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حيى  اسىتطدا  علىى كللةىة اطىاار ال،ى     الأدوات الماليةهذه الدراسة إلى التعرف على أثر هدفت 

كحالىة  BNP PARIBAS الةرن،ى  بنى الفتم أخذ هذه الأدوات يعمل على كطفيض كللةة اطاار ال،  . 
الماليىىة  الأدواتي،ىىتطد  اطتلىى   لأنىى   2222لةتىىرز نانيىىة حىىددت اىىن أدايىىة نإىى ز البنىى  إلىىى  ايىىة  ةلدراسىىل

 .  وباعتباره أيضا ان أهم البن ك ف  أوروبىا والعىالم  لمواواتى  الأناىات وكميى ه عىن اناف،ىي لإدارز المطاار
ك صلت الدراسة إلى لتحليل البيانات   EVIEWS 10 الإحصائ  برنااج ال  و EXCELأرنااج وباستعمال 

 لىىودوات الماليىىة علىىى كللةىىة اطىىاار ال،ىى   فىى  المىىد  الوصىىيري جىىد اثىىر اعنىى لا ةو دصلىىة إحصىىائية أنىى  
αعند ا،ت   اعن ية )   والط يل = أثبتت الدراسة أن اسىتطدا  الأدوات الماليىة ل ىا كى ثير   . حي (0.05
 اطاار ال،  .  لةةعلى كلوق لا  عك، 

 
 ARDLنم ةج  -احةظة االية -اطاار ال،    - أس ا  المال –أدوات المالية  الكلمات المفتاحية:

 
Abstract 

 
 This study aimed to identify the impact of financial instruments on market risk cost, 

where the use of these instruments works to reduce the cost of market risks. The French 
bank BNP PARIBAS was taken as a case study for a period defined from the beginning of 
the bank's establishment until 2022 because it uses various financial instruments to manage 
risks and is also one of the most important banks in Europe and the world, known for its 
crisis resistance and distinguishing features from its competitors. Using EXCEL and statistical 
software EVIEWS 10 for data analysis, the study found that there is a statistically significant 
impact of financial instruments on market risk cost in both short and long term at a 
significance level (α =0.05). The study demonstrated that the use of financial instruments 
has a strong inverse effect on market risk cost. 
 
Keywords: Financial Instruments - Financial Markets - Market Risk - Financial Portfolio -
ARDL model 
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 291 عند المستوى مع إتجاه وثابت. (LOGY)اختبار جذر الوحدة لـ  03
 291 عند المستوى بلا ثابت ولا إتجاه. (LOGY)اختبار جذر الوحدة لـ  04
 290 عند الفرق الأول مع ثابت (LOGY)اختبار جذر الوحدة لـ  05
 290 عند الفرق الأول مع إتجاه وثابت (LOGY)اختبار جذر الوحدة لـ  06
 292 عند الفرق الأول بلا ثابت ولا إتجاه (LOGY)اختبار جذر الوحدة لـ  07
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 معجم المصطلحات
 المعنى باللغة العربية الأجنبيةالقصد  باللغة  الاختصار

 
RMSE 

 
Roote Mean Square Error 

 

التربيعي لمتوسط الجذر 
( وهو مؤشر الأخطاءالبواقي)

 لقياس دقة لتنبأ
 

CDS Credit Default Swaps 
مقايضات التخلف عن سداد 

 الديون 

SVAR 
Structural Vector 
AutoRegression 

شعاع الانحدار الذاتي الهيكلي، 
 ءوهو أحد النماذج الإحصا

P/E Price / Earning ratio السعر/ معدل الربح 

(PE/G) 
(Price / Earning 

ratio) /Gowth ratio 
)السعر/ معدل الربح(/ معدل 

 النمو
(P/SR) Price / Sales Ratio السعر/ معدل المبيعات 

FTSE 100 
Financial Times Stock 

Exchange 

 011هو مؤشر يتكون من 
سوق  مقيدة في شركة  بريطانية

 لبورصة لندن الأسهم

(CAC 40) 
Cotation Assistée Contenu 

40 

قيمة  41هو مؤشر يتكون من 
الأولى من  011من بين القيم ال

 رسملة البورصة الفرنسية

(DAX) Deutcher Aktien indeX 
هو مؤشر بورصي الماني 
 أساسي في بورصة فرانكفورت

Nikkei Nihon Keizai مؤشر في بورصة طوكيو 
KCS Index KuCoin Spolight index  بورصة كوريا الجنوبيةمؤشر في 

HSI HANG SENG Index مؤشر في بورصة هونكونغ 

KLSE Kuala Lumpur Stock 
Exchange Index 

 مؤشر في بورصة ماليزيا

Shanghai Index  مؤشر في بورصة شانغهاي 
MSM Mascat Stock MSX مؤشر في بورصة عمان 
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KSE Kuwait Stock Exchange مؤشر في بورصة الكويت 
CMA  مؤشر في بورصة مصر 
BSE Bahreïn Stock Exchange مؤشر في بورصة البحرين 
MASI Maroccan All Shares Index مؤشر في بورصة المغرب 

CBQ Commercial Bank of Qatar 
 

 مؤشر في بورصة قطر

ARPS Adjustable- Rate Preferred 
Stocks 

الأسهم التفضيلية ذات السعر 
 القابل للتعديل

APS Auction Preferred Stocks الأسهم التفضيلية للمزاد 
RP Re-marketing Preferred يفضل إعادة تسويقه 
IPS Income Preferred Stocks )الأوراق المالية المفضلة للدخل( 

TPS Trust Preferred Stocks 
هي أوراق مالية مفضلة الثقة  
تصرها عادة الشركات المصرفية 

 القابضة
FWC ForWard Contracts عقود الآجلة 
FC Future Contracts عقود المستقبلية 
PO Put Option خيار البيع 

AMO AMerican Option  أمريكيخيار 

LIBOR 
(London Inter-Bank 

Offering Rate) سعر الفائدة بين البنوك في لندن 

MLS Method Least Squares  طريقة المربعات الصغرى 

ARDL Auto-Regressive Distributed 
Lag 

 الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع

ADF Augmented Dickey-Fuler ديكي فولر الموسع اختبار 
DS Difference Stationary مستقر بالفروقات 
TS Trend-Stationary مستقر بالاتجاه 

ECM Error Correction Model  الخطأنموذج تصحيح 
 



 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 مقدمة عامة 



 مقدمة عامة 
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فهي تمثل أكثر عقوود  ،منذ عقود، لكنها في تطور مستمر لحد الآنإن ظهور الأدوات المالية  كان 

الاسووتثمار ووو،وعا، سوووا  كاخوو  ل دلووار أو لص حووث عووة فوورلأ اسووتثمار ة فووي الأ وول الق وو،ر  و ووي مهمووة 
 كموا تتترور  وم  مهو  موة التمو ول الودولي ،ز ادة رأسمالها مة الجمهور منشآتأيضا ل قت اد لأخها تتيح لص

  وذلك مة ل ل التداول في الأسواق المالية الدولية

دوات تحووووأ أموووا كوووأدوات تحووووأ لص يموووة أو كوووإبأخواعهوووا المفتص وووة الماليوووة  الأدواتخشوووا  إيمكوووة كموووا 
أي أن الأدوات المالية تستفدم لإدارة المفاطر المالية عامة ومفواطر السووق لا وة لموا  لصتدفقات النقدية 

 تمتاز به  ذه المفاطر 
 

فالأسواق المالية بشق،ها النقودي والرأسومالي، والتوي تتوداول ف،هوا  وذه الأدوات الماليوة تتضومة خووع،ة 
مفاطر تفتصف  لأخهامة المفاطر مفاطر تفص منشأة أو قطاع مت،ة فسم،  بالمفاطر غ،ر النظامية، 

ت اديهوووا بوووالتنو   فوووي ، و وووذه المفووواطر خسوووتطي  متووو،ةقطووواع  بوووالت ل الحالوووة الاقت وووادية لصمنشوووأة و الوووة
عوة وذلوك بتود تق،يمهوا  ،الأدوات المالية،  ،ث تكون وامصة لتدة أدوات ماليوة  لصمنشوآت وقطاعوات مفتص وة

  ومفاطر تشمل السوق ككل،  ذه المفاطر بما أخهوا وومص  السووق الموالي طر ق التحص،ل ال ني والأساسي
  المالي دون استثنا وتمس كل المستثمر ة في السوق  عامة سم،  بمفاطر السوق 

 

د اخاتجوة عوة التر،ورات فوي الاقت ولأخهوا مفواطر  المفواطر النظاميوةوالتوي سوم،  بمفاطر السوق ف
المنشوووأة وقووووة  ةاسوووتمرار   ،وووث توووه ر  وووذه المفووواطر عصووو  ال ا ووودة والتضوووف ، أسوووتار، الضووورا  مثووول  ككووول

لت وول إلوو  الاقت وواد التووالمي كمووا ، إذ يمكووة تطووور مفاطر ووا لكصوويا لاقت ووادا، كمووا تووه ر عصوو  تنافسوو،تها
   8002 الأزمة المالية التالمية   دث في

،  ،ث كان أول  المالية المح ظة  استفدامولإدارة مفاطر السوق، لأخنا لا خستطي  ت اديها كصيا، ت  
، الذي ركم عص  عامل الارت اأ ب،ة مكوخات المح ظة المالية (ويتزكمار )لها  و  التال  الاقت ادي ر نظ  م  

 تهامود الت لبوو ، (ومشوتقات ماليوة سندات أسه ،)دوات الأبمفتصف الذي يتمل عص  تكو ة مح ظة مثص  
 الاسوتراتيجيات و وذا موة لو ل، والمنواطقخشوطة الأ هوا بو،ةطاعاتق الوت لمتوسطة وطو صوة( أو ، )ق ،رة

  لتحق،ق عوا د أكثر بمستوى مفاطر أقلالمحافظ المالية  مديرويتفذ ا التي يت تها  القراراتو 
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 الدراسة:إشكالية -1
لأن ، الماليوووة الأسوووواقالتوووي توا وووه المسوووتثمر فوووي  الماليوووة  ووو  المفووواطرأ تتترووور مفووواطر السووووق موووة 

خسوتطي  ت اديهوا بوالتنو   فوي التقص،ل مة آ ار ا يتترر  ا س لدى المنشأة، فالمفاطر المالية غ،ر المنتظمة 
، ، يتطصوو  ك ووا ة إدارة عاليووةالاسووتثمارات ومووا يم،م ووا، أمووا المفوواطر النظاميووة والمتمثصووة فووي مفوواطر السوووق 

  عص  التقديرات المستقرصية والتنرهات لأخها تتتمد
 

 :في ثصةمالدراسة والمتإوكالية  زمة  نا ترر 
 ؟PNP PARISBAS لدى بنك  السوق ما أثر الأدوات المالية على تكلفة مخاطر 

 

 الإشكاليات الفرعية: -2
 أ مها:  فرعيةأسئصة ت  تقسيمها إل  عدة  ،تسه،ل الإ ابة عص  الإوكالية الر يسةول
  ي الأدوات المالية وأية يت  تداولها؟ ما -
 ؟أسال،  إدارتهاما  ي  ي مفاطر السوق و  ما -
دارة المسوتفدمة فوي قورارات المح ظوة الماليوة لإما  ي أخواع خماذج التست،ر للأ ول الرأسومالية  -

 ؟مفاطر السوق 
 PNPبنووووك التووووي يسووووتفدمها لأدوات الماليووووة  وووول يو وووود ا وووور متنوووووي ذو دلالووووة إ  ووووا ية لوووو -

PARISBAS  وى متنو ةتعند مس عص  تكص ة مفاطر السوق((∝=  ؟0.05
 

 الدراسة: اتفرضي-3
 التالية:ات ق د الإ ابة عص  المشكصة المطرو ة، ت   ياغة ال رضي

  تو د عدة أدوات المالية يت  تداولها في أسواق المال بشق،ها النقدي ورأس المال :1الفرضية
  ا به لصتنره عدة طرق  باستفدامأ مية كر،رة لإدارتها، وذلك تق،ي  مفاطر السوق ل :8الفرضية
تسوت،ر لاسوتفدام عودة خمواذج بقورارات المح ظوة الماليوة مهموة  ودا لإدارة مفواطر السووق  :3الفرضية

 الأ ول الرأسمالية 
 PNPلوودى بنووك  لأدوات الماليوووة المسووتتمصةأ وور متنوووي ذو دلالووة إ  ووا ية لوو:  نووا  4الفرضييية
PARISBAS    عند مستوى متنو ة ) تكص ة مفاطر السوق عص(∝= 0.05  
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 الدراسة:أهداف -4
 يصي: اتتمثل أ دال  ذه الدراسة فيم

 PNP PARISBAS لودى بنوك مفواطر السووق عصو  تكص وة  الأدوات الماليوةمترفوة أ ور الهودل الور يس  وو 
 :مة ل ل
 ل ل فترة الدراسة؛ التي يتتامل بها الرنكوأربا ها/لسا ر ا المالية  الأدواتتحص،ل  ج   -
 ل ل فترة الدراسة؛ رنكالالتي يتترض لها  الكصية والمفاطر السوق  تحص،ل  ج  المفاطر -
 وتحديد أ ر ا  وتكص ة مفاطر السوق التي يستفدمها الرنك مترفة الت قة ب،ة الأدوات المالية  -

 الدراسة:أهمية -5
أ مية الدراسة مة  ،ث تناولها موضوعا متا ورا،  ،وث تسوا   الأدوات الماليوة فوي التديود موة تأتي 

ارت ووواع موووة لووو ل ، لصمنشوووأةالاقت وووادية والماليوووة الجواخووو  الاقت وووادية المتمثصوووة فوووي رفووو  مسوووتوى الك وووا ة 
)مفووواطر أسوووتار إدارتهوووا، لا وووة فيموووا يفوووص مفووواطر السووووق وكيفيوووة الماليوووة  تقص،ووول المفووواطرأربا هوووا، 

أربوا  توه ر عصو   اارت واع تكص تهوا، والتوي بودور موة  ترتو  عنهواال رل، أستار ال ا دة والتضف (، وما قد ي
   اواستمرار ة خشاطهالمنشأة 

 الموضوع: ختيارادوافع -6
 أ مها:الدواف  متتددة وكث،رة 

 أول داف   و التف ص، والذي توال  بتده الدواف  الألرى؛ -
 دا وووة الموضووووع، والرش وووة الشف وووية فوووي متابتوووة الحصوووول المتا ووورة لمشووواكل متا ووورة تواكووو   -

 ؛التر،رات الاقت ادية الحا صة في التال 
 المالية؛موضوع المفاطر إضافة مرا    ول   -
 الها صة والأزمات المالية الحا صة في  ذا الت ر؛ ةالتطورات التكنولو ي تت   -
عص،هوووا ال حوووث فوووي المنتجوووات الماليوووة و دارتهوووا الماليوووة بوووأن نشوووآت ولا وووة المهسسوووات صمخرووو،ة ل -

لأ وول الماليووة، دون التتوورض إلوو   وومات،  م  تهووابك ووا ة وفتاليووة، أولا لم ووادة أربا هووا، و اخيووا لصح ووا  عصوو  
 تطور ا وبقا ها في السوق 
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 الزمنية للدراسة:و المكانية الحدود -7
لكوخوه بنوك عوالمي لوه فوروع فوي كول   رنوك وذا ال التيوار، وتو  BNP PARIBASبنوك الدراسة في  دد مكان 

 الأسووواقعصوو   لاخ تا ووه ،القووارات، والووذي مووة لوو ل توا ووده الواسوو  يتتوورض لمفوواطر السوووق بدر ووة  كر،وورة
 أ مها: ولأس اب ألرى كذلكالمالية التالمية، 

 ؛ذلكدت لد  التيال ترة الممنية  لتوفر قاعدة متطيات  ،دة والتي خحتا ها في الدراسة ل  -
فوووتن تترضوووه لمفووواطر السووووق يتووود أكرووور موووة ، مهسسوووة ماليوووة BNP PARIBASبنوووك بموووا أن  -

  لصدراسة نكاكم مر الذي  تصنا خفتارهالفدمية،  ذا الأ المهسسات ال ناعية أو
، بداية مة سنة خشوأة الرنوك إلو  غايوة سونة سنة 83دراسة فترة مقدرة ب الممنية لص حدودالتض   ،ث 

8088  
 : الدراسة والأساليب المستخدمة دواتوأ منهج -8

عنهوا كميوا وكيفيوا،  الظوا رة و ترورالمونهج الو و ي الوذي ي وف  وو الدراسوة  المنهج المت   في  ذه
كذلك عص  المنهج التار في، ولا ة في الجاخ  النظوري، بالإضوافة اعتمدت  كما متر،راتها تطور وتحص،ل 

 دواتالأال ياسووية، لالت ووار وتحص،وول الت قووة بوو،ة  الدراسووةعصيووه فووي  اعتموودالموونهج الكمووي التحص،صووي الووذي إلوو  
  ،هاوبيان أ ر ا عص ،السوق تكص ة مفاطر و المالية 

 BNPبنووكإلوو  ذلووك فقوود أ ت جوو  موونهج دراسووة  الووة، والووذي يتنوواول مجتموو  محوودد و ووو  ةبالإضوواف -
PARIBAS ، الدراسة   واخ  التطورات الحا صة لديه فيما يفصوتحص،ل 

 :ما يصي فشمص أدوات الدراسة أما فيما يفص 
 الولوج إل  المواق  الالكتروخية،  •
 ،المسح المكتري •
 لاستفدامه في الدراسة ال ياسية  Eviews 10و Excel برخامج  •

 :فتضمن  ما يصي المستفدمة الأسال، أما 
 ، والذي يحدد لنا مم،مات متر،رات الدراسة؛ADF))الت اراستتمال  -
،  ARDL))الم طوأة استتمال أ ود الأسوال،  الإ  وا ية  و وو الاخحودار الوذاتي لص جووات الممنيوة  -

متصموووات النموووذج، ومترفوووة الت قووة بووو،ة متر،ووورات ، لتحديووود متنو ووة (ADF)الت ووار وفقووا لمفر وووات 
  الدراسة، ودر ة تأ ،ر ا
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 الدراسات السابقة:-9
وتناولتووه مووة  ،التووي تطرقوو  لموضوووع مفوواطر السوووق و الدراسووات  مووة لقوود سوو ق   ووذه الدراسووة التديوود

ترض  ووذه الدراسووة  مصووة مووة سووت    وسووول ت  والأ نريووةزوايووا مفتص ووة، وقوود تنوعوو   ووذه الدراسووات بوو،ة التربيووة 
 ما تو ص  إليه إل  أبرز  الإوارةالدراسات التي ت  الاست ادة منها م  

 :الدراسات السابقة العربية-أ
أثر مخياطر السيوق عليى اثسيت مار الأ نيي   يير "، (8088 ،أمنة أ مد و شام طصتو ) دراسة -
 :1"دراسة تحليلية لسوق العراق للأوراق المالية -المباشر

الدراسووة  إلوو  تحديوود وتحص،وول طريتووة مفوواطر السوووق )مفوواطر سووتر ال وورل، مفوواطر     ووذه  وودف
وكذلك بيان مدى تأ ،ر  ذه المفاطر عص  الاسوتثمارات الماليوة الأ نريوة  ،أستار ال ا دة، مفاطر التضف (

في ب،ئة متقدة تتم،م بتدد كر،ر مة الأزموات الماليوة التوي لا تقت ور آ ار وا فوي سووق موالي  ،غ،ر الم اورة
، توو  التيووار سوووق التووراق ، ولإ  ووات فرضوويات الدراسووةمتوو،ة، لكنووه يتجاوز ووا إلوو  الأسووواق الماليووة الألوورى 

تتووج بأزمووات ماليووة  فتوورةوتم،وومت فتوورة الدراسووة بأخهووا لوولأوراق الماليووة ليكووون مجووالا لالت ووار  ووذه ال رضوويات  
(، والأزمووة الحاليووة 8014(، وأزمووة الوون م عووام )8002واقت ووادية كروورى، مثوول أزمووة الوور ة التقوواري عووام )

آ ار ا السصرية  ت  يومنوا  واستمرار، (8012التي ظهرت في خهاية التام )المتروفة بأزمة  ا حة كوروخا، و 
ثمار الأ نروي غ،ور الم اوور المتمثصوة فوي )عودد ومهورات الاست، تق،ي  مهورات مفاطر السوق  ذا  قياس و 

قيمووة أسوه  الاسووتثمار الأ نروي غ،وور الم اوور المتداولووة،  أسوه  الاسوتثمار الأ نرووي غ،ور الم اووور المتداولوة،
وعوودد  وو قات الاسووتثمار الأ نرووي غ،وور الم اووور المتداولووة( كمووا توو  تحص،وول ع قووات التووأ ،ر بوو،ة مهووورات 

تو وووص  الدراسوووة إلووو  مجموعوووة موووة ،  ،وووث مار الأ نروووي غ،ووور الم اوووورت الاسوووتثمفووواطر السووووق ومهوووورا
الاسووتنتا ات أبرز ووا تصووك التووي أظهوورت ضووتف ع قووات التووأ ،ر لمفوواطر السوووق فووي مهووورات الاسووتثمارات 

  الأ نرية غ،ر الم اورة
إدارة مخيياطر السييوق وأثرهييا علييى الأدا  المييال  فيي  "(، 8081)أم،نووة عروود ب  صرووولأ،دراسووة  -

 : 2"التجارية الينوك
أ ر مفواطر السووق فوي الأدا  الموالي لصم وارل التجار وة الفا وة،   ة إل  مترفةسالدرا  دف   ذه 

م ووورفاج تجار ووواج  لص تووورة موووة  14تتمثووول ع،نوووة ال حوووث بالم وووارل التجار وووة التراقيوووة الفا وووة ال وووال  عووودد ا 
                                                           

1- https://www.iasj.net/iasj/download/7f3f22a06f077282.8083/00/10 :تار خ الم ارة  
2- https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22A.%20A.%20Halbous%22.8083/00/18 :تار خ الم ارة  

 

https://www.iasj.net/iasj/download/7f3f22a06f077282
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22A.%20A.%20Halbous%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22A.%20A.%20Halbous%22
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مفواطر السووق فقود تو   أما،  camels model    ،ث ت  قياس الأدا  المالي باستتمال 8004-8012
 الأ ووولفووي الأوراق الماليووة /  بالاسووتثمارقياسووها مووة لوو ل مهووور الحساسووية لمفوواطر السوووق المتمثوول 

ال سيم  الاخحدارالرياخات في خموذج  إدراجلررض   Data panelالمتداولة  ت  اعتماد الرياخات المقطعية 
 دراسوةال إل،ها  كاخ  النتا ج التي تو ص  و المتر،ر المستقل في المتر،ر التاب  أ رالذي ت  اعتماده لدراسة 

 .الفا ووةلمفوواطر السوووق فووي الأدا  المووالي لصم ووارل التجار ووة  إ  ووا يةدلالووة  وذ أ وورتوودل عصوو  و ووود 
ل الم ور  إسوتراتيجيةمتمايود وبموا يت وق مو   أ ميةي   مفاطر السوق إالمدير ة التن ،ذي،ة لذلك و   عل 

وقابص،ته لصمفاطر، ومتابتة تن ،ذ الإدارة التصيا لصسياسات والأخظمة والتمصيات ب تالية عص  مستو ات القرار، 
و ب غ  ، الرنك ل ومو   وللأ كيمة لمفاطر السوق  ومة ضمان الإدارة الحكيمة  إدارةوان تكون  نا  

إدارتهووا مووة أ وول رفوو  مسووتو ات لمجصووس بشووكل دوري بحووالات  الإل وواق فووي إدارة مفوواطر السوووق ولطووم ا
 .الأدا  المالي لصم ارل التجار ة الفا ة

دور المشيتقات الماليية في  مخياطر " (،8012، محمد  اس  محمود ،عامر محمد سصماندراسة ) -
ب اليي ي رشييرع فيي  اليي يية وهييو الأسييلو  -تقلييب فييرف العميينت الأ نيييية فيي  تحسيييا نوعييية الأربييا  

 :3"العراقية
 دف   ذه الدراسة إل  تطو ر طر قة لتطر،ق المشتقات المالية في الر،ئة المحصيوة لصحود موة مفواطر 
تقص وووات أسوووتار  ووورل التمووو ت الأ نريوووة، لتتم وووم  وووودة الأربوووا  المحاسووورية موووة لووو ل التقوووار ر الماليوووة 

د التقووار ر الماليووة، ولتحق،ووق  ووذا الهوودل توو  التيووار ع،نووة مووة لصو وودات المحصيووة وفقووا لصمتوواي،ر الدوليووة لإعوودا
لنتووا ج إلوو  اذه الدراسووة تو ووص   وو الو وودات التراقيووة المترضووة لمفوواطر تقص ووات أسووتار التموو ت الأ نريووة 

 التالية:
واخ تا  الو دات التراقية عص  التتام ت التجار وة  ،لتحق،ق متطص ات التطورات في الر،ئة التراقية -
فوان ت ت،ول متوام ت المشوتقات  ،والتوي ترافقهوا مفواطر كث،ورة ،الأ نريوةولا ة التي توت  بالتمصوة  ،الأ نرية

 لصحد مة المفاطر المرت طة بها  دا  مه  ،الأ نريةالمالية بالتمصة 
وفقووا  ،لصحكوو ألوورى بتضووافة أدوات ماليووة ، (4)رقوو   ضوورورة تطووو ر القاعوودة  المحاسوورية المحصيووة -

لمسواعدة  واخ  القورار عصو  اتفواذ قورارات ، (2)و (0)ل ياس والإف ا  عة معيار التقار ر المالية الدوليوة 
 عق خية 

                                                           
3- https://www.iasj.net/iasj/download/4e8984f576fe0201. 8083/00/80 :تار خ الم ارة 

https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%B3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%B3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%AC%D8%A7%D8%B3%D9%85%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%AC%D8%A7%D8%B3%D9%85%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%22
https://www.iasj.net/iasj/download/4e8984f576fe0201
https://www.iasj.net/iasj/download/4e8984f576fe0201
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 -تقدير المخاطر السوقية الت  توا ه المصيارف "،  (8012دراسة )عصي أ مد  وبشار ذخوون،  -
 :4"الخافة المسجلة ف  سوق العراق وعمان للأوراق الماليةدراسة على عينة ما المصارف 

وتووأط،ر الأسووس النظر ووة  عصوو  عوودد مووة الم ووا ي  الحديثووة  ، وودف   ووذه الدراسووة إلوو  تسووصيم الضووو 
لفطوور السوووق عصوو  خحووو عووام، كمووا  وودف  أيضووا إلوو  دراسووة وتحص،وول المفوواطر السوووقية التووي  ،والضوورور ة

تتتوورض لهووا الم ووارل التجار ووة، وألووذت كت،نووة لصدراسووة بتوولأ بنووو  التووراق والأردن، وتو ووص  الدراسووة 
 لصنتا ج التالية:

والتن ،ذية لررامج لأخها تتترر القاعدة التفطيطية  الأ ميةتتد عمصية تقدير المفاطر السوق بالرة  -
 تطو ر ودع  الرنو  والتي تشكل  جر الماو ة لأي خظام مالي متقدم؛

خوواتج عووة ت وواية الفروورات والك ووا ة  والأردخيووةو ووود ت وواية كر،وور بوو،ة مسووتوى أدا  الرنووو  التراقيووة  -
  ؛ميةعص  الأسواق المالية التال  ااتاخ إدارات  ذه الرنو  فض  عة تترضها لفطر السوق لأخها أكثر 

قيوواس لطوور السوووق لصوقووول عصوو  خقوواأ الضووتف والق ووور لمتالجتهووا، فضوو  عووة مترفووة أ ميووة  -
 ؛خقاأ القوة وز ادة تطو ر ا لتكون قادرة عص  المنافسة

أ مية  الإف ا  عة المفاطر الم رفية ولا ة لطر السوق في خجا  إ ورا ات الرقابوة عصو   -
   ذه المفاطر و دارتها 

 :الأ نييةالدراسات السابقة -ب
- (Количественная оценка рыночного риска страховых организаций, 2022), 

"Quantitative Market Risk Assessment for Insurance Companies" 5: 

 ووو مقارخووة المتطص ووات التنظيميووة الأوروبيووة والروسووية لحسوواب رأس المووال ه الدراسووة مووة  ووذ ضالروور 
القاعوووودة المنهجيووووة  ووووي تحص،وووول المقارخووووة لمنووووا ج  سوووواب رأس المووووال و لمفوووواطر السوووووق لشووووركات التووووأم،ة  

المفتص ة لمفاطر أستار ال ا دة والتم ت الأ نرية والتقارات والأسه  وفقوا لصمو  ة الثاخيوة لشوركات التوأم،ة 
أن توافوق الصووا ح ت الدراسوة لوذلك، و ود ةالروسية  وختيجلشركات التأم،ة  (P-010)ال  حة  وروبية أوالأ

عصووو  الأقووول عنووودما يتتصوووق الأمووور بمفووواطر تفتصوووف الصووووا ح   ،وووث أن يفتصوووف ت توووا لنووووع الفطووور المتنوووي 
منووذ أن  ،ال ا وودة والأسووه فيمووا يتتصووق بمفوواطر أسووتار  الت فووا التموو ت الأ نريووة والتقووارات، ولكنهووا الأكثوور

فوتن ختوا ج ال حوث لهوا  عوام،استحوذ الرنك المركمي الروسي عص  بتلأ ل وا ص السووق الوطنيوة  بشوكل 
                                                           

4 - https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22Ali%20A.%20H.%20J.%20Al-Khafajy%22  :تار خ الم ارة
88/00/8083 . 

5 - https://doi.org/10.26794/2587-5671-2022-26-4-109-123. 8083/02/00 :تار خ الم ارة 

https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22Ali%20A.%20H.%20J.%20Al-Khafajy%22
https://doi.org/10.26794/2587-5671-2022-26-4-109-123
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قيمووة عمصيووة و مكووة اسووتفدامها مووة قروول وووركات التووأم،ة الروسووية فووي الاختقووال إلوو  التنظووي  المو ووه خحووو 
 المفاطر 
عص  تحس،ة  وودة الترطيوة يتمل التق،ي  الشامل لمفاطر مهسسة التأم،ة تو ص  الدراسة إل  أن و 

التأم،نيووة و وووو أ وود الشوووروأ المهمووة لصتنميوووة المسووتدامة ل وووناعة التووأم،ة  سوووتتطص  التر،،وورات فوووي التنظوووي  
تحسوو،ة أخظمووة إدارة المفوواطر بشووكل عووام وخهووج  ،الروسووي التووي يقوووم بهووا بنووك روسوويا مووة وووركات التووأم،ة

تن ،وذ الإوورال الا تورازي القوا    م  موةالدراسات المحصية عص   با ثواالمال بشكل لالأ  يهكد  تق،ي  رأس
 عص  المفاطر  

في إ را  تحص،ل مقارن لصتنظي  الروسي والأوروبي فيما يتتصق  ه الدراسةتتمثل المسا مة النظر ة لهذ
أن  الدراسوووةيوووة الأكاديميوووة  قوووررت بتق،وووي  رأس الموووال مقابووول مفووواطر السووووق لأول مووورة فوووي الأدبيوووات المحص

تتكووس إلوو   وود كر،وور المتوواي،ر المط قووة عصوو  وووركات التووأم،ة ( P-010)المتطص ووات الجديوودة فووي ال  حووة 
أموووا    ة المتطص وووات التنظيميوووةتووو  تحديووود الالت فوووات وتووو  تحديووود در وووة قابصيوووة مقارخووو ذلوووك،ومووو   الأوروبيوووة،

التتصيميووة فووي دراسووة م،وومات إدارة  اسووتفدام المووواد فووي الأخشووطةفووي إمكاخيووة الأ ميووة التصميووة لصدراسووة فووتكمة 
ير و  و وود تناقضوات فوي الصووا ح الروسوية المتتصقوة بوالم  ة الماليوة الثاخيوة . المفاطر فوي  وناعة التوأم،ة

إل  ل و يات سوق التأم،ة، والتي لا يمكة لرنك روسويا أن ي شول فوي ألوذ ا فوي الاعت وار عنود تطوو ر 
 (تتصقة بقودرة ووركات التوأم،ة عصو  الودف   تووفر المتطص وات المف  وة )مقارخوة بوالم  ة الماليوة التشر تات الم

اسوتثمار  إسوتراتيجيةلمفاطر أستار ال ا دة ومفاطر أستار الأسه  لشركات التأم،ة الروسية ال ر ة لرنوا  
ة التوأم،ة إلو  ا تيواطي مو  مراعواة التووازن بو،ة المفواطر والتا ود و قووق المصكيوة  تحتواج وورك تح ظوا،أقل 

رأسووومالي كوووال لتكوووون قوووادرة عصووو  اسوووتيتاب الفسوووا ر فوووي  وووالات الأزموووات  خظووورا لأن تقصووو  الروبووول فوووي 
فتن ال دمات الأكثور  ورامة لتق،وي  مفواطر التمصوة لشوركات  ،٪82المنظور الحديث خسريا كان أعص  مة 

 ر النا مة عة مفاطر التمصة التأم،ة الروسية لها ما يررر ا و ج  أن تقصل مة مقدار الفسا 
ت الإيجابيووة فووي مووة المهوو  م  ظووة الاتجا ووا ،عصوو  الوورغ  مووة التكووافه غ،وور الكاموول لنظووام الموو  ة 

سووت اقية لمفوواطر السوووق لشووركات التووأم،ة  سوويحدد الوقوو  كيووص سوو،تر،ر  يكوول الأ ووول تطووو ر الإدارة الإ
مووة الموور ح أن  ذلووك، ،ووم التن ،ووذ، وموو  ( P-010)الاسووتثمار ة لشووركات التووأم،ة ختيجووة لوودلول ال  حووة 

يسوومح الاختقووال  ،ووث  تسووتفدم وووركات التووأم،ة ممارسووات إدارة المفوواطر المتقدمووة فووي كث،وور مووة الأ يووان 
التودر جي إلو  التنظووي  القوا   عصوو  المفواطر لشووركات التوأم،ة الروسووية بالاسوتتداد مسوو قا لنظوام الإ وودا يات 
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- (Stalla-Bourdillon,2022)," Analyse des Risques Financiers Systémiques: de la 
Perspective Sectorielle à la Perspective Agrégée" 6: 

يمكة لصرنو  المركم ة الاسوت ادة  خا ية،الأسواق المالية والرنو  المركم ة لديها روابم و يقة  مة إن 
عصووو  سووور،ل المثووووال لتق،وووي  رأي المسوووتثمر ة بشوووأن المسووووتوى  الماليوووة،موووة الإووووارات الوووواردة موووة الأسووووواق 

مووة خا يووة ألوورى، مووة منظووور الاسووتقرار المووالي، تحتوواج الرنووو  المركم ووة و المسووتقرصي لصنشوواأ الاقت ووادي  
مفواطر التوي يمكوة أن تشوكصها عصو  الاقت واد الح يقوي  و مكوة أيضا إل  مراق ة الأسواق الماليوة ل يواس ال

أن تنشوأ  ووذه عصو  و ووه الف ووولأ موة عمصيووات ال قاعووات الماليوة أو اختشووار ال وودمات السوصرية مووة سوووق 
اعتمودت الأدبيوات الماليوة الكصيوة تار فيوا عصو  اسوتفدام الرياخوات الماليوة  القضوايا،إل  سوق  و لدراسوة  وذه 

يمكوووووة لصرياخوووووات  الموضووووووعات،عصووووو  فكووووورة أخوووووه فوووووي  وووووذه  وووووذه الدراسوووووة  تركوووووم ابووووول،المقالمجمتوووووة  فوووووي 
 الم ن ة/القطاعية أن ت تح آفاقا  ديدة لص ه  مقارخة بالرياخات الكصية 

إل  أي مودى يمكوة أن تفتصوف إمكاخيوة التنروه بتا ودات الأسوه  بو،ة مسوتوى المهوور مترفة  وبالتالي
تحديد المرا ل التي ترت م ل لها إمكاخية التنره الدراسة إمكاخية  ،ث وضح   ذه ومستوى ال رد/القطاع  

كيفيوة تحسو،ة اسوتفدام بياخوات و  وبالتوالي تحديود فتورات "الووفرة غ،ور المنط يوة"  السوق،بالتوا د بتدم ك ا ة 
عصوو  التنرووه بالنشوواأ الاقت ووادي باسووتفدام خموووذج  تتط،نووا القوودرةسوووق الأسووه  القطاعيووة ولوويس المجمتووة 

كيووص يمكووة لوودمج  ب،نوو  فيووهخموووذج اقت ووادي قياسووي مرتكوور، الدراسووة  اسووتفدم  ،ووث موول الإختوواج  عوا
الس سل الممنية عصو  المسوتو ،ة القطوري والقطواعي أن يحودد و قودر بشوكل أفضول اختشوار ال ودمات التوي 

 ته ر عص  القطاع،ة السيادي والم رفي 
ليووة الجم ية/القطاعيووة لة ابووة عصوو  الأسووئصة أ ميووة الرياخووات الماوتو ووص  الدراسووة إلوو  ختيجووة و ووي 

: السووصوكيات المتناقضووة بوو،ة إمكاخيووة التنرووه بالتا وود عصوو     ووة أبتوواد  ،ووث توو  تقسوويمها إلوو الماليووة الكصيووة  
مسووتوى القطوواع وعصوو  مسووتوى المهووور، والدقووة الإضووافية التووي يمكووة اكتسووابها مووة لوو ل متر،وورات الأسووه  

الورىى الجديودة التوي يمكوة أن تظهور مو  بياخوات مقايضوة التجوم  الأل،ور، وفويالقطاعية في التنروه الكصوي، 
سصسصة سندات مقايضوة التجوم عوة سوداد الا تموان السويادية بشوكل ، ديناميكية عة سداد الا تمان الم رفي

 أفضل 
د يتد تحدي أولا،لها التديد مة الآ ار السياسية مة و هة خظر الرنك المركمي    ذه الأعمال ال حثية

مثوول خسوو ة  المهووورات،ممارسووة  ووع ة وتتطصوو  مجموعووة متنوعووة مووة  ذلووك، توو  بتوود  الماليووة،ال قاعووات 
                                                           

6- https://basepub.dauphine.fr/handle/123456789/24734 8088/10/12 :تار خ الم ارة  
 

https://basepub.dauphine.fr/handle/123456789/24734
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ن الاعتمووواد عصووو  أو عوودد إع خوووات الاكتتووواب التووام  وختيجوووة لوووذلك، فووت، السووتر إلووو  الأربووا  المتدلوووة دور وووا
لتحديود فتورات عودم الك وا ة  ،يمكوة أن يكوون م ،ودا فوي مجموعوة أدوات الاسوتقرار الموالي، مهور أل وا لصتنروه

المرت توووة فوووي السووووق   اخيوووا، موووة المهكووود أن اسوووتفدام سصسوووصة الأسوووه  القطاعيوووة يمكوووة أن يسووواعد الرنوووو  
  ي ه ت اد الكصي، خظرا لمحتوا ا التنرالمركم ة في تشفي ها ل ق

يووهدي اسووتفدام متر،وورات المفوومون القطاعيووة ضوومة خموووذج   ،ووث كاخوو  ختيجووة الدراسووة كمووا يصووي: 
تنرهات  المقارخووووة بوووو ٪80لووووارج الت،نووووة بنسوووو ة تقووووارب ( RMSE)إلوووو  تحسوووو،ة  بالدراسووووةالتواموووول الفووووالأ 

، بمووا ( SVAR-GARCH)المتتووادة  فووي خهايووة المطووال، يمكووة تكوورار إطووار التوودوى القووا   عصوو  خموووذج 
توو   لواقوو ،ا، لتق،ووي  أخموواأ الامتووداد بوو،ة أي سصسووصة زمنيووة ماليووة تقر  ووا  فووي ) CDS)يتجوواوز تحص،وول عوودوى 

إعووادة اسووتفدام النموووذج فووي تحص،وول بنووك فرخسووا لتحص،وول الآ ووار غ،وور الم اووورة بوو،ة عوا وود الأسووه  أو عا وودات 
 السندات السيادية 

- ( Amal,  Kaled and khaldoon, 2021),"The impact of financial instruments 
disclosures on the cost of equity capital" 7: 

الماليوة بمو و  المعيوار الودولي عصو   الأدواتل  مترفة مدى تأ ،ر إف ا ات إ  دف   ذه الدراسة 
بنكووا موودر ا فووي أسووواق الأسووه  الفصيجيووة عصوو   20تكوخوو  الت،نووة مووة تففوويلأ تكص ووة رأس المووال السووهمي، 

 ،   ،وث تو  اسوتفدام مهوور ذاتوي الرنوا  ل يواس مسوتوى الامتثوال8010إلو   8011سنوات موة  (0)مدى 
 وووذه   وتو وووص .رياخوووات  المتتمووودة لالت وووار فرضووويات الدراسوووةالواخحووودار  ،بالإضوووافة إلووو  الأسوووال،  الكميوووة

 الدراسة إل  النتا ج التالية:
 8011لو  يتحسوة موة عوام  (0)أن مستوى الامتثال لصمعيار الدولي لإعداد التقوار ر الماليوة رقو   -

 في بنو  دول مجصس التتاون الفصيجي؛ 8010 ت  عام 
يقصوول مووة تكص ووة رأس  (0)أن الامتثووال لإف ووا ات المعيووار الوودولي لإعووداد التقووار ر الماليووة رقوو   -

 المال السهمي 

                                                           
7-https://doi.org/10.1108/IJAIM-02-2021-0052 8088/10/80 :تار خ الم ارة  

https://www.emerald.com/insight/search?q=Amal%20Yamani
https://www.emerald.com/insight/search?q=Khaled%20Hussainey
https://www.emerald.com/insight/search?q=Khaldoon%20Albitar
https://doi.org/10.1108/IJAIM-02-2021-0052
https://doi.org/10.1108/IJAIM-02-2021-0052


 مقدمة عامة 

 

 ز
 

1-  (William B. English , Skander J. Van den Heuvel , Egon Zakrajšek, 2018),  

"Interest rate risk and bank equity valuations" 8: 

باستفدام تحديد عالي التردد، بتقدير رد فتل أستار أسه  الرنو  عص  تحركات و الدراسة  ذه قام  
كيص يفتصف رد ال تل ،  ،ث درس  الم تو ةأستار ال ا دة التي تث،ر ا إع خات الصجنة ال ،درالية لصسوق 

 ذا بالت ل ل ا ص الرنو  الر يسية  تنف لأ أستار أسه  الرنو  بشكل كر،ر بتد الم ادات غ،ر 
المتوقتة في مستوى أو م،ل منحن  التا د  وكان رد ال تل أكرر بالنس ة لصرنو  التي تتتمد بشكل كر،ر 

س ة لصرنو  التي تتاخي مة عدم تطابق كر،ر في آ ال عص  الودا   الأساسية، ولكنه اخف لأ بالن
الاستحقاق، بما يت ق م  دور الرنو  في تحو ل آ ال الاستحقاق  و ردو أن التر،رات في أستار ال ا دة 

مة ل ل  افي  وامش ال ا دة  ،النا مة عة السياسات ته ر عص  الأربا  المحاسرية في المقام الأول
 في الم ارل  ةماخيات التموميوالتر،رات في تكو ة الم،

منهووا مووا  درس و فووي  ووناعة التووأم،ة،  ودور ووا ،السوووق  مفوواطرلتطرقوو  مووة  الدراسووة السووابقة مووة 
 أسوووتار توووأ ،ر  درسووو رأس الموووال السوووهمي، وألووورى ف وووا ات الأدوات الماليوووة عصووو  تففووويلأ تكص وووة توووأ ،ر إ

هوووورات الرنوووو ، كوووذلك دراسوووة موضووووع توووأ ،ر مفووواطر السووووق فوووي م أسوووه  ال ا ووودة عصووو  تحركوووات أسوووتار
، والإسووو ميةدراسووة أ وور لطووور السوووق عصوو  الأدا  المووالي لصرنووو   التجار ووة و الاسووتثمارات غ،وور الم اووورة، 

بدراسوة  الدراسة عة سابقاتها   ذه ،ث تم،مت  دور المشتقات المالية في مفاطر تقص  أستار ال رل  و 
 عوالمي بنوك والتيوار ،في تففويلأ تكص وة مفواطر السووق  ت الماليةاالأدو فتالية   ل مفاطر السوق مة ل

الماليوة عصو  تكص وة مفواطر  الأدواتا ور  لالت واركحالة لصدراسة، بالإضوافة إلو  اسوتتمال أسوصوب الاخحودار 
 اسووتتمص عصوو  لوو ل سووريقاتها التووي لتحص،وول بياخووات  ووذه الدراسووة،  Eviews10برخووامج   باسووتفدام السوووق،
  )Panel Data( أسصوب الاخحدار الفطي المتتدد لصرياخات المقطعيةك ألرى  أسال، 

أن للأدوات المالية دور مهو   وكر،ور فوي تففويلأ تكص وة مفواطر  تو ص  الدراسة الحالية إل  ،ث 
 ختا ج تحص،ل الرياخات  أظهرتهاوالذي ب،نته الت قة التكسية والقو ة ب،ة  ذية المتر،ر ة التي  ،السوق 

 
 
 

                                                           

html-https://ideas.repec.org/a/eee/moneco/v98y2018icp80  - 8.97 02/11/8088تار خ الم ارة: 
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 فعوبات الدراسة:-11
تطووور المهسسووات الماليووة المحصيووة، ممووا دفتنووا إلوو  دراسووة بنووك  الم،داخيووة لتوودماختوودام الدراسووات  -

 ؛الإخترخ،  فرخسي عة طر ق تقار ره المالية الم  ح عنها عرر
  توبة   ر الدراسة لتشت  الموضوع وارت اطه الو ،ق بمواض  ألرى  -
بسور  وورأ الح وول  الذي أمصنوا منوه إ ورا  الدراسوة أكثور، وذلوك ر الرنك  مقالتنقل إل توبة  -

  (Visa)عص  التأو،رة 
 الدراسة: تقسيمات -11

ف وول، إذ  أربو الم واغة سوابقا، تو  تقسوي  الدراسوة إلو   اتوالت وار ال رضويوكالية لة ابة عص  الإ
 بتد المقدمة  خجد:

،  ،ث ت  تناول  ذا ال  ول  فوي  و ث م ا وث تداولها وأسواقالأدوات المالية  ال  ل الأول يتناول
 تتضمة ما يصي:

المالية)أسووووه ، سووووندات، مشووووتقات   (، ممايهووووا، ع،وبهووووا، وأ وووو    الأدواتالم حووووث الأول: يترفنووووا عووووة 
  ت ني اتها

بالإضافة إل  عمصيات التداول،  ومكوخاتها؛سواق المالية، وظا  ها الم حث الثاخي: يقدم لنا م هوم الأ
 كما تطرق إل  ك ا ة السوق المالي ول ا  ها  لطواتها وأ   الأوامر الفا ة بها 

الم حوث الثالووث: يوت  فيووه تقودي  عمصيووات التحص،ول والتق،ووي  لولأدوات الماليووة لو ل عمصيووات التوداول فووي 
والمقارخة ب،نهما، وأخواع التق،ي  للأدوات  الأساسيالسوق المالي، وذلك بالتترل عص  التحص،ل ال ني والتحص،ل 

، ااسووتفداماتهور ووة، أخواعهووا، أ ميووة الماليووة وأ وو  خماذ هووا، بالإضووافة إلوو  التتوورل عصوو  المهووورات فووي الر
 وأ   المهورات التالمية المتداولة في الرور ة 

تنوواول ذلووك فووي  وو ث ،  ،ووث توو  أمووا ال  وول الثوواخي فف ووص لمفوواطر السوووق و سووتراتجيات إدارتهووا
 م ا ث  ي:

: يتضمة عموميات  ول المفاطر المالية مة لو ل التتورل عصو  المفواطر الماليوة، الأولالم حث 
واعهوا، ختا جهوا وأسوال،  التتامول متهووا؛ كموا تطورق إلو  م هوووم إدارة المفواطر، أ م،تهوا ، أ ودافها ومرا وول أخ

 عمصها 
الم حوث الثواخي: يووت  فيوه التطورق إلوو  م هووم مفواطر السوووق، أخوواع  وذه المفوواطر، والتوامول المووه رة 

 ف،ها، وأ مية تق،يمها 
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بهوووا، وأدوات قياسووووها؛  التنروووهفووواطر السوووووق وطووورق إدارة م م ووواد الم حوووث الثالوووث: يوووت  فيووووه تقووودي  
التتر ووص بمح ظووة التووداول واسووتراتيجياتها، وأسووال،  تق،يمهووا وأسووال،  إدارة المفوواطر السوووقية   إلوو ةبالإضوواف

 لديها 
 وذلك مة ل ل م حث،ة  ما:بدراسة قرارات المح ظة المالية،  ا ت أما ال  ل الثالث فقد 

: وتضمة م هوم المح ظة المالية، أ دال تكو نها، أخواعها ومحودداتها؛ بالإضوافة إلو  لالأو الم حث 
 السياسات المت تة، ومرا ل بناى ا إستراتيجية إدارتها، 

الم حث الثاخي: يت  فيه التطورق إلو  عوا ود ومفواطر المح ظوة الماليوة، المكوخوة موة أ ول وأ وص،ة، 
ر ا في  تكو ة و دارة المح ظة المالية، لطووات تكوو ة المح ظوة التتر ص بالمح ظة المثص ،  المهورات ودو 

بمفاطر ووووا؛ بالإضوووافة إلووو  التطوووورق لنمووواذج تسوووت،ر الأ ووووول  والتنروووهالمثصووو ، التتر وووص بمح ظووووة السووووق، 
الث  وي  FAMA-Frenchو CAPM ،ICAPM ،APMمني والتي تتضمة خموذج س  تطور ا الم  الرأسمالية

  اواختقاداته وبافتراضاتهاوالفماسي والسداسي، بالتتر ص بها 
 ،ووث يووت  فيووه الدراسووة ال ياسووية التووي وفووي ال  وول الرابوو  والأل،وور والووذي يتتروور ال  وول التطريقووي، 

المالية  وتكص ة مفاطر السوق،  ،وث  الأدواتكحالة لها، لدراسة الت قة ب،ة  BNP PARIPASألذت بنك 
 ل ل م حث،ة  ما: يت  ذلك مة

 ،وث يوت  التطورق إلو  خشوأة وتطوور الرنوك،  BNP PARIPAS : تقودي  لصرنوك ال رخسويالأولالم حوث 
بالإضافة إل  التتر ص بمجال لدمات الاستثمار لديه، مسا ميه،  ركة سه  الرنك فوي الرور وة، الحوكموة 

 ، فئات المفاطر التي يتترض لها الرنك و جمها 8082الرنك لسنة  و ستراتيجية
الم حوووث الثووواخي: ول وووص لصدراسوووة ال ياسوووية،  ،وووث تضووومة أساسووويات الدراسوووة ال ياسوووية، ألأسوووصوب 

المتتموود فووي الدراسووة، الدراسووة الو ووفية لصمتر،وورات مووة لوو ل تحص،وول الس سوول الممنيووة الفا ووة  الإ  ووا ي
    ية النموذج لصتنره به مستقر   والت ارلية الس سل الممنية لصمتر،رات، بها، كما ت  دراسة استق 

الماليوووة وتكص وووة مفووواطر السووووق، وأن  الأدواتعكسوووية بووو،ة  ة ،وووث أ رتووو  ختوووا ج الدراسوووة أن الت قووو
 المالية لها تأ ،ر قوي عص  تكص ة مفاطر السوق لدى الرنك محل الدراسة  الأدوات

 الفا ة بها والتو يات  ة  تض  النتا ج المتح ل عص،ها   تنتهي الدراسة بفاتم
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 تمهيد:
  وو   ،دنهووا ودال وو  اقتصوواة   ه عطوو  اأ رىوو   والوو ت عه ووا ل ادووا  وو   ،الهائوو  يلوو  التكن  إن التطوو   

الاقتصوواة   والمال وو  عمووت  ت دووا ذووتل  ووا  وو ه التطوو  اأ لتكوو ن د ووا، و هوو ا ع ووما   ا  ووا  ووي  المنشوو أ 
 .هاذشاط  استم ا يع ما و  الم ق 

استثما ا غ   دهاشو ا، و و ا النو   التي ع ته  ، و الأةواأ المال  عمث   ي    للاستثما  ظه  و ا   ي   
، سوم ت  و ه دا  شملا دوا رةواأ دال و  رداكا لت اول لا ىصص  لما ع س ت است  اداعا  دا الاستثما اأ 

 .وط ق ع اولها المال   الممت  د    ها الأةواأ بتن     ه الأس اق   الأس اق المال  ، ح ث عن  ت  الأى  ة
ثائق اسوتثما  والمشوت اأ المال و  الناععو   ونه ، المون اأ،و ، الأسوه   شم المال      الأةواأ     ه  تن   ت

 .واع اذ ق ا اأ دال   ر    ،  ها  الاستثماد  اأ عه ا دهتغا ا دا و    صائص  اح ث عم  أ ك  دنه
سوو ق الن وو   ن   ،  تكووالأةواأ لتووي عتوو اول   هووا  وو ه المال وو  ا الأسوو اقالمال وو  عن  ووت  الأةواأ و تنوو    
الثاذ يوو  للتوو اول، ح ووث  الأةواأ، والأسوو اق ووي  وو ه  للاكتتووا   الأول وو  الأسوو اق، وحوو ةأ المووال  رسوسوو ق 

 المال     ها.  الأةواأ وض ت ش وط لل ى ل إل ها وإة اج 
 س ت  التط ق إلى الأةواأ المال   ورس اق ع اولها  ي ثلاث دهاحث  ي: و ي   ا الفص 
 .المال   الأةواأ سنت  ف  لى ك  دا   ص  المبحث الول:
 وذتط ق   ا إلى الأس اق المال   و مل اأ الت اول. المبحث الثاني:

الموو ق ور وو  درشوو اأ  و  ووا يووت  الت وو ف  لووى طوو ق عمل وو  وع  وو   الأةواأ المال وو  المبحثثث الثالثثث:
 .المالي
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 المبحث الول: مفهوم الدوات المالية وتصنيفاتها
رو  ،دووو ى اعها لاسوووتثما ل ووو  رضووومت الأةواأ المال ووو  دوووا الأةواأ الهادووو  التوووي علعووو  إل هوووا المنشووو ة 

وعطووو ي   ووو ه  ابتكوووا المصووو ل  لوووى عم يووو ، ور ووو  دوووا ذلوووت إةا ة الم ووواط  التوووي عت ووو   لهوووا، ح وووث عووو  
 وي لو   ،سوتم ا يتها ود ا هو  الم واط  التوي عمو ل ةون ذلوتاالمفوا   لوى الأةواأ لكي عمتط ع المنش ة  

 المنا م  الش س  والمفت ح   لى ال ال .
ي    ال  ي  دا الأسس الممت  د   ي عصن ف الأةواأ المال   إذ  مكا عصن فها  لى رساس  م  
الأةاة، كموا  مكووا التصون ف كوو لت  حمو  دا  وو  الأةاة، و نوار عصوون ف لىو  لوولو اق المال و   لووى رسوواس 

الأةواأ  وي رسو اق الن و  ورسو اق  رس دوال، لكوا  وي  و ا العو ث دوا الهموث الم ق ح ث يت  الت ادو  بهو ه 
 سن تم   ع م   الأةواأ المال   دا ح ث الأصال  والاشت اق.

 المطلب الول: الدوات المالية الصيلة)الساسية( 
لت د ا  الأى  ةالأةواأ المال    ي دص   دا دصاة  التم ي   النمه  للمرسم ، ل ا علع  إل ها   ه 

، كموووا  مكوووا لل ولووو  رن عصووو   رو اقوووا دال ووو  لتم يووو  ااسوووتثما اعه غووو   عم يووو   ،دوووا الأدووو ال ااحت ا اعهووو
 و ث دوا الكتلو  الن   و  المت اولو   وي  تو اأ  كادتصوا  المش و اأ رو لتغط و  ال عو  رو لأغو ا  رىو   

 .1الت   
إذا كاذووت الأو اق التعا يوو  كوو ةواأ دال وو  ع وو ت الموو    اأ ال لوو ، و التووالي لهووا ر م تهووا الكث وو ة  ووي 
النشاط الاقتصاةت،  إن الأو اق المال   ك ةواأ دال   ط يل  الأ   لا ع    نها ر م    النظ  لك ذها عمث  

 ي عم يو  المشو و اأ  ،الص غ  التي  شت ر بها ركه    ة دا رصما  الم ى اأ الفائ    ا حا  اعه 
و وي عنو   الأسوه  والمون اأ التوي  موا   رو  ،لهو   وذمو  شو كاأ المموا م    ويذلوت    اذ كوسالكه  ة، وقو   

والتوي دوا ب نهووا  شوت ر الأ و اة  وي الاكتتووا    هوا، وقو  رة   و ا التطوو   بو و ه إلوى لهو   الأسوو اق المال و  
 .2ش اثو  ب  االم      ( التي  ع ت   ها ع اول الأةواأ les bourses)اله  صاأ 

 الدوات المالية الصيلةتعريف  -أولا
ل      ت الأةواأ المال   الأص ل  ك ةواأ دال     ذها ق   دن  ل  )وثائق( عص   دوا قهو  رشو ا  

 مو د  ا )ال ولو ، المولطاأ ال لائ و ، الممل و (، وينوتل  نوا ةيوا  لوى رو درسماأ ىاص  د ن ي ا، س   
 وواعق علوووت اله مووو  المصووو  ة للملك ووو  دوووا قهووو  المشووت يا لووولو اق، و ل وووا  مكوووا ال ووو ل  ووو ن الأةواأ المال ووو  

 
 . 5:، 2002،  2الع ث  ،  1ط  ، ةا   د  للنش   ، الوراق المالية المتداولة في البورصات والسواق المالية   ها  دمف  ،   - 1
 . )122،132(: )  ، (، 1989،   ي ان المطه  اأ العاد   ، الع ائة  ، البنوك  اقتصادمحاضرات في  ويني،    شاك  ال   - 2
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 مثو  حوق  الإضا   إلوى ذو   ثالوث   وع ب نهموا.  هنوار دوا الأةواأ دا  ،الأص ل  عتك ن دا ذ   ا  ئ م  ا
، دووا الممووتثم  اسووت اذتاالمصوو ل  لووى  ائوو  دتفووق  ل ووا بوو ا الممووتثم  والمرسموو  المصوو  ة ذت عوو  ةيووا 

 ،   و ف النو   الأولو التالي لمادلها المق  وي  و ث دوا رصو لها  ، مث  دلك     ث دا المرسم   و نار دا
وسوون    كوو  دوونه   شوويث دووا  3، ردووا الثالووث  هوو  ىلوو   ب نهمووابالسثثه  وي وو ف النوو   الثوواذي بالسثثندات

 التفص   لاح ا. 
 وو ه الأةواأ المال وو  إلووى  اذوو  سووه ل  عم يلهووا إلووى ذ وو ة  نوو  الما وو ، إذ دووا الممكووا ب  هووا  ووي 

، وعمووا      ووي اع وواذ اله  صوو  والمصوو ل  لووى ذ وو ة سووائل ،  إذهووا عتوو ح للممووتثم يا عم  ووق  ائوو ا دناسووها
 .ق ا اأ دال   ر    وإةا ة د اط  ا

ويمكا عصن ف الأةواأ المال   الأص ل     ة ط ق، لكا سن تم   ي  مثنا  و ا  لوى التصون ف دوا 
 ح ث الم ق المالي المت اول   ها.

 4المالية الصيلة الدواتات استخداممزايا وعيوب  -ثانيا
الأةواأ المال ووو   ووو ة ر ووو اف دنهوووا الاسوووتثما ، التم يووو  وإةا ة الم ووواط ، ح وووث عتمثووو   لاسوووت  اتإن 

  ما يلي:  است  ادهاد ا ا 
إن التكال ف الف ل   للمتا  ة  الأةواأ المال   عك ن دن ف   د ا ذ  دع عكال ف رةواأ الاسوتثما    -
 ؛الأى   

 الكفاثة  ي الأةواأ المال  ؛و  التنظ   ع    ة     ال   دا -
د  نوو  عكووو ن دتعاذمووو   وووي ق متهوووا  دنشووو ةرسوووه  و  سووون اأ عوو     نصووو  التعووواذس   هوووا، ح ووث رن  -

 وش وطها؛
 لا يتطل  ع    ىه ة دت صص   النمه  للممت  ت؛ -
 رى  . استثما ي المص ل  لى   ائ  ركه  دما يت  المص ل  ل   دا رص ل  -

 الأةواأ المال   الأص ل   هي دا  م   بها دا: است  اتردا      
 ؛-والتي سنت    لها  التفص   لاح ا -ح وث د اط  دال   -
   ت ع    الأدان  لى ىلاف الأةواأ الاستثما ي  الأى  . -
 

 
 .12 :، د  ع سابق ذك ه  ، المتداولة في البورصات والسواق المالية الوراق المالية   ها  دمف  ،  - 3

 . 53 :،   2009، الطه   الأولى، ةا  ال ا   للنش  والت زيع،  مان الأ ةن، إدارة المخاطر الاستثماريةس   سال      ،  - 4
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 تصنيفات الدوات المالية الصيلة)الساسية(: -ثالثا
 نار ذ   ا دا الأةواأ المال   دا ح ث التمث و ،  هنوار رةواأ دال و  رصو ل  عمثو  الأصو     نوا، 

عمث  الأص  ب  عشتق ق متها دا الأص  المالي رو و نار رةواأ دال   دشت  ، و  ه الأى  ة  ي رةواأ لا  
المووواةت دمووو  الت اقووو ، وسووونط ق لهووو يا النووو   ا  التفصووو   لأ م تهموووا  وووي إةا ة الم ووواط  والت فووو   دوووا 

 عكلفتها.
 الدوات المالية الصيلة المتداولة في سوق رأس المال: -1

ذو   ا  -سنتط ق إل ا بن   دا التفصو    وي المهموث التوالي-يت اول  ي س ق  رس المال الماض  
 .الاستثما المن اأ ووثائق ، و ي الأسه  ،دا الأةواأ المال   الأص ل  ط يل  الأ  

 مفاهي  خاصة حول السه  -1-1
 تعريف السه : -1-1-1

ردوو ال، ويصووهح دالكهووا دمووا ما  دنشوو ةالمووه   وو  رةاة دال وو  عشووه  دمووا م  صوواحهها  ووي : 1تعريثثف
ح وث ق مو   و ه الأسوه   ،الا تموا ي مثو   رس دالهوا   ه الأى و ة ، ودعم   رسه  المنش ةوش يكا  ي   ه  

 .5وعط   ذشاطها المنش ةع عه  دهاش ة بنتائل 
 دنشوو ة دال وو ،المووه   وو  المصوو  التووي   وو دها الشوو يت  نوو  الممووا م   ووي دشوو و  دووا رو  :2تعريثثف

، المنشو ة، وي  ت  لى شك  صت   طوى للمموا   يثهوت  وا ح  قوا  وي   ه المنش ة  وي ته    ث دا  رسمال
 .6و  ه المص   مكا رن عك ن   ن  ، ذ     رو د تلط  

التوووي  نشووو ةحائ  وووا لعووو ث دوووا  رس دوووال الم ادوووتلارالموووه   هوووا ة  وووا و قووو  دال ووو  عثهوووت  :3تعريثثثف
 .7دع الاستفاةة دا ك  الم  ق، وعمم  ك  الأ هاث التي عنتل  ا ادتلار ال  ق  ،رص  عا

دا ىلال الت  يفاأ الما    ذمتط ع ع  يف المه    ذا رةاة دال   عثهت ح ازة دالكهوا لمصو  دوا    
بنتائل     ه الأةاة . وع عه  ق مهاعك ن ذ    ،   ن   رو د تلط ، ح ث عثهت ح  قا   المنش ة، و  رس دال  

 .المنش ةذشاط 
 
 
 

 
 .21 : ،    رطلس للنش، البورصة )بورصة الجزائر( شم  ن شم  ن، - 5

 .88 :  ، 2001، لهنان، ةا  الفك  الم اص ة ،بورصة الوراق المالية ، اله وا ت ش هان دمم  إسلات    -6
 .52 :،  2005، الطه   ال ا   ، ةي ان المطه  اأ العاد    الع ائ ، تقنيات البنوك، الطا   لط ش  - 7
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 خصائص السه :  -1-1-2
ح ووث رن إصوو ا  الأسووه  لووا عوو ث    لووى  المنشوو ة، المووه   وو  صووت دلك وو   وو ث دووا  رس دووال -

 موا يتناسوو  دوع  وو ة    تهو  دالووت للمنشو ةبوو ا سلمول  دوا الموولار و التوالي  ووإن المموا    هواع زيوع  رس دال
 الأسه  التي  متلكها؛

 لوووى ، و موووا رن الأسوووه   وووي رةواأ دلك ووو  لتووو ا   ةائووو  للدووو ال،  إذهوووا  م دوووا بووو ون اسوووتم اق -
 عمث  ق ضا دمن حا لفت ة دم ةة، و التالي  هي ذاأ استم اق؛، ةواأ ةياالتي ع ته  ر كس المن اأ، و 

  لى  كس المن اأ التي عكا ئ ال     فائ ة ةو ي . ، لا ع    الأسه  رت ةى  ثابت  -
 وع ل  الم  )دكاس   رس المال( د ا  ائ  المه ؛ ،عشك  ع زي اأ الأ  اح النهائ   -
دووا ح وووث  ح ووث رذووا لا يت وووما  هوواثة الموووه  ،ولا ق موو  ثابتووو  ،اسوووم  الأسووه  لوو س لهوووا ق موو   -

المه ر، رت دهلغ  ش   إلى ق م  الموه .    مو  الموه  ع تمو   لوى رشو اث كث و ة،  موا  وي ذلوت صوا ي رصو ل 
، الأ  ووواح المت ق ووو ، دمووووت   رسووو ا  الفائووو ة، التغ ووو اأ  ووووي رسووو ا  الصووو ف، النمووو  الاقتصوووواةت، المنشووو ة

المو ق الموالي  واععا واأ  لى ع ق اأ الش ك   ا تماةاود ن ياأ س ق الأسه . عت ل    ه ال  م   استم ا  
 ال اد ؛

موو   المووه   وو  د ا  وو  بوو ا    وو ت سوو ق الأو اق المال وو   اسووتم ا  بت  وو   د وواط  كوو  سووه .  -
الوو ى  )ر  وواح الأسووه  ودكاسوو   رس المووال( والم وواط .  وو ا الأى وو  ي  ووع إلووى ال  يوو  دووا ال  ادوو ، سوو اث 

)دثووو  وضوووو ها الموووالي،الت ني، التعوووا ت، س اسوووتها الاسووووتثما ي ، ول اقهوووا ول ووواق قطا هووووا منشووو ة ال اىل ووو  لل
( رو  ادوووووو  ال ا   وووووو ، لأن سوووووو ق الأو اق المال وووووو  يتوووووو ث   الأحوووووو اث الم اسوووووو   وال ضووووووع ...الاقتصوووووواةت
التووي  مكووا رن ع يوو  دووا حوو ة  الا تما  وو الن وو ت الوو ولي والمملووي  لووى حوو  سوو اث، وال  ادوو  ، الاقتصوواةت

الت لهاأ )ص  ةا رو  ه طا(  ي رس ا  الأسه . ك    ه ال  اد  الم   ة عرث   لى س   المه  ويمكا رن 
 8عع لا دت لها للغا    لى الم   ال ص  . ل لت   ته  الاستثما   ي الأسه  استثما ا ط ي  الأ  .

 حقوق المساهمين:  -1-1-3
 :9يتمتع المما م ن    ة ح  ق ويمكا ع م مها إلى دا يلي

 حق المص ل  لى الأ  اح؛  -
 

8- Instruments et marchés financiers, LELEUX ASSOCIATED BROKERSSOCIETE DE BOURSE, 
BEURSVENNOOTSCHAP, MAI 2008, P :37.  Lien 
http://bibliotheque.pssfp.net/livres/INSTRUMENTS_ET_MARCHES_FINANCIERS.pdf.2022 /12 /11 :عا يخ ال يا ة  
9-  Josette PEYARD,Labourse, Vuibert entreprise, 7eme édition paris 1989, (P, P): (19, 21). 

http://bibliotheque.pssfp.net/livres/INSTRUMENTS_ET_MARCHES_FINANCIERS.pdfتاريخ
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  الأسه  الع ي ة؛ الاكتتا  حق الأ  ل    ي  -
 حق المص ل  لى رسه  دعاذ   )إن و  أ(؛ -
 حق التص يت ةاى  المعالس ال اد ؛ -
 حق المتا    ردات ال  ال  )رت دتا    المما   للهنت  ي حال  ع ا    ي المصالح(؛ -
 ق م  الأسه   ن  التصف       رصما  المن اأ. است اةةحق  -

 تصنيف السه :  -1-1-4
  مكا عصن ف الأسه  إلى   ة عصن فاأ ذ ك  ا   ما يلي: 

 :من حيث الشكل -أ
  ي: رسه  إسم  ، رسه  لمادلها ورسه  لأد .و ع م  الأسه  دا ح ث شكلها إلى ثلاث رذ ا  

صوواحهها، وعنت وو  دلك ووا المووه   ال  وو   ووي ة ووواع   اسووو و ووي رسووه  عمموو  : الاسثثميةالسثثه   -1-أ
 .10المنش ة
 موه   ،وي تهو  حادلوا دالكوا لوا ،المموا   اسو ي ك    ا     المه  ال ت لاالسه  لحاملها:   -2-أ

الم ووازة الماة وو ، ح ووث ع تهوو  الم ووازة الماة وو  ق ينوو   لووى و وو ة المووه  الصووم ح وحمووا الن وو   ووي دمووتن  
 الملك  . 

ويمص  التنازل  ا المه  لمادلا بتمل ما دا ي  إلى ي  رى   و  لت  مص  ع اولا   قصى س    
  ادووو ، وووي  م  اعهوووا ال المنشووو ة دمكنووو ، ويكفوووي دعووو ة ع ووو    الموووه  لإ طووواث حادلوووا حوووق ح ووو   دووو اولاأ 

ولوو   ،و وو  المووائ  لووا ، ت اف إلا لمالووت واحوو  الا وو المنشوو ةوالاشووت ار  ووي قمووم  رد الهووا ور  احهووا، ولا علتوو ت 
 .11حص   ل ا   ا الأى    ط ي   غ   قاذ ذ  

رت  ،الموق  وي إصو ا  رسوهمها لأدو ، وعشوت ط رن عكو ن كادلو  ال  واث  للمنشو ةالسه  لمر:    -3-أ
 .12لا عمتط ع رن عت  ف  لى المما   الأى   المنش ة، إذ رن الاسم  ة  ت ك  ق متها 

 :من حيث الحصة التي يدفعها المساه  -ب
 :13ويشم    ا الت م   الأشكال التال  

 
 . image ،1998  ،: 38، دنش  اأ 1، الطه   البورصات ، ض اث دع   الم س ت    - 10

للطها   والنش ،  ةا   لي با زي   ، الأولى الطهع  (،السواق المالية الدولية)تقيي  السه  والسندات با ض ف دمم ، ، با إب ا    الغالي - 11
 .154،  : 2019  مك ة، الع ائ ،

،  اد   الع ائ ،  اقتصاة  ، رط وح  ةكت  اه، ع صص  ل ت "معوقات أسواق الوراق المالية العربية، وسبل تفعيليها"ب كماذي  ش  ،  - 12
 . 57، ص: 2005/2006

 . 22 : ، هد  ع سابق ذك  ، شم  ن شم  ن  - 13
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الن  ت    ال ت  كتت    ا المما    ش ط رن يو  ع ق متوا المه   السه  النقدية )المالية(:    -1-ب
 وص و  ال    الم ىص بت س مها. ، صف  ذهائ   المنش ةولا  صهح قابلا للت اول إلا     ع س س  ،ذ  ا

ولا  ، وي التوي عمثو  حصو    ن و  ك  وا  رو للاأ دصونع رو رةواأ دتعو السه  العينيثة:    -2-ب
 عمل     ه الأسه  إلى صاحهها إلا  ن  عمل   الم   ةاأ التي ع ابلها. منش ة ع ز لل
 و ي الأسه  التي ع  ع     ق متها   نا ويم ة الهاقي دنها ذ  ا.أسه  مختلطة:  -3-ب
  ولاف الأسوه  ال  ن و   ، سو ستال نو   المنشو ةو ي الأسه  التي عص   ا أسه  التأسيس:   -4-ب

وإذموا يو ك   وي الصوت  ،، ول س لمصو  الت سو س ق مو  إسوم  المنش ةالتي ق  عص    ي رت وقت دا ح اة 
 .المنش ةولا ع ى  حصص الت س س  ي عك يا  رس دال  ،رن لمالكها حص   ي الأ  اح ،المثهت لها
 :من حيث الحقوق التي يتمتع بها أصحابها -ت
الت صو    دنشو أ المموا م  و  المنشو ةعمثو  الأسوه  ال اة و  سون  دلك و   وي السه  العاديثة:  -1-ت  

ه   لادتلاكهووواويفووو    ،وع تهووو  الأةاة المال ووو  ال ئ مووو  المت اولووو  ضوووما  مووو  صوووك ر الملك ووو  ، الأسوووه 
 .14المص  ة للمه  المنش ةالم  ق  لى 

المما م   م ا ا د تلف  وح  ق دت  ةة، ودا   المنش ةويتمتع حمل  الأسه  ال اة    صفته  دلار     
ىموائ  رو  رأ  و ت  المنشو ة ي الأ  اح  ن  ع زي هوا، ردوا إذا عمملوت   الاشت ارر     ه الم  ق المق  ي  

 لوا  مصو  حملو  الأسوه  ال اة و   لوى ر و   ائو . وكو ا لمملو  الأسوه  ال اة و  الموق  وي   ،ع زيع ر   ر  واح
 ي د   ةاأ الشو ك   الاشت ارالتص يت وحق الأول ي   ي الاكتتا ، وحق ذ   دلك   الأسه ، ورى  ا حق 

 .15 ن  عصف تها
 ووي  ،وعصوو   الأسووه   ووي  موواأ دت وو ةة  م ا ووا د تلفوو  دثوو  رسووه   اة وو   موو  )ر( ذاأ د كوو  دم وو 

 م  قهووا كادلوو  التصوو يت، ورسووه   موو  ) ( لهووا د كوو  رقوو  دووا ح ووث لكووا لا عتمتووع ، المصوو ل  لووى   ووح
 .16كاد   ي التص يت المق اللكا لها  ،ال  ح

 : 17و نار رذ ا    ي ة للسه  ال اة   و ي

 
  درسم  شها  العاد  ،الإسكن  ي ،  ،خلال فترة التحول لاقتصاد السوق   السياسة المالية وأسواق الوراق المالية اطف ول   رذ  اوس،  - 14

2005 ، : 16. 
 .487 :  ، 1995 الإسكن  ي ،  العاد   ،  ال ا  الطه   الأولى، ،الإدارة المالية والتمويل  دمم  صالح المناوت،  - 15

التداول في سوق العراق للأوراق المالية، دراسة تحليلية في القطاع  تأثير أسعار أسه  المصارف في حج  ، حما ال طا ،  اذ  ذ  ت كاك  غ - 16
 . ) 37،52): (  ،  (، 2020، ، اد   العلف  18المعل  ،  1، ال  ة اقتصادية، مجلة دراسات المصرفي

 .75:،  2002، ال ا العاد    دص ، البورصات والمؤسسات الماليةص، ق حنفي،  سم   زكي ق يا  ه  الغفا  - 17
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الأصوو  رن  كوو ن للمنشوو ة ال احوو ة دووا الأسووه  ال اة وو  السثثه  العاديثثة للأقسثثام الإنتا يثثة:  -2-ت
عو عه  كو  ذو    ،رسوه  إذتا  و  المنشو أ ولكوا لوه    ،ككو المنشو ة ع     الت زي واأ الأ  واح التوي عم  هوا 

 .هادنها  الأ  اح التي ح  ها قم  د  ا دا الأقمات المنتع  ب
 ي ال اةة الت زي اأ التي  مص   ل هوا حملو    السه  العادية ذات التوزيعات المخصومة:  -3-ت

التووي عه ووع حصوو   المنشوو أ الأسووه  ال اة وو  لا   تهوو  دووا الأ هوواث التووي عطوو ح قهوو  حمووا  ال وو يه ، إلا رن 
يووت  طوو ح  – نشوو ة ووي لوو  ىطوو  د  نوو  لمشووا كته   ووي دلك وو  الم –دووا رسووهمها ال اة وو  إلووى ال ووادل ا بهووا 

 قه  حما  ال  يه .  نش ةع زي اأ علت الأسه  دع ر هاث الم
 المص ل  –ذ ا    ا ال ادل ا  –و ا ك ف   عم ي  ش اث   ه الأسه ، ع  ت وح ة عنظ م   د تص  

لتم يوو  شوو اث  وو ث دووا الأسووه  ال اة وو ، رت حصوو   ووي  رس  اسووت  ادابهوو ف  ، لووى قوو   ط يوو  الأ وو 
التوي عو  التي   مل ن   ها، ويت  س اة ال و   و  ائو ه دوا الت زي واأ التوي عت لو   وا الأسوه  المنش ة  المال  
 ه ه الأسه . نش ة المص  ة ل، كما يت  س اة ال    و  ائ ه دا دما م  دال   إضا    ع  دها المش ا  ا

لوو س لمادلهووا المووق  ووي ال  وو    رذووا ال وواةة  ووي الأسووه  ال اة وو السثثه  العاديثثة المةثثمونة: -4-ت
ق متها الم ق  ، إلا رذا له أ رسه  ع طي لمادلها المق  ي  اذ فا  حال   ي  نش ة المص  ة لها لى الم

 ال  م  الم ق   للمه  إلى ح  د  ا ىلال  ت ة دم ةة. اذ ف ت  الت  ي  إذا  نش ةدطاله  الم
ال  موو  الموو ق   للمووه ، ود وواط   فووي  وو ه المالوو  الممووتثم   مكنووا عم  ووق ر  وواح دووع كوو  ا عفووا   ووي 

 الت    ل مائ  عم ث     إذا اذ ف ت ال  م  الم ق   للمه  إلى رق  دا الممت   المم ة للت  ي .
رت لا ي    ح  رقصى لل  اح ردا ال مائ  دم وةة. ح ث يت  ع  ي  الممتثم  دا ىلال إص ا  

   ع الت  ي   ي ص  ة ذ    ، وإص ا  رسه  دمتازة.كرسه   اة   إضا   ، 
 ووي التووي ع ووتص ةون غ   ووا دووا الأسووه  بووه   الم ا ووا و  طلووق  ل هووا السثثه  الممتثثازة:  -5-ت

 التال  : المالاأ الممن ح لها إح    الادت ازسه  الأول ي  رو سه  الأ  ل  ، ويت    اس 
 الأول ي   ي المص ل  لى الأ  اح الم ز  ؛ ✓
   ة رص اأ ركث ؛ ✓
 الش اث  ن  زياةة   ة الأسه ؛الأول ي   ي  ✓
 18رد اله   ن  التصف   قه  الأسه  ال اة  . است  ا الأول ي   ي  ✓

 
 . 24 :  ،ذك ه شم  ن شم  ن، د  ع سابق  - 18
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 الأسه  الممتازة ععمع ب ا الأسه  ال اة   والمن اأ، ح وث عشوها المون اأ  وي رن ع زي واأ الأ  واح 
 دم ةة. استم اقعك ن ثابت ، وعشها الأسه  ال اة   ك ذها لا عمم   ت ة 

 :19و نار رذ ا  رى   للمه  الممتاز و ي
عشووها الأسووه  الممتووازة ال ابلوو  للتم يوو  رةواأ الوو يا  السثثه  الممتثثازة القابلثثة للتحويثثل: -1-5-ت

ال ابل  للتم يو ،  و ه الأةواأ لهوا ىصوائص الأسوه  الممتوازة قهو  عم يلهوا، ولكوا  مكوا عم يلهوا إلوى رسوه  
 اة و  للمصو   و  وا لت وو ي  حادو  الموه  الممتوواز.  الإضوا   إلوى الم و اأ ال  اسوو   للسوه  الممتوازة، عموو ة 

 الأسه  الممتازة ال ابل  للتم ي    ة الأسه  ال اة   التي  مكا عم ي  ك  سه  دمتاز إل ها.
يوو     وو ا النوو   دووا الأسووه  الممتووازة  السثثه  الممتثثازة ذات السثثعر القابثثل للتعثثديل: -2-5-ت 

)الأسووه   APS)الأسووه  التف وو ل   ذاأ الموو   ال ابوو  للت وو ي (، ARPS  اىتصووا اأ د تلفوو  ، دنهووا
، يوت  ع و ي  ع زي واأ  ARPS) ف و  إ واةة عمو ي ا(.  وي كو  شوك  دوا رشوكال RP التف و ل   للمو اة( و

 مهلووغ  موو ةه التغ  وو   ووي   وو  رسوو ا  الفائوو ة ال  اسوو   قصوو  ة  -رح اذووا شووه يا-الأ  وواح كوو  ثلاثوو  رشووه 
 الأ  .

 ي رذهوووا عمووومح ،و رحووو  ركهووو  د ا وووا الأسوووه  الممتوووازةالوراق الماليثثثة المفةثثثلة للثثثدخل:  -3-5-ت
ةون ىفووو  التصووون فاأ  لوووى ةي ذهوووا المال ووو .  لوووى  كوووس  ، إصووو ا  و قووو  دال ووو  عشوووها الووو ي ن  للمنشووو أ 

ضوومان الوو يا  فائ عووا الم فوواة دووا ال وو ائ ،  ووإن الأسووه  الممتووازة لهووا   وو  يتمثوو   ووي رن ر  احهووا ل مووت 
لل غه   ي المص ل  لى و ق  دال و  عو    ر  و  الو ي ن والأسوه  المف ول ،   استعا  د فاة دا ال  ائ .  

 ي  IPS)الأو اق المال   المف ل  لل ى (. و IPSط   المص    ن الاستثما ي ن و ق  دال    مم ذها إدا 
منشو ة لل -عو  عشوك لا ىص صوا لهو ا الغو   - ائتموانحص  عف  ل   يت  إص ا  ا دا قه  شو ك  عا  و  رو 

 الههاداس. ض يهي كع  الم   ةة  ي دلاذ 
و ي رسه  ع طى للمما م ا بو لا دوا رسوهمه   نو  سو اة ا  وا ط يوق ال   و ، أسه  التمتع:    -ث

 كوو ن لهوو   م ت ووا ا حووق دتوو ى   ووي المصوو ل ح ووث المكوو دي،  الادت ووازويكوو ن  وواةة  ووي الشوو كاأ ذاأ 
 .20دع المما م ا ال يا ل  عمتهلت رسهمه  د ا ذ ، عصف تهاو ي د   ةاأ الش ك   ن  ،  لى الأ  اح

 
19- David Hillier, Mark Grinblatt,Sheridan Tetman,FINANCIAL MARKETS AND CORPORATE STRATEGYE, 
Second European edition, Published by McGraw-Hill Education,UK,2012, P: 60. 
 
20-  Josette PEYARD,La bourse,  Vuibert entreprise, 7eme édition, paris, 1989, P: 23. 
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  ووه  حملوو   وو ه الأسووه  ذصوو هه  دووا الأ  وواح   وو  : 21السثثه  المثثؤخرة أو أسثثه  التأسثثيس -ج
دووا  و  و ةالأسوه  الممتوازة وال اة و ، ويمملهوا المرسموو ن لإلهوا  حموا ذ وته  دوا  هوو ، وطم وا  وي ر  واح 

، و ل ووا  ووإذه    هلوو ن إ طوواث الأسووه     ووي الأ  وواح المنشوو ة هوو  رىوو  ، ذلووت لأذهوو  كوواذ ا واث وو ا دووا ذعوواح 
 للمما م ا ال اةي ا.

   وا الأسوه  الممتوازة  و  رذوا دا  م     ا الن   دا الأسه: 22السه  الممتازة مجمعة الرباح  -ح
حادو   و ا الموه  ر  احوا  وي المون اأ الم هلو ، وذلوت إذ  ي ي ععم ع الأ  اح،   موت    مقاللمادلها  ي  ع ط
ر  احوا  ووي سون  رو ركثو ، رو إذا لوو  يتم وق دووا  كفوي دوا النمووه  الم صصو  لووا  وي إحوو   عكوا للمنشوو ة لو  

 المن اأ.
 :23و اةة دا  ك ن للمه  ال    التال  

وعكوو ن د وذوو  ب ث  وو  المووه ، و وواةة دووا عكوو ن  وو ه ال  موو   ،التووي  صوو   بهووا المووه  الاسووم  ال  موو   •
 وع ز  الأ  اح  لى رساسها. ،ثابت 

حموووابها  ال لاقووو  الووو  اع  المماسوووه   للشووو ك  ويمكوووا  وووي الموووه  التوووي  موووع  بهوووا  ال  مووو  ال  ت يووو  •
 التال  :

 
 

 و رس المال. الاحت اطاأ ح ث رن ح  ق الملك   عشم  إلى  اذ  الأ  اح غ   الم ز   
وعمث  س   المه  ال ت يتم ة  ي المو ق، بنواث  لوى عفا و  قو   ال و     ) العا ي(الم ق  ال  م    •

 والطل   لى الأسه ، و   الم   ال ت يت   لى رساسا ع اول المه   ي اله  ص .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .22:،  ذك ه شم  ن شم  ن، د  ع سابق  - 21
 .22 : ذفس الم  ع المابق،   - 22
 . 173 :، 2001دنت  ت، قمنط ن ،    اد    ، الو يز في البنوك التجارية  ه  المق ب  ت س، -23
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 .ةسه  الممتاز وال السندات، السه  العادية: مقارنة بين (1-1) دول
 السه  العادية السه  الممتازة السندات عامل المقارنة

 المق  ي المص ل  لى ال ى  دا ح ث
 الم عه  الثالث   الم عه  الثاذ   الأولىالم عه   الأسه   

 الهاقي وغ   ودم ة  ثابت ودم ة  ثابت ودم ة  ال ائ  رودهلغ ال ى  
  ن  التصف     الأص لالمق  ي  

 الثالث  الم عه    الم عه  الثاذ  الم عه  الأولى الأسه   ة     
 المته ي وغ   دم ة دم ة دم ة المهلغ

 المته ي غ   دل ت ال  م  الاسم   غ   دل ت ت إ ها   المق  ي است ةاة ال  م 
 دم ة دمه ا  الاستم اقعا يخ 

 س اة  ولا عا يخ
 ل س لا عا يخ استم اق

ل س لا عا يخ  
 استم اق 

في البورصة، أسه ،السندات،  الاستثمارالش  فاأ،  إب ا   دمم       ه  الع اة،  لي المصدر: 
 . 60 :،  2006لطه   الأولى، ةا  حاد  للنش  والت زيع،  مان، الأ ةن، ا ،أوراق مالية

 
 مفاهي  خاصة حول السندات -1-2

الأص ل )الأساسو  ( التوي عصو   ا المنشو ة  نو دا  كو ن ع ته  المن اأ دا رحو  ر و  الأةواأ المال و   
رو  وتح ذشواط   يو ، ولهوا ىصوائص عم   وا  وا  واقي الأةواأ   ،رو لت س ع ذشاط د  ا  ، نار  ع  دالي
 المال   الأى  .

 :التعريف بالسند -1-2-1
، و وو  رةاة الاكتتووا  الموون   وو  كوو  صووت  مثوو  قوو    موول  للم وو  ،   وو    ووا ط يووق  :1تعريثثف

، ح ووث يت هوو    ووا الم توو   بوو  ع  ائوو ة سوون ي  دموو ةة، يلتوو ت بوو ة ق متووا  ووي د  وواة لا دال وو  قابلوو  للتوو اول
 و التالي  إن حاد المص  ة لا،  لى العه    اتإلال   .  المن  إذن      لاستهلاريتعاوز الم ة المم ةة  

 لوى  ائو ة سون ي   الم و ل الممو ة  المون  صاح   ي الم     ةائا دا العه  المص  ة، يتمص     المن   
 ووي الموون ، وعمصوو   وو ه الفائوو ة  ووي  م ووع المووالاأ، رت  غوو  النظوو   مووا إذا كاذووت العهوو  المصوو  ة قوو  

 24ح  ت ر  احا رت لا.
  ووو ف المووون    ذوووا  مثووو  اعفووواق رو   ووو  بووو ا المنشووو ة )الم تووو  ( والمموووتثم  )الم ووو  (  :2تعريثثثف

 ،بو ة رصو  المهلووغ المنشو ة، والتوي بو و  ا عت هو  دهلغوا د  نوا إلووى  المموتثم   و   ، و م ت وى  و ا الاعفواق
 

 .66 :،   2005،   الع ائ، ةي ان المطه  اأ العاد   ،  3، طوالمالية السواق النقدية   ،د وان  ط ان -24
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و  ائ  دتفق  ل ها  ي ع ا يخ دم ةة، إذن  المن     " ع ه  دكت   بو  ع دهلوغ د و ا  وي عوا يخ د و ا  وي 
 25ع  ع ةو يا  لى رساس د  ل  ائ ة د  ا.التي  الإضا   إلى  ائ ة  لى ال  م  الاسم    ،الممت ه 

 ، ووي د ا  وو  دموو ةة ،لوو  ع دهووالغ دموو ةة ،توو    ع وو ف الموون اأ   ذهووا   وو  إلوو ات دووا الم :3تعريثثف
المو  ل  ح وث  مكوا  واةة ب   و   ال و  دوا يتمتوع المون  ت اضوها، و اقال   اأ والف ائ   لى رد ال ع   عشك   

، 26 ي رس اق المن اأ ي د ا ب  ا وش اثً  ي رس اق الأو اق المال  ، كما  مكا المص ل  لى رس ا ها ع اول
 التال  : 27ويت ما المن   اةة ال ناص  ،عص  ه  مم  إ اةعها ت ال رن عم ة س   المن   للمنش ةويمكا 
 ب  ائا لماد  المن ؛ المنش ةالمهلغ ال ت ي   ا المكتت  للمص ل  لى المن ؛ المهلغ ال ت عت ه   

ود ا  وو  ة  هووا إدووا سوون يا رو  ،والاشووت ار  ووي الأ  وواح إذا ردكووا ،الوو ت   وو ة للمكتتوو   ،سوو   الفائوو ة الثابووت 
 المنشو ةي ال  اث  ي عا يخ د  ا؛  ع هو   المنش ة سن ( وحق   20إلى  10ذصف سن ي ؛  ت ة ال    )دا  

  إص ا  المن اأ إدا  م   التكا ر رو    لى دنا رو   ق .   
 :28خصائص السند -1-2-2

 وعتمث   ي:   ،للمن  ىصائص عم  ه  ا غ  ه دا الأةواأ المال 
 صت د ي ذ    لى العه  التي رص  عا؛ المن    ته   - 
 للت اول، ح ث  مق لمادلا ب  ا للغ  ؛    المن  قابل  -
رت   المموا م ا، ولا  كو ن ل و ا اأ  و ه اله موالعم  و  ال ادو   وي  الاشوت ارلا  مق لماد  المون    -

 ع ث    النمه  لا؛
 ؛ الاستم اقق م  المن   ن  عا يخ  است  ا  - 
 لوى ال لاقو  بو ا سو   الفائو ة  ا تماةا،)اله  ص ( المالي  عتم ة ال  م  العا ي  للمن   ي الم ق   - 
  لى المن  وس   الفائ ة العا ت  ي الم ق الن    ؛  الاسمي

 لا  مق المطاله     م  المن  قه  ال دا المم ة لتم ي ه، وإذما  مكا ب  ا  ي الم ق الثاذ ي ؛ -

 
  :،  1999، ال ا  العاد    للنش ، دص ، المحاسبة المالية لشركات الموال في القطاع الخاص وقطاع العمال العامرحم   م  ذي شماع ، -25

146 . 
ةا  الماد    ، الطه   الأولى ، ال نبية والمشتقات المالية بين النظرية والتطبيق( المالية الدولية )العملات ، دا   كنل شك ت، د وان     -26

 . 99: ، 2004 ،  مان ،للنش  والت زيع
 .26 :   ، ك ه ذد  ع سابق  ، شم  ن شم  ن - 27
 .37 :،   هد  ع سابق ذك   ، ض اث دع   الم س ت  - 28
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ع تهووو    ائووو  المووون  دوووا النف ووواأ التوووي  عووو ز عن يلهوووا دوووا إ موووالي الأ  ووواح، رت رذهوووا لا ع  وووع  -
 لل  يه .

 :تصنيف السندات -1-2-3
ا ع مووو مها إلوووى ذووو   ا  نوووار رذووو ا    يووو ة دوووا المووون اأ المت اولووو  ةاىووو  سووو ق الأو اق المال ووو   مكووو

 سن اأ ىاص  وسن اأ حك د  .رساس  ا 
 ،المما م  للمص ل  لى التم ي  ال  و ت  دنش أ  ي سن اأ عص   ا و :29خاصةالسندات ال  -أ

إلوى إصو ا  رسوه    يو ة، وذلوت لأن  الاععاهلم  الن ص  ي  رس دالها رو ع س ع ذطاق ذشاطها، ب لا دا 
د وو ا  الوو  ح المنتظوو  ع زي ووا، وع اسوو  سوولط  ال وو ا  بوو ا دووا ت ل وو  الدمووا م ا  وو ة سوو رةت إلووى  اذ وومات

 المما م ا.
 وللمن اأ ال اص  رذ ا    ة ذ ك  ا كما يلي: 

 :  المقدمة للمالكين لها والامتيازاتحسب الحقوق  -1-ر
رو  وي  تو اأ  ،المن اأ التي  مكا عم يلها إلى رسه   وي رت وقوت  و ي سن اأ قابل  للتم ي : ✓

 دم ةة دمه ا و  ا لش وط     الإص ا ؛ 
 وي شوك  رسوه  رو  كو ن المو اة ولكا  ،سن اأ قابل  للاست ةاة: لا يت  س اة   ه المن اأ ذ  ا  ✓

 30رو اق دال   رى  ؛
سن اأ ذاأ ال ولاوة: ع طوي  و ه المون اأ لمالكهوا الموق  وي الت و ي  لمهلوغ سو    فو ق سو    ✓

 وووال لاوة دهلوووغ دوووا الموووال يووو  ع دوووا طووو ف المشوووت ت للهوووائع و ووو ا  وووي حالووو  ع ل وووا  وووا وذ صووو  إصووو ا  ا؛ 
 .31الم ق 

 ووي سوون اأ عصوو     صوو  كه وو   لووى ق متهووا الاسووم  ، لوو لت لا عوو  ع   ائوو  صووف ي : سوون اأ  ✓
طو ال دوو ة الموون ،  لوى رن يووت  اسووت ةاة  و ه الموون اأ  نوو  الاسوتم اق  كادوو  ق متهووا الاسوم  . وعتم وو   وو ه 

 
 .355،  : 2000ال ا  العاد   ، الإسكن  ي ، ، الإستثمار في الوراق المالية  ،  ه  الغفا  حنفي - 29

30- François VILLEROY, Paiements et infrastructures de marché à l’ère digitale, banque de France, 
2018,P: 79. Lien https://publications.banque-france.fr/publications-economiques-et-financieres/livre-
paiements-et-infrastructures-de-marche-lere-digitale  .2023/07/12 :تاريخ الزيارة  

 .203،  : 1999الأ ةن، ، درسم  ال  اق،  مان ، 1الطه    ،المحاسبة في شركات الموال ، دمم ة رحم  إب ا     - 31

https://publications.banque-france.fr/publications-economiques-et-financieres/livre-paiements-et-infrastructures-de-marche-lere-digitaleتاريخ
https://publications.banque-france.fr/publications-economiques-et-financieres/livre-paiements-et-infrastructures-de-marche-lere-digitaleتاريخ
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المووون اأ بتمك نهوووا المموووتثم  ععنووو  د ووواط  إ ووواةة الاسوووتثما ، و ووو ا النووو   دوووا المووون اأ يناسووو  صوووغا  
 .32الممتثم يا لأذها عتطل  دهالغ صغ  ة للاستثما    ها

 :33حسب الةمان -2-أ
المنشو ة الأ اضي، المهاذي والتعه  اأ ... إلخ،   نو  عصوف   كأ د م ذ    ص ل   ن  : سن ا ✓
اععوواه رصووما  الموون اأ،  ووإذه   مووتط   ن التصوو ف بهوو ه الأصوو ل  لت اداعهوواا هووا ئرو  وو ت و ا ،المصوو  ة

 واستفاث ح  قه .
سووون اأ غ ووو  د وووم ذ    صووو ل   ن ووو : ع تهووو  ال وووماذاأ الف ل ووو  لهووو ه المووون اأ  وووي إ موووالي  ✓

 ود ك  ا المالي. ،المص  ة المنش ةرص ل 
 :34حسب أسلوب تحديد أسعار الفائدة -3-أ
الموون اأ ذاأ الم وو ل الثابووت )الت ل   وو (:  وو ا النوو   دووا الموون اأ  ووي ذاأ د وو ل  ائوو ة ثابووت،  ✓

 ال    وع  ى ر  ا  المن اأ الكلاس ك  . استم اقو  ا حتى عا يخ 
ذظو ا للتغ وو اأ الكه و ة التووي عمو ث  ووي د و لاأ الفائوو ة : المون اأ ذاأ الم وو ل ال وائ  )المتغ وو ( ✓

ل ت ا وق دوع التغ و اأ التوي  ،ن   دوا المون اأ  ممو  د و لاأ  ائو ة دتغ و ةال   ا  لى الم   الط ي ، له 
المصوووو  ة  لووووى عغ  وووو   وووو ه  المنشوووو ة ووووي الأسوووو اق المال وووو ، ح ووووث عشوووو ف  الفائوووو ة عت وووو   لهووووا د وووو لاأ 

 .35الم  لاأ 
الموووون اأ ذاأ الم وووو ل الم ا ووووع:  مكووووا د ا  وووو  د وووو لاأ الفائوووو ة للموووون اأ المتفووووق  ل هووووا  نوووو   ✓

 ال ت يتمو ة ، و ق المال  اس  الأالفائ ة  ي  ، وذلت عماش ا دع د  لاستم اقهاإص ا  ا، ويت  ذلت  ن  عا يخ  
  الإضا   إلى   اد  رى   دت  ةة.  ،ال    والطل   دا ىلال
 حسب طريقة السداد: -4-أ
المصو  ة  المنشو ة؛ ع و ت د    الاستم اق  ن دا  م ا  استم اقها:المن اأ التي عم ة  ن  عا يخ  ✓

 للمن اأ بتم ي  ح  ق حادل ها، رت  ي ذها    ت ة ال   .
قهوو   ق متهووا و ووي الموون اأ التووي  مكووا سوو اة  اسووتم اقها:الموون اأ التووي  مكووا سوو اة ا قهوو  عووا يخ  ✓

 الم  ق لأصما    ه المن اأ. المنش ة وإ اةةن ةي   ه ف الت ل   داالاستم اق،لعا يخ 
 

،  :  2016، ةا  الفك  وال اذ ن للنش  والت زيع، المنص  ة، -دراسة مقارنة  -العامةأذون وسندات الخزانة  ه  الم طي،  إب ا    لاث   - 32
37 . 
 .33،  : هد  ع سابق ذك   ، ض اث دع   الم س ت  - 33
 .76 :،  ه د  ع سابق ذك   ، د وان  ط ان  - 34

35- MICHEL BOUTET,La bourse à votre portée, Dunod, France, 1989, P: 100. 
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و ا تها  رن المن اأ عمث  ق ضا لأ   د  ا )ط ي  الأ    اةة(  إذا يت ع   لى العه  المص  ة 
والتووي  ووي  هووا ة  ووا دنشوو ة ىاصوو ، سوو اة  وو ا ال وو    ووي الأ وو  المتفووق  ل ووا، ويمكووا ال  ووات بوو لت   وو ة 

 و ي:36ط ق 
 ذلت: الم اة الع ئي ويت  -
  ش اث سن اأ دا الم ق المالي ث  إلغا  ا. ✓
  است  اث   ث دا المن اأ وس اة ق متها لأصمابها. ✓
لمووو اة ق مووو   احت ووواطيقووو  يووونص ذظوووات إصووو ا  المووون اأ  لوووى شووو ط عكووو يا  ؛احت ووواطيعكووو يا  -

 دنها:ذ ك     ة ط ق  الاحت اطيالمن اأ، ويت  عشك     ا 
 ؛كنمه  دم ي  دا قمم  المن اأ المص  ة ،ع ص ص دهلغ سن ت  ✓
 ؛ثابت ط ل   ت ة ال     ،ع ص ص دهلغ سن ت  ✓
 التي عم  ها الش ك  المص  ة. ،ع ص ص ذمه  دم ي  دا الأ  اح ✓
لا عموتمق كلهوا بتوا يخ د و ا،  سون اأ د تلفو ،  المنشو ة دا عصو    ويموت  ت  نو  الم اة التوا ي ي -

 دتتال  . استم اقب  عم ة بت ا يخ 
ث  عم ة  ،لتمم  دنها كم   د  ن  ،ال      لى المن اأ ال ائم يت  إ  اث ح ث ؛  الم اة  ال     -

 ق متها لأصمابها.
 اقتنواثالأسل   لتشع ع الممتثم يا  لى  المنش ة له اعلع   ، ح ث الم اة دع ع       ائ  ودكا  أ   -

 .التي عص   ا  المن اأ 
التووي رصووهمت دووا الموو ا ة ال اة وو  التووي لا ،و قوو  علعوو  ال ولوو  إلووى ال  و   السثثندات الحكوميثثة: -ب

لتغط وو  ذف اعهووا  ،عله وو  حا  اعهووا دووا الأدوو ال ال وو و ي  لووى غنووى  نهووا لكث وو  دووا الوو ول، ولتمووت  ا بهووا 
المك د   ى   ضمان  المن اأ  ي  الاكتتا    صهح    الكه  ة،ال اد  المت اي ة، وعم ي  دش و اعها الإذتا     

 المال  . الأةواأ   ي رت ذ   لى  دا د ا هتها ايثم  ممتلل  مكا  ا الم اط  التي
اللعووو ث إلوووى العمهووو   رو  المووون  المكووو دي  ووو  دهلوووغ دوووا الموووال عمصووو   ل وووا ال ولووو   وووا ط يوووق 
دووو ة  طووو الوة وووع الف ائووو  ، المصوووا ف رو غ   وووا دوووا المرسمووواأ المال ووو ، دوووع الت هووو  بووو ة المهلوووغ الم تووو   

 37و  ا لش وطا.  ،ال    

 
36- Gaston DEFOSSE et Pierre BALLEY,La bourse des valeurs, 16eme édition, Edition Bonchen, Alger, 1993, 
P: 16. 
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 :38 مكا النظ  إلى رذ ا  سن اأ المك د   دا زوا ا د تلف  والتي ذ ك  ا كما يلي
 ب ا ال  و  ال ا     وال  و  ال اىل  :ذف ق   مكا رن ا كو  من ناحية مصدر الموال:  -
المووون  المكووو دي الووو اىلي: و ووو  ال ووو   الووو ت عمصووو   ل وووا ال ولووو  دوووا رشووو ا  طه   ووو ا رو  ✓

 ر اذ . ت غ  النظ   ا  نم ته  س اث د اطن ا ر ،د ن ي ا  ي إقل مها
المووون  المكووو دي ال وووا  ي:  ووو  ال ووو   الووو ت عمصووو   ل وووا ال ولووو  دوووا حك دووو  ر نه ووو  رو دوووا  ✓

 لما تهووا إلووى   وس ردوو ال وو ا النوو   دووا الاقتوو ا  شوو ص طه  ووي رو د نوو ت   وو    ال ووا ج، وعلعوو  إلووى 
 و  ت كفا   الم ى اأ ال طن  .  ال مل  الأ نه  ،

وقووو و   اىت ا يووو ذ مووو  ال ووو و  عه وووا لهووو ا الم  وووا  إلوووى قووو و   :الاكتتثثثابمثثثن ناحيثثثة حريثثثة   -
 إ ها ي .
ولهو  الموق  ، ممو  إ اةعهو  لاىت وا ه هو   ل وا الأ و اة ،ح ث  ع اق ت: رساسا الاىت ا ت ال      ✓

 الإ  ا   نها.  ل الش وط التي ع  ضها ال ول  رو ي قه
،  وي  و ه المون اأ  للاكتتا  ال    الإ ها ت:  ن دا ع شى ال ول    ت إق ات الأ  اة رو اله ماأ  ✓

الموو و ، ويكوو ن الإ هووا   وواةة دووع  علوويموو  ال ووغ  والإكوو اه، و وواةة دووا  كوو ن ذلووت  ووي الأوقوواأ التووي تع 
 الهن ر ول س الأ  اة.

 ى ذ   ا  ما:لح ث  مكا ع م مها إ من ناحية ال ل: -
دو ة د  نوو ، قو  عكوو ن  اذ  وواثال و   المرقوت:  وو  ال و   الوو ت عكو ن ال ولوو  دل دو  بوو ةه   و   ✓

 رو ر و  ط يو  ،سونت ا إلوى  شو يا سون دوا رو دت سو  الأ و   ،ثلاث  رشه  إلى سنت ادا  قص  ة الأ    
شوك  دعم  و  والتوي ع ال  ينو  رذون ورشه  رذ ا  ال  و  قص  ة الأ  :  ي  .ي ي   ا  ش يا سن ال ت  

 ال  و  المرقت ، لل يا ال ات ال ائ .
لل ولو ،  هال و و  غ و  دمو ةة الأ و  لل  واث، ويتو ر وقوت عم يو  ا النو   دوا  ال    النهائي:     ✓

عت وما شو وط الإصو ا  وك ف و  إطفواث والتوي سن اأ  يع قابل  للإطفاث،    و   لى شك وعص     ه ال
صوو  أ الموون اأ ةون ب ووان د  وو  التموو ي  وك ف وو  إطفوواث إذا ر   وو ا سوون اأ  يووع ةائوو ، و و وو  شووك  ال وو  ، 
 ال   .

 
 .106 :،  ه ك  ذد وان  ط ان، د  ع سابق  - 37
 . 107: ذفس الم  ع المابق،    - 38
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ال ووات يووت   نوو دا عت  ووا ال ولوو  دهاشوو ة إلووى   الاكتتووا   ووات رو  ووا ط يووق الهنوو ر.  الاكتتووا    كوو ن و
     لوووى ال ولووو  عووو ا  ذهوووه الط ي ووو  تم ووو   ووو  ع وووي المووون اأ، و  الاكتتوووا  الأ ووو اة رو اله مووواأ لت ووو    لووو ه  

إلوووى الهنووو ر التوووي عت  وووا  ال ولووو  وووإن  وووا ط يوووق الهنووو ر  الاكتتوووا  ال م لووو  التوووي يت اضوووا ا ال سوووطاث، ردوووا 
ع    ال ول  المهلغ ال ت  هن ردهم  ب  ا     ذلت إلى العمه  ،  ال  اوع  ت له  ، لى ق و    دنها  عمص 

 اله ع للعمه  ، وعت اضى د اب  ذلت  م ل  د  ن . اذتظا  ي  ي حا   إل ا ةون 
 ،ال  وواث  ووا، وذلووت بوو ة ق موو  الموون اأ إلووى حادل هووار وو   انال ولوو  عموو ي  الوو يا دتووى حوو ا  لووى ويت وو

 ةلتموو ي  الوو يا الوو ت  ل هووا   وو   وو ه الأى وو ة  و وو  دووا يوورةت إلووى ع ف ووف ال وو ث المووالي  ووا ال ولوو . وعلعوو 
 ر مها: وسائ 

: إذ ع وو ت ال ولوو  بووو  ع دهلووغ سوون ت إلووى حملووو  الموون اأ،  شووم  الفائووو ة التسثثديد بأقسثثاو سثثثنوية -ر
 .كلاال    ال ات  استهلارالمن ي  و  ث دا  رس المال، ويتك   ذلت حتى يت  

 مما    ة دوا المون اأ لل  واث    متهوا سون يا،  ، نا  : وع  ت ال ول التسديد عن طريق القرعة -  
  نا  لى  م  د  ن  دا المن اأ لا  لى دعم  ها. تم ي    لا ا للط ي   الما    ينص  ال

 ش اث المن اأ التي ال ول  : ب اسط    ه الط ي   ع  ت التسديد عن طريق الشراء من البورصة -أ 
 39.الاسم  ق متها  ي الم ق، و  لت  م ق كمها ذت ع  عم ي  ا لل      ق  دا ال  م   اذ ف ت 

 .والسند: الفرق بين السه  (2-1) دول

 (، صن وق الن   ال   ي، 21)ال  ة ، سلسلة كتيبات تعريفية -، السواق الماليةقن وز  ه  الك ي  رحم  المصدر: 
2021،  : 25 

 

 
 .114،  : هد وان  ط ان، د  ع سابق ذك   -39

 السند السه  
 ةيا)ةائا(  حق دلك  )ش يت(  ال لاق  الت اق    

 ال ائ 
 غ   درك ، غ   ثابت 

 رةاث المنش ةوي تم   لى 
 درك  وثابت 

 المنش ة  غ  النظ   لى رةاث 
 استم اقلا عا يخ  استم اقل س لا عا يخ  الاستم اق 

الأول ي   ي المص ل  لى  
 ذص ها  ن  التصف    

 لا الأول ي   لى  دا  مص   لى ذص ها

 إةا ة الش ك  
 شا ر  ي الإةا ة دا ىلال ح    العم  اأ 

 الإةا ةد اقه  ر مال دعلس و ال اد ، التص يت، 
لا  مق لا المشا ك   ي  

 العم  اأ ال اد  ولا التص يت
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 مفاهي  خاصة حول وثائق الاستثمار -1-3
 يا المموووتثم يا الووو لووو  المال ووو  التووي يوووت  الاسوووتثما    هوووا  الأةواأ ع تهوو  وثوووائق الاسوووتثما  دوووا ر ووو  

 .ح ث   ع  رلاث الممتثم يا ث ته   ي دك ذي صناةيق الاستثما  ،المالي  الم ق   ل مت له  ة ا   كا  
 :تعريف وثائق الاستثمار -1-3-1

 ي  ها ة  ا صك ر عص   ا صناةيق الاستثما  د اب  دهوالغ ذ   و  التوي يتل ا وا  الاستثما وثائق  
 .40الصن وق دا الممتثم يا، وع     ه ال ثائق دا الأةواأ المال   ال ابل  للت اول  ي س ق المال

 :ميزات تداول وثائق الاستثمار -1-3-2
 :41يتم ق للممتثم  دا ىلال وثائق الاستثما  دا يلي

اذ فوووا  دموووت   الم ووواط ة: رت رن المموووتثم   وووي الصووون وق   تهووو  دالكوووا لمصووو   وووي الممفظووو   -
 ؛ب ا المشا ك ا   ها و التالي  إن  نص  الم اط ة د ز  دعم  ،
الاسوووتفاةة دوووا دهوووا اأ الإةا ة الممت  ووو :  وووي حالووو  الاسوووتثما  المهاشووو   وووي الأو اق المال ووو   إذوووا  -

ال مل   الاستثما ي  بنفما، و ي حال  الاستثما  دا ىلال الصن وق  متاج إلى رن   طلع  عم ع   اذ  
والتووي ا وووت  المشوو    وووالت ك    لوووى  ، إذووا يل وووي  مموورول اأ  م وووع المهووات  لوووى الإةا ة الممت  وو  للصووون وق 

 كفاثعها؛
    ش كاأ الاستثما  المنشم  ل  ة دا الصوناةيق  :الممتثم ياالم وذ  والم اثد  ب ا دصالح   -

 ي عم ي  استثما اعا دوا صون وق إلوى لىو  د ابو   سو ت للممتثم   ع طي المق ، ح ث ذاأ ر م   د تلف 
 م و  ال قت. ضم ل ، وع      ه الم وذ  ى د  دتم  ة للممتثم يا ال يا عتغ   ر  ا ه  الاستثما ي  

 :42أنواع صناديق الاستثمار  -1-3-3
  م  صناةيق الاستثما  إلى ذ   ا  ئ م ا  ما:نع 

 
الإدا اأ ال      المتم ة،   المنه  للنش ، )دراسة مقارنة(،المساهمة  رقابة هيئة سوق رأس المال على الشركات دمم ة  ما ذ ، رحم ، دمم   -40

2014 :  ،16. 
مجلة    ، ةدور النسب المالية في أداء تقيي  صناديق الاستثمار لسوق الوراق المالية دراسة حالة  مهورية مصر العربي، ش ي  صلاح ال يا-41

 :. ال ا  ( 159-138الصفماأ) ،  2011، المم ل    اد   ، 4لمعل  ، ا 06ال  ة ، التجاريةالعلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم 
-https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/4/6/13258 .  2023/ 03/ 04عا يخ ال يا ة:   

  التنمية طبيعة البعد الاقتصادي والا تماعي لصناديق الاستثمار الإسلامية ومدى مساهمتها في تحقيق،  ، كملي  ت م  ب ة    اطم  -42
 الرابط: . 2013 وان  29-27يومي صفاقس الجمهورية التونسية، المالية الإسلامية، الدولي الثاني حول:  ى الملتق المستدامة. 

 https://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2013/07. 04/2023/ 13عا يخ ال يا ة: 

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/4/6/13258
https://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2013/07
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عممى ر  وا صوناةيق الاسوتثما  المشوت ك ، و وي صوناةيق يوت  و المفتوحة:    الاستثمارصناديق    -  أ
وع  ت  إص ا    ة غ و  ثابوت دوا المصوص التوي يوت  عو اولها  ،رو بنت رو ش ك  ع د ا  دنش ةإذشا  ا دا  

وع وو ت إسووت اع ع    وو ا النوو   دووا الصووناةيق  إصوو ا  رسووه    يوو ة كلمووا اسووتثم  دمووتثم   المووالي.  ووي سوو ق 
 مكوا إ واةة ب وع  و ه الأسوه  لصون وق  ، ح وث الصن وق،  تصو   لوا رسوهما    متهوارد الا إضا     ي   ا  

حم  ال  م  الصوا    للصو   نو  اله وع. ويوت  ع  و   رسوه   و ه الصوناةيق ي د وا   ،الاستثما  ال ت رص   ا
بنووواث  لوووى ال  مووو  الصوووا    لم  ووو ةاأ الصووون وق، كموووا   طوووي صووون وق الاسوووتثما  المشوووت ر شوووهاةة رسوووه  

 المالي. م ق الرو دا ىلال وس    ي  ،للمما     ا دهاش ة

و ي علت الصناةيق التي عص    و ة ثابوت لا يتغ و  دوا وثوائق المغلقة:    الاستثمارصناديق    -ب
يت  إةا ة الممفظ  ال اص  به ا الصن وق  ا ط يق اله  صو  ح ث  دم ة،و  ف  ور   دم ة  الاستثما ،  

تن طع   وو  رن  شوت ت الممووتثم  سوال لاقو  بوو ا المموتثم  والصوون وق رن لصوالح حادو  ال ث  وو ،   نوي ذلووت 
 ووي  ال ووا   لممووا ا ،يتفووق دووع شوو ك  سمموو ة لت وو ت بوو لت هووا وو ه ال ث  وو ، و لووى الموو ى  إذا  غوو   ووي ب  

 .43اله  ص 

 الدوات المالية المهجنة  -1-4
،  ووثائق الاستثما    المن اأ ، والمتمثل   ي الأسه    ، الإضا   إلى الأو اق المال   التي سهق ذك  ا 

ويو  ى  والأةواأ المهعنو ، و وي علوت الأةواأ المال و  التوي عممو  ىصوائص  ، نار ذ   لى   ع  إة ا وا
دا كلا الن   ا،  ما  ه  لها ىصائص الأسه ، ودا  ه  رى   لها ىصائص المن اأ وذ ك  دنها دا 

 يلي: 
  ا الن   دا الأسه    طي لمادلا حق :44السه  ذات الربح بالولوية )دون حق التصويت(  -1-4-1

 ،حتى  النمووه  لمووالكي الأسووه  الممتووازة،والأول يوو   ووي المصوو ل  لووى الوو  ح قهوو   م ووع الممووا م ا الادت وواز
ويمو ت ر  وا دوا حوق  ، وإن دالوت الأسوه   مو ت دوا حوق المشوا ك   وي المعوالس ال ادو   ،ولكا  ي الم اب 

 التص يت.

 
43-http://iaif.ir/images/khareji/articles/finance/79.pdf .2023 /03 /05 :عا يخ ال يا ة  
44-  Michel BOUTET, Op. Cit, P: 102. 

http://iaif.ir/images/khareji/articles/finance/79.pdf
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 يتمتوع سهما  اة ا بو ون عصو يت، ولكوا حادلهوا  الاستثما ع ته  شهاةاأ  :الاستثمار  شهادات -1-4-2
دووا ع زيووع الأدوو ال  ووي حالوو  إ وو اث  مل وواأ  الاسووتفاةةالمووق  ووي و كووالمق  ووي الأ  وواح  ، ووالم  ق الأىوو   

 45؛ درسماأ ال طا  ال ات وال ا .الاستثما ، وع  ت  إص ا  شهاةاأ منش ةالتصف   لل
المال  ، ح وث يوت  إصو ا  ا دوا  ةواأ ع ته  سن اأ المما م  ذ  ا دا الأ  سندات المساهمة:  -1-4-3

 ،ط ف ش كاأ المما م  ال اص  وك لت دا ط ف المرسماأ ال م د و  ذاأ الطوا ع الصونا ي والتعوا ت 
عتكو ن الفائو ة التوي ع طوي لموادلي  و ه المون اأ دووا  و ريا،  و ث ثابوت ولىو  دتغ و   متمو  دوا النت عوو  

 46ودمت   ذشاطها. المنش ةالتي ح  تها 
 االمال و   مومح لمادلهو  ةواأ و و ا النو   دوا الأ  :سندات تسديد بطلب من حاملها أو مصثدرها  -1-4-4

ممو ةة  وي ال  و ، وذلوت إذا ع قوع حصو لا  لوى   ائو  ركهو   وي التو ا يخ للو  وا  ،الممهق ل  متهوا   الاست ةاة 
عم ي  ق م  المن اأ التي رص  عها بناث  لى ع ق اعها  المص ل  لوى   نش ةرى  ، كما  مق للم  استثما اأ 

 .47  وس رد ال دا دصاة  رى   و  ق  عكلف 
 ( المتداولة في سوق النقدالساسيةالدوات المالية الصيلة) -2

الأةواأ المال وو  الأصوو ل  المت اولوو   ووي سوو ق الن وو   ووي رةواأ دال وو  قصوو  ة الأ وو  لا عت وو   سوون ، 
 ، وعتمث    ما يلي:الاستغلالعمت م   اةة  ي ةو ة 

و ووي  و ووي رو اق دال وو  عمثوو  ق ضووا  ووي ذدوو  دصوو   ا  :(Treasury Brills)الخزينثثة  أذون  -2-1
 .48قص  ة الأ   استم اقال  ين  وعك ن لفت اأ  لصالح حمل  رذون  ،المك د 

عا يوو   ووي كمه ووالاأ يتوو اوح عتمثوو  الأو اق الت :(Commercial Papers)التجاريثثة الوراق  - 2-2
شووه  ، وع تصوو  د وو ة التوو اول  لووى الكمه ووالاأ التووي عصوو   ا دنشوو أ  9ر ووات إلووى  5ها دووا قسووتم ااعووا يخ 

 .49وعها   ال ص   ن  العمه   ذاأ المكاذ  ال اس   والم  و   ،الأ مال كه  ة المع 
  صوو   :(Negotiable certificates of Deposit)للتثثداول شثثهادات الإيثثداع القابلثثة  - 2-3

 شهاةاأ الإي ا  ال ابل  للت اول علت الشهاةاأ غ   الش صو   التوي عصو   ا الهنو ر التعا يو ، والتوي  مكوا 
المو ون  لوى الشوهاةة.  الاستم اقحتى عا يخ  الاذتظا كما  مكنا   اله ع،التنازل رو  لمادلها التص ف   ها  

 
 .34 :،  1999، ع زيع دنش  الم ا ف، دص ، الوراق المالية أسواق تداولهادن   إب ا    الهن ت،  - 45

 .195 :،  1999، المرسم  العاد   ، ب  وأ، لهنان، والعمليات المصرفية المحاسبة   مال،   ذا ي- 46

 . 118 :،  2000، ةي ان المطه  اأ العاد   ، الع ائ ، المصرفي تقنيات وسياسات التسييرب ى از    ل   ي ة،  -47
 . 459،  : 2020، ةا  سل مان الم مان للنش  والت زيع، ال يا ، أبحاث في قةايا مالية معاصرة ي سف با  ه  الله صالح،  - 48

 .( 57،52) ،  (: ) ، 1999ةا  الم ا ف، الإسكن  ي ،  الوراق المالية وأسواق رأس المال،، دن   إب ا    الهن ت  - 49
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ق متهوووا دوووا الهنوووت المصووو   لهوووا قهووو  عوووا يخ  اسوووت ةاة   عووو ز لا ،وع ووو  علوووت الشوووهاةاأ  مثا ووو  وةائوووع لأ ووو 
للتصووو ف   هوووا قهووو  ذلوووت التوووا يخ  ووو    ضوووها لله وووع  وووي المووو ق  ةال ح ووو  الط ي ووو  ، لووو لت  وووإن الاسوووتم اق

وال ت  شتم   لى ب  أ سمم ة و ن ر ععا يو ، ودوا شوهههما دوا المرسمواأ المال و  التوي عت ادو    ،الثاذ ت 
 50المال   قص  ة الأ  .  ةواأ  ي الأ

  صواةق ح وث  الاقتو ا ، رشوكال و ي إحو   :(Bankers Acceptances) بنكيةال لاتو القب -2-4
 د  نوو دنشوو ة  حتا ووت ا  ووإذا للتوو اول، قابل وو  عمنماذووا وقوو ة سووم   للمووم     صووهح د وو ا سووم    لووى الهنووت
 عموه    و  هنك و ال ال ه لاأ   م   دا ال ت س ك ن كف لا لها، ول    ، و الهن ر  إح    دا إذها عمم   ،  للمال

 ال هوو لاأ    وو   موومح الم كوو ت  الهنووت رن كمووا ، الاسووت  اة و  التصوو ي   مل وواأ  وعشووع ع، التعا يوو ال مل وواأ 
 51الأساس  . الش وط كاد  است  ت  التي هنك  ال

 المطلب الثاني: الدوات المالية المشتقة
لمووووا عمووووا    ووووا  ووووي عم  ووووق الأ وووو اف  ،المال وووو دووووا ر وووو  دنتعوووواأ الهن سوووو  المال وووو   ع وووو  المشووووت اأ 

ىاصوو  دووا ىوولال قوو  عها  لووى إةا ة الت لهوواأ  ووي رسوو ا  الفائوو ة، رسوو ا   ،الإسووت اع ع   للمرسموواأ المال وو 
ورسوو ا  الموو ىلاأ،  م نووى لىوو  دووا ىوولال قوو  عها  لووى عغط وو   الأصوو ل  المال وو الأةواأ الصوو ف، رسوو ا  

لاح وووا  وووي الفصووو  الثالوووث(،  لوووى ا تهوووا  رن الم ووواط   وووي رحووو  دمووو ةاأ سووونتط ق لهوووا )الم ووواط  وإةا ة 
 التي عم ى ك  دنش ة ر مال إلى ع ظ مها.، و الث وة

مال وو  المت اولوو   ووي سوو ق  رس المووال ال وو  ذوو   ا، رةواأ دال وو  دشووت   ع ل   وو  المشووت   ال والأةواأ 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        ورى   ح يث  وسنتناولها   ما يلي:                                                                                             

 الدوات المشتقة التقليدية -أولا
 دشت اأ دال   د كه .دشت اأ دال    م ط ، و  وعتمث   ي المنتعاأ الت ل     للهن س  المال   و ي

  المشتقات المالية البسيطة -1
وعتنو    . ي    ة عشتق ق متها دا ق م  الأص ل المال  ، الن     رو ال  ن   التي عكو ن دمو  ال  و  و 

. وعشم  كو  52ودرش اأ اله  ص د  لاأ الفائ ة ، ال ملاأ  ،الأسه ، المن اأ،الملعدا ب ا    الأص ل  ه  
 ال   ة الممت هل  ، ال  ا اأ، المهاةلاأ وال   ة ال ل .دا 

 
 (. 57،52) ،  (: )   ذفس الم  ع المابق،   - 50
 .246 : ، 1990 الأ ةن،   للنش ، وائ   ةا   والمالي،  العيني الاستثمار أساسيات ولى ون،  دمم   ذال  - 51

خلال   (Euronext)دراسة حالة السوق المالي الوروبي  -المالية السواققياس لثر تداول المشتقات المالية على أداء ، ابتمات سما ت  - 52
،  430) ،  (: ) ، 2018/04/01، ،  اد   زيان  اش   العلف 02، المعل 34، ال  ةالإنسانيةمجلة الحقوق والعلوم  ، 2016-2002الفترة 
442 .) 
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 :العقود المستقبلية -1-1
 غوو    ، شوو   دصووطلح ال  وو ة الممووت هل   إلووى ع اقوو  يووت  بوو ا طوو   ا رحوو  ا  ووائع والىوو  دشووت ت 

 موو   د وو ا،  لووى رن يووت  عموول   الموول   رو الأصوو  المتفووق و   ووي عووا يخ لاحووق ،عموول   سوول   رو رصوو  دووا
ودا الأسها  التوي عو  ع إلوى عم يو  دثو   و ه ال  و ة  و  التغلو   لوى  .وة ع الثما  ي عا يخ لاحق  ، ل ا

 .53  ت الت ك  رو ع ف   الم اط  التي يت    لها الممتثم ون 
( رو المموووت هل اأ Future Contractsال  ووو ة المموووت هل   ) :54تعريثثثف العقثثثود المسثثثتقبلية -1-1-1
(Futures ووي   وو ة عهوو ت  ووي  )لووى رن يووت  التنف وو  دووا و ة  ووي ال  وو   ووي  ،اللمظوو  التووي عناسوو  ط   هووا 

 عا يخ لاحق، ردا دم  ال     ه  سل   رو رص .
 وا ال  و ة المموت هل      هوا كث و ا لى الملع     حعو  الت ادو   الممت هل  والع ي   ال ك  رن ال   ة  

  لى الأص ل المال   كال ملاأ الأ نه   ورذون ال  اذ .
للممووتثم يا لتغط وو   لك ذهووا عتوو ح الف صوو  ،رذشوو  ال  وو ة الممووت هل   المال وو  وع تهوو  رذون ال  اذوو  دووا

رو   ططو ن لاع اذ وا  وي المو ق الماضو . وي تهو  سو ق ال  و ة المموت هل   دو لة للسو اق ،  د اك  رىو و ا
  و  دو لة لموا سو ك ن  ل وا سو   الأصو   ، ممو  عوا يخ عمول   د و ا  الممت هلي ال تالماض ة،  م   ال     

 ووي الموو ق الماضوو   ووي عووا يخ التموول  ، و وواةة دووا  كوو ن سوو   ال  وو  الممووت هلي  ووي لمظوو  د  نوو  دموواوت 
لمووو   الأصووو   وووي المووو ق الماضووو   وووي ذاأ اللمظووو  د وووا ا إل وووا رو د صووو دا دنوووا دوووا  مووومي بتكلفووو  

م اك   ي الم ق الماض  ب  عمت  ت ر  ا الالاحتفا ، ولا   تص  است  ات ال   ة الممت هل    لى عغط   
 ب اسط  الم ا   ا لغ   عم  ق ر  اح دا و ائها.

ح ووث ، وال  وو ة الممووت هل    ووي   وو ة ل لوو  ذمط وو  رت لهووا سووماأ دموو ةة وعتوو اول  ووي سوو ق دنظموو 
ويمت  التنم   إلى حع   ،عت اول  ي س ق دنظم  ،ل ل  ذمط   مكا ال  ل رن ال   ة الممت هل    ي    ة 

 ال   ، ع ا يخ التمل   ود اصفاأ المل   رو الأص  المالي.
 Futureوال  وووو ة الممووووت هل    (Forward Contracts)والاىتلا وووواأ بوووو ا ال  وووو ة ال لوووو  

Contracts))  كمووا رذهووا ع تهوو  لل وو  لاكتشوواف  ،  وو ة ذمط وو  ووي وعتمثوو   ووي كوو ن الأى وو ة  ،غ وو      يوو
ال ت سو ف يهوا   وا الأصو   وي المو ق الماضو   وي المموت ه ،  وإذا كوان سو   الأصو   وي ال  و    ،الم  

 نو  لمظو  عنف و  ال  و   وإن سو    ،الممت هلي ينهغي رن  ماوت الم   المت قع للص   وي المو ق الماضو 
 

 . 429: ، 2002، الإسكن  ي   ، ال ا  العاد   ،  وتقيي  الوراق المالية  تحليل ، ولى ون   دمم  الصالح المناوت،  -53
 الم وووا ف، ، دنشووو ة المصثثثرفية والقانونيثثة مثثن و هتثثثي النظثثثر ئتمانيثثثةالا إدارة المخثثثاطر  دممووو   هووو  المم ووو  الشووو ا  ي، ، ي  هووو  المم ووو  الشووو ا   - 54
 . 142:، 2002لإسكن  ي ، ا
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الأص   ي ال    الممت هلي  اةة ول س ةائما دا  ف ق س   الأصو   وي المو ق الماضو   موا  مواوت عكلفو  
 الاحتفا   الأص .

 ال   ة الممت هل    ي "   و ة قاذ ذ و  ) سوم  (  عو ت ع ادلهوا  وي رسو اق دنظمو  )اله  صو (، و وي 
 ها ة  ا اعفاق بو ا طو   ا ح وث    وي  و ا الاعفواق بتمول   الهوائع للمشوت ت رص ل)سول    رو د  ذ و  رو 

دمووت هلا"  وذلووت  لووى رسوواس سوو   دال وو  دثوو  الأسووه ، الموون اأ ودرشوو اأ الأسووه ( بتووا يخ لاحووق "  ةواأ ر
 ها دهلغا اعفق  ل ا  ن  الت اق ، و لى ط  ي ال    رن ي ة  ك  دنهما ل ت غ    الم اص  ال ت يت اد  د

، وعمث  ذمه  ضم ل  دا س   ال   ،  طلق  ل ها الهادش المهو ئي رو  وادش ال ومان ذ   ا رو رو اقا دال  
 .55وحما الن      ت التملص بتنف   ال   "  والغ   دنا    إثهاأ الع   

 المستقبلية:وظائف سوق العقود  –1-1-2
 :56عرةت س ق ال   ة الممت هل   ثلاث ولائف دهم  و ي

ع     د ل داأ  ا الأسو ا  الف  يو ،   سو ا  ال  و ة المموت هل    وي ادتو اة لمو  ه  وي المو ق  -
 الف  ت  ي عا يخ عنف   ال    الممت هلي؛

 عم ق     ر  اح للم ا   ا؛  -
ععنو  د واط  الت لهوواأ  وي رسو ا  الأصوو ل، وىاصو  للشوو ا  الو يا ي غهو ن  ووي ادوتلار  وو ه  -

 الأص ل دمت هلا.
 عقود الخيارات  -1-2

الم واط   ع لو ص التوي ع طوي للمموتثم    صو    ،الم يثو   الاسوتثما    ة ال  ا اأ عمث  رح  رةواأ  
 ي يو  رو التوي  ،المال و  التوي  متلكهوا ةواأ و لى و ا ال ص   د اط  عغ و  رسو ا  الأ  ،التي يت    لها

ذظوو ا لأذهووا ع طووي  ، "  وو ة ال  ووا"رو  "ال  ووا  ح وو ق "ب  هووا  ووي الممووت ه ، وعموومى  وو ه ال  وو ة  شوو اث ا رو
 57دشت ت المق ال  ا   ي عنف   ال    رو   ت عنف  ه.

 :تعريف عقود الخيار -1-2-1
(  وي شو اث رو ب وع رصو  الإلو اتول س  الاىت ا     ال  ا           طي لمادلا المق ):  1تعريف

لوا الموق  وي عنف و ه دوا   دوا،  إذوا يو  ع  ىولال  تو ة زدن و  د  نو . وذظو ا لأن دشوت ت  و ه ال  وا   ،دم ة 

 
 .460 :، الإسكن  ي ،  2004، ع زيع دنش ة الم ا ف، الفكر الحديث في الاستثمار دن   إب ا     ن ت، -55
 .258 :،  2014 ةا  وائ  للنش ،  مان، ، التمويل الدولي والعلاقات النقدية الدولية العناذي،   م   عمي،   ك  -56

 .337 :   ، 2003 ال ا  العاد   ، الإسكن  ي ، ، الطه   الأولى، تحليل وتقيي  الوراق المالية  ال ه ،  لال إب ا     -57
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 وولاوة، عوو  ع  وو ه العموومى سووت ةاة للاغ وو  قابلوو   ،دموو   ال  ووا  دكا وو ةوالوو ت  وو   لمووا ر طوواه  وو ا المووق
 .58ولا ع ته    ث دا ق م  ال     ،الأى  ة  ن  الت اق  

 ال  و     طويح وث  ،ال  وا  دشوت ت و  ال  وا   ما: دم    ط   ا  ب ا            ال  ا         :2تعريف
 يتفوق  مو   ح   وي،رو  دوالي رصو  وحو اأ  دوا   ة  يه ع لا دا المم   رو  شت ت  رن  ي  المق  للمشت ت 

 اذتهوواث عووا يخ رو التنف وو   عووا يخ  ل ووا  طلووق عووا يخ لاحووق،  ووي التنف وو   يووت  رن  لووى ال  وو ، ع ق ووع لمظوو   ل ووا
 ع وو ي   د ابوو  وذلووت غ وو  صووالما،  ووي التنف وو   كووان إذا ال  وو   عنف وو    وو ت  ووي المووق وللمشووت ت  الصوولاح  ،

 ول موت للاسوت ةاة قابلو   وغ و  الت اقو ،  نو     ععو  ال ولاوة   و ه  ولاوة، رو دكا و ة  ل وا   طلوق  للممو    ي   ا
 .59الصف   ق م  دا   ث

ب ووع رصوو  د وو ا ىوولال  توو ة دموو ةة و موو     وو    طووي لمادلووا المووق  ووي شوو اث رو : هثثو 3تعريثثف
و وو  دهلوغ غ وو   ،ال ولاوة  مومىد ابو  دهلووغ  ،دمو ة دوع دوونح المشوت ت الموق  ووي عنف و  ال  و  رو  وو ت عنف و ه

 .60ع  ع  ن  الت اق    للاست ةاة قاب  
دا ىلال الت  يفاأ الما    ذ  ف     ال  ا   لوى رذوا   و  بو ا طو   ا الممو   والمشوت ت   طوي 

دووع دوونح حادلووا المووق  ووي التنف وو  دووا  ،  نووي  مهلووغ دموو ة  رولمادلووا المووق  ووي ب ووع رو شوو اث رصوو  دووالي 
 ولا ع ته    ث دا ق م  ال   . ست ةاة غ   قابل  للاو  ،ع  ع رثناث الت اق   ،  دا د اب   لاوة

 الخيارات:تصنيف عقود  -1-2-2
 :61 مكا عصن ف    ة ال  ا  إلى ثلاث  رذ ا 

إلى حق ال  وا  الأو و وي وحوق ال  وا  الأد يكوي، ح وث رن  : وعن م الاتفاقعلى أساس تاريخ   -ر
حووق ال  ووا  الأو و ووي  وو  حووق ى ووا  يووت  دما سووتا رو عنف وو ه  ووي الم  وو  المموو ة لاذتهوواث ال  وو ، ردووا حووق 
ال  وا  الأد يكوي و و  حووق ى وا  يوت  دما سوتا رو عنف وو ه  وي رت وقوت ىولال الفتوو ة التوي عن  وي بو ا إبوو ات 

 ال    وعا يخ اذتهائا.

 
58 -Jacques Boissonade, LEX OPTION EXOTIQUE, Concepts et applications, Editions ESKA, Paris,1997, P: 
19. 

  06/ 05المالية،    والهندسة  الابتكار  وتطبيقات  منتجات   حول  الدولي  الملتقى  ، ز بلاكوشول  لنموذج   وفقا  المالية  الخيارات  تسعير ب قا  ، زين  - 59
 .102،  : 2014سط ف،    هاس،    حاأ ،  اد   ماي 

60- Roland Portait-Patrice Poncet, FINANCE DE MARCHE instruments de base, produits dérivés, 
portefeuilles et risques, Editions DALLOZ, Paris, 2008, P:320. 

 . 337،  : هد  ع سابق ذك    ، تحليل وتقيي  الوراق المالية لال إب ا    ال ه ،  -61
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إلوى حوق ى وا  شو اث وحوق ى وا  ب وع، ح وث رن حوق ى وا    وعن مو   الصثفقة:على أساس نثوع    -  
 ،دكا وو ة د ابوو المال وو   موو   دموو ة  ووي عووا يخ د وو ا  ةواأ الشوو اث يتوو ح المووق للممووتثم  شوو اث  وو ة دووا الأ

المال    ةواأ ي   ها المشت   لمم   حق ال  ا ، ردا حق ى ا  اله ع يت ح المق للممتثم  ب ع   ة دا الأ
 .ي   ها المشت   لمم   حق ال  ا  ،دكا  ة د اب  م   دم ة  ي عا يخ د  ا 

وعن مو  إلووى حوق ى وا  دغطوى وحووق ى وا  غ و  دغطووى،  الماليثة: دواتعلثى أسثاس ملكيثثة ال -أ 
 كوو ن   ووا دموو   ال  وو  دالكووا  الف وو   ،ح ووث رن حووق ال  ووا  المغطووى  وو  حووق شوو اث رو ب ووع رو  مووا د ووا

ال  ا  غ   المغطى  ه  حوق ى وا  شو اث رو ب وع رو  موا  ردا حقالمال   التي يت  الت اق   ش ذها،   ةواأ لل
 المال   التي يت  الت اق   ش ذها.ةواأ د ا ح ث لا  ك ن   ا الممتثم  دالكا  الف   لل

 : 62و  ه     المصطلماأ المت ل    ال  ا اأ 
 ى ا  لش اث رص  د  ا  ممي ى ا  الش اث.  ✓
 ى ا  له ع رص  د  ا  ممى ى ا  ب ع.  ✓
 الأص  دم  ال     ممى الأص  الم   ي.  ✓
 المهلغ المم ة  ي ال     ممى س   التنف  .  ✓
 التا يخ المم ة  ي ال     ممى عا يخ الاستم اق.  ✓

 أنواع عقود الخيار -1-2-3
 موو   رصوو  المووق  ووي شوو اث رت    طووي لمادلوواو وو  ى ووا   :(Call Option) الشثثراءخيثثار  -أ
 ملوت الموق  دشت ت ال  ا  و   الطو ف الو ت ط  ان:ىلال  ت ة دم ةة. و ي ى ا اأ الش اث ي    ثابت،  

، ولا  وو ا المووقالطوو ف الىوو  و وو  دموو   ال  ووا  الوو ت يه ووع لووا  ، ووي شوو اث  وو ة دووا الأصوو ل دموو  ال  وو  
 .63يت  عنف  ه     ى ا  الش اث رت شيث دلم س لمادلا طالما ل  

 ك ن ال    ى وا  ب وع إذا ر طوى الطو ف الأول المشوت ت الموق  : (Put Option) البيعخيار  -ب
 ووي رن يه ووع )إذا  غوو   ووي ذلووت( للطوو ف الثوواذي دموو   ال  وو  رصوولا د  نووا  كم وو  د  نوو  وسوو   د وو ا و ووي 

 
62- Zvi Bodie et Robert  Metron, Finance, 3e édition, distribution Nouveaux Horizons-ARS, Paris, 2011, 
P:429. 

، الطه   الأولى، درسم  ال  اق للنش   الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية   اش    زت ة اس ال هاةت،  - 63
 . 134:    ،2008والت زيع،  مان، الأ ةن، 
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عووا يخ دموو ة )رو ىوولال  توو ة د  نوو ( حموو  الاعفوواق، وذلوووت د ابوو  حصوو ل الهووائع  لووى  وولاوة د  نوو  دوووا 
 .64ال     عنف    دشت ت ال  ا ، إذا ق   اله عدل دا     ا الالمشت ت، و ك ا  صهح دم   

 دا ى ا يا رو ركث  دا ى ا  اله ع وى ا  الش اث، الم كه  ال   ة  و ي: 65المركبة  الخيارات -ت
  المممى ال  ا ، (Spreadسه ي ) المممى ال  ا ، الم ةوج ال  ا  :دنها ذ ك  كث  ة، رذ ا  و ي

 ، (Strapست ا )
 (.Stripست ي ) المممى ال  ا و 

 منشوو ةو ووي ى ووا اأ شوو اث ط يلوو  الأ وو   لووى رسووه  ال :(warrants) صثثكوك شثثراء السثثه  -ث
لفتوو ة زدن وو   ، موو   دموو ة دمووه ا منشوو ةالمصوو  ة. عموونح ى ووا اأ الشوو اث، لمادل هووا المووق  ووي شوو اث رسووه  ال

د  نوو . غالهووا دووا يووت  ع ووم ا  وو ه ال  ووا اأ كعوو ث دووا  وو   ال حوو ة، والوو ت يت ووما اثنوو ا رو ركثوو  دووا 
قو  عمواول الشو كاأ ب وع سوه   واةت واحو  وردو  واحو    :الم  د  كم د .  لوى سوه   المثوال  ةواأ المال  الأ

( رن  ووو ا النووو   دوووا  ووو   ال حووو اأ   مووو  كشوووك  دوووا رشوووكال التم يووو  1990) شثثثولتزك حووو ة. اقتووو ح 
رو إغلاقها ب     ،إذا ذعمت  منش ةح ث  ك ن ل   الممتثم يا ى ا  إدا الاستثما  ركث   ي ال  ،الم حلي

 لمنشو ةع ال ماذاأ ر  ا دوع  و و  سون اأ االاستثما   الم   المم ة دمه ا لل  ا . غالها دا يت  ععم 
 .66والأسه  التف  ل  

 عقود المبادلات -1-3
   ة المهاةلاأ  ي رح  المشت اأ المال   التي عمت  ت  ي إةا ة د واط  سو   الصو ف رو د واط  

 الفائ ة.
رو الم ا  وو   ووي اعفوواق بوو ا دمووتثم يا، رو  المهاةلوو  :(Swops) المبثثادلات عقثثود تعريثثف - 1-3-1

د ابوو  التوو   اأ  ، شوك  ةو ت ،و دال  ةاة لتهوواةل التو   اأ الن   وو  لأرطو اف د ابلوو  كموا  طلووق  لو ه  رح اذووا، 
ع وو ت د ا  وو  سوو    :الم ا  وو .  لووى سووه   المثووال اسووتم اقرىوو  .  موو ة لىوو  عووا يخ لتهوواةل ةاة الن   وو  لأ

التووو   اأ الن   ووو  لمووون   مووو   ثابوووت  التووو   اأ الن   ووو  لمووون اأ ذاأ سووو     ال وووائ   اسوووته الالفائوو ة الثابوووت 
 .67 ائ .  مث  المهلغ النظ ت للم ا    حع   رس المال ال ت يت  حما  الفائ ة  لى رساسا

 
،  2011، ةا  الفك  العاد ي، الإسكن  ي ، والاستثمار( الهندسة المالية)الإطار النظري والتطبيقي لنشطة التمويل دم  ىلا ع   ق،  -64

  :104. 
، ةا   لي با زاي  للطها   والنش   مك ة،  -والسندات السه  تقيي   -السواق المالية الدوليةبا إب ا    الغالي، با ض ف دمم    ذان،  - 65

2019 :  ،49. 
66- David Hillier, Mark Grinblatt, Sheridan Tetman, OP. Cit, P: 61. 
67- Ibid, P: 206. 
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ولكي عممي المنش ة ذفمها  ي د ا ه    ا ال ط ،  إذها ع ع  دع دنشو ة رىو   رو دصو  ا لتغط و  
الموو  الأ لووى لموو   الفائوو ة  م ووث لا يتعوواوز الموو   دووا  وو  دتفووق  ل ووا، والموو  الأقصووى لموو   الفائوو ة لووا 
سووماأ كث وو ة دووا   وو  ال  ووا   لووى الوو غ  رذووا لا يووت  الت ادوو   ل ووا  ووي رسوو اق المووال كال  ووا اأ ال اة وو ، 
والمنشووو ة التوووي ع تووو    مووو    ائووو ة د ووو ت قووو  عتفوووق دوووع دنشووواة رىووو   د ت ضووو   مووو    ائووو ة ثابوووت لتهووواةل 

(، وإن اشتم   لى  ناص  ال  و ة SWAPد    اأ الفائ ة،   ا الن   دا الاعفاق اأ  طلق  ل ا  دهاةل )
 .68ال ل ،  ه ه الأةواأ المهعن   ي دا ا  زه الت  ت المالي ودا ق دتا الهن س  المال  

 ، المهاةل  إذا  ي اعفاق ع اق ت يت  ب اسط  وس   ب ا ط   ا رو ركث  لتهاةل الالت اداأ رو الم  ق 
ويت ه ان  م  ها إدا  لى دهاةل  ال   اأ التي عت ع   لى الت اداأ كان ق  قط ها ك  دنهما لط ف لى  

رت دنهمووووا الأصوووولي ععوووواه الطوووو ف الثالووووث غ وووو  المشووووم ل  ال  وووو ، رو  م ا  وووو    اتل ووووإوذلووووت ةون إىوووولال 
وذلوووت ةون إىووولال  موووق كووو  دنهموووا لتلوووت  ، لوووى رصووو ل  متلكهوووا ،الم ه ضووواأ التوووي عت عووو  لكووو  دنهموووا

 الأص ل.
 ودا ىلال ذلت ذمتنتل رن ال ناص  ال ئ م   للمهاةل   ي:

 ط  ي ال   ؛ ✓
 الالت ات رو ال    المشم ل      المهاةل ؛ ✓
 ق م  الم    اأ رو الم ه ضاأ دم  المهاةل ؛ ✓
 ال مل  التي عم ة ا الم    اأ رو عمص  بها المهاةلاأ؛ ✓
 ال   لمهاةل  ال مل  المتفق  ل ها؛الم    ✓
 د ة س يان ال   . ✓

 وعمت  ت    ة المهاةلاأ للغ ا  التال  :
 المص ل  لى الف ق ب ا د  لاأ الإق ا   ي الأس اق الم  د  وعلت الثابت ؛ -
 رةاة لإةا ة الم اط  والتم ط؛ ع ته  -
 دن ف   التكلف ؛ رذها رةاة  -
 عتمتع  م وذ  دال  .رةاة رذها  -

 
 . 237:،  2005، دص ، المص ي   ، ةا  النش  للعاد اأ1، طالمشتقات الماليةسم    ه  المم    ض ان حما،  - 68
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، ذظ ا لك ذها عمتط ع رن عص   سن اأ الا تها  كث   دا المنش أ ع ع د وذ  المهاةلاأ د ضع 
ذاأ سو    ائو ة د و ت إذا دوا استشوو  أ رن رسو ا  الفائو ة ع ىو  اععا ووا ع ا   وا، ردوا إذا استشو  أ ال كووس 

 69 إذها ع  ت بتم يلها إلى سن اأ ذاأ  ائ  ثابت.
 :أنواع عقود المبادلات -1-3-2

ذ   هووا   مووا  ع  وو   وو ة رذوو ا  للمهوواةلاأ ر مهووا   وو ة دهاةلوو  رسوو ا  الفائوو ة و  وو ة دهاةلوو  ال موولاأ 
 :70يلي

، ولهو ه ال  و ة 71و ي د ا    س    ائ ة دتغ و   مو    ائو ة ثابوت عقود مبادلة أسعار الفائدة:    -أ
 :72ست ر كان  ي

المهاةلوو ، ح ووث   وو ت  وو ا الطوو ف بوو  ع الفائوو ة  مثوو  الطوو ف الأول ل  وو  دافثثع الفائثثدة الثابتثثة:  ✓
ثابت ، ويه ف  و ا الطو ف إلوى الثابت  د اب  المص ل  لى الفائ ة المتغ  ة، ل لت  طلق  ل ا ةا ع الفائ ة ال

ط ض  د واط  ا عفوا  د و لاأ الفائو ة، و لوى  و ا الأسواس إذا كوان د و ل الفائو ة المتغ و ة ر لوى دوا    التم
 (.                                                                              ال     دم   ف  لى الف ق دا الط ف الثاذي )الثابت  مص    ا الطد  ل الفائ ة 
 مثوو  الطوو ف الثوواذي ل  وو  المهاةلوو ، ح ووث   وو ت بوو  ع الفائوو ة المتغ وو ة دافثثع الفائثثدة المتغيثثرة:  ✓

د ابووو  المصووو ل  لوووى الفائووو ة الثابتووو ، لووو لت  طلوووق  ل وووا ةا وووع الفائووو ة المتغ ووو ة، ويهووو ف  ووو ا الطووو ف إلوووى 
التمو ط ضوو  د وواط  اذ فووا  د وو لاأ الفائوو ة، و لووى  و ا الأسوواس إذا دووا اذ فوو  د وو ل الفائوو ة المتغ وو ة 

 (.ال     دشت ت )الأول لط ف  لى الف ق دا الط ف  ا د  ل الفائ ة الثابت   مص    ا ا
  وان، ويمصو     سو   الفائو ة الثابوت  وي ال  و  والمتفوق  ل وا بو ا الطمعدل الفائدة الثابتة:   ✓

 ( د  ل الفائ ة المتغ  .                                                     ال     دشت ت )الأول  ي د اب  رن ي  ع للط ف  (ال     دم  )الثاذي  ل ا الط ف 
ق  يتفوق ط  وي   و  المهاةلو   لوى رن  كو ن سو   الفائو ة المتغ و   و  معدل الفائدة المتغيرة:    ✓

وي تهوو  سوو   الفائوو ة المتغ وو  الممموو    لووى  .ي الموو ق لمظوو  عموو ي    وو  المهاةلوو دت سوو  سوو   الفائوو ة  وو
رسوواس ركثوو  رسوو ا  الفائوو ة المتغ وو ة اسووت  ادا  ووي   وو ة المهاةلوو ، و وو  د وو ل الفائوو ة  لووى ال وو و  بوو ا 

 .LIBORالهن ر  ي س ق ال ولا  الأو و ي 

 
 . 285:،  2005، ةا  وائ  للنش ،  مان،إدارة المحافظة الاستثماريةدمم  دط ،  اي  عم  ،  - 69
 . 235:ذفس الم  ع المابق،    - 70

71-François VILLEROY, OP. CIT, P: 83. 
 (.335،337) ): ،   (، د  ع سابق ذك ه، إدارة المحافظة الاستثماريةدمم  دط ،  اي  عم  ، - 72
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عت  عم ي      المهاةل   لى رساس ةو ت دتفق  ل ا )  ع سن ت، ذصف سون ت...( التسوية:   ✓
وععو   الإشووا ة إلووى رن عمو ي    وو ة المهاةلوو  لا عووت  ي د وا، لوو لت  طلووق  لووى الأ  واح رو ال مووائ   ووي   وو  
المهاةل  ر  اح رو ىمائ  و ق  ، ك لت يلاحظ رن  مل   التم ي  عت   لوى رسواس د و ل الفائو ة المتغ و   وي 
الفتو ة التوي عمووهق  مل و  التمو ي  دهاشوو ة  الم ا ذو   م و ل الفائوو ة الثابوت،  لو  رن   وو ا للمهاةلو  عوت  عموو يتا 

سوهتمه  عوت   لوى رسواس لىو  سو    15سوهتمه  دوثلا،  وان التمو ي   وي   15دا س و  15د ع ا سن يا  ي  
  سهتمه .                                                                                                                       15لم  ل الفائ ة المتغ   قه  ي ت 

 ووو  المهلوووغ المتفوووق  ل وووا بووو ا ط  وووي   ووو  المهاةلووو ، ويمثووو  ق مووو    ووو  قيمثثثة عقثثثد المبادلثثثة:   ✓
 المهاةل  ذفما.

ولوتكا  إحو ا ما ش اث  ي د  نت ا  مل ت ا ب ا المهاةلاأ   مل   عتمث  عقود مبادلة العملات:   -ب
 ب ووع إ وواةة ذفمووا ال قووت  و ووي دنهووا، لكوو  الفوو  ت  الموو    لووى رسوواس ،)£(ولووتكا الأىوو    و  ووع ،($ال ملوو )
 الفائو ة رسو ا  بو ا ال وائ  ف ق لل و  ا عم ي ه وال ت يت ،   ()ال المهاةل  س     م      الثاذ    وش اث  الأولى
 الهنو ر،  بو ا عنش  الكه  ة المهاةل     ة  ال ملت ا.  م ظ  لكلا  النمه  والإق ا   الإي ا   لى  ح نم    المائ ة

  العن وووا للتمووو ي    ل وووا اسوووتم ت  الت ادووواأ  و ل وووا الووو ولا  دوووا  وووائ    وووال    (X)بنوووت لووو ينا كوووان إذا دوووثلا
للتمو ي   الو ولا ،  إذهموا  الت ادواأ الإسوت ل ني و ل وا   العن وا  وائ   ل  وا  (Y)حو ا الهنوت  وي، الإسوت ل ني

 عكلفوو  ع فوو    ، و مل وو  التهوواةل  وو ه لهووا د وو ةالإسووت ل ني   دووان   مل وو  المهاةلوو  لل ملتوو ا الوو ولا  والعن ووا 
 73الص ف.  رس ا ع ل   د اط  دا التم ط د  ة للط   اهاةل  الم      لك  دنهما،   م ق التم ي 
عه ف  مل   دهاةلو  ال مولاأ إلوى عغط و  د واط  الت لهواأ الممتملو  دموت هلا  وي رسو ا  الصو ف،  

و وي لوو   وو ه ال  وو ة  واةة دووا يووت  شوو اث رو ب ووع  ملو  د ابوو  رىوو    ووي المو ق الماضوو  و ووي ذفووس ال قووت 
ععوو    مل وو  دت ادنوو   ووي الموو ق ال وو ، وذلووت له ووع ال ملوو  التووي سووهق شوو ا  ا رو شوو اث ال ملوو  التووي سووهق 

 74.ب  ها
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 . Swaps: أسواق المبادلات (1-1)الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 . 235 :،  هسم    ض ان  ه  المم   حما، د  ع سابق ذك  المصدر: 

 المشتقات المالية المركبة -2
 نار رذ ا  رى   دا المشت اأ عمث  ع ك ها لن   ا رو ركث  دوا المشوت اأ الأساسو   و و  دوا  طلوق 

وعو     قو   ركهو  دوا المما و   ، ل ا دشت اأ المشت اأ، و م  ها عهو ف إلوى عله و  احت ا واأ المموتثم يا
 دا الم اط  ودا   ه الأذ ا  ذ ك : 

و       يت ما الموق  وي ب وع رو شو اث    و  دموت هلي  :(Future Optionالمستقبلي)الخيار  -2-1
دثو  شو اث  ، ي عا يخ دمت هلي دم ة، و ل ا  وإن  و ا ال  و  س ت وما ع ل فواأ د تلفو   ،دم ة  م   دم ة 

ى ا      دمت هلي رو ش اث ى ا  ب ع     دموت هلي، رو ب وع ى وا  شو اث   و  دموت هلي، رو ب وع ى وا  ب وع 
الو ت سو ك ن  ،دشوت ت ال  و  طو ف      دمت هلي، ويت ما   ا ال    ر  ا ة ع  لاوة د  ن  لمم  ه دوا 

لا المق  ي التنف و  دوا   دوا و وق عمو ر المو ا   وي المو ق، و و لت  هو  يتعنو  إدكاذ و  عم  وق ال موا ة 
الناعع   ا ةى لا  ي     دمت هلي  ص  ة دهاش ة إذا دا عم كت الأس ا   وي غ و  صوالما، رت إذا كوان 

 75س   الم ق رق  دا س   التنف  .

 
 . 100: اش    زت ة اس ال هاةت، د  ع سابق ذك ه،    - 75

 المبـادلات 

Swaps 

 مبادلات خيارية 
Swap options 

 مبادلة أسعار الفائدة 
Interest rate swaps 

 مبادلة العملة 
Currency Swaps 

 بحقوق الملكية مبادلات الديون 
Debt-Equity Swaps 

 مبادلات سلعية 
Commodity Swaps 

 مبادلات السه  
Equity Swaps 

 مبثادلات مؤشرات السعار 
Index Swaps 

 المبادلات مزدو ة التقوي 
Basis Swaps 

 المبادلات المختلطة 
Dif Swaps 
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و و  ى وا  شوو اث رو ب وع   و  ل و   مو   دمو ة  ووي  :(Forward Optionخيثار العقثد ال ثل) -2-2
عا يخ دمت هلي دم ة، و   شه ا عمادا      ال  ا  الممت هلي، إلا دا ذاح   التنم   التي عتم   بها ال   ة 

 .76المتا  ة به ا ال     ي الأس اق الم ازي الممت هل  ، ويت  
و ي ى ا  ال ى ل  ي دهاةل  د  ن   ي عا يخ دموت هلي،  :(Swap Option)الاختياريةالمبادلة  -2-3

 77ال  ا . و    و التالي  هي ععمع ب ا ىصائص ك  دا     المهاةل  
ح وووث ي ا وووق  ال  ووو ، دشوووت ت ع اقووو ت بووو ا طووو   ا  موووا  وووائع و  إلووو اتو وووي  :78(Caps)السثثثقوف  -2-4

(  لووى إ وواةة رت دهووالغ إلووى المشووت ت Up-Front-Premium م  هووا الهووائع د ابوو   وولاوة سوو ف د وو ا) 
 ا عفوا والتي عف ق عكلف  الفائ ة المتفق  ل هوا  مو   دمو ة، وعتو ح المو  ف للمت وادل ا ال قا و  دوا د واط  

لتثه وت المو وة  ،عكلف  رس ا  الفائ ة لم ة دمت هل  ، وذلوت  وا ط يوق الت طو   دموه ا ط لو  دو ة ذفواذ ال  و  
ال صوو    لتكلفووو  رسووو ا  الفائووو ة المموووت هل  ، و وووي ال قوووت ذفمووا  إذوووا  مكوووا لمشوووت ت المووو ف الاسوووتفاةة دوووا 

 وي رت دوا التو ا يخ الممو ةة  وي ال  و . وعتو اوح  ،عكلف  الفائ ة  ي حال  رسو ا  الفائو ة المن ف و   اذ فا  
 دا ق م  الت   اأ الن     الناعع   ا الت اق . % 10و % 5ق م  ال لاوة لمم   الم ف دا ب ا 

و وو  د كوو س الموو ف، إذ رن  ووائع ال ا وو ة يتموول   وولاوة دموو ةة  :(Floorsالقواعثثد أو الرضثثيات) -2-5
إذا  ،المتفوق  ل هواالأسو ا  د اب  د ا  تا  لى ع  ي  المشت ت  ا الف وقواأ بو ا رسو ا  الفائو ة الف ل و  و 

ال  ائوو   اذ فووا  ا  وو ه ال  وو ة المما وو  دووا د وواط  دووا اذ ف ووت رسوو ا  الفائوو ة ةون دمووت   د وو ا. وعووردً 
لتثه وت  ،وذلت  وا ط يوق الت طو   ط لو  دو ة سو يان ال  و   ،رس ا  الفائ ة الممت هل    اذ فا  الناعع   ا  

الم وة ال ذ ا لل ائ ، و ي ال قت ذفما إدكاذ   الاستفاةة دا ع ظ   ال ائ   ي حال  ا عفا  رس ا  الفائ ة  ي 
دووا ق مو  التوو   اأ الن   وو   % 10و % 5دو ة ال  وو . وعتو اوح ق موو  ال وولاوة الم    و  لمموو   ال  وو  دوا بوو ا 

 .79الناعع   ا الت اق  
ىلالهوا عم يو  حو وة  ل وا  و ي د يل بو ا المو  ف وال  ا و ، يوت  دوا  :(Collarالسقف والقاعدة) -2-6

 مووائ  الناشووم   ووا ع لهوواأ رسوو ا  الفائوو ة، رو  ووي  مل وو  شوو اث للموو ف المتوو ادا دووع ب ووع لل ا وو ة. للوةذ ووا 
عكلفوو  سوو ف. وع تموو   وو ه ال مل وو   لووى  -ركثوو  رو اقوو - ووال لاوة الم ه ضوو  د ابوو  ب ووع قا وو ة ع ابوو  ل   وو 

 
 . 100:ذفس الم  ع المابق،    - 76
، الملتقثثى العلمثثي الثثدولي حثثول الزمثثة المنتجثثات الماليثثة المشثثتقة: أدوات مسثثتحدثة لتغطيثثة المخثثاطر أم لصثثناعتهادمموو  ىم مووتي بووا   وو ،  - 77

 . 2009/ 10/ 21-20،  اد     حاأ  هاس، سط ف، المالية والاقتصادية الدولية والحوكمة العالمية

 . 100:،  ذك ه   اش    زت ة اس ال هاةت، د  ع سابق  - 78

 . 100:   ، ذك هد  ع سابق    ،  اش    زت ة اس ال هاةت   - 79
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الأسوو ا  المتفووق  ل هووا للنوو   ا دووا المك ذوواأ.  ووإذا كاذووت عكلفوو  الموو ف دموواوي  للتمصوو لاأ الن   وو  دووا 
 Zero Costال ا  ة  إذا لا ع     نار  لاوة، وعممى الأةاة ح نهوا   ا و ة المو ف ذت التكلفو  الصوف ي )

Collar)80. 
 الدوات المالية المشتقة الحديثة -ثانيا

  :(Derivatives of Risk Capital)المخاطر مشتقات رأس المال  -1
وع     ه المنتعاأ رح  الأذ ا  الع ي ة للمشت اأ التي ع عه   ش اث المنش أ، ح ث يوت  دوا ىلالهوا 
ال ى ل  ي ش اث دنش أ ع اذي دا الت ث  رو ىل  إةا ت رو   ت ال   ة  لى الت ا ق دع دتغ  اأ المو ق، 
وو  ووا لهوو ا النوو   دووا المشووت اأ  مووتط ع دشووت يها رن يوو ى   ووي د وواط ة دووع الوو ت يتوو لى  مل وواأ شوو اث 

الت اقو ت دوا بو ا دشوت ت المشوت اأ ودشوت ت  الا عهاطالمنش أ الأصلي ال ت    ت  م العتها، ح ث  ك ن 
المنشووو ة الم ووواط   م وووق ذ  وووا دوووا المووو ا    لوووى عممووو ا الأةاث ال مل ووواعي والتمووو ي ي للمنشووو ة المت ثووو ة، 

 81ويم لها لمنش ة ذا م . 
 السندات القابلة للتحويل إلى أسه : -2

 .82وع   المن اأ ال ابل  للاسته ال والمن اأ التي ع طي المق  ي ش اث رسه 
 :أسه  المؤشرات -3

،  ووتح سوو ق ذووازةار رب ا ووا ل  وو  دووا الاسووتثما للوو   ة للم يوو  دووا الابتكووا  والكفوواثة لأةواأ  اسووتعا   
وذلوت  وي دماولو  عم  وق رحو  ر و  ر و اف المموتثم يا و و  ، (Index Shares مومى   سوه  المرشو اأ )

،   سووه  المرشوو اأ  ووي رو اق دال وو  ع طووي اسووتثما اعه ع فوو   دمووت   الم وواط  التووي يت وو   لهووا  ائوو  
 83لمادلها حق شائع  لى دمفظ  دماثل  لمك ذاأ رح  درش اأ الم ق. 

(، 100NASDAQ-100 INDEX) و  درشو   وكان رول سه  درش اأ ع  ق  ه  وي سو ق ذوازةار
دال وو  لمرشوو اأ رىوو   دثوو  سووه  درشوو   ةواأ ،   وو  ذلووت سوومح الموو ق    وو  ر1999دووا س  10وذلووت  ووي 

 .Dow Jons))  نز داو، وسه  درش  400 أند بور ستاندر
 
 
 

 
 . 100:   ، المابق  ذفس الم  ع  - 80
 .103 :،  ذك ه د  ع سابق   ،  اش    زت ة اس ال هاةت - 81
 . 250:د  ع سابق ذك ه،  ،  الاستثمارالفكر الحديث في  دن    ن ت،    - 82
 . 351 :   ،ذك هدن    ن ت، د  ع سابق - 83
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 المبحث الثاني: السواق المالية وعمليات التداول
دوا ىولال ع همو   ،الأدو ال للذشوط  الم تلفو إن و  ة س ق الموال   تهو  رةاة دهمو  لتو     وع و     

لتله   احت ا اأ الأذشط  الم تلف . ح ث يت  عط ي  س ق المال دا ر   زياةة   ال و  ها  الم ى اأ وع   ه
بتشوع ع إذشواث درسمواأ الأدو ال وىلوق رةواأ   يو ة ،  ،ال لائف التي    ت بها دا ىولال  اذو  ال و   

وذشو  الو  ي الاةىوا ت لو    ،رو دا  اذو  الطلو  وذلوت بتو     الظو وف الم اسو   والاقتصواة   الملائمو 
 وع     الم ل داأ الم تلف  والكا     ا قطا اأ الأ مال وذشاطها. ،الأ  اة 

 نوار دفهو ت  شوم  المرسمواأ المال و  التوي عت ادو  ، و ق لمو ق الموالالمفه ت ال و ع ته  اله  ص    
 ي الإق ا  ط ي  الأ  ، غ   رن المفه ت الم ه ل لمو ق الموال  و  الو ت يت وما ر  وا  م وع ال سوطاث 

 إلى س ق الن  . والمرسماأ المال   الم تلف   الإضا  
 وو ا   نووي رن سوو ق المووال يتكوو ن دووا شوو  ا  مووا سوو ق  رس المووال وسوو ق الن وو  ووسووطاث    دوو ن  
 الت اول.  مل اأ 

 المطلب الول: السواق المالية ووظائفها 
 السواق المالية تعريف -أولا

 الأس اق المال   والتي دا ر مها:اأ ل   ع  ةأ ع  يف
: إن الم ق المالي    ت ب و   وات  وي النشواط الاقتصواةت، ويتمثو  الو و  الأساسوي للمو ق 1تعريف

المووالي  ووي ال مل وواأ التووي يووت  دووا ىلالهووا عم يوو  الموو ا ة المال وو  دووا ال حوو اأ الاقتصوواة   ذاأ الفووائ  
المالي و   المشت ون للص ل المال   إلى ال ح اأ الاقتصاة   التي عص   وعه ع رص ل دال   ولها ال و  ة 

 .84ودا ث  زياةة الكفاثة الاقتصاة    ي المعتمع  ، ي النشاط الاقتصاةت ،الأد ال  كفاثة است مال لى 
 اةة دوا  فهو  دوا دصوطلح سو ق الموال إذا رطلوق بو ون عم يو    ذوا سو ق الأو اق المال و    :2تعريف

رت الأسووه  والمووون اأ و ووو ا  ووو  المفهووو ت ال ووو ق لموو ق الموووال ويطلوووق  ل وووا دصوووطلح اله  صووواأ، و نوووار 
 رن المفهووو تدفهووو ت لىووو   شوووم  المرسمووواأ المال ووو  التوووي عت ادووو   وووي الإقووو ا  ط يووو  الأ ووو    ووو ، غ ووو  

الم هوو ل لموو ق المووال  وو  الوو ت يت ووما ر  ووا  م ووع ال سووطاث والمرسموواأ المال وو  الم تلفوو   الإضووا   إلووى 
 85س ق الن  ".

 
 .50،  : 2002، كل   التعا ة،  اد   الإسكن  ي ، اقتصاديات النقود والبنوك والسواق المالية ه  الن   ، ، إسما    رحم  الشناوت  - 84
 .267 ه  الغفا  حنفي،  سم   ق ياقص، د  ع سابق ذك ه،  :  - 85
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:  ع  ت  م ع وح اأ العهاز المصو  ي بو و  ال سواط   وي سو ق  رس الموال، وعت ادو   وي 3تعريف
 اسووت مال وو ه الموو ق  صووف  ةائموو  عوورةت إلووى الوو    بوو ا الموو ى يا والمنظموو ا، ح ووث  مووتط ع الموو ى يا 

 وووائ  ةىلهووو  الن ووو ت  ط ي ووو  دع يووو ، كموووا  موووتط ع الىووو ون المصووو ل  لوووى الأدووو ال اللازدووو  لمهاشووو ة 
ذشاطه  الإذتا ي دا إقاد  المش و اأ الع ي ة، و لى ال غ  دا رن الم ق التي يت    ها الت اد  بو  وس 
الأد ال عشك  وح ة واح ة دتكادل ، لكا  مكا ع م مها إلى قمم ا دنفصل ا يوت   وي إحو ا ما الت ادو   وي 

ويطلووق  ل ووا سوو ق الن وو ، ويووت   ووي الىوو  الت ادوو   ووي الأ صوو ة المال وو   ،الأ صوو ة المال وو  قصوو  ة الأ وو 
 .86ط يل  الأ   ويطلق  ل ا الم ق المالي

و لووى ضوو ث دووا سووهق  مكووا ال وو ل رن الموو ق المووالي  وو  ذلووت ال طووا  المووالي المموورول  ووا ععم ووع 
الموو ى اأ دووا ال طا وواأ ذاأ الفووائ  المووالي وعم يلهووا إلووى الاسووتثما   ووي ال طا وواأ ذاأ ال عوو  المووالي 

 وذلت لتم  ق الفائ ة رو ال  ح  لك  دا رصما  الفائ  ورصما  ال ع  وال سطاث ب نهما.
 مكونات السواق المالية -ثانيا

للذشووووط   ،وع وووو    الأدوووو ال ،التووووي ع ووووما ععم ووووع الموووو ى اأ  ال يناد ك وووو  شوووو   سوووو ق المووووال إلووووى 
الاقتصاة   الم تلف ، وذلت دا ىلال المرسماأ المال و  التوي  صون ها المو ق، ويتكو ن المو ق رساسوا دوا 
س ق الن   وال ت يت    ا الت اد   الأةواأ المال و  قصو  ة الأ و ، وسو ق  رس الموال و و  المو ق الو ت يوت  

 .87المال   الط يل  الأ   دث  الأسه  والمن اأ  ةواأ الت اد    ا  الأ
 :(Money Marketلنقد )ا أسواق -1

المال وو  قصوو  ة الأ وو ، وذلووت دووا ىوولال  ةواأ   ووا عوو اول الأ ويووت و و  الشووق الأول دووا سوو ق المووال، 
المال و   ةاة ، وع تهو  الأةواأ و    العهواأ المك د و  التوي عت ادو   وي علوت الأ ،المماس ة والهن ر التعا ي 

و واةة  سوهق رن رق ضوا  طو ف لىو ، ،دهلوغ دوا الموال اسوت ةاة  نا صت د ي ذ   ع طي لمادلها الموق  وي 
و م  رةذى دا ال مائ  رو ةون   ، ا سن ، غ   رذا  مكا الت لص دنها  ي رت وقت  ةواأ لا ع ي  د ة الأ

 .88ىمائ   لى الإطلاق، وذلت ذظ ا ل مان  مل   الم اة 
 :(Capital Market) أسواق رأس المال -2

رسوو اق  رس المووال  ووي الأسوو اق التووي عتوو اول   هووا الأو اق المال وو  ط يلوو  الأ وو  ويتكوو ن  وو ا الموو ق 
 دا شكل ا  ما:

 
 .376،  : 1968 ال ا  ة، ،دكته  النه   المص    ،الأولى، الطه   النقود والمؤسسات المصرفيةذه   س وه دما  ،  - 86
 . 23:،   2002التعا ة،  اد   الإسكن  ي ،   ، كل  المالية  الوراق بورصة  لال إب ا    ال ه ، دمم  الصالح المناوت،  - 87
 . 11،  :  1999  ال ا  العاد   ، الإسكن  ي ،   ، المؤسسات(   -رأس مال  -أسواق المال)أسواق   سم   ق ياقص،   - 88
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 :(Spot cash marketحاضرة )أسواق  -2-1
دال ووو  ط يلووو  الأ وو  )رسوووه ، سووون اأ...(، ورح اذوووا  طلوووق  ل وووا رسووو اق  ةواأ و ووي رسووو اق عت ادووو   ووو 

 ،للمشت ت    ا  ن  إعموات الصوف  المال   واأ ة (، و نا عنت   دلك   الأSecurity marketالأو اق المال   )
 غوو  ذلووت ع تهوو   ،رو  وو ثا دنهووا، وقوو   كوو ن ر وو  التموول   ىوولال ثلاثوو  ر ووات ةاة وذلووت   وو  رن يوو  ع ق موو  الأ

 .89ت ته  صف   ل ل  الصف      ي ، ردا إذا زاة  لى ثلاث  ر ات 
 ثاذ ي . رول   ورس اقوالأس اق الماض ة عتك ن دا ذ   ا دا الأس اق، رس اق 

 :السوق الولية -2-1-1
ن مصو  و الدهاشو ة بو ا  الاعصوالالأسو اق الأول و   وي رسو اق الإصو ا اأ الع يو ة، التوي  كو ن   هوا 

قائموو    ووي دشوو و اأ رو الت سووع  ،المال وو  والمكتتهوو ا الأوائوو  لهووا، سوو اث لتم يوو  دشوو و اأ   يوو ةلةواأ لوو
  ه الأةواأ  وعغط   الاكتتا اأ  ي .ب ياةة  رسمالها، والت ويل والتم يف لتلت الإص ا اأ )الأةواأ دال  (

 90كالهن ر دثلا. دال   دص ح لها ىلال دنش أ  ك ن دا  المال  
 :السوق الثانوية -2-1-2

المال و  التوي عو   ةواأ  الت ادو   وي الأق الثاذ ي  ك لت  م ق التو اول، وعهوت   و ه المو ق   ع  ف الم
إصوو ا  ا دووا قهوو . ح ووث عتكوو ن الموو ق الثاذ يوو  دووا سوو ق دنظموو  وعموومى اله  صوو  وسوو ق غ وو  دنظموو  

 .وعممى  الم ق الم ازي 
المال  ، ويمكا ع  يف اله  ص    ذها  ةواأ ب  ص  الأ  مصطلح طلق  ل ا   :السوق المنظمة -أ

المال وو  الممووعل   ووي علووت  ةواأ دكووان دموو ة يلت ووي   ووا الهووائ  ن والمشووت ون دووا ىوولال سماسوو ة، لتوو اول الأ
اذ يتموو ة  ،الأسو اق، كموا رذهوا ع و ف  مو ق الموال ط يلو  الأ و ، و وي رقو   دوا  كو ن دوا المو ق الكادلو 

بوو ا الأطوو ف  الاعصووالدووع سووه ل  ذ لهووا رو سووه ل   ،  هووا الموو   وعموو ة للصووف   ال احوو ة للمووه  رو الموون  
ب اسوووط  دعلووس دنت وو  دوووا ر  وواث المووو ق، و وو ه المووو ق ال مل وواأ  وعوو ا   ووو هالمت ادلوو  دووع الصوووف  ، 

 .91عممى  اله  ص 
دا ةادت الأس اق المنظم   ي سو ق ال مل واأ التوي عوت   وي  :()الموازية  المنظمةالسوق غير    -ب

إطووا  اله  صوو   مووا ال اضووح إذن رن الأسوو اق غ وو  المنظموو   ووي سوو ق ال مل وواأ التووي عووت  ىووا ج ذطوواق 

 
 .156،  : 2007، ةا  المم  ة للنم  والت زيع،  مان، 1، طالإدارة المالية المعاصرةة ي  كاد  لل شه  ،  - 89

،  "( 2015-2008دراسة حالة دول مجلس التعاون الخليجي)   -وآفاق تطورها  المالية في التنمية الاقتصادية قالسوادور "س اة  مي، - 90
 .15،  : 2019-2018 اد   دمم  ى     مك ة،  كل   ال ل ت الاقتصاة   والتعا ي  و ل ت التم   ، ةولي،  اقتصاةةكت  اه، ع صص   رط وح 

 . 36 :،  د  ع سابق ذك ه س اة  مي،  - 91
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بوو   كفووي   وو  ا  ،دووا ىوولال ب وو أ الممموو ة، لوو لت لا  شوت ط لإعمووات الصووف   دكووان دموو ة وذلووت  اله  صو ،
 مثل   الكمه  ع  والهاعف  شك   سمي.تم، الالم يث  الاعصالدا ىلال وسائ  

لو لت   و  عو اول الأسوه   وي الغالو ،  الإضوا   إلوى عو اول ، ويكث  ع اول المون اأ  وي  و ه الأسو اق
المال   التي يت  ع اولها  ي اله  ص ، كموا لا يت و   الت ادو  بهوا بو ا الشو كاأ الصوغ  ة، دوا  نوا   ةواأ الأ

، و و ا دوا  فمو  و و ة اذ فاضوهارو  ا عفا هواوالتو ث    لوى  ،ذع    ت و  ة لل واأ دمو ةة لتم يو  الأسو ا 
 92الم ق الثالث وال ا ع  ي س اق الم يث  ا الأس اق الثاذ ي  غ   المنظم .

 والم ق الم ازي  عشم  كلا دا:
ويتكوو ن دووا ال سووطاث و  وو أ الممموو ة لغ وو  ر  وواث الموو ق المنظموو ، ولهوو   السثثوق الثالثثث: ✓

لشو اث و  وع  اسوت  اة المموعل  بتلوت المو ق،  ورلاث ال سوطاث ةائموا  لوى   ةواأ المال و المق  ي الت ادو   والأ
و وووو ت كم وووو ، و وووو  دووووا المنا موووو ا الأق يوووواث لأ  وووواث الموووو ق المنظموووو ، ويتمثوووو   مهوووو      ووووي  ةواأ الأ

، ويتم    و ا المو ق الاستثما ي دث  صناةيق ال مان الا تما ي والهن ر    ،المرسماأ الاستثما ي  الكه  ة
رن المماسو ة  وي  و ا المو ق غ و    ا تهوا لل صو ل بهوا إلوى المو  الأةذوى   ، ف ص  التفاو  حو ل ال م لو 

 93 دل د ا ب  ع  م ل  ال   ي  للم ق.
و ي الم ق التي يت  الت اد    ها دهاش ة بو ا المرسمواأ الكهو   ةون وسواط ، السوق الرابع:   ✓

 غوو   ع فوو   ذف وواأ الصووف اأ الكهوو   دووا  سوو ت ال موو لاأ وغ   ووا،  ووي ال وواةة عووت  الصووف اأ  ووي  وو ا 
 م لوو  بت وو     وذلووتوسوو   الموو ق  ط ي وو  رسوو   و  سوو ا  د ضوو   للطوو   ا، كمووا قوو  عووت  ال مل وو  ب اسووط  

 94 سن ي  د اب  ى داعا له .ز   ة، رو يتفق دع  ملائا  لى رع ا  
وىلاصوو  ال وو ل  كوو  دووا الموو ق الثالووث وال ا ووع  مووا  وو ث دووا الموو ق الثاذ يوو ، وكوو   وو ه الأسوو اق 

كموا لوا  ،الما    ال ك  عشك  ر  اث دا س ق  رس المال ح وث رن لكو  سو ق ةو   وي التم يو  الاقتصواةت
 والمال  . الاقتصاة  ةو  ده   ي إةا ة د اط  الأس اق المال   ةاى  المنش أ 

 أسواق آ لة -2-2
الأس اق ال ل   ي رس اق عت    ها الت وادلاأ  لوى د تلوف الأصو ل  موا  وي ذلوت الأةواأ المال و ، 
الموولع وال موولاأ، غ وو  رن عنف وو  ال  وو   كوو ن  ووي عووا يخ لاحووق،  م نووى لىوو ،  نووار ر ووالا بوو ا ع ق ووع ال  وو  

 
 .  191:   ، 1999 ،الأ ةن  ، والت زيع  ةا  وائ  للنش  ،أساسيات الاستثمار العيني والمالي، ذاض  دمم  ذ  ت الشم ت ولى ون  - 92
 .37،  : 2012 ، ةا  العنان للنش  والت زيع،  مان ، أسواق المال رز  ت الط   الفكي رحم ،   - 93
 .37الم  ع المابق،  : ذفس     - 94
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ذو ك : ال  و ة ال لو ،  -عو  التطو ق لهو ه ال  و ة  وي المهموث الأول-وعا يخ التنف  ، دا ب ا   ه الت ادلاأ 
 .95ال   ة الممت هل  ، ال  ا اأ، والمهاةلاأ 

 والشك  التالي ي ضح دك ذاأ س ق المال.
 .: مكونات سوق المال(2-1)الشكل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .  لى دعم   الم ا ع المطلع  ل ها  ي   ه ال  اس  ا تماةا ،: دا إ  اة الهاحثالمصدر

 
 المتدخلون في السوق المالي -ثالثا

  مكا ع م   المت ىل ا  ي الم ق المالي إلى ثالث  رط اف  ئ م   و ي:
 :أصحاب الفائض المالي()الموال وا عارض -1

  ته   ا ض ا الأد ال    دص   الأد ال الممتثم ة  ي الم ق المالي، وعشم  الأ  اة، المرسماأ، 
،  هووي ك  لااحت ا اعهاالاسووتهالتي ع يوو  ةى لهووا الن   وو   ووا ،و وشوو كاأ التوو د ا الاسووتثما الهنوو ر، شوو كاأ 

رو  ،ب لت ع غ   ي ع ل ف د ى اعها  ي الم ق المالي س اث كان ذلت دوا ىولال  مل واأ إقو ا  دهاشو ة
المال ووو . وينهغوووي الإشوووا ة إلوووى رن دووو ى اأ الأ ووو اة عه وووى  وووي ح   ووو  الأدووو   وووي  ةواأ دوووا ىووولال شووو اث الأ

رن  ووو ائ  المرسمووواأ سوووالف  الووو ك  دوووا  وووي إلا الفووو ائ    ا تهوووا ، وذلوووت للاسوووتثما المصووو   الووو ئ س 
المعم ووو  لمووو ى اأ الأ ووو اة   ها.و صوووف   ادووو   وووإن المموووتثم يا   تلفووو ن  وووا    وووه  الوووه   دوووا ح وووث 

 
 .18،  : 2021، صن وق الن   ال ولي، 21، ال  ةتعريفيةسلسلة كتيبات   -السواق المالية ه  الك ي  قن وز،  -95

 رس اق المال 

 س ق الن    س ق  رس المال 

 س ق ل   

 (الإص ا   )س ق س ق رولي

   ا الأةواأ المال   عت اول  س ق حاض  
قص  ة الأ  : رذون ى ين ،   

رو ق ععا ي ، شهاةاأ إي ا  قابل   
 للت اول، قه لاأ دص     

 الت اول( )س ق س ق ثاذ ت 
 

 س ق ذظادي)اله  ص ( س ق د ازت)الم ق الثالث وال ا ع(

عت اول   ا الأةواأ المال    
الأص ل )الأساس  (: رسه ،  

 استثما  سن اأ، وثائق  

المشت  :  عت اول   ا الأةواأ 
ل ل ، ى ا اأ،      ة

 دمت هل اأ،    ة دهاةل  
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المال  ، إلا رن ر   الأ  اف عكما  ي  ةواأ  ي الأ الاستثما التي ع  ع ك  دنه  إلى   الاستثما ي الأ  اف 
 .96  ع حع  ال ائ  المت قع وع ف   ة    الم اط  المصاحه  له ا ال ائ  

 :)أصحاب العجز المالي( طالبوا الموال -2

، ويمكا ذكو  واستثما اعه ال يا ل يه  ذ ص  ي الم  ل ، لتم ي  دشا ي ه    رولمتله ا الأد ال     اط
 المال   كما يلي: ةواأ  ي الم ق الأول   دا س ق الأ الأد الرب ز طالهي   وس 

 لوذلوت دوا ىولا -ال ولو  واله مواأ التا  و  لهوا  -ال ول  والعما اأ الممل و  والمرسمواأ ال م د و   -
ب ع سن اعها دهاش ة  ي الم ق الإص ا ، وعتم     ه الط ي    المه ل ،  الإضا   إلى رذها عت ح لل ول  ب ع 

واحو ة، بو  اله ووع  كو ن  لووى  المصو  ة ة  وو سون اعها  وي الغالوو ، كموا رن ال ولو  لا علعوو  له وع كوو  المون اأ 
  لى ذم  لا ي ي   ا   ضها  شك  كه   حتى لا عن ف  ق متها. ، و ة  اأ 

التعا يوو ، وذلووت  الم كوو ت والهنوو ردرسمواأ ال وو  ، وغالهووا دووا عتكو ن  وو ه المرسموواأ دووا الهنوت  -
 ى الم  ل  اللازد  لتم ي  ال  ين  ال م د  .للت  ت به  ها  غ   المص ل   ،دا ىلال إص ا  سن اأ 

لت سو ع  ،ال ياةة  ي  رسمالها الو ائ  الأى  ة  طل  المرسماأ ال اص  والم تلط ، ح ث ع  ت   ه   -
 97 إص ا  سن اأ رو رسه  حم  رسل   التم ي  الم ت ح. ،ذشاطها رو  تح   و    ي ة

 :الوسطاء -3

عت ووو ة رشوووكال ورذووو ا  ال سووواط  المال ووو  دوووا بووو ا دصووو     وغ ووو  دصووو     و ووو ا دوووا   ىووو  دنهوووا شوووك  
، الاستثما ي ، إلا رن دا يه   ي   ه العاذ     عناول ال ساط  الاستثما ي ال ساط  الت اق    رو ال ساط  

 اكتفواث،دا الأد ال احت ا اعهاو ي التي ل س لها المق  ي إص ا  رو ب ع رت رص ل دال   للمص ل  لى 
 ةواأ والعهوواأ المصوو  ة لوول ،بوو و  ا كمل وو  ال صوو  بوو ا  مهوو   الممووتثم يا  ووي الأو اق المال وو  دووا  هوو 

المال   دا  ه  رى  ، و اةة دا    ت ب و  ال س   ش ص طه  ي رو د ن ت  ش ط رن  كو ن د ىصوا لوا 
 م    قاذ ن   م  س ق المال ورذظمتا وع ل ماعا، ح ث لا عممح الت ل ماأ المنظم    ، مما س    ا ال و 

المال ووو  بنفموووا رو  شوووك  دهاشووو ، الأدووو  الووو ت  ةواأ له  صووو  الأو اق المال ووو  للمموووتثم  به وووع رو شووو اث الأ
المال و  ةاىو  ب  صو  الأو اق المال و   ةواأ ودصو ح لوا  الت ادو   وي الأ ، مت    اللع ث إلى وس   د تم  

 الإضووا   ر  ووا إلووى ةو  صوواذع  ، طلووق  ل ووا سممووا  اله  صوو .  مكووا لل سوو   رن يوورةت ةو ه كمممووا 

 
 .21 :  ، 2010ةا  ز  ان،  مان، الأ ةن،  ،وتطبيقات مفاهي   السواق الماليةحمني  لي ى   ش ولى ون،  - 96

، 36المعلوو   ، 1ال وو ة المجلثة الجزائريثة للعلثوم القانونيثة والاقتصثادية والسياسثية، المالية مع دراسثة حالثة الجزائثر الوراقأسواق دمم  بوو اق،   -  97
 (. 113-81، ) ، (: ) 1999الع ائ ،    اد  
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ويت قوف ذلوت  لوى التو ى ص الممنو ح لوا دوا   مو  سو ق  رس ، الم ق وةو  المت ه  لتغط   إص ا  د  ا
الم يث  و  العموع  وي كث و   الاععاهاله م  المش     لى إةا ة الم ق(، ويلاحظ  ي   ا الص ة رن )المال  

ودا ر   وسطاث س ق الأو اق المال   ذعو  دوا   .لل ساط  ب ا دعم      ه الأذشط   دا المرسماأ المال  
 يلي:

والشوو اث  ووي  ال موولاث  وواله ع وو  شوو ص ذو دوور لاأ ود اصووفاأ د  نوو ، يتل ووى روادوو   السمسثثار: ✓
دموو ةة  اللائموو ، ويمووا س  المال وو  وي وو ت بتنف وو  ا ذ ا وو   وونه  و م اوذوو  دمووا   ا، د ابوو   م لوو  ةواأ الأ

 دهنتا دنف ةا رو كش يت دت ادا  ي ش ك  سمم ة.
 ةواأ  مكووا لل سوو   رن   وو ت بوو و  صوواذع الموو ق، وذلووت    ادووا به ووع وشوو اث الأ صثثانع السثثوق: ✓

المال وو    وو  التوو ى ص دووا لعنوو  اله  صوو ، ح ووث  مووق لووا رن   موو  لصووالح  ملائووا رو لصووالما. ولصوواذع 
،  هوو  دشووت يا  نوو دا  كوو ن المممووا   ائ ووا، اسووتم ا يتوا   ووي المما ظوو   لووى عوو ازن الموو ق دهوو الموو ق ةو 

ويك ن  ائ ا  نو دا  كو ن الممموا  دشوت يا، ويت عو   لوى ذلوت عو  ق المو  ل   وي المو ق، والمما ظو   لوى 
 98والطل .  ع ازن ال    

 وظائف السوق المالي   -رابعا
 :99دا يلي دا ر   ولائف الم ق المالي ذ ك 

والمما ظ   لى الث وة وعنم تها، ح وث عشوعع الأسو اق المال و  الأ و اة والشو كاأ   ،الاةىا عشع ع    -
س اث كاذت رسه    ، لى الاةىا ، وذلت  ا ط يق عمه   عم ي  د ى اعه  إلى استثما اأ  ي رةواأ دال  

دموو ة  ،للمصوو ل  لووى دوو ةوة دووالي د تهوو  ،غ   ووا دووا رةواأ الت ادوو   ووي الأسوو اق المال وو  وررو سوون اأ 
ح ووث ع تهوو  الأةواأ التووي يووت  عوو اولها  ووي الأسوو اق المال وو  وسوو ل  دهموو  دووا حموو  الم وواط  الممتملوو ، 

وسائ  حفظ ال  ة الش ائ   حتى د    الاستم اق رو حتى د    ب  هوا،  م وث لا عموتهلت ولا عت كو   مو و  
 عما    ي عنم   الث واأ والمما ظ   ل ها؛  إذها حا و  ائ ا، و ل ااب  رذها  عنتل ر   ،ال دا

رةاة  ادووو   المال ووو  ع تهووو رن الأسووو اق  ح وووث  ،عموووه   المصووو ل  لوووى كووو  دوووا الائتموووان والمووو  ل  -
حوو ا عمووت  ي ال وو و ة لوو لت، كمووا عتوو ح  ،و  الوو  لتم يوو  الأةواأ المال وو  إلووى سوو  ل   ووا  ة  نوو  الطلوو  

 لما  طلها وو ق ش وط د  ن . ،د اب  ال  اث  ا دمت هلا الائتمانالأس اق المال   المص ل  لى 

 
 .58 : ، 2002ةا الفك ، س  يا،  ، نقدية  بورصة الوراق المالية من منظور إسلامي دراسة تحليلية  ،ش هان دمم  إسلات اله واةت  - 98

ةكت  اه، ع صص ععا ة ةول  ،  اد   دمم  ى      رط وح  ،  "دور السواق المالية العربية في تمويل التجارة الخار ية" سم م  با دم اوت،  - 99
 .15،  : 2015-2014 مك ة، 
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،  موووا المركووو  رن التنم ووو  الاقتصووواة   الاسوووتثما ي ع همووو  المووو ى اأ وع   ههوووا ذمووو  المشووو و اأ  -
،  المشوووو و اأ الاسووووتثما ، والتووووي عت قووووف  لووووى د وووو لاأ الاةىووووا  و وووو     وس الأدوووو العتطلوووو  ع هموووو  

ال  م  عمتاج إلوى   وس ردو ال كه و ة لت س موها، والتوي عم  هوا الأسو اق المال و  لموا عمتواز  وا دوا قو  اأ 
 لى عمه   عم ي  الم ا ة المال و  دوا المو ى يا إلوى الممتثم يا.إضوا   إلوى رذهوا ع و ت بت زيوع  رس الموال 

 واةىوووا  وووي المشووو و اأ  الاسوووتثما  مووو ة وصووو  بووو ا  رذهوووا عمثووو  لوووى د تلوووف الأذشوووط  الاسوووتثما ي ، إذ 
 عل   ةو ا دهما  ي ع زيع الم ى اأ  لى د تلف ال طا اأ الاقتصاة  . إذها الأ  اة، و ل ا 

 

 عمليات التداول بالدوات المالية  الثاني:المطلب 
 ط ي وو  د   وو ، دووا بوو ا  وو ه إن عوو اول الأةواأ المال وو   متوواج إلووى إ وو اثاأ د  نوو  حتووى يووت  ذلووت 

 مفوو ةه رو ب اسووط  سممووا ، وذلووت  نوو  ةى لووا للموو ق  المتوو اول الإ وو اثاأ د   وو  رذوو ا  الأوادوو  لل  ووات بهووا
 المالي ودهاش ة اله ع والش اث.

 أنواع الوامر وخطوات إ راء عمليات التداول  -أولا
ن ك  ا ، سوو اول لوولةواأ المال وو  مل وواأ التوورذوو ا  الأوادوو   ووي الموو ق المووالي   يوو ة ود تلفوو  لإعمووات 

 يلي.   ما
 أنواع الوامر المتاحة في السوق المالي -1

 :100عتاح  ي الم ق المالي رواد    ي ة ذه نها كالتالي
 رد  لش اث كم   دم ةة دت   ة  الم ق       س    ي الم ق.أمر الشراء الفوري:   -1-1
 رد  له ع كم   د  ن  ودت   ة  م   الم ق الأ   . أمر البيع الفوري: -1-2
  مت  ت لمطا    ود ابل  رد  د   ة  ي الم ق سلفا.أمر المطابقة:  -1-3
و نووا  صوو   الممووتثم  ردوو ا للمممووا  لشوو اث رو  ،و ووي ركثوو  رذوو ا  الأوادوو  شوو   اأوامثثر السثثوق:   -1-4

 وو  ا، و نووا  كوو ن المممووا  دلت دووا بهوو ل رقصووى  هوو  للت صوو  إلووى  ةواأ المال وو ب ووع  وو ةا دموو ةا دووا الأ
 وي وقوت صو و  الأدو ، )س    ي حال  رد  ش اث ور لى س    ي حال  رد  ب ع  رق ) دمكار    س    

و لووى  وو ا الأسوواس الممووتثم   كوو ن شووها دت كوو  دووا عنف وو   مل وو  اله ووع رو الشوو اث. اةة دووا عتوو    دمووه ا 
 د ل داأ دناسه   ا الم   الممتم  عنف   الأد   لى رساسا.
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الوونص  لووى سوو   دموو ة ب اسووط  الممووتثم   نوو  إصوو ا  الأدوو  للمممووا ،  ووإذا  يووت محثثددة: أوامثثر  -1-5
كووان الأدوو  المموو ة ىووا   الشوو اث،  ووإن المممووا  سوو   ت بتنف وو  الأدوو   لووى رسوواس سوو   رقوو  دووا سوو   

 المم ة رو يتماو  د ا.
وإذا كان الأد  ىا   اله ع،  إن الممما  س نف  الأد   لى رسواس سو   ركهو  دوا المو   الممو ة 

 رو يتماو  د ا، رت الممتثم   م ة الم   الأةذى للش اث و ي حال  اله ع  م ة الم   الأقصى. 
ع  ف ر  ا   واد  إ  اف ال ما ة، و نا  م ة الممتثم  س   الإ  اف،  فوي حالو  أوامر الإيقاف:   -1-6

اله ع  إن س   الإ  واف  عو  رن  كو ن رقو  دوا المو   المو قي  وي وقوت إصو ا  اله وع وال كوس إذا ع لوق 
 الأد   الش اث  إن س   الإ  اف  ع   ك ن ركه  دا الم   الم قي  ي وقت إص ا  الأد .

 .و ل ا  مكا النظ  إلى رد  الإ  اف  لى رذا رد  س ق دش وط
 ي حال  رواد  الإ  اف المم ةة    ت الممتثم  بتم ي  س  يا: س   إ  اف، أوامر إيقاف محددة:    -1-7

وس   دم ة، و مع ة ق ات ش ص لىو   الت ادو   وي الموه   نو  سو    صو  إلوى سو   الإ  واف رو يت و اه 
 إذا يت  وضع رد  دمو ة  نو  سو   دمو ة، و التوالي  مكوا النظو  إلوى ردو  الإ  واف الممو ة  لوى رذوا ردو  

 دش وط.
المووائ  ْ  لتو اول المووه  حمو  الموو    ً  وو  ردو  له ووع رو شوو اث غ و  د موو  المثر غيثثر محثثدد للسثثعر:  -1-8

 الم   الأ   . احتما  ويصهح رد اً دم ةاً للم   ح نما يت   ،)س   التنف  (  ي الم ق 
 وو   وو ث دووا كم وو  الأدوو  الإ مال وو  التووي عظهوو   لووى شاشوواأ المثثر ذو الكميثثة غيثثر المعلنثثة:  -1-9

ال سووطاث، وي تهوو ون ذلووت ضوو و يا  نوو  و وو ة روادوو  لكم وواأ كه وو ة ح ووث رن إىفوواث الكم وو  الف ل وو  للوادوو  
 ةون الت ث    لى الممت ياأ الم  ي .، حم  الأس ا  المائ ة ،الكه  ة  ممح بتنف   الكم اأ الم لن     

  نا  ع  ع اول  م ع كم   الأد  د ة واح ة.أمر التنفيذ الكامل فقط:  -1-10
الممو ةة، و  و  كو   مل و  يوت  عو اول الأدو   الكم و  الصوغ   أمر التنفيذ لكمية صغيرة كل مرة:   -1-11

 .ع اول عت    كم   رى   للت اول دا   ي  
 و ي رق  كم   يت  عم ي  ا ل ت  التنف   بها للد  للم ة الأولى    .أمر الحد الدنى للتنفيذ:  -1-12

 وحم  د ة الصلاح    تت  ة الأواد  كما يلي:
   رد   ك ن سا ت المف  ل حتى إغلاق الم ق  ي ي ت الت اول ال ت يوت    وا أمر اليوم الواحد:  -1-13

 إةىال الأد .
 و   رد   ك ن سا ت المف  ل حتى ذها   الأسه   العا ت.أمر ساري حتى أسبوع:  -1-14
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 و   رد   ك ن سا ت المف  ل حتى ذها   الشه .أمر ساري حتى شهر: -1-15
و و  ردو   كو ن سوا ت المف و ل حتوى إغولاق المو ق بتوا يخ  أمر ساري حتثى نهايثة تثاريخ معثين:-1-16

 ي دا. 20الت اول المم ة ولا يتعاوز ذلت الأد  د ة 
و   رد   ع  عنف  ه   كملا رو   ئ ا ح نما ي ى  الم ق، وإذا لو  يوت  أمر تنفيذ أو إلغاء فوري:  -1-17

 التنف   للصف   دهاش ة  إن الأد  يلغى عل ائ ا.
 خطوات إ راء عمليات التداول -1-18

 نوو  إ وو اث  مل وواأ التوو اول ةاىوو  الموو ق المووالي  عوو  إعهووا  ىطوو اأ دتملموول  لإعمووات ذلووت، و ووق 
 ال  ا   المنظم  للم ق.

 عمليات شراء وبيع الوراق المالية: -2-1
يت  إش ار  و ة دوا الأطو اف، و لوى الو غ  دوا رذوا  مكوا رن يوت   ،دال   رةاة  ن دا يت  ب ع رو ش اث  

، إلا رن ال مل وووو  الم توووواةة عمووووت  ت ال وووو داأ الم  دوووو  دووووا اثنوووو االتهوووواةل  صوووو  ة دهاشوووو ة بوووو ا دمووووتثم يا 
 المماس ة.

 نوووو   غهتووووا الوووو ى ل لموووو ق الأو اق المال وووو  ال  ووووات  ،  ت  وووو   لووووى الممووووتثم  ش صوووو ا رو ال ك وووو 
 :101 ال ط اأ التال  

 ةواأ لوو   رحوو  ال سووطاث المصوو ح لهوو   م اولوو  ر مووال الأ اسووتثما  وووتح حمووا  الخطثثوة الولثثى:  -
 المال    ي الم ق المال  .

وذلوت  ،  هوا الاسوتثما ال  وات  التمل و  الفنوي والأساسوي لولةواأ المال و  التوي ي يو  الخطوة الثانية:  -
 .قه  ب ر الت اول

 نو   غهو   ، مكوا ع همو  النمو ذج الممو ة ،  ك  دا الأةواأ المال   الم تا ة    التالخطوة الثالثة:    -
لوو   ال سوو   الوو ت يت ادوو  د ووا، وقوو    وو ت   وو  ال سووطاث  ،الممووتثم   ووي شوو اث رو ب ووع رةاه دال وو  د  نوو 

 ةون الما   لم    الممتثم . ،رو ب اسط  الهاعف ذت ذت الإى د  الش اث رو اله ع  ا ط يق 
 اىت وا عم ي  ذ   الأد  شو اث كوان رو ب  وا،   نو  ع همو  النمو ذج  لوى المموتثم  الخطوة الرابعة:   -

 الأد  المناس .
    ت الممتثم  بتم ي  د ة لصلاح   الأد .الخطوة الخامسة:  -
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 تحديد أسعار الوراق المالية -2-2
ويت  التهاةل  لى رساس الم   ال ت  مو ة دوا ىولال  ،المال    ك ن دا ط ف لأى   ةواأ ع اول الأ

 المال  . ةاة الطل  وال     لى الأ
 والتفاعل بينهما  دول الطلب والعرض -3 -2
 ي وقت دم ة  عتمع ك  المماس ة الو يا  مملو ن روادو  الشو اث، ح وث  الشراء: دول طلب    -3-1 -2

دوع  ، شو اث رةاة دال و  د  نو  ،دموه االممتثم   ص   رد  إلوى الممموا  حمو  الأوادو  التوي عو  ع ضو مها 
إب اث ال غه   وي شو اث كم و  ركهو  دوا  و ه الأةاة المال و   وي حالو  اذ فوا  سو   ا،  م وث يوت  ععم وع كو  

 مكا عم ي    ة الأةواأ المال   التي  مكوا شو ائها  نو  كو  دموت    ، ودنارواد  الش اث الم  د  للمماس ة
 د  ا دا الم  .

 عتمع المماس ة ال يا  ممل ن روادو  اله وع، ح وث المموتثم   صو   ردو  :  بيع دول عرض ال  -2-3-2
إذا ا عفوع سو   اله وع، ويوت  ععم وع روادو   ،به ع كم   ركهو  است  اةهلله ع كم   دا رةواأ دال   د  ن ، دع 

 ب  هواوالتوي  مكوا ،  ي    ة الأةواأ المال و  الم  نو و نفس الط ي   الما    يت  عم ،اله ع الم  د  للمماس ة
  ن  س   د  ا.  

 تفاعل بين  دول العرض و دول الطلب: -2-3-3
له  ص   الإ لان  لى س   د  ا،   ماول المماسو ة  وإ  اث ال مل واأ  نو  ذلوت دمرولي     ت رح   

   وو ت المماسوو ة الوو يا  مملوو ن روادوو  الشوو اث  نوو   وو ا الموو    ووالإ لان  لووى  وو ة الأةواأ المال وو   ،الموو  
سو ت  إذهواث ح وث التي ي غه ن  ي ش ائها، وذفس الشيث  م ث  ن  المماسو ة الو يا  مملو ن روادو  اله وع، 

     الصف اأ  ص  ة ده ئ  .
ولكا س ت  طل    ة ركه  دوا الأةواأ المال و   وا ال و ة الم و و ،  مو ك ن  نوار دوا المماسو ة 

 دا  طل  الش اث ولكا ب ون رن  متع   له  الهائ  ن.
 الإ لان  ا س   ر لى دا الم   ال ت ر لنا سا  ا،  م ث  م وع   ، نار يت ى  دمرول اله  ص 

 مل ووواأ التووو اول يوووت  إلغاث وووا وسووو ت  عم يووو  حعووو  المشوووت ياأ والمه  ووواأ دوووا   يووو ، و نووو  اذتهووواث  مل ووو  
و نوووا يتووو ى  ، ن ي  ووو  دوووا  ووو   لوووى اسوووت  اة للشووو اثذعووو    ووو  المماسووو ة يناةوذوووا  ووواله ع ةون ر ،التووو اول

دموورول اله  صوو  دوو ة رىوو   للتم يوو  الموو  ، وسوو ت   وو ا التوو ى  إلووى غا وو  و وو ة  وو ة قل وو  دووا المماسوو ة 
 غ   ال اض ا، و نا   ته  س   ذهائي.
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 .التداول والتسويةمخطط دورة : (3-1)الشثكثل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ا ع المطلع  ل ها  ي   ه ل  اس . ، ا تماةا  لى دعم   الم  : دا إ  اة الهاحثالمصدر

 
 المالية السواق كفاءة -ثانيا

 الم ل داأ  رن ح ث  الأس اق، بتلتل   الم تص ا    كه   ا تمات    المال   قس االأ كفاثة  ك ةحظ ت  
 الو ا ةة، الم ل دواأ   لوى بنواث المال و  ةاة الأ سو     ت و   و شو ائ  ، دموت ل  وقوت  رت  وي  المو ق   إلوى  ع عي
 والتووي  الكفوواثة، المالوو   وو ه  ووي الموو ق  اعصووفت  ،الم ل دوواأ  المت اولوو  المال وو  ةواأ الأ رسوو ا   كمووت   ووإذا
 .  دمت   رةذى إلى وع ف  ها الم اط  ع ل    ي كه   ةو  لها
 كفاءة السواق المالية مفهوم -1

 المالي دا ب نها:  ا من    المال    الأس اقق دت دفه ت  اقتصاة  نار   ة ع  يفاأ ل  ة  لماث 
الكوفث   ذووا" الموو ق التووي عك ذووت   ووا حالوو  عوو ازن  ( المو ق Delkaoui)    ف ةيلكو ت   :1فيالتعر 

 ط ي وووو  الم    ووووو ، وعتمووووو ر  دمووووواوي  عمادوووووا ل  متهووووا   وووووا المال وووو  ةواأ  م وووووث عكووووو ن رسووووو ا  الأ ،دمووووتم 
 . " ل ها الم ط ة إدكاذ  ةون   ش ائ  

 الممتثم  

 الأد  عم ي  

 وس   الهائع  وس   المشت ت 

 ال س   

 ذظات الت اول 

 إعمات الصف   

 ذظات الم اص  والتم ي  

 وس   المشت ت 
 عم ي  ق م  الصف   

 

 كشف الم اص  والتم ي  
 وعم ي  الملك   

 بنك التسوية
 وس   الهائع 

 ق م  الصف     استلات
 

 المالية ةواأعمل   الأ
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  ذووا الموو ق الوو ت   كووس  شووك   ث  وو ف الموو ق الكوف Fama Eugene)) فامثاردوا  :1فيثالتعر 
، سووو اث عمثلوووت علوووت ةاة المال ووو التوووي رصووو  أ الأ اله مووو رو  منشووو ةالم ل دوووواأ المتاحوووو   وووا ال  م وووعكادوووو  

 التووا ي يرو  ووي المووع   ،الم ل دوواأ المنشوو  ة دوووا ىوولال وسووائ  الإ وولات رو الم ل دوواأ  ووي ال وو ائ  المال وو 
المووو ق    وال  مووو  منشووو ةالمال وووو ، رو غ وووو  ذلووووت دووووا الم ل دوووواأ التووووي عوووورث   لووووى رةاث الةواأ لأسووو ا  الأ

دوا عمملوا  سي   ووي الأسوو ا   موو     مووا   كودفهوو ت الكفوواثة  لووى إحوو اث الت وو    ع وماالمال و . و   ةواعهالأ
بت  ووو   كووو  الم ل دووواأ، ح وووث لا  الممووتثم ون  دووا رذهوواث سوووا ة رو غ ووو  سوووا ة،   ووو  ق وووات الع يوو ةالم ل دوواأ 

عمل   الم ل داأ الع ي ة ال ا ةة للم ق و و ا ال صو ل إلوى ذتوائل   صو   سوو     ي     اص  زدني ب ا
 . ل ها الموه ، كما لا ي     اص  زدني ب ا ال ص ل إلى علت النت ع  وحص ل كا   الممتثم يا

الو ت   كوس سو   الموه    وا   ذوا " المو ق   ف دثنى  ه  الإلا ذاص  المو ق الكوفث   :3تعريف  
و ش ن الم اط  التي عت    لها   ه المكاس ، وععو     ،الممت هل   شو ن المكاسو     ،ع ق اأ المموتثم يا

 شو ن المكاسوو  الممووت هل   والم وواط   ع  ي اعه لا ع نوي بو ن  للعم عالإشا ة  نا إلوى رن إعاحو  الم ل دواأ 
 ال هوووو ة قوووو  ع ىوووو   الأسوووو ا     وووو ا  ووووا ق متهووووا قل لوووا المموووتثم ياالمم طوووو  بهووووا دتطا  وووو  عمادووووا،   وووو ا اأ 

المتمت ووو ا  الفطنوو  سووت  ع  الأسوو ا  ذموو   الممتووو   ا رو الىووو يا الم    ووو ، غ ووو  رن قووو ا اأ المموووتثم يا
ولكا ل س   ا    المه   النمه  لمفهو ت كفواثة المو ق،  ووالمه   وو  رن  كو ن كو  دموتثم    ،الم       ال  م 

 102سل م  وغ   دهالغ   ها.  د تنع   ن ع  ي اعا
 المال وو   لووى رذهووا علوووت المووو ق التووووي ةواأ واذطلاقووا دمووا سووهق  ووإن الم صوو ة  الكفوواثة  ووي سوو ق الأ

للتغ وو اأ  ووي ، المال وو  ةواأ سوو ي    ووي رسوو ا  الأ اسووتعا   عموومح بتم  ووق، عتمتوووع   ووو    وووال دوووا الم وذووو 
اله اذوواأ والم ل دووواأ المت   ووو  إلوووى المووو ق،  موووا يووورةت  وووي ذهايووو  الأدووو  إلوووى عم  وووق الت ووواةل  ذتووائل عمل وو 

رت ال صوو ل لل  موو  ال اةلوو ، وعكووو ن الموو ق كفوورة إذا ، المال ووو ةاة لوول المووو ق   ال  مووو و الم    ووو   وال  مووو  بووو ا
، المال وو  المت اولوو   ووي الموو ق  ةواأ المصوو  ة لوول منشوو ةكاذووت الأسوو ا  ع كووس ذظووات الم ل دوواأ  ووا رةاث ال

 :وذلت و ق دعم    دا الش وط ال  و ي  للكفاثة والتي عتطل  
 و  ة دنا م  عاد  ب ا د تلف المت ىل ا  ي الم ق؛ -
المتو اول رةواعهوا  ووي  منشو أ المت ل وو   ال ،المال و  وغ و  المال و ، عو    اله اذواأ والم ل دواأ الصووم م  -

 الم ق؛

 
كلية بغداد للعلوم    مجلة  ومصر،  والسعودية  العربية دراسة تحليلية لتجربة كل من بورصة الجزائر  المالية  السواق كفاءة  دم  اوت،  ي سف -102

 . )144، 115)  (: ،   (، 2014، ال  اق، 42، ال  ة الاقتصادية الجامعة



 الفصل الول  الدوات المالية وأسواق تداولها 
 

78 
 

و ووي  ،إلووى كا وو  المت ووادل ا  ووي الموو ق  ،و  قوو  عكلفوو  ،الإ صوواح  ووا  وو ه الم ل دوواأ   قصووى سوو    -
رن يتصووف  وو ا الموو ق   عوو   ،و ل وا حتووى  مكووا ال وو ل بوو ن الموو ق المووالي يوورةت ةو ه  .وقت واح  

و م وووث لا  مووووتط ع رت ، م وووع الم ل دووواأ المتاحو  الأةواأ المال ووو  م وووث ع كوووس رسووو ا  ،  الكفووواثة
 103 لتم  وق  ائو  غ    اةت. دموتثم  رن   و ت  اسوتغلال د ل دواأ د  نو 

 المالية قاسو ال كفاءة أنواع-2
 .الاقتصاة  الكفاثة الكادل  والكفاثة  ما:  المالي م ق لل الكفاثة دا  نار ذ   ا

 :الكفاءة الكاملة - 2-1
  ص  به ا النو   دوا الكفواثة   ذوا لا ي  و   اصو  زدنوي بو ا عمل و  الم ل دواأ الو ا ةة للمو ق و و ا 
ال صوو ل إلووى ذتووائل دموو ةة  شوو ن سوو   الموو ق، ح ووث يوورةت إلووى التغ  وو  الفوو  ت  ووي الموو  ،  الت ق وواأ 

 دتماثل  ل   الممتثم يا والم ل داأ دتاح  للعم ع و  ون عكال ف. 
 ح ث رن دفه ت كفاثة الم ق عرك  دفه ت للم ق الكادل  وش وطا، والتي عتمث   ي:

 لا ع    رت ق  ة  لى الت اد ؛ -
 ؛االممتثم ي نار   ة كه   دا  -
 عكال ف؛  اللمظ  و  ون الم ل داأ دتاح  للعم ع  ي ذاأ  -
 104 يتصف ن  ال شاةة  ي الت ث    لى الأس ا  وع ظ   المنف  . االممتثم يك   -

 :الاقتصادية  كفاءةال -2-2
الأةواأ  رس ا   لى واذ كاسها الم ل داأ  وص ل  ب ا  زدني   اص   و  ة   يت قع  الكفاثة  لمفه ت  و  ا

 يورةت دموا ال قوت  دوا لوه    الم    و  ال  مو  دا رق  رو ركه  عك ن  الم ق    ال  م   رن    ني  المال  ، وذلت
 الفوا ق  ذت عو  اقتصواة ا د و ا والمموم ح بهوا لمو   و  ة وا الم ادلاأ وال  ائ  المت قوع عكال ف        إلى
 ع ظوو   إلووى الموو ق   ووي المت ووادل ا غاله وو  سوو ي دهوو ر  لووى رساسووا الاقتصوواة   الكفوواثة الموو  . وع وو ت  ووي

 .ث واعه 
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  (، مجلثة2017-2013)   اختبار كفاءة سوق الدوحة للأوراق المالية عند المستوى الةعيف خلال الفترة ضا ز  اذي،  ، ى      ه   - 104
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سعر   رد فعل السوق لكفء 

 السهم

 الأيام

 الاقتصاة  ، ح ث  الكفاثة وس ق  الكادل  الكفاثة س ق  دا ك       ةوة  ي ضمان التال  ا والشكل ا
  لوووى بنووواث كوووفثال وغ ووو  الكوووفث المووو ق  لووو   وووي المووو   سووول ر (5-1)الشوووك  و  (4-1)الشوووك  ي ضوووح 

 :الم ق  إلى  ال ا ةة  الم ل داأ 
 دهاشوو ة ذلووت الشوو كاأ، سوو ن كس إحوو   إذتوواج  ووا ودشووع     يوو ة د ل دوواأ  وصوو ل حالوو   فووي -

 الت واةل عم  وق إلوى الأدو   وي ذها و  يورةت  موا  الا عفا  المال    الأةاة   س     ي  وعل ائ       ي   استعا     ي
 .((4-1) الشك ) ال    للم ق كفاثة  م ق دا و   المال  الأةاة  الم      وال  م  الم ق   ال  م  ب ا

 المال   الأةاة  لى س      سلها  س ن كس    لت الم ق  إلى  سا ة  غ   د ل داأ  وص ل حال   ي ردا  -
  وو ه لموو ق ا  مووت     حتووى دتوو ى ة الاسووتعا   ال  موو  الم    وو ،  تكوو ن   ووا الموو ق   ال  موو   ووي  الاذ فووا  
  موتغ ق  ريوا الكفواثة،   و ت المالو   و ه  وي المو ق    تصوف ر  احوا، للمموتثم يا  م وقا ل دما  الم ل داأ،

 .((5-1)الشك  )الم ق  إلى الم ل داأ    ه وص ل دا ر ات ثماذ   د ة الم   ي الم   إلى الم   ع  ي 
 المو   دوا ر لوى دموت    المال و  الأةاة  سو      ص  بها بل غ   ها المغال  الاستعا    حال  ي    ردا  -
 يت وو ل ثو  ودووا دموت ياعا، ر لووى إلوى  الموو   يو  ع الم ل دوواأ، دموا  و ه عوو ث    وي المهالغوو  ذت عو  الم   وي

 105 (.(5-1و) (4-1)رذظ  الشكل ا )ع  يع ا،   ذلت     
 

 .السعار( ارتفاع) مشجعة رد فعل السوق بعد وصول معلومات  :(4-1)الشكل 
 

 
 
 
 
 

 المالية  الوراق أسواق لواقع دراسة–المالية الوراق سوق  كفاءة متطلبات" ،  ي ة د ا  يو صالح دفتاح المصدر:
 ، 2009،  اد   قاص ت د  اح، و قل ، الع ائ ، 7،ال  ة 7، المعل   الباحث مجلة، "تهاكفاء رفع وسبل العربية

 )  ،  (( :181،194). 
  

 

 
مجلة    دراسة لواقع أسواق الوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءة،  – متطلبات كفاءة سوقا لوراق المالية ، د ا  ي   ي ةصالح، دفتاح   - 105

 ).194 -181): ( ،   (،  2009، ،  اد   قاص ت د  اح، و قل ، الع ائ  7المعل ،  7، ال  ة الباحث
 

رد فعل مغال  

 فيه 

رد فعل  

 متأخر
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 رد فعل السوق لكفء 

سعر  

 السهم

 الأيام

 . السعار( انخفاض : رد فعل السوق بعد وصول معلومات محبطة)(5-1)الشكل 

 
 
 
 

  
 .(181،194: ) )  ،  ( ، د  ع سابق ذك ه ،د ا  ي   ي ةو صالح دفتاح المصدر:

 

 المالية قالسوا لكفاءة المختلفة الصيغ -3
 لوولةاة  الموو ق   ال  موو  بوو ا ال لاقوو  طه  وو  المال وو  الأسوو اق كفوواثة  ووي إة اكهووا  عوو   التووي الأدوو   دووا

 لوو ا رىو  ،  هو  دوا الأةاة   و ه  ووي  مالمموتث قو ا  عمو ة  التوي واله اذوواأ  الم ل دواأ  و و ا  هو  دوا المال و 
  ووي التوو اول دموو  المال وو  الأةواأ  رسوو ا  ع كووس التووي للم ل دوواأ  الووثلاث  الممووت ياأ  ذمووت      مووا يلووي

 : المالي الم ق 
 :لصيغة الةعيفة لكفاءة السوق ا -3-1

تا ي  وو  الي ع كموها الم ل دواأ توع ت وي   ضو   الصو غ  ال وو  ف  لكفواثة المو ق  و ن الم ل دوواأ ال
و لووى حعوو    لووى رسوو ا  الأةواأ المال وو   ووي الموو ق،  شوو ن دووا طوو ر دووا عغ وو اأ  لووى سوو   الأةاة المال وو 

تغ  اأ المموت هل   للسو ا ، و و ا  والدنهوا  للتنهور  الاسوتفاةة  مكوا الماضي، لاالت ادلاأ التي  ح ثت  ي 
رت رذوا ع  و  ح كو  دتتال و ، دموت ل  و شو ائ   لتغ و اأ الأسو ا  ل و ت  ،دا    ف بنظ يو  الم كو  ال شو ائ  

 106.ب نه  ا عهاطو  ة  
 :الصيغة المتوسطة لكفاءة السوق  -3-2

رسوو ا    ووي   و  المووا    التغ وو اأ  ع كوس لالةاة المال وو  لوو المال و  الأسوو ا   وو ن الفو     وو ا   ت وي
 علووت  لووى ع وو ت التووي الت ق وواأ  رو، للعمهوو   المتاحوو  الم ل دوواأ  كا وو ر  ووا  ع كووس بوو  ،الأةواأ المال وو 

 الصووو غ  لووو  و وووي وغ   وووا، المال ووو  الت وووا ي  المنشووو ة، لووو وف الاقتصووواة  ،  الظووو وف حووو ل الم ل دووواأ 
 ح ووث  الم ل دوواأ، علووت دووا يتوواح لمووا الأةواأ المال وو  رسوو ا  عمووتع    رن يت قووع الموو ق  لكفوواثة المت سووط 

 غ و  الم ل دواأ، علوت  شو ن رول و  ذظو  و هو   لوى دهن و   عكو ن   لأذهوا  اله ا و    وي  ض  ف   الاستعا    عك ن 
 

مجلة  ، السوق السعودي نموذ ا -دع  كفاءة السوق المالي من مدخل تعزيز الإفصاح الماليب اوت دصطفى، ، ريت  كاش سم    - 106
 ).163-147 ،  (: ) (، 2022،  اد   الهل  ة، 12، المعل 01، ال ووو ة الإبداع 

عل مغال  رد ف

 فيه 

رد فعل  

 متأخر
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 المال و  الأةاة  سو    ل هوا  كو ن  رن ينهغوي التوي الم    و  ال  م  الأولى اللمظ  رة ر الممتثم  ودن    إذا  رذا
  .107الممتثم يا بنظ ائا د ا ذ   اة   غ  ا ر  اح  م ق س ف الم ل داأ  علت ل   ي
 الصيغة القوية لكفاءة السوق  -3-3

ال ادو  والمو ي (، رت )المتاح   داأ لرس ا  الأو اق المال   ع كس  م ع الم   الص غ   إنو  اً له ه  
رن الم ل دوواأ المنشوو  ة والمتاحوو  للعمهوو   سوو اث كاذووت الم ل دوواأ دت ل وو   ووالفت اأ المووا    رو العا يوو  رو 

 .ال ول   رو الممل   الاقتصاة  التنهراأ التي عمتن  إلى علت الم ل داأ التي ع ه   ا الشرون 
 إل وا، عو ة  التوي الع يو ة الم ل دواأ  ع كوس المال و  التويالأةواأ    س ا  رساسا الكفث الم ق   ينشغ 

 المووا    الووثلاث  الصوو غ دووا رت حوو ل ال وولاف وإن  ووي عمل لهووا، الموو    ودوو   لهووا الاسووتعا   دوو   و ووا
 سوو    ودوو   ،الم ل دوواأ علووت  طه  وو   ووي ينمصوو  المووال  ا الممللوو ا قهوو  دووا رقوو    بت ي وو   عمظووى الوو ك 

  كلموا ال شو ائ  ، الأسو ا  وح كو  المو ق  كفاثة دفه دي ب ا وث     لاق   نار  ورذا  لها،  الأس ا   استعا  
 108 .صم ح وال كس الأس ا ،  ش ائ    ازةاةأ  الكفاثة زاةأ 

 المالي سوق ال كفاءة متطلبات -4
  مثا ووو  ع ووو ان رساسووو تان سووومتان عم وووق ينهغوووي المتاحووو  المال ووو  للمووو ا ة  الكوووفث الت صووو ص  لتم  وووق

 ووي  س مو ة  دووا و و . التشووغ   وكفواثة التموو    كفواثة  مووا، الموالي موو ق الكفواثة  لتم  ووق رساسو ان دتطلهوان
 ال اةد . ال ناص 

 :(الخار ية الكفاءة )التسعير  كفاءة -4-1
 كه وو ، زدنووي  اصوو  ةون  الموو ق   ووي المت ووادل ا إلووى الع يوو ة الم ل دوواأ  وصوو ل سوو    بهووا   صوو  

 لكا وووو   اكموووو  رسوووو ا  الأةواأ المال وووو  دوووو لة   ع وووو  دمووووا  ا ظوووو ، عكووووال ف سووووه لها  ووووي يتكهوووو وا رن و وووو ون 
 دموووت    وذفوووس الم ل دووواأ  علوووت  لوووى للمصووو ل لعم وووع المموووتثم يا دتاحووو  والف صووو . المتاحووو  الم ل دووواأ 

 عمل و  دو    لوى ذلوت  اة  . ويت قوف غ   ر  اح عم  ق الممتثم يا دا قل    ل  ة    مكا  رذا  إلا  الأ  اح،
 الوو وات  لووى  مصوول ا رن المت ووادل ا دووا كه وو  ل وو ة   مكووا لافوورة  الك الموو ق  لوو   ووي رذووا غ وو  الم ل دوواأ،

 وسوو ل  رت لأن، الىوو يا الممووتثم يا حمووا    لووى  اة وو  غ وو  ويم  وو ا بهووا ر  احووا الم ل دوواأ  علووت  لووى
 دوا كه   ل  ة  د  و   عصهح رن  مع ة عك ن ب ون ق م  الم اة  دعالاأ  دا  دعال  رت   ي  المم    للكم  

 .المت ادل ا
 

 (.194-181)   :) ،  ( ،  ه د  ع سابق ذك   ، د ا  ي   ي ة ودفتاح صالح   - 107
كفاءة سوق الوراق المالية وفق الشكل الةعيف للكفاءة / دراسة تطبيقية في سوق العراق  ش    ه  المم ا، ،  لي صلاح ال يا  - 108

 (.49،70)   :،) ،  ( ، وزا ة المال  ، ال  اق1، المعل 3ال  ة لوم المالية والمحاسبية، للأوراق المالية )قطاع الصناعة(، مجلة الع
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 :الداخلية( الكفاءة ) التشغيل كفاءة -4-2
وي ص  بها ق  ة الم ق  لى ىلق الت ازن ب ا ال    والطلو ، ةون رن يتكهو  المت وادل ا   وا عكلفو  

  صوو  لتم  ووق دوو   رو  ووادش  -صوونا  الموو ق  -وةون رن يتوواح للتعووا  والمت صصوو ا  ، ال وو  للممموو ة
لمص ل اينهغي رن عك ن عكال ف  ،لم ل داأ ال ا ةة اكم  لق م  الأةاة المال     عك ن   ح دغال   ا،  لكي  

دهما كان حع  الت ث   ال ت عم ثوا علوت الم ل دواأ  لوى المو     ، لى الم ل داأ الع ي ة وعمل لها ضم لا
الم ل دووواأ د عف ووو    ووو   كووو ن ال ائووو  دوووا و اث الهموووث  وووا ال ف لووو  كاذوووت عكووولأذوووا ، ةاة الووو ت عهوووا   وووا الأ

 109 الم ل داأ الع ي ة ضم لا ولا  كفي لتغط   علت التكال ف.
الأسو اق المال و  ال الم و  كمو ق ذ  يو  ر وسو ق  و النظ  إلى واقوع الأسو اق الم اصو ة ذعو  رن ركهو 

ة  وو  رن د  وو  المممووا   ووي إحوو   الأسوو اق ط ك وو  عموو ة ا ركهوو  ورقوو ت الممتكوو اأ ورشوو  ا اذغلاقووا، إلووى 
رن ةىو ل علوت الأسو اق لا يتمونى إلا ل و ة  الا ت واة يو    إلوى  او  ا دو  ، كلف دماأ اللاف دا ال ولا اأ 

وعتعواوز المو  الأةذوى المطلو  ،  ،دم وة دا المماس ة، دما  ع   عكلفو  التهواةل  وي علوت الأسو اق د عف و 
 110 المال   الم اص ة لا يتم ق لها الكفاثة التشغ ل  .   ه الأس اقو ك ا  إن 

 سوق المالي الخصائص كفاءة  -5
 :111ة  ال صائص التال  ر عتم  الم ق الكف

ب وع رصو ل لوى ع ته  رح  الأ  اف الهاد  دوا و هو  ذظو  المموتثم يا وع نوي الم و  ة    السيولة: -5-1
 دال    م    و  ون ىما ة.

المك ذوواأ ال ئ موو   للموو  ل  وع نووي رن رسوو ا  الأةواأ المال وو  لا : ع تهوو  رحوو  اسثثتمرارية السثثعر -5-2
  داأ   ي ة عمت    الت  ي   ي الأس ا .لإلا إذا كاذت  نار د  ،عتغ   كث  ا دا صف   إلى رى   

اله ع( والمشت يا الم ق ال م     ي التي ي      ها   ة كه   دا الهائ  ا)رواد    عمق السوق: -5-3
 رواد  الش اث( الممت  يا ةائماً للت اول   س ا  ر لى ورةذى دا س   الم ق المالي لل  ق  المال  .)

 
كفاءة بورصة ابوظبي للأوراق المالية عند المستوى شبه القوي باستخدام المعلومات المحاسبية المفصح   اختباربا ل    دم  ةة،  - 109

 . )764-745(: ) ،  (، 2019،  اد   عادنغمت، الع ائ ، 11، المعل 03، ال  ةمية عنها، مجلة آفاق عل
 . )764-745(: ) ،  (، مر ع سابق ذكرهبا ل    دم  ةة،   - 110
البديل الاقتصادي،  دور الإفصاح المحاسبي في تحقيق مبدأ الكفاءة في سوق الوراق المالية، مجلة ةغم ت،    ىشات ،  ال اة   وعال  ه    - 111

 (.83-68)  :) ،  ( ، الع ائ ،  2020، زيان  اش  ، العلف  ،  اد  7، المعل 02ال  ة 
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عتم وو  الأسوو اق المال وو   الشووم ل   إذا ذووتل  ووا   ادوو  ال وو   والطلوو  حعوو   شثثمولية السثثوق: -5-4
وكوان حعوو  التوو اول  ضووم لا، ا دوا الهووائ  ا والمشوت يا  ووي المو ق لعو اول كه وو ، ردوا إذا كووان  و ة المت وواد
 الناعل صغ  اً  إن الم ق عك ن ض   .

 نوو دا   توو  التوو ازن بوو ا ال وو   والطلوو   ووي الموو ق  عوو  رن يتغ وو  الموو    حيويثثة السثثوق: -5-5
 وإن ذلوت يو ل  لوى  ،لإ اةة الت ازن، و نو دا عت ايو  الأوادو   لوى المو ق إثو  رت عغ و  طف وف  وي الأسو ا 

 ح  ي  الم ق.
 دوواأ  ووا الأةواأ المال وو ، ووصوو لها إلووى كا وو  ل  تهوو  عوو    الم  :) التسثثعير (المعلومثثات -5-6

الممووتثم يا الممتملوو ا، و ووي لن واحوو   موو    و تكلفوو  ضووم ل  دووا ر وو  الشوو وط ال وو و ي  لكفوواثة الموو ق 
 المالي.

لا  مكوووا للسووو اق ذاأ الكفووواثة ال ا   ووو  رن ع صوووص  رس الموووال  تكثثثاليف التثثثداول: انخفثثثاض -5-7
 المائ   كفاثة إلا إذا كان دا الممكا ع اول الأةواأ المال    م    و تكلف  د   ل .

كمووو  ل   ،دوووا ىووولال دوووا سوووهق ذموووتنتل رن سووو ق الموووالي لكوووي يتصوووف  الكفووواثة  عووو  عووو    شووو وط د  نووو  
 .الأد ال الم   ةة  ي الم ق، ورن  ك ن الم   دمتم ا  ي التغ  ، ورن  ك ن الم ق  م  ا، شادلا وح  يا

 

 الثالث: تحليل وتقيي  الدوات المالية ومؤشرات السوق الماليالمبحث 
، الي  و  عمل و  وع  و    و ه الأةواأ دا ضما رولى ىط اأ الت اول  الأةواأ المال    ي المو ق المو

 لتم ي  الم   المطل   ب  ا رو ش اث. ،درش اأ الم ق   استغلالوذلت  ،لت ظ   ال ائ  وع ل   ال مائ 
 : تحليل وتقيي  الدوات المالية الولالمطلب 

 تحليل الدوات المالية -أولا
ي  و   ،ال شو ائي الاىت وا الأةواأ المال  ،  وه لاف   لاىت ا  مت  ت الممتثم ون ركث  دا ط ي      

 رسل   التمل   الفني ورسل   التمل   الأساسي. :رسل   ا رساس  ا لتمل   الأةواأ المال   و ما
 لتحليل الفني للأدوات المالية -1

رسوو ا  الأةواأ   اععوواه للتنهوورالتووي  مووت  دها الممللوو ن المووال  ن  الأسووال   التمل وو  الفنووي  وو  رحوو  
   ها. الاستثما والم اة   ،المال   المت اول   ي الم ق 

 :تعريف التحليل الفني -1-1
 ر  ط ت للتمل   الفني   ة ع  يفاأ ر مها: 
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 لوى ردو  صو اغ   ، وي الماضوي ةواأ المال و التمل و  الفنوي  و  عتهوع ح كو  رسو ا  الأ  :1التعريف  
 112.  ه الأةواأ ذم  علت الم ك ، و التالي  ما    ي اىت ا  الت ق ت المناس  للاستثما   ي 

ال سو ت اله اذ و )عا يخ، سو    اسوت  اتالفني    ة اس  ح كو  المو ق دوا ىولال  التمل    :2التعريف  
الأسوووو ا    اععا وووواأ لأةاة دال وووو  رو  وووو ة رةواأ، وذلووووت  غوووو   التنهوووور  ،وحعوووو  التوووو اول(  شووووك  رساسووووي

 113الممت هل  .
 :التحليل الفني أدوات - 1-2

 روبيثثثرت ليفثثثيقهووو  التطووو ق إلوووى رةواأ التمل ووو  الفنوووي  عووو   ل نوووا د   ووو    وضوووا والتوووي صووواغها 
(Robert livie )   و ي: 1966سن 

و التوالي رصوهمت  ،عم ة ال  م  الم ق   لأ   رةاة دال    لى رساس عفا   قو   ال و   والطلو   -
عتمك    اد    يو ة  وي و  الأةاة المال   ش ذها ش ن رت سل   داة   رى   عتم   لى رساس ق اذ ا الم ق.

والتوي عون كس لثا  ووا  ،الم ل دواأ المال و  ال اصو   ووالأةاة المال و   شوو  ة دثو ال و   والطلو  دنهوا   ادو  
، وي ووو ت المووو ق  وووي  ووو ه المالووو  اأ والت م نووو  شووو  ة كوووال اث لوووى سووول ر المموووتثم   المووو ق، ورىووو   غ ووو  

  الم ازذ  ب ا   ه ال  اد   شك  عل ائي.
  المال وو اسووتثناث الت لهوواأ الطف فوو  التووي عموو ث للسوو ا  دووا وقووت لىوو   ووإن رسوو ا  الأةواأ  -

 ويمتم  ذلت لفت ة ط يل . ،د  ا اععاهعم   إلى التم ر  ي 
ويمكووا دلاحظوو   ،ال وو   والطلوو   لووى عغ  وو  اععوواه الأسوو ا  بوو ا  لاقوو اليورةت التغ  وو   ووي   -

 114التغ    ر لًا  ي الم ق ةون الما   إلى د     رسها  ذلت.
 وووي  ال ووو ائ ،وللتمل ووو  الفنوووي رةواأ  ووو ة  موووت  دها   ووو  الفن ووو ا رو دوووا  طلوووق  لووو ه  ب اسووومي 

 مكووا دووا ىلالووا التنهوور  مووا  ،رن ح كوو  التغ وو   ووي سوو   الأةاة المال وو   وواةة دووا ع ىوو  ذمطوواً دم وو اً  ا ت وواة  
م ا   ثلاث  ي:   ه ال  ائ  إلى ستك ن  ل ا الأس ا   ي الممت ه ، ح ث قم 

 ى يط  المت س  المتم ر وى يط  الأ م ة. النمه  ،ى يط  ال  ة 
 
 

 
   سال ، ")حالةالجزائر( الاستثمار في الوراق المالية ودوره في تفعيل سوق الوراق المالية وتمويل التنمية الاقتصادية  بهل ل ذ   ال يا، " -112

 .65: ،  2006/ 2005دا مت    ي ال ل ت الاقتصاة  ، ع صص دال   المرسم ،  اد    ا ي د تا ،  نا  ، الع ائ ، 
113-Robert Edwards ،Technical Analysis of stock trend, byTaylor& Francis group, London, 2007, P: 04.  

 .65،  : ه ذك   د  ع سابق ذ   ال يا بهل ل،   -114
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 الزمن 

 :خريطة القوة النسبية -1-2-1
ثووو   رةاة،ع وواس ال ووو ة النمووه   لمووو   الأةاة المال وو   مموووا  د وو ل ال ائووو   لووى الاسوووتثما   ووي كووو    
و التووالي الأةواأ المال وو  التوووي عمتوواز  م ووو ل  ائوو  ضووو  ف ، علووت الأةواأ المال ووو  إلووى دعم  ووواأ عصوونف 

 والشك  التالي يه ا ال  ة النمه   لأةاة دال  : 115  ض  ف . ستتم     ة ذمه
 

 .مالية لداة رس  بياني يوضح القوة النسبية :(6-1)الشكل 

 

 

 

 
 

 ، 1999، الإسكن  ي ،ال ا  العاد   ، الوراق المالية وأسواق رأس المال، الهن  تدن   إب ا    المصدر: 
  : 216 . 

 
 م وو ل رسوو   دووا دت سوو   ا عفووا لمرسموو  د  نوو  كووان  ووي  دووا ىوولال الشووك ، ذعوو  رن سوو   المووه 

رس ا  المه   ي الصنا   التي عنتمي إل ها، ور  اً  النمه  لمت س  رسو ا  المو ق، و و ا دوا  طلوق   ا عفا 
  ل ا  ال  ة النمه   للمه  والتي ع ني ا عفا  رس ا  الأسه   م  ل ر لى  ن دا  ك ن الم ق  ي  ه ط.

ح ووث   وو ت الممللوو ن ب ضووع ىووو ائ  دماثلوو  للشووك  الم ضووح لأسوووه  رىوو   ةاىوو  درسموواأ رىووو   
 ، توا  الأسوه  التوي لهوا قو ة ذموه   دم و ة لال  ت ة زدن و  دمو ةة، و التوالي وذلت دا ى  ،وصنا اأ د تلف 

 و  ه الم ل د  لها ر م   كه  ة  ي دعال اع اذ ال  ا  الاستثما ت المل  .
 :خريطة المتوسط المتحرك -1-2-2

 ي ضح الشك  التالي ى يط  المت س  المتم ر، وذلت لأس ا  الإقفال الأسه  ي للمه .

 

 

 

 

 .216:   د  ع سابق ذك ه،  ، الوراق المالية وأسواق رأس المال ، دن   إب ا    الهن  ت  -115

1 2 3 4 5 

 

 النسبة

سعر السهم / قيمة  

 مؤشر الصناعة 

سعر السهم / قيمة  

 مؤشر السوق 

قيمة مؤشر الصناعة / قيمة  

 مؤشر السوق 
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 . خريطة المتوسط المتحرك : رس  بياني يوضح(7-1)الشكل

 
 . 149 ك ،  : ال،د  ع سابق الوراق المالية وأسواق رأس المال، دن   إب ا    الهن  تالمصدر: 

 

دا ىلال الشك  المابق، ذع  وض ح ال لاق  بو ا رسو ا  الأسوه  والمت سو  المتمو ر لمو   الموه ، 
ذ ولي والمت س  المتم ر ركه  دا رسو ا  الموه   وإن ذلوت يو    إلوى اع واذ  الاععاهح ث رذا  ن دا  ك ن 

صووو  ةت ورسوو ا  الأسوووه  ركهوو  دوووا المت سووو   الاععووواهو لووى ال كوووس دوووا ذلووت،  إذوووا إذا كووان  ،قوو ا  اله وووع
 116المتم ر  إن ذلت ي    إلى اع اذ ق ا  الش اث.

 ويمكا حما  المت س  المتم ر كالتالي: 
شوه اً، ثو   48 وي  و ه المالو  يوت  حموا  دعمو   رسو ا  الإقفوال لوو ، شوه اً  48ذف   رن المو ة  وي  

للململ ، ب نما  مته   سو   للمص ل  لى المت س ، و ي الشه  الثاذي   اف المت س    48قممتا  لى  
 .دتغ  اً والتي عمث  دت سطاأ دتم ك  48الإقفال للشه  الأول، و التالي ذما ظ  لى 

 :خريطة العمدة -1-2-3
وعن موووو  ى يطوووو  الأ موووو ة إلووووى قموووو م ا، ى يطوووو  الممووووت ياأ الممووووا  ة والم اودوووو  وى يطوووو  الوووو رس 

 والأكتاف.
 إن ق ا  اله ع  ك ن  ن دا  ص  ،  النمه  للممتثم يا  :خريطة المستويات المساعدة والمقاومة  -أ

، والو ت 117ردا ع ق ت الش اث   ك ن  ن دا  ص  الم   إلى دمت   المما  ة ،الم   إلى دمت   الم اود 
 التالي:ي ضما الشك  

 
 

 

 .149،  : 2000 ، دار الجامعية، الإسكندرية، الوراق المالية أساسيات الاستثمار في  دن   إب ا    الهن  ت، -116
 .450،  : د  ع سابق ذك ه، أساسيات الاستثمار في الوراق المالية ، دن   إب ا     ن  ت - 117
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 .خريطة المستويات المساعدة والمقاومة :(8-1)الشكل

 

 

 

 

 
 

 . 450، د  ع سابق ذك ه،  :أساسيات الاستثمار في الوراق المالية  ن  ت،دن   إب ا    المصدر: 

 

عن مووو  ى يطووو  الووو رس والأكتووواف إلووى ثووولاث ر ووو اث، الووو رس، الكتوووف  :118خريطثثثة الثثثرأس والكتثثثاف -ب
 الأ ما والكتف الأ م  ح ث: 

 ووي حعوو  الصووف اأ حتووى دمووت   د وو ا، ثوو  يته ووا  ا عفووا  ووي دمووت   الأسوو ا  يت  مووا  ا عفووا  -
 ي حعو  الصوف اأ، يورةت ذلوت الاذ فوا  إلوى ع ا وع دموت   الأسو ا  ويتكو ن بو لت دوا  مومى   اذ فا  

 .بثالكتف اليسر
د ووط   دوو ة رىوو    ووي دمووت   الأسوو ا ، لكووا ب   وو  ركهوو  دووا الأولووى، ذت عوو  ل يوواةة  ا عفووا  -

 ووي دموت   الأسو ا  ذت ووع   اذ فوا  حع  التو اول وذلوت لل صو ل إلوى دموت   د و ا، ثو  يته وا بوو   ذلوت 
 .الرأسحوع  الت اول، ويتك ن ب لت دا    ف بو اذ فا  
زيواةة  ي دمت   الأس وا ، لوكا  م  ل رق  دوا ال يواةة الموا    إلوى دوومت   د و ا، ثو  ين ووف   -

 .بالكتف اليمنلتشك  دا  ممى 
 
 
 
 

 

 
 .450ذفس الم  ع المابق،  :  -118

 

 مستوى المقاومة 

 اختراق مستوى 
 مقاومة جديدة 

 حجم التعامل  مساعدة ال  مستوى

 الزمن 

 السعر والحجم 
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 .بياني يوضح خريطة الرأس والكتافرس  : (9-1)شكل

 

 

 

 

 

 

 . 450، د  ع سابق ذك ه،  :أساسيات الاستثمار في الوراق المالية، دن   إب ا     ن  تالمصدر: 
 

 التحليل الساسي للأدوات المالية -2
 الساسيتعريف التحليل  -2-1

  نار   ة ع  يفاأ للتمل   الأساسي رب ز ا دا يلي:
وحالووو   ادووو ،  الاقتصووواة  التمل ووو  الأساسوووي  ووو  التمل ووو  الووو ت   ووو ت ب  اسووو  المالووو   :1التعريثثثف 

  هوا دوا ذاح و  رىو  ، و و ا لل صو ل  الاسوتثما  شوك  ىوا  دوا ذاح و ، ولو وف المنشو ة المو اة   ال طا 
إذا  .إلى ال  م  ال اةل  التي ع ا   الم   الم   ي لأةاة دال   ع ص  و ه المنشو ة، ود ا ذتهوا  مو   المو ق 

كوووان المووو   المووو قي رقووو  دوووا ال  مووو  ال اةلووو   إذوووا  موووتثم   وووي  ووو ه الأةاة، وإذا كوووان ال كوووس  إذوووا يتعنووو  
 119  ها. الاستثما 

ب  اسو  ال و ائ  المال  )الم  اذ و ، قائمو  الو ى ...إلخ(   عمل و  يهوت الأساسوي  و     التمل و :  2التعريف  
عها الم تلفوو ،  ووي لوو  دتغ وو اأ سووا   ، ويملوو  ع   هوواأ الإةا ة وس اود ا ذوو  النتووائل المال وو   ووالفت اأ المووا

الم ق التوي عورث   لوى ذشواط المنشو ة، وكو ا ع ق واأ ذتوائل الأ موال  وي المموت ه  ال  يو  واله  و ،  غو   
 120حما  الم   ال اةل للةاة المال   التي ع ص   ه المنش ة والم اة ع اولها. 

ال ادوو  كالنوواعل  الاقتصوواة  و وو  التمل وو  الوو ت ي كوو   لووى الظوو وف التمل وو  الأساسووي  :3التعريثثف 
 ووواأ اععا)ةو ة ح ووواة المنوووتل، دثووو  الصووونا    ال ووو دي، رسووو ا  الفائووو ة، رسووو ا  الصووو ف، النف ووواأ ولووو وف

 
 ل ت  دا مت    ي   سال ، حالة شركة الاسمنت السعودية"المنهج الحديث للتحليل المالي الساسي في تقيي  الداء دراسة  ما  با دالت، " -119

 .53:،  2011-2010التم   ، ع صص إةا ة دال  ، كل   ال ل ت الاقتصاة   و ل ت التم   ،  اد   دنت  ت قمنط ن ، الع ائ ، 

 .37،  : 2006 مان،  والت زيع،  ، الهلاغ للطها   والنش 5،  طالتحليل الفني للأسواق المالية ،  ه  المع   المه لمي - 120

 الزمن 

 السعر والحجم       

 كتف أيسر 

 الرأس 

 كتف أيمن 

 خط الرقبة 

 حجم التعامل 
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والتكن ل   ووو (، ولووو وف المنشووو ة دوووا ىووولال ال  ادووو  المت ل ووو   الاقتصووواة  الصووونا   المنا مووو ، الع اذووو  
ويهوو ف التمل وو   .  يوو  د اقوو  الممووا اأ والملاحظوواأ(ع الإةا ة،)ال وو ائ  المال وو ، ع ووا ي  دعلووس دثوو  ،بها

المال وو   ة وكوو ا عم يوو  الأةا  ،والإقوو ا   الاسوتثما قوو ا اأ  اع وواذ الأساسوي إلووى ع  وو   ال  ائوو  والم واط ة لأ وو  
رن سو ق  رس الموال كوفث  لوى  ا ت ا   المم  ة   ق  دا ق متها الم      ل مها لممفظ  الممتثم ، لى

 اةح   استثما ي كما  مث    ا الن   دا التمل   ضماذ  ل  ت ال ق    ي رىطاث  .الأق   ي شكلا ال   ف
 ،ال ادوو  الاقتصوواة  ، ور وو  الأةواأ ال ئ موو  للتمل وو  الأساسووي  ووي المرشوو اأ الاسووتثما قوو ا اأ  اع وواذ  نوو  

 121ةو ة ح اة الصنا  ، التنهر  مالاأ النم  وعمل   ل وف المنا م ...إلخ.
ة المال ووو  ثالمووولا   ذوووا ة اسووو تمل ووو  الأساسوووي  إذوووا  مكننوووا ع  يوووف ال ، يفووواأ الموووا   دوووا ىووولال الت 

عم   بها، س اثً كاذت   ه الظ وف اقتصاة    اد  رو ل وف الصنا    التيللمنش ة والظ وف ال ا      
والمو اة عو اولها  ،لةواأ المال و  التوي ع وص  و ه المنشو ةا  ال اةلو  لوالتي عنتموي إل هوا، وذلوت للتنهور  الأسو 

  ي الم ق المالي.
 أدوات التحليل الساسي: -2-2

 : 122   ت المملل ن  التمل   الأساسي به ف
 ال  م  ال اةل  للةواأ المال   التي ع ص المنش ة؛ع  ي   -
 للمنش ة وال ائ   لى الاستثما   ي الأةواأ المال   ىاصتها. الإ اة  ع     ال  ة  -
 ع       ك   رس دال المنش ة. -
 ع     د ي ذ   المنش ة  ي الأ   ال ص   والط ي . -
 ع     الف   الممت هل   للاستثما   ي الأةواأ المال   للمنش ة ود  لاأ النم  المت ق  . -
 ع  ي  الت   اأ الن     الممت هل   والتنهر  ال م  المالي رو ع ث  المنش ة. -

ولتم  وق  و ه الأ وو اف  موت  ت الممللوو ن الموال  ن دعم  وو  دوا الأةواأ ىاصوو   التمل و  الأساسووي 
 و ي: قائم  الم  اذ   ال م د  ، قائم  ال ى  وقائم  الت   اأ الن    .

 
 
 

 
 . 253:،  2002 ، ال ا  العاد   ، الإسكن  ي ،المالية  للأوراقالتحليل الفني والساسي  طا ق  ه  ال ال حماة،  -121
،  40: ) ) ،  (، 2006، دا س   هيئة الوراق المالية والسلع دبي، التحليل المالي وتقيي  السه  سادي حطا ،  ه  ال  وف   ا   ،  - 122
41  .) 
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 :يةمحاسبقائمة الميزانية ال -2-2-1
  رو الم ك  المالي  وي ال ائمو  التا ي  و  التوي عهو ا د  و ةاأ ودطل  واأ المنشو ة مماسه الم  اذ   ال

و  كو  التم يو   الاسوتثما وح  ق المما م ا   ها  ي لمظو  دمو ةة دوا الو دا، كموا عظهو  الم  اذ و  حعو  
 .لها ي المنش ة،  شك   ما   الممل  المالي  لى المك   لى الأوضا  المال   

  ي العاذ  الى .ال ص ت   إلى  اذه ا دتماوي ا، الأص ل  ي  اذ  و مماسه وعن م  الم  اذ   ال
 :مماسه  و  ما يلي الم اةلاأ ال ئ م  للم  اذ   ال

 الم   ةاأ = المطل  اأ + ح  ق المما م ا.
 = الم   ةاأ المت اول  + الم   ةاأ الثابت  + د   ةاأ رى  .  )رص ل(الم   ةاأ 
 = المطل  اأ المت اول  + دطل  اأ ط يل  الأ   + دطل  اأ رى  . )ىص ت(المطل  اأ 

والأ  وواح الممتعوو ة )ال مووائ  المت اكموو ( + التغ وو   الاحت اطوواأ ح وو ق الممووا م ا =  رس المووال + 
 رسه  ال  ين . -+ الأ  اح الم ت ح ع زي ها  الاستثما اأ  ي ال  م  ال اةل  للم   ةاأ رو 

،   نوي ذلوت والتي  ي  ها ة  ا الأص ل ذاقصا دنها ال ص ت  شك  لى ،  إن ح  ق المما م ا  
رذووا ا تووو ا  رن المنشووو ة قوو  ع قفوووت  وووا رةاث ر مالهوووا  ووي لمظووو  د  نووو ،  إذووا سووو تم ق للمموووا م ا د ووو ا ا 

 123 .الأص ل وال ص ت ماوت الف ق ب ا 
الأصوو ل  ، ي ضووح الهنوو ة الم تلفوو  المك ذوو  لعوواذهيمماسوو ه و ووي دووا يلووي ذموو ذج لشووك  الم  اذ وو  ال

 ال ص ت.و 

 .  مماسهالم  اذ   ال :(3-1) دول 

 المبالغ  الخصوم المبالغ  الصول 
 أصول غير  ارية:

 رو الملهي  ي المنتل الا عاب -  ق الاقتناث -
 عثه تاأ د ن ي    -
   ن   عثه تاأ  -
 ر اضي  -
 دهاذي   -
 عثه تاأ   ن   رى    -
 عثه تاأ  ع ت اذعاز ا  -
 عثه تاأ دال    -

 رؤوس الموال الخاصة: 
 دال ع  إص ا ه  رس  -
  رس دال غ   دمت ان  ا  -
 (1احت اطاأ د دع )   - لاواأ واحت اطاأ -
   ا ق إ اةة الت      -
 (1 ا ق الم اةل  )  -
 رى   ىاص    رد ال  وس  -

 

  (1حصة الشركة المدمجة)  
  (1حصة ذوي القلية)  

 
،  40: ) ) ،  (، 2006، دا س   هيئة الوراق المالية والسلع دبي، التحليل المالي وتقيي  السه  سادي حطا ،  ه  ال  وف   ا   ،  - 123
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 سن اأ د ض    د ضع الم اةل   -
 دما ماأ رى   وحما اأ ةائن  دلم   بها  -
 سن اأ رى   دثهت   -
 ق و  ورص ل دال   غ    ا ي   -
 ض ائ  در ل   لى الأص   -

  المجموع 

 الخصوم غير الجارية:
 ق و  وةي ن دال    -
 ض ائ  )در ل  ود ص ة لها( -

 ةي ن رى   غ    ا ي   -
 دروذاأ ودنتعاأ ثابت  دمه ا  -

 

  (2مجموع الخصوم غير الجارية)   مجموع الصول غير الجارية 
 أصول  ارية:

 د  وذاأ ودنتعاأ ق   التنف    -
 حما اأ ةائن  واست  اداأ دماثل   -
 ال  ائا  -
 الم ين ن الى ون  -
 ودث لاعها ال  ائ   -
 الأد ال الم لف  والأص ل المال   العا ي  -
 ال  ين   -

 الخصوم الجارية: 
 د  ةون وحما اأ دلم    -
 ض ائ   -
 ةي ن رى    - -أ

 ى ين  سله    -

 

  (3مجموع الخصوم الجارية)   مجموع الصول الجارية 
  المجموع العام للخصوم   المجموع العام للأصول 

 لتقدي  الكشوف المالية المدمجة لا تستعمل إلا  (1)
،  م ة ق ا   الت     والمماسه   2008ي ل   سن   26الم ا ق  1429     ات  23ق ا  در خ  ي  المصدر:

،  19ودمت   الكش ف المال   و  ضها وك ا د وذ  المما اأ وق ا   س   ا، الع ي ة ال سم   للعمه  ي  الع ائ ي ، ال  ة  
 . 2009دا س  25الصاة  بتا يخ 

 :قائمة الدخل  -2-2-2

 ي قائم  دال و  عهو ا ال ضوع الموالي للمنشو ة ىولال  تو ة زدن و  )  ول حما اأ النتائل(  قائم  ال ى 
 ي الغال  عك ن سن  دال  ،  وعه ا   ه ال ائم  كا   الإي اةاأ التي ح  تها   ه المنشو ة والمصوا يف التوي 

د  نووو ، وذلوووت لل صووو ل إلوووى صوووا ي الووو  ح،  م وووث يوووت  اقتطوووا  كا ووو  التكوووال ف عكهووو عها ىووولال  تووو ة زدن ووو  
 124 والمصا يف التي عكه عها المنش ة ىلال ال ات دا الإي اةاأ المم    دا ب ع الملع رو رةاث ال  د .

 

 . ) دول حسابات النتائج(قثائثمثة الثثدخثثثل :(4-1) دول
 المبلغ  البيان

  ق  الإ مال
   المه  اأكلف   

 

  الإ مالي ادش ال  ح  
  مل اع    رى   دنتعاأ  

 التكال ف التعا ي 
 الأ هاث الإةا ي 

 

 
 (.46،   45: ) ) ،  (، ه  ، د  ع سابق ذك   سادي حطا ،  ه  ال  وف   ا  -124
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  مل اع    رى   ر هاث  
  النتيجة العملياتية

  المنتعاأ المال  
  المال    الأ هاث

    يه النت ع  ال اة   قه  ال 
 ال  ائ  ال ا   ة  ها

 ال  ائ  المر ل   
 

  ال اة    للذشط النت ع  الصا      
 غ   ال اة    المنتعاأ 
 غ   ال اة    الأ هاث 

 

  النت ع  الصا    للمن  المال   
  حص  الش كاأ د ضع الم اةل   ي النت ع  الصا   

  ( 1النت ع  الصا    للمعم   الم دل)  
 لا عمت م  إلا للكش ف المال   الم دع  (1)

 . ، د  ع سابق ذك ه2008ي ل   سن   26الم ا ق  1429     ات  23 ي ق ا  در خ  المصدر:
 

 :قائمة التدفقات النقدية -2-2-3
ع ته  قائم  الت  ق الن  ت دوا ر و  ال و ائ  المال و  لأت دنشو ة، ح وث عظهو   و ه ال ائمو  المهواةلاأ  

الن     التي عت    ها ب ا المنش ة وال وال  ال وا  ي ىولال  تو ة زدن و  د  نو ، وعظهو  قائمو  التو   اأ الن   و  
التغ وو اأ  لووى دوو    وو ه الفتوو ة، ولوو س المهووالغ الن   وو  بوو اعها كمووا  ووي بتووا يخ إ وو اة اله اذوواأ الإ  اة وو ، 

 ويمكا عصن ف الت   اأ الن     إلى ثلاث  رقمات   ئ م ، وذلت حم  النشاط  لى النم  التالي: 
و ووي  هووا ة  ووا الموو    اأ والم ه ضوواأ الن   وو   تثثدفقات نقديثثة مثثن النشثثطة التشثثغيلية:  -ب

للمنش ة ىلال  ت ة د  ن ، وع ه  قائم    ه الت   اأ  ا د  ل النه  للمنش ة،  هي عظه  ذتوائل  مل واأ 
 ووي  للاسوتثما التشوغ  ، ودصواة  المو  ل  ورو وا إذفاقهوا، دموا  مووا   المموتثم يا  لوى عم يو  قو ة المنشو ة 

رةواعهووا المال وو . وكوو لت عهوو ا للوو ائن ا الموو  ل  المتاحوو  للمنشوو ة التووي عمكنهووا دووا عوو د ا النف وواأ التشووغ ل  ، 
 125.وس اة ةي ذها

وعمثووو  المتمصووولاأ دوووا ب وووع الاسوووتثما اأ  وووي  :الاسثثثتثماريةتثثثدفقات نقديثثثة مثثثن النشثثثطة   -ت
الأةواأ المال ووو  ودتمصووولاأ ال ووو و  دوووا الغ ووو ، والمتمصووولاأ دوووا ب وووع رت دمتلكووواأ رىووو  ، دوووا  ووو ا 

 
،  العلوم الإنسانية مجلة ،التدفقات التشغيلية في إدارة مخاطر السيولة لدى بنك البركة الإسلاميأهمية مقاييس ، ى ولى ون  هم  لي - 125

 (. 1066-1047، ) ،  (: ) 2022 اد   دمم  ى   ،  مك ة، ، 22،المعل  01ال  ة 
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الم ووو ون المووول ي، والمووو    اأ د ابووو  زيووواةة الاسوووتثما اأ  وووي الأةواأ المال ووو  ودووو    اأ ع  ووو   ال ووو و  
 126.للغ   وش اث الأص ل الثابت   غ   عمه   ذشاط المنش ة

التووي ينووتل  الأذشووط التم يل وو   ووي   الأذشووط   صوو  تثثدفقات نقديثثة مثثن النشثثطة التمويليثثة:   -ث
والاقتووو ا   النموووه  للمنشووو ة. إذا  التووو   اأ الن   ووو  دوووا   نهوووا عغ ووو اأ قوووي حعووو  ودك ذووواأ ح ووو ق الملك ووو 

رذشووط  التم يوو   ووي عوو   اأ دت ل وو   المصوو ل  لووى دوو ا ة دووا المووالك ا، رو إ اةعهووا لهوو ، و وو ا دووا يت لووق 
 المص ل  لى عم يو  دوا الم  ضو ا رو عمو ي  ال و و  لهو . وعموت  ت  و ه التو   اأ كمرشو   لوى دو   

 الإ  واح، المن اأ وال  و ، ود   ق ان المنش ة  وإ  اث ع زي واأ الأسه ع    واست  ات الن     دا ىلال  
 .127ا لى المما م 

 .) دول سيولة الخزينة(قائمة التدفقات النقدية :(5-1)الجدول
 السنة المالية  البيان 

(N) 
 السنة المالية 

(N-1) 

 ع   اأ رد ال ال  ين 
 المت ع   دا الأذشط  التشغ ل   

  

 ع   اأ رد ال ال  ين  
  المت ع   دا  مل اأ الاستثما

  

 ع   اأ رد ال ال  ين  
 المت ع   دا  مل اأ التم ي 

  

 . ، د  ع سابق ذك ه2008ي ل   سن   26الم ا ق  1429     ات  23ق ا  در خ  ي  المصدر: المصدر:
 

  التحليل الفني والتحليل الساسيمقارنة التنبؤ بين  -3
 ي ال قت ال ت ي ك    ا الممل  الفني  لى ة اس  ح ك  الم ق، ي ك  الممل  الأساسوي  لوى قو   

الموو   رو اذ فاضووا  لووى ذفووس الممووت  ، ويفمووص  ا عفووا ال وو   والطلوو  الاقتصوواة   التووي عتمووه   ووي 
التمل وو  الأساسووي كووو  ال  ادوو  ال اضوووم  التووي عوورث   لوووى الموو    وووي الموو ق، وذلووت بهووو ف عم يوو  ق متوووا 

 
دراسة حالة شركة الاسمنت    –التدفقات النقدية باستخدام قائمة  تحسين  ودة القرارات الاستثمارية  م اوت دف  ة، ،  ماذي  ه  المك   سل  - 126

 (. 1079 -1060) ،  (: )   ، 2022 ،، اد   ات اله اقي09، المعل  03ال  ة، الإنسانيةمجلة العلوم ، عين التوتة باتنة
دراسة حالة مجمع صيدال   -أهمية قائمة التدفقات النقدية كأداة لتقيي  الوضعية المالية للمؤسسات الاقتصادية، ولى ون  ، يدهم ط   ا   - 127

-331) ،  (: )  اد    ه  المم   با  اة س، دمتغاذ ، ،  2022، 05، المعل 02، ال  ةصاد والبيئة، مجلة الاقت2020/ 2019للفترة 
354.) 
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ال اةلو  والتوي ع وا   ال  موو  الم    و ،   موا عطلوق  ل ووا التمال و  الأساسو   ال  مو  الموو ق   التوي ع تمو   لووى 
قوواذ ن ال وو   والطلوو ،  ووإذا كاذووت ال  موو  ال اةلوو  واق وو  ر لووى دووا سوو   للموو ق  ن ئوو  ر لووى دووا ق متووا 
الم    و  لابو  رن  كوو ن اله وع  وو  ال ضوع الممو ط   ل ووا، وال كوس، إذا كووان سو   المو ق رةذووى دوا ال  موو  

 ال اةل  لاب  إن  ك ن الش اث    المم ط   ل ا.
الم صصوووت ا للتنهووور  مالووو  المووو ق  -وعمووواول كووولا دوووا ط ي توووي التمل ووو  الفنوووي والتمل ووو  الأساسوووي 

دوا حو   و ه  الاقتو ا  ح  ذفس المشكل . والاىتلاف ال ح      رن ك  ط ي و  دنهموا عمواول   –الممت هل    
المشكل  دا ذاح   د تلف   ا الأى  ، ح ث ي  س التمل   الأساسي سه  ح ك  الم  ، وي ت   رن  ل ا 
د     المه  ةائما،  ب نما ي  س التمل   الفني دا ذاح   رى  ، الت ث    ل ها، وي ت   رن كو  دوا  متا وا 

 128   د     الت ث  ، ورذا دا غ   ال  و ت الإلمات  الأسها .
 

 تقيي  الدوات المالية -ثانيا
ة دال وو   ووي ال  ائوو  المت ق وو  دنهووا  ووي الممووت ه ، و ووي الم وواط  الم عهطوو  بهووا، ا عتمثوو  ق موو  ر وو  رة 

ول لت  مظى ع     الأةواأ المال   المال  )رسه  والمن اأ(    م   كه و ة، وقو  عو  عطو ي  ال  يو  دوا ذمواذج 
 رذ ا  الأةواأ المال  .الت     لم تلف 

 تقيي  السه   -1
يتطل  ع     الأسه  ركث  دا دع ة ص غ  لاسوت  اج ال  مو  المال و   لوى الو غ  دوا ر م و  ذلوت، إذ 

ال  ا  الاستثما ت دا   دا، ح ث يتطل  دتا  و  لأةاث الموه   وي الموابق   اع اذ رن الت      ك ن دا ر    
 ودا ث  بناث الت ق اأ ال  لاذ  .

  هنار   ة ق   للمه  ذ ك  ا   ما يلي: 
دوووا ىووولال   ووو  الت سووو س ةوذووو ت  ،: و وووي ال  مووو  التوووي  صووو   بهوووا الموووه 129القيمثثثة الاسثثثمية -أ

للموه ، و و  دوا  الاسوم  للمنش ة   ة الأسوه  المصو  ة د و و    وي ال  م  الاسم   لاواأ، وعمث  ال  م  
  شك   رس المال المص  .

ر مالها، عه ر  والنم  رو  ةبو و  ع س س المنش ة ودهاش  : 130القيمة الدفترية )حقوق المساهمين( -ب
، رو ع زيووع اسوتثما  ا الأ  واح كادلو  لإ واةة  الاحتفوا الت ا وع، وعم  وق ر  وواح رو ىموائ ،  ممكوا للمنشواة 

   ث دنها. وع ته  ال  م  ال  ت ي  للمه  دمصل  لم  ق المما م ا د م د   لى   ة الأسه .
 

 . 38 :،  2006، الهلاغ للطها   والنش  والت زيع،  مان، 5ط،  التحليل الفني للأسواق المالية ،  ه  المع   المه لمي - 128

 .64 :،  2006، دا س هيئة الوراق المالية والسلع دبي،  التحليل المالي وتقيي  السه  سادي حطا ،  ه  ال  وف   ا    ،  - 129
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 رس ح كو  الأةاة المال و ،   مو ق  رسواسو وي ال  مو  التوي يوت  عم يو  ا  لوى   القيمة السوقية: -ت
المووال، والتووي عتغ وو   اسووتم ا  ذت عوو    ادوو   وو ة، دنهووا دووا يت لووق  المنشوو ة ودنهووا دووا   وو ة  لووى ال ضووع 

 131.الاقتصاةت،  م نى رذها ال  م  التي  م ةه ال    والطل   ن  الت اول 
و ووي ق مو  الموه  الو ت  مصو   ل ووا المالوت  نو  اذتهواث ذشواط المنشوو ة القيمثة عنثد التصثفية:  -ث

و وووو ة دشوووواك  كمووووه   لا توووو ا  وعصووووف تها، و التووووالي  متموووو   شووووك  كه وووو  رن عكوووو ن رةذووووى ق موووو  للمووووه  
 132للتصف  .
المطل  وو  للمصوو ل  لووى المووه   م  اعووا ذفمووها، لوو لت  هووي لا عمثوو  التكلفوو  لقيمثثة الإحلاليثثة: ا -ج 

 133عمث  ال  م  اله     للص  المالي ب  ال  م  المطل    لإحلال رص  دملا  مم  د اصفاعا ذفمها.
ن ق م  رت استثما   ها ة  ا ال  مو  المال و  للتو   اأ الن   و  المموت هل  ، ولهو ا  موت  ت الممللو ن إ

المال  ن والممتثم ون  شك   ات ذماذج   ي ة لت  و   الأسوه  ع تمو   لوى ىصو  التو   اأ الن   و  المت ق و  
  ي الأسه   م  ل ىص  د ه ل )د  ل ال ائ  المطل  (. الاستثما دوا 

 ح ث  مكا لمت   ال  ا  الاستثما ت الاست شاة    ة ط ق لت     المه ، ذ ك  ا   ما يلي:
 طرق تقيي  السه  -2

 لت     الأسه  ذه نها   ما يلي: نار   ة ط ق 
 :(P/ERتقيي  السه  بطريقة السعر إلى الإيرادات ) -2-1

ع تهوو  ذمووه  الإيوو اة للمووه  ال احوو  د ه لوو  لم ا ذوو  الإيوو اةاأ بوو ا  وو ة دنشوو أ ولكووا  وو ه النمووه  لا 
ع طي رت د ل ل  ا الك ف   التي   و   بهوا المو ق سوه  المنشو ة . لو ا يوت  احتموا  ذموه  سو   الموه  إلوى 
الإي اةاأ لم     دا  ي ال  مو  التوي  كو ن بهوا المموتثم  دموت   لو  ها د ابو  سوه  المنشو ة. وعمتمو   و ه 

 ماوت  دنش ة ن س   سه رل  : المنش ة   لى إي اة   ا المه .   لى سه   المثال  النمه    مم  س   سه 
 وإذا . 10ةولا   تكو ن  ن ئو ن ذموه  سو   الموه  إلوى الإيو اة  5ةولا  ورن   م و  الموه  ال احو  عمواوت  50

كاذت  و ه النموه  د عف و ،  وإن ذلوت يو ل رن المموتثم ون ي غهو ن  وي شو اث رسوه   و ه المنشو ة ذاأ ال  مو  

 
 .64 : د  ع سابق ذك ه، ، سادي حطا ،  ه  ال  وف   ا      - 130
دراسة قياسية لعينة من   -على القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصادية الرباحأثر سياسة توزيع    ق ي سفي، ، رحم  لم ا ب غناد  - 131

،  05، المعل  02ال  ة   اد   ال   ي التهمي، عهم ، ، وإدارةالعمال جلة دراسات في الاقتصاد ، م CAC 40المؤسسات المدر ة في مؤشر 
2022 ،  ، ( ( :) 238 ،255.) 

 .165،  : 2005، ةا  الش وق للنش  والت زيع،  مان، 1، طالسواق المالية، مؤسسات أوراق بورصاتدمم  ال اغ ،   - 132
 .165 :   ، ذفس الم  ع المابق  - 133
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 و ه النموه  لهوا،  احتما  الم عف  . ولأ   الم ا ذ    ما ل  عم ق     المنش أ ر  احا، و التالي لا  مكا 
  .Sales Ratio-to-Price(134( ن ئ ن يلع  الممتثم  إلى احتما  ذمه  الم   إلى المه  اأ 

 :تقيي  السه  بطريقة العائد على توزيع الرباح -2-2
 لى شوك  ع زيوع ر  واح. وعمتمو   و ه  ،إلى المما م ا المنش ةع  س   ه النمه  ال ائ  التي ع   ا  

ذصو   ل إذا ل :النمه    مم  ذص   المه  ال اح  دا ع زيع الأ  اح  لى س   المه .   لى سه   المثال
ةولا ،   ني رن ال ائ   لى ع زيع الأ  اح  40ةولا  ورن س     ا المه  يهلغ  2المه  ال اح  دا الأ  اح 

وعكو ن  ،التوي عو  ع ع زي واأ ر  واح ،الكه و ة المنشو أ عكو ن  واةة  و ه النموه  د عف و   وي .  %  5للمه      
لا ع و ت بت زيوع المنشو أ الم يثو  التكو يا، و  موا الناشم ، و  ما لا عك ن   ه النموه  لو   المنش أ رق   ي 
 135.الأ  اح

 :(P/EGRالسعر إلى معدل نمو الإيرادات) تقيي  السه  بطريقة  -2-3
الممووتثم   لووى رن المووه  ذاأ الموو   الم عفووع د ا ذوو  دووع إيوو اةاأ  وو ا المووه    مووا يتهوواة  إلووى ذ ووا 

 وي الم   و   مكوا رن  كو ن  و ا الت و ف غ و  صوم ح. قو   كو ن ا عفوا  سو   . ث  دموا  عو  ك  ذا د      
و التالي  . ي الممت ه  المنش ةالنم  الكه   المت قع لإي اةاأ   ه  ذاأ المه  د ا ذ  دع إي اةاأ   ا المه  

و نووار ذمووه  رىوو    مكووا اسووت  ادها لم   وو  حعوو  النموو  المت قووع  لووى إيوو اةاأ  .ا عفووا  سوو    وو ا المووه 
 136.حع  النم   ي الإي اةاأ  لى س   المه   وعمتم    ه النمه  بهماط    مم  ذمه  المنش ة،

 :(P/SRتقيي  السه  بطريقة سعر السه  إلى مبيعاته ) -2-4
  مووم  سوو   سووه  المنشوو ة  لووى حصوو  كوو  سووه  دووا المه  وواأ.  وو ا   نووي رن وعمتمو   وو ه النمووه  

ةولا  عكو ن ذموه  المو  /  2ورن حصو  الموه  دوا المه  واأ  ،ةولا  1المنش ة التي يت اول سهمها  م و ا  
. عك ن  ي ال اةة النمه  التي ع    ا واح  ذمه  دف ل  للاستثما . ولكا  عو  رن  كو ن   0,5المه  اأ  

ح ث رح اذاً  ك ن ل   المنش ة ده  اأ ض م  ولكنها عك ن غ و   ،الممتثم  ح    ي است  ات   ه النمه 
 د  م .

 
(.  لى  33 ،25، ) ،  (: ) 2010، صن وق الن   ال   ي، رب  ضهي، إرشادات عملية في تقيي  السه  والسندات إب ا    الك اذم ، - 134

 :ال ا   
tips-12/practical-https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021-. 12/04/2022تاريخ الزيارة: 
bonds.pdf-stocks-evaluating 

 .( 25،33) ،  (: ) د  ع سابق ذك ه،  إب ا    الك اذم ،  - 135

 .( 25،33) ،  (: )  ذفس الم  ع المابق،  - 136

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021-12/practical-tips-evaluating-stocks-bonds.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021-12/practical-tips-evaluating-stocks-bonds.pdf
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و التووالي  وو ت إدكاذ وو  احتمووا   ،المنشوو أ التووي لا عم ووق إيوو اةاأ  وعمووت  ت  وو ه النمووه   وواةة  ووي 
 137.إي اةاأ المه  ال اح  

 :طريقة التحليل الفني -2-5
لم   ووو  اععووواه سووو ق  -عط قنوووا إل هوووا سوووا  ا-ويموووت  ت  وووي التمل ووو  الفنوووي  ووو ة  سووو داأ ودنمن ووواأ  

الأسه ، ودماول  التنهر داذا س م ث دمت هلًا، ح وث رن التمل و  الفنوي لا    و  رت ا تموات إلوى الم ل دواأ 
الن       ص   المنش ة دث  إةا ة المنش ة، ال طا  التي ع م   ا...إلخ، لكا   ت   رذوا يوت  التنهور  مو   

 المه  الممت هلي دا ىلال عفمص الأس ا  التا ي    رو الما    و  اد  رى   ذاأ ال لاق .
 : است  ات   ة دصف  اأ كم   دا ر   التنهر  م   الأسه  و ي   ت الممل  الفني 

الوو ت   ت وو   وو ن ، و المملوو  الفنوويالوو ت يوو اه :  وو  الممووت   Level Support)) مسثثتوى الثثدع  -أ
 .س   المه  لا      نا رو يت طاه

و    كس دمت   ال    رت رذا ر لى دمت    مكا :Level Resistance)) مستوى المقاومة -ب
 . ص  إل ا س   المه  ولا  مكا رن يتعاوزهرن 

إذا ععاوز س   المه  دمت   الم اود  رو ال     إذوا   وال رن الموه   وي :Break out)) الانكسار
 .اذكما 

: و ووو   ووو ة الإصووو ا اأ الم عف ووو  Line Decline-Advance)) الخثثثط المتنثثثاقص المتقثثثدم -ت
 المعم   المت اك .دط وح دنها   ة الإص ا اأ المتناقص  د ا   إلى 

:  مت  ت   ا الأسل   دوا ر و  د ا ذو  رةاث سوه  د و ا Strength Relative)) القوة النسبية -ث
د ابو  رةاث الموو ق  شووك   ووات. ويووت  احتمووا  قوو ة المووه  النمووه   وذلووت  احتمووا  ذمووه  التغ وو   ووي 

 .ا و  الأسوه   وي المو ق كد ابو   100-1س   المه  ىلال  ت ة زدن   ووض ها  لوى د  واس دوا 
138 

 :التحليل الساسيتقيي  السه  بطريقة   -2-6
والنظوو   ووي عغ وو  المووه   ،ع تموو  ط ي وو  التمل وو  الأساسووي  لووى الاسووتثما   ووي الأسووه  لموو ة ط يلوو  

 ،شووه اً . كمووا   تموو   الممللوو ن الأساسوو  ن  لووى الوونم  ال ووات  ووي الاقتصوواة  18إلووى  6وقطا ووا  لووى دوو     

 
 .(25،33) ،  (: ) ذفس الم  ع المابق ،   - 137

 .( 25،33) ،  (: ) ، د  ع سابق ذك ه،  إب ا    الك اذم   - 138
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عوا بو ا د نا مو ا، وينظو ون ر  وا إلوى د تلوف ال طا واأ  والنظ   ي حال  قطا  د  ا وذ     المه  و   ة 
 139 م ث    ت اىت ا     لى رق   قطا   ي ال و ة الاقتصاة   المال  .

 نماذج تقيي  السه  والسندات  -3
 :النموذج الساسي لتقيي  السه  والسندات -3-1

ال قوووت  مووو ة النمووو ذج الأساسوووي لت  ووو   الأسوووه  والمووون اأ ق مووو  المووون  والموووه  الممتووواز وال ووواةت  وووي 
المالي. ويت ما النم ذج ال  ائ  المت ق    لى الأص  وق متها وة    د اط عها والتي عن كس  وي د و ل 

 :140ال ائ  المطل   دا ط ف الممتثم . وي ه   نا  ال لاق  التال  

𝐏𝟎 = ∑ ⬚

⬚

𝐭=𝟏𝐧

𝐂𝐭

(𝟏 + 𝐊)𝐭
 

 ح ث :
0P . ال  م  المال   للص : 
tC    ال ائ  المت قع  ي الفت ة ال دن :t. 

K  . د  ل ال ائ  المطل   دا ط ف الممتثم : 
n  الأص . الاحتفا :  ت ة  

 :تقيي  السه  الممتازة -3-2
ويمص  حاد  المه  الممتاز  لى ع زي اأ  ،التي عط حها  المنش ةعمث  الأسه  الممتازة الملك    ي 

 :141وي ه   نها  ال لاق  التال   ،ذ     ثابت   صف  ةو ي 

𝐩𝟎 =
𝐃𝐩

𝐊 𝐩
 

𝐏𝟎 = ∑
𝐃𝑷

(𝟏 + 𝐊𝐩)𝒕

∞

𝒕=𝟏

 

 ح ث :
pD  مه  الممتاز لفت ة لا ذهائ  .ال: ع زي اأ 
pK . د  ل ال ائ  المطل    لى المه  الممتاز دا ط ف الممتثم : 
 

 
 .( 25،33) ،  (: ) ذفس الم  ع المابق،   - 139
 .03،   : 2003لك يت، ، ا،ذش  وع زيع الم ه  ال   ي للت ط    15، ال  ة مجلة  سر التنمية ،الدوات المالية يا  ة ال،  - 140

 .  05،   : ، د  ع سابق ذك ه  يا  ة ال  -141
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 تقيي  السه  العادية -3-3
عمثو  الأسوه  ال اة و  الملك و   وي الشو ك  التوي عط حهوا، ويمصو  حادو  الموه  ال واةت  لوى ةىوو   

 ال اة   ذ ك  ا   ما يلي: الأسه         رن يت  ال  ع لك  الممت  د ا الى يا، و نار   ة ذماذج لت     
 نموذج تقيي  السه  لفترة محددة:  -3-3-1

 :142ويمم   ال لاق  التال   
 

𝐏𝟎 = ∑ (
𝐃𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐭
+

𝐃𝐧

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐧
)

𝐧

𝐭=𝟏

 

 ح ث :
𝐏𝟎 . ق م  المه : 

tD  الت زي اأ للمه  ال اةت  ي الفت ة :t. 
nP  س   المه  ال اةت  ي الفت ة :n. 
sK . د  ل ال ائ  المطل    لى المه  ال اةت دا ط ف الممتثم : 
 : 143وي ه   نا  ال لاق  التال  نموذج تقيي  السه  لفترة لا نهائية:  -
 

𝐏𝟎 = ∑
𝐃𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐭



𝐭=𝟏

 

 

 (: Jordenنموذج  وردن ) -3-3-2
 : 144الص غ  ال اد  للنم ذج كما يلي

𝐏𝟎 =
𝐃𝟎(𝟏 + 𝐠)

(𝐊𝐬 − 𝐠)
 

 ح ث :
𝐏𝟎 . ق م  المه : 

0D . لى  ع زي اأ ذ     للمه : 
g .د  ل النم  الثابت  ي الت زي اأ : 

 
 .  06: ،   ذفس الم  ع سابق -142
 . 06،  : ذفس الم  ع المابق  -143
 .  07: ،  ذفس الم  ع   -144
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sK . د  ل ال ائ  المطل    لى المه  ال اةت دا ط ف الممتثم : 
 نموذج ذو عدم النمو في التوزيعات:  3-3-3

  ص     ت النم   ي الت زي اأ، رت   ت النم   ي الأ  اح الم ز  ، ح ث عو ز  ر  واح ثابتو   وي و 
   صهح: 145ك   ات  م ث لا عنم  رو عن ف  ق م    ه الت زي اأ، و التالي  إن النم ذج

                                                       𝐏𝟎 =
𝐃 

𝐊𝐬
 

 ح ث :
D  .الت زي اأ  للمه  ال اةت : 

sK . د  ل ال ائ  المطل    لى المه  ال اةت دا ط ف الممتثم : 
 نموذج ذو نمو ثابت في التوزيعات:  -3-3-4

وي ص   النم  الثابوت رن عنمو  الأ  واح الم ز و  بنموه  ثابتو  دوا سون  إلوى رىو  ، ويممو   ال لاقو  
 :146التال  

𝐏𝟎 = ∑
𝐃𝟎(𝟏+𝐠)𝐭

(𝟏+𝐊𝐬)𝐭



𝐭=𝟏
  

 ح ث:   
𝐠 .د  ل النم  الثابت  ي الت زي اأ  : 

  نموذج ذو نمو غير عادي في التوزيعات: -3-3-5
 : 147وي ه   نا  ال لاق  التال  

         𝐏𝟎 = ∑
𝐃𝟎(𝟏 + 𝐠𝐬)𝐭

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐭

𝐦

𝐭=𝟏

+
𝐃𝐦+𝟏

𝐊𝐬 − 𝐠𝐧
+

𝟏

(𝟏 + 𝐊𝐬)𝐦
 

 ح ث :
sg .د  ل النم  غ   ال اةت  ي الت زي اأ : 
ng .د  ل النم  ال اةت  ي الت زي اأ : 

m .ت ة النم  غ   ال اةت  : 
m+1D   1: الت زي اأ المه  ال اةت  ي الفت ةm+. 

 
 

 .07:  ذك ه،   د  ع سابق ،  يا  ة ال - 145
 .  07: ،     ذفس الم  ع المابق -146
 .  07،  : ذفس الم  ع المابق  - 147
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 تقيي  السندات -2
ال وو ا  إن ع  وو   الموون   نوو  الشوو اث وال صوو ل إلووى ق متووا الم    وو ،   وو  ردوو اً دهموواً ل وومان سوولاد   

 الاستثما ت، وي ص  بت     المن     عم ي  ال  م  الم      للمن   ن   غه  الممتثم   الش اث.
وقهووو  عنووواول ذمووواذج ع  ووو   المووون اأ دوووا ىووولال عم يووو  ال  مووو  المال ووو  لا بووو  دوووا ع ضووو ح   ووو   

 المتغ  اأ الم عهط  بت     المن .
 التغيرات المرتبطة بتقيي  السند  -2-1

 :148ي عه  ع     المن     ة دتغ  اأ ذ ك  ا   ما يلي
وحو ة  1000وع ه   ا ال  م  التي يت  إص ا  المن  بها، )المت وا ف  ل هوا   القيمة الاسمية: -2-1-1

ذ   وو  ود وووا فاعها(، وعمثوو  دوووا و هوو  ذظووو  المشووو و  كم وو  الن ووو ة التووي ا ت ضوووها المشوو و  والتوووي يلتووو ت 
بنواثً  لوى  ،رو  التشواو  دوع المصو ف المت هو   ،ب اسوط   هو  الإصو ا  م اة ا، و  ه ال  م  يت  عم ي  ا 

 .  ال وف الم ق ودمت ياأ الفائ ة المطه   
عممو   ،ع ضع ضما الإص ا  للمون   ائو ة سون ي  رو ذصوف سون ي  رو  صول    معدل الفائدة: -2-1-2

طالما رن الفائ ة الم       لى المن  عمثو  الو ى  المتو  ق للمموتثم ، و   لى رساس ذمهي لل  م  الاسم  .
  إن حعمها يرث   ي عم ي  ق م  المن   شك  كه   كالعي: 

رو التووو اول  وووا ال ائووو  الف ضوووي  الاسوووتم اقإذا زاة الم ووو ل المت قوووع لل ائووو  الووو ت  م  وووا المووون  حتوووى  -
 المطهق  ي الم ق،  إن ق م  المن  رق  دما  ع ، ويت   ال  ا   ال  ات  الش اث.

الم وو ل المت قووع لل ائوو  الوو ت  م  ووا الموون  حتووى الت لووي  نووا،  ووا ال ائوو  الف ضووي،  ووإن  اذ فوو  إذا  -
 ق م  المن  ر لى دما  ع  ويم ث ال  ات  لى ب  ا.

لك  سن  عا يخ استم اق د  ا لا بو  دوا رىو ه  المموهان  نو  ع  و   المون ،   تاريخ الاستحقاق: -2-1-3
 لأن ط ل د ة الاستم اق ع ني زياةة الم اط  للممتثم  ولاب  دا ع  ي ا  ا ذلت دا قه  الم   .

و ي ال  م  التي  ع ت ة  ها   لًا لصاح  المن   ن  الاسوتم اق   القيمة الاستهلاكية للسند: -2-1-4
وقو  عكو ن  ،الاسوم  ، وي وال رن المون   موتهلت    متوا الاسوم  رو الت اول، وق  عك ن ال  مو  دمواوي  لل  مو  

، و نووو دا عكووو ن ال  مووو  الاسوووم  ركهووو  دوووا ق مووو  الاسوووم   وي وووال رن المووون  ر سوووتهلت   ووولاوة  لوووى ق متوووا  
 لت ال  مو  الاسوتهلاك   رساسوها ال  موو  لو  وال ر سووتهلت المون    صو .  الاسوم  الاسوتهلاك   رقو  دوا ال  مو  

 ةون ال     لل  م  الاستهلاك   للمن . الاسم  واله   يت اد  دع ال  م   الاسم  
 

 (.151، 149: ) ) ،  (، ه د  ع سابق ذك   ،السواق المالية، مؤسسات أوراق بورصاتدمم ة دمم  ال اغ ،  -148
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لموون اعها قهوو   الاسووت  اث مووق  الاحتفووا عشووت ط   وو   هوواأ الإصوو ا   شثثرو الاسثثتدعاء:  -2-1-5
ا لمادلوووا  لم صووو    ه، لا بووو  دوووا رىووو  ا  والت ادووواأ عوووا يخ الاسوووتم اق، يت عووو  و ووو ة دثووو   ووو ا الشووو ط  ح  قوووً

 المموووهان  نووو  ع  ووو   المووون ، ويعووو  ع ووو ي  حادووو  المووون   وووا ىموووا عا  ووو ثاً دوووا ال ائووو  المت قوووع  نووو  
د عهطو   كو ن د و ل الفائو ة المو قي )الف ضوي( رقو  دوا   الاسوت  اث، لاسو ما ورن د ظو  قو ا اأ  الاست  اث

 الم  ل الم     للمن .
ن الأسووواس  وووي عم يووو  ق مووو  المووون  عت قوووف  لوووى الإصثثثدارات الجديثثثدة والإصثثثدارات القائمثثثة: إ  -2-1-6

د ا ذ   ائ  المن  المت قوع  ال ائو  الموائ   نو  الإصو ا ، لو لت  وإن د و ل  ائو ة المون   وي عوا يخ الإصو ا  
دماون رو د اةل لم  ل الفائ ة الف ضوي، دموا يو  ع إلوى عمواوت ال  متو ا المال و  والاسوم   ع  يهوا ، وىولاف 
ذلووت يت عوو   ل ووا رحعادوواً  ووا الشوو اث دووا قهوو  الممووتثم يا رو إقهووالًا كه وو اً ، والمووالت ا المتطوو  ت ا غ وو  

 دلائمت ا لاست  ا  الم ق المال  .
  

 نماذج تقيي  السندات -2-2
  م ق المن  للممتثم يا ذ   ا دا ال  ائ  دمت هلا  ما: 
 الفائ ة التي ع  ع لا حم  الاستم اق رو كم   دنها  ا الم ة الهاق   دا  م  المن . -
 عغ    ي ال  م  ال رسمال  ، وعمث  الف ق دا ب ا ال  م  الاستهلاك   للمن  وق م  الش اث. -

 لماً رن ال ائ يا دمت هل  ا، ب نما عم ي  ق مو  الوومن )ال  م  الشو ائ  ( ع عو    حال وا، كو لت لا بو  دوا 
رىووو  عغ ووو  ال  مووو  ال دن ووو  للن ووو ة  المموووهان  نووو  حموووا  ال  ائووو  المت ق ووو  التوووي  وووي رسووواس عم يووو  ال  مووو  

 المال  .
 وعمم  ال  م  المال   للمن   ال لاق  التال  :

 
 

طالما رن ال  م  المال   لل  ائ  الممت هل    ي رساس عم ي  ال  م  الش ائ  ، ل لت  ولا بو  دوا الهموث 
 ووا د وو ل ىصوو  دناسوو  لل حوو ة الن   وو  دووا ال  ائوو  الممووت هل   لإ  ا هووا إلووى ق متهووا المال وو  الم هوو ة  ووا 

 الاسووتثما ت ال  موو  الم    وو  للموون )ال  م  الشوو ائ  (، رو ال  موو  التووي  مووتن   ل هووا الممووتثم   ووي إع وواذ قوو ا ه 
 149 اله ع رو الش اث رو  ال ه ل رو ال   .

 
 (. 152،  151)   : ) ،  (، هذك  دمم ة دمم  ال اغ ،  د  ع سابق  -149

 القيمة الحالية للسند = القيمة الحالية لقيمة السند الاستهلاكية + القيمة الحالية لعوائد السند من الفائدة
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 ولت     المن اأ ذماذج   ي ة ذ ك  ا   ما يلي:
 :نموذج تقيي  السندات بأسعار فائدة سنوية -2-2-1

 التال  : 150وي ه   ا النم ذج  ال لاق  
 

𝐏𝟎 = ∑
𝐈

(𝟏 + 𝐊𝒅)𝒕

𝐧

𝒕=𝟏

+
𝐌

(𝟏 + 𝐊𝒅)𝐧
 

 ح ث :
0P . ال  م  المال   للمن : 
I   . الفائ ة الم      المن ي : 
M   للمن    ي الفت ة  الاسم  : ال  مn. 

dK . د  ل ال ائ  المطل    لى المن  دا ط ف الممتثم : 
n   المن . الاحتفا :  ت ة  

 :نويةنموذج تقيي  السندات بأسعار فائدة نصف س -2-2-2
 التال  :  151وي ه   نا  ال لاق 

𝐏𝟎 = ∑
𝐈/𝟐

(𝟏 + 𝐊𝒅/𝟐)
𝒕

𝐧

𝒕=𝟏

+
𝐌

(𝟏 + 𝐊𝒅/𝟐)
𝟐𝐧

 

 
 

 المطلب الثاني: المؤشرات في البورصة وكيفية حسابها 
 Dow-Jons له أ المرش اأ وعط  أ  ه  ال دا ابت اث دا ال  ن التاسع  شو  دثو  درشو    

ت، ح ث كاذت عمت م  ك س ل  ع كس اععاه الم ق المال   وسل كها، إلا  1984ال ت له  لأول د ة سن  
رن المرش اأ    ت قف ة ذ      ي  ت ة الثماذ ناأ لل  ن ال شو يا، إذ اذت لوت دوا دعو ة رةاة ع كوس صو ق 

الموو ق المال وو  وسوول كها إلووى رةاة دووا الأةواأ المال وو  المت اولوو   ووي الأسوو اق المال وو  كتوو اول الأو اق  اععوواه
 ال لا واأ المتمو ة الأد يك و  لتتطو     و  ا  و ة  1982المال   ال اة   الأىو   ح وث كوان رول عو اول سون  

 ت. 1990ب  صاأ التي عت اول المرش اأ إلى ثلاث ا ب  ص  سن  

 
 .203، د  ع سابق ال ك ،  : السواق المالية با إب ا    الغالي و ا ض ف دمم    ذان،  -150
 .205،  : ذفس الم  ع المابق  - 151
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 وكيفية استخداماتها( أنواعها ) المؤشرات في البورصة -أولا
 تعريف المؤشر -1

  نار   ة ع  يفاأ للمرش  ذ ك  دنها:
 و  رةاة إحصوائ   عملو  لو وف المو ق المال و ، وعمو ة رذمواط   (Indicator)المرشو  :1التعريثف 

الم ططوووواأ اله اذ وووو  وع طووووي ع ق وووواأ حوووو ل التغ وووو اأ الممتملوووو   ووووي ح كوووو  الموووو  .  مووووت  ت المتوووو اول ن 
و  واً لهو ه الت ق واأ ل يواةة ر  واحه  إلوى المو  الأقصوى   ،ال اص  بهو  إست اع ع   الت اول  المرش اأ لتصم  

 .152وععن  الم اط ة غ   ال  و ي 
المرشووو   ووو  د ووو ل دووو زون  لوووى دعم  ووو  دوووا الأسوووه  و المووون اأ بهووو ف ق ووواس رةاث  :2التعثثثرف 

 .153وعط  اعها  performanceاله  ص  
  وواةة ويمثوو    الموو ق، الممووعل  الأسووه   م ووع رسوو ا  ح كوو  يل ووص   قوو    ووالمرشوو   :3التعريثثف 

 رسووه  عمث وو    تموو   بو  المرشوو ،  ووي عمث لهووا ذموه   ووي الأسووه   م ووع عتمواو   الأسوو ا . ولا  لكوو أ ادت سوط
 لعم ووع الموو ق   ال  موو   لووى د موو د  للمنشوو ة الموو ق    ال  موو  المنشوو ة  الموو ق د اسوواً  وزن   لووى المنشوو أ 
  ل هوووا؛ والطلووو   ال ووو    ذت عووو   ه طوووا رو ا عفوووا  الأسوووه  رسووو ا  عتمووو رو   اله  صووو . المموووعل  المنشووو أ 

 درشوو  د ووا وي عفووع ،هسوو    ي عفووع المووه   وو ا دووا الم وو و    لووى دووا دنشوو ة سووه   لووى الطلوو   ي يوو     نوو دا
 .154ا   المه    ا عمث   بنمه  الم ق 

 أهمية المؤشرات واستخداماتها -2
 المموعل  للمنشو أ  الاقتصواةت والأةاث  وات، ب  واكلوي ال الاقتصواة  حالو  الأسوه  س ق  درش     كس

 زيواةة المت قوع  موا الاقتصواةت، الو واج  موه   المنشو أ  إذتواج  لوى الطلو   زاة  ىا . إذا  ب  ا   اله  ص 
 ال اصو  الأسوه  رس ا  ي  ع دما الأسه  حمل   لى الأ  اح ع زي اأ  وزياةة ور  اح   ه المنش أ،  ده  اأ 

  وي الأةاث ع ا وع إذا ردوا الأى و .  والل ن  المالو   و ه  وي المو ق  درشو  ويتلو ن  ،ككو  المو ق  ودرشو   بها
 .155الأحم   الل ن  يتل ن  المرش   إن   الم ق 

 
152- https://fbs.ae/glossary/indicator-60  .2023 /05 /02 : عا يخ ال يا ة 

كل وو  ال لوو ت الاقتصوواة   والتعا يوو   ،رط وحوو  الوو كت  اه ةولوو   ووي ال لوو ت الاقتصوواة  ، التسثثيير وخوصصثثة المؤسسثثات العموميثثة" دمفوو    هووا ، " -153
 . 329،  :  1996 اد   سط ف،    و ل ت التم   ، 

 .12 :   الاستثمارات المالية وأسواق السه ، مجلة هيئة السوق المالية السعودية -154
https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_7.pdf   لى ال ا    . 2022/ 08/ 17: ل يا ة عا يخ ا 

 .12،  : د  ع سابق ذك ه ، الاستثمارات المالية وأسواق السه  -155

https://fbs.ae/glossary/indicator-60تاريخ%20التصفح:%2002/05/2023
https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_7.pdf
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 :156المرش  دا يلي است  اداأ ودا ر    
ة عمت  ت للتنهر  التغ    ال ت  مكا رن ا مت م  المرش  ك ة    التنبؤ باتجاه السعار في السوق:   -2-1

و م كووو  رسووو ا  الأسوووه   وووي  ل ولووو  د  نووو  الاقتصووواةتلتنهووور  المموووت ه  ا ،المالووو  الاقتصووواة   طووو ر  لوووى 
 .157اله  ص  ح ث رن لها ةلال  اقتصاة   

إن الهوو ف الأساسووي لمموو  ت الممووا ظ المال وو   وو  عم  ووق ركهوو   ائوو  تسثثيير المحثثافم الماليثثة:   -2-2
المال ووو  المك ذووو  للممفظووو  المال ووو  و لاقووو  ذلوووت دمكوووا، دموووا يتطلووو  د   ووو    ووو ة بتطووو   رسووو ا  الأةواأ 

 بتط   رس ا  الم ق.
إن المرشوو  المكوو ن دووا  وو ة د وو ا دووا الأسووه   وو   مثا وو  الممفظوو  المال وو  المك ذوو  دووا ذفووس ال وو ة دووا 

  المهاةئ الأساس   لتم    المموا ظ المال و ، رت  رح  ر  الأسه  ذاعها، و  ه الأسه  عمتاز  التن   ال ت   
إسووت اع ع   عن ي هووا،  التووالي  المرشوو  وسوو ل  دووا وسووائ  التموو    والت   ووا، إذ رن عوو اول المرشوو  ب  ووا رو 

 ش اث   ني الت اول  الأسه  المك ذ  لا.
، و مووا رن المرشوو  الاععوواهل وو  ركوو أ الكث وو  دووا ال  اسوواأ رن د ظوو  الأسووه   ووي اله  صوو  عموو    ووي ذفووس 

 يتك ن دا علت الأسه   إن عط  ه   طي  ك ة  ا رةاث المما ظ المال   س اث إ عاب   رو سله  .
 وي الفصو ل  إل هواعمت  ت المرش اأ ر  ا للم  دا الم اط ، دا ب نهوا الم واط  المال و  والتوي سونتط ق 

 ال اةد .
 مكووا للممووتثم  الوو ت  متلووت دمفظوو  دال وو  دك ذوو  تقيثثي  أداء المشثثرفين علثثى المحثثافم الماليثثة:   -2-3

دووا رةواأ دال وو  رن  م ووق  ائوو ا   وواةل ع  يهووا  ائوو  الموو ق الوو ت   كمووا المرشوو ، رت رذووا يت قووع دووا  وو ا 
 ائوو  رحوو   اسووت  اتالممووتثم  رن  م ووق  ائوو ا ر لووى دووا دت سوو   ائوو  الموو ق، وللتم ووق دووا ذلووت  مكووا 

المرشو اأ الوو ت   كووس  ائوو  الموو ق  صووف   ادوو  ك سواس للم ا ذوو  دووع ال ائوو  الف لووي الوو ت ح  تووا دمفظوو  
 .158المنش ة الم ن   

 العالمية المؤشرات أه  -3
 : 159يت ا    ي اله  صاأ ال الم   درش اأ   ي ة ذ ك  ر ما

 
 .277 :  ،التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية" "دمف    ها ،  -156
 .277 : ذفس الم  ع المابق،   -157
 .130، د  ع سابق ذك ه،  : أساسيات الاستثمار في الوراق المالية ،  ن ت إب ا    دن    -158
 (.  10،13، د  ع سابق ذك ه،) ،  (: ) الاستثمارات المالية وأسواق السه  -159
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 ودا ر     ه المرش اأ ذ ك  دال يلي:   :المريكية السوق  مؤشرات -3-1
  ركث  ا           درش اأ   ر      دا   تك ن ي    ئ س  درش        (Dow-Jones) ونز  داومؤشر   -

  صنا    دنش ة    ثلاث ا  ركه   رسه   دا  المرش   ق م   الصنا   ، وع مم    للش كاأ    ونز  داو  درش   شه ة
 .الأد يك   المتم ة  ال لا اأ 
ة دعالاأ   يدنش ة  ىمممائ  ركه  رسه  وي   (S&P 500)بور آند ستاندرد مؤشر - دنها     

 دوا 80%ذمو المنشو أ   و ه وال و داأ. وعمثو  الصنا  ، الن  ، الم ا ق، المال، الهن ر، الت د ا، الت ن  
 .المال   للو اق ذ  ي  ر س ق   ي المت اول  للسه  الم ق   ال  م 

 المرشو  الأد يك و ، ويمتو ت  المرشو اأ   م وع ذهو ا ت الأكهو    و   (NASDAQ)ناسثداك  مؤشثر -
 .رسهمها ع اول يت  ع ن   د ظمها ع  يهاً دنش ة  320 رسه   لى

 :الوروبية السواق مؤشرات  -3-2
 وعشم  ك  دا:

المنشووو أ  ر ووو  دوووا دائووو  رسوووه  المرشووو   ووو ا  ووو   (FTSE-100) تثثثايمز الفينانشثثثيال مؤشثثثر -
 .الممعل المنش أ  رد ال   وس إ مالي دا  70%عمث و  لن ن، س ق   ي اله يطاذ  

 . ا يس س ق    ي   ذم  ،دنش ة  ر    ا ر   رسه  المرش    ا      (CAC 40) كاك مؤشر  -
 المو ق   ال  مو  دوا 70% عمثو  ،دنشو ة 30 ر و  رسوه   لوى  متو ت ال ت   (DAX)داكس مؤشر -

 .   أ    اذت س ق   ي الممعل للمنش أ 
 :السيوية السواق مؤشرات -3-3

 دا ر مها:
 المو ق   ال  مو  دوا 70% ق ا و  عمثو دنش ة،  225 رسه   لى  مت ت  (Nikkei) نيكاي مؤشر -

 .المالي ط ك   س ق   ي الممعل للمنش أ 
 .ك  ياالعن    KCS Index  مؤشر -
 .  ذعك ذلHANG SENG Index مؤشر  -
 .دال  ياKLSE Index مؤشر  -
 .الص ا Index Shanghaiمؤشر  -

 :العربية السواق مؤشرات -3-4
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 المتاحو  الكه  ة الاقتصاةت النم  إدكاذاأ  إلى ذظ اً  ذاشم ، رس اقا ال      المال  ةواأ الأ  رس اق  ع   
  مثوو  ح وث   م  هوا، ال    وو  الو ول دموت     لوى سوو ق  ر و  المو  ةت الأسوه  سوو ق  وي  و   . للو ول ال    و 

 .دعتم   ال      الأس اق رد ال   وس ق   ثلث  ذم  وح ه
 دث :  المهم  الأى    ال      المال   الأس اق دا   ة   نار الم  ة   إلى و الإضا  

رب   ةبي  )س ق   الإدا اأ  الك يت MSMلهي(،   مان   وس ق   ، KSE دص  ،CMA  ،   الهم يا  
BSE،    المغ  MASI   وقطCBQ . 
 داول المؤشرات في البورصة وكيفية حسابهات -ثانيا

عت اول     المرش اأ  وي اله  صو  دثو  عو اول الأسوه  والمون اأ، ح وث  نوا ال  يو  دوا ال مل واأ 
 ال اص  بها.

 تداول المؤشرات في البورصة  -1
 :160ال  ي  دا ال مل اأ  لى المرش اأ ذ ك  دنها ع    

 :العمليات ال لة على المؤشرات -1-1
و ي  مل اأ ش اث ال  و ة المموت هل   المت ل و  بتلوت المرشو اأ، إذ   و ت المموتثم   شو اث   و ة يلتو ت 

دمو ة سولفا، يتكو ن ب اسطتها به ع رو ش اث المرشو  الم نوي  وي  تو ة قاةدو   وي  تو ة الاسوتم اق، رو  مو   
د  ا  ال  ح رو ال ما ة  النمه  ل لت الممتثم  دا الف ق ب ا س   المرش  ال ت ة  ا و  ا س  ه  ي  تو ة 

 الاستم اق.
 :الخيارات على المؤشرات -1-2

 ووي  وو ا النوو   دووا ال  ووا اأ  كوو ن لمشووت ت ال  ووا  المووق  ووي شوو اث رو ب ووع   وو  دووا   وو ة المرشوو  
 161 (  الط ق الأى  .primeدم ة دمه ا د اب  ة ع  لاوة )

 كيفية حساب المؤشرات  -2
و نوار دوا  – ي الغال   – نار دعم    دا المرش اأ عمم  ق متها  لى رساس ال س  الممابي 

 مم   لى رساس ال س  الهن سي لأس ا  الأسه  المك ذ  لتت المرش اأ و بهو ا الصو ة سونتط ق لك ف و  
 حما  المرش اأ .

 

 
 .337، د  ع سابق ذك ه،  : "التسيير وخوصصة المؤسسات العمومية"دمف    ها ،  -160
 .337دمف    ها ، د  ع سابق ذك ه،  :  -161
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 :162المتوسطاتعلى أساس  -2-1
 : Moyenne Arithmétique المتوسط الحسابي -2-1-1

 : 163و  ا لل اذ ن التالي مم  
 
 
 

  ا   لى   ه الط ي   رن الأسه  ذاأ الأس ا  الم عف    ك ن لها ع ث   ركه  د ا ذ   الأسه  ذاأ 
 الأس ا  المن ف  .

 
 Moyenne Géométriqueالمتوسط الهندسي  -3

 و  ا لل اذ ن التالي: مم  
 
 

 ح ث:

iP    س   ة    :𝑖 . ) ي المرش  )س   المه  
𝑛 .) 164 :    حع  ال  ن  )رت   ة الأسه  التي    ت  ل ها المرش 

 

 الرقام القياسية:على أساس  -2-2
 :165و  ا لل اذ ن التالي مم  

 

𝐏𝐚𝐚𝐬𝐡′𝐢𝐧𝐝𝐞𝐱 =
∑ 𝐏𝐧𝐐𝐧

∑ 𝐏𝟎𝐐𝐧
 

 ح ث:
𝑃0    ي سن  الأساس. :    الم  

 
 . 29، ةي ان المطه  اأ العاد   ، الع ائ ، ب ون سن  ذش ،  : الإحصاء والاقتصاد القياسيينةودن ت س لفاةو ،  - 162
 .29،  : ذفس الم  ع المابق  - 163
 .29،  : ذفس الم  ع المابق  - 164
 .334، د  ع سابق ذك ه،  : التسيير وخوصصة المؤسسات العموميةدمف    ها ،  -165
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𝑄𝑛  الكم اأ  ي المن :n (.م ا ذ )ال 
𝑃𝑛  الم    ي المن :n (.م ا ذ )ال 

 كما  مكا حما  المرش  و  ا لل اذ ن التالي: 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  القيمة  السوقية  لسنة  المقارنة =  قيمة المؤشر

القيمة  السوقية  لسنة  الاساس 
 قيمة المؤشر في السنة الأساس×
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 خلاصة الفصل الول:

كه و   وي إةا ة الم واط ،  تن  وت ع ته  الأةواأ المال و  دوا ر و  رةواأ الاسوتثما ، كموا رن لهوا ةو  
و نوووار  بووو ا رةواأ رص ل )رساسووو  (  كالأسوووه  والمووون اأ، ورةواأ دشوووت   كال  وووا اأ والمموووت هل اأ وغ   وووا.

رةواأ دال   له أ ح يثا دث  دشت اأ  رس المال الم اط ، ح ث ع ما كو  ذو   دوا  و ه الأةواأ د ا وا 
 و     وولائف ىاص   ا.

 ظهوو    وو ه الأةواأ المال وو  رو وو  لهوو   رسوو اق عتوو اول   هووا، ح ووث رن لهوو ه الأى وو ة ةو  دهوو   ووي 
النشواط الاقتصوواةت،  ىاصوو  التم يوو  وإةا ة الم واط . وعن موو   وو ه الأسوو اق المال و  إلووى سوو ق الن وو  وسوو ق 

  رس المال، ولك  دنهما ىصائص عم  ه، وذ   رةواأ عت اول  ا.
وةاى    ه الم ق  المالي ي    وسطاث ب ا  ا ضي الأد ال وطاله ها،  رلاث    د ن  الت اول  وي  

المعووو  والمووو  .   ووو ا التووو اول يهووو ر  الأةواأ المال ووو  دوووا ىووولال روادووو  ينفووو وذها، ع تلوووف  ووواىتلاف المووو ة ،
بتمل وو  وع  وو   الأةواأ المال وو  وينتهووي  التموو ي . ح ووث عووتمك   ووي  مل وواأ التوو اول الم ل دوواأ التووي عصوو  

 للم ق والتي عم ة ة    كفائت .
تها، اسووت  دت المرشوو اأ، التووي  يثمووا عم لووت  ووي ذفمووها إلووى لولم   وو  اععوواه الأسوو اق المال وو  و سووم

رةواأ دال   عت اول  ي الم ق المالي،  كان لت اولها ر م و  كه و ة  وي التنهور  اععواه المو ق وعمو    المموا ظ 
، DOW JONES ،CAC 40المال وو  وع  وو   رةاث المشوو   ا  ل هووا، ودووا ر وو   وو ه المرشوو اأ: درشوو  

.NIKKEIو
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 تمهيد
ليسددخ لاليددم وددد   الأسددقا فددا اتصادددداا العددالما  ذت أ   دد    أساسددياالماليددم ورددق ا  الأسددقا تعدد  

المخاطر. بل تاميز بال يناويكيم تاسبب فا وجقا وجمقعم ود  الاد يد او والارد  او لاء داخ االدل السدق . 
وتسددبب فددا تتيددراو فددا أسددعا    الماليددم الأسددقا  أااخفمخدداطر السددق   ددا تاددل العقاوددل الاددا تدد  ر عادد  

طر  عابر أورا ذلزاويا لامساثمري  والمنشآو الماليم واتساثما او  ل لل فإ  فدم وترايل     المخا الأصقل
 ال را او وتر ي  اتساراتيجياو. اتخاذوحا  الجداو الركقويم  لأندا تاعب او ا ودما فا 
السدري  والمخيد    االاكنقلدقج  تدث ير الاودق  الأسدعا فانقع وخاطر السق  بما  شدمل الا اءداو فدا 

 الإفدرااالاتيراو السياسيم واتنديا او المفاجئم للأسقا  لدا تث ير  مك  أ   كق  واس  النوا   سقاخ عاد  
تعظديم و  شدآو الادا تءردن عد  تمقيدل وشدا يعداأو المن  وتعظيمد   أسمالدمال ي   سعق  ذل  الرفاظ عا  

 اا او القطنيم بثكمادا.حا  عا  اتصاد واسامرا  ا االل السق   أو ذ باحدا
لمخاطر السق  و  للال  لاث وءاحن  والاا الاور  فا   ا الفدل سيام وعا  ضقخ وا سبق   

 وراقا ا ياضم  وا ياا:
يدام وضدمن   وفددق  ذاا   المخداطر  الماليم وإاا تدا عمقوياو حقل المخاطر المبحث الأول: -

 وراحل عمادا. المخاطر  ذاا   وأ ميمالماليم  اعرف عا  وفدق  وخاطرال
اعددرف عادد  وفدددق  وخدداطر السددق   أ ميددم يددام الوخدداطر السددق   وضددمن   المبحثثث الثثثاني: -

 وطر  قياسدا. ت ييمدا  أنقاعدا؛
عددرف عادد  ايددام الحيددن   ورفظددم الادد اول باسدداعمال ذاا   وخدداطر السددق   المبحثثث الثالثثث: -

ب يوأسدال ت يديمواساراتيجياتدا ووندجيدم  الا اولوفدق  ورفظم   و السق  وأاواو قياسدا وخاطر ذاا  وءاائ 
 .ذاا   المخاطر السققيم بدا
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 أدوات واستراتيجيات إدارتها -السوق  مخاطرالمبحث الأول: 

لأنددددا صددد  تكدددق  سدددبب فدددا فشدددل  لددد   ذسددداراتيجيمتعددد  المخددداطر العنددددر الددددا  الددد    جدددب وضددد   
لاخفدي  العدبخ  لأجدل  وزوال نشاطدا  ل لل وضعخ لدا وسا او ولوط  لااعاول وعددا وقياسددا  ثالمنش

 الناتج ع  وصقعدا.
 المطلب الأول: مفهوم الخطر المالي
لدد ا الأفددراا والمنشددآو  لأندد   ددق الرا ددم الأساسدديم الاددا ودد  لددلال  ذ  الخوددر  مثددل العندددر الدددا 

ذاا تدا  ساوي  المساثمر أل  صرا او ودمم لار يق أ  اف    ل لل  جدب تر يد  ا  تراياددا وقياسددا ليدامك  
 المساثمر و  الاعاول وعدا لخفي  تكاليفدا.

 الخطر المالي مفهوم -أولا
  فدناك وفاهيم عاوم ووفاهيم لاصم  فكل باحن  عرف  افامورلاخور وفاهيم كثير  حسب وجاتو 

 .ووندج  الماء  تخدد و  ونواق 
 الخطر في مفهومه العام -1

الخوددر  بثندد  ذوكانيددم حدد وث بدداخ ودداخ بالددد فم   ((Oxford عرفدد  صدداوقس أكسددفق ا  :1تعريثث  
 .1يارتب عا  ذلل ناائج سيئم ولسا  

احامددداتو الاعددر  ذلدد  الخسددائر جددراخ عمايددم اسددداثما يم  تمثددل المخدداطر  بشددكل عددا   :2تعريثث  
 .2وك لل  مثل الخور ع   تر يق   ف الربريم

المخددداطر بثنددددا فرصدددم تكبددد  أذا أو تاددد  أو ضدددر  أو  Websterاتصادددداا  عدددرف : 3تعريثثث  
 3لسا  .

 
 

                                                           
الخثدمات الماليثو وادارا المخثاطر ملتحث  لثول   "المخاطر التي تواجه المصثار  اسسثيميو ويليثات محترلثو للحثد م هثا"فضل عب  الكريم ورم    -1

واتسداثما  فدا   كايدم العادق  اتصادداا م والاجا يدم وعادق  الاسديير  جاوعدم فرحداو يءداس  سدوي   الجزائدر  وخبدر الشدراكم في المصار  اسسثيميو
 .333:   ص0202عي  وايام    اا  الد ا وتا با  -الم سساو الدتير  والماقسوم فا الفضاخ الأو و

 .081  ص: ورج  سابق ذكر   الأسواق الماليو ) مؤسسات، أوراق، بورصات(ورمقا ورم  ال اغر   -2
ورجد  سدابق "  سوق الأوراق الماليو وتمويل الت ميو الاقتصاديو لالثو الجاارثر الاستثمار في الأوراق الماليو ودوره في تفعيلنق  ال ي  بداقل  "  -3

 .88  ص: ذكر 
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 الخطر في مفهومه المالي -2
الخوددر فددا المفدددق  المددالا  ددق ضددر  وءابددر واقصدد  لنشددا  القحدد   اتصاددداا م بسددبب  :1تعريثث  

وصقع أح اث اصاداا م  أو طبيعيم أو سياسيم أو بفعل بشر   وفا حالدم ح و د  ينداج عند  لسدائر ود  ر   
 .1نشاطدا المما س  ولروجدا و  السق   ص  ت ا  ذل  ع   اسامرا يم المنشث  فا

بثندد  احامددال عدد   تر يددق المسدداثمر لاعائدد  الماقصدد  تسدداثما    أو بمعندد    عددرف الخوددر :2تعريثث  
 .2آلر ذوكانيم تعر  المساثمر لخسا   واليم ت ا  ذل  ف  ا  جزخ أو كل و  المباغ المساثمر

وصدقع أحد اث  احاماليدمسدانج أند   مكد  أ   عدرف الخودر المدالا  عاد  أند   السداب م  عريفداووو  الا
بسددبب عدد   تر يددق العائدد  الماقصدد   والدد   يندداج عندد  تكبدد  لسددائر   جددراخ عمايددم وددا  تردد ث ضددر ا لامنشددث 

 واليم  ص  ت ا      الخسائر ذل  ع   اسامرا يم النشا  والخروج و  السق . 
 أنواع المخاطر التي تتعرض لها الم شأا -ثانيا

المنشث  و  وخاطر وناظمم  ووخداطر غيدر وناظمدم  لكدل تاشكل المخاطر الكايم الاا تاعر  لدا 
 نقع وندا تث يراو لاصم وأساليب ذاا   وخاافم ع  بعضدا.

 المخاطر الم تظمو -1
المخاطر المناظمم  ا المخاطر الاا ياعر  لدا كل و  الل السق  أفراا كانقا أو ونشآو  و دا 

 فيما ياا.تسرا أنقاع ع   
 بالسدددق   المنشدددآو جميددد  لددددا تاعدددر  المخددداطر العاودددم الادددا : و دددامثثثوتعريثثث  المخثثثاطر الم تظ -1-1

  د   وتنشدث الد،  ... الماكيدم هيكدل أو الرجدم أو الندقع حيدن ود  ونشدث  كدل لددائ  عد  النظر بدرف
 ود  الجزخ ب لل وتاعاق السياسيم  أو اتصاداا م الظروف وثل العمقويم  صفم لدا واتيراو ع  المخاطر
 الانقيد  لدلال وند  ود  الداخا   مكد  ت وبالادالا ككدل  السدق   عاد  تد  ر عناصدر تسدبء  ال   المخاطر

 3 .لاانقي   ابامال غير بالمخاطر ك لل تسم  فدا القصخ. ل لل نفس فاالمنشآو  كل عا  ي  ر لأن 
الفائد    وخدداطر  أسددعا  تاضدم  المخداطر المناظمددم كدل ودد   وخداطرأنثواع المخثثاطر الم تظمثثو:  -1-2

لامخددداطر  وسددديام الاودددر  سدددعر الددددرف  وخددداطر الاضدددخم  ووخددداطر أسدددعا  السدددا  أو المدددقاا الأوليدددم. 
 و  الافديل تح ا. خشاب المناظمم

                                                           
 .382:   صذكر  فضل  عب  الكريم ورم   ورج  سابق - 1
 .060:   صذكر  سابق ورج  ورب لام تقفيق  - 2
 .06 ص:  2013 الأ ا   الأول   الوءعم والاقزي   والنشر لاوءاعم صفاخ اا   المتحدمو الماليو اسدارا العا ضا  و لقل كاظم جايل - 3
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 المخاطر غير الم تظمو -2
المخداطر غيدر المناظمدم  دا المخداطر الادا تنشدث بفعدل عقاودل  تعري  المخاطر غيثر الم تظمثو: -2-1

تدددددا  وتددد  ر ف ددددط عادددد  ونشدددث  وعينددددم  حيددددن  مكددد  تجنبدددددا عدددد  طريدددق الانقيدددد  وذلددددل تخددد  المنشددددث  ذا
 1 الاشاخ. و اييس للال و  قياسدا   ذذ  مك اساثما يمفا ع   ب ائل  باتساثما 

ذلددد  صسدددمي   وخددداطر واليدددم المخددداطر غيدددر المناظمدددم تن سدددم أنثثثواع المخثثثاطر غيثثثر الم تظمثثثو:  -2-2
  كر فيما ياا:تع    أنقاع ووخاطر تشتيل  ولكل ودما

 : وتاضم :مخاطر ماليو -2-2-1
ودد  لددلال ودد ا اصددم الإاا   فددا ت دد ير اتحاياجدداو ودد   الأليددر وتاردد ا  دد     مخثثاطر السثثيولو: -

الماليددم بمددا يارتددب عدد  ذلددل ودد  وخدداطر  اواوالسدديقلم  بريددن ت تضددور الم سسددم ذلدد  البيدد  السددري  لددلأ
ولسددائر. ولمخددداطر السدديقلم  دددلاث جقانددب  الأولددد  ن دد  بددد ي  فددا السددديقلم  والثددانا احايددداطا السدددلاوم 

  أ  أندددا وخدداطر  عدد   السديقلمنايجدم   الإفددلاسوالثالدن ال دد    عاد  تدد بير الأودقال باكافددم عاا ددم  ويرد ث 
 .2صاتام

ر اتئامانيدددم بثنددددا وخددداطر   الاخاددد  عددد  الددد ف   أ   عجدددز تعدددرف المخددداطمخثثثاطر الارتمثثثا :  -
بخ وم ال ي   وياقل  ع  العجز ع  الس اا لسا   كايم أو جزئيم لأ  وباغ  بالازاواتدمالعملاخ عا  القفاخ 

 3 و ر  ذل  الورف الم ابل.
فيدددا  تسددجل الاددا الرالددم تاددل أندد  عادد  المددلاخ  عدد   لوددر تعريدد  ويمكدد  خطثثر مثثدم المثثي ا: -

 والخسدددائر المخددداطر تتويدددم فيددددا  سددداريل ا جدددم ذلددد  الخاصدددم  وذواددددا الماليدددم أوقالددددا فدددا المنشدددث  عجدددز
 عددد   لودددر فدددإ  وعايددد  الخددددق . بددددا تقاجددد  ألدددرا  أصدددقل وت ت تادددقفر سددديقلم بريدددن  عالقصدددق  المرامادددم
 عدد   أوددا السدديقلم عدد    سددااز  المددلاخ  عدد   كددق   فددا  ظدددر واتلددالافالسدديقلم   لوددر ودد  أوسدد  المددلاخ 
 اللازوم الخاصم الأوقال اوالاك ع   فإ  عاوم وبدفم المنشث   ولاخ  ع   بالضرو    فلا  سااز  السيقلم
 المدلاخ  عد   لودر ويعابدر المدلاخ . عد   حالدم فدا المنشدث   جعل القصقع الممكنم لاتويم الخسائر والكافيم

                                                           
 .83  ص:  2012الأ ا   الوءعم الأول   والاقزي   لانشر المسير  اا   المخاطر إدارا  وآلرو   وقس   نق    ب ير   - 1
للدراسثات الاجتماييثو  الأكاديميثو"  و صدم عمدل  مدخل اله دسو الماليو - اسسيميوبالص امو الماليو  المخاطرإدارا  " ،عب  الكريم أحم  صن وز - 2

 .03   ص:0200  3  الع ا واسنسانيو
 .031  ص: 0223  الإسكن  يم ال ا  الجاوعيم   ، شركات، ب وك(إدارات، أفرادالمخاطر) إدارا طا   عب  العال حماا  - 3



 الفصل الثاني وأساليب إدارتهااستراتيجيات  -السوق  مخاطر
 

116 
 

 السدديقلم ولوددر الإئامددا  لوددر ذلددل فددا بمددا المنشددث  لدددا تاعددر  الاددا المخدداطر لمخاادد  كنايجددم الماليددم
 .1وال المنشا  واحاياطاتدا عا   أس ي  ر ال  

 ويناج ع  ع   عقاول وندا: خطر تدني قيمو الم شأا : -
  وحددد وث والإ بدددا  الإيدددراااوالمدددالا لامنشدددث  حيدددن  سدددجل تراجددد  فدددا  الأااختتيدددراو فدددا   

 لسائر؛
  الخدد واو  أوصددرا او حكقويددم تخدد  صودداع وعددي  يدد ا  ذلدد  تراجدد  الواددب عدد  المناجدداو

 الاا ت  ودا المنشث ؛
 زوف عدد   وعاقودداو غيددر ا جابيددم تارددق الضددر  بسددمعم المنشددث   والاددا تدد  ر تءاعددا عدد  العدد

 ؛طاب وناجاتدا أو ل واتدا
  لددد واتدا أصدددل  وناجاتددددا أوعاددد  تفضددديلاو الزبدددائ   والادددا تجعدددل  تددد  ر متكنقلقجيدددتتيدددراو

 .KODAKالخروج و  السق  وثل بركم  وأفلاس تدل ذل  الإ   وص  NOKIAجاذبيم وثل بركم 
   الماليدم  اواووالاا بغيابدا يباعد  المسداثمرو  فدا الأ  الماليم لامنشث  الملاخ ق وأ م عاول

 لدم. لسا   ب لل ور  م أسعا  ا تنخف  لأ  كبير بشكل عا  اتساثما  فا أسدمدا  لأندا تكق  عرضم
 مخاطر التشغيل: -2-2-2

 شمل   ا النقع و  المخداطر النادائج الماقلد   عد  العمايداو اليقويدم لامنشدث    مخاطر العمليات: -
ظدددق  أ  لسددائر   ت تر  دددا  وعدد  أووت ياضددم  عدداا  فددرص الددربش  فالمنشددث   مكدد  أ  تر ددق لسددائر 
تعمل عا  وجقا برناوج ت ييم وترايل  أ لاعماياو ت  عنا ع   وجقا أ  تتيير  وو  المدم للإاا   العايا 

السدددوق  والجدددرائم   المدددالا  الازويدددر  السدددرصم حايدددالاتوخددداطر العمايددداو  حيدددن تشدددمل وخددداطر العمايددداو 
 2 لكارونيم.الإ

 الجقاندب بع  غمق  وك لل ال انقنيم البيئم فا الاتيراو ع  تنشث الاا  ا مخاطر قانونيو: -
 الدلاحياو ون   ال صيق الاق يق ع   ع  فضلا الع قا  تنفي  صعقبم ذل  ي ا  وما ال انقنيم لامشا او

 ود  عد   النابدئم المخداطر  تادل أو دا المشداكل  حد وث عند  ال ضدائا الانفيد  وصدعقبم  وضقحدا أو ع  

                                                           
  الاسيير عاق  فا اكاق ا   أطروحم  "البواقي أم لالو والمتوسطو الصغيرا المؤسسات تمويل مل   2بازل اتفاقيو تطبيق تأثير" يياش  زبير - 1

 .86ص:   0200-0200الجزائر  البقاصا  أ  جاوعم
 .08   ص:"  ورج  سابق ذكر مدخل اله دسو الماليو اسسيميوالمخاطر بالص امو الماليو  إداراعب  الكريم أحم  صن وز " - 2
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  كدق   وبد لل لد  الاعاصد او  فدا الد لقل صدلاحيم الماعداواي  بعد  اودالاك عد   بسبب وذلل الع    تنفي 
 1 .والإفلاس حالم العسر فا ال ضائا الانفي  عا  ال     ع    م وو  الم ابام  لاجدم صانقنا الازا  كا ن

 ال اتجو من المخاطر وأساليب التعامل معهاالخسارر  -ثالثا
 الخسارر ال اتجو من المخاطر -1

 :2ذل  صنفي   ما المخاطر  مك  تدني  الخسائر المارتءم ع 
و دا الخسدائر النابدئم عد  ألودا  تاد  أو سدرصم الأصدقل والممااكداو  وألودا   خسارر مباشثرا: -1-1

حقااث العمل  والمامثام فا افعاو واليم تد فعدا المنشدث  الماضدر  . ويند  ج تردخ  د ا الندقع ود  الخسدائر 
 الاعقيضاو الم فقعم جراخ ألوا  المس وليم الم نيم وال انقنيم.

  تءعدا لقصدقع الخسدائر المءابدر   فمدثلا ذذا انخفد  الإناداج     الخسائر تكق خسارر غير مباشرا:  -1-2
نايجم لاا  الآتو فإ  ذلل ي ا  ذل  انخفا  الإيراا  و بما نايجم لد ا الاا   ثل  صرا  أ   ساثجر آلم 

 ألرا ب ل الادايش أو براخ آلم ج ي    و    الزياا  فا الاكالي  تعابر لسائر غير وءابر .
ابددر  وغيددر المءابددر  الماااليددم  مكدد  لامنشددث  أ  تاعددر  للإفددلاس  وودد   مددم  وبسددبب الخسددائر المء

 الادفيم بسبب ع   ص  تدا عا  وقاجدم اتلازاواو الماليم المارتءم ع      الخسائر. 
 المخاطر مع التعامل أساليب -2

 ندداك عدد   أسدداليب لااعاوددل ودد  المخدداطر  فدندداك أسدداليب صبددل حدد وث الخوددر  وألددرا بعدد  ح و دد   
  :3ن كر ا فيما ياا

 طريددق عدد  تكددق   وددا وعدداا  آلددر طددرف صبددل ودد  الخوددر صبددقل عادد  تسدداع  وسددائل و ددال: ال حثث -2-1
 وصد  .الادثوي  ع دقا طريدق عد  وذلدل الخور ن ل بأساليح  أ م أ الاثوي  ويعابر  الماليم القصا م أو الع قا
 .الاثوي  أصسا  ب ف  اتلازا  او   ألرا  جدم ذل  الخور ن ل تضم  صيتم الع   ياضم 

 ذلدل عاد  ودا. وثدال لودر حد وث ذلد  ت ا  الاا النشاطاو ع  اتباعاا وراولم وتعنا :التج ب -2-2
حددلا  يبدد و الاجنددب وإ  ال انقنيددم. المسدد وليم ترمددل لاجنددب وددا عمددل فددا الدد لقل أو وددا واكيددم بددراخ عدد  

 الممكد  ود  كدا  الادا والأ بدا  عقائد ال ود  الررودا  ذلد  يد ا  صد  ذاتد  القصخ فا ولكن   لجمي  المخاطر
 . تجنء  تم ال   النشا  و  الردقل عايدا

                                                           
 .731   ص:ذكر  ورج  سابقسمير عب  الرمي   ضقا    - 1
 .06:   صذكر  ورج  سابقساور ورم  عكق  و انا جزاع ا تيمم   - 2
  .07  ص: 0203 عما    لانشر الق ا    اا 0  ،المخاطر إداراعاا   ب  باعزوز - 3
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 بدددركاو ذلدددل ووثدددالعددد  المخددداطر   الناتجدددم الخسدددائر حددد   وددد  لاا ايدددل طدددر   شدددمليو  :التحلثثثي  -2-3
 . ت  يجا بشكل البراوج توقير طريق ع  المخاطر و  لاا ايل وندجياو تاء  الاا البروجياو توقير

حالددم  فددا و بقلددم ذسدداراتيجيم الوري ددم  دد   وتعابددر حدد و دا. عندد  الخسددائر  صبددقل عنددايو  :لتجثثازالا -2-4
  .الخسائر ذجمالا و  أكبر الزو  و ا عا  الخور ض  الاثوي  تكافم فيدا تكق   والاا الدتير  المخاطر
  ذلددل عاد  وثدال أفضدل الردر  وتعد . بددا ال بددقل  جدب ن اددا أو تجنبددا  مكد  ت الادا المخداطر كدل

 .الرر  ض  الممااكاو عا  الاثوي   مك  ت حين
 

 مفهوم إدارا المخاطرثاني: المطلب ال
 عري  إدارا المخاطرت -أولا

 القت داو فدا بنقكال صواع  يئم ع  المنبث م المخاطر وإاا   بنكاال الانظيم لجنم عرفادا: 1 تعري 
 ووراصبادددا  المخدداطر  تر يدد  ا  قياسدددا  صدد  للالدددا ودد  يددام الاددا العمايددم تاددل"  الأوريكيددم بثندددا الماردد  

 صبددل ودد  عايدد  والمقافددق الم بقلددم  الردد وا ضددم  بثندددا  طمئنددا واتذلددل بددد ف ضددما  فدددم كاوددل لدددا  و 
 .1وجاس الإاا   
 ت ادددل أ  بدددثندا وددد  الادددا ال دددرا او وتنفيددد  اتخددداذ وددد  وسددامر  عمايدددم  دددا المخددداطر ذاا  : 2تعريثثث 

 عاد  تدث ير لددا الادا لامخداطر بدالاعر  الماعا دم الاثك  ع   حالم أو ر الاث ي و  و بقل ح  ذل  المخاطر
 .2والاد ي او الفرص بي  المقازنم باتجا  لامنشث  الوبيعا الميل  ا آلر بمعن  المنشث  

 راتيجياوذسا وتوقير  لامخاطر ت ييمو  قياس عمايم المخاطر ذاا   تعنا عا  شكلب: 3تعري 
 السابيم آ ا  ا و  ا ايلال  تجنبدا  ألرا  جدم ذل  المخاطر ن ل تيجياوراالإسا     تاضم  .لإاا تدا
 . 3تءعاتدا أوكل بع  وصبقل

المقازنددم بدددي   اضددم  ددا عمايددم ت "الماليددم المخددداطر ذاا  ناج أ  نسددا ودد  لددلال الاعريفدداو السدداب م
فدل ال يددقا   للاا ايددل ود  تكافاددا واسداراتيجيات ييمددا ووضد  الماليددم   الفدرص والاد يد او  برصد  المخداطر

 الاا تقاج  المنشث  جراخ ذلل.
                                                           

 المددا ف تخدد  اكادق ا   أطروحدم  اسسثيميو" للمصثار  مثالال رأس كفايثو بمعيثار وميقتها اسسيمي التمويل صيغوءا ك  " عمر وقس  - 1
 .03ص:    2008السعقا م  الإسلاويم  لامدا ف العربيم الأكاا ميم الإسلاويم 

 العاددق  اكاددق ا  فددا أطروحددم"   المصثثار  اسسثثيميو فثثي المخثثاطر إدارا فثثي الماليثثو اله دسثثو تح يثثات اسثثتخدامالردا  "  عبدد  الرميدد  عبدد  ورمد  - 2
 .08   ص:0208السق يم   العربيم حاب  الجمدق يم والمدرفيم  جاوعم الماليم العاق  صسم اتصاداا والمدرفيم  كايم الماليم

"   سالم واجساير؛ أثر إدارا مخاطر القيمو العادلو مل  الحطاع المصرفي الأردني قبل و بعد الأزمو الماليو العالميوصبر  أحم  بدا   "  -3
 (.23 28  )ص  ص(: )0206  جاوعم الشر  الأوسط  الأ ا   الأعمالتخد  وراسءم  صسم المراسءم والامقيل  كايم 
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 أهميو إدارا المخاطر -ثانيا
 نشا  المنشث   وتامثل أ ميادا فا: اسامرا يملإاا   المخاطر أ ميم كبير  فا 

 ؛ والمساثمري وال ائني  المقاعي   ودالش لرما م المقجقا  الأصقل عا  المرافظم -
   كدال رو  بددا أصدقلدا ترتءط الاا والأعمال الأنشوم فا المخاطر عا  والسيور  الرصابم ذحكا  -
 الماليم؛ اواوالأ و  وغير ا اتئامانيم الاسديلاو  السن او
 ؛وساقياتدا جمي  وعا   المخاطر و  نقع لكل النقعا العلاج تر ي   -
 ترقيادددا لددلال ودد  أو الفق يددم الرصابددم لددلال ودد  وتثويندددا تدد نيدا  الخسددائر ودد  الردد  عادد  العمددل -

 ؛المخاطر ذاا   وو ير المنشث  ذاا   صرا او ذلل ذذا وا  سخ ذل   لا جيم جداو ذل 
 1وسا بلا.  اتكرا   أو ح و دا  ون  بتر  وذلل  ح و دا بع و  الخسائر صبل ال  اساو ذع اا -

 أهدا  إدارا الخطر  -ثالثا
أ ددد اف تادددا  وأعاددد  أنددددا أ ددد اف تسدددبق الخسدددا    دا أ ددد اف ودمدددم   مكددد  تددددنيفمخددداطر لإاا   ال

 الخسا  .
 أهدا  تسبق الخسارا -1

 :2وا ياا تاضم  الأ  اف المدمم الاا تسبق الخسا  
 نددا  كددق  الددد ف  ددق لفدد  الاكافددم ذلدد  أاندد  وسدداقا ومكدد   وغنددا عدد  الدد كر أ   :الاقتصثثاد -

اتصاداا يام ترقي   عا  حسا  الارق  الكافا و  وصقع لسائر  رامل أ   كق  لدا آ دا  كا  يدم  و غدم 
 دنفا  اتصاداا عا  أن    ف سدابق لاخسدا    فدإ   نداك حداتو  مكد  (  (Mehr and Hedgesأ  
   كددق  فيدددا اتصاددداا  دد فا تحددق لاخسددا    ويددام تنفيدد  الكثيددر ودد  تدد ابير لفدد  الخسددا   بعدد  وصقعدددا  أ

   وعاد  وال را او الاا يام اتخاذ ا فدا  د ا القصدخ   مكد  أ   كدق  لددا تدث يرا عاد  الاكافدم الندائيدم لاخسدا  
 ر.تكافم الاعاول و  المخاط

وال اددق  الاددا تددثتا ودد  وعرفددم أ  تدد ابير وناسددءم صدد  تددم   ددد  بدد  ت ايددل الاددقتر  و :تحليثثل الحلثثق -
اتخاذ ددا لااددد   لاظددروف المعاكسددم  وعندد وا  ظددل تعددر  كددا  ا او  حما ددم  فددإ  عدد   الاثكدد   وال اددق 

 يء   صائما.
 

                                                           
 .30   ص:2012 الأ ا    عما  الأول   الوءعم والاقزي   لانشر المسير  اا   المخاطر إدارا  وآلرو   وقس  نق    ب ير   - 1
 .083:   صذكر    ورج  سابق)أفراد، إدارات، شركات وب وك(إدارا المخاطرطا   عب  العال حماا   -2
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 أهدا  تلي الخسارا -2
 :1الأ  اف المدمم الاا تاا الخسا   تاضم  وا ياا

القصا ددم ودد  الاد يدد او الاددا تقاجددد  أحدد  أ دد اف و فددالنمق  دد ف تنظيمددا  ددا   اسثثتمراريو ال مثثو:  -
واساراتيجياو     الألير   مك  أ  تسدل اسامرا يم النمق فا حالم ح وث لسا   كا  و    ذاا   المخاطر

 الممك  أ  تد ا  ذلل النمق.
 مكد  أ  تر  د  الاتيدراو حين ينء    ا الد ف و  الاث ير ال   استحرار الأرباح أو المكاسب:   -

القاسعم فدا المكاسدب  حيدن  فضدل المسدا مق  الأ بدا  المسدا ر  عد  المكاسدب الادا تا ادب بشدكل واسد   
  يخفدداولأ  المسدداثمري   فضدداق  عمقوددا الادد فق المسددامر لادد لل  فددإ  ذاا   المخدداطر  مكدد  أ  تسدددم ب

 الخسائر.ع  الاءايناو فا ال لل  الاا تناج 
عاددد   :    ادددل  ددد ا الدددد ف وددد  الادددث يراو الادددا سدددقف ترددد  دا الخسدددا  جتماييثثثوالمسثثثؤوليو الا -

ر الشدركم   لأن  عند وا تشددرت ياجزأ و  عمايم ذاا   المخاط الأبخاص  فا ابير ون  الخسا   تعابر جزخا
 اا   المخداطر الشدركم ود لإسداراتيجياو المناسدءم اتوالملاك  أوا عن وا ترمدا  ذفلاسدا ياضر  المقظفق  

 .يام تفاا  الإفلاس وت اييات فإن   تكب  لسائر فااحم 
 خطوات ممليو سدارا الخطر -رابعا

الد   و  يد والسديور  عاتراياد    الخودر تر يد  تاضم  عمايم ذاا   الخور  دلاث لودقاو ودمدم و دا
 ب و   ياضم  الايا  الأساق  المناسب لمعالجم الاعر  لاخسا    وتنفي  وإاا   البرناوج.

 حديد الخطرت -1
ويكق  بالنظر لكافم الأصسا  الادا تشدكل المنشدث   و  يدم تفاعدل كدل صسدم فيددا  ون دا  الخدلاف الادا 
 مك  أ  تظدر  ك لل  مكننا النظر ذل  لا ج المنشث  ذاتدا  ونرا الور  الاا  مك  أ  تد ا بدا المنشث  

   وبالاالا الخور الممك  ح و  .البيئم المريوم بدا
ذلددل نددرا كافددم أبددكال الخوددر  وليسددخ المخدداطر الاددا يدد و  عايدددا ف ددط  أو المخدداطر وودد  لددلال 

 2الاا لنا بدا وعرفم و  الماضا.
  ناك برطي   ما: ولكا  كق  الاشخي  لاخور فعات

                                                           
 .083: ص نفس المرجع السابق، - 1
 .02:   صذكر  لال  و يب الراو   ورج  سابق- 2
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ق  لأ  وددد  اخ المنشدددث   ونشدددتاي  بالإناددداج  الاسدددقي ر:تعيثثثين الشثثثخ  الاثثثا  سدارا المخثثثاط -
عادد  تشددخي  أحدد  م لاخوددر  وددا لددم  كدد  ذلددل وقضددرا كجددزخ ودد   عامدداااتالمبيعدداو ...ذلدد،  وت  جددقز 

القظدائ  المكاد  بددا  وفدا بعدد  المنشدآو  عدي  ود ير الخودر ودد  االدل المنشدث    وفدا بعد  الأحيددا  
 لكفاختدا فا الإاا   لد   المخاطر.  كالاجقخ لمكاتب اتساشا او الخاصم  و  لا جدا

الاكنقلقجيدا الماودق    والماابعدم  سداعمالاك: را المخثاطر فعالثوتوفير الوسارل اليزمثو لتاثو  إدا -
 1الجي   لامريط ال الاا والخا جا لانشث .

قجز يدو ناك الكثير و  الور  لار ي  الخودر  وكدل طري دم ود   د   الودر  لددا او  دا الد   تاعءد   
 بعضدا فا الشكل الاالا:

 .الطرق المستخدمو في تحديد الخطر :(1-2الشكل )

 الافايش اتعاياا 
 وراجعم ال قائم

 صقائم الفر 
 بجر  الألواخ

 الخرائط الانظيميم
 و بر المخاطر

 ا اسم اتحاماتو والمخاطر
 

 .06:   صال كر لال  و يب الراو   ورج  سابق المصدر:

 تحليل الخطر  -2
الدد   نعا دد  ح و دد  عندد وا يددام تر يدد  الخوددر فددإ  الخوددق  الااليددم  ددا قيدداس تددث ير الخوددر بالضددر  

 عا  المنشث   وو  المرامل أ   جرنا ذلل ذل  الارايل الكما.
ذ  تفاصيل وا حدل فا الماضا ب ا م جي   لاب خ فا الارايل و  ن وم وعيندم لمدا ناقصد  حددقل  

 فا المسا بل  فالخبر  ع  الخسائر  مك  أ  تشكل وعاقواو وفي   عا  اتجا  ونقع المخاطر.
بددق   أساسديم فإند   مكد    ث  ككدلل ذلد  الخسدائر عاد  أسداس تث ير دا عاد  المنشد جب النظر كد ل

تر ي  وردام الخسائر  فدناك المردام ال نيا الادا  مكد  الانبد  بددا لد لل يدام الادثوي  عايددا  والمرددام 

                                                           
 .02: ص نفس المرج  سابق  - 1
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العايددا ترمددل بددي  طياتدددا لسددائر ذاو بدد   عاليددم ولكدد  باكددرا  وددنخف   و ددا الخسددائر الاددا تدد ور عندد  
 صقعدا  و ناك وردام وسو  و  الخسائر ذاو الش   الماقسوم والاكرا  المعا ل.و 

فارايددل الخسددائر فددا الندا ددم صدد   كددق  جددا زا ودد  صبددل جدددم ألددرا )أو بددخ (  أو جددا زا بدددق   
ت رير تم ذع اا   وو  الضرو   أ   كق   عبدر عد  الخسدائر أو الخسدائر المرامادم  وعد  تدث ير المخداطر 

 1 فدمدا الآلري  العاواي  بالمنشث . بوري م سدام
 السيطرا مل  الخطر -3

و ددا الخوددق  الندائيددم فددا عمايدداو ذاا   الخوددر  وتمثددل السدديور  اتصاددداا م  ويمكدد  الافكيددر بددد ا 
 النقع و  السيور  و   لا م أوج  و ا:

 التحكم في الخطر -3-1
و ددا الخوددق  الأولدد  فددا برندداوج السدديور  عادد  الخسددائر  ويشددمل الأسدداليب الاددا تخفدد  الخسددائر  

صبدددل أو بعددد  حددد و دا  ويجدددب أ  ناثكددد  أ  وسددداقا الخودددر فدددا أانددد  صدددق   كامدددا أوكنندددا ذلدددل  وتخفدددي  
 : 2الخسائر يار ق فا ورحااي 

كافيم عن  تر ي   المخاطر    ذاا و ير  عا  وتشمل كافم الخوقاو الاا  التخفيض قبل الحادث: -
 الخور  وصبل وصقع أ م لسا  .

فددا  اسددبءأندددا  المخدداطر ذاا    ودد ير  عا دد ويشددمل تاددل الخوددقاو الاددا  التخفثثيض بعثثد الحثثادث: -
 عن وا     الرااث. تخفي  تث ير الخسائر

 تمويل الخطر -3-2
خسددائر الماقصعدددم لاعددقي  الو ددا ودد  طددر  ذاا   الخوددر الادددا تعامدد  عادد  الردددقل عاددد  تمقيددل 

 :  3 سم ذل   لاث  طر   ئيسيم و انوت  نايجم ح وث الخور
و ا طري م ت ق  و  للالدا المنشث  باكقي  احاياطا لاص لاعقي  الخسائر الماليم : الالتفاظ -

 .    الوري م أ ضا بالاثوي  ال اتاالاا ص  تارق بدا نايجم وصقع الخور  ويواق عا   

                                                           
 .07:   صذكر  لال  و يب الراو   ورج  سابق- 1
 .02: مرج  سابق  صنفس ال - 2
  0202  الأ ا   اا  حاو  لانشر والاقزي   عما   الخطر والتأمين من م ظور إداري كمي واسيمي إداراساور ورم  عكق  و انا ا تيمم   - 3

 .32ص: 
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 الأليدرو ق أحد  طدر  ترقيدل الخودر ذلد  طدرف آلدر و دق المد و   حيدن ياعدد   د ا  التأمين: - 
و  للال ع   وبر  بين  وبي  الم و  ل  باعقي  ع  الأضرا  المتوا  و ابل افد  الأصسدا   أودا المد و  

 في ق  با ايل الخور ع  طريق تنقي  الع قا وزياا  ع ا ا.
  الع ددددددقا (Option)لماليددددددم كع ددددددقا الخيددددددا  ويكددددددق  عدددددد  طريددددددق ع ددددددقا المشددددددا او ا التحثثثثثثو : -
 .(Swaps)   وع قا المءاالم(Futures)  الع قا المسا بايم ( (Forward Contractالآجام

 
 .المخاطر إداراممليو  :(2-2)الشكل

 
 
 

      

 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Paul Hopkin, Fundamentals of risk management-Understanding, evaluating 
and implementing effective risk management, 4Th Edition, Kogan Page, United States, 

2017, P: 79. 
 
 
 
 
 
 
 

الاقاصل 
 والفر 

 المخاطر تر ي 

 ت ييم المخاطر

 ترايل المخاطر

 وعالجم المخاطر

 المرصابم
 والمراجعم

 تقدير المخاطر     

 سيا ال تر ي 
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 تحييمها، طرق قياسها( أهميو)تعريفها، المبحث الثاني: مخاطر السوق 
لددد   لأنددددا صددد  تكدددق  سدددبب فدددا فشدددل  ذسددداراتيجيمتعددد  المخددداطر العنددددر الددددا  الددد    جدددب وضددد   
لاخفدي  العدبخ   د ا  وزوال نشاطدا  ل لل وضعخ لددا وسدا او ولودط  لااعاودل وعددا وقياسددا  و ثالمنش

 الناتج ع  وصقعدا.
 وأهميو تحييمها السوق  مخاطر تعري المطلب الأول: 

 تعري  مخاطر السوق  -أولا
 ن كر أ مدا: اولمخاطر السق  ع   تعريف

 أسددعا  فددا لااتيددراو نايجددم السددق   أسددعا تتيددراو فددا حركددم  عدد الناتجددم  مخدداطرال  ددا: 1تعريثث 
 .1السا  أسعا و    أسعا  الأسدمدرفال أسعا  الفائ   

 لددلأاواو السددققيم القيمددم فددا واقصعددم تددنجم جددراخ تتيددراو غيددر أ   مكدد  الاددا الخسددا    ددا:2تعريثث 
 ذلد  ذضدافم الأسددم وخاطر تتيدراو أسدعا  الدرف  سعر وخاطر الفائ    وع ل وخاطر) لوتشم الماليم 
 .2الأوليم المقاا بثسعا  المرتءوم المخاطر

 الددرف أسدعا  السدا   أسدعا  الفائد    أسعا  ت اءاو ع  الناجمم المرامام الخسا   ا : 5تعري  
 السددق   وخدداطر أ  بمعندد  السددق   لعقاوددل المقاتيددم وذلددل بسددبب الاوددق او غيددر الماليددم  اواوالأ وأسددعا 
 .3منشث ال صالش فا ليسخ الاا أوالسق   لأسعا  ع  الاتيراو المعاكسم تناج

 الاددا تاكبدد  ا المنشددث  نايجددم الخسددائر  ددا اطر السددق  وخددأ  سدداناج  السدداب م  عريفدداوودد  لددلال الا
 أسددعا  الدددرف  أسددعا  فددا المامثاددم السددق   أسددعا وت اددب   والواددب  ددقا العددر للاا اءدداو غيددر الماقصعددم 

 الادددم فدددا السدددق  او  ال تادددث ر بددددا كدددل المنشدددآوحيدددن السدددا .  وأسدددعا الماليدددم  اواوأسدددعا  الأ الفائددد   
 بل  مك  ذاا تدا لااخفي  و  تكافادا. بالانقي  وت  مك  الاخا  وندا  كل حسب نشاط   اساثناخ
 
 

                                                           
1- Apostolik Richard, Donohue Christopher, Went Peter, foundations of banking risk - an overview of 
banking, banking risks, and risk-based banking regulation -, john wiley & sons, inc., Canada, 2009, P: 
15. 
2 - CHABERT Dominique, Manuel d'économie bancaire appliquée "Au cœur des entreprises bancaires , 
Revue Banque Edition, 2007, P:164. 

 العاددق  كايددم اكادق ا   أطروحددم  "الجاارريثثو العموميثثو التجاريثثو الب ثثوك دراسثثو واقثثع -بثثازل اتفاقيثثات وفثثق المصثثرةيو المخثثاطر إدارا" حيددا   نجدا  - 3
 .56ص:    2014 - 2013 سوي   يءاس  فرحاو الاسيير جاوعم وعاق  والاجا يم اتصاداا م
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 أهميو تحييم مخاطر السوق  -ثانيا
بظددروف  با تءاطدددا نظدرا لاخسددائر الكبيدر  الاددا تاعددر  لددا المنشددث  جدراخ تعرضدددا لمخدداطر السدق  

اصاددداا م ت  مكدد  السدديور  عايدددا لدد لل  واددق عايدددا بالمخدداطر المناظمددم  لأندد  لدديس ودد  المدددم أ  تردد ا 
 الأساسديمالمنشث  الم اييس الملائمدم لدد   الندقع ود  المخداطر فرسدب بدل  جدب أ  ترادل وت داس المخداطر 

لسدق  تراداج ذلد  تنبد  اصيدق الاا تقاج  المنشدث   وود  جاندب آلدر فدإ  العقائد  المر  دم فدا ظدل وخداطر ا
اتصادداا م الادا  موالبيئدبسبب حالم ع   الاثك  الاا ترافق تر يق     العقائ  الناتج عد  الا اءداو السدققيم 

العايددا لامنشددث  أ  تقليدد  ات امددا  الكبيددر   الإاا  تعمددل بدددا المنشددث   ولددد   المخدداطر أ ميددم كبددرا وددا يدد ف  
اتدددا السددابيم والا ايددل ودد  تث ير  ليددر  ا أ ميددم بالتددم لإاا    دد   الأمخدداطر لدددفددإ  عمايددم الا يدديم لددد   اللدد لل 

 ت ييم وخاطر السق  بالآتا: أ ميمسامرا  ا. ويمك  تبيي  اعا  نشا  المنشث  و 
 سددا  نسددءم العائدد  ذلدد  المخدداطر احودد  ا تسددمش بقجددقا نظددا  ع لانددا ذضددافا ندداتج :الأدا تحيثثيم  -
 ؛لاا اول

والاددا  لااد اول  المراكدز المخاافددم فدا يممخداطر السددققالو قائدد  الم ا ندم بدي  الع تخصثي  المثثوارد: -
المجدداتو ذاو العائدد  الأكبددر  أ  الاددا تر ددق عقائدد  عاليددم و ابددل وحدد   ودد  المخدداطر  أ تسددمش بار يدد  

 والاا  مك  أ  يقاجددا  أس المال بمقا ا أكثر؛
 دا دد  م ت ددا ير وعرضددلا وعاقودداوتددقفير عمددل قيدداس المخدداطر السددققيم عادد  ت :إدارا المعلومثثات -

تقضش فيدا المخاطر الادا  مكد  أ  تاعدر  لددا المنشدث  والمسداثمري  والماد اولق  فدا   عا  الإاا   العايا
 سق  المال  ع  طريق و ا نم كش  المخاطر و  المقا ا الرأسماليم لامنشث ؛

تكافدم بعد  المخداطر يد ف  المشدرع ذلد  ند  صدقاني  لاا ايدل ود  حد و دا  ا تفداعذ   التشريعات: -
الفد  الا الأوريكدا سد  صدقاني   والإحءداطامثلا بالنسءم لابنقك فدإ  لجندم بدازل فأو الا ايل و  ح   تث ير ا  
 ؛) السققيم(المناظممتخ  المخاطر  لماواءاو  أسماليم عاليم

بمخاطر السق  لمرافظ الما اولي  عا  وض  الر وا المناسءم لد ا  الانب   ساع  وضع الحدود: -
 1والاا تسمش باثسيس ور ااو ونوقيم لامركز المالا لكل وا اول فا كل ونو م و  السق . الخور

 
 

                                                           
دراسو مل  مي و من المصار  الخاصو -المصار تحدير المخاطر السوقيو التي تواجه  الشركجا  عاا احم  الخفاجا وبشا  ذنق   - 1

 (.88-13: )ص( -ص)  0208  003  وارق الع ا31  المجا  المسجلو في سوقي العراق ومما  للأوراق الماليو، مجلو ت ميو الرافدين
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 واع مخاطر السوق ومؤشرات قياسها: أنالثاني المطلب
 أنواع مخاطر السوق  -أولا

السق   لأندا وخاطر تمس كل الم اولي  فدا السدق  المدالا  نعبر ع  المخاطر المناظمم بمخاطر 
خداطر السدق  كدل ود  وخداطر سدعر الفائد    وخداطر تاضدم  و  السيور  عايدا بدالانقي   حيدن يوت نساو

 ووخاطر الأسعا . الأجنباسعر الدرف 
 مخاطر أسعار الفاردا -1
النسدءم الادا  رددل عايددا صداحب  الفائد    عد  و د ا  العائد  أو   عبدر سدعر تعري  سعر الفاردا: -1-1

وبادددغ وعدددي  فدددا البندددقك  كمدددا تمثدددل و ددد ا  العائددد  أو النسدددءم الادددا يددد فعدا لابندددل و ابدددل  عالمدددال و ابدددل ذيددد ا 
 .1اصاراض  وباغ وعي  و  المال

والم ارضدي   الدربط بدي  الم رضدي عاد  الد    عمدل  اصادداا ماتيدر ال عرف سعر الفائ   عاد  اند  
فدق  عابر السعر ال   ي فع  الم ار  ل اخ اساخ او  أودقال الم در  لدلال ود    اذذ  فا علاصاو تمقيايم
 .2زونيم وافق عايدا

 3الفاردا أسعار أنواع -1-2
و الن دد  المركددز   الاددا   ددر  بدددا البنددل المركددز  بنقكدد  ت ددا وعدد ريسثثيو: أسثثعر الفارثثدا الر   -

 .البنقكصرا  فيما بي  لإا توالاجا يم  وتر ا عا  أساسدا وع 
جل ال ابام لاا اول الأو ا  الماليم صدير  الأيام عا  أساسدا ت اول  السوق ال حديو: فاردا أسعار -

 وغير ما. سن او لزينم  بداااو ذي اعك
عادد  أساسدددا السددن او الأسددعا    دد   تددد   جثثل:الأت طويلثثو لاأسثثعار السثثوق الماليثثو أو المعثثد -

 .الوقيلجل الأالامقيل فا  تووتر ا وع 
أ  ذ  وعدد ل الفائدد   المعادد  عندد  يء دد   اباددا او  تتييددر عادد  طددقل فاددر   أسثثعار الفارثثدا الثابتثثو: -

 .الاقظي  أو ال ر 
                                                           

 مجلثثو الدراسثثات الماليثثو ،2119-1995العيقثثو بثثين سثعر الفارثثدا وسثثعر الصثثر  فثي الجاارثثر خثثيل الفتثرا وءددا ك صرصدب    وريمد  لكداسدا - 1
 (.86-33) ص(: -  )ص0200  جاوعم الشدي  حمم لخضر بالقاا   الجزائر  0  الع ا00  وجا  والمحاسبيو

دراسثثو قياسثثيو باسثثتخدام  -فثثي الجاارثثر أثثثر تغيثثرات أسثثعار الفارثثدا ولجثثم الاتلثثو ال حديثثو ملثث  سثثعر الصثثر   احمدد بدد  الءددا    وخاددا   عدداال - 2
 (.67-83ص(: ) -  )ص0200  جاوعم وعسكر  الجزائر  3  الع ا3المجا   م والعملمجلو الت ظي، 2119-1991م هجيو  للفترا 

مثثالياي للفتثثرا السثثوق ال والمفاضثثلو بثثين معثثدل الثثربا ومعثثدل الفارثثدا فثثي تمويثثل الت ميثثو الاقتصثثاديو، لالثثذبددا   شددا     عبدد  الرحمددا  تددقوا - 3
  0201    وركدددز الءددددير  لاءردددقث واتساشدددا او والخددد واو الاعايميدددم  الجزائدددر  0  العددد ا01المجاددد   ،، مجلثثثو دراسثثثات اقتصثثثاديو1999-2112
 (.30-13ص(: ) -)ص
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ورجعيددم   مكدد  أ  تكددق  راو تءعددا لم بدد توالمعدد  فيدددا عدداا  النظددر فيدددا: تاتيددرلإال اباددم أسددعا  الفائدد   
 .عا  السن او توو الرئيسيم أو المع تالمع 

م  أوددا وباددغ باسددامرا  وفددق أ صددا  قياسدديم ورجعيدد دد   المعدد تو تاتيددر  أسثثعار الفارثثدا المتغيثثرا: -
 .عن  اسار ا  ال ر  أو ندا م و   الاقظي  ت مك  وعرفا  ذلا الفائ   الم فقع ف

 العوامل المؤثرا في سعر الفاردا -1-3
 دد   تامثددل   روءابددر أو غيددر وءابدد الاددث ير   دد ا   ويكددق عدد   عقاوددل تدد  ر عادد  سددعر الفائدد    ندداك

 :1 فا  العقاول
ا)السياسددم الن   ددم( الاددا ياءعدددا أ  بادد  تدد  ر عادد  ق ذ  الاتيددر فددا عددر  الن  السياسثثو ال حديثثو: -

عدر  العمادم لاادد اول  والد   يدد ا  ذلد  حدد وث تتيدر فددا المسداقا العددا  للأسدعا   وكدد ا وما سدم السدداوم 
ودد  لدلال تر يد  حجدم القاائد  تردخ الوادب  أ  أ  زيدداا  وذلدل  دداااتصاالن   دم لار يد  حجدم الن دقا فدا 

وعددد تو الاضدددخم  والعكدددس  واحامدددال ا تفددداعسدددعا  الفائددد   أانخفدددا  المعدددرو  وددد  الن دددقا يدددقا  ذلددد  
 صريش.
الادا  (الإنفاقيدمالاقسدعيم ) ذ  زيداا  حجدم الد ي  العدا  لأ  باد  بسدبب السياسدم السياسو الماليثو: -
سعا  الفائ   و   ءاو العقاول أ ا تفاعل  ذ  و  ا الأور ي ا  قكنالبو   اتصارا  جعادا تاجث ذل   تاءعدا

 الألرا.
تددث يرا عادد  الندداتج المراددا  الأوددر الدد   ياواددب  اتصاددداا  ردد ث النمددق  :الاقتصثثاديال شثثا   -

أسدعا  الفائد     ا تفاعذل   ب    ب عا  الن قا ال   يقا اتمقيلا ذضافيا    ا الواب  عمل عا  زياا  الو
سياسدم ن   دم  اتخداذوتقس  فا عر  الن   الناتج عد    وع تو الاضخم ا تفاعولاصم عن وا يرافق ذلل 
 تقسعيم  والعكس صريش. 

ذذا كانخ الأو ا  الماليم طقيام الأجل تر ق عائ ا أكبر  أ  تكق  ذاو سيقلم  تفضيل السيولو: -
 جل فإ  ذلل ي  ر عا  أسعا  الفائ  .الأ ليم صدير اأعا  و  الأو ا  الم

بمع تو  الألرا  ا   رثتاث ر أسعا  الفائ   باقصعاو المساثمري  والاا تا توقعات المستثمرين: -
ا  ال د    الشدرائيم لان د   ولد لل  والدب المدقاعي  فنخاالاضخم الماقصعم  فم  الآ ا  السابيم لااضخم  ق 

                                                           
دراسثو تحليليثو فثثي سثوق العثثراق  -غيثر المباشثثر الاسثتثمار الأج بثثي ملث  مخثاطر السثثوق أثثثر آوندم أحمد  وظادق    شددا  طاعدخ عبد  الركديم   - 1

 (.032-020ص(: ) - )ص0200  6الع ا 0المجا   سبيوالماليو، مجلو العلوم الماليو والمحا للأوراق
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 ا تفداعلاعدقي  اتنخفدا  فدا قيمدم ود لراتدم بسدبب البندقك  فدا قاعدمبرف  سعر الفائ   عاد  أودقالدم الم
 الاضخم.  نسءم

 تعري  مخاطر سعر الفاردا -1-4
 عرف سعر الفائ   عا  أن  أجر كراخ الن قا  حين يااز  الم ار  ب فع  ذلد  البندل و ابدل  :1تعري  

ودا  اتعاءدا اوالانازل الم صخ ل  ع  السيقلم  وت لل اعاءا او كثير  فدا تر يد  وعد ل الفائد    فمد  بدي   د   
و بدر  دا  ت داس عاد   ويعابدر يدرتءط بدال ر  ذاتد   وونددا ودا يدرتءط بقضدعيم السدق  الن   دم بددفم عاودم  

 .1أساس  توق او الع ي  و  الاتيراو اتصاداا م والن   م 
لاا اءدداو فددا أسددعا   بنددل سسددم الماليددم أو ال ددا يءددا   عدد  تعددر  المقصدد  المددالا لام :2تعريثث  

 .2الفائ    و ا وخاطر تنشث ع  ع   وداا   كإعاا  ت ييم الأصقل والخدق   والبنقا لا ج الميزانيم
ف    رد ث وا  ياعاصد  البندل عاد    وخاطر ورتءوم با اءاو سعر الفائ   فا الأسقا  الماليم ا :3تعري  

م حاليددا صدد  تفددق  وعدد تو الفائدد   عادد  الاقظيفدداو الماليددم وسددا بلا  وت اءدداو أسددعا  الفائدد   اددصبددقل وعدد تو فائدد    اب
ومددا صدد  تكادد  البنددل لسددائر صدد    لالاددا تاردد ا فددا السددق  بندداخ عادد  تفاعددل صددقا العددر  والواددب عادد  الأوددقا

 .3تكق  فق  طاصا  الماليم برين ت  مكن  تتويادا بث باح  الآنيم
سداناج أ  وخدداطر سدعر الفائدد    دا الخسددائر المرتءودم با اءدداو سددعر الاعريفداو السدداب م   لود  لددلا

لددا ج  والخدددق   والبنددقاالفائدد   فددا الأسددقا  الماليددم  والاددا لدددا عدد   وددداا  وندددا ذعدداا  ت يدديم الأصددقل 
 الميزانيم. 

 ل الأساسيو لمخاطر أسعار الفارداالأشكا -1-5
 :4ياا مافائ   تامثل الأبكال الأساسيم لمخاطر أسعا  الف

    المخاطر عن  ظدق  فقا     تناج (Gaps) فا تقا ي، ذعاا  تسعير مخاطر إمادا التسعير: -
المسدددجام فدددا الأصدددقل والخددددق  ولدددا ج    وبثسدددعا  الفائددد  الأاواو الماليدددم الادددا تادددث ر فدددا أو فجدددقاو 

وذلددل وف دا لادا ي، ذعداا  تسدعير ا بالنسدءم لدلأاواو الماليددم   الميزانيدم بعد  تبقيبددا فدا جد ول لافادراو الزونيدم
 . ذاو أسعا  الفائ   الماتير   أو وف ا لاقا ي، اسار اصدا بالنسءم للأاواو الماليم ذاو أسعا  الفائ   الثابام

                                                           
 .12:   ص0228  الجزائر    الوءعم الثانيم  ايقا  الموبقعاو الجاوعيم  ب  عكنق   تح يات الب وكالوا ر لورش   - 1
 .012:   ص0220الإسكن  يم   الجاوعيم  ال ا ، الماليو الأوراق بورصو إل  المستثمر دليل حماا  العال عب  طا    - 2
 .07  جاوعم وناق    صسنوينم  ص: الوجيا في الب وك التجاريوبقعاروس عب  الرق   - 3
   جاوعددم ورمدد  اسنسثثانيوالعلثثوم  مجلثثوال مثثا ا المسثثتخدمو لقيثثاس مخثثاطر سثثعر الفارثثدا وأثرهثثا ملثث  ربحيثثو الب ثثوك، بدداوش الددقا  سدددا    - 4

 (.  870-833ص(: ) -  )ص0201  0  الع ا 01ليضر بسكر    المجا 
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بدي   واسداويم ت اءداو غيدر نايجدم حد وثتنداج  د   المخداطر م ح   العارد:  انحدارغير مخاطر ت -
وعيندددم   كدددث   عددد  أاا  واليدددم نسدددءم الفائددد   الم فقعدددم لأجدددل طقيدددلو  نسدددءم الفائددد   الم فقعدددم لأجدددل صددددير

بنسدءم تفدق  نسدءم    سدارق بعد   لا دم أبددر ينخف  وثلا وع ل الفائ   لسن  ايد  صداا  عد  جددم وعيندم
 .صاا  ع  نفس الجدم  سارق بع  سناي   انخفا  وع ل الفائ   الم فقع ع  سن  آلر

العلاصدم  تيدرتتنشدث  د   المخداطر عند   تغير أساس معدلات الفوارد المسثتعملو للتسثعير: مخاطر -
تسدعير صدر   كدث  يدام ودثلا  (Libor) وو بدر     الأساسا أو سدعر الفائد   الفضدابي  و بر سعر الفائ

 وا عددم عاد  أسداس و بددر  تسدعير يدام ومندق  عاد  أسداس الفائدد   الأساسدا أو سدعر الفائد   الفضددا   بينمدا
(Libor)الم بددري  صبددل تددا ي، ذعدداا  الاسددعير ومددا يدد ا  ذلدد    دد ي  العلاصددم بددي  تيددر ردد ث أ  تا   حيددن

 .ا تفاع أو انخفا   اوش الفائ  
 أسعار الصر   مخاطر -2

صرف العملاو بسبب تتيراو العر  والواب عايدا والعقاول اتصاداا م والسياسديم    اتاتير أسع
 ا او والمعاولاو الماليم ال وليم.    الا اءاو ت  ر عا  قيمم اتساثم

 سعر الصر   أنواع -2-1
با  وا  والاا  مك  وءاالادا بقيمم عمام  با  ق وقياس لقيمم عمام : 1 الاسميسعر الصر   -

لعمام وا تءعا لاواب والعر  عايدا فا سق  الدرف فا لرظم  اتسما  ويام تر ي  سعر الدرف آلر
 زونيم وعينم  ولد ا  مك  لسعر الدرف أ  ياتير تءعا لاتير الواب والعر . 

ذل  سعر صرف  سما و ق المعمقل ب  فا الاعاولاو الجا يم  سمااتوين سم سعر الدرف 
كما أ  سعر الدرف م. ر المعمقل ب  فا الأسقا  المقازيالرسميم  وسعر صرف وقاز  و ق السع

بالنسءم ل ق  العمام و ابل العملاو الألرا فا سق  الدرف   بالإ جا  أو الساب اتسما ياتير يقويا 
عم و  المر ااو كاتير الأسعا  المرايم وال وليم وتوق  أسعا  الفائ    ساجيب   ا السعر لمجمق حين 

و  للال  سمااتسعر الدرف  بالإضافم ذل  العقاول النفسيم لاماعاواي   كما تار ا اتجا او ت اءاو
وذلل و    و بر سعر الدرف ال    عكس واقسط الا اءاو فا قيم العملاو الألرا بالنسءم لعمام وعينم

 .عمام و  العملاو وزنا ورجرا بالاقاز  و  او  ال ولم فا العلاصاو الن   م والاجا يم ال وليم ذعواخ كل

                                                           
اسونبقلا    جاوعم ودوف  3  الع ا8  المجا  الت ظيم والعمل أنظمو أسعار الصر  وميقتها بالتعويم، مجلو ،عب  الرحما  عاا الجيلانا - 1

 .(06-7ص(: ) -  )ص0207 وعسكر
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:  ر ا سعر الدرف الرقي ا ع ا وح او السا  الأجنبيم اللازوم  سعر الصر  الحقيحي  -
الدرف  فكاما ا تف  سعر  وبالاالا فدق  قيس ال     عا  المنافسم  لشراخ وح   واح   و  السا  المرايم

الرقي ا أ  كاما زاا ع ا القح او و  السا  الأجنبيم اللازوم لشراخ وح   واحم و  السا  المرايم  فإ  
وياضش و    ا الاعري  أ  العلاصم بي   .ص    اتصاداا المراا عا  المنافسم تنخف   والعكس صريش
الدرف الرقي ا ياث ر عكسيا كما أ  سعر   ال     عا  المنافسم ووساقا سعر الدرف الرقي ا عكسيم

 1 باتير سعر الدرف  فكاما ا تف  سعر الدرف كاما انخف  سعر الدرف الرقي ا.
وح او العمام المرايم   عرف سعر الدرف الفعاا عا  أن  ع اسعر الصر  الفعلي:  -

و الجمركيم  الم فقعم فعايا أو الم بقضم  ل اخ وعاوام اوليم قيمادا وح   واح   واضمنم فا ذلل الاعريفا
  عا  أن  يءا   ع  واقسط سعر العمام المرايم بالنسءم لمجمقعم يبع  اتصادااي   سق ...ذل،. ويعرف

وزندا وأ ميادا فا الاجا   الخا جيم  وبالاالا فدق  أساسحين ترجش عا    الأجنبيمأو سام و   عملاو 
 2 . عوا فكر  عاوم ع  قيمم العمام

  :أنظمو سعر الصر  -2-2
ل د  عددرف سددعر الدددرف عدد   وروداو فددا توددق   بدد أو ودد  صاعد   الدد  ب وانادددخ اليددق  ذلدد  نظددا  

اتسددم حيددن فددا اتجددا ي  وخاافددي    0310عددا   (وودز بريتثثو   )الاعددقيم  وكددا   دد ا الاوددق  وندد  نظددا  
 .  يماتتجا  الأول بالمرافظم عا  اسا را  أسعا  الدرف ضم  تكالاو ذصايميم  كما فا البا ا  الأو وب

ووندد  ذلددل القصددخ عددرف نظددا  الدددرف نددقعي   .بالمرونددم  بددي  العمددلاو الرئيسدديم تسددمفاأوددا اتتجددا  الثددانا 
 3 نظا  سعر الدرف الثابخ ونظا  سعر الدرف المعق . أساسيي 

 نظام سعر الصر  الثابت  -2-2-1
بالدد  ب أو  العماددم قيمددم وصدد  تردد ا ر يدد  سددعر وعددي  لعماددم ال ولددم    ددد  بسددعر الدددرف الثابددخ ت

لدد عم   ألددرا  ويسدااز  الأوددر تدد لل السداواو الن   ددم الممثادم فددا البنددل المركدز  فددا السدق  الن   ددمبعمادم 
بشددرائدا عدد    ددق    البنددل المركددز   ف  ءدداو سددعر الدددرف  فددإذا كددا   ندداك فددائ  فددا العماددم المرايددم

                                                           
 العربيم المار    الإوا اوضبا لاوءاعم والنشر   أبق  بركم الصر  في البلدا  العربيو أسعارسياسات إدارا ورم  حسنا ورم  وآلرو    - 1

 .01: ص   0331
 .27  ص: 0223  ايقا  الموبقعاو الجاوعيم الجزائر  مدخل إل  السياسات الاقتصاديو الاليوالص    المجي  عب   - 2
 . 007السابق  ص: المرج   -3
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ا م العمام المرايم و  اتنخفا  فدا قيماددا لرم   وذللطريق بي  العمام الأجنبيم المقجقا  فا احاياطات 
 1 فا حالم الفائ  فا العمام الأجنبيم. صريش والعكس
 :2يام تثبيخ سعر صرف العمام و  للال ا النظا فا ظل   و 
 تاميددز بمقاصددفاو وعينددم  كددال ق  واتسددا را   وفددا  دد ا الإطددا  تعمددل   دد   العماددم: مملثثو والثثدا

ذلدد  تاددل العماددم  او  ذحدد اث تتييددر ذت فددا بعدد  الردداتو  كمددا  ددق  اتصاددداا او عادد  تثبيددخ عملاتدددا
 .حال الفرنل الإفري ا ساب ا  و  الفرنل الفرنسا وكما  ق الرال لا ينا  الأ انا و  ال وت  الأوريكا

 :ود  عمدلاو الشدركاخ الاجدا يي  الأساسديي  انولاصداوعاا  وا يام الايا  العملاو  سلو مميت  
الإوددا اتا أو الددربط حاليددا   كمددا  ددق بددث  الدد ينا  ملمكقنددم لقحدد   ح ددق  السددرب الخاصددأو ودد  العمددلاو ا

 .وباليق  
 عارمنظام سعر الصر  ال -2-2-2

صدرف ودر  وصابدل لااعد يل  عاد  أسداس بعد  المعدايير سدعر  دا يءدا   عد  سعر الصر  العارم 
 وندا:

   وثددل سددعر تعدد ل أسددعا  صددرفدا تا ائيددا اسددانااا ذلدد  و بددراو وخاددا :دمؤشثثرات اقتصثثاديو للبلثث -
 .الدرف الرقي ا الفعال

ت ددق  السدداواو باعدد يل أسددعا  صددرفدا باددقاتر عادد  أسدداس المنظددق  وضددم   دد ا  التعثثويم المثثدار: -
 .عا  أساس وضعيم ويزا  الم فقعاووساقا اتحاياطا ل يدا و  العملاو الأجنبيم  وال  ب  و 

حسدددب صدددقا  ندددزوتو دددق وضددد   سدددمش بمقجءددد  لقيمدددم العمادددم أ  تاتيدددر صدددعقاا و  :رالتعثثثويم الحثثث -
ويسمش الاعقيم لاسياساو اتصاداا م الألرا بالارر  و  صيقا سعر الدرف  وبالاالا فإ  تعقيم  .السق  

أ  العمددلاو  سدددمش لاسددداواو بإعددد اا السياسدددم الملائمدددم  ووثدددل  ددد ا القضددد  يددد ف  بثسدددعا  الددددرف ذاتددددا 
 3 تاكي  و  الأوضاع السائ   ت أ  تشكل تع ي ا.

 العوامل المؤثرا في سعر الصر  -2-3
حين   الدرف وسعر الخدم طرا م بي  سعرتقج  فا كثير و  الراتو علاصم  سعر الخصم: -

 فد  سدعر لأند  ذذا تدم أ   ف  سدعر الخددم فدا باد  ودا يد ا  ذلد  زيداا  القيمدم الخا جيدم لعمادم ذلدل الباد   

                                                           
 . 007  ص: ورج  سابق ذكر   مدخل إل  السياسات الاقتصاديو الاليوالص    المجي  عب   -1
 . 007  ص: السابق نفس المرج  -2
 . 007  ص: نفس المرج  السابق -3
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عاد  جد     وس الأودقال الأجنبيدم   بد و   الد    عمدلو زياا  فا سعر الفائد   فإ  ذلل ي ا  ذل  الخدم 
ومدا يد ا  ذلد  ا تفداع فدا سدعر صدرفدا  وعكدس  جاندب الأيرتف   الوادب عاد  العمادم المرايدم ود  وب لل 

الفائددد   يددد ا   ددد ا اتنخفدددا  ذلددد  انخفدددا  فدددا سدددعر فإنددد  انخفدددا  سدددعر الخددددم  تدددم  لل فدددا حالدددم كددد
 1 .المرايموبالاالا انخفا  القيمم الخا جيم لعمام 

نداتج حسدا  العمايداو الجا يدم أ  وضد  الدداا او ذلدل فدا  : حين نجد لالو مياا  المدفومات -
وبد لل  المرايدم  والقا ااو و  السا  والخد واو  فدإذا تر دق فدائ  فدا الرسدا  يرتفد  الوادب عاد  العمادم

 .  سعر الدرف ينخف إف  يرتف  سعر صرفدا  وير ث العكس فا حالم ح وث عجز
  ال ولدددم أو تخدددرج ونددددا فدددا نددداتج حسدددا  العمايددداو الرأسدددماليم أ  حجدددم اتسددداثما او الادددا تددد لل ذلددد  أودددا
الاددا انا اددخ ذليدددا    وس الأوددقال ودد  اولددم ذلدد  ألددرا يزيدد  ودد  حجددم الواددب عادد  عماددم ال ولددم نا ددالفا

رتف    ويردد ث العكددس بالنسددءم لعماددم ال ولددم الاددا فددإ  سددعر صددرف عماادددا سددي  وس الأوددقال  وبالاددالا 
 2 انا اخ وندا   وس الأوقال.

صادداا نايجدم  عرف الاضخم عا  ان  ا تفداع وسدامر فدا الأسدعا   عدانا وند  ات معدل التضخم: -
الوادب عاد  العدر  فارتفد  الأسدعا   لااضدخم ود  بينددا زيداا   أسدءا . فدنداك عد   تنخفا  قيمم الن قا

و ناك حالم اف  النف او  وذلل عن وا ترتف  النف او الددناييم ولدقصدا فدا بند  الأجدق  فاد ف  الأسدعا  
ا تفداع أسدعا  المدقاا الأوليدم كدالبارول  ومدا يد  ر  وثدل العقاودل الخا جيدم بالإضافم ذلد  بعد  ذل  أعا   

 3 عا  وقازي  الم فقعاو  وبالاالا عا  اسا را  العمام المرايم.
تدد  ر  الباد  اعدر  لددايالضدتق  والمشداكل السياسديم الادا صد   ذ  الضثغو  والمشثاكل السياسثيو: -

  فددر وس ود  وإلدد  ال ولدم سدماليمود  ونوادق تث ير ددا عاد  الادد ف او الرأالعمادم المرايددم  عاد  سدعر صددرف 
  ووثدال سدا را   برثدا عد  سدق  آود عد   اتو  تضدورا با الأوقال تخرج ود  ال ولدم الادا تادد  أحقالددا
 4 .سبامبر بالنسءم لاقت او المار   الأوريكيم 00ذلل وشكام الإ  ا  بالنسءم لاجزائر وأح اث 

اد  المرايدم بسدبب زيداا  عمايد  ر ا جابيدا عاد  سدعر صدرف  يا  لبا  ودا ذ  القل الس السيالو: -
  و ك ا المرايم انخفا  الواب عا  العمام وذلل بسبب ي  ر ساءا فا حالم لروج السيا و يدا  الواب عا

                                                           
 .82  ص :0330  الجزائر    اا  الد اأسعار صر  العميت ) أزمات العميت في العيقات ال حديو الدوليو (  وروا  عوقا  -1
 .006ص :   0331  اا  التريب لاوءاعم والنشر والاقزي   ال ا ر   ال حود الدوليو وممليات الصر  الأج بيو و حخ صاا    - 2
 .080و حخ صاا  نفس المرج    ص :  - 3
 .006نفس المرج   ص:  - 4
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 باد  ودا   فدإذا كاندخ عمادمالعمام المرايم بشكل وءابر باتيراو سعر الدرف البا ياث ر صواع السياحم فا 
 1و  السياحم.  ال قوا لل الوما ي  ر عا  الخا جيم  ل  عق  حركم السياحم وتالا فيدا فا  ذل

  2ترميا العملو  -2-4
  البا  سمإب ا  خاد الأوت  الررفا  تتينيم  أحرف  لاث بقاسوم العملاو وخاا  ع  الاعبير يام
 .اليابا  ع  تعبر (JP)الي  و (  عبر ع Y)  JPYوثال ذلل . العمام اسم ع   عبر الألير والررف

 و:العملا  مأ   وقز بع   ظدر الاالا الج ول
 . أهم العميت رموز: (1-2)الجدول

 USD EUR JPY GPB DZD الروز
 ال ينا  الجزائر   الإسارليناالجني   اليابانا الي   واليق  الأوريكاال وت   العمام

 

دراسو لالو محفظو  -الدوليو الاستثماريو دارا المحفظوإفي  الأسواق" دور مؤشرات اباسا    صقاجايم المصدر:
 -0203  بسكر      جاوعم ورم  ليضرمالعاق  الاجا يم تخد  تجا   اولي فا أطروحم اكاق ا  "  استثماريو دوليو

 .020  ص: 0202
 

اليابددانا   الددي  :ت ددرأ حيددن  JPY/USD  وثددل ف بددالاعبير عندد  ب تلددم عماددم ألددرا   ددرأ سددعر الدددر 
 الددد وت  وحددد او وددد  وعدددي  عددد ا و ابدددل الدددي  اليابدددانا وددد  واحددد   وحددد   بمعنددد   الأوريكددداو ابدددل الددد وت  

 100 أو1  قيمدم لددا وتعود  المسدعر   دا العمادم  اليسدا عاد  لمقجقا ا JP العمام أ  برين الأوريكا 
 ر.الاسعي عمام فدا اليمي  عا  المقجقا USD  العمام أوا   البا حسب وح  
ل  بالروز  زوال   يرو  بيعدا سعر ع   خاا BID وزر العمام ال   يروز ل  بالبراخ  سعر أ  كما

ASKروزالالشراخ  والفر  بيندما  سم  الداوش ويروز ل  ب سعر و  أكبر ااائم البي  سعر  كق     برين 
Spread. 

  أودا PiPSليري   و  ي  الدرصمي   سدميا  بدد لعملاو فإن    رأ ذت الرصمي  الأأسعا  ا خ أوا ع  صرا
  سميا  بالقاجدم. ا الأوليالرصما  

 وثال: 
ASK BID الروز 

1.28332 1.28312 EUR/USD 

                                                           
 .001نفس المرج    ص:  - 1
 فا أطروحم اكاق ا  "  دراسو لالو محفظو استثماريو دوليو -الدوليو دارا المحفظو الاستثماريوإفي  الأسواق" دور مؤشرات اباسا    صقاجايم -2

 .020  ص: 0202 -0203  بسكر      جاوعم ورم  ليضرمالعاق  الاجا يم تخد  تجا   اولي
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 الصر سعر تعري  مخاطر  -2-5
وخددداطر  حددد وث تتيدددراو فدددا أسدددعا  صدددرف العمدددلاو  الددددرفسدددعر  مخددداطرب   دددد  :1تعريثثث  

الأجنبيم  والاا ت  ر عا  كافم المنشآو الماعاوام  والاا تشار  أو تبي  لعمدلاخ  وتدام عمايداو الشدراخ أو 
الادا تكدق  ليددا اسداثما او أو بدركاو فرييدم فدا باد ا  أجنبيدم  أو  المنشدآوالبي  بعملاو أجنبيم  وك لل 

 . 1ارضم بعملاو أجنبيمالاا تكق  وءالتدا الم 
فرصم تكب  أذا أو ضر  أو لسا    فدق احامال الخسا   فا المقا ا الماليم والشخديم  :2تعري  

 2نايجم عقاول غير ونظق  .
وخددداطر  سدددعر الدددددرف تعندددا ا جددم الا ادددب فددا سددعر صددرف عمادددم وعينددم نسددءم ذلددد   :3تعريثث  

 .3العملاو الألرا أو العمام المرجعيم
بمخداطر العماددم  أ ضداالاعريفداو السداب م نسداناج أ  وخداطر سدعر الددرف والادا تسدم  ود  لدلال 

أو عدد    ألددرا  ددا نددقع ودد  المخدداطر الماليددم الاددا تنشددث نايجددم لا اءدداو أسددعا  صددرف العماددم ودد  عماددم 
ل ا  ر بشكفاتساثما  ال ولا   أو ر     المخاطر عا  القيمم الن   م لامعاوام الاجا يم   عملاو  حين ت

 .الأجنبيمالاا تاعاول بالعملاو  والأفراا الإ با   لامنشآووءابر عا  
 نشو  مخاطر سعر الصر أسباب  -2-2

  :4تاسبب فا نشقخ وخاطر الدرف ن كر ا فيما ياا المعاولاو و  وجمقعم ناك 
تسدد ي  المسدداق ا لمسددار او عمايددم بددراخ بضدداعم أجنبيددم فددا فاددر  تح ددم وافددق  فثثواتير الاسثثتيراد: -

وبالوء  المساق ا ت   وذلل بعمام المد   أو عمام أجنبيم ألرا و بقلم عن  الورفي   عايدا و  المد  
 مال     العمام وبالاالا سي ق  بشرائدا و  سق  الدرف  لك  سعر الدرف بي  عمام المساق ا والعمام 

نفسدد   وإنمددا ياتيددر واجدددا نرددق الأجنبيددم فددا تددا ي، بددراخ الءضدداعم والاددا ي، المافددق عايدد  لااسدد ي  ت يء دد  
الأعادد  أو نرددق الأسددفل  وعايدد  عندد وا يرتفدد  سددعر صددرف عماددم المسدداق ا فددد ا  عنددا أندد  سددي ف  وحدد او 
ن   ددم أكبددر لاردددقل عادد  العمددل الأجنبيددم عادد  عكددس ذلددل ذ  صددا  المسدداق ا بشددراخ العماددم الأجنبيددم عندد  

                                                           
 . 33  ص: 0802    الق ا  لانشر والاقزي   عما   المشتحات الماليوعب  الكريم أحم  صن وز   - 1
 .003  اا  الزا طيم  ودر  ص: إدارا الب وك ونظم المعلومات المصرةيوطا   ط    - 2

3 - Shapiro Alanc, Multinational Financial Management , 07th Edition, Wiley, 2003, P: 534. 
كايدم  أطروحدم اكادق ا   تخدد  ذاا   وددرفيم  بدعءم عادق  الاسديير"  "أثر تحلبات أسعار ال فط مل  سعر صثر  الثدي ار الجاارثري وان  سدا    - 4

 (.18 11  )ص   ص(: )0203-0208    3جاوعم الجزائر  العاق  اتصاداا م والاجا يم وعاق  الاسيير
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  عمااد  القطنيدم  وبالادالا نايجدم تدثلير المسداق ا تا ي، اسالا  الءضاعم فإن  سي ف  وحد او ن   دم أصدل ود
 دددر ا تفددداع تكافدددم الءضددداعم لعمايدددم بدددراخ العمادددم الأجنبيدددم عنددد  الادددا ي، الثدددانا بددد ل الأول ترمدددل لسدددا   ذ

 الماثتيم و  ا تفاع سعر صرف العمام القطنيم؛  و   المشارا 
د تحصيل المسثتححات الأج بيثو: - الماليدم واتصادداا م نشدآو ل المفدا بعد  الرداتو عند وا ترد 

وسددار اتدا الأجنبيددم سددا ق  بدد و  بددل بارقيادددا ذلدد  العماددم القطنيددم وفددق سددعر الدددرف السددائ  فددا فاددر  
الم سسدداو برالددم انخفددا  سددعر صددرف العماددم القطنيددم فددإ  القيمددم الاددا سااردددل  الا دداخالارقيددل  وودد  

تاقصعددا والادا حد اتدا  بسدعر الددرف السدائ   عايدا بع  عمايم الارقيل ساكق  أصل و  القيمم الاا كاندخ
عن  لرظم اسالاودا لق ائق المسار او    ا الفا   بي  القيمم المر  دم فعدلا والقيمدم الماقصعدم حد ث بفعدل 

 نشآو؛المعاكس لمدالش الم اتتجا ت اب سعر صرف العمام القطنيم و ابل الأجنبيم فا 
الاددا نشددآو وخدداطر سددعر الدددرف كدد لل لدد ا الم مكدد  أ  تنشددث  فثثروع فثثي دول أخثثر : امثثتيك -

وبالاددالا عندد  قياودددا بجددرا المخددزو  والأصددقل الاددا تمااكدددا فددا   تماددل فددروع فددا اول ألددرا ودد  العددالم
وودد  تدداافدا بانخفددا  سدعر صددرف عمااددا القطنيددم و ا ندم بددالعملاو   الخدا ج وتقيمددا بالعماددم القطنيدم

بشددكل كبيددر ومددا يدد  ر ذلددل سدداءا عادد   فددإ  قيمادددا سددانخف   ددداالأجنبيددم لادد ول الاددا تقجدد  فيدددا ومااكات
بالعمادم  ااسداثما او أجنبيدم أ باحد الاا لدا فدروع فدا الخدا ج أو المنشآو عن  تر يق نشث . ك للويزانيم الم
بردقل و الأ   وو  تقافق عمايم الارقيل بي  العملاو  المنشث  سا ق  بن ادا وترقيادا ذل  عمام  الدعءم

ت ب باو فا أسعا  الدرف ساارقل الأ با  الكبير  المر  م فا الخا ج بالعملاو الأجنبيم ذل  أ با  صايام 
لسائر ناجمم ع  عمايم الارقيل و  العملاو الأجنبيم ذل   المنشث بالعمام القطنيم وما تارمل ب لل     

وغيددددر المناسددددءم فددددا أسددددعا  الدددددرف بددددي  نايجددددم الاتيددددراو غيددددر الماقصعددددم  المرايددددم لاشددددركم الأ  العماددددم 
 ؛لعملاوا

  اضا كدل اعامداا أو ايد  بعمادم أجنبيدم لأجدل وضدعيم صدرف  :1الخارجيو متماداتالديو  والا -
صاباددم لأ   عبددر عندددا بقاسددوم لوددر صددرف  وبالفعددل فددإ  تتييددر وعدد تو الدددرف بددي  القصددخ الراضددر 
والمسا بل ت لل تتيير بالضرو   عا  قيمم ال ي  أو اتعاماا  و ق وا ياسدبب فدا تر يدق  بدش أو لسدا    

 تارتب عا  عماياو الدرف الأجنبا.المخاطر الاا ص    ف  ويمك  

                                                           
  033)  ص(: ص )  0331  ال دددا ر    اا  التريدددب لاوءاعدددم والنشدددر والاقزيددد  ال حثثثود الدوليثثثو وممليثثثات الصثثثر  الأج بيثثثو وددد حخ صددداا   - 1

036.) 
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 التضخمطر مخا -3

وود   دم انخفدا  ال دق     ا المخاطر الناتجم عد  ا تفداع المسداقا العدا  للأسدعا وخاطر الاضخم 
 1 الشرائيم لاعمام.

ال ددقا الشددرائيم لامدد لراو أو الثددرو  المسددا ر   أ  أندددا عدد   الاثكدد  بشددا  ال ددقا  فءسددبب الاضددخم  تاراجدد  
وتدددل وخدداطر الاضددخم ذلدد  أصدددا ا فددا اتسدداثما او ذاو الدد لل الثابددخ   الشددرائيم المسددا بايم للأوددقال المسدداثمر 

اوز وعد ل الاضدخم وعد تو وثل الم لراو والقاائ  والسن او وغير ا و  الع قا الاا ت ف  فقائ   ابادم  وعند وا ياجد
  2 اعانا و   بق  فا ال قا الشرائيم .سالم لراو قيمم   إفالفائ   الثابام 

 الماليودوات مخاطر أسعار الأ -4
ت نا القيمم السققيم لأح  الأاواو الماليم  الخسائر الناتجم ع  تعبر وخاطر الأاواو الماليم عا   

  صدلأسعا  الفقائ   ال   ي ا  ذل  ت نا فدا قيمدم الأأو  بمرو  الزو   بسبب الا نا فا أسعا  الدرف
نشددث  تسددداثمر فددا ورددافظ أو ا  واليددم فإنددد  عرضددم بشددكل كبيددر لأ  تدددنخف  مونظددرا لأ  المسدداثمر أو ال

 3 .ور  م ب لل لسا   ل الأاواو أسعا      
 السلع أسعار مخاطر -5

 قيمم أ  حين السا   أسعا  فا المعاكس الاتير بسبب المرامام الخسا    ا وخاطر أسعا  السا 
 4.والعر  الواب كبير  بسبب الاتيراو فا بدفم تا اب السا 

 الثميندم  والمعداا  الأوليدم بالسدا   الع دا او  المدقاا تاداجر الادا منشآوال فا واضرم تث يراتدا وتب و
  مك  الاثجير أو البي  بتر  حقيقيم أصقل أو بسا ا احافاظد أ  اتعاءا  بعي منشث  ثل  الت أ  فينءتا

 بشدكل السدققيم قيماددال الدبدق   فدا ور  دم لسائر تكب  وحا  الأ با  عايدا   قاوش تراج  عن  ينجر أ 
  الع ددا  بالدد  ب وادداجر  ورفظددم تماددل الاددا منشددآوال لدد  تنكشدد  وددا عادد  غددرا  ورسددق   وغيددر وفدداج 

                                                           
 .08: و لل الدن سم الماليم" ورج  سابق ذكر   ص الإسلاويمبالدناعم الماليم  المخاطر "ااا   عب  الكريم أحم  صن وز  - 1
 . 026طا   عب  العال حماا  ورج  سابق ذكر   ص  - 2
مجمومثثو سوسثثيتي ج ثثرال  -المعثثايير الدوليثثو للج ثثو بثثازلمخثثاطر السثثوق فثثي الب ثثوك لدوليثثو واسثثتراتيجيات إدارتهثثا لسثثب لددقيز  أوصددتير   - 3

 (.18-63: )(ص -ص)  0202  المركز الجاوعا نق  الءشير البي   الجزائر   02الع ا 6  وجا  ، مجلو نور للدراسات الاقتصاديو-نمو جا
4 - Apostolik Richard, Donohue Christopher, Went Peter, op-cit, P: 17. 
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وورفظددم أصددقل واليددم لادد اولدا فددا السددق   العمايدداتا   الإ جددا   لا ددر  وقجدددم  أصددقل حقيقيددم وورفظددم
 .1المالا

 مؤشرات قياس مخاطر السوق   -ثانيا
 :نبيندا فا الج ول الاالالقياس وخاطر السق   ناك ع   و براو تساخ   ل لل 

 
 .: مؤشرات قياس مخاطر السوق (2-2)الجدول

 مؤشرات القياس المخاطر
 وخاطر

 سعر الفائ  
 الأصقلسعر الفائ   /ذجمالا  اتجا الأصقل الرساسم 
 سعر الفائ   /ذجمالا الخدق  اتجا الأصقل الرساسم 

 الخدق  الرساسم –الرساسم  الأصقل

 وخاطر
 سعر الدرف

 المركز المفاق  فا كل عمام/ال اع   الرأسماليم
 ذجمالا المراكز المفاقحم/ ال اع   الرأسماليم

  أسعا وخاطر 
 الماليماواو الأ

 نسءم القيمم ال فاريم لمقجقااو الدرف/القيمم السققيم لاال المقجقااو 
 نسءم القيمم ال فاريم لرق الماكيم/ القيمم السققيم لرق الماكيم

 القيمم السققيم لاسن او والمقجقااو ذاو العائ  الثابخ/القيمم ال فاريم لاال المقجقااو
 

ستراتيجيات  إدارتها لسب المعايير الدوليو للج و االدوليو و  مخاطر السوق في الب وكاوصتير   لقيز : المصدر
المركز   02الع ا 6   وجا  0202  جقا  مجلو نور للدراسات الاقتصاديو -مجمومو سوسيتي ج رال نمو جا -بازل

 (.81-63(: )ص -ص)الجاوعا نق  الءشير البي   الجزائر  
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
"  أطروحم اكاق ا   كايم العاق  اتصاداا م  " تفعيل الرقابو مل  أممال الب وك بالجاارر وفق المعايير الدوليو للج و بازلطيبا حمز    - 1

 .68   ص:  2013 - 2012 وعاق  الاسيير  جاوعم الجزائر والاجا يم 
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 محفظو التداول  باستعمالالمبحث الثالث: إدارا مخاطر السوق 
فدا ظدل الا اءداو المسدامر    فا تر يدق اسدامرا يم المنشدث أساسياذ  فعاليم ذاا   المخاطر تع  عاولا 

فدا  الأسدعا اا   بار يد  وت يديم المخداطر الادا تنشدث نايجدم ت اءداو سقا  الماليم  حين تعن   د   الإفا الأ
 .سقا  الماليمالأ

 بها للت بؤ: مبادئ إدارا مخاطر السوق والطرق المستخدمو الأول المطلب
 مبادئ إدارا مخاطر السوق  -أولا

 الماليم الخ واو لجنم وضعادا  أساسيم وءاائ سءعم فا المخاطر لإاا   السايمم المءاائ تامثل
 :1 ا المءاائ و    التر     ا لخ وم أجرتدا ا اسم بناخ  عا  الأوريكيم

 تض  الإاا   العايا  لامنشدث  سياسداو لإاا   المخاطر ويجدبالعليا:   واسدارا اسدارا مجلس مسؤوليو -1
 ذاا   سياسدددداو تاضددددم  ذ  وجددددب ذلددددل  حيددددن عايدددددا  وتعدددد يادا الإاا   وراجعادددددا والمقاف ددددم وجاددددس عادددد 

ر والرصابدم عاد  سدي قياسددا اا تددا  طدر  لإأسداليب وضد   تر ي  ا  أو المخاطر المخاطر كل و : تعري 
 عمل     السياساو.

بالفاعايددم   ياددد  المخدداطر لإاا   لدد ا المنشددث  وسدد ول  كددق   أ   جددب ر:المخثثاط مثثدير مسثثؤوليو -2
 المخداطر ود ير ولد عم لامدقظفي  كافيدم تمقيايدم وقا ا تخد  أ  الإاا   عا  ويجب . واتتسا  الشمقل
 .الايا   تم ال  

إاا تددا و   وفدمددا المخاافدم المخداطر بدي  الاد الل تر يد  ود  الار ق  مك  حا المخاطر:  إدارا تاامل -3
 الددءع   لأ  بعضددا عد  ونعزلدم المخداطر بددق   واكاوادم وغيددر ت يديم يددام أ   جدب فإند  سدايمم  بددق  
الاددا  المخدداطر نظددرا لقجددقا تدد اللاو بددي   وواكاواددم كايددم بدددق   المخدداطر ترايددل ياواددب السددايم الارايددل

 .تقاجددا المنشث 
 الاجزئددم  نشددا  نشددا  وثددل أعمددال  لوددق  ذلدد  ذ  نشددا  المنشددث    سددمالأممثثال:  خطثثو  مسثثؤوليو -4

 عد  وسد ولي   كقندقال أ  الأعمدا لودق  ود  لدط كدل وغير ا  لد لل  جدب عاد  المسد ولي  عد  المنشآو
 .المكا  ب  الأعمال لخط المداحءم المخاطر ذاا  

 وناظمددم  وبدددق   وصددفيم بدددق   ت ييمدددا يددام أ   جددب المخدداطر جميدد  ذ : رالمخثثاط وقيثثاس تحيثثيم -5
 الأحدد اث المخدداطر بكددل تددث يراو ت يدديم  ثلدد  أ  ويجددب ذلددل  كميددم كامددا أوكدد  بدددق   تقدديم أ   جددب كمددا

 .الماقصعم وغير الماقصعم
                                                           

 .06  ص: ورج  سابق ذكر  "،في المصار  اسسيميواستخدام تح يات اله دسو الماليو في إدارا المخاطر " ورم  عب  الرمي  عب  الرا  -1



 الفصل الثاني وأساليب إدارتهااستراتيجيات  -السوق  مخاطر
 

139 
 

 جدب أ   ال الايدم أ  فعاليم المراجعم ذت   غم وجقا وراجعم االايم فا المنشث  لمراجعو المستحلو: ا -2
 السددداومم  تكدددق  واماعدددم بوسدددا ا جددددم صبدددل وددد  المخددداطر خا جيدددم لا يددديمالمراجعدددم التكدددق  وقازيدددم لعمايدددم 

 لضددما  اللازوددم الاقصددياو وت دد  م المخدداطر ذاا   أنشددوم فعاليددم والاءددا   المخدداطر لا يدديم الكافيددم والخبددر 
 .المخاطر ذاا   و ير فعاليم

 عددد  المخددداطراتجدددم لإاا   الأزوددداو الن وعمايددداو بدددراوج  نددداك تكدددق   أ   جدددبللطثثثوارئ:  لتخطثثثيطا -7
 .والعماياو البراوج     جقا الاءا  و  وراعا    العاا م غير أو الوا ئم والظروفث  الر و  المرامام

 بمخاطر السوق  ؤق المستخدمو للت بلطرا -ثانيا
 الاءددا بمخدداطر السددق  أ مدددا  القيمددم العاالددم  القيمددم المعرضددم لاخوددر     ندداك عدد   طددر  لاانبدد

 الأوضاع الضاغوم والارايل المعيا   لامرفظم.
 تحليل القيمو  العادلو: -1
 (Fair Value) تعري  القيمو العادلو-1-1

 نكر أ مدا:  ناك الع ي  و  الاعريفاو لاقيمم العاالم
 أو الأصددقل بيد  نايجدم اسدالاو   مكد  الدد    دا الدثم  (Fair Value) العاالدم القيمدم: 1تعريث  

 وعدددي  تدددا ي، عنددد  السدددق   بدددي  الأطدددراف المشدددا كم فدددا وناظمدددم عمايدددم بمقجدددب اتلازاوددداو لارقيدددل افعددد 
 1.لاقياس

 صدم بثند  السدعر الد   سيسداام و ابدل  الأوريكداعرفخ القيمم العاالم فدا المعيدا  المدالا :2التعري  
وددا فدددا وعاوادددم جا يدددم وددا بدددي  وشدددا كي  فدددا السدددق   الادددزا ترماددد  و ابدددل  أوأصددل ودددا  أو ودددا سددديام افعدد  

  أ  ذلل السعر الاا  مك  الردقل عاي  فا عمايم ونظمم بي  الماعاواي  واتلازاواوللأصقل  الأصاا
 2 فا السق  فا تا ي، القياس.

  القيمو العادلو تخدام تحليلاس أهدا  -1-2
 :3تامثل أ  اف اساخ ا  ترايل القيمم العاالم فا

                                                           
1 -IASB (2015) International Accounting Standards Boards , available online www.ifrs-org :  تا ي، الزيا 
03.00.0200. 

المحاسبي في ظل مستجدات  معايير اسبيغ المالي الدوليو دراسو لعي و من أثر تطبيق القيمو العادلو مل  اسفصاح "أنيس  زلم    -2
 جاوعم  كايم العاق  اتصاداا م والاجا يم وعاق  الاسيير    أطروحم اكاق ا   تخد  ت صيق ووراقءم الاسيير "الأكاديميين والمه يين في الجاارر

 .06  ص: 0200   الجزائر القاا  حمم لخضر
3 -https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd31659484d6b33b.0203/00/00 :  تا ي، الزيا  
 

http://www.ifrs-orgتاريخ/
https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd31659484d6b33b
https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd31659484d6b33b
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المركددز و  ذظدددا  بنددقا الرسدداباو المخاافددم بالقيمددم الأصددر  ذلدد  القاصدد  فددا تددا ي، ذعدد اا الميزانيددم -
المندشث  أو المالا  برين  عارف بال لل ذوا بع  الرفاظ عا  ال ق  الشرائيم العاودم لر دق  المدسا مي  فدا 

لددددم  كددددق  وبنيددددا عادددد  أسدددداس أ  بعدددد  الرفدددداظ عادددد  الواصددددم الاددددشتيايم لامنشدددث   وأ  وفدددددق  القيمددددم العاا
 مندشث  وسامر  فا أعمالدا لأجل غير ور وا؛ال

ندددددددا تعبددددددر عدددددد  المركددددددز إذذا تدددددم ت يدددددديم الأصددددددقل واتلازاودددددداو عادددددد  أسدددددداس القيمددددددم العاالددددددم ف -
 ؛عاءا اتبعي   لأنم ال  الأسعا  السققيم  اتصادداا 

 ؛يافق توبيق القيمم العاالم و  وفدق  المرافظم عا   أس المال -
تدددساع  وعاقودددداو القيمدددم العاالددددم فدددا ذجددددراخ الم ا ندددداو بدددي  المنددددشآو المادددشابدم والاددددا تددددساعمل  -

 القيمم العاالم؛
 ؛تعكس الاث يراو اتصاداا م الجا يمذ  القيمم العاالم لدا ص    تنب يم اكبر لأندا  -
ذ  واضعا المعايير المراسبيم ي عق  أ  الا    الر ين فدا الاكنقلقجيا والخبدر  القاسدعم تدسمش   -

لكثيدر ود  ال ديم العاالدم أ  يدام ت د ير ا بمق قصيدم باسدداخ ا  ت نيدداو تدد وج وبدداائ تددسعير سددق   أس المدال 
 ؛ما يالسق  الجو  المعاقواو حقل ظروف 

 تمكددي  المنشددث  ودد  قيدداس أاواتدددا الماليددم بالقيمددم العاالددم لعدد ا ودد  العمايدداو ال الايددم ودد  أجددل -
 ؛صن  ال را او اتساثما يم والاجا يم المناسءم

 ؛ذاا   وقياس المخاطر -
 ؛تر ي  كميم  أس المال ال    جب تكريس  لخوق  الأعمال المانقعم -
 و.الماليم الداا   ع  الشركا ياناوذضفاخ الشفافيم عا  الب -
 .الاقج  ذل  علاج أ  صدق  ناتج ع  توبيق وفدق  الاكافم الاا يخيم -

 (: VaR)خطرحليل القيمو م د الت -2
  م فدا ذاا   المخداطر  وتسداخ   لقيداس أصددوود  أ دم و داييس المخداطر المسداخ  الأاا  تعابر     

 .1ور والسا   ورامام عن  وساقا   م وعي  للال فار  زونيم 
 (:VaR)خطرتعري  القيمو م د ال -2-1

 و  للال وجداو نظر ع   كاا  وباحثي  كما ياا: خورعن  ال لاقيمم مك  عر  ع   وفاهيم 

                                                           
 .38  ص:0202  072 صم    صن و  الن   العربا إطار مخاطر السوق لدي الحطاع المصرفي في الدول العربيو اوا يقس  عبي    - 1
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قيمددم الخسددا    ا ددا ودد لل ودد  ودد الل قيدداس وخدداطر السددق   و ددالقيمددم عندد  الخوددر  :1تعريثث  
ال دقا )الخور الأعظم( الاا  مك  أ  يا بادا البنل عن  وجال   م وعي   فددا يءدا   عد  وقيداس لارد  

 باحامددالالماليددم لام سسدداو الماليددم  ذلددل اواو الأصددد  لاماتيددر المرت ددب والمرامددل فددا قيمددم ورفظددم الأ
و د ا  الخسدا   الادا  مكد  أ  يقاجدددا   ق بعرفم وعي  وتا ي، وعي   ل لل فإ  القيمم عن  الخور تسمش 

  وفدق ودا نددخ عايد  تشدريعاو لجندم بدازل  ت ياعد ا أسدبقعي   وعي  ووجال زونا وعدي  باحامالالبنل 
ا تاعدر  لددا المرفظدم ادر  باوام وواجانسم ع  المخاطر الظ مك  أ  تكق  ن (Var) وبالاالا فإ  ت نيم

 1.واح  أو أكثر  وذلل و  للال  صم واح  أصلو  اكقنم الماليم الم
ت  ير الخسا   ال دقا الممك  ح و دا وسا بلا بناخ عا  نساوي  و  للالدا   ا طري م :2تعري 

  حيدن تسداع  عاد  تر يد  حجدم الخسدا   ال ددقا الادا اتحامدالوعوياو تا يخيم عن  وساقا وعدي  ود  
بالمائم(  و دا  33عن  وجال   م  أ ) %0 باحاماليارمادا المساثمر أو البنل للال عشر  أ ا  وسا بلا 

 2 نشآو.فا الم الأااختعام  عا  طر  ذحدائيم وع    تاواب ا جم عاليم و  وساقا 
الخسددا    ا وجمقعددم ود  الا نيدداو تبددي  أ بثنددد Rachev and Khindanova عرفددا  :3تعريثث 

طء ددا لمخدداطر السددق     وترددخ أ  وسدداقا ودد  وسدداقياو الث ددم  زو الدد ودد  ومكدد  أ  تردد ث فددا أ  ودد  
ولامنشآو الماليم وغير الماليم  و  ا وا جعادا أاا  وسا ر  تساع  فا السيور  عاد  المخداطر  وبثنددا جدزخ 

 3المخاافم. اتساخ اواو  بي  ئالعقاندجيم الاا تشير ذل  تقزي  وكمل و  الم
الاعريفددداو السددداب م  مكددد  ال دددقل أ  القيمدددم المعرضدددم لاخودددر  دددا اتنخفدددا  فدددا قيمدددم  لوددد  لدددلا

نايجددم الاتيددراو فددا أسددعا  ووعدد تو السددق  المدد  ر    و دد    باحاماليددم  اتسدداثما  لددلال بعدد  زونددا وردد ا
 بشكل وءابر فا العائ .

 (VaR)الخطر م د القيمو لساب طرق  -2-2
 :و ا طر   بثلاث القيمم      مك  حسا 

                                                           
  أطروحدم اكادق ا   جاوعدم فرحداو "دراسو واقع الب ثوك التجاريثو العموميثو الجاارريثو  –إدارا المخاطر المصرةيو وفق اتفاقيات بازل "،حيدا  نجا  -1

 .189  ص: 0208  الجزائر   1 يءاس سوي 
 .  295  ص:  2013الق ا   عما   الأ ا     اا إدارا المخاطر، وآلرو  ب  عاا باعزوز   -2
  أطروحم اكاق ا   جاوعم ورم  "دارا المخاطر الماليو في ظل م تجات اله دسو الماليو، دراسو محارنو بين سوقين ماليينذ "وعاق  جمال  - 3

 .006  ص: 0206بقضياف  المسيام  
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و ا طري دم تعامد  عاد   صدانق  الاقزيد  الوبيعدا وذلدل ود  لدلال  القياسيو التحليليو: الطريحو-2-2-1
الأحد اث  احامدالحسا  الماقسط واتنرراف المعيا    وبالاالا تعام  عا  لدائ    ا الاقزيد  لا د ير 

 1 (.VaR) غير الملائمم وو   م تر ي  قيمم
 نساخ   وجمقعم و  النماذج القياسيم ن كر أ مدا: (VaR)ولار ي  قيمم 

ويمكدد  حسدداب  ودد  لددلال جمدد  المشددا  او واسدداخراج عدد ا وددراو تددرجيش  الانحثثرا  المعيثثاري: -
 .2(VaR)قيمم  نااجاتساتنرراف المعيا   

   حين:𝛼-1) ) باحاماليمأصد  لسا   بقيمم  صميم والاا يام تجاوز ا  (VaR) ر ا 
 

      VaR(X) = min{X | P(X ≤ x) ≥ 𝛼}        
 

𝛼واتير المخاطر  عن   Xحين   ∈ (0,1). 
فيفاددر  أ  تقزيدد  العقائدد    وعندد وا تكددق  العلاصددم لويددم بددي  عقاوددل المخدداطر  وقيمددم المقجددقااو

 لنمقذج الاالا:اوعاماو أساسيم ياضمندا  احاسا ساق  عا  طبيعا  وي ق  الأ
 

      (VaR = 𝑍𝑎 ∗ 𝛿 ∗ 𝑇 ∗ 𝑉)      
 حين: 

𝑍𝑎 قيمم الاقزي  الوبيعا عن  وساقا   م وعي :. 
𝛿 اتنرراف المعيا   لاعقائ :. 
𝑇  الزو : 
𝑉3الراليم. : قيمم المقجقااو 

 

: و ددا طري ددم ترتكددز عادد  ودددفقفم الاءدداي  والاءدداي  المشددارك الم دد    التبثثاين والتبثثاين المشثثترك -
 وصخ واح   وذلل و  للال تكقي   لاث ودفقفاو و ا: االماليم ف الأاواوحين تسمش بمعالجم وئاو 

    ؛ودفقفم اتنرراف المعيا 
  ؛ودفقفم وعاولاو ات تءا 

                                                           
 .002  ص:ذكر  ورج  سابق ، جروا   ن    - 1
 .000ص:  السابق نفس المرج  - 2
 .33   ص:ورج  سابق ذكر    اوا يقس  عبي  - 3
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   1.الأوزا ودفقفم 
ترتكددز  دد   الوري ددم عادد  فرضدديم  ءدداو وعويدداو الماضددا لاانبدد  أحسدد  : المحاكثثاا التاريخيثثو -2-2-2

ودد  الماضددا  وباوبيددق  دد    انولاصددا الأسددعا بالمسددا بل  فدددا ذذا طري ددم ت ددق  عادد  ت دد ير تقزيدد  تتيددراو 
الراليم للأصقل يام تر ي  القيمم المعرضم لاخور  و ا ب لل طري م غير قياسيم  المرفظمالاتيراو عا  
وبالادالا   س كدل أصدل عاد  حد اولدي (VaR)دا  كما أن  يام أل  المرفظدم ككدل فدا حسدا  بعكس ساب ات

اا  واليددم أو لأ ليسددخ حاصدل جمد  القديم المعرضدم لاخودر الأصدقلفدإ  القيمدم المعرضدم لاخودر لمرفظدم 
 2 المرفظم ككل. (VaR)أصل والا  وإنما  ا يءا   ع  

ن واعدداو وفاجئددم  االاجددقخ ذليدددا عدداا  فددا حالددم وجددقا  ددا طري ددم يددام : محاكثثاا مونثثت كثثارلو -2-2-3
تقزي  وعي  لاتيراو العقاول الم ا م لاخودر  فادام وراكاتد  ود   الايا وغير واقصعم    حين أن  يام فيدا 
ليدا او ذحددائيم ولائمدم  وود  لدلال النمدقذج  باسداخ ا ليدا او  اعامدااللال نم جم  ياضديم وذلدل بعد  

 د   المراكدا  لا د ير  اسداخ ا ا كبير و  السينا يق او المسا بايم بالراسق   ويدام المخاا  يام وراكا  ع 
 3 .(VaR)تقزي  ذيراااو المرفظم وو   م حسا  القيمم عن  الخور

 : الأوضاع الضاغطو اختبار -2-2-4
الضددداغوم أاا  وددد  أاواو ذاا   المخددداطر  الادددا تدددد ف ذلددد  قيددداس صددد     الأوضددداع الاءدددا اوتعابدددر 

الماليددم  الأزوددممنشدث  عادد  ترمددل الدد واو والمخدداطر المرتفعددم  وصد  ازاااو أ ميددم  دد   اتلاءدا او بعدد  لا
المددال والسديقلم القاجددب اتحافداظ بدددا ودد    أس  حيددن تسداخ   ناائجدددا فدا تر يدد  وسداقا 0228 مالعالميد

 لاكق  صاا   عا  ترمل الد واو الماليم والمخاطر المرتفعم.   صبل المنشث 
ضدداغوم ذاو الماتيددر القاحدد   والأوضدداع الضدداغوم الوضدداع الأاك وندجياددي  لددد   اتلاءددا او   ندد

 4 واع ا  الماتيراو.
يدام اسداخ ا  ترايدل المرفظدم المعيدا   لار يد  وخداطر  :(SPAN) تحليل المحفظو المعيثاري  -2-2-5

الماليدم بسدبب  قديم المقجدقااوالخيا او  بد ف تر ي  واواءاو  اوش الأوا   بمعن  تر يد  الاتيدراو فدا 
 5 قجقااو  الماليم وتر ي  الداوش وف ا ل لل.مالسينا يق او الاا تعكس لسائر الساسام و  

                                                           
 000ص:ذكر    ورج  سابق جروا   ن    -1
 038  ص:ذكر  حيا  النجا   ورج  سابق - 2
 .000جروا   ن    ورج  سابق ذكر   ص: -3
 .88  ص:ورج  سابق ذكر  اوا يقس  عبي    - 4
 .38ص:  نفس المرج  السابق - 5
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 أدوات قياس مخاطر السوق  -ثالثا
 الأدوات اسلصاريو -1

 ندداك و دداييس ذحدددائيم واعدد ا    مكدد  اسدداخ اودا لا يدديم تشدداخ وخرجدداو العائدد   وبالاددالا الخوددر 
 ع  المخاطر الألرا  وو      الم اييس ن كر: ال   ينق 

 Hight( و  أعا  وخرج )Low outcomeويمثل حاصل طر  أان  وخرج )(: Rangeلمد )ا -1-1
outcome ( %02-وأ  أصدل عائد   دق ) %07(  فإذا كا  أعظم عائ  ومك  عا  ورفظم اسداثما يم  دق

 .%37فإ  الم ا  دءش 
  الخور  ق فا ع   أل   بعي  اتعاءا  العقائد  الماورفدمذ  صعقباو اساخ ا  الم ا كممثل ع  

 1 وع   ذعوائدا وزنا لأح  المخرجاو المرامام و ابل آلر.
 :2ع  الم ا بالديتم الرياضيم الااليم رويعب
 
 

ويعندا   ذ  أتساع تقزي  احامداتو لمعد تو العائد   عابدر وقيداس لامخداطر : (Variance)التباين-1-2
ذلل بعءا   ألرا أن  كاما تءاي  عائ  اتسداثما  حدقل العائد  الماقصد  المرجد  كامدا زاا عد   تثكد  المسداثمر 

 3 ويعبر عن  بالعلاصم الآتيم : ذل  زياا  ا جم المخاطر.
 

     δ² =
1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅)2

𝑛

𝑡=1

       

 حين  :
- 𝛿2  مثل الاءاي . 
-𝑅𝑖𝑡  .𝑡فا الاا ي،  𝑖 الماليماا   مثل عائ  الأ  
- 𝑅̅  الماليماا   مثل العائ  الماقسط للأ𝑖   للال الم. 
 

                                                           
 .  086ورج  سبق ذكر   ص.  لال  و يب الراو   - 1
 .  086  ص.نفس المرج  السابق - 2

3- Alain Burlaud, OP. Cit. P:38. 

R = Xmax – Xmin 
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و ق وقياس ذحدائا تناشا  تقزيد  العقائد  المرامادم حدقل  :(Ecart-type)الانحرا  المعياري  -1-3
 1 الآتيم: ويعبر عن  بالعلاصم الاربيعا لااءاي . قيمادا الماقصعم  و ق أ ضا الج  

 

       δ = √
1

𝑛 − 1
∑(𝑅𝑖𝑡 − 𝑅̅)2

𝑛

𝑡=1

      

 
الماليدم اا   دق أاا  لااعدرف عاد  ال دق  الافسديريم لااتيدر فدا القيمدم السدققيم لدلأ :𝛒معامثل الارتبثا   -1-4

 ال    ر    تتير وعي  فا وساقا الأسعا  فا السق .
كددا  ( 0-)و(أ0+)فكامددا اصاربددخ القيمددم ودد  (  0-)و (0+)وقيمددم وعاوددل ات تءددا  تاددراو  بددي     

ات تءددا  صددق   وإذا كانددخ القيمددم وقجءددم فات تءددا  طددرا   وإذا كانددخ سددالءم فات تءددا  عكسددا  وإذا كانددخ 
 الماليم. اا  القيمم صفر فد ا ي ل عا  ع   وجقا علاصم بي  عائ  سق  وعائ  الأ

 ويرسب وعاول ات تءا  بالعلاصم الااليم:
 

     𝜌𝐴𝐵 =
Cov(𝑅𝐴,𝑅𝐵)

σ(𝑅𝐴)×σ(𝑅𝐵)
         

 ين  :ح
- 𝜌𝐴𝐵  الماليم اا   مثل وعاول ات تءا  بي  الأA الماليم  اا  والأB. 
- (𝑅𝐴)اا  الماليم مثل عائ  الأ A. 
- (𝑅𝐵)اا  الماليم مثل عائ  الأ B.2 
 

ويعبددر   السددق   الماليددم بالنسددءم لمخدداطراا   قدديس وعاوددل بياددا وخدداطر  الأ (:Betaمعامثثل بيتثثا ) -1-5
 بالعلاصم الآتيم:عن  

 

    Beta = βi

Covariane(Ri, Rm)

Variance
       

 

                                                           
1- Ibid, P: 38. 

2- Alain Burlaud, OP. Cit, P: 44.  
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 حين: 
Covariance-الماليدم اا  : الاءاي  المشارك بي  وعد ل العائد  عاد  الأ(Ri)   ووعد ل الفائد  

 .(Rm)عا  ورفظم السق  
-Variance . 1: الاءاي  فا العقائ  عا  ورفظم السق 

 أدوات التحليل المالي -2
 :2ما ياالاارايل المالا أ ميم لاصم فا المنشث       الأ ميم تامثل في التحليل المالي:هميو أ -2-1

 ؛ساخ   بفعاليم فا المنشث أاا  و  أاواو الرصابم وتعابر جداز ذن ا  وءكر لامخاطر ذذا ا -
 ؛صاداا م لامشا ي  وت ييم الأااخأاا  لا ييم الج وا ات -
 ؛ا بل لاقح او المسا بايمقص  المسأاا  لااخويط حين  ساع  فا ت -
 أاا  و  أاواو اتخاذ ال را او  المديريم لاصم فيما  خ  صرا  اتن واج والاقس . -

والارايل المالا  ساعمل ال قائم الماليم لام سسم  ول  طدر  وأسداليب فنيدم ت اي  دم وح يثدم  فالا اي  دم 
لا ونسب الربريم ونسب ال و ا   أوا الودر  تامثل فا الم ا ناو والنسب الماليم كنسءم السيقلم والرف  الما

الر يثددم  فاامثددل فددا الأسدداليب الإحدددائيم الاددا تعامدد  عادد  الأ صددا  القياسدديم والسلاسددل الزونيددم  لمجمقعددم 
ودد  البيانددداو وعدد ا وددد  السدددنقاو. أوددا الأسددداليب الرياضددديم فدددا ع يددد   ونددددا طري ددم المددددفقفاو الخويدددم 

 3 رل المعااتو واع ا  المجا يل.والمقجدم  وتساعمل     الوري م ل
 :4وا ياا أاواو الارايل المالا ن كربي  أ م و  أدوات التحليل المالي:  -2-2

 :دددا العلاصدددم بدددي  أ بدددا  الم سسدددم واتسددداثما او الادددا سدددا مخ فدددا ترقي يددددا  وأ دددم و  الربحيثثثو 
 و براتدا:
 العاوام الأصقلصافا  بش العماياو صبل الفائ   والضرائب عا  صافا   =  راايالإصق  

 العاوام الأصقلوع ل ال و ا  = صافا المبيعاو عا  صافا 
 الداوش الربرا = صافا  بش العماياو صبل الفائ   والضريءم عا  صافا المبيعاو

 عا  صافا المبيعاو نسءم الربريم = صافا الربش المر ق
 
 

                                                           
1- Alain Burlaud, OP. Cit, P: 42. 

 .80:   ص0203  الدايل لانشر والاقزي   عما  التحليل المالي)الاشا من الانحرا  والاختيس(،ورم  و حخ غسا  الخير    - 2
 .70 :نفس المرج  السابق  ص - 3
 .08:   ص0202عما   اا  وائل لانشر  ،التحليل المالي والاقتصادي في دراسو تحييم  وجدو  المشاريع لال  تقفيق الشمر   - 4
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 تامثل فا:  براتدا  ا تقافر المقال اللازوم لمقاجدم اتلازاواو  وو لسيولو:ا 
 

 نسءم الا اول = الأصقل الما اولم عا  الخدق  الما اولم
 نسءم الن   م = الأصقل الن   م عا  الخدق  صدير  الأجل

 

 1وترسب كما ياا :المردوديو: 
 

  أس المال المساثمر \المراوا م اتصاداا م = نايجم اتساتلال 
 الأوقال الخاصم \النايجم الدافيم المراوا م اتصاداا م بع  الضريءم = 

 

 الامقيدل الد الاا والخدا جا ونسدب الماكيدم.  وت اس و  للال نسب الم يقنيدم :نسبو التمويل 
 وو براتدا  ا:

 
 نسءم الم يقنيم = وجمقع الخدق ) طقيام وصدير  الأجل(

 نسءم الامقيل ال الاا = ح ق  الماكيم عا  وجمقع الخدق 
 ح ق  الماكيم عا  وجمقع المقجقااونسءم الماكيم = 

 

 :2وا ياا أ م وعايير الارايل المالا والا ييم  ن كرالمالي:  معايير التحليل -2-3
 ال قائم الماليم -
  أس المال العاول -
 صافا القيمم الراليم -
 وع ل العائ  -
 ترايل الرساسيم)اتنرراف المعيا  ( -

 
 
 

                                                           
1-  Ibid, P:16. 

 .66: ص ورج  سابق ذكر  ورم  و حخ غسا  الخير     -2
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 التداولمحفظو  الثاني: المطلب

 التداول محفظوإستراتجيات   -أولا
 نددداك  دددلاث ذسددداراتيجياو تسددداخ   فدددا ورفظدددم  الاددد اول   ددد   اتسددداراتجياو تخااددد  عددد  بعضددددا 

)الاركديم(  وكدل  الءع  فا ا جم المخاطر . وتامثل     الإساراتيجياو فا المضا بم  الارق  والمراجردم
 الاا تخ   أ  اف  وا جم ترما  لامخاطر .   الإساراتيجيموساثمر يركز عا  

شدددراخ ال) الأجدددلالماليدددم بدددي  اتسددداثما  طقيدددل  لأاواويادددقزع اتسددداثما  فدددا االمضثثثاربو:  سثثثتراتيجيوإ -0
رو  فددا السددق  بيددبددراخ   ددق  بدددا وسدداثمرو  ل أوالمضددا بم  ددا عمايددم بيدد  فواتحافدداظ (  والمضددا باو. 

و  السدعر الردالا. وت ت اددر المضدا بم المشدروعم عاد  ولاحظدم  سعا   للاسافاا للانافاع و  فرو  الأ
نخفددا  او ددق الادد لل بالشددراخ عندد    فعددل ذلدد   تارددقل أسددعا   بددل ت بدد  ودد  ظددروف السددق  والانبدد  بالأ

. المضدا    ندا ياعاودل فدا السدق  وف دا لمدا تسدفر عند  تنب اتد  الادا  جدب ات تفداعو البي  عن  أسعا   الأ
اقودداو صددريرم  وحسدداباو اقي ددم وسددافي ا  ددق بخددديا ودد  و اخ ذلددل  وفددا القصددخ ذاتدد  وع ذلدد تسددان   أ 

 ي ا  ل وم نافعم لاسق .
ندا تر  أوو  اوندا  ظل السق   اك ا  كما سدم  وتع  المضا بم المشروعم ال ق  المنشوم لسق  الأ

سدددم  ضددرو يم لسددق  الألمضددا بم المشددروعم سددعا   ولدد لل فددإ  االشدد ي   فددا الأ بدد باو لا اءدداو والاودد  ا
العدر  والوادب  فعند وا اللازودم لأاائد   و دق الاقفيدق بدي   الأساسديم كدا   دم الأأ مل عا  تر يدق لأندا تع

 ت تفداع   نظدرا  نخفدا اتالر  ود  اسدامرا   ذل سعا  يا لل المضا بق  بالشراخ  وي ا  ذلل تنخف  الأ
 الواب.

وتد ا  تادل  في قودق  ببيد  ودا لد يدم ود  أسددم  الأسدعا وي ق  المضا بق  بعكس ذلل عند وا ترتفد  
سدددعا  نايجدددم زيددداا  العدددر . والمضدددا بق  بدددد   الوري دددم  خاافدددق  عددد  الأ ا تفددداعالرددد  وددد   ذلددد العمايدددم 

  ويبيعدق   تفاعدداازيداا   ذلد و دق ودا يد ا   ات تفداعسددم ود  ب ا دم المساثمري  العاايي  ال ي   شارو  الأ
 .نخفاضدااما يزي  و  و انخفا  الأسعا عن  

تكدددق  ل  ددد  الكفدداخ  والخبدددر  الادددا تمكنددد  وددد   أ والمسدداثمر الددد     دددق  بالمضدددا بم المشددروعم ت بددد  
تدقافر  أس المدال الكدافا الد    رميد  ود  الخسدائر الماقصعدم   ذلد  ذضدافمالسدق    لأوضداعالارايل السايم 

 أو  سدددقاخ با تفاعددددا الأسددددم أسدددعا الادددث ير فدددا  واتلادددزا  بثللاقيددداو الاعاودددل  وت   دددق  بثفعدددال وددد  بدددثندا
تعامدد  عمايدداو  أتانخفاضدددا  ومددا  ضددر بالسددق  عمقوددا  وبدددتا  المسدداثمري  بدددفم لاصددم  وينءتددا 
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ا اسدداو وحسدداباو صددريرم حادد  تكددق  اعاوددم  ذلدد تسددان   ذ المضددا بم عادد  الددد فم والرددظ  بددل ت بدد  
 1لاسق .

الآ دا  السدابيم أو ت ادي   وند  ذلتداخدد ف أ  ذجدراخ  كدق  ال   عرّف الارق  بثندالتحو :  ستراتيجيوإ -2
 الا اءداو أو  المقاتيدم فدا أسدعا  الفائد   أو أسدعا  صدرف العمدلاو الأجنبيدم الاا تداحب الاودق او غيدر

دا  ت ايددد  المخداطرالردد  ود  مددا أ  الم ددقا بدالارق  المدالا يددا. كالسدابيم فدا قديم الأصددقل المسداثمر ف
حما ددم  أس المددال باسدداخ ا  القسددائل المااحددم لاقصا ددم ودد  الخسددا   أو الن دددا  أو   ددق   أوددداوإاا تدددا ن ا

وعينم بارمل جدم و   اتلازا  ق أعم و  ضما   أس المال المساثمر و  حين ذ  الضما   ا الاا   و 
ل الضدما  فاشدم  وصا دم  أس المدال فددا وا يارق برأس المال ود  لسدا   أو تاد  أو ن ددا   أودا الرما دم

 2.المءابر وغير المءابر
المراجردددم  دددا بيددد  وبدددراخ أحددد  الأصدددقل فدددا نفدددس القصدددخ  :(Arbitrage) المراجحثثثوإسثثثتراتيجيو  -3

وو  للال طري م الا اول     فا أسقا  وخاافم أو بثبدكال وخاافدم   مكد  ر. للاسافاا  و  الالاف السع
ت اول  فإ   ذساراتيجيماتسافاا  و  ت اءاو الأسعا  فا أاواو واليم واواب م أو واشابدم. عن  توقير أ  

   ا  ساع  الماد اول فدا ضدما  حددقل  عاد  نادائج وناظمدم ود  اتباعداا عد  الاريدزاو الماليدم السداقكيم.
 ويعابر ت اول المراجرم و  أح  تال اتساراتيجياو. 

اعابر المراجرم  براخ و صم واليم فا سق  وا وبيعدا فا نفس القصخ بسعر أعا  فا سق  ألرا  ف
وقجددقا  لفاددر  طقياددم  حيددن  كانددخ تدد اول ذسدداراتيجيم و دداومددا  ر ددق اتسددافاا  ودد  فجددق  السددعر الم صاددم. 

 .المفضام لاما اولي  فا ال واعاو الماليم الا اي  م ون  ع قا الإساراتيجيمكانخ  ا 
ويمك  لاما اولي  تر يق لاليم و  المخاطر.  ذساراتيجيم الما اولكما أندا تعابر بالنسءم لامساثمر 

 3.ذلل بفضل اتلالاف الءسيط ال   تقفر  البق صاو المخاافم لنفس الأصل
 التداولمحفظو تسعير م هجيات  -ثانيا

 :أ مدا وا ياا الا اولورفظم لاسعير  ناك ع   وندجياو 
اكز عا  الأصل يقويا حسب دجيم يام ت ييم المر نالم  فا   السوقيو:  الأسعارلسب  التسعيرم هجيو  –1

 .1اليقوا و  المداا  الرسميم المعام   لا غسعر الإ
                                                           

1-  https://www.alqabas.com/article/163369.0203/27/00 :  تا ي، الزيا  
  جاوعددم  0203  03  العدد ا: 03  المجادد : مجلثثو اسليثثا   السثثلم كصثثيغو للتحثثو  ضثثد المخثثاطر المسثثتحبليو  حاود   وناسددم  حاودد   با اسددم - 2

 (.838 – 810ص(: ) -الجزائر  )ص  1باتنم 
3 - https://fbs.ae/glossary/arbitrage-137.0203/26/23:   تا ي، الزيا  

https://www.alqabas.com/article/163369تاريخ
https://fbs.ae/glossary/arbitrage-137
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 .تحييم الموجودات الماليو من خيل قارمو الدخل الشامل (:3-2)جدول
 

اسم الشركم 
 فيدا المساثمر
(0) 

 الأسدمع ا 
(0) 

 القيمم ال فاريم
(3) 

 السعر السقصا
(8) 

 القيمم السققيم
(7) 
7=0 x 8 

 الربش/الخسا  
(6) 
6=7-3 

      
      المجمقع

بندداخ عادد  أحددد ث   امدداا عاددد  القيمددم ال فاريددم لدددلأاا  فددا حددال عدد   تدددقفر أسددعا  سددققيم لدددلأاواو الماليددم فيددام اتع
 .ي اأ  ت ياجاوز تا ي،     البياناو سن وعا  المساثمر فيدا منشث البياناو الماليم الم ص م لا

 

 .31قس   ورج  سابق ذكر   ص:  اوا ي المصدر:
 

فدا  صدقلأ   ماادل وجمقعدم ود  الأ )الما اول( ال    خادا   د   المندجيدمتقجب عا  الااجرحين 
. الاسدعير المقجد  نردق السدق  كضدرو  المرفظم  جب تسعير ا بناخ  عا  المنافسم. فا   ا السديا    دثتا 

 :اسق   ص  ترااج ذل  وا ياال المناجاو بناخ  عا  اتجا او فا ييم
  والمنافسمالا اول البياناو ذاو الدام ع   -
 (؛)ذذا أوك  المنافسم والأصقل ت اول الأصل المالاالبياناو الاا يخيم ع   -
  صائمم بجمي  الماتيراو الاا ترغب فا وراعاتدا فا عمايم الاسعير -
  والادرويج  وسدماو تددفيم (كسيبياناو ألرا وسدان   ذلد  ال ائمدم )وثدل بيانداو جقجدل أنداليا -

 ذلل. المخزو   ووا ذل 
 فا      المندجيم بالديتم الرياضيم الااليم: ويرسب السعر

 

 السق +عاول الاميز +عاولالأصلالسعر= تكافم 
 

فعاول السق  فا الدديتم الرياضديم السداب م  تودا البيانداو المنافسدم والسدققيم الفعايدم الادا  ثلد  ا 
الااجر باتعاءا   فا حدي   مثدل عاودل الاميدز القيمدم الماليدم الم ابادم الادا  فرضددا العمدل لخ ودم العمدلاخ 

المعاالم المءسوم حسب وض  الااجر  عاد  سدبيل المثدال بالنسدءم لاخددق  صد  ت الماميز   ص  تخاا      
 . الإطلا  رسب عاول الاميز عا  

                                                                                                                                                                                     
 .36قس   ورج  سابق ذكر   ص: ي اوا  - 1
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 الأصقلوأفضل طري م لاكش  ع  ذوكاناو الاسعير بناخ عا  السق   ا النظر في  بالنسءم لمدا  
الفرا دم فدا المرفظددم   ماادل كدل أصددل فدا المرفظددم او  لاص)اسداثما  طقيدل الأجددل أو واداجر (  و دد   

ورو  القصدخ  فالاسدعير الفعدال والمسدا ا   عندا أودري : تجزئدم المرفظدم اعامدااا عاد    ص  تاتير و الأاوا 
 1ااوا  الأصل المالا  وتوبيق ندج الاسعير المناسب نرق كل فئم.

 لسب نما ا التسعير تسعير هجيو الم -2
  وفدا اسداخ ا   د   المندجيدم مالسدققي الأسعا تساخ       المندجيم فا حال تع   الاسعير حسب 

العايا بث      المندجيم  الإاا  بعي  اتعاءا  وعا  الأل الماء  ذو ود اقيم و   الأساق  جب أ   كق  
يقجب تقفر الخبر  والفنياو  الإحدائيمو  ع   الي ي . حين  اساخ ا  النماذج  أعا تسان  عا  احاماليم 

ذلضداع  د   النمداذج لامراجعدم ال و يدم لار يد   لاعزيز صقتدا  وو  الأ ميم بمكا   ل ا وع و     النماذج
الأ بدا    اسداخ ا  وذلل ود  لدلال و ا ندم وخرجاتددا ود  النادائج الفعايدم لاماتيدراو  ود  الممكد  أاائدااصم 

 2 والخسائر لأغرا  الم ا نم بي  وخرجاو النمقذج والناائج الفعايم.
 

 .تحييم الأصول الماليو بالتالفو المطفأا :(4-2)جدول رقم
 

اسم الجدم 
 فيدا المساثمر
(0) 

ع ا 
 السن او

(0) 

 القيمم
 ال فاريم 

(3) 

الراليم لاا ف او الن   م القيمم 
 الفائ  وم بسعر ق الماقصعم المخد
(8) 

 الا نا
(7) 
7 =8-3 

 وعاول الخسا  
(6) 
6=7/3 

      
      المجمقع

 .ل كا   ناك و براو لاا نا فا قيمم السن اواتراسب فا ح
 

 .31قس   ورج  سابق ذكر   ص: ي اوا  المصدر:
 

فددا  الفددر  الددرئيس بددي   دداتي  المندجياددي   ددق وددد   البياندداو الأساسددا الدد   يددام اتعامدداا عايدد 
السق  كمرج . أودا  تر ي  الأسعا . فا الاسعير حسب الأسعا  السققيم  يام اساخ ا  الأسعا  الفعايم فا

 السعر  عا  قيمم الأصل وتر ي  فا نماذج الاسعير  يام اساخ ا  نماذج ونظرياو لارايل العقاول الم  ر 
بعد  الرداتو   ف ود  الاسدعير. فدايام اساخ ا  كل وندمدا بنداخ  عاد  السديا  وندقع الأصدل المدالا والدد 

                                                           
1 -https://competera.net/resources/articles/market-based-pricing.0202/20/11 :تاريخ الزيارة 

 .36   ص:ذكر   اوا يقس   ورج  سابق -2

https://competera.net/resources/articles/market-based-pricing
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ودد  الأسدعا  السدققيم لاردددقل  دجدي   حيددن يدام اسداخ ا  نمدداذج تسدعير ود  تكاواددامن مكد  أ  تاد الل ال
 يم.لق عا  ت  يراو أكثر اصم وبم

 مخاطر السوق بمحفظو التداول إدارا  أساليبالمطلب الثالث: 
لا ايددل المخدداطر الماليددم المرتءوددم  والأفددرااذ  تكددقي  ورفظددم الادد اول  ددا عمايددم ت ددق  بدددا المنشددآو 

بثصدددل تكافدددم لمخددداطر    الموادددق ادددقاز  لددددا وتر يدددق العائددد  ال بالمرفظدددم اتسددداثما يم  وذلدددل يدددد ف ذعددداا  
 .السق  

 في أصول المحفظو الت ويع -أولا
الاشكيل الجي  وو  بث    الاا تاكق  وندا المرفظم اتساثما او  د  بالانقي  بالاشكيام أو تقليفم 

او  أ  يارتددب عادد  ذلددل تددث ير عكسددا عادد    تخفددي  ا جددم المخدداطر  الاددا ياعددر  لدددا عائدد  المرفظددم
والددد ف ودد  الانقيدد   ددق الاقصددل ذلدد  المرفظددم الاددا تعوددا أكبددر عائدد  ومكدد  وبثصددل . 1حجددم ذلددل العائدد 
المثاد  بالم ا ندم بالأوضداع تسدم  بالمرفظدم و   أو تعودا نفدس العائد  ولكد  بمخداطر أصدل  وخاطر  ومكندم

سدددناور  ). 2غيدددر تدددا الأصدددقل المكقندددم لامرفظدددم بدددي   ات تءدددا اددد  أ   كدددق  ع أو الاشدددكيلاو الألدددرا 
 .(لمقضقع المرفظم بالافديل فا الفدل ال اا 

 هميو الت ويع في تخفيض تالفو المخاطر غير الم تظموأ -1
عقاوددل لاصددم بالمنشددث   أ باحددددا  المخدداطر غيددر المناظمددم  ددا المخددداطر الاددا يرجدد  سددببدا ذلددد  

عماياتداد  ولاطر ا الماليم الاا ب و  ا تق ر عا  قيمادا فا السق . ويمكد  لامسداثمر فدراا كدا  أو ونشدث  
الماليدم بدثنقاع واعد ا  ود  الأاواو  أ   رما اساثما ات  و      المخاطر عد  طريدق الانقيد  فدا المرفظدم

دا فا وصخ واح  بمثدل  د   المخداطر  حيدن  نداك أاواو واليدم وعيندم تاث ر جميع أ الماليم الاا ت  مك  
الماليددم المكقنددم لدددا   الأاواو  فمخدداطر المرفظددم  ددا وخدداطر ألددرا واليددم  أاواولوددق   ودد   أكثددرتكددق  

 وت اس المخاطر غير المناظمم بمقجب تءاي  الخوث العشقائا كما  ق وبي  فا المعاالم الااليم:
 

    Var(εi) = Var(RP) − βp
2Var(Rm)      

 حين:
Var(ε𝑖)  :تءاي  ح  الخوث العشقائا و ق  عبر عا  المخاطر المناظمم. 

Var(RP)  :تءاي  المرفظم الكاا ويعبر عا  المخاطر الكايم. 
                                                           

 .308 :ص  0220  الإسكن  يم   3الوءعم  وكاب العربا الر ين ،الحرارات( اتخا إدارا الب وك التجاريو)مدخل     يونير ذبراهيم  ن- 1
 .007: ص  0223   الإسكن  يم اا  الجاوعم الج ي   لانشر   في بورصو الأوراق الماليو الاستثمار  عب  التفا  حنيفا- 2
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βp
2Var(𝑅𝑚)  :.1تءاي  عائ  ورفظم السق  وال    عبر عا  المخاطر المناظمم 

 أهميو الت ويع في تخفيض تالفو المخاطر الم تظمو -2
الماليددم  الأاواون ددد  بالمخدداطر المناظمددم تاددل المخدداطر الماعا ددم بالسددق  ككددل  حيددن تدد  ر عادد  

 أ   لكد  ودد  الجيدد   بددالانقي ددا سداب ا  فددد   المخداطر ت  مكدد  تجنبددا االما اولدم فددا السدق  كاواددم كمدا بين
 الماليم الاا  رمادا   ا النقع و  المخاطر. الأاواو عرف المساثمر و  ا  تث ر 

لدد ا المعاوددل  إ ت داس المخداطر المناظمدم لأاا  واليدم بالنسددءم لمخداطر السدق  بمعاودل بياددا  لد لل فد
فا اتخداذ صدرا  اتسداثما   فدإذا كاندخ قيمدم وعاودل بيادا أصدل ود  القاحد  الددريش   كدق  عائد   أساسااو  
اا  الأندد  ا تكددق   دد   الماليددم أصددل ودد  عائدد  السددق    ووخاطرتدددا أصددل ودد  وخدداطر السددق  كدد لل  وع الأاا  

الماليددم تكددق  عائدد  ا  الأاا  واليددم افاييددم. أوددا ذذا كانددخ قيمددم وعاوددل بياددا أكبددر ودد  القاحدد  الدددريش فددإ  
أاا  واليددم     اا السددق  كدد لل  وعندد  ا وتكددق   دد   الأأعادد  ودد  عائدد  السددق  ووخاطر ددا أعادد  ودد  وخدداطر 
الماليدم تعابدر أاا  واليدم نمقذجيدم   الأاا  ش فدإ   د    جقويم. أوا ذذا كا  وعاول بياا  ساو  القاح  الدري

تاررك باقافق تا  و  السق  نزوت وصعقاا  فاكق  ب لل وخاطرتدا وعقائ  ا وما ام تماودا لمخداطر وعائد  
واليدم لمنشدث  وعيندم   أاا  ويرسب وعاول بياا  ياضيا و  للال اساخ ا  بياناو ع  وعد تو عائد   السق .

 2لاو العائ  لأسدم السق  ع  الفار  نفسدا.اوفاراو تا يخيم ساب م  ووعاقواو ع  وعأو ورفظم وعينم ل

ويعبدر  عبر ع  حساسيم الأصل لم بدر السدق  العدا   أ  وسدا مم الأصدل فدا وخداطر المرفظدم  
 : 3 ياضيا بالديتم الااليمالنظاويم للأاا  الماليم  المخاطر ع  

 

        βi  =
Cov( Ri,Rm)

Var(Rm)
         

 حين:
βi  النظاويم للأاا  الماليم  : وعاول المخاطرi. 

Cov( Ri, Rm) الاءاي  المشارك لعائ  الأاا  الماليم :i . و  عائ  ورفظم السق 
Var(Rm) عائ  ورفظم السق . : تءاي 

                                                           
  "0206-0228ا اسم و ا نم بي  بق صاا المتر  والجزائر لافار   -فعاليم الانقي  اتساثما   فا ذاا   وخاطر السق  الماليم"ب  ا  أوينم   -1

 واليم  كايم العاق  اتصاداا م والاجا يم وعاق  الاسيير  جاوعم عب  الرمي  ب  باا س  وساتانم  الجزائر  أسقا تخد  توبي او  اكاق ا   أطروحم
 .80  ص: 0208-0203

 .86كر   ص: ذ  ورج  سابق أوينمب  ا   - 2
3 - BusülAytac,Crille Mandou, investissement et financement de l'entreprise , beock supérieur, 1er édition, 
2015, P:180. 
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  ددلاث المخدداطر المناظمددم )أو وخدداطر السددق (  حيددن نميددز بياددا مثددل وعاوددل   وبشددكل أكثددر تر يدد ا
 :1وقاص  ن كر ا كما ياا

 

m) <E(RiE(R, 𝛃𝐢( و  ت اءاو السق    و ق ذجراخ افاعا الإجراخ خف    ا  < 1 
m) = E(RiE(R, 𝛃𝐢( الأصل  كر  ت اءاو السق  فيعابر ذجراخ حياا  = 𝟏 

m) > E(RiE(R, 𝛃𝐢( تعظيم ت اءاو السق   فدق ذجراخ ع وانا عا  عمل   ا الإجراخ  > 1 
 . مثل العائ  الماقص  لمرفظم السق   mE(R(و i مثل العائ  الماقص  للأاا  الماليم R)iE(حين: 

 

ر لأصدل ودالا واحد  أو انظر الفدل ال اا  لمعرفم طري دم حسدا  العائد  الماقصد  والمخداط ميلظو:
 .ورفظم واليم

 أشكال الت ويع في المحفظو الماليو -3
والد     بالأصدقل الماليدم المكقندم لددا الانقيد طريدق  عد  الاد اول مك  الاعاول و  وخداطر ورفظدم 

 ما ياا:في  ثل  أبكات واع ا  ن كر ا
 دد  بانقيد  جددم الإصد ا  عد   تقجيد  وخددداو المرفظدم ذلد  أو ا   ت ويع جهو اسصثدار:   -3-1

أسدداقبي  بددائعي  فددا  دد ا   حيددن  ندداك ءتددا تنقيدد  جدددم ذصدد ا  تاددل الأو ا تددد   ا ونشددث  واحدد   بددل ين
  ما: الد ا

ويدااخ  وفددق  الانقيد  السداذج فدا أند  تنقيد  (: Naive Diversificationالت ويثع السثا ا) -
بدددراخ عددد ا كبيدددر وددد  الأو ا  الماليدددم او  الألددد  بعدددي  اتعاءدددا  حجدددم  مكددد   أنددد  عشدددقائا  بمعنددد  آلدددر

 2 المعيا يم لاعقائ  المرامام. اتنررافاوالمنشث   العقائ  الماقصعم  أو 
  دق  عاد  فكدر  أساسديم و اا دا أ  وخداطر الانقيد  الد    و دقالت ويع الافؤ ) ت ويع مثاركويتا(:  -

ل عاد  العلاصدم  بدي  المرفظم ت تاقص  ف ط عا  وخاطر اتساثما او الاا تشامل عايدا  بل تاقص  كد ل
المرفظددم  وذلددل تاضددمندا الدد صيق للاسدداثما او الاددا  لايددا ات دد ا  عنددا ضددرو     اتسدداثما اوعقائدد  تاددل 

فعن وا تكق   ناك علاصم طرا م بي  عقائ  اتساثما او   بمراعا  طبيعم ات تءا  بي  العقائ  الماقل   عندا
ومدا كاندخ تادل العقائد  وسدا ام ت  الاا تاكدق  ونددا المرفظدم  فدإ  المخداطر الادا تاعدر  لددا تكدق  أكبدر

 ا تءا  بيندا  أو تقج  بيندا علاصم عكسيم.

                                                           
1 - Busül Aytac,Crille Mandou,Op.Cit, P: 180. 

 .030:   ص0200  عما   0  اا  المسير  لانشر والاقزي    إدارا المخاطر الماليو  لال  و يب الراو   - 2
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العائد 

 المطلوب

- 00 
- 02 
- 8 
- 6 
- 8 
- 0 
- 2 

 ا علاصم طرا م  أ  ذذا كا  وعاودل  -نا  ورفظم وا كق   -فإذا كانخ العلاصم بي  عائ  اساثما ي 
  فددإ  ا تفدداع عائدد  أحدد  ا  عنددا  سدداو  القاحدد  الدددريش  وقجددب أ  لات تءددا  بددي  عائدد  اسدداثما ي  كاودد

ق اتسدا را  فدا عائد    ا  عندا أ  أ  ود  اتسداثما ي  ت  سدا م فدا تر يد  ا تفاع عائ  اتساثما  الآلر
فإنددد  عنددد وا ياردددرك عائددد  أحددد     ( 0 - سددداو )أ    اسدددالءو  لاكددداو أودددا عنددد وا  كدددق  ات تءدددا   المرفظدددم

اتساثما ي  فدا اتجدا  وعدي   ياردرك عائد  اتسداثما  الثدانا فدا اتجدا  وعداكس   د   الرركدم العكسديم ود  
 1بثندا أ  تر ق اتسا را  المنشقا. 

 وساقا المخاطر الماعا م بمعاول ات تءا : بي  والشكل الاالا ي
 

 .مستو  المخاطر المتعلحو بمعامل الارتبا  :(3-2الشكل)

 
 
 
 
 
 

Source : Alain Burlaud, Arnaud Thauvron et Annaickguyvarc’h, OP. Cit, P: 47. 
 

الماليددم تاددث ر با اددب أسددعا  الفائدد    فددا  اواوققيم لددلأذ  القيمددم السدد :الاسثثتححاقت ويثثع تثثواري    -3-2
صددير  الأجدل  لد لل فإند  ذذا ودا  اواوالماليم طقيادم الأجدل تادث ر أكثدر بالم ا ندم ود  الأ اواو فالأالسق   

اسدداثمر فددا سددن او صدددير  الأجددل فإندد  ياجنددب الا اددب الكبيددر فددا أسددعا  تاددل السددن او وبدد لل   اددل و دد ا  
الخسائر أو الأ با  الرأسدماليم  غيدر أ  اسداثما  الأودقال فدا تادل الأو ا  سدق  يارتدب عايد  ت اءداو كثيدر  

احيم ألرا ذذا اسداثمرو وخددداو المرفظدم  فدا سدن او طقيادم وو  ن  فا العائ  ال و   الماقل  سنقيا
ذت أ  أسددعا  ا سددقف   الأجددل فسددقف  ر ددق اسددا را  أكبددر فددا العائدد  السددنق  الماقلدد  عدد  تاددل السددن او

تاعر  لا اءداو بد ي    بمدرو  القصدخ ومدا صد   عدر  المسداثمري  ذلد  تكبد  لسدائر  أسدماليم وذلدل ذذا ودا 

                                                           
 .80ص:   0223 الإسكن  يم و سسم بءا  الجاوعم    الأسهم والس دات -أسواق رأس وأدواتها-البوصاتضياخ وجي    - 1

… … .  ρAB =  −1 
ρAB =  0 
ρAB = +1  

 

اتنرراف  2   7   02   07   02    07   32 
المعيا   
 لاعقائ 
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صبل تا ي، اسار اصدا  ل لل فالسياسم الربدي   لااتادب عاد   د   الخسدائر  دا  اواو اضور ذل  بي  تال الأ
 1الانقي  فا     الأاواو الماليم بي  صدير  وطقيام الأجل.

بمدا فيددا العمدلاو  وذلدل لااردق  الأجنبيدم   دد  بد  الانقيد  فدا الأصدقل الماليدم  ت ويع الدولي:ال -3-3
ا تعقيضيم أفضل بي  ل  الانقي  ال و المال المرايم  حين  عالأصقل فا سق  و  وخاطر ت اءاو أسعا  

 العائ  والمخاطر .
تشير الع ي  و  ال  اساو ذل  ذوكانيم اتسافاا  و  الانقيد  الد ولا ود  لدلال تقسدي  نودا  الانقيد  

و وعظدم الشدركا أسددمليشمل الأاواو الماليم الم  جم فا البق صداو العالميدم    والرجدم فدا ذلدل أ  أااخ 
الددد   تعمدددل فيددد  الشدددركم  ولأ  اصادددداا او  اتصادددداا م والسياسددديم لاباددد  بدددالظروفيادددث ر بددددق   واضدددرم 

الماليدم المخاافدم ت ياقصد   الأسدقا فدا  مالم  جد الأسددمالبا ا  تخاا  و  حين وع تو النمق فت  عقائد  
بسدبب بدنفس اتتجدا    اردركالمرايدم الادا عداا  ودا ت الأسدقا تكق  ذا ا تءدا  كبيدر  و د ا عاد  لدلاف  أ 

  تث ر دددا بدددنفس العقاودددل  وبددد لل فإنددد   مكددد  اسددداخ ا  الانقيددد  الدددقلا فدددا تخفدددي  تكافدددم المخددداطر السدددققيم
 2الماليم ال وليم ونخفضا. الأسقا كا  وعاول ات تءا   ذذاوتر يق علاصم أفضل بي  العائ  والمخاطر   

خداطر  الماليم بدي  أصدقل واليدم لودر  وأصدقل واليدم لاليدم الم الأصقل مك  تنقي   ت ويع توبن: -3-4
 عا  لور السق  او  لور الس اا. سناقس  فا ذلل فا الفدل ال اا . نيتوبحين يركز 

 (التحو )التغطيو -ثانيا
تددد ف ذلدد  تخفددي  وخدداطر السددق  ودد  الناتجددم عدد  الا اءدداو  ذسدداراتيجيمويددم أو الارددق   ددا الات

 تارماددددا الادددا ربددي  العائددد  الماقصددد  ووسددداقا المخددداطالراصددام فدددا السدددق  المدددالا  و ددد ا لار يدددق الادددقاز  
المنشددث  ترمادددا  والددد ف الددرئيس لااتويددم  ددق تر يددق نمددق وسددا ا  لمرفظددم اتسدداثما  ودد  ت ايددل الاعددر  

 عكس ذلل عا  قيميادا.لا اءاو الكبير  ال    
 “الارق  أاا  ” واح   واليم أاا   اساخ ا  طريق ع  المخاطر :  ق ذاا   (Hedging )تعري  التحو  -1
 أو بددد  وعاددرف لادددزا ا أو لأصددل الن   دددم الادد ف او أو العاالدددم القيمددم فدددا لمعاالدددم الاتيددراو  وردد ا تددر ل 

  3وسا بايم. ن   م ت ف او

                                                           
 .336  ص: 0336  الإسكن  يم     المكاب العربا الر ينإدارا الب وك  التجاريو    يونير ذبراهيم  ن - 1
 .82  ص:   ورج  سابق ذكر ب  ا  أوينم -2
 .21احم  بدا   ورج  سابق ذكر   ص: صبر   -3
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 وردد ا وددالا الادزا  أو وددالا أصدل أو وردد ا  ددق وشداق : (Hedging Instrument)التحثو  أداا -2
أ  تعداال  ياقصد ( ف دط الأجنبيدم العمادم صدرف أسدعا  لمخداطر الاتيدراو فدا الاردق  حال فا( قوشا غير
 1 ور ا. ورق  لبن  الن   م الا ف او أو العاالم القيمم فا الاتيراو الن   م ت ف ات  أو العاالم قيما 

 الأدوات الماليو المشتحو باستخدام غطيو)التحو (الت -3
  سدم  والاا  مك  أ  تن   ود  لدلال الماداجر  بالرزودم ودا  و  بي  أساليب المااجر  المساخ وم   

الدد   يددد ف ذلدد  حما ددم ورفظددم الأو ا  الماليددم ضدد  وخدداطر تعددر  قيمادددا   المرفظددمباتويددم وخدداطر 
ينظدرا   (Hill & Jonesل وجثونا)يثهجعدل  و  ا وا  العائ و  ضما  تر يق ح  أان  و    للانخفا 

اضددا   ضددم  المسدداثمر بيدد   بم  بيدد  طقيددل الأجددل نسددبيا الايددا المرفظددم عادد  أندد  تتويددم وخدداطر ذلدد  
مرفظددم عندد  سددعر وعددي  بدددرف النظددر عدد  وسدداقا الأسددعا  السددائ  فددا سددق  الأصددقل الماليددم المكقنددم لا

 وصخ الانفي .
( أ  ودد ا الرما ددم ودد  وخدداطر Rendlemon & Mceally) ومك ثثالي رنثثدلمانيويضددي     
 ف   يامثل الدد ف فدا لسدا   ت  قيمم المرفظم يانقع وياع ا حسب الد ف ال    ر ا  المساثمر انخفا 

  دل العائد  تردخ أ  ظدرف  أو أ  ت  أو ضما  عد   الاعدر  لاخسدائر عاد  الإطدلا   تاجاوز ح  وعي 
 2عن  وساقا وعي .

  ات التغطيو باستعمال محود الخيارإستراتيجي -3-1
 : 3خيار الشرا   إستراتيجيو التغطيو باستخدام  لق -3-1-1

و وقص  أساراتيجيم ياءعدا المساثمر لار  و  لسائر  فا وض  ذ ا  -كما عرفنا ا ساب ا-الاتويم 
. وفا و ا  واليم وخاافم  الماليم أو أو اقص  المضاا باساخ ا  نفس الأوعي  وذلل ع  طريق اتخاذ الم

  و ق وا  عنا أ  المساثمري  ت  ساويعق  الاخا  تويم ت تكق  كاوام  عماياو الاإف غالب الأحقال
 و  كل الخسائر المرامام فا كل الراتو.

ل بشكل كبير و  العقائ  تد ف لار  و  الخسائر المرتفعم او  الا ايذذا ساراتيجيم الاتويم فإ
 .الماقصعم

                                                           
 العامو المساهمو للشركات الس ويو الماليو في التحارير وردت كما المخاطر إدارا إفصالات محتو   تحليل  ورم  سايم  بشا  الرواب   - 1

 .0200  الأ ا  العربيم  عما  جاوعم، المخاطر إدارا مؤتمر ،الأردنيو
 (.607 632)   ص(:ص  )بق ذكر اورج  س  الماليو وأسواق رأس المالالأوراق     ي ناهيم ونير ذبر  - 2
 .033:   صذكر  ورج  سابق  تحليل وتحييم الأوراق الماليو  وآلرو  ورم  صالش الرناو   - 3
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 ل ينا   ا المثال:ولاقضيش ذلل 
الشراخ ليا    وأ  قيمم حق £ 022  سعر الانفي  لاسدم سدم 022سدم تباغ لأيقج  حدم و  ا

 سدم(. x  022£ 7) £ 722تباغ 
اتخاذ  الانفي  فيمكن  سعر السدم فا تا ي، و  انخفا  أو ا تفاع  ك ثفإذا كا  المساثمر غير وا

 Long)بمعن  بي  السدم( واتخاذ وقص  طقيل فيما ياعاق بالسدم ) (Short position)وقص  صدير 
position)  أ    ال المخاطر الاا و  الشراخ( ليا  الشراخ )بمعن  براخ حق ليا  فيما ياعاق برق

 ير عا  وا  ر    المساثمر و  ثالخسائر او  الا ل  أصل ا جم ومكنم وذلل ع  طريق ت ناذياعر  لدا 
 عائ . 

 ثل  ع    price of stock at expiration date)الانفي )سعر السدم فا تا ي، ق  ل ينا فمثلا  ك
  ويقضش الج ول الاالا أ با  ولسائر المساثمر فا ظل 002  002  022  37  32  82و وساقيا

 با  والخسائر الكايم الناجمم ع  اساخ ا  الأ  و الشراخليا  ل براخ حق ظفا و   اتحافاظ بالسدم
 ساراتيجيم الاتويم.ذ

 .يار الشرا خ استخدام  لقم د : الأرباح والخسارر (5-2الجدول )
سعر السدم فا تا ي، 
 اناداخ حق الخيا 

 لسائر / با  أ
 سدمالمساثمر و  الأ 

 لسائر  / با  أ
 خيا لالمساثمر و  حق ا

لسائر المساثمر / با  أ
 فا ظل وض  الاتويم

82 0222 (722) 0722 
32 0222 (722) 722 
37 722 (722) 2 
022 2 (722) (722) 
002 (0222) 722 (722) 
002 (0222) 0722 (722) 

 .037: ص  ذكر  ورج  سابق  تحليل وتحييم الأوراق الماليو  وآلرو  ورم  صالش الرناو   المصدر:

( وقص  صديرتخاذ ا(  فا العمقا الثانا أ  المساثمر لق صا  ببي  الأسدم )7-0يقضش الج ول )
جني   0222ل  ذفإن  سقف  ر ق أ با  تدل   ا فا المسا بل في ق  بشرائداعا  أول أ  تنخف  أسعا  
  لذسدم(  غير ان  ص   ر ق لسائر تدل  02x 022)  £ 82ل  ذ£022لق أنخف  سعر السدم و  

 .£  002ل  ذ£  022ا تف  و  لق أ  سعر السدم  0222£
وذلل  (  Call option)الشراخ ليا  أوا العمقا الثالن فيقضش وقص  المساثمر ذذا صا  بشراخ حق 

صءش أوبفر  أن    £ 022بتر  الارق  ض  ا تفاع الأسدم وسا بلا  فإذا انخف  سعر السدم ع  
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( وسيارتب عا  ذلل ع   القيا   022-82  فإ  قيمم الرق فا     الرالم تعاال الد  )£ 82
  أوا ذذا £ 722  و ق وا  عنا لسا   المساثمر لقيمم المكافث  وص   ا مساثمر بانفي  الع   و  المرر ال

 £ 722 با  المساثمر فا     الرالم تعاال أ  فإ  £ 002وليك  £  022كثر و  ا تف  سعر السدم أ
 : وص  تم حسابدا كالآتا

 .£02=  022-002قيمم الرق =    
 . £ 7)المكافث ( = 7-02 بش المساثمر ع  السدم =    
 .£ 7x  022  =722الربش الإجمالا=    
تخاذ وقص  اساس أ  وت ق  عا  ساراتيجيم الاتويمذق أن  اساخ   وا  ق وقص  المساثمر ل  ولك

تخاذ وقص  طقيل و  حق او   نخفا  سعر ا(اسدم  م برا  ا بع  بمعن  بي  الأسدم )صدير و  الأ
لل العمقا   ويقضش ذ(سعا  اأبراخ الأسدم ترسءا ذذا وا ا تفعخ ليا  الشراخ )بمعن  براخ حق   ليا

  فاق أ  سعر السدم انخف  فإ  المساثمر  ساوي  براخ الأسدم و  السق  (7-0الألير و  الج ول )
وتر يق العائ   و  ا الادرف  رمل فا طيات   ف  المساثمر حق ليا  الشراخ وما  عنا ترما  لخسائر 

 .£ 722قيمم المكافث  وص   ا تامثل فا 
دم  و  السق  سقف  ر ق فإ  قيا  المساثمر بشراخ الأس £82ل  ذفمثلا ذذا انخف  سعر السدم 

ظرا لع   تنفي  حق ليا  ) قيمم المكافث  ( ن £ 722بينما سقف يارمل لسائر ص   ا   £ 0222  ل  عائ
 با  فا   غير أ      الأ£ 0722م تباغ   وبالاالا فإ  الأ با  الدافيم لامساثمر فا     الرالالشراخ

 تخ  وقص  صدير لر قاحقي م أ  المساثمر لق اج ذلل و    وينرلقاص  تخاق و  المخاطر ب    كبيا
 .جني  722ل ف ط لر ق لسائر بمباغ تخ  وقص  طقياجني  ولق أن    0222أ با  تباغ 

£  0722اغ نخفا  سعر السدم تبا ضم  ل  تر يق أ با  ف ط فا ظل  غير أ  وض  الاتويم
 .تخاق و  ص   كبير و  الخور با   الاتويم فا     الرالم أاو  الاعر  لخسائر  لد ا   ال أ  
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 العلاو قيمم 

 العلاو قيمم 

 تنفيذعدم 

 خسارة محدودة

 

 سعر التنفيذ

 عندما لا ينفذ العقد

 ربح محدود

 ا با  ا با 

 سعر العقد عند الاستحقاق سعرالعقد عند الاستحقاق

 لسائر

 سعر التنفيذ

0 0 

 خيار الشراء خيار الشراء

 .: موق  بارع ومشتري خيار الشرا (4-2الشكل)

 
 

 

  
  

 
 

 .المراج  الموا  عايدا فا     ال  اسمباتعاماا عا    : و  ذع اا الءاحنالمصدر
 

 البيع : خيار  إستراتيجيو التغطيو باستخدام لق -3-1-2
وقص  طقيل  تخاذا  بمعن  آلر المساثمر بشراخ الأسدم  أساس قيا ساراتيجيم عا ت ق      الإ

  وياجث المساثمر البي (ليا  )بمعن  بي  حق  الخيا   واتخاذ وقص  صدير لرق الأجل بالنسءم للأسدم
ساراتيجيم فا حالم اعا اا  بث  أسعا  الأسدم سارتف  فا المسا بل وو   م   ق  بشرائدا الآ   ل      الإذ

وفا نفس القصخ   ق  باررير حق ليا  بي  لأح  المساثمري  بتر  بي      الأسدم ذذا وا انخفضخ 
 أسعا  ا وتر يق عائ  و  و اخ ذلل. 

  حين يباغ سعر سدم 022المساثمري   مكن  اوالاك اح  لمثال الاالا: ذلل نثل  اولاقضيش 
ع  كل  £ 7بي   و  اح  المساثمري  نظير وكافث  تباغ ليا   وصا  باررير حق  £ 022السدم الآ  

 با  المساثمر فا حالم قياو  بانفي  أ(. فما  ا لسائر أو £ 722سدم)بمعن  أ  قيمم المكافث  تباغ 
البي ؟ وذلل عا  افارا  أ  سعرالسدم فا ليا  براخ الأسدم وتررير ع   ضم تتويم تساراتيجيم  ذ

  022  37  32  82لماقص  أ  تثل  المساقياو الآتيم: البي  ليسخ و ك   وو  اليا   حق تنفي تا ي، 
 . £002و  002

حين يقضش العمقا   مر فا ظل الأوضاع الثلا موقص  المساث (6-0يقضش الج ول  صم ) 
 م ا تف  سعر السدم فسقف  ر ق  £ 022الثانا و  الج ول أ  المساثمر لق صا  بشراخ السدم الآ  بمباغ 

 عندما  ينفذ العقد

 خسائر غير محدودة

 شراءموقف بائع خيار ال خيارالشراءموقف مشتري 

 تنفيذ

 ارباح غير  محدودة

 لسائر
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 العلاو قيمم 

 العلاو قيمم 

 تنفيذ

 أرباح غير محدودة

 

 سعر التنفيذ

 عندما ينفذ العقد

 خسائر غير محدودة

 ا با  ا با 

 سعر العقد عند الاستحقاق سعرالعقد عند الاستحقاق

 لسائر

 سعر التنفيذ

0 0 

 خيار البيع خيار البيع

-002)) £ 0222فسقف  ر ق المساثمر  £ 002ل  ذسبيل المثال لق ا تف  سعر السدم   فعا   با أ
022)x 022 .) 1 سدم 

 .البيع يارخ لق استخدام م د الأرباح والخسارر :(2-2جدول)
سعر السهم في تاري  

 انتها  لق الخيار
 خسارر /رباح أ

 سهمالمستثمر من الأ 
 خسارر  /رباح أ

 المستثمر من لق الخيار
خسارر المستثمر  /رباح أ

 في ظل وضع التغطيو
82 (0222) 0722 (722) 
32 (0222) 722 (722) 
37 722 (722) (722) 
022 2 (722) 2 
002 0222 (722) 722 
002 0222 (722) 0722 

 .320: ص  ذكر  سابق ورج   تحليل وتحييم الأوراق الماليو  وآلرو  ورم  صالش الرناو   المصدر:

  بينما الأ با  غير ور وا   حين £ 722ساراتيجيم ور وا  بمباغ حظ أ  لسائر     الإيلا
كما يقضش ذلل العمقا تاقص      الأ با  عا  و  ا  الزياا  فا سعر السدم السقصا ع  سعر الانفي  

 (.6-0لير و  الج ول )الأ

 
 

 .: موق  كي من بارع ومشتري خيار البيع(5-2)الشكل

  
 

 

  
  

   
 

 .باتعاماا عا  المراج  الموا  عايدا فا     ال  اسم، : و  ذع اا الءاحنالمصدر

 

                                                           
 .033: ورج  سبق ذكر   ص  تحليل وتحييم الأوراق الماليو  وآلرو  ورم  صالش الرناو   - 1

 عندما  لا ينفذ العقد

 أرباح محدودة

 موقف بائع خيار البيع موقف مشتري خيار بيع

 عدم تنفيذ

 خسائر محدودة

 لسائر
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 :باستعمال العحود المستحبليو التغطيوإستراتيجيو  -3-2

يءدا   فد   الع دقا    مسا بايمكمثال عا  الاتويم بالع قا ال الع قا المسا بايم لاعمام الأجنبيم سنثل 
 ا ي،تد وفدا  عايد  وافدق بسدعر الأجنبيدم العمادم ود  ورد ا و د ا  بيد  أو راخلشد قياسدا ع   أو اتفاقيم ا ع

 فددا وردد ا تددا ي، فددا لعماددما ونددا وردد ا  كميددم تسددايم أو خرالشدد تددا  الاددزا   مثددل حيددن  المسددا بل فددا وردد ا
 .الدف م ع   يام عن وا  ر ا وبسعر  الع   اناداخ تا ي،  مثل المسا بل

 وسدا باا ع د بدراخ  عاد  يقافدق الد   الودرف وا  مشدار  الو  ءائ  ما ال طرفي حين ياضم  الع   
  عدرف العمادم بيد  عاد  يقافدق الد   الودرف أودا  (Long Position)وركدزا طدقيلا  اتخد  صد  أجنبيم عمامل

 واعد ا  والشدركاو الد وليي  المسداثمري   كدق   حيدن   (Short Position) قصزررا مركززا اتخد  صد  بثند 
 عاد  الددرف أسدعا  ت ادب بمعند    المعداولاو عايددا تنوق   الاا المخاطر ذل أكثر   عرضماو الجنسي

لأغدددرا   العمادددم وسدددا باياو ع دددقا اسددداخ ا  ويمكددد   أجنبيدددم عمادددم فدددا الن   دددم والمددد فقعاو الم بقضددداو
 زالاددداذ أو تدد نيادا عادد  الارددق   عمددل حيددن   الأجنبددا الدددرف أسددعا  فددا الا اءدداو وخدداطر ودد الارددق  

 .ج ا صدير  المخاطر لاال الاعر  و   كانخ وا  حا 
 المسدا باياو سدق   فدا ورد ا وركدز اتخداذ لدلال ود   كدق   الأجنبا لادرف المسا بايم اق ع الب الارق  ذ 

 الن ددد   المركدددز لددد  عدددر يا الددد   الاثكددد  عددد   أو المخددداطر وددد  الاردددق   مكددد  ذذ  طدددقيلا كدددا  أو صدددديرا
 والمامثادم  العدالم فا الرئيسم العملاو عا الع قا المسا بايم  اساخ ا  ويام .الأساساصل الأ فا لامارق 

 .اليابانا الي و   السقيسر   الفرنل  اليق و  البريوانا الءاون   الأوريكا ال وت  فا
  الثالن و  الأبدر: وا س الأ بعاخاو   تا ي،  ابام  وتامثل فا  عا  المسا باا الع   تا ي، ويعام 

   0.01% بي  تاراو  الورفي  عا  ج ا صايام لمق عم السق   سمسا  ويفر ا سمبر    جقا   سبامبر

 .الع   قيمم و  0.05%و
 بسدعر ورد ا  لعمادم وعدي  وبادغ اسدالا  لددا ياديش ليعميز  مسزققلي  عقز  بشدراخ ت دق  الااالمنشث    ذ 

 ع دد  تشددار   أ  فدداالمنشددث    ترغددب ف دد   مأجنبيدد وبعمددلاو المسددا بل افعدداو لارددق   وردد ا وباددا ي، وردد ا
 الع دد  بددد ااتحافدداظ  و ال ريددب  بالمسددا بل سددارااجدا الاددا العماددم  مثددل بثلدد  ا المركددز الوقيددل وسددا باا

  مكد  لاعمادم المسدا باا ع د ال أ  ود  وبدالرغم ود فقعاتدا  تسد ي  بدد ف القطنيدم بعمااددا المبادغ تثبخ نداإف
المنشدث   حقطدخ فدإذا  المنشدث  عاد  عكسيا يرت  أحيانا ن أ ذت  الدف او لمخاطر  الاعر  و   خف  أ 

 السدددعر ودد  أعاددد  الع دد  ندا ددم فدددا  كددق   أ   مكددد  لاعماددم عايدد  المافدددق المسددا باا السدددعر  إفدد ودد فقعاتدا
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 ذل سددارااج وأندددا القصددخ عبددر العماددم قيمددم تدنخف  أ المنشددث   تقصعددخ فددإذا   بالمسددا بل لاعماددم الراضدر
 العقزز  تلرززع الادداالمنشددث   أوددا  لاعماددم المسددا باا ع دد ال فددا طددقيلازا وركدد تاخدد  لدد  نددداإف  ودد فقعاتدا ىاسدد ي 

 وتدا ي، وبسدعر وعيندم عمادم ود  ورد ا  كميدم تبيد  سدقف ندداإف  المركز ال ددير باتخاذها ليعمي  المسققلي 
 ع دد  ببيدد  ترغددب صدد المنشددث    إفدد المسددا بل فددا الم بقضدداو ودد  العماددم قيمددملأجددل   ارددق الذلددل  وردد ا 

 القطنيددم العماددم ودد  كددم تعاددم نددداإف لدد لل  المنشددث  تسدداامدا سددقف الاددا العماددم  مثددلالدد   و  عماددملا وسددا باا
 الدد   الدددرف سددعر وتثبددخ  قطنيددمال العماددم ذلدد  الأجنبيددم بالعماددم الم بقضدداو ترقيددل بعدد  تسدداام سددقف
 قيمدددم تردددق المنشدددث     إفددد  قطنيدددمال العمادددم ذلددد  الأجنبيدددم العمادددم ترقيدددل فدددا اعامددداا  عاددد  صددداا   سددداكق  

 حين  مسابي  اأ ا ذلل يارك أ   مك  ولك   الزو   عبر الدرف أسعا  ت اءاو و  المسا بايم و بقضاتدا
 الع د  ندا دم فدا  كدق   صد  الأجنبيدم العمادمالمنشدث   بددا تبيد  والد   عمادملا لمسا باالاع   ا الثابخ السعر ذ 

المنشدث   تكدق   ف د  العمادم وسدا باياو بقديم الاثكد  عد   وبسدبب ذلدل وود   لاعمادم الراضدر السدعر ود  أان 
 1.الدرف أسعا  ت اءاو وخاطر ذل  وعرضم الء اخ و   بالارق  أفضل وض  فا

 اسددار اصاو بددي  المقائمددم عدد   فددا تامثددل العماددمالع ددقا المسددا بايم  باسدداخ ا  لاارددق  حدد واا و نالددل
 المسددا باا السددعر بددي  فروصدداك ا ندد نكددق   صدد  كمددا الن دد    السددق   فددا الأسدداس لصددوالأ المسددا باا الع دد 

 الع دددقا راكدددزو بدددي  وقائمدددم عددد   الأغادددب فدددا  نددداك تكدددق   حيدددن الع ددد   تنفيددد  فادددر  فدددا الراضدددر والسدددعر
  د   تكق   ت ذذ  واح   سنم المسا باا لاع   اسار ا  فار  أطقل وتمثل الن   م  راكزوالم لاعمام المسا بايم

 فا الاعاول ساعاو وور وا م  الداوش واواءاو وجقا جانب ذل  الوقيام  راولافا لاارق  وناسءم الع قا
 بثعضاخ ور اا سيكق   الاعاول  إف  م وو   مالمسا بايالع قا  بي  عايدا    ادر الاا  النظاويم الأسقا 
 دددانإف لدد لل  المسددا بايم الع ددقا لأسددعا  انيددا أو عايددا حدد واا تفددر  الأسددقا  بعدد   أ كمددا ف ددط  السددق  
 .ال دير الأو  فا البي  ومكنم غير وتدءش  الاسييل صعقبم و  تعانا

 :الرياضيم الااليم الديتم وفق لاعمام المسا باا السعر يرسبو 
 

       Bt = Ft − ST     
 حين: 

Bt :المسا باا والسعر الراضر السعر بي  الفر   و ق اعمام اع   المسا باا لل الأساس. 

                                                           
 تحليليو دراسو-المالي التحو  أدوات ستخداماب الأج بي الصر  أسعار مخاطر إدارا ،العاور   براهيمذ عاا ورم  الشكرجا  جابر اعادا  - 1

 .(77-00ص(: )  -  )ص0203  جاوعم بت اا  العرا   03الع ا   8المجا  و،ومالي محاسبيو دراسات تطبيقيو، مجلو
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Ft :م.لاعما المسا باا السعر 
ST  :لاعمام الراضر السعر. 
 الراضددر السددعر وجمددقع  مثددل الع دد  فاددر  لددلال المسددا باا السددعر بددث  الددديتم السدداب م ودد  ياضددش

 الأسدددعا  سددداقك عاددد  تعامددد  ندددداإف سدددالءم أو وقجءدددم الأسددداس ذبدددا   كاندددخ وسدددقاخ الأسددداس  ليددد ذ وضدددافا
 .والمسا بايم الراضر 

 وناسددءم اا  أ  عدد لاعماددم الأجنبيددم  المسددا باا ع دد ال ذ  ذت الأساسدديم المخدداطر وجددقا ودد  الددرغم وعادد 
 تكدق   ند وا   عالن   دم الاد ف او عاد  اتسدميم الددرف أسدعا  ت اءاو ض  ال دير الأجل فا لاارق  ج ا

 الءسيوم الارق  نسءم اساخ ا   مك   اج  صقيم الراضر  والأسعا  المسا بايم الأسعا  بي  ات تءا  علاصم
(Naive Hedge Ratio)  ،الارددق    لتددر  الع ددقا المسددا بايم ودد  عدد ا الايددا  عادد  اضددم ت والاددا

 :الرياضيم الااليم بالديتم حسابدا  مك  والاا
  

 

 

 : بالعلاصم الرياضيم الااليم  الارق  نسءم حسا   مك  كما
 
 

 : أ  حين
N :المسا بايم الع قا ع ا. 

SIZE :لاع   الأساسيم القيمم. 
S  : لاعمام الراضر لسعرا. 
V  : الخدق . \الأصقل  لنسءم السققيم لقيمما 

 لاتويددم اللازوددمم الأجنبيددلاعماددم  المسددا بايم الع ددقا عدد ا تر يدد   مكدد  السدداب م  المعاالددم لددلال فمدد 
 اردق ال فدرص تكق   المسا بايم  ع قاال اتسار ا  وتقا ي، الرجم فا المعيا يم نايجم وأن  الن     المركز
 فددا الأسدداسصددل والأ المسددا بايم اق ع ددال عابددرتو  .ومكنددم غيددر وعدداا   وردد ا ( Perfect Hedge)الاددا 

 وبالادالا تاودا  ترقطدا ك ندا كدا  ذ  المخداطر ود  لاليدم تكدق   أ  ومك  ورفظم نداأ عا  الن    السق  
  المخدداطر لاليددم او اتسدداثما عادد  العائدد  لمعدد ل وسدداو   عائدد  وعدد ل  ر ددق أ  ينءتددا الارددق  وركددز  إفدد
 .الوبيعا وضعدا ذل  الأسعا  عقا  لتا م جرمراالم فرص   ان  سقف المساثمر  إف تإو 

 النق ي السوق مركز \ العق  لأجل القحوط = حجمالعقود المسققلير  ع د 

 

 

Hedge Ratio =( N×SIZE×S)/ V 
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تعابددر ع ددقا المب لددم  اتفاقيدداو  نائيددم  ت  جددر  : التغطيثثو باسثثتعمال محثثود المبادلثثوإسثثتراتيجيو  -3-3 
   ت  جعادددا نمويددم وواجانسددم  لأ   دد ا النددقع ودد  الع ددقا الددالماليددم المنظمددم  و دد ا  الأسددقا تدد اولدا فددا 

   1   اف كل طرف.ناتج ع  وفاوضاو لاصم بي  أطرف الع    وتار ا الشرو  و  للال أ  كق  
و ناك صق  وخاافدم لع دقا المءاالدم الادا تسداخ   لاخفدي  تكافدم وخداطر السدق  تامثدل فدا: ع دقا 

 وع قا وءاالم السا . الأسدما  الدرف  ع قا وءاالم أسعا  وءاالم أسعا  الفائ    ع قا وءاالم أسع
الفائد    جدر  تءداال  أسدعا فدا ع دقا وءاالدم   امات ممل محثود مبادلثو أسثعار الفارثدا:يميكان -3-3-1

 . 2افعاو الفائ   وليسخ القيمم الاا ترسب عا  أساسدا     ال فعاو
 :3نفار  الرالم الااليمزواو عمل   ا النقع و  الع قا  يولمعرفم ويكان

 أسددعا  ا تفدداع ندداك ونشددث  )أ(  وددد    لسددن او بسددعر فائدد   واتيددر  كانددخ تريدد  الاتويددم لقفددا ودد   
لارتيدب ع د   ا الفائ    وكانخ  غبادا  فا سد اا ود فقعاو الفائد   بسدعر  ابدخ ف اودخ بالقسداطم ود  بندل ود

 1.7وايق  اوت  بسعر فائ    ابدخ  72مم الاا ترداخ عا  صر  بقي وءاالم و فقعاتدا و  ونشث  ) (
 بالمائم  ذت أ      المنشث  كانخ تثول لق حداخ عا    ا ال ر  بسعر وعق .

 الفائددد  احاسدددا  ونظدددرا لالاصدددا الدددرغباي  بدددي  المنشدددثتي   وتسددداو  الم ددد ا  الددد   يدددام عاددد  أساسددد  
 362مبر  واتتفا  عا  أ  السدنم ا س 07جقا    07وا س   07يم لاس اا لاورفي  و ا: نالزو والفاراو

 يق    فاكق  المءاالم كما ياا:
   1.7ذ  المنشث  )أ( تقء  بسعر فائ   واتير وت ف  فا كل ور  بمع ل %. 
  شددث  )أ( تردددل عادد  الفددر  بددي  سددعر ن  فددإ  الم% 1.7وإذا تجدداوز سددعر الفائدد   الماتيددر

 الفائ   الماتير وسعر الفائ   الثابخ.
  بالمائددم فددإ  المنشددث  )أ( سددقف تدد ف  لامنشددث   1.7الفائدد   الماتيددر أاندد  ودد  وإذا كددا  سددعر

.) ( 
 والعماياو واخدم فا الج ول الاالا:

 
 

                                                           
بين  دراسو محارنو  ودورها في إدارا المخاطر، ودور اله دسو الماليو في ص امو أدواتهاالمشتحات الماليو ،  ضقا  حس   سمير عب  الرمي  - 1

 . 033   ص:0227  اا  النشر لاجاوعاو  ودر  0   اسسيميوال ظم الوضعيو وألكام الشريعو 
 . 083 ص: نفس المرج  السابق  - 2
 .070   ص:نفس المرج  - 3
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 (: ممليات محد المبادلو.7-2دول)جال

 الاا ي،
 سعر الفائ  
 الماتير

 الم  
 )بالأ ا (

 المنشث  ) (
 و ي  بالسعر الماتير

 المنشث  )أ(
 و ي  بالسعر الثابخ

صافا 
 المنشث )أ(

07/3 1.7 30 378333 378333 2 
07/6 1.6 30 320000 378333 -76000 
07/3 6.26 30 167301 381301 -080222 
07/00 1.68 32 362222 331722 +00722 

 007100+ 3820283 3786360 المجمقع
 .033   ص:ورج  سابق ذكر ،  ضقا  حس   سمير عب  الرمي المصدر: 

 

  كالاالا: كق  حسا  ال فعاو 
72.222.222(30\362)1.7=378333. 

نلاحظ و  للال ناائج الج ول السابق أ  المنشث  )أ( ص  ص صخ تقصعاتددا  وأنددا صد  تمكندخ ود   -
) (  وتمكندددخ بالاددالا تخفيدد  أيءددداخ  سدددعر الفائدد   ذلدد  المنشددث  ا تفدداعلددلال  دد   المءاالددم ن دددل وخدداطر 

الألددرا  أوددا المنشددث  ) ( الاددا أصدد وخ عادد  عمايددم  المنشددآوالفائدد   الاددا كانددخ سدداارمادا عادد  حسددا  
المءاالم لقفا و  تتير وع ل سعر الفائ   فا غير صالردا  فإندا تكب و لسا   وترماخ وخاطر المنشدث  

 الماعاص   وعدا.
ود  لدلال ع د  وءاالدم سدعر الأسددم  فإند  يدام  امات ممل محود مبادلو أسثعار الأسثهم:يميكان -3-2-1

فدا سددم  اسداثما فا سدم وعدي  لأحد  طرفدا الع د  بسدعر عائد  عاد   باتساثما   وادل تءاال سعر عائ
آلددر لاوددرف الآلددر. وبددر  أسدداس فددا  دد ا النددقع ودد  المءددااتو أ  تكددق  ودد فقعاو احدد  الوددرفي  بسددعر 

فددا  تومثثاسوددا ي كدد    سددعر  ابددخ. و ددق أوعائدد  ياعاددق بسدددم أو ورفظددم أو ا  واليددم أو و بددراو الأسدددم 
وءاالم الأسدم  فإ  المساثمر  ساام العائ  عا  نقع وعدي  ود  و بدراو السدق  فدا و ابدل أ  يد ف  لقسديط 

   أو سعر  ابخ  أو أ  و بر آلر فا السق .LIBORالمءاالم وف ا لسعر 
ولنبدددي  ويكانيزودددداو عمدددل  دددد ا الندددقع ودددد  الع ددددقا  نفادددر  أندددد   نددداك وءاالددددم بم بدددر عائدددد  أسدددددم 

(S&P500)وثددل  ل عائدد  وعددق    و ابددLIBOR   اواوصددر  ودد ير ورفظددم الأ  ودد  بدددر جددانفا 00ففددا 
   وتدم  Swap Dealers "" الماليدم بقصدف  المسداخ   النددائا  الد لقل فدا عمايدم وءاالدم ود  أحد  بيدقو

وف دددا لسدددعر الفائددد   فدددا البندددقك الكبدددرا فدددا   اتتفدددا  عاددد  أ  يددد ف  وددد ير المرفظدددم ودددا عايددد  وددد  افعددداو
  %02الم    بد  Spread  وخدقوا ون  (S&P500)  عا  أ   قء  وا ل  وف ا لم بر LIBORلن  
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loatingEquity for f 

S&P 

LIBOR 

 S&Pمدد أسهم

وايددق   02  ويفادر  أ  المبادغ المافدق عايدد  كثسداس لارسدا   دق " Swap Dealers"   رد ا  القسديط
وخددقوا  (S&P500)والقدء  بم بدر  LIBORيق   وأ  الد ف  بسدعر  362اوت   وأ  ع ا أ ا  السنم 

 ا     المءاالم تكق  العماياو الااليم:. فSpreadون 
 .محابل مارد معوم (S&P500) مبادلو مارد أسهم(: 2-2الشكل) 

 
 
 
 

 

 .060ص:    ورج  سابق ذكر  ضقا  حس     سمير عب  الرمي المصدر: 
 

  واسدداخ ا  الأوددقال الم ارضددم فددا بددراخ  LIBORاصاددرا  بسددعر أنددداعادد     مكدد  تدددق  العمايددم
 كما يبين  الج ول الاالا: (S&P500) أسدم

 

 .لعارد سهم(: ممليو المبادلو 9-2جدول )

 الاا ي،
 ع ا
 الأ ا 

 LIBORسعر 
% 

وجمقع عقائ  
 (S&P500)و بر

 ال فعم المسار م
 LIBORبسعر 

ال فعم وف ا 
 (S&P500)لم بر

 صافا الم فقعاو
$ 

20/20 - 3 863.17    
20/28 32 3.07 813.07 007222 022026 -08838 
20/21 30 3.37 721.80 030030 732223 378100 
20/02 30 3.67 830.12 038388 -323820 -788186 
20/20 30 - 833.02 000276 072838 -12778 

 087881- 632827 306030 المجمقع
 .060 ضقا  حس   ورج  سابق ذكر   ص:   سمير عب  الرمي  المصدر:

 

  ال فعاو المسار م وف ا لسعرLIBOR :ترسب كما ياا 
02.222.222(2.23()32\362=)007222 $ 

 :ال فعاو المسار م وف ا لسعر الم بر ترسب كما ياا 
02.222.222(813.07-863.17)\863.17))-2.20=022026 $ 

 واليم أاواوورفظم 

 EQUITYالقسيط المساخ   الندائا
SWAP  
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ودددددد  لددددددلال الجدددددد ول السددددددابق نلاحددددددظ أ  ع دددددد  المءاالددددددم الدددددد   اسدددددداخ و  ودددددد ير المرفظددددددم ودددددد  
لددم  جاددب لدد  نفعددا حيددن  ح ددق لسددائر فددا جميدد  الدد فعاو وددا عدد ا افعددم  «  « Swap Dealers القسدديط

 P50&(S.1(0وو بر LIBORبي   الأسعا   تمثل فرو  $087.881  ذذ باغ صافا الخسائر 20/21
و  للال   ا المثال نساناج أ  المشا او الماليم كما  ق فا     الرالم والممثل فا ع د  المءاالدم  

  ر ث لسائر عكس وا يراا ون  و ق الارق . أ  مك  
 التغطيو باستعمال العحود الآجلو -3-4

 أكددا  سددقاخ   طددرافالأ ودد  و  وددم افعددم تاواددب ت لأندددا لاماعاصدد ي ؛ جاذبيددم أكثددر الآجاددم الع ددقا تعدد 
 لأ  اتبا ائيدم القيمدم أ  ذذ  الع دقا  د   فدا الد لقل فدا الآلدري  ترفيدز ذلد  ي ا  و  ا  اوشاري وأ بائعا
 الع د  قيمدم يزيد  السدق   ظدروف فدا تتييدر أ  وأ  الاعاصد   بدرو  وضد  عند  صدفر تكق   السق   فا ع  

 طرفا الاعاص . أح لدالش 
 المادد اول المقجددقااو كميددم أ  الع دد  حجددم حيددن ودد  الآجاددم لاع ددقا وردد ا  وقاصددفاو وجددقا ولعدد  

 وتكييفدددا بدددا الاعاوددل عندد  المرونددم ودد  نقعددا تددقفر فثندددا وركددز   سددق   وجددقا وعدد   الاسددايم  وتددا ي، بدددا 
 وساعمايدا. حاجاو حسب

 ود  ذلدل ويكق   المخاطر  لإاا   ج ي   وطر   سبل اكاشاف  كق   الآجام الع قا اعاماا للال وو 
 سددعر وخدداطر وثددل وتجزئادددا  )الأساسدديم( الأصدديام الماليددم اواوالأ فددا المجامعددم المخدداطر ترايددل لددلال
  ددد   وددد  ندددقع كدددل وإاا   سدددعا  الأ ت ادددب ووخددداطر جنبيدددم الأ العمدددلاو صدددرف أسدددعا  ووخددداطر الفائددد   
 عد    دل ت بسدعرأصدقل   بيد  لضدما  الإاا    د   الماعاودلخ   ويسدا الارق   عمايم للال و  المخاطر

 العمايدم  د   وتكدق   المدالا  السدق   فدا السدعر  د ا ود  بثصدل سدعا الأ انخفضدخ ذذا  ولاصدم الانفيد  سعر
 تمثدل و دا الراليدم  ن د ال سدق   فدا البيد  لم ابادم  الآجادم السدق   فا  )الشراخ (طقيل وركز أل  للال و 

 بدي وسدا بلا وافدق عايد   ورد ا وصدخ  فدا  كدق  صدل الأ تسدايم ولكد   اليدق  عايد  يافدق بسدعر بدراخ عمايم
 الد   الآلدر الودرف أودا الوقيدل  المركدز صداحب  سدم  وسدا باا بادا ي،  شدار   الد   الورففد الورفي  

 .صدير المركز صاحب  سم  عاي  المافق المسا باا الاا ي، فاصل الأ  سام
 تر يدق بددا يدراا الاا المعا ضم ع قا عا  ال ائمم الارق  أاواو و   ع  الآجام بالع قا الارق  ذ 

 العمددلاو صددرف أسددعا  ت بدد   آ ددا  ودد  الارددق   ددق الآجاددم الع ددقا اسدداعمال أ دد اف أحدد    وأ   بددا الأ
 المخداطر ضد  الاردق  فدا الآجدل الع د  فعاليم ت قيم ويمك   مآجا الازاواو ل يدم ال ي  لاماعاواي  بالنسءم

                                                           
 .060ص:    ذكر  ضقا  حس   ورج  سابق   الرمي  سمير عب  - 1
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 فددإذا الفددق    السددعر عادد  توددرأ الاددا الاتيددراو ودد  الآجددل لاسددعر تردد ث الاددا الاتيددراو و ا نددم لددلال ودد 
 .فعال غير  كق   فالارق  واساويم أو وا ا بم الاتيراو     كانخ

 نظدداوا بشددكل ورتءوددم تكددق   ذ   جددب أسددعا  ا فددث  الارددق  فددا وفيدد   الآجاددم الع ددقا تكددق   ولكددا
 عد  الد صيق الءردن  دا تردق  برنداوج  لأ الب ا م ن وم  فإ ل لل ترقيودا؛ المراا لاسا  الفق يم بالأسعا 

 سددعا الأ بددي  ات تءددا  ترايددل عادد  سيسدداعمل  دد ا فددا الءرددن وبرندداوج  الماعاوددل وقصدد  فددا العلاصددم  دد  
 يادراو   صدم  دق ات تءدا  ووعاودل واتيدري  بدي  لاعلاصم و بر  ق فات تءا  لاسا   الفق يم سعا والأ الآجام
 وعاودددل ق ددد بددد  والمرتءودددم  واتجا ددددا جددد ا المفيددد   الإحددددائيم العلاصدددم صدددق  قددديسوي  (0)+و) 0-)بدددي 

 والقاحددد  الددددفر بدددي  تادددراو  المعاودددل  ددد ا وقيمدددم ات تءدددا  وعاودددل وربددد  عددد  يءدددا   و دددق (  R²)الار يددد 
 الاتيدر نسدءم عبر عد   فدق  ودما اآلر را تفسي ل  لك  الماتيري  بي  العلاصم صق  أ ضا  قيس و ق الدريش

 و د ا  ابثندد فسدرت (R²قيمدم )  إفد الآجدل السدق   وجدال وفدا  الآلدر الماتيدر  فسدر ا الاا اتيراومال بثح 
 .الآجام الع قا اساعمال نايجم  بالمخاطر  اتنخفا 
  دا أو  بدالارق  ونددا الاخا  جرا  الاا )المخاطر (الاءاي  نسءم أندا عا   الارق  فاعايم تعرفو 
 فدا مركدزب اتحافاظ طريق ع  السق   وخاطر وتخفي  السعريم الا اءاو و  الن    المركز حما م ا جم
  ترقيودددا المددراا لاسدداعم الفق يددم سددعا الأ فددا الاتيددراو بددي  ات تءددا  وعاوددل بمربدد  وت دداس  الآجددل السددق  

 :كالآتا ويرسب  الارق  فاساخ وم الم الآجام الع قا بثسعا  والاتيراو
 

      R² = HR (δ² δF
²

δS
² )        

 حين:
H𝑅 :المخاطر  عا  ت ل. 
 𝛿𝐹

 .الآجل السعر تءاي  عا  ت ل: ²
𝛿𝑆

 .الفق    السعر تءاي  عا  ت ل:  ²
 الددريش القاحد  ود  ليدرالأ  د ا اصار  كاماف    Rالار ي  بمعاول الارق  فاعايم ت اس أا  وبعءا  

 1الارق . فاعايم وزااو  الآجل Rوالسعر الفق    السعر فا الاتيراو بي  نر ا ات وقاخوم ا جم زااو
 

                                                           
دراسو تطبيقيو في شركات الاستثمار المسجلو في سوق العراق للأوراق الماليو،  -استخدام العحود الآجلو لغرض التحو  ن ا عب  ال اا   - 1

 (. 068-030ص(: ) -  )ص0206  01الع ا   30   المجا جاوعم الءدر   وركز ا اساو الءدر  والخايج العربا الخليجي، الاقتصادمجلو 
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 الثاني الفصل خيصو

  فإندا تاجث تسداراتيجياو لإاا تددا   وبمدا غير وناظمموناظمم و  بما أ  المنشث  تاعر  لمخاطر 
أ  المخدداطر المناظمددم والاددا تسددم  بمخدداطر السددق   ددا أ ددم المخدداطر الاددا تاعددر  لدددا المنشددث  لأندددا 
وخاطر تمس السق  ككل  فإن  وجب عايدا ذاا تدا لرص  وتر ي  وقياس المخاطر ووراصبادا لمعرفم ح وا 

 .لل  وذلل لباقغ أ  اف سورتدا المنشث  صبقلدا  وت ايددا ذ  لرجخ ع  نوا  ذ
م فدا وضد  ادوضدعخ وءداائ لإاا تددا والمامثميدم ورفظدم الاد اول لإاا   وخداطر السدق    وإا اكدا لأ

  وت يدددديم المخدددداطر الاددددا تعابددددر وسدددد وليم ودددد ير الإاا  او لإاا   المخدددداطر و ددددا وسدددد وليم وجاددددس سددددسيا
 نظرا لقجقا ت اللاو لامخاطر الاا تاعر  لدا المنشث .المخاطر  و  ا الا ييم  جب أ   كق  واكاولا  

  والاءا  الأوضاع  (VaR)ث م الور  لاانب  بمخاطر السق   ا ترايل القيمم العاالم  ترايل الد ف
أوددا أاواو القيدداس لددد ا النددقع ودد  المخدداطر  ددا أاواو  الضدداغوم  والارايددل المعيددا   لامرفظددم الماليددم.

وعاوددددل ات تءددددا  وغير ددددا  وأاواو الارايددددل المددددالا كالربريددددم  المعيددددا     رافاتنرددددذحدددددائيم كالاءدددداي   
 .غير ا السيقلم  المراوا م ونسءم الامقيل

حين أن   ناك  لاث ذساراتيجياو لإاا   وخاطر السق  بمرفظم الا اول و ا المضا بم  المراجردم 
حيددن أ  تسددعير ورفظددم الادد اول  كددق  بددث م  أ دد اف وا جددم ترمددل لامخدداطر. ذسدداراتيجيموالارددق   ولكددل 

يدددن تاضدددم  ذاا   .  حالسدددق  والاسدددعير حسدددب نمددداذج الاسدددعير أسدددعا المندجيددداو و دددا الاسدددعير حسدددب 
بددي    ات تءدداسدداقبي   أولدمددا الانقيدد  بثصددقل المرفظددم وترايددل وعاوددل بث وخدداطر السددق  بمرفظددم الادد اول

لأن  يركز عاد  لودر السدق  وت يركدز عاد  لودر السد اا.   و  أ مدا نيتوب عابر تنقي  حين وكقناتدا  
وثدل ع دقا الخيدا   الع دقا المسدا بايم والع دقا    انيدا الاتويم والاا تساعمل المشا او الماليم كثاواو لدداو 

    الآجام.
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 تمهيد
عنتد إدارة  الأفترادتعتبر إدارة المخاطر المالية من أهم التحديات التي تواجهها المنشآت والمستتممرو  

المتغيتتر رستترعة والمعدتتد جتتدا لتشتتعي بلياتتتون ي تتي أ  ت تتو   العتتالمي. ففتتي ع تتر اادت تتاد استتتمماراتهم
 ها.ى رفع قيمة المنشأة وتعظيم ثروتلللعمل ع نإستراتي يات إدارة المخاطر فعالة

إدارة  لإستتتراتي ية أساستتيافتتي هتتلا الستتيا  تشتتظل المحفظتتة الماليتتة أداة تيوبتتة ن تيتت  تعتبتتر مظمتت  
الماليتة  الأصتو المخاطر الماليةن يعود ذلك إلى ددرتها على توزبع ااستممارات بتين م موعتة متنوعتة متن 

البديلة كعدود الخيار وعدود المبادلة وغيرهما متن المشتتدات الماليتة.  والأصو ن الندد الأسهمممل السنداتن 
 هلا التنوع يساعد على تخفيض المخاطر وبزبد من فرص تحديق العوائد المرجوة.

الفرد المستممر متن المحفظتة الماليتة فتي إدارة المختاطر يعتمتد رشتظل كبيتر علتى  أوالمنشأة  فاستفادة
وتحقيدتا للتتواز   نالما  لرأستماية   نةن التي تحدق عائد اكبر رأدل مخاطرةالمحدد والأهداف الإستراتي ية

 ني عنتو متن تغيتراتن وما يترتبين العوائد والمخاطر. وبظو  ذلك رالتحليل والتدييم لمعطيات السو  المالي
 والتي تعظس دراراتو ااستمماربة.

   كما يلي:ث ث مباتتطر  في هلا الف ل إلى يتم الس نوبناء على ما سبق

 مفهوم المحفظة: تعربفهان أهدافها وأنواعها؛ يضم المبحث الأول:  -
المحفظة المملى ومحفظة ن عوائد ومخاطر المحفظة المالية وبشمل المبحث الثاني:  -

 ؛السو  
الفرضيات  نالرأسمالية الأصو نماذج تسعير : يتم التطر  فيو الى المبحث الثالث  -

  .واانتدادات
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 إدارتها ستراتيجيةوإالأول : مفهوم المحفظة المالية المبحث 

ن لتتللك كتتا  لزامتتا أهتتم متتا يتتمر  المستتتممر عنتتد د ولتتو للستتو  هتتو المختتاطر المحتملتتة التتتي ستتتواجهو
 أهم أداة لإدارة المخاطر وهي المحفظة المالية. استخدام عليو

لتعظتتيم ثروتتتو رأدتتل  نيظتتو  تبعتتا لإستتتراتي ية وضتتعها المستتتممر نفت تتوبن المحفظتتة وتحديتتد أهتتدافها
 مخاطرة.

 المطلب الأول: مفهوم المحفظة المالية وخطوات بناؤها
 نوفتتق إستتتراتي ية معينتتة نمتتن أهتتم الأدوار التتتي يدتتوم بهتتا متتدير المختتاطر الماليتتة  هتتو ت تتوبن محفظتتة ماليتتة

ال يد للأدوات المالية المظونة  اا تيارلتحديق أعلى عائد وبأدل مخاطرة ن لللك فإنو يستوجي العمل على 
 للمحفظةن والتداو  بها في التوديت الزمني المناسي لتحديق ذلك.

 تكوينها المحفظة المالية وأهداف مفهوم -أولا

وائتد متن  ت   الأدوات الماليتة المظونتة تُ وّ  المحفظة المالية لأجل الح و  علتى عوائتدن أربتاف وف
لهان رالإضافة إلى الدور المهتم التلت تلهبتو فتي تدلتيخ المختاطر الماليتة التتي يتعترو لهتا الستو  المتالي. 

 كما أ  لها أهداف عديدة تسعى المنشأة لتحقيدها.
 تعريف  المحفظة المالية -1

ماليتة يمستظها المستتممرن  دواترأنهتا ببتارة عتن أ والمحفظة في داموس Webster عرف :1تعريف
وتعنتتتتتي  ناستتتتتتمماراتم موعتتتتتة  فهتتتتتي تعتبتتتتترن بنتتتتتو الماليتتتتتة ممتتتتتل ال ممسستتتتتاتأو أورا  ت اربتتتتتة تمستتتتتظها ال

 .1مالية تعود لمنشآت مختلفة  دواتالمالية رأنها عملية جمع أ دواتللمستممربن في الأ

 2.مالية( استمماراتو  المالية)م موعة من الأص هيالمحفظة ااستمماربة  :2تعريف
الأصتتتتتو  والأدوات متتتتتن  علتتتتتى أنهتتتتتا توليفتتتتتة متنوعتتتتتة نعرفتتتتتت المحفظتتتتتة الماليتتتتتة المملتتتتتى :3تعريفففففف

فهتي المحفظتة التتي  .لتحديتق أهتداف المستتممر نمتوازنة ومظيفة ن ت علها أكمر م ئمتةت و   ن ااستمماربة
تحدتتتق أعلتتتى عائتتتد رأدتتتل مختتتاطرةن والتتتتي يمظتتتن أ  تتتتنعظس علتتتى نتتتظل  ستتتائر يتحملهتتتا المستتتتممر نتي تتتة 

فتي تتين وصتفها رأنهتا تلتك المحفظتة بتين م متوع المحتاف   صتو .التغيرات التي تنشأ على أستعار تلتك الأ

                                                           
 . 352ن ص: 2002ن 2ن دار وائل للنشر الأرد ن الطبعة  إدارة البنوك نوممبد عبد الرتمن الدورت ف ف تسن الحسيني   -1

 .302ن  ص: مرجع سابق اللكرمحمود محمد الداغرن  - 2
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اطرةن لأنتتو ل تتل مستتتممر دالتتة منفعتتة ئتتد والمختتاال فتتمة التتتي تتناستتي متتع دالتتة المنفعتتةن أت التبتتاد  بتتين الع
 1  اصة رو.

الستتتاردة للمحفظتتتة الماليتتتة يمظتتتن تعربفهتتتا رأنهتتتا م موعتتتة متتتن الأصتتتو  الماليتتتة   اتمتتتن  تتت   التعربفتتت
وااستتتممارات الحقيقيتتة التتتي تهتتدف إلتتى تحديتتق أعلتتى عائتتد ممظتتن عنتتد مستتتو  معتتين متتن المختتاطرةن أو 
مواجهة أدل المخاطر لتحديق أعلى عائد. وا تيار المحفظة الممالية ون اتها يتودف على التسيير ال فءن 

 ديد السياسة الإستراتي ية المناسبة.وتح
 تطوير نظرية المحفظة -2

المنتتظم لعمليتة  الإطتاركونهتا  نالمحتاف   إدارة يفت ديمتةحالالمحفظتة مة الرئيسة لنظربتة اهسململ امت
من     عملية الموازنة بين العائد والمخاطر المتودعةن وتعد هتل  النظربتة ثتورة  ناا تيار الرنيد للمحاف 
ن دارة المحتاف ن عتن طربتل التنوبتعوضتعت هتل  النظربتة إطتارا متطتورا فتي إإذ  نتقيقية في م ا  التموبتل

 الماليةن والع دة بين العائد والمخاطرة.  الأسوا كفاءة 
ء محفظتتة تعظتتس مظوناتهتتا وبنتتا نالخطتترة الأصتتو  متتع بتتين نتتو متتن الممظتتن التظهتتر هتتل  النظربتتة أ

 .ن ول ن مع انخفاو مخاطرها إلى تد كبيرالمتودعةوعوائدها 
 الأصتو علتى انتو ا تيتار م موعتة متن  توالتي ن ن نظربة المحفظة الحديمة  ماركوييتزفدد ادترف 

دتتدر متتن المختتاطرن كمتتا ادتتترف بتتنفس ال أعلتتىالماليتتة ل ستتتممار فيهتتا يمظتتن للمستتتممر الح تتو  علتتى عوائتتد 
المهتتم  الإطتتار أ مشتتظلة ا تيتتار المحفظتتةن إذ  ن التتتي يمظتتن استتتخدامها لتدلتتيخالمتوستت   طربدتتة التبتتاين

وذلتك  المالية دا تل المحفظتة متن  ت   التنوبتعن  الأدواتعدد  جمعهو كيفية  ماركوييتزاللت يركز عليو 
 أ علتى  مفاركوييتزالماليتةن وبدتوم نمتوذج  الأدواتوع دتة التبتاين المشتتر  بتين هتل   نللحد متن  المختاطر

رت تز علتى عمليتة المبادلتة بتين العائتد المتودتع واانحتراف صو  الماليتة تماربة في ا تيار الأالدرارات ااستم
 المهيارت.

 :أهمهاعلى عدد من اافتراضات تتعلق رسلو  المستممربن ييتز ماركويوببنى نموذج 
ينظتتتر المستتتتممربن ل تتتل بتتتديل استتتتممارت علتتتى انتتتو توزبتتتع اتتمتتتالي للعوائتتتد المتودعتتتة  تتت   فتتتترة  -
 ااتتفاظ.

                                                           
الكويتية،  ق المالية لصناديق الإستثماراأثر الإفصاح المحاسبي عن التحول الرقمي على جودة محفظة الأور  ، محمد جاسم محمد سليما  -1

 (.2522-2532ص(: ) -ص)ن 2022 ن2ن العدد 32ن الم لد المالية المجلة العلمية للدراسات والبحوث كلية التجارة، نة السادات،يجامعة مد



 الفصل الثالث قرارات المحفظة المالية
 

175 
 

المستتممرو  عد نيتتو  وبت ترفو  رطربدتتة تعظتم مستتتو  العائتد عنتتد درجتة معينتتة متن المختتاطرن  -
 والعظس صحيح.

يتتتتات المنفعتتتتة الخاصتتتتة تظهتتتتر منحن إذيزبتتتتد المستتتتتممرو  متتتتن المنفعتتتتة المتودعتتتتة لفتتتتترة واتتتتتدة ن  -
 رالمستممربن تنادخ في المنفعة الحدية.

 تدلبات العوائد المتودعة. أساسيددر المستممرو  مخاطر المحفظة على  -
فتإ  منحنيتات المنفعتة هتي  نوعتةن لتللكدرارات المستممربن تعتمتد فدت  علتى العائتد والمختاطر المت -
 اانحراف المهيارت( للعائدات فد . أتالعائد المتودع والتغير المتودع ) ىدالة عل
لخفتتتض المختتتاطرن وبالممتتتل عوائتتتد أعلتتتى  رالنستتتبة لمستتتتو  مختتتاطرة معينتتتة يفضتتتل المستتتتممرو   -

 1 .لمستو  معين من العائد المتودع يفضل المستممرو  مخاطر أدل
 الاستثمار مخاطر تحليل في المحفظة أهمية -3

عنتتتد  المستتتممر لهتتا يتعتتترو أ  يمظتتن التتتي ااستتتتممار مختتاطر تفتتادت إلتتتى أساستتا تهتتدف المحفظتتة
 وتحديتتق التتد ل متتن مدبتتو  تتتد ضتتما  التنوبتتعن متتع طربتتق عتتن وذلتتك واتتتدةن استتتممار أداة  التركيتتز علتتى

 هتتي ذكرنتتا كمتتا ااستتتممار المتتا ن ومختتاطر لتترأس الستتوقية القيمتتة زبتتادة إلتتى الإي ابيتتةن رالإضتتافة العوائتتد
 :2ااستممار رما يلي مخاطر تحليل في المحفظة ل أهميةرالسو ن وتتمم أو رالمنشأة تتعلق مخاطر
 المحفظتتتة طربتتق فعتتن الوفتتاءن علتتى رالدتتدرة وبالتتتتالي رالعمتتل تتعلتتق ااستتتممار مختتاطر كانتتت إ  -

 ا التتيدوات الماليتة الأ علتى تشتتمل التتي المحفظة ت وبنوذلك ب المخاطر هل  يتفاد  أ  للمستممر يمظن
 .الحظومية والأذو   السندات مملرن المخاط من النوع لهلا تتعرو
 لأستعار العظستي اات تا  من المستممر يخشى رحي  رالسو ن تتعلق ااستممار مخاطر كانت إذا -
 عتن المختاطر هتل  ممتل ت ني يمظن الحالة هل  ففي الما ن لرأس السوقية القيمة انخفاو وبالتالي السو  
ناجحتة ولهتا   منشآت إلى تعود التيدوات  الأ تلك مملن ال ودة عالية الماليةدوات الأ في ااستممار طربق

 .مظانتها في السو  
 صتتتتتالح لغيتتتتتر تدلبتتتتتو متتتتتن والخشتتتتتية الفائتتتتتدةن رستتتتتعر متتتتتم  تتعلتتتتتق ااستتتتتتممار مختتتتتاطر كانتتتتتت إذا -

 أسعار تنخفض عندما والعظس تدل السندات قيمة فإ  السو   في الفائدة أسعار عندما ترتفع المستممر)مم 

                                                           
المثلى في ظل نموذج المؤشر الواحد لشارب دراسة تحليلية في سوق  الاستثماريةبناء المحفظة الدعمين  كاظم بباسن تسين تيدر ناصر -1
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 عتن عوضتا الأجتل د تير ااستتممار إلتى الل توء يمظتن الأتتوا  هتل  ففتي السندات تزبد(ن قيمة فإ  الفائدة
 جل.لأا طوبل ااستممار
 أكمتتر فهتتي الماليتتة المحفظتة ت تتوبن عنتتد الفائتدة ستتعر لمختتاطر المستتتممر مواجهتة يختتخ فيمتتا أمتا -
 قيمتهتتتا وكتتتلا الماليتتتةندوات الأ لتتتد ل رالنستتتبة نفستتتها ت تتتو   الأ يتتترة هتتتل  لأ  الماليتتتة المختتتاطر متتتن تعديتتتدا

 متتتن التتتد ل فتتتي استتتتدرارا أكمتتتر الأجتتتل طوبلتتتة الستتتندات فتتتإ  الفائتتتدة ستتتعر مختتتاطر تالتتتة فتتتي أمتتتا الستتتوقيةن
 فتي الح تيلة استتممار وإعتادة الستنداتن هتل  استته   تالتة فتي إا يظهر ا وهلا الأجلن د يرة السندات
 على يتودف الد ل ثبات أ  أت الد لن قيمة تزداد ارتفعن فبللك دد الفائدة سعر أ ر ن وكأ  مرة السندات
 متداربتتة أو واتتتدة استتتحدا  تتتوارب  ذات ستتندات متتن المحفظتتة فتتي الستتندات استتتحدا  مواعيتتد ترتيتتي طربدتة

 أو عتتام كتتل نهايتتة فتتي يستتتحق الستتندات هتتل  متتن معينتتا جتتزء أ  رحيتت  الترتيتتي يظتتو   بتتل د تتيرةن فتتترة فتتي
 عامين.

 تتتوارب  أو واتتتدن  تتتارب فتتي استتتحدا  الستتندات مواعيتتد ستتيترتي فإنتتو متحتتررةن سياستتة انتتته  إ  أمتتا
 فتتتي ستتتعر الفائتتتدة فتتتي ارتفاعتتتا المستتتتممر تودتتتع إذا إا تتبتتتع ا السياستتتة وهتتتل  د تتتيرةن فتتتترة  تتت   متداربتتتة

 الستندات أستعار متن أكمتر تتدلتي الأجتل الطوبلتة الستندات أستعار لأ  ونظترا أ تر   ناتيتة متن.  المستتدبل
 المتحتررة السياستة أمتا الأجتل د تيرة السياستات فتي ااستتممار يحبتل المتتحف  المستممر فإ  الأجلن د يرة
 القيمتتة ارتفتتاع متتن ربتتح علتتى للح تتو  الفرصتتة تهيتتأ لأنهتتا الأجتتلن الطوبلتتة الستتندات فتتي ااستتتممار فتحبتتل

 .الفائدة سعر انخفاو تالة في السوقية
 المحافظ الماليةأهداف تكوين  -4

 :1ت وبن المحفظة المالية لو عدة أهداف نلكرها فيما يلي
 ا تيتتتار فتتتي ااستتتتممار إلتتتى البدايتتتة منتتتل مستتتتممر كتتتل عىيستتت الأصفففلي: المفففال رأس علفففى الحففففا  -4-1

 لفدتتدا  التعتترو عتتدمالتترئيس وهتتو  الهتتدف يتضتتمن الهتتدف هتتلا ول تتن عائتتدان حدتتقت  التتتي الأدوات الماليتتة
 .الأصلي الما  رأس على الحفاظ وبالتالي نالأصو  أسعار
 ستتيولة إلتتى للتحوبتتل دابلتتة أدوات فتتي ااستتتممار  تت   وذلتتك متتنى قففدر مففن السففيولة: لففع الحفففا  -4-2

 .المنشآت لد  والتعمر المحتمل المالي العسر  سارةن لمواجهة بدو  
 م موعتتة متن تتو  تت التتي ااستتتمماربةن للمحفظتة المرونتة تضتتمن محفظتة إدارةإمكانيفة التسففويق:  -4-3
 .وتداولها تسوبدها يمظن والتيالأصو   من
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الهتدف  هتو أنتو البتاتمين رعض ااستمماربةنوبدو  المحفظة أهداف أهم أتد وهيتنويع المحفظة:  -4-4
 الستو   نالمنشتأةاا تت ف فتي  ممتلن واتتد أصتل متن أكمتر فتي ااستتممارات وضتع يعني الرئيس لها. وهلا

 .البلد أو
 متتا ال رأس ت تتم زبتتادة علتتى المحافظتتة إلتتى المنشتتآت متتديرو يهتتدفرأس المففال المسففتثمر:  نمففو -4-5

 .مستدب  المحتمل النمو ذات تمنشآلل مالية دواتأ وا تيارن التنوبع عملية     من المستممر
 بتحديتتتد المحفظتتتة قيمتتتة لتعظتتتيم وذلتتتك المتتتوارد تخ تتتيخ هتتتو الهتتتدف يظتتتو   وهنتتتاتعظفففيل الةيمفففة:  -4-6

فتي م موعتة  النشتطة المشاربع ل ميعالسوقية  القيمة أو القيم لم موع ددر أد ى لتحديق وذلك المشاربعن
علتتى ااستتتممارن  العائتتد للربحيتتةن الطوبتتل المتتد ل )ممتت الأعمتتا  رعتتض أهتتداف تيتت  متتن الخاصتتة البتتدائل

 مستتممربن م موعتة متن مظو   المالي السو   أ  تي  نالإستراتي ية الأهداف رعض أو الن افن اتتماات
 ة.الفتر  نفس     المتودعة المنفعة وتعظيم المخاطرة ت ني منهم واتد كل يحاو 
 أ  متن ااعتبتارات ستائر عتن النظتر رغض التأكد هو هنا الرئيس الهدف إ  التوجه الاستراتيجي: -4-7

 .الأعما  إستراتي ية تحديق تعظس الأعما  لمنشآت النهائية المحفظة
 استتممار إعتادة طربتق عتن للعائتدات ااستتدرار تتوفير أيضتا المحفظتة إدارة تضتمن تناسق العوائفد: -4-8

 رعائتدات يعتود أ  ي تي ثابتتة عائتدات تحديتق فتي المحفظتة تساعد وجيدةن مربحة محاف  في نفسها العوائد
 .المستممرة للأموا  البديلة الفرصة تعوو ت لفة

 ومحددات بناؤهاأنواع المحافظ المالية  -ثانيا
 أنواع المحافظ المالية -1

 : 1تشمل المحاف  المالية عدة أنواع نلكرها كما يلي
لأغتراو العائتد  نالماليتة التتي يحتتف  بهتا المستتممر دواتيتأتي التد ل الندتدت لتلأمحافظ العائففد:  -1-1

أو التوزبعتات الندديتتة للأستهم الممتتازة أو العاديتةن وعلتتى هتلا الأستاس فتتإ   نمتن الفوائتد التتي تتتدفع للستندات
وظيفة محاف  العائد هي تحديق أعلى معد  للد ل النددت المابت والمستدر للمستممرن وتخفتيض المختاطر 

 رددر الإمظا .
وما يتبع وهي المحاف  التي تشمل الأسهم التي تحدق نموا متواص  في الأربافن محافظ الربففح:  -1-2

ن أو صتناديق النمتو التتي تهتدف ةذلك من ارتفاع في أسعار الأسهم أو ارتفاع الأسعار متن  ت   المضتارب
إلى تحديق تحسن فتي القيمتة الستوقية للمحفظتة أو صتناديق التد لن وهتي تناستي المستتممربن التراغبين فتي 
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معتتتاون وهتتتتي تلبتتتتي اتتياجتتتتات  عائتتتد متتتتن استتتتتمماراتهم لتغطيتتتة أببتتتتاء المهيشتتتتةن أو صتتتناديق التتتتد ل والنمتتتتو
المستتتتتممربن التتتتلين يرغبتتتتو  فتتتتي عائتتتتد دورت وفتتتتي نفتتتتس الودتتتتت يرغبتتتتو  فتتتتي تحديتتتتق نمتتتتو مضتتتتطر  فتتتتي 

 استمماراتهم.
ضمن محفظة الربح يتطلي تطبيق الأسس العامة  للعائد نمو عا  منها ينتظرالتي  إ  نراء الأسهم 

ورة دقيدة وواضتحةن تيت  أ  مفهتوم التربح يفتترو في إدارة المحاف  ااستمماربة في الأسهم والسندات ر 
تحديق عوائتد أعلتى متن تلتك التتي تحددهتا الستو  رشتظل عتامن ولتللك فتإ  ا تيتار هتل  الستهم يتطلتي عنايتة 

 كبيرة لتحديق هلا الهدف .
لعائتتتد هتتتي المحتتاف  التتتتي ت متتع أستتهما مختلفتتتة يتميتتز رعضتتتها بتحديتتق احففافظ العائفففد والففربح: م -1-3

ن وهلا النوع يعتبر المفضل لد  المستتممربن والتلين يتطلعتو  إلتى المتزج بتين ديق الربحوبعضها الآ ر بتح
 .لتي ت اتي كل نوع من هل  المحاف العوائد والمخاطر ا

 محددات بناء المحفظة المالية -2
 :1توجد ث ث محددات لبناء المحفظة المالية وهي

تتزايد فيو ندود المستممر  ت   زمتن ااستتممار إ  النمو هو المعد  اللت أهمية نمو رأس المال:  -2-1
فتتي الأورا  الماليتتةن فتتإذا كتتا  رحاجتتة إلتتى الوصتتو  إلتتى ندتتود  رعتتد فتتترة د تتيرة فإنتتو دتتد يبحتت  عتتن فرصتتة 
تتتوفر لتتو معتتد  نمتتو ثابتتت وبمتتنن أمتتا إذا كتتا  يربتتد استتتممار ندتتود  لأجتتل طوبتتل فبإمظانتتو أ  يظتتو  مرتتتاف 

ة التي يمظن أ  تددم لو معد  نمتو عتالي  ت   متدة متن الودتت أو فتي أتتد بوضع ندود  في الأورا  المالي
 صناديق ااستممار.

الماليتة  دواتفالعائتد علتى تلتك الأ نإذا كا  ا تيار المستممر في الأسهم والستندات :على سبيل المما 
الماليتتة متتع  دوات. والتتلت يهمتتو فعتت  هتتو كيفيتتة أداء ااستتتممار فتتي الأهتتادتتد يتدلتتي  تت   متتدة ااستتتممار في

 مرور الودت.
أ  ااستتتممار فتتي الأورا  الماليتتة الطوبلتتة الأجتتل يتتتأثر رعوامتتل منهتتا معتتد  التضتتخمن فالمستتتممر دتتتد 

تظتتل دتتادرة علتتى النمتتو  تت   أجلهتتا  نالماليتتة الطوبلتتة الأجتتل دواتيخستتر  تت   الأجتتل الد تتيرن ول تتن الأ
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وإنما تحديق معتد  نمتو مرتفتع  زمننفترة معينة من ال الطوبلن ما يهم هنا ليس تباطم معدات النمو    
 .   زمنمع مرور ال

وبمظتن أ  يختلتف فتي  نوهتي الفائتدة أو ربتح الستهم التلت يتدفع للمستتممرالعائد أو نمو الأربفاح:  -2-2
إ  السندات يمظن أ  تعطى فائدة بنستبة مووبتة أعلتى متن الأستهم والتتي  إذ أهميتو اعتمادا على اتتياجاتون

ئتتدان وإذا كتتا  المستتتممر يتتوفر للأجتتل الطوبتتل فإنتتو دتتد يبحتت  أيضتتا عتتن ااستتتممارات التتتي تنتتت  تعطتتي عا
 رحي  يمظنو ذلك الرضا على قيمة استمماراتو. نعائداو م ئماو 

وهي اتتما  أ  يخسر المستتممر رعتض أو كتل استتممار ن ف تل مستتممر لديتو مستتو  المخاطففرة:  -2-3
تممرو  المحتتتافظو  ستتتوف يبحمتتتو  عتتتن فتتترص تدتتتدم لهتتتم رعتتتض ن فالمستتتةمتفتتتاوت ومختلتتتف متتتن المختتتاطر 

الإجتتراءات  للستتيطرة علتتى عوائتتدهمن ممتتل ستتندات التتتوفير ذات المعتتد  المضتتمو  متتن العوائتتدن ودتتد يختتتار 
ذلتتتك للمحافظتتتة علتتتى ندتتتودهم فتتتي ن المستتتتممرو  المحتتتافظو  أ  يتركتتتوا رعتتتض الفتتترص ذات النمتتتو العتتتالي

 رجة أكبر.استممارات رمعد  عوائد مضمونة بد
فمتم  إذا انتتر  المستتممر الستندات فستوف ي تت  أ   نوهنا  دو  كميرة تمثر على مستو  الخطورة

استممار  يرتفع وبنخفض مع أسعار الفائدة المتغيرةن وكللك فإ  الندتود المستتممرة فتي الأستهم ستوف تتحمتل 
متا تمتلتك فيهتا أستهما دتتد يعنتي أ  قيمتة  منشتأةرعتض المختاطرن فمتم  اادت تاد ال يتد أو الأربتاف ال يتدة ل

فتإ   ستيوةنالتي تملك أسهما فيهتا لدعايتة  المنشأةذا تعرضت الأسهم دد ترتفعن وأما إذا ضعف اادت اد وإ
 سعر الأسهم دد ينخفض.

واان ماش في قيمو أسهمون  ركودت و روج المستممر سالما من الإ  تحمل رعض المخاطر يعني ثبا
ستتعر ستتوف يعتتود  ل رتفتتاعن وأ  قيمتتتو أستتهمو ستتوف تحتتتف  رمعتتد  نمتتو عتتا  رمتترور وعلتتى أ  أستتاس ال

 الودت.
 والسياسات المتبعةالمالية إدارة المحفظة  اتإستراتيجي -ثالثا
 استراتجيات إدارة المحفظة المالية -1

 يوجد إسترات يتين ل ستممار في المحاف  المالية وهما كتالي: 
 (:Passive Investment Strategyالسلبية) الاستثمارإستراتيجية  -1-1

محفظتة تحتاكي محفظتة الستو . ت توبن من  ت    نتتضمن تحديق العوائد المتودعة إستراتي يةهي و 
والتتي تتنعظس علتى الستعر  نتعظس كل المعلومات المتاتة كفاءة السو ن التي الإستراتي يةتفترو هل   إذ

 غير ممظن. إضافيهان مما ي عل فرص الح و  على عائد باولة دالمالية المت للأداة السودي 
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ااستتممارت  رتأدائهمكافة المستممربن   ادتناعالسلو  الدائم على منطق على  الإستراتي يةتعتمد هل  
 رشظل مختلف. الآ رو  رعين ااعتبار ااستممارات التي يعتمدها  الأ لالرنيدن دو  

يتم اعتماد نتي تين وفق متا  إذالمحفظة الساكنةن  ا تيار (CLM)الما  رأسيتم توظيل    سو  
صتتندو   إي تتادتعتمتد  الأولتتىن النتي تتة (Mutual Fund Theorem)يعترف بنظربتتة ال تناديق التبادليتتة

ن  (Market Index Fund) أمتا المانيتة فيطلتق عليهتا صتندو  ممنتر الستتو   نالخطترة للأصتو تبتادلي 
 كاستتممار هماء المستممربن ستيختارو  النتي تة المانيتة وبفترو أ  واللت يرضي مطالي كل المستممربنن

ولى ال انتي الفنتي والتلت يتدار الخطرة و الية المخاطرن بينما تممل الأ الأصو مملن اللت يوزع مالو بين أ
 الساكنة ال فمة ن تي  تتضمن هل  الأ يرة نتوعين الإستراتي يةمحترفة في تين تممل المانية  إدارةمن دبل 

 من ااستممار وهما:
ن والتتتي يدتتوم المستتتممر متتن  (Buy and Hold Strategy)ستتتحفاظ ية الشتتراء والإإستتتراتي -

المالية التي تناسي توجيهو ااستراتي ين ونرائها رغرو ااتتفتاظ تتتى نهايتة  الأدوات  لها تحديد عدد 
 الزمني. الأفق

ن ستتمماراانيوعا في هلا النوع متن  الأكمر: فهي (Indexing Strategy) الفهرسة إستراتي ية -
 الأدواتلتمييتتتز  الأساستتتيوبدتتتوم متتتن   لهتتتا المستتتتممر بتتبتتتع المحفظتتتة المرجهيتتتةن بتتتد  استتتتخدام التحليتتتل 

(ن وعتتتادة متتتا يتتتتم ااتتفتتتاظ يمتتتن الستتتعر الحقيدتتت أدنتتتى أو أعلىفتتتي التستتتعير) ءالستتتيالماليتتتة ذات التديتتتيم 
 1 كمدسوم. الأمفوعات التي توزعها المنشأة المالية بهدف انتظار المد رالأدوات

تشتتتير إستتتتراتي ية  (:Active Investment Strategyالإيجابيفففة) الاسفففتثمارإسفففتراتيجية  -1-2
النشتتطة إلتتى قيتتام المستتتتممر بتعتتديل تشتتظيلة الأصتتو  ومدتتدار الأمتتتوا  المستتتممرة فتتي كتتل منهتتتا  ااستتتممار

 ر فة مستمرة وذلك رغرو تحديق عوائد إضافية.
 ارتباطتتاوتتترتب  المفاضتتلة بتتين  الإستتتراتي ية الستتلبية والإستتتراتي ية النشتتطة رمفهتتوم كفتتاءة الستتو    

طالمتتا أنتتو  نالستتلبية ااستتتممارستتوف يتمستتك رإتبتتاع سياستتة  نرظفتتاءة الستتو   يتتممنفالمستتتممر التتلت ان دوبتت
لتتتتى تدليتتتتل ت لفتتتتة وبالتتتتتالي ستتتتوف يحتتتترو ع تماليتتتتة مستتتتعرة تستتتتعيراو  اطواوتتتت دواتمدتنتتتتع ر تتتتعوبة إي تتتتاد أ

طالمتا أ  أستعار هتل   نالماليتة دواتوعلتى الحتد متن الودتت وال هتد والمتوارد ال زمتة لتحليتل الأ نالمعام ت
 نظربة السو  ال فء. افتراضاتفي ظل  نسوف تعظس جميع المعلومات المتاتة في السو    دواتالأ
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لتتى إتبتتاع الإستتتراتي ية النشتتطة ظفتتاءة الستتو  ستتوف ن تتد  ترب تتاو عيتتممن ر أمتتا المستتتممر التتلت ا   
من الفاصتل الزمنتي التلت  ل ستفادةفي محاولة  نالمالية ذات الخلل السعرت  دواتمن     البح  عن الأ

هتتتل   نوهتتتو متتتا يميتتتز الستتتو  غيتتتر ال تتتفء نتستتتتغردو عمليتتتة استتتت ارة أستتتعار الستتتو  للمعلومتتتات ال ديتتتدة
الم موعة من المستممربن تتحمل ت اليل مرتفعة تتممل أساستاو فتي ت لفتة المعتام ت وت لفتة تحليتل الأورا  

 1إمظانية تحديق عوائد غير عادية تفو  الت اليل الإضافية.أنو هنا  ول نها تعتدد  نالمالية
 لمتبعة في إدارة المحفظة الماليةالسياسات ا  -2

فتتي إدارة المحتتاف  الماليتتة طبدتتا لأهتتداف وغايتتات المحفظتتة متتع سياستتات تختلتتف السياستتات المتبعتتة 
التربح الدليتل متع الأمتا   أون إدارة هل  المحفظة فمن هل  السياسات الربح السربع متع تحمتل مختاطر عاليتة

أو تتتل وستت  بتتين السياستتة الأولتتى والسياستتة المانيتتة وبمظتتن ت تتر السياستتات المتبعتتة فتتي إدارة  وااستتتدرار
 على النحو التالي: ااستمماربةالمحاف  

 (:Aggressive Policy) سياسة المخاطرة أو الهجوم -2-1
المحفظتة  إدارةوتستتغل  نوالمرتفعتة ااستتمنائية الستربعةالرأسمالية  تهدف هل  السياسة ل سي الأرباف
أو العاديتةن ونتي تة  المالية المختتارة وبتين قيمتهتا الحقيقيتة للأدواتعادة وجود ا ت ف بين القيمة السوقية 

 راستتتمرارنهتتل  المحفظتتة  أصتتو نتي تتة لإعتتادة تديتتيم  الرأستتمالية الإربتتافهتتل  السياستتة هتتو الح تتو  علتتى 
الماليتتتة  الأدواتلتتى عت اادت تتادية المتتتمثرة نظتترا للمتغيتتترا ندرجتتة المختتتاطرة رارتفتتتاعوتتميتتز هتتتل  السياستتة 

 المظونة للمحفظة.
 وفتا متن تحديتتق  ستائر كبيتترةن لأ   نالددتتة  عنتد اتختاذ الدتترارإلتتزام المحفظتتة و برائهتا  إدارةالمطلتو  متن 

ستتتيدابلو درجتتتة عاليتتتة متتتن الختتتاطرن وتستتتمى هتتتل  المحفظتتتة رالمحفظتتتة  رأستتتمالي عتتتا الح تتتو  علتتتى ربتتتح 
 2 .الرأسماليتهدف للح و  على الربح  أنها اسأسعلى  الرأسمالية

 (:Defensive Policy) السياسة الدفاعية أو المتحفظة -2-2
ولللك يعتمتد فتي الدرجتة الأولتى ن تهدف هل  السياسة إلى كسي أرباف نبو ثابتة ردليل من المخاطرة

وكمتا ن وأ  معتد  الفائتدة محتدد والعائتد ثابتت نمختاطرة تتضتمن  تي  ان على الأسهم والسندات المختارة 
كميتترا  تتتتأثر تيتت  أنهتتا ا نال بيتترة المستتتدرةمنشتتآت هتتو معتتروف يمظتتن أ  تحتتتوت المحفظتتة علتتى أستتهم ال

                                                           

 .3: ص ن ذكر  بقامرجع سن الماليةتحليل وتقييل الأوراق وأ رو ن  محمد ال الح الحناوت - 1
-ص)ن 3034 ن9الم لد  ن23ن العدد وأبحاثمجلة دراسات  في البنوك التجارية، المالية الأوراقمحفظة  إدارةاستراتيجيات مشروم نوا ن  -2

 .(330-44) :(ص



 الفصل الثالث قرارات المحفظة المالية
 

182 
 

وبفضتتتتل تطبيتتتتق هتتتتل  ن الماليتتتتة دوات  وصتتتتا ستتتتو  الأن وتدلبتتتتات أستتتتوا  المتتتتا  اادت تتتتاديةرتتتتالمتغيرات 
الدوبتة يظتو  تأثيرهتا و ال بيترة  لمنشتآتفي تالة كساد وركود تي  أ  أستهم ا اادت ادالسياسة عندما يظو  

 1للا يظو  هبوط أسعارها أدل رظمير من هبوط أسعار الشركات النامية. ناادت اديةدليل رالمتغيرات 
 السياسة المتوازنة:  -2-3

متتتدير دتتتوم ي رحيتتت ن وهتتتي ببتتتارة عتتتن سياستتتة مشتتتتركة بتتتين السياستتتة اله وميتتتة والسياستتتة المتحفظتتتة
 عند إتباع السياسة المتوازنة بتدسيم رأس الما  إلى دسمين: المحفظة
 ؛المالية ذات الربحية العالية والمخاطرة العاليةدوات دسم للأ -
 .تتغير بتدلبات السو   والتي ا نالمالية ذات الد ل الشبو ثابت دواتالدسم الآ ر للأ -

لمتتتتا  إلتتتتى متتتتابين التتتتدفاعي يمظتتتتن تدستتتتيم رأس اوبمظتتتتن أ  ت تتتتو  هتتتتل  المحتتتتاف  مرنتتتتة رحيتتتت  أنتتتتو 
ابتد متن زبتادة ن تيي رأس المتا   نوالحركة الدوبة للسو  المتالي اادت ادتففي تالة النشاط ن واله ومي

يتوجتتي زبتادة أستتهم رأس المتتا  الموجهتتة  المتتالينوفتتي تالتة ال ستتاد والركتتود فتتي ستو  ن المخ تخ لله تتوم
ل تطبيتتتق هتتتل  السياستتتة فتتتي تالتتتة عتتتدم وضتتتوف الر بتتتا للأوضتتتاع وبفضتتتن إلتتتى الأستتتهم والستتتندات الدفابيتتتة

 2الدادمة. اادت ادية
 عوامل واعتبارات إدارة المحفظة المالية -2

علتتتى متتتدير المحفظتتتة الأ تتتل رعتتتين ن رالإضتتتافة إلتتتى السياستتتات المتبعتتتة فتتتي إدارة المحفظتتتة الماليتتتة  
 :3يلي وتتممل هل  العوامل فيما نإدارتو لمحفظة المالية دعوامل أ ر  عن ااعتبار

إ  عمليتة إدارة المحفظتة تدتوم علتى متارعتة تطتور العائتد التلت  المالية: داةمعدل الفائدة وسعر الأ -2-1
أو ن ستواء كتا  عائتدا متغيترا كمتا هتو الحتا  فتي الأستهم والستندات ذات العائتد المتغيترالأداة الماليةن تحددو 

التتي تطترف فتي الستتو  لأو   نالماليتة ال ديتدة دواتوبتتم ذلتك رمتارعتة الأن كتا  ثابتت ممتل الستندات العاديتة
ال ديدة مرتفعتة  داة فإذا كانت الأن المحتف  بها في المحفظةداة مدارنة العائد عليها رالعائد الخاص رالأ نمرة

  هتتتدف إذا كتتتا نوالعظتتتس صتتتحيح داةنرتتتالأ ااتتفتتتاظإلتتتى عتتتدم  متتتا يتتتدعيكتتتا  هتتتلا  نالعائتتتد بدرجتتتة كبيتتترة
 ر.المستممر هو العائد ال بي

                                                           
 .36ص: ن 3032 نالأرد  عما نن دار المناه  للنشر والتوزبعن إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازت ف ف المومنين  -1
دالمةن  3964مات  4رسالة ماجستيرن جامعة "، في تنشيط الأسواق المالية العربية للأجانب المحفظي الاستثماردور "يوبربمة إتسا ن  - 2

 .33ن ص: 3003
 (.46 ن39): صن 3999ساعةن دار ايترا  للنشر والتوزبعن الداهرةن  36ن كيل تتعلم البورصة في محسن الخضيرت  -3
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 ااستتمماريترتب  الماليفة:  داةمدى التقلبات في سعر الفائدة أو في معفدل العائفد الفتح تحققفه الأ -2-2
هتتلا  وات اهتتات نفتتي ستتعر الفائتتدة ااستتتدرارول تتن أيضتتا رمتتد  ن فتتي الوردتتة الماليتتة لتتيس فدتت  رمعتتد  العائتتد
وب تتت  عتتادة أ  الأجتتل الد تتير يمتتر بتدلبتتات أكمتتر تتتدة متتن ن الستتعر فتتي الأجلتتين الد تتيرة الطوبتتل أيضتتا

فتتي تتتين الأجتتل ن الأجتل الطوبتتل نظتترا لخضتتوعو لتتتأثير التغيتر الظرفيتتة د تتيرة الأجتتل وهتتي كميترة ومتنوعتتة
ففتتتي الأجتتتل الد تتتير يتتتتأثر معتتتد  العائتتتد ن غيرات الهيظليتتتة وهتتتي رطيوتتتة ودليلتتتةيتتترتب  رتتتالت الطوبتتتل عتتتادة متتتا

وكتتلا ن كمتتا يتتتأثر رالمضتتاربات والإنتتاعاتن وتطتتورات ظتتروف السياستتات الندديتتةرمعتتدات أستتعار ال تترف 
ت تتتأثير علتتى ستتوا  رستترعة وبخرجتتو  منهتتا رستترعة ومعتتام تهم ت تتو  ذاالأالمغتتامربن التتلين يتتد لو  إلتتى 

 ت اهات التموبل وبالتالي تتأثر الأسوا  في المعام ت د يرة الأجل.اأسعار الفائدة وعلى 
إ  للقيمة السوقية تأثير كبير على تركة معتام ت الأورا   التقلبات في سعر الورقة ذاتها:مدى  -2-3

ن تتفتاظ بهتاإلتى اايتدعو فتإ  هتلا ن ف لما كا  سعر الوردة الماليتة فتي الستو  يتزداد رشتظل تراكمتين المالية
بهتتا نظتترا لمتتا تحددتتو متتن فالزبتتادة التراكميتتة التتتي تطتترأ علتتى القيمتتة الستتوقية للوردتتة تشتت ع المستتتممر علتتى طل

 ربح رأسمالي وما توفر  من محفزات على تفضيلها من غيرها من الأورا .
 الأداة دتتتر  موعتتد دفتتع ال وبتتو  ارتفتتع ستتعر اكلمتتا  تففيثير الكوبففون علففى حركففة المحففافظ الماليففة: -2-4
هتتتل  الفرصتتتة وتستتتا  العائتتتد المتودتتتع متتتن  تتت    رانتهتتتازتيتتت  يدتتتوم المستتتتممرو  ن الطلتتتي عليهتتتا زبتتتادة و 

 ة ا درتالأ ااتتفتاظوكلما كا  هلا العائد مرتفعا كلمتا زادت رببتة المستتممر فتي ن ال وبو  اللت سيتم تح يلو
منخفضتتا  الأداة أمتتا إذا كتتا  معتتد  العائتتد المتودتتع علتتى ن وبتتمدت ذلتتك إلتتى رفتتع ستتعرها فتتي الستتو   نالماليتتة

 يحدث العظس تماما.
ومتن  نيتمدت التضتخم إلتى فدتدا  الندتود قيمتهتا)تفيثير التخفخل(:  يثير تيكل القوة الشرائية للنقودت -2-5

ولتتتللك فإنتتتو فتتتي ودتتتت التضتتتخم يتتتزداد إقبتتتا  الأفتتتراد علتتتى  نرتتتالندود أمتتتر غيتتتر رنتتتيد ااتتفتتتاظثتتتم ي تتتبح 
زبتادة التتي ترتفتع قيمتهتا الستوقية متع  دوات اصتة تلتك الأن المالية دواتفي الأصو  العينية والأ ااستممار

وأصتتبحت أستتعارها الآ  نتتديدة  نالتتتي ستتبق للمشتتروع نتترائها رأستتعار منخفضتتة نقيمتتة الأصتتو  والممتل تتات
رحي  يتم إعادة تدييم لهل  الأصو  لإظهارهتا رقيمتهتا الحقيقيتة ال اربتة وبستتفيد المستتممر نتي تة ن اارتفاع

 لللك من جانبين هما:
 رتفاع قيمة الأصو  المستممرة في المشروع.او : الزبادة التراكمية نتي ة الأال اني  -
 العائد اللت سيحددو المشروع واللت يزداد رفعل التضخم. ال اني الماني: -

 وهنا  اعتبارات فنية في إدارة المحفظة المالية للمستممر يمظن عرضها في النداط التالية:      
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 ااتتفتاظتيت  تتتد ل اعتبتارات التوديتت والمرتلتة الزمنيتة فتي دترار الاعتبارات الزمنية والمكانية:  -2-6
أمتا اعتبتارات المظتا  فتعلتق رالمختاطر التتي دتد ن أو التخلخ منها نالمحفظةالتي هي ضمن المالية  رالأداة 

 دواتور كبيتر فتي تستعير الأوبدتوم هتلا العامتل بتدن في مظا  معين متن دولتة معينتة ااستمماريتعرو لها 
تين تتزداد مختاطر الإفت س والتودتف عتن  نالمالية الخاصة رالدو  أو الأماكن غير المستدرة سياسياو وأمنيا

 .االتزاماتدفع 
  تحليتتتل البيانتتتات متتتن  تتت  داة وبتتتتم الحظتتتم علتتتى مدتتتدار جتتتودة الأالماليفففة:  داةمسفففتوى جفففودة الأ -2-7

ففتي الستو  ن الماليتة وترتيبهتا بنتاء علتى نتتائ  التحليتل التلت تتم دواتالأتيت  يتتم ت تنيل ن المتوافرة عنها
رإصتتدار  نوالعاملتتة فتتي م تتا  البورصتتات نااستتتمماربةالدوليتتة النشتتطة غالبتتا متتا تدتتوم كميتتر متتن المظاتتتي 

 المالية. دواتنشرات تتضمن ترتيي ل ودة الأ
 المثلى مراحل بناء المحفظة المالية -رابعا

المحفظة المالية ال فمة يظو  ضمن مرتلتينن فالمرتلة الأولى تتممل في مرتلة التودعات إ  ا تيار 
  ياراتبناء على   نا تيار المحفظة ال فمةتتممل في  المانية مرتلةالالماليةن و  دواتعن العائد ومخاطرة الأ

مة التتتي يتحدتتق فيهتتا المستتتممر فتتي إطتتار الفتترص المتاتتتةن إذاو يستتتطيع المستتتممر أ  يختتتار المحفظتتة ال فتت
التواز  بين معد  العائد اللت يفضلو ومستو  المخاطرة التتي يستتطيع تحملهتان ول تي يتتم تحديتق ذلتك فتإ  

 : 1بناء محفظة ااستممار تمر رالمراتل التالية
تم  ت   تتوا  نيمظن الدو  رأ  نماذج المحفظة تحدد مدة معينتة لحملتة الأستهماختيار الأفق الزمني:  -1

ستهم. إ  الحتد الأدنتى للأفتق الزمنتي متع المعلومتات المتتوفرة وت لفتة التتي تختخ الأهل  المدة أيتة عمليتات 
ممظتتن أ  يظتتو  متتن ستتتة أنتتهر إلتتى ستتنةن ودتتد يمتتتد إلتتى ستتنتينن وتحتتت أغلتتي  نتحليتتل تلتتك المعلومتتات

وأ   ناادت تادية رشتظل دديتق الظروف فإ  أفق السنة الواتدة هو الحتد الم ئتمن إذ يمظتن التنبتم رتالظروف
التتلت  (kritzman) كريتزمففانن يتتلهي فتتي هتتلا اات تتا  رببتتة للوادتتعتدتتديرات العائتتد وت لفتتة التحليتتل ت تتو  د

 ابد من وجود مدة زمنية مناسبة  لتنمية ااستممار لي ل إلى مرتلة توليد العائد.يدو  أنو 
لم النمتوذج الحساستة مرتلتة مهمتة جتدا راعتبتار تعتبتر مرتلتة تهيوتة معتاتهيئة  المفدخلات الحساسفة:  -2

مخرجتتتات هتتتتل  المرتلتتتة ت تتتتو  متتتد  ت للمرتلتتتتة التاليتتتتة فتتتي بنتتتتاء المحفظتتتة الماليتتتتة التتتتي تحدتتتتق رببتتتتات 

                                                           

 الأردنيةن الزبتونة جامعة نالرابع العلمي السنوح  المؤتمر ،المالية المحفظة بناء وسائل وتطور المعرفة إدارةن النهيمي تمد الدين نها  - 1 
 .(4-3)(: ص -ص)ن  2004 34/34
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ن ولتتتللك يعتتتد التحديتتتد التتتدديق للمتغيتتترات التتتتي تقتتتيس العائتتتد المتودتتتع لمستتتتممر متتتن تيتتت  العائتتتد والمختتتاطرةا
 .اءات بناء المحفظةذات أهمية كبيرة جدا للإجر والمخاطرة والتباين المشتر  للسهم 

متن  نالمحفظتة ال فتمة كميترة ا تيتارإ  النمتاذج التتي دتدمها المتاليو  نموذج تقفدير المحفظفة:  اختيار -3
التتلت صتتاك مشتتظلة ا تيتتار بنتتاء المحفظتتة كمشتتظلة برم تتة ربابيتتة  (Markiwitzمففاركويتز )بينهتتا نمتتوذج 

 والتي تأكد أ  المحفظة كفمة إذا كا :
 لها تباين أدل من أية محفظة م ئمة أ ر  لها العائد نفسو؛ 
 حفظة م ئمة أ ر  لها تباين نفسولها عائد أكمر من أية م. 

التتلت يهتتدف إلتتى تبستتي  المعلومتتات والإجتتراءات الحستتابية التتلت يتطلبهتتا  نأو نمتتوذج الممنتتر الواتتتد
وذلك لتعدد النماذج التي تحتاج إلى تدربي على البرم ة الربابيةن وعتدم  (،Markiwitzماركويتز)نموذج 

 التنبمات التي تتضمن التنبمات المشتركة.ددير المالية بت دواترببة محللي الأ
الأولتتتى يعتمتتتد علتتتى استتتت ارة الستتتو   ننمتتتوذجين للبرم تتتة الخطيتتتة (Sharpe) فتتتي متتتا دتتتدم نتتتار  

انظتتر المبحتت   أكمتتر)لتف تيل والمتتاني يعتمتتد علتى التبتتاين المشتتتر  كمقيتتاس للمخاطرة. نكمقيتاس للمختتاطرة
 المال  لهلا الف ل(.
 المحفظة الماليةوتقييل أداء المؤشرات المطلب الثاني: 

 dowjonsظهتترت الممنتترات وتطتتورت عبتتر التتزمن ابتتتداء متتن الدتتر  التاستتع عشتتر ممتتل ممنتتر   
ن تيت  كانتت تستتعمل كوستيلة تعظتس ات تا  الستو  الماليتة وستلوكهان إا 3946اللت ظهر لأو  مرة سنة 

صتد  أ  الممنرات عرفت دفزة نوبية في فترة الممانينات للدر  العشتربنن إذ انتدلتت متن م ترد أداة تعظتس 
الستتو  الماليتتة وستتلوكها إلتتى أداة متتن الأدوات الماليتتة المتداولتتة فتتي الأستتوا  الماليتتة كتتتداو  الأورا   ات تتا 

رالوايتات المتحتدة الأمربظيتة لتتطتور رعتدها عتدة  3943المالية العادية الأ ر  تيت  كتا  أو  تتداو  ستنة 
 م. 3990بورصات التي تتداو  الممنرات إلى ث ثين بورصة سنة 

 المالية الأسواقالمؤشرات في  -أولا
 هنا  عدة تعربفات للممنر نلكر منها: :تعريف المؤشر -1

هتو أداة إت تائية تحلتل ظتروف الستو  الحاليتةن وتحتدد أنمتاط   (Indicator)الممنتر :1التعريفف 
يستتخدم المتتداولو  تيت  وتعطي تودعات تو  التغيترات المحتملتة فتي تركتة الستعر.  نالمخططات البيانية
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لزبادة أرباتهم إلى الحد الأد تى  نوفداو لهل  التودعات إستراتي يات التداو  الخاصة بهم الممنرات لت ميم
 .1وت ني المخاطرة غير الضروربة

بهتتدف قيتتتاس أداء  نالممنتتتر هتتو معتتد  متتتوزو  علتتى م موعتتتة متتن الأستتهم والستتتندات :2ف يففالتعر 
 .2وتطوراتها )performance( البورصة 

 تلتك متوست  عتادة وبممَّتل رالسو ن المس لة الأسهم جميع أسعار تركة يلخخ ردم وه :3التعريف 
 وز   على المنشآت أسهم تمميل يعتمد بل الممنرن في تمميلها نسبة في الأسهم جميع تتساو   الأسعار. وا

 المستتت لة المنشتتتآت ل ميتتع الستتتوقية القيمتتتة علتتى مدستتتومة للمنشتتأة الستتتوقية رالقيمتتتة المنشتتأة رالستتتو  مداستتاو 
 علتى الطلتي يزبتد فعنتدما عليهتا؛ والطلتي العترو نتي تة صتعودا ونتزوا الأستهم أسعار وتتحر  رالبورصة.

 هتتلا تمميتتل بنستتبة الستتو   ممنتتر معتتو وبرتفتتع ن ستتعر  يرتفتتع الستتهم هتتلا متتن المعتتروو علتتى متتا منشتتأة ستتهم
 3 .الممنر في السهم
 نواع المؤشراتأ -2

 :  4يلي أهمها مختلفة نلكر معايير يدسم  المحللو  الماليو  الممنرات تسي 
 معيار الوظيفة حسب  -2-1

 :يمظن للممنرات أ  تمدت وظيفة عامة أو وظيفة دطابيةن لللك فهي مدسمة إلى نوعين هما
تهتتتتتم رحالتتتتة الستتتتو  كظتتتتل أت تقتتتتيس ات تتتتا  الستتتتو  رمختلتتتتف الدطاعتتتتات  مؤشففففرات عامففففة:  -2-1-1

كظتلن رتتالأ خ إذا كانتت العينتة تت تتو   اادت تاديةن لتللك تحتتاو  أ  تعظتس الوضتهية اادت تتادية للستو  
 .آند بور ستندارالمتداولة في السو ن ممل ممنر  الأسهممن جميع 

ن ممل ممنر : تدت ر على قياس سلو  السو  رالنسبة لدطاع معين كدطاع مؤشرات قطاعية -2-1-2
 .جنز داو
 رة للمؤشراتالناشرة والمسي  معيار الجهة حسب  -2-2

 وتندسم هل  الممنرات إلى:

                                                           
1- https://fbs.ae/glossary/indicator-60.3032/04/03 :تارب  الزبارة  

 .239ص:  نمرجع سابق ذكر محفوظ جبارن  -2
 . على الرار 33:ص الأسهم"ن وأسوا السعوديةن "ااستممارات المالية المالية  السوق  مجلة هيئة -3

https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_7.pdf 33/04/3033 الت فحتارب  ن. 
ن أطروتة دكتورا  "2115ديسمبر  31غاية إلى  1991جانفي  11دراسة سلوك أهل المؤشرات الأسواق المالية المتطورة من "هما  فربدةن  -4

 .69ن ص: 3033-3034ن 2في العلوم اادت ادية تخ خ إدت اد كمين جامعة ال زائر 

https://fbs.ae/glossary/indicator-602
https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_7.pdf
https://cma.org.sa/Awareness/Publications/booklets/Booklet_7.pdf
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: ت در عتن ستلطات البورصتة أو عتن هيوتات تارعتة لهتان وبمظتن تتداو  هتل  مؤشرات رسمية - 2-2-1
 الممنرات في البورصات الخاصة بها.

وت تتدر عتتن الممسستتات الماليتتة ومعاهتتد الإت تتاء والهيوتتات رسففمية(:  مؤشففرات خاصففة)غير -2-2-2
 الإع مية العالميةن ونادرا ما تتداو  هل  الممنرات في البورصات.

 وكيفية حسابها المالية الأسواقالمؤشرات في تداول   -ثانيا
العديد متن العمليتات   والسنداتن تي  هناتتداو  رعض الممنرات في البورصة ممل تداو  الأسهم 

 الخاصة بها.
 واستخدامها في السوق المالي داول المؤشراتت -1

 :1توجد العديد من العمليات على الممنرات نلكر منها
وهتي عمليتات نتراء العدتود المستتدبلية المتعلدتة بتلتك الممنتراتن العمليات الآجلة على المؤشفرات:  -1-1

عدتتتود يلتتتتزم بواستتتطتها ببيتتتع أو نتتتراء الممنتتتر المعنتتتي فتتتي فتتتترة دادمتتتة هتتتي فتتتترة  إذ يدتتتوم المستتتتممر رشتتتراء
ااستتتحدا ن أو رستتعر محتتدد ستتلفان يت تتو  مدتتدار التتربح أو الخستتارة رالنستتبة لتتللك المستتتممر متتن الفتتر  بتتين 

 سعر الممنر اللت دفعو وبين سعر  في فترة ااستحدا .
الخيارات يظو  لمشترت الخيار الحق في نراء أو بيتع في هلا النوع من الخيارات على المؤشرات:  -1-2

 ( رالطر  الأ ر .primeعدد من عدود الممنر محدد مسبدا مدابل دفع ع وة )
 مؤشرات السوق المالي ستخدامات ا -2

والستو  المتالي  نالمالية رارومتر لقياس تطور اادت تاد ر تفة عامتة أسوا  الأدواتتعتبر ممنرات 
عظس بتتللك فتتيالستتو  المتتالي  كظتتلن  أداءالمظونتتة لتتون تيتت  يلختتخ الممنتتر  والدطاعتتات نر تتفة  اصتتة

ن وت توبي جتل ت تحيحهاأمن  الأسعارن الحالة اادت ادية السائدة وتشخيخ المشاكل الممدية انحراف 
 السو . ات ا 

 :2المالية فيما يلي الأسوا استخدامات ممنرات  أهموبمظن ذكر 
 الأدواتتشتظل م موعتة متن  ن عينتة أستاستبنتى الممنترات علتى  المحفظة المالية: أداءمتابعة  -أ
في ال ناعة ن تي  ترتفع كفاءة الممنر عندما ت تو  العينتة  أوالشركات النانطة في السو   لأهمالمالية 

 الأداة جتتود ع دتتة طرديتتة بتتين التغيتتر فتتي ستتعر الماليتتة فتتي الستتو ن وهتتلا متتا يعنتتي و ممملتتة ل افتتة الأدوات 

                                                           
 .222ن ص:  ن مرجع سابق ذكر محفوظ جبار -1
 .49ن  ص: مرجع سابق ذكر إبتسامن  دواجلية -2
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الماليتة المتداولتتة  الأدواتكافتة  أستعاروالتتلت هتو انعظتاس لحركتة ن والتغيتر التلت يطترأ علتى الممنترالماليتة 
ئد السودي التلت يممتل رقيمتة افي السو ن وبهلا يتمظن المستممر من المدارنة بين عائد محفظتو المالية والع

 .الممنر
للمستممر العادت تحديق عائد تنوبع الساذج يمظن وفدا لل المديرين المحترفين: أداءالحكل على  -ب

اف  الماليتة التتي حتائيا يعاد  تدرببا معد  عائد السو ن لللك فمن المنتظر من المعلى محفظة مظونة عشو 
متتن ذلتتك التتلت يددمتتو الممنتترن وهتتو بتتللك مقيتتاس لأداء متتدير  أعلتتىيتتديرها متتدراء محترفتتو  تحديتتق عائتتد 

 المحفظة.
علتتتى  تطتتترألتتتى نمتتت  التغيتتترات التتتتي إيمظتتتن التوصتتتل  ة:الماليففف الأدوات أسفففعاربحركفففة  ؤالتنبففف -ت

ام تحليتتتل الس ستتتل دراستتتتخ نمتتتن  تتت   التحليتتتل التتتتاربخي لتلتتتك التغيتتترات نممنتتترات قيتتتاس تركتتتة الستتتو  
رالتطورات  المتودعتة لحركتة الستو  فتي المستتدبلن   مو المتوسطات المتحركةن وبالتالي يمظن التنبن أالزمنية

الماليتتتة راستتتتخدام  الأدواتبتتتين المتغيتتترات اادت تتتادية والتغيتتترات فتتتي أستتتعار كتتتللك يمظتتتن تحليتتتل الع دتتتة 
والتتتي تمظتتن متتن التنبتتم  ممتتل طربدتتة المربعتتات ال تتغر  وتحليتتل اانحتتدار واارتبتتاطن الإت تتائية الأستتاليي

   مستدب ن وتفيد هل  التحلي ت في ترنيد اتخاذ الدرارات .رحركة السو 
عينتتة متنوعتتة  أستتاس: تتتتمظن رعتتض الممنتترات المبنيتتة علتتى الماليففةتقففدير مخففاطر المحفظففة  -ث

 تنوبعا جيدا من تسا  معامل المخاطر المنتظمة بيتا.
لتى انتو يمظتن للمحللتين الودتوف إ اادت اديينيشير رعض الباتمين  بالحالة الاقتصادية: التنبؤ -ج

ن وهتو متا التي تطترأ علتى الممنتراتعلى طبيعة الع دة بين رعض المتغيرات اادت ادية وبعض التغيرات 
صتيلن تيت  يمظتن التنبتم مدتدما رمتا ستيظو  عليتو تتا  الستو  فتي المستتدبلن يشتار إليتو عتادة رالتحليتل الأ

 وهلا من نأنو المساهمة في اتخاذ الدرارات الرنيدة.
 المحفظة الماليةأداء طرق تقييل  -ثالثا

 من تي  العائد والتدييم من تي  المخاطرة.هنا  طربدتين لتدييم  المحفظة الماليةن التدييم 
 المحفظة المالية من حيث العائد أداءقييل ت -1

يعد معد  عائد المحفظة ممنترا يدتاس رموجبتو معتدات عائتد ااستتممارات إذ ظهترت نمتاذج معتدات 
عنتد تدييمتو لعمليتة ااستتممار فتي الأورا   نعن تر المختاطرة عائد ااستمماراتن التتي تأ تل رعتين ااعتبتار

 المالية.
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طربدة معد  المردودية القيمة الحالية ل افي التدفدات و النمو الوسطين وهي ث ث طر  تي  هنا  
 نلكرها فيما يلي: الدا لي
تستخدم هل  الطربدة فد  في تا  أ  العائد على المحفظة كا  في زبادة :  طريقة النمو الوسطي -1-1

 وتعتمد على اتتسا  الزبادة الحاصلة في العائد بين فترة وأ ر  بناء على المعادات التالية:مستمرةن 
 

−أصغر عائد  (     الفترة) أكبر عائد
عدد السنوات

=  النمو الوسطي

 

100 ×
مددار النمو الوسطي

عائداكبر + اصغر عائد
=  معدل النموالوسطي

 

اا تيتتار يتتتم علتتى أستتاس المحفظتتة التتتي تعطتتي أعلتتى فتتي تتتا  كتتا  لتتدينا عتتدة محتتاف  ماليتتةن فدتترار       
 معد  نمو وسطي.

ل ن هل  الطربدة غير عمليةن إذ تعتمد على مبدأ صتعي التحديتق وهتو افتتراو أ  العائتد هتو زبتادة 
مستتتتمرة متتتن فتتتترة لأ تتتر ن وهتتتل  الزبتتتادة دتتتد ت تتتل إلتتتى أردتتتام  ياليتتتةن كمتتتا أنهتتتا ا تأ تتتل رالحستتتبا  درجتتتة 

 1 المالية عند اا تيار. محفظة لالمخاطرة ل
 الأدواتبتتين تعتمتد هتتل  الطربدتة فتتي المفاضتلة طريقفة الةيمففة الحاليففة لصفافي التففدفقات النقديففة:  -1-2

 ندا لتة ن سواء كانت تدفدات نددية  ارجتة أو الأدوات  لتدفدات النددية المتودعة من هلاتتسا  ار نالمالية
 .VANلا ما يسمى رالقيمة الحالية ل افي التدفدات النددية واتتسا  الفر  بينهما رالقيمة الحاليةن وه

يبنتتتى علتتتى اتتستتتا  الفتتتر  بتتتين القيمتتتة الحاليتتتة للتتتتدفدات الندديتتتة الدا لتتتة والتتتتي  VANإ  مفهتتتوم 
  رالمعادلة التالية:تي  يحسي سيولدها ااستممار مطروتا منها ت لفة ااستممار 

 

VAN =∑(
Rt  − Dt

(1 + K)t      
) +

St
(1 + K)t      

− D0 
 

 تي : 
-tR ( الإيرادات التي سيولدها ااستممار في الفترة :t .) 

                                                           
 .22 :ص ن مرجع سابق ذكر نناجي جما  -1
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- t D الم اربل التي سيتحملها ااستممار في الفترة :(t.) 
- K .معد  الفائدة المعتمد في تسا  القيمة الحالية : 
- tS :قيمة ااستممار المتودعة في نهاية فترة ااستممار. 
- 0 D .ت لفة ااستممار عند الشراء : 

 VANموجبةن إا أ  هلا غير كاف إذ أ  هل  الإي ابية في  VANيتم ا تيار ااستممار إذا كانت 
لتغطي ت م المخاطرة المتودعة لهتلا ااستتممارن لتلا ي تي اتتستا   ممنتر  ندد ا ت و  رالح م المطلو 

 . مضروبا في مائة ات على ت لفة ااستممارالربحية وذلك ردسمة القيمة الحالية ل افي التدفد
. ودتترار  متتدير المحفظتتةمحفظتتة الماليتتة هتتل  أو عدمتتو يعتتود إلتتى تدتتدير ال  اتختتاذ الدتترار رشتتراء إهنتتا فتتو 

 .يبنى على اعتبار أ  ممنر الربحية اللت تم تحديد 
 فتي م ا  اا تيار بن المحفظتين ي ي أ  نأ ل رعين ااعتبار عدة مبادئ وهي: 

الندديتتة  التتلت يولتتد قيمتتة تاليتتة صتتافية للتتتدفدات ااستتتممارن تيتت  أ  استتتممارل تتل  VANقيمتتة  -
 .أكبر هو المشروع الأفضل

يعتمتتد المبتتدأ الأو  فتتي تتتا  إذا كانتتت ت لفتتة ااستتتممار مستتاوبةن أمتتا فتتي تالتتة اا تتت ف في تتي  -
ر ربحية أعلىن هو ار اللت يعطي ممنتي  أ  ااستمم نالأ ل رعين ااعتبار ممنر الربحية ل ل استممار

 .المشروع الأفضل
استتتتتممار فتتتتي اأيضتتتتا المبتتتتدأين الأو  والمتتتتاني يطبدتتتتا  بتتتتدو  إنتتتتظاات فتتتتي تتتتتا  كانتتتتت فتتتتترات   -

ل ستممار إذ في تا  اا ت ف ي ي الأ ل رعين ااعتبار ت م المخاطرة الإضافية  نالمحفظتين متساوبة
 1 .اللت يمتد على فترة أطو 

هتتتتل  الطربدتتتتة تعتمتتتتد علتتتتى ا تيتتتتار أو مفاضتتتتلة بتتتتين مختلتتتتف الففففداخلي:  العائففففدطريقففففة معففففدل   -1-3
ااستتتممارات المتاتتتة تبعتتا لمعتتد  المتتردود التتدا لين تيتت  أ  محفظتتة الأورا  الماليتتة التتتي تعطتتي المعتتد  

 الأعلى ت و  هي الأفضل 
ل متتن  القيمتتة الحاليتتة ل تتافي التتدا لي ن فهتتو المعتتد  التتلت ي عتت العائتتدأمتتا رالنستتبة لمفهتتوم معتتد   

التدفدات النددية ل ستممار مساوبة لل فرن أو رمعنتى ب تر هتو ستعر الخ تم التلت ي عتل القيمتة للتتدفدات 
 النددية الدا لة والنات ة عن ااستممار مساوبة لت لفة ااستممار  وهلا يتممل رالمعادلة التالية :   

                                                           
 .22 :ص ذكر نن مرجع سابق ناجي جما  -1

 



 الفصل الثالث قرارات المحفظة المالية
 

191 
 

 

VAN =∑(
Rt  − Dt

(1 + K)t      
) +

St
(1 + K)t      

− D0 = 0 

 

VAN =∑(
Rt  − Dt

(1 + K)t      
) +

St
(1 + K)t      

= D0 

 تي :
- tR: المتودعة من ااستممار في الفترة  العوائد (t). 

             -  tD الم اربل المتودعة على ااستممار في : ( الفترةt). 
- tS : قيمة ااستممار المتودعة في نهاية فترة ااستممار. 
- oD ت لفة ااستممار عند الشراء :. 
- K  الدا لي لهلا ااستممار العائد: معد. 
أما ن أعلى عائداللت يعطي معد  ااستممار  فإننا نختار بنوفي تا  لدينا استممار  ن تيارل رالنسبة 

 لفتتة رأس تالتتدا لي رمعتتد   عائتتدفتتإ  اا تيتتار يتتتم علتتى أستتاس مدارنتتة معتتد  ال نواتتتداستتتممار فتتي تتتا  
 1 مدبوا.ااستممار  لفة رأس الما  ي بح  تأكبر من  عائد الدا لين وإذا كا  معد  الما 
 المحفظة المالية من حيث المخاطرة أداء تقييل -2

تعددت المدا ل المستخدمة في قياس وتدييم أداء المحاف  المالية وبرجع السبي في ذلتك للعديتد متن 
يتعلق رظيفيتة قيتاس عائتد المحفظتة ومنهتا  ما ومنهان المحفظةيتعلق رظيفية قياس مخاطر  منها ما العوامل

وتندستم أستاليي أو مدتاييس تديتيم أداء المحتاف  الماليتة ن متن وراء عمليتة المحفظتة  الهتدفأيضا ما يتعلق ر
 يلي : مداييس تتممل فيما عدةإلى 
 :(Sharpe Indexشارب) مؤشر -2-1

فتتي تدييمتتو لأداء المحتتاف  علتتى المفتتا يم  (ن تيتت  يعتمتتدSharpe ratioبنستتبة نتتار )وبستتمى كتتللك 
أو رمعنى ب ر إطار مفهوم الع دة بتين متوست  العائتد ودرجتة  نالتباين -الخاصة رما يطلق عليو المتوس 

وبدوم هلا النموذج ن المخاطرة وهو نفس الإطار الف رت اللت أسس عليو نموذج تسعير الأصو  الرأسمالية
وت متن  نالمهيتارت لهتلا الغترو اانحتراف استتخداملمحفظتة متن  ت   على أساس قياس المخاطر ال ليتة ل

أنتتو يقتتيس ميتتل الختت  التتلت يتترب  بتتين المحفظتتة التتتي يتتتم تدستتيمها ومعتتد  العائتتد ن الف تترة فتتي هتتلا المتتد ل

                                                           
 .22 :ص ن مرجع سابق ذكر نناجي جما  -1
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أو رمعنتى  نل تل وتتدة  طتر لمدابتل وعلى هلا الأساس يوضح مددار الزبادة في العائد ا المخاطرةنالخالي 
 1 يحدد السعر المناسي ل ل وتدة  طر في المحفظة محل التدييم.فإنو ب ر 

 :نموذج نار  راستخداموتوضح المعادلة التالية كيفية قياس أداء المحاف     
 

    SR =
𝑅𝑃̅̅̅̅ − 𝑅𝐹̅̅̅̅

𝛿𝑃
       

 :تي  أ 
 SR :نار . نسبة 
𝑅𝑃̅̅̅̅.متوس  العائد ال لي على إستممارات المحفظة : 
𝑅𝐹̅̅̅̅ الخالي من المخاطرة.: متوس  معد  العائد 
𝛿𝑃.الإنحراف المهيارت للعائد على المحفظة : 

𝑅𝑃̅̅̅̅ − 𝑅𝐹̅̅̅̅  2 : ع وة المخاطرة على المحفظة.)(
وعلتى الترغم ن محاف  رغرو تحديد المحفظة الأكفأيعتمد مقياس نار  على المدارنة بين أداء عدة 

والتتلت  نحفظتتة رتتالأداء التتتاربخي لهتتامتتن ذلتتك فإنتتو يمظتتن تديتتيم أداء محفظتتة منفتتردة وذلتتك رمدارنتتة أداء الم
 .اتدا( يتم تناولو)سيمملو    سو  رأس الما 

 3(Trynor Indexمؤشر ترينور) -2-2
يتفتق مقيتاس تربنتور متع مقيتاس نتار  فتي كيفيتة :  (Trynor Ratio)وبسمى كللك بنسبة تربنور

العائتد التلت يزبتد عتن العائتد وهتو ن علتى قيتاس العائتد الإضتافي للمحفظتةواللت يدوم ن قياس عائد المحفظة
تيت  يتر  تربنتور قيتاس  نوكيفيتة قياستها نكل منها في نظرتو للمخاطر ا تلففي تين المخاطرةن  الخالي

علتتى أستتاس أ  عمليتتة ت تتوبن وتشتتظيل المحتتاف  تدتتوم ن المنتظمتتة فدتت  متتن  تت  يظتتو  محفظتتة للالمختتاطر 
 دواتتتووأ ناستتمماراتودتام متتدير المحفظتة رعمليتتة تنوبتع جيتتدة إذا  متافإنتتو ومتتن ثتم  نأساستا علتى ف تترة التنوبتع

يعنتي فتي هتل  الحالتة أ   وهتو متا نرالمحفظتة غيتر المنظمتةفمن نأ  ذلك الدضتاء علتى المختاطر  نالمالية
 :4والمعادلة التالية توضح ذلكن سو   المخاطر المنتظمة فد  تتضمنالمحفظة لن 

 

                                                           
 (.222ن  233)ن ص(: صمرجع سابق ذكر  ن )ن تحليل وتقييل الأوراق الماليةن ج   إبرا يم العبد -1

2-Brentani, Christine, Portfolio Management in Practice, Elsevier ltd., London, 2004, P: 43. 
 (.222ن  233)ن ص(: صن مرجع سابق ذكر  ن )العبدج   إبرا يم  -3

4- Brentani Christine, op. cit., P:44. 
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TR =
𝑅𝑃̅̅̅̅ − 𝑅𝐹̅̅̅̅

𝛽𝑃
 

 تي  أ :
- TR :تربنور. نسبة 
- p𝛽ن والتتتلت يحستتتي رالمعادلتتتة : معامتتتل بيتتتتا للمحفظتتتة أت المختتتاطرة المنتظمتتتة للمحفظتتتة

 التالية:

    𝛽p =∑𝑊𝑖𝛽𝑖

𝑛

𝑖=1

      

 تي  أ :
W𝑖: نسبة الوردة i .في المحفظة 
𝛽𝑖 معامل بيتا للوردة المالية :𝑖. 
n.عدد الأورا  المالية في المحفظة : 

 Jenson's Index)مؤشر جنسون ) -2-3
والتلت يفتترو أ  العائتد (ن α)التلت يعترف رمعامتل ألفتا ن نموذجتو لقيتاس أداء المحتاف  جنسون ددم 

تيتت  يممتتل بتتد   نة تتالي المختتاطر  ااستتتممارالحقيدتتي للمحفظتتة هتتو دالتتة فتتي كتتل متتن معتتد  العائتتد علتتى 
علتى إي تاد الفتر  بتين مدتداربن  جنسفنوتدتوم ف ترة نمتوذج  نللمحفظتة المخاطر دالة في المخاطر المنتظمة

يممتل  والآ ترةن لمخاطر ا الي  ااستممارمددار يممل الفر  بين متوس  عائد المحفظة والعائد على ن للعائد
 1ي الفر  بين متوس  عائد محفظة السو  والعائد الخالي المخاطر. ف (𝛽)تاصل ضر  معامل بيتا

 

α𝑃 = (𝑅𝑃 − 𝑅𝐹) − 𝛽(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹) 
𝑅𝑀 .عائد محفظة السوق : 
𝑅𝐹  .العائد خالي المخاطرة :  

تتعتتترو مدتتتاييس تديتتتيم أداء المحتتتاف  المبينتتتة علتتتى فلستتتفة تستتتعير الأصتتتو  الرأستتتمالية للعديتتتد متتتن 
 :2يلي المشاكل نعرو أهمها را ت ار فيما

العديتد متن ودتد أثبتتت  نوالمختاطر ع دتة  طيتة دائمتاتفترو هل  النماذج أ  الع دتة بتين العائتد  -
وأنتتو متتن الممظتتن ن كمتتا أنتتارت إلتتى ذلتتك نظربتتة أستتوا  المتتا  نالدراستتات أ  هتتل  الع دتتة ليستتت رالبستتاطة

 تحسين الع دة بين العائد والمخاطر من     العديد من الوسائل.

                                                           
 .222ص: ن مرجع سابق ذكر ن تحليل وتقييل الأوراق الماليةن ج   إبرا يم العبد -1
 .222ص: نفس المرجع السابقن  -2
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والوادتع يشتير ن ةراو رمعتد  عائتد  تالي المختاطر تتوالإد اادتتراوتفترو هل  النمتاذج أنتو يمظتن  -
غيتر أ  معتد  الفائتدة ستوف يختلتف فتي الحتالتين ولتن  الإدتراوإلى أنو وإ  كا  من الممظن الإدراو أو 

 يظو  بنفس المعد .
يم يتتساستتية لهتتل  النمتتاذج فتتي تدالأالف تترة والتتلت يممتتل  نلرأستتماليةيفتتترو أستتلو  تستتعير الأصتتو  ا -
 وهتتتل  المحفظتتتة فتتتي الوادتتتع ا نة ستتتو  تقيدتتتةأنتتتو يمظتتتن تستتتا  معامتتتل بيتتتتا متتتن  تتت   محفظتتتن المحتتتاف 

 الخيتارنممتل تدتو   نمعتين   فتي ستو  رتويمظن التعامتل  بل تتضمن كل ما نتتضمن فد  الأسهم والسندات
 ي عي تحقيدو عمليا.  وهو ما ن...إل نالعم تن عالبضائ
 ( Modigliani Squaredمةياس موديجلياني ) -2-4

فظتةن وبعتبر اتد مدتاييس أداء المحن المعد  رالمخاطر الأداءمقياس  وهو ن (M²)وبرمز لو رالرمز 
ن  (Morganstanly) فتي   (Leah Modigliani) متن تغييتر فتي مقيتاس نتار ن ودتد ددمتو تتديما أ  تي  بتد

إا أنتو يركتز  نن وبشتبو نستبة نتار تتي فتازت ر تائزة نوبتل فتي اادت تادال (Modigliani France) متع
المعتد  رالمختاطر ستهل التفستير فتي تفتاوت  الأداءإا أ  مقياس  نكمقياس للمخاطرةالتدلبات ال لية على  

 :نار ن وبحسي رالمعادلة التالية أو ا ت ف العائد قياسا إلى ممنر
  

      M² = [(𝑅𝑀  (𝑃 ∗) + 𝑅𝑖(1 − 𝑃 ∗)]−𝑅𝑀       
 

 تي : 
-  M² :لياني تربيع مودي. 
- 𝑅𝑀 :محفظة السو   معد  عائد. 
- 𝑃  المحفظة المعدلة من دسمة اانحراف المهيارت للسو  على اانحراف المهيارت : ∗

 لعائد المحفظة.                       
- 𝑅𝑖 : الأصل الماليمعد  عائد(𝑖). 

 1 ثم يتم مدارنتو مع عائد محفظة السو  ارتفاعا او انخفاضا.  M²تي  يتم تسا   

 

                                                           
دراسة تطبيةية تحليلية  -ةؤ اختيار المحفظة الاستثمارية الكفودوره في  M²وفق مةياس الأسهل، تقييل أداء محفظة سعدت اتمد الموسوت   -1

-222، ص،ص: 2002، 22العدد   6، المجلد  مجلة العراقية للعلوم الاداريةالشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، الفي عينة من 

 https://www.iasj.net/iasj/download/35702c39a52126ba. متاح على الرابط:222

https://www.iasj.net/iasj/download/35702c39a52126ba
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 الماليةالمبحث الثاني: عوائد ومخاطر المحفظة 

ن ولتو أنتتواع فدتدا  جتزء متن المتا  غيتر المستتممر أود كستي المتا  معتد  العائتد هتو نستبة عائتيعتبتر 
 عدةن وبحسي العائد لأصل مالي واتد أو  عدة أصو  مالية.

 مالي أصلومخاطر  المطلب الأول: عوائد 
 مالي:  أصلعوائد  -أولا 
هتو العائتد التلت يحددتو المستتممر فعت  نتي تة امت كتو  ن و المتحدتق وبسمى أيضتا رالعائتدالعائد الفعلي:  -1

وبت تتو  متتن العوائتتد ال اربتتة والعوائتتد الرأستتماليةن تيتت  أ  العوائتتد ال اربتتة ت تتو  فتتي  نأو بيعتتو أداة  ماليتتة
العوائد الرأسمالية تنت  عن الفر  بين سعر نراء وسعر بيتع  في تين أ  ننظل توزبعات الأرباف أو الفوائد

 1 .الية الأداة الم
رو مستدب ن إمتا عتن طربتق بيانتات  موهو العائد اللت يمظن التنبمالي واحد:  لأصلالعائد المستقبلي  -2

 تودعات مستدبلية لأصل مالي. أوتاربخية 
عندما ت و  البيانات تاربخية يداس العائد المستدبلي رحسا  متوس  هل  العوائدن :  متوسط العائد -2-1

 المتح ل عليها في الماضي ودسمتها على عددها.وذلك ر مع كل العوائد 
عنتتدما ت تتو  لتتدينا تودعتتات مستتتدبلية للعوائتتد )اتتمتتاات الحتتدوث(ن يدتتاس العائتتد العائففد المتوقففع:  -2-2

( عدد nن تي  )تدوثها (Pi)راتتماات (Ri)المستدبلي رحسا  العائد المتودعن وهو م موع ضر  العوائد
 .التودعات
 :2طر  تسا  العائد المستدبلي بينمعادات التالية توال
 

𝑅̅: R̅متوس  العائد =
1

n
∑(Ri)

n

i=1

 

𝐸(𝑅): E(R) العائد المتودع =∑(Ri × Pi)

n

i=1

 

 

                                                           
 .69 :ن ص 3009ن الأرد دار المدافة للنشر والتوزبعن عما ن  ، إدارة االستثمار بين النظرية والتطبيقداسم نايل علوا ن  -1

2- M. Ivanova, L. Dospatliev, APLICATION OF MARKOWITZ PORTFOLIO- OPTIMISATION ON 
BULGARIAN STOCK MARKET FROM 2014-2016, International Journal of  Pure Applied Mathematics, 
volume 117, N° 2, 2017,( P, P): (291-307). 
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جيل ااستته   ن تعوبضا عن تأداة ماليةن لشراء أالمستممر وعائد يرضى روهو أدل  العائد المطلوب: -3
العائد م ئما لمستو  المخاطر التتي وعادة ما يظو  هلا  الحالي من المخاطر التي سيتعرو لها مستدب .

 داة المالية ن تي  يت و  هلا العائد من دسمين هما:الأ  تتعرو لها
 العائد  الي المخاطرة ؛ -
داة ممر عتتن المختتاطرة التتتي تحتوبهتتا الأالعائتتد بتتد  المختتاطرةن التتلت يظفتتي لتعتتوبض المستتت -

 1 .أسهم أوالماليةن سندات كانت 
 2 طلو  رالع دة التالية:وبمظن تسا  معد  العائد الم

 
 

 نرظتتتل متتتن العائتتتد  تتتالي المختتتاطرة والتضتتتخم يتتتتأثروبتضتتتح ممتتتا ستتتبق أ  معتتتد  العائتتتد المطلتتتو  
ماليتة لأ تر ن  أداة ن وأ  عت وة الخطتر تتفتاوت متن تتدامالية علتى  أداة الخطر المرتب  رظل  إلىرالإضافة 

ووفتق  ت  ستو   للأصتو  الرأستماليةنوعليو يمظتن التعبيتر عتن العائتد المطلتو  راستتخدام نمتوذج التستعير 
 رالع دة التالية:  -تطر  لللك رالتف يل اتدايس-المالية دواتالأ
 
 

 أوأدتل لها كا  معد  العائد المطلو    إذا ةمعينأداة ل على أ  المستممر سوف يدب   نوكداعدة عامة
كتتا  العائتتد المطلتتو  ادتتل متتن  إذايستتاوت معتتد  العائتتد المتودتتع لهتتا والعظتتس ستتوف يتترفض هتتلا ااستتتممار 

 3العائد المتودع. 
 مالي واحد أصلمخاطر  -ثانيا
 بيانات تاريخيةفي حالة  -1

ن 𝑅̅تدتتاس المختتتاطر فتتتي هتتتل  الحالتتة رحستتتا  التبتتتاين واانحتتتراف المهيتتارت راستتتتخدام متوستتت  العائتتتد
ماليتتتة متستتتاوبة العائتتتتد  أصتتتو لأنهتتتا الطربدتتتة الأد   للمفاضتتتلة  بتتتين  نوتستتتا  معامتتتل اا تتتت ف كتتتللك

 والمخاطر.  

                                                           
ن الم لتد )بحوث اقتصفادية(الإنسفانيةمجلفة العلفوم  نبالاعتمفاد علفى العائفد والمخفاطرة الأداء وتقيفيل الماليفة الأوراقإدارة محفظة سحنو  محمدن  -1

 (.323-339) :(ص -ص) ن جامعة منتورتن دسنطينةن ال زائرن3009ن 23 ن العدد 
 (.323-339) :(ص -ص) نمرجع سابق ذكر سحنو  محمدن  -2
 (.323-339) :(ص -ص) ننفس المرجع السابق -3

 لي المخاطرة + معد  التضخم+ع وة المخاطرةا= معد  العائد   معد  العائد المطلو 

 معدل بيتا للمخاطرةلي المخاطرة + ا= معدل العائد خ معدل العائد المطلوب
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 وبعبر عنهم  رباضيا رال يغ التالية:
 

𝛿2)                :     𝛿2( ( وبرمز لو رالرمز Varianceالتباين ) - =
1

𝑛−1
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅̅)

2  
𝑛

i=1
 

 تي : 
nعدد القيم : 
𝑅𝑖.العوائد : 

العائد  متوس  ∶  𝑅̅  . 
 

𝑆𝐷                 :(Standard Deviation) اانحراف المهيارت  - =  √𝛿²     
 (𝑆𝐷)( او (𝛿وبرمز لو رالرمز 

 

𝐶𝑉  :               (Coefficient of Varianceمعامل اا ت ف)   - =
𝛿

𝑅̅
 

              (CVوبرمز لو رالرمز )

                                            
 في حالة توقعات مستقبلية -2

ن 𝐸(𝑅) تداس المخاطر في هل  الحالة رحسا  التباين واانحراف المهيارت راستخدام العائد المتودع
 1 :كما يليوبعبر عنهما رباضيا 

δ2):               δ2(التباين - =
1

n
∑ Pi(Ri − E(R))

2n

i=1
 

 
SD      :(SD)اانحراف المهيارت  - =  √δ2 

 

CV      :(CVمعامل اا ت ف) - =
SD

E(R)
 

 
 
 
 
 

                                                           
1- https://spu.edu.sy/downloads/files/1544373069_9.pdf. 2022/06/32 : تاريخ الزيارة 

https://spu.edu.sy/downloads/files/1544373069_9.pdf
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  مكونة من أصول ماليةمخاطر محفظة عوائد و المطلب الثاني: 
 عائد محفظة مالية-أولا 

وبعتمتتد معتتد  العائتتد علتتى ااستتتممار عتتن  نفتتي المحفظتتة الماليتتة الأداءمدتتاييس  أهتتمالعائتتد هتتو اتتتد 
 أوواتتدن  متالي أصتلالتتي يحددهتا  الإضتافيةالقيمتة  إجمتاليت تم ااستتممارن وهتو  إلتىطربق نسبة العائتد 

 .1محفظة مالية
 عائد محفظة مكونة من أصلين ماليين -1

الحتتدوث  اتتمتتااتيحستتي عائتتد محفظتتة مظونتتة متتن أصتتلين رطربدتتة المعطيتتات التاربخيتتة وبطربدتتة 
  :2يلي لبيانات متودعةن كما 

ردستتمة قيمتتة عائتتد الأصتتل  (𝑅P): يحستتي عائتتد المحفظتتةتاربخيتتة تاطربدتتة النستتي لبيانتت -
علتتى قيمتتة عائتتد 𝑉0))الأو المتتالي  الأصتتل( مطتتروف منتتو قيمتتة عائتتد  𝑉1المتتالي المتتاني)

 .𝑉0) )المالي لالأص
 

(𝑅P) =
𝑉1 − 𝑉0
𝑉0

 
 يحسي كما يلي:  (𝑅P)فإ  عائد المحفظة: طربدة اتتما  الحدوث للبيانات المتودعة

(𝑅P) = 𝑥𝑅A + (1 −  x)𝑅B 
 تي :

-  𝑥  الأصلين. لأتدهي نسبة القيمة المستممرة 
-  𝑅A عائد الأصل المالي :A. 

-  𝑅B: عائد الأصل المالي B. 3 

 محفظة مكونة من عدة  أصول ماليةعائد  -1-1
هنتتا  تتتالتين للبيانتتات ل تتي نستتتطيع تستتا  عائتتد المحفظتتة الماليتتة المظونتتة متتن عتتدة أصتتو  وهتتي تالتتة 
 البيانات التاربخية أت العوائد التي تم تحقيديها في فترات ساردةن وتالة التودعات المستدبلية لهل  البيانات .

 حالة البيانات الثابتة -3-3-3

                                                           
اسة التنويع، مجلة تحديد المحفظة الاستثمارية  المثلى لسوق دبي المالي في ظل سيأتمد تسين بتا ن وسام تسين علي وفائز هليل سربحن  -1

 (.43-63(: )صن ص)ن  3034ن 2 العددن  36 غزةن فلسطينن  الم لد الإس ميةن ال امعة يةوالإدار الدراسات الاقتصادية 
2- Robert ALAN HILL, Porfolio Theory Financial Analyses, 1st  Edition, 2010, P:34-37, lien: 
https://bookboon.com/fr/portfolio-theory-financial-analyses-ebook 
3- Robert ALAN HILL, op. cit., P:34-37.  

https://bookboon.com/fr/portfolio-theory-financial-analyses-ebook
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 :1نات المابتة يحسي عائد المحفظة كما يلياالة البيفي ت
 

 طربدة المتوس  المرجح
 هو الوز  المرجح  Wiتي 

𝑅P = ∑(𝑊𝑖 × R𝑖)

𝑛

𝑛=1

 

Wi =
𝑉i
∑𝑉i

 

 

 المستقبليةحالة التوقعات  -1-1-2
 ي ي معرفة ما يلي: لحسا  العائد المتودع لمحفظة مالية

  ؛في المحفظة أوزانهاعدد ااستممارات وبالتالي معرفة 
  نمالي أصلالعائد المتودع من كل 
 . اتتماات الحدوث 

  :2وبعبر عنو رباضيا رال يغة التالية
                        𝐸(𝑅P) = ∑ (𝑊𝑖 × E(R)𝑖)

𝑛

𝑛=1
 

 تي : 
𝐸(𝑅P) .العائد المتودع للمحفظة المالية : 

𝑊𝑖وز  الأصل المالي :(𝑖) في المحفظة. 
E(R)𝑖 : متتتتتن الأصتتتتتل المتتتتتاليالعائتتتتتد المتودتتتتتع(𝑖)  ن والتتتتتلت يستتتتتاوت م متتتتتوع عائتتتتتد الأصتتتتتل

 .ضر  اتتما  تحددو  (𝑖)المالي
 

 مخاطر محفظة مالية -ثانيا
متالي او محفظتة  أصلاين العوائد المحددة عن العوائد المتودعة من محفظة المخاطرة هي اتتما  تب

هي  اتتما  فشل المستممر في تحديتق العائتد  إذاماليةن سواء كا  التباين رالزبادة او الند ا ن فالمخاطرة 
 .3المتودع على ااستممار

 
 

                                                           
1 - Robert ALAN HILL, op. cit., P:34-37, P:34-37. 
2 - Ibid, P:34-37. 

 (.43-63(: )ص-ص)ن مرجع سابق ذكر  وب رو نأتمد تسين بتا ن  -3
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 مخاطر محفظة مكونة من أصلين -1
 مستوى تحليل التباين وكفاءة ماركوييتز:  -1-1

حديتتد ت إلتى النظربتةيت  هتدفت هتتل  تالتنوبتتع.  أهميتةثبتتت فيهتا أالمحفظتة التتي  نظربتتة مفاكوييتزدتدم 
عن تتتتترا جديتتتتتدا هتتتتتو  أضتتتتتافت أنهتتتتتان غيتتتتتر مدتتتتتاييس المختتتتتاطرة راستتتتتتخدام بنتتتتتاء محفظتتتتتة استتتتتتمماربة مملتتتتتى

 التباين المشتر (.التغاير)
 هما:  يتم تشظيل محفظة مملى من     تسا  عن ربن ماركوييتزت المحفظة ل نظربةفحسي 
 )اانحراف المشتر   بين كل استمماربن مشظلين للمحفظة)التغاير 
 واللت يأ ل عدة تاات كما هي مبينة في ال تدو   نمعامل اارتباط بين تلك ااستممارات

 التالي:
 (: حالات معامل الارتباط.1-3الجدول)

𝜌(𝐴,𝐵) = 0 𝜌(𝐴,𝐵) = 1 𝜌(𝐴,𝐵) = −1 𝜌(𝐴,𝐵) < 1 𝜌(𝐴,𝐵) > −1 
دتتوت موجتتين  اارتبتتاط  ا يوجد ارتباط

أت أ  التغيتتتتتتتتر  نوتتتتتتتتتام 
  الأصتتتتتتتلينفتتتتتتتي عوائتتتتتتتد 

يأ تتتتتتتتتل نفتتتتتتتتتس اات تتتتتتتتتا  
 وبنفس النسبة

ن دتتتتوت ستتتتالي و  اارتبتتتتاط
أت أ  التغيتتر فتتي عوائتتد 

يأ تتتتل عظتتتتس   الأصتتتتلين
 اات ا  وبنفس النسبة

ارتبتتتتتتتتتتتتاط موجتتتتتتتتتتتتي 
أت أ   نوغيتتتتتر تتتتتتام

التغيتتتتتر فتتتتتي عوائتتتتتد 
يأ تتتتتتتتتل   الأصتتتتتتتتتلين

نفتتتتتتتتتتتتتتتس اات تتتتتتتتتتتتتتتا  
 وبنسي مختلفة

ارتبتتتتتاط ستتتتتالي وغيتتتتتر 
تامن أت أ  التغيتر فتي 

يأ تتل   الأصتتلينعوائتتد 
عظتتس اات تتا  وبنستتي 

 مختلفة

يخفض التنوبع 
مخاطر المحفظة 

 فهو م دت

التنوبع ا يخفض 
مخاطر المحفظة فهو 

 غير م دت

 أكمرالتنوبع يظو  
 جدو  لتنادخ المخاطر

 التنوبع م دت التنوبع غير م دت

 ن اعتمادا على المراجع المطلع عليها في هل  الدراسة.من إعداد البات  المصدر:

 ماليين لأصلينمخاطر مجمعة   -1-2
 :1مخاطر المحفظة المظونة من أصلين ماليين كما يلييحسي 

𝛿𝑃 𝛿𝑃للمحفظة اانحراف المهيارت   =  √𝑥²𝛿A²+ (1 − 𝑥)2²𝛿B²+ 2(1 − x)COV(A,B) 

 التباين المشتر  أوالتغاير 
 COV(A,B)  

COV(A,B) =∑𝑃i[(𝑅𝐴 − E(𝑅𝐴))(𝑅𝐵 − E(𝑅B))]

2

i=1

 

 
                                                           

1 - Robert ALAN HILL, op. cit., P:34-37, P:34-37. 
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 ماليين:  أصلينالارتباط بين  -1-3 
 :1وبعبر عنو رالمعادلة التالية الأصلينيستخدم في تسارو التباين المشتر  لهلين 

 

 معامل اارتباط
" RHO ( يدرأ "روρيرمز لو رالرمز)

 𝐶𝑂𝑅(𝐴,𝐵)رالرمز أو
𝐶𝑂𝑅(𝐴,𝐵) = 𝜌(𝐴,𝐵) =

COV(A,B)

𝛿𝐴𝛿𝐵
 

اانحراف المهيارت راستخدام 
 معامل اارتباط

𝛿𝑃  =  √𝑥²𝛿A²+ (1 − 𝑥)2²𝛿B²+ 2(1 − x)𝛿𝐴𝛿𝐵𝜌(𝐴,𝐵) 

 الأصلين( هي الوز  المرجح لأتد 𝑥تي  )

 
 :2مالية أصولمحفظة مكونة من عدة  مخاطر -2

من الأصو  من      n بنفس الطربدة فإنو يتم التعبير عن المخاطرة لمحفظة مظونة من العدد
 .التباين واانحراف المهيارت 

∑𝑥

n

𝑖=1

= 1; 𝑥𝑖 ≥ 0 

𝑅𝑃 أصو محفظة مظونة من عدة عائد  =∑𝑥𝑖𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

 

= 𝛿𝑃² أصو مخاطر محفظة مظونة من عدة   𝑥𝑖𝛿𝑖² + ∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑖≠𝑗

𝑐𝑜𝑣(𝑖,𝑗) 

 
ولفهتتم هتتل  المعادلتتة ي تتي أ  نتتلكر أ  م تتدر هتتا هتتو م تتفوفة التباينتتات المنائيتتة ل ميتتع الأصتتو  

 :التالي المظونة للمحفظة والتي ت و  رالشظل
 

   𝜹𝟐= (

𝑐𝑜𝑣(1,1) ⋯ 𝑐𝑜𝑣(1,𝑛)
⋮ ⋱ ⋮

𝑐𝑜𝑣(𝑛,1) ⋯ 𝑐𝑜𝑣(𝑛,𝑛)
)(

𝑥1
⋮
𝑥n
)    

 : تي  أ 

                                                           
1 - ibid P:34-37, P:34-37 

أطروتة دكتورا ن تخ خ علوم  "-دراسة قياسية- نحو نموذج مقترح لتقييل الأصول المالية في الأسواق المالية العربية سليمة تشايشين " -2
 .33ن ص: 3034-3033ن كلية العلوم اادت ادية والت اربة وعلوم التسيير3ادت اديةن جامعة فرتات بباس سطيل 
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(𝑥1ن𝑥2 ...𝑥n  : ) تممل النسي المستممرة في الأصو(ن...3ن3 n .) 
𝑐𝑜𝑣(𝑛,𝑛) التغاير( التباين المشتر  بين كل أصلين من الأصو  المظونة للمحفظة ( :.  

 .ماليأصل  nتباين محفظة استمماربة مظونة منوبحل هل  الم فوفة يمظن قياس 
 

 

 : المحفظة المثلى ومحفظة السوق لثالمطلب الثا
 المحفظة المثلى -أولا
 عريف المحفظة المثلى: ت -1

تختلتتف المحفظتتة المملتتى متتن مستتتممر لآ تترن أت أ  ل تتل مستتتممر محفظتتة استتتممار تعتبتتر "مملتتى"  
رالنستتتبة لتتتون تيتتت  يتودتتتف ذلتتتك علتتتى درجتتتة ميتتتل المستتتتممر إلتتتى المختتتاطرةن فالمستتتتممر التتتلت يميتتتل إلتتتى 
المختتاطرة متتن أجتتل تحديتتق عائتتد مرتفتتعن ستتوف يختتتار محفظتتة استتتممار ذات مختتاطر أعلتتى متتن تلتتك التتتي 

التتالي يمظتن . وبارها المستممر التلت ا يميتل بتنفس الدرجتة إلتى المختاطرةن وبدنتع رعائتد متنخفض نستبيايخت
المحفظة التي تت و  متن تشتظيلة متنوعتة ومتوازنتةن متن الأصتو  والأدوات   ها نتعربل المحفظة المملى رأ

 التي تحدق:و  نإدارتهاأو من يتولى  نلتحديق أهداف المستممر نم ئمةااستمماربةن التي ت علها أكمر 
 معد  عائد متودع عند مستو  معين من المخاطرة. أعلى 
 1من العائد المتودع.و  من المخاطرة عند مستو  معين مست ىادن 
وت تو  علتى طتو   نمنحنتى يتبن الع دتة بتين العائتد والمختاطرة  تحدد متن  ت إذا المحفظة المملى ف

الحافتتتة العلوبتتتة ن وتعتتترف هتتتل  المنطدتتتة راستتتم الحتتتدود الفعالتتتةن وتممتتتل الم موعتتتات علتتتى طتتتو  هتتتلا الختتت    
 الأدنتىالحتد لهتا المحاف   الفعالةن رباضتيا الحتدود الفعالتة  هتي تدتاطع م موعتة متن المحتاف  تيت  يظتو  

 .2((3-2))انظر الشظل  أعلىمن المخاطر وذات عائد 
 
 
 
 
 

                                                           
 .396ن ص: 3033ن 3ن دار المدافة للنشر والتوزبعن الأرد ن طادارة الاستثمار: بين النظرية والتطبيقاسم نايل علوا ن د - 1

2 -  M. Ivanova, L. Dospatliev, op. cit, PP(291-307). 
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Expected return 

Standard deviation 

 
 .ة للمحفظة(: الحدود ال فم 3-2)الشظل

 
 

 
 
 
 
 

 
Source: M. Ivanova, L. Dospatliev, "APLICATION OF MARKOWITZ PORTFOLIO- 

OPTIMISATION ON BULGARIAN STOCK MARKET FROM 2014-2016", International 
Journal of Pure Applied Mathematics, volume 117, N° 2, PP(291-307). 

 

 ياضيات مخاطر المحفظةر  -2
 حساب مخاطر المحفظة -1

الماليتتة المظونتتة لهتتان وهتتلا المعامتتل  الأصتتو إ  مختتاطر المحفظتتة لهتتا ع دتتة رمعامتتل اارتبتتاط بتتين 
 :1هي برز هل  القيمتطيع تددير المخاطر المحتملةن أوالتي من   لها نس قيم عدة يأ ل

 𝟏+= 𝝆(𝑨,𝑩) : واتتتتد صتتتحيح فت تتتبح مختتتاطر المحفظتتتة  إذا كتتتا  معامتتتل اارتبتتتاط يستتتاوت
ونبتتين ذلتتك رباضتتيا متتن  .أد تتىصتتو  المظونتتة لهتتا وعلتتى تتتد ببستتاطة هتتي م متتوع المختتاطر المرجحتتة للأ

     يلي:
 :  لدينا المعادلة التالية لقياس مخاطر المحفظة

 

  𝛿𝑃  =  √𝑊1²  𝛿1²+𝑊2²  𝛿2² + 2(𝑊1𝑊2𝛿1𝛿2   
 

 عند تبسي  المعادلة  ت بح: -
 

                                                           
1- Robert ALAN HILL, op. cit, P:34-37. 
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  𝛿𝑃  =  √(𝑊𝐴𝛿A +𝑊B𝛿B)²     
 

 :إذا نتح ل على المعادلة التالية
   𝛿𝑃  = 𝑊𝐴𝛿A +𝑊B𝛿B    

 

ل نحتتراف  المتترجح  المتوستت  م متتوع هتتل  المعادلتتة تعبتتر علتتى أ  اانحتتراف المهيتتارت للمحفظتتة هتتو
 مظو  لها. أصلالمهيارت ل ل 

 𝟎 = 𝝆(𝑨,𝑩):  إذا كا  معامل اارتباط معدومن فت بح مخاطر المحفظة  هي جتلر م متوع
. ونبين ذلك رباضيا من     تعوبض قيمة معامتل اارتبتاط رال تفر المظونة لها جح للأصو تباين المر ال
 ت بح المعادلة كما يلي:ف

  𝛿𝑃  =  √𝑊1²𝛿1² +𝑊2²𝛿2²     
 

 𝟏−= 𝝆(𝑨,𝑩) : يستتتتاوت نتتتتادخ واتتتتتد صتتتتحيح فت تتتتبح مختتتتاطر إذا كتتتتا  معامتتتتل اارتبتتتتاط
ونبتين ذلتك رباضتتيا  .أد تتىصتو  المظونتة لهتتا وعلتى تتد لأالمحفظتة  هتي الفتتر  بتين المختاطر المرجحتتة ل

 من     يلي:
  لدينا المعادلة التالية لقياس مخاطر المحفظة: 
 

   𝛿𝑃  =  √𝑊1²𝛿1² +𝑊2²𝛿2²− 2𝜌(1,2)(𝑊1𝑊2𝛿1𝛿2     
 

 ت بح:عند تبسي  المعادلة  -
 

   𝛿𝑃  =  √(𝑊𝐴𝛿A −𝑊B𝛿B)²     
 

 إذا نتح ل على المعادلة التالية:
 

   𝛿𝑃  = 𝑊𝐴𝛿A −𝑊B𝛿B     
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امتل اارتبتاط يستاوت يظتو  فيهتا معأدتل المختاطر هتي التتي  إ ن تت   نمتن  ت   الحتاات التم ث
 1 يظو  دوت ومعاكس في اات ا . الأصو ن أت أ  الترار  بين عوائد الواتد سالبا

 أصلينتخفيض مخاطر محفظة مكونة من  -2
(ن 3-أصلين يظو  فيهتا معامتل اارتبتاط ستالبا) منساردا أ  أدل المخاطر لمحفظة مظونة  ذكركما 

 ننتتاإف نفظتتة التتتي ت تتو  فيهتتا ادتتل مختتاطرةالمظتتونين للمح الأصتتلين لأتتتدوإذا أردنتتا معرفتتة مدتتدار ااستتتممار 
 2معادلة تباين المحفظة: نعوو مخاطر المحفظة رال فر في 

 

    𝛿𝑃  = 𝑥𝛿A − (1 − 𝑥)𝛿B = 0    
 

 فت بح المعادلة كما يلي:
 

   𝑥𝛿A = (1 − 𝑥)𝛿B    
 

 تحسي رالع دة: 𝑥إذ  قيمة 
 

    𝑥 =
𝛿B

𝛿B + 𝛿A
      

 
 (𝛿B)المتتانيصتتل يستتاوت إلتتى مدتتدار مختتاطر الأ (𝑥) الأو  للأصتتلالمدتتدار المخ تتخ  أ يعنتتي 

𝛿B)مدسوم على م موع مخاطر ااصلين + 𝛿A) . 
 تخفيض محافظ  متعددة الأصول -3

( يممتل نستبة اامتوا  𝑥𝑖و)  نأصتل (n) الأصتو تيت  يبلتغ عتدد  الأصتو رالنستبة لمحفظتة متعتددة 
 3 المستممرة في كل منها تي :

    𝛿𝑃 =∑∑𝑥𝑖𝑥𝑗

𝑛

𝑖≠𝑗

𝛿(𝑖,𝑗) = 0    
 

                                                           
1- Robert ALAN HILL, op. cit, P:34-37. 
 
 
2- Robert ALAN HILL, op. cit, P:34-37. 
3- ibid, P:34-37. 
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فتتتإ  المحتتاف  المحتملتتتة ت تتتو  دا تتتل  نالماليتتتة الأصتتو ف المحفظتتتة متتن عتتتدد كبيتتتر متتتن لعنتتدما تتتتتأ
المنحنتتى. تيتت  يهتتتم المستتتممر رالمحتتاف  التتتي تدتتع علتتى طتتو   أوولتتيس علتتى طتتو  الختت   نمنطدتتة واتتتدة
 .عائد لمستو  مخاطر محدد لو أعلىتنت   أنهاتي   ننها هي المحاف  الفعالةلأ الحدود العليا 

 تكوين المحفظة المثلىخطوات  -3
 .بين العائد والمخاطرة ي ي التواز  محفظة مالية جيدة من نأنها تعظيم منفعة المستممربن  لت وبن

 :1تحدد رباضيا كالتالي أصل( nوالمحفظة المملى المظونة من )
 

{
 
 
 
 

 
 
 
 MINδP = MIN∑∑xixj

n

i≠j

δ(i,j)

MAXE(R) = MAX∑(xi × E(R)i)

n

n=1

  

0 ≤ xi ≤ 1, i = 1… . n, ∑xi

n

i=1

= 1

 

 
 

 :لت وبن المحفظة المملى 2الخطوات التاليةتتبع تي  ي ي 
هي ن فعند بناء وتشظيل محفظة مالية المالية دواتدراسة   ائخ الأوت و  ب: الأولىالخطوة  -
محفظتتة كتتا  المتتراد ت تتوبن  إذان الماليتتة المتاتتتة فتتي الستتو  المحلتتي دوات  تتائخ الأتبحتت  فتتي دراستتة 
وند تتد  نمحفظتتة دوليتتة المتتراد ت تتوبن الماليتتة فتتي عتتدة أستتوا  ماليتتة مختتتارة ومنتدتتاة إذا دواتأو الأ نمحليتتة

 .هل  الأداة دراسة عائد ومخاطر هي  المالية داة رخ ائخ الأ
م موعتتتة متتتن  ا تيتتتارعلتتتى  التركيتتتزن أت الماليتتتة دواتالأ ا تيتتتاروتتممتتتل فتتتي : الخطفففوة الثانيفففة -

 دواتأفضتتتل الأ انتدتتتاءن وأستتتهل أستتتلو  مبتتتدئيا الماليتتتة الأ تتتر   دواتوتتتتلف الأن الماليتتتة المتاتتتتةدوات الأ
الماليتة التتي تحدتق منفعتة أكمتر  دواتالأن ند تد بتللك منهتا المالية المتاتتة هتو تحديتد المميتزة أو المستيطرة

المالية الأ ر  ول تن بدرجتة مختاطر أدتلن أو تحدتق  دواترمعنى ب ر أنها تحدق نفس عائد الأ نمن غيرها
 المالية الأ ر  ول ن بنفس درجة المخاطرة. دواتعائد أعلى من الأ

هتل  المرتلتة علتى متدير  يففت، الماليتة الممظنتة دواتتشظيل محتاف  الأتتممل في الخطوة الثالثة:  -
الماليتة التتي يتم تحديتدها فتي الخطتوة  دواتالمحاف  أ  يدوم بتحديد العدد الممظن متن المحتاف  متن بتين الأ

                                                           
1- M. Ivanova, L. Dospatliev, op. cit, PP(291-307). 

 (.420 ن320ن )صن ص(: )ن مرجع سابق ذكر تحليل الأوراق الماليةج   إبرا يم العبدن  - 2



 الفصل الثالث قرارات المحفظة المالية
 

207 
 

المانيتتتةن ومتتتن ثتتتم يدتتتوم رمحتتتاوات لتشتتتظيل المحتتتاف ن والمحاولتتتة الأولتتتى هتتتي تحديتتتد عتتتدد المحتتتاف  الممظنتتتة 
فد ن والمحاولة المانية تحديد عدد المحاف  الممظنة والتي تت و  ك  منها من ماليين  والمظونة من أصلين 

المنتتوا  ت تتو  هنتتا  محتتاوات أ تتر  لتحديتتد عتتدد المحتتاف  الممظنتتة  ماليتتةن وعلتتى نفتتس هتتلا أصتتو ث ثتتة 
ماليتةن وفتي الأ يتر ا يوجتد نتك فتي أنتو توجتد لديتو محفظتة  صو والتي تت و  من أربعةن فخمسةن فستة 

 المالية المتاتة لديو. دواتواتدة تت و  من الأ
يمظتتن  ن تيت المحتاف  ال تتفءم موعتتة ن أت تحديتتد الحتد ال تتفء للمحتاف وهتي الخطفوة الرابعففة:  -
الماليتة المتاتتة لديتون ل تن ي تي أ  يختتار المحفظتة  دواتت وبن عدد من المحاف  من     الأ للمستممر

 دراربن هما: اتخاذبينهمن وهلا الخيار يتضمن  ء ال ف
 ءتحديد م موعة المحاف  ال ف. 
 .تحديد المحفظة الممالية التي تحدق م لحة المستممر 

رأنهتتتا تلتتتك المحفظتتتة التتتتي تتتتوفر أد تتتى عائتتتد متودتتتع لدرجتتتة معينتتتة متتتن  ء وتعتتترف المحفظتتتة ال تتتف 
فتإ   (2-3)أو التي تحدتق أدتل درجتة مختاطرة فتي ظتل مستتو  معتين للعائتد المتودتعن وفتي الشتظل  نالخطر

ي وا توجتتتد أت محفظتتتة علتتتى ال انتتت ء يعبتتتر عتتتن م موعتتتة متتتن المحتتتاف  ال تتتف (A.B.C.D.Gالمنحتتتى )
تي  أنها تدع  ارج الم موعة الممظن تحقيدهان أمتا المحتاف  التتي  نء ر من م موعة المحاف  ال فالأيس

ن لأ  هنتا  محتاف  أ تر  تحدتق عائتدا ء لمحتاف  ال تفء  فإنهتا ت تو  غيتر كتلتدع على يمين م موعة ا
لإثبتتات أكبتترن عنتتد مستتتو  الخطتتر أو أنهتتا تتعتترو لمستتتو  أدتتل متتن المختتاطر عنتتد نفتتس مستتتو  العائتتدن و 

( تتتتوفر نفتتتس العائتتتد التتتلت تحددتتتو C(ن ي تتتت  أ   المحفظتتتة)Sذلتتتكن نأ تتتل المحفظتتتة التتتتي تممتتتل رالندطتتتة)
( لهتتتا نفتتتس مستتتتو   طتتتر D( ول تتتن بدرجتتتة  طتتتر أدتتتل وفتتتي نفتتتس الودتتتت ن تتتد أ  المحفظتتتة)Sالمحفظتتتة)
م موعتتتة د  علتتى محنتتتى ا متتن التتتنمتتت( وغيرهD( و)C( ول تتتن تحدتتق عائتتتدا أكبتترن وبدتتتا  أ  )Sالمحفظتتة )

 .1(S( تسيطر على الندطة)D( و)Cبين الندطتين) ءالمحاف  ال ف
 
 
 
 
 

                                                           
 .392محمد صالح الحناوتن وب رو ن مرجع سابق ذكر ن ص:  -1
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 العائد
 المتودع
 

k B 
L 

A 

 الخطر

D 

D 

 
 .الكفء الاستثمار: منحنى (2-3الشكل )

 

  
           

 
 
 
 
 

 .392: بق ذكر ن صاسن مرجع وب رو   محمد صالح الحناوت المصدر: 

 
بالنستتتبة للمحتتاف  التتتي تت تتتو  متتن أصتتتلين أو ن ف:  تحديتتد أدنتتى مختتتاطر للمحفظتتةالخطففوة الخامسفففة

والتتلت يترتتتي عليتتو تخفتتيض مختتاطر ن الأولتتى داة فإنتتو يمظتتن تحديتتد التتوز  النستتبي للأصتتل أو الأ أداتتتينن و 
 المحفظة لأدنى درجة ممظنة.
ول تتي يمظننتتا  نوذلتتك متتن  تت   المحتتاف  المرفوعتتة ماليتتا ن تحستتين أداء المحفظتتة الخطففوة السادسففة:

متن  ت   تحستين الع دتة بتين  نتوضيح ف رة المحاف  المرفوعة ماليا ودورها في تعظيم منفعتة المستتممربن
والإدتراو لأت كميتة متن  رتاادتراويتطلتي الأمتر افتتراو أنتو رإمظتا  المستتممر القيتام ن العائد والمختاطرة
 1عائد  الي من المخاطر.الأموا  وبمعد  

 :والخط السوقي لرأس المال محفظة السوق  -ثانيا
تتممتتل أساستتا فتتي تستتا  العديتتد متتن الممنتترات  نللمنشتتآت منتتافع كبيتترة محفظتتة الستتو   يحدتتق وجتتود
التي ا يمظن تسابها إا بوجود محفظة سو ن وبتولى في الدو  التتي تمتلتك أستوا  و  نالمالية الخاصة بها

تستتا  الممنتترات الماليتتة ة مهمتت للستتو  أو متتن دبتتل جهتتات  ارجيتتةماليتتة ستتواء متتن طتترف الهيوتتة المنظمتتة 
 2 .لها المالية جزء من محفظة السو  التي ت و  أصو  نال بر   المنشآتلمحفظة السو  و 

                                                           
 (.232ن 233ج   إبرا يم العبدن مرجع سابق ذكر ن )صن ص(: ) -1
 .43 ن ص:مرجع سابق ذكر بديار أمينةن  -2
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E(R) 

M 

E(Rm) 

 
Ff 

CML 

SD 

SD(Rm) 

Risk premium M= E(Rm)- Ff 

 

 Free risk rate 

Rf 

M 

الماليتتة للستتو  وفدتتا لأوزا   الأصتتو : هتتي المحفظتتة التتتي تت تتو  متتن م متتوع تعريففف محفظففة السففوق  -1
الماليةن من  الأصو في تدييم  مختلف  الأساسيالدفتربةن وتعتبر هل  المحفظة الممنر  أوقيمتها السوقية 

 1 .السوقية)المنتظمة( وكلا معامل المخاطر ن    معد  عائدها ومخاطرها السوقية
المتا  ببتارة عتن الخت  التلت يحتدد الع دتة بتين  رأس ت  ستو  : (CML)المفال لفرأسالخفط السفوقي  -2

  ال تو ل ميع المحاف  المملىن سواء كانت تحتتوت علتى  نالعائد المتودع والمخاطر ال لية في تالة التواز  
فإ  ن  الية المخاطر فد  أصو ذات مخاطرن فإذا كانت المحفظة تحتوت على  أصو  أو الية المخاطر 

 2 . (Rf)معد  العائد سيظو  عند العائد  الي المخاطرة 
 

 .CML(: خط سوق رأس المال 3-3الشكل )

 
 
 
 
 
 

Source :Hirschey Mark, Nofsinger John, Investments: Analysis and Behavior, 
2th Edition. McGraw-Hill/Irwin, New York, USA, 2010, P:131. 

 

والتتي  (M)الما  بتماس مع منحنى الحد الفعا )المحفظة المملى( في الندطتة  رأسيظهر    سو  
المتتتتتا  والمحتتتتتور الراستتتتتي العائتتتتتد  تتتتتتالي  رأستممتتتتتل محفظتتتتتة الستتتتتو ن وتممتتتتتل ندطتتتتتة تدتتتتتاطع  تتتتت  ستتتتتو  

لأ  عن تر التزمن يحمتل معتو نتوع متن  نأو ثمن عن تر التزمن نواللت يممل فترة اانتظارن (Rf)المخاطرة
المختتتاطر وهتتتي مختتتاطر التضتتتخمن لتتتللك يعتبتتتر العائتتتد علتتتى تلتتتك المختتتاطر جتتتزء متتتن معتتتد  العائتتتد علتتتى 

 3المخاطرة.  اليااستممار 
 

                                                           
 .43 ن ص:مرجع سابق ذكر بديار أمينةن  -1
 .43 ن ص:المرجع السابق نفس -2
 .43 ن ص:نفس المرجع السابق -3
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 إدتراو

 إدراو

m 

𝛿𝑚
Rf 

CML 

 نيرية توبمحفظة السوق ونظ -ثالثا
 نينخرية الفصل لتوب -1

المالية الحظومية  الأدواتيختار المستممرو  اللين ي تنبو  المخاطرة م موعة من  أ من المفترو 
رإنشتتتاء محتتتاف   نعن تتتر الستتتيولة ىغتتتالالتتتلين يحتتتتاجو   أولوتتتكرمتتتا فتتتي ذلتتتك الندتتتدن دو  مختتتاطرةن وبدتتتوم 

أنهتم مختلفة ت مع بين ااستممارات  الية المختاطر وااستتممارات المختاطرة لتلبيتة اتتياجتاتهمن وهتلا يعنتي 
فتتي البدايتتةن والتتلت يمظتتن رموجبتتو  مففاركوييتزتطتتورا متتن ذلتتك النمتتوذج التتلت ددمتتو  أكمتترنمتتوذج  و  حتتتاجي

 1 مدارنة العائدات على ااستممارات ال ديدة رمحفظة السو .
رأس المتا   وكمتا  افتراضتات ستو   ماركوويتزهلا النموذج المبني عل كفتاءة   نيتوبجيمس فطور 

الماليتتتة الخطتتترة متتتع  يتتتار تيتتت  يتتتتم تتتتداو  الأدوات  ءانتتتو فتتتي الستتتو  ال تتتف تفففوبنوضتتتح تيتتت  ن ال تتتفء
 جففيمس ادترتهتا التتي الف ترة. الماليتة الحظوميتة الأدواترستعر  تالي المختاطرة ممتل  اادتتراوأو  الإدتراو
 كمتا ن)مملى( فعالة محفظة بناءالأولى : متميزتين  طوتين إلى تدسيمها يمظن ااستممار عملية أ  نتوبين
 هتلا يلعتي. لمختاطرا الختالي وااستتممار الفعالتة المحفظتة هتل  بتين ال مع درار والمانية. ماركوييتز وصفها
أ    تفوبن دتو  في .الرأسمالية الأصو  تسعير نموذج تطوبر وفي السو      بناء في رئيسيا دورا الف ل

 إي تتتادواادتتتتراو(ن ودتتترار ااستتتتممار)  الإدتتتراو إمظانيتتتة  يف تتتل بتتتين دتتترار التموبتتتل )أالمستتتتممر عليتتتو 
علتى  تفوبنن والتي ت و  المحفظتة المفضتلة ل ميتع المستتممربنن وأطلتق ييتزماركو المحفظة المملى( تسي 

 2 .نظرية الفصلبهلا التحليل  
 ن.يرية الفصل لتوب(: نظ4-3الشكل)

 

 
 
 
 
 

 .في هل  الدراسة     ما تم الإط ع عليو من مراجعمن عداد البات  إ من  المصدر:

                                                           
1- Robert ALAN HILL, op-cit, P: 42. 
2- ibid, op-cit, P: 42. 

 

Rf 

Rm

m 

 لماركوييتزء الحدود ال ف

 توبنل ءالحدود ال ف
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التتي يظتو  فيهتا مستتقيم الحتد  mالندطتة  دالمحفظتة المملتى تتحدتق عنت أ من الشظل السابق يتضح 
 مفاكوزييتزلمملتى تستي النمتوذجين )ن فت تبح المحفظتة المفاركوييتز فءمماسا للحتد ال ت توبنعند  ءال ف
 (.نيتوبو 
 1لتوبن ءمعادلة الحد الكف -2

لي اومعتتتد  العائتتتد  تتت(  بتتتين المحفظتتتة المملتتتى الخطتتترة (xرمتتتا أ  المستتتتممر يتتتوزع قيمتتتة ااستتتتممار 
  المخاطرة فإ :

                 VAR(𝑅𝑃)  = 𝑥²   𝛿m²+ (1 − 𝑥)2²  𝛿f²+ 2(1 − x)𝛿𝑚𝛿f𝜌(𝑚,𝑓)      
 

   𝛿𝑃 = 𝑥𝑅𝑃 → x =
𝛿𝑃
𝑅𝑃
    

 

   (𝑅P) =
𝛿𝑃
𝑅𝑃
𝑅x + (1 −

𝛿𝑃
𝑅𝑃
)𝑅Rf     

 
 

   (𝑅P) =
𝛿𝑃
𝑅𝑃
𝑅x + (1 −

𝛿𝑃
𝑅𝑃
)𝑅Rf     

 

    (𝑅P) = 𝑅𝑅𝑓 + (
𝑅x − 𝑅Rf
𝛿𝑥

) 𝛿P     

 

(ن Rfن0لي المختاطرة هتو)اومعتد  العائتد  ت ( ن𝛿xن𝑅x) تي  المحفظة المملتى الخطترة هتي المنائيتة
)ون (𝛿Pن𝑅Pهتتتي: ) نيلتفففوبوالمحفظتتة المملتتى 

𝑅x−𝑅Rf

𝛿𝑥
ن وبممتتتل نيلتفففوب ءهتتو ميتتتل معادلتتة الختتت  ال تتف (

 .نيتوبالسعر السودي للمخاطرةن الخاص رالمحفظة المملى تسي  أيضا
الستعر  إليتويظهر من المعادلة أ  العائد المتودع للمحفظة المملى هو العائد  الي المخاطرة مضتافا 

 .ااستممارممل مخاطر اللت ي مرجحا راانحراف المهيارت للمحفظة نالسودي للمخاطرة
 ءيممتتل المبتتادات بتتين العائتتد المتودتتع للمحتتاف  ال تتف نيلتففوب ال تتفءالختت   أ وممتتا ستتبق يتضتتح 

 (.(mرهان لمختلف التوفيدات بين العائد  الي المخاطرة والمحفظة الخطرة المملى ومخاط

                                                           
1- https://elearning.univ-msila.dz/moodle/course/view.php?id=1061. 3032/04/04 :تارب  الزبارة 
 

https://elearning.univ-msila.dz/moodle/course/view.php?id=1061
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ليتل مختاطر المحفظتةن وذلتك كيل أ  إد ا  ااستممارات  اليتة المختاطر يزبتد متن تد نيتوبيوضح 
 .ءجديدة للمحاف  ااستمماربة ال فلتحديد تدود  ن CMLالما   رأس   سو    استخدامر

المختتاطر غيتتر النظاميتتة عتتن طربتتق توستتع  ىالمستتتممربن دتتادرو  الدضتتاء علتتوبالتتتالي فتتإ  جميتتع 
 .محاف  السو  إلى أ  تعظس  محافظهم
 1(𝜷)بيتا معامل باستخدامبمخاطر السوق للمحفظة  ؤالتنب -رابعا
 (𝜷)بيتامعامل  -1

 هو: بيتامعامل  النموذج الرباضي البسي  لتطبيق 
 

     dF = A + (βx dF. S)      
 

 تي : 
- dF : التغير في عائد المحفظة معد. 
- S :ميع أدوات ااستممارلتغير في متوس  معدات العوائد ل معد  ا. 
- A :ثابت المعادلة. 
- β :يممل درجة تساسية عائد المحفظة للمخاطر. 

رأنو مددار التغير النسبي المتودع تدوثتو فتي عائتد الأصتو  الماليتة  (𝜷)بيتاإذ يمظن تعربل معامل 
 المظونة للمحفظة رالقياس للتغير الحادث في متوس  عائد الأصو  المالية المتداولة في السو  المالي.

𝛽فإذا كا   = معنتا  معتد  التغيتر فتي العائتد المتودتع للمحفظتة هتو نفستو معتد  التغيتر الحتادث : 1
رستتتتبي تتتتتادث فتتتتإ  عائتتتتد ستتتتهم المحفظتتتتة  %30بنستتتتبة  الأ يتتتتر ن فتتتتإذا انخفتتتتض هتتتتلا فتتتتي محفظتتتتة الستتتتو 

 خاطر السوقية العادية.موهلا ما يطلق عليو رالسينخفض بنسبة  كللكن 
الماليتتتة المظونتتتة للمحفظتتتةن ففتتتي تالتتتة  الأصتتتو فتتتي بنتتتاء أو إتتتت    (𝜷)بيتفففاونستتتتفيد متتتن معامتتتل 

إتتت   أصتتو  ماليتتتة ذات معامتتل بيتتتا متتتنخفضن وفتتي تالتتتة محتمتتل فتتتي الستتو  المتتالين فيتتتتم الاانتعتتاش 
 اان ماش يتم العظس.

 نإ  تسا  تدود التباين المشتر  في معادلة المخاطر غير عملي مع زبادة عدد مظونات المحفظتة
ودة محتد الأساستييتة فتإ  الفائتدة التشتغيلية للنمتوذج لالحاستو  والبرم يتات الحا ات نولوجيتلدرجتة انتو بتدو  

طتتر  بديلتتة لقيتتاس مختتاطر  إي تتاد إلتتى لمففاركوييتزميو  المعاصتترو  يكتتادللغايتتةن وعلتتى هتتلا فدتتد ستتعى الأ

                                                           
 .44ن ص: 3034ن ال نادربة للنشر والتوزبعن المنهلن إدارة الاستثمار والمحافظ المالية لفا  تمد بيسىن  -1
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ااستممارن ودد بدأ ذلك رإدرا  أ  إجمالي مخاطر ااستممار )اانحتراف المهيتارت لعوائتد ( ضتمن محفظتة 
ن أمتتا الخطتتر ال تتفءيهتتا رتتالتنوبع نستتتطيع الدضتتاء عل متنوعتتة إلتتى مختتاطر منتظمتتة ومختتاطر غيتتر منتظمتتة

. وهي تعظس المخاطر ال فءواللت يطلق عليو مخاطر السو  فهو ا يمظن الدضاء عليو رالتنوبع  لآ را
 ال لية للمحفظة .

رمتتا أ  جميتتع المستتتممربن العد نيتتين المهتمتتين بتعظتتيم المتتروةن ينبغتتي أ  يظونتتوا مهتمتتين رمختتاطر 
 ل.المالي كظالمالية المستممر فيها رالنسبة لسو   الأدوات

ن فإنو يممل الخطر الوتيتد توبنلالمخاطر السوقيةن ووفدا  أهميةفدد سارع محللوا المحاف  إلى تددير 
 اللت سيدفعو  ع وة لت نبو.

مع فرص  الية من المخاطر ن والعائتد المطلتو   ال فءراستخدام هل  المعلومات وافتراضات السو  
تعربتتل العائتتد المطلتتتو  علتتى أنتتتو العائتتد  تتتالي  إعتتتادةالي تتتم علتتى ااستتتممار المحفتتتوف رالمختتاطرن وبالتتتت

تيتت  ا يتتتم تحديتتد هتتلا الدستت  متتن التتتأمين متتن  تت   المختتاطر  نعتت وة المختتاطرة إليتتوالمختتاطرة مضتتافا 
 سوقية)المنتظمة(.ول ن فد  عن طربق المخاطر ال ل ستممارال لية 

في تحليل  الرأسماليةصو  لقياس مخاطر السو  راستخدام نموذج تسعير الأ  بيتاتي  طور معامل 
 مالية واتدة رالع دة التالية: لأداة  يحسي معامل بيتاالمحفظة. ف

 

   βi =
COV(i,M)

VARM
     

 تي : 
- βiداة المالية : معامل بيتا للأ(i). 
- COV(i,M)داة الماليةالأ : التباين المشتر  لعائد(i) السو   رالنسبة إلى محفظة(M). 
- VARM  تباين محفظة السو :(M). 
تيت   نالماليتة المظونتة للمحفظتة الأدواتلعوائتد مستتدبلة التودعات ال( 𝜷)بيتاتعظس عوامل  أ ي ي 

يمظن مدارنة العوائد الفردية لمظونات المحفظة  مع السو  عن طربق تأسيس معادلة اانحدار الخطي متن 
     البيانات التاربخية.

 (CAPM)الرأستمالية  الأصتو لنمتوذج تستعير  الأستاسهتو  (𝜷)بيتفافتحديتد ستعر الستو  لمختاطر 
  نالماليتة يتضتمن مختاطرةملتىن فبالنستبة لأت استتممار فتي الأدوات لبنتاء محتاف  م ماركوييتزكبديل لنظربتة 

 :CAPMبتم تسا  العائد المتودع  لو من     معادلة و 
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E(R) 

   M E(Rm) 

 

Ff 

SML 

𝛽 𝛽 = 1 

   Ri= Rf+βi(Rm- Rf)     
 

 تالي: لكا 𝑅𝑃))وبالمملن يظو  تسا  عائد المحفظة
 

    RP= Rf+βP(Rm- Rf)             βP = ∑ βiVi
n
i=1

∑ Vi
n
i=1

           
 
 

 SLM (Security Market line:) الأوراق المالية  خط سوق  -2
 يممتتل  تتت  ستتتو  الأورا  الماليتتتة  الع دتتتة الخطيتتتة بتتتين معتتتد  العائتتتد المطلتتتو  علتتتى الوردتتتة الماليتتتة

فعند مستو  معين من المخاطر المنتظمتةن بتين  ت  (ن 𝛃𝐢)بيتارمعامل  درةودرجة مخاطرتها المنتظمة المد
إ  ميل    سو  الأورا  المالية هتو عت وة مختاطر فة ومعد  العائد المطلو  المدابل سو  الأورا  المالي

 1وهو ثابت .ن (𝐑𝐦- 𝐑𝐟) السو  
ن الرأستتتمالية رختتت  ستتتو  الأورا  الماليتتتة صتتتو تيتتت  يطلتتتق علتتتى نتتتظل المتتتوالي لنمتتتوذج تستتتعير الأ

وبمظتن توضتيح ذلتك المنتظمةن مددار محدد من المخاطرة  وبشير ذلك إلى العائد المطلو  في السو  عند
 :  من     الشظل التالي
                

 . SLM : خط سوق الأوراق المالية(5-3الشكل )
 
 
 
 
 
 

Source: Hirschey, Mark. Nofsinger, John. Investments: Analysis and Behavior, 
2th Edition. McGraw-Hill/Irwin, New York, USA, 2010, P:133. 

 

                                                           
، تاريخ الزيارة:   api.org)-(arab:. على الرار 06ص: المعهد العربي للتخطي ن ن أساسيات في الاستثمار ،محمد رباو دها  -1

33/06/2022. 

https://www.arab-api.org/Files/Training/programs/1/2018/52_C1-2.pdf
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وبستتد  متتن الرستتم البيتاني أنتتو عنتتدما يتدتتاطع  ت  ستتو  الأورا  الماليتتة متع المحتتور العمتتودت التتلت 
مما يعني أ  أيو وردة ماليتة ت تو   RFيممل معد  العائد المطلو  عند معد  العائد الخالي من المخاطرة 

فإنتو يتطلتي أ  يظتو  معتد  العائتد المطلتو  منهتا مستاوبا  نالمتودعتة لهتا مستاوبة لل تفرالع وة المختاطرة 
 فإ  ع وة المخاطرة ومعد  العائد سيزداد أيضا.ن لمعد  العائد الخالي من المخاطرة 

الماليتتة متتن هتتلا النمتتوذج فتتي تستتا  العوائتتد المطلتتو  تحقيدهتتا متتن  دواتوبستتتفيد المستتتممر فتتي الأ 
تحديتد هتل  بو ن مالية أو محفظة بوصفها تممل الحد الأدنى من العوائتد المطلوبتة متن دبتل المستتممر أداة كل 

فالمحفظة ن أو الحافظة المالية يمظن أ  تحدد الفرو  دوات العوائد ومدارنتها رالعوائد الفعلية أو المتودعة للأ
 نع أكبتتر ممتتا هتتو مطلتتو  منهتتا تحقيدتتوالتتتي تحدتتق فرودتتاو إي ابيتتة يظتتو  عائتتدها الفعلتتي أو المتودتت اة دأو الأ

أو المحفظتة التتي تحديتق فرودتاو ستلبية يظتو   الأداة أمتا ن وبالتالي فإ  مستظها ستيظو  فتي صتالح المستتممر
في  ذلك   و هو مطلو  منها تحقيدو وبالتالي فإ  أمسظها المستممر سيظ عائدها الفعلي أو المتودع أدل مما

 1غير صالحو.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 (.343ن349)ن ص(: صن )مرجع سبق ذكر تن ممبد عبد الرتما  الدور ن لحسينيف ف تسن ا -1
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 الرأسمالية الأصولالمبحث الثالث: نماذج تسعير 
ثتتم رعتتد   لوليففام شففاربتوجتتد هنتتا  عتتدة نمتتاذج لتستتعير الأصتتو  الرأستتماليةن تيتت  كتتا  أو  نمتتوذج 

لأتتتدث نمتتوذج يضتتتم المختتاطر المنتظمتتة وغيتتتر  فامفففا وفففران إلتتى وصتتوا توالتتت تطتتورات لتتلا النمتتتوذجن 
 المنتظمة.
 ICAMP وCAPM : نموذج الأولالمطلب 
 CAPMنموذج  -أولا

 إلتىتتدود ال فتاءة تنحترف فتي نتظل مظلتة  المحفظتة المملتىن تيت كما سبق وا  بينا الحتد ال تفء و 
 ؟محفظة سوف يختار المستممر فأتعائدن  وأعلىمخاطرة  لالحاملة لأد الأصو يسار المنحنىن وتبين 
 Capital)الرأستتمالية الأصتتو تعمتق فتتي هتل  المداربتتة وادتتترف نمتوذج الستتو  لتستعير  وليففام شففارب

Asset Pricing Model). 
يعظتس نمتوذج تستعير الأصتو  الرأستمالية الع دتة بتين العائتد والمختاطرة : CAPM1التعريف بنموذج  -1

( كمقيتاس للمختاطرة. وفتي هتلا النمتوذج يتحتدد معتد  العائتد المطلتو  علتى Betaراستتخدام معامتل بيتتا ) 
فيعبتتتر عتتتن  وة المختتتاطر إلتتتى معتتتد  العائتتتد الختتتالي المختتتاطرة . ااستتتتممار الخطتتتر متتتن  تتت   إضتتتافة عتتت

 النموذج رباضيا رالع دة التالية:
 

   Ri = Rf + β(RM − Rf)     
 

 تي : 
- 𝐑𝐢 :  للأداة المالية العائد المطلو(i). 
- 𝐑𝐟 :.العائد  الي المخاطرة 
- 𝛃  : للأداة الماليةدرجة الحساسية(i) . ت ا  السو 
- 𝐑𝐌 : السو  عوائد محفظة. 
- (RM − Rf) :ع وة المخاطرة. 

                                                           
1-  James Ming Chen, The Capital Asset Pricing Model,  Encyclopedia, , 1(3), 2021, PP(915-933) 
Link:  https://www.mdpi.com/2673-8392/1/3/70. 04تارب  الزبارة: 3032/03ن 

https://www.mdpi.com/2673-8392/1/3/70
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ة تأ تل نتظل  ت  مستتقيمن غيتر م مازالتت الم موعتة ال فت الرأستماليةففي ظل نموذج تستعير الأصتو  
أ  ال ديتتد هتتو أ  المحفظتتة الخطتترة  المملتتى تتمانتتى متتع هتتلا الختت  أصتتبحت تستتمى محفظتتة الستتو ن كمتتا 

لأ  المتعتاملو   فتي الستو    (Capital Market Line)أطلتق علتى هتلا الخت  رخت  ستو  رأس المتا 
تتتددوا هتتلا الختت ن فمعتتد  العائتتد علتتى ااستتتتممار الختتالي المختتاطرة متماثتتل ل تتل متتنهمن وأ  جمتتيعهم لهتتتم 

سي ترو  علتى ااستتممار  استتمناءيبغضو  المختاطرن ومتن ثتم وبتدو   وأنهم تودعات متماثلة ومت انسةن 
و  بنستتي متماثلتتة فتتي كتتل أصتتل فيهتتان وذلتتك وفدتتا لمتتا يستتمى بنظربتتة فتتي محفظتتة الستتو ن بتتل وسيستتتممر 

ن ولما كانتت كتل ندطتة متن هتلا الخت  تعظتس العائتد والمختاطر (Separation Theorem)نيلتوبالف ل 
ئتد ل تل وتتدة علتى المختاطر سنح تل علتى ت تم العا المحفظةردسمة العائد اللت تحددو  ولمحفظة مان فإن

التتتي تنطتتوت عليهتتا تلتتك المحفظتتةن لتتلا  سن تتل لتستتعير الستتو  لوتتتدة المختتاطر تمتتن وتتتدات المختتاطرن أ
 السو  للمخاطر.  تسعيريمظن أ  يطلق على هلا الخ   رخ  

 CAPM1 نموذج فتراضاتا -2
 الرأسمالية فيما يلي: الأصو نموذج  تسعير  افتراضاتتتممل 

روة ال ليتة صغيرة جدا مدبل الميوجد العديد من المستممربن يمتل و  ثروة  اصة  ل ل منهم تعد  -
 الأدواتر ا(ن أت أ  أستعPrice Takersبعتبتر هتماء المستتممربن متلدتين الستعر)للمستتممربن جمتيعهمن و 

 .أهم الشروط لسو  النافسة ال املةالمالية  ا تتأثر ر فداتهمن وهلا أتد 
ودوعتتو فتي هتتل  ن رمعنتى إهمتتا  أت تتدث ممظتن ممرو  جميعتتا لفتترة اتتفتاظ واتتتدةيخطت  المستت -
 الفترة.

المطروتتتتة للتتتتداو  العتتتامن ممتتتل الأستتتهم  الأصتتتو  تتتل لعلتتتى الحيتتتز الملتتتم  ااستتتتمماراتتدت تتتر  -
ما  ستتااستتتممارات فتتي الرأ والستتندات وااستتتممارات ذات العائتتد  تتالي المخطتترةن تيتت  يهمتتل هتتلا اافتتتراو

 مة كالمدارس والمطارات.وااستممارات الممولة من الحظو  البشرت كالمدافة والمشاربع الخاصة
وا تتتتتتى ت تتتتاليل معتتتتام تهم الماليتتتتةن وهتتتتلا  ا يتتتتدفع المستتتتتممرو  أت ضتتتترائي علتتتتى أربتتتتاتهم -

 اافتراو كما هو معلوم ا يمظن أ  يتحدق في الوادع.
ذات متوست  التبتاين أدتلن أت أ   المحفظتة المملتى امتت  بهتدف  نالمستممربنالرنادة تميز كل  -

 لت وبن المحفظة المملى. ماركويتزدمو  نموذج جميع المستممربن يستخ

                                                           
1-Bodie, Zvi. et al. Investments, Op-Cit, P:  280. 



 الفصل الثالث قرارات المحفظة المالية
 

218 
 

يحلل المستممرو  الأدوات المالية بنفس الطربدة رفرو التودعات المت انسةن تي  أنهم يمل و   -
نفتتتس الر بتتتا اادت تتتتاديةن وبالتتتتالي لتتتتديهم تماثتتتل فتتتتي التدتتتديرات تتتتتو  العوائتتتد المتودعتتتتة متتتن ااستتتتتممارات 

ماليتتة ونفتتس م تتفوفة التبتتاين المشتتتر  لعوائتتد  أداة  العائتتد المتودتتع ل تتليستتتخدمو  نفتتس المتاتتتةن أت أنهتتم 
 ونفس المحفظة المملى.  ال فءالماليةن وب لو  في النهاية إلى تحديد نفس الحد  دواتالأ

 رمعد  فائدة  الي المخاطرة. واادتراويدوم المستممرو  رعمليات الإدراو  -
جميتتتع المستتتتممربن تتتتلربن ت تتتا   كاعتبتتتارن ستتتبق اأ تتتر  تعتبتتتر تفستتتيرات لمتتت افتراضتتتاتهنتتتا   -
ضتات ا يتطتابق وهتلا يعتبتر متن نتروط افتراضتات المحفظتة المملتىن تيت  أ  وادتع هتل  اافترا نالمخاطر

 ن ل نها تددم معلومات قيمة عن تواز  أسوا  الما ن والع دة بين العائد والمخاطرة.مع الوادع الحقيدي
 CAPMانتقادات نموذج  -3

 الأهميتة الد تو  للنمتوذج فتي تحديتد الع دتة بتين العائتد والمختاطرة رمعادلتة رباضتيةعلى الرغم من 
وتحديتتد معتتد  ن رستتيطةن ورغتتم انتتو متتازا  مستتتخدما تتتتى يومنتتا هتتلا فتتي تديتتيم أداء المحتتاف  الماليتتة  طيتتة

ن يتتةنتدتتادات رستتبي افتراضتتاتو الممالالعديتتد متتن اا CAPM العائتتد المطلتتو  وقيتتاس ت لفتتة التموبتتلن واجتتو
 :للنموذج أهم اانتداداتوهل  وفشلو في رعض اا تبارات التطبيقيةن 

وبدرضوا بنفس معد  العائد الخالي المخاطرن  يمظنهم أ  يدترضوا   المستممربنأيعتبر النموذج  - 
رمعد  فائتدة  تالي المختاطر أمتر وادعتي وبمظتن أ  يتحدتق رشتراء أذو  الخزبنتةن ول تن متن  الإدراوول ن 

بففلاك فتتي ذلتتك اادت تتادت المشتتظ ين ومتتن لمعتتد ن ا يدتتترو المستتتممر متتن الغيتتر بتتنفسغيتتر المعدتتو  أ  
(Black 1972) إلتتى تتعتترو لأنهتتا ماليتتة  اليتتة المختتاطرن  دواتالتتلت اعتبتتر أ  أذو  الخزبنتتة ليستتت أ

 ؛لل فر المساوت  بيتار التضخمن وبالتالي يمظن استبدا  هلا التعبير رااستممار ذو المعامل  ط
ت تتتو   أ ن ا يمظتتتن مستتتتحيل وهتتتو فتتتي الوادتتتع أمتتتر معتتتام تت تتتاليل للفتتترو أنتتتو ا يوجتتتد إ   - 
 ت لفة؛دو   رالسو  المالیمعاملة 

ستوف فن المنشتآت والأفتراد الضترائي تختلتف بتينوبمتا أ   عتدم وجتود ضترائين CAPM يفترو - 
إلتتتتتتتى تتتتتتتتدوث تبتتتتتتتاين واضتتتتتتتح بتتتتتتتين تدتتتتتتتديرات المستتتتتتتتممربن لختتتتتتت  ستتتتتتتو  الأورا   ا تتتتتتتت فاا مدت هتتتتتتتليتتتتتتت

 SML).1(المالية
 

                                                           
 ،دراسات وأبحاث اقتصادية في الطاقات المتجددة مجلة ،تسعير الأصول الرأسمالية: نظرة عامة حول النظرية نموذج، وب رو   زودةعمار  -1

 (.334-93): (ص -ص)ن 3030ن 3العدد 3الم لد 
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 ICAPM المتعددةللفترات  الرأسمالية الأصولتسعير  نموذج -ثانيا
Intertemporel Capital Asset Pricing Model))1  

ليتضتمن فتترات متعتددة    CAPMن فتي تطتوبر1973،( Robert Merton) روبيفرت ميرتفون ستاهم    
ربتتة الفتتترة الواتتتدة لتتتت ظتستتعير المشتتتدات الماليتتةن فدتتد أزا  الباتتتت  ن أومتتع التركيتتز علتتى الهندستتة الماليتتتة 

CAPM  مد وليس لفترة واتدة.تعظيم المنفعة طوبلة الأ إلىالمستممرو  يسعو   ف أ ن واعتر 
مرتبطتتة رالعائتتد  للخطتترن فهنتتا  دائمتتا تالتتة عتتدم التأكتتد أ تتر  وجتتود م تتادر  ميرتففون تيتت  افتتترو 

  المستتتممرو  يحتتاولو  أالنستتبة لعائتتد محفظتتة الستتو ن كمتتا ر  اليتتة المختتاطرن وكتتللك للأصتتو المستتتدبلي 
ااستتتته كيةن وبالتتتتالي ستتتوف يضتتتحي  الستتتلع أستتتعاردائمتتتا التحتتتوط ضتتتد ارتفتتتاع ت لفتتتة المهيشتتتةن وارتفتتتاع 

 على من ت لفة المهيشة.ر زء من العائد المتودعن لشراء أدوات مالية عائدها المتودع أ    المستممرو 
لمختتاطر الستتو ن وتتتم ت تتوبن محفظتتة  الإضتتافيةهتتي عتتدد م تتادر المختتاطر  (K)فتتإذا افترضتتنا أ  
 ة الرباضية للنموذج كما يلي:غال ي ت بحن تحوط مدابلة لهلا الخطر

 

      E(R)i = βimE(R)m +∑ βiKE(R)K
K

K=1
       

 

يتعلتتق  أ تترجتتزء  إضتتافةول تتن متتع  النمتتوذج متتن العائتتد متتع ذلتتك المدتتترف فتتي الأو وبتشتتارو الدستتم 
 رمحاف  التحوط.
 تي  أ :
- 𝛽𝑖𝑚  تساسية الأداة المالية :(i)   لعائد محفظة السو (m). 
- 𝛽𝑖𝐾   : الأداة المالية تساسية(i) تحوطللعائد محفظة ا (k). 

 

 (APMير بالمراجحة )نموذج التسعالمطلب الثاني: 
ن  تم تطتوبر النمتوذج  رأ تل اعتبتارات جديتدة تختلتف عمتا  CAPMرعد اانتدادات الموجهة لنموذج 

 هو كا  موجود رون فظهر نموذج التسعير رالمراجحة. 
 المراجحةب التسعيرمفهوم نموذج  -أولا

   Stephen Ross ن دتام3934نمتوذج تستعير الأصتو  الرأستمالية رفتترة متن عتام  اكتشتافرعتد 
وبختلف عن نموذج تسعير الأصو  ن (APM) راكتشاف وتطوبر نموذج ب ر يطلق عليو نموذج المراجحة

                                                           
 .330نها ن مرجع سابق ذكر ن ص:  أيمن -1
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( تتدد أ  العائتد APMالرأسمالية رأ  الأو  اعتمتد علتى عامتل ومتمثر واتتد وهتو العائتدن غيتر أ  نمتوذج )
متمثرة فيتون  لتللك  فإنتو متن  ت   ذلتك فتإ   العائتد يحتدد  النمتوذج ال اادت تاديةعتدد العوامتل  يعتمد على

 :التالي
 
 

 وبمظن كتارة هلا النموذج على النحو التالي:
 

 تي : 
- Rالعائد الفعلي :. 
- ai هي العائد المتودع :. 
- ij  قيمة العامل :j  اللت يمثر على السهمi. 
- 𝛃ij  تساسية السهم في تغيير عائد السهم مع تغير عامل :i,j. 
- 𝛆i .معامل الخطأ : 

لأنتو يمظتن  نكما ورد في نموذج تستعير الأصتو  الرأستمالية يمظتن تتلف المختاطرة غيتر المنتظمتة   
 اادت تتاديةالعوامتتل  استتتمناءنستتتطيع تتتلف أو  ول تتن ا نالإدارة ال تتحيحةو الستتيطرة عليهتتا رتتالتنوبع ال يتتد 

( علتى APMوهنتا اعتمتد نمتوذج ) نعائتد المتودتعالالتي تتمثر علتى معتد  عائتد الستهم أو  اادت اديةوغير 
 نول ن تحسي على أساس كل عامل ممثر على العائد نوهي موجودة في النموذج بيتاأ  السعر يتأثر في 

 .اادت ادتعامل للوهنا تظهر قيمة بيتا في التأثير على العائد أو درجة تساسية عائد السهم 
 CAPM  ( أ  الأو  ا يعتمد على أية فرضيات بينمتاCAPM) ( على نموذجAPM) من مميزات

 ت من قيمتو عند تطبيدو في الحياة العملية.اعتمد على محفظة السو  وعدد كبير من الفرضيات دلل
أت تحديتتتتد أو ما يتتتتة العوامتتتتل  نأمتتتتا العيتتتتي التتتترئيس لهتتتتلا النمتتتتوذج هتتتتو انتتتتو لتتتتم ي تتتتاك فتتتتي نظربتتتتة

تي  أ  هنا  عدة عوامل يمظن فح ها في هلا النموذج والتأكد من ن التي تمثر على الأرباف اادت ادية
ستتت فتتي تحديتتد العوامتتل بتتل تحديتتد الأوزا  المختلفتتة لهتتل  ول تتن ال تتعوبة لي نع دتهتتا فتتي تحديتتد الأربتتاف

 1العوامل تسي أهميتها.

                                                           
 (.43-34بق ذكر ن )صن ص(: )ابوبربمة إتسا ن مرجع س - 1

R= ai + 𝛃i1.i1+ 𝛃i2.i2+…..𝛃ij.ij + 𝛆i 
 

Return = a + 𝛃1(factor1) + 𝛃2(factor2) +…..+ 𝛃n(factorn) 
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 (wi)وبظتتو  عائتتد المحفظتتة متتن  تت   هتتلا النمتتوذج مستتاوبا إلتتى العوائتتد المرجحتتة رتتالأوزا  النستتبية 
لتتيس  معتتدوما لأت عامتتل متتن العوامتتل   (β)بيتففاالماليتتة ضتتمن المحفظتتةن وعلتتى فتترو أ    دواتل ميتتع الأ

 :1الممثرةن ي بح عائد المحفظة كما يلي
 

   RP = W1R1 +W2R2 +⋯+WnRn + (W1β1 +W2β2 +⋯+Wnβn) + W1ε1 +W2ε2 +⋯+Wnεn     
 

 2نموذج التسعير بالمراجحة افتراضات -ثانيا
( على العديتد متن اافتراضتات المتشتابهة متع نظربتة تستعير APM) رالمراجحة يدوم نموذج التسعير

لتدت تتر  نجتتزء كبيتتر منهتتا واستتتمناء نن ل تتن متتع تدلتتيخ عتتدد اافتراضتتات(CAPM)  الرأستتمالية الأصتتو 
 ربة على اافتراضات التالية:ظالن

 ؛في تالة التأكد يفضل المستممرو  العائد المرتفع على العائد المنخفض -
المولتتدة لعوائتتد الأستتهم بتتتارع  (Stochastic Process)يتتة العشتتوائية يمظتتن التعبيتتر عتتن عمل -

 طتتتي لعتتتتدد متتتن عوامتتتتل أو م تتتادر الخطتتتترن وبعتبتتتر هتتتتلا الفتتترو ممتتتتاث  لفتتترو التودعتتتتات المت انستتتتة 
ن ول ن هل  التودعات مت انسة من تي  عوائد الأسهم تتبع لأكمتر متن م تدر (CAPM)  للمستممربن في

 ؛ طر
وتحديتتد المختتاطر الخاصتتة  نالماليتتة فتتي المحفظتتة لت تتوبن محتتاف  دواتالأيوجتتد عتتدد كتتافي متتن  -

 ؛الأ ر   دواتن والتي تختلف عن م ادر الخطر للأأداة رظل 
الستو  المتالي ال فتم متن  ت    هاضتمنيسوف التي عدم وجود فرص لتحديق أرباف غير عادية  -

 ؛عملية المراجحة
 .ا للضرائي وا ديودا توجد ت اليل  للمعام ت و للبيع على المظشوف  -

ستم يتوتي علتى عظتس ذلتكن فالإ اسمهان رغم أ  ةة تدوم على عدم وجود فرص للمراجحربظفهل  الن
 هنا ا يد  على بلية التطبيق ل نو يد  على طربدة ااستنتاج.

أ   افتتراون وهو (CAPM)التي كانت موجودة في لعناصر أتد أهم ا استبعدت (APMكما أ  ) 
( ا تتتتر  دورا  اصتتتا APMن تيتتت  أ  )ءالماليتتتة الخطتتترة وال تتتفدوات جميتتتع الأ تتضتتتمنمحفظتتتة الستتتو  
 لمحفظة السو .

 
                                                           

 .339 مرجع سابق ذكر ن ص:أيمن الشها ن   -1

 .335: ص نفس المرجع السابقن  - 2
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 ةبالمراجح انتقادات نموذج التسعير -ثالثا
  :عدة نداط دوة أهمها )MAP)لى الرغم من أ  لنموذجع

 الموضوبية عظس نموذج تسعير الأصو  الرأسمالية؛  دليل من الفرضياتالاعتماد  -
 العمليةن وكللك اعتمادها على عدة عوامل في تفسير عائدات الأصو  الماليتة ناتيةالسهولة تطبيدها من   -

 1 .بدا من عامل واتد كما يفترو نموذج تسعير الأصو  الرأسمالية وهو محفظة السو   ةمنفل

 2 :يلي فيما نوجزهاعليو رعض الندائخ  إا أنو يم ل

 ؛البيع على المظشوف وجود ديود علىأنو يفترو عدم  - 

التغيتتترات التتتتي تطتتترأ علتتتى عائتتتدات  أنهتتتا تت اهتتتل أهميتتتة ودور المعلومتتتات المحاستتتبية فتتتي تفستتتير -
رالمراجحتتة تتتر  أ  العوامتتل اادت تتادية هتتي التتتي تتتمثر علتتى عائتتدات  التستتعير تيتت  أ  نظربتتة نالأستتهم
 ؛الأسهم

النمتتوذجن ممتتا دفتتع رالممبتتدين لهتتلا عليهتتا  عتتدد العوامتتل التتتي ي تتي أ  يحتتتوت   (APM)حتتدديلتتم  -
للوصتتو  إلتتى العوامتتل  نالأ يتتر علتتى اعتمتتاد متتا عتترف بتحليتتل العوامتتل التتتي لتتم يحتتددها صتتاتي النظربتتة

 اادت ادية المحددة للمخاطر؛

ي تتتي أ  يت تتتاوز  التتتلت ستتتيحل محتتتل نمتتتوذج تستتتعير الأصتتتو  الرأستتتمالية(APM)  أ  نمتتتوذج إا
 تستاء ن شتاذةن كتأثر نتهر جتانفي أثتر بدايتة الأستبوعن أثتر الأبياد...وهنتاعمراتون وأهمها مشظلة الحاات ال

رالمراجحتتة بتدا متن نمتوذج ستهل وبستتي   التستعيرو نمتوذج معدتد وهت نمتتوذج عتن متد  جتدو  اانتدتا  إلتى
ال ديتدة دتادرة علتى تتل مشتظ ت  إذا لم ت تن هتل  النظربتة ننموذج تسعير الأصو  الرأسمالية المتممل فيو 

 .الدديمالنموذج 

 والنماذج المطورة له  (Fama & French)نموذج  :المطلب الثالث

 Intertemporal Capital ) (ICAPM)( Merton 1973) نمفوذج ميرتفون رعتدما ظهتر 
Asset Pricing Model)  المعتد  لنمتوذج (CAPM)  ربتة تستعير المراجحتةظنن جتاءت رعتد (APT)   لتت

                                                           
 (.334-93) :(ص ص.وب رو ن مرجع سابق ذكر ن ) عمار زودةن -1
 (.334-93) :(ص ص.نفس المرجع السابقن ) -2
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1), 1976ossR(   ن أيضتا انتداداتتعرضت  الأ يرةالتي تاولت تطوبر ما دبلها من النماذجن ل ن هل
الندتائخ فتي النمتاذج  إكمتا التلت تتاو  (  3993-3994-3994-3992) وفران  فامانموذج  فظهر 
 .2الساردة
 (FF,F3)3الأصول ثلاثي العوامل لتسعير French) (Fama & نموذج -أولا

 صتتتو نمتتوذج تستتعير الأ ر تتتيغة(Fama & French)  تدتتتدمن بتتدأ نمتتوذجوفدتتا لمتتا و  3992وفتتي 
( وعامتتتل القيمتتتة  الستتتوقية إلتتتى القيمتتتة SMBعتتتاملين همتتتا عامتتتل ت تتتم الشتتتركة) إليتتتوضتتتاف أو ن الرأستتتمالية
وبشظل كبير في تحديد المدطتع العرضتي (Fama & French)  فدا لتو ( الللا  يساهما  HMLالدفتربة )

 لي بح نموذجا بم ث عوامل يتخل ال يغة التالية :لمتوس  عوائد الأسهمن 
 
 

 .المخاطرة عوامل المالي ت ا لأصل ا تساسية درجة β1 نβ2نβ3تي : 
 يممل رالع دة التالية: CAPMأ  نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية و 
 
 

 (FF,F5)  خماسي العوامل صولالأ لتسعير  (Fama & French)نموذج -ثانيا
 التفستيربة الدتدرة رفتع فتي ون اتتو التدليتدتن CAPMنمتوذج علتى متددمتة  طتوة عتدي أنتو متن رتالرغم

 اانتدتادات لتبعض تعترو العوامتل ث ثتي   (Fama & French)نمتوذج أ  إا المطلتو ن العائتد لمعد 
 عشوائي    إلى للوصو  النموذج إلى إضافتها ينبغي التي المخاطرة عوامل رعض بيا  أهمها أتد كا 

 متتا علتتى وبنتتاء  (Fama & French)رم تتممي النمتتوذج دفتتع التتلت الأمتتر ل تتفر منتتا دربتتي للتستتعير
 إلتتى ب تتربن عتتاملين وإضتتافة المفستترة المتغيتترات توستتيع دائتترة إلتتى لتطبيقيتتةنا أرحاثهمتتا نتتتائ  عتتن تمختتض

  ماستتي بنمتتوذج عتترف متتا إلتتى متوصتتلين وااستتتممار رعتتاملي الربحيتتة تمتتم  عوامتتل التتم ث ذت نموذجهمتتا
                                                           

1- Michael Dempsey. The Fama and French three-factor model and leverage: compatibility with the 
Modigliani and Miller propositions, journal:"Investment Management and Financial Innovations" 
volume6,issue1, 2009, (P, P): (48-53). 
link:https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/2492/imfi
_en_2009_01_Dempsey.pdf.  :30/04/3032تارب  الزبارة  
2- Michael Dempsey (2009) op-cit , (P, P): (48-53). 

 الماليفة، مجلفة الأوراقللشفركات المدرجفة ففي سفوق  الرأسفماليةتوظيفف نمفوذج ففي تسفعير الموجفودات اتمد العرادتين  رشارن عبد ال بارزهراء  -3
 (.علتتتتتتتى التتتتتتترار :699-644(: )صن ص) ن3033جامعتتتتتتتة ت ربتتتتتتتتن العتتتتتتترا   ن40العتتتتتتتدد ن34ن الم لتتتتتتتدوالاقتصفففففففادية الإداريفففففففةللعلفففففففوم 

https://www.iasj.net/iasj/download/4590eed0a200d6b3 ، :30/04/3032تارب  الزبارة. 

Ri = Rf + β1(Rm − Rf) + β2(SMB) + β3(HML) 

Ri = Rf + β1(Rm − Rf) 

https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/2492/imfi_en_2009_01_Dempsey.pdf
https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/2492/imfi_en_2009_01_Dempsey.pdf
https://www.iasj.net/iasj/download/4590eed0a200d6b3
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 الإربتتاف اعتبتار متن انط دتا العوامتتلن ث ثتي  (Fama & French)لنمتتوذج امتتدادا يعتد التلت العوامتل
 وممنترا والمستتدبلي الحتالي ون اتهاالمنشأة  أداء لمستوبات العوامل المحددة أهم إتد  والمستدبلية الحالية
 معتد  ي تيي التلت اارتفتاع أ  كمتا مخاطرهتان معتو تتفاعتل أستهمها قيمتة ممثرا في ومتغيرا لتدييمها مهما

 الوستيلة ااستتممار أ  اعتبارو  منهان المطلو  عن الفعلية العوائد معدات تفو   على يد  ما عادة الربحية
 القيمتتتة فتتتي النمتتتو مدتتتدار أ  علتتتى عتتت وة العوائتتتدن متتتن مرتفعتتتة مستتتتوبات إلتتتى والداعمتتتة للوصتتتو  المستتتببة
 .منها الفعلية من أعلى مطلوبة عوائديتضمن  ما غالبا لحدو  المل ية الدفتربة
 

 
 .المخاطرة عوامل ت ا  الماليلأصل ا تساسية درجةتممل  𝛽1 ن𝛽2ن𝛽4𝛽3 ن𝛽5 تي : 

 2018(FF,F6)الأصول لتسعير العوامل سداسي  (Fama & French) نموذج -ثالثا
إلتى ضترورة إضتافة عامتل ب تر للنمتوذج   Roy &Shijinأنتارجاني ب ر وفي تطور اتتقن  من

 أتتتتد تعتتتد فرديتتتة مهتتتارات متتتن يتضتتتمنو ومتتتا LBR)) البشتتترت  المتتتا  رأس عتتتن يعبتتتر الخمستتتة العوامتتتل ذو
 فنظتترا د ولهتتان وزبتتادة مستتاهميهان ثتتروة وتعظتتيمالمنشتتأة  ن تتاف فتتي المستتاهمة والرئيستتة المهمتتة الموجتتودات

 الأنشتطة فتإ  والتطتور النمتو رات تا  ودفعهتاالمنشتآت  دعتم فتي البشترت  المتا  لعامتل رأس المتزايتدة للأهمية
 التتي الإنتاجيتة والدتدرات الإمظانيتات متن تزبتد متا عتادة وال تحة والتعلتيم كالتتدربي في مظوناتتو ااستمماربة

 يمكتد ذلتك وفتي. عوائتدها علتى رالتتالي تتنعظس تعظيمتون والتتي إلتى الأتيتا  معظتم وفتيالمنشتآت  تستعى
Belo (2017)  نصتتو الأ وتستتعير البشتترت متتا  ال رأس مظونتتات بتتين ومهمتتة وثيدتتة ع دتتة وجتتود علتتى 

  1رانعظاساتها. يستها  ا مشاكل يسبي أ  نأنو من ذلكمن  أهم أ   Maiti (2018)وبضيل
 يفستر أ  يمظن عام  مهما يعد البشرت  الما  رأس أ   (2018) (Roy & Shinji)يبين تددمن لما ووفدا
 التعوبضتات تشتظلالتلت و  د تل العتاملين فتي النمو رمعد  تمميلو يتم والمخاطرة العائد بين الع دة من جزء
 أت أ  : الأساس د لهم عنفض    العامل يتلداها التي
 

 
 تي : 

LBR  :النمو في د ل العمل. 
                                                           

 (. 699-644ص(: ) -ص) ن مرجع سابق ذكر اتمد العرادين  رشارن زهراء عبد ال بار-1

Ri = Rf + 𝛽1(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝛽2(𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3(𝐻𝑀𝐿) + 𝛽4(𝑅𝑀𝑊) + 𝛽5(𝐶𝑀𝐴) 

LBR = EC + PI 
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 EC  :تعوبض الموظف. 
PI  :د ل العمل الأساس. 

 وبالتالي ي بح النموذج ال ديد رال يغة التالية :
 
 

 تي  أ  :
- Ri : ااستمماربة المحفظة عائد عن المعبر المطلو  العائد معد. 
- Rf : لمخاطرا  الي العائد معد. 
- Rm :السو   محفظة عائد . 
- β6ن β5ن β4β3نβ2ن β1 :المخاطرة عوامل ت ا  السهم تساسية درجة. 
- (SMB):  عتت وة الح تتمن وهتتي العائتتد المحدتتق متتن طتترف عوائتتد محفظتتة الشتتركات صتتغيرة

 الح م من عوائد محفظة للشركات كبيرة الح م.
- (HML): ع وة القيمتة الدفتربتة إلتى القيمتة الستوقيةن وهتي العائتد المحدتق متن طترف عوائتد

الشتتتركات ذات النستتتبة ال بيتتترة متتتن القيمتتتة الدفتربتتتة إلتتتى القيمتتتة الستتتوقية متتتن عوائتتتد محفظتتتة الشتتتركات ذات 
 من القيمة الدفتربة إلى القيمة السوقية. المنخفضةالنسبة 

- (RMW) : ع وة الربحيةن وتعتبر الفر  بين عوائد المحفظة ذات الربحية الدوبة ومحفظة
 .ذات الربحية الضهيفة الأسهم

- (CMA) : ذات ااستتممار  الأستهمع وة ااستممار  وبعبتر عتن الفتر  بتين عوائتد محفظتة
 .المرتفعن ومحفظة الأسهم ذات ااستممار المنخفض

- LBR)) : البشرت  الما  رأسيعبر عن ع وة. 
 CAPM والنمتاذج المطتورة لتون دتدرة تفستير أعلتى متن نمتوذج  (Fama & French)تي  تدتق نمتوذج 

  1على المخاطر النظامية وغير النظامية. اتتوائووذلك 
 
 
 

                                                           
 (. 699-644ص(: ) -ص) ن مرجع سابق ذكر دين اتمد العرا رشارن زهراء عبد ال بار-1

Ri = Rf + β1(Rm− Rf) + β2(SMB + β3(HML) + β4(RMW) + β5(CMA) + β6(LBR) 
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   الثالث خلاصة الفصل

الح تتتتو  علتتتتى عوائتتتتد وإدارة  الماليتتتتة هتتتتو الأدواتالأساستتتتي متتتتن ت تتتتوبن محفظتتتتة متتتتن  لهتتتتدفإ  ل
 يتوصتتلل نلمففاركوييتز ال تتفء التنوبتتع أستتلو ر مملتتى محفظتتة بنو ت تت  تت  المختتاطر كتتللكن وبظتتو  ذلتتك 

 .رو يدبل اللت العائد من ومستو   المخاطرة من معينة درجة عند ممالية مالية محفظة ت وبن إلى المستممر
ا على تحديق الأهداف المحفظة المالية وتأثيرهأهمية اتخاذ درارات  يُمظِنُن ا أ  نستنت تي   

من الأساليي المستخدمة في درارات إدارة المحاف ن  توبنتعد محفظة السو  ونظربة تي   ن.ااستمماربة
يتم توزبع للأصو  على أساس نسي استممار محددة لضب  التواز  بين التحديق في عائد مربح وإدارة ف

 المخاطر.
 تتتتا  أولهتتتتا نمتتتتوذج لتدتتتتدير العائتتتتد المطلتتتتو ن ف الماليتتتتة الأصتتتتو نمتتتتاذج لتستتتتعير دة تتتتتم تطتتتتوبر عتتتتو 
CAPM عتدة انتدتادات ليظهتر نمتوذج التستعير رالمراجحتةهتلا النمتوذج  رعدها تلدتى ن(APM) والتلت لتم  ن

وذج لي تتل المطتتاف إلتتى ظهتتور نمتت ن تطتتور النمتتوذجفتتي ستتبي كانتتت الوالتتتي  نتاانتدتتادايستتلم كتتللك متتن 
(Fama & French)   تفستيرا لأنتو يشتمل كتل المختاطر التتي  الأكمتراللتلا  زعمتا أ  هتلا النمتوذج هتو

 غير المنظمة.و  مةوالمتمملة في المخاطر المنتظ تتعرو لها المحفظة
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 تمهيد:
 ،إن البنوك والمؤسسات المالية خاصة والمنشآت عامة تتعرض لعدة مخاارر هممااا المخاارر المالياة

التاات تااؤلر عوااد تواااادما واسااتمراوما لاات السااوع، لاا لا لااالىميخ يعمااا ااماادا عوااد تخ ااي  ت ااالي  ماا   
المتواااادة لالسااوع  المنشااآت المخااارر وخاصااة مخااارر السااوع، التاات مااه ميخاتاااا هجاااا مخااارر تماا  اميااخ 

 .استثناءدون 
هساليب وهدوات مختو ة ومنامج خاصة حساب ماا يموياض وااعاا الماالت،  لاستعمالل لا تقوم المنشأة 

هولا، وتقواي  هلااو المخاارر المالياة لاجياا، و لاا  الأوباا ، لأاا الحصول عود الآخريهوقوة تنالسيتاا بيه  
المالياااة،  الأدوات لضااامان لقا ااااا لااات المنالساااة هو الصاااداوة حتاااد. وماااه بااايه مااا    الأسااااليب ماااو اساااتخدام 

 .وتداولاا لت السوع المالت لإداوة م   المخارر
 وبمااا هن البنااا مااه همثاار المنشااآت التاات تتعاارض لومخااارر الماليااة وخاصااة مخااارر السااوع، تاا  هخاا  

كمىتمخ لودواسة، لأاا إلبات لعالية اساتخدام الأدوات المالياة لتخ اي    BNP PARIBASالبنا ال رجست
 للاث مباحث مت: ت و ة مخارر السوع، حيت ت  دواسة  لا  لت م ا ال صا مه خلال

 . BNP PARIBASالمبحث الأول: مامية البنا ال رجست  
 . BNP PARIBASالمبحث الثاجت: تطوو الأدوات المالية والمخارر المالية لدى بنا  

المبحااث الثالااث: الدواسااة القياسااية لألاار الأدوات الماليااة عوااد ت و ااة مخااارر السااوع لاادى بنااا            
BNP PARIBAS. 
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  BNP PARIBASماهية البنك الفرنسيالمبحث الأول: 
مه هعرع البنوك الخاصة لت هوووبا، حيث تنتشر لروعض لت همثر    BNP PARIBASيعتبر بنا 

لت المالية  الأدوات دولة، ويماوس جشارات متنوعة، كما كان مه هولد البنوك التت تستعما هدوات   70مه  
 لت منطقة اليووو مه حيث جتا ىض. الأول بنااليعتبر لاو  ، اتاا وجشاراتاا الماليةعموي

ومه خلال م ا المبحث سانتناول جشاأة وتطاوو البناا وجوقات جلارة عواد هما  جشااراتض والمخاارر التات 
 تعرض لاا.ي

 BNP PARIBASالمطلب الأول: نشأة وتطور بنك 
 1نشأة  البنك -أولا

باايه بنااوك ومؤسسااات ماليااة  لعاادة مراحااا مااه الاجاادمااات  BNP PARIBASلقااد ماار إجشاااء بنااا 
 لرجسية عديدة ج كرما كما يوت:

(، والا   اااء جتيىاة اجادما  كاا ماه 1966: كان  لا سانة  BNPإجشاء البنا الورنت لباوي    -
، وتعتباار ماا   العمويااة مااه همباار العمويااات (CNEP)و (BNCI)البنااا الااورنت لوتىاااوة والبن يااة والصااناعة 

 الخاصة لإعادة التشكيوة البن ية ل رجسا، من  جااية الحرب العالمية الثاجية.
 (.1968سنة   PARIBASإجشاء الشركة  المالية  لباوي  ومولندا  -
 لمناسبة تأمي  كا البنوك ال رجسية. 1982سنة PARIBAS و BNPتأمي   -
موياون ساا  لارد ، لاات الشاركة  3,8، و لاا ماخ 1987سنة ال   ت   PARIBAS  خصخصة   -

 .% مه الشركات البن ية 48الأمثر هساما لت العال ، حيث تحتا 
حيث تميخ بتغيار  ،خصخصة هخ  م ا البنا منحد آخرال  ، لبعد  1993  سنة  BNPخصخصة   -

مسااتوى المردوديااة، لااا   ال تاارة تميااخت لااإرلاع منتىااات وخاادمات بن يااة ادياادة، وكاا ا تطااوو النشااارات لاات 
الأسااااواع الماليااااة، وهخاااا ت جشاااااراتض تتوسااااخ لاااات لرجسااااا وعوااااد المسااااتوى العااااالمت، مااااخ التحضااااير لمىااااتء 

 الأووو €(.

 
1, 2021-annuel-financier-rapport-et-universel-denregistrement-https://invest.bnpparibas/document/document-

P: 06. 
 
 

https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021
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صااادقت الىمعيااة العامااة لومسااامميه لوبناااا ، حيااث 1998لاات ساانة  PARIBASإجشاااء مىمااخ  -
PARIBAS  عواااد اجااادما  الشاااركة المالياااة  1998ماااا   12المنعقااادة لاااتPARIBAS  والشاااركة البن ياااة

(CB)  لت ويه المىموعة المسماةPARIBAS. 
لنتيىااة لوعاارض المضاااع  العااام لوتبااادل الاا   كااان لا مثيااا لااض، ، ساانة تاويخيااة لومىمااخ 1999 -
حققااوا تقاوبااا مامااا ل االا الطاارليه مناا  خصخصااتاما، ل اجاات عولمااة  PARIBASو BNPهشااار،  6ولماادة 

 . BNP PARIBASبنا المتمثا لت الاقتصاد مت مه مكنت  مه إجشاء قا د الصناعة البن ية
لات ، وتحقا   لاا PARIBASو BNPكلا البن يه معا،  لاجدما ت   BNP PARIBASإنشاء  -

أ بنااا اديااد ساامت  2000مااا   23 ، وكااان مناا  جشااأتض لاات الصاا  الأول BNP PARIBASحيااث هشجشاان
ال رجساات والأوووباات، حيااث اسااتمد ماا ا البنااا قوتااض مااه الخطاايه البن ياايه ال بيااريه المكااوجيه لااض، وقااد تطااوو 

 لصالح مسامميض، ولصالح عملا ض وموظ يض، وشكا بنا الغد وهصبح مراخ عود المستوى العالمت.
 BNP PARIBASتطور ونمو بنك  -ثانيا

وينمو سريعا مخ التغيار لات  لت الصداوة، لأجض بنا يتطوو BNP PARIBASمن  جشأتض كان بنا 
 هم  محطات تطوو  وجمو : 2الرميب، وكاجت السنوات التالية تالت نولواالاقتصاد العالمت، والتطوو 

ال رعياااة  الأمريكياااةماااال الشاااركة  وهسعواااد كامااا  BNP PARIBASاسااتحوا  بناااا  : 2001 -
Bank of the west  . التت تأسست لت غرب الولايات المتحدة ولت ماوا 

  .إاالية مما يولر خبرة مالية متخصصة Cortal مه قبا Consorsت  استيعاب  : 2002 -
 .BNP PARIBASإلد  Turk Ekonomi Bankasi( TEB) بنا اجض  2005 -
   (BNL)عود البنا  الورنت الايطالتBNP PARIBAS استحو  بنا  2006 -
-  Banca Nazionale del Lavoro  ساادس همبار بناا لات ايطالياا، وبالتاالت لاتح ساوقا محوياا
 .هوووبالاجيا لت 
لااات بوىيكاااا  Fortis Bank العموياااة الر يساااية التااات شاااادت الاساااتحوا  عواااد هااااالت   2009 -

 إلد المىموعة. هإاالييلت لوكسنبووغ سوقييه محوييه   BGLوالشركة ال رعية
لت كا مه لرجساا،  (Hello bank1 الأول البنا الرقمت BNP PARIBASهرو  بنا  2013 -

 هلماجيا وبوىيكا.

 
2 -https://histoire.bnpparibas/un-grand-groupe-europeen-apres-2000/. 02/04/2023  :تاويخ الخياوة 
 

https://histoire.bnpparibas/un-grand-groupe-europeen-apres-2000/
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، ولات Rabo bankلات بولنادا ماه البناا الاولناد   BGZ Bankاساتحو  البناا عواد  2014 -
 ، ومت خطوة كبيرة لت تطوو  لت هلماجيا. DAB Bank AGج   العام استحو  عود الوسيط الرقمت 

، حيااث يااولر لااتح BNP PARIBAS بناااهول بنااا لرجساات اديااد إلااد  Nickel اجلاا  2017 -
 السحب عود المكشوف. إمكاجيةدقا   بدون شرط  الدخا، وبدون  5حساب ااو  لت 

 :3ولت الأعوام الأخيرة ت  ما يوت -
للاسااتحوا  عواااد  (Deutsche Bank  الألماااجتات اقيااة ماااخ البنااا التوقيااخ عوااد  2020 ✓

 هعمال الوسارة الر يسية؛
الشااركات ال رجسااية الرا اادة لاات مىااال  هماا ، واحاادة مااه FLOA بنااا عوااد سااتحوا  الا 2021 ✓

 المدلوعات المبت رة؛
 .4المالية BMOت  لعلا التخوت عه بنا الغرب لمىموعة  2023 ✓

 مجالات خدمات الاستثمار للبنك: -ثالثا
 :5مه هوبخ مىالات خبرة ومت  BNP PARIBAS يت ون قس  خدمات الاستثماو لبنا

1- BNP Paribas Carif شاريا،  500: يقوم م ا البنا لالتصمي ، التطوير والتساوي ، ماخ همثار ماه
 هصولا  ك لا.و مخ عروض التولير والحماية لتأميه الأشخاص، وتأميه مشاويعا  

2-  BNP Paribas Asset managementé:  يقاادم البنااا حوااولا اسااتثماوية لوماادخريه الألااراد
وتقااادم لاااا  خبااارة محاااددة ، والأساااواع الناشاااعة، والاساااتثماوات متعاااددة  والشاااركات والمساااتثمريه المؤسساااييه،

 هوكاااااجوا  هلااااراد مامتااااض إجشاااااء صاااانادي  اسااااتثماوية لوعماااالاء ، الأصاااول، والااااديون الخاصااااة وحوااااول الساااايولة
هولوياتض تحقي  عوا د مستدامة عود المدى الطويا عود الاساتثماو، والتات هصولا . ومه  وإداوة    ،مؤسسات 

مت لت صمي  إستراتيىياتض، حيث يت  تسوي  المحالظ الاستثماوية التت ت  إجشاؤما لعملا اا الناا ييه، لت 
اميااخ هجحاااء العااال ، و لااا مااه خاالال شاابكة التوايااخ التىاويااة لالبنااا، ومااه قبااا شااركاء خاااو  المىموعااة. 

لاات الأصااول الخاصااة  لوعماالاء المؤسساايه والألرياااء، ل ااه هيضااا  اسااتثماوات حيااث تشااما الحوااول المقدمااة 

 
3- https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-
2021pdf, P: 06. 03/04/2023:تاويخ الخياوة 
4- https://invest.bnppqribqs.document-denregistrement-universel-2022-1.pdf, P: 06. 10/04/2023:تاويخ الخياوة 
5- https://histoire.bnppqribqs.document-denregistrement-universel-2022-1.pdf, P:16. 15/04/2023:تاويخ الخياوة 
 

https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021pdf
https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021pdf
https://invest.bnppqribqs.document-denregistrement-universel-2022-1.pdf/
https://histoire.bnpparibas/un-grand-groupe-europeen-apres-2000/
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لحساب المىموعة الخاصة لدع  الشركات الناشعة والشركات التت تن   حوولا مبت ارة لصاالح التحاول البيعات 
 والطاقة.

3- BNP Paribas Wealth management تادع  العمالاء الألريااء وهسار المساامميه ووااال  :
الأعمال لت اميخ هجحاء العاال  لات إداوة وتطاوير وجقاا لارواتا ، باادف تشاىيخ ودعا  اختيااو الاساتثماوات 

 المسؤولة  ات التألير الإيىابت.
حيااث تقاادم حوااول مصااممة خصيصااا لعملا اااا، و لااا لمساااعدتا  عوااد بناااء إسااتراتيىيتا  الاسااتثماوية ولقااا 

 ولحماية مستقبا هصولا  سواء الخاصة هو المانية. ،لاحتيااات كا منا 
4- BNP Paribas Real Estate:  ،ياادع  ماا ا البناا عملا ااض  المساتثمريه المؤسسااييه، المااال يه

التت تشما  التارويج،  الشركات، السوطات المحوية، الألراد ، وغيرم   خلال اميخ مراحا دووة حياة العقاو
 المعاملات، المشووة، الخبرة، إداوة الاستثماو وإداوة الممتو ات.

5- BNP Paribas Principal Investments ماا ا البنااا مسااؤول عاه إداوة مح لااة :BNP 
Paribas  مااه الحيااااات الصااناعية والتىاويااة غياار المدواااة والمدواااة. تاا  لااتح إسااتراتيىية الاسااتثماو لاات

 .BNP Paribas Agility Capital، مخ إجشاء صندوع  2021عام  ضالأسا  الخاصة لعملا 
 :إدارتهو  BNP PARIBAS بنك  مساهمي  -رابعا
 BNP PARIBAS مساهمي بنك -1
 جتماعيالارأس المال   -1-1

يت اااون  ،ياااووو( (BNP Paribas 2,499,597,122 ، بواااأ وهس ماااال 2020ديسااامبر  31لااات 
لت عاام  لت وهس المال ووبحية السا  تغييرات لت السنوات السالقةحدث  ساما. و (  1,249,798,561 مه

ساااما لعااد عمويااات  15,466,915الأسااا  المكوجااة لاارهس المااال لإلغاااء  ت مىموعااة تااألر حيااث ،  2021
 ((BNP Paribas 2,468,663,292، بواأ وهس ماال 2021ديسامبر  31 ات ، لإعادة الشراء لت السوع 

يااااووو ل ااااا سااااا . ماااا   الأسااااا    2لقيمااااة اساااامية قاااادوما ، ساااااما (1,234,331,646 يااااووو، يت ااااون مااااه 
حاموااا ، حساب اختيااو حاموااا، ماخ مراعااة الأحكاام القاجوجياة المعماول بااا. لالمدلوعة لال اماا  مساىوة هو 

ولا ه  ح  لت ايادة هوباا  ، ة حقوع التصويت له ت ون مناك حقوع تصويت مخدواة هو قيود عود مماوس
 .6المرتبطة با   الأوواع المالية الأسا 

 
6- https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021, 
pdf, P:19. 

https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021,%20pdf
https://invest.bnpparibas/document/document-denregistrement-universel-et-rapport-financier-annuel-2021,%20pdf
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 ويمكه توايح تشكيوة المسامميه لت الشكا التالت: 
 

 .2022جوان  30(: تشكيلة مساهمي البنك بتاريخ 1-4الشكل)
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Source:https://invest.bnpparibas/document/septembre-2022-la-lettre-des-
actionnaires,pdf, P: 04. 

 سوق الأسهم -1-2
التااات قااارو المسااااممون ليااااا اجااادما  كاااا ماااه  2000ماااا   23منااا  الىمعياااة العاماااة المنعقااادة لااات 

PARIBAS وBNP تغيار اسا  الساا  ماه ، BNP  إلادBNP PARIBAS  ول اه وماخ  لات الساوع لا ،
 .ISIN(FR0000131104)هيه هصبح  2003اوان  30حتد تاويخ  (13119  يتغير وبقت

، هول تاااويخ تسااىيا لاات 1993همتااوبر  18وسااميا لاات بووصااة لاااوي  لاات  BNPوقااد سااىوت هسااا  
 البووصة لعد الخصخصة.

 SEAQلااات لنااادن لااات  BNP PARIBASتااا  تاااداول الساااا   2000سااابتمبر  25وابتاااداء ماااه 
International  ولات بووصاة لرج  اووت، وميلاجاو لاتMTA International    2006اويوياة  24منا ،

وماو لعاال  لات الولاياات المتحادة   ،American Diposition Receipt (ADR)لالإااالة إلاد برجاامج 
 (.ADR 2يمثا با  BNP PARIPASالأمريكية مه لعد الخصخصة   سا  واحد لا

ت اااوض  ADRمااه هاااا  ولااخ ساايولتاا واعواااا الأمثاار شاا الية لصااالح  المسااتثمريه الأمااريكييه  الااا 
 .2010اويوية  14لت   OTCQX Internationalعود 

، وااامه مؤشاار 1993جااولمبر  17مناا   CAC 40دخااا ااامه المؤشاار  BNPلوعواا  لااإن سااا  
EURO STOXX  واامه مؤشار 1999لات هول جاولمبر ،Dow Jons STTOXX   سابتمبر  18منا

 

https://invest.bnpparibas/document/septembre-2022-la-lettre-des-actionnaires,pdf
https://invest.bnpparibas/document/septembre-2022-la-lettre-des-actionnaires,pdf
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، ويكاون  DJ STOXX Banksو  DG EURO STOXX Banks. وقاد هدواات هيضاا اامه2000
 7لت هم  المؤشرات كمراخ لوتطوو الدا  .   BNP PARIBAS ب لا قد ظار السا 

 

 بالأورو BNP PARIBAS (: تطور سعر سهم2-4الشكل)
 .03/08/2022إلى غاية  12/12/2019في البورصة للفترة من  الأخرى   الأسهممقارنة مع 

 
 
 

 
 
 

 
 

Source: https://invest.bnpparibas/document/septembre-2022-la-lettre-des-
actionnaires,pdf, P:05. 

 
، ه  مباشرة لعد الإعلان عه جتا ج النص  الأول   2022هغسط     3إلد   2019ديسمبر    31ه  م
ياووو ، لاجخ ااض  47.26يووو إلاد  52.83مه  BNP Paribas، اجخ   سعر سا   2022مه عام 

- :EURO STOXX Banksماه البناوك لات منطقاة الياووو  ملا ماة٪ ، وماو تطاوو همثار 10.5قادو  
 (CAC 40 :+ 8.3)( وSTOXX Banks:  - 9.4٪( ول ه هقا مه البنوك الأوووبية  16٪

-Covid، تألرت الأسا  المصرلية الأوووبية لالعواقب الاقتصاادية لزاماة الصاحية خلال م   ال ترة
لا  تا  دعماا   (.ECBوك لا لالتوصية بتعويا  مادلوعات الأوباا  ماه قباا البناا المركاخ  الأوووبات  ،  19

مااه خاالال الأداء الىيااد لوبنااوك، وولااخ قيااود البنااا المركااخ  الأوووباات وآلاااع الاجتعااا  الاقتصاااد  الماادعوم 
، مماا لسابب اجادلاا الأاماة الأوكراجياة 2022 لي ار  لالتقدم لت التطعاي . توق ات ما   الديناميكياة منا  جااياة 
 هلر لشدة عود هسعاو هسا  البنوك لت منطقة اليووو.

 
 

 
7 -https://invest.bnpparibas/document/document-de-reference-et-rapport-financier-annuel-2014, pdf, P: 17. 

 

https://invest.bnpparibas/document/septembre-2022-la-lettre-des-actionnaires,pdf
https://invest.bnpparibas/document/septembre-2022-la-lettre-des-actionnaires,pdf
https://invest.bnpparibas/document/document-de-reference-et-rapport-financier-annuel-2014,%20pdf
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 BNP PARIBASدفتري لسهم الالمنتظم  للسعر  الارتفاع(:3-4الشكل)
 . (2022-2008للفترة )

 
 
 
 

 
 
 

, P:17.presentation-https://invest.bnpparibas/document/4t22: Source 
 

، 2017إلاد غاياة  2008وساا  منا  سانة مساتمر لوساعر الادلتر  ل  اوت اااجلاحاظ  مه الشكا الساب   
إلاد غاياة  اوت اعاضمىاددا وواصاا  اوت اخ، لا  19لسبب إوماصاات هاماة كولياد  2018سنة   لاقوي  اجخ   ل   

2022. 
 الأصولإدارة   -2

 لالنسبة لزصول المسيرة لت البنا تشما للاث مىموعات ومت: 
: تاادلقات صااالية قويااة مدعومااة لالنشاااط المصاارلت (Wealth Managementإدارة الثررروات) ✓

 لرجسا، وهيضا مه خلال النشاط لت هلماجيا وآسيا.التىاو  لت هوووبا وخاصة لت 
: صااالت التاادلقات اياادة والمتعوقااة لصااالت التاادلقات (Asset Managementإدارة الأصررول ) ✓

همااا الاوت اااا لاات صااالت التاادلقات الداخوااة  الداخوااة عوااد وسااا ا الإعاالام متوسااطة ورويوااة الأاااا،
 .2022عود صنادي  سوع المال كان لت الربخ الرالخ مه عام 

صااااااالت التاااااادلقات الداخوااااااة  قويااااااة والمدعومااااااة لالصاااااانادي  المرتبطااااااة  (:Assuranceالتررررررأمين) ✓
 8سيما لت لرجسا.ات الإامالية الىيدة الداخوة، لالالوحدات، واستمراو التدلق

 والشكا التالت يبيه حى  م   الأصول:
 
 

 
8- https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation, P: 44. 

 

https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation
https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation
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 . 31/12/2022(: الأصول المسيرة إلى غاية 4-4الشكل)

 
 
 
 
 
 
 
 

Source :https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation, P: 44. 
 

 532حيث بوغت  جلاحظ مه خلال الشكا الساب  هن النسبة ال برى كاجت مه جصيب إداوة الأصول
موياون  247حياث بواأ  ، هما التأميه ل ان هقواا  حىماامويون هووو  411با    ، توياا إداوة الثروات مويون هووو

 .هووو
  BNP PARIBAS بنك وإستراتيجيةالحوكمة  -3
 BNP PARIBAS  9 بنكالحوكمة في  -3-1

 -المااادير العاااام والمااادواء العااااميه المخاااول لاااا  تن يااا  المااااام –والقاااادة التن يااا ييه  الإداوةإن مىوااا  
، بادف تحقي  جمو مستدام، الأمد برؤية رويوة  الإستراتيىيةلا  يقودون ، ة لوحوكمةيشكوون الايعات الر يس

ويعموون لت مصوحة البنا وهصحاب المصوحة، لما لت  لاا المساامميه والمساتثمريه. حياث يحادد مىوا  
العاماة، لالتعااون مااخ الوىناة التن ي ياة لتن ياا   الإداوةلبنااا بنااء عواد مقترحااات ا إساتراتيىية التوايااات  الإداوة

 اليومية. الأجشطةم   التواياات، ومتالعة 
 المساهمين والمستثمرين -3-1-1

 ومت: يماوس المساممون والمستثمرون للاث مسؤوليات و يسة 
 ؛اجتخاب هعضاء مىو  الإداوة  لاستثناء هعضاء مىو  الإداوة ال يه يمثوون الموظ يه -
 ؛التصويت عود القراوات  -
 والمشاوكة لت النقاشات حيث:  الآواءالت اعا، تبادل  -

 
9- https://invest.bnpparibas/document/rapport-integre-2022, P: 66. 

 

https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation
https://invest.bnpparibas/document/rapport-integre-2022
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 .والتطووات الاامة وجتا ج البنا الإستراتيىيةيقوم لري  علاقات المستثمريه لإعلاما  حول  ✓
 .مسام  لرد  لت البنا 377,500لري  علاقات المسامميه يستمخ إلد  ✓
ساا  لات  200 الأقاامسام  لرد  يمتو ون عود  46,400امعية المسامميه تىمخ حوالت  ✓

BNP PARIBAS. 
ااتمااعيه تا  خلالاماا مناقشاة  2022جلمت لت عاام   ، حيث لىنة التواصا مخ المسامميه ✓

لات ساياع  ، و لااوالتوقعاات الاقتصاادية، والنتاا ج ال صاوية، مثا ميكا وهس المال وتطوو عديدة    مواايخ  
 .معقد وغالبًا موتء لعدم اليقيه

لا يوااااد حااا  لااات التصاااويت ، لااامباااادل الحوكماااةإن مباااده المسااااواة بااايه المساااامميه ماااو لااات صااامي  
 التصويت، ولا ح  لت توايخ هوبا  مضاع ة مرتبط لالأوواع المالية. ولا قيود عود مماوسة ح   ،المخدو 

 الإدارةمجلس  -3-1-2
 يوت: تركخ مااماا عود ما، مديرا 15هوبخ مختصيه، تىمخ خبرات  الإداوةيقوم لمساعدة مىو  

 المسامميه وجوعية العلاقة معا ؛تمثيا اميخ  -
عوااد  عوااد اقتاارا  الإداوة العامااة، بااادف خواا  القيمااة ، بناااءبنااالو الإسااتراتيىيةتحديااد الخياااوات  -

 المدى الطويا؛
 اودة المعوومات المقدمة لومسامميه والأسواع؛ -
 لح  الحسالات وإغلاقاا وامان صدقاا؛ -
 الوقاية مه المخارر وإداوتاا؛ -
 الرقالة الداخوية؛ لالتخامات  متثالالا -
 لت البنا؛ لوموظ يهتحديد سياسة المكالآت  -
عواااد اقتااارا  الااار ي  التن يااا  ،  تعياايه و اااي  مىوااا  الإداوة وكبيااار الماااوظ يه التن ياا ييه، بنااااء -

 جا ب و ي  المسؤوليه التن ي ييه؛
 التن ي ييه والمديريه.المرااعة الدووية لعموية اختياو وتعييه وتعاقب المسؤوليه  -

 الإدارة العامة -3-1-3
تىتمااخ الإداوة العامااة ماارة واحاادة عوااد الأقااا لاات الأساابوا، لمساااعدة لىنتاااا التن ي يااة، وماات مسااؤولة 

 :ما يوت عه
 وإداوة هجشطتض اليومية؛ البنااقترا  وتن ي  الإستراتيىية، وامان تطوير  -
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 إبلاغ مىو  الإداوة وتقدي  تقرير لض. -
وتتأل  الإداوة العامة مه  المدير العاام كار ي  تن يا   وماديريه عااميه جاا بيه لاض، وماديريه عااميه 

 BNP مسااعديه، وتىماخ الوىناة التن ي ياة بايه الإداوة العاماة ووؤسااء الأعماال والوظاا   الر يساية لبناا
PARIBAS. 

  2025لسنة  BNP PARIBAS بنك ل (GTS)إستراتيجية  -3-2
حول للالة رموحات قوية يت  التعبير عناا مه خلال للالة    2025تدوو خطة البنا الإستراتيىية لعام 

 للاستدامة. Sلوت نولوايا، و  Tلونمو،G هحرف: 
 والمعرلة كما يوت: 

G(Growth)-  : النمو، حيث يسعد البنا إلد  جمو مربح، وسيساتمر لات الاسات ادة ماه المسااممة
لنمو اض  المميخ وال عال، بناء عود موقعاض الرا اد لات هوووباا ماخ منصاات هعماال قوياة، وكا لا ماه ال اموة  

 خلال الحصول عود حصة سوقية مامشية الت و ة، وخو  لرص اديدة مخ توليد ولرات كبيرة لت الحى .
T(Technology)-:   الت نولوايا، ومت هداة لات خدماة تحسايه تىرباة عملا اض وموظ ياض، والتعخياخ

الااادا   لو  ااااءة التشاااغيوية. لقاااد اساااتثمر البناااا  لال عاااا لكثالاااة لااات مااا ا المىاااال خااالال خطتاااض الإساااتراتيىية 
السااااالقة، لاااات اميااااخ كياجاتااااض. والمسااااألة الآن ماااات مواصااااوة وت ثياااا  ديناميكيااااة التصاااانيخ ماااا   مااااه خاااالال 

 BNP PARIBASبناا  ، والتات يعتاخملار حوول ت نولواية اديدة كا يومتحيث الت نولوايا التت بدهما. 
 اغتناماا لصالح عملا ض وموظ يض.

S(Sustainability):    ،م   قضية شموت مخ توسيخ جطاع التمويا المستدام. و مه هاا الاستدامة
والااتماعيااة مواااودة لاات اميااخ سلاسااا صاانخ القااراو لااد  الأقطاااب لأممواااا، لحيااث ت ااون المعااايير البيعيااة 

البنااا وعرواااض. لالبنااا ياادع  عملا ااض لاات اجتقااالا  إلااد اقتصاااد همثاار اسااتدامة، بينمااا يعمااا عوااد مواءمااة 
 مح لتض الا تماجية لوقطاعات الر يسية.

لتسريخ اجتقال عملا ض إلد اقتصاد مستدام مه خلال   ، و لاعود تعخيخ ويادتض الأوووبيةعما  حيث  
جمو اض المتنوا والمت اما، وموقعاض ال رياد كرا اد هوووبات، وخبارة لرقاض الموتخماة لخدماة العمالاء عواد هسااس 
يومت، ول ه هيضا لت مشاويعا  الإجما ية رويوة الأاا، وتوايض التدلقات المالية جحو الاستثماوات اللاامة 

 .2025للاجتقال إلد اقتصاد مستدام. ل لا لإن البنا مستعد لإرلاع خطة إستراتيىية رموحة لعام 
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، اااخ البناا ج ساض  بوساا ا رموحاة، ماه خالال  (GTS 2025  الإساتراتيىيةلوتحقي  خطة البناا 
: الت نولوايا والتصنيخ، التمويا المستدام والمسؤولية الااتماعية لوشاركات؛ ومت  ت عيا للاث ووالخ مت اموة
 وإمكاجات والتخام الموظ يه.
الت نولواياا والتصانيخ لات قواب جمو ااض لات عموياة التحسايه BNP PARIBAS حياث وااخ  بناا 

المستمر. ولت م ا السياع، يسعد البنا إلد جشر برجامج تحول لىميخ هعمالض، ل ضا تعبعة امياخ كياجاتاض 
 حيث يادف إلد:

 تقدي  تىربة اديدة لعملا ض؛ -
 تسريخ الرقمنة؛  -
 تحسيه الأداء التشغيوت. -

 إلد:  2025البنا لحوول عام  ويادف

حالاااة اساااتخدام لوااا كاء الاصاااطناعت  ات القيماااة المضاااالة العالياااة لااات  1000وااااخ همثااار ماااه  -
٪ ماااه جلاااام المعووماااات 50وترحياااا ماااا لا يقاااا عاااه  ،(2021لااات جااياااة عاااام  427مقاوجاااة ب الإجتاااا   

 ؛2027الخاص باا إلد السحب المخصصة لحوول عام 

 مواءمة محاللض مخ التخامض، ومواءمة همداف هعمالض، ودمج اجتقال عملا ض؛  -

ل تعبعاة هعمالاض المشاوكة انبا إلد انب ماخ عملا اض  لات الاجتقاال إلاد اقتصااد مساتدام، ماه خالا  -
، و خبرا اااض NEST، لاسااايما ماااه خااالال مىموعاااة التحاااول مااانخ   ال رباااون ووجمو ااااض المت اماااا

 الداخوييه؛
والعمويات والحوكمة لديض، لدع  تطوو الاحتيااات. ولت الوقات ج ساض، يعماا تعخيخ هدوات الإداوة   -

البناااا  عواااد تساااريخ تااادويب موظ ياااض عواااد تحاااديات التموياااا المساااتدام، لاسااايما ماااه خااالال هماديمياااة 
 الاستدامة لديض.

حشد سيستمر جمو   البنا المتنوا والمت اما وقدوتض عود دع  العملاء والاقتصاد عالميا مه خلال 
 .2022نتا ج لت عام لوو  ، مواود  وخبراتض لت دع  النمو القو  لونشاط،  لرقض

القو ، المعخا بناىض رويا الأاا، جماوا صااليا لات الادخا بنسابة  BNP PARIBAS ق  جمو  ح
(. ما ا النماو 2022٪ لاستثناء العناصر الاستثنا ية السوبية لت عام 19.0 +    2021٪ مقاوجة لعام  7.5

جقطااة لاسااتثناء المساااممة لاات  1.5جقطااة + 0.7القااو  منضاابط ومصااحوب بتااألير مقاصااة  إيىااابت يبوااأ 
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موياون ياووو لات عاام  500صندوع القراو الوحيد( ل ضا الولرات المت اروة لات الت االي  التات تبواأ حاوالت 
، وتااألير ت يياا  جمااو   التشااغيا. وهخياارا، يساات يد البنااا مااه إداوة المخااارر رويوااة الأاااا والحكيمااة 2022

والإسااتباقية، كمااا مااو وااااح، عوااد ساابيا المثااال، مااه خاالال ت و ااة المخااارر لالنساابة إلااد إامااالت الاادخا 
 10التشغيوت ال   يعد مه بيه هدجد المعدلات لت هوووبا.

 BNP PARIBAS  المطلب الثاني: نشاطات بنك
 11البنكأقطاب  -أولا

عوااد للالااة هقطاااب تشااغيوية وماات: الخاادمات المصاارلية لوشااركات  BNP PARIBASيرت ااخ بنااا 
وخاااااااادمات الاسااااااااتثماو (، CPBS(، الخاااااااادمات المصاااااااارلية التىاويااااااااة والشخصااااااااية   CIBوالمؤسسااااااااات  

مااه هاااا تعخيااخ التعاااون باايه خطااوط الأعمااال وتوبيااة التوقعااات المتغياارة لأصااحاب وماا ا (. IPSوالحمايااة 
خبراتاض لشاكا متباادل وتخوياد لالمصوحة لدى البنا، حيث تن   ما   الأقطااب جاىاا عالمياا ومشاترك الإلاراء 

 عملا ض بدع  لىميخ مشاويعا .
1- Corporate et Institutional Banking(CIB):  يخادم قطاب الخادمات المصارلية لوشاركات

والمؤسسات جوعيه مه العملاء مما: الشركات والمؤسسات   البنوك، شركات التأميه، مدير  الأصول...( 
مااه خاالال تقاادي  حوااول مصااممة خصيصااا لاات هسااواع وهس المااال، التمويااا، خاادمات الأوواع الماليااة، إداوة 

 المخارر، إداوة الخخينة، والاستشاوات المالية.
تتمثاااا إساااتراتيىيتاا لااات وااااخ ج سااااا كىسااار بااايه العمااالاء ماااه الشاااركات والمؤسساااات لااات مطالقاااة 

 الاحتيااات التمويوية لوشركات مخ ال رص الاستثماوية التت يبحث عناا العملاء مه المؤسسات.
هوووباااا والشااارع الأوساااط  –لاات لااالاث مناااار  اغرالياااة و يسااة  (CIB)يتوااااد البناااا التىااااو  الااادولت

وتعما جشاارات البناا التىااو  الادولت  –(  APAC( والأمريكتيه وآسيا والمحيط الاادل  EMEAوهلريقيا  
 قدو الإمكان عود توبية احتيااات عملا ض ودعما  لت اجتقالا  إلد اقتصاد همثر استدامة.

2-  Comercial Personnel Banking et Services(CPBS) الخدمات المصارلية التىاوياة  :
والشخصية(، يقدم م ا القطب مىموعة واسعة مه الخادمات لمىموعاة واساعة ماه العمالاء. لااو يىماخ بايه 
اميااخ ال اااروا البن يااة التىاوياااة والعديااد ماااه الشاااركات المتخصصااة   الا تماااان الاسااتالامت، حواااول التنقاااا، 
تمويا المعدات، وغيرما( ماه هااا توبياة الاحتياااات اليومياة لعملا ااا الألاراد والشاركات، ومسااعدتا  عواد 

 
10-https://group.bnpparibas/decouvrez-le-groupe/nous-connaitre/plan-strategique/2023/01/04 تاريخ الزيارة 
11- https://group.bnpparibas/decouvrez-le-groupe/nos-metiers-et-expertises , 03/10/2023 :تاريخ الزيارة 

 

https://group.bnpparibas/decouvrez-le-groupe/nous-connaitre/plan-strategique/
https://group.bnpparibas/decouvrez-le-groupe/nos-metiers-et-expertises
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ويكااون  لااا مااه خاالال هسااواقاا . اعااا مشاااويعا  حقيقااة واقعااة، لاساايما لاات سااياع اقتصاااد همثاار مسااؤولية
هوووباااا والبحااار الأباااي   المحوياااة الأوبعاااة لااات منطقاااة الياااووو  لرجساااا، بوىيكاااا، إيطالياااا ولوكسااامبووغ( ولااات

المتوسااااط  التااااات تغطااااات هوووباااااا الوسااااطد والشااااارقية، تركياااااا، وبعااااا  البواااادان لااااات إلريقياااااا وآسااااايا(، حياااااث 
ويقااادم لعملا اااض مىموعاااة واساااعة ماااه الخااادمات  ،شااابكة كبيااارة ماااه الخباااراء  BNP PARIBASيمتواااا

 عود سبيا المثال لي  الحصر حوول التمويا هو الادخاو. والمنتىات، لما لت  لا
3-Investissement et Protection Service(IPS)  يىمخ قطب خادمات الاساتثماو والحماياة :
 IPS باايه هجشااطة البنااا المخصصااة لوحمايااة، الادخاااو، الاسااتثماو والخاادمات العقاويااة. ويصاام  منتىااات )

مبت رة ومستدامة لدع  الألراد، المانييه، الشركات والمؤسسات لت مشاويعا  ولت وغبتا  لت إحداث تألير 
 إيىابت.

هقسااام  3ومااه خاالال دمااج المعااايير البيعيااة والااتماعيااة والحوكمااة لاات اميااخ عموياتاااا التشااغيوية، تسااام  
 لت اعا البنا وا د عالميا لت مىال التمويا المستدام.BNP PARIBAS تشغيوية لت 

 

 .لجميع الأقطاب 2022(: نمو عوائد البنك لسنة 5-4الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation, P:57. 
 

- IPS مدعوماة لشاكا خااص لااالنمو  ،عااة الساوع غيار المواتياةيحياث شااد ما ا القطااا اياادة لات ب
 الحاد لوخدمات المصرلية الخاصة.

- CIB  قوياا  ماادلوعا لاالأداء الىيااد  جمااوا شااد  بناا التىاااو  الادولت، لقااد الحياث يعتباار ما ا القطااب
٪( وخااااادمات 15.0٪(، الخاااادمات المصاااارلية العالميااااة  +23.8لوشااااركات الااااثلاث، الأسااااواع العالمياااااة  +

 ٪(.12.8الأوواع المالية  +

 

https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation
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- CPBS  وماا   جماوا قويااا لات البناوك التىاويااة مادلوعا بنماو قاو  لاات إيارادات ال وا اد  حياث شاادت
 قوية لت الإيرادات مه الص قات المتخصصة.الخيادة كاجت 

 المخاطر المالية للبنك -ثانيا
مويااون يااووو لالنساابة  (40 حيااث اوت عاات لقيمااة مويااون يااووو،  (965 2)تقاادو ت و ااة مخااارر البنااا 

والوقااوف عوااد  ،2022و  2021خاالال  شااادت ت و ااة المخااارر عنااد مسااتوى ماانخ    ايااه .2021لساانة 
 مستوى منخ   ك لا. الديون المعدومة عند 
لشااكا خاااص  ةالمرتبطاا كمخصصااات عوااد المسااتحقات الصااحية مويااون يااووو (463 ممااا تاا  تااولير 

ال ا ادة، يقابوااا اخ ياا جقا  الأحكاام المتعوقاة  وهساعاولالآلاو غير المباشرة لغخو هوكراجيا، واوت اا التضخ  
لاات  2022لالأامااة الصااحية. لوتاا كير لااإن تااألير عقاااجون مساااعدة المقترااايهع لاات الربااخ الثالااث مااه عااام 

 مويون يووو. (204 لقيمة  اوت خبولندا 
 

 .(2022-2012للفترة)(: تطور تكلفة مخاطر البنك 6-4الشكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

source: https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation, P: 13. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

https://invest.bnpparibas/document/4t22-presentation
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 لبنكلالأدوات المالية و مخاطر تطور الالمبحث الثاني: 
كباااقت البنااوك وحسااب ربيعااة جشاااراتض إلااد هصااناف عدياادة مااه  BNP PARIBASيتعاارض بنااا 

 المخارر جستطيخ تقسيماا إلد قسميه مما:
والمتمثواااة لااات مخاااارر التشاااغيا، مخاااارر القاااروض ومخاااارر التاااأميه  منتلماااةمخاااارر غيااار  -

 وغيرما مه المخارر التت جستطيخ ت ادياا لالتنويخ.
وتتمثا لت مخارر السوع والتت تتضمه مخاارر معادل ال ا ادة، مخاارر ساعر   منتلمةمخارر    -

 الصرف وهسعاو الأدوات المالية ومشتقاتاا المتداولة لت البووصة.
 

 BNP PARIBASالمطلب الأول: المخاطر التي يتعرض لها بنك 
 منتظمةالمخاطر غير ال -أولا

 حسب ربيعتاا. هجوااتشما المخارر غير النلامية عدة 
رر الخسا ر الناتىة عه عدم ملا مة هو عىخ النلام مخاالتشغيا تشما مخارر  :12طر التشغيلمخا -1

 :المخارر التالية ض ت التشغيامخارر  الآلت...(. وعويض لإنالداخوت عمال، هجلمة الإعلام 
جاتج عه مىماوا العواماا التات تعرقاا تحقيا  هماداف دقاة وصادع المعووماات   الخطر المحاسبي: -

 المحاسبية.
 جاتج عه مىموا العواما التت تعرقا العما الىيد لوبنا .  الخطر الإداري: -
: جاتىة عه العواما القادوة عود إلساد جلاام الإعالام الآلات، وقاد عماا البناا خطر الإعلام الآلي -

 دا ما عود تحسيه التحك  لت م ا الخطر و لا بواخ قواعد وإاراءات وقالة ومتالعة صاومة.
ينتىاااان عاااه مىماااوا العواماااا المعيقاااة لأماااداف الأماااه القااااجوجت  الخطرررر القرررانوني وال رررريبي: -

يخضاخ لوقاواجيه الضاريبية والقاواجيه المطبقاة عواد المؤسساات التالعاة   BNP PARIBASوالضريبت. لبنا
لااض كااا حسااب ربيعااة جشااارض، و لااا لاات مختواا  الاادول التاات يتوااااد لياااا، كمااا يىااب احتاارام الاجاادما  لاات 
الأسااواع وهن ت ااون الأولويااة لمصااوحة عملا ااض، وقااد عمااا البنااا عوااد تطااوير جصااوص الرقالااة الداخويااة مااه 

 شأجاا امتشاف، قياس والتحك  لت المخارر  ات الطبيعة القاجوجية.
جااااتج عاااه عااادم ملا ماااة النوعياااة هو ال مياااة لوماااواود البشااارية لوبناااا هو  خطرررر المررروارد البشررررية: -

 الاستغلال غير الىيد لاا.

 
12- Document de référence et rapport financier annuel 2014, P: 352. 
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لاار تالماديه عواد الولااء لالتخاماتاض، و الخسا ر الناتىة عه عدم قدوة  مخاررومت  طر القروض:  مخا  -2
 13لت جشاط الإقراض، ولت تعاملاتض لت السوع المالت مخ هرراف قد يصيباا العىخ.

يناتج خطار التاأميه عاه اخاتلاف بايه الحاوادث المتوقعاة والحاوادث الحقيقياة، وتتغيار   طر الترأمين:مخا -3
شااادة مااا ا الخطااار حساااب تطاااوو العواماااا الاقتصاااادية ال وياااة، تطاااوو ساااووك الماااؤمنيه، وال اااواوث الطبيعياااة 

 14مالأعاصير والخلاال وغيرما.
 منتظمةالمخاطر ال -ثانيا

لمخاارر الساوع، وتضا  كاا ماه: خطار معادل ال ا ادة، خطار جستطيخ هن جمثاا مىماا ما   المخاارر 
 سعر الصرف، وخطر هسعاو الأدوات المالية، والمواد الأولية المتداولة لت السوع.

  قياس مخاطر السوق  -ثالثا
 الخطااار ياات  تقااادير الخساااا ر المحتموااة لاساااتعمال رريقاااة القيمااة عناااد  BNP PARIPASلاات بناااا 

(VaR) وتأخ  م   الطريقة لت عيه الاعتبااو عادة متغيارات ماه شاأجاا التاألير لات قيماة المح لاة خاصاة ،
ماوام  القاروض، هساعاو مختوا  الأوواع المالياة، هساعاو الماواد الولياة،  معدلات ال ا دة ، هساعاو الصارف،

 وشدة تقوبات م   الأسعاو وك لا الاوتباط بيناما.
وقاد تا  إعااداد ما   الطريقااة لالاعتمااد عوااد جماو   داخواات يتماشاد والطريقااة الموصاد باااا ماه راارف 

 المراقبيه البن ييه الدولييه، لتقدير قيمة الخطر، و لا لت ظا المعطيات التالية:
 هيام تداول؛ 10تغير المح لة ل ترة حيااة  -
 ؛%99مام  لقة  -
 معطيات تاويخية خلال سنة التداول. -
  2022حجم المخاطر لسنة  -رابعا

. عواااد وااااض BNP PARIPASوتااارد هدجاااا  لعاااات المخاااارر الر يساااية الخاصاااة بنشااااط مىموعاااة 
الخصوص، يمكه لاماا مه خالال الأصاول المراحاة هو غيرماا ماه المؤشارات، ال مياة هو النوعياة، عنادما 

 مناسبة  مما مو الحال لالنسبة لوسيولة ومخارر التمويا(.ت ون الأصول المراحة غير 
 
 

 
13- Ibid, P: 280. 
14- Ibid, P: 359. 



 الفصل الرابع (2022-2000للفترة)  BNP PARIBASدراسة قياسية لبنك 
 

245 
 

 . 2021مقارنة بسنة  2022(: فئات مخاطر البنك لسنة  1-4الجدول)
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: https://invest.bnpparibas/document/facteurs-de-risque-au-7-fevrier-2023, P:01. 

 مخاطر الائتمان والطرف المقابل  -1
عواد هجااا احتماال عادم هداء المقتارض هو  BNP Paribasيات  تعريام مخاارر الا تماان لمىموعاة 

الطاارف المقابااا لالتخاماتااض تىااا  البنااا ولقااا لوشااروط المت اا  عوياااا. يعااد تقيااي  احتمااال التخواا  عااه السااداد 
ومعاادل اسااترداد القاارض هو الااديه لاات حالااة التخواا  عااه السااداد عنصاارا هساساايا لاات تقيااي  اااودة الا تمااان. 

شيا مخ توصيات الايعة المصرلية الأوووبية ، تشما م   المخارر هيضا المخارر عود المشاوكات لت اتم
 BNP بناا، تعارض 2021ديسامبر  31الأسا  ، لما لت  لا توا المتعوقة لأجشطة التأميه. اعتباوا ماه 

Paribas  كوماااااات المركخياااااة والبناااااوك ٪ عواااااد الح27٪ عواااااد الشاااااركات، و41لمخاااااارر ا تماجياااااة بنسااااابة
٪ عوااااد الأصااااول الخطاااارة 2و ،٪ عوااااد مؤسسااااات الا تمااااان4٪ عوااااد عماااالاء التىخ ااااة، و25المركخيااااة، و

 ٪ عود الأسا . 1و ،الأخرى 
، تأل اات مح لااة قااروض البنااا عوااد واااض الخصااوص مااه مطالبااات عوااد  2021ديساامبر  31 اات ل

، لاات ٪16ولوكسامبووغ لتصاا قيمتاااا إلاد  ، لات بوىيكااا٪32الموااوديه لاات لرجساا تصاا إلااد  المقتراايه
، ٪13، لت همريكا الشمالية ٪19وووبية هخرى لتصا قيمتاا إلد ٪، لت دول ه9إيطاليا لتصا قيمتاا إلد  

 ٪. 5وبقية العال  ، ٪ 6وآسيا 
، وماو 2022ديسامبر  31مويااو ياووو لات  (580  بوغت الأصول المراحة  ات المخاارر المحاددة

موياااو  (554 ، مقاوجااة ب  BNP PARIBAS٪ مااه إامااالت الأصااول المراحااة لمىموعااة 78مااا يمثااا 
 .2021ديسمبر  31٪ مه إامالت الأصول المراحة لت 77و ،يووو

 

 

https://invest.bnpparibas/document/facteurs-de-risque-au-7-fevrier-2023
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 مخاطر توريق محفظة البنوك -2
التووي  مو معاموة هو ترتيب يت  لموابض تقسي  مخارر الا تماان المرتبطاة لاالتعرض هو مىموعاة ماه 

لموااب ميكاا التوويا   لماا لات  BNP PARIBAS بنااقاوم لاض يالتعراات إلد شارا ح. يعتبار ه  التاخام 
مواااودة لاات  BNP PARIBAS لااا المشااتقات وخطااوط الساايولة( تعراااا لوتووياا . معلاا  التخامااات بنااا 

 BNP ما بناااضااموجة ماات لاات الأساااس توااا التاات بااده التعراااات الملالمح لااة المصاارلية التحوريااة. 
PARIBAS . ساااتحو  عويااااا بناااا يحااات ظ بااااا هو يهيضاااا تقساااي  مراماااخ التوويااا  التااات  يااات حياااثBNP 
PARIBAS  كان 2021ديسمبر  31اعتباوا مه . لولقا لدوو ،BNP PARIBAS  50ماو الباادل لات ٪

 ٪.19ومستثمريه بنسبة ، ٪ 31 امعاوض ، وواعيا لمه م   ال
 2022ديساامبر  31موياااو يااووو لاات  (16 بوغاات الأصااول المراحااة  ات المخااارر المحااددة  حيااث  

مويااو  14، مقاوجاة ب لوبناا٪ ماه إاماالت الأصاول المراحاة 2، ومو ماا يمثاا  BNP PARIBAS بنال
 2021.15ديسمبر  31٪ مه إامالت الأصول المراحة لت 2و ،يووو
 مخاطر السوق  -3

  .2022إلد غاية  2013مختو  مخارر السوع مه لت الشكا التالت سنبيه المقاوجة بيه 
 

 .2022إلى غاية  الثلاثي الرابع لسنة  2013(: مخاطر السوق من الثلاثي الثاني لسنة 7-4الشكل )
 
 
 
 
 
 

 
 

source :https://invest.bnpparibas/recherche/rapports/documents/resultats-au-31-
decembre-2022, P: 63. 

 
15- https://invest.bnpparibas/document/facteurs-de-risque-au-7-fevrier-2023, P: 02. 

 

 

https://invest.bnpparibas/recherche/rapports/documents/resultats-au-31-decembre-2022
https://invest.bnpparibas/recherche/rapports/documents/resultats-au-31-decembre-2022
https://invest.bnpparibas/document/facteurs-de-risque-au-7-fevrier-2023
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ت اااوع مخاااارر ساااعر  الأاوع هن مخاااارر ساااعر ال ا ااادة الممثواااة لاااالوون  لااات الشاااكا السااااب ، جلاحاااظ
إلاد غاياة الثلالات  2019، حيث بده لت التصااعد ماه بداياة الثلالات الثااجت لسانة الأسا خارر  مالصرف و 

، وكا لا لالنسابة لومخاارر ال وياة حياث لاوحظ اوت اعاا متتالياا كما ماو مبايه لات الشاكا، 2021لسنة    الأول
 .(19وااخ لىا حة كووواجا  موليد  وم ا 2019ابتداء مه 

 BNP PARIBAS  المالية والمخاطر المالية لدى بنك دواتالثاني: تطور الأطلب الم
لماااا هن البناااا يساااتخدم الأدوات المالياااة لااات عموياتاااض وجشااااراتض، لإجااااا تتطاااوو عبااار الاااخمه حساااب 

 الاقتصادية وإستراتيىية البنا المعمول باا.  فاللرو 
 BNP PARIBAS المالية لدى بنك دواتتطور الأ -أولا
 المالية  الأدواتتطور أرباح وخسائر  -1

  الأخيرة م  عود    الإوبا ن  إغير مباشرة، ل  كاستثماوات البنا   لالنسبة لزدوات المالية التت يستخدماا
( عوااد جشاااط 2008-2007الماليااة العاميااة   الأامااة، وماا ا وااااخ لتااألير 2008ماجاات هدجااد قيمااة لاااا لاات 

(، حيااث لعااد مااروو ساانة كاموااة مااه عمويااة 2020و 2001البنااا، همااا هعوااد قيمااة لاااا كاجاات لاات الساانتيه 
 لقااد  2020مااو تميااخ وقااوة البن اايه المناادمىيه، همااا ساانة  الإوبااا كااان ساابب اوت اااا  2001ولاات  الاجاادما 
تناقصاات خاالال ساانة  الأوبااا عوااد جشااارض المااالت، ل ااه  19كوفيررد  ةألير هامااتااالبنااا مااه  تتعااالشااادت 
لشااكا غياار مباشاار، ويلااار  لااا مااه  هوكراجيااالساابب اوت اااا التضااخ  هسااعاو ال ا اادة، والحاارب عوااد  2021

 (.8-4خلال الشكا وق   
 

 (. 2022-2000خلال الفترة) الأدوات المالية أرباح تطور (:8-4الشكل )
 

 
 (. 1لإدخال معطيات الموح  وق  Excelبرجامج  مه إعداد الباحث مه خلال مخراات المصدر:

 المالية المستعملة في التغطية الأدواتتطور  -2
سااتمر مناا  الماليااة المسااتعموة لاات التغطيااة لاات تخايااد م الأدوات ( جلاحااظ هن 9-4مااه خاالال الشااكا  
غايااة  إلاادلتعااود لوتنااق   ،2005غايااة  إلاد 2000إجشااء البنااا لاات  مااه خلالاااا عموياة الاجاادما  التاات تا 
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الماليااة التاات كاجاات إوماصاااتاا لاات ساانة  الأامااةمويااون هووو، ل ااه لساابب  (2154 والتاات قاادوت بااا  ،2007
لومخاارر المالياة، لتصاا  الأدجادالمالياة لوتغطياة ليضامه الحاد  الأدوات عما البناا عواد ولاخ حىا    2007

 حيااث قاادوت لقيمااة 2014لاات ساانة  الماليااة العالميااة مااةا الأقيمااة لاااا قبااا اا حااة كوووجااا وبعااد  هعوااد إلااد
لسابب الاسااتقراو الا   يعيشاض البناا، ل ااه  2018موياون هووو، لا  بادهت لات الترااااخ الاد غاياة  (19777 

ومنااا باادا وااااحا تااألير اا حااة كوليااد عوااد  لااا. لاا  تاانخ   ، 2020غايااة  إلاادساارعان مااا عاااد ل وت اااا 
 والتاات تقاادو لقيمااة ،2022وت اااا وتصااا لأعوااد قيمااة لاااا لاات ساانة للالتعااود  -2021-خاالال ماادة قصاايرة 

تركيااا،  عاادة بنااوك لاات ايطاليااا،عوااد  مويااون هووو، وماا ا لساابب التطااوو الرميااب لوبنااا وإسااتحوا   (25401 
 وبالتالت توسخ جشارض لت هغوب دول العال . ل سمبووغ وغيرما،

 

 المالية المستعملة في التغطية لدى البنك.  الأدواتتطور  (:9-4الشكل )

 
 (. 1لإدخال معطيات الموح  وق  Excelبرجامج  مه إعداد الباحث مه خلال مخراات المصدر:

 

 BNP PARIBAS تكلفة المخاطر المالية لدى بنك تطور -ثانيا
 تطور تكلفة المخاطر الكلية -1

 لااات (، جلاحاااظ01وقااا   الموحااا والتااات يمثوااااا  ،ماااه خااالال المعطياااات المىمعاااة خااالال لتااارة الدواساااة
مه الاجدما ، ل ه بدهت لت  الأولدسنوات  الأوبخهن المخارر ال وية بدهت لت تخايد خلال   (10-4الشكا 

 (610  ، حيث قدوت باوالتت كاجت لياا المخارر ال وية لت هدجد قيمة لاا  ،2005و  2004الترااخ سنتت  
 (8386 والمقاادوة لحااوالت  ،هقصااد قيمااة إلاادلتصااا  ،2009الاوت اااا إلااد غايااة  إلاادمويااون هووو، لتعااود 

،  ل ناااا تعااود لوترااااخ ماارة هخاارى إلااد غايااة 2008الماليااة العالميااة  الأامااةمويااون هووو، وماا ا لساابب تااألير 
عوااد  19وماا ا وااااخ لتااألير هامااة كوليااد ، 2020ت اااا حتااد تصااا لواا ووة لاات ساانة لاا  تعاااود الاو  ،2018
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لات  العالمياة التات تاألر بااا العاال  لأممواض الأحاداث  لأجاماا همبار ،جشاط البناا، لالإااالة إلاد حارب هوكراجياا
 .م   ال ترة
 

 تطور تكلفة المخاطر الكلية للبنك.  (:10-4الشكل)

 
 (.1لإدخال معطيات الموح  وق  Excelبرجامج  مه إعداد الباحث مه خلال مخرااتمه  المصدر:

 

 تطور تكلفة مخاطر السوق لدى البنك -2
(، جلاحظ هن ت و ة مخارر السوع بدهت لات تراااخ منا  سانة الاجادما  10-4مه خلال الشكا وق   

بادهت  2005مويون هووو، ل ه لات  (69 حيث هخ ت هدجد قيمة لاا والمقدوة با   ،2004غاية    إلد  2000
عااااود تالمالياااة العالمياااة، ل الأاماااةماااو سااابب  لاااا و ، 2008قيماااة لااااا لااات  هعوااادلااات الاوت ااااا لتصاااا إلاااد 

مويااون ( 181-ا باا والتاات كاجاات مخااارر السااوع تأخاا  هدجااد قيمااة لاااا لتقاادو، 2020إلااد غايااة  للاجخ اااض 
موياون هووو (  28- قيماة إلاد االمستويات الدجيا لومخاارر لتصاهووو، ل ه تعود الاوت اا ل ه تبقد امه 

حياث تىمادت النشاارات الاقتصاادية والمالياة ، 19كوفيرد اا حاة    لاا ماو  ان سبب ك، و 2022خلال سنة  
 لأدجد حدودما حول العال .

تطور تكلفة المخاطر السوق لدى البنك.  (:11-4) الشكل

 
 (. 1لإدخال معطيات الموح  وق  Excelبرجامج  مخرااتمه إعداد الباحث مه خلال  المصدر:
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 المبحث الثالث: دراسة قياسية لأثر الأدوات المالية على تكلفة مخاطر السوق لدى البنك

لتخ ي  مخارر السوع، وم ا ما اعا مدير  المحالظ المالياة  اإن استخدام الأدوات المالية ما  اد 
يتخ وجض مناىا لوتخ ي  مه هاراو المخاارر المالياة التات تتعارض لااا منشاآتا ، والتات تاؤلر عواد موقعااا 

 ل لا سيت  لت م ا المبحث القيام بداوسة قياسية لإلبات  لا مه عدمض. هو تواادما لت السوع.
 أساسيات الدراسةالمطلب الأول: 

 بيانات الدراسة والأساليب الإحصائية المستخدمة -أولا
، وتااا  اختيااااو  كعيناااة لودواساااة لتاااولر  عواااد BNP PARIPASويتمثاااا لااات بناااا  مجتمرررع الدراسرررة:  -1

 الدواسة.محا متغيرات ال
لقد ت  الاعتمااد عواد اماخ البياجاات الخاصاة لالدواساة القياساية عواد القاوا     مصادر جمع المعلومات:  -2

 المالية وتقاوير مىو  إداوة البنا لسنوات الدواسة.
 : الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحليل المعطيات -3

 كاجت الأساليب المستخدمة كالتالت: 
ت  استخدام ما   الأسااليب لوحصاول عواد قاراءات عاماة لمىتماخ الأساليب الإحصائية الوصفية:   -
 الدواسة.
حيث يعتبر جمو   الاجحداو الخطت هسووب إحصا ت  أن العلاقة خطية بين المتغيرين:  افتراض -

تاا  اسااتخدامض لاات ماا   الدواسااة لتحديااد العلاقااة باايه المتغياار التااالخ ومااو ت و ااة مخااارر السااوع، وجرمااخ لااض 
، والمغيااار المساااتقا الااا   يمثواااض حىااا  الأدوات المالياااة المساااتعموة ماااه رااارف البناااا وجرماااخ لاااض (Y)لاااالرمخ
 ، حيث يمكه صياغة ال راية وياايا كما يوت:(X)لالرمخ
 
 

 ر.معاما الاجحدا 𝜷 -لابت الاجحداو  𝜶-الخطأ العشوا ت𝜺𝒊  حيث:
 الفرضيات والمعطيات:بناء  -ثانيا

 ات:الفرضيبناء  -1
مناااك علاقااة عكسااية وتاارالط قااو  باايه حىاا  الأدوات الماليااة المسااتعموة لوتغطيااة  الفرضررية الأولررى:

 .لت المدى القصير وت و ة مخارر السوع 

𝒀𝒊 = 𝜶 + 𝜷𝑿𝒊 + 𝜺𝒊 
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مناااك علاقااة عكسااية وتاارالط قااو  باايه حىاا  الأدوات الماليااة المسااتعموة لوتغطيااة  الفرضررية الثانيررة:
 .لت المدى الطويا مخارر السوع وت و ة 

 المعطيات:  -2
. حياث 2022سانة إجشااء البناا إلاد غاياة سانة   2000ت  امخ المعطياات لعادة سانوات ابتاداء ماه 

اااا قياساااما ومعرلااة ربيعااة هالماليااة وت و ااة مخااارر السااوع مااه  الأدوات امعاات  البياجااات عااه المتغيااريه 
 23لت وجااات السوساااوة ماااه  لتقااادير وتحوياااا النتاااا ج. Eviews10لاساااتخدام برجاااامج و لاااا  ،العلاقاااة بيناماااا

 .((01الموح  وق  هجلر   مشامدة
 المطلب الثاني: الدراسة الوصفية لمتغيرات النموذج 

ل اات ياات  الحصااول عوااد دواسااة وصاا ية تعطاات  صااووة صااحيحة عااه مساااو متغياارات النمااو  ، تاا  
وإخضاااعاا لمىموعااة مااه الاختباااوات التاات سااتبيه خصا صاااا الإحصااا ية، وخاصااة إ ا القيااام  لمعالىتاااا 

 ماجت البياجات عباوة عود سلاسا امنية.
 عرض وصفي للبيانات -أولا
 تعريف بمتغيرات الدراسة -1

لمعرلااااة العلاقااااة باااايه متغياااارات الدواسااااة  تاااا  الاعتماااااد عوااااد بياجااااات سلاسااااا امنيااااة ساااانوية لو تاااارة 
 (، واستخدام معادلة الاجحداو.2000-2022 

 وليما يوت تعريم با   المتغيرات:
ومت تمثا حى  الأدوات المالية التت يستخدماا بنا لت تغطية مخارر الساوع،   الأدوات المالية:  -

وتشااما كااا مااه الأسااا ، السااندات والمشااتقات الماليااة،  وتاا  هخاا  قيماااا مااه خاالال التقاااوير الماليااة لساانوات 
 لٍر عود ت و ة مخارر السوع، لاو المتغير المستقا.ؤ المالية العنصر الم الأدوات  اعتبرت الدواسة، حيث 

: تعتبار مخاارر الساوع مات المخاارر الماماة التات يعماا البناا عواد تكلفة مخاطر سعر السوق   -
تقويصاا، ومت مخارر تم  السوع ككا، وت  هخ  قي  ت و تاا مه التقاوير المالية لوبنا لسنوات الدواسة. 

ت و ة مخارر السوع العنصر ال   يتاألر لاالأدوات المالياة المساتعموة لوتغطياة لااو المتغيار   ت تبر عا حيث  
 التالخ.
 تحليل وصفي للمتغيرات – 2

لات ماا   الخطااوة سانقوم لحساااب الإحصااا يات الوصا ية لوبياجااات، والتاات تلاار لنااا مساااو المتغياارات 
 مه خلال قي  البياجات خلال لترة الدواسة، وك ا دواة تىاج  مستوياتاا.
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 المالية : الأدواتتحليل سلسة  -2-1
(، 02، والمبيناة لات الموحا  وقا  Eviews10مه خلال جتا ج (، و X السوسوة الرمخلقد هعطت لا    
(، حياااث هخاا ت هدجااد قيماااة 8810.043مشااامدة  كااان متوساااط القااي  مقاادو بااا   23جىااد هجااض مااه خااالال 

(. هماا تباعاد المشاامدات عواد متوساطاا كاان 25401.00(، بينما هخ ت هعواد قيماة لااا 331.000لاا 
(، وماا   قيمااة كاا لا تشااير إلااد عاادم واااود تىاااج  لاادى مسااتويات 7197.666  معياااو  قاادو  جحرافلااا

(، حياث جقا  logxالسوسوة. ولوتخ ي  مه حدة  لا هدخا الووغاويت  عود قي  السوسوة، والتت ومخت باا  
 ( ال رع وااح بيه الحالتيه.12-4(، وجرى لت الشكا 0.5208الاجحراف المعياو  وهخ  القيمة  

 

 . ماللوغاريتالمالية قبل وبعد  الأدوات(: التمثيل البياني لسلسلة 12-4الشكل)
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 (. 1لإدخال معطيات الموح  وق  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه  المصدر:

 

وغاويت ، هخ ت شاكا التواياخ الطبيعات والا   يثبتاض اختبااو وال إدخاليه قبا وبعد  تجلاحظ هن السوسو
Jarque-Bera  والا   03( و 02 هجلار الموحا   لات كالا الحاالتيه %  5، حيث احتمالض همبر مه ،))

 هخ  القيميته:
 
  
 
 تحليل سلسة تكلفة مخاطر السوق  -2-2

، والمبيناااة لااات الموحااا  Eviews10 بااار ماااه خااالال جتاااا ج(، و Y لقاااد هعطااات لاااا   السوساااوة الرماااخ 
(، حياااث هخااا ت 106.5625مشاااامدة  كاااان متوساااط القاااي  مقااادو باااا   23(، وااااد هن ماااه خااالال 04وقااا  

(. همااا تباعااد المشااامدات 303.0000(، بينمااا هخاا ت هعوااد قيمااة لاااا 3.0000السوسااوة هدجااد قيمااة لاااا 

P(Jarque − Bera(X)) = 0.5939 
P(Jarque − Bera((LOGX)) = 0.3229 
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(، ومات قيماة تشاير 5( كماا ماو مبايه لات الموحا  86.9439معيااو  قادو    لااجحرافعود متوسطاا كاان  
إلااد عاادم واااود تىاااج  لاادى مسااتويات السوسااوة. ولوتخ ياا  مااه حاادة  لااا هدخااا الووغاااويت  عوااد قااي  ماا   

(، وجارى ال ارع 1.4708المعياو  وهخ  القيماة (، حيناا جق  الاجحراف  LOGYالسوسوة والتت ومخت با  
 (.13-4بيه الحالتيه لت الشكا 

 
 . (: التمثيل البياني لسلسلة تكلفة مخاطر السوق قبل وبعد اللوغاريتم13-4الشكل)
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 . (1لإدخال معطيات الموح  وق  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه  المصدر:

 

، هخ ت شكا التوايخ الطبيعت وال   يثبتض اختباو قبا إدخال الووغاويت  Y) يلاحظ هن قي  السوسوة 
Jarque-Bera بينماا قاي  السوساوة % 5، حياث احتمالاض همبار ماه ،(LOGY) احتماال، ل اان  Bera 

Jarque-   04( و 03وم ا يعنت هن التوايخ غير ربيعت هجلر الموح   % 5هصغر مه .)) 
 نتائج التحليل الوصفي للمتغيرات -3

ماااه خااالال التحوياااا الوصااا ت لومتغيااارات لاااوحظ  هن مااا   الأخيااارة تمياااخت لعااادم التىااااج  ، ولت ااااد  
همثر تىاجساا، وبالتاالت ت اون  ات تمت لت ون يمشاما عدم التىاج  لسيستخدم البياجات لت شكواا الووغاو 

 صلاحية امبر.
 ستقرارية المتغيرات ودرجة تكاملها:إدراسة  -ثانيا

وجتااا ج مضااووة، لاا لا ساايت  اختباااو إ ا كاجاات المتغياارات غياار مسااتقرة لإجاااا تعطاات تقااديرات مخي ااة 
 .Dickey-Fulerاختباوستقراويتاا مه خلال ا
 لجذر الوحدة للمتغيرات  Dickey-Fuler اختبار  -1

، ساتقراويتاالخمنياة وتحدياد إلمعرلاة جاوا السوساة الىا و الوحادة    Dickey-Fuler  لاختبااويت  القيام  
 :الاختباووالىدول التالت يبيه جتا ج 
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 .(LOGY)و (LOGX)للسلسلتين  Dickey-Fuler (: نتائج اختبار2-4الجدول)

 نتائج الاختبار  السلسلة 
 الأول الفرق  المستوى 

 نوع
 السلسلة 

 القرار 
 اتجاه+ ثابت  ثابت 

 بدون ثابت 
 ولا اتجاه 

 اتجاه+ ثابت  ثابت 
 بدون ثابت 
 ولا اتجاه 

 
(LOGX) 
 المستقل 

ADF-T-Stat -2.1840 -2.8312 1.6390 -5.8919 -6.0980 -5.0528 

DS 
السوسااااااااااااااااااااااااوة 
مسااااتقرة عنااااد 
 ال رع الأول

 القيم الحرجة 
 %5عند 

-3.0123 -3.6328 -1.9572 -3.0123 -3.6449 -1.9580 

P(ADF) 0.2172 0.2017 0.9711 0.0001 0.0004 0.0000 
P(C) 0.0247 0.0054  0.0450 0.0380 / 

P(Trend) / 0.0626 / / 0.1600 / 

 جذر الوحدة 
 يواد ا و وحدة لت اميخ الحالات

𝐏(𝐀𝐃𝐅)لأن  > 𝟎. 𝟎𝟎𝟓 
 لت اميخ الحالاتلا يواد ا و وحدة  

𝐏(𝐀𝐃𝐅)لأن  < 𝟎. 𝟎𝟎𝟓 

(LOGY) 
 التابع 

ADF-T-Stat -0.9385 -4.8259 -1.2572 -9.6190 -4.9008 -9.6764 

TS 

السوسااااااااااااااااااااااااوة 
مسااااتقرة عنااااد 
المساااتوى ماااخ 
لابت واتىااا ، 
وعناااااد ال ااااارع 
الأول مستقرة 
لااااااااات امياااااااااخ 

 الحالات

 القيم الحرجة 
 %5عند 

-3.0123 -3.6338 -1.9580 -3.0123 -3.6736 -1.9580 

P(ADF) 0.7559 0.0045 0.1852 0.0000 0.0004 0.0000 
P(C) 0.8721 0.0007 /    

P(Trend) / 0.0016 /    

 جذر الوحدة 
 لا يواد ا و وحدة لت حالة  اتىا  مخ لابت

𝐏(𝑨𝐃𝐅)لأن    < 𝟎. 𝟎𝟎𝟓 
 لا يواد ا و وحدة  لت اميخ الحالات

𝐏(𝐀𝐃𝐅)لأن  < 𝟎. 𝟎𝟎𝟓 

 (. 17-6، الملاح  Eviews10مه إعداد الباحث مه خلال مخراات برجامج المصدر: 
 

غيار مساتقرة  (LOGX)مه خلال الىدول هعالا ، جساتنتج هن السوساوة الخمنياة الممثواة لازدوات المالياة 
المحساااااوبة  tعناااااد المساااااتوى لوااااااود اااااا و وحااااادة لااااات الحاااااالات الاااااثلاث، ومااااا ا ماااااا بينتاااااض قاااااي  إحصاااااا ية 

التاات كاجاات همباار مااه القااي  المىدولة الحراااة( الموالقااة لاااا عنااد  (Dickey-Fuler   ADF-T-Statلاختباااو
، ل ناا اساتقرت لعاد  لاا عناد ال ارع الأول لات امياخ الحاالات، إ ا مات سوساوة ماه جاوا %5مستوى دلالة 

DS  ديكري فرولر احتماال، و لا لعدم واود ا و وحدة، لأجض كما يلاار لات الىادول هعالا  P(ADF) هقاا ماه
 .I(1)سوسوة مت اموة مه الدواة الأولدإ ا مت  ،5%

لااات مسااتقرة عنااد المسااتوى لاات حالااة  (LOGY)همااا السوسااوة الخمنيااة الممثوااة لت و ااة مخااارر السااوع 
، إ ا جقبا النتيىة ماما كاجت. وقد دعا  %5هقا مه  P(Trend)  الاتىا  احتمالولابت، لأن  اتىا واود 
بقيت مستقرة عند ال ارع الأول كماا ماو موااح ، و  %5م ا القراو لأجض هقا مه P(ADF) ديكي فولر احتمال

 لت الىدول الساب .
لإجناا جساتخدم مناىياة  I(1)ساتقراوية ومماا ماه ج ا  الدوااة هن السوسوتيه مختو يه لات دوااة الالما  

ARDL  النمو  . لاختباو 
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   ARDL قدير العلاقة بمنهجية -2
 ARDL.(: تقدير النموذج بمنهجية 3-4الجدول)

 
 

لإدخال   Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 
 . (1معطيات الموح  وق 

 

 

 مه الىدول هعلا  ت ون العلاقة الريااية لنمو   كالتالت:
 
 

تاااؤلر عكسااايا عواااد ت و اااة مخاااارر الساااوع  (𝐿𝑂𝐺𝑋 المالياااة الممثواااة لاااالرمخومااا ا يعنااات هن الأدوات 
  .، والباقت يعود لتأليرات هخرى % 73.39بنسبة (، و -لأجاا تأخ  الإشاوة   (𝐿𝑂𝐺𝑌 والممثوة لالرمخ

الواحااد الصااحيح، وماا ا وماات قريبااة مااه ، 0.8711لأخاا  القيمااة  (R squared)معامااا التحديااد همااا 
 لت التنبؤ. مو   قو  ويعتمد عويضالنيعنت هن 
الاوتباط    مناك      (R)وليما يخ  معاما  هجض  تدل عود  الأدوات   اوتباطلإجاا  بيه  عكست وقو  

 قريبة مه الواحد الصحيح، حيث: سالبة و   ت(، وم-0,93لأجاا هخ ت القيمة   المالية وت و ة مخارر السوع 

 

 

 

𝐿𝑂𝐺𝑌 = 1.14 − 0.7339 ∗ 𝐿𝑂𝐺𝑋 

𝑅 =  −√R squared 

𝑅 = −√0.8711 = −0.93 
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 (Bounds testing) الحدود اختبار -3
ول إحصا ية ليشر لمعرلة واود الت اما المشترك، والىد  ث عه قيمةالبحالحدود و   لاختباويت  القيام  
 :ختباوالاالتالت يبه جتا ج 

 

 الحدود  اختبارنتائج (: 4-4الجدول)

 
 

  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 
 . (1لإدخال معطيات الموح  وق 

 

والتات ، %5وم   القيمة همبار ماه قيماة الحاد الأعواد عناد معنوياة ، (5.1617)تساو     Fإحصا ية  
ه  هجض  يواد ت اما مشترك، لمعناد  ،البديالال رض جرل  ال رض الص ر  وجقبا إ ا  ،  4.16) تساو    

 مدى الطويا بيه متغيرات الدواسة.الواود علاقة توااجية لت 
 VECMومعلمة تصحيح الخطأ   ARDLتقدير معلمات  نموذج  -4

لعاادما تأماادجا مااه واااود علاقااة توااجيااة رويوااة الماادى باايه متغياارات النمااو  ،  جقااوم بتقاادير معوماتااض 
، (OLS رريقااة المربعااات الصااغرى  لاسااتخدام (VECM معومااة تصااحيح الخطااألزاااا الطويااا، وكاا ا متىااض 

 التشخيصية التالية: لالاختباوات جقوم حيث 
 تشخيصي إحصائي اختبار -4-1

وماا ا يعناات هن (، 0,8711  يساااو   (R square) معامااا التحديااد ( هن  3-4جلاحااظ مااه الىاادول 
 والباقت يدخا امه مام  الخطأ. %87,11المتغير المستقا ي سر المتغير التالخ بنسبة 

 م ا يعنت هن النمو   لديض دلالة معنوية. 0,0000يساو   ((F- statistic احتمالو 
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 تشخيصية قياسية اختبارات -4-2
 التوايخ الطبيعت لزخطاء: اختباويبيه الىدول التالت جتا ج  :التوزيع الطبيعي للأخطاء -
 

 . التوزيع الطبيعي للأخطاءختبار نتائج ا(: 14-4)شكل ال

0

1

2

3

4

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Series: Residuals

Sample 2001 2022

Observations 22

Mean       1.34e-16

Median  -0.005584

Maximum  0.282919

Minimum -0.280647

Std. Dev.   0.165064

Skewness   0.143792

Kurtosis   1.935870

Jarque-Bera  1.113821

Probability  0.572977 

 
 

لإدخال   Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 
 . (1معطيات الموح  وق 

 

وما   القيماة همبار ماه (، 0.5729 يسااو   -Jarque) (Bera احتماالجلاحظ مه الشاكا السااب  هن 
 .تتبخ التوايخ الطبيعتجستنتج هن الأخطاء  إ ا، 5%

 :لأخطاءلعدم وجود ارتباط الذاتي  اختبار -
 

 .الارتباط الذاتي للأخطاء  اختبارنتائج (:  5-4الجدول)

 
  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه : رالمصد

 . (1لإدخال معطيات الموح  وق 

، ماا ا يعناات هجااض لا يواااد %5ومااو همباار مااه  (،0.5937 يساااو  ( (F-statistic احتماااللمااا هن 
 ط  اتت بيه الأخطاء.اإوتب
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 ر عدم ثبات التباين:اختبا -
 .عدم ثبات التباين اختبارنتائج (: 6-4الجدول)

 
لإدخال   Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 

 . (1معطيات الموح  وق 
 

وماا   القيمااة همباار مااه ، 0.9597)  تساااو   Fإحصااا ية  احتمااالجلاحااظ لاات الىاادول الأعوااد هن 
 خطاء متىاج .ه  هن تبايه الأ ،، إ ن مناك لبات لوتبايه5%
 خطاءالتسلسلي بين الأ للارتباطم روب لاغرانج  اختبار -
 معومات الأاا الطويا: -

 .جل الطويلمعلمات الأتقدير نتائج (: 7-4الجدول)

 
  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 

 . (1لإدخال معطيات الموح  وق 
 

ت اون  والمبيه لات الىادول هعالا ،، ARDL Long Run Form and Boounds  ، اختباومه خلال 
EC معادلة النمو   لت المدى الطويا كالتالت: = LOGX − (−0.23339 ∗ 𝐿𝑂𝐺𝑌 + 4.2894) 
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 :(VECM)تصحيح الخطأنموذج معامل  -
 

 . (: معامل تصحيح الخطأ8-4الجدول)

 

  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 
 . (1لإدخال معطيات الموح  وق 

 

، وماات قيمااة (0.2660−( هخاا  القيمااة  𝐶𝑜𝑖𝑛𝑡𝐸𝑞 أ معامااا حااد الخطاامااه الىاادول هعاالا  جىااد هن 
سالبة، م ا يدل عود هجض منااك علاقاة مثالياة لوت اماا المشاترك، والتصاحيح ماه المادى القصاير إلاد المادى 

 .%26,60الطويا  يكون لسرعة 
 الهيكلية لمعلمات النموذج الاستقلالية اختبار -

 . لمعلمات النموذج CUSUM اختبار(: 15-4الشكل)

-15

-10

-5

0

5

10

15

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

CUSUM 5% Significance 
لإدخال   Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 

 . (1معطيات الموح  وق 
 

لمعنوياة الأن تواااد  داخاا الحادود  ،النماو   مساتقر لشاكا عاامتبيه هن  CUSUM اختبااومه خلال 
 .يثبت  لا %5قدوما التت 
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 .لمعلمات النموذج CUSUM of squares اختبار (:16-4الشكل)

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1.6

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

CUSUM of Squares 5% Significance 
 لإدخال   Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 

 . (1معطيات الموح  وق 
 

عبااوة عاه خااط وساطت داخاا حاادود  (CUSUM)لزخطااء   هن المىمااوا (14-4الشاكا جلاحاظ ماه 
𝛂)المنطقااة الحراااة = 𝟎. الايكواات باايه جتااا ج الأاااا القصااير  اسااتقراو، ممااا يشااير إلااد هن  مناااك  (𝟎𝟓

وماو ماا  (CUSUM of squares)،ى لومىموا التراممت لومربعات الصغر والطويا، وج   الشتء لالنسبة 
 .(15-4الشكا يبينض 

 : الأداء التنبؤي للنموذج اختبار -
 

 .للنموذج معامل التصحيح  اختبار (:17-4الشكل)

2.4

2.8

3.2

3.6

4.0

4.4

4.8

5.2

02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

LOGXF ± 2 S.E.

Forecast: LOGXF

Actual: LOGX

Forecast sample: 2000 2022

Adjusted sample: 2001 2022

Included observations: 22

Root Mean Squared Error 0.199618

Mean Absolute Error      0.160960

Mean Abs. Percent Error 4.237886

Theil Inequality Coefficient 0.026205

     Bias Proportion         0.000292

     Variance Proportion  0.100531

     Covariance Proportion  0.899177

Theil U2 Coefficient         0.943524

Symmetric MAPE             4.222735 
 . (1لإدخال معطيات الموح  وق  Eviews10، مه خلال مخراات برجامج باحثلا إعداد مه المصدر: 
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لتصحيح الخطاأ يتسا  لقادوة تنبؤياة تؤكد النتا ج المتحصا عوياا لت الشكا هعلا  هن النمو   المقدو 
باايه القااي  ال عويااة  (variance)وجساابة التبااايه  (Theil)كااا مااه معامااا  مااه الصاا ر قترباات احيااث  ،عاليااة

 covariance))والمقادوة، لاات حاايه اقتاارب الاوتباااط باايه القاي  ال عويااة والمقاادوة والاا   عكسااتض جساابة التغاااير
 .(0,89القيمة  مه الواحد الصحيح حيث بوغت 

  نتائج الاختبارات -5
كمشاكوة  ،الإحصاا يةيتضح اجض خال مه المشااما  ،عود النمو    هاريت مه خلال الاختباوات التت  

هظاار هن الباواقت تتباخ التواياخ  Jack-Bera اختبااوالاوتبااط الا اتت وعادم لباات التباايه، لالإااالة إلاد هن 
الايكوت لمعومات النمو   ماه خالال إختبااو المىماوا التراممات لوباواقت،  والاستقراالطبيعت، هما لخصوص 

 Cusum of Squaresو  Cusum لاختبااوومرباخ المىماوا التراممات لوباواقت الا   يبيناض المنحناد البيااجت 
𝛂) د يتوااد داخا الحدود الحراة عن = 𝟎.  وعويض لإن تقديرات النمو   مستقرة.، (𝟎𝟓
يكااد ينعادمان، لات حايه  اقتارب الاوتبااط بايه القاي  ال عوياة والمقادوة    (Theil)وجسبة التبايه و معاماا

وماا ا مااا يؤكااد هن النمااو   المقاادو لتصااحيح الخطااأ يعتباار جمااو   صااالح لوتنبااؤ لقاادوة  ،إلااد الواحااد الصااحيح
 عالية.
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 : الرابع خلاصة الفصل
إلاد غاياة  1966متعاددة، ماه  جتيىاة عادة اجادمااات عواد مراحاا  BNP PARIBAS  هجشاأ بناا

2000. 
إلد غاية اليوم، ت اعلا مخ  هصبح البنا لت تطوو مستمرBNP PARIBAS لبعد الاجدما  وت ويه

،  Nickelمامضااجا 2017لاات لاات ماا ا المياادان؛ حيااث تاا   ةوت نولواياا اقتصاااديةمااا يحاادث مااه تطااووات 
 حساب بن ت لت خم  دقا  ، وبدون شرط الدخا.لتح لالإمكان  أصبح ل

 هم  الشركات ال رجسية لت المدلوعات المبت رة. FLOA، ت  الاستحوا  عود الأخيرةولت السنوات  
 المالية. BMO، ت  التخوت لعلا عه بنا الغرب لمىموعة 2023ولت 

-جماو قوياة مات  ، لخطتاا تدوو حول لالاث رموحاات 2025البنا لسنة    إستراتيىيةولت ما يخ   
 سالقا. ا  كرم(، ولعلا ت  تحقي  البع  مناا كGTS (استدامة -ات نولواي
لوبنااا خاالال ال تاارة  الماليااة عوااد ت و ااة مخااارر السااوع  الأدوات قياسااية لألاار ة الدواسااالخاالال ومااه  

، واد هن الأدوات المالية المساتعموة لوتغطياة  تاؤلر بنسابة   ARDLمناىية    تخدامسوبا(،  2000-2022 
 %26.61عواد ت و اة مخاارر الساوع ويعاد ما ا التاألير قاو ، والنسابة الباقياة والتات تقاادو ب  % 73,39

يشااترك لياااا كااا مااه العوامااا الداخويااة وهمماااا العامااا البشاار ، لأجااض مااو الاا   يقاادو التنبااؤات ومااه خلالاااا 
الماليااة التاات تسااتخدم لاات التغطيااة، لالإاااالة إلااد  العوامااا الخاوايااة الم ااعااة  الأدوات يحاادد جااوا وحىاا  

وكاا لا الحاروب كحاارب  19 دكوفير، والعواماا البيعياة الطاو ااة مثاا اا حااة 2008المالياة العالميااة  مالأاماة
 هوكراجيا، كا م   العواما كاجت مؤلرة عود مخارر السوع لدى البنا لت م   ال ترة. 

 يمكااههارياات عويااض،  اختباااوات ىااة لصاالاحية النمااو   لعااد التقاادير، ومعنويااة معوماتااض لعااد عاادة يوجت
استخدامض لت التنباؤ مساتقبلا. وما ا التقادير الإحصاا ت يثبات معنوياة النماو   ولا يثبات وااود العلاقاة، لأن 

 العواما المؤلرة ليض لا تبقد لابتة بتغير الخمه.
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�جمیــع  الإحاطــةالمالیــة علــى تكلفــة مخــاطر الســوق  الأدواتكــان الهــدف مــن اختیــار موضــوع اثــر 

مشــتقة، ومیــزات �ــل منهــا،  و�انــت ا أصــیلةالمالیــة المتنوعــة  الأدواتمــن خــلال التعــرف علــى متغیراتــه، 

المالیــة للمنشــاة  لحقیــق أهــدافها فــي الحصــول علــى عوائــد  تالقــراراإلــى أهمیــة تقییمهــا فــي اتخــاذ  ة�الإضــاف

تقبلهـا أو تحو�لهـا وثـم المفاضـلة بـین  إلى إدارة المخاطر للتمكن مـن حصـرها ة�الإضافاكبر �أقل مخاطرة، 

 بتكلفة مقبولة،

ي تعز�ـز حر�ـة الئـة المـدخرات و�التـفـي تعب والأجلالمالیة بنوعیها الحاضر  الأسواقحیث یبرز دور 

 .الأسواقالاستثمارات من خلال الرسملة القو�ة لهذه 

ـــى نشـــاط المنشـــأة   المخاطر المالیة التي تؤثر  أهمو�ما أم مخاطر السوق من  ـــة  والمـــلاءةعل المالی

 لها، فأنه من المهم إدارتها �خبرة وتقنیة عالیة للتقلیل من لأثارها السلبیة.

ف المنشـأة وتطبیـق هـد مالیـة وتـداول مكوناتهـا فـي السـوق المـالي �عتبـر أداو مهمـة لتحقیـق فتكو�ن محفظة

هذه المحفظة،حیث أن تكو�ن المحفظة المثلى لـه أثـره  علىمن خلال القرارات النهمة لتي تجر�ها  اسیاساته

 المرجوة.الأهداف الا�جابي على تحقیق 

المالیـة التـي تتعـرض لمخـاطر السـوق �سـبب نـوع النشـاطات  المنشـىاتحیث تعتبر البنـوك مـن أكثـر 

فــي التســو�ة لعملیــات الاســتیراد والتصــدیر،   الأجنبیــة�ــالعملات  التعامــلالتــي تمارســها مــن تقــد�م قــروض، 

 BNPلها علاقة �سعر الصرف وسعر الفائدة وغیرهما  لأجل ذلك تم أخـذ بنـك  التي الأنشطةوغیرها من 

PARIBAS  ة القیاسیة �حالة للدراس 

 الفرضیات:  رااختب-1

 الوصــفيمــن خــلال الدراســة التــي وضــحت فــي الجانــب النظــري والدراســة القیاســیة مــن خــلال المــنهج 

الر�عــة  الفرضــیاتالتحقــق مــن تــم  مالیــة علــى تكلفــة مخــاطر الســوق حــيال الأدواتلأثــر اســتخدام ي والتحلیلــ

 :كما یلي

یــتم تــداولها فــي أســواق المــال �شــقیها النقــدي ورأس توجــد عــدة أدوات المالیــة " الأولــى الفرضــیة

مــن خــلال مــا تقــدم فــي الفصــل الأول، حیــث شــملت الأدوات  فرضــیة، حیــث تــم إثبــات صــحة هــذه ال"المــال

 المالیة �ل من أدوات الملكیة �الأسهم وأدوات دین �السندات ومشتقات مالیة �الخیارات. 

�بیـرة لإدارتهـا، وذلـك �اسـتخدام عـدة طـرق للتنبـؤ  لتقییم مخـاطر السـوق أهمیـة " الثانیة الفرضیة

وتبـین أن تقیـیم مخـاطر  ،من خلال ما جاء في الفصل الثـاني فرضیةتم التأكد من صحة هذه ال ثحی، "ابه
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تحلیـل القیمـة العادلـة، تحلیـل القیمـة عنـد الخطـر واختبـار السوق مهم جـدا لسـلامة المنشـأة وذلـك مـن خـلال 

 الأوضاع الضاغطة.

قرارات المحفظة المالیـة مهمـة جـدا لإدارة مخـاطر السـوق �اسـتخدام عـدة نمـاذج  ' الثالثة الفرضیة

مـا جـاء فـي الفصـل الثالـث ، حیـث تبـین أن  فرضـیةحیث اثبت صحة هذه ال ، "لتسعیر الأصول الرأسمالیة

 وذلــك ،هجها المــدیر الاســتراتیجیات التــي ســینتأهمیــة �بیــرة فــي اختیــار قــرارات مــدیري المحــافظ المالیــة لهــا 

مــن  بدا�ــة ،المختلفــةللأصــول المالیــة  ریســتخدام نمــاذج التســعاو�كــون ذلــك �، للحصــول علــى محفظــة مثلــى

 .FF,F6) ( سداسي العوامل  (Fama & French)ى غا�ة إل CAPM نموذج 

 بنك  لدى   المستعملة المالیة  لأدوات ل  إحصائیة  دلالة أثر معنوي ذو هناك  " الرا�عة الفرضیة

PNP PARISBAS   عنـد مسـتوى معنو�ـة  تكلفـة مخـاطر السـوق علـى)(∝= 𝟎𝟎. فمـن ،  "𝟎𝟎𝟎𝟎

 أنـه هنـاك  وجـدو ، فرضـیةبـات صـحة الثتـم إالوصـفي لمعطیـات الدراسـة القیاسـیة، التحلیـل الإحصـائي خلال 

السـوق فـي المـدى على تكلفـة مخـاطر المستخدمة لدى البنك  للأدوات المالیة إحصائیةذو دلالة  معنوي اثر 

αعند مستوى معنو�ة ( ، الطو�لو  القصیر = 0.005(. 

 :الدراسة  نتائج 

 ، تم التوصل للنتائج التالیة:من خلال هذه الدراسة في شقیها النظري والقیاسي

مـن تخطـي القیـود المفروضـة علیهـا ،  المنشأة دوات المالیة هو تمكین الأالهدف من استعمال  -

مـن  مـةظالمنت رالمنتظمـة وغیـإدارة المخـاطر وذلـك مـن خـلال �عدما أصبح الانصـیاع لهـذه الأخیـرة مكلفـا، 

 .من میزات الأدواتلما تحتو�ه هذه  خلال نظر�ة المحفظة

المالیــة الــدور الكبیــر فــي تعبئــة المــدخرات و�التــالي تنشــیط الاقتصــاد، وهــذا مــا  الأســواقتلعــب  -

. فكلمـا �انـت أسـواق والأجـلوالمشتقة  المتداولة فیـه بنوعـه الحاضـر  الأصیلة الأدواتتحتو�ه من تنوع في 

 ، حیث للمؤشرات الدور المهم في ذلكت حر�ة الاستثمار وارتفع معدل النمو الاقتصاديزز تع كفء 

علــى الإقــدام علــى ها منشــأة، لأنهــا تشــجع�بیــرة �النســبة لللهــا أهمیــة الســوق  إن إدارة مخــاطر -

  والاستمرار�ةالتطور  قودها إلى� وذلك، �عوائد أكثر ومستوى مخاطر أقلاستثمارات أكثر 

 �مكـــن،  لهـــا، واســـتخدام أدوات قیـــاس ســـلیمة لإدارة هـــذا النـــوع مـــن المخـــاطرفتخصـــیص �فـــاءات 

 تحملها أو تحو�لها إلى طرف آخر وتحمل تكالیفها.أخر القرار ب أكثر دقة، ومن ثم �ا به التنبؤ

المالیــة  الأدواتوجــود علاقــة قو�ــة وعكســیة بــین  إلــىالدراســة القیاســیة تــم التوصــل  ل_ ومــن خــلا

المالیة على تكلفة مخـاطر السـوق  الأدواتالقصیر والطو�ل، حیث توثر  المدىوتكلفة مخاطر السوق في 
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ه بنـك عـالمي، ولـه فـروع بنـك لكونـال لـدىالخبـرات  و�فـاءة�المائة و�رجع ذلـك لـلإدارة الحكیمـة   73بنسبة 

 في عدة دول.

إدارة " �موضـــوع افـــي دراســـته) ، 2021(أمینـــة عبـــد الله حلبـــوص، ةلیـــه الباحثـــت إوهـــذا مـــا توصـــل

 دراسـةال إلیهـا تالنتـائج التـي توصـل�انـت و  مخاطر السوق وأثرها على الأداء المالي في البنوك التجار�ـة

 .الخاصةلمخاطر السوق في الأداء المالي للمصارف التجار�ة  دلالة إحصائیة وذ أثرتدل على وجود 

 التوصیات والاقتراحات

 استنادا إلى النتائج المتوصل إلیها من خلا دراسة هذا الموضوع  یوصي �ما یلي: 

 .النشأة وقابلیتها للمخاطر لإستراتیجیة وفقامتزایدة  أهمیةمخاطر السوق  إعطاء -

 .على مستوى متخذي القرار ظمةنوالأ السیاساتكفاءة وفعالیة إدارة  -

                                       مل على حصر الخطر والحد من أثاره.التقار�ر الدور�ة تع -

ت المالیـة، ضرورة تكلیف مهندس مالي في قسم متخصص لإدارة المخاطر فـي جمیـع المؤسسـا -

لعمــل الدراســة وتقــد�م الحلــول العملیــة للمخــاطر، �غــرض الســیطرة علیهــا والتقلیــل مــن آثارهــا، وأن 

اســـبة لهــــا لإدارة المخــــاطر تؤســـس وحــــدات للبحـــث والتطــــو�ر لتقـــد�م الدراســــات ووضـــع معــــاییر من

التكنولـــوجي ، مـــن خـــلال أســـالیب قیـــاس والتنبـــؤ �المخـــاطر،  مســـتخدمة فـــي ذلـــك التطـــور �فعالیـــة

 السر�ع.

ـــي إدارة  - ـــة للعـــاملین داخـــل المنشـــأة �كـــل، وتكثیفهـــا �النســـبة للعـــاملین ف ـــدورات التدر�بی إقامـــة ال

 المخاطر للاستثمار الجید لرأس المال البشري.

�ــــع �عمــــل علــــى رفــــع التنافســــیة و�التــــالي تحقیــــق الهائــــل والر  يالتكنولــــوجمصــــاحبة التطــــور  - -

 المرجوة �صورة أمثل, افدالأه

ــــین  - ــــق والمنســــق ب ــــة  وليمســــؤ ضــــرورة التعــــاون الوثی ــــة فــــي المنشــــأة لأجــــل الإدارة الفعال الرقا�

 للمخاطر، والالتزام  �متطلبات الضبط السلیم.

ضرورة  رفع مستوى الإفصاح والشـفافیة فـي المیزانیـة خاصـة �مـا یتعلـق �مخـاطر رأس المـال،  -

 لیب المناسبة �ما و�یفا.ومخاطر السوق، وتطو�ر أنظمة المراجعة، وتأهیلها �الأسا

المالیــة ، وضــرورة  وولوجهــا عــالم الأســواق  وخاصــة المالیــة منهــا لــلأدوات  المنشــآتاســتغلال  -

ـــالي مواجهـــة المنافســـة الشـــدیدة والمخـــاطر  ـــق أهـــدافها، و�الت ـــة فـــي تحقی ـــة لمـــا لهـــا مـــن أهمی المالی

 الاقتصاد�ة في عصرنا هذا. ةالبیئالمرتفعة التي تمیز 
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 النموذج المقدر لیشمل متغیرات مستقلة أخرى وهذا لتعز�ز قدرته على التنبؤ.توسیع نطاق  -

 آفاق البحث:

�عــد عــرض موضــوع البحــث والنتــائج المتوصــل إلیهــا التــي ادت إلــى وضــع توصــیات، ظهــرت �عــض 

 العناصر مجهولة �مكن أن تكون مفتاح لدراسات �حثیة اخرى وهي:

 .الجزائردور الأدوات المالیة في تنشیط برصة  -

 .ورصة الجزائر في تنشیط الاقتصاد الوطنيدور المشآت المسجلة بب -

دوات المالیة في البرصـات وانعكاسـها علـى الاقتصـاد فـي دراسـة مقارنـة ثقافة التداول �الأ -

 .والاقتصاد المغلق نسبیا د المفتوح ابین الاقتص

شــــاط فــــي تعز�ــــز ن الافصــــاح الالكترونــــي للمؤسســــات المدرجــــة فــــي بورصــــة الجزائــــر ودوره -

 .البورصة

 التسجیل بها.حجم على زائر بورصة  الج دراج في أثر شروط الإ -
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 المراجع باللغة العربية: -1
 
 

I. الكتب 

1 

. على 0212، صندوق النقد العربي، أبو ضبي، إرشادات عملية في تقييم الأسهم والسنداتإبراهيم الكرانسة، 
 الرابط:

-tips-12/practical-https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021
bonds.pdf-stocks-evaluating 

، الدار بة المالية لشركات الأموال في القطاع الخاص وقطاع الأعمال العامالمحاسأحمد بسيوني شحاتة،  0
 .1111الجامعية للنشر، مصر، 

 .0210، دار الجنان للنشر والتوزيع، عمان، أسواق المالأزهري الطيب الفكي أحمد،  3

كلية التجارة، جامعة ، اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق الماليةعبد النعيم، ، إسماعيل أحمد الشناوي  4
 .0220الإسكندرية، 

 .0221، لبنان، دار الفكر المعاصرة ،بورصة الأوراق المالية، البرواري شعبان محمد إسلام 5
 .0224، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر،  تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  6
 .0225الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر، ، تقنيات البنوك، الطاهر لطرش 7
  .0213، دار الوراق للنشر، عمان، 1ط ،إدارة المخاطربلعزوز بن علي،  8

، دار علي بن -تقييم الأسهم والسندات -الأسواق المالية الدوليةبن إبراهيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان،  1
 .0211زايد للطباعة والنشر بسكرة، 

12 
إدارة ، . بن علي بلعزوز، وآخرون 2013، دار الوراق، عمان، الأردن،إدارة المخاطر، بن علي بلعزوز، وآخرون 

 .2013، دار الوراق، عمان، الأردن،المخاطر
 0222، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات وسياسات التسيير المصرفيبوخزاز يعدل فريدة،  11
 ، جامعة منتوري، قسنطينة.الوجيز في البنوك التجاريةبوعتروس عبد الحق،   10

، 0، الجااز  1دار هومااة للنشاار، ط ،الأوراق الماليةةة المتداولةةة فةةي البورصةةات والأسةةواق الماليةةة جبااار محفااو ، 13
0220. 

 .0223الجامعية، الإسكندرية، ، ، الطبعة الأولى، الدار تحليل وتقييم الأوراق الماليةجلال إبراهيم العبد،  14
 0220،  كلية التجارة، جامعة الإسكندرية، بورصة الأوراق الماليةجلال إبراهيم العبد، محمد الصالح الحناوي،  15

، دار صاافا  للطباعااة والنشاار والتوزيااع، الطبعااة الأولااى، الإدارة الماليةةة المتقدمةةةجلياال كااادم ماادلول العارضااي،  16
 .2013الأردن، 

 .0212، دار زهران، عمان، الأردن، الأسواق المالية مفاهيم وتطبيقاتحسني علي خربوش وآخرون،  17

 ،دار وائال للنشار، عماان ،التحليل المالي والاقتصادي في دراسةة تقيةيم  وجةدول المشةاريع خالد توفيق الشامري، 18
0212. 

 .0211، عمان، 0للنشر والتوزيع، ط، دار المسيرة إدارة المخاطر الماليةخالد وهيب الراوي،  11

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021-12/practical-tips-evaluating-stocks-bonds.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/publications/2021-12/practical-tips-evaluating-stocks-bonds.pdf
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 .0216، الجنادرية للنشر والتوزيع، المنهل، إدارة الاستثمار والمحافظ الماليةخلفان حمد عيسى،  02
 .0227، دار المسيرة للنسر والتوزيع، عمان، 1، طالإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب،  01
 ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، بدون سنة نشر.والاقتصاد القياسيينالإحصاء دومنيك سيلفادور،  00

03 
، صاندوق النقاد العرباي، رقام إطار مخاطر السةوق لةدي القطةاع المصةرفي فةي الةدول العربيةةرامي يوسف عبيد، 

152 ،0202. 
 .1111الإسكندرية، ، الدار الجامعية، المؤسسات( -رأس مال -أسواق المال )أسواقرسمية قرياقص،  04

، نشار وتوزياع المعهاد العرباي للت طايط ، الكويا ، 15، العدد مجلة جسر التنمية، الأدوات الماليةرياض دهال،  05
0223. 

، دار حامااد للنشاار إدارة الخطةةر والتةة مين مةةن مناةةور إداري كمةةي و سةة ميسااامر محمااد عكااور وهاااني ارتيمااة،  06
 .0212والتوزيع، عمان، الاردن، 

07 
المشةةتقات الماليةةة ودوريةةا فةةي إدارة المخةةاطر، ودور الهندسةةة الماليةةة فةةي ، ساامير عبااد الحميااد، رضااوان حساان

، دار النشاار للجامعااات 1، طبةةين الةةنام الو ةةحية وأحشةةام الشةةريعة الإسةة مية دراسةةة مقار ةةة، صةةناعة أدواتهةةا
 .0225المصرية، مصر، 

 .0221الطبعة الأولى، إدارة الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  الاستثمارية،إدارة المخاطر سيد سالم عرفه،  08
 .1181، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، محا رات في اقتصاد البنوكشاكر القزويني،  01

الفكار،  ، داربورصةة الأوراق الماليةة مةن مناةور إسة مي دراسةة تحليليةة  قديةة ،شعبان محمد إسالام الباروادي 32
 .0220سوريا، 

 .2012، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن،إدارة المخاطرشقيري نوري موسى، وآخرون،  31
 ، أطلس للنشر.البورصة )بورصة الجزائر(شمعون شمعون،  30
 .image  ،1118، منشورات 1، الطبعة البورصات، ضيا  مجيد الموسوي  33

 ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،الأسهم والسندات -أسواق رأس المال وأدواتها-البوصاتضيا  مجيد،  34
0223 . 

 ، دار الزارطية، مصر.إدارة البنوك و ام المعلومات المصرفيةطارق طه،  35
 .0223الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،إدارة المخاطر)أفراد، إدارات، شركات، بنوك( طارق عبد العال حماد، 36
 0220، الدار الجامعية، الإسكندرية، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  37
 .0220الدار الجامعية، الإسكندرية، ، دليل المستثمر إلى بورصة الأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  38

، مؤسسااة السياسةةة الماليةة وأسةةواق الأوراق الماليةة رة ل فتةةرة التحةول لإقتصةةاد السةوق عااطف ولايم أنادراوس،  31
 .0225شباب الجامعة، الإسكندرية،

 .0221، جامعة منتوري، قسنطينة، الوجيز في البنوك التجاريةعبد الحق بوعتوس،  42
 .0222الإسكندرية، ، الدار الجامعية، الإستثمار في الأوراق المالية، عبد الغفار حنفي 41
 0223، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية،  الإستثمار في بورصة الأوراق الماليةعبد الغفار حنفي،  40
 .0220، الدار الجامعية مصر، البورصات والمؤسسات الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،  43
 .0211، دار امجد للنشر والتوزيع.البلد غير مذكور، المخاطرمحفاة تعادل عباس فاضل رسن التميمي،  44
إدارة المخةةاطر الائتما يةةة مةةن وجهتةةي الناةةر المصةةرفية عبااد الحميااد الشااواربي، محمااد عبااد الحميااد الشااواربي،  45
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 .0220، منشأة المعارف، الإسكندرية، والقا و ية
 .0201، صندوق النقد الدولي، 01،  العدد تعريفيةسلسلة كتيبات  -الأسواق الماليةعبد الكريم قندوز،  46
 .0214، ، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، المشتقات الماليةعبد الكريم أحمد قندوز،  47
 .0226، البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، 5،  طالتحليل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد المهيلمي،  48
 .0223، ديوان المطبوعات الجامعية الجزائر، المدرل إلى السياسات الاقتصادية الكليةعبد المجيد قدي،  41

، دار الفكار والقاانون للنشار والتوزياع، -دراسة مقار ة -أذون وسندات الخزا ة العامةعلا  إبراهيم عبد المعطاي،  52
 .0216المنصورة، 

 .0213، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الاردن، الحديثةإدارة المحافظ الاستثمارية غازي فلاح المومني،  51
 .0223، 0، دار وائل للنشر الأردن، الطبعة  إدارة البنوكفلاح حسن الحسيني  ومؤيد عبد الرحمن الدوري    50
 .0221ردن، دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأ ، إدارة االستثمار بين النارية والتطبيققاسم نايف علوان،  53
 .0210، 0، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، طادارة الاستثمار: بين النارية والتطبيققاسم نايف علوان،  54

، المالية الدولية )العم ت الأجنبية والمشتقات المالية بين النارية والتطبيق(، ماهر كنج شكري، مروان عوض 55
 .0224، عمان ،دار الحامد للنشر والتوزيع ،الطبعة الأولى

56 
، دار الفكر الجاامعي، الهندسة المالية)الإطار الناري والتطبيقي لأ شطة التمويل والاستثمار(محب خله توفيق، 

 .0211 الإسكندرية،
 .1111ساعة، دار ايتراك للنشر والتوزيع، القاهرة،  04محسن ال ضيري، كيف تتعلم البورصة في  57

، شااركة أبااو ضاابي للطباعااة سياسةةات إدارة أسةةعار الصةةرل فةةي البلةةدان العربيةةةمحمااد حسااني محمااد وآخاارون،  58
 .1117والنشر، الإمارات العربية المتحدة،

، علاى 0203،/25/28، المعهد العرباي للت طايط، تااريل التصافح: ، أساسيات في الاستثمارمحمد رياض دهال 51
   api.org)-(arabالم اطر ونموذج تسعير الأصول الرأسمالية الرابط:

 .1115 ، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، الإسكندرية،الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي،  62
 .0220، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحليل وتقييم الأوراق المالية الحناوي، وآخرون،محمد صالح  61

، الاادار الجامعيااة، ، بورصةةة الأوراق الماليةةة بةةين الناريةةة والتطبيةةقصااالح الحناااوي، جاالال إبااراهيم العباادمحمااد  60
 .0225الإسكندرية، 

 .0225دار وائل للنشر، عمان، ، إدارة المحافاة الاستثماريةمحمد مطر، فايز تميم،  63

64 
الصاااايل للنشااار والتوزياااع،  التحليةةةل المالي)الكشةةةلا عةةةن الا حةةةرال والارةةةت س(،محماااد مااادح  غساااان ال ياااري، 

 .0213عمان، 
 .1111الأردن، ، مؤسسة الوراق، عمان ،1الطبعة ، المحاسبة في شركات الأموال، محمود أحمد إبراهيم 65

المنهاال  رقابةةة يي ةةة سةةوق رأس المةةال علةةى الشةةركات المسايمة)دراسةةة مقار ةةة(،محمااد أحمااد محمااود عمارنااة،  66
 .0214للنشر، الإمارات العربية المتحدة، 

دار الشااروق للنشاار والتوزيااع، عمااان،  ،الأسةةواق الماليةةة ) مؤسسةةات، أوراق، بورصةةات(محمااود محمااد الااداغر،  67
0225. 

68 
، دار الغرياااب للطباعاااة والنشااار والتوزياااع، القااااهرة، الدوليةةةة وعمليةةةات الصةةةرل الأجنبيةةةة النقةةةود مااادح  صاااادق،

1117. 

https://www.arab-api.org/Files/Training/programs/1/2018/52_C1-2.pdf
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، دار الهاد،، الجزائار، أسعار صرل العم ت ) أزمات العم ت فةي الع قةات النقديةة الدوليةة (مروان عطوان ،  61
1110. 

 .2005 الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوعات 3، طالأسواق النقدية والمالية، مروان عطوان 72
 1116،  المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، إدارة البنوك  التجاريةمنير إبراهيم هنيدي،  71

، الإساكندرية، 3مكتب العربي الحاديث، الطبعاة إدارة البنوك التجارية)مدرل إتخاذ القرارات(،منير إبراهيم هنيدي،  70
0220. 

 .0222دار الجامعية، الإسكندرية، ، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هنيدي،  73
 .1111، منشأ المعارف، مصر، الأوراق المالية وأسواق تداولهادي، يمنير إبراهيم هن 74
 .1111دار المعارف، الإسكندرية،  الأوراق المالية وأسواق رأس المال،، منير إبراهيم هنيدي 75
 .0224، منشأة المعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في الاستثمارمنير إبراهيم هنيدي،  76
 ، المؤسسة الجامعية لدراسات والنشر والتوزيع،  الطبعة الأولى.إدارة محفاة الأوراق الماليةناجي جمال،  77
 .1111لبنان، ، المؤسسة الجامعية، بيروت، المحاسبة والعمليات المصرفيةناجي جمال،  72
 .1990دار وائل للنشر، الأردن، أساسيات الاستثمار العيني والمالي، نادم محمد وآخرون،  71

70 
 ،الأردن ،دار وائاال للنشاار والتوزيااع، أساسةةيات الاسةةتثمار العينةةي والمةةاليناضاام محمااد نااوري الشاامري وآخاارون، 

1111. 
 .1168 القاهرة، الطبعة الأولى، مكتبة النهضة المصرفية،، النقود والمؤسسات المصرفيةنبيل سروه محارب،  73

، الطبعااة الهندسةةة الماليةةة وأدواتهةةا بةةالتركيز علةةى اسةةتراتيجيات الخيةةارات الماليةةة هاشاام فااوزي دباااس العبااادي، 74
 .2008الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 

 .0214دار وائل للنشر، عمان،  ،والع قات النقدية الدولية التمويل الدوليجميل الجناني، هيكل عجمي،  75

، دار سااليمان الميمااان للنشاار والتوزيااع، الرياااض، أبحةةاف فةةي ق ةةايا ماليةةة معاصةةرةيوسااف باان عبااد ، صااالح،  76
0202. 

II. )الأطروحات والرسائل الجامحية )دكتوراه وماجستير 

1 
الإفصاح المحاسبي في ظل مستجدات  معايير الإب غ المالي أثر تطبيق القيمة العادلة على أنيس هزلة، "

"، أطروحة دكتوراه، ت صص تدقيق ومراقبة التسيير، الدولية دراسة لعينة من الأكاديميين والمهنيين في الجزائر
 .0200 كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة  حمة ل ضر الوادي، الجزائر،

0 
إرتبار قدرة  ارية  تسعير المراجحة على تقييم الأسهم في الأسواق الناش ة بالتطبيق على ب، "أيمن الشها

قسم إدارة الأعمال، كلية "، أطروحة دكتوراه، سوق عمان للأوراق المالية، و مشا ية الاستفادة منها في سورية
 http://dx.doi.org/10.13140/RG.2.2.26972.85124الرابط:  .0215جامعة حلب، الإقتصاد، 

3 

فعالية التنويع الاستثماري في إدارة مخاطر السوق المالية، دراسة مقار ة بين بورصتي المغرب بديار أمينة، "
كلية العلوم الاقتصادية ، أطروحة دكتوراة ت صص تطبيقات الأسواق المالية، 8012"-8002والجزائر للفترة 

 . الرابط:0211جامعة عبد الحميد بن باديس مستغانم، والتجارية وعلوم التسيير، 
 6789/10127mosta.dz/handle/12345-biblio.univ-http://e 

4 
الاستثمار في الأوراق المالية ودوره في تفعيل سوق الأوراق المالية وتمويل التنمية بهلول نور الدين، "

، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، ت صص مالية المؤسسة، جامعة باجي الاقتصادية ) حالة الجزائر ("

http://dx.doi.org/10.13140/RG.2.2.26972.85124
http://e-biblio.univ-mosta.dz/handle/123456789/10127
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 .0225/0226م تار، عنابة، الجزائر، 

، أطروحة دكتوراه، ت صص علوم معوقات أسواق الأوراق المالية العربية، وسبل تفعيليها"بوكساني رشيد، "  5
 .0225/0226إقتصادية، جامعة الجزائر، 

6 

أثر مخاطر السوق على الإداء المالي للمصارل الإس مية واليات إدارتها وفق معايير مجلس "، جرودي رندة
كلية العلوم  أطروحة دكتوراه ت صص مالية، بنوك وتأمينات،الخدمات المالية الإس مية ولجنة بازل"، 

 الرابط: .0202جامعة فرحات عباس سطيف، الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، 
setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/3755-http://dspace.univ 

، "على تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حالة أم البواقي 2 ت ثير تطبيق اتفاقية بازل"زبير عياش،   7
 0210-0211التسيير، جامعة أم البواقي، الجزائر، أطروحة دكتوراه في علوم

8 
 "-دراسة قياسية - حو  موذج مقترح لتقييم الأصول المالية في الأسواق المالية العربية سليمة حشايشي، "

جامعة فرحات  ،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير أطروحة دكتوراه، ت صص علوم اقتصادية،
 .0218-0217،  1عباس سطيف 

1 
دراسة حالة دول مجلس التعاون  -دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية وآفاق تطورياسعاد يحي، "
-0218، أطروحة دكتوراه، ت صص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر بسكرة، ("8012-8002الخليجي )

0211. 

12 
"أثر إدارة مخاطر القيمة العادلة على القطاع المصرفي الأرد ي قبل و بعد الأزمة المالية صبري أحمد شهاب، 

 ،جامعة الشرق الأوسط كلية الاعمال، محاسبة، قسم المحاسبة والتمويل،رسالة ماجستير؛ ت صص العالمية"،  
 .0216ردن، الأ

11 
تقييم الأداء دراسة حالة شركة الاسمنت المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في عمار بن مالك، "

، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، ت صص إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، السعودية"
 .0211-0212جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، 

10 
دراسة حالة إدارة  -دوليةدور مؤشرات الأسواق المالية في إدارة المحفاة الاستثمارية القواجلية إبتسام، "

جامعة  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، "، أطروحة دكتوراه في العلوم التجارية،محفاة إستثمارية  دولية
 .0202-0211محمد خيضر بسكرة، 

13 
"، أطروحة دكتوراه، ت صص إدارة "أثر تقلبات أسعار النفط على سعر صرل الدينار الجزائري مانع سهام، 

-0218، 3مصرفية، شعبة علوم التسيير كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر
0211. 

، أطروحة الدكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، التسيير وروصصة المؤسسات العمومية" محفو  جبار، " 14
 .1116جامعة سطيف، 

15 
"،  تقنيات الهندسة المالية في إدارة المخاطر في المصارل الإس ميةاستخدام محمد عبد الحميد عبد الحي، " 

أطروحة دكتوراه في العلوم المالية والمصرفية، كلية الاقتصاد قسم العلوم المالية والمصرفية، جامعة حلب، 
 .0214الجمهورية العربية السورية، 

، "المالية، دراسة مقار ة بين سوقين ماليين دارة المخاطر المالية في ظل منتجات الهندسةإ" معتوق جمال،  16
 .0216جامعة محمد بوضياف، المسيلة،  كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، أطروحة دكتوراه،

http://dspace.univ-setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/3755
http://dspace.univ-setif.dz:8888/jspui/handle/123456789/3755
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، أطروحة صيغ التمويل الإس مي وع قتها بمحيار كفاية رأس المال للمصارل الإس مية"موسى عمر مبارك، " 17
 .2008 سلامية، الأكاديمية العربية للمصارف الإسلامية، السعودية،دكتوراه، ت صص المصارف الإ

18 
"، دراسة واقع البنوك التجارية العمومية الجزائرية -"إدارة المخاطر المصرفية وفق اتفاقيات بازلنجار حياة، 

-0213 أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف،
0214 . 

11 
 11إلى غاية  1991جا في  01"دراسة سلوك أيم المؤشرات الأسواق المالية المتطورة من همال فريدة، 
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، ت صص إقتصاد كمي،  "، أطروحة دكتوراه 8012ديسمبر 

 .0217-0216، 3جامعة الجزائر

رسالة ماجستير، في تنشيط الأسواق المالية العربية"،  للأجا ب المحفاي الإستثمار"دور يوبريمة إحسان،  02
 .0227قالمة ،  1145ماي  8جامعة 

III. المنشورات  في المج ت العلمية 

1 

القيمة العادلة و ت ثير استعمالها في مؤشرات الأداء المالي في ،  إبراهيم عبد موسى السعبري، زيد عائد مردان
، ، كلية الادارة والاقتصاد، 05، العدد8، المجلد التجارية، مجلة الغري للعلوم الاقتصادية والاداريةالمصارل 

 :متاح على الرابط (.248-005ص(: )-، )ص0210جامعة الكوفى،
 - https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd31659484d6b33b 

0 
، تحديد المحفاة الاستثمارية  المثلى لسوق دبي المالي في ظل سياسة التنويع، أحمد حسين بتال وآخرون 

-، )ص 0216، 3العدد 04الجامعة الاسلامية غزة، فلسطين،  المجلدمجلة االدراسات الاقتصادية والادارية، 
 (.61-47ص(: )

3 
 -أثر سياسة توزيع الأرباح على القيمة السوقية للمؤسسات الاقتصاديةرفيق يوسفي، ، أحمد لمين بوغنامة 

، مجلة دراسات في الاقتصاد و دارة  CAC 40دراسة قياسية لعينة من المؤسسات المدرجة في مؤشر 
 (.055، 038)ص، ص(: ) ، 0200 ،20العدد  ،25، جامعة العربي التبسي، تبسة، المجلد الأعمال

4 
إدارة مخاطر أسعار الصرل الأجنبي باستخدام أدوات محمد علي إبراهيم العامري،  ،اعتصام جابر الشكرجي

، جامعة بغداد، 03، العدد 8، المجلددراسة تحليلية تطبيقية، مجلة دراسات محاسبية ومالية-التحوط المالي
 .(55-00ص(: )  -، )ص0213العراق، 

5 
 

أثر مخاطر السوق على الاستثمار الأجنبي غير المباشر دراسة تحليلية لسوق هشام طلع ، ، أمنة أحمد 
-121ص(: )-، )ص0200، 6، العدد0، المجلدالعراق للأوراق المالية، مجلة العلوم المالية والمحاسبية

 ps://www.iasj.net/iasj/download/7f3f22a06f077282httالرابط:  (.132

6 
مجلة ميناء  إدارة مخاطر السوق وأثريا في الأداء المالي في  المصارل التجارية، امينة عبد ، حلبوص

 .(078-061ص(: )  -، )ص0201 ،4العدد ، 4، المجلدالبحوف العلمية
lien:https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22A.%20A.%20Halbous%22 

7 
السوق  -دعم كفاءة السوق المالي من مدرل تعزيز الإفصاح الماليبداوي مصطفى، وأي  عكاش سمير 
 ).163-147ص، ص(: )(، 0200جامعة البليدة،  ،21العااادد  ،10، المجلدالإبداع مجلة، السعودي  موذجا

إرتبار كفاءة بورصة ابوظبي للأوراق المالية عند المستول شبه القوي باستخدام بن ل ضر مسعودة،  8
، جامعة تامنغس ، الجزائر ،23العدد ،11، المجلدالمعلومات المحاسبية المفصح عنها، مجلة آفاق علمية

https://www.iasj.net/iasj/pdf/fd31659484d6b33b
https://www.iasj.net/iasj/download/7f3f22a06f077282
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D8%A7%D9%85%D9%8A%D9%86%D8%A9%20%D8%B9%D8%A8%D8%AF%20%D8%A7%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87%20%D8%AD%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B5%22
https://www.iasj.net/iasj/journal/376/issues
https://www.iasj.net/iasj/journal/376/issues
https://www.iasj.net/iasj/journal/376/issues
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22A.%20A.%20Halbous%22
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 .)764-745(: )ص، ص(، 0211

،  3، جامعة الجزائر، العددمجلة الباحث، تكوينها ومخاطريا"-"المحفاة الاستثمارية بن موسى كمال،  1
 (.48-37ص(: ) -، )ص0224

، 11، المجلد: مجلة الإحياء، السلم كصيغة للتحوط  د المخاطر المستقبليةحامدي وناسة، حامدي بلقاسم ،  12
 (.418 – 471ص(: ) -، الجزائر، )ص1، جامعة باتنة  0211، 03العدد: 

11 
بناء المحفاة الإستثمارية المثلى في ظل  موذج المؤشر الواحد حيدر ناصر حسين وعباس كادم الدعمي، 

، 0200، 32، العدد لشارب دراسة تحليلية في سوق عمان للأوراق المالية، مجلة أيل البيت  كرب ء العراق
 (. 455-406ص(: ) -)ص

10 
ارتبار كفاءة سوق الدوحة للأوراق المالية عند المستول ال حيف ر ل رضا زهواني، ، خضير عقبة

جامعة الشهيد حمة  ،21العااادد، 20المجلد (، مجلةة الاقتصاد والتنمية المستدامة، 8012-8011الفترة)
 .)115-122ص(: )، )ص، 0211ل ضر، الوادي، الجزائر، 

13 

توظيف  موذج في تسعير الموجودات الرأسمالية للشركات المدرجة زهرا  عبد الجبار و بشار احمد العراقي، 
، جامعة تكري ، العراق 62، العدد18، المجلدفي سوق الأوراق المالية، مجلة للعلوم الإدارية والاقتصادية

 (. الرابط:411-488، )ص، ص(: )0200
https://www.iasj.net/iasj/download/4590eed0a200d6b3 

، مارس  يي ة الأوراق المالية والسلع دبي، التحليل المالي وتقييم الأسهمسامي حطاب، عبد الرؤوف ربابعة،  14
 (.41، 42: ))ص، ص(، 0226

15 
مجلة العلوم  ،إدارة محفاة الأوراق المالية وتقييم الأداء بالاعتماد على العائد والمخاطرةسحنون محمد، 

، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، )ص، ص(: 0221، 31، المجلد ب، العدد الإ سا ية)بحوف اقتصادية(
 https://spu.edu.sy/downloads/files/1544373069_9.pdfالرابط:  (.111-130)

16 

ودوره في ارتيار المحفاة الاستثمارية  M²، تقييم أداء محفاة الاسهم وفق مقياسسعدي احمد الموسوي 
مجلة لشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية، الدراسة تطبيقية تحليلية في عينة من ا -الكفوءة

 . الرابط:(040-000): (ص ص،)، 0221، 04العدد ،6، المجلد العراقية للعلوم الادارية
https://www.iasj.net/iasj/download/35702c39a52126ba 

17 
 –تحسين جودة القرارات الاستثمارية باستخدام قائمة التدفقات النقدية سليماني عبد الحكيم ، يحياوي مفيدة، 

جامعة ام  ،23العدد، 21، المجلد دراسة حالة شركة الاسمنت عين التوتة باتنة، مجلة العلوم الإ سا ية
 (.1271-1262، )ص، ص(: )0200البواقي، 

18 
دراسة حالة السوق المالي  -لأثر تداول المشتقات المالية على أداء الأسواق الماليةقياس سماري ابتسام، 

 ،34العدد، 20، المجلدمجلة الحقوق والعلوم الإ سا ية ،8012-8008ر ل الفترة (Euronext) الأوروبي
 (.440، 432، )ص، ص(: )2018/04/01جامعة زيان عاشور الجلفة، 

11 
المستخدمة لقياس مخاطر سعر الفائةدة وأثريةا علةى ربحيةة البنةوك، مجلةة العلةوم النماذج شاوش اخوان ساهام، 

 (. 450-431ص(: ) -، )ص0217، 0، العدد 17، جامعة محمد  خيضر بسكرة،  المجلدالإ سا ية

دور النسب المالية في أداء تقييم صناديق الاستثمار لسوق الأوراق المالية دراسة حالة شريط صلاح الدين،  02
 جامعة ،26العدد  ،4لمجلد مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، ا، ، هورية مصر العربيةجم

https://www.iasj.net/iasj/download/4590eed0a200d6b3
https://spu.edu.sy/downloads/files/1544373069_9.pdf
https://www.iasj.net/iasj/download/35702c39a52126ba
https://www.iasj.net/iasj/download/35702c39a52126ba
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 : (. الرابط151-138)ص(:  -)ص، 0211المسيلة ،
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/4/6/13258 

01 

دور المشتقات المالية في مخاطر تقلب صرل العم ت الأجنبية في  ،محمد جاسم محمد ،عامر محمد سلمان
، ، ، مجلة العلوم الاقتصادية والإداريةشرع في البي ة العراقيةويو الأسلوب الذي ي -تحسين  وعية الأرباح 

الرابط:  .0218 ،124العدد ،04المجلد 
https://www.iasj.net/iasj/download/4e8984f576fe0201 

00 
بين معدل الربح ومعدل الفائدة في تمويل التنمية الاقتصةادية، حالةة  المفا لةعبد الرحمان تومي وذباح هشام، 

، ، مركاااز البصااايرة 1، العااادد17المجلاااد  ، مجلةةةة دراسةةةات اقتصةةةادية،8012-1999السةةةوق المةةةاليزي للفتةةةرة 
 (.10-71ص(: ) -، )ص0217للبحوث والاستشارات وال دمات التعليمية، الجزائر، 

، 4، المجلاااد امةةة أسةةعار الصةةرل وع قتهةةةا بةةالتعويم، مجلةةة التناةةيم والعمةةل، أ عبااد الرحمااان علااي الجيلانااي 03
 (.16-5ص(: ) -، )ص0215، جامعة مصطفى اسطنبولي، معسكر،3العدد

04 
دور الإفصاح المحاسبي في تحقيق مبدأ الكفاءة في سوق الأوراق المالية، هىشام دغموم، عبد القادر روتال، 

 :)ص، ص(، الجزائر،  2020،جامعة زيان عاشور، الجلفة ،20العدد  ،7المجلدمجلة البديل الاقتصادي، 
(68-83.) 

05 
"، ورقاة عمال، مةدرل الهندسةة الماليةة -،" إدارة المخةاطر بالصةناعة الماليةة الإسة مية عبد الكاريم أحماد قنادوز

 . الرابط:0210، 1، العدد الأكاديمية للدراسات الاجتماعية والإ سا ية
https://www.academia.edu/3339117/ 

06 

دراسة على عينة من المصارل -تقدير المخاطر السوقية التي تواجه المصارل علي أحمد، بشار ذنون، 
 ، 111العدد ،37المجلد  ،الخاصة المسجلة في سوق العراق وعمان للأوراق المالية، مجلة تنمية الرافدين

الرابط:  (.84-73ص(: ) -)ص ،0218
-https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22Ali%20A.%20H.%20J.%20Al

Khafajy%22 

07 
كفاءة سوق الأوراق المالية وفق الششل ال حيف للكفاءة / دراسة ، شذ، عبد الحسينعلي صلاح الدين، 

العدد  ،1، المجلدتطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية )قطاع الصناعة(، مجلة العلوم المالية والمحاسبية
 (.41،72) :،)ص، ص(وزارة المالية، العراق، 3

08 
في إدارة مخاطر السيولة لدل بنك البركة الإس مي،  أيمية مقاييس التدفقات التشغيليةعلي عبسي وآخرون، 
-1247، )ص، ص(: )0200جامعة محمد خيضر، بسكرة،  ،21العدد ، 00، المجلد مجلة العلوم الإ سا ية

1266.) 

،  موذج تسعير الأصول الرأسمالية:  ارة عامة حول النارية، مجلة دراسات وأبحاف عمار زودة وآخرون  01
 (.118-17ص(: ) -، )ص0202، 0العدد ،7المجلد  الطاقات المتجددة،اقتصادية في 

32 
ت ثير أسعار أسهم المصارل في حجم التداول في سوق العراق للأوراق المالية، غانم نوري كاكة حمه العطار، 

 ،0202جامعة الجلفة،  ،1العدد  ،18، المجلد دراسة تحليلية في القطاع المصرفي، مجلة دراسات إقتصادية
 .) 37،50): ص، ص(

 -مخاطر السوق في البنوك لدولية و ستراتيجيات إدارتها حسب المعايير الدولية للجنة بازللويزة أوصغير،  31

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/4/6/13258
https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticle/324/4/6/13258
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D8%B9%D8%A7%D9%85%D8%B1%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%B3%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%86%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%AC%D8%A7%D8%B3%D9%85%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%20%D8%AC%D8%A7%D8%B3%D9%85%20%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%22
https://www.iasj.net/iasj/download/4e8984f576fe0201
https://www.iasj.net/iasj/download/4e8984f576fe0201
https://www.academia.edu/3339117/
https://www.academia.edu/3339117/
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22Ali%20A.%20H.%20J.%20Al-Khafajy%22
https://www.iasj.net/iasj/search?query=au:%22Ali%20A.%20H.%20J.%20Al-Khafajy%22
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 (: معطيات الدراسة.1الملحق رقم )
 مليون أورو : الوحدة

 أرباح المالية الأدوات تكلفة مخاطر المالية الأدوات تكلفة المخاطر
 المالية الأدوات

 
 السنوات بسعر السوق  السوق  لتغطية مخاطر السوق  الكلية

1 142 331 145 125 620 5 364 2000 

1 312 725 109 154 769 10 680 2001 

1 470 919 116 121 734 8 865 2002 

1 361 1030 87 169 786 4 597 2003 

685 2581 69 542 091 4 816 2004 

610 3087 90 703 612 6 565 2005 

783 2803 255 747 661 8 940 2006 

1 725 2154 245 933 860 10 350 2007 

5 752 4555 303 1 196 826 3 157 2008 

8 369 4952 192 833 736 6 521 2009 

4 802 5440 167 838 385 5 561 2010 

6 797 9700 132 838 163 4 013 2011 

3 941 14267 118 778 066 4 936 2012 

4 054 8426 108 680 113 6 246 2013 

3 705 19766 -32 833 413 6 600 2014 

3 797 18063 3 703 046 7 539 2015 

3 262 18133 16 709 860 8 400 2016 

2 907 13756 13 603 928 8 071 2017 
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2 764 9810 -32 548 375 6 123 2018 

3 203 12452 4 588 601 7 461 2019 

5 717 15600 -181 705 184 10 598 2020 

2 971 8680 6 690 418 7 779 2021 

3 004 25401 -28 710 535 9 496 2022 

 (0200-0222مجمعة من التقارير المالية للبنك للسنوات )قيم  المصدر:

 
 

 .(X)(: سلسلة الادوات المالية 20) الملحق رقم
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 .(LOGX)(: سلسلة الادوات المالية بعد ادخال اللوغاريتم20الملحق رقم)

 
 
 
 
 

 .(Y)(: سلسلة تكلفة مخاطر السوق 20الملحق رقم)
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 .(LOGY)بعد ادخال اللوغاريتم (Y)(: سلسلة تكلفة مخاطر السوق 20الملحق رقم)

 
 
 

.عند المستوى مع ثابت (LOGX)اختبار جذر الوحدة ل (:20الملحق رقم)
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  (LOGX)لـ  اختبار جذر الوحدة (:20الملحق رقم)
 .عند المستوى مع إتجاه وثابت

 
 

  (LOGX)لـ  اختبار جذر الوحدة (:20الملحق رقم)
 .عند المستوى بلا ثابت ولا إتجاه
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 (LOGX)لـ  اختبار جذر الوحدة (:20الملحق رقم)
 .عند الفرق الأول مع ثابت 

 
 

 .عند الفرق الأول مع إتجاه وثابت (LOGX)لـ اختبار جذر الوحدة  (:12الملحق رقم)
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.ثابت ولا إتجاه عند الفرق الأول بلا (LOGX)لـ اختبار جذر الوحدة  (:11الملحق رقم)

 
 (LOGY)لـ  اختبار جذر الوحدة (:10الملحق رقم)

 .عند المستوى مع ثابت
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 (LOGY)لـ  اختبار جذر الوحدة (:10الملحق رقم)
 .عند المستوى مع إتجاه وثابت

 
 

 .عند المستوى بلا ثابت ولا إتجاه (LOGY)لـ  اختبار جذر الوحدة (:10الملحق رقم)
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 .عند الفرق الأول مع ثابت(LOGY) لـ (:اختبار جذر الوحدة10رقم)الملحق 

 
 

 .عند الفرق الأول مع إتجاه وثابت (LOGY)لـ  (:اختبار جذر الوحدة10الملحق رقم)
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 (LOGY)لـ (:اختبار جذر الوحدة 10الملحق رقم)
 .عند الفرق الأول بلا ثابت ولا إتجاه

 


