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   ولَ المدافصة
أ
عٍاق المالّة البّئة/  ال

أ
وراق و ال

أ
 المالّة : ال

عٍاق المالّة و ٌِم لبًّجٌا :
أ
وراق و ال

أ
ًمّة الجًصف يلَ ال

أ
 ا

 .وراق المالّة
أ
هٍايٌا( بجٍِٖن مداِن اعجدمارِة مٍٖهة من ثػّٖلة موٍية من ال

أ
ات )يلَ ارجلاف ا  ثٍٓم ٗ٘ الػصٗ

  و ثدّْٓ يائس.ًسف المداِن ثلٕ ٔس ٍِٖن ثٍِّص
أ
 الظٍّلة ا

 عٍا
أ
شا ال وراق المالّة ورؿائؿٌا )مدلا عٍّلجٌا ويٍائسًا...( وٗ

أ
هٍاع ال

أ
و المظجدمص( الإلمام بمزجلُ ا

أ
ق ًشا ِدجم يلَ المسِص المالُ )ا

وراق.
أ
 الجُ ِجم ٌِّا ثساول ثلٕ ال

وراق المالّة
أ
ول : ال

أ
 ا

ّن. وثجًلْ ًشى الٍخّٓة بػُء ذي ّٔمة مالّة، وِمٖن ثساولٌا )بًٌّا ًُ يبارة ين وخّٓة )مظجوس( ثمد٘ اثّأا ٔاهٍهّا بّن  لصِ
و إٔصافٌا...(

أ
 ا

 الًائس : لبًّةالوراق المالّة خظب # 

 عٌم الممجازة ( اعجدٓاقلٌا ثارِذ  –)ذات يائس خابت  اوراق مالّة ذات يائس خابت
أ
 .. مد٘ / الظوسات ، ال

  عًار الّائسة .. اوراق ذات يائس مجَّص
أ
رص مدلا: ا

 
و يلَ مجَّص ا

أ
ة ا
أ
)ًِجمس الًائس يلَ الٍفى المالُ للموػا

عٌم 
أ
 ( الًادِةمد٘ / ال

 : الإؾسار جٌةخظب  المالّة# الوراق 

  و لإهجاز  خٍٖمّةاوراق مالّة
أ
ا الدٍٖمات ًسٌِا ُِ الَالب ًٍ ثمٍِ٘ الًجض ُِ المٍازهة ا )ثؿسرً

ذوهات  خٍٖمّة. مد٘مػصويات 
أ
 ( الزضِوة، عوسات  الزضِوة/ ا

  عٌم اوراق مالّي راؾي
أ
ة.. مد٘ / ال

أ
هٍايٌا ًسٌِا ثمٍِ٘ الموػا

أ
يمال يلَ ارجلاف ا

أ
ت ال

 
ا موػا )ثؿسرً

ات ( الًادِة ا الػصٗ  ، الظوسات الجُ ثؿسرً

ولّة المالّة# الوراق 
أ
 و الوراق المػجٓة : ال

  ولّةالوراق المالّة
أ
صى من  ال وراق مالّة()ثػم٘ ٗ٘ ما ثم ذٗ

أ
 ا

  ؾٍل  المػجٓةالوراق المالّة
أ
ِة ا

أ
و ا
أ
ولّة ا

أ
وراق المالّة ال

أ
)ًُ يٍٓد ِمٖن ثساولٌا ثمد٘ خٍٓٔا يلَ ال

رصى.(
أ
 ا

 خظب لبًّة الدْ )*( المالّة# الوراق 

  ة ثجاى خام٘ اوراق دِن ة. ِدؿ٘)ثدبت دِوا ُِ ذمة مؿسر الٍرٔ خاملٌا يلَ يٍائس مقمٍهة )خابجة  الٍرٔ
و مجَّص 

أ
 ة(.. مد٘ / الظوسات يلَ ارجلاف اهٍايٌا (ا

  وراق ملّٖي
أ
و مػصوع ا

أ
ؾ٘ ا

أ
و ؼصِٖا  مًّن. خاملٌا)ثمد٘ خؿة ؼائًة ُِ ملّٖة ا

أ
ًِجبص مظاًما ا

عٌم الًادِة و الؿٍٖك ( 
أ
 ويائسى ٍّصى مقمٍن.. مد٘ / ال
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 ( : Government Bondsالظوسات الدٍٖمّة )

ج٘ عس يجض المٍازهة الًامة للسولة يوسما ثٍٖن ُِ الَالب ثٓجؿص إؾسارات الدٍٖمات يلَ 
أ
الظوسات من ا

ٔ٘ من المؿصوِات، لشا ثجٍُٔ الدٍٖمة ين المضِس من الإؾسار ُِ خالت الّائـ
أ
 .الإِصادات ا

 ( :Saving Bonds) المالّةعوسات الجٍِّص 

ي ؤت بمبلٌ مد
أ
ِصاد وِمٖن اعجصدادًا ُِ ا

أ
سد ِجصاوح بّن ّٔمة ًُ عوسات ِجم بًٌّا يادة للمظجدمصِن ال

ّٔمة العجدٓاق ِجم ًّٖلجٌا بدّح ثدّض المػجصي يلَ الخجّاظ بالظوس لجارِذ . الػصاء ؤّمة العجدٓاق.
 اعجدٓأي.

ذوهات الزضِوة )
أ
 ( : Treasury Billsا

جال ل ثضِس ين عوة واخسة
 
دوات دِن ثؿسر با

أ
اعجدٓأٌا ، وِظجصد خاملٌا المبلٌ يوس ( ٔؿّصى الج٘)  ًُ ا

 ِٓك، ولٖن باعجمايجي بًٌّا ٔب٘ العجدٓاق.

وراق الزضِوة )
أ
 ( :Treasury Notesا

جال ثجصاوح بّن عوجّن إلَ عبى عوٍات
 
دوات دِن ثؿسر لداملٌا ل

أ
ج٘ ًُ ا

أ
ِظجدْ ؾاخبٌا  (  ) مجٍعمة ال

عاس هؿُ عوٍي ِجم ثساولٌا ُِ الظٍق المالُ.
أ
 ٍِائس ثسِى يلَ ا

 ( : ury BondsTreasعوسات الزضِوة )

ج٘ )ثؿ٘ إلَ 
أ
وراق الزضِوة عوسات لٍِلة ال

أ
  لٍِلة الج٘ عوة( 33ثػبي الَ خس ٗبّص ا

  الزاؾة المالّةالوراق : 

ت إلَ مجمٍيجّن:
 
ا الموػا وراق المالّة الجُ ثؿسرً

أ
 ثؿوُ ال

وراق المالّة الجُ ثموح يائسا خابجا  -1
أ
وراق الججارِة ،، مجمٍية ال

أ
عٌم الممجازة (: ) الظوسات ،، ال

أ
 ال

وراق المالّة الجُ ثدم٘ يائسا مجَّصا  -2
أ
عٌم الًادِة (مجمٍية ال

أ
 : ) ال

 (: Bondsالظوسات )

ا بسِى ّٔمة السِن )الٓصض( ٗاملة لدام٘ الظوس ُِ ثارِذ مدسد بالإفاِة إلَ  الظوس ًٍ ؼٌادة دِن ِجًٌس مؿسرً
و هؿُ عوٍِة(.

أ
 الٍّائس السورِة )عوٍِة ا

 الظوسات إلَ:وِمٖن ثؿوُّ 

 الظوسات المقمٍهة والظوسات ٍّص المقمٍهة 

 الظوسات الٓابلة للاعجسياء وٍّص الٓابلة للاعجسياء 

 ٍِ٘الظوسات الٓابلة للجدٍِ٘ والظوسات ٍّص الٓابلة للجد 
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 (Mortgage and Debenture Bondsالظوسات المقمٍهة والظوسات ٍّص المقمٍهة )# 

  ؾٍل. ِجم ثظسِس )ًُ عوسات عوسات مقمٍهة
أ
ؾ٘ من ال

أ
ن ا ت بقمان ِجمد٘ ُِ رً

 
ا الموػا ثؿسرً

ٍهة ُِ خالة يسم الٍِاء بالظساد.( ؾٍل المصً
أ
 عمًي مجٍعمة اللجضامات من ّٔمة بّى ال

  ن عوسات ٍّص مقمٍهة ت دون اللجٍء إلَ رً
 
ا الموػا )عوسات ؾادرة بسون فمان ٌُِ عوسات ثؿسرً

ؾٍلٌا.(
أ
ي من ا

أ
  عمًي جّسة ا

 Callable and non-callable Bonds# الظوسات الٓابلة للاعجسياء والظوسات ٍّص الٓابلة للاعجسياء 

  عوسات ل ِجم اعجسياؤًا إل ُِ ثارِذ  العجدٓاق.( للاعجسياءعوسات ٍّص ٔابلي ًُ( 

  يمال بػصوط من فموٌا اعجسياء الظوس ٔب٘  للاعجسياءعوسات ٔابلة
أ
ت ال

 
ا موػا )عوسات ثؿسرً

و بجدسِس ِجصة زموّة.(اهٓ
أ
ي ؤت ا

أ
 قاء ِجصة العجدٓاق، ؤس ٍِٖن اعجسياء الظوس ُِ ا

 (Convertible Vs. Non-Convertible# الظوسات الٓابلة للجدٍِ٘ والظوسات ٍّص الٓابلة للجدٍِ٘ )

  ٍِ٘عٌم يادِة.(عوسات ٔابلي للجد
أ
 )عوسات ِمٖن ثدٍِلٌا وِْ ؼصوط مدسدة بٍاعمة خاملٌا إلَ ا

 لػصِٕ ِجدٍل

  ٍِ٘عٌم.(عوسات ٍّص ٔابلة للجد
أ
ِة ؼصوط خٍل إمٖاهّة ثدٍِلٌا إلَ ا

أ
 )ًُ عوسات ل ثدٍي ا

 ا(  لوراق الججارِةCommercial Papers : ) 

وراق 
أ
رش ؼٖ٘ ا

أ
يمال ذات الظمًة الممجازة وثا

أ
ت ال

 
ا من ٔب٘ موػا ج٘ ِجم إؾسارً

أ
دوات اعجدمار ٔؿّصة ال

أ
ًُ ا

 ثًٌسِة.

دوات العجدمار ذات السر٘ الدابت  273إلَ ثمجس ِجصة اعجدٓأٌا 
أ
ٔؿَ وثًجبص من ا

أ
 ٍِم ٗدس ا

عاس الزؿم ثؿسر 
أ
 من دون فمان -يادة–ثؿسر لداملٌا يلَ ا

عٌم الممجازة )
أ
 ( :Preferred Stocksال

  عٌم
أ
ة بّن ٗ٘ من الظوسات وال عٌم الجُ ثسر٘ فمن خٍٓق الملّٖة وثدم٘ رؿائؽ مػجصٗ

أ
ًُ ال

 الًادِة.

  ؾدابٌا خْ الجؿٍِت.ثدم٘ يائس
أ
 خابت مد٘ الظوسات ول ثًمُ ا

 .هٌا ل ثدم٘ ثارِذ اعجدٓاق
أ
عٌم الًادِة ُِ ا

أ
 ثػجصك مى ال

 عٌم الًادِة
أ
ولٍِة ُِ الدؿٍل يلَ الجٍزًِات ين ال

أ
 .لٌم ا

عٌم الًادِة )
أ
 ( : Common Stocksال

ة.  الظٌم الًادي ًٍ يبارة ين عوس ِدبت ملّٖة خؿة ؼائًة من الػصٗ
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 خٍٓق خام٘ الظٌم:من 

ة يوس ثؿّّجٌا
أ
رباح رلال خّاة الموػا

أ
 خْ الدؿٍل ال

 خْ الجؿٍِت

 خْ ارجّار مجلط الإدارة

ٗ دص من ِئة بمضاِا مزجلّة:
أ
عٌم الًادِة ُِ ا

أ
 ؤس ثؿسر ال

ولَ
أ
يلَ ولٖن يلٌّا الجوازل ين خْ الجؿٍِتالّئة ال

أ
رباح ا

أ
 : ا

ٔ٘ ولٖوٌا ثجمجى بدْ الجالّئة الداهّة
أ
رباح ا

أ
 ؿٍِت: ا

 رباح الجُ ِدؿ٘ يلٌّا خام٘ الظٌم
أ
ؼٖال ال

أ
 : ا
رباح مٍزيي هٓساً ( -1

أ
 ثٍزًِات هٓسِي ) ا

رباح مٍزيي ُِ ؼٖ٘ اعٌم ( -2
أ
 ثٍزِى اعٌم ) ا

عٌم  -3
أ
و ا
أ
ات ارصى ( ممجازةثٍزِى ممجلٖات ) عوسات ا و اعٌم يادِي ُِ ؼصٗ

أ
 ا

 (: Warrantsالجًٌسات )

ات المظاًمة ا الػصٗ وراق مالّة ثؿسرً
أ
ة وًِمُ الجًٌس المػجصي الدْ  يبارة ين ا

أ
ؾٍل الموػا

أ
بقمان ا

ة بظًص مدسد )عًص الجوّّش( ٔب٘ ثارِذ مدسد وِظٓك ًشا الدْ بًس اهٓقاء 
أ
عٌم الموػا

أ
ُِ ؼصاء ا

خّان للمسِصِن الجوّّشِّن ٗجضء من الجًٍِقات لٌم.
أ
ٍلب ال

أ
 المٌلة المدسدة. ثًمَ ُِ ا

 ( :Option Contractsيٍٓد الزّارات )

و ٔبلي ،، ِجم إؾسار ًِمُ يٓس 
أ
ؾ٘ مًّن بظًص مًّن ُِ ثارِذ مدسد ا

أ
و بّى ا

أ
الزّار خاملي خْ ؼصاء ا

ِصاد ومجًٌسي إؾسار مد٘ بوٍك العجدمار ،، مسة الزّارات يادة ل ثججاوز الًام
أ
 الزّارات من ال

 :ًواك هٍيان من الزّارات 
ؾ٘ مًّن رلال ِجصة  -1

أ
 مًّوة بظًص مدسد )مجّْ يلّي(.رّار الػصاء، وًِمُ ؾاخبي الدْ ُِ ؼصاء ا

ؾ٘ مالُ بظًص مدسد مجّْ يلّي رلال ِجصة زموّة مًّوة. -2
أ
 رّار البّى، ًِمُ ؾاخبي الدْ ُِ بّى ا

 ( :Future Contractsالًٍٓد المظجٓبلّة )

و بّى علًة مدسدة بظًص مدسد. و
أ
هٌا ثلضم المظجدمص ثزجلُ ثلضم ًشى الًٍٓد المظجدمص بػصاء ا

أ
ين الزّارات با

و الػصاء ول ثجّح لي الزّار. ُِ خالة الػصاء: ًِوُ الجضام المػجصي بػصاء علًة ُِ المظجٓب٘ بظًص با
أ
لبّى ا
 مدسد.
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ات العجدمارِة : عٌم الؿوادِْ و الػصٗ
أ
 ا

 ًُ يبارة ين خّٓبة اعجدمارِة مالّة بدّح ثػم٘ اعجدمارات مجوٍية بٌسف ثٓلّ٘ 
أ
المظجدمص  المزالص ِلجا

عٌمٌا للاٗ ججاب يوس بساِة الجٍِٖن وثظجزسم خؿّلة 
أ
ات اعجدمار ثٍٓم بمصح ا عٌم ُِ ؼصٗ

أ
إلَ ؼصاء ا

عٌم 
أ
ي مظجدمص بالعجدمار ًِلّي ؼصاء ا

أ
بة ا الٗ ججاب ُِ العجدمار ُِ خّٓبة اعجدمارِة مالّة وُِ خالة رٍ

 الدّٓبة من المظجدمص ويلّي دِى يمٍلت الٍعماء

 :( Financial Markets) المالّةاق خاهّا  / العٍ

وراق ُِ ه٘ ثٍِص ٔوٍات اثؿال 
أ
وراق المالّة بمػجصي ثلٕ ال

أ
الظٍق المالُ ًٍ الإلار الشي ِجمى بائًُ ال

و الٍعّلة الجُ ثظمح بًملّة الجبادل بّن البائى والمػجصي بػٖ٘ 
أ
ًِالة ِّما بّن المجًاملّن ُِ الظٍق ا

و ٍّص مباؼص.
أ
 مباؼص ا

 الظٍق المالُ :ٗ ّاءى 

  (  المالّة: ) اهزّاض ثٖلّي الؿّٓات ٗ ّاءى دارلّي 

  عصيي الججاوب مى المًلٍمات واهًٖاعٌا يلَ العًار (ٗ ّاءى رارجّي ( : 

ًمّي العٍاق 
أ
 :  المالّةا

 .ٍِ٘ثٓلّ٘ ثٖالُّ العجدمار والجم 

 .ؾداب الًجٍزات
أ
ؾداب الٍّائـ المالّة وا

أ
بات ا  الجٍِّْ بّن رٍ

  وراق المالّة(.الجظًّص
أ
 )ثدسِس عًص ال

 .ثٍِّص الظٍّلة للمظجدمصِن والمسرصِن 

 المجًاملٍن مى الظٍق المالُ :

ؾداب الٍّائـ المالّة(.المظجدم -1
أ
 صون )ا

ؾداب الًجض المالُ(. -2
أ
 المؿسرون )ا

 الٍعماء )خلٓة الٍؾ٘ بّن المجًاملّن الظابّٓن(، ومن مٌامٌم :  -3
وراق المالّة )فمان الإؾسار( الظمظصة      ب(  ؾواية الظٍق       ‌(‌أ

أ
 ج(  الجًٌس بجَمّة ال

 ثؿوُّ العٍاق المالّة : 

عٍاق المالّة 
أ
وراق المالّة ِإهي ِمٖن ثؿوُّ ال

أ
عٍاق المالّة هجّجة لجسار٘ ال

أ
م من ؾًٍبة ثؿوُّ ال يلَ الصٍ

 بؿّة يامة بواء يلَ: 

 وراق المالّة
أ
عٍاق خاهٍِةلبًّة ال

أ
ولّة وا

أ
عٍاق ا

أ
 : ا

 عٍاق السِن وخٍٓق الملّٖةللجضاماتالدٍٓق وا
أ
 : ا

 ٍِ٘علٍب الجم
أ
وراق مالّةا

أ
عٍاق ا

أ
عٍاق ٔصوض وا

أ
 : ا
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 ٍِ٘س مالٍصض الجم
أ
عٍاق را

أ
عٍاق هٓس وا

أ
 : ا

ٔظ ام الظٍق المالُ :
أ
 ا

 

ولّة# العٍاق 
أ
 : الداهٍِةو  ال

  ولّةالظٍق
أ
ول مصة بَصض  الإؾسارات)ًُ عٍق  ال

أ
ت ل

 
وراق المالّة الجُ ثمصخٌا الموػا

أ
الجسِسة من ال

و بٓؿس زِادثي خّح ثٍٓم البوٍك بػصاء الإؾسارات خم ثٍٓم ببًٌّا يلَ 
أ
س المال ا

أ
الدؿٍل يلَ را
 (المظجدمصِن

  ا ُِ الظٍق /  عٍق ثساول) الداهٍِةالظٍق وراق المالّة الجُ ثم إؾسارً
أ
ولّة.(ٌِّا ِجم الجًام٘ بال

أ
  ال

 

 :وِجٍٖن الظٍق الداهٍي من ٔمايّن رئّظّن 
 Organized Marketالظٍق الووامُ  -1

وراق المالّة 
أ
ثٍِّص المًلٍمات والبّاهات لٖاِة الجماًّص وموى الجلايب  Stock Exchangeبٍرؾات ال

 والَغ.

 Over the Counter Market (OTCالظٍق المٍازي ) -2

عٍاق ٍّص الووامّة 
أ
وراق المالّة ِػّص إلَ ال

أ
ٍٗلاء والٍعماء الشِن ِجًاملٍن بال ِقم مجمٍيات من ال

عًار المًلوة.
أ
ات الجُ لم ثٖ جم٘ ؼصوط إدراجٌا بالبٍرؾة وِٓا للا  الزاؾة بالػصٗ

 # اعٍاق الوٓس و اعٍاق راس المال 

  ج٘ الجُ ل ثضِس ُِ الَالب ين يام عٍق الوٓس
أ
دوات الجمٍِلّة ٔؿّصة ال

أ
ذوهات )عٍق ِجًام٘ بال

أ
مد٘ ا

الزضِوة. وِجمّض ًشا الظٍق بالمصوهة الًالّة ؤلة ثٖالُّ الًملّات. ِجظم باهزّاض درجة المزالصة 
وراق ُِ ًشا الظٍق(

أ
 بظبب: ٔؿص الّجصة الضموّة وٗ ّاءة المؤعظات المؿسرة للا

  عٌم والظوسات.(عٍق راس المال
أ
ج٘ مد٘ ال

أ
 )عٍق ثجم ِّي الؿّٓات المالّة لٍِلة ال

  
أ
 دوات العجدمار والجمٍِ٘ ُِ عٍق الوٓس: ومن ا

ّة الٓابلة للجساول -1  ؼٌادات الإِساع المؿصِ
ّة -2  الٓبٍلت المؿصِ
 (Eurodollarعٍق الٍّرودولر ) -3
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 الرجلاِات بّن عٍق الوٓس و عٍق راس المال

 عٍق راس المال عٍق الوٓس

 مؿسر ثمٍِ٘ لٍِ٘ الج٘  - مؿسر للجمٍِ٘ ٔؿّص الج٘ -

ض المظجدمصون يلَ  - ض المظجدمصون يلَ الًائس - و المان الظٍّلةِصٗ  ِصٗ

 اٗ دص اثظايا من عٍق راس المال من خّح -
 يسد الؿّٓات ( –) يسد المجًاملّن 

 أ٘ اثظايا من عٍق الوٓس -

 اٗ دص ثووّما مٓارهي بظٍق الوٓس -
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  صو المالُ ..المصاضرة الداهّة
أ

 / الػائد و الخعر لل

 ثكدِم 

(، فإهي ِمنن إِراد الػائد )مجٍصط الػائد( والمخاظر بواء غلَ ثلم  بّاهات ثارِخّةإذا ثٍفرت لدِوا 
ً

صو مػّن )صٌم مدل
أ

غن ا

 البّاهات.

خرى، وغودما لا ثجٍفر البّاهات الجارِخّة، فإن المشجدمر ِشجعّع ثكدِر 
أ

و الصصٍل غلٌّا من  ثٍلػات مشجكبلّةفُ شالات ا
أ

ا
لٌا ِمنوي إِراد الػائد )الػائد المجٍلع( والمخاظر المجٍلػة. خرى ومن خل

أ
 زٌات ا

 لّاس الػائد و المخاظرة باصجخدام البّاهات الجارِخّة 

 مجٍصط الػائد 

صو اصجدماري فُ شالة ثٍفر بّاهات ثارِخّة غوي باصجخدام مجٍصط الػائد:
أ

 غادة ما ِجم لّاس غائد ا

  
 

 
∑  

   

   

 

( _𝑡( الػائد الفػلُ فُ الشوة :)𝑡.) 

 (𝑛.غدد الشوٍات :) 

  مكاِّس الخعر 

 ِجم ششاب الخعر باصجخدام مرمٍغة من المكاِّس، ًُ:

 ( الجباِنVariance وِرمز )( لي𝜎^2) 

 ( الاهصراف المػّاريStandard Deviation) 

 ( مػامو الاخجلفCoef. Of Variation) 

غلى   «(مكاِّس الجشجت»)فُ غلم الإشصاء، ثشمَ المكاِّس اأ

 الجباِن 

𝜎  
 

   
∑       
   

   

 

 (: مجٍصط الػائد )¯

( _𝑡( الػائد الفػلُ فُ الشوة :)𝑡.) 

 (𝑛.غدد الشوٍات :) 
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  الاهصراف المػّاري 

ه در مصدالّة فُ الجػبّر غن المخاظرة :  ًٍ الرذر الجربّػُ للجباِن و ِػجبر المكّاس الا

𝜎  √  

   
∑       
   

   

 

  مػامو الاخجلف 

 ًٍ شاصو لشمي الاهصراف المػّاري غلَ مجٍصط الػائد 

     ⁄  

 مدال غملُ

ربع صوٍات من 
أ

ل الا صٌم شرهة )هدى( خل
أ

دهاى الػائد غلَ الاصجدمار فُ ا
أ

 م. 2002إلَ  2005ثٍضس البّاهات ا

 المعلٍب:

 ششاب مجٍصط الػائد والجباِن والاهصراف المػّاري ومػامو الاخجلف لػائدات الشٌم.

 2002 – 2005غٍائد صٌم شرهة ) هدى ( للفجرة 

 

 : خعٍات ششاب مكاِّس الخعر

 هصشب مجٍصط الػائد -1

 هعرح مجٍصط الػائد من الػٍائد الشوٍِة لوصصو غلَ )الاهصرافات( -2
 (2هكٍم بجربّع الاهصرافات المصشٍبة فُ الخعٍة ) -3

ي غدد الشوٍات هالصا واشد(𝑛−1(، وهكشمٌا غلَ غدد )3زمع مربػات الاهصرافات )المصشٍبة فُ الخعٍة ) -4  ( )اأ
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 الاهصراف المػّاري ( –الجباِن اصجخدام الردول لصشاب الخعر ) 

 

 اولا : ششاب مجٍصط الػائد

  
 

 
∑  

   

   

 

 وبالجعبّق غلَ المدال الػملُ، هرد:

  
 

4
                     

صٌم شرهة ) هدى (  خاهّا : ششاب خعر الاصجدمار فُ اأ

 (Varianceالجباِن ) -1صوكٍم بصشاب هو من:  

 (Standard Deviationالاهصراف المػّاري ) -2                            

 (Coef. Of Variationمػامو الاخجلف ) -3                                  

  الجباِن ششاب 

    𝜎  
 

   
∑       
   

   

 

𝜎  
 

   
[
                         

                          
] 

𝜎         
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  الاهصراف المػّاري ششاب 

ه در مصدالّة فُ الجػبّر غن المخاظرة:
أ

 ًٍ الرذر الجربّػُ للجباِن، وِػجبر المكّاس الا

      𝜎  √    

 «ومن المدال الشابق

      𝜎  √              

  مػامو الاخجلف ششاب 

 ًٍ شاصو لشمة الاهصراف المػّاري غلَ مجٍصط الػائد

     ⁄  

 «ومن المدال الشابق

           ⁄       

 

 ششاب الػائد و المخاظرة اهعللا من ثٍلػات مشجكبلّة 

و المشروع( )مدل  صو )اأ
أ

و المشجدمر( بّاهات ثارِخّة غن الا هما صبق ذهرى فُ الجمٌّد، فإهي لد لا ِجٍفر لدى المصلو المالُ )اأ

صو هشٌم ثم إصدارى شدِدا(
أ

 لصداخة الا

وضاع الالجصادِة المشجكبلّة المجٍلػة.فُ ًذى الصالة ِضع المشجدمر ثكدِرا 
أ

 للػٍائد وفق اشجمالات مػّوة ششب الا

 الػائد المجٍلع 

                +…+      

     ∑     

 

   

 

( _𝑖( الػائد المجٍلع للصجدمار فُ الصالة :)𝑖) 

( _𝑖( اشجمال شدوث الصالة :)𝑖) 

 المخاظرة 
 الجارِخّة، فإن مكاِّس الخعر ثجمدو فُ:هما فُ شالة البّاهات 

 الجباِن 

  الاهصراف المػّاري 

 .مػامو الاخجلف 

ثُ شرشي(
أ

ن ظرِكة الصشاب ثخجلف بّن الصالجّن )هما صّا  غّر اأ
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 : الجباِن 

𝜎  ∑[       ]   

 

   

 

 ((: الػائد المجٍلع  ) )

( _𝑖خذًا الػائد
أ

ن ِا
أ

 (: الكّم الجُ ِمنن ا

( _𝑖 اشجمالات شدوث هو لّمة من الكّم الممنوة للػائد :) 

(𝑛و الصالات الممنوة
أ

 (: غدد الوجائذ ا

 ظرِكي اخرى لفٌم الجباِن ) ثػرِفي ( -

صو(
أ

و خعر الاصجدمار فُ الا
أ

صو )ا
أ

 ثباِن غٍائد الا
صو غن الػائد المجٍلع مرزصة باشجمالات شدوخٌا

أ
عٍ مربػات اهصرافات غٍائد الا  .ًٍ مرم

  المػّاري:الاهصراف 
 ًٍ الرذر الجربّػُ للجباِن

 

𝜎  √∑[       ]    

 

   

 

 : مػامو الاخجلف 
 ًٍ شاصو لشمة الاهصراف المػّاري غلَ الػائد المجٍلع

        ⁄  
 

 
 

 مدال ثعبّكُ 
وضاع الالجصادِة المصجملة

أ
مع  ِبّن الردول المٍالُ الػائد المجٍلع من صٌم شرهة )صابم( فُ ظو مرمٍغة من الا

 درزات اشجمال شدوث هو شالة.
 والمعلٍب ًٍ:

 ششاب الػائد المجٍلع من الاصجدمار فُ صٌم شرهة صابم.

 ششاب درزة الخعر من الاصجدمار فُ صٌم الشرهة )الجباِن، الاهصراف المػّاري، مػامو الاخجلف(.
 المجٍلػة و اشجمالات شدوخٌما و مػدل الػائد المجٍلع من الشٌم فُ هو شالي الالجصادِةزدول ٍِضس الاوضاع 
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 خعٍات ششاب مكاِّس الخعر

عٍ الػٍائد المرزصة باشجمالات شدوخٌا(( -1  هصشب الػائد المجٍلع )مرم

 هعرح الػائد المجٍلع من الػٍائد المجٍلػة فُ هو شالة لوصصو غلَ )الاهصرافات( -2
 (2ت المصشٍبة فُ الخعٍة )هكٍم بجربّع الاهصرافا -3

 (( فُ الاشجمال )ثشمَ: مربع الاهصرافات المرزصة(3هضرب مربع الاهصرافات )المصشٍبة فُ الخعٍة ) -4
 هرمع مربػات الاهصرافات المرزصة بالاشجمالات -5

 ششاب الػائد المجٍلع و مخاظر الشٌم ) ظرِكي الردول (

 

ولا :   اِراد الػائد المجٍلع ) ششابّا (اأ

                +…+      

                     +         

         

 خاهّا : ششاب المخاظر ) ششابّا (

 ششاب الجباِن 

𝜎  ∑[       ]   

 

   

 

𝜎  [         ]      [        ]      [         ] 

     

𝜎       
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  ششاب الاهصراف المػّاري 

𝜎  √𝜎  

𝜎  √      

𝜎        

  ششاب مػامو الاخجلف 

        ⁄  

             ⁄  

        

 ملشظي خجامّة مٌمي 

 إذا هان لدِوا مشروغان اصجدمارِان، وهرغب فُ المفاضلة بّوٌما، فإهوا هٍازي الصالات الجالّة:

i.  ُدهَ )ثباِن واهصراف الخعر ، فإهي ِجم ثفضّو المشروع ذو الػائدإذا ثشاوى المشروغان ف
أ

لو(.الا  مػّاري اأ

ii.  غلَ.الػائد ، ِجم ثفضّو المشروع ذو الخعرإذا ثشاوى المشروغان فُ درزة
أ

 الا
iii.  شد المشروغّن هبر إذا هان اأ صاس اأ مػامو الاخجلف فُ غائدى وفُ درزة خعرى، فإهي ِجم الجفضّو بّوٌما غلَ اأ

(COVAR.لو
أ

 (، بصّح هفضو المشروع ذو مػامو الاخجلف الا



51 
 

  امؼائد و المخاظرة في المحفظة اسدثماريةالمحاضرة امثامثة / 

 :تمييد 

 تحليل امؼائد والخعر في الاسدثمارات يمكن أ ن يكون في ظريلين:

ال ول : ػلى أ ساس فردي، حير يتم أ خذ ال صل مفردا وبشكل مؼزول.

امثاني خرر..: ػلى أ ساس المحفظة، وىنا يكون ال صل ضمن سلة أ و لٍوػة من ال صول ال  

 امؼائد و المخاظرة في المحفظة الاسدثمارية

 كذلك في حالة المحفظة، يكون المسدثمر أ مام حامخين:

ذا ثوفرت لدينا الحالة ال ولى يجاد امؼائد )مذوسط امؼائد( والمخاظر بناء ثلك امبيانات. بيانات تاريخية: ا  هو يمكن ا   غن كل مكونات المحفظة فا 

أ و الحصول ػليها من جهات أ خرر. ومن خلاميا  ثوكؼات مس خلبليةوفر امبيانات امخاريخية، فا ن المسدثمر يس خعيع ثلدير : غندما لا ثخالحالة امثاهية

يجاد امؼائد )امؼائد المخوكع( والمخاظر المخوكؼة.  يمكن ا 

 ) ػائد المحفظة  ) حالة  ثوفر بيانات تاريخية : 

 خخدام ظريلذين: يمكن حساب امؼائد امفؼلً من المحفظة الاسدثمارية باس  

 ظريلة المخوسط المرجح )شائؼة الاس خخدام(.  -2                         ظريلة امنس بة. -1

 : ظريلة امنس بة 

 يتم احدساب امؼائد بامصيـة امخامية:

   
    0

 0
 

 (: كيمة المحفظة نهاية امفترة  )

 (: كيمة المحفظة في بداية امفترة 0 )

  خوسط المرجح بال وزانالم 

ثم جمع امؼائدات المرجحة لديع ثلوم ىذه امعريلة ػلى حرجيح ػائدات الاسدثمارات حسب وزنها في المحفظة الاسدثمارية 

 الاسدثمارات المكوهة نلمحفظة الاسدثمارية، حير يمكن امخؼبير غن صيـة المؼادلة كامخالي:

   ∑    

 

   

 

 ( في المحفظة. وزن المشروع ) (:  

 في المحفظة.  ( (: ػائد المشروع )  )

 :يتم حساب اموزن امنس بي مكل أ صل من المحفظة ػلى امنحو امخالي 

   
  
∑  
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 مثال :

 و)ب(.  ريال حير ثخكون ىذه المحفظة من سيمين )أ ( 1000000محفظة اسدثمارية مرجل أ غلٌل ثبلؽ كيمتها  •

 %8،، امؼائد من الاسدثمار في ) صافولا ( ريال  600000كيمة الاسدثمار في )صافولا(:  •

كسترا(:  • كسترا (  ريال 400000كيمة الاسدثمار في )ا   %15،، امؼائد من الاسدثمار في ) ا 

 حساب مؼدل امؼائد باس خخدام ظريلة امنس بة وظريلة المخوسط المرجح.    المعلوب: 

 ػائد المحفظة باس خخدام ظريلة امنس بة  :اولا : حساب 

 ( هي: 0 كيمة المحفظة في بداية امفترة )ريال 1.000.000 

 ( لابد ابخداء من ثلدير كيمة المحفظة في نهاية امفترة  :) 

          (    )         (     ) 

                 

           

 :هعبق كاهون امنس بة 

   
    0

 0
                    

         
 

        

 ثاهيا : حساب ػائد المحفظة  باس خخدام ظريلو المخوسط المرجح  :

 
 سدثمار امواحد ػلى كيمو المحفظة كام  لٍوع الاوزان امنسبية يساوي امواحد امصحيح .. نحس بها من خلال كسمو كيمو الا

 هعبق املاهون بضرب امؼائد في اموزن نلحصول ػلى المرجح ثم (40,= مليون  امف  400( )  6,0=  مليون امف  600) 

 : امؼائد المخوكع و مخاظرة محفظة باس خخدام امخوكؼات المس خلبلية 

 اولا /:امؼائد المخوكع من محفظة اسدثمارية :

 لحساب امؼائد المخوكع من محفظة اسدثمارية لا بد من مؼرفة: 

 ثمارات في المحفظةػدد الاسد -1

 أ وزان كل الاسدثمارات في المحفظة -2

 امؼائد المخوكع من كل اسدثمار  -3

 دوث امظروف الاكذصادية المحتملةاحتمال ح -4
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 : حساب امؼائد المخوكع من محفظة اسدثمارية 

 يمكن اس خخدام امصيـة امخامية لحساب امؼائد المخوكع من المحفظة الاسدثمارية:

 ( )  ∑   (  )

   

   

 

 في المحفظة   ( )(: وزن المشروع   )

 في المحفظة   ( )المخوكع من المشروع  (: امؼائد(  ) )

  حير امؼائد المخوكع ل ي مشروع يساوي= لٍوع امؼائد المحلق نلمشروع غند حالة اكذصادية ضرب احتمال تحلق الحالة

 الاكذصادية 

 يلي مثال ثعب 

 ريال، مكوهة أ سيم شركخين )أ ( و)ب(: 25000محفظة اسدثمارية كيمتها 

 ريال  15000كيمة الاسدثمار في )أ (: 

 ريال  10000كيمة الاسدثمار في )ب(: 

 الحالات الاكذصادية واحتمال حدوثها وامؼائد المخوكع من كل مشروع موضحة في الجدول امخالي:

 
 

  خوكع نلمحفظة الاسدثمارية فيما يلً شرح لخعوات امؼائد الم 

 حساب امؼائد المخوكع مكل اسدثمار وىو غبارة غن لٍوع غوائد الاسدثمار مرجحة باحتمالات حدوثها. أ ولا:

حساب امؼائد المخوكع نلمحفظة وىو غبارة غن لٍوع امؼوائد المخوكؼة ملاسدثمارات )المحسوبة في الخعوة امسابلة( مرجحة  ثاهيا:

 ية مخلك الاسدثمارات.بال وزان امنسب

 : حساب امؼائد المخوكع من كل مشروع 
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 : الحالات الاكذصادية و احتمال حدوثها و امؼائد المخوكع مكل مشروع 

 
 

 : المخاظر في المحفظة الاسدثمارية 

 يمكن كياس المخاظر في المحفظة الاسدثمارية غن ظريق:

 ثباين غوائد المحفظة الاسدثمارية. -1

 ياري مؼوائد المحفظة الاسدثمارية.نحراف المؼ الا -2

 ويخضح من ذلك أ هو يجب حساب غوائد المحفظة في كل حالة من الحالات المخوكؼة.

/ فيما يلً امبيانات الخاصة بمحفظة اسدثمارية مشكلة من زلازة أ صول )أ (، )ب( و)ج( وامتي تمثل أ وزانها امنسبية من المحفظة ػلى مثال 

 %.20%، 40%، 40امترثيب: 

 مخاظر المحفظة.و حساب  حساب امؼائد المخوكع نلمحفظة علوب:الم

 

(، ثم ثعبيق (  ) لحساب ػائد المحفظة، لا بد ابخداء من حساب امؼائد المخوكع مكل أ صل مكون نلمحفظة )حل المثال :  •

 :ناملاهو

 ( )  ∑   (  )
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 فظة اسدثمارية :حساب امؼائد المخوكع من كل مح -1

 
 حساب مخاظر المحفظة ) امخباين و الانحراف المؼياري ( -2

لحساب امخباين والانحراف المؼياري، لا بد ابخداء من حساب ػائد المحفظة في كل حالة من الحالات الاكذصادية امتي لدينا، وذلك 

 ػلى امنحو امخالي:

 حساب مخاظر المحفظة في كل حالة اكذصادية :

 
 

 أ يجاد مخاظر المحفظة ) امخباين و الانحراف المؼياري ( :
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 ) حساب مخاظر لمحفظة اسدثمارية ) حسب هظرية المحفظة 

 ( امتي أ زبت فيها أ همية امخنويع.1956( )هظرية المحفظةكدم ىاري ماركوفيتز هظريخو )

دام ملاييس المخاظرة )امتي س بق شرحها(، ؿير أ نها أ ضافت غنصرا وتهدف هظرية المحفظة ا لى تحديد ظريلة بناء محفظة اسدثمارية مثلى باس خخ

 جديدا وىو امخـاير )امخباين المشترك(.

 حسب هظرية المحفظة )ىاري ماركوفيتز( يتم جشكيل المحفظة الاسدثمارية المثلى من خلال حساب غنصرين:

 ( Covarianceر( )نحراف المشترك بين غوائد كل اسدثمارين مشكلين نلمحفظة )يسم  امخـايالا -1

 مؼامل الارثباط بين ثلك الاسدثمارات.  -2

 امخـاير لمحفظة اسدثمارية  مكوهو من اصلين :

 (:  ( و) الانحراف المشترك )امخـاير( لمحفظة مكوهة من أ صلين )

   (    )  ∑  [(    ( ) )(    ( ) )] 

 (  امؼائد الممك :)( في حالة مؼينة. ن الحصول ػليو من الاسدثمار ) 

 ( ( ) ( امؼائد المخوكع من الاسدثمار :) .) 

 (  ( امؼائد الممكن الحصول ػليو من الاسدثمار :) .في حالة مؼينة ) 

 ( ( ) ( امؼائد المخوكع من الاسدثمار :) .) 

 (   احتمال حدوث الحالة الاكذصادية :)( .) 

 كلٌ يمكن حساب امخـاير بوجود مؼامل الارثباط بامصيـة امخامية:

   (    )   (    )       

 ومنو يمكن حساب مؼامل الارثباط بين غوائد أ صلين بامصيـة امخامية:

 

 (    )  
   (    )
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 :  ملاحظات ػلى مؼامل الارثباط

 

 حساب الانحراف المؼياري لمحفظة مكوهة من أ صلين 

 (    )  √  
   

    
   

          (    ) 

 كلٌ يمكن حساب الانحراف المؼياري باس خخدام مؼامل الارثباط:

 (    )  √  
    

    
    

          (    )        

: يرؾب صندوق اسدثماري في جشكيل محفظة اسدثمارية مكوهة من أ صلين ماميين بأ وزان مدساوية وحتمخع بأ كل درجة خرعر. أ مام   مثال عملً

 امشركة زلازة أ صول )أ (، )ب( و)ج( حرؾب بالاخرذيار بينها. 

لى أ دنى درجة ما المحفظة امتي تحلق ىدف : المعلوب  امصندوق في ثلليل الخعر ا 

 : من الحالات الاكذصادية المخوكؼة امثلازة في لٍوػة) أ  ، ب ، ج ( دول امخالي يوح  غوائد ال صول لجا

 

 :  شرح خرعوات الحل

 حساب امؼائد المخوكع مكل أ صل من ال صول. -1

 حساب الانحراف المؼياري مكل أ صل من ال صول. -2

 ن المشترك( مكل أ صلين مشكلين نلمحفظة. حساب امخـاير )امخباي -3

 حساب مؼامل الارثباط بين غوائد كل أ صلين من أ صول المحفظة. -4
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 حساب الانحراف المؼياري مكل محفظة )مشكلة من أ صلين(. -5

 )أ فضل محفظة هي ذات الانحراف المؼياري ال كل(

 اولا : حساب امؼائد المخوكع مكل اصل من الاصول امثلازة 

 

 ب الانحراف المؼياري مكل اصل من الاصول امثلازة ثاهيا : حسا

 

 \ثامثا : حساب امخـاير ) الانحراف المشترك (

هو  -كلٌ في المثال–الانحراف المشترك )كلٌ يدل اسمو( يكون بين غوائد أ صلين. وفي حالة وجود محفظة مكوهة من زلازة أ صول )أ ( )ب( )ج(  فا 

 يكون أ مامنا حساب:

 امخـاير بين )ب( و)ج(،،  امخـاير بين )أ ( و)ج(،،   (امخـاير بين )أ ( و)ب

 # حساب الانحراف المشترك بين الاصلين )أ (  و  )ب (
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 # حساب الانحراف المشترك بين الاصلين ) أ  ( و ) ج ( 

 

 # حساب الانحراف المشترك بين الاصلين ) ب ( و ) ج (

 

 رابؼا : حساب مؼاملات الارثباط بين كل مشروػين /

  ىو الحال بامنس بة نلخـاير، فا ن حساب الارثباط يكون ما بين كل أ صلين، أ ي بين: )أ ( و)ب( وبين )أ ( و)ج( وبين )ب( و)ج(.كلٌ

 (    )  
   (    )

    
 

 (    )  
0 09

0 297 0 314
      

 (    )  
     

0 297 0    
 0 91 

 (    )  
     

0 314 0 232
 0 99 
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 خامسا : حساب الانحراف المؼياري نلمحافغ امثلازة 

 لحساب الانحراف المؼياري نلمحفظة، وس خخدم املاهون الذي س بق وغرضنا له، وىو:

 (    )  √  
   

    
   

          (    ) 

 % )كلٌ ىو محدد في المثال(، أ ي:50%، 50ية هي ػللٌ أ ن ال وزان امنسب

       

       

 : حساب الانحراف المؼياري نلمحفظة ال ولى ) أ  ( و ) ب ( -1

 (    )  √  
   

    
   

          (    ) 

 (    )  √   
                                  

 (    )        

 : حساب الانحراف المؼياري نلمحفظة ال ولى ) أ  ( و ) ج ( -2

 (    )  √   
                                  

 (    )        

 : حساب الانحراف المؼياري نلمحفظة الاولى ) ب ( و ) ج ( -3

 (    )  √   
                                  

 (    )        

 

 : الملارهة بين المحافغ من حير المخاظر 

ين بؼد حساب الانحراف المؼياري نلمحافغ امثلازة الممكنة، نجد أ ن المحفظة المثلى امتي تحلق أ دنى درجة خرعر هي المحفظة المكوهة من ال صل

 راف مؼياري(.)أ ( و)ج( )وهي ذات أ كل انح
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  اًؼائد و المخاظر في المحفظة الاستثمارية المحاضرة اًرابؼة : 

 # نموذج تسؼير الاصول اًرأ سلًٌية :

لى تحليق هدفين:   تهدف هظرية تسؼير ال صول اًرأ سلًٌية ا 

وشاء محفظة اهعلاكا من دراسة )في هظرية تجاوز صؼوبات هظرية المحفظة  -1 ذا نيا ىرؾب في ا  أ صي مالي فيجب  011المحفظة، ا 

 تـاير( 0591تباين و  011ػائد متوكع و  011حساب 

 )مثلا كياس اًؼائد ال ضافي من اتخاذ كرار زيادة المخاظرة(تلدير اًؼلاكة بين اًؼائد والخعر  -2

 مبدأ  هظريه تسؼير الاصول اًرأ سلًٌية :

 ( ػلى أ ن المًشأ ة )أ و ال صي( يتؼرض ًيوػين من ال خعار:CAPMنموذج تسؼير ال صول اًرأ سلًٌية )تلوم فىرة 

 المخاظر الميتظمة 

 المخاظر ؿير الميتظمة 

 

 : # مصادر مخاظر الميظمة 

 أ هم مصادر المخاظر الميتظمة: 

 اًتضخم 

 انخفاض اًلوة اًشرائية ٌليلود 

 ارتفاع أ سؼار اًفائدة 

 الاكتصاد وكل. اًصدمات اًتي تصيب 

 

 يمىن كياس المخاظر الميتظمة غن ظريق مؼامي بيتا 

، وهي تؼبر غن درجة تجاوب ػائدات اًسهم مع اًتـير في ػائد (: هي ملياس لمخاظر اًسوق )المخاظر الميتظمة)بيتا( 

 اًسوق.

 : المبدأ  اًرياضي و ال حصائي ًليمة ) بيتا (

الذي يجمع بين غوائد سهم مؼين )كمتـير تابع( وغوائد خط الانحدار )اًبس يط( في الحليلة أ ن بيتا ًيس أ نثر من ميي 

 اًسوق )كمتـير مس تلي(، وػلى ذلك فهو يؼعي فىرة غن ظبيؼة اًؼلاكة بين اًؼائدين )ػائد اًسهم وػائد اًسوق(.
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 بيتا ًـ أ صي و بيتا ًـ محفظة استثمارية /

يجاد كيمة لحساب كيمة بيتا لمحفظة استثمارية، لبد من  يجاد كيمة بيتا ًكل أ صي من ال صول المىوهة ٌلمحفظة ، في اًفلرات المواًية سًشرح هيفية ا  ا 

 بيتا ًل صي مالي واحد ثم لمحفظة.

  تلدير كيمة بيتا ًــ أ صي مالي واحد:: 

  
         

  
  

 (COV (A, M)).اًتباين المشترك بين غوائد ال صي وغوائد اًسوق : 

(  
 تباين غوائد اًسوق. (: 

 (.0100 -0101/ يوضح الجدول اًتالي غوائد سهم شرنة )جرير( وغوائد اًسوق ٌلفترة )مثال 

 حساب كيمة بيتا ًسهم شرنة جرير. :المعلوب

 (.0100 -0101غوائد سهم شرنة )جرير( وغوائد اًسوق ٌلفترة )/ الجدول يوضح 

 

 اًؼملً حي اًتعبيق : 

 خلال ما يلً: يتم تلدير كيمة بيتا من

 حساب متوسط اًؼائد ٌلسهم ومتوسط اًؼائد ٌلسوق. -1

 حساب اًتباين المشترك )اًتـاير( بين غوائد اًسهم وغوائد اًسوق. -2

 حساب تباين غوائد اًسوق. -3

 ( 3خعوه ػلى تباين غوائد اًسوق 0خعوه حساب كيمة بيتا )كسمة اًتباين المشترك -4

 

  متوسط ػائد اًسهم و متوسط ػائد اًسوق 
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 حساب اًتباين المشترك بين غوائد اًسهم و غوائد اًسوق 

 

  تباين غوائد اًسوق حساب 

 
o  حساب كيمه بيتا/ 

  
         

  
  

      

      
 

       

  1.35% فا ن ػائد اًسهم سيرتفع بـ: 0اًليمة أ ػلاه تؼني أ هه في حالة ارتفاع ػائد اًسوق بًس بة.% 

 

  في جدول واحد اًسابلةو يمىن اختصار كل الخعوات :

 
 : تلدير كيمه بيتا لمحفظة استثمارية: 

ن كيمة بيتا لمحفظة استثمارية ) صول المىوهة ٌلمحفظة.  ا   ( هي لٍوع كيم بيتا مرجحة بال وزان اًًسبية ًل 

              +…+      
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   ∑     

 

   

 

يريد مستثمر تشىيي محفظة استثمارية مىوهة من أ سهم كل من )سابم(، )المراغي( و)بيم اًرياض(. الجدول اًتالي يوضح المبلؽ المستثمر  مثال :

 في كل سهم وبيتا ال سهم.

يجاد كيمة بيتا المحفظةالمعلوب  : ا 

 

 الحي //

 

  كيمة ) بيتا ( : تأ خذهاالحالت اًتي 

 

 و تلدير اًؼائد المتوكع :  الماًيةنموذج تسؼير الاصول 

 (:CAPMمن أ هم اس تخدامات نموذج )

 تحديد اًؼائد المتوكع من الاستثمار في سهم مؼين.  -1

 تحديد اًؼلاوة اًتي يجب أ ن يحصي ػليها المستثمر ملابي تحمله المخاظر )المخاظر الميتظمة(.  -2
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 ( CAPM)  باس تخدامايجاد اًؼائد المتوكع 

 من سهم مؼين غن ظريق اس تخدام اًصيـة اًتاًية: يمىن حساب اًؼائد المعلوب 

         (     ) 

 (: سؼر اًفائدة الخالي من الخعر  )

 (: ػائد اًسوق  )

 اذا توفرت لديم المؼلومات اًتاًية غن سهم شرنة )المراغي(:  / 0مثال 

 β = 0.9  بيتا اًسهم -1

 %8 =    ػائد اًسوق -2

 %0=     س يدات الخزيية( الخعر )سؼر فائدةاًؼائد الخالي من  -3

 (.CAPM:أ حسب اًؼائد المتوكع ٌلسهم غن ظريق اس تخدام ) المعلوب

                 الحي / 

                   

          

  ذن فاًؼائد المتوكع ًسهم شرنة المراغي هو  %.5.9ا 

  %01=    المخاظرة/ اذا كان مؼامي اًؼائد ػلى الاستثمارات ػديمة  0مثال 

 %09=    وػائد محفظة اًسوق 

  β= 0 و مؼامي بيتا ل سهم شرنة جرير 

 ما هو مؼدل اًؼائد المتوكع ًسهم شرنة جرير؟ 

                      الحي //

         

  ذن فاًؼائد المتوكع ًسهم شرنة جرير هو  %.09ا 

 

 



 الموازنة الرأسمالية وتحليل الخطرالمحاضرة الخامسة/

 اهداف الدرس:

  التعرف على اهم طرق التقييم المالي للمشروعات الاستثمارية والتي تدخل عنصر الخطر

 في اتخاذ قرار الاستثمار من عدمه.

 .تطبيق نموذج تسعير الاصول الرأسمالية على الاستثمارات الرأسمالية 

 مخطط الدرس:

 

 

 

 الموازنة الرأسمالية وتحليل الخطر:

ان افتراض عنصر التأكد التام في تحصيل التدفقات النقدية عند تقويم المشروعات الاستثمارية يعتبر افتراضيا غير عملي 

نظرا لان التدفقات النقدية المرتقبة من تلك المشروعات تتعلق بالمستقبل وتتوقف على عدد كبير من العوامل التي تؤثر في 

 قيمتها وبالتالي في قرار الاستثمار وتزداد حالة عدم التأكد كلما تعمقنا في المستقبل.

 لهذا الغرض وجدت طرق عدة تحاول أن تأخذ بعين الاعتبار عنصر المخاطرة في تقويم المشروعات الرأسمالية.

 

الموازنة الرأسمالية وتحليل الخطر

طرق اخرى
شجرة 
القرارات

معامل الخصم 
المعدل

معامل معادل 
التأكد

ت 
حا

ر
قت
لم

 ا
يم

قي
 ت
ق

ر
ط

ية
ر
ما

تث
س
لا
ا

تاخذلا:الطرق التقليدية

يمة بعين الاعتبار الق
الزمنية للنقود

معدل العائد 
المحاسبي

فترة السداد

:  الطرق الحديثة
تاخذ بعين 
ة الاعتبار القيم
الزمنية للنقود

ار ق لاتاخذ بعين الاعتبطر

عنصر المخاطرة

اليةصافي القيمة الح

يمعدل العائد الداخل

مؤشر الربحية

فترة الاسترداد المخصومة

ن طرق تاخذ بعي
ر الاعتبار عنص
المخاطرة

المؤكدالمعادلطريقة 

معدل الخصم المعدل وفق 
المخاطرة

تحليل الحساسية

السيناريوهات

دل التقدير الشخصي لمع
الخصم



 تأثير الخطر على تقييم الاستثمارات الرأسمالية:

  :يمكن معرفتها بدقة علما انها تساهم بنسبة كبيرة في تحقيق الجدوى المالية. ان مدة المشروع لامدة المشروع 

 :يتم تقدير التدفقات النقدية في الغالب انطلاقا من التنبؤ بالطلب المستقبلي , تكلفة الانتاج , واسعار  التدفقات النقدية

لي فأن أي تغيير فيه سوف يؤثر على المنتج. . . وتتأثر كل هذه العناصر بالمخاطرة واحيانا عدم التأكد وبالتا

 التدفقات النقدية.

  :يتأثر معدل الخصم باعتبارات عديدة منها:معدل الخصم 

, قيمة العملة . . . فيمكن ان تخطئ المؤسسة في حساباتها فيظهر المشروع  التضخم , السياسات المالية للدولة

 مربحا وفي الحقيقة ان صافي قيمته الحالية سالب.

 ان تكلفة المشروع النهائية تختلف في غالب الاحيان عن تكلفته المبدئية نظرا لوجود عدة عوامل لمشروع: تكلفة ا

مؤثرة لا يمكن حصرها , ما يعني احتمالية جهل المؤسسة بعامل مؤثر في زيادة التكاليف و يؤثر على جدوى 

 المشروع.

 certainty equivalentاولا : طريقة معامل معادل التأكد 
مل هذه الطريقة على معالجة المخاطر عند تقييم المشروعات الاستثمارية من خلال تعديل التدفقات النقدية غير المؤكدة لتصبح تع

 مؤكدة.

 تقوم فكرة تعديل التدفقات النقدية على مفهومي نظرية المنفعة والقيمة الزمنية للنقود.

مع منفعة تحقيق مبلغ مؤكدة ريال  10000فمن وجهة نظرية المنفعة فان بعض المستثمرين تتساوى عندهم منفعة تحقيق مبلغ 

يمكن القول ان معادل التأكد للمستثمر  -مثلا–}يرجع ذلك الى تفضيلات المستثمر{ في هذه الحالة غير مؤكدة  11000

 ير مؤكد {.}قسمة التدفق المؤكد على التدفق الغ  0.9هو 

 من خلال التحليل السابق يمكن حساب معامل معادل التأكد كالتالي: 

  

𝑎𝑖=

𝑐𝑐𝑓𝑖

𝑟𝑐𝑓𝑖
 

 

 حيث:

{𝑎𝑖>معامل معادل التأكد >تتراوح قيمتها بين الصفر والواحد الصحيح:} 

{𝑐𝑐𝑓𝑖< التدفقات النقدية المؤكدة للفترة:}i > 

{𝑟𝑐𝑓𝑖 التدفقات النقدية غير:}< المؤكدة للفترةi > 

  𝑟𝑐𝑓𝑖 × 𝑎𝑖  =𝑐𝑐𝑓𝑖وعلية يمكن حساب التدفقات النقدية المؤكدة: 

 

 ملاحظات على اسلوب معامل معادل التأكد:
  +1و  0تتراوح قيمة معامل معادل التأكد قيمتها بين  .1

 المؤكدة.تقوم فكرة معامل معادل التأكد من ازالة الخطر المرتبط بالتدفقات النقدية غير  .2

بعد التخلص من المخاطر المرتبطة بالتدفقات النقدية غير المؤكدة يتم استخدام التدفقات النقدية المؤكدة في  .3

 تقييم المشروعات الاستثمارية.

 

 تقويم المشاريع الاستثمارية:
لاستثمارية باستخدام كل الطرق بعد تحديد التدفقات النقدية المؤكدة >انطلاقا من معامل معادل التأكد< يمكن تقييم المشاريع ا

 المعروفة مثل >طريقة صافي القيمة الحالية او معدل العائد الداخلي او مؤشر الربحية<

 

 بعد الحصول على التدفقات النقدية المؤكدة. طريقة صافي القيمة الحاليةفيما سيأتي سنتناول تطبيقات وأمثلة عملية حيث سنعتمد 

 

 

 



 الاستثمارية بطريقة صافي القيمة الحالية مع تطبيق معامل معادل التأكد:تقويم المشروعات 

= 

∑
𝑎𝑖𝑟𝑓𝑐𝑖

(1 + 𝑟𝑓)
𝑖

− 𝑘

𝑛

𝑖=1

 

{𝑟𝑓 >معدل العائد على الاستثمارات الخالية من المخاطر >عديم المخاطرة :} 

{n .عمر المشروع :} 

{k.القيمة الحالية لتكلفة المشروع :} 

 مثال:

 استثماري وقد توفرت لديها المعلومات التالية:ترغب شركة بتقييم مشروع 

 ريال  130000تكلفة المشروع 

   12%معدل العائد المطلوب 

  5معدل العائد على الاستثمارات عديمة المخاطرة %

 التدفقات النقدية المتوقعة من المشروع ومعاملات معادل التأكد يوضحها الجدول التالي:

 معامل معادل التأكد ؤكدةالتدفقات النقدية غير الم السنة 

1 10000 0.9 

2 20000 0.9 

3 40000 0.8 

4 80000 0.75 

5 80000 0.6 
 

 اوجد صافي القيمة الحالية بطريقة معامل معادل التأكد؟المطلوب: 

 اولا: ايجاد التدفقات النقدية المؤكدة للمشروع:

 معاملات معادل التأكد.من خلال ضرب قيم التدفقات النقدية غير المؤكدة في 

             

 

 

 التدفقات النقدية المؤكدة  معامل معادل التأكد التدفقات النقدية غيرالمؤكدة السنة

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 

 



 ثانيا: حساب صافي القيمة الحالية.

التدفقات النقدية  السنة
 غير المؤكدة

معامل 
 معادل التأكد

التدفقات  
النقدية 

 المؤكدة 

التدفقات النقدية  معاملات الخصم 
 المخصومة

1 10000 0.9 9000 0.952 8571.4 

2 20000 0.9 18000 0.907 16326.5 

3 40000 0.8 32000 0.864 27642.8 

4 80000 0.75 60000 0.823 49362.1 

5 80000 0.6 48000 0.784 37609.3 
 139512.17 المجموع   

تكلفة 
 المشروع

 

-130000 
 
 
 

صافي القيمة  
 الحالية

9512.17 

       

 ملاحظات مهمة:

 المشروع مجد لان صافي قيمته الحالية موجب. .1

الخطر وليس معدل العائد معدل الخصم الذي تم اخذه بعين الاعتبار هو معدل العائد )الفائدة( الخالي من  .2

 المطلوب.

قد تختلف قيمة التدفقات النقدية المخصومة وبالتالي قيمة صافي القيمة الحالية عند استخدام الجدول المالي وعند  .3

 استخدام الآلة الحاسبة أو أكسل لكنها كلها قيم متقاربة وتعتبر قيما صحيحة.

( اذا كانت التدفقات 4دفقات النقدية غير متساوية  وجدول )( اذا كانت الت3الجدول المالي المستخدم هو جدول ) .4

 النقدية متساوية.

 

 :  risk adjusted discount rateثانيا: طريقة معدل الخصم المعدل وفق المخاطرة 

يقوم اسلوب )معدل الخصم المعدل( على تعديل معدل الخصم لمعالجة المخاطر )عكس الطريقة الاولى التي تقوم 

 التدفقات النقدية لمعالجة المخاطر(على تعديل 

 أي انه يهدف الى تحديد معدل الخصم الذي يعكس درجة المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار.

 

 

 المبدأ الاساسي لأسلوب معدل الخصم المعدل.

 يقوم اسلوب معدل الخصم المعدل على أساسين:

 المعدل وبالتالي تدنت صافي قيمته الحالية.كلما كان المشروع اكثر مخاطرة كلما ارتفع معدل الخصم  (1

 يطالب المستثمر بعائد اعلى في حالة الاستثمار في مشروعات تواجه مخاطر أعلى. (2

 

 كيف يتم تعديل معدل الخصم ليغطي المخاطر الفعلية للمشروع؟

ليعكس المخاطر في التطبيق يوجد طرق عديدة لتضمين المخاطر في معدل الخصم أو بمعنى آخر تعديل معدل الخصم 

 الفعلية للمشروع.

 فيما يلي أهمها:

 



 معدل العائد المطلوب )نموذج تسعير الاصول الرأسمالية(

من اهم الطرق المعتبرة المستخدمة لايجاد معدل الخصم المعدل نجد استخدام نموذج تسعير الاصول الرأسمالية 

(CAPM والذي تناولناه في الدرس السابق{ حيث يتم استخدام{ ) معدل العائد المطلوب من المستثمر على

 أنه معدل الخصم المعدل ويحسب على النحو التالي:

𝐸(𝑅) = 𝑅𝑓 + 𝐵(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

 

 طريقة معامل الاختلاف

 تقوم هذه الطريقة على الاخذ بالحسبان معامل الاختلاف لحساب معامل الخصم المعدل.

 صم المعدل للمخاطرة باتباع الخطوات التالية:يمكن حساب صافي القيمة الحالية باستخدام طريقة معدل الخ

 حساب معامل الاختلاف لمل مشروع. .1

 سبق وتطرقنا لمعامل الاختلاف, حيث يحسب كما يلي :

𝐶𝑉 = 𝜎/𝐸(𝑅) 

{σ.الانحراف المعياري للمشروع:} 

({R)E.العائد المتوقع من المشروع:} 

 تحديد علاوة الخطر للاوراق المالية. .2

 لدينا معدل العائد المطلوب: 

𝐸(𝑅) = 𝑅𝑓 + 𝐵(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

𝐵(𝑅𝑚)القيمة   − 𝑅𝑓)) : تسمى علاوة مخاطر الورقة المالية ويمكن ايجادها كما يلي 

𝐵(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) = 𝐸(𝑅) − 𝑅𝑓 

 معدل العائد الخالي من المخاطرة(–علاوة مخاطر الاوراق المالية =)معدل العائد المطلوب 

 لكل مشروع. تحديد علاوة المخاطر .3

 نستطيع تحديد علاوة المخاطرة لكل مشروع بتطبيق الصيغة التالية:

×علاوة مخاطر المشروع=
معامل الاختلاف للمشروع

معامل الاختلاف للشركة ككل
 علاوة مخاطر الاوراق المالية 

 

 ايجاد معدل الخصم المعدل. .4

 يمكن تطبيق الصيغة  التالية لايجاد معدل الخصم المعدل:

 الخصم المعدل=علاوة مخاطر المشروع +معدل العائد الخالي من المخاطرة.معدل 

 تقويم المشاريع الاستثمارية:

وبعد تحديد معدل الخصم المعدل )سواء بطريقة نموذج تسعير الاصول الرأسمالية أو معامل الأختلاف( يتم استخدامه 

سلوب صافي القيمة الحالية أو معدل العائد بنفس الطريقة التي يتم بها استخدام معدل الخصم سواء بواسطة أ

 الداخلي في حالة استخدام صافي القيمة الحالية:

 

 

(RADR:معدل الخصم المعدل وفق الخطر :) 



 𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐹𝐶𝑖

(1+𝑅𝐴𝐷𝑅)𝑖
𝑛
𝑖=1 − 𝐾 

 

 الخصم المعدل.فيما سيأتي سنتناول تطبيقات وامثلة عملية ,حيث سنعقد طريقة صافي القيمة الحالية بعد تحديد معدل 



 و تحََي الخعر  : الموازهة اًرب سلًٌَة اًسادسة المحاضرت 

  ؾن اس خخدام مـامي الاخذلاف ًخلدٍر مـدل الخطم المـدل/  مثال

خعَب الآخر، محي منهلٌ واحد كل يحي الذي الاسدثمارًين المشروؿين ب حد في الدخول( هدى) شرنة تخعط  رب سلًٌَا اسدثمارا مشروع كل وً

ة المشروؿين ًكلا الاكذطادًة الحَات،،  ريال03333 كدره  مذوكؽ س نوي هلدي ثدفق ال ول المشروع ؾن ًنذج. س نواث03 وثلدر مدساوً

نذج ريالا،0883 وكدره اًنلدي ٌَخدفق مـَاري وانحراف ريالا،7033 ملداره  وكدره مذوكؽ س نوي هلدي ثدفق اًثاني المشروع ؾن وً

: ٌَشرنة المال رب س حكلفة %0: المخاظرت ؿديمة الاسدثماراث ؿلى اًـائد .ريالا0733 كدره اًنلدي ٌَخدفق مـَاري وانحراف ريالا،6833

 3.0 ىو وكل اًنلدًة ٌَخدفلاث الاخذلاف مـامي% 8

  :المعَوة

 %(.8 خطم مـدل ؾند) مشروع ًكل الحاًَة اًليمة ضافي ب وخد -0
 . المـدل الخطم مـدل باس خخدام ٌَمشروؿين الحاًَة اًليمة ضافي ب وخد -0

آث ىو فيما س نلوم: الحي  :حاًخين في المشروؿين بين بالمفاضلة ب

 %8 خطم مـدل ؾند -

يجاده هَفِة شرح سُتم ال خير وىذا الخعر، وفق المـدل الخطم مـدل ىو خطم مـدل ؾند -  .المخوفرت المـعَاث من اهعلاكا ا 

 : % (8ٌَمشروؿين ) ؾند مـدل خطم  الحاًَة اًليمةايجاد ضافي 

𝑁𝑃𝑉                    𝐴

𝑁𝑃𝑉           𝐴

𝑁𝑃𝑉                    𝐵

𝑁𝑃𝑉           𝐵

 ثذنير 

ة ة مدساوً يجاد اًليمة الحاًَة ؿلى اًنحو اًخالي: في حالة هون اًخدفلاث اًنلدًة اًس نوً  ًتم ا 

 4ضرة كيمة اًخدفق اًنلدي في مـامي الخطم مس خخرج من الجدول المالي رقم ) •

 اس خخدام اًطَلة اًخاًَة: او  •

            [
         

 
] 

 وبناء ؿلى اًنخائج اًسابلة، ثفضي اًشرنة المشروع ال ول ل هو ذو ب ؿلى ضافي كيمة حاًَة.

 

 

 



 ٌَمشروؿين ) باس خخدام مـدل الخطم المـدل ( الحاًَة اًليمةايجاد ضافي 

 ب ولا: حساة مـامي الاخذلاف ًكل مشروع

𝐶𝑉𝐴  
𝜎𝐴

𝐸 𝑅 𝐴
 

    

    
     

𝐶𝑉  
    

    
      𝐵

 ثاهَا: حساة ؿلاوت مخاظر ال وراق الماًَة

 (مـدل اًـائد الخالي من المخاظرت –مـدل اًـائد المعَوة ؿلاوت مخاظر ال وراق الماًَة=) 

 %5% = 0 -% 8 = ؿلاوت مخاظر ال وراق الماًَة

 ثاًثا: تحدًد ؿلاوت مخاظر كل مشروع: 

وراق الماًَة ؿلاوت مخاظر ال   
مـامي الاخذلاف ٌَمشروع

مـامي الاخذلاف ٌَشرنة وكل
ؿلاوت مخاظر المشروع ب      

  %03  3 35  
3 4

3 0
 ؿلاوت مخاظر المشروع ب    

  %6  05  3 35  
3 05

3 0
 ؿلاوت مخاظر المشروع ة  

يجاد مـدل الخطم المـدل:   رابـا: ا 

 ( ؿلاوت مخاظر المشروع + اًـائد الخالي من المخاظرمـدل الخطم المـدل= )

 %00%= 0%+03المشروع )ب ( = 

 % 9.05% = 0%+6.05= المشروع )ة( 

 ـدل الخطم المـدل (ايجاد ضافي اًليمة الحاًَة ٌَمشروؿين ) ؾند م

𝑁𝑃𝑉𝐴 𝑅𝐴𝐷𝑅=13%                     

𝑁𝑃𝑉𝐴 𝑅𝐴𝐷𝑅=13%           

𝑁𝑃𝑉𝐵 𝑅𝐴𝐷𝑅=9 25%                     

𝑁𝑃𝑉𝐵 𝑅𝐴𝐷𝑅=9 25%         

 

 

 



  :ملاحؼاث 
 هلاحغ انخفاض ضافي اًليمة الحاًَة ٌَمشروؿين )ب ( و)ة( بـد ارثفاع )ثـدًي( مـدل الخطم.  -0

شروع )ة( )ضافي ال فضي ىو الم كبي اًخـدًي كان المشروع )ب ( ال فضي )ضافي كيمة حاًَة ب ؿلى(، وبـد اًخـدًي ضار المشروع  -0

 كيمة حاًَة ب ؿلى

 : ملاحؼاث مهمو 

ذا كان ضافي كيمخو الحاًَة موحبا. -0 لة ضافي اًليمة الحاًَة، ٍىون المشروع مجديا باس خخدام مـدل الخطم المـدل ا   في ظرً

ل -0 ذا كان مـدل اًـائد الداخلً ب نبر من مـدل الخطم المـدل )وًُس ب نبر من في ظرً ة مـدل اًـائد الداخلً ٍىون المشروع مجديا ا 

 مـدل الخطم(.

لتي )مـامي مـادل اًخأ ند( و)مـدل الخطم المـدل(:  ملارهة بين ظرً

 

 ثاًثا / شجرت اًلرار 

يجاد اًليمة المخوكـة ٌَخدفلاث اًنلدًة ب خذا بـين الاؾخبار الاحتمالاث  واًـائد لى ا  اث الممىنة ًلوم ب سَوة شجرت اًلرار ؿلى الاحتمالاث ويهدف ا 

 .من المشروع خلال اًـمر الافتراضي

 / شجره اًلرار  مثال عملً

 ثواخو شرنة )اًطناؿاث المخحدت( مشكلة المفاضلة بين خِارٍن:

آلي ) كامة مطنؽ ب  مََون ريال 63( بخكلفة Full Automaticال ول: ا 

آلي بخكلفة  كامة مطنؽ هطف ب  مََون ريال. 53اًثاني: ا 

 المخوكـة ٌَمشروؿين )ب ( و )ة( حسب اًؼروف الاكذطادًة الممىن حدوثها  اًنلدًةاًخدفلاث 

 

لة ضافي اًليمة الحاًَة ىي ثنطح اًشرنة بالدخول في ىذا الاسدثمار؟:  المعَوة  باس خخدام ب سَوة شجرت اًلرار وظرً



 حِر تم حساة اًليمة الحاًَة ًكلا الخَارٍن )ب ( و)ة(،،  شجرت اًلراراث ؿلى اًنحو اًخالي ثؼير:  الحي

 

خضح  مََون ريال. 00.05اًثاني ب فضي ٌَشرنة، حِر يحلق ضافي كيمة حاًَة مذوكـة بليمة من هخائج شجرت اًلراراث ب ن الخَار  وً

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 ي كطير ال خي :  اًسابـة  المحاضرت  مطادر اٍتموً

ي اًشركاث   :تموً

لى واًخوسؽ الاس تمرار ل قراض اًشرنة تحخاج  مخزون) مذداولة وب ضول..( مباني مـداث،) ثابخة ب ضول شكل في لاسدثمارىا ب موال رؤوس ا 

ن،،  (مثلا  لذلك، ثبـا .اًس نواث مدار ؿلى ثتراكم بي واحدت، دفـة اًشرنة ؿَيها تحطي لا ال ضول ثلك ب ن ًـني اًشرنة اس تمرارًة مبدب   ا 

ي اًشرنة حاخة جس تمر  ٌَتموً

ي اًشركاث :  مبدب  تموً

لة ال خي.يم • ي ظوً ي اًلطيرت ومطادر اٍتموً ق مطادر اٍتموً  ىن ٌَشرنة الحطول ؿلى المال ؾن ظرً

ي ال س • ي من مبادئ اٍتموً ي المناػر له، فذخوخو مطادر اٍتموً اس َة ب ن ًتم ملابلة اًـمر اًزمني ًكل هوع من ال ضول مؽ مطدر اٍتموً

ي ال ضول المخداولة. ي اًلطيرت ٍتموً ي ال ضول اًثابخة، ومطادر اٍتموً لة ٍتموً  اًعوً

ي اًشركاث :   مطادر تموً

 

ي كطير الاخي :  ثـرًف اٍتموً

ي  .س نة من ب كي فترت خلال سدادىا يجب واًتي اًلير من المنشأ ت ؿَيها تحطي اًتي ال موال ىو : ال خي كطير اٍتموً

ي كطير ال خي : ظبَـة  اٍتموً

 



ي كطير ال خي :  محدداث اٍتموً

ي اس خخدام تحكن ؿدت اؾخباراث ثوخد  :منها ال خي، كطير اٍتموً

ي ؿلى المنشأ ت اؾتماد درخة   .ال خي كطير اٍتموً

 .المنشأ ت ب ضول ىَكل ظبَـة 

دارت حىون اًتي المخاظر درخة   .ًخلبَيا اس خـداد ؿلى المنشأ ت ا 

ي مطادر حكلفة   .ال خي كطيرت اٍتموً

ي مطادر ثوفر مدى   .المناسب اًوكت في ال خي كطير اٍتموً

ي كطير الاخي :  مطادر اٍتموً

ي مطادر ب هم حتمثي  :في ال خي كطير اٍتموً

 .اًخجاري الائتمان 

 .المصرفي لائتمان 

 .اًخجارًة ل وراق 

 .الخاضة واًلروض المخأ خراث 

 .اًنلد سوق ب دواث 

  اولا / الائتمان اًخجاري 

ي ىو اًخجاري الائتمان: ثـرًف الائتمان اًخجاري   الآخلة المشترياث كيمة في والمتمثي الموردٍن من المنشأ ت ؿََو تحطي الذي ال خي كطير اٍتموً

 .المنشأ ت ؿَيها تحطي اًتي والخدماث واًسَؽ ٌَمواد

 محدداث الائتمان اًخجاري :

 :ب هميا ؾوامي، ؿدت ؿلى اًخجاري الائتمان الاس خفادت في المنشأ ت كدرت ثـتمد

 .المنشأ ت سمـة -0

 .المنشأ ت حجم -0

 (.الماًَة الملاءت) الائتماهَة المنشأ ت ب ھََة -0

دارت رقبة -4 ي من اًنوع ھذا اس خخدام في المنشأ ت ا   .اٍتموً

 (.اًخجاري الائتمان ومدت الممنوح اًنلدي الخطم وس بة مثي) الموردون ًـرضھا اًتي اًخجاري الائتمان وشروط س َاسة -5

 : حالاث الائتمان اًخجاري 

ن  :ؿاملان يحكميا( اًخجاري نالائتما) الآخي اًبَؽ س َاسة ا 

 اًنلدي الخطم -0

 الائتمان فترت -0

 :حاًخين ثـرف اًخجاري الائتمان حكلفة يجـي وىذا -

 (حكلفة بدون) مجاني تجاري ائتمان -0

 .اًخكلفة مرثفؽ -0

 :الحاًخين ىاثين -ًلً يماف – سنشرح    

 



 / ( : شروط المورد لا ثخضمن خطلٌ هلدي0الحالة )

ي حكن في ًـخبر ٌَمنشأ ت باًنس بة اًخجاري الائتمان فا ن الحالة ھذه في ذا ًىن. المجاني اٍتموً ي من اًنوع ھذا اس خخدام المنشأ ت تحسن لم ا   اٍتموً

نجم اًخأ خير هدِجة اًخكلفة مرثفؽ ًطبح كد اًخجاري الائتمان فا ن الاس خحلاق مواؾَد في باًتزاماثھا اًوفاء في وفشَت ساءت ؾنو وً لى الا   سمـة ا 

 .اًسوق في اًشرنة

 ( : شروط المورد ثخضمن خطلٌ هلديا //0) الحالة

 :حاًخين  اًوضؽ ًأ خذ ب ن ويمىن. الممنوح اًنلدي الخطم من الاس خفادت مدى ؿلى ثـتمد اًخجاري الائتمان حكلفة فا ن الحالة ھذه في

ما -  .اًنلدي الخطم شروط في المحددت المھلة في الاًتزاماث وجسدًد الممنوح الخطم وس بة من الاس خفادت ا 

 .اًنلدي الخطم من الاس خفادت وؿدم كاملة اًخجاري الائتمان فترت من الاس خفادت -

 :ثـني واًتي ،(03 ضافي ،03/0: )اًخاًَة باًطَلة اًخجاري الائتمان شروط تحدد ما وؿادت

 كاملة المشترياث كيمة جسدًد ب و ًوما، 03 فترت خلال اًسداد حالة في( المشترياث كيمة من% )0 بنس بة هلدي خطم من المشتري ٌس خفِد

 .ًوما 03 ىو ٌَسداد ب خي ب كصى ب ن ؿَلٌ ذلك، بـد

ف 033 هي المشترياث كيمة كاهت ًو المثال، سبِي وؿلى مكان فا ن ريال، بً  ف 97 سداد اًشرنة با   ًوما 03 خلال سددث حال في ريال بً 

ف 033 كيمة سداد ؿَيها فا ن ذلك وؿدا اًشراء، تاريخ من  .كاملة بً 

  حكلفو الائتمان اًخجاري 

3=حكلفة هو ذلك، ؿدا. اًنلدي الخطم من اًشرنة اس خفادت حالة في( ) مجاهَا ًـخبر اًخجاري الائتمان فا ن ذهره، س بق نلٌ  حكلفة حساة ًتم فا 

 𝑅  :اًخالي اًنحو ؿلى( ) اًخجاري الائتمان

 

 𝑅  
 

   
 

   

     
 

 :حِر

( 𝑅 مـدل :))اًفائدت اًس نوي اًفـلً )يمثي اًخكلفة اًفـََة ًـدم الاس خفادت من الخطم 

 (: وس بة الخطم  )

 (: فترت الائتمان  )

 (: فترت الخطم  )

 :اًخالي وفق محددت ائتماهَة بدسھَلاث خام مواد موردىا من اًطناؾَة ناصر شرنة جشتري/  مثال

 ( 45 ضافي ،05/0: )اًخجاري الائتمان شروط

  ريال 033333 اًشرنة مشترياث مذوسط

ة اًخكلفة هي ما: المعَوة  ؟(اًخجاري الائتمان حكلفة) اًنلدي الخطم من الاس خفادت ؿدم حالة في اًس نوً



 (:45 ضافي ،05/0) اًطَلة وفق اًخجاري الائتمان شروط مـنى تحدًد:  الحي

 .ًوما 45 فتره بـد كاملا المبَف جسدًد ب و ًوما 05 مهلة خلال اًسداد حالة في% 0 كدره هلدي خطم من الاس خفادت: ثـني

 :من الخطم اًنلدي حاله الاس خفادت

ذا هھا اًنلدي الخطم من الاس خفادت اًشرنة كررث ا   ريال 0333 كدره خطم مبَف ؿلى تحطي فا 

 ريال %0333 = 0*03333

آخر بمـنى ف 98 فلط س خدفؽ ب نها ب ـد .المشترياث كيمة ريال بً  ي ھذا وً ي حكن في اٍتموً  المجاني اٍتموً

 حاله الاس خفادت من كامي فتره الائتمان :

ف 033 كيمة دفؽ وباًخالي اًخجاري الائتمان فترت كامي من الاس خفادت اًشرنة كررث اذا  0333) الخطم من الاس خفادت وؿدم تهالمشريا بً 

نها ب خرى، ب قراض في الماًَة المباًف من الاس خفادت ًلرض مثلا ،(ريال  كيمة وثطبح الخطم، من الاس خفادت فرضة ضَـت كد بذلك حىون فا 

 .المسدد المبَف ؿلى حكلفة تمثي الخطم

ة ًلائتمان اًخجاري:  تحسب اًخكلفة اًس نوً

 𝑅  
 

   
 

   

     
 

 𝑅  
 %

   %
 

   

     
     % 

 04 وكدرھاؿدم الاس خفادت من الخطم اًنلدي ثخحمي فرضة ضائـة )تمثي حكلفة(   لى ب ن اًشرنة بلرارھاوثدل ىذه اًندِجة ؿ.% 

 ملاحؼاث مهمو :

ي) ضفرا اًخجاري الائتمان حكلفة فِو ثـخبر الذي اًوكت في -0 هو الخطم، من الاس خفادت حال في( مجاني تموً  ثطبح ب ن يمىن حكلفذو فا 

 .الخطم من الاس خفادت ؿدم حالة في خدا هبيرت

 (.اًخكلفة كَت كللٌ اًسداد مدت زادث كللٌ) باًسداد اًسلٌح مدت زيادت خلال من اًخجاري الائتمان حكلفة ثلََي ٌَشرنة يمىن -0

  ثاهَا : الائتمان المصرفي 

أ تي المصرفي، اًلعاع من اًشرنة ؿََھا تحطي اًتي المباًف ىو المصرفي الائتمان:  ظبَـة الائتمان المصرفي   حِر من اًثاهَة المرثبة في وً

ي في ؿََو المنشأ ت اؾتماد  :حِر من اٍتموً

 كلَھلٌ ؾن المترثبة اًخكلفة -

 المروهة درخة -

 اهواع الائتمان المصرفي 

 : شكلين المصرفي الا ئتمان ًأ خذ ب ن يمىن

 بضلٌناث المىفول المصرفي الائتمان: وٌسمى مـين ضلٌن بىفالة منحو ًتم فلد -0

 .ضلٌن بدون منحو ًتم وكد -0

 :اًنوؿين ًكلا شرح ًلً فيما

 



 اولا : الائتمان المصرفي كير المىفول //

آث ال ول المطدر بضلٌن المىفول كير المصرفي الائتمان ًـخبر  ھذه مثي وثـخبر. بالموسمَة وشاظيا ًدسم اًتي ثلك خاضة ال ؾلٌل لمنشأ

آث اًلروض ھذه بخلدیم ثلوم اًبنوك ل ن اًدسُِي ذاثَة اًلروض ي لىا   تحخاج اًتي ٌَمنشأ ضافي تموً  رب س في الموسمَة اًزيادت لملابلة ا 

آث ب ن وثخوكؽ( مدًنة وذمد مخزون) اًـامي المال  .المدًنة الذمد وتحطَي المخزون ثصرًف بـد بدسدًدىا س خلوم المنشأ

 :هذهرىلٌ هـين، المىفول كير المصرفي الائتماني وٌشمي

 اًدسيَلاث الائتماهَة المحدودت ::  

 (.واحدت س نة ثخجاوز لا) ال خي كطيرت كروض ثلدیم ؿلى اًبنم بموحبها ًوافق الملترضة واًشرنة اًبنم بين( اثفاق) ائتماهَة حرثُباث هي

ذا اًلاهوهَة، اًناحِة من ٌَبنم مَزمة كير المحدودت الائتماهَة اًدسھَلاث  ٌَمنشأ ت الائتماني اًترثُب ثدنى ب و اًلازمة اًس َولة اًبنم لدى ثخوفر لم فا 

ة ذلك ؿلى ًترثب ب ن دون اًلرض ثلدیم ؾن يحجم كد اًبنم فا ن  .حزاءاث بً 

 .اًبنم من اكتراضو ٌَشرنة يمىن الذي ال كصى الحد ؿََو المخفق اًلرض يمثي

 :: المَزمة الائتماهَةاًدسيَلاث  

ي بخوفير ٌَبنم مَزمة ائتمان خعوط هي لى اًدسھَلاث ىذه وثنلسم. الائتمان ظاًبة اًشرنة مؽ ؿََو المخفق اٍتموً  :هوؿين ا 

 وٌشترط المعَوبة، اًدسھَلاث من المنشأ ت حاخة لملابلة مـين مبَف بخخطَص اًبنم خلاًيا من ًَتزم: جسيَلاث ائتماهَة مذجددت  - ب  

 ( .المسحوبة المباًف ؿلى فائدت مـدل  -0 .المسحوبة كير المباًف ؿلى ارثباط سومر  -0 ) ذلك ملابي اًبنم

 الحاخة دون سابلة فترت في ؿََو المخفق المبَف حدود في بالاكتراض ٌَمنشأ ت ٌسمح رسمي كير اثفاق :جسيَلاث ائتماهَة كير مذجددت  - ة

لى  .الائتمان ظَب جس بق اًتي اًروثَنِة الا حراءاث اثباع ا 

 حكلفو الائتمان المصرفي :

 كيمة ؿلى كيمتها ثخوكف ال خيرت ىذه(. Effective Interest Rate) اًفـلً اًفائدت سـر حساة خلال من المصرفي الائتمان حكلفة ثلدٍر ًتم

لة الائتمان، ومدت الاسمي اًفائدت سـر ،(اًلرض) الائتمان  .اًسداد وظرً

 اًفـلً حساة سـر اًفائدت 

 :ب هميا اًفـلً، اًفائدت مـدل لحساة حالاث ؿدت ىناك

 اًفترت نهاًة في اًفائدت دفؽ حالة: 

 اًلرض مبَف من ملدما اًفائدت خطم حالة: 

 المـوض اًرضَد شرط حالة: 

سمي اًفائدت سـر = اًفـلً اًفائدت سـر ٍىون الحالة ىذه في: في نهاًة اًفترت  حاله دفؽ اًفائدت/: اولا   الا 

سمي اًفائدت مـدل < اًفـلً اًفائدت مـدل اًلرض مبَف من ملدما اًفائدت خطم حالة في: طم اًفائدت ملدما من كيمو اًلرض حالة خ/: ثاهَا   الا 

 من ب كي المنشأ ت منو جس خفِد الذي المبَف فا ن وباًخالي. اًلرض ؿلى المحسوبة اًفائدت كيمة منو مخطوما اًلرض كيمة اًبداًة في جس خلم المنشأ ت ل ن

 .اًفائدت ؿََو تحسب الذي اًلرض كيمة

 كيمة من مـَنة بنس بة بالاحذفاظ ًَزمھا الملترضة المنشأ ت ؿلى شرظا اًبنوك ثضؽ كد الحالاث بـظ في: المـوض  حالة شرط اًرضَد/:  ثاًثا

لى%  03 من المـوض اًرضَد كيمة وثتراوح( المـوض اًرضَد) اًبنم لدى وحساة اًلرض  ھذا من واًھدف. اًلرض كيمة من%  03 ا 

 .اًلرض ؿلى اًفـلً اًفائدت مـدل رفؽ في اًبنم رقبة اًشرط



 :نلٌ ًلً مـدل اًفائدت اًفـلً وفي كل الحالاث اًسابلة، يحسب •

 𝑅  
 

 
 

 ( 𝑅ًمـدل اًفائدت اًفـل :) 

 (:  كيمة اًفائدت المدفوؿة )كيمة اًلرض مضروبا في سـر اًف )

 (: كيمة اًفائدت المدفوؿة )سـر اًفائدت الاسمي مضروبة في كيمة اًلرض(. )

 (: المبَف المس خفاد منو )ًُس باًضرورت كيمة اًلرض( )

 %03 كدره اسمي فائدت بسـر ال ھلً اًبنم من ؿام لمدتریال  0333333 ملداره كرض ؿلى الحطول( الحمدان) شرنة ثود/  (0مثال )

 :اًخاًَة الحالاث في اًفـلً اًفائدت مـدل حساة : المعَوة

 .اًـام هھاًة في اًفائدت دفؽ -１

 .اًلرض من ملدما اًفائدت خطم  -２

يجاد سـر اًفائدت اًفـلً في حالة دفؽ اًفائدت في نهاًة اًـام:: ي لحا  ب ولا: ا 

%                  (: حساة كيمة اًفائدت )              

           .   (: ىو هفسو كيمة اًلرض المبَف المس خفاد منو )

𝑅  حساة مـدل اًفائدت ؾند دفـيا نهاًة اًـام:  
 

 
 

2     

1      
   %    

ة ٌَفائدت الاسمَة    هلاحغ بأ ن اًفائدت اًفـََة مساوً

يجاد سـر اًفائدت اًفـلً في حالة خطم اًفائدت ملدما من كيمة اًلرض:  ثاهَا: ا 

 ئد )المسددت ملدما(، ب ي:( ىنا يخخَف، حِر ًن جس خفِد اًشرنة من كامي كيمة اًلرض، بي يخطم منو كيمة اًفوا المبَف المس خفاد منو )

                        

يجاد مـدل اًفائدت اًفـلً:  𝑅     ا   
 

 
 

2     

      
   % 

 

 

 



 اًفـلً في حاله شرط اًرضَد المـوض : تحدًد مـدل اًفائدت( 0مثال )

ضي اًرضَد%. 05:الاسمي اًفائدت وسـر ريال،  0333333 بليمة كرض ثعَب شرنة  كيمة من% 05: اًبنم من المشترط اًخـوً

 .اًلرض

 .اًلرض ىذا ؿلى اًفـلً اًفائدت سـر حساة :المعَوة

 (: ت )حساة كيمة اًفائد :الحي 

          05%         

ضي:   اًرضَد اًخـوً

          05%         

 (: المبَف المس خفاد منو )

                        

 حساة مـدل اًفائدت اًفـلً:

 𝑅  
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 مصادر التمويل قصيرة الأجلالمحاضرة الثامنة/ 

 مخطط الدرس:

 

 

 الائتمان المصرفي المكفول:

ضمان فولة بقد يتعذر على المنشاة في بعض الأحيان الحصول على كامل احتياجاتها من القروض المصرفية غير المك

 التمويل.وفي هذه الحالات عليها تقديم بعض الضمانات للبنك من أجل الحصول على 

 أشكال الضمانات التي تقدمها الشركة للبنك:

 .الضمانات الشخصية 

 .أوراق القبض 

 "الأوراق المالية "مثل الأسهم والسندات 

 .الأصول المتداولة "كالذمم المدينة والمخزون" وهي أكثر العناصر استخداما كضمان للقروض 

 .الأصول الثابتة 

 

 :التمویل بضمان الذمم المدینة 
 تستخدم الذمم المدينة كضمان للحصول على القروض المصرفية أو التسهيلات 

 بطريقتين :الائتمانية 

 رهن الذمم المدينة  -١
 بيع الذمم المدينة  -٢
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الائتمان التجاري

اريطبيعة الأئتمان التج

اريتكلفة الأئتمان التج

الأئتمان المصرفي

طبيعة الأئتمان 
المصرفي وانواعه

رفي تكلفة الأئتمان المص
"سعر الفائدة الفعلي"

الأوراق التجارية

يةطبيعة الأوراق التجار

يةتكلفة الورقة التجار

مصادر التمويل الأخرى



 
 
 

 

 
 رھن الذمم المدینة :

 ملاء تقعن العبموجب هذه الطريقة فإن البنك يقبل الذمم المدينة كضمان ولكن مسؤولية تحصيل هذه الأرصدة م
ا لمدينة إمذمم اعلى المنشأة . ولتحديد قيمة القرض الذي يمكن للبنك أن يمنحه للشركة يقوم البنك بتحليل ال

  ( مجتمعه  ) في حالة المبالغ الصغيرة ( أو تحليل كل حساب بمفرده ) في حالة المبالغ الكبيرة
معة أما في حالة الذمم المدينة مجت% من قيمة  50في حالة المبالغ الصغيرة يقدم البنك تمويلا لا يتجاوز 

ركة على ض الشتحليل كل حساب بمفرده فإن البنك يقوم بفرز الذمم المدينة وتحديد تلك التي يمكن أن يقر

 ة المقبولة لديه .% من قيمة الذمم المدين 90أساسها . وفي العادة يحدد البنك قيمة القرض بما لا يزيد عن 

 
 

 

 :بیع الذمم المدینة
لاء ينة من عمغ المدحالة بيع الذمم المدينة عن حالة رهن الذمم المدينة في أن الأخيرة مسؤولية تحصيل المبالتختلف 

 حالة بيع نك فيالشركة تقع على مسؤولية الشركة في حالة الرهن ، بينما تقع هذه المسؤولية على عاتق الب
فس البنك بن يقوم مم المدينة الخاصه بالشركةالذمم المدينة مقابل حصوله على الحق القانوني للحجز على الذ

 شرائها. عملية تحليل الحسابات المدينة التي يريد
 

 

 بیع الذمم المدینة تشمل : التمویل بتكلفة 
ل دينة وتحممم المالعمولات على التسهيلات التي يقدمها البنك مثل التكاليف الإدارية الناجمة عن تحصيل الذ√ 

 % 3% إلى  1 المخاطر وتتراوح بين
 الفائده على التسهيلات التي يقدمها البنك√ 
  ةت المقدملتسهيلااالفائده التي يدفعها البنك للشركة مقابل المبالغ الفائضة من الحسابات المدينة عن قيمة √ 
 

 :التمویل بضمان المخزون
 ينة.بعد الذمم المد يأتي المخزون كضمان للحصول على التمويل قصير الأجل في المرتبة الثانية

ير من لى بكثيسجل المخزون في دفاتر الشركة بقيمة التكلفة ، في حين أن قيمته السوقية قد تكون أع 0

 عليها. التي القيمة الدفترية ويمثل ذلك حماية للجهة المقرضة في حالة تعذر على الشركة تسديد القروض
 

 محددات استخدام المخزون كضمان:
 
 ه عالية من، وتلك التي تكون على درج المادية: فالبنوك لا تفضل أنواع المخزون القابلة للتلفالصفات  -١

 النمطية أو التخصص وليس لها سوق واسع.
 صنع.زون : من أكثر أنواع المخزون جاذبية للبنوك هي المواد الخام والسلع تامة الجاذبية المخ -٢
له تخدم كضمان سهل التسويق حيث يمكن تحويله إلى سيوويق المخزون : كلما كان المخزون المستس -٣

 كلما تمكنت المنشأة من الحصول على التمويل بسهولة ويسر .
 

 :تكلفة التمویل بضمان المخزون
  ة ، لأن لمديناإن تكلفة التمويل بضمان المخزون تعتبر مرتفعه مقارنة بتكلفة التمويل بضمان  الذمم

 تعرضة للتلف ، وفقدان خصائصة الفيزيائية.المخزون أكثر مخاطره من حيث 
 هقد ترتفع تكلفة التمويل بالمخزون نتيجة تحول الطلب عن المخزون نتيجة ظهور  بدائل ل 
  في حالة قبول المخزون كضمان للقروض فإن البنوك عادة تمنح تسهيلات لا 

  % من قيمة المخزون. 50تتجاوز 
 

 ثالثا : الاوراق التجاریة :



 
 
 

 

 اليه مسواق راق التجارية مصدرا للتمويل قصير الأجل ، ونجدها في الدول التي تتمتع بأتعتبر الأو
 متطورة كأوروبا وأمريكا.

  قد وتمثل الأوراق التجارية أوراق وعد بالدفع غير مضمونة ، تباع عن طريق وكلاء متخصصين
 تصدرها المنشآت مباشرة ، لا سيما المنشآت ذات الملاءة المالية العالية

 مار ، لإستثاهم المشترين لهذه الأوراق التجارية : البنوك التجارية ، شركات التأمين ،  صناديق أ
 والشركات التي سيولتها فائضة.

  فائدةال سعرو، وقيمة اسمية، "أشهر  9يوما " 270تحمل الأوراق التجارية تاريخ استحقاق لا يتجاوز 

 "معدل الخصم"
 

 :مزایا الاوراق التجاریة
 نخفاض معدل الفائده مقارنة بمعدل الفائده على القروضا-1

 إستخدام الأوراق التجارية فإن الشركة لن تكون بحاجة إلى الإحتفاظ بالرصيد التعويضيب -٢
 مثل الأوراق التجارية مصدرا موحدا للحصول على التمويل قصير الأجلت -٣

 هأن تتعدا لمنشأةلالتجارية التي تضع سقفا للقروض لا يمكن بدلا من تعدد المصادر في حالة اللجوء إلى البنوك 

 منشآت التيق الأوراق التجارية متاح فقط للمنشآت التي تتميز بسمعة ائتمانية جيدة ، فإن النظرآ لأن سو -4

  تحصل على التمويل بواسطة الأوراق التجارية يجعل مركزها الائتماني يظهر بصورة أفضل.

 
 :ریة عیوب الأوراق التجا

مكن ييث لا حتعاني الأوراق التجارية من مشكلة أساسية وهي عدم المرونة عندما يحين موعد استحقاقها ، √ 
 التفاوض على تأجيل الدفع.

ة طة الماليالوسا بالإضافة إلى الفوائد التي تدفع للمستثمرين ، تتحمل الشركة المصاريف التي تدفع لمؤسسات√ 
  اول الأوراق التجارية.التي تتولى عملية تسويق وتد

 

 تكلفة الاوراق التجارية:

𝐴𝑅 =
𝐼

𝑉 − (E + 𝐼)
×

360

270
 

 حيث:

(AR:).معدل الفائدة الفعلي على الورقة التجارية 

(V:) .قيمة الأوراق التجارية 

(I"قيمة الفوائد :)"ضرب قيمة الاوراق في سعر الفائدة الاسمي 

(E.المصروفات الادارية :) 
 

 ( :1مثال )
مات لمعلوتقوم شركة بإصدار أوراق تجارية للحصول على احتياجاتها التمويلية قصيرة الأجل وقد توفرت ا

 التالية : 

 ریال مليون  10قيمة الأوراق التجارية المصدره  -
 يوما" 270" أشهر 9فترة الإستحقاق  -

 % 12الفائده السنوية المخصومة = سعر -

 اليةسات الوساطة الممصاريف لمؤسریال  100000تدفع المنشأة  -

 

 :  "الفائدة الفعلي تكلفة التمویل بالاوراق التجاریة "سعرالمطلوب : تحدید 

𝑰(:Iحساب قیمة الفائدة) = 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟐% ×
𝟐𝟕𝟎

𝟑𝟔𝟎
= 𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

 حساب معدل الفائدة الفعلي:

𝑨𝑹 =
𝑰

𝑽(𝑬 + 𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟕𝟎
 



 
 
 

 

𝑨𝑹 =
𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎(𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟗𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎)
×

𝟐𝟕𝟎

𝟑𝟔𝟎
  

𝑨𝑹 = 𝟏𝟑𝟑. 𝟑𝟑 

 

 ( :2مثال )
 قامت منشأة الدوسري بإصدار أوراق تجارية : 

 ریال 1000000قيمة اسمية مقدارها  -
 يوما 90فترة استحقاق  -

 بنهاية فترة التسعين يوما  ریال  970000 تباع بقيمة مخصومة قدرها -

 الحل:

1000000(: Iايجاد قيمة الفائدة ) − 970000 = 30000 

𝑨𝑹حساب معدل الفائدة الفعلي:  =
𝑰

𝑽−(𝑬+𝑰)
×

𝟑𝟔𝟎

𝟐𝟕𝟎
 

         𝑨𝑹 =
𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎−(𝟎+𝟑𝟎𝟎𝟎𝟎)
×

𝟐𝟕𝟎

𝟑𝟔𝟎
 

.هنا المعادلة اكتب 𝑨𝑹 = 𝟏𝟐. 𝟑𝟕% 

 مصادر اخرى للتمویل قصیر الأجل:

الملاك كالإئتمانية التي يمكن الحصول عليها من الأفراد لقروض الخاصة : وهي عبارة عن الترتيبات ا -أ
ن خروج لى حيوغيرهم ممن لهم الرغبة والمصلحة في تمويل المنشأة ومقابلة احتياجاتها قصيرة الأجل ، إ

 المنشأة من أزمة مالية وحتى لا تتأثر مصالح هؤلاء الملاك
ها مقدما ل التي تحصل عليها المنشأة من عملائلمدفوعات المقدمة من العملاء : هي عبارة عن الأموا ا -ب 

  لسلع.مقابل تسلمهم السلع لاحقا وهذه تساعد المنشأة في شراء المواد الخام الضرورية لإنتاج ا
 لمتأخرات : تشمل المتأخرات الأجور المتأخرة ، والضرائب واستقطاعاتا -ج

 مدفوعة وبذلك الضمان الاجتماعي . وتمثل هذه البنود تكاليف مستحقة غير
حيث  أة منيمكن اعتبارها مصدرا من مصادر التمويل قصيرة الأجل ، حيث يزداد بزيادة حجم نشاط المنش

 المبيعات وعدد العاملين. 
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  ل الاجل المحاضرة امخاسؼة ل مذوسط و ظوً  : مطادر اهتموً

 

  ثلديم

لة الاجل  ل ظوً ل الأجل تجاه ثؼرًف مطادر اهتموً لة الأجل هي الأموال امتي تحطل ػويها امشرنة وتمثل امتزاما ظوً ل ظوً : مطادر اهتموً

لة الأجل   وامس ندات( أأو حلا معرف أ خر )كالأسيم(.أأظراف أأخرى )كاملروض ظوً

  الاسدئجار 

ترثة)المس خبأجر والمؤجر(  ظرفينالاسدئجار ھو غلد ًبُرم تين  : ثؼرًف غلد الاسدئجار  ػوَو ال تي: وً

 ًوتزم بموجدو المس خبأجر )ظرف أأول( تدفع مدامؽ محدده تخواريخ مذفق ػوَھا نومؤجر )ظرف ثاني( وھو المالك لأضل من الأضول. -1

 .ًنذفع امعرف الأول بالخدمات امتي ًلدمھا الأضل -2

 اهم تنود غلد الايجار 

مـاؤه. -1  المدة الأساس َة نوؼلد امتي لا يمكن خلاميا ا 

 كيمة دفؼة الا يجار الدورًة -2

 تاريخ الدفع. -3

مكاهَة تجدًد امؼلد أأو شراء الأضل في نهاًة مدة امؼلد. -4  ا 

 الجية امتي ثخحمل ضَاهة الأضل. -5

 أأهواع ػدة أأهميا:مؼلود الاسدئجار 

 لً لاسدئجار  اهتموً

 امدشـَلً الاسدئجار 

  ل. الاسدئجار  الملرون أأو المرثحط جرافؼة اهتموً

هواع امثلازة..  فيما ًلً شرح ملأ

 

ركة
لش

ل ا
تمىي

در 
مصب

 

 مصبدر التمىيل قصير الأجل

 مصبدر التمىيل طىيل الأجل

 الاستئجبر
 القروض المصرفية

 السندات

 الأسهم العبدية والممتبزة
 الأرببح المحتجسة
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  ًل  الاسدئجار اهتموً

نومؤجر هظیر اس خخدامو ملأضل،  مامَوغلدا تين المس خبأجر والمؤجر ًوتزم بموجدو المس خبأجر تدفع أأكساط  الاسدئجاريمثل ھذا امنوع من 

لى   ػائد مناسة نومؤجر. تحلِقبحَر ٍكون لٍوع ھذه الأكساط المامَة ًـعي كيمة الأضل بالا ضافة ا 

لً  خطائص الاسدئجار اهتموً

ذا تخوف المس خبأجر غ  ذا أأراد المس خبأجر فؼل ذلك، فؼوَو أأن ًدفع ما ثحلى من كيمة امؼلد دفؼة واحدة، وا  مـاؤه، وا  ن لا يمكن ا 

فلاسو. لى ا   امسداد فا ن ذلك من شبأهو أأن ًؤدي ا 

 ًخحمل المس خبأجر ضَاهة الأضل. 

لًاهواع   الاسدئجار اهتموً

i. ق غن الاسدئجار ػادة ثم ومن الأضل تَع ظرً  :الأضل ىذا اسدئجار ا 

حدى تخِع ما شرنة ثلوم لى أأضوميا ا  سدئجار ثلوم اموكت هفس وفي هلدا، المحوؽ وجس خلم ػوَو ًخفق ػادل سوقي ثسؼر أأخرى مؤسسة ا   هفس با 

لة ىذه خطائص ومن.  ملأضل المشتًرة امجھة من الأضل  :امعرً

 .نومؤجر مناسة ػائد تحلِق ػلى ػلاوة المدفوع الأضل سؼر س خـعي الا يجار دفؼات

 .دًونها جسدًد أأو اسدثماراثھا تھا تمول أأن يمكنھا نوشرنة مؼخبرة س َولة الاسدئجار من امنوع ھذا ًوفر 

i. سدئجار المحاشر الا 

 حِر:ٌسمح ھذا امنوع من الاسدئجار نومنشبأة بالحطول ػلى أأضل لا تموكو 

 ثلوم المنشبأة تخحدًد الأضل الذي حرؾة في الحطول ػوَو -1

 امدسويم وتاريخثخفق مع المالك ػلى امسؼر  -2

وَةنشبأة تترثُدات مع مؤسسة ثلوم الم  -3  )امحنم مثلا( ثخولى شراء الأضل من المالك امرئُسي. تموً

وَة  -4  ثلوم المنشبأة في هفس اموكت تخوكِع غلد اسدئجار مع المؤسسة اهتموً

مَو ػائد مناسة نومؤجر. -5  وفلا مھذا امؼلد ًندـي ػلى المنشبأة المس خبأجرة دفع كامل كيمة الأضل مضافا ا 

 كافة هفلات امخبأمين وامطَاهة وامضرائة. ًخحمل المس خبأجر -6

  ًالاسدئجار امدشـَل 

ر  ًعوق ػوَو أأحِانا غلد اسدئجار الخدمات، لأهو ٍرثحط أأساسا باسدئجار امخجھیزات والخدمات مثل امس َارات وماهَنات امخطوٍ

ذلك حكامَف امطَاهة الدورًة وامخبأمين ، ًلدم المؤجر الخدمة المعووتة بما في الاسدئجاروالحاس حات ال مَة. ووفلا مھذا امنوع من 

ة ًدفؼھا المس خبأجر نومؤجر هظیر الاهخفاع بخدمة الأضل.  وامضرائة وذلك ملاتل دفؼات س نوً
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 خطائص الاسدئجار امدشـَلً 

 حكون مدة امؼلد أأكل من امؼمر الاكذطادي ملأضل 

 حكلفة الأضل وتحلِق ػائد مناسة.ػلى المؤجر حكرار ثبأجیر الأضل منفس المس خبأجر مـیره حتى ٍتمكن من ثـعَة  

مـاء امؼلد تؼظ امخكامَف   هذار وكد ًترثة ػلى ا  مـاء امؼلد كدل هھاًخو تؼد منح المؤجر فترة ا  كد ٌشمل امؼلد تندا يمنح المس خبأجر ا 

 المتمثلة في الجزاءات أأو امـرامات.

مـاء امؼلد نومس خبأجر فرضة امححر غن أأضل أأنثر حدازة ونفاءة،  مكاهَة ا  ضا فرضة امخخوص من  ثدِح ا  في حالة  الاسدئجاروأأً

 ثدھور امنشاط الاكذطادي نومنشبأة.

 : الاسدئجار المرثحط جرافؼو مامَة 

ل زلازة أأظراف:  ًوجد في ھذا امنوع من اهتموً

 المؤجر ضاحة الأضل -1

 المس خبأجر -2

ل -3  ومؤسس اهتموً

ل  اجراءات الاسدئجار المرثحط جرافؼة اهتموً

ل ػلى امنحو امخالي:ًتم غلد الاسدئجار المرثحط   جرافؼة اهتموً

  بخدماثو. الاهخفاعیحدد المس خبأجر الأضل الذي ًود 

 .ًلوم المؤجر ثشراء الأضل ويموله جزئَا من أأمواله الخاضة 

  ق مؤسسة ل امحاقي غن ظرً وَةًتم تموً  )تنم أأو جھة أأخرى( جرھن الأضول المشتراة تموً

 ل بالاسدئجار  مزايا اهتموً

 ثحدًل الأضل في حالة اسدئجار الخدمة أأو ثحدًل المكان في حالة امؼلار.: حِر يمكن المروهة

ذ أأن دفؼات الا يجار تخطم من الأرباح كدل امضرًحة وبامخالي فھيي تخفف امؼةء امضرًبي.اموفر امضرًبي  : ا 

ل رأأس المال امؼامل ل رأأس المال تموً ق الاسدئجار في تموً  امؼامل: يمكن أأن جس خخدم الأموال المخوفرة غن ظرً

يجابي في امخحوَل المالي باس خخدام امنسة تحسين ضورة امشرنة:  فالأضول المس خبأجرة لا ثظھر ضمن تنود المیزاهَة وبامخالي كد ٍكون مھا دور ا 

 المامَة خاضة وسة امنشاط وامربحَة والمدًوهَة.

 ل بالاسدئجار  سوحَات اهتموً

ذا رؾحت المنشبأة في لى زيادة كسط الا يجار. الاسدئجار ٍكون مفترة محدودة، فا   الاس تمرار في الاسدئجار فلد ثضعر ا 

 حكلفة امفوائد ػلى تؼظ غلود الاسدئجار أأنبر من حكلفة الاكتراض المحاشر.

 .ق الاسدئجار ثفوق امؼَوب المذهورة ل غن ظرً لا أأن مزايا اهتموً  وػلى امرغم من سوحَات الا يجار المذهورة ساتلا، ا 
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لى اس خخدام الاسدئجار ىو مؼرفة ما ًلً:ومؼل ما ٌشـل بال المنشب ت   امتي امخجبأ ا 

 )أأيهلٌ أأفضل الاسدئجار أأو الاكتراض؟ وما حكلفة كل تدًل؟ في حالة الاسدئجار هَف يمكن تحدًد كيمة دفؼة الا يجار؟(

 :: املروض المصرفِة 

لة الاجل /  ل الأجل ماىَو املروض المصرفِة مذوسعة و ظوً متزام تھا وسدادھا.يمثل الا كتراض مذوسط وظوً ،،  مدًوهَة ػلى المنشبأة يجة الا 

جس خحق ھذه املروض في مدة كد ،، تحطل المنشبأة ػلى ھذه املروض من المؤسسات المامَة كامحنوك وشركات امخبأمين وضنادًق الاسدثمار 

لى  ثفاق حول شروط املرض تين المنشبأة والمؤسسة المامَة الم،،  ػاما. 55ثطل ا   انحة نولرضوػادة ما ًتم الا 

 وثخضمن اثفاكِة املرض، امؼناصر امخامَة:

 فترة اس خحلاق املرض. -

 سؼر فائدة املرض. -

لة سداد املرضِ. -  ظرً

 ة :سداد املروض المصرفِظرق 

 .الاس خحلاق فترة نهاًة في واحدة دفؼة املرض سداد -

ة أأكساط ػلى املرض سداد -  (.وامفوائد املرض أأضل مذضمنا املسط كيمة حساب ًتم) محددة ثواريخ في مدساوً

 :: امس ندات 

لى ماىَو امس ندات  / امس ند ىو شيادة دٍن ًخؼيد مطدرىا تدفع كيمة الدٍن )املرض( كاملة لحامل امس ند في تاريخ محدد بالا ضافة ا 

ة(.امفوائد الدورًة  ة أأو هطف س نوً  )س نوً

لى:  ويمكن ثطنَف امس ندات ا 

 امس ندات المضموهة وامس ندات ؿیر المضموهة 

 امس ندات املاتلة ملاس خدػاء وؿیر املاتلة ملاس خدػاء 

 ل ل وامس ندات ؿیر املاتلة نوخحوً  امس ندات املاتلة نوخحوً

لى  لى  0عة من ) س نوات( والمخوس 0ثتراوح فترات اس خحلاق امس ند تين املطیرة ) من س نة ا  لة ) 55ا   س نوات فبأنثر( 55س نوات( وامعوً

س خحلاق ثلوم الجية المطدرة نوس ند جرد كيمة امس ندات لحاموَھا )رد  وتاريخثطدر امس ندات تليمة اسمَة  اس خحلاق محدد، وغندما یحين تاريخ الا 

 امليمة الاسمَة(.

 كيمو امس ند

رجاغيا لحامل امس ند غند تاريخ الاس خحلاقوهي امليمة امتي ًطدر بها امس ند : امليمة الاسمَة  .وهي ذات امليمة امتي ًلوم مطدر امس ند با 

هي كيمة امس ند في امسوق، وكد حكون أأنبر أأو أأكل من امليمة الاسمَة، وثؼتمد كيمتها أأساسا ػلى سؼر امكوتون ومؼدل امؼائد : امليمة امسوكِة

 المعووب من المسدثمرٍن:
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ووب س خكون امليمة امسوكِة اكل من امليمة الاسمَة و امكوتون ىو سؼر فائدة امسيم / اذا كان سؼر امكوتون اكل من مؼدل امؼائد المعسؼر 

 َح ..امؼكس ص 

o ذا كاهت امليمة امسوكِة أأن  بر من امليمة الاسمَة: یحلق حامل امس ند ربحا رأأسلٌمَا.ا 

o .ذا كاهت امليمة امسوكِة أأكل من امليمة الاسمَة: ًخحمل حامل امس ند خسارة رأأسلٌمَة  ا 

 :امس ندات المضموهة و امس ندات امـیر مضموهة 

جسدًد الامتزامات من كيمة تَع هي س ندات ثطدرىا المنشب ت تضلٌن ٍتمثل في رىن أأضل من الأضول. ًتم )امس ندات المضموهة  -

فضل و ػائدىا اكلا  .(الأضول المرىوهة في حالة ػدم اموفاء بامسداد

لى رىن أأي من أأضوميا)امس ندات امـیر مضموهة  -  .(س ندات ضادرة تدون ضلٌن فييي س ندات ثطدرىا المنشب ت دون انوجوء ا 

 س خدػاء و امس ندات امـیر كاتلة ملاس خدػاء  امس ندات املاتلة ملأ

لا في تاريخ  الاس خحلاق.()س ندات ؿیر كاتلة ملاس خدػاء  -  هي س ندات لا ًتم اس خدػاؤىا ا 

مكاهَة اس خدػاء امس ند كدل اهلضاء فترة الاس خحلاق، وثوتزم ) س ندات كاتلة ملاس خدػاء - س ندات ثطدرىا امشرنة ثشرط ًخضمن ا 

ظ الاس خدػاء(  .امشرنة تدفع كيمة ثفوق امليمة الاسمَة نوس ند، وجسمى )ثؼوً

  ل ل و امس ندات ؿیر املاتلة نوخحوً  امس ندات املاتلة نوخحوً

ل س ندات كاتله - لى أأسيم ػادًة نوخحوً ويا وفق شروط محددة تواسعة حامويا ا   .() يمكن تحوً

ل  - لى أأسيمس ندات ؿیر كاتله نوخحوً ويا ا  مكاهَة تحوً ة شروط حول ا   .() هي س ندات لا تحوي أأً

 امس ندات لحامويها (ظرق سداد امس ندات ) رد قمَة 

مزامي :   .اػادة شراء امس ندات من حامويها خلال فترة الاس خحلاق ثشرط ان ًنص ػلى ذلك في وشره الاضداراموفاء الا 

 .يمكن نومسدثمر ارجاع امس ند الى المنشاه المطدرة نوس ند و استرداد كيمخة  في تاريخ محدد خلال فتره الاس خحلاق امحَع الاخذَاري: 

اػاده شراء امس ند من حامله خلال فترة الاس خحلاق ثسؼر ثاتت اػلى من سؼر  ) امشرنة ( : ٌسمح نوملترضالاخذَاري الاس خدػاء 

 . ىو منطوص ػوَو في وشرة الاضدار الاضدار و ًدناكص س نويا حسة ما

 الاسيم الممخازة :: 

المنشبأة وتحمل كيمة اسمَة ،ثؼعي موكِة الأسھم امسيم الممخاز )ٌسمى نذلك امسيم امخفضَلً( ھو وزَلة ثطدرھا  :ظحَؼة الاسيم الممخازة 

لى امليمة الاسمَة ًوجد نوسيم الممخاز كيمة دفتًرة وكيمة سوكِة. ،، يجمع  حق الموكِة في المنشبأةالممخازة لحاموھا  بما ًؼادل كيمة أأسھميا. بالا ضافة ا 

 امسيم الممخاز تين خطائص الأسھم امؼادًة وخطائص امس ندات.

 امسيم الممخاز و امسيم امؼادي 

 .كلاىلٌ مُس له تاريخ اس خحلاق 

 .ل دائم بامنس حة نومنشبأة  كلاھلٌ يمثل مطدر تموً

 .فلاس المنشبأة   امس ندات ثفوسكس غ تخوف المنشبأة غن دفع الأرباح الموزػة لحاملً الأسھم الممخازة وامؼادًة لا ًؤدي ػلى ا 

  سھم الممخازة وامؼادًة لا تحلق وفورات  ضرًخِة نومنشبأة لأهھا ثدفع تؼد امضرًحة.الأرباح الموزػة ملأ
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 الاسيم الممخازة و امس ندات 

 .امؼائد الذي یحطل كل من حامل امسيم الممخاز وحامل امس ند ثاتت ومحدد تليمة أأو تنس حة مؼَنة 

 ة ػلى حملة الأسيم امؼادًة في استرداد حلوكو من أأضول المنشبأة في حالة  مكل من حامل امسيم الممخاز وحامل امس ند الأوموً

فلاسھا أأو ثطفِتها.  ا 

سيم الممخازه  خطائص اخرى ملأ

 :حِرثؼدد أأهواغھا بحَر جس خعَع المنشبأة أأن ثطدر أأهواع مذؼددة من الأسيم الممخازة من 

 وس حة امؼائد ػلى امسيم الممخاز  -5

لى أأسيم ػادًة -5 ل تؼضيا ا  مكاهَة تحوً  ا 

 أأحلِة تجمَع الأرباح -5

 الممخازة أأصاب الأسھم امؼادًة في الأرباح. في تؼظ الحالات ٌشارك أأصاب الأسھم


