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  ثانية ماستر محاسبة وتدقيقال إلى كل طلبة السنة
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 مقدمة:ال
يعددددددد  لمحدددددددمث ارلة مدددددددو ات دددددددفيلالإدو لدددددددة ارلمحدددددددم ا  ارل لدددددددو  ددددددد  ا  الإ  ارلاريددددددددو  ة     

ل ددددددفيللإ هددددددم فسددددددمدة لة مددددددو ا ددددددفيلالإدو ط دددددد    ار ددددددط  اردددددد   ي  دددددد  لددددددة ارل ددددددا لإ  هدددددد     
 يلدددددا ردددددم طددددداة ا دددددفيلالإي لمع دددددا يرددددد  ملإ دددددو لاريدددددو لع  دددددو  مرسددددد   ارفددددد   فعدددددلإت ر دددددا ارل دددددفيللإ

 ل ددددن  ددددتة  رددددن  ف  دددد  يلطا يددددا  لا يددددو  ا الإ  هدددد ي ارلة مددددو  دددد  فة  دددد  ددددفلطة ارل ددددفيللإ لددددة 
  مفة  ددددددد  ارل ددددددددا لإ مفة    دددددددا م بدددددددلإ   ددددددد  هددددددد ا ارلعددددددداا م لإا دددددددو   ليدددددددو لدددددددة  عددددددد  فسمد  دددددددا

فماع دددددن   ددددد   ارلفم عدددددو ارفددددد   فعدددددلإت ر دددددا هددددد ا ارل دددددفيللإ ملدددددا هددددد  ارلف  دددددلإا  مارمدددددلإم  ارفددددد 
 ها     ا فيالإ ا فيلالإ لع  ا.فسمدة ه ي ارلة مو ملا ه  ا علإاءا  ارف   ف  

ارلة مددددددو ات ددددددفيلالإدو  ي الإ  مفة  دددددد م دددددد  الأم ددددددو ا   ددددددلإ   كدددددد   اتهفلددددددا   سيددددددلإ  طي يددددددو       
 ردددددددن  ييدددددددلإمات دددددددفلإاف عيا  ارفددددددد  فععددددددد  ليالإهدددددددا لدددددددفةط     دددددددا  م  ددددددد   لددددددد  ي عدددددددا  ار يا دددددددا 

ب ددددددد   ارعلإبيدددددددو ي ددددددد  فسدددددددمدة لةدددددددا   ا دددددددفيلالإدو  افع ددددددد  ارع  ددددددد  لدددددددة ارل   دددددددا  ارلكدددددددلإ يو
ا  لا ددددا لددددة ار ددددلإ  ار دددداب   ي الإف ددددا. ارف   دددد  لددددة ارل ددددا لإ لدددد   لإا ددددو  يا ددددا  ما ددددفلإاف عيا 

 بلإز  ا  طاريو ارفاريو:
 أولا: إشكالية الدراسة: 

 ؟ نتائجهافي رفع  المحفظة الاستثمارية من خلال العائد والمخطر ودور تحليل ما أهمية  
  :ف ا ت   لإ يو مه  طارفار مرفمحي  ه ي ا  طاريو  ل ا   لإ      

 ط ف  ف  فسمدة لة مو  ملإاق لاريو ف ا   ارل فيللإ؟
 ات فيلالإدو؟ار    لة ف ط   ارلة مو لا 

  ؟ارعلا و ب ة ارلة مو ات فيلالإدو مارعائ  مارل  لإ

 ثانيا  : فرضيات البحث : 
   مارل ا لإ.يطلة ار    لة ف  ي    اء ارلة مو ات فيلالإدو    ارفة   لة ارعمائ 
  فلإفسز لة مو ار        ا ملإاق ارلاريو ارف  فع     لا  دددددددددد ميا ل   حددددددددددا  ددددددددددم  طاة

 لك لإها فمزدعا  ا لإبا  ار   يو رةللا  ار     م ار مائ  ارف  ف    ارةللا  ار   ا .



 ب                        

  ارةكما     ا لإبا  ارف  ف لإلإ ر  لإطو فمزدع ا      ايو ا فعلاا املإا  ا ارلاريو ر س ف م
 .لة ة  ارل اه  ارةكما     ا لإبا م ارلاريو ار  و 

 الموضوع: دوافع اختيار ثالثا: 
فة  دددددد  ارلة مددددددو ات ددددددفيلالإدو لددددددة  ددددددلاا ارعائدددددد  ية ا فيالإ ددددددا ر لمحددددددمث   ةدددددد   دددددد  طي يددددددو    

ردددددد  يطدددددة مر ددددد  اركددددد  و بددددد  طدددددداة  افعدددددا  دددددة  ددددد     دددددد ا   ارلكدددددالإ  مارب دددددمن ددددد   مارل  دددددلإ
       : لا   ف  يلطة ا فكالإها    فف ا ة ب ة ارلمحم يو مار افيو مار

 الذاتية:الدوافع  - أ  
 .ار عملإ   يلو ماهليو ارلمحمث    م  ه ي ارفةمت  ارعارليو ارلف الإ و 
  ارفعال  ل  ارلة مو ات فيلالإدو    م  معم  ارعائ  مارل  لإاتهفلا  ار  ك   طي يو. 
  ا سا يل .ارلإي و    فم ي  لعاا ه ا ار ة     ارلعاا 
   ي  ا  ار مائ  ارلاريو ارلإي و    ف  يط ارحمء     ه ا ارعا   . 

 الموضوعية:الدوافع  -ب  
  ار لإا و ارف بي يو. ير فم ي  ارلعلإ و ارع ليو لة  لاا فلإعلو ار لإا و ار ملإدو 
  ارللإاعع ة م بلإاء ارلةا ب ةيعفبلإ ه ا ارلمحمث لة ارلماحي  ارل  م و  ائلا    . 
   فة    ارعائ  مارل  لإ ارل اهلو    ييلإاء ارلطف و ارعالعيو لة  لاا ف  ي   ل   ف لإق ير

  .ر لة مو ات فيلالإدو
 أهداف الدراسة:  رابعا:

      لة  لار ا ير :  
 ؛م ه  لطم اف العلإ و ل  م  ارلة مو ات فيلالإدو  ­
 ارلة مو ات فيلالإدو؛ طي يو فة   ف اما  يا ا  ما فلإاف عيا   ­
 .ار عم   ارلإاعة  لكلإ ف ب   ه ي ار يا و     لةا    ­
     ما ف فاج ل اهي    ا يو ةما ارلة مو ات فيلالإدو رف بي  ا    ارعزائلإ ل ف  لا. ­

   منهج البحث:خامسا: 
 ددددددد ف  ات فلدددددددا    دددددد  لعلم دددددددو لدددددددة ل ددددددداه   رلإعا ددددددو   ددددددد  ا  دددددددطاريو ارفددددددد  فدددددد   لإة دددددددا    

  لإا ف ا ار ملإدو مارل  ا يو مارلفلي و   : ار ة  ارع ل  ارف  ا فعل    لاا



 ج                        

 ار مائ  ارلاريو.ارل    ارمك  : ما فعل  ه ا ارل    رعلإت طي يو ي  ا   -
لددددد     لإا دددددو ارةاردددددو: ما دددددفعل  هددددد ا ارلددددد     دددددلاا ار لإا دددددو ارل  ا يدددددو ر لمحدددددمث لدددددة  دددددلاا  -

 لة  ار لإا و. ارلكلإ ف  ارف لإق يرين    ارعا   ار ملإ       ي  اط لا
    الصـــعــوبات:سادسا: 

   ددددددلإمةا   ددددددة ارفعالدددددد   دددددد  اربملإكددددددا  مارلكددددددالإ  يردددددد ففعددددددلإت  ارفدددددد   ددددددو ارللإاعدددددد  
 .كعم و طب لإ     عل  ارلع ملا  ير      مه ا لا فة    ارلة مو مطي يو

 -.و ار لإا ا  ا سا يليو ارلفع  و  ارلمحمث   

 السابقة:مكانة البحث من الدراسات سابعا: 
ل ددددددد  هددددددد ا ارفددددددد   دددددددا  و ارر لإا دددددددا  ن  معددددددد    ددددددد   ددددددد  ةددددددد م  لعلإ ف دددددددا ا دددددددر ددددددد   دددددددع  ا    

فسمد يدددددو طلددددد طلإا    ايدددددو   لإا دددددا ماي ددددد   لإا ددددداف ا هددددد   ا سدددددا يل ارلمحدددددمث   ددددد  ارل دددددفم  
 ل  يو. اعف ا ا ل ف يا  فسمد يو  افعو  ة   مفسمدة 

 وبعرض الإجابة عن التساؤل تم تقسيم دراستنا إلى فصلين 
ـــــذكر :تقســـــيمات  م كددددد  ف بي ددددد  ف امر دددددا   مدددددلإ    كددددد ل  دددددا    ةيرددددد   كددددد ارلددددد طلإ   دددددل ا  الم

 .ار عم   لكلإ  ارلإاعة  ين  لإا و ةارو 

 :ارل ةدددددد  اتما ف امر ددددددا  دددددد   ل اةدددددد م  دددددد  هدددددد ا ار كدددددد  يردددددد  يلايددددددو  الأول:الفصلللللل  
لطم دددددا  ارلة مدددددو ات دددددفيلالإدو م هددددد ا  ا  اريدددددا  :م ددددد  ارل ةددددد    لاهيدددددو ارلة مدددددو ات دددددفيلالإدو

 فة    م لإا و   اكلإ ارلة مو ات فيلالإدو اريار :م   ارل ة  

 ل اةددددد    ددددد  ارددددد  يلايدددددو   لكدددددلإ  ارلإاعةددددد  ار دددددعم    لإا دددددو ةاردددددو الثللللل   :الفصللللل  
 بددددددد    دددددددة  ارل ةددددددد  اريدددددددا  :  لدددددددا   بددددددد    دددددددة ارع ددددددداز ارلكدددددددلإ   ار دددددددعم  ارل ةددددددد  ا ما: 

 .ارلاريو رلكلإ  ارلإاعة فة    ار مائ  ارل ة  اريار :   لكلإ  ارلإاعة  ار عم  



 

 

 

Abstract 
  Investment portfolios play an active role in reducing the risks to the 

investor. Portfolio management aims at maximizing the return on 

investment at an acceptable level of risk or minimizing risk at a target 

level of return. The portfolio manager should take into consideration 

the principles of its management, Investment. 

Keywords: Investment Portfolio, Return and Risk, governor de la Al-

Rajhi Bank of Saudi Arabia. 

 الملخص:
ستث ببببببببببفع  ستتبببببببببب   تعبببببببببب    تلعببببببببببا ستثمببببببببببفاع سفيببببببببببت ثف       س اببببببببببف   ابببببببببب  ت  بببببببببب    

 تمل لهبببببببببببف  ستثم ظببببببببببب    ببببببببببب س  ببببببببببب ع ست  سيببببببببببب  يبببببببببببلع ف ست ببببببببببب    لببببببببببب  تهبببببببببببف ستثيبببببببببببت ث  
 ستث ع   ستعفئ   ستع ق  ب  هم.بهف ميفا ستع  ق  ستت  تم   ل  ستتع ف 

  بببببببببب   سفيببببببببببت ثف  إ س ة ستثم ظبببببببببب  إتبببببببببب  تعظبببببببببب م ثعبببببببببب س ستعفئبببببببببب   لبببببببببب   تهبببببببببب ف  ثل بببببببببب  
ثيبببببببببببت ا  فئببببببببببب  ثيبببببببببببته ف  ثيبببببببببببت ا ثقبببببببببببب س ثببببببببببب  ستث بببببببببببفع ة    ت   ببببببببببب   ع  بببببببببببف   ببببببببببب 

 يبببببببببببع إ س تهببببببببببف ثببببببببببب  س  بببببببببب   عببببببببببب   سف ت بببببببببببف   تهبببببببببب س  لببببببببببب  ثبببببببببب    ستثم ظببببببببببب  ث س ببببببببببفة
 .سفيت ثف      سيت ست ج فت إ س ة ستثم ظ  ي فيفت

 ت صببببببببببببببل ف ستبببببببببببببب  س  س س ة  بببببببببببببب    ست سجمبببببببببببببب   ثبببببببببببببب   بببببببببببببب س تمل ل ببببببببببببببف ستبببببببببببببب  ستتق  بببببببببببببب  
تبببببببب  تعظبببببببب م ستعفئبببببببب   ابببببببب  ثيببببببببت ا إف هستث تل بببببببب  تيببببببببت  م سفيببببببببفت ا ستم   بببببببب  ابببببببب   بببببببب ا

 ثقب س ث  ستث فع .
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  :تمهيد 
يكوووووهد  فيووووولب موووووح  ف افووووور ةووووود  فةلمخوووووو  ا ووووو  ةا  و  فلووووول ةووووود  فة وووووا    ه ةوووووا ي ووووو ب    

هذفوووو  ةوووود  وووور   ةوووو ر     وووو  ةوووود   وووولأ ه لوووول  ل وووو   د  ا وووو  ةا  مووووح   ه     بوووواف ،هي  
 فةافيوووووووو ةووووووود   ووووووويش ه ووووووو،ل   هةيل ا يوووووووا هةبووووووو  ا يا ي ووووووو يلب  ل  ووووووو   ا ووووووول موووووووح  فة ووووووو   لأ 
 فوووووذم  وووووه ةووووود  ف   يوووووا  موووووح فلخوووووو    ووووواذ حووووو     ا ووووو  ةا  مووووو د  ف ا ووووول  فة ووووو يلب يل ةووووولأ 

ل وووووو   ف ا وووووول ة اب ووووووا في هحوووووو   ةاةووووووا  هحوووووول  وووووو  ل   ة،يووووووا ه لوووووول  م وووووو   م وووووول    غ  يووووووولوووووواا  
 هضووووا  وووود    ووووا    ل وووو    يوووو   ه  حوووولأ ةوووود  فة هحوووو   هحوووول ا   ل وووو    رحووووا  هحوووول   ل وووو  

 ف ا وووول  ه  هحوووو  كوووولأ ذفوووو   يوووو   ه ةوووولأ  وووو  ب  بافه حووووو  فةافيووووو ،م وووويا با ضووووامو  فوووو   ه ةوووولأ 
  فةلي  ه ف افةح  اح  الم   ب  بل كو  ف،خاش 

 ثلاث مباحث: قسيم الفصل إلىتقمنا ب
 و و  فةلمخو  ا   ةا  يةا    ه :ل  ب فة
 و ه  ل ميا ه،ا   فةلمخو  ا   ةا  كة  ف ا،ح:ل  ب فة
 و هل   و  ،ا    فةلمخو  ا   ةا    لي لأ  ف اف :ل  ب فة
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 .ماهية المحفظة الاستثمارية  الأول:المبحث 
    وووووو   فةلمخووووووو  ا وووووو  ةا  و ةوووووود   ووووووش  لوووووول   له    ف ووووووح ي وووووو  ةييا  فة وووووو  ة   ف  ي وووووولأ     

  مح   ه     فةافيو  ا   ةا  د ةد  فة ا    ف،اجةو 
 المحفظة الاستثمارية ةأنش :المطلب الاول

 ج  وووووو   1  ف ووووو،و فةلوووووامت  ا ووووو  ةا  و ببوووووكلأ  ووووواش مووووح  ف وووووافش    ووووورةح موووووح   مكووووو     ل وووو  
    فةضووووووا  و لا،ا  و  يوووووو  ة وووووو هخ  ف ووووووافش ةوووووود  وووووور   وووووو ه  ةلمخووووووو   وووووو  ة  كا،وووووو ل وووووو 
مت ةلوووووا  مكووووو       وووووه ش  ووووول   ذفووووو  بة وووووا ل ووووو،و هب ووووو 1440ةيو  م ة،وووووذ    ووووو  ةووووود    ووووور

كووووواد  أ وووووية  ه  ةلمخوووووو   ووووو  ةا  و موووووح  ه هبوووووا  ووووواش  ل ووووو  ا ووووو  ةا   خيووووو  موووووح  ه هبوووووا  
 فوووووو     ووووووش  ،  يوووووو ش1870 وووووواش مووووووح  هف،وووووول   بوووووو  ذفوووووو   ،بووووووا  ةلمخووووووو مووووووح  ،جي وووووو    ش1774
 ا  د ل جووووووو  ا  ةوووووواش  يووووووا    يموووووو  ةوووووود م وووووو ة  ش1929  ة  كيووووووو  وووووواش    فة لوووووول   فهايووووووا
 .   خ 

يوووووو     كا،وووووو   فة ووووووا ب  ووووووح  فة ووووووي      وووووو  ة،  وووووو   ف ووووووب  ،ال  ح م وووووو ة  ف وووووو  ،امووووووم
ةافيوووووووو  يجوووووووأ  ف يوووووووا  فةووووووول  هد ةووووووو  هجوووووووهل حي ووووووولأ ةووووووود     ةوووووووه   هذفووووووو  با  با  وووووووا ة   وووووووا

هد  يوووووووو    وووووووو   يش  فووووووووذ د ي  ةوووووووول    ه     فةافيووووووووو ةوووووووود  وووووووور   ف ةا وووووووو   فة وووووووو  ة  د مووووووووح 
 فلكهةيووووووو ه  وووووويش     ك ووووووى ش  يوووووو   ف وووووو،ل  رفبوووووو      جا،وووووو ف يوووووو  ه    فب  وووووويو مووووووح  ةييووووووا

    م اش فية  با   فةافح  ر   ي   ف ف   خ ة   لش هجهل له     فبهكا
ه ضووووولو    ا ووووو  ةا  فوووووش يكووووود فيوووووا  جابوووووا   ف   ووووو  ةووووود    ووووو يو  ف ا وووووو  ووووو ل    هكا،وووو   ،وووووا 

 :ة لأ
 ك     ش    يص    ه   ب اً فة  هخ  فة ا    فةر ش فية   ة ؟ -
 ؟ ف ا ل ه فة ا   مح    ه    ف م  ةا  ح  ف رحو   د   -

جوووووا   يووووو  فةهج، ووووود هحاةوووووا موووووح  وووووذ    ه   ،وووووه  رهبوووووا   ةوووووا كه  ى  ة وووووا ةا  هف ووووول  وووووا ل
 يووووووو     ووووووو يو  ف ووووووواب و  ه د    فلل  وووووووو فيةلمخوووووووو ف ي ووووووو     جابوووووووا  ب وووووووال  ف،خ  وووووووو حهضوووووووه 
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 م  ةلمخ ووووو    ي خوووووش  ف ا ووووول  ووووود    ووووو   ،هيووووو   له   فة ووووو  ة  موووووح   وووووا  ،خ  وووووو  فةلمخوووووو
ه فووووو     ا ووووويو  ف وووووح ي  ةووووول ا  فة ووووو  ة   هذفووووو      ووووويص  ة   د ة ووووول   ف ،هيووووو  ية ووووولأ  ف ا ووووول

 يووووووولب   ي ووووووولأ    فة  يموووووووو ةووووووود  فة وووووووا      فووووووول جا   ا ووووووو  ةا  و ذ   د  ووووووولل ةووووووود   له  ووووووو 
     ا   ف ح     ض فيا  فةلمخو هج ييا  ،ل  ل،  ة  هخ فيا 

 ووووح  فة، خةووووو هغ وووو    ة  وووو ة ووووا   لي ووووح    وووو ض فيووووا  فةيةكوووود  ف ووووه   د  ف لف وووول   ه يووووذ
 واةش  ف ووووووووووح    وووووووووو ض فيووووووووووا كاموووووووووويووووووووووح  فة ووووووووووا    ف ووووووووووا    فة، خةووووووووووو  ووووووووووة فة، خةووووووووووو  ماف

 ا وووووووو  ف وووووووح    ووووووو ض فيوووووووا فة وووووووا   غ ووووووو   فة، خةوووووووو  وووووووح  فة وووووووا       ةوووووووا  ف  ا ووووووو  ةا  
 .ح اع ة  د  ه  ،ا و ة  ،و  ه ب كو ة  ،و

فة ووووووا   غ وووووو   فة، خةووووووو  ف ا ووووووو  فوووووو  ه ف ،هيوووووو  مووووووح   ووووووا   فةلمخووووووو ي ةوووووولأ  يوووووو   ل،يووووووو  
و باف  وووووووا     ه  ف بوووووووا د  فةبووووووو     ا  فووووووول،يا   ةوووووووا  فة وووووووا    فة، خةوووووووو  ف اةوووووووو  فة ا ووووووولله لووووووو

 ا وووووو  ةا  و   ا  ،وووووو    ه لاف ،هي  ا ،يووووووا   وووووو ر كامووووووو   هبة اةوووووولأ    ووووووا ا يةكوووووود  ج، يووووووا بوووووو
 .يةكد  ف  ي لأ ة،يا

لش م وووول  هضووووت ةووووا كه  ى  وووو د  يةووووح ة  وووو رهيوووو   فووووذم حلةوووو  ةووووا كه  ى ي وووول   وووويه  د ة وووول   ف ،
  مضوووووولأ  رو  فةكه،ووووووو فيةلمخووووووو    وووووويه  وووووو  ةا   ا   ه ل ا  بوووووواع  وووووو د  ه  وووووول     ة وووووواةر

  وووووول  د ة اةوووووولأ  ا  بوووووواع  وووووو د      يووووووا  ل ووووووا فةلمخووووووو ف  موووووويض ة   مووووووح    يووووووا  ةكه،ووووووا
ه د  مضووووووووولأ  ،هيووووووووو    ل ووووووووو  فيةلمخوووووووووو  (1-   0  1+)  ووووووووو د   ووووووووو  ةا    د   لووووووووو    ووووووووو د ل 

مووووو  ح  ،ووووو   ذ       ووووو د  ه ا  بووووواع  ف وووووافر ي ،ووووولد ة اةووووولأ  ا  بووووواع  وووووافباً  ووووو د    ،ووووولةا يكوووووه 
ف، وووووووبو  فوووووووذ  ي يووووووو   يووووووو   ،هيووووووو      ف ا،يوووووووو  ووووووول     ل ووووووو، مض  ا ووووووول     هفووووووو      ل ا ووووووول   
 فووووووو   ، مووووووواض  ف بوووووووا د  خ     ه  بووووووواع ة ووووووول   ،هيووووووو  ةوووووووا كهم  ى  ووووووو  ى بووووووواف ،هي   ف ووووووو   ةوووووووا كه 

 ف وووووووح    ووووووو ض   و  فة هح وووووووو  ه ووووووذف   ووووووو، مض  فة ووووووا   ه ا،لوووووو  ب  فة يوووووووا م في ه  وووووول  ف، ليووووووو
 فيا  فةلمخو
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    لمخو   لل ل  فهىد  ف،  ح ف لأ   ا   ةا  و ي هش ةل    فةل  ه ليا       ش   هب ل  د 
  لأ  بك يو  فةلمخو  ه  ف    ة ةا   فةلمخو  ه ،ا   هى ةيا ة ةل    فةلمخو  هذف  ل

 ف ح يل   ةد  رفيا  فلل   ح   ةد ةى يا   ف  ةا ي  ب    ه د  فةلمخو  ف م  فيه ه   
هح  فيةلمخو ه  ميض ة ا   يا ل    لم   ف  ي ح مح   خيش  ف ا ل  فة يي   ه ل جو  ف ،ه 
   ل،جلو  ف  لل ا      فة
  .ومميزاتهامفهوم المحفظة الإستثمارية  الثاني:المطلب 

I - :  ةوووووود  وووووور   ووووووذ   ف ، وووووو   ووووووهب ، ووووووهش ب وووووو ض  وووووور      وووووو  فيةلمخووووووو  التعاااااااري
      ةا  و : 

 ووووووح فمووووووت ي وووووو  لش فه وووووو  ةجةه ووووووو  ه  بووووووك يو ةوووووود    وووووويش ه  :1التعرياااااا  الأول  -1
  ،ل    فةل جو  ف ل ه    

ةوووود  له      وووو  ةا  بلوووو     ووووهد ه  ووووح  بووووا    وووود  ل   ة كبووووو  :2التعرياااا  الثاااااني -2
  وووووووي د  ه    ووووووو  ه  ووووووو ش  ل    يوووووووا ةووووووود بووووووو ص ة ووووووو ه   ي يوووووووا ي وووووووة  ةووووووول    ةووووووود

  فةلمخو 
   وووووو  ةا  و  يوووووو  ةجةووووووهع ةووووووا يةي وووووو  ه ي يوووووو      وووووو   فةلمخووووووو  :3التعرياااااا  الثالااااااث -3

 د يكوووووهد  فيووووولب  ةهجوووووهل    بووووو   و فبووووو ص  ف  ي وووووح  ه  فة ،وووووهم ةووووود   وووووه  ه 
ه  ل  ووووو   ف هخ ووووو    ة ووووولأ فةوووووا  فيوووووا ةووووود  وووووذ   اةووووو ر   وووووه  ،ةيوووووو  ف يةوووووو  ف وووووهحيو 

 ل    بووووووو ص   ا ووووووو  ةا  وه   ضووووووو   فةلمخوووووووو   ةوووووووه    ة يووووووو   وووووووذ     وووووووه  ةووووووود 
  ةميهةاد:لمخو ه فيةلمخو      ةا  و ة  ه   ،يا ي ة  ةل    فة

  ه ح   ه  فل ي يو   ا   ةا  وجةي     ه   ه ه يبةلأ موسع:مفهوم   -1

                                                

1 WWW.ISLAMONLIN.NET  28/05/2021  ا  خ  ف  مت 
،اخش ةلةل ،ه م  فبة م ه  ا   ماضلأ  ف يا ح  "   ا يا       ةا   ف  ،ح ه  فةافح"  ل   ه  لأ في،ب  ه  ف با و    2

 261ص  1999 ةاد 
3 WWW.DOHA-SHARES2008 28/05/2021  :تاريخ التصفح 

http://www.islamonlin.net/
http://www.doha-shares2008/
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  ه فةبا     ه فمضو  فذ ر   ف  ا     ة لأ:فيا حيةو  ح  اليو ةيةه و 
ه  ذه،وووووا   ه ا يبوووووةلأ  وووووهم   وووووه   فةافيوووووو كا  ووووويش ه ف ووووو،ل    مفهاااااوم مت صااااا  : -2

  ف ى ،و ه  ف يا      
كوووووذف   فلوووووا  باف، وووووبو فبووووويال      ووووول ع ه  فهل  ووووو     ووووو  ةا  و موووووح    ووووويش ه ف ووووو،ل    -

  4م ،يا       جى  ةد  فةلمخو      ةا  و 
 ذد مووووووووح  فةلمخووووووووو    وووووووو  ةا  و  ووووووووح   ووووووووه  ة  وووووووولل    ه ة  يمووووووووو   جووووووووا    ه ذفوووووووو  

    ل     ا ل ة،ا ر ة  ة ا    حلأ ب  ض
ه    ووووووهد  فةلووووووامت  فةافيووووووو  لوووووو   بوووووو  ب ه  ل    جيووووووا  ة ،يووووووو حوووووول   ووووووهد  ،ووووووه   جا  ووووووو   
 ووووووذ      ووووووو    ف وووووووح   ةوووووولأ كوووووووأة د   ل     فةلوووووووامت    وووووو  ةا  و    ه  مووووووو  ل ة  ،ووووووو د    ووووووولهد 

  5     ةا  مح  فه     فةافيو   ه  بك لأ ةلامت ةافيو بة  م يش  
يو  ف ح   ه،يا جيا     خ هحل   هد  ف ،  ،م    م  د  ف ،ه    ةلأ كأة د فيةلمخو  فةاف

 الر  ذ   فةلمخو   كةا  د  فجيا      خ حل   هش   ل    ةلامخيا  ،م يا ة لأ: ب كا  
      ةا   ه كبا   فة   ة  د   

  ة،ت  فةلامت فية   ة   ل   ة ياى   ة،يا :  :6مميزاتها -2
 ف وووووول    فبوووووو   يو فيةلمخووووووو مووووووح  وووووول   يووووووا      وووووو  ةا  و ،خوووووو   في ووووووه   فبوووووو   يو  التنويااااااع : - 

 ف ووووح   ة وووو   يووووا ب وووو ر   ةووووه    فةجة ووووو   ه ةوووود  وووور   ف ،هيوووو   ووووذ   ف    ووووو  وووو ش   ي وووولأ 
 ، وووو   فة ووووا    مووووح لووووا   وووولش حوووول    لوووول  ه    وووو  ةوووود  ووووذ   فةهجووووهل    يوووو   ل  وووو  

  ف ا ل  فة جه ة،يا 

                                                

4 WWW.3INY.COM 29/05/2021 ا  خ  ف  مت  
 ةه    ف ةر  ل   و    ي يو  لي ييو ة   و ببار  فجاة يو  ة        ل      ف،    فله   ف ،ه   ف جا  و مح     ةا  5

 .231 ص 2000
6 WWW.ISLONROULIN.NET 30/05/2021 

http://www.3iny.com/
http://www.islonroulin.net/
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 ووووووول    فبووووووو   يو  فةج ة وووووووو   مووووووو د  فةلمخوووووووو حوووووووال    يووووووو  ب ووووووو ر  ف التكلفاااااااة: فااااااا   -ر
 فبووووو    ه  ف يووووو  بكةيوووووا      ةووووو   فوووووذم يةك،يوووووا  فبووووو    بأ ووووو ا  ة مضوووووو ه  وووووح ة وووووى  ا 

   ة    يا  فة   ة   فه لل  
 ف  ووووو   ة وووووهم   فووووولخ ةووووول    فةلمخوووووو ة وووووى  ا   ة ووووو   يوووووا  فة ووووو  ة   الإدراة المؤهلاااااة : - 

 فةووووول  م  فةلوووووامت غ ووووو  ةةك،وووووو فية ووووو  ة  د   ه ة،يوووووا  فب  وووووح كةوووووا  د  فةوووووه  ل  فة الوووووو 
 ف وووووووول    يوووووووو  ى ووووووووال   ووووووووذ   فبوووووووو كا  ه ل   ووووووووو  هضووووووووا يا  فةافيووووووووو  ه    وووووووو   ي ووووووووهش ةوووووووول   
 فةلمخووووووو  وووووو ل     ووووووذ   ف ه ةوووووولأ ةج ة ووووووو  ج وووووولأ ةوووووود  فةلووووووامت    وووووو  ةا  و  لوووووولخ  مضوووووولأ 

 فةلوووووووامت   فه وووووووا لأ ف  ووووووو مال  ةووووووود    ووووووو  ةا  با  وووووووه    ف افةيوووووووو   فوووووووية بافضووووووو ه   كووووووولأ
  ر ش  فة   ة  د   

  : أنواع المحافظ الاستثمارية لثالمطلب الثا
يةكووووود  ي ي ووووويا موووووح   ا ووووو  ةا  و ،وووووا      وووووو  ،وووووه ع ةووووود  فةلوووووامت  العائاااااد:مااااا  حياااااث  -أ

   ف افيو ف، اع 
    ووووووى ةلمخووووووو  فوووووول لأ  يوووووو    ه     فةافيووووووو  ف ووووووح    ووووووح ل وووووور  الااااااد ل:محفظااااااة   -1

  ،هيا 
 افيوووووا  وووووهخ كووووواد ة ووووول  ا  هى  وووووا      ووووواح  ف، ليوووووو فلةووووور   ف ووووويش  ه  فمه  ووووول  ف وووووح  ووووولم  
 فلةووووور   ف وووووو،ل     غاف يوووووو  فووووووذ د يمضوووووويهد ةلوووووامت  فوووووول لأ  ةووووووا  د يكه،وووووه  ةوووووود ص غووووووا  
 فة ووووو  ة  د ه  فوووووذ د ي  ةووووولهد موووووح ة يبووووو يش  يووووو   فووووول لأ ةووووود  وووووذ    ه     فةافيوووووو  ه ش د 

يل وووووذهد  فة وووووا    ه فوووووه كا،ووووو   وووووذ   فة وووووا     ، وووووهم  يووووو    فة ووووو  ة  د  فةلوووووامخ د  فوووووذ د
 7 ه  ل ك      

                                                

ه ف ةه وووولأ  وووو د  ف،خ  ووووو ه  ف    وووو  هة   ووووا   ف جي ووووى  فةك  يووووو   ةوووواد    يووووح ل وووود    ووووهش ه ا وووو هد    وووو  ةا  7
 . 60 ف   58  ص1996
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    ى ةلمخو  ف،ةه  ي   له      وووو  ةا   ف ح  ل       ل      ووووةافيو  محفظة النمو : -2
  لم  ف  ،ةه  ةه    فةلمخو ه ى ال  يا ه    ةل  ذ   فةلمخو   ا ا  ي  ب      يش  فب كا  

  ه ةد   ي و   ووووويش  فبووووو كا   فةكه،و فةلمخو  ف،ةه  د  هى  ا   ف ح  ل   ،ةه مح ة ي ا يا 
   اليا  ف، ليو في وو  ك     ل    د  ل     ذ   فبوو كا   يجأ مح  ف ال   ف    ووةيو  ل ياجا يا ه 
ذف  ةد  جلأ   وووووووو  ل ش  ذ    ةه   مح  ةييا يا  ه   ما ش  فة وووووووو  ة هد مح ةلامت  ف،ةه  ي  

 ى ال  ة ل   ف،ةه ه فية  ف هى  ا   ف، ليو مح     اح    ذ   ف يا و    ذ  ةيش  ه 
    اح ه     ى  ي   ف هى  ا   ف، ليو فلأ  اح با ضوووووووووووووووامو  ف   المحفظة الم تلطة : -3

 ف   ةافيو  ف،ا جو  د   يش  فب كا   ف ح  ل   ،ةه   افيا مح     ل  يا ه  هش  فةلامت  فة  ي و 
ش  ف ح    ح  هى  ا  ، ليو  افيو ه    يش  ف ح   لم  ف  ،ةه   ،هي      ةا   يا ةا   د    ي

   ه ى ال   ةه    فةلمخو      ةا  و   
ه ح  فةلمخو  ف ح    هد  ال  ةد   يش  اليو ه ةة اى  ه  ،ل    محفظة المتوازنة :  -4

ل   يأةلأ  فة   ة  مح  ذ   ف،هع ةد  فةلامت  فل ه   ي     اح    ةافيو با ضامو  ف  
 هى  ا  ، ليو ةد    اح    يش ه ةد مه  ل  ف ،ل   ه مح ،مة  فهح   فةلامخو  ي     ةا  

 8  فة   ة 
 ح  ي   فةلامت  ف ح     ص مح     ةا   الصناعات : المحافظ المت صصة في  -5

  يش ب كا   ،ا يو ة  ا   ة لأ ب كو  ف    د  ه  فةه  ل  ف  ي يو  ه  فب كا   ف ح    ي  ه 
 9يةكد  ،ا ا يا باف احو ه  ف،م  ه غ   ا  

 ه يةكد    يش  فةلامت ل ر   هفيا  ف  : 
    هد   هفيا ةد  ه    ةافيو   يش ه  ،ل     ه ح  ف ح المحافظ ذات الأصول المالية : - 1

                                                

8 Russell.j.fuller and jqmes ,fdrrell.jr 3 modern investmer and security mc.rouv Jull. 
U.s.a.1987.p 563.p 565. 
9 WWW.DOHA-SHORES.COM op.cit 30/05/2021 

http://www.doha-shores.com/
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ه وووووح  ل وووووهم  يووووو    وووووه  ل ي يوووووو كاف  وووووا    ه  المحاااااافظ ذات الأصاااااول الحقيقياااااة : - 2
  فذ ر ه  فمضو  

ه  ووووووه  ف،ووووووهع  ف افوووووور   ه    ووووووهد ةوووووود   ووووووه   المحااااااافظ ذات الأصااااااول الم تلطااااااة : - 3
 ةافيو ه ل ي يو   
 .ماريةأهمية المحافظ الاستثالمطلب الرابع : 

م ل   فمووووووووووةيووووووووووو ك  وووووووووو ة  يوووووووووو  ة وووووووووو هخ  فة وووووووووو  ة         فةلووووووووووامت  ا وووووووووو  ةا  و ذ  وووووووووو     
 ف افح:  ف هةح هذف   ي   ف،له  لاح  ا 
 يدر فلا: على مستوى المستثمر ولاأ

 م   ةيا:ل   فمفية   ة     ل   ةلامت  ا   ةا  ةى يا  ل ل
 فةلمخووووووو ةوووووود  فة    وووووو د    وووووو ش  ل    المت صصااااااة: ةالإدار  ترابااااااماااااا    فادةالاساااااات -1

 ةا   فووووووووذف  ي وووووووو  ي   فة وووووووو  ة   ةافيووووووووو مووووووووح  ا وووووووو  ه  وووووووو    مووووووووح  ف لي وووووووولأ  فةووووووووافح ذه كمووووووووا 
    ل     ةوووووووووووود   وووووووووووو   ال هضوووووووووووو   ةه فوووووووووووو  مووووووووووووح  فةلووووووووووووامت  ا وووووووووووو  ةا  و فر وووووووووووو م الم ف وووووووووووو

  فة    و 
م ف ه،يوووووووا  ة ووووووولأ ه وووووووا  ل   فمووووووو   ووووووو  ةةةلوووووووامت  ا ووووووو  ةا  و  يووووووو  ة ووووووو هخ  فيوووووووو  فة  ووووووو ى   
ك  ووووووو ة ةووووووود  فة ووووووو  ة  د  فوووووووذ د فوووووووية فووووووول يش  فهحووووووو    ح ا وووووووا   ياجوووووووالةا  اً  ي وووووووح    ووووووو  

 وووووود جيووووووو ة    ووووووو  ،ووووووهل  وووووو،يش مووووووح  ف ووووووامح فة اب ووووووو  لووووووه    ف ووووووه   فةووووووافح  ه بل ووووووهد 
 ف اميووووووو بأ وووووواف ر  ف  اةوووووولأ مووووووح   ه      ش  ه يضوووووواً  فووووووذ د فووووووية فوووووول يش  ف  وووووو    وووووو  ةا   ي   ل   

د  ووووووهم  فوووووول يش  فهحوووووو   با ا  ل ةلووووووله   د  فووووووذ د ية ي ووووووهد  ةووووووه ا   ضووووووامو فية وووووو  ة فةافيووووووو ه ر
  فة  هفو   و  ف ةييامه   ي رةافيو   هم  فيا  ف ،هي   فة يه    مح ف  ه د ةلامت  ه   

هبوووواحح    ف ة وووو    فةوووول    فةلمخووووو باف، ووووبو ف ةووووها  اهضموووو فة كووووى  ف   حووووه العائااااد:  دةزيااااا -2
م   وووووا ل  يووووو   ل  ووووو   ح ووووو  لووووول ةووووود  ف ا ووووول ل   فموووووة ا ،وووووو بافة ووووو  ة     ،وووووه ع  فة ووووو هما
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 -  ةهفوووووووو  ف ة ووووووو   -و   ه     فةافيوووووووو ه ف ه  وووووووو ووووووو  وووووووهش   )  ووووووود    ووووووو    ي ووووووولأ  ف  يموووووووو 
  ( اةش   ت  ا،   ف ه  

ضووووووو اةو   ةوووووووه    فة الوووووووو فيةلمخوووووووو   وووووووا ل  يووووووو   ل  ووووووو   ان فاااااااا  الم ااااااااطر: -3
ةلمخوووووووو  هباف وووووووافح   ي ووووووولأ  ف ،هيووووووو   فة،ا ووووووور موووووووح   ه     فةافيوووووووو  ف وووووووح يةكووووووود  د  ل ه يوووووووا  ف

م حووووووول ا ي ووووووو  ي    وووووووه د ،موووووووة ل   فمووووووو فووووووو  لووووووول ك  ووووووو  موووووووح لووووووو د  د  فة ووووووو  ة     فة وووووووا   
  فةلمخو ف    لجش  ةه ف   ه ف، ص       

لووووووووامت  ا وووووووو  ةا  و ب وووووووول  ك  وووووووو  ةوووووووود  فبووووووووماميو ة  ة ووووووووى  ف :حالشاااااااافافية والافصااااااااا -4
     ةوووووود  وووووور   ف،بوووووو ه ا  يووووووا    فةلووووووامت هحيةووووووو ل فة يهةووووووا ح ه فةلا وووووو ح  وووووود   حه  م ووووووا

ه ف  ووووا     فله  ووووو  ووووه    فة ي،ووووو  ه  ف ووووح    ووووييا ةوووول    فةلمخووووو  فوووو   فة وووو  ة  د ةوووود لةيووووو 
يووووو  باا ووووو ة     ه  ف  ووووو  لأ حووووو      فة   ذفية ووووو  ة   ةييوووووو  فة اب وووووو ه   وووووا فه وووووا    بةوووووا  ي ووووو  

  ا   ةا  مح ه ا    فةلمخو  ل  ه ى ا
   وووووووو  وووووووه    ه     فةافيوووووووو  ةووووووود ح ووووووولأ جيووووووواى  ة ووووووو ة  ا   ضووووووو   ووووووول   فةلوووووووامت ف حابوووووووو كةووووووو

 ةد ح لأ ةل    ف ،له  مح    ع هح  ةةكد    م    أ  لل رف  ه 
 ف،يايووووووووو    ذه ووووووووذ   وووووووومو  ة وووووووواى  يووووووووا  فةلووووووووامت : ونااااااااة والملائمااااااااة والساااااااايولةر الم -5
ةووووود ةلوووووامت  ا ووووو  ةا   هي ووووو  ي     ل ووووول    ل ووووو  يكوووووهد  ةووووواش  فة ووووو  ة   بوووووكير هلوووووومفة 

   وووووةاف  موووووح  م هحووووو  يبوووووا   هي ووووو  ي    ووووو  ةا    ة ةافووووو     ف،وووووهع   وووووال  فة ووووو  ة  موووووح  وووووذ 
 ووووو خ  ا ةكا،يوووووو  لوووووه   فة ووووو  ة  ةووووود ةلمخوووووو موووووح  م  بوووووك يو   مووووو  ةووووو   لمووووو   ووووود    ووووو  

 مح لافو          ل م  
 ثانياً: على المستوى القومي

 ف ووووووهةح في ل وووووول ةوووووود    ووووووبال  ل  و  يوووووو  ة وووووو هخ  اح  ووووووات  ا وووووو  ةا خيوووووو    ةيووووووو  فةلووووووام
 ة،يا:
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 ف ووووووووهةح  ل فةلووووووووامت  ا وووووووو  ةا  و مووووووووح  اح  ووووووووا له   فه ووووووووا و  فةافيووووووووو  فووووووووذم   ووووووووهش بوووووووو  -1
ح جةيوووووو    ةووووووه   ةوووووود  فةوووووول   د  فووووووذ د حوووووول ا  ،ا وووووو يش   وووووول  يا بافة ووووووا ب ه  وووووو  ةا  ا موووووو  

  اح  اليو   ، جو باف  ا ا ف ح  ةا ة  ،ب و ة  ةلامت  ه    ةافيو  ة لأ  فب كا
 فة ووووووا ةو مووووووح  ،بووووووي  ل كووووووو  ف وووووول ه  باف ه  ووووووو  د  ةووووووه    فةلووووووامت   وووووو  ة  مووووووح  -2

 وووو ش  وووول هفيا مووووح  ف ووووه     ووووو  جا،وووور  ضووووامو  ه    ةافيووووو جل وووولبووووه    ه    ةافيووووو ةوووود  ف ه  
 ه ح ه ا    فةلامت  فة ي و 

ةوووووول  م   ،خوووووو ً   د حوووووو      ه     فةافيووووووو  ووووووه    ة ووووووا ةو  فةلووووووامت مووووووح  موووووو  كمووووووا  -3
ه فل ووووا   بةووووا ي ووووا ل   ةيووووو فلافووووو  ف ووووه  ه ب وووواً فية يهةووووا فةلووووامت  وووو ش  ،ووووا   يوووو  ل   ووووو  ي

  ةافيووووووو ببووووووكلأ  ووووووليت   يوووووو   وووووورب حوووووو     يوووووو   هضوووووويت ا ا  ووووووا  يوووووو    وووووو ا    ه     ف
ه وووووويه      يوووووور  ي يووووووا  ا،م افيووووووو  لهل   م ووووووا  فيبووووووا  ا ل  ف ووووووح  ووووووما   فة وووووو  ة  د   موووووو  

ح  بوووووواً ةوووووود له   ووووووا، ح  — ليا،وووووواً  —  يوووووو   ةةووووووا حوووووول  ج وووووولأ له   فةلووووووامت  ا وووووو  ةا  و  ف
  ف ه  فيةلامخو  ي   ه ىد     ا  

 فه ،يووووووووو  فوووووووو   ف ووووووووا     ا وووووووو  ةا  و  يوووووووو  ة،وووووووو    وووووووو ل  فةوووووووول     ووووووووا ل  فةلووووووووامت   -4
ةووووووا  ى وووووول ةوووووود لجووووووش   ج، يووووووو في ووووووه   فةليووووووح  ة   ا وووووو  ةا   رجا،وووووور  ،يووووووا ه وووووو يو فجووووووذ 

   ل   و ه فةافيو    لأ  ف    ه،      فة   ة    ةه 
 
 
 
 
 
 
 



 .مفاهيم عامة ونظرة شاملة حول المحفظة الاستثمارية: الأول الفصل       

11 
 

  .وأهدافها : مكونات المحفظة الاستثماريةالمبحث الثاني
 ف  اةووووووولأ  ووووووو د  فة ووووووو  ة  د موووووووح    وووووووه    فةافيوووووووو   ووووووول ه    ه     فةافيوووووووو با  با  وووووووا   ووووووو ش   

 فة ل هفووووووو م يووووووا ه    وووووو    ه     فةافيووووووو  ه يووووووو   جوووووولأ  ووووووكه   ة وووووولأ لوووووو    فهل وووووول  ف ووووووي  
  كلأ  ،ل    ي   فجيا   ف ح   ل  اةي يو    يش  ه ل   فل د مح ب

 .والممتازة الأسهم العادية الأول:المطلب 
  .الأسهم العادية :الفرع الاول

  ة لأ  ف يش مح  فل و  ف ح ي لةيا  فب    مح    ةا   فب كو    تعري  الأسهم العادية : -1
  10 ذ   فل   حكةا ي ي  فمت  ف يش  ي   ف    فة    م

ه  ف وووويش  بووووا    وووود بوووويال    ووووه  ف ووووال يا ) ةاف يووووا  فلوووو  مووووح ةي يووووو جووووى  ةوووود ةة ي ووووا  
ماف ووووويش  فبووووو كو ه  ف وووووح   ووووول    ف ووووويش   ه    ووووويش حا يوووووو فر،  وووووا  ةووووود ةكووووواد  فووووو    ووووو    

   وووووو  بافووووووله ش  م فووووووية فوووووو   ووووووا  خ  ا وووووو ل ا  ةلوووووولل  افةووووووا  د  فبوووووو كو  11ي وووووو ،ل ةي يووووووو
ةووووووود لووووووو  لةيوووووووو    ووووووويش  فل وووووووه   يووووووو   وووووووامح  فووووووول لأ ه ذفووووووو   ف ووووووودحا ةوووووووو ة ووووووو ة   ه 

 لآ وووو   ذ     هفهيووووو مووووح  ف وووول ل ه    اف ى ةووووا فة ب ووووح ةوووود   ووووه   فبوووو كو ب وووول  وووول ل كامووووو 
  وووويش  ف اليووووو  يوووو   ه  وووول    وووو  ةوووود  ف ا وووول  فووووذم ي ،ووووح  ووووذ   ل ةووووا   د يل وووولأ   ووووالر  

) ل ووووووو   ل ووووووولأ  ف ووووووو،ل    يووووووو   ا ووووووول  ا ووووووو  ( ه ف ووووووود   ف ووووووو،ل  يل ووووووولأ  ييووووووو  لووووووواةيح 
 فة وووووا    ف وووووح    ووووو ض فيوووووا  فةووووور     ووووو   افةوووووا  د ل هحووووو   فة  ب وووووو بافووووول لأ  فة ب وووووح ب ووووول 

 فوووووووولم   وووووووول ل  اف ى ةووووووووا  ذ      ووووووووب يو   ةوووووووود ،اليووووووووو   وووووووو م ا  هجوووووووول  م  ف ووووووووى ش حووووووووا،هد 
 ف ةهةيوووووووووووو  جة يوووووووووووو هى  وووووووووووا  ل ووووووووووو   ،وووووووووووا    يووووووووووو    م ةجيوووووووووووة   ل    ه ب ووووووووووول ةه م وووووووووووو  ف

ه ي ووووو ب  يضوووووا بأ،ووووو   بوووووا    ووووود  وووووكه  ة  ووووواهيو  ف يةوووووو حا يوووووو في ووووول ه  موووووح   12فية وووووا ة د

                                                

صلاح الدين جودت " بورصة الأوراق المالية علمية و عملية "، الإسكندرية مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية الطبعة الأولى  10

 .156ص  2000

 .59ساعة " ص  24أحمد الخضيري محسن " كيف تتعلم البورصة في  11

 ۔39ص  2000في الأوراق المالية الأسكندرية ، الدار الجامعية  عبد الغفار حنفي" هذا الإستثمار 12
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 ه  ووووووووو  ه     فةافيووووووووو ف وووووووو    ف جا  ووووووووو ل وووووووو   ة وووووووولأ ةبووووووووا كو مووووووووح    ووووووووةا  مووووووووح  لوووووووول   
 فبوووو كو  ف ووووح  ووووا ش مووووح    ووووةافيا ه  فووووذم  بوووو كا     ووووةا  ه ية وووولأ فيووووش ل ووووو  فبوووو    مووووح

  ه ف ووووويش  ف وووووالم  ووووور  حووووويش 13 وووووه   كا،ووووو  ، ليوووووو  ه   ،يوووووو  وووووص   وووووهد ةووووود ةجةه وووووو  فل
   14حيةو   ةيو   لم   و    هحيو

   ة لأ مح  ف يةو  فةله،و  ي  ح يةو  ف يش ه  ال  ةا يكهد  القيمة الاسمية -1-1
  ي يا مح   ل  ف أ ية    ة، هص

ه   وووووووال  حيةوووووووو ل وووووووه   فةي يوووووووو )  ل يا وووووووا      ووووووواح ةل جوووووووى   : القيماااااااة الدفترياااااااة -1-2
    يش  ف اليو( ة  هةا  ي   لل    يش  ف اليو  فة ل     

 ة وووولأ  ف وووو    فووووذم   وووول ه  بوووو   ف وووويش مووووح  ف ووووه   ف ووووا،هم ه  فووووذم  القيمااااة السااااوقية : -2
حووووووا،هد  ف وووووو ض ه  ف يوووووور   " ه حوووووول   ووووووهد  ووووووذ   ف يةووووووو    وووووو   ه  ة  لوووووولل  يوووووو    ووووووا

ةوووووود  ف يةووووووو  ا ووووووةيو  ه  فلم   ووووووو  ه  ف يةووووووو  ف ووووووهحيو في وووووويش     وووووو   ووووووح  ف   وووووويش  حوووووولأ 
 فل ي ووووح في وووويش  ف ووووالم ه  ووووح   هحوووو   يوووو   ف ا وووول  هفوووول  ،  جووووو     وووواح  ف   ووووةافيو ه 

  ف هى  ا   ف ح يل لأ  ي يا  فة   ة "  
 حقوق المساهمي  العاديي  :  -3
لووووووو   ،  وووووووار   ضوووووووا  ةجيوووووووة   ل    ه  ف  وووووووه    يووووووو  ب وووووووض  فةه ضوووووووي     ووووووو خ  -    

 ل   ي   ي  ةةا  و ل    ةا ب  يا  ه   هك لأ ب ص       

                                                

 بلم بيلو ة  م  ل د  هض الله ى ،ر   "   ح  ال ه  ف ،ه  ه  ه  ا    ه     فةافيو    ف ا      فة ب و  فلل  و  13
 69 ص 1993

 ه  ووو      ووك،ل  و    فل    فجاة يو ةلةل ةل وود   ل     وويش  فبوو كا  ه   ه      ه     فةافيو  غ  ض  ف  اةلأ مح  ف 14
 1993 
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 فة ووووووووووا ش فوووووووووو   فلوووووووووو  مووووووووووح  فل ووووووووووه   يوووووووووو    فة يهةووووووووووا :لوووووووووو   فل ووووووووووه   يوووووووووو    -ر  
بافة   وووووووو  فة ووووووول   فيه حوووووووو  فةافيوووووووو با، خووووووواش  ووووووود    ووووووو    وووووووا     15 فة يهةوووووووا   ف ا وووووووو

  ل  يو      فخ   كةا يةك،  لضه  جة يو  فة ا ة د    ،هيو 
    وووووووووواح  يوووووووووو    وووووووووو  ذ  حوووووووووو   ةجيووووووووووة   ل     هى   ف هى  ووووووووووا :لوووووووووو   فل ووووووووووه   يوووووووووو   - 

  فة ا ة د م د  ف هى  ا    هد  ي  بكلأ ، لم :   يش  ه ل ر  ف  ي و  
لووووووو   فووووووو  يص ةووووووود  وووووووية   ذ     ل  فة وووووووا ش  ف  ووووووو ب موووووووح   وووووووية   وووووووه فوووووووية ةج ووووووو    -ل

ل   فوووو   فبوووو كو موووو ذ  كا،وووو   فبوووو كو  اةووووو  ةووووا  ييوووو   ا    ووووال   ي يووووا مووووح  ف ه  ووووو  ةووووا بوووواف ه 
  ذ  كا،   فب كو  ا و  جر  د  جل ةب  م  

  فل  مح ، لأ ةي يو  ف يش باف ي   ه باف ،اى   ه بأم     و    خ   -ه
 يل  ف   فةبا كو مح ةهجهل    فب كو مح لافو  ف  ميو   -ه
موووووح  ف وووووي و  اح  ووووواليو ه  ف حابوووووو  يووووو  ةجيوووووة   ل    ةووووود  ووووور   يلووووو  فووووو   فةبوووووا كو -م

  فجة يو  ف اةو   
 اة يووووووواى موووووووح  هفهيوووووووو  ا   وووووووار موووووووح    ووووووويش   ى وووووووال     وووووووةا  ه  فل وووووووه   موووووووح فلووووووو   -ى

   16 ي    يش ةد  ذ   فى ال 
خيوووو   مووووح  ف وووو،ه       وووو    ،ووووه ع جل وووول   الاتجاهااااات الجدياااادة فااااي الأسااااهم العاديااااة : -4

   ةووووود    ووووويش  ف اليوووووو موووووح ة ووووولة يا    ووووويش  ف اليوووووو فلأح ووووواش   ، اجيوووووو      ووووويش  ف اليوووووو ذ
  ف هى  ا   ف ح    ش ح لأ ل ار  فض  بو ه    يش  ف اليو ةضةه،و  ف يةو  

  ب   ووووووح   وووووويش   وووووول  ا  فبوووووو كا  ل وووووو   وووووو الأسااااااهم العاديااااااة ليقسااااااام الإنتاجيااااااة : -5
 هى  ووووا   ووووذ     وووويش با   وووواح  ف ووووح يل  يووووا ح ووووش  ، وووواجح ةوووود  فبوووو كو ه  يوووو   وووو  لأ  فة ووووا  

ل ووووووو     ووووووو   فبووووووو كو  E  يووووووو   ي يوووووووا  فم وووووووو   ووووووويش  ووووووول   بووووووو كو " ج، ووووووو    ةه وووووووه ى"  

                                                

15 mor sscet demise = waleur milliliters et gestion de portefeuill quelec sng - 1993 -p130. 
   .24( ص  2003"  لي لأ ه ف   يش   ه     فةافيو مح    ك،ل  و  فجاة يو  جلال إبراهيم العبد 16
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 ف هى  ووووووووا   ف ووووووووح  ل وووووووولأ  ي يووووووووا    وووووووويش با   وووووووواح  ف ووووووووح يل  يووووووووا ح ووووووووش ،خووووووووش  فة يهةووووووووا  
   ف   ه،يو بافب كو  

  ووووووةت  بوووووو   ا  ب ووووووض  فووووووله   : 17العاديااااااة ذات التوزيعااااااات الم صااااااومة الأسااااااهم  -6
ة،يووووووووا  فهايووووووووا   فة لوووووووول    ة  كيووووووووو فية،بوووووووو ا   ف ووووووووح   وووووووويت ل ووووووووو   وووووووويةيا  ف اليووووووووو  فوووووووو  
 ف وووووواةي د  يووووووا   ووووووش  ف هى  ووووووا  فيووووووذ   ف وووووويش ةوووووود    وووووو  ل ح وووووولأ  فما وووووول  ه  فضوووووو  بو ه يةكوووووود 

     ل ش  ذ   فمك   
 ى ال  ةبا كو  ف اةي د مح ح اع    ةا   ف اش مح خلأ   ،اةج  ف    و   مح
 ووووووح ،ووووووهع ةوووووود   ،ووووووه ع    وووووويش  ف اليووووووو  ف ووووووح    ووووووح  الأسااااااهم العاديااااااة الم اااااامونة : -7

 فلاةييووووووا  فلوووووو  مووووووح ة افبووووووو  فة،بووووووأ  بوووووواف  هيض  ذ  ةووووووا ي وووووولأ  ، موووووواض حيةووووووو  ف وووووويش  فوووووو  
لووووول ه ف ووووود ب ووووول  ، يوووووا   فم ووووو    فةلووووولل   وووووذ   ف ض فلووووول  فة، وووووهص  ييووووو   ه  جووووواهى  ا، موووووا

 ه ا يةكد فية   ة  د ل  ذ  فل  مح ة افبو  فب كو باف  هيض  
  ة ووووووووو  لةيوووووووووو    ووووووووويش  ف اليوووووووووو بةجةه وووووووووو ةووووووووود  :18 صاااااااااائ  الأساااااااااهم العادياااااااااة -8

  ف  ا ص كمييا  ف ا،هد فلةايو  فة ا ة د ،ذك  ة،يا : 
     فوووووية ةووووود لووووو   فة وووووا ش  د ي افووووور ةووووود  ذ ةكا،يوووووو ، ووووولأ  فةي يوووووو  فووووو  بووووو ص   ووووو

  فب كو 
 حيةو    يش ف   لأ ي   ي   ي   ذ     يش     ال 
   فل ووووووه   يوووووو      وووووواح  ف ووووووح   وووووو   فيبوووووو كو  هى  يووووووا مووووووح ،يايووووووو  ف وووووو،و  فةافيووووووو ه 

 فية ةد 
 فة وووووووا ش  فل وووووووه   يووووووو      ووووووواح  ا  ،ووووووول  ل ي يوووووووا ه    ووووووواذ  ف ووووووو      هى  يوووووووا  يووووووو   لووووووو 

   فة ا ة د
                                                

ح  احص "  ه    فةا   ،ه   جا  و ه  ه     ه     فةافيو ب كا   ف أة د ه ب كا       ةا "   ل  ف ما  ل،مح ه   ةيو  17
 248( ص  2000)    ك،ل  و  فجاة يو 

 .38ضيا  ةج ل    ف ه  ا    "  ه     ة  فةا  ه  له  يا"   ىم هىه  ة   يو ببار  فجاة و ص  18
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 ع  ي  لما   ه  جر   فب كو    ر 
  ف  ه   مح  فجة يو  ف ةهةيو ه  ، بو    يش  ف ح ية ي يا  
   فل وووووووه   يووووووو  ل وووووووو موووووووح ةهجوووووووهل    فبوووووووو كو موووووووح لافوووووووو   وووووووميو ه  يووووووو  حوووووووول 

  فة اه   ة  
      د    فة ا ة د

     هفهيو مح      ار با  يش  فجل ل   ف ح       فب كو   ل   ا   
 اذ  ف وووووو      وووووود    وووووو   ف  ووووووه   مووووووح  ،  ابووووووا  ةجيووووووة   ل     فةبووووووا كو مووووووح    وووووو

   ا وووووووح  ه    وووووووةا  ه  يضوووووووا  فةبوووووووا كو موووووووح  فجة يوووووووا   ف ةهةيوووووووو  ه  ووووووول لأ  ف،خووووووواش
 غ    ف اليو   ه ف اليو 

 :  19تقييم الأسهم العادية   -9
ل وووووور  ووووووذ   ف    ووووووو     وووووويش    وووووويش  ف اليووووووو ةوووووود  وووووور   هى  ووووووا      وووووواح  فة هح ووووووو : -1

حيةووووووو  ف وووووويش  ف ووووووالم   ة وووووولأ مووووووح  ف يةووووووو  ف اليووووووو مووووووح  ف وووووولم ا   ف، ليووووووو  ف ووووووح ل وووووولأ  ي يووووووا 
لاةووووولأ  ف ووووويش  يووووو   ةووووو   ف ووووويش  ف وووووالم   ه فوووووذ  مووووو د ة الفوووووو   ووووو     ف ووووويش  ف وووووالم  أ وووووذ 

      ةد بكلأ ل ر ة ل  
     ف،ةه
 هى  ووووووا   ف ووووووح ة وووووول   ف،ةووووووه  ف وووووو،هم في هى  ووووووا   ف ووووووم : مووووووح  ووووووذ   فلافووووووو   ووووووهد  ف 

 يل لأ  ي يا لاةلأ  ف يش  ف الم ة  اهيو ه  ذ       ،ا  فة        ف افيو : 
D   ف هى  ا   ف اليو  فةلمه و ةد   ب  فة   و مح ،يايو  ف ،و  : 
g    ة ل   ف،ةه  ف ،هم في هى  ا   فةلمه و : 
K   ة ل   فة هليو  فةل لأ  ي يا ةد   ب لةيو    يش  ف اليو : 
V حيةو  ف يش  ف الم : 

                                                

19 morisette denis -- op .cit -p 148 
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  م د:
D1= D1= D1 = …………....... = D 

)1……… ( - + ………… D1(1+k)2 -+ D1 + (1+K)1 -V= D1(1+k) 

𝑉 = ∑   D1(1 + k) − 1 … … … … . (1)

∞

𝑛=1

 

 
 20معدل النمو ثابت إلى ما لا نهاية : 

،م وووووو ض  يوووووو   ووووووذ     وووووواة  د  ف هى  ووووووا   فة لةووووووو فلةيووووووو    وووووويش  ووووووىل ل هبة وووووول   وووووو،هم 
 مح  ذ   فلافو   ش  ل  د  ف لم ا   ي    اة  فة الفو  ف افيو :  g ا   هفيكد 

= D1(1+g)2 D2= D0(1+g) 
D2(1+g)=  2= D1(1+g)3 D0(1+g)= D3 

∞
 D0(1+g)∞= D 

𝑉 =
𝐷0(1 + 𝑔)1 

(1 + 𝑘)1
+

𝐷0(1 + 𝑔)2

(1 + 𝑘)2
+ ⋯ 

𝐷0(1 + 𝑔)∞ 

(1 + 𝑘)∞
  

𝑉 = ∑
𝐷0(1 + 𝑔)𝑡

(1 + 𝑘)𝑡

∞

𝑡=1

 

،م ووووو ض هجووووهل ةووووو لي  د فة ووووول   ف،ةووووه   هفووووو  يكوووووهد م يوووووا  :  21معااااادل نماااااو  يااااار ثابااااات -
ة ووووول   ف،ةوووووه غ ووووو   وووووالم  ه   يووووو  ةووووود  فة ووووول   ف وووووالم    ةوووووا  فة ليوووووو  ف ا،يوووووو يكوووووهد م يوووووا 

ل وووووو د  ف هى  ووووووا   ف،ةووووووه  ووووووالم  ف   وووووويش    وووووويش  ف اليووووووو  يوووووو    وووووواة  ووووووذ   فم ضوووووويو  وووووو ش  
حيةوووووو  ف ووووويش  ف وووووالم موووووح  فة ليوووووو   هفووووو  ى  ووووول حيةوووووو    ووووول فة هح وووووو  ووووور   فة ليوووووو   هفووووو  ى 
 .v1+v2=v ف يش  ف الم مح  فة ليو  ف ا،يو 

ة ووولأ  وووذ   ف، وووبو  فة يووو   فوووذم   ربااا : / ساااهم العادياااة مااا   ااالال النسااابة ساااعرتقيااايم الأ -
 ف وووويش  فة وووو  ة هد لم وووو  فبوووو      وووويش ة ا وووولأ ل ووووهفيا  يوووو  ، ووووبو ةوووود  فوووو  ت  فة هحوووو   ي  وووولأ

  ف وووويش  م كووووش هلوووول  ي  وووولأ  فة وووو  ة  لم يووووا فبوووو     ف وووويش ة ا وووولأ هلوووول    ووووت ة هحوووو  ةوووود  ووووذ  
                                                

20 peyrars jossette : la bourse : paris : urilertreprise: 5eme ed 1997 :p 103 
21 Morissette Demis : OP-CIT P 152-153 
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، وووويش  ف يةووووو  فل ي يووووو ف وووويش  ف ووووالم بضوووو ر  فوووو  ت  فة هحوووو  في وووويش في وووو،و   ووووول وووور  ووووذ   ف   
 ف ووووووال  مووووووح  ف، ووووووبو  وووووو      فوووووو  ت  ف اليووووووو    ا  ووووووذ   ف    ووووووو ةهجيووووووو فيةوووووولخ  ف  ووووووو   ها 

  ف ،   باف  ت ه  ف هى  ا  ف ل  م         ير ةليلأ 
 
 
 :  أنواع الأسهم العادية  -4
 :  22م  حيث النوع الحصة التي تدفع لحامل السهم ، تنقسم إلى  -4-1

  : ه  ح  ف ح  لم  حية يا ، ل     أسهم نقدية 
  : ه ح  ف ح  أ ذ بكلأ ل ص   ،يو مح    ةا   فب كو كةهجهل    أسهم عينية 
 حا ةو    فب كو

 :  م  حيث الشكل و تنقسم إلى -4-2
 ه  ح    يش  ف ح   ل   ذد ب ص ة  د  ه  ة   ه   ش  ل هفيا  السهم الذاتي : •

ه يبووووووو  ع موووووووح  وووووووذ   ف،وووووووهع ةووووووود    ووووووويش  د   وووووووهد حية يوووووووا  ا وووووووةيو حووووووول لم ووووووو   بووووووواف خي  
 باف اةلأ 

 ه  ح    يش  ف ح   جلأ   ش  ال يا  ي      ف يش ه  ،لةا  أسهم أسمية : •
ةي يوووووووو  وووووووذ     ووووووويش  فووووووو  بووووووو ص ا ووووووو  ي وووووووجلأ   وووووووش  فةافووووووو   فجل ووووووول موووووووح  فجوووووووله    ،  ووووووولأ

 ف وووووواص ةهجووووووهل مووووووح خيوووووو   ف وووووويش ه ي ووووووة   جووووووله   ف ،وووووواىا  ل وووووو  ي ووووووال    ،وووووواد ةوووووود 
 ل     فبووووووو كو  يووووووو  ذفووووووو   وووووووش   وووووووج لأ  وووووووذ   ف ةييوووووووو موووووووح لموووووووا    فبووووووو كو  ةجيوووووووة  ضوووووووا  
  فة ل    

                                                

 .38ضيا  ةج ل ة ج   ا     ص  22

 ف يش  فة هح   ف اشج   ا = ةضا    ف  ليو =  ف، بو         ت =      ف يش     ت  
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ال يا  يوووو   وووو   ف وووويش ه  ،وووول ه  ووووح    وووويش  ف ووووح ا يك وووور   ووووش  وووو أسااااهم لحاملهااااا : •
 ،  وووووووا  ةي يوووووووو  وووووووذ     ووووووويش بةجووووووو ل  ووووووول هفيا  ووووووو د   مووووووو  ل ها  جوووووووهى  د   ووووووول   يةكووووووود ذد 

   23فلاةييا  ا  ذ  لم   حية يا باف اةلأ  ،ل  ا   ار    يش فب كو 
  24م  حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها ، ينقسم إلى : -4-3

 : ه  ووووووه  ف وووووو   فووووووذم    ووووووية   فة ووووووا ش  ،وووووولةا ي وووووو هفح  يوووووو  كوووووولأ  أسااااااهم التمتااااااع
ف وووووية  ه يبووووو  ع    ضوووووا   وووووذ   ف ووووويش  د   وووووهد ة ووووو لا  يوووووا موووووح     وووووةيو ف يةوووووو 
 فيب كو ه   ش ذف   د       ف   و     ف،خاةح ف ا،هد 

 : ووووو     ووووويش  فةة ووووواى   ووووو د  ف ووووو،ل   ه    ووووويش  ف اليوووووو ميوووووح  جةووووو   أساااااهم متتاااااازة  
 ف،وووووه  د ه  بوووووب   ف ووووو،ل   ةووووود ل ووووو   بوووووا   ف ا ووووول ه   هفهيوووووو   ووووو د   ا  وووووياموووووح 

مووووووح  فل ووووووه   يوووووو   ووووووذ   ف ا وووووول ح وووووولأ لةيووووووو    وووووويش  ف اليووووووو ه كووووووذف   فلووووووا   ،وووووول 
   وووويش مووووح  ه جوووول ا ميووووح ل  ةووووو  غووووش  ا جووووا   فلووووافح ف  ووووه د   بووووب  ف  ووووميو ه  ووووح 

  ال يا ا    ال  
    ذ     يش ه  لم   ف هى  ا  ب ل  فض  بو  ب   
 : وووووح    ووووو   ،وووووه ع    ووووويش  ، بوووووا    ،يوووووا  ة ووووولأ    ووووولأ ها    وووووح  الأساااااهم العادياااااة 

 م  ة يووووواى  ،ووووول  هى ووووو      ووووواح م ،  وووووش ل ووووو    ف وووووح    ووووو    هى  يوووووا  يووووو     ووووولا يا
 ب ل    يما  لةيو    يش  فةة اى       يش
 الأسهم الممتازة  :الفرع الثاني

 ووووح  ل   ةافيووووو ه وووو   وووو د    وووويش  ف اليووووو ه  ف وووو،ل   ل وووو   تعرياااا  الأسااااهم الممتااااازة : -1
 ،يوووووا  بوووووب   ف ووووو،ل   موووووح ل وووووهفيا  يووووو   ا ووووول ةلووووولل ي وووووة   ف هى  وووووا  ه ف ،يوووووا  بوووووب  
 ا   ووووويش  ف اليوووووو ةووووود ل ووووو   ووووولش  فة افبوووووو  ف ا،ه،يوووووو ف هى  وووووا     ذ  فوووووش  ل ووووو  ه ف ،يوووووا 

                                                

 .276ة ج   ا     ص  –  ل  ف ما  ل،مح     ةيو ح  احص  23
 .39  ل  ف ما   يمح ة ج   ا   ص  24
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 ف وووووال  ل ووووو  ا  ضوووووي   يووووو  لاةووووولأ  ف ووووويش  فةة ووووواى ه  ،ةوووووا يل ووووولأ  ي يوووووا موووووح  ف ووووو،ه  
  ووووووو  ي   فبووووووو كو  هى ووووووو      ووووووواح  يووووووو  لاةيوووووووو    ووووووويش  ف اليوووووووو  ا ب ووووووول    وووووووا  لةيوووووووو 

    يش  فةة اى     اليش  فة  ل و  
 ووووووووذ  ه   ووووووووة     وووووووويش  فةة وووووووواى  بووووووووا ه     فةافيووووووووو  فةيج،ووووووووو كه،يووووووووا   وووووووو   وووووووو د  فةي يووووووووو ه 

 ه  ف يش  فةة اى   فةل ه،يو 
 ة ي  ة لأ    يش  ف اليو   -
حيةووووووووووو   ووووووووووةيو لم   ووووووووووو ه  ووووووووووهحيو ه ل وووووووووو   ج ووووووووووذر    وووووووووو   وووووووووولل ةةكوووووووووود ةوووووووووود   -

  25 فةة اى  ف يش فة   ة  د يلةلأ 
خيووووووو   ب وووووووض  ا جا وووووووا   فلل  وووووووو ببوووووووأد  :تجاهاااااااات الحديثاااااااة ليساااااااهم الممتاااااااازةالا  -2

 :  اى  م  لل   ،ه  يا ه،ذك  ة،يا  ل      يش  فةة
   وووووويش  فةة وووووواى  فيووووووا     وووووولأ  ،يووووووا الأسااااااهم الممتااااااازة ذات التوزيعااااااات المت ياااااارة : -2-1

 هى  وووووا   ا  وووووو ه   لووووولل  ، وووووبو ةلووووولل  ةووووود  ف يةوووووو  ا وووووةيو في ووووويش    وووووح فلاةييوووووا 
 فلوووووو  مووووووح  فل ووووووه   يوووووو   ف ا وووووول كوووووولأ  ر ووووووو بوووووويه   ه  ،ووووووا    يوووووو   ف   وووووو     ف ووووووح 
  وووووو    يوووووو   ف وووووو،ل    فلكهةووووووو   فيةلامخووووووو  يوووووو  ة وووووو هخ ةر ووووووش ةوووووود  ف يوووووور  يوووووو  

% ةوووووووود حيةووووووووو    وووووووويش  75 هى  ووووووووا   وووووووود  يوووووووو     وووووووويش  جوووووووور  د ا   وووووووولأ ، ووووووووبو  ف
 26 ا ةيو 

 ح    يش  فةة اى   ف ح    ح ك  هيض  :27الأسهم الممتازة التي لها حق التصويت -2-2
 فلةيو    يش  ف اليو  ،ل  ، ماض  ف يةو  ف هحيو في يش  ف الم   

 فيا ةجةه و ةد  ف  ا ص ،ذك  ة،يا :   صائ  الأسهم الممتازة : -3
 هى  ا  كلأ  ،و  ل   م يا    اح  ةيىةو حا،ه،ا   ج      فة،بأ  في    -

                                                

 .17   16 ةلةل ة  مح   ل    ة ج   ا   ص 25
 .224  ل  ف ما  ل،مح   ةيو ح  احص   ص  26
 .28  ةيو ح  احص  ة ج   ا     ص  27
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  ا      د  ف هى  ا  ةللل  بة ل   ة  -
 ا يل  فلةيو    يش  فةة اى   ف  ه   ه باف افح  ف ل لأ مح     اح    -
  ووووول      ووووويش  فةة ووووواى  ي وووووا ش موووووح   مووووويض ، وووووبو   ةوووووه    فة   ضوووووو  فووووو    -

ه  وووووووووه  ةووووووووو      ووووووووور  ييووووووووو  ى وووووووووال   ف احوووووووووو  ام   ضووووووووويو   فةةيهكوووووووووو   ةوووووووووه   
  فة    ييو فية،بأ    

 28أنواع السهم الممتازة  -4
 وووووح    ووووو   ،وووووه ع    ووووويش ةة ووووواى  بووووو ه ا ل ووووو   أساااااهم ممتاااااازة مااااا  ناحياااااة الاااااد ل : -1 

يكووووهد فلةيووووو  ووووذ     وووويش   ووووب يو  يوووو  لةيووووو    وووويش  ف اليووووو مووووح    ووووه   يوووو  ، ووووبو ةوووود 
   ووووووووواح  فبووووووووو كو ه فوووووووووية  فة  وووووووووهل  وووووووووذف   د    ووووووووواح    ووووووووويش  فةة ووووووووواى  ةضوووووووووةه،و ه ف ووووووووود 

 جووووور  ذ  ل  ووووو   فبووووو كو    ووووواح ه   ووووو    هى ووووو  جوووووى  ة،يوووووا  يووووو   فة وووووا ة د م   فة  وووووهل بأ،ووووو
 د  وووووهىع  يووووو  لةيوووووو    ووووويش  فةة ووووواى  ، ووووو  يش ةووووود     ووووواح  فة ووووو    فيوووووش ح ووووولأ  د  وووووهىع  م 
   وووواح  يوووو  لةيووووو    وووويش  ف اليووووو موووو د  لوووول   موووو ذ  لوووول  ة وووولأ  د     وووواح  فةهى ووووو كا،وووو  

 بح     ي    يش  ف اليو فد يل لأ  وةد ،  ر لةيو    يش  فةة اى  م د لةي
 وووووح  لووووول  ،وووووه ع    ووووويش  فةة ووووواى  ه  ف وووووح  :29الأصاااااولالأساااااهم الممتاااااازة مااااا  ناحياااااة  -2

  وووووهد فلاةييوووووا   وووووب يو  يووووو  لةيوووووو    ووووويش  ف اليوووووو موووووح  ح ووووواش   وووووه  ه ةهجوووووهل    فبووووو كو 
موووووح لافوووووو  ف  وووووميو ه  وووووذف  ي ووووو  ل لةيوووووو    ووووويش  فةة ووووواى  ةووووود  وووووذ   ف،وووووهع  ف يةوووووو  ا وووووةيو 

بوووووو كو ه   ب وووووو  ةوووووود  يوووووو     ووووووه  ي  ووووووش  وووووو د ه   ووووووه   ف ل    وووووويةيش ةوووووود حيةووووووو ةهجووووووه 
 لةيو    يش  ف اليو   

مووووح  ف افوووور فووووية فلأ وووويش  فةة وووواى  لوووو   ف  ووووه    أسااااهم ممتااااازة ماااا  حااااق التصااااويت : -3
مووووووح  فجة يووووووا   ف ةهةيووووووو غ وووووو   ،وووووو    حوووووول يلوووووول   د ي  وووووو  فلةيووووووو    وووووويش  فةة وووووواى   فلوووووو  

                                                

 . 288  ص 2004  ل  ف ما  ل،مح ه    هد      ه   ه  فة   ا   فةافيو      ك،ل  و  فل    فجاة يو   28
 .26جر       يش  ف  ل  ة ج   ا   ص  29



 .مفاهيم عامة ونظرة شاملة حول المحفظة الاستثمارية: الأول الفصل       

21 
 

ش  فلوووووو  مووووووح  ،  ابووووووا  مووووووح لضووووووه   فجة يووووووا   ف ةهةيووووووو ه حوووووول ي  ووووووح فلةيووووووو  ووووووذ     ووووووي
  ضوووووووا  ةجيوووووووة   ل    ه حووووووول يكوووووووهد  اة يووووووواى موووووووح بوووووووكلأ لووووووو   ا  ووووووو  ض  يووووووو  حووووووو      

  فجة يو  ف ةهةيو  
ي يووو   يوووو   وووذ     ووويش  فةة ووواى   ف ا يوووو في له وووولأ  :أساااهم ممتاااازة مااا  ناحيااااة التحويااال - 4

ل وووووو  يلووووووو  فلةيووووووو  وووووووذ     ووووووويش   له وووووولأ   ووووووويةيش  فوووووو   ه    ةافيوووووووو ةووووووود ،ووووووهع   ووووووو  موووووووح 
 ة    لأ با ضامو  ف   له لأ   يةيش  فةة اى   ف    يش  ف

فيبوووووو كو باف، ووووووبو فية ووووووا ش ه  وووووويت فوووووو  فية ووووووا ش ه ل وووووو   لةوووووولأ  ووووووذ     وووووويش ة ووووووى     اليووووووو
   ةووووووا ب يو مووووووح  فل ووووووه   يوووووو     وووووواح  فبوووووو كول جووووووو  ا ة ،وووووواد بةووووووا   لةوووووو  ةوووووود لوووووو     وووووو

باف، وووووبو فيبووووو كو مووووو د  له ووووولأ    ووووويش  فةة ووووواى   فووووو   اليوووووو   مووووو   يووووو   فبووووو كو ةووووود   ووووو  
      يش ب  ر  ف له لأ   ل     ب يو هةد     لم  ه لل ل ب هع 

ي وووول   ووووذ   ف،ووووهع ةوووود  ف وووويش ةوووود ب ووووض  فبوووو كا  مووووح بووووكلأ  :30الأسااااهم الم اااامونة -5
 ف ووووويش لووووو   ف له ووووولأ ةكام وووووا  فلةيوووووو    ووووويش موووووح  فهحووووو   فلوووووافح كةوووووا  ةووووو،ت لاةووووولأ 

 وووويش  فضووووةاد  فوووو    وووويش  اليووووو ه موووو   وووو   ما وووول   ا وووو  مووووح  م هحوووو  مووووح  فة وووو   لأ 
  31 ف،يا ح له ل    فه ه   ف   فةه 

كةووووا   ووووة   يضووووا    وووويش  فةة وووواى   ف ا يووووو فر وووو ل ا  ل وووو   أسااااهم قابلااااة لسااااداد :  -6
ي وووووهش    ووووول    وووووذ     ووووويش ه  لووووو مت بل يوووووا موووووح  ووووول ل حيةوووووو  وووووذ     ووووويش   ووووولا يا ب ووووول 
م وووووو   ىة،يووووووو ة  ،ووووووو ه  ووووووال  يكووووووهد فلةي يووووووا ، ووووووبو ةلوووووولل  ةوووووود     وووووواح ل وووووو    ووووووهد  افيووووووو 

  وووووهش ب ووووول ل  وووووذ     ووووويش   فة كوووووى  فةوووووافح فيبووووو كو  ، يوووووى  فم  وووووو ه  ووووود، ووووو يا   مبةجووووو ل  ل
 32ف ح  لم يا فلةيو  ذ     يش   لا يا في  يص ةد  ف، بو  ف افيو ةد     اح  

                                                

  جةو  افل  ف اة م "      ةا  مح    يش ه  ف ،ل      ف ا      ل    فما ه   ف،ب  ه  ف هى    ف ب و     أف   جه د ه   30
 .72ص  2000   ف ب و   ج، يو  2003 ف   يو   هف   

 .28جر       يش  ف  ل ة ج   ا     ص  31
32 morissette denis : op - cit 113 . 20 
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 تقييم الأسهم الممتازة :  -7
ه وووووووح  ف وووووووح ا  لةووووووولأ  وووووووا  خ  ا ووووووو ل ا    ه   وووووووةت الأساااااااهم الممتاااااااازة الكلاسااااااايكية :  -أ

  ه ف  يةيوووووووا ، بووووووو  فلاةييوووووووا بافل وووووووه   يووووووو   هى  وووووووا  له  وووووووو  ا  وووووووو ب وووووووه   غ ووووووو  ةلووووووولهل
  ف  ه    ف افيو : 

V  حيةو    يش  فةة اى : 
D  ف هى  ا   فةلمه و ةد   ب  فب كو  : 
K د : ة ل   فة لهليو  ف ح   ل لأ  ي يا  فة ا ة د  فةة اى  
 ∞-+ ……… Dp(1+k) 3-+ Dp(1+k)2 -+ Dp(1+k) 1-V= Dp(1+k) 

ف،ووووووا  ووووووذ   ف رحووووووو  يوووووو  حيةووووووو    ووووويش  فةة وووووواى  ة  ب ووووووو ه ب وووووومو   ليووووووو باف هى  ووووووا     ووووو د 
  فةلمه و ه  ك يا ة  ة لا   فة لهليو  فة ل لأ  ي يا ةد   ب  فة   ة  د   

   ووووويش  فةة ووووواى  ف ا يوووووو   وووووال   فبووووو     الأساااااهم الممتاااااازة القابلاااااة لإعاااااادة الشااااارا  : - ب
ه  وووووو    وووووواص ه غافبووووووا ةووووووا يكووووووهد  وووووو     ووووووال    دةوووووود  وووووو ب  فة وووووول   لةوووووولأ  ووووووا  خ ة وووووو

 فبوووو       وووو  ةوووود  وووو      وووول     مووووح ة وووولأ  ووووذ   فلووووا   ف وووولم ا   ف، ليووووو  ف ووووح يأةوووولأ لاةوووولأ 
 ف وووووويش  فل ووووووه   ي يووووووا   ووووووهد كووووووا  ح : ه ف   وووووويش  ووووووذ   ف،ووووووهع ةوووووود    وووووويش ، بوووووو  ةووووووا  يووووووح : 

 فلافيوووووووو ف ووووووو    ةووووووووحيةوووووووو    ووووووويش  فةة ووووووواى  =  ف يةوووووووو  فلافيوووووووو فةووووووولمه ا   ف هى  وووووووا  +  ف ي
   ال   فب    

n-+ pr (1+k) ∞-+ ……… Dr(1+k) 3-+ Dr(1+k)2 -+ Dr(1+k) 1-(1+k)rV= D 

V = ∑ = (1 + k) + pr (1 + k) − n

n

𝑡=1

 

غافبوووووا ةووووا  لةووووولأ    ووووول        ووووويش  فةة ووووواى   الأساااااهم الممتاااااازة برأسااااامال الإهاااااتلا  : - ج
  موووووح  وووووذ   فلافوووووو  فة   وووووو   ووووو  ي    ووووول ل جوووووى  ةووووود   ووووول    يا  ووووو،هيا     وووووةا     ووووو ر 

 ب    يةا لأ  ال  حية يا    ةيو   ه ف   يش  ذ     يش ، ب  ةا يح : 
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،مووووووووو ض  د  فة   وووووووووو   ووووووووو ض  فة ووووووووو  ة  د  ووووووووو،هيا  ووووووووود جوووووووووى  ةووووووووود    ووووووووويش  ف وووووووووح  / أولا
 ية ي ه،يا   
 د  فجووووى   فة وووو هض  ا وووو   وووو،هيا  لوووو   وووو ش   ووووال  بوووو       وووويش ب ية يووووا  ا ووووةيو ه  ثانيااااا /

 ووووووذ   فم ضوووووويا  يل وووووولأ  فة وووووو  ة   يوووووو   وووووولم ا  كووووووالآ ح : ةوووووو   ف يووووووش  د ة يوووووو   ف هى  ووووووا  
  ف ح ية ي يا  فة   ة   ، مض  ل  جيا     يش ، مض  ،هيا ل    د  لل 

 F   )   يةا     يش )  فجى   ف ا    : 
 Dp+F.VN   1: ف ،و
 Dp - F.Dp + F.VN   2: ف ،و
 Dp - 2F.D +F.VN   3: ف ،و

𝑉 =
Dp+FVN

(1+k)
+  

Dp−FDp+FVN

(1+k)2
+   

Dp−2FDp+FVN

(1+k)3
+ ⋯ + ⋯ +  

Dp−(n−1)FDp+FVN

(1+k)N
33 

ه في ووووووويش   ووووووويش  فةة ووووووواى      وووووووةا     ووووووو ر   ووووووو ش  ل ووووووو د  ف ووووووولم ا   ف، ليوووووووو  يووووووو   فبوووووووكلأ 
  ف افح ه بةا  د  فلم ا  مح ،يايو  فةل    ل لأ  ي  

 34: السندات  الثاني المطلب
 ف وووووو،ل  ووووووه  وووووو  حا وووووولأ في وووووول ه  ية وووووولأ ل ووووووو ةوووووود ل ووووووهد  فبوووووو كو  تعرياااااا  السااااااندات : -1

  ووووول    وووووذ   فبووووو كو ه ي وووووول   بووووو ص ة ،وووووهم ه    يووووو  ب وووووو ض  ه ووووولأ   جووووولأ  يجوووووأ  فيوووووو  
 فلكهةووووووووو  ه  فة   ووووووووا   ه  فبوووووووو كا  فيل ووووووووه   يوووووووو   ل ياجا يووووووووا ةوووووووود  وووووووور   ا   ووووووووار 

    ةا  ف اش  د       ه     
ه ووووا      وووو   وووود حيةووووو حوووو ض ة وووولش  فوووو   فة   ووووو ه  ووووالر  ووووذ   ف وووو،ل     ووووح ه ف وووو،ل  

  ل ووووووولأ  يووووووو     وووووووةا  ب ووووووول ةووووووول  ةووووووو  ما ووووووول  غ ووووووو  ة  ب وووووووو  ، وووووووا ج  فة   وووووووو  ووووووولأ  لووووووولل 
 35 ة ب ا

                                                

33 gallios domnique : labourse : france : le monde p 62 
  96  ص  1996بة هد بة هد "  ف ه  و    ه  و  فجى   " ل    هةو  34

 . 105ص  1998،ا   ل لم  لهد  ح  ال  فة   و "  فجى    ل    فةلةليو  ف اةو  35
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 وتنقسم إلى :  الاتجاهات الجديدة في السندات: -2
 يووووو   د  و بووووواع    وووووش  يووووو   ف يةوووووو  ا وووووةي ساااااندات لا تحمااااال معااااادل الكوباااااو  : -2-1

ي وووووو  ل  فة وووووو  ة   ف يةووووووو  ا ووووووةيو  ،وووووول  ا وووووو ل ا  كةووووووا يةكوووووود  ي يووووووا مووووووح  ف ووووووه  باف وووووو   
  ف ا ل  ذ   غر لاةييا مح  ف  يص ة،يا ح لأ  ا  خ  ا  ل ا   

 وووووح  ووووو،ل   يلووووو  فلاةييوووووا  فل وووووه   يووووو   ساااااندات ذات معااااادل فائااااادة متحااااار  : -2-2
ل ووووو    ة وووووى  وووووذ   ف ووووو،ل      وووووال     ه مه  ووووول ة   ووووو   هم وووووا فة ووووولا   فما ووووول   ف وووووا ل  موووووح  ف ووووو

    36 ف،خ  مح ة ل   فما ل  كلأ   و  بي  
ا  جووووووووهى فلةيووووووووو  ووووووووذ   ف وووووووو،ل    فة افبووووووووو بافمه  وووووووول مووووووووح  سااااااااندات ذات الااااااااد ل : -2-3

 ف وووو،ه    ف ووووح فووووش  ل وووو  م يووووا  فة،بووووأ     اليووووا هةوووو   ووووذ  موووو ذ   فةةكوووود  د  وووو،ص مووووح ب ووووض 
مووووووح  ووووو،و فووووووش   ل ووووو  م يووووووا    ووووواح ةوووووود  ل ووووو ف  وووووهل  يوووووو   د يل ووووولأ  اةوووووولأ  ف ووووو،ل  يوووووو   فمه 

  37   اح  ،و ال   
  وووووووو لل   مووووووووح  ف ةا، ،ووووووووا  ف ةه وووووووولأ السااااااااندات الرديئااااااااة   متوا ااااااااعة الجااااااااودة  :  -2-4

 ةووووووو ر    ضوووووووا  ةجيوووووووة   ل    فل وووووووو ك  ووووووو   ف   وووووووةا   ف ووووووواص بافة،بوووووووأ   ف وووووووح  ووووووول ه،يا 
موووووح  ف وووووه   و   ووووول   حووووو هض   ووووو  لش ل ووووو ي يا فبووووو    جا،ووووور ك  ووووو  ةووووود   ووووويةيا  فة ل هفووووو

ه  ووووال  ةووووا     وووور  يوووو  ذفوووو  ى ووووال  ك  وووو   مووووح ، ووووبو   ةووووه    فةةيهكووووو ببووووكلأ  ج يوووو  ةلمهمووووا 
 ب ل  ك    ةد  فة ا   ه  ه ةا ي  ضح  د يكهد ة ل   ف ه هد ة  م  في هض  

   ووووح فية وووو  ة   فلوووو  فووووية م وووو  مووووح  فمه  وووول  فله  ووووو  وووولأ مووووح  سااااندات المشاااااركة : -2-5
 جى  ةد    اح ة،خةو  

 38صائ  السندات:  -3
 م  وجهة نظر حملة السندات :   -3-1

                                                

 .35جر       يش  ف  ل ة ج   ا   ص  36
 .29  ةيو ح  احص ة ج   ا   ص  37
 231ص  1994فيو "  ةاد   ل    ا ه د في،ب   يح  باة "  ل     فةا 38
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 ي      ف ،ل  حلأ  ،ه ع  ا   ةا      ه      -
 يل لأ لاةلأ  ف ،ل  ي  ل لأ ة كل  ا      -
 المزايا م  وجهة نظر الشركة التي أصدرت السندات :  -3-2
با  با  ا  فلكهةو فمه  ل  ف ح  لم يا فلاةيح  ف ،ل      ش ةد  فض   ر  ف ح  لم يا   -

 ،م ا    لةييا  فب كو   
     ي   ف   ب بل  و  افةا  د لةيو  ف ،ل   ا يل  فيش  ف ل لأ مح ب ه،يا    -
 غافبا ةا   هد   يمو  ف ،ل  حلأ ةد   يمو  له    فل د     خ   -
  ،  ش  ف :  39أنواع السندات : -4

  ف افيو :  ،ه عيةكد  ف ة  ى  ،ا   د    حسب جهات الإصدار : -1
    ف ،ل    ف ا و  ف ح   ل  ا  فب كا   ف ا و  
   ، ف ،ل    فلهفيو  ف ال    د  فة   ا  ه  فة،خةا   فلهفيو ) ك ي   ف ح ي ل  ا  ف 

  40 فلهفح في ةه د ة  يبا   فله     ضا  ( 
       خ  ف ،ل    فلكهةيو  ف ال    د  ف ى ،و  ف اةو  ه  فة   ا   ف اةو    
 ث ال ما  تنقسم إلى : م  حي -2
  : ف ح  ل لأ ب ض  فب كا   ي  لاجا يا ةد  ف، هل   ةل  ليا،ا  سندات م مونة

 ف   ج ذ ر   هة   ةه      ليش ضةا،ا    ،يو فهما   ف  ض كأد    د   ا   يا  ه 
  ب ضيا   ،ا  أة ،يا ه  ذ   ف ،ل    فةضةه،و ذ   و مح     ا،يا ه   ة   ف ،ل 

فلةيو  ف ،ل    ي   اىي      فضةاد مح ب ض   لياد  ي  ل   ة  ف اليو ه ي
 41 ةه    فب كو ه  ،ا   ر و  ،ه ع   ا يو  ف ،ل    فةضةه،و ه  ح : 

                                                

 .36 ف   33ضيا  ةج ل  ة ج   ا   ص  39
 72 ف   71  ص 2003ة ه د   هب    ه    ف، ليو ه فةافيو "  ف ب و  ف ا،يو  40
 ف ب و  2003 ف ب و  ف   يو   هف    افل  ف اة م " ا   ةا  مح    يش ه ف ،ل    ف ا    ل    فما ه  ف،ب  ه ف هى     41

 17ص  2000 ج، يو 



 .مفاهيم عامة ونظرة شاملة حول المحفظة الاستثمارية: الأول الفصل       

26 
 

  ،ل   بمه  ل  ا  و ه  ال  ةا   هد ةللل   ف ه   خ    -
  ،ل   بمه  ل  ا  و غ   ةللل    ه   خ   -
  ،ل   ة  ب و بافة ب   -

  د  فضةا،ا   فم ييو فيذ   ف ،ل   ةد  جةافح   ه   فب كو  م مونة:سندات  ير  
   هة كى ا  فةافح

  : م  حيث القيمة التي تصدرها تنقسم إلى 
  ،ل    باع باف يةو  ف ح   ل   يا  -
 42 ،ل    باع ب يةو جا  و   ي  ةد  ف يةو  ا ةيو   -
همح  فلاا   ف اليو   ل   ف ،ل   ه  باع  ،مة  ف يةو  ةا  ،لةا يكهد  ف ير  ي يا ك      

م ل  ج م  ي يا ب يةو   ي  ةد حية يا  ا ةيو ف  ر  ه     ه مح لا   ، ماض  ذ   ف ير 
  43 ج م  ي يا ب يةو  حلأ ةد حية يا  ا ةيو    م له  يلب ك بجي    م  ل  ي   ح ،ا يا 

 44 ،  ش  ذ          ف   : يث العوائد :م  ح 
ه ح  له  ا     ض  ف   ل     ا  ك  يبا       فما ل   سندات ذات عائد ثابت : -أ

،خ   في رحو  ف ك يو   د      فما ل  مح  ه       ف ،ل با ضامو  ف  ة ا    ف ض ش 
   لم  ف   ، ماض  ف يةو  فل ي يو في ،ل    م فذ

 ف،  ر  ه ة ي  ة  د ية،ت فلةيو  ف ،ل    ف ح    ،يا  ف   و ه  ه  النصيب:سند ذات  - ب
،هع ةد  ،ه ع  فيا،  ر ها  جهى   ل     ا بأذد  فلكهةو ها ي      ف،  ر ة     ةد  فما ل  

 الر  ف ،ل فه فش ي  ر  ف،  ر    ف ح كاد ي  هفح  ي يا  
  ش  ف  :  : السنداتم  حيث العملة التي تحرر بها  ،  

  ،ل    ل   باف ةيو  فه ،يو ةد ح لأ  فجيو  فة ل    - 
                                                

 .171 افل  ف ةا م   ة ج   ا   ص  42
 .70ة ه د   هب   ة ج   ا   ص  43
 .34ضيا  ةج ل   ة ج   ا   ص  44
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  ف ،ل    ل   ب ةر   ج، يو ةد ح لأ  فجيو  فة ل    -ر
  : ش  ف  :  م  حيث أجال الاستحقاق  ،  
  ،ل   ح       جلأ  جييا ةللل ب ،و  ي           - 
       ،ل   ة ه  و   جلأ  جييا ةللل ب ب    ،ه  -ر
   جلأ  ذ   ة ل  جييا      ةد ذف     ،ل    ه يو   - 

    يش  ف ،ل    ة لأ  ةييو  -
 ب     ف ،ل    بال   ف لم ا   ف، ليو ل      ي   فة   ة   د ة ي  ة  د مح  فهح   -

 ة ا لأ ل هف  مح  فة    لأ  ي   ي يو ةد  ف لم ا   ف، ليو )  فما ل   فله  و   فلاض 
    فه حو(   ل ا     ةا   ،ل  ا  خ  ه  هيض مح
 ،  ةل  هفيذ   ف ،ل   ي  ةل      ل  ذ   ف لم ا   ف، ليو بل ار  ف يةو  فلافيو  هباف افح    يش

   ف افيو: ف      ي 
 ف   يش  ف ،ل   ،  ةل  ي   ف        ف افيو :  محدد:قيمة السندات في تاريخ فائدة  -أ

V   حيةو  ف ،ل : 
Vn   ف يةو  ا ةيو في ،ل  :  
C   حيةو ح يةو  فما ل   فله  و : 
i    ة ل   فة لهليو  فله  و  فةب ه و ةد  ف ه : 
n   لل لم ا   فما ل   فة ب يو  : 

𝑉𝐴𝑐 =
𝑐(1(1 − 𝑖)2)

𝑖
 

VN(1+i)-n = 

  ف يةو  فلافيو فيمه  ل  فله  و ه  فة  اهيو = ف يةو  فلافيو   هيض     ةا  
   اهم:باف افح حيةو  ف ،ل   مح  ا  خ ةللل فيما ل  

 ض    ةا (هي  فلافيو ف  ) ف يةوه  ل( +  فلافيو فلم ا   فم ) ف يةو 
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 (  يوووو  حيةووووو  ف وووو،ل    ووووح ل فووووو ف يةووووو  فمه  وووول حيةووووو   ووووةيو  ووووا  خ   وووو ل اح  ه ة وووول 1)  وووول 
 فة لهليوووووو  فجوووووا م  فة يوووووهر موووووح  ف وووووه   بةوووووا  د  فمه  ووووول ةلمه وووووو له  وووووا فلووووواةيح  ف وووووو،ل   
 ف ا  ووووووو موووووو د  م    موووووواع مووووووح ة وووووولا   فة لهليووووووو  فجا  ووووووو مووووووح  ف ووووووه   وووووو لم  فوووووو   ، موووووواض 

ة وووووو هخ    ووووووا ر ميوووووو  ة وووووولا   فة لهليووووووو  ف ووووووح   وووووولةيا  ووووووذ    فوووووو حيةووووووو  ف وووووو،ل    فة ل هفووووووو 
 ف وووووووح  لةووووووولأ ،موووووووة ل جوووووووو  ه   فجل ووووووول   فة  هلوووووووو في ووووووول ه   ف ووووووو،ل    يووووووو    ووووووولةيا  ف ووووووو،ل 

 ف  وووووووه   بووووووواف كة  م  ، مووووووواض موووووووح ة ووووووولا   فة لهليوووووووو ح  بوووووووو ةووووووود  يووووووو   فة يهبوووووووو ةووووووود 
   ب  فة   ة  د  ي     ل      فجل ل  في ،ل     

( ا يةكوووووود   وووووو  ةافيا 1 د  ف رحووووووو ) :45التقياااااايم بااااااي  تاااااااري ي  محاااااادودي  للفائاااااادة –ب 
 ه  ،وووووول   وووووول    فه حووووووو  فةافيووووووو  ذ   ،يووووووا  ةلوووووولل ا  ذ  كوووووواد فيما وووووول   ووووووا  خ ف   وووووويش  ف وووووو،ل   

 مووووووو ض  د  فما وووووووول    ل ووووووولأ  ي يووووووووا  فة ووووووو  ة   ا  ووووووووو ه له  وووووووو مافل ي ووووووووو  فة ووووووو  ة  يةك،وووووووو  
 فل وووووه   يوووووو   ف وووووو،ل   موووووح  م ه حوووووول    ل  ةوووووود  ف ووووو،و ه باف ووووووافح ف وووووول ةووووود   وووووويش  ف وووووو،ل   

    ف  ه    ف افيو :   د  ا    د ةللهل د فيما ل  ه فيذ  ، ب
 ،للل  ها حيةو  ف ،ل   مح  ا  خ     لم  فيما ل     -
،ل وووووور حيةووووووو  ف وووووو،ل ةوووووود  ووووووا  خ   وووووو  لموووووو   فما وووووول   فوووووو  بوووووو     ف وووووو،ل   ف    وووووو   فما وووووول   -

 فة كبووووو ه  ف،  جووووو  فةل ووووولأ  ي يووووا  ة ووووولأ  فة يوووو   فووووذم  لم ووووو   فة وووو  ة  فبووووو     وووو،ل    ووووو د 
  ا    د ةللل د فيما ل    

 
 
 

                                                

45 morssette deis: op - cit. P 46.72 

V = VAc + VN(1+i)-n …………………   )1( 
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  .: مزايا و عيوب كل م  الأسهم وسنداتالثالثالمطلب 
 أولا : مزايا وعيوب الأسهم العادية : 

  المزايا : -1
 فة لهليووووووو  ف ووووووح   ل وووووولأ  ي يووووووا لاةوووووولأ  ف وووووويش  ف ووووووالم    وووووو  ةوووووود  ف ووووووح يل وووووولأ  ي يووووووا  -

  ه ف ،ل   لاةلأ  ف يش  فةة اى 
   ف  ه      يش  ف اليو فلةي يا ل   ه ف ،ل      ح ي   كة    يش  فةة اى   -
 فضوووو  بو  يووووو   فوووول لأ  فة وووووأ ح ةوووود  ح ،وووووا     وووويش  ف اليوووووو  حوووولأ ةووووود  فضوووو  بو  يووووو  ل ووووولأ  -

      خ   ه     فةافيو 
   ووووووويش  ف اليوووووووو فية   وووووووا   ف  ووووووو خ  فة  ووووووول  موووووووح  ف ه  وووووووو يةكووووووود   وووووووال   ي يوووووووا ب ووووووو    -

 ح  ر ةد      ف ه   
  العيوب: - 2
ل ووووووو   د  ه ف ووووووو،ل    ف وووووويش  ف اليوووووووو  لةووووووولأ ل جوووووووو   وووووووه      ووووووو  ةووووووود    ووووووويش  فةة ووووووواى   -

 فبووووووو كو  ي يوووووووا لمووووووو   فمه  ووووووول فلووووووواةيح  ف ووووووو،ل    وووووووش  هى  وووووووا     ووووووويش  فةة ووووووواى   وووووووش ب ووووووول ا 
فلوووووواةيح    وووووويش  ف اليووووووو كةووووووا مووووووح لافووووووو  ف  ووووووميو لوووووواةيح    وووووويش  ف اليووووووو  ووووووش   وووووو  ةوووووود 

  ه   فب كو يةك،يش  فل ه   ي   
 كووووة  هى  ووووا   فمه  وووول موووو د  ف هى  ووووا   ف اليووووو  فةافيووووو ا  ة وووولأ  ف ووووى ش حووووا،ه،ح باف، ووووبو   يوووو 

فية   وووووو  ووووو      ووووويش  ف اليوووووو     ووووو     ووووو  ةووووود  ووووو      ووووويش  فةة ووووواى  ه  وووووذ  ةوووووا يضوووووا   
  فة   ة  د  فذ د فيش  ما  في هخ   ح      جلأ   

  : ثانيا : مزايا و عيوب الأسهم الممتازة
 : المزايا  -1
  وووووووووةت    ووووووووويش  فةة ووووووووواى  فلاةييوووووووووا بافل وووووووووه   يووووووووو  ل ووووووووولأ له م  ا ووووووووو   يووووووووو  بوووووووووكلأ  -

  هى  ا   



 .مفاهيم عامة ونظرة شاملة حول المحفظة الاستثمارية: الأول الفصل       

30 
 

 ا وووووو  ةا  مووووووح    وووووويش  فةة وووووواى   ةوووووود    وووووو  ة،وووووو  مووووووح    وووووويش  ف اليووووووو ل وووووو  مووووووح لافووووووو  -
   ف  ميو

   ه  ،لر   فب كو يل لأ لاةييا ح لأ لاةلأ  ف يش  ف اليو كةا  د  ف هى  ا   فةة اى 
  . ف ،ل    لةييا لاةلأ  حلأ ةد  ي   ف ح 

  العيوب: - 2
 فة لهليوووووووو  ف وووووووح يأةووووووولأ لووووووواةيح    ووووووويش  فةة ووووووواى  موووووووح  فل وووووووه   ي يوووووووا  حووووووولأ ة،يوووووووا  ووووووود  -

   ف اليو لاةيح    يش 
لموووووو   هى  ووووووا     وووووويش  فةة وووووواى  ا ية وووووولأ  ف ووووووى ش حووووووا،ه،ح باف، ووووووبو فية   ووووووو  يوووووو   كووووووة  -

   ف ،ل   
 ف ووووووو هفو  ف وووووووح   ة ووووووو   يوووووووا    ووووووويش  فةة ووووووواى   فة  ووووووول  با  ووووووويش  ف اليوووووووو  وووووووذ   ،يوووووووا غ ووووووو   -

  . ف ل ه ةهجهل  بك    مح 
  السندات:مزايا و عيوب  ثالثا:
  الإيجابيات: -1
 ف ووووو،ل    حووووولأ   وووووه   ةووووود    ووووويش  فةة ووووواى  ه  ف اليوووووو فيوووووذ    وووووهد  فمه  ووووول  ف وووووح يل ووووولأ  -

 ي يووووووا لةيووووووو  ف وووووو،ل    وووووولم  ةوووووود ح وووووولأ لموووووو    ووووووت  ف وووووويش   كةووووووا  ،وووووو  مووووووح لافووووووو   موووووورة 
  ف ،ل   ةضةه،و بأ ه   ا و بافة   و   

 د  مووووووا   هخيما وووووو  ه ف ووووووح   ووووووهد مووووووح  ووووووافل  ل وووووو   با  يووووووا  ف وووووو،ل     ووووووةت فية وووووو  ة   -
 وووووووا  خ   ووووووو ل ا   فه حوووووووو  فةافيوووووووو ي وووووووةت فيوووووووا بة  موووووووو  فيلخوووووووو  ف وووووووح يةك،ووووووو  موووووووح   وووووووهيض 

    ةاف   
 العيوب :  - 2
 فة لهليووووو  ف ووووح يل وووولأ  ي يووووا لةيووووو  ف وووو،ل    حوووولأ ةوووود  يوووو   ف ووووح يل وووولأ  ي يووووا لةيوووو   -

     يش 
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 ووووأ ح ةوووود  ف وووو،ل      وووو  ةوووود  يوووو   ف ووووح  موووو ض  ف ووووح فضوووو  بو  ف ووووح  موووو ض  يوووو   فوووول لأ   -
     يش يو لة
   ف  ه    ي   كة لاةيح    يش  ف اليو لاةيح  ف ،ل   فية فيش  فل  مح  -
ل ووووو   د  ف  ووووو   فوووووذم  لةيووووو   ف ووووو،ل    حووووولأ ةووووود  ف  ووووو   فوووووذم  لةيووووو     ووووويش مأ ووووو ا   -

ة ووووو هخ  ف ووووواش   ووووو ا     ف ووووو،ل    فة ل هفوووووو   ووووو  ي   د  ووووو لم  فووووو   ف   ووووو     فجه   وووووو  يووووو
 ( فة      فما ل  

   1-1الجدول رقم  
 .الفرق بي  الأسهم والسندات الجدول:وا  نع

  ف ،ل       يش
  جى  ةد    ةا   فب كو / 1
  لاةلأ  ف يش ب     فب كو ب ل   2

    ةاف   
  ت  ف يش ة     ل ر ،باع  فب كو   3

  هحل يكهد  ،ا    ا  
   لاةلأ  ف يش ف   فل  مح  ف حابو ه  ل    4

  فب كو  د       فجة يو  ف اةو 
لاةلأ  ف يش ا ي   ل    ةاف   ا باف ي    5 

 ف ه  و  ه  ،ل   ميو  فب كو ه ا يب  ع 
 د يكهد ةا لم   ةا ي   ل    ه  ه حا لأ 

 فيى ال   ه  ف،  اد  
 فب كو يكهد ،  ر  ه  ميو ،ل  ف  ا    6

  فل هد  لاةلأ  ف يش  فباحح ب ل   ل ل كامو

 د  ي   فب كو ل   1
  ف ،ل ل  د فيب كو حيةو  ف ،ل لاةلأ  2
 حيةو  ف ،ل  ا   ه ا   أ   باف  ا      3
 لاةلأ  ف ،ل فية ف   فل  مح   ل     4
 لاةلأ  ف ،ل ي  ،ل    ةاف  مح  فةه ل  5

  فةللل ا  ل ا   ف ل ل ه باف اةلأ 
   لاةلأ في ،ل يكهد ف    هفهيو مح 6

 ه  ،ل هحهع  فل ه   ي  ة  ل ا يا

  ف  ا    ه مح لافو  ف  ميو

 عداد الطلبة اعتمادا على المراجع الم تلفة .م  إ
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 . الاستثمارية: أهداف المحافظ  الرابعالمطلب 
مكبوووووووا   فة ووووووو  ة  د ي   ووووووو هد  ف ا ووووووول    ووووووو     يووووووو   وووووووذ     ووووووول ب ةووووووود ة ووووووو  ة   فووووووو     

 فة وووووووووا    فووووووووول يش ةووووووووود    ووووووووول ب  ف ا،هيوووووووووو   ،ةوووووووووا ي     وووووووووا  ووووووووو ا   فة ووووووووو  ة  د    ووووووووول ب 
   ا ووووووويو  ه ي  ةووووووول  ف ووووووو     ا ووووووو  ةا م  يووووووو   ك وووووووى  د   ا ووووووو   د ه  ةوووووووا ةلوووووووه    ووووووول ب 

 ووووول   ه  مافة ووووو  ة  ب  ي  ووووو   يووووولب  فووووو  ى وووووال   ف ه  ووووول   هفووووو   وووووح   ا ووووو  ةا  و  فةلمخوووووو 
  ا ووووو  ةا يوووووو  وووووح  فة وووووا    مافة ووووو  ة  ي ووووو    فووووو    ي ووووولأ ة وووووا   ،ه   ه  ووووو  ه  ف ك وووووى   ف ا

ةوووووووا  ةكووووووود غ ووووووو   د  ،وووووووا    وووووووا ض  ووووووو د  وووووووا  د  ف ك وووووووى  د مكيةوووووووا  ىل ل   ف ه  ووووووول    م ووووووو  
فيوووووذ  ا ووووول ةووووود  فةه ى،وووووو   ،يةوووووا   ه وووووذ  ةووووود   وووووش   ا ووووويا   ل     فةلوووووامت  هة يوووووا  فة وووووا   

 46    ا   ةا  و ة  لأ   ل ب  فةلمخو  ه يةكد  ا   ةا  و
في  ي وووولأ ةوووود  فة وووووا     فةافيووووو  بووووك يو  فةلمخوووووو  هذفوووو    ،هيوووو  متوقاااااع:تحقيااااق عائااااد  - 1

  فة ا      مكيةا ى ل ة    ف ا ل حي  ة   فة   ة   ف ح     ض فيا 
ه كذف  ي هش  ه       ي   ف ،هي    ه ذف    ،هي   فة ا    الم اطر:التقليل م  درجة  - 2

 ي  كاةلأ  بووك يو  فةلمخو  فةافيو    م  لش  ف  ك ى  ي   ه    ةافيو   وول  ا جيو ه لل    ه 
مح    وووووو  ةا   وووووويهبا م اا ف لي لأ ة ا      ا وووووو  ةا  وح اع ه لل   ه       ،خ  و  فةلمخو 

  ى  ي  ة ل   ،هي   فة ا   ه   ميضيا  د               ةا    ه     فةافيو   ه  ،يا    
  47مح   ه     فةافيو ة  ب ضيا  فب ض  د  ل    ه   ه د  فةلمخو 

 ، ،ح ب    وووووووووو       لم   فل لأ هم اه  :48 ااااااما  الاسااااااتمرار و عدم التعر  ل فلا   - 2
 ف ح  بووووكلأ ف ي يو ه بوووو    بة ،    فلاجا    م  ل  فة  يمو ه هم ا ف  ي و  فةلمخو    وووو  ةا  و

 ف  يص ةد   ه     فةافيو  ف ح   هد  فة  ووو وووو  فة ووول   فيا مح لافو   مرة ه بووو     ه    
    خ ه باف افح    ة     فل لأ ةد  ذ   فةلمخو    فيوةا

                                                

46 WWW.DOHA-SHORES.COM 30/05/2021 
 .424ة،        يش  ،لم "  ل       ه   ه  فة،بآ   فةافيو   ة،با   فة ا ب    ك،ل  و  ص  47

48 WWW.DOHA-SHORES.COM op.cit 30/05/2021 

http://www.doha-shores.com/
http://www.doha-shores.com/
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 م  ف ا ييو في وووووووووو هفو ه  ف  ووووووووووه     ه  ذ  ي ،ح  د   هد  توفير الساااااايولة عند الحاجة : - 3
   فةافيو ه  ح    وويش ه  ف وو،ل   ةد  ف،هع  فذم يةكد  ي   مح  ف ووه  مح  م هح  ه    ووه 

 ف  يص ة،يا ف هم    وووو هفو لهد   ووووا     وووويلأ ح  ضووووة د  فةلمخو    وووو  ةا  و  ه    ةافيو ي
  ذك   

  ،    ا ح ا  ة     فة   ة  باف ه     المحافظة على رأسمال الأصلي : - 4
 ه  ذ  ي     ة ب   في،جاح مح  ف ةييو      ةا  و    ل :النمو في الرأسما -5
ه ذف    هم   ا فية وووو  ة  با  وووويهر  : 49تطوير البيانات المالية و المحاساابية بالشااركات - 6

ه ف يميو  ف ح  ةك،  ةد    اذ  ف      ا ووو  ةا م  فة،ا ووور با  با  ا ةل ر  با ضوووامو  ف   ذ  
افة ووووو  ة  د ه  ا وووووو  ف ،ه  ه بووووو كا   ف أة د با ووووو  ةا  ا    ل ب  ف اةو  ،ا  لب  اص ب

 ف، لم مح   ه     فةافيو ةد  جلأ  ل     ح وووووووووووووو   ا ل ه ضووووووووووووووةاد  ي يو لاجو  ف ،    فما ض
ه فة   و  فةافيو في  هفو ه  ج،ر  ف   ض ف      مرة ه  لش  ف ضليو باف رحو  فه ي و ة  

  فةهل  د  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                

 . 424ة،        يش  ،لم   " ة ج   ا   ص  49
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  .تحليل ودراسة عناصر المحفظة الاستثمارية :المبحث الثالث
 ،وووووولةا ي ووووووهش  فة وووووو  ة  ب ةييووووووو  ا وووووو  ةا  ميووووووه مووووووح  فه حوووووو    لةوووووولأ ل جووووووو ةوووووود  فة ووووووا      

ة ا وووووولأ  هح وووووو   فل ووووووه   يوووووو   ا وووووول ة  ووووووه   فووووووذف      وووووو   فة ووووووا     ، وووووو    اةووووووو  جوووووور 
 فووووووو     وووووووذ  ب ووووووو د  ا  بوووووووا   ،ووووووول    ووووووواذ  م حووووووو      ووووووو  ةا م  ه يووووووولب  فة ووووووو  ة   ف وووووووالم

  ل          ا ل ةةكد ة   لةلأ  حلأ ل جو ةةك،و ةد  فة ا    
هموووووح  وووووذ   فم ووووولأ  ووووو  ش  فلووووول    وووووود ة وووووا    ا ووووو  ةا   ها ةووووود ل ووووو      ميوووووا ه ف م حووووووو 
  ،يوووووا ه ووووو د خووووو هب  ووووولش  ف أ ووووول   يوووووح ذفووووو  كيميوووووو  ف    ووووو   ووووود  فة وووووا    موووووح  وووووه   كةيوووووو 

ة ووووووا   ة، خةووووووو هغ وووووو  ة، خةووووووو ه وووووو   حيوووووواة  فة ووووووا     ووووووش    وووووويش  يوووووو   فة ووووووا    فوووووو  
هكيميووووووو  مووووووض  فة ووووووا   غ وووووو   فة، خةووووووو    ووووووه د  فةلووووووامت  ا وووووو  ةا  و   ووووووش ة ووووووال  كوووووولأ 

 ،هع ةد  فة ا   
 .: تعري  م اطر الاستثمارالمطلب الاول

يةكووووووود   ووووووو  ل ش  فة وووووووا   ف وووووووافح  يضووووووواح ة ،ووووووو   فة وووووووا    موووووووح  ا ووووووو  ةا :  ذ  م ضووووووو،ا  د 
  يا  د: ل ،ا  ه د فلي  100,000 ة ي  فة   ة  د   غر مح     ةا   لل 
%  مووووووح  ووووووذ  5 ف يووووووا    ه : بوووووو     وووووو،ل   لكهةيووووووو ح وووووو      جوووووولأ بة وووووول  ما وووووول   -1

 فلافوووووووو ةووووووود  ف ووووووويلأ   ووووووول   ة ووووووول   ف ا ووووووول  فة هحووووووو  ةووووووود  ا ووووووو  ةا  هي ووووووواهم  ف ا ووووووول 
 % فووووووووذف  يةكوووووووود  ف ووووووووه  بووووووووأد  ووووووووذ 5 ف ووووووووا  خ  ا وووووووو ل ا   يوووووووو   ف وووووووو،ل   هة وووووووول    

  ا   ةا  ةأةهد  م  ا  ةد  فة ا     
  ف يوووووا   ف وووووا،ح: بووووو      ووووويش بووووو كو  أ  ووووو  لل  وووووو ه  وووووهش باف ،  ووووور  ووووود  فووووو،م   موووووح -2

  ووووووذ   فلافووووووو ةوووووود  ف وووووو ر   وووووول   ة وووووول   ف ا وووووول  فة هحوووووو  ةوووووود   وووووو  ةا    م وووووول يل وووووو 
 فة وووو  ة   ا وووول  ك  وووو   جوووول  كةووووا حوووول    وووو     ووووةاف   فة وووو  ة  بكاةيوووو   هل وووول  ف  وووو  

د  ل ةووووووا  هحووووووهع  ف  ووووووا   ك  وووووو  ل ، ووووووذ يةكوووووود  ف ووووووه  بووووووأد ةوووووود  ا وووووو  ةا   ف،ووووووا ج  وووووو
     ،  يو 

  ضووووووت ةةووووووا  وووووو    د  فة ووووووا    مووووووح  ا وووووو  ةا   وووووو  ب  بال ةووووووا  هحووووووهع  ف  ووووووا   مكيةووووووا ى ل 
 ف كوووووة بووووواف كة  ه   وووووذ  يووووو   ل ةوووووا  هحوووووهع  ف  وووووا    كيةوووووا كووووواد  ا ووووو  ةا     ووووو    وووووه   ه 

 ووووولش حا ي  ووووو  فر ووووو  ل ش  ا ووووولأ في يووووواة با ضوووووامو  فووووو  ف وووووا   فية وووووا     ،ووووو  غ ووووو  ح  ف    ووووو 
فة ووووووا    فووووووذ  ل وووووو   فلاجووووووو  فوووووو    جووووووال   ف وووووول  لأ  ا وووووو  ةا  و هم ووووووا فة وووووو هخ  مووووووح   وووووو،  
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 ووووول لأ ي  ووووو   ووووود  وووووذ   ف    ووووو  هيكوووووهد حوووووابر في يووووواة  هبةوووووا  د ة ووووول   ف ا ووووول  وووووه  ف ، ووووو  
ل   ف ا وووووول  يوووووو     ا ووووووح مووووووح  ا وووووو  ةا  فووووووذ  يةكوووووود   وووووو   ف    وووووو   ف ةووووووح فية ووووووا    بة وووووو

 ا ووووو  ةا   ه ،وووووا  فوووووذف  يةكووووود     ووووو   فة وووووا    بأ،يوووووا  ل ةوووووا  مبووووولأ  فة ووووو  ة  موووووح  ل  ووووو  
 ف ا ووووول  فةووووو جت  ه  فة هحووووو   يووووو   ا ووووو  ةا  ه  ووووواة  فة وووووا     ،وووووا  فوووووذف  بة ووووول    ا،لووووو  ب 

  فة يا م في ا ل  فم يح  د  ف ا ل  فة جت  ه  فة هح " 
 .على الاستثمارعائد م اطر و : قيا  المطلب الثاني

 .قيا  عائد على الاستثمار الاول:الفرع 
يةكوووود ب ووووه    اةووووو     وووو   ل ةووووا  لوووول  ةووووا  بأ،وووو  م  ووووو هحووووهع  ووووذ   فلوووول   موووو ذ   لوووول ،ا 
 ووووود  ل ةوووووا   ل ووووو  ة ووووول   ف ا ووووول مووووو د  فة  وووووهل  وووووه م  وووووو   ووووو   وووووذ   فة ووووول   هي ووووو ر 

مووووح  حووووش ة وووو د هف وووود  ووووال   يوووو   فة وووو  ة    وووول   ة وووول   ف ا وووول ةوووود  فةبوووو هع ب ووووه   ةلوووولل  
يةكوووووود  هضوووووووا  ووووووود ذفووووووو   ة  ووووووولأ ة ووووووولا   ف ا وووووول موووووووح ة،ل،ووووووو  ل ووووووور  ل ةووووووواا   ل  يوووووووا  

 ه فة ا   ف افح  هضت  فمك  : 
 100,000ة يووووووو    ا ة ف ا ووووووول ه ل ةووووووواا   ل  يوووووووا ةووووووود   ووووووو    ووووووو د  فجوووووووله   لآ وووووووح ة ووووووولا 
 ل ،ا  مح  للخ  فب ك  د    ر : 

  2-1  رقم جدول
 تحققها معدلات العائد واحتمالات 

  فلافو
  اح  اليو

 (ع)  ف ا ل ة ل   فلافو لله   ل ةا 
 ( ) بافب كو

 (ع)  ف ا ل ة ل 
 (ر) بافب كو

 20 0 1 30 0  ىل ا 
 15 0 15 0 40 0  اليو
 10 0 (7 0-) 40 0 ك ال

  المراجع.م  اعداد الطلبة اعتمادا على 
 ةلفه   ف يا،ا  مح  فجله   ف ا   ةا  يح: 

 %100  هحوووووووووو  فيبوووووووووو كو ) (  د  ل وووووووووو    ةووووووووووه    فة وووووووووو  ة   م يووووووووووا  ا وووووووووول  ة وووووووووول     -1
 ف ا ووووول  كةوووووا   هحووووو   ل جوووووو  ال ةوووووا  ،م ووووويا  د  ل ووووو    وووووا    ج ووووولأ  0,30بال ةوووووا  
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كةوووا   هحووو  فر ووو  ةا  موووح  وووذ   فبووو كو  د  0,70  يووو    ووو  ةا   يا  وووافبو هبة ووول  
  0,40هذف  بال ةا   15 0يل    يضا  ا ل  بة ل  

  ةوووووا باف، وووووبو فيبووووو كو )ر( م  هحووووو  فيوووووا  ل  ووووو   ا ووووول فلأةوووووه    فة ووووو  ة   م يوووووا ة ووووول    -2
 كةوووووا يةكوووووود  ل جوووووو  ال ةووووووا  ،م ووووويا  د  وووووو، مض  ووووووذ  30 0 ل جوووووو  ل ةووووووا   20 0

   % م  10 فة ل  في لأ  ف  
با ووووووو  ل ش  15 0 د ي ووووووولأ  ف ا ووووووول  فةل ووووووو  م يوووووووا  فووووووو   0,40كةوووووووا يةكووووووود  يضوووووووا بال ةوووووووا  

ةكوووود   جووووال ةووووا ي ووووة  بة وووول   ف ا وووول  فة هحوووو   ه  فةوووو جت  يوووو   ا وووو  ةا   ف يا،ووووا   ف وووواب و ي
)ع( مووووووح كوووووولأ بوووووو كو  هة وووووول   ف ا وووووول  فة هحوووووو   ه  فةوووووو جت  ووووووه  بووووووا    وووووود ةجةووووووهع لا وووووولأ 

 ض ر كلأ ة ل   ا ل مح  ل ةا   ل    
 (0.7x0.3-)+  (0.15x0.4) ( +1x0.3) =فيب كو ) (  *ع

                 =0 3  +0 06  +-0 21 
                 =0 15  =15% 

 (0.1x0.3)+  (0.15x0.4) ( +0.2x0.3) =( رفيب كو ) *ع
                 =06 0  +0 06  +0 03 
                 =0 15  =15% 

كةا يةكد  ا  مال  ةد  ف يا،ا   ف اب و مح  ب  ا  ة،ل،   ف هى    ال ةافح فة ل   ف ا ل   
  فب ك  د هذف  كةا مح  فبكلأ  ف يا،ح  ف افح: فة هح  مح كلأ ةد 

  منحنى التوزيع الاحتمالي لمعدل العائدوا  :  نالع  1-1الشكل رقم  
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  2-1الشكل رقم  
 العائد لمعدل الاحتمالي التوزيع یمنحن       
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هي وووووووو مال ةوووووووود ة،ل،وووووووو   ف هى وووووووو   ال ةووووووووافح فة وووووووول   ف ا وووووووول مووووووووح  يضوووووووواح ل جووووووووو  فة ووووووووا    

 فة،ل،وووووووح ) فة وووووووامو  ووووووو د   موووووووح  فة  ب وووووووو باا ووووووو  ةا  موووووووح ةبووووووو هع ة ووووووو د  ما  ووووووواع ةووووووولخ 
 فة،ل،ووووو (  ووووول   يووووو  ى وووووال  ل جوووووو  فة ووووووا    موووووح  ا ووووو  ةا  ه ف كوووووة  وووووليت  مكيةوووووا كوووووواد 

ل  ذفوووو   يوووو    ووووا ر ة وووول   ف ا وووول  فة هحوووو  ةوووو  ة وووول   ف ا وووول  فم يووووح    فة،ل،ووووح  حوووولأ    ووووا 
  ضووووووي و كيةووووووا حيوووووو  فة،ل،وووووو ه يوووووو   د  فموووووو     ،يةووووووا  وووووويكهد  حوووووولأ  فووووووذف  كيةووووووا كوووووواد ةوووووولم 

 ا ووووووو  ةا  موووووووح   ووووووويش  فبووووووو كو )ر(    ووووووو   ةا،وووووووا ةووووووود  ة وووووووا     مووووووويةكد  ف وووووووه   دل جوووووووو  ف
 ا ووووو  ةا  موووووح   ووووويش  فبووووو كو ) (  د ة،ل،ووووو   ف هى ووووو   ال ةوووووافح فة ووووول   ف ا ووووول موووووح  فبووووو كو 

ةووووود ة،ل،ووووو   ف هى ووووو   ال ةوووووافح موووووح  فبووووو كو ) ( ه وووووه ة     وووووا  )ر( ه وووووه ة ص ع  حووووولأ 
  0,15 فة هح  )ع( فيب ك  د ه ه  ص ع   هذف  باف غش ةد   اهم ة ل   ف ا ل

ب بووووا     وووو خ يةكوووود  ف ووووه  بووووأد  ا وووو  ةا  مووووح  فبوووو كو ) (    وووو  ة ووووا    ةوووود  ا وووو  ةا  مووووح 
 فبوووووووو كو )ر(  د  بوووووووو   ة وووووووولا   ا وووووووو  ةا  مووووووووح  فبوووووووو كو ) ( لووووووووه  ه وووووووو يا  فل ووووووووا ح 

      ووووو  ةووووود  بووووو    فة ووووولا   فة هح وووووو ةووووود  ا ووووو  ةا  موووووح  فبووووو كو )ر( 15 فةووووو جت ه وووووه 
  يضا كةا   ضت ةد  فبكلأ  ف يا،ح  ف ا    0,15له  ه  يا  فل ا ح  فة جت ه ه 
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   .قيا  م اطر الاستثمار الفرع الثاني:
 يووووو  ل جوووووو  بةوووووا  د    ووووواع ةووووولخ ة،ل،ووووو   ف هى ووووو   ال ةوووووافح فة ووووولا   ف ا ووووول ي  وووووح لافوووووو

 فة وووووا    موووووح  ا ووووو  ةا   فوووووذ  يةكووووود  ف    ووووو   ووووود  وووووذ   ا  ووووواع بة يووووواة  ل وووووا ح ة ووووو هب 
 فووووووذم ي ووووووية ةوووووولخ  بوووووو    ف وووووويش لووووووه  ه وووووو يا  فل ووووووا ح  ( SD ووووووه  ا،لوووووو  ب  فة يووووووا م )

هموووووووح  وووووووذ   فةجوووووووا  يةكووووووود حيووووووواة ة وووووووا     ا ووووووو  ةا  ف يووووووواة  ا،لووووووو  ب  فة يوووووووا م فية ووووووول  
 يووووو   ا ووووو  ةا   فة هحووووو   لووووو  ل جوووووا   ل ةوووووا  ة  يموووووو هذفووووو   ووووود ه ووووو يا  فل وووووا ح ه وووووه 

 (  * ،ا ة ل   ف ا ل  فة جت )ع
  طوات قيا  م اطر الاستثماراولا: 
ش  ذ   ف  ه   ل ،ا ، وووووووووو  لش  يا،ا   فة ا   ف ووووووووووا   ه فة  ي  باا وووووووووو  ةا   فة اح  ةا مح  فمي

  فب كو ) (   ه مح  فب كو )ر( 
   فة الفو  ف افيو  ف ل ي د هذف  با   ل ش حياة  ف ا ل  فة جت )ع( مح كلأ ةد ال طوة الأولى:

 
 هذف  ل   :

  ة لأ  ف ا ل  فة هح   ل  ل جو  ل ةا  ة  ،و :عر
  ة لأ  ل ةا   ل    ا ل ة  د  :حر
  ة لأ  لل  ف ه  ل  فة هح و ) لل ، اع  فة،ل، (  :ا 
    (  3  2  1 ة لأ     ر  ف ه  ل ) :ار

 بةهجر  فة الفو   ر  م د :
 كةا للل،ا   اب ا   0,15فيب كو ) ( =  *ع

  يضا كةا للل  اب ا   0,15فيب كو )ر( =  *كةا  د ع
 ف ه  وووووول  فة هح ووووووو مووووووح  فبوووووو ك  د )   ر(  وووووود  Varianceحيوووووواة  بوووووو    ال طااااااوة الثانيااااااة:

ر ف ووووووو ش ةووووووود  ووووووور  ذفووووووو  حيووووووواة ة وووووووا     ا ووووووو  ةا  *  ع * ه وووووووا يةا  فل وووووووا   د ه ةوووووووا ع
 )خ( مح كلأ ةد  فب ك  د  

 ه  اة حيةو  ذ   ف ب   مح كلأ ةد  فب ك  د بافة الفو  ف افيو: 
 
 



 .مفاهيم عامة ونظرة شاملة حول المحفظة الاستثمارية: الأول الفصل       

39 
 

هكةا  خي   يا،ا   فجلهف د  ف اف  د م د حيةو  بووووووو    ف ه  ل له  ه ووووووو يا  فل وووووووا ح باف، وووووووبو 
  ي   ف ه فح: 0,015    0,4335فيب ك  د  ةر كاد 

 قيا  درجة الم اطرة للاستثمار في الشركة  أ   2-2جدول رقم  
 2* ع - ع ح  2* ع - ع  * ع - ع  ع  ح

0,3 1 0,85 0,7225 0,21675 
  م   م   م  0,15 0,4
0,3 -0,75 -0,85 0,7225 0,21675 
1    0,4335 

 الدراسة . م  اعداد الطلبة اعتمادا على المعطيات
  بقيا  درجة الم اطرة للاستثمار في الشركة    2-3جدول رقم  

 2* ع - ع ح  2* ع - ع  * ع - ع  ع ح
0,3 0,2 0,85 0,0025 0,0075 
  م   م   م  0,15 0,4
0,3 0,10 -0,05 0,0025 0,0075 
1    0,0150 

 الدراسة  م  اعداد الطلبة اعتمادا على المعطيات
في ه  ل  فة هح و ةد ل جا   Standard deviationحياة  ا،ل  ب  فة يا م  ال طوة الثالثة:

 50 ال ةا   فة  يمو  د  ف ا ل  فة جت ف لأ ب كو هذف  بافة الفو  ف افيو:
 
 
 
 
 

  2005ةلةل ة    ما ى  يش   ل     فةلامت  ا   ةا  و  ل   ه  لأ في،ب    ف ب و   هف    : فة ل 
  34ص  

                                                
  34  ص 2005ةلةل ة    ما ى  يش   ل     فةلامت  ا   ةا  و  ل   ه  لأ في،ب    ف ب و   هف     50
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 ه كذ  ، لأ ةد  ف لي لأ  ف ا    ف  ةا  يح: 
 مح 0,15 د  فة   ة  مح  يش  فب كو ) (   هح   فل ه   ي   ا ل بة ل   -1

   0٫66للهل ة  هخ ةد  فة ا     ، بو 
 ةا فه   وووو  ة   ةه ف  مح  وووويش  فبوووو كو )ر( م يي   د   هح   فل ووووه   ي   ا ل  ،مة  -2

فذ  ةد  فة كل مح  0,16   ا  د  فة ا     ف ح    لةييا فد   جاهى 0٫15 فة ل  ه ه 
 خلأ  ف،  ج  د   ر   د    ا   ا   ةا  مح  يش  فب كو )ر( 

 
 .م اطر الاستثمار ومصادر : أنواعالمطلب الثالث
 .أنواع م اطر الاستثمار : الفرع الاول

 Systematic   ووووووش ة ووووووا    ا وووووو  ةا  ببووووووكلأ  وووووواش  فوووووو  ،ووووووه  د: ة ووووووا   ة، خةووووووو 
Risks  هة وووووووا   غ ووووووو  ة، خةووووووووNonsystematic Risks   مافة وووووووا    فة، خةوووووووو  ه

 ف ووووووهحيو  ه  ف اليووووووو   ووووووح  فة ووووووا    ف،ا جووووووو  وووووود  ه ةوووووولأ  وووووو    مووووووح   ه     فةافيووووووو  هجوووووو  
  وووووووواش ها ي   وووووووو   أ    ووووووووا  يوووووووو  بوووووووو كو ة  ،ووووووووو  ه ح وووووووواع ة وووووووو د  ه وووووووو  ب   ووووووووذ   ف ه ةوووووووولأ
بووووووووافخ هب  اح  وووووووواليو ه ف يا وووووووويو ه اج ةا يووووووووو  كا ضوووووووو  با   ف اةووووووووو  ه ةووووووووا  ه خوووووووو هب 

 ف يا وووووويو     فووووووخ  مأ وووووو ا  ه  ا، ربووووووا  ا    وووووو ا   فما وووووول   ه  فلوووووو هب  ل ف ضوووووو ش  ه ة وووووو
  ه     فةافيوووووووو جةي يوووووووا   وووووووأ    يوووووووذ   ف ه ةووووووولأ  ووووووو،مة  ا هف ووووووود  ووووووول جا  ة ماه وووووووو  ه  وووووووهد 

 ووووو،ا يو   ا ووووويو ك ووووو،ا و  ه ،ووووو ج  وووووي و فبووووو كا    جوووووو  فة وووووا     فة، خةوووووو ة  م وووووو موووووحل
ذف   فبوووووووو كا   ف ووووووووح    وووووووو    ةافيووووووووا  ف ووووووووير ه فلل وووووووول ه وووووووو،ا ا   لآا  ه فة وووووووواع هكوووووووو

بافةه ووووووووةيو كبوووووووو كا   ف  وووووووو  د   م ب ووووووووه    اةووووووووو  د    وووووووو   فبوووووووو كا     ضووووووووا فية ووووووووا   
 فة، خةووووو  ووووح  يوووو   ف ووووح   ووووأ   ة ي ا يووووا ه   اليووووا هباف ووووافح   وووو ا    وووويةيا بة وووو هخ  ف،بوووواع 

   اح  الم  هج   اش هكذف  بة  هخ  ف،باع مح  ه    ه     فةافيو
غ ووووو   فة، خةوووووو  ه غ ووووو   ف وووووهحيو ميوووووح  فة وووووا    ف،ا جوووووو  ووووود  ه ةووووولأ    يووووو   ةوووووا  فة وووووا   

ببووووووووو كو ة  ،وووووووووو   ه ح ووووووووواع ة ووووووووو د  ه  وووووووووهد ة ووووووووو  يو  ووووووووود  ف ه ةووووووووولأ  فةووووووووو     موووووووووح  ف،بووووووووواع 
 اح  وووووالم ككووووولأ  هةووووود  وووووذ   ف ه ةووووولأ لوووووله   ضووووو  ر  ةوووووافح موووووح بووووو كو ة  ،وووووو  ه ح ووووواع 
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   ا ر،يووووووو ه ف   وووووو  مووووووح ة وووووو د  ه    ووووووا    ل   ووووووو  هخيووووووه        ووووووا  جل وووووول   ه فلةوووووور
 ة  ،و بافذ    ب كو ة، جا   ي   ذه    فة  يي  د  هخيه  حه ، د جل ل      

ه فبووووو كا   ف وووووح    ووووو   ل جوووووو ك  ووووو   ةووووود  فة وووووا   غ ووووو   فة، خةوووووو  وووووح  يووووو   ف وووووح  ،ووووو ج 
 ف وووووووي   ا وووووووو ير يو  ه غ وووووووو   فة ةوووووووو   كبووووووو كا   فة  بووووووووا  هبوووووووو كا   ف ووووووووجا    ل وووووووو  ا 

 فبووووووو كا   يووووووو  ة ووووووو هخ  ف،بووووووواع  اح  وووووووالم  ه  يووووووو  لافوووووووو  وووووووه     ةووووووول ة ي وووووووا   وووووووذ  
  ه     فةافيوووووو  ه  وووووأ   ل جوووووو  فة وووووا    غ ووووو   فة، خةوووووو )غ ووووو   ف وووووهحيو فبووووو كو ة  ،وووووو  وووووال  
 ةوووووا ب  ي وووووو  ف وووووي و  ف وووووح  ، جيوووووا  ه بووووواف     موووووح   ي وووووو  ه ةكه،وووووا    وووووه   وووووذ   فبووووو كو  

أ    ى ووووووال   فة،ام ووووووو مووووووح ةجووووووا   ه  ل جووووووو   وووووو  ل ش  اح وووووو  ض كة وووووول  في ةه وووووولأ  كةووووووا   وووووو
با، يوووووا    وووووهل ة  ،وووووو   ه بلوووووله      ووووو    ا وووووح موووووح   ل     فوووووذ  يةكووووود  فلووووول ةووووود  ،بوووووا يا

  فة ووووووا   غ وووووو   فة، خةووووووو  وووووود    وووووو   ف ،هيوووووو  هذفوووووو     ووووووه د ةلمخووووووو   وووووو  ةا  و    ووووووةافيا
ةووووووهىع  يوووووو    ووووووه  ة  يمووووووو ف ووووووح   ج،وووووور  فة وووووو  ة   فة ووووووا    فة  ب ووووووو بكوووووولأ   وووووولأ  يوووووو  

 لل  
 .: مصادر م اطر الاستثماررع الثانيالف
 ،ووووا  ة وووووال   ل وووول  فة وووووا    ا وووو  ةا   هف ووووود يةكوووود    ووووويش  ووووذ   فة وووووال  ل وووور ،وووووهع  

 فة وووووا     ف وووووح   ووووو  يا  مي،ووووووا   ه ةووووولأ   ووووو ر  فة وووووا    فة، خةووووووو  ه ،وووووا   ه ةووووولأ   وووووو ر 
 ة ا:  فة ا   غ    فة، خةو هذف  با ضامو فهجهل  ه ةلأ    ر  ف،ه  د

 .م اطر المنتظمةمصادر ال -1
ةوووووود  ووووووذ   فة ووووووال :   يوووووور مووووووح   وووووو ا   ه ة وووووولا   فما وووووول   ه ف   وووووو  مووووووح  ف ووووووه   فبوووووو   يو   

  هغ   ا فهلل   ف، ل هة ا    ف ه   ه  ير ة لا  ض  بو  فل لأ   
 م اطر أسعار أو معدلات الفائدة: -أ

ة وووووا     ووووو ا   فما ووووول   وووووح  فة وووووا    ف،ا جوووووو  ووووود  ل ةوووووا  لوووووله    ووووو رب  ووووو د ة ووووولا  
موووووح   ووووو ا   فما ووووول   ف وووووهحيو  ف ا ووووول  فة هح وووووو هة ووووولا   ف ا ووووول  فم ييوووووو ب ووووو ر لوووووله     ووووو  

مةووووووود  فة ووووووو هب  د   ووووووو ا    ه     فةافيوووووووو   ه وووووووا  ف ووووووو،ل     ا ووووووو  ةا  و ر   فةووووووول   ووووووو
 ف وووووهحيو هب    وووووو  ك ووووويو  مكيةوووووا    م ووووو    ووووو ا   فما ووووول   ة،يوووووا   وووووأ      يووووور   ووووو ا   فما ووووول 

كيةووووا  ، مضووووو    وووو ا   ف ووووو،ل   ه ف كووووة بووووواف كة  ه ووووو ر ذفوووو   د حيةوووووو  ف وووو،ل  وووووح  بوووووا   
 وووود  ف يةووووو  فلافيووووو  فة هح ووووو فيوووول لأ  فووووذم  وووول    ووووذ   فه حووووو  وووور  ةوووول   ا وووو  ةا   هبةووووا  د 
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موووووح ل وووووار  ف يةوووووو  فلافيوووووو   ووووو    فما ووووول   ف وووووهحح  وووووه  بوووووا    ووووود ة ووووول   ف  وووووش  فة ووووو  لش
فيووووول لأ  فوووووذف   ووووو، مض  وووووذ   ف يةوووووو  ذ     مووووو   ووووو    فما ووووول   ف وووووهحح  م ووووو، مض  وووووذف  حيةوووووو 

     ذ   ، مووووض  وووو    فما وووول   ف ووووهحح   وووو  ف وووو،ل مووووح  ف ووووه   م ي وووولأ  وووو     هبوووواف كة    موووو 
 هببكلأ  اش كيةا  ا   جلأ    ل ا   ف ،ل  ىل ل    ض  ف       ا   فما ل  

هبوووووواف غش ةوووووود  د ة ووووووا    وووووو    فما وووووول   ف ووووووهحح   وووووو،  ضووووووةد  فة ووووووا    فة، خةووووووو  ،يووووووا 
 وووووو    مووووووح جةيوووووو    ه     فةافيووووووو   ا  د  أ    ووووووا    يوووووو  ل وووووور ،ووووووهع  فه حووووووو  ميكووووووهد    وووووو  
مووووووح لافووووووو   ه     فةافيووووووو ذ    فوووووول لأ  ف ا وووووو  كاف وووووو،ل   ه   وووووويش  فةة وووووواى  ةوووووو ر  ،وووووو  مووووووح 

 لأ  فة   ووووووو  كا  ووووووويش  ف اليوووووووو ه  جووووووو  ذفووووووو   فووووووو   د  ف ووووووو،ل لافوووووووو   ه     فةافيوووووووو ذ    فووووووول
 وووول  ل ووووور  ا  ووووا  فوووووذ  موووواف      فة يوووووهر  ل ي وووو  موووووح ة وووول   ف ا ووووول في وووو،ل  ووووو ش ةوووود  فةكا ووووور 

  ف   ةافيو ) م ةد  فم     د     ب     ف ،ل ه     ي  (  
  ل ،ووووووا  هة ووووووول 100,000موووووو ذ  م ضوووووو،ا  د ب  ووووووا  بوووووو  م  ووووووو،ل  ب ية وووووو   ا ووووووةيو  فباف ووووووو 

%(  ووووووووش بوووووووواع 5×  100,000ل ،ووووووووا  ) 5,000%  م  ،وووووووو   وووووووول  ل وووووووور  ا  ووووووووا حوووووووول   5ما وووووووول  
   ووووو ش ل وووووار ة ووووول   ف ا ووووول  فووووووذم ل ،وووووا  150٫000 فة ووووو  ة   وووووذ   ف ووووو،ل ب ووووول  ووووو،و بة يوووووو  
 51ل لأ  يي  ةد  ذ   ا   ةا  كالآ ح:

 
 
 
 
 
 

  2005في،ب    ف ب و   هف    فة ل : ةلةل ة    ما ى  يش   ل     فةلامت  ا   ةا  و  ل   ه  لأ 
  34ص  

ةووووود  وووووذ   فة وووووا   د  فة ووووول     ا وووووح فيووووو  ت  فوووووذم ل  ووووو   فبووووو ص ةووووود   ووووو  ةا      ضوووووت  
 ووووه ةووووود    موووواع  ووووو    ف ووووو،ل مووووح  وووووه    ه     فةافيووووو  ه ووووو    فما ووووول   ف ووووهحيو  وووووه  ف اةووووولأ 

                                                
  34  ص 2005ةلةل ة    ما ى  يش   ل     فةلامت  ا   ةا  و  ل   ه  لأ في،ب    ف ب و   هف    51



 .مفاهيم عامة ونظرة شاملة حول المحفظة الاستثمارية: الأول الفصل       

43 
 

كاف ووووووو،ل    فةووووووو    موووووووح  ووووووو    ف ووووووو،ل  ه وووووووذ    ووووووو د  د   ه     فةافيوووووووو ذ    فووووووول لأ  ف ا ووووووو  
  وووووووهد    ووووووو    ضووووووو  فة وووووووا     ووووووو ا   فما ووووووول   ف وووووووهحيو ةووووووود   ه    ذ    فووووووول لأ  فة   ووووووو  
كا  ووووووويش  ف اليوووووووو  ماف ووووووو،ل    فلكهةيوووووووو ةووووووو ر  ا   وووووووهد ة  ضوووووووو فية وووووووا    فةافيوووووووو  ف وووووووح 
   وووووو ض فيووووووا    وووووويش  ف اليووووووو فيبوووووو كا  كووووووا مرة ةوووووو ر  هف وووووود بوووووواف غش ةوووووود ذفوووووو    ذ ووووووذر 

 .     فما ل   ف هحح   ا   ذ   ف ،ل      ير 
هي   ووووول ب ووووووض  فة وووووو  ة  د  د   ةكووووووا،يش   موووووويض ة وووووا     يوووووور   وووووو ا   فما وووووول  باا وووووو  ةا  
مووووح  ووووو،ل   ح وووو      جووووولأ  ه وووووذ   ف وووو،ل     وووووهد  ووووال   حووووولأ   ضوووووو ف  يبووووا     ووووو ا  ةووووود 
 ف وووووو،ل    ف ه يووووووو   جوووووولأ  هف وووووود  وووووو ا   فة وووووو  ة  د  جوووووولهد  ،م وووووويش مووووووح  فه حوووووو  ةج وووووو  د 

 ي وووووويو ةوووووود  ةييووووووا    ووووووال   ا ووووو  ةا  هبة وووووولا   ا وووووول ة  يمووووووو حوووووول ا   ووووووهد  يووووو   ف يوووووواش ب
 .     فما ل  ل  ةا ة ضيو  فذف  فية ةد  ف يهفو  ف  يص ةد ة ا     ير

 .م اطر القوة الشرائية لوحدة النقد -ب

 وووووووح  فة وووووووا    ف،ا جوووووووو  ووووووود  ل ةوووووووا  لوووووووله   ، مووووووواض موووووووح  ف وووووووه   فبووووووو   يو فيةووووووول ر   ه 
،  جووووووو هجووووووهل لافووووووو  ضوووووو ش مووووووح  اح  ووووووال فوووووو  كة  يوووووو   ف يةووووووو  فبوووووو   يو فية يوووووو   فة وووووو  ة  

فهلوووول   ف، وووول م وووول،ح حية يووووا   ه ب بووووا     وووو خ  ووووح لافووووو  وووولش  ف أ وووول  فةلي ووووو بة وووو   لأ  ف ووووه  
 . فب   يو فية ي   فة   ة 

هيكوووووووهد  وووووووذ   ف،وووووووهع ةووووووود  فة وووووووا   ك  ووووووو   موووووووح لافوووووووو  ا ووووووو  ةا  موووووووح ل وووووووابا   ف وووووووهم    ه 
   ه  ف ووووو،ل    ه  م ،وووووهع ةووووود  ا ووووو  ةا   فوووووذم يلةووووولأ ة ووووو  ة ووووول  ما ووووول   ف وووووأة د  يووووو   فليوووووا

 ا وووووو   موووووو ذ     موووووو  ة وووووول   ف ضوووووو ش    موووووو  ة وووووو  ة وووووول   ف  ووووووش م وووووو، مض  ف يةووووووو  فل ي يووووووو 
فر وووووو  ةا  هذفوووووو  ا، موووووواض حية وووووو   فلافيووووووو  كةووووووا  د    وووووو   له    ا وووووو  ةا     ضووووووا فيووووووذ  

  وووووهد  ف يةوووووو  ف وووووح   ووووو  ل  يوووووا ةلووووولل    فة وووووا    وووووح   ه     فةافيوووووو  ه يوووووو   جووووولأ  ه ف وووووح
بة يووووو  ة ووووو د  ،ووووول   ووووو ل احيا  ة ووووولأ  ف ووووو،ل    ه يوووووو   جووووولأ  هيبوووووكلأ  ا ووووو  ةا  موووووح    ووووويش 
 ف اليووووو مووووح ة خووووش   ليوووواد لةايووووو فية وووو  ة  ةوووود ة ووووا    ف ووووه   فبوووو   يو فهلوووول   ف، وووول  ذفوووو  

 ةيو  يوووووو    وووووواة  د   وووووو ا     وووووويش مووووووح  ف ووووووه   فةووووووافح   وووووو ج ر غافبووووووا فيخوووووو هب  ف ضوووووو
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 فل ي يووووووو فر وووووو  ةا  م يووووووا  ه ووووووذف   لةوووووووح  م   موووووو   ووووووح    وووووو خ ةةووووووا يلووووووامت  يووووووو   ف يةووووووو
 لاةيه  ف ،ل     ض فيا   فة   ة  ةد  فة ا    ف ح 

 .الم اطر السوقية -ج

  ة وووووولأ ة ووووووا    ف ووووووه    يوووووو   فة ووووووا    ف ووووووح   ووووووالر هحووووووهع  لوووووول     ة هح ووووووو  هيكووووووهد 
  ووووو ض لةيوووووو    ووووويش  ف اليوووووو فيوووووذ   ف،وووووهع ةووووود  فة وووووا      ووووو  ةووووود غ ووووو  ش ةووووود  فة ووووو  ة  د 

  د  لآ   

د    ووووو  ة وووووا   يووووو   فة وووووا    ف وووووهحيو   وووووح  فلافوووووو  ف وووووح   وووووا    ه  وووووو ، ه وووووه   موووووح  ه ر
 غ يوووووا   فووووو  ية   ة  كوووووح ك،ووووولم  م ووووول لووووول    ةييوووووا   ش ب ووووول  د  وووووه  ل   ،بوووووا 1963 ووووواش 

 يووووو    ووووو    و  ضووووو     فة ووووو هف د  فووووو   غووووور   ف ه  وووووو ه ي ووووو     ووووويش بأ ووووو ا  ة، مضوووووو 
جوووول  ه ،وووولةا م لوووو   ف ه  ووووو ب وووول  ووووهة د ةوووود لووووال   اغ يووووا   ووووال     وووويش  فوووو    وووو ا  ا 

 لوووووووول  مووووووووح  ا  ياليووووووووو  كووووووووذف  مووووووووح هحوووووووو   ف  ووووووووال  ف   وووووووو   فووووووووذم لوووووووول  مووووووووح  فهايووووووووا   فة
 ف ر  ،وووووووا  م  ووووووو    لافووووووووو  في ووووووو    ا  ف ووووووووح   وووووووا    وووووووه    ه     فةافيووووووووو موووووووح  ، موووووووواض 

 .   ا     يش  ف   حلأ ةد حية يا  اح  اليو  فل ي يو

كةووووا  خيوووو    فة ووووا    ف ووووهحيو مووووح    وووو   ووووه  ا  ،وووول  ا،ييووووا   ف خوووويش  فووووذم لوووول  مووووح  
  ووووو ا    ه     فةافيوووووو  فة ل هفوووووو موووووح  ف ه  وووووا   ف افةيوووووو  وووووباح  وووووهش  ا ،ووووو د    وووووهل ةووووود 

ل ووووووووووووو  حووووووووووووول    ف  وووووووووووووا    ف وووووووووووووح   وووووووووووووا   م ووووووووووووو   ش1987 بووووووووووووو  د   ه  )   وووووووووووووه  (  19
 ي وووووووووهد لها   3000ل ، وووووووووذ بلوووووووووه فح  فة ووووووووو  ة  د موووووووووح    ووووووووويش موووووووووح  ف ه  وووووووووا   ف افةيوووووووووو 

 جووووووى   ة  كوووووح  هكوووووذف  ةوووووا لووووول  فلأ ووووويش  ف ه  يوووووو ميةوووووا ي ووووو ب بأىةوووووو  وووووه   فة،ووووواخ لووووو د
 فةضوووووووا  هد موووووووح  ف ه  وووووووو  ووووووود  فهموووووووا  باف ى ةوووووووا يش  فةافيوووووووو  فووووووو    وووووووابو  ف وووووووه   فةه ى وووووووو 
بافبوووووويلأ  ف وووووواش  مووووووأ   ذفوووووو   يوووووو   ف ه  ووووووو  ف ه  يووووووو ه ، مضوووووو    وووووو ا     وووووويش ببووووووكلأ  وووووواش 

 .اضا ك     في ايو ، م

كةووووووا  د ةوووووود  لوووووول    ة يووووووو  يوووووو   فة ووووووا    ف ووووووهحيو  ووووووه ةووووووا لوووووول  مووووووح    ووووووه    فةافيووووووو 
هذفووووووو  لووووووو د  ،يوووووووا    1997 بووووووو  د   ه  )   وووووووه  (  23 لآ ووووووو هيو  وووووووهش  ف ةوووووووية  فةه مووووووو  
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 فوووووله   فةجووووواه   ف ووووو، كة ب ووووول ذفووووو   يووووو   ه  وووووا     ووووو ا   ها موووووح  ه  وووووو  ه،ووووو  كه،ووووو  
ا ه فيابوووواد هفية وووول  ووووذ   ا،ييووووا  ميةووووا ب وووول هف وووود  وووول جا  ة ماه ووووو  يوووو  مووووح ةاف ى ووووا ه ،له،ي ووووي

   ه     فيا  ه    فةا  مح  فهايا   فة لل  ه ه هبا 
 52مصادر الم اطرة  ير المنتظمة-2

 ةد   ش ة ال   فة ا   غ    فة، خةو ة ا     ل     هة ا    ف ،ا و  

 م اطر الإدارة -أ

  ل   وووووو موووووح بووووو كو ة  ،وووووو   ووووو رب ة ووووول   ف ا ووووول  فم يوووووح ةووووود  فةةكووووود  د   ووووو ر     وووووا  
 ووووود ة ووووول   ف ا ووووول  فة هحووووو  ةوووووود  ا ووووو  ةا   يووووو   فووووو غش ةوووووود جوووووهل  ة، جا يوووووا هحوووووه  ة كى ووووووا 
 فةوووووووافح  فوووووووذف   ووووووول لأ  فة وووووووا    ف،اجةوووووووو  ووووووود     وووووووا    ل   وووووووو ضوووووووةد  فة وووووووا   غ ووووووو  

 وووووا   ف،بووووواع  فة، خةوووووو  ،يوووووا حووووول  لووووول   ، ماضوووووا موووووح ة ووووول   ف ا ووووول ل ووووو  موووووح لووووواا   ىل
 . اح  الم

هةوووووووود  هضووووووووت   ة يووووووووو  يوووووووو    وووووووو      ووووووووا    ل   ووووووووو ةووووووووا لوووووووول  فبوووووووو كو ج،وووووووو    ةه ووووووووه ى 
ميوووووذ   فبووووو كو   ة ووووو  ب وووووة و   بوووووو ةووووود ل ووووو  جوووووهل  ة، جا يوووووا ه ووووورةو ة كى وووووا    ة  كيوووووو 

 فةوووووافح  كةوووووا  ،يوووووا ة  هموووووو ب وووووة  يا  ف  بوووووو  ه جوووووهل  ة، جا يوووووا  ه  ل   يوووووا  ف،اجلوووووو  ه يووووو  
لةايوووووو  فة ووووو يي   ف وووووح     ووووويا   فووووو غش ةووووود ذفووووو  مووووو د  ل   يوووووا فوووووش  ل ووووود  ف  اةووووولأ ةووووو  ل كوووووو

 يووووو   د  فبووووو كو حووووول    ووووول    وووووا   موووووح  فة ي وووووا    فووووو  ،وووووال   هحووووول   مووووو  ة خوووووش  فةلييووووو د 
ه    ووووواح ه فبوووووي    ف جا  وووووو   وووووذ  با ضوووووامو في  هيضوووووا   ف وووووح لكةووووو   يوووووا  فةلوووووا ش ف وووووافت 
  فوووووو  ،ووووووال   هكوووووواد فيووووووذ   ف  ووووووا       ووووووا  ف ووووووح   يوووووو   وووووو    ف وووووويش  فبوووووو كو  هحوووووول  لةوووووولأ 

  ه ووووذ    وووو د  فة وووو  ة هد مووووح   وووويش ج،وووو    ةه ووووه ى مووووح ذفوووو   فهحوووو    ووووا      ووووةافيو ك  وووو  
 . د ةد  ف  ر  فلكش  ي  ،جاح   ل    ب ه   ة كل 

همووووووح ب ووووووض   ليوووووواد  وووووو لم  فةةا  ووووووا   ف ا  ووووووو هغ وووووو   فةبوووووو ه و  ل    بوووووو كو ةووووووا  فوووووو  
ة،وووووو   وووووول ه    وووووويةيا مووووووح  ووووووه    ه     فةافيووووووو  همووووووح  ليوووووواد   وووووو خ  وووووو لم     ووووووا  غ وووووو  
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ةووووود لافوووووو  بووووويا   و  فووووو   اح ووووو  ر فة  ةووووول   ف وووووح   وووووهش  يوووووا   ل    موووووح   ووووو      ةوووووا   فبووووو ك
  Default Risk   مرة  م خي  فيهجهل ل ، ذ ةا ي  ب بة ا    فمية

هةووووود     وووووا    ل   وووووو  فبوووووا  و:  وووووه   ف  ووووو ب ه ووووولش    ووووواذ  ف ووووول      ف ووووود موووووح  فلوووووه ل  
ضووووو  با   ف ةوووووا   ه  وووووا   ة ووووو،   ه ة ووووولد ب ووووو ر  ووووولش  ف وووووأة د   ف ا  وووووو كأىةوووووا   ف احوووووو ه ر

ب ووووووووو ر  ووووووووولش  وووووووووأة د  فل   وووووووووو  فرىةوووووووووو  ه  وووووووووا    فة ي وووووووووا   ه م ووووووووول ةةوووووووووهف د  ي يوووووووووا   ه 
  ا ووووو  د فيبووووو كو ةووووو   ووووولش هجوووووهل ا ووووو  د فيليوووووه  ةلييوووووش  ه ووووو  ب   وووووذ   ف،وووووهع ةووووود     وووووا  

 Crisis   ل   ووووووو مووووووح ة خووووووش   ليوووووواد   وووووول،ح حوووووول     ل     يوووووو   ل      ىةووووووا 
Managementر  د  جووووو م  ةييوووووو    وووووويش هف وووووح يةكووووود  فلكوووووش  يوووووو   ف موووووا     ل   وووووو   جوووووو

ف ووووولأ مووووو ل ي وووووا ش موووووح  ف ةييوووووو   ل   وووووو فيبووووو كو  ه وووووذ  ةيةوووووو  ووووو بو ا ي ووووو  ي   ف يووووواش  يوووووا 
 ا  فةلييوووووهد  فةل  موووووهد ه فة  بوووووا هد   ل   وووووهد  هبووووواف غش ةووووود  ووووو هبو  ةييوووووو  ف   ووووويش  وووووذ  
  ا  ،يووووووا   ووووووهد ذ     ةيووووووو ك  وووووو   فية ووووووو  ة  د مووووووح   وووووويش ذ   ل ا وووووويو ك  وووووو   فيةةا  وووووووا 

  ه ف         ل   و  

 م اطر الصناعة  –ب 

ه وووووح ة وووووا   ،ا جوووووو  ووووود  ه ةووووولأ  ووووو    موووووح ح ووووواع  ووووو،ا ح ة ووووو د ببوووووكلأ ه ضوووووت هةيةوووووهة 
لهد  د يكوووووهد فيوووووا  وووووأ     ووووواش  وووووا    وووووذ   ف  ووووواع  مةووووو ر  ،ووووولةا ي ووووو     لوووووال  ف ةوووووا  موووووح 

فى ا ،يووووووا  لوووووولخ  ف وووووو،ا ا   ف يوووووواش   ضوووووو  ر  موووووو د جةيوووووو   فبوووووو كا  مووووووح  ف  وووووواع با ضووووووامو 
ذ  فووووووش  وووووو ش هحوووووو   ووووووذ    ضوووووو  ر ه  وووووو ة   هةةهف يووووووا   ووووووأ    ل جووووووو ك  وووووو    يووووووذ    ضوووووو  ر  ه ر
فةووووول   ه يوووووو  م ووووويلل  ضووووو   ك  ووووو  موووووح     ووووواح ه ف يةوووووو  ف وووووهحيو    ووووويش بووووو كا   ف  ووووواع 

 .ك      يضا هةد  فةةكد  د يم ل  فة،ام  د مح  ف ،ا ا      خ  ل جو
لأ  ل ووووووول  ة،يوووووووا ةووووووو ر:  ووووووولش  وووووووهم   فةوووووووه ل  ف ووووووواش هحووووووول  ،بووووووو  ة وووووووا    ف ووووووو،ا و  ووووووود  ه ةووووووو

 وووووةيو ج  ف ووووو،ا و  مموووووح  فلووووو ر  ف افةيوووووو  ف ا،يوووووو لووووول   ب ووووو ر  ووووولش  وووووهم   فة ووووواع   وووووا  
 د     ا     ،ي   فة اع  ف ،ا ح فيب كا   فة، جو ف  ا     ف   

هةوووود  ف ه ةوووولأ    وووو خ خيووووه  حووووه ، د  ةووووة  وووو،ا ا  ة  ،ووووو ة وووولأ حووووه ، د لةايووووو  ف   ووووو ةوووود 
ه  ه ف وووووح كووووواد فيوووووا  وووووأ     يووووو   فبووووو كا   فة، جوووووو فيوووووه   هة وووووامح  ف  ووووو ه  هة وووووا،   ف يووووو
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 فلل ووووول هغ   وووووا ةووووود  ف ووووو،ا ا   ف وووووح  ،ووووو ج  ،يوووووا كةيوووووا  ك  ووووو   ةووووود  فة يموووووا   ه  ف،مايوووووا  
  فةيه و في   و  
   ووووو   ذه    فة ووووو يي  د   ه  ف هحووووو   ووووود   ووووو  ل ش ة،ووووو ج ة ووووو د ،  جوووووو خيوووووه    ،وووووا   يضوووووا

 ،ووووووول خيوووووووه   ف ووووووويا    ةووووووو ر ا ووووووول   ووووووو،ا و  ف   وووووووا   ف وووووووح  ج  وووووووا       وووووووا   لووووووول   م
 ف  ووووه   ه ،ووووول خيوووووه   ف يمى وووووهد  فةيوووووهد ا ووووول   وووو،ا و  ف يمى وووووهد غ ووووو   فةيوووووهد  كةوووووا  ووووو    
 فة،ام ووووو   ج، يووووو  يوووو   ف وووو،ا ا   فةلييووووو  هةوووود   ووووش   ة يووووو  يوووو  ذفوووو  ة،ام ووووو  وووو،ا و 

ايوووووووا   فة لووووووول  ه ف وووووووح ةووووووود  فةةكووووووود  د  ف ووووووويا    ه اف   ه،يوووووووا   فيابا،يوووووووو فة ير يوووووووا موووووووح  فه 
 ووووووو     وووووووأ      ووووووو  ا  ي يوووووووا  ذ  فوووووووش    وووووووه      ووووووو   ف  ووووووو  ي  ةه جيوووووووو  وووووووذ   فة،ام وووووووو   ه  ذ  
مبووووووووي   فبوووووووو كا   فة وووووووو، و في وووووووويا    مووووووووح  ح،وووووووواع  فلكهةووووووووو   ة  كيووووووووو بلةايووووووووو  ف وووووووو،ا و 

ليوووواد  فةلييووووو  وووود    وووو   وووود  ف ووووه ، د  فجة كيووووو  ف ووووح  لوووول ةوووود  ا وووو    ل  همووووح ب ووووض   
يكوووووهد فة وووووا    ف ووووو،ا و  وووووأ    ك  ووووو  هة ووووو ة  هموووووح ب وووووض   ليووووواد   ووووو خ يكوووووهد  أ    وووووا 

 ض يمو هة ح و  

ه ،وووووا  ة وووووال    ووووو خ   ووووو ر ة وووووا   ة، خةوووووو هغ ووووو  ة، خةوووووو هةووووود  وووووذ   فة وووووال   ف مووووو  
  ف ب  يح ه ف م   فةافح  

 .م اطر الرفع التش يلي -ج

  ووال   وو،ة   يكوولأ   وواف    فة،بووأ  Operational Leverage  وو  ب   ف موو   ف بوو  يح 
Cost Structure  م بوووافهىد  ف، ووو ح في  ووواف    ف ا  وووو  ف بووو  ييو موووح  ف  ووواف    ف ييوووو  ه 

   مووو   فوووهىد  كيةوووا (DOL)  اجةافيوووو  ه يووو   وووذ     ووواة    مووو  ل جوووو  ف مووو   ف بووو  يح
 ذ  كا،ووووو   ف، ووووو ح في  ووووواف    ف ا  وووووو موووووح  يكووووولأ  ف  ووووواف   ه ف كوووووة بووووواف كة   وووووذ  ي ،وووووح  ،ووووو  

ةووووود  ف  ووووواف    ف ييوووووو م يوووووا  ( %50 ف  ووووواف    ف ا  وووووو  ف بووووو  ييو موووووح  فبووووو كو ) ( ةووووو ر  بوووووكلأ )
 ةووووود   افيميوووووا  ف ييوووووو  مووووو د  %30  ،ةوووووا  بوووووكلأ  ف  ووووواف    ف ا  وووووو  ف بووووو  ييو موووووح  فبووووو كو )ر( 

 فبووووو كو )ر(  ه ،وووووا   ييووووو   ل جوووووو  ف مووووو   ف بووووو  يح موووووح  فبووووو كو ) (   يووووو  ةووووود ،خ   يوووووا موووووح
    ف موووووو   ف بوووووو  يح فيبوووووو كو ) (   يوووووو  ةوووووود  د  فة ووووووا   باف، ووووووبو فيبوووووو كو )ر(   ووووووهد ة ووووووا

 يوووو  ي وووو ب بل ا وووويو  ه   وووو جابو  ووووامح  (DOL)  ذ  وووو، كة ل جووووو  ف موووو   ف بوووو  يح
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مووووح كوووولأ ةوووود  فبوووو ك  د   ر  م   يوووور يلوووول  مووووح  فة ي ووووا    EBIT  فوووو  ت  ف بوووو  يح
اد بافى وووووووال   ه  فووووووو، ص بة ،وووووو   د   يبوووووووا يلووووووول  مووووووح ة ي وووووووا   م ةووووووود  فبووووووو ك  د ه ووووووه   كووووووو

 وووويلل    يوووور ةه ى ووووا مووووح  ووووامح  فوووو  ت ح وووولأ  فمه  وووول ه فضوووو  بو هف وووود  ووووذ   ف  يوووور يكووووهد مووووح 
   ) فب كو ) (      ة،  مح )ر

ةووووو    يووووو   1٫5ةووووو     3باف، وووووبو فيبووووو ك  د    ر كا،ووووو   DOL مةوووو ر فوووووه  م  ضووووو،ا  د
 لوووول  مووووح ة ي ووووا  كوووولأ ةوووود  فبوووو ك  د  وووو    ر  %10 ف ووووه فح  ميووووذ  ي ،ووووح  د ى ووووال   ، ووووبو 

موووووح ) (  %30 ي يوووووا لوووووله  ى وووووال  ةه ى وووووو موووووح  وووووامح   وووووت  ف بووووو  لأ ف ووووولأ ة،يةوووووا ه ، وووووبو 
 %10موووووح )ر(  ف ووووود هبافة ا ووووولأ مووووو د   وووووهع موووووح ة ي وووووا  كووووولأ ةووووود  فبووووو ك  د ه ، وووووبو  10%

% مووووووح ) (  30 وووووو    ر  ييوووووو   يضووووووأ   ووووووهع ةووووووه ى مووووووح   ووووووت  ف بوووووو  لأ ف وووووولأ ة،يةووووووا  ، ووووووبو 
ح )ر(  ه يوووووو   ووووووذ     وووووواة   ووووووهد  فبوووووو كو ) (   يوووووو  ة ووووووا    ةوووووود  فبوووووو كو )ر( موووووو 10%

  د  ف  يووور مووووح   ليووووا  ف بووو  يح ه فةوووو  ب     يوووور ة ي ا يووووا يكوووهد  ه وووو  ةوووود ل ووو   فةوووولخ
Range  ةووود  فةووولخ  فوووذم    يووور ة،ووو   فووو  ت  ف بووو  يح فيبووو كو )ر(  ةةوووا ي ،وووح  د  فةى يوووا

ح فيبوووووو كو ) ( مووووووح لافووووووو  اىل ووووووا   اح  ووووووالم  فجةووووووو  ف ووووووح يل  يووووووا    موووووواع  ف موووووو   ف بوووووو  ي
  ، ير  ف  ، ةو  ا ةو باف، بو فيا مح لافو  ا،كةاش  اح  الم  

 : ال  بافة الفو  ف افيو (DOL)  ذ  ه  اة ل جو  ف م   ف ب  يح

𝐷𝑂𝐿 =
𝑀𝐶

EBIT
 

MC : )ا ل  فة ا ةو ) فة ا ةو  فلليو  

EBIT :  ه فض  بو امح   ت  ف ب  لأ ح لأ  فمه  ل 

 جوووول   ابووووا    ،ووووا  يضووووا  فوووو   د ،  ووووو   ووووال   فة،بووووأ   وووو  ب   ووووح    وووو خ  ل جووووو  ف مووووو    
موووح  فة،بوووأ     مووو   ه ف رحوووو   ،يةوووا   ليوووو مكيةوووا    مووو   ف مووو   ف بووو  يح  (DOL)  ف بووو  يح

ة وووو  ،  ووووو   الفيوووووا ه ف كووووة بووووواف كة  ةوووود  ،وووووا  يضووووا يةكووووود ميووووش ة وووووا    ف موووو   ف بووووو  يح  
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مل وووو   د    موووواع ل جووووو  ف موووو   ف بوووو  يح  وووو لم  فوووو     موووواع ،  ووووو  ف  ووووال    ذد ا  وووول  يضووووا 
 ةد هجهل  رحو   ليو   د ل جو  ف م   ف ب  يح ه فة ا     

  ،  ش ة ال   ةه لأ  م ب كو  ف  ح ة د:  :م اطر الرفع المالي -د

   الدا ليتمويل الملكية أو التمويل: 

ه ه  با    د   ةه    ف ح   ش  فل ه   ي يا ةد  فة ا ة د )  لار  فب كو( ،خ   ب   يش 
    يش  ف ح  بكلأ    ةا   فب كو  ه  د          ل ش  ال يا يا  ه    اح  فةل جى   

   :تمويل الاقترا  أو التمويل ال ارجي 

ح   ض ةد جيووا   ووا جيووو ه ه  بووا    د   ةه    ف ح   ش  فل وووووووووووووووه   ي يووا  د       ا 
ة  يمو  ةا  د       ووووووووووووووو،ل    ه يو  ه ح ووووووووووووووو      جلأ بة ل  ما ل   ا    ه بااح   ض ةد 

 Financial Leverage  ف ،ه   ه ،بووأ  د  ف ةه لأ بااح   ض ةا ي ووة  ة ا    ف م   فةافح
Risks 

 ف ا ل  ي   ا ووووووووووو  ةا  ه يلب  ذ   ف،هع ةد  ف ةه لأ  ف    ووووووووووو  ل ش  ةه    ف    مح  م  ة ل  
هذف   د       بوووووووووووو  لأ   ةه    فة   ضووووووووووووو مح  له     وووووووووووو  ةا   ل   ا ل    ي  ةد  فما ل  
 فةلمه و فلأةه    فة   ضووووووووووووو   م ب با      خ م د  ف ةه لأ با وووووووووووو  ل ش  ف م   فةافح  يلب  ف  

ا ل  ي   فة ووووووووو  ة   مح  فةبووووووووو هع هةد  ش   خيش  ف  Cost of Funds   ميض   يمو   ةه  
 .(ROE) ل ه   فة ا ة د

م ذ   Capital Structure ،ا  فةا   لش    ب   ف م   فةافح بةا ي  ب  ييكلأ    ووووووووةا   فة،بووووووووأ  
كا،   فل هد  بووكلأ ، ووبو ة  م و ةد  ف يةو   جةافيو فةهجهل  يا يكهد  ف م   فةافح م يا ة  م و 

 ه ف كة باف كة 

   %20 ه جةيو  فة يهبا  مح ة ى د   لأ ة،يةا   ذ  ي ،ح  د بووووووووووو ك  د    ر  بوووووووووووكلأ  فل هد 
 فةووافح فيبووووووووووووووو كووو )ر(   ي  ةد    ف م% ةد جةيووو  فةهجهل    ي   ف ه فح  ل ، ووذ يكهد 60

 فبوو كو ) (  بة ،   د  ر   فل هد مح  فبوو كو فر ةة ر بافمه  ل  ف ح  وو لم يا يكهد      ة،  
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ه ةلأ     خ مح  فبوووو ك  د  وووو  هد ،  و مح ) (  ه ي   ذ     وووواة هبام   ض  ةا لأ جةي   ف 
 Break Even Point  ف  ال 

فيبوو كو )ر(   ي  ةد ،  و  ف  ال  فيبوو كو ) ( هةد  ش م د  فة ا    فة ووالبو  ف  ير  ف،بوواع 
   هد مح  فب كو )ر(   ي  ةد  ي  مح  فب كو ) (  

 : ال  بافة الفو  ف افيو (DFL) ه  اة ل جو  ف م   فةافح

𝐷𝐹𝐿 =
EBT

EBIT
 

EBT : امح  ف  ت ح لأ  فض  بو  

EBIT : امح  ف  ت ب ل  فض  بو  

 (DFL) هكيةوووا    م وووو  ل جووووو  ف موووو   فةووووافح    موووو   فة ووووا    ه ف كووووة بووواف كة  ه  ووووية
في   ووو   فلوووال  موووح  وووامح  (Eps)  وووال  ل جوووو   ووو جابو  ه ل ا ووويو  ا ووول  ف ووويش  ف ا ووول

مةوووو ر فووووه  د ل جووووو  ف موووو   فةووووافح مووووح  فبوووو ك  د )   ر(  .(EBT)  فوووو  ت ح وووولأ  فضوووو  بو
ةووووو    يووووو   ف وووووه فح  ميوووووذ  ي ،وووووح  د ى وووووال  موووووح  وووووامح  فووووو  ت  4كا،ووووو   يووووو   ف وووووه فح اةووووو     

مووووح كوووولأ ةوووود  فبوووو ك  د بة وووول   (Eps)  وووو ، كة  يوووو     %20ح وووولأ  فضوووو  بو  ، ووووبو 
 وووووووووامح  فووووووووو  ت ب ووووووووول   يووووووووو   ف وووووووووه فح  كوووووووووذف  هبووووووووواف كة مووووووووواد   ه وووووووووا موووووووووح %80%   40

 %80%  40موووووح كووووولأ ة،يةوووووا  ، وووووبو ) Eps) فووووووو  ووووو ، كة  يووووو   %۲۰ فضووووو  بو  ، وووووبو 
ةةوووووا ي ،وووووح  د ةووووولخ  ف  يووووور  فوووووذم  ووووو، كة  يووووو   ا ووووول  ف ووووويش  ف وووووالم ب ووووو ر  . يووووو   ف وووووه فح

  يوووووور ،بوووووواع  فبوووووو كو يكووووووهد مووووووح  فبوووووو كو )ر(  ه وووووو  ة،وووووو  مووووووح  فبوووووو كو ) ( هةوووووود  ووووووش   ووووووهد 
 كو )ر(   يووووو  ةووووود  يووووو  موووووح  فبووووو كو ) (   م  د  ف ا ووووول  فة وووووا     فة وووووالبو فوووووذف  موووووح  فبووووو

 ف   ووووو    ف وووووح  ل  يوووووا  فبووووو كو ذ    ف مووووو   فةوووووافح    يووووو   ووووور  لافوووووو  اىل وووووا   ، يووووور  فووووو  
 .  ا   ج يةو   ا،ح ة،يا مح لافو  ف  ال
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 ووووذ  هيةكووووود لآ وووووا  ،ووووه ح  ف مووووو   ف ووووواب  د ) ف موووو   ف بووووو  يح ه ف مووووو   فةووووافح(  د   ضوووووام  ة وووووا 
 ذ   ووية ل جووو  ف موو   .Combined Leverage  د ةووا ي وو ب بوواف م   فةبوو   ف ،وو ج ة وو
 م    وو  يلوول   EPS ل جووو   وو جابو  ه ل ا وويو  ا وول  ف وويش  ف ووالم DCL  فةبوو   

 :ةوووود  وووور   فة الفووووو  ف افيووووو DCL مووووح  فة ي ووووا   هيةكوووود  لل وووول ل جووووو  ف موووو   فةبوووو   
DFL * DOL = DCL 

   ،ه  يووووووا بل وووووو  ي وووووو ر م وووووولأ كوووووولأ ة وووووول   يوووووو هحوووووول   وووووول  لأ ة ووووووال   فة ووووووا     جةيوووووو 
لوووول   كةووووا  بووووكلأ حووووهم  وووو    مووووح   وووو ا    ه     فةافيووووو  ةووووا با جا ووووا  ة  يمووووو بل وووو   ي ووووح 
كووووولأ ة ووووول    ووووو   فة وووووال     ووووو خ   ه حووووول  ووووو    جةي يوووووا موووووح   جوووووا  ه لووووول م  ووووو ر    ووووو    

مموووووح لافووووووو لووووووله   ضوووووو ش  ح  وووووالم  وووووو، مض   وووووو ا  ب ووووووض   ه        وووووو ا  ك  ووووو   مووووووح 
فةافيووووووو ،  جووووووو  ووووووأ     ه ةوووووولأ ة  وووووولل  فية ووووووا    فة، خةووووووو  هذفوووووو   د  فة  ضوووووو د  ووووووي هةهد  

  مووووو    ووووو ا   فما ووووول  هذفووووو  ف  وووووهيض   وووووا   ش  ف،ا جوووووو  ووووود  ا، مووووواض موووووح  ف وووووه   فبووووو   يو 
ه   موووواع   وووو ا   فما وووول  ةةووووا  وووو  لم  فوووو   ، موووواض  ف يةووووو  فلافيووووو فيوووول لأ  فووووذم  وووول     ه    

   وووووووو ا   ووووووووذ    ه    باا، موووووووواض  موووووووو  ش لافووووووووو  ف ووووووووهب  ،وووووووول   فةافيووووووووو ه ،وووووووول ذفوووووووو    وووووووول 
 فة ووووو  ة  د مي وووووا  هد  فووووو   يووووو   ه  حيوووووش كوووووح   ج، وووووه     ووووول  فةى ووووول ةووووود  ف  وووووا    ه ةييوووووا  
 ف يوووو  غ وووو   ف  ي ووووو  ف،ا جووووو  وووود لافووووو  ف ووووهب  ووووذ    وووو ر  ووووال   ، موووواض ب ووووض    وووو ا  

   ف  ةا لهد  ف يةو  اح  اليو  فل ي يو فيه حو  فةافيو

  :التجاريةد وم اطر المحفظة في البنو  ئتحليل عا -أ

 وووو    د ذك ،وووووا  ،وووو  يةكووووود ى ووووال   ف ا ووووول  ى ووووال   فة وووووا    ف ووووح   لةييوووووا  ف ،وووو    هةووووود  ،وووووا   
يةكوووود  ل     ف ،وووو   د  وووولأ  ف   وووول  فة  موووو  مووووح خوووولأ ة وووو هخ ة وووو د ةوووود  ف  وووو     ه  حوووولأ مووووح 
خووووولأ  ف ا ووووول  فة  مووووو    ه وووووذف   ةووووواش  فة،وووووا   ةبوووووكي  د    ها وووووا    يووووو    لل ووووول ة ووووو هخ  ف  ووووو  

 لةيووووو   ف ،ووووو  ف وووووح  ى ووووول  ف ا ووووول   ه ا، يوووووا ه م  ف  ووووو ب  يووووو  لجوووووش  ف يوووووح  فوووووذم  جووووور  د  
هة ووووووو هخ  ف  ووووووو   فوووووووذم  ،ب وووووووح ةه جي ووووووو    هميةوووووووا  ذ  كووووووواد  وووووووذ   ف  ووووووو  ةر ةوووووووا بافة ا ،وووووووو 
باف ا وووووول  هفووووووذف   جوووووور  ملووووووص ه لي وووووولأ  ا وووووول ه   وووووو  كوووووولأ   وووووولأ   وووووو  ةا م    ووووووش  لي وووووولأ 
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ر  يووووو  ة  يوووووو   ل      ا ووووول هة وووووا    فةلمخوووووو    ووووووش  فووووو   لي ووووولأ  ف ا ووووول ه ف  وووووو   فة   ووووو
  .  ف ،  ةد  ر   ف ةلأ  ي   فةه  ةو   د  ف  هفو ه ف  ليو

  : يدالفر  مستوى يل على اللالتح -ب
ا  وووووول ه د   ،ا وووووور ةوووووو   فة ووووووا    ف ووووووح   ا وووووو  ةا   د  ف ا وووووول  فووووووذم ي يبوووووو   ف ،وووووو   يوووووو    

ه ،ووووو  ا يةكووووود   ووووول     ف ا ووووول ه وووووذ  ي ،وووووح  د  فة وووووا    وووووح ل فوووووو   ف ا ووووول    ووووو ض فيوووووا ذفووووو  
  .53 ف ا ل  فة يهر  ي   ا   ةا  ح لأ   ل   هحياة  فة ا    ف ح     ض فيا

ه ف يةوووووو  فل ي يوووووو     ووووو،ل(كةوووووا  د  فمووووو    ووووو د  ف يةوووووو  ف وووووهحيو فلأ ووووولأ  ا ووووو  ةا م ) ووووويش  ه 
هباف وووووووافح يةكووووووود  ف  م وووووووو   ف  ووووووو  ي   ووووووو  ة يا وووووووا فية وووووووا     مكيةوووووووا ى ل  وووووووذ   ف وووووووا   حوووووووا  

  54  .      ةا   فم لم  ي   بك يو  فةلمخو ي   أ 
هةوووووود  ووووووش يةك،،ووووووا ة  مووووووو  ف  وووووو   فةوووووو  ب  با وووووو  ةا  ة وووووو د ةوووووود  وووووور  ة  مووووووو  ف   وووووو  مووووووح 

  ف  ير مح  ذ   فة لا  ى ل   فة ا     ل   كيةا ى ل  ف ا ل ة لا  
ة اةوووووولأ  ا وووووو رب ة يا وووووواد فة  مووووووو ل جووووووو  ف بوووووو   مووووووح   فة يووووووا م فووووووذف  ي   وووووو   ا،لوووووو  ب 

هميةووووا  يووووح ة ووووا  ،هضووووت ميوووو  كيميووووو   وووو  ل ش  ووووذ د   ووووذ   ف ه  وووول ه ف  وووو   فة ووووالر فيووووا
  :  فة يا  د مح  لي لأ  ا ل ه     ا   ةا     فم ليو

،م وووو ض  د ةلمخووووو  لوووول  ف ،ووووه     ووووهد ةوووود ،ووووه  د ةوووود   ش   ووووش    ةووووا :   وووويش بوووو كو ) ( 
  ف وووجر   د  فة ووول   ف ووو،هم في ا ووول  ووور   ووو،ه   ة، ييوووو حووول  يووو  ه بووو  (    ه  وووش بووو كو

  18  10  14  12  16ب كو )ر( :         10  7  13  12  8ب كو ) ( : 
 : 55يةكد   جال ةد  ر   ر و   ه    ح حساب الانحراف المعياري : )1
   جال ة     ،ل  ب  ف يش  د ه  يا  فل ا ح  -
 ح ةو ة     ،ل  ب  ف يش  د ه  يا  فل ا ح  ي   لل  ف ،ه    -
   جال  فجذ   ف   ي ح ف،ا ج  ف  ه   ف ا      -

                                                

 302ة،        يش  ،لم   ة ج      ذك     ص :  53
 115  ل  ف ما  ل،مح   ة ج      ذك     ص :  54

 237-236ةلةل  افت  فل،اهم   ل     فةافيو ه  ف ةه لأ   ة ج      ذك   ص :  55
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 ه ذف  ،ل لأ  ي   فجله   ف افح : 
   03-2الجدول رقم  

  حساب الانحراف المعياري العنوا  : 
 أسهم الشركة  ب  أسهم الشركة  أ  

 Xi (Xi-X) (Xi-X)2 Xi (Xi-X) (Xi-X)2 
1 8 -2 4 16 2 4 
2 012 2 4 12 -2 4 
3 13 3 9 14 0 0 
4 7 -3 9 10 -4 16 
5 10 0 0 18 4 16 

 50 0 26 70 0 40 
 303المصدر : منير إبراهيم هندي إدارة البنو  ، مرجع سبق ذكره  : 

 
يش بووووو كو ) (  حووووولأ ةووووود  ا،لووووو  ب  ووووو فةرلخوووووو ةووووود  وووووذ   فة وووووا   د  ا،لووووو  ب  فة يوووووا م     

 فةووووول  م   ووووو     وووووش  فبووووو كو )ل( هباف وووووافح يةكووووود  ف وووووه   د  فبووووو كو   هفووووو   حووووولأ   ووووو  ةووووود 
  . ف ا،يو فب كو 

    وووووواهخ  غووووووش  ووووووذ  موووووو د  ووووووذ   فة يوووووواة يةكوووووود  د يكووووووهد ة  ووووووها مووووووح لافووووووو ه لوووووول  ه ووووووح  د 
ة ه ووووو   ا ووووول  ا ووووو  ةا     فم ليوووووو ةلووووولأ  فة ا ،وووووو هف ووووود  ،ووووولةا    يووووو  م ،ووووو  ةووووود  ف ووووو ر 
مووووووح ب ووووووض   ليوووووواد  فجوووووووىش بووووووأد  ا وووووو  ةا   فووووووذم   ة وووووووى ب وووووو   لجووووووش  ،ل  موووووو     ووووووو ض 

  . فة ا    حلأ
هفووووذف   يووووو   فةليووووولأ  د  بلووووو   ووووود   ووووويهر ا وووو  ف   ووووويش ة وووووا   كووووولأ   ووووو  ةا   يووووو  ضوووووه  

  ذ  ةا  هم   فة ياة  ف افح ،  ه  ة ه    ف ا ل  فة هفل
   ه با    كةا ذك ،ا   اهم  معامل الا تلاف :  2

   م  د  ذ   فة اةلأ ي ية لجش  فة ا   ف لأ هلل  ه لل  ةد ة ه    ف ا ل  ي   ا   ةا 
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  2 0= 10 3 2=(  همح ،مة  فة ا   ف ا   ،رلت : ة اةلأ  ا  رب ب كو )
  2 0=  14 8 2ة اةلأ  ا  رب ب كو )ر( = 

 د  ذ   فة اةلأ    ح ، ا ج ة  يمو  ذ   م   د  ا ل    يش ب كو )ر(     ض فة ا    حلأ 
 ) ( ةد  ف ح     ض فيا  ا ل   يش  فب كو

  :المحفظةمستوي  علىالتحليل  -أ
ي  وووووول بة وووووووا    فةلمخووووووو ل جوووووووو   يوووووور  ف ا ووووووول  فة هفوووووول  ووووووود ةجةووووووهع  ا ووووووو  ةا     ف وووووووح   

 يوووش  فةليووولأ  وووه ة  موووو كيميوووو   مووويض  فة وووا   باف بوووك يو هةوووا    وووهد ة،يوووا  يووو   فةلمخوووو
 فة،ا ووووووبو لهد   ووووووا   مووووووح  ف ا وووووول مي ووووووه   فةلمخووووووو   ة وووووولأ مووووووح  فة ه وووووو   فل ووووووا ح  فةوووووو جت 

  .با هى د ف ا ل  فة هفل  د  ا   ةا     فم ليو  فةكه،و فيل        
ا   ا وووووول ا(كةووووووا  بوووووو    يووووووذ   ف وووووولل  د  فة ووووووا    ف ووووووح   وووووو ض فيووووووا  فمخووووووو )ل جووووووو   يوووووور 

 فة وووا    ف وووح  ، وووهم  ي يوووا  ا ووو  ةا     فم ليوووو   ووولأ  هحووو   يضوووا  يووو    هحووو  م ووو   يوووح
  :   ي و  ا  باع   د  ا ل  ي   ا   ةا     فم ليو ه  ل ف  ،ة ى   د لاف  د

  .تكو  درجة تقلب المحفظة أقل الاستثماراتالارتباط العكسي بي  عائد  -
  .الاستثمارات موجب تكو  درجة تقلب عائد المحفظة أكبرالارتباط بي  عائد  -

  |:56ه  فة الفو  ف ح    د كيميو ل ار ة ا    فةلمخو  فةكه،و ةد   ي د م  
√A = B1 

2 a1 
2 + B2 

2 a2 
2 + 2B1 B2 𝑋 a1 a2 X M 

  : ل  
B:  1 ف، بو  فة هيو ةد حيةو  فةلمخو   جةافيو فية   ة   مح    لأ  
B: 2ةد حيةو  فةلمخو   جةافيو فية   ة   مح    لأ   ف، بو  فة هيو  

A1 :   1 ا،ل  ب  فة يا  فر   ةا  
a2 :   2 ا،ل  ب  فة يا  فر   ةا  
M : ة اةلأ  ا  باع   د  ا   ةا  د   

   ةا ة اةلأ  ا  باع ميةكد لةا    با   ل ش  فة الفو  ف افيو
𝑀 =

n∑ab − (∑𝑎)(∑𝑏)

((n∑a) − (∑𝑎)2)(∑𝑏2) − (∑𝑏)2)2
 

                                                

 307ك   ص ذة،        يش  ،لم   ة ج       56
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 : ل  
  1 ةة لأ ة ل   ف ا ل  ي   ا   ةا 
 2ةة لأ ة ل   ف ا ل  ي   ا   ةا  

   لل  ف ،ه    ف ح   هم  م يا  ف يا،ا   د  ف ا ل
  فة ا   ف ا   م،جل  هضيت ل ف  ةد  ر  ،مة هيةكد

 a% b% 2a 2b ab  ف ،و
1 
2 
3 
4 
5 

8 
12 
13 
7 
10 

16 
12 
14 
10 
18 

64 
144 
169 
49 
100 

256 
144 
196 
100 
324 

128 
144 
182 
70 
180 

 704 1020 526 70 50 ةجةهع
  : ه يكهد  اةلأ  ا  باع كةا  يح    

 

𝑀 =
(5x740) − (50𝑥70)

(5x(30)2)(50x1020 − (70)2))2
 

M= 12 
ه ذ  ي ،ح  د  ا  باع   د  ا ل   وويش  فبوو كو ) ( ه  ا ل   وويش  فبوو كو )ر(  ه    باع ةهجر 

  .كاةلأف ،  غ   
ذ   م  ضوووووو،ا  د  ةلمخو  ف ،   ا وووووو  ةا  و ةكه،و ةد  ذ د    ووووووي د م   ما،  يةكد ل ووووووار ه ر
  :  ف ا ل  ي   فةلمخو بأ   ل ش  فة الفو  ف اب و ميكهد   ا،ل  ب  فة يا م 

     ةا  ف ا،ح % 0,52،م ض  د  فهىد  ف،  ح فر   ةا    باف، بو   يش  فب كو ) (  ح 
 (%0.48 = 0.52- 1ميح 

  
 
 

 ف ح     ض فيا  فةلمخو (  ف ح  ) فة ا  ه فةرلت  ،ا  د  ا،ل  ب  فة يا م ف ا ل  فةلمخو 
   هد ةد   وووووووو  ةا  د   ي لأ  د  ا،ل  ب  فة يا م ف لأ ةد  اذ د  ا وووووووو  ةا  د ةةا يةكد  د 
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، ه   د  بووووووووك يو  ا وووووووو  ةا     ف ح    هد ة،يا  فةلمخو يل ةلأ  د   وووووووويش مح  ف ووووووووي     ي  
   ف ح     ض فيا  ا ووووووو  ةا     فم ليو  فةكه،و فيا   ه ذ  ةا  ووووووو،لاه  ،  ،  ةد  ر   فة ا 

  ف      ف     يش  ف ،هي  ه     مح  فةلمخو مح  فم لأ  ف اف    
  ملاحظة :

 فوووووووهىد  ف، ووووووو ح في ،وووووووهع ةووووووود  ا ووووووو  ةا  ي ووووووواهم حيةوووووووو  وووووووذ      ووووووو  ة  وووووووهش  يووووووو   ف  وووووووةو 
   ا   ةا      جةافيو فلأةه    فة   و فةجةهع 

  :المحفظةتحليل العائد والم اطر على مستوى أدا   -ب
ةوووووود  جوووووولأ  ل  وووووو   - ا ووووووو مووووووح  ف وووووو،ه       وووووو    - ه جوووووو   ف ،ووووووه   ف   وووووو  ةوووووود  فة ووووووا   

  هجييوووووووا حيووووووواة  فة وووووووا    ف وووووووح  في ،ووووووو  ه وووووووذ  ي ،وووووووح  ،ووووووو  ةووووووود  فضووووووو ه م  ة،ا ووووووور  ا ووووووول 
هلوووووولهل  ووووووذ   فة ووووووا   ةوووووود  جوووووولأ  ل  وووووو  ة وووووول   ف ا وووووول  فة  ووووووه   وووووور   فم وووووو    ف الةووووووو مووووووح 

  . ةه جيو  فة       ه ف ه ةلأ  ف ا جيو  ف ح ي  ر  ف لكش م يا
  ه  وووووو   ةوووووود  وووووور  ،بووووووا يا  فوووووو   ال مووووووا  ب وووووول  كوووووواب ةوووووود يوووووولب د  ف ،ووووووه   ف جا  ووووووو  

هفووووووذف  م ،وووووولةا ي وووووولأ    جوووووولأ  ف، ليووووووو ي ووووووةت فيووووووا ب وووووول ل ةووووووا  ي يووووووا ةوووووود  ف ى ةووووووا  ح وووووو    
 -ةا     ة،يووووا  فوووو   ا وووو ى  ،ب ووووح  يوووو   ف ،وووو  ةهجيووووا  جوووو   ح وووو    وووو ل  ف، ليووووو  فوووو   فلوووول 

 فجل ووووول    وووووذ   ا ووووو  ةا  ل ي يوووووا بافةبوووووا كو موووووح  ،جووووواى  فةبووووو ه ا   ا ووووو  ةا  و  وووووه   كووووواد 
ه يووووووو   ف كوووووووة  ،ووووووولةا ي ووووووولأ  وووووووذ   ف  ووووووو ل  فووووووو   - ه كووووووواد ببووووووو    ه يووووووو    ه     فةافيوووووووو 

 ووووو ش   ووووو  ل    وووووذ   ا ووووو  ةا     فووووو  ، ليوووووو ه وووووذ  م يووووو   ل     ف ،ووووو      ضوووووامو  فووووو   ل،ووووو   
حيوووووووواة  ا وووووووول هة ووووووووا    فةلمخووووووووو  ا وووووووو  ةا  و   د ي ووووووووهش ب يوووووووواة  ا وووووووول هة ووووووووا   ة  يمووووووووو 
 ف،بووووا ا  ه فهخووووا    ف ووووح ي ووووهش  يووووا   هذفوووو  بةووووا يلوووو   ف ه موووو   وووو د ة  يوووو   ووووذ      وووو     

ةلمخوووووووو   ووووووو  ةا  و  ا وووووووو بووووووو     ل ووووووو  كووووووولأ    ووووووول ب  ه ه ف وووووووافح يكوووووووهد با ةكووووووواد  ،وووووووا  
يو    ه  وووووووووح  فه ووووووووا و  فةافيووووووووو ه لةوووووووووو  ا ووووووووخيمووووووووو   ه ة خةيووووووووا ةوووووووو   فةلامخووووووووو  يووووووووو   ف

  .  ف ةر 
 ضف ل     ذ   ف     ف ،   ف ا ل ه فة ا    ف ح ي   لةيا  ه فجله   ف افح  هضت   ش ة ا ية
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  4-1الجدول رقم  
 .البن العائد والم اطر التي يست دمها  مقايي عنوا  الجدول : 

 المقام البسط البند
 مقايي  العائد:

  ف ا ل  ي     ه   -
  لامو  امح  فل لأ -
   ف ا ل  ف امح  ي     ه  -
  ف ا ل  ي  ل ه   فةي يو -

 :مقايي  ال طر
  ة ا    ف  هفو -
 ة ا        فما ل  -
 ة ا     ة  فةا  -

 مقايي  العائد:
   امح  فل لأ  فمه  لةد 

   امح  فل لأ
   امح  فل لأ
  امح  فل لأ

 مقايي  ال طر:
      ةا    ح       جلأ

 ا ه  ذ    ف أ    بأم   ير 
   مح      فما ل 
 ل ه   فةي يو

 مقايي  العائد:
   ا ه   ف اةو

   فةلمه و( ) فمه  ل     ل   
     ه 

 ل ه   فةي يو
 مقايي  ال طر:

  بأ،ه  يا فهل    
 ف  هش ذ    ف أ    بأم   ير 

   مح      فما ل 
    ه  ذ    فة ا  

  .276 -272  : ذكره:مرجع سبق  قح ،أبو  وعبد السلامعبد ال فار حنفي  المصدر:
   ير   ة  هةل لأ حياة  ف ا ل ه فة ا    فة   بو  ي  ة  ي  ،با ا  ه ف ى ةا   ملاحظة: 

 ف ،  ةلاهفو  فل ووووووووووووه   ي  ش ف   ف يا،ا  ه فة يهةا   فة وووووووووووو   جو ةد  فة ى ،يا  ه ف  ا    
  .ب  فةافيو  فة   و 

  :الفر  الاستثمارية والمحفظة المثالية للنشر
ه   ا   ةا  و   م ،  ةد  فةةكد  ،ا   لل غ   ةللل ةد فه  ،ا فل ،ا  لل  ة  يما ةد    

 ف هفيما     ماه  ةد ل    فةكه،ا   ف ح   ضة،يا   ه ةد ل   ، بو  فةه  ل  فة   و 
ة ا   هي ي   ي   ذ   ف هفيما  بافةجةه و  فة الو ه فةةك،و  ف لأ   لأ  ه ةد ل    ف،ال   د

 ا   ةا  و   ف د  ب    د  فة   ة  فية مح ةد  ا   ةا   ه بة ،  ا   ةجةه و  فم ص 
لاجو ف   يش ه لي لأ كلأ  ذ   ا   ةا    فر  يا  ةد   ،يا    لأ  ،ا    ة  فةماضيو   د  ذ  
   فم ص  ه  فةجةه ا   فةةك،و     لل ل  فةلمخو  فةةك،و    ف ح ي     فة   ة   ف   ل ي يا
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  .الحافظالفر  الاستثمارية في  -أ
 د هجووووووهل  وووووولل ك  وووووو  ةوووووود  ،ووووووه ع  ل وووووول  ةوووووود  ا وووووو  ةا       ووووووذ  ي ،ووووووح  ،وووووو  يةكوووووود   ووووووه د  

 وووولل ا،يووووا ح ةوووود  فةلووووامت  ا وووو  ةا  و   ميكووووهد   وووولأ :مخووووو  ا وووول    حيووووا ه  وووو   ةلوووو ةر   
ه ف وووووو     فووووووذم  ه جوووووو   فة وووووو  ة  مووووووح كوووووولأ ةوووووو     م ووووووه  ،وووووو  ب وووووول ة  مووووووو ةجةه ووووووو  فةلووووووامت 

   ووووووه   فة الووووووو   مةووووووا  ووووووح  فةلمخووووووو  ف ووووووح  جوووووور   فةل ةيووووووو   ه ف ووووووح يةوووووود   ه ،يووووووا ةوووووود
  :  يي     يا  ا    فجه ر  ي   ذ   ف  ا     يم ض  ي   فة   ة     اذ ح    د  ةا

     الاستثمارية   الفر تحديد مجموعة المحافظ الك  
   درجةالمحفظة التي تحقق مصلحة المستثمر بأقصى  المجموعة،الا تيار بي  هذه.  

ه فةلوووووامت  ف ووووو   )  ه ةجةه وووووو  ف موووووا   ةووووود  ا ووووو  ةا    (  وووووح  يووووو   ف وووووح  ل ووووو   ح ووووو  
ة وووو هخ ة وووو د ةوووود  فة ووووا      ه  يوووو   ف ووووح    وووو ض فة ووووا    حوووولأ   ا وووول ة هحوووو  مووووح خوووولأ

  .مح ضلأ ة  هخ ة  د ةد  ف ا ل
 هحل   ي   ي يا بافةلامت  ف     مي   ،يا     ل كامو  فم ص  ا   ةا  و     خ  

  وووووووو د  فةجةه ووووووووو  فة الوووووووووو  ه  فةةك،ووووووووو ةوووووووود  ا وووووووو  ةا    هكوووووووووذ   (2-50ه فبووووووووكلأ  حووووووووش :) 
،رلوووووووت  د كووووووولأ  ا ووووووو  ةا     - فةجةه وووووووو  ف موووووووا  ة،يوووووووا كةوووووووا  ،ووووووو  ة ةووووووود  ووووووور   فبوووووووكلأ 

  فم ليو ه ف هفيما   فةكه،و ة،يا  ةا  ي  للهل  فةجةه و  فةةك،و  ه مح ل  ييا   
  :للمستثمرالمحفظة المثالية  -ب
ة  مووووو ةجةه ووووو  فةلووووامت  ف وووو    هف ووووح   لوووولل  يوووو   فةلمخووووو  ف ووووح  لوووو  ة وووويلو  هب وووول  

ا ووووول ةووووود  - ه بوووووا ل خ  غي يوووووا  - ل ووووو  فية ووووو  ة  جةيووووو    ل مووووو    فة ووووو  ة   ه بة ،وووووح
ة وووووو     جووووووا   فة وووووو  ة  ،اليووووووو  ف  وووووو  )،ةوووووو   فة وووووو  ة  ( هذفوووووو  بافة ا ،ووووووو ه فة ايضووووووو  وووووو د 

د  ف  ووووو   فةل ةوووووولأ   ه فوووووذم يةكوووووود  د   لةيوووووو   ف ا ووووول  فةهحوووووو   فةووووو  ل  فل ووووووه   ييووووو    ه وووووو 
ةوووووود    ووووووواذ    فة وووووو  ة    ه ووووووذف   بووووووك لأ ة ووووووو هيا  ة  يمووووووو ةوووووود  ف ضووووووا    ةكووووووود  فة وووووو  ة

  . يمو ةلمخوهف ف      ف ييش مح  
ه ب وووول  فجةووووو   وووو د ةجةه وووووو  فةلووووامت  ف ووووو   ه  لل وووول ا    وووووش  فة ا ،ووووو  ووووود  ا وووول هة وووووا   

خوووووووووو  فة افيوووووووووو  ف وووووووووح    وووووووووهد ةووووووووود ةجةه وووووووووو كووووووووولأ ة،يوووووووووا ي ووووووووو  ي   فة ووووووووو  ة     يوووووووووا   فةلم
 ا ووووووو  ةا     ف وووووووح  ل ووووووو   ح ووووووو   ا ووووووول   ه حووووووولأ   ووووووو    ةووووووو     ووووووو  ل جوووووووو ةووووووود  ف ضوووووووا   

   وووو د ذفوووو  ةوووود  وووور   فبووووكلأ باف ه وووولأ  فوووو  ،  ووووو  ف ةوووواة  وووود ةجةه ووووو  فةلووووامت  ف وووو   ه 
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مووويةكد فية ووو  ة   ذفووو   ضوووامو  فووو     ةووود ،اليوووو   ه ووو د ة،ل،وووح  فة،م وووو ةووود ،اليوووو   ووو خ 
 وووووو  ةا  و   بل وووووو    ووووووهد  ا وووووو  ةا    ة ،ه ووووووو    ا  ا ووووووه   يوووووود ة  ةووووووةلمخووووووو   بووووووك لأ

  .م ضيا ذ   ة ا   ه    خ  افيو ةد  فة ا  
   05 - 2الشكل رقم  

 .المحافظ الك   وكيفية ا تيار المحفظة المثالية العنوا  : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    بتصرف 315  : الاستثمار،الفكر الحديث في مجال  هندي،منير إبراهيم  المصدر:

 ل     ي   ا ل ة    فةلمخو() ا ووووو  ةا    مح  X3 ةد  ر   فبوووووكلأ ،رلت  د مح ة ووووو هخ 
ف د  X3 ،جل  د  ذ   فة  هخ يل   ،مة  ف    ة وووووووووووX1 وووووووووووهبافة ا د    ف     حلأ ، بو ةد 

  .فية   ة  ه  فةلمخو  فة افيو  X3 بأحلأ  ا ل  ىةد  ش يكهد  فة  هخ 
ا ي ،ح  ل   ا ووووووووووووووو ة    مح  د   هد ة افيو فةل   ه يو م ل يكهد   فة افيو  د    يا  فةلامخو 

 ) ي   ه د ةلمخو جل ل    هفيمو جل ل   ةا بافة      ه باف  وووووووووووميو  -ةد   مضووووووووووولأ ة  ليا،ا 
ه فة        فة وووووووو     ه فخ هب غ       خ(هب ية يا يةكد بوووووووو      ووووووووه     وووووووو  ةا  و   ووووووووه  
  وووووه  ةلمخ    ه ف   يش  فة     فة  ج و  فله  و  فية ووووو  ة   ج لأ ةد  فضووووو ه م    با ووووو ة  

فيه وووووه   ف     ل ب  فة جه  ةد   ووووو  ةا   ةه ف  هي مح ة ووووود  لةلأ   وووووا        مح  فهح  
  . فة،ا رغ   

  



 

 

 

 

 :الثانيالفصل 

لتحليل المحفظة الاستثمارية الدراسة التطبيقية 
 من خلال العائد والمخطر 

 السعودي الراجحي بمصرف
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  :تمهيد 
الأنشااااااااا ل  كذرامااااااااال حاهااااااااال  اهتااااااااا  تنت ااااااااا   هااااااااا  اهراجحااااااااا  اخترناااااااااا هذراماااااااااتنا  ااااااااا     ااااااااار 

تااااج ذ ااااا اه فممااااام اهفرذ اااال اه ختجفاااال تحاااام امااااج اهراجحاااا   اااا    جاااال   اهتجارياااال اه  اااار  ل 
 "شركل اهراجح  هجتجارة  اهتباذل" 

 قسيم الفصل إلى ثلاث مباحث:تقمنا ب
   اهمع ذي اه بحث الأ ل: نب ة عن اهجهاز اه  ر 

 جح  اهمع ذيرااه بحث اهثان : نب ة عن   ر ا اه
 اهراجح   تحجيل اهعائذ  اه خ ر ذرامل اهق ائج اه اه ل هبنكاه بحث اهثاهث: 
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 .المبحث الأول: نبذة عن الجهاز المصرفي السعودي
 ل اهخجيج اااااال  تباااااال اهثان اااااال بااااااين اهق اعااااااام اه  اااااار   اهمااااااع ذي اه ر   حتاااااال اهق ااااااا  اه  اااااار   

 ج اااااااار  589حااااااا اه   2017 اهعرب ااااااال باهنمااااااابل هحجاااااااج اه  جااااااا ذام اهتااااااا  بج ااااااام  ااااااا  نها ااااااال 
ري اهعرباااااااا    حماااااااا  %  اااااااان  ج اااااااااه    جاااااااا ذام اهق ااااااااا  اه  اااااااا19نشااااااااكل  اهتاااااااا   ذ لار 

عاااااال قااااااذ اهااااااذ ه   ااااااان  ااااااذا اهق ااااااا  مااااااجل  عجاااااا   اااااا  ة بااااااين ذ ل اه ج   نب انااااااام  اااااانذ   اه
 ته  م  ته اه اه ل.ر اهعشرين   ا يفكذ عج  ق ة  فش
 .رفي السعوديلمصالمطلب الأول: هيكل القطاع ا

  اااااارا تااااااذير شاااااابكل  اااااان اهفاااااار   بج اااااام  24يبجااااااا عااااااذذ اه  ااااااار  اهعا جاااااال  اااااا  اهمااااااع ذ ل   
 اكيناااااااال  17291 هاااااااا   ل  بالإضااااااااا 2016 رعااااااااا بنها اااااااال اهف اااااااال اهثااااااااان   اااااااان عاااااااااج  2005

%  اااااانهج 87    ااااااا  49563  اهمااااااع ذي  ك ااااااا  ع اااااال  اااااا  اهق ااااااا  اه  اااااار   اااااارا   هاااااا  
 ف  اااااااااااري 7   اااااااااارا  حج ااااااااااا  1224 ر ن الإناااااااااااث   نشاااااااااا ل اه  ااااااااااا%  اااااااااا13  كاااااااااا ر 
    ااااااار  8اه حجاااااا   اااااا  اهمااااااع ذ ل  اااااان  ك ااااااا يتكاااااا ن اهجهاااااااز اه  ااااااري   اااااال بعر  5 جنب اااااال 

اهعا جاااااال  اااااا   فلائحاااااال  اااااان اه  اااااااري 1  اااااااري  ماااااا   ل   ضااااااج اهجااااااذ ل رقااااااج  4قجيذ اااااال  ت
اهماااااع ذ ل  ر هااااا  ذخااااا ل اه  ااااااذ ةتجاااااذر الإشاااااار    ن عهاااااا   عاااااذذ  ااااار   كااااال  نهاااااا اهماااااع ذ ل
  2018حماااااا  اه  جاااااا ذام هعاااااااج عرياااااا  ب    اااااار  100ضاااااا ن لائحاااااال اكباااااار  12اه حج اااااال 
 ج ااااااار ذ لار   ي  ااااااا  شااااااكل  578.8  جاااااا ذام بحاااااا اه   رم تااااااذير  اااااا   اه  اااااااذنااااااحيااااااث كا

 1. بعر     ر  100%  ن   ج ذام اكبر 21نح  
 
 
 

                                                
1  https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 

01/06/2021  

 

https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports
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 (07)رقم الجدول 
 2نهامة في السعودية وعدد فروع كل ملالعا فار لمصحة بائل العنوان : 

 المصارف السلامية العربيةالمصارف  المحلية المصارف
     م   ل تقليدية

 البنك العربي الوطني
(152) 

  جح رااه    ر 
(535)  

ذب   مالإ ارابنك 
 (1) اه  ن 

 (1) ب   ن ب  باريبا

  (1ك)ن ه بشذ يت (3بنك اهخجيا اهذ ه ) (70 ا )ن  ري الإ (334بنك الرياض)
اهبحرين بنك  (221بنك اهب ذ ) مجموعة سامبا المالية

 (1اه  ن )
بنك باكمتان 

 (1)اه  ن 
(2)    

 البنك الأهلي التجاري 
(354) 

(78بنك اهجزير )
  

بنك اهك يم 
 (1اه  ن )

بنك ت  م  زراعام 
  (1كام )نبا

 الفرنسي يالبنك السعود
(84) 

نك اه ذذن هج ناعل ب (1بنك  مقط) 
 (1)ة اهتجار 

 البنك السعودي الهولندي
(60) 

  رغان تق س ج  ب    
  (1 ن   ه)

البنك السعودي للاستثمار 
(48) 

ك     نمتيم ب  
   (1 نذ ا)

البنك السعودي البريطاني 
(84) 

   

(، لبنان، تشرين 431صصة، العدد)خالمصارفة الإسلامية، مجلة شهرية مت اتحادالمصدر: 
 .19، ص2016أول، أكنخير،

 

                                                

  2016(  هبنان  تشرين   ل   كت بر  431اتحاذ اه  ار  اهعرب ل   ججل شهريل  تخ  ل  اهعذذ) 2
 .18ص
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 .السعوديةالمطلب الثاني: الصيرفة الإسلامية في 
 ربعاااااااال   اااااااا :   اااااااار  اهراجحاااااااا    الإماااااااا   ل اهمااااااااع ذ ل حاه ااااااااا  يبجااااااااا عااااااااذذ اه  ااااااااار   

الإن اااااااا   بناااااااك اهجزيااااااار   يناااااااك اهاااااااب ذ   تجعباااااااا اهماااااااع ذ ل ذ را كاذ اااااااا  ااااااا   جاااااااال    ااااااار 
اه ااااااير ل الإماااااا   ل عجاااااا  اه ماااااات م اهعرباااااا   اهعاااااااه    حيااااااث ت تاااااال اه  ااااااار ل الإماااااا   ل 

ه  ااااارغا الإماااا   ل  اااا   ي ذ هاااال ههااااا ن اااااج   اااار    اااازذ     قااااذ بجااااا ٠ يهااااا   ااااج شاااابكام 
اهعا جااااال  اااااا  اهمااااااع ذ ل بنها ااااال اهف اااااال اهثااااااان  ه  اااااارغا الإماااااا   ل الأربعاااااال ١حجاااااج   اااااا ل 
%  ااااااااان  ج اااااااااال الأ ااااااااا ل 25 ج اااااااااار ذ لار   ي نحااااااااا   147.3حااااااااا اه  2017  ااااااااان اهعااااااااااج

%  اااااان ح اااااااه  اه ذائاااااا   28 ج ااااااار ذ لار  ي  حاااااا  116.8اه  اااااار  ل  اااااا  اهمااااااع ذ ل حاااااا اه 
%  اااااان  ج اااااااه  اهقاااااار    ك ااااااا 23 ج ااااااار ذ لار  ي 99.2  ااااااا حجااااااج اهقاااااار    بجااااااا حاااااا اه 

 ج ااااااااااااار ذ لار  21.9 اه ال اه  ااااااااااااار ل الإمااااااااااا   ل اهماااااااااااع ذ ل الأربعاااااااااااال حااااااااااابجاااااااااااا ر س  ااااااااااا
 ج اااااار  2.8لإج ااااااه   ك اااااا حققااااام اه  اااااار ل الإمااااا   ل  رباحاااااا بج ااااام حااااا اه %  ااااان ا25 ي

  ج اااااااااار ذ لار حتااااااااا  نها ااااااااال اهق ااااااااال اهثاااااااااان   ااااااااان اهعااااااااااج 1.5  2016 ذ لار بنها ااااااااال اهعااااااااااج
جحاااااااااا  را ااااااااااا   اااااااااار ل اه  اااااااااار يين  ماااااااااا  يين     هاااااااااا  ذخاااااااااا ل ة تجااااااااااذر الإشااااااااااار  ؛2017

  ااااار عا جااااال  ااااا  اهماااااع ذ ل    عتبااااار    اااااار  10 كبااااار    ااااار ل الإن اااااا   ضااااا ن لائحااااال
 ااااااا  اهشاااااااريعل الإمااااااا   ل  ت ا ااااااا   جحاااااا  ثاااااااان   كبااااااار   ااااااار ل ماااااااع ذي    كباااااار   ااااااار لرااه

%  اااااااااان  ج اااااااااااه    جاااااااااا ذام اه  ااااااااااار ل الإماااااااااا   ل اهمااااااااااع ذ ل 60جاااااااااا عحيااااااااااث  ماااااااااا  ر 
%  ااااان   ااااا ل اهق اااااا  50  اهماااااع ذي   ااااا نبااااااهعر    قاااااا ه فممااااال اهنقاااااذ  % ااااان  راحهاااااا؛70 

اه  اااااري اهماااااع ذي  ت ا قااااال  ااااا  اهشاااااريعل الإمااااا   ل   ت تااااا  اه نتجاااااام اه  اااااريل اه ت ا قااااال 
%  ااااان  ج ااااااه  اه نتجاااااام اه  اااااريل الإمااااا   ل عجااااا  20 ااااا  اهشاااااريعل  ااااا  اهماااااع ذ ل حااااا اه 

  . مت م اهعاهج
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 (08الجدول رقم)
 السعوديةبيانات المصارف الإسلامية العنوان: 

 3الوحدة: مليون دولر

  الأرياح  وق الملكيةحق القروض الودائع الموجودات 
 ل فاه 

اهثان  
2016

  

 ل فاه 2017
اهثان  
2016

  

 ل فاه 2017
اهثان  
2016

  

 ل فاه 2017
اهثان  
2016

  

 ل فاه 2017
اهثان  
2016

  

2017 

 فمصر 
 الراجحي

88.368 84.165 59.873 56.058 59.873 56.058 13.080 12.437 1.085 1.901 

مصرف 
 النماء

26.183 23.660 17.730 15.201 17.730 15.201 4.903 4.894 214 392
  

فمصر   
 الجزيرة

18.227 16.270 11.790 11.246 11.790 11.246 2.083 1.977 149 343
  

بنك 
 البلاد

14.510 13.659 9.848 9.135 9.848 9.135 1.816 1.718 96 210 

 138.354 147.288 المجموع
 

99.241 91.640 99.241 91.640 21.882 21.026 1.344 2.816 

شرين تان، ن(، لب431الإسلامية، مجلة شهرية متخصصة، االعدد) رفالمصا اتحادالمصدر: 
 .24، ص2017الأول، أكتفير،

 
 أبرز مستجدات شركة الراجحي المصرفية  :الثالث المطلب

 ن اهع ج ام اهخارج ل هج  اار  هج       ت ا ا كبيرا بفر عه اهخارج ل  ا ي ه    اار  اهراجح  
 4 جي ن ريال.  15بل مججم خمائر  2012تمجل  رباحا بنها ل اهعاج اه اه  

 ماااااااااع  اهراجحااااااااا   هااااااااا  اهتحاااااااااذيث اه مااااااااات ر هع ج اتاااااااااه اه  ااااااااار  ل عااااااااان  ريااااااااا  خاااااااااذ ام    
  قاااااذ قااااااج اه  ااااار  ب ااااان    نتجاااااام جذياااااذة تجبااااا   ت جباااااام ع  ئاااااه  لامااااا  ا ع ااااا   اهتجزئااااال  

                                                

 .24اتحاذ اه  ار  الإم   ل   رج  ماب   ص 3

 5ص 25\09\2013    ر  اهراجح    ذيريل الأبحاث  اه نش رام  جريذة اهب ذ اه اه ل  فدعقتركي  4
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عقاااااذ  نشاااااا   ج ااااا   باااااان  اهع ج اااااام   ركاااااز اه عج  اااااام   ركاااااز  دريكككككك كنكككككد سككككككلشاااااركل 
 جيااااا ن رياااااال  تاااااج الانتهااااا   ااااان تنفيااااا   بذا ااااال عااااااج  286اهنقااااذ.  تبجاااااا اهق  ااااال الإج اه ااااال هجعقااااذ 

بحيااااااااث زاذم ت حيااااااااذ اهع ج ااااااااام  خا اااااااال ع ج ااااااااام اه كتاااااااا  اهخجفاااااااا   اااااااان انماااااااا اب ل  2015
 اهن اج اه  ر   ذاخل اه  ر . 

ر  ل اهمااااااع ذ ل بت ياااااارام ج  رياااااال خاااااا ل الأعاااااا اج الأخياااااارة ناتجاااااال ت اااااار بيئاااااال الأع ااااااال اه  اااااا
عاااان اهت ياااارام اهقان ن اااال  اااا  بيئاااال الأع ااااال   نهااااا   ااااذار  ن  اااال اهت  ياااال  مااااع  اه  ااااار  

مترشاااااااذ ل   حااااااذة هااااااذ ل اه ججااااااس   اااااا    جيج اااااال نحاااااا    ااااااذار  عااااااايير قان ن اااااال اه ركزياااااال اهخ
حماااااا  الامااااااتراتيج ام اهتاااااا  ماااااا   اهت ياااااارام نعتقااااااذ بننهااااااا ماااااات ير  اااااان تنا ماااااا ل اه  ااااااار  ب

يتبعهاااااا كااااال   ااااار  عجااااا  حاااااذا. هااااا ا قااااااج   ااااار  اهراجحااااا   عاااااذذ  ااااان اه  اااااار  ب نشاااااا  
هج  ااااااار   اهت ياااااااارام اهتاااااااا    لالامااااااااتراتيجمااااااااتراتيج  ه تابعااااااال اهخ اااااااال  حاااااااذام هجتخ اااااااا ط الا

 تجري    اهبيئل اه  ر  ل   ام اهع قل بت جه اه  ر . 
 (09الشكل رقم )

 التمويل والتوزيع في شركة الراجحي المصرفيةموضح  العنوان : 
 
 
 
 
 

  tfadauk@aldilad-copital.comالمصدر: 
 شركل اهعزيزيل بنذ  اه تحذة جهاز الإيذا  اهنقذي هجشركام "  ذشن   ضا   ر  اهراجح
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 .الراجحي السعودي فر ة عن مصذالمبحث الثاني: نب
عائذام ق  ل   كبر   اااااار   ماااااا       اهعاهج  تحقي  ر ي ا اااااال   اااااار  اهراجح   باعتبا  
بذ  ذة  ه   ماااماااه اهراماااخل.   ن  بضاااعل  ع اج  ضااام  شااار     تتقين برنا ا اماااتراتيج  تن مااا

ل اهت  شاااااكجم ذ ير نقذج ناج .  اهي ج  حيث تج تبن  تقن ام  ريب راجعل الأماااااس  اهج ان  اهج  
هجخذ ام اهرق  ل    ثل     اهع ا ل  غير ا  جذيذة هج متقبل    الامت رار    ج   ع    جذذ

 نشكل     ض  نها الأمس اهجذيذة اهت  يرتكز عجيها اه  ر .
  5السعوديالراجحي  بنك نشأةالأول:  المطلب

ه. 1407ج اه  ا ااااااا  ل 1987تنمماااااام شاااااااكل اهراجحاااااا  اه  ااااااار  ل ه مااااااتث ار  ااااااا  ي نياااااا    
ه  ق  ااااال الأ ااااا ل.  ع ااااال  ااااان حياااااث  عتبااااار  كبااااار بناااااك  مااااا     ااااا  اهعااااااهج  ااااان حياااااث  ج اااااا

 549 رعااااااا خارجهااااااا    اااااان اه ت قاااااا   ن ت اااااال  هاااااا  28 رعااااااا ذاخاااااال اه  جكاااااال   488خاااااا ل 
  ااااا  ثاهاااااث  كبااااار شاااااركل  ذرجااااال  ااااا  اهمااااا   اهماااااع ذ ل  ااااان حياااااث  2014 رعاااااا بنها ااااال اهعااااااج 

. 2012اهق  ااااال اهمااااا ق ل  رابااااا   كبااااار شاااااركل  ااااان حياااااث الأرباااااا    قاااااا هجب اناااااام اه اه ااااال بنها ااااال 
% اااااان 20.8ر  اااااان  كباااااار اه  ااااااار  اهعا جاااااال  اااااا  اهمااااااع ذ ل حيااااااث تبجااااااا  رباحااااااه ك ااااااا  عتباااااا

 .%  ن  ج اه  اه ذائ  17 ج اه   ربا  اهق ا   
ج اااااااااه  اهقاااااااار     ضااااااااا    ثاااااااال ق ااااااااا  اهتجزئاااااااال اه  اااااااار  ل اهجااااااااز  الأكباااااااار  اااااااان نشااااااااا    ا 

ج ااااااه  اه  جاااا ذام حيااااث   اااااجم ح ااااته  اااان  رباااااا   اه  اااار   اااان حياااااث  ااااا   اهااااذخل  ا 
%    ااااااا  عكااااااس  اااااارص ن اااااا  اه  ااااااار  اهجيااااااذة خاااااا ل 46ق ااااااا  اهتجزئاااااال اه  اااااار  ل  هاااااا  

اهماااااااان ام اهقاذ اااااااال بمااااااااب  عااااااااذج تشااااااااب  ماااااااا   اهتجزئاااااااال اه  اااااااار  ل  قارناااااااال بااااااااذ ل اهخجاااااااايا 
 قت اذ ام اه تقذ ل.  الا
 

                                                

الأبحاااااااااااث  اه نشاااااااااا رام  جريااااااااااذة اهااااااااااب ذ اه اه اااااااااال   ل ذيرياااااااااا  اهراجحاااااااااا     اااااااااار  فككككككككككدعق یترکكككككككككك 5
 .1  ص 2013\09\25
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 .تعريف بنك الراجحي السعودي المطلب الثاني:
 ل ر ام اه  اااااكجحااااا   حاااااذم اهشااااار را    ااااار ا اه1957ماااااع ذي تنماااااس مااااانل    ااااا    ااااار   

 ل  ماااااااااااع ذي   حكاااااااااااجاريااااااااااا 000 000 000 25س  اههاااااااااااا رااهكبااااااااااارم اه ماااااااااااا  ل    يبجاااااااااااا 
اهشاااااان عل الإماااااا   ل  قاااااااج  حكاااااااج  ضاااااا ابط   الامااااااتث اريل ل  ر  اااااا  تعا  تااااااه اه  اااااا  ه  اااااار ا

 اااان  6حر اااااز اهراجحاااا  يااااالله  مااااج  ان   ح ااااذ باااان عبااااذ اهعز  بتنم مااااها الإخاااا ة  اااااه   عبااااذ
عجاااااا  تحقياااااا    ذا ااااااه ب ااااااا  اااااا   هااااااك تعزيااااااز  ت اااااا ير اه ااااااير ل الاماااااا   ل ذاخاااااال   اه  اااااار 

  اااااار  اهراحجاااااا   اااااا   اااااان  كباااااار اهشااااااركام اه  اااااار  ل اه ت اجااااااذة  اااااا  اه  جكاااااال  خارجهااااااا  
 .اهمع ذ ل اه  جكل اهعرب ل

ج  حيااااث بااااذا اهع اااال ك فمماااال  مااااتقجل  ثااااج تااااج ذ جااااه 1978 بااااذا اه  اااار  نشااااا ه  اااا  عاااااج 
هج اااارا ل  اهتجااااارة  ثااااج تح هاااام هشااااركل   اااا  اه فممااااام اهفرذ اااال    جاااا  عج ااااه شااااركل اهراحجاااا 

( 59ج ب  جاااا  اهقاااارار اه اااااذر عااااان اه رماااا ج اه جكاااا  هااااارقج )1987 مااااا  ه   هااااك  اااا  عااااااج 
 عجنااااااام  ن شاااااااركل اهراحجااااااا  اه  ااااااار  ل ه ماااااااتث ار  ااااااا   1409    ااااااا  عااااااااج 1407همااااااانل 

 .5/4/1409شركل  ما  ل مع ذ ل   هك ب  ج  اهقرار اه زاري اه اذر هتاريخ 
 7   :  ركز تح يل 233 ر    570  ر  هنح     ل  ر   اه

 ات التابعة: نتمثل في ما يلي:كالشر  أول:
  مصرف الراجحي ماليزيا: -1

ج   نشااااااان 2013ب  ج  قان ن اهخذ ام اه اه ل الامااااااا   ل هعاج   رخص  اااااااري امااااااا    
   ع ل     اهيزيا.

 
 

                                                

 .6ص ذي  عاهمهبنك اهراجح   2018 من ي اهاهتقرير  6

 .10/6/2021تاريخ التصفح   )alrajhibank.com.sa(عن مصرف الراجحيموقع مصرف الر احجي ،   7
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 .شركة الراجحي المالية -2
اهعرياااااال اهمااااااع ذ ل هتع اااااال ك كياااااال ريماااااا     ل  مااااااا  ل  قفجاااااال  مااااااججل  اااااا  اه  جكاااااال كشاااااار 
 يبام  اهحفظ.ت اهتر  م الامتشارا ةقذ ج خذ ام اه ما ل اه اه ل   اهتن ين  الاذار ته

  .جحيراشركة وكالة تكافل ال-3
هعرب اااااااال اهمااااااااع ذ ل هتع اااااااال ك كياااااااال ل  ام  مااااااااف ه ل  حااااااااذ ذة  مااااااااججل  اااااااا  اه  جكاااااااال اكشاااااااار  

 جح  هجتن ين اهتعا ن .را  قا لاتفا  اه كاهل    شرعل اه ير  نش ل  ما ل اهتن ينيهتم
  .شركة الراجحي للتطوير المحدود-4
ل  ام  ماااااف ه ل  حاااااذ ذة  ماااااججل  ااااا  اه  جكااااال اهعرب ااااال اهماااااع ذ ل هاااااذعج باااااز ا اهشااااا يل كشااااار   

م  الاحتفااااااات بهااااااا تحاااااام اماااااا ها را اااااان خاااااا ل نقاااااال ماااااانذام  جك اااااال اهعقااااااا اهعقاااااااري هج  ااااااري 
ن قباااااااال كااااااااام اهتاااااااا  تبااااااااا   ااااااااتجذام ب اااااااا  بعاااااااا  اه  رايل ايااااااااتح اااااااا   ااااااااري  ن اباااااااال عاااااااان اه

م اهعقارياااااااااال  اههنذماااااااااا ل   تقااااااااااذ ج خذ اااااااااال تمااااااااااجيل راشاااااااااااتاه  ااااااااااري   تقااااااااااذ ج خااااااااااذ ام الام
 م.رام   الاشر  عج  تقي ج اهعقارااهعقا

   .شركة الراجحي للخدمات الدارية-5
خااااااااذ ام ل  ام  مااااااااف ه ل  حااااااااذ ذة  مااااااااججل  اااااااا  اه  جكاااااااال اهعرب اااااااال اهمااااااااع ذ ل هتقااااااااذ ج كشاااااااار  

  اهجذ ل اه  اه  ي ض   هك.يف اهت  
 يلي: فيماثانيا: الفروع الدولية: نتمثل 

 ي.ركز  جنب   مجل هذم بنك اهك يم اه  ر   مصرف الراجحي فرع الكويت -1
 اااال اههاشاااا  ل    قااااذج نرذ اااار   جنباااا   ع اااال  اااا  اه  جكاااال الا نردجحككككي فككككرع ال رامصككككرف ال -2

 الامااااااتث اريل  خااااااذ ام امااااااتيراذ اه عاااااااذن  الأحجااااااار ج  اااااا  اهخااااااذ ام اه اه اااااال  اه  اااااار  ل 
  جاااا  اهقاااااان ن اه ع اااا ل بااااه  ااااا  ب   ل   ماااااهكر اااال الاتجااااار بهاااااا   قااااا هق اعااااذ اهشاااااريعل الا

 اهب ذ.
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 .تحليل القوائم المالية لمصرف الراجحي :المبحث الثالث
 .تحليل القوائم المالية لمصرف الراجحي :المطلب الول

 01كا اااااال اهناااااا اح  اهج  ريااااال اه ركااااااز اه اااااااه  هجشاااااركل ك ااااااا  اااااا   اه اه اااااال  اااااناهقاااااا ائج  ت هااااار 
 اذائهاااااااا اه ااااااااه   تاااااااذ قاتها اهنقذ ااااااال هجفتااااااارة اه نته ااااااال  ااااااا   هاااااااك اهتااااااااريخ   قاااااااا  2017ذ مااااااا بر 

 ماااااتقجل ه عاااااايير اه حاماااااب ل اه تعاااااار  عجيهاااااا  ااااا  اه  جكااااال اهعرب ااااال اهماااااع ذ ل.  تعاااااذ اهشاااااركل 
عرب ااااااال اهماااااااع ذ ل  اهتااااااا  خ قااااااا  اه عت اااااااذة  ااااااا  اه  جكااااااال اههق اعاااااااذ اهماااااااج ك اه هنااااااا   الأ   قاااااااا

 رجعتنا هجق ائج اه اه ل.تتعج  ب 
  تعتباااااار  مااااااف ه ام الإذارة  اهقااااااائ ين عجاااااا  اهحك  اااااال حاااااا ل اهقاااااا ائج اه اه اااااال  ه اااااال   اهع اااااال 
عجااااااا  عرضاااااااها ب ااااااا رة عاذهااااااال   قاااااااا هج عاااااااايير اه حاماااااااب ل اه تعاااااااار  عجيهاااااااا  ااااااا  اه  جكااااااال 

ام ن ااااااج اهشاااااركام  ك اااااا عاااااذ اهرقابااااال اهذاخج ااااال  ااااان  ااااار  الاذارة اهعرب ااااال اهماااااع ذ ل   ت جبااااا
ضااااار ريل هكااااا  تااااات كن  ااااان اعاااااذاذ قااااا ائج  اه ااااال خاه ااااال  ااااان  ي  خ اااااا  ج  ريااااال مااااا ا  كانااااام 

تقياااااا ج  بمااااااب  احت ااااااال ا  اهخ اااااان  عنااااااذ اعااااااذاذ اهقاااااا ائج اه اه اااااال  اااااا ن الإذارة تعااااااذ  مااااااف هل عاااااان
الأ ااااا ر اه تعجقااااال  عناااااذ اهضااااار رة عااااان ااااا  اع اههاااااا  الا  اااااا   يلر راقاااااذرة اهشاااااركل عااااان الامااااات 

ريل اه حامااااااب ل الا ا ا كاناااااام الإذارة تعتاااااازج رايل  كاااااا هك امااااااتخذاج  بااااااذ  الاماااااات ر رابهاااااا   الاماااااات 
 تم  ل اهشركل ا  تعجي   نش تها ا  هج  كن هذيها  ي بذيل  اقع  م ا  اهق اج ب هك.

  :ليةمسؤوليات الإدارة والقائمين على الحكومة حول القوائم الماأول : 
اعذاذ اهق ائج اه اه ل  عرضها ب  رة عاذهل   قا هج عايير اه حامب ل اه تعار  عجيها  نرم  نق ج

   اه  جكل اهعرب ل اهمع ذ ل   ت جبام ن اج اهشركام   عن تجك اهرقابل اهذاخج ل اهت  نرم 
الإذارة انها ضر ريل هك  نت كن  ن اعذاذ ق ائج  اه ل خاه ل  ن  ي  خ ا  ج  ريل م ا  كانم 

احت ال ا  اهخ ن  عنذ اعذاذ اهق ائج اه اه ل   ن الإذارة تعذ  مف هل عن تقي ج قذرة اهشركل  بمب 
عن الامت رار    اع اهها  الا  ا  عنذ اهضر رة عن الأ  ر اه تعجقل به   الامت راريل  ك هك 
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ي   نش تها امتخذاج  بذ  الامت راريل اه حامب ل الا ا ا كانم الإذارة تعتزج تم  ل اهشركل ا  تعج
 ا  هج  كن هذيها  ي بذيل  اقع  م ا  اهق اج ب هك.

 يتح ل اهقائ  ن عج  اهحك  ل  مف ه ل الاشرا  عج  اعذاذ اهتقارير اه اه ل هجشركل.
 8 :مسؤوليات مراجعي الحسابات حول مراجعة القوائم المالية :ثانيا
اهح اااا ل عجاااا  تنكيااااذ  عقاااا ل حاااا ل خجاااا  اهقاااا ائج اه اه اااال  ا ااااذا   راجعاااال اهقاااا ائج  اااا تت ثاااال   

ككااااااال  ااااااان الأخ اااااااا  اهج  ريااااااال مااااااا ا  نتيجااااااال لاحت اااااااال ا  خ ااااااان  ا  اااااااذار تقريااااااار  راجعااااااا  
اهحمااااااابام اهاااااا ي يتضاااااا ن ر ينااااااا  عااااااذ اهتنكيااااااذ اه عقاااااا ل  ماااااات م عااااااال  اااااان اهتنكيااااااذ   هكنااااااه لا 

 ااااال هج راجعااااال اه عت اااااذة  ضااااا ن ذائ اااااا ان تكشاااااف ع ج ااااال اه راجعااااال اه نفااااا ة   قاااااا هج عاااااايير اهذ ه
 ااااا  اه  جكااااال اهعرب ااااال اهماااااع ذ ل عااااان  ي خ ااااان جااااا  ري عناااااذ ا ي جاااااذ.   ااااان اه  كااااان ان تناااااتا 
 خ اااااا  بماااااب  الاحت اااااال ا  اهخ ااااان  تعتبااااار ج  ريااااال ا ا كاااااان  ااااان اه ت قااااا  بشاااااكل  عقااااا ل ان 
تااااااااااافثر تجاااااااااااك الأخ اااااااااااا   ا اااااااااااراذا ا  اج اااااااااااالا عجااااااااااا  اهقااااااااااارارام الاقت ااااااااااااذ ل اهتااااااااااا  يتخااااااااااا  ا 

 ا ا عج      اهق ائج اه اه ل.اه متخذ  ن بن
اع اااااااال اه راجعااااااال   قاااااااا ه عاااااااايير اه راجعااااااال اهذ ه ااااااال اه عت اااااااذة  ااااااا   ت جباااااااه اااااااا    اااااااار  ااااااا  

اه  جكااااال اهعرب ااااال اهماااااع ذ ل    نناااااا ن اااااارس اهتقاااااذير اه هنااااا   نتبااااا   باااااذ  اهشاااااك اه هنااااا   ااااا ال 
 اع ال اه راجعل ك ا اننا نجتزج باهتاه 

 اهق ائج اه اه ل  م ا  كانم ناتجل عن احت ال ا   تحذيذ  تقي ج  خا ر  خ ا  اهج  ريل   
 خ ا    اعذاذ  تنفي   جرا ام اه راجعل اهت  ت ئج تجك اه خا ر   اهح  ل عج  اذهل 

 راجعل كا  ل    ئ ل تك ن  ماما هر ينا  ان خ ر عذج اهكشف عن  ي  خ ا  ج  ريل ناتجل 
حيث قذ ين  م الاحت ال عج  اهت ا ف  اهناجج عن اهخ ن عن الاحت ال  عذ اكبر  ن اهخ ر

 ا  اهتز ير ا  اهح   اه تع ذ ا  اهتحريف ا  تجا ز اهرقابل اهذاخج ل.

                                                
8  https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
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  تكاااااااا ين  هااااااااج حاااااااا ل اهرقاباااااااال اهذاخج اااااااال  ام اه ااااااااجل بنع ااااااااال اه راجعاااااااال لاعااااااااذاذ  جاااااااارا ام
   ئ ل هج ر     ه س ه ر  ابذا  ر ي ح ل  ذم  عاه ل اهرقابل هجشركل.

  تقيااااااا ج  ااااااااذم   ئ ااااااال اهم امااااااااام اه حامااااااااب ل اه عق هااااااال   ااااااااا يتعجاااااااا  بهاااااااا  اااااااان    اااااااااحام
 الإذارة.

  امااااااتنتا   ااااااذم   ئ اااااال امااااااتخذاج الإذارة ه بااااااذ  الاماااااات راريل اه حامااااااب   امااااااتناذا اهاااااا  اذهاااااال
اه راجعاااااال اهتاااااا  تااااااج اهح اااااا ل عجيهااااااا   ااااااا ا ا كااااااان ي جااااااذ تنكيااااااذ  ااااااذم يتعجاااااا  بنحااااااذاث ا  

بيااااارا حااااا ل قاااااذرة اهشاااااركل عجااااا  الامااااات راريل   ا ا تباااااين هناااااا  ااااار     كااااان ان تثيااااار شاااااك ك ك
اناااااااه لا ي جاااااااذ تنكياااااااذ  ااااااااذي   اناااااااه يتعاااااااين عجيناااااااا ان نماااااااترع  انتباااااااا   ااااااا  تقريااااااار  راجعااااااا  
اهحمااااااابام هااااااذينا اهاااااا  الا  اااااااحام  ام اه ااااااجل  اااااا  اهقاااااا ائج اه اه اااااال ا  تعااااااذيل ر ينااااااا  اااااا  

ذهااااال اه راجعااااال اهتااااا  ياااااتج حاااااال كانااااام تجاااااك الا  ااااااحام غيااااار كا  ااااال  اماااااتنتاجاتنا تماااااتنذ لأ
اهح ااااااا ل عجيهاااااااا حتااااااا  تااااااااريخ تقريااااااار  راجعااااااا  اهحماااااااابام  ااااااا   هاااااااك  ااااااا ن الاحاااااااذاث ا  

 9اه ر   اه متقبج ل قذ تذ   اهشركل اه  تعجي  الامت راريل.
  تقيااااااا ج اهعااااااار  اهشاااااااا ل  اهتنماااااااي   اه حتااااااا م هجقااااااا ائج اه اه ااااااال ب اااااااا  ااااااا   هاااااااك الا  ااااااااحام

 ثااااااال اه عااااااااا  م  الاحاااااااذاث  ام اهع قااااااال عجاااااااا   تحذياااااااذ  اااااااا   ا كانااااااام اهقاااااااا ائج اه اه ااااااال ت
تت ا اااال  اااا  اهقااااائ ين عجاااا  اهحك  اااال  اااا   ااااا يتعجاااا    اهنحاااا  اهاااا ي  ضاااا ن اهعاااار  اهعاااااذل

 ااااااااان باااااااااين الأ ااااااااا ر الأخااااااااارم  بن اااااااااا   ت قيااااااااام اه راجعااااااااال اه قاااااااااررين  نتاااااااااائا اه راجعااااااااال 
 نا.اهج  ريل  ب ا     هك   جه ق  ر  ه ل تحذذ ا    اهرقابل اهذاخج ل اثنا   راجعت

 .اعداد أسس-1

 :هج ج  عل اه  حذة اه اه ل اهق ائج  عذاذ تج: الاهتزاج ب ان - 
 يري اه عاااااا ل اهماااااع ذ اهعرب ااااال اه  جكااااال  ااااا  اه عت اااااذة اه ااااااه  رياااااهجتقر  اهذ ه ااااال يريهج عاااااا   قاااااا –

  اااااااا   ت اشااااااا  اهقااااااااان نيين  هج حامااااااابين ل اهمااااااااع ذ اههيئااااااال عاااااااان اه ااااااااذرة اخاااااااارم   ا اااااااذارام
                                                
9  https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
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 ل اهمااااااع ذ اهعرب اااااال اه  جكاااااال  اااااا  بااااااه اه ع اااااا ل اهشااااااركام  ن اااااااج اهبناااااا ك  راقباااااال ن اااااااج  حكاااااااج
 .هج  ر  ماس   اهن اج

 .واعداد القياس أسس -2

 اه شاااااااااتقام باماااااااااتثنا  خ ااااااااالياهتار  اهتكجفااااااااال ه باااااااااذ  ا  قااااااااا اه  حاااااااااذة اه اه ااااااااال اهقااااااااا ائج  عاااااااااذاذ تاااااااااج
 اه ذرجااااااال  الاماااااااتث ارام اهاااااااذخل قائ ااااااال خااااااا ل  ااااااان اهعاذهااااااال باهق  ااااااال اه ذرجااااااال  الاماااااااتث ارام

 .اهعاذهل باهق  ل ق امها تجي  اهت  اخر اهشا ل اهذخل خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل
 .اهمي هل هترتي  ا  ق اه  حذة اه اه  اه ركز قائ ل اه ج  عل تعر 
 اهقااااا ائج  عاااااذاذ خيتاااااار   ااااان شاااااهرا12 خااااا ل ل اهتمااااا      الاماااااترذاذ بشااااانن تحجااااا   عااااار   تاااااج

 اه  حااااااذة اه اه اااااال اهقاااااا ائج  عااااااذاذ خيتااااااار   اااااان شااااااهرا12 اااااان    كثاااااار(  تااااااذا ل) اه  حااااااذة اه اه اااااال
 27-2. ضا  الا    ( تذا ل غير)
 .العرض وعملة الوظيفية العملة -3

 هع ج اااااااااام اه   ف ااااااااال اهع جااااااااال    ااااااااا اهماااااااااع ذي الياااااااااباهر  اه  حاااااااااذة اه اه ااااااااال اهقااااااااا ائج تعااااااااار 
 . هك خ    كري  ا بامتثنا  مع ذي  الير   هف قر لأ بهايتقر  تجي   اه  ر 

 .الهامة المحاسبية والفتراضات والتقديرات الحكام-4

  ااااا  اه عت اااااذة اه ااااااه  رياااااهجتقر  اهذ ه ااااال يريهج عاااااا   قاااااا اه  حاااااذة اه اه ااااال اهقااااا ائج  عاااااذاذ ت جااااا   
 ل اهماااااااع ذ اههيئااااااال عااااااان اه ااااااااذرة اخااااااارم   ا اااااااذارام يري اه عاااااااا ل اهماااااااع ذ اهعرب ااااااال اه  جكااااااال

 اهتاااااااا  اهها اااااااال اه حامااااااااب ل  الا تراضااااااااام رامياهتقااااااااذ بعاااااااا  امااااااااتخذاج اهقااااااااان نيين هج حاماااااااابين
 ت اااااااارس  ن اذارة  ااااااان ت جااااااا ي ك اااااااا. اه ماااااااججل  اه  ج باااااااام اه  جااااااا ذام  بااااااااها عجااااااا  تااااااافثر

 رامياهتقاااااااذ  ااااااا    ثااااااال تقيااااااا ج تجيااااااا. هج ج  عااااااال اه حاماااااااب ل اهم اماااااااام ت بيااااااا   ثناااااااا  حك هاااااااا
 اخااااارم  اهع ا ااااال  بعااااا  اهماااااابقل اهخبااااارة  مااااااس عجااااا    هاااااك بامااااات رار  احكااااااج  الا تراضاااااام

 عتقاااااذ  اهتااااا  اه ماااااتقبج ل حاااااذاثلأ  ت قعاااااام  هن ااااال امتشاااااارام عجااااا  اهح ااااا ل تتضااااا ن اهتااااا 
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 اه حامااااااب ل رامياهتقااااااذ عجاااااا   م اهتعااااااذ  ثبااااااام تجياااااا. اه اااااار    اااااا    اااااال  اااااا   عق هاااااال بننهااااااا
    اهفتاااارة  تجااااك عجاااا   قااااط لياهتعااااذ فثرياااا عنااااذ ا   هااااك رياهتقااااذ  يهااااا عااااذل  اهتاااا  اهفتاااارة خاااا ل
    اهحاه ااااال اهفتااااارام عجااااا  فثريااااا لياهتعاااااذ كاااااان    اه ماااااتقبج ل اهفتااااارام    لياهتعاااااذ  تااااارة خااااا ل

 هعااااااذج اهرئ ماااااا ل  اه  اااااااذر باه مااااااتقبل اه تعجقاااااال اهرئ ماااااا ل الا تراضااااااام جاااااا ي    ااااااا .اه مااااااتقبج ل
 قاااااذ  ا ااااال  خاااااا ر هايهاااااذ  اهتااااا  اه  حاااااذة  اه اه ااااال اهقااااا ائج  عاااااذاذ خيبتاااااار  رامياهتقاااااذ  ااااان اهتنكاااااذ
 خااااااا ل  اه  ج باااااااام هج  جااااااا ذام ليااااااااهذ تر  اهقااااااا ج عجااااااا  جااااااا  ري  ليتعاااااااذ حاااااااذ ث  هااااااا  تااااااافذي
 اه تاحااااال اه فشااااارام  هااااا  راتهاي تقاااااذ ا تراضااااااتها  ااااا  اه ج  عااااال تمااااانذي اهقاذ ااااال اه اه ااااال اهمااااانل
 اه تعجقااااااال اهقائ ااااااال  الا تراضاااااااام اه ااااااار   تت يااااااار قاااااااذ. اه  حاااااااذة اه اه ااااااال اهقااااااا ائج  عاااااااذاذ عناااااااذ

 مااااااااااا  رة عااااااااااان اهخارجااااااااااال اه ااااااااااار      اهمااااااااااا    هت يااااااااااارام نتيجااااااااااال اه ماااااااااااتقبج ل بااااااااااااهت  رام
 اهها اااال ا اااا ر جاااا ي     ااااا. حااااذ ثها عنااااذ الا تراضااااام  اااا  اهت ياااارام  اااا    تاااانعكس. اه ج  عاااال

 .احكاج  يها  ارمم     الا تراضام رامياهتقذ اذارة  يها امتخذ م اهت 
 .2020-2017اعداد القوائم المالية من سنة  :المطلب الثاني

  :الموحدة المالي المركز قائمة أول:
قائ اااااال اه ركااااااز اه اااااااه  اه  حااااااذة  اااااا  قائ اااااال تعاااااار  ج  اااااا  الأ اااااا ل  الاهتزا ااااااام اه ترت باااااال   

عجااااا  اهشااااااركل الأج     رعهااااااا  اهشااااااركام اهتابعاااااال ههاااااا  اااااا   ث قاااااال  احااااااذة  ذ ن  ن  كاااااا ن  ناااااااك 
 قمااااااج هتحذياااااذ اهعنا ااااار اهتااااا  تنت ااااا  هكااااال شاااااركل  ااااان  ااااا   اهشاااااركام   عجااااا  مااااابيل اه ثاااااال  

الأ اااااا ل هاااااااذم اهشااااااركل الأج تمااااااا ي  جيااااااا ن ذ لار   كاناااااام ق  اااااال الأ ااااااا ل   ا كاناااااام ق  اااااال 
 جياااااااا ن ذ لار عجاااااااا  اهتاااااااا اه    اااااااا ن  300 جياااااااا ن ذ لار   400هااااااااذم اهشااااااااركام اهتابعاااااااال ههااااااااا 

اااااااذة  ااااااذة    اه يزان اااااال اهع    اااااال اه  ح  اهق  اااااال اهتاااااا  ماااااات هر  اااااا  قائ اااااال اه ركااااااز اه اااااااه  اه  ح 
  جي ن ذ لار. 1,7متما ي 
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 (1-1الجدول رقم )
 :الموحدة لأربع سنوات لمصرف الراجحي السعودي المالي المركز قائمة

 2017 2018 2019 2020 
     اه  ج ذام

 والبنوك السعودي المركزي  البنك لدى وأرصدة نقد
 الأخرى  المركزية

 

48,282,471 

 

 

43,246,043 

 

39,294,099  47,362,522  

  28,654,842  32,058,182 30,808,011 10,709,795 الأخرى  المالية والمؤسسات البنوك من مطلوبات

  60,285,272  46,842,630 43,062,565 36,401,092 صافي استثمارات،

  315,712,101  249,682,805 234,062,789 233,535,573 صافي تمويل،

  10,234,785  10,407,247 8,897,587 7,858,127 ممتلكات ومعدات، صافي 

  1,541,211  1,383,849 1,297,590 1,314,006 استثمارات عقارية، صافي 

  5,033,990  4,417,764 3,629,245 5,015,464 صافي أخرى، موجودات

  468,824,723  384,086,576 365,003,830 343,116,528 الموجودات إجمالي

     اه ما  ين  حق    اه  ج بام

     اه  ج بام

  7,289,624 5,522,567 مطلوبات للبنوك والمؤسسات المالية الأخرى 

 
2,219,604  10,764,061  

  382,631,003  312,405,823  293,909,125 273,056,445 ودائع العملاء

  17,311,141  18,269,492  15,251,063 8,786,598 مطلوبات أخرى 

  410,706,205  332,894,919 316,449,812 287,365,610 المطلوبات إجمالي

     اه ما  ين حق   

  25,000,000  25,000,000  16,250,000  16,250,000 رأس المال

  25,000,000  21,789,632  16,250,000  16,250,000 احتياطي نظامي

 ( 134,728) ( 216,041) ( 349,555)  5,281,682 احتياطيات أخرى 

  8,253,246  868,066  12,747,323  13,906,736 مبقاة أرباح

 -  3,750,000  3,656,250  4,062,500 إجمالي أرباح مقترح توزيعها 

 58,118,518  51,191,657 48,554,018  55,750,918 إجمالي حقوق المساهمين 

 468,824,723  384,086,576 365,003,830 343,116,528 إجمالي المطلوبات وحقوق المساهمين 

  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : ن 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
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  قائمة الدخل الموحدة :ثانيا
 (2-1الجدول رقم )

 2018، 2017قائمة الدخل الموحدة لسنتي 
  2017 2018 

    الدخل
  13,759,457 12,581,004   الامتث ارام اهت  يل  ن اهذخل  ج اه 

 ( 506,724)  (551,587)   لاجل  متث ارام عج  اه اه ل  اه فممام  اهبن ك هجع    عائذ

  13,252,733  12,029,417   الامتث ارام اهت  يل  ن اهذخل  ا  

  3,101,286  2,697,208   ا   اه  ر  ل  اهخذ ام  ن ذخل

 755,804  841,839   ا   - اهع  م  ر   ن ذخل

  209,695  336,390   ا   خرم 4ا اهع ج ام ذخل

  13,759,457  15,904,854  اهع ج ام ذخل  ج اه 

    المصاريف

 17,319,518  2,813,918  اه   فين   زا ا ر ات 

  2,809,449  311,015  باه بان   تعجقل    اريف  يجارام

 314,567  440,566   مته ك

ذاريل ع    ل   اريف   442,171  1,671,052   خرم   ا 

 1,925,518  1,547,577   ا   اخرم  اه اه ل اه  ج ذام     اهت  يل ق  ل    الانخفا   خ ص

 1,530,946  6,784,128  اهع ج ام   اريف  ج اه 

 7,022,651 9,120,726  للسنة الدخل صافي

 مليون 1,625 مليون 1,625  اهقائ ل امهج هعذذ اه رج  اه ت مط

 6,34 5,61  (اهمع ذي باهريال)  اه خف  امام  اهمهج ربح ل

  ن  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
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 2020، 2019قائمة الدخل الموحد  (2-2الجدول رقم )
  2019 2020 

    الدخل
  16,962,583  17,377,963   الامتث ارام اهت  يل  ن اهذخل  ج اه 

 ( 534,860) (464,946)  لاجل  متث ارام عج  اه اه ل  اه فممام  اهبن ك هجع    عائذ

  16,427,723  16,913,017   الامتث ارام اهت  يل  ن اهذخل  ا  

  1,987,367  2,659,680   ا   اه  ر  ل  اهخذ ام  ن اتعا 

  774,096 783,894   ا   - اهع  م  ر   ن ذخل

  295,278 364,669   ا   اخرم  اهع ج ام ذخل

  19,484,46 4,721,260  اهع ج ام ذخل  ج اه 

    المصاريف

  2,794,046 2,977,344  اه   فين   زا ا ر ات 

 1,059,582  1,118,148    ا فا   مته ك

ذاريل ع    ل   اريف   2,532,213 2,646,409   خرم   ا 

  6,385,841 6,741,901  العمليات قبل مخصص انخفاض الئتمان مصاريف

  1,772,265 2,165,740   ا   اخرم  اه اه ل اه  ج ذام     اهت  يل ق  ل    الانخفا   خ ص

  8,158,106 8,907,641  اهع ج ام   اريف  ج اه 

  11,326,358 11,813,619  ذخل اهمنل قبل اهزكاة

 (1,167,831)  (1,218,071)  اهزكاة هجمنل

  10,158,527  10,595,548  للسنة الدخل صافي

 4.06 4.24  (اهمع ذي باهريال)  اه خف  امام  اهمهج ربح ل

  ن  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 

 
اهقاااااا ائج اه اه اااااال اه ج عاااااال هجشااااااركل الأج  اهشااااااركام اهتابعاااااال   اااااا :  الموحككككككدةالقككككككوائم الماليككككككة 

ههاااااااا. ن اااااااراا لأن اهقااااااا ائج اه اه ااااااال اه  حاااااااذة تقاااااااذج ن ااااااارة  ج عااااااال هج ضااااااا  اه ااااااااه  هجشاااااااركل الأج 
 اهشااااااركام اهتابعاااااال ههااااااا    نهااااااا تماااااا   هااااااك بق اااااااس  ضاااااا  اهشااااااركل اه اااااااه  هج ج  عاااااال كا جاااااال 

  متقل.بشكل عاج  قابل اهن ر  ه   ض  احذم شركاتها بشكل 
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 قائمة الدخل الشامل :ثالثا
 2019 ،2017 الموحد الشامل الدخل قائمة (3-1الجدول رقم )

  2017 2018 
 10,296,867 9,120,726  صافي دخل السنة

    اهذخل اهشا ل الاخر

    اهبن ذ اهت  لا   كن  عاذة ت ن فها اه  قائ ل اهذخل اه  حذة    اهفترام اه حقل

    اخر اهشا ل اهذخل خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل اه ذرجل اه جك ل حق     متث ارام

 (49,798) -  اهعاذهل اهق  ل    اهت ير  ا  

 - (29,521)  هج   فين اهخذ ل نها ل  كا نة ق اس  عاذة

 اهذخل قائ ل  ه  ت ن فها  عاذة اه  كن  ن      كن اهت  اهبن ذ
 اه حقل اهفترام    اه  حذة

   

    هجب    تاحل امتث ارام

 - 201,825  اهعاذهل اهق  ل    اهت ير  ا  

 - (340,134)  اه  حذة اهذخل قائ ل  ه  اه ح ل اه بجا  ا  

 (52,637) 73,624   جنب ل ع ج ام تح يل عن ناتجل ع  م  ر   ر   

 10,194,432 9,026,520  اهشا ل هجمنل ذخلاه  ج اه 

 2020 ،2019 الموحد الشامل الدخل قائمة (3-2الجدول رقم )
  2019 2020 

 10,595,548 10,158,527  صافي دخل السنة

    اهذخل اهشا ل الاخر

    اهبن ذ اهت  لا   كن  عاذة ت ن فها اه  قائ ل اهذخل اه  حذة    اهفترام اه حقل

ه متث ارام اه ذرجل باهق  ل اهعاذهل  ن خ ل  اهعاذهل اهق  ل    اهت ير  ا  
 اهذخل اهشا ل الاخر

 178,773 254,222 

 (179,605) (51,630)  هج   فين اهخذ ل نها ل اهتزا ام  نا   ق اس  عاذة

 اهذخل قائ ل  ه  ت ن فها  عاذة اه  كن  ن      كن اهت  اهبن ذ
 اه حقل اهفترام    اه  حذة

   

 6,696 6,371   جنب ل ع ج ام تح يل عن ناتجل ع  م  ر   ر   

 10,676,861 10,292,041  اهشا ل هجمنل ذخلاه  ج اه 

  ن  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
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  :قائمة الدخل الشامل الموحد
تعاااااااااذ قائ ااااااااال اهاااااااااذخل  حاااااااااذ   اااااااااج اهقااااااااا ائج اه اه ااااااااال   تااااااااا  ر ن ااااااااارة عا ااااااااال عجااااااااا  الإياااااااااراذام  
 اه  اااااار  ام ب ااااااا  اااااا   هااااااك اهضاااااارائ    اهف ائااااااذ.   اااااا  نها اااااال قائ اااااال اهااااااذخل   هاااااار  ااااااا   

 .اهذخل    ا   اهذخل لا  عتر   لا بالإيراذام  اه  ر  ام اه تكبذة    اه كتمبل
الأح ااااااان تحقاااااا  بعاااااا  اهشااااااركام خا اااااال اهشااااااركام اهكبياااااارة  كاماااااا     خمااااااائر  اااااا  بعاااااا  

 ااااااان اهتقجباااااااام  ااااااا  ق  ااااااال   ااااااا ل  عينااااااال   ياااااااتج تماااااااجيل نتاااااااائا  ااااااا   الأحاااااااذاث  ااااااا  قائ ااااااال 
اهتاااااذ قام اهنقذ ااااال    ااااا   هاااااك  ااااا ن اهتااااانثير اهكجااااا  عجااااا  الأرباااااا    هااااار عااااااذة تحااااام عنااااا ان 

 .   قائ ل اهذخل” اهذخل اهشا ل الآخر“   ” اهشا ل“
ااااا  اااا  قائ اااال اهااااذخل اهشااااا ل.   ب اااار  اهن اااار عاااان قائ اااال اهااااذخل    هاااار اهااااذخل اهشااااا ل   ضا
    ااااااا  ك   اااااااا نفاااااااس اهفتااااااارة اهز ن ااااااال هكااااااان قائ ااااااال اهاااااااذخل اهشاااااااا ل تحتااااااا ي عجااااااا  قمااااااا ين 
رئ مااااااايين    اااااااا:  اااااااا   اهاااااااذخل )اه ااااااانخ    ااااااان قائ ااااااال اهاااااااذخل(   اهاااااااذخل اهشاااااااا ل الآخااااااار 

    اااااا   ج اااااا   ” ج اااااااه  اهااااااذخل اهشااااااا ل“ر )ك ااااااناذي  اهتحاااااا  (.   اااااا  نها اااااال اهقائ اااااال   هاااااا
 . ا   اهذخل   اهذخل اهشا ل الآخر

  اااا  بعاااا  اهحااااالام تج اااا  اهشااااركام بااااين قائ اااال اهااااذخل   قائ اااال اهااااذخل اهشااااا ل  اااا  قائ اااال 
 احااااااذة شااااااا جل.   اااااا   هااااااك   اااااا ن اهشااااااركل  ام اهااااااذخل اهشااااااا ل الآخاااااار عاااااااذة  ااااااا تقااااااذج  اااااا ا 

اهشااااااا ل غياااااار   ج باااااال   ا كاناااااام اهشااااااركل لا اهن اااااا    بشااااااكل  نف اااااال.  تعااااااذ قائ اااااال اهااااااذخل 
 .تمت     عايير ت نيف اهذخل عج   نه ذخل شا ل

 .مثال على الدخل الشامل
 شاااااا ل اهااااااذخل اهشااااااا ل  اااااا   جااااااال اهشااااااركام اهتجارياااااال كاااااال  اااااان اه كاماااااا    اهخمااااااائر غياااااار 
اه حققاااااال  اااااان الامااااااتث ارام اه تاحاااااال هجب اااااا . ك ااااااا  شاااااا ل عجاااااا  تح  ااااااام اهتااااااذ قام اهنقذ اااااال  

ا عجااااا  اهق  ااااال اهمااااا ق ل هااااا  را  اه اه ااااال     را  اهاااااذين   اهتااااا    كااااان  ن تت يااااار ق  تهاااااا اعت ااااااذا
اهتاااااا  يااااااتج تح يجهااااااا  اااااان الامااااااتث ارام اه تاحاااااال هجب اااااا   هاااااا  الامااااااتث ارام اه حااااااتفظ بهااااااا  هاااااا  
اااااا خماااااائر     كامااااا  غيااااار  حققااااال.    كااااان كااااا هك تكباااااذ  تااااااريخ الاماااااتحقا    قاااااذ تتكباااااذ   ضا
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م تح يااااال اهع ااااا م الأجنب ااااال    ااااا  خ اااااط  عاشاااااام اهتقاعاااااذ خماااااائر     كامااااا   ااااان تعاااااذ  
  /    نا    ا بعذ اهتقاعذ.

 مااااتثن  اهاااااذخل اهشااااا ل اهت يااااارام اهتاااا   ماااااببها اه اهااااك  ااااا  حقاااا   اه جك ااااال  ثاااال ب ااااا  الأماااااهج 
    شرا   مهج اهخزينل.

( تحااااااام عنااااااا ان  نف ااااااال  ااااااا  اهجاااااااز  CIعااااااااذة  اااااااا تر ااااااا  قائ ااااااال اهاااااااذخل اهشاااااااا ل اهق امااااااا  )
 ااااااان قائ ااااااال اهاااااااذخل. يئنقااااااال  اااااااا   اهاااااااذخل  ااااااان قائ ااااااال اهاااااااذخل  هااااااا  قائ ااااااال اهاااااااذخل اهمااااااافج  

اهشااااااا ل    ئعااااااذ ل هيتضاااااا ن الأنشاااااا ل غياااااار اهخا اااااال باه اهااااااك  ثااااااج يئنقاااااال اهاااااارقج اهنهااااااائ   هاااااا  
 ”.اهذخل اهشا ل الآخر اه تراكج“اه يزان ل اهع    ل تحم عن ان 

 قائمة التغيرات في حقوق المساهمين الموحدة :رابعا
 2017قائمة التغيرات في حقوق المساهمين الموحدة  (4 -4رقم ) الجدول

 رأس المال 
 بآلف الريالت

 السعودية
 

 احتياطي
 نظامي

 بآلف الريالت
 السعودية

 

احتياطيات 
 أخرى 

 بآلف الريالت
 السعودية

 

 أرباح مبقاة
 بآلف الريالت

 السعودية
 

 إجمالي أرباح
 مقترح توزيعها
 بآلف الريالت

 السعودية
 

 الجمالي
 بآلف الريالت

  السعودية

  51,946,872  2,437,500  12,236,010  4,773,362 16,250,000 16,250,000 2017يناير  01الرصيد 
المحول إلى الحتياطيات 

 اخرى للزكاة
- - 758,000  (758,000 ) - - 

توزيعات أرباح عن النصف 
 2016الثاني من عام 

- - - - (2,437,500) (2,437,500) 

توزيعات أرباح مرحلية عن 
النصف الول من عام 

2017 

- - - (2,437,500) - (2,437,500) 

صافي التغير في القيمة 
المتاحة  العادلة للاستثمارات

 للبيع

- - 201,825 - - 201,825 

صافي المبالغ المحولة الى 
 قائمة الدخل الموحدة 

- - (340,134) - - (340,134) 

صافي الحركة في احتياطي 
 تحويل عملات اجنبية

- - 73,624 - - 73,624 
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صافي الدخل المثبت مباشرة 
 في حقوق الملكية

- - (64,685) - - (64,685) 

 9,120,726 - 9,120,726 - - - صافي الدخل للسنة
إعادة قياس مكافأة نهاية 

 الخدمة للموظفين
  (29,521) - - (29,521) 

 9,026,520 - 9,120,726 (94,206) - - إجمالي الدخل الشامل للسنة
 (155,474) - - (155,474) - - زكاة مدفوعة

زكاة مستحقة محولة الى 
 المطلوبات الخرى 

- - - (192,000) - (192,000) 

توزيعات أرباح نهائية 
  2017مقترحة لعام 

- - - (4,062,500) 4,062,500 - 

  55,750,918  4,062,500  13,906,736  5,281,682 16,250,000 16,250,000 2017ديسمبر  31الرصيد 

 2018قائمة التغيرات في حقوق المساهمين الموحدة (  4-2الجدول رقم )
 ر س اه ال 

 بآلا  اهريالام
 اهمع ذ ل

 

 احت ا  
 ن ا  

 بآلا  اهريالام
 اهمع ذ ل

 

احت ا  ام 
  خرم 

 بآلا  اهريالام
 اهمع ذ ل

 

  ربا   بقاة
 بآلا  اهريالام

 اهمع ذ ل
 

  ج اه   ربا 
  قتر  ت زيعها
 بآلا  اهريالام

 اهمع ذ ل
 

 الاج اه 
 بآلا  اهريالام

  اهمع ذ ل

 55,750,918 4,062,500 13,906,736 55,281,682 16,250,000 16,250,000 2017ذ م بر  31اهر يذ 
هجتقارير اه اه ل تنثير ت بي  اه ع ار اهذ ه  

 9رقج 
- - (129,789) - (2,752,899) (2,882,688) 

 (799,356) - (799,356) - - - تعذ  م  خرم 
 52,068,874 4,062,500 10,354,481 5,151,893 16,250,000 16,250,000 2018يناير  1اهر يذ اه عاذ عرضه    

ت زيعام  ربا  عن اهن ف اهثان   ن عاج 
2017 

- - - - (4,062,500) (4,062,500) 

ت زيعام  ربا   رحج ل عن اهن ف الا ل  ن 
 2018عاج 

- - - (3,250,000) - (3,250,000) 

  ا   اهت ير    اهق  ل اهعاذهل ه متث ارام
اه ذرجل باهق  ل اهعاذهل  ن خ ل اهذخل 

 اهشا ل الاخر

- - (49,798) - - (49,798) 

ع  م  ا   اهحركل    احت ا   تح يل 
  جنب ل

- - (52,637) - - (52,637) 

 ا   اهذخل اهشا ل اخر اه ثبم  باشرة    
 حق   اه جك ل

- - (102,435) - - (102,435) 

 10,296,867 - 10,296,867 - - -  ا   اهذخل هجمنل
 10,194,432 - 10,296,867 (102,435) - -  ج    اهذخل اهشا ل هجمنل

 (5,405,271) - (25,547) (5,379,724) - - اهزكاة هجمن ام اهمابقل
 (991,517) - (972,228) (19,289) - - اهزكاة هجمنل اهحاه ل  اه باها اه ح هل الاخرم 

  3,656,250 (3,656,250) - - -  2018ت زيعام  ربا  نهائ ل  قترحل هعاج 
 48,554,018 3,656,250 12,747,323 (349,555) 16,250,000 16,250,000 2018ذ م بر  31اهر يذ 
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 2019قائمة التغيرات في حقوق المساهمين الموحدة  (4-3الجدول رقم )
 رأس المال 

بآلاف 
 الريالات

 السعودية

 

 احتياطي
 نظامي

 بآلاف الريالات

 السعودية

 

 احتياطيات أخرى
 بآلاف الريالات

 السعودية

 

 أرباح مبقاة
 بآلاف الريالات

 السعودية

 

 إجمالي أرباح
 توزيعهامقترح 

بآلاف 
 الريالات
 السعودية

 

 الاجمالي
بآلاف 

 الريالات

  السعودية

 48,554,866 3,656,250 12,747,171 (349,555) 16,250,000 16,250,000 2018ذ م بر  31اهر يذ 

 10,158,527 - 10,158,527 - - - صافي دخل للسنة

للاستثمارات  صافي التغير في القيمة العادلة
خلال الدخل الشامل  بالقيمة العادلة منالمدرجة 

 رخا

- - 178,773 - - 178,773 

 6,371 - - 6,371 - - أجنبية عملات ليتحو احتياطي في الحركة صافي

 (51,630) - - (51,630) - - للموظفين الخدمةية نها منافع التزامات قياس إعادة

صافي الدخل الشامل الاخر المثبت مباشرة في 
 المساهمينحقوق 

- - 133,514 - -- 133,514 

 10,292,041 - 10,158,527 133,514 - - الدخل الشامل للسنة إجمالي

 - - (5,539,632) - 5,539,632 - محول الى الاحتياطي النظامي

 - - (8,750,000) - - 8,750,000 أسهم منحة مصدرة

 (3,656,250) (3,656,250)  - - - 2018 لعام الثاني النصفعن  أرباح توزيعات

 لعام الاول النصف مرحلية عن أرباح توزيعات
2019 

- - - (3,750,000) - (3,750,000) 

 - 3,750,000 (3,750,000) - - -  2019م لعا نهائية مقترحةتوزيعات أرباح 

  51,191,657  3,750,000  868,066 ( 216,041)   21,789,632  25,000,000 2020ذ م بر  31اهر يذ 

 2020قائمة التغيرات في حقوق المساهمين الموحدة  (4-4الجدول رقم )
 رأس المال 

بآلاف 
 الريالات

 السعودية

 

 احتياطي

 نظامي
 بآلاف الريالات

 السعودية

 

 احتياطيات أخرى

 بآلاف الريالات
 السعودية

 

 أرباح مبقاة

 بآلاف الريالات
 السعودية

 

 إجمالي أرباح

 مقترح توزيعها
بآلاف 

 الريالات
 السعودية

 

 الاجمالي

بآلاف 
 الريالات

  السعودية

  51,191,657  3,750,000  868,066 ( 216,041)   21,789,632  25,000,000 2019ذ م بر  31اهر يذ 

 10,595,548 - 10,595,548 - - - صافي دخل للسنة

للاستثمارات  صافي التغير في القيمة العادلة
خلال الدخل الشامل  العادلة منالمدرجة بالقيمة 

 رخا

- - 254,222 - - 254,222 

 6,696 - - 6,696 - - أجنبية عملات تحويل احتياطي في الحركة صافي

 (179,605) - - (179,605) - - للموظفين نهاية الخدمة منافع التزامات قياس إعادة

صافي الدخل الشامل الاخر المثبت مباشرة في 
 حقوق المساهمين

- - 81,313 - - 81,313 

 10,676,861 - 10,595,548 81,313 - - الدخل الشامل للسنة إجمالي

  - (3,210,368) 3,210,368 - - محول الى الاحتياطي النظامي

 (3,750,000) (3,750,000) - - - -  2019م لعا الثاني النصفتوزيعات أرباح 

 58,118,518 -  8,253,246  ( 134,728)   25,000,000  25,000,000 2020ذ م بر  31اهر يذ 

  ن  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
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 قائمة التغيرات في حقوق المساهمين (4-5الجدول رقم )

 
  اه رج :

بانهااااااااا الاهتزا ااااااااام اه مااااااااتحقل عجاااااااا  اه نشاااااااااة اتجااااااااا   اااااااااح   اه مااااااااا  ينتعاااااااار  حقاااااااا     
 ياااااتج اعاااااذاذ  ااااا   اهقائ ااااال ه عر ااااال اهت يااااارام اهتااااا  جاااااذم عجااااا   ( اه نشااااانة ا  اهشاااااركا  )اه ااااا ك

حياااااث تااااازذاذ حقااااا   اه جك ااااال بزيااااااذة  حقااااا   ا اااااحا  اه نشااااانة خااااا ل اهفتااااارة ا  اهمااااانل اه اه ااااال
 تقااااااااااال حقااااااااااا   اه جك ااااااااااال بتخف ضاااااااااااام راس اه اااااااااااال  باه ماااااااااااح بام   بالأرباااااااااااا راس اه اااااااااااال 

 تختجااااف بناااا ذ اهقائ اااال باااااخت   اهشااااكل اهقااااان ن  هج نشاااااة ان كاناااام  اهشخ اااا ل  اهخمااااائر
 نشاااانة  رذ اااال )  جكهااااا  اااارذ( ا  شااااركل اشااااخاص )  جكهااااا اكثاااار  اااان شااااخص( ا  شااااركل ا اااا ال 

 .)امهج(
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 الموحدة النقدية التدفقات قائمة :خامسا
 2018-2017 الموحدة النقدية التدفقات قائمة (5-1الجدول رقم )

 2017 2018 
 التشغيلية نشطةIا من النقدية التدفقات
 10,296,867 9,120,726 هجمنل اهذخل  ا  

 في)انشطة من/( المستخدم الناتج النقد صافي إلى الدخل صافي لتسوية التعديلات
 :التشغيلية

 باهق  ل  ذرجل امتث ارام  ن  كام / خمائر )
 (اهذخل قائ ل خ ل  ن اهعاذهل

(12,635) (14,600)  

 442,171  440,566   عذام   تجكام امته ك

   16,416  16,862 عقاريل امتث ارام امته ك

  115 (594)  ا     عذام    تجكام ب    كام 

     اهت  يل ق  ل    الانخفا   خ ص
  ا   اخرم  اه اه ل اه  ج ذام

1,547,577  1,530,946 

 (47,928) (35,545) ز يجل شركل  ربا     ح ل

 التشغيلية الموجودات في النقص/(الزيادة)
 اهمع ذي اهعرب  اهنقذ  فممل هذم ن ا  ل  ذ عل
 ( اه ركزيل  اهبن ك

191,193  (1,491,942) 

 (15,005,538)  8,083,181 ( اخرم  اه اه ل  اه فممام اهبن ك  ن   ج بام

 ( 4,940,851)  (10,089,026) ت  يل

 قائ ل خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل  ذرجل امتث ارام
 اهذخل

 (261,286 ) 151,904 

 1,333,582 ( 801,486)   ا    خرم    ج ذام
 اهتش يج ل اه  ج بام    (اهنقص)/اهزياذة
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 1,767,057  (3,394,403) خرم 4ا اه اه ل  اه فممام هجبن ك   ج بام

  20,852,681  463,309 اهع     ذائ 

 (520,389)  2,293,735  خرم    ج بام

 14,370,491  7,562,174 التشغيلية انشطة من الناتج النقد صافي
 الامتث اريل نش لIا  ن اهنقذ ل اهتذ قام
 (1,481,746) ( 1,813,962)   عذام   تجكام شرا 

 خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل  ذرجل امتث ارام شرا 
 هجب    تاحل امتث ارام/اخر اهشا ل اهذخل

 (1,071,373 ) (1,389,489) 

 باهق  ل  ذرجل امتث ارام امتبعاذ  ن  تح  م
 امتث ارام/اخر اهشا ل اهذخل خ ل  ن اهعاذهل
 هجب    تاحل

380,213  1,203,936 

 باهتكجفل  مججل امتث ارام امتحقا   ن  تح  م
 اه  فنة

111,048,401  96,748,563 

  اه  فنة باهتكجفل  مججل امتث ارام شرا 
(112,554,297 ) 

(103,363,657) 

 - 1,025   عذام   تجكام ب    ن  تح  م

 انش ل  ن اهناتا/(   اه متخذج) اهنقذ  ا  
 الامتث اريل

 (4,009,993 ) (8,282,393) 

 التمويلية نشطةIا من النقدية التدفقات
 (7,312,500) ( 4,858,497)  ذ  عل  ربا  ت زيعام

 ( 211,290)  (155,474)  ذ  عل زكاة

 (7,523,790) ( 5,013,971)  اهت  يج ل انش ل    اه متخذج اهنقذ  ا  

 (1,435,692) ( 1,461,790)  حكمه في وما النقد في الزيادة/(النقص) صافي

 31,222,195  32,683,985 اهمنل بذا ل    حك ه      ا اهنقذ

  29,786,503  31,222,195 اهمنل نها ل    حك ه      ا اهنقذ
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  الامتث ارام اهت  يل  ن اه متجج اهذخل اج اه 
 اهمنل خ ل

12,639,813  13,391,901 

 عج  اه اه ل  اه فممام  اهبن ك هجع    عائذ
 اهمنل خ ل  ذ  عل جللا الامتث ارام

 (542,644 ) (728,956) 

 12,662,945 12,097,169 

 :نقدية غير معاملات
 -  147,106  خرم  عقارام

 (اهخمارة)/ اه كم  اهعاذهل اهق  ل    اهت ير  ا  
 الامتث ارام  ن هجذخل اه  حذة قائ ل  ه  اه ح هل
 هجب   اه تاحل

 (138,309) 72,106  

  مهج لامتث ارام اهعاذهل اهق  ل    اهت ير  ا  
 خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل اه ذرجل اه جك ل حق   
 اخر اهشا ل اهذخل

-  (49,79) 

  ن  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 

 
 2020-2019 الموحدة النقدية التدفقات قائمة (5-2الجدول رقم )

 2019 2020 
 التشغيلية نشطةIا من النقدية التدفقات

 11,813,619 11,326,358 اهذخل  ن اهزكاة

 في)انشطة من/( المستخدم الناتج النقد صافي إلى الدخل صافي لتسوية التعديلات
 :التشغيلية
 خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل  ذرجل امتث ارام  كام 
 اهذخل قائ ل

(21,617) (33,441) 
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 8 1,080,171 1,059,582  ا فا  امته ك

 37,977 17,221 عقاريل امتث ارام امته ك

 (10,256) (568)  ا     عذام    تجكام ب    كام 

     اهت  يل ق  ل    الانخفا   خ ص
  ا   اخرم  اه اه ل اه  ج ذام

1,772,265 2,165,740 

 (42,944) (23,481) ز يجل شركل  ربا     ح ل

 التشغيلية الموجودات في النقص)/الزيادة(
 اهمع ذي اهعرب  اهنقذ  فممل هذم ن ا  ل  ذ عل
 ( اه ركزيل  اهبن ك

(1,219,309) (2,796,037) 

 9,846,917 (3,174,273) ( خرم 4 اه اه ل  اه فممام اهبن ك  ن   ج بام

 (68,195,037) (19,696,863) ت  يل

 قائ ل خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل  ذرجل امتث ارام
 اهذخل

25,685 (4,615,776 

 (609,530) (804,605)  ا    خرم    ج ذام

 التشغيلية المطلوبات في) النقص(/الزيادة
 8,544,457 (5,070,020) خرم 4ا اه اه ل  اه فممام هجبن ك   ج بام

 70,225,180 18,496,698 اهع     ذائ 

 (958,351) 4,388,757  خرم    ج بام

 (2,032,674) (2,889,286) زكاة  ذ  عل

 24,420,015 4,186,544 التشغيلية انشطة من الناتج النقد صافي

 الستثمارية نشطةIا من النقدية التدفقات
 (945,686) (1,527,133)   عذام   تجكام شرا 

 - (103,480) شرا    تجكام امتث اريل
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 خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل  ذرجل امتث ارام شرا 
 هجب    تاحل امتث ارام/اخر اهشا ل اهذخل

 (1,638,587)  (2,528,010) 

 باهق  ل  ذرجل امتث ارام امتبعاذ  ن  تح  م
 امتث ارام/اخر اهشا ل اهذخل خ ل  ن اهعاذهل
 هجب    تاحل

1,148,963  163,231 

 باهتكجفل  مججل امتث ارام امتحقا   ن  تح  م
 اه  فنة

91,458,865  23,898,760 

  اه  فنة باهتكجفل  مججل امتث ارام شرا 
(94,524,237)  

(29,500,087) 

 انش ل  ن اهناتا)/   اه متخذج( اهنقذ  ا  
 الامتث اريل

(5,185,609) (8,911,792) 

 التمويلية نشطةIا من النقدية التدفقات
 ( 3,750,000) ( 7,406,250)  ذ  عل  ربا  ت زيعام

 (42,261) ( 269,789)  ذ عام  قابل اهتزا ام عق ذ الايجار

 (3,792,261) ( 7,676,039)  اهت  يج ل انش ل    اه متخذج اهنقذ  ا  

 11,715,962 ( 8,675,104)  حكمه في وما النقد في الزيادة)/النقص( صافي

 21,111,399  29,786,503 اهمنل بذا ل    حك ه      ا اهنقذ

  32,827,361  21,111,399 اهمنل نها ل    حك ه      ا اهنقذ

  الامتث ارام اهت  يل  ن اه متجج اهذخل اج اه 
 اهمنل خ ل

16,693,465 17,579,469 

 عج  اه اه ل  اه فممام  اهبن ك هجع    عائذ
 اهمنل خ ل  ذ  عل جلا الامتث ارام

 (282,046 ) (147,912) 

 16,411,419 17,431,557 

 :نقدية غير معاملات
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  مهج لامتث ارام اهعاذهل اهق  ل    اهت ير  ا  
 خ ل  ن اهعاذهل باهق  ل اه ذرجل اه جك ل حق   
 اخر اهشا ل اهذخل

178,773 254,222 

  ن  عذاذ اه جبل اعت اذا عج  اهق ائج اه اه ل ه  ر  اهراجح : 
https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 

 . قائمة التدفقات النقدية -أ 
 اااااا  اهقائ ااااااال اهرابعاااااال بعاااااااذ كاااااال  ااااااان قائ اااااال اه ركاااااااز اه اااااااه  )اه يزان ااااااال اهع    اااااال(  قائ ااااااال   

حقااااا   اه جك ااااال  اهتااااا    اااااب  هزا اااااا    قائ ااااال اهت يااااارام  ااااا  اهاااااذخل )ب اااااان الأرباااااا   اهخماااااائر(
عجااااااا  اهشاااااااركام  عاااااااذاذ ا عجااااااا   نهاااااااا جاااااااز  لا يتجاااااااز   ااااااان ب اناتهاااااااا اه اه ااااااال هكااااااال  تااااااارة تقاااااااذج 
اهب اناااااام اه اه ااااال عنهاااااا  تعتبااااار قائ ااااال اهتاااااذ قام اهنقذ ااااال  ااااان   اااااج اهقااااا ائج اه اه ااااال اهتااااا  تمااااااعذ 

اهتحجيااااااال   ماااااااتخذ    ااااااا   اهقااااااا ائج  ااااااا  اهتعااااااار  عجااااااا  الأ ضاااااااا  اه اه ااااااال هجشاااااااركل   ضااااااا   
 تاااانت      اااال قائ اااال اهتااااذ قام  اااا   نهااااا تبااااين الأثاااار اهنقااااذي هكا اااال اهنشااااا ام اهتاااا  قا اااام بهااااا 
اهشااااركل خاااا ل اهفتاااارة اه اه اااال  اااا  ب ااااان  ب عاااال  اااا ا الأثاااار  اااان ك نااااه  شااااكل تااااذ قا نقااااذ ا ذاخاااا  
هجشاااااركل    خارجاااااا  نهاااااا  ك اااااا  ن تقمااااا ج  ااااا   اهقائ ااااال هجتاااااذ قام اهنقذ ااااال ضااااا ن نشاااااا ام ههاااااا 

ل  شااااااتركل  ماااااااعذ  اااااا  اهتعاااااار  عجاااااا  نقاااااا  اهقاااااا ة  اهضااااااعف  اااااان حيااااااث قااااااذرة اهشااااااركل  ب عااااا
عجااااا  ت هياااااذ اهنقاااااذ   ااااا  اهعن ااااار اهااااا ي م ماااااتخذج  ااااا  تماااااذيذ الاهتزا اااااام  ت  يااااال اهت ماااااعام 

 . ت زي  الأربا  م ا     اه ذم اهق ير    اه ذم اه  يل
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 العائد والمخطر  :المطلب الثالث
 .المخاطر ادارة أول:
 .لمرابحة من الربح معدلت مخاطرأ. 
  عااااااذلام تناماااااا  عااااااذج عاااااان اهناتجاااااال اه خااااااا ر اه رابحاااااال ع اااااا لام  عااااااذلام  خااااااا ر ت ثاااااال 

  ااااااا  اهماااااااائذة اهع ااااااا لام  ماااااااعار  ااااااا  هجت يااااااارام نتيجااااااال اهت  يااااااال تكجفااااااال  ااااااا  اه ح جااااااال اهااااااارب 
 اه ح جااااال   ج ذاتهاااااا بشااااانن اه رابحااااال  ااااان اهااااارب   عاااااذلام ه خاااااا ر اهشاااااركل تخضااااا . اهمااااا   
 .اه رابحل عق ذ  ذين   هك    ب ا بع  لام
  اااان اهعا اااال اهربح اااال تتاااانثر لا كاااا   عجاااا   تاااااجرة ع  هاااال بتحقياااا  اه خااااا ر  اااا   اهشااااركل تااااذير

 باااااا ذارة اهشااااااركل تقاااااا ج اهكباااااارم  اهتعاااااار  هحااااااالام باهنماااااابل. مااااااجباا  اه رابحاااااال  حف اااااال  ج اااااا  
 . اه  ج بام اه  ج ذام بين اهت  يل  شر    ذة ب  ابقل اه خا ر    
  ااااااا  اهتقجباااااااام عااااااان اهناتجااااااال اهمااااااا    ه خاااااااا ر عرضااااااال هجشاااااااركل اه رابحااااااال عقااااااا ذ  اااااااذين   ن

 م اماااال اهشااااركل هااااذم. هجتمااااه  م كضاااا انام اهشااااركل  هاااا  تقااااذ  ها يااااتج اهتاااا  الأمااااهج  مااااعار
جرا ام  . نام  بشكل اه خا ر        هجتحكج   ئ ل  راقبل   ه ل  ا 

 .الئتمان مخاطر -ب
 تكباااااذ  هااااا  يااااافذي   اااااا باهتزا اتاااااه اه  اااااا  عجااااا   ااااار   قاااااذرة عاااااذج الائت اااااان  خاااااا ر ت ثااااال  

 باااااااهع    اه تعجقاااااال الائت ااااااان  خااااااا ر باااااا ذارة اهشااااااركل تقاااااا ج.  اه اااااال هخمااااااارة الآخاااااار اه اااااار 
 ب خاااااااا ر يتعجااااااا      اااااااا. اهحاااااااذ ذ  ااااااا     راقبااااااال ع يااااااال هكااااااال ائت اااااااان حاااااااذ ذ ب ضااااااا    هاااااااك

  عاذهااااه    ااااا اهنقااااذ  هااااك  اااا  ب ااااا باهشااااركل اهخا اااال اه اه اااال اه  جاااا ذام عاااان اهناتجاااال الائت ااااان
 اهق  ااااااال  عااااااااذل  ق ااااااا   بجاااااااذ الأخااااااارم  الأ ااااااارا  لإخفاااااااا  نتيجااااااال الائت اااااااان  خاااااااا ر تنشااااااااا 

  اه راجعااااااااال هجقبااااااااا ل هجشاااااااااركل الأخااااااااارم  الأ ااااااااارا  ج  ااااااااا  تخضااااااااا . الأذ ام ههااااااااا   اهذ تريااااااااال
 ر اااااايذ  ن  هااااااك  عجاااااا  عاااااا  ة. اهشااااااركل  اااااا  الات ااااااان  ذارة قباااااال  اااااان ذ ري  بشااااااكل الائت ان اااااال
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 اه تااااا  رة الأخااااارم  اه ج  مااااال  اه  جااااا ذام بالأماااااهج  ضااااا  ن  بالأماااااهج اه رابحااااال عقااااا ذ  اااااذين 
 .اهشركل عهذة        اهت  الأخرم  الأ را   حا ظ   

 .السيولة مخاطرج. 
 هج  اااااااا  الأ ااااااا ال تااااااا  ير  ااااااا  اهشاااااااركل ت اجههاااااااا اهتااااااا  اه اااااااع بام اهماااااااي هل  خاااااااا ر ت ثااااااال 

 تبجاااااا ماااااي هل نمااااابل عجااااا  اهحفاااااات  هااااا  اهشاااااركل تهاااااذ . اه اه ااااال باااااالأذ ام اه تعجقااااال باهتعهاااااذام
 لإذارة   هااااااااك الأجااااااال ق اااااااايرة هفتااااااارام عااااااااذة  اه ذائاااااااا   تااااااا ذ . الأ قااااااااام ج  ااااااا   ااااااا  ١١ ٠

 اه ااااااه   اه ركاااااز قائ ااااال  ااااا  اه اااااا رة اهشاااااركل   ج باااااام كا ااااال  ن. باهشاااااركل اهماااااي هل  ت جباااااام
 تااااتج. اهعقااااذ حماااا  اه جاااا  عنااااذ اهمااااذاذ  مااااتحقل هج اااا  فين  اهخذ اااال نها اااال  كا اااانة عااااذا    ااااا
 عجاااااا  اهحفااااااات خاااااا ل  اااااان الامااااااتث اريل اه ااااااناذي   ذارة  ماااااات م  عجاااااا  اهمااااااي هل  خااااااا ر  ذارة

 . نذ    كل  مت م  عج   راقبتها خ ل   ن اهمي هل  ن  نامبل  مت  ام
 .العملة مخاطر. د
 بمااااااااب  اه اه اااااااال الأذ ام ق  اااااااال ت باااااااا   عاااااااان اهناتجاااااااال اه خااااااااا ر اهع اااااااا م  خااااااااا ر ت ثاااااااال 

 اه ااااار   ماااااعار  ااااا  هجتقجباااااام اهشاااااركل تخضااااا  لا. الأجنبااااا  اه ااااار   ماااااعار  ااااا  اهت يااااارام
 عاااااذا بع ااااا م  ا ااااال تعاااااا  م بن ااااال اهشاااااركل تقاااااج هاااااج. اهعاذ ااااال الأع اااااال ماااااير خااااا ل الأجنبااااا 
 اهرياااااال  ااااار  ماااااعر  ن  حياااااث. اهمااااانل /اهفتااااارة خااااا ل الأ ريكااااا   اهاااااذ لار اهماااااع ذي  اهرياااااال

 ت ثاااااااال لا الأ ريكاااااااا  باهااااااااذ لار الأر ااااااااذة  اااااااا ن الأ ريكاااااااا   اهااااااااذ لار  قاباااااااال ثاباااااااام اهمااااااااع ذي
 . ا ل ع  م  خا ر

 .التشغيلية المخاطر. هك
 اهذاخج اااال الاجاااارا ام  حااااذ  اااان  خ ااااا     نقااااص  اااان تنااااتا قااااذ اهتاااا  اهخمااااائر  خااااا ر  اااا   
  خاااااا ر تشااااا ل   ااااا  خارج ااااال   حاااااذاث  ااااان تحاااااذث قاااااذ    اهحامااااا   ن  ااااال    اه ااااا  فين   

 ناتجااااال  اذ ااااال  ضااااارار    عق باااااام    غرا اااااام اهتعااااار  عجااااا  تقت ااااار  لا اهن ا  ااااال اهت   ااااال
 هجشااااركل اهتشاااا يج ل اه خااااا ر  ذارة تااااتج. خا اااال تماااا  ام  هاااا   ضااااا ل  شاااارا  ه   جاااارا ام عاااان
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 اه خاااااا ر ه راقبااااال اهااااا ات   اهتقيااااا ج اهج ريااااال الأمااااابا   تحجيااااال ه حاااااذاث ق  ااااال  ذارة خااااا ل  ااااان
  اهتخ اااااااا ط الأع ااااااااال اماااااااات راريل  تخ اااااااا ط اه خااااااااا ر هق اااااااااس اهرئ ماااااااا ل اه فشاااااااارام   راقباااااااال
 .اهك ارث  ن هجتعا  

 المركككككزي  البنككككك ( وبككككرامج19)كوفيككككد  كورونككككا فككككايروس أثيرتككككالمطلككككب الرابككككع : 
 10على عوائد المصرف  السعودي

ذ ياااااباااااذ م تشاااااهذ اهعذ  مااااات رة  ااااا  تع يااااال امااااا ا  اهعاه  ااااال  حياااااث19-لا تاااازال جائحااااال ك  ياااااذ 
  هاااااك عجااااا  اهااااارغج  ااااان  نهاااااا كانااااام قاااااذ  ثان ااااال"  ااااان ا اااااابام ااااان اه ناااااا   اهج را  ااااال "  جااااال 

ل  ااااار ل  ثاااال  اااار  اهقياااا ذ ياااااه بااااا   اااان خاااا ل اجاااارا ام احتراز  ماااا  رم مااااابقا عجاااا  تفشاااا 
  ع ج ااااااام اغاااااا    ق اعااااااذ اهتباعااااااذ الاجت اااااااع  اه ااااااار ل.   اااااا   هااااااك  ت كناااااام عجاااااا  اهماااااافر

  تفشاااااا  اه بااااااا  عجاااااا  اااااان اهماااااا  رة بنجااااااا  (اهحك  اااااال)ل " حك  اااااال اه  جكاااااال اهعرب اااااال اهمااااااع ذ
غياااااااار اه مااااااااب قل  اهفعاهاااااااال اهتاااااااا  الإجاااااااارا ام  ل  هاااااااا  ا اه قاااااااااج  اااااااا   هااااااااك رجاااااااا ي   ن حتاااااااا  ا

بعااااذ  هااااك ب نهااااا  ع ج ااااام اغاااا    بااااذ م  اااا  اتخااااا   اتخاااا تها اهحك  اااال   قااااذ قا اااام اهحك  اااال
ر عااااااذذ  اااااان هقاحااااااام ي قااااااذ تااااااج  اااااافخرا ت اااااا   اهاااااا  اه ضاااااا  اه ب عاااااا  تااااااذابير  رحج اااااال هجرجاااااا  

اهشاااااااا ل  ااااااان قبااااااال  ختجاااااااف اهحك  اااااااام  ااااااا  ج  ااااااا   نحاااااااا    ياااااااجت ز  اعت اذ اااااااا ه19 -ك  ياااااااذ
اه ااااح ل  ل ااااعجاااا  هقااااا   تااااا  حاه ااااا هجعااااا جين  اااا   جااااال اهرعاا ضاااا اهحك  اااال   اهعاااااهج.  ا قاااام

عجااااااا  2021عااااااااج .خااااااا ل   بعااااااا  اهفئاااااااام اخااااااارم  مااااااا ك ن  تاحاااااااا هجج هااااااا ر بشاااااااكل عااااااااج
  تماااااات ر  ثااااال  قاااااذار اه اااااذة اهتااااا19 -ك  ياااااذ اهااااارغج  ااااان  جااااا ذ بعااااا  اهشاااااك ك حااااا ل هقاااااا 

اهجقااااااا  ماااااا  ن  انتقااااااال اهعااااااذ م  ج لا   غياااااار  هااااااك؛ هكاااااان نتااااااائا   يهااااااا اه ناعاااااال    ااااااا   ا كااااااان
تاااااذرك    هااااارم  عاااااذلام نجاااااا  عاه ااااال بشاااااكل اماااااتثنائ .  عج اااااه  لا تااااازال اه ج  عااااال الاختباااااار

 كاااااان   اهكجاااااا    اهتاااااا   عجاااااا  الاقت اااااااذ اهجزئاااااا 19 - رضااااااها ك  يااااااذ ام اهتاااااا  حجااااااج اهتحااااااذ

                                                
10 https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports? 
29/05/2021 

https://www.alrajhibank.com.sa/alrajhi-group/investor-relations/financial-overview/annual-reports
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اه ج  عاااااال عاااااان كثاااااا  ب راقباااااال تعرضاااااااتها   تقاااااا ج اه قاااااام  هاااااابع  عنهااااااا اهناتجاااااال ثاااااااره ااااااس ا
رام  حاماااااب ل  ختجفاااال  ااااا  يذقااااال. قا اااام اه ج  عاااال بااااا جرا  تقااااذ هج خااااا ر عجاااا   مااااات م  كثاااار

اهت قعااااااااام  ل اهتاااااااا  تعكااااااااس اهقاااااااا ائج اه اه اااااااال بنااااااااا  عجاااااااا  ت قعااااااااام اه اااااااار   الاقت اااااااااذ  اااااااا  
اهتاااااا  تعتقااااااذ اه ج  عاااااال  اه مااااااتقبج ل حاااااا ل احااااااذاث2020ماااااا بر  ذ31 اااااا   الا تراضااااااام ك ااااااا 

اه ااااار  .  نااااااك ذرجااااال كبيااااارة  ااااان احكااااااج اه تضااااا نل  ااااا   عاااااذاذ   نهاااااا  عق هااااال  ااااا   ااااال  ااااا  
غاهباااااا  اااااا تكااااا ن  ضاااااا هجشاااااك ك اهتااااا  رام. ك اااااا  ن الا تراضاااااام اه عن ااااال تخضااااا   ياهتقاااااذ  ااااا  

ل اهفعج ااااااال  الاقت ااااااااذ  ضاااااااا ا خاااااااار  مااااااا  رة اه ج  عااااااال.  عج اااااااه   ااااااان اه حت ااااااال  ن تختجاااااااف
اه ت قعااال  ااا  كثيااار  ااان اح اااان لا تحاااذث ك اااا  ااا   ت قااا    احاااذاث عاااام ن اااراعااان تجاااك اهت ق

  ااااااا   ااااااا   رام اه حاماااااااب ل اه ذرجاااااااليعجااااااا  اهتقاااااااذالاخت  اااااااام بشاااااااكل كبيااااااار   قاااااااذ تااااااافثر  ااااااا  
 .اهق ائج اه اه ل

  ااااا   اع اااال  اااان قبااااال  ج باااارا ا ذعاااااج  ختجفاااال هجع اااا   تااااج تقااااذ19  -امااااتجابل هتاااانثيرام ك  يااااذ
اهماااااااع ذي   ثااااااال اهع ااااااا   اه اااااااف جين   بااااااااذرام اهبناااااااك اه ركااااااازي    عجااااااا  حماااااااا   اه  ااااااار 

عتباااااار اه  اااااار    ارماااااال خ ااااااار اهتنجياااااال  اااااان قباااااال  لا  .ب  جاااااا  برنااااااا ا اهااااااذ عام اه فججاااااال
ل  اااااا   خااااااا ر الائت ااااااان  ياااااااذة اهج  ر ياااااافذي  هاااااا  اهز ياااااا اتااااااه  عجاااااا   نااااااه  اهع ياااااال   اااااا  حااااااذ

بناااااا  عجااااا   هااااافلا  اهع ااااا  ذ اهتااااانثير عجااااا  خماااااائر الائت اااااان اه ت قعااااال هياااااهااااا هك تاااااج تحذ  نتيجاااال
الائت ااااان اهخا اااال باه  اااار    اه راحاااال اهحاه اااال اهخا اااال بهااااج. هكاااان كجااااز   اااان ع ج اااال تقياااا ج

نتيجاااااااال  ضاااااااااعفام اغاااااااا    ح اااااااال   خا اااااااال باااااااااهن ر  هاااااااا  اه ضاااااااا  الاقت اااااااااذي اهحاااااااااه 
اه اااااااه   قااااااذرتهج عجاااااا    اااااان اهع اااااا   هفهااااااج  ركااااااز ج ذ  اااااان اه عج  ااااااامياااااااه  اااااار  عجاااااا   ز 
 اهت ااااان فام ليتج تعاااااذيااااا فشااااارام عجااااا    ح ااااال تاااااذ  ر جااااا  ري    جااااا ذ اهماااااذاذ.   ااااا  حاااااال

 . هك ن ب يالائت ان ل هجع       ن ثج  راحل اهتعر  هج خا ر  حيث ا 
قاااااااااج اهبنااااااااك 19(-)ك  يااااااااذك ر نار س يه  اجهاااااااال  ااااااااا برنااااااااا ا ذعااااااااج ت  ياااااااال اهق ااااااااا  اهخاااااااااص

 2020ل اهق ااااااااا  اهخاااااااااص  اااااااا   ااااااااارس يااااااااهمااااااااع ذي باااااااا     برنااااااااا ا هااااااااذعج ت    اه ركااااااازي 
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ف يااااا اه ت مااااا ل   قاااااا هتعر   اه ااااا يرة اهااااا زج هج نشاااااآم اه تنا  ااااال اه ااااا ر ج اهاااااذعج   هاااااك بتقاااااذ
خ ي تااااااااااااار  381000064902رقااااااااااااج = اهتع اااااااااااا جاهبنااااااااااااك اه ركاااااااااااازي اهمااااااااااااع ذي  اااااااااااان خاااااااااااا ل 

 :ت لااهبرنا ا بشكل  مام   ن ا   ا تك ن .  ا1438 خرج اذم ا16
 برنا ا تنجيل اهذ عام؛ -
 ل اقرا ؛يبرنا ا ت    -
 ذعج ض انام اهتمه  م؛   برنا ا -
 برنا ا ذعج رم ج ع ج ام نقا  اهب    اهتجارة اهكتر ن ل -

اهمااااااع ذي  تعااااااين عجاااااا   كجااااااز   اااااان برنااااااا ا تنجياااااال اهااااااذ عام اهاااااا ي   جقااااااه اهبنااااااك اه ركاااااازي 
ذ  خاااار يااااه ااااذة مااااتل  شااااهر ت ذ   ااااج اهتنجياااال  عقاااا  )  شااااهراهبنااااك تنجياااال اقمااااا  ه ااااذة تمااااعل 

 م اه  ن حاااااااال هجشااااااااركام اه ف جاااااااال ك نشااااااااآم  اهت اااااااا   تمااااااااه  م عجاااااااا  (ه ااااااااذة ث ثاااااااال  شااااااااهر
اقمااااااا   اه اااااا ر   اااااا يرة   ت ماااااا ل اهحجااااااج.  تااااااج اعتبااااااار  عفااااااا ام تنجياااااال مااااااذاذ  تنا  اااااال

اه شااااااااك م اه تعجقاااااااال باهتااااااااذ قام  اه مااااااااتحقل ب ثاباااااااال ذعااااااااج هجمااااااااي هل ق اااااااايرة اجاااااااال ه  اجهاااااااال
ذ   هاااااااك قااااااااج اه  ااااااار  بتفعيااااااال  عفاااااااا ام تنجيااااااال اهماااااااذا ل اه حت جااااااال هج ت ااااااا ل.  قاااااااذ ااااااااهنقذ

 مااااابت بر14حتااااا   2020 اااااارس 14 ااااان اه ماااااتحقل اهماااااذاذ خااااا ل اهفتااااارة  بتنجيااااال اقماااااا 
ماااااابت بر  15 اااااان اهفتاااااارة  ه ااااااذة مااااااتل  شااااااهر   تنجياااااال اقمااااااا  اه مااااااتحقل اهمااااااذاذ خاااااا ل2020
 .اذة     ترة اهتمه  ميذ ن ز  ه ذة ث ثل  شهر 2020م بر  ذ14حت   2020

اه حامااااااب  ههاااااا   اهت ياااااارام اهخا اااااال باهتمااااااه  م الائت ان اااااال  ت اااااام  عاهجتهااااااا   ثاااااارتااااااج تقياااااا ج 
   اااا  شااااار   الاتفاق اااال.  قاااااذ  باعتبار ااااا تعاااااذ اه ااااااه  رياااا  قااااا ه ت جباااااام اه ع ااااار اهاااااذ ه  هجتقر 

 ضاااااا ل  هااااا   اااااا  .ليااااال كجاااااز   ااااان  اااااا   ذخااااال اهت   يخماااااائر اهتعاااااذ ناااااتا عااااان  هاااااك عااااار 
ا ا تنجياااااااال ذ برنااااااااياااااااابت ذ2020ماااااااا بر ذ8 اااااااا  اج اهبنااااااااك اه ركاااااااازي اهمااااااااع ذي  رذ  عاااااااا    قاااااااا

قااااااج اه  ااااار  بتفعيااااال  عفاااااا ام تنجيااااال اهماااااذاذ   هاااااك   قاااااذ 2021  اااااارس31حتااااا  اهاااااذ عام 
  اااااارس31حتاااا   2020مااااا بر  ذ15 اااان اه ماااااتحقل اهمااااذاذ خااااا ل اهفتاااارة  بتنجياااال اقمااااا 
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ههااااا   اهت يااااارام  ااااا  ضااااا    اه حاماااااب   ثاااااراذة  ااااا   تااااارة اهتماااااه  م. تاااااج تقيااااا ج ياااااذ ن ز 2021
اه ااااااااه  ر يااااااا ه  هجتقر ه ت جباااااااام اه ع اااااااار اهاااااااذ   م الائت ان ااااااال  ت ااااااام  عاهجتهاااااااا   قاااااااااهتماااااااه
 ل  ضاااااا  ليالاتفاق ااااال.  قاااااذ ناااااتا عااااان  هاااااك  ثباااااام اه  ااااار  هخماااااارة تعاااااذ  ااااا  شااااار   كتعاااااذيل
ذام  ام يااااااااانتيجااااااااال هجبرنااااااااا ا اه ااااااااا ك ر  عاااااااا    اهت ذ .ال مااااااااع ذييااااااااا جياااااااا ن ر  49.6قااااااااذر ا 

ال ماااااااع ذي عجااااااا  يااااااا ج اااااااار ر 3.34قاااااااذر ا بتنجيااااااال ذ عاااااااام  قماااااااا   اه اااااااجل  قااااااااج اه  ااااااار 
 ج ااااااااه   اه نشاااااااآم اه تنا  ااااااال اه ااااااا ر  اه ااااااا يرة  اه ت مااااااا ل   عج اااااااه  قااااااااج  ثباااااااام  حف ااااااال

 بجاااااا  ج ااااااه  اهتعرضاااااام .ال ماااااع ذي خااااا ل اهمااااانليااااا جيااااا ن ر  165.5قاااااذر ا ل يخماااااائر تعاااااذ
تباااار اه  اااار  ع   ااااا اع .ل اهماااانل اااانها ال مااااع ذي ك ااااا  اااا ياااا ج ااااار ر  5.45ههاااافلا  اهع اااا   

ل  ااااا  يااااااذة اهج  ر يااااااه اه ااااال ك فشااااار عجااااا  اهز  تنجيااااال ذ عاااااام اقماااااا   ااااا  ترتيباااااام اه اااااع بام
ذ عااااااااام اقمااااااااا  ب  جاااااااا  حاااااااازج اهااااااااذعج اهحاه اااااااال اه تعجقاااااااال   خااااااااا ر الائت ااااااااان  هكاااااااان تنجياااااااال

 خاااااا ر  ل  ااااا يااااااذة اهج  ر ياااااتج اعتبار اااااا بشاااااكل  نف ااااال ك فشااااار عجااااا  اهز ياااااهاااااج  19-بك  ياااااذ
ام   مااااااات   ل عااااااان كثااااااا   ا عااااااااذة تقيااااااا جيااااااااه  ااااااار   راقبااااااال  حاااااااا ظ اهت    ا ااااااال ي الائت اااااااان

 هاااااااك  قا ااااااام اذارة ب ثباااااااام  ؛   ااااااا 19-اه خ  اااااااام  ااااااا  ت ااااااا ر اه ضااااااا  اه تعجااااااا  بك  ياااااااذ
ذ  ااااااان اهتاااااااذ  ر اه حت ااااااال ياااااااهاااااااتعكس اه ز  ال ماااااااع ذي  ااااااان اهت   ااااااااميااااااا جيااااااا ن ر 608 بجاااااااا 
 .ه ئت ان

  جياااا ن  437,5 ل قااااذر اقاااااج اه  اااار  بتمااااجيل  ج اااااه  خمااااائر ائت ان اااال  ت قعاااال  ضااااا  
بجااااااااا ي اه اااااااا يرة  اه ت ماااااااا ل اهتاااااااا   اه اااااااا ر اه تنا  اااااااال اه نشااااااااآم ه حف اااااااال مااااااااع ذي الياااااااار 

  ااااا  حاااااال انتقاااااال ر ااااايذ حااااازج اهاااااذعج اه تعجااااا   ماااااع ذي اليااااا ج اااااار ر 3.96تعرضاااااها  ج ااااااه  
 مااااايتج تااااا  ير  خ  اااااام  ضاااااا  ل هخماااااائر  2 هااااا  اه رحجااااال 1 اه رحجااااال ااااا  19 -بك  ياااااذ
الائت ان ااااال  اهقاااااذرة  بناااااا  عجااااا  تقيااااا ج  مااااات م اهتماااااه  م2021عااااااج اه ت قعااااال خااااا ل  الائت اااااان

 .اهتنجيل عج  مذاذ اه باها اه متحقل بعذ انتها   ترة
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اه  اااااار  ب  جاااااا  باااااارا ا  تكبااااااذ ايت قاااااا   ن ي  كا اااااال اهتكاااااااهيف  ام اهع قاااااال اهتاااااا    هتعاااااا  
اخااااااارم  اماااااااتجج اه  ااااااار  اج ااااااااه   ذائااااااا   اهبناااااااك اه ركااااااازي اهماااااااع ذي  اهجهاااااااام اهحك   ااااااال

ال مااااااع ذي عجاااااا  عااااااذذ ذ عااااااام  اااااان اهبنااااااك اه ركاااااازي ياااااار   ج ااااااار3.65قااااااذر ا بااااااذ ن ع  هاااااال 
 .خ امتحقا   ختجفلي بت ار  2020م بر  ذ31   اهمنل اه نته ل  اهمع ذي خ ل

 ن  ااااا   اه ذائااااا     بناااااا  عجااااا  اه رامااااا م اهااااا ارذة  ااااان اهبناااااك اه ركااااازي اهماااااع ذي ذارةلإتباااااين 
ل اه تكبااااااذة نتيجاااااال تنجياااااال ياهتعااااااذ   عاااااان خمااااااائر ع  هاااااال تتعجاااااا   اااااا  اماااااااس باااااااهتع   بااااااذ ن 

ل اه قاااااذج عجااااا  شاااااكل  عانااااال   قاااااا ياااااعااااان اه نفعااااال  ااااان اهت    ذ عاااااام اقماااااا . ت ااااام اه حامااااابل
اه ركاااااازي  قاااااااج اهبنااااااك 2020ماااااا بر ذ30خ يبتااااااار اه حاماااااابل عاااااان اه اااااان  اهحك   اااااال  ه ت جبااااااام

اه ذائاااااا  اه اااااا ك رة  عاااااا    ال مااااااع ذي  اااااانياااااا ج ااااااار ر 3.32 بجااااااا ذ امااااااتحقا  ياااااااهمااااااع ذي بت ذ
عاااال  ج اااااه   ا ااااج ل.  قااااذ نااااتا عاااان  اااا   اه ذ الامااااتحقا  خيشااااهرا  ضااااا  ل  اااان تاااا ار 21 ه ااااذة ا 
ال مااااااع ذي ياااااا جياااااا ن ر 165.5 بجااااااا ال مااااااع ذي  تااااااج  ثبااااااام ياااااار   جياااااا ن  350.5قااااااذر  ذخاااااال 

اذارة  ال مااااااع ذي قا اااااامياااااا جياااااا ن ر 185قااااااذر  قائ اااااال اهااااااذخل   تنجياااااال  ثبااااااام  بجااااااا   نااااااه  اااااا 
 .ب  ارمل بع  احكاج عنذ  ثبام  ق اس ذخل اه نحل    

ب بجاااااااا اه  حاااااااذة  تاااااااج تح يااااااال قائ ااااااال اهاااااااذخل 2020مااااااا بر  ذ31 ااااااا  خااااااا ل اهمااااااانل اه نته ااااااال 
 ااااااااا   ك اااااااااا  .اه ثبااااااااام  ماااااااااب  ال  رتب ااااااااال ب  فاااااااااا  ذخااااااااال اهيااااااااا ج اه احاااااااااذيااااااااا جيااااااااا ن ر 22.9
ضااااا انام  ( /   )اقااااارا   ليااااااه  ااااار  بعاااااذ  ااااا  بااااارا ا ت    شاااااترك هاااااج  2020مااااا بر  ذ31
 .ل هجبنك اه ركزي اهمع ذيياهت   

اه  ااااااار  ب ثباااااااام  قااااااااج 2020مااااااا بر ذ31عااااااا  ة عجااااااا   هاااااااك  خااااااا ل اهمااااااانل اه نته ااااااال  ااااااا  
ع ج اااااام نقاااااا  اهب ااااا   خاااااذ ام اهتجاااااارة     ااااان اهبناااااك اه ركااااازي اهماااااع ذي ن يااااار رمااااا ج تعااااا  

 .مع ذي الي جي ن ر  89قذر  اهكتر ن ل 
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ب بجااااااااا اهمااااااااع ذي  ذي هجق ااااااااا  اه  اااااااار  ذعااااااااج اهمااااااااي هل  اااااااان قباااااااال اهبنااااااااك اه ركاااااااازي اهمااااااااع  
ت شااااااا ا  ااااااا   ااااااا ح ام الاماااااااتقرار اهنقاااااااذي  اه ااااااااه   قااااااااج اهبناااااااك   ج اااااااار رياااااااال ماااااااع ذي50

 :ال مع ذي  ن  جلياهمع ذي بضخ خ مين  ج ار ر  اه ركزي 
ج  تقاااااااااذ ز اهماااااااااي هل  ااااااااا  اهق اااااااااا  اه  ااااااااار    ت كيناااااااااه  ااااااااان   ا اااااااااجل ذ ر   ااااااااا ياااااااااتعز  -

 هشركام اهق ا  اهخاص؛ تمه  م الائت ان
  عاذة جذ هل تمه  م الائت ان اهحاه ل ذ ن تكبذ  ي  تعا   ضا  ل؛ -
 اهق ا  اهخاص؛ ام اهت  يف    ذعج اهخ ط اهقائ ل بهذ  اهحفات عج   مت   -
 هجع   . اعفا   ن بع  رم ج اهخذ ام اه  ر  ل اهت  تج اهتنازل عنها -

عاااااال  اه  اااااار   ذ امااااااتجج 2020ماااااا بر  ذ31 اااااا   اااااا   اااااا ا اه ااااااذذ  خاااااا ل اهماااااانل اه نته اااااال 
  بنااااا  ذارةلإخاااا ل ماااانل  احااااذة. تبااااين  ال مااااع ذي تمااااتح ياااا ج ااااار ر 5.2قااااذر ا بااااذ ن ع  هاااال 

اه ركااااازي اهماااااع ذي   ن  ااااا   اه نحااااال اهحك   ااااال تتعجااااا   اه رامااااا م اهااااا ارذة  ااااان اهبناااااك عجااااا 
اه قاااااذج عجااااا   لياااااباااااذعج اهماااااي هل. ت ااااام اه حامااااابل عااااان اه نفعااااال  ااااان  عاااااذل اهت    مااااااس  ااااا  

عااااال  اهحك   ااااال.  قاااااذ ناااااتا عااااان  ااااا   اه ذ  ت جباااااام اه حامااااابل عااااان اه ااااان شاااااكل  عانااااال   قاااااا ه
 .ال مع ذيي جي ن ر  56.9 ج اه  ذخل  فجل قذر  

بااااااا هها    فااااااا  يهججهاااااا ذ اهكبيااااااارة اهتاااااا  ا ر يتقاااااااذ  باااااااذرة اهبناااااااك هااااااذعج ق اااااااا  اهرعا اااااال اه اااااااح ل
 اااااااااحل اه ااااااااا ا نين  اه ق  اااااااااين  ااااااااا    اجهااااااااال تفشااااااااا   يااااااااار س  ل ااااااااااه اااااااااح ل هح ا ل ااااااااااهرعا

اهعاااااااا جين  ااااااا   قااااااارر اه  ااااااار    عاااااااا تنجيااااااال ذ عاااااااام اقماااااااا  هج  ااااااا  (19 ك  ياااااااذ(ك ر ناااااااا
هج تمااااه  م ائت ااااان هااااذم ين هااااذياهاااا  ل اه ااااح ل  اااا  اهق اااااعين اهعاااااج  اهخاااااص  اااا جااااال اهرعا

 قااااااذ نااااااتا عاااااان  هااااااك ق اااااااج اه  اااااار  ب ثبااااااام خمااااااارة  .اه  اااااار    هااااااك هفتاااااارة ث ثاااااال  شااااااهر
 31خاااااا ل اهماااااانل اه نته اااااال  اااااا  ال مااااااع ذي ياااااا جياااااا ن ر 243.7ب بجااااااا  ل اهياااااا ج اه احااااااذيتعااااااذ
 58.5قااااذر   بجااااا  ل. تااااج  ثبااااامياااا تااااج عرضااااها كجااااز   اااان  ااااا   ذخاااال اهت    2020ماااا بر ذ
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ل  اااااا   خاااااا ل اهماااااانل يخمااااااارة اهتعااااااذ ال مااااااع ذي  اااااا  قائ اااااال اهااااااذخل عنااااااذ   فااااااا ياااااا جياااااا ن ر 
 .2020م بر  ذ 31   اه نته ل 



 

 

 

 

 

 
           

 

  العامة الخاتمة



 

 

 :الخاتمة العامة
إن أهممممممم زمممممم  لأزرمممممما أةمممممماره رااسره رعز علأممممممأ  مممممم  إ  سهمممممم  ر ةمممممم ز   ممممممن   س   مممممم  أ    

 بث مممممممأ زمممممممن ، هممممممم    مممممممس رع مممممممار   اراةممممممم  رعزردلأمممممممأ ةرعا ممممممم لأأ راةممممممماره رعز علأمممممممأ رع   
رعز علأمممممممأ ر ةممممممم زلأأ ع ممممممم  ز ازممممممم   ز مممممممبا أ   عشمممممممس  أ ةممممممماه رعشمممممممس  أ ر ةممممممم زلأأ،   ع

أزممممممم    س   ممممممم     ممممممم   مممممممار رن   س رعشمممممممس لأأ، ثزاأدار  زةممممممم زده  علأ   ممممممم  زمممممممن   ممممممماد ر ةممممممم
 .ا  لأأ زة زده زن    ان رعزص عح رعد رالأأ

  ع شممممممس م ر ةمممممم ز  عممممممم لألممممممن رازمممممم  ز  مممممما   ممممممن رع لأمممممم ه س ممممممم لمممممم  ز مممممم هس رع  درممممممد 
  مممممدلأ   رع صمممممس ا ر رمممممس رع ثرمممممس زمممممن رع   ممممم    ارع  مممممدرل ،ا ممممم   ممممم دسر   ممممم  زار  مممممأ

اعمممممن لألممممممان  رعزممممميثس  ممممم  رع لأممممم ه، ا ممممم  ر ةممممم م دازممممم  اأبمممممدر اةممممملأ   دةممممم اسر ع  لأممممم ه،
ةممممم   ممممم  رعاارلأممممم  أا ر  ممممم  ز مممممسد  صممممما   ممممم    مممممان رع  ممممم  عممممملأ  عممممم  صمممممد   ممممم   بلأ

ار لأممممم  ا ممممما  صممممم د     لأ  ممممم  بممممم   ممممماسد أن  مممممسرج ار  ممممم   ز لأممممم   ممممم  ز   س ممممم  اأةمممممار    زرار ممممم 
شاشممممممأ ا  مممممم س عممممممن  بمممممماس،  مممممم عس همممممما رعممممممدرن رع مممممملأم رعمممممم     لأ ممممممر     رممممممس ز اةمممممم  

  ع درمممممد  ممممم  رادار  أا رع  ممممماد أا رعز ممممم ز   ا  ر  لمممممس عممممم  زممممم درم هممممم ر رع درمممممد ر بممممم  
 .   أ علأزأ الأ    ز صدر زشسا   زن ز  صده 

ةممممممح عمممممم  ر ةمممممم م زل  مممممم   مممممم  ز  ز مممممم  س  مممممم ن لمممممم  زةمممممم  دل زممممممن رعز مممممم ز   لأرعمممممم ع
ةممممم  دل  مممممد  ممممم     ممممم   رمممممس ةممممم أ دئممممم  اأ ل زممممم  إ  أن لألمممممان هممممم ر رعز  ا س ممممم ج بمممممرن ز

رع لأمممممممم ه   ر ممممممممأ ع مممممممما   مممممممم ئم،  مممممممم ن ر ةمممممممم م  ر ئمممممممم  رممممممممسدج ع   س مممممممم  زممممممممم ز  دئمممممممم  
 .راة ةلأأ

زممممممممممن رعز شممممممممممس ن ر مممممممممم  أن لألممممممممممان   مممممممممماسج سصممممممممممرد زممممممممممن  جرممممممممممس    عز شممممممممممس رعزةمممممممممم م ل
  رعز  ازممممممم  ، ا مممممممدس لممممممم م زمممممممن رعدس مممممممأ  ز مممممممددر  از ممممممم د  رعشمممممممس  أ ر ةممممممم زلأأ  ممممممم

 .رعز  ل ر   ص د  رعزسرد ر ة ثز س  لأ 
ز زا مممممممأ زمممممممن رع  ممممممم ئ   إعممممممم ةمممممممأ إشمممممممل علأأ رع  مممممممل،  مممممممم رع اصممممممم  رالأ مممممممد ز  ع مممممممأ ادس 

 .ار  سرح  ز أ زن رع اصلأ  
 



 

 

 .أولا: نتائج اختبار فرضيات البحث
  لألزممممممممن رع ممممممممدم زممممممممن   رمممممممملأم أدر  رعز ر ممممممممأ ر ةمممممممم ثز س أ  مممممممم  رع   مممممممم  زممممممممن رع ارئممممممممد

 ارعزخ  س.
   ةممممما     علأممممم  س  ممممما ز ر مممممأ رعمممممدخ    ممممم  رااسره رعز علأمممممأ رع ممممم     ممممم  دخممممم  ةممممم الأ

لمممممم ن زصمممممممدسه   اا  ممممممم   راسسممممممم ح رع  دلأمممممممأ ع زمممممم   رعةممممممم م أا رعرارئمممممممد رع ممممممم   مممممممد م 
 رع ز   رعة در .

  رع صمممممممال   ممممممم  راسسممممممم ح رع ممممممم    مممممممسس ع شمممممممسلأ رةممممممم  ز ل راسر  ممممممم  رعز علأمممممممأ ع  شممممممم  ا
زممممممممن  مممممممم  رعزةمممممممم هم رع صممممممممال   مممممممم    اعمممممممملأ اا   مممممممم   مممممممم     لأممممممممأ رعةمممممممم أ رعز علأممممممممأ 

 .راسس ح
 .تائجنثانيا: ال

 زن خ ل    اع   ع  ر رعزا اع  اص    رع  ز زا أ زن رع   ئ  ارع     زث    
 رعزصسم رعة اد  ع  رع دسه      ةدرد ل  رع ارز   .

 . سر     ارئدج خ ل رلآا أ ر خرسه رعزصسم   ظ أن  -
   دس      زا   رصاع  رع ر لأأ. رعب س -
  زمممممممد   ممممممم    ممممممماه رعز  لأمممممممأ  ممممممم   زا ممممممم  رصممممممماع  لأ ب مممممممس رعسر  ممممممم  رعةممممممم اد  -

 رعث ب أ.
 ممممممممم    زمممممممممن  مممممممممدم لرممممممممم  ه رعزةمممممممممرس ن ا ممممممممم   ر در  لأ رعزصمممممممممسم   مممممممممظ أن  -

 رع ش ر  .
 .ثالثا: التوصيات

رعر ممممم  زمممممن خممممم ل دسرةممممم    ع ممممم ر رعزا ممممماع    مممممسح   ممممم   زمممممن خممممم ل رع  ممممم ئ  رعز اصممممم 
 رعزيةةأ   ض رع اصلأ  :

 .  ام   ز لأأ رع  الأم    زلا    رعز ر أ ر ة ثز س أر   أن  -



 

 

   ام      سرض ع ة  لأم  زا    ش      . -
أاسر  ممممممم  رعز علأمممممممأ ارةممممممم ز   زمممممممم لأزلمممممممن أن    ممممممما رعممممممم  رع زا ممممممم  رعممممممم ر   با ممممممم ده  -

 رعب اس راخس .

 .البحث ربعا: أفاق
   رمممممممم  رعز ر ممممممممأ ر ةمممممممم ثز س أ زممممممممن خمممممممم ل رع  ئممممممممد زممممممممن خمممممممم ل دسرةمممممممم    عزا مممممممماع   

،  ازمممم  أن  لمممممان ب مممم ر     ممممم  ز مممم   ع  لأمممم م بدسرةممممم   أخممممس  أاةمممممم زممممن  عمممممس ارعزخ ممممس
 ممممممم  رعزيةةمممممممأ، الممممممم ر  اةممممممملأم رعز ممممممم ل  زمممممممن رع  ئمممممممد ارعزخ مممممممس زممممممم    ع رصمممممممر  لممممممم  
ازمممممممن زخ  ممممممم   د ارعزخ مممممممس   مممممممأ رعز ر مممممممأ ر ةممممممم ثز س أ   ع  ئمممممممعلأشمممممممز  لممممممم   مممممممار   

 رع     ع اصال رع     ئ  د لأ أ ا  ع  ع  ر خ    سرسر  ة لأزأ ا رده.
 

وصلى الله على سيدنا محمد وعلى آله وصحبه وسلم أجمعين، وآخر دعوانا أن الحمد 
 لله رب العالمين
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المصرف  عن  نبذة 
القيمة  محركات 

العليا  ا�دارة 
الاستراتيجية

ا�داء 
لحوكمة  ا

المالية  التقارير 
تكميلية  معلومات 

السعودية) الريالات  (آلاف 

2018 و2017 31 ديسمبر  20182017إيضاحاتكما في 

الموجودات
(”المؤسسة“) السعودي  العربي  النقد  لدى مؤسسة  نقد وأرصدة 

ا�خرى  المركزية  43,246,04348,282,471والبنوك 

ا�خرى المالية  والمؤسسات  البنوك  30,808,01110,709,795مطلوبات من 

صافي 43,062,56536,401,092استثمارات، 

صافي 234,062,789233,535,573تمويل، 

صافي ومعدات،  8,897,5877,858,127ممتلكات 

صافي عقارية،  1,297,5901,314,006استثمارات 

أخرى، صافي 103,629,2455,015,464موجودات 

الموجودات 365,003,830343,116,528إجمالي 

المساهمين وحقوق  المطلوبات 
المطلوبات

ا�خرى المالية  والمؤسسات  للبنوك  117,289,6245,522,567مطلوبات 

العملاء 12293,909,125273,056,445ودائع 

أخرى 1315,251,0638,786,598مطلوبات 

المطلوبات 316,449,812287,365,610إجمالي 

المساهمين حقوق 
1416,250,00016,250,000رأس المال

نظامي 1516,250,00016,250,000احتياطي 

أخرى 5,281,682(349,555)15احتياطيات 

مبقاة 12,747,32313,906,736أرباح 

توزيعها مقترح  233,656,2504,062,500أرباح 

المساهمين حقوق  48,554,01855,750,918إجمالي 

المساهمين وحقوق  المطلوبات  365,003,830343,116,528إجمالي 

القوائم المالية الموحدة. لا يتجزأ من هذه  جزء�   (39) (1) إلى  المرفقة من  ا�يضاحات  تشكل 

المالية المجموعة  عام  مدير  التنفيذي  الرئيس  ا�دارة  رئيس مجلس 

المالي الموحدة قائمة المركز 
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المصرف  عن  نبذة 
القيمة  محركات 

العليا  ا�دارة 
الاستراتيجية

ا�داء 
لحوكمة  ا

المالية  التقارير 
تكميلية  معلومات 

السعودية) الريالات  (آلاف 

2017 و   2018 31 ديسمبر  المنتهيتين في  20182017إيضاحاتللسنتين 

الدخل
والاستثمارات التمويل  من  الدخل  1713,759,45712,581,004إجمالي 

�جل إستثمارات  على  المالية  والمؤسسات  والبنوك  للعملاء  (551,587)  (506,724)17عائد 

والاستثمارات التمويل  من  الدخل  1713,252,73312,029,417صافي 

صافي 183,101,2862,697,208دخل من الخدمات المصرفية، 

755,804841,839دخل من صرف العملات - صافي

صافي ا�خرى،  العمليات  19209,695336,390دخل 

العمليات دخل  17,319,51815,904,854إجمالي 

المصاريف
الموظفين  ومزايا  202,809,4492,813,918رواتب 

بالمباني متعلقة  ومصاريف  314,567311,015إيجارات 

442,171440,566إستهلاك  

أخرى وإدارية  211,925,5181,671,052مصاريف عمومية 

صافي ا�خرى،  المالية  الموجودات  التمويل وفي  1,530,9461,547,577مخصص الانخفاض في قيمة 

العمليات مصاريف  7,022,6516,784,128إجمالي 

للسنة الدخل  10,296,8679,120,726صافي 

القائمة ا�سهم  لعدد  المرجح  مليون14 & 22المتوسط  مليون1,625   1,625

السعودي)     (بالريال  والمخفض  ا�ساسي  السهم  226.345.61ربحية 

المالية الموحدة. القوائم  جزء� لا يتجزأ من هذه   (39) (1) إلى  المرفقة من  ا�يضاحات  تشكل 

المالية المجموعة  عام  مدير  التنفيذي  الرئيس  ا�دارة  رئيس مجلس 

الموحدة قائمة الدخل 
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المصرف  عن  نبذة 
القيمة  محركات 

العليا  ا�دارة 
الاستراتيجية

ا�داء 
لحوكمة  ا

المالية  التقارير 
تكميلية  معلومات 

الموحدة الدخل الشامل  قائمة 

السعودية) الريالات  (آلاف 

2017 و   2018 ديسمبر   31 المنتهيتين في  20182017إيضاحاتللسنتين 

السنة 10,296,8679,120,726صافي دخل 

ا�خر  الشامل  الدخل 
اللاحقة الدخل الموحدة في الفترات  إلى قائمة  إعادة تصنيفها  البنود التي لا يمكن 

ا�خر  الشامل  الدخل  العادلة من خلال  بالقيمة  المدرجة  أستثمارات حقوق الملكية   -
العادلة  القيمة  التغير في    (49,798)15-  صافي 

للموظفين الخدمة  نهاية  إعادة قياس مكافأة    -25(29,521)

الدخل  إلى قائمة  إعادة تصنيفها  أو من الممكن  التي يمكن  البنود 
اللاحقة الفترات  في  الموحدة 

للبيع: متاحة  -  استثمارات 
العادلة القيمة  التغير في  15201,825 -  صافي 

الدخل الموحدة  المحول إلى قائمة  المبلغ  (340,134)15-  صافي 

73,624(52,637)15-  فروق صرف عملات ناتجة عن تحويل عمليات أجنبية

للسنة الشامل  الدخل  10,194,4329,026,520إجمالي 

القوائم المالية الموحدة. لا يتجزأ من هذه  جزء�   (39) (1) إلى  المرفقة من  ا�يضاحات  تشكل 

  
المالية المجموعة  عام  مدير  التنفيذي  الرئيس  ا�دارة  رئيس مجلس 
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المصرف  عن  نبذة 
القيمة  محركات 

العليا  ا�دارة 
الاستراتيجية

ا�داء 
لحوكمة  ا

المالية  التقارير 
تكميلية  معلومات 

السعودية) الريالات  (آلاف 

2017 و   2018 ديسمبر   31 المنتهيتين في  المالإيضاحاتللسنتين  رأس 
الريالات  بآلاف 

السعودية

احتياطي 
نظامي

الريالات  بآلاف 
السعودية

أخرى احتياطيات 
الريالات  بآلاف 

السعودية

مبقاة أرباح 
الريالات  بآلاف 

السعودية

أرباح إجمالي 
توزيعها  مقترح 

الريالات  بآلاف 
السعودية

الاجمالي
الريالات  بآلاف 

السعودية

2018

2017 31 ديسمبر  13,906,7364,062,50055,750,918 16,250,00016,250,0005,281,682الرصيد في 

 9 المالية رقم  للتقارير  الدولي  تطبيق المعيار  (2,882,688)(2,752,899)(129,789)تأثير 
أخرى (799,356)(799,356)38تعديلات 

 2018 1 يناير  10,354,4814,062,50052,068,874  2316,250,00016,250,0005,151,893الرصيد معاد عرضه في 
2017 الثاني من عام  (4,062,500)  (4,062,500)                   –23توزيعات أرباح عن النصف 

2018 أرباح مرحلية عن النصف ا�ول من  (3,250,000)                  (3,250,000)15توزيعات 

للاستثمارات  العادلة  القيمة  في  التغير  صافي 
العادلة من خلال الدخل  المدرجة بالقيمة 

ا�خر  (49,798)(49,798)15الشامل 
أجنبيّة احتياطي تحويل عملات  في  (52,637)(52,637)15صافي الحركة 

المثبت مباشرةً في  ا�خر  صافي الدخل الشامل 
الملكية (102,435)(102,435)حقوق 

الدخل للسنة 10,296,86710,296,867صافي 
للسنة الشامل  الدخل  10,296,86710,194,432(102,435)مجموع 

السابقة للسنوات  (5,405,271)(25,547)(5,379,724)15الزكاة 

الاخرى المحولة  والمبالغ  الحالية  للسنة  (991,517)(972,228)(19,289)15الزكاة 

2018 لعام  نهائية مقترحة  أرباح  3,656,250(3,656,250)توزيعات 

2018 31 ديسمبر  12,747,3233,656,25048,554,018(349,555)16,250,00016,250,000الرصيد في 

2017

 2017 1 يناير  16,250,00016,250,0004,773,36212,236,0102,437,50051,946,872الرصيد في 

للزكاة ا�خرى  الاحتياطيات  إلى  (758,000)758,000المحوّل 

2016 الثاني من عام  (2,437,500)(2,437,500)توزيعات أرباح عن النصف 

2017 أرباح مرحلية عن النصف ا�ول من  (2,437,500)(2,437,500) 23توزيعات 

للاستثمارات  العادلة  القيمة  في  التغير  صافي 
للبيع 15201,825201,825المتاحة 

الموحدة الدخل  قائمة  إلى  المحوّلة  المبالغ  (340,134)(340,134)15صافي 

أجنبيّة احتياطي تحويل عملات  في  1573,62473,624صافي الحركة 

الملكية حقوق  مباشرة في  المثبت  الدخل  (64,685)(64,685)صافي 

الدخل للسنة 9,120,7269,120,726صافي 

للموظفين الخدمة  مكافأة نهاية  قياس  (29,521)(29,521)إعادة 

للسنة الشامل  الدخل  9,120,7269,026,520(94,206)إجمالي 

مدفوعة (155,474)(155,474)زكاة 

ا�خرى المطلوبات  الى  (192,000)(192,000)زكاة مستحقة محولة 

2017 لعام  نهائية مقترحة  أرباح  4,062,500(4,062,500)23توزيعات 

2017 31 ديسمبر  16,250,00016,250,0005,281,68213,906,7364,062,50055,750,918الرصيد في 
٢٠١ ٧ � ��� � ��� ٣١ �� �����  ��١٦� ٢٥٠�٠٠ ٠١٦� ٢ ٥٠� ٠٠ ٠٥�٢ ٨١� ٦٨٢١ ٣ �٩٠٦�٧٣ ٦٤ �٠٦ ٢�٥ ٠٠٥ ٥�٧ ٥٠�٩١٨

المالية الموحدة.  القوائم  لا يتجزأ من هذه  جزء�   (39) (1) إلى  المرفقة من  ا�يضاحات  تشكل 

  
المالية المجموعة  عام  مدير  التنفيذي  الرئيس  ا�دارة  رئيس مجلس 

قائمة التغيرات في حقوق 
الموحدة المساهمين 
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المصرف  عن  نبذة 
القيمة  محركات 

العليا  ا�دارة 
الاستراتيجية

ا�داء 
لحوكمة  ا

المالية  التقارير 
تكميلية  معلومات 

السعودية) الريالات  (آلاف 

2017 و   2018 ديسمبر   31 المنتهيتين في  إيضاحاتللسنتين   20182017

التشغيلية ا�نشطة  من  النقدية  التدفقات 
للسنة الدخل  10,296,8679,120,726صافي 

ا�نشطة التشغيلية: الناتج من/(المستخدم في)  النقد  إلى صافي  الدخل  صافي  لتسوية  التعديلات 
الدخل قائمة  من خلال  العادلة  بالقيمة  مدرجة  (12,635)(14,600) 19(مكاسب)/خسائر من استثمارات 

ومعدات ممتلكات  442,171440,566استهلاك 
عقارية استثمارات  16,41616,862استهلاك 

ممتلكات ومعدات، صافي بيع  (594)19115مكاسب 
ا�خرى، صافي المالية  الموجودات  التمويل وفي  قيمة  1,530,9461,547,577 7مخصص الانخفاض في 

زميلة أرباح شركة  (35,545)(47,928)19حصة في 
التشغيلية  الموجودات  في  (الزيادة)/النقص 

المركزية والبنوك  العربي السعودي  النقد  لدى مؤسسة  نظامية  191,193(1,491,942)وديعة 
ا�خرى المالية  والمؤسسات  البنوك  من  8,083,181(15,005,538)مطلوبات 

(10,089,026)(4,940,851)تمويل
الدخل قائمة  من خلال  العادلة  بالقيمة  (261,286)151,904استثمارات مدرجة 

أخرى، صافي (801,486)1,333,582موجودات 
التشغيلية المطلوبات  في  الزيادة/(النقص) 

ا�خرى المالية  والمؤسسات  للبنوك  (3,394,403)1,767,057مطلوبات 
العملاء 20,852,681463,309ودائع 

أخرى 2,293,735(520,389)مطلوبات 

التشغيلية ا�نشطة  الناتج من  النقد  14,370,4917,562,174صافي 

الاستثمارية ا�نشطة  من  النقدية  التدفقات 
ممتلكات ومعدات (1,813,962)(1,481,746)شراء 

متاحة للبيع الشامل ا�خر/استثمارات  الدخل  العادلة من خلال  بالقيمة  مدرجة  (1,071,373)(1,389,489)شراء استثمارات 
الدخل الشامل  العادلة من خلال  بالقيمة  مدرجة  استبعاد استثمارات  متحصلات من 

للبيع متاحة  1,203,936380,213ا�خر/استثمارات 
المطفأة  بالتكلفة  مسجلة  استثمارات  استحقاق  من  96,748,563111,048,401متحصلات 

المطفأة بالتكلفة  مسجلة  استثمارات  (112,554,297)(103,363,657)شراء 
ممتلكات ومعدات بيع  1,025متحصلات من 

الاستثمارية ا�نشطة  من  (المستخدم في)/الناتج  النقد  (4,009,993)(8,282,393)صافي 

التمويلية ا�نشطة  من  النقدية  التدفقات 
مدفوعة أرباح  (4,858,497)(7,312,500)توزيعات 

مدفوعة (155,474)(211,290)زكاة 

التمويلية ا�نشطة  في  المستخدم  النقد  (5,013,971)(7,523,790)صافي 

النقد وما في حكمه (1,461,790)(1,435,692)صافي (النقص)/الزيادة في 
بداية السنة 31,222,19532,683,985النقد وما في حكمه في 

وما في حكمه في نهاية السنة 2429,786,50331,222,195النقد 
السنة التمويل والاستثمارات خلال  من  المستلم  الدخل  13,391,90112,639,813اجمالي 

السنة مدفوعة خلال  �جل  الاستثمارات  على  المالية  والبنوك والمؤسسات  (542,644)(728,956)عائد للعملاء 

12,662,94512,097,169

نقدية: غير  معاملات 
أخرى 72,106147,106عقارات 

قائمة  المحولة إلى  العادلة  والمكسب/(الخسارة)  القيمة  في  التغير  صافي 
للبيع المتاحة  الاستثمارات  من  للدخل  (138,309)الموحدة 

المدرجة  الملكية  أسهم حقوق  لاستثمارات  العادلة  القيمة  في  التغير  صافي 
الدخل الشامل ا�خر العادلة من خلال  (49,798)بالقيمة 

المالية الموحدة.  القوائم  إلى (39) جزء� لا يتجزأ من هذه   (1) تشكل ا�يضاحات المرفقة من 
 

المالية المجموعة  عام  مدير  التنفيذي  الرئيس  ا�دارة  رئيس مجلس 

الموحدة النقدية  التدفقات  قائمة 
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القوائم المالية الموحدة         القوائم المالية الموحدة        

السعود�ة) الر�الات  (بآلاف 

2020 و 2019     31 د�سمبر  2020إ�ضاحكما في   2019  

الموجودات

المركز�ة ا�خرى والبنوك  السعودي  البنك المركزي  لدى  447,362,52239,294,099نقد وأرصدة 

ا�خرى المالية  والمؤسسات  البنوك  من  528,654,84232,058,182مطلوبات 

صافي 660,285,27246,842,630استثمارات، 

صافي 7315,712,101249,682,805تمو�ل، 

صافي ومعدات،  810,234,78510,407,247ممتلكات 

صافي عقار�ة،  91,541,2111,383,849استثمارات 

أخرى، صافي 105,033,9904,417,764موجودات 

الموجودات 468,824,723384,086,576إجمالي 

المساهمين وحقوق  المطلوبات 
المطلوبات

ا�خرى المالية  والمؤسسات  للبنوك  1110,764,0612,219,604مطلوبات 

العملاء 12382,631,003312,405,823ودائع 

أخرى 1317,311,14118,269,492مطلوبات 

المطلوبات 410,706,205332,894,919إجمالي 

المساهمين حقوق 
1425,000,00025,000,000رأس المال

نظامي 1525,000,00021,789,632احتياطي 

أخرى (216,041)(134,728)15احتياطيات 

مبقاة 8,253,246868,066أرباح 

توز�عها مقترح  أرباح  3,750,000–23إجمالي 

المساهمين حقوق  58,118,51851,191,657إجمالي 

المساهمين وحقوق  المطلوبات  468,824,723384,086,576إجمالي 

المالية الموحدة. القوائم  جزء� لا �تجزأ من هذه   39 1 إلى  تشكل ا��ضاحات المرفقة من 

  
المالي المد�ر  التنفيذي  الرئيس  رئيس مجلس ا�دارة  

السعود�ة) الر�الات  (بآلاف 

2020 و 2019     31 د�سمبر  �ضاحكما في  2020إ  2019  

الدخل

والاستثمارات التمو�ل  من  الدخل  1717,377,96316,962,583إجمالي 

�جل استثمارات  على  المالية  والمؤسسات  والبنوك  للعملاء  (534,860)(464,946)17عائد 

والاستثمارات التمويل  1716,913,01716,427,723صافي الدخل من 

المصرفية، صافي 182,659,6801,987,367أتعاب من الخدمات 

783,894774,096دخل من صرف عملات، صافي

ا�خرى، صافي 19364,669295,278دخل العمليات 

العمليات دخل  20,721,26019,484,464إجمالي 

المصاريف

الموظفين ومزا�ا  202,977,3442,794,046رواتب 

وإطفاء 91,118,1481,059,582 & 8استهلاك  

أخرى وإدار�ة  212,646,4092,532,213مصار�ف عمومية 

الائتمان انخفاض  مخصص  قبل  العمليات  6,741,9016,385,841مصاريف 

ا�خرى، صافي المالية  والموجودات  التمو�ل  في قيمة  الانخفاض  72,165,7401,772,265مخصص 

العمليات مصاريف  8,907,6418,158,106إجمالي 

الزكاة 11,813,61911,326,358دخل السنة قبل 

للسنة (1,167,831)(1,218,071)37الزكاة 

10,595,54810,158,527صافي دخل السنة

(بالريال السعودي) السهم ا�ساسي والمخفض  224.244.06ربح 

الموحدة. المالية  القوائم  39 جزء� لا �تجزأ من هذه  1 إلى  المرفقة من  تشكل ا��ضاحات 

  
المالي المد�ر  التنفيذي  الرئيس  مجلس ا�دارة   رئيس 

قائمة الدخل الموحدةقائمة المركز المالي الموحدة
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القوائم المالية الموحدة         القوائم المالية الموحدة        

السعود�ة) الر�الات  (بآلاف 

2020 و 2019     31 د�سمبر  2020إ�ضاحكما في   2019  

السنة  10,595,54810,158,527صافي دخل 

ا�خر الدخل الشامل 

اللاحقة في الفترات  قائمة الدخل الموحدة  يمكن إعادة تصنيفها إلى  بنود لا 

بالقيمة  المدرجة  للاستثمارات  العادلة  القيمة  التغير في   صافي 
ا�خر الشامل  خلال الدخل  178,773 15254,222العادلة من 

للموظفين نها�ة الخدمة  التزامات منافع  إعادة قياس    -15 & 25(179,605)(51,630)

اللاحقة الفترات  الموحدة في  الدخل  قائمة  إلى  يمكن إعادة تصنيفها  بنود 

عمليات أجنبية تحو�ل  ناتجة عن  156,6966,371فروق صرف عملات 

للسنة الشامل  الدخل  10,676,86110,292,041إجمالي 

المالية الموحدة. القوائم  �تجزأ من هذه  39 جزء� لا  1 إلى  تشكل ا��ضاحات المرفقة  من 

  
المالي المد�ر  التنفيذي  الرئيس  رئيس مجلس ا�دارة  

السعود�ة) الر�الات  (بآلاف 

2019 و   2020 31 د�سمبر  �ضاحكما في  المالإ رأس 
الر�الات بآلاف 

السعود�ة

احتياطي 
نظامي

الر�الات  بآلاف 
السعود�ة

احتياطيات 
أخرى بآلاف 

الر�الات 
لسعود�ة ا

مبقاة أرباح 
الر�الات  بآلاف 

السعود�ة

أرباح إجمالي 
توز�عها مقترح 

الر�الات  بآلاف 
السعود�ة

ا�جمالي
الر�الات  بآلاف 

السعود�ة

2020

2019 31 ديسمبر  868,0663,750,00051,191,657(216,041)25,000,00021,789,632الرصيد في 

دخل السنة 10,595,548–10,595,548–––صافي 

القيمة العادلة  التغير في   صافي 
العادلة من  بالقيمة      للاستثمارات المدرجة 

254,222––254,222––15   خلال الدخل الشامل ا�خر

تحو�ل  احتياطي  في  الحركة   صافي 
أجنبيّة 6,696––6,696––15   عملات 

نها�ة  منافع  التزامات  قياس   إعادة 
(179,605)––(179,605)––25 & 15   الخدمة للموظفين

مباشرةً  المثبت  ا�خر  الدخل الشامل   صافي 
81,313––81,313––   في حقوق المساهمين

للسنة الشامل  الدخل  10,676,861–81,31310,595,548––إجمالي 

النظامي إلى الاحتياطي  ––(3,210,368)–3,210,368–23محول 

الثاني  النصف  أرباح عن   توز�عات 
(3,750,000)(3,750,000)––––   من عام 2019

2020 31 ديسمبر  58,118,518–8,253,246(134,728)25,000,00025,000,000الرصيد في 

2019

2018 31 د�سمبر  المعدل في  12,499,1713,656,25048,305,866(349,555)16,250,00016,250,000الرصيد 

دخل السنة 10,158,527–10,158,527–––صافي 

القيمة العادلة  التغير في   صافي 
العادلة من  بالقيمة      للاستثمارات المدرجة 

178,773––178,773––15   خلال الدخل الشامل ا�خر

تحو�ل  احتياطي  في  الحركة   صافي 
أجنبيّة 6,371––6,371––15   عملات 

نها�ة  منافع  التزامات  قياس   إعادة 
(51,630)––(51,630)––25 & 15   الخدمة للموظفين

مباشرةً  المثبت  ا�خر  الدخل الشامل   صافي 
133,514––133,514––   في حقوق المساهمين

للسنة الشامل  الدخل  10,292,041–133,51410,158,527––إجمالي 

النظامي إلى الاحتياطي  ––(5,539,632)–5,539,632–محول 

منحة مصدرة ––(8,750,000)––148,750,000أسهم 

الثاني  النصف  أرباح عن   توز�عات 
(3,656,250)(3,656,250)––––   من عام 2018

مرحلية عن النصف ا�ول  أرباح   توز�عات 
(3,750,000)–(3,750,000)–––23   من عام 2019

2019 لعام  أرباح نهائية مقترحة  –3,750,000(3,750,000)–––23توز�عات 

2019 31 ديسمبر  868,0663,750,00051,191,657(216,041)25,000,00021,789,632الرصيد في 

المالية الموحدة. القوائم  �تجزأ من هذه  39 جزء� لا  1 إلى  تشكل ا��ضاحات المرفقة  من 

  
المالي المد�ر  التنفيذي  الرئيس  مجلس ا�دارة   رئيس 

التغيرات في حقوق المساهمين الموحدةقائمة الدخل الشامل الموحدة قائمة 
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القوائم المالية الموحدة         القوائم المالية الموحدة        

السعود�ة) الر�الات  (بآلاف 

2020 و 2019     31 د�سمبر  2020إ�ضاحكما في   2019  

التشغيلية ا�نشطة  من  النقدية  التدفقات 
الزكاة 11,813,61911,326,358الدخل قبل 

التشغيلية: في) ا�نشطة  الناتج من/(المستخدم  النقد  صافي  إلى  الدخل  صافي  لتسوية  التعديلات 
الدخل قائمة  العادلة من خلال  بالقيمة  مدرجة  (21,617)(33,441)19مكاسب استثمارات 

وإطفاء 81,080,1711,059,582استهلاك  
عقار�ة استثمارات  937,97717,221استهلاك 

ومعدات، صافي ممتلكات  (568)(10,256)19(مكاسب) بيع 
ا�خرى، صافي المالية  والموجودات  التمو�ل  الانخفاض في قيمة  2,165,7401,772,265 7مخصص 

زميلة أرباح شركة  (23,481)(42,944)19حصة في 
التشغيلية الموجودات  في  (الزيادة)/النقص 

ا�خرى المركز�ة  السعودي والبنوك  المركزي  البنك  لدى  نظامية  (1,219,309)(2,796,037)ود�عة 
ا�خرى المالية  والمؤسسات  البنوك  (3,174,273)9,846,917مطلوبات من 

�ل (19,696,863)(68,195,037)تمو
الدخل قائمة  العادلة من خلال  بالقيمة  مدرجة  25,685(4,615,776)استثمارات 

(804,605)(609,530)موجودات أخرى، صافي
التشغيلية المطلوبات  في  الزيادة/(النقص) 

ا�خرى المالية  والمؤسسات  للبنوك  (5,070,020)8,544,457مطلوبات 
العملاء 70,225,18018,496,698ودائع 

أخرى 4,388,757(958,351)مطلوبات 
مدفوعة (2,889,286)(2,032,674)زكاة 

التشغيلية ا�نشطة  من  الناتج  النقد  24,420,0154,186,544صافي 

الاستثمارية ا�نشطة  من  النقدية  التدفقات 
ممتلكات ومعدات (1,527,133)(945,686)8شراء 

الاستثمار�ة الممتلكات  (103,480)–شراء 
ا�خر العادلة من خلال الدخل الشامل  استثمارات مدرجة بالقيمة  (1,638,587)(2,528,010)شراء 

الشامل ا�خر الدخل  العادلة من خلال  بالقيمة  163,2311,148,963متحصلات من استبعاد استثمارات مدرجة 
المطفأة بالتكلفة  مسجلة  استثمارات  استحقاق  من  23,898,76091,458,865متحصلات 

المطفأة بالتكلفة  مسجلة  استثمارات  (94,524,237)(29,500,087)شراء 

الاستثمارية ا�نشطة  المستخدم في  النقد  (5,185,609)(8,911,792)صافي 

التمويلية  ا�نشطة  من  النقدية  التدفقات 
مدفوعة أرباح  (7,406,250)(3,750,000)23توز�عات 

ا��جار عقود  التزامات  مقابل  (269,789)(42,261)دفعات 

التمويلية ا�نشطة  في  المستخدم  النقد  (7,676,039)(3,792,261)صافي 

في حكمه (النقص) في النقد وما  الزيادة  (8,675,104)11,715,962صافي 
بدا�ة السنة وما في حكمه في  21,111,39929,786,503النقد 

السنة 2432,827,36121,111,399النقد وما في حكمه في نهاية 

السنة خلال  والاستثمارات  التمو�ل  المستلم من  الدخل  17,579,46916,693,465إجمالي 

خلال السنة المدفوع  الاستثمارات �جل  المالية على  والمؤسسات  والبنوك  للعملاء  (282,046)(147,912)العائد 

17,431,55716,411,419

نقدية: معاملات غير 
الدخل الشامل ا�خر العادلة من خلال  بالقيمة  المدرجة  العادلة لاستثمارات ا�سهم  القيمة  التغير في  254,222178,773صافي 

القوائم المالية الموحدة. �تجزأ من هذه  39 جزء� لا  1 إلى  من  تشكل ا��ضاحات المرفقة  

  
المالي المد�ر  التنفيذي  الرئيس  رئيس مجلس ا�دارة  

� عام

والعمل التأسيس  ( أ) 

شركة مساهمة  للاستثمار،  المصرفية  الراجحي  شركة  تأسست 
رقم  بالمرسوم الملكي  بإنشائها  الترخيص  وتم  ("المصرف")،  سعود�ة، 

1987) ووفقــ�  29 �ونيو  (الموافـق  1407هـ  3 ذو القعدة  م/59 بتار�خ 
 26 الـوزراء رقــم (245) بتار�خ  الفقــرة (6) من قـرار مجلس  لما ورد في 

.(1987 23 �ونيو  (الموافق  1407هـ  شوال 

وعنوان   1010000096 رقم  التجاري  بموجب السجل  �عمل المصرف 
�لي: للمصرف هو كما  الرئيسي  المركز 

للاستثمار المصرفية  الراجحي  شركة 
– حي المروج 8467 طر�ق الملك فهد 

وحدة رقم 1
2743-12263 الر�اض 

السعود�ة العربية  المملكة 

ووفق� �حكام نظام مراقبة  ونظامه ا�ساسي  المصرف  تأسيس  وفقا لعقد  والاستثمار�ة  المصرفية  ا�عمال  مزاولة  في  المصرف  أغراض  تتمثل 
وخارجها، من خلال شبكة  داخل المملكة  المصرفية والاستثمار�ة،  بمزاولة العمليات  �قوم المصرف  إليه أعلاه.  المشار  الوزراء  وقرار مجلس  البنوك 

13,439 موظفا).  13,716 موظفا (2019:  الموظفين  الفروع المتواجدة خارج المملكة، وبلغ عدد  فيها  572 فرعا) بما  فرع� (2019:   591 فروع عددها 
غالبية  جميع أو  والذي �ملك  مجتمعين "بالمجموعة")  مع المصرف  بعد  فيما  إليها  (�شار  التابعة  الشركات  بعض  المصرف بتأسيس  كما قام 

3 (ب)): أ�ضا ا��ضاح  أدناه (انظر  الحصص فيها كما هو موضح 

التابعة الشركة  الملكيةاسم  نسبة 

2020
%

2019
%

 – الراجحي للتطو�ر  شركة 
السعود�ة

التمو�ل 100100 برامج  لدعم  السعود�ة  العربية  المملكة  في  مسجلة  مسؤولية محدودة  ذات   شركة 
المصرف،  عن  نيابة  اسمها  تحت  بسندات ملكية العقارات  والاحتفاظ  نقل  من خلال  العقاري للمصرف 

إ�رادات بيع بعض الممتلكات التي تباع من قبل المصرف، وتقد�م خدمات الاستشارات  وتحصيل 
العقارات. تقييم  على  العقارات، وا�شراف  توثيق وتسجيل  خدمة  وتقد�م  العقار�ة والهندسية، 

 – المحدودة  الراجحي  شركة 
ماليز�ا

100100 ،2013 لعام  ا�سلامية  الخدمات المالية  بموجب قانون  مرخص   مصرف إسلامي 
ماليز�ا. و�عمل في  منشأ 

 – المالية  الراجحي  شركة 
السعود�ة

رئيسي 100100 كوكيل  لتعمل  السعود�ة  العربية  المملكة  في  مغلقة مسجلة  مساهمة   شركة 
والحفظ. والترتيبات  والاستشارات  وا�دارة  والتغطية  المالية،  الوساطة  لتقد�م خدمات  و/أو 

– الكو�ت الراجحي  المركزي.100100بنك  الكو�ت  بنك  لدى  مسجل  أجنبي  فرع 

– ا�ردن والمصرفية 100100بنك الراجحي  المالية  الخدمات  و�قدم جميع  الهاشمية  في المملكة ا�ردنية  �عمل  أجنبي  فرع 
ا�سلامية  الشر�عة  �حكام  وا�حجار وفقا  وتجارة المعادن الثمينة   والاستثمار�ة واستيراد 

به. المصرفي المعمول  القانون  وبموجب 

 – وكالة تكافل الراجحي  شركة 
السعود�ة

لتسيير 9999 كوكيل  لتعمل  العربية السعود�ة  المملكة  في  مسجلة  محدودة  ذات مسؤولية  شركة 
التعاوني. للتأمين  الراجحي  الوكالة مع شركة  لاتفاق  التأمين وفقا  وساطة  أنشطة 

 – للخدمات ا�دار�ة  شركة الراجحي 
السعود�ة

التوظيف.100100 لتقد�م خدمات  السعود�ة  العربية  المملكة  في  مسجلة  ذات مسؤولية محدودة   شركة 

 – للتمو�ل  إمكان  شركة 
السعود�ة

التمو�ل 100100 على تقد�م  لتعمل  السعود�ة  العربية  المملكة  مسجلة في  مساهمة مقفلة  شركة 
والمتوسطة. الصغيرة  المشار�ع  وتمو�ل  التمو�لي  والتأجير  المصغر،  الاستهلاكي 

– السعود�ة تقوم  بتسجيل عقود التأجير 100100شركة  توثيق  في المملكة  العربية السعود�ة   مقفلة  مسجلة   شركة  مساهمة 
التقاضي. إجراء  وتبسيط  العقود  بيانات  لتنظيم  التمو�لي، 

المالية  ل�سواق  الراجحي 
المحدودة

المتعلقة100100 المعاملات  بهدف إدارة  كا�مان  جزر  مسجلة في  شركة ذات مسؤولية محدودة 
المصرف. عن  نيابة  بالخز�نة 

لم  وبالتالي  المسيطرة تعتبر غير جوهر�ة  المصرف، فإن الحصص غير  قبل  أو شبه كلي من  التابعة مملوكة بشكل كلي  بما أن جميع الشركات 
أعلاه. التابعة المذكورة  جميع الشركات  توحيد  تم  �تم ا�فصاح عنها. 

المالية الموحدةقائمة التدفقات النقدية الموحدة إيضاحات حول القوائم 
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