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 :  الأولالفصل 

 التجار�ة وعلاقتها �البنك المر�زي  المصارف
 المر�زي  بنكالمصارف التجار�ة وعلاقتها �العنوان الموضوع: 

Commercial banks and their relationship to the central bank 
 كلمات مفتاح�ة:
التجار�ة الر�ح�ة  Legal Money  القانون�ةالمصارف    ،Accumulating savings، تجمیع المدخرات  Commercial banks  المصارف   ،

Profitability،    السیولةLiquidity  ،الأمانSafety ،  النموgrowth ،    الكمیة الرقابة   Quantitative Controlالرقابة  النوعیة   ، 
Qualitative Control. 

 ملخص الفصل:
الفصــل بتوضــ�ح مفهوم المصــارف التجار�ة وتطورها ودور الوســاطة  ، حیث یبدأ المر�زي   بنكیتناول هذا الفصــل المصــارف التجار�ة وعلاقتها �ال

فه الذي تقوم �ه، لنتطرق �عد ذلك إلى تحدید أهم ســـماتها ونفســـر أهدافها، وننتقل �عد ذلك إلى مفهوم البنك المر�زي مســـلطین الضـــوء على وظائ
 لتأثیر على الطاقة الاستثمار�ة للمصارف التجار�ة.الأساس�ة، لننتقل �عد ذلك لعرض أهم الأدوات التي �ستخدمها البنك المر�زي ل

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال

 . ي تقوم �هذودور الوساطة ال ةالتجار� المصارف  . �صف1
 . �حدد خصاص المصارف التجار�ة.2
 التجار�ة.  المصارف أهداف . �فسر3
 . المر�زي  بنك�القة المصارف التجار�ة علا  . �حلل4
 . المر�زي للتأثیر على الطاقة الاستثمار�ة للمصارف التجار�ة البنكالأدوات التي �ستخدمها  . �ق�م5
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 مفهوم المصارف التجار�ة وتطورها   1-1

حیث تُعد متعاملاً اقتصاد�اً فعالاً ومحر�اً    احتلت المصارف منذ فترة طو�لة أهم�ة �الغة في مختلف المنظومات الاقتصاد�ة،

هاماً للتنم�ة الاقتصاد�ة في أي بلد، فلم �قتصر دورها على �ونها ذلك الوس�ط الذي �قوم بنقل الأموال من أصحاب الفائض 

المعلومات إلى أصحاب العجز، بل ابتعدت عن ذلك المفهوم التقلیدي بتقد�مها خدمات حدیثة ظهرت مع التطور في تكنولوج�ا  

المشار�ع   على اقتصاد�ات الدول، خاصة أنها تقـوم بتزو�ـد   ت التطورات الهامة التي طرأ  هذه  مع  أهمیتها والاتصالات وازدادت  

 الذي �میز العصر.  المختلفة �شكل عام �التمو�ل اللازم لمواك�ة التطـور السـر�عالاقتصاد�ة والقطاعات 

 
  نشأة وتطور المصارف التجاریة 1-1-1

والتي تعني المنضدة التي �ان �ستخدمها الصرافون لتحو�ل العملة   ، �طال�ة" في اللغة الإBANCOأصل �لمة بنك إلى "  �عود 

حیث �ان یـتم فوقهـا عـد وتـداول العملات، ثم تطور معناها ل�عبر عن المكان الذي توجد �ه المنضدة وتجري ف�ه المتاجرة  

 �النقود. 

فلقد ،  �أورو�ا  الأخیرة من القرون الوسطىالفترة    بتطور نشاط الصاغة والص�ارفة فينشأة المصارف التّجار�ة  و   و�رت�ط ظهور

مقابل إصدار إ�صالات    كان التجار ورجال الأعمال یودعون أموالهم لدى هؤلاء الصاغة والص�ارفة �قصد حفظها، وذلك

  ف�ما بینهم   قبول تداول الناس هذه الإ�صالات الص�ارفة  الصاغة و لاحظ  ومع مرور الوقت    وشهادات إیداع �مبلـغ الود�عـة،

أن أصحاب هذه ، بینما ی�قى الذهب مكدساً في خزائن الصاغة والص�ارفة، حیث  الالتزامات   لوفاء ب�عض للت�ادل وا  یلةكوس

أو الصائغ، الأمر  الودائع مجمدة لدى الصراف    الودائع لا یتقدمون لسحب ودائعهم دفعة واحدة بل بنسب معینـة، وت�قـى بـاقي

  .�الق�ام �إقراضها مأوحى له الذي

ثم أعق�ه في عـام    ،1517�طال�ة سنة  في مدینة البندق�ة الإ  مصرفتأسس أول  هنا أخذت  فكرة المصارف تتبلور، حیث  ومن  

 أمستردام، و�ان غرضه الأساسي حفظ الودائع وتحو�لها عند الطلب من حساب مودع إلى حسـاب مصرف  إنشـاء    1609

وعائلات، حیث   و�انت غالبیتها مؤسسـات �متلكهـا أفـراد   ،18منذ بدا�ة القرن    أخذ عدد المصارف یزداد تدر�ج�اً ، و مودع آخر

الأموال الخاصة لأصحاب هذه المصارف.   كانت القوانین تقضي �حما�ة المودعین، ففي حالة الإفلاس �مكـن الرجـوع إلـى

ثار الثورة الصناع�ة  آعود إلى انتشار  مساهمة والفضل في ذلك �  تلك القوانین وتعدیلاتها أدت إلى إنشاء المصارف �شـر�ات 

�بیرة الحجـم    إنشاء مصارفالشر�ات و�بر حجمها، واتساع نشاطها، فبرزت الحاجة إلى    في دول أور�ا التي أدت إلى نمـو
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ي  ف  فروعاً   بتمو�ل هذه الشر�ات، وقد تم تأس�س عدد من هذه المصارف التي اتسعت أعمالها حتـى أقامـت لهـا  تسـتط�ع القیـام

 كل مكان. 

 
 تعریف المصارف التجاریة   1-1-2

المصارف التي تتعامل �الائتمان وتسمى أح�اناً ببنوك الودائع    �أنها  )Commercial Banks(  �مكننا تعر�ف المصارف التجار�ة

 النقود. وأهم ما �میزها عن غیرها هو قبول الودائع تحت الطلب والحسا�ات الجار�ة و�نتج عن ذلك ما �سمى �خلق 

وهناك من �عرفها على أنه منشأة تنصب عمل�اتها الرئ�س�ة على حشد الموارد المال�ة والنقود الفائضة عن حاجة الجمهور  

 والمؤسسات في شكل ادخارات �غرض إقراضها وتوظ�فها للآخر�ن وفق قواعد وأسالیب معینة. 

لعملها على أنها تلك المؤسسات التي تت�ح خدمات بنك�ة    �ما �مكن تعر�ف المصارف التجار�ة �النظر إلى السمات الرئ�س�ة 

متنوعة للجمهور دون تمییز، فهي تقدم للمدخر�ن فرص متنوعة لاستثمار مدخراتهم من خلال الودائع التقلید�ة أو شهادات 

 ل.  الإیداع قصیرة الأجل و�ذلك تت�ح فرص عدیدة للمقترضین من خلال تقد�م قروض قصیرة ومتوسطة وطو�لة الأج

تقوم �قبول    ومن التعر�فات السا�قة �مكننا استخلاص تعر�ف شامل للمصارف التجار�ة �أنها المؤسسات المال�ة الوس�طة التي 

  تجار�ة   مصرف�ة  عمل�ات   من  ذلك  �ستلزم  ما  وتقد�م عمل�ات التمو�ل الداخلي والخارجي  وتمارس    �مختلف أنواعها،الودائع  

 الوطني �كل.التنم�ة والاقتصاد   ةخطو�دعم  ها�ما �حقق أهدافوذلك  المر�زي  البنك ا�قرره التي للأوضاع وفقاً  ومال�ة

 
 أھمیة المصارف التجاریة  1-1-3

لعبت المصارف التجار�ة وماتزال تلعب دوراً هاماً في التطور الاقتصادي والاجتماعي، فهي تقوم �أدوار رئ�س�ة في عمل�ة  

التنم�ة الاقتصاد�ة في مختلف البلدان، حیث تتمتع بروا�ط خلف�ة وأمام�ة قو�ة مع القطاعات الاقتصاد�ة المختلفة �شكل  

ورها، وتأتي المصارف التجار�ة في المرت�ة الثان�ة من حیث تسلسل الجهاز المصرفي  �ساهم في ز�ادة نمو هذه القطاعات وتط

، إذ تس�طر على معظم أصول القطاع المصرفي، و�عد المصرف التجاري نوعاً من أنواع  )Central Bank(�عد البنك المر�زي  

وجیهها نحو قطاعات اقتصاد�ة مختلفة، وذلك المؤسسات المال�ة التي یتر�ز نشاطها في قبول الودائع والمدخرات وتوحیدها وت

دور   خلال  �ه    )Intermediary(الوساطة  من  �قوم  النظام  الذي  في  الأموال  عرض  جانب  �شكلون  الذین  المودعین  بین 

المصرفي، والمقترضین الذین �شكلون جانب الطلب على هذه الأموال. وقد ساعد هذا الدور المهم على فصل قرار الادخار 

لا �قل أهم�ة  عن قرار الاستثمار على المستوى الجزئي. و�لى جانب دور الوساطة هذا، تقوم المصارف التجار�ة بدور آخر  
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عن الدور الأول، وهو دور تحو�ل الاستحقاق، حیث یتم تحو�ل ودائع العملاء قصیرة الأجل إلى قروض طو�لة الأجل،  

موفقة بذلك بین رغ�ات المدخر�ن في حق سحب ودائعهم عند الحاجة إلیها، ورغ�ات المقترضین في أن �حصلوا على قروض 

ة في أهدافها، لا �مكن الق�ام بها إلا  ضوائد من المشروع الممول. هذه الأدوار المتناقتتزامن مواعید ردها ومواعید تحقق الع

 ، ومن هنا جاء دور السیولة، وأهمیتها للجهاز المصرفي.بترس�خ قناعة لدى أطرافها �قدرة المصارف على الق�ام بها فعلاً 

المال�ة  الخدمات    تقد�م المصرف التجاري    �ستط�عولعل أهم دور اقتصادي �قوم القطاع المصرفي �عرضه هو الائتمان، حیث  

  الائتمان�ة �ل من الحاجات    یلبيأن    �ستط�ع�ما  المال�ة،  سع من �اقي المؤسسات  وأو �شكل أفضل    والتسهیلات الائتمان�ة

نلاحظ ازد�اد أهم�ة المصارف التجار�ة في ثلاثة محاور رئ�س�ة،  ، حیث  والحكومات والدفع والتوفیر لكل من الأفراد والأعمال  

 وهي: 

 دورها النشط والفعال في الدول النام�ة وقدرتها على تمو�ل مشار�ع التنم�ة الاقتصاد�ة في هذه الدول.  •

لتجار�ة على دور الوساطة خروجها عن النشاط التقلیدي وق�امها �أدوار ومهام حدیثة، فلم �عد �قتصر دور المصارف ا •

 بین المودعین والمقترضین بل تعداه إلى تقد�م خدمات مصرف�ة متنوعة أملاها تطور الاقتصاد �مختلف قطاعاته.

وتجم�ع   • وجذب  القارات،  عبر  المنتشرة  ومراسلیها  فروعها  ش�كة  طر�ق  عن  الدول�ة  التجارة  خدمة  في  دورها 

المحلي    (Accumulating savings)المدخرات  الإنتاج  ز�ادة  على  تعمل  التي  المفیدة  الاستثمارات  نحو  وتوجیهها 

على الائتمان، وف�ما یلي   ینطوي الا  �الإضافة إلى الوظائف الحدیثة، والتي منها ما ینطوي على الائتمان، ومنها م

ولحساب   على شراء و��ع الأوراق المال�ة لحسابها  المصارف التجار�ة  إدارة محافظ الاستثمار حیث تعمل  نذ�ر أهمها:

فقد     خصم الأوراق التجار�ة وتحصیلها، و العملاء، و�ذلك متا�عة حر�ة الأسهم والسندات من خلال تطور الأسعار

قصد خصم  �التجار�ة    للمصارفسیولة، مما �ضطرهم إلى اللجوء    �حدث أن �قع حاملو الأوراق التجار�ة في أزمة

 ، وأ�ضاً �مثا�ة المقابل الذي تحصل عل�ه المصارف نت�جة تحو�ل الأخطار إلیها  تعد   ، مقابل عمولةتلك الأوراق

في عمل�ة تسو�ة المدفوعات الخارج�ة بین    رئ�س�اً   تلعب المصارف التجار�ة دوراً و تمو�ل عمل�ات التجارة الخارج�ة،  

التعامل �العملات الأجنب�ة، ، و تحو�لات العاد�ة ال أو    المستند�ة المستوردین والمصدر�ن، من خلال فتح الاعتمادات  

وقد تخص عمل�ة تحو�ل العملة م�الغ �س�طة، إذ تقوم المصارف بتحو�ل   تتم عمل�ات شراء و��ع العملات الأجنب�ة،و 

تقد�م الدراسات والاستشارات لحساب الغیر، ، �ما تقوم بولأغراض معینة �الدراسة أو العلاج  م�الغ �حجم محدود 

الدراسات المال�ة المطلو�ة للمتعاملین معها لإنشاء مشار�عهم، و�تم على أساس هذه   المصارف في إعداد تشترك  و 

تحصیل بالمصارف  تقوم    إذ تحصیل الش�كات،  ، و طر�قة السداد وتوار�خه  لكالحجم الأمثل للتمو�ل و�ذ   تحدید   الدراسات 

 التحو�ل الداخلي أو التحو�ل من خلال غرفة المقاصة. طر�ق عمل�ة  الش�كات الواردة إلیها من عملائها عن
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 التجار�ةالمصارف  سمات 1-2

 :نذ�ر منها الأعمال،  منشآت سمات تمیزها عن غیرها من  المصارف التجار�ة � تتمیز

   المصارف من    المر�زي رقا�ة على  البنك�مارس    ، حیث المر�زي ولا تؤثر عل�ه  البنكبرقا�ة  المصارف التجار�ة  تتأثر

مكلف بذلك، في حین أن المصارف التجار�ة مجتمعة لا �مكنها أن تمارس أ�ة رقا�ة أو تأثیر على   ل جهازخلا

والتعل�مات التي تصدرها    التحقق من مدى تقید �ل مصرف �القواعد المال�ة و�القوانین، ف�عمل على  المر�زي   البنك

أن �فرض   أ�ضاً ه�ة على المصارف، بل �حق له  المر�زي �ممارسة رقا�ة توجی  البنكولا �كتفي    ،السلطات النقد�ة

 .التنفیذ تحت طائلة العقو�ات المدن�ة والجنائ�ة واج�ة علیها أحكاماً 

  ًلحاجة السوق النقد�ة إلا أن تعددها لا �منع من ملاحظة الاتجاه العام نحو    تتعدد المصارف التجار�ة وتتفرع ت�عا

الاقتصاد�ات الرأسمال�ة المعاصرة، هذا التر�ز   ارف التجار�ة في التر�ز وتحقیق نوع من التفاهم بین مختلف المص

، والس�طرة ش�ه الاحتكار�ة على أسواق النقد والمال  من شأنه خلق وحدات مصرف�ة ضخمة قادرة على التمو�ل الواسع

هذا غیر واقعي وغیر عملي و تجاري واحد في بلد ما،   أن هذا التر�ز لم �صل �عد إلى مرحلة تصور وجود بنكإلا  

 المصرف�ة.ود لأنه یؤدي إلى إضعاف القدرة على خلق النق

  النقود المصرف�ة  ، ومن الجدیر ذ�ره أن  قدرتها على خلق النقود �  ة�تختص المصارف التجار Bank money التي

  تكون   ماعادة  ف  ،المر�زي   البنكالتي �صدرها    Legal  money  النقود القانون�ة  ختلف عنتتصدرها المصارف التجار�ة  

النقود القانون�ة في   تتماثلبینما    تخضع لأسعار فائدة تختلف �اختلاف الزمان والمكان و نقود الودائع مت�اینة ومتغایرة  

والمكان، الزمان  اختلاف  النظر عن  "المطلقة" �صرف  القطاعات �ما    ق�متها  تخاطب عادة  المصرف�ة  النقود  أن 

 .القطاعات  النقود القانون�ة �افةبینما تخاطب  تصاد�ةالاق

  و�قراض) أو �خلق مصادر   داعی (إ  ن� والمستثمر   ن�المدخر   نی �الوساطة ب  تمی�القدرة على الإقراض وهذا    ضاً �تختص أ

  ة �مختلف القطاعات الاقتصاد   نی ب   عه�تمارس المصارف أثراً فعالاً على حجم الائتمان وتوز   حیث و�قراضها    ل�تمو 

 في المجتمع. 

  ما   غال�اً و ممكنة،    تكلفةو�أقل    الأر�اح المصارف التجار�ة مشار�ع رأسمال�ة، تسعى إلى تحقیق أكبر قدر من    تعد

المر�زي في الإشراف والرقا�ة والتوج�ه و�صدار   البنكتتلخص أهداف    بینما  تكون مملو�ة من الأفراد أو الشر�ات

 الس�اسة النقد�ة.  النقود القانون�ة وتنفیذ 

  في مجالات   تدخل  ولا  ة�فقط �الودائع والقروض والأوراق المال  ة�والمال  ة �في الأصول النقد   ة�تتعامل المصارف التجار

 الدخول المصارف من    تمنع   من دول العالم  ریالمصارف في �ث   نین قوان لأ   قة�استثمارات م�اشرة في الأصول الحق
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أصول ثابتة (م�اني،   �امتلاكي  العمل مع المصرف التجار   عة �قدر الذي تحتمه طب الإلا �  قة� في استثمارات أصول حق

 أثاث).

 

 التجار�ةأهداف المصارف  1-3

وقد   یؤدیها والأهداف التي تسعى إلى تحق�قها،في الاقتصاد تختلف حسب الوظائف التي    �بیرة  أهم�ة  التجار�ةرف  المصل

 :   یليتنقسم إلى ما   التجار�ةأشار ال�عض أن أهداف المصارف 

 أهداف عامة  General goals:   ر�ح�ة نمو في حجم    تحقیقمثل    للمصرفالعامة    �الس�اسة  المتعلقةهي تلك الأهداف  و  

 .المصرف�ةفي السوق  المنافسین من  المصرف �معدلات أكبر

   وظ�ف�ةأهدافCareer goals   : تتعلق �علاقات المصرف   التيمثل الأهداف    التنفیذ�ة�النواحي    المتعلقةهي تلك الأهداف  و

 ... وغیرهاالعمالة   واخت�ارمع العملاء 

 : تتمثل بــــ ةأهداف المصارف التجار� الآخر ال�عض  بینما یرى 

الر�ح وتعظ�مه هو أول ما تهتم �ه المصارف التجار�ة ولكي �حقق المصرف : إن هدف تحقیق  Profitability  الر�ح�ة -1

، هذه الأر�اح یتوجب عل�ه توظ�ف الأموال التي �حصل علیها من المصادر المختلفة وأن �خفض نفقاته وتكال�فه

والعمومّ�ة،  و  الإدارّ�ة  والمصار�ف  المدینة،  والفوائد  المدینة،  العمولات  تكال�فه في:   الإیرادات تتكون  ما  بینتتلخّص 

الفوائد ��شكل رئ�سي من نتائج عمل�ات الإقراض والاستثمار التي �قوم بها المصرف وتتلخّص  للمصرف  الإجمال�ة  

الدائنة، وعوائد العملة الأجنبّ�ة، ومقابل الخدمة غیر المتعلّقة �طب�عة العمل المصرفيّ، والعمولات الدائنة، وعوائد 

لّ�ة، �الإضافة إلى الأر�اح الرأسمال�ة التي تنتج عن ارتفاع الق�مة السوق�ة ل�عض أصوله، لأوراق المافي االاستثمار 

المصارف التجار�ة تعد من أكثر المؤسسات الأعمال تعرضاً هنا إلى أن    ، وتجدر الإشارةالكمب�الات خصم  وعوائد  

لك ز�ادة الأر�اح بنس�ة أكبر، و�التالي لآثار الرفع المالي، فإذا ما زادت إیرادات المصرف بنس�ة معینة ترتب على ذ 

كبر بل قد تتحول أر�اح المصرف أبنس�ة  الأر�اح    فإن أي انخفاض في الإیرادات �فیل �أن �صاح�ه انخفاض في

و�التالي  .هایوتجنب حدوث انخفاض ف الإیرادات  لز�ادةمن إدارة المصرف ضرورة السعي  �قتضي ، مماإلى خسائر

المال  رئ�سيئع �مورد  على الودا  فإن للاعتماد  على   المصرف  حققه�فالعائد الذي    ،هامة  زةی م  ة�لموارد المصرف 

الاستثمارات   ل�لتمو   سي�لاعتماد على الودائع �مصدر رئ�ا  أما   ملاكه،  طل�ه �عن العائد الذي    قل�استثماراته عادة ما  
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  ها یالفوائد المدفوعة عل   نی الأر�اح المتولدة عن استثمار تلك الودائع و�  نی الفرق ب  في  تمثلی  عائداً المصرف    حقق�ف

  ر. من العائد على الاستثما  ریأكبر �كث   ه�عل  حصلون �العائد الذي    جعل�إلى ملاك المصرف، مما    الفرق   هذا  ذهب و�

على   ریلما لذلك من تأث   ولةیفي الس  د یتجنب التعرض لنقص شد   في  تمثلی أما الهدف الثاني فLiquidity:   ولةیالس -2

المال  ، حیث یتكون ه�ف   نیثقة المودع  تعد ودائع تستحق عند الطلب، و   من  ة�الجانب الأكبر من موارد المصرف 

هذه   ه�ف  ع �الأخرى، ففي الوقت الذي تستط  المنشآت   بها المصرف التجاري عن  زیتمی من أهم الأهداف التي    ولةیالس

لدى    ة��اف  ولةیفر ساالوقت، فإن مجرد إشاعة عن عدم تو   ل�عض   حقات ولومن مست  های سداد ما عل  لیالمنشآت تأج

 ،المصرف للإفلاس  عرض �لسحب وودائعهم، مما قد  �شكل مفاجئ    دفعهم�، و نی ن تزعزع ثقة المودعأ�  لةیالمصرف �ف

 : مبدأ السیولة العامة وتقوم على�قدرة المصرف على مواجهة السحو�ات العاد�ة والمفاجئة  وتسمى 

 درجة ث�ات الودائع وقدرة المصرف على الاحتفاظ بها عند المستوى الذي یناسب س�اسة الائتمان. 

 سیولة �ل عمل�ة من عمل�ات الإقراض الذي �عقدها وهو ما نعبر عنه �سیولة العمل�ة الائتمان�ة. 

 رأس مال أن  ساس  على أ  نی للمودع  الأمانأكبر قدر ممكن من    قی الهدف الثالث في تحق  تمثلی Safety: الأمان  -3

  لا   حیث ،  �الصغررأس مال المصرف التجاري    تسمی  ، حیث المنشودة لهم  ة �الحما  ق یلتحق  كفي�ولا    ریصغالمصرف  

إلى صافي الخصوم عادة عن  د �تز  للمودع  �خفض من هامش  مما   %،10  نسبته  �النس�ة  �عتمد   نیالذ   نی الأمان 

فالمصرف لا �ستط�ع أن �ستوعب خسائر تز�د عن ق�مة رأس   ،للاستثماررئ�سي    أموالهم �مصدر  ىالمصرف عل

 ،فلاسمما قد �عرض المصرف لخطر الإ  ،المودعینمن أموال    اً جزء  تلتهم   قد فالمال فإذا زادت الخسائر عن ذلك  

ثقة    المصرف دائماً   سعى�لذلك   إقراضه   د عن  طلبها �  مناس�ة  عن هذا الحرص �ضمانات   عبرالمودعین و�ُ لكسب 

 .ن�خر للآالأموال 

 التي المتولدة عنه و   والإیرادات أرقام نشاط الإقراض    تعظ�مالمصرف إلى هدف النمو من خلال    صل�:   growthالنمو -4

المستمر لأداء    می� التقو   متمیز�نواستقطاب عملاء    د یشروط الإقراض الج  یراعيلا تتم إلا �جهد إنمائي منظم ومكثف  

�السوق، ح  ولس�اسات  المنافسة  المصرف    یترتب   ث یالمصارف  إدارة  المصرف   في  توازن   تحقیقعلى عاتق  نمو 

 المصاح�ة.  درجة المخاطرةو تحق�قه  المتاحة أمامه، ودرجة العائد الممكن    التسو�ق�ةمع حجم موارده، والفرص    تناسب ی

 مفهوم البنك المر�زي ووظائفه    1-4

الأداة الرئ�س�ة التي تتدخل  و أهم مؤسسة تشرف على شؤون النقد،  �عد  حیث  في سوق النقد،    رئ�س�اً   المر�زي مكاناً   البنكشغل  �

�الحكومة وطیدة، حیث ه  بها الحكومة للتـأثیر فـي الس�اسة الاقتصاد�ة و�صفة خاصة في الس�اسة النقد�ة ولذلك فـإن علاقتـ
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  وهو أ�ضـاً  ا،ئتمان�ة والمصرف�ة في البلد، و�شرف على تنفیذه �أمور الس�اسة الا �عنى  فهو  على قمة الجهاز المصرفي   یتر�ع

وتنظ�م  هذه المصارف  الرقا�ة على    عن   مسؤولاً عد  ، و�علـى صـلة وث�قـة بـالمصارف التجار�ة، إذ �قوم �الإشراف على أنشطتها

�المصارف التجار�ة �اعت�اره بنك المصارف، والمقرض  المر�زي    البنكتتم هذه الرقا�ة من خلال العلاقة التي تر�ط  و ئتمان،  الا

،  إصدار النقد، وتضمن �شتى الوسائل سلامة أسس النظام المصرفي  الأخیر، �ما �عد المصرف المر�زي الهیئـة التـي تتـولى

  .�مثل بنك الدولةو�التالي فهو 

 
 تعریف البنك المركزي  1-4-1

 مها: البنوك، ومن أههذه التي تقوم بها  الوظائف�المر�ز�ة، ترت�ط   للبنوك�ف مختلفة ر تعا الاقتصادیینقدم �عض 

ف�ه مصرف واحد له السلطة الكاملة على إصدار    البنوك المر�ز�ة �أنها النظام المصرفي الذي یوجد   Smith Vera)(عرفت  

 النقد. 

والائتمان�ة لدولة ما أو لمجموعة دول( اتحاد نقدي) وهناك من عرفه �أنه مؤسسة مال�ة تشرف على تدبیر الس�اسة النقد�ة  

وفقاً للأهداف التي �حددها التفو�ض الممنوح لها، وتتكلف �مراق�ة المنظومة المصرف�ة ومدى احترام المصارف لمقتض�ات  

 القوانین الوطن�ة والدول�ة المعمول بها داخل الدولة (الاتحاد النقدي).

، وهو أ�ضاً بنك التسو�ات الدول�ة والائتمانتكل�فه من قِبل الدولة بواجب تنظ�م حجم العملة    �عرف �أنه هو البنك الذي تم كما  

التجار�ة في    المصارفأسعار الفائدة، و�قوم أ�ضاً بتنظ�م أنشطة جم�ع    يو�صدار العملة وتنظ�م عرض النقود، والتحكم ف

 أي بلد. 

على عاتقه إدارة العمل�ات المال�ة للحكومة، و�واسطة إدارة هذه العمل�ات   جزء من الحكومة �أخذ   ه�أن  )Sayers(وجاء تعر�ف  

 للدولة.  الاقتصاد�ةالمؤسسات المال�ة �ما �جعلها تتوافق مع الس�اسة  �ستط�ع التأثیر في سلوك

أن    �ستط�ع  خلالهابنك البنوك ووظ�فته هي التحكم في القاعدة النقد�ة التي من    �أنهالبنك المر�زي    )Samulson(  واعتبر

  یتحكم في عرض النقود.

و�عد الإطلاع على التعار�ف السا�قة �مكننا أن نخلص لتعر�ف شامل للبنك المر�زي �أنه الهیئة التي تتولى إصدار البنكنوت،  

ها الإشراف على الس�اسة الائتمان�ة في الدولة �ما یترتب على هذه وتضمن بوسائل شتى أسس النظام المصرفي، و�و�ل إلی 

 الس�اسة من تأثیرات هامة على النطاقین الاقتصادي والاجتماعي.  
 



14 
 

 وظائف البنك المركزي  1-4-2

�مكن إ�جاز هذه و   تؤدي البنوك المر�ز�ة في أنحاء العالم الیوم وظائف متشابهة تهدف من ورائها إلى تحقیق الصالح العام،

 ف�ما یلي:  الوظائف

لدرجة أنها عرفت أولاً �اسم بنوك الإصدار، وسارت   ،أولى وظائف البنك المر�زي   تعد عمل�ة إصدار الأوراق النقد�ة -

هذه الوظ�فة جن�اً إلى جنب مع تطور نظام البنوك المر�ز�ة و�انت الأساس لتمیز هذا النوع من البنوك عن غیره، 

المر�زي سلطة إصدار الأوراق النقد�ة،   البنكتمنح الدولة  حیث    مر�زي محتكراً لعمل�ة إصدار البنكنوت و�عتبر البنك ال

 المر�زي من إصدار عملة جدیدة على إدارة المصرف   البنكمحددة ول�ست مطلقة، فحتى یتمكن    إلا أن هذه السـلطة

 �عمل�ة الإصدار.   احت�اطي للعملة قبـل القیـامأن توفر الغطاء اللازم لهذا الإصدار الجدید، أي الحصول على رصید  

حیث تـرت�ط قدرة ،  التجار�ة  للمصارف�النس�ة    المر�ـزي ذات أهمیـة �بیـرة  البنكالتي �ختص بها  عمل�ة الإصدار  و 

فإذا �ان الأصل أن التدفقات النقد�ة الیوم�ة ،  (حجم الودائع)  على منح الائتمان �أرصـدتها السـائلة  المصارفهذه  

خلل   المصرف، فقد �طرأ    خارجة من خز�نة المصرف تتناسب عادة مع التدفقات النقد�ة الیوم�ة الداخلة إلـى خز�نـةال

على توفیرهـا  القادر المصارف التجار�ة في حاجة إلى نقود ورق�ة من المصرف المر�زي  في هذا التوازن ممـا �جعـل

إضاف�ة مع مراعاة   خز�نته على الكم�ة الكاف�ة لمواجهة الطلب، وذلك من خلال إصـدار �میـات   و�ن لم تحتوِ   حتـى

 .   التوازن بین العرض والطلب على العملة المحل�ة

�عتبر أداة الحكومة في تنفیذ س�استها النقد�ة رغم تمتعه في �ثیر من الأحوال بنوع من الاستقلال�ة عنها، و�تجسد  -

للحكومة �بنك  إدارة   دوره  یتولى  إذ  لها،  و�مستشار  مالي   �و�یل  وعمله  المصرف�ة  لحسا�اتها  إدارته  من خلال 

الحسا�ات المصرف�ة للهیئات والمشار�ع الحكوم�ة و�قدم سلفاً مؤقتة أو غیر عاد�ة للحكومة، �ما �قوم بتنفیذ المعاملات 

، وفي أح�ان �ثیرة تضطلع البنوك المر�ز�ة التي تتضمن ب�ع أو شراء العملات المختلفة �صفته الو�یل المالي لها

�مسؤول�ة إدارة الدین العام الداخلي والخارجي ن�ا�ة عن الخز�نة العامة، وأ�ضاً تقوم بدور المستشار الأول للحكومة 

 في المسائل الاقتصاد�ة وخصوصاً المسائل النقد�ة لإلمامه الجید �الأوضاع الاقتصاد�ة والمال�ة في الدولة �الإضافة 

لرصده للتطورات الاقتصاد�ة والمال�ة التي تؤثر على اقتصاد�ات الدول، و�التالي �مد الحكومة �النصائح والمشورات 

الفائدة وطرق  المال�ة والتجار�ة وأسعار الصرف، وأسالیب تمو�ل المیزان�ة الحكوم�ة وتحدید أسعار  حول الس�اسة 

 معالجة الاختلال �میزان المدفوعات.

"، و�سـمى �ذلك نت�جة للعلاقة التي تر�طه �المصارف التجار�ة، والتي  البنوكالمر�زي اسم "بنك    نكالب�طلق على   -

المر�زي لطلب   البنكما تلجأ المصارف التجار�ة إلى    تش�ه تلك العلاقة القائمة بین المصارف التجار�ة والأفراد، فغال�اً 
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للأو  إعادة خصم  أو  م�اشرة  قروض  تأخذ شكل  والتـي  علیهـا  القروض،  �حصـل  عمولـة  مقابل  التجار�ة   البنك راق 

لمساعدتها في حالة تعرضـها للعجـز   دائماً   المصارف التجار�ة، حیث �كون مستعداً   �قوم �عمل�ة إقـراض   الذي  المر�زي 

 ملیـات �مكن التمییز بین ع  ، وهناالمر�زي المقرض الأخیر للنظام الائتماني   البنكالضرورة، ولهذا �عد    المـالي أو عنـد 

 اأو القروض �ضمانات، أم  إعادة الخصـمفالعاد�ة إما أن تتخذ شكل  الائتمان العاد�ة وعمل�ات الائتمان الاستثنائ�ة،  

التجار�ة في أوقات الأزمات المال�ة ضمن    المر�زي �منح الائتمـان إلـى المصارف   البنكالاستثنائ�ة ف�قصد بها ق�ام  

 شروط �قوم بتحدیدها. 

و�توقف هذا الدور على مدى    مر�ز�ة في معظم دول العالم على توج�ه المصارف والإشراف علیها،ال  البنوكتعمل   -

أداء هذا الدور. وفي أغلب  عنهو المسؤول الوحید   المر�زي  البنكتدخل الدولة في القطاع المصرفي، وما إذا �ان 

 في نقاط معینة نوجزها ف�ما یلي: المر�زي منحصرة  البنك �شرف علیها  الأح�ان تكون الس�اسة التوجیه�ة التي

 لهذه الموارد  الحجم الملائم والأمثل لرأس مال المصرف، والذي �حقق التوازن الأمثل والاستخدام الكامل . 

  رقا�ة على الائتمان بواسطة    تنظ�م وتحدید معدلات الفائدة �ما یتماشى مع الظروف الاقتصـاد�ة السـائدة، وفـرض

 .هذه المعدلات 

   المقاصةتمر �غرفة  الأح�ان  من  �ثیر  في  التجار�ة  المصارف  قبل  من  الش�كات  تحصیل    البنك لدى    عمل�ة 

 المصرف العلاقة الموجودة بین    مختلفین. وتعبر هـذه الغرفـة عـن  مصرفینالمر�زي في حالة وجود متعاملین من  

بنس�ة معینة من أرصدتها النقد�ة،  المر�زي    البنكالمر�زي، حیث تحتفظ المصارف التجار�ة لدى    والبنكالتجاري  

بتسهیل   البنك المر�زي �قوم  ، حیث عل�ه إجراء عمل�ة المقاصة بین حقوق ودیون هذه المصارف وهذا ما �سهل

بین    عملیـة تضـعالبنوك المقاصة  المصارف  بین  ما  للحسا�ات  الدفتر�ة  التسو�ة  فإن  أخرى  ومن جهة    حداً   ، 

النقود، انتقال  عن  الناجمة  تعمل  للمخاطر  المقاصة  عمل�ة  تفرضها  التي  العلاقة  فإن  تحو�ل    و�ذلك  على 

فرص استثمار�ة تكسب من    المستحقات النقد�ة �سرعة إلى سیولة جاهزة، و�مكن أن تستعمل هذه السیولة في

 . التجار�ة فوائد  المصارفخلالها 

 البنك شـكل حسا�ات لدى    علىي  تلتزم المصارف التجار�ة في معظم الدول بتكو�ن حد أدنى من الاحت�اطي النقـد  -

المر�زي، یتمثل في نس�ة من ودائع المصرف التجاري (الاحت�اطات النقد�ة) والتـي یـدیرها البنك المر�زي، وتت�ح  

عمل�ة الإدارة هذه تبـادل منفعـة مختلفـة بـین الطرفین، ف�النس�ة إلى المصرف التجاري �عتبر هذا الاحتیـاطي �مثابـة  

المودعین، مما یز�د من ثقة المتعاملین مع المصارف التجار�ة، أمـا �النسـ�ة إلـى البنك المر�زي فتعد   لأموالحمایـة  

عمل�ة إدارة الاحت�اطي الإلزامي نوعاً من الرقا�ة، والتي تهدف إلـى تحقیق نوع من التوازن في العرض النقدي یتماشى 



16 
 

على تطب�قها، �ما قد تواجه �عض المصارف التجار�ة عجزاً   ومتطل�ات الس�اسة النقد�ة التـي �شـرف البنك المر�زي 

في الاحت�اطي القانوني، بینما تحتوي أرصدة مصارف تجار�ة أخرى على فائض من هذا الاحت�اطي، ونظراً للعلاقة 

ارف القائمة بین المصارف التجار�ـة والبنك المر�زي، �قوم البنك المر�زي بتسهیل وت�سیر عمل�ة الإقراض بین المص 

مما �عود �الفائدة على الأطراف الثلاثة، ف�النس�ة للمصرف المقرض فإن هذه العمل�ة تعود عل�ه �فوائد لا �أس بها، 

و�النس�ة للمصرف المقترض ف�ستط�ع من خلال هذه العلاقة تغط�ة العجز وتفادي مخاطر �بیرة، أما فائدة البنك 

   سلامة الجهاز المصرفي من خلال المحافظة على وحداته.المر�زي من هذه العمل�ة فتتلخص في الحفـاظ على 

تعد هذه الوظ�فة مشتقة من وظ�فتي البنك المر�زي �مصرف إصدار و�ق�م  :  النقد�ة والأجنب�ة للبلد حت�اط�ات  الا  إدارة -

لعملات ا�احت�اطات الدولة من الذهب و   الاحتفاظ   عن  على الاحت�اط�ات النقد�ة للمصارف التجار�ة، حیث �عد مسؤولاً 

 الأجنب�ة وحقوق السحب الخاصة.

 تحكم البنك المر�زي �القوة الاستثمار�ة للمصارف التجار�ة  1-5

التي واجهتها وتحر�ر الأسواق   تع�ش الأنظمة المصرف�ة في السنوات الأخیرة فترة تحول هامة، مرجعها الأساسي الأزمات 

التطورات،  هذه  مستوى    على�ص�ح �ل بلد یتعامل    لكيو   والشمول�ة المالیـة.المال�ة، و�صفة عامة ما �عرف �ظاهرة العولمة  

 نظامه المصرفي ومواك�ة هذه المتطل�ات الجدیدة.  عل�ه أن �مارس س�اسة نقدیـة ومالیـة لتـدع�م

ما�ة المودعین  لضمان ح  �مكانلمصارف التجار�ة له من الأهم�ة  ل  �القوة الاستثمار�ة  ناجحة للتحكم    وأدوات إن إ�جاد أسالیب  

 ، ومن أهم هذه الأسالیب نذ�ر: واستقرار النظام المصرفي �كل

 

والتي تهدف إلى التأثیر في �م�ة الائتمان المصرفي �صرف النظر عن وجوه الاستخدام،    أسالیب الرقابة الكمیة:  1-5-1
 ومنها:

A.  :المر�زي مقابل توفیر   البنكسعر الفائدة الذي یتقاضاه    �أنهسعر إعادة الخصم    �عرف  س�اسة سعر إعادة الخصم
والسلف�ات   لدى  بذلك  المر�زي    البنك�ؤثر  و   التجار�ة.للمصارف  القروض  الحاضرة  النقد�ة  الاحت�اطات  في حجم 

إلى رفع سعر البنك المر�زي في ظروف التضخم  فیلجأ    و�التالي في قدرتها على خلق الائتمان.التجار�ة  المصارف  
الفائدة الذي تقترض �ه المصارف ،  �قلل من حجم الائتمان المصرفي  لكي  الخصم  إعادة مما �عني ارتفاع سعر 

سعر   وأ�ضاً رفعضطر المصارف إلى رفع السعر الذي تخصم �ه الأوراق التجار�ة المقدمة إلیها  ، ف� التجار�ة �الت�ع�ة
لى انكماش حر�ة الائتمان وانخفاض مستو�ات الأمر الذي یؤدي إ  ،الفائدة الذي تتقاضاه على القروض الممنوحة
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والتشغیل �التاليو   ،الاستثمار  الذي إلى    �ؤدي  التضخمي  الاتجاه  وتراجع  والخدمات  السلع  الطلب على  انخفاض 
  .الأسواقفي  �ضمن توازن الطلب مع العرض الكلي

تخف�ض فائدة القروض وذلك لم  المر�زي إلى خفض سعر إعادة الخص  البنكیلجأ  ف  ،ظروف الانكماش وال�طالة  أما في
ؤدي إلى ز�ادة الطلب على السلع والخدمات مما ی  ،والتوسع في النشاط وز�ادة مستو�ات الإنتاج والتوظف والأجور

 سعار.مستو�ات الدخول والأ الأمر الذي یؤثر إ�جاب�اً على ز�ادة ،ود الحالة الانكماش�ةمو�سر ج

 و�شترط لفاعل�ة س�اسة سعر إعادة الخصم:  
 في قرارات الاستثمار والإنتاج.  مؤثراً  أن تشكل تكلفة الاقتراض عاملاً  -
 أن تكون التغیرات التي تطرأ على أسعار الفائدة �الدرجة التي تحدث التأثیر المطلوب في حجم الائتمان.  -

تحول رجال الأعمال إلى  ؤدي ارتفاع أسعار الفائدة  یث  منظمة خارج المصارف التجار�ة �حی  مال�ة ألا تتوافر أسواق   -
 . عن هذه المصارف والاتجاه إلى مصادر التمو�ل البدیلة

B.   :المر�ز�ة للتأثیر على حجم الاحت�اطات النقد�ة    البنوكمن أهم الس�اسات التي تت�عها    تعتبرس�اسة السوق المفتوحة
المر�زي بب�ع وشراء أوراق مال�ة حكوم�ة    البنكد بها ق�ام  و�قصن،  الائتما   خلقومن ثم على قدرتها على    للمصارف

ن عمل�ات السوق المفتوحة تؤثر على المناخ الاستثماري العام إذ  إوعل�ه ف متفاوتة الآجال في سوق الأوراق المال�ة.
�عني   لذيالأمر ا  (في حالات التضخم مثلاً)،  المر�زي بب�ع سندات حكوم�ة انخفاض أسعارها  البنكیترتب على ق�ام  

س�اسة    تؤثر�ما    ،من محددات الاستثمار  هاماً   شكل محدداً وهو ما�ث�ات عائد السندات  مع  ارتفاع أسعار الفائدة  
مما یؤدي تعكس اتجاه الحكومة لات�اع س�اسة متشددة �النس�ة للأسواق المال�ة    �ونهاعلى المتعاملین    الب�ع هذه نفس�اً 

ؤدي إلى انخفاض الطلب مما ی  م رجال الأعمال عن التوسع في الاستثمار أو الق�ام �استثمارات جدیدةاحجإلى إ
 الكلي على السلع والخدمات ومن ثم الحد من الاتجاهات التضخم�ة. 

 ستنخفض   �التاليفسوف ترتفع أسعارها  (في حالات الكساد مثلاً)  حكوم�ة  سندات  المر�زي �شراء    البنكقام  أما في حال  
نزعة تفاؤل�ة �شأن س�اسة   ونشرعلى الاستثمار   مما �شجع سعار الفائدة في السوق بوجه عام أأسعار الفائدة علیها و 

الإنتاج والطلب الكلي في السوق ومن ثم الخروج من    ز�ادةو التوسع في الاستثمارات    و�التاليالحكومة تجاه الاستثمار  
المر�زي یلجأ في أوقات التضخم إلى ب�ع    البنكحالة الكساد الاقتصادي التي قد �عانیها المجتمع. و�ناء عل�ه فان  

 ئتمان.الأوراق المال�ة الحكوم�ة للحد من الأرصدة النقد�ة المتاحة لدى المصارف و�التالي الحد من قدرتها على منح الا
 الظروف   حالة  في  نتائجها  تؤتي  لا  فقد   الانكماش   فترات   في  الجدوى   قلیلة   المفتوحة  السوق   س�اسة  تكون   ما  عادة  ولكن

 �شكل   لا   قد   المال�ة،  الأوراق  أسعار  لارتفاع  نت�جة   الفائدة  سعر  فانخفاض   الر�ح�ة،  معدلات   انخفاض   وتوقع   التشاؤم�ة 
 على  الأعمال  رجال  �قبل  لا  حیث   المنخفضة،  الر�ح�ة  مستو�ات   ظل  في  جدید   استثمار  على   الإقدام  على  �اف�اً   حافزاً 

 .الائتمان منح على قدرتها رغم المصارف من الاقتراض 
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  السوق المفتوحة: فاعل�ة س�اسةضمان ل�شكل عام و�شترط  
التأثیر المطلوب في سوق   المر�زي القدر المناسب من الأوراق المال�ة الذي �مكنه من أحداث   البنكأن یتوافر لدى   -

 . الائتمان
ر�اح والنزعة التفاؤل�ة في سوق الاستثمار �الدرجة التي تضعف تأثیر ارتفاع أسعار الفائدة الناجم  ألا تكون توقعات الأ -

 عن انخفاض أسعار الأوراق المال�ة.
C. من أكثر الس�اسات فاعل�ة في التأثیر في حجم الائتمان المصرفي ففي أوقات الكساد   تعد   :طيتغییر نسب الاحت�ا

المر�زي إلى تخف�ض نس�ة الاحت�اطي أي إمكان استخدام المصارف التجار�ة �عض الأرصدة النقد�ة    البنكیلجأ  
قروض مما یؤدي إلى ز�ادة حجم  المر�زي في منح المز�د من ال  البنكالحاضرة والتي �انت موجودة في خزائنها لدى  

 وسائل الدفع وتنش�ط المعاملات وز�ادة الطلب الكلي ومن ثم مستو�ات التشغیل والدخل القومي.

المر�زي إلى رفع نس�ة الاحت�اطي النقدي للحد من قدرة المصارف التجار�ة على   البنك أما في أوقات التضخم فیلجأ   
النقدي لمواجهة اشتراطات   تقلیل الائتمان وز�ادة رصیدها  إلى  المصارف   البنك ا�جاد الائتمان حیث تضطر هذه 

 الأسعار. المر�زي مما یترتب عل�ه انخفاض الطلب الكلي على السلع والخدمات و�التالي انخفاض مستو�ات 

 

تهدف هذه الوسائل إلى التأثیر في ��ف�ة استخدام الائتمان والأوجه المختلفة التي    :لوسائل الك�ف�ة أو النوع�ةا   1-5-2
یوجه إلیها وقد �كون الهدف من الرقا�ة الك�ف�ة توج�ه نس�ة أكبر من القروض إلى مجالات الإنتاج السلعي خاصة السلع  

ومن أسالیب الرقا�ة الك�ف�ة: تحدید ،  ن غیر المنتج الذي یوجه إلى أغراض المضار�ة في الأسواقالتصدیر�ة والحد من الائتما 
القروض  نوع  فائدة مختلفة �حسب  القروض حسب الأصل المقدم �ضمان  ،أسعار  وتحدید آجال استحقاق    ،والتمییز بین 

من أنواع القروض �ز�ادة القروض الموجهة  وتحدید حصص معینة لكل نوع  ،القروض المختلفة وفقاً لأوجه استخدام القرض 
المر�زي على القروض   البنكواشتراط الحصول على تصدیق    ،للصناعة على حساب القروض الموجهة لتمو�ل أنشطة خدم�ة

  التجار�ة �مزاولتها أو تحدید حد أقصى لما �جوز   للمصارفوتحدید العمل�ات التي لا �سمح    ،التي یتجاوز ق�متها مقداراً معیناً 
 لها اقتناؤه من �عض الأصول.

 

المر�ز�ة إلى التدخل الصر�ح الم�اشر في السوق المصرف�ة من خلال ما �سمى الرقا�ة   البنوكتلجأ    :الرقا�ة الم�اشرة  1-5-3
 : الم�اشرة وهذه الرقا�ة تأخذ إحدى صورتین

 المصرفي ولما یؤد�ه من دور في خدمة   تتمثل في الإقناع الأدبي �حكم ما یتمتع �ه من مكانة في الجهاز  :صورة مخففة
المر�زي وتوجیهات ونصائح عامة موجهة   البنكیدلي بها  التي  وب صور التصر�حات  و�أخذ هذا الأسل  ،الاقتصاد القومي

 إضافة إلى الاجتماعات التي �عقدها مع ممثلي المصارف لت�ادل الرأي في شؤون النقد والائتمان.   للمصارف
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 الأوامر والتعل�مات الملزمة في حال عدم  في   التشدد   المر�زي إلى أسلوب   البنكیلجأ    :أسلوب الأوامر والتعل�مات الملزمة
فاعل�ة أسلوب الإقناع الأدبي والتي قد تأخذ شكل حد أقصى للقروض التي تمنحها المصارف التجار�ة أو إلزام المصرف 

المر�زي إلى   البنكیلجأ  فقد    ،الخزانة أو غیرها  ت أذونابتوج�ه جانب معین من مواردها في شراء السندات الحكوم�ة أو  
فرض جزاءات على المصارف المخالفة �حرمانها من الاقتراض أو تحمیلها فوائد أعلى أو الامتناع عن إعادة خصم  

 .الأوراق التجار�ة المقدمة منه 
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 : الأول أسئلة الفصل 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 
   . نقود البنك�ةال�صدر البنك المر�زي  بینماالنقود القانون�ة   �إصدار المصارف التجار�ة تقوم 1

   أهداف عامة وأخرى وظ�ف�ة.  إلى  التجار�ةتنقسم أهداف المصارف  2

   . بلد �ل تجاري واحد في مصرفوجد ی 3

4 
الأدوات التي �ستخدمها البنك المر�زي للتأثیر على الطاقة الاستثمار�ة إحدى  أسالیب الرقا�ة الكم�ة تعد 

 .للمصارف التجار�ة
  

5 
  نیعلى ثقة المودع ریلما لذلك من تأث ولةی في الس دیتعرض لنقص شدالبنك للفي تجنب  هدف الر�ح�ة تمثلی
 .ه�ف

  

. في قرارات الاستثمار والإنتاج مؤثراً  أن تشكل تكلفة الاقتراض عاملاً  �شترط لفاعل�ة س�اسة سعر إعادة الخصم  6    

   .الإقناع الأدبيیلجأ البنك المر�زي إلى أسلوب التشدد الأوامر والتعل�مات الملزمة في حال عدم فاعل�ة أسلوب  7

8 
صور التصر�حات یدلي بها البنك المر�زي وتوجیهات ونصائح عامة   �أخذ  أسلوب الأوامر والتعل�مات الملزمة

 .موجهة للبنوك
  

9 
من أكثر الس�اسات فاعل�ة في التأثیر في حجم  التي یت�عا البنك المر�زي الاحت�اطي  تغییر نسبس�اسة عتبر ت

 .المصرفيالائتمان 
    

   اثر علیهیؤ ولا المصارف التجار�ة المر�زي برقا�ة  البنكتأثر ی 10 

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

 . الأماند) أ) الإشراف والرقا�ة والتوج�ه ب) إصدار النقود القانون�ة ج) تنفیذ الس�اسة النقد�ة  من أهداف المصارف التجار�ة: -1
 تتلخص أهداف البنك المر�زي في الإشراف والرقا�ة والتوج�ه و�صدار النقود القانون�ة وتنفیذ الس�اسة النقد�ة. 

یلي ماعدا  تكال�ف  من  -2 التجار�ة �ل مما  المدینةالمصارف  العمولات  أ)   : المدینة    :  الفوائد  المالّ�ة  ج)ب)  للأوراق  الاستثمار  د)    وعوائد 
 .المصار�ف الإدارّ�ة والعمومّ�ة

 د) �ل ما سبق ذ�رهالأمان ج)  السیولةب)  الر�ح�ةالمصارف التجار�ة: أ)  أهدافمن  -3
 النمو.ب) السیولة ج) الأمان د)  أ) الر�ح�ة: راداتیالإ ادة�من خلال ز  ة�أقصى ر�ح قیهذا الهدف في تحق تمثلی -4
 د) �ل ما سبق ذ�ره. من خصائص المصارف التجار�ة: أ) التعدد والتفرع ب) القدرة على خلق النقود ج) تأثرها �قا�ة المر�زي  -5
 د) �ل ما سبق ذ�ره.نفیذ الس�اسة النقد�ة  ت )والرقا�ة والتوج�ه ب) إصدار النقود القانون�ة جأ) الإشراف  :أهداف البنك المر�زي  من -6

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 عرف المصارف التجار�ة، وتحدث عن أهمیتها. ): 1السؤال (

 } 1-1توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  
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 ، تحدث عنه. من خلال ما �سمى الرقا�ة الم�اشرة المصرف�ةالمر�ز�ة إلى التدخل الصر�ح الم�اشر في السوق  البنوك): تلجأ 2السؤال (

 } 3-5-1توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 

، تحدث زي للتأثیر على الطاقة الاستثمار�ة للمصارف التجار�ةالأدوات التي �ستخدمها البنك المر�تعد س�اسة إعادة سعر الخصم من  )  3السؤال (

 عنها.

 } 1-5-1 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .10: 100دق�قة. الدرجات من   15{مدة الإجا�ة: 
 تحدث عنها.تتمیز المصارف التجار�ة �عدة خصائص، ): 4السؤال (

 }2-1توج�ه للإجا�ة: الفقرة .8: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 

 .، تحدث عنها �إ�جازالسماتوعة من  ممجتنطلق أهداف المصارف التجار�ة من  ):5( السؤال

 } 3-1توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .12: 100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة:  
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 : الثاني الفصل

 استرات�ج�ة تنم�ة الموارد المال�ة  :إدارة الخصوم في المصارف التجار�ة 

 

 إدارة الخصوم في المصارف التجار�ة: استرات�ج�ة تنم�ة الموارد المال�ةعنوان الموضوع: 

Management of liabilities in commercial banks: the strategy for the development of financial resources 
 كلمات مفتاح�ة: 

المشتقة    Primary Deposits   الأولیةالودائع   القانون ،Capital  الالمرأس    ،Derivative Depositsالودائع   Statutoryي  الاحتیاطي 
Reserveالموارد المالیة ،Financial Resources ،  محتجزة  أرباح  Retained  Earnings  ،سندات طو�لة الأجل  Capital Notes or 

Loans Stocksالاحتیاطي ، فترة Reserve Period . 
 ملخص الفصل:
، حیث یبدأ الفصل بتوض�ح أنواع استرات�ج�ات تنم�ة إدارة الخصوم في المصارف التجار�ة: استرات�ج�ة تنم�ة الموارد المال�ةیتناول هذا الفصل  

  ،تخف�ض الاحت�اطي القانونيو   ،احتجاز الأر�اح، و الموارد المال�ة من خلال توض�ح استرات�ج�ات تنم�ة الودائع الأول�ة، وتولید الودائع المشتقة

من خلال مجموعة من الأسالیب أهمها    استرات�ج�ات تنم�ة الموارد المال�ةال. ومن ثم سنناقش تقی�م  رأس الم  ، واسترات�ج�ةالحصول على القروضو 

 تكلفة رأس المال وأسلوب حجم رأس المال.   أسلوب

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 .�فسر إدارة المصارف التجار�ة لخصومها .1
 . �حدد مختلف أنواع الاسترات�ج�ات التي �مكن أن تت�عها المصارف التجار�ة لتنم�ة ودائعها .2
 . �ات تت�عها المصارف التجار�ة لتنم�ة ودائعها�ق�م هذه الاسترات�ج .3
 . �حكم على �فاءة التي �مكن أن تت�عها المصارف التجار�ة لتنم�ة ودائعها .4
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 ة أنواع استرات�ج�ات تنم�ة الموارد المال� 2-1

هذه الأخیرة لا تخرج  �عد الكثیر من الأخصائیین المالیین أن إدارة الخصوم أكثر أهم�ة من إدارة الأصول، وذلك �اعت�ار أن 
عن �ونها مسؤولة عن إجراء تعدیلات في مكونات محفظة الاستثمارات من أجل تحقیق أكبر عائد ممكن ضمن الموارد  
المال�ة المتاحة. أما إدارة الخصوم فتقع مسؤولیتها في توفیر المز�د من الموارد، و�التالي فإن أهم�ة إدارة الخصوم لا تقتصر  

�الشكل الذي �ضمن استمراره في ممارسة   من الأر�اح بل المحافظة على المر�ز التنافسي للمصرف أ�ضاً على تحقیق المز�د  
 أنشطته. 

و�ذا �انت الاسترات�ج�ة تعني المسار الذي یتم اخت�اره لتحقیق هدف معین، فإن المصارف �مكن أن تحدد لنفسها استرات�ج�ات  
. وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذه الاسترات�ج�ات تتطلب إجراء تحدیث  )1-2( ة مواردها المال�ة �مكن إ�جازها في الشكل  � لتنم

دائم �الشكل الذي تقتض�ه الظروف الجدیدة، و�ذا ما فشلت إدارة المصرف في ذلك، فسوف تنكمش موارده المال�ة ولن �قوى  
 رتها في اخت�ار الاسترات�ج�ات الملائمة لمواردها المال�ة. على منافسة المصارف الأخرى التي نجحت إدا

 
 وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الاسترات�ج�ات: 

  تنم�ة الودائع الأول�ة  2-1-1

التي تودع في المصرف من قبل العملاء إما نقداً أو ودائع  تلك ال  Primary depositsأو الأساس�ة    الودائع الأول�ة�  �قصد 

الذي �مكن أن �قوم    هد بها فعلاً إلى المصرفودائع حق�ق�ة غیر وهم�ة �معنى أن لها ق�مة حق�ق�ة عُ   وهي�موجب ش�كات،  

التفصیل و�ذلك بتنم�ة هذه الودائع من خلال المنافسة السعر�ة أو غیر السعر�ة، و�اعت�ار أننا سنشرح أنواع هذه الودائع � 

الطاقة   على  الودائع  هذه  تنم�ة  أثر  بتحلیل  هنا  سنكتفي  الثالث،  الفصل  في  السعر�ة  وغیر  السعر�ة  جذبها  استرات�ج�ات 

 الاستثمار�ة للمصرف التجاري.  

أنواع استراتیجیات تنمیة الموارد المالیة للمصرف التجاري): 1-2(الشكل 

تخفیض 
الاحتیاطي 

القانوني

الحصول 
على 

القروض
احتجاز 
الأرباح

رأس 
المال

تولید 
الودائع 
المشتقة

تنمیة 
الودائع 
الأولیة
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 حالتین: التجاري، �قتضي التمییز بین  للمصرف الاستثمار�ة الطاقة الأول�ة على تنم�ة الودائع أثر إن تحلیل

  جذب الودائع من مصارف تعمل داخل الدولة؛ 

 .جذب الودائع من خارج الدولة أو من مكتنز�ن داخل الدولة 

 ولإجراء هذا التحلیل �شكل �س�ط یوصل الفكرة �شكل جید، نأخذ المثال الآتي:

 :)1-2(مثال 

ونس�ة الاحت�اطي القانوني  )،  B(ومصرف  )  A(دعونا نفترض أن النظام المصرفي في سور�ة مكون من مصرفین: مصرف  

   %.20التي �فرضها البنك المر�زي 

 الدولة  داخل تعمل مصارف من الودائع الحالة الأولى: جذب -

 �انتا �الشكل الآتي:   Bو  Aن المیزان�ة العموم�ة �ل من المصرفین أنفترض 

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-06-30بتار�خ   A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )1-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

20,000 
20,000 
60,000 
60,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

40,000 
60,000 
30,000 
15,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  160,000 المجموع  160,000

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-06-30بتار�خ   B: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )2-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ
50,000 
40,000 
82,000 
118,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

50,000 
150,000 
30,000 
60,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  290,000 المجموع  290,000

ل.س من ودائعهم    22,000�سحب مبلغ    2019- 6-30قاموا بتار�خ    Bأن مجموعة من المودعین لدى المصرف  فإذا افترضنا  

  Aكودائع جار�ة، فما أثر ذلك على الطاقة الاستثمار�ة لكل من المصرفین    Aالجار�ة وأودعوها �الیوم ذاته في المصرف  

 1؟ Bو

 
 لتقر�ب الفكرة أكثر إلى الذهن، افترضنا أن عمل�ة السحب والایداع وتسو�ة الاحت�اطي القانوني تمت في الیوم نفسه.  1
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على شكل    Aل.س من ودائعهم و�یداعها في المصرف    22,000�سحب    Bإن ق�ام مجموعة من المودعین من المصرف  

بنفس الق�مة ولكن لن تؤدي هذه الودائع الإضاف�ة إلى ز�ادة   Aودائع جار�ة، سیؤدي إلى ز�ادة الودائع الجار�ة للمصرف  

س�قتطع منها نس�ة الاحت�اطي القانوني التي حددها له   الطاقة الاستثمار�ة لهذا المصرف �الق�مة ذاتها، �اعت�ار أن المصرف

 فإن القوة الاستثمار�ة للود�عة الإضاف�ة تتحدد �العلاقة الآت�ة: البنك المر�زي. و�التالي

P= D(1-R) 
 حیث: 

Pالقوة الاستثمار�ة للود�عة الإضاف�ة؛ : 

D الود�عة الإضاف�ة؛ : 

R .نس�ة الاحت�اطي القانوني : 

 س�كون:  Aو�تطبیق هذه العلاقة في المصرف 
P = 22,000 (1-20%) = 17,600 L.S 

ل.س تظهر على شكل ز�ادة في النقد�ة �الق�مة ذاتها، وسیزداد   17,600ستزداد �ق�مة    Aأي أن القوة الاستثمار�ة للمصرف  

 : 2019-7-1ل.س. و�التالي ستظهر میزانیته على الشكل الآتي بتار�خ  4,400احت�اط�ه القانوني �ق�مة  

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-07-01بتار�خ   A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )3-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

37,600 
24,400 
60,000 
60,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

62,000 
60,000 
30,000 
15,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  182,000 المجموع  182,000

 ؟Bوالسؤال الآن: ما أثر هذه العمل�ة على القوة الاستثمار�ة للمصرف  

س�حقق وفورات في الاحت�اطي    Bل.س، ولكن المصرف    22,000�ق�مة المسحو�ات أي �ملغ   Bستنخفض ودائع المصرف  

 القانوني �مكن حسابها �العلاقة الآت�ة:

 الوفورات في الاحت�اطي القانوني = ق�مة المسحو�ات × نس�ة الاحت�اطي القانوني 

 �كون:  Bو�تطبیق هذه العلاقة في المصرف 

 ل.س   4,400% =  20×  22,000في الاحت�اطي القانوني =  Bق�مة الوفورات التي �حققها المصرف 
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لن تنخفض �ق�مة المسحو�ات من ودائعه، بل �ق�مة هذه المسحو�ات مطروحاً   Bوهذا �عني أن القوة الاستثمار�ة للمصرف  

- 1�الشكل الآتي بتار�خ  Bل.س، و�التالي ستظهر میزان�ة المصرف  17,600منها الوفر في الاحت�اطي القانوني أي �ق�مة 

7-2019 : 
 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-07-01بتار�خ   B: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )4-2(الجدول 

 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول
 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

32,400 
35,600 
82,000 
118,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

28,000 
150,000 
30,000 
60,000 

 جاریةودائع 
 جل ودائع توفیر ولأ
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  268,000 المجموع  268,000

 ماذا نلاحظ من التحلیل السابق؟ 

�الق�مة    Bل.س، وانخفضت القوة الاستثمار�ة للمصرف    17,600ازدادت �مقدار    Aنلاحظ أن القوة الاستثمار�ة للمصرف  

 ذاتها، ولم تتأثر القوة الاستثمار�ة للنظام المصرفي �كل.

 الدولة  داخل مكتنز�ن من  أو الدولة خارج من الودائع  الحالة الثان�ة: جذب -

 Aمن خارج سور�ة أو من مكتنز�ن داخلها، فإن القوة الاستثمار�ة للمصرف    Aإذا �ان مصدر الز�ادة في ود�عة المصرف  

ل.س، وسیزداد الاحت�اطي القانوني �الق�مة نفسها أ�ضاً أي �مبلغ    17,600ستزداد بنفس الشكل الذي رأیناه سا�قاً، أي �ق�مة  

الذي لن تنخفض قوته الاستثمار�ة في هذه الحالة،   Bل.س، أما الاختلاف عن الحالة السا�قة �كون �النس�ة للمصرف    4,400

، بل �انت من مصدر آخر. و�التالي �مكننا  Bلم �قابلها انخفاض في ودائع المصرف    Aلأن الز�ادة في ودائع المصرف  

 في هذه الحالة حق�ق�ة، وهي تمثل ز�ادة صاف�ة للنظام المصرفي �كل. Aالقول أن الز�ادة في القوة الاستثمار�ة للمصرف 

 ة تولید الودائع المشتق  2-1-2

 �ل أو جزء وتنتج عن إیداع العمیل المقترض من المصرف  ،  �الودائع الائتمان�ة  Derivative deposits  تسمى الودائع المشتقة
، أي �معنى آخر تخلق أو تشتق من الود�عة الأول�ة �عد  المقرض نفسه  من ق�مة القرض في حسا�ه الجاري لدى المصرف

 . إكمال إجراءات اقتطاع جزء منها على شكل ائتمان أو قروض 

 ش�كات   سحب   في  الحق  المقترض   �منح  و�نما  نقوده  العادة   في  �قرض   لودائع المشتقة �ون المصرف لاوما یز�د من أهم�ة ا
  ذاته الذي  الوقت  في  المصرف  ودائع  تزداد   أي  عل�ه،  المتفق  القرض   �مقدار  ود�عة  المصرف  لدى  للمقترض   تنشأ  وهنا  علیها،
 المصرف   دائني  ودائع  فإن  القرض   هذا  من  السحب   طر�ق  عن  حاجاته   �قضاء  المقترض   قام  و�ذا  المتعاملین،   قروض   ف�ه  تزداد 
 .شیئاً  الحق�ق�ة الودائع لاتنقص   بینما تزداد 

ورغم أهم�ة هذا التحلیل فإن الواقع �شیر إلى أنه ل�س �الضرورة أن یودع المقترض قرضه في المصرف نفسه، وأن الجهات  
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التي �سدد لها المقترض التزاماته ل�س �الضرورة أن تكون لدیها ودائع لدى المصرف ذاته، ولأجل ذلك �مكن القول أن تولید 
 م المصرفي �كل ول�س على مستوى المصرف الواحد. الودائع المشتقة �كون على مستوى النظا

لكن المصرف المقرض قد �شترط على العمیل المقترض اقتطاع نس�ة من القرض و�یداعها في حسا�ه الجاري لدى المصرف 
ذاته، وهو ما �سمى �الرصید المعوض. وفي هذه الحالة س�ستط�ع المصرف تولید ود�عة مشتقة من خلال عمل�ة الإقراض 

ل، وستؤثر هذه الود�عة على الموارد المال�ة لهذا المصرف و�ذلك على قوته الاستثمار�ة. ولتوض�ح ذلك نأخذ المثال للعمی
 الآتي: 
 : )2-2(مثال 

الواردة في المثال السابق، و�فرض أن هذا المصرف قدم قرضاً للعمیل یوسف �مقدار أر�عة ملایین    A�أخذ ب�انات المصرف  
من ق�مة القرض و�یداعها في حسا�ه    %10، وقد اشترط على العمیل اقتطاع نس�ة  2019-6- 30�ة یوم  لیرة سور�ة بتار�خ نها

لعمیل یوسف على الموارد المال�ة للمصرف وعلى قوته  وب: بین أثر عمل�ة إقراض المصرف ا الجاري لدى المصرف. المطل
 الاستثمار�ة. 

 الحل:
ملایین    4�ق�مة    Aیبدو للوهلة الأولى أن عمل�ة إقراض العمیل یوسف ستؤدي إلى ز�ادة بند القروض في میزان�ة المصرف  

لیرة، وسینخفض بند النقد�ة في المصرف �الق�مة نفسها، و��قى مجموع المیزان�ة ذاته دون أي تغییر، وهذا �عني عدم ز�ادة  
الجان �اعت�ار  للمصرف  المال�ة  القوة الاستثمار�ة  الموارد  و�التالي عدم ز�ادة  تغییر،  �قي �ما هو دون  �المیزان�ة  الدائن  ب 

 للمصرف.  

ل.س و�یداعها    400,000من القرض �رصید معوض، أي ما ق�مته    %10ولكن المصرف اشترط على العمیل یوسف اقتطاع  
فقط، وأن الموارد المال�ة للمصرف    ل.س  3,600,000في حسا�ه الجاري، وهذا �عني أن العمیل یوسف حصل فعلاً على  

 ل.س؟   400,000ولكن هل ستزاداد القوة الاستثمار�ة للمصرف �الق�مة ذاتها أي  .س .ل 400,000زادت �ق�مة  

ل.س.   80,000أي ما ق�مته    %20الجواب �النفي، �اعت�ار أن المصرف س�قتطع من الود�عة المشتقة احت�اطي قانوني بنس�ة  
 الاستثمار�ة للمصرف ستزداد �ق�مة الود�عة المشتقة مقتطع منها ق�مة الاحت�اطي القانوني، أي:وهذا �عني أن القوة 

P= 400,000 (1-20%)= 320,000 L.S 

ل.س التي تمثل ز�ادة القوة    320,000و�التالي فإن رصید النقد�ة لن ینخفض بنفس ق�مة القرض، و�نما �ق�مة أقل �مقدار  
الاستثمار�ة للمصرف الناتجة عن الود�عة المشتقة، و�اعت�ار أن العمل�ة لم تؤدِ إلى انخفاض في ودائع مصارف أخرى، 

 المصرفي �كل ازدادت �الق�مة ذاتها.  ف�مكن القول أن القوة الاستثمار�ة للنظام 

 �الشكل الآتي: Aو�ناء على ذلك ستظهر میزان�ة المصرف 
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 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-06-30بتار�خ   A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )5-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

16,320 
20,080 
60,000 
64,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

40,400 
60,000 
30,000 
15,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  160,400 المجموع  160,400

 رأس المال  2-1-3
قوة  تمكنه من امتصاص الخسائر المتوقعة التي �مكن حدوثها في المستقبل،   )Capital(�شكل رأس مال المصرف التجاري 

عند بدء تكو�نه وأ�ة إضافات أو    �الم�الغ التي یدفعها المساهمون لتكو�ن رأس مال المصرف التجاري و�تمثل رأس المال  

�الرغم من �ونه لا �شكل إلا نس�ة ضئیلة من مجموع    -أهم�ة هذا المصدر    تخف�ضات قد تطرأ عل�ه في فترات لاحقة. وتأتي

الثقة في نفوس المتعاملین مع    -الأموال التي �حصل المصرف علیها من المصادر الأخرى  في �ونه �ساعد على خلق 

رة الانت�اه إلى عدم المصرف ضد ما قد �طرأ من تغییرات على ق�مة الموجودات التي �ستثمر فیها المصرف أمواله، مع ضرو 

المغالاة في رفع ق�مة رأس المال �ون المصرف لا یتعامل �شكل رئ�سي �أمواله الخاصة و�نما �أموال المودعین لذا فهو لا 

ن صغر حجم رأس المال مكِّ �ما �ُ   .�حتاج إلى الأموال الخاصة �الدرجة نفسها التي �حتاجها المشروع التجاري أو الصناعي

عائد مجزٍ على رأس المال لأن العائد من الاستثمارات �عد تغط�ة تكال�ف الحصول على الأموال من    المصرف من توز�ع

المصادر الخارج�ة والمصار�ف الإدار�ة والعموم�ة اللازمة لإدارة المشروع بوجه عام لن �شجع أصحاب رأس المال على 

 استثمار أموالهم في المشروع إذا لم �كن هذا العائد مرتفعاً.

فعادة  ناء عل�ه فمن المهم تحدید الحجم الأمثل لرأس المال وهو مایتوقف على سلوك الإدارة والجهات الرقاب�ة الخارج�ة،  و�

وتسعى إدارة المصرف إلى ما تفـرض التشـر�عات المصـرف�ة حدوداً دن�ا على رأس المال ولا تمنع من ز�ادته �عد التأس�س.  

ال وذلك لتحقیق أكبر عائد ممكن لأصحاب رأس المال، فتهتم بتقلیل نس�ة رأس المال  استثمار أقل أموال ممكنة في رأس الم

وحقوق الملك�ة إلى إجمالي الأصول، وعلى العكس من ذلك یهتم البنك المر�زي �حما�ة المودعین وعملاء المصارف التجار�ة  

ي �معدلات رأس مال �النس�ة لإجمالي الأصول  وتقلیل الفشل المالي المتوقع لذا �عمل دائماً على أن �حتفظ المصرف التجار 

 معتدلة.

ق�متها الا �ق�م أعلى من  البلدان  التجار�ة في �عض  المصارف  ت�اع أسهم  المعلنة (علاوة إصدار) �قصد  وعادة ما  سم�ة 

الحصول على فائض من الأموال �متص الخسارة التي یتكبدها المصرف عادة في بدا�ة أعماله دون أن تؤثر على رأس المال 
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 سم�ة لأسهمه المتداولة.الممثل �الق�مة الا

 ث حالات:ولتحلیل أثر ز�ادة رأس المال على القوة الاستثمار�ة للمصرف، �جب التمییز بین ثلا

 الاكتتاب في أسهم المصرف من قبل مودعي المصرف نفسه. -

 الاكتتاب في أسهم المصرف من قبل مودعي مصرف آخر. -

 الاكتتاب في أسهم المصرف من قبل مكتنز�ن أو مستثمر�ن من خارج البلاد. -

 ولتوض�ح هذه الحالات الثلاث، نأخذ المثال الآتي:

 :)3-2(مثال 

 ، وفق الحالات الآت�ة: 2019- 7-1أصدر أسهماً �ق�مة ملیونین لیرة، وتم الاكتتاب بها بتار�خ  Aنفترض أن المصرف 

 

 .نفسه  المصرف مودعي  قبل  من المصرف أسهم في  الحالة الأولى: الاكتتاب -

ل.س من ودائعهم الجار�ة لشراء الأسهم التي أصدرها    2,000,000�سحب مبلغ ق�مته    Aقام مجموعة من مودعي المصرف  

المصرف. الأمر الذي سیؤدي إلى ز�ادة رأس المال ونقصان الودائع الجار�ة �الق�مة ذاتها. وقد �عتقد ال�عض أن الموارد  

ف، ولكن هذا الاعتقاد المال�ة للمصرف �قیت نفسها �ون مجموع المیزان�ة لم یتغیر، و�التالي لم تتغیر القوة الاستثمار�ة للمصر 

غیر صح�ح، �اعت�ار أن المصرف لا �ستط�ع استثمار �امل ودائعه التي �جب أن �قتطع منها الاحت�اطي القانوني، بینما  

لا �جب عل�ه أن �قتطع شیئاً من رأس المال، أي �معني آخر، �مكن القول أن مبلغ ملیوني لیرة ودائع قوتها الاستثمار�ة =  

  2,000,000احت�اطي قانوني)، بینما القوة الاستثمار�ة لهذا المبلغ حین أص�ح رأس مال =    %20قتطعنا  ل.س (ا  1,600,000

ل.س، وس�ظهر ذلك في المیزان�ة    400,000ل.س. و�التالي زادت القوة الاستثمار�ة للمصرف من جراء إصداره للأسهم �مقدار  

ي �الق�مة ذاتها. وخلاصة القول أن ز�ادة رأس مال المصرف على شكل ز�ادة في النقد�ة وانخفاض في الاحت�اطي القانون

�مقدار معین من خلال الاكتتاب من قبل مودعي المصرف نفسه سیؤدي إلى ز�ادة القوة الاستثمار�ة للمصرف �مقدار أقل،  

 وأن هذه الز�ادة تساوي الوفر في الاحت�اطي القانوني الناتج عن انخفاض ودائع المصرف. 

 ، �الشكل الآتي: 2019-7- 1بتار�خ  Aبق ستظهر میزان�ة المصرف انطلاقاً مما س
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 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-07-01بتار�خ   A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )6-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

20,400 
19,600 
60,000 
60,000 

 نقدیة
 البنك المركزيودائع لدى 

 أوراق مالیة
 قروض

38,000 
60,000 
30,000 
17,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  160,000 المجموع  160,000

 . آخر مصرف مودعي  قبل  من المصرف أسهم في   الحالة الثان�ة: الاكتتاب -

ل.س من ودائعهم الجار�ة من أجل شراء الأسهم    2,000,000قاموا �سحب مبلغ    B�فرض أن مجموعة من مود�عي المصرف  

وقوته الاستثمار�ة �الق�مة نفسها �اعت�ار أن    A، الأمر الذي سیؤدي إلى ز�ادة رأس مال االمصرف  Aالتي أصدرها المصرف  

على شكل ز�ادة في رصید  Aهذه الز�ادة في القوة الاستثمار�ة للمصرف   �مكنه استثمار المبلغ �املاً. وستظهر Aالمصرف 

 �الشكل الآتي:   2029-7-1بتار�خ   Aنقدیته. و�التالي ستكون میزان�ة المصرف 

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-07-01بتار�خ   A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )7-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

22,000 
20,000 
60,000 
60,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

40,000 
60,000 
30,000 
17,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  162,000 المجموع  162,000

 ؟ Bولكن ألا �ختلف الأمر �النس�ة للمصرف 

ل.س دُفعت    2,000,000بدون أدنى شك، �اعت�ار أن ودائعه الجار�ة انخفضت �مقدار    B�ختلف الأمر �النس�ة للمصرف  

 ، ولكن هل ستنخفض قوته الاستثمار�ة �المبلغ نفسه؟ Aلشراء الأسهم التي أصدرها المصرف 

ل.س،   400,000س�حقق وفراً في الاحت�اطي القانوني نت�جة انخفاض ودائعه وذلك �مقدار    Bالجواب �النفي، لأن المصرف  

تظهر على شكل انخفاض في النقد�ة. وخلاصة القول    ل.س فقط   1,600,000و�التالي ستنخفض قوته الاستثمار�ة �مقدار  

المصرف   وال�الغة    Aأن  المال  رأس  في  الز�ادة  �مقدار  الاستثمار�ة  قوته  القوة   2,000,000زادت  انخفضت  بینما  ل.س، 

 ل.س، أي أن الز�ادة في القوة الاستثمار�ة على مستوى النظام المصرفي �كل 1,600,000 �مقدار  Bالاستثمار�ة للمصرف  

 ل.س  400,000تساوي 
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 �الشكل الآتي:   2019-7-1بتار�خ  Bوانطلاقاً من ذلك تكون المیزان�ة العموم�ة للمصرف 

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-07-01بتار�خ   B: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )8-2(الجدول  
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ
48,400 
39,600 
82,000 
118,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

48,000 
150,000 
30,000 
60,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  288,000 المجموع  288,000

 .البلاد خارج من  مستثمر�ن أو مكتنز�ن قبل من  المصرف أسهم  في الحالة الثالثة: الاكتتاب -

، لن تختلف قوته الاستثمار�ة  Aعندما �قوم مكتنزون أو مستثمرون من خارج الدولة �شراء الأسهم التي أصدرها المصرف  

عن الحالة السا�قة أي عن حالة شراء أسهمه من قبل مودعین في مصرف آخر، و�التالي ستزداد قوته الاستثمار�ة �مقدار 

الز�ادة في رأس المال. ولكن الاختلاف في هذه الحالة هو أن القوة الاستثمار�ة على  مستوى النظام المصرفي �كل ستزداد  

 ل.س.  2,000,000أي �مقدار  A�ادة برأس مال المصرف �مقدار الز 

 احتجاز الأر�اح   2-1-4

  Retained  Earnings  محتجزة  أر�اح  شكل  على  العام  نها�ة  في  المحققة  أر�احها  من  �جزء  �الاحتفاظ  المصارف التجار�ة  قد تقوم

رأسمالها، وهذا �عني أن المصارف �مكن أن تعتمد على الأر�اح المحتجزة في تنم�ة مواردها المال�ة، حیث أن تنم�ة    دعم  �غ�ة

هذه الموارد یؤدي إلى ز�ادة القوة الاستثمار�ة للمصرف بنفس نس�ة ز�ادة الأر�اح المحتجزة �اعت�ارها لا تخضع لمتطل�ات 

ثر الز�ادة في الأر�اح المحتجزة على القوة الاستثمار�ة للمصرف مشا�ه لأثر ز�ادة  الاحت�اطي القانوني. ولذلك �مكن اعت�ار أ

 رأس المال في حال الاكتتاب من قبل مكتنز�ن أو مستثمر�ن من خارج البلاد.  

�عد ز�ادة الأر�اح  الذي  المر�زي  البنك  یلقَ ترحی�اً من قبل  المحتجزة �مكن  تنم�ة الأر�اح  أن  ذلك  إلى  �مكن أن نض�ف 

تى أنه یوجد في �عض البلدان تشر�عات تلزم المصارف �احتجاز الأر�اح حتى یتكون  لمحتجزة ضماناً لحقوق المودعین، حا

لدیها احت�اط�ات تساوي رأسمالها المدفوع. �ما أن �عض المساهمین قد �فضلون احتجاز الأر�اح �غ�ة تعظ�م ثرواتهم أو  

ل هم خاصة عندما �كون معدل الضر��ة على الأر�اح الموزعة أكبر من معدل  تجن�اً لدفع الضر��ة على الأر�اح الموزعة 

 الضر��ة على الأر�اح الرأسمال�ة التي قد تنتج عن الز�ادة في الق�مة السوق�ة للأسهم نت�جة احتجاز الأر�اح. 
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    لحصول على القروضا 2-1-5

من الاتجاهات الحدیثة في تنم�ة موارد المصرف المال�ة. ، وهو مصدراً من مصادر الأموال �النس�ة للمصرف �عد الاقتراض 

 ومن أبرز المصادر التي �عتمد علیها المصرف للاقتراض:

 الاقتراض من المصارف التجار�ة -

�أخذ هذ الاقتراض أشكالاً عدة أهمها: قروض فائض الاحت�اطي القانوني، وشراء شهادات الإیداع التي �صدرها مصرف ما 

�ما �مكن للمصرف أن �قترض من مصرف آخر �موجب اتفاق�ة إعادة الشراء التي تقضي أن �قوم  بواسطة مصرف آخر.  

المصرف (المقترض) بب�ع أوراق مال�ة لمصرف آخر (المصرف المقرض) على أن �قوم �إعادة شرائها ف�ما �عد �سعر یتم  

�س التجار�ة الأخرى  المصارف  الاقتراض من  �كون  مقدماً. وعادة  الطلب الاتفاق عل�ه  قانون  یتحدد على ضوء  فائدة  عر 

 والعرض. 

وأما عن أثر القروض التي �حصل علیها المصرف من المصارف التجار�ة الأخرى على قوته الاستثمار�ة، فإنه �مكن القول 

 أن القوة الاستثما�ة للقرض تساوي ق�مة القرض ذاته �ونه لا �خضع لمتطل�ات الاحت�اطي القانوني.

 ك المر�زي الاقتراض من البن -

قد تلجأ المصارف التجار�ة إلى طلب الاقتراض من البنك المر�زي، وعلى الرغم من أن هذه القروض تكون أقل تكلفة من  

القروض من مصادر أخرى، إلا أن المصرف التجاري قد یتردد في طلب القرض من البنك المر�زي �سبب عدم رضا البنك 

منه. �ما أن البنك المر�زي قد �حدد الحالات التي یوافق فیها على إقراض  المر�زي عن المصارف التي تكرر الاقتراض  

 المصارف، مثل حالات نقص في الاحت�اطي القانوني، نقص سیولة طارئ، احت�اجات سیولة موسم�ة... 

ني،  و�اعت�ار أن القروض التي �حصل علیها المصرف التجاري من البنك المر�زي لا تخضع لاعت�ارات الاحت�اطي القانو 

 فإنها تمثل قوة استثمار�ة صاف�ة �النس�ة للمصرف التجاري، وللجهاز المصرف �كل. 

 الاقتراض من سوق رأس المال  -

�ختلف هذا النوع من القروض عن النوعین السا�قین، �اعت�ار أنه من القروض طو�لة الأجل وتكون مرهونة �أصول المصرف،  

د هذا  النوع من القروض جزءاً من رأس المال. وتأخذ هذه القروض عادة الأمر الذي جعل ال�عض ومنهم البنك المر�زي �ع

 إحدى الشكلین الآتیین: 

  .)Capital Notes or Loans Stocks( سندات طو�لة الأجل -

اتفاق م�اشر مع أحد المقرضین (شر�ة تأمین مثلاً)، �حصل �مقتضاه المصرف على مبلغ معین مقابل ق�امه بدفع  -

 الأموال وسداد ق�مة القرض في تار�خ الاستحقاق. فوائد على هذه 
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�خضع   لا  القروض  من  السا�قین  �النوعین  فإنه  للمصرف،  الاستثمار�ة  القوة  على  القروض  من  النوع  هذا  أثر  عن  وأما 

 لاعت�ارات الاحت�اطي القانوني، و�التالي فإنه �مثل ق�مة استثمار�ة صاف�ة �النس�ة للمصرف وللجهاز المصرفي �كل.

 قتراض من الشر�ات القا�ضة أو الشق�قة الا -

قد �كون المصرف وحدة تا�عة لشر�ة قا�ضة، وقد یلجأ المصرف إلى ذلك �وسیلة لز�ادة موارده المال�ة، إذ أن المصرف 

التا�ع لشر�ة قا�ضة �مكنه أن �طلب قرضاً إما من الشر�ة الأم أو من إحدى الوحدات الشق�قة. والأموال التي �حصل علیها  

استثمار�ة صاف�ة  ال ق�مة  السا�قة  �النس�ة للاسترات�ج�ات  الحال  تمثل �ما هو  الاسترات�ج�ة،  هذه  �موجب  التجاري  مصرف 

 للمصرف وللجهاز المصرفي �كل.

�مكننا القول أخیراً أن الاقتراض �استرات�جة لتنم�ة الموارد المال�ة للمصرف یؤدي إلى قوة استثمار�ة إضاف�ة �النس�ة للمصرف 

ترض وللجهاز المصرفي �كل، وذلك �استثناء حالة الاقتراض من المصارف التجار�ة الأخرى العاملة في نفس الدولة،  المق

 ففي هذه الحالة تمثل القروض قوة استثمار�ة �النس�ة للمصرف المقترض فقط.

 ): 4-2(مثال 

من أي من المصادر التمو�ل�ة  ،  2019-6- 30ل.س  بتار�خ   6,000,000حصل على قرض ق�مته    Aلنفترض أن المصرف  

 : 2019-7-1السا�قة، المطلوب: ��ف س�ظهر ذلك في میزان�ة المصرف بتار�خ 

 الحل:

 المیزان�ة �الق�مة نفسها، وذلك �الشكل الآتي: سیزداد جان�ا

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2019-07-01بتار�خ   A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )9-2(الجدول 
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

26,000 
20,000 
60,000 
60,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

40,000 
60,000 
6,000 
30,000 
15,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 قرض 
 سندات

 مالرأس 
 احتیاطیات وأرباح محتجزة 

 المجموع  166,000 المجموع  166,000
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   تخف�ض الاحت�اطي القانوني  2-1-6
�احت�اطي قانوني، حیث   المر�زي  �حد أدنى من الودائع لدى البنك  المصارفحتفاظ  اى ضرورة  لتنص التشر�عات عادة ع

أرصدة المصارف التجار�ة لد�ه �ل  یتمثل هذا الحد بنس�ة معینة من إجمالي ودائع المصرف. و�قوم البنك المر�زي �مراجعة 

، التي قد تكون أسبوعاً أو شهراً أو غیر ذلك، وخلال هذه )Reserve Period(و�طلق على هذه الفترة �فترة الاحت�اطي  فترة،  

الفترة �جب أن �غطي متوسط الرصید لدى البنك المر�زي نس�ة الاحت�اطي القانوني المطلوب عن متوسط حجم الودائع عن  

 تلك الفترة. 

وانطلاقاً من علاقة نس�ة الاحت�اطي القانوني �القوة الاستثمار�ة للمصارف التجار�ة، �ستخدم البنك المر�زي هذه النس�ة للتحكم  

ولتوض�ح ذلك    )،  Money Supply(ة للاستثمار، مما �مكنه من التحكم �كم�ة النقود المطروحة للتداول  �حجم الأموال المتاح

 نأخذ المثال الآتي: 

 : )5-2(مثال 

إلى   %20�فرض أن البلاد تمر �فترة �ساد اقتصادي، وقام البنك المر�زي نت�جة ذلك بتخف�ض نس�ة الاحت�اطي القانوي من   

؟ و��ف س�ظهر Bو  A، المطلوب: ما أثر ذلك على الطاقة الاستثمار�ة لكل من المصرف  2019-6-30وذلك في    %،10

 ؟ 2019-7-1ذلك في میزانیتي هذین المصرفین بتار�خ 

 الحل:

، حیث أص�ح  Bو  Aستز�د من الطاقة الاستثمار�ة للمصرفین    %،10إلى    %20إن تخف�ض نس�ة الاحت�اطي القانوني من  

وذلك نت�جة انخفاض نس�ة الاحت�اطي التي �ان �جب   %،80من ودائعهما بدلاً من    %90فین استثمار  مكان هذین المصر �إ

الاحتفاظ بها لدى الن�ك المر�زي، وهذا س�ساهم في ز�ادة الكتلة النقد�ة المتداولة �اعت�ار أن المصارف أص�حت أكثر قدرة 

 على تقد�م القروض. 

بل في الجانب المدین فقط،    Bو  Aعلى الجانب الدائن في میزانیتي المصرفین    تخف�ض نس�ة الاحت�اطي القانونيلن یؤثر  

إذ سیزداد رصید النقد�ة لكل منهما وسینخفض الرصید لدى البنك المر�زي بنفس النس�ة و��قى مجموع الأصول نفسه دون  

 تغییر.
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 �عد تعدیل نس�ة الاحت�اطي القانوني �الشكل الآتي:   Bو Aو�التالي ستظهر میزانیتي المصرفین 

(الأرقام   القانوني الاحت�اطي نس�ة  تعدیل �عد 2019-07-01بتار�خ  A: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )10-2(الجدول 

 �آلاف اللیرات السور�ة)
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

30,000 
10,000 
60,000 
60,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

40,000 
60,000 
30,000 
15,000 
15,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  160,000 المجموع  160,000

�عد تعدیل نس�ة الاحت�اطي القانوني (الأرقام   2019-07-01بتار�خ  B: المیزان�ة العموم�ة للمصرف )11-2(الجدول 

 �آلاف اللیرات السور�ة)
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ
70,000 
20,000 
82,000 
118,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

50,000 
150,000 
30,000 
60,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  290,000 المجموع  290,000

 

  تقی�م استرات�ج�ات تنم�ة الموارد المال�ة 2-2

إذا �ان للمصرف التجاري استرات�ج�ات عدة لتنم�ة موارده المال�ة �ما رأینا سا�قاً، فإنه �جب علینا التساؤل عن تقی�م هذه  
الاسترات�ج�ات من وجهة نظر المصرف نفسه. وما یدعونا لهذا التساؤل �ون الودائع تمثل المصدر الأساسي للموارد المال�ة 

نظر الطاقة الاستثمار�ة �ص�ح من صالح المصرف الحصول على مبلغ معین متاح له  للمصرف، ورغم ذلك فإنه من وجهة  
من أي مصدر آخر (ز�ادة رأس المال، احتجاز الأر�اح، قروض إضاف�ة) عدا ز�ادة الودائع المصرف�ة، وذلك لأن المصرف  

�ان الأمر �ذلك، فلماذا إذاً �عتمد    ملزم �إیداع جزء من تلك الودائع لدى البنك المر�زي لغرض الاحت�اطي القانوني. و�ذا
 المصرف �ل�اً على الودائع في تمو�ل استثماراته؟  

 و�إجا�ة على هذا الاستفسار، �مكن أن نناقش السببین الآتیین: 
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   تكلفة الأموال  2-2-1

تتمثل تكلفة الودائع �سعر الفائدة التي یدفعها المصرف للمودعین، ومن المعروف انخفاض سعر الفائدة على الودائع �شكل  
عام وذلك نظراً لانخفاض مخاطرها، إضافة إلى أن المصرف لا یدفع فوائد على الودائع الجار�ة التي تمثل النس�ة الأكبر  

ود غالبیتها للشر�ات ورجال الأعمال وهؤلاء لا یودعون أموالهم في المصرف �غا�ة  من ودائع المصرف، فالودائع الجار�ة تع
 الحصول على فائدة و�نما من أجل ت�سیر أعمالهم والاستفادة من خدمات الحساب الجاري. 

لة، أي �العائد  وأما �النس�ة لمصادر الأموال الأخرى �الأر�اح المحتجزة ورأس المال، فإن تكلفتها تقاس بتكلفة الفرصة البدی
المفقود الذي �ان �إمكان المستثمر�ن الحصول عل�ه ف�ما لو استثمروا أموالهم خارج المصرف، ومن البدیهي أن معدل هذا  
العائد (تكلفة الفرصة البدیلة) أكبر من سعر الفائدة على الودائع المصرف�ة. الأمر ذاته نجده �النس�ة لتكلفة القرض الذي  

المصرف والذي من الطب�عي أن تكون تكلفته أكبر من تكلفة الودائع المصرف�ة �ون مخاطره �النس�ة  �مكن أن �حصل عل�ه 
للمقرض أكبر من مخاطر الودائع �النس�ة للمودعین، �اعت�ار أنه في حال إفلاس المصرف وتصف�ة موجوداته فإن أولو�ة 

 الدائنین (المقرضین) �الحصول على حقوقهم تأتي �عد المودعین.  

  حجم الأموال 2-2-2

تختلف طب�عة عمل المصارف عن �ق�ة منشآت الأعمال، فالفلسفة التي تقوم علیها المصارف تتمثل �الحصول على أموال 

الغیر ممن لدیهم فائض �الأموال وتقد�مها على شكل قروض لمن �حتاج هذه الأموال، و�التالي لا تعد ز�ادة رأس المال من  

ا �إصدار  المصرف  ق�ام  للمصرف، حیث تشیر  خلال  الطاقة الاستثمار�ة  لز�ادة  العاد�ة مصدراً مرجحاً  لمز�د من الأسهم 

 %. 1الوقائع إلى أن نس�ة رأس المال إلى �ق�ة مصادر المصرف المال�ة لا تتجاوز 

لا �ختلف حال الأر�اح المحتجزة عن رأس المال، فهي لا تمثل مصدراً مرجحاً لأموال المصرف، وذلك لأن الجزء الأكبر من  

أر�اح المصرف توزع على المساهمین، تلك الأر�اح التي �حرص المصرف على توز�عها على مساهم�ه لأنها تمثل مؤشراً  

استثمار المساهمین لأموالهم في رأس مال المصرف، وهم �عتمدون على هذا  على نجاحه، �ما أنها تمثل أ�ضاً العائد على  

العائد في مع�شتهم الیوم�ة خاصة صغار الملاك. وانطلاقاً من ذلك فإن الجزء من الأر�اح غیر الموزع على المساهمین أي 

حصائ�ات. وهذا �عني أن القوة من المصادر المال�ة للمصرف �ما تشیر أغلب الا  %10الأر�اح المحتجزة لا تمثل أكثر من  

 الاستثمار�ة الناتجة عنها تكون محدودة.

أما �النس�ة للاقتراض، فإن حجم الأموال التي �مكن أن �حصل عل�ه المصرف من هذا المصدر التمو�لي محدد من قبل  

اري �النس�ة للاعتماد  البنك المر�زي، إضافة إلى القیود التي �مكن أن �ضعها المقرضون. و�ذا �انت سلطة المصرف التج
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مكان�ة ق�ام المصرف بتخف�ض نس�ة الاحت�اطي القانوني التي �حددها  حدودة، فهو الأمر ذاته �النس�ة لإعلى الاقتراض م

 البنك المر�زي ولا �ستط�ع المصرف التجاري الق�ام �أي شيء بهذا الخصوص.

، فإن الأمر �ختلف عن المصادر السا�قة، إذ أنه  و�خصوص حجم الأموال التي �مكن للمصرف الحصول علیها من الودائع

لا یوجد قید على حجم الودائع التي �مكن أن تودع لدى المصرف. وتجدر الإشارة إلى أنه إذا �انت نس�ة الاحت�اطي القانوني  

الود� �اختلاف  تختلف  للودائع  (الاقراض�ة)  الاستثمار�ة  القوة  فإن  نفسها،  �النس�ة  الودائع  جم�ع  على  فالقوة تفرض  عة، 

النسبي الذي   الاستثمار�ة للودائع لأجل أو الودائع �إشعار أكبر من القوة الاستثمار�ة للودئع الجار�ة، وذلك نظراً للاستقرار

 یتمتع �ه هذا النوعان من الودائع.
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 : الثانيل أسئلة الفص

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

1 
  من ق�مة القرض في حسا�ه الجاري لدى المصرف  عن إیداع العمیل المقترض من المصرف جزء  الودائع الأول�ة تنتج  
 .نفسه

  

   قروضاً للمصارف التجار�ة. البنك المر�زي  �مكن أن �قدم 2

   .الأدنى لرأس مال المصرف التجاري عند التأس�س�حدد البنك المر�زي الحد  3

4 
من التحكم في   همما �مكن  للاستثمارالمتاحة    الأموالتحكم في حجم  لالقانوني ل  البنك المر�زي الاحت�اطي�ستخدم  

 .تداوللالنقود المطروحة ل حجم �م�ة
  

   القروض التي �حصل علیها المصرف التجاري لمتطل�ات الاحت�اطي القانوني.  .تخضع 5

   .الودائع �شكل عام المصدر الرئ�سي لأموال المصرف التجاري تشكل  6

   . �المنافسة غیر السعر�ة ومكن تنم�ة الودائع �المنافسة السعر�ة � 7

   الاستثمار�ة ذاتها. تتمتع ودائع المصارف التجار�ة �القوة  8

   تعد الودائع المصرف�ة مصدر مرجح لأموال المصرف مقارنة ب�ق�ة المصادر التمو�ل�ة. 9

 Multiple Choices ) أسئلة خ�ارات متعددة2

أ) الودائع  :  المصرفمن ق�مة القرض في حسا�ه الجاري لدى نفس   تنتج عن إیداع العمیل المقترض من المصرف جزءتدعى الودائع التي    -1
 الودائع المختلطة.؛ ب) الودائع الأول�ة؛ ج) الودائع المسیرة؛ د) المشتقة 

طو�لة الأجل ؛ د) القروض طو�لة   ج)القروض  المصرف؛  ودائع  ب)�مثل الاحت�اطي القانوني نس�ة من إجمالي: أ) حقوق ملك�ة المصرف؛    -2
 الأجل والقروض قصیرة الأجل.

؛ ب) ثلاث حالات؛ ج) أر�ع  بین: أ) حالتین التمییز �قتضي التجاري، للمصرف الاستثمار�ة  الطاقة على  الأول�ة الودائع تنم�ة أثر تحلیل  إن  -3
 د)خمس حالات.  حالات؛ 

د) �ل ما   ج) سوق رأس المال؛المصارف التجار�ة ؛ ب) البنك المر�زي؛    : أ)الاقتراض منتعد السندات طو�لة الأجل شكلاً من أشكال    -4
 سبق ذ�ره. 

  �كل،   المصرفي  وللجهاز  المقترض  للمصرف  �النس�ة  إضاف�ة  استثمار�ة  قوة  إلى  یؤدي  للمصرف  المال�ة  الموارد  لتنم�ة  �استرات�جة  الاقتراض  -5
ب) الاقتراض من البنك المر�زي؛ ج) الاقتراض من  الدولة؛    نفس  في  العاملة  الأخرى   التجار�ة  المصارف  من  أ) الاقتراض �استثناء حالة:    وذلك

 شر�ات التأمین؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره. 

 أسئلة / قضا�ا للمناقشة  )3

 . المال�ة �النس�ة للمصرف استرات�ج�ات تنم�ة الموارد اشرح الحصول على القروض �استرات�ج�ة من  ):1السؤال (
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 } 5-1-2توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  

   دق�قة. الدرجات   5{مدة الإجا�ة: .للمصرف �النس�ة المال�ة  الموارد تنم�ة استرات�ج�ات من كاسترات�ج�ة المشتقة الودائع تولیداشرح ): 2السؤال (

 } 2-1-2توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .5: 100من دق�قة. الدرجات   5{مدة الإجا�ة: 

  ، %20  إلى%  10  من  القانوي   الاحت�اطي  نس�ة  بز�ادة  ذلك  نت�جة  المر�زي   البنك  وقام  اقتصادي،  رواج  �فترة  تمر  البلاد  أن  �فرض  :) 3السؤال (

 بتار�خ  هذا المصرف  في  ذلك  س�ظهر  و��ف  لمصرف الروابي؟   لكل  الاستثمار�ة  الطاقة  على  ذلك  أثر  ما:  المطلوب  ،2020-6- 30  في  وذلك

 �انت �الشكل الآتي:  2020-6-30 0؟ علماً أن میزان�ة المصرف بتاري 1-7-2020

 (الأرقام �آلاف اللیرات السور�ة)  2020-06-30): المیزان�ة العموم�ة لمصرف الروابي بتار�خ 12-2الجدول (
 الخصوم وحقوق الملكیة  الأصول

 البیان  المبلغ البیان  المبلغ

38,000 
12,000 
70,000 
80,000 

 نقدیة
 ودائع لدى البنك المركزي

 أوراق مالیة
 قروض

50,000 
70,000 
40,000 
20,000 
20,000 

 ودائع جاریة
 جل ودائع توفیر ولأ

 سندات
 رأس مال

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 
 المجموع  200,000 المجموع  200,000

 } 6-2-5 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .10: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 
 : اشرح تكلفة الأموال �أحد الأس�اب التي تجعل المصرف التجاري �فضل الودائع �مضدر تمو�لي على �ق�ة مصادر التمو�ل.) 4السؤال (

 } 1- 2-2 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .7: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 
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 : الثالثالفصل 

 ارة الخصوم في المصارف التجار�ة: استرات�ج�ات تنم�ة الودائعإد
Liabilities Management in Commercial Banks: Deposit Development Strategies 

 

 التجار�ة: استرات�ج�ات تنم�ة الودائعإدارة الخصوم في المصارف عنوان الموضوع: 

 مفتاح�ة: كلمات

, ودائع لأجل Save Deposits, ودائع التوفیر Overdraft Facilities, السحب على المكشوف Demand Depositsالودائع تحت الطلب 

Time Deposits   Forward Depositsودائع �إخطار , Deposits with notification  شهادات الإیداع ,Certificates of deposit  ,

للتداول قابلة  غیر  وشهادات  للتداول  قابلة  أول�ة,   Negotiable and non-negotiableشهادات  ودائع  ,   Primary Depositsودائع 

  استرات�ج�ة المنافسة السعر�ة,  restricted Deposits  , ودائع خاملة أو مستقرةActive Depositsودائع نش�طة  ,  Derived Depositsمشتقة

Price Strategic Competition,  غیر السعر�ة  استرات�ج�ة المنافسةNon - Price Strategic Competition  ، استرات�ج�ة التسعیر المتغلغل

Penetration Strategy. 

 ملخص الفصل:
والاسـترات�ج�ات التي تت�عها المصـارف التجار�ة لجذبها، حیث یبدأ الفصـل بتوضـ�ح مفهوم الودائع  موضـوع الودائع المصـرف�ة  یتناول هذا الفصـل  

المصــرف�ة التي تشــكل المورد التمو�لي الأكبر �النســ�ة للمصــرف، وأهم�ة ذلك في ز�ادة قدرة المصــرف في تمو�ل مختلف منشــآت الأعمال الأمر 
ه، لنبین �عد ذلك الأنواع والتصــن�فات الأســاســ�ة للودائع، والعوامل المؤثرة في حجمها واســتقرارها. الذي ینعكس إ�جا�اً على تطور المجتمع وازدهار 

ــنناقش تقی�م ــالیب المختلفة لتســـعیر الودائع والخدمات    ومن ثم سـ ــترات�ج�ات التي تت�عها المصـــارف لجذب الودائع إلیها، مع التطرق إلى الأسـ الاسـ
 .المصرف�ة

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على:  م�ة:مخرجات والأهداف التعل�ال

 لخصومها. التجار�ة المصارف إدارة �فسر .1

 ودائعها.  لتنم�ة التجار�ة المصارف تت�عها التي الاسترات�ج�ات  أنواع مختلف �حدد .2
 المصرف�ة لجذب الودائع.  الاسترات�ج�ات �ق�م .3
 المصرف�ة.�طبق أسالیب تسعیر الودائع والخدمات  .4
 . �فاءة الاسترات�ج�ات المصرف�ة لجذب الودائع على �حكم .5
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 تعر�ف الودائع المصرف�ة وأهمیتها  3-1

القطاع المصرفي من أهم القطاعات الاقتصاد�ة في الدول المتقدمة والنام�ة على حد سواء، و�قوم هذا القطاع بدور    �عد 

�قبول ودائع تدفع عند الطلب أو لآجال محددة، و�زاول عمل�ات   المال�ة بین المستثمر�ن والمدخر�ن، حیث �قوم  الوساطة 

لعدید من الخدمات المال�ة والمصرف�ة (حوالات، �فالات، اعتمادات....الخ)،  التمو�ل الداخلي والخارجي، �ما �قوم بتقد�م ا

 والتي تساعد على تسهیل النشاط الاقتصادي وز�ادة �فاءته، �ما �حقق أهداف خطة التنم�ة ودعم الاقتصاد القومي.

ر فائدة معین، ثم �قوم �إقراض و�عد المصرف التجاري مؤسسة مال�ة تقوم �استق�ال الودائع من الأفراد والمنشآت مقابل سع 

هذه الودائع للغیر �سعر فائدة أعلى، و�مثل الفرق هاتین  الفائدتین ر�حاً للمصرف، و�التالي �مثل المصرف التجاري وس�طاً بین  

مودعي الأموال من جهة ومقترضي هذه الأموال من جهة أخرى. وعلى الرغم من تطور العمل المصرفي �شكل لافت إلا أن  

طة التي تقوم بها المصارف التجار�ة بین مودعي ومقترضي الأموال لا تزال تمثل النشاط التشغیلي الأساسي للمصارف الوسا

صرف�ة المصدر مالتجار�ة، وتعد العوائد التشغیل�ة الناتجة عن ذلك هي الأهم �النس�ة لهذه المصارف، حیث تعتبر الودائع ال

الدعامات التي الودائع  ، حیث تمثل  أنشطته الاستثمار�ةالتجاري في م�اشرة    فالمصر التمو�لي الأساسي الذي �عتمد عل�ه  

 تمكن المصرف من تلب�ة طل�ات الاقتراض التي یتقدم بها العملاء.  

�مكننا انطلاقاً من ذلك تعر�ف الودائع المصرف�ة �أنها تلك الأموال التي �قوم المودعون سواء �انوا أشخاصاً طب�عیین أم  

 إیداعها لدى المصرف، حیث تمثل هذه الودائع الجزء الأكبر من التزامات المصرف مقارنة �الالتزامات الأخرى. اعت�ار�ین � 

وتعرف أ�ضاً �أنها عقد ُ�سلم �مقتضاه  شخص مبلغاً من النقود إلى المصرف الذي یلتزم برده لدى الطلب أو وفقاً  للشروط  

 المتفق علیها في الود�عة المصرف�ة.

التصرف �أخر للود�عة یذ�ر �أنها ع�ارة عن دیون مستحقة لأصحابها على المصارف التجار�ة و�كون له الحق  وفي تعر�ف  

فیها لحاجات نشاطه الخاص، على أن یلتزم برد مبلغ مماثل �الإضافة إلى ما یترتب عل�ه من فوائد إلى المودع، علماً �أن  

 لهم ولكن نت�جة إقراض المصارف للأفراد نقود أ�ضاً.  موالأهذه الودائع لا تنشأ فقط نت�جة إیداع الأفراد 

المودع لد�ه والتي یتم تكو�نها عن طر�ق إبرام عقد    مصرفكما �مكن النظر إلیها على أنها علاقة بین العمیل المودع  وال

ودعین سواء �انوا أفراداً الإیداع بین الطرفین، حیث تتمثل �الم�الغ النقد�ة المقیدة في دفاتر المصارف التجار�ة والمستحقة للم

 مؤسسات. مأ
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وتأتي أهم�ة الودائع �النس�ة للمصارف من �ونها تعد الأساس الذي قامت عل�ه المصارف التجار�ة، فهي تمثل أحد مصادر 

الم�الغ الكبیرة عن طر�ق   السیولة اللازمة لتمو�ل المشروعات، وتستخدم �أداة لتسو�ة المعاملات المختلفة لتسییر وتداول 

استخدام حسا�ات المصارف المفتوحة لدى �عضها ال�عض مما �جنبها مخاطر نقل النقود، وهي �التالي تعد من أهم مصادر  

التمو�ل �النس�ة للمنشآت المصرف�ة، حیث یدفع المصرف بهذه الأموال �اتجاه الاستثمار من خلال تمو�ل مختلف الأنشطة  

لمنشآت التي تعاني من عجز في الأموال، �الشكل الذي �حقق أهداف خطة  الاقتصاد�ة، وتلب�ة النس�ة الأكبر من حاجة ا

 التنم�ة و�دعم الاقتصاد القومي.

 

 الأنواع الرئ�س�ة للودائع المصرف�ة  3-2

تعد الودائع أساس عمل المصارف التجار�ة والمصدر الرئ�سي لأموالها إلى جانب رأس المال والاحت�اط�ات، والمحور الذي  

لعمل�ات المصرف�ة �ماً ونوعاً، و�سبب التطورات الحدیثة التي حصلت في العمل المصرفي والخدمات المصرف�ة ترتكز علیها ا

 في العالم، تنوعت الودائع المصرف�ة واختلفت بدرجة سیولتها وآجالها والفوائد المدفوعة علیها، ومن أهم هذه الأنواع نذ�ر:

 الودائع تحت الطلب  3-2-1

الحسا�ات   –  Current Deposits مسم�ات مختلفة مثل الودائع الجار�ة  Demand Deposits�طلق على الودائع تحت الطلب 

و�لها   ،Checking  Accountsحسا�ات الش�كات    –  Sight Depositsحسا�ات عند الاطلاع    –  Current Accountsالجار�ة  

أو جزء منها في أي وقت، �ما �مكن إیداع أ�ة م�الغ إضاف�ة في أي    تحمل المعنى ذاته، وهو أنه �مكن سحب هذه الودائع

 وقت أ�ضاً.

وتكَون هذه الودائع عادة نس�ة �بیرة من المجموع الكلي للودائع لدى المصارف التجار�ة، وتُعد من أشهر أنواع الحسا�ات 

ستمر، حیث �قوم العمیل �الإیداع في حسا�ه  استخداماً بین العملاء، حیث �فتحها العمیل لتنظ�م عمل�ة السحب والإیداع الم

 نقداً أو �أ�ة وسیلة إیداع أخرى، و�تم السحب عادة �موجب ش�كات صادرة من العمیل أو �أمر سحب عند الطلب .

تُفتح   (أو  اعت�ار�ین  أم  �انوا طب�عیین  العملاء سواء  �فتحها  التي  الحسا�ات  �أنها  الطلب  تحت  الحسا�ات  تعر�ف  و�مكننا 

 م) بهدف ت�سیر أعمالهم الیوم�ة من عمل�ات صرف وق�ض ومقاصة.لصالحه

 ومن أهم خصائص هذه الودائع:  

 یداع فیها متى شاؤوا ذلك دون سابق إخطار للمصرف. �مكن للعملاء السحب والإ -
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الحساب ل�س من الضروري أن یتم السحب من قبل صاحب الحساب الجاري، و�نما قد یتم بواسطة ش�ك �حرره صاحب   -

لشخص آخر أو عن طر�ق تحو�ل المبلغ المراد سح�ه إلى حساب آخر سواء �ان هذا الحساب في نفس المصرف أو 

 في مصرف آخر.

تُعتبر وسیلة نقل آمنة للنقود من شخص لآخر أو من مؤسسة لأخرى حما�ة لها من التلف والض�اع والسرقة، �ما یتحمل   -

 ول�س صاحب الحساب الجاري.المصرف المسؤول�ة عن صرف أي ش�ك مزور 

 �حصل العمیل �موجب هذا الحساب على دفتر ش�كات من المصرف، حیث یتم السحب منها عادة من خلال الش�كات. -

في �عض الأح�ان تُعطي المصارف التجار�ة فوائد على الحسا�ات الجار�ة، ولكن قد تستخدم �عض المصارف سعر  -

ث تحصل المصارف على �م�ة �بیرة من الأموال من خلال هذه الحسا�ات  الفائدة �أحد الوسائل لجذب المدخرات، حی

وتستخدمها في تمو�ل أنشطتها، �ما �مكن للمصرف أن �حصل من هذه الحسا�ات على عمولات مختلفة متعلقة �العمل�ات 

 المصرف�ة التي �جر�ها العمیل والمرت�طة �حسا�ه الجاري.

ائن إلا إذا تم الاتفاق مع المصرف على الاستفادة من خدمة السحب على عادة یتم الاحتفاظ بهذه الحسا�ات �شكل د  -

الحد الأقصى لق�مة السحب على المكشوف المسموح   في هذه الحالة، و�حدد المصرف   Overdraft Facilitiesالمكشوف  

المسحو�ات على أساس  �ه لكل عمیل والذي �جب أن یلتزم �ه العمیل وألا یتعداه، و�قوم �احتساب الفائدة على ق�مة هذه  

ه�كل أسعار الفائدة السائد في �ل دولة، وعادة ما ُ�صاحب خدمة السحب على المكشوف ق�ام المصرف بتحمیل العمیل 

 ل�عض العمولات والمصروفات لقاء ذلك. 

 وتنقسم الودائع الجار�ة من حیث النشاط الاقتصادي للمودعین إلى:  

a(   التجار�ة: وتتمیز �سرعة المنشآت  الدورة ودائع  التعرف على  إلى  المصرف  الز�ادة والنقص، و�سعى  نذبذبها بین 

 الب�ع�ة  للمنشأة وموسمیتها، للوقوف على مدى سیولة الود�عة.

b(  .ودائع المنشآت الصناع�ة: وتعد أقل تذبذ�اً من ودائع المنشآت  التجار�ة وذلك لطول الدورة الب�ع�ة الخاصة بها 

c(  هذا النوع من الودائع الموسم�ة التي تحكم العمل�ات الزراع�ة.  الودائع الزراع�ة: وتس�طر على 

d(   ودائع منشآت الخدمات: وتمثل إیداعات هذه المنشأة حصیلتها من الأموال التي تتلقاها نت�جة تقد�م خدماتها للأفراد

 والهیئات.
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e(  تقرار �ودائع الأط�اء وغیرهم  ودائع المهن الحرة: �غلب علیها صفة الادخار، لذا نجدها تتمیز بدرجة أعلى من الاس

 من أصحاب المهن الحرة.

f(   ودائع المرت�ات: تنتج عن تحو�ل مرت�ات موظفي الدولة والمؤسسات والشر�ات العامة والخاصة إلى المصرف في

 الحسا�ات الجار�ة لهؤلاء الموظفین، لهذا نجدها عرضة لتذبذ�ات �بیرة في أواخر وأوائل الأشهر.

 ودائع التوفیر   3-2-2

لجذب صغار المدخر�ن، فهي ادخارات یودعها أصحابها إلى حین الحاجة إلیها بدلاً    )Save Deposits(تهدف ودائع التوفیر  

من تر�ها في خزائنهم الخاصة وتفو�ت فرصة الحصول على عائد مقابل لها. وتمثل اتفاقاً بین المصرف والعمیل، یودع  

مال لدى المصرف مقابل الحصول على فائدة، على أن �كون للعمیل الحق في السحب من الود�عة �موج�ه العمیل مبلغاً من ال

متى شاء دون إخطار سابق منه، و�زود صاحب هذا الحساب بدفتر توفیر تسجل ف�ه ق�مة الإیداع أو السحب والتار�خ الذي 

 لى أقل رصید شهري للحساب. تم ف�ه السحب أو الإیداع والفائدة المستحقة والرصید، وتحسب الفائدة ع

 وتتمیز هذه الحسا�ات �ما یلي:

  تجمع بین الحساب الجاري من حیث سهولة السحب والإیداع، والحساب الآجل من حیث الاستفادة من الفائدة، و�ن

قیود على كانت هذه الفائدة أقل من الفائدة المدفوعة على أنواع أخرى من الودائع، والسبب في ذلك �عود لعدم وجود  

 السحب من تلك الودائع.

  تتمیز هذ الحسا�ات �الث�ات والاستقرار نسب�اً مقارنة �الودائع الجار�ة، لضرورة حضور الساحب إلى المصرف عند

�ما یتوجب عل�ه إحضار دفتر التوفیر ل�سجل ف�ه المصرف المبلغ المودع   -حیث لا ُ�عطى دفتر ش�كات    -السحب  

 أو المسحوب.

 لودائع �صغر أرصدتها و�بر عدد حسا�اتها، �الرغم من اشتراط المصرف حداً أدنى لفتح هذه الحسا�ات  تتمیز هذه ا

ولكن هذا الحد عادة ما �كون منخفضاً من أجل ز�ادة الوعي الادخاري وتشج�ع ثقافة الادخار، حیث أن أغلب أصحاب 

 هذه الودائع هم من الأشخاص ذوي الدخول المنخفضة نسب�اً. 

ارف حداً أقصى لق�مة ود�عة التوفیر للعمیل الواحد، و�رجع ذلك من أجل جعل الأفراد الذین یرغبون في حفظ  تضع المص

أموالهم في المصارف على شكل ودائع قابلة للسحب في أي وقت �شاؤون یتجهون أ�ضاً إلى فتح حسا�ات جار�ة �ونها  

ار�ة بذلك أكثر قدرة على خلق النقود المصرف�ة، ففي حال  ودائع لا تدفع المصارف فوائد علیها، مما �جعل المصارف التج
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كان الحد الأقصى لود�عة التوفیر مطلقاً فقد تكون أرصدة �عض العملاء ضخمة �شكل ملحوظ مما قد �شكل إر�اكاً لنشاط  

احدة، المصرف في حال عدم تمكنه من رد هذه الم�الغ الضخمة في حال قام �عض هؤلاء العملاء �سحب أرصدتهم مرة و 

 و�ختلف الحد الأقصى للود�عة من دولة لأخرى ومن بنك لآخر، وحتى من عمیل لآخر.

 ودائع لأجل    3-2-3

الأنسب لمصادر المصرف إضافة لودائع التوفیر، وهي الودائع التي یتم دفعها  )Deposits   Term(ُ�عد هذا النوع من الودائع  

 للعمیل �عد فترة محدودة من إیداعها.

وهي اتفاق بین المصرف والعمیل، حیث یودع العمیل �مقتضاه مبلغاً لدى المصرف لأجل معین أو لفترة معینة منصوص 

سنوات، وقد تمتد لأكثر    3علیها في الاتفاق وعادة ما تتراوح بین ثلاثة أشهر أو ستة أشهر أو سنة، ولكنها غال�اً لا تقل عن  

سحب جزء منه قبل تار�خ متفق عل�ه، وفي مقابل ذلك �حصل المودع على  من عشر�ن سنة، حیث لا �جوز له سح�ه أو  

فائدة �صفة دور�ة أو �حصل علیها في نها�ة مدة الإیداع، �ما �شترط المصرف حداً أدنى لهذه الودائع تتفاوت معدلاتها ت�عاً  

 مدة وحجم الود�عة.تناسب سعر فائدة هذا النوع من الودائع طرداً مع  لمدة الإیداع وحجم الود�عة، حیث ی

 ومن خصائص الودائع الآجلة ما یلي: 

أصحاب هذه الودائع هم الأشخاص الذین لدیهم فائض أموال ل�س لها استخدام حالي �النس�ة لهم، حیث �مكنهم   -

 إیداعها والاستغناء عنها لفترة طو�لة نسب�اً بهدف تحقیق عائد منها. 

لى درجة المنافسة بین المصارف، ولكنه عادة �فوق سعر الفائدة على یتحدد سعر الفائدة على الودائع الآجلة بناء ع -

 ودائع التوفیر.

عند حلول أجل الود�عة �مكن للمودع تصفیتها من خلال سحب ق�متها نقداً، �ما �مكنه تجدیدها لفترة مماثلة إذا   -

د حلول موعد الاستحقاق رغب، وفي حال عدم طلب العمیل تمدید مدة هذه الود�عة فإن احتساب الفائدة یتوقف عن

 وتحول الود�عة إلى حساب تحت الطلب. 

في حال طلب المودع سحب ود�عته قبل حلول موعد استحقاقها، فإن للمصرف الحق في عدم ردها في هذا الوقت  -

سواء �ان طلب السحب �ل�اً أو جزئ�اً، ولكن في الظروف العاد�ة لا تمتنع المصارف التجار�ة عادة عن الصرف 

منها على المحافظة على العمیل وعدم خسارته لصالح المنافسین، ولكنها تضع المودع أمام حلین عل�ه أن حرصاً  

 �ختار أحدهما: 
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a(   إما الحصول على الود�عة بدون أ�ة فوائد عن المدة التي �قیت فیها ود�عته لدى المصرف، إلا أن �عض

الود�عة لأجل �ود�عة توفیر، وفي حال �ان السحب  المصارف تقوم بهذه الحالة أ�ضاً �حساب الفائدة على  

 جزئ�اً من الود�عة لأجل فإن الجزء المت�قي منها �عامل �ود�عة جدیدة لأجل یتم تحدیده �معرفة المودع. 

b( .أن �قترض من المصرف �ضمان تلك الود�عة �سعر فائدة أعلى من سعر فائدة الإیداع 

 الود�عة قبل موعد استحقاقها، إلا في حالة وجود ضرورة ملحة للحصول علیها. و�لا الحلین �جعل العمیل لا یلجأ إلى �سر  

تتمیز أرصدة هذه الحسا�ات المودعة بنوع من الث�ات والاستقرار ولمدة أطول من الودائع الجار�ة، مما یت�ح للمصرف  -

�لفة هذه الودائع على  فرصة الاستثمار لنس�ة عال�ة منها في عمل�ات الإقراض المتوسط والطو�ل الأجل، إلا أن  

 المصرف أعلى من الودائع الجار�ة لأنه یتم دفع فوائد للمودعین. 

  ودائع �إخطار  3-2-4

، وهي تلك الودائع التي لا �جوز السحب منها إلا بتقد�م إخطار  )Deposits with notification( تسمى أ�ضاً �الودائع �إشعار 

المراد صرفه من ود�عته و�ذلك التار�خ الذي یر�د ف�ه صرف هذا المبلغ، على ألا تقل مدة  للمصرف �حدد ف�ه العمیل المبلغ  

و�التالي   والمودع،  المصرف  بین  والاتفاق  العقد  ذلك حسب شروط  أو غیر  یوماً،  أو خمسة عشر  أسبوع،  الإخطار عن 

من الود�عة ولكنه أقل من النوع    وهنا یتم الحصول على عائد  س�حصل العمیل على المبلغ �عد مدة من إخطار المصرف.

 السابق نظراً لمحدود�ة قدرة المصرف على استثمار الود�عة، �ما یزداد العائد �لما طالت مدة الإیداع.

  شهادات الإیداع 3-2-4

النواحي الشكل�ة  نوعاً من أنواع الودائع الآجلة ولكنها تختلف عنها من حیث  )  Certificates of deposit(تعتبر شهادات الإیداع  

فقط، حیث تعد من الأوع�ة الادخار�ة الجدیدة التي تعمل على جذب الودائع طو�لة الأجل وتعمل على تنش�ط سوق رأس  

المال، وتت�ح الفرصة أمام المصرف لتر�یب ه�كل آجال الودائع �الشكل الذي �ساعد على تخص�ص الأموال في الاستثمارات  

 متوسطة وطو�لة الأجل. 

دة شهادات الإیداع لمقابلة احت�اجات المستثمر المتوسط الذي یر�د معدلات عائد مرتفعة أكثر من الفائدة التي تدفع تصمم عا

للودائع الآجلة، و�عتبر هذا الوعاء الادخاري من الأدوات الهامة في الدول النام�ة، حیث �قل اهتمام المستثمر �السندات 

 الحكوم�ة والأسهم والسندات.
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ات الإیداع �أنها شهادات �شتر�ها العمیل من المصرف مقابل مبلغ معین ولمدة معینة، وتتمیز �سعر فائدة مرتفع  وتعرف شهاد 

و�ختلف ت�عاً لق�مة الشهادة وفترة استحقاقها، وتتمتع هذه الشهادات أ�ضاً �میزة السیولة، إذ �مكن لصاحب شهادة الإیداع  

فترة استحقاق شهادة الإیداع إلى عشر سنوات أو أكثر، أما شهادات الادخار   تصفیتها قبل تار�خ استحقاقها، و�مكن أن تصل 

فتكون فترة استحقاقها عادة ثلاثة سنوات �شكل یتناسب والمودع المتوسط الذي لا یرغب في إیداع أمواله لفترة طو�لة و�ر�د 

 تحقیق عائد معقول على هذه الأموال في الوقت ذاته.

 ات الإیداع التي تصدرها المصارف التجار�ة، تختلف حسب المواصفات التال�ة:یوجد العدید من أنواع شهاد 

 سنوات. 10یوماً وحتى  30فترة استرداد الشهادة: تتراوح فترة الاسترداد بین   -

 عملات مر��ة.   -عملة أجنب�ة  -نوع العملة المصدرة بها الشهادة: عملة محل�ة   -

 ت�عاً لحجم الود�عة، وتار�خ الاستحقاق.  عائم، و�ختلف -مر�ب  -معدل سعر الفائدة: ثابت  -

 دوري: ر�ع سنوي، نصف سنوي، سنوي. -توز�ع العائد: شهري  -

 ق�مة الشهادة: تختلف ت�عاً لنوعها. -

، إمكان�ة الاسترداد مع الاحتفاظ االخدمات المقدمة لصاحب الشهادة: الإعفاءات الضر�ب�ة، إمكان�ة الاقتراض �ضمانه  -

اد، إمكان�ة الدخول في نظام السحب �الجوائز الشهر�ة، احتساب الفائدة الشهر�ة من تار�خ  �العائد قبل فترة الاسترد 

 الشراء.

وتجدر الإشارة إلى أنه �الإضافة إلى أنواع الودائع التي ذ�رناها، یوجد أسس عدیدة لتصن�ف الودائع من أهمها التصن�ف  

 :وف�ما یلي توض�ح مختصر لهذه التصن�فات  .حسب الملك�ة، حسب المصدر، حسب الحر�ة، حسب المنشأ وغیرها

  مؤسسات القطاع   ودائع  ،ودائع قطاع خاص الملك�ة إلى    لمع�ار   وفقاً ا  هودائعالمصارف  : تصنف  الملك�ةالودائع حسب   -

تأتي  و   ،أخرى   ودائع من مصادر ودائع المصارف المتخصصة، الودائع الحكوم�ة،  ودائع القطاع العام،  ،العام المشترك

ف شروط لتخت، �ما  ا لكل من التقس�مات السا�قةهتحدید شكل الود�عة المسموح ب  من �ونه �ساعد على  ذا التقس�مهم�ة  هأ 

 . ك�ةلفتح الحساب والإیداع  والسحب �اختلاف الم

 لمع�ار المنشأ إلى:  وفقاً  اهتصنف المصارف ودائعالودائع حسب المنشأ:  -

   ودائع أول�ة)Primary Deposits:(   ه.ى مصارف أخرى لدى المصرف ذات لع نقود أو ش�كات مسحو�ة عتنشأ عن إیدا 
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   ودائع مشتقةDerived Deposits):(   وهي تلك الودائع التي تشتق من الود�عة �عد أن یتم منح جزء منها على شكل

ق ل�ة خل�سمى �عم  ا المصارف عن طر�ق منح القروض (ماهقلم�ة تخهتمثل ودائع و قروض واستثمارات، حیث  

نقوده    ،النقود) عادة  �قرض  لا  الحق  و�نما  فالمصرف  المقترض  عفي  �منح  ش�كات  س�كون ه� لسحب  و�التالي   ،

أن ودائع المصرف ستزداد في الوقت ه، مما �عني  �لنا ود�عة لدى المصرف �مقدار القرض المتفق عهمقترض  لل

ذا القرض، هى  لمن خلال السحب ع  همات این. وعندما �قوم المقترض �سداد التز لقروض المتعام  �هالذي تزداد ف  هنفس

 . ص الودائع الحق�قة شیئاً �التالي لا تنقو  صرف،ذا الأمر سیز�د من ودائع دائني المهفإن 

 :نوعین إلى لحر�تها ا وفقاً هتصنف المصارف ودائعتها: حر� الودائع حسب  -

   ودائع نشطة)Active Deposits:(  الإیداع سحب و ال  التي �كون رصیدها غیر مستقر نسب�اً لكثرة عمل�ات   ودائعال  وهي 

 التي تتم علیها. 

   ودائع خاملة أو مستقرة)Restricted Deposits(راً  نسب�اً، حیث تتصف �قلة ا مستقه�كون رصید   : وهي الودائع التي

   .ادخار�ة ذات طب�عة غال�اً عمل�ات السحب والإیداع التي تتم علیها، فهي  

 في حجم الودائع ةالعوامل المؤثر  3-3

 تؤثر في حجم الودائع المصرف�ة مجموعة من العوامل، نذ�ر أهمها:  

 و�التالي ز�ادة حجم الودائع ر،  ى الادخالع  قدرتهمتزداد    الأفراد عندما یزداد دخل  :  في التداولوالنقد الموضوع    حجم الدخل -

لذي سوف یؤدي إلى ز�ادة ، الأمر افي جانب الخصوم  وودائعهاتدفق الأموال إلى المصارف   ، مما سیز�د من  المصرف�ة

 المر�زي. البنكلدى  أرصدتها

  داد یز �لما �ان هذا الوضع مستقراً تزداد ثقة الجمهور �التعامل المصرفي، و�التالي س  :الس�اسي والاقتصادي  الاستقرار -

نلمسه خلال ، حیث أن البیئة المصرف�ة تحتاج إلى الاستقرار لكي تنمو وتتطور، وهذا ما  تدفق الأموال إلى المصارف 

 الأزمات الس�اس�ة والحروب من تسابق الأفراد والمؤسسات لسحب ودائعهم.

نمو الوعي المصرفي: حیث تدل الاحصاءات والب�انات أن الاهتمام �الأنظمة المصرف�ة والتعامل معها �كون على نطاق  -

تتمثل �العادات    ر العادات والتقالید والتيواسع في البلدان والمجتمعات المتقدمة أكثر منها في البلدان النام�ة، حیث تس�ط

 هناك  �عني أن  مماالإسلام،    هعد ر�ا حرمالفائدة الثابت �ُ ، �ما أن سعر  عن المصارف  الخاصة �اكتناز الأموال �عیداً 

 ا لدى المصارف.هشر�حة من المجتمع تمتنع عن إیداع أموال
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ومبتكرة للمودعین: سواء عند فتح الحساب أو الإیداع ف�ه    وتقد�م مزا�ا جدیدة  تحسین مستوى ونوع�ة الخدمات المصرف�ة -

أو السحب منه، أو استحداث نظم إیداع جدیدة مثل المیزة التأمین�ة  للودائع أو ر�ط العائد على الودائع �أر�اح المصرف، 

 سیؤدي  اض سعر الفائدةوانخف   ،الودائع المصرف�ة  ز�ادةیؤدي إلى  س  سعر الفائدة    كما یلعب سعر الفائدة دوراً مهماً فرفع

. وأ�ضاً في إطار التسو�ق  ى الودائعلأكبر من سعر الفائدة ع  إلى تحر�ك الأموال إلى فرص استثمار�ة تعطي عائداً 

 المصرفي، والاهتمام بتدر�ب الكوادر المصرف�ة وتأهیلها بهدف تقد�م أفضل الخدمات لجمهور الز�ائن.

الرئ�سة وقوة   - لالس�اسات  المالي  �القروض والاستثمارات والنشاطات   : صارفملالمر�ز  المتعلقة  الس�اسات  �لما �انت 

ور  هى ثقة الجمل ع  الأخرى التي �مارسها المصرف سل�مة وصائ�ة، ازدادت �فاءة الإدارة وقوة مر�زه المالي، مما سینعكس

 .  ئمینو�التالي جذب العملاء المحتملین وز�ادة ولاء العملاء القا، ه�أداء المصرف والاطمئنان ل 

 الأساس�ة لجذب الودائع المصرف�ة الاسترات�ج�ات  3-4

رف في االمص  ا عتمد علیهتتنم�ة وجذب الودائع �اعت�ارها أهم المصادر التي  غایتها  استرات�ج�ات  تهتم المصارف ببناء  

ن لجذب الودائع هما استرات�ج�ة المنافسة السعر�ة  واسترات�ج�ة   ی ن أساسیتیتمییز استرات�جیت   نا، حیث �مكناتمو�ل استثماراته

 .  المنافسة غیر السعر�ة

 استرات�ج�ة المنافسة السعر�ة   3-3-1

نظراً لتطور  و بدفع معدلات فائدة أعلى من أجل جذب المودعین،    )Price Strategic Competition(تتمثل هذه الاسترات�ج�ة  

وسائل التكنولوج�ا الحدیثة، تزایدت الخدمات المصرف�ة التي تقدمها المصارف لعملائها سواء من حیث الكم أو النوع، وتزایدت  

ال الخدمات  تسعیر  قرار  أص�ح  و�ذلك  العملاء،  المصارف لاستقطاب  تلك  بین  المنافسة  حدة  القرارات  معها  من  مصرف�ة 

ومن هنا یتوجب على إدارة   .الاسترات�ج�ة الهامة في المصرف سواء لتحدید سعر خدمة جدیدة أو لتغییر سعر خدمة حال�ة

المصرف أن تتبنى استرات�ج�ة  في التسعیر على أسس مدروسة تتناسب مع ظروف السوق �شكل عام ومع المر�ز التنافسي  

والسؤال الذي �طرح   .جل تمكینها من اعتماد س�اسة سعر�ة قادرة على مواجهة المنافسین�شكل خاص، وذلك من أ للمصرف

 نفسه هنا ��ف �قوم المصرف بتسعیر الخدمات المصرف�ة المرت�طة �الودائع التي �قدمها لعملائه؟  

أسلوب التكلفة و   ،التكلفة المتوسطة المرجحة في تسعیر خدمات الودائع: أسلوب  �ستخدم المصرف في ذلك ثلاثة أسالیب 

 وف�ما یلي شرح لهذه الأسالیب:  ،التسعیر المستند المتغلغل في السوق  أسلوب ، و الحد�ة لتسعیر أسعار الفائدة على الودائع 
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 أسلوب التكلفة المتوسطة المرجحة في تسعیر خدمات الودائع أولاً: 

خدمات الودائع �التكلفة    تسعیر  ، أي أنه �مكنقانون التسعیر العام  إلى�مكن تسعیر خدمات الودائع المصرف�ة �الاستناد  

 المخطط له، وذلك �الشكل الآتي:   إلیها الر�ح مضافاً 

الاعتماد هنا على التكلفة المرجحة المتوسطة لأموال   ننامن خدمات الودائع، حیث �مك  معرفة تكلفة �ل خدمة  وهذا یتطلب 

    :ت�اع المراحل الثلاث الآت�ةا� ، و�تم ذلكالمصرف

حساب نس�ة �ل مصدر من أموال المصرف (�عد تعدیلها  �الاحت�اطي القانوني المحدد من المصرف المر�زي،   -

 ات برسم التحصیل، والنقد�ة في الصندوق). فقر 

 ضرب النس�ة السا�قة بتكلفة �ل مصدر. -

 .جمع حصیلة الضرب السا�قة لنحصل على المتوسط المرجح  لتكلفة أموال المصرف -

 

 ):1-3(مثال 

ملیون لیرة، ولد�ك تكال�ف فوائد الودائع وتكال�ف حقوق الملك�ة �ما هو مبین في الجدول    600بلغت إیداعات مصرف العر�ي  

 :   الآتي

 تكلفة الأموال  المبلغ (�الملیون)  مصدر الأموال 

 %8 200 ودائع جار�ة

 % 10 150 ودائع توفیر

 % 11 100 ودائع لأجل

 % 11 80 قروض من السوق النقدي

 % 20 70 حقوق ملك�ة 

  600 المجموع 

 حساب المتوسط المرجح لتكلفة هذه الأموال. المطلوب:

 �مكننا ترتیب الحل في الجدول الآتي:  الحل:

 
  + التكال�ف (التشغیل�ة والعموم�ة) للوحدة الواحدة من الخدمات الودائع�ة  سعر الوحدة الواحدة من خدمات الودائع =

 الر�ح المخطط من �ل وحدة 
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 التكلفة المتوسطة المرجحة  نس�ة تكلفة الأموال التكو�ن النسبي المبلغ(�الملیون) مصدر الأموال 

 % 2.6 %8 % 33.33 200 ودائع جار�ة

 % 2.5 % 10 % 25 150 ودائع توفیر

 % 1.84 % 11 % 16.67 100 ودائع لأجل

 % 1.47 % 11 % 13.33 80 قروض من السوق النقدي

 % 2.33 % 20 % 11.67 70 حقوق ملك�ة 

 % 10.74  % 100 600 المجموع 

ثم �فرض أنك علمت أن الاحت�اط�ات النقد�ة (احت�اطي قانوني، نقد�ة، فقرات برسم التحصیل) تقلل الودائع الجار�ة بنس�ة  

حساب متوسط    المطلوب:  %.3والقروض من السوق النقدي بنس�ة    %5والودائع لأجل بنس�ة    %7وودائع التوفیر بنس�ة    %،10

 الاحت�اط�ات النقد�ة �الحس�ان.   التكلفة المرجحة �عد أخذ هذه

  الحل: نستخدم الطر�قة السا�قة نفسها في الحل ولكن نغیر فقط نس�ة تكلفة الأموال �الشكل الآتي:  نقسم �ل نس�ة على

 تي:  نس�ة الاحت�اط�ات النقد�ة الخاصة بها. فتص�ح بذلك هذه النسب على الشكل الآ – % 100

   %8.89%)  = 10 -%  100%÷ (8نس�ة تكلفة الودائع الجار�ة =  -
    %14.28% )=  7 -%  100% ÷ (10نس�ة تكلفة ودائع التوفیر =   -
 % 11.58%)  =  5 -%  100÷ ( %11=   لأجلنس�ة تكلفة الودائع   -
 % 11.34%)  = 3 -% 100÷ (  % 11نس�ة تكلفة القروض من السوق النقدي =  -

  الجدول �الآتي:و�التالي نعدل 

نس�ة تكلفة الأموال معدلة   التكو�ن النسبي المبلغ(�الملیون) مصدر الأموال 

 �الاحت�اط�ات 

التكلفة المتوسطة  

 المرجحة

 % 2.96 % 8.89 % 33.33 150 ودائع جار�ة

 % 3.57 % 14.28 % 25 130 ودائع توفیر

 % 1.93 % 11.58 % 16.67 120 ودائع لأجل

 % 1.51 % 11.34 % 13.33 100 النقديقروض من السوق 
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 % 2.33 % 20 % 11.67 90 حقوق ملك�ة 

 % 12.3  % 100 600 المجموع

من مجموع    %10.74ن متوسط تكلفة أموال المصرف  نجد أ  في حالة عدم أخذ الاحت�اط�ات النقد�ة �الحس�ان  تفسیر النتائج:

أن تسعیر خدمة الودائع �كون على أساس التكلفة مضافاً إلیها الر�ح، و�التالي فإن تحقیق المصرف لمعدل    و�ماهذه الأموال.  

ن �حصل  بتغط�ة تكال�ف خدمات الودائع دون أ ه  �سمح ل  %10.74عائد من القروض التي �قدمها والاستثمارات التي �قوم بها  

و�نما �جب أن �حقق معدل عائد أكبر من   %10.74معدل عائد  المصرف ألا �كتفي  ��التالي یتوجب على  ، و ر�ح  على أي

  الز�ادة ر�حاً �النس�ة للمصرف �قوم بتوز�عها على المساهمین أو �احتجازها على شكل أر�اح محتجزة   هذه  تمثل  حیث ذلك،  

حالة أخذ الاحت�اط�ات النقد�ة �الحس�ان مع التأكید أنه على المصرف    فيالتحلیل السابق    ونكرر  س�اسة المصرف.  حسب 

 .%12.3أن �حقق معدل عائد على استثماراته لا �قل عن 

 

 أسلوب التكلفة الحد�ة لتسعیر أسعار الفائدة على الودائعثان�اً: 

  =   الحد�ة  �الشكل الآتي: التكلفة  و�مكن حسابها  .للمصرف  الجدیدة  الودائع  لجذب   اللازمة  المضافة  الحد�ة هي التكلفة  التكلفة

 التكلفة. أي أن: مجموع في التغیر

 )السا�قة الودائع مجموع×  السابق الفائدة سعر[( -)الجدیدة  الودائع مجموع×  الجدید  الفائدة سعر= [(التكلفة الحد�ة  

 للودائع �الشكل الآتي:  الحد�ة التكلفة نس�ة و�مكن حساب 

 الجدیدة الودائع ÷الحد�ة  التكلفة =للودائع   حد�ةال التكلفة نس�ة

 . الجدیدة الودائع استثمار من المصرف �حققه الذي الإیراد  أما الإیراد الحدي فهو

وتحق�قاً لر�حیته، �مكن للمصرف أن �ستمر بز�ادة ودائعه من خلال ز�ادة معدل الفائدة علیها إلى أن یتساوى العائد الحدي 

الحد�ة، ولن �كون مجد�اً �عد هذا المستوى من الودائع رفع معدل الفائدة �غا�ة جذب ودائع جدیدة لأن ذلك سُ�قلل مع التكلفة  

 من ر�ح�ة المصرف. ولتوض�ح هذه الفكرة دعونا نأخذ المثال الآتي: 

 :)2-3(مثال 

.  % 7  فائدة  معدل  المودعین  إعطاء  خلال  من  جدیدة  �ودائع  لیرة  ملیون   25  على  الحصول  یتوقع  المصارف  أحد   أن  �فرض 

  100 و�لى %8 فائدة معدل عند  ملیون   75 و�لى %7.5 إلى الفائدة معدل  رفع إذا ملیون  50 إلى ودائعه ز�ادة المصرف �قدر
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 الودائع   هذه  استثمار  �مكنها  أنه  المصرف  إدارة  تُقدر  %.9  فائدة  معدل  عند   ملیون   125  و�لى%  8.5  فائدة  معدل  عند   ملیون 

 :المطلوب  .سنة لمدة  للغیر تجار�ة �قروض  الودائع هذه  تقد�م خلال من وذلك %10 قدره عائد  �معدل

 .الجدیدة الودائع على المصرف یدفعها التي الفائدة تكلفة مجموع -

 .الجدیدة للودائع الحد�ة التكلفة -

 .  الحد�ة التكلفة نس�ة -

 ).الجدیدة الودائع استثمار من( المتوقعة الحد�ة الإیرادات  -

 . الحد�ة والتكلفة الحدي الإیراد  بین الفرق  -

 . الفائدة تكلفة طرح �عد   المتحققة الأر�اح مجموع -

 الحل: �مكن ترتیب الحل في الجدول الآتي:

 

 

 

حجم الودائع 
المتوقع 
اجتذابها  
 للمصرف

× 

الفائدة التي 
یدفعها  

المصرف على  
الودائع 
 الجدیدة 

= 

مجموع تكلفة 
الفائدة التي 

یدفعها المصرف 
على الودائع 

 الجدیدة 

التكلفة 
الحد�ة 
للودائع  
 الجدیدة 

نس�ة  
التكلفة 
 الحد�ة

الإیرادات  
الحد�ة 
 المتوقعة

الفرق بین  
الإیراد  
الحدي  
ونس�ة  
التكلفة 
 الحد�ة

مجموع  
الأر�اح 

المتحققة �عد 
طرح تكلفة  

 الفائدة 

25 
50 
75 
100 
125 

× 
× 
× 
× 
× 

7% 
7.5% 
8% 

8.5% 
9% 

= 
= 
= 
= 
= 

1.75 
3.75 

6 
8.5 

11.25 

1.75 
2 

2.25 
2.5 
2.75 

7% 
8% 
9% 
10% 
11% 

10% 
10% 
10% 
10% 
10% 

+3% 
+2% 
+1% 
0% 
-1% 

0.75 
1.25 
1.5 
1.5 
1.25 

  على   الفائدة  معدل  إلى  وصولاً   الحد�ة  التكلفة  �فوق   �شكل  الحدي  إیراده  ز�ادة  یواصل  المصرف  أن  السابق  الجدول  من  نلاحظ

  أنه عند  �عني هذا .الودائع ز�ادة من ذلك �عد  المصرف �ستفید  ولا الحدي والإیراد  الحد�ة التكلفة هنا تتساوى  ،%8.5 الودائع

 ).ملیون 1.5(    ممكن   ر�ح   أقصى  المصرف  و�حقق  الحد�ة،  للتكلفة  مساو�اً   الحدي  الإیراد   �كون   ملیون   100  قدره  ودائع  مستوى 

  على   بل  إضاف�اً   إیراداً   للمصرف  �حقق  لن  الودائع  على  الفائدة  معدل  رفع  خلال  من  الحد   هذا  فوق   الودائع  في  المصرف  توسع

 إلى   الفائدة  سعر  رفع  خلال  من  ملیون   1.25  إلى  ودائعه  المصرف  رفع  فعندما  .المصرف  إیراد   سینخفض   ذلك  من  العكس
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  و�التالي   .%)10(الحدي  الإیراد   من  أكبر  %)11(   الحد�ة  التكلفة  جعل  ذلك  لأن  ملیون   1.25  إلى  انخفضت   أر�احه   فإن   9%

 . هذه المعط�ات  ضوء على للمصرف الأفضل الخ�ار هو %)8.5( الفائدة معدل فإن

 غل في السوق لتغالموب التسعیر لأسثالثاً: 

منتج �الشكل الذي یناسب أدنى  لى البدء �سعر منخفض للع  (Penetration Strategy)  المتغلغلالتسعیر    استرات�ج�ة تستند  
السعر المنخفض    �جذب ى أكبر حصة سوق�ة، حیث  لغل في السوق والحصول علدف تحقیق أسرع تغهشر�حة سوق�ة، وذلك ب

 . التمكن �استرات�ج�ة   الاسترات�ج�ةذه هذا السبب �سمي ال�عض هول  ،ا تدر�ج�اً همنشأة أن تقوم برفع أسعار لو�مكن ل ،العملاء

وب في منح أسعار فائدة عال�ة تفوق المعروض في السوق، أو رسوم لالأس  ذاهى لأن تعتمد عف�مكنها  مصارف  لل  و�النس�ة 
من    صاف�اً   امشاً هالأمر الذي �حقق  ع  دف جمع أكبر حجم ممكن من الودائهو سائد في السوق به خدمة إیداع منخفضة عما  

  .ة، و�التالي قروض أكبرلالفوائد بنس�ة ضئی
فالعمیل   ،ي علاقة مستد�مة لا تتغیر �شكل مستمره  هالعلاقة التي تر�ط العمیل �مصرفة أن  لوب مشكلذا الأسه�عاني  ولكن  

ى  ل ام المصرف بتخف�ض أسعار الفائدة ع �ق  وفي حالیرت�ط �المصرف �حزمة من الخدمات المصرف�ة ول�س �خدمة واحدة،  
فة  لالتك  ولكن هذها العمیل  لهف�ة یتحمفة إضالتكذلك إلى    ؤديیفسالودائع ف�ما �عد أو رفع أسعار �عض الخدمات المصرف�ة  

، و�التالي قد تكون هذه الاسترات�ج�ة مخی�ة  إلى مصرف آخر  تحوله  في حالا العمیل  لهفة التي قد یتحملتكون أقل من التك
 .�ستجیبوا لذلكقد لا ؤدي إلى ز�ادة حجم الودائع لأن المودعین  للآمال ولا ت

 استرات�ج�ة المنافسة غیر السعر�ة   3-4-2

بتقد�م خدمات جیدة و�أسعار تمیز المصرف عن غیره من    )Non – Price Strategic Competition(تتمثل هذه الاسترات�ج�ة  

، للعمیلالمصارف، �شكل یتلاءم مع متطل�ات واحت�اجات العملاء، فهي تستند على مستوى جودة الخدمات المصرف�ة المقدمة  

ونوعها، وتكال�ف تقد�مها مما یز�د من احتمالات    للعمیلین الموجود بین المصارف في مستوى جودة الخدمات المقدمة  والت�ا

�فضل التعامل مع المصارف ذات الخدمات المصرف�ة   العمیلنجاح هذه الاسترات�ج�ة، حیث تشیر الدراسات التطب�ق�ة إلى أن  

 من الاسترات�ج�ات الفرع�ة  التي �مكن تلخ�صها �ما یلي: وتقوم هذه الاسترات�ج�ة على مجموعةالجیدة، 

  استرات�ج�ة التكو�ن  -1

�العمل على جذب فئات جدیدة من العملاء و�ذلك تكو�ن ه�كل المجتمع    )Configuration strategy(تتمثل هذه الاسترات�ج�ة  

والادخاري، وعلى محاولة إدخال مختلف الفئات من المتعاملین في الأعمال المصرف�ة وذلك من خلال   يعلى الوعي المصرف

عملها على توفیر خدمات مصرف�ة خاصة �كل فئة �إعداد نظم إیداع خاصة �الأطفال والش�اب، �غرض تثبیت التعامل معهم  
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بیق هذه الأنظمة في العدید من الدول الأور��ة والأمر�ك�ة   ف�ما �عد فهم عملاء المصرف  المرتقبین في المستقبل،  و�لاحظ تط 

 وحتى �عض الدول العر��ة.  

 

 

 

 استحداث أنواع جدیدة من الودائع   -2

أدت المنافسة بین المصارف التقلید�ة والمؤسسات المال�ة الأخرى إلى سعي المصارف �استمرار إلى استحداث وخلق أنواع 

وذلك في حدود تشر�عات الدولة التي تعمل فیها، �تطو�ر خدمات    )،Inventing New Kinds of Deposits(   جدیدة من الودائع

 مصرف�ة جدیدة من شأنها الر�ط بین الأنواع المختلفة للودائع، نذ�ر منها:

أوامر الدفع القابلة للتداول: أمر �صرف مبلغ معین لطرف آخر وذلك خصماً من حساب التوفیر الخاص �الشخص   -

لأمر، وهي بذلك تش�ه الش�كات، ولكن تختلف عنها �ونها تخصم من حساب التوفیر مما �حقق لصاحب الذي یوقع ا

هذا الحساب میزة الاستفادة من الفائدة على رصیده في حساب التوفیر و�الوقت ذاته �ستخدمه �طر�قة مماثلة للحساب 

 الجاري. 

التحو�ل الأوتومات�كي للأموال: تغط�ة أي عجز في الحساب الجاري تلقائ�اً من حساب التوفیر، مما �حقق میزة   -

�النس�ة للعمیل حیث أص�ح �إمكانه �موجب ذلك الاحتفاظ �أصغر رصید ممكن في حسا�ه الجاري طالما أنه یتم  

دة من فائدة حساب التوفیر مقابل حصول المصرف تمو�ل العجز تلقائ�اً من حساب التوفیر، مما �مكنه من الاستفا

 على عمولات معینة  لقاء ذلك. 

 تسهیلات للعملاء  -3

من خلال تقد�م عدد من الخدمات �اخت�ار موقع    ) Facilities For Customers(تقد�م تسهیلات للعملاء  تستط�ع المصارف  

إنشاء آلات   أو  للعملاء،  الوحدات الالكترون�ة  المصرف وفروعه في مناطق مناس�ة   أكثر  تعد من  التي  الذاتي  الصرف 

تقوم الآلة �عد ذلك �إعطاء    ،استخداماً  في مجال الخدمة المصرف�ة، حیث ترت�ط هذه الآلات �الحاسب الرئ�سي للمصرف

الحساب،   استجا�ات فور�ة تتمثل في الخدمات المصرف�ة المطلو�ة (كالسحب النقدي، الإیداع النقدي، إیداع الصكوك، �شف 

وغیر ذلك من الخدمات، و�التالي �مكن اعت�ارها �مثا�ة فروع مصرف�ة، نظراً لتواجدها في أماكن جغراف�ة    )و��ان الأرصدة...

 مختلفة. 
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كما ط�قت �عض المصارف نظام المصارف المنزل�ة وغیرها من الأسالیب والطرق التي �كون الهدف الرئ�سي منها هو تلب�ة  

وقت ممكن و�أقل �لفة ممكنة، وعل�ه فقدرة المصرف على جذب المز�د من الودائع تزداد �لما تمكن   حاجات الز�ون �أسرع 

من اخت�ار الموقع الملائم  وتوسع في إنشاء الفروع وآلات الصرف الذاتي والمصارف المنزل�ة واعتمد الأسالیب والطرق التي 

 تلبي حاجات الز�ون �أقل التكال�ف وأ�سرها. 

 

 تحصیل مستحقات المودعین   -4

أحد أهم الأهداف التي �سعى الجهاز المصرفي إلى   ) Payable Collecting Deposit’s(  تحصیل مستحقات المودعین  �عد 

توس�عها وتطو�رها، لأنها تعمل على تقلیل تداول النقود بین الأفراد، فالمصرف �ستط�ع تحصیل هذه المستحقات دون الحاجة  

المصرف المعني،   عمیلد عن طر�ق إجراء المقاصة بینه و�ین المصارف الأخرى التي علیها التزامات تجاه  إلى استخدام النقو 

ها �كون أكثر قدرة ونوتقلیل التكال�ف التي یتحمل  العملاءو�التالي فالمصرف الذي یتمیز �سرعة عمل�ات تحصیل مستحقات  

 من غیره على جذب الودائع.

 یل العمسداد المدفوعات ن�ا�ة عن   -5

عل المستحقة  المطلو�ات  �عض  سداد  في  تتمثل  أخرى  مصرف�ة  خدمات  المصارف  العمیلتقدم   Repay Instead of(  ى 

Customer(  ن دون الحاجة لتحر�ر صكوك، �قائمة الهاتف، وأقساط الإ�جار، و�عض قوائم الشراء، و عندما یتقدم بها الدائن

یوفر عل�ه الكثیر    الأمر الذيمطمئناً إلى أن المصرف س�قوم �سداد ما عل�ه من مستحقات في مواعیدها،    العمیلمما �جعل  

 العمیلمن الوقت والجهد الذي �ان عل�ه أن یبذله إذا ما لجأ إلى طر�ق آخر للسداد، هذا إلى جانب تلافي ما قد یتعرض له  

 مواعیدها المحددة.من غرامات تأخیر إذا لم ینت�ه لسداد الالتزامات في 

أقل ما �مكن من مصروفات مقابل    هوتحمیلالعمیل  و�التالي فالمصارف التي لها استعداد لسداد المطلو�ات المستحقة على  

 هذه الخدمات. لا تقدمهذه الخدمات، تكون أكثر قدرة على جذب المودعین مقارنة �غیرها من المصارف التي 

 سرعة أداء الخدمة -6

ل التطورات الاقتصاد�ة السر�عة والمتلاحقة إلى استخدام أحدث الأسالیب والوسائل التقن�ة في عملها  في ظ تسعى المصارف

لمواك�ة هذه التطورات، �استخدام الحاس�ات الالكترون�ة وأنظمة التحو�ل الالكتروني المختلفة، والتي �ان لها دور �بیر في  

)،  Services Fast(  طوي علیها عمل�ة التحصیل والصرف والإیداعتحسین مستوى الخدمة واختصار الوقت والتكلفة التي تن 

وعلى الرغم من أهم�ة التكنولوج�ا الحدیثة في عمل المصارف، إلا أنها ل�ست الوسیلة الوحیدة لضمان سرعة أداء الخدمة  
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لمختلفة، والذي �عتمد بدوره  ، فلقد أثبتت الدراسات المیدان�ة أهم�ة �فاءة العنصر ال�شري في أداء الخدمات المصرف�ة اللعمیل

استخدام أحدث من  على حسن اخت�ار العاملین ف�ه وتدر�بهم و�ثارة دوافعهم نحو الأداء الجید، وعل�ه فكلما تمكنت المصارف  

 .العملاءالأسالیب التكنولوج�ة، و�لما زادت من �فاءة أداء العاملین فیها استطاعت أن تجذب أكبر عدد ممكن من 

 للعملاء خدمات تفضیل�ة  -7

، �إعطائهم الأس�ق�ة  )Favorable Services For Customers(  في العدید من الخدمات   لعملائهاقد تعطي المصارف الأفضل�ة  

ق السداد، أو قد تقدم  ائفي الإقراض، أو إقراضهم �معدلات منخفضة مع إظهار �عض المرونة �شأن الرصید المعوض وطر 

�ضائعهم أو خدماتهم والدعا�ة لهم، �ما قد تقوم �عرض �عض السلع للمودعین  خدمات دعائ�ة لمودعیها، �الإعلان عن  

كالأثاث، إضافة إلى تقد�مها للهدا�ا الرمز�ة �الأع�اد والمناس�ات، وهذا من شأنه أن ینعكس إ�جاب�اً على ز�ادة ولاء العمیل  

 وجذب ودائع جدیدة للمصرف.

 تقی�م استرات�ج�ات جذب الودائع  3-5

ل�س في النشــــاط المصــــرفي فحســــب و�نما في معظم مجالات النشــــاط   المنافســــة الســــعر�ة،  ن أهم�ة اســــترات�ج�ةعلى الرغم م

ســ�اســة البنك  � ،على نطاق واســع  الاســترات�ج�ةالاقتصــادي، إلا أن هناك مجموعة من العوامل تحد من إمكان�ة تطبیق هذه  

التجار�ة على الودائع  المصـــــارفالمر�زي، حیث �مكن أن �ضـــــع البنك المر�زي عدة قیود على أســـــعار الفائدة التي تمنحها  

ــعار الفائدة �معدل فائدة مرجعي تتخذه   من خلال التشـــــــر�عات المصـــــــرف�ة التي �صـــــــدرها، ففي �ثیر من الدول یتم تقیید أســـــ

ســــعار الفائدة الدائنة والمدینة، وعل�ه �مكن القول أن ســــ�اســــة البنك المر�زي في تحدید  التجار�ة �أســــاس لتحدید أ المصــــارف

 التجار�ة. المصارفأسعار الفائدة تحد إلى درجة �بیرة من استرات�ج�ات المنافسة السعر�ة في 

من �حدُّ    ، الأمر الذير�ةالتشر�عات المصرف�ة الصادرة عن السلطات النقد�ة بدفع الفوائد على الودائع الجا  لا تسمحقد  كما  

 :  یليدور هذه الاسترات�ج�ة في جذب الودائع، ومن أهم أس�اب عدم دفع الفوائد على الودائع الجار�ة ما

  Decreasing High Montery Costsالحد من ارتفاع تكلفة الأموال  -1

في حال السماح بدفع الفوائد على الودائع الجار�ة سیؤدي ذلك إلى ارتفاع تكال�ف إدارة هذه الودائع، حیث ستضاف هذه  

تحصیل   �تكال�ف  الجاري،  للحساب  لإدارتها  نت�جة  التجار�ة  المصارف  تتحملها  التي  المتعددة  المصار�ف  إلى  الفائدة 

معه إلى ال�حث عن فرص استثمار�ة یتولد عنها معدلات عال�ة للعائد، المستحقات، وتكال�ف سداد المطلو�ات، مما �ضطر 



60 
 

والتي غال�اً ما تكون ذات مخاطر عال�ة قد تهدد في النها�ة مستقبل المصرف، وعل�ه فإن عدم دفع الفوائد على الودائع 

 الجار�ة �قلل من تكلفة الأموال.

 

 

 Decreasing Bank Competitionالحد من ز�ادة المنافسة بین المصارف  -2

قد یؤدي دفع الفوائد على الودائع الجار�ة إلى حالة تنافس�ة بین المصارف، فترتفع بذلك معدلات الفائدة علیها أملاً  في  

الحصول على حصة مناس�ة منها، مما یؤدي بدوره إلى ز�ادة تكلفة إدارة تلك الودائع، الأمر الذي قد یدفع �المصارف إلى 

 الها في مجالات أكثر مخاطرة، سع�اً وراء تحقیق عائد �كفي لتغط�ة تلك التكال�ف. استثمار جزء من أمو 

 Decreasing High Interests on Loansالحد من ارتفاع الفوائد على القروض  -3

انخفاض   قد یؤدي السماح بدفع الفوائد على الودائع الجار�ة إلى ز�ادة الفوائد على القروض الممنوحة، الأمر الذي یترتب عل�ه

الطلب علیها، و�التالي یؤثر سل�اً على عمل�ة التنم�ة الاقتصاد�ة  والاجتماع�ة، والعكس صح�ح، حیث أن عدم دفع الفوائد  

على تلك الودائع من شأنه أن �خفض من تكلفة الأموال، الأمر الذي من شأنه أن �شجع المصارف على تخف�ض معدلات 

، وهذا ما سینعكس �شكل إ�جابي على عمل�ة التنم�ة الاقتصاد�ة  والاجتماع�ة  في  ءللعملاالفوائد على قروضها الممنوحة  

 البلد المعني.

 Decreasing Money Immigration From Big Towns  الحد من هجرة الأموال من المدن الصغیرة إلى المدن الكبیرة  -4

to Smaller Town 

تتمتع المصارف التي تمارس عملها في المدن الكبیرة، ذات الأنشطة التجار�ة والاقتصاد�ة المتنوعة �فرص أكبر إذا ما قورنت 

ن قدرة المصارف في �عمل المصارف في المدن الصغیرة،  و�التالي  في حال سمح بتقد�م فوائد على الودائع الجار�ة، فإ 

المصارف التي تتر�ز في المدن الصغیرة، �ة  لى تلك الودائع تكون أكبر �كثیر مقارنعلى دفع فوائد عال�ة ع  المدن الكبیرة

وهذا ما س�حول المدن الكبیرة لمناطق جذب لهذه الودائع، و�حرم المدن الصغیرة منها، مما سیؤثر سل�اً على التنم�ة الاقتصاد�ة  

 فیها.

، تبنت معظم البنوك التجار�ة استرات�ج�ة المنافسة غیر  فاعل�ةل  العوامل على المنافسة السعر�ة وجعلها أق  هذه  ونظراً لتأثیر

 للعمیل. على تقد�م خدمات جیدة �أسعار تنافس�ةو�نما  ،لا تقوم على دفع فوائد على الودائع  المنافسة التيالسعر�ة، أي 
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 : الثالث سئلة الفصل أ

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

   الودائع الجار�ة من حیث النشاط الاقتصادي للمودعین تعد ودائع المهن الحرة من  1

   تعد الودائع المصرف�ة المصدر التمو�لي الأساسي للمصارف. 2

   المصرف�ة حسب الحر�ة. تعد الودائع المشتقة من أنواع الودائع  3

   تختلف شروط فتح الحساب والإیداع والسحب �اختلاف ملك�ة الود�عة. 4

   القد�مة.المصرف من استثمار الودائع ذي �حققه ال الإیرادالحد�ة هي   الإیراد 5

   .النواحي الشكل�ة فقطتختلف عنها من حیث ، ولكنها تعتبر شهادات الإیداع نوعاً من أنواع الودائع الآجلة 6

   إل�ه.   التكلفة الحد�ة هي التكلفة المضافة التي یتحملها المصرف لجذب الودائع الجدیدة 7

   .�حصل صاحب ود�عة التوفیر على دفتر ش�كات لتسهیل عمل�ات السحب والایداع 8

   .دعین والمقترضینو �عد المصرف التجاري وس�طاً مال�اً بین الم 9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

ج) ودائع صغیرة ومتوسطة    ،ب) ودائع ثابتة ومتغیرة  ؛ودائع أول�ة ومشتقةأ)    لمع�ار المنشأ إلى   �مكن تصن�ف الودائع المصرف�ة ت�عا    - 1
 هد) لا شيء مما سبق ذ�ر  ،و�بیرة

ماسبق    د) �ل  ؛ج) حسا�ات عند الاطلاع   ؛ب) حسا�ات الش�كات   ؛حسا�ات جار�ةل أ)  فة مثلب مسم�ات مختلى الودائع تحت الطلق عل�ط  -2
 ذ�ره 

 د) أر�عة أسالیب ؛ج) ثلاثة أسالیب  ؛و�ینلب) أس ؛دحوب وال�ستخدم المصرف لتسعیر الخدمات المصرف�ة المرت�طة �الودائع  أ) أس -3

ج) ودائع صغیرة ومتوسطة     ؛نش�طة ومستقرةب) ودائع    ؛أ) ودائع أول�ة ومشتقة  لمع�ار الحر�ة إلى   �مكن تصن�ف الودائع المصرف�ة ت�عا  -4
 هد) لا شيء مما سبق ذ�ر  ؛و�بیرة

د)    ؛ج) غیر مستقرة  ؛مستد�مةب)  ؛أ) مؤقتة  ي علاقةه ه ة أن العلاقة التي تر�ط العمیل �مصرفلمشك المتغلغلالتسعیر  استرات�ج�ةتعاني  -5
 أفق�ة

د)    ؛ج) ودائع مرت�ات  ؛ب) ودائع المهن الحرة  ؛: أ) ودائع منشآت التجار�ةالودائع الجار�ة من حیث النشاط الاقتصادي للمودعینمن أنواع    -6
 كل ماسبق ذ�ره. 

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 ؟الودائع الجار�ةأهم أس�اب عدم دفع الفوائد على ما هي ): 1السؤال (

 } 1-3-3توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  
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 . العوامل المؤثر في حجم الودائع تحدث في ): 2السؤال (

 } 3-3توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة: 

 هذه الودائععرف ودائع التوفیر، و�ماذا تتمیز ) 3السؤال (

 } 2-2-3 توج�ه للإجا�ة: الفقرة 7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة: 

 : في الجدول التالي�ما  الملك�ةیون لیرة، ولد�ك تكال�ف فوائد الودائع وتكال�ف حقوق لم 500 العر�يغت إیداعات مصرف لب): 4( السؤال

 الأموال تكلفة  المبلغ (�الملیون)  مصدر الأموال 

 %8 150 ودائع جار�ة

 % 10 100 ودائع توفیر

 % 11 100 ودائع لأجل

 % 11 80 قروض من السوق النقدي

 % 20 70 ك�ة لحقوق م

  500 المجموع 

 ذه الأموال. هفة لحساب المتوسط المرجح لتكب: و لالمط

 } 1-3-3 للإجا�ة: الفقرة توج�ه  10 :100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة:  
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 :  الرا�عالفصل 

 إدارة الأصول: س�اسات الإقراض
 Asset Management: Lending Policies إدارة الأصول: س�اسات الإقراضعنوان الموضوع: 

 كلمات مفتاح�ة:
  ، Lending Policy  س�اسة الإقراض  ،Diversification   التنو�ع،   Credit Officer، مسؤول الائتمان  Credit Analysisالتحلیل الائتماني  

على    ،Characterشخص�ة  ال السداد ،  Capacityالاستدانة  القدرة  على  العمیل  ،  Repayment  القدرة  مع   Negotiate withالتفاوض 

Customer الضمانات ،Safeguards ، القروض المتعثرةBad Loans ، العملاء المتعثرونTroubled Clients. 

 خص الفصل:مل
مفهوم ســ�اســة  . لنبین �عد ذلك  الاســتثمار في القروضیتناول هذا الفصــل إدارة الأصــول: ســ�اســات الإقراض، حیث یبدأ الفصــل بتوضــ�ح مفهوم  

الاعت�ارات  مكونات ســــ�اســــة الإقراض مع توضــــ�ح لإجراءات منح القروض، تحلیل الب�انات الخاصــــة �العمیل وتب�ان ونناقش   الإقراض وأهدافها،
المت�عة في عمل�ة التفاوض. ومن ســترات�ج�ات  ومن ثم ســننتقل لدراســة التفاوض مع العمیل موضــحین أهم الا الواجب مراعاتها عند منح القرض.

ــ�ا�ه و��ف�ة الحد من القروض المتعثرة، و  ــرفي وأهم أســ ــحین مفهوم التعثر المصــ ــة متا�عة العملاء موضــ ــننتقل لمناقشــ ــیتم التر�یز فثم ســ ي هذا  ســ
 .استرات�ج�ات التعامل مع العملاء المتعثر�نالإطار على 

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 �صف عمل�ة تقد�م المصارف التجار�ة القروض لعملائه.. 1
 �حلل مختلف الس�اسات الرئ�س�ة المت�عة في الإقراض. . 2
 محفظة القروض من حیث مكوناتها وحجمها. �ق�م . 3
 .والمخاطر التي �مكن أن تنتج عنها �ق�م أر�اح محفظة القروض .3
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 ماه�ة الاستثمار في القروض  4-1

الاستثمارات  تعد القروض أحد أهم أوجه استثمار الموارد المال�ة للمصرف، إذ تمثل المصدر الأساسي للإیرادات، وهي أكثر 

جاذب�ة �النس�ة للمصارف التجار�ة نظراً لارتفاع معدل العائد المتولد عنها وذلك �المقارنة مع العائد المتولد من الاستثمارات  

الأخرى، حیث �مثل الر�ح الهدف الأساسي إن لم �كن الوحید من الاستثمار فیها، فالاستثمار في القروض هو الاستثمار 

 رف أن توجه إل�ه �افة مواردها المال�ة.الأساسي تأمل المصا

و�مكن تصن�ف القروض على أسس مختلفة �تار�خ الاستحقاق فهناك القروض قصیرة ومتوسطة وطو�لة الأجل، وحسب  

توقیت دفع الفوائد فهناك قروض تدفع عنها الفوائد مع ق�مة القرض في تار�خ الاستحقاق وقروض تخصم الفوائد منها مقدماً، 

إلى قروض مضمونة وأخرى غیر مضمونة التي عادة ماتقدم للمقترضین الدائمین ذوي ت�عاً للضمان ف القروض كذلك تصن

في    القدرة وجدیتهم  �التزامهم  والمعروفین  المقرض  المصرف  لدى  الودائع  من  �قدر ملائم  �حتفظون  والذین  العال�ة  المال�ة 

ض شر�ة صناع�ة أو تجار�ة أـو خدم�ة أو أحد المستهلكین، أما التعامل، �ما تصنف حسب نوع�ة العملاء فقد �كون المقتر 

 تصن�فها ت�عاً لنوع�ة النشاط الذي �مارسه العمیل فسنتاوله �شيء من التفصیل: 

A. :لمصرف اقروض    تمثل قروض منشآت الأعمال الصناع�ة والتجار�ة الجانب الأكبر من محفظة  قروض منشآت الأعمال

 القرض. ق�مة من المنشأة برصید معوض �مثل نس�ة ما�شترط في عقد الإقراض ضرورة احتفاظ التجاري، وغال�اً 

B.   :المستورد لصالح   أشهر �حررها  �عد �ضعة  والتي تستحقالكمب�الة المقبولة    أكثرها شیوعاً و قروض تمو�ل التجارة الخارج�ة

ستیراد �ما لو الا  لتسدیدها في تار�خ استحقاقها، فتبدو عمل�ة  �ما �فید استعداده  المصدر و�عتمدها المصرف التجاري  

 كانت ممولة م�اشرة من المصرف لحساب العمیل.

C.   :ل �قدمها المصرف �قروض الأوراق المال�ة وهي قروض قصیرة الأج  وتدعىقروض السماسرة والمتعاملین �الأوراق المال�ة

للسماسرة الذین �ستخدمونها في تمو�ل مشتر�اتهم من الأوراق المال�ة لحساب عملائهم و�دخل في عداد هذا النوع من  

ما �حصل عل�ه وسطاء ب�ع وشراء الأوراق المال�ة �غرض تمو�ل مخزوناتهم من تلك الأوراق وعادة ما   القروض أ�ضاً 

وتعتبر الأوراق المال�ة    ،عند الطلب یها  اق مما �عطي المصرف الحق �أن تستدع یتفق على عدم تحدید تار�خ للاستحق

 من ق�مة الأوراق المال�ة المرهونة.  %50القرض  ولا تتجاوز ق�مةبواسطة المقترضین رهن لق�مة القرض   ة المشترا 

D.   ونظراً  توظ�ف الأموالقروض المؤسسات المال�ة: هي القروض التي تحصل علیها المصارف المتخصصة وشر�ات ،

 عادة ما تكون من نصیب المصارف التجار�ة الكبیرة.  هذه القروض لضخامة 
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E.   لمحدود�ة   أخرى، ونظراً   مصارفقروض المصارف التجار�ة: وتتمثل في الاحت�اطي الفائض لدى المصرف والذي تحتاجه

ولا �مانع المصرف   نسب�اً   ائدة �كون منخفضاً مخاطر عدم سدادها، فإن معدل الف  لكالتكال�ف الإدار�ة المصاح�ة لها و�ذ 

 إذا نقص الطلب على القروض الأخرى.  ستحقاقها خصوصاً افي تجدید تار�خ 

F.   القروض الزراع�ة: �قصد �القروض الزراع�ة تلك القروض التي تقدم للمزارعین لشراء بذور وأسمدة وآلات ومعدات زراع�ة

 ة. وما شا�ه ذلك لذا فهي جذا�ة للمصارف الصغیر 

G.   القروض العقار�ة: تستخدم القروض العقار�ة في تمو�ل شراء م�اني قائمة �الفعل أو في تمو�ل إنشاء م�اني جدیدة وقد

�سدد خلاله القرض على أقساط أو �سدد دفعة واحدة عندما �حل أجله وعادة ما    عاماً �متد تار�خ استحقاقها إلى ثلاثین  

شراؤه أو إقامته ونظرا لضخامة هذه القروض وطول الفترة التي �ستحق    تكون هذه القروض مضمونة �العقار الذي تم 

 �عدها القرض فإنه عادة ما تكون من نصیب المصارف الكبیرة. 

H.  قروض المستهلكین: هي القروض المقدمة للأفراد �غرض شراء سلع معمرة، أو إدخال تحسینات على مساكنهم وعادة ما

 تسدد هذه القروض على دفعات شهر�ة.

 الس�اسات الرئ�س�ة للإقراض 4-2

النشاط الإقراضي أحد أهم أوجه استخدام أموال المصارف التجار�ة، �اعت�ار أن القروض تستحوذ على نس�ة �بیرة من    �عد 

جانب الاستخدامات في میزان�ة المصرف التجاري، لهذا �ان من الأهم�ة �مكان وضع س�اسات دق�قة لها، حیث یتعین على  

ها اتجاهات و��ف�ة استخدام الأموال، والأسس التي تبنى علیها قرارات  كل مصرف تجاري رسم س�اسة معینة للإقراض یثبت فی

 الإقراض ومتا�عتها ق�اساً �الس�اسة المرسومة لها.

 مفهوم س�اسة الإقراض  4-2-1

المستو�ات   بها مختلف  لتستعین  العل�ا بوضعها  الإدارة  تقوم  التي  والمفاه�م  الم�ادئ  الإقراض�ة، مجموعة  �الس�اسة  �قصد 

ة عند وضع برامج و�جراءات الإقراض، �ما تساعد متخذي القرار على البت في طل�ات الاقتراض، و�توجب على  الإدار�

 المنفذون الالتزام بها عند �حث تلك الطل�ات و�عد اتخاذ قرارات �شأنها. 

مجموعة القواعد المتعلقة بتحدید حجم ومواصفات القروض �الإضافة إلى الشروط الإرشاد�ة التي    :�أنهاها  �مكن تعر�فكما  

تزود بها إدارة منح الائتمان لتوفیر عامل الثقة لدى العاملین �الإدارة �ما �مكنهم من العمل دون خوف من الوقوع في الخطأ 

 . المستو�ات العل�اوتوفیر المرونة الكاف�ة، أي سرعة التصرف دون الرجوع إلى 
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والمعاییر والاعت�ارات    ،مجموعة القواعد والإجراءات والتدابیر المتعلقة بتحدید حجم ومواصفات القروض   وتعرف أ�ضاً �أنها

الواجب مراعاتها عند منح هذه القروض ومتا�عتها وتحصیلها، و�ناء على ذلك فإن س�اسة الإقراض في المصرف التجاري 

، �حیث تتصف هذه القواعد �المرونة، وأن یتم تبل�غها  التي تحكم عمل�ات الإقراض �مراحلها المختلفة�جب أن تشمل القواعد  

 لجم�ع المستو�ات الإدار�ة المعن�ة بنشاط الإقراض. 

س�اسة الإقراض هي س�اسة ترسمها الإدارة العل�ا للمصرف، وتحدد من خلالها ��ف�ة توج�ه  و�التالي من الممكن القول �أن  

والشروطالقروض  و   ،  منحها،  عند  مراعاتها  في   هاتبلغالواجب  الإقراض  نشاط  والمسؤولین عن  الإدار�ة  المستو�ات  لكافة 

 المصرف. 

 أهداف س�اسة الإقراض -4-2-2

 على النحو التالي: المصارفهداف الخاصة �س�اسات الإقراض في �مكن تصور أهم الأ 
 ، وخلق القدرة على التنسیق الكامل بین المصرف وعملائه. المصرفمنع التضارب في اتخاذ القرارات داخل  -
وتحدید المجالات التي �مكن التوظ�ف فیها والمجالات التي �جب التوظ�ف فیها،   �المصارفالائتماني    ترشید القرار  -

 ومن ثم المحافظة على سلامة الائتمان الممنوح. 
 المناسب للمصرف الناتج عن عمل�ات الإقراض عن طر�ق التقلیل من الخسائر وز�ادة الأر�اح. ضمان العائد   -
التوافق مع الاتجاه العام للس�اسة الاقتصاد�ة الموضوعة من قبل الدولة، والعمل على خلق الانسجام بین المصرف   -

لتنم�ة الاقتصاد�ة وتوظ�ف جانب و�ین الدولة من خلال تبني المصرف للأولو�ات التي حددتها الدولة في خطط ا
 من الموارد فیها. 

احترام قوانین حما�ة البیئة والمجتمع من خلال رفض منح أي قرض س�ستخدم في مشار�ع ستؤدي إلى تلو�ث البیئة    -
 أو انحراف المجتمع. 

 مكونات س�اسة الإقراض  4-2-3

وه�كله التنظ�مي وحجم رأسماله، فلا توجد  تختلف س�اسة الإقراض من مصرف إلى آخر وفقاً لأهدافه ومجال تخصصه  
 س�اسة نمط�ة أو واحدة تطبق على المصارف التجار�ة، ومن أهم مكونات هذه الس�اسة:

A.  تحدید السلطات المفوضة �منح القروض: �حاول المصرف مس�قاً تحدید وتقس�م الإدارات والفروع التي لها سلطة
وت�عاً لحجم نشاط الفرع ونوع القرض المقدم، و�التالي یتوجب على التصرف وذلك تجن�اً لطول فترة دراسة القرض،  

س�اسة الإقراض توض�ح السلطة الممنوحة لكافة المستو�ات الإدار�ة المسؤولة عن اتخاذ قرار الموافقة أو عدم الموافقة  
 على منح القرض.
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B. :تز�د الق�مة الكل�ة للقروض عن  عادة ما تتضمن س�اسات الاقراض على أن لا  تحدید حجم الأموال الممكن إقراضها 

نس�ة معینة من الموارد المتاحة والتي تتمثل في الودائع والقروض ورأس المال، و�هذا تُعد س�اسة مرنة یرتفع و�نخفض 

حجم الاستثمار في القروض فیها وفقاً للارتفاع أو الانخفاض في حجم تلك الموارد وتتوقف النس�ة المقررة إلى حد 

الاستقرار الذي تتصف �ه ودائع المصرف، و�التالي یتوجب على المصرف تحدید موارده المال�ة  كبیر على مدى  

�عد استثناء النقد�ة اللازمة لمواجهة توقعات سحب الودائع ومن ثم تحدید الحد الإجمالي المستهدف للقروض وتوز�عها 

 على الآجال والأنواع المختلفة. 

C.   تحدد إدارة المصرف أفضل أنواع القروض غیر المسموح بها:   القروض  �منحها المصرف و تحدید أنواع القروض التي

التي �مكن أن �عمل المصرف فیها، و�مكن تحدید هذه الأنواع بناء على عومل مختلفة �الأجل، ودرجة المخاطرة 

فقد   والتنو�ع،  التخصص  المشاالائتمان�ة،  لتمو�ل  تستخدم  التي  القروض  منح  المصارف  الصغیرة تفضل  ر�ع 

والمتوسطة، وتتردد �منح القروض المستخدمة لتمو�ل المشار�ع التي تحتاج لأصول ثابتة �اهظة الثمن �سبب ارتفاع  

والهدف من ذلك الحد من المخاطر التي تصاحب عمل�ات الائتمان في مجالات دون    نس�ة مخاطرة تلك المشار�ع،

 ان و�وفر الوقت. أخرى، مما �قتصد الجهود الكثیرة في منح الائتم

D.  تحدید الحد الأقصى لإقراض العمیل الواحد: تهدف هذه الس�اسة إلى تنو�ع عملاء المصرف، حیث تضع �عض

المصارف حدوداً قصوى لحجم الائتمان الذي تقدمه إلى العمیل الواحد، بهدف تقلیل المخاطرة الناجمة عن تر�یز 

لحد الأقصى �نس�ة محددة من رأس مال المصرف، أو �نس�ة  الإقراض على عدد محدود من العملاء، و�تم تحدید ا

 رأسماله واحت�اطاته، أو �عد إضافة نس�ة محددة من رأس مال العمیل نفسه. 

E. المنافسة القائمة في ةتحدید المنطقة التي �غطیها المصرف: یتوقف ذلك وفقاً لعدة عوامل، �حجم الموارد المتاح ،

اجة �ل منها للقروض، ومدى قدرة المصرف على التحكم في إدارة هذه تلك المناطق، طب�عة المناطق ومدى ح

 القروض والرقا�ة علیها. 

F. :أي تحدید الشروط الواجب توافرها لقبول طلب الحصول على القرض، وتشكل أساس القبول المبدئي،   شروط الإقراض

  الي.و�ناء عل�ه تتم إجراءات التحري والاستقصاء عن طالب القرض وسمعته ومر�زه الم

G.  :ملف القرض: توضح الس�اسة المستندات والوثائق المطلو�ة التي تساعد المصرف على اتخاذ قرار الإقراض، مثل

طلب القرض، ومیزان�ة العملاء، والتقار�ر المال�ة وغیرها من الوثائق التي تثبت صحة مر�ز العمیل المالي ومدى 

 قدرته على السداد. 



69 
 

H.  ض: یتم تحدید إجراءات وخطوات الحصول على الائتمان وتدو�نها إما على إجراءات وخطوات الحصول على القر

 كتیب أو على الموقع الالكتروني للمصرف، الأمر الذي من شأنه أن �سهل و�سرع من عمل�ة تنفیذ س�اسة الإقراض.

I. ضمانات طب�عة الضمانات المقدمة لقاء من القروض: یتوجب على الس�اسة الإقراض�ة أن تتضمن تحدید طب�عة ال

المقبولة، ونس�ة القروض إلى ق�مة الضمانات المرهونة حسب أنواعها وذلك بهدف تسهیل الإقراض وتقل�ص المخاطرة 

استقرار ق�مة الضمان وسهولة وتحقیق المساواة في التعامل بین العملاء، ومن الشروط الواجب توافرها في الضمان:  

�انخفاض مصار�ف الاحتفاظ �الضمان،  التنازل عنه لصالح المصرف و�مكان�ة التصرف ف� یتعلق  ه، �ذلك ف�ما 

 وعدم قابلیته للتلف أو التقادم.

J.  تتضمن س�اسة الإقراض خطة متكاملة للرقا�ة على القروض، وذلك �متا�عة القروض الممنوحة �شكل متا�عة القرض :

ل التحصیل مع العملاء، دوري، ومراق�ة مدى استخدامها في المجال الذي أخذت من أجله، والوقوف على مشاك

 لتقدیر الدیون المعدومة والدیون المشكوك في تحصیلها، واقتراح المخصصات اللازمة لمقابلتها.

 إجراءات منح القروض  4-3-4

 :ض، وف�ما یلي إجراءات منح القروض تقوم المصارف بوضع الإجراءات التي یتم من خلالها منح القر 

A.  القر المبدئ�ة وفقاً لس�اسة �قوم    :ض الفحص الأولي لطلب  لتحدید مدى صلاحیته  العمیل  بدراسة طلب  المصرف 

وتعتبر الانط�اعات   ،وخاصة من حیث الغرض من القرض وأجل الاستحقاق وأسلوب السداد   ،الإقراض في المصرف

 التي �عكسها لقاء العمیل مع المسؤولین في المصرف ذات أهم�ة �الغة في الفحص الأولي لطلب القرض، وعلى

ضوء هذا الفحص �مكن اتخاذ قرار مبدئي إما �الاستمرار في استكمال دراسة الطلب، أو الاعتذار عنه مع توض�ح  

 الأس�اب للعمیل حتى �شعر �الجد�ة في معاملة طل�ه. 

B.  التحلیل الائتماني للقروض: یتضمن تجم�ع المعلومات التي �مكن الحصول علیها من المصادر المختلفة، لمعرفة

�الإضافة إلى   Financial analysisمة رأس المال من خلال التحلیل المالي  ءالعمیل الائتمان�ة، ومدى ملا  إمكان�ات 

 سیؤخذ القرض لتمو�له. يالظروف الاقتصاد�ة المختلفة، والتي �مكن أن ینعكس أثرها على نشاط المشروع الذ 

C. :ض المطلوب بناءً على المعلومات التي تم  �عد تحلیل المخاطر الائتمان�ة المح�طة �القر   التفاوض مع المقترض

تجم�عها، و�ذلك التحلیل المالي للقوائم المال�ة الخاصة �العمیل، یتم التفاوض مع المقترض على ما یلي: مقدار 

القرض والغرض الذي س�ستخدم ف�ه و��ف�ة صرفه وطر�قة سداده ومصادر السداد والضمانات المطلو�ة وسعر الفائدة 

 تلفة.والعمولات المخ
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D. :تنتهي مرحلة التفاوض إما �قبول العمیل للتعاقد أو عدم قبوله لشروط المصرف، وفي حالة   اتخاذ قرار منح القرض

قبول التعاقد یتم إعداد مذ�رة لاقتراح الموافقة على طلب القرض، وتحتوي هذه المذ�رة على �امل المعلومات المتعلقة 

القر  منح  قرار  علیها �صدر  و�ناءً  المذ�رة  �القرض،  على  العمیل  توق�ع  �عد  المختصة  الائتمان�ة  السلطة  من  ض 

 وتقد�مه للضمانات المتفق علیها.

E. :الاطمئنان على حسن سیر المشروع وعدم حدوث أي تغیرات في مواعید   منهاالهدف  و   متا�عة القرض والمقترض

�عض التصرفات من المقترض والتي تتطلب اتخاذ الإجراءات   السداد المحددة، وقد تظهر من خلال المتا�عة أ�ضاً 

 القانون�ة لمواجهتها للحفاظ على حقوق المصرف، أو تتطلب تأجیل السداد أو تجدید القرض لفترة أخرى. 

F. ا مع المقترض في والواردة في العقد متفق علیهت�عاً للبنود ال�قوم المصرف بتحصیل مستحقاته  صیل القرض:تح . 

 

 تحلیل الب�انات المتاحة عن العمیل  4-3

�اعت�اره أداة هامة لتخف�ض الخسائر التي تتحملها المصارف التجار�ة �سبب   Credit Analysisتزداد أهم�ة التحلیل الائتماني  

من القرو  تقد�م مجموعة  الائتمان  على  الحصول  في  یرغبون  الذین  عادة من عملائها  المصارف  تطلب  إذ  المتعثرة،  ض 

وفي ضوء النتائج     Credit Officerالمعلومات المال�ة وغیر المال�ة، والتي تخضع للدراسة والتحلیل من قبل مسؤول الائتمان  

ه ین�غي  مما لا شك ف�ه أنن المصرفي القرار �الموافقة أو عدم الموافقة، و التي یتم التوصل إلیها تتخذ لجنة القروض الائتما 

القرار   للب�انات المتاحة عن العملاء مجموعة من الاعت�ارات الرئ�س�ة لاتخاذ  على مسؤول الائتمان أن یراعي في تحلیله 

 السل�م. 

 دراسة طلب العمیل 4-3-1

ال�عد المالي والإداري للمؤسسة طال�ة الائتمان، �ما یتناسب مع الب�انات المطلو�ة بدراسة �ل من  دراسة طلب العمیل      تبدأ

 لإعداد التقر�ر، واتخاذ القرار الائتماني السل�م، حیث �قوم موظف الائتمان بتحلیل النقاط التال�ة: 

والقائمین على   لمنشأةادارة  حة عن العمیل والتعرف على ��ف�ة إنات المتا ا من خلال الب�  للمنشأة:النظام الإداري   -

 إدارتها وسلو�هم.

للتأكد من الغرض الحق�قي للقرض، وذلك عن طر�ق مقارنة المعلومات المختلفة من المصادر   الغرض من القرض: -

تعارض  ی  ولا  المصرف في الإقراض   یتفق مع س�اسات وأن    للتأكد من واقع�ة هذا الغرض وفرص تحق�قه،   ،المختلفة

 حكومة. لنقد�ة لمع الس�اسات المال�ة وال
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المطلوب:   - �فاجأ   المصرففضل  �المبلغ  لا  �ي  المال�ة  احت�اجاته  العمیل  لمواجهة  �اف�اً  القرض  مبلغ  �كون  أن 

مع المصادر ى �فا�ة مبلغ القرض  ل�حرص ع  المصرف�مز�د من طل�ات الاقتراض ف�ما �عد، لذلك نجد أن    المصرف

الغرض   لتحقیق  للعمیل  تمو�له،  المتوافرة  العمیل  یرغب  شأنهالذي  من  الذي  الائتمان�ة    الأمر  المخاطر  تخف�ض 

 .المتعلقة �القرض 

المقرض في  - �التزاماته تجاه  الوفاء  المقترض على  تقی�م قدرة  المالي على  التحلیل  �قوم  للمقترض:  المالي  المر�ز 

المتفق علیها، و�ع القائمون على منح  المواعید  بها  یتمتع  التي �جب أن  المهارات  أهم  القدرات من  تقی�م هذه  تبر 

الائتمان، وتتم دراسة وتحلیل الوضع المالي للعملاء من خلال استطلاع قوائمهم المال�ة واستقراء �عض المؤشرات 

ار �شكل جید، �جب أن تتمتع المال�ة ذات الدلالة، وحتى تكون هذه المؤشرات ذات دلالة صح�حة وتخدم اتخاذ القر 

والموضوع�ة   الموثوق�ة  خاص�ة  تفقدها  عیوب  أي  من  خال�ة  تكون  وأن  للعملاء  المالي  الوضع  عن  �المصداق�ة 

والملاءمة،  و�قوم موظف الائتمان بتحلیل القوائم المال�ة للمؤسسة �استخدام أدوات عدیدة �التحلیل �النسب المال�ة  

 تخداماً، و�ذلك تحلیل التعادل.والتي تعد الطر�قة الأكثر اس 

 الاعت�ارات الواجب مراعاتها عند منح القروض 4-3-2

م�اشرة �الطل�ات قید العلاقة  ال  ذات  �مجموعة من الاعت�ارات طل�ات القروض  عند فحص  المختصون في المصارف    یهتم

 :نذ�رالاعت�ارات  ومن أهم هذه للإقراض،م�ادئ أساس�ة �مثا�ة ال�حث وتعتبر 

فكلما زادت ،  لا �منح المصرف القرض إلا �عد التأكد من ثقة وسلامة العمیل ومقدرته على السداد   _ سلامة القروض:1

 درجة الحرص والحذر قل احتمال الوقوع في المخاطر. 

قروض لتمو�لها، حیث �جب على  الاتجاه الأول: نوع المشار�ع التي یتم منح ال  ، �تم �اتجاهینو   :Diversification  _ التنو�ع 2

�قوم  في قطاع واحد، والاتجاه الثاني:    ها المصرف تنو�ع القروض على مختلف الصناعات والقطاعات التجار�ة وعدم حصر 

ضمن منطقة معینة بل �جب توز�عها على مناطق جغراف�ة مت�اعدة   هالتنو�ع الجغرافي للقروض �حیث لا یتم حصر ا  ىعل

 لتقلیل المخاطر. 

هناك أنواع عدیدة من الودائع و�عتبر المصرف المسؤول عن توفیر الثقة وزرعها في نفوس المودعین    �عة الودائع:_ طب3

 ومسؤولیته تجاههم تؤثر بلا شك على طر�قة توظ�ف الأموال. 
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�منحها و�ذلك �قوم مجلس إدارة المصرف بتحدید الس�اسة العامة للإقراض و�براز أنواع القروض التي �قوم    _ مجلس الإدارة:4

مع  ق�متها    لا تتناسب آجال السداد والضمان الممكن قبوله و�قوم مجلس الإدارة �مراق�ة هذه الس�اسة و�رفض القروض التي  

 .الغرض الذي أخذت من أجله

في فترتي الانتعاش والكساد، الاقتصاد�ة  الدورة    ت�عاً لتغیرتقوم المصارف بتغییر س�استها الائتمان�ة    :الاقتصاد�ة_ الدورات  5

توسع المصارف في منح الائتمان نظراً لحاجة المقترضین إل�ه ولتفاؤل الجم�ع �ارتفاع الأر�اح وعدم  تففي فترة الانتعاش  

تقل  فمرحلة الكساد    ، أما في فكلما زاد النشاط زادت الحاجة للائتمان لتمو�ل النشاط المتزاید   ،الشك أن هناك حد لهذا التوسع

حاجة إلى القروض �شكل واضح حیث نجد لدى المصارف موارد مال�ة �بیرة غیر مستخدمة ولا تحقق منها أي أر�اح خلال  ال

 هذه الدورة.

 معاییر منح القروض 3- 3- 4

  الائتمان الحكم واتخاذ قرار �منح أو عدم منح    خلالهامن    تستط�ع  التي و   من المعاییرتعتمد إدارة الائتمان على مجموعة  

 :اههم أ نذ�ر ، المصرفي للعمیل

�كاد �جمع معظم رجال المصارف على أن جدارة المقترض �الحصول على القرض   ):5Csنموذج المعاییر الائتمان�ة (  أولاً.

، Capital، رأس مال العمیل  Capacityالاستدانة  القدرة على    Character  شخص�ة العمیل  :ترت�ط بتقی�م خمسة عوامل، هي

 Five Cs  بنموذجو�سمى هذا التحلیل  ،Conditions، المناخ العام Collateralالضمان 

A.  شخص�ة  الCharacter :   اتخاذ   تعد شخص�ة العمیل الر�یزة الأساس�ة الأولى فيو�قصد بها أخلاق�ات العمل وسلو��اته، و 

المعلومات التي �ستقصیها  تسعى من خلال  الائتمان    إدارةولهذا نجد    ان �ستند إلى الثقة �المقترض فالائتم  القرار الائتماني،

الغرفة من  سواء  المصرف   نشرة  أو  معهم  التعامل  له  سبق  الذین  الموردین  أو  العمیل  معها  یتعامل  التي  المصارف 

�التزاماته في المواعید المحددة، ونزاهته وعلاقاته  ، للوقوف على مدى وفائه  تحدید شخص�ة العمیل بدقة  التجار�ة ...الخ إلى

 الإفلاس أو ما شا�ه. ى لإ ، وعدم تعرضه سا�قاً التجار�ة

B . القدرة على الاستدانةCapacity:   عد مع�ار القدرة على الاستدانة، أحد أهم المعاییر التي تؤثر في مقدار المخاطر التي�

عل�ه من ائتمان للمصرف،    تحدد مقدرة العمیل في إعادة ما حصل  الاستدانة ورغم أن القدرة على    تتعرض لها إدارة الائتمان.

  وفق أر�عة اتجاهات رئ�سة مختلفة: ها  في المخاطرة، �مكن تجم�عمؤثر  أن هناك عدة آراء حددت ماه�ة القدرة �متغیر    إلا

ب  و�تعلق  الأول  من  الاتجاه  القدرة  السماخلال  تفسیر  لاقترابها من  العامة  الشخص�ة  الشخص ت  أهل�ة  تعني  فهي  لعمیل، 
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  ضمن �  سل�م  �شكل�دارتها  له و على م�اشرة أعما  اً للعمیل في أن �كون قادر   الإدار�ة�القابل�ة    القدرة  و�فسر الثاني ،  قتراض للإ

 المال�ة ال�حتة في توض�ح القدرة،  أما الثالث فیتناول الأمورالمقدمة له في صورة ائتمان،    الأموالمة إدارة  لاللمصرف س

تجاه  ا التزامات مستحقة    على خلق عائد متوقع �اف لضمان تسدید ما عل�ه من  الائتمانقدرة العمیل طالب    فیر�ز على 

  الاتجاه أصحاب هذا    �نظرو ستدانة �مقدار التدفق النقدي المتوقع للعمیل،  لاالقدرة على ا بینما یر�ط الاتجاه الرا�ع  المصارف،  

 تحق�قها من العمیل.  تعتمد على مقدار التدفقات النقد�ة المتوقع الائتمانى أن قدرة العمیل على سداد إل

C.    رأس مالCapital:    حدد رأس مال العمیل القدرة الاقتراض�ة للمنشأة، حیث �عتبر الضمان النهائي أمام المقرضین في�

 المخاطر المرت�طة �القرض المطلوب. وهو بذلك �شكل عاملاً أساس�اً في تحدید ، حال التصف�ة

D.  الضمانCollateral:  محتملة من الممكن  �مثا�ة تعز�ز أو حما�ة من مخاطر    عین�اً أو شخص�اً  سواء �ان  �أتي الضمان

كلما زاد احتمال الخطر  ف  و�التاليالقرار �منح الائتمان،    اتخاذهاالتجاري عند    المصرفتتعرض لها إدارة الائتمان في    أن

 .حما�ة لحقوق المصرفلالضمانات المطلو�ة  زادت الذي �ح�ط �العمل�ة الائتمان�ة، 

E.   الظروف المح�طة  Conditions:    و�قصد بها الظروف الاقتصاد�ة التي تعمل في ظلها المنشأة أو العمیل طالب الائتمان

قطاع معین، أو في بلد معین یدفع    جواء ازدهار اقتصادي فيأن وجود أ  هشك ف�  و�كون لها تأثیر على نشاطه، فمما لا

�أن العمل في أسواق    إ�ماناً   الائتمانفي شروط منح    المرونة  ض المصارف إلى اتخاذ س�اسة تسل�ف منفتحة، أو ات�اع �ع

في ظل ظروف   بینما تحجم الكثیر من المصارف عن منح الائتمان للمشروعات التي تعمل،  والملاءةنشطة تعزز من الر�ح�ة  

على    یتوجب فإنه  �ه  و�ناء عل اقتصاد�ة أو س�اس�ة غیر موات�ة، فالظروف المح�طة �العمیل تؤثر في المخاطرة الائتمان�ة،  

، والتنبؤ �ظروف الصناعة التي �عمل فیها المح�طة �العمیل  الاقتصاد�ةوغیر    الاقتصاد�ةدراسة الظروف  إدارة المصرف  

 مصاح�ة لها ومدى تأثیرها على نشاط العمیل و�التالي قدرته على سداد الائتمان. العمیل والتقل�ات الماض�ة ال

�عتبر الأحدث ف�ما توصلت إل�ه الصناعة المصرف�ة في التحلیل  ):PRISM(المعروف بنموذج المعاییر الائتمان�ة ثان�اً. 

  :الائتماني وقراءة مستقبل الائتمان، وتتضمن هذه المعاییر 

A.   التصورPerspective  : و�قصد �ه الإحاطة الكاملة من قبل إدارة الائتمان �مخاطر الائتمان والعوائد المرجوة منه �عد

 منحه. 

B.  القدرة على السداد  Repayment وتعد الر�یزة الأساس�ة في تحدید قدرة العمیل على سداد الائتمان وفوائده في مواعید :

 نقد�ة الداخلة للعمیل. استحقاقها، وذلك من خلال تقدیر التدفقات ال
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C. الغا�ة من الائتمانIntention or purpose :    وتعد أحد أهم المعاییر التي تتوصل من خلالها إدارة الائتمان إلى إمكان�ة

 الاستمرار في دراسة الملف الائتماني من عدمها. 

D.  الضماناتSafeguards  5: تم التطرق لها سا�قاً في نموذج مع�ارSs 

E.  الإدارةManagement  :وتر�ز إدارة الائتمان على جانبین أساسین، هما : 

  العمل�ات Processes  ،من خلال معرفة أسلوب العمیل في إدارة أعماله، وتحدید ��ف�ة استفادته من الضمان :

 وف�ما لو �ان العمیل یتسم بتنوع منتجاته، أو �ان إنتاجه موسم�اً أو دائماً. 

 ى النجاح الإدارة: تهتم بدراسة اله�كل التنظ�مي للعمیل، والسیرة الذات�ة لمدراء الأقسام، وتحدید قدرة العمیل عل

 والنمو.

  Negotiate with customer التفاوض مع العمیل  4-4

له أصوله    علماً لم �عد التفاوض مجرد نوع من الخبرة والممارسة المعتمدة على المهارات الفردیـة للمفاوضین، بل أص�ح  

هدف التفاوض  التفاوض�ة �الشكل الذي �حقق    وم�ادئه واستراتیج�اته التـى یجـب معرفتهـا واستخدامها لدعم الخبرة العمل�ة

الناجح هو الذي لا �کون ف�ه فائز مطلق أو خاسر مطلق   ، فالتفاوض هو الوصول إلى حل وسط یرضي جم�ع الأطـرافو 

علاقات قو�ة ومـستمرة    و�ناءالطرف الآخر  إرضاء  من حیث    المصرفيعلى طاولة التفاوض، وهذا ما ینطبـق فـى التفـاوض  

 الحق�قي. ثـل  رأسمال البنك معـه لأنـه یم 

عد تحلیل المخاطر الائتمان�ة المح�طة �القرض المطلوب بناءً على المعلومات التي تم تجم�عها، و�ذلك التحلیل المالي ف�

یتوصل القائمون على الائتمان في المصرف إلى مجموعة من الاستنتاجات تتعلق بنقاط    للقوائم المال�ة الخاصة �العمیل،

عف عند العمیل، والتي تساعدهم في وضع تصور للعلاقة المرتق�ة بین المصرف والعمیل، ففي حال الضعف في القوة والض

مر�ز العمیل المالي أو الإداري أو لم �كن یتمتع �السمعة الطی�ة، أو یوجد لد�ه تجارب سا�قة في التأخر �السداد لقروض  

الرفض مع ب�ان الأس�اب. أما إذا �ان تحلیل الب�انات المتعلقة �العمیل  سا�قة، عندها یتم الاعتذار من العمیل وتبل�غه �قرار  

على الشروط التي سیتضمنها العقد، للوصول إلى تصور مشترك یرضي الطرفین، وهكذا   یتم التفاوض مع المقترض إ�جاب�اً،  

�قوم مسؤول الائتمان في  تكون توجیهات التفاوض بین المصرف والعمیل في إطار المتغیرات الخاصة �قرار القرض، حیث  

یرى موظف الائتمان أن ق�مة التسهیلات المطلو�ة م�الغ فیها  ، فقد مقدار القرض �، المصرف �التفاوض على مجموعة نقاط

مصدر ��ف�ة صرفه و و ،  س�اسة المصرفمع    هعدم تعارض ، و الغرض الذي س�ستخدم ف�ه، و و العكسأوتحتاج لتخف�ض  

 . تدفقات المشروع الداخلةعلى شكل دفعات دور�ة تناسب مواعید أو  ة الدورة التجار�ة نها� سواء �ان في  طر�قة سدادهو 
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أكثر میلاً   ه �جعلو   الضمانات المطلو�ة التي تجعل المصرف �متلك القناعة �سلامة طلب الائتمانكما یتم التفاوض �شأن  

  ق�مته استقرار  و   التقدیرو   ولة التسو�ق هس �توافر شروط معینة في الضمان،    مرتفعة، مع التر�یز على لقبول نس�ة مخاطرة  

فقد یرى موظف الائتمان �عض نقاط الضعف في عمل�ة التحلیل المالي   لة نقل الملك�ة،...الخ.هو سو عدم قابلیته للتلف،  و 

د البدائل متمثلة في تقد�م سندات للحسا�ات الختام�ة للعمیل، وتحتاج منه لتوض�ح و�مكن معالجتها �التفاوض من خلال إ�جا

 .جدیدة أو ز�ادة الضمانات المقدمة

كما ین�غي أ�ضاً وجود بدائل عدیدة �مكن الرجوع إلیها عند التفاوض على معدل الفائدة على القرض وهو ما �عطي المتفاوض  

ئدة وأن �ضع في نفس الوقت شروطاً قدر �بیر من المرونة إذ قد یبدي استعداده لتقد�م التنازلات �شأن المعدل الاسمي للفا

یتم التفاوض �خصوص نس�ة الفائدة    قد   مثلاً فالفائدة الفعلي �ما لایترك أثراً عكس�اً على الر�ح�ة،  ل  تؤدي إلى تحسین معد 

على التسهیلات المطلو�ة من العمیل وقد یوافق المصرف على ذلك مقابل تغط�ة جزء من القرض �ضمان مادي �ود�عة أو  

، فمن المهم أن تتصف س�اسة الإقراض في مانات �عوض نس�ة الفائدة المتنازل عنهاأیودع في حساب    عوض كرصید م

مجال التفاوض �شيء من المرونة �ما یت�ح فرصة أفضل لنجاحها، �حیث إذا ما اعترض العمیل على أي بند فین�غي أن  

 تكون لإدارة الائتمان الصلاح�ة لاقتراح بدائل أخرى. 

، ض لعمل�ة التفاو  تحدید الاسـتراتیج�ات الملائمـة  �فاءة على    �بیرةبدرجة    تتوقف فعال�ة التفاوض  ارة إلى أن  وتجدر الإش

 وإنمـا یتحـدد المواقف التفاوض�ة،    أو معظم   �ل من غیرها فى    أو أكثر ملاءمةحیث لا توجد استراتیج�ات تفاوضـ�ة ناجحـة  

علـى   التفاوض    ضوءذلـك  التفاوض وتوقیتهاالموضوعات وأطراف  والتکت�کات  ، و وظروف عمل�ة  الاستراتیج�ات  تمثل 

عداد لإ وا ،إلى استراتیج�ات التفاوض فـى مرحلـة التخطیط  اللجوء ویتم  مفاوضـات، أيالتفاوض�ة حجر الزاو�ة فـى نجـاح 

 ي التنفیـذ الفعلـ  في  إلى الاستراتیج�ات   اللجوءیتم   �مالعمیل،  ما سبق معرفته عن ا  ضوءحیث یتم الاتفاق مبدئ�اً علیها فى  

وذلك داخل قاعة المفاوضات حیث یتم تطبیق ما تم تخطیطه مع احتمالات التعـدیل مع الموقف والتغییر لتحقیق ،  للتفاوض 

 : الاستراتیج�ات  ومن أهم هذه، الهدف المرجو

 �ل شيء منهما مکملا للآخر في  �لاوض إلى درجـة یص�ح تطویر العلاقة بین طرفي التف أي :أولاً. استرات�ج�ة التكامل

البدیلین  أحد  منهما، ویتم تناول استراتیج�ة التکامل عن طریق    �لوذلك بهدف تعظـیم الاسـتفادة مـن الفرص المتاحة أمام  

  :الآتیین

خلالها الاستفادة ق�ام أحد الأطراف المتفاوضة �إیجـاد علاقـة أو رابطة مصلح�ة یتم من    وتعني:  الخلفيالتکامل    -

 .تعـود علـى الطرفین معاً   كةمن ما یحوزه الطرف الآخر من مزایـا وإمکانیـات لتحقیق منفعة مشتر
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: و�قـوم علـى مبـادرة أحـد الأطـراف المتفاوضة �الکشف عن ما یحوزه من مزا�ا ومنافع یمکن  الأماميالتکامل   -

الآخـر الطـرف  بهـا  یـستفید  م   أن  إل�ه  یحتاج  ما  منتج  لاستکمال  ومهارات لإنتاج  قدرات  أن  جدید،  ن  ویحاول 

 المتفاوضین. للطرفین الاستفادة منها خاصة فى إطار المنفعة النهائیـة تعظم�عرضـها علیـه وییسرها له بحیث 

العل�ا على الوصول إلى تحقیق مجموعة مـن الأهـداف    الاسترات�ج�ة تقوم هذه    :الحاليتطویر التعاون    ثان�اً. استراتیج�ة

المصلحة   تطویر  على  تعمل  ویتم    المشتر�ةالتي  بینهما،  التعـاون  أوجـه  وتوثیق  التفاوض  عن طریق    ذلكبین طرفي 

لتحقیق هذه الأهداف  �عضها أو �لهامنها، أو  أي یمکـن استخداممجموعة من هذه الاستراتیج�ات البدیلة الفرعیـة بحیـث 

 منها: العل�ا و

   وتتم هذه الاستراتیج�ة عن طریق إقناع الطرفین المتفاوضین بمد مجال التعاون إلـى   التعاون:توس�ع مجالات

�قوم المـصرف �التفـاوض مع عمیله لتمویله   �أنمجالات جدیدة لم �کن التعاون بینهما قد وصل إلیها من قبل،  

 . فى نشاطات أخرى جدیدة لتوس�ع عمله وهکذا

  والارتقاء عمل التفاوضي بدور هام فـي تطـویر التعـاون بـین الأطراف المتفاوضة : �قوم النبدرجة التعاو  الارتقاء 

یمکن    مشتر�ةمعین یمثل أرض�ة    رأي�المرحلة التي یمر بها من مجرد قاعدة للفهم المشترك، إلى الاتفاق على  

ثـم إلـى مرحلة اأ تنفیذ هذا التعاون،  قتسام الناتج من هذا  ن �قوم علیها التعاون بینهما إلى مرحلة العمل على 

    .التعاون وعائده بین أطرافه وفقاً للنسب التى یتم التفاوض والاتفاق علیها

طـرفین    بینمن التعاون    أكبرمدى  إلى  هذه الاستراتیج�ة على الوصول    تقوم   القائمة:استراتیج�ة تعمیق العلاقة  ثالثاً.  

 . علاقته �الآخر فيمنهما �إحداث عمقاً  �لحیث �قوم  ما،تجمعهم مصلحة 

على الواقع التاریخي الطویل الممتد  هذه الاسترات�ج�ة   تعتمد   جدیدة:استراتیج�ة توس�ع نطاق التعاون إلى مجالات    را�عاً.

بینهما، وتعدد   القائم  التعاون  التفاوض من حیث  بها، وللظر  مراحله وفقاً وسائله و بین طرفي  التي مـر  ف والمتغیرات 

      .مع الآخر  منهما �أهم�ة وحتم�ة التعاون �لمن خلال إحساس و منهما، �لوقدرات وطاقات 

 متا�عة العملاء المتعثر�ن 4-5

على الرغم من الخبرات التي تتمتع بها المصارف في مجال إدارة الائتمان، إلا أنها قد تواجه في �عض الأح�ان مشاكل في  

وضعها المالي والتنافسي، حیث ازدادت نسب القروض  مجال الائتمان المصرفي قد تعرضها لمخاطر من شأنها أن تؤثر على  

المصرف�ة المتعثرة في الآونة الأخیرة، الأمر الذي فرض على إدارة المصارف التقی�م والتحلیل وال�حث عن أسالیب جدیدة 

 ن مال�اً.لمراجعة ومتا�عة العملاء المتعثر� 
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 تعر�ف القروض المتعثرة  1- 5- 4

للقروض المتعثرة أو تحدید مع�ار دقیق لمفهوم الدین المتعثر، �ونه یرت�ط ارت�اطاً وث�قاً  من الصعب وضع تعر�ف محدد   

�طب�عة الدین وأجله، �ما یرت�ط �موقف العمیل المقترض والمرحلة التي وصل إلیها، وغیر ذلك من الظروف والمتغیرات 

 الأخرى. 

وذلك لأس�اب    ها،استحقاق  مواعید سدادها في    عنقترضون  التي عجز الم  القروض المصرف�ةأنها تلك  �  وعموماً �مكن القول

السداد، و�قرر في    رغبتهم�سبب عدم  غال�اً ما تكون خارجة عن إرادتهم ولا �مكنهم التغلب علیها إلا �مساعدة خارج�ة، أو  

معها تحصیل  وضمانات الدین أنه على درجة من الخطورة لا یتسنى    المصرف �عد أن �قوم بدراسة المر�ز المالي للعمیل

 الدین خلال فترة معقولة.

، �معنى أنها تلك الدیون التي یتقرر عدم إضافة العوائد المحتس�ة علیها  تلك الدیون التي لا تدر عائداً كما �مكن تعر�فها �أنها  

 لإیرادات المصرف، و�نما توضع في حسا�ات مستقلة. 

لم �عد العمیل قادراً على تسدیدها وعلى دفع الفوائد حسب جداول  �مكننا الاستنتاج �أن القروض المتعثرة هي القروض التي  

السداد المتفق علیها، وذلك لأس�اب عدیدة قد تتعلق �الظروف الاقتصاد�ة للعمیل أو �العمیل �حد ذاته أو �المصرف أو غیر  

 ذلك. 

 

 العملاءأس�اب تعثر   2- 5- 4

، حیث تؤدي إلى تجمید جزء هام من أموال المصرف نت�جة لعدم  نشاطاتهاتعتبر الدیون المتعثرة أزمة تواجه المصارف في  

في مواعید   �التزاماتهم  العملاء في الوفاءعثر  لت  و�مكن تصن�ف الأس�اب الشائعة  ،العملاء على تسدید القروض وفوائدها  قدرة

 ثلاث مجموعات:استحقاقها إلى  

قد �كون المصرف نفسه سب�اً لوجود عوامل سلب�ة تؤدي إلى تعثر عملائه، ومن هذه العوامل:    :أس�اب متعلقة �المصرف  أولاً.

غ�اب س�اسة واضحة للإقراض داخل المصرف، �ما قد تدفع المنافسة غیر المتأن�ة المصارف إلى ق�امها �الاندفاع في منح  

  ، أو خطأ في تقدیر الضمانات المقدمة مقابل التسهیلات التسهیلات ائتمان�ة تفتقد إلى �عض الاعت�ارات الائتمان�ة الهامة، �

، أو نت�جة لضعف الكوادر ال�شر�ة  وعدم التزامها �محددات وضوا�ط الس�اسة الائتمان�ة للمصرف  الدراسة الائتمان�ة  قصور

 أو عدم توافرها �القدر الكافي، وغ�اب المتا�عة المستمرة من جانب المصرف.
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عدم تقد�م الب�انات أو    ،استخدام التسهیلات الائتمان�ة في غیر الغرض الممنوحة من أجلها�  یل:أس�اب متعلقة �العمثان�اً:  

�سبب فقدان القدرة    التوسع غیر المدروس لعمل�ات العمیل الاستثمار�ةو  للمصرف،  والمعلومات الصح�حة والكاملة عن العمیل

الاعتماد على الأموال المقترضة، أو إشهار إفلاس العمیل أو هرو�ه إلى أو ز�ادة  ،  والمهارة الإدار�ة والفن�ة والمال�ة للعمیل

و�التالي فإن سبب التعثر في هذه الحالة �عود إما لأس�اب تتعلق �ضعف قدرة العمیل على إدارة هذه الأموال، أو   الخارج.

 لإخلال العمیل �عنصر الثقة واستخدام القرض في غیر المجال الذي أخذ لأجله.

تشمل الظروف المحل�ة والدول�ة مثل العوامل الس�اس�ة والاقتصاد�ة والتشر�ع�ة  و   :تتصل �الظروف العامة  س�اب خارج�ةأثالثا.  

 وهي �الآتي : 

 من رواج اقتصادي أو �ساد.اتجاهات الدورات الاقتصاد�ة العامة،  و  الظروف الاقتصاد�ة -

�صدار و   تدخل حكوميلیها من تعدیلات وما یتطل�ه تنفیذها من  أهداف خطط التنم�ة الاقتصاد�ة والاجتماع�ة وما �طرأ ع   -

 .على �عض الأنشطة في الدولة قد تؤثر أح�اناً  ، أو فرض ضرائب ورسوم ومال�ة ونقد�ة اقتصاد�ة قرارات 

 عدم استقرار أسعار الصرف، وارتفاع معدلات التضخم ومعدلات الفائدة.  -

 ي إلى تعثره. د و�التالي تؤ  المقترض  أعمالتؤثر على  في المنطقة التيعدم الاستقرار الس�اسي  -

 الظروف الطب�ع�ة: وتشمل الف�ضانات والهزات الأرض�ة والحرائق وغیرها من الكوارث.  -

 الظروف التكنولوج�ة: وأهمها ظهور سلع بدیلة متطورة تفقد العمیل حصته في السوق. -

 لحد من مخاطر القروض المتعثرةوسائل ا  3- 5- 4

�عتمد الكثیر من المصارف على مجموعة من الوسائل للحد من مخاطر القروض المتعثرة والوقا�ة منها، قبل أن تتحول  

ومن أهم  أموالها وحقوقها التي هي في ذمة المؤسسات المقترضة، والتي تمر �حالات من العسر المالي إلى قروض متعثرة، 

 :هذه الوسائل

 دقة اخت�ار العاملین في مجال الائتمان المصرفي.  -

 تدر�ب الكوادر الائتمان�ة �استمرار لرفع مستواهم، ومسایرة �ل المستحقات والتطورات في العمل المصرفي.  -

 تطبیق مفاه�م وأسس الائتمان الجید دون تهاون.  -

 تظامها. المتا�عة الدق�قة والمستمرة لحر�ة الحسا�ات، واستمرار نشاطها وان  -
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 تنو�ع الائتمان الممنوح، وتوس�ع سلة التسهیلات الائتمان�ة.  -

 �ن المتعثر  العملاءج�ات التعامل مع ت�استرا  4-5-4

ضع استرات�ج�ات عمل خاصة  لهذا نجدها تعمل على و   ،تثیر ظاهرة القروض المتعثرة اهتمام إدارة الائتمان �شكل خاص 

انتقاء العملاء من ذوي الخطر و   �شكل جید   إدارة الائتمان  ها على وأن تظهر رغم حرصلمواجهة مثل هذه الحالات التي لا بد  

ورغم ما تحمله القروض المتعثرة من خسائر فادحة لإدارة المصرف إلا أن إدارة الائتمان تتصرف    .المنخفض أو المعدوم

جزء من الحصة السوق�ة التي  لخسارة    تعد   یلخسارة العم�ون  من    وانطلاقاً   .�ل�اً   ة العمیلمن خسار   �حكمة ودرا�ة وود خوفاً 

 ، فقد وضعت المصارف مجموعو من الاسترات�ج�ات للتعامل مع العملاء المتعثر�ن، ومن أهمها: تهتم إدارة المصرف بتكو�نها 

ة في  تجاه العملاء المتعثر�ن تصل إلى حد المساعد ا�إجراءات مخلصة  هذه الاسترات�ج�ة  تبدأ  و   ج�ة محافظة:�ستراتاأولاً.  

ء  نهاالتشغیل�ة التي �عتمدها العمیل، إضافة إلى ما �مكن أن تقدمه من قروض جیدة لإ   تقد�م المشورة في اقتراح بدائل للس�اسة

معالجة الدیون المتعثرة    تمت. و شروط التسدید أو تعلیق الفوائد أو جدولة القرض   حالة العسر المالي لدى العمیل أو تخف�ف

 ثلاث مراحل:  في  ه الاسترات�ج�ةمن خلال هذ 

A  .  :عمل�ة تعو�م العمیل من أول وأهم المراحل لمعالجة الدیون المتعثرة، وتتمثل    تعد مرحلة تعو�م العمیل أو النشاط المتعثر

�قها تأجیل سداد الدین وفوائده ق�ام المصرف �إعطاء العمیل فرصة لتحسین وضعه من خلال منحه فترة سماح یتم عن طر �

  ، التنازل عن نس�ة من الدین   أو  ،لتنازل عن الفوائد أو جزء منهاا  �ما قد تتضمن عمل�ة التعو�م إما  ،من سنة إلى ثلاث سنوات 

كن لتزم خلالها �سداد أقساط القرض وفوائده �ما �میفترة سماح مناس�ة لا    العمیلو�مكن أن تتم إعادة الجدولة عن طر�ق منح  

  اللجوء  یتم ما  وغال�اً شى مع توقعات السیولة.  اتحو�ل القروض قصیرة الأجل إلى قروض طو�لة الأجل تسدد على فترات تتم

 الطرق   أفضل  من  الأسلوب   هذا  و�عتبر  أنفاسه،  لالتقاط للعمیل  الفرصة  �إعطاء   المصرف  �قوم  حیث   الدین   جدولة  إعادة  إلى

 المتعثرة. الدیون  لتسو�ة

B.  :في هذه المرحلة �مجموعة من الإجراءات التي یتم من خلالها التدخل الم�اشر   المصرف  �قوم  مرحلة انتشال العمیل

لخطة عمل یتم الاتفاق علیها بین المصرف والعمیل، تعمل على تحقیق التوازن   وغیر الم�اشر في إدارة نشاط العمیل، ط�قاً 

وم المصرف بتقد�م  ، حیث �قؤدي إلى ز�ادة الإیرادات عن التكال�فی، مما  للمنشأةبین التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة  

 الاستشارات الإدار�ة المناس�ة للعمیل والتي تتناول الجوانب التال�ة: 

 كلفة إنتاج المشروع من خلال التخف�ف من نسب التالف والعادم والراكد، والإنتاج المعیب لد�ه ومن المخزون ترشید ت  

 .ق �عض الوحدات الإنتاج�ة ذات التكلفة المرتفعةغلا� من السلع التامة الصنع و 
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   خاصة الوحدات الإنتاج�ة  الأصول التي �متلكها ولا �حتاج إلیها    منز�ادة الإیرادات غیر التقلید�ة عن طر�ق التخلص

، بل تحقق خسائر واستغلال الطاقات العاطلة بتأجیرها للغیر �مساعدات عمل، أو �مخازن، التي لا تحقق أر�احاً 

 .أو أدوات نقل ومواصلات... الخ

   الذین منحتهم ائتمان  المنشأةز�ادة �فاءة تحصیل المتأخرات عن العملاء  داد ق�مة أو تسهیلات في س  اً المقترضة 

 . المنشأةحصلوا علیها من ال�ضائع والخدمات التي 

 أي بین التدفقات الداخلة والتدفقات الخارجة.  او�ین نفقاته  المنشأةهذه المرحلة تنتهي �إحداث التوازن بین إیرادات  فإن    وعل�ه 

C:ا: هولتحقیق هذه المرحلة �جب توفر مجموعة من الشروط، نذ�ر من . مرحلة إنعاش العمیل 

   أن تكون مرحلة الر�ود والكساد في الدورة الاقتصاد�ة التي سببت الإعسار للعمیل قد قار�ت على الانتهاء إن لم تكن

 ، أو أن سبب الاضطراب المفاجئ الذي حدث للعمیل قد تم معالجته. قد انتهت فعلاً 

   تشیر إلى توافر سوق مناسب للعمیل �ستوعب منتجاته من السلع   ◌ً الظروف المستقبل�ة والحاضرة أ�ضاأن تكون

 والخدمات التي �طرحها.

   الاستثمار أعلى من معدل الفائدة الذي س�ط�قه المصرف على التسهیلات الممنوحة للعمیل   علىأن �كون العائد

 القائمة.  حتى �كون هناك فائض �افي للعمیل لسداد التزاماته

إدارة الائتمان �المطال�ة الفور�ة  بها  ج�ة التي تقوم  �سترات : هي الاأو استرات�ج�ة تصف�ة العمیل  ج�ة متشددة�ستراتاثان�اً.  

  جدوى  لعدمأو ، خاطئة أو مضللة معلومات  قدم، أو أنه هامة العمیل المتعثر عنها معلومات  أخفى في حالإفلاس العمیل �

المصرف إلى حالة    ، �ل ذلك من شأنه أن یوصلالتسهیلات  ولعدم توفر عناصر النجاح والاستمرار في النشاطالتوسع في  

إدارة الائتمان اتخاذ قرار ب�ع الأصول المرهونة لصالح    على  یتوجب   و�التالي  ،المتعثرة  إلى القروض   المخاطرة �سبب تعرضه

 یل وغیرها.  القانون�ة بتصف�ة ممتلكات العم المصرف أو المطال�ة

معرفة و   للعمیل  الرجوع إلى محتو�ات ملف الائتمانیتوجب على المصرف  و�المقارنة بین الحالتین نجد أنه في الحالة الأولى،   

المشكلة  الدقیق  هموقف هذه  �مكن إصلاحهلإصلاح  مساعدته  ل  من  ا  ما  أجل   بهدف محافظةالتعثر  حالة  لخروج من  من 

  ب�انات و�قوم بتقد�م  �قصد،    �كون العمیل مراوغاً   عندما، أما الحالة الثان�ة  ي الوقت نفسهف  حقوقهالمصرف على عملائه وعلى  

 .التي تراها مناس�ة العقو�ة وتفرض  ، فهنا یتوجب على إدارة المصرف أن تكون متشددة وصارمةدق�قةغیر سل�مة و غیر 

وهي من أهم الطرق للتعامل مع المشروع المتعثر، حیث    دمج المشروع المتعثر في المشروعات الأخرى:  ثالثاً: استرات�ج�ة

یتم دمج المشروع المتعثر مع المشروعات الأخرى المماثلة وذلك إذا �انت أس�اب التعثر تعود إلى صغر حجم المشروع 
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روع المتعثر في هذه الحالة مع المشروعات الأخرى �مكنه  المتعثر أو عدم تشغل�ه �الحجم الاقتصادي المناسب. فاندماج المش

من الاستفادة من وفورات الحجم و�التالي الانتاج بتكلفة أقل، الأمر الذي س�مكن المشروع من ب�ع منتجاته �أسعار تنافس�ة  

 في السوق.
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 :الرا�عأسئلة الفصل 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1
 خطأ  صح السؤال 

1 
منع التضارب في اتخاذ القرارات داخل المصرف، وخلق القدرة على التنسیق الكامل   من أهداف س�اسة الإقراض 

 بین المصرف وعملائه.
  

   الاعت�ارات الواجب مراعاتها عند منح القروض.�عتبر التنو�ع من  2

3 
من   من خلالها الاستفادة یتم أحد الأطراف المتفاوضة �إ�جاد علاقة أو را�طة مصلح�ة التكامل الأمامي ق�ام �عني

 على الطرفین معاً لتحقیق منفعة مشتر�ة تعود  لتغذ�ة ذاته بها من مزا�ا و�مكان�ات ما �حوزه الطرف الآخر
  

   . یتم التفاوض مع العمیل حول معدل الفائدة ومصادر السداد  4

5 
الظروف الاقتصاد�ة التي تعمل في ظلها المنشأة أو العمیل طالب الائتمان و�كون لها تأثیر  �البیئة الداخل�ة�قصد 

 على نشاطه. 
  

   . توضع الس�اسة الإقراض�ة من قبل الإدارة العل�ا في المصرف 6

7 
الس�اسة الإقراض�ة مجموعة الم�ادئ والمفاه�م التي تقوم الإدارة العل�ا بوضعها لتستعین بها مختلف المستو�ات   تعرف

 الإدار�ة عند وضع برامج و�جراءات الإقراض
  

   للمنشأة، حیث �عتبر الضمان النهائي أمام المقرضین في حال التصف�ة.  العمیل القدرة الاقتراض�ةشخص�ة حدد ت 8

9 
الخارج�ة   الأس�اب  الصرف وارتفاع معدلات   المتصلةمن  أسعار  العملاء  عدم استقرار  لتعثر  العامة  �الظروف 

 التضخم ومعدلات الفائدة.
  

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

الإدارة الوسطى  ؛ ج)  الإدارة الدن�ا في المصرف؛ ب)  في المصرف  الإدارة العل�اأ)  :  الاقراض في المصارف التجار�ة من قبلتوضع س�اسات    -1
 طالب الائتمان؛ د) في المصرف

؛ أس�اب متعلقة �المصرف  : أ) من أسباب تعثر العمیل عدم الاستقرار السیاسي في المنطقة التي تؤثر على أعمال المقترض وبالتالي تؤدي إلى تعثره   -2
 ج) أس�اب متعلقة �العمیل؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره  ؛خارجیة تتصل بالظروف العامةب) 

  قما سبد) �ل ؛ المتشددة؛ ج) استرات�ج�ة الدمج من استرات�ج�ات التعامل مع العملاء المتعثرون: أ) الاسترات�ج�ة المحافظة؛ ب) استرات�ج�ة -3
 ذ�ره صح�ح

القدرة على  ؛ ب)  الشخص�ة: أ)  ترت�ط جدارة المقترض �الحصول على القرض بتقی�م �ل مما یلي ماعدا  Cs5وفق نموذج المعاییر الائتمان�ة    -4
 رأس مال العمیل؛ د) التصورج) ؛ الاستدانة

استرات�ج�ة ؛ د)  استرات�ج�ة المتشددة  ؛ ج)  الاسترات�ج�ة المحافظةب)    ؛استرات�ج�ة التكاملأ)  :  �ناسترات�ج�ات التفاوض مع العملاء المتعثر   من  -5
 . الدمج

  قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3
 .تقوم المصارف بوضع إجراءات یتم من خلالها منح القروض، تحدث عنها): 1السؤال (
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 } 4-3-4توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  

 تعثر�ن، تحدث عنها.  مالتكامل التعامل مع العملاء التعبر استرات�ج�ة ): 2السؤال (

 }4-5-4توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .8: 100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة: 

 .تحدث في أس�اب تعثر العملاء) 3السؤال (

 }2- 5-4 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .8: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة: 

 PRISM  ـنموذج المعاییر الائتمان�ة المعروف بتحدث عن   ):4( السؤال

 } 2- 3-4  توج�ه للإجا�ة: الفقرة .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  
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 :  الخامسالفصل 

 س�اسات الاستثمار في الأوراق المال�ة 
 Securities investment policies س�اسات الاستثمار في الأوراق المال�ةعنوان الموضوع: 

 كلمات مفتاح�ة:
  الأسهم الممتازة  ،Balanced Policyالس�اسة المتوازنة  ،  Aggressive Policy  الس�اسة الهجوم�ة،   Defensive Policyالس�اسة الدفاع�ة

Preferred Shares  ،  العاد�ة المال�،  Bonds  السندات  ،Ordinary sharesالأسهم   التوقعات نظر�ة    ، Money Billsة  الأوراق 
Expectations Theory  ،السیولة تفضیل  دولار،  Merit  الاستحقاق،  Liquidity Preference  Theory  نظر�ة  الیورو   Euro  سوق 

dollars market ،اتفاق�ات إعادة الشراءRepurchase Agreement ،للتداول   شهادات الإیداع المصرف�ة القابلة Negotiable Certicates 

of Deposit ،الأوراق التـجار�ة Commercial Papers ،أذونات الخز�نة Treasury bills. 

 ملخص الفصل:
و�میز بین الاستثمار  ،طب�عة الاستثمار في الأوراق المال�ة، حیث یبدأ الفصل بتوض�ح  یتناول هذا الفصل س�اسات الاستثمار في الأوراق المال�ة

سـ�اسـات الاسـتثمار الرئ�سـ�ة في  لنبین �عد ذلك    .فیها والاسـتثمار في القروض، و�قارن أ�ضـاً بین الاسـتثمار في الأسـهم والاسـتثمار في السـندات
 .مخاطر الاستثمار في الأوراق المال�ة ومن ثم سنناقش على �فاءتها. والحكمالأوراق المال�ة 

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  لتعل�م�ة:مخرجات والأهداف اال
 . �حدد طب�عة الاستثمار في الأوراق المال�ة .5
 . بین الاستثمار في الأوراق المال�ة والاستثمار في القروض �مییز .6
 .�قارن أ�ضاً بین الاستثمار في الأسهم والاستثمار في السندات .7
 . الرئ�س�ة في الأوراق المال�ةس�اسات الاستثمار ی�حث في  .8
 مخاطر الاستثمار في الأوراق المال�ة  .  ی�حث في5
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 طب�عة الاستثمار في الأوراق المال�ة 5-1

أدى تنامي النشاطات الاستثمار�ة إلى ظهور مشار�ع �بیرة تستدعي توظ�ف أموال ضخمة، ونظراً لصعو�ة التمو�ل وارتفاع  

الشر�ات إلى طرق جدیدة لتمو�ل مشار�عها �فتح رأسمالها للاكتتاب العام، الذي هو ع�ارة عن  كلفة الاقتراض، فقد اتجهت  

تجم�ع الأموال من المدخر�ن أصحاب الفوائض المال�ة واستثمارها في هذه المشار�ع، و�قوم هذا الاستثمار على أساس طرح  

قاق، وتعتبر الأسهم التي تمثل صكوك ملك�ة، والسندات  أوراق مال�ة للاكتتاب فیها، تتنوع من حیث العوائد وتوار�خ الاستح

 التي هي حقوق مدیون�ة من أهم الأدوات الاستثمار�ة المستخدمة في الاستثمار المالي.

  الأسهم .أولاً 

أحد أدوات الاستثمار المالي، وهي أوراق مال�ة طو�لة الأجل قابلة للتداول في سوق الأوراق المال�ة،    )Shares(تشكل الأسهم   
تمكن حاملها من الحصول على حصة من رأس مال الشر�ة المصدرة لها إضافة إلى جزء من التوز�عات من الأر�اح التي  

الها عند احت�اج الشر�ة إلى التمو�ل، �ما تسمح هذه الورقة  تحققها، وهي �التالي أداة لتكو�ن رأسمال الشر�ة أو لرفع رأسم
�الحصول على امت�ازات مثل العضو�ة في الجمع�ة العموم�ة للمساهمین، وتتعدد الأسهم التي تصدرها الشر�ات المساهمة 

ازات التي تمنحها  إلى أنواع متعددة سواء من حیث الشكل أو من حیث  الحقوق التي یتمتع بها أصحابها  أو من حیث الامت�
 �عض الأنواع من الأسهم. وعل�ه، �مكن تصن�ف الأسهم إلى ما یلي: 

.A  الأسهم العاد�ة :Ordinary shares  هي مستند ملك�ة، وتأتي في مقدمة الأوراق المال�ة التي تتداول في أسواق رأس

المع�ار المستخدم في التصن�ف، المال و�مكن تصن�ف الأسهم العاد�ة إلى عدة أنواع تختلف عن �عضها ال�عض حسب  

 والتي منها ما یلي: 

 وفقاً لهذا المع�ار �مكن تصن�فها إلى:حسب الشكل:  -
 وتش�ه النقود، وتنتقل الملك�ة �المناولة فمالك السهم هو الشخص الذي �حوزه.أسهم لحاملها : 
 :هو سهم �حمل اسم صاح�ه، وتنتقل ملكیته �القید في دفاتر الشر�ة. أسهم اسم�ة 
  :صـــــدر لأمـــــر شـــــخص معـــــین، وتـــــتم عمل�ـــــة تداولـــــه عـــــن طر�ـــــق التظهیـــــر، دون اشـــــتراط موافقـــــة أســـــهم لأمـــــر�

ــترط  ــهم تشــ ــداول الســ ــب تــ ــى تعقــ ــادرة علــ ــدرة ل�ســــت قــ ــر�ة المصــ ــار أن الشــ ــدرة، و�اعت�ــ ــر�ة المصــ ــن الشــ ــ�قة مــ مســ
 .الاسم�ةن تكون هذه الأسهم �املة الوفاء بدفع �ل ق�متها الشر�ة عند الإصدار أ

 : نالمدفوعة من قبل المساهم: و�مكن التمییز استناداً لهذا المع�ار بی  ةحسب الحص -

 :وتمثـــــل حصـــــص نقد�ـــــة فـــــي رأس مـــــال الشـــــر�ة، یـــــدفع المكتتـــــب ق�متهـــــا نقـــــداً ولا �صـــــ�ح الســـــهم  أســـــهم نقد�ـــــة
 �عد تأس�س الشر�ة �صفة نهائ�ة.قابلاً للتداول �الطرق التجار�ة إلا 
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 :ــول عین�ــــة �عقــــار  أســـــهم عین�ـــــة ــوال، وتصــــدر مقابــــل أصــ ــن رأس مــــال شــــر�ة الأمــ ــل حصــــص عین�ــــة مــ وتمثــ
 أو مصنع أو متجر أو موجودات الشر�ة، مصادق علیها من قبل الجمع�ة التأس�س�ة.

 :ــحابها أســـــهم أو حصـــــص التأســـــ�س ــي لأصـــ ــا تعطـــ ــم�ة أو لحاملهـــ ــون اســـ ــا أن تكـــ ــهم إمـــ ــي أســـ ــي  هـــ ــق فـــ الحـــ
ــا  ــا لا تكــــون لهــ ــف�ة، �مــ ــد التصــ ــتراك فــــي إدارة الشــــر�ة أو نصــــیب مــــن أصــــولها عنــ ــاح فقــــط دون حــــق الاشــ الأر�ــ
ــرف الشــــر�ة  ــن طــ ــدر مــ ــوق�ة، وتصــ ــا ق�مــــة ســ ــن لهــ ــر�ة لكــ ــال الشــ ــي تكــــو�ن رأس مــ ــدخل فــ ــم�ة أي لا تــ ــة اســ ق�مــ

 �ة.لصالح �عض الأشخاص مقابل ما قدموه من جهد وخدمات نادرة لإتمام إنشاء الشر 

 واستناداً لهذا المع�ار �مكن التمییز بین:  حسب الحق الذي یتمتع �ه صاحبها:  -

�المنشأة استفادة في حالة نجاح    أسهم عاد�ة: النوع المألوف من الأسهم و�عتبر أصحابها أكثر الأطراف المرت�طة  وهي 

 المنشأة، وفي نفس الوقت أكثر الأطراف التي تحمل الضرر والمخاطر في حالة فشل المنشأة. 

  :مـــــن ســـــهمه،  الاســـــم�ةوهـــــو الصـــــك الـــــذي �ســـــتلمه المســـــاهم عنـــــدما �ســـــتولي علـــــى �ـــــل الق�مـــــة أســـــهم التمتـــــع
ســــــهم أن �كــــــون ذلــــــك مصــــــرحاً �ــــــه فــــــي القــــــانون النظــــــامي للشــــــر�ة و�ــــــتم ذلــــــك عــــــن و�شــــــترط لإعطــــــاء هــــــذه الأ

 طر�ق القرعة.

.B  الأسهم الممتازةPreferred Shares :    هي ورقة مال�ة تمثل حق ملك�ة وحق مدیون�ة أ�ضاً، فهي تستحق أر�احاً مما

، وتدفع  الاسم�ة  تهق�مالسهم الممتاز بنس�ة ثابتة من    تحققه الشر�ة ولكن �شرط أن تقرر الشر�ة توز�ع الأر�اح، وتتحدد حصة

في الحصول على حقوقهم في التصف�ة    ةت�از الأولو� الأر�اح التي توز�عها الشر�ة أولاً لحملة الأسهم الممتازة، �الإضافة إلى ام

 قبل التوز�ع على حملة الأسهم العاد�ة، وللأسهم الممتازة عدة أنواع منها:

 :ــف أر�ــــــاح  الأســــــهم الممتــــــازة المجمعــــــة للأر�ــــــاح ــم تكـــ ــه إذا لـــ ــة للأر�ــــــاح �أنـــ ــازة مجمعـــ ــهم الممتـــ �قصــــــد �الأســـ
تـــــازة فـــــي ســـــنة مـــــا، فهـــــذا لا �عنـــــي ســـــقوط حقهـــــم فـــــي الشـــــر�ة لـــــدفع النســـــ�ة المتفـــــق علیهـــــا لحملـــــه الأســـــهم المم

ــدم تــــــوفر  ــام التــــــالي عنــــ ــا تؤجــــــل وتجمــــــع مــــــع المســــــتحق فــــــي العــــ الحصــــــول علــــــى نصــــــیبهم مــــــن الأر�ــــــاح و�نمــــ
 الأر�اح.

 :تمـــــنح مســـــاهمیها الحـــــق فـــــي الحصـــــول علـــــى توز�عـــــات أر�ـــــاح �مقـــــدار  أســـــهم ممتـــــازة مشـــــار�ة فـــــي الأر�ـــــاح
لأســــهم الممتــــازة �الإضــــافة إلـــــى أر�ــــاح إضــــاف�ة بنــــاء علــــى شـــــرط �ســــاوي المعــــدل المحــــدد �شــــكل عـــــام لأر�ــــاح ا

ــة  ــى حصــ ــافة إلــ ــهم �الإضــ ــراء للســ ــعر الشــ ــهم ســ ــذه الأســ ــاملي هــ ــأة لحــ ــدفع المنشــ ــف�ة تــ ــد التصــ ــ�قاً، وعنــ ــدد مســ محــ
 تناسب�ة من العائدات المت�ق�ة التي یتلقاها المساهمون العادیون. 

 :ــداره أســـــهم ممتــــــازة قابلــــــة للاســــــتدعاء ــر�ة �إصـــ ــوم الشـــ ــهم تقـــ ــذه الأســـ ــة هـــ ــداد ق�مـــ ــي ســـ ــا فـــ ــتفظ �حقهـــ ا وتحـــ
لأصـــــحابها �عـــــد فتـــــرة زمن�ـــــة معینـــــة، عـــــادة مـــــا تكـــــون لحملـــــة هـــــذه الأســـــهم نســـــ�ة عال�ـــــة محـــــددة مـــــن الأر�ـــــاح، 
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ــ�ة  ــن النســـ ــتخلص مـــ ــحابها، للـــ ــهم لأصـــ ــذه الأســـ ــداد هـــ ــوم �ســـ ــر�ة، تقـــ ــالي للشـــ ــز المـــ ــن المر�ـــ ــرد تحســـ ــذلك ف�مجـــ لـــ
 العال�ة من الأر�اح التي تدفعها لهم.

 ــو�ت: أســــه ــق فــــي التصــ ــاح�ة الحــ ــازة صــ عمومــــاً لــــ�س للأســــهم الممتــــازة حــــق التصــــو�ت فــــي الجمع�ــــات م ممتــ
العموم�ــــة، غیــــر أنــــه قــــد �حــــدث أن �عطــــى حملــــة الأســــهم الممتــــازة الحــــق فــــي حضــــور الجمع�ــــات العموم�ــــة وقــــد 
ــق  ــكل حـــ ــي شـــ ــاز فـــ ــون امت�ـــ ــد �كـــ ــس الإدارة، وقـــ ــاء مجلـــ ــاب أعضـــ ــي انتخـــ ــق فـــ ــهم الحـــ ــذه الأســـ ــة هـــ ــى لحملـــ �عطـــ

 مكان�ة الاعتراض على قرارات الجمع�ة العموم�ة.إ

 :ــرة ــات المتغیــ ــازة ذات التوز�عــ ــهم ممتــ ــل  أســ ــد �ــ ــا حــــق الحصــــول علــــى عائــ ــازة تعطــــي لحاملهــ ــهم ممتــ وهــــي أســ
 ثلاثة أشهر، حیث یتغیر هذا العائد ت�عاً للتغیرات التي تطرأ على معدل الفائدة على سندات الحكومة.

  ثان�اً.السندات 

وتأتي في المرت�ة الثان�ة �عد  من أدوات الاستثمار الم�اشر القابلة للتداول في سوق الأوراق المال�ة،    ) Bonds(السندات  تعد  
طو�ل الأجل على الجهة التي    اً الأسهم العاد�ة أهم�ة �وعاء استثماري، وتعرف �أنها ع�ارة عن صك مدیون�ة �مثل قرض

أصدرته في شكل شهادات اسم�ة �ق�مة موحدة قابلة للتداول و�حصل حامله على سعر فائدة ثابت خلال مدة استحقاقها،  
 أنواع متعددة تقسم وفقاً لمعاییر متعددة، أهمها: السند عند م�عاد استحقاقه، ولها  على أن �سترد ق�مة

 �مكن تصن�ف السندات وفقاً للجهة المصدرة إلى:: حسب الجهة المصدرة -

هي السندات التي تصدرها الدولة عند الحاجة إلى قروض، وتصدر عن الخز�نة العامة أو المؤسسات   السندات العامة:

 العامة.

   :تقوم الشر�ات �إصدار سندات ذات ق�مة ثابتة عند الحاجة إلى تمو�ل خارجي أو عند الحاجة السندات الخاصة
 إلى سیولة نقد�ة للتوسع في مشروعاتها. 

 �مكن تصفیتها إلى: :حسب ما تتمتع �ه من ضمان -

 :حدد عندما تعجز المنشأة وهي السندات التي تعطي لحاملها الحق في المطال�ة �الضمان الم  السندات المضمونة
 المصدرة لها عن الوفاء �أصل الدین أو فائدته.

 :المضمونة غیر  لها   السندات  المصدرة  المنشأة  تعهد  سوى  لصالحها  أي ضمان  من  تخلو  التي  السندات  وهي 
 �التسدید. 
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 و�مكننا التمییز هنا بین: حسب العائد:  -

 :وهو نوع من السندات �قدم عائداً مماثلاً في �ل السنوات إلى غا�ة نها�ة مدة ح�اة   السندات ذات العائد الثابت
، وهذا النوع یزداد عل�ه الطلب في حالة انخفاض معدلات الفائدة لأنه �سمح للمستثمر �الحصول على عائد السند 

 أكبر مما هو عل�ه في السوق.
 السندات �حصل حامله على عائد متغیر، یتغیر حسب معدل الفائدة نوع من    وهوالمتغیر:    دالسندات ذات العائ

 السائدة في السوق، أو ت�عاً لمؤشرات اقتصاد�ة معینة. 

 حسب هذا المع�ار تصن�ف السندات إلى:  و�مكنناحسب ما تتمتع �ه من حقوق وامت�ازات:  -

اتفق الطرفان على    إلى أسهم عند الاستحقاق إذا  و�تضمن هذا النوع من السندات إمكان�ة تحو�له  السندات القابلة للتحو�ل:

 دد عدد الأسهم المقابلة لكل سند عند الإصدار.ذلك، على أن �ح

 :فالأصل في السندات أنها غیر قابلة للتحو�ل، لسندات،  هي الشكل الأكثر تداولاً ل  السندات غیر القابلة للتحو�ل
 للتحو�ل. و�ن منحت میزة خاصة فإنها تكون قابلة 

 �مكن التمییز وفقاً لهذا المع�ار بین: حسب أجلها:  -

   :وهي سندات ل�س لها تار�خ استحقاق محدد و�التالي لا �مكن لحامل السند رده إلى المنشأة المصدرة السندات الدائمة
 للسند بل �مكنه ب�عه في السوق المال�ة. الاسم�ةللحصول على الق�مة 

 اً ، متوسطاً هي السندات لها تار�خ استحقاق محدد �مكن أن �كون قصیر ق المحدد: والسندات ذات تار�خ الاستحقا 
 للسند. الاسم�ةأو طو�ل الأجل، یتقدم حامله في تار�خ استحقاقه إلى الشر�ة المصدرة لكي �سترد الق�مة 

 تقس�م السندات حسب هذا التصن�ف إلى:  و�مكنحسب طر�قة تداولها وتملكها:  -

   وهي سندات تصدر �اسم صاحبها وتكون مقیدة في دفاتر الشر�ة �اسمه ولا یتم تداولها إلا �عد   اسم�ة:سندات
موافقتها، و�ث�ات التنازل عنها �كون في دفاتر الشر�ة وفقاً لقواعد قانون�ة لنقل الملك�ة، �ما �مكن أن تكون مسجلة 

  الاسم�ة تكون مسجلة تسجیلاً جزئ�اً فتسجل الق�مة  �الكامل و�شمل التسجیل �ل من الدین الأصلي والفائدة، وقد  
 فقط، وتكون الفائدة على شكل �و�ونات مرفقة �السند تنزع منه �مجرد استحقاقه لتحصل م�اشرة من الجهة المختصة.               

 :موافقة الشر�ة    وتخلو هذه السندات من اسم حاملها و�تم تداولها �التسل�م ولا یتطلب التنازل عنها   سندات لحاملها
المصدرة أو إث�ات ذلك في سجلاتها و�تم تحصل الفوائد من خلال �و�ونات مرفقة �السند �مجرد استحقاقها م�اشرة  

 من الجهة المختصة.
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 و�موجب هذا الحق تستط�ع الشر�ة المصدرة للسندات إعادة شراء واستدعاء جزء أو   :سندات قابلة للاستدعاء
منها في الوقت الذي یناسبها، وعادة ما یتم الاستدعاء �سعر الاستدعاء الذي �كون أكبر كل السندات المصدرة  

 من الق�مة الاسم�ة للسند، و�سمى الفرق بین الق�مة الاسم�ة وسعر الاستدعاء �علاوة الاستدعاء. 

النوعین من الأو   وللكشف �ا ار على میزات هذین  �مقارنتها  المال�ة (الأسهم والسندات) سنقوم  �الاق  أولاً ثم  ستثمار  لقروض 

 السندات ثان�اً. الاستثمار في �العاد�ة سهم الأالاستثمار في مقارنة 

 ق المال�ة والاستثمار في القروض االاختلاف بین الاستثمار في الأور  5-1-1

في القروض عن الاستثمار في الأوراق في جوانب عدة أهمها: طب�عة التعاقد، مكونات العائد، مخاطر   �ختلف الاستثمار

 ، هدف الاستثمار. وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الجوانب: السیولة

 طب�عة التعاقد  -

ض ومعدل الفائدة �حدد هذا العقد ق�مة القر م المصرف القروض لعملائه �موجب عقد بینه و�ین العمیل المقترض، حیث  د �ق

المصرف.   لها  یتعرض  التي قد  المخاطر  للحد من  اللازمة  القرض والضمانات  المصرف و��ف�ة سداد  ق�ام  أما في حال 

بینه و�ین المنشأة المصدرة لهذه الأوراق المال�ة. �ما أن الق�مة الاسم�ة  �الاستثمار في الأوراق المال�ة فلا یوجد اتفاق م�اشر  

للورقة ومعدل الفائدة (في حال السندات) ومعدل العائد (في حال الأسهم الممتازة) �حددها المنشأة المصدرة لهذه الأوراق دون  

قد لا تساوي ق�متها الاسم�ة، و�تعلق ذلك    تدخل من قبل المشتري، وذلك مع ملاحظة أن الورقة المال�ة ت�اع �ق�مة سوق�ة

 �عوامل عدة أهمها: سعر الفائدة السائد في السوق والمر�ز المالي للمنشأة المصدرة للورقة المال�ة.

 مكونات العائد  -

ر  �قتصر العائد على الاستثمار في القروض على الفوائد المتفق علیها في عقد القرض، بینما الأمر �ختلف في حال الاستثما 

في الأوراق المال�ة. و�اعت�ار أن الق�مة السوق�ة للورقة المال�ة قد تختلف عن ق�متها الاسم�ة، فإن العائد على الاستثمار  

المتولد عنها لا یتضمن فقط ق�مة الفوائد (في حال السندات)، أو الأر�اح المحددة (في حال الأسهم الممتازة)، أو الأر�اح  

 اد�ة)، بل یتضمن أ�ضاً العوائد والخسائر الرأسمال�ة. الموزعة (في حال الأسهم الع

 مخاطر السیولة  -

�مكن للمستثمر في الورقة المال�ة أن �حول استثماره إلى نقد في أي وقت أراد من خلال ب�ع الورقة المال�ة في سوق رأس 
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طر السیولة �النس�ة للاستثمار في  المال، بینما لا �ستط�ع المصرف استرداد قرضه قبل تار�خ الاستحقاق. و�التالي تكون مخا

القروض أكبر منها في الأوراق المال�ة. وتقاس مخاطر السیولة من خلال زمن تحو�ل الأصل إلى نقد والخسائر الرأسمال�ة  

التي تنجم عن ذلك، حیث �لما �ان زمن تحو�ل الورقة المال�ة إلى نقد أقل والخسائر الرأسمال�ة الناجمة عن ذلك أقل أ�ضاً  

ن الأصل أكثر سیولة. وانطلاقاً من ذلك نجد أن الاستثمار في سند له ق�مة اسم�ة معینة ومدة محددة أقل مخاطرة من  كا

الاستثمار في قرض بنفس الق�مة ونفس الفترة. و�المقابل س�كون العائد على الاستثمار في القروض أكبر منه في السندات، 

 اطرة طرد�ة. وذلك �اعت�ار أن العلاقة بین العائد والمخ

 هدف الاستثمار  -

 تحقق القروض هدف الر�ح�ة بینما تحقق الأوراق المال�ة هدف الر�ح�ة والسیولة في آنٍ واحد.

 

 الاختلاف بین الاستثمار في الأسھم العادیة والاستثمار في السندات  5-1-2

 الجدول التالي:عن السندات في جوانب متعددة �مكننا إ�جازها في العاد�ة  تختلف الأسهم 

 الاختلاف بین الاستثمار في الأسهم العاد�ة والاستثمار في السندات): 1-5الجدول (

 السندات العاد�ة   الأسهم الب�ان

 للمنشأةدائن  شر�ك في المنشأة العلاقة �المنشأة

للمساهم حق الاشتراك في إدارة المنشأة والرقا�ة علیها من خلال   الاشتراك في الإدارة
 الجمع�ة العموم�ة للمساهمین

ل�س له حق في التدخل أو الاشتراك  في  
 إدارة المنشأة

 مدى استقرار العائد

 

�حصل حامل السهم على أر�اح یتوقف حجمها على حجم الأر�اح 
في حال تحققها وس�اسة التوز�عات والاحتجاز التي تتبناها المنشأة 

 و�تحمل خسائر في حالة الخسارة. 

�حصل حامل السند على فوائد ثابتة في  
توار�خ محددة مس�قاً سواء حققت المنشأة 

 أر�احاً أم لم تحقق.

ق�مة  مخاطر انخفاض ال 
مع افتراض ث�ات العوامل السوق�ة(

 الأخرى)

تتقلب الق�مة السوق�ة للأسهم العاد�ة بدرجة �بیرة �سبب تقلب 
العائد الدوري المتولد عنها، فیتحمل خسائر رأسمال�ة في حالة  

 انخفاض الق�مة السوق�ة لها. 

تكون تقل�ات الق�مة السوق�ة للسندات 
بدرجة مقبولة أقل منها لدى الأسهم 

 لعاد�ة. ا



92 
 

�عد الوفاء �ق�مة السندات والفوائد المستحقة و�افة دیون المنشأة  مخاطر الإفلاس
�حصل على مات�قى من أموال التصف�ة التي قد لاتكفي لاسترداد 

 أموالهم المستثمرة في المنشأة

لحامل السند الأولو�ة في الحصول على  
 مستحقاتهم من أموال التصف�ة  

تستهلك في نها�ة المدة المحددة للقرض أو   لاتستهلك بل ت�قى قائمة �ق�ام المنشأة  الاستهلاك 
خلالها وفقاً لنصوص إصدار السند ونشرة  

 الاكتتاب 

  الاسم�ة�مكن أن �صدر �أقل من ق�مته  �مكن أن �صدر �أقل من ق�مته الاسم�ةلا  الإصدار 
 �خصم إصدار 

السندات یتسم �مجموعة سمات أساس�ة تتلخص في ث�ات العائد واستقراره، وانخفاض  ومنه نستط�ع القول �أن الاستثمار في  

احتمال التعرض لمخاطر انخفاض الق�مة السوق�ة ومخاطر الإفلاس، لهذا فمن المتوقع أن تمیل س�اسات المصارف التجار�ة  

 إلى ز�ادة استثماراتها في السندات على حساب الاستثمار في الأسهم العاد�ة. 

 الأوراق المال�ة ذات الجاذب�ة للمصارف  5-2

تتجه المصارف التجار�ة �شكل عام للابتعاد عن الاستثمارات التي یتعرض عائدها الدوري لتقل�ات قو�ة، وعن تلك التي قد  

تتعرض ق�متها السوق�ة لانخفاض �بیر �شكل قد یتسبب �فشل المصرف في استرداد ق�مة استثماراته فیها، و�التالي تكون  

مصارف أكثر میلاً للاستثمار في الأوراق المال�ة التي تمثل صكوك مدیون�ة  �السندات وشهادات الإیداع وتخفض من  ال

استثماراتها في تلك التي تمثل صكوك ملك�ة �الأسهم العاد�ة والممتازة، مع الأخذ �عین الاعت�ار �ون صكوك المدیون�ة  

إذ تأتي الصكوك التي تصدرها    دعین من التعرض للمخاطر،رف والمو ل�ست على نفس الدرجة من تحقیق هدف حما�ة المص

الحكومة �أذونات الخز�نة في مقدمة صكوك المدیون�ة التي تحقق هذه الحما�ة، و�ذلك �عتبر الاستثمار في رأس مال البنك 

التشر�عات المصارف التجار�ة  ، فعادة ما تلزم  وك المدیون�ة الصادرة عن الحكومةالمر�زي على نفس مستوى الجاذب�ة مع صك

�شراء أسهم في رأس مال البنك المر�زي �ق�مة تعادل نس�ة معینة من رأس مال المصرف التجاري واحت�اطاته فقط، و�ذلك 

�حصل المصرف المستثمر على عائد ثابت یتمثل بنس�ة محددة من ق�مة السهم، و�أتي �عد ذلك الاستثمار في شهادات 

اول، بینما تأتي الأوراق المال�ة الصادرة عن منشآت الأعمال الأخرى في ذیل هذه الأوراق ذات الجاذب�ة الإیداع القابلة للتد 

 للمصارف التجار�ة. 
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�ارتفاع درجة سیولة الأدوات المال�ة التي یتعامل بها ف�ه وتتصف �المرونة العال�ة    ا هو معلوم فإن سوق النقد یتمتعمو�

سرعة إنجازها وتنفیذها �الإضافة إلى انخفاض درجة المخاطر للأوراق المال�ة المتداولة وانخفاض تكلفة الصفقات لسهولة و 

في سوق النقد �ونها أدوات قصیرة الأجل، والتي تصدر �الغالب عن المصارف التجار�ة أو البنك المر�زي أو الحكومة، 

النقد   في سوق  المتداولة  المال�ة  الأوراق  تعتبر  أك  Money marketولذلك  تحتاج  من  والتي  للمصارف  جاذب�ة  الأوراق  ثر 

 �استمرار إلى السیولة بهدف استثمار الفائض النقدي خلال فترة قصیرة والحصول على السیولة عند الحاجة، ونذ�ر منها: 

  ممثلاً هامش ر�ح  على  �حصل المتعاملون في الأذونات  و المر�زي،    البنك تصدر عن    :Treasury billsأذونات الخز�نة  ـ  ولاً أ

بین  � السوق  سعر  الفرق  التعامل بها في  للتداول و�تم  الب�ع، وتكون الأذونات قابلة  بین    النقديالشراء وسعر  ب�عاً وشراءً 

 و لصالح عملائها. أالمصارف لصالحها 

لهذه الأذونات عند استحقاقها لحسا�ات المصارف التي تملكها وُ�عفى من ضر��ة    الاسم�ةالمر�زي �قید الق�مة    البنك�قوم  

الأ  %)50(الدخل   في  من  الاستثمار  عن  الناشئة  الخز�نة،  أ ر�اح  وتهدف و ذونات  سعر،  �المزاد لأعلى  الأذونات  ب�ع  �تم 

، ولذلك فإن الاسم�ةصم من الق�مة  تخف�ض تكلفة التمو�ل �الأذونات، حیث تُ�اع الأذونات �خ  إلىذلك    جراء  الحكومـة من

الأذونات   ب�ع  الق�مة    إلىز�ادة سعر  بین  الفرق  انخفاض  �عني  التمو�ل  أوالسعر،    الاسم�ةالمستثمر�ن  تكلفة  انخفاض  ي 

 ، �ون Free Ratio Riskالعائد الخالي من المخاطرة  ��الأذونات ، و�سمى العائد الذي �حصل عل�ه المستثمر من الأذونات  

على أساس أن قدرة الحكومة على السداد هي قدرة لا نهائ�ة طالما    صدار الحكومة لهاإذونات معدومة، �سبب  مخاطر الأ

أنها تستط�ع إصدار المز�د من أوراق البنكنوت عندما ترغب في ذلك، �ما �سهل التصرف فیها �الب�ع قبل تار�خ استحقاقها  

تعرض لخسائر على الإطلاق، ونت�جة لانخفاض المخاطر التي قد  دون أن تتعرض لخسائر رأسمال�ة �بیرة، ور�ما دون ال

 تتعرض لها فإنه �ص�ح من المتوفع أن تحمل معدل فائدة منخفض نسب�اً. 

�قصد بها الأوراق التجار�ة �أداة من أدوات الاستثمار وتتخذ غال�اً شكل    :Commercial Papersـ الأوراق التـجار�ة  ثان�اً 

عن مؤسسات مال�ة ذات مراكز ائتمان�ة قو�ة �أداة من أدوات التمو�ل القصیر    تصدر  Promissory Notesذن�ة  أسندات  

سواق  في معظم الأ  اً ل فیها محدود التعام�كون  و   جل في سوق النقد الثانوي،قدم أدوات الاستثمار قصیر الأأ  منوتعتبر    ،الأجل

وراق التجار�ة من أدوات الاستثمار  نسب�اً، وتعتبر الأ�بیر  المال�ة العالم�ة ف�ما عدا الولا�ات المتحدة و�ندا حیث یوجد لها سوق  

یر  ذونات الخز�نة، لكنها في معظم الأح�ان تصدر غأ  وتش�ه بذلكذات الدخل الثابت، وتصدر لحاملها وعلى أساس الخصم  

  وعادة ما�كون العائد المتوقع منها،    ارتفاع فترض  درجة المخاطرة المرافقة للاستثمار فیها، و�التالي �ُ   یرفع منمضمونة مما  



94 
 

ذونات الخز�نة ولكنه قر�ب من ذلك المحقق من الاستثمار في شهادات أهذا العائد أعلى من العائد المحقق على الاستثمار في  

 المصرف�ة. الإیداع 

 Negotiable Certicates of Depositـ شهادات الإیداع المصرف�ة القابلة للتداول ثالثاً 

داة دین ترتب لحاملها حقاً على ود�عة بنك�ة مودعة لأجل، وتصدر أتعتبر من أدوات الاستثمار الهامة في سوق النقد، وهي  

قل من سنة و�ثبت علیها عادةً سعر  أسم�ة مختلفة ولمدد مختلفة حسب مدة الود�عة ولكنها  اعن المصارف التجار�ة �ق�م  

شهادات للمستثمر صاحب هذا النوع من ال  وفر�و   ،Floating Rateو عائماً  أ  Fixed Rate�كون ثابتاً  إما أن  الفائدة والذي  

�اعت�ارها قابلة للتداول في ة  توفر له فرصة الحصول على النقد قبل موعد استحقاق الود�ع  حیث من المزا�ا،    العدید الود�عة  

ت  لمستثمر �كون أعلى نسب�اً من العائد المحقق على حسا�الن معدل العائد الذي تحققه  أضافة إلى  إ، هذا  السوق النقدي

المر�زي، وتجنب    قبل البنكمن    ةغال�اً ما تكون مضمونإذ  تتمتع �قدر �بیر من السیولة ودرجة عال�ة من الأمان    �ما  ،التوفیر

ول�س   Yieldو الر�ع  أساس المردود  أتُ�اع على  إذ  السند  وتش�ه  جنب�ة،  سعار صرف العملات الأأالمستثمر فیها مخاطر تقلب  

 هو الحال �النس�ة لمعظم أدوات سوق النـقد. �ما  Discountساس الخصم أ على

�ستخدمها المستوردون المحلیون      Drafts  وهي ع�ارة عن سحو�ات بنك�ة  :Bankers Acceptanceـ القبولات المصرف�ة  را�عاً 

وهي أداة استثمار�ة هامة من أدوات   ،�خصم معین النقديجنب�ة على الحساب، و�مكن ب�عه في السوق أفي استیراد �ضاعة 

مان،  یوفر لها میزة الأ  مماالمر�زي    البنكتكون قابلة للخصم لدى  وقد  جل مما یوفر لها عنصر السیولة،  النقد، فهي قصیرة الأ

المصرف�ة المتداولة في سوق النقد �معدلات الفائدة على    �رت�ط حجم القبولات و أداة فعالة لتنش�ط التجارة الخارج�ة،    كما تعد 

�كون الأنسب للمستوردین في    حیث   صداراتهاإل حجم  لق�ال علیها �ما �قالإ  لسعار الفائدة �قلأ  فانخفاض القروض المصرف�ة  

ن القبولات  كثر مناس�ة م أ، �ون هذه القبولات  صح�ححوال الحصول على قروض م�اشرة بدلاً منها والعكس  مثل هذه الأ

 جل القصیر.المصرف�ة �مصدر من مصادر التمو�ل في الأ

و جهة مانحة للقروض أ  مصرفع�ارة عن اتفاق بین  وهي    Repurchase Agreements:ـ اتفاق�ات إعادة الشـراء  خامساً 

  وراق المال�ة التي تملكها تفاق الشر�ة المقترضة بب�ع الأ�موجب هذا الإتقوم  من ناح�ة، وشر�ة مقترضة من ناح�ة أخرى،  

تفاق  خرى) إلى المصرف �سعر محدد، وتتعهد الشر�ة المقترضة �موجب الإأوراق  أ�ة  أو  أذونات خز�نة،  أ سهم، سندات،  أ(

یوماً وقد تكون لیوم واحد فقط   3- 14تفاق�ة  بین تتراوح فترة الإماعادة و أعلى في تار�خ محدد لاحق، وراق �سعر أ�شراء هذه 

وراق المال�ة الم�اعة حیث �مثل  وتعتبر قرضاً �ضمان الأ  ،Overnight Repoعادة الشراء لیـلة واحدة  إ ف�ما �سمى �اتفاق�ة  
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ن �مثل الفرق بین سعر الب�ع وسعر الشراء الفائدة الفعل�ة المدفوعة أحین  وراق المال�ة ق�مة القرض في  الثمن المدفوع مقابل الأ 

 وراق مالیـة.أمنخفضة نسب�اً �سبب قصر فترة القرض ووجود الضمان على شكل ما تكون عادةً و على المبلغ المقترض، 

ور�یـة تفتح  خذت �عض المصارف الأأاكتسب التسمیـة الأصل�ة عندما    Euro dollars market:سوق الیورو دولار    سادساً.

�الدولار، وتلتزم أ�ضاً بدفعها لهم �حلول  لعملائها حسا�ات ودائع الأ �الدولار وذلك �خلاف  أجل  السائد لدى   العرفجلها 

ما لدیها من ودائع �الدولار  المصارف التجار�ة، والقاضي بدفع الودائع �العملات المحل�ة، وقامت تلك المصارف �استخدام  

 یته. قراض �الدولار أ�ضاً �فوائد أعلى من تلك التي تدفعه على الودائع ومن هنا استمد سوق الیورو دولار تسمإفي عمل�ات 

 الس�اسات الرئ�س�ة للاستثمار في الأوراق المال�ة  5-3

على أساس أن أسعار الأوراق المال�ة لا تعكس ق�متها الحق�ق�ة خلال �عض    الاستثمار في الأوراق المال�ةتقوم س�اسات  

الفترات الزمن�ة على الأقل، ومرجع هذا الاعتقاد هو خبرة ومهارة تحلیل�ة لدى المستثمر أو معلومات لا تتاح للآخر�ن، �مكن  

 نذ�ر:  للاستثمار في الأوراق المال�ة  الرئ�س�ة  ومن الس�اسات ، من خلالها تحقیق أر�اح غیر عاد�ة أو تقلیل المخاطرة

 المخاطر) الهجوم�ة(س�اسة الس�اسة :Aggressive Policy هذه خلال منالأوارق المال�ة   محفظة مدیر یهدف 

 هذه وتتمیز المحفظة، لمكونات  السوق�ة �الأسعار الفروقات  من مستفیداً  رأسمال�ة أر�اح على الحصول إلى الس�اسة

 الأسهم العاد�ة،  أدواتها وأفضل الأدوات  علىة  المؤثر  الاقتصاد�ة للمتغیرات  نظراً  المخاطر درجة �ارتفاعالس�اسة  

 في إلیها یلجأ وعادة ما كبیرة خسارة تحقیق من خوفاً  القرار اتخاذ  عند  الدقة وخبرائها المحفظة إدارة على لذلك

   .الاقتصادي الانتعاش حالات  تظهر التي الأوقات 

 الدفاع�ة الس�اسة:Defensive Policy   المستثمر�ن  لرغ�ة تلب�ة المحفظة إدارة تتبناها التي الس�اسة تلك هي 

فیتم التر�یز  العائد،  عنصر حساب  على الأمان لعنصر المطلقة الأولو�ة وتمنح للمخاطر حساسة فتكون  المحافظین

الثابت و�طلق على هذا النوع من المحافظ الاستثمار�ة مصطلح محفظة   فیها على أدوات الاستثمار ذات الدخل 

الأسهم  و   ،تتكون قاعدتها الأساس�ة من أذونات الخز�نة، السندات الحكوم�ة، السندات المضمونة طو�لة الأجلو الدخل  

 بوجود  رو شعال د عن الس�اسة  هذه  اخت�ار تم  و� ،من رأس مال المحفظة  %70% و  60الممتازة، بنسب تتراوح بین  

 .الاقتصادي  الر�ود  نحو الاقتصاد  توجه تعكس مؤشرات 

 ةالمتوازن  الس�اسة  Balanced Policy:  الس�اسة غالب�ة مدیر الذین یراعون تحقیق استقرار   ي یتبنى هذه  المحافظ 

ت�اع ما �عرف في انسبي في محافظهم یؤمن لهم جني عوائد معقولة �قبول مستو�ات معقولة من المخاطرة، وذلك �

 رغ�ات  مع تتلاءم و�ذلك ،والمخاطرة المحافظة بین الس�اسة هذه تمزج حیث    ،عالم الاستثمار �قاعدة الرجل الحر�ص 
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 و�مخاطر معقولة أر�اح على والحصول العائد  في نسبي استقرار تحقیق  إلى �سعون  الذي الرشیدین المستثمر�ن

أدنى من الدخل الثابت،   تحقق للمحفظة حداً   �طر�قةرأس مال المحفظة على أدوات استثمار�ة منوعة    و�وزع   مقبولة،

�طلق على المحفظة الملائمة لهذه   لهذا  ،مناس�ةمع ترك الفرصة مفتوحة لجني أر�اح رأسمال�ة متى لاحت فرصة  

المحفظة المتوازنة أدوات الاستثمار قصیرة ،  الس�اسة مصطلح  وتتكون قاعدتها الأساس�ة من تشكیلة متوازنة من 

الأجل  طو�لة  استثمار  أدوات  �جانب  الإیداع  وشهادات  الخزانة  �أذونات  السیولة  من  عال�ة  بدرجة  تتمتع  الأجل 

لتقلب أسعار الفائدة من    یت�ح لمدیرها انتهاج س�اسة مرنة في إحلال أصولها وفقاً   �الشكل الذيسهم،  كالسندات والأ

 . جانب إلى آخر

المال�ة  س�اسات  وعادة  تر�ز   المال�ة �رهونات، و�حجم  لعالاستثمار في الأوراق  تتعلق �استخدام الأوراق  ى نواحي رئ�س�ة 

 �شيء من التفصیل:   الأمر الذي سنشرحه، المخاطر الذي �قبله المصرف، وتوار�خ الاستحقاق

   استخدام الأوراق المال�ة �رهونات 5-3-1 

�شتري جزءاً من الأوراق المال�ة التي تصدرها  الوحدات الحكوم�ة على المصرف الذي تحتفظ لد�ه بودائع، �أن عادة  تشترط  

الحكومة �ضمان لودائعها لد�ه، حیث تتسم هذه الأوراق �سمتین أساسیتین هما: احتمال أن �كون العائد المتولد عنها معفى  

خذ �عین  من الضر��ة، و�مكان�ة استخدامها �رهن لودائع الحكومة. لذا تحدد س�اسات الاستثمار نوع�ة هذه الأوراق مع الأ

الاعت�ار المزا�ا الضر�ب�ة ودرجة الخطورة التي ترافق �ل نوع، مع تفضیل أن تكون الأوراق من النوع طو�ل الأجل فالرهونات  

المتمثلة في أوراق مال�ة قصیرة الأجل تقتضي ضرورة الإحلال من وقت لآخر، و�التالي المز�د من التكال�ف الخاصة �إعادة  

في عمولة السمسرة، �ما تحدد هذه الس�اسات حجم الاستثمار في هذه الأوراق والذي من المفترض    الشراء والمتمثلة أساساً 

 . ألا �قل عن الحجم المتوقع للودائع الحكوم�ة

 حجم المخاطر  5-3-2

تتعرض الأوراق المال�ة لنوعین من المخاطر هما: المخاطر العامة والتي تصیب �افة الأوراق المال�ة �غض النظر عن   

منشأة المصدرة لها، والمخاطر الخاصة التي تتعرض لها الأوراق المال�ة بدرجات متفاوتة، �عدم قدرة المنشأة على سداد ال

ق�مة الورقة في تار�خ الاستحقاق أو دفع الفوائد في توار�خها المحددة، و�توقف حجم المخاطر التي �قبلها المصرف على 

 ثلاثة عومل:

   :مخصصات محفظة الأوراق   كلما زاد الطلب على القروض ین�غي أن یتم استثمارمدى قوة الطلب على القروض

 المال�ة في أوراق ذات خطورة منخفضة �حیث �سهل التصرف فیها �الب�ع دون أن یتحمل خسائر رأسمال�ة �بیرة. 
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   :حافة آمان ملائمة، مما �شجع المصرف   یدل ارتفاع هذه النس�ة على وجود نس�ة رأس المال إلى الأصول الخطرة

  منها. طورة مرتفعة بهدف تحقیق عائد مجزٍ على الاستثمار في أوراق مال�ة ذات خ

  حیث یوجه المصرف مخصصات محفظة الأوراق المال�ة  إلى استثمارات ذات  فر الخبرات لدى المصرف:  امدى تو

ات الجودة العال�ة أي منخفضة الخطورة، في حال عدم  مخاطر مرتفعة، بینما �كون أكثر میلاً نحو الاستثمارات ذ 

 توافر الخبرات والمهارات الملائمة في مجال الاستثمار.  

   الاستحقاق 5-3-3

س�اسات الاستثمار على وضع حد أقصى لتار�خ استحقاق الأوراق المال�ة التي �ستثمر المصرف فیها، و�تم هذا  عادة  تنص   

عوامل �مدى توافر الخبرات والمهارات العال�ة في المصرف، فكلما توافرت هذه الخبرات والكفاءات  التحدید بناء على عدة  

مكنت المصرف من توج�ه موارده �اتجاه الاستثمار في الأوراق المال�ة طو�لة الأجل ذات العائد المرتفع، أما في حال عدم  

حو الاستثمارات قصیرة الأجل، �ما تؤثر الاتجاهات توافرها فمن المتوقع تخص�ص مخصصات محفظة الأوراق المال�ة ن

و�مكن توض�ح العوامل المؤثرة في استحقاق    )،Merit(  العامة لأسعار الفائدة على الحد الأقصى لتار�خ استحقاق الاستثمارات 

 ال�ة من خلال النظر�ات التال�ة: الأوراق الم

   نظر�ة تفضیل السیولةLiquidity Preference  Theory  : على افتراض وجود علاقة طرد�ة بین العائد المتوقع   تقوم

السیولة  المرتفعة  المال�ة  الأوراق  عادة  �فضلون  المستثمر�ن  �أن  وتقضي  الاستحقاق،  تار�خ  و�ین  الاستثمار  من 

 لانخفاض درجة الخطورة فیها، والتي تتمثل أساساً في أوراق مال�ة قصیرة الأجل، والتي عادة ما �كون العائد المتوقع 

منها صغیراً نسب�اً، أما في حال �ان الهدف من الاستثمار تحقیق عائد مرتفع توجه الموارد المتاحة نحو استثمارات 

 طو�لة الأجل. 

   المقسمة السوق  وتار�خ  :  Segemented Market Theoryنظر�ة  العائد  بین  علاقة  وجود  عدم  على  وتقوم 

قصیرة الأجل وطو�لة الأجل سوق خاصة �ه یتحدد فیها العائد الاستحقاق، حیث یوجد لكل نوع من الأوراق المال�ة  

 وفقاً لقانون العرض والطلب. 

   نظر�ة التوقعاتExpectations Theory  :  على    العائد وفق هذه النظر�ة تتحدد العلاقة بین تار�خ الاستحقاق ومعدل

ضوء توقعات المتعاملین في السوق، فتكون العلاقة طرد�ة بین العائد وتار�خ الاستحقاق في حال �انت التوقعات 

تشیر إلى ارتفاع مضطرد في أسعار الفائدة، والعكس صح�ح، أما في حال ث�ات سعر الفائدة فإن العائد المتولد عن  

   ولد عن الاستثمارات قصیرة الأجل.الاستثمارات طو�لة الأجل لن �ختلف عن العائد المت
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 مخاطر الاستثمار في الأوراق المال�ة 5-4

تعرف مخاطر الاستثمار �أنها إمكان�ة الحصول على عائد فعلي مختلف عن العائد المتوقع والتي تعني ب�ساطة أن هناك  

  وع من المخاطر تت�این درجتها وقوتها وفقاً إلى ن  یتعرض المستثمر في الأوراق المال�ة عموماً تقل�اً في عوائد الاستثمار، حیث  

لنوع الاستثمار وزمنه، وشكل الأداة الاستثمار�ة وقناعة المستثمر في تحمل هذه المخاطر ناتجة عن رغبته في تحقیق عائد 

ضمن    �سعى المستثمر في الأوراق المال�ة إلى تحقیق عائد �ضمن له، و متوقع نت�جة عمل�ة الاستثمار في الأوراق المال�ة

حده الأدنى تعو�ضاً عن المخاطر التي یتعرض لها نت�جة استثماره، وفي الحق�قة لا �مكن تصور وجود استثمار خال من  

المخاطر، و�شكل خاص فإن الاستثمار في الأوراق المال�ة �عرض المستثمر�ن لمخاطر متعددة منها ما قد ینجم عن تقلب  

ا، ومنها ما قد ینتج عن تقل�ات أسعار الصرف �الإضافة إلى مخاطر القدرة على  الأسعار في الأوراق المال�ة المستثمر فیه

على  العائد  معدل  بدقة  �حدد  أن  المستثمر  على  �مكان  الصعو�ة  من  لذا  معینة.  زمن�ة  مدة  في  الاستثمار  من  التخلص 

�ستحیل على المستثمر    الاستثمار �ونه �عمل في ظروف تتسم �عدم التأكد �شأن المستقبل، وفي ظروف �هذه �صعب بل

أن �حدد بدقة حجم العائد المتوقع الوصول إل�ه، ولكن من الممكن الحد من المخاطر المرت�طة �الاستثمار في الأوراق المال�ة، 

 ومن المخاطر المرت�طة �الأسهم والسندات نذ�ر: 

 أولاً.المخاطر المرت�طة �الأسهم

ف أنواع الاستثمار، والتي تعتبر من الخطوات المهمة في هذا المجال، یتوجب المستثمر معرفة المخاطر المصاح�ة لمختل

 الأسهم نذ�ر:�فمن بین المخاطر المرت�طة �الاستثمار 

تشیر المخاطر السوق�ة إلى التحرك العام في أسعار الورقة المال�ة، حیث تتحرك هذه الأسعار معاً  مخاطر السوق:    -1

المخاطر السوق�ة تلك المخاطر الناتجة عن استثمار الأموال في الأجل القصیر في سوق استجا�ة لأحداث خارج�ة، ومن أهم  

للب�ع   الأسهم فإذا �انت الحاجة إلى الأموال المستثمرة في لحظة حدوث تدهور في سوق الأسهم فإن المستثمر مضطر 

    ي حالة تدهور سوق الأسهم.�خسارة، مما �عني أن المستثمر في حاجة إلى مدى زمني أطول �حیث لا �ضطر للب�ع ف

�قصد بها الأخطاء الناتجة عن سوء الإدارة التي یرتكبها المدیرون في الشر�ة، حیث تؤثر على مسار  مخاطر الإدارة:    -2

فقد تؤدي الأخطاء غیر المتعمدة والممارسات الخاطئة وغیر المشروعة لإدارة  ،  الشر�ة ومستقبلها وقد تؤدي إلى الإفلاس

منع تداول أسهمها في سوق الأوراق المال�ة ف�ظهر للوجود حینئذ ما �عرف �مخاطر الفشل المالي و�رت�ط هذا    شر�ة ما إلى

 النوع من الأخطاء الإدار�ة في معظم الأح�ان بتدني قدرة الإدارة على إدارة الأزمات. 
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ابل�ة تغیر العائد �سبب قوة تتعرض �ل المنشآت العاملة في صناعة واحدة أو �ضع صناعات إلى قمخاطر الصناعة:  -3

 معینة لا تؤثر في غالب�ة المنشآت العاملة خارج تلك الصناعة، وهذه القوة �طلق علیها مخاطر الصناعة. 

تنشأ مخاطر الأعمال �سبب طب�عة الأداء التشغیلي ومتغیرات هذا الأداء و�یئة التشغیل والتي هي  مخاطر الأعمال:    -4

ببها الس�اسات الإدار�ة المت�عة، والظروف الاقتصاد�ة وتغیرات طلب المستهلكین والتغیر  انعكاس لمجموعة من العوامل س

في ظروف المنافسة التي تسهم جم�عها في تذبذب عائد العمل�ات التشغیل�ة، الأمر الذي سینعكس على مقدار العائد المتوقع 

ع الذي تنتمي إل�ه الشر�ة، لهذا تتفاوت درجتها من  من الاستثمار الذي ینتظره المستثمر، وتشتق مخاطر الأعمال من القطا

 قطاع اقتصادي إلى آخر. 

تنشأ مخاطر الإفلاس عن عدم قدرة الشر�ة على تسدید التزاماتها تجاه الغیر، نت�جة التغیر في سلامة مخاطر الإفلاس:    -5

س في النها�ة على الق�مة السوق�ة لأوراقها المر�ز المالي لها، إذ قد تبتعد أو تقترب من مخاطر التوقف عن السداد، مما ینعك

المال�ة، وتكمن مخاطر الإفلاس �النس�ة للأسهم في �ونهم لا �حصلون على مستحقاتهم إلا �عد حصول الدائنین على حقوقهم  

ی�قى �عد التصف�ة ما �كفي لاسترداد أصحاب الأسهم لأموالهم التي سبق أن استثمروها في تلك   كاملة، حیث أنه قد لا 

 الشر�ة. 

 ثان�اً. المخاطر المرت�طة �السندات

من الممكن أن یتعرض المستثمر في السندات لجملة من المخاطر التي قد تؤدي إلى خسارته، رغم المزا�ا المتعددة التي  

لها   یتعرض  التي  المخاطر  أهم  الأمان، ومن  العائد، ودرجة  ث�ات  مثل  السندات  للمستثمر في  الاستثمار  تضمنها عمل�ة 

 لمستثمر في السندات نذ�ر:ا

تتغیر أسعار الفائدة في السوق ت�عاً لتأثیر قوى العرض والطلب على الأصول المال�ة �أشكالها  مخاطر سعر الفائدة:    -1

المختلفة، وت�عاً لمعدلات التضخم السائدة، ففي حال  �ان الاقتصاد یتسم �الانتعاش أو الانكماش، تبرز المخاطر التي  

ستثمر في السندات �سبب العلاقة العكس�ة بین أسعار السندات في السوق وأسعار الفائدة السوق�ة، فیتشجع  یتعرض لها الم

المستثمرون في السندات على ب�عها في السوق عند ارتفاع أسعار الفائدة السوق�ة �النس�ة للأسعار الأخرى مما یؤدي إلى  

حاد، و�التالي  ي السوق فسیؤدي ذلك إلى هبوط أسعارها و�شكل  ز�ادة العرض لهذه الأصول، ومع محدود�ة الطلب علیها ف

أي تغیر في أسعار الفائدة سوف �كون له تأثیر على أسعار السندات طو�لة الأجل حیث قد یتعرض المستثمر لخسارة �بیرة  

 إذا ما صادف ارتفاع أسعار الفائدة وقت الحاجة إلى ب�عها.



100 
 

تدهور القوة الشرائ�ة، أي تعرض الأموال لانخفاض في ق�متها الحق�ق�ة، فحتى لو  یؤدي التضخم إلى  مخاطر التضخم:  -2

 من الوهم إذا �انت مستو�ات الأسعار قد ارتفعت �معدلات أكبر. اً ارتفعت الق�مة النقد�ة للاستثمار قد �كون ذلك نوع

ار �حمل معدل فائدة ثابت، فإذا ارتفع  و�كون هذا النوع من المخاطر �بیراً في حالة الاستثمار في السندات أو أي استثم

الخصم فتنخفض الق�مة الحق�ق�ة للاستثمار لانخفاض ق�مته الحال�ة، بینما �كون أثره أقل معدل  معدل التضخم یرتفع معه  

 على الأسهم حیث تقابل مخاطر القوة الشرائ�ة أو التضخم �ارتفاع مماثل في أصول المنشأة المصدرة للأسهم. 

استد  -3 السند:  مخاطر  توجد مؤشرات  عاء  الاستدعاء عندما  �شرط  إلى إصدار سنداتها مقرونة  الشر�ات  تعمد �عض 

تلك   إعادة شراء  الحق في  �عطیها  الاستحقاق، مما  تار�خ  السندات  بلوغ  قبل  السوق  الفائدة في  أسعار  انخفاض  لاحتمال 

تستط�ع المنشأة إعادة شراء تلك السندات و�حلالها   السندات من حملتها �عد تار�خ معین محدد في نشرة الاكتتاب، و�التالي 

أن یتفحصوا �عنا�ة عقد الإصدار للتأكد من   ت محل سندات جدیدة ذات معدل فائدة أقل، لذا �جدر �المستثمر�ن في السندا

 تضمنه شروط الحما�ة من الاستدعاء.

سهولة دون تعرض سعرها لانخفاض شدید،  : �قصد بها إمكان�ة التصرف في الورقة المال�ة �سرعة و مخاطر السیولة  -4

وتفتقر السندات لخاص�ة السیولة خصوصاً إذا �انت طو�لة الأجل، فقد یتعرض المستثمر إلى مخاطر السیولة الناتجة عن  

له،    الاسم�ةالهبوط الذي �حصل في القوة الشرائ�ة للعملة �فعل التضخم، حیث تنخفض الق�مة الحق�ق�ة للسند عن الق�مة  

طال أجل السند ارتفعت هذه المخاطر. وللحد من مخاطر السیولة وتخف�ضها إلى حدها الأدنى ینصح المستثمرون في    فكلما

السندات �أخذ �ل من حجم الإصدار، وحجم الصفقة، وفئة السـند �عین الاعت�ار، فكلما زاد حجم الإصدار وزاد حجم صفقات 

 كس صح�ح. التعامل وعلت فئة السند �لما زادت سیولته، والع

في �ثیر من الحالات، یوفر عقد الإصدار للشر�ة المصدرة الحق في إطفاء نس�ة    مخاطر الإطفاء السنوي للسندات:   -5

محددة من الإصدار سنو�اً، و�نص العقد على الطر�قة التي �موجبها تحدد السندات المطفأة، ففي الفترات التي تشهد فیها 

�ستغل المصدرون شرط الإطفاء ف�قومون �إطفاء السندات القابلة   الاسم�ة ارنة �ق�مته  ارتفاعاً في السعر السوقي للسند مق

للإطفاء ملحقین بذلك أضراراً �بیرة �حملة هذه السندات عن طر�ق حرمانها من تحقیق أر�اح رأسمال�ة �ان بوسعهم الحصول 

 علیها لو تمكنوا من الاحتفاظ بهذه السندات.

السندات بدراسة شرط الإطفاء الذي یتضمنه عقد الإصدار للتأكد إذا �ان �شمل جم�ع الإصدار أو جزء لذا ینصح حملة  

 منه، أو �شمل فئة محددة من السندات، أم جم�ع فئاتها دون استثناء.
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ت هي  إن القدرة على التنبؤ �المخاطر التي تتعرض لها ورقة مال�ة تستحق �عد ثلاثة سنوامخاطر تار�خ الاستحقاق:    -6

أكثر �كثیر من القدرة على التنبؤ �المخاطر التي تتعرض لها ورقة مال�ة تستحق �عد ثلاثین سنة، فكلما طال تار�خ استحقاق  

السند زاد عدم التأكد �شأن مستقبل تدفقاته النقد�ة مما �عني أنه لا بد من حصول المستثمر على عائد أكبر �عوضه عن  

 ي �حل تار�خ استحقاقها �عد وقت طو�ل.مخاطر الاستثمار في السندات الت

  



102 
 

 المراجع المستخدمة في الفصل:

 . الأردن  عمان،   الإدار�ة،   والعلوم  الاقتصاد  �ل�ة   الأردن�ة،  الز�تونة  جامعة  الاستثماري،  والتحلیل  الاستثمار  ، )2008(  �امل،   در�د  شبیب،  آل .1

 الاستثمار�ة، دار الرا�ة، عمان، الأردن. )، إدارة المحافظ  2009آل شبیب، در�د �امل، ( .2

 ، تحلیل وتقی�م الأوراق المال�ة، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة، الط�عة الأولى.)2003( العبد ،إبراه�م .3

 .)، تقی�م الاستثمارات، دار الكتب العلم�ة للنشر والتوز�ع، مصر2000( ،حامد العر�ي ،الحضیري  .4

 بورصة الأوراق المال�ة الأهم�ة، الأهداف، السبل، مقترحات النجاح عالم الكتاب، مصر.   )،2003(  ،صلاح الدین ،حسن .5

   . )، بورصة الأوراق المال�ة (أسهم، سندات، وثائق استثمار، خ�ارات)، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندر�ة2003(  ،عبد الغفار ،حنفي .6

 �قي، دار وائل للنشر، الأردن، الط�عة الأولى  )، م�ادئ الاستثمار المالي والحق2002(  ،ز�اد ،رمضان .7

 والترجمة، القاهرة، مصر.   للنشر حمیثرا ، دار)، أصول صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المال�ة2018صلاح الدین، شر�ط، (  .8

 وت، الط�عة الأولى.)، إدارة المحفظة الأوراق المال�ة، المؤسسة الجامع�ة للدراسات والنشر والتوز�ع   بیر 1998( ،جمال ،ناجي .9

 )، أساس�ات الاستثمار في الأوراق المال�ة، منشأة المعارف، الإسكندر�ة. 1999( ،منیر إبراه�م ،هندي .10

 .، الإسكندر�ةالمكتب العر�ي الحدیثالمال،  سوق رأسالاستثمار في  إدارة)، 2003هندي، منیر إبراه�م، ( .11
 

12. Mishkin, F.S., & Stanley G. Eakins, S.G., (2018), Financial Markets and Institutions, 10th Ed.  Pearson, 
London. 

13. Saunders, A. &  Cornett, M.M,. (2017), Financial Institutions Management: A Risk Management 
Approach, McGraw-Hill Education; 9 editions. 

 

 

 

  

https://www.abebooks.com/servlet/SearchResults?an=stanley%20eakins&cm_sp=det-_-plp-_-author
https://www.booktopia.com.au/search.ep?author=Marcia%20Millon%20Cornett


103 
 

 : الخامس أسئلة الفصل 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

1 
عین�ة من رأس مال شر�ة الأموال، وتصدر مقابل أصول عین�ة    اً حصصالأسهم الممتازة ذات التوز�عات المتغیرة  تمثل  

 . كعقار أو مصنع أو متجر أو موجودات الشر�ة
  

   إلى أسهم عاد�ة وأسهم التمتع.  الحق الذي یتمتع �ه صاحبهامع�ار حسب �مكن تصن�ف الأسهم العاد�ة  2

   .�مكن أن �كون قصیر، متوسط أو طو�ل الأجلوهي السندات لها تار�خ استحقاق محدد  السندات الدائمة 3

   . من الس�اسات الرئ�س�ة للاستثمار في الأوراق المال�ةتعتبر الساسة الدفاع�ة  4

5 
للتحو�ل القابلة  �ل   السندات  أو  جزء  واستدعاء  شراء  إعادة  للسندات  المصدرة  الشر�ة  تستط�ع  الحق  هذا  و�موجب 

 . الوقت الذي یناسبهاالسندات المصدرة منها في 
  

   . الأوراق المال�ة ذات الجاذب�ة للمصارفتعد أذونات الخز�نة من  6

   عادة ما تنص س�اسات الاستثمار على وضع حد أقصى لتار�خ استحقاق الأوراق المال�ة التي �ستثمر المصرف فیها 7

8 
إلى الحصول على أر�اح رأسمال�ة مستفیداً من الفروقات �الأسعار الدفاع�ة  یهدف مدیر المحفظة من خلال الس�اسة  

 .السوق�ة لمكونات المحفظة
  

9 
المستوردون المحلیون في استیراد �ضاعة أجنب�ة   �ستخدمها   Draftsع�ارة عن سحو�ات بنك�ة  هي    القبولات المصرف�ة

 .على الحساب
  

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

؛ د) أسهم  أسهم لأمر؛ ج)  سم�ةإأسهم  ب)    ؛أسهم لحاملهاأ)  :  �المناولة فمالك السهم هو الشخص الذي �حوزه  ملكیتهاتش�ه النقود، وتنتقل    -1
 عین�ة

د) �ل ما سبق ؛ ج) حصص التأس�س؛  : أ) أسهم نقد�ة؛ ب) أسهم عین�ةحسب الحصة المدفوعة من قبل المساهممن أنواع الأسهم العاد�ة    -2
 ذ�ره صح�ح.

 د) سندات قابلة للاستدعاء.: أ) سندات عامة؛ ب) سندات خاصة؛ ج) سندات مضمونة؛ حسب طر�قة تداولها وتملكهامن أنواع السندات  -3

 د) �ل ما ذ�ر صح�ح   ؛دولارأذونات الخز�نة؛ ب) اتفاق�ات إعادة الشراء؛ ج) سوق الیورو  : أ)الأوراق المال�ة ذات الجاذب�ة للمصارفمن  -4

الأوراق  من    -5 للاستثمار في  الرئ�س�ة  الهجوم�ة؛:  المال�ةالس�اسات  الس�اسة  الس�اسة    أ)  د)  الخارج�ة؛  الس�اسة  الداخل�ة؛ ج)  الس�اسة  ب) 
 الوس�طة.

 أسئلة / قضا�ا للمناقشة  )3

 . الس�اسات الرئ�س�ة للاستثمار في الأوراق المال�ة تحدث عن   ):1السؤال (

 }  3-5 ةتوج�ه للإجا�ة: الفقر  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  
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 من الأوراق المال�ة ذات الجاذب�ة للمصارف القبولات المصرف�ة، تحدث عنها. ): 2السؤال (

 } 2-5توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة: 

  . حسب طر�قة تداولها وتملكها تحدث عن أانواع السندات ) 3السؤال (

 } 1- 1-5 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .5: 100دق�قة. الدرجات من  5 {مدة الإجا�ة:

 .السنداتوالاستثمار في  الأسھم العادیةالاختلاف بین الاستثمار في تحدث عن  ):4( السؤال

 } 3- 1-5 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة:  

 .القبولات المصرف�ة، تحدث عنها الجاذب�ة للمصارفالأوراق المال�ة ذات من   ):5( السؤال

 }2-5. توج�ه للإجا�ة: الفقرة 5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة:  
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 : السادسالفصل 

 محفظة المصرف  إدارة الأصول: أهداف

 إدارة الأصول: أهداف محفظة المصرف عنوان الموضوع: 

Asset management: bank portfolio goals 

 كلمات مفتاح�ة: 

الاستثمار�ة   ا Investment Portfolioالمحفظة  الساذج   ،Diversificationلتنو�ع  ،  تنو�ع  ،  Naive Diversification  التنو�ع 

، Security Portfolio  ق المال�ةامحفظة الأور ،  Portfolios  Investment  المحافظ الاستثمار�ة  ،Markowitz Diversificationمار�و�تز
 . Laddered Maturity Structure تدرج توار�خ الاستحقاق،  Bank portfolio المصرف محفظة

 ملخص الفصل:
و�حدد مختلف ،  یتناول هذا الفصل إدارة الأصول: أهداف محفظة المصرف، حیث یبدأ الفصل بتوض�ح ماه�ة أهداف محفظة استثمارات المصرف

معدل العائد على الاستثمار في المحفظة وسیولة المحفظة وتجنب الإفلاس وصولاً لهدف الحفاظ على علاقة جیدة مع ��ار المودعین،    أهدافها من
. لنبین �عد ذلك أهم الس�اسات التي تت�عها المصارف في إدارة محافظها الاستثمار�ة، ومن مع تب�ان التناقض بین هدف الر�ح�ة و�اقي الأهداف

 .هذه الس�اسات توز�ع مخصصات المحفظة، وس�اسة تنو�ع مكونات محفظة الأوراق المال�ة، وتقی�مس�اسة  ش ثم سنناق

   س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 .�صف محفظة استثمارات المصرف .9

 .محفظة استثمارات المصرف�حدد مختلف أهداف  .10
 . الس�اسات التي تت�عها المصارف في إدارة محافظها الاستثمار�ة�ق�م  .11
 .التي تت�عها المصارف في إدارة محافظها الاستثمار�ة ینتقد الس�اسات .12
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 ماه�ة أهداف المحفظة 6-1

أهمیتها من طب�عة  المالي وتأتي    من المفاهیم الحدیثة في عالم الاستثمار  Portfolios  Investmentالمحافظ الاستثمار�ة    تعد 

الكبیرة، وارتفاع درجة    �التغیرات في الأدوات الاستثمار�ة المتاحة وتعدد وتنوع الأسواق المال�ة والاقتصاد�ة التي تتسم    التنوع

الاتصالات   الانفتاح الاقتصادي والتطور التكنولوجي خاصة في مجال وعلى رأسها  تأثرها بمظاهر العولمة المال�ة والاقتصاد�ة  

في   �بیراً  حیزاً مهماً في عالم الاستثمار، فهي تشغل   دوراً وتلعب المحفظة ، ة إلى ضخامة الأموال الفائضةوالعلاقات، إضاف

 حقل المعرفة المال�ة. 

تعــرف المحفظــة �النسـ�ة للمسـتثمر�ن فـي الأوراق المالیـة �أنهـا تول�فـة أو مجموعـة مـن الأوراق المالیـة لشـر�ات تكون ذات و 

م  مختلفة  المال�ة   خصائص  الأوراق  محفظة  علیها  و�طلق  الخ   .... المال�ة  المشتقات  السندات،  الأسهم،   Securityثل 

Portfolio. 

عــدد مــن الأوراق المالیــة لشــر�ات مختلفــة فــي أ�ضاً الاستثمار في    Security Portfolioو�قصــد بمحفظة الأوراق المال�ة   

ا مخــاطر  تخفــیض  بهــدف  واحــد  أو  آن  �ارتفـاع  ولـیس  �كـل  المحفظـة  �عوائـد ومخـاطر  یهتمــون  فالمســتثمرون  لاســتثمار، 

 انخفـاض أسـعار �ـل ورقـة مالیـة علـى حـدة. 

 فیهاالمصرف  استثمر يالت المال�ة راقو الأ  ومجموعة القروض  من مجموعة  من Bank portfolio المصرف محفظة تتكون و 

 والتوسعات  الأساس�ة  الأع�اء مواجهة في المصرف عل�ه �عتمد  الذي الرئ�س المصدر المحفظة تلك عائد  و�مثل ،أمواله

 ة. المستقبل�

وتمثل �ل من محفظة القروض ومحفظة الأوراق المال�ة أهم�ة حیو�ة للمصارف التجار�ة، وتتفوق محفظة القروض من حیث 

العائد الذي تحققه مقارنة �محفظة الأوراق المال�ة، غیر أن الأخیرة تحقق للمصرف قدراً من المرونة لمواجهة الظروف غیر 

ستط�ع المصرف توج�ه جزء من مخصصاتها إلى الاستثمار في الأوراق المال�ة  العاد�ة، فعند انخفاض الطلب على القروض �

و�حقق من جراء ذلك عائداً مقبولاً بدلاً من �قائها عاطلة في صورة نقد�ة �الخز�نة، أما عند تزاید الطلب على القروض أو 

تتمثل أهداف إدارة  المال، و رأس    السحب المفاجئ للودائع فیتم تدارك الأمر �عرض جزء من هذه الأوراق للب�ع في سوق 

   :المحفظة في
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�عد الهدف الرئ�س للمصرف الحصول على محفظة استثمار�ة �فء،  :معدل العائد على الاستثمار في المحفظة  6-1-1

و�قصد �العائد مقدار الإضافة أو الز�ادة التي تطرأ على الثروة  .  والتي تقدم أقصى عائد عند مستوى منخفض من المخاطرة

 نت�جة الاستثمار، و�مكن ق�اس عائد المحفظة �طر�قتین:

.A  حیث �مثل العائد المتوقع  العائد المتحققة للأدوات الاستثمار�ة المكونة للمحفظة  �استخدام الب�انات التار�خ�ة لمعدلات :

)Expected Return للمحفظة العائد المتوقع لكل مكون من مكوناتها المرجحة �أوزان مساهمتها برأس مال المحفظة وذلك  (

 : وفقاً للمعادلة التال�ة
nwn + …………+ rbwb + rawa ER= r 

   حیث أن:
ER :للمحفظة؛  المتوقع العائد 
ra: للأداة  المتحقق العائد  a؛   

Wa:  للأداة  النسبي الوزنa   المحفظة  في. 

، )N(، نأخذ الوسط الحسابي لهذه العوائد خلال الفترة  )N(، لفترة زمن�ة معن�ة  )a(ولحساب العائد المتحقق للأداة الاستثمار�ة  

 �الشكل الآتي: 

𝑹𝑹𝒂𝒂���� =
𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺𝑺 𝑹𝑹
𝑵𝑵

 

 لیرة سور�ة لبناء محفظة من أدوات استثمار�ة وفق التوز�عات التال�ة:  ألف 200حد المستثمر�ن مبلغ أخصص  :)1-6(مثال

 مبلغ الاستثمار  الأدوات 

A 60000 

B 50000 

C 40000 

D 50000 

TOTAL 200000 

التي   الآت�ة  المعلومات  للمحفظة مستفیداً من  المتوقع  العائد  احتساب معدل  الأدوات    العائد   تمثلالمطلوب:  لكل  المتحقق 

 الاستثمار�ة المكونة للمحفظة.
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 A B C D الأعوام 

1 10% 3% 18% 15% 
2 19% 21% 30% 20% 
3 39% 44% 15% 31% 
4 14% 4% 7% 14% 
5 13% 28% 20% 20% 

 الحل:

 ات الآت�ة: �مكن ترتیب الحل وفق الخطو 

 لكل أداة: المتحققاحتساب معدل العائد  -

95%
5

= 19%=aR 

100%
5

= 20%=bR 

90%
5

= 18%=cR 

100%
5

= 20%=dR 

 حساب وزن مساهمة �ل أداة في مبلغ المحفظة: -

60000
200000

= 0.30 = 30%=aw 

50000
200000

= 0.25 = 25%=bw 

40000
200000

= 0.20 = 20%=cw 

50000
200000

= 0.25 = 25%=dw 

 احتساب معدل العائد المتوقع للمحفظة:  -

ER= 0.30x0.19 + 0.25x 0.20+ 0.20x0.18+ 0.25x 0.20 =0.193=19.3% 

B. :استخدام خط سوق الأوراق المال�ة والذي یبین العلاقة  -�مكن لمدیر المحفظة   �استخدام خط سوق الأوراق المال�ة�

 العلاقة التال�ة: �حساب العائد المتوقع على استثمار محفظة معینة  -بین العوائد المتوقعة والمخاطرة المنتظمة

ER=FR+(MR- FR)B 
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 حیث أن:
ER ؛العائد المتوقع على الاستثمار في المحفظة 
FR ؛العائد الخالي من المخاطرة 
MR  ؛ عائد السوق 

B ظمة. تالمخاطرة المن 

  :)2-6(مثال

أن معدل العائد على الاستثمار الخالي من    و�افتراض   ،على التوالي  0.9  -1.10ومعامل بیتا لكل منهما    A-Bمحفظتان  

 ئد المتوقع من �ل من المحفظتین؟ ا ماهو الع %،9وأن العائد على محفظة السوق بلغ   %4هو  المخاطرة

 :الحل

 �التعو�ض  في العلاقة السا�قة، �كون: 
 ERa=0.04 + (0.09 – 0.04) 1.10 = 0.095=9.5% 

ERb=0.04 + (0.09 – 0.04) 0 .09 = 0.0445=4.45% 

تسهم الاستثمارات في الأوراق المال�ة قصیرة الأجل وفي القروض قصیرة الأجل في مواجهة    سیولة المحفظة:   6-1-2

 لمواجهةممكنة  خسارة �أقل نقد  إلى لتحو�لا قابل�ة لها أدوات  في الاستثمار خلال من�ذلك و ، احت�اجات المصرف للسیولة

  ب�عها أو استخدامها �ضمانات للحصول على التمو�ل.المالي، نظراً لاخت�ار أدوات تتصف �سهولة  العسر احتمالات 

ــكما تعن ــدىسیولة المحفظة م  يــ ــدرةق  ــ ــلمصا  ــ ــعل  رفاــ ــجهوام ىــ ــلسا  ةــ ــنم  ت �او حــ ــخ  ــ ــهظحتفاا  للاــ ــودات جو لما� اــ ــلسا  ــ ائلة،  ــ

ــرف ا  وارد م  نم  رلأكبا ب لجانا  لحیث یتمث ــرف  یوجب علىالأمر الذي   ،ب لطلا  د عن  قتستح  ئعودا في لمال�ةالمصــــــ  المصــــــ

ــ�ر لجاا نعیـــــــود لما  ت �او سح  لمقابلة رفللمص  مةز للاا لةو لسیا  رتوفی وتجدر الإشارة إلى أن الأنواع الأخرى من    والمفاجئة. ةـــــ

الودائع �الود�عة لأجل والود�عة �إشــــــعار لا تســــــتوجب أن �حتفظ المصــــــرف �مســــــتوى الســــــیولة ذاته الذي تســــــتوج�ه الودائع 

 الجار�ة. 

ـــــجآ  فمعرفة ـــــ�عود لا لاـ ـــ ـــــعیتهو نو   ةـ ـــ أن   ب یج  لتيا لةو لسیا  �م�ة على تحدید  رفلمصا  تساعد   لائتمان�ةا لعمل�ةا  لةو ومدى سی  اـ

ــف  المال�ة  ـــــــــوارد لما ـــــــــنمأي  رتثماـــــــــسأو ا  ـــــــــفیوظت  ، و�ما أنرفلمصا درمصا  فیوظت ملاءمة دىم علىو   بها  ظتحتف  يـــــــ

ــب ـــــقفواتأن   ةـــــلناجحا  ف�ةـــــر لمصا  دارةلإا فعلى لة،و لسیا ص نق حساب   على  متـــــی  ـــــرفلمصا  ةـــــ�حیر لوا لةو یـــــلسا ـــــري عنص  نیـــ

 ناـــ�إذا  اـــفیم  راـــلاعتبا  �عین �ةد اــــــلاقتصا  عاـــضو لأا  ةـــب�عط ـــذ تأخأن  ف�ةـــر لمصا دارةلإا ىـــعلأن    اـــ�م  بینهما، لتيا  ةـــلعلاقوا

 .توج�ه استثماراته ةـ��فی ـدد یح ـرفلمصا نإـف ـكلذ  ىـعل اءً ـ�نو  ،دياـقتصا شنتعاأو ا ديقتصاا ود �ر  نم انيــ�ع عـلمجتما
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 طر اـمخذات    ت الاـمج  يـف  اـتهوداجو م  رتثما ـسا  ـونح  ه ـتتج  رفاـلمصا  ن إـف  مخـلتضا  ـود جوو   ديلاقتصاا   شلانتعاا   حالة  يـفف 

 د اـلابتعا  رفاـلمصا  ولاـفتح  ديلاقتصاا  ود �ر لا  حالة  في  ما. أوالأوراق المال�ة طو�ل الأجل  روض لق ا  لمث  رة�بی  د ئوا�عو   تفعةر م

  ر لكبی ا نلضماذات ا الاستثمارات  ونح تتجه و  رلكبیا د لعائوا رةلكبیا طر اـلمخذات ا ت الاـلمجوا ةـطلأنشا يـف الاستثمارات  ـنع

  دياــقتصا  ــود �ر   ناــ�  ــواءس  نالتیــلحا  لاــ�  يــفو   .لقلیلة أو تصف�ة محفظة لحساب محفظة أخرى ا  طرلمخاوا  ض لمنخفا  ردود لموا

   ممكنة. طرةمخا ــلقأ عــم حاــ�ر لأا  ــقتحقی ىــلإ عىــیسالمصرف  نإــف دياــقتصا شاــنتعأو ا

فتحقیق    الاستثمار�ة، المحفظة إدارة بها تهتم  التي  الأعمال  أهم من المحفظة  أصول تنو�ع �عد   :الإفلاستجنب    6-1-3

المختلفة، و�ذلك   القطاعات  الموزعة على  المال�ة  الأوراق  الاستثمارات من خلال الاختلاف في طب�عة  التنو�ع في  هدف 

ض من درجة الخطورة المرافقة لهذه الاستثمارات �كل، حیث المناطق الجغراف�ة المتنوعة و�توار�خ استحقاق متعددة، �خف

�سهم وجود استثمارات قصیرة وطو�لة الأجل في الحد من الخسائر الرأسمال�ة التي من الممكن أن تتعرض لها المحفظة، ففي  

ال في  انخفاض  الفائدة  أسعار  ارتفاع  على  سیترتب  الاستثمارات،  من  محدد  نوع  في  استثماراتها  تر�ز  السوق�ة حال  ق�مة 

للاستثمارات المكونة للمحفظة، أما في حال تنو�ع مكونات المحفظة فإن هبوط الق�مة الكل�ة للمحفظة س�كون أقل وطأة، أو  

الجودة  عال�ة  المال�ة  الأوراق  شراء  من خلال  القروض  محفظة  في  الائتمان�ة  المخاطر  �مواجهة  مثلاً  المصرف  �قوم  قد 

 زن مع المخاطر الائتمان�ة للقروض.والاحتفاظ بها لتحقیق التوا

كل هذا من شــــــــأنه تخف�ض المخاطرة التي تتعرض لها اســــــــتثمارات المصــــــــرف المختلفة وتجن�ه الوقوع في العســــــــر المالي، 

 و�علان الإفلاس.

�قضـــــــــي هدف توثیق العلاقات مع ��ار المودعین إعطاء الأولو�ة  :  الحفاظ على علاقة جیدة مع ��ار المودعین  6-1-4

في الإقراض للعملاء الذین لهم نشــاط في المنطقة التي �خدمها المصــرف، وتقد�م المشــورات لهم ف�ما یتعلق �الاســتثمار في 

 المحافظ الاستثمار�ة، وغیر ذلك من التفضیلات. 

الأخرى (ســــــــیولة المحفظة، تجنب الإفلاس، الحفاظ  هداف الثلاثة  الأو وجود تعارض بین هدف تحقیق أقصــــــــى عائد    نلاحظ

ین�غي أن تقوم  ، في الوقت الذي �سـعى ف�ه المصـرف إلى تحقیق �افة هذه الأهدافف  على علاقة جیدة مع ��ار المودعین).

�قاء على قدر ملائم  إدارة المحفظة �اســـتثمار الموارد المال�ة المتاحة �ما �ضـــمن تحقیق أقصـــى عائد، و�ما �ضـــمن أ�ضـــاً الإ

غیر أن الاســـــــــتغلال الكفء للموارد المتاحة �ما �حقق أقصـــــــــى عائد،    ،الأموال الســـــــــائلة التي تكفي لمواجهة الالتزامات   نم

�عني عدم وجود أ�ة   مما ،�قتضــــــــي اســــــــتثمار �افة الموارد المال�ة المتاحة �طر�قة تمنع وجود أي أرصــــــــدة نقد�ة لا لزوم لها

ــائلة، ــل في تلب�ة الاحت�اجات الطارئة للمودعین.    قد مما    أموال ســـ ــرف لمخاطر الفشـــ التعارض بین    وهنا �كمن�عرض المصـــ

 .والر�ح�ة السیولة: الهدفین
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ن تقوم إدارة المصرف �استثمار الموارد  أ   یتوجب   حیث   ،لعلاقة بین هدف الر�ح�ة وهدف تجنب الإفلاسل  والأمر �ذلك �النس�ة

ن تتأكد من سلامة الاستثمار، غیر أن تحقیق أكبر عائد ممكن  وأأكبر عائد ممكن،  حققت المتاحة في أوجه الاستثمار التي 

لى الض�اع،  إقد �عرض ق�مة الأصل المستثمر    ممااستثمار الأموال في مجالات تنطوي على قدر �بیر من المخاطر،    یتطلب 

 ن متعارضین. اوهكذا یبدو الهدف  ،�المصرف إلى الإفلاسوقد تفوق ق�مة الخسائر ق�مة صافي حقوق الملك�ة الأمر الذي ینتهي  

التعارض بین هذا  ن ، إلا أالعلاقة بین هدف الر�ح�ة وهدف توثیق العلاقة مع ��ار المودعین  كذلك ینطبق الأمر ذاته على

یلقي التوافق بین الأهداف السا�قة عن طر�ق    الأهداف،  اسات وضع س�على عاتق إدارة المصرف مهمة السعي لتحقیق 

 .مة تحكم إدارة محفظة المصرفئملا

 الس�اسات التي تحكم إدارة المحفظة 6-2

وتنو�ع   المال�ة،  والأوراق  القروض  بین  المحفظة  توز�ع مخصصات  �أمر�ن هامین هما:  الصدد  هذا  الس�اسات في  تتعلق 

 مكونات المحفظة. 

 توز�ع مخصصات المحفظة   6-2-1

الاستثمار في الأوراق المال�ة، ففي و تلعب الظروف دوراً حاسماً في توز�ع مخصصات المحفظة بین الاستثمار في القروض   

حالة الر�ود الاقتصادي ینخفض الطلب على القروض، وتسعى المصارف إلى التوسع في عمل�ة الإقراض وجذب المقترضین  

تلب�ة طل�ات اقتراض یتقدم بها أفراد أو منشآت ل�س لهم ودائع لد�ه، عبر وضع معاییر قبول م�سرة لطل�ات الاقتراض، و 

 و�جد المصرف نفسه مضطراً إلى توج�ه ما ت�قى من مخصصات محفظة المصرف إلى الاستثمار في الأوراق المال�ة. 

فع معاییر قبول طل�ات  أما في حالة الرواج الاقتصادي وز�ادة طل�ات الاقتراض عن الموارد المال�ة المتاحة لدى المصرف، فیر 

الاقتراض، و�ر�ز على إعطاء الأولو�ة في الإقراض للطل�ات التي یتقدم بها العملاء المودعین، وقد �عمد المصرف إلى  

صرف مرتفع على القروض وذلك برفع نس�ة الرصید المعوض، و�مكن للم  Effective Rateالحصول على معدل فائدة فعلي

�شكل �مكن معه است�عاب الخسائر الرأسمال�ة الكبیرة الناجمة عن تصف�ة المز�د من الأوراق    ض رفع معدل الفوائد على القرو 

المال�ة، غیر أن هناك قیود على المدى الذي �مكن أن یذهب إل�ه في هذا الشأن، فقدرة المصرف على رفع معدلات الفائدة 

 المر�زي لحما�ة المقترضین من الأفراد.    البنك هعلى القروض محكوم �الحد الأقصى على الفوائد الذي عادة ما �حدد 

وفي ظل سعي المصرف لز�ادة موارده المال�ة لز�ادة مخصصات محفظة القروض، فقد یلجأ لجذب المز�د من الودائع، وغال�اً  

كما قد لا تسمح   ما تحول المنافسة الشدیدة بین المصارف خاصة في مثل هذه الفترات دون تحقیق ذلك �طر�قة مرض�ة.

الظروف �إصدار أوراق مال�ة قصیرة الأجل (مثل شهادات الإیداع القابلة للتداول) أو طو�لة الأجل (مثل الأسهم والسندات)،  
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حیث ترتفع أسعار الفائدة في حالة الرواج، �الإضافة إلى الفترة الزمن�ة التي تتطلبها عمل�ة إصدار وتسو�ق هذه الأوراق  

 ت من النوع طو�ل الأجل.خاصة في حال  �ان

ف�جد المصرف نفسه أمام قرار تصف�ة محفظة الأوراق المال�ة لاستخدام حصیلتها في تمو�ل الطلب المتزاید على القروض،  

ذلك أن العائد المتوقع من إعادة استثمار حصیلة تلك الأوراق في قروض یز�د عن الخسائر الرأسمال�ة التي سوف یتكبدها  

للأ السوق�ة  الق�مة  لانخفاض  نت�جة  و�ستمر المصرف  السوق،  في  الفائدة  معدلات  ارتفاع  �سبب  للب�ع،  المعروضة  وراق 

المصرف في تصف�ة مكونات محفظة الأوراق المال�ة، مع ملاحظة أن الخسائر الرأسمال�ة لا یتحملها المصرف �الكامل،  

وفورات ضر�ب�ة تقدر  كونها تعتبر من البنود التي تخصم من الإیرادات قبل خصم الضر��ة، مما �عني تحقیق المصرف لل

�ق�مة الخسائر مضرو�ة في معدل الضر��ة، �ما أن المصرف لا �مكنه التخلي عن عملائه في وقت الشدة، و�لا �ان لذلك 

 آثار عكس�ة على الر�ح�ة في المدى الطو�ل.

 

 تنو�ع مكونات المحفظة   6-2-2

تثمار�ة، أي تمكین المستثمر من اخت�ار تول�فة أو تشكیلة  المیزة الأساس�ة لتكو�ن المحافظ الاس  Diversification�عد التنو�ع  

من الاستثمارات التي تتكون منها المحفظة، سواء محفظة القروض أو محفظة الأوراق المال�ة، وذلك بهدف تخف�ض درجة  

ع توار�خ  ومن أهم الأسس التي �خضع لها التنو�ع: تنو�ع جهة الإصدار، تنو�  ،المخاطر التي یتعرض لها عائد المحفظة

 وسنعرض أولاً س�اسة التنو�ع في محفظة الأوراق المال�ة، ثم في محفظة القروض: الاستحقاق.

 أولاً. تنو�ع محفظة الأوراق المال�ة 

 �مكن تنو�ع محفظة الأوراق المال�ة ت�عاً لجهة الإصدار أو حسب تنو�ع توار�خ الاستحقاق، وذلك �الشكل الآتي:

و�قصد �ه عدم تر�یز الاستثمارات في ورقة مال�ة تصدرها شر�ة واحدة، و�نما توز�ع الاستثمارات  تنو�ع جهة الإصدار:    -1

 مار�و�تز على عدة أوراق مال�ة تصدرها شر�ات مختلفة، ومن الأسالیب الشائعة للتنو�ع نذ�ر أسلوب التنو�ع الساذج، وأسلوب  

 في التنو�ع.

.A  التنو�ع الساذجNaive Diversification   قوم هذا الأسلوب على فكرة أنه �لما زاد تنو�ع الاستثمارات التي تتضمنها� :

المحفظة انخفضت المخاطر الذي یتعرض لها عائدها، وقد �أخذ التنو�ع الساذج صورة تتمثل في وضع حد أقصى للم�الغ  

من مخصصات    %5إصدار عن  المستثمرة في إصدار واحد، �أن �قرر المستثمر ألا یز�د حجم الأموال المستثمرة في أي  

 المحفظة �وسیلة لعدم تر�یز الموارد في أسهم عدد من المنشآت.
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وتشـــــیر الدراســـــات الخاصـــــة بهـــــذا النـــــوع مـــــن التنو�ـــــع إلـــــى أن احتـــــواء المحفظـــــة الاســـــتثمار�ة علـــــى حـــــوالي خمســـــة أوراق 

مخــــاطر التــــي تتعلـــــق مال�ــــة �حــــد أقصــــى یـــــؤدي غال�ــــاً إلــــى الــــتخلص مـــــن الجــــزء الأكبــــر مــــن المخـــــاطر الخاصــــة أي ال

�المنشــــــأة المصــــــدرة لــــــلأوراق المال�ــــــة (المخــــــاطر غیــــــر المنتظمــــــة)، حیــــــث لا �مكــــــن الــــــتخلص مــــــن المخــــــاطر المنتظمــــــة 

ــى  ــة إلــــ ــافة الأوراق المال�ــــ ــن إضــــ ــة عــــ ــات المترت�ــــ ــة، فالإ�جاب�ــــ ــات المحفظــــ ــي مكونــــ ــه فــــ ــالغ ف�ــــ ــق التنو�ــــــع الم�ــــ عــــــن طر�ــــ

عــــــن الم�الغــــــة فــــــي عــــــدد الأوراق المال�ــــــة التــــــي تحتــــــوي علیهــــــا  المحفظــــــة �قابلهــــــا أ�ضــــــاً عــــــدد مــــــن الســــــلب�ات المترت�ــــــة

 المحفظة، وأهم هذه السلب�ات ما یلي: 

 :حیـــــث تتطلـــــب الإدارة الفعالـــــة للمحفظـــــة ال�حـــــث والتحلیـــــل المســـــتثمر لأوضـــــاع الورقـــــة  صـــــعو�ة إدارة المحفظـــــة

ــ ــع أوراق أخــــــرى، و�لمــــ ــة أو ب�ــــ ــافتها إلــــــى المحفظــــ ــة و�ضــــ ــة بهــــــدف شــــــراء أوراق مال�ــــ ــدد الأوراق المال�ــــ ا ازداد عــــ

 المال�ة المكونة للمحفظة ازدادت صعو�ة إدارة هذه المحفظة، وتص�ح تكلفتها أكبر. 

 :ــاملات ــال�ف المعـــ ــاع تكـــ الـــــذي �قـــــوم �عمل�ـــــات  طیتطلـــــب شـــــراء و��ـــــع الأوراق المال�ـــــة دفـــــع عمولـــــة للوســـــ� ارتفـــ

ــا ــي تكـــ ــاع فـــ ــع ارتفـــ ــي التنو�ـــ ــالاة فـــ ــى المغـــ ــالي یترتـــــب علـــ ــراء، و�التـــ ــع والشـــ ــة الب�ـــ ــتثمارات الناتجـــ ــراء الاســـ ل�ف شـــ

 عن شراء �م�ات صغیرة من �ل إصدار.

 :ــل�مة ــر ســ ــتثمار�ة غیــ ــرارات اســ ــاذ قــ ــدد  اتخــ ــادة عــ ــر صــــح�حة بز�ــ ــتثمار�ة غیــ ــرارات اســ ــاذ قــ ــال اتخــ یــــزداد احتمــ

 الأوراق في المحفظة. 

.B    مار�و�تزتنو�ع  Markowitz Diversification  :  في التنو�ع �ضرورة الاخت�ار الدقیق للاستثمارات   مار�و�تز�قضي أسلوب

المكونة للمحفظة على عكس أسلوب التنو�ع الساذج الذي �قضي �الاخت�ار العشوائي للاستثمارات المكونة لها، وذلك �مراعاة  

الاستثمارات التي  بین عوائد    ةدرجة الارت�اط (معامل الارت�اط بین العوائد المتولدة عنها)، فعندما تكون هناك علاقة طرد�

تتكون منها المحفظة، تكون المخاطر التي تتعرض لها أكبر مما لو �انت تلك العوائد مستقلة أي لا یوجد بینها علاقة أو  

أنه �لما انخفض معامل الارت�اط بین عوائد الاستثمارات    مار�و�تزحتى في حال وجود علاقة عكس�ة بینها، وقد استنتج  

 ). 1-( و )1(+ مخاطر التي یتعرض لها عائد المحفظة على اعت�ار معامل الارت�اط یتراوح بین الفرد�ة �لما انخفضت ال

و�تمیز أسلوب التوز�ع هذا عن سا�قه �احتمال�ة النجاح ل�س فقط �التخلص من المخاطر الخاصة، و�نما �جزء لا �أس �ه من  

 المخاطر العامة.
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 تنو�ع توار�خ الاستحقاق   -2

تفرض التقل�ات في سعر الفائدة على المستثمر توز�ع استثماراته بین الأوراق المال�ة قصیرة الأجل والأوراق المال�ة طو�لة  

الأجل �شكل یؤدي إلى الاستفادة من مزا�ا �ل منهما وتقلیل مخاطر الاستثمار التي قد تترتب على توج�ه مخصصات  

المحفظة لأي منهما، ومن الأسالیب المت�عة لتحقیق ذلك نذ�ر: الأسلوب الهجومي، تدرج توار�خ الاستحقاق، التر�یز على  

  الاستثمارات قصیرة وطو�لة الأجل.

A. الأسلوب الهجومي  Aggressive Structure  :  قوم هذا الأسلوب على تحول المستثمر من الأوراق المال�ة قصیرة�

مال�ة طو�لة الأجل والعكس وفقاً للاتجاهات المتوقعة لأسعار الفائدة، ففي حال �انت التوقعات   الأجل إلى أوراق 

تشیر إلى ارتفاع أسعار الفائدة یتوجب على مدیر المحفظة أن �سارع لب�ع الأوراق طو�لة الأجل، و�قوم �استخدام  

الفائدة، و�التالي في حال تحققت هذه  حصیلتها في شراء أوراق قصیرة الأجل قبل حدوث ارتفاع فعلي في أسعار  

 التوقعات لن ینتظر المصرف طو�لاً ل�ستخدم الحصیلة في استثمارات جدیدة تحمل أسعار فائدة مرتفعة.

�قوم بب�ع الأوراق المال�ة    نأما في حال ذهبت التوقعات �اتجاه الانخفاض في سعر الفائدة فیتوجب على المستثمر أ

أوراق مال�ة طو�لة الأجل، و�التالي لن یتعرض لتقل�ات في العائد الدوري المتولد عن  قصیرة الأجل واستبدالها � 

المحفظة، إذ سی�قى محتفظاً �الأوراق التي تحمل معدل عائد مرتفع عما هو سائد في السوق، �الإضافة إلى إمكان�ة  

 ب�عها قبل تار�خ الاستحقاق وتحقیق أر�اح رأسمال�ة �بیرة. 

لأسلوب على مدى صحة التوقعات، ففي حال �انت التوقعات صح�حة �ضمن المصرف تحقیق  و�عتمد نجاح هذا ا

،  ة الأهداف المرجوة من التبدیل، أما في حال �انت التوقعات مخالفة لما هو قائم فقد یتعرض المصرف لخسائر �بیر 

صرف إدارة على درجة عال�ة  الهجومي في إدارة المحفظة ما لم یتوافر للم  بلذا یتوقع عدم الجوء لمثل هذا الأسلو 

 من الكفاءة والمعرفة �شؤون الاستثمار.

B. تدرج توار�خ الاستحقاقLaddered Maturity Structure قصد �ه توز�ع مخصصات المحفظة على استثمارات  : و�

ذات توار�خ استحقاق متدرجة، حیث تضع إدارة المصرف حداً أقصى لتار�خ الاستحقاق الذي �مكن قبوله، لتقوم  

�عد ذلك بوضع ه�كل لتوار�خ الاستحقاق التي �مكن قبولها، ومن ثم تقوم بوضع ه�كل لتوار�خ الاستحقاق توزع  

ملیون، ووضع حداً أقصى لتار�خ   10د المال�ة المتاحة، فلو أن المصرف �خطط لاستثمار  على أساسه الموار 

سنوات فس�قوم عندها بتوز�ع مخصصات المحفظة على عشرة أجزاء �ل جزء �ستحق في تار�خ   10استحقاق وهو 

لمال�ة التي �ختلف عن �اقي الأجزاء، فوفق هذه الاسترات�ج�ة س�حصل المصرف �عد عام على ق�مة الأوراق ا 
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وفي حال احت�اج    تستحق خلال سنة و�قوم �استثمارها من جدید في أوراق تستحق خلال عشر سنوات وهكذا. 

المصرف لسیولة وللمحافظة على ما�سمى بتدرج توار�خ الاستحقاق یتوجب على المصرف إما أن �قوم بب�ع جزء  

أو أن یت�ع الأسلوب المرن وعندها تتوقف تشكیلة  من �ل مجموعة من المجموعات العشر المشار إلیها في مثالنا،  

 رت التوقعات إلى انخفاض أسعار الفائدة، سوفاشأففي حال  المحفظة التي تعرض للب�ع على اتجاه أسعار الفائدة،  

�قوم المصرف بب�ع جزء أكبر من الأوراق المال�ة قصیرة الأجل وجزء أقل من الأوراق طو�لة الأجل، والعكس  

 أشارت التنبؤات لاحتمال ارتفاع أسعار الفائدة.صح�ح في حال 

و�ســــاعد هــــذا الأســـــلوب فــــي تـــــوفیر الســــیولة وتحقیـــــق الــــر�ح فــــي نفـــــس الوقــــت، حیـــــث أن اســــترداد ق�مـــــة الأوراق 

المال�ــــــة قصــــــیرة الأجــــــل یــــــوفر الســــــیولة للمصــــــرف، �مــــــا �حقــــــق الاســــــتثمار فــــــي الأوراق المال�ــــــة طو�لــــــة الأجــــــل 

 هدف استقرار العائد.

C. ــز ع ــل: التر�یـــ ــة الأجـــ ــیرة وطو�لـــ ــتثمارات قصـــ ــى الاســـ ــیرة لـــ ــة قصـــ ــتثمارات علـــــى الأوراق المال�ـــ أي توز�ـــــع الاســـ

الأجـــــل مـــــن ســـــنة إلـــــى أقـــــل مـــــن ثـــــلاث ســـــنوات ممـــــا یـــــوفر الســـــیولة للمصـــــرف، والأوراق المال�ـــــة طو�لـــــة الأجـــــل 

اح مـــن ســــ�عة إلـــى أقــــل مــــن عشـــر ســــنوات والتــــي تحقـــق للمصــــرف اســــتقرار العائـــد وتــــوفر لــــه فرصـــة تحقیــــق أر�ــــ

رأســـــمال�ة إذا مـــــا انخفـــــض ســـــعر الفائـــــدة، أمـــــا الأوراق المال�ـــــة متوســـــطة الأجـــــل مـــــن ثـــــلاث إلـــــى أقـــــل مـــــن ســـــ�ع 

ــاً مــــن هــــدفي الســــیولة أو الر�ح�ــــة، لــــذا یتوجــــب علــــى المصــــرف تجنــــب الاســــتثمار فــــي  ســــنوات فهــــي لا تحقــــق أ�ــ

 هذا النوع من الأوراق المال�ة.

ــع  ــى أن تنو�ــ ــي إلــ ــع العملــ ــیر الواقــ ــات و�شــ ــى توقعــ ــد علــ ــل �عتمــ ــل الطو�ــ ــیر والأجــ ــل القصــ ــین الأجــ ــتثمارات بــ الاســ

ــي أوراق  ــتثمار فــ ــة للاســ ــوارد المتاحــ ــن المــ ــر مــ ــ�ة أكبــ ــم للمصــــرف تخصــــ�ص نســ ــن الملائــ ــدة، حیــــث مــ ــعر الفائــ ســ

ــات الاقتــــــراض  ــعار الفائــــــدة، وطل�ـــ ــاه ارتفــــــاع أســـ ــات تــــــذهب �اتجـــ ــال �انــــــت التوقعـــ ــل فــــــي حـــ ــة قصــــــیرة الأجـــ مال�ـــ

  ي ز�ادة مضطردة، والعكس صح�ح.ومسحو�ات العملاء ف

 تنو�ع محفظة القروضثان�اً. 

عن تشكیلة محددة من قروض عدة مختلفة من حیث النوع، وتوار�خ الاستحقاق، �حتفظ بها    تعبر محفظة القروض المصرف�ة
مخاطر دون التضح�ة  تحافظ على الاخت�ار الناجح لتشكیلة القروض، مما �سمح بتخف�ض ال  �فئاً المصرف و�قوم �إدارتها إدارة  

�ونها أداة استثمار�ة    �العائد المتوقع من ذلك الاستثمار، حیث تزداد أهم�ة الاستثمار في المحافظ الاستثمار�ة لدى المصارف
التنو�ع في  العائد والحد من المخاطر والاستفادة من خلال تطبیق مبدأ  المتمثلة بتعظ�م  تساهم في بلوغ المصرف أهدافه 



116 
 

وعند تشكیل تول�فة القروض یتعین تنو�عها �أسلوب ناجح �أخذ �عین الاعت�ار التر�یز على أهداف المحفظة، �ما    المحفظة.
 �ضمن تحقیق الموازنة بین العائد والمخاطر.

لا تختلف س�اسة تشكیل محفظة القروض عن س�اسة التشكیل الخاصة �محفظة الأوراق المال�ة، إذ ین�غي على المصرف أن  

لقروض على عدد محدد من العملاء، على الرغم من وجود قیود على حر�ة المصرف في الق�ام �التنو�ع الفعال،  لا �قصر ا

التي   المنطقة  لهم نشاط في  الذین  العملاء  القروض على  المودعین قصر  العلاقات مع ��ار  �قتضي هدف توثیق  حیث 

في تنم�ة المنطقة الجغراف�ة التي �عمل بها، �ما    �خدمها المصرف، وهو ماینسجم مع أهداف المصرف من خلال المساهمة

�عمل على تشج�ع العملاء على فتح حسا�ات إیداع لد�ه، فمن غیر المتوقع أن �كون للعملاء المحتملین المق�مین في مناطق  

ك �سبب �عیدة ودائع لدى المصرف، �ما تزداد مخاطر محفظة القروض �ازد�اد ال�عد الجغرافي بین المصرف والمقترض وذل

ارتفاع مستو�ات لا تناسق�ة المعلومات، والذي یؤول تفسیره إلى أن �عد المسافات الجغراف�ة بین المصرف والعمیل تخلق  

 عوائق عدیدة تحد من قدرة المصرف على الإلمام التام �كافة المعلومات والظروف المح�طة �العمیل والتأكد منها.

، فقد  لدول في تشكیلة محفظة القروض، �طر�قة تحقق أسلوب التنو�ع الساذجتتدخل التشر�عات المصرف�ة في �عض اكما  

�أخذ التنو�ع الساذج صورة تتمثل في وضع حد أقصى للم�الغ المستثمرة في نوع معین من القروض، �أن �قرر المصرف ألا 

لتشر�عات على ألا تز�د  یز�د حجم القروض المتاحة لقطاع الأفراد عن حد معین من مجموع مخصصات المحفظة، أو تنص ا

ق�مة أي قرض عن نس�ة معینة من ق�مة رأس المال والاحت�اط�ات وهو ما�عني تعدد القروض التي �قدمها المصرف �ما 

 �سهم في تجنب أو تخف�ض المخاطر ذات الص�غة الخاصة.

و�قضي هذا الأسلوب  تنو�ع  في ال  مار�و�تزكذلك تت�ع المصارف س�اسات استثمار�ة أخرى تمثل استجا�ة لمتطل�ات أسلوب  

�ضرورة الاخت�ار الدقیق للاستثمارات المكونة للمحفظة وذلك �مراعاة درجة الارت�اط بین عائد تلك الاستثمارات، فكلما انخفض  

معامل الارت�اط بین عوائد الاستثمارات الفرد�ة انخفضت المخاطر التي یتعرض لها عائد المحفظة، و�عتبر أفضل استثمار  

معامل الارت�اط بین تلك الأنشطة    ن �معنى آخر تنو�ع القروض وفق مجالات النشاط، حیث �كون احتمال أن �كو مقترح،  

 أقل من الواحد الصح�ح.

�ضاف إلى ذلك أن هذا الأسلوب قد ینجح ل�س فقط في التخلص من المخاطر الخاصة بل والتخلص من جزء من المخاطر 

 العامة (المنتظمة). 

ف أسلوب تنو�ع توار�خ الاستحقاق، فقد یواجه مدیر المحفظة �حق�قة علم�ة، تتمثل في أن تقلب أسعار  كما قد یت�ع المصر 

الفائدة على القروض یترتب عل�ه تقل�اً أكبر في ق�مة القروض طو�لة الأجل �المقارنة مع القروض قصیرة الأجل، حیث ترت�ط  
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ا زادت المدة زادت احتمالات التغیر في معدلات الفائدة السائدة مما درجة المخاطرة ارت�اطاً وث�قاً بتار�خ الاستحقاق، فكلم

 یؤثر بدوره على تذبذب عائد المحفظة.

الفائدة، وهناك   التغیرات في معدلات  التجار�ة إلى ه�كلة استحقاقات أصول المحفظة ضد  تلجأ العدید من المصارف  لذا 

 طر�قتان له�كلة استحقاقات المحفظة هما: 

 .A:تتمیز هذه الطر�قة بث�ات العائد خلال مدة طو�لة، �ما أنها تمكن المصرف من تنو�ع استثماراته    الاستحقاقات المتتا�عة

وفقاً للأجل، حیث �قوم المصرف بتنو�ع استثماراته �استحقاقات متتا�عة �حیث لا تكون هناك فجوة بین الاستحقاقات المختلفة،  

تاحة  المصرف بوضع حد أقصى لتار�خ الاستحقاق توزع على أساسه الموارد المال�ة المو�قتضي هذا الأسلوب ق�ام إدارة  

 للإقراض.

 وتمكن هذه الطر�قة من احتفاظ المصرف �مجموعة قروض قصیرة الأجل �استمرار تساعد على تحسین معاییر السیولة لد�ه. 

 .B:ة من الاستثمارات أحدهما قصیر والآخر  �قوم هذا الأسلوب على تخصص المصرف في نوع  الاستحقاقات المتتال�ة�

جل تر�ز على توفیر السیولة  طو�ل الاجل، و�هذا فالمصرف �ست�عد القروض ذات الأجل المتوسط، إذ أن القروض قصیرة الأ

 المطلو�ة �أقل المخاطر الممكنة، في حین تر�ز القروض ذات الاجل الطو�ل على توفیر الر�ح�ة. 

الأسلوب من التنو�ع أن توزع اعتمادات المحفظة مناصفة بین القروض قصیرة وطو�لة الأجل،    و�قتضي التطبیق السابق لهذا

غیر أن الواقع العملي �شیر إلى أن توز�ع المخصصات �عتمد على توقعات المصرف �شأن اتجاه أسعار الفائدة، وعلى مدى  

 الحاجة إلى توفیر السیولة. 
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 : السادس أسئلة الفصل 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

   طو�لة الأجل. ئعودا في لمال�ةالمصرف ا واردم نم رلأكبا بلجانا لیتمث 1

2 
�عد الهدف الرئ�س للمصرف الحصول على محفظة استثمار�ة �فؤة، والتي تقدم أقصى عائد عند مستوى منخفض 

 .من المخاطرة
  

3 
على تحول المستثمر من الأوراق المال�ة قصیرة الأجل إلى أوراق مال�ة طو�لة الأجل والعكس الدفاعي  �قوم الأسلوب  

 .وفقاً للاتجاهات المتوقعة لأسعار الفائدة
  

   .تتدخل التشر�عات المصرف�ة في �عض الدول في تشكیلة محفظة القروض، �طر�قة تحقق أسلوب التنو�ع الساذج 4

   . عدد الأوراق في المحفظة بتنناقصیزداد احتمال اتخاذ قرارات استثمار�ة غیر صح�حة  5

   .�شیر الواقع العملي إلى أن تنو�ع الاستثمارات بین الأجل القصیر والأجل الطو�ل �عتمد على توقعات سعر الفائدة 6

7 
مال�ة تصدرها شر�ة واحدة، و�نما توز�ع الاستثمارات  �قصد �ه عدم تر�یز الاستثمارات في ورقة  تنو�ع جهة الإصدار  

 . على عدة أوراق مال�ة تصدرها شر�ات مختلفة
  

8 
المناطق �قضي هدف توثیق العلاقات مع ��ار المودعین إعطاء الأولو�ة في الإقراض للعملاء الذین لهم نشاط في  

 . التي �خدمها المصرفعن المنطقة  الجغراف�ة ال�عیدة
  

9 
توز�ع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات توار�خ استحقاق متدرجة، حیث    تدرج توار�خ الاستحقاقب�قصد  
 . إدارة المصرف حد أقصى لتار�خ الاستحقاق الذي �مكن قبولهتضع 

  

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

على فكرة أنه �لما زاد تنو�ع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة �لما انخفضت المخاطر الذي یتعرض لها __________أسلوب    �قوم  -1
 لا شيء مما سبق ذ�ره ؛ د) مار�و�تزتنو�ع  ؛ ج)ب) التنو�ع الهجومي ؛أ) التنو�ع الساذج: عائدها

أقصى لتار�خ الاستحقاق    مع وضعتوز�ع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات توار�خ استحقاق متدرجة،    ــــ__________�قصد ب  -2
 د) لا شيء مما سبق ذ�ره ؛ مار�و�تزتنو�ع ؛ ج) التناذر العكسي ب)أسلوب ؛أسلوب التنو�ع الساذج: أ) الذي �مكن قبوله

د) �ل ما سبق ؛  الحفاظ على علاقة جیدة مع ��ار المودعین؛ ج)  تجنب الإفلاس؛ ب)  سیولة المحفظةمن أهداف محفظة المصرف: أ)    -3
 ذ�ره 

 ـدئوا�ع  ــون یهتم  رون تثمــفالمس  ر،تثماــلاسا  طراــمخ  ضیــتخف  ــدفبه  ــدحآن وا  يــف  ةــمختلف  ت�اــر لش  ةــلمالیالأوراق ا  ــن م  ــددعالاستثمار في    -4
 ؛ د) �ل ما سبق ذ�رهج) محفظة الأوراق المال�ة؛ ب) محفظة القروض؛ : أ) محفظة الأصول المتداولةـل�ك ةظـلمحفا طراـمخو 

؛ ج) أسلوب أسلوب التنو�ع الساذجب)  ؛  مار�و�تزتنو�ع  أ)    :�ضرورة الاخت�ار الدقیق للاستثمارات المكونة للمحفظة_________  �قضي   -5
 تدرج توار�خ الاستحقاق؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره 
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 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 لمحفظة الأراق المال�ة.   تحدث عن التنو�ع حسب جهة الإصدار ):1السؤال (

 }2-2-6توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  

   المصرف؟أهداف محفظة  ماهي): 2السؤال (

 } 1-6توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة: 

 من الس�اسات التي تحكم إدارة المحفظة س�اسة توز�ع مخصصات المحفظة، تحدث عنها.) 3السؤال (

 } 1- 2-6 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .8: 100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة: 

 �النس�ة لمحفظة القروض. التنو�ع حسب توار�خ الاستحقاق  عنتحدث ): 4( السؤال

 } 2-2-6. توج�ه للإجا�ة: الفقرة 9: 100دق�قة. الدرجات من  9{مدة الإجا�ة:  

على التوالي و�افتراض أن معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطرةهو    0.9  - 1.10ومعامل بیتا لكل منهما    A-Bمحفظتان    ): 5السؤال ( 

 . %، ماهو العئد المتوقع من �ل من المحفظتین8% وأن العائد على محفظة السوق بلغ 5

 } 1-1-6 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة:  
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 : السا�عالفصل 

 التجاري  المصرف أنشطة  على الرقا�ة
 Controlling the activities of commercial bank  التجاري   المصرف أنشطة على الرقا�ة ماه�ةعنوان الموضوع: 

 كلمات مفتاح�ة:
،  Scheduled Cash Flowالتدفقات النقد�ة المجدولة  ،  Deposit Diversificationتنو�ع الودائع  ،  Cash Flow Managementإدارة التدفقات النقد�ة  

 Unexpected Cash، التدفقات النقد�ة غیر المتوقعة  Unscheduled but Predictable Cash Flowالتدفقات النقد�ة غیر المجدولة الممكن التنبؤ بها  

Flow  ،  الإلزامي الفوائد  ،  Required Reserveالاحت�اطي  الأفقي    ،Interest Marginهامش  العمودي ،  Horizontal Analysisالتحلیل  التحلیل 

Vertical Analysis ، النسب المال�ةFinancial Ratios . 

 ملخص الفصل:
اللتین تكملان �عضهما ال�عض، حیث یبد أ یتناول هذا الفصل الرقا�ة على أنشطة المصرف التجاري �شقیها الرقا�ة المس�قة والرقا�ة اللاحقة 

معین من   في ظل مستوى  عائد ممكن  أكبر  تحقیق  إلى  تهدف  التي  التجاري  المصرف  أنشطة  على  المس�قة  الرقا�ة  مفهوم  بتوض�ح  الفصل 

�ح الدور الهام الذي تلع�ه الرقا�ة المس�قة سنناقش أثرها على المتغیرات التي تحكم هدف المصرف: السیولة، الر�ح�ة، الأمان. المخاطر. ولتوض

ه معتمداً ثم ننتقل �عد ذلك إلى مناقشة الرقا�ة اللاحقة على نشاط المصرف التجاري التي تعد أداة �ستخدمها المصرف لتقی�م س�اساته واسترات�ج�ات

 على أسالیب عدة: القوائم المال�ة المقارنة، قائمة الموارد والاستخدامات، النسب المال�ة.   بذلك

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 یناقش الرقا�ة على أنشطة المصارف التجار�ة.  .1
 �صف أدوات الرقا�ة على أنشطة المصارف التجار�ة.  .2
 الرقا�ة المس�قة على أنشطة المصارف التجار�ة �الرقا�ة اللاحقة. �قارن  .3
 �حكم على �فاءة العمل�ة الرقاب�ة.  .4
 تساهم في تحسین �فاءة العمل�ة الرقاب�ة.  �قترح حلولاً  .5
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 التجاري  المصرف نشاط على المس�قة الرقا�ة 7-1

على أنشطة المصرف التجاري إلى تحقیق أكبر عائد ممكن في ظل مستوى معین من    )Pre-control(تهدف الرقا�ة المس�قة  

المخاطر، إذ من شأن هذه الرقا�ة أن تسهل خطط المصرف المستقبل�ة الرام�ة إلى تحقیق هذا الهدف. ولتوض�ح الدور الهام 

ف المصرف: السیولة، الر�ح�ة، الأمان  الذي تلع�ه الرقا�ة المس�قة لا بد من مناقشة أثرها على المتغیرات التي تحكم هد 

 (الخسائر الرأسمال�ة). 

 الرقا�ة المس�قة على السیولة 7-1-1

النقد�ة   التدفقات  �إدارة  السیولة  على  المس�قة  الرقا�ة  السیولة    )Cash Flow Management(تُسمى  �إدارة   Liquidity( أو 

Management،(    وتقوم هذه الرقا�ة على التنبؤ �حجم وتوقیت التدفقات النقد�ة المستقبل�ة بهدف الكشف الم�كر عن احتمال

 وجود فائض أو عجز نقدي. الأمر الذي �مكن المصرف من اتخاذ الإجراءات اللازمة لعلاجه. 

ت النقد�ة الداخلة (الودائع �شكل أساسي) تعود أهم�ة الرقا�ة المس�قة على السیولة �الدرجة الأولى إلى احتمال فشل التدفقا

في تغط�ة التدفقات النقد�ة الخارجة (احت�اجات �ل من المودعین والمقترضین)، وعدم �فاءة معالجة الفجوة بین هذین النوعین  

المتاحة  من التدفقات النقد�ة من خلال ق�ام المصرف بتشكیل احت�اطي نقدي، لأن ذلك �عني تجمید جزء من الموارد المال�ة 

للمصرف انتظاراً لحدوث الفجوة المحتملة. والحل الذي یلجأ إل�ه المصرف هو �فضل الرقا�ة المس�قة على السیولة التي تمكنه  

المال�ة التي �مكن   النقد�ة الموجودة لد�ه والأوراق  اللجوء إلى أدوات أخرى لسد هذه الفجوة، ف�الإضافة إلى الأرصدة  من 

و�سرعة و�دون تكلفة تُذ�ر، یلجأ المصرف إلى الاقتراض من المصارف الأخرى ومن البنك المر�زي،    تحو�لها إلى نقد �سهولة

كما قد �عتمد على ز�ادة الأر�اح المحتجزة و�صدار أسهم عاد�ة جدیدة أو الاقتراض من سوق رأس المال في حال �ان هذا 

 د�ة لمصرف تجاري التي قد ینتج عنها عجزاً أو فائضاً نقد�اً. یبین لنا التدفقات النق  )1-7(العجز النقدي طو�ل الأجل. الشكل  

التنبؤ   والخارجة؛  الداخلة  النقد�ة  التدفقات  تحدید مصادر  بـــ:  الق�ام  المصرف  یتطلب من  النقد�ة  التدفقات  إدارة  نجاح  إن 

 وف�مایلي توض�ح لهذه النقاط:  �التدفقات النقد�ة؛ اتخاذ الإجراءات اللازمة  للتعامل مع حالات الفائض أو العجز النقدي.
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 تحدید مصادر التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة   7-1-1-1

 خمسة مصادر رئ�س�ة للتدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة:�مكن تحدید 

o  النقد�ة 

تشمل النقد�ة رصید الصندوق والأرصدة لدى المصارف الأخرى �ما فیها البنك المر�زي والش�كات تحت التحصیل. یبدأ  

لا أن السحو�ات المصرف یومه برصید �عتقد أنه �افٍ لمواجهة السحو�ات المتوقعة وجزء من السحو�ات غیر المتوقعة، إ

غیر المتوقعة قد تكون �بیرة لدرجة یتعذر على المصرف تلبیتها من نقدیته. وغال�اً ما �قوم المصرف في مثل هذه الحالة  

 �طلب نقد�ة من المصارف الأخرى التي تستجیب عادة لهذا الطلب �ونها معرضة للموقف ذاته. 

 

 

 

 أصول خصوم

 
 

 نقدیة:
 رصید الخزینة

 أرصدة عند البنك المركزي
 أرصدى لدى المصارف الأخرى

 أرصدة نقدیة قید التحصیل

 

 

 أصول غیر نقدیة قصیرة الأجل:
 أوراق مالیة قصیرة الأجل

 قروض لمصارف تجاریة أخرى
 شھادات إیداع مشتراة

 

 خصوم طویلة الأجل  ورأس المال

 

 ودائع:
 ودائع تحت الطلب

 ودائع توفیر ولأجل
 شھادات إیداع مباعة

 
 خصوم أخرى قصیرة الأجل:
 اقتراض من البنك المركزي

 اقتراض من مصارف أخرى
 أموال أخرى مقترضة

 أوراق مالیة طویلة الأجل وقروض

- 

+ 

- 

+ 

- 

+ 

- 

+ 

- 

+ 

 : التدفقات النقد�ة لمصرف تجاري )1-7(الشكل 

: انخفاض في الخصوم أو الأصول؛ السهم �شیر إلى نوع التدفق النقدي داخل أو خارج حسب جهة السهم   -+: ز�ادة في الخصوم أو الأصول؛ 
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o الودائع 

یولي المصرف اهتماماً �بیراً للسحو�ات من الودائع �ونها تشكل استنزافاً لموارده المال�ة. ولكن عمل�ة السحب من الودائع هي  

عمل�ة طب�ع�ة، إلا أن ما �قلق المصرف هو حجم هذه السحو�ات وتوقیتها، أي �ع�ارة أخرى السحو�ات الكبیرة التي تحدث 

�الاعتماد على معاییر عدة �تنو�ع الودائع    )Deposit Diversification(إلى تنو�ع ودائعه    في الوقت ذاته. لذلك یلجأ المصرف

الكبیرة معروفة  المنشآت  أن  المودعة، حیث  المنشأة  أو على أساس حجم  المنشأة،  إل�ه  تنتمي  الذي  القطاع  أساس  على 

 �ضخامة سحو�اتها على عكس المنشآت الصغیرة والمتوسطة. 

ع غرضه، لا بد أن �قوم المصرف �التنو�ع �حیث �كون معامل الارت�اط بین الودائع المفردة المكونة لمحفظة  ولكي �حقق التنو�

أقل من الواحد الصح�ح، �حیث لا یت�ع السحب من ود�عة معینة سحب من ود�عة أخرى. �ما    )Deposit Portfolio(الودائع  

ل أن �كون معامل الارت�اط صفراً أو أقل أي سال� اً �اعت�ار أنه �لما زادت الق�مة الموج�ة لمعامل الارت�اط بین الودائع  ُ�فضَّ

 . ولتوض�ح ذلك نأخذ المثال الآتي: )Net Deposit Withdrawal Risk(زادت مخاطر تقلبها 

 :)1-7(مثال 

المنشأتین   التج  Bو  A�فرض أن  المصرف  نفسها ولكل منها ود�عة لدى  الظروف  نفسه وتواجهان  النشاط  اري، تمارسان 

و�فرض أنه توافر لنا الب�انات الآت�ة عن المتوسط الشهري لرصید ودائع هاتین المنشأتین خلال الستة أشهر الماض�ة (الأرقام  

 �الملایین): 
 )B( المنشأة )Aالمنشأة ( الشهر

1 250 200 
2 300 210 
3 200 150 
4 150 110 
5 170 130 
6 190 160 

الب�انات التار�خ�ة، یتبین أن الارت�اط بین هاتین الود�عتین موجب، ولحساب مخاطر محفظة المصرف �الاطلاع على هذه  

 التي تضم هاتین الود�عتین، �مكن تطبیق المعادلة الآت�ة: 
𝜎𝜎 = 𝜎𝜎1𝑊𝑊1 + 𝜎𝜎2𝑊𝑊2 

 حیث: 

𝞂𝞂الانحراف المع�اري لمحفظة الودائع؛ : 𝑊𝑊1الوزن النسبي لودائع المنشأة الأولى؛ : 

𝜎𝜎1 :الانحراف المع�اري لودائع المنشأة الأولى؛ 𝑊𝑊2.الوزن النسبي لودائع المنشأة الثان�ة : 

𝜎𝜎2الانحراف المع�اري لودائع المنشأة الثان�ة؛ :  
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 ئع �ل منشأة لا بد من حساب متوسط ودائع �ل منشأة:اولحساب الانحراف المع�اري لود 

 = ) Aمتوسط ودائع المنشأة (
250+300 +200+150+170+190 

= 210 
6 

 = ) Bمتوسط ودائع المنشأة (
200+210 +150+110+130+160 

= 160 
6 

 ثم �عد ذلك نقوم �حساب الانحراف المع�اري لودائع �لا المنشأتین: 

𝜎𝜎1 = �(250 − 210)2 + (300− 210)2 + (200 − 210)2 + (150− 210)2 + (170− 210)2 + (190 − 210)2

6 − 1  

𝜎𝜎1 = �15,400
5

= 55.5 

𝜎𝜎2 = �(200− 160)2 + (210− 160)2 + (150 − 160)2 + (110− 160)2 + (130− 160)2 + (160 − 160)2

6 − 1  

𝜎𝜎2 = �7,600
5

= 38.99 

ولحساب الوزن النسبي لودائع �ل منشأة، نقوم بتقس�م متوسط ودائع �ل منشأة على مجموع متوسط ودائع المنشأتین، وذلك  

 �الشكل الآتي: 

𝑊𝑊2 =
160
370

= 0.43 𝑊𝑊1 =
210
370

= 0.57 

 خطر محفظة ودائع المصرف:والآن �ات �إمكاننا حساب 

𝜎𝜎 = 55.5 × 0.57 + 38.99 × 0.43 = 31.64 + 16.77 = 48.41 

ملیون لیرة في ظل الارت�اط الموجب لودائع المصرف،   48.41هذا �عني أن مستوى مخاطر محفظة ودائع المصرف �ساوي 

 ات ذلك نأخذ المثالین الآتیین: ولكن هذه المخاطر ستكون أقل ف�ما لو �ان الارت�اط بین ودائع المصرف صفراً أو سال�اً، ولإث� 

 :)2-7(مثال 

في    Bو  A، وأن ودائع هاتین المنشأتین مماثلة لودائع المنشأتین  Dو  Cلنفرض أن أحد المصارف لد�ه ودائع للمنشأتین  

المثال السابق من حیث الوزن النسبي والانحراف المع�اري، ولكن الارت�اط بینهما صفراً. المطلوب: حساب درجة مخاطر  

 محفظة ودائع هذا المصرف.

 الحل:
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 �اعت�ار أن الارت�اط بین الودائع صفراً، �مكن تطبیق المعادلة الآت�ة لحساب درجة مخاطر محفظة هذه الودائع:

𝜎𝜎 = �(𝜎𝜎1)2(𝑊𝑊1)2 + (𝜎𝜎2)2(𝑊𝑊2)2 
 �التعو�ض �كون: 

𝜎𝜎 = √1281.86 = 35.80 𝜎𝜎 = �(55.5)2(0.57)2 + (38.99)2(0.43)2 

ملیون لیرة، وهي أقل من مخاطر المحفظة في المثال السابق عندما    35.80نلاحظ أن درجة مخاطر محفظة الودائع تساوي  

 كان الارت�اط موج�اً. 

 :)3-7(مثال 

في المثال   Bو  A، وأن ودائع هاتین المنشأتین مماثلة لودائع المنشأتین  Fو  Eلنفرض أن أحد المصارف لد�ه ودائع للمنشأتین  

من حیث الوزن النسبي والانحراف المع�اري، ولكن الارت�اط بینهما سال�اً �شكل �امل. المطلوب: حساب درجة    )1- 7(السابق  

 مخاطر محفظة ودائع هذا المصرف.

 الحل:

 �اعت�ار أن الارت�اط بین الودائع سال�اً �شكل �امل، �مكن تطبیق المعادلة الآت�ة لحساب درجة مخاطر محفظة هذه الودائع: 
𝜎𝜎 = 𝜎𝜎1𝑊𝑊1 − 𝜎𝜎2𝑊𝑊2 

 �التعو�ض �كون: 
𝜎𝜎 = 55.5 × 0.57 − 38.99 × 0.43 = 31.64 − 16.77 = 14.87 

ملیون لیرة عندما �ان الارت�اط بین الودائع سال�اً �شكل   14.87و�التالي انخفضت درجة مخاطر محفظة ودائع المصرف إلى  

 كامل، وهي أقل من المخاطر في المثالین السا�قین. 

الارت�اط بین الودائع صفراً، �مكن أن تنخفض مخاطر محفظة الودائع �ازد�اد عدد الودائع. ولتوض�ح  ملاحظة: عندما �كون  

 ذلك نأخذ المثال الآتي: 

 :)4-7(مثال 

�ساوي   منها  لكل  المع�اري  والانحراف  النسبي،  الوزن  من حیث  متساو�تان  ود�عتان  المصرف  لدى  لیرة    5�فرض  ملیون 

 لوب: تحدید مخاطر محفظة ودائع هذا المصرف.والارت�اط بینهما صفراً، المط

 الحل:

 في المثال السابق عندما �ان الارت�اط بین الودائع صفراً استخدمنا المعادلة الآت�ة لحساب مخاطر محفظة الودائع: 

𝜎𝜎 = �(𝜎𝜎1)2(𝑊𝑊1)2 + (𝜎𝜎2)2(𝑊𝑊2)2 

 :الوزن النسبي والانحراف المع�اري ن الودائع متساو�ة من حیث أر اعت�ا �مكن اختصار هذه المعادلة �الشكل التالي �
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𝜎𝜎 = �(𝜎𝜎)2

𝑁𝑁
 

 إلى عدد الودائع. و�التطبیق �كون:  Nحیث تشیر 

𝜎𝜎 = �(5)2

2
= 3.54 

  2.89وفي حال �ان لدى المصرف ود�عة ثالثة لها الوزن النسبي نفسه و�ذلك الانحراف المع�اري، س�كون خطر المحفظة  

ملیون لیرة، وفي حال �ان عدد الودائع ملیون ود�عة لها الوزن النسبي نفسه و�ذلك الانحراف المع�اري س�كون خطر المحفظة  

 آلاف لیرة... وهكذا  5

o القروض والاستثمار في الأوراق المال�ة 

نقد  تدفقات  وهي  للعائد  الأساسي  والمصدر  المصرف  أموال  استخدامات  أهم  المدینة  القروض  أن  تمثل  ونجد  خارجة.  �ة 

المصرف یلتزم بتقد�م القروض لك�ار عملائه رغم نقص السیولة لد�ه، إذ قد یلجأ المصرف إلى مصادر أخرى لتأمین السیولة  

اللازمة، فقد �قوم مثلاً بب�ع أوراق مال�ة لتأمین القروض المطلو�ة منه. وأما أقساط سداد القرض وفوائده فهي تمثل تدفقات 

إلا أن المصرف لا �ستط�ع تغییر مواعید السداد لطالما أن العمیل المقترض لم �خالف شروط العقد. صح�ح  نقد�ة داخلة،  

نقد، إلا أن الظروف قد لا تكون موات�ة لذلك، وقد یتعرض المصرف  أن المصرف �مكنه ب�ع أوراق مال�ة وتحو�لها إلى 

الأوراق مال�ة. فعندما تتجه أسعار الأوراق المال�ة للارتفاع لن  لخسائر رأسمال�ة، لذلك نجد المصرف یتردد أح�اناً في تسییل 

 �كون المصرف متحمساً لب�ع الأوراق المال�ة وذلك �عكس حالة اتجاه هذه الأسعار إلى الانخفاض. 

o  الالتزامات الثابتة والخصوم 

یترتب على ممارسة المصرف لأنشطته التزامات ثابتة �جب عل�ه سدادها في مواعیدها �غض النظر عن مر�زه المالي، ومن  

أمثلة هذه الالتزامات: الإ�جارات، رواتب العاملین، فوائد القروض الدائنه، فوائد الودائع...الخ �ما یلتزم المصرف بتوز�ع أر�اح  

احتجاز الأر�اح، لأن المساهمین قد �فضلون توز�ع الأر�اح أو قد �فسرون عدم توز�ع    على المساهمین رغم إمكانیته في

بها هنا الاقتراض ورأس   فالمقصود  �النس�ة للخصوم،  أما  للمصرف أو ضعف سیولته.  القدرة الإیراد�ة  �انخفاض  الأر�اح 

لسد عجز السیولة، إلا أن التوسع في  المال، صح�حٌ أن المصرف �مكنه اللجوء إلى الاقتراض أو إصدار سندات أو أسهم  

الاقتراض أو إصدار السندات سیز�د من الرافعة المال�ة، والتوسع في إصدار الأسهم سیترتب عل�ه مشكلات إدار�ة �تغییر  

 تر�ی�ة مجلس الإدارة مثلاً من خلال تغییر التر�ی�ة التصو�ت�ة للمساهمین.
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o  الأصول والخصوم غیر النقد�ة 

 Federal Funds(ر النقد�ة �فائض الاحت�اطي الإلزامي الذي قام المصرف �إقراضه إلى المصارف الأخرى  تتمثل الأصول غی

Sold(  وتتمیز هذه الأصول �س�طرة المصرف الكبیرة علیها �اعت�ارها قصیرة الأجل فقد تكون لیوم واحد. وعلى العكس من ،

المصرف علیها من المصارف الأخرى لسد العجز في الاحت�اطي  ذلك تتمثل الخصوم غیر النقد�ة �القروض التي حصل  

، و�ما هو الحال �النس�ة للأصول غیر النقد�ة، فإن المصرف لد�ه س�طرة �بیرة على  )Federal Funds Purchased( الالزامي

 هذه الخصوم نظراً لقصر أجلها.

 التنبؤ �التدفقات النقد�ة  7-1-1-2

تدفقاته النقد�ة الداخلة والخارجة، بوضع نظام لتخط�ط هذه التدفقاته النقد�ة المستقبل�ة  �قوم المصرف �عد تحدیده لمصادر  

بناءً على التنبؤ بها. فالتدفقات النقد�ة الداخلة تغذي الرصید النقدي للمصرف الذي �عد بدوره ممولاً للتدفقات النقد�ة الخارجة. 

التدفقات النقد�ة الخارجة المتوقعة، الأمر الذي �قتضي وجود مصادر ولكن التدفقات النقد�ة الداخلة المتوقعة قد لا تغطي  

لة. وقد تكون التدفقات النقد�ة الداخلة أكبر من التدفقات النقد�ة الخارجة،  أخرى لتمو�ل هذه العجز ُ�سمى �المصادر المكمِّ

لة (انظر الشكل فلا بد في هذه الحالة من وجود استخدامات أخرى لهذا الفائض النقد�ة تُسمى �الاستخ  ).  )2- 7(دامات المكمِّ

 

 

 

 

 

 

 

 اتخاذ الإجراءات اللازمة للتعامل مع الفائض أو العجز النقدي  7-1-1-3

تختلف الإجراءات التي یتخذها المصرف للتعامل مع حالات الفائض أو العجز النقدي وذلك �اختلاف طب�عة الفائض أو 

العجز، فالإجراءات التي یتخذها المصرف في حالة الفائض أو العجز المؤقت تختلف عنها في حالة الفائض أو العجز  

 ف للتعامل مع حالات الفائض أو العجز النقدي:الدائم. وف�ما یلي أهم الإجراءات التي یتخذها المصر 

 نظام تخط�ط التدفقات النقد�ة ): 2-7(الشكل 

 
الرصید النقدي 

 (الخزینة)
تدفقات نقدیة 

 
تدفقات نقدیة 

 

مصادر واستخدامات 
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 السحب أو الإضافة لدى البنك المر�زي  -

البنك المر�زي لسد عجز   )Required Reserve(�سحب المصرف التجاري من الاحت�اطي الإلزامي   الذي �حتفظ �ه لدى 

التجاري فائضاً نقد�اً مؤقتاً �مكن    مؤقت في رصیده النقدي، و�كون السحب بنس�ة محددة قانوناً. وعندما �كون لدى المصرف

أن �ض�فه إلى الاحت�اطي الإلزامي تسدیداً لعجز سابق أو تحس�اً لعجز مرتقب في هذا الاحت�اطي أو بهدف إقراض مصارف 

 أخرى لدیها عجز في احت�اطیها الإلزامي، أو عند انخفاض سعر الفائدة السائد في السوق.

 قتراض أو إقراض المصارف الأخرى الا -

�كون الاقتراض عادة بین المصارف بهدف تغط�ة العجز المؤقت في الاحت�اطي الإلزامي، وتتم العمل�ة عن طر�ق البنك  

المر�زي، حیث یتم تحو�ل القرض من حساب المصرف الذي لد�ه فائض في الاحت�اطي الإلزامي إلى المصرف الذي لد�ه 

موالاً من المصارف المجاورة لتغط�ة عجز مؤقت في نقدیتها  عجز في هذا الاحت�اطي. �ما �مكن أن تطلب المصارف أ

 أو فوائد منخفضة �ما أشرنا سا�قاً.  �مكن أن �كون لساعات فقط، وعادة ما تكون هذه القروض بدون فوائد 

 قتراض من البنك المر�زي الا -

صح�ح أن البنك المر�زي هو بنك البنوك أو مدیر المصارف، إلا أنه �مكن للمصرف التجاري أن �قترض منه �شرط أن  

 �كون العجز النقدي مؤقتاً.  

 تخف�ض أو ز�ادة حجم الاستثمار في القروض  -

استثماراته في القروض، وقد �قوم بتور�ق  عندما �عاني المصرف التجاري من عجز دائم في رصیده النقدي، فإنه قد �خفض 

�عض قروضه و��عها. �ما �قوم المصرف عندما �كون لد�ه فائضاً دائماً في رصیده النقدي بز�ادة استثماراته في القروض  

 التي �منحها لعملائه.

 ب�ع أو شراء الأوراق المال�ة  -

اق مال�ة قصیرة الأجل و�ذا لم تكفِ فإنه یب�ع جزءاً من  عندما یتعرض المصرف لعجز مؤقت في تدفقاته النقد�ة �قوم بب�ع أور 

�قوم   نقد�اً مؤقتاً  فائضاً  للمصرف  یتوافر  �المقابل عندما  تمثل استثمارات مال�ة طو�لة الأجل.  التي  المال�ة  محفظة أوراقه 

 ن هذا الفائض دائماً.�استثماره في شراء الأوراق المال�ة قصیرة الأجل وفي شراء أوراق مال�ة طو�لة الأجل عندما �كو 
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 الرقا�ة المس�قة على الر�ح�ة 7-1-2

تتحدد ر�ح�ة المصرف على أساس الفرق بین متوسط العائد على الأموال المستثمرة ومتوسط التكلفة التي یتحملها المصرف 

 و�التالي �كون:،  )Spread(أو المدى  )Interest Margin( للحصول على هذه الأموال. وهو ما �سمى بهامش الفوائد 

 معدل التكلفة الإجمال�ة  –المدى = معدل العائد الإجمالي 

وللمحافظة على هامش الفوائد أو المدى �اعت�اره مق�اساً للر�ح�ة، �عتمد المصرف على أسالیب عدة أهمها أسلوب المواءمة  

 بین استحقاق الأصول والخصوم. وف�ما یلي توض�ح لهذا الأسلوب: 

 Pool-of-Funds(ف �استخدام أمواله (أهمها الودائع والقروض ورأس المال) وفق مدخل �ومة الأموال �مكن أن �قوم المصر 

Approach(   المال�ة على الاستثمارات المتاحة �شكل �حقق أهداف المصرف، وذلك �غض الذي �قوم على توز�ع الموارد 

النظر عن طب�عة مصدر الأموال وتار�خ استحقاقها. الأمر الذي �عرض المصرف لمخاطر تغیرات أسعار الفائدة عند عدم 

 الملاءمة بین توار�خ استحقاق الأصول والخصوم. 

لهذه   الموارد  وتجن�اً  تخص�ص  مدخل  ُ�سمى  بدیلاً  مدخلاً  المصرف  �ستخدم  أن  �مكن   Asset-Allocation(المخاطر 

Approach(    الذي �قوم على مواءمة توار�خ استحقاق �ل من الأصول والخصوم، حیث یتم تقس�م مصادر الأموال وفق لتار�خ

مماثل. و�التالي یتم توج�ه رأس المال والأموال المقترضة    استحقاقها ثم توج�ه هذه الأموال إلى استثمارات ذات تار�خ استحقاق 

طو�لة الأجل إلى استثمارات طو�لة الأجل (أصول ثابتة وقروض طو�لة الأجل)، و�تم توج�ه الأموال متوسطة الأجل �الودائع  

لجار�ة فیتم توجیهها  لأجل وودائع التوفیر إلى استثمارات متوسطة وقصیرة الأجل (قروض أو أوراق مال�ة)، أما الودائع ا

 لتمو�ل الاحت�اطي القانوني والثانوي. 

الذي حدد  )  1963(  Lastavicaلـ    )Gap Model(وللاستفادة من فكرة مواءمة توار�خ الاستحقاق، �مكن تطبیق نموذج الفجوة  

 نوعین للفجوة: 

فجوة موج�ة: تحدث هذه الفجوة عندما تتغیر أسعار الفائدة على الاستثمارات �معدل أسرع من تغیرها على الموارد  -

المال�ة التي استُخدمت في تمو�ل هذه الاستثمارات، أي �ع�ارة أخرى تكون فترة استحقاقات الاستثمارات أقصر من فترة  

 استحقاقات الموارد المال�ة. 

الفجوة السال�ة في الحالة المعاكسة، أي عندما تتغیر أسعار الفائدة على الموارد المال�ة �معدل فجوة سال�ة: تحدث  -

 أسرع من تغیرها على الاستثمارات التي استُخدمت هذه الموارد لتمو�لها. 
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رات ولكي �ستفید المصرف من نموذج الفجوة في ز�ادة ر�حیته، �جب عل�ه أن یرتب مواءمة الاستحقاقات على ضوء تغی

أسعار الفائدة، فعندما تشیر التوقعات إلى ارتفاع أسعار الفائدة �كون من مصلحة المصرف ز�ادة تار�خ استحقاق موارده 

المال�ة وتخف�ض تار�خ استحقاق استثماراته، والعكس �العكس عندما تشیر التوقعات إلى انخفاض أسعار الفائدة. ولتوض�ح  

 ي: الفكرة أكثر دعونا نأخذ المثال الآت

 

 :)6-7(مثال 

و�ان المصرف قد مول هذا القرض    %،13أشهر �معدل فائدة    6قدم أحد المصارف التجار�ة قرضاً لأحد العملاء �ستحق �عد  

وتستحق �عد عام، وتشیر التوقعات إلى ارتفاع معدلات الفائدة   %10من حصیلة مب�عات شهادات إیداع تحمل معدل فائدة  

 �اضطراد. المطلوب: حدد نوع الفجوة وهل هي في صالح المصرف أم لا؟ 

 الحل:

من الواضح أن الفجوة التي یتعرض لها المصرف هي فجوة موج�ة �اعت�ار أن معدل تغیر الفائدة على الاستثمارات (القرض)  

المال�ة (شهادات الإیداع)، حیث أن فترة استحقاق شهادات الإیداع هي ضعف فترة استحقاق القرض، أسرع منه على الموارد 

، الأمر الذي )Spread(أشهر �معدل فائدة أعلى وسیزداد المدى    6و�التالي �إمكان المصرف إعادة استثمار القرض �عد  

لموارد المال�ة (تكلفة التمو�ل) ثابتاً طیلة العام. إن هذه  سینعكس إ�جا�اً على ر�ح�ة المصرف، بینما ی�قى معدل الفائدة على ا

الفجوة الموج�ة هي في صالح المصرف في ظل سینار�و ارتفاع معدلات الفائدة، ولكن هذه الفجوة الموج�ة لن تكون في  

ل فائدة  أشهر �معد   6صالح المصرف في حال انخفضت أسعار الفائدة، حیث سُ�عید المصرف حینها استثمار القرض �عد  

 أقل بینما ی�قى سعر الفائدة على الموارد المال�ة ثابتاً طیلة العام. 

 ): 7-7(مثال 

و�ان المصرف قد مول هذا القرض   %،13قدم أحد المصارف التجار�ة قرضاً لأحد العملاء �ستحق �عد عام �معدل فائدة  

أشهر، وتشیر التوقعات إلى انخفاض معدلات    6وتستحق �عد    %10من حصیلة مب�عات شهادات إیداع تحمل معدل فائدة  

 الفائدة �اضطراد. المطلوب: حدد نوع الفجوة وهل هي في صالح المصرف أم لا؟ 

 الحل:

یتعرض المصرف لفجوة سال�ة لأن معدل تغیر الفائدة على الموارد المال�ة (شهادات الإیداع) أسرع منه على الاستثمارات  

ادات الإیداع هي نصف فترة استحقاق القرض، و�اعت�ار أن سعر الفائدة یتجه إلى  (القرض)، حیث أن فترة استحقاق شه

أشهر سیتمكن المصرف من استرجاع الشهادات القد�مة و�صدار    6الانخفاض فإن هذه الفجوة في صالح المصرف لأنه �عد  
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) ثابتاً طیلة العام، وهذا من شأنه أن  شهادات إیداع جدیدة �سعر فائدة أقل بینما ی�قى سعر الفائدة على الاستثمارات (القرض 

یز�د المدى �شكل ینعكس إ�جا�اً على ر�ح�ة المصرف. ولكن هذه الفجوة السال�ة لن تكون في صالح المصرف في حال 

 ارتفاع معدلات الفائدة.

 الرأسمال�ة الرقا�ة المس�قة لتجنب الخسائر 7-1-3

التعرض لخسائر رأسمال�ة قد تز�د عن حقوق الملك�ة وتلتهم جزءاً من إن غا�ة المصرف من هذا النوع من الرقا�ة هو تجنب  

للمصرف أن �ستخدم أسالیب عدة الودائع، مما �عرض المصرف إلى مخاطر الإفلاس. ولتحقیق هذا النوع من الرقا�ة �مكن  

لفصلین الس�اسات التي �ستخدمها  تم الإشارة إلیها في الفصول السا�قة لا س�ما الفصلین الرا�ع والخامس، حیث بیَّنا في هذین ا

أن تجنب المصرف الخسائر الرأسمال�ة التي  المصرف في منحه القروض للعملاء وفي استثماراته المال�ة والتي من شأنها  

 �مكن أن یتعرض إلیها. 

 الرقا�ة اللاحقة على نشاط المصرف التجاري  7-2

اللاحقة   المصرف  )  Post-control(الرقا�ة  نشاط  واسترات�ج�اته  على  س�اساته  لتقی�م  المصرف  �ستخدمها  أداة  التجاري هي 

المختلفة بهدف تحدید مساهمتها في تحقیق أهدافه. و�عتمد المصرف في ذلك عادة على تحلیل القوائم المال�ة �استخدام ثلاثة  

ل�ة. وف�ما یلي توض�ح لهذه الأسالیب  أسالیب أساس�ة هي: القوائم المال�ة المقارنة، قائمة الموارد والاستخدامات، النسب الما

 الثلاثة: 

 

 القوائم المال�ة المقارنة   7-2-1

یهدف التحلیل المقارن للقوائم المال�ة إلى الكشف عن التطورات التي طرأت على بنود القوائم المال�ة لا س�ما قائمتي الدخل 

 والمیزان�ة العموم�ة. 

 المیزان�ة العموم�ة المقارنة  -

تكشف المیزان�ة العموم�ة المقارنة مدى واتجاه التغیر في بنود المیزان�ة من خلال مقارنة میزانیتین عمومیتین متتالیتین أو  

 ولتوض�ح هذا النوع من التحلیل نأخذ المثال الآتي:). Horizontal Analysis(أكثر، وهذا ما ُ�سمى �التحلیل الأفقي 

 

 :)9-7(مثال 

 �الشكل الآتي (الأرقام �الآلاف):  ABCالعموم�ة المقارنة للمصرف التجاري  �فرض لدینا المیزان�ة
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 البیان 
 التغیر  العام 

 نسبة التغیر% قیمة التغیر 2019 2020
 الأصول:

 نقدیة
 أرصدة لدى البنك المركزي

 أرصدة لدى مصارف أخرى 
 سندات حكومیة 

 سندات غیر حكومیة
 أسھم عادیة  

 قروض
 أصول أخرى 

 
4,000 
18,000 
13,000 
4,000 
2,800 
600 

43,000 
600 

 
6,000 
18,000 
15,000 
4,000 
5,500 
600 

33,000 
600 

 
)2,000 ( 

- 
)2,000 ( 

- 
)2,700 ( 

- 
10,000 

- 

 
)33.33 ( 

- 
)13.33 ( 

- 
)49.09 ( 

- 
30.30 

- 
 3.99 3,300 82,700 86,000 المجموع 

 س المال: أالخصوم ور
 ودائع جاریة
 ودائع توفیر 

 لأجلودائع 
 خصوم أخرى 

 رأس المال 
 احتیاطیات وأرباح محتجزة 

 
32,000 
25,400 
19,000 

600 
5,500 
3,500 

 
31,100 
21,300 
21,200 

600 
5,500 
3,000 

 
900 

4,100 
)2,200 ( 

- 
- 

500 

 
2.89 
19.25 

(10.38) 
- 
- 

16.67 
 3.99 3,300 82,700 86,000 المجموع 

وذلك نظراً   2019مقارنة �عام    2020نلاحظ من مقارنة المیزانیتین العمومیتین لهذا المصرف انخفاضاً في سیولته في عام  

نقدیته وأرصدته لدى المصارف الأخرى وذلك بنس�ة   التوالي. �ما أن استثماراته في    %13.33%؛  33.33لانخفاض  على 

بنس�ة   انخفضت  قد  الحكوم�ة  بنس�ة  %  49.09السندات غیر  القروض  استثمارته في  أن  %.  30.30مقابل ز�ادة  و�اعت�ار 

القروض تشكل المصدر الأساسي لر�ح�ة المصرف، فإنه �مكننا القول أن سیولة المصرف انخفضت لصالح ز�ادة ر�حیته،  

مصرف قد استخدم جزءاً من نقدیته لتمو�ل هذه الز�ادة في القروض، أو خفَّض استثمارته في الأوراق  و�مكن أن �كون ال

المال�ة (السندات غیر الحكوم�ة) لهذا الغرض، �معنى أنه �اع هذه السندات واستخدم حصیلتها لتمو�ل ز�ادة استثماراته في  

 القروض.  

على التوالي وهذا أمر جید �النس�ة للمصرف    %19.25%؛  2.89نلاحظ أ�ضأ ز�ادة ودائع المصرف الجار�ة والتوفیر بنس�ة  

وهذا �جب أن  %  10.38�اعت�اره �مثل ز�ادة في مصادر الأموال، ولكن قابل هذه الز�ادة انخفاض في الودائع لأجل بنس�ة  

دت إلى هذا الانخفاض، ر�ما �كون السبب في ذلك ق�ام المصارف الأخرى  یثیر اهتمام المصرف وأن �جد الأس�اب التي أ

المصرف، أو أس�اب أخرى �ثیرة، ولكن على المصرف تحدیدها   بتطو�ر أنواع مبتكرة من الودائع جذبت �عض مود�عي 

حت�اط�ات والأر�اح ومعالجتها �أسرع ما �مكن. �ما نجد أن المصرف قلل من أر�احه الموزعة على المساهمین �اعت�ار أن الا



134 
 

و�مكن القول أ�ضاً أن الز�ادة في الودائع الجار�ة والتوفیر والاحت�اط�ات والأر�اح المحتجزة  %.  16.67المحتجزة قد زادت بنس�ة  

 استخدمها المصرف لتغط�ة السحو�ات من الودائع لأجل وتمو�ل جزء من الز�ادة في القروض. 

الأفقي من معرفة مدى واتجاه التغیر في �ل بند من بنود المیزان�ة. �مكن أ�ضاً إجراء    مكننا إذاً التحلیل المقارن أو التحلیل

العمودي   �التحلیل  ُ�سمى  ما  وهذا  البنود،  لمجموع  �النس�ة  المیزان�ة  بنود  من  بند  لكل  النسبي  الوزن  لنا  یُبین  آخر  تحلیل 

)Vertical Analysis.( متتالیتین أو أكثر، بینما یهتم التحلیل العمودي �علاقة بنود   التحلیل الأفقي یهتم �علاقة بنود میزانیتین

 المیزان�ة الواحدة. ولتوض�ح فكرة هذا التحلیل نأخذ المثال الآتي: 

   ):10-7(مثال 

 . 2020و  2019في المثال السابق، المطلوب: إجراء تحلیل عمودي للمصرف في عامي  ABC �أخذ میزانیتي المصرف 

 الحل:

  2020- 2019نقوم بتقس�م ق�مة �ل بند من بنود المیزان�ة العموم�ة على مجموع البنود فنحصل على المیزان�ة المقارنة لعامي  

 �الشكل الآتي: 

 البیان 
 نسبة البند إلى مجموع البنود  العام 

2020 2019 2020 2019 
 الأصول:

 نقدیة
 أرصدة لدى البنك المركزي

 أرصدة لدى مصارف أخرى 
 سندات حكومیة 

 سندات غیر حكومیة
 أسھم عادیة  

 قروض
 أصول أخرى 

 
4,000 
18,000 
13,000 
4,000 
2,800 
600 

43,000 
600 

 
6,000 
18,000 
15,000 
4,000 
5,500 
600 

33,000 
600 

 
4.65% 
20.93% 
15.12% 
4.65% 
3.26% 
0.7% 
50% 
0.7% 

 
7.26% 
21.77% 
18.14% 
4.84% 
6.65% 
0.73% 
39.9% 
0.73% 

 %100 %100 82,700 86,000 المجموع 
 الخصوم ورأس المال: 

 ودائع جاریة
 ودائع توفیر 
 ودائع لأجل

 خصوم أخرى 
 رأس المال 

 احتیاطیات وأرباح محتجزة 

 
32,000 
25,400 
19,000 

600 
5,500 
3,500 

 
31,100 
21,300 
21,200 

600 
5,500 
3,000 

 
37.21% 
29.53% 
22.09% 
0.7% 
6.4% 
4.07% 

 
37.61% 
25.76% 
25.63% 
0.73% 
6.65% 
3.63% 

 %100 %100 82,700 86,000 المجموع 
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نلاحظ من التحلیل العمودي أن الوزن النسبي للقروض �النس�ة لمجموع استثمارات المصرف �شكل النس�ة الأكبر في عامي  

. یلي القروض أرصدة المصرف لدى البنك 2019مقارنة �عام  2020مع الإشارة إلى ز�ادة هذا الوزن في عام   2019-2020

المر�زي والمصارف الأخرى والنقد�ة، مع ملاحظة أن هذه البنود الثلاثة والتي تُعنى �شكل أساسي �السیولة قد انخفض وزنها  

، وهذا �عني أن اهتمام المصرف منصبٌّ على الر�ح�ة أكثر من السیولة. الأمر 2019مقارنة �عام    2020النسبي في عام  

تشكل  ا التي  الحكوم�ة  غیر  السندات  أن  نلاحظ  �ما  السابق.  الأفقي  التحلیل  أظهره  استثمارات %  6.65لذي  من مجموع 

 . 2020من مجموع استثمارات المصرف في عام  %  3.26لم تعد تشكل أكثر من  2019المصرف في عام 

وهذا أمر غیر  2020و  2019و�النس�ة للخصوم ورأس المال، نلاحظ أن الودائع الجار�ة تحظى �الوزن الأكبر في عامي  

مفاجئٍ �اعت�ار أن النس�ة الأكبر من ودائع المصرف تعود لشر�ات ول�س لأفراد، وغا�ة الشر�ات من ودائعها �الدرجة الأولى  

ا الفائدة  أنشطتها ول�س الحصول على  الجار�ة من حیث  ت�سیر  الودائع  یلي  تكون أغلب ودائعها جار�ة.  لذلك  لمصرف�ة، 

، 2019مقارنة �عام    2020الأهم�ة �ل من ودائع التوفیر ولأجل مع الإشارة إلى انخفاض الوزن النسبي للودائع لأجل في عام  

. نلاحظ أ�ضاً من خلال التحلیل العمودي  وهذا أمر أظهره التحلیل الأفقي وذ�رنا أنه �جب أن ینال اهتماماً وافراً من المصرف

أمراً هاماً آخر وهو الوزن النسبي لرأس مال المصرف �النس�ة لمجموع الخصوم ورأس المال، حیث �ظهر هذا الوزن النسبي  

�الودائع  منخفضاً مقارنة �الوزن النسبي للودائع �أشكالها �افة، وهذا أمر یؤ�د فكرة أن المورد المالي الأساسي للمصرف یتمثل  

 ول�س برأس المال. 

 قائمة الدخل المقارنة  -

یُبین التحلیل المقارن لقائمة الدخل (التحلیل الأفقي) مدى واتجاه تغیر �ل بند من بنود قائمة الدخل لعامین متتالیین أو أكثر.  

المقارن  التحلیل  فإن  والودائع،  القروض  العموم�ة یر�ز على  للمیزان�ة  المقارن  التحلیل  �ان  یر�ز على    و�ذا  الدخل  لقائمة 

الإیرادات التي �حصل علیها المصرف من القروض التي منحها لعملائه وعلى الفوائد التي یدفعها للمودعین، و�ر�ز هذا 

 التحلیل أ�ضاً على صافي ر�ح المصرف. وللتوض�ح نأخذ المثال الآتي: 
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 : )11-7(مثال 

 :2020-2019للعامین   ABCقائمة الدخل للمصرف  لدینا  �فرض 

 البیان 
 التغیر  العام 

 نسبة التغیر % قیمة التغیر 2019 2020
 فوائد القروض 

 فوائد السندات الحكومیة
 فوائد السندات غیر الحكومیة

 فوائد مستحقة على مصارف أخرى
 توزیعات على الأسھم العادیة

 إیرادات أخرى 

7,000 
300 
300 
700 
220 
180 

5,000 
300 
450 
900 
200 
150 

2,000 
- 

)150 ( 
)200 ( 

20 
30 

40 
- 

(33.33) 
(22.22) 

10 
20 

 24.29 1,700 7,000 8,700 إجمالي الربح التشغیلي
 فوائد على الودائع 
 مصروفات إداریة 
 مصروفات أخرى

2,800 
900 
800 

1,700 
900 
700 

1,100 
- 

100 

64.71 
- 

14.29 
 36.37 1,200 3,300 4,500 المصروفات التشغیلیةإجمالي 

 صافي الربح التشغیلي
 %50ضرائب 

4,200 
2,100 

3,700 
1,850 

500 
250 

13.51 
13.51 

 13.51 250 1,850 2,100 صافي الربح بعد الضریبة 

مقارنة �عام %  24.29بنس�ة    2020نلاحظ من واقع التحلیل الأفقي لقائمتي الدخل أن إجمالي الر�ح التشغیلي زاد في عام  

إلا أن هذه الز�ادة �النس�ة لصافي    %.40، وهذه الز�ادة نتجت �شكل أساسي عن الز�ادة في فوائد القروض التي بلغت  2019

�عد الضر�  الر�ح  التشغیلي ولصافي  تكن إلا  الر�ح  لم  المصروفات   %،13.51�ة  �عود لكون أن إجمالي  ذلك  والسبب في 

. وأما ز�ادة نس�ة إجمالي المصروفات  %)24.29(أكبر من نس�ة ز�ادة إجمالي الر�ح التشغیلي    %)36.37( التشغیل�ة زاد بنس�ة  

ب أن �قوم المصرف بناءً على ذلك  . �ج%)64.71( التشغیل�ة فهي تعود �شكل أساسي إلى ز�ادة نس�ة الفوائد على الودائع  

 �مراجعة س�اساته المتعلقة �التوسع �الإقراض لطالما أن نس�ة ز�ادة فوائد الودائع أكبر �كثیر من نس�ة ز�ادة فوائد القروض. 

لإجمالي إیراداته  �مكننا أ�ضاً إجراء تحلیل عمودي لقائمة الدخل یُبین لنا الوزن النسبي لكل بند من بنود قائمة الدخل �النس�ة  

 التشغیل�ة، وذلك �الطر�قة نفسها التي ات�عناها في التحلیل العمودي للمیزان�ة العموم�ة. وللتوض�ح نأخذ المثال الآتي: 

 

 : )12-7(مثال 

أن فوائد القروض تشغل الوزن النسبي الأكبر    2020و  2019نلاحظ من واقع التحلیل العمودي لقائمة دخل المصرف للعامین  

على التوالي، ولكن على الرغم هذا الارتفاع، إلا أن الوزن    %80.46  %؛ 71.43من إجمالي الر�ح التشغیلي حیث بلغت النس�ة  

  % 26.43%؛  24.14لم یتجاوز    2020و  2019النسبي لصافي الر�ح �عد الضر��ة �ان أدنى �كثیر، حیث أن وزنه في العامین  
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التوالي:   على  بلغت  التي  التشغیل�ة  المصروفات  الكبیر لإجمالي  النسبي  الوزن  إلى  ذلك  و�عود  التوالي.  %؛  47.14على 

51.72  .% 

 البیان 
 نسبة البند إلى إجمالي الربح التشغیلي العام 

2020 2019 2020 2019 
 فوائد القروض 

 فوائد السندات الحكومیة
 الحكومیةفوائد السندات غیر 

 فوائد مستحقة على مصارف أخرى
 توزیعات على الأسھم العادیة

 إیرادات أخرى 

7,000 
300 
300 
700 
220 
180 

5,000 
300 
450 
900 
200 
150 

80.46% 
3.45% 
3.45% 
8.05% 
2.53% 
2.07% 

71.43% 
4.29% 
6.43% 
12.86% 
2.86% 
2.14% 

 %100 %100 7,000 8,700 إجمالي الربح التشغیلي
 فوائد على الودائع 
 مصروفات إداریة 
 مصروفات أخرى

2,800 
900 
800 

1,700 
900 
700 

32.18% 
10.34% 
9.2% 

24.29% 
12.86% 

10% 
 %47.14 %51.72 3,300 4,500 إجمالي المصروفات التشغیلیة

 صافي الربح التشغیلي
 %50ضرائب 

4,200 
2,100 

3,700 
1,850 

48.28% 
24.14% 

52.86% 
26.43% 

 %26.43 %24.14 1,850 2,100 صافي الربح بعد الضریبة 

 

 قائمة الموارد والاستخدامات  7-2-2

 Statement( قائمة التغیر في المر�ز المالي    )Source and Use of Funds Statement(تُسمى قائمة الموارد والاستخدامات  

of Change in Financial Position( الحصول على الموارد المال�ة و��ف�ة استخدامها.، �اعت�ارها توضح ��ف�ة 

تختلف قائمة الموارد والاستخدامات عن المیزان�ة العموم�ة �كونها تبین لنا التغیرات التي تطرأ على بنود المیزان�ة خلال فترة  

ولإعداد قائمة الموارد    معینة بینما تبین المیزان�ة العموم�ة المر�ز المالي للمصرف في لحظة معینة ول�س خلال فترة معینة.

إلى   المیزان�ة  بنود  على  تطرأ  التي  التغیرات  تصن�ف  ثمَّ  ومن  متتالیتین،  عمومیتین  میزانیتین  توافر  �جب  والاستخدامات 

 مجموعتین: 

 تغیرات تمثل استخداماً للأموال تغیرات تمثل مصدر للأموال

 النقص في الأصول. 

 الز�ادة في الخصوم. 

 الملك�ة. الز�ادة في حقوق 

 الز�ادة في الأصول. 

 النقص في الخصوم. 

 النقص في حقوق الملك�ة. 

 ، �مكننا إعداد قائمة المصادر والاستخدامات لهذا المصرف �الشكل الآتي: ABCو�التطبیق على ب�انات مصرف 
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 الاستخدامات المصادر 

 المبالغ 
 البیان 

 المبالغ 
 البیان 

 جزئي كلي جزئي كلي

6,700 
 
 
 

5,000 
 
 

500 

 
2,000 
2,000 
2,700 

 
900 

4,100 
 

500 

 النقص في الأصول  -
 نقدیّة 

 أرصدة لدى مصارف أخرى         
 سندات حكومیة 

 الزیادة في الخصوم  -
                   جاریةودائع 

 ودائع توفیر 
 الزیادة في حقوق الملكیة   -

 احتیاطیات وأرباح محتجزة      

10,000 
 

2,200 
 
 
 
  

 
10,000 

 
2,200 

 الزیادة في الأصول   -
 قروض

 النقص في الخصوم   -
 ودائع لأجل 

12,200 
 

 12,200 مجموع المصادر
 

 مجموع الاستخدامات 

 

 النسب المال�ة   7-2-3

أداة �مكن أن �ستخدمها المصرف لرقا�ة لاحقة على مختلف أنشطته، ومن خلال    )Financial Ratios(تعد النسب المال�ة  

مقارنة هذه النسب �مثیلاتها لمصارف أخرى أو لأعوام سا�قة أو بنسب مخطط لها یتمكن المصرف من الحكم على �فاءة  

مجموعات: نسب السیولة،   أدائه ومدى تحقیق أهدافه. و�مكن أن نقسم النسب المال�ة المستخدمة في المصارف إلى أر�ع

 نسب ملاءمة رأس المال، نسب توظ�ف الأموال، نسب الر�ح�ة. وف�ما یلي شرح لهذه النسب:

 نسب السیولة  -

قدرة المصرف على سداد التزاماته قصیرة الأجل �الاعتماد على ما لد�ه من نقد في    )Liquidity Ratios(تق�س نسب السیولة  

الصندوق ولدى المصارف الأخرى (�ما فیها البنك المر�زي) وشبیهات النقد المتمثلة �الأوراق المال�ة التي �مكن تحو�لها إلى 

 وتتضمن نسب السیولة النسب الآت�ة: ثلاً.نقد �سرعة و�دون خسائر تُذ�ر �أذونات الخز�نة أو السندات الحكوم�ة م

o  نس�ة الاحت�اطي القانوني 

القانوني   الاحت�اطي  البنك    )Legal Reserve Ratio(نس�ة  المصرف �حددها  ودائع  نس�ة من  الإلزامي هي  الاحت�اطي  أو 

ك. إلا أن هذا الاحت�اطي  المر�زي، و�حتفظ بها المصرف التجاري لدى البنك المر�زي بدون أن �حصل على أ�ة فوائد مقابل ذل

 ی�قى ملكاً للمصرف التجاري و�مكن استخدامه في سداد التزامات مترت�ة عل�ه. و�مكن حساب هذه النس�ة �الشكل الآتي: 
 الاحتیاطي القانوني  = القانوني  نسبة الاحتیاطي
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 مجموع الودائع 
 :)13-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة الاحتیاطي القانوني لعام 
18,000 

= 24.46% 
73,600 

 = 2020نسبة الاحتیاطي القانوني لعام 
18,000 

= 23.56% 
76,400 

، وأن 2020و   2019من ودائع المصرف للأعوام    %23.56%؛  24.46نلاحظ أن الاحت�اطي القانوني للمصرف �شكل نس�ة  

، إذ أن الودائع زادت دون أن یز�د المصرف من احت�اط�اته لدى  2019مقارنة �عام    2020هذه النس�ة انخفضت في عام  

 البنك المر�زي. 

o   نس�ة السیولة القانون�ة 

قدرة المصرف على سداد التزاماته مما لد�ه من نقد وشبیهات نقد،    )Legal Liquidity Ratio(تق�س نس�ة السیولة القانون�ة  

 و�التالي �مكن ق�اس هذه النس�ة �الشكل الآتي:

 = نسبة السیولة القانونیة 
 أرصدة نقدیة + أصول شبھ نقدیة 

 الودائع مجموع 
 :)14-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة السیولة القانونیة لعام 
6,000  +18,000  +15,000   +4,000 

= 58.42% 
73,600 

 = 2020نسبة السیولة القانونیة لعام 
4,000  +18,000  +13,000   +4,000 

= 51.05% 
76,400 

ل.س في عام    51.05و   2019ل.س ودائع في عام    100ل.س سیولة قانون�ة مقابل �ل     58.42نلاحظ أن لدى المصرف

 ، وهذا �عني انخفاض قدرة المصرف على مواجهة التزاماته.2020

o  نس�ة النقد�ة 

قدرة المصرف على مواجهة التزاماته �الاعتماد على النقد المتوافر في الخز�نة، و�مكن    )Cash Ratio(تق�س نس�ة النقد�ة  

 حساب هذه النس�ة �الشكل الآتي: 

 = نسبة النقدیة 
 النقدیة 

 مجموع الودائع 
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 :)14-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة النقدیة لعام 
6,000 

= 8.15% 
73,600 

 = 2020نسبة النقدیة لعام 
4,000 

= 5.24% 
76,400 

، وهذا 2020ل.س في عام  5.24و  2019ل.س ودائع في عام  100ل.س نقد�ة مقابل �ل   8.15نلاحظ أن لدى المصرف

 �عني انخفاض قدرة المصرف على مواجهة التزاماته. 

 نسب ملاءمة رأس المال  -

تق�س هذه النسب ملاءمة رأس المال الذي �شكل ضماناً للمودعین، وتستمد هذه النسب أهمیتها من �ون المصارف التجار�ة  

 المالي. تتضمن نسب ملاءمة رأس المال النسب الآت�ة: أكثر منشآت الأعمال عرضة للرفع 

o  نس�ة حقوق الملك�ة إلى الأصول 

إلى مدى اعتماد المصرف على حقوق ملكیته   )Equity Capital to Total Assets(تشیر نس�ة حقوق الملك�ة إلى الأصول  

 في تمو�ل أصوله، وتحسب هذه النس�ة �الشكل الآتي: 

 = الأصول نسبة حقوق الملكیة إلى 
 حقوق الملكیة 

 مجموع الأصول 
 :)15-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة حقوق الملكیة إلى الأصول لعام 
5,500 + 3,000  

= 10.28% 
82,700 

 = 2020نسبة حقوق الملكیة إلى الأصول لعام 
5,500 + 3,500  

= 10.47% 
86,000 

ازدادت هذه    2020، وفي عام  2019من أصوله �الاعتماد على حقوق ملكیته في عام  %  10.28مول   نلاحظ أن المصرف

 وأما �اقي الأصول فقد مولها المصرف من أموال الغیر وأهمها الودائع.  %.  10.47النس�ة �شكل طف�ف �اعت�ارها لم تتجاوز  

o  الأصول الخطرةنس�ة 

إلى مدى اعتماد المصرف على حقوق ملكیته في تمو�ل أصوله الخطرة.   )Risk Asset Ratio(تشیر نس�ة الأصول الخطرة  

هي الأصول �افة مطروحاً منها النقد�ة وش�ه النقد�ة. وتستمد هذه النس�ة أهمیتها من �ون رأس    ولكن هي الأصول الخطرة؟
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المال الواجب الاحتفاظ �ه �ختلف �اختلاف مخاطر الاستثمارات، وهذا ما أقرته لجنة �ازل التي اعتبرت أن الحد الأدنى لرأس  

 حسب هذه النس�ة �الشكل الآتي: من الأصول مثقلة �المخاطر. وت % 8المال �جب ألا� �قل عن 

 = نسبة الأصول الخطرة 
 حقوق الملكیة 

 الأصول الخطرة 
 :)16-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة الأصول الخطرة لعام 
5,500 + 3,000  

= 21.41% 
5,500 + 600 + 33,000    +600 

 = 2020نسبة الأصول الخطرة لعام 
5,500 + 3,500  

= 19.15% 
2,800 + 600  +43,000 + 600  

المصرف أن  عام  %  21.41مول   نلاحظ  في  ملكیته  حقوق  على  �الاعتماد  الخطرة  أصوله  عام  2019من  وفي   ،2020 

النسبتان إلى الحد الأقصى للخسائر الرأسمال�ة التي �مكن أن یتحملها  وتشیر هاتان  %.  19.15انخفضت هذه النس�ة إلى  

 المصرف من حقوق ملكیته. 

o نس�ة حقوق الملك�ة إلى القروض 

مق�اساً لهامش الأمان في مواجهة مخاطر الفشل في   )Equity Capital to Loans(تعد نس�ة حقوق الملك�ة إلى القروض  

 ي القروض، و�تم حساب هذه النس�ة �الشكل الآتي:استرداد جزء من الأموال المستثمرة ف

 = نسبة حقوق الملكیة إلى القروض 
 حقوق الملكیة 

 القروض 
 

 :)17-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة حقوق الملكیة إلى القروض لعام 
5,500 + 3,000  

= 25.76% 
33,000  

 = 2020نسبة حقوق الملكیة إلى القروض لعام 
5,500 + 3,500  

= 20.93% 
43,000  

انخفضت هذه   2020، وفي عام  2019من قروضه �الاعتماد على حقوق ملكیته في عام  %  25.76مول   نلاحظ أن المصرف

إلى   القروض قد    %.20.93النس�ة  الخسائر في استثماراته في  المصرف على مواجهة  القول �شكل آخر أن قدرة  و�مكن 

 %.4.83بنس�ة    2019مقارنة �عام  2020انخفضت في عام  
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o نس�ة حقوق الملك�ة إلى الأوراق المال�ة 

قدرة المصرف على مواجهة الخسائر    )Equity Capital to Total Securities(تق�س نس�ة حقوق الملك�ة إلى الأوراق المال�ة  

 في استثماراته في الأوراق المال�ة �الاعتماد على حقوق الملك�ة. وتُقاس هذه النس�ة �الشكل الآتي: 

 = نسبة حقوق الملكیة إلى الأوراق المالیة
 حقوق الملكیة 

 مجموع الاستثمارات في الأوراق المالیة 
 :)18-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 
نسبة حقوق الملكیة إلى الأوراق المالیة لعام 

2019 = 
5,500 + 3,000  

= 84.16% 
4,000 +  5,500  +600 

نسبة حقوق الملكیة إلى الأوراق المالیة لعام 
2020 = 

5,500 + 3,500  
= 121.62% 

4,000 +  2,800  +600 

وارتفعت هذه النس�ة    2019في عام  %  84.16تغطي استثماراته في الأوراق المال�ة بنس�ة   نلاحظ أن حقوق ملك�ة المصرف

 . و�ات المصرف بذلك أكثر قدرة على مواجهة خسائره المحتملة في الأوراق المال�ة. 2020في عام  %121.62لتصل إلى 

 

 

o  نس�ة حقوق الملك�ة إلى مجموع الودائع 

قدرة المصرف على تلب�ة السحو�ات من الودائع   )Equity Capital to Total Deposits(تُبین نس�ة حقوق الملك�ة إلى الودائع  

�الاعتماد على حقوق الملك�ة، أو �ع�ارة أخرى مدى الضمان الذي تشكله حقوق الملك�ة �النس�ة للمودعین. وتقُاس هذه النس�ة  

 �الشكل الآتي: 

 = نسبة حقوق الملكیة إلى الودائع 
 حقوق الملكیة 

 مجموع الودائع 
 :)19-7(مثال 

 یكون:  )9-7(في المثال  ABCبالتطبیق على البیانات الواردة في المیزانیة العمومیة لمصرف 
 

 = 2019نسبة حقوق الملكیة إلى الودائع لعام 
5,500 + 3,000  

= 11.55% 
73,600 

 = 2020نسبة حقوق الملكیة إلى الودائع لعام 
5,500 + 3,500  

= 11.78% 
76,400 
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وارتفعت هذه النس�ة �شكل طف�ف جداً لتصل   2019في عام  %  11.55تغطي ودائعه بنس�ة   حقوق ملك�ة المصرفنلاحظ أن  

ل.س حقوق ملك�ة في عام    11.55ل.س ودائع یوجد لدى المصرف    100. أي مقابل �ل  2020في عام    %11.78إلى  

 .  2020ل.س في عام  11.78و  2019

 نسب توظ�ف الأموال  -

وتمكِّن المصرف من الحكم على �فاءة استثماره لأمواله   )Investment Ratios(  أ�ضاً بنسب الاستثمارتُسمى هذه النسب  

 وذلك من خلال مجموع من النسب الآت�ة:

o   معدل توظ�ف الودائع 

وُ�قصد �الاستثمارات    )،Investment to Total Deposits(�ق�س معدل توظ�ف الودائع نس�ة الاستثمارات إلى مجموع الودائع  

 هنا استثمارات المصرف �القروض والأوراق المال�ة، و�مكن حساب هذا المعدل �الشكل الآتي: 

 = معدل توظیف الودائع 
 القروض + الأوراق المالیة 

 الودائع مجموع 
 :)20-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019معدل توظیف الودائع لعام 
33,000 + 10,100  

= 58.56% 
73,600 

 = 2020معدل توظیف الودائع لعام 
43,000 + 7,400  

= 65.97% 
76,400 

وقد زادت هذه النس�ة في عام    2019من ودائعه في القروض والأوراق المال�ة في عام  %  58.56نلاحظ أن المصرف استثمر  

 الأمر الذي �جب أن ینعكس إ�جا�اً في ر�ح�ة المصرف.%. 65.97حیث بلغت  2020

o  معدل توظ�ف الموارد التقلید�ة 

التقلید�ة (حقوق الملك�ة والودائع) في تمو�ل استثماراته في القروض �ق�س هذا المعدل مدى اعتماد المصرف على موارده  

 والأوراق المال�ة، و�مكن ق�اسه �الشكل الآتي: 

 = معدل توظیف الموارد التقلیدیة 
 القروض + الأوراق المالیة 

 الودائع + حقوق الملكیة 
 :)21-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019معدل توظیف الموارد التقلیدیة لعام 
33,000 + 10,100  

= 52.50% 
73,600  +8,500 

 %59.02 =  7,400 + 43,000 = 2020معدل توظیف الموارد التقلیدیة لعام 
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76,400  +9,000 

وقد زادت هذه النس�ة    2019من موارده التقلید�ة في القروض والأوراق المال�ة في عام  %  52.50نلاحظ أن المصرف استثمر  

 %.  59.02حیث بلغت  2020�شكل واضح في عام  

o  معدل توظ�ف الموارد المتاحة 

الدائن في المیزان�ة �املاً) في تمو�ل استثماراته في  �ق�س هذا المعدل مدى اعتماد المصرف على موارده المتاحة (الجانب  

 القروض والأوراق المال�ة، و�مكن ق�اسه �الشكل الآتي: 

 = معدل توظیف الموارد المتاحة
 القروض + الأوراق المالیة 

 الموارد المتاحة
 :)22-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019معدل توظیف الموارد المتاحة لعام 
33,000 + 10,100  

= 52.12% 
82,700 

 = 2020معدل توظیف الموارد المتاحة لعام 
43,000 + 7,400  

= 58.60% 
86,000 

وقد زادت هذه النس�ة    2019من موارده المتاحة في القروض والأوراق المال�ة في عام  % 52.12نلاحظ أن المصرف استثمر  

 %. 58.60حیث بلغت  2020�شكل واضح في عام  

o  نس�ة القروض إلى الودائع 

 النس�ة �الشكل الآتي:تق�س هذه النس�ة مدى اعتماد المصرف على ودائعه في تمو�ل قروضه، و�مكن حساب هذه 

 = نسبة القروض إلى الودائع 
 القروض 
 الودائع  

 :)23-7(مثال 

 �كون:  )9-7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف 

 = 2019نسبة القروض إلى الودائع لعام 
33,000  

= 44.84% 
73,600 

 = 2020الودائع لعام نسبة القروض إلى 
43,000 

= 56.28% 
76,400 

وقد زادت هذه النس�ة �شكل واضح في عام    2019من ودائعه في القروض في عام  %  44.84نلاحظ أن المصرف استثمر  

 %.56.28حیث بلغت  2020

o  نس�ة الأوراق المال�ة إلى الودائع 



145 
 

تمو�ل استثماراته في الأوراق المال�ة، و�مكن حساب هذه النس�ة  تق�س هذه النس�ة مدى اعتماد المصرف على ودائعه في  

 �الشكل الآتي: 

 = نسبة الأوراق المالیة إلى الودائع 
 الأوراق المالیة 

 الودائع  
 �كون:  )9- 7(في المثال  ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف  :)24-7(مثال 

 = 2019نسبة الأوراق المالیة إلى الودائع لعام 
10,100  

= 13.72% 
73,600 

 = 2020نسبة الأوراق المالیة إلى الودائع لعام 
7,400  

= 9.69% 
76,400 

وقد انخفضت هذه النس�ة �شكل واضح   2019من ودائعه في الأوراق المال�ة في عام  % 13.72نلاحظ أن المصرف استثمر 

 %. 9.69حیث بلغت   2020في عام 

 نسب الر�ح�ة  -

قدرة المصرف على تحقیق الأر�اح. تتضمن نسب الر�ح�ة مجموعة من النسب   )Profitability Ratios(تق�س نسب الر�ح�ة  

 المال�ة أهمها:

o  معدل العائد على حقوق الملك�ة 

العائد الذي �حصل عل�ه الملاك من جراء استثمار أموالهم في  )Return on Equity(�ق�س معدل العائد على حقوق الملك�ة 

الملك�ة (رأس  تتمثل �حقوق  �الشكل   المصرف والتي  المعدل  المحتجزة)، و�مكن حساب هذا  المال والاحت�اط�ات والأر�اح 

 الآتي: 

 = معدل العائد على حقوق الملكیة 
 صافي الأرباح بعد الضریبة 

 حقوق الملكیة 

 :)25-7(مثال 

وعلى ب�انات قائمة الدخل للمصرف   )9-7( في المثال    ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف  

 �كون: )11-7( نفسه الواردة في المثال

 = 2019معدل العائد على حقوق الملكیة لعام 
1,850 

= 21.76% 
8,500 

 = 2020معدل العائد على حقوق الملكیة لعام 
2,100  

= 23.33% 
9,000 

ل.س في   23.33و  2019ل.س في عام    21.76ل.س استثمروها في المصرف    100نلاحظ أن الملاك قد حققوا من �ل  

 ، و�نظر الملاك إلى هذه الز�ادة �شكل إ�جابي. 2020عام  



146 
 

 معدل العائد على الودائع  -

قدرة المصرف على تحقیق الأر�اح من مجموع الودائع التي حصل علیها، و�مكن    )Return on Deposits(�ق�س هذا المعدل  

 ق�اس هذا المعدل �الشكل الآتي: 

 = معدل العائد على الودائع 
 صافي الأرباح بعد الضریبة 

 مجموع الودائع 
 :)26-7(مثال 

وعلى ب�انات قائمة الدخل للمصرف   )9-7( في المثال    ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف  

 �كون: )11-7( نفسه الواردة في المثال

 = 2019معدل العائد على الودائع لعام 
1,850 

= 2.51% 
73,600 

 = 2020معدل العائد على الودائع لعام 
2,100  

= 2.75% 
76,400 

،  2020ل.س في عام    2.75وعلى    2019ل.س في عام    2.51ل.س ودائع �حصل المصرف على    100نلاحظ أنه من �ل  

 و�انت �التالي الز�ادة في هذا المعدل ضع�فة.  

o  معدل العائد على الموارد التقلید�ة 

استثماره لموارده التقلید�ة (حقوق الملك�ة والودائع)، و�مكن  �ق�س هذا المعدل العائد الذي �حصل عل�ه المصرف من جراء  

 ق�اسه �الشكل الآتي: 

 = معدل العائد على الموارد التقلیدیة 
 صافي الأرباح بعد الضریبة 

 الودائع + حقوق الملكیة 
 :)27-7(مثال 

وعلى ب�انات قائمة الدخل للمصرف   )9-7( في المثال    ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف  

 �كون: )11-7( نفسه الواردة في المثال

 = 2019معدل العائد على الموارد التقلیدیة لعام 
1,850 

= 2.25% 
73,600  +8,500 

 = 2020التقلیدیة لعام معدل العائد على الموارد  
2,100  

= 2.46% 
76,400  +9,000 

ل.س    2.46وعلى    2019ل.س في عام    2.25ل.س من الموارد التقلید�ة �حصل المصرف على    100نلاحظ أنه من �ل  

 جداً.  ، و�انت �التالي الز�ادة في هذا المعدل ضع�فة2020في عام 

o معدل العائد على الموارد المتاحة 
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 هذا المعدل العائد الذي �حصل عل�ه المصرف �النس�ة لموارده المتاحة �افة، و�مكن ق�اسه �الشكل الآتي: �ق�س 

 = معدل العائد على الموارد المتاحة 
 صافي الأرباح بعد الضریبة 

 الموارد المتاحة
 :)28-7(مثال 

وعلى ب�انات قائمة الدخل للمصرف   )9-7( في المثال    ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف  

 �كون: )11-7( نفسه الواردة في المثال

 = 2019معدل العائد على الموارد المتاحة لعام 
1,850 

= 2.24% 
82,700 

 = 2020معدل العائد على الموارد المتاحة لعام 
2,100  

= 2.44% 
86,000 

ل.س في    2.44وعلى    2019ل.س في عام    2.24ل.س من الموارد المتاحة �حصل المصرف على    100نلاحظ أنه من �ل  

الموارد  2020عام   العائد على  المعدل ضع�فة جداً. �ما نلاحظ ش�ه تطابق بین معدلي  �التالي الز�ادة في هذا  ، و�انت 

الغالب�ة   تشكل  للمصرف  التقلید�ة  الموارد  أن  �اعت�ار  وذلك  مفاجئاً  ل�س  أمر  المتاحة، وهذا  الموارد  والعائد على  التقلید�ة 

 الساحقة لموراده المتاحة.  

o كتس�ة إلى الفوائد المستحقة نس�ة العوائد الم 

تق�س هذه النس�ة قدرة المصرف على الوفاء �إجمالي فوائده المستحقة �الاعتماد على إجمالي العوائد المتولدة من الاستثمارات،  

 و�مكن حسابها �التالي �الشكل الآتي: 

 = نسبة العوائد المكتسبة إلى الفوائد المستحقة 
 العوائد المكتسبة 
 الفوائد المستحقة 

 :)29-7(مثال 

وعلى ب�انات قائمة الدخل للمصرف   )9-7( في المثال    ABC�التطبیق على الب�انات الواردة في المیزان�ة العموم�ة لمصرف  

 �كون: )11-7( نفسه الواردة في المثال

 = 2019نسبة العوائد المكتسبة إلى الفوائد المستحقة لعام 
5,000  +300  +450  +900   +200 

 مرة  4.03 =
1,700 

 = 2020نسبة العوائد المكتسبة إلى الفوائد المستحقة لعام 
7,000  +300  +300  +700   +220 

 مرة  3.05 =
2,800 

تكفي لتغط�ة الفوائد المستحقة أر�ع مرات، ولكن هذه القدرة انخفضت في عام    2019نلاحظ أن عوائد المصرف في عام  

 إلى ثلاث مرات.   2020
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الذي یراقب مجالات عدة    )Central Bank(وأخیراً �ضاف إلى أشكال الرقا�ة السا�قة التي قمنا �شرحها رقا�ة البنك المر�زي  

الفوائد المدفوعة والتأ التجار�ة مثل نس�ة  كد من عدم تجاوزها الحد الأقصى المسموح �ه. �ما تشمل عقود  في المصارف 

الإقراض والضمانات والإجراءات التي ات�عها المصرف في ذلك ومدى مطا�قتها للقوانین المصرف�ة وتعل�مات البنك المر�زي.  

الشأن، �ما یراقب البنك   �ضاف إلى ذلك ق�ام البنك المر�زي برقا�ة القروض المتعثرة والاجراءات التي اتخذها المصرف بهذا

المر�زي جودة استثمارات المصرف سواء في القروض أو �الأورق المال�ة. وتمتد رقا�ة البنك المر�زي لتشمل �فا�ة رأس المال 

 �اعت�اره خط دفاع أساسي لحما�ة المودعین. 

 عند عدم �فا�ة رأس المال وفشل �حق للبنك المر�زي اتخاذ الإجراءات اللازمة �حق المصرف الذي �خالف تعل�ماته، فمثلاً 

المصرف في ز�ادته قد �قوم البنك المر�زي �سحب ترخ�ص ممارسة النشاط أو عدم السماح للمصرف �إنشاء فروع جدیدة أو  

 الق�ام بدمج مصرف آخر...
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 :السا�عأسئلة الفصل 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 
   الفجوة بین التدفقات النقد�ة الداخلة والخارج�ة من خلال تشكیل احت�اطي نقدي. تُعالج  1

   �مكن تحدید خمسة مصادر رئ�س�ة للتدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة.  2

   كلما زادت الق�مة الموج�ة لمعامل الارت�اط بین الودائع انخفضت مخاطر تقلبها.  3

   �النس�ة للمصرف تدفقات نقد�ة خارجة. تمثل القروض المدینة  4

   لا تختلف الإجراءات المتخذة في حالة الفائض المؤقت عنها في حالة الفائض الدائم.  5

   تحدث الفجوة الموج�ة عندما تتغیر أسعار الفائدة على الاستثمارات �معدل أسرع من تغیرها على الموارد المال�ة.  6

   الموارد والاستخدامات عن المیزان�ة العموم�ة.تختلف قائمة  7

   تعد النسب المال�ة  أداة �ستخدمها المصرف لرقا�ة مس�قة على مختلف أنشطته. 8

   المصارف التجار�ة أكثر منشآت الأعمال عرضة للرفع المالي.  9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

التدفقات النقد�ة یتطلب من المصرف الق�ام بـــ: أ) تحدید مصادر التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة؛ ب) التنبؤ �حجم وتوقیت  إن نجاح إدارة    -1
؛  قات النقد�ةالتدفقات النقد�ة؛ ج) تقی�م الإجراءات البدیلة التي �مكن استخدامها لمواجهة العجز أو الفائض المتوقع أو غیر المتوقع في صافي التدف

 د) �ل ما سبق ذ�ره

؛ ب) تتجه أسعار الأوراق المال�ة للانخفاض�كون المصرف متحمساً لب�ع الأوراق المال�ة عندما: أ) تتجه أسعار الأوراق المال�ة للارتفاع؛    -2
 ج) ت�قى أسعار الأوارق المال�ة ثابتة؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره 

التك  -3 التكلفة الإجمال�ة؛  المدى =: أ) معدل العائد الإجمالي × معدل  العائد لفة الإجمال�ة؛ ب) معدل العائد الإجمالي + معدل  ج) معدل 
 ؛ د) معدل العائد الإجمالي ÷ معدل التكلفة الإجمال�ة معدل التكلفة الإجمال�ة –الإجمالي 

 ل في آن واحد؛ د) لا شيء مماسبق ذ�ره ب) استخداماً للأموال، ج) مصدراً واستخداماً للأموا أ) مصدراً للأموال؛ �عد النقص في الأصول:  -4

 د) الأصول الثابتة   ج) النقد�ة وش�ه النقد�ة؛الأصول الخطرة هي الأصول �افة مطروحاً منها: أ) النقد�ة؛ ب) ش�ه النقد�ة،  -5

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 حدد مصادر التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة، وناقش الأصول والخصوم غیر النقد�ة �واحدة منها.  ): 1السؤال (

 } 1-1-1-7توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  

 ز النقدي.ناقش السحب أو الإضافة لدى البنك المر�زي �أحد إجراءات التعامل مع الفائض أو العج): 2السؤال (

 } 3-1-1-7توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 
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%، و�ان المصرف قد مول هذا القرض من 12أشهر �معدل فائدة    3قدم أحد المصارف التجار�ة قرضاً لأحد العملاء �ستحق �عد  )  3السؤال (

أشهر، وتشیر التوقعات إلى ارتفاع معدلات الفائدة �اضطراد. المطلوب: حدد نوع الفجوة   6% وتستحق �عد  10حصیلة ودائع لأجل �معدل فائدة  

 ف أم لا؟ ثم ناقش الأمر ذاته في ظل توقع انخفاض معدلات الفائدة �اضطراد.  وهل هي في صالح المصر 

 } 1-1-7 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة: 

)، �مكنك  http://www.dse.sy) على موقع سوق دمشق للأوراق المال�ة (BSOتتوافر القوائم المال�ة لمصرف سور�ة والمهجر (  ): 5السؤال (

- 2019الحصول على هذه القوائم �سهولة فائقة، ثم �عد ذلك قم �إجراء تحلیل مالي لهذا المصرف �استخدام نسب السیولة والر�ح�ة وذلك للأعوام  

2020  . 

 } 3-2-7توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .30: 100دق�قة. الدرجات من   30{مدة الإجا�ة:  
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 :  الثامنالفصل 

 تدیرها  التي والصنادیق الاستثمار شر�ات ماه�ة
 تدیرها  التي والصنادیق  الاستثمار شر�ات ماه�ةعنوان الموضوع: 

Investment companies and investment funds they manage 
 كلمات مفتاح�ة:
الاستثمار الاسم�ة  ،  Investment Companies  شر�ات  الشهادة  وحدة  ،  Face-Amount Certificate Companiesشر�ات  ودائع 

شر�ات الاستثمار ذات النها�ة  ،  Managed Investment Companiesشر�ات الاستثمار المُدار  ،  Unit Investment Trustالاستثمار  

ذات  شر�ات  ،  Closed-End Investment Companiesالمغلقة المفتوحة  هالنالاستثمار  ، Open-End Investment Companiesا�ة 

 .Common Stock Funds صنادیق الأسهم العاد�ة، Investment Funds  صنادیق الاستثمار

 ملخص الفصل:
ــل   ــر�ات یتناول هذا الفصــ ــ�ح مفهوم هذا النوع من الشــ ــل بتوضــ ــنادیق التي تدیرها، حیث یبدأ الفصــ ــتثمار والصــ ــر�ات الاســ وتمییزه عن  ماه�ة شــ

أهم شــر�ات التمو�ل والشــر�ات القا�ضــة وتب�ان أهمیتها لا ســ�ما على مســتوى الأســواق المال�ة والمســاهمة في حل مشــكلة ال�طالة. لنبین �عد ذلك  
تثمار ذات تصـن�فات هذه الشـر�ات المتمثلة �شـر�ات الشـهادة الاسـم�ة وشـر�ات وحدة الاسـتثمار وشـر�ات الاسـتثمار المدار بنوعیها شـر�ات الاسـ

ة الأوراق النها�ة المغلقة وشـر�ات الاسـتثمار ذات النها�ة المفتوحة. ومن ثم سـنناقش الصـنادیق الاسـتثمار�ة ت�عاً لمع�ار�ن أسـاسـیین: مع�ار تشـكیل
 ستثمار.المال�ة المكونة للصندوق ومع�ار هدف الصندوق، لنختتم الفصل أخیراً �عرض أهم إ�جاب�ات وسلب�ات الاستثمار في شر�ات الا

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 �صف شر�ات الاستثمار. .1
 �حدد أنواع شر�ات الاستثمار.  .2
 �قارن بین مختلف أشكال شر�ات الاستثمار.  .3
 ی�حث في أنواع الصنادیق الاستثمار�ة التي تدیرها شر�ات الاستثمار. .4
 مزا�ا وسلب�ات الاستثمار في شر�ات الاستثمار. �ستنتج أهم  .5
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 مفهوم شر�ات الاستثمار وأهمیتها  8-1

هي شر�ات تتلقى الأموال من المستثمر�ن من مختلف فئاتهم لتقوم �استثمار   )Investment Companies( شر�ات الاستثمار

هذه الأموال في تشكیلات (صنادیق) تلائم �ل فئة من فئات المستثمر�ن فیها. وأما الأوراق المال�ة المكونة للتشكیلات التي  

 لسندات وأذونات الخز�نة. تستثمر فیها هذه الشر�ات فتتكون من أوراق مال�ة قابلة للتداول مثل الأسهم وا

یتحدد نصیب المستثمر في هذه الشر�ات �عددٍ من الحصص في التشكیلة التي استثمر فیها أمواله. و�كون حق المستثمر 

�حصة في التشكیلة �حصل مقابلها على أسهم أو وحدات استثمار�ة أو شهادة دالة على ذلك، ولا �كون حقه �ملك�ة ورقة  

 Finance(كیلة. الأمر الذي یدفعنا للتمییز بین هذا النوع من الشر�ات من جهة وشر�ات التمو�ل  مال�ة معینة ضمن التش

Companies(    من جهة أخرى، وذلك �اعت�ار أن شر�ات التمو�ل تكون مواردها المال�ة مما تصدره من أوراق مال�ة ومما

ما تصدره من أوراق مال�ة. و�كون الاختلاف  تحصل عل�ه من قروض مصرف�ة في حین أن موارد شر�ات الاستثمار تأتي م

تقدمها  التي حصلت علیها على شكل قروض  �استثمار الأموال  التمو�ل  تقوم شر�ات  إذ  أ�ضاً في استخدامات الأموال، 

 لعملائها من الأفراد ومنشآت الأعمال، في حین أن شر�ات الاستثمار تستثمر أموالها في شراء الأوراق المال�ة.  

التي   )Investment Holding Companies(ید مفهوم شر�ات الاستثمار �قتضي تمییزها عن الشر�ات القا�ضة  كما أن تحد 

تهدف إلى الس�طرة على الشر�ات التي تستثمر فیها أموالها، الأمر الذي لا تهدف إل�ه شر�ات الاستثمار التي تستثمر أموالها 

 ون تعر�ض المستثمر لمخاطر �بیرة.في تشكیلات من الأوراق المال�ة بهدف تحقیق عائد د 

وأما عن أهم�ة هذه الشر�ات، فهي تلعب دوراً هاماً في تنش�ط أسواق الأوراق المال�ة �اعت�ارها تُكِّون صنادیق استثمار�ة تلائم  

أس المال، مختلف أنواع المستثمر�ن وأهدافهم. �ما أنها ال�عض منها �صدر أسهماً (وحدات استثما�ة) یتم تداولها في أسواق ر 

مما �عني ز�ادة حجم التداول نت�جة ذلك. تسهم هذه الشر�ات أ�ضاً في الحد من معدلات ال�طالة �اعت�ارها تمتص السیولة 

 النقد�ة الموجودة في أیدي الأفراد وتحدُّ من میولهم للاستهلاك.

 تصن�ف شر�ات الاستثمار  8-2

 :)1-8(�صنف قانون شر�ات الاستثمار الأمر�كي هذه الشر�ات إلى ثلاث مجموعات �ما هو مُبیَّن في الشكل 
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 وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الأنواع من شر�ات الاستثمار:

 شر�ات الشهادة الاسم�ة  8-2-1

�ق�مة معینة تستحق في تار�خ  دین  شهادات    )Face-Amount Certificate Companies(تصدر شر�ات الشهادة الاسم�ة  

، حیث یتعهد المستثمر بدفع مبلغ معین دفعة واحدة أو على  دائن-ون العلاقة بین المستثمر والشر�ة علاقة مدینكمعین، وت

و�ذا اشترى   دفعات، مقابل حصوله على شهادة تحمل ق�مة اسم�ة تتعهد الشر�ة المصدرة لها �سدادها بتار�خ الاستحقاق.

�الكامل   المدفوع  المبلغ  �شهادة  وقتئذٍ  تسمى  واحدة  دفعة  ق�متها  وسدد  الشهادة   Fully Paid Face Amount(المستثمر 

Certificate ( .ما أن هذه الشهادات تكون مضمونة �أصول مثل العقارات أو أصول أخرى، إنها تش�ه شر�ات الرهن العقاري� .

، خاصة �عد إلغاء المزا�ا الضر�ب�ة التي �ان �حظى بها المستثمرون  الواقععلى أرض    ولكن هذا النوع من الشر�ات نادرٌ 

 ، ولذلك سنر�ز الشرح على النوعین الأخر�ین من الشر�ات. �الشهادات التي تصدرها هذه الشر�ات 

 ودائع وحدة الاستثمار   8-2-2

شكلاً من أشكال شر�ات الاستثمار، التي تقوم بتكو�ن تشكیلة من    )Unit Investment Trust( تعد ودائع وحدة الاستثمار  

الذي غال�اً �كون بیت سمسرة. �قوم الكفیل �عد ذلك �إیداع   )Sponsor(الأوراق المال�ة (غال�اً سندات) وذلك من خلال الكفیل  

ره �إصدار شهادات قابلة للاسترداد  الذي �كون عادة مصرفاً تجار�اً. �قوم الأمین بدو   )Trustee( هذه التشكیلة لدى الأمین  

�كون للمستثمر حامل الشهادة الحق �الحصول على حصته من فوائد السندات �الإضافة إلى استرداد المبلغ    �اع للجمهور.تُ 

المبلغ المستثمر) عن   للتشكیلة. و�حصل المستثمر على حصته (الفوائد وأصل  المستثمر عند استحقاق السندات المكونة 

 ین.  طر�ق الأم

تصن�ف شر�ات الاستثمار): 1-8(الشكل

شر�ات الاستثمار المدار

شر�ات الاستثمار 
ذات النها�ة المفتوحة

شر�ات الاستثمار 
ذات النها�ة المغلقة

ودائع وحدة 
الاستثمار

شر�ات الشهادة 
الاسم�ة
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نلاحظ محدود�ة دور �ل من الكفیل والأمین، فالكفیل �كاد ینتهي دوره �مجرد بناء التشكیلة و�یداعها    ماذا نلاحظ مما سبق؟ 

لدى الأمین الذي یتلخص دوره �إصدار الشهادات وتحصیل الفوائد المستحقة ودفع هذه الفوائد لحملة الشهادات �الإضافة  

 استحقاق السندات، حیث تنقضي الشر�ة �حلول استحقاق �افة السندات المكونة للتشكیلة.  لق�مة المبلغ المستثمر في تار�خ

 ولكن ��ف یتحدد هذا الر�ح؟ �مكن أن نتوقع انطلاقاً من ذلك أن الر�ح الذي �حصل عل�ه �ل من الكفیل والأمین محدود.  

�مكن أن یتحدد إجمالي ر�ح الكفیل �النس�ة للوحدة الاستثمار�ة الواحدة من خلال الفرق بین الق�مة الصاف�ة لوحدة الاستثمار  

وق�متها الب�ع�ة. و�مكن أن یتحدد ر�ح الأمین بنس�ة ثابتة من الق�مة الصاف�ة لوحدة الاستثمار. و�تحدد بذلك الر�ح الصافي 

 ن من إجمالي أر�احه. �مكن حساب الق�مة الصاف�ة لوحدة الاستثمار �العلاقة الآت�ة:للكفیل �عد خصم ر�ح الأمی 

 =  الق�مة الصاف�ة لوحدة الاستثمار
 الق�مة السوق�ة الصاف�ة لتشكیلة الاستثمارات (�عد طرح المستحقات) 

 عدد الوحدات المصدرة

 ولتوض�ح الفكرة، نأخذ المثال الآتي: 

 : )1-8(مثال 

ل.س، وأودعها لدى المصرف التجاري السوري   10,000,000�فرض أن أحد بیوت السمسرة اشترى تشكیلة من السندات �ق�مة  

ل.س و�فرض أن    1,030شهادة (وحدة استثمار�ة) مقابلها، و�اع الشهادة الواحدة للجمهور �ق�مة   10,000الذي قام �إصدار  

الاستثمار. المطلوب: حساب ر�ح �ل من الكفیل والأمین من هذه التشكیلة    من الق�مة الصاف�ة لوحدة  % 1نس�ة ر�ح الأمین  

 وذلك �فرض عدم وجود أي مستحقات على الشر�ة.

 الحل:

 = الق�مة الصاف�ة لوحدة الاستثمار
10,000,000 

 ل.س  1,000 =
10,000 

 ل.س  1,030الق�مة الب�ع�ة لوحدة الاستثمار =  -

 ل.س.   30=  1,000  – 1,030ر�ح الكفیل �النس�ة لوحدة الاستثمار الواحدة =  -

 ل.س.  10%= 1×   1,000ر�ح الأمین �النس�ة لوحدة الاستثمار الواحدة =  -

 ل.س  100,000 =  10,000×    10إجمالي ر�ح الأمین=   -

 ل.س  300,000 =  10,000×    30إجمالي ر�ح الكفیل =   -

 ل.س 200,000  = 100,000  – 300,000صافي ر�ح الكفیل =   -
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 للاستثمار في ودائع وحدة الاستثمار مزا�ا أساس�ة منها: 

  .لا یتحمل المستثمر أي تكال�ف إدار�ة، لا یوجد أصلاً عبء إداري یُذ�ر 

  .مكن لصغار المستثمر�ن الاستثمار في هذ النوع من الشر�ات� 

  في أي وقت شاء، دون الانتظار حتى تار�خ الاستحقاق، و�كون ذلك من خلال �مكن للمستثمر التخلص من حصته

 ب�عها للكفیل أو للأمین.  

��ف یتم إعادة ب�ع الوحدة الاستثمار�ة للأمین أو الكفیل؟ یتم حساب الق�مة الصاف�ة التي ت�اع بها الوحدة   والسؤال الآن،

 �العلاقة الآت�ة: 

وحدة الق�مة الصاف�ة لإعادة ب�ع 

 الاستثمار 
 = 

 الق�مة السوق�ة للسندات المكونة للتشكیلة في تار�خ عرض الوحدة للب�ع

 عدد الوحدات المصدرة

وتجدر الإشارة إلى أنه في حال إعادة ب�ع وحدات استثمار�ة للأمین، فإنه �قوم بب�ع عدد معین من السندات �ما �كفي لتغط�ة  

الق�مة النقد�ة المطلو�ة، وفي حال تم ب�عها للكفیل، فإن هذا الأخیر قد ُ�عید ب�عها مرة ثان�ة للمستثمر�ن �سعر �مكن حسا�ه  

 �العلاقة الآت�ة:  

دة ب�ع الوحدة الاستثمار�ة للمستثمر�ن= الق�مة الصاف�ة للوحدة الاستثمار�ة وقت ابرام الصفقة + المبلغ الذي �ان قد سعر إعا

ل.س   30دفعه المستثمر الأصلي الذي اشترى الوحدة عند تكو�ن ودائع وحدة الاستثمار. والتي �انت في مثالنا السابق  

 ). 10,000÷    300,000(للوحدة الواحدة 

 

 

 شر�ات الاستثمار المُدار 8-2-3

بهذا الاسم إشارة للدور الذي تلع�ه إدارة الشر�ة في   )Managed Investment Companies(سمیت شر�ات الاستثمار المُدار  

تشكیلة الأوراق المال�ة، وذلك على خلاف ما رأیناه �النس�ة لودائع وحدة الاستثمار التي لا یلعب فیها الكفیل أو الأمین دوراً  

من أعلى  المُدار  الاستثمار  في شر�ات  التشكیلة  و�دارة  بناء  تكال�ف  �جعل  الذي  الأمر  وحدة كبیراً.  ودائع  في شر�ات  ها 

الاستثمار. وتنقسم شر�ات الاستثمار المُدار إلى: شر�ات الاستثمار ذات النها�ة المغلقة وشر�ات الاستثمار ذات النها�ة  

 المفتوحة. 
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 شر�ات الاستثمار ذات النها�ة المغلقة  8-2-3-1

بهذا الاسم �ونها تصدر عدداً ثابتاً  ) Closed-End Investment Companies(سمیت شر�ات الاستثمار ذات النها�ة المغلقة  

من الأسهم لا یتغیر. �ما أن هذه الشر�ات لا تبدي استعداداً لإعادة شراء أسهمها، و�ذا رغب أحد المستثمر�ن بب�ع أسهمه  

لمنظمة (البورصة) فما عل�ه إلا أن �صدر أمراً بذلك للسمسار الذي یتعامل معه، والذي �قوم بدوره بتنفیذ هذا الأمر في السوق ا

أو في السوق غیر المنظمة من خلال التجار أو بیوت السمسرة الذین �سمح لهم �التعامل بهذه الأسهم ب�عاً وشراءً. و�ذا أراد  

المستثمرون شراء أسهم من هذه الشر�ات �عد أن انتهت الشر�ة من ب�ع أسهمها ف�مكن لهم الحصول علیها من السوق  

من خلال شراء الأسهم من أحد المستثمر�ن الآخر�ن في هذه الأسهم و�ر�د التخلص منها، وتكون    المنظمة أو غیر المنظمة

 �الط�ع العمل�ة من خلال السماسرة.  

إلا أن الشر�ة قد تقوم رغم ذلك �شراء أسهمها من السوق وذلك عند انخفاض الق�مة السوق�ة للسهم إلى أدنى �كثیر من  

 و�مكن حساب الق�مة الصاف�ة للسهم �العلاقة الآت�ة: الق�مة الصاف�ة للأصل (للسهم).

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 
 الق�مة الدفتر�ة للخصوم  –الق�مة السوق�ة للأصول  

 عدد الأسهم العاد�ة المصدرة 

مواردها، و�قصد  و�قصد �الق�مة السوق�ة للأصول �شكل أساسي الق�مة السوق�ة للأوراق المال�ة التي استثمرت فیها الشر�ة  

�الق�مة الدفتر�ة للخصوم القروض أو السندات المصدرة أو ما شا�ه ذلك. وفي حال �انت الشر�ة قد أصدرت أسهماً ممتازة،  

 فإن الق�مة الصاف�ة للسهم تحسب �العلاقة الآت�ة: 

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 

�ة للأسهم  الق�مة الاسم  –الق�مة الدفتر�ة للخصوم  –الق�مة السوق�ة للأصول  

 الممتازة 

 عدد الأسهم العاد�ة المصدرة 

 :)2-8(مثال 

  60,000,000إذا علمت أن الق�مة السوق�ة للأوراق المال�ة التي استثمرت فیها إحدى شر�ات الاستثمار المغلقة مواردها تساوي  

ل.س، وقد بلغ عدد أسهم الشر�ة لدى الجمهور    15,000,000ل.س، والق�مة الدفتر�ة للقروض والسندات التي أصدرتها تساوي  

�مة الصاف�ة لسهم هذه الشر�ة، ثم �فرض علمت أن لدى الشر�ة أسهماً ممتازة �ق�مة  سهماً. المطلوب: حساب الق 100,000

 ل.س، فكم ستص�ح الق�مة الصاف�ة للسهم الواحد؟ 10,000,000اسم�ة 

 الحل:
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الق�مة الصاف�ة لسهم  

 (لا یوجد أسهم ممتازة) الشر�ة 
= 

60,000,000 – 15,000,000 
 ل.س  450 =

100,000  

الق�مة الصاف�ة لسهم  

 (یوجد أسهم ممتازة) الشر�ة 
= 

60,000,000 – 15,000,000-  

 ل.س  350 = 10,000,000

100,000  
تتمیز شر�ات الاستثمار المغلقة �عدم وجود تار�خ مسبق لإنقضائها، وأن معظم هذه الشر�ات تشجع على إعادة استثمار  

إضاف�ة یتحدد عددها على أساس الق�مة الصاف�ة للسهم ول�س على أساس ق�مته  عوائدها مقابل حصول المستثمر على أسهم  

 السوق�ة.

 :)3-8(مثال 

ل.س للسهم الواحد، و�انت الق�مة الصاف�ة للسهم    100أعلنت إحدى شر�ات الاستثمار المغلقة عن توز�عات أر�اح قدرها  

سهماً، حدد نصی�ه من توز�عات الأر�اح التي تجر�ها الشر�ة،   80ل.س. المطلوب: �فرض أن المستثمر أحمد لد�ه    1,000

وفي حال أراد الحصول على أسهم إضاف�ة بدلاً من حصته من توز�عات الأر�اح، حدد عدد الأسهم التي �مكن الحصول  

 علیها. 

 الحل:

 ل.س. 8,000  = 100×   80نصیب المستثمر أحمد من التوز�عات =  -

 أسهم. 8=   1,000÷   8,000عدد الأسهم الإضاف�ة التي �مكنه الحصول علیها في حال أراد ذلك=  -

و�ذا أراد المستثمر في شر�ة الاستثمار المغلقة معرفة معدل العائد على استثماراته في الشر�ة، فإنه �مكننا استخدم العلاقة  

 الآت�ة:

𝑹𝑹 =
𝑷𝑷𝟏𝟏 − 𝑷𝑷𝟎𝟎 + 𝑫𝑫

𝑷𝑷𝟎𝟎
 

 حیث: 

R :معدل العائد على الاستثمار في شر�ة الاستثمار المغلقة؛ 

P1الق�مة الصاف�ة للأصل في نها�ة المدة؛ : 

P0 الق�مة الصاف�ة للأصل في بدا�ة المدة؛ : 
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D.التوز�عات التي حصل علیها المستثمر خلال المدة : 

 ): 4-8(مثال 

ل.س، وقد    1,100ل.س، وفي نها�ة المدة    1,000مدة =  �فرض أن الق�مة الصاف�ة لسهم إحدى الشر�ات المغلقة في بدا�ة ال

للسهم الواحد، المطلوب: حساب معدل العائد على الاستثمار    100حصل المستثمر أحمد خلال الفترة على توز�عات قدرها  

 في هذه الشر�ة �النس�ة للمستثمر أحمد.

 الحل:

𝑅𝑅 =
1,100 − 1,000 + 100

1,000
= 20% 

 ل.س من �ل مئة لیرة مستثمرة في الشر�ة. 20أي أن المستثمر أحمد �حصل على 

 شر�ات الاستثمار ذات النها�ة المفتوحة  8-2-3-2

لأن رأسمالها على عكس  بهذا الإسم  )  Open-End Investment Companies(ا�ة المفتوحة  هالنالاستثمار ذات  شر�ات    ت سمی

�معنى أن حجم الأموال المستثمرة فیها غیر محدد، إذ �حق لها إصدار و��ع المز�د من الأسهم  الشر�ات المغلقة متغیر،  

 العاد�ة، ولا �حق لها الاستثمار في السندات. 

ن الأسهم التي تصدرها هذه  دائم لإعادة شراء ما سبق أن أصدرته من أسهم، و�التالي فإ   تكون هذه الشر�ات على استعداد 

الشر�ات غیر متداولة في أسواق رأس المال. هذا �عني أنه لا توجد ق�مة سوق�ة للأسهم التي تصدرها، بل تقوم الشر�ة بب�ع  

أسهمها على أساس الق�مة الصاف�ة للسهم مضافاً إلیها مصروفات الشراء إن وجدت، وتقوم �إعادة شراء الأسهم على أساس  

 ف�ة للسهم. و�تم حساب الق�مة الصاف�ة لسهم هذه الشر�ات �العلاقة الآت�ة:الق�مة الصا

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 
 الق�مة الدفتر�ة للخصوم  –الق�مة السوق�ة للأصول  

 عدد الأسهم العاد�ة المصدرة 

 ): 5-8(مثال 

 لدینا الب�انات الآت�ة حول إحدى شر�ات الاستثمار المفتوحة:

 المبلغ  الب�ان  المبلغ  الب�ان 

 الق�مة السوق�ة للأوراق المال�ة المكونة للتشكیلة

 نقد

100,000 

20,000 

 خصوم متداولة 

 حقوق ملك�ة 

70,000 

90,000 



160 
 

 40,000 أوراق ق�ض

 160,000 المجموع 160,000 المجموع

 سهماً، المطلوب: حساب الق�مة الصاف�ة لسهم هذه الشر�ة. 2,500فإذا علمت أن عدد الأسهم التي أصدرتها الشر�ة 

 الحل:

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 
160,000 – 70,000 

 ل.س  36 =
2,500 

، )36×200( ل.س    7,200سهماً جدیداً و�اعته �سعر �ساوي الق�مة الصاف�ة للسهم، أي    200والآن �فرض أن الشر�ة أصدرت  

 فكم ستكون الق�مة الصاف�ة للسهم �عد إصدار هذه الأسهم؟ 

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 
167,200 – 70,000   

 ل.س  36 =
2,700 

�ساوي الق�مة الصاف�ة للسهم، ت�قى هذه الق�مة �ما هي  أي أن الشر�ة عندما تصدر عدداً معیناً من الأسهم وتب�عها �سعر  

بدون ز�ادة أو نقصان. ولكن لو أن الشر�ة �اعت الأسهم التي أصدرتها �سعر أقل من الق�مة الصاف�ة للسهم، فإن هذه الق�مة  

لسهم الواحد،  ل.س ل  30سهماً) �سعر    200ستنخفض. ولتوض�ح ذلك دعونا نفترض أن الشر�ة �اعت الأسهم التي أصدرتها (

 ل.س. فكم ستكون الق�مة الصاف�ة للسهم �عد ذلك؟ 6,600أي 

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 
166,000 – 70,000 

 ل.س 35.6 =
2,700 

أما لو �اعت الشر�ة السهم �سعر أعلى من الق�مة السوق�ة للسهم، سیؤدي ذلك إلى ارتفاع الق�مة الصاف�ة للسهم. ولتوض�ح  

ل.س.   8,000ل.س للسهم الواحد،أي    40سهماً) �سعر    200نفترض أن الشر�ة �اعت الأسهم التي أصدرتها (ذلك دعونا  

 فكم ستكون الق�مة الصاف�ة للسهم �عد ذلك؟

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم 
168,000 – 70,000 

 ل.س  36.30 =
2,700 

الاستثمار، شر�ات الاستثمار الضامنة التي تش�ه شر�ات الاستثمار ذات وأخیراً �ضاف إلى الأنواع السا�قة من شر�ات  

النها�ة  الاستثمار ذات  تش�ه شر�ات  ذاته  �الوقت  ولكنها  الأسهم،  أنها تصدر عدداً محدداً من  المغلقة من حیث  النها�ة 

أن أسهمها غیر متداولة في سوق    المفتوحة �ونها مستعدة لإعادة شراء أسهمها من المستثمر�ن الذي یرغبون بب�ع أسهمهاـ أي

 رأس المال، وتستثمر عادة أموالها في السندات. 
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 تصن�ف صنادیق الاستثمار  8-3

الهدف من الصندوق وتشكیلة الأوراق    )Investment Funds(  �مكن تصن�ف صنادیق الاستثمار لمع�ار�ن أساسیین:  وفق 

 : )2-8(ق، وذلك �ما یبین الشكل و المال�ة المكونة للصند 

 
 وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الأنواع من الصنادیق:

 صنادیق الأسهم العاد�ة  -

أن نمیز    وعلى الرغم من ذلك �مكننامن الأسهم العاد�ة فقط،  )  Common Stock Fundsصنادیق الأسهم العاد�ة (تتكون  

،  )Actively Managed Funds(دار �استمرار و�قظة  التي تُ   : یتمثل النوع الأول �الصنادیقالصنادیقنوعین من هذه  بین  

وق�ة عن ق�متها الحق�ق�ة  حیث تقوم إدارتها بتغییر مستمر للأسهم المكونة للتشكیلة من خلال ب�ع الأسهم التي تز�د ق�متها الس

�قدر    إلاحظى  تالصنادیق التي لا  وشراء الأسهم التي تقل ق�متها السوق�ة عن ق�متها الحق�ق�ة. وأما النوع الثاني فیتمثل �

من    ق حیث تكتفي إدارة هذه الصنادیق بتكو�ن تشكیلة للصندو ،  )Passively Managed Funds(  ضئیل من اهتمام الإدارة

،  تسعى إلى تحقیق عائد مماثل لعائد السوق وهي بذلك    ،سهم العاد�ة التي یتكون منها أحد مؤشرات السوق نفس تشكیلة الأ

 . )Index Funds(لذلك ُ�سمَّى هذا النوع من الصنادیق �صنادیق المؤشر 

 صنادیق السندات -

صادرة عن شر�ات وسندات حكوم�ة)، على مختلف أنواع السندات (سندات    ) Bond Funds(السندات  تر�ز استثمارات صنادیق  

 High(یتكون �عض أنواع هذه الصنادیق من سندات مرتفعة الجودة   .وتهدف �شكل أساسي إلى تحقیق الدخل لحملة وثائقها

تصن�ف صنادیق الاستثمار: )2-8(الشكل 

الھدف من الصندوق

صنادیق 
الأھداف 
المزدوجة

صنادیق 
إدارة 
الضریبة

صنادیق 
النمو 
والدخل

صنادیق 
الدخل

صنادیق 
النمو

التشكیلة المكونة للصندوق

صنادیق 
سوق النقد

الصنادیق 
المتوازنة

صنادیق 
السندات

صنادیق 
الأسھم 
العادیة
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Quality(    التي تناسب ظروف المستثمر�ن الذین لا یرغبون أو لا �قدرون على تحمل مستو�ات عال�ة من المخاطر، إذ �عرف

هذا النوع من الصنادیق �انخفاض مخاطره ولكن �انخفاض مستوى عوائده أ�ضاً. �ما یوجد أ�ضاً صنادیق سندات تستثمر  

 لمستثمر�ن فیها.   في سندات مت�اینة الجودة �ما یلائم الظروف المختلفة ل

 الصنادیق المتوازنة  -

أوراق مال�ة ذات دخل ثابت  و عاد�ة  تحتوي محفظتها المال�ة على أسهم  )  Balanced Funds(هي صنادیق  الصنادیق المتوازنة   

تتحدد على ضوء هدف الصندوق. فعندما �كون هدف الصندوق تحقیق عائد مرتفع  بنسب  والأسهم الممتازة، وذلك  السندات  ك

ق، وعلى العكس من  و ل مستوى عالٍ من المخاطر، نجد أن نس�ة الأسهم العاد�ة ترتفع في التشكیلة المكونة للصند وتحم

ذلك، عندما �كون هدف الصندوق تحقیق عائد ثابت، و�التالي مستوى منخفض من المخاطر نجد نس�ة السندات والأسهم  

 الممتازة ترتفع في التشكیلة. 

 صنادیق سوق النقد  -

هي تلك الصنادیق التي تتكون من تشكیلة من الأوراق المال�ة قصیرة الأجل    )Money Market Funds(وق النقد  صنادیق س

. و�ناسب هذا النوع من الصنادیق المستثمر�ن الذین  المصرف�ةشهادات الإیداع  مثل أذونات الخز�نة والكمب�الات المصرف�ة و 

یهتمون �السیولة والأمان، فالأوراق المال�ة المكونه لها لا یتجاوز استحقاقها العام الواحد، إضافة إلى أنها صادرة عن حكومات  

سعر الفائدة على الودائع ومؤسسات مال�ة، و�التالي هي أوراق مال�ة مرتفعة الجودة. وتدر عادة هذه الصنادیق عائداً �فوق  

الودائع  في  أموالهم  استثمار  �فضلون  �انوا  الذین  المحافظین  المستثمر�ن  �جذب  الصنادیق  هذه  نجحت  لذلك  المصرف�ة، 

 المصرف�ة.

 صنادیق النمو  -

، وهي جلعبر مدد زمن�ة طو�لة الأ   التي تنمو رأسمال�اً العاد�ة  في الأسهم  أموالها    )Growth Funds(  النمو  ستثمر صنادیقت

المب�عات   في  نمواً مضطرداً  تظهر سجلاتها  النمو،  عال�ة من  بدرجة  تتصف  تا�عة لصناعات  أسهم صادرة عن منشآت 

والأر�اح المحتجزة، و�إعادة استثمار هذه الأر�اح یتولد المز�د من الأر�اح التي ُ�عاد استثمارها مرة أخرى وهكذا، وهذا ینعكس  

، وتحقیق  لاستثمار طو�ل الأجل�ا   ون غبر الذي ی  �نالمستثمر هذا النوع من الصنادیق  یناسب  سهم.  إ�جا�اً على الق�مة السوق�ة لل

 عائد مرتفع، وهؤلاء المستثمرون لا �عتمدون على عائد استثماراتهم في الصندوق من أجل مع�شتهم الیوم�ة. 
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 صنادیق الدخل -

توقع لها تحقیق توز�عات أر�اح مرتفعة، وتقوم  ◌ُ على الاستثمار في الأوراق المال�ة الم   )Income Funds(  الدخل  تر�ز صنادیق

العاد�ة الصادرة عن منشآت �بیرة  هذه الصنادیق بتوظ�ف أغلب أموالها في السندات ذات معدلات الفائدة الثابتة والأسهم  

الذین �عتمدون توزع الجانب الأكبر من الأرباح المتولدة.    )Blue-Chip(ومستقرة   المستثمر�ن  الصنادیق  على    تناسب هذه 

 عوائد استثماراتهم في الصندوق لأجل مع�شتهم الیوم�ة.

 صنادیق الدخل والنمو  -

والنمو   الدخل  المال�ة ذات   )Partially Income, Partially Growth(تستثمر صنادیق  العاد�ة والأوراق  أموالها في الأسهم 

الدخل الثابت. و�التالي فهي تناسب المستثمر�ن الذین �عتمدون جزئ�اً على عوائد استثماراتهم في الصندوق لأجل مع�شتهم  

ولو�ة للدخل تعطي �عض أنواع هذه الصنادیق الأ  الیوم�ة، و�رغبون �الوقت ذاته بتحقیق نس�ة معینة من نمو استثماراتهم.

 )Income-Growth(  و�عضها الآخر �عطي الأولو�ة للنمو )Growth-Income  .( 

 صنادیق إدارة الضر��ة -

عید استثمار أر�احها مقابل  بتوز�ع أر�احها على المستثمر�ن، بل تُ   ) Tax Managed Funds(إدارة الضر��ة  تقوم صنادیق   لا

ق�متها. ومن الطب�عي أنه لا ینجم عن ذلك دفع ضرائب لطالما لم �حصل  حصول المستثمر على أسهم إضاف�ة �ما �عادل  

، المستثمر على التوز�عات نقداً. یلائم هذا النوع من الصنادیق المستثمر�ن الذین یودون تقلیل الق�مة الحال�ة لأع�ائهم الضر�ب�ة

، وذلك في ظل وجودهم في أنظمة ضر�ب�ة  ة، و�ذلك المستثمر�ن الذین �خضعون لشرائح ضر�ب�ة عال�وتأجیلها لسنوات لاحقة

 �كون فیها معدل الضر��ة على الأر�اح الإیراد�ة أكبر منها على الأر�اح الرأسمال�ة. 

 الصنادیق ذات الأهداف المزدوجة -

وأسهم   )Income Shares( أسهم دخل  نوعین من الأسهم:    )Dual-Purpose Funds(تُصدر الصنادیق ذات الأهداف المزدوجة  

النوعین متساو�ة، وتستخدم حصیلة ب�ع الأسهم  )Growth Shares(نمو   الكل�ة للأسهم المصدرة من  الق�مة  ، وتكون عادة 

مناصفةً لشراء تشكیلة من الأوراق المال�ة یتوافر فیها سمة النمو وسمة الدخل، أي أوراق مال�ة تدر عائداً دور�اً مرتفعاً وأوراق  

معروفة �احتجاز الأر�اح. �حصل حملة أسهم الدخل على عائد یتمثل �التوز�عات المتولدة عن  مال�ة صادرة عن شر�ات  

التشكیلة دون النظر إلى ما إذا �ان العائد المتحقق مصدره أسهم الدخل أو أسهم النمو. وعند تصف�ة الصندوق لانتهاء فترة  

یها أي دخل تحقق في سنة سا�قة ولم یتم توز�عه على  نشاطه، �سترد حملة أسهم الدخل ق�مة الاستثمار الأصلي مضافاً إل

 حملة هذه الأسهم، وأما حملة أسهم النمو ف�حصلون على �ل ما ت�قى من ق�مة ب�ع التشكیلة المكونة للصندوق. 
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 مزا�ا الاستثمار في شر�ات الاستثمار  8-4

 للاستثمار في شر�ات الاستثمار مزا�ا عدة، أهمها: 

 المحترفة الإدارة  -

�ختلف الاستثمار في أسواق رأس المال عن الاستثمار في الأسواق العاد�ة، إذا أنه �حتاج إلى مستوى معین من الخبرات 

التي لا تتوافر عند �ل المستثمر�ن، خاصة المستثمر�ن الأفراد. �مكن تخطي هذه المشكلة من خلال الاستثمار في شر�ات 

إدارة محترفة تقوم �جم�ع المهام التي �ان �جب على المستثمر الق�ام بها ف�ما لو استثمر في  الاستثمار �ونها تُدار من قبل  

و�احثین   محترفین  استثمار�ین  �مستشار�ن  الشر�ات  هذه  استعانة  ذلك  إلى  �ضاف  الشر�ة.  خارج  �مفرده  المال�ة  الأوراق 

ه المستثمر مقارنة �العائد الذي �ان �إمكانه تحق�قه  متمیز�ن، الأمر الذي �عظم العائد الاستثماري الذي �مكن أن �حصل عل�

ف�ما لو استثمر أمواله بنفسه. �ما أن المر�ز التفاوضي لشر�ة الاستثمار أكبر من المر�ز التفاوضي للمستثمر �اعت�ارها  

 تقوم �صفقات ضخمة، الأمر الذي ُ�قلل من عمولة السمسرة، و�التالي ز�ادة العائد الاستثماري. 

 التنو�ع -

ُ�مكِّنها من   تتمتع شر�ات الاستثمار �قدرتها على الاستثمار في تشكیلة واسعة ومُنوعة من الأوراق المال�ة، �الشكل الذي 

تخف�ض مخاطرها، وهو أمر �صعب على المستثمر الق�ام �ه �مفردة �ونه یتطلب إمكانات تفوق إمكاناته. فالمستثمر قد لا  

 )Efficient Diversification(أكثر من ثلاث أو أر�ع شر�ات، لأن التنو�ع الكفء  یتمكن من شراء أوراق مال�ة صادرة عن  

سهم (أو سند) أو مضاعفاتها) من أجل تخف�ض عمولة   100للأوراق المال�ة یتطلب شراء أوراق مال�ة �كم�ات غیر �سر�ة (

ورقة نفسها ضمن �م�ة �سر�ة (أقل السمسرة، �ما أن سعر شراء ورقة مال�ة ضمن �م�ة غیر �سر�ة �قلُّ عن سعر شراء ال

 سهم (أو سند)). 100من 

 

 المرونة  -

تعطي �عض أنواع شر�ات الاستثمار �شر�ات الاستثمار ذات النها�ة المفتوحة الفرصة للمستثمر�ن فیها بتحو�ل استثماراتهم  

میزة لشر�ات الاستثمار �اعت�ار    )Flexibility( من صندوق إلى آخر إذا رغبوا بذلك مقابل عمولة ضع�فة. وتُعد هذه المرونة  

تتبدل مع الزمن، فقد یرغبون مثلاً بتحو�ل استثماراتهم من صندوق نمو إلى صندوق دخل أو   أن أهداف المستثمر�ن قد 

�العكس. �ما أن �عض أنواع شر�ات الاستثمار تكون مستعدة دائماً لشراء الأسهم من المستثمر�ن فیها �ل�اً أو جزئ�اً، و�كون  

 �السعر العادل المتمثل �الق�مة الصاف�ة للسهم.  الشراء
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 تنش�ط حر�ة أسواق رأس المال  -

تلعب شر�ات الاستثمار دوراً متمیزاً في تنش�ط حر�ة أسواق رأس المال من خلال ما تقدمة من أدوات استثمار�ة تناسب 

�ستثمروا  لكي  الموارد  و/أو  الخبرة  قلیلي  المستثمر�ن  �جذب  أن  شأنه  من  الذي  الأمر  المستثمر�ن،  أنواع ظروف  مختلف 

هذه الشر�ات �استخدام حصیلة ب�ع أسهمها في بناء تشكیلات من الأوراق    مدخراتهم في شراء أسهم هذه الشر�ات، حیث تقوم

المال�ة المتداولة في أسواق رأس المال. و�مكن أن نشیر هنا إلى أن شر�ات الاستثمار ذات النها�ة المغلقة تتمایز عن شر�ات 

المال،  فهي من جهة تستخدم    الاستثمار ذات النها�ة المفتوحة من خلال ق�امها بدور مضاعف في تنش�ط أسواق رأس

حصیلة ب�ع أسهمها لشراء أوراق مال�ة متداولة في سوق رأس المال، ومن جهة أخرى فإن الأسهم التي تصدرها هذه الشر�ة 

تُتداول أ�ضاً في سوق رأس المال. ولكن �جب ألا نفهم ذلك في إطار التقلیل من الأهم�ة النسب�ة لشر�ات الاستثمار المفتوحة،  

لمرونة التي تتمتع بها هذه الشر�ات تجعلها أكثر جاذب�ة �النس�ة للمستثمر�ن، و�التالي مز�داً من الأموال المستثمرة في  لأن ا

 سوق رأس المال.

صح�ح أن شر�ات الاستثمار تتمتع �كل هذه المزا�ا، ولكن لا �عني ذلك أنها لا تعاني من �عض السلب�ات التي نذ�ر ف�ما 

 �أتي أهمها: 

 فة الإدارة المحترفة لشر�ات الاستثمار قد تعادل الز�ادة في العائد الاستثماري الناتج عن هذه الإدارة. إن تكل 

 .انعدام دور المستثمر في تشكیل محفظة الأوراق المال�ة التي تتشكل �قرار من إدارة الشر�ة 

  داد أسهمها في أي لحظة �طلب إن استعداد �عض أنواع هذه الشر�ات �شر�ات الاستثمار المفتوحة لدفع ق�مة استر

فیها المستثمر ذلك، یتطلب الاحتفاظ �مستوى سیولة مرتفع، و�التالي ز�ادة تكلفة الفرصة البدیلة، �معنى ز�ادة العائد 

 الضائع الذي �مكن تحق�قه لو أن هذه الأموال السائلة أعُید استثمارها. 
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 أسئلة الفصل الثامن: 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

   تختلف شر�ات الاستثمار عن شر�ات التمو�ل ولا تختلف عن الشر�ات القا�ضة. 1

   تستثمر شر�ات الاستثمار أموالها في شراء الأوراق المال�ة.  2

   �كون الكفیل عادة في ودائع وحدة الاستثمار مصرفاً تجار�اً.  3

   أسهمها.  شراء لإعادة  النها�ة المغلقة استعداداً الاستثمار ذات  شر�ات تبدي لا 4

   �حق لشر�ات الاستثمار ذات النها�ة المفتوحة الاستثمار في السندات. 5

   صنادیق الدخل هي شكل من أشكال صنادیق الاستثمار ت�عاً لمع�ار الهدف من الصندوق.  6

   .المتولدة الأر�اح من الأكبر صنادیق الدخل الجانب توزع 7

   المزدوجة نوعین من السندات.   الأهداف ذات الصنادیق تُصدر 8

   �سر�ة. غیر �كم�ات مال�ة أوراق شراء المال�ة للأوراق الكفء التنو�ع یتطلب 9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

 د) و�الة ؛ دائن-مدینج) ؛ شراكة؛ ب) مرؤوس-رئ�س: أ) والشر�ة علاقةتكون العلاقة في شر�ات الشهادة الاسم�ة بین المستثمر  -1

تكال�ف بناء و�دارة التشكیلة في شر�ات الاستثمار المُدار أعلى منها في شر�ات ودائع وحدة الاستثمار؛ أ)  اختر الع�ارة الصح�حة مما �أتي:    -2
المُدار أقل منها في شر�ات ودائع وحدة الاستثمار؛ ج) تتساوى تكال�ف بناء و�دارة التشكیلة  ) تكال�ف بناء و�دارة التشكیلة في شر�ات الاستثمار  ب

ر المُدار  في شر�ات الاستثمار المُدار وشر�ات ودائع وحدة الاستثمار؛ د) لا �مكن المقارنة بین تكال�ف بناء و�دارة التشكیلة في شر�ات الاستثما
 وشر�ات ودائع وحدة الاستثمار

ج)    ب) الق�مة الصاف�ة للسهم؛ د ق�مة الأسهم الإضاف�ة التي تصدرها شر�ات الاستثمار المغلقة على أساس: أ) الق�مة السوق�ة للسهم؛   تتحد  -3
 الق�مة الدفتر�ة للسهم؛ د) الق�مة الاسم�ة للسهم

النها�ة المغلقة؛ ب) شر�ات الاس  -4 النها�ة المفتوحة؛  تش�ه شر�ات الاستثمار الضامنة: أ) شر�ات الاستثمار ذات  ج) شر�ات  تثمار ذات 
 ؛ د) شر�ات الشهادة الاسم�ةالاستثمار ذات النها�ة المغلقة وتلك ذات النها�ة المفتوحة

؛ ب) تشكیلة الأوراق المال�ة المكونة أ) الهدف من الصندوق صنادیق إدارة الضر��ة هي شكل من أشكال صنادیق الاستثمار ت�عاً لمع�ار:    -5
 س�اسة الصندوق؛ د) المیل لاتخاذ المخاطر للصندوق؛ ج)

 

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 اشرح شر�ات ودائع وحدة الاستثمار، مبیناً محدود�ة دور �ل من الو�یل والأمین.): 1السؤال (

 } 2-2-8توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  
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  قام   الذي  السوري   التجاري   المصرف   لدى  وأودعها  س، .ل  1,000,000  �ق�مة  السندات  من  تشكیلة  السمسرة  أحد بیوت  اشترى ):  2السؤال ( 

  الق�مة  من%  0.5  الأمین  ر�ح  نس�ة  أن  و�فرض  س،.ل  520  �ق�مة  للجمهور  الواحدة  الشهادة  و�اع  مقابلها،  استثمار�ة  شهادة  2,000  �إصدار

 . الشر�ة على مستحقات أي وجود عدم  �فرض وذلك التشكیلة هذه من والأمین الكفیل من �ل ر�ح حساب: المطلوب. الاستثمار لوحدة الصاف�ة

 } 2-2-8توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة: 

  حصل   وقد  س،. ل  700  المدة  نها�ة  وفي  س،. ل  500=    المدة  بدا�ة  في  المغلقة  الشر�ات  إحدى  لسهم  الصاف�ة  الق�مة  أن  �فرض)  3السؤال ( 

 �النس�ة  الشر�ة  هذه  في  الاستثمار  على  العائد  معدل  حساب:  المطلوب  الواحد،  للسهم  50  قدرها  توز�عات  على  الفترة  خلال  عبد الله  المستثمر

 .عبد الله للمستثمر

 } 1- 3-2-8 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة: 

 ): ما ھي مزایا الاستثمار في شركات الاستثمار؟ واشرح التنویع كواحدةٍ من ھذه المزایا.4(السؤال 
 } 4-8 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة:  

 اشرح �اختصار سلب�ات الاستثمار في شر�ات الاستثمار.  ):5السؤال (

 }8-4توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة:  
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 : التاسعالفصل 

 أدائها  تقی�م وطرائق الاستثمار شر�ات إدارة
 أدائها  تقی�م وطرائق الاستثمار شر�ات إدارةعنوان الموضوع: 

Investment companies management and methods of evaluating their performance 
 كلمات مفتاح�ة:
مقابل ،  Redemption Freesرسوم الاسترداد  ،  Acquisition Freesتكال�ف شراء الأسهم  ،  Investment Companies شر�ات الاستثمار

العادي    ،Advisory Freesالأتعاب   الاستثمار  اخت�ار�ة  ،  Regular Account Purchaseطر�قة  مدخرات  تجم�ع   Voluntaryخطة 

Savings Accumulation Plan ، خطة تجم�ع مدخرات تعاقد�ةContractual Savings Accumulation Plan. 

 ملخص الفصل:
إدارة شــر�ات الاســتثمار وطرائق تقی�م أدائها، حیث یبدأ الفصــل بتوضــ�ح مفهوم اله�كل التنظ�مي لشــر�ات الاســتثمار و��ف�ة  یتناول هذا الفصــل  

لتي  إدارتها من خلال التر�یز على ســـ�اســـات الاســـتثمار وتكال�فه وطرائق شـــراء الأســـهم و�دارة حســـا�ات العملاء. لنبین �عد ذلك أهم التشـــر�عات ا
لشــر�ات، و�ذلك نظام صــنادیق الاســتثمار في ســور�ة. ومن ثم ســنناقش تقی�م أداء شــر�ات الاســتثمار من خلال مجموعة من تحكم أنشــطة هذه ا

الأســـالیب أهمها الأســـلوب ال�ســـ�ط الذي یر�ز على العائد و�تجاهل المخاطر والأســـلوب المزدوج الذي یتلافى عیوب الأســـلوب ال�ســـ�ط من خلال  
 حیث سیتم التر�یز في هذا الإطار على مؤشري شارب وتر�نور. تر�یزه على العائد والمخاطر،

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 �حلل مكونات اله�كل التنظ�مي لشر�ات الاستثمار.  .13
 �فسر ��ف�ة إدارة شر�ات الاستثمار. .14
 �طبق طرائق شراء الأسهم.  .15
 التشر�عات التي تحكم إدارة شر�ات الاستثمار. ی�حث في  .16
 �ق�م أداء شر�ات الاستثمار. .17
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 اله�كل التنظ�مي لشر�ات الاستثمار 9-1

اله�كل التنظ�مي على أنّه: "مجموعة من القواعد، واللوائح البیروقراطّ�ة التي تعطي الحق للأفراد أن    Max Weberعرَّف  

الإطار �مثل  بذلك  والكفاءة". وهو  الرُّشد،  �حقِّق  نحو  للأفراد الآخر�ن على  الأوامر  والأقسام   تصدر  الإدارات  �حدد  الذي 

ظ�مي تتحدد خطوط السلطة وانس�ابها بین الوظائف، و�ذلك یبین الوحـدات  الداخل�ة المختلفة للشر�ة، فمـن خلال اله�كل التن

تعمل معاً  التي  المختلفة  الشر�ةل  الإدار�ة  التنظمي  . تحقیق أهداف  لله�كل  المعاصر  المفهوم  �قف   Organizational(ولا 

Structure(  من انطلاقها    وتحدُّ   الشر�ات هدفها النهائـي إلغـاء القوى التي تعرقل أداء    أداةً إلى حد اعت�اره    ب عند ذلك بل ذه

  .نحو غا�اتها

س�سها،  أمدیرون �قررون س�اساتها بناءً على قانون ت  )Investment Companies(لشر�ات الاستثمار  وفي هذا الإطار نجد أن  

من  عادةً  الاستثمار    ات دار شر�تُ   ، حیث رها الشر�ةیالتي تد   )Funds Managers(و�ختارون مدیري الصنادیق الاستثمار�ة  

التي هي أساساً مجموعة مدیر�ن أو بیت مشورة. تقوم هذه الشر�ة بتعیین    )Management Companies(إدارة    ات قبل شر�

 . إدارة مستقلة لكل صندوق 

دارة  لإتتحدد بنس�ة معینة من الق�مة الكل�ة للمال المستثمر، لذلك نجد أن شر�ات ا  اً الإدارة مقابل ذلك رسوم  ات تتقاضى شر�

جراء من شأنه  لإتعمل عادة على تأس�س أكبر عدد ممكن من الصنادیق لتلبي احت�اجات مختلف فئات المستثمر�ن، وهذا ا

  ماستفادة المستثمر�ن من مزا�ا الحج   إلى  ك، �ما یؤدي ذلات شر�هذه الأن ینعكس إ�جا�اً على الرسوم التي تحصل علیها  

   .)Economics of Scale(الكبیر 

و�النس�ة للقرارات الاستثمار�ة في شر�ات الاستثمار فغال�اً ما یتخذها مدیرو الصنادیق الاستثمار�ة، وأنشطة ال�حوث والمشورة 

التنظ�م�ة لشر�ات الاستثمار وحدات إدار�ة متخصصة  . �ما تتضمن اله�اكل  ة�قوم بها العاملون �الشر�ة أو مكاتب متخصص

 بت�ادل المشورة ف�ما بینها. 

وتجدر الملاحظة إلى أنه في حال استئجار خدمات ال�حث والمشورة من منشآت متخصصة، لن تحتاج شر�ات الاستثمار  

ري الصنادیق الاستثمار�ة.  إلى ه�كل تنظ�مي الذي قد �قتصر في هذه الحالة على وحدة لص�اغة الس�اسات تتكون من مدی 

كما قد یُو�ل في هذه الحالة إلى أحد المصارف أو بیوت السمسرة خدمة حفظ وص�انة الأوراق المال�ة المملو�ة من قبل  

 الشر�ة. 
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 ��ف�ة إدارة شر�ات الاستثمار  9-2

تحكم إدارة صنادیق الاستثمار،  إن فهم ��ف�ة إدارة شر�ات الاستثمار یتطلب توض�ح النقاط الآت�ة: س�اسات الاستثمار التي  

 تكال�ف الاستثمار، طرائق شراء الأسهم، إدارة حساب العمیل. وف�ما یلي توض�ح لهذه النقاط: 

 س�اسات الاستثمار  9-2-1

ت�عاً لاختلاف توقعات هذه الشر�ات، إذ یوجد   )Investment Policies( تختلف س�اسات الاستثمار   من شر�ة إلى أخرى 

محفظة   له  ل�س  أنه  �معنى  الشر�ة،  أسهم  شراء  في  أمواله  لكل  المستثمر  استثمار  تتوقع  التي  الاستثمار  �عض شر�ات 

المكونة للصندوق �الشكل استثمار�ة خاصة �ه. تقوم شر�ات الاستثمار نت�جة هذا التوقع بتنو�ع �بیر لتشكیلة الأوراق المال�ة  

الذي یلبي احت�اجات المستثمر�ن. �المقابل یوجد شر�ات استثمار�ة تتوقع وجود محفظة خاصة لكل مستثمر، وأنه لن �ستثمر  

 كل أمواله في الشر�ة، و�التالي لا تقوم هذه الشر�ات بتنو�ع �بیر لتشكیلة الأوراق المال�ة المكونة لصناد�قها الاستثمار�ة.  

نات تشكیلة الأوراق المال�ة، و تصر س�اسات الاستثمار على درجة تنو�ع الاستثمارات، بل تمتد لتشمل درجة تغییر مكلا تق

حیث تت�ع �عض الشر�ات الاستثمار�ة س�اسة نشطة تقوم �موجبها �إجراء تغییرات مستمرة لمكونات التشكیلة، و�المقابل هناك  

یر استثماراتها �یلا تتغیر السمات الممیزة لتشكیلتها �شكل لا یناسب المستثمر�ن  شر�ات لا تت�ع هذه الس�اسة النشطة في تغی

، حیث تقوم  )Market Timing Strategy( فیها. أما الشر�ات التي تنتهج س�اسة التغییر، فإنها تت�ع استرات�ج�ة توقیت السوق  

تفاع أسعار الأوراق المال�ة، لأن  ر اطر عند توقعها اشر�ات الاستثمار �موجب هذه الاسترات�ج�ة �شراء أوراق مال�ة عال�ة المخ

هذا الارتفاع سیرافقه ارتفاع أكبر في الأوراق المال�ة عال�ة المخاطر، و�التالي ز�ادة الأر�اح الرأسمال�ة، وعند توقع انخفاض  

فاض أسعار الأوراق المال�ة  أسعار الأوراق المال�ة تقوم شر�ات الاستثمار �شراء الأوراق المال�ة منخفضة المخاطر، لأن انخ 

 سیرافقه انخفاض أقل في أسعار هذه الأوراق، و�التالي خسائر رأسمال�ة أقل.

�مكننا �شكل عام تقس�م الس�اسات الاستثمار�ة لشر�ات الاستثمار ت�عاً لتشكیلة الأوراق المال�ة المكونة لصناد�قها إلى ثلاثة  

 أنواع:

: تر�ز شر�ات الاستثمار �موجب هذه الس�اسة على المستثمر�ن الذین �میلون  )Aggressive policy( الس�اسة الهجوم�ة -

لاتخاذ المخاطر، و�التالي تكون النس�ة الأكبر من تشكیلة الأوراق المال�ة المكونة لصناد�قها مكونة من أسهم عاد�ة، 

م التي تقل ق�متها السوق�ة عن حیث تقوم بب�ع الأسهم التي تز�د ق�متها السوق�ة عن ق�متها الحق�ق�ة وتشتري الأسه

 ق�متها الحق�ق�ة محققة بذلك أر�احاً رأسمال�ة، وتكون هذه الشر�ات مستعدة لتحمل مخاطر تحَقُق هذه الأر�اح.  
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: تر�ز هذه الس�اسة وعلى عكس الس�اسة الأولى على المستثمر�ن  )Defensive policy(الس�اسة الدفاع�ة أو المتحفظة  -

خاذ المخاطر، و�التالي تكون النس�ة الأكبر من تشكیلة الأوراق المال�ة المكونة لصناد�قها مكونة  الذین لا �میلون لات 

من أوراق مال�ة ثابتة الدخل �الأسهم الممتازة والسندات وأذونات الخز�نة، الأمر الذي �سمح لها بتحقیق هدف السیولة 

 والأمان.  

تعد هذه الس�اسة مز�جاً من الس�استین السا�قتین، حیث تهدف  ):Aggressive- Defensive Policy(الس�اسة المتوازنة  -

شر�ات الاستثمار �موجبها إلى تحقیق التوازن بین المخاطر والأمان، و�التالي تكون تشكیلة الأوراق المال�ة المكونة 

 لصناد�قها مكونة من أسهم عاد�ة وأسهم ممتازة وسندات وأذونات خز�نة وغیرها من الأوراق المال�ة. 

 تكال�ف الاستثمار  -9-2-2

 للاستثمار في صنادیق الاستثمار التي تنشئها وتدیرها شر�ات الاستثمار أنواع عدة من التكال�ف أهمها: 

 تكال�ف شراء الأسهم  -

�عمولة السمسرة التي یدفعها المستثمر للسماسرة عندما �شتري الأسهم التي    )Acquisition Frees(تتمثل تكال�ف شراء الأسهم  

الصندوق فلا وجود لهذه الرسوم.  إدارة  ها الصندوق عن طر�قهم، وفي حال اشترى المستثمر هذه الأسهم م�اشرة من  �صدر 

ل.س   100و�مكن حساب هذه الرسوم �سهولة من خلال مقارنة سعر شراء السهم �صافي ق�مته. فإذا �ان سعر شراء السهم  

 ل.س. 5ل.س فإن تكال�ف شراء السهم تساوي  95وصافي ق�مته 

 أتعاب الإدارة  -

یدفع المستثمر رسماً سنو�اً مقابل الخدمات التي تقدمها له إدارة الصندوق والعاملین ف�ه. ولحث إدارة الصندوق على ز�ادة  

عل�ه بهذه الق�مة، حیث تبلغ    الذي �حصلون   )Advisory Frees(الق�مة السوق�ة للتشكیلة المكونة له، فقد رُِ�ط مقابل الأتعاب  

من الق�مة السوق�ة الكل�ة لمكونات الصندوق. فإذا �انت مثلاً الق�مة السوق�ة الكل�ة  %  0.5نس�ة مقابل الأتعاب �المتوسط  

ل.س وفي حال    50,000ل.س فإن إدارة الصندوق ستحصل على مقابل أتعاب �ساوي    10,000,000لأصول الصندوق  

ل.س وهكذا. و�نفس المبدأ �مكن ر�ط مقابل   100,000ل.س ستحصل إدارة الصندوق على  20,000,000كانت هذه الق�مة  

 أتعاب الإدارة �أداء الصندوق أو �الق�مة الصاف�ة لأصول الصندوق.

 

 رسوم استرداد ق�مة السهم  -

�الرسم الذي یدفعه المستثمر للشر�ة التي �طلب منها استرداد السهم، ولا توجد    )Redemption Frees(تتمثل رسوم الاسترداد  

من الق�مة الصاف�ة للأصل. وعادة ما تُفرض هذه الرسوم %  5-4�الواقع نس�ة محددة لهذه الرسوم، إلا أنها �المتوسط تساوي  
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).  Low-Load Funds(شراء منها منخفضة أو تكون رسوم ال )No-Load Funds(في الشر�ات التي لا یوجد فیها رسوم شراء 

من هذه    %5ل.س، و�انت رسوم الاسترداد    100شر�ة استرداده  لفإذا �ان مثلاً صافي ق�مة السهم عند طلب المستثمر من ا

ل.س �ثمن    95من الشر�ة على  المستثمر  و�التالي س�حصل    ،داد ر ل. س �رسوم است  5مر سیدفع للشر�ة  ثالمست  إنالق�مة، ف

 رداد سهمه.تلاس

 تكال�ف المعاملات  -

إذا �ان المستثمرون في الصندوق یدفعون عمولة سمسرة لقاء شرائهم أسهم صادرة عن الصندوق، هو الحال �ذلك �النس�ة  

لات للصندوق حینما یر�د أن �شتري أو یب�ع أوراق مال�ة، حیث یدفع الصندوق عمولة للسماسرة لقاء ذلك تسمى تكال�ف المعام

)Transaction Costs( وتزداد أهم�ة هذه التكال�ف في الصنادیق النشطة التي تقوم بتغیر تشكیلتها من الأوراق المال�ة �شكل .

 دائم وذلك اغتناماً لأي فرص ر�ح یت�حها اختلاف الق�مة السوق�ة للورقة المال�ة عن ق�متها الحق�ق�ة �ما أشرنا سا�قاً.  

 الإدار�ةالتكال�ف  -

إدار�ة    الصنادیق الاستثمار�ة تكال�ف  �الأجور والرواتب والإ�جارات والمصار�ف   )Administrative Costs(تتحمل  تتمثل 

 من الق�مة الكل�ة لاستثمارات الصندوق.% 0.5القانون�ة والمحاسب�ة وغیرها. ولكن هذه التكال�ف لا تتجاوز عادة 

 طرائق شراء الأسهم 9-2-3

 للمستثمر شراء الأسهم من شر�ات الاستثمار �طرائق عدة أهمها: �مكن 

 طر�قة الشراء العادي  -

�شراء أسهم من شر�ة الاستثمار من خلال    )Regular Account Purchase(�قوم المستثمر �موجب طر�قة الشراء العادي  

لغ المستثمر، وتخصم هذه الرسوم صفقات مستقلة متحملاً رسوم شراء عن �ل صفقة تتمثل بنس�ة معینة من إجمالي المب

 م�اشرة من المبلغ المستثمر. 

 :)1-9(مثال 

ل.س في شراء أسهم إحدى شر�ات الاستثمار، و�انت نس�ة رسوم الشراء   1,000,000أراد المستثمر أحمد استثمار مبلغ  

 المطلوب: تحدید ق�مة رسوم الشراء وق�مة المبلغ المستثمر �عد خصم تكلفة الشراء. %.7على الصفقة 

 الحل:

 ل.س  70,000% = 7×  1,000,000رسوم الشراء على الصفقة =  -

 ل.س 930,000=  70,000 –  1,000,000  ق�مة المبلغ المستثمر �عد خصم تكلفة الشراء = -
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ل.س فقط سُ�ضاف إلى مواردها المال�ة، �اعت�ار أن القائمین على    930,000وترى شر�ة الاستثمار في هذه الحالة أن مبلغ  

 تسو�ق أسهم الشر�ة هم من س�حصل على هذه الرسوم ول�س الشر�ة نفسها. 

 الشراء من خلال خطة تجم�ع مدخرات اخت�ار�ة  -

 Voluntary Savings Accumulation(�مكن للمستثمر شراء أسهم من شر�ة الاستثمار وفق خطة تجم�ع مدخرات اخت�ار�ة  

Plan(   من خلال ق�امه �فتح حساب شراء أسهم خاص �ه یُودع �ه مبلغاً دور�اً تتحدد ق�مته حسب خطة المستثمر. و�دفع

ل دفعة یودعها المستثمر في هذا الحساب. �ما لا یوجد عادة مدة محددة  المستثمر رسوم شراء تتحدد بنس�ة معینة من ق�مة �

ل خطته متى شاء دون التعرض لجزاء، ولكن �حق للشر�ة إلغاء الخطة و�دراج المستثمر   لهذه الخطة، و�مكن للمستثمر أن �عدِّ

لأولئك الذین �صعب علیهم اتخاذ   ضمن المستثمر�ن العادیین. ومن مزا�ا هذه الخطة أنها تشجع على الادخار خاصة �النس�ة

 قرارات ادخار�ة.

 :)2-9(مثال 

أراد أحد المستثمر�ن الاستثمار في شراء أسهم إحدى شر�ات الاستثمار وفق خطة تجم�ع مدخرات اخت�ار�ة، وذلك من خلال  

س. فإذا علمت أن ل.  100,000فتح حساب �غا�ة شراء الأسهم وق�ام المستثمر �إیداع مبلغ شهري في هذا الحساب ق�مته  

من �ل عمل�ة إیداع، فكم س�كون إجمالي الرسوم المدفوعة في العام الأول، و�م س�كون صافي المبلغ    %15رسوم الشراء تبلغ  

 المستثمر في هذا العام؟ 

 الحل:

 ل.س 180,000% = 15  × 12×   100,000إجمالي الرسوم المدفوعة في العام الأول =  -

 ل.س 1,020,000=  180,000 – )12×  (100,000عام الأول = صافي المبلغ المستثمر في ال -

 الشراء من خلال خطة تجم�ع مدخرات تعاقد�ة  -

تعاقد�ة   تجم�ع مدخرات  الشراء وفق خطة  الشراء وفق خطة   )Contractual Savings Accumulation Plan(�ختلف  عن 

تجم�ع مدخرات اخت�ار�ة، �اعت�ار أن المستثمر یتعرض للجزاء في حالة إخلاله �شروط الاتفاق، وتكون الفترة الزمن�ة التي  

من ق�مة رسوم الشراء للخطة �لها في العام    %50أعوام، �ما أن المستثمر یدفع    10تغطیها الخطة محددة وتساوي عادة  

 للمستثمر من أجل التمسك بتنفیذ الخطة. الأول، وذلك تشج�عاً 
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 :)3-9(مثال 

أراد أحد المستثمر�ن الاستثمار في إحدى شر�ات الاستثمار �موجب خطة تعاقد�ة تقضي �فتح حساب �غا�ة شراء أسهم من 

ل.س لمدة عشرة أعوام. فإذا علمت   100,000الشر�ة على أن �قوم المستثمر �إیداع مبلغ دوري شهر�اً في هذا الحساب ق�مته  

�ة إیداع، المطلوب: حساب إجمالي رسوم الشراء للخطة �لها، إجمالي الدفعات  من �ل عمل  %7أن رسوم الشراء تتحدد بنس�ة  

 في العام الأول، ق�مة رسوم الشراء التي یدفعها المستثمر في العام الأول، صافي المبلغ المستثمر في العام الأول.

 الحل:

 ل.س  840,000%= 7×  10×     12×   100,000إجمالي رسوم الشراء للخطة �لها =  -

 ل.س  1,200,000=  12×  100,000لي الدفعات في العام الأول = إجما -

 ل.س 420,000 % = 50×   840,000ق�مة رسوم الشراء التي یدفعها المستثمر في العام الأول =  -

 ل.س 780,000=    420,000 –  1,200,000صافي المبلغ المستثمر في العام الأول =   -

 إدارة حساب العمیل 9-2-4

تعطي �عض شر�ات الاستثمار لا س�ما الشر�ات ذات النها�ة المفتوحة فرصةً لحملة أسهمها من أجل إعادة استثمار نصیبهم  

بدلاً من حصولهم علیها �شكل نقدي، حیث �حصل المستثمر على أسهم    )Automatic Reinvestment Plans(من الأر�اح  

تعادل نصی�ه من الأر�اح التي أعُید استثمارها. �ما أن المستثمر�ن الذي �حصلون على أسهم بدلاً من نصیبهم من الأر�اح  

 لا یدفعون رسوم شراء عن الأسهم التي حصلوا علیها. 

تدیر مجموعة من الصنادیق الاستثمار�ة أن تعطي فرصة للمستثمر�ن فیها بتحو�ل    �مكن أ�ضاً ل�عض شر�ات الاستثمار التي

استثماراتهم من صندوق إلى آخر، وذلك على أساس الق�مة الصاف�ة للأصل، و�كون التحو�ل بدون رسوم أو مقابل رسوم  

 منخفضة.

 التشر�عات التي تحكم إدارة شر�ات الاستثمار  9-3

   1940لولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة لتشر�عین أساسیین: قانون شر�ة الاستثمار الصادر عام  تخضع شر�ات الاستثمار في ا

. وتم إخضاع شر�ات الاستثمار لهذه التشر�عات بناءً على  1933، وقانون الأوراق المال�ة الصادر عام  1970والمعدَّل عام  

 ثلاثة اعت�ارات: 

 خلال امتلاكها لنس�ة من أسهم هذه المنشآت.  �مكن لشر�ات الاستثمار الس�طرة على منشآت أخرى من  -
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 التأثیر الإ�جابي لشر�ات الاستثمار على حجم المدخرات التي توجهها إلى سوق رأس المال. -

توحید القوانین التي تخضع لها الشر�ات وعدم تر�ها خاضعة لقوانین الولا�ات، خاصة وأن حملة الأسهم مشتتین   -

 جغراف�اً. 

زت علیها التشر�عات الحاكمة لإدارة شر�ات الاستثمار التي من شأنها حما�ة المستثمر�ن في هذه  ومن أهم النقاط التي ر�

 الشر�ات: 

 توفیر قدر ملائم من المعلومات للمستثمر�ن. -

 التأكید على ملاءمة شروط إصدار �عض الأوراق المال�ة التي تستثمر فیها شر�ات الاستثمار جزءاً من مواردها. -

 الإدارة في ید فئة معینة دون سواها. عدم تر�یز  -

 عدم استخدام أسالیب محاسب�ة مضللة.  -

 عدم إحداث تغییر في السمات الممیزة للشر�ة دون موافقة حملة أسهمها.  -

 توافر قدر ملائم من الأصول والاحت�اط�ات التي تمكن الشر�ة من ممارسة أنشطتها �فاعل�ة.  -

بتار�خ   �جوز تعدیل  ن أنه لا  ، حیث بیَّ 2011- 8- 16وفي سور�ة فقد أصدر مجلس الوزراء نظام صنادیق الاستثمار 

النظام الأساسي أو الس�اسة الاستثمار�ة للصندوق إلا �موافقة الهیئة العامة غیر العاد�ة للصندوق وتصدیق الهیئة على  

م إلى وحدات استثمار�ة متساو�ة الق�مة،  سَّ قرأس مال الصندوق �ُ أن    �ما جاء في هذا النظام  ).15هذا التعدیل (المادة  

ئة لیرة سور�ة، وتكون الوحدات الاستثمار�ة متساو�ة في الحقوق، وتكون مسؤول�ة  اوالق�مة الاسم�ة للوحدة الاستثمار�ة م 

ندوق الاستثمار عن  �جب ألا �قل رأسمال صو   ).16مالكیها محدودة �مقدار حصصهم في رأس مال الصندوق (المادة  

المؤسسین عن   تقل نس�ة مساهمة  لیرة سور�ة، �ما �جب ألا  تز�د على  %10خمسین ملیون  من رأسمال   %75، ولا 

 الصندوق، ولا �جوز تداول الوحدات الاستثمار�ة للمؤسسین قبل مضي ثلاث سنوات من بدء عمل الصندوق (المادة 

ها وتشمل الأوراق المال�ة التال�ة:  فیمن هذا النظام الأدوات الاستثمار�ة المسموح الاستثمار    ) 67(وقد حددت المادة    .)17

قابلة للتداول، وأدوات الدین القابلة للتداول التي تصدرها الشر�ات المساهمة السور�ة، أسهم الشر�ات المساهمة السور�ة ال

وأدوات الدین العام القابلة للتداول الصادرة عن حكومة الجمهور�ة العر��ة السور�ة، والوحدات الاستثمار�ة الصادرة عن  

 2صنادیق وشر�ات الاستثمار.

 
 والأسواق المال�ة السور�ة. في سور�ة على موقع هیئة الأوراق 2011�مكن الاطلاع على نظام صنادیق الاستثمار لعام  2
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 تقی�م أداء شر�ات الاستثمار  9-4

داء شر�ات الاستثمار على التقار�ر المال�ة التي تصدرها هذه الشر�ات، وتتضمن هذه التقار�ر المیزان�ة  أ�عتمد تقی�م  

العموم�ة وقائمة الدخل إلى جانب ب�انات مال�ة أخرى، �ما �عتمد تقی�م أداء شر�ات الاستثمار على الب�انات المال�ة التي  

ر�ة المتخصصة حول الأر�اح الإیراد�ة والرأسمال�ة المحققة وغیر المحققة والأوراق  تنشرها الصحف الیوم�ة والمجلات الدو 

 المال�ة التي استثمرت فیها الشر�ة جزءاً من مواردها...الخ ومن أهم المؤشرات التي نستخدمها لتقی�م أداء هذه الشر�ات:

لأصول �عد طرح الق�مة الدفتر�ة  الق�مة الصاف�ة للسهم: تشیر إلى حصة السهم العادي من الق�مة السوق�ة ل -

للخصوم والق�مة الاسم�ة للأسهم الممتازة (أشرنا إلى ذلك سا�قاً في الفصل الثامن)، حیث �لما ارتفعت الق�مة  

 الصاف�ة للسهم �ان أداء الشر�ة أفضل. �مكن حساب الق�مة الصاف�ة للسهم العادي من خلال العلاقة:

 =  الق�مة الصاف�ة للسهم العادي

الق�مة الاسم�ة للأسهم   –الق�مة الدفتر�ة للخصوم  –�مة السوق�ة للأصول  الق

 الممتازة 

 عدد الأسهم العاد�ة المصدرة 

صافي ر�ح الاستثمار: تعد ز�ادة صافي ر�ح الاستثمار مؤشراً إ�جاب�اً على تحسن الأداء، و�مكن حساب صافي  -

 ر�ح الاستثمار �العلاقة الآت�ة:

  تكال�ف+   التشغیل أتعاب ( –) الأخرى  الدخل مصادر+  الفوائد +   التوز�عات  ق�مة= (  الاستثمار ر�ح صافي

 ) الضرائب +  ال�حوث 

حصة السهم من الأر�اح الرأسمال�ة المحققة: تنتج الأر�اح الرأسمال�ة عن ارتفاع الق�مة السوق�ة للأوراق المال�ة التي   -

مواردها، وتعد ز�ادة هذه الأر�اح مؤشراً إ�جاب�اً لأداء الشر�ة. �مكن حساب حصة استثمرت فیها الشر�ة جزءاً من 

 السهم العادي من هذه الأر�اح �الشكل الآتي: 

 =  المحققة  الرأسمال�ة الأر�اح من العادي السهم حصة
 المحققة  الرأسمال�ة الأر�اح

 عدد الأسهم العاد�ة  

لحملة الأسهم العاد�ة: �مثل صافي أر�اح الاستثمار �عد است�عاد توز�عات الأسهم الممتازة  صافي الأر�اح الإیراد�ة -

في حال وجودها، ومن الطب�عي أن ز�ادة هذه الأر�اح تعكس تحسناً لأداء الشر�ة. �مكن حساب حصة حملة  

 الأسهم العاد�ة من هذه الأر�اح �الشكل الآتي: 
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 الممتازة  الأسهم توز�عات  – الاستثمار ر�ح صافي=  العاد�ة الأسهم لحملة الر�ح صافي

 و�التالي �كون:       

 =  الإیراد�ة  الأر�اح من العادي السهم حصة
 العاد�ة الأسهم لحملة الر�ح صافي

 عدد الأسهم العاد�ة  

المحققة عن ارتفاع السعر الوفر الضر�بي الناتج عن الأر�اح الرأسمال�ة غیر المحققة: تنتج الأر�اح الرأسمال�ة غیر  -

السوقي للأوراق المال�ة التي تستثمر الشر�ة فیها جزءاً من أموالها وعدم ق�ام الشر�ة بب�ع هذه الأوراق. �حقق ذلك 

للشر�ة وفراً ضر�ب�اً �ق�مة الضر��ة �ون أن الشر�ة لم تحصل نقداً على هذه الأر�اح. و�مكن حساب هذا الوفر 

 الضر�بي �الشكل الآتي: 

  معدل×  المحققة غیر   الرأسمال�ة الأر�اح=  المحققة غیر  الرأسمال�ة الأر�اح عن الناتج الضر�بي لوفرا

 الضر��ة 

 

 :)4-9(مثال 

 : 2020توافر لنا الب�انات الآت�ة عن إحدى الشر�ات الاستثمار�ة عن عام 

 المبلغ الب�ان المبلغ الب�ان

 6,500,000 الق�مة السوق�ة للأسهم 
رأسمال�ة محققة نت�جة ب�ع أر�اح 

 الأصول
150,000 

 1,000,000 أر�اح رأسمال�ة غیر محققة 500,000 سندات (دیون)

 300,000 التوز�عات والفوائد وغیرها 6,000,000 إجمالي الأصول الاستثمار�ة 

 30,000 مصار�ف التشغیل  150,000 أسهم ممتازة م�اعة �ق�متها الاسم�ة

  العاد�ة الأسهم حصیلة من ممولة استثمار�ة أصول

 المصدرة
 15,000 توز�عات الأسهم الممتازة  5,850,000

الرأسمال�ة،    الأر�اح  العادي من  السهم  الاستثمار، حصة  ر�ح  للسهم العادي، صافي  الصاف�ة  المطلوب: حساب �ل من الق�مة

  الرأسمال�ة  الأر�اح  عن الناتج الضر�بي الإیراد�ة، الوفر الأر�اح العادي من السهم العاد�ة، حصة الأسهم لحملة الر�ح صافي

 %. 30ألف سهم، ومعدل الضر��ة   100المحققة، علماً أن عدد الأسهم العاد�ة للشر�ة  غیر
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 الحل:

 = الق�مة الصاف�ة للسهم العادي
6,500,000 –  500,000 –  150,000 

ل.س  = 58.5 
100,000 

 ل.س 270,000  =   30,000  – 300,000صافي ر�ح الاستثمار =  -

 ل.س  1.5=   100,000÷  150,000=  حصة السهم العادي من الأر�اح الرأسمال�ة المحققة  -

 ل.س   255,000=  15,000 – 270,000صافي الر�ح لحملة الأسهم العاد�ة =  -

 ل.س  2.55=   100,000÷  255,000حصة السهم العادي من الأر�اح الإیراد�ة:  -

 ل.س  300,000% = 30×   1,000,000=  الوفر الضر�بي الناتج عن الأر�اح الرأسمال�ة غیر المحققة  -

مما لا شك ف�ه أن هذه المعلومات مفیدة للمستثمر�ن الحالیین والمحتملین في شر�ة الاستثمار، ولكن ستكون هذه المعلومات 

أعوام أخرى تُمكِّن المستثمر�ن من مقارنة أداء الشر�ة الحالي �أدائها لأعوام أخرى،  أكثر أهم�ة ف�ما لو توافرت ب�انات عن  

 و�التالي الوصول إلى معلومات أكثر دقة وفائدة لاتخاذ القرار الاستثماري في الشر�ة من عدمه. 

 

 :)5-9(مثال 

 : 2019أنه توافر لنا الب�انات الآت�ة عن الشر�ة الواردة في المثال السابق وذلك عن عام  �فرض 

 المبلغ الب�ان المبلغ الب�ان

 6,000,000 الق�مة السوق�ة للأسهم 
أر�اح رأسمال�ة محققة نت�جة ب�ع 

 الأصول
180,000 

 1,050,000 أر�اح رأسمال�ة غیر محققة 800,000 سندات (دیون)

 280,000 التوز�عات والفوائد وغیرها 5,200,000 إجمالي الأصول الاستثمار�ة 

 40,000 مصار�ف التشغیل  200,000 أسهم ممتازة م�اعة �ق�متها الاسم�ة

  العاد�ة الأسهم حصیلة من ممولة استثمار�ة أصول

 المصدرة
 20,000 توز�عات الأسهم الممتازة  5,000,000

الرأسمال�ة،    الأر�اح  العادي من  السهم  الاستثمار، حصة  ر�ح  للسهم العادي، صافي  الصاف�ة  الق�مةالمطلوب: حساب �ل من  

  الرأسمال�ة  الأر�اح  عن الناتج الضر�بي الإیراد�ة، الوفر الأر�اح العادي من السهم العاد�ة، حصة الأسهم لحملة الر�ح صافي

 %. 30سهماً، ومعدل الضر��ة  110,000المحققة، علماً أن عدد الأسهم العاد�ة للشر�ة  غیر
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 الحل:

 = الق�مة الصاف�ة للسهم العادي
6,000,000 –  800,000 –  200,000 

ل.س  = 45.45 
110,000 

 ل.س  240,000 = ) 40,000(  –) 280,000= (صافي ر�ح الاستثمار  -

 ل.س  1.64=   110,000÷  180,000=  حصة السهم العادي من الأر�اح الرأسمال�ة المحققة  -

 ل.س   220,000=  20,000 – 240,000صافي الر�ح لحملة الأسهم العاد�ة =  -

 ل.س 2 =   110,000÷  220,000حصة السهم العادي من الأر�اح الإیراد�ة:  -

 ل.س  315,000%=  30×   1,050,000=  لمحققة الوفر الضر�بي الناتج عن الأر�اح الرأسمال�ة غیر ا -

 ، نعد الجدول التالي:2020ولمقارنة هذه النتائج �النتائج التي حصلنا علیها �النس�ة لعام 

 الب�ان 
 العام 

 التغیر 
2019 2020 

 + 58.5 45.45 الق�مة الصاف�ة للسهم العادي

 + 270,000 240,000 صافي ر�ح الاستثمار 

 - 1.5 1.64 العادي من الأر�اح الرأسمال�ة المحققة حصة السهم 

 + 255,000 220,000 صافي الر�ح لحملة الأسهم العاد�ة

 + 2.55 2 حصة السهم العادي من الأر�اح الإیراد�ة

 - 300,000 315,000 الوفر الضر�بي الناتج عن الأر�اح الرأسمال�ة غیر المحققة

نلاحظ ز�ادة �ل من الق�مة الصاف�ة للسهم وصافي ر�ح الاستثمار وصافي الر�ح لحملة الأسهم العاد�ة و�ذلك حصة السهم 

العادي من الأر�اح الإیراد�ة، وهذا سینعكس إ�جا�اً على أداء شر�ة الاستثمار رغم انخفاض �ل من الأر�اح الرأسمال�ة المحققة  

 ح الرأسمال�ة غیر المحققة.والوفر الضر�بي الناتج عن الأر�ا

إضافة إلى ما سبق �مكن استخدام أسالیب أخرى لق�اس أداء شر�ات الاستثمار، ومن أهم هذه الأسالیب: الأسلوب ال�س�ط 

 والأسلوب المزدوج. 

 الأسلوب ال�س�ط -

�عتمد هذا الأسلوب على حساب معدل العائد على الأموال المستثمرة في شر�ة الاستثمار أو الصندوق الاستثماري، وذلك 

 �الاعتماد على الب�انات المنشورة عن الق�مة الصاف�ة للسهم والأر�اح الإیراد�ة والرأسمال�ة وفق العلاقة الآت�ة: 
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𝑅𝑅 =
(𝑅𝑅𝑟𝑟 + 𝑅𝑅𝑖𝑖) + (𝑃𝑃1 − 𝑃𝑃0)

𝑃𝑃0
 

 حیث: 

𝑅𝑅ئد على الاستثمار في الشر�ة؛ : معدل العا 

𝑅𝑅𝑟𝑟الأر�اح الإیراد�ة؛ : 

𝑅𝑅𝑖𝑖الأر�اح الرأسمال�ة؛ : 

𝑃𝑃1 الق�مة الصاف�ة للسهم في نها�ة المدة؛ : 

𝑃𝑃0 .الق�مة الصاف�ة للسهم في بدا�ة المدة : 

 ): 6-9( مثال

و�ان نصیب السهم  $،  40.30وفي نها�ة المدة    $، 40بلغت الق�مة الصاف�ة لسهم إحدى شر�ات الاستثمار في بدا�ة المدة  

المطلوب: تحدید معدل العائد على الاستثمار في    $.0.15ومن الأر�اح الرأسمال�ة    $0.20خلال المدة من الأر�اح الإیراد�ة  

 أسهم الشر�ة خلال هذه المدة.

 الحل:

 یق القانون السابق �كون:بتطب

𝑅𝑅 =
(0.20 + 0.15) + (40.30 − 40)

40
= 1.63% 

ن أداء الشر�ة   �مثل معدل العائد على الاستثمار مع�اراً للحكم على أداء الشر�ة، حیث أن ز�ادة هذا المعدل �عبر عن تحسُّ

الشر�ة. وذلك �اعت�ار أن المستثمر  والعكس �العكس، ولكنه لا �مثل معدل العائد على الاستثمار الذي حققه المستثمر في  

العائد على   ولحساب معدل  السهم.  تكلفة شراء  یز�د من  الذي  الأمر  الأسهم،  أو رسوم عند شرائه  یتحمل مصروفات  قد 

الق�مة  إلى  المستثمر  التي تحملها  الرسوم  أو  المصروفات  بد من إضافة  الشر�ة، لا  المستثمر في  الذي حققه  الاستثمار 

 في بدا�ة الفترة. ولتوضح الفكرة نأخذ المثال الآتي:  الصاف�ة للسهم

 ): 7-9( مثال

كمصار�ف لشراء السهم. المطلوب: حساب معدل العائد على  $ 0.80�أخذ ب�انات المثال السابق، نفترض أن المستمثر دفع  

 الاستثمار الذي حققه المستثمر في الشر�ة.

 الحل:

𝑅𝑅 =
(0.20 + 0.15) + (40.30 − 40.80)

40.80
= −0.37% 
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هذا �عني أن معدل العائد على الاستثمار أص�ح سال�اً عندما أخذنا �الحس�ان المصروفات التي تحملها المستثمر لقاء شراء 

 الأسهم. ولكن على أي من المعدلین السا�قین نعتمد للحكم على �فاءة أداء الصندوق؟

لم تُستثمر في الشر�ة التي لم تحصل علیها أصلاً، بل ، وذلك لأن تكلفة شراء الأسهم  %)1.63(نعتمد على المعدل الأول  

 حصل علیها أولئك الذین �قومون بتسو�ق أسهم الشر�ة.

للاستفادة من معدل العائد على الاستثمار في الجكم على أداء شر�ة الاستثمار أو الصندوق الاستثماري �جب مقارنة هذا  

ادیق الاستثمار�ة الأخرى. ولكن ُ�عاب على الأسلوب ال�س�ط أنه یر�ز  المعدل �مثیله للشر�ات الاستثمار�ة الأخرى أو الصن

على العائد و�تجاهل المخاطر. الأمر الذي جعله �عاني من قصور لأن ز�ادة العائد لا تغطي �الضرورة ز�ادة المخاطر. 

 المزدوج.  وهذا ما دفع المفكر�ن المالیین �اتجاه أسالیب أخرى لتقی�م أداء شر�ات الاستثمار �الأسلوب 

 الأسلوب المزدوج  -

سمي الأسلوب المزدوج بهذا الاسم �ونه یر�ز على العوائد والمخاطر، و�التالي مكننا من تلافي عیوب الأسلوب ال�س�ط.  

 �عتمد الأسلوب المزدوج على مق�اسین:مق�اس شارب ومق�اس تر�نور. 

o  مق�اس شارب 

، واستُخدم هذا المق�اس لق�اس أداء المحافظ المال�ة، وهو ما  )Sharpe’s Index(مق�اساً سُمي �اسمه  William Sharpe طوَّر  

 Reward to(�مكن استخدامه أ�ضاً لق�اس أداء الصنادیق الاستثمار�ة. عُرِف هذا المق�اس أ�ضاً بنس�ة المكافأة إلى التغیر  

Variability Ratio( :وُ�حسب �العلاقة الآت�ة ، 

𝑉𝑉𝑅𝑅 =
𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑓𝑓

𝜎𝜎  

 حیث:  

𝑉𝑉𝑅𝑅ق�مة مؤشر شارب؛ : 

𝑅𝑅𝑖𝑖 ؛ : متوسط معدل العائد على الاستثمار في الصندوق 

𝑅𝑅𝑓𝑓 متوسط معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر؛ : 

𝜎𝜎 .الانحراف المع�اري لمعدل العائد على الاستثمار في الصندوق : 

 ؟)𝑅𝑅𝑖𝑖( ما هو متوسط معدل العائد على الاستثمار 
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𝑃𝑃1)هو التغیر في ق�مة السهم   − 𝑃𝑃0)   الذي تصدره شر�ة الاستثمار + صافي الأر�اح الإیراد�ة والرأسمال�ة، أي �عد خصم

 وأتعاب الإدارة. أما رسوم شراء الأسهم فلا تُخصم �اعت�ار أن الشر�ة لا تحصل علیها. المصار�ف الإیراد�ة

 )؟𝑅𝑅𝑓𝑓(ما هو العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر 

هو العائد الذي تحققه ورقة مال�ة تصدرها الحكومة ولا یتجاوز تار�خ استحقاقها العام الواحد مثل أذونات الخز�نة، وهو �مثل  

 مقابل مخاطر التضخم. العائد 

 )؟𝑉𝑉𝑅𝑅ماذا �مثل ال�سط في مؤشر شارب (

�مثل متوسط العائد الذي �حصل عل�ه المستثمر مقابل المخاطر التي ینطوي علیها الاستثمار، أو ما �سمى علاوة المخاطر 
)Risk Premium.( 

 ): 8-9( مثال

، و�لغ  B  (13%(وفي الصندوق  %  15)  A(بلغ متوسط معدل العائد على الاستثمار خلال الستة أعوام الماض�ة في الصندوق  

للفترة نفسها    % 3و  %5الانحراف المع�اري لكلا الصندوقین   العائد الخالي من المخاطر  التوالي. و�لغ متوسط  .  %4على 

 المطلوب: حساب ق�مة مؤشر شارب للصندوقین، وتحدید الصندوق ذي الأداء الأفضل.

 الحل:

 :)A(مؤشر شارب للصندوق 

𝑉𝑉𝑅𝑅𝐴𝐴 =
15 − 4

5
= 2.2 

 :)B(مؤشر شارب للصندوق 

𝑉𝑉𝑅𝑅𝐵𝐵 =
13 − 4

3
= 3 

�اعت�ار أن ق�مة مؤشر شارب لهذا الصندوق أكبر، و�لما �انت  )  A(من أداء الصندوق  أفضل    )B(نستنتج أن أداء الصندوق  

 ق�مة المؤشر أعلى �ان أداء الصندوق أفضل وهو ما �عني عائداً أعلى لكل وحدة من المخاطر.  
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 ): 9-9( مثال

 لدینا الب�انات الآت�ة حول صندوقین استثمار�ین: 

 Bعائد الصندوق  Aعائد الصندوق  العام

1 10 % 12 % 

2 15 % 11 % 

3 17 % 13 % 

4 14 % 16 % 

المطلوب: حساب ق�مة مؤشر شارب للصندوقین، وتحدید الصندوق   %،6فإذا علمت أن معدل العائد على أذونات الخز�نة  

 الأفضل.

 الحل:

 الصندوقین: لحساب مؤشر شارب، لا بد من حساب متوسط العائد والانحراف المع�اري لكلا 

 :) A(متوسط العائد للصندوق  -

𝑅𝑅𝑖𝑖𝐴𝐴 =
10% + 15% + 17% + 14%

4
= 14% 

 :) B(متوسط العائد للصندوق  -

𝑅𝑅𝑖𝑖𝐵𝐵 =
12% + 11% + 13% + 16%

4
= 13% 

 :)A(الانحراف المع�اري للصندوق  -

𝜎𝜎𝐴𝐴 = �(10%− 14%)2 + (15%− 14%)2 + (17% − 14%)2 + (14% − 14%)2

4 − 1
= 2.94% 

 ):B(الانحراف المع�اري للصندوق  -

𝜎𝜎𝐵𝐵 = �(12%− 13%)2 + (11% − 13%)2 + (13%− 13%)2 + (16%− 13%)2

4 − 1
= 2.16% 

 ):A(مؤشر شارب للصندوق  -

𝑉𝑉𝑅𝑅𝐴𝐴 =
14 − 6

2.94
= 2.72 

 ):B(مؤشر شارب للصندوق  -
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𝑉𝑉𝑅𝑅𝐵𝐵 =
13 − 6

2.16
= 3.24 

، �اعت�ار أن ق�مة مؤشر شارب لهذا  )A(أفضل من أداء الصندوق    )B(انطلاقاً من ذلك �مكن القول أن أداء الصندوق  

 الصندوق أعلى. 

 تر�نور مق�اس  -

تر�نور   مق�اس  المنتظمة    ) Teynor’s Index(�قوم  غیر  المخاطر  من  التخلص  �مكنه  العادي  المستثمر  أن  فكرة  على 

)Unsystematic Risk(    من خلال التنو�ع الساذج لمحفظته المال�ة. أي أن المستثمر �مكنه التخلص من هذه المخاطر من

أوراق مال�ة �ختارها عشوائ�اً. فإذا �ان المستثمر العادي قادراً على ذلك، خلال تشكیلة أوراق مال�ة مكونة من حوالي عشر  

س�كون الأمر في غا�ة السهولة �النس�ة لإدارة الصندوق الاستثماري التي تمتلك مهارات وخبرات واسعة في هذا المجال.  

 Systematic(لمخاطر المنتظمة  وانطلاقاً من هذه الفكرة، فإن مق�اس أداء الصندوق الاستثماري �جب أن یتضمن فقط ا

Risk(    بیتا �معامل  ق�اسها  �مكن  �الانحراف    )Beta Coefficient(التي  ول�س  للصندوق  المكونة  المال�ة  الأوراق  لتشكیلة 

�ق�س معدل المخاطر المنتظمة   معامل بیتاإن  القدرة على التخلص من المخاطر المنتظمة.  المع�اري الذي �فترض ضمناً عدم  

المرت�طة �الصندوق عن طر�ق ق�اس مقدار التغیر (التذبذب) في العائد على الصندوق منسو�اً إلى نس�ة التغیر في العوائد  

 .على السوق �كل

انطلاقاً مما سبق، �مكن القول أن مؤشر تر�نور هو نفسه مق�اس شارب ولكن �عد استبدال الانحراف المع�اري �معامل بیتا. 

ؤشر تر�نور �ما هو الحال في مؤشر شارب إلى تحسن أداء الصندوق. و�التالي �مكننا حساب ق�مة  و�شیر ارتفاع ق�مة م

 هذا المؤشر �العلاقة الآت�ة:

𝑇𝑇 =
𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝑓𝑓

𝛽𝛽  

 حیث: 

T مؤشر تر�نور؛ : 

𝑅𝑅𝑖𝑖 ؛ : متوسط معدل العائد على الاستثمار في الصندوق 

𝑅𝑅𝑓𝑓 الاستثمار الخالي من المخاطر؛ : متوسط معدل العائد على 

𝛽𝛽 راق المال�ة المكونة للصندوق. :  معامل بیتا لتشكیلة الأو 
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 ): 10-9( مثال

. المطلوب: حساب  B(    =3%(وللصندوق  %  5=    )A(�أخذ ب�انات المثال السابق، و�فرض أن ق�مة معامل بیتا للصندوق  

 لكل من هذه ین الصندوقین، وتحدید الصندوق الأفضل. ق�مة مؤشر تر�نور

 الحل:

 :)A(مؤشر تر�نور للصندوق 

𝑇𝑇𝐴𝐴 =
14 − 6

5
= 1.6 

 :)B( مؤشر تر�نور للصندوق 

𝑇𝑇𝐵𝐵 =
13 − 6

3
= 2.33 

، �اعت�ار أن ق�مة مؤشر تر�نور لهذا )A(أفضل من أداء الصنودق    ) B(انطلاقاً من ذلك �مكن القول أن أداء الصندوق  

 الصندوق أعلى. 

  



187 
 

 المراجع المستخدمة في الفصل:

 . الأردن  عمان،  الإدار�ة،  والعلوم  الاقتصاد  �ل�ة  الأردن�ة،  الز�تونة  جامعة الاستثماري،  والتحلیل  الاستثمار  ، )2008(  �امل،  در�د  شبیب،  آل .1

 ة، القاهرة، مصر. والترجم للنشر حمیثرا ، دار)، أصول صنادیق الاستثمار في سوق الأوراق المال�ة2018صلاح الدین، شر�ط، (  .2

دراسة تحلیل�ة في سوق الأوراق المال�ة    )، تحلیل وتقی�م صنادیق الاستثمار :2016عبد الحك�م، هشام طلعت؛ عبد الحسین، دلال قاسم، ( .3

 . 149- 133، الصفحات 160السعود�ة، مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد  

 . مصر الإسكندر�ة، معارف منشأة دار   المال�ة، والمنشآت الأسواق إدارة  ،)1999( ابراه�م، منیر ، هندي .4
5. Duport, N.,  Fina, E.,  & Goyeau, D., (2018), Diversification des institutions financières et risque 

systémique: la prise en compte des risques extremes,  Revue économique, Vol. 69, No. 3, pp. 477-504.  
6. Hull, J., (2018), Gestion des risques et institutions financières, 5e éd Pearson France. 
7. Mishkin, F.S., & Stanley G. Eakins, S.G., (2018), Financial Markets and Institutions, 10th Ed.  Pearson, 

London. 
8. Saunders, A. &  Cornett, M.M,. (2017), Financial Institutions Management: A Risk Management 

Approach, McGraw-Hill Education; 9 editions. 
9. Sharpe, W.F., (1994), The Sharpe Ratio. Journal of Portfolio Management, Vol.21, No. 1, pp. 49-58. 

  

https://www.abebooks.com/servlet/SearchResults?an=stanley%20eakins&cm_sp=det-_-plp-_-author
https://www.booktopia.com.au/search.ep?author=Marcia%20Millon%20Cornett


188 
 

 :التاسعأسئلة الفصل 

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

   ل�س لشر�ات الاستثمار ه�كل تنظ�مي �اعت�ارها شر�ات خدم�ة. 1

   الاستثمارات. لا تقتصر س�اسات الاستثمار على درجة تنو�ع  2

   �مكن حساب رسوم شراء السهم من خلال مقارنة سعر شراء السهم �سعره السوقي. 3

   �مكن للمستثمر شراء الأسهم من شر�ات الاستثمار �طرائق عدة. 4

   لا یتعرض المستثمر للجزاء عند إخلاله �شروط الشراء وفق خطة تجم�ع مدخرات تعاقد�ة. 5

   شر�ات الاستثمار توزع أر�احاً على شكل أسهم. �عض  6

7 
الب�انات المال�ة التي تنشرها الصحف الیوم�ة والمجلات الدور�ة المتخصصة في تقی�م أداء �مكن الاعتماد على  

 الصنادیق الاستثمار�ة. 
  

   ُ�عاب على الأسلوب ال�س�ط أنه یر�ز على المخاطر و�تجاهل العائد. 8

   .معدل المخاطر المنتظمة المرت�طة �الصندوق  معامل بیتا�ق�س  9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

 ؛ د) العاملین في الشر�ة مجلس الإدارة؛ ج) السماسرة؛ ب) مدیري الصنادیقأ) : تتخذ القرارات الاستثمار�ة في شر�ات الاستثمار من قبل -1

؛  تقوم شر�ات الاستثمار �موجب استرات�ج�ة توقیت السوق �شراء أوراق مال�ة عال�ة المخاطر عند توقعها: أ) انخفاض أسعار الأوراق المال�ة -2
 ج) ث�ات أسعار الأوراق المال�ة؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره  تفاع أسعار الأوراق المال�ة؛ر ب) ا

 أعوام  10د) أعوام؛  7أعوام؛ ج)  5أعوام؛ ب)  3محددة وتساوي عادة: أ)  تعاقد�ة مدخرات تجم�ع تكون الفترة الزمن�ة التي تغطیها خطة -3

ملیون    50ج)  ل.س؛  ملیون    30ل.س؛ ب)  ملیون    20  : أ) عن�موجب نظام الاستثمار في سور�ة  �جب ألا �قل رأسمال صندوق الاستثمار    - 4
 ل.س ملیون  100؛ د)  ل.س

ب) المخاطر المنتظمة؛ ج) المخاطر   أ) المخاطر غیر المنتظمة؛�قوم مق�اس تر�نور على فكرة أن المستثمر العادي �مكنه التخلص من:    -5
 المنتظمة وغیر المنتظمة؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره 

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

�مكن للمستثمر شراء أسهم من شر�ة الاستثمار وفق طرائق عدة. اذ�ر هذه الطرائق، واشرح طر�قة الشراء وفق خطة تجم�ع مدخرات  ):  1السؤال (

 اخت�ار�ة.

 } 3-2-9توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  

 أهم النقاط التي ر�زت علیها التشر�عات الحاكمة لإدارة شر�ات الاستثمار؟ما هي ): 2السؤال (
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 } 3-9توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 

أراد أحد المستثمر�ن الاستثمار في شراء أسهم إحدى شر�ات الاستثمار وفق خطة تجم�ع مدخرات اخت�ار�ة، وذلك من خلال فتح  )  3السؤال (

% من  10ل.س. فإذا علمت أن رسوم الشراء تبلغ    80,000حساب �غا�ة شراء الأسهم وق�ام المستثمر �إیداع مبلغ شهري في هذا الحساب ق�مته  

 س�كون إجمالي الرسوم المدفوعة في العام الأول، و�م س�كون صافي المبلغ المستثمر في هذا العام؟ كل عمل�ة إیداع، فكم 

 } 3- 2-9 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة: 

$، و�ان نصیب السهم خلال  50.40$، وفي نها�ة المدة  50بلغت الق�مة الصاف�ة لسهم إحدى شر�ات الاستثمار في بدا�ة المدة  ):  4(  السؤال

$. المطلوب: تحدید معدل العائد على الاستثمار في أسهم الشر�ة خلال هذه  0.20$ ومن الأر�اح الرأسمال�ة  0.30المدة من الأر�اح الإیراد�ة  

 المدة.

 } 4-9 توج�ه للإجا�ة: الفقرة .5: 100دق�قة. الدرجات من  5{مدة الإجا�ة:  

 لدینا الب�انات الآت�ة حول صندوقین استثمار�ین: ):5( السؤال

 Bعائد الصندوق  Aعائد الصندوق  العام

1 12 % 14 % 

2 18 % 14 % 

3 20 % 17 % 

 المطلوب: حساب ق�مة مؤشر شارب للصندوقین، وتحدید الصندوق الأفضل. %،  8فإذا علمت أن معدل العائد على أذونات الخز�نة 

 }9-4توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .15: 100دق�قة. الدرجات من   15{مدة الإجا�ة:  
 

  



190 
 

 :  العاشرالفصل 

 ماه�ة شر�ات التأمین و��ف�ة إدارة أنشطتها
 ماه�ة شر�ات التأمین و��ف�ة إدارة أنشطتهاعنوان الموضوع: 

Insurance companies and how to manage their activities 
 كلمات مفتاح�ة:

التأمین   له،  Insurer  المؤمن،  Insurance Contractعقد  التأمین  ،  Premium  القسط،  Beneficiary  المستفید،  Insured  المؤمن   Sumمبلغ 

Insurance ، مدة التأمینTerm Insurance ،الاكتتاب Underwriting  . 

 ملخص الفصل:
ماه�ة شـــــر�ات التأمین و��ف�ة إدارة أنشـــــطتها، حیث یبدأ الفصـــــل �عرض تار�خي مختصـــــر لنشـــــأة التأمین وتوضـــــ�ح لمفهوم یتناول هذا الفصـــــل  

للعملاء  التأمین ذاته من ثلاث وجهات نظر: قانون�ة واقتصـاد�ة وفن�ة. لنبین �عد ذلك الفلسـفة التي تقوم علیها شـر�ات التأمین في تقد�م خدماتها
ب توافرها في عقد العمل�ة التأمین�ة. ومن ثم ســنر�ز في هذا الفصــل على مفهوم شــر�ات التأمین والشــروط الواجب توافرها و�ذلك العناصــر الواج

ــكل القا ــر�ات التأمین�ة ت�عاً لمع�ار الشـــ ــ�ح أنواع الشـــ ــطة التأمین�ة، لننتقل �عدها إلى توضـــ ــة الأنشـــ ــر�ات لكي یتثنى لها ممارســـ نوني في هذه الشـــ
لتأمین�ة التي تمارســـــها، إلى جانب مناقشـــــة الوظائف الأســـــاســـــ�ة لشـــــر�ات التأمین، لنختم الفصـــــل أخیراً �عرض التشـــــر�عات وتشـــــكیلة الأنشـــــطة ا

 الأساس�ة التي تخضع لها شر�ات التأمین �شكل عام. 

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن:  مخرجات والأهداف التعل�م�ة:ال
 مین.التأ شر�ات نشأة أس�اب �حدد .1
 التأمین.  عمل�ة علیها تقوم التي الفلسفة �فسر .2
 التأمین. لشر�ات المختلفة الأشكال بین �میز .3
 التأمین. شر�ات بها تقوم التي الوظائف �ق�م .4
 .التأمین لعمل شر�ات الناظمة التشر�عات على �حكم .5
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 نشأة التأمین وتعر�فه   10-1

أدى خوف   إن فقد  التأمین.  لفكرة  الأولى  الخطوة  هو  المحتملة  المخاطر  لمواجهة  المجتمع  أفراد  بین  والتعاون  التضامن 
المجتمعات ال�شر�ة القد�مة من المخاطر المح�طة بهم إلى تضامن وتعاون هذه المجتمعات للحد من الآثار المترت�ة على  

د ذ�ر في مقدمته أن العرب �انوا �مارسون التأمین على الممتلكات، حیث هذه المخاطر في حال حدوثها. و�ان ابن خلدون ق
كانوا یتفقون أثناء رحلتي الشتاء والص�ف على أن �ساهم �لٌّ بنس�ة ما حققه من أر�اح أو بنس�ة رأسمال�ة معینة لتعو�ض  

سنوات �قوم بتخز�ن القمح في    كل من ینفق له جمل أو تبور تجارته �سبب نفوق جمله. �ما �ان سیدنا یوسف عل�ه السلام
 وذلك درءاً للوقوع في المخاطر وتحقیق الأمان.الرخاء لمواجهة سنوات الجفاف الآت�ة، 

قبل المیلاد. فقد �ان    215�عد التأمین ال�حري على الممتلكات أقدم أنواع تأمینات الممتلكات، حیث �عود ظهوره إلى عام  
أو   الأعداء  الناتجة عن هجوم  الخسائر  تتحمل جم�ع  أن  الدولة  �طالبون  الروماني  العهد  الحر��ة في  المعدات  مستوردي 

لا أن البدا�ة الحق�ق�ة للتأمین ال�حري �انت في إ�طال�ا في أوائل القرن الرا�ع  الأعاصیر أثناء مرحلة نقل هذه المعدات. إ
 عشر، ثم انتقل �عد ذلك إلى �اقي دول العالم مع تطور وازدهار التجارة الخارج�ة. 

لناتجة  أما التأمین على مخاطر الحر�ق فقد نشأ في بر�طان�ا من خلال نقا�ة الحرفیین التي �انت تتعهد بتعو�ض الخسائر ا
عن الحر�ق، وذلك من خلال صندوق خُصص لجمع التبرعات من الحرفیین. �ما تشكل في بر�طان�ا جمع�ات الصداقة  

)Friendly Societies(    ثم �عد ذلك 1666لتعو�ض الخسائر التي تكبدها أصحاب المنازل �سبب حر�ق لندن الشهیر سنة ،
 لم وصولاً الى ما نحن عل�ه الیوم.   تطور التأمین على مخاطر الحر�ق في جم�ع دول العا

، وقد �انت بدا�ة التأمین على  1583و�النس�ة للتأمین على الح�اة، فقد ظهرت أول وث�قة تأمین على الح�اة في بر�طان�ا عام 
ن على الح�اة  الح�اة مقترنة �التأمین ال�حري، ومدة هذا التأمین لم تكن تتجاوز العام لعدم توافر الأدوات اللازمة لتنظ�م تأمی 

في بر�طان�ا التي وضعت أ�ضاً أول تشر�ع لتنظ�م   1693الح�اة طو�ل الأجل مثل جداول الح�اة التي تم تطو�رها لاحقاً عام 
 .1774التأمین على الح�اة عام 

وفي القرن التاسع عشر و�عد أن عمت الثورة الصناع�ة البلدان الأورو��ة، فقد ظهر التأمین على الحوادث نت�جة تطور الآلة  
أول لمكتب للتأمین ضد الحوادث التي یتعرض   1848المتحر�ة وما �انت تسب�ه من حوادث، حیث تأسس في انكلترا عام  

 الفكرة ف�ما �عد لتشمل التأمین على الحوادث الشخص�ة و�افة الأمراض. لها المسافرون �السكك الحدید�ة، ثم تطورت 
لقد تطورت إذاً فكرة التأمین عبر الزمن من حیث الأنشطة التي شملتها، �ما تطور التأمین أ�ضاً من حیث الجهة التي تمارس  

التأمیني، تطور الأمر لتظهر الشر�ات  النشاط التأمیني، ف�عد أن �انت الجمع�ات التعاون�ة تشكل الأساس في مماسة النشاط  
التأمین�ة منذ القرن التاسع عشر في أور�ا ثم تلا ذلك تطور هذه الشر�ات ودخولها إلى البلدان النام�ة �فروع لشر�ات أجنب�ة  

 ، وفي سور�ة تأسست المؤسسة1900بدا�ةً ثم شر�ات تأمین�ة وطن�ة لاحقاً. فكانت أول شر�ة تأمین عر��ة في مصر عام  
للتأمین في عام   السور�ة  التأمین  1952العامة  السور�ة حتى ظهور شر�ات  السوق  التأمیني في  للنشاط  و�قیت محتكرة   ،

، ولا تزال هذه الشر�ات  2008و   2006شر�ة تأمین خاصة بین عامي    12تم تأس�س  ، حیث  2006الخاصة بدءاً من عام  
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مل�ار لیرة سور�ة، وتوجد شر�ة واحدة لإعادة التأمین هي شر�ة    14.04�بلغ مجموع رؤوس أموالها نحو  و تعمل حتى تار�خه،  
 الاتحاد العر�يّ لإعادة التأمین.

 �عد هذا العرض التار�خي المختصر للنشاط التأمیني، �مكن أن نتساءل الآن عن مفهوم التأمین ذاته. 
 اد�ة؛ فن�ة، وذلك �الشكل الآتي:إن التعرف على مفهوم التأمین �قتضي تناوله من ثلاث وجهات نظر: قانو�نة؛ اقتص 

التأمین من وجهة النظر القانون�ة هو عقد یلتزم �موج�ه المؤمن (شر�ة التأمین) أن تدفع للمؤمن له أو المستفید تعو�ضاً   -
مال�اً في حال وقوع الخطر المؤمن ضده، وذلك مقابل أقساط تأمین�ة متفق علیها یدفعها المؤمن له للمؤمن خلال فترة 

 معینة متفق علیها.  زمن�ة 
�افٍ من   - الفرد عن طر�ق تجم�ع عدد  یواجه  الذي  الخطر  لتقلیل  أداة  فهو  الاقتصاد�ة  النظر  التأمین من وجهة  أما 

لجعل الخسارة التي یتعرض لها �ل فرد قابلة للتوقع ارة، المنزل، المصنع...)، وذلك  � الوحدات المعرضة للخطر ذاته (الس
والتأمین �موجب ذلك �مثل    وحدة الاشتراك بنصیب منسوب إلى ذلك الخطر.�ل  صاحب  لومن ثم �مكن    ،�صفة جماع�ة

 خدمة توفر الآمان والاطمئنان للمؤمن له. 
عمل�ة تقوم على أسس فن�ة �اعت�اره �مثل عمل�ة �حصل �مقتضاها    د نه �عإو�النس�ة للتأمین من وجهة النظر الفن�ة، ف -

من المؤمن الذي �أخذ على عاتقه    _خطر معین  وقوعفي حالة  _لحه أو لصالح الغیر  حد الطرفین على تعهد لصاأ
 و�عتمد في ذلك على قانون الأعداد الكبیرة وحساب الاحتمالات. ،مجموعة من المخاطر

 فلسفة التأمین  10-2

ذاته، �ما أنها تقوم على  تقوم فلسفة التأمین على فكرة أنه من غیر المحتمل أن یتعرض جم�ع المؤمن لهم للخطر في الوقت  

فكرة أن التأمین �حقق مصلحة �لا طرفي عقد التأمین: المؤمن له أو المستفید وشر�ة التأمین. ولتوض�ح هذه الفكرة �مكننا  

أن نفترض أن طلاب الصف الذین لهم العمر ذاته اتفقوا على تكو�ن صندوق یتجمع ف�ه مبلغ معین من خلال دفع �ل منهم  

ثابتاً، وأن حصیلة هذا المبلغ ستدفع لعائلة المتوفي من بینهم خلال العام. �مكن أن نلاحظ من خلال هذا المثال مبلغاً دور�اً  

ال�س�ط أن ما تحصل عل�ه عائلة المتوفي هو أقل �كثیر مما دفعه المتوفي للصندوق، �ما �مكن أن نلاحظ أنه من غیر  

ق في آنٍ واحد لطالما أنهم �ع�شون في ظروف مختلفة. إنها الفكرة  و المحتمل أن یُتوفي جم�ع الطلاب المشتر�ین �الصند 

 ذاتها التي تقوم علیها شر�ات التأمین. 

فشر�ات التأمین �مكنها أن تجمع أعداداً �بیرة ومتنوعة من الأفراد الذین ُ�حتمل أن یتعرضوا لخطر معین (خطر مرض 

قدرات عال�ة على تحلیل الب�انات، ف�إمكانها إجراء تقدیر دقیق معین، خطر حادث س�ارة...)، و�ون شر�ات الـتأمین تمتلك  

لحجم الخسائر الناتجة عن المخاطر المؤمن علیها، و�التالي تقدیر دقیق لحجم التعو�ضات التي �مكن أن تدفعها للمؤمن 
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التأمین�ة التي یدفعها المؤمن لهم لهذ  التأمین بتحدید الأقساط  ه الشر�ات، والتي �ما  لهم، وعلى أساس ذلك تقوم شر�ات 

 لاحظنا من المثال ال�س�ط السابق أنها صغیرة إذا ما قُونت �مبلغ التعو�ض. 

و�هذا تتحقق المنفعة التأمین�ة للطرفین: فالمؤمن له �مكنه نقل عبء الخطر (الخسارة المال�ة الناتجة عن وقوع الخطر) إلى 

كنها تحقیق أر�اح من ذلك لطالما أنها حددت بدقة حجم التعو�ضات  شر�ة التأمین مقابل دفع مبلغ �س�ط، وشر�ة التأمین �م

 وأقساط التأمین التي یدفعها المؤمن لهم. 

وأخیراً، �جب ألاَّ نفهم من ذلك أن دور شر�ات التأمین �قتصر على بث الطمأنینة والأمان في نفوس المؤمن لهم، بل أنها 

ر�ات الأخرى، وذلك من خلال ق�ام شر�ات التأمین �استثمار الأقساط التأمین�ة  تلعب درواً �بیراً في توفیر الموارد المال�ة للش

في شراء الأوراق المال�ة التي تصدرها الشر�ات الأخرى والحكومة. �ما �مكنها استثمار هذه الأقساط من خلال تقد�م قروض 

كن لشر�ات التأمین أ�ضاً أن تلعب درواً إلى الأفراد لشراء العقارات مقابل رهن هذه العقارات لصالح شر�ات التأمین. �م

إ�جاب�اً في تنم�ة الوعي الإدخاري وذلك �ون �عض أشكال التأمین �التأمین على الح�اة یؤدي دوراً ادخار�اً الى جانب الدور 

قساط  التأمیني. فما �حصل عل�ه المؤمن على ح�اته والذي توفي في االتار�خ المتوقع من قبل الشر�ة أكبر من مجموع الأ

التأمین�ة المدفوعة لشر�ة الـتأمین، والفرق �مثل حصة المؤمن لهم من العائد الاستثماري الذي حققته شر�ة الـتأمین من جراء  

 استثمار الأقساط التأمین�ة. 

   العناصر الأساس�ة لعقد العمل�ة التأمن�ة  10-3

 �جب أن تتضمن أي عمل�ة تأمین�ة العناصر الآت�ة: 

   عقد التأمین)Insurance Contract(:    اتفاق بین طرفین وله نفس الصفة القانون�ة لأي عقد في القانون المدني، یتعهد هو

مقابل أن �قوم الطرف الثاني  المنصوص عل�ه في العقد  مبلغ التأمین    بدفع  )Insurer(الطرف الأول ف�ه و�سمى "المؤمن"  

) Premium(  القسط""والذي یر�د أن �حول الخطر عن عاتقه بدفع مبلغ معین أو عدة م�الغ منتظمة    )Insured( "المؤمن له"  

الذي    )Beneficiary(  لصالح المستفید و�تم دفع مبلغ التأمین  .  على أن �ستحق التعو�ض عند وقوع الخطر المؤمن منه

 . قد �كون المؤمن له نفسه أو شخص أخر �شترط أن �كون التأمین لصالحه

 وث�قة أو بول�صة التأمین  )Insurance Policy(  :  لإث�ات وتنظ�م الاتفاق الذي یتم بین  تصدرها شر�ة التأمین، وهي وسیلة

 حیث �ظهر فیها الب�انات العامة والخاصة �التأمین.  المؤمن له والمؤمن،
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 لمستفید المؤمن له أو ا   )Insured or Beneficiary( هو صاحب موضوع التأمین أو المنفعة ف�ه، وهو الذي �غطي تكلفة :

شر�ة التأمین ومن  إلى  نك ستقوم بدفع أقساط التأمین  إرتك ضد مخاطر السرقة، فاالتأمین. فحینما تقوم �التأمین على س�

السرقة. ففي هذا المثال المؤمن له والمستفید هم    خطرحقك الحصول على مبلغ التأمین (التعو�ض) في حال وقوع  

نواع أخرى من التأمین �التأمین على الح�اة، حیث أن المؤمن له یتحمل  أ ولكن قد لا �كون الأمر �ذلك في    ،شخص واحد 

 تحصل على مبلغ التأمین. (المستفید) سرته أتكلفة التأمین في حین أن 

 المؤمن   )Insurer(  ة التي تتولى دفع مبلغ التأمین أو ق�مة التعو�ض عند وقوع الخطر المؤمن منه أو الجه  الشر�ة: وهو  ،

 .و�المقابل هي التي تتسلم أقساط التأمین من المؤمن لهم 

 قسط التأمین  )Premium( أو على شكل أقساط   ة: هو المبلغ النقدي الذي یلتزم المؤمن له بدفعه على شكل دفعة واحد

ا�ة التأمین�ة التي �ضمنها المؤمن للمؤمن له. یتحدد قسط التأمین ت�عاً لعوامل �ثیرة أهمها:  إلى المؤمن، وذلك مقابل الحم

 احتمال وقوع الخطر المؤمن منه، حجم الخسارة في حال وقوع الخطر، خبرة شر�ة التأمین...الخ 

 مدة التأمین  )Term Insurance( وتار�خ انتهاء سر�انها، أي   : تفصح عادةً وث�قة التأمین عن تار�خ بدا�ة سر�ان الوث�قة

لأ�ام معدودة أو وقد تكون هذه المدة    .یتم تحدید المدة التي یتمتع المؤمن له خلالها �التغط�ة التأمین�ة من قبل المؤمن

قد �ما  مین على نقل �ضاعة، وقد �كون سنو�اً �التأمین على الممتلكات، أفقط �ما هو الحال �الت  ات ساعحتى ل�ضعة  

 �التأمین على الح�اة.  الأعوامشرات ع�متد ل

 مبلغ التأمین  )Sum Insurance(الحد الأقصى لما �مكن أن یدفعه المؤمن للمؤمن له، وذلك في حال وقوع الخطر   : �مثل

ما في أ المنصوص عل�ه في وث�قة التأمین �املاً،   مستفید مبلغ التأمین  دفع للالمؤمن منه. ففي التأمین على الح�اة یُ 

رة الناجمة عن وقوع الخطر المؤمن منه،  او المستفید مبلغاً �ساوي حجم الخسأدفع للمؤمن له التأمین على الممتلكات، یُ 

تختلف ق�مة مبلغ التأمین المحددة في قد  و�التالي    ولكن �شرط ألا یز�د مبلغ التعو�ض المبلغ المحدد في وث�قة التأمین.

فإذا تساوى مبلغ التأمین مع ق�مة الشيء موضوع التأمین سمي التأمین هنا    ،الوث�قة عن ق�مة الشيء موضوع التأمین

  ، �التأمین الكافي، ولكن إذا �ان مبلغ التأمین أقل من ق�مة الشيء موضوع التأمین سمي هذا التأمین �التأمین دون الكفا�ة 

  عكس إذا �ان مبلغ التأمین أكبر من ق�مة الشيء موضوع التأمین سمي �التأمین فوق الكفا�ة.وال

 مفهوم شر�ات التأمین وشروط ممارسة خدمة التأمین 10-4

من ذلك �مكننا القول أن شر�ات   لشر�ات التأمین تعر�فات عدة تختلف من حیث الشكل وتتفق من حیث المضمون، وانطلاقاً 

. فإلى جانب خدمة  استثماري تقوم بدور مزدوج: تأمیني و   تيشكال المؤسسات المال�ة غیر المصرف�ة الأل من  التأمین هي شك
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تقوم بدور   إلى عملائها، فهي  تقدمها  التي  الم  استثماري التأمین  تتلقى الأموال من  لتُ ؤ �اعت�ارها  لهم  عید استثمار هذه من 

 دیق الاستثمار. االمصارف التجار�ة وصنالأقساط ن�ا�ة عنهم مقابل عائد شأنها في ذلك شأن 

ولكي تمارس شر�ات التأمین نشاطها، ین�غي توافر مجموعة من الشروط التي تختلف من دولة إلى أخرى، إلا أنه �مكننا  

 �شكل عام إ�جاز الشروط العامة �الشكل الآتي: 

   التأمین الحصول على ترخ�ص من الجهات المعن�ة التأمین: �جب على شر�ات  في الدولة والذي �مثل أذناً رخصة 

 قانون�اً للشر�ة من أجل ممارسة نشاطها التأمیني. 

   رأس المال: �شترط ألا �قل رأس مال الشر�ة عن حد معین لكي تمارس نشاطها التأمیني، و�ختلف هذا الحد �شكل

 واضح من دولة إلى أخرى. 

 تسجل علیها �افة العمل�ات التأمین�ة التي تقوم    السجلات والدفاتر: �شترط أن تحتفظ شر�ات التأمین �سجلات ودفاتر

 بها و�ذلك الأقساط التامین�ة والتعوض�ات و�ل ما من شأنه أن یبین حقوق المؤمن لهم.

  استثمار الأقساط: تقوم شر�ات التأمین �جمع �م�ات �بیرة من الأموال من خلال الأقساط التأمین�ة التي یدفعها المؤمن

شر�ا تقوم  أن  و�جب  أن  لهم،  إلا  أخرى،  إلى  دولة  من  تختلف  عدة  مجالات  من  الأموال  هذه  �استثمار  التأمین  ت 

الاستثمارات المال�ة تعد من أهم هذه المجالات، فشر�ات التأمین من أهم المستثمر�ن في الأسواق المال�ة، �ما �مكن 

 لشر�ات التأمین أن تقدم أ�ضاً القروض لعملائها.

   :جب على شر�ات التأمین دفع التعو�ضات للمؤمن لهم في حال حدوث المخاطر المؤمن  الالتزام اتجاه المؤمن لهم�

 علیها. 

  الود�عة: تتمثل �مبلغ مالي تودعه شر�ات التأمین لدى السلطات النقد�ة وذلك ضماناً لحقوق المؤمن لهم في حالة إفلاس

 أو عجز شر�ات التأمین عن دفع التعو�ضات المستحقة للمؤمن لهم. 

   الثقافة التأمین�ة في المجتمع: �جب على شر�ات التأمین العمل على تنم�ة الوعي التأمیني في المجتمع ونشر الثقافة  نشر

 التأمین�ة لما لذلك من آثار هامة على مستوى اقتصاد الدولة �كل.

 أنواع شر�ات التأمین   10-5

الأنشطة التأمین�ة التي تمارسها والشكل القانوني، وذلك �ما  �مكن تصن�ف شر�ات التأمین ت�عاً لمع�ار�ن أساسیین: تشكیلة  

 هو مبین في الشكل الآتي: 
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 وف�ما یلي توض�ح مختصر لهذه الأنواع: 

   شر�ات التأمین على الح�اة)Life Insurance(  تمارس هذه الشر�ات الأنشطة التأمین�ة المتعلقة بوفاة أو ح�اة المؤمن :

ئق التأمین تستحق خلال ح�اة المؤمن له، و�عضها لا �ستحق إلا �عد وفاته، وال�عض له أو الاثنین معاً. ف�عض وثا

الآخر �ستحق إذا �قي المؤمن له على قید الح�اة لفترة زمن�ة محددة، حیث یؤول مبلغ التأمین إلى المستفیدین �حدوث  

 الوفاة. 

 ) شر�ات التأمین العامGeneral Insurance ن على المخاطر التي تتعرض إلیها الممتلكات ): تختص هذه الشر�ات �التأمی

كمخاطر السرقة والحر�ق، و�ذلك مخاطر المسؤول�ة المدن�ة ومن أمثلتها التأمین على حوادث السیر، حیث یتم تعو�ض 

 المتضرر عن الخسائر التي لحقت �ه أو �ممتلكاته. 

 شر�ات التأمین الصحي  )Health Care and Health Insurance(  الشر�ات وثائق تأمین�ة صح�ة تغطي  : تصدر هذه

 تكال�ف علاج المؤمن لهم.  

   شر�ات التأمین الشامل: لا تختص هذه الشر�ات بنشاط تأمیني محدد، بل تصدر �افة الوثائق التأمین�ة التي تصدرها

 شر�ات التأمین السا�قة. 

   :قابلة للتداول، وللشر�ة المساهمة   فیها إلى أسهم �قسم رأس المالشر�ات التأمین المساهمة)Stock Companies(    ك�ان

   .قانوني مستقل عن حملة أسهمها، أي أن لها شخص�ة اعت�ار�ة مستقلة عن أصحاب حقوق الملك�ة

تصنیف شركات التأمین): 1-10(الشكل 

الشكل القانوني

شركات 
الصنادیق

الشركات 
المساھمة

تشكیلة الأنشطة التأمینیة

شركات 
التأمین 
الشامل

شركات 
التأمین 
الصحي

شركات 
التأمین 

العام

شركات 
التأمین 
على 
الحیاة
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   شر�ات الصنادیق: لا تصدر هذه الشر�ات أسهماً، إذ �حل محلها وثائق التأمین المكتتب بها، وتُدار من قبل خبراء

أكبر منها في الشر�ات   )Fund Companies(ال التأمین. وتعد تكلفة التأمین في شر�ات الصنادیق  مختصین في مج

المساهمة، �معنى أن الق�مة الاسم�ة لقسط التأمین في شر�ات الصنادیق تكون أعلى، إلا أن فرق أقساط التأمین بین  

ائر غیر المتوقعة. و�ذا لم تحدث هذه الخسائر  الشر�ات المساهمة وشر�ات الصنادیق �عد �مثا�ة احت�اطي لمواجهة الخس

خلال العام فإن الز�ادة في القسط التأمیني ستنعكس إ�جا�اً على مقدار التوز�عات التي �حصل علیها حملة الوثائق،  

�ة. وهذا  وذلك لطالما أن الز�ادة في الأقساط التأمین�ة تم توجیهها إلى الاستثمار، و�التالي مز�د من الأر�اح السنو�ة للشر 

الفعل�ة لقسط  الق�مة  التأمین�ة �عود إلى المؤمن لهم �صورة توز�عات، الأمر الذي �جعل  �عني أن جزءاً من الأقساط 

 التأمین أقل من مثیله في شر�ات الأسهم. 

 الوظائف الرئ�س�ة لشر�ات التأمین 10-6

 في الشكل الآتي: ، �ما هو مبین )Functions(تمارس شر�ات التأمین أر�ع وظائف رئ�س�ة 

 
 وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الوظائف:

 إدارة العمل�ات 1- 6- 10

شر�ات التأمین  تخصم    .ستثمارهااقوم �من المؤمن لهم، ثم ت   �ةقساط التأمینالأدور الوس�ط الذي یتلقى  بالتأمین    ات شر�  تقوم

،  حصة المؤمن لهم أو المستفیدین من العوائد   التي تتضمنتعو�ضات  والمن مجموع الأقساط وعوائد الاستثمار التكال�ف  

�ضاف إلى هذه االمهمة   .المهمة الرئ�س�ة لإدارة العملیـات   وهذا �شكل  .لیت�قى الر�ح الذي �حصل عل�ه أصحاب الشر�ة

 في تحصیل الأقساط.والإسراع  خر�تین: الاكتتاب أالرئ�س�ة مهمتین 

 

الوظائف الرئیسیة لشركات التأمین): 2-10(الشكل 

إدارة الاستثمار تحدید قیمة قسط 
التأمین

إدارة النشاط 
التسویقي إدارة العملیات
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 الاكتتاب 1- 1- 6- 10

طل�ات التي �مكن قبولها وق�مة الأقساط  التقر�ر    من أجل  بدراسة طل�ات التأمین  )Underwriting(  وظ�فة الاكتتاب   تتمثل

التأمین ضد سوء اخت�ار عملائها   . و�التالي فإن هذه الوظ�فة تضمنواج�ة الدفع ، )Selection adverse(  الحما�ة لشر�ة 

مع فرص تعرضهم للخسائر دون أي    متلائمةو�بذل القائمون قصار جهدهم لجعل أقساط التأمین التي �سددها المؤمن لهم  

لن تتمكن الشر�ة من  لأخرى،  شر�ات التأمین ا�  مقارنةطل�ات التأمین  . فحینما تتشدد شر�ات التأمین �قبول  م�الغة في ذلك

لو �انت إصدار الحجم الملائم من الوثائق التأمین�ة الذي �مكن الشر�ة من العمل �طاقتها الإنتاج�ة القصوى، و�المقابل  

�بیر    و�التالي فإن ق�مة التعو�ضات قد تفوق �قدر  ،المعاییر متساهلة أو ق�مة القسط منخفضة، فإن حجم النشاط سوف یزداد 

 .خسائرلوهذا ما یؤدي إلى تعرض الشر�ة ل ،الأقساطق�مة 

 خفض التكال�ف والإسراع في تحصیل الأقساط 2- 1- 6- 10

الوصول إلى   تمكنها من في مناطق جغراف�ة مختلفة  لها  فتح فروع  من خلال  النظام المر�زي    شر�ات التأمین عن تخلت   

تحقیق أكبر ر�ح �أقل تكلفة  اط، الأمر الذي یوفر للشر�ة  و�سمح لها بتسر�ع تحصیل الأقس  ،المؤمن لهمأكبر عدد ممكن من  

 .ممكنة

 إدارة النشاط التسو�قي  2- 6- 10

وثائق التأمین والوصول إلى العملاء �أقل تكلفة،  من  یتضمن التسو�ق الناجح للخدمة التأمین�ة تقد�م تشكیلات متنوعة وجذا�ة  

تدر�ب من الوثائق التأمین�ة، و�ذلك تخف�ض تكال�ف  تكال�ف ابتكار أنواع جدیدة    تمكنت شر�ات التأمین من تخف�ض فكلما  

و�التالي المحافظة  المنافسة،  شر�ات التأمین الأخرى  �مقارنة    ةتأمین القساط  تخفض الأ  استطاعت أنالو�لاء والإشراف علیهم،  

 . على الحصة السوق�ة

 د على ثلاث قنوات لتسو�ق منتجاتها: وتجدر الإشارة إلى أن شر�ات التأمین �مكنها الاعتما

   التسو�ق الم�اشر: تقوم شر�ة التأمین �موجب التسو�ق الم�اشر بتقد�م وثائقها التأمین�ة لعملائها بدون وسطاء، و�التالي

 إمكان�ة منح الشر�ة حسومات لعملائها نت�جة الوفورات المحققة في العمولات. 

  م شر�ات التأمین خدماتها للعملاء من خلال الو�لاء والمنتجین الذین �قومون  التسو�ق من خلال الو�لاء والمنتجین: تقد

أ�ضاً �متا�عة تحصیل الأقساط من العملاء، ولكي تضمن شر�ات التأمین استمرارهم في متا�عة العملاء، فإنها لا تقدم  

من ق�مة القسط   %30نتج على  العمولات المستحقة لهم دفعة واحدة و�نما على دفعات، فقد �حصل مثلاً الو�یل أو الم



199 
 

من القسط الثاني... وتجدر الإشارة إلى أن الو�یل �عمل لصالح شر�ة تأمین محددة وقد �كون  %  20الأول �عمولة، و

عاملاً في هذه الشر�ة، أما المنتج فهو لا �عمل لصالح شر�ة محددة بذاتها، و�التالي قد �عمل لصالح شر�ات عدة في 

 آن واحد.

 لال شر�ات أخرى: �مكن لشر�ات التأمین أن تسوق منتجاتها من خلال شر�ات التأمین الأخرى، وهذا التسو�ق من خ

ة التأمین، فقد تقوم إحدى شر�ات التأمین بب�ع وث�قة تأمین�ة إلى عمیل ما، ثم تقوم �التنازل عن جزء من  د ما �سمى �إعا

بل حصولها على جزء من أقساط التأمین �سمى قسط هذه الوث�قة لشر�ة تأمین أخرى تتحمل جزءاً من التعو�ضات مقا

 إعادة التأمین و�كون مناس�اً لحصة الشر�ة من التعو�ضات.

 تحدید ق�مة قسط التأمین 3- 6- 10

أو ما    التي �غطیها التأمین  المخاطرحتمالات وقوع  ا�عمل الخبیر المتخصص في تقدیر    �شكل �بیریرت�ط قسط التأمین  

  علیها، و�عتمد في ذلك على الدراسة التار�خ�ة لمعدلات وقوع المخاطر المؤمن    )،Actuarial expert(�سمى �الخبیر الاكتواري  

ولطالما أن احتمال وقوع الخطر الذي �حدده الخبیر الاكتواري یؤثر   التغیرات المستقبل�ة المتوقعة لهذه المعدلات.ذلك  �و 

التأمین و�التالي ر�ح�ة شر�ة التأمین، فإنه لا یُتوقع أن تكون ق�مة قسط التأمین متساو�ة �النس�ة  �شكل �بیر في تحدید قسط  

للمؤمن لهم، فقسط التأمین على الس�ارة لشخص عمره عشر�ن عاماً أعلى منه �النس�ة لشخص عمره أر�عین عام، وقسط 

 ل�ارود.التأمین على ح�اة أستاذ جامعي أقل منه �النس�ة لعامل في معمل ل

لا �قتصر عمل الخبیر الاكتواري على تحدید احتمال وقوع الخطر، بل �متد إلى تقدیر التكال�ف المحتملة ومعدل العائد  

الاستثماري الذي �مكن أن تحققه شر�ة التأمین من استثمار الأقساط التأمین�ة. حیث تزداد أهم�ة ذلك في التأمین الصحي  

ي فترات التضخم، لما لذلك من أثر على التعو�ضات التي تدفعها شر�ة التأمین للمؤمن والتأمین على الممتلكات، خاصة ف

 لهم في حال وقوع الخطر المؤمن ضده.

 :)1-10(مثال 

ترغب إحدى شر�ات التأمین بتحدید قسط التأمین على الح�اة لمدة عام لمجموعة من العاملین لدى إحدى الشر�ات تتراوح  

وأن قسط التأمین یدفع في لحظة    0.00145عاماً، و�فرض أن معدل الوف�ات لهذه الفئة العمر�ة �ساوي    30-25أعمارهم بین  

الاسم�ة   ق�متها  تبلغ  التي  الوث�قة  العائد    100,000تحر�ر  معدل  وأن  �العام،  یوم  آخر  في  تدفع  التعو�ضات  وأن  ل.س، 

الشر�ة �ساوي   تطل�ه  الذي  الذي تحصل عل�ه شر�ة    %. 12الاستثماري  للعام الأول  التأمین  تحدید ق�مة قسط  المطلوب: 

 التأمین مقابل ب�عها لهذه الوث�قة التأمین�ة. 
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 الحل:

ه شر�ة التأمین في العام الأول �مثل الق�مة الحال�ة للتعو�ضات التي �مكن أن  إن ق�مة القسط التأمیني الذي تحصل عل� 

 تدفعها شر�ة التأمین في نها�ة العام مضرو�ة �معدل الوف�ات، وهذا ما �مكن أن نعبر عنه �القانون الآتي:

𝑰𝑰𝑷𝑷 = 𝑷𝑷𝑫𝑫 × 𝟏𝟏 ×
𝟏𝟏

(𝟏𝟏 + 𝑹𝑹)𝒏𝒏
 

 حیث: 

IP قسط التأمین؛ : 

PD معدل الوفاة؛ : 

R الاستثماري المطلوب؛: معدل العائد 

N .عدد السنوات : 

 الواردة في العلاقة السا�قة تمثل جزء من الق�مة الاسم�ة للوث�قة قدره وحدة نقد�ة واحدة. 1ونشیر أن ق�مة  

 �التعو�ض �العلاقة السا�قة �كون قسط التأمین: 

𝐼𝐼𝑃𝑃 = 0.00145 × 100,000 ×
1

(1 + 0.12)1
= 129.46 𝐿𝐿. 𝑠𝑠 

  إدارة الاستثمار 4- 6- 10

 إدارة استثمارات شر�ات التأمین على ر�یزتین أساسیتین:تقوم 

  استثمار أقساط التأمین فور استلامها من قبل شر�ات التأمین، وهذا �عني أن ز�ادة أقساط التأمین ستنعكس على

جانب  في  المخصصات  من  ومز�د  المالي،  المر�ز  قائمة  من  الأصول  جانب  في  الاستثمارات  من  مز�د  شكل 

 ث �خصم من هذه المخصصات التعو�ضات التي تدفعها شر�ات التأمین للمؤمن لهم. الالتزامات، حی

  اعت�ار حقوق الملك�ة خط دفاع أول ُ�مكِّن شر�ات التأمین من تحمل الخسائر المحتملة الناتجة عن انخفاض ق�مة

 استثماراتها أو عن ز�ادة ق�مة التعو�ضات المدفوعة للمؤمن لهم عن الأقساط المحصلة.

�انت الدراسات تشیر إلى أن حاجة شر�ات التأمین للسیولة في حدها الأدنى، �اعت�ار أن ق�مة الأقساط المحصلة في  إذا  

أي شهر تكون عادة أكبر من الم�الغ المدفوعة للمؤمن لهم، إلا أن ذلك لا �عني أن إدارة السیولة في هذه الشر�ات لا تلقى  

تمكن شر�ات التأمین _كما هو الحال �النس�ة لمنشآت الأعمال �شكل عام_ من دفع    الاهتمام الكافي. فالإدارة الكفء للنقد�ة
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مز�د من الأموال إلى الاستثمار، و�التالي مز�د من الأر�اح المتوقعة. وهذا �عني دعم المر�ز التنافسي للشر�ة، فالشر�ات 

 نشاطها. التي تز�د أر�احها �مكنها تخف�ض أقساطها التأمین�ة، و�التالي ز�ادة حجم 

لا تقتصر أهم�ة السیولة في شر�ات التأمین على ذلك، بل تظهر أ�ضاً في حال وثائق التأمین على الح�اة، التي �مكن أن  

�طلب حاملوها من شر�ة التأمین تصف�ة هذه الوثائق واسترداد ق�متها، حیث �مكن أن یلجأ المؤمن لهم إلى هذا الطلب حین  

 ي السوق.ترتفع أسعار الفائدة السائدة ف

_سنشرح لاحقاً أنواع الوثائق التأمین�ة_ )  Endowment Policies(كما أن هناك أنواع من الوثائق التأمین�ة مثل وثائق الوقف�ة 

تعطي الحق لحاملها �الاقتراض من شر�ة التأمین �معدل فائدة متفق عل�ه، فحین یرتفع سعر الفائدة السائد في السوق لمستوى  

ئدة المتفق عل�ه، فإن حملة هذه الوثائق ینهالون �طل�ات الاقتراض من شر�ات التأمین المصدرة لهذه أكبر من معدل الفا

 الوثائق. 

وأخیراً نشیر إلى أن الخسائر التي تتعرض لها شر�ات التأمین لا تتمثل �التعو�ضات التي تدفعها هذه الشر�ات للمؤمن لهم  

المخصصات   المدفوعة عن  التعو�ضات  بز�ادة  التأمین    ) Reserves(بل  تدفعها شر�ات  یُتوقع أن  التي  الم�الغ  تمثل  التي 

للمؤمن لهم. فحین تدفع شر�ات التأمین تعو�ضات للمؤمن لهم ینخفض رصید �ل من المخصصات والنقد�ة، وعندما تز�د  

عادل ق�متها، أما  المدفوعات عن ق�مة المخصصات، فإن ذلك �عد خسائر تقوم شر�ات التأمین بتخف�ض حقوق الملك�ة �ما �

 عندما تقل ق�مة المدفوعات عن ق�مة المخصصات یرتفع رصید حقوق الملك�ة. 

 شر�عات التي تخضع لها شر�ات التأمینتال 10-7

تخضع أنشطة شر�ات التأمین لمجموعة من التشر�عات الناظمة لها، وتختلف هذه التشر�عات والمجالات التي تشملها من  

أهم هذه المجالات في الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة: س�اسات التمو�ل والاستثمار، قسط التأمین، المعاملة دولة إلى أخرى، ومن  

 الضر�ب�ة. وف�ما یلي توض�ح مختصر لهذه المجالات: 

A.  س�اسات التمو�ل والاستثمار 

لممارسة أنشطتها، �ما أن قدرة حددت التشر�عات في مختلف دول العالم حداً أدنى لرأسمال شر�ات التأمین وذلك �شرط  

بنس�ة معینة من حقوق ملكیتها. مجالات الاستثمار ل�ست أ�ضاً   ةشر�ات التأمین على إصدار الوثائق التأمین�ة محدد 

�منأى عن هذه التشر�عات، إذ أن أهم مجالات استثمار شر�ات التأمین لأموالها تتمثل �الأوراق المال�ة المتداولة في 

 ل.أسواق رأس الما
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وتعل�ماته التنفیذ�ة، إضافة إلى قرارات هیئة الإشراف على   2005لعام    /43حدد المرسوم التشر�عي رقم /وفي سور�ة  

من    %5التأمین، الأسس الناظمة لتأس�س الشر�ات، وأهم تلك الأسس ألا �جوز لأي شـخص طب�عي أن �متلك أكثر من  

من رأس المال، وألا تقل حصة المؤسسین    % 40متلك أكثر من  رأسمال الشر�ة، �ما لا �جوز لأي شخص اعت�اري أن � 

من رأسمال الشر�ة، �ما �جب أن تُسدد ق�مة مساهمة المواطنین السور�ین �العملة السور�ة، أما مساهمات    %25عن  

الشر�ة �مبلغ   الحد الأدنى لرأسمال  �القطع الأجنبي، وتم تحدید  السور�ین فتسدد  لیرة سور�ة لش  700غیر  ر�ة ملیون 

و فقط،  العامة  التأمینات  تمارس  التي  العامة   850التأمین  التأمینات  تمارس  التي  التأمین  لشر�ة  سور�ة،  لیرة  ملیون 

 .ملیون لیرة سور�ة، لشر�ة إعادة التأمین 1200وتأمینات الح�اة، و

  أموال   لاستثمار  الناظمة  الأسس  تضمن  الذي  2010  لعام  371/100  القرار رقم  التأمین  على  الإشراف   هیئة  عن  صدر  كما

 الحكوم�ة،   السندات :  الآت�ة  القنوات   في  المال  رأس  �استثمار  القرار  وسمح  .الفن�ة  والاحت�اط�ات   المال  رأس  �شقیها  التأمین

 شر�ات   العقاري،  الاستثمار  شر�ات   متخصصة،  شر�ات   تدیرها  استثمار  صنادیق  استثمار،  وشر�ات   مال�ة  شر�ات 

  تحقیق   في   أملاً   حصراً،  سور�ة  شر�ات   في  المذ�ورة  الاستثمارات   وتكون   مال�ة،  قا�ضة  شر�ات   المعلومات�ة،  الخدمة

  الاحت�اط�ات   استثمار  على  المذ�ور  القرار  نص   �ما  الخاص،  القطاع  أمام   التأمین�ة   السوق   فتح  من  القصوى   الاستفادة

 .والسندات  الأسهم  أبرزها قنوات  عدة  في الفن�ة

B.  التأمینقسط 

تنص التشر�عات �شكل عام على عدم الم�الغة في تحدید قسط التأمین، وألا �ختلف بین المؤمن لهم �شكل غیر عادل. 

، فإن المنافسة الموجودة في السوق �فیلة  )Premium Rate( و�ذا �انت التشر�عات لا تفرض معدلاً معیناً لأقساط التأمین

 �جعل أقساط التأمین مناس�ة. 

 

C. لة الضر�ب�ة المعام 

التي    )Living Benefits(لا تخضع التعو�ضات التي �حصل علیها المؤمن لهم لضر��ة دخل، و�ذلك الدخول الدور�ة  

تولدها �عض وثائق التأمین. ولكن في الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة، �خضع الدخل النقدي المتولد عن التنازل عن وث�قة  

 ة النقد�ة التي حصل علیها �ائع الوث�قة أكبر من مجموع العناصر الثلاثة الآت�ة: تأمین لضر��ة دخل �شرط أن تكون الق�م

   الق�مة الكل�ة للأقساط المدفوعة عبر الأعوام الماض�ة، مطروحاً منها التوز�عات التي حصل علیها المؤمن له

 خلال هذه الأعوام. 



203 
 

  إرادته، وذلك �غرض استثمارها. الق�مة الكل�ة للتوز�عات التي تر�ها المؤمن له لدى شر�ة التأمین� 

 .الق�مة الكل�ة للفوائد الناجمة من استثمار التوز�عات المشار إلیها 

 ): 2-10(مثال 

ل.س، ومجموع الأقساط    100,000�فرض أن الق�مة النقد�ة التي حصل علیها المؤمن له من جراء التنازل عن وث�قته التأمین�ة  

ل.س لاستثمارها من    5,000ل.س، و�ان المؤمن له قد ترك توز�عات �ق�مة    80,000التأمین�ة التي دفعها المؤمن له تساوي  

 ل.س، المطلوب: تحدید المبلغ الخاضع لضر��ة الدخل. 1,500قبل الشر�ة ونجم عنها فوائد �ق�مة 

 الحل:

 ل.س. 13,500) = 1,500+   5,000+   80,000(  – 100,000المبلغ الخاضع لضر��ة الدخل = 
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 العاشر: أسئلة الفصل

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 

   �عد التأمین ال�حري على الممتلكات أقدم أنواع تأمینات الممتلكات.  1

   تقوم فلسفة التأمین على احتمال عدم حدوث المخاطر المؤمن ضدها في آن واحد.  2

   المؤمن له هو المستفید من عقد التأمین دائماً. 3

   للمؤمن.  المبلغ النقدي الذي یلتزم المؤمن له بدفعه قسط التأمین هو  4

   .المصرف�ةشكال المؤسسات المال�ة أشر�ات التأمین هي شكل من  5

   �شترط أن تمتلك شر�ات التأمین حداً معیناً من رأس المال. 6

   تمارس شر�ات التأمین أر�ع وظائف رئ�س�ة. 7

   لصالح شر�ة محددة بذاتها.�عمل و�لاء التأمین  8

   لا تتمثل خسائر شر�ات التأمین �التعو�ضات المدفوعة للمؤمن لهم. 9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

 د) بر�طان�ا ظهرت أول وث�قة تأمین�ة على الح�اة  في: أ) سور�ة؛ ب) أمر�كا؛ ج) فرنسا؛  -1

 ؛ ب) أر�ع وجهات نظر؛ ج) وجهتي نظر؛ د) خمس وجهات نظر.أ) ثلاث وجهات نظر�قتضي التعرف على مفهوم التأمین تناوله من:  -2

أمین ت�عاً للشكل القانوني إلى: أ) شر�ات التأمین على الح�اة وشر�ات التأمین العام؛ ب) شر�ات التأمین الصحي وشر�ات تصنف شر�ات الت  -3
 د) لا شيء مما سبق ذ�ره  ؛ج) الشر�ات المساهمة وشر�ات الصنادیقالتأمین الشامل؛ 

 د) قناة تسو�ق�ة واحدة   ج) ثلاث قنوات تسو�ق�ة؛قنوات تسو�ق�ة؛  شر�ات التأمین الاعتماد على:  أ) خمس قنوات تسو�ق�ة؛ ب)  أر�ع  �مكن ل  -4

ب) في حدها الأعلى؛ ج) بین الحد الأعلى والأدنى؛ د) تفوق   أ) في حدها الأدنى؛الدراسات إلى أن حاجة شر�ات التأمین للسیولة:  تشیر    - 5
 حدها الأعلى 

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 .اشرح �اختصار الفسلفة التي تعتمد عل�ه شر�ات التأمین، مبیناً ��ف�ة تحقق مصلحة طرفي عقد التأمین): 1السؤال (

 }2-10توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من  10{مدة الإجا�ة:  

 عدد عناصر العمل�ة التأمین�ة، واشرح مبلغ التأمین �واحد من هذه العناصر. ): 2السؤال (

 } 3-10توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .8: 100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة: 

 ني.اشرح شر�ات الصنادیق �أحدى أشكال شر�ات التأمین ت�عاً للشكل القانو ) 3السؤال (

 }10-5توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة: 
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ترغب إحدى شر�ات التأمین بتحدید قسط التأمین على الح�اة لمدة عامین لمجموعة من العاملین لدى إحدى الشر�ات تتراوح أعمارهم  ):  4السؤال (

وأن قسط التأمین یدفع في لحظة تحر�ر الوث�قة التي تبلغ   0.00261عام، و�فرض أن معدل الوف�ات لهذه الفئة العمر�ة �ساوي    35- 30بین  

ل.س، وأن التعو�ضات تدفع في آخر یوم �العام الثاني، وأن معدل العائد الاستثماري الذي تطل�ه الشر�ة �ساوي    200,000ق�متها الاسم�ة  

 %. المطلوب: تحدید ق�مة القسط التأمیني لهذه الوث�قة �فرض أن الشر�ة اشترطت دفع أقساط العامین دفعة واحدة في لحظة شراء الوث�قة.13

 } 3-10-6توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .15: 100ة. الدرجات من دق�ق  15{مدة الإجا�ة:  

ل.س، ومجموع الأقساط التأمین�ة    300,000بلغت الق�مة النقد�ة التي حصل علیها المؤمن له من جراء التنازل عن وث�قته التأمین�ة    ):5السؤال (

ل.س لاستثمارها من قبل الشر�ة، إلا أنه لم   20,000ل.س، و�ان المؤمن له قد ترك توز�عات �ق�مة  240,000التي دفعها المؤمن له تساوي 

 ینجم عنها أ�ة فوائد. المطلوب: تحدید المبلغ الخاضع لضر��ة الدخل.
 }10-7توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة:  
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 : الحادي عشرالفصل 

 مجالات التأمین الرئ�س�ة والدور الادخاري فیها 
 مجالات التأمین الرئ�س�ة والدور الادخاري فیهاعنوان الموضوع: 

The main areas of insurance and savings role 
 كلمات مفتاح�ة:

التأمین الفرد�ة التأمین الجماع�ة،  Individual Policy  وث�قة  التأمین المر��ة،  Group Policy  وث�قة  شر�ات  ،  Multiple Policy  وث�قة 

، وثیقة  Straight Life Policy  ، وث�قة التأمین المستق�مةGeneral Insuranceشر�ات التأمین العام  ،  Life Insuranceالتأمین على الح�اة  

 . Pro Rata Condition of Average النسب�ة شرط ؛Limited Payment Life Policy محددة الأقساطالتأمین 

 ملخص الفصل:
ــل   ــحي  یتناول هذا الفصـــ ــ�ة للتأمین التي تتمثل �التأمین على الح�اة والتأمین العام، أما المجالات الأخرى للتأمین �التأمین الصـــ المجالات الرئ�ســـ

الفن�ة التي ینطوي علیها. یبدأ الفصــــل �مناقشــــة التأمین على الح�اة من حیث مفهومه وأهم الســــمات التي یتمتع فلن تتم معالجته لكثرة التفاصــــیل 
  بها و�ذلك الوثائق التأمین�ة التي تصــــــدرها شــــــر�ات التأمین على الح�اة، وتتضــــــمن مناقشــــــة هذه الوثائق إظهار الشــــــق التأمیني والادخاري لكل

شـــر�ات التأمین العام لكي نوضـــح مفهومها والأنشـــطة التأمین�ة التي تمارســـها، ومن ثم تر�یز المناقشـــة �عد ذلك   وث�قة، لننتقل �عدها إلى مناقشـــة
التأمین  على شـرط النسـب�ة التي تتضـمنه غالب�ة وثائق التأمین العام، لنختم الفصـل أخیراً �إظهار نقاط الت�این بین شـر�ات التأمین العام وشـر�ات

 على الح�اة.

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن: والأهداف التعل�م�ة: مخرجات ال
 الرئ�س�ة. التأمین مجالات یناقش .1
 العام. التأمین وشر�ات الح�اة  على التأمین  شر�ات أنشطة بین �قارن  .2
 التأمین. شر�ات تصدرها التي التأمین�ة الوثائق �شرح .3
 .التأمین شر�ات تصدرها التي التأمین�ة بین الوثائق �میز .4
 �ستنتج الدور الادخاري ل�عض الوثائق التأمین�ة.  .5
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 شر�ات التأمین على الح�اة  11-1

تتكون مجالات التأمین الأساس�ة من التأمین على الح�اة والتأمین العام الذي �شمل التأمین على الممتلكات والمسؤول�ة المدن�ة  

اتجاه الغیر والتأمین الصحي. و�مكن القول أن التأمین على الح�اة هو نشاط تأمیني طو�ل الأجل، أما التأمین العام فهو 

. قد تُمارس هذه المجالات التأمین�ة من قبل شر�ات تأمین متخصصة أو شر�ات تأمین  على العكس من ذلك قصیر الأجل

 شاملة، الأمر قد �ختلف من دولة إلى أخرى �اختلاف القوانین والتشر�عات الناظمة للنشاط التأمیني. 

هر الطب�ع�ة �النس�ة لح�اة  تصدر شر�ات التأمین على الح�اة وثائق تأمین�ة تغطي الخسائر المال�ة التي تنتج عن تحقق الظوا 

الأفراد. و�التالي فإن شر�ات التأمین تصدر وثائق تأمین ضد مخاطر الح�اة مثل مخاطر الش�خوخة (طول العمر)، ووثائق  

تأمین�ة ضد مخاطر الوفاة مثل خطر الوفاة الم�كرة (قصر العمر). فالتأمین ضد مخاطر الح�اة �عوض المؤمن لهم عن  

ل الشخص أو انقطاع الدخل �سبب انعدام انتاج�ة الشخص أو انخفاضها، أما التأمین ضد مخاطر  مخاطر عدم �فا�ة دخ

 الوفاة فهو �عوض المستفید عن انقطاع دخل المؤمن له. 

 تتمتع مخاطر الح�اة والوفاة ووثائق تأمینها �مجموعة من السمات العامة، لعل أهمها:

لوفاة �حد ذاته و�نما تار�خ حدوثه الذي �كون بوقت معین أو خلال لا تغطي وثائق التأمین ضد مخاطر الوفاة حدث ا -

 فترة معینة. 

احتمال وقوع خطر الوفاة والعمر، �حیث �لما تقدم الشخص �العمر زاد احتمال وفاته والعكس  یوجد علاقة طرد�ة بین -

 �العكس. 

 والمحدد مس�قاً في وث�قة التأمین إلى عند وقوع خطر الح�اة أو الوفاة، فإن شر�ة التأمین تدفع مبلغ التأمین �املاً  -

المؤمن له أو المستفید، أما في مجالات التأمین الأخرى فإن شر�ات التأمین تدفع للمؤمن له �حدود الخسارة الناتجة 

 عن وقوع الخطر و�ما لا یتجاوز مبلغ التأمین المحدد في الوث�قة، وهذا �عني أنها قد تدفع أقل من مبلغ التأمین.

ثائق تأمینات الح�اة محددة الق�مة مس�قاً رغم صعو�ة تحدید مبلغ التأمین �شكل دقیق. و�شكل عام �مكن  جم�ع و  -

 القول أن مبلغ التأمین یتحدد على ضوء قدرة المؤمن له على دفع الأقساط التأمین�ة. 

 وثائق تأمینات الح�اة طو�لة الأجل قد تمتد لتغطي ح�اة المؤمن له �املة.  -
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ن له عن دفع أقساطه التأمین�ة �أي وقت یر�د، ولا یترتب على ذلك انقضاء عقد التأمین فحسب، بل قد یتوقف المؤم -

الم�الغ   )Policy Cash Value(حصول المؤمن له على الق�مة النقد�ة لوث�قته التأمین�ة. وتعني الق�مة النقد�ة للوث�قة 

 لتأمین للأقساط التأمین�ة المحصلة. التي تكون قد تجمعت لصالح المؤمن له من جراء استثمار شر�ة ا

یدفع المؤمن له أقساطاً تأمین�ة دور�ة ثابتة، و�ما أن احتمال وقوع الخطر ل�س ثابتاً بل متزایداً مع التقدم في العمر،  -

  ستكون الأقساط التأمین�ة في الأعوام الأولى لعقد التأمین أكثر من اللازم لتغط�ة الخطر، وأقل من اللازم في الأعوام

الأخیرة للعقد، و�التالي فإن ز�ادة الأقساط في الأعوام الأولى �جب استثمارها من أجل سد العجز الذي �حصل في  

 الأعوام الأخیرة من العقد أو دفع مبلغ التأمین حین �ستحق.

 الح�اة  على وثائق التأمین  11-2

تصن�ف هذه الوثائق ت�عاً لمعاییر عدة أهمها:    تتعدد وثائق التأمین على الح�اة التي تصدرها شر�ات التأمین، حیث �مكن

 الك�ف�ة التي ت�اع بها الوث�ق�ة؛ الخطر الذي تغط�ه الوث�قة. 

 تصن�ف الوثائق التأمین�ة ت�عاً للك�ف�ة التي ت�اع بها الوث�قة إلى أشكال عدة:  )1- 11(یبین الشكل 

 
 وف�ما یلي توض�ح مختصر لهذا الأشكال:

   وثائق التأمین العادي أو الفردي )Ordinary or Individual Life Insurance (  تُ�اع الخدمة التأمین�ة �موجب هذا :

النوع من الوثائق لشخص ما عن طر�ق و�یل شر�ة التأمین أو عن طر�ق أحد العاملین في الشر�ة نفسها، وتدفع 

التأمن�ة لهذه الوث�قة �شكل دوري: شهري أو ر�عي أو نصفي أو سنوي. ومن أمثلة هذا النوع من    عادة الأقساط 

 التأمین: التأمین على ح�اة الزوج من خطر الوفاة الطب�ع�ة لصالح زوجته...الخ

   وثائق التأمین الجماعي)Group Life Insurance(  العاملین) تُغطي هذه الوثائق �افة الأعضاء المكونین لجماعة ما :

الوثائق عن طر�ق شر�ة التأمین. وتمتاز هذه الوثائق �انخفاض تكلفتها وذلك �سبب في منشأة ما مثلاً)، وتُ�اع هذه  

وثائق التأمین على الحیاة تبعاً لكیفیة بیعھا): 1-11(الشكل

وثائق التأمین الصناعي وثائق التأمین الجماعي وثائق التأمین العادي أو 
الفردي
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انخفاض متوسط التكلفة الإدار�ة للشخص داخل المجموعة مقارنة �التكفة الإدار�ة للشخص في النوع السابق من  

نفسها، مما �عني عدم  الوثائق، هذا �الإضافة إلى انخفاض تكلفة تسو�ق هذه الوثائق �ونها ت�اع من قبل الشر�ة  

وجود عمولات تدفع للو�لاء. ومن أمثلة هذا النوع من التأمین: التأمین على طلاب جامعة دمشق من مخاطر تؤدي 

أو    )Insurance Certificate( إلى وفاة أ�اً منهم في الجامعة، ولا ُ�عطى �ل طالب وث�قة تأمین، و�نما شهادة تأمین  

 �التأمین.  إ�صال سداد یثبت اشتراك الطالب 

   الصناعي التأمین  الدخول )Industrial Insurance(وثائق  ذووي  من  العاملین  إلى  الوثائق  من  النوع  هذا  یُ�اع   :

 المنخفضة عن طر�ق و�لاء یتولون تحصیل الأقساط �شكل دوري وغال�اً �شكل أسبوعي.  

 تصن�ف هذه الوثائق إلى أشكال عدة أ�ضاً.    )2-11(وأما �النس�ة لمع�ار الخطر الذي تغط�ه الوث�قة التأمین�ة، فیبین الشكل 

 
 وف�ما یلي توض�ح مختصر لهذه الأنواع المختلفة من الوثائق التأمین�ة: 

   وث�قة تأمین مدى الح�اة)Whole life Insurance Policy  :( هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له على أن �قوم الطرف الأول

التأمین المحدد مس�قاً في الوث�قة للمستفید أو المستفیدین المحددین أ�ضاً في الوث�قة عند وفاة المؤمن  (المؤمن) بدفع مبلغ  

له الذي �قوم بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة واحدة (قسط وحید). وتقسم وثائق  

 التأمین ذات الأقساط المحددة. التأمین مدى الح�اة إلى وثائق التأمین المستق�مة ووثائق 

o   وثائق التأمین المستق�مة )Straight Life Policy:(   ،ستمر المؤمن له بدفع أقساط التأمین لطالما هو على قید الح�اة�

و�وفاته یتوقف عن سداد هذه الأقساط و�ستحق مبلغ التأمین للمستفیدین. �عطي هذا النوع من الوثائق الحق للمؤمن  

ث�قة واسترداد ق�متها النقد�ة، �ما �حق له الحصول على قرض من شر�ة التأمین �ضمان تلك الق�مة له بتصف�ة الو 

أنواع وثائق تأمینات الح�اة ت�عاً للخطر الذي تغط�ه الوث�قة): 2-11(الشكل 

خطر الح�اة والوفاة معاً 

وثیقة 
التأمین 
المختلط 
النسبي

وثیقة 
التأمین 
المختلط 
المضاعف

وثیقة 
التأمین 
المختلط

خطر الوفاة

وثائق 
تأمین 

المعاشات

وثیقة 
تأمین 
الوقفیة 
البحتة

خطر الح�اة

وثیقة 
تأمین 

المؤجل 
المؤقت

وثیقة 
تأمین مدى 

الحیاة 
المؤجل

وثیقة 
تأمین 
الحیاة 
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وثیقة 
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الحیاة
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النقد�ة، و�ذا توفي المؤمن له قبل سداد القرض، �خصم ما ت�قى من القرض من مستحقات المستفیدین. و�ذا �ان  

در�ن على �سب مع�شتهم �أنفسهم، فإن  المؤمن لهم �قومون عادةً بتصف�ة وثائقهم حینما �كبر أبناؤهم و�ص�حون قا

التأمین على الح�اة �كون بذلك قد أدى دوراً تأمین�اً وآخر ادخار�اً یتمثل �الق�مة النقد�ة للوث�قة. وأما شر�ة التأمین  

ودفع الق�مة النقد�ة الذي قام �استثمار أقساط التأمین    )Financial Intermediary(فتكون قد أدت دور الوس�ط المالي  

فتنتج عن استثمار   )Cash Value(. وأما عن الق�مة النقد�ة للوث�قة  للوث�قة للمؤمن لهم أو للمستفیدین من الوث�قة

 شر�ة التأمین للم�الغ المدخرة لصالح المؤمن له، لذلك تكون الق�مة النقد�ة للوث�قة ضئیلة في الأعوام الأولى للتأمین. 

o   الوثائق محددة الأقساط)Limited Payment Life Policy(  تُدفع أقساط التأمین في هذا النوع من الوثائق لعدد محدد :

من الأعوام، أو حتى بلوغ المؤمن له سناً معیناً. أما التغط�ة الزمن�ة للوث�قة فلا تقتصر على تلك الفترة، بل تمتد 

دد �نت�جة لقسمة الق�مة  حتى وفاة المؤمن له، حیث �حصل المستفیدون على مبلغ التأمین. وأما ق�مة القسط فتتح

ولكن ماذا �مكننا أن نستنتج من الكل�ة للأقساط على عدد الأعوام أو عدد الأقساط التي یرغب المؤمن له بدفعها.  

من الواضح أنه ولطالما أن الق�مة الكل�ة للأقساط ستُسدد خلال فترة زمن�ة محدودة، فإن ق�مة القسط ستكون   ذلك؟

، وهذا �عني بدوره مبلغاً أكبر للاستثمار لفترة أطول ))1- 11(أكبر مقارنة �قسط وث�قة مستق�مة مماثلة (انظر الجدول  

له على قید الح�اة لمدة أطول مما هو متوقعاً، فإن الق�مة النقد�ة   تستمر حتى تار�خ وفاة المؤمن له. و�ذا �قي المؤمن 

أي مبلغ التأمین. �مكن أن نستنتج أ�ضاً أن هذا النوع من الوثائق  )Face Value(للوث�قة قد تتجاوز ق�متها الاسم�ة 

أمین�ة متناقصة وق�مة نقد�ة التأمین�ة یتسم �ما هو الحال �النس�ة للنوع السابق من وثائق التأمین مدى الح�اة �فترة ت

متزایدة. فإذا �ان من المحتمل أن یتوفى المؤمن له في عمر الثمانین مثلاً، فإنه مع �ل عام �مضي، تتناقص الفترة  

التأمین�ة و�قترب موعد استحقاق مبلغ التأمین، �ما أنه مع �ل عام �مضي دون حدوث الوفاة یتجمع لدى شر�ة 

 لتأمین التي تقوم الشر�ة �استثمارها، وهو ما سیؤدي إلى ز�ادة الق�مة النقد�ة للوث�قة.  التأمین مز�داً من أقساط ا
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 $10,000: ق�مة قسط التأمین في شر�ة أمر�ك�ة لوث�قة تأمین على الح�اة ق�متها )1-11(الجدول 

العمر في  

 تار�خ الاكتتاب 

الوث�قة  

 المستق�مة 

  65دفعات حتى عمر 

 عاماً 

عشرون دفعة  

 سنو�ة 

وث�قة ه�ة أو وقف�ة  

 عشرون عاماً 

-25 123.5 138.6 210.7 416.9 

-30 146.5 168.3 237.3 420.1 

-35 177.1 209.3 269.3 426.3 

-40 215.5 266.8 308 437.6 

-45 265.8 354.9 354.9 456.7 

-50 328.1 496.6 411.9 486.5 

-55 403.7 781 482.5 551.4 

   وث�قة تأمین الح�اة المؤقت )Term life Insurance Policy:(    تغطي هذه الوث�قة فترة زمن�ة معینة متفق علیها، �حیث إذا

حدثت وفاة المؤمن له خلال هذه الفترة �قوم المؤمن بدفع مبلغ التأمین إلى المستفید أو المستفیدین المحددین في وث�قة  

له بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة واحدة (قسط التأمین، وذلك �شرط أن �قوم المؤمن  

وحید). وفي حال لم یتوفَ المؤمن له خلال الفترة المتفق علیها، فلا یترتب على شر�ة التأمین أي التزام. نستنتج من  

دث الوفاة لن �حصل المؤمن له على ذلك أن هدف هذا النوع من الوثائق تأمیني ول�س ادخاري، �اعت�ار أنه إن لم تح

أي تعو�ض. ورهان شر�ة التأمین هو عدم وفاة المؤمن له خلال الفترة التي تغطیها الوث�قة. وتجدر الملاحظة أ�ضاً إلى 

یبین ارتفاع    )2-11(أن قسط التأمین في هذه الوث�قة یتزاید بتقدم المؤمن له �العمر، وذلك لارتفاع احتمال الوفاة. الجدول  

متوسط تكلفة التأمین في السوق الأمر�ك�ة مع التقدم �العمر لوث�قة تغطي عاماً واحداً، �حصل المستفید مقابلها على  

 وذلك إذا توفي المؤمن له خلال فترة التغط�ة. $، 100,000مبلغ تأمیني قدره 
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لمستو�ات  $100,000ق�مة قسط التأمین السنوي لوث�قة تغطي عاماً �املاً مقابل مبلغ تأمیني  ):2-11(الجدول 

 عمر�ة مختلفة 

 التكلفة السنو�ة �الدولار  العمر وقت شراء وث�قة التأمین  التكلفة السنو�ة �الدولار  العمر وقت شراء وث�قة التأمین 

-20 366 45 604 

-25 371 50 906 

-30 378 55 1,441 

-35 389 60 2,156 

-40 444 65 3,206 

وأخیراً إذا قارنا قسط وث�قة تأمین مدى الح�اة بنظیره لوث�قة تأمین محدودة المدة، سنجد أنه أعلى منه، وذلك �اعت�ار أن وث�قة  

التأمین مدى الح�اة تحقق هدفین: ادخاري وتأمیني بینما وث�قة التأمین لفترة محددة تحقق هدفاً تأمین�اً فقط. إن من شأن هذه  

من تحدید تكلفة الشق الادخاري في وث�قة التأمین مدى الح�اة. �ما من شأنها أن تمكننا من المفاضلة بین  المقارنة أن تمكننا  

 هذین النوعین من الوثائق واتخاذ القرار الأفضل. ولتوضح ذلك نأخذ المثال الآتي: 

 : )1-11(مثال 

التأمین:   البدیلان الآت�ان من وثائق  تأمین مدى الح�اة قسطها السنوي    )1( �فرض توافر لك  النقد�ة    $،500وث�قة  والق�مة 

عاماً) قسطها التأمیني    25وث�قة تأمین محدودة المدة ()  2$. (20,574.19عاماً على شرائها تساوي    25للوث�قة �عد مضي  

المطلوب: تحدید تكلفة الشق الادخاري في وث�قة التأمین مدى الح�اة، ثم تحدید الوث�قة الأفضل �النس�ة لك،   $.125السنوي  

 عاماً.  25لمدة  %10وذلك �فرض أنه یتوافر لك فرصة استثمار�ة �معدل عائد استثماري سنوي قدره 

 الحل:

 $ 375=  125  -500قة التأمین مدى الح�اة =  تكلفة الشق الادخاري في وث� 

عاماً �معدل    25�مكنك استثماره لمدة    $375هذا �عني أنك إذا اخترت وث�قة التأمین المحدودة المدة ستوفر مبلغ سنوي قدره  

��ة، و�اعت�ار و�التالي �جب أن نقوم �حساب الق�مة المستقبل�ة لهذا المبلغ على أساس الفائدة المر   %.10عائد استثماري قدره  

لدفعات   المستقبل�ة  الق�مة  ��ف�ة حساب  لمعرفة  أننا �حاجة  �عني  هذا  الأعوام،  نفسه في �ل  القسطین هو  بین  الفرق  أن 

 متساو�ة. نذ�ر بهذا �القانون الذي درسناه في مقرر م�ادئ الإدارة المال�ة:

𝑭𝑭𝑭𝑭𝒏𝒏 = 𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷
(𝟏𝟏 + 𝒓𝒓)𝒏𝒏 − 𝟏𝟏

𝒓𝒓
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 حیث: 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑛𝑛تساو�ة في نها�ة الفترة : الق�مة المستقبل�ة لدفعة مn؛ 

Pmt؛: الدفعة المتساو�ة المستلمة في نها�ة �ل فترة 

r(معدل العائد الاستثماري) ؛ : معدل الفائدة 

n؛ : عدد فترات الاستثمار 
(1+𝑟𝑟)𝑛𝑛−1

𝑟𝑟
 .: معامل الق�مة المستقبل�ة لدفعات متساو�ة عند سعر فائدة محدد ولفترة زمن�ة محددة

 �كون: �التعو�ض �القانون  

𝑭𝑭𝑭𝑭𝒏𝒏 = 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑
(𝟏𝟏 + 𝟎𝟎.𝟏𝟏)𝟐𝟐𝟑𝟑 − 𝟏𝟏

𝟎𝟎.𝟏𝟏
= 𝟑𝟑𝟑𝟑,𝟖𝟖𝟖𝟖𝟎𝟎.𝟏𝟏𝟑𝟑$ 

عاماً من    25نقوم �مقارنة هذه الق�مة المستقبل�ة �الق�مة النقد�ة لوث�قة التأمین مدى الح�اة عندما یتم تصفیتها �عد مضي  

شرائها. نستنتج أنه من الأفضل �النس�ة لك اخت�ار وث�قة التأمین محدودة المدة. أما لو حصلنا على نت�جة معاكسة لكان من  

 الأفضل اخت�ار وث�قة التأمین مدى الح�اة. 

   وث�قة تأمین مدى الح�اة المؤجل)Deferred Whole Life:(    هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له على أن �قوم المؤمن بدفع

مبلغ التأمین المحدد في وث�قة التأمین إلى المستفید أو المستفیدین المحددین أ�ضاً في الوث�قة، وذلك �شرط مضي فترة  

دأ مفعوله من تار�خ  زمن�ة معینة متفق علیها وذلك بدءاً من تار�خ التعاقد، أي أن هذا النوع من وثائق التأمین لا یب

التعاقد، و�نما �عد مضي فترة زمن�ة معینة بدءاً من هذا التار�خ �كون طرفا العقد قد اتفقا علیها. �ما �شترط لدفع مبلغ 

التأمین للمستفید أو المستفیدین أن �قوم المؤمن له بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة 

 ید). الهدف من هذه الوث�قة تأمیني وادخاري �ما هو الحال في وثائق التأمین مدى الح�اة. واحدة (قسط وح

  وث�قة التأمین المؤجل المؤقت)Deferred Term(  و�جمع هذا النوع من وثائق التأمین النوعین السا�قین، فهو اتفاق بین :

التأمین الم التأمین للمستفید أو المستفیدین  المؤمن والمؤمن له على أن �قوم الطرف الأول بدفع مبلغ  حدد في وث�قة 

المحددین أ�ضاً في الوث�قة، وذلك إذا حدثت وفاة المؤمن له خلال فترة زمن�ة معینة متفق علیها ولكن ل�س بدءاً من 

ین  تار�خ التعاقد و�نما �عد مضي فترة معینة متفق علیها من تار�خ التعاقد. ومن الطب�عي أنه �شترط لدفع مبلغ التأم

للمستفید أو المستفیدین أن �قوم المؤمن له بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة واحدة  

(قسط وحید)، وأن تحدث الوفاة خلال الفترة المتفق علیها. و�اعت�ار أنه لا یترتب على شر�ة التأمین أي التزام اتجاه  

 فترة المتفق علیها، فإن الهدف من هذه الوث�قة تأمیني فقط.  المؤمن له إن لم تحدث الوفاة خلال ال
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   وث�قة تأمین الوقف�ة ال�حتة )Pure Endowment:(   هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له على أن �قوم الطرف الأول بدفع

د، وفي حال حدثت مبلغ التأمین المحدد في وث�قة التأمین للمؤمن له إذا �قي المؤمن له على قید الح�اة حتى نها�ة العق

وفاة المؤمن له قبل تار�خ انتهاء العقد، �عد العقد منه�اً ولا یدفع المؤمن شیئاً لورثة المتوفي. و�شترط لدفع مبلغ التأمین  

أن �قوم المؤمن له بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة واحدة (قسط وحید). و�التالي فإن  

ه الوث�قة تأمیني ول�س ادخاري. ولكن في هذا النوع من الوثائق قد یتم الاتفاق على أن �قوم ورثة المؤمن  الهدف من هذ 

له �استكمال دفع أقساط التأمین إلى شر�ة التأمین إذا توفي المؤمن له قبل نها�ة العقد أي قبل أن �سدد �امل الأقساط  

كن أن �حصل الورثة على مبلغ التأمین المتفق عل�ه. و�هذا التعدیل التأمین�ة، و�مجرد الانتهاء من دفع هذه الأقساط �م

ضمن المؤمن له حصول المستفید على مبلغ التأمین، �ص�ح �التالي الهدف من هذه الوث�قة تأمیني وادخاري، فالمؤمن  

أحد أبنائه...)،  له �ضمن من خلال هذه الوث�قة الحصول على مبلغ �غطي �ه التزامات مستقبل�ة (تعل�م أبنائه، زواج  

وهذا �مثل الهدف التأمیني، �ما أن ما �حصل عل�ه المستفید أو المؤمن له في نها�ة فترة عقد التأمین أكبر من مجموع  

 الأقساط التأمین�ة المدفوعة لشر�ة التأمین وهذا ما �مثل الهدف الادخاري.

ائق الوقف�ة مقارنة �الوثائق المستق�مة مرده حصول إن ارتفاع أقساط التأمین في الوثائق التأمین�ة محددة الأقساط ووث 

شر�ة التأمین على الق�مة الكل�ة لأقساط التأمین في هذین النوعین من الوثائق �معدل أسرع من الوثائق المستق�مة، وهذا 

 . ))1-11(ما یت�ح لشر�ة التأمین تحقیق عائد استثماري أكبر (انظر الجدول 

   وثائق تأمین المعاشات)Life Annuities( هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له على أن �قوم الطرف الأول بدفع دفعات :

متساو�ة أو متناقصة أو متزایدة (حسب الاتفاق) للمؤمن له في بدا�ة أو نها�ة �ل دورة (عام، نصف عام، شهر) لفترة  

عن دفع هذه الدفعات في    زمن�ة محددة أو لمدى الح�اة، وذلك �شرط �قاء المؤمن له على قید الح�اة، و�توقف المؤمن

حال توفي المؤمن له حتى ولو �انت مدة العقد لم تنته �عد، و�شترط في ذلك أ�ضاً أن �قوم المؤمن له بدفع أقساط (أو 

قسط) التأمین قبل استحقاق أول دفعة. یلجأ المؤمن له إلى هذا النوع من الوثائق بهدف الحصول على معاش �عد التقاعد  

لذي �حصل عل�ه من عمله، ور�ما �كون هو الدخل الوحید �النس�ة له. و�كون الهدف بذلك من هذه  أو لتعز�ز الدخل ا

 الوث�قة تأمیني وادخاري.  

   وث�قة التأمین الائتماني)Credit Life Insurance(  یلجأ المؤمن له إلى هذا النوع من الوثائق من أجل ضمان سداد :

له على ائتمان مصرفي. حیث یتعهد المؤمن �موجب هذا العقد �سداد رصید التزامات مستقبل�ة مترت�ة عل�ه نت�جة حصو 
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القرض في حال توفي المؤمن له مقابل ق�ام هذا الأخیر �سداد أقساط التأمین المتفق علیها في المواعید المحددة. ومن 

 أخذ المثال الآتي:البدیهي أن ق�مة مبلغ التأمین في هذه الوث�قة یتحدد على ضوء رصید القرض. ولتوض�ح ذلك ن

 ): 2-11(مثال 

  10، �سدد على شكل أقساط سنو�ة متساو�ة لمدة  $10,000�فرض أحد المستثمر�ن حصل على قرض مصرفي ق�مته  

أعوام، و�فرض أنه قام �التأمین على هذا القرض لدى إحدى شر�ات التأمین. إذا توفي هذا المستثمر في نها�ة العام 

لتأمین ستدفع �امل الأقساط المت�ق�ة �عني رصید القرض في نها�ة العام الأول، وفي الأول من القرض، فإن شر�ة ا

حال حدثت الوفاة في العام نها�ة العام التاسع، فإن شر�ة التأمین ستدفع للمصرف القسط الأخیر من القرض. و�التالي  

رض لطالما أن المؤمن له موجود على  فإن مبلغ التأمین متناقص وذلك �اعت�ار أنه ومع �ل عام �مر، یتناقص رصید الق

قید الح�اة و�قوم �سداد أقساط القرض التي تتحدد على أساس ذلك، �معنى أن التزام شر�ة التأمین یتناقص مع مرور 

 الزمن. لذلك سمى ال�عض هذا النوع من الوثائق �الوثائق التأمین�ة المتناقصة. 

   وث�قة التأمین المختلط)Mixed Insurance Policy:(   هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له، یتعهد �موح�ه الطرف الأول

بدفع مبلغ التأمین المحدد في وث�قة التأمین إلى المستفید أو المستفیدین المحددین في وث�قة أ�ضاً وذلك إذا توفي المؤمن  

ح�اً حتى نها�ة مدة العقد، وذلك  له خلال مدة العقد، �ما یتعهد الطرف الأول بدفع مبلغ التأمین ذاته للمؤمن له إذا �قي  

مقابل أن �قوم المؤمن له بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة واحدة (قسط وحید). ومن 

الملاحظ الهدف التأمیني والادخاري لهذا النوع من الوثائق الذي یتضمن عقدین: عقد تأمین مؤقت وعقد وقف�ة �حتة،  

 ترتب عل�ه أن �كون قسط التأمین المختلط مساو�اً لقسطي عقد التأمین المؤقت وعقد الوقف�ة ال�حتة. الأمر الذي ی

   وث�قة التأمین المختلط المضاعف)Multiplier Mixed Insurance Policy(  هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له �قضي :

ستفید أو المستفیدین المحددین في وث�قة التأمین وذلك بدفع الطرف الأول مبلغ التأمین المحدد في وث�قة التأمین إلى الم

في حال وفاة المؤمن له خلال فترة العقد، أما إذا �قي المؤمن له ح�اً حتى نها�ة العقد فإن المؤمن یدفع للمؤمن له 

ق علیها أو ضعف مبلغ التأمین. یتم �ل ذلك مقابل تعهد المؤمن له بدفع  أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتف

دفعة واحدة (قسط وحید). و�اعت�ار أن المؤمن له في هذا النوع من الوثائق یراهن على �قائه ح�اً حتى نها�ة العقد، فإن 

 الدور الادخاري لهذا الوث�قة �طغى على الدور التأمیني.  

   وث�قة التأمین النسبي)Relative insurance policy(قضي بدفع الطرف الأول مبلغ    : هي اتفاق بین المؤمن والمؤمن له�

التأمین المحدد في وث�قة التأمین إلى المستفید أو المستفیدین المحددین في وث�قة التأمین وذلك في حال وفاة المؤمن له  
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خلال فترة العقد، أما إذا �قي المؤمن له ح�اً حتى نها�ة العقد فإن المؤمن یدفع للمؤمن له نس�ة معینة من مبلغ التأمین  

ق علیها. یتم �ل ذلك مقابل تعهد المؤمن له بدفع أقساط التأمین �شكل دوري في المواعید المتفق علیها أو دفعة متف

واحدة (قسط وحید). و�التالي یتضح الهدف الادخاري والتأمیني لهذه الوثائق. ومن أمثلة ذلك وث�قة التأمین المختلط  

غ تأمین الوفاة وقد �كون أي نس�ة أخرى یتفق علیها. في هذا النوع  النصفي حیث �كون فیها مبلغ تأمین الح�اة نصف مبل 

 من وثائق التأمین یُذ�ر مبلغ تأمین الوفاة والنس�ة التي تذ�ر هي التي تحدد مبلغ تأمین الح�اة. 

لنا أهم�ة عمر  وأخیراً و�عد استعراضنا للأنواع المختلفة لوثائق التأمین وتوض�ح الشقین التأمیني والادخاري لكل منها، یتضح  

المؤمن لهم �النس�ة لشر�ات التأمین (المؤمن) وذلك �اعت�ار أن احتمالات الوفاة تز�د مع التقدم �العمر، وهذا �عني ز�ادة 

احتمال وقوع الخطر المؤمن ضده، و�التالي دفع شر�ات التأمین للتعو�ضات المتفق علیها. الأمر الذي �جعل شر�ات التأمین  

و�ذا �ان الجواب أنها تحدد   حتمالات؟شر�ات التأمین هذه الاحتمالات الح�اة/الوفاة. والسؤال ��ف تحدد  ا تهتم �شكل �بیر �

 ذلك بناء على جداول الح�اة، فكیق �مكن إعداد هذا الجدول؟

 لتوض�ح هذه الفكرة والإجا�ة على هذین السؤالین سنعتمد الرموز الآت�ة:  
 :𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖 ) عدد الأحیاء في عمر معینi ؛( 

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖) عدد الوفیات في عمر معین :i ؛( 

 𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖) احتمال الحیاة في عمر معین :i ؛( 

 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖) احتمال الوفاة في عمر معین :i .( 

 و�عد ذلك نقوم �إعداد الجدول الآتي الذي یبین العلاقات اللازمة لبناء جدول الح�اة:
 )𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊عدد الوفیات (  )𝑵𝑵𝒏𝒏𝒊𝒊عدد الأحیاء (  ) iالعمر (

 
 ) 𝑷𝑷𝑫𝑫𝒊𝒊(  احتمال الوفاة

𝟎𝟎 < 𝑷𝑷𝑫𝑫𝒊𝒊 < 𝟏𝟏 
 ) 𝑷𝑷𝑷𝑷𝒊𝒊احتمال الحیاة ( 

0 𝑁𝑁𝑁𝑁0  عدد افتراضي 𝑁𝑁𝑁𝑁0 = 𝑁𝑁𝑁𝑁0 × 𝑃𝑃𝑃𝑃0 𝑃𝑃𝑃𝑃0 = 𝑁𝑁𝑃𝑃0 𝑁𝑁𝑁𝑁0⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿0 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃0 
1 𝑁𝑁𝑁𝑁1 = 𝑁𝑁𝑁𝑁0 − 𝑁𝑁𝑁𝑁0 𝑁𝑁𝑁𝑁1 = 𝑁𝑁𝑁𝑁1 × 𝑃𝑃𝑃𝑃1 𝑃𝑃𝑃𝑃1 = 𝑁𝑁𝑃𝑃1 𝑁𝑁𝑁𝑁1⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿1 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃1 
2 𝑁𝑁𝑁𝑁2 = 𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝑁𝑁𝑁𝑁1 𝑁𝑁𝑁𝑁2 = 𝑁𝑁𝑁𝑁2 × 𝑃𝑃𝑃𝑃2 𝑃𝑃𝑃𝑃2 = 𝑁𝑁𝑃𝑃2 𝑁𝑁𝑁𝑁2⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿2 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃2 
3 𝑁𝑁𝑁𝑁3 = 𝑁𝑁𝑁𝑁2 − 𝑁𝑁𝑁𝑁2 𝑁𝑁𝑁𝑁3 = 𝑁𝑁𝑁𝑁3 × 𝑃𝑃𝑃𝑃3 𝑃𝑃𝑃𝑃3 = 𝑁𝑁𝑃𝑃3 𝑁𝑁𝑁𝑁3⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿3 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃3 
4 𝑁𝑁𝑁𝑁4 = 𝑁𝑁𝑁𝑁3 − 𝑁𝑁𝑁𝑁3 𝑁𝑁𝑁𝑁4 = 𝑁𝑁𝑁𝑁4 × 𝑃𝑃𝑃𝑃4 𝑃𝑃𝑃𝑃4 = 𝑁𝑁𝑃𝑃4 𝑁𝑁𝑁𝑁4⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿4 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃4 
5 𝑁𝑁𝑁𝑁5 = 𝑁𝑁𝑁𝑁4 − 𝑁𝑁𝑁𝑁4 𝑁𝑁𝑁𝑁5 = 𝑁𝑁𝑁𝑁5 × 𝑃𝑃𝑃𝑃5 𝑃𝑃𝑃𝑃5 = 𝑁𝑁𝑃𝑃5 𝑁𝑁𝑁𝑁5⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿5 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃5 
. . . . . 
. . . . . 
. . . . . 

N+1 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛+1 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛+1 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛+1 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛+1 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛+1 = 𝑁𝑁𝑃𝑃𝑛𝑛+1 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛+1⁄  𝑃𝑃𝐿𝐿𝑛𝑛+1 = 1 − 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛+1 

N-1 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛−1 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛−2 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛−2 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛−1 = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛−1 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛−1 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑛𝑛−1 = 1 𝑃𝑃𝐿𝐿𝑛𝑛−1 = 0 

N 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛 = 0 0 0 0 
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 : �الشكل الآتي على ذلك �مكن أن نورد نموذجاً لأحد جداول الح�اة  و�ناءً 
 )𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖عدد الوفیات (  ) 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖عدد الأحیاء (  ) iالعمر (

 
 ) 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖(  احتمال الوفاة 

0 < 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖 < 1 
 )𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖احتمال الحیاة ( 

0 100,000 408 0.00408 0.99592 
1 99,592 369 0.00371 0.99629 
2 99.223 346 0.00349 0.99651 
3 98.877 337 0.00341 0.99659 
4 98,540 337 0.00342 0.99658 
5 98,203 360 0.00367 0.99633 
. . . . . 
. . . . . 

99 9 5 0.55556 0.44444 
100 4 3 0.75 0.25 
101 1 1 1 0 
102 0 0 0 0 

 و�مكن قراءة الجدول على الشكل التالي:

احتمال �قاء على قید الح�اة قدره  �على قید الح�اة حتى عمر العام الواحد،    منهم  99,592مولوداً ی�قى    100,000من بین  

قى على قید الح�اة من بین الذین  �. و�0.00408مولوداً �احتمال وفاة    408و�موت منهم قبل إتمام العام الواحد    0.99592

العام الثاني    بلوغ قبل  شخصاً    369و�موت    0.99629اني �احتمال ح�اة  مولوداً في العام الث  99,223بلغوا عمر العام الواحد  

  فقط   شخاص بلغ منهم أر�عةالأ بین �ل هؤلاء    ننلاحظ أنه م �ما  ... وهكذا �النس�ة ل�ق�ة الأعمار.  0.00371�احتمال وفاة  

عاماً وتوفي    101اً بلغ عمر  اً واحد صي أن شخأعاماً،    101شخاص �الانتقال إلى عمر  أعمر المائة عام، توفي منهم ثلاثة  

 عاماَ.   102قبل بلوغه عمر 

 كما �مكننا من خلال الاطلاع على الجدول السابق أن نستنتج العلاقات الآت�ة: 

𝑃𝑃𝐿𝐿𝑖𝑖 =
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖+1
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖

 

إلى   ىن احتمال الح�اة في عمر معین �ساوي نس�ة عدد الأشخاص الذین �قوا على قید الح�اة وانتقلوا إلى العمر الأعلأي  أ

 عدد الأشخاص الأح�اء في هذا العمر. 

توفوا في هذا العام على عدد الأشخاص الأح�اء في العام   نالذی  عدد وأما عن احتمال الوفاة في عمر معین فهي تساوي  

 ذاته، و�عبر عن ذلك �العلاقة الآت�ة: 
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𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖 =
𝑁𝑁𝑃𝑃𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖

 

 :)3-11( مثال

 نات المبینة في الجدول الآتي:الدینا الب� 
 )𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊عدد الوفیات (  )𝑵𝑵𝒏𝒏𝒊𝒊عدد الأحیاء (  )iالعمر (

 
 ) 𝑷𝑷𝑫𝑫𝒊𝒊(  احتمال الوفاة

𝟎𝟎 < 𝑷𝑷𝑫𝑫𝒊𝒊 < 𝟏𝟏 
 ) 𝑷𝑷𝑷𝑷𝒊𝒊احتمال الحیاة ( 

 ؟ 0.00781 ؟ 100,000 20
 ؟ 0.00876 ؟ ؟ 21
 ؟ 0.00791 ؟ ؟ 22
 ؟ 0.00796 ؟ ؟ 23
 ؟ 0.00801 ؟ ؟ 24

 .، أي أعد جدول الح�اة انطلاقاً من هذه الب�انات المطلوب: أكمل �ق�ة ب�انات الجدول

 : الآتيالمطلوب �الشكل الح�اة د جدول ااد على العلاقات السا�قة �مكننا إعد مالحل: �الاعت
العمر 

)i( 
 )𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊عدد الوفیات (  )𝑵𝑵𝒏𝒏𝒊𝒊عدد الأحیاء ( 

 
 ) 𝑷𝑷𝑫𝑫𝒊𝒊(  احتمال الوفاة

𝟎𝟎 < 𝑷𝑷𝑫𝑫𝒊𝒊 < 𝟏𝟏 
 ) 𝑷𝑷𝑷𝑷𝒊𝒊احتمال الحیاة ( 

20 100,000 781 0.00781 0.99219 
21 99219 869 0.00876 0.99124 
22 98,350 778 0.00791 0.99209 
23 97572 777 0.00796 0.99204 
24 96.795 775 0.00801 0.99199 

 شر�ات التأمین العام 11-3

ما عدا التأمین على الح�اة والتأمین الصحي، و�التالي هي تقدم خدمات   تمارس شر�ات التأمین العام الأنشطة التأمین�ة �افة

 التأمین ضد المخاطر التي تتعرض لها الممتلكات (مخاطر السرقة ومخاطر الحر�ق) ومخاطر المسؤول�ة المدن�ة اتجاه الغیر.  

الدر  تشیر  الأساسي لإیراداتها، حیث  المصدر  العام  التأمین  استثمارات شر�ات  عائد  أن  �عد  إلى  من صافي    %80اسات 

إیراداتها �أتي من عوائد الاستثمارات، وال�اقي �أتي من الفرق بین الأقساط المحصلة والتعو�ضات المدفوعة. دراسات أخرى  

تذهب إلى أ�عد من ذلك من خلال الإشارة إلى أن الكثیر من شر�ات التأمین تز�د فیها التعو�ضات المدفوعة عن الأقساط  

�عكس بوضوح خسائر في نشاط الاكتتاب في وثائق التأمین، غیر أن شر�ات التأمین تعوض هذه الخسارة    المحصلة، مما

 من عوائد استثمار الأقساط المحصلة.
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ولذلك فإن المستثمر�ن یتخذون قرار شراء أسهم هذه الشر�ات �الاعتماد على عوائد استثماراتها ول�س على فائض عمل�ة  

ة إلى أن الشق الادخاري لوثائق التأمین العام معدوم وذلك نظراً لقصر الفترة التي تغطیها هذه  التأمین. �ما تجدر الإشار 

الوثائق التي لا تز�د عن العام، و�ن �انت قابلة للتجدید. �ما أن المؤمن له لن �حصل على أي تعو�ض إن لم �قع الخطر  

تأمین على توقیت وقوع الخطر �اعت�ار أن الخطر (الوفاة)  المؤمن عل�ه. ونذ�ر أنه في وثائق التأمین على الح�اة �كون ال

 س�قع حتماً.  

 طور ال�احثون أر�ع نسب مال�ة لق�اس ر�ح�ة شر�ات التأمین العام:

 و�تم حساب هذه النس�ة �الشكل الآتي:  ):Loss Ratio(نس�ة الخسائر  -

نس�ة  

 الخسائر 
 = 

 التعو�ضات المدفوعة خلال الفترة محل التحلیل 

الأقساط المحصلة خلال الفترة محل التحلیل وتمتد تغطیتها إلى فترة مال�ة تال�ة �الإضافة إلى أقساط  

 التأمین المحصلة من فترة سا�قة و�نتهي تار�خ التعاقد علیها خلال الفترة الحال�ة 

 ومساهمیها.ومن الطب�عي أن انخفاض هذه النس�ة �عد مؤشراً إ�جاب�اً لإدارة الشر�ة 

 و�تم حساب هذه النس�ة �الشكل الآتي:  :)Expenses Ratio(نس�ة المصروفات  -

 =  نس�ة المصروفات 
 مصروفات الب�ع والتشغیل 

 الأقساط المحصلة خلال الفترة محل التحلیل 

انخفاض هذه النس�ة مؤشراً  یتمثل الجانب الأكبر من مصروفات شر�ات التأمین �مصروفات الإعلان وعمولات الو�لاء. و�عد  

 على ز�ادة ر�ح�ة الشر�ة.

 : و�تم حساب هذه النس�ة �الشكل الآتي: )Loss & Expenses Ratio(نس�ة الخسائر والمصروفات  -

 نس�ة المصروفات  +  نس�ة الخسائر  =  نس�ة الخسائر والمصروفات 

: �عني فائض أقساط التأمین المحصلة، و�تم  )Underwriting Margin(هامش وثائق التأمین المتعاقد علیها  -

 حسا�ه �الشكل الآتي: 

 نس�ة الخسائر والمصروفات  -  % 100 =  هامش وثائق التأمین المتعاقد علیها 
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والمستثمرون المحتملون في شر�ات التأمین لا یهتمون فقط  �عد ارتفاع هذا الهامش مؤشراً إ�جاب�اً على ز�ادة ر�ح�ة الشر�ة. 

 بنتائج هذه النسب الأر�عة، بل �أس�اب ارتفاعها وانخفاضها و�ذلك اتجاهات تلك النسب في الأعوام الفائتة. 

 الممتلكاتالتأمین على شرط النسب�ة في وثائق  11-4

همیته  أ و�كتسب هذا الشرط  )،Pro Rata Condition of Average( معظم وثائق التأمین على الممتلكات شرط النسب�ة تحتوي 

وتدرج   نت�جة تأثیره على ق�مة التعو�ض الذي تدفعه شر�ة التأمین للمؤمن على ممتلكاتهم عند وقوع الخطر المؤمن ضده.

أما إذا أراد المؤمن ع المؤمن لهم على التأمین على ممتلكاتهم �ق�متها الفعل�ة.  �شر�ات التأمین هذا الشرط في وثائقها لتشج 

له التأمین على ممتلكاته �أقل من ق�متها الفعل�ة لكي �ستفید من انخفاض الأقساط التأمین�ة، فس�قع تحت طائلة شرط النسب�ة.  

یتضح الأمر أكثر من خلال استعراض العلاقة التي تعتمد علیها شر�ات التأمین العام لحساب ق�مة التعو�ض الذي تدفعه  

 تلكاتهم عند وقوع الخطر المؤمن ضده:للمؤمن على مم 

 =  ق�مة التعو�ض 
 ق�مة الخسارة × الق�مة الاسم�ة لمبلغ التأمین 

 وقوع الخطرالق�مة الاستبدال�ة للشيء المؤمن عل�ه وقت 

 :)4-11(مثال 

  30,000,000�التأمین على منزله ضد مخاطر الحر�ق. تبلغ ق�مة المنزل الاستبدال�ة (تكلفة إعادة بنائه)    )A(قام العمیل  

ل.س.    15,000,000ل.س. �فرض وقع خطر الحر�ق و�انت الأضرار    20,000,000ل.س، إلا أنه قام �التأمین عل�ه �مبلغ  

 ، �فرض أن شرط النسب�ة مدرج في وث�قة التأمین. )A(للعمیل  المطلوب: �م س�كون مبلغ التعو�ض الذي ستدفعه شر�ة التأمین  

 الحل:

 =  ق�مة التعو�ض 
15,000,000   ×20,000,000 

 ل.س  10,000,000 =
30,000,000 

  30,000,000، وقام �التأمین عل�ه �كامل ق�مته أي �مبلغ  �متلك منزلاً مماثلاً من حیث الق�مة الاستبدال�ة  ) B(و�فرض أن العمیل  

ل.س.    15,000,000أي �ق�مة    )A(ل.س، و�فرض أن الأضرار التي أصابت منزله هي نفسها التي أصابت منزل العمیل  

 لتأمین. ، �فرض أن شرط النسب�ة مدرج في وث�قة ا)B(المطلوب: �م س�كون مبلغ التعو�ض الذي ستدفعه شر�ة التأمین للعمیل  

 =  ق�مة التعو�ض 
15,000,000   ×30,000,000 

 ل.س  15,000,000 =
30,000,000 



222 
 

، )A(حصل تعو�ض �ساوي ق�مة الخسارة وهو تعو�ض أكبر من التعو�ض الذي حصل عل�ه العمیل  )B(نلاحظ أن العمیل 

. و�التالي س�قارن العمیل بین  )A(لأقساط التي سیدفعها العمیل سیدفع أقساط تأمین�ة أعلى من ا) B(ومن البدیهي أن العمیل 

الوفر الذي �حققه من أقساط التأمین والز�ادة في ق�مة التعو�ض وعلى أساس ذلك س�ختار ما بین التأمین على ممتلكاته  

 �كامل أو �أقل من ق�متها مع الأخذ �الحس�ان الق�مة الزمن�ة للنقود. 

ین على ممتلكاته، فإنه �جب عل�ه الخ�ار ما بین  أن تعوضه شر�ة التأمین عن الخسارة المحتملة  عندما یر�د العمیل التأم

تعوضه �المبلغ الذي �ساوى تكلفة إصلاح    و أنأوقت وقوع الخطر    )Actual Cash Value(  على أساس ق�متها الفعل�ة النقد�ة

التأمین على    )Replacement Value(أو استبدال الأصل   المؤمن   الخطر.وقت  التي �ختارها  الطر�قة  النظر عن  و�غض 

ق�مة ممتلكاته �ما لو أن الخطر سوف �قع في آخر یوم في الوث�قة (ول�س وقت    للتأمین على ممتلكاته، فإنه من المهم تحدید 

التضخم، و�التالي    التأمین علیها) وذلك على أساس أن ق�مة الممتلكات وتكال�ف الإصلاح ترتفع في الأسواق �شكل دائم نت�جة

 �جب أن تكون م�الغ التأمین على الممتلكات ملائمة في أي وقت خلال مدة الوث�قة. 

 :)5-11(مثال 

العمیل   السابق، وجدنا أن  المثال  ب�انات  ق�مة    )B(�أخذ  تعو�ض �ساوي  ق�مته حصل على  �كامل  الذي أمن على منزله 

، المطلوب: هل س�حصل هذا العمیل على تعو�ض �ساوي ق�مة خسارته إذا 2020. �فرض أن ذلك �ان في عام  الخسارة

�فرض أن ملیون لیرة سور�ة، وذلك    30�الق�مة ذاتها ال�الغة    2023علمت أنه قام �التأمین على مخاطر حر�ق منزله عام  

إلا أن ق�مة المنزل في عام    ،ل.س  15,000,000  أي  2020و�انت ق�مة الخسارة نفسها في عام    2023الخطر وقع في عام  

 ل.س؟  35,000,000تساوي  2023

 الحل:

 =  ق�مة التعو�ض 
15,000,000   ×30,000,000 

 ل.س  12,857,143 =
35,000,000 

 ل.س، و�جب أن یدفع هذا الفرق من أمواله الخاصة.   2,142,857هذا �عني أنه حصل على تعو�ض أقل من ق�مة الخسارة بـــ  
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 التأمین العام شر�ات على الح�اة و الت�این بین شر�ات التأمین  11-5

 �الشكل الآتي: �مكن تلخ�ص أهم نقاط الت�این بین شر�ات التأمین على الح�اة وشر�ات التأمین العام 

بینما تختص شر�ات  - �التأمین ضد مخاطر الح�اة أو الوفاة أو الاثنین معاً،  التأمین على الح�اة  تختص شر�ات 

 التأمین العام �التأمین ضد مخاطر الممتلكات والمسؤول�ة المدن�ة.

 �ات التأمین العام. النشاط التأمیني لشر�ات التأمین على الح�اة طو�ل الأجل، بینما نجده قصیر الأجل في شر  -

إمكان�ة تعدیل قسط التأمین العام واستحالته في التأمین على الح�اة. فالتعو�ضات التي تدفعها شر�ات التأمین العام  -

قد تزداد من عام إلى آخر، �ما هو الحال في التأمین على الس�ارات، إذ تزداد تكلفة الإصلاح من عام إلى آخر 

معدلات الحوادث. أما في التأمین على الح�اة الذي �غطي فترة زمن�ة أطول لا �مكن    �سبب التضخم، وقد تزداد أ�ضاً 

لشر�ة التأمین أن تجرِ تعدیلاً على أقساط تأمین لوثائق سبق لها أن أصدرتها. ولكن ذلك لا �مثل عبئاً على شر�ة 

د، وذلك �صرف النظر عن أي تغییر التأمین �اعت�ار أن التعو�ض تم تحدیده �ق�مة نقد�ة متفق علیها عند إبرام العق

في معدلات التضخم مستقبلاً. إضافة إلى أن التضخم �حمل في ط�اته ز�ادة في معدل العائد على استثمار أقساط 

 التأمین. 
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 :الحادي عشر  أسئلة الفصل

 True/False) أسئلة صح / خطأ 1

 خطأ  صح السؤال 
   التأمین العام هو نشاط تأمیني قصیر الأجل.  1
   لمعاییر عدة.�مكن تصن�ف الوثائق التأمین�ة التي تصدرها شر�ات التأمین ت�عاً  2
   تغطي وثائق التأمین ضد مخاطر الوفاة حدث الوفاة �حد ذاته.  3
   وث�قة التأمین المستق�مة هي شكل من أشكال وثائق التأمین مدى الح�اة.  4
   هدف وث�قة تأمین الح�اة المؤقت ادخاري ول�س تأمیني. 5

   لأقساط التأمین في وث�قة الوقف�ة �معدل أقل من الوثائق المستق�مة. تحصل شر�ة التأمین على الق�مة الكل�ة  6
   في عقد التأمین المختلط �حصل المؤمن له على مبلغ التأمین إذا �قي ح�اً في نها�ة العقد.  7
   تقدم شر�ات التأمین العام خدمات التأمین الصحي.  8

   تصدرها شر�ات التأمین العام معدوم.إن الشق الادخاري لوثائق التأمین التي  9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

 د) �ل ما سبق ذ�ره تتكون مجالات التأمین الأساس�ة من: أ) التأمین على الح�اة؛ ب) التأمین العام؛ ج) التأمین الصحي؛  -1

ب) الخطر التذي تغط�ه   أ) الك�ف�ة التي ت�اع بها الوثائق؛وث�قة التأمین العاد�ة أو الفرد�ة هي شكل من أشكال الوثائق التأمین�ة ت�عاً لمع�ار:    -2
 ة؛ ج) مدة الوث�قة؛ د) ق�مة الوث�قةالوث�ق

 د) لا شيء مما سبق ذ�ره  ج) الح�اة والوفاة؛تغطي وثائق التأمین على الح�اة مخاطر: أ) الح�اة؛ ب) الوفاة؛  -3

أصغر من ق�مة ؛ ب)  أ) أكبر من ق�مة قسط التأمین في وث�قة تأمین مستق�مة مماثلةتكون ق�مة قسط التأمین في الوث�قة محددة الأقساط:    -4
 قسط التأمین في وث�قة تأمین مستق�مة مماثلة؛ ج) مساو�ة لق�مة قسط التأمین في وث�قة تأمین مستق�مة مماثلة؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره 

نس�ة الخسائر    -%100ج)  نس�ة المصروفات؛    -% 100نس�ة الخسائر؛ ب)    -%  100هامش وثائق التأمین المتعاقد علیها �ساوي: أ)    -5
 د) لا شيء مما سبق ذ�ره.  مصروفات؛وال

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 مخاطر الح�اة والوفاة ووثائق تأمینها. ناقش أهم السمات العامة التي تتمتع بها ): 1السؤال (

 }1-11توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من  10{مدة الإجا�ة:  

 التأمین ت�عاً لمع�ار الك�ف�ة التي ت�اع بها الوثائق؟ وناقش وث�قة التأمین الجماعي �إحدى هذه الوثائق.ما هي وثائق ): 2السؤال (

 } 2-11توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .7: 100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة: 

$، والق�مة النقد�ة للوث�قة �عد  200) وث�قة تأمین مدى الح�اة قسطها السنوي  1�فرض توافر لك البدیلان الآت�ان عن وثائق التأمین: ()  3السؤال (

$. المطلوب: تحدید تكلفة الشق الادخاري في 90) وث�قة تأمین محدودة المدة قسطها التأمین  2$. (7,357عاماً على شرائها تساوي    20مضي  
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أمین مدى الح�اة، ثم تحدید الوث�قة الأفضل �النس�ة لك، وذلك �فرض أنه یتوافر لك فرصة استثمار�ة �معدل عائد استثماري سنوي قدره وث�قة الت

 عاماً.  20% لمدة 9

 }11-2توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .15: 100دق�قة. الدرجات من   15{مدة الإجا�ة: 

ل.س،    50,000,000�التأمین على منزله ضد مخاطر الحر�ق. تبلغ ق�مة المنزل الاستبدال�ة (تكلفة إعادة بنائه)  أحمدقام العمیل ): 4السؤال (

ل.س. المطلوب: �م س�كون  25,000,000ل.س. �فرض وقع خطر الحر�ق و�انت الأضرار    30,000,000إلا أنه قام �التأمین عل�ه �مبلغ  

للعمیل أحمد �فرض أن شرط النسب�ة مدرج في وث�قة التأمین. ثم �فرض أن العمیل عبد الله �متلك مبلغ التعو�ض الذي ستدفعه شر�ة التأمین  

الت الق�مة الاستبدال�ة، وقام �التأمین عل�ه �كامل ق�مته. المطلوب: �م س�كون مبلغ التعو�ض الذي ستدفعه شر�ة  أمین  منزلاً مماثلاً من حیث 

 سب�ة مدرج في وث�قة التأمین.للعمیل للعمیل عبد الله �فرض أن شرط الن

 }11-4توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .15: 100دق�قة. الدرجات من   15{مدة الإجا�ة:  

 وضح أهم نقاط الت�این من شر�ات التأمین على الح�اة وشر�ات التأمین العام. ):5السؤال (

 }11-5توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة:  
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 :  الثاني عشرالفصل 

 الس�اسات التي تحكم نشاط شر�ات التأمین
 الس�اسات التي تحكم نشاط شر�ات التأمین عنوان الموضوع: 

Policies governing the activity of insurance companies 
 كلمات مفتاح�ة:

 Insurable  مخاطر غیر قابلة للتأمین  ،Insurable Risks  مخاطر قابلة للتأمین،   Reinsuranc  التأمینإعادة  ،  Underwriting  الاكتتاب

Risks non  ،للتأمین القانون�ة  التعو�ض    ، Legal Principles for Insurance  الم�ادئ  المشار�ة  ،Indemnity Principleمبدأ    مبدأ 

Contribution Principle  ،  الحقوق في  الحلول  مبدأSubrogation Principleمبدأ  التأمین�ة    ،   Insurable Interestالمصلحة 

Principle ،مبدأ السبب القر�ب Proximate Cause Principle ،مبدأ منتهى حسن الن�ة Utmost Good Faith Principle . 

 ملخص الفصل:
ــاط یتناول هذا الفصـــل   ــ�اســـات التي تحكم نشـ شـــر�ات التأمین، حیث یبدأ الفصـــل بتحدید مخاطر شـــر�ات التأمین الذي �عد جزء منها خاص  السـ

 �شـر�ات التأمین والجزء الآخر مشـترك مع �ق�ة منشـآت الأعمال، وذلك �مقدمة للولوج في السـ�اسـات التي تت�عها شـر�ات التأمین لتنظ�م وضـ�ط
ــتثمار�ة والتأمین�ة، مع التر�یز على التم ــطتها الاســ ــر�ات التأمین على  أنشــ ــیرة الأجل وشــ ــطة قصــ ــر�ات التأمین العام التي تمارس أنشــ ییز بین شــ

ــ�ح قابلاً للتأمین، مختتمین ــروط الواجب توافرها في الخطر لكي �صــــــ  الح�اة التي تمارس أنشــــــــطة طو�لة الأجل، لننتقل �عد ذلك إلى تحدید الشــــــ
شـقیها الشـروط الخاصـة التي تطبق في التأمین العام والشـروط العامة التي تطبق في  الفصـل �مناقشـة الم�ادئ الأسـاسـ�ة التي تحكم عقد التأمین �

 التأمین العام والتأمین على الح�اة.

 س�كون الطالب في نها�ة هذا الفصل قادراً على أن: مخرجات والأهداف التعل�م�ة: ال
 �حدد المخاطر التي تواجه شر�ات التأمین. .1
 التأمین.�ق�م س�اسات الاستثمار في شر�ات  .2
 �حلل الس�اسات التأمین�ة التي تت�عها شر�ات التأمین. .3
 ی�حث في الم�ادئ التي تقوم علیها شر�ات التأمین.  .4
م الشروط اللازمة لضمان صحة العمل�ة التأمین�ة.  .5  �قوِّ
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 المخاطر التي تتعرض لها شر�ات التأمین 12-1

للخطر تعر�فاتٌ عدة تختلف �اختلاف وجهات نظر القائمین على هذه التعر�فات واختصاصاتهم، إلا أنه �مكننا القول أن 

الخطر �عني �شكل عام احتمال انحراف النتائج الفعل�ة عن النتائج المتوقعة أو المرغوب بها. �ما �مكن القول أ�ضاً أن  

د لا �خلو نشاط منه، فما �الك �عالم الأعمال القائم أصلاً على المخاطر. وشر�ات الخطر أمر ملازم لح�اتنا الیوم�ة، إذ �كا

ن �ق�ة منشآت الأعمال، إلا أن طب�عة المخاطر التي تواجه هذا النوع من أتواجه مخاطر متعددة شأنها في ذلك شالتأمین  

رها على  و د �قتصر  شر�ات التأمین التي لا  ، وذلك نت�جة طب�عة عمل  ت الشر�ات تختلف عما هو الحال �النس�ة ل�ق�ة المنشآ

شر�ات التأمین   ه�ضاَ. �مكننا �شكل عام تصن�ف المخاطر التي تواجأتقد�م الخدمة التأمین�ة، بل تلعب دور الوس�ط المالي 

ة �مح�ط  �القطاع التأمیني، المخاطر المتعلق  ة، المخاطر المتعلقاثلاث مجموعات: المخاطر المتعلقة �شر�ة التأمین ذاته  إلى

 شر�ة التأمین.

 
 وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الأنواع: 

   :مخاطر الاكتتاب 

طل�ات التي  التقر�ر    من أجل   _كما رأینا في الفصل العاشر_ بدراسة طل�ات التأمین  )Underwriting(  وظ�فة الاكتتاب   تتمثل

. هذا �عني أن الاكتتاب �مثل نشاطاً أساس�اً �النس�ة لشر�ات التأمین، و�نتج عن  �مكن قبولها وق�مة الأقساط واج�ة الدفع

ممارسة هذا النشاط مخاطر �مكن أن نصنفها إلى مخاطر متعلقة �قبول طل�ات الاكتتاب ومخاطر مرت�طة بدفع التعو�ضات،  

ات الاكتتاب، فهي تنتج �الدرجة الأولى  مع الإشارة ارت�اط هذین النوعین من المخاطر ب�عضهما. وأما عن مخاطر قبول طل� 

عن ضعف الخبرة لدى شر�ات التأمین في دراسة هذه الطل�ات من حیث احتمال وقوع الخطر المراد التأمین ضده، أو من  

المخاطر التي تواجه شر�ات التأمین): 1-12(الشكل 

مخاطر متعلقة �البیئة المح�طة

مخاطر 
دورة 

الاقتصاد

مخاطر 
معدلات 
الصرف

مخاطر 
معدلات 
التضخم

مخاطر متعلقة 
�القطاع التأمیني

مخاطر 
تغیرات 
السوق 
التأمیني

مخاطر 
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حیث تقدیر حجم التعو�ضات التي تستحق في حال وقوع الخطر. �ما �مكن أن تنتج هذه المخاطر عن الس�اسة التي تت�عها  

س�اسة اكتتاب متساهلة تؤدي الى التوسع في النشاط التأمیني من خلال التراخي في �عض الشروط اللازمة المتعلقة  الشر�ة، ف

بتحدید حجم الأقساط أو حجم التعو�ضات أو حتى قبول الخطر نفسه. وعلى العكس من ذلك، یؤدي التشدد في هذه الشروط  

حصتها السوق�ة وخروج الشر�ة من السوق. ولكن س�اسة شر�ة التأمین إلى فقدان شر�ة التأمین لعملائها و�التالي انخفاض  

قد تكون متوازنة، إلا أن القائمین على وظ�فة الاكتتاب قد لا یتقیدوا بهذه الس�اسة. �ضاف إلى هذه الأس�اب اعتماد شر�ات 

لتي تعتمد علیها شر�ات التأمین  التأمین على ب�انات لا تتمتع �المصداق�ة أو ل�ست �املة. ونشیر هنا إلى أهم المصادر ا

 للحصول على المعلومات:

 .طلب التأمین الذي یتم تعبئته من قبل طالب التأمین وفق النموذج الذي تعتمده الشر�ة 

  .تقر�ر و�یل أو مندوب شر�ة التأمین الذي �قوم بتقی�م طالب التأمین 

   خصوص المر�ز المالي لطالب التأمین، حالته الاجتماع�ة،  الاستعلام الذي تقوم �ه شر�ة التأمین من مصادر خارج�ة�

 حجم دیونه...الخ

  الكشف عن الممتلكات المراد التأمین علیها، أو الطلب من طالب التأمین �إجراء فحوصات طب�ة لدى طبیب معتمد من

 قبل الشر�ة.

 الخ... 

ن المخصصات الكاف�ة لتغط�ة التعو�ضات، قد یؤدي وقوع مخاطر قبول طل�ات الاكتتاب إلى عدم تكو�ن شر�ات التأمی 

و�التالي قد تدفع شر�ات التأمین تعو�ضات تتجاوز المخصصات اللازمة لذلك أو التعو�ضات المتوقعة (مخاطر التعو�ضات).  

إلا أن مخاطر التعو�ضات قد تنتج عن أس�اب أخرى خارجة عن س�طرة الشر�ة، تؤدي إلى ز�ادة احتمالات وقوع الخطر 

م الخسائر الناتجة عنها، فقد تتبدل الظروف الاجتماع�ة �شكل غیر متوقع من قبل شر�ات التأمین أو �شكل �صعب و/أو حج 

التنبؤ �ه، وتزداد في مثل هذه الظروف احتمالات وقوع �عض المخاطر �مخاطر السرقة أو الحر�ق مثلاً. الأمر الذي یؤ�ده  

ر�ق في ظروف عدم الاستقرار الاجتماعي أو الس�اسي مثل أحداث یوم ز�ادة مب�عات شر�ات التأمین من وثائق تأمین الح

�ما أن ز�ادة معدلات التضخم �صحبها ز�ادة في ق�مة التعو�ضات في حال التأمین على  ).  2009الاثنین الأسود (السعید،  

 الممتلكات.

 مخاطر إعادة التأمین 

التأمین   إعادة  لنقل  ،  التأمین�التأمین على شر�ات    )Reinsurance(�عرف  التأمین  بها شر�ات  تقوم  من    جزءوهو عمل�ة 

�ل شر�ة من    ة مخاطرها إلى طرف آخر (شر�ة إعادة التأمین) �موجب اتفاق بین الطرفین، حیث �حدد هذا الاتفاق حص
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ات التأمین لمواجهة  و�التالي تعد عمل�ة إعادة التأمین إحدى الوسائل التي تلجأ إلیها شر�  .التعو�ضات �ذلك  الأقساط التأمین�ة و 

عادة التأمین مخاطر نت�جة عدم وفاء شر�ة إعادة إ ما تتعرض له من مخاطر. وعلى الرغم من ذلك، فقد ینتج عن عمل�ة  

 وتعد برم بین الطرفین.  أُ خلل في الاتفاق الذي    �سبب التأمین �التزاماتها اتجاه شر�ة التأمین إما لعدم قدرتها على ذلك، أو  

سبب صعو�ات مال�ة هامة  وتمن أهم هذه المخاطر في التأمینات العامة،    مالتزاماته  سداد التأمین على    يعدم قدرة معید 

ن شر�ة إعادة تأمین تحظى بتصن�ف جید من قبل و�الات  علذلك نجد أن شر�ة التأمین ت�حث    .�النس�ة للمؤمن الم�اشر

 أمین شكلان رئ�س�ان:ونشیر هنا إلى أن لإعادة الت. المختصة التصن�ف

   إعادة التأمین الاخت�اري)Facultative Reinsurance:(  الواحد   الخطر  على  التأمین  إعادة  هو  Single Risk Reinsurance،  

  على   موافقته  تنتظر  ثم  التأمین،  معید   على  حدة  على  خطر  حیث تعرض الشر�ة المُسندة (شر�ة التأمین الأصلي) �ل

 �ما  التأمین،  لمعید   خطر  أي)  عن  تتنازل(  تُسند   �أن  ملزمة  ل�ست   التأمین  التغط�ة. فشر�ة  رفضه  أو  الخطر  هذا  قبول

 .التأمین شر�ة من عل�ه ُ�عرض  خطر أي رفض  أو قبول في الحر�ة له التأمین معید  أن

  إعادة التأمین الإلزامي أو الاتفاقي)Obligatory reinsurance (: (شر�ة التأمین الأصلي) بین الشر�ة المُسندة  هو اتفاق

على ق�ام الشر�ة المُسندة �إسناد �ل أو جزء من أعمالها التأمین�ة إلى معید التأمین. و�كون لهذه الاتفاق�ة    ،ومعید التأمین

  2019- 4-1فاق�ة في  فترة محددة تكون عادة عاماً �املاً یبدأ بتار�خ محدد و�نتهي بتار�خ محدد متفق عل�ه. تبدأ مثلاً الات

 . 2020-3-31وتنتهي في 

و�ما أن لإعادة التأمین أشكال فرع�ة �ثیرة وتفصیلات فن�ة متداخلة، سنكتفي بتوض�ح فكرة إعادة التأمین �المثال ال�س�ط  

 الآتي: 

 

 : )1-12(مثال 

لدى شر�ة المشرق للتأمین اتفاق�ة إعادة تأمین مع شر�ة إعادة تأمین، حیث تنص الاتفاق�ة على أن تحتفظ شر�ة المشرق 

منه    %80من �ل خطر تقبل التأمین عل�ه وتتنازل عن نس�ة    %20للتأمین (الشر�ة المُسندة أو شر�ة التأمین الأصلي) بــ  

ل.س وقسط تأمیني قدره    5,000,000ت �التأمین على س�ارة �مبلغ تأمیني قدره  لشر�ة إعادة التأمین. �فرض أن الشر�ة قبل

ل.س. المطلوب: توز�ع مبلغ    1,000,000ل.س. و�فرض أن الخطر المؤمن ضده قد وقع وقدرت الخسائر بـــ    300,000

 التأمین وقسط التأمین والخسارة بین شر�ة التأمین ومعید التأمین.



231 
 

 الجدول الآتي: الحل: �مكن ترتیب الحل في 

 الخسارة  قسط التأمین  مبلغ التأمین الب�ان 

 200,000 60,000 1,000,000 شر�ة التأمین

 800,000 240,000 4,000,000 معید التأمین

 1,000,000 300,000 5,000,000 المجموع

 مخاطر عدم قدرة الشر�ة على استرداد أموالها 

من الجهات التي  أو التأخر في استردادها وذلك    ااسترداد مستحقاته   التأمین علىشر�ة  في عدم قدرة  هذه المخاطر  تتمثل  

عدم قدرة  لتشمل  طر  اخ مال  تمتد هذه. �ما  الذین ذُكروا في الفقرة السا�قة  معیدي التأمین و والوسطاء    المؤمن لهم� تعامل معها  ت

 . ستحقاقالاالأوراق المال�ة في توار�خ  فيالمستثمرة د أموالها عوائالحصول على  أو  اعلى استرجاع أمواله الشر�ة

  مخاطر التشغیل 

الغش  التأمین، وأعمال  لعقود  الجید  الب�ع  الشر�ات، وعدم  إدارة هذه  �عدم �فاءة  التأمین  المخاطر في شر�ات  تتعلق هذه 

 Operational(  وحدوث تجاوزات وأخطاء في الإجراءات والتنظ�مات، وتعد مخاطر الاكتتاب جزء من المخاطر التشغیل�ة

Risks(. 

 

  مخاطر السیولة 

عن عدم قدرة  �ما هو الحال �النس�ة ل�ق�ة منشآت الأعمال  في شر�ات التأمین    )Liquidity Risks(تعبر مخاطر السیولة  

تسییل على  هذه الشر�ات على سداد التزاماتها عند الاستحقاق، وذلك نت�جة عدم احتفاظها �السیولة الكاف�ة وعدم قدرتها  

  �ضاً �سبب إلغاء عدد �بیر من عقود التأمین أالأصول وتحو�لها إلى نقد �سرعة و�تكلفة منخفضة. وقد تنتج مخاطر السیولة  

، أو حدوث انحرافات �بیرة في احتمالات وقوع الخطر، �الارتفاع غیر المتوقع في معدلات تراض والارتفاع في طل�ات الاق

 الوف�ات وذلك في التأمینات على الح�اة. 

  المخاطر القانون�ة 

نها أن تؤثر على المر�ز المالي  أعن التغیرات في القوانین والتشر�عات التي من ش)  Legal Risks(القانون�ة  تنتج المخاطر  

شر�ات التأمین من الاستثمار في مجالات معینة، أو  أو تحد على الأقل  ة تمنع  د �ات التأمین، فقد تصدر قوانین جدیلشر 



232 
 

نس�ة �بیرة من  مثلاً  س�اب لا تغطیها وث�قة التأمین. قد تتعرض  أتجبرها على دفع تعو�ضات عند وقوع مخاطر ناتجة عن  

ة) وشر�ات التأمین على تؤمن على المخاطر الطب�ع�ة أو التي تسببها  رات للضرر نت�جة عاصفة معینة (ظاهرة طب�ع� االس�

دفع تعو�ضات بنس�ة معینة للمؤمن لهم، وقد على  تتدخل وتجبر شر�ات التأمین    �مكن أنظواهر طب�ع�ة، إلا أن الدولة  

 . 2007حدث ذلك في فرنسا عام 

  التأمیني  مخاطر تغیرات السوق 

 لمخاطر مب�عات شر�ات التأمین من هذا المنتج    حیث تتعرض تعد الخدمة التأمین�ة منتجاً تقدمه شر�ات التأمین لعملائها،  

ورغ�اتهم وتفضیلاتهم  احت�اجات المؤمن لهم وتبدل سلو�هم  مخاطر تغیر  و السائدة في السوق،    )Competition Risks(المنافسة  

 .شأنها في ذلك شأن �ق�ة منشآت الأعمال  اتجاه شراء منتجات التأمین

 مخاطر التضخم 

�شكل سلبي في الطلب على التأمین لأنه یؤدي إلى هبوط الدخل الحق�قي للأفراد نظراً  عموماً    )Inflation(یؤثر التضخم  

لفرد. وفي التأمین  لانخفاض القوة الشرائ�ة للنقود التي �حصلون علیها، حیث أن الطلب على التأمین یتناسب طرد�اً مع دخل ا

التي ستدفعها شر�ات  التعو�ضات  و�التالي ز�ادة  المؤمن علیها  إلى ز�ادة ق�مة الأصول  التضخم  یؤدي  الممتلكات،  على 

التأمین عند وقوع الخطر المؤمن ضده، وهذا سیؤدي بدوره إلى ز�ادة أقساط التأمین و�التالي انخفاض الطلب على التأمین.  

ن على الح�اة، حیث تكون الق�مة الاسم�ة لوث�قة التأمین ثابتة، فز�ادة معدلات التضخم ستؤدي إلى و�ذلك الأمر في التأمی 

انخفاض القوة الشرائ�ة لمبلغ التأمین وعدم �فایته لتغط�ة حاجات المؤمن له أو المستفید، و�التالي انخفاض الطلب على  

المال�ة الأخرى    وهذا �عني أن استثمار ما �عادل الشق الادخاري من  التأمین. التأمین من خلال المؤسسات  ق�مة أقساط 

كالمصارف مثلاً من شأنه أن یز�د من ق�مة الأصل المستثمر بدرجة أكبر، وذلك مقارنة �الق�مة النقد�ة لوث�قة التأمین التي  

ي من قسط  �مكن للمؤمن له الحصول علیها، والتي عادة ما تحسب عى أساس معدل فائدة متواضع على الشق الادخار 

التأمین. �ضاف إلى ذلك الانخفاض المحتمل في الق�مة السوق�ة لمكونات محفظة الاستثمار ذات العائد الثابت (السندات 

 والأسهم الممتازة)، وذلك �سبب ارتفاع  معدلات الفائدة الذي نشهده في ظروف التضخم.  

  مخاطر معدلات الصرف 

تها �عملة تختلف عن  اعندما تكون استثمار   )Exchange Rate Risk(سعار الصرف  أض شر�ات التأمین لمخاطر تغیرات  ر تتع

  ر الدولا  ملار، فإن انخفاض ق�مة اللیرة السور�ة أماو �اللیرة السور�ة والتزاماتها �الد   هاعملة التزاماتها، فمثلاً اذا �انت استثمارات 

 المعاكسة. ةس�عرض الشر�ة لخسائر، و�مكن أن تحقق الشر�ة أر�احاً في الحال
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 مخاطر دورة الاقتصاد 

هي المخاطر المتعلقة �التغیرات الاقتصاد�ة، ففي حالة الكساد تواجه    )Economic Cycle Risks(مخاطر دورة الاقتصاد  

صناعة التأمین تراجعاً في مب�عاتها نظراً لانخفاض الطلب على التأمین، و�نتج عن ذلك تراجع حجم الأقساط التأمین�ة، �ما  

المبن�ة على الادخار.   التأمین على الح�اة  الق�مة  وتنخفض فتزداد حالات فسخ العقود خاصة في  ي فترات الكساد أ�ضاً 

أر�اح   انخفاض  نت�جة  العاد�ة  الأسهم  في  استثماراتها  عوائد  و�ذلك  التأمین،  لشر�ة  الاستثمار  محفظة  لمكونات  السوق�ة 

 الشر�ات المصدرة لهذه لأسهم. 

 س�اسات الاستثمار في شر�ات التأمین  12-2

في شر�ات التأمین العام حیث تغطي وث�قة التأمین فترة قصیرة  تختلف س�اسات الاستثمار �اختلاف مجال شر�ة التأمین، ف

ه شر�ات التأمین   ه الجانب الأكبر من أقساط التأمین إلى استثمارات قصیرة الأجل، بینما تُوجِّ تكون عادة عاماً واحداً، یُوجَّ

من أسهم عاد�ة وسندات ورهونات    على الح�اة الجزء الأكبر من أقساطها التأمین�ة إلى استثمارات طو�لة الأجل تتكون عادة

 ). )1-12((انظر الجدول 

: مكونات محفظة الاستثمار لشر�ات التأمین على الح�اة في الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة في أحد الأعوام )1-12(الجدول 

 (الأرقام ببلایین الدولارات)

 % الق�مة الب�ان 

 15.4 144.6 أوراق مال�ة حكوم�ة

 36.5 342 منشآت أعمال سندات صادرة عن 

 9.7 90.9 أسهم صادرة عن منشآت أعمال

 20.7 193.8 رهونات 

 3.4 31.6 استثمار عقاري 

 5.8 54.1 قروض مقدمة لحملة وثائق التأمین

 8.6 80.6 استثمارات أخرى 

 100 937.6 المجموع

نلاحظ من الجدول أن النس�ة الأكبر من استثمارات شر�ات التأمین على الح�اة الأمر�ك�ة تتر�ز في السندات التي تصدرها  

، �اعت�ار أن هذه الشر�ات تمیل إلى شراء الإصدار �له من المنشأة المُصدرة وذلك تجن�اً لعمولات  %)36.5(منشآت الأعمال  

، وُ�قصد بذلك تقد�م قروض للراغبین  %)20.7(السمسرة في صفقات الشراء. یلي ذلك استثمارات شر�ات التأمین في الرهونات  
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�أتي في  �شراء مسكن مقابل رهن هذا المسكن لصالح الشر�ة. نلاحظ أ�ض المال�ة الحكوم�ة  اً أن الاستثمار في الأوراق 

، حیث ترغب شر�ات التأمین الاستثمار في هذه الأوراق �اعت�ار أن الدخل المتولد عنها معفى من  %)15.4(المرت�ة الثالثة  

 الضر��ة، إلا أن دخل الأسهم العاد�ة خاضع للضر��ة مما یؤدي إلى انخفاض نس�ة الاستثمار فیها. 

 شر�ات التأمین الأمر�ك�ة س�اساتها الاستثمار�ة على ثلاثة أسس: تبني

 .استثمار جم�ع الموارد المال�ة المتاحة لشر�ة التأمین، ُ�ستثنى من ذلك رصید نقدي لزوم العمل�ات 

 .استثمار أقساط التأمین والأموال المقترضة في سندات 

 �ة.استثمار حقوق الملك�ة في سندات وأسهم ممتازة وأسهم عاد 

 Buy-and-Hold(وف�ما �خص الاستثمار في الأسهم العاد�ة، فغال�اً ما تت�ع شر�ات التأمین استرات�ج�ة الشراء والاحتفاظ  

Strategy(  ،التي تقضي �شراء الأسهم والاحتفاظ بها لأطول فترة ممكنة. ولكي تحقق هذه الاسترات�ج�ة قدراً معیناً من التمیز ،

 فإنه ین�غي أن یُراعى فیها اعت�ارات عدة أهمها:  

  تنو�ع الاستثمارات 

) التنو�ع  أنه  Diversification�عد  بل  الاستثمار، لا  عالم  استثناءً في  ول�س  قاعدةً  إدارة مخاطر  )  أشكال  �عد شكلاً من 

 الاستثمارات سواءً �النس�ة لشر�ات التأمین أو غیرها من منشآت الأعمال. للتنو�ع مداخل عدة، أهمها: 

o   التنو�ع الساذج)Naïve Diversification(  وفكرته أنه �لما زاد تنو�ع محفظة الاستثمارات :)Portfolio( انخفضت ،

من ورقتین مالیتین تتعرض لمخاطر أكثر من محفظة مكونة من ثلاث أوراق    مخاطر عوائدها، فمحفظة مكونة

مال�ة التي بدورها تتعرض لمخاطر أكثر من محفظة مكونة من أر�ع أوراق مال�ة... وهكذا. وهنا نذ�ر ما أكدت 

فظة على الشهیرة التي بینت أن مزا�ا التنو�ع تتحقق إذا اشتملت المح)  Evans & Archerm, 1968(عل�ه دراسة  

سهماً. وتشیر ال�حوث إلى أنه �مكن لس�اسة الشراء والاحتفاظ المبن�ة   15-10أسهم مختارة عشوائ�اً عددها بین  

 على أساس التنو�ع الساذج أن تحقق عائداً �فوق متوسط عائد السوق. 

o  ار�ة مكونة من  تكو�ن محفظة مماثلة لمحفظة السوق: وهذا �عني أن شر�ات التأمین �مكن أن تشكل محفظة استثم

و�نفس نس�ة الأسهم لكل منشآة داخل   )S&P 500(أسهم المنشآت التي یتكون منها أحد مؤشرات السوق مثل مؤشر

 المؤشر.  
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o   تنو�عMarkowitz ن محفظة �كون معامل الارت�اط بین عوائد : �مكن لشر�ات التأمین وفق هذا المدخل أن تُكوِّ

 أسهمها في حده الأدنى، الأمر الذي من شأنه أن ُ�خفِّض الخطر دون أن یتاثر العائد.

  مستوى المخاطر 

ل تحدید الس�اسة التي تنتهجها،  التي تواجهها من خلا  )Level of Risks(�مكن لشر�ات التأمین أن تتحكم �مستوى المخاطر  

الدفاع�ة على حساب الأسهم   فالشر�ة التي تختار س�اسة محافظة لتجنب المخاطر قدر الإمكان، تز�د من نس�ة الأسهم 

الهجوم�ة، وعلى العكس من ذلك فالشر�ة التي تختار س�اسة جر�ئة تكون أقل تحفظاً اتجاه الخطر، و�التالي تز�د من نس�ة  

على حساب الأسهم الدفاع�ة. �ما �مكن لشر�ات التأمین أن تُضمِّن محافظها الاستثمار�ة سندات حكوم�ة    وم�ةالهجالأسهم  

صادرة عن منشآت أعمال، الأمر الذي �مكنها من تخف�ض مخاطرها ورفع    )High-Grade Bonds(وسندات عال�ة الجودة  

 مستوى سیولتها.  

 

  الاعت�ارات الضر�ب�ة 

تفضل شر�ات التأمین الاستثمار في الشر�ات التي تحتجز أر�احها أو توزع نس�ة قلیلة منها عندما تكون الضر��ة على  

الدخل الإیرادي (توز�عات الأر�اح) أكبر من الضر��ة على الدخل الرأسمالي الذي ینجم عن ارتفاع أسعار الأسهم، والعكس 

.  )Tax Swaps(  إلى فكرة تأجیل دفع الضر��ة من استخدام فكرة الم�ادلة الضر�ب�ة�العكس. �ما �مكن لشر�ات التأمین أن تلجأ  

 ولتوض�ح فكرة الم�ادلة الضر�ب�ة نأخذ المثال الآتي: 

 : )2-12(مثال 

للسهم   $500لنفرض أن محفظة إحدى شر�ات التأمین تتضمن أسهماً صادرة عن أحد الشر�ات سبق لها أن اشترتها بـــ  

و�فرض أن الشر�ة قامت بب�ع هذه الأسهم واشترت   $،400الواحد، وأن سعر السهم انخفض في نها�ة العام الضر�بي إلى  

�ق�متها أسهماً لشر�ة مماثلة وتنتمي لنفس الصناعة. المطلوب: حساب الوفر الضر�بي الذي حققته الشر�ة �النس�ة للسهم  

 %.40ضر��ة نسبتها الواحد، وذلك �فرض أن الشر�ة خاضعة ل

 الحل:
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للسهم    $100قامت شر�ة التأمین بب�عه بهذا السعر محققة بذلك خسارة قدرها    $،400عندما انخفض السعر السوقي للسهم إلى  

للسهم الواحد. ولكن الشر�ة تقوم �خصم هذه   $400الواحد، ثم قامت الشر�ة �شراء أسهم شر�ة مماثلة بنفس السعر أي  

 للسهم الواحد.  $40ا و�التالي ستحقق الشر�ة وفراً ضر�ب�اً قدره الخسائر من أر�احه

صح�ح أن �عض الأنظمة الضر�ب�ة تفرض إعادة دفع هذه الوفورات عند إعادة ب�ع السهم الذي اشتُري من متحصلات ب�ع  

�ة لم تعرض هذا السهم  السهم الأول، ولكن �مكن للشر�ة أن تستثمر هذه الوفورات وتحقق منها عائداً وذلك لطالما أن الشر 

 للب�ع.  

 

 

  السیولة 

�جب على شر�ة التأمین أن تُضمِّن محفظتها الاستثمار�ة أسهماً تتصف بدرجة معینة من الاستقرار في ق�متها السوق�ة، 

وأذونات خز�نة وسندات حكوم�ة وسندات عال�ة الجودة صادرة عن منشآت أعمال، حیث �مكن لشر�ة التأمین أن تسیِّل هذه 

 وراق المال�ة بدون خسائر تذ�ر و�سرعة، و�التالي تؤمن للشر�ة السیولة المطلو�ة. الأ

  توقیت الاستثمار 

حین تت�ع شر�ات التأمین س�اسة الشراء والاحتفاظ، فلا أهم�ة عندئذٍ لتوقیت الاستثمار، حیث تشتري الشر�ة الأوراق المال�ة  

تحتاج لنقود. �ما أنه لا أهم�ة لتوقیت الاستثمار إذا �انت شر�ات التأمین تعمل في عندما یتوافر لدیها النقود وتب�عها عندما  

 سوق مالي �فء، حیث لا تقود المضار�ة على الأسعار ف�ه إلا لمز�دٍ من تكال�ف المعاملات.

 س�اسات التأمین  12-3

تي تدفعها ملائمة لق�مة الأقساط التي  تهدف الس�اسات التأمین�ة التي تت�عها شر�ات التأمین إلى جعل ق�مة التعو�ضات ال 

 تحصل علیها �ما �حقق التقلیل من احتمال تجاوز التعو�ضات المدفوعة فعلاً للتعو�ضات المتوقع دفعها.

وعلى الرغم أن هذا الهدف من الس�اسات التأمین�ة واحدٌ، إلا أن تطبیق هذه الس�اسات على أرض الواقع �ختلف في شر�ات 

 ة عنه في شر�ات التأمین العام.  التأمین على الح�ا
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تعتمد شر�ات التأمین على الح�اة على جداول الح�اة لتقدیر احتمال تار�خ الوفاة (كما رأینا في الفصل الحادي عشر). وتكون  

بذلك المخاطر التي تتعرض لها شر�ات التأمین في حدها الأدنى �ونه من غیر المتوقع حدوث نس�ة وفاة غیر طب�ع�ة في  

عینة، الأمر الذي �خفض من احتمال حدوث تجاوز �بیر للتعو�ضات المدفوعة �النس�ة لأقساط التأمین المحصلة، سنة م

 و�ستثنى من ذلك السنوات التي تحدث بها �وارث تؤدي �شكل غیر متوقع إلى ز�ادة نس�ة الوف�ات عما هو متوقع. 

لمدفوعة ق�مة الأقساط المحصلة في سنة معینة، لذلك تلجأ هذه أما �النس�ة لشر�ات التأمین العام، فقد تتجاوز التعو�ضات ا

الشر�ات إلى أسالیب عدة لمواجهة هذا الخطر. قد تقرر شر�ات التأمین العام في هذا الس�اق عدم التعامل مع أولئك الذین  

الذي تبین سجلاتهم أنهم أكثر عاماً مثلاً) في حالة التأمین على الس�ارات، أو مع أولئك  25لم تتجاوز أعمارهم سناً معینة (

عرضة للحوادث من غیرهم. وقد تنص عقود التأمین التي تبرمها هذه الشر�ات على ض�اع حق المؤمن لهم في المطال�ة  

�التعو�ض عند إخفاء معلومات هامة أو تزو�ر المعلومات التي یدلي بها لشر�ة التأمین. و�دلاً من رفض التأمین على �عض 

أ هذه الشر�ات إلى نقل جزء من هذه المخاطر إلى شر�ة تأمین أخرى، أي إعادة التأمین على هذه المخاطر. المخاطر، قد تلج

ونشیر هنا إلى أنه لا توجد علاقة بین المؤمن لهم ومعید التأمین بل یوجد عقد بین المؤمن لهم وشر�ة التأمین، وعقد آخر  

 لات لا �علم المؤمن لهم أن هناك إعادة تأمین. بین شر�ة التأمین ومعید التأمین، وفي �ثیر من الحا

 

 : العلاقة بین المؤمن لهم والشر�ة التأمین ومعید التأمین)2-12(الشكل 

 

 

 

 

 

 لا یوجد علاقة بین المؤمن له ومعید التأمین 

ینقل جزء من 

 
المؤمن (شر�ة  ینقل الخطر إلى

 التأمین)
 المؤمن لهم معید التأمین
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 شروط سلامة العمل�ة التأمین�ة  12-4

لا تؤمن شر�ات التأمین على �ل أنواع المخاطر، بل لا بد من توافر شروط معینة في الخطر لكي �ص�ح قابلاً للتأمین،  

. وهذا �عني أنه یوجد مخاطر  )3-12(وتحقُق هذه الشروط �ضمن لشر�ات التأمین سلامة العمل�ة التأمین�ة. انظر الشكل  

 .)Insurable Risks non(ومخاطر غیر قابلة للتأمین  )Insurable Risks(لتأمین قابلة ل

 

 وف�ما یلي توض�ح مختصر لهذه الشروط: 

 :و�عني ألا �كون الخطر مؤ�د الحدوث، بل �مكن أن �حدث و�مكن ألا �حدث. فلو �ان الخطر   احتمال وقوع الخطر

مؤ�د الحدوث، لن �كون هناك معنى للتأمین، وذلك �اعت�ار أنه س�كون من الضروري أن یدفع المؤمن له أقساطاً تأمین�ة  

التأمین من تحقیق مستوى معین من   مساو�ة على الأقل لق�مة التعو�ضات المؤ�د دفعها، وذلك لكي تتمكن شر�ات 

الأر�اح. فلو قام المؤمن له �التأمین على س�ارته ضد مخاطر السرقة، و�ان وقوع الخطر مؤ�داً، سیتطلب الأمر أن  

یدفع المؤمن له أقساطاً تأمین�ة مساو�ة لق�مة التعو�ضات، والعائد الاستثماري المتحقق من استثمار هذه الأقساط س�كون  

لشر  و�جني عائدها  ر�حاً  بنفسه  الأقساط  �استثمار هذه  له  المؤمن  �قوم  أن  الأفضل  و�التالي س�كون من  التأمین،  �ة 

الاستثماري لنفسه، لطالما أنه سیدفع لشر�ة التأمین ما �ساوي ق�مة التعو�ضات. ونذ�ر هنا �أن التأمین ضد خطر الوفاة 

 على الوفاة ذاتها. (مؤ�د الحدوث) هو تأمین على توقیت حدوث الوفاة، ول�س 

 :تنص عقود التأمین على أنه إذا �ان المؤمن له على علم بوقوع الخطر قبل أو أثناء   ألا �كون الخطر قد وقع �الفعل

 إبرام عقد التأمین، س�كون هذا العقد �اطلاً ولن یترتب على شر�ة التأمین دفع أي تعو�ضات في حال وقوع الخطر.

الشروط الواجب توافرها في الخطر لكي �ص�ح قابلاً للتأمین): 3-12(الشكل 

مادیة 
الخسارة 
الناجمة 

عن 
الخطر

إمكانیة 
إثبات 
الخطر

عدم 
عمومیة 

الخطر

عدم 
تركیز 
الخطر

الكثرة 
العددیة 
للحالات 
المتشابھة

إمكانیة 
قیاس 
الخطر

لا إرادیة 
الخطر

ألا یكون 
الخطر قد 

وقع 
بالفعل

احتمال 
وقوع 
الخطر
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 :وتعني ألا یتسبب المؤمن له عمداً بوقوع الخطر، لأن ق�ام المؤمن بذلك �عفي شر�ة التأمین من دفع   لا إراد�ة الخطر

 أي تعو�ض في حال وقوع الخطر.

 :جب أن �كون الخطر قابلاً للق�اس الكمي من خلال استخدام الأسالیب الاحصائ�ة والر�اض�ة،    إمكان�ة ق�اس الخطر�

ر�ات التأمین مقارنة �التقدیر الجزافي لاحتمال وقوع الخطر. فكلما تمكنت شر�ة إذ من شأن ذلك أن �قلل من خسائر ش

 التأمین من تحدید احتمال وقوع الخطر بدقة أكبر، زادت الدقة في تحدید حجم التعو�ضات التي تدفعها. 

 :ض حجم الانحراف في  �لما زاد عدد الحالات التأمین�ة المعرضة للخطر ذاته، انخف  الكثرة العدد�ة للحالات المتشابهة

 Law of Large(التقدیرات، و�التالي انخفاض احتمال تعرض شر�ة التأمین للخسارة، وذلك تطب�قاً لقانون الأعداد الكبیرة  

Numbers(  الذي �قضي �أنه �لما زاد عدد الحالات التأمین�ة المتشابهة مال احتمال وقوع الخطر لیتساوى مع احتمال ،

قطعة نقد�ة على الطاولة عشر مرات، قد تظهر جهة الكتا�ة س�ع أو ثمان مرات مثلاً، ولكن لو  عدم وقوعه. فلو رمینا  

رمینا هذه القطعة ألف مرة، س�میل احتمال ظهور جهة الكتا�ة لیتساوى مع احتمال ظهور جهة الصورة. هذا �الإضافة  

ن�ة و�التالي انخفاض مخاطر انخفاض مب�عاتها،  إلى أن الكثرة العدد�ة ستُمكِّن شر�ة التأمین من تخف�ض أقساطها التأمی

 وضمان ز�ادة حصتها السوق�ة. 

 :الخطر لن �صیب جم�ع هذه   عدم تر�یز الخطر وقع  إذا  التأمین�ة على نطاق واسع، �حیث  الحالات  انتشار  �عني 

ردت مثلاً التأمین  الحالات، و�التالي انخفاض احتمال تعرض شر�ات التأمین لخسائر �بیرة في حال وقوع الخطر. فلو أ

على �ضاعة موجودة في عدة مستودعات �جانب �عضها ال�عض ضد مخاطر الحر�ق، فإن الخطر قد �صیب ال�ضاعة  

بینما لو �انت هذه ال�ضاعة موزعة في مستودعات منتشرة في أماكن جغراف�ة مت�اعدة، فل�س   .�أكملها في حال وقوعه

فعة واحدة، و�التالي حجم الخسارة س�كون أقل. لذلك نجد أن شر�ات من المحتمل أن �صیب الخطر �ل المستودعات د 

التأمین ترفض طل�ات التأمین في حال تر�یز الخطر، و�ن قبلت �ه فر�ما تقوم �إبرام عقد إعادة تأمین �خصوصه مع 

 شر�ة تأمین أخرى.

 ن�ة، ومن أمثلة هذه المخاطر: : �عني ألا �صیب الخطر في حال وقوعه الكثرة من الحالات التأمیعدم عموم�ة الخطر

الف�ضانات، الزلازل، البراكین، الأو�ئة، الحروب... فوقوع زلزال قد یودي �ح�اة جم�ع المؤمن لهم الذین �سكنون في �قة  

جغراف�ة واحدة، وهذا �سبب تعو�ضات �بیرة ستدفعها شر�ات التأمین، لذلك نجد أن شر�ات التأمین ترفض التأمین على  

 اطر. مثل هذه المخ
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 :لا �مكن التأمین على خطر لا �مكن إث�اته، فلو ذهبت إلى شر�ة التأمین لكي تؤمن على نقودك   إمكان�ة إث�ات الخطر

المودعة في المنزل ضد مخاطر السرقة أو الحر�ق مثلاً، فلن تقبل شر�ة التأمین طل�ك، لأنه لا �مكنها إث�ات �م�ة هذه 

 النقود.

  تشترط شر�ات التأمین أن تكون الخسارة الناتجة عن وقوع الخطر ماد�ة    ع الخطر:ماد�ة الخسارة الناجمة عن وقو

ول�ست معنو�ة، فلا �مكنك مثلاً التأمین على القلق الذي تسب�ه لك الامتحانات في الجامعة، �ما لا �مكنك التأمین على  

 الخوف الذي ینتج عن حادث س�ارة...

 التأمین الم�ادئ الأساس�ة التي تحكم عقد  12-5

، وهي تحكم العلاقة بین طرفي عقد  )Legal Principles for Insurance( تسمى هذه الم�ادئ أ�ضاً �الم�ادئ القانون�ة للتأمین

التأمین. تُقسم هذه الم�ادئ إلى م�ادئ خاصة تطبق على عقود التعو�ض، وم�ادئ عامة تطبق على جم�ع عقود التأمین.  

 . )4-12(انظر الشكل 

 
 وف�ما یلي شرح مختصر لهذه الم�ادئ:

   مبدأ التعو�ض)Indemnity Principle(:    قضي هذا المبدأ ألا �حصل المؤمن له على تعو�ض أكثر من ق�مة الخسارة�

الفعل�ة المحققة نت�جة وقوع الخطر المؤمن ضده، و�شرط ألا یز�د التعو�ض عن ق�مة مبلغ التأمین المنصوص عل�ه في  

ل,س، س�كون ق�مة    400,000ل.س و�انت ق�مة الخسارة    500,000ذا �انت مثلاً ق�مة مبلغ التأمین  عقد التأمین. فإ

ل.س. هذا  500,000ل.س س�كون مبلغ التعو�ض  550,000ل.س، و�ذا �انت ق�مة الخسارة  400,000التعو�ض فقط 

 �عني إعادة المؤمن له إلى نفس مر�زه المالي قبل وقوع الخطر وتحقق الخسارة.   

الم�ادئ الأساس�ة لعقد التأمین): 4-12(الشكل 

الم�ادئ العامة

السبب 
القر�ب

منتهى حسن 
الن�ة

المصلحة 
التأمین�ة

المبادئ الخاصة

الحلول في 
الحقوق 

المشار�ة التعو�ض
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ُ�طبق مبدأ التعو�ض على مخاطر الممتلكات والمسؤول�ة المدن�ة (التأمین العام)، ولا �طبق في حالة التأمین على الح�اة  

شر�ات التأمین على الح�اة عقود تأمین محددة الق�مة   �اعت�ار أن ح�اة الانسان لا تقدر بثمن ولا تُعوَّض، لذلك تستخدم

 مس�قاً.  

ولحساب ق�مة التعو�ضات في حال التأمین على الممتلكات، فإنه یتم النظر إلى مبلغ التأمین المتفق عل�ه مقارنة �ق�مة  

عل�ه وقت وقوع   الشيء المؤمن عل�ه وقت وقوع الخطر (الحادث)، فإذا �ان مبلغ التأمین �ساوي ق�مة الشيء المؤمن

، وُ�عوَّض المؤمن له �كامل ق�مة الخسائر، و�ذا �ان ق�مة مبلغ  ) Sufficient Insurance(الخطر، نقول أن التأمین �افٍ 

الكفا�ة   التأمین فوق  ، إلا أن  )Over Insurance(التأمین أكبر من الشيء المؤمن عل�ه وقت وقوع الخطر، نقول أن 

مة الخسائر، أما إذا �ان مبلغ التأمین أقل من ق�مة الشيء المؤمن عل�ه وقت وقوع الخطر، المؤمن له لا ُ�عوَّض إلا �ق� 

، و�طبق شرط النسب�ة _الذي شرحناه �الفصل الماضي_ في هذه )Under Insurance(نقول أن التأمین دون الكفا�ة  

 الحالة، ونذ�ر �ك�ف�ة حساب مبلغ التعو�ض عند تطبیق شرط النسب�ة: 

 

 =  �ض ق�مة التعو 

 ق�مة الخسارة × الق�مة الاسم�ة لمبلغ التأمین 

وقوع الخطر أو ق�مة الشيء  الق�مة الاستبدال�ة للشيء المؤمن عل�ه وقت 

 موضوع التأمین عند وقوع الخطر 

 : )3-12(مثال 

ل.س، وقد تعرض المصنع    10,000,000أمن شخص على مصنعه من مخاطر الحر�ق لدى إحدى شر�ات التأمین �مبلغ  

  20,000,000ل.س، وقدرت شر�ة التأمین ق�مة المصنع عند وقوع الحر�ق �ق�مة    2,500,000لحر�ق نجم عنه خسائر �ق�مة  

ل.س. المطلوب: تحدید مقدار التعو�ض الذي ستدفعة شر�ة التأمین للمؤمن له، ومقدار المبلغ الذي سیتحمله المؤمن له 

 نت�جة تطبیق شرط النسب�ة. 

 الحل:

 =  ق�مة التعو�ض 
2,500,000   ×10,000,000 

 ل.س 1,250,000 =
20,000,000 

 ل.س  1,250,000=   1,250,000 –  2,500,000ما یتحملة المؤمن له =  

 : )4-12(مثال 

 حدد درجة �فا�ة التأمین واحسب التعو�ض المستحق للمؤمن له في حالة تطبیق شرط النسب�ة في الحالات الآت�ة:
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 الخسارة التي تحققت فعلاً  ق�مة الشيء وقت الحادث مبلغ التأمین 
10,000 9,500 9,500 
10,000 9,500 9,250 
10,000 10,000 10,000 
10,000 10,000 5,000 
10,000 10,500 10,500 
10,000 10,500 5,250 

 الحل: �مكن ترتیب الحل في الجدول الآتي:

 مبلغ التأمین 
ق�مة الشيء وقت 

 الحادث

الخسارة التي تحققت 

 فعلاً 

درجة �فا�ة  

 التأمین 

ق�مة التعو�ض الذي یدفعه 

 المؤمن

 9,500 الكفا�ةفوق  9,500 9,500 10,000

 9,250 فوق الكفا�ة 9,250 9,500 10,000

 10,000 كافٍ  10,000 10,000 10,000

 5,000 كافٍ  5,000 10,000 10,000

 10,000 دون الكفا�ة  10,500 10,500 10,000

 5,000 دون الكفا�ة  5,250 10,500 10,000

 مبدأ المشار�ة  )Contribution Principle(:    تأمین �التأمین ضد خطر ما لدى أكثر من شر�ة  قد �قوم المؤمن له 

اعتقاداً منه �الحصول على تعو�ض �ساوي ق�مة خسائره من �ل شر�ة من الشر�ات التي أمَّن لدیها، ولكن مبدأ المشار�ة 

أكثر من ق�مة    �قتضي �ألا تدفع شر�ة التأمین أكثر من حصتها التي اكتتبت فیها، �حیث لا �حصل المؤمن له على

خسارته وضمن مبلغ التأمین، وهذا �منع تحقق إثراء المؤمن لهم على حساب التأمین. و�تم حساب نصیب �ل شر�ة 

 تأمین من التعو�ض �الشكل الآتي: 

 

 =  التعو�ض نصیب المؤمن من 
 مبلغ التأمین لدى هذا المؤمنق�مة الخسارة × 

 الخطر ق�مة الشيء موضوع التأمین عند وقوع 
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 : )5-12(مثال 

 قام أحد التجار �التأمین على �ضاعته من مخاطر الحر�ق لدى ثلاث شر�ات تأمین، وذلك �الشكل الآتي: 

 ق�مة مبلغ التأمین شر�ة التأمین

A 600,000 

B 900,000 

C 1,200,000 

ل.س، �ما قُدرت ق�مة ال�ضاعة    500,000وقبل انتهاء مدة سر�ان الوثائق الثلاث، وقع خطر الحر�ق وقُدرت الخسائر بــ  

بــ   الخطر  وقوع  التأمین،    3,000,000عند  والمشار�ة في  النسب�ة  تنص على  التأمین  وثائق  أن جم�ع  فإذا علمت  ل.س، 

) تحدید المبلغ 3ید التزام �ل شر�ة من التعو�ض المستحق للمؤمن له؛  ) تحد 2) تحدید درجة �فا�ة التأمین؛  1المطلوب:  

 الذي یتحمله المؤمن له من الخسارة.

 الحل:

  = ل.س  2,700,000=  1,200,000+   900,000+  600,000مجموع م�الغ التأمین 

   = ل.س   3,000,000ق�مة ال�ضاعة المؤمن علیها عند وقوع الخطر 

 هذا �عني التأمین دون الكفا�ة، و�التالي یتم تطبیق شرط النسب�ة لتحدید نصیب �ل شر�ة تأمین من التعو�ض المستحق. 

 = التعو�ض ) من Aنصیب شر�ة التأمین (
500,000   ×600,000 

 ل.س  100,000 =
3,000,000  

 = التعو�ض ) من Bنصیب شر�ة التأمین (
500,000   ×900,000 

 ل.س  150,000 =
3,000,000  

 = التعو�ض ) من Cنصیب شر�ة التأمین (
500,000   ×1,200,000 

 ل.س  200,000 =
3,000,000  

و�كون المبلغ الذي   ل.س.  450,000=    200,000+    150,000+    100,000و�التالي �كون إجمالي التزام شر�ات التأمین =  

 ل.س  50,000=  450,000  – 500,000یتحمله المؤمن له =  
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 ملاحظة: �مكن حل المثال السابق والحصول على النتائج نفسها من خلال تطبیق القانون الآتي: 

 =  المستحق  التعو�ض ق�مة 
 مجموع م�الغ التأمین ق�مة الخسارة × 

 ق�مة الشيء موضوع التأمین عند وقوع الخطر 
 

 التعو�ض نصیب المؤمن من 

 المستحق 
 = 

 مبلغ التأمین لدى هذا المؤمن ×   التعو�ض المستحقق�مة 

 مجموع م�الغ التأمین 
 

 �التطبیق على المثال السابق �كون: 

 = المستحق  التعو�ضق�مة 
500,000   ×2,700,000 

 ل.س  450,000 =
3,000,000  

 = المستحق  التعو�ض) من Aنصیب شر�ة التأمین (
450,000   ×600,000 

 ل.س  100,000 =
2,700,000  

 = المستحق  التعو�ض) من Bنصیب شر�ة التأمین (
450,000   ×900,000 

 ل.س  150,000 =
2,700,000  

  التعو�ض) من Cنصیب شر�ة التأمین (

 المستحق
= 

450,000   ×1,200,000 
 ل.س  200,000 =

2,700,000  
 ل.س وهي نفس النتائج السا�قة.  50,000=    450,000  – 500,000وما یتحملة المؤمن له من الخسارة =   

   مبدأ الحلول في الحقوق )Subrogation Principle :(   حق لشر�ات التأمین العام �موجب هذا المبدأ أن تحل محل�

المؤمن له في �افة حقوقه اتجاه الغیر الذي تسبب بوقوع الضرر، وذلك �شرط ق�ام شر�ة التأمین �سداد التعو�ضات  

لغ  المستحقة للمؤمن له. و�تم ذلك من خلال رفع شر�ة التأمین دعوى قضائ�ة على المتسبب بوقوع الضرر، وأ�ة م�ا

تحصل علیها شر�ة التأمین تكون من حقها في حدود التعو�ضات التي دفعتها للمؤمن له، وفي حال زادت هذه الم�الغ  

عن التعو�ضات التي دفعتها شر�ة التأمین للمؤمن له، تكون هذه الز�ادة من حق المؤمن له �اعت�اره صاحب الضرر 

 الأصلي. 

 : )6-12(مثال      

ن على �ضاعته المودعة في أحد مخازنه المجاورة لأحد محطات الوقود، ونت�جة خطأ من عمال  قام أحد التجار �التأمی 

ل.س. وتطب�قاً لمبدأ الحلول في   500,000المحطة نشب حرق أصاب المخزن وقُدرت ق�مة الخسائر في ال�ضاعة بــ  
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�اعت�ارها المتسبب في وقوع الضرر، و�فرض أن  الحقوق، قامت شر�ة التأمین برفع دعوى قضائ�ة على محطة الوقود 

 أحكام المحكمة �انت �التالي: 

o  ل.س   500,000أن یدفع مالك محطة الوقود 

o  ل.س   520,000أن یدفع مالك محطة الوقود 

o  ل.س   480,000أن یدفع مالك محطة الوقود 

لغ الذي تسترده شر�ة التأمین من محطة  المطلوب: حساب مبلغ التعو�ض الذي �ستحقه المؤمن له من شر�ة التأمین، والمب

 الوقود وحقوق المؤمن له وفق الاحتمالات الثلاثة لأحكام المحكمة. 

 الحل:

   ل.س،  500,000تُعوِّض شر�ة التأمین المؤمن له بــ    ل.س):  500,000الاحتمال الأول (أن یدفع مالك محطة الوقود

) ذاته  المبلغ  على  الوقود  محطة  مالك  من  تقررها    500,000وتحصل  التي  القضائ�ة  الأتعاب  إلى  �الإضافة  ل.س) 

 المحكمة.

   ل.س،   500,000تُعوِّض شر�ة التأمین المؤمن له بــ    ل.س):  520,000الاحتمال الثاني (أن یدفع مالك محطة الوقود

لأتعاب القضائ�ة  ل.س، وهو المبلغ الذي قررته المحكمة، �الإضافة إلى ا  520,000وتحصل من مالك محطة الوقود على  

 ل.س للمؤمن له. 20,000التي تقررها المحكمة. ثم تقوم شر�ة التأمین بدفع 

  ل.س،   500,000تُعوِّض شر�ة التأمین المؤمن له بــ   ل.س): 480,000الاحتمال الثالث (أن یدفع مالك محطة الوقود

لإضافة إلى الأتعاب القضائ�ة التي ل.س وفق قرار المحكمة، �ا  480,000وتحصل من مالك محطة الوقود على مبلغ  

ل.س، لأن الأصل في التأمین أن یلتزم المؤمن   20,000تقررها المحكمة. وهنا لا نقول أن شر�ة التأمین خسرت مبلغ  

 بدفع التعو�ضات المستحقة للمؤمن لهم �غض النظر عن إمكان�ة استرداد أي مبلغ من الغیر المتسبب بوقوع الضرر.

�عني هذا المبدأ أن �كون المؤمن له في وضع المتضرر   :)Insurable Interest Principle(مبدأ المصلحة التأمین�ة   -

عند وقوع الخطر المؤمن منه؛ وفي وضع المستفید عند عدم وقوع هذا الخطر. ووفقاً لذلك �جب أن �كون للمؤمن له 

منفعة ماد�ة مشروعة من وحدة الخطر موضوع التأمین. فلا �جوز مثلاً للتاجر أن یؤمن على �ضاعة من المخدرات،  

�ضاعة مهر�ة أو مسروقة، أو أي �ضاعة �منع القانون تداولها. والأمثلة عن توافر المصلحة التأمین�ة �ثیرة، نذ�ر أو  

منها: �مكن للمصرف أن �قوم �التأمین على ح�اة المقترض �اعت�ار أن له مصلحة في �قائه على قید الح�اة حتي یتم  
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لزوج لصالح زوجته وأولاده، �اعت�ار أن لهم مصلحة ماد�ة ومعنو�ة  الوفاء �مبلغ الدین. �ما �جوز التأمین على ح�اة ا

 مشروعة في ح�اته... 

�قضي هذا المبدأ أن تكون الب�انات التي یدلي بها �ل   :)Utmost Good Faith Principle(  مبدأ منتهى حسن الن�ة -

أن یؤثر على عقد التأمین،  طرف من أطراف عقد التأمین صح�حة ودق�قة، ولا تنطوي على إخفاء أي شيء من شأنه  

وفي حال حدث ذلك �حسن ن�ة، فإنه ُ�عرِّض عقد التأمین لل�طلان، أما إذا �ان ذلك �سوء ن�ة فإن عقد التأمین �عد  

عقد التأمین، قد لا یؤدي أطراف عقد التأمین لا تؤثر على  �اطلاً. وفي حال �انت الب�انات غیر الدق�قة المقدمة من أحد  

،  المبنى  ات طب�عة مواد البناء واستخدامقد �خفي المؤمن له معلومات متعلقة �  مثلاً،  في تأمین الحر�ق. فد ذلك ل�طلان العق

أو قد �عطي معلومات غیر دق�قة �شأن ذلك، الأمر الذي یؤدي إلى �طلان عقد التأمین، بینما معلومات غیر دق�قة 

 طر الحر�ق قد لا یؤدي إلى �طلان العقد.  متعلقة برقم الطابق الموجود ف�ه الشقة المؤمن علیها من مخا

و�عني هذا المبدأ ألا �ستحق التعو�ض للمؤمن لهم إلا إذا �ان   :)Proximate Cause Principle(  مبدأ السبب القر�ب -

عقد التأمین. فعند وقوع خطر الحر�ق، و�فرض أن الحر�ق نتج عن قذ�فة هاون خلال    الضرر ناتج عن خطر �غ�طه

الحرب، أو بر�ان أو زلزال، فإن شر�ة التأمین لا تعوض المؤمن له من مخاطر الحر�ق إلا إذا �ان عقد التأمین �غطي  

ة سلسلة من الحوادث بدأت  مخاطر الحروب، أو البراكین أو الزلازل. وفي �عض المخاطر نجد الخطر قد وقع نت�ج 

�حادث �غط�ه عقد التأمین، ففي هذه الحالة تلتزم شر�ة التأمین �التعو�ض، أما إذا �انت بدا�ة سلسلة الأحداث غیر  

مغطاة �عقد التأمین فلن �حصل المؤمن له على أي تعو�ض. فقد ینتج الحر�ق عن ماس �هر�ائي وقد �كون الماس 

ولكن السبب الم�اشر أو القر�ب لم �كن الماس الكهر�ائي بل أن الماس نفسه نتج عم    مغطى �عقد التأمین،  الكهر�ائي

صاعقة (ظاهرة طب�ع�ة) وعقد التأمین لا �غطي المخاطر الطب�ع�ة، ففي هذه الحالة لا تعوض شر�ة التأمین المؤمن  

 لهم عن خسائرهم الناتجة عن وقوع خطر الحر�ق. 
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 أسئلة الفصل الثاني عشر: 

 True/Falseأسئلة صح / خطأ 

 خطأ  صح السؤال 
   . على تقد�م الخدمة التأمین�ة شر�ات التأمین رو د�قتصر  1

   التضخم إلى ز�ادة ق�مة التعو�ضات في حال التأمین على الممتلكات. تؤدي ز�ادة معدلات  2

    .من مخاطر الاكتتاب اً تعد المخاطر التشغیل�ة جزء 3

   تختلف س�اسات الاستثمار �اختلاف مجال شر�ة التأمین. 4

5 
الح�اة عنه في شر�ات التأمین لا �ختلف تطبیق الس�اسات التأمین�ة على أرض الواقع في شر�ات التأمین على  

 العام. 
  

   لا یوجد علاقة بین المؤمن لهم ومعید التأمین.  6

   كلما زاد عدد الحالات التأمین�ة المعرضة للخطر ذاته، انخفض حجم الانحراف في التقدیرات. 7

   �طبق مبدأ التعو�ض في حالة التأمین على الح�اة. 8

   �التأمین على ح�اة المقترض. �مكن للمصرف أن �قوم  9

 Multiple Choices) أسئلة خ�ارات متعددة  2

مخاطر ؛ ب)  متعلقة �قبول طل�ات الاكتتاب: أ)  تعد وظ�فة الاكتتاب من وظائف شر�ات التأمین، و�نتج عن ممارسة هذه الوظ�فة مخاطر  -1
 ؛ د)لا شيء مما سبق ذ�ره الاكتتاب ومخاطر مرت�طة بدفع التعو�ضاتمخاطر متعلقة �قبول طل�ات ج) ؛ مرت�طة بدفع التعو�ضات

 ب) متغیرة؛ ج) ثابتة أح�اناً ومتغیرة أح�اناً أخرى؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره ؛ ثابتة أ)على الح�اة:  تكون الق�مة الاسم�ة لوث�قة التأمین -2

ه شر�ات التأمین على الح�اة الجزء الأكبر من أقساطها التأمین�ة إلى استثمارات:    -3 ؛ ب) قصیرة الأجل؛ ج) متوسطة أ) طو�لة الأجلتُوجِّ
 الأجل؛ د) �ل ما سبق ذ�ره

ى الدخل الإیرادي: أ) تفضل شر�ات التأمین الاستثمار في الشر�ات التي تحتجز أر�احها أو توزع نس�ة قلیلة منها عندما تكون الضر��ة عل  -4
؛ ج) تساوي الضر��ة على الدخل الرأسمالي؛ د) لا شيء  ب) أكبر من الضر��ة على الدخل الرأسماليأصغر من الضر��ة على الدخل الرأسمالي؛  

 مما سبق ذ�ره 

 ة؛ د) لا شيء مما سبق ذ�ره ؛ ب) معنو�ة؛ ج) ماد�ة معنو�أ) ماد�ةتشترط شر�ات التأمین أن تكون الخسارة الناتجة عن وقوع الخطر:  -5

 قضا�ا للمناقشة  \أسئلة  )3

 ): اشرح مخاطر إعادة التأمین �أحد المخاطر التي تواجه شر�ات التأمین.1السؤال (

 } 1-12. توج�ه للإجا�ة: الفقرة 7:  100دق�قة. الدرجات من  7{مدة الإجا�ة:  

$ للسهم الواحد، وأن سعر السهم انخفض في نها�ة العام الضر�بي 600تتضمن محفظة شر�ة التأمین أسهماً سبق لها أن اشترتها بـــ  ):  2السؤال ( 

ق�متها أسهماً لشر�ة مماثلة. المطلوب: حساب الوفر الضر�بي الذي حققته $، و�فرض أن الشر�ة قامت بب�ع هذه الأسهم واشترت �500إلى  

 %.30الشر�ة �النس�ة للسهم الواحد، وذلك �فرض أن الشر�ة خاضعة لضر��ة نسبتها 
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 } 2-12. توج�ه للإجا�ة: الفقرة 8: 100دق�قة. الدرجات من  8{مدة الإجا�ة: 

 لتأمین مبیناً الفرق في هذه الس�اسات بین شر�ات التأمین العام وشر�ات التأمین على الح�اة. ) اشرح الس�اسات التأمین�ة في شر�ات ا3السؤال (

 } 12-3. توج�ه للإجا�ة: الفقرة 10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة: 

 للتأمین.): اشرح احتمال وقوع الخطر، �أحد الشروط الواجب توافرها في الخطر لكي �ص�ح صالحاً 4السؤال (

 } 12-4. توج�ه للإجا�ة: الفقرة 10: 100دق�قة. الدرجات من   10{مدة الإجا�ة:  

 قام أحد التجار �التأمین على �ضاعته من مخاطر السرقة لدى أر�ع شر�ات تأمین، وذلك �الشكل الآتي: ): 5السؤال (

 ق�مة مبلغ التأمین شر�ة التأمین

A 500,000 

B 600,000 

C 700,000 

D 750,000 

ل.س، �ما قُدرت ق�مة ال�ضاعة عند وقوع الخطر بــ   400,000وقبل انتهاء مدة سر�ان الوثائق الأر�عة، وقع خطر الحر�ق وقُدرت الخسائر بــ  

ین؛  ) تحدید درجة �فا�ة التأم1ل.س، فإذا علمت أن جم�ع وثائق التأمین تنص على النسب�ة والمشار�ة في التأمین، المطلوب:    2,800,000

 ) تحدید المبلغ الذي یتحمله المؤمن له من الخسارة. 3) تحدید التزام �ل شر�ة من التعو�ض المستحق للمؤمن له؛ 2

 }12-5توج�ه للإجا�ة: الفقرة  .15: 100دق�قة. الدرجات من   15{مدة الإجا�ة:  
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