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إدارة المخاطر الماليةمحاضرات في   
 

 أ
 

 مقدمة

تعد المخاطر جزء لا يتجزأ من النشاط الإنساني مهما كانت طبيعته، حيث تعرضت مختلف  
الأنشطة الاقتصادية و المؤسسات بأنواعها إلى مجموعة من المخاطر من بينها المخاطر 
المالية بصفتها تمس المعاملات المالية لمختلف المؤسسات، لذا لابد من ضرورة التعامل 

إدارة المخاطر المالية وذلك لمواجهتها من أجل استمرار المؤسسة في ظل  معها عن طريق
أدت التغيرات التي طرأت على البيئة الاقتصادية  ، حيثالمنافسة و التغيرات العالمية

والاجتماعية والتكنولوجية والتنظيمية خلال القرن الحالي إلى زيادة كبيرة في مستوى عدم 
ان على صانعي القرار في الشركات والمؤسسات الاقتصادية، مما التأكد والتعقيد اللذان يؤثر 

أدى إلى الزيادة في المخاطر المالية بأنواعها، حيث تعد هذه المخاطر من العوارض الذاتية 
للنشاط الاقتصادي الحقيقي في مختلف المجالات الاستثمارية والتجارية الهادفة لتحقيق 

ذلك تزايد حجم استهلاك الموارد الطبيعية وحجم  الأرباح والرفع من مستواه، مسايرا في
 .المعلومات وتسارع ظروف عمليات العولمة والتنمية العلمية والتكنولوجية

ولكون الخطر المالي له أثر على المشروعات وعلى الاقتصاديات القومية والدولية      
تساعد في التخفيف لتصل حدته إلى التدمير والزوال، وحافز من حوافز البقاء ظهرت تقنية 

من شدة هاته المخاطر أو اجتنابها إن أمكن وفق أبحاث ودراسات يقوم بها المختصين في 
 .العلوم المالية في القطاع الاقتصادي

المخاطر المالية سلاح استراتيجي لتحقيق نجاح المؤسسة حيث تعتبر إدارة       
والاستمرارية في ظل المنفعة، كما ان المخاطر هي بمثابة دخول إلى غابة لا تعرف في أي 
لحظة تفترس، وبالتالي يمكن استنتاج أن المخاطر شيء حتمي لا يمكن الاستغناء عنه حتى 

و التخلص منه من أهما مخاطر سعر لو أدرنا ذلك، إلا أنه كانت هنا طرق لحد منه  
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حيث أن إدارة المخاطر ، الصرف ، مخاطر السلعة ، مخاطر الائتمان وغيرها من المخاطر
المالية يترتب عليها التخفيض من المخاطر المحتملة الحدوث من خلال ابتكار طرق جديدة 

 تساعد على قياسها و إدارتها وفق منهج متفق عليه لضمان نجاحها.
يهدف  ادارة المخاطر الماليةلمطبوعة عبارة عن مجموعة محاضرات في مقياس هذه ا  

 قشة ما يلي:المؤلف من خلالها تمكين الطالب من معرفة ومنا
 .مفهوم وأنواع المخاطر المالية -
 .المخاطر التي يمكن ان تواجه المؤسسة الاقتصادية -
 .إدارة المخاطر الماليةمفهوم  -
 الماليةإدارة المخاطر استراتيجيات  -
 مفهوم وأنواع المشتقات المالية والمخاطر التي صممت لتغطيتها. -
 دور المنتجات المالية في إدارة المخاطر المالية -
 .أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية -
 .مراحل الاستثمار في الأوراق المالية -
 .مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية -
 .لورقة مالية واحدة )أصل مالي(قياس العائد و المخاطرة  -
 العائد والمخاطرة لمحفظة استثمارية -

السابقة، حيث تتألف هذه المطبوعة  الأهدافوقد تم تصميم هذه المطبوعة لتحقيق منظومة   
إدارة المخاطر لموضوع  الأساسيةتشمل على مناقشة جميع الجوانب  خمسة محاور من

 . المالية
 التي تتألف منها المطبوعة فهي: المحاورأما    

 .: الاطار النظري للمخاطر المالية المحور الاول
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 .: مفهوم إدارة المخاطر الماليةالمحور الثاني
 .: اختيار الاستثمارات في حالة عدم التأكد ووجود الخطرالمحور الثالث
 .الاستثمار في الأوراق المالية المحور الرابع:

 المخاطر مخاطر في الاسواق المالية. ادارة المحور الخامس
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 المحور الاول : الاطار النظري للمخاطر المالية
لذا لابد من تحديد وقياس  ،تؤثر على المشاريع تأثيرا فعالا الخطر من أهم المشاكل التي يعتبر

.فمــن بين المخاطر التي تواجه وبالتالي الحد أو التقليل منها أي إدارتها ومتابعة هذه المخاطر،
 مالية.هناك فرصة لحدوث خسارة  هناك الخطر المالي يعني أن الاقتصاديةالمؤسسات 

 الالتزاماتؤسسة أو التوقف عن سداد الديون في تمويل الم باستخدامفالمخاطر المالية ترتبط 
 ..الخ.المالية أو التقلبات في الأسعار الأصول المالية أو الأسعار الفائدة

 مفهوم الخطر -1
يعرف الخطر على أنه تلك الخسارة التي يمكن أن يتعرض لها المستثمر نتيجة للتغيرات غير 

 .1المؤكدة
 : 2المخاطر في اللغة :مشتقة من الخطر واستعملت في عدة معاني منها 
 المكانة و الشرف والمنزلة: ارتفاع القدر و.1 .1
 يقال رجل خطير أي: له قدر، أمر خطير، بمعنى له قدر.   
في قوله ذات يوم لأصحابه" ألا مشمر  صلى الله عليه و سلمولقد ورد في حديث عن النبي    

 الجنة ؟فإن الجنة لا خطر لها". بمعنى لا مثيل لها.
 تعددة منها:وردت بمعاني م تعريف المخاطرة لأهل الفقه:.2.1
 تقع على أمر قد يحدث أو لا يحدث. المقامرة: ✓
 كل ما يعتمد على الحظ دون أن يكون للإنسان دخل فيه أو تدبير. المراهنة: ✓
 هي احتمالية الخسارة من قبل المستثمر.التعريف الاقتصادي:  -

                                                            
تحليل دور استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القفري الفترة  "بيع بوصبيع العايش، دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية ر -1

 .73،ص 2012جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ، متطلبات الماجيستر في علوم التسيير، تخصص مالية الأسواق لاستكمالمذكرة  "،207-2011
، رسالة مقدمة لنيل 2موسى عمر مبارك ابو محمد، مخاطر صيغ التمويل الإسلامي وعلاقتها بمعيار كفاية  رأس المال للمصارف الإسلامية من خلال معيار بازل  -2

 .18-17ص ص، 2008، كلية العلوم المالية و المصرفية،،تخصص المصارف الإسلاميةالفلسفة  اهدرجة دكتور 
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مفهوم يستخدم لقياس حالات  وقد عرفها معهد المدققين الداخليين الأمريكيين على أنها: -
عدم التأكد في عمليات التشغيل، والتي تؤثر على قدرة المؤسسة في تحقيق أهدافها، وقد يكون 
لهذا أثر سلبي فيطلق عليه خطر أو ما يعرف بتهديد وإذا كان ذا أثر إيجابي فيطلق عليه 

 مصطلح فرصة. 
حول الخطر فإنه تلك الحالة   ومنه على حسب ما ورد في التعاريف السابقة كمفهوم شامل -

التي تلازم مستثمر ما أثناء اتخاذ قراراته و هو ما ينتج عليه الخوف و عدم التأكد من النتائج 
المتحصل عليها في المستقبل، بحيث أنه الفقد الجزئي أو الكلي المحتمل في قيمة ثروة 

 المستثمر.
هناك من يرفض  عدم التأكد في حين الخطر بحالةويلاحظ أن التعاريف السابقة ربطت مفهوم 

تجدر الإشارة إلى ضرورة  وهنا الخطر بعنصر الاحتمالية. ارتباط،ويؤكد على فكرة الخلط بينهما
،فحسب جون ميناركينزفإن الخطر مرتبط بتلك المواقف فرقة بين الخطر وحالة عدم التأكدالت

 .احتمالية وقوعها بشكل نسبيالتي يمكن تقدير 
بما سيحدث أولا المعرفة  انعدامأما حالة عدم التأكد فهي حالة ذهنية تتميز بالشك بناءا على   

 احتمالفر فيها المعلومات الكافية لتقدير ، أي أنها تلك المواقف التي لا تتو يحدث في المستقبل
 وأم الشخصي،فالخطر يعبر عن إمكانية الخسارة ،وإنما يتم التقدير على أساس الحكوقوعها

بخلاف عدم التأكد الذي لايمكن قياسه،ومن هذه الزاوية يمكن  هقياس عدم الكسب التي يمكن
 .تعريف الخطر
و تذبذب العائد المتوقع أ لها،مخطط التعرض إلى خسارة غير متوقعة وغير  احتماليةالخطر هو 

مما يولد نتائج سلبية لها القدرة على التأثير على تحقيق الأهداف المرجوة وتنفيذ الإستراتجيات 
 نجاح.ب
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توفر فيها المعلومات الكافية وبالتالي لا يمكن ت أما عدم التأكد فيرتبط بتلك المواقف التي لا
 الاحتمالية.تقدير التوزيعات 

موضوعي لعدم توافر أي بيانات و  احتماليالحالة التي يتعذر معها وضع أي توزيع هو أو   
 .الشخصي الاحتماليذلك يطلق عليه بالتوزيع لخبرات الشخصية و الفي ذلك على  يعتمد

 :إذن يعرف الخطر لمشروع ما
ما زاد مدى لقدي المقدر أو المتوقع،وكالتدفق النقدي عن التدفق النفي  الاختلافاتهو درجة  

والخطر مرتبط بتلك المواقف التي يمكن فيها  ، كان ذلك معناه زيادة الخطر الاختلافاتهذه 
 لمشروع معين.الاحتمالي القيام بتقدير التوزيع 

يعرف الخطر على أنه احتمالية أن تكون نتائج التنبؤات خاطئة، فإذا كانت هناك احتمالية 
ند ذلك ستكون درجة المخاطر عالية أيضا، أما إذا كانت عالية في أن تكون التنبؤات خاطئة فع

 الاحتمالية منخفضة، فإن درجة المخاطر ستكون منخفضة أيضا.
ويعرفه بعض الباحثين: الخطر هو عدم التأكد من وقوع خسارة معينة مع عدم تحديد نوعية هذه 

 الخسارة.

من زمنه أو من انتظامه الخطر هو "عدم التأكيد من حتمية حصول العائد أو من حجمه أو  -
 أومن جميع هذه الأمور مجتمعه.

 المخاطر الماليةمفهوم  .2
ترتبط المخاطر المالية أساسا بالقرارات الاستثمارية أو بمزيج الأصول المختلفة للمؤسسة،   

لذلك يمكن الإشارة إليها على أنها التغيير في العائد على الأصول، كما ترتبط أيضا بالقرارات 
يل التمويلية أو بهيكل التمويل الخاص بالمؤسسة، فهي تنشأ نتيجة استخدام أموال الغير في تمو 
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احتياطيات المؤسسة. وهناك العديد من الإسهامات التي حاولت تحديد مفهوم المخاطر المالية 
 :1نذكر منها

  .يعرف الخطر المالي على أنه الخسارة التي يمكن التعرض لها نتيجة للتغيرات غير المؤكدة  
خطر الخطر هو التقلب المحتمل في النواتج وأن ال "  Young Willions Smith حسب

مفهوم موضوعي، و يمكن قياسه كميا ، وأنه يخلق خسائر محتملة، حيث يمكن أن يترتب على 
التصرف الذي يصاحبه الخطر مكاسب أو خسائر ولا يمكن التنبؤ به وهوما سوف يحدث 

  ."فعلا
أن المخاطر المالية هي مقياس نسبي لمدى التقلب في  "Etal (1982) وPetty "ويرى   

  ."يتم الحصول عليه مستقبلاالعائد الذي س
ويعرف أيضا على أنه هو التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة أي التذبذب في إعادة  

المتبقي للملاك حملة الأسهم العادية بسبب استخدام مصادر تمويل ذات التكلفة الثابتة في 
مالية الثابتة تتعرض القروض و الأسهم الممتازة، فالمنشأة التي تتحمل قدر كبير من التكاليف ال

لتغيير بمعدل كبير في العائد المتاح للملاك نتيجة تغير المعدل في صافي ربح العمليات و 
  .ذلك مع بقاء العوامل الأخرى على حالها و يطلق على هذه الظاهرة بالرفع المالي

للاتأكد، ومن مجموع التعاريف السابقة يمكن استخلاص المخاطر المالية على أنها: حالة ا     
وهذا ما يؤدي إلى التأثير على الأهداف، ويشمل إمكانية ربح أو خسارة أو اختلاف وعدم 

 الوصول للنتيجة المخطط لها مسبقا.
 أنواع المخاطر المالية.1.2
 إن المخاطر المالية تنقسم بدورها إلى صنفين كالتالي:     
 

                                                            
 .37صبق ذكره، ربيع بوصبيع العائش ،مرجع س1
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 المخاطر المالية المنتظمة:أ.
أو ما تعرف بالمخاطر العامة و هي تلك المخاطر التي تصيب السوق تتعرض لها جميع      

المنشآت بصرف النظر عن خصائص المؤسسة من حيث النوع، الحجم....إلخ. كما تسمى 
 1بمخاطر غير قابلة للتنويع وتنقسم  إلى:

هي المخاطر الناتجة عن تقلبات أسعار الفائدة في الأسواق أو عن  مخاطر سعر الفائدة: -
 التغير في أسعار المنتجات الناشئة عن التغير في أسعار الفائدة.

هي تلك الخسائر الناتجة عن تقلبات أسعار العملات الأجنبية  مخاطر سعر الصرف: -
 المتعلقة 

 بالموجودات من جهة و الديون المحررة من جهة اخرى. -
هي مخاطر التغيرات غير المشجعة لعنصر أو مجموعة عناصر و كأمثلة  طر السوقية:مخا -

 .1987على ذلك: أزمات الأسواق المالية كأزمة الاثنين الأسود في أكتوبر 
أو ما تعرف بمخاطر عدم التنويع بحيث المؤسسات ترتكز على استثمار  مخاطر التركيز: -

 في قطاع واحد دون تنويع.
هي تلك المخاطر الناشئة نتيجة فشل في تحقيق التغطية الكافية للمخاطر  مخاطر التغطية: -

 التي تتعرض لها المؤسسة.
 المخاطر المالية غير المنتظمة:ب .
أو ما تعرف بالمخاطر الخاصة وهي تلك المخاطر التي تصيب مؤسسة معينة، كما يمكن      

ير المنتظمة ذات الأثر المالي ما التحكم فيها من خلال خاصية التنويع. ومن بين المخاطر غ
 يلي:

                                                            
 .74صبق ذكره، ربيع بوصبيع العائش ،مرجع س1
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هي تلك المخاطر التي تنشأ في حالة عدم الوفاء بالالتزامات التعاقدية  مخاطر الائتمان: -
ومما يؤدي إلى تشكيل عملية منح قروض النشاط الرئيسي للمصارف ولا تشمل فقط قروض 

 1بل هناك موجودات أخرى يمكن أن تنشأ من خلالها هذه المخاطر.
بحيث يرتبط الرفع المالي برأس مال المؤسسة و هناك علاقة طردية   مخاطر الرفع المالي: -

 2بحيث كلما زادت نسبة ديون تزداد قيمة الرفع المالي و العكس صحيح.
هناك علاقة تربط بين مخاطر الرفع التشغيلي مع الوزن النسبي  مخاطر الرفع التشغيلي: -

تكاليف الكلية، بحيث كلما زادت درجة الرفع التشغيلي كلما للتكاليف الثابتة التشغيلية في ال
 ازداد الوزن النسبي للتكاليف و العكس صحيح.

 (: تصنيفات المخاطر المالية1-1الشكل)                            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                            
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الأزمة الماليةبوعكاز نوال، حدود الهندسة المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المالية في ظل 1

 .81ص ،2011، جامعة فرحات عباس، سطيف الماجستير في العلوم التجارية ،تخصص: دراسات مالية ومحاسبية معمقة،
 .75،صنفس المرجع السابقربيع بوصبيع العائش ، 2

 المخاطر الغير منتظمة

الائتماناطر مخ  

 مخاطر الرفع المالي

 مخاطر الرفع التشغيلي 
 

طر الماليةخاالم  

 المخاطر المنتظمة

 

التغطية مخاطر سعر الفائدة سعر الصرف  مخاطر التركيز مخاطر السوقية 
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 التي تواجه المؤسسة الإقتصادية: المالية أهم المخاطر .3
تعبر السيولة بشكل عام عن وجود نقد جاهزة لدى المؤسسة أو حيازتها  مخاطر السيولة: •

المؤسسة  بالتزاماتأصول قابلة للتحويل إلى سيولة نقدية بسهولة وبتكلفة معقولة للوفاء 
 بشكل فوري.

وعليه يمكن تعريف مخاطر السيولة على أنها المخاطر التي قد تؤدي إلى تحقيق خسائر 
بسبب عدم قدرتها  الاستحقاقفي تاريخ  بالتزاماتهامن الوفاء  نتيجة عدم تمكن المؤسسة

بأقل تكلفة  الالتزاماتعلى توفير التحويل اللازم أو تحويل أصولها إلى سيولة لمقابلة هذه 
 ممكنة.

الطرف المقابل في أي صفقة مالية  احتراموتعرف على أنها خطرعدم الانتماء: مخاطر  •
للطرف  مما يؤدي إلى حدوث خسارة ماليةلتعهدات الموجودة في عقد صفقة ل

عن عجز العملاء عن الوفاء  المخاطر الناتجةالمتضرر)المؤسسة(،كما تعرف على أنها 
 بخدمة الدين نتيجة تدهور وضعيتهم المالية. بالتزاماتهم

وتعرف على أنها المخاطر الناتجة عن التحركات العكسية في القيمة  مخاطر السوق: •
وبعبارة  ( أو عقد مشتق مرتبط بهذه الأصول.سهم،سند،قرض،عملةالسوقية لأصل ما )

تيجة تغير عدم التأكد من تحقيق المؤسسة لأرباح نةبحال أخرى هي المخاطر المرتبطة
 :ظروف السوق وتنقسم إلى

 مخاطر أسعار الفائدة. -
 مخاطر أسعار الصرف. -
ل التمويلي كالهيكخاطر التسعير )أسعار الأصول،نتيجة عوامل خارجية،عوامل داخلية م -

 .(في الظروف الإقتصادية
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وتختلف درجة هذه وهي تلك المخاطر المتعلقة بهيكل تمويل المؤسسة،التمويل: خاطرم •
أكثر خطرا من  الاستدانة،تعد من وجهة نظر المؤسسةزاوية التحليل،ض باختلافالمخاطر 

المؤسسة بغض النظر تتحملهاالأسهم نظرا للتكاليف المالية الثابتة الناجمة عنها والتي 
التمويل  فإن خطر ،الممولةلجهات انظر ،الخسائر المحققة.أما وجهة مستوى الأرباح

بالأسهم أكثر ارتفاعا من خطر التمويل بالقروض كون هذه الأخيرة يكون فيها الخطر 
 جدا. اضعيف

 بالتزاماتهاالملاءة المالية على أنها قدرة المؤسسة على الوفاء تعرف مخاطر الملاءة المالية: •
دون أن يؤدي ذلك إلى تعثرها أو إفلاسها،فالمؤسسة تكون ذات ملاءة عندما تفوق أصولها 

 .التزاماتهاكل 
 التزاماتهابينما يعرف خطر الملاءة المالية على أنه،عدم قدرة المؤسسة على سداد جميع 

فض القيمة السوقية جميع أصولها،ويحدث ذلك عندما تنخ اضطرت إلى تنسيل حتى إذا
 .لالتزاماتهالأصول المؤسسة إلى مستوى أقل من القيمة السوقية 

لمواجهة هذه المخاطر بشتى أنواعها لابد من معرفة مختلف   أساليب التعامل مع المخاطر:.4
 1أساليب التعامل بها و مختلف الطرق المستعملة لقياسها كالتالي:

إن المستثمر يتجنب الاستثمار في قطاع معين، أو في الأوراق المالية  تجنب المخاطر: -أ
طويلة الأجل  وهذا لتفادي الوقوع في خطر معين، بل يستثمر في قطاع أقل خطورة، فتجنب 
وقوع الخطر يؤدي إلى حرمان المجتمع من إنتاج سلع و تقديم خدمات  معينة خوفا من الوقوع 

ب المخاطر هو أسلوب سلبي ولان التقدم الشخصي في الخسارة، كما أن أسلوب تجن
والاقتصادي يتطلب أسلوب إيجابي فإن هذا النوع من الأساليب غير مناسب للتعامل مع كثير 

 من المخاطر.

                                                            
 .85-84صص نوال بوعكاز، مرجع سبق ذكره، -1
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تعمل المؤسسة على تدنية المخاطر من خلال قيامها بترصد سلوك تقليل المخاطرة:  -ب
باستخدام سياسة إدارة الأصول و الخصوم التي القروض بتقليل مخاطر أسعار الفائدة وذلك 

 تصمم من أجل ذلك.
يتم مواجهة الخطر من خلال تحويله إلى الطرف الأخر، نظير دفع مقابل  نقل المخاطرة: -ج

 معين لهذا الطرف مع احتفاظ صاحب الشيء موضوع الخطر الأصلي بملكيته لهذا الشيء.
لمستثمر لتفادي تعرضه ككل للخطر و وذلكبتقسيم الشيء االتجزئة و تنويع المخاطر:  -د

 يشترط تطبيق هذه السياسة وجود نوعين من الشروط:
 : تتمثل في ضرورة تجزئة الشيء المعرض للخطر ماليا و جغرافيا.شروط فنية ✓
: تتمثل في وجود مقدرة مالية تمكن مدير الخطر من مواجهة أية خسائر فور  شروط مالية ✓

 حدوثها.
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 المخاطر المالية إدارةمفهوم  الثاني:المحور 
، إلا أن 21رغم أن المخاطر المالية قد تزايدت بصفة كبيرة في السنوات الأخيرة من القرن    

إدارتها لازالت قديمة وليست من المسائل الحديثة، ولكن الأسواق المالية العالمية المتزايدة قد 
ق أثرت على المخاطر التي قد تنشأ مع الأحداث على بعد أميال بسبب أي علاقة تربطها بالسو 

 الداخلية.
 إدارة المخاطر المالية تعريف .1
تعرف إدارة المخاطر على أنها عملية نظامية لتحديد وتقييم التعرض للخسائر الصافية التي  ✓

تواجه المؤسسات أو الأفراد واختيار وتنفيذ التقنيات المناسبة لمواجهة هذه المخاطر، فهي 
)الكلفة( لعدم التأكد )المخاطر(، مع الاخذ الأنشطة المصممة لتدنية التأثير السلبي  

بالحسبان الخسائر الممكنة، كما أنها تصف عملية تحديد وتقويم المخاطر واختبار الأدوات 
المناسبة وتنفيذها وفق نوع المخاطر، إذ ينبغي تحديد نوع المخاطرة التي تتعرض لها 

بة لذلك النوع من المخاطر المؤسسة أولا ومن ثم القيام بقياسها و تحديد السبل المناس
 1لاحقا.

 كما تعرف إدارة المخاطر على أنها:
هي القدرة الإرادية للمشروع وتعني تحديد وتحليل والسيطرة الاقتصادية على المخاطر التي  ✓

 تهدد الأصول.
:  تعرف على أنها "عملية تحديد، تقييم، إدارة تعريف معهد المدققين الداخليين الأمريكيين ✓

حداث أو الظروف المحتملة بهدف تزويد المؤسسة بتأكيد معقول فيما يتعلق ومراقبة الأ
 2بإنجاز وتحقيق أهدافها المخطط لها".

                                                            
 .204، ص 2013دن ، ر ، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان ، الأبعة الأولىطالدارة المالية الدولية، ، الإمحمد العامري 1

2 The institute of internal auditors,international standards for the Professional practice ofinternal 
audit,p02. 
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 تعريف لجنة بازل للرقابة المصرفية: ✓
ترى أن إدارة المخاطر المالية هي" عملية التحكم بالمخاطر التي تتعرض لها المؤسسة عن     

خاذ الخطوات المناسبة للسيطرة عليها أو تخفيف طريق تحديد وقياس هذه المخاطر، وات
التعرض لها، ورفع التقارير المتعلقة بذلك إلى الإدارة العليا ومجلس الإدارة بهدف ضمان 
الكفاءة والفعالية لمختلف الأنشطة، وعادة ما تكون هذه العملية جزء لا يتجزأ من الرقابة 

  1الداخلية." 
عملية التعرض للخسارة التي تواجهها منظمة ما مع اختيار إدارة المخاطر تعرف على أنها  ✓

 2أساليب مناسبة لمواجهة هذا التعرض.
وبشكل عام يمكننا التعرف على إدارة المخاطر المالية من خلال الاطلاع على التعريفات 

 3التالية:
 إدارة الخطر على أنها إدارة الأحداث غير المتنبا بها، والتي يترتب Erik,B1993عرف  ✓

عنها خسائر محتملة الحدوث في المؤسسة، إذا لم يتم التعامل معها بشكل ملائم، كما 
وضح أن عملية إدارة الخطر لها ثلاث مراحل أساسية: تعريف الخطر، قياس الخطر ، 
إدارة الخطر. وأنها تتبع إحدى الاستراتيجيات الثلاثة التالية: الاحتفاظ بالخطر، تخفيض 

 الخطر أو تحويل الخطر.
 أن إدارة المخاطر المالية  بالمؤسسة تتضمن 1995Williams, Smith &Youngويرى  ✓

                                                            
1 Basel comittee on banking supervision, principales for the Sound management of operational risk, 
Switzer land, january 2011, p02 

 .83ص، 7200ة، محمد توفيق البلقيني وابراهيم محمد مهدي، إدارة الخطر والتأمين ، دار المريخ، المملكة العربية السعودي ،جورج ريجدا، مبادئ تعريب -2
الفلسفة في إدارة  محمد علي محمد علي، إدارة المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصرية، )مدخل لتعظيم القيمة (،رسالة مقدمة للحصول على درجة دكتور -3

 .31 ،ص1425/2005الأعمال، كلية التجارة، جامعة القاهرة، 
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القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر التي تتعرض لها والتعامل مع مسبباتها والأثار   
الناجمة عنها.  وأن الغرض الرئيسي لإدارة المخاطر يتمثل في تمكين المنشاة  من التطور 

 مسطرة بأكثر كفاءة.وتحقيق أهدافها ال
إلى أن القيام بإدارة المخاطر المالية ضروري لاستمرار عمل  .Finard, J.B 1996ويشير ✓

 المنشاة  
 في ظل المنافسة العالمية المعاصرة، وأن هذه الإدارة تسعى لثلاث أهداف رئيسية: 

 الوقاية من الخسائر. -
 تعظيم درجة الاستقرار في الأرباح. -
 تدنية تكلفة إدارة الخسائر المالية المحتملة.  -
فهي منهج علمي للتعامل مع المخاطر بتوقع الخسائر المحتملة وتنفيذ إجراءات من شأنها  

 .1تقليل حدوث الخسارة أو الأثر المالي للخسائر التي تقع إلى حد أدنى
 :2إذن بالاعتماد على هذه التعاريف يمكن استنتاج نقطتين رئيسيتين 

مصطلح "إدارة المخاطر المالية" يشمل جميع الأنشطة التي تبين العلاقة بين العائد المتوقع    
 ودرجة الخطر الذي يصاحب هذا العائد بهدف زيادة قيمة الأصل الناتج عن هذا العائد. 

 إن نظام إدارة المخاطر المالية في المؤسسة يشمل ثلاث مراحل أساسية:    
 الممكن أن تواجهه الشركة. تحديد الخطر الذي من ✓
 قياس مستوى هذا الخطر والخسائر الناتجة عند حدوثه. ✓
 استخدام الأدوات المناسبة لتخفيض مستوى الخطر  ومنع حدوث خسائر ناتجة عنه. ✓

من المفاهيم السابقة نجد أن إدارة المخاطر المالية تعتبر الجزء المركزي لأي استراتيجية تتبناها 
ة، حيث أنها تساهم بشكل كبير في تحقيق التوازن الأمثل بين العوائد المؤسسة الاقتصادي

                                                            
 .11،  ص2008ار الجامعية، الاسكندرية، طارق عبد العال حماد ، ادارة المخاطر، الد-1
 34ص ،المرجع السابق نفس محمد علي محمد علي، -2
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والمخاطر المرتبطة بها. ومن ثم الاستخدام الأمثل للموارد ما يساهم في تحقيق أهداف المؤسسة 
 والتي من أهمها التقليل من الخسائر المحتملة من وقوع الخطر.

 من التعاريف السابقة يمكن استخلاص ما يلي:

رة المخاطر المالية تتضمن كافة الأنشطة التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين ن إداأ -
العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا العائد المتوقع، وهذا بهدف تنظيم 

 قيمة الأصل الذي يتولد عنه هذا العائد.
 مراحل أساسية. أن النظام المتكامل لإدارة المخاطر المالية بالمؤسسة يعتمد على ثلاث -
 تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة. -
 قياس مستوى الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه. -
استخدام أساليب أو الأدوات المناسبة لتدنية مستوى الخطر، وتدنية أو منع حدوث  -

 الخسائر المحتملة بسببه.
 المالية أدوات إدارة المخاطر.2

 هناك ثلاث أدوات لإدارة المخاطر المالية وهي:يرى بعض الباحثين أن 
هي تحسين المخاطر وذلك بالتخلص من مصدر المخاطر بأ فإحلال جزء  الأداة الأولى: ▪

من الأصول ذات المخاطر المرتفعة مثل السندات الحكومية، أو أذون الخزانة هو خير مثال 
ببيع أصل في أحد الأسواق  على تلك الأداة. والتعامل في السوق الحاضر وأسواق المشتقات

 وشرائه من سوق آخر، مثال مقبول آخر.
التي تقوم  سفةفهي التنويع وما يترتب عليه من تخفيض المخاطر، إنها الفل الأداة الثانية: ▪

 وشركات إدارة المخاطر. الاستثمارعليها صناديق 
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فهي التأمين ضد المخاطر، ومن الأمثلة على ذلك قيما المستثمر الذي يمتلك  الأداة الثالثة: ▪
أسهم منشأة معينة بإبرام عقد اختيار بيع عليها، فإذا ما انخفضت الأسعار في السوق 

 الحماية المنشودة. الاختيارالحاضر، حقق له عقد 
 أهداف إدارة المخاطر المالية.3

تلك العملية التي يتم من خلالها تعريف المخاطر وتحديدها إن المقصود من إدارة المخاطر هو 
وقياسها ومراقبتها والرقابة عليها وذلك بهدف البحث على كيفية علاجها وتحديد الأسلوب 

 :1الأنجح لذلك وتتمثل أهم الأهداف في النقاط التالية
كبيرة  تفادي الإفلاس ومختلف تكاليفه المباشرة وغير المباشرة التي أغلبيتها تكون  ✓

ومعلومة فهو أكبر مخاطرة قد تواجه الشركة،فالإفلاس الحالي سيؤدي مستقبلا إلى إعادة هيكلة 
إذن إدارة المخاطر المالية ترفع من قيمة هذه الشركة بتخفيض  .الشركة أو إغلاقها تماما
 إمكانية عدم الملاءة.

ئد المستقبلي الخاضع تقوم بتخفيض تقلب العوائد لرفع قيمة المؤسسة، لأنه بتخفيض العا ✓
 للضريبة ستخفض القيمة الحالية الصافية للدفعات الضريبية مستقبلا.

إدارة المخاطر الحقيقية تساعد على توظيف موظفين رئيسيين و تخفيض تكاليف   ✓
 الاحتفاظ.

عدم القدرة على خدمة الديون هو المصدر الرئيسي لعجز الشركة، بسبب ارتفاع نسبتها  ✓
وهذا ما زاد من مخاطر الشركة، اذن ادارة المخاطر في الشركة تسمح  إلى حقوق الملكية

 بتخفيض تكاليف تمويل الديون و إعطائها فرصة لتوسيع التمويل عبر الديون.
تساعد على تحديد الخدمات المقدمة من طرف المؤسسة والقنوات المستخدمة للوصول  ✓

 ا في نظر العميل.إلى الأسواق والخصائص التي تميز بها منتجاتها وخدماته
                                                            

زمة المالية والاقتصادية الدولية و زمات في المؤسسات المالية، الملتقى العلمي الدولي حول الأنظمة لإدارة المخاطر لمواجهات الأأهمية بناء أعصماني عبد القادر، 1
 .05، ص2009كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، الحوكمة العالمية،  
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بالنظر إلى المتغيرات المتحكمة في المؤسسة فإن الجهات الراعية للمشروع والفريق  ✓
 الإداري يساعد على بناء قرارات علمية.

 أهمية إدارة المخاطر المالية .4
تعتبر إدارة المخاطر المالية من أهم عناصر إدارة وتسيير الأعمال فهي توليها الاهتمام الكبير، 
لأنه بدون قبول إدارة المخاطر تصبح المؤسسات عرضة للمفاجئات و الأحداث غير المتوقعة، 

 وهنا تظهر أهمية الوعي بالمخاطر على مستوى القطاع المالي. 
المخاطر بطريقة علمية صحيحة قد يؤدي إلى فقدان العائد والفشل  لذا يمكن القول أن عدم إدارة

في تحقيق الاهداف الاستراتيجية المسطرة من طرف المؤسسة. فهي تعتبر من أهم عوامل نجاح 
 1المنشاة وتحقيقا لأهدافها خاصة زيادة الثروة وتجنب الخسائر.
الأزمات المالية، وتنامي حالات فهذه الأهمية ازدادت في السنوات الأخيرة بسبب توالي حدوث 

الفشل المالي للعديد من المؤسسات المالية في جميع أنحاء العالم. والمقصود منها ضمان ما 
 2يلي:
 إن مجلس الإدارة موافق على المخاطر. ✓
 اتخاذ القرارات المتعلقة بتحمل المخاطر تتفق مع أهداف المؤسسة المالية . ✓
 تحمل المخاطر.وضوح وسهولة القرارات المتعلقة ب ✓
 العائد المتوقع يتناسب مع درجة الخطر. ✓
 تخصيص الموارد ورأس المال يتناسب مع مستوى المخاطرة. ✓
 انسجام حوافز الأداء المطبقة في المؤسسة مع مستوى الخطر ✓
 قواعد إدارة المخاطر المالية .5

                                                            
جامعة الأمير عبد القادر للعلوم حليمة بزار، المشتقات المالية ومكانتها في ادارة مخاطر الصيرفة الاسلامية، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتوراه في علوم الاقتصاد، 1

 .66ص، 2015،2016–قسنطينة  –الإسلامية 
 .118، ص2010مهند حنا نقولا، ادارة مخاطر المحافظ الائتمانية، دار الراية، عمان، الاردن، 2
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قواعد إرشادية باعتبار إدارة المخاطر المالية كمجال وظيفي خاص للإدارة، تمت صياغة 
متصلة بعملية اتخاذ القرارات المتعلقة بإدارة المخاطر المالية وهناك ثلاث قواعد أساسية لإدارة 

 المخاطر تحتكم إلى حسن الإدراك والفطرة وهي:
لا تخاطر بأكثر مما تستطيع تحمل خسارته: هي أهم قاعدة في إدارة  القاعدة الأولى: ✓

متحملة وتشجع على نقل المخاطر إذا زادت عن الحجم المخاطر فهي تحدد حجم الخسارة ال
 1المعين كما تحدد الطرق التي تلجا لها في الوقت المناسب.

فكر في الاحتمالات: الطريقة المثلى لإدارة المخاطر المالية تقتضي  القاعدة الثانية: ✓
اسي ضرورة معرفة احتمال تحقق الخطر وأقصى خسارة محتملة، إذن هدف هذه القاعدة الأس

هو عدم إهمال المخاطر ذات احتمال خطر صغير لأنها إن وقعت ستحدث أضرارا كبيرة 
 .2للمنشاة

لا تخاطر بالكثير لتربح القليل: هنا توجب على المؤسسة عدم المخاطرة  القاعدة الثالثة: ✓
بإمكانية تحمل خسارة مالية نتيجة مخاطر يحتمل تحققها مقابل توفير تكاليف نقل المخاطر مما 

 3يبين لنا أن هذه القاعدة تسير في اتجاهين هما: 
عندما تكون الخسارة المالية المتوقعة كبيرة مقارنة بتكلفة نقل المخاطر لاتجاه الأول: ا -

 يفضل عدم الاحتفاظ بالمخاطر.
عند صغر الخسارة المالية المتوقعة بالنسبة لتكلفة نقل المخاطر يفضل الاتجاه الثاني:  -

 بالمخاطر.الاحتفاظ 
 
 

                                                            
 63،ص2009دارة الخطر والتامين ، دار البازوري العلمية للنشر والتوزيع، الاردن، إحمد ابوبكر ووليد اسماعيل السيفو، أعيد  -1
 32ص 2015،دار الحامد للنشر و التوزيع،2التأمين ،الطبعة إدارة الخطر و اسامة عزمي سلام وشقيري موسى ، -2
 64بق، صاسالرجع نفس الم سماعيل السيفو،ليد اعيد احمد ابوبكر و  -3
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   :استراتيجيات ادراة المخاطر المالية.6
بعد تتبع الكتابات المالية العديدة التي ركزت على موضوع إدارة المخاطر المالية في المؤسسة   

 :  1تمكنا من تحديد ثلاثة استراتيجيات أساسية لها وهي 
و تعني الاحتفاظ    To leave the position open استراتيجية ترك الموقف مفتوح:أ.

بمستوى الخطر كما هو، حيث تعتمد المنشأة على سياسة قبول الخطر في حالة انخفاض 
 مستواه بشكل لا يبرر التكلفة المتوقعة لإدارته.

وتعني مستوى    To take the calculated risk استراتيجية تحمل المخاطر المحسوبة:ب.
ترغب في تحمل أكثر من ذلك، ثم اتخاذ التدابير الخطر الذي يمكن للشركة تحمله والتي لا 

اللازمة لخفض المخاطر حتى المستوى المقبول، حيث تعتمد فيها المنشأة على سياسة تخفيض 
الخطر كالتنويع في خطوط منتجات الشركة )هيكل الاستثمار(، والتغيير في مستوى الرافعة 

 شتقة للحماية ضد مخاطر الأسعار. المالية)هيكل التمويل( واستخدام الأدوات المالية الم
 To cover all the risk استراتيجية تغطية كل الخطر: -ج
وتعني تحييد مصدر الخطر بالنسبة للشركة وهو ما يعني خفضه إلى الصفر، حيث تعتمد فيه  

على سياسة تحويل الخطر كالتغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسة 
تحويل الخطر المالي إلى طرف ثالث بواسطة عقود التأمين و تجنب الأنشطة  المالية، على

 التي ينشأ عنها الخطر.
 ط ضد المخاطر الماليةغطية والتحو  الت.7

يمكله المستثمر إلى أن  االتغطية هي ركز مؤقت، تعرف على أنها أسلوب لحماية قيمة أصل م
 للتغطية:وهذا التعريف يكشف عن صورتين  .تتم تصفيته

                                                            
 160_159ص  ،ص0172، مصر، جمةللنشر والتر  حميثرا، دار  تحليل وتقييم محافظ الاوراق المالية، محمد شاهين -1
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هي للمستثمر الذي يرغب في شراء أصل مالي معين، ولا يملك الموارد المالية  الصورة الأولى:
اللازمة، وإن كانت تتاح في المستقبل، غير أنه يخشى أن يرتفع سعر ذلك الأصل إذا ما 

 ، يمكن إبرام عقد مشتقات يضمن له التعاقد علىاسسلأانتظر حتى تتوافر تلك الموارد. هذا ا
بسعر متفق عليه، على أن يتم التنفيذ في المستقبل أي عندما تتوافر له  الآنالأصل من 
 لمطلوبة.الأموال ا

حالة المستثمر يمتلك أصلا ماليا معينا، ويخطط ليبيعه في  تشمل في: فالصورة الثانيةأما 
تاريخ لاحق، في الوقت الذي يخشى فيه انخفاض سعره عندما يحين ذلك الوقت. هذا 
المستثمر، يمكنه إبرام عقد على أحد المشتقات لبيع الأصل مستقبلا بسعر يتفق عليه عند إبرام 

 العقد.

  دور المنتجات المالية في إدارة المخاطر المالية. 8
كما نعلم و تعد المشتقات المالية عقود تشتق من العقود الأصلية بهدف إدارة المخاطر الناشئة 

 : 1إلى كيفية إدارة المخاطر لهذه الأنواع نعرجس أن المشتقات متعددة ومتنوعة

 على عقود الخيارات: بالاعتمادإدارة المخاطر  .أ
إن المستثمر يعمل دائما على مقياس مدى حساسية محفظة استثماراته للتغيرات التي يمكن أن 

توجد عدة و تقليل من درجة حساسيتها وهذا ما يرجع إلى نقص في المخاطر، التحدث بهدف 
 مؤشرات من بينها ما يلي:

يعبر هذا المؤشر عن التغيير في قيمة حق الخيار الذي يرجع إلى  : Deltaمؤشرات دلتا  -
التغيير بوحدة واحدة في سعر الأصل الذي أجرى عليه حق الخيار، فقيمة دالتا تكون محصورة 

                                                            
لوم التسيير تخصص نقود مالية، عمر حميدات، الهندسة المالية كمدخل لإدارة المخاطر في ظل الأزمات المالية حالة البلدان العربية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في ع 1

 .113-112، ص ص2018، 03جامعة الجزائر
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فإن حق الخيار  1وإذا كانت تساوي في حالة عدم إمكانية تحقيق أرباح،  0تكون ، 1و 0بين 
  .فهنا إمكانية تحقيق الأرباح 0.5مربح، وإذا كانت 

: يشير إلى نسبة تغيير دالتا بالنسبة للتغير في قيمة الأصل الذي Gammaمؤشر جاما  -
محل العقد، ففي حالة عقود الخيار المتعادلة التي اقترب تاريخ تنفيذها فإن قيمة جامات تكون 

ة دالتا أكثر حساسية، وفي حالة اقتراب تاريخ التنفيذ وكانت عقود كبيرة وهذا ما نلاحظه أن قيم
صفر في  0الخيار مربحة أو خاسرة فإن قيمة جاما تنخفض بدرجة كبيرة وتكون قيمة دالتا 

 .1الخسارة، في حالة العقود المربحة تكون مساوية للواحد
يختص أساسا بمراقبة  يقيس لنا درجة حساسية سعر العقد للتقلب بمعنى :Vegaمؤشر فيجا  -

 .درجة تقلب سعر الأصل والأثر الذي يتركه ذلك في قيمة علاوة الحق 
إن الهدف السامي من التعامل بالعقود  :على العقود المستقبلية بالاعتمادإدارة المخاطر   -ب

من مخاطر و المستقبلية هو الحد والتخلص من آثار التقلبات السعرية للأصل محل التغطية، 
سعر في السوق الحاضر، بحيث هناك مخاطر من الالفرق بين سعر العقد المستقبلي و تقلب 
 تؤدي إلى إحداث خلل في العلاقة بين السعرين، وأهم هذه المخاطر ما يلي: ان شأنها
 .مخاطر الجودة ✓
 .مخاطر الكمية ✓
 .مخاطر التوقيت ✓
 .مخاطر موقع التسليم ✓
عقود المبادلات أو المقايضة من العقود  :على عقود المبادلات بالاعتمادإدارة المخاطر  .ج

 من مخاطرها ما يلي:و المشتقة يتم تداولها في الأسواق غير منظمة 
منظمة، وخطرها هنا قد يجعل أحد طرفي السواق غير الأ: يتم تداولها في الائتمانمخاطر  -

 ل دون الخسائر الحالية والمستقبلية.العقد خارج نطاق الربح وهذا ما يحفزه إلى عدم الوفاء ليحو 
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هي مخاطر عدم الحصول على العملة التي يرغب بها طرف عقد المبادلة  مخاطر الأساس: -
 .تبديل بعملة مرتبطة بهاالوهذا ما يؤدي إلى 

ناتجة عن القرارات الحكومية والقوانين المجحفة التي تراعي وضعية  سياسية:مخاطر  -
ينعكس سلبا  هذاتؤثر على ربحية المؤسسة سواء داخلية أو مستثمر أجنبي، كل و  الاقتصاد

 .الاقتصادعلى المؤسسة وتؤدي إلى انعدام الثقة في 
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 في حالة عدم التأكد ووجود الخطر الاستثمارات اختيارالمحور الثالث: 
 أصول الخطر وعدم التأكد. .1

، ولقد ساعدت عدة عوامل على تحقيق ذلك استقراراعرفت البيئة العالمية في سنوات السبعينات 
حيث كانت الصناعة المالية والمصرفية تخضع لتنظيم قانوني شديد وكانت العمليات المالية 
والمصرفية التجارية تقوم أساسا بتجميع الموارد. أما سنوات الثمانينات فقد عرفت موجات من 

يير في الخدمات المطروحة بواسطة البنوك، حيث تم ابتكار منتجات سوقية جديدة وتطوير التغ
 الائتمانخدمات القيمة المضافة مثل: تملك الأصول وتمويل المشروعات والتسويق وبطاقات 

والمشتقات المالية والبنود خراج الميزانية العمومية بمعدل سريع، ودخلت المؤسسات المالية 
وازدادت المخاطر بسبب لات أعمال جديدة فأسفر ذلك عن مواجهتها للمخاطر، والبنوك مجا

 المنافسة وابتكار المنتجات والتحول من الصيرفة التجارية إلى أسواق رأس المال.
 مسببات المخاطر .2

 :1من العوامل التي يمكن أن تؤدي إلى زيادة المخاطر المالية ما يلي

العولمة، الأسواق المالية والتحرير المالي والمصرفي، حيث لم يعد أحد معزل عن  -
 والمالي العالمي. الاقتصاديالمخاطر التي يمكن أن تصيب أحد الأطراف ضمن النظام 

ظهور مفهوم الهندسة والإبتكار المالي وهو الأمر الذي أدى إلى تقييد البيئة التي تعمل  -
 ت عدم التأكد.فيها المؤسسات وزيادة حالا

المفرط للمشتقات المالية بكل أنواعها خاصة عندما تستخدم من طرف  الانتشار -
 المضاربين الساعين لتحقيق الأرباح وليس التحوط وإدارة المخاطر.

 السياسة النقدية والأدوات المستعملة لإدارة الكتلة النقدية. -
 .والاقتصاديالسياسي  الاستقرارعدم  -

                                                            
 35_34 ،ص1320للنشر والتوزيع، الاردن،  الوراقدار ،  المخاطر المالية، الطبعو الاولىدارة إ،  بن علي بلعزوز واخرون - 1
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 .بالاستثمارخم، القوانين والتشريعات الخاصة حالات الكساد، التض -
  تقلبات أسعار الفائدة. -
 انخفاض نسبة الأرباح بسبب المنافسة. -
 أدوات قياس المخاطر .3

يمكن تحديد العديد من المقاييس الإحصائية أو المالية للتعبير الكمي عن المستوى النسبي 
 للخطر، ويمكن تصنيف تلك الأدوات في مجموعتين هما:

 مجموعة المقاييس التي تعتمد على الأدوات الإحصائية. -
 .التحليل الماليمجموعة المقاييس التي تعتمد على الأدوات  -

 الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر .3.1
وتعتمد هذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغير المالي محل الاهتمام، أو قياس 

 :1التي تحدث في متغير آخر، ومن أهم هذه الأدواتدرجة حساسية اتجاه التغيرات 

هو الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة محتملة للمتغير المالي، بحيث يشير ارتفاع : المدى 1.1
قيمة المدى على تواجد المخاطر المرافقة لهذا المتغير وارتفاعها، ومن سلبياته أنه يعتمد فقط 

تبار الانخفاض الذين من الممكن ان يحدث في على أكبر وأدنى قيمة، بحيث لا يأخذ بعين اع
  .2أحد السنوات

ويمكن استخدام المدى كمؤشر للمستوى النسبي للخطر، فكلما زاد ت المدى كلما كان ذلك  
 :3مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر المصاحب للمتغير المالي ويحسب وفق العلاقة الموالية

                                                            
 79-77،ص1620للنشر والتوزيع، الاردن،  خالد اللحياني، دار  الازمات المالية، الطبعة الاولىدارة إ، أحمد جلال -1
                                                          .385ص ،التمويل الاقتصاد وإيهاب مقابلة وأخرون،  -2
، 2020-9201، الجزائر، جامعة ابن خلدون، مطبوعة موجهة لطلبة السنة الثالثة ادارة مالبة، محاضرات منشورة في إدارة المخاطر المالية ،مجدوب خيرة -3

 .13ص
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 أصغر قيمة فيها –= أكبر قيمة في البيانات  Rالمدى 

 : البيانات التالية تمثل أسعار سهم شركة ما خلال خمسة أيام بالدينار الجزائري مثال

 . المطلوب حساب المدى.60، 90، 80، 70، 50

𝑅 الحل: = 90 − 50 = 40 𝐷𝐴 

، فأوجد Bو  A: إذا كان الجدول الموالي يوضح مراقبة تقلبات في سعر أسهم شركتين مثال
 قيمة المدى لسعري سهمي الشركتين؟

 A 59 65 58 55 60 62الشركة 
 B 65 59 61 60 59 55الشركة 

A :𝑅الشركة - = 65 − 55 = 10𝐷𝐴 
B :𝑅الشركة - = 65 − 55 = 10𝐷𝐴 

هذه النتائج لا تعني أن تقلبات في سعر سهمي الشركتين متشابهين وذلك بالنظر إلى ملاحظة: 
فيتضح خلاف ذلك لذا لا يعتمد كثيرا على المدى ويفضل الأسعار في الجدول السابق، 

 استخدام الإنحراف المعياري لأن جميع القيم تدخل في حسابه.

أداة كمية أكثر تفصيلا من مقياس المدى، وذلك من خلال تتبع سلوك : الاحتماليةالتوزيعات 
المتغير المالي وتحديد القيم متوقعة الحدوث في ظل الأحداث الممكنة، وتحديد التوزيع 
الإحتمالي لهذه القيم واستخدامه في المقارنة بين مستويات الخطر المصاحبة لعدد من الأصول 

أكثر اتساعا نحو  الاحتمالية فيما بينها، فكلما كان التوزيع المستقلة، ما يساعد على المفاضل
 الطرفين كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر.
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يعتبر أكثر المقاييس الإحصائية استخداما كمؤشر للخطر الكلي : المعياري  الانحراف 2.1
سابي انحراف القيم على وسطها الح و يقيسنظامية وغير نظامية المصاحب للمتغير المالي، 
 وكلما زادت قيمة الانحراف زادت نسبة الخطر.

 المعياري بالمعادلة الموالية: الانحراف، وتحسب قيمة 

𝑆 = √∑ 𝑃𝑖(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))
2𝑖

𝑖=1   

 : القيمة المتوقعة للعوائد.𝐸(𝑅)حيث 

 𝑅i.العوائد المحتملة للأصل : 

 𝑃i.إحتمال حدوث العوائد : 

حيث يرتبط بين الخطر وقيمة العائد، يعبر هو مقياس نسبي أو معياري : معامل الإختلاف 3.1
عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد، وكلما ارتفعت قيمته يدل ذلك على ارتفاع مستوى 

 الخطر.
المعياري عند المقارنة بين عدة أصول مستقلة  الانحراف، ولذلك فهو أكثر دقة وتفصيلا عن 

 ومختلفة فيما بينها من حيث العائد والخطر.

𝐶𝑣 =
𝑆

𝐸(𝑅)
 

 الأمل الرياضي للعوائد المتوقعة )التوقع الرياضي(: -أ

 نسبة الإحتمال. Xالعائد المتوقع = العائد المحتمل 

𝐸(𝑅)   أي: = 𝑃1𝑅1 + 𝑃2𝑅2 + 𝑃1𝑅1 + ∙∙ +𝑃𝑛𝑅𝑛 

 ورياضيا يكون بالصيغة التالية:  
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𝐸(𝑅) = ∑ 𝑅𝑖 × 𝑃𝑖

𝑛

𝑖

 

 القيمة الحالية للقيمة المتوقعة: -ب

 وتحسب:

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = ∑ 𝐸(𝑅)𝑖(1 + 𝑅)−𝑖 + 𝑉𝑅(1 + 𝑅)−𝑛 − ∑ 𝑖(1 + 𝑘)𝑗

𝑛

𝑗=0

𝑛

𝑖=1

 

للعوائـد المحتمل حدوثها من استثمار  الاقتصاديتبعا للوضع  الاحتماليفيما يلي التوزيع مثال: 
 ألف دينار في أحد المشروعات: 100

 إحتمال حدوثها العائد المحتمل الحالة الإقتصادية
 0,2 %20- كساد
 0,3 %15 عادية
 0,4 %25 إزدهار
 0,1 %30 تضخم

 حساب العائد المتوقع لهذا المشروع: -

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑅𝑖𝑃𝑖

𝑛

𝑖=1

= (−20 × 0.2) + (15 × 0.3) + (25 × 0.4) + (30 × 0.1)

= −4 + 4.1 + 10 + 3 = 13,5% 
 قيمة العائد لا تتجاوز الواحد.
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𝐸(𝑅𝐴)القيمة المتوقعة للمشروعين متساوية ن نلاحظ أ = 𝐸(𝑅𝐵)  وبالتالي فإن قيمتها
 الحالية الصافية متساوية ويعني أن المشروعين متكافئين 

𝑉𝐴𝑁𝐴 = 𝑉𝐴𝑁𝐵 = 7000 ∙
1 − (1.1)−5

0.1
− 15000 = 11535,5 

درجة المخاطرة المرتبطة بكل مشروع، والمشروع  اعتبارأحد المشروعين يقتضي  اختيارإن 
 هو المشروع الذي يكون فيه أقل مخاطرة. بالاختيارالأجدر 

 :Aالمعياري للمشروع  الانحرافحساب  -
𝑹𝐢 𝑹̅ 𝑷𝒊 − 𝑹̅ (𝑹𝒊 − 𝑹̅)𝟐 𝑷𝒊 𝑷𝒊(𝑹𝒊 − 𝑹̅)𝟐 

500 7000 (2000) 4000000 0,1 400.000 
600 7000 (1000) 1000000 0,2 200000 
7000 7000 0 0 0,4 0 
8000 7000 1000 1000000 0,2 200000 
9000 7000 2000 4000000 0,1 400000 
 / / / / 𝑺𝑨

𝟐 = 𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 

𝑆𝐴 = √1200000 = 𝟏𝟎𝟗𝟓, 𝟒𝟒 
 :Bالمعياري للمشروع  الانحرافحساب  -

𝑹𝐢 𝑹̅ 𝑷𝒊 − 𝑹̅ (𝑹𝒊 − 𝑹̅)𝟐 𝑷𝒊 𝑷𝒊(𝑹𝒊 − 𝑹̅)𝟐 
6000 7000 (1000) 1000000 0,1 100000 
6500 7000 (500) 250000 0,2 50000 
7000 7000 0 0 0,4 0 
7500 7000 500 250000 0,2 50000 
8000 7000 1000 1000000 0,1 100000 
 / / / /  
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دج، التدفقات النقدية  15000التكلفة المبدئية لكل منهما هي  B و Aمشروعان : 1تمرين 
السنوية الصافية واحتمالات حدوثها في ظل الظروف المستقبلية المختلفة هي كما يلي: )المبالغ 

 دج(.1000

 الظروف المستقبلية
 Bالمشروع  Aالمشروع 

 الحدوث احتمال التدفق السنوي  الحدوث احتمال التدفق السنوي 
 0,1 6000 0,1 5000 كساد كبير
 0,2 6500 0,2 6000 كساد معتدل
 0,4 7000 0,4 7000 ظروف عادية
 0,2 7500 0,2 8000 رواج معتدل
 0,1 8000 0,1 9000 رواج كبير

باستخدام القيمة المتوقعة ومقاييس التشتت مع العلم أن  أفضلحدد أي المشروعين  -
سنوات( وأن معدل  5التدفقات السنوية الصافية واحتمالاتها ثابتة طوال عمر المشروع )

 %؟10الخصم هو 

(𝑅) حساب القيمة المتوقعة لكل مشروعالحل:  = ∑ 𝑅𝑖𝑃𝑖
𝑛
𝑖=0 

 الظروف المستقبلية
 Bالمشروع  Aالمشروع 

 الحدوث احتمال التدفق السنوي  الحدوث احتمال التدفق السنوي 
 0,1 6000 0,1 5000 كساد كبير
 0,2 6500 0,2 6000 كساد معتدل
 0,4 7000 0,4 7000 ظروف عادية
 0,2 7500 0,2 8000 رواج معتدل
 0,1 8000 0,1 9000 رواج كبير

 7000 7000 القيمة المتوقعة

𝑆𝐵
2 = 300000 

𝑆𝐵 = √300000 = 𝟓𝟒𝟕, 𝟕𝟐 
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𝑆𝐴 > 𝑆𝐵  وبالتالي فإن المشروعA  أكبر مخاطرة من المشروعB أي أن المشروع ،B  أفضل
 من حيث درجة المخاطرة.

هو مقياس لمدى حساسية قيم المتغير المالي موضوع الدراسة للتغيرات التي تحدث  معامل بيتا:
غيرات في في متغير آخر كدرجة حساسية عائد سهم معين للتغيرات في عائد السوق أو للت

أسعار الفائدة في البنوك، ويدل معامل بيتا المرتفع على ارتفاع درجة الحساسية وبالتالي ارتفاع 
 مستوى الخطر.

β =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

 حيث:

𝑪𝒐𝒗(𝑹𝒊, 𝑹𝒎).التباين المشترك لعائد السوق وعائد الورقة المالية : 

𝑽𝒂𝒓(𝑹𝒎).تباين عائد السوق : 

المتخصصة في إنتاج  Kiri: لتكن لديك البيانات التالية المتعلقة بعائد شركة كيري مثال
الألبان، مقارنة مع عائد السوق خلال الخمس سنوات الماضية كما هو مبين في الجدول 

 الموالي:

 2018 2017 2016 2015 2014 السنة
 4 3 2- 6 4 عائد السهم

 2- 2 2- 4 8 عائد السنوات

 ؟الارتباطحساب معامل بيتا لسهم شركة كيري؟ ومعامل  -

β =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
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𝐶𝑜𝑣 =
∑(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖))(𝑅𝑚𝑖 − 𝐸(𝑅𝑚))

𝑛
 

𝑉(𝑅𝑚) =
∑(𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚))

2

𝑛
 

(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅𝑖))
2 (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚))

2 (𝑅𝑝 − 𝐸(𝑅𝑝))
2

(𝑅𝑛𝑖 − 𝐸(𝑅𝑛))
2 (𝑅𝑚 − 𝐸(𝑅𝑚)) (𝑅𝑝 − 𝐸(𝑅𝑝)) 

عائد 
 السوق 
𝑅𝑚 

عائد 
 السهم
𝑅𝑖 

1 36 6 6 1 8 4 
9 4 6 2 3 4 6 
25 16 +20 -4 -5 -2 -2 
0 0 0 0 0 2 3 
1 16 -4 -4 1 -2 4 
36 72 28  / 10 15 

𝐸(𝑅𝑚) =
10

5
= 𝟐 ,    𝐸(𝑅𝑝) =

15

5
= 𝟑 

𝛽 =

28

5
72

5

= 0,3888 

 :الارتباطحساب  -

𝑃(p,m) =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

δpSm
=

28

5

√
36

5
∙ √

72

5

=
28

√36 × 72
= 𝟎, 𝟓𝟓 

β =
𝑃(𝑝,𝑚) ∙ 𝛿(𝑅𝑝)

𝛿(𝑅𝑚)
=

0.55 × √
36

5

√
72

5

= 𝟎, 𝟑𝟖 



 مطبوعة ادارة المخاطر المالية
 

 
30 

 أدوات التحليل المالي لقياس المخاطر المالية .2.3
وهي التي تعتمد على مدى وفاء المؤسسة بالتزامات مالية اتجاه الغير، خاصة الدائنين في 
الآجال المحددة لاستحقاقها، وتحقيق تدفقات نقدية صافية للمساهمين، ومن المؤشرات المالية 

 1التي تعتمد عليها ما يلي:
 المالية الأساسيةالمؤشرات  ✓
 النسب المالية ✓
يعتمد قياس المخاطر المالية بالمؤسسة على مجموعة من النسب والمؤشرات  النسب المالية: أ.

تساهم النسب المالية في إعطاء معلومات مفيدة عن أداء المؤسسة وهيكل تمويلها، و المالية 
السيولة، ونسب النشاط وأمام المحلل خمس مجموعات أساسية من النسب المالي وهي: نسب 

 2ونسب الاقتراض، ونسب التغطية ونسب الربحية.
الأجـل، ومـدى  بالتزاماتها قصيرةيقيس قدرة المؤسسة على الوفاء  افنسب السيولة تعتبر مؤشر 

 .التي تنجم على فشلها في السداد ما عليها من التزامات تعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس
نســب النشــاط فتقــيس مــدى كفــاءة إدارة الأصــول وقــدرة الإدارة علــى توليــد المبيعــات ممــا أمــا  

، وتكشــف مقارنــة نســبة النشــاط للمؤسســة مــع مثيلتهــا فــي الصــناعة عــام إذا لــديها مــن الأصــول 
 الاستثمار في الأصول اقل أو أكثر من اللازم .

عتمــــاد علــــى الأمــــوال ونســــب الاقتــــراض فتقــــيس المــــدى الــــذي ذهبــــت إليــــه المؤسســــة فــــي الا
فزيــــادة الاعتمــــاد علــــى القــــروض تعنــــي المزيــــد مــــن الوفــــورات  المقترضــــة فــــي تمويــــل احتياجهــــا،

الضريبية ، على أساس أن فوائد القروض هـي مـن بـين المصـروفات التـي تخصـم مـن الإيـرادات 
 قبل حساب الضريبة.

                                                            
 .17،ص2003جوان 03جامعة الجزائر ،ولىالأطبعة ال صص مالية المؤسسة،تخ محاضرات مقياس تسير المخاطر المالية، قوتال ابتسام، 1
 . 359، ص 2007،نفس المرجع اعلاه  2
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تـــة )تقـــيس المخـــاطر أمـــا نســـب التغطيـــة فتقـــيس قـــدرة المؤسســـة علـــى الوفـــاء بالأعبـــاء الثاب 
الماليــة(، كمــا أن نســب الربحيــة تقــيس قــدرة المؤسســة علــى توليــد الأربــاح مــن الأمــوال المســتثمرة 

 التي قدمها الملاك أو اقترضتها.
 تحليل دي بونت. 

 يتم دراسة تحليل دي بونت من خلال ما يلي:
 النموذج البسيط لتحليل دي بونت.أ

السيولة، كفاءة الأصول ومستوى –ينصب هذا التحليل على الربحية لمعرفة مصادرها 
حيث يشتمل على جميع مجالات التحليل المالي ويعطي المالي القدرة على  -المديونية

التشخيص السليم والتحليل السريع والمنطقي للاتجاهات المالية للشركة، وتصاغ معادلة دي 
      بونت على النحو الموالي:

 صافي الربح     
 معدل العائد على الأموال الخاصة =

 الأموال الخاصة         
 توسيع نموذج دي بونت.ب

 كتابة المعادلة كما يلي توبصفة أدق تم     
 حيث:    

 معدل العائد على الأصول: مردودية الأصول.
 تكلفة الإقراض: سعر الفائدة على القروض.

     افي الربحـص                                                                                                                                 

(الإقراضتكلفة  -)معدل العائد على الأصول                      + معدل عائد الأصولمعدل العائد على الأموال الخاصة=   
 لخاصةالأموال ا                                                                                                                                       
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 تحليل قائمة الدخل.
قدرة يعد تحليل قائمة الدخل باستخدام نسب الربحية ومعدل العائد على الأصول إلى معرفة  

 . 1الشركة على تحقيق الأرباح من دينار واحد مبيعات او دينار واحد مستثمر
  معدل العائد على حقوق الملكية.أ

يبين هذا المعدل مقدار الربح المحقق نسبة إلى أموال المالكين أي العائد من دينار واحد    
 مستثمر من أموال المالكين في الشركة .

  هامش الربح الإجمالي.ب
 هو مقدار الربح التشغيلي  قبل الفوائد والضرائب ويعد مؤشرا لسياسة التسعير في الشركة .    
يعكس هذا العائد صافي الربح الذي تحققه الشركة من دينار واحد من  العائد على المبيعات.ج

 المبيعات .
 نسبة المديونية.د

تعد دعما لمؤشرات الربحية في حالة الحصول على القروض ، حيث تكون سياسة ناجحة     
إذا تم المتاجرة بأموال الغير وكانت كلفة الدين صافي لا تتجاوز العائد المتولد من الأصول 

  .المقترضة
 مخاطر التشغيل.ه

تمر الشركة بأحداث غير متوقعة أو عوامل تخفض أو تعوق توليد  أنوهي احتمال      
 . الإيرادات أو المكاسب

 
 
 

                                                            
 262. دريد كامل ال شبيب ، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 تحليل قائمة التدفقات النقدية.
تساعد قائمة التدفقات النقدية عن الكشف عن بعض العناصر التي لا تعرضها قائمة      

على عمليات السيولة و جودة الدخل وقائمة المركز المالي مثل توقيت التدفقات النقدية والتأثير 
  1الربحية و التدفقات النقدية المستقبلية ومخاطر الاستثمار.

 التدفقات النقدية من العناصر التشغيلية.أ
يتم إعدادها من خلال إضافة الاهتلاك إلى صافي الأرباح المحققة مع التغير في الأصول      

 المتداولة والخصوم المتداولة في الشركة. 
 التدفقات النقدية من العنصر الرأسمالي.ب

توضح مستوى العلاقة بين الاستثمار في أصول رأسمالية وما إذا كانت أصول الشركة      
 الإنتاجية تتوسع أو تنكمش و تحديد الرؤى بخصوص خطط الإدارة المستقبلية. 

 التدفقات النقدية التمويلية .ج
قدية في مصادر تمويل الشركات مع زيادة أو تساعد على معرفة طبيعة التغيرات الن     

نقصان في حقوق الملكية وفي الديون طويلة الأجل، وتوضيح طبيعة ومساهمة كل عنصر فيها 
 ومدى تأثيرها على التدفقات الداخلة والخارجة من الشركة. 

 التحليل الإداري للشركة. 
بإستراتجيتها التنافسية وتحليل مختلف يهتم هذا التحليل بالجوانب الإدارية للشركة المتعلقة 

نقاط قوتها وضعفها، وكذا الفرص والتهديدات التي تؤثر على أرباحها ونمو توزيعاتها، ويتم ذلك 
 بما يلي:

 
 

                                                            
 264دريد كامل ال شبيب ، مرجع سبق ذكره ، ص.  1
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 تحديد إستراتيجية الشركة بخصوص المنافسة.أ
 بعد تحديد هيكل المنافسة التي يحيط بالمؤسسة يقوم المحلل المالي على ضوء ذلك بتحديد
الإستراتيجية التي تتبعها الشركات المنافسة، وفي هذا الصدد يوجد نوعان من الاستراتيجيات 

 هما:
 الإستراتيجية الدفاعية.

من خلال هذه الإستراتيجية توضع الشركة في موقف يجعلها تستفيد من قدراتها وإمكانياتها 
 التنافسية.في إيجاد أفضل الطرق للابتعاد عن التأثيرات السلبية للقدرة 

 الإستراتيجية الهجومية.
على أساس هذه الإستراتيجية ،تتخذ الشركة وضعا يمكنها من استغلال إمكانياتها ونقاط 

 القوة التي تتميز بها للتأثير على القوى المنافسة الأخرى.
  تحليل الفرص والتهديدات ونقاط القوة والضعف.ب
يعتبر هذا التحليل من أهم الأدوات المستخدمة في تحليل الوضع التنافسي للشركة، والذي     

 :الموالييمكن توضيحه في الشكل 
 (: تحليل الفرص والتهديدات ونقاط القوة والضعف2الشكل)

 
 

 

 

 

 .125، ص 1998، مرجع سبق ذكرهمحمد عبده محمد مصطفى،  المصدر:

 فرص

 توسع مغامر

تنويع أو اتخاذ ردود أفعال 
 مناسبة

تغييرخطة   

 إعادة بناء الشركة أو الخروج من السوق 

 نقاط ضعف نقاط قوة

 تهديدات
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يمكن للمحلل المالي تقييم إستراتيجية الشركة لاستغلال نقاط  ،على أساس هذا التحليل 
 قوتها أي مزاياها التنافسية أو التخلص من نقاط ضعفها أي تهديدات البيئة الخارجية للشركة.

تلك الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد الأموال التي  الاسترداديقصد بفترة : الاستردادمعيار أجل  -
تم استثمارها في المشروع من خلال ما بولد من تدفقات. وبناءا عليه عند المفاضلة بين 

 يتم اختيار المشروع الذي يحقق أقصر فترة استرداد، وتحسب كما يلي: الاستثماريةالمشروعات 

 في حالة ثبات التدفقات النقدية: -

𝐷𝑅 =
𝐼0

𝐹
 

 صافي التدفقات النقدية. :Fالأصلي، الاستثمار:𝑰𝟎حيث 

 في حالة تغير التدفقات النقدية: -

𝐼0 = ∑ 𝐹𝑡

𝑛

𝑡=1

 

( الذي يمثل الفترة التي يتم من خلالها تغطية تفقات الإستثمار وهو يعبر عن nيتم حساب )
(RD.) 

 70000مشروعين استثماريين يتطلب كل منهما تكلفة استثمارية تقدر بـ   Bو Aليكن مثال: 
 التدفقات النقدية الصافية لكل مشروع موضحة في الجدول الموالي:دج 
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 Bالمشروع  Aالمشروع  السنة
0 20000 20000 
1 4000 2000 
2 4000 3000 
3 4000 5000 
4 4000 4000 
5 4000 9000 
6 4000 9000 

 :Aبالنسبة للمشروع 

𝐷𝑅𝐴
=

2000

4000
= 5 

 :Bبالنسبة للمشروع 

𝐷𝑅𝐵
= 2000 + 3000 + 5000 + 4000 + 6000 = 20000 

𝐷𝑅 = 4 +
6000

9000
(12) = 4 +

2

3
× 12 = 4 +  أشهر 8

 لأنه يحقق أقل فترة استرداد رأس المال. Bيتم اختيار المشروع  الاستردادحسب معيار فترة 

 (VANالقيمة الحالية الصافية ).

القيمة الحالية الصافية لأي مشروع إستثماري بأنها "الفرق بين القيمة الحالية يمكن تعريف 
للتدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة للمشروع"، ومن خلال التعريف يتضح أنه 
لحساب القيمة الحالية لابد من وجود معدل خصم يتم على أساسه خصم التدفقات النقدية 

 :1ار ويمكن أن يعكس هذا المعدل ما يليالمرتبطة بالإستثم

                                                            
 .22ص ، مرجع سبق ذكرهمجدوب خيرة، 1
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 معدل تكلفة الحصول على الأموال المستثمرة. -
 الحد الأدنى لمعدل العائد الذي يرغب المستثمر في الحصول عليه. -

 ويتم حساب القيمة الحالية الصافية وفقا للعلاقة التالية:

𝑉𝐴𝑁 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
− 𝐼

𝑛

𝑡=1

 

: مدة حياة 𝒏: معدل الخصم، 𝒌: التدفقات النقدية الصافية، tCF،الاستثمار: تكلفةIحيث 
 المشروع.

 ( كما يلي:VANعند نهاية الفترة يمكن حساب ) للاستثمارفي حالة وجود قيمة متبقية 

𝑉𝐴𝑁 = −𝐼 + ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑘)𝑡
+

𝑉𝑅

(1 + 𝑘)𝑛

𝑛

𝑡=1

 

 .للاستثمار: القيمة المتبقية VRحيث 

 على النحو التالي: الاستثماري في اتخاذ القرار  VANيمكن  استخدام معيار 

كمقياس للرفض )أو الإلغاء(: برفض تنفيذ كل مشروع يحقق قيمة حالية صافية سالبة  -
 ويتم الموافقة على المشروع الذي يحقق قيمة حالية صافية موجبة.

ة كمقياس للإختيار والمفاضلة: يتم اختيار المشروع الذي يحقق أكبر صافي قيمة حالي -
 موجبة من بين المشروعات المقترحة.

مجموعة من التدفقات النقدية الصافية كما هو  مشروعين استثماريين يحققان A،B: ليكن مثال
دج، مع العلم أن تكلفة  100,000مبين في الجدول أدناه، والإنفاق المبدئي لكل مشروع يبلغ 

 %.10رأس المال تقدر بــ 
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 للمشروع كما يلي: VANنقوم بحساب 

 السنة
النقدية  التدفقات

 Aللمشروع 
التدفقات النقدية 

 Aللمشروع 
معامل الخصم 

 %10بمعدل 

 Aالقيمة الحالية 
للتدفقات النقدية 

 الصافية

 Bالقيمة الحالية 
للتدفقات النقدية 

 الصافية
1 30000 10000 0.909 27270 9090 
2 50000 20000 0.826 41300 16520 
3 40000 30000 0.751 30040 22530 
4 10000 40000 0.683 6830 27320 
5 5000 50000 0.621 3105 31050 

 135000 150000 / 108545 106510 

 دج A :108545-100000=8545الحالية الصافية لـ القيمة صافي 

 دج. B :106510-100000=6510ـالحالية الصافية ل القيمة صافي

نلاحظ أن المشروعين يحققان قيمة حالية صافية موجبة، فإذا كان المشروعين مستقلين، يتم    
نه يحقق أكبر قيمة لأ Aقيولهما معا، أما إذا كان المشروعين للتفاضل فإنه يتم قبول المشروع 

 حالية صافية.
الإيرادات مليون دينار، مدته ثلاث سنوات ينتظر منه تحقيق  1: أصل استثماري تكلفته تمرين

 التالية في ظل أربع حالات مستقبلية للطلب:

 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى iPالإحتمالات  ظروف الطلب
 150 400 200 0.1 ضعيف
 500 500 400 0.4 متوسط

 500 600 500 0.3 قوي 
 700 800 600 0.2 قوي جدا
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ألف دينار وكان معددل  200الإستثماري بمبلغ إذا كان بإمكان بيع هذا الأصل في نهاية عمره 
%، أحسب التوقع الرياضي للقيمة الحالية والإنحراف المعياري لهذه 08الفائدة في السوق 

 التدفقات ثم أحسب معامل الإختلاف؟

 معايير القرار في حالة عدم التأكد والخطر.4
بديل معين من البدائل الكثيرة يعتبر القرار من حيث المعنى أفضل بديل لحل المشكلة، واختيار 

الممكنة لأجل الوصول إلى هدف وحل مشكل ما أو انتهاز فرصة معينة، والإختيار يكون من 
بين مجموعة البدائل المتاحة في وقت وموقف معين، لمواجهة المشكلة واختيار البديل الأكثر 

 كفاءة وفاعلية من بين تلك البدائل المتاحة.
لقرار يقوم على عملية المفاضلة وبشكل واعي ومدروس بين مجموعة وعلى هذا الأساس فإن ا

واحد منها باعتبارها أنسب وسيلة لتحقيق الهدف  لاختياربدائل أو حلول متاحة لمتخذ القرار، 
 الذي تسعى إدارة المؤسسة لتحقيقه.

ة تحدد طريق تيأما اتخاذ القرار فهو عملية مبنية على الدراسة والتفكير الموضوعي، ال
الأفضل في ظل مجموعة من الظروف والمعايير التي يتم على ضوئها الاختيار،  الاستخدام

 :1وبين هذه المعايير على سبيل المثال لا الحصر
 درجة المخاطرة المتوقعة. -
 الإقتصاد في الجهد والتفقات. -
 الإمكانات والموارد المتاحة. -
 الوقت الذي يستغرقه اختبار البديل وتنفيذه. -

لعملية اتخاذ القرارات أهمية كبيرة سواء في الحياة العامة أو  أهمية اتخاذ القرارات: .1ـ4
الخاصة بغض النظر إذا تعلق الأمر بالإدارات أو الوحدات الاقتصادية الإنتاجية أو الخدمية 

                                                            
 47،ص1620للنشر والتوزيع، الاردن،  الصفاء، دار  التجارية لابخاذ القرارات الاستثمارية في البنوك الاسلامبة تحلبل الربحية، الغالي بن ابراهيم -1
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،ذلك أنها تمثل أهم محور في أي عمل إداري أو اقتصادي ،لذلك يعتقد بعض الكتاب أنه 
ية ،وفي حين يعتقد البعض الأخر أنه الركن الأساسي لقيام أي تنظيم كفء، جوهر كل عمل

وتأسيسا على ما تقدم يمكن القول أن صنع القرار يعتبر من أهم المقومات الرئيسية للاستثمار 
الناجح ،لأن مقدار النجاح الذي يحققه أي مستثمر في السوق المالي يتوقف إلى أبعد الحدود 

ه من قدرة وكفاءة على صنع واتخاذ القرارات المناسبة ،لذا فهو الأداة أو على مدى ما يتمتع ب
 1الوسيلة المعبرة عن النجاح أو الفشل في استثمار الموارد المالية واستغلال الفرص المتاحة .

 مراحل اتخاذ القرارات : 3ـ4

عملية لقد عرفنا سابقا أن القرار هو اختيار بديل من بين مجموعة بدائل متاحة ،أما 
اتخاذ القرار فتعرف على أساس مجموعة الخطوات التي يتبعها متخذ القرار حتى يتمكن من 

 اختيار الفعلي لهذا البديل ،والتركز عملية تقييم القرار على عملية اتخاذه .

 وتتفق أغلب الكتابات على وجوه خمس مراحل سوف نذكرها فيما يلي :

الأمور المهمة التي ينبغي على المستثمر أو متخذي  تشخيص المشكلة :منالمرحلة الأولى : أ.
القرار إدراكها وهو بصدد التعرف على المشكلة الأساسية وأبعادها ،وهو تحديد طبيعة الموقف 

 الذي خلق المشكلة ،ودرجة الأهمية ،وعدم الخلط بين أعراضها و أسبابها 

 2المناسب بشأنها .و الوقت الملائم للتصدي لحلها واتخاذ القرار الفعال و 

جمع البيانات و المعلومات :إن فهم المشكلة فهما حقيقيا ،واقتراح بدائل المرحلة الثانية : ب.
 مناسبة لحلها يتطلب جمع البيانات و المعلومات ذات الصلة بالمشكلة محل القرار 

                                                            
 .132مشري حسناء ،مرجع سابق ،ص :1
 .70عبد الباري دره،مرجع سابق ،ص:1،2
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كن من ذلك أن اتخاذ القرار الفعال يعتمد على قدرة المستثمر في الحصول على أكبرقدر مم
البيانات الدقيقة و المعلومات المحادية و الملائمة زمنيا من مصادرها المختلفة ،ومن ثم تحديد 
أحسن الطرق عليها ،ثم يقوم بتحليلها تحليلا دقيقا،ويقارن الحقائق و الأرقام ويخرج من ذلك 

 بمؤشرات ومعلومات تساعده على الوصول إلى القرار المناسب .
 يمكن تصنيف أنواع البيانات و المعلومات التي يستخدمها المستثمر إلى 

 البيانات والمعلومات الأولية و الثانوية . -
 البيانات و المعلومات الكمية . -
 البيانات و المعلومات النوعية . -
 الأمور و الحقائق . -

 المرحلة الثالثة : ج.
 البدلية ونوعها على عوامل منها : تحديد البدائل المتاحة وتقويمها :يتوقف عدد الحلول

وضع المنظمة ،و السياسات التي تطبقها ،والفلسفة التي تلتزم بها ،وإمكاناتها المادية ،و الوقت  
المتاح أمام متخذ القرار ،واتجاهات المستثمر ـ متخذ القرار ـ وقدرته على التفكير المنطقي و 

ي يركز على التصور و التوقع وخلقه الأفكار المبدع ،الذي يعتمد على التفكير الإبتكاري الذ
 مما يساعد على تصنيف البديل المتواترة وترتيبها و التوصل إلى عدد محدود منها .

 المرحلة الرابعة : د.
اختيار البديل المناسب لحل المشكلة : تتم عملية المفاضلة  بين البدائل المتاحة واختيار البديل 

ات موضوعية يستند إليها المستثمر في عملية الاختيار وأهم هذه الأنسب وفقا لمعايير واعتبار 
 3المعايير هي :

                                                            
 .118،ص:2002،الإسكندرية ، مصر ـ معالي فهمي حيدر ،نظم المعلومات مدخل لتحقيق الميزة التنافسية ،دار الجامعية 3



 مطبوعة ادارة المخاطر المالية
 

 
42 

ـ تحقيق البديل للهدف أو الأهداف المحددة ،فيفضل البديل الذي يحقق له كل الأهداف أو 
 أكثرها .

 ـ قبول المستثمر للحل البديل واستعداده لتنفيذه.

الحصول فيه على النتائج د الذي يراد ـ درجة السرعة المطلوبة في الحل البديل ،والموع
 المطلوبة.

 ـ مدى ملائمة كل بديل مع العوامل البيئية الخارجية للمؤسسة مثل العادات و التقاليد .
 ـ المعلومات المتاحة عن الظروف البيئية المحيطة .

 ـ كفاءة البديل ،و العائد الذي سيحققه إتباع البديل المختار .
 المرحلة الخامسة : ه.

متابعة تنفيذ القرار وتقويمه :يجب على متخذ القرار اختيار الوقت المناسب لإعلان القرار حتى 
يؤدي القرار أحسن النتائج ،وعندما يطبق القرار المتخذ ،وتظهر نتائجه يقوم المستثمر بتقييم 

 خله .هذه النتائج ليرى درجة فعاليتها ،ومقدار نجاح القرار في تحقيق الهدف الذي اتخذه من أ
لذا فعملية المتابعة تنمي لدى متخذ القرارات أو مساعديهم القدرة ،على تحري الدقة والواقعية في 
تحليل أثناء عملية التنفيذ مما يساعد على اكتشاف مواقع القصور ومعرفة أسبابها واقتراح سبل 

 1علاجها .
 أساليب اتخاذ القرارات ..4.4

الرئيسية و المتمثلة في صنع واتخاذ القرارات إلى العديد  يلجأ متخذي القرارات في أداء مهمتهم
من الأساليب التي تمكنهم من ذلك وتصنف خطوات لما يجب القيام به من أجل انجاز الهدف 
المنشود ،وفي هذا الصدد العديد من الأساليب والطرق صنع القرارات لا يسعنا ذكرها كلها ،لكن 

 سنقتصر على ذكر أكثرها شيوعا وهي :
                                                            

 .118،صنفس المرجع  ،معالي فهمي حيدر ـ1
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 أسلوب القرار المبني على التجربة العملية : 1ـ4.4
يعد الأسلوب التجربة العملية من الأساليب التقليدية التي تنطوي على استعمال وتكييف  

الإجراءات و الطرق المستخدمة سابقا في نفس المجال ،بمعنى آخر فإن متخذ القرار من خلال 
كما هو معتاد ،لكي ينجح متخذ القرار فلا بد من  التجربة العلمية يقوم بأداء العمليات وانجازها

تمايل الظروف و المجال الذي يتخذ فيه نفس القرار ،أي ما تم استعماله في الماضي وتكييفه 
لما يحدث في الوقت الحاضر ،مما يسمح ويساعد على سرعة التصرف و الإلمام بالمشكل دون 

 العمل على دراسته وتشخيصه .
في هذا النوع من الأسلوب بالإحساس إضافة إلى معارفه وخبراته السابقة يسترشد متخذ القرار 

وممارسته في صنع القرار المناسب ،وباعتماده على قاعدة الخبرة العملية فهو يبادر مباشرة 
بحل المشكل الذي يواجهه دون التطرق للدراسة المسبقة للموقف ،كنتيجة لذلك فإن تكلفة حل 

 ه منخفضة مقارنة بالأساليب الأخرى .المشكل و الوقت الموجه ل
يعد هذا الأسلوب الأكثر انتشارا لنجاحه على المستوى العملي ،ولكن رغم المزايا التي يقدمها 
فهو لا يخلو من العيوب ،حيث لا يفسح مجالا للإبداع و التجدد على اعتبار أن القرارات 

يحدث وأن لا يتماشى الوضع الحالي مع الصادرة اعتيادية ومرتبطة بالعادة بشكل كبير مما قد 
الوضع السابق لتكييف نفس القرار ،وطبعا في ظل العوامل المغايرة تصبح العادات وحدها غير 

 .1كافية لاتخاذ القرار الصائب
 أسلوب المواجهة واتخاذ القرار : 5ـ4

يدعى هذا الأسلوب بأسلوب القرارات الإبتكارية وفيه لا يسلك متخذ القرار المسلك  
المعتاد ويلجأ لتكييفه على الوضع الحالي ،بل يميل للتجديد و التطوير في أسلوب صنع قراراته 

                                                            
 .72ـ عبد الباري دره ،مرجع سابق ،ص:1
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بتوظيف أفكار جديدة لمسايرة التطور و التغير وتطبيق ما هو مستحدث ،حتى أنه ينتقل ميل 
 لإبداع للمحيطين به لتحقيق الأهداف .التجديد و ا

لذا يعد هذا الأسلوب من أكثر الأساليب مخاطرة وذلك لأنه يقوم على التغيير و التجديد 
وتطبيق ما توصل إليه العلم ،كما يتطلب التحلي بالصبر لأن سرعة تنفيذ ماهو جديد قد تنتج 

 مخاطر هامة .

 أسلوب إتباع القادة : .5.4
صنع القرارات غالبا ما يصدر بناءا على ما اتبعه القادة في النشاط هذا الأسلوب في  

الممارس ،وهذا الأسلوب يعد ناجحا وملائما للتطبيق عندما يقوم القادة بتطبيق المستحدث 
والجديد وذلك بقدراتهم على تحميل تكاليف البحوث  و التطوير ،إذا ما ثبت نجاح الفكرة نجد 

 وب القادة وتكون تكاليف البحوث و التطوير في حدها الأدنى .أن الباقي يطبقون نفس الأسل
يعاب على هذا الأسلوب أنه قد لا يستطيع متخذي هذه القرارات تحمل الخسارة الناجمة عن 

 فشل القرار الذي طبقه القادة في نفس المجال و القادر على تحمل المخاطر المحتملة .
ار المختلفة و بالمقارنة بينها ،يمكن القول أنه لا نتيجة لما سبق عرضه من أساليب اتخاذ القر 

توجد طريقة مثلى يمكن الاعتماد عليها كليا في صياغة مختلف الحلول و القرارات إزالة 
المشاكل المختلفة ،ويجب على صانع القرار الكفء اختيار الأسلوب الذي يتوافق ويتلاءم مع 

كانه التوليف بين أكثر من أسلوب مسترشدا ظروفه وإمكانياته الخاصة المتوفرة ،حتى أن بإم
 1بالظروف الراهنة .

 ومن ضمن الطرق المستخدمة لمعالجة الخطر وعدم التأكد في مجال تقييم المشاريع نجد:

 

                                                            
 (.142-141مشري حسناء ،مرجع سابق ص ص )1
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 طريقة إدراج علاوة الخطر: -أ
تعتمد هذه الطريقة على إدراج علاوة الخطر ضمن معدل خصم التدفقات، وهذه الطريقة تعتبر 

استخداما لمعالجة الخطر في مجال تقييم المشاريع، وتحسب القيمة الحالية الصافية وفقا الأكثر 
 لهذه الطريقة كما يلي:

𝑉𝐴𝑁𝑖 = −𝐼0 + ∑
𝐶𝐹𝑡
̅̅ ̅̅̅

(1 + 𝑖́)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

𝑪𝑭𝒕حيث: 
̅̅ ̅̅  𝑬(𝑪𝑭𝒕)، وتكتب أيضا t: متوسط التدفقات المتوقعة في الفترة ̅
𝒊̀ = 𝒊 + 𝒑 :معدل الخصم المتضمن علاوة الخطرp و ،i معدل الخصم المطلوب لمشروع هو

 خال أو ضئيل المخاطر.

بط تر العادية بنسبة تتوافق والخطر المفهذه الطريقة تعتمد على رفع معدل الخصم في الحالة 
 ، وللتذكير فإن معدل الخصم يتناسب عكسيا والقيمة الحالية.الاستثماري بالمشروع 

المحتملة عنيفة، كلما ارتفعت علاوة  وبطبيعة الحال كلما كانت مدة المشروع طويلة والأخطار
 الخطر المدرجة.

 طريقة المكافئ الأكيد: -ب
للاقتراب من قيمة يتوخى تأكدها، أي  αالنقدي في معامل تحويل  قفحيث يتم ضرب التد

تحويل القيمة غير المؤكدة إلى مكافئها المؤكد، فإذا رمزنا إلى المكافئ الأكيد لتدفق نقدي في 
𝑪𝑭𝒕بالرمز tالسنة 

 تصبح القيمة الحالية الصافية كما يلي: ∗

𝑉𝐴𝑁𝑖̀ = −𝐼0 + ∑
𝐶𝐹𝑡

∗

(1 + 𝑖)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

𝒕∝حيث: 𝑪𝒕=𝑪𝑭𝐭
𝟎و∗ <∝𝒕< 𝟏 
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i :.معدل الخصم الخالي من الخطر 
0I :الأولي. الاستثمار 

 الاستثماري عريف القرار .ت5
يعتبر القرار الاستثماري الخطوة المهمة في حياة المشروع الاستثماري، لذلك يسعى متخذ      

 .القرار إلى تعظيم عوائده المتوقعة في ظل توفر عدد كبير من الفرص الاستثماري 
ذلك لما  المشروع،يعتبر القرار الاستثماري من القرارات الأكثر خطرة وأهمية في حياة و      

أموال ضخمة يخاطر بها المشروع في سبيل الحصول على عوائد مناسبة يتوقع  يتضمنه من
 حدوثها في المستقبل. 

بأنه القرار الذي ينطوي على تخصيص قدر من أموال  Biermanحيث عرفه بيرمان    
المؤسسة في الوقت الراهن على مدار فترة زمنية طويلة بهدف تحقيق ربح في المستقبل، وهو 

   1مختلفة من الخطر وعدم التأكد.عرضة لدرجات 
 طويلة زمنية لفترة ضخم مالي ارتباط يتضمن قرار كل أنه على الاستثمار قرار يعرف كما    
  2عائد في المستقبل. علي الحصول بقصد
نه ذلك القرار الذي يؤدي إلى تكاليف ثابتة إضافية و أوعرف القرار الاستثماري على     

الرجوع فيه، تتوقع الإدارة من تنفيذه تحقيق أرباح مستقبلية لكنها أرباح بمجرد تنفيذه لا يمكن 
  3غير مؤكدة الحدوث .

تخاطر بها  الأموالبانه ذلك القرار الذي يتطلب قدرا من  Anthonyوعرفه انتوني     
  4ما قبلت اقتراحا استثماريا. إذاالمؤسسة 

                                                            
1 Harold Bierman and Seymour Smidt .The Capital Budgeting Decision . Macmillan. 

NewYork.1971.P83 
  11ص ،  2009،الأردن والتوزيع، للنشر الراية دار الاستثمارية، المخاطر إدارة عرفة، سليم سيد 2
 39،ص 2007،الطبعة الثالثةللنشر، وائل دار والحقيقي، المالي الاستثمار مبادئ رمضان، زياد3

4 Robert N. Anthony. Jamess Reece. Management Accounting . New York. Five Edition . 1975. P629 
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لنظر حول مفهوم وأهمية قرار وجهات ا تريف السابقة تعددايتضح من خلال التع    
غلبها تتفق أن قرار الاستثمار يعتبر من القرارات الأكثر خطورة وأهمية في أ الاستثمار، حيث 

حياة المشروع،  ذلك ما يتضمنه من أموال ضخمة يخاطر بها المشروع في سبيل الحصول 
  على عوائد في المستقبل. 

دائما إلى تعظيم العوائد المتوقعة غير أنه  القرار عند اتخاذ القرار الاستثمار يسعى متخذو  
من الفرص الاستثمارية وفي نفس  اكبير  اخلال سعيه نحو تحقيق هذا الهدف سوف يواجه عدد

 الوقت العديد من القيود ولعل الخطر من أهم هذه القيود. 
 1لاتخاذ القرار الاستثماري ما يتطلب القيام بالخطوات التالية: 
 تحديد الهدف الأساسي للاستثمار.  -
 تجميع البيانات اللازمة لاتخاذ القرار . -
 تحديد العوامل الملائمة التي من خلالها يتم تحديد العوامل الأساسية لاتخاذ القرار.  -
 تقييم العوائد المتوقعة للفرص للاستثمارية.  -
 اختيار البديل أو الفرص الاستثمارية للأهداف المحددة . -

بناء على ما سبق فإن اتخاذ قرار الاستثمار يعني المفاضلة بين الفرص الاستثمارية      
سوف يعملون على تحليل وإدارة استثمارهم  الأوراق الماليةفإن مستثمري  ،وبالتالي .المختلفة

 مجموعة من الخطوات فيما يلي:  إتباعوذلك من خلال 

 الاستثماري أهداف القرار .6
 إلى تحقيق مجموعة من الأهداف الكمية التي نوجز أهمها في: الاستثماري يهدف القرار 

 المشروع. ة المناسبة، بحيث يكون ذلك ملائمةلاستمراريةتحقيق العائد المناسب والربحي -

                                                            
 . 17ص ،2013حسين بلعجوز، الجودي صاطوري، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،   1
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إيجاد سبل الحفاظ على رأسمال المشروع من النقصان والتآكل من خلال عملية  -
 .الاستثمار

المترتبة على القرار  الالتزاماتضمان السيولة اللازمة لمواجهة الظروف الطارئة أو  -
 .الاستثماري 

 التي تضمن تدفق الدخل وزيادته. الاستثماريةالتفكير الدائم باختيار البدائل  -

 الاستثماريةظروف اتخاذ القرارات .8
القرار لمعرفته بالبدائل المتاحة والظروف  لاتخاذهو الظرف المثالي  حالة التأكد: -

 المحيطة بها والنتائج المترتبة عنها والأهداف التي ينشدها المستثمر.
والتي يكون عندها متخذ القرار على بينة بالمعلومات الجزئية وغير  حالة المخاطرة: -

 الكاملة عند تقدير احتمال تحقق النتائج.
والبدائل ونتائجها  الاحتمالاتر المعلومات عن وهي حالة عدم توف حالة عدم التأكد: -

، وهنا يعتمد متخذ القرار على طبيعة التخمين التي بموجبها يتم الاحتماليةوتوزيعاتها 
تقدير العوائد المستقبلية، ويعتمد هذا التقدير على معايير اتخاذ القرار فنجد المعيار 

ختيار أكبرها، والمعيار الثاني التفاؤلي إذ يختار أكبر عائد لكل بديل ومن ثم يتم ا
التفاؤلي المتحفظ إذ يقع الإختيار على أقلها، وأخيرا المعيار التشاؤمي إذ يتم عرض أقل 

 عائد لكل بديل واختيار أكبر عائد من بينها.
 بظروف القرار نفسه كما يلي: الاستثماري وعليه يمكن استخلاص أهم خصائص القرار 

د الحدوث، نظرا لارتباط قرارات الإستثمار بعد المخاطرة العائد المتوقع يكون غير مؤك -
 وعدم التأكد واقترانها بالمستقبل.
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في صعوبة العدول عنه دون تحقيق خسائر كبيرة، وهذا  الاستثماري تكمن مخاطر القرار  -
ما يتطلب المزيد من الدراسات العلمية المتخصصة والتي تكفل نجاحه بصورة سليمة في 

 المستقبل.
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 في الأوراق المالية الاستثمار المحور الرابع:
 المالي الاستثمارمفهوم . 1

بصفة عامة توظيف الأموال لفترة زمنية محددة بغرض الحصول على تدفقات  بالاستثماريقصد 
 الاستثماربالوقت الحاضر وتحمل مخاطر  الاستهلاكنقدية في المستقبل تعويضا عن تأجيل 
بالأوراق المالية فيتمثل في شراء وبيع أدوات  الاستثماروالتضخم وتقلب تلك التدفقات. أما 

 الملكية وأدوات الدين لتحقيق عوائد في ظل مستويات محددة من المخاطرة.

: تضحية بالثروة الحالية )المؤكدة( لثروة في المستقبل )غير مؤكدة(، أو بالاستثمارويقصد 
 حالية في سبيل أموال مستقبلية.التضحية بالأموال ال

ويرتبط هذا التعريف ببعدين أساسيين هما الزمن والخطر، فالتضحية تأخذ مكانها في الحاضر، 
 وهي مؤكدة، أما العائد فيأتي في المستقبل، وهو عادة غير مؤكد.

 في الأوراق المالية الاستثمارمراحل  .2
 في الأوراق المالية إلى خمس مراحل: الاستثماريمكن تقسيم عملية 

الكشف عن الهدف المطلوب تحقيقه: فالمستثمر في الأوراق المالية عليه أن يحدد الهدف  -
هل يتمثل في تحقيق أكبر عائد ممكن، أو يرغب في استقرار العائد نبهدف تحديد نوعية 

 الأصول الإستثمارية.
من أكثر المسائل  الاستثمارد وتحقيق هدف فيما يتعلق بمستوى الخطر المقبول: إن تحدي -

صعوبة وحساسية، فالمستثمر الذي يميل إلى تجنب المخاطر يتجه إلى تشكيل النسبة العظمى 
من المحفظة من السندات، بينما المستثمر الذي يرغب في تحمل المخاطر فإن محفظته تشكل 

 في غالبيتها من الأسهم.
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تحليل السهم أو السند: حيث يجب دراسة وتحليل كل ورقة مالية وذلك بهدف التعرف على  -
 .الاستثماري ، ومن ثم اختيار التشكيل الاستثمارالعائد والخطر الذي تنطوي عليه عملية 

 تشكيل وتكوين المحفظة المثلي: في ظل مستوى الخطر المقبول. -
فظة: للتعرف على الأهداف المحققة ومن ثم عرض النتائج المترتبة على تشكيل المح -

اسة المستقبلية للأوراق التي تساعد في مجال التحليل والدر  الانطباعاتالتوصل إلى عدد من 
 المالية.

 سوق الأوراق المالية -3
تعتبر سوق الأوراق المالية مجموعة المؤسسات والعلاقات التي من خلالها تتعامل قوى    

الأصول المالية بشكل عام، وعلى الأوراق المالية المتوسطة وطويلة العرض والطلب على 
فهي إذا تمثل آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراء،  1الأجل بشكل خاص.

وتمكن تلك الآلية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات ذات الفوائض المالية إلى 
ويعكس وجود أسواق الأوراق المالية فوائد تعود على كل من القطاعات ذات العجز المالي، 

 2 (.نمصدري الأوراق المالية ومشتري الأوراق المالية )مستثمري
ويمثل مصدرو الأوراق المالية الهيئات الحكومية والمشروعات الخاصة جانب الطلب على      

م التمويلية، تعمل الأسواق الأموال، حيث تمكنهم سوق الأوراق المالية الحصول على احتياجاته
الأوراق المالية في الدول الرأسمالية على توجيه المدخرات للاستثمار في الصناعات التي تتميز 
بإنتاجية مرتفعة في رأس المال، كما تتمكن الحكومة أيضا من تمويل خططها الانفاقية بدلا من 

 اللجوء إلى الأساليب التضخمية.
و الأوراق المالية( جانب عرض الأموال، وتبرز أهمية سوق ويمثل المدخرون )مستثمر     

الأوراق المالية في جعل الاستثمار في الأصول المالية أكثر جاذبية واقل مخاطر، حيث تسمح 
                                                            

 114، ص. 2001الطبعة الأولى،   حمزة محمود الزبيري، الاستثمار في الأوراق المالية، مؤسسة وراق للنشر والتوزيع، عمان ، - 1
 6,ص 2005وأسواق الأوراق المالية، مؤسسة شباب الجامعة،مصر، ةالسياسة الماليعاطف وليم اندراوس،  - 2
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للمدخرين بالحصول على الأصول المالية مقابل عائد وإعادة بيعها بسرعة ويسر عند الحاجة 
 غبة في تدوير محافظ الأوراق المالية الخاصة بهم.لاسترداد الموال عند الحاجة أو عند الر 

وتتم عملية تبادل الأوراق المالية بإحدى الوسيلتين:مباشرة حيث يقوم المقرضون بشراء     
الأوراق المالية التي تصدرها المشروعات والحكومة مباشرة، وغير مباشرة حيث يقوم بشراء 

 .الأوراق المالية وسيط ثم يقوم ببيعها للأفراد
 . أنواع أسواق الأوراق المالية 1.3
يكون مجال عمل سوق الأوراق المالية عند إصدار الأوراق المالية لأول مرة، أو عند   

 تداولها بعد ذلك، ولذلك فهي تشمل.
 السوق الأولية )سوق الإصدار(أ.
تتعامل هذه السوق في الأوراق المالية طويلة و متوسطة الأجل )الأسهم العادية،     

السندات...الخ( التي تصدرها الشركات والمؤسسات والوحدات الاقتصادية لأول مرة بغرض 
الحصول على الأموال  لتمويل احتياجاتها المالية، وتتمثل الإصدارات في هذه السوق في 

تطرحها الشركات المساهمة للاكتتاب عند تأسيسها، أو الأسهم التي  إصدارات الأسهم التي
تطرحها الشركات القائمة من أجل زيادة رؤوس أموالها، بالإضافة إلى السندات سواء كانت 
صادرة عن شركات أو عن شخصية من الشخصيات الاعتبارية التي يحق لها الإصدار، ويمثل 

 1ت في نفس الوقت الطلب عن الاستثمار.عرض الأوراق المالية في سوق الإصدارا
 2ويتم طرح الإصدارات الجديدة من الأسهم والسندات باستخدام ثلاثة أساليب هي:      

                                                            

، 2005. محمد صالح الحناوي، جلالي إبراهيم العبد ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية،  1
 26ص

 .7،ص  2005. عاطف وليم أندوراوس، مرجع سبق ذكره،  2
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أن تتولى مؤسسة مالية متخصصة عادة ما تسمى ببنك الاستثمار أو المتعهد لعملية  -
كونه وسيطا بين  الإصدار لحساب الشركة أو الجهة الحكومية، ولا يخرج بنك الاستثمار عن
 المستثمرين المحتملين للورقة المالية المصدرة والجهة التي قررت إصدارها.

أن تقوم جهة الإصدار بنفسها بالاتصال مباشرة بعدد من المستثمرين مثل المؤسسات المالية  -
 الضخمة، لكي تبيع الأسهم والسندات المصدرة.

ة المستثمرين المحتملين لتقديم عطاءات ، وبمقتضى هذا الأسلوب تتم دعو أسلوب المزاد -
تتضمن الكميات المراد شراؤها، ويتم قبول العطاءات ذات السعر الأعلى ثم العطاءات ذات 
السعر الأقل إلى أن يتم التصريف الكامل للإصدار، وعادة ما يتم استخدام ذلك الأسلوب 

 لتصريف إصدارات السندات الحكومية وأذون الخزانة.

الأولية هي الأولى التي تحصل من خلالها الوحدات الاقتصادية على الموارد وتعد السوق 
المالية لتمويل استثماراتها، وتبعا لذلك فهي بمثابة سوق الاستثمار الحقيقي لتلك الوحدات 

 وسوق الاستثمار المالي للوحدات المشترية للأوراق المالية.
 . السوق الثانوية )سوق التداول(ب

تي يتم من خلالها تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارها في الأسواق هي السوق ال   
الأولية بين المستثمرين، حتى أصبحت تعرف بسوق الإصدارات القديمة. لذلك تعبر السوق 
الثانوية عن "المكان الذي تتم فيه جميع المعاملات المالية بيعا وشراء، والتي تترتب عليها نقل 

السوق السائد للورقة المالية  رة السابق إصدارها من بائع لمشتري طبقا لسعملكية الأوراق المالي
وقت البيع والشراء. وبالتالي لا تضيف التبادلات الجارية في هذه الأسواق أي رأسمال إلى 

 1 الشركة أو المؤسسة التي تعود إليها.

                                                            
 62ر معروف ،الاستثمارات و الأسواق المالية ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى، صهوشيا 1
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السوق الأولية، حيث بالذكر أن السوق الثانوية تكون في أحيان كثيرة أهم من  والجدير    
إذا كانت السوق الأولية تتيح للمستثمرين الحصول على ما يحتاجونه من رؤوس الأموال فان 

فبدون هذه السوق يضطر الحملة  1السوق الثانوية تقوم بتوفير عامل السيولة لجملة الإصدارات.
بالرغم من كونها تمثل للاحتفاظ بما لديهم من أداوت مالية حتى ميعاد استحقاقها، وبالتالي فانه 

 استثمارا ماليا بحتا إلا أنها تسهل من تمويل الاستثمار الحقيقي.
 2وعليه فالسوق الثانوية تؤدي الوظائف أدناها:

 تحديد سعر عادل للأوراق المالية محل التداول فيما يسمى بعملية استكشاف السعر. -

 سيولة(.إتمام المعاملات عند ذلك السعر بسرعة ويسر )توفير ال -

 المساعدة على إتمام المعاملات عند أدنى قدر ممكن من التكلفة. -

 ويتم التداول في السوق الثانوية باستخدام أحد الأسلوبين:      
، حيث يقوم كل وسيط بإعلان أسعار العرض أو الطلب وفي ضوئها يتم أسلوب التفاوض  -

 التفاوض للوصول إلى سعر إتمام الصفقة.

، والذي يمكن من خلاله الوصول إلى أفضل الأسعار بالنسبة للبائع المزاد العلنيأسلوب  -
  والمشتري.

 3وتتخذ السوق الثانوية شكلين هما:     
وهي البورصات التي تخضع للقوانين والقواعد التي تضعها الجهات   السوق المنظمة -

الرقابية وتتدوال فيها عادة الأوراق المالية المسجلة والتي تتحد أسعارها من خلال تفاعل قوى 
 للعرض والطلب، لأن التعامل يجري في مكان مادي محدد في الكثير من الحالات.

                                                            
حول المؤسسات  سامية عمر عبده، دور السوق الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الملتقى الوطني ومحفوظ جبار   1

 . 2006سطيف، جامعة الصغيرة والمتوسطة، 
 .9-8، ص ص 2005وليم أندوراوس، مرجع سبق ذكره ، . عاطف  2
 .9، ص  2005بق ذكره ، امرجع س ،عاطف وليم أندوراوس - 3
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سواق غير المنظمة على المعاملات التي تجري ويطلق اصطلاح الأ السوق غير المنظمة -
خارج السوق المنظمة. فهي سوق تختص بتداول الأوراق المالية سواء المسجلة في البورصة أو 
غير المسجلة فيها. ويتم التعامل في هذه السوق في أوقات غير أوقات العمل الرسمية 

التعامل من خلال شبكة  للبورصة، وليس هناك مكان محدد لعقد الصفقات فيها، حيث يتم
معقدة من الاتصالات الفورية التي تتمثل في خطوط تلفونية، أو أطراف الحاسب الآلي أو 

 غيرها من وسائل الاتصال الالكترونية التي ترتبط بين السماسرة والتجار والمستثمرين.

وض ويتحدد سعر الورقة في السوق غير المنظمة بالتفاوض. وعادة ما تسبق عملية التفا
هذه محاولة الوقوف على الأسعار التي تعرضها مختلف التجار وتتضمن السوق غير المنظمة 

 أسواقا فرعية أخرى هي السوق الثالثة والسوق الرابعة.   
و تمثل السوق الثالثة قطاعا من السوق غير المنظمة التي تتكون من بيوت سمسرة من 

التعامل في الأوراق المالية المصدرة في تلك غير أعضاء الأسواق المنظمة، ولكن لهم حق 
الأسواق. وتنشأ السوق الرابعة عن طريق المؤسسات المالية والاستثمارية الكبيرة والأفراد 

الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق المالية بكميات كبيرة، بهدف الحد  ءالأغنيا
 1 واق الأخرى.من العمولات التي يتقاضاها السماسرة في الأس

 .أنواع سوق الأوراق المالية الإسلامية3.3
تعتبر سوق الأوراق مالية الإسلامية أحد عناصر السوق المالية الإسلامية التي تضم 

 2 بالإضافة إلى ذلك البنوك الإسلامية ومؤسسات التأمين )تكافل(.  وتنقسم هي الأخرى إلى:
 توفر المعاملات والأدوات المالية المتعلقة بالملكية مثل: .سوق الملكية، أ

  .شهادات الاستثمار -  

                                                            
 82،ص2014مصطفى يوسف كافي ،تحليل وادارة بورصة الاوراق المالية ،دار مؤسسة رسلان ،سوريا ، 1

2 Ahmad Audu Maijaki, "Principles of Islamic Capital Market", International Journal of Academic 

Research in Accounting, Finance and Management Sciences Vol 3, N°4, October 2013, P: 279. 
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  .صناديق الاستثمار العقاري الإسلامي -  
  .المؤشرات الإسلامية -    
.الملكية الخاصة -      

سوق الصكوك الإسلامية  .ب  

وتعرف الصكوك الإسلامية بأنها تحويل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غير السائلة      
إلى صكوك قابلة للتداول مضمونة بهذه الأصول ومن ثم بيعها في الأسواق المالية مع مراعاة 
ضوابط التداول. أي أنها وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أو نشاط 

 1شرعا، تصدر وفق صيغ التمويل الإسلامية مع الالتزام بالضوابط الشرعية. استثماري مباح
وتضم عدة أنواع كما جاء في وثيقة هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسة المالية الإسلامية فيما 

  2 يخص المعايير الشرعية للاستثمار في الصكوك كما يلي:

 صكوك الملكية لحق الانتفاع بأصول موجودة. -

 ملكية لأصول مستقبلية محددة.صكوك ال -

 صكوك الملكية لخدمات جهة معينة. -

 صكوك الملكية لخدمات مستقبلية محددة. -

 صكوك السلم. -

 صكوك الاستصناع. -

 صكوك المرابحة. -

    صكوك المشاركة. -

 

 

                                                            
 –البحرين  –نوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودرها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدولية  1

 .254، ص 2011، 09عدد  ورقلة،الباحث،مجلة 
2 Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, John Wiley and Sons, Asia, 2009. 
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 أنواع أدوات سوق الأوراق المالية .4.3
هي: أدوات يمكن تقسيم أدوات سوق الأوراق المالية إلى ثلاث مجموعات أساسية 

 الملكية، وأدوات الدين، والمشتقات.

 أدوات الملكية. أ
 1يمكن تقسيم أدوات الملكية إلى نوعين هما:    

 الأسهم العادية.

يمثل السهم العادي مستند ملكية له قيمة اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية. القيمة     
الاسمية تتمثل في القيمة المدونة على قسيمة السهم وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد 
التأسيس، والقيمة الدفترية تعادل قيمة حقوق الملكية )الاحتياطات، الأرباح المحتجزة، الأسهم 

دية( مقسوما على عدد الأسهم العادية المصدرة. أما القيمة السوقية فهي القيمة التي يباع العا
بها السهم في سوق الأوراق المالية وقد تكون هذه القيمة أكثر أو اقل من القيمة الاسمية أو 

 الدفترية.
نه يمكن أنه وعلى الرغم من أن القيمة الاسمية للسهم العادي يحددها عقد التأسيس إلا ا       

يمكن تخفيضها من خلال ما يسمى باشتقاق الأسهم الذي يعطي المستثمر الحق في الحصول 
على جزء من سهم أو سهم كامل، وربما أكثر من ذلك عن كل سهم يملكه وهو ما يترتب عليه 
زيادة في عدد الأسهم المتداولة، وعادة عملية استحقاق الأسهم لا يترتب عليها أي أثر على 

الطلب على أسهم الشركة وزيادة  ةقوة الايرادية للشركة غير أن الهدف من هذه العملية زيادال
 قاعدة الملكية.

ولا يجوز لحامل السهم العادي الرجوع على المؤسسة المصدرة لاسترداد قيمته وإذا أراد        
التخلص من السهم فليس أمامه سوى عرضه للبيع في سوق الأوراق المالية، وفي حالة الإفلاس 

                                                            

 .8، ص1999. منير ابراهم هندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  1
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ليس هناك ما يضمن أن يسترد القيمة التي سبق أن دفعها لشراء السهم، بل قد لا يسترد شيئا 
 ها على الإطلاق.من

وليس من حق حامل السهم العادي المطالبة بنصيبه من الأرباح إذا لم تحقق الشركة       
أرباحا وتقرر توزيعها. إلى جانب ذلك، يصبح صاحب السهم العادي له حق نقل ملكيته بالبيع 

 أو التنازل أو بأي طريقة أخرى، وأيضا له الحق  في التصويت في الجمعية العمومية 
  1إلى جانب ذلك فمسؤوليته محدودة بحصته في رأس المال.

 الأسهم الممتازة.

يطلق على الأسهم الممتازة الأوراق المالية المهجنة، حيث  أنها تجمع في خصائصها       
بين الأسهم العادية والسندات، فهي تشبه السندات من حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول 
على هذا العائد قبل حملة الأسهم العادية وكذلك الحال عند التصفية، وهي تشبه الأسهم في 

ا فهي دائمة رغم الاتجاه الحالي لتكوين احتياطات لإعادة شراء هذه الأسهم وتدفع تواجده
التوزيعات بعد الضريبة كما يتم بالنسبة للأسهم العادية فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد 

 2 التي تعفى من الضريبة.
عدم تسديد التوزيعات  والأصل في الأسهم الممتازة أن تكون تراكمية، بمعنى انه في حالة      

الدورية فإنها تتراكم ويتعين سدادها كاملة قبل إجراء أي توزيع لحملة الأسهم العادية، بيد أنه قد 
ينص في عقود تأسيس بعض الشركات  على  أن الحق في التوزيعات تكون فقط في السنوات 

 التي تحقق فيها الشركة أرباحا.
كمصدر للتمويل، فان تكلفتها تتميز بالارتفاع النسبي إذا ما وبالنظر إلى الأسهم الممتازة        

قورنت بتكلفة الاقتراض، ومرد ذلك أن توزيعات الأسهم الممتازة، كما سلف الذكر بخلاف 

                                                            

 .265 – 264، ص ص 1999سواق والمؤسسات المالية، الدار الجامعية، مصر، . عبد الغفار حنفي ورستمية قرباقص، الأ 1
 .41، ص 2005في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، الاسكندرية،  ر. عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثما 2
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السندات، لا تعد من التكاليف واجبة الخصم عند تحديد الدخل الخاضع للضريبة ومن ثم لا 
ب ذلك، يتعرض حملة الأسهم لمخاطر أعلى من تحقق المؤسسة أي وفرات ضريبية. وإلى جان

المخاطر التي يتعرض لها المقرضون، وتبعا لذلك، يطالبون بمعدلات أعلى للعائد، في حين أن 
 المقرضين يحصلون على عائد دوري دون النظر إلى نتيجة نشاط الشركة.

 . أدوات الدينب
رض، ترتب بموجبه للمقرض مدفوعات تمثل أدوات الدين اتفاقا تعاقديا بين المقرض والمقت     

ثابتة فضلا عن سداد قيمة أصل الدين. وترتب أدوات الدين فوائدها بأحد الأسلوبين: إما 
سدادها دوريا، أو من خلال بيع الأوراق المالية المصدرة بسعر خصم يقل عن القيمة الاسمية 

 ريخ الاستحقاق. للورقة المصدرة، على أن يتم استرداد كامل القيمة الاسمية في تا
ويمكن تقسيم أدوات الدين تبعا لجهة إصدارها إلى أدوات دين حكومية، وأدوات دين غير      

 حكومية.
 ويتم تقسيم أدوات الدين إلى مايلي :

 .أدوات الدين الحكومية

تؤدي الأوراق المالية الحكومية دورا هاما في الاقتصاد الكلي، فبالإضافة إلى أهميتها        
المالية باعتبارها مصدر غير تضخمي لتمويل الميزانية العامة بتكلفة معقولة إذا ما قورنت 
بمصادر التمويل الأخرى كالقروض من البنوك التجارية، فإنها تكسب أهمية خاصة في مجال 

إذ أن سعر الفائدة على الأوراق المالية الحكومية يعكس سعر الفائدة  1ق السياسة النقدية.تطبي
الخالي من الخطر والذي يتخذ كأساس لتحديد أسعار الفائدة ومعدلات العائد على الاستثمار 

 في أنواع الأصول المالية الأخرى. 
 لسندات الحكومية.  ويمكن تقسيم الأوراق المالية الحكومية إلى أذون الخزانة وا

                                                            

 .19، ص 2005. عاطف وليم أندوراوس، مرجع سبق ذكره،  1
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  .أذونات الخزينةأ
تمثل أذونات الخزانة أوراقا مالية حكومية قصيرة الأجل، لا يزيد تاريخ استحقاقها عن سنة.  

وتتميز أذونات الخزينة بسهولة التصرف فيها دون أن تعرض حاملها إلى خسائر رأسمالية. 
فالإذن عادة ما يباع بخصم أي بسعر أقل من قيمته الاسمية وفي تاريخ الاستحقاق تلتزم 

فع القيمة الاسمية المدونة على الإذن، ويمثل الفرق مقدار العائد الذي يجنيه الحكومة بد
المستثمر. وإذا ما قرر حامل الإذن )المستثمر( التخلص منه قبل تاريخ الاستحقاق، فانه 

 1استرداد القيمة التي سبق أن دفعها لشرائه. -على الأقل –يضمن 
 السندات الحكومية ب.

صكوك مديونية متوسطة وطويلة الأجل، تصدرها الحكومات بهدف تمثل السندات الحكومية 
الحصول على موارد غير تضخمية، لتغطية العجز في الموازنة أو بهدف مكافحة التضخم. 
وفي الدول التي تأخذ بنظام الحكم المحلي قد يعطى حق إصدار تلك السندات للحكومات 

ت الحكومة المركزية بجاذبية أكبر من وتتمتع سندا 2المحلية إلى جانب الحكومة المركزية.
السندات التي تصدرها الحكومة المحلية، ذلك أن الأولى تتصف بتضاؤل مخاطر التوقف عن 
السداد، إذ يمكن للحكومة المركزية زيادة مواردها لخدمة الدين العام من خلال فرض ضرائب 

لا تتمتع بحق الإصدار  جديدة أو من خلال الإصدار النقدي، في حين أن الحكومات المحلية
النقدي وتنخفض قدرتها على فرض الضرائب. وتصدر الحكومة المركزية الأمريكية سندات 

سنة يحق لحاملها بيعها إلى طرف آخر دون انتظار تواريخ  (7-30)الخزانة لآجال تتراوح بين  
خ محددة الاستحقاق. وقد تتضمن تلك السندات حق الحكومة في استدعاء السند بقيم وتواري

 سلفا.

 
                                                            

 .67، 66،ص ص  1999ذكره،. منير إبراهيم هندي، مرجع سبق  1
 .20، ص 2005. عاطف وليم أندوراوس، مرجع سبق ذكره ، 2
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 أدوات الدين غير الحكومية )سندات الشركات( .

تمثل سندات الشركات أهم أدوات الدين غير الحكومية، وهي تمثل صكوكا قابلة للتداول،     
يعتبر حاملها دائنا في مواجهة الجهة المصدرة، وله الحق في الحصول على دخل ثابت يدفع 
سنويا أو نصف سنوي دون النظر للدخل الذي حققته الشركة. ولحملة السندات الحق في 

قبل دفع أي توزيعات لحملة الأسهم الممتازة والعادية، كما لهم الأولوية في  الحصول على فوائد
 الحصول على كافة حقوقهم في حالة تصفية الشركة.

وبخلاف حملة الأسهم العادية، فإن حملة السندات ليس لهم الحق في حضور الجمعية     
في السندات أن تكون العمومية وليس لهم حق التصويت والتدخل في إدارة الشركة. والأصل 

ذات عوائد داخلية، الأمر الذي قد يعرضها للتآكل بفعل معدلات التضخم المتزايدة. وقد أدى 
ذلك إلى ظهور السندات ذات العوائد المتغيرة، والتي تأخذ في الحسبان التغيرات في معدلات 

 التضخم وأسعار الفائدة السوقية.
ل تواريخ الاستحقاق، بيد أنه قد تصدر سندات وعادة ما يتم سداد أصل السندات عند حلو  

قابلة للاستدعاء تتيح للمقترض استدعاءها. ويحدث هذا حينما تنخفض أسعار الفائدة بعد بيع 
السندات المصدرة، فيرغب المقترض في استعجال استحقاق السندات أي استدعائها، ويستبدلها 

يات الفائدة السائدة. وفي مقابل حق بشراء سندات أخرى بأسعار فائدة أقل تتناسب مع مستو 
السند بسداد علاوة إضافية عند الاستدعاء تضاف للقيمة الاسمية  رالاستدعاء، يتعهد مصد

للسند. ذلك أن الاستدعاء ينطوي على خطر يتعرض له حامل الورقة، إذ سيضطر إلى 
 حصيلة الاستدعاء في شراء سندات أخرى ذات عوائد أقل. ماستخدا
آخر من السندات يسمى بالسندات القابلة للتحويل، تعطي لحاملها الحق في  ثمة نوع   

مبادلتها بعدد محدد من الأسهم العادية عند أي وقت، وفي مقابل تلك الميزة عادة ما تصدر 
 تلك السندات بأسعار فائدة أقل من السندات العادية.
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يم السندات إلى السندات ومن ناحية حماية السندات من مخاطر عدم السداد، يمكن تقس   
المضمونة، حيث تقوم الشركة مصدرة السندات برهن بعض أصولها ضمانا للوفاء بالدين 

 وفوائده، والسندات غير المضمونة والتي لا تكون مضمونة بأي نوع من الأصول.
 المشتقات .5.3
. تشتق قيمها تمثل المشتقات أدوات ترتب لحاملها التزاما واختيارا لشراء أو بيع أصل مالي 

من أسعار الأوراق المالية الأصلية)قد تكون أسهما أو سندات أو مجموعة من الأسهم 
وقد بدأ التعامل فيها مع  1والسندات(. وتعد المشتقات أحد أهم ملامح التطور في أسواق المال.

من أسعار العديد من الأسواق المالية في كل  اأوائل السبعينيات مع التقلبات الحادة التي شهدته
الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأصول المالية، حيث تستخدم هذه الأدوات في التحكم في 
الخطر المصاحب للاستثمار في محافظ الأوراق المالية وكذلك الخطر المصاحب لإصدار 
الأوراق المالية. ولا يقتصر استخدام المشتقات بغرض التحوط ضد المخاطر في مجال 

فقط بل يمتد إلى الأصول المالية الأخرى. وثمة أنواع من أدوات المشتقات  الاستثمار المالي
 لعل أهمها عقود الخيارات، العقود المستقبلية، والعقود الآجلة. 

 للمشتقات عدة أنواع يذكر منها ما يلي :   
 ت.المستقبليا1.5.3

هي عقود تعطي لحاملها الحق في شراء أو بيع سلعة معينة، أو ورقة مالية بسعر يحدد       
وقت إنشاء العقد في سوق مالية منظمة لهذه الغاية، على أن يتم استلامها أو لتسليمها في 
تاريخ لاحق في المستقبل. وعلى أن يلتزم كل من الطرفين بإيداع مبلغ معين يمثل نسبة مئوية 

من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معه إما بصورة نقدية، أو في صورة أوراق  معينة

                                                            

 81، ص 2014 ،عبدالكريم احمد قندوز، المشتقات المالية، مؤسسة الوراق، الأردن، الطبعة الأولى.  1
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مالية، وذلك لحماية كل طرق من المشكلات التي تترتب على عدم مقدرة الطرف الآخر على 
  1الوفاء بالالتزامات المترتبة عليه.

وتهدف العقود المستقبلية إلى التحوط ضد مخاطر التغيير في معدلات العائد ومن ثم         
أسعار الأصول المالية. وتتم عملية تغطية المخاطر بأخذ مركز معاكس في السوق الآجلة 

  للمركز الفوري.

وتختلف عقود المستقبليات عن الخيارات في أنه يكون للمشتري خيارات الحق في تنفيذ        
العقد أو عدم تنفيذه بينما تكون العقود المستقبلية واجبة التنفيذ، كما أنه لا يجوز استرداد قيمة 

امش العلاوة المدفوعة في حالة الخيارات بينما يتعين على طرفي عقود المستقبليات إيداع ه
 مبدئي يمثل نسبة من قيمة العقد لدى بيت السمسرة يمكن استرداده في حالة تنفيذ العقد.

ورغم أن تنفيذ العقد المستقبلي إلزامي لكل من المشتري والبائع إلا أن هناك إمكانية أمام        
 كل طرف للتخلص من التزامات العقد، وذلك بأخذ مركز مضاد على عقد مماثل.

أن المركز كان مركزا طويلا أي مركز المشتري فيمكن التخلص من التزامات ذلك فلو        
 المركز بأخذ مركز قصير أي مركز بائع على عقد مماثل.

  .العقود الآجلة2.5.3

العقود الآجلة هي مشتقة بسيطة أي أنها اتفاق على شراء أو بيع أصل في وقت مستقبلي      
ن العقد عادة بين مؤسستين ماليتين أو بين مؤسسة مالية مقابل سعر معين محدد مسبقا، ويكو 

 2وأحد عملائها من الشركات، ولا يتم تداوله في البورصات عادة.

ويتخذ أحد الطرفين في العقد الآجل مركزا طويلا ويوافق على شراء الأصل محل العقد في      
تاريخ مستقبلي محدد مقابل سعر محدد تم الاتفاق عليه، أما الطرف الثاني فيتخذ مركزا قصيرا 

                                                            

 .179، ص 2002ذكره،  سبق. حسين بني هاني، المرجع  1
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ويوافق على بيع الأصل في نفس التاريخ مقابل نفس السعر، وسوف يشار للسعر المحدد في 
الآجل باسمه سعر التسليم ووقت الدخول في العقد يتم اختيار سعر التسليم بحيث تكون العقد 

قيمة العقد الآجل صفر بالنسبة للطرفين، ويعني ذلك أن اتخاذ مركز قصير أو طويل لا يكلف 
 شيئا.
من التعريف لا تختلف العقود الآجلة عن المستقبليات باستثناء معيار التداول حيث يتم      
ل المستقبليات في الأسواق المالية بينما لا يتم تداول العقود ولا يوجد لها سوقا ثانوية. وتبعا تداو 

لذلك، فإن العقود الآجلة لا توفر الحماية لطرفي العقد ضد مخاطر عدم قدرة الطرف الآخر 
على الوفاء بالتزامات العقد، حيث لا يمكن التخلص منها بيعا في الأسواق المالية كما هو 

 الحال بالنسبة للمستقبليات.
  الخيارات عقود3.5.3

   :الخيارات عقود مفهوم.
يعرف عقد الخيار بأنه اتفاق بين طرفين يمنح بموجبه أحدهما للآخر الحق وليس الالتزام    

في شراء أو بيع أصل معين أو أداة مالية معينة خلال فترة محددة أو في تاريخ محدد وبسعر 
 يتم الاتفاق عليه مقدما، والأداة المالية يمكن أن تكون سهما أو سندا أو سعر فائدة،أو عملة أو

  1أية أداة مالية متداولة في الأسواق المالية العالمية.
ونظرا لأن للمشتري حق الخيار في تنفيذ العقد أو عدم تنفيذه، فإنه يدفع لمحرر عقد   

الخيار )البائع( مكافأة مالية غير قابلة للرد )علاوة(، تمثل ثمن شراء حق الخيار، وعلى الرغم 
مله حقا مباشرا في ملكية الشركة المصدرة أو في أرباحها من ذلك، فإن حق الخيار لا يعطي حا

 طالما لم يتم تنفيذه.
  :وهي الأركان من مجموعة يتضمن الاختيار وعقد

                                                            

 .  171، ص 2002 الطبعة الأولى، ،. حسين بني هاني، الأسواق المالية، دار كندي،عمان1 
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 ، (الشراء خيار أو البيع خيار) الخيار حق بشراء يقوم الذي الشخص وهو : الحق مشتري  -
 .العقد محرر من
 و مكافئة مقابل المشتري، لصالح الحق بتحرير يقوم الذي الشخص وهو : الحق محرر -
 .ذلك في المشتري  رغب إذا التنفيذ عليه يجب
 .أساسه على التنفيذ ويتم العقد، إبرام عند للأصل تحديده يتم الذي السعر وهو : التنفيذ سعر -
 .العقد تنفيذ فيه يتم الذي التاريخ وهو : التنفيذ أو الانتهاء تاريخ -
 محرر أي الخيار حق مشتري  من دفعه على المتفق المبلغ هو : العلاوة أو المكافئة -

  .التنفيذ عدم أو التنفيذ في المكتسب الحق عن كتعويض
  الخيارات عقود أنواع .

 العقود هذه أهم من إن القول وتستطيع الخيار، أسواق في الخيار لعقود أنواع عدة يوجد    
 وخيارات الفائدة، أسعار على الخيار عقد يليها ثم من البيع، اختيار عقود الشراء، خيار عقود

  :العقود هذه أهم يلخص الموالي والشكل الخيار، عقود مستجدات من وغير السوق  مؤشرات
 :إلى وتنقسم :التنفيذ تاريخ أساس على التصنيف .أ
 المتعاقد الفترة نهاية حتى تعاملها أو ممارستها في تستمر بأنها تتميز :الأمريكي الخيار •

 .عليها
 .صلاحيتها فترة نهاية في فقط الأوروبية الخيارات تمارس :الأوروبي الخيار •
 الخيار هذا حامل أن حيث الأوروبي والخيار الأمريكي الخيار بين خليط هو :برمودا خيار •

 .لانتهائه المحددة الفترة خلال سلفا ومعينة محددة أوقات في التنفيذ يستطيع
 :إلى وتنقسم :الصفقة نوع أساس على التصنيف .ب
 تاريخ وفي محدد بسعر معين أصل شراء في الحق للمستثمر يتيح عقد وهو :الشراء خيار •

 .الحق لهذا ممارسته مقابل لمحرره الخيار حق مشتري  يدفعها مكافئة نظير معين
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 تاريخ وفي محدد بسعر معين أصل بيع في الحق للمستثمر يتيح عقد وهو :البيع خيار •
 .لحقه ممارسته مقابل لمحرره الخيار مشتري  يدفعها مكافئة نظير محدد

 .الشراء وخيار البيع خيار حق يشمل عقد وهو :المزدوج الخيار •
 :إلى وينقسم :الأصل نوع على التصنيف .ج
 لمعدل الأقصى الحد بضمان الحق بائع بمقتضاه يلتزم وعقد :الفائدة أسعار خيار عقد •

 مقابل بينهما وبالجمع الاستثمار حالة في الأدنى الحد أو الاقتراض حالة في الفائدة
 .العقد محرر يدفعها علاوة أو مكافأة

 إتمام في للمشتري  الحق يعطي الصرف أسعار خيار عقد :الصرف أسعار خيار عقد •
 علاوة دفع مقابل المستقبل في محدد تاريخ في معينة عملة من كمية شراء أو بيع عملية
 .للمحرر

 تشكيلة ويمثل المال لسوق  ما مؤشر موضوعه يكون  عقد وهو :المؤشرات خيار عقد •
 .تسليمها يتم لا التي الأوراق من مكونة

 :التغطية حيث من .د
 :إلى التغطية حسب الخيارات تنقسم
 للأصول (البائع) العقد محرر فيها يمتلك عقود هي :المغطاة الشراء خيارات عقود •

 .العقد تنفيذ العقد مشتري  اختار إذا بالبيع التزامه يغطي يستطيع أنه أي العقد موضوع
 للأصول (البائع) العقد محرر فيها يمتلك لا عقود هي :المغطاة غير الشراء خيارات عقود
 من الأصل شراء إلى سيضطر البائع فان التنفيذ العقد مشتري  اختار إذا ولذلك العقد موضوع
 .تسليمه ثم السوق 

 يوضحه ما وهو ومتعادلة مربحة غير مربحة، وتكون  :الربحية أساس على التصنيف .ه
 :الموالي الجدول
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 الربحية أساس على الخيارات تصنيف (:1.1)جدول
 البيع خيار عقود الشراء خيار عقود 

 التنفيذ سعر > السوق  سعر التنفيذ سعر < السوق  سعر المربح الخيار
 التنفيذ سعر < السوق  سعر التنفيذ سعر > السوق  سعر المربح غير الخيار
 التنفيذ سعر = السوق  سعر التنفيذ سعر = السوق  سعر المتكافئ الخيار

  :يلي فيما والمتمثلة الخصائص من بمجموعة يتمتع فهو الخيار نوع كان مهما  
 الصفقة تنفيذ عدم أو تنفيذ يختار أن في الحق يعطيه وإنما لصاحبه ملزم غير الخيار عقد •

 يتحملها التي المخاطر مقابل ثمن هي المكافأة أو العلاوة تعتبر حيث الممارسة حق دفع مع
 .السوق  في السائدة الظروف عن النظر بصرف الأخر الطرف

 وهذا العقد، طرفي قبل من مواصفاته تغيير يكن لا نمطي عقد بأنه الخيار عقد يتميز •
 الهامش، نظام المراكز، حدود التنفيذ، وقيود وسعره تاريخه العقد، حجم يشمل التنميط
 أدى مما للعقد السيولة وتوفير التداول تسيير إلى أدى التنميط هذا أن كما اليومية، والتسوية
 .أقل معاملات بتكلفة الأوامر تنفيذ في السرعة إلى

 الأسواق في عليه والطلب العرض مع يتناسب بثمن للغير بيعه الخيار عقد لصاحب يحق •
 بين فردية علاقة ويوجد للتداول قابلة الخيار عقود أن حيث العقد، محل للأصل المالية
 .الخيار عقد وثمن السوق  في الأصل سعر

 إلا الصفقة كامل ثمن يدفع ولا الخيار ثمن أي العقد ثمن إلا الخيار عقد صاحب يدفع لا •
 .المستقبل في كبيرة صفقات بعقد العقد لصاحب يمكن وبذلك تنفيذها، قرر إذا
 نسبيا قليلة مكافأة دفع خلال من المالي الرفع سمة من الاستفادة الخيار عقد لصاحب يمكن •

 المتبقي المبلغ واستغلال نقدا شراءه من بدلا الضمني للموجود السوقية بالقيمة مقارنة
 .مرتفعة إيرادات على خلالها من يحصل أن يتوقع أخرى  مجلات في باستثماره
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 ظروف وكذلك الأصل ونوع العقد لمدة لذلك يرجع النقصان، أو للزيادة قابل الخيار ثمن إن •
 في الصفر تساوي  وتصبح العقد مدة خلال (الخيار ثمن) الخيار قيمة وتزداد المالية، السوق 
 أو الأصل بثمن علاقة له وليس للعقد البيع أو الشراء عند الخيار ثمن ويدفع العقد نهاية
 .السلعة

 تؤثر في قرار الاستثمارالعوامل والمتغيرات التي .4
هناك مجموعة من الاعتبارات الاقتصادية التي تؤثر في القرار الاستثماري خاصة فيما      

 تضمن حماية لرأس المال المستثمر.يتعلق بالعائد من الاستثمار والتي 
مما يجعل من  ،بالإضافة لعدة عوامل يتحكم فيها شعور المستثمرين والتفكير الذاتي     
ب دراسة وتحليل سلوك المستثمرين بطريقة رياضية واقتصادية، وقد تتضمن هذه الصع

 1الاعتبارات توفر المعلومات المالية التي توجه المستثمر في قراره الاستثماري. 
 يمكن تقسيم العوامل التي تؤثر في قرارات المستثمرين كالآتي:      

 عوامل متعلقة بسوق الأوراق المالية: -1
هنــاك العديــد مــن العوامــل التــي تــؤثر علــى قــرارات المســتثمرين التــي تتعلــق بســوق الأوراق      

 في الآتي:  يتم إيجازهاالمالية التي 
 الثقة في القوائم المالية.2.1
تتغيــر القــوائم الماليــة أهــم مصــادر المعلومــات التــي يعتمــد عليهــا ســوق أوراق الماليــة فــي       

المالية، وذلـك لاحتـواء القـوائم الماليـة علـى معلومـات مهمـة ومفيـدة  تحديد وتعديل أسعار الأوراق
هــر أهميــة تلــك المعلومــات فــي مســاعدة ظلجمهــور المتعــاملين فــي ســوق الأوراق الماليــة، حيــث ت

                                                            
1 Ozerol, H., Camgoz, S-M, & Karan, B.E. Determining the performance of individual Investors ;" The 

predictive role of demographic variables and trading strategies". International journal of business and 

social science, 2(18). (2011)pp 86-90. 
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جمهـــور المتعـــاملين فـــي الســـوق لتصـــحيح وتعـــديل توقعـــاتهم عـــن عوائـــد الأوراق الماليـــة ودرجـــة 
 أثر فعال على حجم التعامل في تلك الأوراق المالية. المخاطرة بها، الأمر الذي يكون له

 التقلبات الحادة في الأسعار.3.1
وتعني وجود حركة أسـعار مفاجئـة فـي السـوق، تفسـر هـذه الظـاهرة بأنهـا ترجـع إلـى دخـول       

بعض المستثمرين الذين يعتزمون التخلص من بعض الأوراق الموجودة في محفظتهم فلجئوا إلى 
ى عمليــــات البيــــع والتــــي تطلــــب النــــزول إلــــى الســــوق لشــــراء كميــــات مــــن الأســــهم المضــــاربة علــــ

المطروحة في البورصة حتى يصـل سـعر الأسـهم إلـى المسـتوى الـذي يرغـب عنـده بيـع مـا يملكـه 
مــن أســهم وعنــدها يــتخلص مــن تلــك الأســهم محققــا بــذلك أكبــر نســبة أربــاح رأســمالية، ومــن ثــم 

    1اع المؤقت الذي نتج عن قرار بعض المستثمرين.يحدث انخفاض في السعر نتيجة للارتف
 وبيوت السمسرة  المحللينمستوى أداء .4.1
هنـــاك دور كبيـــر للمحللـــين وبيـــوت السمســـرة فـــي تعزيـــز كفـــاءة ســـوق الأوراق الماليـــة عـــن       

 طريق مساعدة المستثمرين بما يقدمونه لهم من معلومات ليكونوا أكثر دقة في تقييم الورقة.
ويرى البعض أن المحللين الماليين وبيوت السمسرة هم أهم مصدر من مصـادر المعلومـات      

التي يعتمد عليها المستثمر مما يزيد من قدرته على اتخاذ قـرار اسـتثماري رشـيد، وهـذا بالإضـافة 
 2إلى ما يقدمونه من نص والمشورة، وكتابة التقارير عن المؤسسة وتوقعات الأرباح.

 الكلية للاستثمار.المخاطر 5.1
 3:المواليةترجع المخاطر الكلية للاستثمار إلى المصادر       

 
 

                                                            
 .140صبري نوفل، مرجع سبق ذكره، ص - 1

2 - jones, C.P, "invelment : analysis and management", joen wiley and sous, N.Y, 1999, pp.126.127.  
3 - jegadeesh, narsimhan, kim, jooghyuk, krishe, D, susans and lee, M.C charles, analysing the analysts 

when do recommendation add ralue" the journal of finance, vol.4, N°3-2000, pp.1083-1124. 
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   مخاطر معدل الفائدة. 1.5.1
تشـــير هـــذه المخـــاطر إلـــى أثـــر التقلـــب فـــي معـــدلات الفائـــدة الســـائدة فـــي الســـوق علـــى عوائـــد     

 الأوراق المالية حيث تتحرك أسعار الأوراق المالية.
  مخاطر السوق  .1.5.1
ترجع هذه المخاطر إلى التقلبات في سـوق الأوراق الماليـة حيـث تـؤثر علـى أسـعار الأوراق      

الماليـة وبصــفة خاصـة الأســهم وترجـع لعوامــل خارجيــة مثـل الكســاد، الحـروب والتغيــرات الهيكليــة 
 في الاقتصاد.

  مخاطر التضخم. 3.5.1
لمخـــاطر بمخـــاطر معـــدلات يقصـــد بمخـــاطر التضـــخم مخـــاطر القـــوة الشـــرائية وتـــرتبط هـــذه ا     

 الفائدة، حيث ترتفع معدلات الفائدة عادة عندما يزداد التضخم.
  مخاطر الأعمال. 4.5.1

وهــي المخــاطر المرتبطــة بصــناعة معينــة تتميــز بــبعض الخصــائص مــن شــأنها زيــادة حــدة      
 ائد المشرع مثل صناعة الاتصالات.التقلبات في عو 

  مخاطر مالية. 5.5.1
هذه المخاطر إلى المخاطر التي ترتبط باستخدام القروض فـي تمويـل المشـروع حيـث تشير      

 كلما زادت نسبة القروض إلى حقوق الملكية زادت التقلبات في العائد.
  مخاطر السيولة. 6.5.1

حيـث يـتم تبـادل الأوراق الماليـة فترتفـع  ،يقصد بها تلـك المخـاطر المرتبطـة بالسـوق الثانويـة     
 هذه المخاطر كلما زادت الفترة الزمنية اللازمة لبيع أو شراء الورقة المالية.

  مخاطر سعر الصرف. 7.5.1
 ويقصد بها التقلبات في عوائد الأوراق المالية الناتجة عن التغيرات في أسعار الصرف.     
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   المخاطر السياسية. 8.5.1
حيـث ترجـع أهميـة هـذه المخـاطر إلـى أنهـا تحـدد مـدى  ،لمخاطر الخاصة بدولة معينـةوهي ا    

بالاتجـــــاه نحـــــو الاســـــتثمار وبالتـــــالي قيـــــام المســـــتثمرين  ،نجـــــاح اقتصـــــاديات الدولـــــة أواســـــتقرار 
 الخارجي.

  مخاطر الإدارة. 9.5.1
والتســـويقية التـــي تتخـــذ تتمثـــل هـــذه المخـــاطر فـــي مـــدى كفـــاءة القـــرارات الماليـــة والإنتاجيـــة      

بواســـطة الإدارة مـــن حيـــث تأثيرهـــا علـــى مســـتويات أداء المشـــروع وبالتـــالي علـــى القيمـــة الســـوقية 
 للأوراق المالية.

 عوامل متعلقة بنوعية وخصائص المعلومات.2
ؤثر فــي قــرارات المســتثمرين والمتعلقــة بنوعيــة وخصــائص تــهنــاك العديــد مــن العوامــل التــي      

 ها: المعلومات ومن
  توقيت نشر المعلومة.1.2
تظهر أهمية توقيت نشر القوائم الماليـة مـن خـلال تـأثير طـول أو قصـر فتـرة مـا بـين انتهـاء      

الســنة الماليــة وتــاريخ نشــر التقريــر علــى أســعار الأوراق الماليــة، وبالتــالي تــوفير المعلومــات فــي 
الملائمـة  ارالوقت المناسب أي مـا يعـرف بخاصـية التوقيـت يعتبـر أحـد الخصـائص المهمـة لمعيـ

على جودة المعلومات بمعنى أن توفير المعلومات في الوقت المناسب يساعد فـي تحسـين  للحكم
 .كفاءة السوق من خلال القدرة على تقييم الشركات المدرجة أسهمها في السوق 

  القدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية.2.2.2
ا خاصــية المســتثمرين تلقــى المعلومــات المحاســبية اهتمــام متزايــدا مــن جانــب المســتفيدين منهــ    

في الأوراق المالية، وذلك لحاجاتهم إلى قدر أكبر من المعلومات عن أسعار وعوائـد الأسـهم فـي 
 المستقبل القريب أو البعيد.
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 1وتنقسم المعلومات التنبؤية في السوق إلى.     
 الزيادة المتوقعة في المبيعات؛  -
 الأرباح وقيمة أسهمها.التنبؤات التي تعدها الوحدة الاقتصادية عن  -
 النظرة الاقتصادية المستقبلية للوحدة الاقتصادية   -
 مستقبل الصناعة أو الأنشطة التجارية للوحدة الاقتصادية   -
 المستقبل المرتقب للحياة التجارية والصناعية.  -

هنــاك العديــد مــن المعلومــات الاقتصــادية والتــي تفيــد فــي اتخــاذ   المعلومــات الاقتصــادية.3.2.2
 لقرارات الاستثمارية منها ما يلي: ا

للحالـة الاقتصـادية  احلي مؤشر ميمثل الإنتاج الإجمالي ال  الإنتاج الإجمالي المحلي. 1.3.2.2
لّ علـى انتعـا  دالعامة فكلما زاد الناتج الإجمالي )مع  ثبـات التضـخم والمعـروض النقـدي كلمـا 

فائـــدة هـــذا المتغيـــر لمحلـــل الأوراق الماليـــة أســـواق الأوراق الماليـــة، والعكـــس صـــحيح، حتـــى تزيـــد 
 فيجب تقسيمه إلى مكوناته، وهي كما يلي:

  .الإنفاق الاستهلاكي -
  .الإنفاق الاستثماري  -
 .الإنفاق الحكومي -
 .الفرق بين الاستيراد والتصدير -

 تمثــل مؤشــرات الأداء مثــل القيمــة المضــافة الاقتصــادية،  معلومــات القيمــة المضــافة.2.3.2.2
والعائد النقدي على الاستثمار، والتدفقات النقدية المتبقية اتجاها إيجابيـا لزيـادة فعاليـة المعلومـات 

 .2المحاسبية
                                                            

 42، ص1998والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، الدار الجامعية، الاسكندرية، محمد عبد مصطفى، تقييم الشركات   1

على محمد حسن هويدي، المحتوى المعلوماتي لمؤشرات الأداء الحديثة، دراسة تجريبية على الشركات المساهمة المسجلة في   - 2
 .517ص ،2004العدد الثالث، جويلية  صر،م سوق الأوراق المصرية، المجلة العلمية والاقتصادية والتجارية،
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 دور القيمة المضافة التحليل المالي:    
القيمـــــة المضـــــافة تعبـــــر عـــــن وجهـــــة نظـــــر اجتماعيـــــة، وبالتـــــالي فهـــــي تعتبـــــر أحـــــد التقـــــارير * 

 الاجتماعية.
المضــــافة يعــــد جــــزءا مــــن قائمــــة الــــدخل وبالتــــالي تظهــــر قائمــــة القيمــــة الإفصــــاح عــــن القيمــــة * 

 المضافة كتقرير ملحق بقائمة الدخل.
 القيمة المضافة تستخدم بشكل كثيف في مجال التحليل المالي.* 
تعتبـــر التـــدفقات النقديـــة أكثـــر موضـــوعية وأقـــل تـــأثير بتعدديـــة   :معلومـــات التـــدفقات النقديـــة-

 طبيعة التاريخية للمعلومات المحاسبية.البدائل المحاسبية وبال
إضــافة إلــى أنهــا أقــل عرضــة للتلاعــب مــن قبــل الإدارة، لــذلك فــإن كثيــرا مــن الاقتصــاديين      

والمحللــين المــاليين يــرون أن المعلومــات التــي تقــدمها التــدفقات النقديــة أكثــر ملاءمــة للســوق مــن 
 1الأرباح المحاسبية.

 عوامل متعلقة ببيئة الوحدة الاقتصادية .3
 ببيئة الوحدة الاقتصادية منها:  تتعدد العوامل التي تؤثر في قرارات المستثمرين والمتعلقة     
  التغيير في الطرق المحاسبية المستخدمة.1.3
يــرى بعــض البــاحثين أن أثــر تغييــر الطــرق المحاســبية المســتخدمة فــي القيــاس المحاســبي لــه     
طفيــف، وإذا كــان هنــاك أثــر فــي تغيــر ســلوك أســعار الأوراق الماليــة فــإن هــذا الأثــر يرجــع  أثــر

 لعوامل أخرى تسببت في إحداث هذا التغير.
  توزيعات الأرباح المدفوعة.2.3
تقلــب وعــدم اســتقرار قــي ســعر الســهم يــنعكس علــى نســبة عائــد الورقــة الماليــة إلــى قيمتهــا      

 السوقية أو الدفترية.
                                                            

جلة العلمية لكية التجارة، المأمير أحمد السيد توني، قياس مخاطر الاستثمار في الأسهم العادية لشركات المساهمة المصرية،  - 1
 .223، ص1998، 125جامعة الأزهر، العدد 
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  افي نتيجة نشاط الوحدة الاقتصاديةص.3.3
في نتيجة نشاط الوحدة الاقتصادية من فتـرة إلـى أخـرى، غالبـا مـا يصـاحبها االتغيرات في ص    

 زيادة مخاطر التشغيل التي تتعرض لها الوحدة الاقتصادية.
   هيكل التمويل.4.3
م المتغيــرات الرئيســية حيــث يعتبــر مــن أهــم العوامــل المــؤثرة علــى أداء الســهم، كمــا أن مــن أهــ   

التي تؤثر في قرار المستثمر فيما يتعلق بالأوراق المالية هو وجود هيكـل تمـويلي أمثـل للمؤسسـة 
 1المصدرة للأوراق المالية.

   المخاطر )منتظمة وخاصة(.5.3
 2يرى بعض الباحثين أن أهم عامل مؤثر على قرارات المستثمرين هي:    
حيث أن المستثمر يعطـي اهتمامـا كبيـرا للمخـاطر الخاصـة هـو مـا المخاطر الخاصة بالسهم،  -

يختلـــق مـــع الفكـــر التمـــويلي مـــن حيـــث وجـــوب تناســـب العائـــد مـــع المخـــاطر المنتظمـــة وتتعـــرض 
 3الأوراق المالية لنوعين من المخاطر.

وهي تلك المخاطر التي لا يمكن السيطرة عليها أو إخضـاعها للرقابـة  ،مخاطر منتظمة عامة -
 ف الإدارة أو المستثمرة وتشمل: من طر 
 مخاطر التوقف عن السداد * 
 مخاطر السوق * 
 مخاطر سعر الفائدة * 

                                                            
المالية، دراسة لبعض المتغيرات الداخلية، محلة المحاسبة  خيري علي مصطفى الجزيري، محددات أداء السهم في بورصة الأوراق  - 1

 .88-87 ص ، ص1998،  53والتجارة والتأمين، جامعة القاهرة، العدد 
2 - Borth,M, rebration bases accounting research umplication for financial reporting and opportunities 

for guture research" accounting and finance, vol,40, 2000, pp,7-31. 
نعيم فهم حنا، دور المعلومات المحاسبية في ترشيد السياسات الاستثمارية وتقييم محفظة الأوراق المالية في البنوك التجارية،  - 3

 .46، ص2000، 17المجلة العلمية، كلية التجارة، جامعة الأزهر، العدد 
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هــذه المخــاطر يجمعهــا ســمة أساســية وهــي أنهــا تصــيب كافــة الأوراق الماليــة بصــرف النظــر     
 عن الشركة المصدرة لها.

وهــي مخــاطر يمكــن تجنبهــا بتنويــع مكونــات محفظــة الأوراق  ،مخــاطر غيــر منتظمــة )خاصــة( -
المالية، وتتضمن هذه المخاطر التغيرات التي تطرأ على سعر السهم، لذا فهي مخاطر تتفـاوت 

لتطــــورات امـــن شـــركة لأخــــرى ومـــن قطــــاع لآخـــر بســـبب تفــــاوت حساســـية الشــــركة أو القطـــاع 
 التكنولوجية.

  وق الأوراق الماليةعوامل متعلقة بالأسهم المتداولة في س.4
 هناك عوامل تؤثر على قرارات المستثمرين وتتعلق بالأسهم ومنها:      
  مؤشرات تتعلق بالبرمجية المتوقعة.1.4
 1ومن أهم مؤشرات الربحية التي يهتم بها المستثمرين:    
 .ربح السهم المتوقع -
 .معدل العائد المتوقع على حقوق المساهمين -
  .المتوقع على رأس المال المستثمرمعدل العائد  -

 ربح السهم المتوقع.1.1.4
ويمثـــل نصـــيب الســـهم الواحـــد مـــن الأربـــاح المتوقعـــة التـــي تحققهـــا الوحـــدة الاقتصـــادية فـــي      

 المستقبل، حيث تعتبر أداة من أدوات قياس أداء الوحدة الاقتصادية في المستقبل.
 ينمعدل العائد المتوقع على حقوق المساهم.2.1.4

يوضح هذا المعدل كفاءة الإدارة في استغلال أموال أصحاب الشركة وقـدرتها علـى تحقيـق       
 أرباح من تلك الأموال.

 
                                                            

 -225 ص، ص 2000ساسي للاستثمار في الأوراق المالية، دار النهضة العربية، القاهرة، أمين السيد أحمد لطفي، التحليل الأ  - 1
226. 
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 معدل العائد المتوقع على رأس المال المستثمر.3.1.4
يركــز هــذا المعــدل علــى مــدى قــدرة الشــركة علــى تحقيــق عائــد علــى جميــع مصــادر الأمــوال      

 المستثمرة سواء كان مصدرها من حقوق أو مصادر خارجية.
 .عوامل مهنية وقانونية 5

 توجد عدة عوامل مهنية وقانونية تؤثر على قرارات المستثمرين وأهمها:      
 نوعية المعلومات المتاحة.1.5

 ناك العديد من المعلومات التي تتاح في السوق وتؤثر على قرارات المستثمرين منها: ه      
 المعلومات المتعلقة بالظروف والأحوال الاقتصادية الدولية -
 المعلومات المتعلقة بالظروف والأحوال الاقتصادية المحلية  -
 ة المعلومات المتعلقة بالصناعة التي تنتمي إليها الوحدة الاقتصادي -
 البيانات والمعلومات المتعلقة بالوحدة الاقتصادية -

   المعايير والمبادئ المحاسبية.2.5
تســاهم المعــايير المحاســبية فــي تنشــيط ســوق الأوراق الماليــة الأمــر الــذي يزيــد مــن كفاءتهــا،     

وبالتــالي يحقــق تطبيــق المعــايير المحاســبية المســتحدثة العديــد مــن المزايــا، وينــتج عنهــا معالجــات 
ارنـة، منسقة تؤدي إلى زيادة قابلية المعلومات التي تحويهـا القـوائم الماليـة للشـركات المختلفـة المق

الأســاس القيمــة العادلــة فــي تقيــيم الاســتثمارات يــؤدي إلــى  علــىكمــا أن تبنــي المعــايير المحاســبية 
 1تقديم معلومات أكثر ملائمة لمستخدمي القوائم المالية.

  القياس المحاسبي للاستثمارات في الأوراق المالية.3.5
اليــة بعــد تــاريخ الحيــازة حيــث تظهــر مشــكلة القيــاس المحاســبي للاســتثمارات فــي الأوراق الم     

تتعـــدد أســـاليب القيـــاس المحاســـبي التـــي يمكـــن إتباعهـــا وأســـس القيـــاس تختلـــف بـــاختلاف طبيعـــة 
                                                            

1 - sutte,; r, "corportate financial accounting and reporting financial times". prentoce hall, harlow, 

england, 2000, pp 21-23. 
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الاستثمار وباختلاف المدة التي تتوقع الشركة الاحتفاظ باستثمار خلالها فالشركات عادة ما تقـيم 
 1استثماراتها بالتكلفة أو على أساس القيمة العادلة.

توفر المعلومة المالية يعتبر من أهم المتغيرات والعوامل التي تؤثر في ترشيد القرار ي وبالتال   
المالية، حيث تتضمن المعلومات المتعلقة بحركة الأسعار، سمعة  الأوراق الاستثماري في سوق 

 الشركة، موقع الشركة في الصناعة، الأداء السابق لأسهم الشركة، والأداء المتوقع. 
فعالية المعلومة المالية كمحدد وعامل مؤثر في القرار الاستثماري يتوقف على غير أن      

حيث  ،قدرة المستثمر على تقييم وقياس التغيرات في المؤشرات الأساسية المتوفرة في التقارير
لتحليل المالي والنسب المالية،  يستعمل في هذا الإطار مجموعة من أدوات التحليل منها

لأدوات الإحصائية التي تسمح بالتنبؤ وتقدير التغيرات في أسعار الأسهم، بالإضافة إلى بعض ا
بالإضافة إلى مؤشرات اقتصادية كلية. )حيث أن المعلومة المالية وعائد الشركة له تأثير كبير 

  2في قرار الاستثمار في الأسهم( .
لأمر الذي يؤدي إلى فاكتساب المعلومة المالية له تأثير كبير في ترشيد قرار المستثمر ا     

تحسين أداء المحفظة الاستثمارية. مما يتوجب على منظمي السوق المالية والاستشاريين 
الماليين توعية المستثمرين على ضرورة تحسين معارفهم في مجال التحليل المالي ومهاراتهم 

 3.السوق المالية وبالتالي تفعيل .التجارية والاقتصادية كأدوات لعقلنة وترشيد القرار الاستثماري 
كما على مسيري الشركات المدرجة في البورصة عرض معلوماتها المالية بصفة دورية  من 

نترنت مع تحديثها بصفة مستمرة، الأمر الذي يجنب لإخلال نشر التقارير المالية في مواقع ا

                                                            
المالية في ظل المعايير المحاسبية المعاصرة، دراسة اختيارية لمنفعة المعلومات  مصطفى أحمد شامي، المحاسبة عن الاستثمارات - 1

 .361ص، 2000، 3المتعلقة بالقيم العادلة، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة، العدد 
2 Merika ; A.A. Economic Factors and individual investors Behaviour. Journal of applied Business, 

20(4). 2008. pp93-98. 
3 Joshwa Aromi, G. Namusenge, Maurrice Skura. (2014). The effect of financial Information on 

Investment in Shares. A survey of retail investors in kenya. Interational journal of Business and 

commerce. 3 (8).pp 58-69. 
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ة عدم تماثل المعلومات ويضمن منافسة عادلة مما يعزز ثقة المستثمرين في دور المعلوم
 لية في اتخاذ القرار الاستثماري.الما

 قييم الأوراق المالية.ت5
تعتبر القيمة الحالية الأساس الموضوعي للوصول إلى تقييم حقيقي للورقة المالية وتنطلق    

نماذج التقييم من افتراض أساسي مفاده أن القيمة الحقيقية لأي أصل مالي تتساوى مع القيمة 
النقدية التي يتوقع حائز الأصل الحصول عليها خلال مدة حيازة هذا الحالية لجميع التدفقات 

الأصل، ويتضمن اتخاذ قرار الاستثمار مقارنة القيمة الحقيقية أو الحالية للأصل المالي بقيمته 
 السوقية للتأكد مما إذا تم تسعيره بشكل مناسب أم لا.

 تقييم الأسهم.1.5
يتحدد السعر الحقيقي للسهم في البورصة غالبا وفقا لتقديرات المتعاملين للنتائج المحققة أو     

الأرباح الموزعة على المستثمرين، وغيرها من العوامل التي يمكن الاعتماد عليها في عملية 
 التقييم، وهناك العديد من نماذج تقييم الأسهم، سنركز على أكثر النماذج شيوعا واستعمالا،

 والمتمثلة أساسا في نموذج التوزيعات المخصصة ونموذج مضاعف الربحية.
 نموذج التوزيعات الخصومة  .1.1.5
يقوم هذا النموذج على افتراض أن القيمة الحقيقية للسهم تتمثل في القيمة الحالية لتدفقات    

النقدية التي يتوقع المستثمر أن يحصل عليها نتيجة ملكيته للسهم، ممثلة في التوزيعات النقدية 
 المتوقعة، ويمكن التعبير عن هذه الفكرة بالمعادلة التالية: 

 .0t: قيمة السهم عند الفترة vPحيث : 
K( 0: معدل العائد المطلوب<k). 

tD مقدار التوزيعات المتوقعة في الفترة :t. 

( )1 1
V

n
t

t
t

D
p

k=

=
+


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ونظرا لاستمرارية نشاط المؤسسة عبر الزمن مما يعني استمرارية توزيعاتها بالتبعية لفترة غير 
 1محدودة، وبالتالي يمكن صياغة المعادلة السابقة على النحو التالي:

( )


= +
=

1 1t
t

t
v

k

D
P 

 وانطلاقا من المعادلة السابقة، يمكن استفاق ثلاثة نماذج أساسية لتقييم الأسهم هي:     
 نموذج النمو الصفري .1.1.1.5

يعبر نموذج النمو الصفري أو نموذج التوزيعات الثابتة على الحالة التي يكون فيها    
ثابتة ومتساوية عبر الزمن، يعني هذا أن النمو التوزيعات التي يحصل عليها حملة الأسهم 

الدوري لتلك التوزيعات يساوي الصفر وفي ظل هذه الفرضية يمكن صياغة المعادلة على النحو 
 :2التالي




= +
=

1 )1(t
tv

k

D
P 

 حيث:     

==== DDDD .............10 

 وبما أن المعادلة السابقة عبارة عن متتالية هندسية، يمكن صياغتها على النحو التالي:       

k

D
Pv = 

 
 
 

                                                            
1  -B.jacquillat & B.Solnik, les marches financiers, 3ème édition, paris, 1997, p155 

 .304، ص2004حنفي عبد الغفار، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية، مصر،  - 2
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 نموذج النمو الثابت .2.1.1.5
يعتمد هذا النموذج والمسمى أيضا بنموذج مايرون قوردن، حيث هذا النموذج على      

يتوقع أن تزداد وفق نمو ثابت حتى نهاية الحيازة، التوزيعات المدفوعة لجملة الأسهم في الشركة 
 1من خلال هذا النموذج يمكن تبسيط معادلة القيمة الحقيقية للسهم وفق ما يلي:

( )
Gk

GD

Gk

D
P t

v
−

+
=

−
=

10

 

 حيث:     
G يمثل معدل نمو التوزيعات وهو ثابت : 
0D التوزيع الحالي في سنة التقييم : 

KG  
 نموذج معدل النمو غير ثابت )متغير(.3.1.1.5

إن ثبات معدل نمو التوزيعات خلال فترة نشاط الشركة المصدرة هو افتراض غير منطقي،     
حيث يقوم هذا النموذج على أساس أن التوزيعات لا تنمو على وتيرة واحدة، باعتبار أن الكثير 

 لبات في معدلات النمو.من الشركات خاصة حديثة النشأة منها التي يتم توزيعها بتق

ويمكن تقدير القيمة الحقيقة لسهم الشركة التي تتسم معدلات نمو توزيعاتها بعدم الاستقرار     
  2بالمعادلة التالية:

( ) n

n

t

m

t

t
v

kGk

GD

k

D
P

)1(

1)1(
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−

+
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=
 

                                                            
1  -A.choinel, Introduction à d’ingénieries financier, revues banque éditions, 3ème édition, paris, 2002, 

p137. 
2  -A.Choinel, op-cit, p :138. 
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 حيث:    
nتاريخ نهاية مرحلة النمو الغير العادي : 

G النمو الثابت الذي يستمر منذ نهاية مرحلة النمو الغير عادي.: معدل 
 نموذج مضاعف الربحية.2.5
يستخدم المحللون إضافة إلى نموذج خصم التوزيعات نموذج آخر وهو نموذج مضاعف     

الربحية، وهو عبارة عن حاصل قسمة السعر السوقي للسهم )سعر الإقفال( على ربحية السهم، 
 1 على النحو التالي:وتغطى معادلته 

 مضاعف الربحية: السعر السوقي / الربح الصافي للسهم
ويشير هذا المؤشر إلى عدد السنوات اللازمة لاسترداد قيمة السهم من الأرباح السنوية التي    

 يتوقع أن يحصل عليها حامل السهم.
 تقييم السندات -3.5
شركات الأعمال، إلّا أن التعامل بها غالبا بالرغم من أن السندات تعتبر أداة مهمة لتمويل    

ما يشهد انفصالا بين التغيرات التي تطرأ على قيمتها وطبيعة النشاط أو أداء الشركة المصدرة 
للسند على عكس الأسهم، وعند محاولة تقييم السندات بغية الحصول على القيمة الحقيقية، لا 

لية بمعدل خصم يمثل معدل العائد الذي يطلبه بد من القيام بعملية استحداث التدفقات المستقب
المستثمر، ولتوضيح ذلك سوف نتناول ثلاث نماذج مستخدمة في تقييم ثلاث أنواع من 

 السندات.
 نموذج تقييم السندات الدائمة ..1.3.5
السند الدائم هو سند ليس له تاريخ استحقاق محدد يستطيع بمقتضاه حامل السند استرداد    

ويمكن تقييم هذا النوع من السندات من  2جهة المصدرة له، إلّا ببيعه في البورصةقيمته من ال
                                                            

1 -Susbielle.J.F, comprendre la banse sur internet, paris 2001, p250. 
 .505إبراهيم هندي، أساسيات الاستثمار، مرجع سبق ذكره، ص - 2
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خلال الاعتماد على المعلومات المتعلقة بمقدار وتوقيت التدفقات النقدية الداخلة والمتمثلة في 
الفوائد ومستوى المخاطر الذي على أساسه يتحدد معدل العائد المطلوب على المستثمر )معدل 

  1ولتوضيح ذلك تستعمل المعادلة الموالية:الخصم( 

( )


=

−
+=

1

1
t

t

tv kCP 

 حيث:    

vP هي القيمة الحقيقية التي ينبغي أن يباع بها السهم : 

tC الفائدة الدورية في نهاية السنة :t 
k معدل الخصم : 

 الفائدة الدورية ثابتة فإنه يمكن إعادة الصياغة كما يلي:  Cوبما أن     

( )
t

t

v KCP

−

=

 +=
1

1 

 وانطلاقا من قوانين المتتاليات الهندسية فإن المعادلة السابقة تصاغ كما يلي:     

k

C
Pv =. 

 التي لها تاريخ استحقاق محدد نموذج تقييم السندات.2.3.5
تتمثل القيمة الحقيقية لهذه السندات في القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة معبرا عنها    

بالفوائد الدورية والقيمة الاسمية للسند التي يتم استردادها عند نهاية تاريخ الاستحقاق، والمعادلة 
 :2السنداتالموالية توضح كيفية تقييم هذا النوع من 

( ) ( )

= +

+
+
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n

t
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t
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k

S

k
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1 11
 

                                                            
1  -F.Quittard – Pinon, Marché des capitaux et théorème economica. paris, 1998, p279. 

 .72، ص2002جبار محفوظ، الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية، دار هومة، الجزائر، الطبعة الأولى، - 2
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 حيث:    
Fالقيمة الاسمية للسند : 
n تاريخ الاستحقاق : 
k معدل المردود الداخلي –: معدل العائد المتوقع 

 نموذج تقييم السندات القابلة للاستدعاء.3.3.5
السند الحق للجهة المصدرة استدعائها في أي لحظة بعد تاريخ معين من  يعطي بموجب هذا   

إصدارها، مقابل سعر معين يطلق عليه سعر الاستدعاء، حيث يأخذ بالتدفقات النقدية عند 
التقييم والتي يتوقع أن تتولد حتى تاريخ الاستدعاء، والمعادلة الموالية توضح كيفية تقييم هذا 

  1النوع من السندات:

( ) ( )

= +

+
+

=
A

t
At

t
v

k

S

k

C
P

1 11  

 حيث:   
S سعر الاستدعاء : 
Aتاريخ الاستدعاء : 

 مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية .6
 .للمستثمر فيها كما يلي يتم تقسيمها حسب الورقة المالية

 : وتتمثل في:في الأسهم الاستثمارمخاطر  -1.6

تشير المخاطر السوقية إلى التحرك العام في أسعار الورقة المالية حيث مخاطر السوق:  -أ
لأحداث خارجية، فعندما يحدث تحرك في السوق بالأسهم  استجابةتتحرك هذه الأسعار معا 

                                                            
 .514، ص1999منير إبراهيم هندي، مرجع سبق ذكره،  - 1
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صعودا وهبوطا فإن معظم الأسهم تتجه أسعارها في نفس اتجاه السوق، حيث نجد أن الأحداث 
 تحرك أسعار الأوراق المالية يصعب التنبؤ بها.الخارجية التي 

يقصد بها الأخطاء التي يرتكبها المديرون أو سوء الإدارة في الشركة ككل،  مخاطر الإدارة: -ب
 حيث تؤثر الأخطاء الفادحة للإدارة على مسار الشركة ومستقبلها.

ة في تنجم هذه المخاطر في ظروف تخص الصناعة كوجود صعوب مخاطر الصناعة: -ج
 توفير الموارد الأولية اللازمة للصناعة، وجود خلافات مستمرة بين العمال وإدارة المصنع.

تشير إلى درجة التقلب أو التذبذب في عائد العمليات التشغيلية المنشأة  مخاطر الأعمال: -د
ال ، ومخاطر الأعمالاستثمارالمستثمر في أسهمها والذي ينعكس على مقدار العائد المتوقع من 

تنشأ بسبب طبيعة الأداء التشغيلي ومتغيرات هذا الأداء. ويمكن حصر العوامل التي تؤثر في 
 الأداء التشغيلي في:

 التغير في حجم الطلب على منتجات المنشأة. -
 التغير في أسعار بيع منتجات المنشأة. -
 التغير في أسعار المدخلات. -

ط هيكل تكاليف المنشأة أي بالوزن النسبي يرتبط الرفع التشغيلي بنممخاطر الرفع التشغيلي:-ه
للتكاليف الثابتة التشغيلية للتكاليف الكلية، وعلة هذا الأساس ترتفع درجة الرفع التشغيلي كلما 
ارتفع الوزن النسبي للتكاليف الثابتة في هيكل التكاليف. وتقاس مخاطر الرفع التشغيلي من 

يفها المتغيرة، وكلما زادت قيمة الرافعة التشغيلية ة للشركة على تكالتخلال قسمة التكاليف الثاب
بسيط في رقم المبيعات يؤدي إلى انخفاض كبير في زاد تباين العائد على السهم أي انخفاض 

 الربح التشغيلي، وتحسب الرافعة التشغيلية على النحو التالي:

 التغير في ربح التشغيلالرافعة التشغيلية = 
التغير في المبيعات
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الواحد الناتجة عن  همويقصد بالرافعة المالية التغير في أرباح السمخاطر الرفع المالي:  -و
تغير معين في صافي الربح قبل الفائدة والضريبة، ومخاطر الرافعة المالية نتيجة استخدام 

الثابتة كالقروض، السندات والأسهم الممتازة، وتكمن المخاطر في  عباءالشركة الأموال ذات الأ
في الربح  نخفاضهذه الحالة عندما تنخفض أرباح التشغيل عن تكلفة التمويل مما يؤدي إلى الإ
 أو تحويل أرباح التشغيل إلى خسائر، ويمكن حساب الرافعة المالية كما يلي:

التغير في صافي الأرباح بعد الضرائبالرافعة المالية = 
التغير في ربح التشغيل

 

دم قدرة الشركة عن تسديد إلتزاماتها تجاه الغير نتيجة التغير : تنشأ عن عمخاطر الإفلاس -ز
تنفيذ مشروع أو توسيع نشاطاتها، وتكمن هذه المخاطر في سلامة المركز المالي لها عند 

بالنسبة للأسهم في أن حملة الأسهم لا يحصلون على مستحقاتهم إلا بعد استيفاء الدائنين على 
أصحاب الأسهم  لاستردادلا يبقى بعد التصفية ما يكفي  حقوقهم الكاملة، حيث أنه يمكن أن

 لأموالهم التي سبق أن استثمروها في تلك الشركة.
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 المالية في الاسواقمخاطر المحور الخامس. ادارة المخاطر 
ه أخر يمثل وج، جه يمثل العوائد التي تكون تتحقق،و وجهان هل في الاسواق المالية استثمار   

الذي يلائم  الاستثمار، ومن القرارات المهمة في هذا المجال هو اختيار ههتواج المخاطر التي
ر المخاطر التي يتحملها عوائده مخاطره،بمعنى تحديد حجم العائد المراد الحصول عليه نظي

ردية بمعنى أنه كلما كان العائد المخاطر معا في علاقة طويربط عنصرا العائد و  ،المستثمر
نفسه لتحمل مخاطر  يهيئمعني فإنه وجب على المستثمر أن  استثمارى المطلوب مرتفعا عل

 .والعكس صحيحتحقيق هدف العوائد، احتمالعن عدم  ناتجةعلى 
 قياس العائد و المخاطرة لورقة مالية واحدة )أصل مالي(.1 

 نميز هنا بين العائد الفعلي )الماضي(والعائدالمستقبلي)المتوقع( مع الملاحظة أن المستثمر
 ائد المستقبلي:عيشغله ال

 :التاريخيةالبيانات  باستخدامقياس العائد و المخاطر  -1.1
في حالة توفر بيانات تارخية عنه  استثماري عادة ما يتم قياس عائد أصل العائد المتوسط: -أ

 .باستخدام متوسط العائد

𝑅 =
1
𝑛

∑ 𝑅𝑡

𝑛

𝑡=1
 

𝑅𝑡 :العائد الفعلي في السنةt. 

𝒏: .عدد السنوات 

 :1مجموعة من المقاييس باستخدام:يتمحسابه مقياس الخطر -ب
 σ2التباين -
 σالإنحراف المعياري   -

                                                            
  .67مرجع سبق ذكره، ص مجدوب خيرة، 1
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 CVالمعامل الإختلاف  -
 .وتسمى بمقاييس التشتت

خلال أربع سنوات   شركة ماسهم الاستثمار في أ:توضح البيانات أدناه العائد على مثال
 :تاليلكا

 
 
 
 

 حساب متوسط العائد والتباين والانحراف المعياري ومعامل الإختلاف؟المطلوب: 
 التباين:

𝜎2 =
1

𝑛 − 1∑(𝑅𝑡 − 𝑅)
2

𝑛

𝑡=1
 

𝜎 = √
1

𝑛 − 1∑(𝑅𝑡 − 𝑅)
2

𝑛

𝑡=1
 

𝑅 =
1

𝑛
∑ 𝑅 =

1

4
(16% + 15% + 12% + 5%) = 𝟏𝟐% 

 حساب خطر الاستثمار في أسهم الشركة:

𝜎2 =
1

𝑛 − 1∑(𝑅𝑡 − 𝑅)
2

𝑛

𝑡=1
 

 الاستثمارمعدل العائد على  السنة
2014 0,16 
2015 0,15 
2016 0,12 
2017 0,05 
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𝜎2 =
1

4 − 1
(0,16 − 0,12)2 + (0,15 − 0,12)2 + (0,1 − 0,1)2

+ (0,0 − 0,12)2 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟐𝟓 
𝜎 = √0,0025 = 𝟎, 𝟎𝟓𝟎 

𝐶𝑉 =
  6   

𝑅
× 100 =

0,05

0,12
× 100 = 𝟎, 𝟒𝟐 

 من توقعات مستقبلية: انطلاقاقياس العائد و المخاطرة ج. 

معينة حسب الأوضاع  الاحتمالاتفي هذه الحالة يضع المستثمر تقديرا للعوائد وفق 
 الإقتصادية المستقبلية المتوقعة .

 العائد المتوقع: -1

𝐸(𝑅) = ∑ 𝑃𝑖𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

 

𝑷𝒊.العائد المتوقع للإستثمار : 

𝑹𝒊 احتمال حدوث الحالة :i. 

 خية تتمثل في :يكما في البيانات التار المخاطرة:  -2

 الإختلاف.المعياري، معامل  الانحراف التباين، -

𝜎2 = ∑(𝑅𝑖 − 𝐸(𝑅))2𝑃𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 
𝑬(𝑹)العائد المتوقع:𝑹𝒊 :.القيم التي يمكن أن يأخذها العائد 

𝑷𝒊:كل قيمة من القيم الممكنة للعائدحدوث  احتمالات. 
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n:عدد النتائج أو الحالات الممكنة. 
𝐶𝑉 =

𝜎

𝐸(𝑅)
.100 

سهم شركة النور في ظل مجموعة من لالي العائد المتوقع يبين الجدول المو  مثال تطبيقي:
 حدوث كل حالة و مطلوب. احتمالالأوضاع الإقتصادية المحتملة من درجات 

 .لشركة نور الاستثمارحساب العائد المتوقع من  -
في السهم الشركة)التباين،الانحراف المعياري معامل  الاستثمارحساب درجة الخطر من  -

 .( الإختلاف

 عائد السهم الاحتمال الحالة الإقتصادية
 %15 %40 إزدهار
 %10 %50 عادي
 %4 %10 إنكما 

𝐸(𝑅) = 0,15 × 0,4 + 0,1 × 0,5 + 0,04 × 0,1 = 𝟏𝟏% 

 حساب التباين:

𝜎2 = (0,15 − 0,11)2 × 0,4 + (0,1 − 0,11)2 × 0,5

+ (0,04 − 0,11)2 × 0,1 = 𝟎, 𝟎𝟏 

 حساب الانحراف المعياري:
𝜎 = √0,01 = 𝟎, 𝟎𝟑𝟒 

 حساب معامل الإختلاف:

𝐶𝑉 =
0,034

0,11
× 100 = 𝟐𝟗% 

 :إذا رغبنا في المفاضلة بين مشروعين فإننا نواجه الحالات الآتية:ملاحظات
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المشروعين في العائد فإنه يتم تفضيل المشروع ذو الخطر الأدنى )تباين و  أذا تساوى   -1
 .معياري أقل( انحراف

 الاعلى. المشروع ذو العائد لمشروعين في درجة الخطر يتم تفضيلإذا تساوى ا  -2
المشروعين أكبر من حيث العائد أو المخاطرة فإنه الفصل بينهما على  إذا كان إحدى  -3

 أساس معامل الإختلاف تفضل المشروع ذو معامل الإختلاف الأقل.
 استثماريةالعائد والمخاطرة لمحفظة .2

 تعريف المحفظة الاستثمارية.1.2
لها هو  امتلاكهيكون الهدف من  استثماريةهي كل مايملكه المستثمر من أصول وموجودات 

هي  الاستثمارية،فالمحفظة فظة على القيمة الإجمالية للثروةتنمية القيمة السوقية لها أو المحا
و ذلك لأنها تتركب من أصلين أو أكثر ويتم التفرقة بين  الاستثمارأداة مركبة من أدوات 

القيم المنقولة  التي تحتويها،أو أنها عبارة عن مجموع الاستثماراتمحفظة وأخرى بسبب نوعية 
 .متمثلة في الأسهم و السندات و التي تكون بحوزة مالكها )المستثمر(

 ظ الاستثماريةأنواع المحاف.2.2
،وفي هذا النوع من للحفاظ على وتائر نمو العوائد وهي المحفظة التي تسعىمحفظة النمو: -1

الأدوات  اعتماد)أي  الاستثماريةالأدوات  لاقتناءالمحافظ تكون معدلات النمو المعيار الأساسي 
 التي تحقق إيرادات رأسمالية تؤدي إلى نمو أموال المحفظة و زيادتها(.

ى الأوراق المالية التي تعطي دخلا سنويا عاليا لترتكز محفظة الدخل ع محفظة الدخل: -2
سواء كان مصدرها توزيعات الأرباح  النقدية تحمله الأسهم أو الفوائد التي تدفع لحملة السندات. 

الذين يفضلون محافظ الدخل إما يكونوا من صغار المستثمرين  الأشخاصحيث أن غالبة 
 ئد أكبر.اذه المخاطرة تنطوي على عو المحافظين الذين لا يحبذون المخاطرة ولو كانت ه
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مكوناتها  الخاصةللاستثمارات وهي تهدف إلى تحقيق التوازن العام المحفظة المتوازنة: -3
 وهو ما يمكن إنجازه من خلال ربط التوازنين أقصر الأجل في المجال الأدوات التي تتصف.

 الاستثماريةالعائد و المخاطرة في المحفظة .3.2
 خية يالمحفظة في الحالة توفر بيانات تار العائد  -1

 -ة سبنطريقة ال -: طريقتين  الاستثماريةباستخداميمكن حساب العائد الفعلي من المحفظة 
 الاستخدام (.طريقة المتوسط المرجح ) شائعة 

 :طريقة النسبة -أ
 العائد بالصيغة التالية: احتسابيتم 

𝑅 =
𝑉1 − 𝑉0

𝑉0
 

 : قيمة المحفظة في بداية الفترة.𝐕𝟎: قيمة المحفظة في نهاية الفترة.  𝐕𝟏حيث 
 طريقة المتوسط المرجح بالأوراق: -ب

تقوم هذه الطريقة على ترجيح عائدات الاستثمارات حسب وزنها في المحفظة الاستثمارية ثم 
عبير عن صيغة جمع المرجحة لجميع الاستثمارات المكونة للمحفظة الاستثمارية، حيث يمكن الت

 المعادلة كالتالي:

𝑅𝑝 = ∑ 𝑊𝑖𝑅𝑖 = 𝑊1𝑅1 + 𝑊2𝑅2 +∙∙ +𝑊𝑛𝑅𝑛

𝑛

𝑖=0

 

 ( في المحفظة.𝑖: عائد المشروع )𝑹𝒊( في المحفظة.  𝑖: وزن المشروع )𝑾𝒊حيث
 يتم حساب الوزن النسبي لكل أصل من المحفظة على النحو التالي:

𝑊𝑖 =
𝑉𝑖

∑ 𝑉𝑖
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(و Aدج تتكون من سهمين ) 1000000أعمال تبلغ قيمتها : محفظة استثمارية لرجل مثال
(B :) 

 دج. 600000(: Aقيمة الإستثمار في ) -
 دج. 400,000(: Bقيمة الإستثمار في ) -
 %.8(: Aالعائد من الإستثمار في ) -
 %.15(: Bالعائد من الإستثمار في ) -

 : حساب عائد المحفظة بطريقة النسبة وطريقة المتوسط المرجح؟المطلوب
 حساب عائد المحفظة باستخدام طريقة النسبة .

 دج. 1000,000( هي: 𝑽𝟎قيمة المحفظة في بداية الفترة ) -
 (𝑽𝒕لابد من تقدير قيمة المحفظة في نهاية الفترة ) -

𝑉𝑡 = 600000(1 + 0,08) + 400,000(1 + 0,15) = 1108000 

𝑅 =
𝑉1 − 𝑉0

𝑉0
=

1108000 − 1000000

1000,000
= 10,8% 

 باستخدام طريقة المتوسط المرجحثانيا: حساب عائد المحفظة 

𝑊𝐴 حساب الوزن النسبي: - =
600000

1000,000
= 0,6 

 𝑊𝐵 =
400000

1000,000
= 0,4 

𝑅𝑝 = 0,6(0,08) + 0,4(0,15) = 𝟏𝟎, 𝟖𝟎% 
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 أهداف المحفظة المالية.4
 :1إلى تهدف المحفظة المالية بالدرجة الأولى إلى تقليل المخاطر بالإضافة

 المحافظة على رأس المال الأصلي -
التنويع الذي يحقق التوازن بين أصول المحفظة من أجل الحصول على أكبر العوائد  -

 بأقل درجات المخاطرة
 قابلية التحويل إلى سيولة بأقصى سرعة ممكنة -
 الحفاظ على مستوى دخل مستمر ومستقر -
 النمو في رأس المال -

 سياسات تشكيل المحفظة المالية.5
 :2هناك ثلاث سياسات متبعة وهي

بالمخاطر  الاكتراثيوجه عادة نحو هدف تعظيم الأرباح من خلال عدم  الهجومية: السياسة ▪
على مبدأ البحث عن أقصى العوائد يعني القبول بأكبر المخاطر، وهنا غالبا ما  اعتماداوذلك 

الأسهم العادية وأدوات السوق النقدية، ويطلق على هذا النوع من  اوليجري التركيز على تد
 .المحافظ بمجان رأس المال

لكبيرة والعمل بشفافية وقبول تقوم على التحوط والحذر وتجنب المخاطر ا السياسة الدفاعية: ▪
ى مستقر من العوائد المنتظمة، وفق هذه الإستراتيجية يتم التأكيد غالبا على السندات مستو 
 .حكومية والأسهم الممتازة، ويطلق على هذا النوع من المحافظ محفظة الدخلال

                                                            
النفائس ، دار المحافظ المالية الاستثمارية أحكامها وضوابطها في الفقه الاسلامي، الطبعة الاولى، الأوراق أحمد معجب العتيبي - 1

 .42، ص2016، الاردن، للنشر والتوزيع
، الاردن، حامد للنشر والتوزيعدار  ،، الطبعة الأولىالاستثمار في بورصة الاسهم، محمد عوض عبدالجواد، علي ابراهيم الشديفات - 2
 .23، ص2006،
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وهي تجمع بين الإستراتيجيتين السابقتين، وذلك بغرض تحقيق أقصى  السياسة المتوازنة: ▪
للمحفظة عند قبول هامش محدود، وعليه تقوم سياسة المحفظة على أساس  اقتصاديةكفاءة 

 توزيع رأس مالها إلى قسمين:
 .ذات عائد مرتفع ودرجة المخاطر العالية الاستثمارفي أدوات  ستثمارالا -
 .أدوات ذات دخل ثابت والتي لا تتأثر كثيرا بتقلبات السوق  اختيار -

 العائد المتوقع ومخاطر محفظة باستخدام التوقعات المستقبلية:.

 لابد من معرفة: استثماريةلحساب العائد المتوقع من محفظة 
 في المحفظة. الاستثماراتعدد   -1
 في المحفظة. الاستثماراتأدوات كل   -2
 العائد المتوقع من كل استثمار )عائد الأصل(.  -3
 احتمال حدوث الظروف الإقتصادية المحتملة.  -4

 حساب العائد المتوقع من المحفظة الإستثمارية.

 :الاستثماريةيمكن استعمال الصيغة الحالية لحساب العائد المتوقع من المحفظة 

𝐸(𝑅)𝑝 = ∑ 𝑊𝑖𝐸(𝑅𝑖)

𝑛

𝑖=0

 

 حيث:
Wi( وزن المشروع :i.في المحفظة ) 

E(Ri)العائد المتوقع من المشروع :(iفي المحفظة ). 



 مطبوعة ادارة المخاطر المالية
 

 
95 

 اقتصاديةحيث العائد المتوقع لأي مشروع يساوي مجموع العائد المحقق للمشروع عند حالة 
 ضرب احتمال تحقق الحالة الإقتصادية.

دج. مكونة من أسهم شركتين )أ( و )ب(،  25000محفظة استثمارية قيمتها  مثال تطبيقي:
 دج. 10000في )ب(:  الاستثماردج. قيمة  15000(: أفي ) الاستثمارقيمة 

 توقع من كل مشروع موضحة كما يلي:الحالات الإقتصادية واحتمال حدوثها والعائد الم

 إحتمال الحدوث الحالة الإقتصادية
 لكل استثمارالعائد المتوقع 

 الإستثمار )ب( الإستثمار )أ(
 %2 %5 0,5 ركود
 %20 %15 0,5 إزدهار

 الحل:
العائدات 
 الإقتصادية

 عائد
 )أ(

 عائد
 )ب(

 الإحتمال
 العائد المتوقع

 )أ(
 العائد المتوقع

 )ب(
 1 %2,5 0,5 %2 %5 ركود
 10 7,5 0,5 %20 %15 إزدهار

 %11 %10    العائد المتوقع
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 تمارين مقترحة

 التمرين الأول:
 أجب ب:صح أو خطأ ، مع التعليل: 
يكون متخذ  القرار في حالة المخاطرة على بينة بالمعلومات الجزئية و الغير الكاملة عن تقدير  .1

 احتمال تحقق النتائج.
يعتبر الانحراف المعياري أكثر المقاييس الإحصائية استخداما كمؤشر للخطر الكلي المصاحب  .2

 للمتغير المالي.
في حالة التأكد يعتمد متخذ القرار على طبيعة التخمينات التي بموجبها يتم تقدير العوائد   .3

 المستقبلية.   
 يتناسب معدل الخصم طرديا مع  القيمة الحالية الصافية. .4
 معامل الاختلاف مقياس نسبي لدرجة تشتت يعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد. .5
 قياس خاص لقياس تشتت عوائد سهمين فأكثر.التغاير هو م .6
 . العائد المتوقع هو مجموع ضرب احتمالات تحقق الحالة الاقتصادية في عوائد السوق.7
 . كلما ارتفعت قيمة الانحراف المعياري دل ذلك على انخفاض مستوى الخطر المالي.8
 . تنخفض قيمة الحالية الصافية كلما انخفضت نسبة معامل التحويل.9
. يقيس الانحراف المعياري درجة تشتت قيم المتغير المتغير المالي موضوع الدراسة حول القيم 10

 المتوقعة له.
 التمرين الثاني:
يحققان التدفقات النقدية السنوية الصافية واحتمالات حدوثها في ظل الحالات  BوAمشروعان 

 الاقتصادية المختلفة كما يلي:
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 حالة الاقتصادية piاحتمال تحقق حالة الاقتصادية  Aالمشروع  Bالمشروع 
 كساد كبير 0.10 3000 2000
 كساد منخفض 0.20 3500 3000
 ظروف طبيعية 0.40 4000 4000
 رواج منخفض 0.20 4500 5000
 رواج كبير 0.10 5000 6000

 المطلوب:
 المشروعين؟تحديد مقدار القيمة المتوقعة للتدفق النقدي  ودرجة مخاطرة  -

 الثالث: التمرين
 أجب عن الأسئلة الموالية: -

 ؟استراتيجيات إدارة المخاطر، حدد  إدارة المخاطر الماليةبعد إعطاء مفهوم  -
 ؟ حدد خصائص كل من العقود الآجلة والمستقبلية -
 قارن بين طريقتي علاوة الخطر والمكافئ الأكيد في تقييم مخاطر المشاريع؟  -

 :الرابعالتمرين 
مليون دينار مدته ثلاث سنوات ينتظر منه تحقيق الإيرادات  1.1أصل استثماري تكلفته    

  حلات للطلب: التالية في ظل أربع
 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأولى الاحتمالات ظروف الطلب
 250 500 300 0.1 ضعيف
 600 600 500 0.4 متوسط
 600 700 600 0.3 قوي 
 800 900 700 0.2 قوي جدا

 :المطلوب
أحسب التوقع الرياضي للقيمة الحالية والانحراف المعياري لهذه التدفقات، مع العلم أن معدل الفائدة -

 %؟08في السوق  هو 
 أحسب معامل الاختلاف؟  -
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 : التمرين الخامس
،  0.1367، والانحراف المعياري للمشروع 0.0088وتباين السوق 0.42 معامل الارتباط  نإذا كا-

 احسب تغاير السوق مع المشروع ؟
دج، و في حين يبلغ 100دج و الانحراف المعياري 1000( Aيبلغ عائد المتوقع لسهم شركة) -

دج، أي المشروعين أكثر مخاطرة من 2000دج، و عائده المتوقع 14400( Bالشركة ) تباين سهم
 خر؟ ولماذا؟لآا
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 أولا: المراجع بالغة العربية

و  ،دار الحامد للنشر2اسامة عزمي سلام وشقيري موسى ،إدارة الخطر و التأمين ،الطبعة  .1

 .2012التوزيع،

لشركات المساهمة أمير أحمد السيد توني، قياس مخاطر الاستثمار في الأسهم العادية  .2

 .1998، 125المصرية، المجلة العلمية لكية التجارة، جامعة الأزهر، العدد 

، ة العربيةأمين السيد أحمد لطفي، التحليل الأساسي للاستثمار في الأوراق المالية، دار النهض .3

 .2000القاهرة، 

  .إيهاب مقابلة وأخرون، الاقتصاد و التمويل .4

الية في المالية في تفعيل استراتيجيات التغطية من المخاطر المبوعكاز نوال، حدود الهندسة  .5

وم ظل الأزمة المالية، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على شهادة الماجستير في العل

 .2011التجارية ،تخصص: دراسات مالية ومحاسبية معمقة، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

ني وابراهيم محمد مهدي، إدارة الخطر جورج ريجدا، مبادئ تعريب، محمد توفيق البلقي .6

 .2007والتأمين ، دار المريخ، المملكة العربية السعودية، 

يل مقدمة لن حليمة بزار، المشتقات المالية ومكانتها في ادارة مخاطر الصيرفة الاسلامية، رسالة .7

–ينة طقسن –درجة دكتوراه في علوم الاقتصاد، جامعة الأمير عبد القادر للعلوم الإسلامية 

2015،2016. 

عات حسين بلعجوز، الجودي صاطوري، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية ، ديوان المطبو .8

 . 2013الجامعية، الجزائر، 

 .2002حسين بني هاني، الأسواق المالية، دار كندي،عمان، الطبعة الأولى،  .9

 .2004الجامعية، مصر، حنفي عبد الغفار، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار  .10

ة، جبار محفوظ، الأوراق المالية المتداولة في البورصات والأسواق المالية، دار هوم .11

 .2002الجزائر، الطبعة الأولى،

خيري علي مصطفى الجزيري، محددات أداء السهم في بورصة الأوراق المالية، دراسة  .12

،  53د ين، جامعة القاهرة، العدلبعض المتغيرات الداخلية، محلة المحاسبة والتجارة والتأم

1998. 

ل دور ربيع بوصبيع العايش، دور الهندسة المالية في خفض مخاطر المحافظ المالية " تحلي .13

"، 2011-207استراتيجيات الخيارات في بناء محفظة التحوط في السوق المالي القفري الفترة 

الية الأسواق، جامعة مذكرة لاستكمال متطلبات الماجيستر في علوم التسيير، تخصص م

 .2012قاصدي مرباح، ورقلة، 

 موسى عمر مبارك ابو محمد، مخاطر صيغ التمويل الإسلامي وعلاقتها بمعيار كفاية   .14

اه ، رسالة مقدمة لنيل درجة دكتور2رأس المال للمصارف الإسلامية من خلال معيار بازل 

 .2008المصرفية، الفلسفة ،تخصص المصارف الإسلامية، كلية العلوم المالية و

ن ، زيع، عمامحمد العامري ، الإدارة المالية الدولية، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتو .15

 .2013الأردن ، 
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 محمد علي محمد علي، إدارة المخاطر المالية في الشركات المساهمة المصرية، )مدخل .16

لية دارة الأعمال، كلتعظيم القيمة (،رسالة مقدمة للحصول على درجة دكتور الفلسفة في إ

 .1425/2005التجارة، جامعة القاهرة، 

 .2008طارق عبد العال حماد ، ادارة المخاطر، الدار الجامعية، الاسكندرية،   .17

سسات عصماني عبد القادر، أهمية بناء أنظمة لإدارة المخاطر لمواجهات الأزمات في المؤ .18

ة، مة العالميوالاقتصادية الدولية و الحوكالمالية، الملتقى العلمي الدولي حول الأزمة المالية 

 .2009كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة سطيف، 

 .2010مهند حنا نقولا، ادارة مخاطر المحافظ الائتمانية، دار الراية، عمان، الاردن،  .19

علمية وري العيد أحمد ابوبكر ووليد اسماعيل السيفو، إدارة الخطر والتامين ، دار الباز .20

 .2009للنشر والتوزيع، الاردن، 

 البلدان عمر حميدات، الهندسة المالية كمدخل لإدارة المخاطر في ظل الأزمات المالية حالة .21

العربية، أطروحة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير تخصص نقود مالية، جامعة 

 .2018، 03الجزائر

ة اطر المالية، تخصص مالية المؤسسة، الطبعقوتال ابتسام، محاضرات مقياس تسير المخ .22

 .2003جوان 03الأولى، جامعة الجزائر

دار الجامعية  معالي فهمي حيدر ،نظم المعلومات مدخل لتحقيق الميزة التنافسية، .23

 .2002،الإسكندرية ، مصر 

 . 2009، سيد سليم عرفة، إدارة المخاطر الاستثمارية، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن .24

 .2007 زياد رمضان، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائل للنشر،الطبعة الثالثة، .25

، حمزة محمود الزبيري، الاستثمار في الأوراق المالية، مؤسسة وراق للنشر والتوزيع .26

 . 2001عمان ،  الطبعة الأولى، 

اب عاطف وليم اندراوس، السياسة المالية وأسواق الأوراق المالية، مؤسسة شب .27

 . 2005الجامعة،مصر،

محمد صالح الحناوي، جلالي إبراهيم العبد ، بورصة الأوراق المالية بين النظرية  .28

 .2005والتطبيق، الدار الجامعية، الإسكندرية، 

ان، هوشيار معروف ،الاستثمارات و الأسواق المالية ، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عم .29

 .الطبعة الأولى

ر عبده، دور السوق الثانية في تمويل المؤسسات الصغيرة محفوظ جبار و سامية عم .30

  .2006والمتوسطة، الملتقى الوطني حول المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة سطيف، 

 مصطفى يوسف كافي ،تحليل وادارة بورصة الاوراق المالية ،دار مؤسسة رسلان ،سوريا .31

،2014. 

ة ير السوق المالية الإسلامية تجربنوال بن عمارة، الصكوك الإسلامية ودرها في تطو .32

 .2011، 09مجلة الباحث،ورقلة، عدد  –البحرين  –السوق المالية الإسلامية الدولية 
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 منير ابراهم هندي، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال، المكتب العربي الحديث، .33

 .1999الإسكندرية، 

صر، مالمالية، الدار الجامعية، عبد الغفار حنفي ورستمية قرباقص، الأسواق والمؤسسات  .34

1999. 

، عبد الغفار حنفي، أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية .35

 .2005الاسكندرية، 

 .2014، عبدالكريم احمد قندوز، المشتقات المالية، مؤسسة الوراق، الأردن، الطبعة الأولى .36

 الأولى، دار الجامعية،  الإسكندرية، الطبعةطارق عبد العال حماد، المشتقات المالية ، ال .37

2001. 

لدار محمد عبد مصطفى، تقييم الشركات والأوراق المالية لأغراض التعامل في البورصة، ا .38

 .1998الجامعية، الاسكندرية، 

ة على محمد حسن هويدي، المحتوى المعلوماتي لمؤشرات الأداء الحديثة، دراسة تجريبي .39

ية المسجلة في سوق الأوراق المصرية، المجلة العلمية والاقتصادعلى الشركات المساهمة 

 .2004والتجارية، مصر، العدد الثالث، جويلية 

حفظة منعيم فهم حنا، دور المعلومات المحاسبية في ترشيد السياسات الاستثمارية وتقييم  .40

، 17، العدد لأزهرالأوراق المالية في البنوك التجارية، المجلة العلمية، كلية التجارة، جامعة ا

2000. 

مصطفى أحمد شامي، المحاسبة عن الاستثمارات المالية في ظل المعايير المحاسبية  .41

تصاد لمية للاقالمعاصرة، دراسة اختيارية لمنفعة المعلومات المتعلقة بالقيم العادلة، المجلة الع

 .2000، 3والتجارة، العدد 

مصر،  المالية ، دار حميثرا للنشر والترجمة،محمد شاهين، تحليل وتقييم محافظ الاوراق  .42

2017 

نشر بن علي بلعزوز واخرون ، إدارة المخاطر المالية، الطبعو الاولى ، دار الوراق لل .43

 .2013، والتوزيع، الاردن

ة مجدوب خيرة،محاضرات منشورة في إدارة المخاطر المالية، مطبوعة موجهة لطلبة السن .44

 .2020-2019ابن خلدون، الجزائر، ة  ، جامعة يالثالثة ادارة مال

لفقه اأحمد معجب العتيبي، الأوراق المحافظ المالية الاستثمارية أحكامها وضوابطها في  .45

 .2016الاسلامي، الطبعة الاولى، دار النفائس للنشر والتوزيع، الاردن، 

 محمد عوض عبدالجواد، علي ابراهيم الشديفات، الاستثمار في بورصة الاسهم، الطبعة .46

 .2006لأولى، دار حامد للنشر والتوزيع، الاردن، ،ا

 مراجع بالغة الاجنبية-

47. The institute of internal auditors,international standards for the 

Professional practice ofinternal audit. 
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Decision . Macmillan. NewYork.1971.  
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