
يط البسالأدوات المالية : الفصل الثاني
في الأسواق المالية

أدوات سوق راس المال. ثانيا أدوات السوق النقدية. أولا

تعريف السوق النقدية. 1

ةخصائص السوق النقدي.2

أدوات المالية في السوق. 3
النقية

الخزانةاذونات1)

للتداولالقابلةالإيداعشهادات2)

المصرفيةالقبولات3)

التجاريةالأوراق4)

الشراءإعادةاتفاقيات5)

دولار-الأوروقروض6)

السندات. 2 الاسهم. 1



(سنةمنأقل)الأجلقصيرة:الزمنيةالمدة.
بسرعةدنقإلىأدواتهاتحويليمكن:العاليةالسيولة

.قيمتهافيكبيرةخسارةدون وسهولة
مخاطرتكون ماغالبا  :المنخفضةالمخاطر

امعادة  المقترضينلأنمحدودةفيهاالائتمان
برى كشركاتأومركزية،بنوكا  حكومات،يكونون 

.عاليةماليةملاءةذات
بسوق رنةمقانسبيا  منخفضةبعوائدتمتاز:العوائد

ا  نظر (الأجلطويلةوالسنداتالأسهم)المالرأس
.المدةوقصرالمخاطرلانخفاض



إصداربخصمتصدر
منخاليةماليةأصولاتعتبر

المخاطر
تداولاالنقديالسوق أدواتأكثر

وسيولة
الضريبةمنمعفاة



قرار الاستثمار في اذونات الخزينة

:التاليةالصيغةوفقالخصممعدلحسابعلىيعتمد

سعر –القيمة الاسمية (]= معدل خصم الاصدار»

، ثم «مدة الاستحقاق\360×[القيمة الاسمية\)الاصدار

ينها مقارنتها مع المعدلات السائدة في السوق، والمفاضلة ب

ة وبين مصادر التوظيف الأخرى اخذين في الاعتبار درج

.المخاطرة

علىءبناالخزينةلاذنالسوقيالسعرحسابعلىيعتمد

:ليةالتاالصيغةوفقالتداولوقتالسائدالخصمسعر

الخصم في معدل –1 (×القيمة الاسمية = السعر السوقي

)360\الاستحقاق المتبقية مدة × السوق

عند التداولعند الاصدار

زمن

اسميةقيمة•
الاستحقاقفترة•
الاصدارسعر•

ارالاصدتاريخ اقالاستحقتاريخ

الاستحقاقمدة

يعالبتاريخ
الايام

اسميةقيمة•
اقالاستحقفترة•
الاصدارسعر•

ارالاصدتاريخ اقالاستحقتاريخ

الاستحقاقمدة

المدة
يةالمتبق

السعر
السوقي؟

اسميةقيمة



1مثال 

الاسميةقيمتهانعلمتاذايوما،180بعديسددانعلىدج980بسعرحكومياذنالمستثمريناحداشترى
.الخصموقيمةالخصممعدلاحسبدج،1000

زمن

1000=الاسميةالقيمة•
دج980=اصدارسعر•
t=الإصدارتاريخ•
t+180=الاستحقاقتاريخ•

يوم180=الاستحقاقمدة

t+180t

الحل

oحساب معدل خصم الإصدار:
مدة الاستحقاق\360×[القيمة الاسمية\(الاصدارسعر –القيمة الاسمية = ])معدل الخصم السنوي 

([ =1000–980)\1000]×360\180
 =0.04
 =4%

oقيمة خصم الاصدار:
سعر الشراء–القيمة الاسمية = قيمة خصم الإصدار

 =1000-980
دج 20= 



الزمن

2مثال 

240الإصدارعنداستحقاقهفترة،دج1000الاسميةقيمتهخزانةاذنيملكشخصاانعلمتاذا
السعرهوفما،%7هوالسائدالخصمسعرانعلمتاذابيعه،حاملهقررشهرينبعديوما،

.الخصمقيمةمحدداالاذنلهذاالسوقي

T+120
دج1000=اسميةقيمة•
يوم240=الاستحقاقفترة•

t

240=الاستحقاقمدة

t+240

120=متبقيةمدة

السعر
السوقي؟

الحل

oالسوقيالسعرحساب:
(360\المتبقيةالاستحقاقمدة×السوق فيالخصممعدل–1)×الاسميةالقيمة=السوقيالسعر

=1000×(1–0.07×180\360)
دج965.00=

oالخصمقيمةحساب:
السوق سعر–الاسميةالقيمة=التداولعندالخصمقيمة

=1000-965
دج35=



شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2

والمؤسساتالتجاريةالبنوكتصدرهادينأوراق

ددتسانعلىقصير،لأجلماليةوديعةتثبتالمالية

صدارالإشروطوفقالمستحقةوالفوائدالاسميةقيمتها

ةقابلوهيالاستحقاق،بتاريخمحدداقصىاجلفي

.الثانويةالسوقفيللتداول

تعريف شهادات الإيداع القابلة للتداول. 1. 2



شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2

خصائص شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2. 2

قابلية التداول في 

السوق الثانوية
درجة امان عالية

درجة سيولة عالية

تصدر بقيم كبيرة

وسعر فائدة محدد 

معومةثابتة او 



شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2

الاستثمار في شهادات الإيداع القابلة للتداول. 3. 2

علىاولللتدالقابلةالمصرفيالإيداعشهاداتفيالاستثمارقراريتأثر

:هيأساسيةعناصر

وتاريخالشراءتاريخبين(الاستحقاقفترة)المتبقيالزمن1.

الاستحقاق

الشهادةفيالمثبتةالاسميةالفائدةومعدلاتالسوقيةالفائدةمعدلات2.

الشهادةلمصدرالائتمانيالتصنيف3.



:الاصدارعند.2.4.1

سائدةالتلكمعالممنوحةالفائدةسعرمقارنةعلىيعتمد

يفالتوظمصادروبينبينهاوالمفاضلةالسوق،في

.المخاطرةدرجةالاعتبارفياخذينالأخرى

شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2
تقييم السعر السوقي شهادات الإيداع القابلة للتداول. 4. 2

زمن

للوديعةاسميةقيمة•
(FV)

(t)الإيداعتاريخ•

(t+n)الاستحقاقتاريخ•

i)الاسميالفائدةسعر• )

ارالاصدتاريخ اقالاستحقتاريخ

(n)الاستحقاقمدة

ليةالمستقبقيمة
(MV)

t T+n

MV = FV *(1 + i*n\360)



:التداولعند.2.4.2

(r)السائدالخصمبسعرعكسيا(MP)السوقسعريتأثر

بسعرمقارنةالمشابهةالماليةالمنتجاتعلىالتداولوقت

لتحصيل(d)المتبقيةالزمنيةوالمدة،(i)الاسميالفائدة

.(MV)الاستحقاققيمةاوالمستقبليةالقيمة

شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2
تقييم السعر السوقي شهادات الإيداع القابلة للتداول. 4. 2

الزمن
t1

FV=اسميةقيمة•

n=الاستحقاقفترة•

MV:استحقاققيمة•

i:الاسميالفائدةسعر•

t

n=الاستحقاقمدة

t+n

d=متبقيةمدة

d=متبقيةفترة•

r:السائدالخصممعدل•

؟MP=السوقسعر•

(MV):الاستحقاققيمة

i

MP

MP=MV∕(1+r*d∕360)



oقاقحساب دخل المستثمر اذا احتفظ بالشهادة حتى تاريخ الاستح:
360\90*الاسميمعدل الفائدة *القيمة الاسمية = دخل المستثمر

=200000*0,05*90\360
دج2500= 

o يوما30حساب السعر السوقي بعد:
[360\مدة الاستحقاق المتبقية × معدل الفائدة في السوق + 1]\قيمة الاستحقاق= السعر السوقي

:  علما ان
(360\مدة الاستحقاق عند الاصدار*معدل الفائدة الاسمي+1)*القيمة الاسمية= الاستحقاقالقيمة 

 =200000(*1+0,05*90\360)
دج202500= 

MP=MV∕(1+r*d∕360)

MV = FV *(1 + i*n\360)

R=FV*i*n∕360



:ومنه يمكن حساب السعر السوقي للشهادة عند المستويات المختلفة لسعر الخصم السوقي
 4عند سعر الخصم سنوي يساوي%:

(360\60× 0.04+ 1)\202500= السعر السوقي
دج201158,94= 

%:5عند سعر الخصم سنوي يساوي •
(360\60×0,05+ 1)\202500= السعر السوقي
دج200826,45= 

 6عند سعر الخصم سنوي يساوي:%
(360\60×0,06+  1)\202500= السعر السوقي
دج200495,05= 
.لالتداووقتالسوق فيالخصمسعرارتفعكلماالإيداعشهادةتداولسعرانخفاضنلاحظ

4% 5% 6%

i

MP

201156.94

200495.05

200826.45



الائتمانأشكالمنشكلاالمصرفيةالقبولاتتعتبر

تجاريمصرفإضافةعلىتقومعملهاوآليةالتجاري،

قابلايجعلهمماالمقترضسحبالى"مقبول"ملاحظة

بنكالإليهيضيفانبعدالخصمطريقعنبأمانللتداول

هووالسحبالساحب،إعسارحالفيبالسدادضماناته

منصادراأمرايتضمنمحددةشروطوفقمكتوبمحرر

عتدفبان(البنك)عليهالمسحوبجهةالىالساحبجهة

امعينمبلغاالسندحاملأو(المستفيد)ثالثةجهةلأمر

.معيناستحقاقاجلفياوالاطلاعبمجرد

المصرفيةالقبولاتتعريف . 1. 3

المصرفيةالقبولات. 3



خصائص شهادات الإيداع القابلة للتداول. 2. 3

قابلية التداول في 

السوق الثانوية عن

طريق الخصم

درجة امان عالية 

مضمونة من البنك 

والسلع موضوع 

التمويل

درجة سيولة عالية
تصدر بقيم كبيرة

بدون سعر فائدة

المصرفيةالقبولات. 3



هوكمايالمصرفللقبولالسوقيالسعرحسابعلىيعتمد

وقتالسائدالخصمسعرعلىالخزانةلأذوناتالحال

:التاليةالصيغةوفقالتداول

الخصم في معدل –1 (×القيمة الاسمية = السعر السوقي

)360\الاستحقاق المتبقية مدة × السوق

MP=FV*(1-r*d∕360)

الزمن
t1

FV=اسميةقيمة•

n=الاستحقاقفترة•

t:اصدارتاريخ•

t+n:استحقاقتاريخ•

t

n=الاستحقاقمدة

t+n

d=متبقيةمدة

d=متبقيةفترة•

r:السائدالخصممعدل•

؟MP=السوقسعر•

(FV):اسميةقيمة

المصرفيةالقبولاتتقييم . 3. 3

المصرفيةالقبولات. 3



خصائص الاستثمار في الأوراق 
التجارية

تصدر بطريقة مباشرة او غير مباشرة

قابلة للتداول في السوق الثانوي

ذات دخل ثابت

مخاطرهامعدل خصمها مرتفع نسبيا بسبب 
المرتفعة

مضمونغيرصك
يباعمادية،باصول
قيمتهمنبخصم

عنيصدرالاسمية،
ذاتكبيرةشركات

قويةائتمانيةمراكز
حتتراواستحقاقلمدة
وثلاثةأيامعدةبين

.اشهر

الأوراق التجارية. 3



مثال
متهاقيالمخزونات،فيالعجزلتغطيةتجاريةورقةالكبيرةالشركاتاحدىأصدرت

الورقةمالكقرر.دج9625بسعريوما270استحقاقباجلدج،10000الاسمية
حسابالمطلوب،%6هوالسائدالخصمسعرانعلمتيوما،اذا180بعدبيعها
.التداولعندالخصموقيمةبيعهاسعرالاصدار،خصممعدل

الحل

t+180الزمن

10000DA=(FV)اسميةقيمة•

يوما270=(n)الاستحقاقفترة•
t:اصدارتاريخ•

t+270:استحقاقتاريخ•

t

يوما270=الاستحقاقمدة

t+270

يوم90(=d)متبقيةمدة

يوم90(=d)متبقيةمدة
6%:(r)السائدالخصممعدل•

؟MP=السوقسعر•

قيمة
دج10000=(FV)اسمية



:(i)الإصدارخصممعدلحساب1.

MP=FV*(1-i*d∕360)

i=)FV-MP)∕FV*(360∕d)

مدة\360×[الاسميةالقيمة\(الشراءسعر–الاسميةالقيمة])=(i)السنوي الخصممعدل
الاستحقاق

=([10000–9625)\10000]×360\270
=0.05
=5%

:انطلاق من الصيغة القانونية لحساب سعر السوق



:يوما180بعدالبيعسعرحساب2.
MP=FV*(1-r*d∕360)

(360\مدة الاستحقاق المتبقية × معدل الخصم في السوق–1)×القيمة الاسمية= السعر السوقي

(10000×(1–0.06 ×(270-180 )\360)= (MP)السوقيالسعر 
=10000×(1–0.06×90\360)
دج9850=

:الخصمقيمةحساب3.
R=FV-MP

الشراءسعر–الاسميةالقيمة(=R)التداولعندالخصمقيمة
=10000-9850
دج150=



يف(الريبو)باختصاراوالمعروفةالشراءإعادةاتفاقيةان
والمسمىالطرفيناحديقوممضمون،قرضجوهرها

الثانيللطرفماليةأوراقببيعالمقترضاوبالبائع
تةمؤقبصفةالمقرضاوالمستثمراوالمشتريالمسمى

هاشرائبإعادةاتفاقابراممعتزامنا،(شهرالىتصلقد)
مناعلىبسعرعليهمتفقتاريخفي(عكسيريبو)

دخلاالسعرينفارقيشكلبحيث،الأولبيعهاسعر
.للمستثمر



المقرضالمقترض

Ptالأوراق بيع 

Ptشراء الاوراق 

Tالتاريخ
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Pt+nبيع الأوراق 
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مجموعة متنوعة 
من خيارات 

الضمانات

العوامل الواجب 
مراعاتها في اتفاقيات
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