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ح٩ٛذحء 

إلى كل هي يسعى 

جاهداً لتحصيل العلن 

والوعرفة دوى كلل أو 

هلل هي أجل دفع عجلة 

التقدم والازدهار في 

أقطار الوطي العربية 

.. كافة

حُٔئُل٤ٖ 
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 انًؾزٕٚبد

 1 انًمذيخ

 3 حُٔؼخفش حُٔخ٢ُ رخُلٌش ٓذخَ :الأٔل انفظم •

 3 حُٔؼخفش حُلٌش ر٤جش :انضبَٙ انفظم •

 Introduction To Financial انًؼبطش انًبنٙ انفكش فٙ يمذيخ الأٔل انجبة

Conceptual 3 
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Conceptual 5 
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 8 حُٔؼخفش حُٔخ٢ُ حُلٌش ططٞس ٓذحخَ: أ٫ٝلاً 

 8 (حُخقّٞ حدحسس )حُغ٤ُٞش حدحسس ٓذخَ- 1

 8 (ح٫فٍٞ حدحسس )حُٔٞؿٞدحص حدحسس ٓذخَ- 2

 8 (حُٔخ٢ُ ح٤ٌَُٜ ادحسس )ح٤ٌُِٔش رلوٞم ٝحُٔظخؿشس حُخقّٞ حدحسس ٓذخَ- 3

 10 حُشرق طؼظ٤ْ ٛذف حّ حُغٞه٤ش حُو٤ٔش طؼظ٤ْ ٛذف: ػخ٤ٗخلاً 

 حُٔقخُق ٝر١ٝ حُؾشًش ػ٠ِ حُؼَٔ حخ٬ه٤خص ٝحػش حًُٞخُش ٓؾٌِش: ػخُؼخلاً 

 12 .حُٔؾظشًش

 13 حُٔؼخفش حُٔخ٢ُ حُلٌش ػُٞٔش: سحرؼخلاً 

 14 حُلقَ خ٬فش: خخٓغخلاً 

 14 حُزحط٢ ُِظو٣ْٞ حعجِش: عخدعخلاً 

 16 ُِٔ٘خهؾش أعجِش: عخرؼخلاً 

 17 حُزحط٢ حُظو٣ْٞ أعجِش اؿخرخص: ػخٓ٘خلاً 

 Environment of Financial انًؼبطش انًبنٙ انفكش ثٛئخ انضبَٙ انفظم

conceptual 19 

 20 ح٫ػٔخٍ ُؾشًخص حُوخ٤ٗٞٗش حُق٤ؾ: أ٫ٝلاً 

 20 (Sole Proprietorship )حُلشد٣ش ح٤ٌُِٔش. أ

 Partnership 20 حُؾشحًش. د
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 42 (Future Value )حُٔغظوز٤ِش حُو٤ٔش: ػخ٤ٗخلاً 
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 44 :حُلَ
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 47 :حُلَ

 48 :حُلَ

 48 (Present Value  )حُلخ٤ُش حُو٤ٔش: ػخُؼخلاً 
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 60 :حُلقَ خ٬فش: خخٓغخلاً 

 60 حُزحط٢ ُِظو٣ْٞ ٝطٔخس٣ٖ أعجِش: عخدعخلاً 
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 77 (Risk  - Preference )حُٔخخهشس طلن٤َ- أ
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 79 (Risk  - Measurement )حُٔخخهشس ه٤خط – د
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(Risk - Return  and  Diversification) 85 

 88 حُلقَ خ٬فش: عخرؼخلاً 

 88 حُزحط٢ ُِظو٣ْٞ ٝطٔخس٣ٖ أعجِش: ػخٓ٘خلاً 
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 102 ( Value of Common Stock )حُؼخد١ حُغْٜ ه٤ٔش: ػخُؼخلاً 

 104 حُؼخد٣ش ح٧عْٜ رظو٤٤ْ حُغٞم ًٝلخءس حُٔؼِٞٓخص ػ٬هش: سحرؼخلاً 

 104 حُؼخد٣ش ح٧عْٜ ٝطو٤٤ْ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُؼ٬هش- أ

 106 حُؼخد٣ش ح٧عْٜ رظو٤٤ْ حُٔخ٤ُش ح٧ٝسحم رٞسفش ًلخءس ػ٬هش- د

 110 حُؼخد٣ش ح٧عْٜ طو٤٤ْ ٓذحخَ: خخٓغخلاً 

 Dividend  Discount  Model 110 ح٫سرخف ٓوغّٞ خقْ ٓذخَ- أ
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 132 حُلخثذس أعؼخس أعخع٤خص: أ٫ٝلاً 

(Interest Rates Fundamentals ) 132 

 134 حُلخثذس ٧عؼخس ح٫ؿَ ٤ٌَٛ: ػخ٤ٗخلاً 

(The Term Structure of Interest Rate) 134 

 136 حُلخثذس أعؼخس ٤ٌَُٜ حُظو٤ِذ٣ش حُ٘ظش٣خص: ػخُؼخلاً 

(Traditional Theories of Term Structure) 136 

 136 (Expectation Theory )حُظٞهؼخص ٗظش٣ش- أ

 Liquidity Preference Theory 136 حُغ٤ُٞش طلن٤َ ٗظش٣ش – د

 Market Segmentation Theory 137 حُٔـضثش ح٫عٞحم ٗظش٣ش- ؽ

 137 ح٧ؿَ ٤ٌَُٜ حُلذ٣غ حُٔ٘ظٞس: سحرؼخلاً 

(Modern Perspective of Term Structure) 137 

 138 (Bonds and its Features )ٝعٔخطٜخ حُغ٘ذحص: خخٓغخلاً 

 Bond Risk 145 رخُغ٘ذحص ح٫عظؼٔخس ٓخخهش: عخدعخلاً 

 147 (Bond pricing )حُغ٘ذحص طغؼ٤ش: عخرؼخلاً 

 150 حُضٖٓ ػزش حُغ٘ذحص أعؼخس: ػخٓ٘خلاً 

(Bond Prices Over Prices) 150 

 151 حٌُٞرٕٞ طٞحس٣خ ر٤ٖ حُغ٘ذ طغؼ٤ش: طخعؼخلاً 

Bond Pricing Between Coupon Dates 151 

 152 (Bond Yield )حُغ٘ذ ٗخطؾ: ػخؽشحلاً 

 152 (Current Yield )حُـخس١ حُ٘خطؾ- أ

 153 (Yield To Maturity )ح٫عظلوخم كظ٠ حُ٘خطؾ – د
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 161 حُلقَ خ٬فش: ػؾش ػ٬ػش

 162 حُزحط٢ ُِظو٣ْٞ ٝطٔخس٣ٖ أعجِش: ػؾش أسرؼش
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 423 :حُؼشر٤ش حُٔشحؿغ: أ٫ٝلاً 

 424 :ح٧ؿ٘ز٤ش حُٔشحؿغ: ػخ٤ٗخلاً 
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 حُٔوذٓش

 

1 

حُٔوذٓش 
حُلٔذ لله سد حُؼخ٤ُٖٔ ٝحُق٬س ٝحُغ٬ّ ػ٠ِ أؽشف ح٧ٗز٤خء 

ٝحُٔشع٤ِٖ ع٤ذٗخ ٓلٔذٍ ف٠ِ الله ػ٤ِٚ ٝعِْ ٝػ٠ِ آُٚ ٝأفلخرٚ ٝأطزخػٚ 

ٝأٗقخسٙ ا٠ُ ٣ّٞ ٣زؼؼٕٞ، ٣غؼذٗخ إٔ ٗنغ ؿٜذٗخ حُٔظٞحمغ، حُز١ ٣شًض 

ح٫ٛظٔخّ ػ٠ِ ػذدٍ ٖٓ حُٔٞمٞػخص رحص حُقِش ربدحسس حُٔٞسد حُٔخ٢ُ ك٢ 

، ر٤ٖ أ٣ذ١ »ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش«ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ٝطلض ػ٘ٞحٕ 

حُٜٔظ٤ٖٔ ك٢ ٓـخٍ حُؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٤ٌُٕٞ أكذ حُٔشحؿغ حٌُٔظز٤ش حُؼشر٤ش، حُظ٢ 

. طزو٠ رلخؿش ٓخعش ا٠ُ حُٔشحؿغ حُؼ٤ِٔش ك٢ ٓـخ٫ص حُٔؼشكش ًخكش

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ إٔ حُٔٞحسد ح٧عخع٤ش، ٝحُظ٢ ٖٓ ر٤ٜ٘خ حُٔٞسد حُٔخ٢ُ، 

أخزص طؼخ٢ٗ ٖٓ حُ٘ذسس ا٠ُ ؿخٗذ حُظ٘خكظ حُؾذ٣ذ ُِلقٍٞ ػ٤ِٜخ، عٞحء 

أًخٕ رُي ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حُٔل٢ِ أّ ػ٠ِ حُٔغظٟٞ حُذ٢ُٝ، ح٧ٓش حُز١ 

٣ظطِذ اػطخء ح٫ٛظٔخّ حٌُز٤ش ٩دحسطٚ ٝطؼظ٤ْ ػٞحثذٙ، ٝهذ ط٘خٍٝ ٛزح 

حٌُظخد رؼل حُٔلخ٤ْٛ ح٧عخع٤ش حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ ٓ٘ؾآص 

هشحس ح٫عظؼٔخس، : ح٧ػٔخٍ، رخ٩مخكش ا٠ُ طل٤َِ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ح٧عخع٤ش

هشحس حُظ٣َٞٔ، ٝهشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف، ًٜٞٗخ طؾٌَ ح٧سًخٕ ح٧عخع٤ش حُظ٢ 

٣وّٞ ػ٤ِٜخ ٛذف حُٔ٘ؾآص حُٔؼخفشس ك٢ طؼظ٤ْ ه٤ٔظٜخ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم 

. حُٔخ٤ُش

٣ٝؾظَٔ ٛزح حُـٜذ ػ٠ِ عظش أرٞحد طنْ أكذ ػؾش كق٬لاً، ٝهذ سًض 

حُزخد ح٧ٍٝ ٖٓ حٌُظخد اػطخء فٞسس ؽخِٓش ػٖ حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش، 

ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ كق٤ِٖ، ح٧ٍٝ ؽٌَ ٓذخ٬لاً ُِلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش، ك٢ 

ك٤ٖ ؿخء حُلقَ حُؼخ٢ٗ ُِظؼش٣ق رز٤جش حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش، أٓخ حُزخد 

ٌَّ ٓلخُٝشلاً ٩ُوخء حُنٞء ػ٠ِ رؼل ٓلخ٤ْٛ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش  حُؼخ٢ٗ كوذ ؽ

حُٔظوذٓش ٖٓ خ٬ٍ كق٤ِٖ، حعظؼشك ح٧ٍٝ ٜٓ٘ٔخ ٓٞمٞع حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش 

ٝٛذف حُزخد . ُِ٘وٞد، ك٢ ك٤ٖ ؿط٠ّ حُؼخ٢ٗ ٓٞمٞع حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس

حُؼخُغ ٖٓ حٌُظخد ُِظؼش٣ق رٔٞمٞع طو٤٤ْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ه٣ِٞش ح٧ؿَ، 

ك٤غ سًض حُلقَ ح٧ٍٝ ٖٓ حُزخد حُٔزًٞس ػ٠ِ هشم طو٤٤ْ ح٧عْٜ، 

حُؼخد٣ش ٝحُٔٔظخصس، ك٢ ك٤ٖ حٗقذ حُلقَ حُؼخ٢ٗ ػ٠ِ هشم طو٤٤ْ حُغ٘ذحص 

. ٝػ٬هش رُي رٔؼذ٫ص حُلخثذس

ٝك٢ حُزخد حُشحرغ ٖٓ حٌُظخد طْ حعظؼشحك هشحسحص ح٫عظؼٔخس 

حُشأعٔخ٢ُ ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ كق٤ِٖ، حٛظْ ح٧ٍٝ رخُظؼش٣ق رؤعخ٤ُذ طو٤٤ْ 
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 حُٔوذٓش 2

 
حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش، أٓخ حُلقَ حُؼخ٢ٗ كوذ حٛظْ رٔ٘خهؾش ٓٞمٞع 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش ٝحُٔخخهش حُٔظشحكوش 

ٓغ طِي حُظذكوخص، أٓخ حُزخد حُخخٓظ كوذ طْ اُوخء حُنٞء ػ٠ِ هشحسحص 

حُظ٣َٞٔ، ك٤غ سًض حُلقَ ح٧ٍٝ ٓ٘ٚ ُِظؼش٣ق رٌٔٞٗخص ٤ٛي سأط حُٔخ٢ُ 

٤ًٝل٤ش طلذ٣ذ ًِلش ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ طِي حٌُٔٞٗخص، أٓخ حُلقَ حُؼخ٢ٗ كوذ 

حعظؼشك ٓلّٜٞ حُشحكؼش ٝأٗٞحػٜخ ٝػ٬هظٜخ ر٤ٌَٜ سأط حُٔخٍ ٤ًٝل٤ش 

طلذ٣ذ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ، ٝهذ ؿخء حُزخد حُغخدط ُٔ٘خهؾش حُوشحس 

حُؼخُغ ٖٓ هشحسحص ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ٝٛٞ هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف، ٝرُي ٖٓ 

خ٬ٍ كقَ ٝحكذ كوو حُٜذف ٓ٘ٚ حُظؼش٣ق رغ٤خعخص ٓوغّٞ ح٧سرخف حُظ٢ 

. ٣ٌٖٔ إٔ طِـؤ ا٤ُٜخ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ

حُٔئُل٤ٖ 

 ػٔخٕ –ح٧سدٕ 
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حُزخد ح٧ٍٝ 

ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش 
Introduction To Financial Conceptual 

 

 

 ٓذخَ رخُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش :انفظم الأٔل •

 ر٤جش حُلٌش حُٔؼخفش :انفظم انضبَٙ •
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 حُٔشحؿغ ٝحُٔقخدس
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حُزخد ح٧ٍٝ 

ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش 
Introduction To Financial Conceptual 

٣غخٛذ ٛزح حُزخد ػ٠ِ كْٜ حُغٔخص ح٧عخع٤ش ُظطٞس حُلٌش 

حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش ػزش حُضٖٓ، ٝك٢ ػ٬ع ٓذحخَ سث٤غش كغشص 

ٛزح رـخٗذ اُوخء . ططٞس ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ

حُنٞء ػ٠ِ حُٜذف ح٫عظشحط٤ـ٢ ُ٪دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ حُؾشًخص 

حُٔغخٛٔش ٤ًٝل٤ش طـ٘ذ ٓؾٌِش حًُٞخُش ػزش حُظٞحكن ر٤ٖ أٛذحف 

. حُؾشًش ٝأٛذحف حُٔذ٣ش

إ ططٞس حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش ٓشّ ػزش ططٞس حُز٤جش 

ح٫عظؼٔخس٣ش ٝح٫هظقخد٣ش كؤفزلض حُٔظـ٤شحص حُز٤ج٤ش كخًٔش 

. ُظقشكخص حُٔذ٣ش ٝعًِٞٚ ح٧خ٬ه٢ ك٢ حُؼَٔ

٣ظ٘خٍٝ حُزخد ك٢ ٓٞمٞػخطٚ كق٤ِٖ أعخع٤٤ٖ؛ ح٧ٍٝ ٣ظنٖٔ 

ٓذخَ ػٖ حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش ٣ٝظ٘خٍٝ ٓٞمٞػخص أعخع٤ش 

ُغٔخص ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ٝأٛذحكٜخ ػزش ططٞس ٓذحخَ طلذ٣ذ ٓلّٜٞ 

ح٩دحسس حُٔخ٤ُش، ك٢ ك٤ٖ ٣ظ٘خٍٝ حُلقَ حُؼخ٢ٗ ر٤جش حُلٌش حُٔخ٢ُ 

حُٔؼخفش ٤ًٝل٤ش طؤػ٤ش حُظـ٤شحص حُز٤ج٤ش ػ٠ِ هشحسحص حُٔذ٣ش 

. حُٔخ٢ُ
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 7 حُزخد ح٧ٍٝ

 حُلقَ ح٫ٍٝ

ٓذخَ رخُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش 
Financial Conceptual Approach 

أكذػض حُؼٞسس حُق٘خػ٤ش ك٢ حُوشٕ حُظخعغ ػؾش ٗوِٚ ٗٞػ٤ش ك٢ 

ر٤جش ح٧ػٔخٍ رؾٌَ ػخّ، ٝح٫دحسس حُٔخ٤ُش رؾٌَ خخؿ، كوذ 

ؽٜذص ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ًٔلّٜٞ ػ٢ِٔ ٓظخقـ طـ٤شحص ك٢ 

. ؿٞحٗزٜخ حُٔؼشك٤ش، طزِٞسص ٖٓ خ٬ُٜخ حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش

٣ظ٘خٍٝ ٛزح حُلقَ حُٔشحكَ حُظخس٣خ٤ش ُِلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش 

: ٛخدكخلاً ح٠ُ طلو٤ن ح٫ط٢

حُظؼشف ح٠ُ عٔخص ح٫دحسٙ حُٔخ٤ُش ك٢ ٓذحخِٜخ حُٔظؼذدس  . 1

 طؾخ٤ـ ح٫ٛذحف حُظو٤ِذ٣ش ٬ُدحسس حُٔخ٤ُش . 2

طؾخ٤ـ ح٫كذحع حُز٤ج٤ش حُظ٢ عخٛٔض ك٢ رِٞسس حُلٌش حُٔخ٢ُ . 3

 حُٔؼخفش 

طلذ٣ذ حٛذحف ح٫دحسس حُٔخ٤ُش رؼذ حػظٔخدٛخ ًلوَ ٓؼشك٢ . 4

 ٓظخقـ 

 حُوخء حُنٞء ػ٠ِ ٓؾٌِش حًُٞخُش ٝٓغخثَ حُشهخرش ك٢ حُؾشًش . 5

ٝفق حػش حُغِٞى ح٫خ٬ه٢ ػ٠ِ حُؾشًش ٝر١ٝ حُٔقخُق . 6

 حُٔؾظشًش 

ٝفق حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ٝدٝسٙ ك٢ مزو حُغِٞى ح٫خ٬ه٢ . 7

 .ُِٔذسحء

 .ٝفق ُٔخ٤ٛش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش. 8
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  8

 حُٔؼخفش

ٓذحخَ ططٞس حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش  : أ٫ٝلاً 

  (حدحسس حُخقّٞ)ٓذخَ حدحسس حُغ٤ُٞش - 1

حر . 1920حًظغزض حُٞظ٤لش حُٔخ٤ُش حؽٌخُٜخ حُٞفل٤ش ك٢ رذح٣ش حُؼخّ 

حٗلقشص ٜٓخٜٓخ رخُٔؼخُـخص حُٔلخعز٤ش ٝحُوخ٤ٗٞٗش ُظؤع٤ظ حُؾشًخص 

ٝهذ ػٔوض . ٝحُٔغخثَ حُٔظؼِوش رلخ٫ص ح٫ٗذٓخؽ، ٝحفذحس ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

، دٝس ح٫دحسس 1929ح٫كذحع ح٫هظقخد٣ش خ٬ٍ كظشس حٌُغخد ح٫ػظْ ػخّ 

حُٔخ٤ُش ك٢ طٞك٤ش حُغ٤ُٞش ح٬ُصٓش ُظـخٝص حصٓخص حُظ٣َٞٔ ٝكخ٫ص ح٫ك٬ط 

ٝحُظقل٤ش ٝح٫ٗذٓخؿخص ٝاػخدس حُظ٘ظ٤ْ حُظ٢ ؽٜذطٜخ كظشس حُؼ٬ػ٤٘٤خص ٖٓ 

ُزُي طٔلٞس ٛذف ح٫دحسس حُٔخ٤ُش مٖٔ ٛزح حُٔذخَ . حُوشٕ حُٔ٘قشّ

  (هشحسحص حُظ٣َٞٔ)رؤطـخٙ  طٞك٤ش حُغ٤ُٞش 

 (حدحسس ح٫فٍٞ)ٓذخَ حدحسس حُٔٞؿٞدحص - 2

عٔخص ٛزح حُٔذخَ طٔلٞسص كٍٞ حدحسس ح٫ٗؾطش ح٫عظؼٔخس٣ش كٔ٘ز ػوذ 

ح٫سرؼ٤٘٤خص  ُٝـخ٣ش رذح٣خص ػوذ حُخٔغ٤٘٤خص ٖٓ حُوشٕ حُٔ٘قشّ طـ٤ش 

كل٢ ظَ . ٜٓ٘ؾ حُٞظ٤لش حُٔخ٤ُش ٝحفزلض حُ٘ظشس طزذأ ٖٓ دحخَ حُؾشًش

حُٔ٘خكغش حُؾذ٣ذس ٝٗذسس حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش، ٝظٜٞس أؿ٤خٍ حُلخعٞد ٝطو٤٘ش 

حُٔؼِٞٓخص ٝٗظٜٔخ، ٬٣كع حٕ حُٞحؿٜش حُشث٤غٚ ُٜزح حُٔذخَ طشًضص كٍٞ 

. ٝٛذكٚ حُشث٤غ٢ ٛذف حُشرل٤ش. هشحسحص ح٫عظؼٔخس

ادحسس ح٤ٌَُٜ )ٓذخَ حدحسس حُخقّٞ ٝحُٔظخؿشس رلوٞم ح٤ٌُِٔش - 3 

 (حُٔخ٢ُ

 1958رؼذ حُؼٞسس حُٔؼشك٤ش حُظ٢ اػخسطٜخ ٓوخُش ٓٞد٤ٌِ٣خ٢ٗ ٤ِٓٝش ك٢ ػخّ 

 ٫عظ 1959كٍٞ ًِلش حُظ٣َٞٔ ٝح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، ٝٓخ هذٓٚ ٓخسًٞكظض ػخّ 

ٗظش٣ش حُٔللظش، ؿؼِض عٔخص ٛزح حُٔذخَ طظٔلٞس كٍٞ حُـذٍ حُوخثْ 

كٍٞ دٝس ٝأػش ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ك٢ ه٤ٔش حُؾشًش، ٝحػظٔخد ٓزذأ حُٔزخدُش ر٤ٖ 

، ٜٝٓ٘خ طشًضص دػٞحص Risk – Return Tradeoffحُؼخثذ ٝحُٔخخهشس 

حُزخكؼ٤ٖ ٝحٌُظخد ٗلٞ ح٫ٛظٔخّ رٌِلش حُظ٣َٞٔ ٤ًٝل٤ش طؼظ٤ْ ػشٝس 

حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٝرزُي حفزلض ٛزٙ حُذػٞحص ح٧عخط حُٔؼشك٢ ٬ُدحسس 

ٝعخػذ ك٢ رُي ٗٔٞ ٝططٞس ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش رؾٌَ ػخّ ٝعٞم . حُٔخ٤ُش

ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش رؾٌَ خخؿ، ٫ ع٤ٔخ ك٢ ظَ ظٜٞس ٓلخ٤ْٛ ًلخءس حُغٞم 
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 9 حُزخد ح٧ٍٝ

ٛزح حُٔذخَ . حُشأعٔخ٤ُش (ح٧فٍٞ)حُٔخ٤ُش، ٝٗٔخرؽ طغؼ٤ش حُٔٞؿٞدحص 

ٝمغ حُوخػذس حُٔؼشك٤ش ُِلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش، ُزح ٣ٌٖٔ طغ٤ٔش حُٔشكِش 

حُظ٢ ؽٜذص ظٜٞس ٛزح حُٔذخَ رٔشكِش حدحسس حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ 

ٝرزُي ؽٌِض هشحسحص حُظ٣َٞٔ ٝهشحسحص ح٫عظؼٔخس . حهخس ًِلش حُظ٣َٞٔ

ٝٓذٟ حٗؼٌخعٜخ ػ٠ِ ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ حُٞحؿٜش حُشث٤غش ُِلٌش حُٔخ٢ُ 

ٝطلُٞض حُ٘ظشس ٗلٞ كِٔش ح٫عْٜ ٝأػش هشحسحص طٞص٣غ ح٫سرخف . حُٔؼخفش

ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ . رـخٗذ ح٫عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش

(: 1)حُؾٌَ سهْ 

 (1)ؽٌَ  
حُٔذخَ حُٔؼخفش ُِلٌش حُٔخ٢ُ 

 

حٕ ٛزح حُٔذخَ سرو ر٤ٖ حُٔلّٜٞ ححُٔؼشك٢  (1)٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ سهْ 

ًٜٞٗخ طٔؼَ حكذ ػٞحَٓ حُ٘ـخف . ٝحُظل٢ِ٤ِ ُٞظ٤لش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش

:  ح٫عظشحط٤ـ٢ ُِؾشًش ٖٓ خ٬ٍ طلو٤ن ح٫ط٢

  (حُٔض٣ؾ ح٫ٓؼَ ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ)ح٫عظخذحّ ح٫كنَ ُِٔٞحسد حُٔخ٤ُش . أ

 هذسس حُٔٞحسد حُٔظخكش ػ٠ِ طـط٤ش كـْ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش . د

هذسس ػٞحثذ ح٫عظؼٔخس ك٢ طؼض٣ض حُٔشًض ح٫ثظٔخ٢ٗ ُِؾشًش ٖٓ خ٬ٍ . ؽ

حُلقٍٞ ػ٠ِ طذكوخص ٗوذ٣ش ًخك٤ش ُظـط٤ش كٞحثذ حُذ٣ٕٞ، ٖٓ ؿخٗذ، 

.  ٖٓ ؿخٗذ حخش (ٓوغّٞ ح٫سرخف)ٝحه٘خع كِٔش ح٫عْٜ 

 

 حُلخثذس   

 

 

 

 

 

 

 

                                                                     

 ٓوغّٞ ح٧سرخف

 ًِلش 

سأط حُٔخٍ 

 

حُذ٣ٕٞ 

 كن ح٤ٌُِٔش

 ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ
حُظذكن 
 حُ٘ذه٢

 

ح٫عظؼٔخس 

 طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  10

 حُٔؼخفش

ٛذف طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حّ ٛذف طؼظ٤ْ حُشرق  : ػخ٤ٗخلاً 

طز٤ٖ ٖٓ ٓذخَ حدحسس حُخقّٞ ٝحُٔظخؿشس ك٢ كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ حهخس 

ًِلش حُظ٣َٞٔ، حٕ حُٔ٘ظش٣ٖ ك٢ كوَ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ٝؿذٝح حٕ ٛذف طؼظ٤ْ 

حُشرق ٛٞ حكذ ػٞحَٓ حُ٘ـخف ك٢ ح٫ؿَ حُوق٤ش، ًٞٗش ٖٓ حُٔئؽشحص 

حُٜٔٔش ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُذحث٤ٖ٘، ٝأدحس ُو٤خط ًلخءس ح٫دحسس ك٢ حعظخذحّ 

ٝػ٤ِش كٜٞ ٓئؽش ؿ٤ش ًخف ُِظؼز٤ش ػٖ ػ٘خفش حُزوخء . ٓٞحسدٛخ

ُزُي كخٕ ٛذف . ٝح٫عظٔشحس ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔخ٤ٌُٖ ٝكِٔش ح٫عْٜ حُؼخد٣ش

طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُؼشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ػٖ هش٣ن طؼظ٤ْ حعؼخس حعْٜ 

. حُؾشًش ك٢ رٞسفش ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش حٝعغ ٝحؽَٔ ٖٓ ٛذف طؼظ٤ْ حُشرق

ًٞٗش ٣ٔؼَ ٗظخؽ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ك٢ ح٫عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ ٝٓوغّٞ ح٫سرخف 

.  ٖٓ ؿخٗذ ٝحٗٚ ٣ظنٖٔ حُؼ٘خفش ح٫ط٤ش ٖٓ ؿخٗذ حخش

حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد، ٣ٝوقذ رٜخ حٕ حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ ٛٞ حًزش ٖٓ د٣٘خس . أ
حُـذ، ٣ٌٖٝٔ حُغزذ ك٢ رُي ح٠ُ ظشٝف حُظنخْ ٝطلن٤َ ح٫عظ٬ٜى 
حُلخ٢ُ، رـخٗذ حٌٓخ٤ٗش حعظؼٔخس حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ ُِللخظ ػ٠ِ ح٫هَ ػ٠ِ 

.  هٞطش حُؾشحث٤ش ٓغظوز٬لاً، حٝ ُظؼظ٤ْ ػشٝس حُذ٣٘خس

ٓخخهش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش، ٣ٝوقذ رٜزٙ حُٔخخهشس دسؿش طوِذ حُظذكوخص . د
ٝرخُظخ٢ُ حعظوشحس . حُٔظٞهغ حٕ طلقَ ػ٤ِٜخ حُؾشًش ٖٓ حعظؼٔخسحطٜخ

 .حُظذكوخص ٖٓ ػذٜٓخ طئػش ػ٠ِ حعؼخس ح٫عْٜ ك٢ حُغٞم

ح١ ػ٘ذ ح٣ش ٗوطش ص٤٘ٓش ٣ٌٖٔ .طٞه٤ض حُلقٍٞ ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش. ؽ
. ُِؾشًش حٕ طلقَ ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٫عظؼٔخسحطٜخ

ُٝـشك طٞم٤ق ٛزٙ حُؼ٘خفش حُؼ٬ع ُظؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش، 

أُق  (50)ٗلشك حٕ ٛ٘خى كشفظ٤ٖ ٓظغخ٣ٝظ٤ٖ رٌَ ؽت، ًِٝلش ًَ ٜٓ٘خ 

 طلون فخك٢ طذكن Aحُق عْٜ، ٌُٖٝ حُلشفش  (50)د٣٘خس ٓٞصػش ح٠ُ 

 طلون فخك٢ Bحُق د٣٘خس، ٝحُلشفش  (50)ع٘ٞحص  (3)ٗوذ١ ك٢ ٜٗخ٣ش 

كؤ١ ٖٓ . حُق د٣٘خس (60)ع٘ٞحص  (3)طذكن ٗوذ١ أ٣نخلاً ك٢ ٜٗخ٣ش 

.  حُلشفظ٤ٖ أكنَ

ٌُٖٝ ٝكوخلاً ُِؼ٘خفش حُؼ٬ع . Bح٫ؿخرش حُزذ٤ٜ٣ش طٌٕٞ ُقخُق حُلشفش 

حر . أػ٬ٙ ٫ ٣ٌٖٔ حُلٌْ ػ٠ِ أكن٤ِش حُلشفش حُظ٢ طؼظْ عؼش حُغْٜ

كؼ٠ِ . ٣ظطِذ ٓؼشكش كـْ ٝطٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش خ٬ٍ حُغ٘ٞحص حُؼ٬ع

عز٤َ حُٔؼخٍ، ٝػ٠ِ كشك ػزخص حُؼٞحَٓ ح٫خشٟ، ًخٗض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

:  ٝكوخلاً ٬ُط٢
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 11 حُزخد ح٧ٍٝ

 3 2 1حُلشفش 

A 30 10 10 

B  - -60 

 حكنَ ك٢ ظَ ٓؼ٤خس حُو٤ٔش Aك٢ ظَ ٛزح ح٫كظشحك حٕ حُلشفش 

حر حٕ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُغ٣ٞ٘ش ٣ٔ٘ق حُؾشًش كشفش حػخدس . حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد

كؼ٠ِ عز٤َ حُلشك حٕ حُؾشًش ٣ٌٖٔ حٕ طغظؼٔش ٛزٙ . حعظؼٔخسٛخ ع٣ٞ٘خلاً 

، كخٕ ػشٝس Aٝرخُظخ٢ُ ك٢ مٞء حُلشفش . ع٣ٞ٘خلاً % 20حُظذكوخص رٔؼذٍ 

أُق د٣٘خس، ٝطقزق  (81)حُٔغخ٤ٖٔٛ عٞف طقَ ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخُؼش 

سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ أًزش  

Earning per share = Cash   flow/ Common stock 

EPS A =  81/50     = 1.62     J.D 

EPSB =  60/50     = 1. 2      J.D 

 طؼٌظ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ٢ٛٝ رزُي ٣Aظنق ٓٔخ طوذّ حٕ حُلشفش 

 طؼٌظ Bك٢ ك٤ٖ حُلشفش . طؼ٢٘ مٔ٘خلاً طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش

حٓخ رخُ٘غزش ُؼ٘قش . ػ٘قش ح٫ٗظظخس ٝٓخخهشس ٫عظ٬ّ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش

طٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝٓخخهشٛخ ٝػ٠ِ كشك روخء ح٫ؽ٤خء ح٫خشٟ ػ٠ِ 

. كخُٜخ

 ٗلظشك حُلخُش ح٫ط٤ش

 3 2 1حُلشفش 

A 16 16 17 

B 30 10 5 

 ٢ٛ ح٫كنَ ًٕٞ طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش Aك٢ ٛزٙ حُلخُش ٫ صحُض حُلشفش 

، ٝػ٤ِٚ كبٕ Bطظغْ رخ٫عظوشحس، ٝرزُي ك٢ٜ حهَ ٓخخهشس ٖٓ حُلشفش 

٣ظنق ٓٔخ طوذّ حٕ ح٤ٔٛش .  طـخٝصص ٓلذدحص ٛذف طؼظ٤ْ حُشرقAحُلشفش 

ٛذف طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش ٣ؼٌظ ح٤ٔٛش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ 

ُزح كخٕ حُٔذ٣ش . حُؾشًخص ػٔٞٓخلاً، ٝحُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش رؾٌَ خخؿ

حُٔخ٢ُ ٓغئٍٝ ػٖ طوذ٣ْ حكنَ حُخ٤خسحص حُظ٢ طلون ه٤ٔش ٓنخكش طؼضص 

ٖٓ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ، ٝك٢ ٗلظ حُٞهض ح٫خز ر٘ظش ح٫ػظزخس حٛذحكْٜ 
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  12

 حُٔؼخفش
ٝر٤ٖ ٛذف ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝح٫ٛذحف حُؾخق٤ش ُِٔذسحء . حُؾخق٤ش

حُٔخ٤٤ُٖ ط٘ؾؤ ٓخ ٣غ٠ٔ رٔؾٌِش حًُٞخُش ٝدٝس أخ٬ه٤خص حُؼَٔ ٝأػشٛخ ػ٠ِ 

.  Stackholdersحُؾشًش ٝر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش 

ٓؾٌِش حًُٞخُش ٝحػش حخ٬ه٤خص حُؼَٔ ػ٠ِ حُؾشًش ٝر١ٝ : ػخُؼخلاً 

 .حُٔقخُق حُٔؾظشًش

 ٣٘ظش ُِؾشًش ػ٠ِ حٜٗخ ػ٬هش  Contract Theory ٝكوخلاً  ُ٘ظش٣ش حُؼوٞد 

  ٣ٝظقشف ح٤ًَُٞ Principal – Agent Relationshipر٤ٖ ح٤ًَُٞ رخًَُٔٞ 

رٔخ ٣خذّ حُٔغخ٤ٖٔٛ، رؤدحء طقشكخص ٝحكؼخٍ طئد١ ح٠ُ طؼظ٤ْ  (حُٔذ٣ش)

ٌُٖٝ ٣زو٠ حُغئحٍ هخثٔخلاً . حُؼشٝس ٖٓ خ٬ٍ طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم

َٛ رخُنشٝسس حٕ طظٞحثْ طقشكخص ح٫دحسس ٓغ ٓقِلش كِٔٚ ح٫عْٜ ٝك٢ 

ٓوذٓظٜخ ٛذف طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش؟ ك٢ حُلو٤وش إ ػذّ طٞأٓش ح٧ٛذحف 

ٝح٧كؼخٍ ٝحُظقشكخص ٖٓ ؽؤٗٚ إٔ ٣ئد١ ا٠ُ ظٜٞس ٓخ ٣غ٠ٔ رٌِلش حًُٞخُش 

Agency Cost  ٝطظنٖٔ ًِلش حُٔظخرؼش ٖٓ هزَ كِٔش ح٫عْٜ حُؼخد٣ش، ًِٝلش 

ُٝزُي ٗظش٣ش . ط٘ل٤ز حدٝحص حُشهخرش ػ٠ِ حُٔذسحء ٖٓ هزَ ٓـِظ ح٫دحسس

حُؼوٞد طوظشف رخٕ ػوذ حًُٞخُش ٣ٞكش ُِٔذسحء ٓظطِزخص طٞك٤ش ٗٞػ٤ٖ ٖٓ 

حُذٝحكغ طـؼَ ع٤ًِٞخطْٜ ٝطقشكخطْٜ ط٘غـْ ٓغ ٓقِلش حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝٓؼَ 

، ٣ٝؼ٢٘ حٕ حُٔذ٣ش Organizational of Survivalٛزٙ حُذٝحكغ حُزوخء حُٔ٘ظ٢ٔ 

ٝح٫عظو٤ُ٬ش . ٣لخٍٝ حٕ ٣ظلٌْ رٔٞحسد ًخك٤ش ُظـ٘ذ حػخهش حػٔخٍ حُؾشًش

، ٣ٝؼ٢٘ كش٣ش حطخخر Independence and Self – Sufficiencyٝحٌُلخ٣ش حُزحط٤ش 

حٕ طؼض٣ض ٛزٙ حُذٝحكغ . حُوشحسحص رذٕٝ طذخَ حهشحف دحخ٤ِش حٝ خخسؿ٤ش

 ر٤ٖ ح٤ًَُٞ ٝحًَُٔٞ حٗٔخ ٣غخْٛ ك٢ Performance Shareرخ٫دحء حُٔؾظشى 

ٗظْ حُظلل٤ض )طخل٤ل ٓؾٌِش حًُٞخُش رؾٌَ ٣نٖٔ حٛذحف ح٫دحسس 

حٕ ٓؾٌِش حًُٞخُش ( طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ)ٝحٛذحف كِٔش ح٫عْٜ (ٝحٌُٔخكجخص

حرح ٓخ طْ ٓؼخُـظٜخ كخٕ رُي ٣ئد١ ح٠ُ مزو ٓؼخ٤٣ش حُظقشف ٝحُغِٞى 

حر حٕ حدحء ح٫دحسس ٣ئػش ػ٠ِ عٔؼش حُؾشًش ٝرخُظخ٢ُ . ح٫خ٬ه٢ ٬ُدحسس

:  كخػ٤ِش حخ٬ه٤ش حُؼَٔ ٣ٌٖٔ مزطٜخ ٖٓ خ٬ٍ ح٫ط٢. ػ٠ِ ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ش

. ٓذٟ هذسس ح٫دحسس ػ٠ِ طخل٤ل طٌخ٤ُق حُذػخ١ٝ ٝحُٔلخًْ. 1

ٓذٟ هذسس ح٫دحسس ػ٠ِ سػخ٣ش ٓقخُق حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓغ حُؾشًش ٝطـ٘ذ . 2

حُؼخ٤ِٖٓ، حُٔٞسد٣ٖ، )ح٫ػٔخٍ حُظ٢ طنش رز١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش 

  (حُخ...حُضرخثٖ، حُذحثٕ٘ٞ
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 13 حُزخد ح٧ٍٝ

ٓذٟ هذسس ح٫دحسس ػ٠ِ طؼض٣ض عٔؼش حُؾشًش ػزش ٓغئ٤ُٝظٜخ . 3

 ح٫ؿظٔخػ٤ش 

 ر٘خء حُؼوش ر٤ٖ حُؾشًش ٝر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش حُلخ٤٤ُٖ ٝحُٔشطوز٤ٖ . 4

ٓذٟ ٓغخٛٔش حُؾشًش ك٢ ر٘خء حُٔـظٔغ ٝطوذ٣ش حُذٝس ح٫ؿظٔخػ٢ . 5

. ُِؾشًش ٖٓ خ٬ٍ حكظنخٕ ر١ٝ حُٔٞحٛذ حُؼ٤ِٔش ٝحُٜٔخسحص حُظو٤٘ش

ػُٞٔش حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش  : سحرؼخلاً 

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ٛذف طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ٣ٔؼَ ٛذكخلاً حعظشحطـ٤خلاً ُؼّٔٞ 

حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُٔل٤ِش، ح٧ حٗش ك٢ ٗلظ حُٞهض ٣ؼذ ٛذكخلاً ُِؾشًخص رحص 

ٝك٢ حُلو٤وش حٕ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؾشًخص طٞعؼض ح٤ُّٞ ك٢ . ح٫ػٔخٍ حُذ٤ُٝش

حػٔخُٜخ حُذ٤ُٝش ًٞع٤ِش ُظؼض٣ض ه٤ٔظٜخ حُغٞه٤ش، عٞحء رخٗؾخء كشٝع ُٜخ ك٢ 

. حُزِذحٕ حُٔن٤لش حٝ رظ٣ٌٖٞ ؽشًخص طؼشف رخعْ حُؾشًخص حُٔظؼذدس حُـ٘غ٤ش

ٝٓٔخ عخػذ ػ٠ِ رُي حصحُش حُؼذ٣ذ ٖٓ حُلٞحؿض حُظ٢ طؼ٤ن دخٍٞ ح٫عٞحم 

. حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش

حٕ ططٞس ر٤جش ح٫ػٔخٍ ٝطٞعؼٜخ ٝظٜٞس حُؾشًخص حُٔظؼذدس حُـ٘غ٤ش، 

ٓغ ٗنٞؽ ٝطٌخَٓ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش، كظْ ػ٠ِ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ حٕ ٣ظؼخَٓ ٓغ 

. حدٝحص ٓخ٤ُش ٤ٛٝخًَ ٓخ٤ُش ٝٓقشك٤ش ٝعؼض ٖٓ ٓـخٍ ػَٔ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ

ٝرزُي حفزلض حُلخؿش ِٓلش ح٠ُ ٝؿٞد حدحسس ٓخ٤ُش د٤ُٝش طظؼخَٓ ٓغ 

. هشحسحص ٓخ٤ُش د٤ُٝش ٝك٢ ظَ ر٤جخص ٝٓلخ٤ْٛ ٓخظِلش ػٖ حُز٤جش حُٔل٤ِش

٣ٞمق حٝؿش ح٫خظ٬ف ر٤ٖ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُٔل٤ِش  (2)ٝحُـذٍٝ سهْ 

. ٝحُذ٤ُٝش

 (1)ؿذٍٝ 
أٝؿش ح٫خظ٬ف ر٤ٖ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُٔل٤ِش ٝحُذ٤ُٝش 

ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُٔلخ٤ُش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش حُٔلّٜٞ 

حُؼلخكٚ،حُظخس٣خ 

حُٔئعغخص 

ًَ دُٝش حؿ٘ز٤ش ط٘لشد رٜزٙ 

حُٔلخ٤ْٛ ٣قؼذ حُظٞحكن ر٤ٜ٘ٔخ 

ًَ دُٝش ُٜخ كخُش حعخع٤ش ٓلذدس 

ٝٓؼشٝكش 

حُظلٌْ حُٔئعغ٢ 
طظؼخَٓ ٓغ طؾش٣ؼخص ٝططز٤وخص 

ٓئعغ٤ش ٓخظِلش ٝكش٣ذس 

ٓؼِٞٓش حُظؾش٣ؼخص ٝحُظطز٤وخص 

حُٔئعغ٤ش 

ٓخخهش عؼش 

حُقشف 

طٞحؿش حُٔخخهش ك٢ طذكوخطٜخ 

حُ٘وذ٣ش ٤ًٝل٤ش طٞك٤ش ٝعخثَ 

حُلٔخ٣ش 

ٓلذٝد٣ش حُظؼخَٓ ٓغ ٛزٙ حُٔخخهش 

٫ٕ طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش ٓل٤ِش 

طظـخَٛ ٛزٙ حُٔخخهش طظؼشك ح٠ُ ٛزٙ حُٔخخهش حُٔخخهش حُغ٤خع٤ش 
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  14

 حُٔؼخفش
رخكظٔخ٫ص ػخ٤ُش رغزذ حػٔخُٜخ 

حُذ٤ُٝش 

طؼذ٣َ حُ٘ظش٣خص 

حُٔل٤ِش 

٣ـذ طؼذ٣َ حُ٘ظش٣خص حُٔخ٤ُش 

حُٔل٤ِش ٓؼَ حُٔٞحصٗش 

حُشأعٔخ٤ُش، ًِلش سحط حُٔخٍ 

ططز٤ن حُ٘ظش٣خص حُٔخ٤ُش حُظو٤ِذ٣ش 

عٞحء ػ٠ِ فؼ٤ذ حُٔٞحصٗش 

حُشأعٔخ٤ُش حٝ ًِلش سحط حُٔخٍ 

طؼذ٣َ ح٫دٝحص 

حُٔخ٤ُش حُٔل٤ِش 

طظؼخَٓ ٓغ حدٝحص ٓخ٤ُش ٓظ٘ٞػش 

حُخ٤خسحص، حُٔغظوز٤ِخص، 

حُٔزخد٫ص، ٝحُؼوٞد ح٧ؿِش 

ٓلذٝد٣ش حُظؼخَٓ ٓغ حُٔؾظوخص 

حُٔخ٤ُش ٫ٜٗخ ه٤َِ حُظؼشك ح٠ُ 

حُٔخخهش حُغ٤خع٤ش ٝٓخخهش عؼش 

حُقشف 

خ٬فش حُلقَ  : خخٓغخلاً 

طزِٞس حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش ٝػزش كوذ ص٤٘ٓش ٓظؼذدس حٓظذص ٓ٘ز ػخّ 

ؿضء  (ٓلخ٤ْٛ ٝحدٝحص)، رؼ٬ع ٓذحخَ ٓؼشك٤ش ؿؼِض ح٫دحسس حُٔخ٤ُش 1920

ٖٓ ح٫دحسس حُؾخِٓش ُِؾشًش، طٜذف ح٠ُ طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ٖٓ خ٬ٍ 

حر ُٞكع حٕ ٓذخَ حدحسس . طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

 أ١ ٤ًق طٞكش ح٫دحسس حُغ٤ُٞش ح٬ُصٓش ٬ُٗؾطش Howحُخقّٞ أػط٠ ػٖ 

 ح٣ٖ Whereٝحُلؼخ٤ُخص، ك٢ ك٤ٖ عٔخص ٓذخَ حدحسس ح٫فٍٞ حؿخد ػٖ 

حٓخ ٓذخَ حدحسس حُخقّٞ . طٞؿش ح٫دحسس حعظؼٔخسحطٜخ ُظلو٤ن ٛذف حُشرل٤ش

 ٓخ ٛٞ Whatٝحُٔظخؿشس رلوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ حهخس ًِلش حُظ٣َٞٔ هذ حؿخد ػ٠ِ 

ٛذف ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ح٫عظظشحط٤ـ٢، أ١ ٓخرح طغؼ٠ ا٤ُٚ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ 

حر حٕ ٛزح . ظَ طؾخري ح٫ٛذحف ح٫دحس٣ش ٝحٛذحف حُٔخ٤ٌُٖ ٝكِٔش ح٫عْٜ

حُظؾخري ٣لَٔ حُؾشًش ٓخ ٣غ٠ٔ رٌِلش حًُٞخُش ٝحػش رُي ػ٠ِ حُغِٞى 

. ح٫خ٬ه٢ ُِؾشًش ٝحُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓؼٜخ

حعجِش ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ : عخدعخلاً 

طزِٞس ٓذخَ حُغ٤ُٞش ُِلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش - 1

  1920ك٢ رذح٣ش ػخّ   •

 1925ك٢ رذح٣ش ػخّ  •

 1929ك٢ رذح٣ش ػخّ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

سًض ٓذخَ حُغ٤ُٞش ػ٠ِ  - 2

ٛذف حُغ٤ُٞش ُظ٣َٞٔ حُؾشًش   •
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 15 حُزخد ح٧ٍٝ

ٛذف حُشرل٤ش ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ  •

ٛذف طغذ٣ذ حُذ٣ٕٞ ُِـ٤ش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

طزِٞس ٓذخَ حدحسس ح٫فٍٞ - 3

ك٢ رذح٣ش ػوذ ح٧سرؼ٤٘٤خص   •

ك٢ رذح٣ش ػوذ حُخٔغ٤٘٤خص  •

ك٢ رذح٣ش ػوذ حُغظ٤٘٤خص  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق   •

سًض ٓذخَ حدحسس ح٫فٍٞ ػ٠ِ - 4

 ٛذف حُشرل٤ش ٧عظؼٔخسحص حُؾشًش  •

ٛذف حُغ٤ُٞش ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ  •

ٛذف طؼظ٤ْ حُؼشٝس ُِٔخ٤ٌُٖ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

ٓذخَ حدحسس حُخقّٞ ٝحُٔظخؿشس رلن ح٤ٌُِٔش ٛٞ - 5

ٓذخَ ٫دحسس ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِؾشًش   •

ٓذخَ ٫دحسس حُشرل٤ش ُِؾشًش  •

ٓذخَ ٫دحسس حُذ٣ٕٞ ػ٠ِ حُؾشًش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

طٔلٞس ٛذف حدحسس ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِؾشًش ػ٠ِ  - 6

ح٣ـخد ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ح٫ٓؼَ ُِؾشًش   •

ح٣ـخد حُشرل٤ش حُٔؼ٠ِ ُِؾشًش  •

ح٣ـخد ح٫عظؼٔخس ح٫ٓؼَ ُِؾشًش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

سًض حُلٌش حُٔخ٢ُ حُؼخفش ػ٠ِ  - 7

ٛذف طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ  •
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  16

 حُٔؼخفش
طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش  •

طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ  فل٤ق   •

حْٛ ٓؾٌِش هخثٔش ُِلٌش حُٔخ٢ُ حُؼخفش - 8

ٓؾٌِش حًُٞخُش ٫دحسس حُؾشًش   •

ٓؾٌِش حُؼوٞد ٓغ حُذحث٤ٖ٘  •

ٓؾٌِش ر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش  •

 ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق •

حكنَ ٝع٤ِش ُظـ٘ذ ٓؾٌِش حًُٞخُش - 9

ٗظش٣ش حُؼوٞد ٓغ ح٫دحسس   •

ٗظش٣ش طلن٤َ حُغ٤ُٞش  •

ٗظش٣ش حُظٞهغ ُِشرق  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش  فل٤ق  •

طلظخؽ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش ح٠ُ - 10

طؼذ٣َ حُ٘ظش٣خص حُٔل٤ِش  •

حُظؼخَٓ ٓغ ر٤جخص ٓخظِلش  •

حُظؼخَٓ ٓغ حُٔخخهش حُذ٤ُٝش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق   •

أعجِش ُِٔ٘خهؾش : عخرؼخلاً 
ٝمق ٤ًق ٗظش ٓذخَ حُغ٤ُٞش ح٠ُ ٝظ٤لش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش؟ - 1

ٝمق ُٔخرح سًض ٓذخَ حدحسس ح٫فٍٞ ػ٠ِ سرل٤ش ح٫عظؼٔخسحص؟ - 2

ٓخ حُٔوقٞد رخدحسس حُخقّٞ ٝحُٔظخؿشس رلن ح٤ٌُِٔش؟ - 3

حسعْ ؽ٬ٌ ٣ٞمق حُٔلّٜٞ حُٔؼخفش ُِلٌش حُٔخ٢ُ؟ - 4

٣ؼذ ٛذف طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش حٝعغ ٖٓ )ٗخهؼ حُؼزخسس ح٫ط٤ش - 5
 (ٛذف حُشرل٤ش
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 17 حُزخد ح٧ٍٝ

كذد ر٘وخه ح٤ُش مزو حُغِٞى ح٫خ٬ه٢ ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ - 6

ٓخ ٤ٛش ٗظش٣ش حُؼوٞد ٝٓخ ػ٬هظٜخ رٔؾٌِش حًُٞخُش؟ - 7

ٝمق ح٫عزخد حُظ٢ حدص ح٠ُ ػُٞٔش حُلٌش حُٔخ٢ُ؟ - 8

هخسٕ ر٤ٖ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُٔل٤ِش ٝح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش - 9

هخسٕ رٔؼخ٤٣ش ر٤ٖ ٓذحخَ ططٞس حُلٌش حُٔخ٢ُ حُؼخفش - 10

اؿخرخص أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢ : ػخٓ٘خلاً 

. 1920ك٢ رذح٣ش ػخّ  .1

 .ٛذف حُغ٤ُٞش ُظ٣َٞٔ حُؾشًش .2

 .ك٢ رذح٣ش ػوذ ح٧سرؼ٤٘٤خص .3

 .ٛذف حُشرل٤ش ٫عظؼٔخسحص حُؾشًش .4

 .ٓذخَ ٩دحسس ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِؾشًش .5

 .ا٣ـخد ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ح٧ٓؼَ ُِؾشًش .6

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .7

 .ٓؾٌِش حًُٞخُش ٩دحسس حُؾشًش .8

 .ٗظش٣ش حُؼوٞد ٓغ ح٩دحسس .9

. ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .10
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 19 حُزخد ح٧ٍٝ

 

 حُلقَ حُؼخ٢ٗ
 ر٤جش حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش

Environment of Financial conceptual 

طلذ٣خص ر٤ج٤ش،  (ٓلخ٤ْٛ ٝ حدٝحص)٣ٞحؿش حُلٌش حُٔخ٢ُ حُٔؼخفش 

ٓظـ٤شحطٜخ رحص هز٤ؼش د٣٘خ٤ٌ٤ٓش ٜٓ٘خ رحص فلش هخ٤ٗٞٗش، ٝحخشٟ 

حهظقخد٣ش ٝٓخ٤ُش ط٘لقش ؿٞحٗزٜخ رق٤ـش طؾش٣ؼخص ٝحٗظٔش طئػش 

:  ٣ٜذف ٛزح حُلقَ ح٠ُ. رؼَٔ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ٝأٛذحكٜخ

ٝفق حُق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُٔ٘ظٔخص ح٫ػٔخٍ  - 1

ٝفق ُِٔظـ٤شحص ح٫هظقخد٣ش رحص ح٫ػش ك٢ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش - 2

  (حُظنخْ ٝحُنش٣زش)

كْٜ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُٔئعغخص ٝح٫عٞحم حُٔخ٤ُش ٖٓ ؿخٗذ ٝػ٬هظٜخ - 3

رخ٫دحسس حُٔخ٤ُش  

كْٜ ٓظطِزخص ح٫كقخف ٝحُؾلخك٤ش ٝدٝسٛخ ك٢ طؼض٣ض حُؼوش ٓغ - 4

ر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش ٝمٔخٕ مزو حُغِٞى ح٫خ٬ه٢ ُِٔذ٣ش 

.  حُٔخ٢ُ ٝمٖٔ حهخس ٓخ ٣غ٠ٔ رخُظلٌْ حُٔئعغ٢
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  20

 حُٔؼخفش

حُق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُؾشًخص ح٫ػٔخٍ  : أ٫ٝلاً 

٢ٛ ف٤ؾ ط٘ظ٤ٔ٤ش  (ٓ٘ظٔخص ح٫ػٔخٍ)حُق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُِؾشًخص 

ٝطظؼذد ٛزٙ حُق٤ؾ رلغذ كـْ ح٫ػٔخٍ . ُٔٔخسعش ح٫ٗؾطش ح٫هظقخد٣ش

طخنغ حُق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُٔ٘ظٔخص ح٫ػٔخٍ ُوخٕٗٞ ٣غ٠ٔ . حُٔطِٞد حٗـخصٛخ

هخٕٗٞ حُؾشًخص، ٣ؾشع حُوخٕٗٞ مٖٔ ٓلظ٣ٞخطش ُٔٞحد ط٘ظ٤ْ ػَٔ 

ٝك٢ ٛزح ح٫هخس ٣٘ظْ حُوخٕٗٞ ف٤ؾ ٓخظِلش . حُؾشًخص ك٢ حُزِذ حُٔؼ٢٘

: ٝػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

( Sole Proprietorship)ح٤ٌُِٔش حُلشد٣ش . أ

٢ٛٝ حرغو حٗٞحع حُؾشًخص ٤ُظ ٛ٘خى ٓٞحفلخص ٝٓظطِزخص ٓؼوذس 

ًٔخ حٕ حُظؾش٣ؼخص حُل٤ٌٓٞش ٓزغطش، ُزُي طٔؼَ حُؾشًخص . ُظؤع٤غٜخ

ٝرخُظخ٢ُ كخٕ . حُقـ٤شس حُلـْ حُقٞسس ح٫ًؼش ؽ٤ٞػخلاً ٤ٌُِِٔش حُلشد٣ش

حُٞظ٤لش حُٔخ٤ُش ك٢ ٛزٙ حُؾشًخص طؤخز هخرغ حُٔخ٤ُش حُؾخق٤ش، حر طظٔشًض 

 Unlimitedؿ٤ٔغ حُوشحسحص ر٤ذ حُٔخُي، ٝطٌٕٞ ٓغئ٤ُٝظٚ ؿ٤ش ٓلذٝدس 

Liability . (. 1)حٗظش حُـذٍٝ سهْ )ُٜزٙ حُق٤ـش ٗوخه هٞس ٝٗوخه مؼق

ٖٓ أْٛ ٗوخه حُوٞس حُلقٍٞ ػ٠ِ ؿ٤ٔغ ح٫سرخف، ٝأْٛ ٗوخه حُنؼق حٗٚ 

.  ك٢ كخُش ح٫ك٬ط حُٔخخهش هذ ططٍٞ خغخسس حُؼشٝس

    Partnershipحُؾشحًش . د

ػوذ حُؾشحًش، ػوذ ِٓضّ ر٤ٖ هشك٤ٖ حٝ حًؼش رظوذ٣ْ كقش ٖٓ سحط 
حُٔخٍ حٝ ػَٔ ٫ٗـخص ٓؾشٝع ٓخ، ٝحُظٔظغ رخُٔ٘خكغ حُٔظلووش ٝطلَٔ 

٣ٝوغ ػوذ حُؾشحًش رلجظ٤ٖ  .  ٓغئ٤ُٝش ح٫ك٬ط

 ٝطٌٕٞ ٓغئ٤ُٝش حُؾشًخء ؿ٤ش :General Partnershipششاكخ ػبيخ . 1
ُزُي . ٓلذٝدس، أ١ حُؾشحًش رخُظنخٖٓ ٝحُظٌخكَ ػٖ حُظضحٓخص حُؾشًش

 ؽش٣ي، ٝأْٛ ٤ٓضس 20-٣2طِن ػ٤ِش ؽشًش حُظنخٖٓ ٝػذد حُؾشًخء ر٤ٖ 
ُٜخ حٕ كقـ حُؾشًخء ٣٫ٌٖٔ طذحُٜٝخ ٝٗوِٜخ ح٫ رٔٞحكوش حُؾشًخء، ًٔخ 
.  حٕ حعظٔشحس٣ش حُؾشًش ٣ؼظٔذ ػ٠ِ هز٤ؼش ح٫طلخه٤ش حٌُٔظٞرش ر٤ٖ حُؾشًخء

 ٝرٔٞؿزٜخ طٌٕٞ ٓغئ٤ُٝش :Limited Partnershipششاكخ يؾذٔدح . 2

حُؾش٣ي ٓلذٝدس رٔوذحس حُلقش حُظ٢ ٣ؾخسى رٜخ عٞحء رشأط حُٔخٍ حٝ 

ٝطظطِذ ٛزٙ حُؾشحًش ٝؿٞد ؽش٣ي ػخّ ػ٠ِ ح٫هَ، ٝؽشًخء رحص . حُؼَٔ

. ٓغئ٤ُٝش ٓلذٝدس
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 21 حُزخد ح٧ٍٝ

 أْٛ ٗوخه حُوٞس ك٢ ػوذ حُؾشحًش حٕ حُوذسحص ح٫هظشحم٤ش طضدحد رض٣خدس 

ك٢ ك٤ٖ ٗوخه حُنؼق . (أ١ حُلقٍٞ ػ٠ِ ط٣َٞٔ حًزش)ػذد حُؾشًخء 

طظٔؼَ رلَ حُؾشحًش رٔـشد ٝكخس أكذ حُؾشًخء ح٥ حرح ٗـ ػ٠ِ خ٬ف 

٣ز٤ٖ ٗوخه حُوٞس ٝحُنؼق ح٫خشٟ ُؼوذ  (1)ٝحُـذٍٝ سهْ . رُي

. حُؾشحًش

طؼذ حُق٤ـش حُوخ٤ٗٞٗش ُٜزٙ حُؾشًخص، : Corporationانششاكخ انًغبًْخ . 3

ح٫ًؼش ٝؿٞدحلاً ٝٝمٞكخ ُز٤جش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُوخ٤ٗٞٗش، ٗظشحلاً 

٫طغخع حػٔخُٜخ ًٝزش كـْ حُؾشًش ٫ع٤ٔخ ك٢ ٓخ ٣خـ سحط حُٔخٍ، ٢ٛٝ 

أًؼش طؼو٤ذحلاً ٖٓ حُ٘خك٤ش حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝح٫دحس٣ش ٝطؼظٔذ ٛزٙ حُق٤ـش ػ٠ِ طوغ٤ْ 

سحط حُٔخٍ ح٠ُ حعْٜ ٓظغخ٣ٝش حُو٤ٔش ٣ظْ ح٫ًظظخد رٜخ ٖٓ هزَ حُـٜٔٞس رؼذ 

حر ٣ظْ طغ٣ٞن ح٫فذحس٣ش ػٖ هش٣ن حُٔئعغخص . هشف كقش حُٔئعغ٤ٖ

 ُغ٘ش 22ٝهذ حُضّ هخٕٗٞ حُؾشًخص ح٫سد٢ٗ سهْ . حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش

ح٫ػٔخٍ حُٔوظقشس ػ٠ِ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش  (93) ك٢ ٓخدس 1997

ٓؼَ حُز٘ٞى ٝحُؾشًخص حُٔخ٤ُش ٝحُظؤ٤ٖٓ رؤٗٞحػٚ حُٔخظِلش ٝحُؾشًخص رحص 

. ح٫ٓظ٤خص

طظؤُق حُؾشًش حُٔغخٛٔش حُؼخٓش ٖٓ ػذد ٖٓ حُٔئعغ٤ٖ ٫ ٣وَ ػٖ حػ٤ٖ٘ 

ػ٠ِ حٕ طغظٔذ . ٣ٌظظزٕٞ رؤعْٜ هخرِش ٬ُدسحؽ ك٢ رٞسفش ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

ٝطظٔظغ رؾخق٤ش . حُؾشًش ػ٘ٞحٜٗخ ٖٓ حُـخ٣خص حُظ٢ طغؼ٠ ٫ٗـخصٛخ

ُِٝؾشًش ٗوخه هٞس ٝأخشٟ ٗوخه مؼق . ٓؼ٣ٞ٘ش ٓغظوِش طٔخٓخلاً ػٖ حُٔخ٤ٌُٖ

ك٢ حهخس ٛزٙ حُق٤ـش حُوخ٤ٗٞٗش طزشص أ٤ٔٛش ( (1)حٗظش حُـذٍٝ سهْ )

ح٫دحسس حُٔخ٤ُش رؾٌَ ٝحمق عٞحء ػ٠ِ فؼ٤ذ هشحسحطٜخ حُٔخ٤ُش ك٢ 

ح٫عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ ٝطٞص٣غ ح٫سرخف حٝػ٠ِ فؼ٤ذ حسطزخهٜخ رخ٤ٌَُٜ 

حر ٗـذ حٕ دٝسٛخ ٣ظذحخَ ك٢ ؿ٤ٔغ حٗؾطش حُؾشًش ٝطٌٕٞ . حُظ٘ظ٢ٔ٤

هشحسحطٜخ ِٓضٓش ٝٓق٤ش٣ش ٫ٜٗخ طظؼِن رظؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ٖٓ خ٬ٍ 

طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم ُنٔخٕ حُزوخء ٝح٫عظٔشحس ٝطؼض٣ض ح٤ُٔضس 

. حُظ٘خكغ٤ش ُِؾشًش

 ( 1)ؿذٍٝ سهْ 

  (حُؾشًخص)ٗوخه حُوٞس ٝحُنؼق ُِق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُٔ٘ظٔخص ح٫ػٔخٍ 

ٗوخه حُنؼق ٗوخه حُوٞس حُق٤ـش حُوخ٤ٗٞٗش 

ح٤ٌُِٔش حُلشد٣ش 

sole 

proprietorship 

حُٔخُي ٣غظِْ حُشرق ٣ٝظلَٔ - 1

حُخغخسس  

ًِق ط٘ظ٤ٔ٤ش ٓ٘خلنش  - 2

حُٔخُي رٝ ٓغئ٤ُٝش ؿ٤ش - 1

ٓلذٝدس هذ ططٍٞ ح٫ٓٞحٍ 

حُؾخق٤ش  
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 حُٔؼخفش
ٗوخه حُنؼق ٗوخه حُوٞس حُق٤ـش حُوخ٤ٗٞٗش 

طخنغ ُنش٣زش حُذخَ - 3

حُؾخق٤ش  

ح٫عظو٤ُ٬ش ٝحُغش٣ش ك٢ - 4

حػٔخُٜخ  

عِٜش حُظقل٤ش  - 5

هذسس ٓلذٝدس ُظ٣َٞٔ حُ٘ٔٞ  - 2

٣قؼذ ػ٠ِ حُؼخ٤ِٖٓ - 3

حُلقٍٞ ػ٠ِ كشؿ ٤ٜ٘ٓش 

ه٣ِٞش ح٫ؿَ  

روخء حُؾشًش ٝحعظٔشحسٛخ - 4

ٓشطزو رل٤خس حُٔخُي  

حُؾشحًش حُؼخد٣ش  

 (ػوذ ُؾشحًش)
Partnership 

هذسس ػخ٤ُش ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ - 1

ح٫ٓٞحٍ ُظ٣َٞٔ حُ٘ٔٞ  

هذسس أهظشحم٤ش ٓشطزو رؼذد - 2

حُؾشًخء  

ُٜخ هذسحص ر٤٘ٛش ٝحدحس٣ش  - 3

حُنش٣زش ػ٠ِ ػخثذ حُؾش٣ي  - 4

ُِٔخ٤ٌُٖ ٓغئ٤ُٝش ؿ٤ش - 1

ٓلذٝدس  

طلَ حُؾشحًش ػ٘ذ ٝكخس أكذ - 2

حُؾشًخء  

فؼٞرش ك٢ حُظقل٤ش ٝطل٣َٞ - 3

ح٤ٌُِٔش  

حُؾشًش حُٔغخٛٔش 

حُؼخٓش 
Corporation 

حُٔغئ٤ُٝش ٓلذٝدسُِٔغخ٤ٖٔٛ - 1

رٔوذحس كقش حُٔؾخسًش 

٣ٌٖٔ ص٣خدس سحط ٓخٍ حُؾشًش - 2

ٖٓ خ٬ٍ أفذحس أعْٜ حمخك٤ش  

ح٫عْٜ رحص هخر٤ِش ُِظذحٍٝ - 3

ٝحُظغ٤٤َ  

ٓٞحسدٛخ حُزؾش٣ش رحص هذسحص - 4

حدحس٣ش ٝر٤٘ٛش ػخ٤ُش  

كشؿ ٓظؼذدس ُظ٣َٞٔ - 5

حعظؼٔخسحطٜخ  

طخنغ حُنش٣زش دخَ - 1

حُؾشًخص  

حُٔغخْٛ ٣خنغ ٬ُصدٝحؽ - 2

حُنش٣ز٢  

رحص ًِق ط٘ظ٤ٔ٤ش ػخ٤ُش  - 3

طخنغ ُٔؼخ٤٣ش حُؾلخك٤ش - 4

ٝح٫كقخف ُِٔغخ٤ٖٔٛ  

طخنغ ُـٜخص سهخر٤ش ٓظؼذدس - 5

ك٤ٌٓٞش ٝؿ٤ش ك٤ٌٓٞش  

أػش حُظنخْ ك٢ حُٔٞحصٗخص حُشأعٔخ٤ُش : ػخ٤ٗخلاً 
٣ٝوخط . ٣ؼشف حُظنخْ رؤٗش ح٫سطلخع حُٔغظٔش رٔغظٟٞ حُؼخّ ٨ُعؼخس

ٛزح ح٫سطلخع ػ٠ِ حعخط أعؼخس حُٔغظِٜي ُٝغِلاًش ٖٓ حُغِغ ٝحُخذٓخص 
.  ح٫عظ٤ً٬ٜش ٝكوخلاً ٧ٝصحٜٗخ

ُٝزُي . إ ٛزح ح٫سطلخع ك٢ ح٫عؼخس ٣ئػش عِزخلاً ػ٠ِ حُوٞس حُؾشحث٤ش ُِ٘وذ
حر حٕ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ٣٘ظش ح٠ُ . ُِظنخْ أػش ْٜٓ ػ٠ِ ٗـخف حٝ كؾَ حُؾشًش

ٓؼذ٫ص حُظنخْ ػ٘ذ طو٤٤ْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ٖٓ حُلشؿ 
ُزُي ػ٘ذٓخ ٣وّٞ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ رظو٤٤ْ حُٔٞحصٗخص حُشأعٔخ٤ُش . ح٫عظؼٔخس٣ش

: كٜٞ أٓخّ طغخإ٤ُٖ

.  َٛ ٣ئػش حُظنخْ ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش. 1

  (ًِلش سأط حُٔخٍ)٤ًق ٣ئػش ٓؼذٍ حُظنخْ ك٢ ٓؼذٍ حُخقْ . 2

: رخُٔؼخٍ ح٫ط٢ ُٝ٪ؿخرش ػ٠ِ ٛز٣ٖ حُظغخإ٤ُٖ طؤَٓ
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 23 حُزخد ح٧ٍٝ

. أُق د٣٘خس (18)كشفش حعظؼٔخس٣ش طظطِذ طٞك٤ش خو حٗظخؿ٢ رٌِلش 
، 6)ع٘ٞحص  (3)٣ٝظٞهغ حٕ طلون طذكوخص ٗوذ٣ش خ٬ٍ حُؼٔش ح٫ٗظخؿ٢ حُزخُؾ 

كخرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُظنخْ حُٔظٞهغ . أُق د٣٘خس ػ٠ِ حُظٞح٢ُ (7، 10
كٔخ ٢ٛ فخك٢ حُو٤ٔش %. 16.6خ٬ٍ حُلظشس ٝحٕ ًِلش سأط حُٔخٍ  % 6

٨ُؿخرش ػ٠ِ ٛزح حُغئحٍ ٣ظطِذ ح٫ٓش ػ٬ع ع٤٘خس٣ٞٛخص .حُلخ٤ُش ُِلشفش
: ٝػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

حػظٔخد ًِلش سأط حُٔخٍ ػ٠ِ حٜٗخ ٓؼذٍ خقْ حع٢ٔ ٣ٝلظشك حٜٗخ - 1
ك٢ ٛزٙ حُلخُش عٞف طٌٕٞ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش . طظنٖٔ ٓؼذٍ حُظنخْ

(NPV)  ٍٝ(  2)ُِٔؾشٝع عخُزش ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُـذ

 (2)ؿذٍٝ 
فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِلشؿ ػ٠ِ حعخط ًِلش سأط حُٔخٍ ح٫ع٤ٔش 

NPV Present Discount Factor Cash Flow Year 

(1083 )

(18000 )1 (18000 )0 

5146 (1.166 /)1 6000 1 

7355 2(1.166/ )1 10000 2 

4416 3(1.166/ )1 7000 3 

حخز ٓؼذٍ حُظنخْ ر٘ظش ح٫ػظزخس ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ طؼذ٣َ حُظذكوخص - 2

ٝحػظٔخد ًِلش %. 6حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش رظش٤ًزٜخ ػ٠ِ حعخط ٓؼذٍ حُظنخْ 

سأط حُٔخٍ ح٫ع٤ٔش ك٢ ٛزٙ حُلخُش، ٗلقَ ػ٠ِ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش ٓٞؿزش 

(  3) د٣٘خس ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُـذٍٝ سهْ 978ٓوذحسٛخ 

 (3)ؿذٍٝ 
فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِلشفش رؼذ طؼذ٣َ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

NPV Present value 
Discount  

Factor 

Cash Flow 

Adjustment 

Cash Flow 

Compounding 
Year 

978 

(18000) 1 (18000) (18000) 0 

5455 1/ 1.166 6360 6000(1.06) 1 

8264 1/ (1.166)2 11236 10000(1.06)2 2 

5759 1/ (1.166)3 8337 7000(1.06)3 3 

. طو٤ْ حُلشفش ح٫عظؼٔخس٣ش ػ٠ِ حعخط ًِلش سأط حُٔخٍ حُلو٤و٤ش- 3

: ٝحُظ٢ طلغذ ػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢
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 حُٔؼخفش

1
1

1
Re 






I

NCC
CapitalofCostal   

ٝرظطز٤ن .  ٓؼذٍ حُظنخIْ ًِلش سأط حُٔخٍ ح٫ع٤ٔش، NCCار إٔ 

:  حُٔؼخدُش أػ٬ٙ ػ٠ِ حُٔؼخٍ حُغخرن

1
06.01

166.01





RCC  

= 0.10 

، ٝطؼظٔذ ًٔؼذٍ خقْ %10ارٕ حٌُِلش حُلو٤و٤ش ُشأط حُٔخٍ ٢ٛ    

ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش، ػ٘ذٛخ عٞف طلقَ ػ٠ِ رحص حُ٘ظ٤ـش ك٢ 

 د٣٘خس ًٝٔخ ٓٞمق 978حُغ٤٘خس٣ٞ حُؼخ٢ٗ ٢ٛٝ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش ٓٞؿزش 

(  4)ك٢ حُـذٍٝ سهْ 

 (4)ؿذٍٝ  
فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِلشفش ػ٠ِ حعخط ٓؼذٍ حُخقْ حُلو٤و٢ 

NPV Present  Value Discount  Factor Cash Flow Year 

978 

(18000) 1 (18000) 0 

 
5455 1/ 1.10 6000 1 

 
8264 1/(1.10) 2 10000 2 

 

 5259 1/(1.10) 3 7000 3 

 
 

حُنش٣زش ٝحُوشحسحص حُٔخ٤ُش  : ػخُؼخلاً 

٣ٜظْ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ رخُٔنخ٤ٖٓ حُنش٣ز٤ش ٝأػشٛخ ػ٠ِ حُوشحسحص ك٢ 

ُزُي كٜٞ ٣لظخؽ ح٠ُ كْٜ ح٧ػش . ح٫عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ ٝٓوغّٞ ح٫سرخف

حُنش٣ز٢ ػ٠ِ ٛزٙ حُوشحسحص، ٌُٕٞ حٕ حُنش٣زش طٔؼَ طذكن ٗوذ١ خخسؽ، 

حٕ أ٤ٔٛش حُنش٣زش ٨ُدحسس حُٔخ٤ُش ٣ٌٖٔ ك٢ . ٣ئػش عِزخلاً ػ٠ِ ع٤ُٞش حُؾشًش

:  حُـٞحٗذ ح٫ط٤ش

ٝٛ٘خ حُٔ٘خكغ حُنش٣ز٤ش طظلون ٖٓ خ٬ٍ حفذحس . ص٣خدس حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش .1

٫ٕ حُلٞحثذ حُٔظشطزش ػ٠ِ ٛزٙ . حُؾشًش ٫دٝحص حُٔذ٤ٗٞ٣ش رذ٫لاً ٖٓ ح٧عْٜ

ح٧دٝحص طٞفق مٖٔ حُٔقشٝكخص ُزُي ك٢ٜ طخلق ٖٓ ح٫ػزخء 

.  حُنش٣ز٤ش ػ٠ِ سرق حُؾشًش

ح٫عظؼٔخس ك٢ حُٔٞؿٞدحص حُؼخرظش، ٣ٝظنق ح٧ػش حُنش٣ز٢ رطز٤ؼش  .2

 (ح٫ٗذػخس)حُوخرِش ٨ُعظ٬ٜى  (ح٫فٍٞ)كخُٔٞؿٞدحص . ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ
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 25 حُزخد ح٧ٍٝ

طلون ٓ٘خكغ مش٣ز٤ش طظٔؼَ رذٝس ٓخقـ ح٫عظ٬ٜى ٝهشم حعظخذحّ 

ًٕٞ حٕ ٛزح حُٔخقـ ٓقشٝف طؾـ٢ِ٤ ٣غخْٛ ك٢ . ٛزح حُٔخقـ

حٝ ٖٓ ؿخٗذ حخش حُٔزخدُش ر٤ٖ . طو٤َِ ح٫ػش حُنش٣ز٢ ػ٠ِ سرق حُؾشًش

أٝ ؽشحءٙ   (Leasingحُظ٣َٞٔ حُظؤؿ٤ش١ )هشحسحص ح٫عظجـخس ٬ُفَ 

 .٣ذخَ ك٢ ف٤خؿظش ح٫ػظزخسحص حُنش٣ز٤ش

ٖٓ حُٞحمق ك٢ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حٕ حُٔغخ٤ٖٔٛ . دكغ ٓوغّٞ ح٧سرخف .3

٣خنؼٕٞ ح٠ُ ح٧صدٝحؽ حُنش٣ز٢ ػ٘ذ طٞص٣غ حُؾشًش أسرخكخلاً ػ٠ِ 

حُٔغخ٤ٖٔٛ ٛزح ح٫صدٝحؽ ٣ظلذد ك٢ ٓشكِظ٤ٖ ح٠ُٝ٧ مش٣زش دخَ 

حُؾشًخص، حر حٕ حُؾشًش طذكغ مش٣زش ػ٠ِ فخك٢ حُشرق ٝرخُظخ٢ُ كخٕ رُي 

٣ٔؼَ ٓؾخسًش م٤٘ٔش ٖٓ هزَ حُٔغخْٛ ك٢ طلَٔ ؿضء ٖٓ ح٫ػزخء 

حر ٣ؼظزش ٓوغّٞ . ٝحُٔشكِش حُؼخ٤ٗش، مش٣زش حُذخَ حُؾخق٤ش. حُنش٣ز٤ش

ح٫سرخف دخ٬لاً ٣خنغ ح٠ُ مش٣زش دخَ حُٔغخْٛ ٝٗظشحلاً ٫ػش ح٫صدٝحؽ 

حُنش٣ز٢ ٗـذ حٕ ػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ ر١ٝ حُؾشحثق حُنش٣ز٤ش حُٔشطلؼش 

٣لنِٕٞ حُؾشًخص حُظ٢ طلظـض ؿضء ًز٤ش ٖٓ حسرخكٜخ ٨ُعظلخدس ٖٓ حػش 

 .ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ حُٔظٞهؼش ُظلو٤ن حسرخكخلاً سأعٔخ٤ُش

ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش ٝدٝس حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ : سحرؼخلاً 

طٔؼَ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش ح٫هخس حُٔئعغ٢ ُٔـٔٞػش ٖٓ حُٔظؼخ٤ِٖٓ أكشحد 

٣ٜٝظْ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ . ٝؽشًخص رٔخظِق حُٔٞؿٞدحص ٝحُٔطِٞرخص حُٔخ٤ُش

رخ٤ُش طؾـ٤َ ٛزٙ ح٫عٞحم حٗط٬هخلاً ٖٓ حٛظٔخٓش رٔغؤُش طٞك٤ش ح٫ٓٞحٍ حٌُخك٤ش 

عٞحء ًخٗض ٛزٙ ح٫ٓٞحٍ رحص . ُٔظطِزخص ح٫ػٔخٍ حُلخ٤ُش ٝحُٔغظوز٤ِش

.  حكظ٤خؽ هق٤ش ح٫ؿَ حٝ ه٣َٞ ح٫ؿَ

ح٠ُ . طوغْ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش ٝكوخلاً ُطز٤ؼش ح٫ٓٞحٍ حُٔظذحُٝش ٝحعظلوخهخطٜخ

عٞم ٗوذ ٝطظؼخَٓ رخ٫ٓٞحٍ حُوق٤شس ح٫ؿَ ٝطؾٌَ حُز٘ٞى ٝحُٔئعغخص 

حُٔخ٤ُش ؿ٤ش ح٣٩ذحػ٤ش حُٔ٘ظؾشس ؿـشحك٤خلاً ٤ٌَٛ حُغٞم، ٝحُز٘ٞى حُٔشًض٣ش 

حُٔذ٣ش . طٔؼَ ح٬ُػذ حُشث٤غ٢ ك٢ حُغٞم حر ٖٓ خ٬ُٚ ٣٘ظْ ػشك حُ٘وذ

حُٔخ٢ُ ٣ٜظْ رٜزٙ ح٫عٞحم ٫ؿشحك ط٣َٞٔ سحط حُٔخٍ حُؼخَٓ ٝطٞظ٤ق 

حُغ٤ُٞش حُلخثنش رقلش ٓئهظش ك٢ ح٫دٝحص حُٔخ٤ُش حُظ٢ ططشكٜخ ٓئعغخص 

حُغٞم ٜٓ٘خ ؽٜخدحص ح٣٫ذحع حُٔقشك٢، حرٝٗخص حُخض٣٘ش ٝحُوز٫ٞص 

حُٔقشك٤ش، ٝح٫ٝسحم حُظـخس٣ش حُظ٢ طقذسٛخ حُؾشًخص رحص حُغٔؼش 

.  ح٫ثظٔخ٤ٗش ٝحُٔخ٤ُش حٌُز٤شس
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  26

 حُٔؼخفش
ك٢ ك٤ٖ ٣ٔؼَ عٞم سأط حُٔخٍ عٞم ٨ُٓٞحٍ حُط٣ِٞش ح٫ؿَ ٝطظؼخَٓ 

حُغ٘ذحص )ٝحدٝحص ٓذ٤ٗٞ٣ش  (أعْٜ ػخد٣ش ٝحعْٜ ٓٔظخصس)ٓغ حدٝحص ح٤ٌُِٔش 

 (ٝح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش حُوخرِش ُِظل٣َٞ ح٠ُ حعْٜ ػخد٣ش

حٕ حُظشٝف ك٢ ٛزٙ ح٫عٞحم طئػش ػ٠ِ حُؾشًش ك٢ ؿخٗز٤ٖ، ح٫ٍٝ 

حر حٕ . ٓذٟ طٞكش حُظ٣َٞٔ ح٬ُصّ، ٝحُؼخ٢ٗ طٌِلش حُلقٍٞ ػ٠ِ ٛزٙ ح٫ٓٞحٍ

ػذّ طٞك٤ش حُغ٤ُٞش ك٢ عٞم حُ٘وذ هذ ٣ئػش ػ٠ِ حعؼخس حُلخثذس ٣ٝئد١ ح٠ُ 

حسطلخػٜخ، ًٔخ حٕ ظشٝف حُظنخْ ٢ٛ ح٫خشٟ طئػش ك٢ حسطلخع حعؼخس 

. حُلخثذس، ٓٔخ ٣ئد١ ح٠ُ حسطلخع طٌِلش حُلقٍٞ ػ٠ِ ح٫ٓٞحٍ حُوق٤شس ح٫ؿَ

، كؼ٘ذٓخ (سحط حُٔخٍ)ًٔخ طظؤػش حُؾشًش رخٝمخع عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش 

ٝكوخلاً ُظشٝف Bull Market طؾٜذ ٛزٙ ح٫عٞحم حسطلخػخص ٓغظٔشس رخ٫عؼخس 

حُغٞم كخٕ رُي سرٔخ ٣ؾـغ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حفذحس أعْٜ أمخك٤ش رٜذف 

حُلقٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ ح٬ُصّ ٝرظٌِلش أهَ حر ٣ـش١ طذحٍٝ ٛزٙ ح٫فذحس٣ش 

أٓخ ارح ًخٗض ظشٝف حُغٞم . ٝطغ٣ٞوٜخ رخُغشػش حٌُٔٔ٘ش ٝرخ٧عؼخس حُغخثذس

 كٜزح ٣ؼ٢٘  Bear Marketطئؽش حٗخلخمخص ًز٤شس ك٢ ح٧عؼخس حُغٞه٤ش

ُزُي ٣ِـؤ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ . حسطلخع طٌِلش ح٫ٓٞحٍ ػ٘ذ أفذحس أدٝحص ح٤ٌُِٔش

ح٠ُ طـ٘ذ أؿشحم حُغٞم رؤفذحسحص أمخك٤ش ٝٓلخُٝش ح٣ـخد رذحثَ طل٢ٔ 

.  أعْٜ حُؾشًش ٖٓ أٗخلخك حعؼخسٛخ، ٝحُلقٍٞ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُٔ٘خعذ

ٝطـذس ح٫ؽخسٙ ٛ٘خ ح٠ُ حٕ عٞم سأط حُٔخٍ ٣وغْ ح٠ُ عٞم أ٤ُٝش حٝ ٓخ 

ٝطزخع ك٢ ٛزٙ .  ٣New Issues Marketؼشف رغٞم ح٫فذحسحص حُـذ٣ذس

ح٫عٞحم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش رخُـِٔش ٝطِؼذ ٓـٔٞػش حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش 

ٝحُٔقشك٤ش ٝخقٞفخلاً ر٘ٞى ح٫عظؼٔخس دٝس حٌُٔظظذ حٝ حُٔغٞم ُِٞسهش 

ٝعٞم ػخ٣ٞٗش ٌِٓٔش ُِغٞم ح٤ُٝ٫ش ٫ٕ ٛزٙ ح٫عٞحم طنل٢ ػ٠ِ . حُٔخ٤ُش

حُٞسهش حُٔخ٤ُش فلش حُؼٔن ٝح٫طغخع ٝطٞكش فلش حعظٔشحس٣ش حُغٞم ُِٞسهش 

٣ٝظخرغ . حُٔخ٤ُش ػٖ هش٣ن حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٞعطخء ٝحُغٔخعشٙ حُؼخ٤ِٖٓ رخُغٞم

حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ػَٔ ٛزٙ ح٫عٞحم ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخعؼخس حعْٜ حُؾشًش ٝٓذٟ 

طٞكش ح٫سم٤ش حُٔ٘خعزش ٝظشٝف حُغٞم حُظ٢ طغخْٛ ك٢ ػشك حُظطٞسحص 

.  حُلخفِش ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِؾشًش
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 27 حُزخد ح٧ٍٝ

حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ٝٛذف طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ  : خخٓغخلاً 

( OECO) ػشكض ٓ٘ظٔش حُظ٤ٔ٘ش ٝحُظؼخٕٝ ح٫هظقخد١ 2001ك٢ ػخّ 

حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ػ٠ِ حٗٚ حُؼ٬هش ٓخ ر٤ٖ حهشحف ٓظؼذدس ْٛ حدحسس حُؾشًش، 

ٓـِظ ح٫دحسس، كِٔش ح٧عْٜ ٝر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش، رٜذف ف٤خؿش 

ح٫ٛذحف ٝحُشهخرش ػ٤ِٜخ ٝٝمغ حُلٞحكض حُٔ٘خعزش ُظلو٤وٜخ ٝرؾٌَ ٣نٖٔ 

.  ٓقِلش حُؾشًش ٝحُٔغخ٤ٖٔٛ

إ ٛزح حُٔلّٜٞ حُٞحعغ ُِظلٌْ حُٔئعغ٢، حٗٔخ ٣نؼش ك٢ حهخس ٣ٜذف 

:  ح٠ُ طلو٤ن ح٥ط٢

٣ـذ حٕ ٣ل٢ٔ حُظلٌْ حُٔئعغ٢ كوٞم كِٔش ح٧عْٜ ٝمٔخٕ حُٔغخٝحس . 1

ك٤ٔخ ٣خـ حُظؼ٣ٞنخص   (ٓل٤ِخلاً ٝد٤ُٝخلاً )ٝحُؼذحُش ر٤ٖ ػّٔٞ حُٔغخ٤ٖٔٛ 

٣ـذ حٕ ٣نٖٔ حهخس حُظلٌْ حُٔئعغ٢ كوٞم ر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش . 2

ػزش ٓـٔٞػش حُوٞح٤ٖٗ ٝحٗؾطش حُظؼخٕٝ حُظ٢ طنٖٔ كخػ٤ِش حُؾشًش 

 .ٝطؼض٣ض عٔؼظْٜ

٣ـذ حٕ ٣ـط٢ حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ٓٞمٞع حُؾلخك٤ش ٝح٧كقخف حُٔ٘خعذ . 3

 .ٝحٌُخَٓ ُِٔؼِٞٓخص ٓغ ٓشحػخس حُظٞه٤ض ح٬ُٔثْ

حهخس حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ د٤َُ حعظشحط٤ـ٢ ُِؾشًش، ٝحدحس . 4

 .سهخرش كؼخُٚ ػ٠ِ عِٞى ح٧دحسس ٝطقشكخطٜخ

 . ٣ـذ حٕ ٣ظنٖٔ حهخس حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ٓؼخ٤٣ش مزو أخ٬ه٤خص حُؼَٔ. 5

. حٕ هنخ٣خ حُظلٌْ حُٔئعغ٢ حفزلض ٖٓ حعخع٤خص ٝؿٞد حُؾشًش

ٝظِض ٓلَ ؿذٍ ر٤ٖ حُغ٤خع٤٤ٖ ٝسؿخٍ ح٫ػٔخٍ ٝػ٠ِ خِل٤ش كؾَ حُظلٌْ 

رٔخظِق ف٤ـٚ ك٢ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؾشًخص، ٫ع٤ٔخ ؽشًش حٗشٕٝ ُِطخهش ػخّ 

 حٗٔخ ٣ٜذف  Good Governanceُٝزُي حٕ ططز٤ن حُظلٌْ حُشؽ٤ذ . 2001

ح٠ُ مٔخٕ حُ٘ٔٞ ٝطلغٖ ه٤ٔش حُؾشًش ٖٓ ؿخٗذ، ٝمٔخٕ كخػ٤ِش حُؼ٬هش 

ر٤ٖ حدحسس حُؾشًش ٝح٫هشحف حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓؼٜخ ٖٓ ؿخٗذ حخش، ٛزح 

رخ٫مخكش ح٠ُ حُلذ ٖٓ حٗظٜخى حُو٤ْ ٝح٫خ٬م ٝحُلذ ٖٓ حُظ٬ػذ ك٢ ٓٞحسد 

ُوذ ؽٜذص ٓزخدة ٝططز٤وخص حُظلٌْ حُٔئعغ٢ طـ٤شحص ؿزس٣ش، . حُؾشًش

أكذػض ٗوِش ٗٞػ٤ش ك٢ ٤ٌِٛظٚ رل٤غ صحدص ٝط٘ٞػض ؿٜخص ٝحؿٜضس حُظلٌْ 

(.  1)ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ . حُٔئعغ٢ دحخَ ٝخخسؽ حُؾشًش
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 حُٔؼخفش
 (1)ؽٌَ 

٤ٌَٛ حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ك٢ حُؾشًخص حُلذ٣ؼش 

 

طظٔؼَ رٔٞظق حُؾشًش ٝٓـِظ ح٫دحسس ٝحُٔذسحء )كخُوٟٞ حُذحخ٤ِش 

ٓغئ٤ُٖٝ رؾٌَ ٓزخؽش ػٖ طلذ٣ذ حعظشحط٤ـ٤ش حُؾشًش  (حُظ٘ل٤ز٤٣ٖ

ٝٓغظوزِٜخ، كْٜ ٣ؼِٕٔٞ طلض حٗظخس حُوٟٞ حُخخسؿ٤ش ك٢ حُغٞم ٝحُز٣ٖ 

. ٣غؤُٕٞ رخعظٔشحس ػٖ ع٬ٓش حُؾشًش ٝفلش حُوشحسحص ٝٓظخٗش ح٫دحء

ٝطظٔؼَ ٛزٙ حُوٟٞ رغٞم ح٫عْٜ ٝحُٔذ٤ٗٞ٣ش  ٝؽشًخص حُظذه٤ن ٝحُٔلخعذ 

ػ٤ٖ  حُوخ٢ٗٞٗ، ٝٓغئ٤ُٝظْٜ حُظلون ٖٓ ػذحُش ٝهخ٤ٗٞٗش حُظوخس٣ش، أٓخ حُٔؾشلاً

. كْٜ ٣شحهزٕٞ طقشكخص حُؾشًش رٜذف كٔخ٣ش ر٤جش ح٫عظؼٔخس حُؼخٓش

خ٬فش حُلقَ  : عخدعخلاً 

ط٘خٍٝ حُلقَ ر٤جش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ حهخسٛخ حُوخ٢ٗٞٗ ٝح٫هظقخد١ 

كؼ٠ِ فؼ٤ذ حُق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُٔ٘ظٔخص ح٫ػٔخٍ أهشص هٞح٤ٖٗ . ٝحُٔخ٢ُ

حُؾشًخص ك٢ ًَ رِذ، إٔ حُؾشًش ٣ٌٖٔ حٕ طٌٕٞ رق٤ـش ح٤ٌُِٔش حُلشد٣ش، حٝ 

ػوذ حُؾشحًش رق٤ـش حُظنخٖٓ ٝحُظٌخَٓ، ٝحُق٤ؾ ح٫ًؼش طؼو٤ذحلاً ٖٓ ك٤غ 

ح٫دحسس ٝحُظ٘ظ٤ْ ٢ٛ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش، حر طظـ٠ِ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش 

حُوٟٞ حُخخسؿ٤ش 
External Forces 

أعٞحم ح٤ٌُِٔش 
Equity Market 

 

أعٞحم حُٔذ٤ٗٞ٣ش 
Debt Market 

 

 حُٔذهو٤ٖ ٝحُٔغظؾخس٣ٖ حُوخ٤٤ٖٗٞٗ
Auditors & Legal Advisor 

حُٔؾشػ٤ٖ 
Regulator 

حُوٟٞ حُذحخ٤ِش 
Internal Forces 

حُؾشًش 
The Corporation 

 

ٓـِظ ح٩دسحس 
Board of Directors 

ح٩دحسس 
Management 
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 29 حُزخد ح٧ٍٝ

أ٤ٔٛظٜخ ك٢ ٛزٙ حُؾشًخص عٞحء ػ٠ِ فؼ٤ذ أٛذحكٜخ حٝ ػ٠ِ فؼ٤ذ ٤ٌِٜٛخ 

.  حُظ٘ظ٢ٔ٤

حٓخ ػ٠ِ فؼ٤ذ حُز٤جش ح٫هظقخد٣ش حُؼخٓش كخٕ حُظنخْ ٝحُظؾش٣ؼخص 

حُنش٣ز٤ش ٖٓ أْٛ حُٔظـ٤شحص رحص حُؼ٬هش رخُوشحسحص حُٔخ٤ُش حُؼ٬ع 

ح٧عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ ٝٓوغّٞ ح٫سرخف ك٢ ك٤ٖ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش ٝٓئعغخطٜخ 

حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش طؾٌَ حعظ ر٤ج٤ش  ٬ُدحسس حُٔخ٤ُش، ٣ٝشطزو رٜٔخ رقٞسس 

ؿ٤ش ٓزخؽشس، ٓٞمٞع حُظلٌْ حُٔئعغ٢ حُز١ رذٝسٙ ٣غخْٛ رنزو 

أخ٬ه٤خص حُؼَٔ ٝطٞػ٤ن حُؼ٬هش ٓغ ر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش رخ٫دحسس 

ٝرؾٌَ ٣قذ رٜذف طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ ٝمٔخٕ حُؼ٬هش رؼ٤ذس ح٫ٓذ 

 .ٓغ ر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش ٖٓ خخسؽ حُؾشًش

حعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢ : عخرؼخلاً 

٣ؼذ هخٕٗٞ حُؾشًخص حكذ ٓلذدحص - 1

ر٤جش ح٧دحسس حُٔخ٤ُش حُذحخ٤ِش  •

ر٤جش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُظؾـ٤ِ٤ش  •

ر٤جش ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُوخ٤ٗٞٗش   •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

حُ٘ظش٣ش ٝحُظطز٤ن ك٢ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش طظنق ك٢ - 2

حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش   •

حُؾشًخص حُلشد٣ش حٝ حُقـ٤شس  •

حُؾشًخص حُظنخ٤٘ٓش حُٔلذٝدس  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

ك٢ حُؾشًخص حُلشد٣ش طظنق فٞسس - 3

ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُؾخق٤ش   •

ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حُؼخٓش  •

ح٫دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ  ؿ٤ش فل٤ق  •

ٖٓ ٗوخه حُوٞس ك٢ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش - 4
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ٓوذٓش ك٢ حُلٌش حُٔخ٢ُ  30

 حُٔؼخفش
طٌٕٞ ٓغئ٤ُٝش حُٔغخْٛ ؿ٤ش ٓلذٝدس  •

طٌٕٞ ٓغئ٤ُٝش حُٔغخْٛ ٓلذٝدس ر٘غزش ٓغخٛٔظٚ   •

طٌٕٞ ٓغئ٤ُٝش حُٔغخْٛ ػخٓش ك٢ حُؾشًش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

حْٛ ٗوخه حُنؼق ك٢ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش - 5

رحص ٓقخدس ط٣َٞٔ ٓلذٝدس  •

رحص ٓٞحسد رؾش٣ش ٓظؼذدس  •

ٝؿٞد ٓؾٌِش حًُٞخُش   •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

ٖٓ ف٤ؾ ػوذ حُؾشحًش - 6

ؽشحًش ػخٓش كوو  •

ؽشحًش ٓلذٝدس كوو   •

ؽشحًش ػخٓش ٝٓلذٝدس   •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

ٖٓ ٗوخه حُنؼق ك٢ حُؾشًخص حُلشد٣ش - 7

حٜٗخ رحص ٓغئ٤ُٝش ٓلذٝدس  •

حٜٗخ رحص ٓغئ٤ُٝش ؿ٤ش ٓلذٝدس   •

حٜٗخ رحص ٓغئ٤ُٝش طنخ٤٘ٓش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

٣شطزو روخء حُؾشًش حُٔغخٛٔش ٝحعظٔشحسٛخ - 8

ر٘ٔٞ حُؾشًش ٝهذسطٜخ ػ٠ِ حُٔ٘خكغش   •

ٓغ روخء حُٔخ٤ٌُٖ ػ٠ِ ه٤ذ حُل٤خس  •

رلـْ حُٔٞؿٞدحص حُظ٢ طٔظٌِٜخ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •
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 31 حُزخد ح٧ٍٝ

٣ؼذ حُظنخْ ٖٓ حْٛ ٓلذدحص - 9

حُز٤جش حُخخسؿ٤ش حُوخرِش ُِغ٤طشس  •

حُز٤جش حُخخسؿ٤ش ؿ٤ش هخرِش ُِغ٤طشس   •

حُز٤جش حُذحخ٤ِش حُوخرِش ُِغ٤طشس  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

٣ؼذ حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ٖٓ حْٛ ٓؼخ٤٣ش - 10

مزو حُغِٞى ح٫خ٬ه٢ ٬ُدحسس  •

مزو حُؼ٬هش ٓغ ر١ٝ حُٔقخُق حُٔؾظشًش  •

كٔخ٣ش كوٞم حُٔظؼخ٤ٖٓ ٓغ حُؾشًش رؼذحُش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق   •
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 حُٔؼخفش

أعجِش ُِٔ٘خهؾش : ػخٓ٘خلاً 

ٖٓ ٗوخه حُوٞس ك٢ حُؾشًخص حُلشد٣ش  - 1

رحص ٓغئ٤ُٝش ٓلذٝدس ُِٔخُي  •

حُٔخُي ٣ٔظِي عِطش حطخخر حُوشحسحص  •

حُٔخُي ٫ ٣ظلَٔ خغخثش حُؾشًش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

٣لقَ حُٔغخْٛ ك٢ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓشػ٠ِ كقظٚ - 2

ٖٓ ح٫سرخف كغذ ٗغزش ٓؾخسًظٚ  •

ٖٓ ح٫سرخف رؾٌَ ٓظغخ١ٝ ُِـ٤ٔغ  •

ٖٓ ح٫سرخف رٔوذحس كقش ح٫دحسس  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

ط٘ظْ ف٤ؾ حُؾشًخص حُوخ٤ٗٞٗش - 3

كغذ هخٕٗٞ حُؾشًخص   •

كغذ هخٕٗٞ حُز٘ٞى  •

كغذ هخٕٗٞ حُنش٣زش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

٣٘ظش حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ُٔؼذ٫ص حُظنخْ ػ٘ذ - 4

طو٤٤ْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ُِٔؾشٝع  •

طو٤٤ْ حُٔقخس٣ق حُظؾـ٤ِ٤ش ُِٔؾشٝع  •

طو٤٤ْ ًِلش حُٔز٤ؼخص حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

٣ظٜش ح٫ػش حُنش٣ز٢ ٖٓ خ٬ٍ  - 5

هغو ح٫عظ٬ٜى ٨ُفَ حُؼخرض  •

ص٣خدس حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش ٖٓ حُذ٣ٕٞ  •

ػ٘ذ دكغ ٓوغّٞ ح٫سرخف ُِٔغخ٤ٖٔٛ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •
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 33 حُزخد ح٧ٍٝ

طوغْ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ا٠ُ - 6

حعٞحم ح٫ٓٞحٍ حُوق٤شس ح٫ؿَ كوو   •

حعٞحم ح٫ٓٞحٍ حُط٣ِٞش ح٫ؿَ كوو  •

حعٞحم ح٫ٓٞحٍ حُط٣ِٞش ٝحُوق٤شس ح٫ؿَ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

طظٜش ح٤ٔٛش حعٞحم حُ٘وذ ٖٓ خ٬ٍ  - 7

طٞك٤ش حُظ٣َٞٔ ُشحط حُٔخٍ حُظؾـ٢ِ٤  •

حعظؼٔخس حُلخثل حُ٘وذ١ حُٔئهض   •

طٞك٤ش حدٝحص ٓخ٤ُش خخ٤ُش حُٔخخهش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

ٝمق رٔؼخٍ ططز٤و٢ ػ٬هش حُظنخْ رخُوشحسحص حُٔخ٤ُش - 8

ٝمق ٤ًق ٣ٌٖٔ ُٔقخدس حُظ٣َٞٔ رخُٔذ٤ٗٞ٣ش حٕ طؼٌظ ح٫ػش - 9
حُنش٣ز٢ 

ٝمق ٓلّٜٞ ح٫صدٝحؽ حُنش٣ز٢ ُٔوغّٞ ح٫سرخف - 10

هخسٕ رٔؼخ٤٣ش ر٤ٖ حُق٤ؾ حُوخ٤ٗٞٗش ُؾشًخص ح٫ػٔخٍ - 11

ٗخهؼ ٤ًق طئػش ظشٝف عٞم سحط حُٔخٍ ػ٠ِ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ - 12

كذد ٗوخه حُوٞس ٝحُنؼق ك٢ ؽشًخص ح٫ػٔخٍ حُٔغخٛٔش - 13

ٓخ ٛٞ حُٜذف ٖٓ ٓٔخسعش حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ك٢ ٓ٘ظٔخص ح٫ػٔخٍ، - 14
ٓٞملخ حعزخد ظٜٞسٙ 

حسعْ ؽ٬ٌ ٣ٞمق ٤ٌَٛ حُظلٌْ حُٔئعغ٢ ك٢ حُؾشًخص حُلذ٣ؼش - 15

: اؿخرخص أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢: طخعؼخلاً 

. ر٤جش ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُوخ٤ٗٞٗش .1

 .حُؾشًخص حُٔغخٛٔش حُؼخٓش .2

 .ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُؾخق٤ش .3

 .طٌٕٞ ٓغئ٤ُٝش حُٔغخْٛ ٓلذٝدس ر٘غزش ٓغخٛٔظٚ .4

 .ٝؿٞد ٓؾٌِش حًُٞخُش .5

 .ؽشحًش ػخٓش ٝٓلذٝدس .6

 .أٜٗخ رحص ٓغئ٤ُٝش ؿ٤ش ٓلذٝدس .7
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 حُٔؼخفش
 .ر٘ٔٞ حُؾشًش ٝهذسطٜخ ػ٠ِ حُٔ٘خكغش .8

 .حُز٤جش حُخخسؿ٤ش ؿ٤ش هخرِش ُِغ٤طشس .9

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .10
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حُزخد حُؼخ٢ٗ 

ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 
Concepts In Advanced Financial 

Management 

 

 حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد :انفظم الأٔل •

 أعخع٤خص حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس :انفظم انضبَٙ •
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 37 حُزخد حُؼخ٢ٗ

 

 

حُزخد حُؼخ٢ٗ 

ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 
Concepts In Advanced Financial Management 

٣وذّ ٛزح حُزخد رؼل حُٔلخ٤ْٛ ح٧عخع٤ش ٝحُٜٔٔش ك٢ حطخخر 

حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ك٢ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ رؾٌَ ػخّ ٝهشحسحص 

ح٫عظؼٔخس ػ٠ِ ٓغظٟٞ ح٧كشحد رؾٌَ خخؿ، ار إٔ ادسحى 

. ٝحعظ٤ؼخد ٛزٙ حُٔلخ٤ْٛ اٗٔخ ٣ئد١ ا٠ُ هشحسحص ػ٤ِٔش ٝع٤ِٔش

٣ظ٘خٍٝ حُزخد ٛزٙ حُٔلخ٤ْٛ ك٢ كق٤ِٖ، حُلقَ ح٧ٍٝ ٣ِو٢ 

حُنٞء ػ٠ِ ٓٞمٞػخص حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد، ٗظشحلاً ٤ٔٛ٧ظٜخ ك٢ 

حطخخر حُوشحسحص حُٔخ٤ُش، ار إٔ حعظ٤ؼخد ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش 

ُِ٘وٞد ع٤نٖٔ هشحسص ٓخ٤ُش ع٤ِٔش عٞحء ػ٠ِ فؼ٤ذ ٓ٘ؾآص 

أٓخ حُلقَ حُؼخ٢ٗ كبٗٚ ٣ظ٘خٍٝ أْٛ . ح٧ػٔخٍ أٝ ح٧كشحد حُٔغظؼٔش٣ٖ

ػ٘خفش حُوشحس حُٔخ٢ُ، ٢ٛٝ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس، ار ٣غخػذ ٛزح 

حُلقَ ػ٠ِ هشحءس ٗٞػ٤ش ُٔلخ٤ْٛ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٝدٝسٛخ ك٢ 

. حطخخر هشحسص ح٫عظؼٔخس ك٢ حُلشؿ ٝطو٤٤ٜٔخ

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 2:56 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e

co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 2:56 PM via MINISTÈRE DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION
PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

39 

 

 39 حُزخد حُؼخ٢ٗ

 حُلقَ ح٧ٍٝ

حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد 
Time value of Money 

ٛزٙ . ػ٬هش حُضٖٓ رخُ٘وٞد ػ٬هش م٤٘ٔش ٫ ٣ٌٖٔ طـخِٜٛخ

حُؼ٬هش طٔؼَ ٓزذأ حهظقخد١ ٣ٌٖٔ ط٤ٔضٙ ٖٓ خ٬ٍ ه٤خط أػش 

ُزُي حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ٢ٛ أدحس . حُضٖٓ ػ٠ِ ه٤ٔش حُ٘وٞد

حعظؾخس٣ش ُٜشّ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔؼ٤٤ٖ٘ رؾئٕٝ حُٔخٍ ٝح٫عظؼٔخس 

ٝرخقٞؿ حُٔزخدُش ٓخ ر٤ٖ ه٤ٔش حُ٘وٞد حُلخ٤ُش ٝحُٔغظوز٤ِش، ٣ٜذف 

: ٛزح حُلقَ ُِظؼشف ػ٠ِ ٓخ ٣ؤط٢

ٓ٘خهؾش ٓلّٜٞ ٝدٝس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ك٢ حُوشحسحص - 1

. حُٔخ٤ُش

حعظخذحّ ططز٤وخطٜخ ك٢ طو٤٤ْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِلشؿ - 2

. ح٫عظؼٔخس٣ش

طلذ٣ذ ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٤ًٝل٤ش كغخرٜخ عٞحء ُِٔزِؾ - 3

. حُٔغظؼٔش أٝ ُِذكؼخص حُذٝس٣ش حُٔ٘ظظٔش

طلذ٣ذ ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٤ًٝل٤ش كغخرٜخ عٞحء ُِٔزِؾ - 4

. حُٔغظؼٔش أٝ ُِذكؼخص حُٔظٞهغ حعظ٬ٜٓخ رؾٌَ دٝس١ ٝٓ٘ظظْ

. أٝ حُذكؼخص حُٔطِٞد عذحدٛخ

ػشك رؼل حُظطز٤وخص حُخخفش ُِو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٝحُو٤ٔش -5

. حُلخ٤ُش

ٓلّٜٞ ٝدٝس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد : أ٫ٝلاً 

(Time Value of Money Concept and Root)    
ػخدس طوخسٕ حُؾشًخص ر٤ٖ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔظخكش أٓخٜٓخ، ٝحخظ٤خس 

ٝهذ طظخف ٛزٙ حُلشؿ . حُلشفش حُظ٢ طلون ٓؼذٍ ػخثذ ٓٞؿذ ػ٠ِ أٓٞحُٜخ
٬ُعظؼٔخس رخُؾشًخص حُـذ٣ذس، أٝ ٖٓ خ٬ٍ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طلَٔ 

 (حُذحخِش ٝحُخخسؿش)ُٝزُي طٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش . ٓؼذ٫ص كخثذس أٝ رخُٞدحثغ
ٝحكذس ٖٓ أْٛ حُ٘ظخثؾ ح٫هظقخد٣ش ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ، ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ طغ٤ٔظٜخ رخُو٤ٔش 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 40

ٝحُظ٢ طغظ٘ذ ػ٠ِ حػظوخد إٔ حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ أًزش ه٤ٔش ٖٓ ٗلظ . حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد
. حُذ٣٘خس حُٔغظِْ رظخس٣خ ٓلذد رخُٔغظوزَ

: ٣ٝؼٞد حُغزذ ك٢ رُي ا٠ُ

طلن٤َ حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ ٣ؼط٢ كشفش ُظلو٤ن اؽزخع ُلخؿخص أًزش ٖٓ -1
. حُٔغظوزَ ُزحص حُذ٣٘خس

طلن٤َ حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ ٣ـ٘ذ حُٔغظؼٔش ٓخخهش حٗخلخك حُوٞس حُؾشحث٤ش - 2
. ُِ٘وٞد رلؼَ حسطلخع ٓؼذ٫ص حُظنخْ

طلن٤َ حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ ٣ـ٘ذ حُٔغظؼٔش ٓخخهش ح٫كظلخظ رخُ٘وذ أ١ - 3
. ربٌٓخٕ حُٔغظؼٔش ٖٓ طٞظ٤ق حُذ٣٘خس ح٤ُّٞ ُظؼظ٤ْ حُؼخثذ ٖٓ ح٫عظؼٔخس

ُزُي كبٕ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ٣ٌٖٔ طو٤٤ٜٔخ آخ رخعظخذحّ طو٤٘خص حُو٤ٔش 
حُٔغظوز٤ِش أٝ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ إٔ ٛزٙ حُظو٤٘خص ُٜخ ٗلظ 

. حُ٘ظخثؾ ُ٘لظ حُوشحس، ا٫ّ أٜٗخ ٤ُغض ًزُي ك٢ كخُش حُوشحسحص حُٔخظِلش

 طو٤ظ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ Future Valueار إٔ طو٤٘ش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش 
 ٓو٤خط Present Valueٜٗخ٣ش كظشس حُٔؾشٝع، ك٢ ك٤ٖ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ . (Time Zero)ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ رذح٣ش كظشس حُٔؾشٝع 
ٓلّٜٞ حُخو حُض٢٘ٓ ُظٞم٤ق حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔقخكزش ُلشفش حعظؼٔخس٣ش 

(. 1)ًٝٔخ ك٢ حُؾٌَ سهْ 

 (1)ؽٌَ 
حُخو حُض٢٘ٓ ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُلشفش حعظؼٔخس٣ش 

 

 طٔؼَ (Zero)٣ٝظنق ٖٓ حُؾٌَ إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ رذح٣ش حُلظشس 

أٓخ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔٞؿزش ك٢ٜ . طذكوخص خخسؿش ٢ٛٝ رحص ه٤ٔش عخُزش

طٔؼَ طذكوخص دحخِش ٝك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ٖٓ حُؼٔش ح٫كظشحم٢ ُِلشفش 

ُزُي حُخو حُض٢٘ٓ ٣غٔق ُِٔلَِ إٔ ٣لْٜ رؾٌَ ٝحمق . ح٫عظؼٔخس٣ش

ًٕٝٞ إٔ ُِ٘وٞد ه٤ٔش ص٤٘ٓش كبٕ ًَ ٛزٙ . حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ ح٫عظؼٔخس

  2    3    4   5  3( 10      )Cash 

flow       
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  5    4    3   2  1 0      Time
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 41 حُزخد حُؼخ٢ٗ

حُظذكوخص ٣ـذ إٔ طوخط ػ٘ذ ٗوطش ص٤٘ٓش ٝحكذس، آخ ك٢ رذح٣ش أٝ ٜٗخ٣ش 

 Compoundingكخُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش طغظخذّ ٓزذأ حُظش٤ًذ . حُلظشس حُض٤٘ٓش

ُِٔزِؾ حُٔغظؼٔش ٖٓ خ٬ٍ ا٣ـخد حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٌَُ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ 

ك٢ ك٤ٖ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش طغظخذّ ٓزذأ حُخقْ . ٜٗخ٣ش كظشس ح٫عظؼٔخس

Discounting ٣٩ـخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌَُ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ رذح٣ش حُلظشس 

(Zero) . ْ٣ٞمق طو٤٘خص حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٝحُلخ٤ُش (2)ٝحُؾٌَ سه .

٣ظنق ٖٓ ٓلّٜٞ ٝدٝس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد أٜٗخ أكذ أْٛ ح٧دٝحص 

حُٔخ٤ُش رحص حُؼ٬هش رخ٩دحسس، ٧ٜٗخ طغظخذّ ٧ؿشحك طخط٤و حُظذكوخص 

حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٝحُخخسؿش، ُظلو٤ن أًزش حُٔ٘خكغ حٌُٔٔ٘ش ٖٓ حُ٘وٞد 

. حُٔغظؼٔشس

 (2)ؽٌَ 
ٓزذأ حُخقْ ٝحُظش٤ًذ ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٬ُعظؼٔخس 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 42

( Future Value)حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش : ػخ٤ٗخلاً 

: ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش- أ

 رُي حُٔزِؾ حُٔظـٔغ ك٢ ٜٗخ٣ش كظشس ص٤٘ٓش (FV)٣وقذ رخُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش 

 ٓؼ٤٘ش، ػ٠ِ أعخط ٓزذأ طش٤ًذ حُلخثذس ٖٓ حُٔزِؾ ح٧ف٢ِ، 

ُٝزُي كبٕ ٛزٙ حُو٤ٔش طشطزو رؼ٬هش هشد٣ش ٓغ ػ٬ع ٓظـ٤شحص أعخع٤ش 

ٝرخُظخ٢ُ كبٕ . ُلغخرٜخ ٢ٛ حُٔزِؾ حُٔغظؼٔش، ٓؼذٍ حُلخثذس، ٝحُلظشس حُض٤٘ٓش

أ١ طـ٤٤ش ك٢ أكذ أٝ ًَ ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ص٣خدس أٝ ٗوقخٕ ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس 

٣ٞمق ػ٬هش حُو٤ٔش  (3)ٝحُؾٌَ سهْ . أٝ ٗوقخٕ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش

. حُٔغظوز٤ِش رٜزٙ حُٔظـ٤شحص

 (3)ؽٌَ 
ػ٬هش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش رٌَ ٖٓ حُلخثذس ٝحُضٖٓ 

 

: ٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ ٓخ ٣ؤط٢

. حسطلخع ٓؼذ٫ص حُلخثذس ٣ئد١ ا٠ُ حسطلخع حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش- 1

 .
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 43 حُزخد حُؼخ٢ٗ

. هٍٞ كظشس ح٫عظؼٔخس ٣ئد١ ا٠ُ حسطلخع حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش- 2

كغخد حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُٔزِؾ ٝحكذ - د

(Future Value for Single Amount) 

: حُق٤ـش ح٧عخع٤ش ُٔؼخدُش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش طٌٕٞ ػ٠ِ ٝهق ح٥ط٢

  

: ار إٔ

FV = حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس .

PV =ٓزِؾ ح٫عظؼٔخس حُلخ٢ُ .

K =ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔذكٞع خ٬ٍ حُلظشس .

N = كظشس ح٫عظؼٔخس .

(1+K)
n = طٔؼَ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُذ٣٘خس ٝحكذ رٔٞؿذk ٝ n .

٣ٝلغذ ٛزح حُٔؼخَٓ آخ ٖٓ خ٬ٍ حُـذحٍٝ حُش٣خم٤ش أٝ رٞحعطش حُلخعذ 

. حُؾخق٢ حُؼ٢ِٔ

 5د٣٘خس ع٣ٞ٘خلاً ُٝٔذس  (800)حكشك إٔ أكٔذ ٣نغ ٓزِؾ (: 1)يضبل 

حكغذ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش %. 6ع٘ٞحص ك٢ كغخد حدخخس رٔؼذٍ كخثذس ٓشًزش 

. ُٜزح حُٔزِؾ

: رٔٞؿذ ٓؼخدُش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش، كبٕ ٓخ ٣ظـٔغ ُذٟ كغخد أكٔذ ٛٞ

 

  ..

 800 

.06)5 (1 800  FV







DJ

 

ٌُٖٝ أؿِذ . إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش ع٣ٞ٘خلاً  (1)٬٣كع ٖٓ حُٔؼخٍ سهْ 

حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش أفزلض طظؼخَٓ ٓغ حُلخثذس، آخ ٗقق 

ٝكظ٠ ػ٠ِ  (أسرغ ٓشحص رخُغ٘ش)أٝ سرغ ع١ٞ٘  (ٓشط٤ٖ رخُغ٘ش)ع١ٞ٘ 

: كل٢ ٛزٙ حُلخُش طظزغ حُوٞحػذ ح٥ط٤ش. أعخط ؽٜش١ ٝأعزٞػ٢ ٤ٓٞ٣ٝخلاً 

FV = PV (1 + K)
n 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 44

ارح ًخٕ ٓؼذٍ حُلخثذس ع١ٞ٘، ك٤وغْ حُٔؼذٍ ػ٠ِ ػذد ٓشحص دكغ - 1

. حُلخثذس خ٬ٍ حُغ٘ش

.  رؼذد ٓشحص دكغ حُلخثذس خ٬ٍ حُغ٘ش(n)ٓنخػلش كظشس ح٫عظؼٔخس - 2

mnطٌٕٞ ف٤ـش ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش - 3

m

k 
  طٔؼَ ػذد mار إٔ . )1(

. ٓشحص دكغ حُلخثذس خ٬ٍ حُغ٘ش

 د٣٘خس ك٢ كغخد 1000 هشس أكذ ح٧ؽخخؿ حعظؼٔخس ٓزِؾ (:2)يضبل 

ع٣ٞ٘خلاً ٣ذكغ ٓشط٤ٖ ك٢ % 8 ع٘ش ٝرٔؼذٍ كخثذس ٓشًزش 2حدخخس١ ُٝٔذس 

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِٔزِؾ؟ . حُغ٘ش

: حُلَ

 6أ١ ًَ . ع٣ٞ٘خلاً ٌُٝ٘ٚ ٣ذكغ ٓشط٤ٖ ك٢ حُغ٘ش% 8رٔخ إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس 

 × 2) كظشحص 4ٝػذد ٓشحص حعظ٬ّ حُلخثذس عٞف ٣ظنخػق ا٠ُ % 4ؽٜٞس 

:  ٝػ٤ِٚ كبٕ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش(.2

..860.1169

16986.11000

)04.1(1000

)
2

%8
1(1000

)1(

4

22

DJ

m

k
PVFV

mn















 

 .  إٔ حُلخثذس طذكغ رؾٌَ سرغ ع2١ٞ٘حكشك رخُٔؼخٍ سهْ (: 3)يضبل 

 كل٢ ٛزٙ حُلخُش ٓؼذٍ حُلخثذس حُشرغ . أ١ رٔؼ٠٘ ًَ ػ٬ػش ؽٜٞس

(2%ع١ٞ٘ 
4

%8
ٝػ٤ِٚ كبٕ حُو٤ٔش . (4 × 2 )8، ٝكظشحص دكغ حُلخثذس )

: حُٔغظوز٤ِش ُِٔزِؾ

..660.1171

7166.11000

)02.1(1000

)
4

%8
1(1000

8
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 45 حُزخد حُؼخ٢ٗ

أٓخ ك٢ كخُش ٓؼذ٫ص حُلخثذس ٣ظْ طش٤ًزٜخ ؽٜش٣خلاً أٝ أعزٞػ٤خلاً أٝ (: 4)يضبل 

ٝٗظشى ُِوخسة ططز٤ن .  ٝػ٠ِ حُظٞح360٢ُ، 52، 12 طقزق ٤ٓٞ٣mخلاً كبٕ 

. ٛزٙ حُلخُش

إ حُلخثذس حُٔظلووش ٖٓ ػ٤ِٔش طش٤ًذ حُلخثذس خ٬ٍ حُغ٘ش ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس 

كل٢ ٓؼخُ٘خ أػ٬ٙ إٔ . حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٝٛزح ٛٞ طؤػ٤ش حُضٖٓ ك٢ ه٤ٔش حُ٘وٞد

د٣٘خس،  (1166.4)ع٣ٞ٘خلاً ٢ٛ % 8حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ػ٠ِ أعخط ٓؼذٍ كخثذس 

ٝػ٘ذٓخ طْ طش٤ًزٜخ ًَ عظش ؽٜٞس ًَٝ ػ٬ػش ؽٜٞس أفلزض حُو٤ٔش 

ًٝزُي حُلخٍ أٜٗخ . ػ٠ِ حُظٞح٢ُ (1171.660، 1169.860)حُٔغظوز٤ِش 

 د٣٘خس، ٝأعزٞػ٤خلاً طقزق 1172.961طضدحد ارح ًخٗض ؽٜش٣خلاً ُظقزق 

1173.432 .

كغخد حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُذكؼخص ؿ٤ش ٓ٘ظظٔش - ؽ

(Future Value for Mixed Stream) 

٫ طخظِق ف٤ـش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُذكؼخص ٓخظِلش ٖٓ حُٔزخُؾ حُٔغظؼٔشس 

ار إٔ ف٤ـش حُلغخد . ك٢ كغخرٜخ ػٖ كغخد حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُٔزِؾ ٝحكذ

ٝحكذس، ا٫ إٔ اؿشحءحص حُظطز٤ن طخظِق ك٢ كخُش ٛ٘خى دكؼخص ٖٓ حُٔزخُؾ 

ار ٣ظْ كغخد حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٌَُ . حُٔخظِلش ك٢ ه٤ٜٔخ ٝكظشس حعظؼٔخسٛخ

ٓزِؾ ٝرؼذ رُي حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُذكؼخص ؿ٤ش ٓ٘ظظٔش طٔؼَ كخفَ ؿٔغ 

. حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼخص حُلشد٣ش

ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ ٣ٞدع كغٖ ٓزخُؾ ٗوذ٣ش ك٢ أكذ حُز٘ٞى (: 5)يضبل 

حُظـخس٣ش ػ٠ِ ؽٌَ دكؼخص ؿ٤ش ٓظغخ٣ٝش ٝك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس أسرغ 

، 500)ع٣ٞ٘خلاً ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢ % 8ع٘ٞحص هخدٓش ٝرٔؼذٍ كخثذس ٓشًزش 

1500 ،2000 ،2500 .)

:  انؾم

..456.7099

250021606.1749856.689

)08.1(2500)08.1(2000)08.1(1500)08.1(500
0123

4321

DJ

FVFVFVFVFVMS
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 46

٬٣كع ٖٓ حُٔؼخٍ أػ٬ٙ إٔ ه٤ٔش حُذكؼش ح٧خ٤شس رو٤ض رذٕٝ طـ٤٤ش ٣ٝؼٞد 

حُغزذ ك٢ رُي إٔ ٛزٙ حُذكؼش طٔض ك٢ ٜٗخ٣ش كظشس حُلغخد، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ 

. ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُٜزٙ حُذكؼش ٓغخ٣ٝش ُِٞحكذ حُقل٤ق

كغخد حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼش - د

(Future Value for Annuity) 

 ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظغخ٣ٝش ٝػزش Streamحُذكؼش ػزخسس ػٖ ٓـشٟ 

كظشحص ص٤٘ٓش ٓظغخ٣ٝش ع٣ٞ٘خلاً أٝ ٗقق ع١ٞ٘ أٝ سرغ ع١ٞ٘ ٝكظ٠ ؽٜش٣خلاً 

ٛزٙ حُذكؼخص طلون طذكن دحخ٢ِ ٖٓ حعظؼٔخسٛخ أٝ طذكن . أٝ أعزٞػ٤خلاً 

. خخسؿ٢ ٨ُٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ُظلو٤ن حُؼخثذ حُٔغظوز٢ِ

ٝػ٠ِ . طق٘ق حُذكؼخص حُٔظغخ٣ٝش ك٢ مٞء حُلظشس حُض٤٘ٓش ُللظٜخ

. مٞء رُي ٛ٘خى ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُذكؼخص

، ٢ٛٝ طذكوخص ٗوذ٣ش طلقَ ك٢ Ordinary Annuityحُذكؼخص حُؼخد٣ش - 1

ٜٗخ٣ش ًَ كظشس ص٤٘ٓش ٓؼَ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش، أٝ ٜٗخ٣ش ًَ عظش ؽٜٞس 

. ٌٝٛزح

. ٝطلغذ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼخص حُؼخد٣ش ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢









 


k

K
OAFVOA

n
1)1(

 

: ار إٔ

  FVOA = حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼش حُؼخد٣ش

 OA =      ه٤ٔش حُذكؼش حُؼخد٣ش

 







 

k

K
n

1)1(
ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼش حُؼخد٣ش = 

 K = (ٓؼذٍ حُخقْ)ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش 

 n = حُلظشس حُض٤٘ٓش ُِذكؼخص
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 47 حُزخد حُؼخ٢ٗ

 أٝ دكؼش حعظؼٔخس٣ش ٢ٛٝ طذكوخص Annuity Dueحُذكؼخص حُلٞس٣ش - 2

ٗوذ٣ش طلقَ ك٢ رذح٣ش ًَ كظشس ص٤٘ٓش ٓؼَ رذح٣ش ًَ ع٘ش أٝ رذح٣ش ًَ 

. عظش ؽٜٞس ٌٝٛزح

: ٝطلغذ حُو٤ْ حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼخص حُلٞس٣ش ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

       
 

)1(
1)1(

K
k

K
ADFVAD

n




 

: ار إٔ

 FVAD = حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼش حُلٞس٣ش

 AD = ه٤ٔش حُذكؼش حُلٞس٣ش

 )1(
1)1(

K
k

K
n









 
ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذكؼش حُلٞس٣ش = 

 د٣٘خس ٣500ٞدع أكذ ح٧ؽخخؿ ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ٓزِؾ (: 6)يضبل 

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُٜزٙ حُذكؼخص ارح ػِٔض .  ع٘ٞحص ٖٓ ح6ٕ٥ُٝٔذس 

. ع٣ٞ٘خلاً % 6إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش 

: حُلَ

. رٔخ إٔ حُذكؼش طظْ ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ك٢ٜ دكؼش ػخد٣ش

    

..5.3487

975.6500

06.0

14185.1
500

06.0

1)06.1(
500

6

DJ

FVOA













 










 


 

إٔ حُذكؼش طظْ ك٢ رذح٣ش ًَ ع٘ش  (6)حكشك ك٢ حُٔؼخٍ سهْ (: 7)يضبل 

. أ١ دكؼش كٞس٣ش، كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 48

: حُلَ

..75.3696

3935.7500

06.0

4185.
06.1500

06.0

1)06.1(
)06.1(500

6

DJ
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 طـذس ح٩ؽخسس ٛ٘خ أٗٚ ارح ًخٗض حُذكؼش ع٣ٞ٘ش ٝعٞحء ػخد٣ش أٝ :يلاؽظخ

كٞس٣ش ٝٓؼذٍ حُلخثذس ٣لغذ ػ٠ِ أعخط كظشحص كخفِش خ٬ٍ حُغ٘ش ٓؼ٬لاً 

كل٢ ٛزٙ حُلخُش ٣ؼظٔذ رحص حُوٞحػذ حُغخُلش . ًَ عظش ؽٜٞس أٝ ػ٬ػش ؽٜٞس

. حُزًش ك٢ كخُش حُٔزِؾ حُٞحكذ

 إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس ٣لغذ ٓشط٤ٖ 7، 6حكشك ك٢ حُٔؼخٍ سهْ (: 8)يضبل 

:  ؽٜٞس كل٢ ٛزٙ حُلخُش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش 6٢ٛك٢ حُغ٘ش أ١ ًَ 

..895.7308
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( Present Value)حُو٤ٔش حُلخ٤ُش  : ػخُؼخلاً 

: ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش-أ

 رؤٜٗخ ه٤ٔش حُٔزِؾ ح٥ٕ ٝحُٔظٞهغ حعظ٬ٓٚ ػ٘ذ (PV)٣وقذ رخُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ٝػ٠ِ أعخط خقْ ٛزح حُٔزِؾ رغؼش خقْ . ٗوطش ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش ك٢ حُٔغظوزَ

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 2:56 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

49 

 

 49 حُزخد حُؼخ٢ٗ

ٓؼ٤ٖ، أ١ رٔؼ٠٘ حُٔزِؾ حُ٘وذ١ حُٔطِٞد حعظؼٔخسٙ ح٤ُّٞ رٔؼذٍ كخثذس ٓؼ٤٘ش 

ُزُي ٣ؾخس ا٠ُ . ٝخ٬ٍ كظشس ص٤٘ٓش ٓلذدس ُظلقَ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش

 Discountingطو٤٘ش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ػ٠ِ أٜٗخ طو٤٘ش ُخقْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

Cash Flow ْ٣ٞمق كٌشس  (4) ٢ٛٝ ٓؼٌٞط حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٝحُؾٌَ سه

. حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِ٘وٞد ػزش حُؼ٬هش ٓغ ٓؼذ٫ص خقْ ٝكظشحص ص٤٘ٓش ٓظؼذدس
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 50

 (4)ؽٌَ 
ػ٬هش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش رٌَ ٖٓ ٓؼذٍ حُخقْ ٝحُضٖٓ 

 

٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ ٝػ٠ِ كشك روخء ح٧ؽ٤خء ح٧خشٟ ػ٠ِ كخُٜخ، ٓخ 

: ٣ؤط٢

. حسطلخع ٓؼذٍ حُخقْ ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔزِؾ- 1

. هٍٞ حُلظشس حُض٤٘ٓش ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔزِؾ- 2

طلق٤َ كخفَ إٔ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش أهَ ٖٓ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ػ٘ذٓخ - 3

. ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ حُخقْ أًزش ٖٓ حُقلش

إٔ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش طشطزو رؼ٬هش ػٌغ٤ش رٌَ ٖٓ ٓؼذٍ حُخقْ ٝحُلظشس - 4

. حُض٤٘ٓش

كغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔزِؾ ٝحكذ - د

(Present Value for Single Amount) 

: حُق٤ـش ح٧عخع٤ش ُلغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٢ٛ
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 51 حُزخد حُؼخ٢ٗ

  PV = حُو٤ٔش حُٔخ٤ُش ُِٔزِؾ

  FV = َحُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِٔزِؾ حُٔظٞهغ حعظ٬ٓٚ ك٢ حُٔغظوز

n
k )1(

1


 ٖٓ n ٝ (k)ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذ٣٘خس حُٞحكذ رٔؼذٍ كخثذس = 

حُضٖٓ ٣ٝلغذ ٛزح حُٔؼخَٓ آخ ٖٓ حُـذحٍٝ حُش٣خم٤ش أٝ رٞحعطش حُلخعذ 

. حُؼ٢ِٔ

٬٣كع ٖٓ ٓؼخدُش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش أٜٗخ ٓوِٞد ٓؼخدُش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش، 

 ُِٔزِؾ حُز١ عٞف ٣غظِْ ػ٘ذ ٗوطش Discountingأ١ أٜٗخ حُو٤ٔش حُٔخقٞٓش 

. ٝرٔٞؿذ ٓؼذٍ خقْ ٣ٔؼَ ًِلش حُلشفش حُزذ٣ِش. ص٤٘ٓش ٓلذدس

 ٣1700شؿذ أكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ رٔؼشكش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔزِؾ (: 9)يضبل 

ارح ػِٔض إٔ ٓؼذ٫ص حُخقْ .  ع٘ٞحص ٖٓ ح8ٕ٥د٣٘خس ٣ظٞهغ حعظ٬ٓٚ رؼذ 

% 8حُغخثذس 

: حُلَ

: رٔٞؿذ ف٤ـش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، كبٕ ه٤ٔش ٛزح حُٔزِؾ ح٥ٕ ٢ٛ

..423.918
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أٓخ ارح طْ حعظخذحّ حُـذحٍٝ حُش٣خم٤ش ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذ٣٘خس حُٞحكذ، كبٕ 

 ٖٓ K ٝ n ػ٠ِ أعخط ٓؼذٍ خقْ PVIFه٤ٔش ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

: حُضٖٓ، ٝحُٔغظخشؿش ٖٓ حُـذٍٝ ٣ظْ مشرٜخ رخُٔزِؾ ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 52

 طٔؼَ ٓوِٞد K ٝ n ػ٠ِ أعخط PVIFار طلقَ ػ٠ِ ٗلظ حُ٘ظ٤ـش ٧ٕ 

ٝٛزح ٣ذٍ . K ٝ n ػ٠ِ أعخط FVIFٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِذ٣٘خس حُٞحكذ 

: ػ٠ِ أٗٚ رخ٩ٌٓخٕ ا٣ـخد حُٞحكذس رذ٫ُش ح٧خشٟ ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢
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ٓؼذ٫ص )ٝطـذس ح٩ؽخسس ٛ٘خ، ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُٔشًزش 

طلغذ ػ٠ِ أعخط هش٣وش دكغ حُلخثذس خ٬ٍ حُغ٘ش ٓؼ٬لاً ٓشط٤ٖ  (حُخقْ

رخُغ٘ش، أٝ سرغ ع٣ٞ٘ش ٌٝٛزح، كبٕ حُوٞحػذ حُٔؼظٔذس ك٢ ٓؼخُـش ٛزٙ حُلخُش 

. ٢ٛ رحص حُوٞحػذ حُٔؼظٔذس ك٢ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش حُغخُلش حُزًش

إٔ حُلخثذس حُٔشًزش طلغذ ػ٠ِ  (9)حكشك ك٢ حُٔؼخٍ سهْ (: 10)يضبل 

ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣ظْ طل٣َٞ . ( ؽٜٞس6أ١ ًَ )أعخط ٓشط٤ٖ ك٢ حُغ٘ش 

 n، ُٝظقزق حُلظشس (8/%2 )4%حُٔؼذٍ حُغ١ٞ٘ ا٠ُ ٗقق ع١ٞ٘ ٤ُقزق 

(. 8× 2 )16ٓغخ٣ٝش ا٠ُ 

..635.907
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٬٣ٝكع ٛ٘خ أٗٚ ًِٔخ صحدص كظشحص طش٤ًذ حُلخثذس خ٬ٍ حُغ٘ش ًِٔخ 

ٝٛزٙ حُلخُش . حٗخلنض حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔزِؾ حُٔظٞهغ حعظ٬ٓٚ ك٢ حُٔغظوزَ

. طٔخٓخلاً ػٌظ ٓخ ٝسد ك٢ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش

كغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُذكؼخص ؿ٤ش ٓ٘ظظٔش - ؽ

(Present Value for Mixed Stream) 

. ٛزٙ حُٔزخُؾ ػزخسس ػٖ ٓـشٟ ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٤ُظ ُٜخ ٗٔو ٓلذد
ٝكغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزٙ ح٧ٗٔخه حُٔخظِلش ٖٓ حُٔزخُؾ ٫ ٣خظِق ك٢ 

ف٤ـظٜخ حُش٣خم٤ش ػٖ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔزِؾ ٝحكذ، ٌُٖٝ اؿشحءحص كغخرٜخ 
طخظِق ار إٔ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔزخُؾ ٓظؼذدس ٢ٛ ٓـٔٞع حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌَُ 
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 53 حُزخد حُؼخ٢ٗ

أ١ . ٓزِؾ ٝػ٠ِ أعخط ٓؼذٍ خقْ ٝحكذ، ُٝلظشحص ص٤٘ٓش خخفش رٌَ ٓزِؾ
: إٔ

PVMS = Pv1  +  PV2  +  PV3  +  ….. PVn 

طظٞهغ اكذٟ حُؾشًخص حُق٘خػ٤ش إٔ اكذٟ حُلشؿ (: 11)يضبل 
ح٫عظؼٔخس٣ش طؼشك طذكوخص ٗوذ٣ش ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس ػ٬ع ع٘ٞحص 

: د٣٘خس ػ٠ِ حُظٞح٢ُ (500، 800، 400)هخدٓش ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢ 

 %9كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزٙ حُظذكوخص ارح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُخقْ 

423.1426

38601352.673973.366

295.1

500

1881.1

800

09.1

400

3%)91(

1
500

2%)91(

1
800

%)91(

1
400

1
















PVMS

PVMS

 

ٝطـذس ح٩ؽخسس ٛ٘خ أٗٚ ارح ًخٕ ٓؼذٍ حُخقْ ٣ظْ طش٤ًزٚ خ٬ٍ حُغ٘ش 

ك٤ظزغ رحص حُوٞحػذ حُغخُلش حُزًش رخقٞؿ ٓؼخُـش ٓؼذٍ حُخقْ حُغ١ٞ٘ 

. ٝحُلظشس حُض٤٘ٓش

كغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذكؼش - د

(Present Value of An Annuity) 
٫ ٣خظِق ٓلّٜٞ حُذكؼخص حُٔ٘ظظٔش حُٔظغخ٣ٝش ك٢ كخُش حعظخذحّ طو٤٘ش 

 .حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ػ٘ٚ ك٢ طو٤٘ش حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش حُغخُلش حُزًش
 ا٫ إٔ اؿشحءحص حكظغخرٜخ ط٘قذ ػ٠ِ ا٣ـخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُذكؼخص 

٫ ع٤ٔخ طِي . ٓظٞهغ حعظ٬ٜٓخ ػ٘ذ ٗوطش ص٤٘ٓش ٝرقٞس ٓ٘ظظٔش ٝدٝس٣ش
 Ordinaryحُذكؼخص حُظ٢ طظلون ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ كظشس ص٤٘ٓش أ١ حُذكؼخص حُؼخد٣ش 

Annuities ْأٓؼِظٜخ حُلٞحثذ حُذٝس٣ش ػ٠ِ حُغ٘ذحص، أٝ أ٣ش أٓٞحٍ ٣ظ ٖٓٝ ،
ح٫طلخم ػ٠ِ دكؼٜخ أٝ حعظ٬ٜٓخ رؤكـخّ ٓظغخ٣ٝش ٝمٖٔ كظشحص ص٤٘ٓش 

. (AD) أٝ دكؼش كٞس٣ش (OA)أ٣نخلاً ٓظغخ٣ٝش عٞحء ًخٗض دكؼش ػخد٣ش 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 54

انمًٛخ انؾبنٛخ نهذفؼبد انؼبدٚخ - 1

(Present Value for Ordinary Annuities) 

حُذكؼش حُؼخد٣ش ٢ٛ حُذكؼش حُظ٢ طظلون ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ كظشس ص٤٘ٓش، ٣ٝظٜش 
ططز٤وخطٜخ رؾٌَ ٝحمق ك٢ دكغ حُلٞحثذ ػ٠ِ حُغ٘ذحص أٝ ػ٠ِ أ٣ش ػ٤ِٔش 

: ٝطلغذ ػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٥ط٤ش. حدخخس أٝ ا٣ذحع
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OAPVOA

n
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1
1

 

: ار إٔ

 PVOA =حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذكؼش حُؼخد٣ش .




























k

K
n

)1(

1
1

ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُذكؼش د٣٘خس ٝحكذ ٣ٝلغذ آخ = 

. K ٝ nرخُلخعذ حُؼ٢ِٔ أٝ ٖٓ خ٬ٍ حُـذحٍٝ حُش٣خم٤ش ػ٠ِ أعخط 

أٓخّ اكذٟ حُؾشًخص كشفش حعظؼٔخس٣ش طلون طذكوخص ٗوذ٣ش (: 12)يضبل 

كٔخ .  د٣٘خس ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ٖٓ حُغ٘ٞحص ح٧سرغ حُوخدٓش10000ٓوذحسٛخ 

٢ٛ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزٙ حُذكؼخص ارح ػِٔض إٔ أد٠ٗ ػخثذ ػ٠ِ حعظؼٔخسحص 

%. 8حُؾشًش ٣زِؾ 

: حُلَ

رٔخ إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش طظلون ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش كبٜٗخ دكؼش ػخد٣ش 

: ٝه٤ٔظٜخ حُلخ٤ُش ٢ٛ
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 55 حُزخد حُؼخ٢ٗ

. ٝحُ٘ظ٤ـش طٔؼَ أػ٠ِ ٓزِؾ ٣ـذ إٔ طذكؼٚ حُؾشًش ُوخء ٛزٙ حُلشفش

حهظشمض اكذٟ حُؾشًخص حُق٘خػ٤ش ٖٓ أكذ حُز٘ٞى (: 13)يضبل 

حُظـخس٣ش ٓزِـخلاً ٓلذد، حطلن حُطشكخٕ ػ٠ِ طغذ٣ذٙ رؤهغخه ٓظغخ٣ٝش ٓوذحسٛخ 

كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش .  أُق د٣٘خس طغذد ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس أسرغ ع٘ٞحص15

حُوشك ارح ػِٔض إٔ أد٠ٗ ٓؼذٍ ػخثذ ٓطِٞد ػ٠ِ حعظؼٔخسحص حُؾشًش 

9 .%
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 Present Value for Annuities Dueانمًٛخ انؾبنٛخ نهذفؼبد انفٕسٚخ - 2

حُذكؼش حُلٞس٣ش ٢ٛ حُذكؼش حُظ٢ طظلون ػ٘ذ رذح٣ش ًَ كظشس ص٤٘ٓش ٝك٢ 

ٝطظٜش ططز٤وخطٜخ رؾٌَ ٝحمغ ٧ؿشحك . حُـخُذ طغ٠ٔ دكؼخص حعظؼٔخس٣ش

خطو حُظوخػذ، ٝطـط٤ش حُ٘لوخص حُؼخث٤ِش حُٔظٞهؼش ك٢ حُٔغظوزَ ٝطلغذ ػ٠ِ 

: ٝكن ح٥ط٢





























k

K
KADPVAD

n
)1(

1
1

)1( 

٬٣ٝكع ٖٓ ف٤ـش كغخد حُذكؼش حُلٞس٣ش أٜٗخ ٫ طخظِق ػٖ حُذكؼش 

 ُِظؼز٤ش ػٖ رذح٣ش طلون (K + 1)حُؼخد٣ش عٞحء ربمخكش دكؼش أخشٟ ٓؼخِٜٓخ 

. حُذكؼش ك٢ حُضٖٓ حُٔؼظٔذ

، إٔ ٛزٙ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 12حكشك ك٢ حُٔؼخٍ سهْ (: 14)يضبل 

كٔخ . ُِلشفش ح٫عظؼٔخس٣ش طظلون ك٢ رذح٣ش ًَ ع٘ش خ٬ٍ حُغ٘ٞحص ح٧سرغ

. ٢ٛ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزٙ حُذكؼخص
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طظؼخَٓ  (حُؼخد٣ش ٝحُلٞس٣ش)ٝطـذس ح٩ؽخسس ٛ٘خ أٗٚ ارح ًخٗض ٛزٙ حُذكؼخص 

ٓغ أؿضحء حُغ٘ش ك٢ طلووٜخ ٓؼ٬لاً دكؼخص ٗقق ع٣ٞ٘ش أٝ سرغ ع٣ٞ٘ش أٝ 

كبٗٚ ٣ظُزغ رحص حُوٞحػذ حُغخُلش حُزًش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔؼذٍ . ؽٜش٣ش، ٌٝٛزح

. n ٝحُلظشس حُض٤٘ٓش Kحُخقْ 

حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔغظذ٣ٔخص - ؽ

(Present Value of Perpetuity) 

حُٔغظذ٣ٔخص ػزخسس ػٖ دكؼخص ُلظشحص ص٤٘ٓش ا٠ُ ٓخ ٫ ٜٗخ٣ش، طٞكش 

طذكوخص ٗوذ٣ش ع٣ٞ٘ش ٓغظٔشس رٔؼ٠٘ أٜٗخ دكؼخص ٫ طظٞهق ٝطٞكش ُلِٔظٜخ 

ٖٝٓ أٓؼِش . طذكوخص ٗوذ٣ش ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ٝرؾٌَ ٓ٘ظظْ ٝرؤكـخّ ٓظغخ٣ٝش

ٛزٙ حُٔغظذ٣ٔخص حُغ٘ذحص حُظ٢ أفذسطٜخ حُلٌٞٓش حُزش٣طخ٤ٗش ٝحُٔغٔخس 

 ار إٔ ٓؾظش١ ٛزٙ حُغ٘ذحص ٣لقَ ػ٠ِ كخثذس ع٣ٞ٘ش .Consolرخٌُٞٗغٍٞ 

ٖٓ حُلٌٞٓش حُزش٣طخ٤ٗش ٝا٠ُ ح٧رذ، طلغذ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔغظذ٣ٔخص رخقْ 

:  ٝػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٥ط٤شkطذكوخص حُ٘وذ٣ش حُغ١ٞ٘ رٔؼذٍ 

K

PA
PVPA  

: ار إٔ

PVPA  = حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔغظذ٣ٔش

PA =  حُذكؼش حُغ٣ٞ٘ش ُِٔغظذ٣ٔش

K =  ٓؼذٍ حُخقْ، ٝحُز١ ٣شطزو رؼ٬هش ػٌغ٤ش ٓغ ه٤ٔش حُٔغظذ٣ٔش

 د٣٘خس ارح 100رِـض حُذكؼخص حُغ٣ٞ٘ش ٩كذٟ حُٔغظذ٣ٔخص (: 15)يضبل 

، كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزٙ %8ػِٔض إٔ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغخثذس 

حُٔغظذ٣ٔش؟ 
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، كٔخ ٢ٛ %5ا٠ُ % 8 حٗخلل ٖٓ (k)ٝح٥ٕ حكشك إٔ ٓؼذٍ حُخقْ 

ه٤ٔش حُٔغظذ٣ٔش؟  

..2000

05.0

100

DJ

PVPA




 

. أ١ إٔ ه٤ٔش حُٔغظذ٣ٔش حُلخ٤ُش حسطلؼض ٓغ حٗخلخك ٓؼذٍ حُخقْ

رؼل حُظطز٤وخص حُخخفش ُِو٤ٔش حُض٤٘ٓش : سحرؼخلاً 

(Special Application of Time Value) 

طو٤٘خص حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ٝحُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜخ رؼل حُظطز٤وخص حُٜٔٔش 

ٝطلذ٣ذ ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ  (حُوشٝك)٧ؿشحك حُٞدحثغ ٝطغ٣ٞش حُذ٣ٕٞ 

: ٝعٞف ٣ظْ ػشك ٛزٙ حُظطز٤وخص رؾٌَ أٓؼِش. ٝٓؼذ٫ص حُلخثذس

. دكؼش ح٣٩ذحػخص حُٔظشحًٔش ك٢ حُٔغظوزَ- 1

(: 16)ٓؼخٍ 

 ع٘ٞحص ٖٓ ح٥ٕ، ٝحُظوذ٣شحص 5حكشك أٗي طخطو ُؾشحء ٓ٘ضٍ رؼذ 

ٝطشؿذ ا٣ذحػخص ٓظغخ٣ٝش ع٣ٞ٘ش ك٢ .  د٣٘خس20000ح٤ُٝ٧ش ُؾشحء حُٔ٘ضٍ 

حُٔطِٞد طلذ٣ذ كـْ حُذكؼش حُٔطِٞد %. 6ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ٝرٔؼذٍ كخثذس 

.  ع٘ٞحص ُظقَ ا٠ُ حُٔزِؾ حُٔطِٞد5ا٣ذحػٜخ ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس 
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أ١ رٔؼ٠٘ إٔ أهَ ٓزِؾ ٣ـذ ا٣ذحػٚ رؾٌَ ٓ٘ظظْ ُٝٔذس خٔظ ع٘ٞحص 

.  د٣٘خس ٝك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش3547.924ٛٞ 

  Loan Amortizationحُذ٣ٕٞ   (طوغ٤و)حعظ٬ٜى -  2

٣وقذ رخعظ٬ٜى حُذ٣ٖ طلذ٣ذ حُٔذكٞػخص حُغ٣ٞ٘ش حُٔظغخ٣ٝش ُِوشك ا٠ُ 

حُٔوشك ػ٠ِ أعخط ٓؼذٍ كخثذس ٓلذد ٝاػخدس أفَ حُذ٣ٖ خ٬ٍ كظشس 

. ص٤٘ٓش ٓلذدس

ٝػ٤ِٔخص حعظ٬ٜى حُذ٣ٕٞ طظنٖٔ ا٣ـخد حُٔذكٞػخص حُٔغظوز٤ِش خ٬ٍ 

كظشس حُوشك ٝحُظ٢ ُٜخ ه٤ٔش كخ٤ُش ُٔؼذٍ كخثذس حُوشك ٓغخ٣ٝش ا٠ُ حُٔزِؾ 

٣ٝغظخذّ ػّٔٞ حُٔوشم٤ٖ ٓخ ٣غ٠ٔ رـذُٝش حعظ٬ٜى . ح٧ف٢ِ حُٔوظشك

ٝٛزح .  ُظلذ٣ذ ٛزٙ حُٔزخُؾ حُٔذكٞػشLoan Amortization Scheduleحُوشك 

. حُـذٍٝ ٣ٞمق كقش ًَ دكؼش هشك ٖٓ حُلخثذس ٝأفَ حُٔزِؾ

 د٣٘خس ٖٓ أكذ حُز٘ٞى 6000حكشك أٗي حهظشمض (: 17)يضبل 

 ٝطْ ح٫طلخم ػ٠ِ طغ٣ٞش حُوشك ػ٠ِ ؽٌَ 10%حُظـخس٣ش رٔؼذٍ كخثذس 

دكؼخص ٓظغخ٣ٝش ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس أسرغ ع٘ٞحص، ٝحُلخثذس طلغذ ػ٠ِ 

. حُشف٤ذ حُٔظزو٢

. طلذ٣ذ ه٤ٔش ًَ دكؼش (1 ):انًطهٕة

. اػذحد ؿذٍٝ حعظ٬ٜى حُوشك (2        )

(1 )
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 (1)ؿذٍٝ 
حُوشك  (عذحد)حعظ٬ٜى 

 دكؼخص حُلخثذس ٝحُوغو    

(1 )(2 )(3 )(4 )(5 )(6 )

حُذكؼش حُغ٘ش 

حُٔظغخ٣ٝش 

سف٤ذ حُوشك ك٢ 

رذح٣ش حُلظشس 

حُلخثذس 

10 %

هغو 

حُوشك 

سف٤ذ حُوشك ك٢ 

ٜٗخ٣ش حُلظشس 

1 1892.8 6000 600 1292.74 4707.26 

2 1892.8 4707.26 470.7

3 

1422.1 3285.25 

3 1892.8 3285.25 328.5

1 

1564.29 1721.04 

4 1892.8 1721.04 172.1

0 

ــــ  1720.64

: ػ٤ِٔش اػذحد حُـذٍٝ حعظ٬ٜى حُذ٣ٖ طٌٕٞ ٝكن ح٩ؿشحءحص ح٥ط٤ش

. ٣ٔؼَ ه٤ٔش حُذكؼش حُٔظغخ٣ٝش ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش (2)حُؼٔٞد سهْ - 1

٣ٔؼَ سف٤ذ حُوشك ك٢ رذح٣ش ًَ كظشس، ٣ٝلغذ  (3)حُؼٔٞد سهْ - 2

حُؼٔٞد )حُشف٤ذ ٖٓ خ٬ٍ حُلشم ر٤ٖ سف٤ذ حُوشك ٝهغو حُوشك 

ٝٛزٙ . 4707.26 = 1292.74 – 6000كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ  (5

. ٌٝٛزح (6حُؼٔٞد )حُ٘ظ٤ـش طظٜش سف٤ذ حُوشك ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظشس 
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٣ٔؼَ حُلخثذس ػ٠ِ حُشف٤ذ حُٔظزو٢ كل٢ حُغ٘ش ح٠ُٝ٧  (4)حُؼٔٞد سهْ - 3

 600، ه٤ٔش حُلخثذس %10 د٣٘خس رٔؼذٍ كخثذس 6000سف٤ذ حُوشك 

، ُظؼط٢ 2ٝه٤ٔش حُلخثذس ططشف ٖٓ ه٤ٔش حُذكؼش ك٢ حُؼٔٞد سهْ . د٣٘خس

(. 4 حُؼٔٞد – 2أ١ حُؼٔٞد  )(5)ه٤ْ حُؼٔٞد سهْ 

: خ٬فش حُلقَ: خخٓغخلاً 

طِؼذ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد دٝسحلاً ٜٓٔخلاً ك٢ طو٤٤ْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ 

ؿخٗذ، ٝأ٤ٔٛظٜخ ك٢ حطخخر حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ٖٓ ؿخٗذ آخش، ار إٔ حُٔذ٣ش 

حُٔخ٢ُ ٣غظخذّ طو٤٘خص حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد، ػ٘ذ طو٤٤ْ ٓـشٟ حُظذكوخص 

٫ع٤ٔخ طِي حُظو٤٘خص . حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهغ طلووٜخ ٖٓ حُزذحثَ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔظخكش

حُٔظؼِوش رب٣ـخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظِي حُظذكوخص، ًٕٞ إٔ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش 

. طشطٌض ؿ٤ٔؼٜخ ك٢ رذح٣ش حُلظشس

ُوذ حطنق ٖٓ حُلقَ إٔ طو٤٘خص حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش طؼظٔذ ٓزذأ حُظش٤ًذ 

ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝهزوخلاً ُطش٣وش دكغ حُلخثذس خ٬ٍ كظشس ح٫عظؼٔخس، ك٢ ك٤ٖ 

. أٝملض طو٤٘خص حُو٤ٔش حُلخ٤ُش أٜٗخ طؼظٔذ ٓزذأ حُخقْ ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ : عخدعخلاً 

أُق د٣٘خس ُذٟ أكذ حُز٘ٞى حُٔل٤ِش ُٝٔذس  (10)طْ ا٣ذحع ٓزِؾ ٝهذسٙ - 1ط

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِٔزِؾ، ارح ػِٔض إٔ .  ع٘ٞحص ٖٓ ح3ٕ٥

ع٣ٞ٘خلاً؟ % 4حُلخثذس حُٔشًزش 

 د٣٘خس 10400 :صبَٛبلاً  د٣٘خس  11248.62 :أٔلالاً 

 د٣٘خس 9615.395 :صبنضبلاً  

إٔ حُلخثذس حُغ٣ٞ٘ش طذكغ ٓشط٤ٖ رخُغ٘ش،  (1)حكشك ك٢ حُغئحٍ سهْ - 2ط

. كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِٔزِؾ

 د٣٘خس 10200 :صبَٛبلاً  د٣٘خس  11260 :أٔلالاً 

 د٣٘خس 9806.95 :صبنضبلاً  

طظخف أٓخّ أكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ كشفش حعظؼٔخس٣ش طلون طذكوخص ٗوذ٣ش - 3ط

 ع٘ٞحص، كٔخ ٢ٛ 6أُق د٣٘خس ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس  (10)ٓوذحسٛخ 

طشًذ % 15حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُٜزٙ حُظذكوخص ارح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس 

ع٣ٞ٘خلاً؟ 
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 61 حُزخد حُؼخ٢ٗ
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طظخف أٓخّ أكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ كشفش طٞكش طذكوخص ٗوذ٣ش ك٢ رذح٣ش ًَ - 4ط

 ع٘ٞحص، كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش 6 د٣٘خس ُٝٔذس 9000ع٘ش ٓوذحسٛخ 

طشًذ ع٣ٞ٘خلاً؟ % 15ُٜزٙ حُظذكوخص ارح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس 
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 د٣٘خس طظْ 700حكغذ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُذكؼخص ٓ٘ظظٔش ٓظغخ٣ٝش ه٤ٔظٜخ - 5ط

؟ %9 ع٘ٞحص، ػِٔخلاً إٔ ٓؼذٍ حُخقْ 5ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 62

 5أُق د٣٘خس رؼذ  (80)٣شؿذ أكذ ح٧ؽخخؿ رخُلقٍٞ ػ٠ِ - 6ط

حكغذ ه٤ٔش حُذكؼخص حُٞحؿذ ٝمؼٜخ ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ . ع٘ٞحص ٖٓ ح٥ٕ

ع٣ٞ٘خلاً؟ % 7ع٘ش، ارح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش 
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 8 أُق د٣٘خس رؼذ 12ارح طٞكشص ُذ٣ي كشفش حعظؼٔخس٣ش طلون ٓزِؾ - 7ط

كٔخ ٛٞ أػ٠ِ ٓزِؾ ٣ـذ طٞظ٤لٚ ح٥ٕ ُظلقَ ػ٠ِ . ع٘ٞحص ٖٓ ح٥ٕ

؟ %8ػِٔخلاً إٔ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُٔشًزش حُغخثذس . حُٔزِؾ

..6.6483

5403.12000
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كٔخ ٛٞ . إٔ حُلخثذس طذكغ ًَ عظش ؽٜٞس (7)حكشك ك٢ حُٔؼخٍ سهْ - 8ط

حُٔزِؾ حُٞحؿذ طٞظ٤لٚ؟ 

..8.6406

5331.12000

)04.(

1
12000

16

DJ

PV








 

طْ ح٫طلخم ر٤ٖ أكذ حُز٘ٞى حُٔل٤ِش ٝاكذٟ حُؾشًخص حُخذ٤ٓش، ػ٠ِ - 9ط

إٔ طوّٞ حُؾشًش رظغذ٣ذ د٣ٜٞٗخ ػ٠ِ ٓذٟ أسرغ ع٘ٞحص ٖٓ ح٥ٕ ٝرؾٌَ 

كٌْ ٛٞ . أُق د٣٘خس ٝك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش (100)دكؼخص ع٣ٞ٘ش ٓوذحسٛخ 

؟ %10أفَ حُذ٣ٖ ارح ًخٕ ٓؼذٍ حُخقْ 
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 63 حُزخد حُؼخ٢ٗ

PVA = PMT  ×  PVIFA 

 ٝػ٠ِ K ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُذكؼٚ د٣٘خس ٝحكذ رٔؼذٍ PVIFAار إٔ 

.  ٖٓ حُضٖٓ ٣ٝظْ حعظخشحؿٜخ ٖٓ ؿذٍٝ ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذكؼشnأعخط 

..317000

17.3100000

DJ

PVA




 

 أُق د٣٘خس ٝطشؿذ ا٣ذحػٜخ ُذٟ أكذ حُز٘ٞى 50ارح ًخٕ ُذ٣ي ح٥ٕ - 10ط

، ٝطشؿذ رغلزٜخ رؾٌَ سحطذ ع١ٞ٘ رذكؼخص %10رٔؼذٍ كخثذس ٓشًزش 

كٔخ ٛٞ ٓزِؾ حُشحطذ .  ع٘ٞحص10ٓظغخ٣ٝش ٝك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝٔذس 

حُٞحؿذ علزٚ ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش؟ 

..7.8136

145.6

50000

145.650000

DJ
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طٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش : عخرؼخلاً 

٣٘ظش حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ٩كذٟ حُؾشًخص رخعظؼٔخس كشفش ًِلظٜخ - 1ط

أُق د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ إٔ طلون حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ  (25)ح٤ُٝ٧ش 

:  ع٘ٞحص ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط6٢ع٘ش ُٝٔذس 
 6 5 4 3 2 1حُغ٘ش 

 9000 7000 8000 10000 6000 3000حُظذكن حُ٘وذ١ 

أ١ طو٤٘ش أكنَ ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ك٢ طو٤٤ْ ٛزٙ حُلشفش؟  (1 ):انًطهٕة

ُٝٔخرح؟ 

ٓخ٤ٛش ه٤ٔش ٛزٙ حُظذكوخص ارح  (1)ػ٘ذ ح٩ؿخرش ػ٠ِ سهْ  (2)
؟ %8ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش 

 د٣٘خس رٔؼذٍ كخثذس 2000ٝمغ أكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ خطش ُظٞظ٤ق ٓزِؾ - 2ط
 ع٘ٞحص، ٝمق طؤػ٤ش حُضٖٓ ػ٠ِ حُو٤ٔش 10ع٣ٞ٘خلاً ُٝٔذس % 8ٓشًزش 

: حُٔغظوز٤ِش ُٜزح حُٔزِؾ ك٢ مٞء حُلخ٫ص ح٥ط٤ش

.  ٓؼذٍ حُلخثذس ٣ذكغ ًَ ػ٬ػش ؽٜٞس:أٔلالاً 

.  ٓؼذٍ حُلخثذس ٣ذكغ ؽٜش٣خلاً :صبَٛبلاً 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 64

. ( 360ّٞ٣ػ٠ِ كشك حُغ٘ش )ٓؼذٍ حُلخثذس ٣لغذ ٤ٓٞ٣خلاً : صبنضبلاً 

كذد أ١ ٖٓ حُذكؼظ٤ٖ أكنَ ٖٓ ٝؿٜش ٗظشى ُظلو٤ن ٓزِؾ ٓؼ٤ٖ ك٢ - 3ط

ع٣ٞ٘خلاً؟ % 5 ع٘ٞحص ارح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش 10ٜٗخ٣ش 

.  د٣٘خس ع٣ٞ٘خلاً 2500دكؼش ػخد٣ش رِٔؾ  (1)

.  د٣٘خس ع٣ٞ٘خلاً 2200دكؼش كٞس٣ش رِٔؾ  (2)

أُق د٣٘خس رؼذ  (13)٣خطو أكذ ح٧ؽخخؿ ُؾشحء ع٤خسس طوذس ه٤ٔظٜخ - 4ط

 د٣٘خس 2500 ع٘ٞحص ٖٓ ح٥ٕ، ٝأٓخٓٚ رذ٤ِ٣ٖ ح٧ٍٝ دكؼش ػخد٣ش رِٔؾ 5

 د٣٘خس أ٣ٜٔخ أكنَ ُظل٤ن 2200ع٣ٞ٘خلاً، ٝحُؼخ٢ٗ دكؼش كٞس٣ش رٔزِؾ 

؟ %5حُٜذف، ػِٔخلاً إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔشًزش 

كذد حُذكؼخص حُٔ٘ظظٔش حُٔظغخ٣ٝش حُٔطِٞد دكؼٜخ ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش - 5ط

ػِٔخلاً إٔ أؿَ %. 12أُق د٣٘خس ٝرٔؼذٍ كخثذس  (60)ُوشك ه٤ٔظٚ 

 ع٘ٞحص 10حُوشك 

% 7أُق د٣٘خس رٔؼذٍ كخثذس  (15)حهظشك أكذ ح٧ؽخخؿ ٓزِؾ - 6ط

ع٣ٞ٘خلاً، ػ٠ِ إٔ ٣ظْ حعظ٬ٜى حُوشك رؼ٬ع دكؼخص ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش 

 :انًطهٕةٖٓ حُغ٘ٞحص حُؼ٬ع ٧ؿَ حُوشك، 

. كغخد ه٤ٔش حُذكؼش حُٞحكذس- أ

. اػذحد ؿذٍٝ ٫عظ٬ٜى حُوشك ٣ٞمق ه٤ٔش حُلخثذس ٝأفَ حُذ٣ٖ- د

. ٝمق ُٔخرح ط٘خلل حُلخثذس ٓغ حُضٖٓ- ؽ

ٍ حُوشك  (5)٣شؿذ عخُْ رؾشحء ع٤خسس رٔزِؾ - 7ط ّٞ أُق د٣٘خس ػ٠ِ إٔ طٔ

ٖٓ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش، ٝأٓخٓٚ ػ٬ع رذحثَ ُظغذ٣ذ حُوشك ٝػ٠ِ ٝكن 

: ح٥ط٢
أؿَ حُوشك حُذكؼخص حُغ٣ٞ٘ش أفَ حُذ٣ٖ حُزذ٣َ 

A 5000 1352.81 5 
B 5000 1543.21 4 
C 5000 2010.45 5 

أُق  (80) ع٘ش ٖٓ ح٥ٕ رغؼش ٣12خطو أكٔذ ُؾشحء ع٤خسس رؼذ - 8

أُق د٣٘خس كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُلخثذس حُٔطِٞد  (10)٣ٝٔظِي ح٥ٕ ٓزِؾ . د٣٘خس

حعظؼٔخس حُٔزِؾ رٚ ُِلقٍٞ ػ٠ِ ػٖٔ حُغ٤خسس؟ 
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 65 حُزخد حُؼخ٢ٗ

 د٣٘خس ٣120شؿذ أكذ حُٔٞظل٤ٖ ؽشحء ع٘ذحص ٓغظذ٣ٔش طلون دكؼخص - 9

ًْ ٣ذكغ رخُغ٘ذ، ارح ػِٔض إٔ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش . ع٣ٞ٘خلاً ٝا٠ُ ح٧رذ

؟ %15حُغخثذس 

اؿخرخص أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢ : ػخٓ٘خلاً 
 د٣٘خسحلاً 11248.62 -1

  د٣٘خسحلاً 11260 -2

  د٣٘خسحلاً 78540: أ٫ٝلاً  -3

  د٣٘خسحلاً 87545: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 58740: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 90000: أ٫ٝلاً  -4

  د٣٘خسحلاً 9600: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 90603: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 7222: أ٫ٝلاً  -5

  د٣٘خسحلاً 2227: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 272203: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 13910.624: أ٫ٝلاً  -6

  د٣٘خسحلاً 19310.624: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 93110.624: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 6483.6: أ٫ٝلاً  -7

  د٣٘خسحلاً 8463.6: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 6384.6: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 4066.8: أ٫ٝلاً  -8

  د٣٘خسحلاً 6406.8: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 8641: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 713000: أ٫ٝلاً  -9

  د٣٘خسحلاً 173000: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 317000: ػخُؼخلاً 

  د٣٘خسحلاً 8136.7: أ٫ٝلاً  -10

  د٣٘خسحلاً 6318.7: ػخ٤ٗخلاً 

  د٣٘خسحلاً 3618.7: ػخُؼخلاً 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 66

 

 حُلقـَ حُؼخ٢ٗ

حعخع٤خص حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس 
Fundamentals of Risk & Return 

٣ؼذ ٓٞمٞع حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٖٓ حُ٘ٞحكز حُٜٔٔش ُِ٘ظش٣ش 

كخُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ٣ـذ حٕ ٣لْٜ هشم طو٤٤ْ ٛز٣ٖ . حُٔخ٤ُش حُلذ٣ؼش

حر حٕ أ١ هشحس . حُؼ٘قش٤٣ٖ، ػ٘ذ حُ٘ظش ك٢ طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ

ُزُي ٣غؼ٠ . ٓخ٢ُ ٫رذ حٕ ٣ؼط٢ ٗخطؾ ٝٓوخرَ رُي حُ٘خطؾ ٓخخهش

:  حُلقَ ح٠ُ طلو٤ن ح٧ٛذحف ح٧ط٤ش

. كْٜ ٓؼ٠٘ ٝحعخع٤خص حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس. 1

 ٝفق حؿشحءحص ٝٓوخ٣ظ حُؼخثذ ٝكن ٗظش٣ش ح٧كظٔخ٫ص . 2

 .طٞم٤ق ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٫فٍٞ حُشأعٔخ٤ُش. 3

ٝفق حُؼ٬هش ر٤ٖ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٫فٍٞ حُشأعٔخ٤ُش ٝخو . 4

 .عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

ٓ٘خهؾش حُٔوخ٤٣ظ حُٔخظِلش ُِٔخخهشس ٝك٢ حهخس ٗظش٣ش . 5

 .ح٫كظٔخ٫ص

 .ٓشحؿؼٚ ُذٝس ٓؼخَٓ ر٤ظخ ك٢ ه٤خط ٓخخهش حُٞسهش حُٔخ٤ُش. 6
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 67 حُزخد حُؼخ٢ٗ

( Return Concept)ٓلّٜٞ حُؼخثذ : أ٫ٝلاً 

ٛٞ حٌُٔخكجش حُظ٢ ٣لقَ ػ٤ِٜخ حُٔغظؼٔش طؼ٣ٞنخلاً ػٖ كظشس ح٫ٗظظخس 

ٓؼزشحلاً ػٖ ٛزٙ حٌُٔخكجش ر٘غزش . ٝحُٔخخهش حُٔلظِٔش ُشأعٔخٍ حُٔغظؼٔش

ًٔخ ٣ؼشف حُؼخثذ رخٗش حُظذكوخص . ٓج٣ٞش ٖٓ ه٤ٔش ح٫عظؼٔخس ك٢ رذح٣ش حُلظشس

حُ٘وذ٣ش حُٔظلووش ُِٔغظؼٔش ُوخء حُظٞظ٤ق ك٢ سأط حُٔخٍ حُٔؾشٝع 

حٝ ٣ؼشف رخٗش حُذ٣٘خس حُٔظلون ػ٠ِ ًَ . ح٫عظؼٔخس١ ٝخ٬ٍ ٓذس ٓلذدس

٣لغذ حُؼخثذ ػ٠ِ حعخط حُٔؼذٍ . د٣٘خسٓغظؼٔش خ٬ٍ كظشٙ ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش

 :حُٔج١ٞ ٝػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

Rate of Return = V1 – VO + I/ VO 

  End – Value ه٤ٔش ح٫عظؼٔخس ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔذس =  V1ار إٔ 

       Vo  = ه٤ٔش ح٫عظؼٔخس ك٢ رذح٣ش حُٔذسInitial – Value  

         I =  حُذخَ حُٔظلون ٖٓ ح٫عظؼٔخسIncome 

 ٣ظنق ٖٓ ف٤ـش ػخثذ ح٫كظلخظ إٔ ٓو٤خط ٗـخف حُٔغظؼٔش ٣ؼظٔذ 

ػ٠ِ ص٣خدس حٝ حٗخلخك ه٤ٔش ح٫عظؼٔخس رخ٫مخكش ح٠ُ ح٣٫شحد حُٔظٞهغ 

. حُلقٍٞ ػ٤ِش

٣ٝظٞهغ حٕ .  د٣٘خس ُٔذس ع٘ش ٖٓ ح100ٕ٫طْ حعظؼٔخس ٓزِؾ  (1)ٓؼخٍ

 د٣٘خس، كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظلون ٣4لقَ حُٔغظؼٔش ػ٠ِ دخَ ٓوذحسٙ 

.   د٣٘خس110أرح ػِٔض إٔ ه٤ٔش ح٫عظؼٔخس ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش 

100

4100110 
HPR 

       = 0.14 or 14% 

ٓظٞعو حُؼخثذ   : ػخ٤ٗخلاً 

( Arithmetic  Average)ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١  -  1

٣ٝوقذ رٚ حُؼخثذ حُٔظلون ُٔظٞعو حُغ٘ٞحص حٝ حُؼخثذ حُٔظلون ُلظشحص 
ٓخ ٛٞ )ٝػ٤ِش كخٕ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١ ٣ٔؼَ أؿخرش ُِغئحٍ ح٫ط٢ . ٓظؼذدس
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 68

٣لغذ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١  (ٓظٞعو حُؼخثذ حُغ١ٞ٘ ُٝٔذس ص٤٘ٓش ٓلذدٙ
 ػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٫ط٤ش 

AAR  = ∑R / N 

ار إٔ  

AAR  =  ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١

R =   حُؼخثذ حُغ١ٞ٘ حُٔظلون

N  =  حُغ٘ٞحص أٝحُلظشحص

 أكشك إٔ أكذ ح٫عظؼٔخسحص كون حُؼٞحثذ حُغ٣ٞ٘ش ح٫ط٤ش ُٝٔذس (:2)يضبل
.   ع٘ٞحص4

4 3 2 1 Years 

9 -3 12 10 R% 

4

931210 
AAR 

 = 4% 

( Geometric  Average)ٓظٞعو حُؼخثذ حُٜ٘ذع٢  - 2

٣ٝوقذ رٚ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔشًذ ٝحُٔظلون ٌَُ ع٘ش ُٝلظشحص حٝ 
 ٣ٔؼَ حؿخرش ُِغئحٍ ػٖ GARع٘ٞحص ٓظؼذدس ٝػ٤ِش كخٕ حُٔظٞعو حُٜ٘ذع٢ 

ٓخ ٛٞ ٓظٞعو حُؼخثذ حُغ١ٞ٘ حُٔشًذ ُٝلظشحص حٝ ع٘ٞحص ٓظؼذدس؟ ُزح 
: ٣لغذ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٜ٘ذع٢ ػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٫ط٤ش

       11.....111

1

321
 n

n
RRRRGAR 

ٓخ ٛٞ ٓظٞعو حُؼخثذ  (1)ك٢ مٞء ر٤خٗخص حُٔؼخٍ سهْ  (3)ٓؼخٍ

. حُٜ٘ذع٢

  

 

 

%66.30366.0

10366.1

115475.1

191.003.112.11.1

1)09.01)(03.01()12.01(10.01

4

1

4

1

4

1

or

GAR
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 69 حُزخد حُؼخ٢ٗ

رخعظخذحّ حُز٤خٗخص ح٫ط٤ش أكغذ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١  (4)ٓؼخٍ

: ٌَُ ٖٓ ح٫عظؼٔخسحص ح٫ط٤ش. ٝحُٜ٘ذع٢
5 4  3 2 1 Years  

2 20 0 -4 12 A% 

17 38 10 -15 5 B% 

1- AAR = R/N 

%11
5

55

5

13810155

%6
5

30

5

2200412











B

A

 

     

       102.0120.010115.0105.01

11...112

5

1

1

21





A

rrrGAR n
n 

                 = 1.0565 – 1 = 0.565 or 5.65 % 

       117.0138.0110.0115.0105.01 5

1

B 

  = 1.0965 – 1 = 0.0965 or  9.65 % 

حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١ ٝحُٜ٘ذع٢  - 3

طز٤ٖ ٖٓ كغخد ٓظٞعو حُؼخثذ رٔٞؿذ حُطش٣وش حُـزش٣ش ٝحُٜ٘ذع٤ش 
ٝٛزٙ حُلشٝهخص عززٜخ ٣ؼٞد ح٠ُ هز٤ؼش . ٓوذحس حُلشٝهخص ك٢ ٓظٞعو حُؼخثذ

.  طش٤ًذ حُؼخثذ رٔٞؿذ حُطش٣وش حُٜ٘ذع٤ش

إٔ حػظٔخد حُطش٣وش حُٔ٘خعزش ٣ؼظٔذ رخُذسؿش ح٫عخط رخُظ٘زئحص حُٔغظوز٤ِش 
ار حٕ حػظٔخد . ٝطؾٌَ ٛزٙ حُظ٘زئحص أ٤ٔٛش ُذٟ حُٔل٤ِِٖ ٝحُٔخطط٤ٖ حُٔخ٤٤ُٖ

حُٔظٞعو حُـزش١ ٖٓ حُٔلظَٔ إٔ ٣ئد١ ح٠ُ طوذ٣شحص ٓشطلؼش رخُ٘غزش ُلظشحص 
أهٍٞ، ك٢ ك٤ٖ حُٔظٞعو حُٜ٘ذع٢ ٖٓ حُٔلظَٔ ٣ؼشك ٓظٞعو ٓ٘خلل ؿذحلاً 

ُلظشحص أهقش، ُٝلَ ٛزٙ حُٔؾٌِش طْ سرو حُطش٣وظ٤ٖ رق٤ـش ٝحكذس طغ٠ٔ 
Blume ُـشك حُظ٘زئ رٔظٞعو حُؼخثذ ُلظشس ٖٓ حُغ٘ٞحص ٣شٓض ُٜخ T َ٢ٛٝ أه 

 : ٝػ٠ِ ٝكن ح٫طN٢ٖٓ حُلظشس ح٫عخع٤ش 
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AAR
N

T
GAR

N

T
R

T












1

1

1

1
 

 ػذد حُٔؾخٛذحص   T، N حُظ٘زئ رٔظٞعو حُؼخثذ ُلظشس حُظ٘زئ RTار إٔ 

 (حُلظشس ح٤ٌُِش)

%( 9)ٝحُٜ٘ذع٢  (%12)حكشك إٔ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١  (5)ٓؼخٍ
 5ع٘ش، )حُٔطِٞد حُظ٘زئ رٔظٞعو حُؼخثذ ُِلظشحص . ع٘ش (25)ُٝلظشس 

. ( ع٘ٞحص10ع٘ٞحص، 

%12

%121%90

%12
125

125
%9

125

11
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%5.11105.1
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125
%9

125

15
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%875.105.7375.3

%12
125

125
%9

125

110

10














T
R

 

٣ٝظنق ٖٓ حُ٘ظخثؾ أػ٬ٙ حٗٚ ًِٔخ هخُض كظشس حُظ٘زئ، ًِٔخ ًخٕ حُ٘ٔٞرؽ 

  % 875 .10 ح٠ُ % 11.5أر حٗخلل حُٔؼذٍ ٖٓ . حًؼش طللظخلاً رو٤خط حُؼخثذ

 .  ع٘ٞحص10ػ٘ذٓخ صحدص كظشس حُظ٘زئ ٖٓ ع٘ش ٝحكذس ح٠ُ 

    Expected  Return حُؼخثذ حُٔظٞهغ : ػخُؼخلاً 

٣وقذ رٚ رخُٔظٞعو حُٔٞصٕٝ ٫كظٔخ٫ص حُؼٞحثذ حُظ٢ ٣ٌٖٔ طلو٤وٜخ ٝكوخلاً 

ُطز٤ؼش حُلخُش ح٫هظقخد٣ش حُٔطِٞد  (حُٔغظؼٔش)٫ػظوخدحص ٓظخز حُوشحس 

 : حُظ٘زئ رٜخ ٬ُعظؼٔخسحص رحص حُٔخخهشس، ٝػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٫ط٤ش






n

T

RrE

1

Pr)( 

٣ظنق ٖٓ ٓلّٜٞ ٝف٤ـش حُؼخثذ حُٔظٞهغ حٕ ٓظخز حُوشحس ٣ؼظٔذ ٗظش٣ش 

ٝط٘ـ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش حٕ . ح٫كظٔخ٫ص ك٢ طلذ٣ذ حُؼخثذ ٖٓ ح٫عظؼٔخس

حُٔغظؼٔش ٣ؼظٔذ طٞص٣ؼخص حكظٔخ٤ُش طٌٕٞ دحُش ُٞفق حُؼٞحثذ حٌُٔٔ٘ش هزوخلاً 
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 71 حُزخد حُؼخ٢ٗ

، Normalٝػ٠ِ كشك إٔ ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص هز٤ؼ٤ش . ُذسؿش حكظٔخٍ كذٝػٜخ

(  3)ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 

 (3)ؽٌَ 
حُظٞص٣ؼخص ح٫كظٔخ٤ُش ُِؼخثذ   

 

 ػ٠ِ حُخو ح٫كو٢ X1 ،X2 ٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ إٔ حُٔـخٍ حُٔلقٞس ر٤ٖ 

ُِو٤ْ حُٔظٞهؼش ُِؼخثذ ٝطلض حُٔ٘ل٠ حُطز٤ؼ٢، ٣ٔؼَ حكظٔخٍ طلون ه٤ٔش 

  X2 < X ،X1 < X ٝػ٤ِش كبٕ Xٓوذحسٛخ 

إ خخف٤ش حُظٞص٣ؼخص ح٫كظٔخ٤ُش ُِٔ٘ل٠٘ حُطز٤ؼ٢ طـؼَ حُو٤ٔش 

 ُِؼخثذ ك٢ ٓ٘ظقق حُٔ٘ل٠٘ ٝٛزح ٣ؼ٢٘ حٕ حُو٤ْ طٌٕٞ  E(r)حُٔظٞهؼش

٣لذد حُٔغظؼٔش . ٌَُ ؿٜش % 50ٓظغخ٣ٝش ُـٜظ٢ حُٔ٘ل٠٘ ٝرٞحهغ 

 State ofحكظٔخ٫ص طلون حُؼخثذ ك٢ مٞء حُلخُش ح٫هظقخد٣ش حُؼخٓش

Economy عٞحء ٨ُٗظؼخػ حٝ حُشًٞد حٝحُلخُش ح٫هظقخد٣ش حُطز٤ؼ٤ش   .

 A ،Bطٞكشص ُذ٣ي حُز٤خٗخص ح٫ط٤ش ػٖ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش  (6)ٓؼخٍ

حُٔطِٞد طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ك٢ مٞء حكظٔخ٫ص طلون حُؼٞحثذ 

.  ُِلخ٫ص ح٫هظقخد٣ش
Return B    Return A   Probability   State of Economy  
70 %      - 20 %        0.5          Recession  
10          30          0.5          Boom    
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(  Required Rate of Return)حُؼخثذ حُٔطِٞد : سحرؼخلاً 

٣وقذ رخُؼخثذ حُٔطِٞد ٛٞ رُي حُٔؼذٍ حُز١ ٣طِزٚ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ 

٣ٝؼٌظ ٛزح حُٔؼذٍ حُٔزخدُش .  Asset  Riskyحُٔٞؿٞدحص رحص حُٔخخهشس 

٣ٔؼَ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش . Risk – Return Trad offر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس 

، ٣ٝؾخس ح٤ُش ٫كوخلاً  Capital Asset Pricing Modelح٫فٍٞ حُشأعٔخ٤ُش

CAPM أكنَ حُ٘ٔخرؽ طٔؼ٬٤لاً ُِٔزخدُش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس، ٝه٤خط ٖٓ ،

ػ٠ِ   1964هذّ ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ هزَ ؽخسد ػخّ . ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد

ػْ هٞس . 1952خِل٤ش ٗظش٣ش حُٔللظش حُلذ٣ؼش حُظ٢ هذٜٓخ ٓخسًٞكظض ػخّ 

 ػْ ٖٓ هزَ ر٬ى 1966 ٝٓٞع٤ٖ ػخّ 1965حُ٘ٔٞرؽ ٖٓ هزَ ٤ُ٘ظش ػخّ 

 ُظو٤ْ ح٫عظؼٔخسحص ٝطخ٤ٖٔ  Banch Mark،٤ٌُٕٞ ٗٔٞرؽ ٓشؿؼ1972٢

حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٜٓ٘خ، ٣ٝلظَ ٌٓخٗش ٓظ٤ٔضس ر٤ٖ ػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ عٞم 

.  ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

حكظشحمخص حُ٘ٔٞرؽ ٝف٤ـظٚ حُش٣خم٤ش  - أ

حػظٔذ حُ٘ٔٞرؽ ك٢ طلغ٤ش حُؼ٬هش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس حُ٘ظخ٤ٓش حُٔوخعش 

:  ، ػ٠ِ ؿِٔش ٖٓ ح٫كظشحمخص ح٫ط٤ش(ع٤شد رًشٙ ٫كوخلاً )رٔؼخَٓ ر٤ظخ 

إٔ ؿ٤ٔغ حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُغٞم ٣خططٕٞ ُلظشس أكظلخظ ٝحكذس  . 1

إٔ ح٫فٍٞ حُٔخ٤ُش هخرِش ُِظـضثش ٣ٌٖٝٔ ُِٔغظؼٔش ر٤غ ٝؽشحء ٓخ . 2

 ٣ؾخء

رٔؼذٍ  (حكشحد ٝؽشًخص)ح٫هشحك ٝح٫هظشحك ر٤ٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ . 3

 خخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس 
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 ٣ظٔظغ حُغٞم رٌلخءس طخٓش ٝٛ٘خى طٔخػَ رخُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ . 4

 ػذّ ٝؿٞد ًِلش فلوش، ًِٝق أك٬ط ًٔخ ٫ طٞؿذ مشحثذ . 5

ؿ٤ٔغ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ؾظشًٕٞ رشإ٣ش حهظقخد٣ش ٝحكذس، ٣ٝظٔخػِٕٞ ك٢ . 6

طٞص٣ؼخطْٜ ح٫كظٔخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش  

إ حُ٘ٔٞرؽ ٝهزوخلاً ُٜزٙ ح٫كظشحمخص ٝمغ حُق٤ـش حُش٣خم٤ش ػ٠ِ ٝكن 

:  ح٫ط٢

K = Rf + βi (Rm – Rf) 

ار إٔ   

Rf = ٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس، ٣ٝوخط رخُؼخثذ ػ٠ِ ح٫ٝسحم 

حُل٤ٌٓٞش  

βi  =  ٓؼخَٓ ر٤ظخ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٢ٛٝ ٓو٤خط ُِٔخخهشس حُغٞه٤ش

Rm  =ٓؼذٍ حُؼخثذ ُٔللظش عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش  .

، حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٣CAPMظنق ٖٓ حُق٤ـش حُش٣خم٤ش ُ٘ٔٞرؽ 

ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش ػ٠ِ حُٔٞؿٞدحص حُٔخ٤ُش رحص حُٔخخهشس ٣ظٌٕٞ ٖٓ حُؼخثذ 

حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس ٝٛٞ ػخثذ ظشٝف حُظؤًذ حُظخّ، ٝػ٬ٝس ٓخخهشس 

٢ٛٝ طٔؼَ عؼش حُٔخخهشس حُز١ . βi(RM – Rf)حُٞسهش حُٔخ٤ُش حُغٞه٤ش 

ٝػ٤ِش كخٕ حُٔغظؼٔش . ٣لقَ ػ٤ِش حُٔغظؼٔش ًؼخثذ أمخك٢ ُوزُٞش ح٫عظؼٔخس

٣وخسٕ ر٤ٖ حُؼخثذ حُٔظٞهغ طلو٤وٚ ٝحُؼخثذ حُٔطِٞد ٣ٝلٌْ ػ٠ِ ؿخرر٤ش 

طٌٕٞ ؿزحرش أرح ًخٕ  (حُغْٜ)حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٬ُعظؼٔخس ار حٕ حُٞسهش حُٔخ٤ُش 

. حُؼخثذ حُٔظٞهغ طلو٤وٚ أًزش ٖٓ حُؼخثذ حُٔطِٞد، ٝحُؼٌظ أ٣نخلاً فل٤ق

، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ 1.2حرح ػِٔض حٕ ر٤ظخ عْٜ ؽشًش ح٫عٔ٘ض  (7)ٓؼخٍ

 %9، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ُٔللظش عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش %4حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس 

.  كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش

: حُلَ

K= Rf + βi (Rm – Rf) 

 = 4% + 1.2 (9% - 4%) 

 = 10 % 
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   SML ٝخو عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش CAPMٗٔٞرؽ - د

 رخٗش حُخو  Securities Market Line ٣وقذ رخو عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش 

حُٔغظو٤ْ حُز١ ٣ٞمق طٞحصٕ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُٔخخهشس حُ٘ظخ٤ٓش ٝٓؼذٍ حُؼخثذ 

ٝهزوخلاً ُٜزح حُٔلّٜٞ كخٕ حُؼخثذ حُضحثذ . (حُغْٜ)حُٔظٞهغ ُِٞسهش حُٔخ٤ُش 

Excess Return ػ٠ِ حُٔٞؿٞدحص رحص حُٔخخهشس ٓغخ٣ٝخلاً ح٠ُ حُؼخثذ حُضحثذ 

. ػ٠ِ ٓللظش عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش ٓنشٝرخلاً رٔؼخَٓ ر٤ظخ حُغْٜ

K – R f = βi (Rm- Rf) 

ٝػ٠ِ ٛزح ح٫عخط كخٕ طؼذ٣َ ح٫عؼخس حُغٞه٤ش عٞف ٣غظٔش ح٠ُ حٕ طوغ 

 CAPMُظؼٌظ كخُش حُظٞحصٕ، ُٝزُي ٣غ٠ٔ SML ؿ٤ٔغ حُؼٞحثذ ػ٠ِ خو 

 ( 4)رؤٗٚ ٗٔٞرؽ طٞحصٕ حُغٞم، ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 

 (2)ؽٌَ 
خو عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش 

 

( M)٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ إٔ ٤َٓ ػ٬ٝس حُٔخخهشس ُٔللظش حُغٞم 

ٝٓوذحسٛخ حُلشم ر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس ٝٓؼذٍ حُؼخثذ 

( βm)حُٔظٞهغ ُٔللظش حُغٞم، ٝػ٘ذ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٓغخ٣ٝخلاً ُِٞحكذ حُقل٤ق 

ٝرخُ٘غزش . ٢ٛٝ ٓظغخ٣ٝش ُـ٤ٔغ ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش حٌُٔٞٗش ُٔللظش حُغٞم

ٓغخ٣ٝخلاً ُٔؼذٍ حُؼخثذ  (حُٔظٞهغ)ُِٞسهش حُٔخ٤ُش ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد 
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ُٝزُي . حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ر٤ظخ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٓغخ٣ٝخلاً ُِقلش

 β ػ٘ذٓخ طٌٕٞ CAPMحُؼ٬هش حُطشد٣ش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٝكن ٗٔٞرؽ 

ٝحُؼخثذ حُٔطِٞد أػ٠ِ ٖٓ . Upslope، ٝحُخو ٣ٌٕٞ ُش ٤َٓ فخػذ 1 <

حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس، ًٕٞ حٕ حُؼخثذ ح٫مخك٢ حُز١ ٣طِزٚ حُٔغظؼٔش 

ػ٠ِ حُٔٞؿٞدحص رحص حُٔخخهشس ٣ظلذد رو٤ٔش ػ٬ٝس حُٔخخهشس حُغٞه٤ش 

:  ُِٔٞؿٞد ٝػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

K  -  Rf  =  βi(Rm  -  Rf) 

 βiٝػ٠ِ ٛزح ح٫عخط ٣ظْ طؼذ٣َ ح٫عؼخس حُغٞه٤ش رؤعظٔشحس ٝكوخلاً ُو٤ٔش 
 ا٠ُ إٔ طوغ ؿ٤ٔغ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش رحص حُٔخخهشس (Rm-Rf)ٝػ٬ٝس حُغٞم 

ٝٓخ ػذح رُي كخٕ ح٣ش ٝسهش ٓخ٤ُش طوغ .  ُظؼٌظ كخُش حُظٞحصSMLٕػ٠ِ خو 
، ك٢ ك٤ٖ طٌٕٞ  Under  Pricedحػ٠ِ حُخو ك٢ٜ رحص طغؼ٤ش ٓ٘خلل

ٝٓؼَ ٛزٙ ح٧ٝسحم .  ػ٘ذٓخ طوغ حد٠ٗ حُخوOver Pricedحُٞسهش حُٔخ٤ُش 
، (حُلشم ر٤ٖ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٝحُؼخثذ حُٔطِٞد)طؼشك ػخثذ ؿ٤ش هز٤ؼ٢ 
٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزح حُؼخثذ ك٢ أدر٤خص ح٫عظؼٔخس . ٧ٜٗخ ك٢ كخُش ػذّ طٞحصٕ

. α ٣ٝشٓض ُٜخ Alphaرـ

، %12 ػخثذ ٓظٞهغ A ٣ظٞهغ حكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ حٕ ٣لون حُغْٜ  (6)ٓؼخٍ
 ُٚٝβA=1 ْٜٝحُغ ، X 13  ٣لون ػخثذ ٓظٞهغ% ُٚٝ ،βx=1.5 . ٕكخرح ػِٔض ح

 ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ %11حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُٔللظش عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش 
ح٣ٜٔخ أكنَ ٬ُعظؼٔخس رٔٞؿذ خو عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش  . %5حُٔخخهشس 

؟ CAPMٝٗٔٞرؽ 
K = Rf  + βi (Rm  -  Rf) 

KA =5%  +  1 (11%  -  5%) = 11% 

Kx = 5%  + 1.5 (11% - 5%)  = 14% 

Abnormal Return  =  E (r)   -  CAPM 

A  =  12%  -  11%  =  1% 

X  =  13 %  -  14%  =  - 1% 

 أكنَ ُِؾشحء ٫ٗش ٣لون Aارحلاً رٔٞؿذ حُؼخثذ ؿ٤ش حُطز٤ؼ٢، إ حُغْٜ 
: ػخثذ ؿ٤ش هز٤ؼ٢ ٓٞؿذ ًٝٔخ ٛٞ ٝحمق ك٢ حُشعْ حُز٤خ٢ٗ أدٗخٙ
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( Risk Concept)ٓلّٜٞ حُٔخخهشس : خخٓغخلاً 

حٝ ٢ٛ . طؼشف حُٔخخهشس رؾٌَ ػخّ رؤٜٗخ كشفش ُظلو٤ن خغخسس ٓخ٤ُش

ٝهزوخلاً ُٜزح حُٔلّٜٞ كخٕ . حكظٔخٍ حخظ٬ف حُؼخثذ حُٔظلون ػٖ حُٔظٞهغ

a 

a 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 2:56 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

77 

 

 77 حُزخد حُؼخ٢ٗ

ٌُٕٝٞ حُؼخثذ ُٚ ٓلّٜٞ ٓخ٢ُ كخٕ حُٔخخهشس ُٜخ . حُٔخخهشس طشطزو رخُؼخثذ

. ٓلّٜٞ ٓخ٢ُ هخرِش ُِو٤خط ح٢ٌُٔ

 ٝػذّ حُظؤًذ Riskك٢ ًؼ٤ش ٖٓ ح٫ك٤خٕ ٣غظخذّ ٓقطِق حُٔخخهشس 

Uncertainty ٌُٖٝ ٓلٜٞٓخٕ ٓظشحدكخٕ ٬ُؽخسس ح٠ُ طوِذ ػٞحثذ ح٫عظؼٔخسحص 

كخُٔخخهشس دحُش ٫كظٔخ٫ص ٣ؼظٔذٛخ ٓظخز . إٔ ٌَُ ٜٓ٘ٔخ ٓلّٜٞ ٝٓؼ٠٘

حُوشحس ك٢ طو٤ْ ٝه٤خط حُٔخخهشس، ٝػ٤ِش كخٕ ٓظخز حُوشحس ٣غظ٘ذ ح٠ُ 

ٓؼِٞٓخص ك٢ طو٤ْ حُٔخخهشس، ك٢ ك٤ٖ ٣ؾ٤ش ٓلّٜٞ ػذّ حُظؤًذ ح٠ُ ػذّ 

أٓظ٬ى ٓظخز حُوشحس حُٔؼِٞٓخص حٌُخك٤ش ك٢ طلذ٣ذ حُؼخثذ حُٔظٞهغ، ٝطِؼذ 

.  ٜٓخسحص ٝكذط ٓظخز حُوشحس دٝسحلاً ًز٤شحلاً ك٢ طل٤َِ حُٔؼِٞٓش ٝطو٤ٜٔخ

طخظِق ٓخخهش ح٫عظؼٔخس رؤخظ٬ف حُـٜش حُٔقذسس، كخ٫ٝسحم حُٔخ٤ُش 

. حُل٤ٌٓٞش طظٔظغ رنٔخٗش ػخ٤ُش ُظلون حُؼخثذ، ُٝزُي طٌٕٞ خخ٤ُش حُٔخخهشس

ك٢ ك٤ٖ ح٫عظؼٔخس رخعْٜ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش طظغْ رخُٔخخهشس، ٫ٗٚ 

ٝطوغْ حُٔخخهشس ح٠ُ . ٣قؼذ حُظ٘زئ حُذه٤ن رلـْ ٝطٞه٤ض طذكوظٜخ حُ٘وذ٣ش

ٓخخهشس ؿ٤ش ٗظخ٤ٓش ٝطظٔؼَ رظوِذ ػٞحثذ عْٜ ٓؼ٤ٖ ٝٓو٤خعٜخ ح٧كقخث٢ 

ٝٓو٤خعٜخ ٓؼخَٓ ر٤ظخ،  (عٞه٤ش)ٝٓخخهشس ٗظخ٤ٓش . ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١

ٝطظٔؼَ رظوِذ ػٞحثذ ؿ٤ٔغ حعْٜ حُؾشًخص ٗظ٤ـش ػٞحَٓ ٓؾظشًش طق٤ذ 

ح٫هظقخد حُٞه٢٘ ٝرخُظخ٢ُ ٫ ٣ٌٖٔ ُِٔغظؼٔش طـ٘ذ ٛزٙ حُٔخخهش رظ٣ٞ٘غ 

. ٓللظظٚ ح٫عظؼٔخس٣ش

( Risk  - Preference)طلن٤َ حُٔخخهشس - أ

 ٣خظِق حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝٓذسحء ح٫عظؼٔخس رؤطـخٛخطْٜ ك٢ طلن٤َ 

ٝح٫ؿخرش . ٝحُْٜٔ ك٢ رُي ٛٞ أ١ ٓغظٟٞ ٓوزٍٞ ٖٓ حُٔخخهشس. حُٔخخهشس

ػ٠ِ رُي ٣ظطِذ طلذ٣ذ ػ٬ع ع٤ًِٞخص حعخع٤ش ُظلن٤َ حُٔخخهشس ًٝٔخ 

(. 3)٣ؼشك ك٢ حُؾٌَ سهْ 

( Risk  -  Avers )انًزغُت نهًخبؽشح - 1

ٛزح حُغِٞى ٣٘طزن ػ٠ِ حُٔغظؼٔش حٝ حُٔذ٣ش حُز١ ٣شؿذ رؼخثذ ٓظٞهغ 

ُزح كخٕ هخٕٗٞ ط٘خهـ حُٔ٘لؼش . حًزش ُِظؼ٣ٞل ػ٘ذ حُٔخخهش حُٔلظِٔش
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أ١ طلو٤ن ٓ٘لؼش كذ٣ش ٓظ٘خهقش ًِٔخ صحد . حُلذ٣ش ٣٘طزن ػ٠ِ ٛزح حُغِٞى

(. 3)ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ . حُؼخثذ ػ٠ِ ح٫عظؼٔخس

( Risk  -  Indifferent)لاٚكزشس نهًخبؽشح - 2

٣ظغْ عِٞى حُٔغظؼٔش طـخس حُٔخخهشس رخُـٔٞد كٜٞ ٣٘ظش ح٠ُ حُظـ٤ش ك٢ 

حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٓغ حُشؿزش ك٢ ػزخص حُٔخخهشس ٝٓؼَ ٛزح حُغِٞى أكظشحم٢ 

٫ٗٚ ك٢ حُٞحهغ حُؼ٢ِٔ حُؼ٬هش حُطشد٣ش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس طِـ٢ ٓؼَ ٛزح 

. حُٔلّٜٞ

   (Risk  -  Seeking) انجبؽش ػٍ انًخبؽشح - 3

عِٞى حُٔغظؼٔش ٛ٘خ ٣ٞفق رخُٔـخٓش ٣ٝزذ١ أٛظٔخٓخلاً ٓظ٘خهقخلاً رخُٔخخهشس 

ُزُي ٣٘طزن ػ٠ِ ٛزح حُغِٞى هخٕٗٞ طضح٣ذ حُٔ٘لؼش . ًِٔخ طٞهغ ػخثذحلاً حًزش

أ١ حٕ ح٫ؽزخع حُٔظلون ٖٓ حُذ٣٘خس حُؼخ٢ٗ ٖٓ حُؼخثذ ٣لٞم حُذ٣٘خس . حُلذ٣ش

ح٫ٍٝ ٣ٝوَ ػٖ حُذ٣٘خس حُؼخُغ ٌٝٛزح، ٝٓغ رُي ك٢ ظَ ططز٤ن حكظشحمخص 

. حُ٘ظش٣ش حُٔخ٤ُش كبٕ ٛزح حُغِٞى ٣ٞفق رٌٞٗٚ حعظؼ٘خث٢

 (3)ؽٌَ 
حٗٞحع عِٞى حُٔغظؼٔش طـخٙ حُٔخخهشس 
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( Risk  - Measurement) ه٤خط حُٔخخهشس –د 

٣شطزو حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس رؼ٬هش هشد٣ش، ٌُٕٝٞ حٕ حُؼخثذ ُٚ ٓلّٜٞ ٓخ٢ُ 
كخٕ ُِٔخخهشس ٓلّٜٞ ٓخ٢ُ هخرَ ُِو٤خط ح٢ٌُٔ، رٔٞؿذ ٓوخ٤٣ظ أكقخث٤ش 

: ٝػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

( Sensitivity Analysis)رؾهٛم انؾغبعٛخ - 1

     ٛٞ ٓذخَ ع٢ًِٞ ٣ؼظٔذ ك٢ حعظخذحٓش ػ٠ِ حكظٔخ٫ص طلون حُؼخثذ 

ٛزح حُٔذخَ ٣ٞمق حطـخٙ حُظوِذ ر٤ٖ حُؼٞحثذ . ٝكوخلاً ُِلخُش ح٫هظقخد٣ش

رٔٞؿذ ٛزح حُٔذخَ كخٕ ٓخخهشس ح٫عظؼٔخس طؼظٔذ ػ٠ِ حُٔذٟ . حٌُٔٔ٘ش

Rangeًِٝٔخ ًخٕ . ، حُز١ ٣لُغذ رخُلشم ر٤ٖ حكنَ ٝأعٞء كخُٚ حهظقخد٣ش

.  حُلشم ًز٤ش ًِٔخ دٍ ػ٠ِ ٓخخهشس أػ٠ِ ٨ُعظؼٔخس

طٞكشص ُذ٣ي حُزذحثَ ح٫عظؼٔخس٣ش ح٫ط٤ش ٝحكظٔخ٫ص طلون  (9)ٓؼخٍ

ػِٔخلاً . ػٞحثذٛخ ٝكوخلاً ُِلخُش ح٫هظقخد٣ش، حُٔطِٞد طلذ٣ذ ٓخخهشس ح٫عظؼٔخس

.  حُق د٣٘خس 10حٕ ًِلش ح٫عظؼٔخس ح٢ُٝ٫ ٬ٌُٛٔخ 
B  A  Probability    State of Economy  

23% 17% 0.25 Boom   

15 15 0.50 Normal  

7 13 0.25 Recession 

Range  =  Boom  - Recession 

 A =  17%  -  13% 

 =  4% 

 B = 23%  - 7% 

 =16% 

 Aرٔخ حٕ ػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ ْٛ ٖٓ حُٔظـ٘ذ ُِٔخخهشس، ُزح حُلشفش 
 ًٝٔخ ٛٞ ٝحمق ك٢ حُشعْ ٢ٛB أكنَ ٫ٜٗخ طلون ٓذٟ أهَ ٖٓ حُلشفش 

. حُز٤خ٢ٗ أدٗخٙ
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( Probability  Distribution)انزٕصٚؼبد الاؽزًبنٛخ - 2

ار إٔ . طٞكش حُظٞص٣ؼخص ح٫كظٔخ٤ُش ٗخكزس ٤ًٔش ػ٠ِ ٓخخهش ح٫عظؼٔخسحص
رٔؼ٠٘ حٕ ٛزٙ . ه٤ٔش ًَ حكظٔخٍ طؼ٢٘ كشفش ُظلو٤ن ٓوذحس ٖٓ حُؼخثذ

حُظٞص٣ؼخص طٔؼَ ٗٔٞرؿخلاً ٣شطزو رخ٫كظٔخ٫ص حُٔقخكزش ُِؼٞحثذ حٌُٔٔ٘ش، 
٣ؼزش ػ٘ش رشعْ ر٤خ٢ٗ ُِؼ٬هش ر٤ٖ ح٫كظٔخٍ ٝحُؼخثذ ٣ٝؤخز ٛزح حُ٘ٔٞرؽ 

أ١ حٕ ح٫طغخع . ؽٌَ حُـشط، حطغخع حٝم٤ن كـٞس حُـشط دحُٚ ُِٔخخهشس
حٝ م٤ن حُلـٞس دحُش ُظؾظض حُؼٞحثذ كٍٞ ه٤ٔظٜخ حُٔظٞهؼش كل٢ حُٔؼخٍ 

 كخٕ ٓخخهشس A، Bحُغخرن حُخخؿ رظل٤َِ حُلغخع٤ش ٝحُخخؿ رخُلشفظ٤ٖ 
(.  4)ًَ ٜٓ٘ٔخ طظنق ٖٓ خ٬ٍ حُؾٌَ سهْ 

 (4)حُؾٌَ 
حُؼ٬هش ر٤ٖ حُؼخثذٝحُٔخخهشس ٝكوخلاً ُِظٞص٣ؼخص ح٫كظٔخ٤ُش 

( A)نهفشطخ  (%)اؽزًبنٛخ انُزبئظ 
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، A ٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ حُز٤خ٢ٗ ٓوذحس حُظؾظض ك٢ حُؼٞحثذ ٌَُ ٖٓ حُلشفش 

B . ٬٣ٝكع إٔ حُلشفشB رحص طؾظض حًزش ٝرخُظخ٢ُ طٔؼَ كشفش حعظؼٔخس٣ش 
. رحص ٓخخهشس حًزش

( Standard Deviation)الاَؾشاف انًؼٛبس٘ - 3

رؤٗش ٓو٤خط ُظؾظض حُو٤ْ ػٖ ٝعطٜخ  ٣σؼشف ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ 

ٝك٢ حهخس ح٫دحسس حُٔخ٤ُش أٗٚ ٣ٔؼَ ٓوذحس طؾظض حُؼٞحثذ حُٔلظِٔش . حُلغخر٢

ػٖ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُِؼخثذ ٝكوخلاً ُِلخُش ح٫هظقخد٣ش حُغخثذس ٝهزوخلاً ٫كظٔخ٫ص 

كذٝػٜخ، عٞحء ًخٕ ٓوذحس حُظؾظض حًزش حٝ حد٠ٗ ٖٓ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش، ٣لغذ 

 : ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٫ط٤ش

   Pr)(
2

rER
iR

 

طٞكشص ُذ٣ي حكظٔخ٫ص طلون ػٞحثذ حعْٜ حكذٟ حُؾشًخص : (10)ٓؼخٍ

حُٔطِٞد كغخد ٓوذحس طؾظض ػٞحثذ حُغْٜ . ٝكوخلاً ُِلخُش ح٫هظقخد٣ش حُغخثذس

.  ػٖ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش
Return Probability State  of  Economy 

17 % 0. 25 BOOM 

15 0. 50 Normal 

13 0. 25 Recession 

:  انؾم

   Pr)(
2

rERR
ii

  

E(r) = Pr1 R1 + Pr2R2 + Pr3R3 
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 =  (0.25 × 17%) + (0.5 × 15%) + (0.25 × 13%) 

 = 4.25 + 7.5 + 3.25 

 = 15%  
{Ri–E(r)}² Pr {Ri–E(r)}² {Ri – E(r)} 

1 4% 2 % 

0 0 0 

1 4 - 2 % 

2 Total 

14.1

2




 

 14.9، (15 +  1.14 ) 16.2ٝٛزٙ حُ٘ظ٤ـش طؼ٢٘ حٕ ػٞحثذ حُغْٜ طظوِذ ر٤ٖ 

%   

. %15ػٖ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش حُزخُـش  (15 -  1.14)

 Coefficient  of  Variation))يؼبيم الاخزلاف - 4

٣غظخذّ ُِٔوخسٗش . ٣ٞفق ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف رؤٗٚ ٓو٤خط ٗغز٢ ُِظؾظض

ٝح٫عظؼٔخس حُز١ . ر٤ٖ ٓخخهش ح٫عظؼٔخسحص رحص حُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش حُٔخظِلش

:  ٣ٝلغذ ػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٫ط٤ش. ُٚ ٓؼخَٓ حخظ٬ف أهَ رٝ ٓخخهشس أهَ

C.V = σRi / E(r) 

٣شؿذ أكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ رؤخظ٤خس رذ٣َ ٖٓ حُزذحثَ ح٫ط٤ش، ح٫ٍٝ  (11)ٓؼخٍ

، ٝحُؼخ٢ٗ ُٚ ٓؼذٍ ػخثذ % 9 ٝحٗلشحف ٓؼ٤خس١  % 12ُٚ ٓؼذٍ ػخثذ ٓظٞهغ 

.   أ٣ٜٔخ أكنَ ٝكوخلاً ُٔؼخَٓ ح٫خظ٬ف% 10 ٝحٗلشحف ٓؼ٤خس١  % 20ٓظٞهغ 

 

C.V = σ Ri / E (r) 

 1 = 9% / 12 % 

 = 0.75 

 2 = 10 % / 20 % 

 = 0.5 

.  حُزذ٣َ حُؼخ٢ٗ ٛٞ ح٫كنَ ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حٗٚ رٝ حٗلشحف ٓؼ٤خس١ أػ٠ِ 
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(  Beta Coefficient)يؼبيم ثٛزب -5

  ٓو٤خط ُِٔخخهشس حُـ٤ش هخرِش ُِظ٣ٞ٘غ أٝ ٓخ٣βٔؼَ ٓؼخَٓ ر٤ظخ 

٣ؼشف رٔخخهشس حُغٞم ٝحُ٘خؽجش رغزذ ػٞحَٓ ٓؾظشًش طق٤ذ ح٫هظقخد 

.  حُٞه٢٘ ًٌَ

، حعظـخرش (ح٫عْٜ)٣ؼٌظ ٛزح حُٔؼخَٓ حطـخٙ طوِذ ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش 

أ١ حٕ ٛزح حُٔؼخَٓ ٣و٤ظ دسؿش كغخع٤ش . ح٠ُ أ١ طـ٤ش رؼخثذ ٓللظش حُغٞم

ًٕٞ حٕ ٛزح حُغٞم ٣ٔؼَ . طوِذ حُؼخثذ ػ٘ذ أ١ طوِذ ك٢ ػخثذ عٞم حُٔخٍ

أ١ حٕ ٓللظش عٞم حُٔخٍ رحص . كق٤ِش حُظـ٤شحص ك٢ ح٫هظقخد حُٞه٢٘

٣ٝ٘ظش ح٠ُ . حُٔٞؿٞدحص حُٔخخهشس ٓشآس طؼٌظ حُؼٞحَٓ ح٫هظقخد٣ش حُغخثذس

ك٢ ك٤ٖ ٓؼخَٓ . ٓؼخَٓ ر٤ظخ حُغٞم ػ٠ِ حٗٚ ٓغخ١ٝ ح٠ُ حُٞحكذ حُقل٤ق

ر٤ظخ ٬ُعظؼٔخسحص رحص حُٔخخهشس حٓخ حٕ طٌٕٞ ٓٞؿزش حٝ عخُزش ٝهذ طٌٕٞ 

.  أهَ حٝ حًزش ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق

٣ئؽش ٓؼخَٓ ر٤ظخ هز٤ؼش حُٔٞؿٞد ح٫عظؼٔخس١ ، كخرح ًخٕ حُٔؼخَٓ حًزش 

ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق كخٕ ٌٛزح ٓٞؿٞدحص طٞفق رٌٜٞٗخ حعظؼٔخسحص 

ٛـ٤ٓٞش ٫ٜٗخ طظلشى رٔؼذٍ حعشع ٖٓ ٓؼذٍ حُظـ٤ش ك٢ ٓللظش حُغٞم، 

ٝهذ ٣ٌٕٞ رؤطـخٙ حُغٞم ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ حُٔؼخَٓ ٓٞؿزخلاً، حٝرؤطـخٙ ٓؼخًظ 

حٓخ حُٔؼخَٓ ح٫هَ ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق . ُِغٞم ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ حُٔؼخَٓ عخُزخلاً 

كخٗٚ ٣ئؽش حُطز٤ؼش حُذكخػ٤ش ُِٔٞؿٞد ح٫عظؼٔخس١ ًٞٗش ٣ظلشى رٔؼذٍ حهَ 

عشػش ٖٓ ٓللظش حُغٞم، حٓخ رخطـخس حُغٞم حرح ًخٕ ٓٞؿزخلاً حٝ رؼٌظ حطـخس 

:  حُغٞم حرح ًخٕ عخُزخلاً، ٣ٝوخط ٓؼخَٓ ر٤ظخ ػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٫ط٤ش

  β = Cov (Ri Rm)/  ²σ  Rm  

Cov (Ri Rm) =  ∑{(Ri - E(r))(Rm - E(r)} Pr 

  
rriRm

PER
2

)(

2
   

 طٔؼَ حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ر٤ٖ ػخثذ ح٫عظؼٔخس ٝػخثذ  Cov (RiRm)ار إٔ

Rm ٓللظش حُغٞم، ك٢ ك٤ٖ
2σ ٣ٔؼَ طزخ٣ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ُٔللظش حُغٞم  .

٣ئؽش حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ح٠ُ أ١ ٓذٟ ٣ظلشى ٓظـ٤شحٕ ػؾٞحث٤خٕ ٓغ 

ُٝزُي ٣ٌٖٔ حُظؼز٤ش ػٖ ٛزح حُظزخ٣ٖ رٔلّٜٞ ٓؼخَٓ . رؼنٜٔخ ر٘لظ ح٫طـخٙ

ح٫سطزخه، ٝػ٤ِٚ كخٕ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٛٞ دحُش ح٠ُ ٓؼخَٓ ح٫سطزخه ر٤ٖ 

( 1+)حُٔظـ٤ش٣ٖ ٝح٫ٗلشحكخص حُٔؼ٤خس٣ش ُٜٔخ، ٝطوغ دسؿش ح٫سطزخه ر٤ٖ 
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ُزح .ٝٛٞ حسطزخه عخُذ ػٌغ٢ طخّ (1-)ٝٛٞ حسطزخه ٓٞؿذ هشد١ طخّ، 

: ٣لغذ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

COV (Ri Rm) = ρim σi σm 

.   ٓؼخَٓ ح٫سطزخه ر٤ٖ ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝػخثذ حُغٞمρimار إٔ 

2

m

mi
Pim




  

، ُزح ٣ٌٖٔ حػخدس ًظخرش ٓؼخدُش ٓؼخَٓ ر٤ظخ σm ٢ٛ ٓشرغ 2mσٝرٔخ إٔ 

: ػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

m

i
Pim




  

 :٣ٌٖٝٔ كغخد ٓؼخَٓ ح٫سطزخه  ر٤ٖ ػخثذ أ١ ٝسهظ٤ٖ ػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

Ρij= COV(Ri Rj)/ σi σj 

طٞكشص ُذ٣ي حُز٤خٗخص ح٫ط٤ش ػٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ٫كذ  (12)ٓؼخٍ

 ٝكوخلاً ٫كظٔخ٫ص حُلخُش Rm، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ُٔللظش حُغٞم Riح٫عظؼٔخسحص 

حُٔطِٞد ح٣ـخد ٓؼخَٓ ر٤ظخ  . ح٫هظقخد٣ش
E (rm) E(ri) Rm Ri Pr S.O.E 

10 % 12.5 % 20 % 25 % 0.50 BOOM 

-3 2 - 15 10 0.20 Normal 

9 - 7.5 30 - 25 0.30 Recession 

16% 7 %    Total 

2

)(

Rm

mi
RRCov


   

Cov (Ri Rm) =  ∑ {(Ri  -  E(r))(Rm  - E(r) } Pr 
{(Ri-E(rm)}²pr Cov(RiRm)   (Rm-E(rm) {(Ri-E(r)} P r      

8  36 %  4  18  0.50  

192.2  -  18. 6 %  -31  3  0.20  

58.8  - 130.2  14  - 32  0.30  

259 - 112.6    

259

6.112
  

    = - 0.45 
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حرح ػِٔض حٕ ٓؼخَٓ ح٫سطزخه ر٤ٖ ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝػخثذ  (12)ٓؼخٍ

 21.7 ٝحٕ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُؼخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش 0.89ٓللظش حُغٞم 

.  كٔخ ٛٞ ٓؼخَٓ ر٤ظخ حُٞسهش حُٔخ٤ُش16.1ُٝؼخثذ ٓللظش حُغٞم 

1.16

7.2189.0 
  

    =  1.2 

 ٓٞؿزش ٝدحُش ػ٠ِ حٕ ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٬٣βكع ٖٓ حُ٘ظ٤ـش حٕ حؽخسس 

حٓخ حرح ًخٕ ٓؼخَٓ . طظلشى رخطـخٙ حُغٞم، ًٕٞ حٕ ٓؼخَٓ ح٫سطزخه ٓٞؿذ

ح٫سطزخه عخُزخ ك٢ ٛزٙ حُلخُش طٌٕٞ ر٤ظخ حُٞسهش حُٔخ٤ُش دحُش ػ٠ِ حُظلشى 

(. 11)رخطـخٙ ٓؼخًظ ُِغٞم ًٝٔخ ٛٞ ٝحمق ك٢ حُٔؼخٍ سهْ 

حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ك٢ أهخس حُظ٣ٞ٘غ : عخدعخلاً 

(Risk - Return  and  Diversification)  

 ٣٘ظش حُٔغظؼٔش ح٠ُ ػخثذ ٝٓخخهش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ك٢ أهخس 
٢ٛٝ ٗظش٣ش ٓؼ٤خس٣ش طٜظْ رخُوشحسحص .  Portfolio Theoryٗظش٣ش حُٔللظش

حُشؽ٤ذس ُِٔٞحصٗش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٫كنَ طؾ٤ٌِش ٌُٔٞٗخص حُٔللظش 
أ١ رٔؼ٠٘ حٕ حُٔغظؼٔش ٣لخٍٝ طؼظ٤ْ ٓ٘لؼش ٖٓ . ٖٓ ك٤غ حُ٘ٞع ٝحُـٞدس

حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ػ٠ِ حعخط ٓزذأ حُظ٣ٞ٘غ ػ٘ذ طخق٤ـ سحط حُٔخٍ 
٣ٝ٘لقش ٓلّٜٞ حُٔ٘لؼش ٛ٘خ ٖٓ خ٬ٍ طؼظ٤ْ حُؼخثذ ٝطخل٤ل . حُٔغظؼٔش

.  حُٔخخهشس ٖٓ خ٬ٍ طٞص٣غ حُٔخخهش ػ٠ِ طؾ٤ٌِش حُٔللظش

، ٣ؼذ حعِٞد ػ٢ِٔ 1952إ ٓزذأ حُظ٣ٞ٘غ حُز١ هذٓش ٓخسًٞكظض ػخّ 

ٝٓلّٜٞ ح٫سطزخه ر٤ٖ ػٞحثذ . ٓظوذّ ٫دحسس حُٔلخكع ح٫عظؼٔخس٣ش

ح٫عظؼٔخسحص ٛٞ ح٫دحس ح٫عخع٤ش ك٢ طلغ٤ش ػخثذ ٝٓخخهش حُٔلخكع 

حٌُلٞءٙ، ٝأكنَ طؾ٤ٌِش ُِٔللظش ٢ٛ حُظؾ٤ٌِش حُظ٢ ُٜخ ٓؼخ٬ٓص حسطزخه 

٢ٛٝ حُٔللظش حُظ٢ . عخُزش ر٤ٖ ٌٓٞٗخطٜخ حٝ رحص حسطزخه ٓٞؿذ ٓ٘خلل

عٞحء ػ٠ِ أعخط ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ )٣ٌٕٞ ُٜخ أػ٠ِ ػخثذ ٝٓخخهشس أهَ 

ٝطـذس ح٫ؽخسس ٛ٘خ، أٗٚ رـخٗذ دسؿش ح٫سطزخه، كخٕ ٝصٕ  (أٝ ٓؼخَٓ ر٤ظخ

ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ طؾ٤ٌِش حُٔللظش ٣ِؼذ دٝسحلاً ًز٤ش ك٢ ػخثذ ٝٓخخهشس 

ُٝزُي كخٕ ػخثذ حُٔللظش ٛٞ حُٔظٞعو حُٔشؿق ُِؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ . حُٔللظش

ح٫عظؼٔخسحص حُذحخِش ك٢ حُٔللظش ٣ٝوقذ رخُظشؿ٤ق ٛ٘خ  حٝصحٕ ٛزٙ 
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ح٫عظؼٔخسحص ٖٓ سحط حُٔخٍ حُٔخقـ ُِٔللظش، حٓخ ٓخخهشس حُٔللظش 

:  ٝػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢. ٢ٛ ح٫خشٟ طؼظٔذ ػ٠ِ ٛزٙ ح٫ٝصحٕ

  

ٝصٕ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔخلظش ٣ٝلغذ روغٔش ٓزِؾ   ٣ٔؼwَإر أٌ 
حٓخ . أعظؼٔخس حُٞسهش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حُٔزِؾ ح٫ؿٔخ٢ُ حُٔغظؼٔش ك٢ حُٔللظش

E(ri)   ،كٜٞ ٣ٔؼَ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٌَُ ٝسهش ٓخ٤ُش βi ٣ٔؼَ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ُِٞسهش 
.  حُٔخ٤ُش

حٓخ ه٤خط ٓخخهشس حُٔللظش ػ٠ِ حعخط ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ٌٓٞٗش ٖٓ 

: حف٤ِٖ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢

122121

2

2

2

2

2

1

2

1
2 P

P
   

. ٫ٝؿشحك حُظزغ٤و طْ أعظخذحّ أف٤ِٖ كوو ك٢ ه٤خط ٓخخهشس حُٔللظش

٫ٗش ػ٘ذ حػظٔخد حًؼش ٖٓ حفَ عٞف ٗلظخؽ ح٠ُ ػ٤ِٔخص كغخر٤ش ٓؼوذس 

ٓظـ٤ش  99ٝه٣ِٞش، كٔؼ٬لاً حُٔللظش رحص ح٫فٍٞ حُؼؾشس عٞف طلظخؽ ح٠ُ 

ٌُٖٝ رخعظخذحّ حُزشحٓؾ ح٫كقخث٤ش . ٝرخُظخ٢ُ ٣قؼذ ًظخرش حُٔؼخدُش

.  حُٔلٞعزش ٣ٌٖٔ طـخٝص ٛزٙ حُٔؾٌِش

  طٞكشص ُذ٣ي حُٔؼِٞٓخص ح٫ط٤ش ػٖ ػ٬ع كشؿ حعظؼٔخس٣ش(13)يضبل

A – B – C ،ٕٝطشؿذ رظ٣ٌٖٞ ٓللظش ٖٓ أف٤٤ِٖ ٓظغخ٣ٝش ح٫ٝصح 

 ُٜٝخ طزخ٣ٖ AC، (-600) ُٜٝخ طزخ٣ٖ ٓؾظشى ABٝحُٔلخكع حٌُٔٔ٘ش ٢ٛ 

أ١ ٖٓ حُٔلخكع حُؼ٬ع  (300) ُٜٝخ طزخ٣ٖ ٓؾظشى BC، (200)ٓؾظشى 

أكنَ؟  

RC RB RA Pr S.O.E 

10 % - 20% 50 % 0.30 BOOM 

20 18 18 0.50 Normal 

- 15 50 - 20 0.20 Recession 

E(rp) = wi  E(ri)1  + w2 E(ri)2 -------------wn E (ri)n  

    Βp = w1 βi1  + w2 βi2----------------wn βin 
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ؽغبة انؼبئذ انًزٕلغ نهًؾفظخ  - 1

 كغخد حُؼخثذ حُٔظٞهغ E(rp)  ٣ظطِذ كغخد حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُِٔللظش 

ٌَُ كشفش حعظؼٔخس٣ش ٝػ٠ِ مٞء حُلخُش ح٫هظقخد٣ش حُٔلظِٔش ًٝٔخ ٓش 

 A=20% ،B=13% ،C=10%ٝػ٤ِش كخٕ حُؼخثذ حُٔظٞهغ . رًشٙ عخروخلاً 

ٝرٔٞؿذ ٛزٙ حُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش ٣ظْ كغخد حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُِٔلخكع حٌُٖٔٔ 

: ط٣ٌٜٞ٘خ ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

E(rAB) = 0.50 ×20 + 0.50 ×13 

 = 16.5% 

E(rAC)= 0.50 ×20 + 0.50 ×10 

 = 15 % 

E(rBc) = 0.50 ×13 + 0.50 ×10 

 = 11.5% 

ؽغبة يخبؽشح انًؾفظخ  - 2

٣ظطِذ كغخد ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُِٔللظش كغخد ح٫ٗلشحف 

حُٔؼ٤خس١ ٌَُ كشفش حعظؼٔخس٣ش ٝػ٠ِ مٞء حكظٔخ٤ُش طلون ًَ كذع 

 ، = σA ،Bσ24.8 = 4.3 ٝػ٤ِش كبٕ. حهظقخد١ ٝطلغذ ًٔخ ك٢ ح٫ٓؼِش حُغخروش

Cσ = 13.2 

ؽغبة يؼبيم الاسرجبؽ    - 3

 = COV (RiRj) / σi σj 

 AB =  -600 /24.3×24.8 

 = -1 

PAC = 200 / 24.3 ×13.2 

 = 0.62 

PBC = 300 / 24.8 ×13.2 

 = 0.92 

118.243.245.02)8.24()5.0()3.24()5.0(
2222

AB
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322.301383.301 AB  

AB = 0.24σ 

ٝرزُي طلون  .= σAC، BCσ  18.5 =17.1ٌٝٛزح ر٘لظ حُطش٣وش أكظغخد 

%. 16.5، ٝأػ٠ِ ػخثذ  0.24 أكنَ ط٣ٞ٘غ ٫ٜٗخ أهَ ٓخخهشسABحُٔللظش 

خ٬فش حُلقَ  : عخرؼخلاً 

ط٘خٍٝ حُلقَ ٓؼ٠٘ ٝحعخع٤خص حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٝطلن٬٤ص 

كخُؼخثذ ٛٞ حُظـ٤ش ك٢ حُو٤ٔش ٓنخكخلاً ا٤ُٚ  أ٣ش . حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِٔخخهشس

ٝهذ حخظِلض طٞص٣ؼخص . طٞص٣ؼخص ٗوذ٣ش ًٝ٘غزش ٓج٣ٞش ٖٓ ًِلش ح٫عظؼٔخس

حُؼخثذ ٝٓؼخد٫ص حكظغخرٚ كٜ٘خى حُؼخثذ حُٔظلون ٝحُؼخثذ حُٔظٞهغ ٝحُؼخثذ 

٣ٝظلذد حُؼخثذ ٝكوخلاً ُظلن٬٤ص ٓظخز حُوشحس ُِٔخخهشس، ا٫ أٗٚ ك٢ . حُٔطِٞد

ًَ ح٫كٞحٍ حٕ ٓظخز حُوشحس ٛٞ ٓظـ٘ذ ُِٔخخهشس ٫ٗٚ ٣طِذ ػخثذ حػ٠ِ 

ُوذ ط٘خٍٝ حُلقَ ٓخظِق . ُظؼ٣ٞل حُٔخخهش حُٔشطلؼش ُِلشفش ح٫عظؼٔخس٣ش

حُٔوخ٤٣ظ ُِؼخثذ ٝحُٔخخهشس عٞحء ك٢ حهخس حُٔٞؿٞد حُٞحكذ حٝ ك٢ حهخس 

 . ٓزذأ حُظ٣ٞ٘غ ُِٔلخكع ح٫عظؼٔخس٣ش

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ : ػخٓ٘خلاً 

: حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓظٞعو حُؼخثذ ٝكظشس حُظ٘زٞء- 1

   ػ٬هش ػٌغ٤ش •

 ػ٬هش هشد٣ش •

ػ٬هش رٝ كذ٣ٖ   •

 أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق سًَ ٓخ رى •

: ٣ؼظٔذ ك٢ كغخد حُؼخثذ حُٔظٞهغ-2

 ٗظش٣ش طٞهغ ٝحُٔنخسرش رخُؼخثذ  •

ٗظش٣ش حكظٔخ٫ص حُؼخثذ حُٔظٞهغ    •

 ٗظش٣ش حُؼخثذ حُٔشًذ ٝحُٔنخسرش •

 أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق سًَ ٓخ رى •

: حُؼخثذ حُضحثذ ُِٞسهش حُٔخ٤ُش ٛٞ حُلشم ر٤ٖ- 3

ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝػخثذ ٓللظش حُغٞم  •
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ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس   •

ػخثذ ٓللظش حُغٞم ٝٓؼخَٓ ر٤ظخ حُٞسهش حُٔخ٤ُش  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

: إٔ حُٔزخدُش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ٢ٛ- 4

عِٞى حُٔـخٓش ٝحُٔنخسد  •

عِٞى حُٔظـ٘ذ  ُِٔخخهشس   •

عِٞى حُزخكغ ػٖ حُٔخخهشس  •

  أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤قسًَ ٓخ رى •

:           طل٤َِ حُلغخع٤ش ُؼخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٛٞ حُلشم- 5

ر٤ٖ أػ٠ِ ٝأد٠ٗ ػخثذ ُِٞسهش حُٔخ٤ُش    •

ر٤ٖ ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝػخثذ حُغٞم  •

ر٤ٖ ػخثذ ٓللظش حُغٞم ٝٓخخهشطٚ  •

  أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤قسًَ ٓخ رى •

: حُظٞص٣ؼخص ح٫كظٔخ٤ُش ُِؼخثذ طٔؼَ- 6

ٗخكزس ػ٠ِ ٓخخهش ح٫عظؼٔخس ك٢ عٞم حُ٘وذ                           •

ٗخكزس ُلغخد ػخثذ ح٫عظؼٔخس ك٢ عٞم حُ٘وذ                       •

 ٗخكزس ُٔخخهش ٝػخثذ ح٫عظؼٔخس ُِٞسهش حُٔخ٤ُش                 •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

: ٣غظخذّ ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف ػ٘ذٓخ- 7

٣ظغخٟٝ ػخثذ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس               •

طظغخٟٝ ٓخخهش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش                 •

٣خظِق ػخثذ ٝٓخخهش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش                           •

 ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق •

:       ٣وظ ٓؼخَٓ ر٤ظخ حُغْٜ دسؿش كغخع٤ش- 8

ػخثذ حُغْٜ ُٔخخهشطٚ حُ٘ظخ٤ٓش         •
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ػخثذ حُغْٜ ُٔخخهشطٚ ؿ٤ش حُ٘ظخ٤ٓش                           •

ػخثذ حُغْٜ ُؼخثذ ٓللظش حُغٞم   •

 أػ٬ٙ  فل٤ق سًَ ٓخ رى •

رِؾ حُؼخثذ حُٔظلون ٧كذٟ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ُِغ٘ٞحص ح٧سرغ - 9

:                                                                        ُزح كخٕ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١ (%9% -3، %12، %10)حُٔخم٤ش 

1 -3.66              %2 -4                 %3 -8.45                 %4 -8.5 %

 ع٘ش، 25ُٝلظشس % 14ٝحُٜ٘ذع٢ % 12رِؾ ٓظٞعو حُؼخثذ حُـزش١ - 10

:                                                                                                     ع٘ٞحص 5ٞٛ ُلظشس دكخٕ ٓظٞعو حُؼخة

1 -11.4              %2 -11.5            %3 -13.5                  %4 -13 %

% 13أرح ػِٔض إٔ حُؼخثذ حُضحثذ حُٔظٞهغ ٧كذٟ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش - 11 

:   ُِلشفش ٢ٛ (β)كخٕ حُٔخخهشس حُغٞه٤ش % 11ٝػ٬ٝس حُغٞم 

1 -1.182              2 -0.846              3 -2                         4 -2 -

ٝٓؼذٍ حُؼخثذ % 6حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس - 12

كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ ٝسهش ٓخ٤ُش ُٜخ % 8ُٔللظش حُغٞم 

  1.5ٓؼخَٓ ر٤ظخ 

1 -9.5            %2 -9                    %3 -3                        %4 -10.5 %

كخرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ  % 15كشفش حعظؼٔخس٣ش ُٜخ ػخثذ ٓظٞهغ - 13

كٔخ % 4ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس % 14حُٔظٞهغ ُٔللظش حُغٞم 

٢ٛ ر٤ظخ حُلشفش ح٫عظؼٔخس٣ش 

1 -0.5                      2 -0.75            3 -1.1                 4 -1.8             

 كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد حرح ػِٔض 1.5كشفش حعظؼٔخس٣ش ُٜخ ر٤ظخ - 14

% 6ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس % 0.75حٕ ػ٬ٝس حُغٞم 

1 -11.25               %2 -12.25         %3 -14.25             %4 -16.25 % 

ٓخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُٔللظش حُغٞم حرح ػِٔض حٕ حُؼخثذ - 15

 ٝٓؼذٍ 1.2( β)ٝٓخخهشطٜخ حُغٞه٤ش % 16حُٔظٞهغ ُلشفش حعظؼٔخس٣ش 

% 7حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس 

1 -20.5                %2 -17.5               %3 -14.5              %10.5 %
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: أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش: طخعؼخلاً 

: ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف ٣غظخذّ ػ٘ذٓخ- 1

٣ظغخٟٝ ػخثذ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس               •

طظغخٟٝ ٓخخهش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش                 •

٣خظِق ػخثذ ٝٓخخهش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش                          •

 ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق •

: ٣ٌٕٞ حُغٞم ك٢ كخُش طٞحصٕ ػ٘ذٓخ طوغ- 2

  SMLؿ٤ٔغ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ػ٠ِ خو  •

 SMLؿ٤ٔغ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش أػ٠ِ خو  •

 SMLؿ٤ٔغ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش أد٠ٗ خو  •

 ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق •

: ٣ٌٕٞ حُظغؼ٤ش ُِٞسهش حُٔخ٤ُش ػخدٍ ػ٘ذٓخ- 3

٣ٌٕٞ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٓغخ٣ٝخ ُِؼخثذ حُٔطِٞد  •

٣ٌٕٞ حُؼخثذ حُٔظٞهغ حًزش ٖٓ حُؼخثذ حُٔطِٞد  •

٣ٌٕٞ حُؼخثذ حُٔظٞهغ حهَ ٖٓ ُؼخثذ حُٔطِٞد  •

 ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

ٓخ٤ٛش حكظشحمخص ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٫فٍٞ حُشأعٔخ٤ُش ٓلذدح ف٤ـظٚ - 4

. حُش٣خم٤ش

كذد رخُشعْ حُؼ٬هش ر٤ٖ ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝٓخخهشطٜخ حُغٞه٤ش - 5

 .حُٔوخعش رٔؼخَٓ ر٤ظخ

كووض حكذٟ ح٫عظؼٔخسحص حُؼٞحثذ ح٫ط٤ش ٫سرغ ع٘ٞحص عخروش  - 6

كٔخ ٛٞ حُؼخثذ حُـزش١ . ػ٠ِ حُظٞح٢ُ (0،20، 40، 10)-

1 -5                    %2 -7.5              %3 -10               %4 -12.5 %

، %18)كووض حكذٟ ح٫عظؼٔخسحص حُؼٞحثذ ح٫ط٤ش ُخٔظ ع٘ٞحص عخروش - 7

كٔخ ٛٞ حُؼخثذ حُٜ٘ذع٢ . ػ٠ِ حُظٞح٢ُ (12%20، 25%،9%، 6%-

1 -14.2                 %2 -18               %3-18.5              %4 -19 %
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ٓٞؿٞد٣ٖ رحص . حكغذ ٓؼخَٓ ر٤ظخ حُٔللظش ٌٓٞٗش ٖٓ ػ٬ع ٓٞؿٞدحص- 8

 ٝر٘غزش 1.25 ُٚ ر٤ظخ Aحُٔٞؿٞد . ٓخخهشس ٝحخش خخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس

%   40 ٝر٘غزش 1.15 ُٚ ر٤ظخ Bٝحُٔٞؿٞد % 40

 1 -2.4                  2 -0.96                3 -1.03                4 -1.12 

طٞكشص ُذ٣ي حُز٤خٗخص ح٥ط٤ش ػٖ حُؼٞحثذ حُٔلظِٔش ُلشفظ٤ٖ حعظؼٔخس٣ش - 9 

حُٔطِٞد طلذ٣ذ أ١ كشفش أكنَ ك٢ ظَ ٓؼ٤خس حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس 
Return B Return A Probability S.O.E 

30 %40 %0.25 Boom 

25 35 0.50 Normal 

15 -20- 0.25 Recession 

( 209.8)أرح ػِٔض إٔ حُظزخ٣ٖ حُٔؾظشى ر٤ٖ ػخثذ حُغْٜ ٝػخثذ حُغٞم - 10
ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُٔللظش  (259)ٝطزخ٣ٖ ػخثذ ٓللظش حُغٞم 

حُٔطِٞد  (%6)ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس  (%16)حُغٞم 
طلذ٣ذ كشًش حُغْٜ ه٤خعخ رخُغٞم ٝكغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ 

. حُغْٜ

، (β=1)ُٝٚ % 12 ػخثذ ٣Aظٞهغ حكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ إٔ ٣لون حُغْٜ - 11
كبرح ػِٔض إٔ حُؼخثذ حُٔظٞهغ . (β=1.5)ُٝٚ % 13 ػخثذ Xٝحُغْٜ 

ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس % 11ُٔللظش عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش 
ٝرقلظي خز٤شحلاً ٓخ٤ُخ أ٣ٜٔخ أكنَ رٔٞؿذ حكظشحمخص ٗٔٞرؽ %. 5

CAPM ٝخو SML .

طٞكشص ُذ٣ي حُز٤خٗخص ح٫ط٤ش ػٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػٖ حكذ حعْٜ حُؾشًخص   -12

. ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ُٔللظش حُغٞم ٝكوخلاً ٫كظٔخ٫ص ح٫هظقخد٣ش حُغخثذس

حُٔطِٞد كغخد ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٝطلذ٣ذ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ُِغْٜ حرح 

 % 8ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس 
Rm  RA Pr  S.O.E 

30 %  24 %  0.40  BOOM  

25  20  0.35  Normal  

10  16  0.25  Recession  

 حُظٞص٣ؼخص ح٫كظٔخ٤ُش  A – B – Cطٞكشص ُذ٣ي ػ٬ع رذحثَ حعظؼٔخس٣ش - 13

:  ُِؼٞحثذ حُٔلظِٔش ُٜخ ًخٗض ػ٠ِ ٝكن ح٧ط٢
RC Pr RB Pr RA Pr S. O. F 

40 % 0.10 35 % 0.40 40 % 0.10 Very  BOOM 

20 0.20 10 0.30 10 0.20 BOOM 
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10 0.40 - 20 0.30 0 0.40 Normal 

0 0.20   - 5 0.20 Poor 

- 20 0.10   - 10 0.10 Very poor 

ٓؼخَٓ ، σ ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١، E(r) كغخد  حُؼخثذ حُٔظٞهغ :انًطهٕة

 .    cvٝطلذ٣ذ حُزذ٣َ ح٧كنَ ٝكوخلاً ُٔؼخَٓ ح٫خظ٬ف cvح٫خظ٬ف 

٣ٞؿذ ُذٟ حُؾشًش حُٞه٤٘ش حُٔللظش ح٫عظؼٔخس٣ش حدٗخٙ ٌٓٞٗش ٖٓ - 14

حُٔطِٞد .حسرؼش حعْٜ ػخد٣ش ٓذسؿش ك٢ رٞسفش ػٔخٕ ٨ُٝسحم حُٔخ٤ُش

 حرح ػِٔض حٕ CAPMكغخد ر٤ظخ حُٔللظش ٝحُؼخثذ حُٔطِٞد رٔٞؿذ 

ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ % 10.9ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُٔللظش رٞسفش ػٔخٕ 

%. 6.5حُٔخخهشس 
ٓؼخَٓ ر٤ظخ ٓزِؾ ح٫عظؼٔخس حُغْٜ 

A 10 ٕٞ٤ِٓ 0.8 

B 20 ٕٞ٤ِٓ 1.1 

C 30 ٕٞ٤ِٓ 1.5 

D 40 ٕٞ٤ِٓ 1.2 

  0.5 ُٚ ٓؼخَٓ ر٤ظخ F رخمخكش عْٜ 14طشؿذ حُؾشًش ك٢ حُغئحٍ - 15

ٝمق حػش رُي ػ٠ِ ٓخخهشس حُٔللظش . ٤ِٕٓٞ د٣٘خس20ٝرٔزِؾ حعظؼٔخس 

. ٝحُؼخثذ حُٔطِٞد ُِٔللظش (ر٤ظخ)

: اؿخرخص أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢: ػخؽشحلاً 

. ػ٬هش ػٌغ٤ش .1

 .ٗظش٣ش حكظٔخ٫ص حُؼخثذ حُٔظٞهغ .2

 .ػخثذ حُٞسهش حُٔخ٤ُش ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس .3

 .عِٞى حُٔظـ٘ذ ُِٔخخهشس .4

 .ر٤ٖ أػ٠ِ ٝأد٠ٗ ػخثذ ُِٞسهش حُٔخ٤ُش .5

 .ٗخكزس ُٔخخهش ٝػخثذ ح٫عظؼٔخس ُِٞسهش حُٔخ٤ُش .6

 .٣خظِق ػخثذ ٝٓخخهش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش .7

 .ػخثذ حُغْٜ ُؼخثذ ٓللظش حُغٞم .8

9. 3.66% 
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10. 11.4% 

11. 1.182% 

12. 9% 

13. 1.1 

14. 16.25% 

15. 14.5%
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حُزخد حُؼخُغ 

طو٤٤ْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ه٣ِٞش ح٧ؿِش 
Long-Term Financial Instrucment 

Valuation 

 

 طو٤٤ْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ه٣ِٞش ح٧ؿَ :انفظم الأٔل •

 ٓؼذ٫ص حُلخثذس ٝطو٤٤ْ حُغ٘ذحص :انفظم انضبَٙ •
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حُزخد حُؼخُغ 

طو٤٤ْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ه٣ِٞش ح٧ؿِش 
Long-Term Financial Instrucment Valuation 

٣ؼُذُ كْٜ ػ٤ِٔخص طو٤٤ْ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُط٣ِٞش ح٧ؿَ 

ٝحعظ٤ؼخرٜخ ٖٓ ح٧عخع٤خص حُٜٔٔش ك٢ طٞؿ٤ٚ حُٔٞحسد ٝطخق٤قٜخ 

ُِلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ٖٓ ؿخٗذ، ٝحخظ٤خس ح٧دحس حُٔخ٤ُش حُٔ٘خعزش 

ُزُي ٣وذّ ٛزح حُزخد ٗظشس كخكقش . حُظ٢ طلون ٛذف حُٔغظؼٔش

ػٖ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُط٣ِٞش ح٧ؿَ ٝٗٔخرؽ طو٤٤ٜٔخ، ك٢ كق٤ِٖ 

ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝح٧عْٜ )ح٧ٍٝ ٣ظ٘خٍٝ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ أدٝحص ح٤ٌُِٔش 

ٖٓ خ٬ٍ حعظخذحّ حُ٘ٔخرؽ حُؼ٤ِٔش ك٢ طلذ٣ذ حُو٤ٔش  (حُٔٔظخصس

حُٔخ٤ُش ٨ُدحس حُٔخ٤ُش ٫ ع٤ٔخ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ًٜٞٗخ ح٧دحس ح٧ًؼش 

ؿذ٫لاً ك٢ ػ٤ِٔش حُظو٤٤ْ، ُظؼذد حُ٘ٔخرؽ حُٔؼظٔذس ٝٓظـ٤شحطٜخ 

. حُلخًٔش

أٓخ حُلقَ حُؼخ٢ٗ كبٗٚ ٣شًض ػ٠ِ حُٔٞمٞػخص رحص حُؼ٬هش 

رظو٤٤ْ حُغ٘ذحص حُط٣ِٞش ح٧ؿَ ٝطلذ٣ذ هز٤ؼش حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓؼذ٫ص 

حُلخثذس ٝطو٤٤ْ حُغ٘ذحص، ًٕٝٞ ح٧خ٤ش ٫ ٣ؾٌَ ؿذ٫لاً ًز٤شحلاً ك٢ 

. طو٤٤ٜٔخ ُٞمٞف طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش ٝػزخطٜخ
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 حُلقَ ح٧ٍٝ

طو٤٤ْ ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ٝحُٔٔظخصس 
Common and Preferred stock Valuation 

طؼذ ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ٝحُٔٔظخصس أكذٟ أْٛ أدٝحص ط٣َٞٔ سأط 

طزِٞسص ٓلخ٤ٜٛٔخ ح٫عخع٤ش رظط٣ٞش . حُٔخٍ ك٢ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش

ٝٗنٞؽ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش، ٫ع٤ٔخ ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ًٜٞٗخ ٖٓ أًؼش 

ُزح ٣ٜذف حُلقَ . أدٝحص ح٤ٌُِٔش ؽ٤ٞػخلاً ر٤ٖ ػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ

 :ح٥ط٢ا٠ُ طلو٤ن 

. طٞم٤ق هز٤ؼش ًَ ٖٓ ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ٝح٫عْٜ حُٔٔظخصس . 1

 .ٓ٘خهؾش كوٞم كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝحُٔٔظخصس. 2

 .كْٜ كشم٤ش ًلخءس حُغٞم ٝػ٬هظٜخ رظو٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش. 3

 .طٞم٤ق ٓذحخَ طو٤٤ْ ح٧عْٜ، ٫ع٤ٔخ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش . 4

 .ح٤ُش طو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝٓظـ٤شحطٜخ حُلخًٔش . 5

 . طٞم٤ق حُؼ٬هش ر٤ٖ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ٝه٤ٔش حُؾشًش. 6
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   Common  Stock Conceptٓخ٤ٛش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش : أ٫ٝلاً 

 ٣ؼشف حُغْٜ حُؼخد١ رؤٗش أدحس ٤ٌِٓش هخرِش ُِظذحٍٝ، حُلن ُلخِٓش 

حُلقٍٞ ػ٠ِ ػٞحثذ ؿ٤ش ػخرظش، رـخٗذ كقظٚ ك٢ ٓٞؿٞدحص حُؾشًش 

.  ٝحُٔؼزظش ك٢ ؽٜخدس حُغْٜ

٣ظنق ٖٓ حُظؼش٣ق حٕ أْٛ خخف٤ش ُِغْٜ حُؼخد١ ًؤدحس حعظؼٔخس٣ش ٢ٛ 

، ٝطؼ٣ٞنخص كن ح٤ٌُِٔش أ١  Limited Liabilityحُٔغئ٤ُٝش حُٔلذٝدس 

 ٣ٝوقذ رٜخ حٕ كِٔش ح٧عْٜ ػ٘ذ طقل٤ش Residual Claimحُلنِش 

ٓٞؿٞدحص حُؾشًش ٣لقَ ػ٠ِ ٓخ طزو٠ ٖٓ حُظقل٤ش رؼذ طغذ٣ذ ًَ 

أٓخ حُؼخثذ ك٤لقَ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ػ٠ِ . ح٫ُظضحٓخص حُخخفش رخُذحث٤ٖ٘

كقش ٖٓ حُذخَ ًٔوغّٞ حسرخف، حرح ٓخ هشسص أدحسس حُؾشًش طٞص٣غ ؿضء 

حٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔغئ٤ُٝش حُٔلذٝدس كخٕ .ٖٓ ح٧سرخف ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ

خغخسس كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ك٢ كخٍ كؾَ حُؾشًش طظلذد كوو رٔوذحس 

أ١ رٔؼ٠٘ حٕ . كقظش رشأط حُٔخٍ ٢ٛٝ ٓخ طؼزش ػ٘ٚ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش ُِغْٜ

٣ظٔظغ كِٔش ح٧عْٜ . كؾَ حُؾشًش ٫ ططٍٞ حُٔٔظٌِخص حُؾخق٤ش ُِٔغخْٛ

رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُلوٞم،رخ٧مخكش ح٠ُ حُٔؾخسًش رؤسرخف حُؾشًش كِْٜ كن 

حُظق٣ٞض ٝأٗظخخد ٓـِظ ح٫دحسس، ٝح٣ُٞٝ٫ش ك٢ ؽشحء ح٫فذحسحص 

حُـذ٣ذس ُِؾشًش ٖٓ ح٫دٝحص حُٔخ٤ُش، رـخٗذ ٓغخثَ ٓظؼِوش رخُشهخرش ٝكلـ 

.  ػوذ طؤع٤ظ حُؾشًش ٝطؼذ٣ِش

رؼل حُظٞحٛش رحص حُؼ٬هش رخ٧عْٜ حُؼخد٣ش : ػخ٤ٗخلاً 

طغظخذّ رؼل حُؾشًخص ف٤ؾ ٓظؼذدس ُِظؤػ٤ش ػ٠ِ أعؼخس حعٜٜٔخ ك٢ 

٣ٝقق ًظخد ح٫دحسس حُٔخ٤ُش حٕ ٛزٙ حُق٤ؾ ؿضء ٖٓ ع٤خعش . حُغٞم

: ٖٝٓ ٛزٙ حُظٞحٛش . ٓوغّٞ ح٫سرخف

.  ٣ٝطِن ػ٤ِٜخ حك٤خٗخلاً أعْٜ ٓ٘لش،Stock Dividendالاعٓى انًغبَٛخ - أ

ٝٓنٕٔٞ ٛزٙ حُظخٛشس هخثٔش ػ٠ِ حعخط ه٤خّ حُؾشًش رشعِٔش ؿضء حٝ 

ٝهذ . ًَ حسرخكٜخ ٝطل٣ِٜٞخ ح٠ُ أعْٜ ػخد٣ش ٣ظْ طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ

ػ٠ِ . طؾٌَ ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص رذ٣َ ػٖ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ حٝ ٓقخكذ ُٚ

حُشؿْ ٖٓ حٕ ٛزٙ ح٧عْٜ ٤ُظ ُٜخ ه٤ٔش كو٤و٤ش ٖٓ ٝؿٜش ٗظش ٓلخعز٤ش 

٫ٜٗخ طظنٖٔ ػ٤ِٔش طل٣َٞ أٓٞحٍ ر٤ٖ كغخرخص كن ح٤ٌُِٔش ٝرخُظخ٢ُ 

.  (ػذد ح٧عْٜ)ك٢ٜ طٔؼَ ص٣خدس ك٢ سأط حُٔخٍ 
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إ ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص ٨ُعْٜ عٞف طئد١ ح٠ُ طخل٤ل عؼش حُغْٜ ر٘لظ 

ٓوذحس ٗغزش حُظٞص٣غ ا٫ّ حٕ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ح٧ؿٔخ٤ُش ُِٔغخْٛ طزو٠ رذٕٝ 

طـ٤٤ش، ٝهخُٔخ رو٤ض أسرخف حُؾشًش رذٕٝ طـ٤٤ش كخٕ أسرخف حُٔغخْٛ طزو٠ 

ٌُٖٝ حرح فخكذ ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص ص٣خدس ك٢ حُشرق ٝٓوغّٞ . رذٕٝ طـ٤٤ش

.  ح٫سرخف ٖٓ حُٔلظَٔ حٕ ٣ئػش ػ٠ِ ص٣خدس ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم

ٖٝٓ ٝؿٜش ٗظش أدحسس حُؾشًش، ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حٕ أعْٜ حُٔ٘لش حًؼش 

ًِلش ٖٓ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١، ح٫ أٜٗخ طغظخذّ ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص ٨ُعظلخدس ٖٓ 

حُ٘وذ٣ش حُٔظخكش ُٜخ ٧ؿشحك ط٣َٞٔ حُ٘ٔٞ، ٝحرح ٓخ طلون ٗٔٞ ك٢ ح٧سرخف 

حُٔغظوز٤ِش كخٕ كِٔش ح٧عْٜ ٣ذسًٕٞ ه٤ٔش ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص ٖٓ خ٬ٍ ص٣خدس 

ُٝـشك ر٤خٕ أػش ٛزٙ حُظٞص٣ؼخص، ٗلشك حٕ ٓغخْٛ . ه٤ٔش حُغْٜ حُغٞه٤ش

.  أُق ع100ْٜ ٖٓ أعْٜ ؽشًش ح٫عٔ٘ض حُزخُؾ ػذد أعٜٜٔخ %٣10ٔظِي 

 د٣٘خس، 2.2 أُق د٣٘خس كخٕ سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ  220كِٞ ًخٕ أسرخف حُؾشًش 

كِٞ هخٓض . (2.2 × 10000) أُق د٣٘خس 22أ١ حٕ سرل٤ش حُٔغخْٛ ك٢ حُؾشًش 

 100 كغٞف طضدحد ػذد ح٧عْٜ ٖٓ  %10حُؾشًش رظٞص٣غ أعْٜ ٓ٘لش ر٘غزش

، ٣ٝلقَ حُٔغخْٛ ػ٠ِ أُق (100 × 1.10) أُق عْٜ 110أُق عْٜ ح٠ُ 

كِٞ كشم٘خ حٕ عؼش حُغْٜ ك٢ .  أُق ع11ْٜعْٜ أمخك٢ ك٤قزق ػذدٛخ 

( 15/1.10) د٣٘خس 13.64 د٣٘خس، ك٢ ٛزٙ حُلخُش عٞف ٣٘خلل ح٠ُ 15حُغٞم 

ٌُٖٝ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٨ُعْٜ طزو٠ رذٕٝ طـ٤٤ش ًٝزُي حسرخف حُٔغخْٛ ػ٠ِ 

  22 د٣٘خس، ُظقزق أ٣نخلاً 2حُشؿْ ٖٓ حٗخلخك سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ ا٠ُ  

(.  2 × أُق 11)أُق د٣٘خس 

 ٣ٝوقذ رٜخ ؽطش حُغْٜ حُٞحكذ ح٠ُ أًؼش :Stock Splitرغضئخ الأعٓى - ة

٢ٛٝ ٝع٤ِش ٖٓ حُٞعخثَ حُظ٢ طغظخذٜٓخ حُؾشًخص ُِظؤػ٤ش ػ٠ِ . ٖٓ عْٜ

ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ ص٣خدس حُٔؼشٝك ٖٓ ح٧عْٜ . أعؼخس حعٜٜٔخ حُغٞه٤ش

ُذٟ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓٔخ ٣ئد١ ح٠ُ طخل٤ل عؼش حُغْٜ، ٛزح رـخٗذ ؿؼَ 

.  أعْٜ حُؾشًش مٖٔ طذحٍٝ حُٔغظؼٔش٣ٖ حُقـخس

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ حٕ حُظـضثش طئد١ ح٠ُ ص٣خدس حُٔؼشٝك ٖٓ أعْٜ 

حُؾشًش، ح٫ أٜٗخ ك٢ ٗلظ حُٞهض ٫ طئػش ػ٠ِ ٤ٌَٛ كوٞم ح٤ٌُِٔش، حر حٕ 

ح٫ٗؾطخس ٣ئد١ ح٠ُ طخل٤ل حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغْٜ  

  2كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ُٞ هخٓض أكذٟ حُؾشًخص رؾطش أعٜٜٔخ رٔوذحس 

 أُق عْٜ،كخٕ ٛزٙ حُؼ٤ِٔش  200عْٜ ٌَُ عْٜ ػخد١، ٝحٕ ػذد أعٜٜٔخ 

٣ٌٖٔ طق٣ٞشٛخ ػ٠ِ ٝكن ح٫ط٢   
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 102

 ثؼذ الاَشطبس  لجم الاَشطبس 

 400( 1×400)أعْٜ ػخد٣ش  400 (2×200)أعْٜ ػخد٣ش 

 4000 ػ٬ٝس حفذحس 4000 ػ٬ٝس حفذحس

 2000 حكظ٤خه٤خص ٝأسرخف ٓلظـضس 2000حكظ٤خه٤خص ٝأسرخف ٓلظـضس 

    

 6400كوٞم ح٤ٌُِٔش  6400كوٞم ح٤ٌُِٔش 

ٝهذ طِـؤ حُؾشًش ح٠ُ ف٤ـش ٓؼٌٞعش ُؼ٤ِٔش حُظـضثش، ٢ٛٝ ٓؼٌٞط 

ح٫ٗؾطخس حٝ ٓخ ٣غ٠ٔ طـ٤ٔغ ح٧عْٜ ٝرُي رخعظزذحٍ ح٧عْٜ حُلخ٤ُش رؼذد 

ٝٓزشس رُي ػ٘ذٓخ طـذ حُؾشًش حٕ أعؼخس أعٜٜٔخ . أهَ ٖٓ ح٧عْٜ حُـذ٣ذس

. ؿذحلاً ٓ٘خلنش

، ٣ٝطِن ػ٤ِٜخ ك٢ رؼل  Stock  Repurchasesأػبدح ششاء الأعٓى - ط

طِـؤ حُؾشًش ح٠ُ أػخدس ؽشحء أعٜٜٔخ ٖٓ . ح٫ك٤خٕ أعْٜ حُخض٣٘ش

حُزٞسفش أٓخ ُظؼض٣ض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ حٝ طـ٘زخلاً ُلخ٫ص ح٫ًظغخد حٝ 

كخرح ًخٕ حُٜذف . ح٫عظ٬٤ء حُؼذحث٢ ػ٠ِ حُؾشًش ٖٓ هزَ حُٔ٘خكغ٤ٖ

ص٣خدس عؼش حُغْٜ كخٕ ػ٤ِٔش أػخدس حُؾشحء طئد١ ح٠ُ ص٣خدس سرل٤ش حُغْٜ 

حُٞحكذ، ٝحسعخٍ أؽخسحص أ٣ـخر٤ش ح٠ُ حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٠ِ حٕ ح٫دحسس طؼظوذ 

. رخٕ أعٜٜٔخ رحص طو٤٤ْ ٓ٘خلل، حٝ خِن هِذ ٓئهض ػ٠ِ حُغْٜ

(   Value of Common Stock)ه٤ٔش حُغْٜ حُؼخد١ : ػخُؼخلاً 

      ًٕٞ حٕ حُغْٜ حُؼخد١ ٣ٔؼَ ٓؾخسًش ك٢ سأط حُٔخٍ، كخٕ ٖٓ 

ٝرٜزح حُقذد ٣ٌٖٔ حُظ٤ٔض . حُٔقطِلخص حُظ٢ طشد رؾؤٗٚ ٛٞ ٓقطِق حُو٤ٔش

. ر٤ٖ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُو٤ْ حُظ٢ طشطزو رخُغْٜ حُؼخد١

ٝحُظ٢ .  ٢ٛٝ حُو٤ٔش حُٔؼزظش ك٢ ؽٜخدس حُغْٜ: Par Valueانمًٛخ الاعًٛخ - أ

ُزُي ٣ٌٖٔ حٕ . ك٢ حُـخُذ طلذد ٝكن هخٕٗٞ حُؾشًخص ك٢ حُزِذ حُٔؼ٢٘

٢ٛٝ ه٤ٔش ٓظغخ٣ٝش ُـ٤ٔغ ح٧عْٜ . ٣طِن ػ٤ِٜخ رخُو٤ٔش حُوخ٤ٗٞٗش

 حُو٤ٔش 1997 ُغ٘ش 22حُٔقذسس ٝك٢ ح٧سدٕ كذد هخٕٗٞ حُؾشًخص سهْ 

. ح٫ع٤ٔش ُِؾشًخص حُؼخِٓش رخ٫هظقخد ح٫سد٢ٗ رذ٣٘خس ٝحكذ

 ٢ٛٝ حُو٤ٔش حُٔؼزظش ك٢ عـ٬ص حُؾشًش : Book Valueانمًٛخ انذفزشٚخ - ة

ٝطؼظزش ٛزٙ حُو٤ٔش ٓئؽشحلاً . ٝطٔؼَ كن ح٤ٌُِٔش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش

ُوٞس كوٞم حُٔخ٤ٌُٖ ُزُي كخٕ ٗٔٞٛخ ٖٓ حُٔئؽشحص حُٜٔٔش ُِٔغظؼٔش 

. ُظذٍ ػ٠ِ هذسس حُؾشًش ك٢ حُظٞعغ ٝح٫عظٔشحس
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 103 حُزخد حُؼخُغ

، ٢ٛٝ حُو٤ٔش حُ٘وذ٣ش حُٔذكٞػش ػ٘ذ  Market  Valueانمًٛخ انغٕلٛخ - ط

ٗوطش ص٤٘ٓش ٓلذدس طظلذد ٛزٙ حُو٤ٔش رلؼَ ػٞحَٓ حُؼشك ٝحُطِذ ك٢ 

  ٣ٝMarket priceغظخذّ عؼش حُغْٜ حُغٞه٢. رٞسفش ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

ٌُٖٝ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش . رؾٌَ ٓشحدف ُِو٤ٔش حُغٞه٤ش ك٢ ًؼ٤ش ٖٓ ح٫ك٤خٕ

ػذد × عؼش حُغْٜ )٢ٛ ػزخسس ػٖ حُو٤ٔش ح٫ؿٔخ٤ُش ٨ُعْٜ حُٔظذحُٝش 

. (ح٧عْٜ

٣غظخذّ حُٔغظؼٔش ػ٘ذ طلذ٣ذ ٛزٙ حُو٤ٔش ٓئؽشحص حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس، 

٣ٝ٘ظش ُٜخ رظشهذ ٝكزس ًٕٞ حٕ ح٫عظؼٔخس رخ٧عْٜ حُؼخد٣ش حكذٟ أْٛ 

ُزُي كخٕ أعؼخسٛخ . فؼٞرخطٚ ٛٞ طلذ٣ذ كـْ ٝطٞه٤ض طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش رذهش

طظقق رؼذّ ح٫عظوشحس ٝحُؼزخص، ٣ٝ٘ظش ُٜخ رخٜٗخ عِغِش ٖٓ حُظوِزخص كٍٞ 

.  حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ

 ٢ٛٝ طِي حُو٤ٔش حُظ٢ طزشسٛخ كوخثن : Intrinsic Valueانمًٛخ انؾمٛمٛخ- د

ٝٓوغّٞ  (حُلـْ)ٓخ٤ُش ٝأهظقخد٣ش طظٔؼَ رو٤ٔش ٓٞؿٞدحص حُؾشًش 

ُزُي ك٢ٜ حُو٤ٔش . ح٫سرخف حُٔظٞهغ طٞص٣ؼش ٝٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ حُٔظٞهؼش

حُٔخقٞٓش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش رٔؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ 

 ٣طِن ػ٤ِٜخ ك٢ رؼل ح٫ك٤خٕ رخُو٤ٔش حُؼخدُش.حُٔغظؼٔش٣ٖ

Fair Value . كبرح ٓخ طلووض ٛزٙ حُو٤ٔش ك٢ عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش كخٜٗخ

طؼٌظ كخُش حُظٞحصٕ، ُظؼٌظ ٓذٟ حعظـخرش حُغٞم ُِٔؼِٞٓخص حُـذ٣ذس 

. رٜذف طقل٤ق حطـخٛخص ح٫عؼخس حُغٞه٤ش ٗلٞ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش

حٕ طل٤َِ حُٔغظؼٔش ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش ٝٓوخسٗظٜخ رخ٫عؼخس حُغخثذس ك٢ حُغٞم 

ُـشك دسحعش حٗٔخهٜخ حُلخ٤ُش ٝحُٔظٞهؼش، ٝحُٔوخسٗش ُظلذ٣ذ ك٤ٔخ حرح ًخٕ 

حٝ  (حُغؼش أػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔش حُلو٤و٤ش)  Over pricedحُغْٜ رٝ طغؼ٤ش ٓنخْ 

ًٝٔخ  (حُغؼش أهَ ٖٓ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش)  Under pricedرٝ طغؼ٤ش ٓخلل 

(:  1)ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 104

 (1)ؽٌَ 
ح٤ُش حُذخٍٞ ٝحُخشٝؽ ك٢ حُغٞم حُٔخ٤ُش 

 

ػ٬هش حُٔؼِٞٓخص ًٝلخءس حُغٞم رظو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش : سحرؼخلاً 

   طؾٌَ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش طلذ٣خ أٓخّ حُٔغظؼٔش٣ٖ رؾٌَ ػخّ، 

ًٕٞ إٔ ػ٤ِٔش حُظو٤٤ْ طلظخؽ ا٠ُ ٓؼِٞٓخص .ٝحُٔلَِ حُٔخ٢ُ رؾٌَ خخؿ

ػ٠ِ دسؿش ػخ٤ُش ٖٓ حُؾلخك٤ش ٝح٩كقخف ٖٓ ؿخٗذ ٝٓذٟ حطغخػٜخ ٝػٔوٜخ 

ٖٓ ؿخٗذ آخش،ٛزح رخ٩مخكش ا٠ُ ٝؿٞد عٞم ٓخ٤ُش ًلئس ُنٔخٕ حُظغؼ٤ش 

ُزح . حُؼخدٍ ُِغْٜ ٝحٗـخص حُقلوخص رٌِق فلش٣ش طؼضص ٖٓ أدحء حُغٞم

 :ح٥ط٢عٞف ٣ظْ ط٘خٍٝ ٛزٙ حُؼ٬هش رلوشط٤ٖ ٝػ٠ِ ٝكن 

 ػ٬هش ر٤ٖ حُٔؼِٞٓخص ٝطو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حٍ-أ

حُٔؼِٞٓخص ػزخسس ػٖ ر٤خٗخص ط٘ظْ رؾٌَ ٣ؼط٢ ُٜخ ٓؼ٢٘ ٝه٤ٔش 

ُِٔغظل٤ذ، حُز١ ٣وّٞ رذٝسٙ رظلغ٤شٛخ ٝطلذ٣ذ ٓنخ٤ٜٓ٘خ ٖٓ أؿَ حعظخذحٜٓخ 

ٝٝكوخلاً ُِ٘ظش٣ش حُٔلخعز٤ش ٣٘ظش ُِٔؼِٞٓخص ػ٠ِ أٜٗخ .حُوشحسحصك٢ ف٤خؿش 

ؿ٤٘ش رؤ٫كذحع حُٔل٤ذس ك٢ٜ ٤ُغض ٓـشد ه٤ٔش ٓلذدس، رَ حرؼذ ٖٓ رُي ك٢ٜ 

رحص ه٤ٔش حهظقخد٣ش طل٤ذ حُٔغظل٤ذ٣ٖ ك٢ حطخخر حُوشحسحص رحص حُؼ٬هش 

ٝك٢ ٛزح ح٩هخس كبٕ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٓخ ٢ٛ ا٫ ر٤خٗخص ٤ًٔش رخُؾشًش، 

طغظخذّ ًٔذخ٬ص ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝٓل٢ِِ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ك٢ ف٤خؿش 

ُزُي طٞفق . حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش ك٢ رٞسفش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

 ُنٔخٕ ًلخءس حُزٞسفش حُغخٗذسحُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش رٌٜٞٗخ أكذ أْٛ ح٧سًخٕ 

٫ رَ ٢ٛ حُٔلشى ح٧عخع٢ ُظٞؿ٤ٚ حُٔذخشحص ٗلٞ حُلشؿ . ٝططٞسٛخ

 ظشٔف انغٕق

 انًُٕ الأسثبػ انًزٕلؼخ يمغٕو الأسثبػ

P > V P < V 

 رغؼٛش يخفغ رغؼٛش يؼخى

 لشاس انششاء ٔدخٕل انغٕق لشاس رغُت أٔ انخشٔط يٍ انغٕق

انًٕعٕدا

 د
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 ُِٔٞحسد حُٔخ٤ُش ٖٓ ؿٜش، ٝطغؼ٤ش حٌُقءح٫عظؼٔخس٣ش ُظلو٤ن حُظخق٤ـ 

. ٖٓ ؿٜش أخشٟ (ح٧عْٜ)حُٞسهش حُٔخ٤ُش 

إ أ٤ٔٛش حُٔؼِٞٓخص ط٘ؼٌظ ك٢ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔظؼخ٤ِٖٓ رو٘ٞحص 

هٜخ، ٝٓذٟ حطغخٜٓخ رخُؼٔن ٝح٫طغخع، ٝحُ٘ٞع ٝحٌُْ، ُٝؼّٔٞ فطذ

ُزح كبٕ طش٣ٝؾ . حُٔغظخذ٤ٖٓ ُظِي حُٔؼِٞٓخص ٝرٌِلش أسخـ ٝٓ٘لؼش أًزش

حُٔؼِٞٓخص رحص حُؼ٬هش ك٢ أؿٞحء حُزٞسفش، ٣ـ٘ذ حُظغؼ٤ش حُخخهت 

( 2)ٝحُؾٌَ سهْ . ُِٞسهش حُٔخ٤ُش، ٓغ ا٣نخف ٓغظوزَ أدحء ح٫عظؼٔخسحص

٣ٞمق أ٤ٔٛش ٝدٝس حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝٓذٟ حٗؼٌخط ؽلخك٤ظٜخ ٝٓقذحه٤ظٜخ 

 .ك٢ عِٞى حُٔغظؼٔش٣ٖ ػ٘ذ طغؼ٤ش حُٞسهش حُٔخ٤ُش

 (2)حُؾٌَ 
رظو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش  ػ٬هظٜخ حُٔؼِٞٓخص ٝ

 

٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ إٔ دسح٣ش حُٔغظؼٔش ٝٓل٢ِِ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش       

هشحءس ٝدسحعش حُٔئؽشحص حُل٤٘ش ُِظ٘زئ رخ٫طـخٛخص )ُظشٝف حُزٞسفش

حُٔغظوز٤ِش ُِغٞم ػ٠ِ أعخط دسحعش عِٞى ح٧عؼخس حُظخس٣خ٤ش ٝأكـخّ 

دسحعش حُٔؼِٞٓخص )ٝحُز٤جش ح٫هظقخد٣ش (طذحُٜٝخ، أ١ أؿشحء حُظل٤َِ حُل٢٘

حُٔظؼِوش رخُؾشًخص أٝ حُق٘خػش ٝٓئؽشحص ح٫هظقخد حُٞه٢٘، أ١ أؿشحء 

 كبرح ًخٕ حُظؾخإّ رؾؤٕ .حُظ٘زئحصعخْٛ ك٢ دهش ١، (حُظل٤َِ ح٧عخع٢

حُٔؼِٞٓخص حُٔلغّشس ٣غ٤طش ػ٠ِ أؿٞحء ٝظشٝف حُزٞسفش كبٕ ح٧عؼخس 

 حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْ حُؼخد١ حُٔطشٝكش ك٢ ُلظش ص٤٘ٓش ٓؼ٤٘ش ٫ طؼٌظ

ٓش٣ٖ ا٠ُ ػشك ٤ًٔخص ًز٤شس ٓلخُٝش ُِلذ عٓٔخ ٣ذكغ حُٔغض. (ٓنخٔش)

ك٢ ك٤ٖ . ٖٓ حُخغخثش حُٔلظِٔش، ح٧ٓش حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك ح٧عؼخس

ح٧عؼخس حُٔطشٝكش ك٢ حُزٞسفش طٞفق رٌٜٞٗخ أعؼخس ٓخلنّش ٝكوخلاً 

رمٛٛى انًغزضًشٍٚ 

نطجٛؼخ انًؼهٕيبد 

 َٕٔػٛزٓب

أؽذاس عٛبعٛخ 

ٔاعزًبػٛخ 

 ٔيبنٛخ أخشٖ

رخض لطبػبد يؼُٛخ 

.. الأسثبػ ٔرٕصٚؼٓب

 انخ

 رؾهٛم 

 الالزظبد انكهٙ

 رغؼٛش يؼخى

 رغؼٛش يخفغ

 صٚبدح انؼشع

 اَخفبع انغؼش

 اسرفبع انغؼش

  صٚبدح انطهت
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ُطز٤ؼش حُٔؼِٞٓخص حُٔغظِٔش ٝحُٔلغّشس ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔظؼخ٤ِٖٓ، 

ك٤ضدحد حُطِذ ٝطشطلغ ح٧عؼخس سؿزش رؾشحء حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهغ 

 . حعظ٬ٜٓخ ٓغظوز٬لاً 

 حُٔغظ٘زطش ٖٓ حعظخذحّ أدٝحص حُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛش حُٔؼِٞٓخصٝػ٠ِ 
، كخٗٚ ٫ ٣ـذ حعظزؼخد عِٞى حُٔغظؼٔش حُز١ حُظل٤َِ ح٧عخع٢ ٝحُل٢٘

طلٌٔٚ ػٞحَٓ ؽخق٤ش طؼٌظ سؿزخطٚ ٤ُٓٝٞٚ ك٢ طلغ٤ش حُٔؼِٞٓخص 
 ُزُي ٝكٜٜٔخ، ُظؼزش ػٖ هٔٞكخص ٝٓخخٝف طـخٙ ح٧عؼخس حُغٞه٤ش ٓغظوز٬

 ٓلٜٜٞٓخ رٔذٟ ٬ٓثٔش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش سكبٕ حُٔؼِٞٓخص ٫ ٣٘لـ
ٝهذسطٜخ ػ٠ِ طلغ٤ٖ هذسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُظ٘زئ رؤعؼخس حُٞسهش 

حُٔخ٤ُش،رَ أ٣نخ ك٢ ؽٌَ ٝٗٞػ٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٔلخعز٤ش ٝؿ٤ش حُٔلخعز٤ش 
ح٧خشٟ حُظ٢ طغخػذ ٓظخز١ حُوشحس ػ٠ِ هشحءس حُٔؼِٞٓخص ك٢ ظَ ط٘ٞع 

ُٝـشك مٔخٗش حُز٘خء ح٢ٌِ٤ُٜ ُِٔؼِٞٓخص حُٔ٘ؾٞسس . ٝطؼذد ٓـشٟ طذكوٜخ
 :ح٥ط٢ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٣ـذ حُظؤ٤ًذ ػ٠ِ 

 ٗٞػ٤ش حُٔؼِٞٓخص ٤ًٔٝظٜخ طؼضص ٖٓ ػوش حُٔغظؼٔش٣ٖ رؤدحء إٔ. 1
. حُزٞسفش

ٓخص ٣غخْٛ ك٢ طلو٤ن ًلخءس حٗغ٤خد حُٔذخشحص ٝ طش٣ٝؾ حُٔؼًَلخءس. 2
. ٗلٞ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُـزحرش

 حُٔؼِٞٓخص رؾٌَ ٣نٖٔ حُؾلخك٤ش ٝحُذهش ٝحُغشػش، طوَِ ٖٓ ٗؾش. 3

كخ٫ص ػذّ حُظؤًذ رٔغظوزَ أدحء حُٞسهش حُٔخ٤ُش، ٝطلو٤ن حعظوشحس 

. حُزٞسفش ٝطلو٤ن آ٤ُش حُٔظخؿشس

 عِٞى حُٔغظؼٔش ك٢ كْٜ حُٔؼِٞٓخص ٝطلغ٤شٛخ ٣ِؼذ دٝس ًز٤ش ك٢ .4

 .طلو٤ن ًلخءس حُظغؼ٤ش ٝحٗؼٌخط رُي ػ٠ِ ًلخءس حُزٞسفش

 رظو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش  ػ٬هش ًلخءس رٞسفش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش-د

طشطزو ًلخءس رٞسفش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش رٌلخءس طذكن حُٔؼِٞٓخص رؾٌَ 

٣نٖٔ حُؾلخك٤ش ٝحُذهش ٝحُغشػش ُظو٤َِ كخ٫ص ػذّ حُظؤًذ رظشٝف 

 ٓنٕٔٞ ًلخءس حُزٞسفش ٣ٌٖٔ رٔذٟ حٗؼٌخط حُٔؼِٞٓخص إٔ.ح٫عظؼٔخسحص

رؾٌَ ًخَٓ ٝعش٣غ،  (ح٧عْٜ حُؼخد٣ش)رخ٧عؼخس حُغٞه٤ش ُِٞسهش حُٔخ٤ُش 

عٞحء ُِٔؼِٞٓخص حُٔلقق ػٜ٘خ رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ُِؾشًخص أٝ حُٔؼِٞٓخص 

حُٔ٘ؾٞسس رٞعخثَ ح٩ػ٬ّ أٝ حُغـَ حُظخس٣خ٢ ُغؼش حُغْٜ ك٢ ح٣٧خّ 

ى حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طؼٌظ حُلخُش ٍٝح٧عخر٤غ ٝحُغ٘ٞحص حُٔخم٤ش، أٝ ص
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٣وقذ رخ٫ٗؼٌخط حٌُخَٓ ٝ.ح٫هظقخد٣ش حُؼخٓش ٝحُٔئػشس ك٢ أدحء حُؾشًش

 حُٔغظؼٔش ٣غظـ٤ذ رغشػش ٣٧ش ٓؼِٞٓخص ؿذ٣ذس، ار ٣وّٞ إُِٔٔؼِٞٓخص، 

ٝػ٠ِ ٛزح ح٧عخط ٣ظخز هشحس . رلٜٜٔخ ٝطلغ٤شٛخ ُظ٘ؼٌظ ك٢ طٞهؼخطٚ

حُؾشحء ٝحُز٤غ، ٣ٌٕٝٞ حُغؼش ٛٞ كق٤ِش طقشكخص ٝع٤ًِٞخص حُٔغظؼٔش٣ٖ 

طـخٙ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ٝأ٣ش ٓؼِٞٓخص ؿذ٣ذس ٣ظْ حعظ٬ٜٓخ ٝرخُغشػش حُظ٢ 

. طئد١ ا٠ُ خِن عؼش طٞحص٢ٗ ُِٞسهش حُٔخ٤ُش

ك٢ ظَ حُزٞسفش حٌُلٞءس، حُٔغظؼٔش ٫ ٣لظخؽ ا٠ُ كوذحٕ ٝهض ه٣َٞ 

حُغْٜ حُؼخد١ ٓغؼّش طغؼ٤شحلاً خخهجخلاً، ٧ٗٚ ٫ ٣ٞؿذ كخفَ  ُِ٘ظش ك٤ٔخ ارح ًخٕ

ص٢٘ٓ ر٤ٖ طل٤َِ حُٔؼِٞٓخص حُٔغظِٔش ٝحُٞفٍٞ ا٠ُ ٗظخثؾ ٓلذدس رؾخٕ 

ار ٣ظلخػَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓغ رؼنْٜ حُزؼل ُظلو٤ن .  ُِغْٜحُو٤ٔش حُلو٤و٤ش

عؼش حُظٞحصٕ، ٝرلشؿ ٓظٌخكجش طٔ٘غ طلو٤ن أسرخكخ ؿ٤ش حػظ٤خد٣ش ُٔغظؼٔش 

كظ٠ ٝحٕ كقَ ٫كذ حُٔغظؼٔش٣ٖ كشفش ُظلو٤ن .ػ٠ِ كغخد ح٥خش٣ٖ

أسرخكخ ؿ٤ش حػظ٤خد٣ش ٓٞؿزش ك٢ كظشس ٓؼ٤٘ش،كؤٗٚ رخ٩ٌٓخٕ إٔ ٣لقَ ػ٠ِ 

أسرخكخ ؿ٤ش حػظ٤خد٣ش عخُزش ك٢ كظشس أخشٟ ٗظ٤ـش عِغِش حُوشحسحص حُظ٢ 

٣ظخزٛخ، ٝطلق٤َ كخفَ كخٗٚ ٣لقَ ػ٠ِ ٓؼذٍ ػخثذ ٣ؼٌظ دسؿش 

ٗٚ اػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ كوخثن حُزٞسفش حٌُلٞءس، فٝ. حُٔخخهشس حُغٞه٤ش ُِغْٜ

، ٝطلخٝص هذسس (Insider)ٖٓ ظٜٞس حعظؼ٘خءحص طظٔؼَ رخُٔطِؼ٤ٖ ٣لون 

ٓؼَ ٛزٙ ح٫عظؼ٘خءحص . حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ كْٜ ٝطلغ٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٔغظِٔش

 طشطزو صحُلشٝهخ، ٝكظشس روخء ٛزٙ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش رظغؼ٤ش صكشٝهخطئد١ ا٠ُ 

ٝٛزٙ حُلو٤وش طئؽش ٓذٟ حٌُلخءس . طٔخٓخلاً رلظشس طل٤َِ حُٔؼِٞٓخص ٝطلغ٤شٛخ

٣ٞمق ٓلّٜٞ حٌُلخءس حٌُخِٓش  (3)ٝحُؾٌَ سهْ  ح٫هظقخد٣ش ُِزٞسفش،

 . ٝحٌُلخءس ح٫هظقخد٣ش

ٝٓ٘ٚ ٣ظنق أٗٚ ك٢ ح٤ُّٞ حُز١ طقَ ا٠ُ حُزٞسفش ٓؼِٞٓخص ؿذ٣ذس 

ٝؿ٤ذس، ٝحُزٞسفش رحص ًلخءس ًخِٓش، كخٕ عؼش حُٞسهش عٞف ٣شطلغ ا٠ُ 

حُ٘وطش حُظ٢ طؼٌظ ه٤ٔظٚ حُؼخدُش كٞسحلاً، ٝػٌظ رُي أ٣ش أعؼخس أخشٟ طٔؼَ 

سدٝد أكؼخٍ ٓزخُؾ رٜخ، أٝ هذ ٣لقَ سدٝد كؼَ ٓظؤخشس ٗظ٤ـش ٫خظ٬ف 

ٝؿٞد كخفَ  أ١ .هذسحص ٜٝٓخسحص حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ كْٜ ٝطلغ٤ش حُٔؼِٞٓخص

إٔ ٣شطلغ حُغؼش ا٠ُ ٓغظٟٞ ٣ؼخدٍ ه٤ٔظٚ  ا٠ُ ص٢٘ٓ ر٤ٖ ٝفٍٞ حُٔؼِٞٓش،

ُزح كخٕ ٓغؤُش .حُلو٤و٤ش ح٧ٓش حُز١ ٣لغش حٌُلخءس ح٫هظقخد٣ش ُِزٞسفش

حٌُلخءس ٗغز٤ش ٤ُٝغض ٓطِوش، ٣ٝؼٞد عزذ رُي ا٠ُ ٗٞػ٤ش ٤ًٔٝش 
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حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طؼٌغٜخ ح٧عؼخس حُغٞه٤ش ٝٓذٟ هذسس ٛزٙ ح٧عؼخس ػ٠ِ 

. حعظ٤ؼخد حُٔؼِٞٓخص حُلذ٣ؼش ك٢ كظشس ص٤٘ٓش هق٤شس
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( 3)ؽٌَ 

 حعظـخرش أعؼخس ح٧عْٜ ك٢ حُغٞم حٌُلئ ٝؿ٤ش حٌُلئ

 

ف٘لض أدر٤خص ح٫عظؼٔخس رخ٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، حُزٞسفش حٌُلٞءس ػ٠ِ ُوذ 

ٝكن عؼش ٝؽٍٔٞ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ط٘ؼٌظ رخ٧عؼخس حُغٞه٤ش رؾٌَ ًخَٓ 

 حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ أدص ا٠ُ حسطلخع  طئًذ إٔفبنظٛغخ انؼؼٛفخٝعش٣غ، 

ٓؼ٤٘ش ك٢ كظشس عخروش، ٤ُغض رحص ؿذٟٝ ٝأ٤ٔٛش  (عْٜ)حُغؼش ُٞسهش ٓخ٤ُش 

عزذ إٔ ًخكش حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُزٞسفش، هذ  دك٢ حُظ٘زئ رخُغؼش ٓغظوز٬لاً 

 طلظشك إٔ ح٧عؼخس انظٛغخ انشجّ لٕٚخأٓخ . كقِٞح ػ٠ِ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص

حُغٞه٤ش طؼٌظ ؿ٤ٔغ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكشس ٝحُٔظخكش ُِـ٤ٔغ رؾٌَ ػ٢ِ٘، 

، ُزح عٞحء ًخٗض ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص طظؼِن روطخػخص ٓؼ٤٘ش أٝ رخ٫هظقخد ح٢ٌُِ

كؤٕ ػٞحَٓ حُٔ٘خكغش طذكغ حُٔغظؼٔش٣ٖ رخُزلغ ػٖ ٓؼِٞٓخص ٓظؼِوش 

انظٛغخ ك٢ ك٤ٖ طئًذ .رخُؾشًخص، عٞحء ٖٓ ٓقخدس دحخ٤ِش أٝ خخسؿ٤ش

٫ ٣ٌٖٔ ١٧ ٓغظؼٔش ػخّ ًخٕ أّ ٓطِغّ إٔ ٣لون أسرخكخلاً حٗٚ  انمٕٚخ نهكفبءح

ؿ٤ش ػخد٣ش ػ٠ِ كغخد ٓغظؼٔش٣ٖ آخش٣ٖ، كظ٠ ُٞ حعظؼخٕ رخزشحص ٓل٢ِِ 

٣ٝؼٞد حُغزذ ك٢ رُي ا٠ُ إٔ . ٝٓغظؾخس١ ح٫عظؼٔخس ك٢ حُزٞسفش

طـ٤شحص ػؾٞحث٤ش ٓغظوِش، ٖٝٓ ٣ِٔي ٢ٛ حُظـ٤شحص ك٢ عؼش حُٞسهش 

ٓؼِٞٓخص خخفش، كخٕ ح٧عؼخس حُغٞه٤ش عٞف ُٖ طؼٌظ رخٌُخَٓ ؿ٤ٔغ 

حُؼ٬ع ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ ٓـخ٤ٓغ حُق٤ؾ ٝكوخلاً ُٔنخ٤ٖٓ . حُٔؼِٞٓخص

حُٔؼِٞٓخص رحص حُقِش رٌَ ف٤ـش ط٘ذسؽ ٖٓ ك٤غ حُغؼش ٝحُؾٍٔٞ ٖٓ 

 سد كؼَ حُزٞسفش حٌُقء

سد كؼَ 

 طذس٣ـ٢

سد كؼَ ٓزخُؾ 

 رٚ

 عؼش حُغْٜ

 ح٣٧خّ هزَ ٝفٍٞ حُٔؼِٞٓخص حُـذ٣ذس
0 2-4-6 6+4+2+ 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 110

كخُٔؼِٞٓخص . حُٔلّٜٞ حُن٤ن ٌُِلخءس ا٠ُ حُٔلّٜٞ حُٞحعغ ٝحُؾخَٓ ٌُِلخءس

رحص حُؼ٬هش رخُق٤ـش حُو٣ٞش طنْ ٓؼِٞٓخص ًَ ٖٓ ف٤ـش ؽزٚ حُو١ٞ 

ٝإٔ ف٤ـش ؽزٚ حُو١ٞ ٌُِلخءس طظنٖٔ حُٔؼِٞٓخص حُؼخٓش ٝطِي . ٝحُنؼ٤ق

  . حُنؼ٤لشحُٔؼِٞٓخص حُظخس٣خ٤ش ُِق٤ـش

ٓذحخَ طو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش  : خخٓغخلاً 

. طؼذ ٜٓٔش طو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٖٓ حُظلذ٣خص حُظ٢ طٞحؿش حُٔلَِ حُٔخ٢ُ

ًٕٞ حٕ ػ٤ِٔش حُظو٤٤ْ طؼظٔذ رخُذسؿش ح٫عخط ػ٠ِ حُظ٘زئحص رخُظذكوخص 

ُزُي ٛ٘خى ٓذخ٤ِٖ ُظو٤٤ْ . حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣ظٞهغ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٓغظوز٬لاً 

ٝػ٠ِ . ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٓذخَ خقْ ٓوغّٞ ح٫سرخف، ٝٓذخَ ٗغذ حُغؼش

 :ح٥ط٢ٝكن 

  Dividend  Discount  Modelٓذخَ خقْ ٓوغّٞ ح٫سرخف - أ

ح٫كظشحك ح٫عخع٢ ك٢ حُ٘ظش٣ش حُٔخ٤ُش ُظو٤٤ْ أ١ ٓٞؿٞد ٣ؼظٔذ ػ٠ِ 

ٝرخُ٘غزش ٨ُعْٜ . حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ك٢ حُٔغظوزَ

ح٫ٍٝ . حُؼخد٣ش كخٕ كِٔظٜخ ٣ٌٖٔ حٕ ٣لقِٞح ػ٠ِ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُظذكوخص

 ٣ظلذد ٝكوخلاً ُوشحسحص حدحسس  Cash Dividendرؾٌَ ٓوغّٞ حسرخف ٗوذ١

ا٫ .  Capital Gainsٝحُؼخ٤ٗش طظلون ٖٓ حُلشٝهخص رخ٫عؼخس حُغٞه٤ش. حُؾشًش

أٗش ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُظو٤٤ْ حٕ ٛزٙ حُلشٝهخص رخ٫عؼخس طلقَ ٗظ٤ـش ُز٤غ 

ٝػ٤ِش كخٕ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ . كن ٓوغّٞ ح٫سرخف حُٔظٞهغ أعظ٬ٓٚ ٓغظوز٬لاً 

ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٣٘قذ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔوغّٞ ح٫سرخف، ٣ٝؼذ ٗٔٞرؽ 

 ٖٓ  1938حُز١ هذٓش ٤ُٝٔض ػخّ  (٣ٝDDMؾخس ُٚ )خقْ ٓوغّٞ ح٫سرخف 

حًؼش حُ٘ٔخرؽ طٔؼ٬٤لاً ُِو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ حُؼخد١ ُزُي كخٕ ه٤ٔش حُغْٜ طٌٕٞ 

ٓغخ٣ٝش ح٠ُ حُو٤ٔش حُٔخقٞٓش ٌَُ ٓوخع٤ْ ح٫سرخف رٔؼذٍ ػخثذ ٓطِٞد ٖٓ 

  :ح٥ط٢هزَ حُٔغظؼٔش ٝػ٠ِ ٝكن 

Vo  = D1 /  (1+ K)¹ + D2/ (1+ K)² +  D∞/  (1 + K) ∞ 

ار إٔ  

Vo  =    حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ حُؼخد١

D  =     ٓوغّٞ ح٫سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ

 K  =   ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش ٝكوخلاً ُ٘ٔٞرؽCAPM   
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 111 حُزخد حُؼخُغ

٣ظنق ٖٓ حُ٘ٔٞرؽ حٕ ه٤ٔش حُغْٜ دحُش ُٔوغّٞ ح٫سرخف حُ٘وذ١، ٝطـخَٛ 
رؤكظشحك حٕ حُٔغظؼٔش ٣ذكغ . حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ٖٓ عؼش ر٤غ حُغْٜ

حُغؼش حٝ ٣طِذ حُغؼش ر٘خءحلاً ػ٠ِ طٞهؼخطٚ رٔوذحس ٓوغّٞ ح٫سرخف  ػ٘ذ ٗوطش 
ٌُٖٝ رخُٔوخرَ حٕ ٛزح ح٫كظشحك هذ ٣ٌٕٞ ٓلَ طغخإٍ ػٖ . ص٤٘ٓش ٓلذدس

كَٜ ٛزح . حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُغْٜ حُؾشًخص حُظ٢ ٣٫ظٞهغ حٕ طذكغ ٓوغّٞ حسرخف
٣ؼ٢٘ حٕ حُغْٜ ٤ُظ ُٚ ه٤ٔش؟ ك٢ حُلو٤وش حٕ ه٤ٔش حُغْٜ ٓشطزطش ك٢ ٛزٙ 

حُلخُش رٔغظٟٞ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ رخُظذكوخص حُ٘وذ٣ش، ٝحٕ حُٔغظؼٔش ٣لذد حُو٤ٔش 
 ػ٬ع فٞس ٝػ٠ِ ٝكن  DDMٝػ٤ِش كخٕ ُ٘ٔٞرؽ . ػ٠ِ حعخط ٛزح حُ٘ٔٞ

  :ح٥ط٢

 -  DDM   Growthًَٕرط خظى يمغٕو الاسثبػ رٔ انًُٕ انظفش٘ - 1
Zero  

٣لظشك ٛزح حُ٘ٔٞرؽ حٕ حُؾشًش طذكغ ٓوغّٞ حسرخف ٗوذ١ ػخرض ع٣ٞ٘خلاً 

. ُٝزُي ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ حُٔوغّٞ ٣ٌٕٞ ٓغخ٣ٝخلاً ُِقلش. ٝح٠ُ ٓخ ٫ ٜٗخ٣ش

:  ػ٘ذٛخ طلغذ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

Vo  = D/ K 

 ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد K طٔؼَ ٓوغّٞ ح٧سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ، Dارٕ إٔ 

. CAPMحُٔلغٞد ٝكن 

 د٣٘خس ع٣ٞ٘خلاً 4 طٞصع أكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ حسرخف ٗوذ١ (1)يضبل

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ . ُِٝغْٜ حُٞحكذ

15%   .

Vo = 4  / 0.15 

        = 26.67 J.D 

ًَٕرط خظى يمغٕو الاسثبػ رٔ انًُٕ انًغزذٚى انضبثذ - 2

(Constant Perpetual Growth DDM ) 

ٗظشحلاً ُؼذّ ٓ٘طو٤ش حكظشحك ػزخص ٓوغّٞ ح٫سرخف ح٠ُ ٓخ ٫ ٜٗخ٣ش ٝكوخلاً 

 حُز١ ع٢ٔ رؼقلٞس  1963ُِ٘ٔٞرؽ حُقلش١، هذّ ؿٞسدٕ ٗٔٞرؿٚ ػخّ 

 ٫كظغخد حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ ٝكوخلاً ُٔؼذ٫ص ٗٔٞ  Bird in the handرخ٤ُذ

: ػخرظش ٓغظذ٣ٔش حػظٔخدحلاً ػ٠ِ ح٫كظشحمخص ح٫ط٤ش

حُٔغظؼٔش ٣ظـ٘ذ حُٔخخهشس ٖٓ خ٬ٍ طلن٤ِٚ ُِٔوغّٞ حُلخ٢ُ   •
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ػذّ حُظؤًذ رخُٔوغّٞ حُٔظٞهغ ٣ضدحد ًِٔخ هخٍ أٓذ حُظ٘زئ   •

 ٝر٘غزش أهَ ٖٓ ٓؼذٍ حُخقْ  (g)ٓوغّٞ ح٫سرخف ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض  •

.  ٝرٔٞؿذ ٛزٙ ح٫كظشحمخص كخٕ ف٤ـش حُ٘ٔٞرؽ حُش٣خم٤ش

Vo  = Do(1 + g)/ K  -  g 

 د٣٘خس ُِغْٜ  2  رِؾ ٓوغّٞ ح٫سرخف ُغْٜ أكذٟ حُؾشًخص (2)يضبل

 ع٣ٞ٘خلاً، كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش  %5حُٞحكذ، ٣ٝظٞهغ حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض

.  %15ُِغْٜ حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش 

05.015.0

)05.01(2






O
V 

= 42 J.D. 

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ رغخهش ٗٔٞرؽ ؿٞسدٕ، ٝؽ٤ٞع أعظخذحٓش ر٤ٖ حُٔل٤ِِٖ 

  :ح٥ط٢حُٔخ٤٤ُٖ، ح٫ أٗش ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ رؼل حُٔلذدحص، ٝػ٠ِ ٝكن 

٣طزن كوو ػ٠ِ حُؾشًخص حُظ٢ طظغْ حسرخكٜخ رخ٫عظوشحس  . 1

 ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ػخرض ٝٓغظذ٣ْ ح٠ُ أٓذ رؼ٤ذ ك٢ حُٔغظوزَ . 2

 ( g)حًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ  (K)٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ حُخقْ . 3

ٝك٢ ًَ ح٫كٞحٍ حرح طْ حُظغ٤ِْ رخُٔلذد ح٫ٍٝ ٝحُؼخ٢ٗ، كخٕ ٓؾٌِش 

أهَ ٖٓ  (k)كخرح ًخٕ ٓؼذٍ حُخقْ . حُ٘ٔٞرؽ طزو٠ هخثٔش ك٢ حُٔلذد حُؼخُغ

ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٗظ٤ـش حُ٘ٔٞرؽ عخُزش، ٝطقزق ه٤ٔش حُغْٜ  (g)ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ 

ُزُي طْ ٓؼخُـش ٛزح حُٔلذد س٣خم٤خلاً . عخُزش ٝٓؼَ ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ؿ٤ش ٓ٘طو٤ش

ُظؾـ٤َ حُ٘ٔٞرؽ ٝطـخٝص حُٔؾٌِش ر٤ٖ ٓؼذٍ حُخقْ ٝٓؼذٍ حُ٘ٔٞ، ٝػ٠ِ 

  :ح٥ط٢ٝكن 




































n

O

O

K

g

gK

gD
V

1

1
1

)1(
 

 د٣٘خس 2 رِؾ ٓوغّٞ ح٫سرخف حُلخ٢ُ ُغْٜ أكذٟ حُؾشًخص (3)يضبل

كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش .  ع٘ش هخدٓش20 ع٣ٞ٘خلاً ُٝٔذس %٣ٝ10ظٞهغ حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ 

.   % 8 حُغْٜ حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:03 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

113 

 

 113 حُزخد حُؼخُغ




































20

08.01

10.01
1

10.008.0

)10.01(2

O
V 

 =  - 110  ( 1  -  1.4434) 

 =  - 110 × - 0.4434 

 = 48.8 J. D 

ًَٕرط خظى يمغٕو الاسثبػ رٔ انًُٕ انًخزهف - 3

(Differential  Groth  DDM) 

٣لظشك ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ػ٠ِ حٕ أؿِذ حُؾشًخص ُٜخ ػ٬ع ٓشحكَ ُذٝسس 

ٝك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ طؾٜذ . (4)ك٤خس حُٔ٘ظٞؽ ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 

حسرخف حُؾشًش ٗٔٞ عش٣ؼخلاً حٓخ ٗظ٤ـش طوذ٣ْ ٓ٘ظٞؽ ؿذ٣ذ، حٝ حُظٞعغ ك٢ 

حُلقش حُغٞه٤ش، ٝك٢ حُٔشكِش ح٫ٗظوخ٤ُش طزذأ حسرخف حُؾشًش رخُ٘نٞؽ 

ٝطظزخهت ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ ٗظ٤ـش طزخهت ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ ح٫هظقخد٣ش، ٝػ٘ذ ٛزٙ 

حُ٘وطش طذخَ حُؾشًش ٓشكِش حُ٘نٞؽ ٝٗٔٞ حسرخكٜخ رٔؼذٍ ٓٔخػَ ٬ُهظقخد 

.  حُٞه٢٘

( 4)ؽٌَ 

 ٓشحكَ ٗٔٞ حسرخف حُؾشًش                                 

 

 

ٝٗظشحلاً ُوقش هٍٞ حُٔشكِش ح٫ٗظوخ٤ُش، ٣٘ظش ًؼ٤ش ٖٓ حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤ُٖ 

حُٔشكِش ح٠ُٝ٫ ٢ٛٝ ٓشكِش . ػ٠ِ حٕ حُؾشًخص ػٔٞٓخلاً ُٜخ ٓشكِظ٤ٖ ُِ٘ٔٞ

 Maturityحُ٘نٞؽ 

ح٫ٗظوخ٤ُش 
Transition 

 حُ٘ٔٞ
Growth 

Growth Rate 

Time 

1 2 3 
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أٝ ٓخ ٣ؼشف رٔشكِش حُ٘ٔٞ حُطز٤ؼ٢، ٝحُٔشكِش حُؼخ٤ٗش  (g1)حُ٘ٔٞ ح٫عخع٤ش 

(  5) ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ (g2)ٓشكِش حُ٘ٔٞ ؿ٤ش هز٤ؼ٢ 
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 ) 5)ؽٌَ 

ٓشحكَ حُ٘ٔٞ حُٔخظِلش ك٢ ٓوغّٞ ح٫سرخف ُِغْٜ حُؼخد١  

 

 كخٕ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ (4)ٝهزوخلاً ُٔشحكَ حُ٘ٔٞ ك٢ حُؾٌَ سهْ 

  :ح٥ط٢طلغذ ػ٠ِ ٝكن 

2

211

1

1
)1(

)
1

1
(])

1

1
(1[

)1(

gK

gD

K

g

K

g

gK

gD
V

onno

o


















  

طٔؼَ ٓشكِش  ( (g2    طٔؼَ ٓشكِش حُ٘ٔٞ حُطز٤ؼ٢ ح٠ُٝ٫، ((g1 حر حٕ 

   Kحُ٘ٔٞ حُؼخ٤ٗش ٣ٝـذ حٕ طٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓؼذٍ حُخقْ 

  2 ٝصػض أكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ حسرخف ُِغْٜ حُٞحكذ رِؾ (4)يضبل

 ُِغ٘ٞحص حُخٔغش حُوخدٓش، ٝرؼذ رُي %20د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ 

كٔخ ٛٞ حُغؼش حُؼخعذٍ ُِغْٜ حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ .  ع٣ٞ٘خلاً %٣5٘ٔٞ رٔؼذٍ 

؟  %12حُخقْ 

JD54.720 

) 30  1.41194 (  1.411941(30

05.012.0

)05.01(2
)

12.01

20.01
(])

12.01

20.01
(1[

20.0%12.0

)20.01(2 55
























o
V

 

هش٣وش أخشٟ ُِلَ  

  g1حكظغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔوغّٞ ح٫سرخف ُٔشكِش حُ٘ٔٞ ح٫عخع٤ش - 1
  :ح٥ط٢ٝػ٠ِ ٝكن 

Low Growth 

DPS 

High Growth 

Year 
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n

n

oo

K

gDiv

K

gD

K

gD
PVDIV

)1(

)1(
........

)1(

)1(

1

)1(
1

2

2

11














  

 
54

4

3

3

2

2

)12.1(

5)20.1(2

)12.1(

)20.1(2

)12.1(

)20.1(2

)12.1(

)20.1(2

)12.1(

)20.1(2
  

 = 2.1429 + 2.296 + 2. 4599 + 2.6356 + 2.8239 

 = 12. 3582 J.D 

  g2ُِغْٜ ك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ حُؼخ٤ٗش  (حُلو٤و٤ش)حكظغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش - 2

: ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

2

2
)1(

gK

gD
V

n

O




 

Dn(1+ g 2) = 2 (1.20)5 (1.05) 

 =2.97664 (1.05)/ 0.12 – 0.05 

 Vo =5.2255/0.07                  

  =  74. 6996 J.D            

:  حكظغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِغْٜ ك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ حُؼخ٤ٗش ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢- 3

52

2

)12.01(

6996.74

)1( 





K

Vog
PVVO  

 = 42. 358 

حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِغْٜ ٝػ٠ِ ٝكن ٓشكِظ٢ حُ٘ٔٞ  - 4

Vo = PVDiV  +  PVVo 

 =  12.3582  +  42. 358  

 = 54.72 J.D 

انؾبلاد انخبطخ نزطجٛك انًُٕرط رٔ انًُٕ انًزؼذد  - 4

عزن حُوٍٞ حٕ ٗٔٞرؽ خقْ ٓوغّٞ ح٫سرخف رٝ حُ٘ٔٞ حُٔظؼذد ٫ ٣ؾظشه 

طغخ١ٝ ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ ٝٓؼذ٫ص حُخقْ ٫ع٤ٔخ ك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ ح٫عخع٤ش 

  :ح٥ط٢ٌُٖٝ ٛ٘خى كخ٫ص خخفش ٝػ٠ِ ٝكن 

 ،K=g1طغخ١ٝ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ٝٓؼذٍ حُخقْ ك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ ح٫عخع٤ش - أ

ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش كخٕ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ طلغذ ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢  
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Vo  =  Do  ×  N  + Do (1 + g2)  / K  -  g2 

 د٣٘خس 1.5رِؾ ٓوغّٞ ح٥سرخف حُلخ٢ُ ُغْٜ حكذٟ حُؾشًخص  (5)ٓؼخٍ

 ُِغ٘ٞحص حُؼ٬ع ح٠ُٝ٧ حُوخدٓش ٖٝٓ ػْ ٣٘ٔٞ %٣ٝ10ظٞهغ حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ 

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ حرح ػِٔض حٕ .  ح٠ُ ٓخ ٫ٜٗخ٣ش%6رٔؼذٍ 

   % 10ٓؼذٍ حُخقْ 

Vo  =  1.5  ×  3 +1.5 (1 + 0.06)/ 0.10  -  0.06 

 =  4.5 + 39.75 

 =  44.25  J.D  

(. Do =  0)ٓوغّٞ ح٧سرخف ك٢ ٓشكِش حُ٘ٔٞ ح٫عخع٤ش ٓغخ٣ٝخلاً ُِقلش - د

  :ح٥ط٢ك٢ ٛزٙ حُلخُش، طلغذ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِغْٜ ػ٠ِ ٝكن 

























n

O

KgK

Dg
V

)1(

1

2

2 

 رِؾ ٓوغّٞ ح٧سرخف حُلخ٢ُ ُغْٜ أكذٟ حُؾشًخص فلشحلاً، (6)يضبل

٣ٝظٞهغ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ ُِغ٘ٞحص حُخٔظ حُوخدٓش حٕ طذكغ حُؾشًش ك٢ حُغ٘ش 

 ع٣ٞ٘خلاً ٝح٠ُ %10د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ  (2)حُخخٓغش ٓوغّٞ حسرخف 

. %20كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ، حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ . ٓخ ٫ٜٗخ٣ش

]
)20.01(

1
][

10.020.0

2
[

4



o

V  

 
0736.2

1
20   

 =  9.645 J.D  

ؽشق لٛبط يؼذل انًُٕ نًمغٕو الأسثبػ  - 5

٣ظطِذ ٖٓ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ ك٢ ًؼ٤ش ٖٓ ح٧ك٤خٕ، كغخد ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ 
ٝٛ٘خى . ٓوغّٞ ح٧سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ، ػ٘ذ ططز٤ن ٗٔٞرؽ خقْ ٓوغّٞ ح٧سرخف

:  ػ٬ع هشم ٌٓٔ٘ش ٫كظغخد ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُظخس٣خ٢ ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢
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(   Arithmetic  Average)انًزٕعؾ انؾغبثٙ نًؼذل انًُٕ - أ

٣ؼظٔذ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ حُز٤خٗخص حُظخس٣خ٤ش ُٔوغّٞ ح٧سرخف حُٔٞصع ُِغْٜ 
ٝحُٔظٞعو حُلغخر٢ ُٔؼذٍ . حُٞحكذ ُٝغِغِش ص٤٘ٓش ٫سهخّ ٛزح حُٔوغّٞ

. حُ٘ٔٞ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُغ١ٞ٘ ُِغِغِش حُض٤٘ٓش حُٔؼظٔذس

N




g
 Average Arithmetic  

 طٔؼَ ػذد حُٔؾخٛذحص حُظ٢ كقَ رٜخ ٗٔٞ ٓوغّٞ ح٧سرخف   Nار إٔ 

 طٞكشص ُذ٣ي حُز٤خٗخص ػٖ ٓوغّٞ ح٧سرخف حُٔٞصع ُِلظشس (7)يضبل

 ٧كذٟ حُؾشًخص حُٔطِٞد كغخد ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ػ٠ِ حعخط 2001-2006

.  حُٔظٞعو حُلغخر٢
Yearly Growth Rate Dividend Year 

1.7 ÷ 1.5 / 1.5 =  13.33% 1.5 J.D 2001 

1.75 ÷1.7 / 1.7 = 2.94 1.7 2002 

1.8 ÷1.75 / 1.75 = 2.86 1.75 2003 

2 ÷ 1.8 / 1.8 = 11.11 1.8 2004 

2.2 ÷ 2 / 2 = 10 2 2005 

g =  40. 24∑ 2.2 2006 

%1.8
5

24.40
 Average Arithmetic   

  ( Geometric Average)انًزٕعؾ انُٓذعٙ نهًُٕ - ة
٣ظطِذ حُلغخد حُٔظٞعو حُٜ٘ذع٢ حُز٤خٗخص حُظخس٣خ٤ش، ٌُٖٝ رطش٣وش 

 : حكظغخد أرغو ٖٓ حُٔظٞعو حُلغخر٢ ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

1)
Do

DN
(Growth Geometric

/1


N  

1)
1.5

2.2
(Growth Geometric

5/1
  

 = 1.07961  - 1 

 = 7. 961 % 
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 119 حُزخد حُؼخُغ

    (Sustainable Growth Rate)يؼذل انًُٕ انًؾزًم- ط

ٖٓ حُٔقخدس حُٔؼظٔذس ٖٓ هزَ حُؾشًخص ػٔٞٓخلاً ُظ٣َٞٔ حُ٘ٔٞ حُٔلظَٔ 

ك٢ حسرخف ٝٓوغّٞ حسرخف حُؾشًش، حكظـخص ؿضء ٖٓ ح٧سرخف حُلخ٤ُش ُظ٣َٞٔ 

ُزُي ٗغزش حُ٘ٔٞ حُٔلظَٔ طؼظٔذ رخُذسؿش ح٫عخط . كشؿ حُ٘ٔٞ ك٢ حُٔغظوزَ

 حُز١ ٣لغذ ROEػ٠ِ ٗغزش ح٫كظـخص ٝٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ كن ح٤ٌُِٔش  

ٝػ٤ِش كخٕ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ . رو٤ٔش فخك٢ حُشرق حُٔلخعز٢ ػ٠ِ كن ح٤ٌُِٔش

: حُٔلظَٔ

Sustainable  Growth  =  ROE  (1 – D / EPS) 

 طٔؼَ ٗغزش ح٧كظـخص  (D / EPS -1) طٔؼَ ٗغزش حُذكغ،  D / EPSار إٔ 

   2006رِؾ ٓؼذٍ حُؼخثذ ػ٠ِ كن ح٤ٌُِٔش ٧كذٟ حُؾشًخص ُؼخّ : (8)يضبل

 د٣٘خس، ٝسرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ  1.4، ٝٓوغّٞ ح٧سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ ( % 10)

(EPS )2.2 َٔد٣٘خس، ٝػ٤ِش كخٕ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔلظ  .

Sustainable  Growth = 10 %  (1- 1.4 / 2.2) 

 = 3. 64 % 

   (Price Ratios) يذخم َغت انغؼش–د

  DDMٗظشحلاً ُِٔلذدحص حُظ٢ ٣ؼخ٢ٗ ٜٓ٘خ ٗٔٞرؽ خقْ ٓوغّٞ ح٧سرخف 

كبٕ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ هذ ٣غظخذّ ٗٔخرؽ أخشٟ ُظٞع٤غ . رقٞسٙ حُؼ٬ع

طل٬٤ِطش ٜٝٓ٘خ ٓذخَ ٗغذ حُغؼش حُظ٢ ٫ طغظ٘ذ ح٠ُ ٓزذأ حُخقْ ُِظذكوخص 

رَ طؼظٔذ أعؼخس ح٧عْٜ حُغٞه٤ش ُِذ٫ُش ػ٠ِ حُو٤ٔش . حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ُِغْٜ

حُلو٤و٤ش ُِغْٜ ٖٓ خ٬ٍ ٗغزٜخ ح٠ُ ٓئؽشحص ٓلخعز٤ش ٓؼَ سرل٤ش حُغْٜ 

 CFPS، ٝحُظذكن حُ٘وذ١ ُِغْٜ حُٞحكذ BVPS، ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش EPSحُٞحكذ 

:  ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

 (Price / Earning Ratio)َغجخ انغؼش إنٗ سثؾٛزّ - 1

 P / Eحُشرق ٣ٝشٓض ُٜخ  (حُٔنخػق)طغ٠ٔ ٛزٙ حُ٘غزش رٌٔشس 

ٝٓنٜٔٞٗخ ٣ؼ٢٘ ػذد حُٔشحص حُظ٢ ٣غظِْ رٜخ حُٔغظؼٔش حُشرق ٣زشس حُغؼش 

٢ٛٝ طؼذ ٖٓ حُٔئؽشحص حُٜٔٔش ك٢ رٞسفش ح٧ٝسحم . حُٔذكٞع رخُغْٜ

حُٔخ٤ُش، ٝطٌظغذ أ٤ٔٛظٜخ ك٢ ًٜٞٗخ دحُش ح٠ُ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ سرل٤ش حُغْٜ 
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حُٞحكذ، ٝطشطزو ه٤ٔظٜخ رؼ٬هش هشد٣ش ٓغ ٛزح حُٔؼذٍ، ًٔخ أٜٗخ دحُش ح٠ُ 

ًٔخ أٜٗخ طشطزو ٛزٙ حُ٘غزش رؼ٬هش  (ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١)ٓخخهش حُشرق 

ػٌغ٤ش ٓغ حُٔخخهشس، ٫ٕ حُٔغظؼٔش ٣و٤٤ْ حُغْٜ ر٘خءحلاً ػ٠ِ ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ 

ُزُي ٣ق٘ق ػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ حعْٜ . ك٢ حُشرل٤ش

، Growth Stock ٓشطلؼش ػ٠ِ حٜٗخ أعْٜ ٗٔٞ P/Eحُؾشًخص حُظ٢ ُٜخ ٗغزش 

 ػ٠ِ أعْٜ حُؾشًخص رحص  Value Growthك٢ ك٤ٖ ٣طِن فلش أعْٜ حُو٤ٔش

P / E  حُٔ٘خلنش، ٣ٝلغذ ٌٓشس ح٧سرخف P / E ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢  :

Mutiplier Earrning  =  MP / EPS  = Times 

 P/E 

 EPS طٔؼَ عؼش أؿ٬م ُِغْٜ ك٢ رٞسفش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، MPار إٔ 

فخك٢ حُشرق حُٔظخف ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش )طٔؼَ سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ 

ٝك٢ أهخس طلذ٣ذ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ رؤعظخذحّ  (ٓوغّٞ ػ٠ِ ػذد ح٧عْٜ

كخٕ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ ٣غظخذّ  (حُغؼش حُٔظٞهغ ك٢ حُٔغظوزَ)ٛزٙ حُ٘غزش 

 حُظخس٣خ٤ش ٓغ ح٧خز ر٘ظش ح٧ػظزخس سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ  P / Eٓظٞعو ٗغزش 

 :حُٔظٞهؼش ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

Vo = P / E × EPS 

ٝطلغذ سرل٤ش حُغْٜ حُٔظٞهؼش ػ٠ِ حعخط ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ ك٢ 

: سرل٤ش حُؾشًش ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

Vo = P /E ×  EPS 0 (1  + g) 

 طٔؼَ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ٣ٌٖٝٔ g طٔؼَ سرل٤ش حُغْٜ حُلخ٤ُش، EPS0ار إٔ 

.  عخروخلاً 4حكظغخرٚ رؤكذٟ حُطشم حُٞحسدس ك٢ حُلوشس  

د٣٘خس، 4  رِـض سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ حُلخ٤ُش ٫كذٟ حُؾشًخص  (9)يضبل

 ع٣ٞ٘خلاً كخرح ػِٔض إٔ عْٜ حُؾشًش ٣زخع ك٢ %٣ٝ5.5ظٞهغ حٕ ط٘ٔٞ رٔؼذٍ 

حُٔطِٞد كغخد ٌٓشس ح٧سرخف ٝحُو٤ٔش .  د٣٘خس20حُغٞم ح٫ٕ رغؼش 

حُلخ٤ُش ُِغْٜ حُٔظٞهؼش  

P / ER = MP / EPS 

 =  20 /  4 

 = 5 Times 

Vo = P / E × EPS 0  ( 1 + g) 
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 121 حُزخد حُؼخُغ

 =   5  ×   4  × (1 + 0.055) 

 = 21.1 J.D 

 د٣٘خس  21.1ارحلاً حُغؼش حُٔظٞهغ ك٢ حُغ٘ش حُوخدٓش ٣ـذ حٕ ٫ ٣وَ ػٖ 

.  هزوخلاً ح٠ُ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ ك٢ سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ

٣ٝظنق ٖٓ ح٫ٓؼِش حُغخروش حٕ ه٤ٔش حُغْٜ حُلخ٤ُش دحُش ح٠ُ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ 

 ٢ٛ P/Eُٝزُي كبٕ . (P/E)ك٢ سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ ٝٓنخػق حُشرق 

ٝػ٤ِش كخٗش ٣ٌٖٔ . ح٫خشٟ دحُش ح٠ُ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ سرل٤ش حُغْٜ حُٞحكذ

 ٢ٛ حُ٘غزش حُٔخقٞٓش ُ٘غزش حُذكغ حُٔظٞهغ ك٢ P/Eحُوٍٞ حٕ ٗغزش حُـ

: حُٔغظوزَ ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

gK

gEPSDPS
EP






)1(/
/  

ٗغزش ح٧سرخف حُٔٞصػش )  طٔؼَ ٗغزش حُذكغ حُلخ٤ُش  DPS / EPSار إٔ 

.  (ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ

، ٣ٝظٞهغ %50 ٝٗغزش حُذكغ  %15كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ُٞ رِؾ ٓؼذٍ حُخقْ 

كبٕ . %10حٕ ط٘ٔٞ ح٧سرخف حُٔظٞهغ طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ حُٔغخ٤ٖٔٛ ر٘غزش ػخرظش 

P/E  :

TimesEP 11
10.015.0

)10.01(50.0
/ 




  

( Price – Cash Flow Ratio)َغجخ انغؼش إنٗ انزذفك انُمذ٘  - 2

 ٣لنَ رؼل حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ حُ٘ظش ح٠ُ حُظذكن حُ٘وذ١ ُِغْٜ حُٞحكذ

CFPSٝٗغزش عؼش حُغْٜ ح٠ُ حُظذكن حُ٘وذ١ ُِغْٜ .  ػ٘ذ طو٤٤ْ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

حُٔؾٌِش ح٫عخع٤ش . ، أكذ حُٔوخ٤٣ظ حُٔغظخذٓش ُٜزح حُـشكP/CFPSحُٞحكذ 

ُٜزٙ حُ٘غزش طٌٖٔ ك٢ طلذ٣ذ ٓلّٜٞ حُظذكن حُ٘وذ١، ُٞؿٞد ٓوخ٤٣ظ ٓظؼذدس 

٫ٝؿشحك ٛزح حٌُظخد، حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔوقٞد ٛ٘خ ٛٞ فخك٢ . ُٜزح حُظذكن

حُشرق ٓنخكخلاً ح٤ُش هغو ح٧عظ٬ٜى حُغ١ٞ٘، ٝحُز١ ٣لقَ ػ٤ِش ٖٓ 

. حٌُؾٞكخص حُٔخ٤ُش ٓلخعز٤خلاً 

٣ؼظوذ ٓؼظْ حُٔل٤ِِٖ حٕ ٓئؽش حُظذكن حُ٘وذ١ حًؼش د٫ُش ٖٓ فخك٢ 

٣ٝؼٞد . حُشرق ػ٘ذ طو٤٤ْ ح٧دحء حُٔخ٢ُ ُِؾشًش حٝ ػ٘ذ حُٔوخسٗش ر٤ٖ حُؾشًخص

حُغزذ ك٢ رُي ح٠ُ أخظ٬ف هشم حكظغخد هغو ح٫عظ٬ٜى، ٝرخُظخ٢ُ 
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ٓخ )فخك٢ حُشرق ُؾشًظ٤ٖ ٓظغخ٣ٝش ك٢ ح٣٫شحدحص ٝحُٔقشٝكخص حُ٘وذ٣ش 

ٝٓخظِلظ٤ٖ ك٢ هشم حكظغخد ح٫عظ٬ٜى، ٫ ٣ؼذ ٓئؽشحلاً  (ػذح ح٫عظ٬ٜى

ُزح ٣ِـؤ حُٔلَِ ح٠ُ حُظذكن حُ٘وذ١ ًٔئؽش ُِظ٤ٔض ر٤ٖ . ُِظ٤ٔض ر٤ٜ٘ٔخ

. حُؾشًخص

 Quality ٣ٌٖٔ حٕ طٌٕٞ دحُش ُ٘ٞػ٤ش ح٧سرخف  P/CFPSإ ٓئؽش ٗغزش

ٝحُٔوقٞد ٛ٘خ رخُ٘ٞػ٤ش حٕ ح٧سرخف حُٔلخعز٤ش طؼٌظ حُظذكن حُ٘وذ١ حُلؼ٢ِ 

ُٝزُي ٛزٙ حُ٘غزش ٢ٛ دحُش ُٔؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ . ٤ُٝظ حسهخّ ٓلخعز٤ش كوو

ح٧سرخف، ٝطلق٤َ كخفَ ك٢ٜ دحُش ا٠ُ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ حُظذكن حُ٘وذ١، 

: ٝطلغذ ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

P / CFPS Ratio  =  MP / CFPS0  =  Times 

V0  =  p / CFPS   ×  CFPS 0 (1  +  g) 

 ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ حُظذكن  gحُظذكن حُ٘وذ١ ُِغْٜ حُٞحكذ،  CFPS0ار إٔ

.  حُ٘وذ١

 د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ،  20 ٣زخع عْٜ أكذٟ حُؾشًخص ح٫ٕ رغؼش(10)يضبل

؛ كٔخ  %6.5 د٣٘خس، ٣ظٞهغ حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ  1.2ٝحُظذكن حُ٘وذ١ حُلخ٢ُ ُِغْٜ 

ٛٞ حُغؼش حُٔظٞهغ ُِغْٜ ك٢ حُٔغظوزَ  

Vo = 20 /1.2  ×  1.2 (1  +  0.065) 

=  21. 3 J.D 

(:  Price –Book Value  Ratio)َغجخ انغؼش إنٗ انمًٛخ انذفزشٚخ - 3

٣طِن ػ٤ِٜخ ك٢ رؼل ح٫ك٤خٕ ر٘غزش حُغٞم ح٠ُ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٣ٝشٓض 

ٝؿخرر٤ش ٛزٙ حُ٘غزش طؼٞد ٖٓ ك٤غ حُٔزذأ ح٠ُ أٜٗخ طؼظٔذ ػ٠ِ . P/BVُٜخ 

ٓو٤خط ٓلخعز٢ ُؼشٝس حُغْٜ حُٞحكذ، ُٝزُي ٛ٘خى أػظوخد عخثذ ر٤ٖ حُٔل٤ِِٖ 

حُٔخ٤٤ُٖ ٝػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ حٕ حُغْٜ ٣ـذ حٕ ٫ ٣زخع رؤهَ ٖٓ ه٤ٔظش 

 ٓئؽش ُوذسس P/BVحُذكظش٣ش ػ٠ِ ح٫هَ ك٢ ح٫ؿَ حُط٣َٞ ٝػ٤ِش كبٕ ٗغزش 

. حُؾشًش ػ٠ِ خِن حُؼشٝس ُلِٔش ح٧عْٜ ٗغزش ح٠ُ ًِلظٜخ حُظخس٣خ٤ش

ٝحُؾشًش حُظ٢ ُٜخ ٗغزش أًزش ٖٓ حُٞحكذ حُقل٤ق، ؽشًش ٗخؿلش ك٢ خِن 

. ٢ٛٝ حهَ ٖٓ ًِلظٜخ حُظخس٣خ٤ش. ٝحُؼٌظ ٓئؽش ُنؼق حُؼشٝس. حُؼشٝس

أْٛ ٓلذد ُٜزٙ حُ٘غزش ٛٞ حُٔو٤خط حُٔلخعز٢ ُِو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ 

ٝٛزح حُٔلذد ٛٞ ٗظ٤ـش ٫خظ٬ف ٝطـ٤٤ش ك٢ حُٔؼخ٤٣ش . (BVPS)حُٞحكذ 
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ح٫ أٗش ٣ٌٖٔ طخل٤ق ٖٓ . حُٔلخعز٤ش حُٔغظخذٓش ك٢ أػذحد حٌُؾٞكخص حُٔخ٤ُش

حػخس ٛزح حُٔلذد ٖٓ خ٬ٍ أػظٔخد ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ ك٢ ح٫سرخف ٝٗغزش 

ح٫كظـخص ٫ػخدس ط٣َٞٔ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش، ٣ٝظٜش رُي ٝحملخلاً ك٢ 

حر ط٤َٔ حُؾشًخص ح٠ُ حكظـخص . أعْٜ حُؾشًخص حُظ٢ طٌظغذ فلش حُ٘ٔٞ

حُـضء ح٫ًزش ٖٓ حسرخكٜخ ُظ٣َٞٔ كشؿ حُ٘ٔٞ ٝرزُي ٣ٌٖٔ حػظٔخد حُ٘غزش 

: ٝػ٠ِ ٝكن ح٧ط٢ . ك٢ طلذ٣ذ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ

JD
StockCommonofNumber

StockpreferredEguity
BVValueBook 


)(

 

 P / BV  =  MP / BV =  Times 

 Vo =  P / BV  ×  BV0 ( 1  +  g) 

 ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ ك٢ g طٔؼَ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ حُٞحكذ،  BVار إٔ

أسرخف حُؾشًش ٝحُز١ ٣لنَ حكظغخرٚ ػ٠ِ حعخط ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔلظَٔ 

. ٝحُز١ طْ ػشمش عخروخلاً 

 د٣٘خس، ٣25زخع عْٜ أكذٟ حُؾشًخص ح٫ٕ ك٢ حُغٞم رغؼش  (ٓؼخٍ

 د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ حٕ ط٘ٔٞ حسرخف  2.5ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش حُلخ٤ُش ُِغْٜ حُٞحكذ 

كٔخ ٛٞ حُغؼش حُٔظٞهغ ُِغْٜ  .  % 6.5حُؾشًش رٔؼذٍ 

Vo  =  25 / 2.5  ×  2.5  ( 1  +  0.065) 

 = 26. 63 J.D 

  Preferred Stock Valutionطو٤٤ْ ح٫عْٜ حُٔٔظخصس : عخدعخلاً 

٣ٞفق حُغْٜ حُٔٔظخص رخٗش حدحس ٛـ٤٘ش طـٔغ ر٤ٖ فلخص حُغ٘ذ ٝح٫عْٜ 

ًٞٗٚ ٣لقَ ػ٠ِ ػخثذ ػخرض ع٣ٞ٘خلاً ٣غ٠ٔ ٓوغّٞ حسرخف حُغْٜ . حُؼخد٣ش

حُٔٔظخص حُز١ ٣غظوطغ ٖٓ فخك٢ حُشرق رؼذ حُنش٣زش، ُٝزُي كٜٞ ٣ٔؼَ 

حُظضحٓخلاً ػخرظخلاً، ًٔخ حٗٚ ٣ٔؼَ كن ٖٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٫ٗش ٣ٔؼَ حُٔؾخسًش 

.  رشأط حُٔخٍ

ُِغْٜ حُٔٔظخص عٔخص ٓلذدس ٜٓ٘خ حٗٚ ٣قذس رلجخص ُٝزُي ٣قذس رو٤ْ 

ٝهذ . أع٤ٔش ٓخظِلش، ٣ٝلقَ كِٔظٚ ػ٠ِ حسرخكٚ هزَ كِٔش حُغْٜ حُؼخد١

٣ٌٕٞ حُغْٜ حُٔٔظخص هخرَ ٨ُهلخء مٖٔ ف٘خد٣ن طخققٜخ حُؾشًخص 

رٜذف حعظ٬ٜى حُغْٜ ٝأهلخءس حٓخ  رغؼش حُغٞم حٝ رغؼش حهلخء ٣لذد 
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ًٔخ ٣ٌٖٔ حٕ ٣ٌٕٞ حُغْٜ حُٔٔظخص هخرَ . كغذ ظشٝف حُؾشًش ٝحُغٞم

ُِظل٣َٞ ح٠ُ أعْٜ ػخد٣ش ٝمٖٔ ؽشٝه ٣ظلن ػ٤ِٜخ ٓغزوخلاً ٝطزًش ك٢ ؽٜخدس 

ع٤شد طلخف٤َ ٛزح )حُغْٜ عٞحء رخقٞؿ ٓذس حُظل٣َٞ ٝعؼش حُظل٣َٞ 

.  (حُٔٞمٞػخص ػ٘ذ حُلذ٣غ ػٖ حُغ٘ذحص

حًظغزض ٛزٙ ح٧عْٜ فلش حُٔٔظخصس ًٕٞ ُٜخ كن ح٤ُٝ٫ش هزَ كِٔش ح٧عْٜ 

٣ٝظْ طو٤٤ْ ٛزٙ ح٧عْٜ ػ٠ِ حعخط ػزخص . حُؼخد٣ش ػ٠ِ دخَ حُؾشًش ٝأفُٜٞخ

حُؼخثذ حُز١ ٣لقَ ػ٤ِش كِٔظٜخ ٝحُز١ ٣ٔؼَ ك٢ حُـخُذ ٗزغش ٓج٣ٞش ٖٓ ه٤ٔظش 

ح٫ع٤ٔش، ٝرخُظخ٢ُ ٫ ٣ـذ حُٔلَِ حُٔخ٢ُ فؼٞرش ك٢ طلذ٣ذ ه٤ٔش أ٫عْٜ حُٔٔظخص 

.  ٗظشحلاً ُٞمٞف طذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ٝػزخطٜخ

خ٬فش حُلقَ : عخرؼخلاً 

ط٘خٍٝ حُلقَ حكذ حُٔٞمٞػخص حُٜٔٔش ك٢ ط٣َٞٔ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش 

٢ٛٝ ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ٝح٫عْٜ حُٔٔظخصس ٖٓ ؿخٗذ، ٖٝٓ ؿخٗذ آخش طؼذ 

. ح٫عْٜ حُؼخد٣ش رؾٌَ خخؿ ٖٓ حًؼش ح٫دٝحص ؽ٤ٞػخ ر٤ٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ

ك٢ٜ طٔؼَ كشؿ حعظؼٔخس٣ش ُـ٢٘ حُؼٞحثذ حُغ٣ٞ٘ش رؾٌَ ٓوغّٞ حسرخف ٣وشس 

طٞص٣ؼٚ ٖٓ هزَ حُؾشًخص، ٝحُؼٞحثذ حُشأعٔخ٤ُش حُظ٢ ٣لقَ ػ٤ِٜخ 

ُزُي طخنغ ح٫عْٜ . حُٔغظؼٔش ٖٓ كشٝهخص ح٫عؼخس حُغٞه٤ش ك٢ حُزٞسفش

رؾٌَ ػخّ ٝح٫عْٜ حُؼخد٣ش رؾٌَ خخؿ ح٠ُ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ ٖٓ هزَ حُٔظؼخ٤ِٖٓ 

ٝرٜزح حُقذد ٣غظخذّ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُ٘ٔخرؽ ُظلذ٣ذ .ك٢ عٞم ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش

حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ ٖٝٓ حؽٜش حُ٘ٔخرؽ حُٔغظخذٓش ٗٔٞرؽ خقْ ٓوغّٞ 

ح٫سرخف رٌخكش فٞسٙ حُغخُلش حُزًش، حر ٛزح حُ٘ٔٞرؽ ٣ؼظٔذ ٓزذأ خقْ 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ٖٓ حُغْٜ حُؼخد١ ٣ٝؾٌَ ٓوغّٞ ح٫سرخف حُؼ٘قش 

ح٫عخع٢ ُِ٘ٔٞرؽ رٞفق حٕ حُٔغظؼٔش ٣ذكغ حُغؼش حُٔوزٍٞ ػ٠ِ حعخط 

ًٔخ ٣غظخذّ حُٔغظؼٔش ٗٔخرؽ حخشٟ ُظو٤٤ْ حُغْٜ حُؼخد١ .ؽشحء ٛزح حُٔوغّٞ

حُغٔش ح٫عخع٤ش ُٜزٙ حُ٘ٔخرؽ ٫طؤخز ر٘ظش ح٫ػظزخس ٓزذأ خقْ حُظذكوخص 

. حُ٘وذ١ ُِغْٜ

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ : ػخٓ٘خلاً 

: ٖٓ حُظٞحٛش  حُٔشطزطش رخ٧عْٜ حُؼخد٣ش- 1

حعْٜ ح٧هغخّ ح٩ٗظخؿ٤ش  •

ح٧عْٜ حُٔٔظخصس  •
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 125 حُزخد حُؼخُغ

   أعْٜ حُخض٣٘ش •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق  •

:  طٔؼَ ظخٛشس ح٧عْٜ حُٔـخ٤ٗش- 2

كخُش طـ٤ٔغ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش  •

كخُش ؽطش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش  •

ؽٌَ ٖٓ أؽٌخٍ طٞص٣غ حُشرق   •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

: أ١ ٖٓ ح٫ط٢ ٣٘طزن ػ٠ِ أعْٜ حُخض٣٘ش- 3

حُلقٍٞ ػ٠ِ أسرخف دٝس٣ش ػخرظش   •

حُلقٍٞ ػ٠ِ أسرخف دٝس٣ش ٓظـ٤شس  •

٤ُظ ُٜخ كقش رؤسرخف حُؾشًش   •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

: ٣لقَ حُغْٜ حُٔٔظخص ػ٠ِ ػخثذ- 4

هزَ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش  •

رؼذ كِٔش حُغ٘ذحص  •

ر٘غزش ػخرظش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش  •

 ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق  •

: طٌٖٔ حُو٤ٔش ح٫هظقخد٣ش ُِغْٜ حُؼخد١- 5

ك٢ ؽٜخدس حُغٜـْ حُؼخد١  •

ك٢ حُـٜش حُٔقذسس ُِغْٜ حُؼخد١  •

ػ٘ذ طذحُٜٝخ ك٢ حُغٞم ح٤ُٝ٧ش  •

 ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق •

: ٣ٔؼَ ٓؼخَٓ ر٤ظخ حُغْٜ حُؼخد١-6

ٓو٤خط ُِٔخخهشس حُ٘ظخ٤ٓش   •

ٓو٤خط ُِٔخخهشس حُغٞه٤ش  •
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دسؿش كغخع٤ش ػخثذ حُغْٜ ُؼخثذ حُغٞم  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق   •

طؼذ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٖٓ أًؼش ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ٓخخهشس - 7

٫خظ٬ف كـْ طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش    •

٫خظ٬ف طٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش                   •

٫خظ٬ف كـْ ٝطٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش           •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

 د٣٘خس ٣ٝظٞهغ حٕ 5رِؾ ٓوغّٞ ح٫سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ ٫كذٟ حُؾشًخص - 8

كٔخ % 12ع٣ٞ٘خ كخرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ % ٣8٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض  

٢ٛ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِغْٜ 

 د٣٘خس 1.35- 4 د٣٘خس 13.5- 3 د٣٘خس 270- 2 د٣٘خس   135- 1

%  16 ٫كذٟ حُؾشًخص حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ P/Eحكغذ ٗغزش - 9

% 20ٓؼذٍ حُؼخثذ ُلن ح٤ٌُِٔش %  30ٗغزش دكغ ح٫سرخف ُِٔغخ٤ٖٔٛ 

ٓشس  - 35- 4 ٓشس 7- 3 ٓشس 3.5- 2 ٓشس   17.1- 1

% 15حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ عْٜ حكذٟ حُؾشًخص - 10

ٝٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُؼخرض ك٢ ح٫سرخف % 50ٝٗغزش دكغ ح٫سرخف ُِٔغخ٤ٖٔٛ 

  P/Eكٔخ ٢ٛ ٗغزش % 10

 ٓشس  11- 4ٓشس - 9- 3 ٓشس 4.5- 2 ٓشس 3- 1

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش : طخعؼخلاً 

. ُٔخرح طغ٠ٔ ح٧عْٜ حُٔٔظخصس رخ٧عْٜ حُٜـ٤٘ش- 1

 .طِـؤ رؼل حُؾشًخص ا٠ُ طـضثش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش- 2

.  ُٔخرح طؼذ أ٫عْٜ حُؼخد٣ش حدٝحص حعظؼٔخس ٝحدخخس ك٢ حٕ ٝحكذ- 3

كذد حُٔزخدة ح٫عخع٤ش حُٔؼظٔذس ُ٘ٔٞرؽ خقْ ٓوغّٞ ح٫سرخف - 4

 حػ٠ِ ٖٓ حعْٜ حُو٤ٔش P/Eُٔخرح حعْٜ حُ٘ٔٞ طٔظِي ٗغزش -  5

ُٔخرح ه٤ٔش حُغْٜ حُؼخدُش طؼظٔذ رؾٌَ سث٤غ٢ ػ٠ِ ٓوغّٞ ح٫سرخف - 6

 رٝ حُ٘ٔٞ حُؼخرض      DDMأ١ ٖٓ ح٫كظشحمخص ح٫ط٤ش طؼٞد ح٠ُ ٗٔٞرؽ-  7

ٓوغّٞ ح٫سرخف ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض ُٝلظشس ٓلذدس  •
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 ٓوغّٞ ح٫سرخف ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ٓظـ٤ش ا٠ُ ٓخ ٫ ٜٗخ٣ش •

 ٓوغّٞ ح٫سرخف ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض ح٠ُ ٓخ ٫ٜٗخ٣ش •

 ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق •

 رٝ حُ٘ٔٞ حُؼخرض ارح ًخٕ ٫DDM ٣ٌٖٔ ططز٤ن ٗٔٞرؽ - 8

ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ حًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُلخ٢ُ  •

 ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ حًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد •

 ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔظٞهغ حد٠ٗ ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق    •

أ١ ٖٓ ح٫ط٢ ٣ؾ٤ش مٔ٘خ ح٠ُ ح٫سرخف رحص حُ٘ٞػ٤ش حُؼخ٤ُش  - 9

حُظذكن حُ٘وذ١ حًزش ٖٓ ح٫سرخف  •

 حُظذكن حُ٘وذ١ حًزش ٖٓ ح٫عظ٬ٜى ُِٔٞؿٞدحص حُؼخ٣ظش •

 حُظذكن حُ٘وذ١ حهَ ٖٓ ح٫سرخف ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ ح٫عظ٬ٜى •

 ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق •

 رٝ حُ٘ٔٞ حُؼخرض ػ٠ِ حُؾشًخص       ٣DDMطزن ٗٔٞرؽ - 10

حُظ٢ طلظـض ًَ حسرخكٜخ رخعظٔشحس  •

 حُظ٢ طؾٜذ ٗٔٞح عش٣ؼخ ك٢ حُغ٘ٞحص ح٠ُٝ٫ •

 رحص حُ٘ٔٞ حُٔؼظذٍ ك٢ ٓشكِش حُ٘نٞؽ •

 ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق •

 ٓ٘خلنش P/CF  ٌُٖ ح٠ُٝ٫ ُٜخ ٗغزش P/Eؽشًظ٤ٖ ٓظٔخػِظ٤ٖ ك٢ ٗغزش - 11
ػٖ حُؼخ٤ٗش ٝٛزح ٣ؾ٤ش مٔ٘خ ح٠ُ حٕ   

حُؾشًش ح٠ُٝ٫ رحص ٗٞػ٤ش حسرخف ٓ٘خلنش ػٖ حُؼخ٤ٗش  •

 ح٠ُٝ٫ ُٜخ طذكن ٗوذ١ ٝرٝ ٗٞػ٤ش حسرخف حهَ ٖٓ حُؼخ٤ٗش •

 ح٠ُٝ٫ طغظخذّ هش٣وش حُوغو حُؼخرض ك٢ حكظغخد ح٫عظ٬ٜى •

 ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ فل٤ق  •

: حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ طؼٌظ- 12

كخُش حُظٞحصٕ ُِغٞم  •
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حُلوخثن ح٫هظقخد٣ش ٝحُٔخ٤ُش  •

حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِغْٜ  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق  •

طلغذ ه٤ٔش حُغْٜ حُؼخد١ ػ٠ِ أعخط - 13

حُو٤ٔش حُٔخقٞٓش ُٔوغّٞ ح٧سرخف                     •

حُو٤ٔش حُٔخقٞٓش ُِؼٞحثذ حُشأعٔخ٤ُش ُِغْٜ  •

حُو٤ٔش حُٔخقٞٓش ُغؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم                    •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

: حٌُلخءس حُنؼ٤لش ُِغٞم طؼ٢٘ إٔ حُٔؼِٞٓخص- 14

حُظخس٣خ٤ش ط٘ؼٌظ رخ٧عؼخس حُٔغظوز٤ِش  •

حُظخس٣خ٤ش ٓغظوِش ػٖ ح٧عؼخس حُٔغظوز٤ِش  •

حُٔظخكش كخ٤ُخ ط٘ؼٌظ رخ٧عؼخس حُٔغظوز٤ِش  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق  •

: حُغٞم رٝ حٌُلخءس حُو٣ٞش ٣ؼ٢٘ إٔ ؿ٤ٔغ- 15

حُٔؼِٞٓخص ط٘ؼٌظ رخ٧عؼخس حُغٞه٤ش  •

حُٔطِؼ٤ٖ ٣ئػشٕٝ رخ٧عؼخس حُغٞه٤ش  •

حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٣ئػشٕٝ رخ٧عؼخس حُغٞه٤ش  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

٣ظلون طٞحصٕ رٞسفش ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ػ٘ذٓخ - 16

حُو٤ٔش حُغٞه٤ش                = حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ  •

   حُو٤ٔش حُغٞه٤ش              <حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ  •

 حُو٤ٔش حُغٞه٤ش >حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

ػ٘ذٓخ ٣٘خلل ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد كخٕ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ ٝكوخ - 17

 رٝ حُ٘ٔٞ حُؼخرض DDMُ٘ٔٞرؽ 
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طضدحد ػْ ط٘خلل      -  4طزو٠ ػخرظش - 3طضدحد - 2ط٘خلل - 1

ٖٓ حُٔظٞهغ ٫كذٟ حُؾشًخص حٕ ٫ طٞصع ٓوغّٞ حسرخف ُِؼ٬ع - 18

 د٣٘خس 2ع٘ٞحص حُوخدٓش ٖٓ ح٫ٕ، ٝرؼذ رُي ٣لقَ حُغْٜ حُٞحكذ ػ٠ِ 

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ % 40ٝر٘غزش دكغ 

%. 12ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد % 15حُؼخثذ ػ٠ِ كن ح٤ٌُِٔش 

 د٣٘خس    67- 4 د٣٘خس 33- 3 د٣٘خس 27- 2 د٣٘خس  53.149- 1

 د٣٘خس ُِغْٜ ٣2ظٞهغ حٕ طٞصع حكذٟ حُؾشًخص ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُوخدٓش - 19

ع٣ٞ٘خ كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش % 5حُٞحكذ ٝرؼذ رُي ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض 

%. 12ُِغْٜ حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد 

 د٣٘خس 31.78- 4 د٣٘خس 30- 3 د٣٘خس 28.79- 2 د٣٘خس 28.57- 1

ٝسرل٤ش حُغْٜ % 20رِؾ ٓؼذٍ حُؼخثذ ُلن ح٤ٌُِٔش ٫كذٟ حُؾشًخص - 20

 د٣٘خس كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ 2 د٣٘خس ٝٓوغّٞ حسرخف حُغْٜ حُٞحكذ 5حُٞحكذ 

. حُٔلظَٔ ك٢ ٓوغّٞ ح٫سرخف

1 -8 %2 -10 %3 -12 %4 -20         %

ٝٗغزش حكظـخص % 15رِؾ ٓؼذٍ حُؼخثذ ُلن ح٤ٌُِٔش ٫كذٟ حُؾشًخص - 21

كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٔلظَٔ % 40ح٫سرخف 

1 -6 %2 -9 %3 -15 %4 -40    %

 د٣٘خس ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُخخ٢ُ 2.10رِؾ ٓوغّٞ ح٫سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ - 22

كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش % 4ٝػ٬ٝس ٓخخهشس حُغْٜ حُغٞه٤ش % 7ٖٓ حُٔخخهشس 

حُؼخدُش ُِغْٜ 

 د٣٘خس   70- 4 د٣٘خس 50.5- 3 د٣٘خس 30- 2 د٣٘خس 19.1- 1

٣ظٞهغ حٕ ٣لقَ حكذ ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ػ٠ِ د٣٘خس ٝحكذ ًٔوغّٞ حسرخف - 23
كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِغْٜ حرح % 5ُٝغ٘ش ٝحكذس ٖٓ ح٫ٕ ٝرٔؼذٍ ٗٔٞ 

% 15ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ 

 د٣٘خس  14.4- 4 د٣٘خس 13.23- 3 د٣٘خس 12.10- 2 د٣٘خس  11.37- 1

 د٣٘خس ُِغْٜ 3طذكغ حكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ حسرخف ٓ٘ظظْ ٓوذحسٙ - 24
ع٣ٞ٘خ كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش % 6حُٞحكذ ٣ٝ٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض ر٘غزش 

. ُِغْٜ
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هشسص حكذٟ حُؾشًخص حٕ طذكغ ٓوغّٞ حسرخف ٓ٘ظظْ ُِغ٘ٞحص حُؼؾشس - 25
كخرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ % 8حُوخدٓش ٝرٔؼذٍ ٗٔٞ 

كٔخ .  د٣٘خس30ٝعؼش حُغْٜ ٣زخع ك٢ حُغٞم رٔزِؾ % 12حعْٜ حُؾشًش 
. ٛٞ ٓزِؾ حُٔوغّٞ حُٔوشس دكؼٚ

 د٣٘خس ٣ٝغظٔش 3.5رِؾ ٓوغّٞ ح٫سرخف حُلخ٢ُ ُغْٜ حكذٟ حُؾشًخص - 26
كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش حُغْٜ % 12 ع٘ش هخدٓش كخرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ 20ُٔذس 

حُؼخدُش 

 د٣٘خس ٣ٝظٞهغ حٕ طذكغ ٣25زخع عْٜ حكذٟ حُؾشًخص ح٫ٕ رغؼش - 27
 د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ ُِٝغ٘ش حُوخدٓش ٝحُ٘ٔٞ 4.10حُؾشًش ٓوغّٞ حسرخف 

كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ . ع٣ٞ٘خ ح٠ُ ٓخ ٫ٜٗخ٣ش% 4حُٔظٞهغ 
. حُغْٜ ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش

 د٣٘خس 1.8حرح ػِٔض حٕ ٓوغّٞ حسرخف حُغْٜ حُٞحكذ ٫كذٟ حُؾشًخص - 28
% 13 د٣٘خس كخرح ًخٕ ٓؼذٍ حُخقْ ٣ٝ30زخع حُغْٜ رخُغٞم ح٫ٕ رغؼش 

. كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ ٓوغّٞ ح٫سرخف

 د٣٘خس ٣ٝظٞهغ 2.16طذكغ حكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ حسرخف ُِغْٜ حُٞحكذ - 29
ٖٝٓ ػْ ٣٘خلل ح٠ُ .ُِغ٘ٞحص حُؼٔخ٤ٗش حُوخدٓش% 25حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ 

كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش حُغْٜ حُلو٤و٤ش حرح ػِٔض حٕ ٓوغّٞ . ٝح٠ُ ٓخ ٫ٜٗخ٣ش% 7
%. 12 د٣٘خس ٝٓؼذٍ حُخقْ 1.34ح٫سرخف حُلخ٢ُ 

 ٣ٝظٞهغ حٕ 1.34رِؾ ٓوغّٞ ح٫سرخف حُلخ٢ُ ٫عْٜ حكذٟ حُؾشًخص - 30

ٝح٠ُ % 6ٖٝٓ ػْ ٣٘خلل ح٠ُ .  ع٘ش هخدٓش12ُٔذس % ٣19٘ٔٞ رٔؼذٍ 

كٔخ٢ٛ ه٤ٔش حُغْٜ حُلخ٤ُش حرح ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد .ٓخ ٫ٜٗخ٣ش

15 .%

٣ظٞهغ حكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ حٕ ٣ٌٕٞ ٓوغّٞ ح٫سرخف ٫عْٜ حكذٟ - 31

د٣٘خس ع٣ٞ٘خ ٝػ٠ِ  (2،5،10،14)حُؾشًخص ُِغ٘ٞحص ح٫سرغ حُوخدٓش

ٝح٠ُ ٓخ ٫ٜٗخ٣ش كخرح % 7ٝرؼذ رُي طلخكع ػ٠ِ ٓؼذٍ ٗٔٞ ػخرض.حُظٞح٢ُ

. كٔخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِغْٜ% 15ػِٔض حٕ ٓؼذٍ حُخقْ 

 د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ ٣ٝظٞهغ 3ٝصػض حكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ حسرخف - 32

ٝهخّ حكذ حُٔل٤ِِٖ .ع٣ٞ٘خ ٝح٠ُ ٓخ ٫ٜٗخ٣ش% 6.5حٕ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ ػخرض 

ُِغ٘ٞحص حُؼ٬ع حُوخدٓش،ٖٝٓ ػْ ٣٘خلل % 20رظلذ٣ذ ٓؼذٍ حُخقْ 

كٔخ . رؼذ رُي% 10ُِؼ٬ع حُغ٘ٞحص ح٬ُكوش، ٖٝٓ ػْ ح٠ُ % 15ح٠ُ 

.   ٛٞ عؼش حُغْٜ
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٣ظٞهغ حكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ  حٕ اكذٟ حُؾشًخص عٞف طٞصع ٓوغّٞ أسرخف - 33

ٝرؼذ .د٣٘خس ُِغ٘ٞحص حُؼ٬ع حُوخدٓش ٝػ٠ِ حُظٞح٢ُ (1،2،2.5)ُِغْٜ 

،  أرح (حُؼخدُش)كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش حُغْٜ حُلو٤و٤ش . رُي ٣زو٠ ػخرض ا٠ُ ح٧رذ

 1.5ٝٓخخهشطٚ حُغٞه٤ش % 6ػِٔض إٔ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس 

 (حػظٔذ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُٜ٘ذع٢ ك٢ حُلَ)%.4ٝػ٬ٝس حُغٞم 

 ٓوغّٞ أسرخف ُِغْٜ 2006ٝصػض أكذٟ حُؾشًخص ك٢ ٜٗخ٣ش ػخّ - 34

ٝٛٞ حهَ ٖٓ طٞهؼخص % 4.58 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ٗٔٞ ػخرض 1.7حُٞحكذ 

 1.1ٖٓ  (β)حُٔغظؼٔش٣ٖ ٓٔخ أدٟ ا٠ُ حسطلخع ٓخخهشس حُغْٜ حُغٞه٤ش 

، كٔخ ٛٞ طؤػ٤ش رُي ػ٠ِ حُو٤ٔش حُلو٤و٤ش ُِغْٜ أرح ػِٔض إٔ 1.3ا٠ُ 

( fR)ٝحُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس  % 9( mR)ػخثذ ٓللظش حُغٞم 

. (ٝمق رُي رِـش ح٧سهخّ)%. 6

: كٍِٞ أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢: ػخؽشحلاً 

. أعْٜ حُخض٣٘ش .1

 .ؽٌَ ٖٓ أؽٌخٍ طٞص٣غ حُشرق .2

 .٤ُظ ُٜخ كقش رؤسرخف حُؾشًش .3

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .4

 .ك٢ حُـٜش حُٔقذسس ُِغْٜ حُؼخد١ .5

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .6

 .٫خظ٬ف كـْ ٝطٞه٤ض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش .7

 . د٣٘خسحلاً 135 .8

 . ٓشس17.1 .9

.  ٓشس11 .10
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 حُـلقـَ حُؼخ٢ٗ

ٓؼذ٫ص حُلخثذس ٝطو٤٤ْ حُغ٘ذحص 
Interest Rate and Bond Valuation 

 Fixed  -  Incomeطؼذ حُغ٘ذحص ٖٓ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش رحص حُذخَ حُؼخرض

 ًٕٞ كِٔظٜخ ٣لقِٕٞ ػ٠ِ دكؼخص ٓظغخ٣ٝش ٝٓلذدس ه٤َ كظشس 

ح٫عظلوخم، ٝحُظ٢ طظٔؼَ رٔؼذٍ حُلخثذس رخ٩مخكش ا٠ُ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش 

ُِغ٘ذ ػ٘ذ ح٫عظلوخم، ُزُي ٜٓٔش طو٤ٜٔخ عِٜش ٗغز٤خلاً، ٫ٕ حػظزخس 

.  Creditworthinessحُٔخخهشس ٓشطزطش رخُـذحسس ح٫ثظٔخ٤ٗش ُِٔقذس

ٝػ٤ِٚ كبٜٗخ طوغ طلض طؤػ٤ش ٓخخهش طزذٍ أعؼخس حُلخثذس ُٜٝخ ػ٬هش 

٣ٜذف ٛزح . ٓزخؽشس رٜزٙ حُٔخخهش ٝكوخلاً ُٔؼ٤خس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد

:  حُلقَ ا٠ُ طلو٤ن ح٥ط٢

 ٝفق حعخع٤خص ٓؼذ٫ص حُلخثذس ٤ٌَٛٝ أؿخُٜخ  –1

 ػشك حُ٘ظش٣خص حُظو٤ِذ٣ش ٝحُٔؼخفشس ٤ٌَُٜ ح٧ؿَ ٧عؼخس –2
حُلخثذس  

 ٝفق ػخّ ُٔخ٤ٛش حُغ٘ذحص ٝعٔخطٜخ ٝحٗٞحػٜخ  –3

 ح٤ُش طذس٣ؾ حُٔخخهش ح٫ثظٔخ٤ٗش ُِغ٘ذحص ٫ع٤ٔخ ع٘ذحص حُؾشًخص  –4

 كْٜ حُٔذخ٬ص ح٫عخع٤ش ُظو٤٤ْ حُغ٘ذحص ٝأػش حُؼخثذ حُٔطِٞد  –5

 طلغ٤ش ٗخطؾ حُغ٘ذحص ٝحُلخثذس حُٔغظلوش ػ٠ِ حُغ٘ذحص حُٔزخػش  –6

 ه٤خط كغخع٤ش عؼش حُغ٘ذ ُِظـ٤٤ش ك٢ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم  –7

   Modified ٝكظشس حُغ٘ذ حُٔؼذُش  Duration ه٤خط كظشس حُغ٘ذ –8

أعخع٤خص أعؼخس حُلخثذس : أ٫ٝلاً 

(Interest Rates Fundamentals ) 

طِؼذ حُٔئعغخص ٝح٫عٞحم حُٔخ٤ُش دٝسحلاً ك٣ٞ٤خلاً ك٢ خِن ح٤ُش ُظذكن 

ٝٓغظٟٞ حُؼشك ٝحُطِذ ػ٠ِ . ح٫ٓٞحٍ ر٤ٖ حُٔذخش٣ٖ ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ

ح٫ٓٞحٍ ٣ظؤػش رؾٌَ ًز٤ش رؤعؼخس حُلخثذس حُظ٢ طٔؼَ ًِلش حُ٘وذ حُظ٢ ٣ظلِٜٔخ 

ُزُي عؼش حُلخثذس . حُٔغظؼٔش٣ٖ ُوخء حُلقٍٞ ػ٠ِ ح٫ٓٞحٍ ٖٓ حُٔـٜض٣ٖ

كل٢ ظَ ظشٝف . ٛٞ رُي حُظؼ٣ٞل حُز١ ٣ذكؼٚ حُٔوظشك ح٠ُ حُٔوشك
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حُظؤًذ حُظخّ ٝر٤جش حهظقخد٣ش رذٕٝ طنخْ، كخٕ عؼش حُلخثذس حُز١ ٣لذد ر٘خءحلاً 

 ٝٛٞ  Real Rateػ٠ِ حُؼشك ٝحُطِذ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ ٣ظٔؼَ رخُغؼش حُلو٤و٢

(  1)عؼش طٞحص٢ٗ ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 

 (1)ؽٌَ 

عؼش حُظٞحصٕ دحُش ُِؼشك ٝحُطِذ      

 

 طٔؼَ ٓ٘ل٠ S طٔؼَ ٓ٘ل٠ حُطِذ،  D إٔ(1)٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ سهْ 

كخرح ٓخ . (عؼش حُظٞحصٕ) ك٢ٜ طٔؼَ عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ RIRحُؼشك، أٓخ 

كقَ طـ٤شحص ك٢ حُز٤جش ح٫هظقخد٣ش ط٘ؼٌظ ػ٠ِ ٓ٘ل٠ حُؼشك ٨ُٓٞحٍ 

، ٝٛزح حُظلٍٞ ك٢ ٓ٘ل٠٘ حُؼشك ٣ئد١ ح٠ُ S1 ح٠ُ ٣ٝSoظلٍٞ ٖٓ 

.  S1 = D ٝػ٘ذ K1 ا٠ُ Koٖٓ  (حُظٞحصٕ)طخل٤ل ٓؼذٍ حُلخثذس حُلو٤و٢ 

حٕ حُظـ٤شحص ك٢ حُز٤جش ح٫هظقخد٣ش حُؼخٓش هذ ٣ـؼَ عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ 

٣ظؤػش رخُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ ٜٓ٘خ حُظٞهؼخص حُظنخ٤ٔش ٝحُظ٢ طذكغ ٓـٜض١ 

 ػ٠ِ عؼش حُلخثذس Inflation Premiumح٧ٓٞحٍ ح٠ُ هِذ ػ٬ٝس طنخْ 

حُلو٤و٢، ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣غ٠ٔ عؼش حُلخثذس حُٔؼشٝك رخُٔؼذٍ ح٫ع٢ٔ 

Nominal Rate . 

Nominal  Rate  =  Real Rate + Inflation Rate 

 =  K  +  IP 

ٛزٙ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓؼذٍ حُلخثذس ح٫ع٢ٔ ٝٓؼذٍ حُظنخْ ٣غ٠ٔ رلشم٤ش 

  ٝٓنٕٔٞ ٛزٙ حُلشم٤ش إٔ ٓغظٟٞ 1930ك٤ؾش حُظ٢ هذٜٓخ ك٤ؾش ػخّ 

RIR 
عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ 

 حُؼشك ٝهِذ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ
Supplied & Demand Fund 

S0 

S0 

S1 

S1 D 

D 

K0 

K1 

                     S0 = D    S1 = D 
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أعؼخس حُلخثذس ح٫ع٤ٔش طظزغ حُٔغظٟٞ حُؼخّ ُِظنخْ ٝػ٤ِش أعؼخسحُلخثذس 

رخ٫ؿَ حُوق٤ش طؼٌظ حُظنخْ حُلخ٢ُ، ٝك٢ ح٫ؿَ حُط٣َٞ طؼٌظ طٞهؼخص 

حُٔغظؼٔش ُِظنخْ ك٢ حُٔغظوزَ، ٣ٝضدحد ٓؼذٍ حُلخثذس ح٫ع٢ٔ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ 

ح٫ٓٞحٍ حُٔؼشٝمش رؾٌَ أدٝحص د٣ٖ، ار ٣٘ظش حُٔغظؼٔش ك٢ ٛزٙ حُلخُش ح٠ُ 

خخف٤ش حُٔقذس ٝح٧فذحس٣ش، ٝحُؼ٬ٝس ح٫مخك٤ش حُٔطِٞرش طظٔؼَ ٓخخهش 

 ٝػ٤ِش كخٕ ٓؼذٍ حُلخثذس ح٫ع٢ٔ دحٍ ح٠ُ عؼش حُلخثذس Default Riskحٌٍُ٘ٞ 

حُلو٤و٢ ٝػ٬ٝس حُظنخْ ٝػ٬ٝس ٓخخهش ح٫فذحس٣ش ٝحُٔقذس  

Nominal  Rate  =  k  +  IP  + RP 

  Risk – Free Assetحٕ أعؼخس حُلخثذس ػ٠ِ حُٔٞؿٞدحص حُخخ٤ُش حُٔخخهش

أٓخ أعؼخس حُلخثذس ػ٠ِ . ٛٞ دحٍ ُغؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ ٝػ٬ٝس حُظنخْ

حُغ٘ذحص، ٫ع٤ٔخ ع٘ذحص حُؾشًخص، طظنٖٔ أعؼخس حُلخثذس حُخخ٤ُش حُٔخخهش 

ٝػ٬ٝس ٓخخهش حٌٍُ٘ٞ ٝحُظ٢ ه٤ٔظٜخ  (ٓؼَ كٞح٫ص حُخض٣٘ش حُل٤ٌٓٞش)

.  طظلذد كغذ حُـٜش حُٔقذسس ٝٗٞػ٤ش ح٫فذحس٣ش

٤ٌَٛ ح٫ؿَ ٧عؼخس حُلخثذس : ػخ٤ٗخلاً 

(The Term Structure of Interest Rate) 

 ٣وقذ ر٤ٌَٜ ح٫ؿَ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُضٖٓ كظ٠ ح٫عظلوخم

Time To Maturity ٌٍُٞ٘ٝٓؼذ٫ص حُلخثذس ٨ُدٝحص حُٔخ٤ُش خخ٤ُش ح 

Default–Free . ُٕٝزُي حُلشم ر٤ٖ ٓ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ ٤ٌَٛٝ ح٫ؿَ، ٛٞ ح

أ١ حُغ٘ذحص رحص ) ٣غظ٘ذ ػ٠ِ ع٘ذحص حٌُٞرٕٞ Yield Curveٓ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ 

ر٤٘ٔخ ٤ٌَٛ ح٫ؿَ ٣غظ٘ذ ػ٠ِ ح٫دٝحص حُٔخ٤ُش رحص حُخقْ حُقشف  (حُلخثذس

Pure Discount ٝػ٤ِش ٣غ٠ٔ ٤ٌَٛ ح٫ؿَ ك٢ رؼل ح٫ك٤خٕ رٔ٘ل٠٘ ،

 ُظ٤ٔضٛخ  Zero – Coupon Yield Curveحُ٘خطؾ ُِغ٘ذ رٝ حٌُٞرٕٞ حُقلش١

ػٖ ٓ٘ل٠٘ ٗخطؾ حرٝٗخص حُخض٣٘ش حُظ٢ طزخع رخقْ ػٖ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش، 

. ٝحُذكؼخص حُظ٢ ٣لقَ ػ٤ِٜخ حُٔغظؼٔش ٢ٛ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ػ٘ذ ح٫عظلوخم

 رخٗش سعْ ر٤خ٢ٗ ُِؼ٬هش ر٤ٖ حُضٖٓ  ٣Yield Curveوقذ رٔ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ

حُٔظزو٢ ٖٓ ح٫عظلوخم ٝحُ٘خطؾ ك٤ٖ ح٫عظلوخم ٧ٝدٝحص رحص ٗٞػ٤ش 

(: 2)ٓظٔخػِش ٌُٖٝ رؤعظلوخهخص ٓخظِلش ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ 

 (2)ؽٌَ 
ٓ٘ل٤٘خص ٗخطؾ حُغ٘ذ     
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. ح٫ؽٌخٍ حُٔخظِلش ٤ٌَُٜ أعؼخس حُلخثذس (13)٣ظنق ٖٓ حُؾٌَ سهْ 

 ٣ؾ٤ش ح٠ُ حٕ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغ٣ٞ٘ش ك٢ ح٧ؿَ حُوق٤ش أػ٠ِ Bكخُٔ٘ل٠٘ 

ٖٓ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغ٣ٞ٘ش ك٢ ح٧ؿَ حُط٣َٞ، ٣ٝظخز ح٤َُٔ ٗلٞ 

، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ حٕ ًِلش ح٧ٓٞحٍ حُوق٤شس ح٧ؿَ  Downward – Slopingح٧علَ

أًزش ٖٓ ًِلظٜخ ك٢ ح٧ؿَ حُط٣َٞ، ٝٛٞ ٓ٘ل٠٘ ؿ٤ش هز٤ؼ٢ ٣طِن ػ٤ِش 

 ٝٛٞ ٓ٘ل٠٘  C، أٓخ حُٔ٘ل٠٘ Inverted Yieldرٔ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ حُٔؼٌٞط 

 ٣ٝؾ٤ش UP Ward Slopingهز٤ؼ٢ ًٞٗش ٣ظخز ح٤َُٔ حُقخػذ ٧عؼخس حُلخثذس 

ح٠ُ حٕ ٓؼذ٫ص حُلخثذس ك٢ ح٧ؿَ حُوق٤ش أهَ ٖٓ ٓؼذ٫ص حُلخثذس رخ٧ؿَ 

حُط٣َٞ ٝٓؼَ ٛزح حُٔ٘طن ٓوزٍٞ ٧ٕ أعؼخس حُلخثذس طؼزشّ ػٖ ػ٬ٝحص 

حُظ٢ ٣طِزٜخ حُٔغظؼٔش ػ٠ِ طـ٤ٜض  (حُظنخْ ٝحُٔخخهش ح٫ثظٔخ٤ٗش)حُٔخخهش 

ٝرزُي كخٗٚ رٔٞؿذ ٛزح حُٔ٘ل٠٘ طٌٕٞ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُط٣َٞ . ح٧ٓٞحٍ

 ٣ٔؼَ Aك٢ ك٤ٖ حُٔ٘ل٠٘ . ح٧ؿَ أًزش ٖٓ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُوق٤ش ح٧ؿَ

حُظؾخرش حُ٘غز٢ ر٤ٖ ًِلش ح٧ٓٞحٍ حُوق٤شس ٝحُط٣ِٞش ح٧ؿَ ٣ٝظخز ؽٌَ 

ك٢ حُلو٤وش حٕ ٓ٘ل٤٘خص حُ٘خطؾ هذ . Flat Yield Curveحُٔ٘ل٠٘ حُٔغطق 

طٞكش ٗخكزس ػ٠ِ طٞهؼخص حُٔغظؼٔش٣ٖ كٍٞ أعؼخس حُلخثذس، ٝؽٌَ حُٔ٘ل٠٘ 

سرٔخ ٣ئػش ػ٠ِ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش ك٢ حُؾشًش، حر حٕ ٓ٘ل٠٘ ح٤َُٔ حُٔ٘لذس 

ٗلٞ ح٧علَ ٣ـؼَ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ٣لنَ حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ ٫ٗش 

ٝػ٘ذٓخ ٣ٞحؿٚ ٤َٓ حُٔ٘ل٠٘ حُقخػذ كخٗٚ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ . ح٧سخـ

ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ٛزٙ حُلوخثن حُؼ٤ِٔش، ح٥ . حُوق٤ش ح٧ؿَ ٫ٗٚ ح٧سخـ

حٕ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ٣ٞحؿش طلذ٣خلاً ك٢ أ٣ـخد حُٔض٣ؾ ح٫ٓؼَ ُِظ٣َٞٔ حُز١ ٣ؼظْ 

Yield 12 
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ٖٓ ػشٝس حُٔغخ٤ٖٔٛ، ُزُي كٜٞ ٣ـ٤ش طلن٬٤طش ُِظ٣َٞٔ ٝكوخلاً ُِٔض٣ؾ حُز١ 

.  ٣لون ٛذف ح٫دحسس حُٔخ٤ُش

حُ٘ظش٣خص حُظو٤ِذ٣ش ٤ٌَُٜ أعؼخس حُلخثذس : ػخُؼخلاً 

(Traditional Theories of Term Structure)  

ػ٠ِ ٓذٟ ػوٞد ه٣ِٞش هذّ ح٫هظقخد٣ٕٞ حُٔخ٤ُٕٞ ٗظش٣خص ٓخظِلش 

ُظلغ٤ش عِٞى ٓ٘ل٤٘خص حُ٘خطؾ ر٤ٖ ح٤َُٔ حُقخػذ ٝحُٔ٘لذس ٗلٞ ح٫علَ حٝ 

:  حُٔ٘ل٠٘ حُٔغطق، ػزش حُضٖٓ ٖٝٓ ٛزٙ حُ٘ظش٣خص

(  Expectation Theory)ٗظش٣ش حُظٞهؼخص - أ

رٔٞؿذ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش، حٕ ؽٌَ ٓ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ ٣ـغذ طٞهؼخص حُغٞم حُٔخ٤ُش 

 UP Wardكخرح ًخٕ حُٔ٘ل٠٘ ٣ؤخز ح٤َُٔ حُقخػذ . ٧عؼخس حُلخثذس ك٢ حُٔغظوزَ

 Downكٜزح ٣ؼ٢٘ ص٣خدس ك٢ أعؼخس حُلخثذس، أٓخ حرح ًخٕ ح٤َُٔ ٗلٞ ح٧علَ

Ward ك٢ ك٤ٖ حُٔ٘ل٠٘ .  كخٕ حُٔ٘ل٠٘ دحٍ ػ٠ِ حٗخلخك أعؼخس حُلخثذس

ك٢ .  حُٔغطق حؽخسس ح٠ُ ػذّ طـ٤٤ش أعؼخس حُلخثذس ك٢ حُٔغظوزَ حُوش٣ذ

حُلو٤وش حٕ كِغلش ٛزٙ حُ٘ظش٣ش طْ ر٘خءٛخ ػ٠ِ حعخط طٞهؼخص حُٔغظؼٔش٣ٖ 

كٍٞ ٓؼذ٫ص حُظنخْ ك٢ حُٔغظوزَ، ٝػ٠ِ أكظشحك حٕ ٓؼذ٫ص حُلخثذس 

حُلو٤و٤ش ٢ٛ ٝحكذس ُـ٤ٔغ ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش ك٢ ظَ حعظلوخهخص ٓخظِلش، ٝػ٠ِ 

ٝرزُي كخٜٗخ . حػش أخظ٬ف ٓؼذ٫ص حُظنخْ طخظِق ٓؼذ٫ص حُلخثذس ح٫ع٤ٔش

طوظشد ٖٓ كشم٤ش ك٤ؾش، كخرح ًخٕ حُظنخْ حُٔظٞهغ ك٢ حُٔغظوزَ حػ٠ِ ٖٓ 

حُلخ٢ُ كخٕ ٤ٌَٛ ح٧ؿَ ٣ؤخز ح٤َُٔ حُقخػذ، ٝرخُظخ٢ُ ٓؼذ٫ص حُلخثذس ك٢ 

ح٧ؿَ حُط٣َٞ أػ٠ِ ٖٓ ح٧ؿَ حُوق٤ش ٝحُؼٌظ أ٣نخلاً فل٤ق حرح ًخٗض 

طٞهؼخص حُظنخْ حد٠ٗ ٖٓ حُلخ٢ُ كخٕ ٤ٌَٛ ح٧ؿَ ٣ؤخز ؽٌَ ح٤َُٔ ٗلٞ 

ٝر٘خءحلاً ػ٠ِ رُي كخٕ أعؼخس حُلخثذس ح٫ع٤ٔش ط٘خلل ٝطشطلغ ر٘خءحلاً . ح٫علَ

.  ػ٠ِ حُظٞهؼخص حُظنخ٤ٔش

   Liquidity Preference Theory ٗظش٣ش طلن٤َ حُغ٤ُٞش –د 

طْ ر٘خء حُ٘ظش٣ش ػ٠ِ أعخط طلن٤َ حُٔغظؼٔش ٫ؿَ أعظلوخم ح٫دحس 

حُٔخ٤ُش، ُزُي ٣طِن ػ٤ِٜخ ك٢ رؼل ح٫ك٤خٕ ر٘ظش٣ش طلن٤َ ح٫عظلوخم 

Maturity Preference . ٓنٕٔٞ حُ٘ظش٣ش هخثْ ػ٠ِ أكظشحك حٕ حُٔوشك
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Lender ٖ٣لنَ ح٫هشحك حُوق٤ش ح٧ؿَ، ٝك٢ ٗلظ حُٞهض حُٔوظشم٤ 

Borrowers ٣لنِٕٞ ح٫هظشحك ه٣َٞ ح٧ؿَ ُنٔخٕ حُظ٣َٞٔ ُلظشس ص٤٘ٓش 

أهٍٞ، ٖٓ خ٬ٍ دكغ ٓؼذٍ كخثذس أػ٠ِ رؾٌَ ٣و٘غ حُٔوشم٤ٖ رخُظخ٢ِ ػٖ 

ح٫ٓٞحٍ ٫عظلوخهخص ه٣ِٞش، ٝحُلخثذس ح٫ػ٠ِ طغ٠ٔ ػ٬ٝس 

 أٓخ ك٢ أهخس ح٫عظؼٔخس رخ٫ٝسحم حُٔخ٤ُش،  Maturity Premiumح٫عظلوخم

كخٕ حُٔغظؼٔش ٣لنَ ح٫ٝسحم حُوق٤شس ح٫ؿَ ًٜٞٗخ أهَ ٓخخهشس ٝأًؼش 

ٝرزُي أعؼخس حُلخثذس ػ٠ِ . ع٤ُٞٚ ٖٓ ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش حُط٣ِٞش ح٧ؿَ

ح٫ٝسحم حُوق٤شس ح٧ؿَ أهَ ٖٓ أعؼخس حُلخثذس ػ٠ِ ح٫ٝسحم رحص 

ح٫عظلوخم حُط٣َٞ ح٧ؿَ ٝحُظ٢ ٣طِذ حُٔغظؼٔش ػ٤ِٜخ ػ٬ٝس طغ٠ٔ ػ٬ٝس 

 ٝرزُي كخٕ ٓؼذٍ حُلخثذس ح٫ع٤ٔش طظنٖٔ  Liquidity premiumحُغ٤ُٞش 

. (ح٫عظلوخم)حُٔؼذٍ حُلو٤و٢ ٝػ٬ٝس حُظنخْ ٝػ٬ٝس حُغ٤ُٞش 

 Market Segmentationٗظش٣ش ح٫عٞحم حُٔـضثش - ؽ

Theory   

    طلظشك ٛزٙ حُ٘ظش٣ش حٕ عٞم حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٓـضأ ح٠ُ أدٝحص د٣ٖ رحص 

ٝػ٠ِ ٛزح ح٫عخط حٕ ٓؼذ٫ص . حعظلوخهخص ٓخظِلش ٝٓظخكش ٨ُعظؼٔخس

حُلخثذس هزوخلاً ٌَُ حعظلوخم طظلذد رؾٌَ ٓ٘لقَ ٝكوخلاً ُظشٝف حُؼشك 

كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ٓـٔٞػش ٖٓ . ٝحُطِذ ك٢ ًَ ؿضء ٖٓ حؿضحء حُغٞم

حُٔوشم٤ٖ ٝحُٔوظشم٤ٖ سرٔخ ٣لنِٕٞ أعظخذحّ ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش رحص 

 ع٘ٞحص 5ك٢ ك٤ٖ ٓـٔٞػش أخشٟ طلنَ ح٫عظلوخم .  ع٘ٞحص10حعظلوخم 

.  ٝر٘خءحلاً ػ٠ِ رُي ٣ظلذد ؽٌَ ٓ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ حُقخػذ حٝ حُٔظـٚ ٗلٞ ح٫علَ

حُٔ٘ظٞس حُلذ٣غ ٤ٌَُٜ ح٧ؿَ : سحرؼخلاً 

(Modern Perspective of Term Structure)   

ططٞس أعٞحم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش رحص حُذخَ حُؼخرض، ٝح٫رذحع حُظ٢ ؽٜذطٜخ 

عٞم حُغ٘ذحص ػ٠ِ ٝؿش حُظلذ٣ذ ك٢ حُؼوٞد ح٫خ٤شس ٖٓ حُوشٕ حُٔ٘قشّ، 

ُزح ؿخء حُٔذخَ . صحد ٖٓ أ٤ٔٛش طٞع٤غ حُٔذحخَ حُظو٤ِذ٣ش ُغؼش حُلخثذس

٣٘ظش حُٔذخَ . حُلذ٣غ رطشٝكخص أٝعغ ُظـخٝص ٓلذدحص حُٔذخَ حُظو٤ِذ١

حُلذ٣غ ُظلغ٤ش ٤ٌَٛ أعؼخس حُلخثذس، ح٠ُ حٕ أعؼخس حُلخثذس ح٫ع٤ٔش ػ٠ِ 

ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش رحص حُذخَ حُؼخرض دحُش ُِؼذ٣ذ ٖٓ ػ٬ٝحص حُٔخخهشس ٝػ٠ِ 

:  ٝكن ح٥ط٢
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Nominal Interest  =  RI  +  IP  +  RP  +  LP  +  DP 

ار إٔ  

RI  =    ٓؼذٍ حُلخثذس حُلو٤و٢

IP =    ْػ٬ٝس حُظنخ

RP =    ػ٬ٝس ٓخخهش طزذٍ أعؼخس حُلخثذس

LP =    ػ٬ٝس ٓخخهش حُغ٤ُٞش

DP =     ػ٬ٝس حٌٍُ٘ٞ ُِذكؼخص حُٔ٘ظطٔش

٬٣كع ٖٓ حُؼ٬ٝحص ح٧مخك٤ش ُٔؼذٍ حُلخثذس ح٫ع٤ٔش، حٕ حُٔذخَ 

حر حٕ ػ٬ٝس حُغ٤ُٞش طؼٌظ ٓخخهش .LPأمخف ػ٬ٝط٤ٖ ٢ٛ حُغ٤ُٞش 

ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش رحص حُغ٤ُٞش ح٫هَ، ٝحُظ٢ طؼشك ٗخطؾ أًزش ٖٓ حُٞسهش 

، كخٕ DPأٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؼ٬ٝس حٌٍُ٘ٞ . حُٔخ٤ُش رحص حُغ٤ُٞش ح٫ػ٠ِ

حُٔغظؼٔش ٣طِذ ٛزٙ حُؼ٬ٝس ُِظؼ٣ٞل ػٖ أكظٔخ٫ص ٌٍٗٞ حُـٜش 

حُٔقذسس ُِٞسهش حُٔخ٤ُش رخُذكؼخص حُٔ٘ظظٔش ٝأفَ حُٔزِؾ خ٬ٍ كظشس 

ك٢ حُلو٤وش حٕ حُٔ٘ظٞس حُلذ٣غ ٤ٌَُٜ ح٫ؿَ أخز ر٘ظش ح٫ػظزخس . ح٫كظلخظ

خقخثـ حُـٜش حُٔقذسس ُِٞسهش حُٔخ٤ُش رحص حُذخَ حُؼخرض، ٝخخف٤ش 

٣ٝظٜش ٓنٕٔٞ حُٔذخَ رؾٌَ ٝحمق ػ٠ِ ع٘ذحص . ح٫فذحس٣ش رحطٜخ

. حُؾشًخص حُظ٢ طخظِق ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ رخُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش ٝٗٞػ٤ش حُغ٘ذ

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ أ٤ٔٛش حُٔظـ٤شحص حُظ٢ هشكٜخ حُٔذخَ حُلذ٣غ، ح٫ حٕ 

 ٖٓ حٌُٔٞٗخص حُٜٔٔش أ٣نخلاً  ُِٞسهش حُٔخ٤ُش، Tax Statusحُٞمغ حُنش٣ز٢ 

٤ٌَُٜ ح٫ؿَ ٫عؼخس حُلخثذس، ار إٔ أعؼخس حُلخثذس ػ٠ِ ح٫دٝحص حُٔخ٤ُش 

حُخخمؼش ُِنش٣زش أػ٠ِ ٖٓ طِي ح٫دٝحص حُٔؼل٤ش ٖٓ حُنش٣زش، ٝحُغزذ 

.  ك٢ رُي ٣ؼٞد ح٠ُ ٓخخهش طـ٤ش حُوٞح٤ٖٗ حُنش٣ز٤ش خ٬ٍ كظشس ح٫كظلخظ

(  Bonds and its Features)حُغ٘ذحص ٝعٔخطٜخ : خخٓغخلاً 

  1973حكظِض حُغ٘ذحص ٓشًضحلاً سث٤غخلاً ك٢ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش ٓ٘ز ػخّ

ٝٗنـض ٝططٞسص ح٤ُخطٜخ ك٢ ػوذ حُؼٔخ٤ٗخص ٖٓ حُوشٕ حُٔخم٢، ٝرؾٌَ 

عخْٛ رـزد ػّٔٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٫هظ٘خء حُغ٘ذحص مٖٔ ٓلخكظْٜ 

ح٫عظؼٔخس٣ش، ٗظشحلاً ُٔخ طٞكشٙ ٖٓ ٤ٓضس حُؼزخص ٝح٫عظٔشحس ُظذكن حُذخَ 

Coupon Rate ٓغ ٤ٓضس ح٫ٓخٕ ٫عظشدحد أفَ حُٔزِؾ حُٔغظؼٔش Principal 
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٣ٞفق حُغ٘ذ رؤٗش أدحس د٣ٖ رٝ فلش ٓخ٤ُش . Maturity Dateػ٘ذ ح٫عظلوخم 

هخرَ ُِظذحٍٝ حُلن ُلِٔظٚ حُلقٍٞ ػ٠ِ دكؼخص دٝس٣ش ٓ٘ظظٔش ٝر٘غزش 

. ػخرظش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش حُٔؼزظش رؾٜخدس حُغ٘ذ

إ فلش حُذ٣ٖ ُِغ٘ذ طـؼَ ػ٤ِٔش أفذحسٙ مٖٔ طشط٤زخص أهشحك ٓلذدس 

ٝطظنٖٔ ٛزٙ . (حُٔوشك)ٝحٌُٔظظذ  (حُٔوظشك)ر٤ٖ حُـٜش حُٔقذسس 

حُظشط٤زخص حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ ٝٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ٝطخس٣خ ح٫عظلوخم ٝطخس٣خ 

 ٝحُغ٘ذحص حُظ٢ طقذس رٔؼخ٤٣ش ٓلذدس طغ٠ٔ رخُغ٘ذحص حُغ٤ٜٔش. ح٫فذحس

Bullet Bond .ٓغ ٓشحػخس ك٤ٔخ ارح ًخٕ حُغ٘ذ ُلخِٓش أٝ ع٘ذ حع٢ٔ  .

ك٢ حُـخُذ طوّٞ حُٔئعغخص حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش رؤدحسس ح٫فذحس٣ش ُقخُق 

 Trusteeأ١ طوّٞ رذٝس حُنخٖٓ . حُـٜش حُٔقذسس، ٝطغ٣ٞوٜخ ح٠ُ حُـٜٔٞس

ٓٔخ طوذّ . ُلوٞم كِٔش حُغ٘ذحص ٝطو٤٤ْ حُٔشًض ح٫ثظٔخ٢ٗ ُِـٜش حُٔقذسس

٣ظنق حٕ ُؼّٔٞ حُغ٘ذحص عٔخص ػخٓش ٝرـل حُ٘ظش ػٖ حُـٜش حُٔقذسس 

:  ٣ٌٖٔ كقشٛخ رخ٥ط٢ (ع٘ذ ك٢ٌٓٞ حٝ ع٘ذ ؽشًخص)

.  طقذس حُغ٘ذحص رلجخص ٓخظِلش ًَٝ كجش ُٜخ ه٤ٔش أع٤ٔش ٓلذدس–أ 

.   ع٘ش2– 30 ؿ٤ٔغ حُغ٘ذحص ُٜخ طخس٣خ حعظلوخم ٓلذد ٣ظشحٝف ر٤ٖ –د 

 ُِغ٘ذحص كخثذس دٝس٣ش طٔؼَ طذكن ٗوذ١ ػخرض ٝٓ٘ظظْ هذ ٣ٌٕٞ –ؽ 

.  ع١ٞ٘ حٝ ٗقق ع١ٞ٘ حٝ سرغ ع١ٞ٘ ٝهزوخلاً ٫طلخه٤ش حُغ٘ذ

.  هخر٤ِش حُغ٘ذ ُِظذحٍٝ ٣ـؼِٚ أدحس أدخخس٣ش ٝحعظؼٔخس٣ش ك٢ إٓ ٝحكذ–د 

رخ٩مخكش ح٠ُ ٛزٙ حُغٔخص ٛ٘خى ع٘ذحص طٌظغذ خخف٤ش ٓ٘لشدس ػزش 

حُؾشٝه ح٫مخك٤ش حُظ٢ طظنٜٔ٘خ ػوذ ح٫طلخه٤ش، ٫ع٤ٔخ حٜٗخ أًؼش ؽ٤ٞػخلاً ك٢ 

: ع٘ذحص حُؾشًخص ٖٝٓ ٛزٙ حُغٔخص

٣ٝوقذ رٜخ ٓخخهش حٌٍُ٘ٞ :  Credit Ratingانذسعخ الائزًبَٛخ - أ

كخُغ٘ذحص حُظ٢ طقذسٛخ حُلٌٞٓش . ٫فَ حُٔزِؾ ٝحُلخثذس ػ٘ذ ح٫عظلوخم

طظقق رخ٫ٓخٕ حُؼخ٢ُ ًٜٞٗخ خخ٤ُش ٓخخهش حٌٍُ٘ٞ ُوذسس حُلٌٞٓش ػ٠ِ 

ك٢ ك٤ٖ حُغ٘ذحص حُظ٢ . خِن ح٣٫شحد ٝطغذ٣ذ ٓطخُزخص كِٔش حُغ٘ذحص

طقذسٛخ حُؾشًخص ك٢ٜ ٫ طخِٞ ٖٓ ٓخخهش حٌٍُ٘ٞ، ًٔخ إٔ دسؿش حٌٍُ٘ٞ 

ٝػخدس ك٢ ح٫عٞحم حُٔخ٤ُش . طؼظٔذ ػ٠ِ حُٔشًض ح٫ثظٔخ٢ٗ ُِؾشًش حُٔقذسس

ٝطوّٞ . حُ٘خمـش ٣ـش١ طذس٣ؾ ع٘ذحص حُؾشًخص ٝكوخلاً ُٔخخهشٛخ ح٫ثظٔخ٤ٗش

 رظو٤ْ ٗٞػ٤ش ح٫ثظٔخٕ ُِغ٘ذحص  S & P ٝعظ٘خدس ٝرٞس Moodyٓئعغش ٓٞد١

ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُـذٍٝ سهْ . ر٘خءحلاً ػ٠ِ حُظشٝف حُٔخ٤ُش ُِـٜش حُٔقذسس
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ٝطغظخذّ ٛزٙ حُٔئعغخص رؼل حُ٘غذ حُٔخ٤ُش ُظلذ٣ذ حُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش  (1)

ُِغ٘ذ ٜٓ٘خ ٗغزش حُظـط٤ش ٗغزش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٗغزش حُغ٤ُٞش، ٝٗغزش 

. حُشرل٤ش، ٝٗغزش حُظذكن حُ٘وذ١ ح٠ُ حُغ٘ذحص حُوخثٔش

 (1)ؿذٍٝ 

طؼش٣ق حُذسؿخص ح٫ثظٔخ٤ٗش ُِغ٘ذحص ٝكوخلاً ُٔٞد١ ٝعظ٘خدس ٝرٞس  
S & P Mody  طؼش٣ق حُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش
AAA Aaa هذسس ػخ٤ُش ُذكغ حُلخثذس ٝأفَ حُٔزِؾ . طغ٠ٔ ع٘ذحص حُلخكش حُزٛز٤ش

ٝمٔخٗخص ه٣ٞش  
AA Aa   ع٘ذحص حُ٘ٞػ٤ش حُؼخ٤ُش هذسس ه٣ٞش ُذكغ حُلخثذس ٝأفَ حُٔزِؾ

A A  هذسس رذكغ حُلخثذس ٝأفَ حُٔزِؾ، ػ٘خفش حُنٔخٕ طظؤػش ٝطظـ٤ش رظـ٤ش

طٞفق رغ٘ذحص حُذسؿش ح٫عظؼٔخس٣ش  . حُظشٝف ح٫هظقخد٣ش
BBB Baa ٝٓشحًضٛخ هذ طنؼق رظـ٤ش . ُٜخ هذسس ًخك٤ش ُذكغ حُلخثذس ٝأفَ حُٔزِؾ

ُزُي طٞفق حُظضٓخطٜخ ٖٓ حُذسؿش حُٞعط٠  . حُظشٝف ح٫هظقخد٣ش
BB 
 
B 

Ba 
 
B 

رحص دسؿش ٓنخسرش ٓ٘خلنش ُِلخثذس ٝأفَ حُٔزِؾ هزوخلاً ٫ؿَ حُغ٘ذ 

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ طٞكش دسؿش حُ٘ٞػ٤ش ٝحُلٔخ٣ش ُؼ٘خفش حُنٔخٕ  

CCC 
 
CC 

Caa 
 
Ca 

ٝحُلخثذس ٓشطلؼش ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ . رحص دسؿش ٓنخسرش ٫فَ حُٔزِؾ

أٓظ٬ًٜخ ُذسؿش حُ٘ٞػ٤ش ٝحُلٔخ٣ش  

C C   طوظشد ٖٓ ع٘ذحص حُذخَ ك٢ كخُش ػذّ دكغ حُلخثذس
D D  ع٘ذحص حٌٍُ٘ٞ ٝحكظٔخ٫ص ح٧ك٬ط ػخ٤ُش ُِـٜش حُٔقذسس ٝطغ٠ٔ

  Junkرغ٘ذحص حُخشدس 

طقذس رؼل حُؾشًخص ع٘ذحص : Call Featureعًخ الاعزذػبء - ة

طؼط٢ حُلن ُِـٜش حُٔقذسس حعظذػخء حُغ٘ذ .  Callableهخرِش ٬ُعظذػخء 

. رغؼش ٓلذد ٣غ٠ٔ رغؼش ح٫عظذػخء ٝخ٬ٍ ٓذس ٓلذدس مٖٔ حطلخه٤ش حُؼوذ

ٝحُذٝحكغ حُشث٤غش ٖٓ حفذحس ٛزٙ حُغ٘ذحص ٛٞ ح٫عظلخدس ٖٓ حٗخلخك 

ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش حُٔظٞهغ ك٢ حُٔغظوزَ ٝرؾٌَ ٣ٔ٘ق حُؾشًش خ٤خس 

 حعظزذحٍ حُغ٘ذحص حُوخثٔش رحص حٌُٞرٕٞ حُٔشطلغ رغ٘ذحص

 رحص ًٞرٕٞ ٓ٘خلل ٝطغ٠ٔ ٛزٙ حُؼ٤ِٔش رخػخدس ط٣َٞٔ حُغ٘ذحص

Bond Refunding ٣٘ظش حُٔغظؼٔش ُِغ٘ذحص حُوخرِش ٬ُعظذػخء رخٜٗخ أًؼش 

ٓخخهشس ٖٓ حُغ٘ذحص ح٫خشٟ حُظ٢ ٫طظنٖٔ ؽشه ح٫عظذػخء ُزُي كخٕ 

أعؼخسٛخ أهَ ٝكوخلاً ُِؼ٬هش ر٤ٖ ٓ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ ٝحُغؼش، ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ 

( . 3)حُؾٌَ سهْ 

 (3)ؽٌَ 
حُغ٘ذ حُوخرَ ٝحُـ٤ش هخرَ ٬ُعظذػخء   
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، ٓخ %٣ٝ8ظنق ٖٓ حُؾٌَ ع٘ذ٣ٖ ٓظٔخػ٤ِٖ ك٢ ًَ ؽت ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 

ٝٓغ روخء ح٫ؽ٤خء ح٫خشٟ ػ٠ِ كخُٜخ كخٕ حُغ٘ذ . ػذح ؽشه ح٫عظذػخء

حُـ٤ش هخرَ ٬ُعظذػخء ٣ؤخز ؽٌَ حُؼ٬هش حُطز٤ؼ٤ش ُٔ٘ل٠٘ حُ٘خطؾ ٣ٝغ٠ٔ 

، ك٢ ك٤ٖ ؽٌَ حُظلذد حُغِز٢ Positive Convexityرخُظلذد ح٣٫ـخر٢ 

Negative Convexity َ٣ٌٕٞ ُِؼ٬هش ر٤ٖ حُ٘خطؾ ٝحُغؼش ُِغ٘ذ حُوخر 

. ٬ُعظذػخء

ُٝـشك طو٤َِ حُلـٞس ر٤ٖ أعؼخس حُغ٘ذحص حُوخرِش ٬ُعظذػخء ٝؿ٤شٛخ ٖٓ 

 حُغ٘ذحص كخٕ حطلخه٤ش حُؼوذ طظنٖٔ كظشس كٔخ٣ش ٖٓ ح٫عظذػخء

Call Protection . ًٔخ حٕ ح٫عظذػخء ٣ٌٕٞ رؼ٬ٝسPremium ٓغخ٣ٝش ُٔزِؾ 

حُلخثذس طظ٘خهـ طذس٣ـ٤خلاً ٓغ ح٫عظلوخم ٛزح رخ٫مخكش ح٠ُ حفذحس ٛزٙ 

.  حُغ٘ذحص رٔؼذٍ كخثذس ٓشطلغ ٗٞػخلاً ٓخ

 %10 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش 

كِٞ ًخٕ ح٫عظذػخء ك٢ حُغ٘ش حُؼخ٤ٗش ك٢ ٛزٙ حُلخُش .  ع٘ٞحص5ٝرخعظلوخم 

.  د٣٘خس1080 د٣٘خس ٝعؼش ح٫عظذػخء 80طٌٕٞ حُؼ٬ٝس 

Call price  =  par value  +  premium 

Maturity

Coupan
CoupanpremiumCall   

Noncall able Bond 
Bond Price 

 C% par 
250 

225 

200 

175 

150 

125 

100 

75 

50 
4 8 12 16 20 24 

Yield to Maturity % 

Callable Bond 
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 80
5

100
100   

Call price  =  1000 + 80 =  1080 

 طظنٖٔ رؼل حُغ٘ذحص : Convertible Featureعًخ انزؾٕٚم - ط

حُٔقذسس ٖٓ هزَ حُؾشًخص كن ٣غٔق ُلِٔظٜخ طل٣َٞ حُغ٘ذ ح٠ُ ػذد ٖٓ 

 ٝخ٬ٍ ٓذس  Conversion Priceأعْٜ حُؾشًش حُؼخد٣ش ٝرغؼش طل٣َٞ ٓلذد

.  ٓلذدس رخطلخه٤ش حُغ٘ذ

 طؼظٔذ رخُذسؿش ح٫عخط ػ٠ِ Conversion Valueحُو٤ٔش حُظل٤ِ٣ٞش ُِغ٘ذ 

ُزُي كخٕ حُؼ٬هش ر٤ٖ عؼش حُغ٘ذ حُوخرَ ُِظل٣َٞ . عؼش حُغْٜ ٝػذد ح٧عْٜ

حر حٕ حسطلخع عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم . ٝحعؼخس حعْٜ حُؾشًش ػ٬هش ٓٞؿزش

ٝػ٤ِش ٣٫ٌٖٔ . ٣ئد١ ح٠ُ حسطلخع حُو٤ٔش حُظل٤ِ٣ٞش ُِغ٘ذ ٝحُؼٌظ رخُؼٌظ

ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ  (حُظل٤ِ٣ٞش)ر٤غ حُغ٘ذ رؤد٠ٗ ٖٓ ه٤ٔظش ح٫عظؼٔخس٣ش 

(.  4)سهْ 

 (4)ؽٌَ 
أعؼخس حُغ٘ذحص حُوخرِش ُِظل٣َٞ   

 

٣ٞمق حُؾٌَ حُؼ٬هش ر٤ٖ عؼش حُغ٘ذ حُوخرَ ُِظل٣َٞ ٝعؼش حُغْٜ رٝ 

ٝحُٔ٘ل٠٘ حُخط٢ ٣ٔؼَ حُو٤ٔش حُظل٤ِ٣ٞش ُِغ٘ذ، ٝؽٌَ حُخو ٣ٞمق . حُؼ٬هش

Bond price 

 (% of par) 

Convertible Bond Price 

Conversion Value 

Nonconvertible Bond Price 

Stock Price 

50 

80 

90 

100 

110 

120 

130 

140 

50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 
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حُو٤ٔش )حُؼ٬هش حُطشد٣ش ر٤ٖ عؼش حُغْٜ رٝ حُؼ٬هش ٓغ حُو٤ٔش حُظل٤ِ٣ٞش 

٢ٛٝ ػخدس أًزش ٖٓ عؼش حُغ٘ذ حُـ٤ش هخرَ ُِظل٣َٞ، ٝحُلشم  (حُٔؼشٝمش

٣ٔؼَ حُٔزِؾ حُز١ ٣لنَ حُٔغظؼٔش دكؼش ُؾشحء حُلن، ٤ُٝظ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

ُِغ٘ذ، سؿزش ٓ٘ٚ ك٢ طل٣َٞ حُغ٘ذ ٓغظوز٬لاً ح٠ُ أعْٜ ػخد٣ش ػ٘ذ ح٫سطلخع 

. رؤعؼخس ح٧عْٜ

ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُؾشًش، عٔش حُظل٣َٞ طؼط٤ٜخ كشفش رخُلقٍٞ ػ٠ِ 

حُظ٣َٞٔ ح٬ُصّ رٌِلش أهَ ٖٓ خ٬ٍ حفذحس حُغ٘ذحص رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 

ٖٝٓ ؿخٗذ حخش حٜٗخ ػ٤ِٔش ط٣َٞٔ رخ٧عْٜ ٓئؿِش ٝرخُظخ٢ُ عٔش . ٓ٘خلل

ك٢ ٝهض ٫ ٣ظ٘خعذ ٝهشحس . حُظل٣َٞ طـ٘ذ حُؾشًش أؿشحم حُغٞم رخ٧عْٜ

ػ٠ِ ك٤ٖ حفذحسٛخ ك٢ ٝهض حٗظؼخػ أعؼخس . حُض٣خدس ك٢ حُظ٣َٞٔ رخ٧عْٜ

حٓخ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔغظؼٔش . حعْٜ حُؾشًش ٣ٝوشس حُٔغظؼٔش حُظل٣َٞ

كخٕ هشحس حُظل٣َٞ حُٔ٘خعذ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حؿٔخ٢ُ ٓوغّٞ  (ٓخعي حُغ٘ذ)

ح٫سرخف حُٔظٞهغ حُلقٍٞ ػ٤ِٚ رؼذ حُظل٣َٞ، حر ٣ظـ٘ذ حٕ ٣ٌٕٞ حًزش ٖٓ 

ٖٝٓ ؿخٗذ حخش عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم . (حٌُٞرٕٞ)حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِغ٘ذ 

ؿزحد ُوشحس حُظل٣َٞ ٣ٌٖٝٔ حُٔغظؼٔش ٖٓ طلو٤ن ػٞحثذ سأعٔخ٤ُش حرح ٓخ 

.  هشس ػذّ ح٫كظلخظ رخُغْٜ

 د٣٘خس هخرَ ُِظل٣َٞ ح٠ُ عْٜ 1000كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش 

 800 د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ، ٝػ٤ِش كخٕ ه٤ٔش حُظل٣َٞ حُلخ٤ُش 50ػخد١ رغؼش 

ُٝزُي . (40 × 50 ÷ 1000 ) د٣٘خس40د٣٘خس حرح ًخٕ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم 

٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم أًزش ٖٓ عؼش حُظل٣َٞ ٝرؾٌَ ٣لون 

. ه٤ٔش أًزش ٖٓ ه٤ٔش حُظل٣َٞ ٤ٌُٕٞ كخكضحلاً ُِٔغظؼٔش رؤطخخر هشحس حُظل٣َٞ

ٛ٘خى . ٝٓخ ػذح رُي ٣زو٠ حُٔغظؼٔش ٓخعٌخلاً ُِغ٘ذ ٝحُظٔظغ رٔؼذٍ حٌُٞرٕٞ

ف٤ـش حخشٟ ُغٔش حُظل٣َٞ، ٝطظنٖٔ حُغ٘ذحص حُظ٢ طقذسٛخ حُؾشًش كن 

. طل٣َٞ حُغ٘ذ ح٠ُ أعْٜ ػخد٣ش طؼٞد ُؾشًش حخشٟ ؿ٤ش حُٔقذسس ُِغ٘ذ

 ٢ٛٝ Exchangeable Bondٝك٢ ٛزٙ حُلخُش طغ٠ٔ حُغ٘ذحص حُوخرِش ُِٔزخدُش 

.  أهَ ؽ٤ٞػخلاً ٝأعظخذحٓخلاً ٗظشحلاً ُِٔخخهش حُؼخ٤ُش ٝأًظغخرٜخ فلش حُٔوخسٗش

 طظنٖٔ رؼل حُغ٘ذحص حُظ٢ : Puttable Featureعًخ اػبدح انجٛغ- د

طقذسٛخ حُؾشًخص كن ُٔخعي حُغ٘ذ رخػخدس ر٤غ حُغ٘ذ ح٠ُ حُؾشًش رغؼش 

ٓلذد ٓغزوخلاً ٝك٢ حُـخُذ حُز٤غ  رخُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ، ٝمٖٔ طٞحس٣خ 

أ١ حٕ حُؾشًش طنغ طٞحس٣خ ٓظؼخهزش رلٞحفَ ص٤٘ٓش . ٓـذُٝش ُٜزح حُـشك

ٖٓ خ٬ُٜخ ٣غظط٤غ حُٔغظؼٔش ٖٓ حخظ٤خس حُظخس٣خ حُٔ٘خعذ ٫ػخدس حُز٤غ ٝرزُي 
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٣غظط٤غ ٓخعي حُغ٘ذ ح٫كظلخظ رٚ كظ٠ حُظخس٣خ ح٬ُكن، ٝػ٤ِش طغ٠ٔ ك٢ 

ك٢ حُلو٤وش حٕ . Extendible Bond رؼل ح٫ك٤خٕ رخُغ٘ذحص حُوخرِش ُِظٔذ٣ذ

ك٢ٜ طٞكش كٔخ٣ش . ٛزٙ حُغٔش طٞكش حسم٤ش كو٤و٤ش ُغؼش حُغ٘ذ ك٢ حُغٞم

ٖٓ حكظٔخ٫ص حسطلخع أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخك ه٤ٔش حُغ٘ذ 

.  حُغٞه٤ش، ًٝزُي حكظٔخ٫ص حٗخلخك حُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش ُِغ٘ذ

ٛزٙ حُغٔش طؼط٢ حُلن ُِـٜش :  Sinking Featureعًخ الأؽفبء - ْ 

حُٔقذسس ُِغ٘ذ رخعظشدحد حُغ٘ذحص حُظ٢ طظنٖٔ ح٫هلخء ٝك٢ حُـخُذ ح٧ػْ 

٣ٝظطِذ ٖٓ حُـٜش حُٔقذسس حٗؾخء كغخرخص طذحس ٖٓ هزَ . رخُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش

حر . Sinking Fund ٛزٙ حُلغخرخص طغ٠ٔ رق٘خد٣ن ح٫هلخء Trusteeحُنخٖٓ 

٣وّٞ حُنخٖٓ رخػذحد ؿذُٝش ص٤٘ٓش ٫عظشدحد حُغ٘ذحص حُوخثٔش ٝرطش٣وش 

حٝ ك٢ رؼل ح٫ك٤خٕ .  ٬ُفذحس٣ش حُٔطِٞد حهلخءٛخLotteryح٤ُخٗق٤ذ 

طوّٞ حُؾشًش رؾشحء حُغ٘ذ ٖٓ حُغٞم ٫ٗخلخك عؼشٙ ٝطغ٤ِٔش ح٠ُ 

ٝك٢ حُلو٤وش حٕ ٝؿٞد ٛزٙ . حُنخٖٓ رذ٫لاً ٖٓ دكغ ه٤ٔش حُغ٘ذ ح٫ع٤ٔش

حُلغخرخص ٢ٛ رٔؼخرش مٔخٗش ُلِٔش حُغ٘ذحص ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظغذ٣ذ حُظضحٓخطْٜ 

.  ك٢ طٞحس٣خ حعظشدحد حُغ٘ذ. ٖٓ هزَ حُؾشًش

:  Innovation in the Bond Marketالاثذاع فٙ عٕق انغُذاد - ٔ

ؽٜذ عٞم حُغ٘ذحص حرذحػخص ك٢ ػوذ حُؼٔخ٤ٗ٘خص ُظٞع٤غ دحثشس حُخ٤خسحص 

حٓخّ حُٔغظؼٔش ٓغ حفذحسحص رغٔخص ؿ٤ش حػظ٤خد٣ش طظغْ رخُٔشٝٗش ٜٓ٘خ ػ٠ِ 

أ١ ٣شرو . Floating – Rateعز٤َ حُٔؼخٍ حُغ٘ذحص رحص حٌُٞرٕٞ حُٔؼّٞ 

كٞح٫ص حُخض٣٘ش )ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ٓغ ٓؼذ٫ص حخشٟ حُغخثذس ك٢ حُغٞم  

ٝح١ طـ٤ش ك٢ ٓؼذ٫ص حُغٞم عٞف ٣ئد١  (ع٣ٞ٘خلاً % 4ٓنخكخلاً ح٤ُش ٓؼ٬لاً 

ٓخخهش ٛزٙ ح٫فذحسحص ٣ظلذد رخكظٔخ٫ص طـ٤ش . ح٠ُ طـ٤٤ش ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ

ًٔخ ؽٜذ عٞم حُغ٘ذحص حفذحس٣خص رحص . حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِـٜش حُٔقذسس

أ١ طزخع رخقْ ػٖ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش، ، Zero – Couponحٌُٞرٕٞ حُقلش١ 

ٝحعظخذٓض ٛزٙ ح٫فذحس٣خص ك٢ ط٣َٞٔ حُؾشًخص حُظ٢ ٢ٛ ػ٠ِ كخكش 

ًٝزُي ُظ٣َٞٔ ػ٤ِٔخص ح٫ٗذٓخؽ ٝؽشحء .Dح٫ك٬ط أٝ ٖٓ حُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش 

ك٢ ك٤ٖ ٛ٘خى حفذحسحص حسطزطض دكؼخطٜخ . حُؾشًخص رحص حُشكغ حُٔخ٢ُ حٌُز٤ش

 ٓؼ٬لاً Catastrophe Bondحُ٘وذ٣ش رخٌُٞحسع حُطز٤ؼ٤ش طغ٠ٔ ع٘ذحص ح٫خلخم 

حكذٟ حُؾشًخص ح٤ُخرخ٤ٗش حفذسص ع٘ذحص ٓشطزطش دكؼخطٜخ حُ٘وذ٣ش رلذٝع 

ًٔخ حفذسص حكذٟ حُؾشًخص ك٢ ع٣ٞغشح ع٘ذحص . حُض٫صٍ ك٢ ح٤ُخرخٕ

  . ٓشطزطش رذكؼخطٜخ حُ٘وذ٣ش رخُؼٞحفق حُؼِـ٤ش
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 145 حُزخد حُؼخُغ

   Bond Riskٓخخهش ح٫عظؼٔخس رخُغ٘ذحص : عخدعخلاً 

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ طٔظغ حُغ٘ذحص ر٤ٔضس حُؼزخص ٝح٫عظٔشحس ُِظذكن حُ٘وذ١ 

، ا٫ّ حٕ (حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش)ٖٓ حٌُٞرٕٞ، ٝحُنٔخٕ ك٢ حعظشدحد أفَ حُذ٣ٖ 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ عٞم حُغ٘ذحص ٣ظؼشمٕٞ ح٠ُ ٓخخهش ٜٓ٘خ ٓخ ٣ظؼِن رخُز٤جش 

ح٫هظقخد٣ش حُؼخٓش ٓؼ٬لاً حُظٞهؼخص حُظنخ٤ٔش ٝطـ٤٤ش أعؼخس حُلخثذس ح٫ع٤ٔش، 

ٜٝٓ٘خ ٓخ ٣ظؼِن رخ٫فذحس٣ش ٗلغٜخ ٝحُظ٢ ٗظخثـٜخ طؼٌظ خخف٤ش حُٔقذس 

.  ٝح٫فذحس٣ش

٣ٝوقذ رٜخ حٗخلخك حُوٞس حُؾشحث٤ش ٫فَ حُذ٣ٖ . ٓخخهش حُظنخْ- أ
٫ع٤ٔخ حُغ٘ذحص حُظ٢ . ٝكئحثذس ٗظ٤ـش ح٫سطلخع حُؼخّ رٔغظٟٞ ح٫عؼخس

ٝػ٤ِش كخٕ . ٣٫شطزو ًٞرٜٞٗخ رخُظـ٤ش ٓغ أ١ طـ٤٤ش ك٢ أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش
أ١ حسطلخع ٓظٞهغ ك٢ ٓؼذ٫ص حُظنخْ ٣٘ؼٌظ ػ٠ِ ٓؼذٍ حُلخثذس حُلو٤و٤ش 

 8 ُغ٘ذ رخعظلوخم %8كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، ُٞ ًخٕ ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ . ُِغ٘ذ
 ك٢ ٛزٙ  %3ع٘ٞحص، ٣ٝظٞهغ حٕ ٣شطلغ حُظنخْ ك٢ حُغ٘ٞحص حُوخدٓش ح٠ُ 

   %4.85  حُلخُش ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ حُلو٤و٢ ٣قزق 

1
1

1
Re 






I

C
RateCouponal

B  

.   ٓؼذٍ حُظنخْ حُٔظٞهغ I ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ػ٠ِ حُغ٘ذ، CBار إٔ 

1
03.01

08.01
Re 




RateCouponal  

 =  4.85 % 

٣ٝوقذ رٜخ ٓخخهش .  Interest Rate  Riskٓخخهش طزذٍ أعؼخس حُلخثذس - د

ٛزٙ . أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش ٝحُظ٢ طشطزو رؼ٬هش ػٌغ٤ش ٓغ عؼش حُغ٘ذ

حُؼ٬هش ٣ـؼَ ٤َٓ ٓ٘ل٠٘ حُؼ٬هش عخُزخلاً ٝؽٌَ حُٔ٘ل٠٘ ٣ؾ٤ش مٔ٘خلاً ح٠ُ حٕ 

حُض٣خدس ك٢ أعؼخس حُلخثذس ٣ظشى حػشس ػ٠ِ حٗخلخك عؼش حُغ٘ذ ٛزٙ حُخخف٤ش 

ٝٛزح .  ٫Convexityعؼخس حُغ٘ذحص طغ٠ٔ ك٢ حدر٤خص ح٫عظؼٔخس رخُظلذد

حُظلذد ٣ؼٌظ كو٤وش ػ٠ِ حٕ حُض٣خدس حُظقخػذ٣ش ك٢ أعؼخس حُلخثذس ٣ئد١ ح٠ُ 

حٗخلخك طقخػذ١ حفـش ك٢ عؼش حُغ٘ذ ًٝٔخ ٛٞ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 

 ٝك٢ حُلو٤وش طلذد ٓ٘ل٠٘ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُغؼش ٝحُ٘خطؾ رؾٌَ ػخّ ٤ٓضس (5)

٫ٗٚ ًِٔخ صحد طلذد ٓ٘ل٠٘ عؼش حُغ٘ذ دُٚ . ٓشؿٞرش ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش٣ٖ

كخُغ٘ذ حُز١ . (حُ٘خطؾ)رُي ػ٠ِ أٗٚ أهَ طلغغخلاً ُِظـ٤٤ش حٌُز٤ش ك٢ عؼش حُلخثذس 
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ُٚ طلذد حًزش ٣ٌغذ أًؼش ك٢ حُغؼش ػ٘ذ حٗخلخك حُ٘خطؾ، ٖٓ خغخسس حُغؼش 

. ػ٘ذ حسطلخع حُ٘خطؾ

 (5)ؽٌَ 

حُؼ٬هش ر٤ٖ أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش ٝعؼش حُغ٘ذ  

 

طشطزو ٛزٙ حُٔخخهش رخػش طزذٍ .  Maturity Riskٓخخهش ح٫عظلوخم - ؽ
حر حٕ طـ٤٤ش أعؼخس حُلخثذس ٝحػشس . أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش ػ٠ِ أعؼخس حُغ٘ذحص

حر حٕ رؼل . ػ٠ِ عؼش حُغ٘ذ ؿ٤ش ٓظٔخػَ، ٫خظ٬ف أؿَ حعظلوخم حُغ٘ذحص
أعؼخس حُغ٘ذحص أًؼش طلغغخلاً ُظزذٍ أعؼخس حُلخثذس ٗظ٤ـش ٫خظ٬ف طخس٣خ 

حر حٕ حُؼ٬هش ر٤ٖ أعؼخس حُغ٘ذحص ٝحُ٘خطؾ ػ٬هش ػٌغ٤ش ك٢ ظَ . حعظلوخهٜخ
كخُغ٘ذ رٝ ح٫عظلوخم ح٫هقش ٣ٌٕٞ عؼشٙ أهَ ٖٓ . حعظلوخهخص ٓخظِلش ُِغ٘ذ

حُغ٘ذ رٝ ح٫عظلوخم ح٫هٍٞ ػ٘ذ حٗخلخك أعؼخس حُلخثذس رؤهَ ٖٓ أعؼخس كخثذس 
٣ٝظنق ٓ٘ٚ ع٘ذ٣ٖ ُٜٔخ ٓؼذٍ  (6)حُغ٘ذ، ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ 

ػ٘ذ حسطلخع .  د٣٘خس ٝٓخظِل٤ٖ رخ٫عظلوخم1000 ٝرو٤ٔش حع٤ٔش %8ًٞرٕٞ 
 ع٘ش حهَ 20، ٣ٌٕٞ عؼش حُغ٘ذ رٝ حعظلوخم (حُ٘خطؾ)أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش 

 .  ع٘ٞحص5ٖٓ حُغ٘ذ رٝ ح٫عظلوخم 

 (6)ؽٌَ 
حُؼ٬هش ر٤ٖ ٗخطؾ حُغ٘ذ ٝأعؼخس حُغ٘ذ ٝح٫عظلوخم  
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ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ حُغ٘ذ هخرَ ٬ُعظذػخء . Callable Riskٓخخهش ح٫عظذػخء - د

كخٕ حُٔغظؼٔش ك٢ عٞم حُغ٘ذحص هذ ٣ظؼشك ح٠ُ خغخثش ٗخطـش ٖٓ كوذحٕ 

كشفش ح٫ٗظلخع ٖٓ حٗخلخك ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش، ٫ع٤ٔخ رؼذ حٗظٜخء 

حر طوّٞ حُؾشًش حُٔقذسس ُِغ٘ذ رخعظذػخء حُغ٘ذ رغؼش . كظشس حُلٔخ٣ش

.  ح٫عظذػخء ٖٓ كِٔش حُغ٘ذحص

طظؼِن ٛزٙ حُٔخخهش رخٗخلخك حُذسؿش . Default Riskٓخخهش حٌٍُ٘ٞ - ٛ 

ح٫ثظٔخ٤ٗش ُِـٜش حُٔقذسس ُِغ٘ذ، ٝهذ ٣ٌٕٞ حسطلخع حُشكغ حُٔخ٢ُ ُِؾشًش 

ٗظ٤ـش ح٫عظخذحّ حُٔظضح٣ذ ُِذ٣ٕٞ ك٢ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، ٛٞ حكذ حعزخد 

حٗخلخك حُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش ٝرخُظخ٢ُ طٌٕٞ حكظٔخ٫ص ٌٍٗٞ حُؾشًش 

٫ُظضحٓخطٜخ حُؼخرظش طـخس كِٔش حُغ٘ذحص ػخ٤ُش ٝرخٌٓخٕ حُٔغظؼٔش ٖٓ طل٤َِ 

حكظٔخ٫ص حٌٍُ٘ٞ ٖٓ خ٬ٍ طل٤َِ حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِؾشًش ُِظؼشف ػ٠ِ 

. حكظٔخ٫ص حٌٍُ٘ٞ

(  Bond pricing)طغؼ٤ش حُغ٘ذحص : عخرؼخلاً 

٣غظخذّ حُٔغظؼٔش طو٤٘ش حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ػ٘ذ طغؼ٤ش حُغ٘ذحص، ر٘خءحلاً 

ػ٠ِ خقْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣لقَ ػ٤ِٜخ ٖٓ ًٞرٕٞ حُغ٘ذ حُذٝس١ 
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٣ٝؼظٔذ كخَٓ حُغ٘ذ ٓؼذ٫ص . ٝحُٔ٘ظظْ، ٝحُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ػ٘ذ ح٫عظلوخم

ٝػ٤ِش كخٕ عؼش حُغ٘ذ ٛٞ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش . حُلخثذس حُغٞه٤ش ًخعخط ُِخقْ

: ُظذكوخطش حُ٘وذ٣ش ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

n
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حُو٤ٔش = Fvٓؼذٍ حُخقْ، = K طٔؼَ ٓزِؾ حُلخثذس حُذٝس٣ش، Iار إٔ 

. ٓذس ح٫عظلوخم = nح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ، 

٬٣كع ٖٓ هز٤ؼش طلذ٣ذ حُغؼش، حٕ حُـضء ح٫ٍٝ ٣ٔؼَ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 
ك٢ ك٤ٖ حُـضء حُؼخ٢ٗ ٣ٔؼَ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔزِؾ .ُِذكؼش حُؼخد٣ش حُٔ٘ظنٔش

ٝطـذس ح٫ؽخسس ٛ٘خ ح٠ُ حٕ حُؼ٬هش ر٤ٖ عؼش حُغ٘ذ ٝٓؼذٍ . حُٔغظؼٔش
حُخقْ ػ٬هش ػٌغ٤ش، ٝػ٠ِ ٝكن حُوٞحػذ ح٫ط٤ش  

 حرح طغخٝص ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش ٝٓؼذ٫ص حٌُٞرٕٞ :انمبػذح الأٔنٗ
.  ػ٠ِ حُغ٘ذ كخٕ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِغ٘ذ طغخ١ٝ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش

 د٣٘خس 1000 حفذسص أكذٟ حُؾشًخص ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (1)يضبل

 ع٘ٞحص، ٝهض ًخٗض أعؼخس  10، ٝرؤؿَ حعظلوخم% 10ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 

     ح٣نخلاً؟  %10حُلخثذس حُغٞه٤ش 

10

10

)10.01(

1000

10.0

)10.01(

1
1

100































priceBond  

 = 100 × 6.145 + 1000/ 2.5937 

 = 614.5  +  385.5 

 =  1000 J.D 

 حرح ًخٕ ٓؼذٍ ًٞرٕٞ حُغ٘ذ أًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُخقْ كخٕ :انمبػذح انضبَٛخ
 Premiumحُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِغ٘ذ أًزش ٖٓ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش، ٣ٝزخع حُغ٘ذ رؼ٬ٝس 

Bond  .
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 149 حُزخد حُؼخُغ

 د٣٘خس 1000 حفذسص أكذٟ حُؾشًخص ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (2)يضبل
 ع٘ٞحص، ٝهض ًخٗض أعؼخس 10 ٝرؤؿَ حعظلوخم %10ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 
؟  %9حُلخثذس حُغٞه٤ش 

10

10

)09.01(

1000

09.0

)09.01(

1
1

100































priceBond  

 = 1064. 177 J.D  

 حرح ًخٕ ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ػ٠ِ حُغ٘ذ أهَ ٖٓ ٓؼذ٫ص :انمبػذح انضبنضخ

حُلخثذس حُغٞه٤ش كخٕ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِغ٘ذ حهَ ٖٓ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش، ٣ٝزخع حُغ٘ذ 

.  Discount Bondرخقْ 

 د٣٘خس  1000 حفذسص أكذٟ حُؾشًخص ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (3)يضبل

 ع٘ٞحص، ٝهض ًخٗض أعؼخس  10، ٝرؤؿَ حعظلوخم  % 10ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 

؟   % 12حُلخثذس حُغٞه٤ش 

10

10

)12.01(

1000

12.0

)12.01(

1
1

100































priceBond  

 = 886. 966 J.D  

 حرح ًٞرٕٞ حُغ٘ذ ٣ذكغ رؾٌَ ٗقق ع١ٞ٘ حٝ سرغ :نمبػذح انشاثؼخح

ع١ٞ٘ ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣نخػق صٖٓ ح٫عظلوخم رؼذد ٓشحص دكغ حُلخثذس 

ٓغ . خ٬ٍ حُغ٘ش ٝهغٔش حُلخثذس حُغٞه٤ش ػ٠ِ ػذد ٓشحص دكغ حُلخثذس ُِغ٘ذ

. ٓشحػخس حُوٞحػذ حُغخُلش حُزًش

 ع٣ٞ٘خلاً  % 8 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ  1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (4)يضبل

طْ حفذحسٙ ٝهض ًخٗض . ع٘ٞحص ٣5ذكغ ٓشط٤ٖ ك٢ حُغ٘ش ٝرؤؿَ حعظلوخم 

؟   % 10أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش 

10

10

)05.01(

1000

05.0

)05.01(

1
1

40
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 150

 = 40 × 7.722 + 613. 913  

 = 922.783 J.D  

.  أكشك ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن حٕ كخثذس حُغ٘ذ طذكغ ًَ ػ٬ػش ؽٜٞس(5)يضبل

   ع٣ٞ٘خلاً؟ % 12ٝإٔ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش 

20

20

)03.01(

1000

03.0

)03.01(

1
1

20































priceBond  

 = 851. 236 J.D  

 

أعؼخس حُغ٘ذحص ػزش حُضٖٓ : ػخٓ٘خلاً 

(Bond Prices Over Prices)   

هزوخلاً ُوٞحػذ طغؼ٤ش حُغ٘ذحص حُغخُلش حُزًش، ٝػ٠ِ حعخط طو٤٘ش حُو٤ٔش 

حُلخ٤ُش ُِغ٘ذ، كخٕ ٓغخس أعؼخس حُغ٘ذحص ػزش حُضٖٓ طؼظٔذ ػ٠ِ ٓخ طٞكشٙ 

ٖٓ طؼ٣ٞنخص ػخدُش ُِؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ  (حُلخثذس)دكؼخص حٌُٞرٕٞ 

 حُٔغظؼٔش، رـخٗذ ح٫سرخف حٝ حُخغخثش حُشأعٔخ٤ُش حُٔلظِٔش مٔ٘خلاً 

Built – inار  (7)ًٝٔخ ٓٞمق ك٢ حُؾٌَ سهْ .  ػ٘ذ ح٫عظؼٔخس ك٢ حُغ٘ذحص

٣ظٔظغ رخسرخف سأعٔخ٤ُش  (رٝ حٌُٞرٕٞ ح٫د٠ٗ ٖٓ حُغٞم)إٔ ع٘ذ حُخقْ 

رٝ حٌُٞرٕٞ )ػ٘ذ ح٫كظلخظ رٚ ُـخ٣خص ح٫عظلوخم، ك٢ ك٤ٖ ع٘ذ حُؼ٬ٝس 

عٞف ٣لون خغخثش سأعٔخ٤ُش، ػ٠ِ كشك ػزخص أعؼخس  (ح٫ػ٠ِ ٖٓ حُغٞم

.  حُلخثذس حُغٞه٤ش ػ٠ِ ح٫هَ ه٤ِش كظشس ح٫عظلوخم

ٌُٖٝ حرح ًخٗض أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش طظوِذ حسطلخػخلاً ٝحٗخلخمخلاً، كخٕ 

ٓغخس عؼش حُغ٘ذ عٞف ٣ظوِذ ٛٞ ح٫خش ٤ُؼٌظ ح٫سرخف ٝحُخغخثش 

ٝٓغ رُي كخٕ عؼش حُغ٘ذ ٣ـذ حٕ ٣قَ ح٠ُ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ػ٘ذ . حُشأعٔخ٤ُش

ػ٘ذٛخ ع٘ذ حُؼ٬ٝس ٣٘خلل عؼشٙ ك٢ ك٤ٖ ع٘ذ حُخقْ ٣شطلغ . ح٫عظلوخم

. عؼشٙ ٤ُقَ ح٠ُ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش ػ٘ذ ح٫عظلوخم
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 151 حُزخد حُؼخُغ

 (7)ؽٌَ 

ٓغخس أعؼخس حُغ٘ذحص ػزش حُضٖٓ 

 

طغؼ٤ش حُغ٘ذ ر٤ٖ طٞحس٣خ حٌُٞرٕٞ : طخعؼخلاً 

 Bond Pricing Between Coupon Dates   

ؿشٟ حُؼشف ك٢ عٞم حُغ٘ذحص ػ٠ِ ػشك أعؼخس حُغ٘ذ ك٢ حُقلق 
%( 110، % 90،  % 100)حُٔخ٤ُش رؾٌَ ٗغذ ٓج٣ٞش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش 

. ٫ٝ ٣ٔؼَ ٛزح حُغؼش حُٔؼِٖ حُٔزِؾ حُز١ ٣ـذ دكؼش حُٔؾظش١ ح٠ُ حُزخثغ
ٝع٠ٔ ٛزح حُغؼش . ٫ع٤ٔخ حرح طٔض ػ٤ِٔش حُز٤غ ر٤ٖ طخس٣خ٤ٖ ُذكغ حٌُٞرٕٞ

كخرح طْ ؽشحء . Flat Price حٝ حُغؼش حُٔغطق  Clean Priceرخُغؼش حُ٘و٢ 
حُغ٘ذ ر٤ٖ طخس٣خ٤ٖ ُِلخثذس حُظ٢ طغظلن ٫كوخلاً كخٕ حُغؼش حُز١ ٣ـذ دكؼٚ 
ٖٓ هزَ حُٔؾظش١ ٣ظنٖٔ حُغؼش حُ٘و٢ ٝحُلخثذٙ حُٔغظلوش، ػ٘ذٛخ ٣غ٠ٔ 

  (حٝ حُلخطٞسس)  Invoice Priceرغؼش حُوخثٔش 

 

Premium 

Discount 

0 

Bond Price 

Time To Maturity 

5 10 15 20 25 30 35 

80 

90 

100 

110 

120 

Invoice Price = Flat price  + Accured Interest 

 عؼش حُلخطٞسس حُغؼش حُ٘و٢ حُلخثذس حُٔغظلوش 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 152

طلغذ حُلخثذس حُٔغظلوش ر٤ٖ طخس٣خ٤ٖ ٌُِٞرٕٞ ح٬ُكن ػ٠ِ ٝكن 

حُق٤ـش ح٫ط٤ش  

N

N
IInterest Accured   

 طٔؼَ حُٔذس حُظ٢ N طٔؼَ ٓزِؾ حُلخثذس حُغ١ٞ٘ أٝ حُ٘قق حُغ١ٞ٘، Iار إٔ

.   ٓذس ًَ كخثذس دٝس٣شNٓنض ٖٓ حٌُٞرٕٞ ح٬ُكن، 

 ع٣ٞ٘خلاً ٣ذكغ ٓشط٤ٖ %8كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ رِؾ ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ حُغ٘ذحص 

ٝرؼذ ٓشٝس ؽٜش٣ٖ ٖٓ أخش كخثذس طْ دكؼٜخ  ( ؽٜٞس6أ١ ًَ )ك٢ حُغ٘ش 

 د٣٘خس، كٔخ ٛٞ عؼش حُلخطٞسس 990حؽظش١ حكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ حُغ٘ذ رغؼش 

.  حُٞحؿذ دكؼش ح٠ُ حُزخثغ ٖٓ هزَ حُٔؾظش١

6

2
04Interest Accured    

 = 40 ×0.333  

 =  13.32 

Invoice Price  = 990 + 13.32  

 = 1003.32 J.D  

(  Bond Yield)ٗخطؾ حُغ٘ذ : ػخؽشحلاً 

٣وقذ رخُ٘خطؾ ٓؼذٍ حُخقْ حُز١ ٣ـؼَ عؼش حُغ٘ذ ٓغخ٣ٝخلاً ا٠ُ حُو٤ٔش 

حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش، عٞحء ُـخ٣خص ح٫عظلوخم أٝ ح٫عظذػخء 

.  ارح ًخٕ حُغ٘ذ هخر٬لاً ٨ُعظذػخء

 ٝطـذس ح٫ؽخسس ٛ٘خ ح٠ُ حٕ حُ٘خطؾ حُٔوقٞد ٛٞ حُ٘خطؾ حُز١ ٣ؤخز 

ُٝزُي . ر٘ظش ح٫ػظزخس ًَ ٖٓ حُؼٞحثذ حُشأعٔخ٤ُش ُِغ٘ذ ٝحُذخَ حُـخس١

٣ٌٖٔ طغ٤ٔش حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم رخُ٘غزش ُِغ٘ذ حُز١ ٣لظلع رٚ ُـخ٣ش 

ح٫عظلوخم، ٝحُ٘خطؾ حُـخس١ رخُ٘غزش ُِ٘خطؾ حُٔظلون ً٘غزش ٖٓ عؼش حُغ٘ذ 

 . ٝحُ٘خطؾ ُـخ٣خص كظشس ح٫كظلخظ ٝحُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظذػخء. ك٢ حُغٞم

( Current Yield)حُ٘خطؾ حُـخس١ - أ

ك٢ حُـخُذ ح٫ػْ طقذس حُغ٘ذحص رٔؼذٍ ًٞرٕٞ، ٣ٝؾٌَ ٛزح حُٔؼذٍ 

ً٘غزش ٓج٣ٞش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش، ُزُي ٣غ٠ٔ ك٢ رؼل ح٫ك٤خٕ رخٌُٞرٕٞ 
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 153 حُزخد حُؼخُغ

٣ٝخظِق حٌُٞرٕٞ ح٫ع٢ٔ ػٖ حُ٘خطؾ حُـخس١ .  Nominal Couponح٫ع٢ٔ

ُزُي كٜٞ حُ٘خطؾ . ك٢ ًٕٞ ح٫خ٤ش ٣ؾٌَ ٗغزش ٖٓ عؼش حُغ٘ذ ك٢ حُغٞم

:  حُلؼ٢ِ حُٔظلون ٖٓ حُغ٘ذ ٣ٝلغذ ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢

%
Pr


iceBondBid

Coupon
YieldCurrent  

ار إٔ حُزغو ٣ٔؼَ ٓزِؾ كخثذس حُغ٘ذ، ٝحُٔوخّ ٣ٔؼَ عؼش ؽشحء حُغ٘ذ كؼ٠ِ 

 80 د٣٘خس، ٣ٝذكغ ًٞرٕٞ 1000عز٤َ حُٔؼخٍ أكشك إٔ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ 

 د٣٘خس، ٝػ٤ِش كخٕ حُ٘خطؾ 1032.25د٣٘خس ع٣ٞ٘خلاً ٣ٝزخع رخُغٞم ح٫ٕ رغؼش 

(. 1032.25/80 ) %7.75حُـخس١ ٛٞ 

 %8.25 د٣٘خس، كخٕ حُ٘خطؾ حُـخس١ 969.75أكشك إٔ حُغ٘ذ ٣زخع رغؼش 

٬٣كع ٖٓ ح٫ٓؼِٚ أػ٬ٙ حٕ حُ٘خطؾ حُـخس١ ٣شطزو رؼ٬هش . (80/969.75)

ػٌغ٤ش ٓغ عؼش حُغ٘ذ ٝطـ٤٤ش حُ٘خطؾ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ طـ٤٤ش عؼش حُغ٘ذ ك٢ 

.  حُغٞم، ٓغ ٬ٓكظش ػزخص ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ػ٠ِ حُغ٘ذ

(  Yield To Maturity) حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم –د 

حُلخثذس ٝحُو٤ٔش ) ٛٞ ٓؼذٍ حُلخثذس حُز١ ٣ـؼَ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُذكؼخص حُغ٘ذ 

ٝٛٞ ٣ٔؼَ ٓظٞعو ٓؼذٍ حُؼخثذ . ٓغخ٣ٝش ح٠ُ عؼشٙ ك٢ حُغٞم (ح٫ع٤ٔش

 حُز١ ٣لووٚ كخَٓ حُغ٘ذ، ارح طْ ؽشحءٙ ح٫ٕ ٝح٫كظلخظ رٚ 

.  كظ٠ ح٫عظلوخم

 ٣٘ظش ُِ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم ػ٠ِ حٗٚ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ

Internal Rate Of Return ٍػ٠ِ ح٫عظؼٔخس رخُغ٘ذ، ٣ٝلغش ػ٠ِ حٗٚ ٓؼذ 

حُؼخثذ حُٔشًذ خ٬ٍ ػٔش حُغ٘ذ ػ٠ِ أكظشحك حٕ ؿ٤ٔغ كٞحثذ حُغ٘ذ ٣ؼخد 

، ٓوزٍٞ رؾٌَ YTMٝػ٤ِٚ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم . حعظؼٔخسٛخ رزُي حُ٘خطؾ

٣ٝلغذ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم ػ٠ِ ٝكن . ػخّ ًزذ٣َ ػٖ ٓظٞعو حُؼخثذ

ف٤ـش طلذ٣ذ عؼش حُغ٘ذ حُغخُلش حُزًش  

n

n

YTM

Fv

YTM

YTM
IpriceBond

)1(

)1(

1
1
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أ١ إٔ .  ػ٠ِ هش٣وش حُظـشرش ٝحُخطؤ٣ٝYTMؼظٔذ ك٢ حكظغخد 
ٝطـذس . حُٔغظؼٔش ٣لظشك حُ٘خطؾ حُز١ ٣ـؼَ هشك٢ حُٔؼخدُش ٓظغخ٣ٝش

 (حًزش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش)ح٫ؽخسس ٛ٘خ حٗٚ ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ عؼش حُغ٘ذ ػ٬ٝس 
حٓخ حرح .  حُٔلظشك ٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓؼذٍ ًٞرٕٞ حُغ٘ذ YTMكخٕ 

 حُٔلظشك ٣ـذ  YTMكبٕ (أهَ ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش)ًخٕ عؼش حُغ٘ذ خقْ 
.  حٕ ٣ٌٕٞ أًزش ٖٓ ٓؼذٍ ًٞرٕٞ حُغ٘ذ

 ع٣ٞ٘خلاً ٣ذكغ %6 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (6)يضبل
 ٖٓ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش، ٝرؤؿَ حعظلوخم %90طْ ؽشحءٙ رغؼش . ٓشط٤ٖ ك٢ حُغ٘ش

 ع٘ٞحص ٝػ٠ِ أكظشحك حٕ حُٔغظؼٔش ٣لظلع رٚ ُـخ٣ش ح٫عظلوخم كٔخ ٛٞ 10
حُ٘خطؾ؟  

، ٝؿذ حٕ ٓؼذٍ %7.5،  %8رؼذ أؿشحء ٓلخ٫ٝص أكظشحك ٓؼذٍ خقْ 

 ع٣ٞ٘خلاً، ٝرٔخ إٔ %7.435حُخقْ حُز١ ٣ـؼَ هشك٢ حُٔؼخدُش ٓظغخ٣ٝش ٛٞ 

.   طوش٣زخلاً  %3.718 حُ٘قق حُغ١ٞ٘ ٛٞ YTMًٞرٕٞ حُغ٘ذ ٣ذكغ ٓشط٤ٖ كبٕ

Bond price  =  90 % × 1000 = 900 

20

20

)03718.1(

1000

03718.0

)03718.1(

1
1

30900 


























  

ٝرؤؿَ  %8  د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش(7)يضبل
كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم، . %127.676 ع٘ش، ٣زخع رغؼش 30حعظلوخم 

. ػِٔخلاً إٔ ًٞرٕٞ حُغ٘ذ ٣ذكغ ٓشط٤ٖ رخُغ٘ش

 د٣٘خس ٝػ٤ِٚ  ٬٣1276.76كع ٖٓ حُٔؼخٍ إٔ حُغ٘ذ ٣زخع رؼ٬ٝس ٝرغؼش
ٝرؼذ .  حُٔلظشك ٣ـذ إٔ ٣ٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓؼذٍ ًٞرٕٞ حُغ٘ذYTMكبٕ 

  . %3 ٝػ٤ِٚ حُ٘قق ع١ٞ٘ %6 حُغ١ٞ٘  YTMحُظـشرش ٝحُخطؤ ٝؿذ إٔ

60

60

)03.01(

1000

03.0

)03.01(

1
1

4076.1276































  

1276.76 = 40 × 27.676 + 169.7 

1276.76  = 1107.06  +  169.7 

1276.76= 1276.76   J.D 
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 155 حُزخد حُؼخُغ

( Holding Period Yield)ٗخطؾ كظشس ح٫كظلخظ - ؽ

ٛٞ رُي حُؼخثذ حُٔظلون ٖٓ حكظلخظ حُٔؾظش١ رخُغ٘ذ ُلظشس ٓلذدس ٖٓ 

٣ٝظْ ٛزح . صٖٓ ح٫عظلوخم، أ١ حُؼخثذ حُٔظلون ر٤ٖ ٗوطظ٤ٖ ص٤٘ٓظ٤ٖ ٓلذدس

حُ٘خطؾ، حُ٘خطؾ حُـخس١ ٝحُؼٞحثذ حُشأعٔخ٤ُش حُٔظلووش ٖٓ كشٝهخص عؼش حُز٤غ 

: ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢ (HPY)ٝحُؾشحء، ٣ٝلغذ ٗخطؾ كظشس ح٫كظلخظ 

HPY =   Current Yield + Capital Gains 

 
periodHoldingpriceBid

priceBidpriceAsk

priceBid

Coupon




  

 

 ٝرؤؿَ %10 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (8)يضبل
 د٣٘خس 738.3 ع٘ش طْ ؽشحءٙ ٖٓ هزَ أكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ رغؼش 15حعظلوخم 

 د٣٘خس، كٔخ ٛٞ ٗخطؾ كظشس 857 ع٘ٞحص ٝرخػٚ رغؼش 7ٝأكظلع رٚ ُٔذس 
ح٫كظلخظ؟  

73.738

3.738857

3.738

100




HPY  

 = 13.55 %  + 2.296 

 = 15. 846 % 

( Yield TO Call) انُبرظ ؽزٗ الاعزذػبء –د 

ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ حُغ٘ذ هخر٬لاً ٬ُعظذػخء كخٕ ٓل٢ِِ عٞم حُغ٘ذحص ٣ٜظٕٔٞ 
٣ٝلغذ ٛزح حُ٘خطؾ . رخُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظذػخء رذ٫لاً ٖٓ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم

رطش٣وش حُظـشرش ٝحُخطؤ حُٔؼظٔذس رخُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم، رخعظؼ٘خء حػظٔخد 
ٝعؼش ح٫عظذػخء . حُضٖٓ كظ٠ ح٫عظذػخء رذ٫لاً ٖٓ حُضٖٓ كظ٠ ح٫عظلوخم

. رذ٫لاً ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ

 ٣ذكغ ٓشط٤ٖ %8 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (9)يضبل
 ع٘ٞحص ٖٓ ح٥ٕ، 10 ع٘ش هخرَ ٬ُعظذػخء رؼذ 30رخُغ٘ش ٝرؤؿَ حعظلوخم 

ػِٔخلاً  (YTC)كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظذػخء .  د٣٘خس1150ٝرغؼش حعظذػخء 
.  1150حٕ حُغ٘ذ ٣زخع رغؼش 
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n

n

YTC

priceCall

YTC

YTC
IpriceBond

)1(

)1(
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20
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)0332.01(

1100

0332.0

)0332.01(

1
1

401150































  

 1150  =  1150. 29J.D 

 أػط٠ ٗظ٤ـش ٓوخسرش ُٝزُي ٣ٌٖٔ %٬٣3.32كع ٖٓ حُ٘ظ٤ـش إٔ حُ٘خطؾ 

 ارح %6.64ٝٛٞ ٗخطؾ ٗقق ع١ٞ٘، ٣ٝٔؼَ . حػظٔخدٙ ً٘خطؾ كظ٠ ح٫عظذػخء

.  ًخٕ حُ٘خطؾ ع١ٞ٘

: ٣ظنق ٓٔخ طوذّ ٖٓ ػشك ُ٘خطؾ حُغ٘ذ ٓخ ٢ِ٣

 ارح ًخٕ حُغ٘ذ ٣زخع رؼ٬ٝس كخٕ ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ح٫ع٢ٔ أًزش - أ

 Couponٖٓ حُ٘خطؾ حُـخس١ ٝح٫خ٤ش أًزش ٖٓ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم 

rate > Current Rate > Yield to Maturity   

ارح ًخٕ حُغ٘ذ ٣زخع رخقْ كخٕ ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ح٫ع٢ٔ أفـش ٖٓ - د

 حُ٘خطؾ حُـخس١ ٝح٧خ٤ش أفـش ٖٓ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم
Yield to Maturity > Current Yield > Coupon Rare 

 حرح ًخٕ حُغ٘ذ هخرَ ٬ُعظذػخء ٣ٝزخع رؼ٬ٝس كخٕ حُ٘خطؾ - ؽ

 كظ٠ ح٫عظلوخم أًزش ٖٓ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظذػخء
Yield to call > Yield to Maturity 

 حرح ًخٕ حُغ٘ذ هخرَ ٬ُعظذػخء ٣ٝزخع رخقْ كخٕ حُ٘خطؾ- د

 كظ٠ ح٫عظذػخء أًزش ٖٓ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم
Yield to Maturity > Yield to Call  

( Equivalent Taxable Yield)انُبرظ انًؼبدل انخبػغ نهؼشٚجخ - ْـ 

ٛٞ رُي حُ٘خطؾ حُز١ ٣وقذٙ حُٔغظؼٔش ك٢ عٞم حُغ٘ذحص ُِٔلخمِش ر٤ٖ 

ك٢ حُـخُذ حُغ٘ذحص )حُغ٘ذحص رحص حٌُٞرٕٞ حُٔؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش 

(. ع٘ذحص حُؾشًخص)ٝحُغ٘ذحص حُز١ ٣خنغ ًٞرٜٞٗخ ُِنش٣زش  (حُل٤ٌٓٞش

كخُٔغظؼٔش ػ٠ِ حعخط ٛزح حُ٘خطؾ ٣وشس أ١ ع٘ذ رٝ ًٞرٕٞ أػ٠ِ ك٢ ظَ 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:03 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

157 

 

 157 حُزخد حُؼخُغ

٣ٝشٓض ُٚ )ٝرلغذ ٛزح حُ٘خطؾ ػ٠ِ ٝكن ح٧ط٢ . حُؾش٣لش حُنش٣ز٤ش ُذخِش

ETY  )

RateTax

YieldexemptTax
ETY




1
 

ار إٔ رغو حُٔؼخدُش ٣ٔؼَ ٓؼذٍ حُلخثذس ػ٠ِ حُغ٘ذ حُٔؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش، 

كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ع٘ذ ٓؼل٢ ٖٓ . ٝحُٔوخّ ٣ٔؼَ ٗغزش مش٣زش دخَ حُٔغظؼٔش

، ٝآخش ُِؾشًخص ٖٓ حُذسؿش ح٫ثظٔخ٤ٗش  % 5حُنش٣زش ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 

AAA  ٕٞٝػ٠ِ كشك إٔ ٗغزش مش٣زش دخَ حُٔغظؼٔش  % 8  ٝرٔؼذٍ ًٞر 

 .   % 7.69، كبٕ حُ٘خطؾ حُٔؼخدٍ حُخخمغ ُِنش٣زش  % 35

%69.7
35.01

%5



ETY  

ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣لنَ حُٔغظؼٔش ؽشحء ع٘ذ حُؾشًخص ٫ٗٚ ٣ٞكش ػخثذ 

.  أػ٠ِ ٖٓ حُ٘خطؾ حُٔؼخدٍ حُخخمغ ُِنش٣زش

ًٔخ ٣ٌٖٔ ُِٔغظؼٔش إٔ ٣غظخذّ ٓذخَ أخش ُِٔلخمِش، ٝٛٞ ػ٠ِ حعخط 

:   ٝػ٠ِ ٝكن ح٥طAfter Tax٢حُ٘خطؾ رؼذ حُنش٣زش 

After Tax  Yield = Taxable yield  (1  -  Tax Rate) 

، ٝمش٣زش دخَ  % 8كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ ُٞ ًخٕ حُ٘خطؾ حُخخمغ ُِنش٣زش 

 كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ رؼذ حُنش٣زش   % 40حُٔغظؼٔش 

After Tax Yield   =  8%  ( 1  -  0.40 ) 

 =  4.8% 

ٝػ٘ذ ٓوخسٗش حُ٘خطؾ رؼذ حُنش٣زش ٓغ حُ٘خطؾ ػ٠ِ حُغ٘ذ حُٔؼل٢ ٖٓ 

، ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣خظخس حُٔغظؼٔش حُؼخثذ ح٫ػ٠ِ ٝٛٞ %5حُنش٣زش ٝرٔؼذٍ 

 ًٔخ ٣ٌٖٔ ُِٔغظؼٔش ٖٓ أػظٔخد %5حُغ٘ذ حُٔؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش ٝحُزخُؾ 

 ٝحُز١ ٣ٔؼَ رُي حُٔؼذٍ Critical Tax Rateٓذخَ ٓؼذٍ حُنش٣زش حُلشؽ 

حُز١ ػ٘ذٙ ٫ ٣لخمَ حُٔغظؼٔش ر٤ٖ حُغ٘ذ حُٔؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش ٝح٫خش 

:  ٝػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢. حُٔؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش

yieldTaxable

yieldexemptTax
RateTaxCritical  1  
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، %37.5ٝك٢ ٓؼِٞٓخص ح٫ٓؼِش حُغخروش كخٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش حُلشؽ ٛٞ 

ٝرُي ٣ٌٖٔ طغ٤ٔش ٛزح . كبٗٚ ٖٓ ح٫كنَ حخظ٤خس حُغ٘ذ حُٔؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش

ُزُي كخٕ هشحس ؽشحء ع٘ذ خخمغ ُِنش٣زش . حُٔؼذٍ رٔؼذٍ حُوطغ ُِنش٣زش

.  %٣37.5ـذ إٔ ٣ٌٕٞ ك٢ مٞء ٗغزش مش٣زش أهَ ٖٓ 

(  Duration)كظشس حُغ٘ذ : أكذ ػؾش

حطنق ٖٓ طو٤٤ْ حُغ٘ذحص، إٔ عؼش حُغ٘ذ ٣ظؤػش رٔؼذٍ حٌُٞرٕٞ ٝأعظلوخم 

ٖٝٓ خ٬ٍ ٛزٙ حُؼٞحَٓ حُؼ٬ع . (YTM)حُغ٘ذ، ٝحُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم 

. ٣ظوِذ عؼش حُغ٘ذ ُِذ٫ُش ػ٠ِ كغخع٤ش حُغ٘ذ ح٠ُ ٓخخهش طزذٍ أعؼخس حُلخثذس

 ٓو٤خعخلاً ٝحعغ ح٫عظخذحّ ُلغخع٤ش عؼش حُغ٘ذ ُِظـ٤ش ك٢ ٣ٝDurationؼذ حُـ

.  (حُظـ٤ش ك٢ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش)حُ٘خطؾ 

، ٣ٝؼشف 1938كٌشس ٛزح حُٔو٤خط هذٓض ٖٓ هزَ كشدس٣ي ٓخ٢ًُٞ ػخّ 

ٝٛٞ ٣قق ح٫عظلوخم .  Macaulay Durationك٢ أدر٤خص طو٤٤ْ حُغ٘ذحص رـ

حُلؼ٢ِ ُِغ٘ذ، ٖٓ خ٬ٍ ه٤خط حُضٖٓ حُٔٞصٕٝ ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِغ٘ذ ٝرزُي 

ٛزح حُٔو٤خط ٣غظشؽذ رش حُٔغظؼٔش ك٢ عٞم حُغ٘ذحص ُِظؼشف ػ٠ِ دسؿش 

 عؼش حُغ٘ذ ُِظـ٤ش ك٢ عؼش حُؼخثذ خ٬ٍ حُضٖٓ كظ٠  Sensitivityكغخع٤ش

.  ٌُِٞرٕٞ حُٔ٘خلل ٝح٫عظلوخم ح٫هDurationٍٞح٫عظلوخم، ٝطضدحد حُـ

ٝحُؼٌظ . ح٫هقشDurationٝحُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم ح٫ػ٠ِ ٣ؾ٤ش مٔ٘خ حُـ

: ٣لغذ ٓو٤خط ٓخ٢ًُٞ ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢. ح٣نخ فل٤ق

]1)2/1[(

)()2/1(2/1

2








M
YCRY

YCRMY

Y

Y
DurationMacualy  

 ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ ػ٠ِ حُغ٘ذ، CR طٔؼَ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم، Yار إٔ 

Mحعظلوخم حُغ٘ذ رخُغ٘ٞحص  .Y/2 ك٢ كخُش ًٞرٕٞ ) حُ٘خطؾ حُ٘قق ع١ٞ٘

ٝػ٠ِ أكظشحك حُغ٘ذ ٫ ٣زخع رخُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش أٓخ حرح  (حُغ٘ذ ٗقق ع١ٞ٘

كخٕ كظشس حُغ٘ذ  (٢ٛٝ ٤ُغض كخُش ػخٓش)ًخٕ حُغ٘ذ ٣زخع رخُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش 

:  ٢ٛ Durationحُلؼ٤ِش 

]
)2/1(

1
1[

)2/1(

2 m
YYY

Y
DurationValuePar





  

رؼل حُٔل٤ِِٖ ك٢ عٞم حُغ٘ذحص ٣لنَ حعظخذحّ حُق٤ـش حُٔؼذُش 

  :ح٥ط٢، ٢ٛٝ ػ٠ِ ٝكن Durationُق٤ـش ٓخ ٢ًُٞ ُلظشس حُغ٘ذ 
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 159 حُزخد حُؼخُغ

)2/1( Y

DurationMacauly
DurationModified


  

ٝٛ٘خى هش٣وش أخشٟ ٫كظغخد ف٤ـش ٓخ ٢ًُٞ ُلظشس حُغ٘ذ ٢ٛٝ ػ٠ِ 

   حعخط حُضٖٓ حُٔٞصٕٝ ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ حُغ٘ذ ٝػ٠ِ ٝكن ح٧ط٢ 

priceBond

YCF
W

t

t
)1/( 

  

 طٔؼَ حُضٖٓ حُٔٞصٕٝ ٌَُ طذكن ٗوذ١ ٌَُٝ كظشس ص٤٘ٓش ُِظذكن، Wار إٔ 

CF (حُلخثذس) طٔؼَ دكؼخص حُغ٘ذ حُٔ٘ظظٔش ،Yدحثٔخلاً .  حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم

 ٣ـذ إٔ ٣ٌٕٞ ٓغخ٣ٝخلاً ُِٞحكذ حُقل٤ق، ٫ٗٚ ٣ٔؼَ ٓـٔٞع Wٛزح حُٞصٕ 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔخقٞٓش رخُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم، ٝحُز١ ٛٞ ٓغخ٣ٝخلاً ح٠ُ 

.  عؼش حُغ٘ذ

 Durationٝرٔٞؿذ حٝصحٕ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٣ٌٖٔ حكظغخد كظشس حُغ٘ذ 

: ػ٠ِ ٝكن ح٥ط٢






T

t

t
tWDurationMacaulay

1

 

 ٣ذكغ ٓشط٤ٖ %8 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (10)يضبل

، كٔخ  %10ػ٠ِ كشك إٔ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم .  ع2ُٚ٘ٝٚ حعظلوخم . رخُغ٘ش

: Modified Duration ٝحُلظشس حُٔؼذُش ٢ٛDuration كظشس حُغ٘ذ 

]1)2/10.01[(08.010.0

)01008.0(2)2/10.01(

10.0

)2/10.01(

4






DurationMacaulay 

117241.0

01.1
5.10   

= 10.5 – 8.615 

= 1. 885 year 

  (ػ٠ِ أعخط حُٞصٕ)حُلَ رطش٣وش أخشٟ 

432
)05.1(

1040

)05.1(

40

)05.1(

40

)05.1(

40
PV  

= 38.095 + 36.281 + 34. 554 + 855.611 
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 160

= 964.54 J.D 

حُ٘ظ٤ـش طٔؼَ عؼش حُغ٘ذ ػ٠ِ أعخط حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُ٘قق ع١ٞ٘ 

٣غظِْ حُٔغظؼٔش حُلخثذس  (حُشحرؼش)ٌُٞرٕٞ حُغ٘ذ، ٬٣ٝكع ك٢ حُذكؼش ح٧خ٤شس 

 ٝػ٠ِ ٝكن Durationٝرٔٞؿذ ٛزٙ حُ٘ظ٤ـش ٣لغذ . ٝحُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش

:  حُـذٍٝ ح٥ط٢

Duration W PV CF CF Time  CF Period 

0.0197 

0.0376 

0.0537 

1.7741 

0.0395 

0.0376 

0.0358 

0.8871 

38.095 

36.281 

34.554 

855.611 

40 

40 

40 

1040 

0.5 

1 

1.5 

2 

1 

2 

3 

4 

1.885Years  1 964.54    

05.01

882.1


DurationModified  

= 1.795 years 

كغخد ٗغزش حُظـ٤ش ك٢ عؼش حُغ٘ذ  : أػ٠٘ ػؾش

طظوِذ أعؼخس حُغ٘ذحص ر٘خءحلاً ػ٠ِ حُظـ٤٤ش حُلخفَ ك٢ أعؼخس حُلخثذس 

ٝػ٤ِش كخٕ ٗغزش حُظـ٤٤ش ك٢ عؼش حُغ٘ذ . (حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم)حُغٞه٤ش 

  Durationك٢ ظَ كظشس حُغ٘ذ  (y)طشطزو رخُظـ٤٤ش حُز١ ٣لقَ ك٢ حُ٘خطؾ 

ٝػ٠ِ ٝكن حُق٤ـش ح٥ط٤ش  

2/1
%

Y

Y
DurationpriceBond




  

ًٔخ ٣ٌٖٔ أكظغخد ٗغزش حُظـ٤٤ش ك٢ عؼش حُغ٘ذ حعظ٘خد ح٠ُ كظشس حُغ٘ذ 

 :ح٥ط٢حُٔؼذُش ٝػ٠ِ ٝكن 

%∆ Bond price =  -Modified Duration ×  ∆ y 

( y) أكشك ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن إٔ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم (11)يضبل

.   كٔخ ٢ٛ ٗغزش حُظـ٤٤ش ك٢ عؼش حُغ٘ذ %9.5أٗخلل ا٠ُ

)2/10.01(

10.0095.0
885.1%




 priceBond  

= 0.898 % 
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 161 حُزخد حُؼخُغ

 حعظـخرش  ح٠ُ  % 0.898ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ عؼش حُغ٘ذ حسطلغ ر٘غزش 

ح٧ٗخلخك ك٢ حُ٘خطؾ  

%∆ Bond price = - 1.795 × (0.095 – 0.010) 

 = 0.8975 % 

 ٣ذكغ %8 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000 ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش (12)يضبل

، %7كخرح ًخٕ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم .  ع٘ش12ٓشط٤ٖ رخُغ٘ش ٝرخعظلوخم 

: حُٔطِٞد طلذ٣ذ

  Macaulay Duration  ٝ Modified  Durationكظشس حُغ٘ذ - 1

 ٓخ ٛٞ طؤػ٤ش رُي ػ٠ِ عؼش  % 7.5 ح٠ُ  % 7ارح حسطلغ حُ٘خطؾ ٖٓ - 2

حُغ٘ذ  

]1)035.1[(06.007.0

)07.006.0(12035.1

07.0

035.1
1

24



 DurationMacaulay  

 = 8.56  years 

035.1

07.0075.0
56.82


 DurationModified  

 =  - 4.14 % 

ٝػ٘ذ ٓوخسٗش ٗظخثؾ ٛزح حُٔؼخٍ ٓغ حُٔؼخٍ حُغخرن، ٣ظنق إٔ ص٣خدس أؿَ 

ٝٛزح ٣ؼ٢٘ ص٣خدس كغخع٤ش عؼش . Durationحعظلوخم حُغ٘ذ ٣ئد١ ح٠ُ ص٣خدس 

. حُغ٘ذ ح٠ُ حُظـ٤٤ش حُز١ ٣لقَ ك٢ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم

خ٬فش حُلقَ : ػ٬ػش ػؾش

ط٘خٍٝ حُلقَ أعخع٤خص حُغ٘ذحص ٝحُٔلخ٤ْٛ حُخخفش رخكظغخد حُ٘خطؾ 

طٔؼَ حُغ٘ذحص حدس د٣ٖ . رخ٫مخكش ح٠ُ كغخع٤ش عؼش حُغ٘ذ ُِظـ٤ش رخُ٘خطؾ

طُٞذ حُظضحٓخص ػخرظش ػ٠ِ حُـٜش حُٔقذسس طظٔؼَ رخُذكؼخص حُٔ٘ظظٔش رؾٌَ 

ًٞرٕٞ دٝس١ ٝر٘غزش ٓج٣ٞش ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ حُظ٢ ٢ٛ ح٫خشٟ 

. ٝحؿزش حُذكغ ػ٘ذ ح٫عظلوخم

طق٘ق حُغ٘ذحص كغذ حُـٜش حُٔقذسس ُٜخ، كخُغ٘ذحص حُل٤ٌٓٞش طغظخذّ 

ٖٓ هزَ حُل٤ٌٓٞش ُظ٣َٞٔ حُؼـض رخ٤ُٔضح٤ٗش ٝحُز٘ٞى حُٔشًض٣ش طغظخذٜٓخ 

ط٘ؾو ٛزٙ حُغ٘ذحص ك٢ ح٫هظقخد٣خص حُٔظوذٓش .ُِظخػ٤ش ػ٠ِ ػشك حُ٘وذ

حٓخ .كٜ٘خى ع٘ذحص حُلٌٞٓش حُٔشًض٣ش ٝحُزِذ٣ش ُٜٝخ حعٞحم ػخ٣ٞٗش ٗؾطش
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 162

حُغ٘ذحص حُظ٢ طقذسٛخ حُؾشًخص حُٔغخٛٔش ػٔٞٓخ طظغْ رخُٔخخهش 

ح٫ثظٔخ٤ٗش ٣ٝـش١ طز٣ٞزٜخ ٖٓ هزَ ٓئعغش ٓٞد١ ٝعظخٗذسد ٝرٞس ك٢ 

ح٫عٞحم ح٫ٓش٤ٌ٣ش ر٘خءح ػ٠ِ ٓئؽشحص طشطزو رخُٔشًض ح٫ثظٔخ٢ٗ ٝحُٔخ٢ُ 

ٝٛزٙ حُغ٘ذحص طٌٕٞ حًؼش ػشمش ح٠ُ ٓخخهش طزذٍ . ُِـٜش حُٔقذسس ُِغ٘ذ

حعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش ُزح ٣وّٞ حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ عٞم حُغ٘ذحص رخعظٔشحس 

رخكظغخد ٗخطؾ حُغ٘ذ ٝٗغزش حُظـ٤ش حُز١ ٣لقَ ك٢ حُغؼش ٖٓ خ٬ٍ ٗٔخرؽ 

. ٝٓوخ٤٣ظ طغظخذّ ُٜزح حُـشك

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ : أسرؼش ػؾش

طخظِق ٓؼذ٫ص حُلخثذس ح٫ع٤ٔش ٗظ٤ـش حخظ٬ف  - 1

حُظٞهؼخص حُظنخ٤ٔش ك٢ ح٫هظقخد   •

خخف٤ش حُٞسهش حُٔخ٤ُش حُٔقذسس  •

خقخثـ حُـٜش حُٔقذسس ُِٞسهش حُٔخ٤ُش   •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق   •

ٗظش٣ش حُظٞهغ ٤ٌَُٜ أعؼخس حُلخثذس طشرو  - 2

ر٤ٖ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُلؼ٤ِش ٝػ٬ٝس حُظنخْ    •

ر٤ٖ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُلؼ٤ِش ٝعؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم  •

  ر٤ٖ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُلؼ٤ِش ٝحُغ٤ُٞش •

  ؿ٤ش فل٤ق  أػ٬ٙ ًَ ٓخ رًش •

طلظشك ٗظش٣ش طلن٤َ حُغ٤ُٞش حٕ حعؼخس حُلخثذس طظلذد - 3

 رظلن٤َ حُٔغظؼٔش ُلظشس ح٫عظلوخم   •

 رظلن٤َ حُٔغظؼٔش ُٔؼذٍ ح٫عظ٬ٜى •

 ػ٠ِ حعخط طـ٤ش ٓؼذٍ حُظنخْ •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

٣ظؼشك حُٔغظؼٔش ك٢ عٞم حُغ٘ذحص ا٠ُ  - 4

ٓخخهش طزذٍ أعؼخس حُلخثذس حُغٞه٤ش   •

ٓخخهش حٗخلخك حُوٞس حُؾشحث٤ش    •

ٓخخهش حعظلوخم حُغ٘ذ   •
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 163 حُزخد حُؼخُغ

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق    •

 ٣وّٞ حُٔغظؼٔش رظل٣َٞ حُغ٘ذ حُوخرَ ُِظل٣َٞ ح٠ُ عْٜ ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ- 5

حُؼخثذ ٖٓ حُظل٣َٞ حًزش ٖٓ ػخثذ حُغ٘ذ    •

ػخثذ حُظل٣َٞ أًزش ٖٓ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغ٘ذ  •

ػخثذ حُظل٣َٞ ٓغخ٣ٝخ ُِو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ   •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

طشطزو ه٤ٔش حُغ٘ذ حُلخ٤ُش رٔؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش  - 6

رؼ٬هش ػٌغ٤ش   •

٫طٞؿذ ػ٬هش ر٤ٜ٘ٔخ  •

رؼ٬هش هشد٣ش   •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق  •

 ع٘ٞحص طْ افذحسٙ ٝٓؼذ٫ص 5ٝرخعظلوخم % 10ع٘ذ رٔؼذٍ ًٞرٕٞ - 7

، كبرح ُْ طظـ٤ش حُلخثذس حُغٞه٤ش رؼذ ع٘ظ٤ٖ كخٕ  %8حُلخثذس حُغٞه٤ش 

عؼش حُغ٘ذ عٞف ٣ٌٕٞ أػ٠ِ ٖٓ حُغ٘ٞحص حُغخروش   •

عؼش حُغ٘ذ عٞف ٣ٌٕٞ أد٠ٗ ٖٓ حُغ٘ٞحص حُغخروش    •

عؼش حُغ٘ذ ٣زو٠ ػخرظخ رذٕٝ طـ٤٤ش ػٖ حُغ٘ٞحص حُغخروش   •

   ؿ٤ش فل٤قأػ٬ٙ ًَ ٓخ رًش •

أ١ ٖٓ حُؼ٬هخص ح٥ط٤ش ٣٘طزن ػ٠ِ حُغ٘ذحص حُوخرِش ٬ُعظذػخء طزخع - 8

رؼ٬ٝس 

حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم  = حٌُٞرٕٞ  •

حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم > حُ٘خطؾ حُـخس١   •

حُ٘خطؾ حُـخس١  = حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق    •

أ١ ٖٓ حُؼ٬هخص ح٥ط٤ش ٣٘طزن ػ٠ِ حُغ٘ذحص حُوخرِش ٬ُعظذػخء طزخع - 9

رخقْ 

 حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم   >حُ٘خطؾ حُـخس١ •

 حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم <حٌُٞرٕٞ •
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 ٓلخ٤ْٛ ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُٔظوذٓش 164

 حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم                  >حٌُٞرٕٞ  •

ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق    •

، %3حكغذ ٓؼذٍ حُلخثذس ح٫ع٢ٔ ػ٠ِ ع٘ذ ػ٬ٝس ٓخخهشطٚ ح٫ثظٔخ٤ٗش - 10

%. 5ٝٓؼذٍ حُظنخْ حُٔظٞهغ % 2أرح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُلؼ٢ِ 

1 -10% 2 -1 %3 -4 %4 -7.5 %

ٝرؤؿَ حعظلوخم % 10 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 100ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 11

كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُلخثذس % 4 ع٘ٞحص كبرح حسطلغ ٓؼذٍ حُظنخْ ح٠ُ 10

. حُلو٤و٢ ُِغ٘ذ

1 -6 %2 -14 %3 -2.5 %4 -5.77  %

ُٝٚ % 98 د٣٘خس ٣زخع رخُغٞم ح٥ٕ رغؼش 1000ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 12

. كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ حُـخس١ ُِغ٘ذ% 10ٓؼذٍ ًٞرٕٞ 

 د٣٘خس 20- 4 د٣٘خس 100- %3 10- 2 10.20%- 1

% 110 د٣٘خس ٣زخع رخُغٞم ح٥ٕ رغؼش 1000ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 13

. كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ حُـخس١ ُِغ٘ذ% 10ُٝٚ ٓؼذٍ ًٞرٕٞ 

 د٣٘خس 30- 4 د٣٘خس 110- 3 9.1%- %2 10- 1

% 9 ع٘ش ٣زخع ر٘خطؾ 20ٝرخعظلوخم % 8ع٘ذ رٔؼذٍ ًٞرٕٞ - 14

ُٚٝMacaulay Duration 8.85 ع٘ش كٔخ ٢ٛ Modified Duration  

 ع٘ش 9.25- 4 ع٘ش 8.51- 3  ع٘ش8.47- 2 ع٘ش 8.12- 1

 ع٘ش ٝطـ٤ش حُ٘خطؾ 6.54 ٣غخ١ٝ Modified Durationارح ػِٔض إٔ - 15

كٔخ ٢ٛ ٗغزش حُظـ٤٤ش ك٢ عؼش % 10.5ح٠ُ % 10كظ٠ ح٫عظلوخم ٖٓ 

حُغ٘ذ 

1 - -3.27 %2 - -3.66 %3 + -6.54 %4 + -7.21%  

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش : خخٓظ ػؾش

  CY ٓغخ٣ٝخ ح٠ُ YTMأ١ ٖٓ حُلخ٫ص ح٫ط٤ش طـؼَ - 1

ػ٘ذٓخ طظغخٟٝ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش  •

ػ٘ذٓخ ٣زخع حُغ٘ذ رؼ٬ٝس  •
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 165 حُزخد حُؼخُغ

ػ٘ذٓخ طٌٕٞ كظشس ح٫كظلخظ حًؼش ٖٓ ع٘ش  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

أ١ ٖٓ حُؼ٬هخص ح٥ط٤ش ٣٘طزن ػ٠ِ ع٘ذحص حُخقْ - 2

 حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم       < حُ٘خطؾ حُـخس١<ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ  •

 حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم  < ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ<حُ٘خطؾ حُـخس١  •

 حُ٘خطؾ حُـخس١     < حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم <ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ  •

 حُ٘خطؾ حُـخس١ < ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ <حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم •

أ١ ٖٓ حُؼ٬هخص ح٥ط٤ش ط٘طزن ػ٠ِ ع٘ذحص حُؼ٬ٝس - 3

 حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم      > حُ٘خطؾ حُـخس١ >ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ  •

حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم  >  ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ >حُ٘خطؾ حُـخس١ •

     حُ٘خطؾ حُـخس١ > حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم >ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ •

 حُ٘خطؾ حُـخس١ >ٓؼذٍ حٌُٞرٕٞ   > حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم •

 حهٍٞ Durationأ١ ٖٓ حُغ٘ذحص ح٫ط٤ش ُٜخ - 4

% 6 ع٘ش ٝٓؼذٍ ًٞرٕٞ 8حعظلوخم  •

% 11 ع٘ش ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 8حعظلوخم  •

% 6 ع٘ش ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 15حعظلوخم  •

% 11 ع٘ش ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 15حعظلوخم  •

5-Duration  حُغ٘ذ ٣ضدحد ػ٘ذٓخ  

٣ضدحد حؿَ حُغ٘ذ كظ٠ ح٫عظلوخم  •

٣ضدحد حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم  •

٣ضدحد ٓؼذٍ ًٞرٕٞ ُِغ٘ذ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

 ع٘ش حعظلوخم 30حُغ٘ذ رٝ Duration  حرح حٗخلنض حعؼخس حُلخثذس كخٕ - 6

٣ٝزخع رؼ٬ٝس 

طضدحد         •
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ط٘خلل           •

طزو٠ ػخرظش          •

ط٘خلل ح٫ٝ ػْ طضدحد  •

حُغ٘ذ حُوخرَ ٬ُعظذػخء ٣ؼ٢٘ حٕ - 7

حُٔغظؼٔش ٣غظذػ٢ دكؼخص حُلخثذس ػ٘ذ حُطِذ  •

حُٔغظؼٔش ٣غظذػ٢ دكؼخص حُلخثذس ػ٘ذ حك٬ط حُؾشًش  •

حُٔقذس ٣غظذػ٢ حُغ٘ذ مٖٔ كظشس ٓظلن ػ٤ِٜخ  •

 ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق •

كَٜ ٣زخع ك٢ % 10ٝٗخطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم % 9ع٘ذ ُٚ ٗخطؾ ؿخس١ - 8

حُغٞم 

رؼ٬ٝس ػٖ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ  •

رخقْ ػٖ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ  •

رخُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ  •

ًَ ٓخ رًش حػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق  •

 ع٘ش ٝعؼشٙ حُلخ٢ُ رخُغٞم 8ٝرخعظلوخم % 6ع٘ذ رٔؼذٍ ًٞرٕٞ - 9

. Macaulay Duration ، Modified Duration د٣٘خس كٔخ ٢ٛ 1048.5

كخرح % 8طْ ر٤ؼٚ ر٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم % 7ع٘ذ رٔؼذٍ ًٞرٕٞ - 10

 ، Macaulay Duration ع٘ش ٓخ٤ٛش 13ػِٔض حٕ حعظلوخم حُغ٘ذ 

Modified Duration  .

 10ٝرخعظلوخم % 10 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 11

 د٣٘خس ٝحكظلع 852.2ع٘ٞحص، طْ ؽشحءٙ ٖٓ هزَ حكذ حُٔغظؼٔش٣ٖ رغؼش 

حُٔطِٞد كغخد ٗخطؾ كظشس .  د٣٘خس857رٚ ُٔذس ع٘ظ٤ٖ ػْ رخػٚ رغؼش 

. ح٫كظلخظ

ٓؼشٝك ُِز٤غ % 14 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 100ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 12

 د٣٘خس كَٜ ط٘قق رؾشحءٙ ح٥ٕ ٝح٫كظلخظ رٚ ُِؼٔش حُٔظزو٢ 120رغؼش 

ع٘ش، ػِٔخ إٔ ٓؼذٍ حُلخثذس حُغٞه٤ش  (2)ٖٓ حؿَ حُغ٘ذ 

. ٓٞملخ هشحس حُؾشحء ٖٓ ػذٓٚ رؤسهخّ.(16%)
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% 10 ٝرٔؼذٍ كخثذس 1000أفذسص أكذٟ حُؾشًخص ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 13

ٝرؼذ ٓشٝس ع٘ظ٤ٖ ٖٓ ح٩فذحس  حؽظشٟ حكذ .  ع٘ٞحص10ٝرخعظلوخم 

ػْ رخػٚ %. 8حُٔغظؼٔش٣ٖ حُغ٘ذ ٫ٗخلخك ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغٞه٤ش ا٠ُ 

. حكغذ ػخثذ كظشس ح٫كظلخظ.  د٣٘خس رؼذ خٔظ ع٘ٞحص1000رغؼش 

ٝرخعظلوخم % 10 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 14

 ع٘ٞحص هخرَ ٬ُعظذػخء رؼذ خٔظ ع٘ٞحص ٖٓ ح٫فذحس ٝرؼ٬ٝس 10

كٔخ ٛٞ حُ٘ظخؽ كظ٠ ح٫عظذػخء ارح ػِٔض حٕ حُغ٘ذ . د٣٘خس80ٓوذحسٛخ 

. ٖٓ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش% ٣118زخع ح٫ٕ ك٢ حُغٞم ر٘غزش 

 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ فلش١ ٝرخعظلوخم 1000ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 15

 500 ع٘ٞحص ٖٓ ح٫فذحس رغؼش 10 ع٘ش هخرَ ٬ُعظذػخء رؼذ 20

. كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظذػخء. د٣٘خس

ٝرخعظلوخم % 3.5 د٣٘خس ٝرٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000ع٘ذ ه٤ٔظٚ ح٫ع٤ٔش - 16

ٖٓ حُو٤ٔش % 68 ع٘ش ٓن٠ ػ٠ِ حفذحسٙ ع٘ظ٤ٖ ٝطْ ر٤ؼٚ ر٘غزش 12

. ح٫ع٤ٔش كٔخ ٛٞ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم

ع٣ٞ٘خ ٓخ ٛٞ حُ٘خطؾ % 6.75ع٘ذ ٓؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش رٔؼذٍ ًٞرٕٞ - 17

حُٔؼخدٍ حُخخمغ ُِنش٣زش رخُ٘غزش ُٔغظؼٔش ٣خنغ ُؾش٣لش مش٣ز٤ش 

34 .%

ٝحخش ُِؾشًخص رٔؼذٍ % 5.6ع٘ذ ٓؼل٢ ٖٓ حُنش٣زش رٔؼذٍ ًٞرٕٞ - 18

ػ٘ذ أ١ ٗغزش ُِنش٣زش ٣ـؼَ حُٔغظؼٔش ٫ ٣لخمَ ر٤ٖ % 8ًٞرٕٞ 

. حُغ٘ذ٣ٖ

 800 ع٘ش ٣ٝزخع ح٫ٕ رغؼش 10 ٣غخ١ٝ Modified Durationع٘ذ ُٚ - 19

كٔخ ٛٞ % 9كخرح صحد حُ٘خطؾ ح٠ُ %. 8د٣٘خس  ٝر٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم 

. ٓوذحس ح٫ٗخلخك ك٢ عؼش حُغ٘ذ

٣ذكغ ٓشط٤ٖ رخُغ٘ش % 6 د٣٘خس رٔؼذٍ ًٞرٕٞ 1000ع٘ذ ه٤ٔظش ح٫ع٤ٔش - 20

  %7.5 ا٠ُ %7ع٘ش كخرح حسطلغ حُ٘خطؾ كظ٠ ح٫عظلوخم ٖٓ 12ٝرخعظلوخم 

 Macaulayعٞحء ػ٠ِ أعخط .ٓخ ٛٞ طؤػ٤ش رُي ػ٠ِ عؼش حُغ٘ذ

Duration  ٝح  Modified Duration 
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كٍِٞ أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢ : عخدط ػؾش

. ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .1

 ر٤ٖ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُلؼ٤ِش ٝػ٬ٝس حُظنخْ .2

 .رظلن٤َ حُٔغظؼٔش ُلظشس ح٫عظلوخم .3

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ فل٤ق .4

 .حُؼخثذ ٖٓ حُظل٣َٞ أًزش ٖٓ ػخثذ حُغ٘ذ .5

 .رؼ٬هش ػٌغ٤ش .6

 .عؼش حُغ٘ذ عٞف ٣ٌٕٞ أد٠ٗ ٖٓ حُغ٘ٞحص حُغخروش .7

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق .8

 .ًَ ٓخ رًش أػ٬ٙ ؿ٤ش فل٤ق .9

10. 10% 

11. 5.77% 

12. 10.20% 

13. 9.1% 

  ع٘ش8.47 .14

15. 3.27% 
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حُزخد حُشحرغ 

هشحسص ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 
Capital Investment Decisions 

 

 أعخ٤ُذ طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش :انفظم الأٔل •

 حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش ٝٓخخهشٛخ :انفظم انضبَٙ •
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حُزخد حُشحرغ 

هشحسص ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 
Capital Investment Decisions 

٣ظ٘خٍٝ حُزخد حُلخ٢ُ حكذ حُٔٞمٞػخص حُٜٔٔش ك٢ ح٩دحسس 

٣ٝؼظٔذ . حُٔخ٤ُش، حُظ٢ طظطِذ ٖٓ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ حٛظٔخٓخ ًز٤شح

ٓخ٢ٛ ح٧فٍٞ حُؼخرظش : حُٔٞمٞع حُٔزًٞس ػ٠ِ حُغئحٍ حُظخ٢ُ

حُظ٢ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ح٫عظؼٔخس ك٤ٜخ؟ ٝحُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ 

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼشٝف كخٕ . حفط٬كخلاً هشحس ح٫عظؼٔخس ه٣َٞ ح٧ؿَ

ٖٓ حًؼش حُوشحسحص ح٤ٔٛش، ٝحُظ٢ ٣ـذ ػ٠ِ ادحسس حُٔ٘ؾؤس 

حطخخرٛخ، ٢ٛ طِي حُوشحسحص حُٔشطزطش ر٘ؾخهٜخ حُز١ ٝؿذص ٖٓ 

ٝٛزح . أؿِٚ أٝ خطٜخ ح٧ٗظخؿ٢، أ١ حُٔشطزطش رطز٤ؼش ٗؾخهٜخ

ٓخ٢ٛ : ٣ظطِذ ٖٓ ادحسطٜخ ح٫ؿخرش ػ٠ِ حُظغخإ٫ص حُظخ٤ُش

حُٔ٘ظـخص حٝ  حُخذٓخص حُظ٢ ع٘وذٜٓخ، أ١ ٓخُز١ ع٘ز٤ؼٚ؟ أ١ ٖٓ 

ح٧عٞحم عٞف ٗظ٘خكظ ك٤ٜخ؟ أ١ ٖٓ حُٔ٘ظـخص حُـذ٣ذس ع٘وّٞ 

رطشكٜخ؟ 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ ح٩ؿخرش ػ٠ِ أ١ عئحٍ ٖٓ ح٧عجِش 

حُٔزًٞسس ٣ظطِذ ٖٓ حدحسس حُٔ٘ؾؤس طٞخ٢ حُذهش ٝحُل٤طش ًٜٞٗخ 

. عظئد١ ا٠ُ طٞؿ٤ٚ سأط حُٔخٍ ٗلٞ حٗٞحع ٓلذدس ٖٓ ح٧فٍٞ

ًٝ٘ظ٤ـش، كخٕ ؿ٤ٔغ حُٔٞمٞػخص حػ٬ٙ طوغ طلض ػ٘ٞحٕ سث٤غ٢ 

ٝهذ طؼط٠ ػ٤ِٔش . (Capital Budgeting)ٛٞ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش 

حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حعٔخ آخش حًؼش طؼز٤شح ٛٞ طخق٤ـ ح٧فَ 

ٝك٢ ٛزح حُزخد، . (Strategic Asset Allocation)ح٫عظشحط٤ـ٢ 

 حُز١ حهِن ػ٤ِٚ طغ٤ٔش هشحسحص ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ع٤ظْ

  

 

طـط٤ٚ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔٞمٞػخص رحص حُقِش رخُوشحس حُٔزًٞس ٖٓ 

: خ٬ٍ حُلقٍٞ حُظخ٤ُش

٣غظؼشك : أعخ٤ُذ طو٤٤ْ حُٔؾشػخص حُشأعٔخ٤ُش: حُلقَ ح٧ٍٝ

حُلقَ حُٔزًٞس ػذدح ٖٓ ح٧عخ٤ُذ حُٔظخكش ٬ُعظخذحّ ٖٓ هزَ 
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حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ػ٘ذ ه٤خٓٚ رخطخخر حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔخظِلش، 

ٖٝٓ ر٤ٖ ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ ع٤ظْ . خقٞفخ ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٜٓ٘خ

، ٓذس ح٫عظشدحد (Payback Period)ٓذس ح٫عظشدحد : حعظؼشحمٜخ ٢ٛ

، ٓئؽش حُشرل٤ش (Discounted Payback Period)حُٔخقٞٓش 

(Profitability Index) فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ،(Net Present Value) ،

، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ (Internal Rate of Return)ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

(. Modified Internal Rate of Return)حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش : حُلقَ حُؼخ٢ٗ

٣ظ٘خٍٝ ٛزح حُلقَ رخُٞفق ٝحُ٘وخػ ٤ًل٤ش طلذ٣ذ : ٝٓخخهشٛخ

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخُٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١ ٝرُي ٖٓ 

، حٌُِق حُلشف٤ش  (Sunk Costs)حٌُِق حُـخهغش: خ٬ٍ ٓ٘خهؾش

(Opportunity Costs)ًَِق حُظ٣ٞٔ ،(Financing Costs)  ٝسأط ،

ًٔخ ٣ظ٘خٍٝ حُلقَ، ح٣نخ، . (Working Capital)حُٔخٍ حُؼخَٓ 

رؼل ح٧عخ٤ُذ حُٜٔٔش حُٔغظخذٓش ك٢ طل٤َِ حُٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ 

 ، حُشحكؼش(Break-Even Analysis)طل٤َِ حُظؼخدٍ : ٓؼَ

 Sensitivity) ، ٝطل٤َِ حُلغخع٤ش (Operating Leverage)حُظؾـ٤ِ٤ش 

Analysis) 
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 حُلقَ ح٧ٍٝ

حعخ٤ُذ طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش 
Appraising Capital Investments Techniques 
٣غؼ٠ حُلقَ حُٔزًٞس ا٠ُ ٓ٘خهؾش ٝحكذ ٖٓ حُٔٞمٞػخص ح٧عخع٤ش 
مٖٔ ٓغخكش هشحسحص ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ، ٝحُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ ح٣نخ 

طغ٤ٔش هشحسحص ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ، ح٫ ٝٛٞ ٤ًل٤ش طو٤٤ْ حُزذحثَ 
. ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٝطشط٤زٜخ ٖٝٓ ػْ حخظ٤خس ح٧كنَ ٖٝٓ ر٤ٜ٘خ
ٖٓ ر٤ٖ ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ ٣ٌٖٔ ٬ُدحسس حعظخذحٜٓخ ػ٘ذ حػذحد حُٔٞحصٗخص 

ٓذس ح٫عظشدحد، ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش، ٓئؽش : حُشأعٔخ٤ُش ٢ٛ
حُشرل٤ش، فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، ٓؼذٍ حُؼخثذ 

ٝع٤ظْ حُلشؿ، ٖٓ خ٬ٍ . حُذحخ٢ِ حُٔطٞس، ٝٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢
: ٓ٘خهؾش حُٔٞمٞػخص حػ٬ٙ طلو٤ن ح٧ٛذحف حُظؼ٤ٔ٤ِش حدٗخٙ

حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش طلذ٣ذ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ٝحعظ٤ؼخد أٗٞحع ٛزٙ  -1
. حُلشؿ حُظ٢ طظخف أٓخّ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ

حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔشطزطش رخ٫عظؼٔخس حُٔخ٢ُ، عٞحء  -2
أّ ًخٗض ٖٓ  (ًِلش حُٔؾشٝع)أًخٗض ٖٓ حُظذكوخص حُ٘لذ٣ش حُخخسؿش 

 .حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٖٓ ؿشحء ط٘ل٤ز حُٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١

ادسحى حُلٞحسم ر٤ٖ أعخ٤ُذ حُظو٤٤ْ حُٔغظخذٓش ك٢ حُٔلخمِش ر٤ٖ  -3
حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش، ٝحُظؼشف ػ٠ِ ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد ًَ أعِٞد ٖٓ 

 .طِي ح٧عخ٤ُذ

ح٩ُٔخّ ر٤ٌل٤ش حعظخذحّ أعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد ُظو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص  -4
ح٫عظؼٔخس٣ش، حُظ٢ طٔؼَ حُٔذس حُٔطِٞرش ُظـط٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

 .حُذحخِش ًِلش حُٔؾشٝع

 

ح٩ُٔخّ ر٤ٌل٤ش ططز٤ن أعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش، ًؤعِٞد  -5
ٖٓ أعخ٤ُذ طو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش، حُظ٢ طؤخز حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش 

 .رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ حُٔلخمِش ر٤ٖ حُزذحثَ

حُظؼش٣ق رؤعِٞد ٓئؽش حُشرل٤ش ًؤكذ ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ ٣ٌٖٔ  -6
 .حعظخذحٜٓخ ك٢ طو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش

اًغخد حُٜٔخسس ح٬ُصٓش ُِظٌٖٔ ٖٓ حعظخذحّ أعِٞد فخك٢ حُو٤ٔش  -7
حُلخ٤ُش، حُز١ ٣ؼذ ٖٓ أعخ٤ُذ حُظو٤٤ْ ح٧ًؼش ططٞسحلاً رخُٔوخسٗش ٓغ 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:03 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

174 

 

 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 174

ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ ٓذس حُظـط٤ش ًؤعخط ُِٔلخمِش ر٤ٖ 
 .حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش

حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حػ٤ٖ٘ ٖٓ أعخ٤ُذ حُظو٤٤ْ حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ كغخد ٓؼذٍ  -8
ح٧عِٞد ح٧ٍٝ ٣وّٞ ػ٠ِ كغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ : حُؼخثذ حُذحخَ

حُذحخ٢ِ دٕٝ ح٧خز رخػظزخس آٌخ٤ٗش حعظؼٔخس حُٔ٘ؾؤس ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش 
حُذحخِش، ك٢ ك٤ٖ ٣ؤخز ح٧عِٞد حُؼخ٢ٗ ٛزٙ ح٩ٌٓخ٤ٗش ر٘ظش ح٫ػظزخس، 

 .ُٜٝزح ٣طِن ػ٤ِٚ طغ٤ٔش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس

ٝأخ٤شحلاً ع٤ظْ أخز كٌشس ػٖ أعِٞد ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ًؤكذ  -9
 .ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ػ٘ذ اػذحد حُٔٞحصٗخص حُشأعٔخ٤ُش

، خقٞفخ ه٣ِٞش ط٘ذسؽ حُٔقشٝكخص ٝح٫عظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش
 Capital) مٖٔ ٓخ ٣غ٠ٔ روشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ح٧ؿَ،

Budgeting) .ٝ سأط حُٔخ٣ٍؾ٤ش ٓقطِق (Capital) ٍٞٛ٘خ ا٠ُ ح٧ف 
حُٔغظخذٓش ك٢ ػ٤ِٔش ح٩ٗظخؽ، أٓخ حُٔٞحصٗش ك٢ٜ  (ه٣ِٞش ح٧ؿَ)حُؼخرظش 

حُ٘خؿٔش ػٖ ٛزٙ  (حُذحخِش ٝحُخخسؿش)حُخطش حُظلق٤ِ٤ش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش 
 ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش. ح٧فٍٞ خ٬ٍ كظشس ٓغظوز٤ِش هخدٓش
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ػ٤ِٔش طل٤َِ ٝطو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ه٣ِٞش ح٧ؿَ رـشك حخظ٤خس : ٢ٛ
 ٝك٢ دسحعظ٘خ ك٢ ٛزح حُزخد ً٘خ هذ ططشه٘خ ك٢ كقَ عخرن .حُٔـذ١ ٜٓ٘خ

، حُز١ ٣ٔؼَ حُٔظٞعو (Cost of Capital)ػٖ ٓٞمٞع ًِلش سأط حُٔخٍ 
حُٔٞصٕٝ ٧ٗٞحع سأط حُٔخٍ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٕ طغظخذٜٓخ حُٔ٘ؾؤس، حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

. ٝح٧عْٜ حُٔٔظخصس ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش

ٝك٢ ٛزح حُلقَ عٞف ٗوّٞ رذسحعش هشحسحص ح٩عظؼٔخس ك٢ ح٧فٍٞ 
 Budgeting)حُؼخرظش، أٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٜخ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش 

Capital) ٍ٧ٝؿشحك ٛزح حُلقَ كبٕ سأط حُٔخ ،(Capital)  ٞٛ
ٓقطِق ٣ؾ٤ش ا٠ُ ح٧فٍٞ ه٣ِٞش ح٧ؿَ حُٔغظخذٓش ك٢ ح٩ٗظخؽ، ك٢ 

٣ؾ٤ش ا٠ُ خطش طلق٤ِ٤ش  (Budgeting)ك٤ٖ إ ٓقطِق حُٔٞحصٗش 
رخُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔخططش، حُذحخِش ٜٓ٘خ ٝحُخخسؿش خ٬ٍ ٓذس ص٤٘ٓش 

ػ٤ِٚ كبٕ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٢ٛ اهخس ػخّ . ٓغظوز٤ِش ٓلذدس
رخ٩عظؼٔخسحص حُٔخططش ك٢ حُٔٞؿٞدحص حُؼخرظش، أٓخ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش 

حُشأعٔخ٤ُش كٜظ طؾٌَ ػ٤ِٔخص ؽخِٓش طظنٖٔ طل٤َِ حُٔؾخس٣غ 
حُشأعٔخ٤ُش ٝح٩خظ٤خس ٖٓ ر٤ٜ٘خ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ ٣ظْ طن٤ٜٔ٘خ ك٢ حُٔٞصحٗش 

ٝطؾظشى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ ٓغ رؼنٜخ حُزؼل ُظـؼَ ٖٓ . حُشأعٔخ٤ُش
ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حُٞظ٤لش ح٧ًؼش أ٤ٔٛش ٖٓ ر٤ٖ ٜٓخّ حُٞظ٤لش 

: حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔ٘ؾؤس، ٝإ ٛزٙ ح٤ٔٛ٧ش طؼٞد ا٠ُ ح٧عزخد أدٗخٙ

 إ ٗظخثؾ هشحسحص ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش طغظٔش ُؼذس ع٘ٞحص،  •
ك٤غ إ ح٩عظؼٔخسحص ك٢ ح٧فٍٞ حُؼخرظش طـؼَ حُٔ٘ؾؤس طلوذ رؼنخلاً 

. ٖٓ ٓشٝٗظٜخ

إ طٞع٤غ ح٩عظؼٔخس ك٢ ح٧فٍٞ حُؼخرظش ٣ؼظٔذ رؾٌَ أعخط ػ٠ِ  •
حُٔز٤ؼخص حُٔغظوز٤ِش حُٔظٞهؼش، ح٧ٓش حُز١ ٣لشك ػ٠ِ ادحسس حُٔ٘ؾؤس 

 .طٞك٤ش طٞهؼخص ػٖ حُٔز٤ؼخص طـط٢ ػٔش ح٧فَ حُؼخرض

 

ٝأخ٤شحلاً كبٕ هشحسحص ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش طلذد اطـخٙ  •
اعظشحط٤ـ٤خص حُٔ٘ؾؤس، رغزذ طز٢٘ حُٔ٘ؾؤس ُٔ٘ظٞؿخص ؿذ٣ذس أٝ 
خذٓخص ؿذ٣ذس، أٝ دخٍٞ أعٞحم ؿذ٣ذس ٣ـذ إٔ طغزوٜخ ٗلوخص 

.  سأعٔخ٤ُش

ػ٤ِٚ كبٕ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حٌُلئس ٣ٌٖٔ إٔ طئد١ ا٠ُ 
. طلغ٤ٖ ًَ ٖٓ ٗٞػ٤ش ح٧فَ حُز١ ٣ظْ اهظ٘خثٚ، ٝطٞه٤ض حُلقٍٞ ػ٤ِٚ
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ٝ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طوّٞ رخُظ٘زئ حُٔغزن ُلخؿظٜخ ٨ُفٍٞ حُشأعٔخ٤ُش رل٤غ 
طوّٞ رؾشحثٜخ ٝٗقزٜخ هزَ ظٜٞس حُلخؿش ا٤ُٜخ كبٜٗخ عظٌٕٞ هخدسس ػ٠ِ 

ح٩عظـخرش ُِظـ٤شحص حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طلقَ ك٢ حُطِذ ػ٠ِ حُٔ٘ظـخص 
 : مٖٔ حسرؼش ٓلخٝس طظْ ُٜزح حُٔٞمٞع طٝٓ٘خهؾظ٘خ. حُظ٢ ط٘ظـٜخ

 ٤ًل٤ش طلذ٣ذ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حعظؼشحكطنٖٔ ١ ٝ الأٔل،ؽٕس انى•
 حٗٞحع حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔظخكش حُٔلظِٔش رخ٩مخكش ا٠ُ طٞم٤ق

.  حٓخّ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ

 ك٤ٜظْ رٔ٘خهؾش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رٌَ انًؾٕس انضبَٙ، •
ٓؾشٝع ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش، عٞحء حُخخسؽ ٖٓ طِي حُظذكوخص حّ 

. حُذحخِش ٜٓ٘خ

ُطشم ٝح٧عخ٤ُذ ح  حٓخ حُٔلٞس حُؼخُغ كخٗٚ ٣غظؼشكانًؾٕس انضبنش، •
 حُظ٢ طظنٜٔ٘خ حُٔٞحصٗش حُٔ٘خعزش ُظو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش

 . حُشأعٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس
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  :٣ش حُٔظخكشكشؿ ح٫عظؼٔخسحٍطلذ٣ذ : أ٫ٝلاً 

فل٤ق إٔ ح٧كٌخس كٍٞ حُٔؾخس٣غ حُـذ٣ذس هذ طظزخدس ُِزٖٛ كـؤس ٗظ٤ـش 

ُِخزشس حُغخروش، ا٫ إٔ حُٔغخس حُطز٤ؼ٢ ٛٞ حًظؾخف حُٔؾخس٣غ ٖٓ خ٬ٍ 

كٔؼ٬لاً هذ ٣وظشف ٓٔؼَ حُٔز٤ؼخص ٩كذٟ حُٔ٘ؾآص رؤٕ . حُزلغ ٝحُظط٣ٞش

حُٔغظ٤ٌِٜٖ ٣غؤُٕٞ رخعظٔشحس ػٖ ٓ٘ظؾ ٓلذد ٫ طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رظق٤٘ؼٚ 

كخ٤ُخلاً، ُزُي ٣ٌٖٔ إٔ ٣٘خهؼ ٓذ٣ش حُٔز٤ؼخص ٛزٙ حُلٌشس ٓغ ٓـٔٞػش حُزلغ 

ٝؿٞد كبرح ظٜش . حُظغ٣ٞو٢ ٖٓ أؿَ طلذ٣ذ كـْ حُغٞم ُٜزح حُٔ٘ظؾ حُٔوظشف

إٔ طٌٕٞ ٛ٘خى عٞهخلاً رحص أ٤ٔٛش، كبٕ ٓلخعز٢ حُظٌخ٤ُق حكظٔخٍ 

ٝرخُظخ٢ُ ارح ظٜش رؤٕ . ٝحُٜٔ٘ذع٤ٖ ع٤طِذ ْٜٓ٘ طوذ٣ش ُظٌخ٤ُق ح٩ٗظخؽ

إ ٗٔٞ حُٔ٘ؾؤس  .حُٔ٘ظؾ ٣ٌٖٔ ر٤ؼٚ رشرقٍ ًخفٍ، كبٕ حُٔؾشٝع ٣ٌٖٔ إٔ ٣وزَ

طذكن ٓغظٔش ٨ُكٌخس ٝؿٞد : ٝٓوذسطٜخ ػ٠ِ حُٔ٘خكغش ٝحُزوخء ٣ؼظٔذ ػ٠ِ

 أًؼش ًلخءس  حُٔؾخس٣غ حُلخ٤ُش ٖٓ هشم طـؼَ حٝكٍٞ ٓؾخس٣غ ؿذ٣ذس،

  ٝأعخ٤ُذ٠ُ هشمع حص ٗٞػ٤ش رخمخف حٝ ط٘ظؾ رقٞسس أكنَ،رل٤غ

 حُظ٢ طظٔظغ ربدحسس ؿ٤ذس ٓ٘ؾآص كبٕ حٍػ٤ِٚ. ٩ٗظخؽ طئد١ ا٠ُ طو٤َِ حُظٌخ٤ُقح

ٓٞحصٗش َُ إٔ طشًض رخعظٔشحس ػ٠ِ طط٣ٞش ٓوظشكخص ر٘خءس ٣ظٞؿذ ػ٤ِٜخ

ُؼخ٤ِٖٓ ك٤ٜخ ٖٓ كٜ٘خى رؼل حُٔ٘ؾآص طوّٞ رظوذ٣ْ حُلٞحكض ٍ. سأعٔخ٤ُشحٍ

 حُٔوظشكخص حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طز٢٘ ٓؾخس٣غ ْٛ ػ٠ِ طوذ٣ْع١ ٝطؾؾأؿَ دكؼْٜ

 س ؿ٤ذهذ طٌٕٞ ٝحُٔوظشكخص ح٧كٌخس  طِي إٔ رؼلًٕٞٝ. حعظؼٔخس٣ش ٓـذ٣ش

 ٝمغ اؿشحءحص ُظو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ك٤ظٞؿذ ٤ُظ ًزُي،  ح٥خشٝرؼنٜخ

ٝرخ٩مخكش ا٠ُ ٓخ عزن، كبٗٚ ٣ٌٖٔ  . ٫خظ٤خس ح٧كنَ ٖٓ ر٤ٜ٘خحُٔوظشكش

 إٔ طزلغ ػٖ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔلظِٔش ٖٓ خ٬ٍ دسحعش ٤ٌَٛ ٓ٘ؾؤسَُ

ٌٝٓٞٗخص حُغِغ حُٔغظٞسدس كخ٤ُخلاً ُظلذ٣ذ كـْ حُطِذ ك٢ حُغٞم حُٔل٤ِش 

ًزُي ٓؼشكش آٌخٗخص طط٣ٞش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔل٤ِش . ػ٠ِ حُٔ٘ظـخص حُـذ٣ذس

رخعظخذحّ أخشٟ ؿذ٣ذس ٝدسحعش حُظشحرو حُوطخػ٢ ر٤ٖ حُق٘خػش ٝحُوطخػخص 

ح٧خشٟ ٝدحخَ حُوطخع حُق٘خػ٢ ٗلغٚ ُظلذ٣ذ حُلخؿش ا٠ُ حُٔ٘ظـخص ك٢ 

أخ٤شحلاً، ٣ٌٖٔ دسحعش حُز٤خٗخص ٝح٫كقخءحص حُقخدسس ػٖ . ح٧عٞحم

حُلٌٞٓش، ٝخقٞفخلاً طِي حُٔظؼِوش رخُؼٔخُش، ٝحُ٘ٔٞ حُغٌخ٢ٗ، ٝحُذخَ 

حُو٢ٓٞ ٝحُظنخْ ٝحُقخدسحص ٝحُٔغظٞسدحص ٖٓ أؿَ ٓؼشكش ٓذٟ آٌخ٤ٗش 

 .ط٘ل٤ز حُٔوظشكخص رخُٔؾخس٣غ حُـذ٣ذس

ٝطـذس ح٩ؽخسس ا٠ُ إٔ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش طظؼِن ػخدس آخ 

 أٝ روشحسحص ،(Replacement Decisions)  أٝ ح٫عظزذحٍروشحسحص ح٩ك٬ٍ
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ٝطظنٖٔ هشحسحص ح٩ك٬ٍ طلذ٣ذ ك٤ٔخ ارح . (Expansion Decisions)حُظٞعغ 

ًخٗض حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش حُٔوظشكش ع٤ئخز رٜخ ٖٓ أؿَ إٔ طلَ ٓلَ 

 ٓؾخس٣غ دٝ طغ. ح٧فٍٞ حُلخ٤ُش حُٔظوخدٓش أٝ رحص حُؼٔش ح٩ٗظخؿ٢ حُٔ٘ظ٢ٜ

ح٩ك٬ٍ مشٝس٣ش ٖٓ أؿَ حُٔلخكظش ػ٠ِ أٝ طلغ٤ٖ حُؼ٤ِٔخص حُٔشرلش 

أٓخ هشحسحص حُظٞعغ ك٢ٜ ط٘ؾؤ ػ٘ذٓخ . رخعظخذحّ ٓغظ٣ٞخص ح٩ٗظخؽ حُلخ٤ُش

طٜظْ حُٔ٘ؾؤس رض٣خدس كـْ ػ٤ِٔخطٜخ ػٖ هش٣ن امخكش ٓؾخس٣غ سأعٔخ٤ُش ا٠ُ 

أفُٜٞخ حُلخ٤ُش ٖٓ أؿَ حُٔغخػذس ك٢ ص٣خدس ح٩ٗظخؽ حُلخ٢ُ أٝ اٗظخؽ 

 هشحسحص ٓظؼِوش ، أ٣نخلاً ،ٝطظنٖٔ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش .ٓ٘ظـخص ؿذ٣ذس

 ٝهشحسحص أخشٟ ٓظؼِوش ،(Independent Projects)رٔؾخس٣غ ٓغظوِش 

كخُٔؾخس٣غ حُٔغظوِش ٢ٛ . (Mutually Exclusive Projects )رٔؾخس٣غ ٓظٔخٗؼش

حُظ٢ طٌٕٞ طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش ؿ٤ش ٓظؤػشس رخُوشحسحص حُٔظخزس رؾؤٕ ٓؾخس٣غ 

أخشٟ، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ هزٍٞ أكذ حُٔؾخس٣غ ٫ ٣ئػش ػ٠ِ هزٍٞ حُٔؾخس٣غ 

ٝٛزح ٣ؼ٢٘ أٗٚ ٣ٌٖٔ هزٍٞ ؿ٤ٔغ حُٔؾخس٣غ حُٔغظوِش ارح ًخٗض . ح٧خشٟ

 أٓخ حُٔؾخس٣غ حُٔظٔخٗؼش كظظنٖٔ إٔ هزٍٞ.  ٖٓ حُ٘خك٤ش ح٩هظقخد٣شٓـذ٣ش

 حُظ٢ خنؼض  ػذّ هزٍٞ أ١ ٖٓ حُٔؾخس٣غ ح٧خشٟ ٓؾشٝع ٣ؼ٢٘أ١

ٝطق٘ق حُٔؾخس٣غ حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طظنٜٔ٘خ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش أٝ  .ُِٔوخسٗش

  :ٙٓوظشكخص ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ، ًٔخ ك٢ أدٗخ

:  (Replacement Projects)ٓؾخس٣غ ح٫عظزذحٍ - أ

ٓؾخس٣غ ح٩عظزذحٍ أٝ ح٧ك٬ٍ ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ ٓؾخس٣غ خخفش رخُق٤خٗش 
ُِٔؾخس٣غ حُوخثٔش، حٝ ٓؾخس٣غ طٜذف ح٠ُ طو٤ِـ حٌُِق ٖٓ خ٬ٍ طلذ٣غ 

 : ٝك٢ حدٗخٙ طؼش٣ق رٌَ ٗٞع ٖٓ طِي حُٔؾخس٣غ. ٝطط٣ٞش ح٫فٍٞ حُٔظوخدٓش

أكذ ح٧ٗٞحع حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طذخَ  :انًشبسٚغ انخبطخ ثبنظٛبَخ- 1
مٖٔ ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٢ٛ اعظزذحٍ حُٔؼذحص حُؼخهِش أٝ حُٔظنشسس 

حُٔغظخذٓش ك٢ اٗظخؽ حُٔ٘ظـخص حُلخ٤ُش، ٝٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ٓؾخس٣غ ح٩عظزذحٍ 
. ٢ٛ مشٝس٣ش ك٢ كخُش اعظٔشحس حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُ٘ؾخه

ٝٛزح حُ٘ٞع ٣ظٜش ػ٘ذٓخ : انًشبسٚغ انزٙ رٓذف انٗ رمهٛض انكهف- 2
٣ظْ ح٩ٗلخم رٜذف اعظزذحٍ حُٔؼذحص حٝ ح٫فٍٞ حُؼخرظش حُظ٢ رخ٫ٌٓخٕ 

اعظخذحٜٓخ ا٫ أٜٗخ أفزلض ٓظوخدٓش، ٝحُـشك ٛ٘خ ٛٞ طخل٤ل حٌُِق ٌَُ 
ٖٓ حُؼَٔ، حُٔٞحد ح٤ُٝ٧ش، ٝٓذخ٬ص أخشٟ ٓؼَ حُطخهش حٌُٜشرخث٤ش ٝؿ٤ش 

.  رُي ًؼ٤ش
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:  (Expansion Projects)ٓؾخس٣غ حُظٞعغ - د

٣ٝذخَ مٖٔ ٛزح حُظق٤٘ق ٖٓ طق٤٘لخص ح٫ٗلخم ح٫عظؼٔخس١ 
: ًَ ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُظخ٤ُش (حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش)

ح٧ٗلخم ُض٣خدس : انزٕعغ فٙ انًُزغبد أٔ الأعٕاق انؾبنٛخ- 1
حُٔخشؿخص ٖٓ حُٔ٘ظـخص حُلخ٤ُش، أٝ طٞع٤غ ٓ٘خكز حُز٤غ رخُٔلشد أٝ 

 .طغ٬٤ٜص طٞص٣غ ك٢ ح٧عٞحم حُؼخ٤ُٔش حٝ ح٫ه٤ٔ٤ِش

 طٔؼَ ٛزٙ حُٔؾخس٣غ :انزٕعغ فٙ يُزغبد أٔ أعٕاق عذٚذح- 2
اعظؼٔخسحص ٩ٗظخؽ ٓ٘ظٞؽ ؿذ٣ذ أٝ ُِظٞعغ مٖٔ ٓغخكش ؿـشحك٤ش ٫ طؾِٜٔخ 

خذٓخص حُٔ٘ؾؤس كخ٤ُخلاً، ٝٛزٙ حُٔؾخس٣غ طظنٖٔ هشحسحص اعظشحط٤ـ٤ش حُظ٢ 
٣ٌٖٔ إٔ طئد١ ا٠ُ طـ٤ش ك٢ حُطز٤ؼش ح٧عخع٤ش ُِ٘ؾخه، ٝأٜٗخ طظطِذ ػخدس 

 .اٗلخم ٓزخُؾ مخٔش طلظخؽ ا٠ُ ٓذس ه٣ِٞش ٩عظشدحدٛخ

: أٝ حُز٤ج٤ش/حُٔؾخس٣غ حُخخفش رخُلٔخ٣ش ٝ. ؽ

(Safety and / or Environmental Projects) 

إ ح٩ٗلخم حُنشٝس١ ُ٪عظـخرش ٨ُٝحٓش ٝحُظؼ٤ِٔخص حُل٤ٌٓٞش، 
ح٩طلخهخص ٓغ ح٫طلخدحص حُؼٔخ٤ُش، أٝ ُظ٘ل٤ز حُؾشٝه حُخخفش رٞػ٤وش حُظؤ٤ٖٓ 

ػ٠ِ أفٍٞ حُٔ٘ؾؤس طوغ مٖٔ ٛزح حُظق٤٘ق، ٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزٙ حُ٘لوخص 
ح٩عظؼٔخسحص حُوغش٣ش أٝ حُل٤ٌٔش، ٝٛزٙ ح٫ٗٞحع، رخُـخُذ، ٢ٛ ٖٓ 

. حُٔؾخس٣غ حُظ٢ ٫ طلون أ٣ش أسرخف

: ٓؾخس٣غ حُزلغ ٝحُظط٣ٞش. د

(Research and Development Projects) 

ك٢ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ؾؤص، ٝرخُزحص ٓ٘ؾآص ح٫ػٔخٍ ٜٓ٘خ، كبٕ حُزلغ 

ٝحُظط٣ٞش ٣لظَ حُـضء ح٧ًزش ٝح٧ًؼش أ٤ٔٛش ٖٓ ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ، ٝٛزٙ 

حُ٘لوخص ٣ٌٖٔ إٔ ٣ظْ طل٤ِِٜخ ر٘لظ حُطش٣وش حٝ ح٫عِٞد حُٔؼظٔذ ػ٘ذ طل٤َِ 

 .(حُٔخد٣ش)ا٫عظؼٔخسحص حُخخفش رخ٫فٍٞ حُِٔٔٞعش 

:  (Others Projects)ٓؾخس٣غ أخشٟ . ٛـ

طوغ مٖٔ ٛزح حُظق٤٘ق ٖٓ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔؾخس٣غ 

ٓؾخس٣غ أ٧ر٤٘ش حُخخفش رخ٩دحسس، حُٔٞحهق حُٔخققش : ح٫عظؼٔخس٣ش ٓؼَ
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ُٞهٞف حُغ٤خسحص، ٝحُطخثشحص حُٔخققش ُِٔذسحء حُؼخ٤ٖٓ ك٢ حُٔ٘ؾؤس، 

. ٝؿ٤ش رُي ٖٓ حُٔؾشٝػخص

: ٫عظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُشٍ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش: ػخ٤ٗخلاً 

(Cash Flows of Capital Investments) 

 ٣ش، خقٞفخ ٓؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس أ١ ٓؾشٝع ٖٓ ح٣ٍؼظٔذ طو٤٤ْ

حُٔؾشٝع د رحص حُقِش ٝحٌُِق حُؼٞحثذ ػ٠ِ طل٤َِ ه٣ِٞش ح٧ؿَ،

Incremental Cost - Benefits Analysis))، ٖٓٝٛزح ٣ظنٖٔ طلذ٣ذ ًَ  

،  حُٔؾشٝع ٝ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش، أ١ ًِلش ط٘ل٤زحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش

ٓغ ح٧خز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس . أ١ حُؼٞحثذ حُٔظلووش ٖٓ حُٔؾشٝع ك٢ كخُش ط٘ل٤زٙ

ٖٓ حُٔؾشٝع ك٢ ٜٗخ٣ش  (حُخشدس) ٛزٙ حُظذكوخص، ٝحُو٤ٔش حُٔظزو٤ش طلونصٖٓ 

  ١٧هظقخد١ح٫طل٤َِ ػ٤ِٔش حٍ كبٕ  ر٘خءلاً ػ٤ِٚ. ح٫هظقخد١ حُٔظٞهغػٔشٙ

أخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس حُؼ٘خفش حُغخروش ٖٓ أؿَ حُلٌْ ػ٠ِ صٓؾشٝع ٫رذ إٔ 

 ٝع٤ظْ ك٢ حدٗخٙ حُوخء حُنٞء ػ٠ِ .ؿذٟٝ ح٫عظؼٔخس ك٢ ٛزح حُٔؾشٝع

 .حُٔٞمٞػخص حُظ٢ طـط٢ ٤ًل٤ش طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص ححُشحعٔخ٤ُش

(: Cost of Project) حُٔؾشٝع حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش حٝ ًِلش- أ

 ٢ٛٝ (Net Investment)ٝطغ٠ٔ ٛزٙ حُظٌخ٤ُق رقخك٢ ح٫عظؼٔخس 

طظنٖٔ ٓـَٔ حُٔظطِزخص حُشأعٔخ٤ُش ٬ُعظؼٔخس رخ٧فٍٞ حُـذ٣ذس 

 ٕ ر٤غ ح٧فٍٞ حُلخ٤ُش حُٔظؤػشس رخُوشحسع  هذ ط٘ـْٝحُٔخلنش رؤ٣ش ػٞحثذ

 ، رؼذ ح٧خز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس أػش مش٣زش حُذخَ حُٔذكٞػشح٫عظؼٔخس١ حُـذ٣ذ

. حُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣٘ؾؤ ػٖ ح٧سرخف أٝ حُخغخثش ٖٓ ر٤غ ح٧فٍٞ حُلخ٤ُش

ًٕٞ ٛ٘خى كخؿش ا٠ُ طلَٔ طٌخ٤ُق حمخك٤ش ُذػْ ٓ٘ظؾ أٝ خذٓش صٝػ٘ذٓخ 

ؿذ٣ذس أٝ ُض٣خدس كـْ ح٩ٗظخؽ حُلخ٢ُ ٖٓ حُغِغ أٝ حُخذٓخص، كبٕ أ١ ص٣خدس 

ك٢ فخك٢ سحط حُٔخٍ حُؼخَٓ ٣ـذ إٔ ٣ظْ امخكظٜخ ا٠ُ طٌخ٤ُق حُٔؾشٝع 

ػ٠ِ إٔ ٣ظْ حعظشؿخع ٛزٙ حُض٣خدس ػ٠ِ ؽٌَ طذكوخص ٗوذ٣ش دحخِش ٓغ ٜٗخ٣ش 

. ػٔش حُٔؾشٝع
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:  ٖٓ حُٔؾشٝع حُذحخِش حٝ حُٔظلووشحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش- د

(Cash Flows of Project) 

إ طوذ٣ش حُٔ٘خكغ ح٫هظقخد٣ش خ٬ٍ كظشس ك٤خس حُٔؾشٝع ٣ظنٖٔ طوذ٣ش 

فخك٢ حُظـ٤ش ك٢ ح٣٩شحدحص ٝحُٔقخس٣ق حُظ٢ عززٜخ ح٫عظؼٔخس ك٢ 

حُٔؾشٝع، رؼذ حُو٤خّ ربؿشحء طؼذ٬٣ص ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؤػش مش٣زش حُذخَ ٝأػش 

ٝٛزٙ حُظـ٤شحص ح٩مخك٤ش . (ح٫ٗذػخس) حُؼ٘خفش حُٔلخعز٤ش ٓؼَ ح٫ٛظ٬ى

طظنٖٔ ػ٘خفش ٓؼَ حُٞكش حُظؾـ٢ِ٤ حُ٘خؿْ ػٖ اك٬ٍ ٓخً٘ش ٓؼ٤٘ش، 

ح٩مخكش ا٠ُ ح٧سرخف ٖٓ حُغِؼش أٝ حُخذٓش حُـذ٣ذس، ًٝزُي حُض٣خدس ك٢ 

٫ٝ ؽي إٔ ؿ٤ٔغ  .ح٧سرخف حُ٘خؿٔش ػٖ حُظٞعغ ك٢ حُؼ٤ِٔخص ح٩ٗظخؿ٤ش

حُظـ٤شحص حُغخروش ٣ٌٖٔ إٔ ط٘ؼٌظ ػ٠ِ ؽٌَ ص٣خدس دٝس٣ش ك٢ ح٧سرخف ٣ظْ 

ٌُٖٝ طش٤ًضٗخ حُشث٤غ٢ ٛٞ ح٣ـخد أػش . طن٤ٜٔ٘خ ك٢ هٞحثْ حُذخَ حُظوذ٣ش٣ش

 ح٫هظقخد١ حُؼٔش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٌَُ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص ك٢ٛزٙ حُظـ٤شحص 

 ٖٓ طِي ٣ٌٖٝٔ حُلقٍٞ ػ٠ِ سهْ حُظذكن حُ٘وذ١ ك٢ ًَ ع٘ش .ُٔؾشٝعٍ

 : ػٖ هش٣ن حُٔؼخدُش حُظخ٤ُشحُغ٘ٞحص

Cash Flow = (Revenues – Costs – Deppteciation – Taxes) + Deppreciation 

ٗذػخس ح٫ + (حُنشحثذ - ح٫ٗذػخس-حُٔقخس٣ق-ح٣٫شحدحص)= حُظذكن حُ٘وذ١ 

ٗذػخس ح٫+ فخك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ رؼذ حُنشحثذ =  

: ٣ٌٖٔ حعظخشحؽ حُظذكن حُ٘وذ١ رطش٣وش أخشٟ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُٓخى  

حُٔقخس٣ق رؼذ حُنشحثذ - ح٣٫شحدحص رؼذ حُنشحثذ = حُظذكن حُ٘وذ١ 

  ٗذػخسحُنش٣ز٢ ٖٓ ح٫ حُٞكش+ 

 .ٓؼذٍ حُنش٣زش × ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ = ٗذػخسإٔ حُٞكش حُنش٣ز٢ ٖٓ ح٫ٝ

؛ ٧ٕ ح٫ٗذػخس أٗ٘خ ػذُّ٘خ فخك٢ حُشرق رؼذ حُنشحثذ رؤػش ٖٓ حػ٬ٙ ٗـذ

 ٛٞ ػزخسس ػٖ ه٤ذ ٓلخعز٢ ٫ ٣ظنٖٔ أ٣ش طذكوخص ٗوذ٣ش ٗذػخسٓقشٝف ح٫

ٝحُٔؼخٍ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ٤ًل٤ش حعظخشحؽ حُظذكن حُ٘وذ١ ٌَُ ع٘ش ٖٓ . كو٤و٤ش

 .ع٘ٞحص ك٤خس أكذ حُٔؾخس٣غ

 هخثٔش حُذخَ  ٤ًل٤ش كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ ُِٔؾشٝع؛ ك٢ أدٗخٙ(1 )يضبل

 ٖٓ حُٔؾشٝع خ٬ٍ ًَ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحصحُظوذ٣ش٣ش ٧كذ حُٔؾخس٣غ حُـذ٣ذس 

 . ع٘ٞحص(10)ٝحُزخُـش 

. ُٔؾشٝع ؿذ٣ذ ٌَُ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص ك٤خس حُٔؾشٝع هخثٔش حُذخَ حُظوذ٣ش٣ش

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:03 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

182 

 

 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 182

 (حُذٗخ٤ٗش ح٧سهخّ ر٤٣٬ٖٔ) 

 250حُٔز٤ؼخص حُقخك٤ش 

( 150)ٓقخس٣ق حُظؾـ٤َ 

اؿٔخ٢ُ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ هزَ ح٫عظ٬ٜى ٝحُلٞحثذ 

ٝحُنش٣زش 

100 

( 25)ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ 

 75فخك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

( 5)حُلٞحثذ حُٔذكٞػش ػ٠ِ حُذ٣ٖ 

 70ح٧سرخف حُخخمؼش ُِنش٣زش 

( 28)%( 40)مشحثذ ٓؼذُٜخ 

 42فخك٢ حُشرق رؼذ حُنشحثذ 

 .د٣٘خس  70ٕٞ٤ِٓ = 25%( + 40-1 )75: حُظذكن حُ٘وذ١ رخُطش٣وش ح٠ُٝ٧

%. 40 × 25%( + 40-1 )150%( - 40-1 )250= حُظذكن حُ٘وذ١ رخُطش٣وش حُؼخ٤ٗش 

 . ٤ِٕٓٞ د٣٘خس70 = 10 + 90 - 150=  

حُظ٣َٞٔ  ػ٠ِ ٝحثذهشف حُقد  ٗوْ حُغخرن أٗ٘خ ُْحُٔؼخ٬٣ٍٝكع ٖٓ 

 ٧ٗٚ ٖٓ حُخطؤ كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ ، حُظذكن حُ٘وذ١ػ٘ذ كغخد حُٔوظشك

 ٤ًِخلاً أٝ ؿضث٤خلاً ػٖ هش٣ن ١ٍٙٓٞص  ع٤ظْ ارح ًخٕ حُٔؾشٝعحُلٞحثذرؼذ هشف 

ٓؾشٝع ٛٞ حُز١ حٍ حٕ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔطِٞد ُظو٤٤ْ ًٕٞح٫هظشحك، ٝرُي 

 .ُٙٔؾشٝع رـل حُ٘ظش ػٖ ٤ًل٤ش ط٣ٍَٞٔ  ح٫هظقخد٣شؿذٟٝح٣ٍو٤ظ 

: طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش: ػخُؼخلاً 

(Appraising Capital Investments) 

طغظخذّ عظش حعخ٤ُذ سث٤غ٤ش ُظشط٤ذ حُٔؾخس٣غ ٝاطخخر حُوشحس ك٤ٔخ ارح ٣ظْ 

هزٍٞ حُٔؾشٝع أّ ٣ظْ سكنٚ رٜذف طن٤ٔ٘ٚ ك٢ حُخطش أٝ حُٔٞحصٗش 

ٓذس ح٩عظشدحد، ٓذس ح٩عظشدحد حُٔخقٞٓش، فخك٢ حُو٤ٔش : حُشأعٔخ٤ُش ٢ٛٝ

حُلخ٤ُش، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس، ٝٓئؽش 

حُشرل٤ش، ٝع٘وّٞ ك٢ ٛزٙ حُلوشس رب٣نخف ٤ًل٤ش طشط٤ذ حُٔؾخس٣غ رٔٞؿذ 
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ُِٝـشك حُٔزًٞس عٞف ٗغظخذّ ر٤خٗخص . ًَ هش٣وش ٖٓ طِي حُطشم حُغظش

حُظذكن حُ٘وذ١ حُظخٛشس ك٢ حُٔؼخٍ أدٗخٙ حُخخفش رؤػ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔؾخس٣غ ٛٔخ 

، ٝع٘لظشك إ حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ظغخ٣ٝخٕ ك٢ (B)ٝحُٔؾشٝع  (A)حُٔؾشٝع

حٌُِلش، حُٔخخهشس، ٝحُؼٔش ح٫هظقخد١ حٝ ح٫ٗظخؿ٢ ٣ٝخظِلخٕ ٖٓ ك٤غ كـْ 

. حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش خ٬ٍ ًَ ع٘ش ٖٓ ػٔش حُٔؾشٝع

 ٤ًل٤ش طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش؛ ك٢ أدٗخٙ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش (2)يضبل 

٫ػ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُشحعٔخ٤ُش، ك٤غ ٬ً حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ٔظٌِخٕ ٗلظ حٌُِلش 

د٣٘خس، ًٔخ حٕ ػٔشٛٔخ ح٫ٗظخؿ٢ ٓظغخ١ٝ  (1,000)ك٢ كخُش ط٘ل٤زٛٔخ طزِؾ 

. ع٘ٞحص ٌَُ ٜٓ٘ٔخ (5)٣ٝزِؾ 

 

حُغ٘ش 

 فخك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش رؼذ حُنش٣زش

 (ؿ)حُٔؾشٝع  (ط)حُٔؾشٝع

0 

1 

2 

3 

4 

(1,000 )

500 

400 

300 

100 

(1,000 )

100 

300 

400 

600 

   
 

 100 300 400 500 1.000- (ط)حُٔؾشٝع 

 600 400 300 100 1.000- (ؿ)حُٔؾشٝع 

ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حُظخٛشس ك٢ حُٔؼخٍ حػ٬ٙ ع٘لخٍٝ حُظؼشف ػ٠ِ 

 (حُٔؾخس٣غ)٤ًل٤ش ططز٤ن ًَ حعِٞد ٖٓ حعخ٤ُذ طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص 

ٓذس ح٫عظشدحد ؿ٤ش حُٔخقٞٓش، ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش، : حُشحعٔخ٤ُش

ٓئؽش حُشرل٤ش، فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، ٓؼذٍ حُؼخثذ 

ٝك٢ حدٗخٙ ططز٤ن ػ٢ِٔ ٌَُ . حُذحخ٢ِ حُٔطٞس، ٝٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢

: حعِٞد ٖٓ ح٫عخ٤ُذ حػ٬ٙ

4 3 2 1 0 
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 :(Payback Period-PBP)ٓذس ح٩عظشدحد - أ 

٣ؼظٔذ ح٧عِٞد حُٔزًٞس ػ٠ِ طلذ٣ذ ػذد حُغ٘ٞحص حُٔطِٞرش ُظـط٤ش 

حفَ ح٩عظؼٔخس، ح١ ًِلش ط٘ل٤ز ح٫عظؼٔخس حُشحعٔخ٢ُ، ٝٛٞ ٖٓ أٍٝ ٝحهذّ 

ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ طْ أعظخذحٜٓخ ُظو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش حُظ٢ طظنٜٔ٘خ 

ٖٝٓ حؿَ حػطخء كٌشس ػٖ ٤ًل٤ش . حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ُٔ٘ؾآص ح٫ػٔخٍ

كغخد ٓذس ح٩عظشدحد ع٘لخٍٝ ح٫عظلخدس ٖٓ حُٔؼخٍ حػ٬ٙ، حُز١ ٣ظٜش 

حػ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔطشٝكش حٓخّ حكذٟ حُٔ٘ؾآص ٝحُٔطِٞد 

حخظ٤خس حكذٛٔخ ٝرُي حعظ٘خدحلاً ُِٔذس حُظ٢ ٣غظـشهٜخ ًَ ٓؾشٝع ٖٓ حُٔؾخس٣غ 

:  ٣ٌٕٝٞ حُلغخد ًٔخ ك٢ حدٗخٙ. ُظـط٤ش ًِلظٚ

 ٤ًل٤ش كغخد ٓذس ح٫عظشدحد؛ رخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حػ٬ٙ (:1-2)يضبل 

٢ٛ ًٔخ  (ؿ)ٝ حُٔؾشٝع  (ط)ٗـذ إٔ ٓذس ح٫عظشدحد ٌَُ ٖٓ حُٔؾشٝع 

 :ك٢ حدٗخٙ

 

 100 300 400 500 1.000- (ط)حُٔؾشٝع 

 300 200 100- 500- 1.000- (ؿ)حُٔؾشٝع 

 

 600 400 300 100 1.000- (ط)حُٔؾشٝع 

 400 200- 600- 900- 1.000- (ؿ)حُٔؾشٝع 

ٛٞ رٝ ٓذس حعظشدحد  (ط)ٖٓ حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رخٕ حُٔؾشٝع 

ػ٤ِٚ كخٕ ًخٗض حُٔ٘ؾؤس طشؿذ رٔذس حعظشدحد . (ؿ)حهقش ٖٓ حُٔؾشٝع 

ٛٞ حُز١ ٣ظْ هزُٞٚ  (ط)ٌٓٞٗش ٖٓ ػ٬ع ع٘ٞحص ٝحهَ كخٕ حُٔؾشٝع ح٫ٍٝ 

.  (ؿ)ٝرخُظخ٢ُ ٣ظْ سكل حُٔؾشٝع حُؼخ٢ٗ 

ًٔخ ٣ٌٖٔ كغخد ٓذس ح٫عظشدحد ُِٔؾشٝػ٤ٖ حػ٬ٙ رٔٞؿذ حُٔؼخدُش 

:  حُظخ٤ُش

 

4 3 2 1 0 

4 3 2 1 0 

Unrecovered cost at start of year 

Total cash flow during year 

Year Before Full Recovery of 

Oreginal Investment + Payback Period = 
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حٌُِلش )+حُغ٘ش حُظ٢ طغزن حُظـط٤ش حٌُخِٓش ُِٔؾشٝع = ٓذس ح٫عظشدحد 

 (حُظذكن حُ٘وذ١ خ٬ٍ حُغ٘ش÷ ؿ٤ش حُٔـطخس ك٢ رذح٣شحُغ٘ش 

: ػ٤ِٚ كخٕ

 ع٘ش 2.33( = 300 ÷ 100 + )2 = (ط) ٓذس ح٫عظشدحد ُِٔؾشع 

 ع٘ش 3.33( = 600 ÷ 200 + )3 = (ؿ)  ٓذس ح٫عظشدحد ُِٔؾشع

ٝرغزذ . (Break-Even)٣ٝؼذ حعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد ٖٓ ٓوخ٤٣ظ حُظؼخدٍ 

حٛٔخُٚ ُِو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد كخٗٚ ٣لغذ حُٔذس حُظ٢ ٣غظـشهٜخ حُٔؾشٝع 

ٝرغزذ . ُِظؼخدٍ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش ٓلخعز٤ش، ٤ُٝظ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حهظقخد٣ش

رغخهظٚ كخٕ حُٔ٘ؾآص طؼٔذ ا٠ُ حعظخذحٓٚ ُظ٣ٌٖٞ طقٞسحص ح٤ُٝش ػٖ ٗظخثؾ 

 ٝك٢ حدٗخٙ ؿذٍٝ ٣ظٜش ٓضح٣خ .حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش حُظ٢ طظخزٛخ

(Advantages) ٝػ٤ٞد (Disadvantages) حعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد ؿ٤ش 

ػ٘ذ حعظخذحٜٓخ ك٢ طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ  (Payback Period)حُٔخقٞٓش 

. حُشأعٔخ٤ُش

ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد حعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد ؿ٤ش حُٔخقٞٓش  (1)حُـذٍٝ سهْ 

حُؼ٤ٞد حُٔضح٣خ 

 .عُٜٞش حعظ٤ؼخرٜخ ٝكغخرٜخ- 1

طؼط٢ رؼل حُٔؼِٞٓخص ػٖ - 2
 .ٓخخهشس ح٧عظؼٔخس

 . خخّ ُِغ٤ُٞشطؼط٢ ٓو٤خط- 3

٫ طئؽش ٓغخكش هشحس ٓظ٤٘ش ك٤ٔخ حرح ًخٕ - 1
 .ح٧عظؼٔخس ع٤ئد١ ح٠ُ ص٣خدس ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

طَٜٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظلووش رؼذ كظشس - 2
 .ح٧عظشدحد

 .طَٜٔ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد- 3

. طَٜٔ ٓخخهشس حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش- 4

: ٓذس ح٩عظشدحد حُٔخقٞٓش- د 

(Discounted Payback Period-DPBP) 

رؼل حُٔ٘ؾؤص هذ طغظخذّ هش٣وش حخشٟ ٓخظِلش ػٖ حُطش٣وش حُغخروش، 

 .ٓذس ح٩عظشدحد ح٩ػظ٤خد٣ش، طؤخز رخُلغزخٕ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد

 ٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزٙ حُطش٣وش حعِٞد ٓذس ح٩عظشدحد حُٔخقٞٓش، حُظ٢ طؾزٚ 

ا٠ُ كذ ًز٤ش حُطش٣وش ح٩ػظ٤خد٣ش ربعظؼ٘خء إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣لووٜخ 

حُٔؾشٝع، رٔٞؿذ ٛزٙ حُطش٣وش، ٣ظْ خقٜٔخ رخعظخذحّ ًِلش سأعٔخٍ 

ٝر٘خءلاً ػ٤ِٚ كبٗٚ ٣ظْ طؼش٣ق ٓذس ح٩عظشدحد حُٔخقٞٓش ػ٠ِ أٜٗخ . حُٔؾشٝع
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ػذد حُغ٘ٞحص حُٔطِٞرش ُظـط٤ش ًِلش ح٩عظؼٔخس ػٖ هش٣ن فخك٢ حُظذكوخص 

. حُ٘وذ٣ش حُٔظلووش خ٬ٍ ػٔش حُٔؾشٝع ٝحُٔخقٞٓش رٌِلش سأط حُٔخٍ

حػ٬ٙ ٣ظٜش ُ٘خ ك٢ حدٗخٙ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش  (2)ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُٔؼخٍ 

ػ٠ِ اكظشحك إٔ  (ؿ)ٝ (ط)حُقخك٤ش حُٔخقٞٓش ٌَُ ٖٓ حُٔؾشٝػ٤ٖ 

، ( %10)ًِلش سأط حُٔخٍ حُٔغظخذّ ك٢ ط٣َٞٔ ٬ً حُٔؾشٝػ٤ٖ طوذس رـ 

ٝرزُي كبٕ ًَ طذكن ٗوذ١ ٣ظلون خ٬ٍ حُؼٔش ح٫ٗظخؿ٢ ُٜٔخ ع٤ظْ خقٔٚ 

( t)، ك٤غ إٔ حُلشف t(1.10)رٌِلش سأط حُٔخٍ حػ٬ٙ، ح١ هغٔظٚ ػ٠ِ 

ُٝـشك ططز٤ن ح٫عِٞد . ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُغ٘ش حُظ٢ ٣ظلون ك٤ٜخ حُظذكن حُ٘وذ١

حُٔزًٞس كغ٤ظْ ٛ٘خ حعظخذحّ خو حُضٖٓ ُلغخد ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش 

٬ٌُ حُٔؾشٝػ٤ٖ، ًٔخ ع٤ظْ حعظخذحّ ٗلظ حُٔؼخدُش حُظ٢ طْ حعظخذحٜٓخ ك٢ 

حُطش٣وش حُغخروش ُٔؼشكش ح١ حُٔؾشٝػ٤ٖ ع٤ٌٕٞ رٝ ٓذس حعظشدحد حهقش ٖٓ 

. ح٥خش، حّ حٕ حُ٘ظ٤ـش عظٌٕٞ ًٔخ حظٜشطٜخ هش٣وش ٓذس ح٫عظشدحد حُؼخد٣ش

 ٤ًل٤ش كغخد ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ك٢ طو٤٤ْ (:2-2)يضبل 

حػ٬ٙ كخٕ  (2)حُٔؾشٝػخص؛  رخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حُٞحسدس ك٢ حُٔؼخٍ 

: ٗظخثؾ حُظو٤٤ْ ُِٔؾشٝػ٤ٖ رٔٞؿذ ٛزٙ حُطش٣وش عظٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣

 
 100 300 400 500 1.000-  (ط)حُٔؾشٝع 

فخك٢ حُظذكن 
 حُٔخقّٞ

 -1.000 455 331 225 68 

 79 11 214- 545 1.000- حُٔظشحًْ 

 

 
 600 400 300 100 1.000-  (ؿ)حُٔؾشٝع 

فخك٢ حُظذكن 
 حُٔخقّٞ

 -1.000 91 248 301 410 

 50 360- 661- 909- 1.000- حُٔظشحًْ 

ٝاعظ٘خدحلاً ُٔخ طوذّ ٖٓ ٗظخثؾ ٝرخعظخذحّ حُٔؼخدُش حُٔؾخس ح٤ُٜخ عخروخ كبٕ 

:  كظشس ح٩عظشدحد

4 3 2 1 0 

4 3 2 1 0 
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 187 حُزخد حُشحرغ

 ع٘ش 2.95( = 225 ÷ 214 + )2= ( ط) ُِٔؾشٝع

 . ع٘ش3.88( = 410 ÷ 360 + )3 = (ؿ)ُِٔؾشٝع 

٬٣كع ٖٓ حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ حٕ طشط٤ذ حُٔؾشٝػخٕ رٔٞؿذ ٛزٙ حُطش٣وش هذ 

ؿخءص ٓظطخروش ٓغ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظٞفَ ح٤ُٜخ رٔٞؿذ حُطش٣وش حُغخروش، 

ٓذس ح٫عظشدحد ح٫ػظ٤خد٣ش حٝؿ٤ش حُٔخقٞٓش، ك٤غ حٕ حُ٘ظخثؾ طؾ٤ش ح٠ُ حٕ 

٫صحٍ ٛٞ ح٫هقش ٓذس ك٢ طـط٤ش ًِلظٚ، أ١ طـط٤ش حُظذكن  (ط)حُٔؾشٝع 

، (ؿ)ؽٜش كوو ٓوخسٗش رخُٔؾشٝع  (35)حُ٘وذ١ حُخخسؽ، ًٞٗٚ ٣غظـشم 

ؽٜش طوش٣زخ ُظـط٤ش ًِلظٚ، أ١ رلخسم ٓوذحسٙ ع٘ش  (47)حُز١ ٣غظـشم 

  .ؽٜش (12)ٝحكذس حٝ 

ٖٝٓ حؿَ حُض٣خدس ك٢ حُظٞم٤ق ٫عِٞد ٓذس ح٫عظشدحد، عٞحء 

( 2)حُٔخقٞٓش ٜٓ٘خ حّ ؿ٤ش حُٔخقٞٓش، ٣ٌٖٔ حُشؿٞع ا٠ُ حُـذٍٝ سهْ 

ٝ  (ط)حُز١ ٣ظٜش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش ٝحُذحخِش ٌَُ ٖٓ حُٔؾشٝػ٤ٖ 

خ٬ٍ حُؼٔش ح٫هظقخد١ ٌَُ ٜٓ٘ٔخ ك٢ كخُش ػذّ حعظخذحّ ًِلش سأط  (ؿ)

ٝك٢ كخُش حعظخذحّ حٌُِلش حُٔزًٞسس ُخقْ حُظذكوخص  (%10)حُٔخٍ حُزخُـش 

٣ٝز٤ٖ حُـذٍٝ حُٔزًٞس . حُ٘وذ٣ش حعظ٘خدحلاً ٫عِٞد ٓذس ح٫عظشدُذ حُٔخقٞٓش

حُٔذس حُٔطِٞرش ٌَُ ٓؾشٝع ٖٓ حُٔؾشٝػ٤ٖ ُظـط٤ش حٌُِلش، أ١ حُظذكوخص 

. حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش
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 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 188

 (2)حُـذٍٝ سهْ 
 (ط)حُٔوخسٗش ر٤ٖ ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ٝؿ٤ش حُٔخقٞٓش ُِٔؾشٝع 

 

حُغ٘ش 

حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔظشحًْ حُظذكن حُ٘وذ١ 

حُٔخقّٞ ؿ٤ش حُٔخقّٞ حُٔخقّٞ ؿ٤ش حُٔخقّٞ 

0 (1,000 )(1,000 )(1,000 )(1,000 )

1 500 455 -500 -545 

2 400 331 -100 -214 

3 300 225 200 11 

4 100 68 300 79 

ٝر٘لظ حُطش٣وش ٣ظْ كغخد ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ٝؿ٤ش حُٔخقٞٓش 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش كخٕ ٫عِٞد ٓذس ح٫عظشدحد . (ؿ)ُِٔؾشٝع 

ٝك٢ حدٗخٙ ؿذٍٝ ٣ظٜش . حُٔخقٞٓش ػذد ٖٓ حُٔضح٣خ ٝػذد ٖٓ حُؼ٤ٞد

 حعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد (Disadvantages) ٝػ٤ٞد (Advantages)ٓضح٣خ 

، حُظ٢ طئخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس (Discounted Payback Period)حُٔخقٞٓش 

. حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ػ٘ذ حعظخذحٜٓخ ك٢ طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش

 (3)حُـذٍٝ سهْ 

ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد حعِٞد ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش 

حُؼ٤ٞد حُٔضح٣خ 

 .عُٜٞش حعظ٤ؼخرٚ ٝكغخرٚ-1

٣خخز رخ٫ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش -2
 .ُِ٘وٞد

٣خخز رخ٫ػظزخس ٓخخهشس - 3
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش خ٬ٍ ٓذس 

 .ح٫عظشدحد

٣٫ٞكش ٓغخكش ًخك٤ش ٝٓظ٤٘ش ُِوشحس ك٤ٔخ حرح ًخٕ - 1
 .ح٫عظؼٔخس ع٤ئد١ ح٠ُ ص٣خدس ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٝطؼظ٤ٜٔخ

 ٣ظطِذ طوذ٣ش ًِلش سأط حُٔخٍ ُلغخرٜخ- 2

٣َٜٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظلووش رؼذ كظشس - 3
. ح٧عظشدحد

:  (Profitability Index - PI)ٓئؽش حُشرل٤ش - ؽ 

هش٣وش أخشٟ ٣ٌٖٔ حٕ طغظخذّ ك٢ طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ حُشحعٔخ٤ُش ٝٛ٘خى 

حُظ٢ طظنٜٔ٘خ حُٔٞحصٗخص حُشحعٔخ٤ُش ٣طِن ػ٤ِٜخ ٓئؽش حُشرل٤ش 

(Profitability Index - PI) أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ رطش٣وش ٗغزش حُؼٞحثذ ا٠ُ ،

، ك٤غ حٕ حُٔوقٞد ٛ٘خ رخُؼٞحثذ ٢ٛ طِي حُظذكوخص (حٌُِق/ حُؼٞحثذ )حٌُِق، 
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 189 حُزخد حُشحرغ

حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣لووٜخ حُٔؾشٝع خ٬ٍ ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢، ح١ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

حُذحخِش ؿشحء ط٘ل٤ز حُٔؾشٝع، ك٢ ك٤ٖ ٣وقذ رخٌُِق ًَ ٓخ٣ظشطذ ػ٠ِ 

حهخٓش حُٔؾشٝع ٖٓ ٗلوخص كظ٠ ٣ٌٕٞ ؿخٛض ُِؼَٔ، ح١ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

٣ٝظْ كغخد ٛزح حُٔئؽش ٌَُ ٓؾشٝع . حُخخسؿش ػ٘ذ حهخٓش حُٔؾشٝع

: ٓؼشٝك ُِظو٤٤ْ رٔٞؿذ حُٔؼخدُش أدٗخٙ

 
 ٝحُخخفش (2)٣خٗخص حُٞحسدس ك٢ حُٔؼخٍ ٝرظطز٤ن حُٔؼخدُش أػ٬ٙ ػ٠ِ حُذ

ٗـذ إٔ ٓئؽش حُشرل٤ش ك٤ٜٔخ ع٤ٌٕٞ ًٔخ  (ؿ)ٝ (ط)رخُٔؾشٝػ٤ٖ 
:  ٣ظٜشٛٔخ حُظطز٤ن حُظخ٢ُ

٤ًل٤ش حعظخذحّ ٓئؽش حُشرل٤ش ك٢ طو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص؛  (: 3-2)يضبل 
ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ ٗظخثؾ كغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٬ٌُ 

حُٔؾشٝػ٤ٖ حُٞحسدس ك٢ هش٣وش ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ٗـذ إٔ حُو٤ٔش 
د٣٘خس، ك٢ ك٤ٖ طزِؾ  (1079)طزِؾ  (ط(حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع

ٝرظطز٤ن حُٔؼخدُش حػ٬ٙ كخٕ حُ٘ظخثؾ عظٌٕٞ ًٔخ (. ؿ(ُِٔؾشٝع (1049)
: ك٢ حدٗخٙ

 1.79 = 1000 / 1079 = (ط) حُٔؾشٝع

 1.49 = 1000 / 1049 = (ؿ)حُٔؾشٝع 

٣ظٞهغ إٔ ٣لون  (ط)ٖٓ حُ٘ظخثؾ أػ٬ٙ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ حُٔؾشٝع 

د٣٘خس ٓوخرَ ًَ د٣٘خس ٣ظْ حعظؼٔخسٙ ك٢ حُٔؾشٝع، ٝإ حُٔؾشٝع  (1.079)

.  د٣٘خس ٖٓ ًَ د٣٘خس ٖٓ ح٩عظؼٔخس (1.049)٣ظٞهغ إٔ ٣لون  (ؿ)

٣ظْ هزُٞٚ،  (1)ٝإ حُٔؾشٝع حُز١ ٣ٌٕٞ ٓئؽش حُشرل٤ش ك٤ٚ أًزش ٖٓ 

ٝإ حُٔؾشٝع حُز١ ٣لون ٓئؽش سرل٤ش أػ٠ِ ٛٞ حُز١ ٣لظَ حُٔشطزش 

 (ؿ)ٝ  (ط)ح٧ػ٠ِ ر٤ٖ حُٔؾخس٣غ حُٔظ٘خكغش، ػ٤ِٚ كبٕ ٬ً حُٔؾشٝػ٤ٖ 

٣ظْ هزُٜٞٔخ ك٤ٔخ ارح ًخٗخ ٓغظو٤ِٖ ػٖ رؼنٜٔخ، أٓخ ارح ًخٗخ ؿخٓؼ٤ٖ ٓخٗؼ٤ٖ 

. (ؿ)ع٤ؤخز حُظشط٤ذ ح٧ػ٠ِ ٓوخسٗش رخُٔؾشٝع  (ط)كبٕ حُٔؾشٝع 

 =ٓئؽش حُشرل٤ش 
حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش 

 حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش

PI = Cash inflows PV / Cash outflows PV 
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(: Net Present Value – NPV)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش - د

ػ٘ذ ططز٤ن ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ٣ظْ ح٫عظؼخٗش رخ٫دٝحص حٝ 

حُٔؼذحص حُٔخ٤ُش حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٜخ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد، ٝرخُزحص حُو٤ٔش 

ٝحٕ حُوقٞس حُز١ ًخٗض طؼخ٢ٗ ٓ٘ٚ ٓذس ح٫عظشدحد . حُلخ٤ُش ُِذكؼخص

ًخعِٞد ُظو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُشحعٔخ٤ُش ٝك٢ حػذحد حُٔٞحصٗخص حُشحعٔخ٤ُش 

كوذ حخز حُٔخظق٤ٖ ٣زلؼٕٞ ػٖ هش٣وش طلغٖ ٖٓ هذسس ح٫دحسس ك٢ طو٤٤ْ 

ٝحعلشص ٛزٙ حُـٜٞد رخُظٞفَ ا٠ُ هش٣وش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، . حُٔؾخس٣غ

. حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ آ٤ُخص حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ، حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذكؼخص

: ٖٝٓ حؿَ ط٘ل٤ز ٛزح ح٫عِٞد ٫رذ ٖٓ حػظٔخد حُخطٞحص حُظخ٤ُش

٣ٝؾَٔ رُي ًَ حُظذكوخص اٚغبد انمًٛخ انؾبنٛخ نكم رذفك َمذ٘، - 1

حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٜٓ٘خ ٝحُخخسؿش، ٓخقٞٓش رٌِلش سحط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش 

 .ك٢ حُٔؾشٝع، حُظ٢ طْ حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخرٜخ ك٢ حُلقَ حُغخرن

٣ٝؼشف ٛزح عًغ انمٛى انؾبنٛخ نكبفخ انزذفمبد انًخظٕيخ، - 2

. »فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع«حُٔـٔٞع رؤٗٚ 

كخٕ ًخٗض ٗظ٤ـش حُلوشس حُغخروش انًفبػهخ ثٍٛ انًشبسٚغ انجذٚهخ، - 3

ٝحرح . ٓٞؿزش ك٤ظْ هزٍٞ حُٔؾشٝع، حٓخ حٕ ًخٗض عخُزش ك٤ظْ سكنٚ

ًخٗض ٛزٙ حُو٤ٔش ٓٞؿزش ُزؼل حًٝخكش حُٔؾخس٣غ حُٔطشٝكش ٝحٕ 

حُٔطِٞد ٖٓ ح٫دحسس حخظ٤خس حكذٛخ، ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣ظْ حخظ٤خس 

. حُٔؾشٝع حُز١ طٌٕٞ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حػ٠ِ ٖٓ رو٤ش حُٔؾخس٣غ

: ٖٝٓ حؿَ كغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٣ٌٖٔ حعظخذحّ حُٔؼخدُش حدٗخٙ






T

t

tt
rCFNPV

0

)1/(  

: ك٤غ إٔ

NPV =  ٖٓفخك٢ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔظٞهغ ك٢ حُض(T .)

CFt =  ٖٓحُظذكن حُ٘وذ١ ك٢ حُض(t) .

r  =ًِلش سحط حُٔخٍ، حُظ٢ طؼظٔذ ًؤعخط ُخقْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش .

T = ػذد ع٘ٞحص ػٔش حُٔؾشٝع .

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:10 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

191 

 

 191 حُزخد حُشحرغ

، كبٕ فخك٢ (ؿ)ٝ (ط)ٝرخ٫عظؼخدس ٖٓ حُز٤خٗخص ػٖ حُٔؾشٝػ٤ٖ 

حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌَُ ٜٓ٘ٔخ، ػ٠ِ حكظشحك إٔ ًِلش سأط حُٔخٍ ك٢ ٬ًلاً ٜٓ٘ٔخ 

: ، عظٌٕٞ ًٔخ ٛٞ ٓز٤ٖ ك٢ حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ(%10)طزِؾ 

 ٤ًل٤ش حعظخذحّ حعِٞد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش؛  رخ٫عظلخدس (:4-2)يضبل 

: ٖٓ حُز٤خٗخص أػ٬ٙ

 

 

ًٔخ ٣ٌٖٔ كغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش رخعظخذحّ حُٔؼخدُش، حُظ٢ طْ 

:  ح٫ؽخسس ح٤ُٜخ عخروخ، ًٝٔخ ك٢ حدٗخٙ

NPV (ط)- = (1.1/)500 +1,000
1

 + 400(/1.1)
2

 + 300(/1.1)
3

 + 100(/1.1)
4

 د٣٘خس  78.82 =

 NPV (ؿ)- = (1.1/)100+1,000
1

+ 300(/1.1)
2

+ 400(/1.1)
3

+ 600(/1.1)
4

 د٣٘خس 49.18 = 

ٝػ٠ِ أعخط حُ٘ظخثؾ أػ٬ٙ كبٕ ٬ً حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ٌٖٔ هزُٜٞٔخ ك٤ٔخ ارح 

ك٤ٔخ ارح ًخٕ  (ط) ًخٗخ ٓغظو٤ِٖ ػٖ رؼنٜٔخ، ٌُٖٝ ٣ظْ اخظ٤خس حُٔؾشٝع

حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣وؼخٕ مٖٔ طق٤٘ق حُٔؾخس٣غ حُـخٓؼش حُٔخٗؼش، ح١ حٕ ػ٠ِ 

4 3 2 1 0 

حُٔؾشٝع  1.000- 100 300 400 600

 90.91 (ؿ)

247.93 

300.53 

409.81 

 فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش  =40.18

4 3 2 1 0 

 (ط)حُٔؾشٝع  1.000- 500 400 300 100

454.55 

330.58 

225.39 

68.3  

 فخك٢ حُو٤ٔش ُلخ٤ُش  =78.82
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ًٔخ ٣ٌٖٔ اعظخذحّ ٗظخّ آًغَ ػ٠ِ أؿٜضس . حُٔ٘ؾؤس حخظ٤خس ٝحكذ كوو ٜٓ٘ٔخ

حُلخعٞد ُلغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝػ٤ٖ، ػٖ هش٣ن ططز٤ن 

. حُٔؼخدُش حدٗخٙ، ًٝٔخ طظٜش ك٢ حُزشٗخٓؾ حُٔزًٞس

NPV = (Rate; Value1; Value2; Value3;... Value29) 

: ك٤غ حٕ

 NPV =   فخك٢ حُو٤ش حُلخ٤ُش

Rate =    ْٓؼذٍ حكخثذس حٝ حُخق

Value =  ٕحُظذكن حُ٘وذ١ حُٔظٞهغ خ٬ٍ ًَ ٓذس ٖٓ حُٔذد، ػِٔخلاً رخ

.  ه٤ٔش29حُق٤ـش حُٔزًشس ٣ٌٖٔ إٔ طغظٞػذ ُـخ٣ش 

 (Exel)٣ٝظْ ططز٤ن حُذحُش حُٔزًٞسس حػ٬ٙ ػٖ هش٣ن كظق رشٗخٓؾ حًغَ 

 (Finnacial)ٖٝٓ ػْ حخظ٤خس حُذٝحٍ حُٔخ٤ُش  x) (fٖٝٓ ػْ حُنـو ػ٠ِ حُشٓض

  حُخخؿ رلغخد فخك٢ حُو٤ٔش(NPV)ٖٝٓ ٛزٙ حُذٝحٍ ٣ظْ حخظ٤خس حُشٓض 
حُٔؼذٍ : حُلخ٤ُش ك٤غ ٣ظٜش ٌُْ ٓشرغ ُِلٞحس ٣ظنٖٔ حُز٤خٗخص حُظخ٤ُش

(Rate) ( 10)، حُز١ ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓؼذٍ حُخقْ حٝ ًِلش سحط حُٔخٍ ٝحُزخُـش%

خ٤ِش ٣ظْ حعظخذحٜٓخ ٫دخخٍ  (29)ك٢ ٓؼخُ٘خ حُٔغظخذّ، ًٔخ ٣ظنٖٔ 

ك٤غ ٣ظْ كغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌَُ . حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع

ٓؾشٝع ػ٠ِ كذس ٝرخعظخذحّ حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ٌَُ ٓؾشٝع ًٝٔخ ٣ظٜشٙ 

B4  +NPV (B2 ,C4:F4 .) = (B5)حُـذٍٝ حدٗخٙ، ك٤غ إٔ حُٔؼخدُش ك٢ حُخ٤ِش

د٣٘خس، ٝطٖ  (1,078.82)طزِؾ  (ط)ٝهذ ًخٗض حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع 

ٝر٘لظ ح٫عِٞد ٣ظْ . د٣٘خس (78.82)حُلشم ر٤ٜ٘خ ٝر٤ٖ ًِلش حُٔؾشٝع طزِؾ 

. (ؿ)كغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع 

NPV 

%10 Rate 

500 Value1 

400 Value2 

300 Value3 

100 Value4 

PV = 1078.82  
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 193 حُزخد حُشحرغ

ٖٝٓ أؿَ طٞم٤ق كٌشس فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ع٘لخٍٝ ح٫عظؼخٗش رخُؾٌَ 

حُز١ ٣ظٜش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش  (1)حُز٤خ٢ٗ سهْ 

. (ؿ)ٝ  (ط)ُِٔؾشٝػ٤ٖ 

 ( 1)حُؾٌَ سهْ 

حُٔخطو حُز٤خ٢ٗ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

 

 
 (ؿ)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع  (ط)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع ٓؼذٍ حُخقْ 

(Rate) (NPV) (NPV) 
0% 300.000 400.00 
5% 180.42 206.50 

10% 78.82 49.18 
15% (18.33) (80.14) 

( NPV)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٢ُ 

 (د٣٘خس)

400 

300 

200 

100 

0 

-100 

 ًِلش سأط حُٔخٍ 15 10 7.2 5

% IRR=14.5ط

% IRR=14.5ؿ

ٓ٘ل٠٘ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

 (ؿ)ُِٔؾشٝع 

ٓؼذٍ حُظوخهغ 

ٓ٘ل٠٘ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

 (ط)ُِٔؾشٝع 
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  (Internal Rate of Return - IRR):ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذخ٢ِ- ٛـ 

٣ؼشف ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ رؤٗٚ ٓؼذٍ حُخقْ حُز١ طخقْ رٚ حُظذكوخص 

حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع ٣ٝئد١ ح٠ُ طغخ١ٝ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش 

حُٔظٞهؼش ٖٓ حُٔؾشٝع، خ٬ٍ ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢، ٓغ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌُِِق 

ٝك٢ أدٗخٙ حُٔؼخدُش حُخخفش رب٣ـخد ٓؼذٍ حُؼخثذ . حُٔظشطزش ػ٠ِ حُٔؾشٝع

: حُذحخ٢ِ






n

t

t

t
IRRCF

0

0)1/( 

:  ك٤غ إٔ

CFt=   حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش ٝحُذحخِش خ٬ٍ حُؼٔش ح٫هظقخد١

  ُِٔؾشٝع

IRR  =  ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُز١ طخقْ رٚ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش

  :أ١ إٔ

 0= حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌُِلش ح٩عظؼٔخس= حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش 

 (ؿ)ٝحُٔؾشٝع  (ط) ٝرخ٩عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حُخخفش رخُٔؾشٝع

ٝربعظخذحّ حُٔؼخدُش حُغخروش ٣ٌٖٔ كغخد أٝ ا٣ـخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

(IRR)  حُٔؾشٝػ٤ٖ، حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜٔخ ٖٓ ٌَُ

ٓغخ٣ٝش ُِقلش، ٣ٝظْ ا٣ـخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ػٖ هش٣ن حُظـشرش 

ٝرٔخ إ حُ٘ظخثؾ ًخٗض ٓٞؿزش ٬ٌُ حُٔؾشٝػ٤ٖ كبٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ . ٝحُخطؤ

حُذحخ٢ِ حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٓغخ٣ٝش ُِقلش ع٤ٌٕٞ 

ٝػ٤ِٚ كبٕ ه٤ٔش ٓؼذٍ . ( %10)رخُظخ٤ًذ أًزش ٖٓ ًِلش سأط حُٔخٍ حُزخُؾ 

طزِؾ ( ؿ)، ُِٝٔؾشٝع ( %14.5)طزِؾ  (ط)حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ُِٔؾشٝع 

ًٝٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش كخٗٚ رخ٧ٌٓخٕ . ( 11.8%)

 ُلغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ رخعظخذحّ (Excel)ح٧عظلخدس ٖٓ رشٗخٓؾ حًغَ 

: حُق٤ـش حدٗخٙ

IRR = (Values; Guess) 

:  ك٤غ إٔ

IRR  = ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ
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 195 حُزخد حُشحرغ

Values =  حُو٤ْ حُٔظلووش خ٬ٍ ع٘ٞحص ح٧عظؼٔخس

Guess =  ٖٔ(حُظخ٢٘٤ٔ)حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔخ 

ٖٓ ر٤ٖ حُذٝحٍ حُٔخ٤ُش ٣ظٜش ٓشرغ حُلٞحس  (IRR)ٝػ٘ذ حخظ٤خس حُذحُش
حدٗخٙ، ك٤غ ٣ظْ حدخخٍ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٝحُخخسؿش ٌَُ ٓؾشٝع ٖٓ 

حُٔؾشٝػخص حُطِٞد طو٤٤ٜٔخ ٝحخظ٤خس ح٧كنَ ٖٓ ر٤ٜ٘خ ك٢ خ٤ِش حُو٤ْ، حُظ٢ 
 ٣ٝظْ حدخخٍ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ،(A)ٗلظشك حٗ٘خ هٔ٘خ رخدخخُٜخ ك٢ حُؼٔٞد

. عظٌٕٞ ًٔخ ك٢ حدٗخٙ (ط)ٝحٕ ٗظخثؾ ح٫دخخٍ ُِٔؾشٝع . ك٢ خ٤ِش حُظخ٤ٖٔ
. (ؿ)ٝر٘لظ ح٫عِٞد ٣ظْ حعظخشحؽ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ُِٔؾشٝع 

IRR 
A1: A5 Values 

10 %Guess 

IRR = 0.1448 

ٝٓؼذٍ  (NPV)ٖٝٓ حُ٘خك٤ش حُلغخر٤ش، كبٕ هش٣وظ٢ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 
عٞف طوٞدحٕ ا٠ُ ٗلظ حُ٘ظخثؾ أٝ حُوشحسحص ك٢ هزٍٞ  (IRR)حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

أٝ سكل حُٔؾخس٣غ ك٤ٔخ ارح ًخٗض طِي حُٔؾخس٣غ ٓغظوِش ػٖ رؼنٜخ حُزؼل، 
ٓٞؿزش، ٝإ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ  (NPV)رغزذ إ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

(IRR)ٍٗظخثـٜٔخ ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ ٓخظِلش ك٢ .  ٣ض٣ذ ػٖ ًِلش سأط حُٔخ ٌُٖ
ٝك٢ حدٗخٙ ؿذٍٝ . رؼل ح٧ك٤خٕ، ك٤ٔخ حرح ًخٗض حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ؿ٤ش طو٤ِذ٣ش

. ٣ظٜش ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد حعِٞد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ

 (4)حُـذٍٝ سهْ 
ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد حعِٞد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

حُؼ٤ٞد حُٔضح٣خ 

طئؽش ٓغخكش هشحس ٓظ٤٘ش ك٤ٔخ حرح ًخٕ - 1
 ح٧عظؼٔخس ع٤ئد١ ح٠ُ ص٣خدس ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

 ٣ؤخز رخ٧ػظزخس ًخكش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش- 2
 ٣ؤخز رخ٧ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد- 3
٣ؤخز رخ٧ػظزخس ٓخخهشس حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش - 4

 ٨ُعظشدحد
طظٜش حُ٘ظ٤ـش ً٘غزش ٓج٣ٞش ٤ُٝظ رخُذٗخ٤ٗش  - 5

حٜٗخ طوّٞ ػ٠ِ حعخط حُظـشرش ٝحُخطؤ - 1
ُل٤ٖ ح٣ـخد حُٔؼذٍ حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ 

فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٓغخ٣ٝش ُِقلش 
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ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس - ٝ 

(Modified Internal Rate of Return - MIRR) 

أظٜشص حُذسحعخص ح٤ُٔذح٤ٗش ح٧ًخد٤ٔ٣ش، حُظ٢ حؿش٣ض ٖٓ هزَ حُؼذ٣ذ ٖٓ 

ػ٠ِ هش٣وش  (IRR)حُزخكؼ٤ٖ، رخٕ حُٔذسحء حُظ٘ل٤ز٣ٖ ٣لنِٕٞ هش٣وش 

(NPV) ٝرُي ًٜٞٗخ أًؼش ٝحهؼ٤ش ك٢ طو٤٤ْ ح٩عظؼٔخسحص رخ٩ػظٔخد ػ٠ِ ،

ٓؼذ٫ص حُؼخثذ ً٘غزش ٓج٣ٞش، ك٢ حُٞهض حُز١ طؼظٔذ ك٤ٚ هش٣وش فخك٢ 

. حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ك٢ كغخد حُ٘ظخثؾ، ػ٠ِ حُٔزخُؾ ٤ُٝظ ػ٠ِ حُ٘غذ حُٔج٣ٞش

رؼذ طط٣ٞشٙ  (IRR)ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٘لخٍٝ ٓ٘خهؾش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

ُـؼِٚ ٓئؽشحلاً ؿ٤ذحلاً ك٢ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش، ٝحُز١ ٣ؼشف رٔؼذٍ 

٣ٝوّٞ ٛزح ح٫عِٞد ػ٠ِ حكظشحك حٕ . (MIRR)حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٖٓ حُٔؾشٝع ٣ٌٖٔ حعظؼٔخسٛخ ػ٘ذ حعظ٬ٜٓخ 

ٝطلو٤ن ػٞحثذ ٜٓ٘خ، ٝرزُي كخٗٚ ٣غظخذّ ٓلّٜٞ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ح٠ُ ؿخٗذ 

حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ػ٠ِ خ٬ف ح٫عخ٤ُذ حُغخروش حُظ٢ حػظٔذص ػ٠ِ ٓلّٜٞ حُو٤ٔش 

ٝحُٔؼخدُش حدٗخٙ ٣ٌٖٔ . حُلخ٤ُش كوو ػ٘ذ طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخسحص حُشحعٔخ٤ُش

.  حعظخذٜٓخ ُلغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس

PV costs = PV terminal values 

nn

t

t

n

t

t
MIRRkCIFkCOF )1/()1()1/(

1

0






  

PV costs = TV / (1 + MIRR)
 n 

٧فَ  (PV)٣ٔؼَ حُلذ ح٣٧ٖٔ ٖٓ حُٔؼخدُش أػ٬ٙ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ح٩عظؼٔخس ػ٘ذٓخ ٣خقْ رٌِلش سأط حُٔخٍ، ٝإ رغو حُلذ ح٣٧غش ٖٓ 

حُٔؼخدُش ٣ٔؼَ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش ُِظذكوخص حُذحخِش، ربكظشحك إ حُظذكوخص 

حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٣ظْ اعظؼٔخسٛخ ر٘لظ ًِلش سأط حُٔخٍ، ٝإ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش 

، ٝٓؼذٍ (TV)ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٣طِن ػ٤ِٜخ أ٣نخلاً حُو٤ٔش حُٜ٘خث٤ش 

حُخقْ حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِو٤ٔش حُٜ٘خث٤ش ٓغخ٣ٝش ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ٌُِِلش ٣ؼشف رؤٗٚ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس أٝ حُٔؼذٍ رخُو٤ٔش 

 = t)حُٔغظوز٤ِش، كبرح ًخٗض ًِق ح٩عظؼٔخس ؿ٤ٔؼٜخ طلقَ ك٢ حُضٖٓ 

، (t = 1)، ٝإ حُظذكن حُظؾـ٢ِ٤ ح٧ٍٝ ُِٔؾشٝع ٣ظلون ك٢ حُضٖٓ (فلش

عظٌٕٞ ًٔخ ك٢ أدٗخٙ ٝرُي  (ؿ)ٝ  (ط) كبٕ حُ٘ظخثؾ رخُ٘غزش ُِٔؾشٝػ٤ٖ

.  رخ٩عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حُغخروش ٝحُٔؼخدُش أػ٬ٙ
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 197 حُزخد حُشحرغ

 ٌَُ ٖٓ (MIRR)٣ٌٖٝٔ ُ٘خ ا٣ـخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 

ػٖ هش٣ن ططز٤ن ٌٓٞٗخص حُٔؼخدُش حػ٬ٙ ػ٠ِ  (ؿ)ٝ  (ط) حُٔؾشٝػ٤ٖ

.  حُز٤خٗخص حُٔظٞكشس ك٢ ٓؼخُ٘خ حُغخرن ػٖ حُٔؾشٝػ٤ٖ حُٔزًٞس٣ٖ

 ططز٤ن حعِٞد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس  (:5-2)يضبل 
(1.1)100 = 1,000: (ط)حُٔؾشٝع 

0
+ 300( 1.1)

1
+ 400( 1.1)

2
+ 500( 1.1)

3
( / 1 + 

MIRR )
4 

1.000 (1 + MIRR)
4
 = 100 + 330 + 484 + 665.5 

%1.12121.0112.1000,1/5.579,1)1( 4  MIRR  

(1.1 )600 = 1,000: (ؿ)حُٔؾشٝع
0

+ 400( 1.1)
1

+ 300( 1.1)
2

+ 100( 1.1)
3

( / 1 + 

MIRR )
4

 

%1.12121.0112.1000,1/5.579,1)1( 4  MIRR  

(1 + MIRR) 113.15361.1
4

  

MIRR = 1.113 – 1 = 0.113 = 11.3% 

٫صحٍ ٣لظَ حُظشط٤ذ حُٔظوذّ  (ط)ٖٓ حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ ٗـذ حٕ حُٔؾشٝع 

%( 12.1)، ك٤غ حٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُز١ ٣ؼط٤ٚ ٛٞ (ؿ)ٓوخسٗش رخُٔؾشٝع 

ًٔخ ٣ٌٖٔ ح٣ـخد ٓؼذٍ . كوو (%11.3)ك٢ ك٤ٖ حٕ حُٔؾشٝع ح٫خش ٣ؼط٢ 

 ػٖ هش٣ن حعظخذحّ رشٗخٓؾ حًغَ ػ٠ِ (MIRR)حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس

حُلخعٞد ػ٠ِ ؿشحس ح٧عِٞر٤ٖ حُغخرو٤ٖ، فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٝٓؼذٍ 

: حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، رخعظخذّ حُق٤ـش حُٔز٤٘ش ك٢ حدٗخٙ

MIRR = (Values; Finance-rate; Reinvest-rate) 

: ك٤غ إٔ

 MIRR =  ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس

Values =  حُو٤ْ حُٔظلووش خ٬ٍ ع٘ٞحص ح٧عظؼٔخس

finance-rate =  َٓؼذٍ حُظ٣ٞٔ

reinvest-rate =  ٓؼذٍ حػخدس ح٧عظؼٔخس

 رخعظخذحّ (MIRR)٣ٌٖٝٔ أ٣نخلاً كغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 

ٝرُي ػٖ هش٣ن حخظ٤خس حُذحُش حُٔزًٞسس ٖٓ ر٤ٖ  (Excel)رشٗخٓؾ اًغَ 

٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ حدٗخٙ؛  (ط)ٝحُ٘ظخثؾ حُٔلغٞرش ُِٔؾشٝع . حُذٝحٍ حُٔخ٤ُش
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 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 198

ٝر٘لظ . (%12.1)ك٤غ إٔ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطٞس ُِٔؾشٝع حُٔزًٞس ٣زِؾ 

. (ؿ)ح٫عِٞد ٣ظْ كغخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس ُِٔؾشٝع 

MIRR 

A1: A5 Values 

10 %Finnace-Rate 

10 %Reinvest- Rate 

MIRR = 0.121 

ًٝٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ ح٧عخ٤ُذ حُغخروش، حُظ٢ طْ حعظخذحٜٓخ ك٢ طو٤٤ْ 

 (MIRR)حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش، كخٕ ٫عِٞد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 

٬٣ٝكع . ًزُي ػذدحلاً ٖٓ حُٔضح٣خ ٝحُؼ٤ٞد ٗغظؼشمٜخ ف ٣خُـذٍٝ حُظخ٢ُ

. ٖٓ حُـذٍٝ حُٔزًٞس إٔ ٓضح٣خ ٛزح ح٫عِٞد طلٞم ػ٤ٞرٚ

 ( 5)حُـذٍٝ سهْ 

ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد حعِٞد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 

حُؼ٤ٞد حُٔضح٣خ 

طئؽش ٓغخكش هشحس ٓظ٤٘ش ك٤ٔخ حرح ًخٕ ح٧عظؼٔخس - 1

 .ع٤ئد١ ح٠ُ ص٣خدس ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

 .٣ؤخز رخ٧ػظزخس ًخكش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش- 2

 .٣ؤخز رخ٧ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد- 3

 .٣ؤخز رخ٧ػظزخس ٓخخهشس حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٨ُعظشدحد- 4

 .طظٜش حُ٘ظ٤ـش ً٘غزش ٓج٣ٞش ٤ُٝظ رخُذٗخ٤ٗش- 5

حٜٗخ طوّٞ ػ٠ِ حكظشحك حٕ حُٔ٘ؾؤس عٞف طوّٞ - 6

. رخعظؼٔخس حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش خ٬ٍ ع٘ٞحص ح٧عظؼٔخس

طؾ٤ش حُذسحعخص فؼٞرش - 1

. حعظخذحٜٓخ ك٢ حُٞحهغ حُؼ٢ِٔ

ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ - ؽ

(Average Accounting Return-AAR) 

٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ حعِٞد حخش ٣ظٔظغ رـخرر٤ش ح٫ حٗٚ ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ خَِ، ك٢ 

ف٘خػش حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٛٞ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 

(AAR) . ٣ٝؼشف ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ػ٠ِ أٗٚ ٓظٞعو حُذخَ حُقخك٢

٣ٝظْ حعظخذحّ . ٬ُعظؼٔخس ٓوغّٞ ػ٠ِ ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٬ُعظؼٔخس

. حُٔؼخدُش حدٗخٙ ُلغخد ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢
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 199 حُزخد حُشحرغ

AAR  = Average net income / Average book value 

ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش / ٓظٞعو حُذخَ حُقخك٢ = ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 

، ػ٠ِ (ؿ)ٝ  (ط)ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ ٓؼخُ٘خ حُغخرن ػٖ حُٔؾشٝػ٤ٖ 

حكظشحك إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش طٔؼَ حُذخَ حُقخك٢ حُٔظلون ٖٓ 

حُٔؾشٝع خ٬ٍ ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢، كخٕ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ٌَُ ٜٓ٘ٔخ 

: ًٔخ ك٢ حدٗخٙ

 ططز٤ن حعِٞد ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢؛ رخُ٘غزش ُِٔؾشٝع (:6-2)يضبل 

: كبٕ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ع٤ٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣ (ط)

 د٣٘خس 325 = 4( /100 + 300 + 400 + 500 )  = (ط)ٓظٞعو فخك٢ حُذخَ 

 500 = 2(/0 + 1.000) = (ط)ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش 

ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش / ٓظٞعو فخك٢ حُذخَ   = (ط)ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 

 = 325 / 500 = 0.65 = 65 %

كخٕ حُ٘ظخثؾ ًخٗض  (ؿ)حٓخ رخُ٘غزش ُٔظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ُِٔؾشٝع 

: ًٔخ ٢ِ٣

 د٣٘خس 350 = 4( /600 + 400 + 300 + 100) = (ؿ)ٓظٞعو فخك٢ حُذخَ 

 500 = 2( /0 + 1.000) = (ؿ)ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش 

ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش / ٓظٞعو فخك٢ حُذخَ  = (ؿ)ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 

 = 350/ 500 = 0.70 = 70 %

٣ٔظِي ٓظٞعو  (ؿ)ٖٓ حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ ٣ٌٖٔ إٔ ٬ٗكع إٔ حُٔؾشٝع 

، ك٤غ حٗٚ (ط)ػخثذ ٓلخعز٢ حػ٠ِ ٖٓ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ُِٔؾشٝع 

ٝٛزٙ ( ط)ك٢ حُٔؾشٝع  (%65)ٓوخسٗش رٔظٞعو ٣زِؾ  (%70)٣زِؾ 

حُ٘ظخثؾ ؿخءص ٓخخُلش ُِ٘ظخثؾ حُظ٢ حعلشص ػٜ٘خ ح٫عخ٤ُذ حُغخروش، حُظ٢ 

. (ؿ)ٛٞ حكنَ ٖٓ حُٔؾشٝع  (ط)حؿٔؼض ؿ٤ٔؼٜخ ػ٠ِ إٔ حُٔؾشٝع 

. ٝك٢ حدٗخٙ ؿذٍٝ ٣ظٜش ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد ٛزح ح٫عِٞد

 (6)حُـذٍٝ سهْ 
ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد حعِٞد ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 

حُؼ٤ٞد حُٔضح٣خ 

 .طظغْ رغُٜٞش حُلغخد. 1
طلظخؽ ا٠ُ ٓؼِٞٓخص طٌٕٞ . 2

حٜٗخ طَٜٔ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ٓٔخ ٣ـؼَ ٓؼذٍ حُؼخثذ . 1
 .ؿ٤ش كو٤و٢
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 .ٓظٞكشس ػخدس
 

٤ُٝظ ػ٠ِ  (حُذكظش٣ش)حٜٗخ طؼظٔذ ػ٠ِ حُو٤ْ حُٔلخعز٤ش . 2
. حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝحُو٤ْ حُغٞه٤ش

(: Summary of Chapter)خ٬فش حُلقَ : سحرؼخ

ك٢ ٛزح حُلقَ طْ ٓ٘خهؾش ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش، ٝهذ ًخٗض حُٔلخ٤ْٛ 

:  حُشث٤غش حُظ٢ طْ طـط٤ظٜخ ًٔخ ٓذسؽ ك٢ أدٗخٙ

 ٢ٛ ػ٤ِٔش طل٤َِ (:Capital Budgeting)انًٕاصَخ انشأعًبنٛخ - 1

ح٩عظؼٔخسحص حُٔظخكش ه٣ِٞش ح٧ؿَ، ٝإ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش 

. ٢ٛ ح٧ًؼش أ٤ٔٛش ٖٓ ر٤ٖ حُوشحسحص حُظ٢ ٣ظخزٛخ ٓذسحء حُٔخ٤ُش

 طؼشف ػ٠ِ أٜٗخ ػذد حُغ٘ٞحص (:Payback Period)فزشح الإعزشداد - 2

حُٔطِٞرش ُظـط٤ش ًِلش حُٔؾشٝع، ٝإٔ هش٣وش كظشس ح٩عظشدحد ح٩ػظ٤خد٣ش 

طَٜٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ طض٣ذ ػٖ كظشس ح٩عظشدحد، ًٔخ أٜٗخ ٫ طؤخز 

رؼ٤ٖ ح٩ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد، ٝرقشف حُ٘ظش ػٖ ٓخ طوذّ كبٕ 

ٛزٙ حُطش٣وش طوذّ ٓئؽشحلاً ػٖ ٓخخهشس حُٔؾشٝع ٝع٤ُٞظٚ، ًٜٞٗخ طظٜش 

. هٍٞ حُلظشس حُظ٢ ٣ٌٕٞ ك٤ٜخ ح٩عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ طلض حُخطش

 (:Discounted Payback Period)ؽشٚمخ فزشح الإعزشداد انًخظٕيخ - 3

٢ٛ طؾزٚ هش٣وش كظشس ح٩عظشدحد ح٩ػظ٤خد٣ش ربعظؼ٘خء أٜٗخ طخقْ حُظذكوخص 

حُ٘وذ٣ش رٌِلش سأط ٓخٍ حُٔؾشٝع، ٝأٜٗخ طؤخز رؼ٤ٖ ح٩ػظزخس حُو٤ٔش 

حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد، ٌُٜ٘خ طَٜٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِلظشس حُظ٢ طض٣ذ ػٖ كظشس 

. ح٩عظشدحد

 طؼظٔذ ػ٠ِ خقْ (:Net Present Value)ؽشٚمخ طبفٙ انمًٛخ انؾبنٛخ - 4
ًخكش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ػ٠ِ أعخط ًِلش سأط ٓخٍ حُٔؾشٝع ٖٝٓ ا٣ـخد 

( NPV)كخفَ ؿٔغ ٌَُ حُظذكوخص، ٣ٝظْ هزٍٞ حُٔؾشٝع ػ٘ذٓخ طٌٕٞ 
. ٓٞؿزش

 ٣ؼشف رؤٗٚ (:Internal Rate of Return)ؽشٚمخ يؼذل انؼبئذ انذاخهٙ - 5
ٓؼذٍ حُخقْ حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع ٓغخ٣ٝش ُِقلش، 

٣ٝظْ هزٍٞ حُٔؾشٝع ارح ًخٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ُٚ أًزش ٖٓ ًِلش سأط 
. حُٔخٍ ك٤ٚ

 طئد٣خٕ ا٠ُ ٗلظ هشحسحص حُوزٍٞ أٝ (IRR)ٔ  (NPV)إٌ ؽشٚمزٙ - 6
حُشكل ك٢ كخُش حُٔؾخس٣غ حُٔغظوِش، ٌُٖٝ ك٢ حُٔؾخس٣غ حُـخٓؼش 

حُٔخٗؼش طظٜش ٓؾٌِش طشط٤ذ حُٔؾخس٣غ، ٝػ٘ذ ظٜٞس ٓؾٌِش حُظشط٤ذ كبٕ 
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 201 حُزخد حُشحرغ

ٛٔخ  (IRR)ٝ  (NPV)٢ٛ حُظ٢ طغظخذّ، ٝإٔ هش٣وظ٢  (NPV)هش٣وش 
أكنَ ٖٓ هش٣وظ٢ ٓذس ح٩عظشدحد، ٝإٔ هش٣وش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

(NPV)  ٢ٛ أكنَ ٖٓ هش٣وش(IRR.) 

 رؤٕ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع ع٤ؼخد اعظؼٔخسٛخ (NPV)رفزشع ؽشٚمخ - 7
طلظشك إٔ  (IRR)ر٘لظ ًِلش سأط حُٔخٍ ُِٔؾشٝع، ك٢ ك٤ٖ إٔ هش٣وش 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٣ظْ اػخدس اعظؼٔخسٛخ رٔؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ُِٔؾشٝع، 
ٝإ اػخدس ح٩عظؼٔخس رٌِلش سأط حُٔخٍ ٛٞ اكظشحك أكنَ ٖٓ ك٤غ أٗٚ 

. ح٧هشد ُِلو٤وش

 ؿخءص ُظـخٝص (:Modified IRR)ؽشٚمخ يؼذل انؼبئذ انذاخهٙ انًطٕس - 8
ػ٠ِ  (MIRR)، ٝطوّٞ ٛزٙ حُطش٣وش (IRR)رؼل حُٔؾخًَ ك٢ هش٣وش 

ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش، ٝرُي رظش٤ًزٜخ رٌِلش  (TV)ا٣ـخد حُو٤ٔش حُٜ٘خث٤ش 
سأط حُٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس، ٖٝٓ ػْ طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُخقْ حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ حُو٤ٔش 
حُلخ٤ُش ُِو٤ٔش حُٜ٘خث٤ش ٓغخ٣ٝش ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش، 

. أ١ ًِق ح٩عظؼٔخس

 طظٜش ٓوذحس حُو٤ٔش (:Profitability Index)ؽشٚمخ يؤشش انشثؾٛخ - 9

 .حُلخ٤ُش ٓوغّٞ ػ٠ِ ٓوذحس ًِلش ح٩عظؼٔخس

 :(Average Accounting Return-AAR)يزٕعؾ انؼبئذ انًؾبعجٙ- 10
٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ حعِٞد حخش ٣ظٔظغ رـخرر٤ش ح٫ حٗٚ ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ خَِ، ك٢ 

ف٘خػش حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٛٞ ٓظٞعو حُؼخثذ 

٣ٝؼشف ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ػ٠ِ أٗٚ ٓظٞعو . (AAR)حُٔلخعز٢ 

حُذخَ حُقخك٢ ٬ُعظؼٔخس ٓوغّٞ ػ٠ِ ٓظٞعو حُو٤ٔش حُذكظش٣ش 

. ٣ٝظْ حعظخذحّ حُٔؼخدُش حدٗخٙ ُلغخد ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢. ٬ُعظؼٔخس

ٝهذ طْ ك٢ ٛزح حُلقَ ر٤خٕ ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد ًَ حعِٞد ٖٓ ح٧عخ٤ُذ - 11

حُٔغظخذٓش ك٢ طو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٫ؿَ حُظ٢ 

.  طظنٜٔ٘خ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ

إٔ حُٔذ٣ش حُزخسع ٛٞ حُز١ ٣وّٞ ربعظخذحّ ؿ٤ٔغ حُطشم حُغخروش ػ٘ذ - 12

طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ًٕٞ إٔ ًَ هش٣وش طوذّ ٓؼِٞٓخص ٓل٤ذس ك٢ ػ٤ِٔش حطخخر 

. حُوشحسحص حُشأعٔخ٤ُش
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أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ - خخٓغخ

(Self-Test Questions and Problems) 

كذد ٌَُ ػزخسس ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ ك٤ٔخ حرح طؾ٤ش ح٠ُ فخك٢ حُو٤ٔش - 1

حُلخ٤ُش، ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس، ٓذس 

. ح٫عظشدحد، حٝ حٜٗخ طؾ٤ش ح٠ُ حًؼش ٖٓ حعِٞد ك٢ إٓ ٝحكذ

.  ٫طخخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد:أٔلالاً 

.  ٣٫ٌٖٔ كغخرٜخ ٖٓ دٕٝ طلذ٣ذ ٓؼذٍ حُخقْ حُٔ٘خعذ:صبَٛبلاً 

.  طلغذ ػٖ هش٣ن حعظخذحّ حؿشحء حُظـشرش ٝحُخطؤ:صبنضبلاً 

.  ًِٔخ ًخٗض حهقش طٌٕٞ حكنَ:ساثؼبلاً 

 ٣وّٞ ػ٠ِ حعخط حٕ فخك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ع٤ظْ حػخدس :خبيغبلاً 

. حعظؼٔخسٛخ رٔؼذٍ خقْ

.  طلغذ رخعظخذحّ فخك٢ حُذخَ:عبدعبلاً 

.   طؼط٢ ػخدس ٗلظ حُوشحس حُز١ طؼط٤ٚ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش:عبثؼبلاً 

.  طخخز حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد رخ٫ػظزخس:صبيُبلاً 

.  طَٜٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رؼذ طـط٤ش حفَ ح٫عظؼٔخس:ربعؼبلاً 

.   طغخْٛ ك٢ طو٤٤ْ حُزذحثَ ح٫عظؼٔخس٣ش:ػبششالاً 

كذد ح١ ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ فل٤لش ٝح١ ٜٓ٘خ خخهجش رٞمغ حؽخسس - 2

: ك٢ حٌُٔخٕ حُٔ٘خعذ (*)

 حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد طئخز رخ٫ػظزخس ك٢ ؿ٤ٔغ حعخ٤ُذ حُظذكن :أٔلالاً 

....... خطؤ...... فق. حُ٘وذ١ ؿ٤ش حُٔخقّٞ

...... فق.  ٓؼذٍ حُخقْ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٛٞ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ:صبَٛبلاً 

...... خطؤ

....... خطؤ....... فق.  ح٫ٗذػخس ٣خلق ٖٓ حُؼزؤ حُنش٣ز٢:صبنضبلاً 

 ػ٘ذ حُٔلخمِش ر٤ٖ ٓؾشٝػ٤ٖ، ٣ـذ ػ٠ِ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ حخظ٤خس :ساثؼبلاً 
حُٔؾشٝع حُز١ ٣لظَ حُظشط٤ذ ح٫ٍٝ ك٢ ؿ٤ٔغ حعخ٤ُذ حُٔٞحصٗش 

....... خطؤ....... فق. حُشحعٔخ٤ُش

.  ٣ؼذ طلذ٣ذ حُ٘وذ حُٔغظؼٔش ؿضء ْٜٓ ٖٓ حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش:خبيغبلاً 
....... خطؤ........ فق
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........ فق.  ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ح٫ػ٠ِ ٛٞ ح٫كنَ:عبدعبلاً 
......... خطؤ

........ فق. فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ح٧هَ، ٢ٛ ح٫كنَ: عبثؼبلاً 
........ خطؤ

.  ٓذس ح٫عظشحد ح٫ػظ٤خد٣ش طؤخز حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس:صبيُبلاً 
......... خطؤ....... فق

 ٤ُظ ُوشحسحص حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش طخػ٤ش ك٢ ح٫طـخٛخص :ربعؼبلاً 
........ خطؤ......فق. ح٫عظشحط٤ـ٤ش ُِٔ٘ؾؤس

 ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس ٣خخز رخ٫ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش :ػبششالاً 
....... خطؤ.......فق. ُِ٘وٞد

كذد ح٫ؿخرش حٝ ح٫ؿخرخص حُقل٤لش ٖٓ ر٤ٖ حُزذحثَ حُٔؼطخس ٌَُ ػزخسس - 3
: ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ

:  طَٜٔ هش٣وش ٓذس ح٫عظشدحد ؿ٤ش حُٔخقٞٓش:أٔلالاً 

. حُٔؾخس٣غ حُـخٓؼش حُٔخٗؼش •

. حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد •

. حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رؼذ صٖٓ حُٔذس حُقلش٣ش •

. حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

 ٣لذد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ  :صبَٛبلاً 

. حُلذ ح٫د٠ٗ ُٔؼذٍ حُخقْ حُٔوزٍٞ •

. هٍٞ حُٔذس حُظ٢ ٣ٌٕٞ ك٤ٜخ حُٔؾشٝع ٓشرلخ •

. ٓظٞعو حُشرق ٖٓ حُٔؾشٝع •

. ٓئؽش حُشرل٤ش •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

 ػ٘ذ كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش، كخٕ حُٔ٘ؾؤس حُشحرلش ٣ـذ حٕ طؼ٤ذ :صبنضبلاً 

حمخكش 

. حُذخَ حُقخك٢ •

. حُنشحثذ •
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. (ح٫ٛظ٬ى)ح٫ٗذػخس  •

. حُشرق ح٫ؿٔخ٢ُ •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

 ػ٘ذ حعظخذحّ طو٤٘خص حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ، ٫رذ ٖٓ ح٫كظشحك :ساثؼبلاً 

: رؤٕ

. حُٔ٘ؾؤس حظٜشص حُشرق حُٔلخعز٢ •

ٓؼذٍ حُخقْ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُوطغ ُٔؼذٍ  •

. حُؼخثذ حُذحخ٢ِ

. ؿ٤ٔغ حُٔؾخس٣غ ٢ٛ ؿخٓؼش ٓخٗؼش •

.  حفَ ح٫عظؼٔخس ٛٞ ؿ٤ش ٓلذد •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

: ٛٞ (ح٫عظ٬ٜى) ح٫ٗذػخس :خبيغبلاً 

. ٗلوش ؿ٤ش ٗوذ٣ش •

. ٓقذس ٨ُٓٞحٍ ُِٔ٘ؾؤس ؿ٤ش حُشحرلش •

. ٣شطزو رٔظٞعو ٓؼذٍ حُؼخثذ •

. ؿضء ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ حُٔ٘ؾؤس حُشحرلش •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

 ػ٘ذ حطخخر حُٔ٘ؾؤس ُوشحسحص حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش ٣ٌٖٔ حٕ طغظخذّ :عبدعبلاً 

. ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ •

. فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش •

. ٓذس ح٫عظشدحد •

. ٓئؽش حُشرل٤ش •

. ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

 ك٢ ٓؼظْ حُلخ٫ص، كخٕ حعخ٤ُذ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ :عبثؼبلاً 

. طخخز رخ٫ػظزخس حُشرق حُقخك٢ •

. طغظخذحّ ح٫ٗذػخس ًـضء ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش •

. طخخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد •

. طؼط٢ ٗظخثؾ ٓظٔخػِش •
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. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

:  طغظخذّ حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش ٖٓ هزَ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ:صبيُبلاً 

. ُظوش٣ش ه٤ٔش حُٔٞحد ح٤ُٝ٫ش حُٔطِٞرش ٫ٗظخؽ حُؾٜش حُوخدّ •

. ُظوش٣ش ك٤ٔخ حرح ٣ظْ كظق ٌٓظذ د٢ُٝ ُِٔز٤ؼخص •

. ٫ػذحد حُغ٤خعش ح٫ثظٔخ٤ٗش •

ُظو٤٤ْ حُ٘ظخثؾ ك٢ ٓؾشٝع حُزلغ ٝحُظط٣ٞش  •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

:  حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش ٢ٛ ػ٤ِٔش:ربعؼبلاً 

. ح٫ع٘ؼٔخس ك٢ ح٫فٍٞ حُٔظذحُٝش •

. طل٤َِ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش •

. حػذحد هخثٔش ٓقخدس ح٫ٓٞحٍ ٝحعظخذحٓخطٜخ •

. طل٤َِ ح٫عظؼٔخسحص ه٣ِٞش ح٫ؿَ •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

:  ٖٓ ر٤ٖ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش:ػبششالاً 

. حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش •

. حعؼخس ح٫عْٜ •

. حُنشحثذ ػ٠ِ حُذخَ •

. ٓؼذٍ حُظنخْ •

. ٤ُظ ًَ ٓخرًش حػ٬ٙ •

ربػظزخسى ٓل٬ِلاً ٓخ٤ُخلاً ٧كذٟ حُٔ٘ؾآص، ٝهذ هِذ ٓ٘ي حُٔغئٍٝ ػٖ - 4
اػذحد حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ك٢ حُٔ٘ؾؤس حُٔزًٞسس طو٤٤ْ اػ٤ٖ٘ ٖٓ 

( L)حُٔوظشكخص حُخخفش رخ٩ٍعظؼٔخسحص حُشأعٔخ٤ُش، حُٔؾشٝع 
أُق د٣٘خس، ٝإٔ  (10)، ًَٝ ٖٓ حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ٌِق (M)ٝحُٔؾشٝع 

، حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ٖٓ ( %12)ًِلش سأط حُٔخٍ ٬ٌُ ٜٓ٘ٔخ ٢ٛ 
 :ًَ ٓؾشٝع ٢ٛ ًٔخ ك٢ أدٗخٙ

حُغــ٘ش 
فخك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش 

( M)حُٔؾشٝع ( L)حُٔؾشٝع 
 10,000 10,000فلش 

1 6,500 3,500 
2 3,000 3,500 
3 3,000 3,500 
4 1,000 3,500 
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: انًطهٕة ؽغبة يبٚهٙ نكم

 كظشس ح٩عظشدحد، فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، ٝٓؼذٍ -أٔلالاً 

.  حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس ٌَُ ٓؾشٝع

 أ١ ٓؾشٝع أٝ حُٔؾخس٣غ ٣ـذ هزُٞٚ ك٤ٔخ ارح ًخٗض حُٔؾخس٣غ ٓغظوِش -صبَٛبلاً 

. ػٖ رؼنٜخ حُزؼل

أ١ ٓؾشٝع ٣ظْ هزُٞٚ إٔ ًخٕ حُٔؾشٝػ٤ٖ ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُـخٓؼش - صبنضبلاً 

. حُٔخٗؼٚ

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش - عخدعخلاً 

(Discussion Questions and Problems) 

ػشف ًَ هش٣وش ٖٓ حُطشم حُظخ٤ُش ٝحُظ٢ طغظخذّ ك٢ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ - 1

حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش، ٓز٤٘خلاً ٓخ ٛٞ ٓؼ٤خس حُوزٍٞ أٝ حُشكل ك٢ ًَ 

: هش٣وش

.  ح٫عظشدحدٓذس -أٔلالاً 

.  ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ-صبَٛبلاً 

.  فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش-صبنضبلاً 

 ح٫عظشدحد ٝهش٣وش ٓذسٓخ ٢ٛ ح٫ٗظوخدحص حُشث٤غ٤ش حُٔٞؿٜش ا٠ُ هش٣وش - 2

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلخعز٢؟ 

ك٢ رؼل ح٧ك٤خٕ، ٣لذع ط٘خهل ر٤ٖ هش٣وش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش - 3

ٝهش٣وش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، ُٔخرح؟ 

ػ٘ذ طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش، ٜٗظْ رخكظغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُ٘خؿٔش - 4

ػٖ ٛزٙ حُٔؾخس٣غ رذ٫لاً ٖٓ فخك٢ حُشرق، ُٔخرح؟ 

٤ًق طئػش ػ٤ِٔش طق٤٘ق حُٔؾخس٣غ ػ٠ِ ػ٤ِٔش طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ - 5

 ؟ح٫عظؼٔخس٣ش

 :كذد أ١ ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ فل٤لش ٝح١ ٜٓ٘خ خخهجش- 6

 ٖٓ حؿَ حعظخذحّ حعِٞد ٓذس ح٫عظشدُذ كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٤ِ٘خ أ٫ٝلاً –أٔلالاً 
 ( )خطؤ  ( )فق . طلذ٣ذ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ٝٓئؽش حُشرل٤ش
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 إٔ حُٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ حُز١ طٌٕٞ ٓذس حعظشدحدٙ حُٔلقٞٓش –صبَٛبلاً 
 (NPV)حهٍٞ ٖٓ ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢ كخٗٚ ٣ٌٕٞ رٝ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش 

 ( )خطؤ  ( )فق . ٓٞؿزش

 ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ح٧ٓٞحٍ حُٔظخكش ٬ُعظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ٓلذدس ٝحٕ –صبنضبلاً 
حُٔؾخس٣غ حُٔطشٝكش ٢ٛ ٓغظوِش ػٖ رؼنٜخ حُزؼل، ػ٘ذٛخ ٣ٌٖٔ 

 ُظشط٤ذ حُٔؾخس٣غ ٝطلذ٣ذ (AAR)حعظخذحّ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 
 ( )خطؤ  ( )فق . أ١ ٜٓ٘خ ٣ظْ حخظ٤خسٙ

 طوزَ حُٔ٘ؾؤس حُٔؾشٝػخص حُظ٢ ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ ػخثذٛخ حُذحخ٢ِ –ساثؼبلاً 
(IRR) ٓغخ١ٝ ُٔؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد، ٝحٜٗخ عٞف ُٖ طؼظْ ػشٝس 

 ( )خطؤ  ( )فق . كِٔش ح٧عْٜ

 حٗٚ ٣ؼظٔذ ه٢ (AAR) ٖٓ ٓضح٣خ حعِٞد ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ -خبيغبلاً 
  ( )خطؤ  ( )فق . كغخرٚ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞكشس

 ٣ظْ حعظخذحّ ًَ ٖٓ حُذخَ (PI) ػ٘ذ كغخد ٓئؽش حُشرل٤ش –عبدعبلاً 
 ( )خطؤ  ( )فق . حُٔلخعز٢ ٝحُو٤ْ حُذكظش٣ش حُٔلخعز٤ش

 ػ٘ذ طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش، كخٕ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ –عبثؼبلاً 
(AAR) ع٤ٌٕٞ حهَ ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ (IRR) . خطؤ  ( )فق

 ) (

 حعَٜ ٖٓ كغخد ٓظٞعو (NPV) إٔ كغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش –صبيُبلاً 
 ( )خطؤ  ( )فق . (AAR)حُؼخثذ حُٔلخعز٢ 

 ٛٞ ٣ٔؼَ حُلشم ٓخر٤ٖ حُو٤ٔش (IRR) إٔ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ –ربعؼبلاً 
 ()فق . حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝر٤ٖ حٌُِلش ح٧ف٤ِش ٬ُعظؼٔخس

 ()خطؤ 

 ٛٞ حُز١ ٣ظْ كغخرٚ ػٖ هش٣ن (PI) إٔ حعِٞد ٓئؽش حُشرل٤ش –ػبششالاً 

هغٔش حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔغظوز٤ِش ٬ُعظؼٔخس ػ٠ِ 

  ()خطؤ  ()فق . ًِلظٚ

 د٣٘خس ٣ٝزِؾ حُؼٔش 3200طشؿذ اكذٟ حُٔ٘ؾآص رؾشحء آُش ؿذ٣ذس رٔزِؾ - 7

 800ٝع٤٘ـْ طذكوخص ٗوذ٣ش ػٖ ح٥ُش طزِؾ . ح٩ٗظخؿ٢ ُٜزٙ ح٥ُش ع٘ظخٕ

أٓخ عؼش حُلخثذس .  د٣٘خس ك٢ حُغ٘ش حُؼخ٤ٗش3000د٣٘خس ك٢ حُغ٘ش ح٠ُٝ٧ ٝ 

ر٘خءلاً ػ٠ِ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش َٛ ط٘قق حُٔ٘ؾؤس %. 15ك٤غخ١ٝ 

 رؾشحء ٛزٙ ح٥ُش؟
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أٓخ فخك٢ . ارح ً٘ض ط٘ظش ا٠ُ ٓؾشٝع ػٔشٙ ح٩ٗظخؿ٢ ػ٬ع ع٘ٞحص- 8

 د٣٘خس ك٢ حُغ٘ش 12000حُذخَ رؼذ حُنشحثذ ُٜزح حُٔؾشٝع، كغ٤ٌٕٞ 

.  د٣٘خس ك٢ حُغ٘ش حُؼخُؼش6000 د٣٘خس ك٢ حُغ٘ش حُؼخ٤ٗش، ٝ 4000ح٠ُٝ٧، 

 رطش٣وش حُوغو حٗذػخسٙ د٣٘خس، ٝع٤ظْ 12000ٝطزِؾ طٌِلش حُٔؾشٝع 

. ٝه٤ٔش حُٔؾشٝع ًخشدس ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٙ ح٩ٗظخؿ٢ طغخ١ٝ فلش. حُؼخرض

  .حكغذ ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ُٜزح حُٔؾشٝع

 :حخظش حُزذ٣َ حُٔ٘خعذ ٌَُ ػزخسس ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ- 9

:  أ١ ٖٓ حعخ٤ُذ طو٤٤ْ ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ٣ٌٖٔ ٝفلٚ رٔخ٢ِ٣-أٔلالاً 

 .رٝ فِش ٝػ٤وش رقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش •

 .عَٜ حُلْٜ ٝحُلغخد •

هذ ٣ئد١ ا٠ُ هشحسحص ؿ٤ش فل٤لش ػ٘ذ ٓوخسٗش حُٔؾخس٣غ حُـخٓؼش  •

 .حُٔخٗؼش

 .٣ؼذ حعِٞرخ ٓ٘خعزخ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ح٧ٓٞحٍ حُٔظخكش ٬ُعظؼٔخس ٓلذٝدس •

.  ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش–أ 

.  ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ–د 

.  ٓظٞعو حُؼخثذ حُٔلخعز٢–ؽ 

.  ٓذس ح٫عظشدحد ؿ٤ش حُٔخقٞٓش–د 

.  ٓئؽش حُشرل٤ش– ٛ 

 طغخ١ٝ فلش طؼ٢٘ إٔ ح٫عظؼٔخس (NPV)إٔ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش : ػخ٤ٗخلاً 

: حُشأعٔخ٢ُ

 .ًِلظٚ طض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش •

 .ًِلظٚ ٓغخ٣ٝش ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش •

 حًزش ٖٓ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ (IRR)ٓؼذٍ ػخثذٙ حُذحخ٢ِ  •

 .حُٔ٘ؾؤس

 .إٔ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش ٓٞؿزش •

 .إٔ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُظذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش طض٣ذ ػٖ ًِلش ح٫عظؼٔخس ك٤ٚ •
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 أ١ ٖٓ حُخقخثـ حدٗخٙ ٣ٌٖٔ إٔ طؼذ ٤ًٔضس ٖٓ ٓضح٣خ حعِٞد –صبنضبلاً 

: ٓظٞعو حُؼخثذ حُذحخ٢ِ

 .٣٫ؤخز رخ٫ػظزخس حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد •

 .(Cutoff)٣لذد حُٔؼذٍ حُٔ٘خعذ ُِوطغ  •

 .٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُذخَ حُقخك٢ ٝحُو٤ْ حُذكظش٣ش •

 .٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُو٤ْ حُذكظش٣ش ٤ُٝظ ػ٠ِ حُو٤ْ حُغٞه٤ش •

 .عُٜٞش حُلغخد •

 (IRR) ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘ي طؼخسك ٓخر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ –ساثؼبلاً 

:  ػ٘ذٓخ(NPV)ٝر٤ٖ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

 .٣ٌٕٞ حُظذكن حُ٘وذ١ ح٧ٍٝ ٖٓ حُٔؾشٝع عخُزخ ٝرو٤ش حُظذكوخص ٓٞؿزش •

 .طٌٕٞ ٓؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ٚ ٓؼظٔذس ػ٠ِ رؼنٜخ حُزؼل •

 . ٝحكذس(NPV)٣ٔظِي حُٔؾشٝع حًؼش ٖٓ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش  •

 .طٌٕٞ حُٔؾخس٣غ ٢ٛ ٓخٗؼش ؿخٓؼش •

 .٣ٌٕٞ ٓئؽش حُشرل٤ش ُِٔؾشٝع حًزش ٖٓ ٝحكذ فل٤ق •

 ك٢ حدٗخٙ ػذد ٖٓ حُؼ٤ٞد حُـٞٛش٣ش ُٞحكذ ٖٓ حعخ٤ُذ حُظو٤٤ْ –خبيغبلاً 

: حُظخ٤ُش ػ٘ذ ٓوخسٗظٚ رخعِٞد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش

. (ح٫عظشدحد) ٣َٜٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رؼذ طؤس٣خ حُوطغ –أ 

.  حٗٚ ٓظل٤ض ك٢ كخُش حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ–د 

.  هذ ٣ئد١ ا٠ُ سكل ٓؾخس٣غ طٌٕٞ رحص فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش ٓٞؿزش–ؽ 

 (رذحثَ ٓظٔخٗؼش)حكظشك أٗٚ ٣ٞؿذ أٓخّ اكذٟ حُٔ٘ؾآص ٓؾشٝػخٕ - 10

%. 10ًٝخٕ عؼش حُخقْ ٣غخ١ٝ 
حُغ٘ش  (أ)حُٔؾشٝع  (د)حُٔؾشٝع 

فلش  د٣٘خس 500-  د٣٘خس 2,000-

-3,000 -300 1 

1,800 700 2 

1,700 600 3 
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 .أ١ ٖٓ حُٔؾشٝػ٤ٖ طٞف٢ رٔٞؿذ هش٣وش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش

٣ٝزِؾ ػٖٔ ٛزٙ ح٥ُش . طشؿذ اكذٟ حُٔ٘ؾآص رخ٫عظؼٔخس رآُش- 11

ٝطغظِٜي ٛزٙ .  ع٘ٞحص(5) د٣٘خس أٓخ ػٔشٛخ ح٩ٗظخؿ٢ ك٤زِؾ 400٫000

أٓخ .  ٝكذس ع٣ٞ٘خلاً (10٫000)ٝعظ٘ظؾ ح٥ُش . ح٥ُش رطش٣وش حُوغو حُؼخرض

 د٣٘خسحلاً ك٢ ًَ ع٘ش ٝعؼش ر٤غ (20)طٌِلش حُٞكذس حُٞحكذس كظغخ١ٝ 

كبرح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣غخ١ٝ .  د٣٘خسحلاً (40)حُٞكذس حُٞحكذس ك٤زِؾ 

 حكغذ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش (%15) ٝعؼش حُخقْ ٣غخ١ٝ (34%)

حكغذ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔظؼِن رٔؾشٝػ٤ٖ ط٘ـْ ػٜ٘ٔخ  .ُٜزٙ ح٥ُش

 :حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظخ٤ُش
حُغ٘ش  (أ)حُٔؾشٝع  (د)حُٔؾشٝع 

فلش  3000-  6000-

5000 2500 1 

2000 1000 2 

 :٣ظٞكش أٓخّ اكذٟ حُٔ٘ؾآص حُٔؾشٝػخٕ حُظخ٤ُخٕ- 12
حُغ٘ش  (أ)حُٔؾشٝع  (د)حُٔؾشٝع 

 فلش 7500- 5000-
2500 4000 1 

1200 3500 2 

3000 1500 3 

كبرح ًخٗض كظشس ح٫عظشدحد حُظ٢ ٝمؼظٜخ حُٔ٘ؾؤس طغخ١ٝ ع٘ظ٤ٖ أ١ ٖٓ 
 حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ـذ هزُٞٚ؟

هخٓض اكذٟ حُٔ٘ؾآص رظوذ٣شحص ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُ٘خؿٔش ػٖ ػ٬ػش - 13

 :ٓؾخس٣غ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ
حُغ٘ش  (أ)حُٔؾشٝع  (د)حُٔؾشٝع  (ؽ)حُٔؾشٝع 

فلش  100.000- 200.000- 100.000-

75.000 130.000 70.000 1 

60.000 130.000 70.000 2 

. حكغذ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌَُ ٓؾشٝع -أٔلالاً 

 حكظشك إٔ حُٔ٘ؾؤس طٔظِي ٓٞحصٗش ُٜزٙ حُٔؾخس٣غ طزِؾ -صبَٛبلاً 
أ١ ٖٓ ٛزٙ حُٔؾخس٣غ عظخظخس، ػِٔخلاً رؤٕ حُٔؾخس٣غ .  د٣٘خس(300٫000)

 .ؿ٤ش هخرِش ُِظـضثش
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ُٜٔخ حُذكوخص  (رذحثَ ٓظٔخٗؼش)٣ٞؿذ أٓخّ اكذٟ حُٔ٘ؾآص ٓؾشٝػخٕ - 14
 :حُ٘وذ٣ش حُظخ٤ُش

حُغ٘ش  (أ)حُٔؾشٝع  (د)حُٔؾشٝع 
فلش  1200- 2100-

1000 600 1 
900 550 2 

800 450 3 

.  ر٘خءلاً ػ٠ِ هش٣وش كظشس ح٫عظشدحد، أ١ ٓؾشٝع عظخظخس-أٔلالاً 

حكظشك إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُغخروش ٢ٛ فخك٢ حُذخَ هزَ  -صبَٛبلاً 

. ح٫ٗذػخسكبرح ًخٗض حُٔ٘ؾؤس طغظخذّ هش٣وش حُوغو حُؼخرض ك٢ . ح٫ٗذػخس

ٓخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔلخعز٢ ٌَُ ٓؾشٝع؟ 

أ١ ٖٓ حُٔؾشٝػ٤ٖ ُٚ ٓؼذٍ ػخثذ دحخ٢ِ أًزش؟  -صبنضبلاً 

٫ٝ . طشؿذ اكذٟ حُٔ٘ؾآص رؾشحء آُش ؿذ٣ذس ٩ك٬ُٜخ ٌٓخٕ آُش كخ٤ُش- 15

٣ٞؿذ أ٣ش مشحثذ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش أٝ حُذكظش٣ش ٦ُُش حُلخ٤ُش، ٢ٛٝ 

أٓخ . ٖٝٓ حُٔظٞهغ إٔ طخذّ حُٔ٘ؾؤس ُؼؾشس ع٘ٞحص هخدٓش. ك٢ كخُش ؿ٤ذس

ٖٝٓ حُٔظٞهغ . ح٥ُش حُٔوظشف ؽشحإٛخ ك٢ٜ أًؼش ًلخءس ٖٓ ح٥ُش حُلخ٤ُش

إٔ ٣٘ـْ ػٖ ح٥ُش حُـذ٣ذس ٝكٞسحص هزَ حُنشحثذ ٝح٫عظ٬ٜى طزِؾ 

 د٣٘خس، أٓخ (40٫000)ٝعظٌِق ح٥ُش حُـذ٣ذس .  د٣٘خس ع٣ٞ٘خلاً (9٫000)

ٝطغظِٜي ح٥ُش رطش٣وش .  ع٘ٞحص10حُؼٔش ح٫هظقخد١ ُٜزٙ ح٥ُش ك٤زِؾ 

. حُوغو حُؼخرض ُٜٝخ ه٤ٔش خشدس طغخ١ٝ فلش ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٛخ ح٩ٗظخؿ٢

، ٝعؼش حُخقْ ٣غخ١ٝ (%40)كبرح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣غخ١ٝ 

 ، كَٜ ط٘قق حُٔ٘ؾؤس رؾشحء ح٥ُش حُـذ٣ذس؟(10%)

طوّٞ حكذٟ حُؾشًخص رظو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش رخعظخذحّ ٓؼذٍ - 16

، (%18)كخرح ًخٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٣زِؾ . (IRR)حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

 كَٜ ٣ٌٖٔ ُِؾشًش هزٍٞ حُٔؾشٝع حدٗخٙ؟

 (د٣٘خس)حُظذكن حُ٘وذ١ حُغ٘ش 

0 30000- 

1 10000 

2 14000 

3 11000 
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 :حخظش ح٫ؿخرش حُٔ٘خعزش ٌَُ ٖٓ حُظغخإ٫ص حدٗخٙ- 17

د٣٘خس رؾٌَ  (2,000) ػ٠ِ حكظشحك حٗي طلظخؽ حهظشحك ٓزِؾ :أٔلالاً 

عش٣غ ٝكٞس١ ٝحٕ حُٔقشف حُز١ طظؼخَٓ ٓؼٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔ٘لي حُٔزِؾ ك٤ٔخ 

ػِٔخ . د٣٘خس ؽٜش٣خ خ٬ٍ حُغ٘ش حُوخدٓش (200.92)حرح هٔض رظغذ٣ذ ٓزِؾ 

كٔخ ٛٞ ٓوذحس فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش . ؽٜش٣خ (%1)رخٕ ًِلش حُوشك طزِؾ 

ُٜزح ح٫طلخم ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔقشف؟ 

 د٣٘خس (44.11) •

 د٣٘خس (111.01) •

 د٣٘خس (226.17) •

 د٣٘خس (261.37) •

د٣٘خس  (292.01) •

د٣٘خس رؾٌَ  (2,000) ػ٠ِ حكظشحك حٗي طلظخؽ حهظشحك ٓزِؾ :صبَٛبلاً 

عش٣غ ٝكٞس١ ٝحٕ حُٔقشف حُز١ طظؼخَٓ ٓؼٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔ٘لي حُٔزِؾ ك٤ٔخ 

ػِٔخ . د٣٘خس ؽٜش٣خ خ٬ٍ حُغ٘ش حُوخدٓش (200.92)حرح هٔض رظغذ٣ذ ٓزِؾ 

 (IRR)كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ . ؽٜش٣خ (%1)رخٕ ًِلش حُوشك طزِؾ 

ُٜزح ح٫طلخم ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔقشف؟ 

 ؽٜش٣خ (1.0%) •

 ؽٜش٣خ (1.7%) •

 ؽٜش٣خ (2.0%) •

 ؽٜش٣خ (2.5%) •

ؽٜش٣خ  (3.0%) •

، ً٘غزش ٓئ٣ش، ٫عظؼٔخس (IRR) ٓخٛٞ ٓوذحس ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ :صبنضبلاً 

د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ إٔ ٣لون طذكوخص  (77,000)سأعٔخ٢ُ طزِؾ ًِلظٚ ح٧ف٤ِش 

د٣٘خس؟  (27,000)ع٘ٞحص رو٤ٔش  (4)ٗوذ٣ش خ٬ٍ ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢ حُزخُؾ 

• (16)% 

• (18)% 

• (20)% 
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• (22)% 

• (24 )%

  (IRR) ٓخٛٞ حُلذ ح٫هق٠ ُٔؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ :ساثؼبلاً 

= -حُغ٘ش فلش: ُٔؾشٝع حعظؼٔخس١ ٣ظٞهغ إٔ ٣لون حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظخ٤ُش

 د٣٘خس، 50,000= 2 د٣٘خس، حُغ٘ش 5,000= - 1 د٣٘خس، حُغ٘ش 50,000

 د٣٘خس؟ 25,000= -4 د٣٘خس، حُغ٘ش 50,000= 3حُغ٘ش 

 (%فلش) •

• (1)% 

• (2)% 

• (3)% 

• (4 )%

د٣٘خس، ٝحٕ طذكوٚ حُ٘وذ١  (475) طزِؾ ًِلش ٓؾشٝع حعظؼٔخس١ :خبيغبلاً 

د٣٘خس ك٢ ًَ ع٘ش ٖٓ حُغ٘ٞحص  (75)د٣٘خس، ٝ (100)ك٢ حُغ٘ش ح٠ُٝ٧ 

كخرح ًِٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ ح٫عظؼٔخس ٣زِؾ . حُخٔغش حُظخ٤ُش

، كٔخ ٢ٛ ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ُِٔؾشٝع حُٔزًٞس؟ (10%)

 ع٘ش (6.29) •

 ع٘ش (6.87) •

 ع٘ش (7.03) •

 ع٘ش (7.99) •

هخٓض اكذٟ حُٔ٘ؾآص رظوذ٣ش حُظٞص٣غ ح٫كظٔخ٢ُ ٧كذ حُٔؾخس٣غ ػ٠ِ - 18

 :حُ٘لٞ حُظخ٢ُ
حكظٔخ٤ُش حُلذٝع  فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش  حُلخُش 

55 % ح٧عخط  20000

25 % ح٧عٞأ  10000-

20 % ح٧كنَ  28000

ر٘خءلاً ػ٠ِ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص، حكغذ دسؿش حُٔخخهشس حُٔظؼِوش رقخك٢ 

. حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزح حُٔؾشٝع

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:10 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

214 

 

 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 214

د٣٘خس، ٝطذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش حُقخك٤ش  (52,125)طزِؾ  (A)ًِلش حُٔؾشٝع - 19

( 8)د٣٘خس ٌَُ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص ػٔش حُٔؾشٝع حُزخُـش  (12,000)طزِؾ 

حُٔطِٞد كغخد . (%12)ع٘ٞحص، ٝحٕ ًِلش سحط حُٔخٍ ُِٔؾشٝع ٢ٛ 

: ٓخ٢ِ٣

 :صبنضبلاً . ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش: صبَٛبلاً .  فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش:أٔلالاً 

. ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ
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: كٍِٞ حعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢- عخرؼخلاً 

: حُلٍِٞ حُقل٤لش ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ- 1
ح٫ؿخرش حُقل٤لش حُظغِغَ ح٫ؿخرش حُقل٤لش حُظغِغَ 

ٓئؽش حُشرل٤ش عخدعخ ٓذس ح٫عظشدطذ حُؼخد٣ش ح٫ٝ 

ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش، ػخ٤ٗخ 
فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ؿ٤ٔغ ح٫عخ٤ُذ عخرؼخ 

ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش، فخك٢ ػخٓ٘خ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ػخُؼخ 
حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

ٓذس ح٫عظشدحد حُؼخد٣ش ٝحُٔخقٞٓش طخعؼخ ٓذس ح٫عظشدحد سحرؼخ 

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ خخٓغخ 
حُٔطٞس 

ؿ٤ٔغ ح٫عخ٤ُذ ػخؽشح 

 :حُلٍِٞ حُقل٤لش ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ- 2
ح٫ؿخرش حُقل٤لش حُظغِغَ ح٫ؿخرش حُقل٤لش حُظغِغَ 

فق عخدعخ خطؤ ح٫ٝ 

خطؤ عخرؼخ خطؤ ػخ٤ٗخ 

خطؤ ػخٓ٘خ فق ػخُؼخ 

خطؤ طخعؼخ فق سحرؼخ 

فق ػخؽشح فق خخٓغخ 

: حُلٍِٞ حُقل٤لش ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ- 3
ح٫ؿخرش حُقل٤لش حُظغِغَ ح٫ؿخرش حُقل٤لش حُظغِغَ 

ٛـ عخدعخ د ح٫ٝ 

د، ؽ، د عخرؼخ ٛـ ػخ٤ٗخ 

د ػخٓ٘خ ؽ ػخُؼخ 

د طخعؼخ ٛـ سحرؼخ 

ؽ، د ػخؽشح أ، د، د خخٓغخ 

 

:  كَ حُغئحٍ ًٔخ ك٢ حدٗخٙ- 4

: حُٔطِٞد ح٫ٍٝ: أ٫ٝلاً 

 ٖٓ أؿَ طلذ٣ذ ٓذس ح٩عظشدحد ٗوّٞ ربػذحد : ؽشٚمخ يذح الإعزشداد–أ 

:  ٓظشحًْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٌَُ ٓؾشٝع ًٝٔخ ك٢ حُـذٍٝ أدٗخٙ
ٓظشحًْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

( M)حُٔؾشٝع ( L)حُٔؾشٝع حُغــ٘ش 
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د٣٘خس  (10000)د٣٘خس  (10000)فلش 

1 (3500 )(6500 )

2 (500 )(3000 )

3 2500 500 

4 3500 4000 

 ع٘ش  2 + 500 / 3000 = 2.17( = L)ٓذس ح٩عظشدحد ُِٔؾشٝع 

 ع٘ش  2 + 3000 / 3500 = 2.86( = M)ٓذس ح٩عظشدحد ُِٔؾشٝع 

 .هش٣وش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٢ُ- د 

 NPVL- = 10000 + 6500( / 1.12)
1

 + 3000( / 1.12)
2

 + 3000( / 1.12)
3 

  +1000( / 1.12)
4 

.  د٣٘خس966.01= 

NPVM- = 10000 + 3500( / 1.12)
1

 + 3500( / 1.12)
2 

 +3500( / 1.12)
3

  

 + 3500( / 1.12)
4

.  د٣٘خس630.72 = 

 .هش٣وش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ- ؽ

ٖٓ أؿَ ا٣ـخد حُؼخثذ حُذحخ٢ِ كبٕ ػ٤ِ٘خ، ربعظخذحّ حُخطؤ ٝحُقٞحد، 

ا٣ـخد ٓؼذ٫ص حُخقْ ُِٔؾشٝػ٤ٖ حُظ٢ طـؼَ ٖٓ فل٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

. ٓغخ٣ٝش ُِقلش

IRRL  =18 % 

IRRM=  15 % 

 .هش٣وش ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞسس- د 

ٌَُ ٓؾشٝع، ٗزذأ  (MIRR) ٖٓ أؿَ ا٣ـخد ٓؼذٍ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 
، أ١ حُو٤ٔش حُٔغظوز٤ِش، ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٌَُ (TV)ا٣ـخد حُو٤ٔش حُٜ٘خث٤ش 

. ٓؾشٝع
TVL   =6500( 1.12)

3
 + 3000( 1.12)

2
 + 3000( 1.12)

1
 + 100(1.12)

0
 

 

 
.  د٣٘خس17255.23= 

TVM = 3500( 1.12)
3 

 +3500( 1.12)
2 

 +3500( 1.12)
1

 + 3500( 1.12)
0

 

.  د٣٘خس16727.65  = 

، حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ (MIRR) أٓخ ح٧ٕ ك٤ظْ ا٣ـخد ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس 
حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِو٤ْ حُٜ٘خث٤ش حُٔظلووش أػ٬ٙ ٓغخ٣ٝش ُِو٤ٔش حُلخ٤ُش ٌُِلش 

:  أُق د٣٘خس، ٝهذ ًخٗض ًٔخ ك٢ أدٗخٙ (10)حُٔؾشٝع ٝحُزخُـش 
MIRRL  =14.61  % 

MIRRM = 13.73 % 
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 حُـذٍٝ أدٗخٙ ٣ِخـ طشط٤ذ حُٔؾخس٣غ رٔٞؿذ :انًطهٕة انضبَٙ (صبَٛب)
.  ًَ هش٣وش

حُٔؾشٝع رٝ حُظشط٤ذ ح٧ػ٠ِ حُطش٣ــوش 
 L كظشس ح٩عظشدحد

NPV L 
IRR L 

MIRR L 

أػ٠ِ ٖٓ  (L)٬٣ٝكع ٖٓ أػ٬ٙ إٔ ؿ٤ٔغ حُطشم سطزض حُٔؾشٝع 

، ٝرخ٩مخكش ا٠ُ ٓخ طوذّ كبٕ حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ظْ هزُٜٞخ طلض (M)حُٔؾشٝع 

، ػ٤ِٚ كبٕ حُٔؾشٝػ٤ٖ ٣ٌٖٔ هزُٜٞٔخ إ (MIRR)ٝ (IRR)ٝ (NPV)هشم 

. ًخٗخ ٓغظو٤ِٖ

 ك٢ كخُش ًٕٞ حُٔؾخس٣غ حُٔوظشكش ٢ٛ ؿخٓؼش :انًطهٕة انضبنش (صبنضب)

ًٞٗٚ رٝ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش أػ٠ِ  (L)ٓخٗؼش، كبٗٚ ع٤ظْ اخظ٤خس حُٔؾشٝع 

  %(.12)رٔغظٟٞ ًِلش سأط حُٔخٍ طزِؾ 
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 حُلقَ حُؼخ٢ٗ

 حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش ٝٓخخهشٛخ
Cashflows & Risk of Investment Projects 

ع٤ٜظْ حُلقَ حُٔزًٞس رخعظٌٔخٍ فٞسس حُوشحسحص حُخخفش 
روشحسحص ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ، حُظ٢ رذأٗخ رشعٜٔخ ك٢ حُلقَ حُغخرن 

ك٤غ طْ حعظؼشحك ح٧عخ٤ُذ حُؼ٤ِٔش حُٔغظخذٓش ك٢ طو٤٤ْ 
ٝعٞف ٗلخٍٝ ٖٓ خ٬ٍ ٛزح حُلقَ . حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش

: طلو٤ن ح٧ٛذحف حُظؼ٤ٔ٤ِش أدٗخٙ

كْٜ حُذٝحكغ ح٧عخع٤ش، حُظ٢ طذكغ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ٫طخخر  -1
.  (ح٫عظؼٔخس ه٣َٞ ح٧ؿَ)حُوشحسحص حُخخفش رخ٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ 

حُظ٢ ٣ـذ حطزخػٜخ  (حُٜٔ٘ـ٤ش)حُظؼشف ػ٠ِ حُخطٞحص حُشث٤غ٤ش  -2
 .ػ٘ذ اػذحد حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٖٓ هزَ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ

حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ حٌُٔٞٗخص حُشث٤غ٤ش ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص  -3
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ كخُظ٢ حُظٞعغ : حُقِش، حُظ٢ ٖٓ ر٤ٜ٘خ

ٝح٫عظزذحٍ، حٌُِق حُـخهغش ٝحٌُِق حُلشم٤ش، ٝحُٔٞحصٗش 
 .ػ٠ِ حُقؼ٤ذ حُذ٢ُٝ ٝح٫عظؼٔخسحص ه٣ِٞش ح٧ؿَ

حعظ٤ؼخد ٤ًل٤ش كغخد ٝطلذ٣ذ حٌُِلش ح٧ف٤ِش ٬ُعظؼٔخس  -4
 .حُشأعٔخ٢ُ حُظ٢ طظشطذ ػ٠ِ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ

حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش طلذ٣ذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش رحص  -5
حُقِش رخ٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ػٖ هش٣ن حعظخذحّ هخثٔش حُذخَ 

 .(هخثٔش ح٧سرخف ٝحُخغخثش)

حعظ٤ؼخد حُلٌشس حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ػ٤ِٔش ا٣ـخد حُظذكن حُ٘وذ١  -6
 .حُٜ٘خث٢ ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼٔش ح٫هظقخد١ ُِٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ

 

طٔؼَ ح٫عظؼٔخسحص ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٓزخُؾ ًز٤شس ٖٓ حؿَ ط٤ٌٖٔ 

حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حُو٤خّ رخُ٘ؾخهخص حُظ٢ ٝؿذص ٖٓ حؿِٜخ، ح٫ٓش حُز١ 

٣لشك ػ٠ِ حدحسس حُٔ٘ؾؤس حػظٔخد رؼل ح٫ؿشحءحص حُظ٢ طٌٜٔ٘خ ٖٓ 

طل٤َِ حُزذحثَ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔظخكش ٖٝٓ ػْ ٓغخػذطٜخ ك٢ حخظ٤خس 

حُزذ٣َ ح٧كنَ ٝحُز١ ٣٘غـْ ٓغ ٛذف حُٔ٘ؾؤس ُظؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش 

ٖٝٓ حُطز٤ؼ٢ كخٕ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ طوّٞ رظ٘ل٤ز حُؼذ٣ذ ٖٓ . ح٧عْٜ
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ح٫عظؼٔخسحص ه٣ِٞش ح٫ؿَ، ٝهذ طظ٘ٞع ٛزٙ ح٫عظؼٔخسحص، ح٫ إٔ حًؼش 

: ٛزٙ ح٫عظؼٔخسحص ؽ٤ٞػخ ٢ٛ ح٫فٍٞ حُؼخرظش، حُظ٢ طظنٖٔ

. ح٧سحم٢، حُٔزخ٢ٗ، حُٔؼذحص ٝح٫٥ص ٝؿ٤شٛخ ٖٓ حفٍٞ ػخرظش

ٝطٔؼَ ٛزٙ ح٫فٍٞ، ؿخُزخلاً، حعظؼٔخسحص رحص ػٞحثذ ػخ٤ُش طظ٘خعذ ٓغ 

. حُٔخخهش حُظ٢ طظلِٜٔخ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ ؿشحء ح٫عظؼٔخس ك٤ٜخ

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش كخٕ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٢ٛ حًؼش ٖٓ 

ٓـشد هشحس ٣شطزو رؾشحء ح٧فَ حُؼخرض ٖٓ ػذٓٚ، ك٤غ حٜٗخ طـؼَ 

ٖٓ ادحسس حُٔ٘ؾؤس ك٢ ٓٞحؿٜش ٓغظٔشس ٓغ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔٞمٞػخص 

َٛ ٣ظطِذ ٜٓ٘خ هشف ٓ٘ظؾ حٝ ٓ٘ظـخص ؿذ٣ذس؟ َٝٛ : حُٔؼوذس ٓؼَ

ػ٤ِٜخ دخٍٞ عٞم حٝ حعٞحم ؿذ٣ذس؟ ٝحطخخر ٓؼَ ٛزٙ حُوشحسحص 

عٞف طلذد هز٤ؼش ػ٤ِٔخص حُٔ٘ؾؤس ٝٓغظوزِٜخ ُغ٘ٞحص ه٣ِٞش، ًٕٞ 

إٔ ح٫فٍٞ حُؼخرظش ٢ٛ رخ٧عخط طٔؼَ حعظؼٔخسحص ه٣ِٞش ح٧ؿَ، ٝحٕ 

ًَ ٓخطوذّ ٣ٞمق . حُظشحؿغ ػٜ٘خ حٝ طـ٤٤شٛخ ٤ُظ رخ٧ٓش حُغَٜ

ٝك٢ ٛزح . ح٤ٔٛ٧ش حٌُز٤شس حُظ٢ طلظ٠ رٜخ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش

حُلقَ ع٘لخٍٝ حُظؼشف ػ٠ِ رؼل حُٔٞمٞػخص حُظ٢ طغخػذٗخ ك٢ 

. كْٜ ًخكش حُـٞحٗذ رحص حُقِش رٜزح حُٔٞمٞع حُل١ٞ٤

  (Capital Rationing):طشؽ٤ذ سحط حُٔخٍ: أ٫ٝلاً 

٣وقذ رٜزح حُٔقطِق ٓلذٝد٣ش حُٔزخُؾ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٗلخهٜخ ػ٠ِ هشحسحص 

: ٝحُٔ٘ؾؤس هذ طٞحؿٚ ٓؼَ ٛزٙ حُٔلذٝد٣ش ُغزز٤ٖ ٛٔخ. ح٫عظؼٔخس حُشحعٔخ٢ُ

ٓلذٝد٣ش ح٫ٓٞحٍ حُٔظخكش ُِٔ٘ؾؤس، ٝحُغزذ حُؼخ٢ٗ هذ ٣ؼٞد ح٠ُ ًٕٞ ح٫دحسس 

حٝ حُٔخ٤ٌُٖ ٓظللظ٤ٖ ٝحْٜٗ هذ ٣٫شؿزٕٞ رخعظؼٔخس حًؼش ٖٓ ٓزِؾ ٓؼ٤ٖ حٝ 

ٓلذد ك٢ حُٔؾخس٣غ حُشحعٔخ٤ُش، ٝحْٜٗ، ح١ ح٫دحسس ٝحُٔخ٤ٌُٖ ٣لنِٕٞ هزٍٞ 

حُٔؾخس٣غ ٓغ ٛخٓؼ ًز٤ش ٖٓ ح٫ٓخٕ، ٓوخط ػٖ هش٣ن فخك٢ حُو٤ٔش 

ٖٓ ٓخطوذّ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ حٕ طشؽ٤ذ سحط حُٔخٍ ٣ٌٕٞ ٓٞؿٞد ػ٘ذٓخ . حُلخ٤ُش

 ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حٓخّ حُٔ٘ؾؤس ٓؾخس٣غ رحص فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش ٓٞؿزش 

 ٣ٌٖٝٔ حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ ٗٞػ٤ٖ . ح٫ حٜٗخ ٫طٔظِي ح٫ٓٞحٍ حٌُخك٤ش ُظ٘ل٤زٛخ

. ٖٓ حُظشؽ٤ذ

٣ٝلذع ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظشؽ٤ذ  -  (Soft Rationing) حُظشؽ٤ذ حُغَٜ •

ػ٘ذٓخ طظٌٖٔ حُٞكذحص ك٢ ٓ٘ؾآص ح٫ػٔخٍ ٖٓ طخق٤ـ ٓزخُؾ ٖٓ 

. حُٔخٍ ُِٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش
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ٝٛٞ رُي حُ٘ٞع ٖٓ حُظشؽ٤ذ  -  (Hard Rationing) حُظشؽ٤ذ حُقؼذ •

حُز١ ٣لذع ػ٘ذٓخ ٫طٌٕٞ ٓ٘ؾآص ح٫ػٔخٍ هخدسس ػ٠ِ طخق٤ـ 

حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد ُِٔؾخس٣غ حُشحعٔخ٤ُش ك٢ ظَ ح١ ظشف ٖٓ 

.  حُظشٝف

رٔؼ٠٘ حٜٗخ . ٝطؼَٔ حُٔ٘ؾؤس، رؾٌَ ػخّ، ك٢ ظَ ٓزذأ طشؽ٤ذ سأط حُٔخٍ

طوّٞ رظٞك٤ش ٓؾخس٣غ ٓغظوِش رحص ؿذٟٝ حعظؼٔخس٣ش، ٌُٖٝ ٛزٙ حُٔؾخس٣غ هذ 

ٖٝٓ . طظطِذ حٓٞح٫ طلٞم آٌخٗخص حُٔ٘ؾؤس ٝهذسحطٜخ ٝهض حطخخر حُوشحس

كخُٔ٘ؾآص ٣ـذ إٔ . حُ٘خك٤ش حُ٘ظش٣شلاً، كبٕ حُظو٤ٖ٘ حُشأعٔخ٢ُ ٣ـذ أ٫ ٣لذع

ٓٞؿزخلاً، ٝإٔ  ((NPVطوزَ ؿ٤ٔغ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ ٣ٌٕٞ فخك٢ ه٤ٔظٜخ حُلخ٤ُش

ٝحٓخ ٖٓ حُ٘خك٤ش .  أًزش ٖٓ طٌِلش سأط حُٔخٍ(IRR)طلون ٓؼذٍ ػخثذ دحخ٢ِ

حُؼ٤ِٔش، هذ طلخٍٝ حُٔ٘ؾآص كقَ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طْ هزُٜٞخ ر٘خء ػ٠ِ 

٫ٝ . حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حُظ٢ طْ ٝمؼٜخ ٖٓ هزَ ح٩دحسس ٝحخظ٤خس أكنِٜخ

رذ ٖٓ ح٩ؽخسس ٛ٘خ إٔ ٓزذأ طشؽ٤ذ سأط حُٔخٍ هذ ٫ ٣ظلن ٓغ ٛذف طؼظ٤ْ 

حُز١ ٣ظنٖٔ هزٍٞ ؿ٤ٔغ حُٔؾخس٣غ حُٔـذ٣ش  (كِٔش ح٧عْٜ)ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ 

. رـل حُ٘ظش ػٖ ٤ًل٤ش ط٣ِٜٞٔخ

ٖٓ ًَ ٓخطوذّ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ ٛذف حُظو٤ٖ٘ حُشأعٔخ٢ُ ٛٞ حخظ٤خس 

ٓـٔٞػش حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طؼط٢ أػ٠ِ فخك٢ ه٤ٔش كخ٤ُش، ٫ٝ طظطِذ ط٬٣ٞٔلاً 

إ حُٔظطِذ حُغخرن ُؼ٤ِٔش . ٣ظـخٝص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حُٔٞمٞػش

حُظشؽ٤ذ حُشأعٔخ٢ُ ٛٞ حخظ٤خس أكنَ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٌٕٞ رذحثَ ٓخٗؼش 

ٖٝٓ ػْ ٝمؼٜخ مٖٔ  (Mutually Exclusive)ؿخٓؼش، ح١ ٓظٔخٗؼش 

ٖٝٓ ح٫طـخٛخص . (Independent Projects)ٓـٔٞػش حُٔؾخس٣غ حُٔغظوِش 

حُؾخثؼش ُِظؼخَٓ ٓغ هن٤ش حُؼو٤ٗ٬ش حٝ حُظشؽ٤ذ حُشأعٔخ٢ُ ٛٞ حطـخٙ حُو٤ٔش 

حُلخ٤ُش حُز١ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ حُو٤ْ حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٖٓ أؿَ طلذ٣ذ 

٣ٝظْ ططز٤ن ٛزح . ٓـٔٞػش حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طئد١ ح٠ُ طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ

 (IRR)ح٫طـخٙ ػٖ هش٣ن طشط٤ذ حُٔؾخس٣غ ر٘خءلاً ػ٠ِ ٓؼذ٫ص حُؼخثذ حُذحخ٢ِ

ٖٓ  (حُظذكوخص حُذحخِش) ٌَُ ٓؾشٝع، ٖٝٓ ػْ كغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔ٘خكغ 

ٝٛزح . ًَ ٓؾشٝع ُظلذ٣ذ ٓـٔٞػش حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٔظِي أػ٠ِ ه٤ٔش كخ٤ُش

ح٫طـخٙ ٓٔخػَ طٔخٓخلاً ُظؼظ٤ْ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، رل٤غ ٣٘ظش ا٠ُ حُٔٞحصٗش 

. ح٤ٌُِش حُٔٞمٞػش ُظ٣َٞٔ حُٔؾخس٣غ ػ٠ِ أٜٗخ ح٫عظؼٔخس حُٔزذث٢ ح٢ٌُِ

. ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق كٌشس طشؽ٤ذ سحط حُٔخٍ ٗخخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ
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٤ًل٤ش ططز٤ن ٓزذأ طشؽ٤ذ سأط حُٔخٍ؛ طظٞكش ٩كذٟ حُٔ٘ؾآص (: 1)يضبل 

عظش ٓؾخس٣غ ٓوظشكش ُِظ٘ل٤ز، ك٢ حُٞهض حُز١ ٣ظٞكش ُذ٣ٜخ ٓٞحصٗش سأعٔخ٤ُش 

٣ٝظٜشحُـذٍٝ حُظخ٢ُ حُٔؾخس٣غ . د٣٘خس كوو (250.000)ٓلذدس طظنٖٔ 

ًٔخ ٣ز٤ٖ حُـذٍٝ .  ٌَُ ٜٓ٘خ(IRR)حُغظش ٓشطزش كغذ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

ًِلش )ح٫عظؼٔخس حُٔزذث٢ :ًزُي حُز٤خٗخص حُٔظؼِوش رٌَ ٓؾشٝع ٓؼَ

ػِٔخلاً رؤٕ طٌِلش سأط . ، حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش(ح٫عظؼٔخس

%( . 10)حُٔخٍ ك٢ ٛزٙ حُٔ٘ؾؤس طزِؾ 

 حُٔؾشٝع
 ح٫عظؼٔخس حُٔزذث٢

 (د٣٘خس)
ٓؼذٍ حُؼخثذ 

 (%)حُذحخ٢ِ 
حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص 

 (د٣٘خس)حُ٘وذ٣ش حُذحخِش 

 112,000 20 70,000 أ

 145,000 16 100,000د 

 79,000 15 60,000ؽ 

 100,000 12 80,000د 

 126,500 11 110,000ٛـ 

 ٝ40,000 8 36,000 

، ٝحُظ٢ طظطِذ ط٬٣ٞٔلاً ) أ ، د ، ؽ)٬٣كع ٖٓ حُـذٍٝ أػ٬ٙ إٔ حُٔؾخس٣غ 

د٣٘خس، ٣٘ـْ ػٜ٘خ ه٤ٔش كخ٤ُش ُِظذكن حُ٘وذ١ حُذحخَ طزِؾ  (230,000)٣زِؾ 

كبٕ حُظ٣َٞٔ ( أ ، د ، د)حٓخ ارح طْ حخظ٤خس حُٔؾخس٣غ . د٣٘خس (336,000)

أٓخ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش . د٣٘خس (250,000)حُٔطِٞد ُٜخ ع٤زِؾ 

ٝٛزٙ حُو٤ٔش طؼظزش أًزش ٖٓ حُو٤ٔش . د٣٘خس (357,000)حُذحخِش عظٌٕٞ 

حُٔظلووش ك٢ كخُش حخظ٤خس حُٔؾخس٣غ ػ٠ِ أعخط حُو٤ٔش حُٔظلووش ػ٘ذ حخظ٤خسٛخ 

).  أ ، د ، ؽ)ر٘خءلاً ُٔؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ، أ١ حُٔؾخس٣غ 

٣ؼذ ٛٞ ح٫خظ٤خس  (أ ، د ، د)ٖٝٓ ٛ٘خ ٣زذٝ إٔ حخظ٤خس حُٔؾخس٣غ 

حُٔلنَ ًٞٗٚ ٣ئد١ ح٠ُ طؼظْ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش 

ػ٤ِٚ كخٕ ٛذف حُٔ٘ؾؤس ٛٞ . حٗغـخٓخ ٓغ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حُٔٞمٞػش

ٝارح . حعظخذحّ ٓٞحصٗظٜخ ُظلو٤ن أػ٠ِ ه٤ٔش كخ٤ُش ٖٓ حُظذكوخص حُذحخِش

حكظشم٘خ إٔ أ١ ٓزِؾ كخثل ٖٓ حُٔٞحصٗش رؼذ حخظ٤خس حُٔؾخس٣غ ٫ ٣لون أ١ 

 (أ ، د ، ؽ)سرق أٝ خغخسس، كبٕ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ح٤ٌُِش ُِٔؾخس٣غ 

، ر٤٘ٔخ  (230,000 – 336,000)د٣٘خس، ح١  (106,000)عٞف ٣ٌٕٞ 

د٣٘خس،  (107,000)ع٤ٌٕٞ  (أ، د، د)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ح٤ٌُِش ُِٔؾخس٣غ 

 (أ، د، د)ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حخظ٤خس حُٔؾخس٣غ . (250.000 - 357.000)أ١ 

. عٞف ٣ئد١ ا٠ُ طؼظ٤ْ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش
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دٝحكغ ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ : ػخ٤ٗخلاً 

(Motives For Capital Investment) 

ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ٛٞ رٔؼخرش حٗلخم ٨ُٓٞحٍ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طظٞهغ 

٣ٝؼذ ح٫عظؼٔخس ك٢ . طلو٤ن ػٞحثذ حٝ ٓ٘خكغ ػزش ٓذس ص٤٘ٓش طض٣ذ ػ٠ِ حُغ٘ش

ُٝظٞم٤ق حُلٌشس ٖٓ ح٬ٌُّ . ح٫فٍٞ حُؼخرظش ٖٓ ر٤ٖ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ

( 60,000)حػ٬ٙ دػٞٗخ ٗلظشك رخٕ حكذٟ حُٔ٘ؾآص هذ خققض ٓزِؾ 

ع٘ش، كخٕ ٛزح  (15)د٣٘خس ُؾشحء ٓخً٘ش ؿذ٣ذس ٣زِؾ ػٔشٛخ ح٫ٗظخؿ٢ 

ح٫عظؼٔخس ٣ؼذ ٖٓ أٗٞحع ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٝحٗٚ ٣ظٜش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش 

( 60,000)ك٢ ك٤ٖ إٔ حٗلخم ٓزِؾ . ُِٔ٘ؾؤس مٖٔ كوَ ح٫فٍٞ حُؼخرظش

د٣٘خس ك٢ حُذػخ٣ش ٝح٫ػ٬ٕ، حُز١ هذ ٣لون ػٞحثذ حٝ ٓ٘خكغ ػ٠ِ حُٔذٟ حُزؼ٤ذ 

٣٫ظٜش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش مٖٔ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ه٣َٞ ح٧ؿَ، ٝحٗٔخ 

. ٣ظٜش ك٢ هخثٔش حُذخَ مٖٔ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش

ٝحٕ . ٣ٝظْ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس ُؼذس دٝحكغ حٝ حعزخد

حُذٝحكغ حٝ ح٫عزخد ح٧عخع٤ش حُظ٢ طوق ٝسحء ح٫ٗلخم حُٔزًٞس ط٘لقش ك٢ 

 حُظٞعغ، ح٫ك٬ٍ حٝ ح٫عظزذحٍ، حٝ حػخدس طـذ٣ذ ح٫فٍٞ حُٔٞؿٞدس: حُظخ٢ُ

حٝ ُِلقٍٞ ػ٠ِ ؿ٤ش رُي ٖٓ حُٔ٘خكغ ؿ٤ش حُِٔٔٞعش ػزش ٓذس ص٤٘ٓش 

: ٝك٢ حدٗخٙ طؼش٣ق ٓخظقش رٌَ دحكغ ٖٓ حُذٝحكغ أػ٬ٙ. ه٣ِٞش ح٧ؿَ

:  (Expantion)حُظٞعغ – أ 

٣ٝؼذ حُذحكغ حُٔزًٞس ح٧ًؼش ؽ٤ٞػخ ٬ُِٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٖٓ أؿَ طٞع٤غ 

كخُٔ٘ؾآص . ٓغظٟٞ ػ٤ِٔخص حُٔ٘ؾؤس، ٖٓ خ٬ٍ حهظ٘خء حفٍٞ ػخرظش ػخدس

حُ٘خ٤ٓش طلظخؽ دحثٔخ ا٠ُ حهظ٘خء ُقٍٞ ػخرظش ؿذ٣ذس، ٓؼَ ؽشحء ح٫سحم٢ 

. ٝحُؼوخسحص ٝحُظغ٬٤ٜص ح٫خشٟ

: (Replacement)ح٫عظزذحٍ – د 

ٝك٢ حُٔ٘ؾآس رحص حُ٘ٔٞ حُزط٤ت ٝحُظ٢ أفزلض أفُٜٞخ حُشأعٔخ٤ُش 

حُؼخرظش ٓظوخدٓش، كخٜٗخ هذ طلظخؽ ا٠ُ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٖٓ حؿَ حعظزذحٍ حٝ 

ًٔخ إٔ حٌُٔخثٖ ٝحُٔؼذحص هذ . طـذ٣ذ ح٫فٍٞ حُؼخرظش حُٔظوخدٓش حُظ٢ طٔظٌِٜخ

طلظخؽ ك٢ ًَ ٝهض ٝك٤ٖ ا٠ُ طق٤ِق حٝ حدحٓش ؽخِٓش، ح٧ٓش حُز١ 

٣غظٞؿذ ٖٓ حدحسس حُٔ٘ؾؤس ٓوخسٗش رٔخ عٞف ٣ظلون ٖٓ ػٞحثذ حٝ ٓ٘خكغ ٓغ 

. ٓخعٞف ٣ظشطذ ػ٤ِٜخ ٖٓ ًِق ٖٓ ؿشحء حعظزذحٍ طِي ح٫فٍٞ
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 223 حُزخد حُشحرغ

: (Renewal)حُظـذ٣ذ – ؽ 

٣ٝؼذ دحكغ حُظـذ٣ذ حُزذ٣َ ٬ُعظزذحٍ، حُز١ هذ ٣ظنٖٔ حُظق٤ِق حُؼخّ 

ٓؼخٍ . ٝحُؾخَٓ حٝ حػخدس حُظؤ٤َٛ ٬ُفٍٞ حُؼخرظش حُٔٞؿذس رلٞصس حُٔ٘ؾؤس

رُي ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس رخعظزذحٍ حُٔلشى حُوذ٣ْ ٩كذٟ حٌُٔخثٖ رٔلشى ؿذ٣ذ 

ٝطؼض٣ضٛخ ر٘ظخّ ع٤طشس حٌُظش٤ٗٝش، حٝ رظلغزٖ ح٫ر٤٘ش حُٔٞؿٞدس ػٖ 

ٖٝٓ حؿَ طلغ٤ٖ حٌُلخءس، . هش٣ن طـ٤ٜضٛخ ر٘ظخّ ٓظطٞس ُِظذكجش ٝحُظزش٣ذ

كخٕ ًَ ٖٓ ح٫عظزذحٍ ٝحُظـذ٣ذ هذ طٌٕٞ ٖٓ حُزذحثَ حُٔ٘خعزش ٬ُٗلخم 

. حُشأعٔخ٢ُ

: (Other Purposes)ح٧ؿشحك ح٧خشٟ – د 

هذ ٣ٌٕٞ ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٤ُظ ٖٓ حؿَ حهظ٘خء حٝ حعظزذحٍ حفٍٞ ػخرظش 

ٓخد٣ش حٝ ِٓٔٞعش، ٝحٗٔخ هذ ٣ٌٕٞ رٜذف حُذخٍٞ ك٢ حُظضحٓخص ٓخ٤ُش ه٣ِٞش 

ٖٓ ر٤ٖ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ح٫ٗلخم ط٣َٞٔ . ح٫ؿَ ٣ظٞهغ ٜٓ٘خ ػٞحثذ ك٢ حُٔغظوزَ

ك٬ٔص حُذػخ٣ش ٝح٫ػ٬ٕ، حُزلغ ٝحُظط٣ٞش، ح٫دحسس ح٫عظؾخس٣ش، 

ٝٛ٘خى حٗٞحع حخشٟ ٖٓ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٓؼَ ٗقذ . ٝحُٔ٘ظـخص حُـذ٣ذس

ٓؼذحص ُِغ٤طشس ػ٠ِ حُظِٞع ٝطٞك٤ش حؿٜضس ُِلٔخ٣ش طلشمٜخ حُغِطخص 

. حُل٤ٌٓٞش، ٝحُظ٢ هذ ٣قؼذ طو٤٤ٜٔخ ًٕٞ حٜٗخ طلون ػٞحثذ ؿ٤ش ِٓٔٞعش

خطٞحص حػذحد حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش : ػخُؼخلاً 

(Steps Of Capital Budgeting) 

طؼظٔذ ػ٤ِٔش حػذحد حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ػ٠ِ خٔظ خطٞحص ٓ٘لقِش ح٫ 
ٝٛزٙ حُخطٞحص ٢ٛ ًٔخ ك٢ . حٜٗخ ٓظشحرطش رؾٌَ ٝػ٤ن ٓغ رؼنٜخ حُزؼل

: حدٗخٙ

: (Proposal Genaration)ط٤ُٞذ حُٔوظشكخص – أ 

٣ظْ حػذحد حُٔوظشكخص ح٫عظؼٔخس٣ش ك٢ ؿ٤ٔغ حُٔغظ٣ٞخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش 
ُِٔ٘ؾؤس ٝطوذ٣ٜٔخ ُ٪دحسس حُٔخ٤ُش ك٢ حُٔ٘ؾؤس، حُظ٢ طوّٞ رٔشحؿؼش ٛزٙ 

ٝطؼط٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حٛظٔخٓخ ًز٤شحلاً ُِٔوظشكخص حُظ٢ طظطِذ . حُٔوظشكخص
. حٗلخهخ ًز٤شح رخُٔوخسٗش ٓغ طِي حُٔوظشكخص رحص حٌُِق حُٔظذ٤ٗش
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 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 224

: (Review and Analysis)حُٔشحؿؼش ٝحُظل٤َِ – د 

طٜذف ٛزٙ حُخطٞس ا٠ُ طلذ٣ذ ٝطوذ٣ش ٓذٟ ٬ٓثٔش حُٔوظشكخص 

ح٫عظؼٔخس٣ش، حُظ٢ طْ طٞك٤شٛخ ك٢ حُخطٞس حُغخروش، ٓغ حٛذحف حُٔ٘ؾؤس ٖٝٓ 

ٝرؼذ ه٤خّ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش رخٗـخص ػ٤ِٔش . ػْ طو٤٤ْ ؿذٝحٛخ ح٫هظقخد٣ش

حُٔشحؿؼش ٝحُظل٤َِ كخٜٗخ طؼذ طوش٣شح ٓخظقشح ػٖ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ حعلشص ػٜ٘خ 

. ٛزٙ حُخطٞس ا٠ُ حُٔغظ٣ٞخص ح٫دحس٣ش فخٗؼش حُوشحس ح٫عظؼٔخس١

 (Decision Making):حطخخر حُوشحس – ؽ 

طوّٞ ٓ٘ؾآص ح٫ػٔخٍ، ػخدس، رظل٣ٞل ػ٤ِٔش حطخخر حُوشحسحص حُخخفش 

كٔـِظ ح٫دحسس، ػٔٞٓخ، . رخ٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ػ٠ِ حعخط كـْ حُٔزخُؾ

حٓخ ٓذسحء حُٞكذحص . ٣ٔ٘ق ف٬ك٤ش ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ مٖٔ كذٝد ٓؼ٤٘ش

حُلشػ٤ش كخْٜٗ ٣ٔ٘لٕٞ ف٬ك٤ش حطخخر حُوشحسحص حُنشٝس٣ش ُِٔلخكظش ػ٠ِ 

. حعظٔشحس حُؼَٔ ك٢ ٝكذحطْٜ

 (Implementation):حُظ٘ل٤ز – د 

رؼذ حُٔقخدهش ػ٠ِ حُٔوظشكخص ح٫عظؼٔخس٣ش ٣ظْ طخق٤ـ ح٧ٓٞحٍ 
ٝح٫ٗلخم ػ٠ِ حُٔؾخس٣غ حٌُز٤شس رحص . حُٔطِٞرش ٝحُٔزخؽشس رخُظ٘ل٤ز

. حُظخق٤قخص حُٔخ٤ُش حُنخٔش ػ٠ِ ؽٌَ ٓشحكَ طٌَٔ حكذٛخ ح٫خشٟ

 (Follow-Up):حُٔظخرؼش - ٛـ 

رٔٞؿذ ٛزٙ حُخطٞس ٖٓ خطٞحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٣ظْ ٓوخسٗش حٌُِق 
حُٔظشطزش ػ٠ِ ط٘ل٤ز حُٔوظشكخص ح٫عظؼٔخس٣ش ٝ حُؼٞحثذ حُٔظلووش ٜٓ٘خ كؼ٤ِخ 

. ٓغ طِي حٌُِق ٝحُؼٞحثذ حُظ٢ طْ طٞهؼٜخ ػظذ طل٤َِ طِي حُٔوظشكخص ٝطو٤٤ٜٔخ
ٝهذ ٣ظطِذ ح٫ٓش مٖٔ ٛزٙ حُخطٞس حُو٤خّ رزؼل حُخطٞحص حُظقل٤ل٤ش 

. ك٢ كخُش حخظ٬ف حُ٘ظخثؾ حُلؼ٤ِش ٓغ حُ٘ظخثؾ حُٔظٞهؼش

حُٔقطِلخص ح٫عخع٤ش ُِٔٞحصٗش – سحرؼخلاً 

(Basic Terminology Of Budgeting) 
ٖٓ أؿَ كْٜ ٝحدسحى ًَ ٓخ٣ظؼِن رؼ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٫رذ ُ٘خ ٖٓ 
حُظؼش٣ق رزؼل حُٔلخ٤ْٛ ٝحُٔقطِلخص ح٫عخع٤ش، حمخكش ا٠ُ حعظؼشحك 

رؼل ح٫كظشحمخص حُٜٔٔش حُظ٢ ٣ظْ حعظخذحٜٓخ ُظزغ٤و حعظ٤ؼخد ٓخ٣ظْ 
ٖٝٓ ر٤ٖ . هشكٚ ٖٓ ٓٞمٞػخص طشطزو رخُٔٞحصٗش حٝ ح٫ٗلخم حُشحعٔخ٢ُ

: ٛزٙ حُٔقطِلخص ٓخ٢ِ٣
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 225 حُزخد حُشحرغ

حُٔؾخس٣غ حُٔغظوِش ٓوخرَ حُٔظٔخٗؼش -  أ 

(Independet Versus Mutually Exclusive)  

: ٖٝٓ ر٤ٖ أًؼش حُٔؾخس٣غ ؽ٤ٞػخ ٢ٛ

ٝٛزح حُ٘ٞع ٖٓ  (Independet Projects):انًشبسٚغ انًغزمهخ - 1

حُٔؾخس٣غ ٢ٛ حُظ٢ طٌٕٞ طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش ٓظشحرطش، أ١ حٜٗخ ٓغظوِش ػٖ 

 .رؼظٜخ حُزؼل، ك٤غ إٔ هزٍٞ حكذحٛخ ٣٫ٔ٘غ ٖٓ هزٍٞ حُٔؾشٝع ح٥خش

٢ٛٝ طِي  (Mutually Exclusive Projects):انًشبسٚغ انًزًبَؼخ - 2

حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طظ٘خكظ ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ، ك٤غ إٔ هزٍٞ حكذحٛخ ٣ـؼَ ٖٓ حُقؼذ 

هزٍٞ حُٔؾشٝع ح٥خش، ًٕٞ إٔ ؿ٤ٔغ حُٔؾخس٣غ حُٔظ٘خكغش طٜذف ا٠ُ طلو٤ن 

 .حُٞظ٤لش رحطٜخ

ٝكشس ح٧ٓٞحٍ ٓوخرَ ٗذسطٜخ – د 

(Unlimited Funds Versus Rationing) 

إٔ ٓذٟ طٞكش ح٫ٓٞحٍ حُٔظخكش ٬ُعظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ ٣ئػش ًؼ٤شح ك٢ 
كخٕ ًخٗض حُٔ٘ؾؤس طٔظِي حٓٞحٍ ؿ٤ش ٓلذدس ٬ُعظؼٔخس كخٕ . هشحسحص حُٔ٘ؾؤس

حطخخر حُوشحسحص حُٔظؼِوش رخ٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ طٌٕٞ عِٜش ٣ٝغ٤شس ؿذح، ك٤غ 
٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس هزٍٞ ًخكش حُٔؾخس٣غ حُٔغظوِش حُظ٢ ٣ظٞهغ إٔ طلون ػٞحثذ ٓـض٣ش 

ؿ٤ش أٗٚ رخُؼخدس كخٕ حؿِذ حُٔ٘ؾآص طؼَٔ ك٢ ظَ سأعٔخٍ ٓلذٝد . ٝٓوزُٞش
ٝٓوٖ٘، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ حٜٗخ طٔظِي ػذد ٓلذٝد ٖٓ حُٔزخُؾ حُٔظخكش ٬ُٗلخم 
. حُشأعٔخ٢ُ، ح٧ٓش حُز١ ٣خِن حُظ٘خكظ ر٤ٖ حُٔؾخس٣غ ُِلٞص رظِي حُٔزخُؾ

سكل ٓوخرَ حُظشط٤ذ - هزٍٞ- ؽ

(Accept-Reject Versus Ranking) 

ػ٘ذ حطخخر هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٢ُ كخٕ ٛ٘خى حػ٤ٖ٘ ٖٓ ح٧عخ٤ُذ 

: حُظ٢ ٣ٌٖٔ حػظٔخدٛخ ٢ٛ

ٝٛٞ رُي ح٫عِٞد  (Accept-Reject Approch):انمجٕل أ انشفغ - 1

حُز١ ٣ظنٖٔ طو٤٤ْ حُٔوظشكخص حُٔظؼِوش رخ٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ُظلذ٣ذ أ١ ٖٓ 

٣ٌٖٝٔ حعظخذحّ ٛزح . طِي حُٔؾخس٣غ ٣ٞكش حُلذٝد حُذ٤ٗخ ٖٓ ٓغخكش حُوزٍٞ

 .ح٫عِٞد ػ٘ذٓخ طٌٕٞ حُٔ٘ؾؤس طٔظِي حٓٞحٍ ؿ٤ش ٓلذٝدس ٓظخكش ٬ُعظؼٔخس
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 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 226

 ٣ٝظنٖٔ ح٫عِٞد حُٔزًٞس طشط٤ذ (Ranking):انزشرٛت أ انزذسٚظ - 2

حُٔؾخس٣غ ح٫عظؼٔخس٣ش ػ٠ِ حعخط حُٔئؽشحص حُٔلذدس عِلخ ٖٓ هزَ ح٫دحسس، 

كخٕ حُٔؾشٝع حُز١ ٣ظٞهغ إٔ ٣ؼط٢ ػخثذ حػ٠ِ . ٓؼَ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد

٣ظْ ٝمؼٚ ك٢ حُٔشطزش ح٠ُٝ٫، ك٢ ك٤ٖ ٣ظْ ٝمغ حُٔؾشٝع حُز١ ٣لون 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ حُظشط٤ذ ٣ؾَٔ . ػخثذ حهَ ك٢ حُٔشطزش ح٫خ٤شس

٣ٝ٘خعذ ٛزح ح٫عِٞد ػ٘ذ حخظ٤خس حُٔؾشٝع . حُٔؾخس٣غ حُٔوزُٞش كوو

ح٧كنَ ٖٓ ر٤ٖ حُٔؾشٝػخص حُٔظٔخٗؼش ًٝزُي ػ٘ذ طو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص ك٢ 

 .كخُش ٓلذٝد٣ش ح٫ٓٞحٍ حُٔظخكش ٬ُعظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ

 (Cash Flow Patterns):أٗٔخه حُظذكن حُ٘وذ١ - د 

٣ٌٖٔ طق٤٘ق أٗٔخه حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔشحكن ٓغ ٓؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس 

: حُشأعٔخ٢ُ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٛٔخ

ٝٛزح حُ٘ٔو  (Conventional Cash Flow):انزذفك انُمذ٘ انًأنٕف - 1

 ٖٓ حُظذكن حُ٘وذ١ ٣ظؤُق ٖٓ طذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش، طٔؼَ 

 ًِلش حُٔؾشٝع، طظزؼٜخ عِغِش ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش كوو، 

ٝخ٤ش ٓؼخٍ ػ٠ِ ٛزح حُ٘ٞع ٛٞ حٗلخم . طٔؼَ حُؼٞحثذ حُٔظلووش ٖٓ حُٔؾشٝع

د٣٘خس ك٢ حُٞهض حُلخمش ًٝ٘ظ٤ـش ُٜزح ح٫ٗلخم كخٜٗخ  (10,000)حُٔ٘ؾؤس 

د٣٘خس ٌَُ دكؼش  (2,000)طظٞهغ إٔ طغظِْ طذكوخص ٗوذ٣ش ع٣ٞ٘ش ٓظغخ٣ٝش طزِؾ 

٣ٞمق ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ  (1)ٝحُؾٌَ سهْ . خ٬ٍ حُغ٘ٞحص حُؼٔخ٢ٗ حُوخدٓش

 .حُظذكن

 (1)حُؾٌَ سهْ 
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔؤُٞكش حٝ ح٫ػظ٤خد٣ش 

 

2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

0 

1 2 3 4 5 6 7 8 

 حُظذكن حُذحخَ

 حُظذكن حُخخسؽ

 ٜٗخ٣ش حُغ٘ش 10,000
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  (Nonconventional Cash Flow ):انزذفك انُمذ٘ غٛش انًأنٕف - 2

ٝٛٞ رُي حُ٘ٞع ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُز١ ٣ظنٖٔ طذكن ٗوذ١ حعخع٢ طظزؼٚ 

ٓؼخٍ رُي ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس رؾشحء . طذكوخص ٗوذ٣ش دحخِش ٝطذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش

د٣٘خس ٣ظٞهغ إٔ طلون ػٞحثذ  (20,000)ٓخً٘ش طظطِذ طذكوخص خخسؿش طزِؾ 

ٝك٢ حُغ٘ش . ع٘ٞحص (4)د٣٘خس ك٢ ًَ ع٘ش ُٝٔذس  (5,000)دحخِش طزِؾ 

حُخخٓغش هذ طلظخؽ ا٠ُ طذكوخص خخسؿش ُـشك حؿشء حُق٤خٗش حُؼخٓش طزِؾ 

د٣٘خس ُٝٔذس  (5,000)د٣٘خس، رؼذ رُي طلون طذكوخص دحخِش طزِؾ  (8,000)

 .ٛزح حُ٘ٔو ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش (2)٣ٝظٜش حُؾٌَ سهْ . ع٘ٞحص (5)

 حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ؿ٤ش حُٔؤُٞكش حٝ ؿ٤ش ح٫ػظ٤خد٣ش (2)حُؾٌَ سهْ 

 

 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش : خخٓغخلاً 

(The Relevant Cash Flows) 

ُـشك طو٤٤ْ رذحثَ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ، كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حدحسس حُٔ٘ؾؤس 

طلذ٣ذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رٌَ ٓؾشٝع ٖٓ حُٔؾشٝػخص 

ٝحُظذكوخص رحص حُقِش طظٌٕٞ ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش، . ح٫عظؼٔخس٣ش

. أ١ ًِلش ح٫عظؼٔخس، ٝٓخ ٣٘ـْ ػٖ ٛزٙ حُظذكوخص ٖٓ طذكوخص دحخِش ٫كوخ

ٝٛ٘خُي طذكوخص ٗوذ٣ش حمخك٤ش خخسؿش ٝدحخِش ٣ظٞهغ إٔ ط٘ـْ ػٖ ح٫ٗلخم 

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ كخٕ حُظذكن حُ٘وذ١ ٛٞ ٓلّٜٞ حٝعغ ٖٓ . حُشأعٔخ٢ُ حُٔوظشف

ح٧سهخّ حُٔلخعز٤ش حُٔغظخذٓش، ًٕٞ إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص طخػ٤ش ٓزخؽش 

ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ . ك٢ هذسس حُٔ٘ؾؤس ُظغذ٣ذ حُظضحٓخطٜخ ٝؽشحء ح٫فٍٞ

حُظؼشف ػ٠ِ ح٫ؿشحءحص حُٔغظخذٓش ُو٤خط حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش 

. ٝحُٔشحكوش ٓغ حُٔوظشكخص ح٫عظؼٔخس٣ش

5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 

0 
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 حُظذكن حُذحخَ

 حُظذكن حُخخسؽ
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حٌُٔٞٗخص حُشث٤غ٤ش ُِظذكن حُ٘وذ١ – أ 

(Major Cash Flow Components) 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ١٧ ٓؾشٝع حعظؼٔخس١ رحص حُ٘ٔو حُٔؤُٞف حٝ 

: ح٫ػظ٤خد١ ٣ٌٖٔ إٔ طظٌٕٞ ٖٓ ػ٬ػش ٌٓٞٗخص سث٤غ٤ش ٢ٛ

٢ٛٝ طِي حُظذكوخص حُخخسؿش  (Initial Investment):اطم الاعزضًبس - 1

رحص حُقِش رخُٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١ حُٔوظشف ك٢ حُضٖٓ فلش، أ١ حٜٗخ طِي 

 .حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ طٔؼَ حٌُِلش حُٔظشطزش ػ٠ِ ط٘ل٤ز حُٔؾشٝع

 ٣ٝٔؼَ ٛزح (Operating Cash Floes):انزذفمبد انُمذٚخ انزشغٛهٛخ - 2

حٌُٕٔٞ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش حُٔظزو٤ش رؼذ طغذ٣ذ ح٫ُظضحٓخص حُنش٣ز٤ش ك٢ 

 .كخُش ط٘ل٤ز حُٔؾشٝع خ٬ٍ ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢

 ٝٛٞ (Terminal Cash Flow):انزذفك انُمذ٘ انُٓبئٙ أ انخزبيٙ - 3

رُي حٌُٕٔٞ ٖٓ حُظذكن حُ٘وذ١ ؿ٤ش حُظؾـ٢ِ٤ رؼذ طغذ٣ذ ح٫ُظضحٓخص 

حُنش٣ز٤ش ٝحُز١ ٣لذع ك٢ حُغ٘ش ح٫خ٤شس ٖٓ حُؼٔش ح٫ٗظخؿ٢ ُِٔؾشٝع، 

 .ٝٛٞ ٓخطغخْٛ رٚ طقل٤ش حُٔؾشٝع

حٌُٔٞٗخص حُشث٤غ٤ش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش  (3)٣ٝظٜش حُؾٌَ سهْ 

رزذحثَ ح٫ٗلخم ح٫عظؼٔخس١ ه٣َٞ ح٫ؿَ رذءحلاً رظ٘ل٤ز ح٫عظؼٔخس ٝحٗظٜخءحلاً 

ٝعٞف ٗلظشك إٔ ًِلش ح٫عظؼٔخس طزِؾ . رظقل٤ظٚ ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٙ ح٫ٗظخؿ٢

د٣٘خس، ٝإٔ طذكوخطٚ حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش رؼذ حُنش٣زش عظزِؾ  (50,000)

. د٣٘خس ك٢ حُؼخؽشس (10,000)د٣٘خس ك٢ حُغ٘ش ح٠ُٝ٫ طضدحد ا٠ُ  (4,000)

حٓخ رخُ٘غزش ُِظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ ؿ٤ش حُظؾـ٢ِ٤ رؼذ حُنش٣زش ع٤زِؾ 

د٣٘خس، ٣ظْ حعظ٬ٓٚ ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخؽشس ٖٓ ػٔش حُٔؾشٝع  (25,000)

 .حمخكش ا٠ُ حُظذكن حُظؾـ٢ِ٤ ُظِي حُغ٘ش

 (3)حُؾٌَ سهْ 
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش 
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حُظذكن حُ٘وذ١ ُِظٞعغ ٓوخرَ ح٫عظزذحٍ - د

(Expansion Versus Replacment Cash Flow) 

إٔ طط٣ٞش طوذ٣شحص حُظذكن حُ٘وذ١ رٝ حُقِش ٛٞ حُز١ طْ حعظخذحٓٚ ك٢ 

 كل٢ ٛزٙ حُلخُش، كخٕ حُظذكن . رذح٣ش ح٧ٓش ك٢ هشحسحص حُظٞعغ

حُ٘وذ١ ٧فَ ح٫عظؼٔخس، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش رؼذ حُنش٣زش، 

ٝحُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ رؼذ حُنش٣زش عٞحء حُذحخَ ٓ٘ٚ حّ حُخخسؽ 

حٓخ رخُ٘غزش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص . ٝحُٔظشحكن ٓغ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ حُٔوظشف

حُقِش ك٢ كخُش هشحسحص ح٫عظزذحٍ ك٢ٜ حًؼش طؼو٤ذأ ٓٔخ ٢ٛ ػ٤ِٚ ك٢ كخُش 

حُظٞعغ، ًٜٞٗخ طظطِذ ٖٓ حُٔ٘ؾؤس طؼش٣ق حُظذكن حُ٘وذ١ حُخخسؽ حُٔظزو٢ 

.  ٝحُظذكن حُ٘وذ١ حُذحخَ حُز١ ع٤٘ـْ ٖٓ ػ٤ِٔش ح٫عظزذحٍ حُٔوظشكش

ك٢ كخُش ح٫عظزذحٍ ٛٞ حُلشم ر٤ٖ  (ًِلش ح٫عظؼٔخس)إٔ حفَ ح٫عظؼٔخس 

حفَ ح٫عظؼٔخس حُٔطِٞد ٫هظ٘خء ح٧فَ حُـذ٣ذ ٝر٤ٖ أ١ ٖٓ حُظذكوخص 

ٝحُظذكوخص . حُ٘وذ٣ش حُذحخِش رؼذ حُنش٣زش حُٔظٞهؼش ٖٓ طقل٤ش ح٧فَ حُوذ٣ْ

حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش ٢ٛ حُلشم ر٤ٖ حُظذكوخص حُذحخِش ك٢ كخُش حهظ٘خء 

ٝرخُ٘غزش . ح٫فَ حُـذ٣ذ ٝر٤ٖ حُظذكوخص حُظ٢ ًخٗض طظلون ٖٓ ح٫فَ حُوذ٣ْ

ُِظذكن حُ٘وذ١ حُٜ٘خث٢ ٛٞ حُلشم ر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رؼذ حُنش٣زش حُٔظٞهؼش 

ٝٛزٙ حُؼ٬هخص ٣ظٜشٛخ حُؾٌَ . ػ٘ذ حعظزذحٍ ح٧فَ حُـذ٣ذ رخ٧فَ حُوذ٣ْ

(. 4)سهْ 

0 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ

 25,000 حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش

50,000 

4,000 5,000 6,000 7,000 7,000 8,000 9,000 10,000 8,000 8,000 
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 ( 4)حُؾٌَ سهْ 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ ٓؾشٝػخص ح٫عظزذحٍ 

 

٣ٌٖٝٔ حُ٘ظش ػخدس ا٠ُ ؿ٤ٔغ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ػ٠ِ 

ٝهشحس حُظٞعغ ٣ٌٖٔ إٔ ٣زذٝ ًوشحس حعظزذحٍ ػ٠ِ . حٜٗخهشحسحص حعظزذحٍ

ٝرنٞء . حػظزخس إٔ ؿ٤ٔغ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ ح٧فَ حُوذ٣ْ طغخ١ٝ فلش

ٛزٙ حُلو٤وش، كخٕ ٛزح حُلقَ ع٤٘قذ رؾٌَ حعخع٢ ػ٠ِ هشحسحص 

. ح٫عظزذحٍ

 حٌُِق حُـخهغش ٝحٌُِق حُلشف٤ش –ؽ 

(Sunk Costs and Opportunity Costs) 

ػ٘ذ طوذ٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخ٫ٗلخم ح٫عظؼٔخس١ ه٣َٞ 

ح٫ؿَ حُٔوظشف، كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس طلذ٣ذ ًَ ٖٓ حٌُِق حُـخهغش 

 

 حفَ ح٫عظؼٔخس

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

 حُظؾـ٤ِ٤ش

 

 حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ

حفَ ح٫عظؼٔخس حُٔطِٞد 

ُِلقٍٞ ػ٠ِ ح٧فَ 

 حُـذ٣ذ

حُظذكن حُ٘وذ١ رؼذحُنش٣زش 

حُذخخٍ ٖٓ ؿشحء طقل٤ش 

 ح٧فَ حُوذ٣ْ

حُظذكوخص حُظوذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش 

 حُذحخِش ٖٓ ح٧فَ حُوذ٣ْ

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش 

 حُذحخِش ٖٓ ح٧فَ حُـذ٣ذ

حُظذكن حُ٘وذ١ رؼذ 

حُنش٣زش ػ٘ذ حعظ٘لخر 

 ح٧فَ حُـذ٣ذ

حُظذكن حُ٘وذ١ رؼذ 

حُنش٣زش حُذحخِش ػ٘ذ 

 طقل٤ش ح٧فَ حُوذ٣ْ

- = 

- = 

- = 
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ٝٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حٌُِق . ًِٝلش حُلشفش حُزذ٣ِش حُٔشطزطش رخ٫ٗلخم حُٔزًٞس

: ٝك٢ حدٗخٙ طؼش٣ق رٌَ ٗٞع ٖٓ ٛزٙ حٌُِق. ٣غَٜ حؿلخُٜخ حٝ ٗغ٤خٜٗخ

 طٔؼَ طِي حُٔزخُؾ حُظ٢ ٣ظْ حٗلخهٜخ هزَ ط٘ل٤ز :انكهف انغبؽغخ- 1

حُٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١، ٝحُظ٢ ٣٫ٌٕٞ ُٜخ أ١ طؤػ٤ش ٣زًش ك٢ حُظذكوخص 

ٝٛزٙ حٌُِق، ػخدس، ٣٫ظْ طظ٤ٜٔ٘خ . حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ط٘ـْ ػ٘ذ ط٘ل٤ز حُٔؾشٝع

 .مٖٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش

 ٢ٛٝ طِي حُظذكوخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ طلو٤وٜخ ك٢ كخُش :انكهف انفشطٛخ- 2

ٝرزُي كخٜٗخ طٔؼَ . ح٫عظؼٔخس ك٢ رذحثَ حكنَ ٖٓ ح٧فَ حُٔوظشف حٓظ٬ًٚ

طذكوخص ٗوذ٣ش ٣ـذ طن٤ٜٔ٘خ ًظذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش ػ٘ذ طلذ٣ذ حُظذكوخص 

 .حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخُٔؾشٝع حُٔوظشف ط٘ل٤زٙ

 (حُـخسهش)ُٝـشك طٞم٤ق كٌشس ًَ ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُـخهغش 

ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظؼِوش رٌِلش حُلشفش حُزذ٣ِش  ٗلخٍٝ ح٫عظؼخٗش رخُٔؼخٍ 

. حدٗخٙ

 ٤ًل٤ش كغخد حٌُِق حُـخسهش ٝحٌُِق حُلشف٤ش؛ طذسط حكذٟ (:2)يضبل 

ع٘ٞحص رو٤ٔش  (3)حُٔ٘ؾآص ٓوظشكخ ُظـذ٣ذ ٓخً٘ش حّ ؽشحإٛخ هزَ 

د٣٘خس، ٝٛزٙ حُٔخً٘ش ِٓلوش ر٘ظخّ ع٤طشس ٓلٞعذ، ٝرُي  (237,000)

رخعظزذحُٜخ رٔخً٘ش ؿذ٣ذس ٓظطٞسس رخ٫عظلخدس ٖٓ ٗظخّ حُغ٤طشس ُِٔخً٘ش 

د٣٘خس، ح٫ حٜٗخ  (42,000)ٝحُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش ٣ٌٖٔ ر٤ؼٜخ كخ٤ُخ رٔزِؾ . حُوذ٣ٔش

ٝهذ طْ طوذ٣ش ًِلش حُؼَٔ . رذٕٝ ٗظخّ حُغ٤طشس حُِٔلن رٜخ ٫طغخ١ٝ ؽ٤ت

ٝحُٔٞحد ح٤ُٝ٫ش حُٔظشطزش ػ٠ِ طؤ٤َٛ ٗظخّ حُغ٤طشس ٓغ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

ػ٤ِٚ كخٕ ه٤ٔش حُٔخً٘ش . ٝحُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش ٖٓ حػخدس طؤ٤َٛ ٗظخّ حُغ٤طشس

د٣٘خس طؼذ رٔؼخرش ًِق ؿخسهش ًٜٞٗخ طٔؼَ  (237,000)حُوذ٣ٔش ٝحُزخُـش 

ػ٤ِٚ كخٜٗخ ٫طذخَ مٖٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش ػ٘ذ . طذكوخص ٗوذ٣ش عخروش

ًٔخ إٔ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش، . طلذ٣ذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخػخدس حُظؤ٤َٛ

حُظ٢ ٣وظشف حعظخذحّ ٗظخّ حُغ٤طشس حُخخؿ رٜخ ٓغ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس، ٝحُظ٢ 

د٣٘خس طٔؼَ ًِلش حُلشفش حُزذ٣ِش، ٝٛٞ حػ٠ِ  (42,000)٣ظٞهغ ر٤ؼٜخ ٣ٔزِؾ 

ٝٛزٙ حٌُِلش ٣ـذ إٔ طذخَ مٖٔ . عؼش ٣ٌٖٔ إٔ طزخع رٚ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش

. حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش حُٔظشحكوش ٓغ حعظخذحّ ٗظخّ حُغ٤طشس حُٔلٞعذ
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 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 232

 حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش –د 

(International Capital Budgeting) 

٣ٌٖٔ حعظخذحّ حُٔزخدة ح٫عخع٤ش ُِٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ك٢ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ 

ط٘لز ػ٠ِ حُقؼ٤ذ حُٔل٢ِ ٝطِي حُٔؾخس٣غ حُظ٢ ٣ظْ ط٘ل٤زٛخ ػ٠ِ حُقؼ٤ذ 

حُذ٢ُٝ رؼذ ح٫خز رخ٫ػظزخس ػذدح ٖٓ حُؼٞحَٓ، ك٤غ إٔ حُٔٞحصٗش 

حُشأعٔخ٤ُش حُذ٤ُٝش طخظِق ػٖ ٗغخش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٢ُ حُٔل٤ِش ك٢ 

: حُـٞحٗذ حُظخ٤ُش

إٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخخسؿش ٝحُذحخِش طظْ رخُـخُذ رخُؼِٔش ح٫ؿ٘ز٤ش، - 1

 .ح٫ٓش حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ ظٜٞس ٓخخهش حُقشف ح٫ؿ٘ز٢

طٌٕٞ ػشمش ُِٔخخهش  (حُذ٤ُٝش)إٔ ح٫عظؼٔخسحص حُخخسؿ٤ش - 2

 .حُغ٤خع٤ش حُٔلظِٔش

ًَٝ ٓخخهشس ٖٓ حُٔخطش حػ٬ٙ ٣ٌٖٔ طو٤َِ حػخسٛخ حُغِز٤ش ػٖ هش٣ن 

كخُٔ٘ؾآص طٞحؿٚ ٓخخهش حُقشف ك٢ رؼذ٣ٜخ هق٤ش ح٧ؿَ . حُظخط٤و حُٔظوٖ

ٝه٣َٞ ح٧ؿَ ٖٓ خ٬ٍ ًَ ٖٓ سأط حُٔخٍ حُٔغظؼٔش ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

ٝٓخخهشس حُقشف ك٢ رؼذٛخ ه٣َٞ . حُٔغظوز٤ِش حُٔظٞهؼش ٖٓ ح٫عظؼٔخس

ح٧ؿَ ٣ٌٖٔ طو٤ِِٜخ ٝرُي رظ٣َٞٔ ح٫عظؼٔخس ح٫ؿ٘ز٢ ػٖ هش٣ن حعٞحم 

سأط حُٔخٍ حُٔل٤ِش، أ١ ٖٓ حعٞحم سأط حُٔخٍ ك٢ حُزِذحٕ حُظ٢ ع٤٘لز ك٤ٜخ 

ٝٛزٙ حُخطٞس عٞف طنٖٔ رخٕ طٌٕٞ ًَ ٖٓ ح٣شحدحص . ح٫عظؼٔخس

حُٔؾشٝع، حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش، ًِٝق حُظ٣َٞٔ رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ُِزِذ حُز١ ع٤٘لز 

ًٝزُي حُلخٍ رخُ٘غزش ُٔخخهشس حُقشف هق٤شس ح٧ؿَ . ك٤ٚ حُٔؾشٝع

 حُٔشطزطش رغؼش فشف ػِٔش حُزِذ ح٧ف٢ِ ُِؾشًش ح٧ّ 

ٓوخرَ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رخُؼِٔش حُٔل٤ِش ُزِذ حُٔؾشٝع ك٤ٌٖٔ كٔخ٣ظٜخ ػٖ 

حُؼوٞد حُٔغظوز٤ِش : هش٣ن حعظخذحّ أٝسحم ٓخ٤ُش ٝحعظشحط٤ـ٤خص خخفش ٓؼَ

، ٝحدٝحص عٞم (Forwards) ٝحُؼوٞد حُٔزٌشس (Futures)حٝ حُٔغظوز٤ِخص 

  (Options).حُخ٤خسحص 

ك٤ٌٖٔ ٢ٛ ح٫خشٟ  (ٓخخهشس حُزِذ)حٓخ رخُ٘غزش ُِٔخخهشس حُغ٤خع٤ش 

طو٤ِِٜخ ػٖ هش٣ن حعظخذحّ ًَ ٖٓ ح٫عظشحط٤ـ٤خص حُظؾـ٤ِ٤ش 

 ٖٝٓ حٓؼِش ٛزٙ ح٫عظشحط٤ـ٤خص ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس . ٝح٫عظشحط٤ـ٤خص حُٔخ٤ُش

 ر٤ٌِٜش حعظؼٔخسحطٜخ ح٧ؿ٘ز٤ش حٝ حُذ٤ُٝش ػٖ هش٣ن ػوٞد حُٔؾخسًش

(Joint Venture)ًٔخ حٗٚ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس .  ٝحخظ٤خس حُؾش٣ي حُٔل٢ِ حُٔ٘خعذ
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 233 حُزخد حُشحرغ

كٔخ٣ش ٗلغٜخ ٝرُي رخٓظ٬ى ح٫عظؼٔخسحص حُظ٢ طٌٕٞ ػٞحثذٛخ ٓـِوش ٖٓ هزَ 

حُلٌٞٓخص حُٔل٤ِش ٝرُي ػٖ هش٣ن ٤ٌِٛش ط٣ِٜٞٔخ ٬ُعظؼٔخس حُذ٢ُٝ 

. رخعظخذحّ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك رذ٫ ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي

 Lease or Buy)هشحسحص ح٫عظجـخس أٝ حُؾشحء  - ٛ 

Decisions :)

٣ؼظزش ح٫عظجـخس ٖٓ ر٤ٖ أؽٌخٍ حُٔقخدس حُخخفش ُِظ٣َٞٔ حُظ٢ حخز 

٣ظغغ ٗطخم حعظخذحٜٓخ ٖٓ هزَ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ؾآص، ٝحُظ٢ طؼط٢ حُٔ٘ؾؤس 

كشفش ح٫خظ٤خس ٖٓ ر٤ٖ ٓـٔٞػش ٓظؼذدس ٖٓ ح٧فٍٞ ٖٓ دٕٝ إٔ طٌٕٞ 

ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣ظْ دكغ رذٍ ح٣ـخس . رلخؿش ا٠ُ ؽشحثٜخ ٝدكغ ه٤ٔظٜخ ٓزخؽشس

ًظؼ٣ٞل ُٚ ػٖ حعظخذحّ ح٧فَ ٖٓ هزَ  (ٓخُي ح٧فَ)ا٠ُ حُٔئؿش 

ٝطؼظزش حُ٘لوخص حُخخفش رزذٍ ح٣٧ـخس ٖٓ حُٔقخس٣ق حُظ٢ ٣ٌٖٔ . حُٔ٘ؾؤس

حهظطخػٜخ ٖٓ حُذخَ هزَ حكظغخد حُنش٣زش ػ٠ِ دخِٜخ، ٓٔخ ٣٘ـْ ػٜ٘خ ٝكش 

 ٝارح . مش٣ز٢ ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ كخُش ح٫ٛظ٬ى أٝ ح٫ٗذػخس

سؿزض حُٔ٘ؾؤس ك٢ طو٤٤ْ هشحس ح٫عظجـخس أٝ ح٫ٓظ٬ى ك٤ٌٜٔ٘خ إٔ طظؼخَٓ ٓغ 

ٛزح حُوشحس ًؤكذ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش، ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ ٓوخسٗش 

حُـذٟٝ ح٫هظقخد٣ش ُزذ٣َ ح٫عظجـخس ُٝزذ٣َ حُؾشحء ٝحخظ٤خس حُزذ٣َ 

ُٝـشك طو٤٤ْ ٛزح ح٫عِٞد ٖٓ حعخ٤ُذ حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش . ح٧كنَ

. ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حدٗخٙ

 حُٔلخمِش ر٤ٖ هشحس حُؾشحء ٝهشحس ح٫عجـخس ؛ طوّٞ (:3)يضبل 

اكذٟ حُٔ٘ؾآص رخُٔلخمِش ر٤ٖ رذ٤ِ٣ٖ، ح٫ٍٝ  ٛٞ ؽشحء آُش ؿذ٣ذس، حٓخ حُؼخ٢ٗ 

ٝهذ هذسص ٛزٙ حُٔ٘ؾؤس طٌِلش ؽشحء ح٥ُش حُـذ٣ذس رٔزِؾ . كٜٞ حعظجـخسٛخ

ٝعظٞكش ٛزٙ ح٥ُش ُِؾشًش ػٞحثذ فخك٤ش رؼذ حُنشحثذ . د٣٘خس (10,000)

( 5)د٣٘خس ك٢ ًَ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص ػٔشٛخ ح٩ٗظخؿ٢ حُزخُؾ  (3,960)طغخ١ٝ 

٫ٝ طٞؿذ . ع٘ٞحص، ػِٔخ رخٕ حُٔ٘ؾؤس  طؼظٔذ هش٣وش حُوغو حُؼخرض  ٬ُعظ٬ٜى

أٓخ ارح سؿزض حُٔ٘ؾؤس . أ٣ش ه٤ٔش طخش٣ذ٣ش ٦ُُش ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٛخ ح٩ٗظخؿ٢

د٣٘خس ًوغو أؿشس ؽخَٓ ك٢ ًَ ع٘ش  (2,500)رخعظجـخس ح٥ُش كخٜٗخ عظذكغ 

كبرح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش حُز١ طخنغ ُٚ حُٔ٘ؾؤس . ع٘ٞحص (5)ُٝٔذس 

كَٜ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ؽشحء . (%5)، ٝعؼش حُخقْ ٣غخ١ٝ  (%34)٣غخ١ٝ 

. ح٥ُش أّ حعظجـخسٛخ؟ ػٖ هش٣ن حعظخشحؽ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش
 5 4 3 2 1 حُغ٘ش فلش حُز٤خٕ

      هشحس حُؾشحء 
 3960 3960 3960 3960 3960 10.000- طٌِلش ح٥ُش
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 هشحس ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ 234

       حُٔ٘خكغ رؼذحُنشحثذ

 680 680 680 680 680  حُٞكش حُنش٣ز٢ ٖٓ ح٫عظ٬ٜى

 4640 4640 4640 4640 4640 10.000- حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رؼذ حُنشحثذ

      هشحس ح٫عظجـخس 

 2500- 2500- 2500- 2500- 2500- أهغخه ح٧ؿشس 

 3960 3960 3960 3960 3960 حُٞكٞسحص رؼذ حُنشحثذ 

 850 850 850 850 850  حُٞكش حُنش٣ز٢ ٖٓ ح٧ؿشس

  2310 2310 2310 2310 2310 

ر٘خءلاً ػ٠ِ حُـذٍٝ حُغخرن ٣ٌٔ٘٘خ اػذحد ؿذٍٝ ٣ز٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

: ح٩مخك٤ش حُ٘خؿٔش ػٖ هشحس ح٫عظجـخس رذ٫لاً ٖٓ حُؾشحء 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ح٩مخك٤ش حُ٘خؿٔش ػٖ هشحس ح٫عظجـخس 
 حُز٤خٕ حُغ٘ش فلش 1 2 3 4 5

ح٫عظجـخس       
هغو ح٧ؿشس   2500- 2500- 2500- 2500- 2500-

حُٞكش حُنش٣ز٢ ٖٓ ح٫ؿشس   850 850 850 850 850
 (ٗخهـ)حُؾشحء       

 طٌِلش ح٥ُش (10.000-)-     

-680 -680 -680 -680 -680  
خغخسس حُٞكش حُنش٣ز٢ ٖٓ 

ح٫عظ٬ٜى 
 حُٔـٔٞع 10.000 2330- 2330- 2330- 2330- 2330-

: طوّٞ ح٥ٕ رخكظغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُ٘خؿْ ػٖ هشحس ح٫عظجـخس 

ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش  × 2330 - 10٫000)= فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 
. ( ع٘ٞحص5ٝ ُلظشس % 5ُذكؼخص ٓظغخ٣ٝش رغؼش خقْ 

 د٣٘خس 87.74( = -4.3295 × 2330 - )10٫000                    = 

ٝرغزذ إٔ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ح٩مخك٤ش حُ٘خؿٔش ػٖ 
هشحس ح٫عظجـخس ٓوخسٗش روشحس حُؾشحء ًخٕ عخُزخلاً، ارح كبٕ حُٔ٘ؾؤس ؽشحء 

. ح٥ُش رذ٫لاً ٖٓ حعظجـخسٛخ

ا٣ـخد حُظذكوخص حُظوذ٣ش رحص حُقِش : عخدعخلاً 

(Finding The Relevant Cash Flows) 
ك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٘لخٍٝ حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش طلذ٣ذ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص 

ًِلش ح٫عظؼٔخس، حُظذكوخص : حُقِش رخُٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١ حُشأعٔخ٢ُ ٓؼَ
. حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخظخ٤ٓش
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 ح٣ـخد حفَ حٝ ًِلش ح٫عظؼٔخس  –أ 

(Finding The Initial Investment) 

إٔ ٓقطِق حفَ ح٫عظؼٔخس حُٔغظخذّ ٛ٘خ ٣ؾ٤ش ا٠ُ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

. رحص حُقِش حُظ٢ طؤخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ طو٤٤ْ حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش

، ٝٛٞ حُضٖٓ (حُضٖٓ فلش)٣ٝلذع ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظذكن ك٢ حُضٖٓ ح٥ٕ 

٣ٝظْ كغخد ٛزح حُظذكن ػٖ . حُز١ ٣ظْ ك٤ٚ ح٫ٗلخم ُل٤ٖ حٗـخص حُٔؾشٝع

هش٣ن هشف ًخكش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ك٢ حُضٖٓ حُٔزًٞس ٖٓ ًخكش 

حُظذكوخص حُظوذ٣ش حُخخسؿش حُظ٢ طلذع ح٣نخ ك٢ حُضٖٓ حُٔزًٞس، أ١ حُضٖٓ 

حدٗخٙ حُق٤ـش ح٫عخع٤ش حُظ٢ طغظخذّ ك٢  (1)٣ٝٞمق حُـذٍٝ سهْ . فلش

.  طلذ٣ذ حفَ ح٫عظؼٔخس

 (1)حُـذٍٝ سهْ 
٤ًلش طلذ٣ذأفَ ح٩عظؼٔخس 

= ًِلش ٗقذ ح٧فَ حُـذ٣ذ 

ًِلش ح٧فَ حُـذ٣ذ 

ًِق حُ٘قذ + 

= حُظذكن حُٔظلون ٖٓ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ رؼذ حُنش٣زش  -

حُؼٞحثذ حُٔظلووش ٖٓ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ 

 حُنش٣زش ػٖ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ ±

 حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ±

ــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

 (ًِلش ح٫عظؼٔخس)أفَ ح٫عظؼٔخس = 

ٝك٢ ٓخ ٢ِ٣ طؼش٣ق رٌَ ٌٕٓٞ ٖٓ حٌُٔٞٗخص حُظخٛشس ك٢ حُـذٍٝ 

: حػ٬ٙ

ٝٛزٙ : (Installed Cost of New Asset)كهفخ َظت الأطم انغذٚذ - 1

حٌُِلش، ًٔخ ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ، ٣ٌٖٔ ح٣ـخدٛخ ػٖ هش٣ن ؿٔغ ًِلش حٝ حُو٤ٔش 

ٝطؼشف . حُؾشحث٤ش ٨ُفَ حُـذ٣ذ ٓغ ًِق ط٘ق٤زٚ ٤ٌُٕٞ ؿخٛضح ُِؼَٔ

ًِلش حٝ حُو٤ٔش حُؾشحث٤ش ٨ُفَ حُـذ٣ذ ػ٠ِ حٜٗخ فخك٢ حُظذكن حُ٘وذ١ 
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حٓخ ًِلش حُظ٘ق٤ذ ك٢ٜ ح٣ش ًِق . حُنشٝس١ حٝ حُٔطِٞد ُِلقٍٞ ػ٤ِٚ

 .حمخك٤ش مشٝس٣ش ُـؼَ ح٧فَ حُـذ٣ذ ؿخٛض ٬ُعظخذحّ

 After-tax)الاٚشاد ثؼذ انؼشٚجخ انًزؾمك يٍ ثٛغ الأطم انمذٚى - 2

Proceeds From Sale of Old Asset) : ٖٓ ٣ظٜش حُـذٍٝ حػ٬ٙ ٛزح حُ٘ٞع

حُظذكوخص، ٢ٛٝ طٔؼَ حُلشم ر٤ٖ ح٣شحدحص ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ ٝأ١ مشحثذ 

ًٔخ ٣ظٜش حُـذٍٝ حُغخرن حُظذكوخص . ٓغظٞكخس حٝ ٓغظشدس ٖٓ ؿشحء ٛزح حُز٤غ

ٝحٕ . حُٔزًٞسس حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طو٤َِ ح٧ٓٞحٍ حُٔغظؼٔشس ك٢ ح٧فَ حُـذ٣ذ

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُ٘خؿٔش ػٖ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ طؼظٔذ ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ًَ 

ٖٓ عؼش ر٤غ ح٧فَ، عؼش ؽشحء ح٧فَ ، ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ ٝػ٠ِ 

 : ٝك٢ حدٗخٙ طؼش٣ق رٜزٙ حُٔلخ٤ْٛ. حُظؾش٣ؼخص حُنش٣ز٤ش

، ٝحُو٤ٔش حُذكظش٣ش ١٫ حفَ ٖٓ (Book Value)حُو٤ٔش حُذكظش٣ش  •

ح٫فٍٞ حُشأعٔخ٤ُش، طظٜش ك٢ حُغـ٬ص حُٔلخعز٤ش ُِٔ٘ؾؤس، حُظ٢ طظنٜٔ٘خ 

: ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش، ٣ٌٖٔ كغخرٜخ رٔٞؿذ حُٔؼخدُش حدٗخٙ

 

ُٝـشك طوش٣ذ حُلٌشس حػ٬ٙ ٝحُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخد ح٣٫شحد رؼذ 

. حُنش٣زش حُ٘خؿْ ػٖ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ كخٗ٘خ عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٤ًل٤ش كغخد حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ؛ هخٓض حكذٟ حُؾشًخص (:4)يضبل 

هزَ ع٘ظ٤ٖ رخٓظ٬ى ٓخً٘ش ف٘خػ٤ش رِـض ًِلش ط٘ق٤زٜخ ك٢ ك٤٘ٚ 

ٝحٕ حُٔخً٘ش حُٔزًٞس طخنغ ُ٘ظخّ طـط٤ش حٌُِلش . د٣٘خس (100,000)

 ُلغخد هغو ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ مٖٔ ٓذس (MACRS)حُٔؼـَ حُٔطٞس 

. ع٘ٞحص، ًٝٔخ ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ حدٗخٙ (5)طـط٤ش طزِؾ 
)%( ع٘ٞحص  (5)حُ٘غزش حُٔئ٣ش ُغ٘ش حُظـط٤ش ع٘ش حُظـط٤ش 

1 
2 
3 
4 
5 
6 

20 
32 
19 
12 
12 
5 

% 100حُٔـٔٞع 

٣ٌٖٔ حٗذػخسٛٔخ  (%32)ٝ  (%20)ٝرٔٞؿذ حُ٘ظخّ حػ٬ٙ كخٕ ٓخٗغزظٚ 

ٖٓ  (%52)ٖٓ ًِلش ح٧فَ ك٢ حُغ٘ظ٤ٖ ح٠ُٝ٧ ٝحُؼخ٤ٗش، ٝرظؼز٤ش آخش كخٕ 

 ٓخقـ ح٫ٗذػخس حُٔظشحًْ-  ًِلش ط٘ق٤ذ ح٧فَ = حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ 
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د٣٘خس ٢ٛٝ طٔؼَ ٓظشحًْ  (52,000)د٣٘خس، أ١  (100,000)حٌُِلش حُزخُـش 

ٝرظؼ٣ٞل حُو٤ْ حػ٬ٙ ك٢ حُٔؼخدُش حُخخفش . ح٫ٗذػخس ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخ٤ٗش

: رلغخد حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ ٣ٌٖٔ إٔ ٗلقَ ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حُظخ٤ُش

 د٣٘خس 48,000 = 52,000 – 100,000= حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ 

، ك٢ ٛزح حُـخٗذ (Basic Tax Rules)حُوٞحػذ ح٧عخع٤ش ُِنش٣زش  •

. كٜ٘خُي حسرؼش كخ٫ص مش٣ز٤ش ٣ٌٖٔ إٔ طظٜش ػ٘ذ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ

ٝطؼظٔذ ٛزٙ حُلخ٫ص ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ًَ ٖٓ عؼش ر٤غ ح٧فَ، ًِلش 

حدٗخٙ ح٧ؽٌخٍ حُشث٤غ٤ش  (2)٣ٝظٜش حُـذٍٝ سهْ . ؽشحإٙ، ٝه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش

حُؼ٬ػش ُِذخَ حُخخمغ ُِنش٣زش ٝٓخ ٣شحكن ًَ ؽٌَ ٖٓ طِي ح٧ؽٌخٍ ٖٓ 

ػ٘ذ  (ح٫ٝ): ٝٛ٘خى حسرغ كخ٫ص ٓلظِٔش ُِنش٣زش ٢ٛ. ٓؼخُـخص مش٣زش

ػ٘ذ ر٤غ ح٧فَ رؤػ٠ِ ٖٓ  (ػخ٤ٗخ)ر٤غ ح٧فَ رؤػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔظٚ حُؾشحث٤ش 

ػ٘ذ ر٤غ ح٧فَ رو٤ٔظٚ  (ػخُؼخ)ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش ٝرؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٚ حُؾشحث٤ش 

. ػ٘ذ ر٤غ ح٧فَ رؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش (سحرؼخ)حُذكظش٣ش 
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 (2)حُـذٍٝ سهْ 
  حُلخ٫ص حُنش٣زش حُٔشحكوش ُز٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ

ؽٌَ حُذخَ 
حُخخمغ ُِنش٣زش 

حُٔؼخُـش حُنش٣ز٤ش حُظؼش٣ق 
ٓؼذٍ 

حُنش٣زش 
حُٔلظشك 

حٌُٔغذ 
حُشأعٔخ٢ُ 

 

ٛٞ ٗغزش ٖٓ عؼش حُز٤غ 
حُز١ ٣ض٣ذ ػٖ عؼش 

. حُؾشحء ح٧ف٢ِ
 

حٕ حٌُٔغذ حُٔزًٞس 
٣خنغ ُِنش٣زش ًذخَ 
حػظ٤خد١، رـل حُ٘ظش 

ػٖ ٓذس ح٫كظلخظ رخ٧فَ 

40 %

حػخدس حعظ٤لخء 
ح٫ٗذػخس 

ٗغزش ٖٓ عؼش حُز٤غ 
حُز١ ٣ض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش 
حُذكظش٣ش ٝحُظ٢ طٔؼَ 

طـط٤ش حهغخه ح٫ٗذػخس 
. حُٔغظوطؼش عخروخ

ًَ ح٫ٗذػخس حُٔغظوطغ 
عخروخ ٣ظْ حخنخػٚ 

ُِنش٣زش ًذخَ حػظ٤خد١ 

40 %

حُٔزِؾ حُز١ ٣زخع رٚ حُخغخسس ٖٓ حُز٤غ 
ح٧فَ رؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٚ 

. حُذكظش٣ش

حرح ًخٕ ح٧فَ ٣خنغ 
٬ُٗذػخس ٝٓغظخذٓخ ك٢ 
حُ٘ؾخه، كخٕ حُخغخسس 

طغظوطغ ٖٓ حُذخَ 
. ح٫ػظ٤خد١

40 % ٖٓ
حُخغخسس 
ط٘ضٍ ٖٓ 
حُنش٣زش 

 
حرح ًخٕ ح٧فَ ؿ٤ش   

خخمغ ُِنش٣زش ٝؿ٤ش 
ٓغظخذّ ك٢ حُ٘ؾخه، كخٕ 
حُخغخسس طغظوطغ كوو ٖٓ 

حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش 
. حُخنؼش ُِنش٣زش

40 %
 ٖٓ حُخغخسس 

ط٘ضٍ ٖٓ 
حُنش٣زش 

ٖٝٓ أؿَ طٞم٤ق ح٧كٌخس حُظ٢ طنٜٔ٘خ حُـذٍٝ حػ٬ٙ ٝحُٔظؼِوش 
رخ٧ؽٌخٍ حُنش٣ز٤ش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طظٜش ك٢ كخُش ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس رخعظزذحٍ 

ح٧فَ حُوذ٣ْ رآخش ؿذ٣ذ، أ١ ػ٘ذ ر٤غ حُٔ٘ؾؤس ١٧ أفَ ٖٓ أفُٜٞخ 
حُوذ٣ٔش، ٝطٞم٤ق حُٔؼخُـخص حُنش٣ز٤ش حُظ٢ عظظشحكن ٓغ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ 

هشحسحص ح٫عظؼٔخس ه٣َٞ ح٧ؿَ، كبٗ٘خ عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ، حُز١ 
ر٤غ ح٧فَ رؤػ٠ِ : ٣غظؼشك ٤ًل٤ش كغخد حُنش٣زش ك٢ أسرغ كخ٫ص ٢ٛ

، ر٤غ ح٧فَ رؤػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش (ه٤ٔظٚ ح٩ؿٔخ٤ُش)ٖٓ عؼشٙ ح٧ف٢ِ 
ٝرؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٚ ح٩ؿٔخ٤ُش، ر٤غ ح٧فَ ر٘لظ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش، ٝأخ٤شحلاً ر٤غ 

. ح٧فَ رؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش

 ٤ًل٤ش كغخد ٓزِؾ حُنش٣زش ػ٘ذ ر٤غ ح٧فَ؛ ٗلظشك إٔ (:4)يضبل 
د٣٘خس، ٝحُز١ طزِؾ  (100,000)ح٧فَ حُز١ طْ ؽشحإٙ هزَ ع٘ظ٤ٖ رٔزِؾ 

د٣٘خس هذ هشسص حُٔ٘ؾؤس حعظزذحُٚ رؤفَ  (48,000)ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش ح٥ٕ 
كٔخ حُز١ عٞف ٣لقَ؟ ًٔخ ٛٞ ٝحمق ٖٓ حُـذٍٝ حُغخرن إٔ . ؿذ٣ذ

حُظزؼخص حُنش٣زش طؼظٔذ رؾٌَ حعخع٢ ػ٠ِ حُغؼش حُز١ ع٤زخع رٚ ح٧فَ 
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ٝك٢ حدٗخٙ حعظؼشحك ُِظزؼخص حُنش٣ز٤ش ٌَُ كخُش ٖٓ كخ٫ص حُز٤غ . حُوذ٣ْ
: حُٔلظِٔش

كِٞ حكظشم٘خ إٔ حُؾشًش ٣ٌٖٔ : ثٛغ الأطم ثأػهٗ يٍ عؼشِ الأطهٙ- 1
د٣٘خس، كؼ٘ذٛخ ع٤زِؾ حٌُٔغذ  (110,000)إٔ طز٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ رٔزِؾ 

د٣٘خس، ٝحُز١ ع٤خنغ ُِنش٣زش ؽؤٗٚ ؽؤٕ  (10,000)حُشأعٔخ٢ُ حُٔظلون 
ًٔخ إٔ حُؾشًش ًخٗض هذ كووض ٝكٞسحص مش٣ز٤ش ٖٓ ؿشحء . حُشرق ح٧ػظ٤خد١

حهغخه ح٫ٗذػخس حُغ٣ٞ٘ش حُٔغظٞكخس ك٢ حُغ٘ظ٤ٖ ح٠ُٝ٧ ٝحُؼخ٤ٗش ٝحُزخُـش 
د٣٘خس، ٝحُظ٢ طض٣ذ ػٖ ه٤ٔش ح٧فَ حُذكظش٣ش ٝطوَ ػٖ ه٤ٔظٚ  (52,000)

كل٢ ٛزٙ حُلخُش كبٗٚ ٣ظْ حػخدس حعظ٤لخء ٓزِؾ حُنش٣زش ػٖ ح٫ٗذػخس . حُؾشحث٤ش
ػ٤ِٚ كبٗٚ ًَ ٖٓ حٌُٔغذ حُشأعٔخ٢ُ . د٣٘خس (52,000)حُٔغظوطغ ٝحُزخُؾ 

( 52,000)د٣٘خس ٝحهغخه ح٫ٗذػخس حُٔغظوطؼش عخروخ ٝحُزخُـش  (10,000)حُزخُغ 
 :د٣٘خس عٞف ٣خنؼخٕ ُِنش٣زش ًٝٔخ ٢ِ٣

حُٔزِؾ  
(1 )

حُٔؼذٍ حُنش٣ز٢ 
(2 )

ٓزِؾ حُنش٣زش 
(3 )

(1( × )2 )

 4,000 0.40 10,000حٌُٔغذ حُشأعٔخ٢ُ 

 20,800 0.40 52,000ح٫ٗذػخس حُٔغظوطغ عخروخ 

 24,800  62,000حُٔـٔٞع 

ًٝظؤػ٤ش كخٕ ٛزٙ حُنشحثذ عٞف طض٣ذ ٖٓ ه٤ٔش ح٥عظؼٔخس ك٢ ح٧فَ 

. حُـذ٣ذ ٖٓ خ٬ٍ طخل٤نٜخ ُِٔظزو٢ ٖٓ ه٤ٔش ح٧فَ حُوذ٣ْ

 :ثٛغ الأطم ثأػهٗ يٍ لًٛزّ انذفزشٚخ ٔثألم يٍ لًٛزّ الإعًبنٛخ- 2
د٣٘خس،  (70,000)ُ٘لظشك ٛ٘خ إٔ حُؾشًش ٣ٌٖٔ إٔ طز٤غ ح٧فَ رٔزِؾ 

ٝرخُشؿْ ٖٓ رُي كخٕ حُؾشًش . ك٤غ ٫طٌٕٞ ٛ٘خى ح٣ش ٌٓخعذ سأعٔخ٤ُش

٫صحُض طلون ٌٓخعذ ٖٓ حهغخه ح٫ٗذػخس حُٔغظٞكخس ك٢ حُغ٘ظ٤ٖ ح٠ُٝ٧ 

د٣٘خس، حُز١ ٣ٔؼَ حُلشم ر٤ٖ  (22,000)ٝحُؼخ٤ٗش، أ١ حٜٗخ طلون ػخثذ طزِؾ 

ػ٤ِٚ . د٣٘خس (48,000)عؼش حُز٤غ ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ ٝحُزخُـش 

( 8,800)د٣٘خس عٞف طزِؾ  (22,000)كخٕ حُنشحثذ ػ٠ِ حٌُٔغذ حُزخُؾ 

ٝٛزح حُٔوذحس ٖٓ حُنش٣زش ٣ـذ إٔ ٣ئخز . (0.40 × 22,000)د٣٘خس، أ١ 

 .رخُلغزخٕ ػ٘ذ طلذ٣ذ ه٤ٔش ح٫عظؼٔخس ك٢ ح٧فَ حُـذ٣ذ

 كِٞ ٗلظشك ٛ٘خ رخٕ ح٧فَ ع٤ظْ ر٤ؼٚ :ثٛغ الأطم ثمًٛزّ انذفزشٚخ- 3

د٣٘خس، كؼ٘ذٛخ طٌٕٞ حُؾشًش ك٢  (48,000)ر٘لظ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش ٝحُزخُـش 
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ػ٤ِٚ، ٝرغزذ ػذّ ٝؿٞد . كخُش طؼخدٍ، أ١ ػذّ ٝؿٞد ٌٓخعذ أٝ خغخثش

مش٣زش ٖٓ ؿشحء ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ رو٤ٔظٚ حُذكظش٣ش، كبٗٚ ٣٫ٞؿذ أ١ طؤػ٤ش 

مش٣ز٢ ػ٠ِ ح٫عظؼٔخس حُـذ٣ذ، أ١ ٣٫ٞؿذ طؤػ٤ش ك٢ كـْ ح٧ٓٞحٍ 

 .حُٔطِٞرش ٬ُعظؼٔخس

 كِٞ حكظشم٘خ ح٥ٕ إٔ حُؾشًش :ثٛغ الأطم ثألم يٍ لًٛزّ انذفزشٚخ- 4

د٣٘خس كوو، كؼ٘ذٛخ عٞف  (30,000)٣ٌٖٔ إٔ طز٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ رٔزِؾ 

كخرح . (30,000 – 48,000)د٣٘خس، أ١  (18,000)طظٌزذ خغخسس ٓوذحسٛخ 

ًخٕ ح٧فَ خخمغ ٬ُٗذػخس ٫ٝصحٍ ٓغظخذٓخ ك٢ حُ٘ؾخه كبٕ حُخغخسس 

حٓخ حرح ًخٕ ح٧فَ ؿ٤ش . ٣ٌٖٔ إٔ ططشف ٖٓ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ ح٫ػظ٤خد١

خخمغ ٬ُٗذػخس ٝؿ٤ش ٓغظخذّ ك٢ حُ٘ؾخه ػ٘ذٛخ ٣ٌٖٔ حعظخذحّ طِي 

ٝعٞف طٞكش حُخغخسس حػ٬ٙ ٝكش . حُخغخسس ٓوخرَ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش كوو

ٝك٢ كخُش ػذّ . (0.40 × 18,000)د٣٘خس، أ١  (7,200)مش٣ز٢ ٓوذحسٙ 

ًلخ٣ش حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ حٝ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش ُظـط٤ش حُخغخثش حُ٘خؿٔش ػٖ 

ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ، كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُِؾشًش حعظ٤لخثٜخ حٓخ ٖٓ حُنشحثذ ُِغ٘ٞحص 

. حُغخروش حٝ ٖٓ حُغ٘ٞحص ح٬ُكوش

 Changing in Net Capital)انزغٛش فٙ طبفٙ سأط انًبل انؼبيم - 3

Working) : ٣ٔؼَ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ حُٔزِؾ حُز١ عٞف ٣ضدحد

ٖٝٓ . رٔٞؿزٚ ٓـٔٞع ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش ػ٠ِ ٓـٔٞع حُخقّٞ حُٔظذحُٝش

حُـذ٣ش رخُزًش إٔ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ هذ ٣ئد١، ؿخُزخ، ا٠ُ طـ٤٤ش ك٢ فخك٢ 

كِٞ حكظشم٘خ إٔ حُٔ٘ؾؤس ط١ٞ٘ حهظ٘خء ٓخً٘ش ؿذ٣ذس . سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ

ُظٞع٤غ ٓغظٟٞ ػ٤ِٔخطٜخ ح٫ٗظخؿ٤ش، ٝطؾ٤ش طٞهؼخطٜخ إٔ رُي ع٤ئد١ ا٠ُ 

ص٣خدس ًَ ٖٓ ح٧سفذس حُ٘وذ٣ش، حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش، حُٔخضٕٝ، حُلغخرخص 

ٝٛزٙ حُض٣خدحص ط٘ـْ ػ٘ذ ظٜٞس حُلخؿش ا٠ُ ٗوذ حًؼش . حُذحث٘ش، ٝحُٔغظلوخص

ُظؼض٣ض حُؼ٤ِٔخص ٝطٞع٤ؼٜخ، ٝكغخرخص ٓذ٣٘ش ٝٓخضٕٝ حًزش ُٔوخرِش حُض٣خدس 

ك٢ حُٔز٤ؼخص، ٝكغخرخص دحث٘ش ٝٓغظلوخص حػ٠ِ ُظِز٤ش حُض٣خدس ك٢ حُطِذ 

 . ػ٠ِ حُٔ٘ظـخص

ٝحٕ حُض٣خدس ك٢ ًَ ٖٓ حُ٘وذ، حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش، ٝحُٔخضٕٝ، ًٔخ طؼشك٘خ 

ػ٤ِٚ ك٢ ٓٞمٞػخص عخروش، طٔؼَ طذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش، ك٢ ك٤ٖ إٔ 

حُض٣خدس ك٢ ًَ ٖٓ حُلغخرخص حُذحث٘ش ٝحُٔغظلوخص طٔؼَ ٗذطذكوخص ٗوذ٣ش 

ٝحٕ حُلشم ر٤ٖ حُظـ٤ش ك٢ ٌٓٞٗخص ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش ٝر٤ٖ حُظـ٤ش . دحخِش

. ك٢ ٌٓٞٗخص حُخقّٞ حُٔظذحُٝش ٣ٔؼَ حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ
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 241 حُزخد حُشحرغ

ٝرؾٌَ ػخّ كخٗٚ حرح ًخٗض حُض٣خدس ك٢ ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش حًزش ٖٓ حُض٣خدس 

ك٢ حُخقّٞ حُٔظذحُٝش، كخٕ رُي ٣ظطِذ ص٣خدس ح٫عظؼٔخس ك٢ فخك٢ سأط 

ٝٛزٙ حُض٣خدس ك٢ ح٫عظؼٔخس طؼخُؾ ًظذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش رحص . حُٔخٍ حُؼخَٓ

حٓخ حرح ًخٕ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ عخُزخ، . فِش رخ٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ

أ١ إٔ حُخقّٞ حُٔظذحُٝش حًزش ٖٓ ح٫فٍٞ حُٔظذحُٝش، كؼ٘ذٛخ ٣ظٜش 

. ًظذكوخص ٗوذ٣ش دحخِش رحص فِش رخ٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ

إٔ حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ، رقشف حُ٘ظش ػٖ ًٞٗٚ 

ٓٞؿزخلاً أٝ عخُزخلاً، كخٗٚ ٣٫خنغ ُِنش٣زش ًٞٗٚ ٣ٔؼَ ص٣خدس حٝ حٗخلخك ك٢ 

ُٝـشك طٞم٤ق ٤ًل٤ش طلذ٣ذ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ . حسفذس حُلغخرخص حُٔظذحُٝش

:  حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٤ًل٤ش كغخد حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ؛ ك٢ حكذٟ (:5)يضبل 

حُؾشًخص حُق٘خػ٤ش طٞؿذ ٤ٗش ُظٞعزغ ػ٤ِٔخطٜخ، ٣ٝظٞهغ حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ 

رخٕ حُظـ٤٤شحص حُظ٢ عظلقَ ك٢ حسفذ حُلغخرخص حُٔظذحُٝش عظٌٕٞ ًٔخ 

: ٢ٛ ػ٤ِٚ ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ
حُظـ٤ش ك٢ حُشف٤ذ حُلغخد حُٔظذحٍٝ 

 4,000+ حُ٘وذ 
 10,000+ حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش 

 8,000+ حُٔخضٕٝ 
 22,000+  ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش  (1)

 7,000+ حُلغخرخص حُذحث٘ش 
 2,000+ حُٔغظلوخص 
 9,000+  حُخقّٞ حُٔظذحُٝش  (2)

 13,000+  حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ 

ٝحُظـ٤شحص حُظ٢ ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ حػ٬ٙ عٞف طغظٔش خ٬ٍ حُؼٔش 

٣ٝظٜش ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ إٔ ح٫فٍٞ حُٔظذحُٝش عٞف . ح٫هظقخد١ ُِظٞعغ

د٣٘خس، ٝحُخقّٞ حُٔظذحُٝش عٞف طضدحد رٔوذحس  (22,000)طضدحد رٔوذحس 

د٣٘خس، ح٧ٓش حُز١ ع٤٘ـْ ػ٘ٚ ص٣خدس ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ  (9,000)

ٝف ٛزٙ حُلخُش، كخٕ حُض٣خدس عٞف . د٣٘خس (13,000)حُؼخَٓ ٓوذحسٛخ 

طئد١ ا٠ُ ص٣خدس ح٫عظؼٔخس ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ، ٝحُظ٢ عظؼخُؾ 

. ًظذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش رُض فِش رخ٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ

 Calculating The Initial)الاعزضًبس (كهفخ)ؽغبة اطم - 4

Investment) : ٖٓ ٝمٖٔ ٛزٙ حُخطٞس ع٘ـذ إٔ ٛ٘خى حٗٞحع ٓخظِلش

حُنشحثذ ٝح٫ػظزخسحص ح٫خشٟ حُظ٢ ٣ـذ إٔ طؤخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ 
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ٝحُٔؼخٍ حُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٞمق ُ٘خ ٤ًل٤ش كغخد . كغخد حفَ ح٫عظؼٔخس

. حفَ ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ

ح٫عظؼٔخس؛ طلخٍٝ حكذٟ حُؾشًخص ( ًِلش)٤ًل٤ش كغخد أفَ  (6)ٓؼخٍ 

ح٫عظؼٔخس حُٔطِٞد ٫عظزذحٍ ٓخً٘ش هذ٣ٔش رخخشٟ  (ًِلش)طلذ٣ذ حفَ 

د٣٘خس،  (380,000)ٝرِؾ عؼش حُؾشحء ُِٔخً٘ش حُـذ٣ذس . ؿذ٣ذس حًؼش ططٞسح

د٣٘خس، ٝحٕ  (20,000)٢ٌُٝ طٌٕٞ ؿخٛضس ُِؼَٔ طلظخؽ ا٠ُ ط٘ق٤ذ رٌِلش 

حهغخه ح٫ٗذػخس حُغ٣ٞ٘ش ع٤ظْ كغخرٜخ رٔٞؿذ ٗظخّ اػخدس طـط٤ش حٌُِلش 

حٓخ رخُ٘غزش . ع٘ٞحص (5) مٖٔ ٓذس طـط٤ش طزِؾ  (MACRS)حُٔؼـَ حُٔطٞس

د٣٘خس  (240,000)ع٘ٞحص رو٤ٔش  (3)ُِٔخً٘ش حُوذ٣ٔش كوذ طْ ؽشحإٛخ هزَ 

. ٝحٜٗخ خنؼض ُ٘لظ ٗظخّ ح٫ٗذػخس حػ٬ٙ ٝمٖٔ ٗلظ ٓذس حُظـط٤ش

( 280,000)ٝهذ ٝؿذص حُؾشًش رخٗٚ ٣ٌٖٔ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ش رٔزِؾ 

ٝطظٞهغ إٔ ػ٤ِٔش حُظط٣ٞش حُٔزًٞسس . د٣٘خس ٝٗوِٜخ ػ٠ِ كغخد حُٔؾظش١

د٣٘خس  (35,000)عٞف طئد١ ا٠ُ ص٣خدس ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش رٔوذحس 

د٣٘خس، أ١ إٔ حُظـ٤ش ك٢ فخك٢  (18,000)ٝحُخقّٞ حُٔظذحُٝش رٔوذحس 

ٝرٔخ إٔ حُؾشًش عظز٤غ حُٔخً٘ش . د٣٘خس (17,000)سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ع٤زِؾ 

د٣٘خس ػٖ ًِلظٜخ ح٩ؿٔخ٤ُش، ػ٤ِٚ كخٕ ٛزٙ  (40,000)حُوذ٣ٔش رض٣خدس طزِؾ 

حمخكش ُٔخ طوذّ كخٕ حُؾشًش حُٔزًٞسس . حُض٣خدس عٞف طخنغ ُِنش٣زش

كٔخ ٛٞ ٓزِؾ ح٫عظؼٔخس حُٔطِٞد . (%40)طخنغ ُٔؼذٍ مش٣زش ٣زِؾ 

: ٫ؿشحء حُظط٣ٞش؟ ك٢ حدٗخٙ خطٞحص حُلغخد

د٣٘خس  (40,000)إٔ حُؾشًش عٞف طلون ٌٓغذ سأعٔخ٢ُ ٓوذحسٙ - 1
 (.240,000 – 280,000)ؿشحء ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش، أ١ 

 ،  (MACRS)إٔ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش حُوذ٣ٔش حعظ٘خدح ُ٘ظخّ ح٫ٗذػخس- 2
ػ٠ِ % 19، %32، %20ك٤غ طزِؾ ٗغذ ح٫ٗذػخس ُِغ٘ٞحص حُؼ٬ع 

 × 0.71 – 240,000)د٣٘خس، أ١  (69,600)حُظٞح٢ُ، عظٌٕٞ 
240,000.) 

د٣٘خس، أ١  (170,400)ػ٤ِٚ كخٕ حٌُٔغذ حُشأعٔخ٢ُ حُٔظلون ع٤زِؾ - 3
ٝحٕ حهغخه ح٫ٗذػخس حُٔغظٞكخس عظٌٕٞ . (69,600 – 240,000)

 .ٝحهؼ٤ش ػ٘ذ حُز٤غ

د٣٘خس،  (84,160)طزِؾ حُنشحثذ حُٔظلووش ػ٠ِ حٌُٔغذ حُشأعٔخ٢ُ - 4
 (.0.40()170,400 + 40,000)أ١ 
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، (1)ٝػٖ هش٣ن طؼ٣ٞل حُٔؼخدُش، حُٔؾخس ح٤ُٜخ ك٢ حُـذٍٝ سهْ - 5
٣ٌٖٔ ُ٘خ كغخد ٓزِؾ ح٫عظؼٔخس حُٔطِٞد ٫ؿشحء حُظط٣ٞش، ٝحُز١ 

د٣٘خس، ٝٛزح حُٔزِؾ ٣ٔؼَ فخك٢ حُظذكن حُ٘وذ١  (221,160)٣زِؾ 
 :ٝك٢ حدٗخٙ هش٣وش كغخد حُٔزِؾ حُٔزًٞس. حُخخسؽ ك٢ حُضٖٓ فلش

: ًِلش ط٘ق٤ذ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس

 380,000ًِلش ؽشحء حُٔخً٘ش 

  20,000ًِلش حُظ٘ق٤ذ +  

 400,000ٓـٔٞع ًِلش حُٔخً٘ش ح٫ؿٔخ٤ُش  = 

: حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش رؼذ حُنش٣زش -

 280,000حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش 

  84,160حُنش٣زش ػٖ ر٤غ حُٔخً٘ش - 

 195,840ٓـٔٞع ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش  = 

 17,000حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ  + 

 221,160ح٫عظؼٔخس حُٔطِٞد  = 

 ح٣ـخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش –د 

(Finding The Operating Cash Flows) 

إٔ حُؼٞحثذ حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٜخ رخُٔ٘خكغ حُٔظٞهؼش ٖٓ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ 

طذخَ مٖٔ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش، ٢ٛٝ طٔؼَ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظزو٤ش 

ٝك٢ ٛزح حُلوشس ٖٓ . رؼذ طغذ٣ذ ح٫ُظضحٓخص حُنش٣ز٤ش ٝحُٔظخكش ٬ُعظخذحّ

 (هخثٔش ح٫سرخف ٝحُخغخثش)حُلقَ ع٘وّٞ رخعظخذحّ ف٤ـش هخثٔش حُذخَ 

ٓخرؼذ حُنش٣زش : ُظط٣ٞش طؼش٣لخص ٝحملش ٌَُ ٖٓ حُٔقطِلخص حُظخ٤ُش

((After-Tax حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ،(Cash Inflows) ٝٝحُلنِش ح ،

:  ًٝٔخ ٢ِ٣(Incremental)حُٔظزو٢ 

: (Interpreting The Term After-Tax)يظطهؼ يب ثؼذ انؼشٚجخ - 1

إٔ حُؼٞحثذ حُٔظٞهغ طلو٤وٜخ ٖٓ ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ حُٔوظشف ٣ـذ إٔ ٣ظْ 

كغخرٜخ ػ٠ِ حعخط ٓخرؼذ حُنش٣زش، ًٕٞ إٔ حُٔ٘ؾؤس ٣٫ٌٖٔ إٔ طغظل٤ذ ٖٓ 

ٝطؼظٔذ ٛزٙ ح٫ُظضحٓخص . طِي حُؼٞحثذ ا٫ رؼذ طغذ٣ذ ح٫ُظضحٓخص حُنش٣ز٤ش

ػ٠ِ حُذخَ حُخخمغ ُِنش٣زش، ػ٤ِٚ كخٕ ح٣ش ٓوخسٗخص ر٤ٖ حُٔوظشكخص 

 .ح٫عظؼٔخس٣ش ٣٫ٌٖٔ إٔ طظْ ا٫ رؼذ هشف ٓزِؾ حُنش٣زش
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 Interpreting The Term Cash)يظطهؼ انزذفمبد انُمذٚخ انذاخهخ - 2

Inflows) : ٕإ ؿ٤ٔغ حُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش ٖٓ حُٔؾشٝع حُٔوظشف ٣ـذ أ

ٝطٔؼَ ٛزٙ حُظذكوخص حُٔزخُؾ . طلغذ ػ٠ِ حعخط حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼشٝف . حُٔظلووش كؼ٬ ٤ُٝظ ًٔخ طظٜشٛخ حُغـ٬ص حُٔلخعز٤ش

رؤٕ طل٣َٞ فخك٢ ح٧سرخف ا٠ُ طذكوخص ٗوذ٣ش طؾـ٤ِ٤ش دحخِش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ظْ 

: رٔٞؿذ حُٔؼخدُش حدٗخٙ

 

أ١ إٔ حُلغخد ح٫عخع٢ ٣ظطِذ حػخدس حمخكش ح٫ٗذػخس ٝح١ دكؼخص 

حخشٟ ؿ٤ش ٗوذ٣ش، حُظ٢ طْ هشكٜخ ً٘لوخص مٖٔ هخثٔش حُذخَ، ا٠ُ حُذخَ 

ُٝـشك طٞم٤ق ٤ًل٤ش كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٗؤخز حُٔؼخٍ . حُقخك٢

: حُظخ٢ُ

 ٤ًل٤ش كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش؛ ُ٘لظشك إٔ حُؾشًش (:7)يضبل 

، ٓغ (رخعظؼ٘خء ح٫ٗذػخس)ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن طلخٍٝ طوذ٣ش ح٣شحدحطٜخ ٝٗلوخطٜخ 

ٖٝٓ حُـذ٣ش . حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس حُٔوظشكش ٝرذٜٝٗخ ًٝٔخ ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ حدٗخٙ

رخ٬ُٔكظش رخٕ حُؼٔش ح٫ٗظخؿ٢ ٌَُ ٖٓ حُٔخً٘ش حُٔوظشكش ٝحُٔخً٘ش حُلخ٤ُش 

 ك٢ كغخد هغو (MACRS)ٝحٕ حُؾشًش طغظخذّ ٗظخّ . ع٘ٞحص (5)٣زِؾ 

ع٘ٞحص، ػِٔخ رخٕ ًِلش حُٔخً٘ش  (5)ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ مٖٔ ٓذس طـط٤ش طزِؾ 

د٣٘خس، حُز١ ٣ظنٖٔ عؼش حُؾشحء ًِٝق حُظ٘ق٤ذ، أ١  (400,000)طزِؾ 

(380,000 + 20,000 .)

رذٕٝ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس ٓغ ٝؿٞد حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

حُغ٘ش 

 

ح٣٫شحدحص 

(1 )

حُ٘لوخص 

(2 )

ح٣٫شحدحص حُغ٘ش 

(1 )

حُ٘لوخص 

(2 )

1 2,520,000 2,300,000 1 2,200,000 1,990,000 

2 2,520,000 2,300,000 2 2,300,000 2,110,000 

3 2,520,000 2,300,000 3 2,400,000 2,230,000 

4 2,520,000 2,300,000 4 2,400,000 2,250,000 

 = حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ  حُؼ٤ِٔخص 
 ح٧سرخف حُقخك٤ش 

 رؼذ حُنش٣زش

 

+ 
ح٫ٗذػخس ٝحُظغذ٣ذحص 

 ح٧خشٟ ؿ٤ش حُ٘وذ٣ش
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 245 حُزخد حُشحرغ

5 2,520,000 2,300,000 5 2,250,000 2,120,000 

ٝحٕ ح٫ٗذػخس حُ٘خؿْ ػٖ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس حُٔوظشكش ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ 

: حُظخ٢ُ، حعظ٘خدح ُ٘ظخّ ح٫ٗذػخس حُٔؾخس ح٤ُٚ ك٢ حػ٬ٙ

حُغ٘ش 

حٌُِلش 

(1 )

ٗغذ ح٫ٗذػخس حُٔغظخذٓش 

 )%(

(2 )

هغو ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ 

(3( = )1(× )2 )

1 

 

400,000 

 
20 

80,000 

 
2 

 

400,000 

 
32 

128,000 

 
3 

 

400,000 

 
19 

76,000 

 
4 

 

400,000 

 

12 

 

48,000 

 
5 

 

400,000 

 

12 

 

48,000 

 

6 400,000 5 20,000 

 400,000% 100حُٔـٔٞع 

 

حٓخ رخُ٘غزش ٧هغخه ح٫ٗذػخس ُِٔخً٘ش حُلخ٤ُش ك٢ٜ ًٔخ ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ 

: حُظخ٢ُ

حُغ٘ش 
حٌُِلش 

(1 )

ٗغذ ح٫ٗذػخس حُٔغظخذٓش 
 )%(

(2 )

هغو ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ 
(3( = )1(× )2 )

1 240,000 
 

( 4-حٗذػخس حُغ٘ش) 12
 

28,800 
 
 2 240,000 

 
( 5-حٗذػخس حُغ٘ش) 12

 
28,800 

 

3 240,000 
 

 12,000( 6-حٗذػخس حُغ٘ش) 5

4 

ًٕٞ إٔ حُٔخً٘ش حُلخ٤ُش ٢ٛ ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخُؼش 
ٌُِلش حُظـط٤ش ػ٘ذ اٗـخص ػ٤ِٔش حُظل٤َِ، ٝحٜٗخ طٔظِي 

. ػ٬ع ع٘ٞحص هخرِش ٬ُٗذػخس كوو

0 

5 0 

6 0 

 69,600حُٔـٔٞع 
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د٣٘خس ٣ٔؼَ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش حُلخ٤ُش  (69,600)إٔ حُٔـٔٞع حُزخُؾ 

. ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخُؼش، ًٔخ طْ حكظغخرٜخ ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن

ٝحٕ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش ك٢ ًَ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص حُؼٔش 

ح٫هظقخد١ ُِٔخً٘ش حُٔوظشكش، ػ٠ِ حكظشحك إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ 

: ، ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ(40%)
 حُغ٘ش 

1 
 حُغ٘ش

2 
 حُغ٘ش

3 
 حُغ٘ش

4 
 حُغ٘ش

5 
 6حُغ٘ش

 0 2,520,000 2,520,000 2,520,000 2,520,000 2,520,000ح٣٫شحدحص 

حُ٘لوخص رخعظؼ٘خء 
ح٫ٗذػخس 

2,300,000 2,300,000 2,300,000 2,300,000 2,300,000 0 

حُشرق هزَ ح٫ٗذػخس 
ٝحُنش٣زش 

220,000 220,000 220,000 220,000 220,000 0 

 20,000  48,000  48,000   76,000  128,000 80,000ح٫ٗذػخس 

- 20,000  172,000 172,000 144,000 92,000 140,000حُشرق هزَ حُنش٣زش 

-  8,000 68,800 68,800 57,600 36,800 56,000%( 40)حُنش٣زش 

- 12,000 103,200 103,200 86,400 55,200  84,000حُشرق رؼذ حُنش٣زش 

 20,000 48,000 48,000 76,000 128,000 ٣80,000نخف ح٫ٗذػخس 

حُظذكوخص حُظؾـ٤ِ٤ش 
حُذحخِش 

164,000 183,200 162,400 151,200 151,200 8,000 

حٓخ رخُ٘غزش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش ُِٔخً٘ش حُلخ٤ُش ك٤ظٜشٛخ 
: حُـذٍٝ حُظخ٢ُ

 6حُغ٘ش  5حُغ٘ش  4حُغ٘ش  3حُغ٘ش  2حُغ٘ش  1حُغ٘ش   

 0 2,250,000 2,400,000 2,400,000 2,300,000 2,200,000ح٣٫شحدحص 

حُ٘لوخص رخعظؼ٘خء 
ح٫ٗذػخس 

1,990,000 2,110,000 2,230,000 2,225,000 2,212,000 0 

حُشرق هزَ ح٫ٗذػخس 
ٝحُنش٣زش 

210,000 190,000 170,000 150,000 
0  

130,000 
0  

0 

 0 0 0   12,000  28,800 28,800ح٫ٗذػخس 

 181,720حُشرق هزَ حُنش٣زش 
 

161,200 
 

158,000 
 

150,000 130,000 
 

0 

 0 52,000 60,000 63,200 64,480 72,480%( 40)حُنش٣زش 

 0 78,000 90,000 94,800 96,720  108,720حُشرق رؼذ حُنش٣زش 

 0 0 0 12,000 28,800 ٣28,800نخف ح٫ٗذػخس 

حُظذكوخص حُظؾـ٤ِ٤ش 
حُذحخِش 

137,520 125,520 106,800 90,000 78,000 0 

 Interpreting The Term)يظطهؼ انًزجمٙ أ انفؼهخ - 3

Incremental) : إٔ حُخطٞس ح٧خ٤شس ٖٓ خطٞحص طوذ٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش
حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش ُِٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١ حُٔوظشف طشًض ػ٠ِ كغخد حُٔظزو٢ 

ٝطؼذ ٛزٙ حُخطٞس ٖٓ . ، حُظ٢ طظنٜٔ٘خ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش(حُلنِش)
حُخطٞحص حُٜٔٔش ٝحُنشٝس٣ش، ًٕٞ إٔ ح٫ٛظٔخّ هذ ٣٘قذ ػ٠ِ حُظذكوخص 

ٝحُٔؼخٍ حُظخ٢ُ ٣ز٤ٖ . حُ٘وذ٣ش حُذحخِش حُ٘خؿٔش ػٖ حُٔؾشٝع حُٔوظشف كوو
 .٤ًل٤ش كغخد ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظذكوخص
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 247 حُزخد حُشحرغ

ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش؛ ٣ظٜش  (حُلنِش) ٤ًل٤ش كغخد حُٔظزو٢ (:8)يضبل 
حُـذٍٝ حدٗخٙ حعِٞد كغخد حُٔظزو٢ ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش 

ٝػ٘ذ . ٌَُ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص حُؼٔش ح٫هظقخد١ ُِٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١
حُغخرن ٬ٗكع حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش  (7)حُشؿٞع ا٠ُ حُٔؼخٍ 

، (حُلخ٤ُش)ٝحُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش  (حُٔوظشكش)حُ٘خؿٔش ٖٓ ًَ ٖٓ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 
٣ٝٔؼَ حُؼٔٞد . ٖٓ حُـذٍٝ حدٗخٙ (2)ٝ  (1)ٝحُظ٢ هذ طنٜٔ٘ٔخ حُؼٔٞد٣ٖ 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش حُظ٢ طغظِٜٔخ حُؾشًش ك٢ كخُش ػذّ  (2)
حُظذكوخص  (1)ك٢ ك٤ٖ ٣ظنٖٔ حُؼٔٞد . (حُلخ٤ُش)حعظزذحٍ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش 

 .حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش ك٢ كخُش حعظزذحٍ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش رخُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

حُغ٘ش 
حُٔخً٘ش حُٔوظشكش 

(1 )
حُٔخً٘ش حُلخ٤ُش 

(2 )
 (حُلنِش)حُظزو٢ 

(3( = )1 )–( 2 )

1 164,000 137,520 26,480 

2 183,200 125,520 57,680 

3 162,400 
 

106,800 
 

55,600 
 4 151,000 

 
90,000 

 
61,200 

 5 151,000 
 

78,000 
 

73,200 
 6 8,000 

 
0 8,000 

 

ح٣ـخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٜ٘خث٤ش حٝ حُخظخ٤ٓش - ؽ

(Finding The Terminal Cash Flow) 

حُظذكن حُ٘وذ١ حُٜ٘خث٢ ٛٞ رُي حُظذكن حُز١ ٣ظلون ػ٘ذ حٗظٜخء حُؼٔش 

٣ٝٔؼَ فخك٢ حُظذكن رؼذ حكظغخد . ح٫هظقخد١ ُِٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ ٝطقل٤ظٚ

حُنش٣زش، رخعظؼ٘خء حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش، حُظ٢ طظلون ك٢ حُغ٘ش ح٧خ٤شس 

ٝػ٘ذ حعظخذحّ ٛزٙ حُظذكوخص ك٢ حُظو٤٤ْ كوذ ٣ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤ش . ٖٓ ػٔش حُٔؾشٝع

٣ٌٖٝٔ كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش . ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هشحسحص ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ

حُٜ٘خث٤ش ػ٘ذ حُو٤خّ رخعظزذحٍ حُٔؾشٝػخص حُشأعٔخ٤ُش ػٖ هش٣ن حعظخذحّ 

: حدٗخٙ (5)حُق٤ـش حُظ٢ ٣ظٜشٛخ حُؾٌَ سهْ 

 (5)حُؾٌَ سهْ 
حُق٤ـش ح٧عخع٤ش ُظلذ٣ن حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ 

= حُٔظلون ٖٓ ر٤غ ح٧فَ حُـذ٣ذ رؼذ حُنش٣زش 

حُٔظلون ٖٓ ر٤غ ح٧فَ 
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حُنش٣زش ػٖ ر٤غ ح٧فَ ±

= حُٔظلون ٖٓ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ رؼذ حُنش٣زش -

 حُٔظلون ٖٓ ر٤غ ح٧فَ 

حُنش٣زش ػٖ ر٤غ ح٧فَ ±

حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ±

ـــــــــــــــــــــــــــ 

 (حُخظخ٢ٓ)حُظذكن حُ٘وذ١ حُٜ٘خث٢ 

ٝك٢ حدٗخٙ طٞم٤ق ٌَُ ٌٕٓٞ ٖٓ ٌٓٞٗخص حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٜ٘خث٤ش، حُظ٢ 
: حػ٬ٙ (5)طظنٜٔ٘خ حُق٤ـش حُظخٛشس ك٢ حُؾٌَ سهْ 

 Proceeds From Sale Of):انُزبئظ انًزؾممخ ػٍ ثٛغ الأطٕل - 1

Assets)  َإٔ حُٔذخ٫ٞص حُٔظؤط٤ش ٖٓ ر٤غ ًَ ٖٓ ح٧فَ حُـذ٣ذ ٝح٧ف
، حُظ٢ طٔؼَ فخك٢ (Salvage Value)حُوذ٣ْ ٣طِن ػ٤ِٜخ حُو٤ْ حُظخش٣ذ٣ش 

ك٢ . حُٔزِؾ ٌُِق أ١ ػ٤ِٔش طل٣َٞ حٝ ط٘ظ٤ق ٓظٞهؼش ٖٓ حٗظٜخء حُٔؾشٝع
ػ٤ِٔش حعظزذحٍ حُٔؾخس٣غ، كخٕ ًَ ٖٓ ٓذخ٫ٞص ح٧فَ حُـذ٣ذ ٝح٧فَ 

حٓخ رخُ٘غزش ٧ٗٞحع ح٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ . حُوذ٣ْ ٣ـذ إٔ طئخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس
ك٢ كخُظ٢ حُظٞعغ ٝحُظـذ٣ذ أٝ حُظلذ٣غ، كخٕ حُٔذخ٫ٞص ٖٓ ح٧فَ حُوذ٣ْ 

 .٢ٛ فلش

  (Taxes On Sale Of Assets):انؼشائت انُبعًخ ػٍ ثٛغ الأطٕل- 2
ك٤ٔخ عزن ً٘خ هذ هٔ٘خ رلغخد حُنش٣زش حُ٘خؿٔش ػٖ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ، 

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ، كخٕ . ح٫عظؼٔخس (ًِلش)ًـضء ٖٓ ػ٤ِٔش كغخد أفَ 
ػ٤ِ٘خ إٔ ٗؤخز حُنشحثذ رخُلغزخٕ ػ٘ذ حُز٤غ حُٜ٘خث٢ ٌَُ ٖٓ ح٧فَ حُـذ٣ذ 
ٝح٧فَ حُوذ٣ْ ك٢ كخُش حعظزذحٍ حُٔؾخس٣غ، ٝح٧فَ حُـذ٣ذ كوو ك٢ كخ٫ص 

٣ٝظْ ططز٤ن حُلغخرخص حُنش٣ز٤ش ػ٘ذ ر٤غ . حخشٟ ؿ٤ش ػ٤ِٔخص ح٫عظزذحٍ
كبٕ ًخٕ فخك٢ حُٔظلون ٖٓ ر٤غ . ح٧فَ رو٤ٔش طخظِق ػٖ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش

ح٧فَ ٣ظٞهغ إٔ ٣ض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ػ٘ذٛخ كخٕ حُظغذ٣ذحص حُنش٣ز٤ش 
حٓخ . عظظٜش ًظذكوخص ٗوذ٣ش خخسؿش، أ١ حٜٗخ ططشف ٖٓ حُٔظلون ٖٓ حُز٤غ

حرح ًخٕ فخك٢ حُٔظلون ٖٓ حُز٤غ حهَ ٖٓ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ػ٘ذٛخ ٣ظْ حعظشدحد 
حُنش٣زش ٖٝٓ ػْ حػظزخسٛخ طذكوخص ٗوذ٣ش دحخِش، أ١ حٜٗخ طنخف ا٠ُ 

حٓخ ك٢ كخُش ر٤غ ح٧فَ ر٘لظ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش ػ٘ذٛخ . حُٔظلون ٖٓ حُز٤غ
 .٫طٌٕٞ ٛ٘خى مشحثذ
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 249 حُزخد حُشحرغ

 Change In Net Working):انزغٛش فٙ طبفٙ سأط انًبل انؼبيم - 3

Capital)  َح٫عظؼٔخس كخٕ ػ٠ِ ح٩دحسس إٔ طؤخز  (ًِلش)ػ٘ذ كغخد حف
رخ٫ػظزخس حُظـ٤ش حُز١ ع٤لقَ ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ، حُز١ هذ 

ٝػ٘ذ حُو٤خّ رلغخد حٝ طوذ٣ش حُظذكن . ٣٘ـْ ٖٓ حعظخذحّ ح٧فَ حُـذ٣ذ
حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ حٝ حُٜ٘خث٢، كخٕ حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ٣ٔؼَ 

 .حٗؼٌخط ػٖ أ١ حعظؼٔخس ك٢ فخك٢ سحط حُٔخٍ حُؼخَٓ

 ُٝـشك طوش٣ذ حُلٌشس حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ٛزٙ حُلشس دػٞٗخ ٗغظؼ٤ٖ 
رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ، ػِٔخ إٔ كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ ٣ظنٖٔ ٗلظ 

ٔيٍ انغذٚش . ح٫ؿشحءحص حُظ٢ طْ حعظخذحٜٓخ ػ٘ذ ح٣ـخد حفَ ح٫عظؼٔخس
ثبنززكٛش ثبٌ انزذفك انُمذ٘ انخزبيٙ، فٙ يضبنُب انؾبنٙ، عٛزى ؽغبثّ ػهٗ 

. اعبط لشاس نلاعزجذال

 ٤ًل٤ش كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُٜ٘خث٢ حٝ حُخظخ٢ٓ؛ رخ٫عظلخدس ٖٓ (:9)يضبل 
حُز٤خٗخص حُخخفش ك٢ ح٧ٓؼِش حُغخروش، حُظ٢ طْ كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔخظِلش 

حُٔظؼِوش رخ٫ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ، كخٗ٘خ ع٘لظشك إٔ حُؾشًش عٞف طز٤غ حُٔخً٘ش 
( 50,0000)ع٘ٞحص ٣و٤ٔش  (5)حُـذ٣ذس ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٛخ ح٫ٗظخؿ٢ حُزخُؾ 

حٓخ رخُ٘غزش ٨ُفَ حُوذ٣ْ كخٕ ه٤ٔظٚ . د٣٘خس رؼذ دكغ طٌخ٤ُق حُ٘وَ ٝحُظ٘ظ٤ق
ٝطظٞهغ حُؾشًش . ًٜٞٗخ ٓظوخدٓش ؿذحلاً  (0)ك٢ ٜٗخ٣ش حُخٔغش ع٘ٞحص عظٌٕٞ 

رخٕ ػ٤ِٔش ح٫عظزذحٍ طظطِذ ص٣خدس ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ طزِؾ 
ٝحٕ حُذخَ ح٫ػظ٤خد١ ُِؾشًش ٝػٞحثذٛخ حُشأعٔخ٤ُش . د٣٘خس (17,000)

%(. 40)طخنغ ُٔؼذٍ مش٣زش ٣زِؾ 

ٖٝٓ حُظل٤َِ حُغخرن ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش ٗـذ إٔ حُو٤ٔش 
د٣٘خس، ٝحُظ٢ طٔؼَ  (20,000)طزِؾ  (حُٔوظشكش)حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

ر٘خء ػ٠ِ ٓخطوذّ كخٕ  حُظذكن حُ٘وذ١ . هغو ح٫ٗذػخس ك٢ حُغ٘ش حُغخدعش
: حُٜ٘خث٢ حُٔظلون ٖٓ ر٤غ ح٧فٍٞ ع٤ٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣

: حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُٔوظشكش رؼذ حُنش٣زش ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٛخ ح٫ٗظخؿ٢

 50,000حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُٔوظشكش 

 12,000حُنش٣زش ػٖ حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش - 

  38,000ٓـٔٞع حُٔظلون رؼذ حُنش٣زش ٖٓ حُٔخً٘ش حُٔوظشكش  

: حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش رؼذ حُنش٣زش- 

 0 حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش 

 0حُنش٣زش ػٖ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ - 

  0ٓـٔٞع حُٔظلون رؼذ حُنش٣زش ٖٓ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش  

 17,000حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ  + 
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 55,000حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ  

 خ٬فش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش –د 

(Summarizing The Relevant Cash Flows)   

٬٣كع ٖٓ ًَ ٓخطوذّ ٖٓ حٓؼِش ٝكغخرخص رخٕ ًَ ٖٓ أفَ ح٫عظؼٔخس 

(Initial Investment) حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش حُذحخِش، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ،

. حُخظخ٤ٓش طٔؼَ ؿ٤ٔؼٜخ حُظذكن حُ٘وذ١ رٝ حُؼ٬هش رخُٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ

ٝٛزٙ حُظذكوخص ٣٘ظش ح٤ُٜخ ػ٠ِ حٜٗخ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظزو٤ش رؼذ حُنش٣زش 

ٝك٢ حدٗخٙ ٓؼخٍ ؽخَٓ ٣ٞمق حُظذكوخص . حُظ٢ طغخْٛ ك٢ حُٔؾشٝع حُٔوظشف

. حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش

 كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخُٔؾشٝع حُٔوظشف؛ (:10)يضبل 

٣ٌٖٔ ٛ٘خ حُ٘ظش ا٠ُ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخُٔؾشٝع حُٔوظشف ك٢ 

: حٓؼِظ٘خ حُغخروش ٖٓ خ٬ٍ حُظق٣ٞش حُز٤خ٢ٗ أدٗخٙ

 

٬٣ٝكع ٖٓ حػ٬ٙ حٗٚ ٝرغزذ حكظشحك رخٕ حُز٤غ ع٤ظْ ك٢ حُغ٘ش 

حُخخٓغش ٖٓ حُؼٔش ح٫ٗظخؿ٢ ُِٔؾشٝع، ػ٤ِٚ كخٕ حُٔظزو٢ ٖٓ حُظذكن حُ٘وذ١ 

حُظؾـ٢ِ٤ ك٢ حُغ٘ش حُغخدعش، حُٔلغٞد عخروخ ٣٫ؼذ ٖٓ مٖٔ حُظذكن 

. حُ٘وذ١ رحص حُقِش، ٣ٝلَ ٓلِٜخ حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ

: حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش- عخرؼخلاً 

(Factors Influencing Investment Decisions) 

ػ٠ِ ح٫دحسس ٢ٛٝ طظؼخَٓ ٓغ حُؼ٤ِٔخص حُٔظؼِوش رخ٫عظؼٔخسحص 

حُشحعٔخ٤ُش حٕ طخخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػذدح ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ طٔظِي حُظخػ٤ش ك٢ 

 55,000حُظذكن حُخظخ٢ٓ 
 73,000حُظذكن حُظؾـ٢ِ٤   

128,000 61,200 55,600 57,680 26,480 

221,160 

0 

1 2 3 4 5 

ٜٗخ٣ش حُغ٘ش 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:10 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

251 

 

 251 حُزخد حُشحرغ

ٗظخثؾ هشحسحطٜخ رحص حُقِش رٜزح حُـخٗذ حُْٜٔ، ًٕٞ حٕ حُوشحسحص حُٔشطزطش 

رخُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش طٌٕٞ رحص آػخس ه٣ِٞش ح٫ؿَ، ًٔخ حٜٗخ هذ طٌٕٞ رحص 

ػٞحهذ ٝخ٤ٔش ك٢ كخُش ػذّ حُغ٤طشس ػ٤ِٜخ، ح٫ٓش حُز١ ٣لذد حطـخٛخطٜخ 

ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٘لخٍٝ ٓ٘خهؾش رؼل ٖٓ طِي حُؼٞحَٓ . ح٫عظشحط٤ـ٤ش

.  ٝه٤خط طخػ٤شحطٜخ ك٢ حُوشحسحص ح٩عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ

: طؤػ٤ش حُنشحثذ- أ

ُوذ عزن ٝإٔ أٝمل٘خ ك٢ ٛزح حُلقَ دٝس حُنشحثذ ك٢ هشحسحص 

حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٖٓ خ٬ٍ ادخخٍ أػش حُنشحثذ ػ٘ذ حكظغخد حُظذكوخص 

: حُ٘وذ٣ش ٣ٝظِخـ ٛزح ح٧ػش ك٤ٔخ ٢ِ٣ 

حكظغخد ح٣٫شحدحص ٝحُظٌخ٤ُق حُ٘خؿٔش ػٖ حُٔؾشٝع رؼذ حكظغخد - 1

. حُنشحثذ

. حكظغخد كـْ حُظخل٤ق ٖٓ حُؼذء حُنش٣ز٢ حُ٘خؿْ ػٖ ح٫ٗذػخس- 2

 :ٝرخُظخ٢ُ كخٕ حُظذكن حُ٘وذ١ حُ٘خؿْ ػٖ حُٔؾشٝع ٣ٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣

 + (ٓؼذٍ حُنش٣زش- 1)حُٔقخس٣ق  - (ٓؼذٍ حُنش٣زش- 1)ح٣٫شحدحص  = {

ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق طخػ٤ش حُنش٣زش ك٢ . }ٓؼذٍ حُنش٣زش× هغو ح٫عظ٬ٜى 

. هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشحعٔخ٤ُش ٗخخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 طؤػ٤ش حُنشحثذ ك٢ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش؛  طشؿذ (:11)يضبل 

أُق  (150)ٝطزِؾ ًِلش ٛزح حُٔؾشٝع . اكذٟ حُٔ٘ؾآص رظو٤٤ْ أكذ حُٔؾخس٣غ

. ع٘ٞحص (5)٣ٝغظِٜي رطش٣وش حُوغو حُؼخرض، ٣ٝزِؾ ػٔشٙ ح٩ٗظخؿ٢ . د٣٘خس

 ، 70): أٓخ ح٣٩شحدحص ٖٓ ٛزح حُٔؾشٝع هزَ حُنشحثذ كظزِؾ ك٢ ًَ ع٘ش

ٝحُٔقخس٣ق .  أُق د٣٘خس ػ٠ِ حُظٞح٢ُ (160 ، 130 ، 110 ، 90

أُق  (120  ، 90  ، 70  ، 50 ، 30): حُظؾـ٤ِ٤ش هزَ حُنشحثذ كظزِؾ 

ٝعؼش  (%50)كبرح ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣غخ١ٝ . د٣٘خس ػ٠ِ حُظٞح٢ُ

 كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزح حُٔؾشٝع؟. (%10)حُخقْ ٣غخ١ٝ 

 (ح٧سهخّ رخ٥ف حُذٗخ٤ٗش)حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش ٖٓ حُٔؾشٝع 

 حُغ٘ش 1 2 3 4 5

ح٣٫شحدحص  70 90 110 130 160

حُٔقخس٣ق  30 50 70 90 120

ح٧سرخف هزَ حُنشحثذ  40 40 40 40 40

ح٧سرخف رؼذ حُنشحثذ  20 20 20 20 20
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 ٓؼذٍ حُنش٣زش× ح٬ٜٛ٫ى  15 15 15 15 15

 حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔظٞهغ 35 35 35 35 35

ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ) × 35= حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكن حُ٘وذ١ حُذحخَ  

%(. 10 ع٘ٞحص ٝعؼش خقْ 5ُِذكؼخص ُٔذس 

 د٣٘خس 132.678= 3.7908 ×  35                             = 

 د٣٘خس 17.322= -150.000 - 132.678= فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

. ر٘خءلاً ػ٠ِ ٓخطوذّ ٣ؼذ حُٔؾشٝع ؿ٤ش ٓـذ١ حهظقخد٣خلاً 

 :طؤػ٤ش حُظنخْ- د

إ أكذ ح٧رؼخد حُٜخٓش ك٢ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ٛٞ أخز حُظنخْ 

حٗخلخك حُوٞس )٣ٝلذع حُظنخْ ػ٘ذٓخ ط٘خلل ه٤ٔش حُ٘وٞد . رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس

ٝك٢ مٞء . ، ح٧ٓش حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ حسطلخع ح٧عؼخس ك٢ ح٫هظقخد(حُؾشحث٤ش

خقْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع، كبٕ حُظنخْ ع٤ئػش ك٢ عؼش حُخقْ أٝ 

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔؾشٝع، ٝع٤ئػش ًزُي ك٢ ح٣٩شحدحص 

ٝرؾٌَ ػخّ، كبٕ عؼش حُلخثذس ك٢ . ٝحُظٌخ٤ُق حُٔوذسس خ٬ٍ ك٤خس حُٔؾشٝع

حُغٞم، ٝحُز١ ٣غ٠ٔ رغؼش حُلخثذس ح٫ع٢ٔ، ٣ٌٖٔ طـضثظٚ ا٠ُ عؼش حُلخثذس 

+ ٓؼذٍ حُلخثذس حُلو٤و٢  = )حُلو٤و٢ رخ٩مخكش ا٠ُ ٓؼذٍ حُظنخْ حُٔظٞهغ 

ٝطغ٠ٔ ٛزٙ حُؼ٬هش رٔخ ٣طِن ػ٤ِٚ رؤػش ك٤ؾش . (ٓؼذٍ حُظنخْ حُٔظٞهغ

(Fisher Effect) .  ٍ٣ٝظز٤ٖ ٖٓ ٛزٙ حُؼ٬هش إٔ عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ ٛٞ ٓؼذ

حُؼخثذ حُز١ ٣ٌٖٔ حُلقٍٞ ػ٤ِٚ رؼذ حُظؼذ٣َ رؤػش حُظنخْ، ٝرخُظخ٢ُ كٜٞ 

٣ٌٖٝٔ ًظخرش حُؼ٬هش ر٤ٖ عؼش حُلخثذس ح٫ع٢ٔ . ٣ؼٌظ حُوٞس حُؾشحث٤ش حُلؼ٤ِش

: ٝحُلو٤و٢ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

 

ٌُٖٝ ٣ٌٖٔ . حُٔؼخدُش أػ٬ٙ طلذد عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ رؾٌَ ده٤ن
: حكظغخد عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ رقٞسس طوش٣ز٤ش ٖٓ خ٬ٍ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش 

ٌُٖٝ ٣ـذ . (ٓؼذٍ حُظنخْ- عؼش حُلخثذس ح٫ع٢ٔ = عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ )
٬ٓكظش إٔ حُٔؼخدُش حُظوش٣ز٤ش طٌٕٞ ده٤وش ك٢ كخُش ٓؼذ٫ص حُلخثذس 

 =ارٕ عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ 
عؼش حُلخثذس ح٧ع٠ٔ + 1

 عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ + 1
 -1 

 (ٓؼذٍ حُظنخْ+ 1)×  (عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢+ 1)= عؼش حُلخثذس ح٧ع٠ٔ  + 1
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ٌُٜٝ٘خ طقزق ؿ٤ش ده٤وش ك٢ كخُش حُٔؼذ٫ص . ٝحُظنخْ حُٔ٘خلنش
ٝرخُ٘غزش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع، كخُظذكن حُ٘وذ١ ح٫ع٢ٔ ٛٞ . حُٔشطلؼش

أٓخ حُظذكن . حُظذكن حُ٘وذ١ حُذحخَ أٝ حُخخسؽ حُز١ ٣لذع ك٢ طخس٣خ ٓغظوز٢ِ
. حُ٘وذ١ حُلو٤و٢ كٜٞ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔغظوز٢ِ حُٔؼذٍ رخُوٞس حُؾشحث٤ش حُلخ٤ُش

٣ظز٤ٖ ٖٓ ٓخ عزن إٔ عؼش حُلخثذس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ حع٤ٔخلاً أٝ كو٤و٤خلاً، 

ٌُٖٝ أ٣خلاً ٖٓ . ًٝزُي كبٕ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٣ٌٖٔ إٔ طٌٕٞ حع٤ٔش أٝ كو٤و٤ش

ٛزٙ حُٔظـ٤شحص ٣ٌٖٔ ُ٘خ حعظخذحٓٚ ػ٘ذ حطخخر هشحسحص حُٔظؼِوش رخُٔٞحصٗش 

٫ رذ إٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى حطغخم : حُشأعٔخ٤ُش ؟ حُـٞحد ٛٞ ح٫ط٢ 

(Consistency) ْرٔؼ٠٘ إٔ حُظذكوخص . ر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝأعؼخس حُخق

حُ٘وذ٣ش ح٫ع٤ٔش ٣ـذ إٔ طخقْ رٔؼذٍ حع٢ٔ، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُلو٤و٤ش 

ُٝـشك ه٤خط طخػ٤ش حُظنخْ ك٢ ٗظخثؾ . ٣ـذ إٔ طخقْ رٔؼذٍ كو٤و٢

. حُوشحسحص حُشحعٔخ٤ُش ٗخخز حُٔؼخٍ حدٗخٙ

 طؤػ٤ش حُظنخْ ك٢ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش؛ هذسص (:12)يضبل 

 :اكذٟ حُٔ٘ؾآص حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ح٫ع٤ٔش ٧كذ حُٔؾخس٣غ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

 

، ٝٓؼذٍ حُظنخْ حُٔظٞهغ  (%14)كبرح ًخٕ عؼش حُلخثذس ح٫ع٢ٔ ٣غخ١ٝ 

كٔخ ٛٞ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزح حُٔؾشٝع ؟ . (%5)٣غخ١ٝ 

٣ٌٖٔ كغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ػ٠ِ  :اعزخذاو الأسلبو الاعًٛخ -1

 :                                                         حُ٘لٞ حُظخ٢ُ 

 - = 1000 + 600(/ 1.14)
1

 + 650(/ 1.14)
2

 د٣٘خس 26.47 = 

. حعظ٘خدح ُِ٘ظ٤ـش حػ٬ٙ ٣لظشك إٔ ٣ظْ هزٍٞ حُٔؾشٝع

 ٣ٌٖٔ طوذ٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُلو٤و٤ش :اعزخذاو الأسلبو انؾمٛمٛخ - 2

: ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ 

 

 حُضٖٓ 0 1 2

 حُظذكن حُ٘وذ١  د٣٘خس1000-  د٣٘خس600  د٣٘خس650

 حُضٖٓ 0 1 2

 حُظذكن حُ٘وذ١  د٣٘خس1000-  د٣٘خس600  د٣٘خس650
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، ٓؼذٍ حُظنخْ (%5) حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رغؼش خقْ ٣غخ١ٝ َخظى

: حُٔظٞهغ، ُ٘لقَ ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ك٢ مٞء حُوٞس حُؾشحث٤ش حُلخ٤ُش 

 - =1000+ 600(/ 105)
1

 + 650(/ 1.05)
2 

 د٣٘خس 589.57 + 571.43 +1000= - 

: ػْ ٗوّٞ رلغخد عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ - 3

 

 :ٗوّٞ رلغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ - 4

26.47 - = 1000 + 571.43( / 1.0857143)
1

+ 589.57 / 

(1.0857143)
2 

٬ٗٝكع إٔ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٛٞ ٗلغٚ ك٢ كخُش حعظخذحّ حُو٤ْ 

. حُلو٤و٤ش

: طؤػ٤ش حُٔخخهش ٝػذّ حُظؤًذ- ؽ

٣وقذ رخُٔخخهشس ك٢ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ػ٠ِ أٜٗخ دسؿش 

كخُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٔظِي . حُظـ٤ش أٝ حُظزرزد ك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔؾخس٣غ

كشفش ه٤ِِش ُِوزٍٞ ُٜٝخ ٓذٟ ٝحعغ ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش عظٌٕٞ 

ٓخخهشٛخ أػ٠ِ ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٔظِي كشفش ًز٤شس ُِوزٍٞ ُٜٝخ ٓذٟ 

ٝطوّٞ حُٔ٘ؾآص ػخدس ربدخخٍ ٓخخهش . م٤ن ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهؼش

حُٔؾشٝع مٖٔ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ػٖ هش٣ن حعظخذحّ عؼش 

ٝٛ٘خ ٣ظْ طؼذ٣َ . (Risk-Adjusted Discount Rate)خقْ ٓؼذٍ رخُٔخخهش 

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ارح ًخٗض ٓخخهش حُٔؾشٝع طخظِق رؾٌَ ؿٞٛش١ 

ٝرخُظخ٢ُ كبٕ . ػٖ ٓظٞعو حُٔخخهشس حُٔظؼِوش رؤفٍٞ حُٔ٘ؾؤس حُلخ٤ُش

حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٌٕٞ ٓخخهشٛخ مٖٔ حُٔظٞعو عٞف ٣ظْ خقْ طذكوخطٜخ 

أٓخ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٌٕٞ ٓخخهشٛخ . حُ٘وذ٣ش رغؼش حُخقْ ح٫ػظ٤خد١ ُِٔ٘ؾؤس

أػ٠ِ ٖٓ حُٔظٞعو ك٤ظْ خقْ طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش رغؼش خقْ أػ٠ِ ٖٓ 

أٓخ حُٔؾخس٣غ حُظ٢ طٌٕٞ ٓخخهشٛخ أهَ ٖٓ حُٔظٞعو ك٤ظْ خقْ . حُٔظٞعو

ٌُٖٝ رغزذ ػذّ حُوذسس ػ٠ِ . طذكوخطٜخ حُ٘وذ٣ش رغؼش خقْ أهَ ٖٓ حُٔظٞعو

ه٤خط حُٔخخهش رؾٌَ ده٤ن، أ١ ػذّ ٝؿٞد هش٣وش ٓلذدس ٣ٌٖٔ ٖٓ خ٬ُٜخ 

طلذ٣ذ، ٝرؾٌَ ده٤ن، عؼش حُخقْ حُٔشطلغ ٝعؼش حُخقْ حُٔ٘خلل ػٖ 

 =عؼش حُلخثذس حُلو٤و٢ 
1 +14 %

1 + 5% 
 -1 = 8.57143% 
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ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ ػ٤ِٔش طؼذ٣َ هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش . حُٔظٞعو

ٝػ٠ِ حُشؿْ . رخُٔخخهشس عٞف طخنغ ُِلٌْ حُؾخق٢ ك٢ ٓؼظْ ح٧ك٤خٕ

ٖٓ رُي، كٜ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طغظخذّ اؿشحءحلاً ٣ظنٖٔ خطٞط٤ٖ 

سث٤غظ٤ٖ ُظط٣ٞش أعؼخس خقْ ٓؼذُش رخُٔخخهش ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ك٢ 

: هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش، ٝٛز٣ٖ ح٫ؿشحث٤ٖ ٛٔخ

طط٣ٞش ٓؼذٍ ػخثذ ٓطِٞد ؽخَٓ ٨ُفٍٞ أٝ حُٔؾخس٣غ حُلخ٤ُش  •

. ُِؾشًش ٓؼَ حعظخذحّ حُٞعو حُٔشؿق ُظٌِلش سأط حُٔخٍ

ٓخخهش ػخ٤ُش، ٓخخهش ٓظٞعطش، : طق٤٘ق حُٔؾخس٣غ ا٠ُ ػ٬ع كجخص  •

ٖٝٓ ػْ ٣ظْ حعظخذحّ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد حُؾخَٓ . ٝٓخخهش ٓ٘خلنش

ُِٔؾخس٣غ رحص حُٔخخهش حُٔظٞعطش، ص٣خدس حُٔؼذٍ حُؾخَٓ رخُ٘غزش ُِٔؾخس٣غ 

رحص حُٔخخهش حُؼخ٤ُش، طو٤َِ حُٔؼذٍ حُؾخَٓ ُِٔؾخس٣غ رحص حُٔخخهش 

. حُٔ٘خلنش

كٔؼ٬لاً، ارح ًخٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد حُٔوذس ك٢ حُٔ٘ؾخس، رؾٌَ ػخّ، 

%( 18)، ك٤ٌٖٔ ػ٘ذٛخ حعظخذحّ ٓؼذٍ ػخثذ ٓطِٞد ٣غخ١ٝ (%12)٣زِؾ 

ُِٔؾخس٣غ رحص حُٔخخهش  (%9)ُِٔؾخس٣غ رحص حُٔخخهش حُؼخ٤ُش ٝ

أٓخ حُٔؾخس٣غ رحص حُٔخخهش حُٔظٞعطش ٝحُظ٢ طؾٌَ ٓؼظْ . حُٔ٘خلنش

هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش عٞف ٣ظْ طو٤٤ٜٔخ رغؼش خقْ ٣غخ١ٝ 

: ُٝـشك طٞم٤ق حُلٌشس ٗخخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ. (12%)

 طؤػ٤ش حُٔخخهش ٝػذّ حُظؤًذ ك٢ هشحسحص حُٔٞحصٗش (:13)يضبل 

حُشأعٔخ٤ُش؛  ُظطز٤ن عؼش حُخقْ حُٔؼذٍ ُظو٤٤ْ أسرؼش ٓؾخس٣غ ٌَُ ٝحكذ 

٣ٝظٞهغ إٔ ٣لون ًَ ٜٓ٘خ طذكوخص . ٜٓ٘خ ػٔش اٗظخؿ٢ ٣زِؾ خٔظ ع٘ٞحص

ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٌَُ . ٗوذ٣ش ػخرظش ك٢ ًَ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص ػٔشٙ

 .ٓؾشٝع ػزخسس ػٖ دكؼخص ع٣ٞ٘ش ٓظغخ٣ٝش

هشحسحص حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش رخعظخذحّ أعؼخس حُخقْ حُٔؼذُش رخُٔخخهشس 

فخك٢ 
حُو٤ٔش 
 حُلخ٤ُش

ٓؼذٍ 
حُؼخثذ 
 حُذحخ٢ِ

حُظذكوخص 
حُ٘وذ٣ش 
 ح٩مخك٤ش
 حُغ٣ٞ٘ش

طٌخ٤ُق 
 ح٫عظؼٔخس

حُؼٔش 
 ح٩ٗظخؿ٢

ٓخخهش 
 حُٔؾشٝع

 حُٔؾشٝع

 أ ٓ٘خلنش 5 10.000 2.850 13.1% 273.61

ٓظٞعطش  5 11.000 3.120 14.1 239.58- د 
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ٓظٞعطش  5 9.000 2.750 16 218.43 ؽ 

ٓشطلؼش  5 12.000 3.825 17.9 560.90 د 

 

 طق٤٘ق ٓخخهش حُٔؾشٝع ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد

 ٓ٘خلنش 12%

ٓظٞعطش  15

ػخ٤ُش  20

٣ٌٖٔ هزُٜٞٔخ ػ٘ذ أخز  (أ ، ؽ)٣ظز٤ٖ ٖٓ حُـذٍٝ أػ٬ٙ، إٔ حُٔؾشٝػ٤ٖ 

٫ٝ رذ إٔ ٬ٗكع أٗٚ ارح حعظخذٓ٘خ ٓظٞعو ٓؼذٍ . حُٔخخهش رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس

حُؼخثذ حُٔطِٞد ُظو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ ح٧سرؼش، كبٕ حُٔؾشٝػ٤ٖ حُِزحٕ ع٤ظْ 

رغزذ إٔ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ ُٜٔخ  (ؽ ، د)حخظ٤خسٛٔخ ٛٔخ حُٔؾشٝػ٤ٖ 

ٝك٢ ٛزٙ حُلخُش كبٗ٘خ ٌٕٗٞ هذ طٞفِ٘خ ا٠ُ ٗظ٤ـش  . (%15)أًزش ٖٓ 

ٝرخُظخ٢ُ، ارح ُْ ٣ظْ أخز ٓخخهشس حُٔؾشٝع رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ك٢ . ٓنِِش

. طل٤َِ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش، كبٕ رُي هذ ٣ئد١ ا٠ُ حطخخر هشحسحص خخهجش

ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ رؼل ح٫عخ٤ُذ حُٔغظخذٓش ك٢ ادحسس حُٔخخهش ٝػذّ حُظؤًذ ك٢ 

.  حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش

ػ٘ذٓخ ٗوّٞ (: Sensitivity Analysis)اعهٕة رؾهٛم انؾغبعٛخ - 1
رظو٤٤ْ ٓؾشٝع ؿذ٣ذ، كٖٔ حُطز٤ؼ٢ إٔ ٗوّٞ رخكظغخد فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ٝٗغ٢ٔ ٛزٙ . ر٘خءلاً ػ٠ِ طوذ٣شحط٘خ ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظؼِوش رٜزح حُٔؾشٝع
ٌُٖٝ ٛ٘خى آٌخ٤ٗش ُلذٝع حُخطؤ  . (Base Case)حُلخُش رخُلخُش ح٧عخط 

ٝرخُظخ٢ُ رؼذ ح٩ٗظٜخء ٖٓ حُلخُش ح٧عخط، سرٔخ . ك٢ طوذ٣ش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش
إ أكذ . ٗشؿذ رخعظوقخء أػش رؼل ح٫كظشحمخص ػ٠ِ طوذ٣شحط٘خ حُٔغظوز٤ِش

هشم ح٫عظوقخء ٢ٛ ٝمغ كذ أػ٠ِ ٝكذ أد٠ٗ ٌُِٔٞٗخص حُٔخظِلش 
ٝكذس  (100)كٔؼ٬لاً، حرح حكظشم٘خ رؤٕ حُٔز٤ؼخص حُٔظٞهؼش عظٌٕٞ . ُِٔؾشٝع

ٌُٝ٘خ . ٗلٖ ٗؼِْ رؤٕ ٛزح حُظوذ٣ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٓشطلؼخلاً أٝ ٓ٘خلنخلاً . ع٣ٞ٘خلاً 
. ٝكذحص ك٢ ٬ً ح٫طـخ٤ٖٛ (10)ٓظؤًذ٣ٖ ٗغز٤خلاً رؤٕ ٛزح حُظـ٤ش ُٖ ٣ظـخٝص 

( 110)ٝكذس ٝحُلذ ح٧ػ٠ِ ٛٞ  (90)ٝرخُظخ٢ُ ع٤ٌٕٞ حُلذ ح٧د٠ٗ ٛٞ 
٣ٌٖٝٔ ططز٤ن ٛزٙ ح٫ؿشحءحص ػ٠ِ أ١ ٌٕٓٞ آخش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش . ٝكذس

.  ُٝظوش٣ذ حُلٌشس ٗخخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ. حُٔظؼِوش رخُٔؾشٝع
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 حعظخذحّ أعِٞد طل٤َِ حُلغخع٤ش؛ ُ٘لظشك ح٥ٕ أٗ٘خ ٗش٣ذ (:14)يضبل 
د٣٘خس ٝػٔشٙ  (200.000)طو٤٤ْ ٓؾشٝع طزِؾ طٌخ٤ُق ح٫عظؼٔخس ك٤ٚ 

٣ٝزِؾ ٓؼذٍ حُؼخثذ . ع٘ٞحص، ٣ٝغظِٜي رطش٣وش حُوغو حُؼخرض (5)ح٩ٗظخؿ٢ 
%(. 34)، أٓخ ٓؼذٍ حُنش٣زش ك٤زِؾ  (%12)حُٔطِٞد ػ٠ِ ٛزح حُٔؾشٝع 

: رخ٩مخكش ا٠ُ رُي طٞؿذ ُذ٣٘خ حُٔؼِٞٓخص ح٩مخك٤ش حُظخ٤ُش 
  حُلذ ح٧د٠ٗ حُلخُش ح٧عخط حُلذ ح٧ػ٠ِ

 حُٞكذحص حُٔزخػش  ٝكذس5500  ٝكذس6000  ٝكذس6.500
 عؼش حُٞكذس حُٞحكذس  د٣٘خس75  د٣٘خس80  د٣٘خس85
 حُظٌخ٤ُق حُٔظـ٤شس ُِٞكذس  د٣٘خس58  د٣٘خس60  د٣٘خس62

 حُظٌخ٤ُق حُغ٣ٞ٘ش حُؼخرظش  د٣٘خس45٫000  د٣٘خس50٫000  د٣٘خس55٫000

ر٘خءلاً ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُغخروش، ٣ٌٔ٘٘خ إٔ ٗلغذ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ُِلخُش ح٧عخط، ػٖ هش٣ن حكظغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُغ١ٞ٘ حُ٘خؿْ ػٖ 

: حُٔؾشٝع ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ 
  480٫000حُٔز٤ؼخص 

 360٫000حُظٌخ٤ُق حُٔظـ٤شس 
 50٫000حُظٌخ٤ُق حُؼخرظش 

 40٫000هغو ح٫ٗذػخس 
 30٫000فخك٢ حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

 10٫200%( 34)حُنشحثذ 
 19٫800فخك٢ حُشرق رؼذ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

 ٣40٫000نخف هغو ح٫عظ٬ٜى 
 59٫800حُظذكن حُ٘وذ١ حُغ١ٞ٘ 

ػ٤ِٚ كخٕ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِظذكن حُ٘وذ١ ا٠ُ حُذحخَ  

ٓؼخَٓ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِذكؼخص حُٔظغخ٣ٝش رغؼش خقْ  × 59٫800= 

 ع٘ٞحص 5ُٝٔذس % 12

.  د٣٘خس215٫567 = 3٫6048 × 59٫800= 

 د٣٘خس 15٫567  = 200٫000 - 215٫567= فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ارح سؿز٘خ ح٥ٕ حُو٤خّ رظل٤َِ حُلغخع٤ش، كبٗ٘خ عٜ٘ذف ا٠ُ حعظوقخء ٓخ 

ع٤لقَ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ػ٘ذٓخ ٣لقَ طـ٤ش ك٢ ٓظـ٤ش ٓؼ٤ٖ ٓغ روخء 

ٝرخُظخ٢ُ ارح ًخٕ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش كغخعخلاً ؿذحلاً . حُٔظـ٤شحص ح٧خشٟ ػخرظش

ُظـ٤ش رغ٤و ٗغز٤خلاً ك٢ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ٧كذ حُٔظـ٤شحص رحص حُقِش رخُظذكوخص 

. حُ٘وذ٣ش ُِٔؾشٝع، كبٕ حُٔخخهشس حُٔظؼِوش رٜزح حُٔظـ٤ش عٞف طٌٕٞ ػخ٤ُش

ُٝظٞم٤ق ٤ًق ٣ؼَٔ طل٤َِ حُلغخع٤ش، ٣ٌٔ٘٘خ إٔ ٗؼٞد ا٠ُ حُلخُش ح٧عخط 

رؼذ رُي طوّٞ رلغخد حُظذكن . ٌَُ ر٘ذ ٖٓ حُز٘ٞد ٓخ ػذح حُٞكذحص حُٔزخػش
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حُ٘وذ١ ٝفخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش رخعظخذحّ أًزش ٝأفـش ه٤ٔش ٧سهخّ حُٞكذحص 

: ًٔخ ك٢ حُـذحٍٝ حُظخ٤ُش. حُٔزخػش

حُلخُش 
حُٞحكذحص 
حُٔزخػش 

حُظذكن حُ٘وذ١ 
فخك٢ حُو٤ٔش 

حُلخ٤ُش 
ٓؼذٍ حُؼخثذ 

حُذحخ٢ِ 
% 15.1 15٫567 59٫800 6٫000ح٧عخط 
 10.3 8٫266- 53٫200 5٫500ح٧عٞأ 
 19.7 39٫357 66٫400 6٫500ح٧كنَ 

ُ٘وْ ح٥ٕ رظؼز٤ض ًَ حُؼٞحَٓ ٓخ ػذح حُظٌخ٤ُق حُؼخرظش ٝاػخدس حُظل٤َِ 

: حُغخرن ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

حُظذكن حُ٘وذ١ حُظٌخ٤ُق حُؼخرظش حُلخُش 
فخك٢ حُو٤ٔش 

حُلخ٤ُش 
ٓؼذٍ حُؼخثذ 

حُذحخ٢ِ 
% 15.1 د٣٘خس 15٫567 د٣٘خس 59٫800 د٣٘خس 50٫000ح٧عخط 
 12.7 3٫670 56٫500 55٫000ح٧عٞأ 
 17.4 27٫461 63٫100 45٫000ح٧كنَ 

٣ٌٔ٘٘خ إٔ ٬ٗكع ٖٓ حػ٬ٙ، ٝمٖٔ حُٔذٟ حُز١ هٔ٘خ رظلذ٣ذٙ، إٔ 

فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُٔوذسس ُٜزح حُٔؾشٝع طؼظزش كغخعش أًؼش ُِٞكذحص 

كل٢ حُلخُش ح٧عٞأ . حُٔزخػش حُٔظٞهؼش ٓوخسٗش رخُظٌخ٤ُق حُؼخرظش حُٔوذسس

. ُِظٌخ٤ُق حُؼخرظش، رو٢ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ٓٞؿزخلاً 

 ٬٣كع ٖٓ حعِٞد Scenario Analysis):)اعهٕة رؾهٛم انغُٛبسٕٚ - 2

طل٤َِ حُلغخع٤ش حُغخرن أٗٚ ٣شًض ػ٠ِ كغخع٤ش فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

ُِظـ٤ش حُز١ ٣لقَ ك٢ أكذ حُٔظـ٤شحص حُٜٔٔش ٓؼَ ػذد حُٞكذحص حُٔزخػش 

ٌُٖٝ كظ٠ طغظٌَٔ حُقٞسس، ٫ رذ إٔ ٗؤخز رؼ٤ٖ . أٝ حُظٌخ٤ُق حُؼخرظش

. ح٫ػظزخس حُٔذٟ حُٔظؼِن رو٤ْ ٛزٙ حُٔظـ٤شحص مٖٔ طٞص٣غ حكظٔخ٢ُ ٓؼ٤ٖ

ٖٝٓ ٛ٘خ ؿخءص كٌشس حعِٞد طل٤َِ حُغ٤٘خس٣ٞ، حُز١ ٣ؤخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس 

ٝحُٔؼخٍ حُظخ٢ُ . حُلغخع٤ش ُٔظـ٤ش ٓؼ٤ٖ ٝحُظٞص٣غ ح٫كظٔخ٢ُ: ٬ً حُزؼذ٣ٖ

. ٣ٞمق كٌشس حعِٞد طل٤َِ حُغ٤٘خس٣ٞ

؛ ك٢ ٓؼخُ٘خ (حُغ٤٘خس٣ٞ) ٤ًل٤ش حعظخذحّ أعِٞد حُٔؾخٛذ (:15)يضبل 

حُغخرن ك٢ طل٤َِ حُلغخع٤ش ٝحُٔظؼِن رؤػش حُظـ٤ش ك٢ ػذد حُٞكذحص حُٔزخػش 

ػ٠ِ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش، ٣ٌٔ٘٘خ إٔ ٗوذس ه٤ْ حكظٔخ٤ُش كذٝع حُلخُش 

ُٝ٘لظشك إٔ ٛزٙ حُو٤ْ طغخ١ٝ . ح٧عخط، حُلخُش ح٧عٞأ، حُلخُش ح٧كنَ

ػ٠ِ حُظٞح٢ُ ٝحعظ٘خدحلاً ُزُي طقزق ُذ٣٘خ  (20%، % 20، % 60)

 :حُٔذخ٬ص ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ 
حُٞكذحص حُلخُش 

 (د٣٘خس)حُٔزخػش 
فخك٢ حُو٤ٔش 

 (د٣٘خس)حُلخ٤ُش 
حكظٔخ٤ُش 

 (%)حُلذٝع 
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 259 حُزخد حُشحرغ

% 60 15٫567 6٫000ح٧عخط 
% 20 8٫226- 5٫500ح٧عٞأ 
% 20 39٫357 6٫500ح٧كنَ 

ر٘خءلاً ػ٠ِ ٛزٙ حُٔذخ٬ص ٣ٌٔ٘٘خ طوذ٣ش حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُقخك٢ حُو٤ٔش 

 :ٝرُي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ . حُلخ٤ُش ٝدسؿش حُٔخخهشس حُٔظؼِوش رٜخ

فخك٢ × ح٫كظٔخٍ )ٓـٔٞع = حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش  

 (حُو٤ٔش حُلخ٤ُش

=  ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

(حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش-فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش)ح٫كظٔخٍ }ٓـٔٞع 
2

 }

 
( + 8٫226 )-0.20( + 15٫567)0.60= حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

0.20(39٫357 )

 = 9340.2 - 1645.2 + 7871.4   

 د٣٘خس 15566.4 = 

: ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

0.60( 15٫567 -15٫566.4)
2

+ 0.20-( 8.226 - 15٫566.4)
2

 + 0.20 

(39٫357 -15٫566.4)
2

 

 =          15٫047.1 

 

ٝػ٠ِ حكظشحك إٔ حُٔؾخس٣غ حُلخ٤ُش ك٢ حُٔ٘ؾؤس ُٜخ ٓظٞعو ٓؼخَٓ 

ك٢ ٛزٙ حُلخُش ٣ٌٔ٘٘خ ح٫عظ٘ظخؽ رؤٕ ٛزح حُٔؾشٝع  (0.80)حخظ٬ف ٣غخ١ٝ 

.  ٣ؼظزش أًؼش ٓخخهشس ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُلخ٤ُش ُِؾشًش

حُٔلخًخس ٢ٛ حطـخٙ ع٢ًِٞ ٓز٢٘ ( : Simulation)اعهٕة انًؾبكبح - 3

ػ٠ِ حُ٘ٞحك٢ ح٩كقخث٤ش ٣وّٞ رظطز٤ن طٞص٣ؼخص حكظٔخ٤ُش ٝأسهخّ ػؾٞحث٤ش 

كٔؼ٬لاً . ٓلذدس ٓغزوخلاً ٖٓ أؿَ طوذ٣ش ٗٞحطؾ طلَٔ دسؿش ٓؼ٤٘ش ٖٓ حُٔخخهش

٣ٌٖٔ حُو٤خّ رـٔغ ٌٓٞٗخص حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔظؼِوش رٔؾشٝع ٓؼ٤ٖ مٖٔ 

ٖٝٓ ػْ طٌش٣ش حُؼ٤ِٔش ُؼذد ٖٓ  (ٓؼَ فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش)ٗٔٞرؽ س٣خم٢ 

 =ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف 
15047.1 

15566.44 

 = 0.967 

 =ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف 
ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

 حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُقخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش
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ٝك٢ ٗٔخرؽ . حُٔشحص ٖٓ أؿَ طط٣ٞش طٞص٣غ حكظٔخ٢ُ ُؼٞحثذ حُٔؾشٝع

حُٔلخًخس حُٔظوذٓش ٣ٌٖٔ ط٣ٌٖٞ ٗٔخرؽ س٣خم٤ش ٌَُ ٌٕٓٞ ٖٓ ٌٓٞٗخص 

كـْ حُٔز٤ؼخص، عؼش حُز٤غ، : حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش ٝحُخخسؿ٤ش ٓؼَ 

 . حُخ . . . طٌخ٤ُق حُٔٞحد حُخخّ، طٌخ٤ُق حُؼٔخُش، طٌخ٤ُق حُق٤خٗش، 

ٖٝٓ خ٬ٍ حُظٞص٣غ ح٫كظٔخ٢ُ ُِؼٞحثذ، كبٕ ٓظخز حُوشحس ٣ٌٔ٘ٚ ٤ُظ كوو 

إ . طلذ٣ذ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُِؼخثذ ٌُٖٝ طلذ٣ذ حكظٔخ٤ُش طلو٤ن ػخثذ ٓؼ٤ٖ

حعظخذحّ حُلخعٞد ك٢ حُٞهض حُلخمش، ؿؼَ ططز٤ن ٗٔخرؽ حُٔلخًخس أٓشحلاً 

كخُ٘ظخثؾ حُظ٢ ٣ظْ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ حُٔلخًخس طؼظزش أعخعخلاً . ٌٓٔ٘خلاً ٝٓـذ٣خلاً 

ٝحُغزذ ك٢ رُي أٜٗخ طظ٤ق ُٔظخز حُوشحس سإ٣ش . ٜٓٔخلاً ُؼ٤ِٔش حطخخر حُوشحس

أكُن ٝحعغ ُؼ٤ِٔش حُٔزخدُش ر٤ٖ حُؼٞحثذ ٝحُٔخخهش رذ٫لاً ٖٓ ح٫ػظٔخد ػ٠ِ 

. طوذ٣ش ه٤ٔش ٝحكذس ٓلذدس

(: Chapter Summary)خ٬فش حُلقَ : ػخٓ٘خلاً 

طز٤ٖ ُ٘خ إٔ حُٔغئ٤ُٝش حُشث٤غ٤ش ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ٢ٛ ٓشحؿؼش ٝطل٤َِ 

هشحسحص ح٫عظؼٔخس حُٔطشٝكش ٝرُي ٖٓ أؿَ حُظؤًذ ٖٓ إٔ طِي حُوشحسحص 

ٝحٛظْ حُلقَ حُٔزًٞس . عٞف طغخْٛ ك٢ طؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

. رٔ٘خهؾش ًَ ٓخ ٣ظؼِن رطشم طوذ٣ش حُظذكوخص رحص حُقِش رخ٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ

: ٝك٢ أدٗخٙ حعظؼشحك ٧ْٛ حُٔٞمٞػخص حُظ٢ طْ ٓ٘خهؾظٜخ

حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش حُظ٢ طؼذ حُؼ٤ِٔش حُظ٢ طٜذف ا٠ُ طو٤٤ْ  -1

حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٝحخظ٤خس ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ 

. حُز١ ٣٘غـْ ٓغ ٛذف طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ

ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٣ٔؼَ ح٫عظؼٔخسحص ه٣ِٞش ح٧ؿَ آخ ُظٞع٤غ، أٝ  -2

 .حعظزذحٍ، أٝ طلذ٣غ ح٧فٍٞ حُؼخرظش

طظنٖٔ ػ٤ِٔش اػذحد حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش خطٞحص ٓغظوِش ا٫ أٜٗخ  -3

: ٓظشحرطش ٓغ رؼنٜخ حُزؼل رؾٌَ ٝػ٤ن ؿذحلاً، ٝٛزٙ حُخطٞحص ٢ٛ

ط٤ُٞذ حُٔوظشكخص ح٫عظؼٔخس٣ش، حُٔشحؿؼش ٝحُظل٤َِ، حطخخر حُوشحس، 

 .حُظ٘ل٤ز، ٝأخ٤شحلاً حُٔظخرؼش

ٝهذ طٌٕٞ . حُظؼش٣ق رخُٜٔ٘ـ٤ش ح٧عخع٤ش ُِٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش -4

حُٔوظشكخص حُخخفش رخ٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ٓغظوِش أٝ ٓظٔخٗؼش ٝإ 

حُٔ٘ؾؤس، رخُؼخدس، طٔظِي أٓٞحٍ ٓلذٝدس ٧ؿشحك ح٫عظؼٔخسحص 
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حُشأعٔخ٤ُش ٝإٔ ػ٤ِٜخ طو٤ٖ٘ طِي ح٧ٓٞحٍ ػ٘ذ طٞص٣ؼٜخ ٓخ ر٤ٖ حُٔؾخس٣غ 

 .حُٔخظخسس

٣ٝظخف أٓخ حُٔ٘ؾؤس حػ٤ٖ٘ ٖٓ ح٧عخ٤ُذ ػ٘ذ ف٘غ هشحسحص حُٔٞحصٗش  -5

 .أعِٞد حُوزٍٞ أٝ حُشكل، ٝأعِٞد حُظشط٤ذ: حُشأعٔخ٤ُش ٛٔخ

إٔ أٗٔخه حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظ٢ طظشحكن ٓغ ح٫عظؼٔخس حُشأعٔخ٢ُ طظٌٕٞ  -6
ًِلش ط٘ل٤ز )ٖٓ طذكن ٗوذ١ حػظ٤خد١ ٣ظؤُق ٖٓ طذكن ٗوذ١ خخسؽ 

٣ظزؼٚ عِغِش ٖٓ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُذحخِش، ًٔخ إٔ ٛ٘خى  (حُٔؾشٝع
 .طذكوخص ٗوذ٣ش ؿ٤ش حػظ٤خد٣ش

طْ ٓ٘خهؾش حٌُٔٞٗخص حُشث٤غش ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش رخُٔؾشٝع  -7
ح٫عظؼٔخس١، حُظ٢ طظٌٕٞ ٖٓ ًِلش حُٔؾشٝع ح٧ف٤ِش، حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 
حُظؾـ٤ِ٤ش، ٝحُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخظخ٤ٓش، ٝرخُ٘غزش ُظِي حُظذكوخص ك٢ كخُش 

كبٗٚ ٣ٌٖٔ ا٣ـخدٛخ ػٖ هش٣ن طلذ٣ذ حُلشم ر٤ٖ  (ح٩ك٬ٍ)ح٫عظزذحٍ 
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ ح٧فَ حُـذ٣ذ ٝر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٨ُفَ 

ٝرخُ٘غزش ُٔؾخس٣غ حُظٞعغ ك٤ظْ حُ٘ظش ا٤ُٜخ ًوشحسحص حعظزذحٍ . حُوذ٣ْ
ٝػ٘ذ طوذ٣ش . ٝإ ًخكش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٖٓ ح٧فَ حُوذ٣ْ طغخ١ٝ فلش

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش، كبٗٚ ٣ظٞؿذ اٛٔخٍ حٌُِق حُـخهغش، 
أٓخ ك٢ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش . ٝأخز حٌُِق حُلشف٤ش ر٘ظش ح٫ػظزخس

حُذ٤ُٝش، كبٕ ًَ ٖٓ ٓخخهشس حُقشف ٝحُٔخخهشس حُغ٤خع٤ش ٣ٌٖٔ 
 .طو٤ِِٜٔخ ػٖ هش٣ن حُظخط٤و حُـ٤ذ

ك٤غ إٔ . كغخد أفَ ح٫عظؼٔخس حُٔظشحكن ٓغ ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ -8
أفَ ح٫عظؼٔخس ٛٞ حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔطِٞد، ٝأ١ طـ٤٤ش ٣لقَ ك٢ 

 .فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ

. طلذ٣ذ حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ حُذحخَ رخعظخذحّ هخثٔش حُذخَ حُٔخططش -9
ٝإٔ حُظذكن حُٔزًٞس ٛٞ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٜ٘خث٤ش رؼذ حُنش٣زش حُظ٢ 

ٝإٔ ف٤ـش هخثٔش حُذخَ طظنٖٔ اػخدس امخكش . ط٘ـْ ػٖ حُٔؾشٝع
 .ح٫ٗذػخس ا٠ُ فخك٢ حُشرق رؼذ حُنش٣زش

ٝإٔ حُظذكن حُٔزًٞس ٣ٔؼَ حُظذكن حُ٘وذ١ . ا٣ـخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ -10
رؼذ حُنش٣زش، رٔخ ك٤ٚ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش، حُظ٢ ٣ظٞهغ طلووٜخ 

٣ٝظْ كغخد حُظذكن حُخظخ٢ٓ ػٖ هش٣ن ا٣ـخد . ٖٓ طقل٤ش حُٔؾشٝع
حُلشم ر٤ٖ حُٔظزو٢ رؼذ حُنش٣زش ٖٓ ر٤غ ح٧فَ حُـذ٣ش ٝح٧فَ حُوذ٣ْ 

رؼذ حٗظٜخء ػٔش حُٔؾشٝع ٖٝٓ ػْ طشؿ٤ق حُلشم حُٔزًٞس رؤ١ طـ٤ش 
 .٣لقَ ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ
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ٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش  -11
ٓؼذ٫ص حُنش٣زش، ٓؼذ٫ص حُظنخْ، ٝحُٔخخهشس : ح٧ؿَ ٖٓ ر٤ٜ٘خ

 .ٝػذّ حُظؤًذ

ٝػ٘ذ ه٤خط طؤػ٤ش حُٔخخهشس ٝػذّ حُظؤًذ ٣ٌٖٔ ُ٪دحسس حعظخذحّ ػذد  -12
أعِٞد طل٤َِ حُلغخع٤ش، أعِٞد طل٤َِ حُٔؾخٛذ : ٖٓ ح٧عخ٤ُذ ٜٓ٘خ

 .، ٝأعِٞد حُٔلخًخس أٝ حُ٘ٔزؿش(حُغ٤٘خس٣ٞٛخص)

: أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢: طخعؼخلاً 

. كذد أ١ ٖٓ حُؼزخسحص أدٗخٙ فل٤لش ٝأ١ ٜٓ٘خ خخهجش -1

إٔ حُٔظزو٢ أٝ حُلنِش ٣ٔؼَ حُلشم ٓخ ر٤ٖ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش :  أ٫ٝلاً 

حُٔغظوز٤ِش ك٢ كخُش هزٍٞ حُٔ٘ؾؤس ُِٔؾشٝع ٝر٤ٖ حُظذكوخص حُٔغظوز٤ِش ك٢ 

. ( )، خطؤ ( )فق . كخُش سكنٜخ ُِٔؾشٝع

ك٢ ا٣ـخد حُظذكن  (Bottom-Up)إ أعِٞد ٖٓ ح٧علَ ا٠ُ ح٧ػ٠ِ : ػخ٤ٗخلاً 

، ( )فق . حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ ٛٞ حُز١ ٣ظْ حعظخذحٓٚ ك٢ اػذحد هخثٔش حُذخَ

. ( )خطؤ 

ٖٓ أؿَ إٔ طؼٌظ حٌُِق حُٔقخكزش ُِٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ رؾٌَ : ػخُؼخلاً 

ده٤ن، كبٗٚ ٣ظٞؿذ حعظزؼخد ًِق حُلخثذس ػ٘ذ كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

. ( )، خطؤ ( )فق . حُظؾـ٤ِ٤ش

٢ٛ حُزذ٣َ ح٧ًؼش ه٤ٔش حُز١  (Opportunity Cost)إ ًِلش حُلشفش : سحرؼخلاً 

 خطؤ ،( )فق . ٣ـذ إٔ ٣ئخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ طو٤٤ْ حُٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ

 .) (

رذ٫لاً ٖٓ حعظخذحّ ٗظخّ  (MACRS)إ حعظخذحّ ٗظخّ ح٫ٗذػخس : خخٓغخلاً 
. حُوغو حُؼخرض ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١

. ( )، خطؤ ( )فق 

٢ٛ ٓقطِق آخش ُِظؼز٤ش ػٖ  (Sunk Cost)إ حٌُِلش حُـخهغش : عخدعخلاً 
) (. ، خطؤ ) (فق  . (Opporunity Cost)ًِلش حُلشفش 

، كبٕ (Stand=Alone)حعظ٘خدحلاً ُٔزذأ حُٔخخهشس حُخخفش رخُٔ٘ؾؤس : عخرؼخلاً 
حُٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ ٣ـذ إٔ ٣ظْ طو٤٤ٔٚ ػ٠ِ أعخط حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

. ( )، خطؤ ( )فق . حُٜ٘خث٤ش أٝ حُخظخ٤ٓش
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إ حُغٔخف حُنش٣ز٢ ٬ُٗذػخس ٣ٔؼَ حُٞكش حُنش٣ز٢ حُز١ ٣٘ـْ : ػخٓ٘خلاً 
. ( )، خطؤ ( )فق . ػٖ هشف ح٫ٗذػخس حُغ١ٞ٘ ٖٓ ح٣٩شحدحص حُغ٣ٞ٘ش

إ حٗخلخك ٓؼذٍ مش٣زش حُٔ٘ؾؤس ٣ئد١ ا٠ُ طخل٤ل حُغٔخف : طخعؼخلاً 
. حُنش٣ز٢ ٬ُٗذػخس، ك٢ كخُش روخء ح٧ٓٞس ح٧خشٟ ػ٠ِ كخُٜخ دٕٝ طـ٤٤ش

. ( )، خطؤ ( )فق 

ػ٘ذٓخ ٣ظوٞع رؤٕ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ عٞف ٣ضدحد ٖٓ : ػخؽشحلاً 
د٣٘خس  (500)د٣٘خس، كبٕ حُض٣خدس حُزخُـش  (1٫500)د٣٘خس ا٠ُ  (1٫000)

 )فق  . (أفَ ح٫عظؼٔخس)٣ـذ طن٤ٜٔ٘خ ًـضء ٖٓ ًِلش حُٔؾشٝع حُـذ٣ذ 
) (. ، خطؤ (

. ( )، خطؤ ( )فق . طؼذ حٌُِق حُـخهغش طذكوخص ٗوذ٣ش ٜٗخث٤ش: أكذ ػؾش

ػ٠ِ حكظشحك إٔ حُٔؾشٝع ح٫عظؼٔخس١ ٣ظطِذ امخكخص : حػ٠٘ ػؾش
ا٠ُ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ك٢ ًَ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص حُؼٔش ح٩ٗظخؿ٢ 

ُِٔؾشٝع، ٝإٔ ًَ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ عظظْ طـط٤ظٚ ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼٔش 
كل٢ ٛزٙ حُلخُش، كبٕ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُقخك٢ سأط حُٔخٍ . ح٩ٗظخؿ٢ ُِٔؾشٝع

حُؼخَٓ حُز١ عظظْ طـط٤ظٚ عٞف طض٣ذ ػٖ ٓـٔٞع ٗلوخص فخك٢ سأط حُٔخٍ 
. ( )، خطؤ ( )فق . حُؼخَٓ

: حخظش حُزذ٣َ حُٔ٘خعذ ٖٓ ر٤ٖ حُزذحثَ حُٔؼطخس ٌَُ ٖٓ حُؼزخسحص أدٗخٙ- 2

: أ١ ٖٓ ح٧فٍٞ حُظخ٤ُش ٣ظْ كغخد ح٫ٗذػخس ػ٤ِٚ: أ٫ٝلاً 

. حٌُٔخثٖ ٝحُٔؼذحص •

. ح٧سحم٢ •

. حُٔزخ٢ٗ •

. ؽٜشس حُٔلَ •

أ٣ْ ٕ حُٔؼخد٫ص حُظخ٤ُش ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ُلغخد حُظذكن حُ٘وذ١ : ػخ٤ٗخلاً 

: حُظؾـ٢ِ٤

 حُنشحثذ –( D)ح٫ٗذػخس  + (EBIT)حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ  •

(T )

( D)ح٫ٗذػخس  + (NI)فخك٢ حُذخَ  •

( T) حُنشحثذ –( C) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •
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( EBIT) حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ –( C) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •

. (ٓؼذٍ حُنش٣زش- 1)

إ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٜ٘خث٤ش حُٔشطزطش رخُٔؾشٝع حُشأعٔخ٢ُ ٢ٛ : ػخُؼخلاً 

: ح٧عَٜ ك٢ حُظلذ٣ذ ػ٘ذٓخ

. طٌٕٞ حٌُِق حُـخهغش ٓٞؿٞدس •

. طٌٕٞ حٌُِق حُلشف٤ش رحص أ٤ٔٛش ًز٤شس •

. ٫ ٣ٌٕٞ ُِٔؾشٝع حُٔوظشف أ١ طؤػ٤ش ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُلخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس •

. ٣ظٞهغ إٔ ٣لذع حُظآًَ ك٢ حُظذكن حُ٘وذ١ •

. ٫ ٣ٌٕٞ ُِٔؾشٝع حُٔوظشف طؤػ٤ش ػ٠ِ ٓـٔٞع ح٧فٍٞ حُؼخرظش •

ػ٘ذ ح٧خز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس حُٔؾخس٣غ حُٔخٗؼش حُـخٓؼش رحص ح٧ػٔخس : سحرؼخلاً 
ح٫هظقخد٣ش حُٔخظِلش ٝحُظ٢ ٫ ٣ظْ حعظزذحُٜخ ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔشٛخ، كبٗٚ ٣لنَ 

: حعظخذحّ أعِٞد

( DPB)ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش  •

( PI)ٓئؽش حُشرل٤ش  •

( IRR)ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ  •

( MIRR)ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ حُٔطٞس  •

( NPV)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش  •

أ١ ٖٓ حُٔؼخد٫ص حُظخ٤ُش طؼزش ػٖ أعِٞد ٖٓ ح٧ػ٠ِ ا٠ُ : خخٓغخلاً 
: ك٢ كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ (Up-Bottom)ح٧علَ 

 حُنشحثذ –( D)ح٫ٗذػخس  + (EBIT)ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ  •
(T )

( D)ح٫ٗذػخس  + (ٓؼذٍ حُنش٣زش-C( )1) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •
 (ٓؼذٍ حُنش٣زش)

( D)ح٫ٗذػخس  + (T) حُنشحثذ –( C) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •

( T) حُنشحثذ –( C) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •

( D)ح٫ٗذػخس  + (NI)حُذخَ حُقخك٢  •

ػ٘ذ طو٤٤ْ ٓؾشٝع حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش، كبٗٚ ٣ظْ اٛٔخٍ ؿ٤ٔغ : عخدعخلاً 
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔ٘ؾؤس رخعظؼ٘خء طِي حُظذكوخص حُظ٢ طظـ٤ش ػ٘ذ ط٘ل٤ز 

: ٣ٝظْ حُظش٤ًض ػ٠ِ. حُٔؾشٝع
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. حُ٘لوخص حُشأعٔخ٤ُش •

. حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش •

. حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٜ٘خث٤ش •

. حُ٘لوخص ؿ٤ش حُ٘وذ٣ش •

. حٌُِق حُلشف٤ش •

ط٘خهؼ حُؾشًش ٓؾشٝع ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش رٔوذحس : عخرؼخلاً 

د٣٘خس، ٝحُٔخضٕٝ  (35٫000)د٣٘خس، ٝحُلغخرخص حُذحث٘ش رٔوذحس  (10٫000)

كؤ١ ٖٓ حُزذحثَ حُظخ٤ُش فل٤ق ك٢ كخُش هزٍٞ . د٣٘خس (30٫000)رٔوذحس 

: حُٔؾشٝع

. ص٣خدس حُٔز٤ؼخص •

. حٗخلخك ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش •

. حٗخلخك فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ •

, فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ع٤ٌٕٞ ٓقذسحلاً ُِ٘وذ •

. ص٣خدس حُخقّٞ حُٔظذحُٝش •

أ١ ٖٓ حُٔؼخد٫ص حُظخ٤ُش طؼزش ػٖ أعِٞد ٖٓ ح٧ػ٠ِ ا٠ُ ح٧علَ : ػخٓ٘خلاً 

(Bottom –Up) ك٢ كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ :

 حُنشحثذ –( D)ح٫ٗذػخس  + (EBIT)ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ  •

(T )

(. D)ح٫ٗذػخس  + (NI)حُذخَ حُقخك٢  •

 –( D)ح٫ٗذػخس  + (ٓؼذٍ حُنش٣زش- C( )1) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •

 (ٓؼذٍ حُنش٣زش)

( T) حُنشحثذ –( D)ح٫ٗذػخس  + (NI)حُذخَ حُقخك٢  •

( T) حُنشحثذ –( C) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص  •

ٝإ عؼش . طز٤غ حكذٟ حُؾشًخص ٓخً٘ش طْ ؽشحإٛخ هزَ ع٘ظ٤ٖ: طخعؼخلاً 

، ًٝ٘ظ٤ـش ُٜزٙ حُٔؼخِٓش كبٕ (%50)حُز٤غ ٣وَ ػٖ ه٤ٔظٜخ حُذكظش٣ش رلٞح٢ُ 

حُٔ٘ؾؤس هذ كقِض ػ٠ِ ٤ٓضس مش٣ز٤ش طغخ١ٝ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٓنشٝد 

: ك٢ حُلشم ٓخ ر٤ٖ
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. عؼش حُز٤غ ٝر٤ٖ عؼش ؽشحء حُٔخً٘ش •

. عؼش ؽشحء حُٔخً٘ش ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش •

. عؼش حُز٤غ ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش كخ٤ُخلاً ُِٔخً٘ش •

. عؼش حُز٤غ ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش •

. عؼش ؽشحء حُٔخً٘ش ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش كخ٤ُخلاً ُِٔخً٘ش •

أ١ ٖٓ حُٔؾخس٣غ حُظخ٤ُش ع٤ئد١ ا٠ُ ص٣خدس فخك٢ سأط حُٔخٍ : ػخؽشحلاً 

حُؼخَٓ؟ 

. ؽشحء أسك ٖٓ أؿَ ر٘خء ٓ٘ؾآص ف٘خػ٤ش ػ٤ِٜخ •

. طخل٤ل ٓوذحس حُٔز٤ؼخص ح٥ؿِش حُظ٢ طز٤ؼٜخ حُؾشًش •

. طو٤َِ ػذد حُخطٞه ح٩ٗظخؿ٤ش حُظ٢ طذ٣شٛخ حُٔ٘ؾؤس •

. حُزذء رظ٘ل٤ز حُطِز٤خص ػ٘ذ حعظ٬ّ حُطِزخص ٖٓ حُضرخثٖ •

حعظخذحّ ح٫ثظٔخٕ حُٔقشك٢ ه٣َٞ ح٧ؿَ ُظو٤َِ سف٤ذ حُلغخرخص  •

. حُذحث٘ش

طٞكشص ُي ح٧سفذس ح٩كظظخك٤ش ٝحُخظخ٤ٓش ُِلغخرخص حُظخ٤ُش : أكذ ػؾش

كؤ١ ٖٓ طِي حُلغخرخص ٣ؾٌَ . ٖٓ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٩كذٟ حُؾشًخص

طذكن ٗوذ١ خخسؽ؟ 

.  د٣٘خس270:  د٣٘خس250: حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش •

.  د٣٘خس241:  د٣٘خس225: حُٔخضٕٝ •

.  د٣٘خس241:  د٣٘خس250: حُلغخرخص حُذحث٘ش •

طٞكشص ُي ح٧سفذس ح٩كظظخك٤ش ٝحُخظخ٤ٓش ُِلغخرخص حُظخ٤ُش : حػ٠٘ ػؾش

كؤ١ ٖٓ طِي حُلغخرخص ٣ؾٌَ . ٖٓ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٩كذٟ حُؾشًخص

طذكن ٗوذ١ دحخَ؟ 

.  د٣٘خس270:  د٣٘خس250: حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش •

.  د٣٘خس218:  د٣٘خس225:  حُٔخضٕٝ •

.  د٣٘خس241:  د٣٘خس250: حُلغخرخص حُذحث٘ش •

أ١ ٖٓ ٓخ ٢ِ٣ ٫ ٣ئخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ًظذكن ٗوذ١ ٜٗخث٢ : ػ٬ػش ػؾش
ػ٘ذ حُو٤خّ رظل٤َِ حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش؟ 

. ًِلش حُلشفش •
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. حُظآًَ •

. ح٩مخكخص ا٠ُ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ •

. حٌُِق حُـخهغش أٝ حُـخسهش •

. حُو٤ْ حُظخش٣ذ٣ش ٨ُفٍٞ حُؼخرظش ك٢ ٜٗخ٣ش ػٔش حُٔؾشٝع •

أ١ ٖٓ حُٔؼخد٫ص حُظخ٤ُش طؼزش ػٖ حُظذكن حُ٘وذ١ : أسرؼش ػؾش
ُِٔؾشٝع؟ 

 ح٩ٗلخم – ح٩مخكخص ا٠ُ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ –حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤  •
. حُشأعٔخ٢ُ

ح٩ٗلخم + ح٩مخكخص ا٠ُ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ + حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤  •
. حُشأعٔخ٢ُ

 ح٩ٗلخم –ح٩مخكخص ا٠ُ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ + حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤  •
. حُشأعٔخ٢ُ

 –ح٫ٗخلخمخص ك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ + حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤  •
. ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ

أ١ ٖٓ حُطشم حُظخ٤ُش ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ارح طٞكشص ُي ٖٓ : خٔغش ػؾش
هخثٔش حُذخَ حُز٤خٗخص حُخخفش رٌَ ٖٓ حُذخَ حُقخك٢ ٝح٫ٗذػخس كوو؟ 

(. Bottom-Up)هش٣وش ٖٓ ح٧علَ ا٠ُ ح٧ػ٠ِ  •

(. Up-Bottom) هش٣وش ٖٓ ح٧ػ٠ِ ا٠ُ ح٧علَ  •

.  هش٣وش حُغٔخف أٝ حُٞكش حُنش٣ز٢ •

: حخظش ح٩ؿخرش حُقل٤لش ٌَُ ٖٓ حُظغخإ٫ص أدٗخٙ- 3

هخٓض اكذٟ حُؾشًخص رؾشحء ٗظخّ ع٤طشس حٌُظش٤ٗٝش ٓظطٞس رٔزِؾ : أ٫ٝلاً 

ك٢ كغخد أهغخه  (MACRS)د٣٘خس، حُز١ ٣خنغ ُ٘ظخّ  (130,000)

كٔخ ٛٞ هغو ح٫ٗذػخس ُِغ٘ش حُؼخ٤ٗش؟ . ع٘ٞحص (5)ح٫ٗذػخس ُٔذس 

.  د٣٘خس28,899 •

.  د٣٘خس31,837 •

.  د٣٘خس41,600 •

.  د٣٘خس43,329 •

.  د٣٘خس47,456 •
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طٞكشص ُي حُٔؼِٞٓخص حُظخ٤ُش ٝػ٠ِ حكظشحك حعظخذحّ ٗظخّ حُوغو : ػخ٤ٗخلاً 

 د٣٘خس، حُؼٔش 500,000= أفَ ح٫عظؼٔخس : حُؼخرض ك٢ كغخد ح٫ٗذػخس

 د٣٘خس ك٢ ًَ ع٘ش، 160,000=  ع٘ٞحص، حُظٞك٤ش ك٢ حٌُِق 5= ح٫هظقخد١ 

=  د٣٘خس، ٓؼذٍ حُنش٣زش 30,000= حُو٤ٔش حُظخش٣ـ٤ش ك٢ حُغ٘ش حُخخٓغش 

كٔخ ٢ٛ ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش ُِٔؾشٝع حُٔزًٞس؟ %. 34

. ع٘ش (3.5)ع٘ٞحص ٌُٖٝ أهَ ٖٓ  (3) أًؼش ٖٓ  •

. ع٘ٞحص (4)ع٘ش ٌُٖٝ أهَ ٖٓ  (3.5)أًؼش ٖٓ  •

. ع٘ش (4.5)ع٘ٞحص ٌُٖٝ أهَ ٖٓ  (4)أًؼش ٖٓ  •

. ع٘ٞحص (5)ع٘ش ٌُٖٝ أهَ ٖٓ  (4.5)أًؼش ٖٓ  •

. إٔ ٓذس ح٫عظشدحد حُٔخقٞٓش أهٍٞ ٖٓ ػٔش حُٔؾشٝع •

طٞكشص ُي ح٧سفذس ح٩كظظخك٤ش ٝحُخظخ٤ٓش ُِلغخرخص حُظخ٤ُش ٖٓ : ػخُؼخلاً 

: حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش: (ح٧سهخّ رخُذٗخ٤ٗش)ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٩كذٟ حُؾشًخص 

كٔخ ٛٞ . 241: 250: ، حُلغخرخص حُذحث٘ش218: 225: ، حُٔخض270ٕٝ: 250

ٓوذحس فخك٢ حُ٘وذ حُٔظلون ٖٓ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ؟ 

• -28 .

• -22 .

• -4 .

• 4 .

• 18 .

طٞكشص ُي حُٔؼِٞٓخص حُظخ٤ُش ػ٠ِ حكظشحك حعظخذحّ ٗظخّ حُوغو : سحرؼخلاً 

 د٣٘خس، حُؼٔش ح٫هظقخد١ 400,000= أفَ ح٫عظؼٔخس : حُؼخرض ك٢ ح٫ٗذػخس

 د٣٘خس ٌَُ ٗغش، ٓؼذٍ 125,000=  ع٘ٞحص، حُظٞك٤ش ك٢ حٌُِق 4= 

، ٝحُو٤ٔش حُظخش٣ذ٣ش ك٢ ٜٗخ٣ش %12= ، ٓؼذٍ حُخقْ %34= حُنش٣زش 

؟ (IRR)كٔخ ٛٞ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ .  د٣٘خس20,000= حُؼٔش 

• 6.25 .%

• 7.51 .%

• 8.15 .%

• 9.43 .%
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• 10.24 .%

ػ٠ِ حكظشحك إٔ حكذٟ حُؾشًخص طغظخذّ ٗظخّ حُوغو حُؼخرض : خخٓغخلاً 

ك٢ ح٫ٗذػخس ٝأٜٗخ طذسط ٓؾشٝع سأعٔخ٢ُ ٣ظٞهغ إٔ طظشطذ ػ٤ِٚ حُ٘ظخثؾ 

 ع٘ٞحص، 5=  د٣٘خس، حُؼٔش ح٫هظقخد١ 400,000= أفَ ح٫عظؼٔخس : حُظخ٤ُش

.  د٣٘خس30,000=  د٣٘خس، حُو٤ٔش حُظخش٣ذ٣ش 150,000= حُظٞك٤ش ك٢ حٌُِق 

كٔخ ٢ٛ فخك٢ %. 14= ٝٓؼذٍ حُخقْ % 34= ػِٔخلاً رؤٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش 

حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِٔؾشٝع؟ 

.  د٣٘خس147,841- •

.  د٣٘خس33,117- •

.  د٣٘خس0 •

.  د٣٘خس19,800 •

.  د٣٘خس43,578 •

طٞكشص حُٔؼِٞٓخص حُظخ٤ُش ٝػ٠ِ حكظشحك حعظخذحّ ٗظخّ حُوغو : عخدعخلاً 
 د٣٘خس، حُؼٔش ح٫هظقخد١ 500,000= أفَ ح٫عظؼٔخس : حُؼخرض ك٢ ح٫ٗذػخس

 د٣٘خس ٌَُ ع٘ش، ٓؼذٍ 160,000=  ع٘ٞحص، حُظٞك٤ش ك٢ حٌُِق 5= 
 10,000= ، حُو٤ٔش حُظخش٣ذ٣ش %13= ، ٓؼذٍ حُخقْ %34= حُنش٣زش 

كٔخ ٛٞ ٓئؽش حُشرل٤ش ُِٔؾشٝع حُٔزًٞس؟ . د٣٘خس

•  0.45 

• 0.74 

• 0.99 

• 1.65 

• 1.98 

د٣٘خس،  (80,000)طلظخؽ حكذٟ حُؾشًخص ٓخً٘ش ٓظطٞسس رٌِلش : عخرؼخلاً 
( 3)د٣٘خس ٌَُ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص ػٔشٛخ حُزخُؾ  (20,000)ٝف٤خٗش ع٣ٞ٘ش طزِؾ 

( MACRS)ع٘ٞحص، ك٤غ ع٤ظْ حعظزذحُٜخ، ػِٔخلاً رؤٕ حُٔخً٘ش طخنغ ُ٘ظخّ 
حكظشك إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ . ع٘ٞحص (3)ك٢ ح٫ٗذػخس مٖٔ طق٤٘ق 

كٔخ ٢ٛ ًِلش حُق٤خٗش حُغ٣ٞ٘ش رؼذ . (%10)ٝٓؼذٍ حُخقْ ٣زِؾ  (34%)
حُنش٣زش؟ 

 د٣٘خس 10,000 •

 د٣٘خس 12,250 •

 د٣٘خس 13,200 •
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 د٣٘خس 15,250 •

 د٣٘خس 27,200 •

حؽظشص حكذٟ حُؾشًخص ٝكذس ه٤خط حُظِٞع ٫عظخذحٜٓخ ك٢ : ػخٓ٘خلاً 

د٣٘خس، ٝإٔ حُٞكذس حُٔزًٞسس  (130,000)ػ٤ِٔخص حُزلغ ٝحُظط٣ٞش رو٤ٔش 

كٔخ ٢ٛ . ع٘ٞحص (3)ك٢ ح٫ٗذػخس مٖٔ طق٤٘ق  (MACRS)طخنغ ُ٘ظخّ 

حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٞكذس حُٔزًٞسس ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخ٤ٗش؟ 

 د٣٘خس 28,899 •

 د٣٘خس 35,568 •

 د٣٘خس 39,899 •

 د٣٘خس 57,775 •

 د٣٘خس 58,896 •

أدخِض حكذٟ حُؾشًخص خو حٗظخؿ٢ ؿذ٣ذ حُز١ طشطزو رٚ : طخعؼخلاً 

 د٣٘خس، 40=  ٝكذس، عؼش ر٤غ حُٞكذس 35,000= حُٔز٤ؼخص : حُظٞهؼخص حُظخ٢ُ

 125,000=  د٣٘خس، حٌُِق حُؼخرظش حُغ٣ٞ٘ش 25= حٌُِلش حُٔظـ٤شس ُِٞكذس 

 ع٘ٞحص، 10=  د٣٘خس، ػٔش حُٔؾشٝع 1,000,000= د٣٘خس، أفَ ح٫عظؼٔخس 

ٝأٗٚ ٣خنغ ُ٘ظخّ حُوغو حُؼخرض ك٢ ح٫ٗذػخس ُل٤ٖ إٔ طٌٕٞ ه٤ٔظٚ حُذكظش٣ش 

، كٔخ ٛٞ %34= ، ٝٓؼذٍ حُنش٣زش %12= فلش، ٝٓؼذٍ حُخقْ = 

حُذخَ حُقخك٢ ُِٔؾشٝع حُٔزًٞس؟ 

 د٣٘خس 119٫000 •

 د٣٘خس 165٫000 •

 د٣٘خس 198٫000 •

 د٣٘خس 264٫000 •

 د٣٘خس 297٫000 •

ع٘ٞحص رٔزِؾ  (5)حؽظشص اكذٟ حُؾشًخص هطؼش أسك هزَ : ػخؽشحلاً 

ٝإٔ حُو٤ٔش . ُظط٣ٞشٛخ ٝطلغ٤ٜ٘خ (175,000)د٣٘خس أٗلوض ٓزِؾ  (150,000)

ٝطذسط حُؾشًش حػ٤ٖ٘ ٖٓ . د٣٘خس (225,000)حُذكظش٣ش حُلخ٤ُش ٨ُسك طزِؾ 

د٣٘خس  (375,000)ح٧ٍٝ، ر٤غ ح٧سك رغؼش : حُخ٤خسحص ٫عظخذحّ ح٧سك

رؼذ حُنش٣زش ك٢ حُٞهض حُلخمش، أٓخ حُخ٤خس حُؼخ٢ٗ، ٛذّ حُظلغ٤٘خص 
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كؼ٘ذ طو٤٤ْ حُخ٤خس حُؼخ٢ٗ، ٓخ ٛٞ حُٔزِؾ، . حُغخروش ٝر٘خء ٓق٘غ ػ٠ِ ح٧سك

إ ٝؿذ، حُز١ ٣ـذ طن٤ٔ٘ٚ ٓوخرَ حعظخذحّ ح٧سك؟ 

فلش  •

 د٣٘خس 200٫000 •

 د٣٘خس 225٫000 •

 د٣٘خس 325٫000 •

 د٣٘خس 375٫000 •

( 14,000)حكظشك إٔ اكذٟ حُؾشًخص حؽظشص ٓخً٘ش رو٤ٔش : أكذ ػؾش

د٣٘خس طخنغ ُ٘ظخّ حُوغو حُؼخرض ك٢ ح٫ٗذػخس خ٬ٍ ػٔشٛخ ح٩ٗظخؿ٢ حُزخُؾ 

كبرح ًخٗض حُؾشًش عظز٤غ حُٔخً٘ش ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼخُؼش ٖٓ . ع٘ٞحص (4)

كٔخ ٛٞ حُٔزِؾ حُٔظزو٢ ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش ارح . د٣٘خس (6,000)ػٔشٛخ رٔزِؾ 

؟ (%34)ػِٔض إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ 

 د٣٘خس 1٫010 •

 د٣٘خس 3٫960 •

 د٣٘خس 5٫010 •

 د٣٘خس 5٫150 •

 د٣٘خس 6٫990 •

طزِؾ . طذسط حكذٟ حُؾشًخص ؽشحء ٓخً٘ش ؿذ٣ذ ٫عظزذحٍ حُٔخً٘ش حُلخ٤ُش- 4

د٣٘خس  (5,000)د٣٘خس ٝطلظخؽ ٓزِؾ  (75,000)ًِلش حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

ك٢ كغخد ح٫ٗذػخس رخعظخذحّ  (MACRS)ُظ٘ق٤زٜخ، ٝاٜٗخ طخنغ ُ٘ظخّ 

( 4)ٝإٔ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش طْ ؽشحإٛخ هزَ . ع٘ٞحص (5)ٓذس طـط٤ش طزِؾ 

ٝٗظ٤ـش ُٜزح ح٫عظزذحٍ حُٔوظشف، كبٕ . د٣٘خس (50,000)ع٘ٞحص رٌِلش طزِؾ 

ػ٠ِ حُؾشًش ح٫عظؼٔخس ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ ٣ظٞهغ إٔ ٣ضدحد 

ػِٔخلاً رؤٕ حُؾشًش طخنغ ُٔؼذٍ مش٣زش . د٣٘خس (15,000)رٔزِؾ ٓوذحسٙ 

: حُٔطِٞد. ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُذخَ ح٫ػظ٤خد١ ٝحٌُٔخعذ حُشأعٔخ٢ُ (40%)

. كغخد حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش حُوذ٣ٔش •

. ا٣ـخد أفَ ح٫عظؼٔخس حُٔشطزو رخُٔخً٘ش حُـذ٣ذس •
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. طلذ٣ذ حُنشحثذ، إ ٝؿذص، حُظ٢ طغخْٛ ك٢ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش •

د٣٘خس ُِغ٘ش  (1,650)ك٢ اكذٟ حُؾشًخص ٣زِؾ كـْ حُٔز٤ؼخص حُٔخططش - 5

ٖٓ ه٤ٔش  (%60)ٝطزِؾ حٌُِق . حُؼخ٤ٗش ُٔؾشٝع حُظٞعغ حُٔوظشف

ٝإٔ ٗلوخص ح٫ٗذػخس . د٣٘خس ك٢ ٛزٙ حُلخُش (990)حُٔز٤ؼخص، أٝ كٞح٢ُ 

: حُٔطِٞد (%35)د٣٘خس، ٝٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ  (100)طزِؾ 

كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ رخعظخذحّ أعِٞد ٖٓ ح٧ػ٠ِ ا٠ُ  •

. ح٧علَ

كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ رخعظخذحّ أعِٞد ٖٓ ح٧علَ ا٠ُ  •

. ح٧ػ٠ِ

. كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ رخعظخذحّ أعِٞد حُغٔخف حُنش٣ز٢ •

: أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش: ػخؽشحلاً 

ٓخ ٛٞ حُٔوقٞد رخُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش؟ َٝٛ إٔ ؿ٤ٔغ ح٩ٗلخم  -1

حُشأعٔخ٢ُ ٣ظنٖٔ أفٍٞ ػخرظش؟ 

ٖٝٓ ػْ . حرًش حُذٝحكغ حُظ٢ طذكغ رخُٔ٘ؾؤس ُِو٤خّ رخ٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ -2

 .ٗخهؼ ًَ دحكغ ٖٓ طِي حُذٝحكغ، ٝهخسٕ ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ

 .حرًش حُخطٞحص حُخٔظ حُظ٢ طظنٜٔ٘خ ػ٤ِٔش حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش -3

هخسٕ ر٤ٖ ًَ صٝؿ٤ٖ ٖٓ حُٔقطِلخص حُخخفش رخُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش  -4

ح٧ٓٞحٍ . حُٔؾشٝػخص حُٔغظوِش ٓوخرَ حُٔؾشٝػخص حُٔظٔخٗؼش: حُظخ٤ُش

أعِٞد حُوزٍٞ أٝ حُشكل ٓوخرَ . ؿ٤ش حُٔلذٝدس ٓوخرَ ح٧ٓٞحٍ حُٔو٘٘ش

ٗٔو حُظذكن حُ٘وذ١ ح٫ػظ٤خد١ ٓوخرَ ٗٔو حُظذكن . أعِٞد حُظشط٤ذ

ٓخ ٢ٛ أ٤ٔٛش طو٤٤ْ ٓؾشٝػخص حُٔٞحصٗش . حُ٘وذ١ ؿ٤ش ح٫ػظ٤خد١

 حُشأعٔخ٤ُش ػ٠ِ أعخط حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُخظخ٤ٓش؟

ٓخ ٢ٛ حٌُٔٞٗخص حُؼ٬ػش ُِظذكن حُ٘وذ١ حُٔقخكذ ُِٔؾشٝع  -5

ح٫عظؼٔخس١؟ ٤ًق ٣ظْ ٓؼخُـش هشحسحص حُظٞعغ ًوشحسحص حعظزذحٍ؟ 

 .حؽشف رُي

٤ًق ٣ٌٖٔ طو٤َِ طؤػ٤ش ًَ ٖٓ ٓخخهشس حُقشف ٝحُٔخخهشس حُغ٤خع٤ش  -6

 ك٢ كخُش ح٫عظؼٔخسحص ح٧ؿ٘ز٤ش حُٔزخؽشس؟

حؽشف ٤ًل٤ش حعظخذحّ ًَ ٖٓ حُٔذخ٬ص حُظخ٤ُش ُلغخد أفَ  -7

ًِلش ح٧فَ حُـذ٣ذ، ًِق حُظ٘ق٤ذ، حُٔظزو٢ ٖٓ ر٤غ : ح٫عظؼٔخس
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ح٧فَ حُوذ٣ْ، حُنش٣زش ػ٠ِ ر٤غ ح٧فَ حُوذ٣ْ، ٝحُظـ٤ش ك٢ فخك٢ 

 .سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ

٤ًق ٣ظْ كغخد حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٨ُفَ؟ ٝٓخ ٢ٛ ح٧ؽٌخٍ حُؼ٬ع  -8

 حُشث٤غش ُِذخَ حُخخمغ ُِنش٣زش؟

ٓخ ٢ٛ حُلخ٫ص ح٧سرؼش ُِنش٣زش حُ٘خؿٔش ػٖ ر٤غ ح٧فَ حُز١ طْ  -9
 حعظزذحُٚ؟

 ٤ًق ٣ظْ حدخخٍ ح٫ٗذػخس ػ٘ذ كغخد حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش؟ -10

ٓخ ٛٞ حُٔوقٞد رخُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُظؾـ٤ِ٤ش رحص حُقِش حُظ٢ طشحكن  -11
 كغخد هشحس ح٫عظزذحٍ؟

 .حؽشف ٤ًل٤ش كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُخظخ٢ٓ ُوشحس ح٫عظزذحٍ -12

حؽشف ٓغ حُشعْ حٌُٔٞٗخص حُؼ٬ع ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش  -13
 .رٔؾشٝع حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش

ػشمض ػ٤ِي حُوخثٔش أدٗخٙ، حُٔطِٞد ٓ٘ي طؤؽ٤ش ك٤ٔخ ارح ًخٕ ح٩ٗلخم  -14
 .ٝمق اؿخرخطي. ٛٞ اٗلخم سأعٔخ٢ُ أّ اٗلخم طؾـ٢ِ٤

. د٣٘خس ُ٘ظخّ حُز٤غ ح٢ُ٥ (5,000)دكؼش ح٣٩ـخس حُزخُـش  •

. د٣٘خس ُؾشحء رشحءس حخظشحع ٖٓ أكذ حُٔزذػ٤ٖ (20,000)دكغ ٓزِؾ  •

د٣٘خس ك٢ ٓللظش ٖٓ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُوخرِش  (80,000)حعظؼٔخس ٓزِؾ  •
. ُِظغ٣ٞن

. د٣٘خس ُٔخً٘ش ٌٓظز٤ش (300)اٗلخم ٓزِؾ  •

. د٣٘خس ُٔؼذس آ٤ُش ؿذ٣ذس (2,000)اٗلخم ٓزِؾ  •

. د٣٘خس ُؾشحء ر٘خ٣ش ؿذ٣ذس (240,000)اٗلخم ٓزِؾ  •

. د٣٘خس ٌٓلؤس ػٖ رلغ طغ٣ٞو٢ (1,000)اٗلخم ٓزِؾ  •

٣ظٜش حُـذٍٝ ك٢ أدٗخٙ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔوذسس ٫ػ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔؾخس٣غ  -15
حُشأعٔخ٤ُش 

 (ؿ)حُٔؾشٝع  (ط)حُٔؾشٝع حُغ٘ش 

0 -40٫000 -12٫000 
1 10٫000 6٫000 
2 12٫000 6٫000 
3 14٫000 6٫000 
4 16٫000 6٫000 
5 10٫000 6٫000 

حُوذ٣ْ  (ؿ)حُـذ٣ذ طْ حعظزذحُٚ رخُٔؾشٝع  (ط)كبرح ًخٕ حُٔؾشٝع  •

د٣٘خس طٔؼَ  (12,000)ٝحُزخُـش  (ؿ)ٝإ ٓزِؾ أفَ ح٫عظؼٔخس ُِٔؾشٝع 
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حُظذكن حُ٘وذ١ حُذحخَ حُٔظٞهغ ٖٓ طقل٤ش حُٔؾشٝع حُٔزًٞس، كٔخ ٢ٛ 

حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رحص حُقِش روشحس ح٫عظزذحٍ ٛزح؟ 

أٝؿذ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ٌَُ ٖٓ ح٧فٍٞ حُٔذسؿش ك٢ حُـذٍٝ أدٗخٙ،  -16

ٛٞ حُٔغظخذّ ك٢ كغخد أهغخه  (MACRS)ػ٠ِ حكظشحك إٔ ٗظخّ 

. ح٫ٗذػخس
حُٔذس حُٔ٘وظ٤ش ٖٓ ػٔشٙ  (ع٘ٞحص)ٓذس حُظـ٤طش ًِلش حُظ٘ق٤ذ ح٧فَ 

1 950,000 5 3 

2 40,000 3 1 

3 96,000 5 4 

4 350,000 5 1 

5 1,500,000 7 5 

د٣٘خس  (64,000)طوّٞ حكذٟ حُؾشًخص رظو٤٤ْ حهظ٘خء أفَ طزِؾ ًِلظٚ  -17

كبرح ًخٗض حُؾشًش حُٔزًٞسس . د٣٘خس ُظ٘ق٤زٚ (4,000)٣ٝظطِذ ٓزِؾ 

ك٢ حكظغخد أهغخه ح٫ٗذػخس رخعظخذحّ ٓذس  (MACRS)طؼظٔذ ٗظخّ 

ع٘ٞحص، كٔخ ٢ٛ أهغخه ح٫ٗذػخس ٌَُ ع٘ش ٖٓ ع٘ٞحص  (5)طـط٤ش طزِؾ 

. ػٔش ح٧فَ

ٝطزِؾ ًِلش ٗقذ حُٔخً٘ش . طخطو حكذٟ حُؾشًخص رظٞع٤غ ٗؾخهٜخ -18

د٣٘خس، ٝطظٞهغ حُؾشًش إٔ ربٌٓخٜٗخ ر٤غ حُٔخً٘ش  (130,000)حُـذ٣ذس 

. د٣٘خس (35,000)ع٘ٞحص رٔزِؾ ٓوذحسٙ  (4)حُوذ٣ٔش حُظ٢ ٓن٠ ػ٤ِٜخ 

د٣٘خس ٝأٗٚ طْ كغخد  (60,000)ػِٔخلاً رؤٕ ًِلش حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش طزِؾ 

( 7)٣ٝزِؾ ػٔشٛخ ح٫ٗظخؿ٢  (MACRS)حٗذػخسٛخ رخعظخذحّ ٗظخّ 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ حُؾشًش حُٔزًٞسس طخنغ ُٔؼذٍ . ع٘ٞحص

. ػٖ ًَ ٖٓ حُذخَ ح٫ػظ٤خد١ ٝحٌُٔخعذ حُشأعٔخ٢ُ (%40)مش٣زش 

 :حُٔطِٞد

ٓخ ٢ٛ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘ش حُٔٞؿٞدس؟  •

. كغخد حُٔظزو٢ رؼذ حُنش٣زش ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُٔٞؿٞدس •

: كغخد حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ رخعظخذحّ ح٧سهخّ أدٗخٙ •

 (ح٧سهخّ رخُذٗخ٤ٗش)حُظـ٤شحص حُظ٢ طلقَ ك٢ ًَ ٖٓ ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش ٝحُخقّٞ حُٔظذحُٝش 

 20,000-حُٔغظلوخص 

 50,000+حُٔخضٕٝ 

 40,000+حُلغخرخص حُذحث٘ش 
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 70,000+حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش 

 0حُ٘وذ 

 15,000+حُوشٝك هق٤شس ح٧ؿَ 

. كغخد أفَ ح٫عظؼٔخس حُٔظشحكن ٓغ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس حُٔوظشكش •

٣ظٞهغ إٔ ٣لون أكذ ح٫عظؼٔخسحص حُـذ٣ذس حُٔوظشكش ٓز٤ؼخص طزِؾ  -19

ٖٓ ه٤ٔش  (%60)ٝإٔ حٌُِق حُٔظـ٤شس طزِؾ . د٣٘خس (89٫500٫000)

د٣٘خس، ٝح٫ٗذػخس ٣زِؾ  (14٫600٫000)حُٔز٤ؼخص، ٝحٌُِق حُؼخرظش طزِؾ 

حُٔطِٞد اػذحد هخثٔش حُذخَ ػ٠ِ حكظشحك إٔ . د٣٘خس (622٫000)

ٝٓخ ٛٞ حُذخَ حُقخك٢ حُٔظٞهغ؟ , (%35)ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ 

 (ح٧سهخّ رخُذٗخ٤ٗش): ك٢ أدٗخٙ هخثٔش حُذخَ ٫كذٟ حُؾشًخص -20
 حُٔزخُؾحُظلخف٤َ 

 912,000حُٔز٤ؼخص 
 593,000حٌُِق 

 135,000ح٫ٗذػخس 
؟  حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

 ؟ %( 34)حُنش٣زش 
؟  حُذخَ حُقخك٢ 

. أًخٍ هخثٔش حُذخَ ٖٝٓ ػْ كغخد حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤: حُٔطِٞد

ٝٓخ ٛٞ ٓوذحس حُٞكش حُنش٣ز٢ ٬ُٗذػخس؟ 

هخٓض حكذٟ حُٔ٘ؾآص رظوذ٣ش حُظٞص٣غ ح٫كظٔخ٢ُ ٧كذ حُٔؾخس٣غ ػ٠ِ  -21

: حُ٘لٞ حُظخ٢ُ

حكظٔخ٤ُش حُلذٝع فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش حُلخُش 

% 55 20000ح٧عخط 

% 25 10000-ح٧عٞأ 

% 20 28000ح٧كنَ 

ر٘خءلاً ػ٠ِ ٛزٙ حُٔؼِٞٓخص، حكغذ دسؿش حُٔخخهشس حُٔظؼِوش رقخك٢ 

. حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٜزح حُٔؾشٝع

ٝمق ٤ًق ٣غخْٛ ًَ أعِٞد ٖٓ ح٧عخ٤ُذ حُظخ٤ُش ك٢ ػ٤ِٔش طلغ٤ٖ  -22

حطخخر حُوشحس ػ٘ذ طو٤٤ْ حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش؟ 

. طل٤َ حُلغخع٤ش: أ٫ٝلاً 
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. طل٤َِ حُغ٤٘خس٣ٞ: ػخ٤ٗخلاً 

. حُٔلخًخس: ػخُؼخلاً 

: كٍِٞ أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢: أكذ ػؾش

: ح٩ؿخرخص حُٔ٘خعزش ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ أدٗخٙ- 1
ح٩ؿخرش حُٔ٘خعزش طغِغَ حُؼزخسس ح٩ؿخرش حُٔ٘خعزش طغِغَ حُؼزخسس 

فق عخرؼخلاً فق أ٫ٝلاً 

فق ػخٓ٘خلاً خطؤ ػخ٤ٗخلاً 

فق طخعؼخلاً فق ػخُؼخلاً 

فق ػخؽشحلاً فق سحرؼخلاً 

خطؤ أكذ ػؾش فق خخٓغخلاً 

خطؤ حػ٠٘ ػؾش خطؤ عخدعخلاً 

: حُزذحثَ حُٔ٘خعزش ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ أدٗخٙ- 2
حُزذ٣َ حُٔ٘خعذ طغِغَ حُؼزخسس 

حٌُٔخثٖ ٝحُٔؼذحص، حُٔزخ٢ٗ أ٫ٝلاً 
 (ٓؼذٍ حُنش٣زش-EBIT( )1 )–( C )–( S)ػخ٤ٗخلاً 
٤ُظ ُِٔؾشٝع حُٔوظشف طؤػ٤ش ك٢ حُؼ٤ِٔخص حُلخ٤ُش ػخُؼخلاً 

(. NPV)فخك٢ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش سحرؼخلاً 
( T) حُنشحثذ –( C) حٌُِق –( S)ح٣٩شحدحص خخٓغخلاً 
حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٜ٘خث٤ش عخدعخلاً 
ص٣خدس حُخقّٞ حُٔظذحُٝش عخرؼخلاً 
( D)ح٫ٗذػخس  + (NI)حُذخَ حُقخك٢ ػخٓ٘خلاً 

. عؼش حُز٤غ ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِٔخً٘شطخعؼخلاً 
حعظخذحّ حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ ُظو٤َِ سف٤ذ حُلغخرخص حُذحث٘ش ػخؽشحلاً 

حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش، حُلغخرخص حُذحث٘ش كوو أكذ ػؾش 
 حُٔخضٕٝ كو حػ٢٘ ػؾش 
حٌُِق حُـخهغش أٝ حُـخسهش ػ٬ػش ػؾش 
 ح٩ٗلخم –ح٫ٗخلخمخص ك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ + حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ أسرؼش ػؾش 

حُشأعٔخ٢ُ 
( Bottom–Up)هش٣وش ٖٓ ح٧علَ ا٠ُ ح٧ػ٠ِ خٔغش ػؾش 

: ح٩ؿخرخص حُقل٤لش ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ أدٗخٙ- 3
ح٩ؿخرش حُقل٤لش طغِغَ حُظغخإٍ 

 د٣٘خس 41,600أ٫ٝلاً 
ع٘ٞحص  (5)ع٘ش ٌُٖٝ أهَ ٖٓ  (4.5)أًؼش ٖٓ ػخ٤ٗخلاً 
 22-ػخُؼخلاً 

% 7.51سحرؼخلاً 
 د٣٘خس 43,578خخٓغخلاً 
 0.99عخدعخلاً 
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د٣٘خس 13,200عخرؼخلاً 
د٣٘خس 28,899ػخٓ٘خلاً 

د٣٘خس  198,000طخعؼخلاً 
 د٣٘خس 375,000ػخؽشحلاً 

 د٣٘خس 5,150أكذ ػؾش 

: كَ حُغئحٍ حُٔزًٞس ًٔخ ك٢ أدٗخٙ- 4

 ح٫ٗذػخس حُٔظشحًْ –ًِلش حُظ٘ق٤ذ = حُو٤ٔش حُذكظش٣ش  •

 د٣٘خس 50,000= ًِلش حُ٘قذ 

( 0.12 + 0.19 + 0.32 + 0.20) د٣٘خس 50,000= ح٫ٗذػخس حُٔظشحًْ 

 د٣٘خس 41.500 = 0.83 × 50,000 = 

 د٣٘خس 8.500 = 41.500 – 50,000= حُو٤ٔش حُذكظش٣ش 

: أفَ ح٫عظؼٔخس •

: ًِلش ٗقذ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس

  75٫000ًِلش ٗقذ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

  5٫000ًِق حُظ٘ق٤ذ 

 80٫000 ًِلش ٗقذ حُٔخً٘ش حُـذ٣ذس 

  : حُٔظزو٢ رؼذ حُنش٣زش ٖٓ ر٤غ حُوذ٣ٔش- 

  55٫000حُٔظلن ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش 

  18٫600حُنش٣زش حُٔظشطزش ػٖ ر٤ؼٜخ 

 36٫400 حُٔظزو٢ ٖٓ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش 

 15٫000 حُظـ٤ش ك٢ فخك٢ سأط حُٔخٍ حُؼخَٓ + 

 58٫600 أفَ ح٫عظؼٔخس = 

: حُنش٣زش حُٔظشطزش ػٖ ر٤غ حُٔخً٘ش حُوذ٣ٔش •

 عؼش حُؾشحء ح٧ف٢ِ –عؼش حُز٤غ = حٌُٔغذ حُشأعٔخ٢ُ 

 د٣٘خس 5٫000 = 50٫000 – 55٫000 = 

 حُو٤ٔش حُذكظش٣ش –عؼش حُؾشحء ح٧ف٢ِ = ح٫ٗذػخس حُٔغظشؿغ 

 د٣٘خس 41٫500 = 8٫500 – 50٫000 = 

( 41٫500 × 0.40( + )5٫000 × 0.40)= حُنش٣زش حُٔغظلوش 
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 د٣٘خس 18٫600 = 16٫600 + 2٫000 = 

: ح٩ؿخرش ػٖ حُغئحٍ حُٔزًٞس ًٔخ ك٢ أدٗخٙ- 5

ٗوّٞ أ٫ٝلاً ربػذحد هخثٔش حُذخَ ُلغخد حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ  •

(EBIT )

EBIT =  ح٫ٗذػخس – حٌُِق –حُٔز٤ؼخص 

 د٣٘خس 560 = 900 -  1,650 = 

 د٣٘خس 196 = 0.35 × 560= حُنش٣زش 

 د٣٘خس 364 = 196 – 560= حُذخَ حُقخك٢ 

: ٛٞ (OCF)ٝرخعظخذحّ ح٧سهخّ أػ٬ٙ كبٕ حُظذكن حُ٘وذ١ حُظؾـ٢ِ٤ 

OCF = EBIT +  حُنش٣زش –ح٫ٗذػخس 

 د٣٘خس 464 = 196 – 100 + 560 = 

(: OCF)كبٕ  (]Bottom-U)٠ُ ‘ٝرخعظخذحّ أعِٞد ٖٓ ح٧علَ ا٠ُ ح٧ •

OCF =  حُذخَ حُقخك٢(NI) +  ح٫ٗذػخس(D )

 د٣٘خس 464 = 100 + 364 = 

(: Up-Bottom)ٝرخعظخذحّ أعِٞد ٖٓ ح٧ػ٠ِ ا٠ُ ح٧علَ  •

OCF =  حُٔز٤ؼخص(S )– حٌُِق (C )– حُنش٣زش (T )

 د٣٘خس 464 = 196 – 900 – 1.650 = 

(: Tax Shield)ٝرخعظخذحّ أعِٞد حُغٔخف حُنش٣ز٢  •

OCF = ( حٌُِق–حُٔز٤ؼخص )( ٓؼذٍ حُنش٣زش-1) +  ٓؼذٍ × ح٫ٗذػخس

حُنش٣زش 

 د٣٘خس 464 = 0.35 × 100( + 0.35 – 1( )900 – 1.650 = )
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حُزخد حُخخٓظ 

هشحسحص حُظ٣َٞٔ 
Financing Decisions 

 

 ٌٓٞٗخص ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ًِٝلظٜخ :انفظم الأٔل •

 حُشحكؼش ٤ٌَٛٝ سأط حُٔخٍ :انفظم انضبَٙ •
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حُزخد حُخخٓظ 

هشحسحص حُظ٣َٞٔ 
Financing Decisions 

. ٣ؼذ هشحس حُظ٣َٞٔ حُٔغخكش ح٫عخع٤ش حُؼخ٤ٗش ك٢ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش
٣ٝظنٖٔ حُوشحس حُٔزًٞس حخظ٤خس حُٔض٣ؾ حُٔ٘خعذ ُٔقخدس حُظ٣َٞٔ 
حُٔخظِلش، حُظ٢ طذػ٠ رخ٫ٓٞحٍ حُٔٔظٌِش ٝح٫ٓٞحٍ حُٔوظشمش، ٝحٕ 
حخظ٤خس ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ٣ؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ ٛذف طؼظ٤ْ ػشٝس 

حٕ حُٔض٣ؾ حُظ٢ِ٣ٞٔ حُز١ ع٤وٞد ح٠ُ طؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش . كِٔش ح٫عْٜ
ح٫عْٜ ٖٓ خ٬ٍ حٗؼٌخعخطٚ ك٢ حعؼخس ح٫عْٜ ك٢ عٞم ح٫ٝسحم 

 Optimum Capital)حُٔخ٤ُش ٣طِن ػ٤ِٚ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ح٫ٓؼَ 

Structure). َ٣ٌٖٝٔ ُِٔ٘ؾؤس حعظخذحّ ٓقخدس ٓخظِلش ٖٓ حُظ٣ٞٔ 
ٝرحص ًِق ٓخظِلش أ٣نخلاً، ٝٛزٙ حُٔقخدس هذ طق٘ق مٖٔ حُٔقخدس 

رحص حُٔؼذ٫ص حُؼخرظش ٖٓ حُؼخثذ ٝطِي حُظ٢ طٌٕٞ رحص ٓؼذ٫ص 
ٓظـ٤شس ٖٓ حُؼخثذ، ح١ حٕ ٛزٙ حُٔقخدس طشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حٗٞحع 

. ٓخظِلش ٖٓ ح٫ُظضحٓخص

طغؼ٠ ًخكش حُٔ٘ؾآص، رٔخظِق ح٫ٝهخص، ُِلقٍٞ ػ٠ِ ح٫ٓٞحٍ 
ُِٝو٤خّ رزُي، كخٕ حٓخٜٓخ حػ٤ٖ٘ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ . حٝ سأط حُٔخٍ

ح٫عخع٤ش حٓخ حُِـٞء ح٠ُ حهظشحك ح٫ٓٞحٍ، حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ حُظ٣َٞٔ 
، حٝ ػٖ هش٣ن ر٤غ ٗغزش (Debt Financing) رخُٔذ٤ٗٞ٣ش حٝ حُٔوظشك 

ٖٓ حُلقـ ك٢ حُٔ٘ؾؤس، حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حٝ 
ٝحٜٗخ طزو٠ طلظخؽ . ، حٝ ٬ًٛٔخ(Equity Financing)كوٞم ح٤ٌُِٔش 

٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ؤط٢ . ح٠ُ سأعٔخٍ حًؼش ػ٘ذٓخ طشؿذ رظٞع٤غ ٗؾخهٜخ
٣ٝظٌٕٞ ٛزح . سحط حُٔخٍ ٖٓ ٓقخدس ٓظؼذدس ٝهذ ٣ؤخز حؽٌخٍ ٓخظِلش

 :حُزخد ٖٓ حٌُظخد ٖٓ كق٤ِٖ ٛٔخ

 

 ع٤ظْ حُظش٤ًض :يكَٕبد ْٛكم سأط انًبل ٔكهفزٓب- انفظم الأٔل

ك٢ ٛزح حُلقَ ػ٠ِ حُظؼش٣ق رخ٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، حُز١ ٣ٔؼَ حُـخٗذ 

حُخقّٞ «ح٣٧غش ٖٓ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ طغ٤ٔش 

، ٝحُظؼشف ػ٠ِ حٌُٔٞٗخص ح٧عخع٤ش حُظ٢ ٣ظٌٕٞ »ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش

ٝع٤ظْ حُوخء حُنٞء ػ٠ِ ٓلّٜٞ سأط حُٔخٍ، . ٜٓ٘خ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ
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حُز١ ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ، حُٔوظشمش ٜٓ٘خ 

ًٔخ ع٤ظْ،ح٣نخ، حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخد ًِلش ًَ . ٝحُٔٔظٌِش

. ٌٕٓٞ ٖٓ ٌٓٞٗخص سأط حُٔخٍ رخ٫عظلخدس ٖٓ ح٧ٓؼِش حُظطز٤و٤ش

ك٢ ٛزح حُلقَ : انشافؼخ ْٔٛكم سأط انًبل- انفظم انضبَٙ

عظـش١ ٓلخُٝش ُِشرو ر٤ٖ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ٝر٤ٖ ػ٤ِٔش حعظخذحّ 

حُشٝحكغ، ك٤غ ع٤ظْ حُظؼش٣ق رؤٗٞحع طِي حُشٝحكغ ٝح٧عزخد حُظ٢ 

طئد١ ا٠ُ ظٜٞس ٬ً ٜٓ٘خ، ًٔخ ع٤ظْ ٓ٘خهؾش طخػ٤شٛخ ك٢ ٌٓٞٗخص 

ٝع٤ظْ حُظؼش٣ق، ا٠ُ ؿخٗذ ٓخطوذّ، رؼذد ٖٓ حُ٘ظش٣خص . سأط حُٔخٍ

. حُظ٢ كخُٝض طلذ٣ذ ح٧عظ حُخخفش رز٘خء ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ح٧ٓؼَ

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:10 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

283 

 

 283 حُزخد حُخخٓظ

حُلقَ ح٧ٍٝ 

 ٌٓٞٗخص ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ًِٝلظٜخ
Components and Cost of Capital Structure 

ك٢ ٛزح حُلقَ ع٤ظْ حُظش٤ًض ػ٠ِ ؿخٗذ ٖٓ ؿٞحٗذ هشحسص 

حُظ٣َٞٔ، أ٫ ٝٛٞ حٌُٔٞٗخص حُظ٢ ٣ظؾٌَ ٜٓ٘خ حُـخٗذ ح٣٧غش ٖٓ 

ٝحٌُِق حُظ٢  (ؿخٗذ حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش)ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش 

. طظشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ ؿشحء حعظخذحّ ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ طِي حٌُٔٞٗخص

: ٣ٜٝذف حُلقَ حُٔزًٞس ا٠ُ طلو٤ن ح٧ٛذحف حُظؼ٤ٔ٤ِش أدٗخٙ

: حُظؼش٣ق رٔلّٜٞ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، حُز١ ٣ظٌٕٞ ٖٓ حُٔض٣ؾ حُظخ٢ُ -1

. سأط حُٔخٍ حُذحخ٢ِ، ٝسأط حُٔخٍ حُخخسؿ٢

ؿخٗذ حُخقّٞ )حعظؼشحك حٌُٔٞٗخص ح٧عخع٤ش ٤ٌَُِٜ حُٔخ٢ُ  -2

ٝحُظؼش٣ق رخقخثـ ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ طِي  (ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش

 .حٌُٔٞٗخص

حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخد ًِلش ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ ٌٓٞٗخص سأط  -3

، ٤ًٝل٤ش كغخد حٌُِلش حُٔظٞعطش (حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ)حُٔخٍ 

 .حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ

 .اًغخد حُٜٔخسس ُِظؼخَٓ ٓغ حُوشحسحص حُخخفش رشأط حُٔخٍ -4

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:10 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

284 

 

 هشحس حُظ٣َٞٔ 284

طغؼ٠ ًخكش ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، ك٢ ٓخظِق ح٧ٝهخص حُلقٍٞ ػ٠ِ 

ح٧ٓٞحٍ حٝ سأط حُٔخٍ ٖٓ حؿَ طغ٤٤ش ػ٤ِٔخطٜخ ح٤ٓٞ٤ُش ٝطٞع٤غ حٗؾطظٜخ 

ٖٝٓ حؿَ حُو٤خّ رٜزٙ حُٜٔٔش كخٕ ػ٤ِٜخ إٔ طخظخس ر٤ٖ حػ٤ٖ٘ ٖٓ . حُٔغظوز٤ِش

رذحثَ حُظ٣َٞٔ ح٧عخع٤ش، حٓخ حُِـٞء ا٠ُ حهظشحك ح٧ٓٞحٍ، حُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ 

، حٝ ػٖ هش٣ن ر٤غ (Debt Financing)حُظ٣َٞٔ رخُٔذ٤ٗٞ٣ش حٝ حُٔوظشك 

ٗغزش ٖٓ حُلقـ ك٢ ٓٔظٌِخطٜخ، حُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي 

(Equity Financing)ٖحُـذ٣ش رخُزًش إٔ ح٤ٌُل٤ش . ، حٝ رخُٔضؽ ر٤ٖ ح٧ػ٤٘ ٖٓٝ

حُظ٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ خ٬ُٜخ ُِٔ٘ؾؤس طٞك٤ش سأط حُٔخٍ حُٔطِٞد ٣ؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش 

ػ٠ِ كـْ حُٔ٘ؾؤس، حُٔشكِش ك٢ دٝسس ك٤خطٜخ، ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ حُٔظٞهؼش ك٢ 

.  ػ٤ِٔخطٜخ

ٖٓ ٓخ طوذّ ٗـذ إٔ حدحسس حُٔ٘ؾؤس حٓخّ ٝحكذ ٖٓ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش حُٜٔٔش 

، أ١ طؼظ٤ْ (حُٔخ٤ٌُٖ)ٝرحص حُقِش حُٞػ٤وش رٜذكٜخ ُظؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش ح٧عْٜ 

٣ٝظنٖٔ حُوشحس حُٔزًٞس حخظ٤خس . ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

حُٔض٣ؾ حُٔ٘خعذ ُٔقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔخظِلش، أ١ ر٤ٖ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي 

ٝإٔ حُٔض٣ؾ حُظ٢ِ٣ٞٔ حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ . ٝر٤ٖ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك

طؼظ٤ْ ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ، ٖٓ خ٬ٍ حٗؼٌخعخطٚ ح٣٫ـخر٤ش ك٢ حعؼخس ح٧عْٜ ك٢ 

 Optimum Capital) عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ٣طِن ػ٤ِٚ سأط حُٔخٍ ح٧ٓؼَ

Structure) . ٣ٌٖٝٔ ُِٔ٘ؾؤس حعظخذحّ ٓقخدس ط٣َٞٔ ٓخظِلش ٖٓ ك٤غ

حؿخُٜخ، هق٤شس ٝه٣ِٞش ح٧ؿَ، ٖٝٓ ك٤غ ًِلٜخ، كٜٔ٘خ رحص حٌُِق حُؼخرظش 

، أ١ إٔ (رحص حُؼخثذ حُٔظـ٤ش)ٜٝٓ٘خ رحص حٌُِق حُٔظـ٤شس  (رحص ػخثذ ػخرض)

ٛزٙ حُٔقخدس حُٔخظِلش ُِظ٣َٞٔ طشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حٗٞحع ٓخظِلش ٖٓ 

. ح٫ُظضحٓخص

ٝػ٤ِٚ كخٕ حُظ٣َٞ حُٔوظشك ٣شطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس دكغ حُلٞحثذ، ٝحُظ٢ طٌٕٞ 

. ػخرظش رخُـخُذ، ٓغ حفَ حُوشك ا٠ُ حُٔوشم٤ٖ مٖٔ حُٔذس حُٔظلن ػ٤ِٜخ

كخٕ طٌٔ٘ض حُٔ٘ؾؤس ٖٓ طلو٤ن حسرخف طض٣ذ ػٖ ٓخ٣شطزٚ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك 

 (كِٔش ح٧عْٜ)ٖٓ حُظضحٓخص ػ٘ذٛخ ٣ٌٜٔ٘خ طٞص٣غ طِي حُض٣خدس ػ٠ِ حُٔخ٤ٌُٖ 

حٓخ رخُ٘غزش ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظِي كبٕ ٫ ٣شطذ . حٝ حكظـخصٛخ ٝحػخدس حعظؼٔخسٛخ

ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس طٞص٣غ حسرخف، ك٤غ ٣ظشى حُخ٤خس ٩دحسطٜخ ك٢ طٞص٣غ حُٔوغّٞ 

ٝك٢ ٛزح حُلقَ ع٤ظْ حُظؼش٣ق رشأط حُٔخٍ . أٝ حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ

ٝح٤ٔٛظٚ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، ٖٝٓ ػْ حُظؼش٣ق رٌٔٞٗخطٚ ح٧عخع٤ش، ٝرخُظخ٢ُ 
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حُٞهٞف ػ٘ذ حٌُِلش حُظ٢ ٣شطزٜخ ًَ ٌٕٓٞ ٖٓ ٌٓٞٗخطٚ ٤ًٝل٤ش كغخد ٛزٙ 

. حٌُِلش
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ٓلّٜٞ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٝأ٤ٔٛظٚ - أ٫ٝلاً 

(Financial Structure Concept) 

كٖٔ ٝؿٜش ٗظش . حُٔخ٤ُش طٜظْ رذسحعش حُٔزخدُش ٓخر٤ٖ حُلخمش ٝحُٔغظوزَ

 أٝ (Debt)، كخٕ ح٫عظؼٔخس ك٢ حدٝحص حُٔذ٤ٗٞ٣ش (حُلشد)حُٔغظؼٔش حُطز٤ؼ٢ 

 ٣ؼ٢٘ حُظ٘خصٍ ػٖ ؽ٢ء ك٢ حُٞهض حُلخمش ػ٠ِ (Equity)أدٝحص ح٤ٌُِٔش 

ٝرخُ٘غزش ُِؾخـ . حَٓ حُلقٍٞ ػ٠ِ ؽ٢ء حًزش ه٤ٔش ك٢ حُٔغظوزَ

كبٕ ح٫عظؼٔخس ك٢ ح٧ر٤٘ش، حٌُٔخثٖ ٝحُٔؼذحص حٝ ك٢  (حُٔ٘ؾؤس)حُٔؼ١ٞ٘ 

حُل٬ٔص ح٫ػ٤ٗ٬ش، كخٗٚ ًزُي ٣ؼ٢٘ حُظ٘خصٍ ػٖ ؽ٢ء ك٢ حُٞهض حُلخمش 

٬ًٝ حُوشحس٣ٖ، . ػ٠ِ حَٓ حُلقٍٞ ػ٠ِ ؽ٢ء حًزش ه٤ٔش ك٢ حُٔغظوزَ

حُٔؾخس ح٤ُٜٔخ ك٢ حػ٬ٙ، ٣شطزطخٕ ك٤ٔخ ر٤ٜ٘ٔخ رؾٌَ ٝػ٤ن ؿذح ٝحٕ حكذٛٔخ 

. ٣ٌَٔ ح٥خش

ٖٝٓ حُٔؼشٝف إٔ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ػ٘ذٓخ طش٣ذ طلو٤ن ٓؼ٬ص ٗٔٞ 

ٓـذ٣ش كخٕ ػ٤ِٜخ إٔ طوّٞ رخطخخر هشحسحص حعظؼٔخس٣ش فخثزش ٝرحص ؿذٟٝ 

حهظقخد٣ش، عٞحء ك٢ ح٧ر٤٘ش أّ ك٢ حٌُٔخثٖ ٝحُٔؼذحص حّ ك٢ حُل٬ٔص 

ح٫ػ٤ٗ٬ش ٝؿ٤ش رُي ٖٓ حعظؼٔخسحص، ح٧ٓش حُز١ ٣لشك ػ٤ِٜخ ط٣َٞٔ طِي 

ح٫عظؼٔخسحص ػٖ هش٣ن حُِـٞء ا٠ُ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش، حُظ٢ طؼذ ح٤ُٔذحٕ حُز١ 

٣ٞكش كشؿ حُظؼخَٓ ر٤ٖ ٝكذحص حُلخثل، عٞحء حًخٗض حكشحد حّ ٓ٘ؾآص حّ 

كٌٞٓخص، حُظ٢ طٔظِي حُلٞحثل حُٔخ٤ُش حُظ٢ طض٣ذ ػٖ كخؿظٜخ ٝطغؼ٠ 

ُِزلغ ػٖ كشؿ حعظؼٔخس٣ش ٫عظؼٔخس طِي حُلٞحثل، ٝر٤ٖ ٝكذحص حُؼـض، 

ك٢ حُطشف ح٥خش، حُظ٢ طلظخؽ ا٠ُ ح٧ٓٞحٍ ُظٞع٤غ ػ٤ِٔخطٜخ ٝأٗؾطظٜخ 

. ٝطِز٤ش حكظخ٣خؿخطٜخ ٖٓ ح٧ٓٞحٍ

٣ٌٖٝٔ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ طٞك٤ش ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ طلظخؿٜخ ػٖ هش٣ن 

ٓقخدس ٓظؼذدس ٖٝٓ خ٬ٍ حعظخذحّ حدٝحص ٓخ٤ُش ٓظ٘ٞػش، ٜٓ٘خ ٓخ ٛٞ 

هق٤ش ح٧ؿَ ٜٝٓ٘خ ٓخٛٞ ه٣َٞ ح٧ؿَ ٜٝٓ٘خ ٓخٛٞ ٓوظشك ٜٝٓ٘خ ٓخ ٛٞ 

، حُظ٢ طؼظٔذٛخ حُٔ٘ؾؤس ك٢ (Financial Policy)ٝحُغ٤خعش حُٔخ٤ُش . ٓٔظِي

طؾ٤ٌَ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ، ٢ٛ طؼز٤ش ػٖ ٓض٣ؾ ٖٓ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش حُٔغظخذٓش 

ٝٛزح حُٔض٣ؾ ٣ظٌٕٞ ٖٓ حػ٤ٖ٘ ٖٓ . ُظ٣َٞٔ ح٫كظ٤خؿخص حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس

: ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ٛٔخ
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: (Internal Capital) سأط حُٔخٍ حُذحخ٢ِ –أ 

٣ٌٖٔ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، ػ٘ذ ٝؿٞد كخؿش ا٠ُ ح٧ٓٞحٍ ُظ٣َٞٔ حعظؼٔخسحطٜخ 

حُٔخظِلش، حُِـٞء ا٠ُ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُذحخ٤ِش ٝرُي ػٖ هش٣ن حكظـخص ًَ 

حٝ ؿضء ٖٓ ح٧سرخف حُٔظلووش ٖٓ حٗؾطظٜخ حُظؾـ٤ِ٤ش خ٬ٍ ًَ ع٘ش ٖٓ 

ٖٓ  (%80 – 40 )ٝطؾ٤ش حُذسحعخص ا٠ُ إٔ كٞح٢ُ. حُغ٘ٞحص حُٔخ٤ُش

ح٫كظ٤خؿخص حُٔخ٤ُش ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ٣ظْ طٞك٤شٙ ػٖ هش٣ن حُٔقخدس 

حُذحخ٤ِش ُِظ٣َٞٔ آٗلش حُزًش، ٝحٕ حُ٘غزش حُٔظزو٤ش ٖٓ حكظ٤خؿخطٜخ ٣ذكؼٜخ 

. ُِزلغ ػٖ ٓقخدس خخسؿ٤ش طئٖٓ ُٜخ ٓخطلظخؿٚ ٖٓ حٓٞحٍ

: (External Capital) سأط حُٔخٍ حُخخسؿ٢ –د 

حمخكش ا٠ُ حٌٓخ٤ٗش طٞك٤ش حُٔ٘ؾؤس ُٔخ طلظخؿٚ ٖٓ حٓٞحٍ ػٖ هش٣ن 

حُٔقخدس حُذحخ٤ِش، كخٕ رخٌٓخٜٗخ طٞك٤ش ح٧ٓٞحٍ ًزُي ٖٓ حُٔقخدس 

حُخخسؿ٤ش، أٓخ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٝحٓخ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ 

كؼ٘ذٓخ طلظخؽ حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ ح٧ٓٞحٍ ح٧مخك٤ش، حُظ٢ طض٣ذ ػٖ . حُٔٔظِي

ٓخطٞكشٙ حُٔقخدس حُذحخ٤ِش، كخٕ ػ٤ِٜخ حُِـٞء ا٠ُ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش ٝحطخخر 

ٝك٢ أدٗخٙ ٗغظؼشك ػذدحلاً ٖٓ . حُوشحس رؾؤٕ ٗٞع ح٧ٓٞحٍ حُٔطِٞد طٞك٤شٛخ

حُلشٝهخص ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ٓقخدس حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٝر٤ٖ حُظ٣َٞٔ ػٖ 

: هش٣ن ٓقخدس ح٤ٌُِٔش

 .إٔ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ُٚ ح٧عز٤و٤ش ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي ػ٘ذ حُظغذ٣ذ- 1

٣٘ظش ح٠ُ حُظغذ٣ذحص حُظ٢ طذكغ ُٔوذ٢ٓ ح٧ٓٞحٍ حُٔوظشمش ػ٠ِ حٜٗخ - 2
ًِق ٣ظْ هشكٜخ ٖٓ ح٣٫شحدحص ػ٘ذ كغخد ح٧سرخف، ح٧ٓش حُز١ 

ك٢ ك٤ٖ إٔ . ٣ـؼِٜخ طغْٜ ك٢ طخل٤ق حُؼذء حُنش٣ز٢ ُِٔ٘ؾؤس
حُظغذ٣ذحص حُظ٢ طذكغ ُٔوذ٢ٓ ح٧ٓٞحٍ حُٔٔظٌِش ٫ طٞكش ٓؼَ ٛزٙ 

 .ح٤ُٔضس، ًٜٞٗخ طظْ رؼذ طغذ٣ذ حُنش٣زش حُٔغظلوش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس

ٖٓ ٓخطوذّ ٗـذ إٔ حُٔ٘ؾؤس طظخز، رؾٌَ دحثْ ٝٓغظٔش، ػ٬ػش حٗٞحع ٖٓ 
حُوشحسحص طغْٜ رؾٌَ ًز٤ش ك٢ ف٤خؿش ح٫عظشحط٤ـ٤ش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس، حُظ٢ 

٣ٝشطزو حُوشحس . (هخثٔش حُٔشًض حُٔخ٢ُ)طظـغذ ك٢ ًؾق ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش 
ك٢ ك٤ٖ . ح٧ٍٝ ٖٓ طِي حُوشحسحص رظؾ٤ٌِش ح٧فٍٞ، أ١ هشحس ح٫عظؼٔخس

٣شطزو حُوشحس حُؼخ٢ٗ ٖٓ طِي حُوشحسحص رظؾ٤ٌِش حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش 
، أ١ حُٔض٣ؾ حُٔخ٢ُ حُٔغظخذّ ٖٓ ًَ ٖٓ حُظ٣َٞٔ (حُظضحٓخص حُٔ٘ؾؤس)

، ح١ هشحس (ح٫عظؼٔخسحص)حُٔوظشك ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي ك٢ ط٣َٞٔ ح٧فٍٞ 
حٓخ حُوشحس حُؼخُغ كٜٞ هشحس حُٔوغّٞ، حُز١ ٣لذد ٓخ٣غخْٛ رٚ . حُظ٣َٞٔ

ٖٓ حٓٞحٍ، أ١ حٗٚ رُي حُوشحس حُز١ ٣لذد ٗغزش  (حُزحط٢)حُظ٣َٞٔ حُذحخ٢ِ 
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ٓخ٣ظْ حكظـخصٙ ٖٓ حسرخف ٝٗغزش ٓخ ٣ظْ طٞص٣ؼٚ ٜٓ٘خ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ 
. ٣ٝظٜش حُؾٌَ حدٗخٙ ٓقخدس طذكن ح٧ٓٞحٍ ٖٓ ٝا٠ُ حُٔ٘ؾؤس. حُؼخد٣ش

 (1)حُؾٌَ سهْ 
طذكن ح٧ٓٞحٍ ٖٓ ٝح٠ُ حُٔ٘ؾؤس 

 

٣ٝؼشف ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس ػ٠ِ أٗٚ ٤ٌَٛ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حٝ ؿخٗذ 
ًٔخ طْ طؼش٣لٚ . حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ ًؾق ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش

أ٣نخلاً، ػ٠ِ حٗٚ ٣ٔؼَ ح٧عِٞد حُز١ ٣ظْ ػٖ هش٣وٚ ط٣َٞٔ حفٍٞ حُٔ٘ؾؤس، 
ٝحٕ ٣ظٔؼَ ك٢ كوشحص ؿخٗذ حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش ٖٓ ح٤ُٔضح٤ٗش 

، (حُخقّٞ حُٔظذحُٝش)حُؼ٤ٓٞٔش، ٝحُز١ ٣ظنٖٔ حُٔذ٤ٗٞ٣ش هق٤شس ح٧ؿَ 
ٝهذ طْ . ، ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش(حُخقّٞ ه٣ِٞش أ٧ؿَ)ح٤ٗٞ٤ُٔش ه٣ِٞش ح٧ؿَ 

طؼش٣ق ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ٖٓ هزَ حُزؼل ػ٠ِ أٗٚ طؾ٤ٌِش حُٔقخدس حُظ٢ 
كقِض حُٔ٘ؾؤس ٜٓ٘خ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ حُٔطِٞرش ُـشك ط٣َٞٔ حعظؼٔخسحطٜخ، 

. ٝٛٞ ٣ظنٖٔ ؿ٤ٔغ حُلوشحص حٌُٔٞٗش ُـخٗذ حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش

٫ٝرذ ٖٓ ح٫ؽخسس ٛ٘خ ا٠ُ إٔ ٛ٘خى كشم ر٤ٖ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، حُز١ طْ 
، حُز١ ٣شحد رٚ (Capital Structure)طؼش٣لٚ آٗلخ، ٝر٤ٖ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ 

حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ حٝ حُذحثْ، حُٔظـغذ رٌَ ٖٓ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ 
، ح٧عْٜ حُٔٔظخصس إٔ ٝؿذص، ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش حٌُٔٞٗش (حُخقّٞ ه٣ِٞش أ٧ؿَ)

ٖٓ ًَ ٖٓ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝح٧سرخف حُٔلظـضس، ٝح٩عظجـخس حُٔخ٢ُ ه٣َٞ 
.  ح٧ؿَ

 ح٧سرخف حُٔلظـضس

 طلو٤ن ح٧سرخف ط٘ل٤ز ح٩عظؼٔخسحص

 حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي دكغ حُلٞحثذ ُِٔوشم٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك دكغ حُٔوغّٞ ُِٔخ٤ٌُٖ

 حُٔخ٤ٌُٖ حُٔوشم٤ٖ
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 289 حُزخد حُخخٓظ

ٌٓٞٗخص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ - ػخ٤ٗخ

(Financial Structure Components) 

 ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس دكغ كٞحثذ (Debt Financing)٣شطذ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك

دٝس٣ش، حُظ٢ طٌٕٞ ػخرظش ػخدس، حمخكش ح٠ُ حفَ حُٔخٍ حُٔوظشك ح٠ُ 

كخرح طٌٔ٘ض حُٔ٘ؾؤس ٖٓ طلو٤ن ػٞحثذ طض٣ذ ػٖ ٓخٛٞ ٓطِٞد . حُٔوشم٤ٖ

طغذ٣ذٙ ُِٔوشم٤ٖ، كخٕ رخٌٓخٜٗخ حٕ طٞصع حُلٞحثل ح٠ُ حُٔخ٤ٌُٖ حٝ هذ طؼ٤ذ 

حٓخ رخُ٘غزش ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظِي كخٗٚ ٣٫شطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس طٞص٣غ . حعظؼٔخسٙ

حسرخف، ك٤غ ٣ظشى حُخ٤خس ُِٔ٘ؾؤس طٞص٣غ حُٔوغّٞ حٝ حػخدس ؽشحء ح٫عْٜ 

ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش حٓخّ ٓ٘ؾآص  (2)٣ٝظٜش حُؾٌَ . ٖٓ حُٔخ٤ٌُٖ

. ح٫ػٔخٍ ُز٘خء ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ، حٝ ُظؾ٤ٌَ ٓض٣ـٜخ حُظ٢ِ٣ٞٔ

 ( 2)حُؾٌَ سهْ 

ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش أٓخّ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ 

 

 ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ

 حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي

 ح٧عْٜ حُٔٔظخصس كوٞم ح٤ٌُِٔش

 
 حُخقّٞ هق٤شس ح٧ؿَ حُخقّٞ ه٣ِٞش ح٧ؿَ

ح٧عْٜ 
 ح٫ػظ٤خد٣ش

كنِش سأط 
 حُٔخٍ

ح٧سرخف 
 حُٔلظـضس

ح٧عْٜ 
 حُظشح٤ًٔش

ح٧عْٜ ؿ٤ش 
 حُظشح٤ًٔش

 حُزْٓ حُذحث٘ش

 حُٔغظلوخص

ح٫ثظٔخٕ 
 حُٔقشك٢

ح٧ٝسحم 
 حُظـخس٣ش

 حُغ٘ذحص

حُوشٝك 
 ه٣ِٞش ح٧ؿَ

 حُغ٘ذحص حُٔٞػوش 

حُغ٘ذحص ؿ٤ش 
 حُٔٞػوش
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ٝمٖٔ ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ حعظؼشحك ٌٓٞٗخص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ، حٝ رذحثَ 

هشحس حُظ٣َٞٔ، ك٤غ ع٤ظْ حُلذ٣غ رخ٣ـخص ػٖ رذحثَ هشحس حُظ٣َٞٔ هق٤ش 

ح٧ؿَ، أ١ ٌٓٞٗخص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ رحص ح٥ؿخٍ حُظ٢ ٫طض٣ذ ػٖ حُغ٘ش 

حٓخ رخُ٘غزش . حُٞحكذس ٝحُظ٢ طؾٌَ حُخقّٞ حُٔظذحُٝش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش

ٌُٔٞٗخص ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ رحص ح٥ؿخٍ حُط٣ِٞش كغ٤ظْ حُلذ٣غ ػٜ٘خ رؾ٢ء ٖٓ 

حُظلق٤َ، ًٜٞٗخ رحص ح٤ٔٛش ًز٤شس ٖٓ خ٬ٍ ٓخطلشصٙ ٖٓ طؤػ٤شحص ه٣ِٞش 

ح٧ؿَ، ك٤غ ع٤ظْ حُظؼش٣ق رٌَ ٌٕٓٞ ٖٓ ٛزٙ حٌُٔٞٗخص ٝٓخ ٣شطزٚ ًَ 

. ٌٕٓٞ ٖٓ ًِلش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس

 ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك هق٤ش ح٧ؿَ –أ 

(Short-Term Debt Financing Sourses) 

حُٔشٝٗش، : إٔ حُلذ٣غ ػٖ رؼل حُٔلخ٤ْٛ حُٔشطزطش روشحس حُظ٣َٞٔ ٓؼَ

حٌُِلش، ٝحٗخلخك حُٔخخهشس ػ٘ذ حُٔوخسٗش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ ٝر٤ٖ 

حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ ٣ؼظٔذ ا٠ُ كذ ًز٤ش ػ٠ِ ٗٞع حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ 

٣ٝؼشف حُظ٣َٞٔ . حُٔغظخذّ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس ُظ٣َٞٔ ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش

هق٤ش ح٧ؿَ ػ٠ِ حٗٚ رُي ح٩ُظضحّ حُز١ ٣ظٞؿذ عذحدٙ خ٬ٍ ٓذس ص٤٘ٓش 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ ٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ ٓقخدس . ٫طض٣ذ ػٖ حُغ٘ش حُٞحكذس

، حُلغخرخص حٝ (Accruals)حُٔغظلوخص : حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ، ٖٓ ر٤ٜ٘خ

، حُوشٝك حُٔقشك٤ش هق٤شس ح٧ؿَ (Accounts Payable)حُزْٓ حُذحث٘ش 

(Notes Payable)ٝح٧ٝسحم حُظـخس٣ش حُٔظذحُٝش ، 

 ٝطؾ٤ش حُٔشحؿغ رحص حُقِش روشحس حُظ٣َٞٔ ا٠ُ إٔ . ك٢ عٞم حُ٘وذ

حُظ٣َٞٔ حُظِوخث٢ : حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ ٣وغ مٖٔ طق٤٘ل٤ٖ ٛٔخ

(Spontaneous Financing) ٍٞ٣ٔؼَ طِي ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حُلق ٞٛٝ ،

. ػ٤ِٜخ رؾٌَ طِوخث٢ ٢ٛٝ ٫طظطِذ ٖٓ حُٔ٘ؾؤس ح٣ش حطلخهخص سع٤ٔش ًؼ٤شس

. ٖٝٓ حٓؼِش ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ ًَ ٖٓ حُٔغظلوخص، ٝحُلغخرخص حُذحث٘ش

 Non)ٝحُق٘ق ح٥خش ٖٓ حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ ٛٞ حُظ٣َٞٔ ؿ٤ش حُظِوخث٢ 

Spontaneous Financing) ٌٖٔرُي حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُز١ ٣ ٞٛٝ 

ٖٝٓ ر٤ٖ حٓؼِش ٛزح . حُلقٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ خ٬ٍ حُظلخٝك ٓغ حُـٜخص حُٔخٗلش

حُظ٣َٞٔ ًَ ٖٓ حُوشٝك حُٔقشك٤ش هق٤شس ح٧ؿَ، ٝحُوشٝك حُٔنٔٞٗش 

ٝك٢ حدٗخٙ ع٤ظْ حُظؼش٣ق رٌَ ٓقذس ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ هق٤ش . رؤفَ

. ح٧ؿَ حُظِوخث٤ش ٝؿ٤ش حُظِوخث٤ش
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٣ٝؾَٔ حٌُٕٔٞ حُٔزًٞس رؼل ح٧ُظضحٓخص : (Accruals)انًغزؾمبد - 1

حُٔظشطزش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ٝحُظ٢ ٣ظٞؿذ طغذ٣ذٛخ رؼذ ك٤ٖ ٝخ٬ٍ ٓذس ٫طض٣ذ 

حُشٝحطذ ٝح٧ؿٞس حُٔغظلوش، حُنشحثذ : ٖٝٓ حٓؼِش حُٔغظلوخص. ػٖ ع٘ش

حُٔغظلوش، حُلٞحثذ حُٔغظلوش، ح٣٫ـخسحص حُٔغظلوش ٝؿ٤ش رُي ٖٓ 

 .حُٔغظلوخص

ٝحُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ : Accounts Payable))انؾغبثبد أ انزيى انذائُخ - 2

ًزُي ٓقطِق ح٫ثظٔخٕ حُظـخس١ حٌُٔظغذ، حُز١ ٣ظٜش ػ٘ذٓخ طوّٞ ٓ٘ؾآص 

ح٧ػٔخٍ رؾشحء ٓخطلظخؿٚ ٖٓ ٓغظِضٓخص طذخَ ك٢ ػ٤ِٔخطٜخ ٝحٗؾطظٜخ 

حُظؾـ٤ِ٤ش ٖٓ ٓ٘ؾآص حخشٟ، ٣طِن ػ٤ِٜخ طغ٤ٔش حُٔـٜض٣ٖ، ػ٠ِ حعخط حُذكغ 

٣ٝؾٌَ ٛزح حُٔقذس حُ٘غزش ح٧ًزش ٖٓ حؿٔخ٢ُ . ح٥ؿَ ُو٤ٔش طِي حُٔغِ٘ضٓخص

حُٔذ٤ٗٞ٣ش هق٤شس ح٧ؿَ، ك٤غ هذ ٣قَ ًٔظٞعو ك٢ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ؿ٤ش 

ٝهذ ٣ؾٌَ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ . ٖٓ ٓـٔٞع حُخقّٞ حُٔظذحُٝش (%40)حُٔخ٤ُش ا٠ُ 

حُظ٣َٞٔ حُٔقذس ح٧عخط ك٢ حُٔ٘ؾآص فـ٤شس حُلـْ، حُظ٢ ٣٫غٔق ُٜخ 

 .ٓشًضٛخ حُٔخ٢ُ حُنؼ٤ق رخعظخذحّ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ح٧خشٟ

: (Short-Term Bank Loans)انمشٔع انًظشفٛخ لظٛشح الأعم - 3

ًٔخ ٛٞ ٓؼشٝف كخٕ حُٔقخسف طؼَٔ ػ٠ِ حعظ٬ّ حُ٘وٞد ٖٓ حُضرخثٖ ػ٠ِ 

حُلغخرخص حُـخس٣ش : ؽٌَ ٝدحثغ ٓوخرَ ٓ٘لْٜ طغ٬٤ٜص ٓقشك٤ش طظنٖٔ

ًٔخ طوّٞ . (حُٞدحثغ حُٔشرٞهش)، ٝكغخرخص حُظٞك٤ش (حُٞدحثغ حُـخس٣ش)

حُٔقخسف رخعظـ٬ٍ ٛزٙ حُٞدحثغ ٖٓ خ٬ٍ ٓ٘لٜخ ًوشٝك، عٞحء ٬ُكشحد 

ًوشٝك حعظ٤ً٬ٜش حّ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ًوشٝك طـخس٣ش حّ ُِلٌٞٓش ٖٓ 

ٝطؼذ ٛزٙ حُوشٝك ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ . خ٬ٍ ؽشحء ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

حُٜٔٔش حُظ٢ طِـؤ ح٤ُٜخ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ؾآص، ٝٛزٙ حُوشٝك ٫طظْ رؾٌَ 

كؼ٘ذٓخ طلظخؽ . طِوخث٢ ٝحٗٔخ طخنغ ُِظلخٝك ر٤ٖ حُٔ٘ؾؤس ٝر٤ٖ حُٔقشف

حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ ح٧ٓٞحٍ ُلظشحص هق٤شس ٣٫ٌٜٝٔ٘خ طٞك٤شٛخ ػٖ هش٣ن ح٫ثظٔخٕ 

كخٜٗخ  (ح٧سرخف حُٔلظـضس)حُظـخس١ حٝ ػٖ هش٣ن ح٧ٓٞحٍ حُٔظلووش دحخ٤ِخ 

 .طِـؤ ا٠ُ حعظخذحّ ح٫ثظٔخٕ حُٔقشك٢ هق٤ش ح٧ؿَ

: (Money Market Securiries)الأٔساق انًبنٛخ نغٕق انُمذ - 4
رخ٫مخكش ا٠ُ ًَ ٖٓ ح٫ثظٔخٕ حُظـخس١ ٝح٫ثظٔخٕ حُٔقشك٢ آٗل٢ حُزًش، 
كوذ عخدص ك٢ حُغ٘ٞحص ح٧خ٤شس ٓقخدس حخشٟ ٖٓ حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ 
ُظ٣َٞٔ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ طظٔظغ روخر٤ِش ػخ٤ُش ُِظغ٣ٞن حٝ حُظل٣َٞ ا٠ُ ٗوذ، 

ك٢ حُغٞم  (ر٤ؼخ ٝؽشحء)٢ٛٝ رُي حُ٘ٞع ٖٓ حُوشٝك حُظ٢ ٣ٌٖٔ طذحُٜٝخ 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:13 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

292 

 

 هشحس حُظ٣َٞٔ 292

 Commercial)ٖٝٓ ر٤ٖ ٛزٙ ح٧دٝحص ًَ ٖٓ ح٧ٝسحم حُظـخس٣ش . حُٔلظٞف

Paper)ٝحُوز٫ٞص حُٔقشك٤ش  (Bankers' Acceptances). 

حُظ٣َٞٔ : (Secured Financing)انزًٕٚم انًؼًٌٕ لظٛش الأعم - 5
حُٔنٕٔٞ ٛٞ رُي حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُز١ ٣ؼضص رؤفَ ٓؼ٤ٖ ٖٓ هزَ 

.  ُِظ٣َٞٔ(Collateral)حُٔوظشك، ك٤غ ٣ٔؼَ ح٧فَ حُٔغظخذّ ًنٔخٗش 
ٝطؼذ حُنٔخٗش حُٔزًٞسس رٔؼخرش ٓقذس ٓنخف ٣غظخذّ ك٢ طغذ٣ذ حُوشك 

ٝحٕ . ك٢ كخُش كؾَ حُٔوظشك ٖٓ دكغ حُوشك ك٢ حُٔٞػذ حُٔظلن ػ٤ِٚ
حُنٔخٗش حُٔغظخذٓش ك٢ ػوٞد حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ طٌٕٞ رخُؼخدس ٖٓ 

 .ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش، حٝ حُٔخضٕٝ: ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش ٓؼَ

ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ - د

(Long-Term Debt Financing Sourses) 

طغؼ٠ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ حُٔؼخفشس ا٠ُ طٞك٤ش حُٔٞحسد حُٔخ٤ُش ٖٓ ٓقخدس 
ٓظؼذدس ٝرؤؽٌخٍ ٓخظِلش ػ٠ِ ٝكن حُظشٝف حُغخثذس ك٢ ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش، 
ٝهز٤ؼش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ك٤ٜخ، ٝطٞؿٜخص حدحسطٜخ رؾؤٕ طلَٔ حُٔخخهش 

ًٔخ إٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ هذ ٣لنِٕٞ رؼنخ ٖٓ حٗٞحع ح٧ٝسحم . ٖٓ ػذٜٓخ
. حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ؿ٤شٛخ، ح٧ٓش حُز١ ٣ظطِذ ٖٓ حُٔ٘ؾؤس حخزٙ رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس

ػ٤ِٚ كخٕ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك، ر٘خء ُٔخ طوذّ، ٣ؼذ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ 
ح٧عخع٤ش ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، ًٔخ حٗٚ حخز ٣ٔؼَ حكذ رذحثَ ح٫عظؼٔخس ُذٟ 

ٝك٢ حدٗخٙ ع٘لخٍٝ ٓ٘خهؾش ٓقخدس حُظ٣َٞٔ . حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔغظؼٔش٣ٖ
. حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ، ًٔقذس ُِظ٣َٞٔ ًٝزذ٣َ ٬ُعظؼٔخس

٣ؼذ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ : (Long-Term Loans)انمشٔع ؽٕٚهخ الأعم - 1

ػ٠ِ  (حُٔ٘ؾؤس)حُٔوظشك  حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك رٔؼخرش ػوذ ٣ِظضّ رٔٞؿزٚ

طغذ٣ذ كٞحثذ دٝس٣ش ه٤ِش ع٘ٞحص حُوشك حمخكش ا٠ُ حفَ حُٔزِؾ حُٔوظشك 

ٝهذ ٣ٌٕٞ حُطشف . مٖٔ طٞه٤ظخص ٝآؿخٍ ٣ظْ ح٫طلخم ػ٤ِٜخ ٓغ حُٔوشك

ٓقشف، ؽشًش طؤ٤ٖٓ، ف٘خد٣ن حُنٔخٕ )حُٔوشك ٓ٘ؾؤس ٓخ٤ُش ٝع٤طش 

ٝطظشحف آؿخٍ حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ . (ٝحُظوخػذ حٝ ؿ٤ش رُي ٖٓ حُٞعطخء

ٝهذ طٌٕٞ ٛزٙ حُوشٝك ٓنٔٞٗش رؤفَ ٓؼ٤ٖ حٝ رؤ١ . ع٘ش (15-3)ر٤ٖ 

ٗٞع ٖٓ حٗٞحع حُنٔخٗخص ح٧خشٟ، ٝهذ طٌٕٞ ؿ٤ش ٓنٔٞٗش ك٢ كخ٫ص 

 .حعظؼ٘خث٤ش ٝكوخ ُٔظخٗش حُٔشًض حُٔخ٢ُ حُز١ ٣ظٔظغ رٚ حُٔوظشك

ٝرخُ٘غزش ُظلذ٣ذ حُلخثذس ػ٠ِ حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ ك٢ٜ رخُؼخدس طٌٕٞ 

حػ٠ِ ٓٔخ ٢ٛ ػ٤ِٚ ك٢ حُوشٝك هق٤شس ح٧ؿَ، ك٤غ ٣لذد ٓؼذُٜخ ػ٠ِ 
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حٝ هذ ٣ٌٕٞ . حٓخ رظلذ٣ذ ٓؼذٍ ػخرض خ٬ٍ ٓذس حُوشك: ٝكن ح٧عظ حُظخ٤ُش

ٓؼذٍ حُلخثذس ٓظـ٤ش حعظ٘خدح ُِٔؼذ٫ص حُٔؼظٔذس ٖٓ هزَ حُٔقخسف، ك٤غ ٣ظْ 

ٝك٢ حدٗخٙ ع٤ظْ ح٬ٌُّ ػٖ . ح٫طلخم ػ٠ِ كذ حد٠ٗ ٝكذ حػ٠ِ ُٔؼذٍ حُلخثذس

رؼل حُٔٞمٞػخص رحص حُقِش رخُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن حُوشٝك ه٣ِٞش 

. ح٧ؿَ

: ٝطوغْ ٛزٙ حُؾشٝه ا٠ُ ػ٬ػش حٗٞحع ٢ٛ- ششٔؽ انؾًبٚخ ٔالأيبٌ •

حُؾشٝه حُؼخٓش، حُظ٢ طٜذف ا٠ُ حُٔلخكظش ػ٠ِ حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس 

حُٔوظشمش ٝمٔخٕ هذسطٜخ ػ٠ِ حُغذحد، أ١ حٜٗخ طظؼِن رخُذسؿش ح٧عخط 

ٝحُ٘ٞع ح٥خش ٖٓ حُؾشٝه ٢ٛ حُؾشٝه حُٔؾظشًش، . رشأط حُٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس

حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ حعِٞد حػذحد حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝطوذ٣ٜٔخ ُِـٜش حُٔوشمش، 

ٝطلذ٣ذ حُٔزخُؾ حُظ٢ ٣ٌٖٔ ُِٔوظشك حعظخذحٜٓخ ك٢ حعظجـخس ح٧فٍٞ 

حٓخ حُ٘ٞع حُؼخُغ ٝح٧خ٤ش ك٤طِن ػ٤ِٜخ حُؾشٝه حُخخفش، حُظ٢ . حُؼخرظش

ط٘ـ ػ٠ِ مشٝسس حُظؤ٤ٖٓ ػ٠ِ ك٤خس رؼل حُؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔ٘ؾؤس، ٝح٤ٌُل٤ش 

حُظ٢ ٣ٌٖٔ ُِٔوظشك حعظخذحّ ح٧ٓٞحٍ حُٔوظشمش، ٝمشٝسس حعظٔشحس 

رؼل حُؼخ٤ِٖٓ ك٢ حػٔخُْٜ ه٤ِش ٓذس حُوشك ُو٘خػش حُٔوشك رخْٜٗ حًؼش 

 .هذسس ػ٠ِ طغ٤٤ش حُؼ٤ِٔش ح٩دحس٣ش ٝحُٔخ٤ُش

إٔ ؿذُٝش طغذ٣ذ حُوشك طٔؼَ خخف٤ش حعخع٤ش - ؽشٚمخ رغذٚذ انمشع •

ٝحُـشك ٖٓ ؿذُٝش حهلخء . ك٢ ؿ٤ٔغ حٗٞحع حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ

حُوشك، أ١ طغذ٣ذٙ رؾٌَ طذس٣ـ٢ رذ٫ ٖٓ طغذ٣ذٙ دكؼش ٝحكذس ك٢ ٜٗخ٣ش 

ٖٝٓ حؿَ . ٓذس حُوشك، ٛٞ طٞك٤ش حُلٔخ٣ش ٌَُ ٖٓ حُٔوشك ٝحُٔوظشك

 :طٞم٤ق كٌشس ؿذُٝش حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ؿذُٝش حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ؛ كقِض حكذٟ حُؾشًخص (:1)يضبل 

د٣٘خس ٖٓ حكذٟ ٓئعغخص حُنٔخٕ  (1,000,000)ػ٠ِ هشك رو٤ٔش 

ح٫ؿظٔخػ٢، ؽش٣طش إٔ ٣ظْ طغذ٣ذ حفَ حُوشك ٝكٞحثذٙ ػ٠ِ ؽٌَ حهغخه 

%( 5)ع٘ٞحص، ٝحٕ ٓؼذٍ حُلخثذس ٣زِؾ  (10)ع٣ٞ٘ش ٓظغخ٣ٝش ػ٠ِ ٓذٟ 

حُٔطِٞد طلذ٣ذ ٓزِؾ حُوغو . ع٣ٞ٘خ ٝطلغذ ػ٠ِ حعخط حُشف٤ذ حُٔظ٘خهـ

. حُٞحكذ حُز١ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُؾشًش دكؼٚ ع٣ٞ٘خ

: ٣ظْ طلذ٣ذ ه٤ٔش حُذكؼش ٖٓ حُذكؼخص حُؼؾشس رخعظخذحّ حُٔؼخدُش حدٗخٙ

PMT = LM/PVIFA 

ٓزِؾ حُوغو حٝ حُذكؼش حُٞحكذس  = PMT: ك٤غ إٔ
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LM  = ٓزِؾ حُوشك

PVIFA =  حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُٔؼخَٓ حُلخثذس ُِذكؼش حُذٝس٣ش

ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُٔؼخدُش حػ٬ٙ ٝحُـذحٍٝ حُٔخ٤ُش كخٕ ٓزِؾ حُوغو 

حُٔظغخ١ٝ حُٞحكذ ع٤ٌٕٞ  

 د٣٘خس 130,000 = 7.722/  د٣٘خس 1,000,000

٣ٝظٜش حُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٤ًل٤ش طغذ٣ذ حُلٞحثذ حُٔظشطزش ػ٠ِ حُوشك ٝحفَ 

: حُوشك

حُغ٘ش 
ٓزِؾ 

حُوغو 

ٓزِؾ حُلخثذس 

 (حُشف٤ذ×% 5)

حُٔزِؾ حُٔغذد ٖٓ حفَ 

حُوشك 

 ( ٓزِؾ حُلخثذس–حُوغو )

حُشف٤ذ حُٔظزو٢ 

 –حُشف٤ذ )

 (حُلخثذس
1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

130,000  

130,000 

130,000 

130,000 

130,000 

130,000 

130,000 

130,000 

130,000 

130,000 

50,000  

46,000 

42,000 

38,000 

33,000 

28,000 

23,000 

18,000 

12,000 

6,000 

80,000  

84,000 

88,000 

92,000 

97,000 

102,000 

107,000 

112,000 

118,000 

120,000 

920,000  

836,000 

748,000 

656,000 

559,000 

457,000 

350,000 

238,000 

120,000 

0,0 

 1300,000 300,000 1,000,000  

 طؼذ ًِلش حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ رخُ٘غزش -كهفخ انمشٔع ؽٕٚهخ الأعم •

كؼ٠ِ . ُِٔ٘ؾؤس ٢ٛ ًِلش حُلقٍٞ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ ُلظشس ص٤٘ٓش ه٣ِٞش ٗغز٤خ

د٣٘خس ػ٠ِ إٔ طظْ اػخدطٚ رؼذ ع٘ش  (1)حكظشحك إٔ حُٔ٘ؾؤس طوظشك ٓزِؾ 

ٝحكذس ٓنخكخ ح٤ُٚ ٓزِؾ امخك٢ ٣ٔؼَ ٗغزش ٓؼ٤٘ش ٖٓ حُٔزِؾ حُٔوظشك رٔؼخرش 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش، كخٕ حُوٞح٤ٖٗ طغٔق . طؼ٣ٞل ػٖ حعظخذحّ ح٧ٓٞحٍ

ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ رطشف حُلٞحثذ حُٔذكٞػش ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٖٓ 

ح٣شحدحطٜخ، ح٧ٓش حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ طو٤َِ حُذخَ حُخخمغ ُِنش٣زش، أ١ حٜٗخ 

ر٘خء ػ٤ِٚ كخٕ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك . طغخْٛ ك٢ طخل٤ق حُؼذء حُنش٣ز٢

ٝٛزح ٓخع٘ٞملٚ ك٢ . طٌٕٞ ٓشؿلش رٔؼذٍ حُنش٣زش ػ٠ِ دخَ حُٔ٘ؾؤس

 .حُلوشس ح٬ُكوش ػ٘ذ حُلذ٣غ ػٖ ًِلش حُغ٘ذحص

حُغ٘ذحص ٖٓ ح٧دٝحص حُٔخ٤ُش ه٣ِٞش ح٧ؿَ  طؼذ: (Bonds)انغُذاد - 2

حُظ٢ طقذسٛخ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، ٖٓ خقخثقٜخ حٜٗخ طٌٕٞ رحص ػخثذ ػخرض 

ٝطظٔظغ رخُوخر٤ِش ػ٠ِ حُظذحٍٝ ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ، ٝطٔؼَ حطلخم ه٣َٞ ح٧ؿَ 
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 295 حُزخد حُخخٓظ

طِظضّ رٔٞؿزٚ حُٔ٘ؾؤس رظغذ٣ذ دكؼخص دٝس٣ش ٖٓ حُلٞحثذ ُلِٔش حُغظذحص، حُظ٢ 

طٔؼَ ًِلش طظلِٜٔخ حُٔ٘ؾؤس حُٔقذسس ُٜخ ػٖ حعظخذحّ ح٧ٓٞحٍ، حمخكش ا٠ُ 

 – 20)ٝطظشحٝف آؿخٍ حُغ٘ذحص . حػخدس حفَ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش ُِغ٘ذ ُلخِٓٚ

ع٘ش، ح٫ حٗٚ هذ عخدص ك٢ حُغ٘ٞحص ح٧خ٤شس ع٘ذحص رآؿخٍ طظشحٝف ر٤ٖ  (30

ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٘لخٍٝ ٓ٘خهؾش ػذد ٖٓ حُٔٞمٞػخص . ع٘ٞحص (10 – 7)

. حُٔشطزطش رٜزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ

٣ٌٖٔ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ إٔ طقذس -  (Bonds Tayps)إَاع انغُذاد •

ػذس حٗٞحع ٖٓ حُغ٘ذحص ًؤدٝحص ُِلقٍٞ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ حُٔطِٞرش ُظ٣َٞٔ 

حُغ٘ذحص رحص ح٧ٓٞحٍ حُـخهغش : ٖٝٓ ٛزٙ ح٧ٗٞحع ٓخ٢ِ٣. حعظؼٔخسحطٜخ

(Sinking Fund Bonds) ك٤غ طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رذكغ ٓزِؾ ٖٓ حُٔخٍ حٝ ٗغزش ،

ٖٓ ٓزِؾ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ هشف ػخُغ ًؤٓٞحٍ ؿخهغش ٣ظْ حعظخذحٜٓخ ٩هلخء 

حُغ٘ذحص حٓخ ػٖ هش٣ن حعظذػخثٜخ رؼ٬ٝس طض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش ٝحٓخ ػٖ 

هش٣ن ؽشحإٛخ ٖٓ حُغٞم حُٔخ٢ُ ك٤ٔخ حرح ًخٗض طزخع رخعؼخس طوَ ػٖ حُو٤ٔش 

 طقذس حُٔ٘ؾؤس ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ (Serial Bonds)حُغ٘ذحص حُٔظغِغِش . ح٧ع٤ٔش

 حُغ٘ذحص ػ٘ذٓخ طشؿذ ك٢ طٞص٣غ 

حُغ٘ذحص مٖٔ حفذحسحص ٓظغِغِش طغظلن ك٢ ع٘ٞحص ٓظؼخهزش، ٖٝٓ 

حُغ٘ذحص حُٔنٔٞٗش . عٔخطٜخ حٜٗخ هخرِش ٬ُعظذػخء هزَ طؤس٣خ حعظلوخهٜخ

(Secured Bonds) ٖحُظ٢ طٌٕٞ ٓنٔٞٗش ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس حُٔقذسس ُٜخ ػ 

هش٣ن سٖٛ ؿضء حٝ ًَ حفُٜٞخ ًنٔخٗش ُو٤ٔش حُغ٘ذحص، ٣ٝظغْ ٛزح حُ٘ٞع 

ٖٓ حُغ٘ذحص حٓخ إٔ طٌٕٞ رحص ٜٗخ٣ش ٓلظٞكش طظ٤ق ُِٔوظشك، رؼذ ٓٞحكوش 

حُٔوشك، ػ٠ِ حفذحس ٝؿزخص حخشٟ ٖٓ حُغ٘ذحص ػ٠ِ ٗلظ حُنٔخٗش، 

ٝحٓخ إٔ طٌٕٞ رحص ٜٗخ٣ش ٓـِوش ٫طغٔق ُِٔوظشك ٖٓ حُو٤خّ رخفذحس ع٘ذحص 

 Unsecured)ٝهذ طٌٕٞ حُغ٘ذحص ؿ٤ش ٓنٔٞٗش . ؿذ٣ذس ػ٠ِ ٗلظ حُنٔخٗش

Bonds)ٝحُظ٢ ٣ؼظٔذ حفذحسٛخ ػ٠ِ ٓظخٗش حُٔشًض حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس حُٔقذسس  . 

حُغ٘ذحص حُوخرِش : ًٔخ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس حفذحس حٗٞحع حخشٟ ٖٓ حُغ٘ذحص ٓؼَ

 حُظ٢ ٣ٌٖٔ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ حعْٜ ػخد٣ش ر٘غزش (Convertibles Bonds)ُِظل٣َٞ 

حٝ رغؼش ٣ظْ طلذ٣ذٙ رؾٌَ ٓغزن ك٢ كخُش سؿزش كخِٜٓخ رخ٫ٗظوخٍ ٖٓ كجش 

 حُظ٢ (Put Bonds)حُغ٘ذحص حُوخرِش ُ٪ػخدس . حُٔوشم٤ٖ ا٠ُ كجش حُٔخ٤ٌُٖ

طـ٤ض ُلخِٜٓخ ٖٓ حػخدطٜخ ا٠ُ حُـٜش حُٔقذسس رغؼش ٓلذد ٓغزوخ ك٢ أ١ 

 Variable-Rate)حُغ٘ذحص رحص حُؼخثذ حُٔظـ٤ش حٝ حُٔؼّٞ . ٝهض ٖٓ ح٧ٝهخص

Bonds,or Floaters) ٢ٛٝ طٔؼَ ٝػذ رذكغ كٞحثذ طظـ٤ش حعظ٘خدح ُِظـ٤ش حُز١ 
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 296

 Income)ع٘ذحص حُذخَ . ٣لقَ ك٢ ٓؼذ٫ص حُلخثذس حُغخثذس ك٢ حُغٞم

Bonds) حُظ٢ طـ٤ض ُِٔ٘ؾؤس دكغ كٞحثذٛخ ػ٘ذ طلو٤وٜخ حسرخف طٌل٢ ُظـط٤ش 

. طِي حُلٞحثذ، أ١ إٔ ػذّ دكغ حُٔ٘ؾؤس ُِلٞحثذ ٣٫ئد١ ا٠ُ حك٬عٜخ ٝطقل٤ظٜخ

 حُقلش٣ش حُظ٢ طزخع رخقْ، أ١ رغؼش ٣وَ (Coupon)حُغ٘ذحص رحص حُوغ٤ٔش 

 ػٖ ه٤ٔظٚ ح٧ع٤ٔش ًزذ٣َ

ٖٝٓ حٗٞحع حُغ٘ذحص ٢ٛ ع٘ذحص حُخشدس . ػٖ حُوغخثْ حُخخفش رخُلٞحثذ

(Junk Bonds) ػخ٤ُش  (كٞحثذ) ٢ٛٝ رحص ٓخخهش ػخ٤ُش ًٔخ حٜٗخ رحص ػٞحثذ

ح٣نخ، ٝطقذس ٛزٙ حُغ٘ذحص ػ٘ذ ح٫عظلٞحر ػ٠ِ ٓ٘ؾؤس حخشٟ حٝ ػ٘ذ 

. ح٫ٗذٓخؽ حٝ ػ٘ذ ط٣َٞٔ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓؾ٬ٌص ٓخ٤ُش

ؽٜذص ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش - (Bonds Ratings)رذسٚظ أ رظُٛف انغُذاد  •

حُؼخ٤ُٔش، ٓ٘ز رذح٣ش حُوشٕ حُؼؾش٣ٖ، أٍٝ ٓلخُٝش ُظذس٣ؾ حُغ٘ذحص، أ١ طزٞرٜخ 

٣ٝظٜش حُـذٍٝ . مٖٔ كجخص ٓظـخٗغش حعظ٘خدح ُذسؿش ٓخخهشطٜخ ح٫ثظٔخ٤ٗش

حدٗخٙ طذس٣ؾ حُغ٘ذحص رلغذ حػ٘ظ٤ٖ ٖٓ حُٔئعغخص حُؼخ٤ُٔش حُٜٔظٔش  (1)سهْ 

 (Moody's Investment Service) ٓئعغش ٓٞد١ ُخذٓخص ح٫عظؼٔخس: ٢ٛ

 .(Standard & Poor Corporation)ٝؽشًش عظخٗذسدص ٝرٞٝس 
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 297 حُزخد حُخخٓظ

 ( 1)حُـذٍٝ سهْ 

أعخ٤ُذ طذس٣ؾ حُغ٘ذحص 

حُق٘ق حُؼخ٢ُ حُٔئعغش 
حُق٘ق 

ح٫عظؼٔخس١ 
حُق٘ق دٕٝ 

حُٔغظٟٞ 
ف٘ق 

حُٔنخسرش 

 Aaa Aa A Baa BA B Caa Cٓٞد٣ض 

 AAA AA A BBB BB B CCC Dعظخٗذسدص 

 حٝ (AAA)٣ظز٤ٖ ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ رخٕ حُغ٘ذحص حُظ٢ طلَٔ حُلشف 

(AA)حٓخ .  طؼذ ٖٓ حُغ٘ذحص ح٤ٓ٧٘ش ُذسؿش ًز٤شس ٝحٜٗخ ٖٓ حُ٘ٞػ٤ش حُؼخ٤ُش

 كخٜٗخ طؼذ ٖٓ حُذسؿش (BBB) حٝ طق٘ق (A)حُغ٘ذحص حُظ٢ طق٘ق 

ح٫عظؼٔخس٣ش ٢ٛٝ حد٠ٗ ف٘ق ٣غٔق ُِٔقخسف ٝحُٔئعغخص حُٔخ٤ُش 

ٝطشطلغ دسؿش . حُٞع٤طش ح٧خشٟ ٖٓ ٓغٌٜخ حعظ٘خدح ُِظؾش٣ؼخص حُٔخ٤ُش

 ٝٓخ٤ِ٣ٜخ ٖٓ (BB)حُٔنخسرش ػ٘ذ ٓغي حُغ٘ذحص حُظ٢ طلَٔ حُلشف 

. حف٘خف

طٌٖٔ - (Bonds Financing Advantagies)يضاٚب انزًٕٚم ثبنغُذاد  •

ح٤ٔٛش حُغ٘ذحص رخُ٘غزش ُِٔ٘ؾؤس حُٔقذسس ك٢ ٓخطٞكشٙ ٖٓ ٓضح٣خ ٖٓ ر٤ٜ٘خ ٓخ 

 ؽش٣طش إٔ طٌٕٞ (Financial Leverage)ح٫عظلخدس ٖٓ حُشكغ حُٔخ٢ُ : ٢ِ٣

. ًِلظٜخ حهَ ٖٓ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ حعظؼٔخس ح٧ٓٞحٍ حُ٘خؿٔش ػٖ حفذحسٛخ

ًٔخ حٜٗخ طئد١ ا٠ُ طخل٤ق حُؼذء حُنش٣ز٢ حُٔغظلن ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ًٕٞ 

طظ٤ق حعظخذحّ حٓٞحٍ . حُلٞحثذ ططشف ٖٓ حسرخكٜخ ٝف٫ٞ ا٠ُ حُشرق حُقخك٢

ًٔخ حٜٗخ طٞكش حُٔشٝٗش . حُـ٤ش ٖٓ دٕٝ إٔ ٣ٌٕٞ ُْٜ حُلن ك٢ حدحسس حُٔ٘ؾؤس

ُِٔ٘ؾؤس ك٢ حدحسس ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُ ٖٓ خ٬ٍ ٝمغ ؽشٝه طظ٤ق ُٜخ حعظذػخء 

 .حُغ٘ذحص ٩هلخثٜخ

ًٔخ ٛٞ ٓؼشٝف كخٕ ًخكش : (Lease Financing)انزأعٛش انزًٕٚهٙ - 3

حُٔ٘ؾآص طٔظِي حفٍٞ ػخرظش طظٜش ك٢ ٤ٓضح٤ٗخطٜخ حُؼ٤ٓٞٔش، حُظ٢ ٣ؼذ 

ٝؿٞدٛخ ٖٓ ح٧ٓٞس حُٜٔٔش ٝح٧عخع٤ش ُظ٤ٌٖٔ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حُو٤خّ رخٗؾطظٜخ 

٣ٌٖٝٔ حُلقٍٞ ػ٠ِ ح٧فٍٞ حُؼخرظش حٓخ ػٖ هش٣ن ؽشحإٛخ . حُٔخظِلش

ٝطؾ٤ش حُٔشحؿغ . ٝحٓظ٬ًٜخ ٝحٓخ ػٖ هش٣ن حعظجـخسٛخ ُٔذد ه٣ِٞش ٗغز٤خ

ح٧سحم٢ )ا٠ُ إٔ حعظجـخس ح٧فٍٞ ًخٕ ٓوقٞسح ػ٠ِ ح٧فٍٞ حُلو٤و٤ش 

ٝهذ حٗظؾش حعِٞد . ك٢ حُ٘قق ح٧ٍٝ ٖٓ حُوشٕ حُؼؾش٣ٖ (ٝحُٔزخ٢ٗ

حُظؤؿ٤ش، ك٢ حُ٘قق حُؼخ٢ٗ ٖٓ حُوشٕ حُؼؾش٣ٖ، ٤ُؾَٔ حٗٞحع حخشٟ ٖٓ 

ٖٓ  (%30 – 25)ٝطؾ٤ش حُذسحعخص ح٤ُٔذح٤ٗش ا٠ُ إٔ . ح٧فٍٞ حُؼخرظش

٫ٝرذ ٖٓ . ح٧فٍٞ حُؼخرظش حُٔغظخذٓش ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾآص ٢ٛ ٓغظؤؿشس
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حُظز٤ًش ٛ٘خ إٔ ٛ٘خى كشم ؿٞٛش١ ٓخر٤ٖ ؽشحء ح٧فَ ٝٓخر٤ٖ حعظجـخسٙ، 

ك٤غ ػ٘ذ ؽشحء حُٔ٘ؾؤس ٨ُفَ ٣ٌٜٔ٘خ ط٣ِٞٔٚ حٓخ ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ 

ٝحٓخ ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ  (حكظـخص ح٧سرخف حٝ حفذحس حعْٜ ؿذ٣ذس)حُٔٔظِي 

حٓخ ك٢ كخُش . (هشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ حٝ حفذحس ع٘ذحص)حُٔوظشك 

ٝك٢ ٛزٙ . حعظجـخسٛخ ٨ُفَ كخٜٗخ طوّٞ رظ٣ِٞٔٚ ػٖ هش٣ن حُٔذ٤ٗٞ٣ش كوو

حُلوشس ع٤ظْ حُظش٤ًض ػ٠ِ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ ٖٓ 

 :خ٬ٍ حُٔٞمٞػخص حُظخ٤ُش

٣ق٘ق حُظؤؿ٤ش : (Lease Financing Tayps)إَاع انزأعٛش انزًٕٚهٙ •

، حُز١ (Operating Leases)حُظؤؿ٤ش حُظؾـ٢ِ٤ : حُظ٢ِ٣ٞٔ ا٠ُ ح٧ٗٞحع حُظخ٤ُش

٣ظنٖٔ ًَ ٖٓ خذٓخص حُظ٣َٞٔ ٝحُق٤خٗش، أ١ حٗٚ ٣شطذ ػ٠ِ حُٔئؿش 

حُو٤خّ رؼ٤ِٔخص حُق٤خٗش ٝخذٓش ح٧فَ حُٔئؿش ه٤ِش ٓذس  (ٓخُي ح٧فَ)

حُظؤؿ٤ش، ٝحٕ ًِلش حُق٤خٗش ٝحُخذٓخص ح٧خشٟ حُٔوذٓش طٌٕٞ ٖٓ مٖٔ 

ٖٝٓ خقخثـ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظؤؿ٤ش ٛٞ إٔ طٌٕٞ ٓذس . رذٍ ح٣٫ـخس

حُظؤؿ٤ش حهَ ٖٓ حُؼٔش ح٧هظقخد١ ٨ُفَ، ًٔخ حٗٚ هخرَ ٬ُُـخء، ك٤غ ٣ظ٤ق 

ُِٔغظؤؿش حُظخِـ ٖٓ ح٧فَ ك٢ كخُش حُظطٞس حُظٌُ٘ٞٞؿ٢ ٝظٜٞس 

، حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ (Capital Leases)حُظؤؿ٤ش حُشأعٔخ٢ُ . أفٍٞ أًؼش ططٞسحلاً 

٣ٝخظِق ٛزح حُ٘ٞع ػٖ حُ٘ٞع حُغخرن ك٢ ػ٬ػش . أ٣نخلاً طغ٤ٔش حُظؤؿ٤ش حُٔخ٢ُ

أٗٚ ٫ ٣ظنٖٔ طوذ٣ْ حُٔئؿش ُخذٓخص حُق٤خٗش، ٝحٕ حُؼوذ : ؿٞحٗذ ٢ٛ

٣٫ٌٖٔ حُـخءٙ، ٝحٗٚ ٣ٔظذ ُٔذس ص٤٘ٓش ه٣ِٞش طٔظذ كظ٠ ٜٗخ٣ش حُؼٔش 

ح٫هظقخد١ ٨ُفَ، ٝحٕ حُٔئؿش ٣غظِْ رذ٫ص ح٣ـخس ٓغخ٣ٝش ُو٤ٔش ح٧فَ 

 .ٓنخكخ ح٤ُٜخ ػخثذ ػ٠ِ ح٫عظؼٔخس

طظنٖٔ ػوٞد حُظؤؿ٤ش ًَ : (Leases Arangments)رشرٛجبد انزأعٛش  •

: ٖٓ حُظشٝف ٝحُؾشٝه حُخخفش رظشط٤زخص حُظؤؿ٤ش، حُظ٢ ٖٓ ر٤ٜ٘خ ٓخ٢ِ٣

ٓذس حُظؤؿ٤ش، ٓوذحس رذ٫ص ح٣٫ـخس ٝطٞه٤ظخص طغذ٣ذٛخ، ٓغئ٤ُٝش ح٧هشحف 

ػٖ ًَ ٖٓ حُق٤خٗش ٝحُظق٤ِق ٨ُفٍٞ حُٔغظؤؿشس، كن ح٧ُـخء ٖٓ ػذٓٚ، 

 .كن حُخ٤خس ر٤ٖ ؽشحء ح٧فَ ك٢ ٜٗخ٣ش ٓذس حُظؤؿ٤ش ٝر٤ٖ حػخدطٚ ُِٔئؿش

 Leases Effectes on Financial)اصش انزأعٛش فٙ انمٕائى انًبنٛخ  •

Statements):  َطظٜش رذ٫ص حُظؤؿ٤ش ٨ُفٍٞ حُؼخرظش ك٢ هخثٔش حُذخ
ً٘لوخص طؾـ٤ِ٤ش، ٝحُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ ٓقطِق حُظ٣َٞٔ خخسؽ ح٤ُٔضح٤ٗش 

ٖٝٓ حؿَ حُظؼشف ػ٠ِ حػش حُظؤؿ٤ش حُظ٢ِ٣ٞٔ ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش . حُؼ٤ٓٞٔش
 .كخٗ٘خ عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ
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 299 حُزخد حُخخٓظ

 أػش حُظؤؿ٤ش ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش؛ ك٢ حدٗخٙ ح٤ُٔضح٤ٗخص حُؼ٤ٓٞٔش (:2)يضبل 

، حكذحٛٔخ طؾظش١ ح٧فَ ػٖ هش٣ن (د)ٝ  (أ)٫ػ٘ظ٤ٖ ٖٓ حُؾشًخص 

. ػِٔخ رخٕ ح٧سهخّ رخُذ٣٘خس. ط٣ِٞٔٚ رخُٔذ٤ٗٞ٣ش ٝح٧خشٟ طغظؤؿش ح٧فَ
رؼذ ؽشحء حٝ طؤؿ٤ش ح٧فَ هزَ ؽشحء حٝ طؤؿ٤ش ح٧فَ 

طغظؤؿش ح٧فَ  (د)حُؾشًش طؾظش١ ح٧فَ  (أ)حُؾشًش  (د)ٝ  (أ)حُؾشًش 

 50ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش 
  50 ح٧فٍٞ حُؼخرظش

 100 حُٔـٔٞع
 50 حُٔذ٤ٗٞ٣ش

 50 كوٞم ح٤ٌُِٔش
 100 حُٔـٔٞع

 50 ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش
  150 ح٧فٍٞ حُؼخرظش

 200 حُٔـٔٞع
 150 حُٔذ٤ٗٞ٣ش

 50 كوٞم ح٤ٌُِٔش
 200 حُٔـٔٞع

 50 ح٧فٍٞ حُٔظذحُٝش
  50 ح٧فٍٞ حُؼخرظش

 100 حُٔـٔٞع
 50 حُٔذ٤ٗٞ٣ش

 50 كوٞم ح٤ٌُِٔش
 100 حُٔـٔٞع

٬٣كع ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ إٔ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٬ٌُ حُؾشًظ٤ٖ ٓظٔخػِش، 

ك٤غ إٔ ٤ٓضح٤ٗخطٜٔخ ٓظطخروظ٤ٖ هزَ ؽشحء ح٧فَ حٝ حعظجـخسٙ، ٝحٕ ٬ًٛٔخ 

ٝحٕ ٬ًٛٔخ هشسطخ حعظخذحّ حفَ ػخرض . (%50)٣ٔظِي ٗغزش ٓذ٤ٗٞ٣ش طزِؾ 

طؾظش٣ٚ ٣ٝظْ ط٣ِٞٔٚ ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ ( أ)د٣٘خس، حُؾشًش  (100)رو٤ٔش 

٬٣ٝكع رؼذ ػ٤ِٔش حُؾشحء ٝح٫عظجـخس إٔ ٗغزش . طغظؤؿشٙ (د)حُٔوظشك ٝ 

، ك٢ ك٤ٖ ٗـذ إٔ حُٔ٘ؾؤس (%75)هذ حسطلؼض ا٠ُ  (أ)حُٔذ٤ٗٞ٣ش ك٢ حُؾشًش 

، حُظ٢ حعظؤؿشص ح٧فَ ُْ ٣ظٜش أ١ طؤػ٤ش ُؼ٤ِٔش ح٧عظجـخس ك٢ (د)

. ٤ٓضح٤ٗظٜخ حُؼ٤ٓٞٔش، ك٤غ إٔ ح٧ػش ع٤ظٜش ك٢ هخثٔش حُذخَ

: (Equity Financing Sourses) ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي –ؽ 

٣ٌٖٔ حُوٍٞ رخٕ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، رؾٌَ ػخّ، ٣ظنٖٔ 
ٝط٘ؾؤ ٛزٙ حُلوٞم رؾٌَ حعخط ٖٓ حُٔزخُؾ . (حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي)كوٞم ح٤ٌُِٔش 

. حُ٘وذ٣ش حُظ٢ ٣وذٜٓخ حُٔخ٤ٌُٖ ُؾشحء ح٧فٍٞ حُٔطِٞرش ُِزذأ رؼ٤ِٔخص حُٔ٘ؾؤس
٣ٌٖٝٔ إٔ طضدحد كوٞم ح٤ٌُِٔش ػٖ هش٣ن حكظـخص ح٧سرخف ٝحػخدس 

ٝمٖٔ ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ حعظؼشحك . حعظؼٔخسٛخ ك٢ طٞع٤غ ػ٤ِٔخص حُٔ٘ؾؤس
ح٧عْٜ حُٔٔظخصس، ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ٝح٧سرخف : ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي

. حُٔلظـضس

٣طِن ػ٠ِ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ : (Preferred Stocks)الأعٓى انًًزبصح - 1
ٝطشطذ ٛزٙ ح٧عْٜ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ . ح٧عْٜ ٓقطِق حعْٜ حُظٔظغ

طقذسٛخ دكغ ٓوغّٞ حسرخف ٓلذدس ٓغزوخ ػ٠ِ ؽٌَ ٗغزش ٓئ٣ش ٖٓ حُو٤ٔش 
ٝطـٔغ ٛزٙ ح٧عْٜ .  ُِغْٜ حٝ ٓزِؾ ػخرض ك٢ ًَ ع٘ش(Par-Value)ح٧ع٤ٔش 

ٝر٤ٖ ٓضح٣خ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي  (حُغ٘ذحص)ر٤ٖ ٓضح٣خ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك 
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ٝع٤ظْ حُظؼش٣ق رخ٧عْٜ حُٔٔظخصس ٖٓ خ٬ٍ ٓ٘خهؾش . (ح٧عْٜ حُؼخد٣ش)
 :حُٔٞمٞػخص حُظخ٤ُش

ٖٓ : (Preferred Stocks Charactracters)خظبئض الأعٓى انًًزبصح  •
ر٤ٖ حُخقخثـ حُظ٢ طظ٤ٔض رٜخ ٛزٙ ح٧عْٜ ػٖ ؿ٤شٛخ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ 

ح٧عزو٤ش ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ كقظٜخ ٖٓ ح٧سرخف : ه٣َٞ ح٧ؿَ ح٧خشٟ ٓخ٢ِ٣
هزَ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، حٌٓخ٤ٗش طـ٤ٔغ حسرخكٜخ ٝطشحًٜٔخ ػ٠ِ ػٌظ ح٧عْٜ 

حُؼخد٣ش، كن طل٣ِٜٞخ ا٠ُ حعْٜ ػخد٣ش، ٝحٜٗخ رحص ه٤ٔش حع٤ٔش ػخرظش ك٢ كخُش 
 .طقل٤ش حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ خ٬ف ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُظ٢ طٌٕٞ ه٤ٔظٜخ ؿ٤ش ٓلذدس

٣ٌٖٔ ٨ُعْٜ : (Preferred Stocks Tayps)إَاع الأعٓى انًًزبصح  •

حعْٜ : حُٔٔظخصس حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٜخ رؤعْٜ حُظٔظغ إٔ طؤخز حكذ ح٧ؽٌخٍ حُظخ٤ُش

، كخٕ ًخٗض (Cumulative and Non-Cumulative)طشح٤ًٔش حٝؿ٤ش طشح٤ًٔش 

طشح٤ًٔش كخٜٗخ طؼط٢ حُلن ُلخِٜٓخ ك٢ طـ٤ٔغ ح٧سرخف ػٖ حُغ٘ٞحص حُظ٢ 

٫طٞصع ك٤ٜخ حُٔ٘ؾؤس ح٧سرخف ٝطذ٣ٝشٛخ ا٠ُ حُغ٘ٞحص ح٬ُكوش، حٓخ إٔ ًخٗض 

ؿ٤ش طشح٤ًٔش ك٢ٜ ٫طشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس طـ٤ٔغ ح٧سرخف ٝطذ٣ٝشٛخ ا٠ُ 

حٓخ حُظق٤٘ق حُؼخ٢ٗ ٖٓ ح٧عْٜ حُٔٔظخصس ٛٞ ح٧عْٜ . حُغ٘ٞحص ح٬ُكوش

، كل٢ (Participating and Non- Participating) حُٔؾخسًش ٝؿ٤ش حُٔؾخسًش

كخُش ًٕٞ ح٧عْٜ ٖٓ حُ٘ٞع حُٔؾخسى كخٜٗخ طؼط٢ ُلخِٜٓخ حُلن ك٢ 

ٓؾخسًش كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، امخكش ُلقظٜخ حُؼخرظش ٖٓ حُشرق، ك٢ 

ح٧سرخف حُلخثنش رؼذ دكغ حُٔوغّٞ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ًٝزُي كوْٜ 

ك٢ ح٧فٍٞ حُلخثنش ك٢ كخُش طـط٤ش حُظضحٓخص حُٔ٘ؾؤس ػ٘ذ حُظقل٤ش، حٓخ 

حٓخ حُ٘ٞع . حُ٘ٞع ؿ٤ش حُٔؾخسى كٜٞ ٣٫ؼط٢ حُلن ُلخِٓٚ حُٔضح٣خ آٗلش حُزًش

حُؼخُغ ٖٓ ح٧عْٜ حُٔٔظخصس حُظ٢ طؾ٤ش ح٤ُٜخ ٓشحؿغ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ٛٞ 

 Cumulative and)ح٧عْٜ حُظشح٤ًٔش ٝحُوخرِش ُِظل٣َٞ ا٠ُ حعْٜ ػخد٣ش 

Convertible) ًْرُي حُ٘ٞع حُز١ ٣ظ٤ق ُلخِٓٚ كن حُظٔظغ رخخف٤ش طشح ٞٛٝ ،

ح٧سرخف ٝطذ٣ٝشٛخ ا٠ُ حُغ٘ٞحص ح٬ُكوش ًٔخ ٣ؼط٤ٚ حُلن ك٢ طل٣ِٜٞخ ا٠ُ 

 .حعْٜ ػخد٣ش ك٢ كخُش سؿزظٚ رزُي

٣ؾ٤ش ٓقطِق حُغْٜ حُؼخد١ : (C0mmon Stocks)الأعٓى انؼبدٚخ - 2

ا٠ُ ٓؼخ٢ٗ ٓخظِلش ُذٟ ٖٓ ٣غٔؼٚ ٖٓ ح٧كشحد، ا٫ حٗٚ ٣زو٠ ٣غظخذّ 

٬ُؽخسس ا٠ُ رُي حُغْٜ حُز١ ٣٫ٔظِي ح٣ش طلن٬٤ص حٝ حعزو٤خص خخفش، 

ٝطٔؼَ ح٧عْٜ . عٞحء حًخٕ رُي ك٢ دكغ حُٔوغّٞ حّ ك٢ كخُش طقل٤ش حُٔ٘ؾؤس

حُؼخد٣ش ٓقِلش حُٔخ٤ٌُٖ ك٢ حُٔ٘ؾؤس، ًٔخ أٜٗخ طؼذ ح٧عخط ُٜذف حُٔ٘ؾؤس 

ك٢ طؼظ٤ْ ه٤ٔظٜخ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ك٤غ إٔ ص٣خدس عؼش حُغْٜ ك٢ 
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 301 حُزخد حُخخٓظ

حُغٞم ٣ؾ٤ش ا٠ُ طؼظ٤ْ طِي حُو٤ٔش ٝحُؼٌظ ٖٓ رُي ك٢ كخٍ حٗخلخك 

ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ ٓ٘خهؾش ػذد ٖٓ حُٔٞمٞػخص . عؼشٙ ك٢ حُغٞم

 :حُٔشطزطش رٜزح حُٔقذس ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ

 :(Common Stocks Charactracters)خظبئض الأعٓى انؼبدٚخ •

حٜٗخ طؼز٤ش ػٖ : طظٔظغ ٛزٙ ح٧عْٜ رٔـٔٞػش ٖٓ حُخقخثـ ٖٓ ر٤ٜ٘خ ٓخ٢ِ٣

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي ك٢ حفٍٞ حُٔ٘ؾؤس، ٝحٜٗخ طؾٌَ حُـضء ح٧عخع٢ ٖٓ 

طؼط٢ حُلن ك٢ حعظ٬ّ كخِٓٚ . كغخد كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش

ٓوغّٞ حسرخف ؿ٤ش ػخرض ٝؿ٤ش ٓئًذ ًٔخ ٛٞ حُلخٍ ك٢ حُغ٘ذحص حٝ ح٧عْٜ 

طظ٤ق ُلخِٜٓخ ح٧عزو٤ش ك٢ ؽشحء ح٧فذحسحص حُـذ٣ذس ٖٓ حعْٜ . حُٔٔظخصس

طؼط٢ حُلن ك٢ حخظ٤خس حػنخء حُلش٣ن . حُٔ٘ؾؤس هزَ ػشمٜخ ػ٠ِ حُـٜٔٞس

 .ح٩دحس١ ُِٔ٘ؾؤس ٝطـ٤٤شْٛ ٝحرؼخدْٛ

 هذ طٔظِي حُٔ٘ؾؤس :(Common Stocks Tayps)إَاع الأعٓى انؼبدٚخ  •

حًؼش ٖٓ ٗٞع ٖٓ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ٝحٕ ًَ ٗٞع ُٚ كوٞم طخظِق ا٠ُ كذ ٓخ 

ٝطؾ٤ش حُٔشحؿغ ا٠ُ حٗٚ ٤ُظ ٛ٘خى كذٝد ٫ٗٞحع . ػٖ كوٞم حُ٘ٞع ح٥خش

٣ٌٖٝٔ طق٤٘ق . ٝحػذحد ح٧عْٜ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حفذحسٛخ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس

، ٝطٔؼَ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش (أ)حُق٘ق : ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ػخدس، ا٠ُ ف٘ل٤ٖ ٛٔخ

، ٢ٛٝ طِي (د)حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٓظ٬ًٜخ ٖٓ هزَ ٓئعغ٢ حُٔ٘ؾؤس، ٝحُق٘ق 

 .ح٧عْٜ حُظ٢ ٣ٌٖٔ هشكٜخ ُ٪ًظظخد حُؼخّ ػ٠ِ حُـٜٔٞس

 طشطزو :(Common Stocks Values)انمٛى انًشرجطخ ثبلأعٓى انؼبدٚخ  •

رخُغْٜ حُؼخد١ ػذد ٖٓ حُو٤ْ ٣ظٞؿذ ػ٤ِ٘خ حُظؼشف ػ٤ِٜخ ٝحُظلش٣ن ك٤ٔخ 

، ٝحُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ (Par Value)حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش : ر٤ٜ٘خ، ٝٛزٙ حُو٤ْ ٢ٛ

، (حُظ٢ طلذد رٔٞؿذ هخٕٗٞ حُؾشًخص)ح٣نخ طغ٤ٔش حُو٤ٔش حُوخ٤ٗٞٗش 

حٓخ حُو٤ٔش حُؼخ٤ٗش حُٔشطزطش . ٝطغظخذّ ٛزٙ حُو٤ٔش ك٢ ح٧ؿشحك حُٔلخعز٤ش

رخُغْٜ حُؼخد١ ك٢ٜ طِي حُو٤ٔش حُظ٢ طلذدٛخ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝطغ٠ٔ رخُو٤ٔش 

، ٝطٌٕٞ ٛزٙ حُو٤ٔش رٔؼخرش ٓئؽش ػٖ ٓظخٗش حُٔشًض (Book Value)حُذكظش٣ش 

حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذ ٓوخسٗظٜخ رخُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش، ٣ٝظْ كغخرٜخ ػٖ هش٣ن هغٔش 

ٝرخُ٘غزش ُِو٤ٔش حُؼخُؼش، حُظ٢ طؼذ . كوٞم ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُوخثٔش

حُٔئؽش حُلو٤و٢ ػٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ك٤طِن ػ٤ِٜخ 

، ٝطظلذد ٛزٙ حُو٤ٔش حعظ٘خدح ُوٟٞ (Market Value)طغ٤ٔش حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

حُؼشك ٝحُطِذ ػ٠ِ حعْٜ حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ، ٣ٌٖٝٔ كغخد 
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حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ٝرُي رنشد حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ حُٞحكذ ك٢ ػذد 

 .ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُوخثٔش

 :((Common Stocks Dtermenations)يؾذداد الأعٓى انؼبدٚخ  •
طٞحؿٚ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔلذدحص حُظ٢ ٣ظٞؿذ حُظٞهق ػ٘ذٛخ، 

حٜٗخ رحص ًِلش ػخ٤ُش رخُٔوخسٗش ٓغ ٓقخدس : ٖٝٓ ر٤ٖ ٛزٙ حُٔلذدحص ٓخ٢ِ٣

حُظ٣َٞٔ ح٧خشٟ، ك٤غ إٔ كخِٜٓخ ٣ظٞهغ ػخثذ ػخٍ ٣ظ٘خعذ ٓغ حُٔخخهشس 

إٔ ٓوغّٞ حُشرق حُٔٞصع ػ٠ِ كِٔظٜخ ٣٫غخْٛ ك٢ طخل٤ق . حُظ٢ ٣ظلِٜٔخ

حُؼذء حُنش٣ز٢ ُِٔ٘ؾؤس رخُٔوخسٗش ٓغ حُلٞحثذ حُٔغظلوش ػٖ حُظ٣َٞٔ 

إٔ حُغ٤طشس ٝحُشهخرش ػ٠ِ حٗؾطش حُٔ٘ؾؤس ٣غظلٞر ػ٤ِٜخ . حُٔوظشك

ٝحخ٤شح كخٕ . حُٔغخ٤ٖٔٛ حُز٣ٖ ٣ٔظٌِٕٞ ٗغذ ػخ٤ُش ٖٓ سأط حُٔخٍ حُٔٔظِي

ح٫ػظٔخد حٌُخَٓ ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٣ئد١ ا٠ُ كوذحٕ 

حُٔض٣ؾ ح٧ٓؼَ ُظش٤ًزش سأط حُٔخٍ، ٖٓ ك٤غ حعظخذحّ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 

ٝحٗخلخك ًِلش حُظ٣َٞٔ، حمخكش ا٠ُ حُظؤػ٤ش حُغِز٢ ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ك٢ 

 .حُغٞم حُٔخ٢ُ

٣ؼذ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ : (Retained Earnnings)الأسثبػ انًؾزغضح - 3

حُٔظٞهغ ٓقذسح حعخع٤خ ُِؼخثذ حُز١ ٣غظخذٓٚ كِٔش ح٧عْٜ ك٢ طلذ٣ذ حُغؼش 

حُٔظٞهغ ُِغْٜ، ًٔخ حٗٚ ٣ٔؼَ ٓقذسح ُِظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُلِٔش ح٧عْٜ 

٣ٝؼظٔذ هشحس . ٝٓقذسح ُِٔؼِٞٓخص ػٖ ح٧دحء حُلخ٢ُ ٝحُٔغظوز٢ِ ُِٔ٘ؾؤس

هز٤ؼش ٗؾخه حُٔ٘ؾؤس، : ػ٠ِ ػذس ػٞحَٓ ٜٓ٘خ (ع٤خعش حُٔوغّٞ)حُٔوغّٞ 

. ٗٞػ٤ش ٓ٘ظـخطٜخ، حُز٤جش حُظ٢ طؼَٔ مٖٔ حهخسٛخ، ٝحُٔخخهش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ

ًٝٔخ ٛٞ ٓؼِّٞ كخٕ ًخَٓ ح٧سرخف حُظ٢ طلووٜخ حُٔ٘ؾؤس ٢ٛ كن ُلِٔش 

ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ا٫ حٗٚ ٣لن ُِٔ٘ؾؤس، ر٘خء ػ٠ِ ٓٞحكوش كِٔش أ٧عْٜ، طـضثش 

، (Dividend)حكذٛٔخ ٣طِن ػ٤ِٚ طغ٤ٔش حُٔوغّٞ : طِي ح٧سرخف ا٠ُ ؿضث٤ٖ

 Retained)ٝحُـضء ح٥خش ٣طِن ػ٤ِٚ طغ٤ٔش ح٧سرخف حُٔلظـضس 

Earnnings) ٝحُظ٢ طؾٌَ حكذ حْٛ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُذحخ٢ِ ُِٔ٘ؾؤس، حُز١ ،

ٝٛزح . طغظخذٓٚ ك٢ حك٤خٕ ًؼ٤شس ًزذ٣َ ػٖ حفذحس حعْٜ ػخد٣ش ؿذ٣ذس

حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ ٣٫ٌٖٔ طٞك٤شٙ ا٫ حرح ُْ طوْ حُٔ٘ؾؤس رظٞص٣غ حُٔوغّٞ 

حُ٘وذ١ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ٝرخُٔوخرَ، كخٕ ٖٓ ٓقِلش كِٔش ح٧عْٜ 

إٔ هشحس حكظـخص ح٧سرخف ٛٞ رُي حُوشحس . حعظ٬ّ حُٔوغّٞ رقٞسطٚ حُ٘وذ٣ش

حُز١ ٣ظْ حطخخرٙ ك٢ مٞء ًِلش ٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٤ش ح٧خشٟ، ٝٓؼذٍ 

كٖٔ ٝؿٜش ٗظش كِٔش . حُ٘ٔٞ ك٢ حُؼخثذ حُٔظٞهغ طلو٤وٚ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس

ح٧عْٜ كخٕ ح٧سرخف حُٔلظـضس طٔؼَ حعظؼٔخسح ؿذ٣ذح ك٢ ٗلظ حُٔ٘ؾؤس، ح٧ٓش 
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 حُز١ ٣ـؼِٚ إٔ ٣طِذ ػخثذ 

٣ٌٕٞ ٓغخ٣ٝخ ُِؼخثذ حُز١ طلووٚ ح٧عْٜ، ر٘خء ػ٤ِٚ كخٕ حُٔغظؼٔش ٫ ٣لنَ 

حكظـخص حُٔ٘ؾؤس ٨ُسرخف ا٫ حرح حُظضٓض رظلو٤ن ػخثذ، ٖٓ طِي ح٧سرخف، 

٣ٌٕٞ ٓغخ٣ٝخ ُِؼخثذ حُز١ طلووٚ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُظ٢ ٣ٔظٌِٜخ، ػ٠ِ حهَ 

.  طوذ٣ش

حٓخ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔ٘ؾؤس، كخٕ ًِلش حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ح٧سرخف 

حُٔلظـضس ٢ٛ ٓغخ٣ٝش ٌُِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ػ٠ِ حهَ طوذ٣ش، حٝ هذ طٌٕٞ 

حهَ ٖٓ رُي، ًٕٞ إٔ حكظـخص ح٧سرخف ٣٫شطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ح٣ش ًِق 

ًٔخ إٔ . حفذحس ٝطغ٣ٞن، حُظ٢ هذ طظلِٜٔخ ك٢ كخُش حفذحسٛخ ٧عْٜ ؿذ٣ذس

كخَٓ حُغْٜ هذ ٣وزَ رؼخثذ ػٖ ح٧سرخف حُٔلظـضس ٣وَ ػٖ ػخثذ ح٧عْٜ 

حُؼخد٣ش ك٢ كخُش ٝؿٞد مشحثذ ٓشطلؼش ػ٠ِ ٓذخ٫ٞطٚ حُؾخق٤ش، حٝ 

.  ٝؿٞد ًِق ػ٘ذ حػخدس حعظؼٔخسٙ ٨ُسرخف ك٢ كخُش طٞص٣ؼٜخ ػ٤ِٚ

  :(Cost of Capital) ًِلش سأط حُٔخٍ: ػخُؼخلاً 

٣ٔؼَ سأط حُٔخٍ حُٔقذس ح٧عخع٢ ُِظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ ُِٔ٘ؾؤس، 

ُِٝللخظ ػ٠ِ ٛزح حُظ٣َٞٔ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس إٔ طلون ُٔخٗل٢ ٛزح حُظ٣َٞٔ 

 ٖٓػخثذحلاً ٣ٌٕٞ ٓغخ٣ٝخلاً أٝ أًزش ٖٓ حُؼخثذ حُز١ ٣غظط٤ؼٕٞ طلو٤وٚ 

ّٕ ٛزح  ح٫عظؼٔخسحص رحص حُٔخخهشس حُٔٔخػِش، ٖٝٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔ٘ؾؤس كب

ّٕ طٌِلش سأط حُٔخٍ ٛٞ ٓلّٜٞ ٛخّ ٧ٗٚ ٣ٔؼَ . طٌِلش ٛزح حُظ٣َ٣ٞٔٔؼَحُؼخثذ  ا

كِوش حُٞفَ ر٤ٖ حُوشحسحص ح٫عظؼٔخس٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ ُِٔ٘ؾؤس ٝر٤ٖ ػشٝس 

ٓخ٢ٌُ حُٔ٘ؾؤس، ٝٛٞ حُٔؼ٤خس حُز١ ٣غظخذّ ػ٘ذ طلذ٣ذ ك٤ٔخ ارح ًخٕ حعظؼٔخس 

 ػٖ طؼشف طٌِلش سأط حُٔخٍ ٝ.ٓخ ع٤ض٣ذ أٝ ع٤خلل عؼش عْٜ حُٔ٘ؾؤس

 ٗغزش حُؼخثذ حُز١ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس إٔ طلووٚ ٢ً طلخكع ػ٠ِ عؼش هش٣ن

 ٗغزش حُؼخثذ حُز١ ٣طِزٚ  ػ٠ِ حٜٗخ أ٣نخلاً ًٔخ طؼشف، ك٢ حُغٞمعٜٜٔخ ح

ٓخٗلٞ سأط حُٔخٍ، ٝك٢ كخٍ ػزخص ٓخخهشس حُٔ٘ؾؤس كبٕ ح٫عظؼٔخسحص حُظ٢ 

ٕ طٌِلش سأط حُٔخٍ عظض٣ذ ٖٓ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ٝػ٠ِ ع ٣ض٣ذطلون ػخثذحلاً 

سأط طٌِلش ٕ ع ٣وَ كبٕ ح٫عظؼٔخسحص حُظ٢ طلون ػخثذحلاً  ٖٓ رُيحُؼٌظ

. حُٔخٍ عظخلل ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

ّٕ طٌِلش سأط حُٔخٍ ٢ٛ ٗغزش طظـخٝد ٓغ حُظـ٤شحص  ًَ  ك٢ حُلخفِشا

 حُؼٞحَٓ ح٫هظقخد٣ش ٝ حُؼٞحَٓ حُخخفش رخُٔ٘ؾؤس، أ١ إٔ حخظ٬ف طٌِلش ٖٓ

أٝ ُؼٞحَٓ خخفش رٔ٘ؾؤس ٓخ /سأط حُٔخٍ ٣ؼٞد آخ ُؼٞحَٓ حهظقخد٣ش ٝ

رؼ٤ٜ٘خ دٕٝ ؿ٤شٛخ، ٝطظلخٝص حُٔ٘ؾآص ٖٓ ك٤غ دسؿش طؤػشٛخ رخُؼٞحَٓ 
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 304

 ٝٛزح ٣ئد١ ا٠ُ طلخٝص ،ح٫هظقخد٣ش ٖٝٓ ك٤غ حُؼٞحَٓ حُخخفش رٜخ

ٓخٍ حٍسأط ٍحُٔ٘ؾآص ٖٓ ك٤غ سأعٔخُٜخ كٜ٘خى ٓ٘ؾآص رحص طٌِلش ٓشطلؼش 

 ٣ٝؼظٔذ ٛزح حُظلخٝص ػ٠ِ دسؿش ،ٓخٍحٍسأط ٍٝٓ٘ؾآص رحص طٌِلش ٓ٘خلنش 

ُوذ عزن ٝإٔ طْ طؼش٣ق سأط  .حُٔخخهشس حُظ٢ طظؼشك ُٜخ طِي حُٔ٘ؾآص

 ٝر٘خءحلاً ػ٠ِ رُي كبٕ سأط حُٔخٍ ٫ ، حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ ػ٠ِ حٗٚحُٔخٍ

  رَ،أٝ حُٔٔظخصس/ ػٖ هش٣ن ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝ حُ٘خؿْ ٖٓ حُظ٣َٞٔ كوو٣ظٌٕٞ

 حٝ حُظ٢ ٖٓ أْٛ أؽٌخُٜخؿَ،  حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن حُذ٣ٕٞ ه٣ِٞش ح٧حٗٚ ٣ؾَٔ

ّٕ ٌَُ ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش .  ٢ٛ حُغ٘ذحص ه٣ِٞش ح٧ؿَٓقخدسٛخ  ٓقذسا

 حُؼخثذ  طٔؼَ حُظ٢ ٢ٛ،سأط حُٔخٍ طٌِلظٚ حُخخفش رٍٚ حُٔقخدس حػ٬ٖٙٓ 

 ك٢ مٞء ٓقذسػ٠ِ حٍ (حُٔغظؼٔشٕٝ)ح٧ٓٞحٍ  هذٓٞححُز١ ٣طِزٚ ّ

 .ٓقخدس ٖٓ ٛزٙ حٍٓقذسٓخخهشس حُٔ٘ؾؤس، ٝع٤ظْ ك٤ٔخ ٢ِ٣ رلغ طٌِلش ًَ 

: (Cost of Debt)ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك - أ 

، ٛٞ ٓؼذٍ حُلخثذس ػٖ حُٔذ٤ٗٞ٣ش (KdT)إٔ ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش رؼذ حُنش٣زش  

ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ حُظٞك٤ش حُنش٣ز٢ حُ٘خؿْ ػٖ ٓخ٣ٞكشٙ ٖٓ ٤ٓضس ك٢ طخل٤ق 

٢ٛٝ ٗلظ حُ٘ظ٤ـش ػ٘ذ مشد ٓؼذٍ حُلخثذس هزَ حُنش٣زش . حُؼذء حُنش٣ز٢

(Kd) 1) ك٢ -(T ٕك٤غ أ ،(T) ٓؼذٍ حُنش٣زش حُلذ٣ش ُِٔ٘ؾؤس ًٝٔخ ٣ظٜش 

 :ك٢ حُٔؼخدُش حدٗخٙ

حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ كِٔش  = (KdT)ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش رؼذ حُنش٣زش 

 حُٞكش حُنش٣ز٢ –حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

KdT = Kd – Kd × T = Kd(1-T) 

ٖٝٓ حُٔؼخدُش حػ٬ٙ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رخٕ حُذُٝش طظلَٔ ؿضء ٖٓ ًِلش 

حُٔذ٤ٗٞ٣ش، ًٕٞ إٔ حُلٞحثذ طؼذ ٖٓ حٌُِق حُظ٢ طظٜش ك٢ هخثٔش حُذخَ 

 ٝطئد١ ا٠ُ طخل٤ل حُذخَ حُخخمغ ُِنش٣زش، ٝرخُظخ٢ُ ا٠ُ طخل٤ل 

ٓزِؾ حُنش٣زش حُٔذكٞػش ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس، أ١ إٔ ٝؿٞد حُلٞحثذ ك٢ هخثٔش 

ٖٝٓ حؿَ . حُذخَ ٣ئد١ ا٠ُ طخل٤ق حُؼذء حُنش٣ز٢ حُٔظشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس

حُظؼشف ػ٠ِ ًزلزش كغخد ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ ٗغظؼ٤ٖ 

. رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٤ًل٤ش كغخد ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك؛ طوظشك حكذٟ (:3)يضبل 

ع٣ٞ٘خ، ٝطخنغ حُؾشًش حُٔزًٞسس ا٠ُ  (%10)حُؾشًخص رٔؼذٍ كخثذس ٣زِؾ 
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 305 حُزخد حُخخٓظ

ٝحعظ٘خدح ُٜزٙ حُٔؼط٤خص . (%40)ٓؼذٍ كذ١ ُِنش٣زش ػ٠ِ حسرخكٜخ ٣زِؾ 

ٝحعظ٘خدح ا٠ُ حُٔؼخدُش حػ٬ٙ كخٕ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك حُٔغظخذّ عظٌٕٞ 

: ًٔخ ٢ِ٣

KdT = Kd – Kd × T 

 = Kd(1-T) 

 = 0.10 (1-0.40) 

 = 0.06 = 6% 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ حعظخذحّ ًِلش حُذ٣ٖ رؼذ حُنش٣زش ٣ؼٞد ا٠ُ إٔ 
ه٤ٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، حُظ٢ طغؼ٠ حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ طؼظ٤ٜٔخ، طؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش 

ػ٠ِ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش رؼذ حُنش٣زش، حمخكش ٌُٕٞ حُلٞحثذ طؼذ ٖٓ ر٤ٖ حٌُِق 
حُظ٢ ططشف ٖٓ ح٣٫شحدحص ٝف٫ٞ ا٠ُ حُشرق حٝ حُذخَ حُقخك٢، ٓٔخ ٣ئد١ 

ٖٝٓ . ا٠ُ طلو٤ن حُٔ٘ؾؤس ٝكٞسحص مش٣ز٤ش ٝرخُظخ٢ُ طو٤َِ ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش
حؿَ ص٣خدس حُٞمٞف ػٖ ٤ًل٤ش كغخد ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ 

: ع٘لخٍٝ ح٫عظؼخٗش رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

حكذٟ أفذسص  ٤ًل٤ش كغخد ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك؛ (:4)يضبل 

 رٔؼذٍ  ُِغ٘ذ حُٞحكذ د٣٘خس(1,000) رو٤ٔش حع٤ٔش طزِؾ حص ع٘ذحُؾشًخص

 حُؾشًش حُٔزًٞسس ع٘ش، ٝهذ كقِض (20) ُٔذس ع٣ٞ٘خ (%9)  ٣زِؾكخثذس

 ًِلش حُغ٘ذ  ٢ٛٓخف .حُٞحكذ. د٣٘خس ٖٓ ر٤غ حُغ٘ذ(960)ػ٠ِ ٓزِؾ 

 ؟ُِؾشًش حُٔقذسسرخُ٘غزش

حٜٗخ  ٝ، د٣٘خسحلاً كٞسحلاً (960) ػ٠ِ ٓزِؾ ٖٓ حػ٬ٙ ٗـذ إٔ حُؾشًش طلقَ

 ، ًٔخ حٜٗخ د٣٘خس ك٢ ٜٗخ٣ش ًَ ع٘ش ُٝـخ٣ش حُغ٘ش حُؼؾش٣ٖ(90)عظذكغ ٓزِؾ 

 ٝحُزخُـش  ك٢ ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُؼؾش٣ٖ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ، ح٣نخ،عظذكغ

:  ًٝٔخ ك٢ حدٗخٙ.د٣٘خس (1,000)

ٜٗخ٣ش حُغ٘ش حُظذكن حُ٘وذ١ 

فلش  د٣٘خس 960+ 

 20-1 د٣٘خس 90- 

 20 د٣٘خس 1000-

ّٕ ًِلش ٛزح حُغ٘ذ ػ٤ِٚ ف  ٓـٔٞع  ٖٓ ٗغزش حُخقْ حُظ٢ طـؼَطٔؼَا

 حُلٞحثذ حُٔذكٞػش ع٣ٞ٘خلاً ٝحُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُِو٤ٔش  ٌَُ ٖٓحُو٤ٔش حُلخ٤ُش
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  ٓغخ٣ٝش ُٔزِؾ حُظذكن حُ٘وذ١ حُذحخَ، حُظ٢ عظذكغ ك٢ حُغ٘ش ح٧خ٤شس،ح٫ع٤ٔش

 : د٣٘خس، أ١(960) ٝحُزخُؾ ُِؾشًش

960 = 90 (PVIFA20,I %) +1000 (PVIF20,I%) 

:   حٕك٤غ

= (PVIFA20,F %)حُذٝس٣شُذكؼش ٍ  ُٔؼخَٓ حُلخثذس حُو٤ٔش حُلخ٤ُش .

 (PVIF20,F%) = ُذكؼش ٝحكذس ُٔؼخَٓ حُلخثذسحُو٤ٔش حُلخ٤ُش . 

 .(%9.47) ٣زِؾ حُخقْ ٓؼذٍٝرخعظخذحّ هش٣وش حُظـشرش ٝحُخطؤ كبٕ 

 رؾٌَ طوش٣ز٢ رخعظخذحّ ( حُؼخثذ حُذحخ٢ِٓؼذٍ) ًِلش حُغ٘ذ ٣ٌٖٔ حكظغخدٝ

 :( د٣٘خس1.000رخكظشحك إٔ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغ٘ذ ) حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش

 

 : عظٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣ حُغ٘ذ حػ٬ٙ كخٕ ًِلشٝػ٘ذ ططز٤ن حُٔؼخدُش

d
k






)9601000/(2

90)1000960/(20
4.9% 

:  (Preferred Stocks Cost)ًِلش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس - د 

إٔ ًِلش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس طٔؼَ ٗغزش ح٧سرخف حُذٝس٣ش حُٔذكٞػش ُلِٔظٜخ 

٣ٝظْ . ا٠ُ فخك٢ حُٔزِؾ حُز١ طلقَ ػ٤ِٚ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ ر٤غ ٛزٙ ح٧عْٜ

كغخد ًِلش ٛزح حُٔقذس ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ رٔٞؿذ 

: حُٔؼخدُش حدٗخٙ

 

ُِٝظؼشف ػ٠ِ حعِٞد كغخد ًِلش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس، ًٔخ طؾ٤ش ح٤ُٚ 

: حُٔشحؿغ حُٔخظِلش رخ٩دحسس حُٔخ٤ُش، كخٗ٘خ ع٘غظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٤ًل٤ش كغخد ًِلش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس؛ حفذسص حكذٟ (:5)يضبل 

ٖٓ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش ُِغْٜ  (%10)حُؾشًخص حعْٜ ٓٔظخصس رؼخثذ ع١ٞ٘ ٣زِؾ 

kd=  
أؿَ حُغ٘ذ  / ( حُٔزِؾ حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُغ٘ذ– 1.000+ ٓزِؾ حُلخثذس حُغ٣ٞ٘ش 

 2(/ 1000+ حُٔزِؾ حُٔظلون ٖٓ ر٤غ حُغ٘ذ )

فخك٢ عؼش حُغْٜ / كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق = ًِلش حُغْٜ حُٔٔظخص 

 ًِق ح٧فذحس –عؼش ر٤غ حُغْٜ / كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق  = 

Kps = Dps/Np = Dps (po – Flotation Costs) 
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 307 حُزخد حُخخٓظ

دٗخ٤ٗش ػٖ  (5)ٝحٕ حُؾشًش حُٔزًٞسس هذ دكؼض ٓزِؾ . د٣٘خس (87)ٝحُزخُـش 

كٔخ ٢ٛ ًِلش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس . (ًِلش حفذحس)ًَ عْٜ ٝحكذ ًٌِلش طغ٣ٞن 

حُٔظشطزش ػ٠ِ ٛزٙ حُؾشًش؟ 

رخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حػ٬ٙ ٝحُٔؼخدُش حُخخفش رلغخد ًِلش حُغْٜ 

: حُٔٔظخص حدٗخٙ كخٕ حٌُِلش عظٌٕٞ

kps  = Dps / NP = Dps / P0  – Flotation Costs  

 = (0.10 × 87) / (87 – 5) 

 = 8.7/82 = 10.6% 

:  (Common Stocks Cost)ًِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش - ؽ 

طؼشف ًِلش حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ػ٠ِ حٜٗخ حُؼخثذ حُز١ 

٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ؤخز . ُوخء حٓظ٬ًْٜ ُٚ (كِٔش أ٧عْٜ)٣طِزٚ حُٔغظؼٔشٕٝ 

حُؾٌَ ح٧ٍٝ ٣ظٔؼَ رخكظـخص ح٧سرخف ٖٝٓ : حُظ٣َٞٔ رخ٧عْٜ حُؼخد٣ش ؽ٤ٌِٖ

ٝطٔؼَ ًِلش ح٧عْٜ . ػْ سعِٔظٜخ، ٝحُؾٌَ حُؼخ٢ٗ ٣ظٔؼَ رخفذحس حعْٜ ؿذ٣ذس

حُؼخد٣ش ٓؼذٍ حُخقْ حُز١ ٣غظخذٓٚ حُٔغظؼٔشٕٝ ُلغخد حُو٤ٔش حُلخ٤ُش 

. ُٔوغّٞ ح٧سرخف حُذٝس٣ش حُٔظٞهغ طٞص٣ؼٜخ ك٢ حُٔغظوزَ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس

٣ٌٖٝٔ كغخد ًِلش حُغْٜ حُؼخد١ رخعظخذحّ حًؼش ٖٓ حعِٞد ٖٓ ر٤ٜ٘خ 

، حُز١ ٣لظشك (Dividend Valuation Model)ٗٔٞرؽ طو٤٤ْ حُٔوغّٞ : ٓخ٢ِ٣

رخٕ ح٧سرخف حُ٘وذ٣ش حُظ٢ عظٞصػٜخ حُٔ٘ؾؤس ًٔوغّٞ ك٢ حُغ٘ٞحص حُوخدٓش 

عٞف ط٘ٔٞ ر٘غزش ػخرظش، ح٧ٓش حُز١ ٣ظطِذ ٖٓ حُٔغظؼٔش٣ٖ طلذ٣ذ ح٧سرخف 

ٝرزُي . حُ٘وذ٣ش حُٔظٞهغ طٞص٣ؼٜخ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس رؼذ ٜٗخ٣ش حُٔذس ح٠ُٝ٧ كوو

كخٕ ًِلش حُغْٜ حُؼخد١ رٔٞؿذ حُ٘ٔٞرؽ حُٔزًٞس ٣ظْ رخعظخذحّ حُٔؼخدُش 

 :حدٗخ

 + (فخك٢ عؼش حُغْٜ/ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ حُغْٜ )= ًِلش حُغْٜ حُؼخد١ 

ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ ح٧سرخف 

ٓؼذٍ  + ( ًِلش ح٧فذحس–عؼش حُغْٜ / حُؼخثذ حُٔظٞهغ ٖٓ حُغْٜ ) = 

حُ٘ٔٞ ك٢ ح٧س٣خف 

Ke = (D1/NP) 

= [D1/Po (1-F)] + g  

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:13 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

308 

 

 هشحس حُظ٣َٞٔ 308

ٖٝٓ حؿَ حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخد ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، حعظ٘خدح ُِ٘ٔٞرؽ 

. حػ٬ٙ، ٣ٌٖٔ ح٫عظؼخٗش رخُٔؼخٍ حدٗٚ

 كغخد ًِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ك٢ كخُش حُ٘ٔٞ حُؼخرض؛ ٣زخع حُغْٜ (:6)يضبل 

د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ إٔ طٞصع حُؾشًش  (50)حُؼخد١ ٩كذٟ حُؾشًخص رغؼش 

، ػ٤ِٚ كخٕ 2008د٣٘خس ٌَُ عْٜ ك٢ ٜٗخ٣ش ػخّ  (4)حُٔزًٞسس سرق ٓوذحسٙ 

: حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ ع٤٘ٔٞ ًٔخ ٣ظٜش ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ
حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ حُٔٞصع حُغ٘ش 

2002 2.97 

2003 3.12 

2004 3.33 

2005 3.47 

2006 3.62 

2007 3.80 

٣ٌٖٝٔ كغخد حُ٘ٔٞ ُِٔوغّٞ حُ٘وذ١ ػٖ هش٣ن حعظخذحّ حُـذحٍٝ 

د٣٘خس  (2.97)حُٔخ٤ُش، ك٤غ إٔ ٗغزش حُ٘ٔٞ حُظ٢ طـؼَ حُٔوغّٞ حُزخُؾ 

%(. 5) ٢ٛ 2007د٣٘خس ك٢ ػخّ  (3.80) ٣قزق 2003حُٔغظِْ ك٢ ػخّ 

ر٘خء ػ٠ِ حُز٤خٗخص حػ٬ٙ ٝحُٔؼخدُش حُخخفش رلغخد ًِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش كخٕ 

: ًِلش حُغْٜ عظٌٕٞ

Ke = (D1/NP) + g 

= (4/50) + 0.05 

=0.13 = 13% 

أٓخ ك٢ كخُش كغخد ًِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُـذ٣ذس ٫رذ ُ٘خ إٔ ٗؤخز حٌُِق 

ٝحٕ ر٤غ حُٔ٘ؾؤس . حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طخل٤ل عؼش حُغْٜ حُـذ٣ذ رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس

إٔ : ُِغْٜ حُؼخد١ حُـذ٣ذ رؤهَ ٖٓ حُغؼش حُغٞه٢ ٣ؼٞد ٨ُعزخد حُظخ٤ُش

حفذحس حعْٜ ؿذ٣ذس ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك ٗق٤ذ ح٧عْٜ ٖٓ حُشرق، ح٧ٓش 

ًٔخ إٔ حفذحس حعْٜ ػخد٣ش ؿذ٣ذس . حُز١ ٣زشس ر٤ؼٚ رؤهَ ٖٓ عؼشٙ حُغٞه٢

٣ؼذ رٔؼخرش حؽخسس ا٠ُ حُٔغظؼٔش٣ٖ رٞؿٞد حػظوخد ُذٟ ح٩دحسس رخٕ ح٧عْٜ 

ٓو٤ٔش رؤػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش، ٓٔخ ٣ئد١ رْٜ ا٠ُ هِذ ؽشحثٜخ رؤهَ ٖٓ 

. عؼشٛخ حُغٞه٢

ر٘خء ػ٠ِ ٓخطوذّ كخٕ ر٤غ حُغْٜ حُـذ٣ذ رؤهَ ٖٓ عؼشٙ حُغٞه٢ ٣ؼ٢٘ 

حٗخلخك ٓزِؾ ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ ع٤ظْ حُلقٍٞ ػ٤ِٜخ ٖٓ ر٤غ ٛزٙ ح٧عْٜ، ًٔخ 

إٔ ٝؿٞد ًِق حفذحس حٝ طغ٣ٞن ٣ئد١ ا٠ُ طخل٤ل آخش ك٢ ٓزِؾ طِي 
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ػ٤ِٚ كِٞ حكظشم٘خ ك٢ ٓؼخُ٘خ حػ٬ٙ إٔ حُؾشًش حفذسص حعْٜ . ح٧ٓٞحٍ

د٣٘خس ُِغْٜ طظلَٔ ًِق ٖٓ حُ٘ٞع حُٔزًٞس ك٢ حػ٬ٙ  (47)ؿذ٣ذس رغؼش 

د٣٘خسػٖ ًَ عْٜ ٝحكذ ٣ظْ ر٤ؼٚ، ػ٤ِٚ كخٕ ًِلش  (2.5)طوذس رٔخ ٗغزظٚ 

: حُغْٜ حُؼخد١ عظٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣

KC = (D1 /NP) + g 

= 0.05 + (2.5 – 50 /4) 

 %14 أٝ  0.14 =

: (Cost of Retained Earnings) كهفخ الأسثبػ انًؾزغضح –د 

: ٣ٌٖٔ كغخد ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس رخعظخذحّ ػ٬ػش ٖٓ ح٧عخ٤ُذ ٢ٛ

، ٝحعِٞد ػخثذ حُغ٘ذ صحثذح (CAPM)ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٧فَ حُشأعٔخ٢ُ 

ٝع٤ظْ ك٢ . (DCF)ػ٬ٝس حُٔخخهشس، ٝحعِٞد حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ 

 : حدٗخٙ ٓ٘خهؾش ٛزٙ ح٧عخ٤ُذ

 The Capital Asset Pricing) ) انشأعًبنٙلًَٕرط رغؼٛش الأص- 1

Model:  ًَ ٖحُـذ٣ش رخُزًش حٕ حُٔغظؼٔش ٣طِذ ٓؼذٍ ػخثذ ٣ؼٞمٚ ػ ٖٓ

ٝػٖ حُٔوذحس حُز١ ٣ٌٖٔ حٕ ٣ؼٞمٚ . ٖٓ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد ٝحُٔخخهشس

ػٖ حُٔخخهشس ٣ذكؼ٘خ ٧ٕ ٗلْٜ ح٫ٝ ٓخٛٞ حُٔوقٞد رخُٔخخهشس حُظ٢ ٗظٌِْ 

 حُؼخثذ ر٤ٖ ٓؼذٍ (CAPM)ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٧فَ حُشأعٔخ٣ٝ٢ُشرو . ػٜ٘خ

طٚ، ك٤غ حٗٚ ٣لظشك  ٓخخهشٝر٤ٖ طٚ، ًِق١أ،حُٔطِٞد ٖٓ حُغْٜ حُؼخد١

 Diversified)رخٕ حُٔغظؼٔش حُشؽ٤ذ ٣ؼَٔ ػ٠ِ طؾ٤ٌَ ٓللظش ٓ٘ٞػش 

Portfolio) . ٝطنْ حُٔللظش حُٔزًٞسس حعظؼٔخسحص رحص ػٞحثذ ؿ٤ش ٓظضحٓ٘ش

ٓغ رؼنٜخ حُزؼل، أ١ حٕ حُؼٞحثذ حُٔظلووش ٖٓ ح٫فٍٞ حٌُٔٞٗش ُِٔللظش 

ػ٤ِٚ . حُٔ٘ٞػش ٫طظلشى ر٘لظ ح٫طـخٙ ٫ٝ ر٘لظ حُٞهض ٫ٝ ر٘لظ حُٔوذحس

ٝٗظ٤ـش ُٜزح حُظ٣ٞ٘غ كخٗٚ طظزو٠ ٓخخهشس ٝحكذس كوو ك٢ حُٔللظش ٢ٛ 

حُٔخخهشس حُٔشطزطش رخُظلشًخص ك٢ حُغٞم رؾٌَ ػخّ، حُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ 

 حُظ٢ طوخط ، حُ٘ظخ٤ٓشحٝ حُٔخخهشس (Market Risk)ٓقطِق ٓخخهشس حُغٞم

 حُظ٢ ٣ظنٜٔ٘خ حُ٘ٔٞرؽ حُٔزًٞس  ٛزٙ حُؼ٬هش٣ٌٖٔ طق٣ٞش ٝ.رٔؼخَٓ ر٤ظخ

 :ًٔخ ك٢ حدٗخٙ

 

 ر٤ظخ ( حُؼخثذ حُخخ٢ُ–ػخثذ حُغٞم )+ حُٔؼذٍ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس = ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس 
KS = KRF + (KM – KRF) βS 
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ٖٝٓ أؿَ طٞم٤ق ٤ًل٤ش حعظخذحّ حُ٘ٔٞرؽ حُٔزًٞس ك٢ كغخد ًِلش 

: ح٧سرخف حُٔلظـضس عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 كغخد ًِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش رخعظخذحّ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٧فَ (:7)يضبل 

 حُٔخخهشس حُ٘ظخ٤ٓشٝ ،(%7 ) حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشسحُشأعٔخ٢ُ؛ ٣زِؾ

 ٖٓ  حُٔظلونًخٕ حُؼخثذهذ  ٝ،(1.6) حكذٟ حُؾشًخص طزِؾ ُغْٜ (ر٤ظخ)

كٔخ٢ٛ ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس ُِؾشًش . (%11)  ٣زِؾٓللظش حُغٞم

  ؟حُٔزًٞس

 :ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حػ٬ٙ ٝرخُظؼ٣ٞل رخُٔؼخدُش آٗلش حُزًش ٗـذ إٔ

KS = 7% + (11% - 7%) 1.6 

= 7% + 6.4% 

 ٢ٛٝ أ٣نخلاً طٌِلش حُغْٜ حُؼخد١ 13.4% =

-Bond-Yield-Plus)اعهٕة َبرظ انغُذ صائذا ػلأح انًخبؽشح- 2

Risk-Premium):  ٣ٝؼذ ح٧عِٞد حُٔزًٞس ٖٓ ح٧عخ٤ُذ حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ

حُظوذ٣شحص حُزحط٤ش ُِٔل٤ِِٖ، حُز٣ٖ ٣وذسٕٝ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ػٖ هش٣ن 

ٗوطش ُٔؼذٍ حُلخثذس ػ٠ِ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ  (3/5)حمخكش ٗغزش 

ٝإٔ طوذ٣ش حٌُِلش رخعظخذحّ ح٧عِٞد حُٔزًٞس ٛٞ ٖٓ حُغُٜٞش ٖٓ . ُِٔ٘ؾؤس

ُٝلغخد ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس ك٤ٌٖٔ ُ٘خ ح٧عظؼخٗش . حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش

 :رخُٔؼخدُش أدٗخٙ

 

ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق ٤ًل٤ش كغخد ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس رٔٞؿذ حعِٞد 

 : ٗخطؾ حُغ٘ذ صحثذح ػ٬ٝس حُٔخخهشس ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 كغخد ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس ٝكن حعِٞد ٗخطؾ حُغ٘ذ صحثذح (:8)يضبل 

، (%4)ٝطزِؾ ػ٬ٝس حُٔخخهشس  (%10)ػ٬ٝس حُٔخخهشس؛ ٣زِؾ ٗخطؾ حُغ٘ذ 

كٔخ ٢ٛ ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس؟ 

KS = 0.10 + 0.04 

= 0.14 = 14% 

ػ٬ٝس حُٔخخهشس + ٗخطؾ  حُغ٘ذ = ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس 

KS = Bond Yield + Risk Premium 
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 311 حُزخد حُخخٓظ

ك٢ : (Discounted Cash Flow)اعهٕة انزذفك انُمذ٘ انًخظٕو - 3
حُلقٍٞ حُغخروش طؼِٔ٘خ رخٕ ًَ ٖٓ حُغؼش ٝٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔظٞهغ ُِغْٜ 

حُؼخد١ ٣ؼظٔذحٕ رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ دكؼخص حُٔوغّٞ حُٔظٞهؼش ٖٓ حُغْٜ، ٝحٕ 
ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ . ]P0( = D1 / ks – g ) [: ه٤ٔش حُغْٜ حُؼخد١ طٌظذ ًٔخ ٢ِ٣

حُٔؼخدُش حُٔزًٞسس ٣ٌٖٔ حؽظوخم حُٔؼخدُش حدٗخٙ ُلغخد ًِلش ح٧سرخف 
. حُٔلظـضس

 

ٖٝٓ أؿَ حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخد ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس رٔٞؿذ 
. حعِٞد حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ططز٤ن حعِٞد حُظذكن حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ؛ ُ٘لظشك إٔ حكذٟ (:9)يضبل 
د٣٘خس، ٣ٝظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ  (23)حُؾشًخص طز٤غ حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ رٔزِؾ 

د٣٘خس، ًٔخ ٣ظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ  (1.31)حُٔوغّٞ ك٢ حُغ٘ش حُوخدٓش 
كٔخ ٢ٛ ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس ُِؾشًش . (%8)ك٤ٜخ ػ٠ِ حُٔذٟ حُط٣َٞ 

حُٔزًٞسس؟ 

ٝرخعظخذحّ حُز٤خٗخص حػ٬ٙ ٝطؼ٣ٞنٜخ ك٢ حُٔؼخدُش حُخخفش رخُظذكن 

: حُ٘وذ١ حُٔخقّٞ ٗـذ إٔ ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس عظٌٕٞ

KS = (D1 / PO) + g 

= (1.31 / 23) + 0.08 

= 0.057 + 0.08 

= 0.137 = 13.7% 

حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ - ٛـ

(Weighted Average Cost of Capital) 

ك٢ حُلوشحص حُغخروش ٫كظ٘خ ٤ًل٤ش حكظغخد ًَ ٓقذس ٖٓ ٓقخدس 

ح١ ٖٓ ٛزٙ : ٝهذ ٣ظزخدس ح٠ُ حُزٖٛ حُغئحٍ حُظخ٢ُ. حُظ٣َٞٔ رؾٌَ ٓ٘لشد

حٌُِق ٣ظْ حػظٔخدٛخ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس ُخقْ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش حُٔظلووش ٖٓ 

حُٔؾخس٣غ حُشأعٔخ٤ُش؟ ٝحُـٞحد ػ٠ِ حُغئحٍ حُٔزًٞس ٛٞ حػظٔخد ؿ٤ٔغ ٛزٙ 

حٌُِق ك٢ إٓ ٝحكذ ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ حعظخذحّ ٗٔٞرؽ حٌُِلش حُٔظٞعطش 

حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ، ح١ ٓـٔٞع ًِق ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ٓشؿلش رخ٤ٔٛ٧ش 

ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ  + (ه٤ٔش حُغْٜ حُؼخد١/ حُٔوغّٞ حُٔظٞهغ )= ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس 

KS = (D1 + PO) + g 
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ٝطلغذ حٌُِلش . حُ٘غز٤ش ٌَُ ٓقذس ك٢ ٓغخٛٔظٚ ك٢ طؾ٤ٌَ سأط حُٔخٍ

: حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ رٔٞؿذ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش

 

ُِٝظؼشف ػ٠ِ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش حٝ حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ ٗخخز 

حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ، حُز١ ٣خخز رخ٫ػظزخس ًخكش حٌُِق حُظ٢ طْ كغخرٜخ ٌَُ ٓقذس 

ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ رؼذ طشؿ٤لٜخ رخ٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش ٬ٌُ ٜٓ٘خ ٖٓ ٓـٔٞع 

. سأط حُٔخٍ

 كغخد حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ؛ ٣ظٜش (:10)يضبل 

حُـذٍٝ حُظخ٢ُ ًِق حُٔقخدس حُٔخظِلش ُشأط حُٔخٍ ٝح٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش ٬ٌُ 

كٔخ ٢ٛ ًِلش سحط حُٔخٍ . ٜٓ٘خ، ح١ ٓغخٛٔظٜخ ك٢ ط٣َٞٔ سأط حُٔخٍ

حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش؟ 
ًِلش حُٔقذس حُٞصٕ حُٔقذس 

حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

ح٫عْٜ حُٔٔظخصس 

ح٫عْٜ حُؼخد٣ش 

40 %

10 %

50 %

6 %

12 %

14 %

ٝرظطز٤ن حُٔؼخدُش حُغخروش ػ٠ِ حُز٤خٗخص ك٢ حُـذٍٝ حػ٬ٙ كخٕ حٌُِلش 

:  حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ ٢ٛ ًٔخ ٢ِ٣

WACC = (6%)(40%) + (12%)(10%) + (14%)(50%) 

= 0.024 + 0.012 

= 0.106 = 10.6% 

: (Chapter Summary)حُخ٬فش - سحرؼخلاً 

ك٢ ٛزح حُلقَ ٖٓ حُزخد حُشحرغ طْ حعظؼشحك ػذد ٖٓ حُٔٞمٞػخص 

حُٔشطزطش رٔقخدس حُظ٣َٞٔ حُظ٢ ٣ٌٖٔ ُٔ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ حُِـٞء ح٤ُٜخ 

. ُظؾ٤ٌَ سأط حُٔخٍ ك٤ٜخ حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٚ رخُٔض٣ؾ حُظ٢ِ٣ٞٔ ُشأط حُٔخٍ

: ٝك٢ حدٗخٙ ِٓخـ ٫رشص ٛزٙ حُٔٞمٞػخص

ًِلش )(ٗغزش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس) [ + ](ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش)(ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش) [= ًِلش سأط حُٔخٍ 

 ](ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش)(ٗغزش كوٞم ح٤ٌُِٔش) [ + ](ح٧عْٜ حُٔٔظخصس

WACC = Kd Wd + KPS WPS + KS WS 
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 313 حُزخد حُخخٓظ

طغؼ٠ ؿ٤ٔغ حُٔ٘ؾآص، رٔخظِق ح٫ٝهخص، ُِلقٍٞ ػ٠ِ ح٫ٓٞحٍ حٝ - 1

ُِٝو٤خّ رزُي، كخٕ حٓخٜٓخ حػ٤ٖ٘ ٖٓ ٓقخدس حُظ٣َٞٔ ح٫عخع٤ش . سأط حُٔخٍ

أٓخ حُِـٞء ح٠ُ حهظشحك ح٫ٓٞحٍ، حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ حُظ٣َٞٔ رخُٔذ٤ٗٞ٣ش حٝ 

، حٝ ػٖ هش٣ن ر٤غ ٗغزش ٖٓ حُلقـ ك٢ (Debt Financing)حُٔوظشك 

سأعٔخٍ حُٔ٘ؾؤس، حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حٝ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

(Equity Financing)حٝ ٬ًٛٔخ ، . 

. ٣ؼذ هشحس حُظ٣َٞٔ حُٔغخكش ح٫عخع٤ش حُؼخ٤ٗش ك٢ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش- 2

٣ٝظنٖٔ حُوشحس حُٔزًٞس حخظ٤خس حُٔض٣ؾ حُٔ٘خعذ ُٔقخدس حُظ٣َٞٔ 

حُٔخظِلش، حُظ٢ طذػ٠ رخ٫ٓٞحٍ حُٔٔظٌِش ٝح٫ٓٞحٍ حُٔوظشمش، ٝحٕ حخظ٤خس 

 . ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ٣ؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ ٛذف طؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش ح٫عْٜ

 Short-Term)٣ؼشف حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ، أ١ حُخقّٞ حُٔظذحُٝش، - 3

Financing) ػ٠ِ حٗٚ طِي ح٫ُظضحٓخص حُظ٢ طظشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ٝحُٞحؿزش 

ٝحٕ حُٔقخدس حُشث٤غ٤ش ُٜزح حُ٘ٞع ٖٓ . حُغذحد خ٬ٍ ٓذس ٫طض٣ذ ػٖ حُغ٘ش

حُلغخرخص أٝ حُزْٓ حُذحث٘ش، حُٔغظلوخص، حُوشٝك حُٔقشك٤ش، : حُظ٣َٞٔ ٢ٛ

 .ٝح٧ٝسحم حُظـخس٣ش

حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ه٣َٞ ح٧ؿَ، حٝ حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ حُخقّٞ - 4

 ٛٞ (Long-Term Debt Financing)ه٣ِٞش ح٧ؿَ ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش، 

ٝطؾٌَ ٛزٙ حُٔقخدس حكذ حُؼ٘خفش . حُز١ ٣ٔؼَ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ

: ٖٝٓ ر٤ٖ رذحثَ حُظ٣َٞٔ حُٔزًٞس. ح٧عخع٤ش ك٢ طش٤ًزش سأط حُٔخٍ

 .حُوشٝك ه٣ِٞش ح٧ؿَ، حُغ٘ذحص، ٝحُظؤؿ٤ش حُظ٢ِ٣ٞٔ

 ك٢ (Equity Financing)٣ٝٔؼَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي، حٝ كوٞم ح٤ٌُِٔش، - 5

ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش طِي حُٔقخدس حُظ٢ طغظخذّ ك٢ ط٣َٞٔ حفٍٞ حُٔ٘ؾؤس، 

٢ٛٝ طِي ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ ٤ُظ ُٜخ أؿَ حعظلوخم ٝطغظٔش ٓخدحٓض حُٔ٘ؾؤس 

. ٣ٝٔؼَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حُٔقذس ح٧عخط ُشأط حُٔخٍ. ػ٠ِ ه٤ذ حُل٤خس

ح٧عْٜ حُٔٔظخصس، ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ٝح٧سرخف : ٣ٝظٌٕٞ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي ٖٓ

. حُٔلظـضس

6 - ّٕ ٓقذس ُِظ٣َٞٔ حُذحخ٢ِ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ى ح٧سرخف حُٔلظـضس حعظخذحّا

أٓخ رخُ٘غزش ُلـْ ح٧سرخف حُٔلظـضس . حُؼخثذ حُز١ طغظط٤غ حُٔ٘ؾؤس طلو٤وٚ

ٝحُز١ ٣ظْ ػخدس حكظغخرٚ ًـضء ٖٓ ٗق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف 
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حُٔلووش ُِغ٘ش كبٗٚ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ؿشك حُٔ٘ؾؤس ٖٓ ٛزح حُظ٣َٞٔ َٝٛ إٔ 

 .كـْ ح٧سرخف حُٔلظـضس ع٤ٌٕٞ ًخك٤خلاً ُظ٣َٞٔ ح٫عظؼٔخسحص حُـذ٣ذس ُِٔ٘ؾؤس

٣لظخؽ حُٔذسحء حُٔخ٤ُٕٞ ا٠ُ أعظ طٌْٜٔ٘ ٖٓ طلذ٣ذ ٝطو٤٤ْ ٓقخدس - 7

حُظ٣َٞٔ حُٔظخكش ُِٔ٘ؾؤس، ٝطؼظٔذ ٛزٙ ح٧عظ رخُذسؿش ح٠ُٝ٧ ػ٠ِ طٌِلش 

 . رُي حُٔقذس

 ًَ  ك٢ حُلخفِشًِلش سأط حُٔخٍ ٢ٛ ٗغزش طظـخٝد ٓغ حُظـ٤شحص- 8

 حُؼٞحَٓ ح٫هظقخد٣ش ٝ حُؼٞحَٓ حُخخفش رخُٔ٘ؾؤس، أ١ إٔ حخظ٬ف طٌِلش ٖٓ

أٝ ُؼٞحَٓ خخفش رٔ٘ؾؤس ٓخ /سأط حُٔخٍ ٣ؼٞد آخ ُؼٞحَٓ حهظقخد٣ش ٝ

رؼ٤ٜ٘خ دٕٝ ؿ٤شٛخ، ٝطظلخٝص حُٔ٘ؾآص ٖٓ ك٤غ دسؿش طؤػشٛخ رخُؼٞحَٓ 

 ٝٛزح ٣ئد١ ا٠ُ طلخٝص ،ح٫هظقخد٣ش ٖٝٓ ك٤غ حُؼٞحَٓ حُخخفش رٜخ

ٓخٍ حٍسأط ٍحُٔ٘ؾآص ٖٓ ك٤غ سأعٔخُٜخ كٜ٘خى ٓ٘ؾآص رحص طٌِلش ٓشطلؼش 

 ٣ٝؼظٔذ ٛزح حُظلخٝص ػ٠ِ دسؿش ،ٓخٍحٍسأط ٍٝٓ٘ؾآص رحص طٌِلش ٓ٘خلنش 

  .حُٔخخهشس حُظ٢ طظؼشك ُٜخ طِي حُٔ٘ؾآص

 حُغٞم حُظ٢ ٣ظْ حُظؼخَٓ ك٤ٜخ رؤٝسحم ٓخ٤ُش  طِيعٞم سأط حُٔخٍ ٢ٛ- 9

 .ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ح٧عْٜ حُٔٔظخصس، ٝحُغ٘ذحص، ٝؿ٤شٛخ: ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٓؼَ

ٝطؼذ حعٞحم سأط حُٔخٍ ؿضء ٖٓ حُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ، حُز١ ٣نْ آ٤ُخص 

ٝٓئعغخص ٓؼوذس ٝٓظؾخرٌش ك٤ٔخ ر٤ٜ٘خ ٝطئػش ك٢ خِن حُٞدحثغ ٝطل٣ِٜٞخ ح٠ُ 

. ٖٓ ع٤وّٞ رخعظؼٔخسٛخ

طلذ٣ذ ٓظطِزخص حُظ٣َٞٔ ٨ُؿشحك ح٫عظشحط٤ـ٤ش ٢ٛ ٝظ٤لش - 10

حُظخط٤و حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس ٝٛ٘خى ٗٔخرؽ ػذ٣ذس ُِظخط٤و حُٔخ٢ُ طغخػذ 

ٓغظخذ٤ٜٓخ ػ٠ِ طلذ٣ذ طٞهؼخص ٓؼ٤٘ش ػٖ حُٔغظوزَ ٝر٘خءحلاً ػ٠ِ ٛزٙ 

حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ، حُٔز٤ؼخص: حُظٞهؼخص ٣ظْ طٞهغ ٓظـ٤شحص ٓظؼذدس أٜٛٔخ

حُٔوخسٗش ر٤ٖ ، حُٔظطِزخص حُظ٤ِ٣ٞٔش،  حُؼخرظش ح٬ُصٓشفٍٞح٫، حُٔظٞهؼش

. ح٫كظشحمخص ح٫هظقخد٣ش،  حُٔظٞهؼشخقّٞ ٝحٍفٍٞح٫

حعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ - خخٓغخلاً 

(Self-Test Questions) 

حخظش ح٩ؿخرش حُٔ٘خعزش ٖٓ ر٤ٖ حُزذحثَ حُٔؼطخس ٌَُ ػزخسس ٖٓ حُؼزخسحص - 1

: حدٗخٙ

 : حٕ حُظشؿ٤ق رٔؼذٍ حُنش٣زش ٣ظْ حعظخذحٓٚ ػ٘ذ كغخد:أٔلالاً 
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 315 حُزخد حُخخٓظ

. ًِلش حُذ٣ٖ •

. ًِلش ح٫عْٜ حُٔٔظخصس •

. ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حُذحخ٢ِ •

. ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حُخخسؿ٢ •

:  ٖٓ حُٔ٘خعذ ٧ؿِذ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ كغخد:صبَٛبلاً 

. حٌُِلش حُظؤس٣خ٤ش ُشأط حُٔخٍ •

. حٌُِلش ح٧ع٤ٔش ُشأط حُٔخٍ •

 .حٌُِلش حُغٞه٤ش ُشأط حُٔخٍ •

. حٌُِلش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ •

:  ٣ٌٖٔ هزٍٞ حُٔؾشٝع ح٧عظؼٔخس١ حرح ًخٕ:صبنضبلاً 

 .ٓؼذٍ حُؼخثذ حُز١ ٣لووٚ حهَ ٖٓ ًِلش ط٣ِٞٔٚ •

. ٓؼذٍ حُؼخثذ حُز١ ٣لووٚ حػ٠ِ ٖٓ ًِلش ط٣ِٞٔٚ •

. ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حُذحخ٢ِ حهَ ٖٓ ًِلش حُذ٣ٖ •

. ًِلش ط٣ِٞٔٚ حًزش ٖٓ حٌُِلش حُظخس٣خ٤ش ُشأعٔخٍ حُٔ٘ؾؤس •

:  كِٔش ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ُْٜ حُلن دحثٔخ:ساثؼبلاً 

. أك٢ ادحٓش كقظْٜ حُ٘غز٤ش ٖٓ ح٤ٌُِٔش •

. ك٢ ر٤غ ح٧عْٜ حُظ٢ ٣لِٜٔٞٗخ ك٢ ح١ ٝهض ٣ؾخإٕٝ •

. ك٢ كلـ ٝٓشحؿؼش ًخكش حُغـ٬ص حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس •

. ك٢ ح٣ُٞٝظٚ رذخَ حُٔ٘ؾؤس •

:  ح٫عْٜ حُظ٢ ٣٫ظْ طذحُٜٝخ ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ ٢ٛخبيغبلاً 

. ح٧عْٜ حُٔقذسس •

. ح٧عْٜ حُوخثٔش •

. حعْٜ حُخض٣٘ش •

. ح٧عْٜ حُٔقشف رٜخ •
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:  طلنَ حُٔ٘ؾؤس حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ح٫عْٜ حُؼخد٣ش ًٕٞ حٕ:عبدعبلاً 

. ًِلظٜخ حهَ ٖٓ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك •

. ٓوغّٞ حسرخكٜخ ٣خلق ٖٓ حُؼزذء حُنش٣ز٢ •

. ُٜخ حٌٓخ٤ٗش ك٢ ص٣خدس ح٫سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ •

. ٓوغّٞ حُشرق حُٔشطزو رٜخ ٣٫ٔؼَ حُظضحّ ػخرض •

  حُغٞم حُظ٢ ٣ظْ حُظؼخَٓ ك٤ٜخ رؤٝسحم طِي عٞم سأط حُٔخٍ ٢ٛ:عبثؼبلاً 
:  ٓخ٤ُش

. هق٤شس ح٫ؿَ •

. ه٣ِٞش ح٫ؿَ •

. طقذسٛخ ُِخض٣٘ش حُٔشًض٣ش •

.  طوَ ٓذطٜخ ػٖ ع٘ش ٝحكذس •

 ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ هشحسحص حُظ٣َٞٔ ه٣َٞ ح٧ؿَ ُٔ٘ؾآص :صبيُبلاً 

: ح٫ػٔخٍ

. حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش •

 .ٓقخس٣ق حُذػخ٣ش ٝح٫ػ٬ٕ •

. ٓوذحس حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد •

.  هش٣وش كغخد هغو ح٫ٗذػخس •

:  ٖٓ ػ٤ٞد حُظ٣َٞٔ رخُٔذ٤ٗٞ٣ش:ربعؼبلاً 

. حٕ ًِلظٚ ٓغظوِش ػٖ ح٫سرخف، ح١ حٜٗخ ٫طضدحد رخصد٣خدٛخ •

. حٕ ًِلظٚ طغخْٛ ك٢ طخل٤ق حُؼذء حُنش٣ز٢ ُِٔ٘ؾؤس •

. حٜٗخ ٫طئد١ ح٠ُ ٓؾخسًش حُٔخ٤ٌُٖ رخ٫ؽشحف ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس •

 . حٜٗخ هذ طئد١ ح٠ُ طقل٤ش حُٔ٘ؾؤس ك٢ كخُش ػذّ ًلخ٣ش ح٫سرخف ُظـط٤ظٚ •

:  ٖٓ ٓضح٣خ حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ح٫عْٜ حُؼخد٣ش:ػبششالاً 

 .٤ُظ ُٜخ طؤس٣خ ٓلذد ٬ُعظلوخم •
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 317 حُزخد حُخخٓظ

حٕ حُؼٞحثذ حُظ٢ ططِزٜخ حػ٠ِ ٖٓ طِي حُؼٞحثذ حُظ٢ ٣طِزٜخ حُظ٣َٞٔ  •

. حُٔوظشك

طٌٕٞ ًِلش حفذحسٛخ حػ٠ِ ٖٓ ًِق حفذحس ح٫عْٜ حُٔٔظخصس حٝ  •

. حُٔذ٤ٗٞ٣ش

حٕ حفذحسٛخ هذ ٣ؼط٢ حؽخسس خخهجش ُِٔغظؼٔش٣ٖ ٓٔخ ٣ئد١ ح٠ُ ٛزٞه  •

. حعؼخسٛخ

 :كذد أ١ ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ فل٤لش ٝح١ ٜٓ٘خ خخهجش- 2

ػذد ح٫عْٜ حُٔقشف رٜخ، حُٔقذسس، ٝحُوخثٔش ُِٔ٘ؾؤس دحثٔخ طٌٕٞ   :أٔلالاً 

 ()خطؤ ( )فق . ٓظغخ٣ٝش

كِٔش ح٫عْٜ ٤ُظ ُْٜ حُظضحّ هخ٢ٗٞٗ ػ٠ِ طذكن حُذخَ حُقخك٢ : صبَٛبلاً 

 ()خطؤ ( )فق. ُِٔ٘ؾؤس

 طلنَ حُٔ٘ؾآص حعظخذحّ حُظ٣َٞٔ رخ٫عْٜ حُؼخد٣ش رغزذ حٕ ٓوغّٞ :صبنضبلاً 

 ()خطؤ ( )فق. حُشرق ُٜخ ٣خلق ٖٓ حُؼذء حُنش٣ز٢ ُِٔ٘ؾؤس

حٕ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك طٌٕٞ حػ٠ِ ٖٓ ًِلش حُظ٣َٞٔ رخ٫عْٜ : ساثؼبلاً 

 ()خطؤ ( )فق. حُؼخد٣ش

ك٢ حُٞهض حُز١ طٌٕٞ ح٧عْٜ حُٔٔظخصس رحص ٓوغّٞ حسرخف ػخرض، : خبيغبلاً 

 ()خطؤ ( )فق. كخٜٗخ طخلق ٖٓ حُؼذء حُنش٣ز٢ ُِٔ٘ؾؤس

ح٧عْٜ )حًَٔ حُؼزخسحص حدٗخٙ رٔخ ٣٘خعزٜخ ٖٓ حُٔقطِلخص حُظخ٤ُش- 3

حُٔٔظخصس، ح٢ُٝ٧، ح٫عؼخسحُغخثذس ك٢ حُغٞم، حُٔغـِش، ح٫سرخف 

 :(حُٔلظـضس، ح٧عْٜ حُوخثٔش

ٛٞ حُز١ ٣ظؼخَٓ رخ٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طقذس ػٖ ........... حُغٞم: أٔلالاً 

. حُٔ٘ؾآص ٓزخؽشس

٢ٛ حُظ٢ ٣ظْ طذحُٜٝخ ك٢ رٞسفش ح٧ٝسحم ............. ح٧عْٜ: صبَٛبلاً 

.  حُٔخ٤ُش

حُلشم حُٔظشحًْ ر٤ٖ حُذخَ حُقخك٢ ُِٔ٘ؾؤس ٝر٤ٖ ح٫سرخف حُٔٞصػش : صبنضبلاً 

.................... ٣طِن ػ٤ِٚ ٓقطِق

٢ٛ حُظ٢ طغظخذّ ك٢ ػ٤ِٔخص حُٔظخؿشس ك٢ .................... . :ساثؼبلاً 

. حُغٞم حُؼخ١ٞٗ
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. ٤ُظ ُْٜ كن حُظق٣ٞض.................. كِٔش ح٧عْٜ: خبيغبلاً 

حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش حُوخرِش ُِظل٣َٞ ٢ٛ هش٣وش : عبدعبلاً 

.................. ُز٤غ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش رخعؼخس حػ٠ِ ٖٓ

ح٧سرخف هزَ : ك٤ٔخ ٢ِ٣ رؼل حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ػٖ حكذٟ حُؾشًخص- 4

، (%35)٤ِٕٓٞ د٣٘خس، ٓؼَ حُنش٣زش  (4)حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ طزِؾ 

، ٝطزِؾ ًِلش (%10)٤ِٕٓٞ د٣٘خس، طزِؾ ًِلظٜخ  (2)حُٔذ٤ٗٞ٣ش حُوخثٔش 

حُق عْٜ، ٝطزِؾ  (600)، حُظ٢ ٣زِؾ ػذدٛخ (%15)ح٧عْٜ حُوخثٔش 

ػِٔخ رخٕ عٞم حُٔ٘ظؾ ُِؾشًش ٣ظٔظغ . دٗخ٤ٗش (10)حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ 

رخ٧عظوشحس ٝحُؾشًش ٫طظٞهغ ٗٔٞ حُغٞم، ٝحٕ حُؾشًش حُٔزًٞسس طذكغ 

ؿ٤ٔغ حسرخكٜخ ػ٠ِ ؽٌَ ٓوغّٞ حسرخف، ٝحٕ ٓذ٤ٗٞ٣ش حُؾشًش ٢ٛ ػ٠ِ 

: حُٔطِٞد. ؽٌَ ع٘ذحص ٓغظٔشس

 ٓخٛٞ ٓوذحس حُشرق ُِغْٜ حُٞحكذ، ٝٓخٛٞ عؼش حُغْٜ حُٞحكذ؟ -أٔلالاً 

(. WACC) ٓخٛٞ حُٔظٞعو حُٔٞصٕٝ ٌُِلش سحط حُٔخٍ -صبَٛبلاً 

٤ِٕٓٞ ٤ُقزق  (8) ٣ٌٖٔ ُِؾشًش ص٣خدس ٓذ٤ٗٞ٣ظٜخ رٔوذحس -صبنضبلاً 

٤ِٕٓٞ د٣٘خس، ٝحعظخذحّ ح٧ٓٞحٍ حُٔزًٞسس ٩ػخدس ؽشحء  (10)ٓـٔٞػٜخ 

ػِٔخ رخٕ ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش عظقزق . رؼل حعٜٜٔخ رخُغؼش حُغخثذ ك٢ حُغٞم

ًٔخ . ًٜٞٗخ عظوّٞ رخهلخء حُغ٘ذحص حُغخروش ٝحفذحس ع٘ذحص ؿذ٣ذس (12%)

حٕ حُؼ٤ِٔش حُٔزًٞسس عٞف طئد١ ح٠ُ حسطلخع ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ُظقزق 

، ٝحٕ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ عظزو٠ ًٔخ (%15)رذ٫لاً ٖٓ  (17%)

كَٜ ط٘قق حُؾشًش رظـ٤٤ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ؟ . ٢ٛ

حعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش - عخدعخلاً 

(Discutions Questions) 

حُظ٣َٞٔ هق٤ش ح٧ؿَ، حُظ٣َٞٔ : ػشف ًَ ٖٓ حُٔقطِلخص حُظخ٤ُش- 1

حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ، ح٧عْٜ  حُٔٔظِي، سأط حُٔخٍ،

 . حُٔٔظخصس

ٓخُز١ طؼظوذٙ رؾؤٕ طؤػ٤ش ًَ ٖٓ حُلوشحص حدٗخٙ ك٢ هذسس حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ - 2

ؿزد سأعٔخٍ ؿذ٣ذ ٝك٢ ًِق ح٧فذحس حُٔشحكوش ُؼ٤ِٔش ؿزد سأط 

 حُٔخٍ حُـذ٣ذ؟
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 حُوشحس رخدسحؽ حعْٜ حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُزٞسفش، ػِٔخ رخٕ حعْٜ حُٔ٘ؾؤس :أٔلالاً 

. (ؿ٤ش حُ٘ظخ٢ٓ)طزخع كخ٤ُخلاً ك٢ حُغٞم حُٔٞحص١

ح٠ُ  (كشد٣ش حٝ طظخ٤٘ٓش) حُوشحس رظل٣َٞ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ ٤ٌِٓش خخفش :صبَٛبلاً 

. (ٓغخٛٔش)ٓ٘ؾؤس رحص ٤ٌِٓش ػخٓش 

.  طضح٣ذ ح٤ٔٛش حُٔئعغخص ك٢ حعٞحم ح٧عْٜ ٝحُغ٘ذحص:صبنضبلاً 

. (كن حُؾلؼش) حُـخء كن ح٣ُٞٝ٧ش ك٢ حُؾشحء :ساثؼبلاً 

د٣٘خس،  (30)٣زخع حُغْٜ حُؼخد١ ٩كذٟ حُؾشًخص ك٢ حُغٞم ح٥ٕ رغؼش - 3
ٝحٜٗخ طلظخؽ ح٠ُ طٞك٤ش ح٫ٓٞحٍ ػٖ هش٣ن حفذحس حعْٜ ؿذ٣ذس رٔوذحس 

ٝهذ طْ حػ٬ّ حُؾشًش ٖٓ هزَ حٌُٔظظز٤ٖ رخٕ حُغؼش . ٤ِٕٓٞ د٣٘خس (15)
ٝحٕ . د٣٘خس ُنٔخٕ ر٤ؼٜخ (27.53)٨ُعْٜ حُـذ٣ذس ٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ 

ٖٓ عؼش ح٫فذحس، ٝر٘خء  (%7)حٌُٔظظز٤ٖ ٣ظوخمٕٞ ػُٔٞش طغ٣ٞن طزِؾ 
ًٔخ حٕ حُؾشًش . د٣٘خس ػٖ ًَ عْٜ (25.60)ػ٤ِٚ كخٕ حُؾشًش عظغظِْ 

كٔخ ػذد . د٣٘خس (360,000)عظظلَٔ ٗلوخص حخشٟ ػ٠ِ حُٔزِؾ طوذس رـ 
٤ِٕٓٞ  (15)ح٧عْٜ حُز١ ٣ـذ حٕ طقذسٙ حُؾشًش ُظلقَ ػ٠ِ ٓزِؾ 

د٣٘خس؟ 

ٓخٛٞ حُلشم ر٤ٖ حُظقل٤ش ٝرٖ حػخدس حُظ٘ظ٤ْ حُزحٕ هذ طخنغ ُٜٔخ - 4
حُٔ٘ؾؤس؟ 

ٓخ٢ٛ ٓضح٣خ ٝػ٤ٞد ط٣َٞٔ سأط حُٔخٍ رخعظخذحّ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش؟ - 5

ٓخ٢ٛ ػ٤ٞد ط٣َٞٔ سأط حُٔخٍ رخعظخذحّ ع٘ذحص حُذ٣ٖ؟ - 6

ُٔخرح طقذس حُٔ٘ؾآص حف٘خف ٓظؼذدس ٝٓظ٘ٞػش ٖٓ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش؟ - 7
٤ًٝق ٣ٌٖٔ ُي طشط٤ذ ح٫ٗٞحع حُٔخظِلش ٖٓ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ٖٓ ح٧ػ٠ِ 

ٓخخهشس ح٠ُ ح٧ٝهؤ ٓخخهشس؟ 

َٛ طل٣َٞ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُوخرِش ُِظل٣َٞ ح٠ُ حعْٜ ػخد٣ش ٣ـِذ حٓٞحٍ - 8
. حمخك٤ش ُِٔ٘ؾؤس؟ حؽشف رُي

ُـشك ه٤خط حُشحكؼش ُِٔ٘ؾؤس، كَٜ ٣ظْ طق٤٘ق ح٧عْٜ حُٔٔظخصس ًظ٣َٞ - 9
ٓوظشك حّ ط٣َٞٔ ٓٔظِي؟ َٛ ٛ٘خى حخظ٬ف ػ٘ذٓخ ٣ظْ حُظق٤٘ق ٖٓ 

كِٔش ح٧عْٜ  (ػخُؼخ)حُٔوشم٤ٖ، حٝ  (ػخ٤ٗخ)حدحسس حُٔ٘ؾؤس،  (ح٫ٝ)هزَ 
 ؟(ٓغظؼٔش١ ح٤ٌُِٔش)حُؼخد٣ش 

، ًِلش (kd)٤ًق ٣ٌٖٔ إٔ طئػش ٬ً ٓٔخ ٢ِ٣ ك٢ ًَ ٖٓ ًِلش حُذ٣ٖ - 10
، ٝحٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ (kdT)كوٞم ح٤ٌُِٔش 

(WACC) ك٢ كخُش حُض٣خدس، حؽخسس  (+)؟ حؽش حُظؤػ٤ش ػٖ هش٣ن حؽخسس
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حكظشك إٔ . ك٢ كخُش ػذّ ٝؿٞد طؤػ٤ش (0)ك٢ كخُش ح٫ٗخلخك، حٝ  (-)
 .ًَ ؽ٢ء آخش ع٤زو٠ ػخرض

ح٧ػش ػ٠ِ        

   WACC              kS kdT 

 حٗخلخك ٓؼذٍ حُنش٣زش ُِٔ٘ؾؤس •
 طؾذ٣ذ حُز٘ي حُٔشًض١ ػ٠ِ ٓ٘ق ح٫ثظٔخٕ •
 حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس ُٔذ٤ٗٞ٣ش حًزش، أ١ ص٣خدس ٗغزش  •

 (ح٧فٍٞ/حُخقّٞ)حُٔذ٤ٗٞ٣ش 
 ص٣خدس ٗغزش حُٔوغّٞ •
 ٓنخػلش حُٔ٘ؾؤس ُٔزِؾ سأط حُٔخٍ خ٬ٍ حُغ٘ش •
 طٞعغ حُٔ٘ؾؤس ك٢ ٓ٘خهن ؿذ٣ذس خطشس •
حسطلخع دسؿش طلخؽ٢ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُِٔخخهشس  •

 

 :حكغذ ًِلش حُذ٣ٖ رؼذ حُنش٣زش ك٢ ظَ ًَ ٖٓ حُنشٝف حدٗخٙ- 11

 %(.0)، ٝٓؼذٍ حُنش٣زش (%13)ٓؼذٍ حُلخثذس  •

 %(.20)، ٝٓؼذٍ حُنش٣زش (%13)ٓؼذٍ حُلخثذس  •

 %(.34)، ٝٓؼذٍ حُنش٣زش (%13)ٓؼذٍ حُلخثذس  •

طخطو حكذٟ حُؾشًخص ٫فذحس حعْٜ ٓٔظخصس رو٤ٔش حع٤ٔش طزِؾ - 12
ػِٔخ رخٕ حُغْٜ . (%11)د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ ٓغ ٓوغّٞ ٣زِؾ  (100)

د٣٘خس، ٝطذكغ حُؾشًش ًِق طغ٣ٞن طزِؾ  (97)٣زخع ك٢ حُغٞم رٔزِؾ 
كٔخ ٢ٛ ًِلش حُغْٜ حُٔٔظخص ُِؾشًش . ٖٓ حُغؼش حُغٞهظ ُِغْٜ (5%)

 حُٔزًٞسس؟

 رٔوذحس (D1)ك٢ حكذٟ حُؾشًخص ٣ظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ حُٔوغّٞ حُوخدّ - 13
، ٣ٝزخع عٜٜٔخ حُؼخد١ (%6)د٣٘خس، ٝٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٤ٜخ ٣زِؾ  (3.18)

ٝحٕ حُغْٜ حُؼخد١ حُـذ٣ذ ٣ٌٖٔ إٔ ٣زخع رغؼش . د٣٘خس (36)رغؼش 
 :د٣٘خس (32.40)فخك٢ ٣زِؾ 

 ٓخ٢ٛ حُ٘غزش حُئ٣ش ٌُِلش ح٧فذحس؟ •

 ٓخ٢ٛ ًِلش حُغْٜ حُـذ٣ذ؟ •

ٝحٕ ًِلش . (%16)طزِؾ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ حكذٟ حُؾشًخص - 14
، ٝحٕ حُٔؼذٍ حُلذ١ ُِنش٣زش ٣زِؾ (%13)ٓذ٤ٗٞ٣ظٜخ هزَ حُنش٣زش طزِؾ 

حعظخذّ ح٤ُٔضح٤ٗش . ٣ٝزخع حُغْٜ حُؼخد١ رخُو٤ٔش حُذكظش٣ش. (40%)
حُؼ٤ٓٞٔش حدٗخٙ ُلغخد حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش رؼذ حُنش٣زش ُشأط 

 (ح٧سهخّ رخ٤ُ٘خس): حُٔخٍ ُِؾشًش حُٔزًٞسس
حُخقّٞ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش ح٧فٍٞ 

 1,152حُٔذ٤ٗٞ٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ  120حُ٘وذ 
 1,728كوٞم ح٤ٌُِٔش  240حُلغخرخص حُٔذ٣٘ش 
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 321 حُزخد حُخخٓظ

   360حُٔخضٕٝ 
   2,160فخك٢ ح٧فٍٞ حُؼخرظش 

 2,880 يغًٕع الأطٕل
ٓـٔٞع حُخقّٞ ٝكوٞم 

ح٤ٌُِٔش 
2,880 

 ك٢ حكذٟ حُؾشًخص (EPS)طزِؾ كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق - 15

ٝحٕ حُؾشًش . 2002ك٢ ػخّ  (4.42) ٝ 2007د٣٘خس ك٢ ػخّ  (6.50)

ٖٓ حسرخكٜخ ًٔوغّٞ، ٝحٕ عٜٜٔخ حُؼخد١  (%40)حُٔزًٞسس طٞصع ٗغزش 

 :حُٔطِٞد كغخد ٓخ٢ِ٣. د٣٘خس (36)٣زخع رغؼش 

 ٢ٛٝ5 ٓذس ٗٔٞ ٖٓ : ٬ٓكظش)ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُغخرن ك٢ ح٧سرخف  •

 .(ع٘ٞحص

({. D0 = 0.40( 6.50. } (D1)حُٔوغّٞ حُٔظٞهغ حُوخدّ ٌَُ عْٜ  •

 .حكظشك إٔ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ حُغخرن ع٤غظٔش

  ُِؾشًش حُٔزًٞسس؟(ks)ٓخ٢ٛ ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس  •

ُٔخرح ٗوّٞ رخعظخذحّ ح٧سهخّ رؼذ حُنش٣زش ػ٘ذ كغخد ًِلش حُذ٣ٖ ٤ُٝظ - 16

 ػ٘ذ كغخد ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش؟

طٔظِي حكذٟ حُؾشًخص ٗغزش ٓغظٜذكش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش طزِؾ - 17

ًِٝلش ٓذ٤ٗٞ٣ظٜخ  (%18)ٝحٕ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٤ٜخ طزِؾ . (70%)

، (%35)كخرح ًخٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش ُِؾشًش حُٔزًٞسس ٣زِؾ . (%10)طزِؾ 

 ؟(WACC)كٔخ ٢ٛ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ 

طٔظِي حكذٟ حُؾشًخص ٗغزش ٓغظٜذكش ُ٘غزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم - 18

ٝحٕ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ . (%8)ح٤ٌُِٔش حرِؾ 

(WACC) حُٔطِٞد . (%35)ٝٓؼذٍ حُنش٣زش ُٜخ ٣زِؾ  (%9.8) طزِؾ

 :كغخد ٓخ٢ِ٣

، كٔخ ٢ٛ ًِلش (%13)حرح ًخٗض ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ُِؾشًش : أٔلالاً لاً 

 حُٔذ٤ٗٞ٣ش هزَ حُنش٣زش؟

، كٔخ٢ٛ ًِلش (%6.4)حرح ًخٗض ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش رؼذ حُنش٣زش طزِؾ : صبَٛبلاً 

 كوٞم ح٤ٌُِٔش؟

 طزِؾ (B)حكظشك إٔ حُغْٜ حُؼخد١ ٩كذٟ حُؾشًخص ٣ٔظِي ر٤ظخ - 19
، ٝحٕ حُٔؼذٍ حُخخ٢ُ (%6)ٝحٕ ػ٬ٝس ٓخخهشس حُغٞم طزِؾ . (0.80)

( 1.20)ٝهذ ًخٕ آخش ٓوغّٞ ُِؾشًش رٔوذحس . (%6)ٖٓ حُٔخخهشس ٣زِؾ 
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ٝحٕ . (%8)د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ، ٝحٗٚ ٣ظٞهغ إٔ ٣٘ٔٞ حُٔوغّٞ رٔؼذٍ 
كٔخ ٢ٛ ًِلش سأط . د٣٘خس (45)حُغْٜ حُؼخد١ ُِؾشًش ٣زخع كخ٤ُخ رغؼش 

 حُٔخٍ حُٔٔظِي؟

، ٝحٕ (WACC)ػ٘ذ كغخد حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ - 20
رخٌِٓ٘ي حعظخذحّ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش عٞحء ُِٔذ٤ٗٞ٣ش حّ ٤ٌُِِٔش، كؤ١ ٜٓ٘ٔخ 

 عٞف طخظخس؟ ُٔخرح؟

( 1.20)دكؼض حكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ حسرخف ٩عٜٜٔخ حُؼخد٣ش ٓوذحسٙ - 21
ٝطظٞهغ حُؾشًش حُٔزًٞسس رخٜٗخ عٞف طلون ٗٔٞ ك٢ . د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ

ع٣ٞ٘خ خ٬ٍ حُغ٘ٞحص  (%3)حسرخكٜخ ٝحُٔوغّٞ رٔؼذٍ ػخرض ٣زِؾ 
( 20.40)ػِٔخ رخٕ حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ ٣زخع كخ٤ُخ رغؼش . حُوخدٓش
 كٔخ ٢ٛ ًِلش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ُِؾشًش حُٔزًٞسس؟. د٣٘خس

د٣٘خس ُِغْٜ  (72.92)حفذسص حكذٟ حُؾشًخص حعْٜ ٓٔظخصس رغؼش - 22
كٔخ ٢ٛ ًِلش حُغْٜ . ٖٓ ه٤ٔظٚ ح٧ع٤ٔش (%7)حُٞحكذ ٝرؼخثذ ع١ٞ٘ ٣زِؾ 

 حُٔٔظخص؟

عْٜ ٓظذحُٝش ك٢ حُغٞم، ٣زِؾ  (720,000)طٔظِي حكذٟ حُؾشًخص - 23
ًٔخ طٔظِي حُؾشًش ح٣نخ . د٣٘خس (32.10)عؼش حُغْٜ حُٞحكذ ٜٓ٘خ 

د٣٘خس ُِغْٜ  (45)عْٜ ٓٔظخص ٓظذحُٝش رخُغٞم رغؼش  (50,000)
ٖٓ  (%98)ع٘ذ طزخع رغؼش  (20,000)ًٔخ طٔظِي حُؾشًش . حُٞحكذ

ع٘ٞحص ٝطذكغ ػ٤ِٜخ حُؾشًش كٞحثذ ع٣ٞ٘ش  (9)ه٤ٔظٜخ ح٧ع٤ٔش طغظلن رغ 
ػِٔخ رخٕ . د٣٘خس (1,000)، ٝحٕ ه٤ٔش حُغ٘ذ ح٧ع٤ٔش طزِؾ (%6)ط٤زِؾ 

كٔخ ٢ٛ ح٧ٝصحٕ  (%34)حُؾشًش طخنغ ُٔؼذٍ كذ١ ُِنش٣زش ٣زِؾ 
حُ٘غز٤ش ُٔقخدس حُظ٣َٞٔ حػ٬ٙ حُظ٢ طغظخذّ ُلغخد حٌُِلش حُٔظٞعطش 

 حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ؟

، (%45)كوٞم ح٤ٌُِٔش / ك٢ حكذٟ حُؾشًخص طزِؾ ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش - 24
ٝطزِؾ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ُٜزٙ . (%34)ٝٓؼذٍ حُنش٣زش ك٤ٜخ ٣زِؾ 

كٔخ ٢ٛ . (%8)ًِٝلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش هزَ حُنش٣زش طزِؾ  (%9.4)حُؾشًش 
 حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشحط حُٔخٍ ُِؾشًش حُٔزًٞسس؟

%( 55): طلشؿ حكذٟ حُؾشًخص ػ٠ِ ح٫روخء ػ٠ِ حُ٘غذ حُظخ٤ُش- 25
. ٓذ٤ٗٞ٣ش ه٣ِٞش ح٧ؿَ (%35)حعْٜ ٓٔظخصس، ٝ  (%10)كوٞم ٤ٌِٓش، 

: ٝهذ ًخٗض ًِق ح٧فذحس ٌَُ ٓقذس ٖٓ حُٔقخدس حُغخروش ًٔخ ٢ِ٣
كٔخ . ُِٔذ٤ٗٞ٣ش (%4)٨ُعْٜ حُٔٔظخصس، ٝ (%9)ُلوٞم ٤ٌِٓش،  (8%)

 ٛٞ حُٔظٞعو حُٔٞصٕٝ ٌُِق ح٧فذحس؟
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، (9%65)ك٢ حكذٟ حُؾشًخص طزِؾ ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش - 26
كٔخ ٢ٛ ح٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش . ٝحٕ حُؾشًش حُٔزًٞسس ٤ُظ ُذ٣ٜخ حعْٜ ٓٔظخصس

 ُِٔذ٤ٗٞ٣ش ك٢ حُٔللظش؟

طغؼ٠ حكذٟ حُؾشًخص ا٠ُ حدحٓش ٗغزش ٓذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش طزِؾ - 27
ُِٝٔذ٤ٗٞ٣ش  (%12)ٝحٕ ًِلش حفذحس كوٞم ٤ٌِٓش ؿذ٣ذس طزِؾ . (0.60)
٤ِٕٓٞ د٣٘خس  (5)ٝطخطو حُؾشًش ٩هخٓش ٓؾشٝع ؿذ٣ذ رٌِلش . (6%)

كٔخ ٢ٛ حٌُِلش ح٧ف٤ِش . ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ ٖٓ حُٔقخدسحُخخسؿ٤ش
 ُِٔؾشٝع رنٜٔ٘خ ًِق ح٫فذحس؟

 :حخظش حُزذ٣َ حُٔ٘خعذ ٌَُ ػزخسس ٖٓ حُؼزخسحص حُظخ٤ُش- 28

 أ١ ٖٓ حُٔؼخد٫ص حدٗخٙ ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ػ٘ذ كغخد ًِلش سأط -أٔلالاً 
 حُٔخٍ حُٔٔظِي؟

• Ke = D0 / P0 + g 

• Ke = D1 + g / P0 

• Ke= D1   / P0 + g 

• Ke = kRF  – BX (kRF  – kM) 

• Ke = kRF – BX (kRF +kM) 

 ٓغ روخء ًَ ؽ٢ء آخش ػ٠ِ كخُٚ، كخٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش ح٧ػ٠ِ –صبَٛبلاً 

: ػ٠ِ حُؾشًش عٞف

 ُِؾشًش رحص (WACC)٣ض٣ذ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ  •

 .سأعٔخٍ ٌٕٓٞ ٖٓ ٓذ٤ٗٞ٣ش ٝكوٞم ٤ٌِٓش

 ُِؾشًش (WACC)٣خلل حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ  •

 .رحص سحعٔخٍ ك٤ٚ ٓذ٤ٗٞ٣ش

 ُِؾشًش (WACC)٣٫ئػش ك٢ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ  •

 .رحص سحعٔخٍ ك٤ٚ ٓذ٤ٗٞ٣ش

 ُِؾشًش (WACC)٣خلل حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ  •

 .رحص سحعٔخٍ ٌٕٓٞ ٖٓ كوٞم ٤ٌِٓش كوو

:  إٔ ًِلش سحط حُٔخٍ حُٔوظشك ُِؾشًش–صبنضبلاً 

 .ٛٞ حُؼخثذ حُز١ ٣طِزٚ حُٔوشمٕٞ ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك حُـذ٣ذ •
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٣ٌٖٔ كغخرٚ ػٖ هش٣ن طوذ٣ش ر٤ظخ كوٞم ح٤ٌِٓش ُِؾشًش ٖٝٓ ػْ  •

 .حعظخذحّ ٗٔٞرؽ طغؼ٤ش ح٧فَ حُشأعٔخ٢ُ

٣ٌٖٔ طوذ٣شٙ ػٖ هش٣ن ح٣ـخد حُ٘خطؾ ػٖ ع٘ذحص ح٧فذحس حُلخ٢ُ،  •

 .ٝٓذس حعظلوخم حهٍٞ ٓغ طق٤٘ق ٓظذ٢ٗ ُِغ٘ذ

ػٖ  (حٌُٞرٕٞ)٣ٌٖٔ كغخرٚ ػٖ هش٣ن حُ٘ظش ا٠ُ ٓؼذ٫ص حُوغ٤ٔش  •

 .حُغ٘ذحص حُٔٞؿٞدس رحص حُٔخخهشس حُٔٔخػِش

٣ٌٖٔ ٬ٓكظظٚ رؾٌَ ٓزخؽش كظ٠ ٝحٕ ًخٗض ع٘ذحص حُؾشًش ؿ٤ش  •

 .ٓظذحُٝش ك٢ ػ٤ِٔخص حُٔظخؿشس

:  ًِلش سأط حُٔخٍ–ساثؼبلاً 

 ٢ٛ ًِلش حُلشفش حُزذ٣ِش حُظ٢ طؼظٔذ ػ٠ِ حعظخذحّ حعظخذحّ ح٧ٓٞحٍ، –أ 

. ٤ُٝظ ػ٠ِ ٓقخدسٙ

.  ٢ٛ حُؾ٢ء ٗلغٚ ًٔؼذٍ ٓطِٞد ٖٓ حُؼخثذ–د 

 (WACC) ٢ٛ ٗلغٜخ ًٌِلش ٓظٞعطش حُٔشؿلش ُشحط حُٔخٍ –ؽ 

. ُِٔؾخس٣غ رحص ٗلظ حُٔخخهشس ًٔخ ٢ٛ ُِؾشًش رؾٌَ ػخّ

.  ٢ٛ طخظِق ػٖ ٓؼذٍ حُخقْ حُٔ٘خعذ–د 

 أ، د، ؽ كوو •

 أ، د، د كوو •

 د، ؽ، د كوو •

 أ، ؽ، د كوو  •

 أ، د، ؽ، د •

:  ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ُِؾشًش رؾٌَ ػخّ–خبيغبلاً 

 .ٖٓ حُغُٜٞش ػ٘ذ حُلغخد رخُٔوخسٗش ٓغ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش •

 .حًزش ٖٓ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حعخط هزَ حُنش٣زش •

 .ػٖ حُغ٘ذحص حُوخثٔش (حٌُٞرٕٞ)حًزش ٖٓ ٓظٞعو دكؼخص حُوغ٤ٔش  •
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 حهَ ػ٠ِ حعخط هزَ حُنش٣زش ٓ٘ٚ ػ٠ِ حعخط رؼذ حُنش٣زش •

ػ٠ِ حعخط حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔوشمٕٞ ػ٘ذ حهظشحك حُؾشًش  •

. ُِ٘وٞد

 :حخظش ح٫ؿخرش حُقل٤لش ٌَُ ٖٓ ح٧عجِش حُظخ٤ُش- 29

%( 15) حكظشك إٔ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ حكذٟ حُؾشًخص طزِؾ -أٔلالاً 

كوٞم ح٤ٌُِٔش / ٝحٕ حُ٘غزش حُٔغظٜذكش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش . (%9)ًِٝلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

كٔخ ٢ٛ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش . (%34)ٝٓؼذٍ حُنش٣زش  (0.75)٢ٛ 

 ؟(WACC)ُشأط حُٔخٍ 

• (9.5)% 

• (9.8)% 

• (10.3)% 

• (10.8)% 

• (11.1)% 

٤ِٕٓٞ  (200) طزِؾ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش ك٢ حكذٟ حُؾشًخص –صبَٛبلاً 

ٝطزِؾ . ٤ِٕٓٞ د٣٘خس (600)د٣٘خس ٝحٕ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ح٧ؿٔخ٤ُش ُٜخ طزِؾ 

، ٝحٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش (%8)، ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش (%15)ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش 

ٝػ٠ِ حكظشحك ٝؿٞد ٓذ٤ٗٞ٣ش ٝكوٞم ٤ٌِٓش كوو، كٔخ ٢ٛ حٌُِلش . (34%)

حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ؟ 

• (11.15)% 

• (11.76)% 

• (12.25)% 

• (12.67)% 

• (15.07)% 

( 66.25) طزخع ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٫كذٟ حُؾشًخص كخ٤ُخ رغؼش –صبنضبلاً 

( 5.30)٣ٝظٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ حُٔوغّٞ حُوخدّ ُِغْٜ رٔوذحس . د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ

، كٔخ ػ٢ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش؟ (%4)كخرح ًخٕ حُٔوغّٞ ٣٘ٔٞ رٔؼذٍ . د٣٘خس

• (12.0)% 
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• (12.3)% 

• (13.5)% 

• (13.9)% 

• (15.1)% 

عْٜ  (2,000,000) طٔظِي حكذٟ حُؾشًخص حعْٜ هخثٔش طزِؾ –ساثؼبلاً 

ع٘ذ  (2,000)ًٔخ حٜٗخ طٔظِي . د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ (2.0)رو٤ٔش عٞه٤ش طزِؾ 

ٖٓ حُو٤ٔش % 120)د٣٘خس ُِغ٘ذ حُٞحكذ  (1,200)هخثٔش، رو٤ٔش عٞه٤ش طزِؾ 

ع٘ش، ٝحٕ طِي حُغ٘ذحص طٔظِي هغخثْ  (15)ٝطغظلن حُغ٘ذحص رؼذ . (ح٧ع٤ٔش

٣ٝزِؾ ٓؼخَٓ ر٤ظخ ُِؾشًش . طذكغ رؾٌَ ع١ٞ٘ (%10)رٔؼذٍ  (ًٞرٞٗخص)

، ٝحٕ ػ٬ٝس ٓخخهشس (%5)ٝحٕ حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس ٣زِؾ  (1.2)

كٔخ ٢ٛ حٌُِلش . (%34)، ٝحٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٛٞ (%7)حُغٞم طزِؾ 

؟ (WACC)حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ 

• (5.42)% 

• (6.53)% 

• (9.36)% 

• (10.28)% 

• (11.57)% 

، 4.29، 4.32:  طذكغ حكذٟ حُؾشًخص ٓوغّٞ ع١ٞ٘ حُظخ٢ُ–خبيغبلاً 

 د٣٘خس خ٬ٍ حُغ٘ٞحص حُخٔظ حُٔخم٤ش، طزذأ رٜزٙ 3.50، 3.68ٝ، 3.95

رظٞكش ٛزٙ . د٣٘خس (60)إٔ حُغؼش حُلخ٢ُ ُِغْٜ حُؼخد١ ٣زِؾ . حُغ٘ش

حُٔؼِٞٓخص، كٔخ ٢ٛ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش؟ 

• (12.1)% 

• (12.6)% 

• (13.0)% 

• (15.4)% 

• (20.2)% 

 :كذد أ١ ٖٓ حُؼزخسحص حدٗخٙ فل٤لش ٝح١ ٜٓ٘خ خخهجش- 30

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:13 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

327 

 

 327 حُزخد حُخخٓظ

إٔ ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٢ٛ حُؼخثذ حُز١ ٣طِزٚ حُٔوشمٕٞ ػ٠ِ ح٧ٓٞحٍ : ألالاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . حُظ٢ ٣وذٜٓٞٗخ ا٠ُ حُٔ٘ؾؤس

رؾٌَ ػخّ، ٖٓ حؿَ طوذ٣ش ًِلش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس، كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُ٘خ : صبَٛبلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . حٛٔخٍ حُٔغظٟٞ حُلخ٢ُ ُٔوغّٞ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

ُـشك طوذ٣ش ًِلش سحط حُٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس، كخٗٚ ٣٫ٌٖٔ حُ٘ظش كوو : صبنضبلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . ا٠ُ ٓؼذٍ حُلخثذس ح٧ع٤ٔش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش حُٔٞؿٞدس ُِٔ٘ؾؤس

إٔ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٛٞ رُي حُؼخثذ حُز١ ٣طِزٚ : ساثؼبلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . حُٔغظؼٔشٕٝ رخ٤ٌُِٔش ػٖ حعظؼٔخسحطْٜ ك٢ حُٔ٘ؾؤس

إٔ ٓؼذٍ حُنش٣زش حُز١ طخنغ ُٚ حُٔ٘ؾؤس ٣ـذ حعظخذحٓٚ ػ٘ذ : خبيغبلاً 

كغخد حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔٞصٝٗش ُشحط حُٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس، حرح ًخٗض طٔظِي 

 ( )خطؤ  ( )فق . ط٣َٞٔ ٓوظشك ك٢ ٤ٌِٜٛخ ُشأط حُٔخٍ

كٍِٞ أعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢ - عخرؼخلاً 

(Ansers of Self-Test Questions) 

: حُلٍِٞ حُقل٤لش ُِغئحٍ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حٗخٙ- 1
حُزذ٣َ حُقل٤ق حُظغِغَ حُزذ٣َ حُقل٤ق حُظغِغَ 

ٓوغّٞ حُشرق حُٔشطزو رٜخ ٣٫ٔؼَ حُظضحّ عخدعخلاً ًِلش حُذ٣ٖ أ٫ٝ 
ػخرض 

حٌُِلش حُٔٞصٝٗش ُشأط ػخ٤ٗخلاً 
حُٔخٍ 

ه٣ِٞش ح٫ؿَ عخرؼخلاً 

ٓؼذٍ حُؼخثذ حُز١ ٣لووٚ ػخُؼخلاً 
حػ٠ِ ٖٓ ًِلش ط٣ِٞٔٚ 

ٓوذحس حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد ػخٓ٘خلاً 

ر٤غ ح٧عْٜ ك٢ ح١ ٝهض سحرؼخلاً 
٣ؾخإٕٝ 

حٜٗخ هذ طوٞد ح٠ُ طقل٤ش حُٔ٘ؾؤس ك٢ كخُش طخعؼخلاً 
ػذّ ًلخ٣ش ح٫سرخف ُظـط٤ش حفَ حُذ٣ٖ 

ًِٝلظٚ 
٤ُظ ُٜخ طؤس٣خ ٓلذد ٬ُعظلوخم ػخؽشحلاً حعْٜ خض٣٘ش خخٓغخلاً 

: حُلٍِٞ حُقل٤لش ُِغئحٍ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ- 2
ح٫ؿخرش حُقل٤لش طغِغَ حُؼزخسس 

خطؤ ح٫ٝ 
فق ػخ٤ٗخ 
خطؤ ػخُؼخ 
خطؤ سحرؼخ 
خطؤ خخٓغخ 

: حُلٍِٞ حُقل٤لش ُِغئحٍ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حدٗخٙ- 3
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حٌُِٔش حُٔ٘خعزش طغِغَ حُؼزخسس 
ح٢ُٝ٧ ح٫ٝ 
حُٔغـِش ػخ٤ٗخ 
ح٫سرخف حُٔلظـضس ػخُؼخ 
ح٧عْٜ حُوخثٔش سحرؼخ 
ح٧عْٜ حُٔٔظخصس خخٓغخ 
ح٫عؼخسحُغخثذس ك٢ حُغٞم عخدعخ 

: كَ حُغئحٍ ع٤ٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣- 4

:  كغخد حُشرق ُِغْٜ، ٝكغخد عؼش حُغْٜ-أٔلالاً 

 4,000,000ح٧سرخف هزَ حُلٞحة ٝحُنشحثذ 

 (200,000)( 0.10×2,000,000)حُلٞحثذ 

 3,800,000ح٧سرخف هزَ حُنشحثذ 

 (1,330,000%( )35)حُنشحثذ 

 2,470,000حُذخَ حُقخك٢ 

 4.12 = 600,000 / 2,470,000= حُشرق ُِغْٜ حُٞحكذ  •

 د٣٘خس

  د٣٘خس27.47 = 0.15 / 4.12= عؼش حُغْٜ  •

:  كغخد حٌُِلش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ-صبَٛبلاً 

 د٣٘خس 6,000,000 = 10 × 600,000= كوٞم ح٤ٌُِٔش 

 د٣٘خس 2,000,000= حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

 د٣٘خس 8,000,000= ٓـٔٞع سأط حُٔخٍ 

ًِلش (+ )ح٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش)( ٓؼذٍ حُنش٣زش– 1)ًِلش حُذ٣ٖ حُلو٤و٤ش = ى ّ ّ 

( أ٤ٔٛ٧ش حُ٘غز٤ش)(ح٧عْٜ

( = 2 / 8()0.10()1 -0.35( + )6 / 8()0.15 )

 = 0.0163 + 0.1125 = 0.1288 = 12.88 %

:  َٛ ٗ٘قق حُؾشًش رظـ٤٤ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ-صبنضبلاً 

 4,000,000ح٧سرخف هزَ حُلٞحة ٝحُنشحثذ 

 (1,200,000)( 0.12×10,000,000)حُلٞحثذ 

 2,800,000ح٧سرخف هزَ حُنشحثذ 

 (980,000%( )35)حُنشحثذ 

 1,820,000حُذخَ حُقخك٢ 
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 329 حُزخد حُخخٓظ

: ح٧عْٜ حُٔؾظشحس ٖٓ حُغٞم

عؼش حُغْٜ / حُظـ٤ش ك٢ حُٔذ٤ٗٞ٣ش = حُظـ٤ش ك٢ ػذد ح٧عْٜ  

 عْٜ 291,227 = 27.47 / 8,000,000 = 

: ح٧عْٜ حُوخثٔش رؼذ حُظـ٤ش

 ػذد ح٧عْٜ حُظ٢ ع٤ظْ ؽشحإٛخ –ػذد ح٧عْٜ هزَ حُظـ٤ش = ػذد ح٧عْٜ 

 عْٜ 308,773 = 291,227 – 600,000= 

: حُشرق حُـذ٣ذ ُِغْٜ

 د٣٘خس 5.89 = 308,773 / 1,820,000= حُشرق حُـذ٣ذ ُِغْٜ 

: حُغؼش حُـذ٣ذ ُِغْٜ

 د٣٘خس 27.47 = 0.17 / 5.89= حُغؼش حُـذ٣ذ ُِغْٜ 

. ر٘خءلاً ػ٠ِ ٓخ طوذّ ٗ٘قق حُؾشًش رظـ٤٤ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ
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 331 حُزخد حُخخٓظ

 حُلقَ حُؼخ٢ٗ

حُشحكؼش ٤ٌَٛٝ سأط حُٔخٍ 
Leverage And Capital Structure  

ك٢ ٛزح حُلقَ عٌٕ٘ٞ كش٣ق٤ٖ ػ٠ِ ٓ٘خهؾش رؼل 

حُٔٞمٞػخص رحص حُقِش روشحسحص حُظ٣َٞٔ حُظ٢ طغخْٛ ح٩دحسس 

حُٔخ٤ُش ك٢ ف٘خػظٜخ ٖٓ حؿَ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، أ١ طؼظ٤ْ حُؼخثذ 

ٝحعظ٘خدح ُزُي كخٕ حُلقَ عٞف ٣غخْٛ ك٢ طلو٤ن . ٝطذ٤ٗش حُٔخخهشس

: ح٧ٛذحف حُظؼ٤ٔ٤ِش أدٗخٙ

ٓ٘خهؾش دٝس ًَ ٖٓ طل٤َِ حُظؼخدٍ، ٗوطش حُظؼخدٍ حُظؾـ٢ِ٤، . 1

 .ٝطؤػ٤ش حُظـ٤ش حُز١ ٣لقَ ك٢ حٌُِق ػ٠ِ طِي حُ٘وطش

ا٣نخف ًَ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش، حُٔخ٤ُش، ٝح٤ٌُِش ٝحُؼ٬هخص حُظ٢ . 2

 .طشرو ر٤ٖ ح٧ٗٞحع حُؼ٬ػش حُٔزًٞسس ٖٓ حُشٝحكغ

ؽشف أٗٞحع سأط حُٔخٍ، حُظوذ٣ش حُخخسؿ٢ ٤ٌَُٜ سأط حُٔخٍ، .  3

 .ٝٗظش٣ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ

 حُز٤خ٤ٗش صطٞم٤ق ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ح٧ٓؼَ رخعظخذحّ حُٔخططخ. 4

 .ّ سأط حُٔخٍ ٝٗٔٞرؽ حُ٘ٔٞ حُقلش١ ُِظو٢٤–دٝحٍ حٌُِلش 

  حُؼخثذ ػ٠ِ حُغْٜ–ٓ٘خهؾش أعِٞد حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ . 5

(EBIT-EPS Approach)ٍ٤ٌَُٜ سأط حُٔخ  . 

ٓشحؿؼش حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس ُزذحثَ ٤ٛخًَ سأط حُٔخٍ، ٝسرطٜٔخ . 6

رخُو٤ٔش حُغٞه٤ش، امخكش ا٠ُ حػظزخسحص أخشٟ رحص ػ٬هش ر٤ٌَٜ 

 .سأط حُٔخٍ

ٖٓ أؿَ حعظٔشحسٛخ ك٢ حُ٘ؾخه، كؤٕ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ حُـذ٣ذس طلظخؽ ا٠ُ 

سأط حُٔخٍ رؾٌَ ٓغظٔش، ٝٛزٙ حُلخؿش ا٠ُ سأط حُٔخٍ طضدحد رؾٌَ ًز٤ش 

ٝإ ح٧ٓٞحٍ حُٔطِٞرش طؤط٢ . ك٢ كخُش ظٜٞس حُلخؿش ا٠ُ حُظٞعغ ك٢ حُ٘ؾخه

ػخدس ٖٓ ٓقخدس ػذ٣ذس ٝطؤخز أؽٌخ٫لاً ٓخظِلش، ا٫ أٗٚ ٣ٌٖٔ طق٤٘ق سأط 

ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي  (Debt)حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك : حُٔخٍ ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ سث٤غ٤٤ٖ ٛٔخ

(Equity) . إٔ طذر٤ش سأط حُٔخٍ ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ُٚ ٓضح٣خ ػذ٣ذس

إ حُلٞحثذ حُٔغظلوش ُٜزح حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ طغخْٛ ك٢ طخل٤ق : ٖٓ ر٤ٜ٘خ
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 332

حُؼذء حُنش٣ز٢ ُِٔ٘ؾؤس، ح٧ٓش حُز١ ٣ـؼَ ًِلش حُذ٣ٖ حهَ ٖٓ ًِلش 

رخ٩مخكش ا٠ُ ح٤ُٔضس حُغخروش، كبٕ ٓخٗل٢ . حُٔقخدس ح٧خشٟ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس

حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٣ظوخمٕٞ ػٞحثذ ػخرظش ٝٓلذدس ٓوخسٗش رخُؼٞحثذ حُٔطِٞرش 

ا٠ُ ؿخٗذ ٓخطوذّ كبٕ حُظ٣َٞٔ . ٖٓ هزَ ٓخٗل٢ ح٧ٓٞحٍ ٖٓ حُٔقخدس ح٧خشٟ

إ حسطلخع ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش : ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ُٚ ػ٤ٞد أ٣نخلاً ٢ٛ

٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس حُٔخخهشس ًٔخ أٜٗخ طئد١ ا٠ُ ص٣خدس ٓؼذ٫ص حُلخثذس، ٝإ 

ح٤ُٔضس  (Overwhelm)ص٣خدس ٛزٙ حُٔؼذ٫ص ػٖ كذٝد ٓؼ٤٘ش ٣ئد١ ا٠ُ طآًَ 

ٝػخ٢ٗ ٛزٙ حُؼ٤ٞد، إ حُٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طٔش رظشٝف . حُنش٣ز٤ش ػ٠ِ حُذ٣ٖ

فؼزش، ٝإ دخِٜخ حُظؾـ٢ِ٤ ؿ٤ش ًخفٍ ُظـط٤ش حُلٞحثذ، ح٧ٓش حُز١ ٣ظطِذ 

ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ عذ حُ٘وـ حُلخفَ، ٝخ٬ف رُي كبٕ حُٔ٘ؾؤس هذ طظؼشك 

ٝطؾ٤ش حُذسحعخص ا٠ُ إٔ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ؾآص هذ ػخٗض ٖٓ ػذء . ُِظقل٤ش

حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك رغزذ ػذّ هذسطٜخ ػ٠ِ حُظخط٤و حُـ٤ذ ٫عظخذحّ ٛزح 

.  حُ٘ٞع ٖٓ حُظ٣َٞٔ

٣ٌٖٝٔ ُِٔ٘ؾآص ٖٓ حعظخذحّ سأط حُٔخٍ حُٔوظشك أٝ حُٔٔظِي ُظ٣َٞٔ 

 َٛ إ حعظخذحّ أكذٛٔخ ٛٞ أكنَ: أفُٜٞخ، ٝٛ٘خ ٣ؼخس حُظغخإٍ حُظخ٢ُ

 ٖٓ حعظخذحّ حُؼخ٢ٗ؟ ٝرؼزخسس أخشٟ، َٛ ٣ـذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس إٔ طٍٔٞ 

 أفُٜٞخ رخٌُخَٓ ػٖ هش٣ن حُٔذ٤ٗٞ٣ش أّ إٔ ػ٤ِٜخ ط٣ِٜٞٔخ ػٖ هش٣ن 

كوٞم ح٤ٌُِٔش كوو؟ أّ إ حُخ٤خس ح٧كنَ ٛٞ حُٔضؽ ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُظ٣َٞٔ 

حُٔوظشك ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي؟ ٝحٕ ًخٕ ًزُي كٔخ ٢ٛ حُ٘غزش حُٔؼ٠ِ ُِٔض٣ؾ 

حُٔزًٞس؟  

ٝك٢ ٛزح حُلقَ ٖٓ كقٍٞ هشحسحص حُظ٣َٞٔ، ع٘وّٞ رٔ٘خهؾش رؼل 

حُلوخثن ح٧عخع٤ش حُٔظؼِوش رخُٔذ٤ٗٞ٣ش ٓوخرَ ح٤ٌُِٔش ػ٘ذ ظٜٞس حُلخؿش ا٠ُ 

هشحسحص ٤ٌَٛ سأط «حُظ٣َٞٔ، أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٚ ك٢ أدر٤خص ح٩دحسس حُٔخ٤ُش 

ٝإ أكذ حُٔٞمٞػخص ح٧ًؼش . (Capital Structure Decisions )»حُٔخٍ

حُظ٢ طٞحؿٚ ٓذسحء حُٔخ٤ُش ك٢ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ٢ٛ  (Perplexing)ؿذ٫لاً 

حُؼ٬هش ر٤ٖ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ، حُظ٢ طٔؼَ حُٔض٣ؾ ح٧ٓؼَ ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ 

حُٔوظشك ٝر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي، ٝر٤ٖ أعؼخس ح٧عْٜ، حُظ٢ طظطِذ ح٩ؿخرش 

٤ًق ٣ئػش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ك٢ أعؼخس ح٧عْٜ : ػ٠ِ ح٧عجِش حُظخ٤ُش

ٝرخُظخ٢ُ ك٢ ًِلش سأط حُٔخٍ؟ ٝحُلقَ حُلخ٢ُ ع٤لخٍٝ ح٩ؿخرش ػ٠ِ ػذدحلاً 

َٛ إٔ حُوطخػخص حُٔخظِلش، ٝحُٔ٘ؾآص حُٔخظِلش مٖٔ طِي : ٖٓ ح٧عجِش ٓؼَ

حُوطخػخص، طٔظِي ٤ٛخًَ ٓخظِلش ُشأط حُٔخٍ، كبٕ ًخٗض ًزُي، كٔخ ٢ٛ 

حُؼٞحَٓ حُٔئد٣ش ُزُي؟  
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 333 حُزخد حُخخٓظ

حُظش٤ًزش حُٔغظٜذكش ُشأط حُٔخٍ - أ٫ٝلاً 

(Target Capital Structure) 

٢ٛ ػزخسس ػٖ ٗغذ ٓض٣ؾ حُظ٣َٞٔ حُٔشؿٞد رٚ ٖٓ هزَ ادحسس حُٔ٘ؾؤس 

ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي  (حُخقّٞ)ٝحٌُٕٔٞ ٖٓ ًَ ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك 

، ٝحُظ٢ ٣ظلون ػ٘ذٛخ طؼظ٤ْ ه٤ٔش عْٜ حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُغٞم (كوٞم ح٤ٌُِٔش)

رٔؼ٠٘ آخش، كخُلذ٣غ ٛ٘خ ٛٞ ػٖ طش٤ًزش ؿخٗذ حُخقّٞ ٝكوٞم . حُٔخ٢ُ

ح٤ٌُِٔش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ُِٔ٘ؾؤس، ٝحُز١ ٣ظْ ح٫ػظٔخد ػ٤ِٚ ك٢ ط٣َٞٔ 

إ حُظش٤ًزش حُٔغظٜذكش ٛزٙ طخظِق . ؿخٗذ ح٧فٍٞ ٖٓ طِي ح٤ُٔضح٤ٗش

رخخظ٬ف حُٞهض ٝرظـ٤ش حُظشٝف، ا٫ حٗٚ ٣ـذ إٔ ٣ٌٕٞ ُذٟ ح٩دحسس 

ٝطظنٖٔ . طش٤ًزش ٓغظٜذكش، ٣ظْ ح٫ُظضحّ رٜخ ػ٘ذ حطخخر هشحسحص حُظ٣َٞٔ

 ر٤ٖ حُؼخثذ ٝر٤ٖ حُٔخخهشس، ك٤غ (Trade-Off)طش٤ًزش سأط حُٔخٍ حُٔزخدُش 

. إٔ حعظخذحّ ٓذ٤ٗٞ٣ش ًز٤شس ٖٓ حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش ٣ض٣ذ ٖٓ ٓخخهش حُٔ٘ؾؤس

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إ ص٣خدس دسؿش حُٔخخهشس طئػش عِزخلاً ك٢ ه٤ٔش حُغْٜ 

، ٝك٢ حُٞهض رحطٚ، كبٕ حعظخذحّ ٓذ٤ٗٞ٣ش ًز٤شس ٖٓ (طئد١ ا٠ُ حٗخلخمٚ)

حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش ٣غخْٛ ك٢ ص٣خدس حُؼخثذ حُٔظٞهغ رغزذ ٓخ ٣ؼشف رخُشكغ 

كبرح أخزٗخ . إ ص٣خدس حُؼخثذ حُٔظٞهغ طئد١ ا٠ُ سكغ ه٤ٔش عْٜ حُٔ٘ؾؤس. حُٔخ٢ُ

رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس إٔ ٛذف ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ٛٞ طؼظ٤ْ ػشٝس أفلخد حُٔؾشٝع 

، كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٤ِٜخ  حُٔٞحصٗش ر٤ٖ حُؼخثذ ٝر٤ٖ (ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم)

حُٔخخهشس ُِٞفٍٞ ا٠ُ أػ٠ِ ه٤ٔش ُِغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، 

ٝػ٘ذٛخ طٌٕٞ حُٔ٘ؾؤس هذ كووض ٓخ ٣غ٠ٔ رخُظش٤ًزش حُٔغظٜذكش حٝ حُٔؼ٠ِ 

٣ٝظؤػش هشحس حُٔ٘ؾؤس حُٔظؼِن رظلذ٣ذ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط . ُشأط حُٔخٍ

: حُٔخٍ رؼذد ٖٓ حُؼٞحَٓ، ٜٓ٘خ ٓخ٢ِ٣

 :(Business Risk)حُٔخخهش حُظؾـ٤ِ٤ش - أ 

٢ٛٝ حُٔخخهش حُٔظؼِوش ر٘ؾخه حُٔ٘ؾؤس أٝ ػ٤ِٔخطٜخ حُشث٤غ٤ش ك٢ ٝهض ٫ 
طغظخذّ ك٤ٚ حُٔ٘ؾؤس أ١ ط٣َٞٔ ٓوظشك، ٖٝٓ ر٤ٖ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُٔخخهش 

ٓخخهش حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔشطزطش رخ٩ٗظخؽ، ٝٓخخهش طـ٤ش أرٝحم ٝسؿزخص 
كٌِٔخ صحدص ٛزٙ حُٔخخهش ًِٔخ حٗخلنض هذسس . أُٔغظ٤ٌِٜٖ، ٝؿ٤شٛخ

حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ حعظخذحّ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك، ًٕٞ إ حعظخذحّ حُٔض٣ذ ٖٓ ٛزح 
كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، حُٔ٘ؾآص حُٔ٘ظـش ُِٔٞحد . حُظ٣َٞٔ ع٤ض٣ذ ٖٓ حُٔخخهشس

ح٤ُٝ٧ش ٝحُظ٢ ُذ٣ٜخ ػوٞد ر٤غ ه٣ِٞش ح٧ؿَ طٌٕٞ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ك٤ٜخ أهَ 
ٖٓ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ ط٘ظؾ عِؼخلاً ًٔخ٤ُش ٝطظؼشك ُِظوِذ ك٢ كـْ حُٔز٤ؼخص، 
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كخ٠ُٝ٧ طغظط٤غ إٔ طض٣ذ ٖٓ ٓذ٤ٗٞ٣ظٜخ رؾٌَ أًزش، ًٕٞ إ حُٔذ٤ٗٞ٣ش 
٣ظشطذ ػ٤ِٜخ طلَٔ حُٔ٘ؾؤس ٧ػزخء ٓخ٤ُش ػخرظش، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔ٘ؾؤس طلظخؽ 

. ا٠ُ ا٣شحدحص ػخرظش ُظـط٤ظٜخ

 (:Tax Position) حُٔشًض حُنش٣ز٢ –د 

حعظخذحّ حُظ٣َٞٔ )ٖٓ ح٧ٓٞس حُظ٢ طؾـغ حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ ح٫هظشحك 

 »رخُٞكش حُنش٣ز٢«ٛٞ ٓخطلووٚ ٖٓ ٓضح٣خ مش٣ز٤ش حٝ ٓخ ٣ؼشف  (حُٔوظشك

حُ٘خطؾ ػٖ ظٜٞس حُلٞحثذ ك٢ هخثٔش حُذخَ، ك٤غ إٔ حٌُِلش حُلو٤و٤ش ُِذ٣ٖ 

ٝػ٤ِٚ، ًِٔخ صحدص . طٌٕٞ أهَ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ٓؼذ٫ص حُنش٣زش ٓشطلؼش

 حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ ٝكش مش٣ز٢ صحدص سؿزظٜخ ك٢ ح٫ػظٔخد سآٌخ٢ٗ

ٝرخُٔوخرَ، كل٢ رؼل حُلخ٫ص هذ ٫طلون حُٔ٘ؾؤس . ػ٠ِ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ك٢ ط٣َٞٔ

أ١ ٝكش مش٣ز٢ ٌُٜٞٗخ ؿ٤ش ٓطخُزش رذكغ مش٣زش رغزذ طٔظؼٜخ رخ٩ػلخء 

حُنش٣ز٢، أٝرغزذ طٌزذٛخ خغخثش سأعٔخ٤ُش أدص ا٠ُ حٗخلخك سرل٤ظٜخ، 

ٝرخُظخ٢ُ حٗخلخك حُنش٣زش ٝسرٔخ حٗؼذحٜٓخ، كل٢ كخُش ًٜزٙ كخٕ حُٔشًض 

. كحُنش٣ز٢ ٣٫ؾـغ حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ ح٫هظشح

 (:Financial Flexibility)حُٔشٝٗش حُٔخ٤ُش - ؽ 

ٝحُٔوقٞد رٜخ هذسس حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ حُوشٝك رؾشٝه ٬ٓثٔش 

ٝٓ٘خعزش ٝرؤعؼخس كخثذس ٓؼوُٞش ك٢ ظَ حُظشٝف حُٔخظِلش، ٧ٗٚ ٖٓ 

رحص حُٔشًض  (حُٔوظشك)حُٔؼشٝف إٔ حُٔوشك ٣زلغ دحثٔخلاً ػٖ حُٔ٘ؾؤس 

. حُٔخ٢ُ حُو١ٞ ُنٔخٕ كوٞهٚ ٝخخفش ك٢ حُظشٝف ح٫هظقخد٣ش حُشد٣جش

ٝػ٤ِٚ، كؼ٘ذٓخ طٌٕٞ حُؼٞحَٓ ح٧خشٟ ٓؾـؼش ػ٠ِ حعظخذحّ حُذ٣ٖ، 

ٝحُٔشٝٗش حُٔخ٤ُش ؿ٤ش ٓظٞكشس، كٜزح ٣ؼ٢٘ حٕ طش٤ًزش سأط حُٔخٍ عظٌٕٞ 

.  رحص ٗغزش ٓ٘خلنش ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك

دسؿش طللع أٝ ٓـخصكش ح٩دحسس - د 

(Management Conservatism or Aggressiveness) 

إ ادحسس حُٔ٘ؾؤس ٢ٛ ٓـٔٞػش ٖٓ حُزؾش حُز٣ٖ طلٌْٜٔ ػٞحَٓ ع٤ًِٞش، 

كْٜٔ٘ ٖٓ ٣ظقق رخُـشأس ٝح٩هذحّ ُظلَٔ حُٔخخهش، ْٜٝٓ٘ ٖٓ ٣ظقق 

رخُظشدد ٝحُظللع ٝحُخٞف ٖٓ حُٔخخهش، ًٝٔخ ٛٞ ٓؼشٝف كخٕ حُظ٣َٞٔ 

حُٔوظشك ٣غخْٛ ك٢ ص٣خدس دسؿش حُٔخخهش، ٝحعظ٘خدح ُزُي كخٕ طش٤ًزش سأط 
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حُٔخٍ هذ ط٤َٔ ا٠ُ حعظخذحّ ٓذ٤ٗٞ٣ش أهَ ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ٬ٓثٔش حُؼٞحَٓ 

. ح٧خشٟ رغزذ طللع ح٩دحسس ٝخؾ٤ظٜخ ٖٓ حُٔخخهشس

ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ٝحُٔخخهشس حُٔخ٤ُش - ػخ٤ٗخ 

(Business & Financial Risk) 

ٖٓ  (Risk) ك٢ حُلقٍٞ حُغخروش ً٘خ هذ طؼشم٘خ ا٠ُ ٓٞمٞع حُٔخخهشس 

ٝؿٜش ٗظش حُٔغظؼٔش ك٢ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ًٝ٘خ هذ ٤ٓضٗخ ٓخر٤ٖ ٓخخهشس 

، حُظ٢ طوخط ػٖ هش٣ن ٓؼخَٓ ططِن ػ٤ِش أدر٤خص (Market Risk)حُغٞم 

، ٝر٤ٖ (Firm’s Beta Coefficient )»ر٤ظخ حُٔ٘ؾؤس«ح٩دحسس حُٔخ٤ُش ٓقطِق 

 – Stand)حُٔخخهشس حُخخفش رخُٔ٘ؾؤس حُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ رخُٔخخهشس حُلش٣ذس 

Alone Risk) ٖٓ ٚحُظ٢ طظنٖٔ ًَ ٖٓ ٓخخهشس حُغٞم ٝٓخ ٣ظْ طلخؽ٤ ،

حُٔخخهشس حُظ٢ ٣ٌٖٔ اُـخإٛخ ػٖ هش٣ن ػ٤ِٔش حُظ٣ٞ٘غ حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ 

.  حُٔغظؼٔش

ٝٛ٘خ ع٤ظْ ادخخٍ رؼذ٣ٖ ؿذ٣ذ٣ٖ ُِٔخخهشس ٛٔخ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ 

(Business Risk) ُْ أٝ دسؿش حُٔخخهشس حٌُخٓ٘ش ك٢ أعْٜ حُٔ٘ؾؤس ك٤ٔخ ارح ،

 Financial )٣ظْ حعظخذحّ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٖٓ هزِٜخ، ٝحُٔخخهشس حُٔخ٤ُش

Risk) ْٜحُظ٢ طٔؼَ حُٔخخهشس ح٩مخك٤ش حُظ٢ طلشك ػ٠ِ كِٔش ح٧ع ،

حُؼخد٣ش ٗظ٤ـش ُوشحس حُٔ٘ؾؤس رخعظخذحّ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ا٠ُ ؿخٗذ حُظ٣َٞٔ 

حُٔٔظِي، ٝك٢ ٛزح حُٔوطغ ٖٓ ٛزح  حُلقَ ع٤ظْ أُظؼش٣ق رٌَ ٖٓ ٓخخهشس 

مٖٔ  (Financial Risk)ٝحُٔخخهشس حُٔخ٤ُش  (Business Risk)ح٧ػٔخٍ 

، حُظ٢ طَٜٔ ٓضح٣خ (Stand – Alone Risk)اهخس حُٔخخهشس حُلش٣ذس ُِٔ٘ؾؤس 

. أُظ٣ٞ٘غ حُز١ ٣وّٞ رٚ كِٔش ح٧عْٜ

(:  Business Risk)ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ - أ 

كبٕ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ  (Stand – Alone Risk)ك٢ ُـش حُٔخخهشس حُلش٣ذس 

(Business Risk)  ٢ٛ دحُش ُؼذّ حُظؤًذ(Uncertainty) حُز١ ٣ٌٖٔ ك٢ 

حُظٞهؼخص حُٔظؼِوش رخُؼٞحثذ حُٔغظوز٤ِش ُِٔ٘ؾؤس، حُظ٢ ٣ظٞهغ إٔ ط٘ـْ ػٖ 

، (ROIC)حعظؼٔخسٛخ ُشأط حُٔخٍ ك٢ ح٧فٍٞ حُٔخظِلش، حُز١ ٣شٓض ُٚ 

: حُز١ ٣ٌٖٔ طٔؼ٤ِٚ حُق٤ـش حُظخ٤ُش
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. ٣ؾ٤ش ا٠ُ فخك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ رؼذ حُنش٣زش(NOPAT)  ك٤غ إ 

ٝك٢ كخُش ػذّ حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس ُِظ٣َٞٔ حُٔوظشك، ػ٘ذٛخ طٌٕٞ حُلٞحثذ 

حُٔذكٞػش طغخ١ٝ فلش، ػ٘ذٛخ ع٤ٌٕٞ ؿ٤ٔغ سأط ٓخٍ حُٔ٘ؾؤس ٛٞ ٖٓ 

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي، ػ٤ِٚ كبٕ حُؼخثذ حُظؾـ٢ِ٤ ػ٠ِ حعظؼٔخسحص حُٔ٘ؾؤس 

(ROIC)  ع٤ٌٕٞ ٓغخ٣ٝخلاً ُؼٞحثذ حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي، أٝ حُؼخثذ

: ، ًٔخ ٛٞ ٓز٤ٖ ك٢ حُٔؼخدُش أدٗخٙ(ROE)ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

 

ػ٘ذٛخ كبٕ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس عظٌٕٞ خخ٤ُش ٖٓ حُشحكؼش 

(Leverage – Free) حُظ٢ ٣ٌٖٔ ه٤خعٜخ ػٖ هش٣ن ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ،

، ٖٝٓ (STDEV)، حُز١ ٣شٓض ُٚ رخُشٓض (ROE)ُِؼخثذ ٖٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

:  أؿَ طٞم٤ق حُلٌشس أػ٬ٙ ع٘ؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ؛ ك٢ اكذٟ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طخِٞ ٖٓ حُشحكؼش (:1)يضبل 
حُٔخ٤ُش، أ١ حُخخ٤ُش ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك، كبٕ حُؾٌَ حُز٤خ٢ٗ حُظخ٢ُ ٣ؼط٢ 

إ حُٔوطغ حُؼ١ِٞ . فٞسس ٝحملش كٍٞ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُظِي حُٔ٘ؾؤس
ُِغ٘ٞحص  (ROE)٣ظٜش ٤َٓ حٝ حطـخٙ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش  (أ)
، ًٔخ إ حُؾٌَ حُٔزًٞس ٣ؼط٢ ٌَُ ٖٓ ٓل٢ِِ ح٧ٝسحم (2007 –1997)

حُٔخ٤ُش ٝادحسس حُٔ٘ؾؤس كٌشس ػٖ حُذسؿش حُظ٢ ٣ظـ٤ش ك٤ٜخ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم 
. حُز١ كقَ ك٢ حُٔخم٢ ٝحُز١ هذ ٣لذع ك٢ حُٔغظوزَ (ROE)ح٤ٌُِٔش 

حُلٞحثذ حُٔذكٞػش رؼذ حُنش٣زش + فخك٢ حُذخَ حُٔظخف ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

سأط حُٔخٍ 

Capital

InterestTaxAfterrsStockholdeCommontoIncomeNet

Capital

NOPAT
ROIC




=  حُؼخثذ حُٔغظوز٢ِ ػ٠ِ حعظؼٔخس حُٔ٘ؾؤس 

 (فلش= حُٔذ٤ٗٞ٣ش )حُؼخثذ حُٔغظوز٢ِ ػ٠ِ حعظؼٔخس حُٔ٘ؾؤس 

  =

فخك٢ حُذخَ ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

كوٞم ح٤ٌُِٔش 

EquityCommon

EquityCommontoIncomeNet
ROIC

Zerodept
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كبٗٚ ٣ظٜش حُظٞص٣غ ح٫كظٔخ٢ُ حُٔوذس  (د)أٓخ رخُ٘غزش ُِٔوطغ حُغل٢ِ 
 ػ٠ِ 2007ك٢ رذح٣ش حُغ٘ش، ُِغ٘ش  (ROE)رحط٤خلاً ُؼٞحثذ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

ك٢ حُٔوطغ حُؼ١ِٞ ٖٓ حُؾٌَ حُٔزًٞس،  (Trend Line)أعخط خو ح٫طـخٙ 
 ًخٕ 2007ك٢ ػخّ  (ROE)ٝػ٘ذ حُظٔؼٖ ك٢ حُٔخطط٤ٖ ٬ٗكع إ 

، ػ٤ِٚ كبٕ ػخّ (%12)، حُز١ ٛٞ دٕٝ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُٚ ٝحُزخُـش (8%)
 . ًخٗض ع٤جش ٓوخسٗش رخُغ٘ٞحص حُغخروش2007

ُِٔ٘ؾؤس هذ  (ROE)إ حُظوِزخص حُغخروش ك٢ حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش 
( Recessions)ٝحُشًٞد  (Booms)ح٫ٗظؼخػ : طٌٕٞ ٗظ٤ـش ُؼذس ػٞحَٓ ٓؼَ

 كضبفخ الاؽزًبل

 2007نؼبو  (ROE)انزٕصٚغ الاؽزًبنٙ انزارٙ نـ- ة

0 8 12 

ROEٙانفؼه  ROEانًزٕلغ  

ROE انفؼهٙ نؼبو 

2007 

ROE 2007 كًب رى رٕلؼّ فٙ ثذاٚخ ػبو 

2007 2005 2003 2001 1999 

-10- 

0- 

10- 

20- 

 (ROE)انًٛم فٙ انؼبئذ ػهٗ ؽمٕق انًهكٛخ - أ
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ك٢ ح٫هظقخد حُو٢ٓٞ، ٝحُ٘ـخف ك٢ ادخخٍ ٓ٘ظـخص ؿذ٣ذس ٖٓ هزَ ًَ ٖٓ 
حُٔ٘ؾؤس ٝحُٔ٘خكغ٤ٖ، ح٩مشحرخص حُؼٔخ٤ُش، أٝ حُلشحثن حُظ٢ هذ طلذع ك٢ 

.  حُٔ٘ؾؤس، ٝؿ٤ش رُي ٖٓ ػٞحَٓ

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ٫ طخظِق كوو ٖٓ هطخع ٥خش 
ٝاٗٔخ طخظِق أ٣نخلاً ٖٓ ٓ٘ؾؤس ٧خشٟ ك٢ ٗلظ حُوطخع، ٝأرؼذ ٖٓ رُي، كبٕ 

ٝطؼظٔذ . ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ٣ٌٖٔ إٔ طظـ٤ش ػزش حُضٖٓ ك٢ ٗلظ حُٔ٘ؾؤس
: ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ػ٠ِ ػذد ٖٓ حُؼٞحَٓ، ٖٓ أًؼشٛخ أ٤ٔٛش ٓخ ٢ِ٣

، إ ح٫عظوشحس ك٢ حُطِذ (Demand Variability)رزثزة انطهت . 1
ػ٠ِ ٓ٘ظـخص حُٔ٘ؾؤس، ٓغ ػزخص حُؼٞحَٓ ح٧خشٟ، ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك ك٢ 

. ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ

، إ حُٔ٘ؾآص (Sales Price Variability)انززثزة فٙ عؼش انجٛغ . 2
حُظ٢ طزخع ٓ٘ظـخطٜخ ك٢ أعٞحم رحص طوِزخص ػخ٤ُش طٌٕٞ ػشمٚ ُٔخخهشس 
أػٔخٍ أًزش ٖٓ طِي حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طزخع ٓ٘ظـخطٜخ حٝٓخشؿخطٜخ ك٢ أعٞحم 

 .رحص أعؼخس ٓغظوشس

، حُٔ٘ؾآص (Input Cost Variability)انززثزة فٙ كهف انًذخلاد . 3
حُظ٢ طٌٕٞ ًِق ٓذخ٬طٜخ رحص دسؿش ػخ٤ُش ٖٓ ػذّ حُظؤًذ طٌٕٞ ػشمٚ 

 .ُذسؿش ػخ٤ُش ٖٓ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ

انمذسح ػهٗ رؼذٚم أعؼبس انًُزغبد أ انًخشعبد َغجخ إنٗ  .4
 Ability To adjust Output Prices For )انزغٛٛشاد فٙ كهفخ انًذخلاد

Changes In Input Costs) ٖٓ َرؼل حُٔ٘ؾآص طٌٕٞ رحص هذسٙ أكن ،
ؿ٤شٛخ ُشكغ أعؼخس ٓخشؿخطٜخ ػ٘ذ حسطلخع ًِق حُٔذخ٬ص، ٝإ ٓؼَ ٛزٙ 
حُوذسس حُؼخ٤ُش ُظؼذ٣َ أعؼخس حُٔخشؿخص ٢ٌُ طؼٌظ ظشٝف حٌُِلش، طئد١ 

 .ا٠ُ دسؿش أهَ ٖٓ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ

لذسح انًُشأح ػهٗ رطٕٚش يُزغبد عذٚذح يٍ ؽٛش انزٕلٛذ ٔانكهفخ . 5
 Ability To Develop New )ٔثأعهٕة يجزكش ثبنًمبسَخ يغ انًُبفغٍٛ

Product In a Timely, Cost-Effective Manner) َٔكخُٔ٘ؾآص حُظ٢ طؼ ،
مٖٔ هطخػخص طغظخذّ ك٢ ػ٤ِٔخطٜخ ح٩ٗظخؿ٤ش طٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٓظوذٓش ٓؼَ 

كبٜٗخ طؼظٔذ ػ٠ِ  (Computers & Drugs)ف٘خػش حُلخعزخص ٝح٧د٣ٝش 
ٖٓ حُٔ٘ظـخص حُـذ٣ذس،  ٝإٔ حُظوخدّ حُغش٣غ  (Constant)طذكوخص ٓغظوشس 

 .ُٔ٘ظـخطٜخ، ٣ـؼِٜخ ٖٓ حُٔ٘ؾآص رحص ٓخخهش أػٔخٍ ٓشطلؼش

، حُٔ٘ؾآص (Foreign Risk Exposure)انزؼشع نهًخبؽش انخبسعٛخ . 6
طٌٕٞ ػشمش  (دٍٝ أؿ٘ز٤ش)حُظ٢ طلون ٗغذ ػخ٤ُش ٖٓ ا٣شحدحطٜخ ػزش حُزلخس 
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ا٠ُ حٗخلخك ه٤ٔش طِي ح٣٩شحدحص ؿشحء حُظوِذ ك٢ أعؼخس حُقشف، ًٝزُي 
حُلخٍ ارح ًخٗض حُٔ٘ؾؤس طؼَٔ ك٢ ٓ٘خهن ٫ طظٔظغ رخعظوشحس ع٤خع٢، كبٜٗخ 

 .طٌٕٞ ػشمٚ ُِٔخخهش حُغ٤خع٤ش، أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٜخ ٓخخهشس حُزِذ

 The Extent To Which Costs are)يغزٕٖ انكهف انضبثزخ . 7

Fixed) كخٕ ًخٗض حُ٘غزش ح٧ػ٠ِ ٖٓ حٌُِق ٢ٛ ًِق ػخرظش ،(Fixed 

Costs) ٝحُظ٢ ٖٓ خقخثقٜخ حٜٗخ ٫ط٘خلل ٓغ حٗخلخك حُطِذ، ػ٘ذٛخ ،
طٌٕٞ حُٔ٘ؾؤس رحص دسؿش ػخ٤ُش ٖٓ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ، ٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزح 

 (.Operating Leverage )»حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش«حُؼخَٓ 

إ ًَ ػخَٓ ٖٓ حُؼٞحَٓ أػ٬ٙ ٣ظلذد رؾٌَ ؿضث٢ ػٖ هش٣ن هز٤ؼش 
ٗؾخه حُٔ٘ؾؤس، أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٚ رخقخثـ هطخع حُٔ٘ؾؤس ا٫ إٔ ًَ ٜٓ٘خ 

٣ٌٖٔ حُظلٌْ رٚ ا٠ُ كذ ٓخ ٖٓ هزَ ح٩دحسس ٝٓؼخٍ رُي، كبٕ أؿِذ حُٔ٘ؾآص 
( Action)٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ خ٬ٍ ع٤خعخطٜخ حُظغ٣ٞو٤ش، إٔ طوّٞ رزؼل حُظقشكخص 
 ٝإ –ُِللخظ ػ٠ِ حعظوشحس ًَ ٖٓ ػذد حُٞكذحص حُٔزخػش ٝأعؼخس حُز٤غ 

ٛزح ح٫عظوشحس سرٔخ ٣ظطِذ ٖٓ حُٔ٘ؾؤس اػطخء حٛظٔخّ أًزش ُِذػخ٣ش 
رٜذف حُلقٍٞ ػ٠ِ  (Price Concessions)ٝح٩ػ٬ٕ ٝحُٔضح٣خ حُغؼش٣ش 

ٖٓ حُضرخثٖ ُؾشحء ٤ًٔخص طظٔظغ رخُؼزخص ٝرؤعؼخس  (Commitments)ح٫ُٞء 
. ػخرظش ك٢ حُٔغظوزَ

ٝػ٠ِ ٗلظ حُٔ٘ٞحٍ كبٕ حُٔ٘ؾآص ٣ٌٖٔ ُٜخ إٔ طوّٞ رظو٤ِـ حُظزرزد ك٢ 
ًِق حُٔذخ٬ص ك٢ حُٔغظوزَ ػٖ هش٣ن حُظلخٝك ه٣َٞ ح٧ؿَ ٓغ 

حُؼخ٤ِٖٓ ٝٓـٜض١ حُٔٞحد ح٤ُٝ٧ش ٩رشحّ ػوٞد ه٣ِٞش ح٧ؿَ ٓؼْٜ، ا٫ أٜٗخ 
هذ طذكغ أعؼخس أػ٠ِ ٖٓ ح٧عؼخس حُلخ٤ُش ُِلقٍٞ ػ٠ِ طِي حُؼوٞد، ٖٝٓ 

ُظو٤َِ  (Hedging Techniques)حُٔ٘ؾآص ٣ٌٖٔ ُٜخ حعظخذحّ أعخ٤ُذ حُظلٞه 
. ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ

(: Leverage Concept)ٓلّٜٞ حُشحكؼش : ػخُؼخلاً 

ط٘ـْ حُشحكؼش ٖٓ ؿشحء حعظخذحّ ح٧فٍٞ أٝ ح٧ٓٞحٍ رحص حٌُِق حُؼخرظش 
حُؼٞحثذ ُٔخ٢ٌُ حُٔ٘ؾؤس، حٝ كِٔش  ((Magnifyٖٓ حؿَ حُٔغخٛٔش ك٢ طؼظ٤ْ 

ٝرؾٌَ ػخّ، كبٕ حسطلخع حُشحكؼش ٣ئد١ ا٠ُ حسطلخع ٓوخرَ . ح٧عْٜ حُؼخد٣ش
ك٢ ًَ ٖٓ  حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس، ٝحُؼٌظ ٖٓ رُي، كؤٕ ح٫ٗخلخك ك٢ 

إ ٓوذحس حٝ دسؿش . حُشحكؼش ٣ئد١ ا٠ُ طشحؿغ ك٢ ًَ ٖٓ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس
حُشحكؼش ك٢ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ حُٔ٘ؾؤس، حُز١ ٛٞ ٓض٣ؾ ر٤ٖ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ه٣ِٞش 

ح٧ؿَ ٝكوٞم ح٤ٌُِٔش، حُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٚ طؤػ٤ش رٝ د٫ُش ٜٓٔش ك٢ 
. ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ػٖ هش٣ن طؤػ٤ش ًَ ٖٓ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس
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ٝٓلّٜٞ حُشكغ حُٔخ٢ُ ٓؤخٞر ٖٓ ػِْ حُل٤ض٣خء، ك٤غ طؼ٢٘ حُشحكؼش ك٢ 
حُل٤ض٣خء طؼظ٤ْ حُوٞس حُٔغظخذٓش ك٢ اصحكش حٝ طلش٣ي ًظِش ٓؼ٤٘ش ٝرُي ػٖ 

ٝك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش كخٕ ٓلّٜٞ حُشحكؼش ٣ؾ٤ش ا٠ُ . هش٣ن ص٣خدس رسحع حُوٞس
آٌخ٤ٗش حعظخذحّ ادحسس حُٔ٘ؾؤس ٌُِِق حُؼخرظش عٞحء حُظؾـ٤ِ٤ش ٜٓ٘خ، ًخ٫ٗذػخس 

ٝرذ٫ص ح٣٩ـخس حُؼخرظش ٝحُشٝحطذ ٝح٧ؿٞس حُؼخرظش ٝؿ٤شٛخ ٖٓ حٌُِق 
حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش حُظ٢ طظلِٜٔخ حُٔ٘ؾؤس ٧ؿشحك ح٩ٗظخؽ، ًٝ٘ظ٤ـش كخٕ ص٣خدس 

حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك حٌُِق حُٔظـ٤شس، أّ ًخٗض ٛزٙ 
حٌُِق ٓخ٤ُش ٜٓ٘خ حُلٞحثذ، حُظ٢ طظٜش ك٢ كخُش حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس ُِظ٣َٞٔ 

حُٔوظشك ا٠ُ ؿخٗذ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي 
ٝٗظشحلاً ُظؤػ٤ش ٛزٙ حُشحكؼش ك٢ ًَ ٖٓ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس كبٗٚ ٣ظٞؿذ 

ػ٠ِ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ إٔ ٣لْٜ ٤ًل٤ش ه٤خط ٝطو٤٤ْ حُشحكؼش حُٔزًٞسس، 
ٝع٘لخٍٝ . ٝخقٞفخلاً ػ٘ذٓخ ٣ظخز حُوشحسحص حُخخفش ر٤ٌَٜ سأط حُٔخٍ

حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش : ك٢ ٛزٙ حُلوشس حُظ٤٤ٔض ر٤ٖ ػ٬ع أٗٞحع ٖٓ حُشٝحكغ ٢ٛ
(Operating Leverage) حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ،(Financial Leverage) ٝحُشحكؼش ،

 حُظ٢ طٔؼَ حُظؤػ٤ش حُٔؾظشى ٌَُ ٖٓ حُشحكؼش (Total Leverage)ح٤ٌُِش 
٣ٌٖٝٔ ُ٘خ ٖٓ طلذ٣ذ ٬ٓٓق ح٧ٗٞحع حُؼ٬ع ٖٓ . حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش

حُظ٢  (هخثٔش ح٧سرخف ٝحُخغخثش)حُشٝحكغ ٖٓ خ٬ٍ حُشؿٞع ا٠ُ هخثٔش حُذخَ 
: أدٗخٙ (1)٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ سهْ 

 (1)حُـذٍٝ سهْ 
هخثٔش حُذخَ طظٜش أٗٞحع حُشحكؼش 

 حُغؼش  × Qح٤ٌُٔش  = )(SR)ح٣٩شحدحص حٝ حُٔز٤ؼخص حُقخك٤ش 

P ) 

حٌُِلش  × Qح٤ٌُٔش ) = (CGS)ًِلش حُزنخػش حُٔزخػش - 

( VCحُٔظـ٤شس 

( GP)اؿٔخ٢ُ حُشرق = 

 (FOC)حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش - 

( EBIT) ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ =

 (I)حُلٞحثذ - 

( EBT)حُشرق هزَ حُنش٣زش = 

 (T)حُنشحثــذ 

( NI)حُذخَ حُقخك٢ = 

 (PSD)حُٔوغّٞ ُلِٔش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس -  

 (IACSH)حُذخَ حُٔظخف ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 (EPS)كقش حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 

 

 

 حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 
(OL) 

 

 

 

 

 

 حُشحكؼش حُٔـخ٤ُش 
(FL) 

 

 

 

 

 
 

 

 (TL)حُشحكؼش ح٤ٌُِش 

(: Operating Leverage)حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش - أ 

 طشطزو حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٓغ ٝؿٞد حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش

(Fixed Operating Costs)ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُخطٞس .  ك٢ هخثٔش حُذخَ ُِٔ٘ؾؤس
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حػ٬ٙ كبٕ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش  (1)ح٠ُٝ٧ ٖٓ هخثٔش حُذخَ ك٢ حُـذٍٝ سهْ 

رخُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش طؾَٔ ح٣٩شحدحص حُ٘خؿٔش ػٖ حُٔز٤ؼخص ٓطشٝكخ ٜٓ٘خ ًَ 

 حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٜخ رخٌُِق (Variable Costs)ٖٓ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس 

حُٔزخؽشس ًٜٞٗخ طظـ٤ش ٓغ حُٔز٤ؼخص حسطلخػخ ٝحٗخلخمخ، ٝحٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش 

 حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٜخ رخٌُِق ؿ٤ش حُٔزخؽشس ًٜٞٗخ طزو٠ (Fixed Costs)حُؼخرظش 

. ػخرظش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش رقشف حُ٘ظش ػٖ ص٣خدس حُٔز٤ؼخص حٝ حٗخلخمٜخ

: ٝك٢ أدٗخٙ حٌُٔٞٗخص حُظ٢ طظنٜٔ٘خ  ٛزٙ حُشحكؼش

 

 ػ٠ِ أٜٗخ (Operating Leverage)٣ٌٖٝٔ ُ٘خ طؼش٣ق حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 
ح٫عظخذحّ حُٔظخف ٌُِِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ٖٓ حؿَ طؼظ٤ْ طؤػ٤ش حُظـ٤شحص 
حُظ٢ طلقَ رخُٔز٤ؼخص ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ حٝ ٓخ٣طِن ػ٤ِٚ ح٧سرخف هزَ 

أدٗخٙ حُؼ٬هش  (1)٣ٝظٜش حُؾٌَ سهْ . ُِٔ٘ؾؤس (EBIT)حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 
ر٤ٖ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٝر٤ٖ أعِٞد طل٤َِ حُظؼخدٍ، حُز١ ٣لذد حُ٘وطش حُظ٢ 

طظؼخدٍ ك٤ٜخ ح٣٩شحدحص حُ٘خؿٔش ػٖ حُٔز٤ؼخص ٓغ حٌُِق حُٔظشطزش ػ٠ِ 
حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حؿَ طلو٤ن ح٣٩شحدحص، أ١ إٔ ح٣٩شحدحص حُ٘خؿٔش ػٖ حُٔز٤ؼخص 

طغخٟٝ حٌُِق حُٔظشطزش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ُظلو٤ن ح٣٩شحدحص، ار ٣ظٜش ٓ٘ٚ إٔ 
حُ٘وطش حُظ٢ ٣ظوخهغ ك٤ٜخ ٓ٘ل٠٘ ح٣٩شحدحص ٓغ ٓ٘ل٠٘ حٌُِق طٔؼَ ح٤ٌُٔش 
حُظ٢ ٣ظْ ر٤ؼٜخ ُظـط٤ش حٌُِق ٝػ٘ذٛخ ٣ظلون حُظؼخدٍ ر٤ٖ ح٣٩شحدحص ٝر٤ٖ 

ٝحٕ حُٔغخكش حُظ٢ طوغ طلض حُ٘وطش حُٔزًٞسس طٔؼَ ٓ٘طوش حُخغخثش . حٌُِق
ك٤غ طٌٕٞ حٌُِق حًزش ٖٓ ح٣٩شحدحص، ك٢ ك٤ٖ إٔ حُٔغخكش حُظ٢ طوغ كٞم 

ٗوطش حُظؼخدٍ طٔؼَ ٓ٘طوش ح٧سرخف ك٤غ طٌٕٞ ح٣٩شحدحص ك٤ٜخ حًزش ٖٓ 
.  (EBIT)حٌُِق، ٝٛزٙ حُٔ٘طوش طٔؼَ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

 (1)حُؾٌَ سهْ 
 حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش

( Q ×  P)= ح٣٩شحدحص ٖٓ حُٔز٤ؼخص 

(  Q × VC)= حٌُِق حُٔظـ٤شس - 

       (FOC)= حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش - 

  (EBIT)  =ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ= 
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ُٝـشك طٞم٤ق حُلٌشس حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُشحكؼش، حُظ٢ 

طظٜش ػ٘ذ ظٜٞس حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ك٢ ٤ٌَٛ حٌُِق ك٢ هخثٔش حُذخَ، 
عٞف ٗلخٍٝ ح٫عظؼخٗش رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُؾٌَ حُز٤خ٢ٗ سهْ 

: حػ٬ٙ (1)

؛ ك٢ أكذ (EIBT) حػش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ (:2)يضبل 
دٗخ٤ٗش، ٝطزِؾ  (10)حُٔ٘ؾآص ٣زِؾ عؼش حُز٤غ ُِٞكذس حُٞحكذس ٖٓ حُٔ٘ظؾ 

دٗخ٤ٗش، ٝحٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش  (5)حٌُِلش حُٔظـ٤شس ُِٞكذس حُٞحكذس 
٣ٝظٜش حُـذٍٝ . حُظؼخدٍ حُظؾـ٢ِ٤ (1)٣ٝظٜش حُؾٌَ سهْ . د٣٘خس (2,500)

أدٗخٙ حُلخ٫ص حُٔلظِٔش ُؼذد حُٞكذحص حُٔزخػش ُِٔ٘ؾؤس ٝحُشرغ حُظؾـ٢ِ٤ 
(EBIT) كخُش ٖٓ طِي حُلخ٫ص ٌَُ .

 -50+                                                %50 %

ك٢ حُلخُش حُطز٤ؼ٤ش ك٢ كخُش حُشًٞد حُظلخف٤َ 
ك٢ كخُش 

ح٫ٗظؼخػ 

 1,500 1,000 500 (رخُٞكذحص)  حُٔز٤ؼخص 

 15,000 10,000 5,000 (رخُذٗخ٤ٗش)ح٣٩شحدحص 

 7,500 5,000 2,500 حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس- 

 2,500 2,500 2,500 حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش- 

 0 2,500 5,000 (EBIT)حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ = 

 -100%  +100% 

: ٖٓ حُـذٍٝ أػ٬ٙ ٣ٌٖٔ طؤؽ٤ش حُ٘ظخثؾ حُظخ٤ُش

16,000 

14,000 

12,000 

10,000 

8,000 

6,000 

4,000 

2,000 

0 

( SR)ح٣٩شحدحص  (رخُذٗخ٤ٗش)حٌُِق / ح٣٩شحدحص

( TOC)ٓـٔٞع حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش 

( FOC)حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش  حُؼخرظش 

EBIT 

EBIT 

د٣٘خس  (5.000)

EBIT1 

د٣٘خس  (2.500)

خغخسس 

 (رخُٞكذحص)حُٔز٤ؼخص 

500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 
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 343 حُزخد حُخخٓظ

ك٢ حُٔز٤ؼخص، أ١ ٖٓ  ( %50)إ ص٣خدس ر٘غزش :  كخُش ح٫ٗظؼخػ •

 %( 100)ٝكذس هذ أدٟ ا٠ُ ص٣خدس ٓوذحسٛخ  (1,500)ٝكذٙ ا٠ُ  (1,000)

( 2,500)، أ١ حٗٚ حسطلغ ٖٓ (EBIT)ك٢ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

. د٣٘خس (5,000)د٣٘خس ا٠ُ 

ك٢ ػذد حُٞكذحص حُٔزخػش،  ( %50)  حٗخلخك ر٘غزش ٕا: كخُش حُشًٞد •
ٝكذس هذ أدٟ ا٠ُ حٗخلخك ك٢ حُشرق  (500)ٝكذس ا٠ُ   (1,000)أ١ ٖٓ 

د٣٘خس  (5,000)أ١ إٔ حٗخلل ٖٓ  ( %100)ٓوذحسٙ  (EBIT)حُظؾـ٢ِ٤ 
. د٣٘خس (2,500)ا٠ُ 

. ٖٓ حُٔؼخٍ حُغخرن، ٬٣كع رؤٕ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش طؼَٔ ك٢ ح٫طـخ٤ٖٛ

. كؼ٘ذٓخ طٔظِي حُٔ٘ؾؤس ًِق  طؾـ٤ِ٤ش ػخرظش، ػ٘ذٛخ طظٜش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش

كخُض٣خدس ك٢ حُٔز٤ؼخص طئد١ ا٠ُ ص٣خدس حًزش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش ك٢ حُشرق 

، ٝرخُٔوخرَ كخٕ حٗخلخك حُٔز٤ؼخص ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك (EBIT)حُظؾـ٢ِ٤ 

ٝك٢ أدٗخٙ ع٘لخٍٝ . (EBIT)حًزش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش، ٝحُؼ٬هش ر٤ٖ حٌُِق 

: حُؼخرظش ٝر٤ٖ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش

 Measuring The Degree Of)لٛبط دسعخ انشافؼخ انزشغٛهٛخ. 1

Operating Leverage:) ٣ٌٖٔ ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ُِٔ٘ؾؤس حُظ٢ 

 :طظشحكن ٓغ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ٤ًٔخلاً، ٝرُي رخعظخذحّ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش

 

٣٘ظؾ ٖٓ حُظـ٤ش حُ٘غز٢  (EBIT)ار إٔ حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

حُٔلظَٔ ك٢ حُٔز٤ؼخص، ٝحُز١ ٣ٌٕٞ أًزش ٖٓ حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ حُٔز٤ؼخص، 

ٝٛزح ٣ؼ٢٘ رؤٕ دسؿش حُشحكؼش . ٝػ٘ذٛخ ٣ظٜش أػش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُوٍٞ إٔ حُٔؼخدُش حػ٬ٙ . (1)أًزش ٖٓ  (DOL)حُظؾـ٤ِ٤ش 

. طو٤ظ دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٘ذٓخ طظـ٤ش حُٔز٤ؼخص ٖٓ ٓغظٟٞ ا٠ُ آخش

ُٝـشك طٞم٤ق ٛزٙ حُؼ٬هش ع٘لخٍٝ ح٫عظؼخٗش رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ ٓغظل٤ذ٣ٖ 

: ٖٓ حُز٤خٗخص ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن

 ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش؛ ٝػٖ هش٣ن ططز٤ن حُٔؼخدُش (:2)يضبل 

أػ٬ٙ ك٢ ًَ ٖٓ كخُظ٢ ح٫ٗظؼخػ ٝحُشًٞد حُٔز٤٘ش ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن كبٕ 

 :حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش عظٌٕٞ ًٔخ ك٢ أدٗخٙ

انزغٛش انُغجٙ فٙ انًجٛؼبد / انزغٛش انُغجٙ فٙ انشثؼ انزشغٛهٙ = دسعخ انشافؼخ انزشغٛهٛخ 

DOL = %EBIT/%SR 
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 344

  2.0% = 50% / + 100= +  ك٢ كخُش ح٫ٗظؼخػ  (DOL)دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش . 1

 2.0% = 50% / - 100= -  ك٢ كخُش حُشًٞد (DOL)دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش . 2

، ػ٤ِٚ كبٕ (1)ٝٗظشح ٌُٕٞ حُ٘ظ٤ـش، أ١ دسؿش حُشحكؼش، ٢ٛ أًزش ٖٓ 

عظئد١ ا٠ُ  (%1)أ١ إٔ ص٣خدس حُٔز٤ؼخص ر٘غزش . حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٓٞؿٞدس

%(. 2)ص٣خدس حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ ر٘غزش 

ك٢ حُٔؼخٍ أػ٬ٙ طْ حُظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش كغخد دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 

ٝٛ٘خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼخس عئحٍ ػٖ ٓذٟ آٌخ٤ٗش . ػ٘ذٓخ طظـ٤ش ٖٓ ٓغظٟٞ ا٠ُ آخش

٣ٌٖٝٔ . كغخد دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ك٢ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص

ح٩ؿخرش ػ٠ِ حُغئحٍ حُٔزًٞس ػٖ هش٣ن حعظخذحّ ٓؼخدُش ٓزخؽشس ُو٤خط دسؿش 

. حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص، ًٝٔخ ك٢ أدٗخٙ

 

ٖٝٓ أؿَ طٞم٤ق ٤ًل٤ش ططز٤ن حُٔؼخدُش أػ٬ٙ، رخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص 

 (DOL)، ك٢ كغخد دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش (1)حُٔؼطخس ك٢ حُٔؼخٍ سهْ  

رٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص، أ١ ك٢ حُلخُش ح٫هظقخد٣ش حُطز٤ؼ٤ش، ٝحُزخُؾ 

: كخٕ حُ٘ظخثؾ عٞف طٌٕٞ ًٔخ ٣ٞملٜخ حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ. ٝكذس (1,000)

 ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش رٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص؛ (:3)يضبل 

 ٝكذس، 1,000 = (Q)ح٤ٌُٔش حُٔزخػش : ٝػٖ هش٣ن طؼ٣ٞل حُز٤خٗخص حُظخ٤ُش

 ُِٞكذس (VC) دٗخ٤ٗش، ٝحٌُِلش حُٔظـ٤شس 10=  ُِٞكذس حُٞحكذس (P)عؼش حُز٤غ 

 د٣٘خس ك٢ 2,500 = (FC) دٗخ٤ٗش، ٝحٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش 5= حُٞحكذس 

حُٔؼخدُش حُٔزًٞسس ك٢ حػ٬ٙ كخٕ دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش عٞف طٌٕٞ ًٔخ 

٢ِ٣ :

 

DOL = Q × (P-VC) / Q  × (P-VC) -FC 

 = حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص 
 ( حٌُِلش حُٔظـ٤شس–حُغؼش )× ح٤ٌُٔش 

 حٌُِلش حُؼخرظش – ( حٌُِلش حُٔظـ٤شس–حُغؼش )× ح٤ٌُٔش 

 = ٝكذس 1,000 رٔغظٟٞ(DOL)دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 
1,000( 10 – 5 )

1,000( 10 – 5 )– 2,500 

 = ٝكذس 1,000 رٔغظٟٞ(DOL)دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 
5,000 

2,500 
 =2.0 
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 345 حُزخد حُخخٓظ

إ حعظخذحّ حُٔؼخدُش حُٔزًٞسس ٗظؾ ػ٘ٚ ٗلظ حُو٤ٔش ُذسؿش حُشحكؼش 

(DOL) حُظ٢ طْ ا٣ـخدٛخ ػٖ كغخد دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش  (2.0) ٝحُزخُـش

 .ػ٘ذ طـ٤ش حُٔز٤ؼخص ٖٓ ٓغظٟٞ ا٠ُ آخش

 Fixed Costs & Operating)انكهف انضبثزخ ٔانشافؼخ انزشغٛهٛخ . 2

Leverage:) إ حُظـ٤ش ك٢ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ٣ئػش ك٢ حُشحكؼش 

كخُٔ٘ؾآص ك٢ رؼل ح٧ك٤خٕ ٣ٌٖٔ إٔ . حُظؾـ٤ِ٤ش رؾٌَ ٝحمق ِٝٓٔٞط

طغظخذّ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش أًؼش ٖٓ حعظخذحٜٓخ ٌُِِق حُظؾـ٤ِ٤ش 

حُٔظـ٤شس، ٝك٢ أك٤خٕ أخشٟ سرٔخ طٌٕٞ هخدسس ػ٠ِ اك٬ٍ ٗٞع ٓؼ٤ٖ ٖٓ 

كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، كخٕ ربٌٓخٜٗخ دكغ ٓزخُؾ ػخرظش . حٌُِق ٌٓخٕ حُ٘ٞع ح٥خش

حٝ هذ ٣ٌٕٞ . طوَ ػٖ دكؼٜخ ٓزخُؾ ٓغخ٣ٝش ُ٘غزش حُض٣خدس ك٢ حُٔز٤ؼخص

ربٌٓخٜٗخ طؼ٣ٞل ٓ٘ذٝر٢ حُٔز٤ؼخص رٌٔخكجخص ٓغ حُشحطذ حُؼخرض رذ٫ ٖٓ 

٣ٌٖٝٔ طٞم٤ق . ٓ٘لْٜ ػ٫ٞٔص ػ٠ِ أعخط ٗغزش ٖٓ حُٔز٤ؼخص حُٔظلووش

أػش حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ك٢ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ػٖ هش٣ن ح٫عظؼخٗش 

: رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

أػش حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ك٢ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش؛ ُ٘لظشك إٔ : (4)ٓؼخٍ 

حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طْ حعظخذحٜٓخ ك٢ ح٧ٓؼِش حُغخروش هخٓض رظـ٤٤ش ؿضء ٖٓ ًِلٜخ 

حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس رٌِق طؾـ٤ِ٤ش ػخرظش، ٝرُي ػٖ هش٣ن اُـخء ػ٫ٞٔص 

ٝإٔ حُظـ٤ش حُٔزًٞس عٞف . حُٔز٤ؼخص ٝص٣خدس سٝحطذ ٓ٘ذٝر٢ حُٔز٤ؼخص

( 4.50)٣ئد١ ا٠ُ طو٤َِ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس ُِٞكذس حُٞحكذس ُظقزق 

د٣٘خس ٝص٣خدس حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش ُظقزق  (5.00)د٣٘خس رذ٫لاً ٖٓ 

ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق ٗظخثؾ . د٣٘خس (2,500)د٣٘خس رذ٫لاً ٖٓ  (3,000)

: حُظـ٤٤شحص حُٔزًٞسس
 -50 %    + 50 %

كخُش ح٫ٗظؼخػ حُلخُش حُطز٤ؼ٤ش كخُش حُشًٞد حُظلخف٤َ 

 1,500 1,000 500 (رخُٞكذحص)  حُٔز٤ؼخص 

 15,000 10,000 5,000 (رخُذٗخ٤ٗش)ح٣٩شحدحص 

 6,750 4,500 2,250حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس - 

 3,000 3,500 3,000حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش - 

 250 2,500 5,250-  (EBIT)حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ = 

  -110 % +110 %

ٝرظطز٤ن حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ ػ٠ِ حُٔؼخدُش حُخخفش رذسؿش حُشحكؼش ػ٘ذ ٓغظٟٞ 

:  ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص كبٗ٘خ عٞف ٗـذ رخٕ دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٢ٛ
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 ٝكذس 1,000 رٔغظٟٞ (DOL)دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 




000,1)1050.4(000,3

000,1)1050.4(
 

    =5,500 / 2,500 = 2.2  

، ٓغ دسؿش (2.2)ٝرٔوخسٗش حُ٘ظ٤ـش حػ٬ٙ، أ١ دسؿش سحكؼش طؾـ٤ِ٤ش طزِؾ 

، حُظ٢ ؿخءص هزَ اؿشحء (2.0)حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن ٝحُزخُـش 

 ك٢ ٤ٌَٛ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش، ٣ٌٔ٘٘خ حُوٍٞ رخٕ حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس صحُظـ٤٤شح

ٌُِق طؾـ٤ِ٤ش ػخرظش حًزش ٖٓ حعظخذحٜٓخ ٌُِِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس ع٤ئد١ 

. ا٠ُ حسطلخع دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش

(: Financial Leverage)حُشحكؼش حُٔخ٤ُش - د 

طظٜش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٓغ ظٜٞس حٌُِق حُٔخ٤ُش حُؼخرظش ك٢ هخثٔش حُذخَ، 

أ١ ػ٘ذٓخ ٣ظشطذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس دكغ حُلٞحثذ ؿشحء حعظخذحٜٓخ ُِظ٣َٞٔ 

ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ حُـضء ح٧علَ، حٝ حُخطٞس حُؼخ٤ٗش، ٖٓ هخثٔش . حُٔوظشك

٣ٌٖٔ ُ٘خ طؼش٣ق حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ أٜٗخ  (1)حُذخَ ك٢ حُـذٍٝ سهْ 

ح٫عظخذحّ حُٔلظَٔ ٌُِِق حُٔخ٤ُش حُؼخرظش، ٓؼَ حُلٞحثذ، ٖٓ حؿَ طؼظ٤ْ طؤػ٤ش 

 ك٢ كقش حُغْٜ ٖٓ (EBIT)حُظـ٤شحص حُظ٢ طلقَ ك٢ ح٧سرخف حُظؾـ٤ِ٤ش 

ٝٛ٘خى ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حٌُِق حُٔخ٤ُش حُؼخرظش حُظ٢ هذ طظٞحؿذ ػ٠ِ .  (EPS)حُشرق 

حُلٞحثذ حُٔذكٞػش ػ٠ِ : ُِٔ٘ؾؤس ٢ٛ (هخثٔش ح٧سرخف ٝحُخغخثش)هخثٔش حُذخَ 

حُٔذ٤ٗٞ٣ش، ٝٓوغّٞ ح٧سرخف ٨ُعْٜ حُٔٔظخصس، ٝحُظ٢ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس 

ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق كٌشس ٛزح . دكؼٜخ رقشف حُ٘ظش ػٖ ح٧سرخف حُٔظلووش

: حُ٘ٞع ٖٓ حُشحكؼش عٞف ٗلخٍٝ ح٫عظؼخٗش رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 حُؼ٬هش ر٤ٖ حٌُِق حُٔخ٤ُش حُؼخرظش ٝر٤ٖ كقش حُغْٜ ٖٓ (:5)يضبل 

ك٢ حُغ٘ش  (EBIT)حُشرق؛ ك٢ اكذٟ حُٔ٘ؾآص ٣ظٞهغ إٔ ٣زِؾ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

(  ع٘ذحص)د٣٘خس، ٝإٔ حُٔ٘ؾؤس طغظخذّ ط٣َٞٔ ٓوظشك (10,000)حُلخ٤ُش 

عْٜ  (600)ٝاٜٗخ طقذس  ( %10)د٣٘خس رلخثذس ع٣ٞ٘ش  (20,000)ٓوذحسٙ 

ًٔخ إٔ حُٔ٘ؾؤس طٔظِي أعْٜ ػخد٣ش طزِؾ . دٗخ٤ٗش (4)ٓٔظخص رؼخثذ ع١ٞ٘ 

 0.10)د٣٘خس، أ١  (2,000)ٝحٕ ٓزِؾ حُلخثذس حُغ٣ٞ٘ش طزِؾ . عْٜ (1,000)

( 2,400)ٝإ حُٔوغّٞ حُغ١ٞ٘ ػ٠ِ ح٧عْٜ حُٔٔظخصس ٣زِؾ  (20,000× 

٣ٝظٜش حُـذٍٝ أدٗخٙ كقش حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ . (600 × 4)د٣٘خس، أ١ 

( 6,000: )ك٢ ظَ ػ٬ػش ٓغظ٣ٞخص ٖٓ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ ٢ٛ (EPS)حُشرق 

د٣٘خس، ٝٗلظشك إٔ حُٔ٘ؾؤس  (14,000)د٣٘خس، ٝ    (10,000)د٣٘خس، 

 %(. 40)طخنغ ُٔؼذٍ مش٣زش ٣زِؾ 
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 347 حُزخد حُخخٓظ

حُظلخف٤َ 
-40 % +40 %

كخُش ح٫ٗظؼخػ حُلخُش حُطز٤ؼ٤ش كخُش حُشًٞد 

 6000 10000 14000( EBIT)حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

 2000 2000 2000( 1)حُلٞحثذ حُٔذكٞػش - 

حُشرق هزَ حُنش٣زش = 

(EBIT )
4000 8000 12000 

 1600 3200 4800( T)حُنش٣زش - 

 7200 4800 2400حُشرق رؼذ حُنش٣زش = 

ٓوغّٞ حُشرق ٨ُعْٜ - 

حُٔٔظخصس 
2400 2400 2400 

 4800 2400 0حُذخَ حُٔظخف ٨ُعْٜ حُؼخد٣ش = 

كقش حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ حُشرق 

(EPS = )
-100 % +100 %

 0/1000=0 2400/1000=2.4 4800/1000=4.8 

 :ٖٓ حُـذٍٝ أػ٬ٙ ٣ٌٖٔ حُخشٝؽ رخُ٘ظخثؾ حُظخ٤ُش

، ح١ ٖٓ ( %40)إ ح٫ٗخلخك ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ حُزخُؾ : كخُش حُشًٞد

%( 100)د٣٘خس أدٟ ا٠ُ حٗخلخك ٓوذحسٙ  (6٫000)د٣٘خس ا٠ُ  (10٫000)

( فلش)د٣٘خس ا٠ُ  (2٫400)ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ حُشرق، ح١ ٖٓ 

 .د٣٘خس

 ، أ١ ( %40) إ حُض٣خدس ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ رٔوذحس :كخُش ح٫ٗظؼخػ

 د٣٘خس، أدٟ ا٠ُ ص٣خدس ك٢ كقش  (14٫000)د٣٘خس ا٠ُ  (10٫000)ٖٓ 

د٣٘خس ا٠ُ  (2.40)، أ١ ٖٓ ( %100)حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ حُشرق ٓوذحسٛخ 

. د٣٘خس (4.80)

 إ طؤػ٤ش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ك٢ ٓؼَ ٛزٙ حُلخ٫ص ٣ؾ٤ش ا٠ُ إ حُض٣خدس ك٢ 
 ُِٔ٘ؾؤس ٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس أًزش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُ٘غز٤ش (EBIT)حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

، ًٔخ إٔ ح٫ٗخلخك ك٢ حُشرق (EPS)ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ حُشرق 
 ٣ئد١ ا٠ُ حٗخلخك ٗغز٢ أًزش ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ (EBIT)حُظؾـ٢ِ٤ 
رخُٔؼخدُش  (DFL)٣ٌٖٝٔ ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش . (EPS)ٖٓ حُشرق 

 :حُظخ٤ُش
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، (EPS)ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ حُشرق 
، (EBIT)حُ٘خؿٔش ػٖ حُظـ٤ش حُلخفَ ك٢ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

، ػ٘ذٛخ (EBIT)حًزش ٖٓ حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 
ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش . ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ حُٔ٘ؾؤس طوغ طلض طؤػ٤ش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش

كٜزح ٓئؽش ػٖ  (1)ػ٘ذٓخ طٌٕٞ أًزش ٖٓ  (DFL)إٔ دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 
ُٝـشك طٞم٤ق حُلٌشس حُٔظؼِوش رخُؼ٬هخص حػ٬ٙ . ٝؿٞد حُشحكؼش حُٔخ٤ُش

: ٝر٤ٌل٤ش ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش؛ ٝرظطز٤ن حُٔؼخدُش أػ٬ٙ ػ٠ِ (:6)يضبل 
 حُظخٛشس ك٢ حُـذٍٝ ٖٓ حُٔؼخٍ حُغخرن، أ١ ػ٘ذ طـ٤ش ح٧سرخف هزَ صحُز٤خٗخ

 (DFL)حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ٖٓ ٓغظٟٞ ا٠ُ آخش، كبٕ دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 
: ك٢ ًَ ٖٓ كخُظ٢ حُشًٞد ٝح٫ٗظؼخػ ٢ٛ ًٔخ ٢ِ٣

 100 - / % 40 = %2.5-  = (DFL)دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش : ك٢ كخُش حُشًٞد •

% = 100+ / %40 +  =(DFL)دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش : ك٢ كخُش ح٫ٗظؼخػ •

2.5 

، كخُش ٕٖٓ حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ ٗـذ إٔ دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ك٢ ٬ً حُلخُظ٢

، ػ٤ِٚ كبٕ ٛ٘خى أػش ُِشحكؼش (1)حُشًٞد ٝكخُش ح٫ٗظؼخػ، ًخٗض أًزش ٖٓ 

 .حُٔخ٤ُش

ٝٛ٘خى ف٤ـش ٓزخؽشس أخشٟ ٣ٌٖٔ حعظخذحٜٓخ ُلغخد دسؿش حُشحكؼش 

ٝٛزٙ حُٔؼخدُش ًٔخ . (EBIT)حُٔخ٤ُش ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ 

٢ِ٣ :

 

DFL EBIT = EBIT/EBIT – I – (PD × 1 / 1 – T) 

 يؼذل – 1 / 1× يمغٕو الأعٓى انًًزبصح ) – انفٕائذ –انشثؼ انزشغٛهٙ

 (انؼشٚجخ

دسعخ انشافؼخ انًبنٛخ ثًغزٕٖ 

EBIT = 

 انشثؼ انزشغٛهٙ

 = دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 
حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق 

 حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤

EBIT

EPS

EBITinChangePercentage

EPSinhangeCPercentage
DFL

%

%
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 349 حُزخد حُخخٓظ

ُِٝظؼشف ػ٠ِ ٤ًل٤ش ططز٤ن حُٔؼخدُش أػ٬ٙ ٖٓ حؿَ ه٤خط دسؿش حُشحكؼش 

 (EBIT) رٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ (DFL)حُٔخ٤ُش 

ٝحُظؼشف ػ٠ِ طؤػ٤ش حُظـ٤ش ك٢ حُشرق حُٔزًٞس ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ 

:  ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ(EPS)حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 

 ه٤خط دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش رٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُشرق (:7)يضبل 

حُظؾـ٢ِ٤ رظطز٤ن حُٔؼخدُش حػ٬ٙ ػ٠ِ حُز٤خٗخص حُٞحسدس ك٢ حُـذٍٝ ٖٓ 

٣زِؾ  (EBIT)حُٔؼخٍ حُغخرن كبٕ دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش رٔغظٟٞ سرق طؾـ٢ِ٤ 

 : د٣٘خس عظٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣ (10,000)

=  10.000 / 10,000  - 2,000( – 2,400 × 1 / 1 -0.40 ) EBIT DFL 

   =10,000 / 4,000 = 2.5 

(: Total Leverage)حُشحكؼش ح٤ٌُِش - ؽ 
ًٔخ ٣ٌٖٔ ُ٘خ طوذ٣شحٝ طخ٤ٖٔ ح٧ػش حُٔؾظشى ٌَُ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 

ٝٛزح حُظؤػ٤ش حُٔؾظشى، أٝ ٓخ٣ٌٖٔ إٔ . ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش ك٢ ٓخخهشس حُٔ٘ؾؤس
، ٣ٌٖٔ طؼش٣لٚ ػ٠ِ أٗٚ آٌخ٤ٗش (Total Leverage)٣طِن ػ٤ِٚ حُشحكؼش ح٤ٌُِش 

حعظخذحّ حٌُِق حُؼخرظش، ح١ ًَ ٖٓ حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحٌُِق حُٔخ٤ُش، ُظؼظ٤ْ أػش 
 ك٢ كقش حُغْٜ (SR)حُظـ٤شحص حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طلقَ رخُٔز٤ؼخص حٝ ح٣٩شحدحص 

ٝر٘خء ػ٤ِٚ كبٗٚ ٣ٌٖٔ حُ٘ظش ا٠ُ ٓـٔٞع حُشحكؼش . (EPS)حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 
.  ك٢ ػ٤ِٔخص حُٔ٘ؾؤس ٝك٢ ٤ٌِٜٛخ حُٔخ٢ُسػ٠ِ أٜٗخ ٓـٔٞع ح٧ػش ٌُِِق حُؼخرض

: ُٝـشك طوش٣ذ حُلٌشس ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 حػش حُشحكؼش ح٤ٌُِش ك٢ كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق؛ طظٞهغ اكذٟ (:8)يضبل 
دٗخ٤ٗش ُِٞكذس حُٞحكذس  ك٢  (5)ٝكذٙ رغؼش  (20,000)حُٔ٘ؾآص إٔ طز٤غ 

حٌُِلش حُٔظـ٤شس : حُغ٘ش حُوخدٓش، ٝحُظ٢ ٣ـذ إٔ طـط٢ ح٫ُظضحٓخص حُظخ٤ُش
د٣٘خس، كخثذس  (10,000)د٣٘خس، حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش  (2)ُِٞكذس حُٞحكذس 

. د٣٘خس  (12,000)د٣٘خس، ٝٓوغّٞ أسرخف ٨ُعْٜ حُٔٔظخصس طزِؾ  (20,000)
( 5,000)ٝاٜٗخ طٔظِي  ( %40)ٝإ حُٔ٘ؾؤس طخنغ ُٔؼذٍ مش٣زش ٣زِؾ 

ٝحُـذٍٝ حُظخ٢ُ ٣ٞمق أػش حُشحكؼش ح٤ٌُِش ك٢ كقش حُغْٜ . عْٜ ػخد١
 : حُؼخد١ ٖٓ حُشرق

  +50%  

 30.000  20.000 (رخُٞكذحص)حُٔز٤ؼخص 

 150.000  100.000حُٔز٤ؼخص حُقخك٤ش 

 60.000  40.000حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس - 

 80.000  50.000حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ = 

   +
60 %

 

 20.000  20.000حُلٞحثذ - 

 60.000  30.000حُشرق هزَ حُنش٣زش 

 24.000  12.000%( 40)حُنش٣زش - 

 36.000  18.000حُشرق رؼذ حُنش٣زش 

 12.000  12.000ح٧سرخف حُٔٞصػش ٨ُعْٜ حُٔٔظخصس - 

DOL+ = 60 / %

+50       - %

=        1.20 

DFL+ = 300 / %

+60       - %

=         5.00 

DTL = 

300/ %50       %

=       6 
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 350

 24.000  6.000حُشرق حُٔظخف ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 1.20( = EPS)كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق 
د٣٘خس 

 
4.80 
د٣٘خس 

   +
300 %

 

ك٢ حُٔز٤ؼخص، أ١ ٖٓ  ( %50)٣ٞمق حُـذٍٝ أػ٬ٙ رؤٕ ص٣خدس ٓوذحسٛخ 
 300)ٝكذٙ، أدص ا٠ُ ص٣خدس ٓوذحسٛخ  (30,000)ٝكذس ا٠ُ  (20,000)

د٣٘خس ا٠ُ  (1.20)، أ١ ٖٓ (EPS)ك٢ حُشرق ُِغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ  (%
.  ٝإٔ حُؼٌظ ٖٓ رُي أ٣نخلاً فل٤ق. د٣٘خس (4.80)

، أ١ ه٤خط طؤػ٤ش حٌُِق حُؼخرظش (DTL)٣ٌٖٝٔ ه٤خط دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش 
، رؤعِٞد ٢ًٔ ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ (EPS)ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ ٖٓ حُشرق 

: حعظخذحّ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش

 
( 8حُٔؼخٍ سهْ )ٝػ٘ذ طؼ٣ٞل حُز٤خٗخص حُظخٛشس ك٢ حُـذٍٝ حُغخرن 

:  عظٌٕٞ ًٔخ ٢ِ٣(DTL)رخُٔؼخدُش حػ٬ٙ، ٗـذ إ دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش 
ًٕٝٞ إٔ . 300 + / %50 = %6.0 = + (DTL)دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش 

، كبٕ حُٔ٘ؾؤس طوغ طلض طؤػ٤ش حُشحكؼش ح٤ٌُِش، (1)حُ٘ظ٤ـش حػ٬ٙ ٢ٛ أًزش ٖٓ 
 ٖٓ (EPS)أ١ إٔ حُظـ٤شّ ك٢ حُٔز٤ؼخص ٣ئػش ك٢ كقش حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ 

ًِٝٔخ . (حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحُٔخ٤ُش)خ٬ٍ حُظـ٤شّ حُز١ ٣لقَ ك٢ حٌُِق حُؼخرظش 
صحدص ه٤ٔش دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش طؼ٢٘ إٔ حػش حُظـ٤ش رخُٔز٤ؼخص ك٢ سرل٤ش 

ٝٛ٘خى ٓؼخدُش أخشٟ ُلغخد دسؿش حُشحكؼش . حُغْٜ حُؼخد١ ع٤ٌٕٞ ًز٤شحلاً 
: ح٤ٌُِش ٝرُي ػ٘ذ ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص

 

ٝرظطز٤ن حُٔؼخدُش ػ٠ِ حُز٤خٗخص ك٢ حُـذٍٝ ٖٓ حُٔؼخٍ حُغخرن كبٗٚ ٣ٌٖٔ 

:  كغخد دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش ًٝٔخ ٢ِ٣

 ( حٌُِلش حُٔظـ٤شس–حُغؼش )ح٤ٌُٔش 
 =دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش 

  حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش– ( حٌُِلش حُٔظـ٤شس–حُغؼش )ح٤ٌُٔش 

 (ٓؼذٍ حُنش٣زش-1/1× ٓوغّٞ حُٔٔظخصس ) – حُلٞحثذ – 

)1/1()(

)(

TPDIFCVCPQ

VCPQ
DTL






حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ حُٔز٤ؼخص / حُظـ٤ش حُ٘غز٢ ك٢ سرل٤ش حُغْٜ حُؼخد١ = دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش 

SalesinChangePercentage

EPSinChangePercentage
DTL  

EPS % / Sales %= 
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 351 حُزخد حُخخٓظ

 ه٤خط دسؿش حُشحكؼش ح٤ٌُِش رٔغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُٔز٤ؼخص؛ ػ٠ِ (:9)يضبل 

ٝكذس، ٝعؼش حُز٤غ   (20,000)حكظشحك إٔ ٓغظٟٞ حُٔز٤ؼخص حُٔؼ٤ٖ ٛٞ 

(P)  دٗخ٤ٗش، ٝحٕ حٌُِلش حُٔظـ٤شس  5= ُِٞكذس حُٞحكذس (VC)  ُِٞكذس

 د٣٘خس، ٝهذ 10,000( = FC) د٣٘خس، ٝحٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش 2= حُٞحكذس 

 د٣٘خس، 20,000( = I)رِـض حُلٞحثذ حُٔغظلوش ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك 

 د٣٘خس، ٝحٕ PD) =  )12,000ٝٓوغّٞ ح٧سرخف ُلِٔش ح٧عْٜ حُٔٔظخصس 

 %. 40= حُز١ طخنغ ُٚ حُٔ٘ؾؤس  (T)ٓؼذٍ حُنش٣زش 

DTL
ٝكذس 000.20

000,20)52(000,10000,20)000,121/140(%

000,20)52(





 

                  = 60,000 / 10,000 = 6.0 

: حُؼ٬هش ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش، حُٔخ٤ُش، ٝح٤ٌُِش- د 

إ حُشحكؼش ح٤ٌُِش طؼٌظ ح٧ػش حُٔؾظشى ٌَُ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 
كبٕ سحكؼش طؾـ٤ِ٤ش ػخ٤ُش ٝسحكؼش ٓخ٤ُش . ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش ك٢ سرل٤ش حُٔ٘ؾؤس

. ٝإ حُؼٌظ ٖٓ رُي أ٣نخلاً فل٤ق. ػخ٤ُش ع٤٘ـْ ػٜ٘ٔخ سحكؼش ٤ًِش ػخ٤ُش
ػ٤ِٚ كبٕ حُؼ٬هش ر٤ٖ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٝر٤ٖ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ٛٞ كخفَ 

: ٣ٌٖٝٔ طٔؼ٤َ ٛزٙ حُؼ٬هش رخُٔؼخدُش حُظخ٤ُش. مشرٜٔخ ٤ُٝظ كخفَ ؿٔؼٜٔخ

 

 ٝر٤ٖ (DOL)ُٝـشك اػزخص حُؼ٬هش ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش 

 ٝحُ٘ظ٤ـش حُظ٢ طظٔخل ػٖ ٛزٙ حُؼ٬هش ٝحُظ٢ طظٔؼَ (DFL)حُشحكؼش حُٔخ٤ُش 

 : عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ(DTL)رخُشحكؼش ح٤ٌُِش 

 حُؼ٬هش ر٤ٖ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٝحُشحكؼش (:10)يضبل 

، ٝػٖ هش٣ن (10)ح٤ٌُِش؛ ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ ٗظخثؾ حُٔؼخٍ حُغخرن سهْ 

طؼ٣ٞل حُو٤ْ حُٔلغٞرش ٌَُ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش حُظ٢ 

٣ظٜشٛخ حُـخٗذ ح٣٧غش ٖٓ حُـذٍٝ ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن ٗـذ إٔ ه٤ٔش حُشحكؼش 

: ح٤ٌُِش عظٌٕٞ ًٔخ ك٢ أدٗخٙ

 =1.20 × 5.00 = 6.00  DTL 

DFL × DOL = DTL 

 دسعخ انشافؼخ انًبنٛخ× دسعخ انشافؼخ انزشغٛهٛخ = دسعخ انشافؼخ انكهٛخ 
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ٝٗـذ إٔ حُ٘ظ٤ـش حػ٬ٙ ٢ٛ ٓظطخروش ٓغ حُ٘ظ٤ـش حُظ٢ طْ كغخرٜخ ك٢ 

. ح٧ٓؼِش حُغخروش

أػش طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ك٢ حُغؼش حُغٞه٢ ُِغْٜ ًِٝلش : سحرؼخلاً 

: سأط حُٔخٍ

 (EPS)ػ٠ِ حكظشحك إٔ ٗق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔظلووش 

، أ١ إٔ (EPS = DPS)، أ١ إ(DPS)٣غخ١ٝ ٗق٤زٚ ٖٓ ح٧سرخف حُٔٞصػش 

حُٔ٘ؾؤس طٞصع ؿ٤ٔغ ح٧سرخف حُٔظلووش ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، 

 طضدحد رلغذ حُو٤ْ حُظ٢ طظٜش ك٢ حُـذٍٝ (β)ٝرخكظشحك إٔ ر٤ظخ حُغْٜ 

أدٗخٙ ٝرٔخ ٣ظ٘خعذ ٓغ ص٣خدس ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش، ٝػ٠ِ حكظشحك إ ه٤ٔش ٓؼذٍ 

، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ (%6) طزِؾ (Risk-Free)حُؼخثذ حُخخ٢ُ ٖٓ حُٔخخهشس 

ٝحعظ٘خدح ا٠ُ حُز٤خٗخص حُغخروش ٣ٌٖٔ طوذ٣ش ٓؼذٍ . (%10)حُغٞه٢ ٣زِؾ 

حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ ح٫عظؼٔخس ك٢ حُغْٜ رخخظ٬ف ٗغذ حُٔذ٤ٗٞ٣ش، ٖٝٓ ػْ 

طوذ٣ش حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِغْٜ حُؼخد١ رخ٫ػظٔخد ػ٠ِ ٗٔٞرؽ حُظو٤٤ْ حُز١ ٣ؼظٔذ 

ٝحُـذٍٝ أدٗخٙ ٣ظٜش . ػ٠ِ ه٤ٔش ػخرظش ُ٘ق٤ذ حُغْٜ ٖٓ ح٧سرخف حُٔٞصػش

. طؤػ٤ش طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ك٢ عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

 ( 2)حُـذٍٝ سهْ 

 طؤػ٤ش طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ك٢ ه٤ٔش حُغْٜ حُغٞه٤ش
حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

( ٕٞ٤ِٓ
 (د٣٘خس

ٗغزش 
حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

 )%(

ًِلش 
حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

 )%(

سرل٤ش 
حُغْٜ 

(EPS  )

ح٫ٗلشحف 
حُٔؼ٤خس١ 

( EPS)ُـ

ٓؼذٍ 
حُؼخثذ 

حُٔطِٞد 
ٖٓ حُغْٜ 

 )%(

حُغؼش 
حُٔوذس 
ُِغْٜ 

 (د٣٘خس)

ًِلش سأط 
حُٔخٍ 
 )%(

0 0.0  -2.40 1.52 12.0 20.00 12.00 

2 9.6 8.0 2.55 1.68 12.2 20.90 11.50 

4 18.6 8.3 2.70 1.87 12.6 21.3 11.20 

6 27.6 9.0 2.87 2.09 13.2 21.74 11.00 

8 36.8 10.0 3.04 2.40 14.0 21.71 11.10 

10 47.5 12.0 3.20 3.90 15.2 21.05 11.40 

12 60.4 15.0 3.34 2.83 16.8 19.88 12.10 

14 81.6 18.0 3.26 5.20 19.0 17.16 12.30 

٬٣كع ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ إٔ أػ٠ِ عؼش ُِغْٜ هذ طلون ػ٘ذٓخ رِـض 

د٣٘خس،  (21.74)٤ِٕٓٞ د٣٘خس، ك٤غ ًخٕ عؼش حُغْٜ  (6)حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

 11.0)ٝرخُٞهض ٗلغٚ ًخٗض ًِلش سأط حُٔخٍ ك٢ كذٝدٛخ حُذ٤ٗخ كوذ رِـض 
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ُشأط حُٔخٍ ( حُٔغظٜذكش)، ٝحعظ٘خدح ُِ٘ظخثؾ حُغخروش كبٕ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ (%

ٖٓ  ( %72.4)ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٝ  ( %27.6)٢ٛ حعظخذحّ ٓخٗغزظٚ 

ٖٓ ٓخطوذّ ٗـذ ٓذٟ حُظؤػ٤ش حُز١ ٣ٌٖٔ إٔ . (كوٞم ٤ٌِٓش)حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي 

عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم )طؼٌغٚ طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس 

. (حُٔخ٤ُش

ٖٝٓ أؿَ حُض٣خدس ك٢ حُٞمٞف ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُؼ٬هش ر٤ٖ كقش حُغْٜ 

 ٝر٤ٖ عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش (EPS)حُؼخد١ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 

: أدٗخٙ (3)عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُؾٌَ سهْ 
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 354

 (2)حُؾٌَ سهْ 
 ٝر٤ٖ عؼش حُغْٜ (EPS)حُؼ٬هش ر٤ٖ 

 

ٗظش٣ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ : خخٓغخلاً 

(Capital Structure Theory) 

ك٢ حُٔوطغ حُغخرن ً٘خ هذ ٝمل٘خ رؤٕ حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش 

(FL)  ،٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس ِٓلٞظش ك٢ حُؼٞحثذ حُٔظٞهؼش ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

ٝحُغئحٍ حُز١ . ا٫ أٜٗخ ك٢ حُٞهض رحطٚ طض٣ذ ٖٓ حكظٔخ٫ص طلِْٜٔ ُِٔخخهش

َٛ إ حُض٣خدس ك٢ حُؼخثذ حُٔظٞهغ : ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٞحؿٚ حُٔذسحء ك٢ حُٔ٘ؾؤس ٛ٘خ

(EPS)  حُٔظٞهؼش
 (د٣٘خس)

د٣٘خس  3.34( =EPS)أهق٠ 

 (٤ِٕٓٞ د٣٘خس)حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

 (٤ِٕٓٞ د٣٘خس)حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

 أهق٠ عؼش ُِغْٜ
 د٣٘خس 21.73 = 

عؼش حُغْٜ 
 (د٣٘خس)

4.0 

3.0 

2.0 

0 2 4 6 8 10 12 

0 2 4 6 8 10 12 

22 

20 

حُٔزِؾ ح٧ٓؼَ ُِٔذ٤ٗٞ٣ش 
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 355 حُزخد حُخخٓظ

ًخك٤ش ُظؼ٣ٞل كِٔش ح٧عْٜ ػٖ حُض٣خدس ك٢ حُٔخخهشس؟ ٖٝٓ أؿَ ح٩ؿخرش 

ػ٠ِ حُغئحٍ حُٔزًٞس، كبٗٚ ٖٓ حُٔ٘خعذ إٔ ٣ظْ حخظزخس ٗظش٣ش ٤ٌَٛ سأط 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ حُ٘ظش٣ش ُٖ طوذّ ًَ ح٩ؿخرخص، ك٢ٜ طِو٢ .  حُٔخٍ

حُنٞء ػ٠ِ حُظؤػ٤شحص حُظ٢ ط٘ـْ ػٖ حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس ُِظ٣َٞٔ حُٔوظشك 

ٓوخرَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي، ا٫ إ كْٜ ٗظش٣ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ عٞف ٣غخػذ 

 Optimal)حُٔذسحء ػ٠ِ ر٘خء ٝطؾ٤ٌَ ٤ٌَٛ أٓؼَ ُشأط حُٔخٍ ك٢ ُِٔ٘ؾؤس 

Capital Structures) ٝك٢ ٛزح حُـضء ٖٓ حُلقَ عٞف ٗوّٞ رخعظؼشحك ،

ح٧عظ حُٔظؼِوش ر٘ظش٣ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ، حُظ٢ طظنٖٔ ػذدح ٖٓ حُ٘ٔخرؽ 

. حُ٘ظش٣ش

ٖٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ حُطشٝكخص حُٔظؼِوش رخُ٘ظش٣ش حُلذ٣ؼش ٤ٌَُٜ سأط 

 ٖٓ حُوشٕ حُؼؾش٣ٖ، ػ٘ذٓخ هخّ ًَ ٖٓ 1958حُٔخٍ هذ رذأص ك٢ ػخّ 

، ر٘ؾش رلؼٜٔخ (MM)ٓٞد٤ِ٤ًٝخ٢ٗ ٤ِٓٝش، حُِزحٕ ٣طِن ػ٤ِٜٔخ حخظقخسح 

إ ه٤ٔش : ، ٖٓ ر٤ٜ٘خ(Restrictive)حُز١ طنٖٔ ٓـٔٞػش ٖٓ ح٫كظشحمخص 

٫ طظؤػش ر٤ٌَٜ سأط حُٔخٍ،  (عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش)حُٔ٘ؾؤس 

ح٧ٓش حُز١ ؿؼِْٜ ٣خشؿٕٞ ر٘ظ٤ـش مٖٔ طٞف٤خطْٜ ك٢ حُزلغ رؤٗٚ ٤ُظ 

ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ كشؽ ك٢ ٤ًل٤ش ط٣َٞٔ ػ٤ِٔخطٜخ ٝأٗؾطظٜخ، ًٕٞ أٗٚ، 

ٝػ٠ِ أهَ طوذ٣ش ك٢ ظَ حكظشحمخطْٜ، ٫ فِش ٤ٌَُٜ سأط حُٔخٍ رو٤ٔش 

ُِٞفٍٞ  (MM)ٖٝٓ ر٤ٖ ح٫كظشحمخص ح٧خشٟ حُظ٢ خشؽ رٜخ . حُٔ٘ؾؤس

ا٠ُ ٗظخثـْٜ ٛٞ ؿ٤خد حُنشحثذ، عٞحء أًخٗض طِي حُنشحثذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس 

أّ ػ٠ِ ح٧ؽخخؿ، أ١ إٔ أُنشحثذ طغخ١ٝ فلش، ٝإ حُض٣خدس ك٢ حُؼخثذ 

ُلِٔش ح٧عْٜ حُز١ ٣٘ـْ ٖٓ حعظخذحّ حُشحكؼش طوخرِٚ ص٣خدس ك٢ دسؿش 

حُٔخخهشس ٓغخ٣ٝش ُٚ ك٢ حُظؤػ٤ش، ػ٤ِٚ كبٗٚ ك٢ أ١ ٓغظٟٞ ٖٓ حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

ع٤ٌٕٞ حُؼخثذ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ ٛٞ ٓظٌخكت ٓغ حُٔخخهشس حُٔلظشمش، 

ٝر٘خء ػ٤ِٚ كبٗٚ ٤ُظ ٛ٘خى أ٣ش ٤ٓضس طزًش ٣ٌٖٔ إٔ طلووٜخ حُٔ٘ؾؤس ُلِٔش 

ٝهذ ططٞسص ٗظش٣ش ٤ٌَٛ سأط . ح٧عْٜ ٖٓ حعظخذحٜٓخ ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش

حُٔزخدُش ر٤ٖ ح٤ُٔضس حُنش٣ز٤ش ُِظ٣َٞٔ : حُٔخٍ ك٢ حطـخ٤ٖٛ سث٤غ٤ٖ ٛٔخ

حُٔوظشك ٝر٤ٖ طٌِلش ح٩ك٬ط ٝحُظقل٤ش، ٝح٩ؽخسحص حُقخدسس ػٖ 

. حُؾشًش

: (The Trade-Off Models)ٗٔخرؽ حُٔزخدُش - أ

، ك٢ ظَ ٓـٔٞػش ٖٓ (MM)رشٖٛ حُزخكؼ٤ٖ ٓٞد٤ٌِ٣خ٢ٗ ٤ِٓٝش 

ح٫كظشحمخص، إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس طضدحد رؾٌَ ٓغظٔش ًِٔخ صحدص ٗغزش حُظ٣َٞٔ 
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حُٔوظشك ك٢ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ، ٝرُي رغزذ ٓخ٣ٞكشٙ ٛزح حُظ٣َٞٔ ٖٓ 

آٌخ٤ٗش ُظلو٤ن حُٞكش حُنش٣ز٢ ػٖ هش٣ن حُلٞحثذ، حُظ٢ طظٜش ًٌِلش ك٢ 

هخثٔش حُذخَ، ح٧ٓش حُز١ ٣ئد١ ا٠ُ طخل٤ل ًِلش سأط حُٔخٍ، ٝرخُظخ٢ُ 

ٝطؾظَٔ . حُٞفٍٞ ا٠ُ أػ٠ِ ه٤ٔش ُِغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

 :ٗظش٣ظٜٔخ، ػ٠ِ ٓخ ٢ِ٣ (MM)ح٫كظشحمخص، حُظ٢ ر٢٘ ػ٤ِٜخ 

. ػذّ ٝؿٞد طٌخ٤ُق ٝعخهش ك٢ رٞسفخص ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش .1

. ػذّ ٝؿٞد مشحثذ ػ٠ِ دخٍٞ ح٧كشحد .2

٣غظط٤غ حُٔغظؼٔشٕٝ ح٫هظشحك ر٘لظ ٓؼذٍ حُلخثذس حُز١ طغظط٤غ  .3

 .حُٔ٘ؾآص ح٫هظشحك رٚ

ُذٟ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٗلظ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ ُذٟ ادحسس حُٔ٘ؾآص، كٍٞ  .4

. حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ُِٔ٘ؾآص

إ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ػذ٣ْ حُخطٞسس ٜٓٔخ رِـض ٗغزظٚ ك٢ سأط  .5

. حُٔخٍ

٫ ٣ظؤػش رخعظخذحّ  (هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ)إٔ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤  .6

. حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك

ٖٓ حُٞحمق إٔ حُؼذ٣ذ ٖٓ ٛزٙ ح٫كظشحمخص ؿ٤ش ٝحهؼ٢، ُزُي ُْ طٌٖ 

ٝرخُشؿْ ٖٓ . ٛزٙ حُ٘ظش٣ش أًؼش ٖٓ ٓـشد رذح٣ش ُِزلغ ك٢ ٛزح حُٔٞمٞع

، رٔلخ٫ٝص ُظٞع٤غ حُزلغ (MM)ه٤خّ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ، رٖٔ ك٤ْٜ 

حُ٘ظش١ ٝطوش٣ذ ح٫كظشحمخص ؿ٤ش حُٞحهؼ٤ش ا٠ُ حُٞحهغ ٖٓ ؿٜش، ٝه٤خّ ػذد 

آخش ٖٓ حُزخكؼ٤ٖ ربؿشحء رلٞع ٤ٓذح٤ٗش ططز٤و٤ش ٫خظزخس حُؼ٬هش ر٤ٖ ٗغزش 

حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٝر٤ٖ ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم، ا٫ إٔ أ٣خلاً ٖٓ ٛزٙ حُذسحعخص ُْ ٣وذّ 

ٗظخثؾ ٣ٌٖٔ ٖٓ ح٫ػظٔخد ػ٤ِٜخ ك٢ ٝمغ حُظلذ٣ذ حُذه٤ن ُِظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ 

أدٗخٙ ٣ز٤ٖ ٗظخثؾ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص  (2)ٝحُؾٌَ سهْ . ُشأط حُٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس

. حُظ٢ أؿش٣ض ك٢ حُٔٞمٞع حُٔزًٞس

 (3)حُؾٌَ سهْ 
  حُؼ٬هش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٝر٤ٖ عؼش حُغْٜ
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٣ٝز٤ٖ حُؾٌَ أػ٬ٙ حُؼ٬هش ر٤ٖ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم ٝر٤ٖ ٗغزش  
، ك٤غ طٔؼَ ٗوطش طوخهغ حُٔ٘ل٤٘خص ٓغ (حُٔذ٤ٗٞ٣ش)حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك 

حُٔلٞس حُؼٔٞد١ ه٤ٔش ػخرظش ُِغْٜ ػ٘ذٓخ ٫ طغظخذّ حُٔ٘ؾؤس أ١ ٗٞع ٖٓ 
أٗٞحع حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك، ٝهذ طْ ٓذ خو أكو٢ ٓغظو٤ْ ٖٓ حُ٘وطش حُٔزًٞسس 

ُظٞم٤ق حُلشم ر٤ٖ كخُش حعظخذحّ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٝر٤ٖ كخ٫ص أخشٟ ٣ظْ ك٤ٜخ 
٣ٝز٤ٖ حُخو حُٔغظو٤ْ حُٔظـٚ فؼٞدحلاً ح٫كظشحك حُز١ . حعظخذحّ حُٔذ٤ٗٞ٣ش
ح٧عخع٤ش ٖٓ ًٕٞ إٔ ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم  (MM)خشؿض رٚ ٗظش٣ش 

طشطلغ رؾٌَ ٓغظٔش ٓغ ص٣خدس ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش كظ٠ ُٞ رِـض طِي حُ٘غزش 
، أ١ إٔ حُٔ٘ؾؤس طٍٔٞ رخٌُخَٓ ػٖ هش٣ن حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك، ( 100%)

ٝرُي رغزذ ػذّ ٝؿٞد ٓخخهش اك٬ط ٝطقل٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ط٘ـْ ػٖ ص٣خدس 
أٓخ حُخو حُٔظـٚ فؼٞدحلاً ٝحُٔ٘ل٢٘ ٨ُعلَ رؼذ كذ ٓؼ٤ٖ ٖٓ . حُٔذ٤ٗٞ٣ش

حُٔذ٤ٗٞ٣ش، كخٗٚ ٣ز٤ٖ أػش حُٞكش حُنش٣ز٢ حُ٘خطؾ ػٖ حعظخذحّ حُٔذ٤ٗٞ٣ش ك٢ 
حسطلخع ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم ا٠ُ كذ ٓؼ٤ٖ، رخ٩مخكش ا٠ُ أػش ٓخخهش 

ح٩ك٬ط حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طخل٤ل ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم ك٢ كخُش ص٣خدس ٗغزش 
ٝٛزح حُٔ٘ل٠٘ ٣ؼزش ػٖ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط . حُٔذ٤ٗٞ٣ش ػٖ حُلذ حُٔ٘خعذ

ُِٔ٘لؼش حُنش٣ز٤ش ٓغ  (حُٔنخكش)حُٔخٍ، ٝرُي ػ٘ذٓخ طظؼخدٍ حُو٤ٔش حُلذ٣ش 
.     ُٔخخهش ح٩ك٬ط ٝحُظقل٤ش (حُٔطشٝكش)حُو٤ٔش حُلذ٣ش 

: (The Signaling Model)ٗٔٞرؽ حُظؤؽ٤ش - د 

، إٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ٔظٌِٕٞ (MM)حعظ٘خدح ُِ٘ٔٞرؽ حُٔزًٞس كوذ أكظشك 

حُٔؼِٞٓخص ٗلغٜخ حُظ٢ ُذٟ ادحسس حُٔ٘ؾؤس رخقٞؿ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش 

حُٔغظوز٤ِش حُٔظخكش أٓخٜٓخ، ا٫ إٔ ٖٓ حُٔؼشٝف إٔ ٓذسحء ك٢ حُٔ٘ؾآص 

ُذ٣ْٜ ٓؼِٞٓخص أكنَ كٍٞ حُظشٝف حُلخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ٝحُلشؿ حُٔغظوز٤ِش 

:  ح٧عخع٤ش(MM)ٗظش٣ش 
عؼش حُغْٜ ػ٠ِ حكظشحك ػذّ 

ٝؿٞد ٓخخهش حُظقل٤ش   حُو٤ٔش 
 حُغٞه٤ش 
ُِغْٜ 

 حُو٤ٔش حُٔنخكش ُِغؼش
 رغزذ حُٞكش حُنش٣ز٢ 

ه٤ٔش حُظخل٤ل ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش حُ٘خؿْ 
ػٖ ٓخخهش حُظقل٤ش 

 ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ كخُش ػذّ 
ٝؿٞد ط٣َٞٔ ٓلظشك  طؼخدٍ ح٤ُٔضس : ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش حُٔؼ٠ِ

حُنش٣ز٤ش ٓغ خطش ح٩ك٬ط ٝحُظقل٤ش 

ٗغزش حُظ٣َٞٔ حُٔلظشك 
 (حُٔذ٤ٗٞ٣ش)
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إٔ حُظزخ٣ٖ ك٢ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ . حُٔظخكش رخُٔوخسٗش ٓغ حُٔغظؼٔش٣ٖ حُخخسؿ٤ٖ

حُٔذسحء ٖٓ دحخَ حُٔ٘ؾؤس ٝر٤ٖ حُٔغظؼٔش٣ٖ حُخخسؿ٤ٖ ُٚ أػش ْٜٓ ك٢ 

طلذ٣ذ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ، ك٤غ أٗٚ ٖٓ حُٔؼشٝف إٔ حُٔ٘ؾؤس طِـؤ 

ا٠ُ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ػ٘ذٓخ طظٞهغ ظشٝكخلاً ٓغظوز٤ِش ٓؾـؼش، ٝرُي رغزذ 

أٓخ ػ٘ذٓخ طظٞهغ حُٔ٘ؾؤس . ػذّ سؿزظٜخ ك٢ ٝؿٞد ٖٓ ٣ؾخسًٜخ حُ٘ٔٞ حُٔلظَٔ

ظشٝكخ ع٤جش ك٢ حُٔغظوزَ، كبٕ حُؾشًش طلنَ حُِـٞء ا٠ُ ؿزد ط٣َٞٔ ٖٓ 

ؿ٤ش إٔ رُي ٫ . ٓغخ٤ٖٔٛ ؿذد ُِٔؾخسًش ك٢ طلَٔ حُقؼٞرخص حُٔلظِٔش

٣ؼ٢٘ إٔ ًَ افذحس ؿذ٣ذ ٨ُعْٜ حُؼخد٣ش ٣ؼ٢٘ ٝؿٞد طٞهغ ػٖ حُظشٝف 

حُغ٤جش، كخُٔ٘ؾؤس طشؿذ ك٢ ًؼ٤ش ٖٓ ح٧ك٤خٕ حُٔلخكظش ػ٠ِ هخهظٜخ 

ح٩هظشحم٤ش، ٧ٕ ص٣خدس حُٔذ٤ٗٞ٣ش رؾٌَ ًز٤ش ٣ـؼَ ٖٓ حُقؼذ ػ٤ِٜخ 

ٝخ٬فش حُوٍٞ ك٢ حُ٘ظش٣ش . حُلقٍٞ ػ٠ِ حُٔض٣ذ ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك

حُٔزًٞسس، إٔ طش٤ًزش سأط حُٔخٍ، حُٔظؼِوش ربفذحس حُٔض٣ذ ٖٓ ح٧عْٜ أٝ 

حُظ٣َٞٔ رخُذ٣ٖ، طشطزو رخ٩ؽخسحص حُقخدسس ػٖ حُٔ٘ؾؤس ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ 

طلَٔ ٓؼخ٢ٗ كٍٞ طٞهؼخص ادحسطٜخ ػٖ حُظشٝف حُٔغظوز٤ِش حُظ٢ هذ 

. طٞحؿٜٜخ

: (Chapter Summary)خ٬فش حُلقَ : عخدعخلاً 

ٗخهؼ ٛزح حُلقَ حُوشحسحص حُٔظؼِوش رظش٤ًزش سأط حُٔخٍ ٝٓخ ٣شطزو رٜزٙ 

 (حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش)حُظش٤ًزش ٖٓ ٓٞمٞػخص ٖٓ ر٤ٜ٘خ حُٔخخهش حُظؾـ٤ِ٤ش 

، ًٔخ طنٖٔ حُلقَ رؼل حُطشٝكخص (حُشحكؼش حُٔخ٤ُش)ٝحُٔخخهش حُٔخ٤ُش 

 ٓؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ ٖٓ ؽؤٜٗخ سحُ٘ظش٣ش رخقٞؿ آٌخ٤ٗش ٝؿٞد طش٤ًذ

طؼظ٤ْ ػشٝس أفلخد حُٔؾشٝع، أ١ ص٣خدس عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم 

: ٖٝٓ ر٤ٖ حُٔلخ٤ْٛ حُظ٢ ؿطخٛخ حُلقَ ٓخ٢ِ٣. حُٔخ٤ُش

، ٢ٛٝ رُي حُ٘ٞع ٖٓ حُٔخخهش (Business Risk)ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ  .1

حُظ٢ طظلِٜٔخ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ ؿشحء هز٤ؼش ٗؾخهٜخ ٝػ٤ِٔخطٜخ ك٢ كخُش ػذّ 

 . حعظخذحٜٓخ ُِظ٣َٞٔ حُٔوظشك

 ٢ٛ طِي حُٔخخهشس حُٔنخكش ػ٠ِ (Financial Risk)ٝحُٔخخهشس حُٔخ٤ُش  .2

.  كِٔش ح٧عْٜ ك٢ كخُش حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس ُِظ٣َٞٔ حُٔوظشك

، كخٕ (Stand-Alone Risk)ٝمٖٔ اهخس حُٔخخهشس حُلش٣ذس رخُٔ٘ؾؤس  .3

ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ٣ٌٖٔ ه٤خعٜخ ػٖ هش٣ن ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُِؼخثذ 

 ك٢ كخُش ػذّ حعظخذحّ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك، (ROE)ٖٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش 
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 359 حُزخد حُخخٓظ

أٓخ حُٔخخهشس حُلش٣ذس ُلِٔش ح٧عْٜ كظوخط ػٖ هش٣ن ح٫ٗلشحف 

 ك٢ كخُش حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس (ROE)حُٔؼ٤خس١ ُِؼخثذ ٖٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

ٝرخُ٘غزش ُِٔخخهشس حُٔخ٤ُش ك٤ٌٖٔ ه٤خعٜخ ػٖ . ُِظ٣َٞٔ حُٔوظشك

 .{ ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ–حُٔخخهشس حُلش٣ذس  }هش٣ن 

، ٝطلض ٓـٔٞػش ٓلذدس 1958 ك٢ ػخّ (MM)حُزشٛخٕ حُز١ هذٓٚ  .4
ٖٓ ح٫كظشحمخص ٜٓ٘خ رخٕ حُنشحثذ ؿ٤ش ٓٞؿٞدس، ػ٠ِ إٔ ٫فِش 
ُظش٤ًزش سأط حُٔخٍ رغؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ٝػ٤ِٚ، 
كخٕ حُٔض٣ؾ حُظ٢ِ٣ٞٔ ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك ٝر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي 

 .٤ُظ ُٚ طؤػ٤ش ك٢ ًَ ٖٓ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ًِٝلش سأط حُٔخٍ

، كخٕ حُ٘ظخثؾ أؽخسص (MM)ٝػ٘ذ امخكش مشحثذ حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ ٗٔٞرؽ  .5
 %(.100)ا٠ُ إٔ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حعظخذحّ ط٣َٞٔ ٓوظشك ر٘غزش 

ٝرلغ حُلقَ امخكش ُٔخ، طوذّ ٗظش٣ش سأط حُٔخٍ، ار طْ حُظش٤ًض ػ٠ِ  .6
، ك٤غ إٔ (Trade-Off Model)ٗظش٣ش حُٔزخدُش : حػ٤ٖ٘ ٖٓ حُ٘ظش٣خص ٢ٛ

 ٝحُٔضح٣خ حُنش٣ز٤ش طؼخدٍ حكذٛٔخ (Marginal Costs)حٌُِق حُلذ٣ش 
ح٧خشٟ، ٝٗظ٤ـش ُزُي كبٕ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ طوغ ٓخر٤ٖ ٗغزش 

، (Signaling Model)ٝٗظش٣ش حُظؤؽ٤ش  (%100)ٝٗغزش  (%0)ٓذ٤ٗٞ٣ش 
حُظ٢ هخٓض ػ٠ِ حكظشحك إٔ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ٔظٌِٕٞ حُٔؼِٞٓخص ٗلغٜخ حُظ٢ 

 .ُذٟ ادحسس حُٔ٘ؾؤس رخقٞؿ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔظخكش أٓخٜٓخ

إٔ ٗظش٣ش سأط حُٔخٍ ُْ طوذّ اؿخرخص ٓلذدس ٝٝحملش ػٖ حُغئحٍ  .7
ٝر٘خء ػ٤ِٚ، كخٕ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس . حُخخؿ رخُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ

إٔ طؤخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ٓـٔٞػش ٖٓ حُؼٞحَٓ ػ٘ذ حخظ٤خس حُظش٤ًزش 
حُٔغظٜذكش ُشأط حُٔخٍ، ٝحٕ حُوشحس حُٜ٘خث٢ ٣ـذ إٔ ٣ز٠٘ ػ٠ِ أعخط 

 .ًَ ٖٓ حُظل٤َِ ح٢ٌُٔ ٝحُظل٤ٌْ

 (EBIT)طْ اؿشحء طل٤َِ ًَ ٖٓ حُشرق هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ  .8
 رٜذف حُشرو ر٤ٖ ٗغزش (EPS)ٝٗق٤ذ حُغْٜ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش 

حُذ٣ٖ ٝر٤ٖ ػخثذ ٝٓخخهش حُغْٜ ٓٔؼِٚ ك٢ حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُ٘ق٤ذ 
 .حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف

ًٔخ طْ حُشرو ر٤ٖ ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُؼخدُش ُِغْٜ رٜذف  .9

حُٔلخمِش ر٤ٖ رذحثَ ٖٓ حُظش٤ًزخص حُٔخظِلش ُشأط حُٔخٍ ٖٝٓ ػْ 

 .حُٞفٍٞ ا٠ُ حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ
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ٖٝٓ ًَ ٓخطوذّ كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُِوخسة ط٣ٌٖٞ كٌشس ؿ٤ذس كٍٞ ٤ًل٤ش طؤػ٤ش  .10

 .طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ك٢ ًَ ٖٓ أعؼخس ح٧عْٜ ًِٝلش سأط حُٔخٍ

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢ : عخرؼخلاً 

(Self- Test Questions & Problems) 

د٣٘خس، ُٓٔٞش  (200,000)طٔظِي اكذٟ حُؾشًخص أف٫ٞ طزِؾ ه٤ٔظٜخ . 1

رخٌُخَٓ ػٖ هش٣ن كوٞم ح٤ٌُِٔش، ك٤غ طزِؾ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ 

ٝطظٞهغ حُٔ٘ؾؤس . عْٜ (10,000)د٣٘خس، ٝحٕ ح٧عْٜ حُوخثٔش طزِؾ  (20)

إٔ طٌٕٞ ٓز٤ؼخطٜخ ػ٠ِ ٝكن حُلخُش ح٫هظقخد٣ش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُٔز٤ٖ ك٢ 

ٖٓ ه٤ٔش حُٔز٤ؼخص،  ( %60)حُـذٍٝ أدٗخٙ، ٝطزِؾ ٗغزش حٌُِلش حُٔظـ٤شس  

طخنغ حُٔ٘ؾؤس ُنش٣زش . د٣٘خس (40,000)ٝحٌُِلش حُؼخرظش حُغ٣ٞ٘ش طزِؾ 

 . ٖٓ سرلٜخ حُقخك٢ ( %40)دخَ رٔؼذٍ 

 (د٣٘خس)ه٤ٔش حُٔز٤ؼخص حكظٔخٍ حُلذٝع حُلخُش ح٫هظقخد٣ش 

 100,000 0.2حٌُغخد 

 200,000 0.6ح٫ػظذحٍ 

 300,000 0.2حُشٝحؽ 

 :حكظغخد ٬ً ٖٓ ٓخ٢ِ٣: حُٔطِٞد

 .حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش •

 .ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش •

 .ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش •

رخ٫عظلخدس ٖٓ حُغئحٍ حُغخرن، ُٝ٘لظشك ح٥ٕ إٔ حُؾشًش هخٓض رظـ٤٤ش . 2

، حُظ٢ ٣زِؾ ٓؼذٍ ( %50)طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ُظقزق ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

ٝعٞف ٣ظشطذ ػ٠ِ رُي حُظـ٤٤ش حٗخلخك ػذد . ( %12)حُلخثذس ػ٤ِٜخ 

عْٜ، ار إٔ حُٔذ٤ٗٞ٣ش هذ كِض ٓلَ  (5000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ا٠ُ 

 . ٖٓ ه٤ٔش ٓـٔٞع حُظ٣َٞٔ (50%)

 :حكظغخد ٬ً ٖٓ ٓخ٢ِ٣: حُٔطِٞد

 .حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش: أ٫ٝلاً 

 .ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش:ػخ٤ٗخلاً 
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 361 حُزخد حُخخٓظ

 .ٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش: ػخُؼخلاً 

 :كذد أ١ ٖٓ حُؼزخسحص أدٗخٙ فل٤لش ٝأ١ ٜٓ٘خ خخهجش. 3

 (EBIT) ػ٠ِ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤ (FL)٣ؼظٔذ حػش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش . أ٫ٝلاً 

 خطؤ •فق  •. ُِٔ٘ؾؤس

 ػ٘ذ ػذّ ٝؿٞد مشحثذ، إٔ ٛ٘خى (MM)حعظ٘خدح ٫كظشحمخص : ػخ٤ٗخلاً 

 خطؤ •فق  •. ٓوذحس حٓؼَ ُِشكغ ك٢ حُٔ٘ؾؤس

حٌُِق حُٔزخؽشس ُ٪ك٬ط ٢ٛ طِي حٌُِق حُظ٢ طظشحكن رؾٌَ ٓزخؽش : ػخُؼخلاً 

 خطؤ •فق  •. حُ٘لوخص حُوخ٤ٗٞٗش ٝح٩دحس٣ش: ٓغ كخُش ح٩ك٬ط ٓؼَ

ك٢ كخٍ كؾَ حُٔ٘ؾؤس ك٢ طِز٤ش دكؼخص حُلخثذس حُٔطِٞرش ٝحُٔغظلوش : سحرؼخلاً 

ػٖ هشٝمٜخ ٝع٘ذحطٜخ ه٣ِٞش ح٧ؿَ، ػ٘ذٛخ ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رخٕ حُٔ٘ؾؤس 

 خطؤ •فق  •. عٞف طخنغ ُِظقل٤ش

أ١ )ػ٘ذٓخ طٌٕٞ ه٤ٔش ح٧فٍٞ ُِٔ٘ؾؤس ٓغخ٣ٝش ُو٤ٔش ٓذ٤ٗٞ٣ظٜخ : خخٓغخلاً 

كل٢ ٛزٙ حُلخُش كخٕ حُٔ٘ؾؤس  (إٔ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٤ُغض رزحص ه٤ٔش

 خطؤ •فق  •. طٞحؿٚ ٓؾخًَ ػذّ ح٬ُٔءس حُل٤٘ش

ٖٓ حؿَ طـ٘ذ ح٩ك٬ط ٝحُظقل٤ش، كخٕ ح٩دحسس ك٢ رؼل : عخدعخلاً 

 خطؤ •فق  •. ح٧ك٤خٕ طؼَٔ ٓغ حُٔوشم٤ٖ

ٖٓ أؿَ إٔ طظـ٘ذ حُٔ٘ؾؤس ح٩ك٬ط ٝحُظقل٤ش، كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ : عخرؼخلاً 

ٖٝٓ ر٤ٖ حُطشم ٩ػخدس ؿذُٝش . ح٩دحسس حُظ٘غ٤ن ٓغ حُٔوشم٤ٖ

 حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ طو٤ِـ (Composition)حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٢ٛ حُظغ٣ٞش حُٞد٣ش 

 خطؤ •فق  •.  حُٔغظلوشسٝدكغ ؿضء ٖٓ حُٔذ٢ٗٞ٣

 حُخخفش رظش٤ًزش سأط حُٔخٍ (Static)ارح ًخٗض حُ٘ظش٣ش حُغخً٘ش : ػخٓ٘خلاً 

فل٤لش، كخٕ حُٔغظٟٞ ح٧ٓؼَ ُِٔذ٤ٗٞ٣ش ك٢ سأعٔخٍ حُٔ٘ؾؤس عٞف 

٣ضدحد ٓغ ص٣خدس حُٔؼذٍ حُلذ١ ُِنش٣زش ٝط٘خلل ٓغ ص٣خدس حُن٤ن 

(Distress)خطؤ •فق  •.  حُٔخ٢ُ 

 (كوٞم ح٤ٌُِٔش)ك٢ حُٔ٘ؾؤس حُٔشكٞػش، كخٕ ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي : طخعؼخلاً 

 •فق  •. طٌٕٞ ٓغخ٣ٝش ُٔؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ أفٍٞ حُٔ٘ؾؤس

 خطؤ
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 362

طضدحد حُٔخخهشس حُ٘ظخ٤ٓش ػ٘ذ حٗخلخك ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ : ػخؽشحلاً 

 خطؤ •فق  •. كوٞم ح٤ٌُِٔش

 :حخظش ح٩ؿخرش حُقل٤لش ٌَُ ٖٓ حُؼزخسحص أدٗخٙ. 4

 :ك٢ حُلخُش حُظ٢ طؼـض ك٤ٜخ حُٔ٘ؾؤس ػٖ عذحد حُظضحٓخطٜخ حُوخ٤ٗٞٗش: أ٫ٝلاً 

 .٣طِن ػ٤ِٜخ حٜٗخ كخؽِش ك٢ أ٧ػٔخٍ •

 .حٜٗخ طؼخ٢ٗ ٖٓ اك٬ط هخ٢ٗٞٗ •

 .(طو٤٘ش)اٜٗخ طؼخ٢ٗ ٖٓ ػذّ ٬ٓءس ك٤٘ش  •

 .اٜٗخ طؼخ٢ٗ ٖٓ ػذّ ٬ٓءس ٓلخعز٤ش •

إٔ حُٜذف حُشث٤ظ ُِٔذ٣ش حُٔخ٢ُ ك٢ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ ٣ظْ طذحٍٝ : ػخ٤ٗخلاً 

 :أعٜٜٔخ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ٛٞ

 .طؼظ٤ْ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص ك٢ ح٧ؿَ حُوق٤ش •

 .طؼظ٤ْ ح٧سرخف ك٢ ح٧ؿَ حُوق٤ش •

 .طو٤َِ ٓخخهش حُؼٞص حُٔخ٢ُ •

 . طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ حُؼخد١ •

حُٔؼخدُش حُظ٢ طؼزش ػٖ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس حُٔشكٞػش ك٢ ظَ حكظشحمخص : ػخُؼخلاً 

(MM)ك٢ كخُش ٝؿٞد مشحثذ ٢ٛ : 

• VL = VU + TC × D. 

• VL = VU - TC × D. 

• VL = VU × TC × D. 

• VL = VU + TC + D. 

ػ٠ِ حكظشحك ػزخص ح٧ٓٞس ح٧خشٟ، كخٕ حُؼزخسس حُظ٢ طئد١ ا٠ُ : سحرؼخلاً 

 :طزذ٣َ طش٤ًزش سأط حُٔخٍ ٢ٛ

ر٤غ حُٔ٘ؾؤس ُِغ٘ذحص ٝحعظخذحّ حُٔظلون ٜٓ٘خ ٩ػخدس ؽشحء ح٧عْٜ  •

 .حُؼخد٣ش

 .اػخدس ط٣َٞٔ حُغ٘ذحص حُٔقذسس ػٖ هش٣ن افذحس ع٘ذحص ؿذ٣ذس •

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:13 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

363 

 

 363 حُزخد حُخخٓظ

افذحس ع٘ذحص ٝحعظخذحّ حُٔظلون ٜٓ٘خ ك٢ طغذ٣ذ حُوشٝك  •

 .حُٔقشك٤ش

 أ٣شدكغ حُٔ٘ؾؤس ُـ٤ٔغ أسرخكٜخ ا٠ُ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝػذّ حكظـخص  •

 .أسرخف

ػ٠ِ حكظشحك روخء ح٧ٓٞس ح٧خشٟ ػخرظش، كخٕ حُشحكؼش حُٔخ٤ُش : خخٓغخلاً 

 :عٞف

 .ط٘خلل ػٖ ص٣خدس ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش •

 .ط٘خلل ػ٘ذ ص٣خدس سف٤ذ ح٧سرخف حُٔلظـضس •

 .طضدحد ك٢ كخُش افذحس أعْٜ ػخد٣ش ؿذ٣ذس •

 .ط٘خلل حرح ًخٕ حُذخَ حُقخك٢ ُِٔ٘ؾؤس عخُزخ •

ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ ......... ػ٘ذ........... إٔ حُٔخخهشس حُ٘ظخ٤ٓش: عخدعخلاً 

 :كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس

 .طضدحد، ص٣خدس •

 .ط٘خلل، ص٣خدس •

 .٫طظـ٤ش، حٗخلخك •

 .٫طظـ٤ش، ص٣خدس •

، كخٕ ص٣خدس حُشحكؼش (EBIT)ٓخدٕٝ ٗوطش حُظؼخدٍ ُِشرق حُظؾـ٢ِ٤ : عخرؼخلاً 

 :، ػ٠ِ حكظشحك ػذّ ٝؿٞد مشحثذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس......حُٔخ٤ُش عٞف

 .(EPS)طضدحد كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق  •

 .(EPS)ط٘خلل كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق  •

 .(EPS)ُٖ طظؤػش كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق  •

 .(EPS) ٝ كقش حُغْٜ (EBIT)٣ضدحد ًَ ٖٓ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤  •

حُٞهخ٣ش حُنش٣ز٤ش حُظ٢ طٞكشٛخ حُلٞحثذ ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك : ػخٓ٘خلاً 

 :ُِٔ٘ؾؤس
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 هشحس حُظ٣َٞٔ 364

 .٢ٛ ح٤ُٔضس حُنش٣زش ُِٔ٘ؾؤس حُ٘خؿٔش ػٖ دكغ حُلٞحثذ •

 .عٞف ط٘خلل ػ٘ذ ص٣خدس ٓؼذٍ حُنش٣زش ػ٠ِ دخَ حُٔ٘ؾؤس •

 . ُِٔ٘ؾؤس(EBIT)حٜٗخ حُشرق حُظؾـ٢ِ٤  •

 .حٜٗخ ٓغخ٣ٝش ُٔؼذٍ حُلخثذس ػْ ٓذ٤ٗٞ٣ش حُٔ٘ؾؤس •

 :ػ٠ِ حكظشحك ػزخص ح٧ٓٞس ح٧خشٟ، كخٕ حُؼزخسس حُقل٤لش ٢ٛ: طخعؼخلاً 

 . طضدحد ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طوّٞ رخعظخذحّ ٓذ٤ٗٞ٣ش ًز٤شس •

ط٘خلل ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طوّٞ رظ٘ل٤ز ٓؾشٝع رٝ  •

 .ٓخخهشس ػخ٤ُش

طضدحد ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طوّٞ رخعظخذحّ ط٣َٞٔ ٓٔظِي  •

 .حًزش

طضدحد ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طوّٞ رظ٘ل٤ز ٓؾشٝع رٝ ٓخخهشس  •

 .ػخ٤ُش

ػ٘ذ حخظ٤خس حُٔ٘ؾؤس ُظش٤ًزش ٤ٌَٛ سأعٔخُٜخ، كخٕ حُٜذف ٖٓ رُي : ػخؽشحلاً 

 :ٛٞ حخظ٤خس

 .حُظش٤ًزش حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُلخ٤ُش ُغ٘ذحطٜخ •

 .حُظش٤ًزش حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طو٤َِ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس •

حُظش٤ًزش حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طو٤َِ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ  •

(WACC) . 

 .حُظش٤ًزش حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طلو٤ن أػ٠ِ ٤ٓضس مش٣ز٤ش •

 :حخظش ح٩ؿخرش حُقل٤لش ٌَُ ٖٓ حُؼزخسحص أدٗخٙ. 5

 طزِؾ ه٤ٔظٚ (EBIT)طظٞهغ اكذٟ حُؾشًخص طلو٤ن سرق طؾـ٢ِ٤ : أ٫ٝلاً 

، ٝطزِؾ (%12)د٣٘خس، ٝحٕ ًِلش سأط حُٔخٍ دٕٝ ٝؿٞد سحكؼش طزِؾ  (910)

د٣٘خس طذكغ ػٜ٘خ كٞحثذ رٔؼذٍ  (2,000)حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ٝحُغٞه٤ش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش 

كٔخ ٢ٛ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش ُِؾشًش حُٔزًٞسس حرح ًخٕ . ع٣ٞ٘خ (8.5%)

 ؟(%34)ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ 

• 12.99.% 

• 13.25.% 
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• 13.76.% 

• 14.64.% 

 طزِؾ ه٤ٔظٚ (EBIT)طظٞهغ اكذٟ حُؾشًخص طلو٤ن سرق طؾـ٢ِ٤ : ػخ٤ٗخلاً 

، ٝطزِؾ (%12)د٣٘خس، ٝحٕ ًِلش سأط حُٔخٍ دٕٝ ٝؿٞد سحكؼش طزِؾ  (910)

د٣٘خس طذكغ ػٜ٘خ كٞحثذ رٔؼذٍ  (2,000)حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ٝحُغٞه٤ش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش 

كٔخ ٢ٛ حٌُِلش حُٔظٞعطش حُٔشؿلش ُشأعٔخٍ حُؾشًش . ع٣ٞ٘خ (8.5%)

 ؟(%34) حرح ًخٕ ٓؼذٍ حُنش٣زش ٣زِؾ (WACC)حُٔزًٞسس 

• 10.56.% 

• 11.12.% 

• 13.76.% 

• 14.64.% 

طغظخذّ اكذٟ حُؾشًخص ٗغزش ٓذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش طزِؾ : ػخُؼخلاً 

كٔخ ٢ٛ . (%8)ًِٝلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش  (%12)، ٝطزِؾ ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش (1.2)

ًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش حرح أفزلض حُظش٤ًزش حُٔغظٜذكش ُشأط حُٔخٍ ك٢ حُؾشًش 

كوٞم ٤ٌِٓش، حرح ػِٔض إٔ ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش  (%37)ٓذ٤ٗٞ٣ش ٝ  (67%)

 عٞف ُٖ طظـ٤ش؟

• 10.56.% 

• 11.12.% 

• 13.25.% 

• 14.45.% 

طزِؾ ًِلش سأط حُٔخٍ ؿ٤ش حُٔشكٞػش ك٢ اكذٟ حُؾشًخص : سحرؼخلاً 

ٝطشؿذ . (%34)، ٝٓؼذٍ حُنش٣زش (%9)، ٝطزِؾ ًِلش حُٔذ٤ٗٞ٣ش (10%)

كٔخ ٢ٛ . ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش (%14)حُؾشًش حُٔزًٞسس ك٢ ػخثذ ٣زِؾ 

 حُ٘غزش حُٔغظٜذكش ُِٔذ٤ٗٞ٣ش ا٠ُ كوٞم ح٤ٌُِٔش؟

• 2.49. 

• 3.89. 

• 5.14. 
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• 6.06. 

د٣٘خس ٝرِـض  (200,000)رِـض ا٣شحدحص اكذٟ حُؾشًخص : خخٓغخلاً 

د٣٘خس، ك٢ ك٤ٖ رِـض حٌُِق حُؼخرظش  (120,000)حٌُِق حُٔظـ٤شس 

 كٔخ٢ٛ دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ُِؾشًش حُٔزًٞسس؟. د٣٘خس (40,000)

• 3.2. 

• 2.95. 

• 2.5. 

• 2.0. 

د٣٘خس ٝرِـض  (200,000)رِـض ا٣شحدحص اكذٟ حُؾشًخص : عخدعخلاً 
د٣٘خس، ك٢ ك٤ٖ رِـض حٌُِق حُؼخرظش  (120,000)حٌُِق حُٔظـ٤شس 

كٔخ ٢ٛ . د٣٘خس (12,000)د٣٘خس، ٝحُلٞحثذ ػٖ حُٔذ٤ٗٞ٣ش طزِؾ  (40,000)
 دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش ُِؾشًش حُٔزًٞسس؟

• 1.428. 

• 2.426. 

• 1.95. 

• 2.0. 

د٣٘خس ٝرِـض حٌُِق  (200,000)رِـض ا٣شحدحص اكذٟ حُؾشًخص : عخرؼخلاً 
( 40,000)د٣٘خس، ك٢ ك٤ٖ رِـض حٌُِق حُؼخرظش  (120,000)حُٔظـ٤شس 

كٔخ٢ٛ دسؿش حُشحكؼش . د٣٘خس (12,000)د٣٘خس، ٝحُلٞحثذ ػٖ حُٔذ٤ٗٞ٣ش طزِؾ 
 ح٤ٌُِش ُِؾشًش حُٔزًٞسس؟

• 2.428. 

• 2.426. 

• 2.954. 

• 2.857. 

كووض اكذٟ حُؾشًخص دخَ فخك٢ رؼذ حُنش٣زش رِؾ : ػخٓ٘خلاً 
، ٝحٕ (%13)ٝطزِؾ ًِلش سأط حُٔخٍ ؿ٤ش حُٔشكٞع . د٣٘خس (125,000)

كٔخ ٢ٛ ه٤ٔش حُؾشًش . (%34)ٓؼذٍ حُنش٣زش ػ٠ِ حُؾشًش طزِؾ 
 حُٔزًٞسس؟

 . د٣٘خس594,102 •
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 . د٣٘خس634,615 •

 . د٣٘خس729,654 •

 . د٣٘خس961,538 •

أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش : ػخٓ٘خلاً 

(Questions & Problems) 

ٓخ حُٔوقٞد رخُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ؟ ٝٓخ ٢ٛ حُؼٞحَٓ حُٔلذدس  .1
ُٜزٙ حُظش٤ًزش؟ 

 ٓخ حُٔوقٞد رخُٔخخهش حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحُٔخخهش حُٔخ٤ُش؟ .2

حُٔزخدُش ر٤ٖ ٓ٘لؼش حُٔذ٤ٗٞ٣ش ٝر٤ٖ ٓخخهش «حؽشف ًَ ٖٓ ٗٔٞرؽ  .3
 ٝحُٔظؼِو٤ٖ »ح٩ؽخسحص حُقخدسس ػٖ حُٔ٘ؾؤس« ٝٗٔٞرؽ »ح٩ك٬ط

 .رظش٤ًزش سأط حُٔخٍ

 ٓخ حُٔوقٞد رٌَ ٖٓ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش؟ .4

ٓخحُز١ ٗؼ٤٘ٚ رٔقطِق حُشحكؼش؟ ٤ًق طشطزو ًَ ٖٓ حُشحكؼش  .5

حُظؾـ٤ِ٤ش، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، ٝحُشحكؼش ح٤ٌُِش روخثٔش حُذخَ؟ 

ٓخ ٛٞ حُٔوقٞد ر٘وطش حُظؼخدٍ حُظؾـ٢ِ٤؟ ٤ًٝق ٣ٌٖٔ إٔ طئػش  .6

حُظـ٤شحص ك٢ حٌُِق حُغل٤ِش حُؼخرظش، عؼش حُز٤غ ُِٞكذس حُٞحكذس ٝحٌُِلش 

 حُٔظـ٤شس ُِٞكذس حُٞحكذس ك٢ ٗوطش حُظؼخدٍ حُغل٢ِ؟

؟ ٓخ حُز١ ٣ئد١ ا٤ُٜخ؟ ٤ًٝق (DOL)ٓخ ٢ٛ دسؿش حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش  .7

 ٣ظْ ه٤خعٜخ؟ 

؟ ٓخ حُز١ ٣ئد١ ا٤ُٜخ؟ ٤ًٝق ٣ظْ (DFL)ٓخ ٢ٛ دسؿش حُشحكؼش حُٔخ٤ُش .8

 ه٤خعٜخ؟

ٓخ ٢ٛ حُؼ٬هش حُؼخٓش ر٤ٖ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش، حُشحكؼش حُٔخ٤ُش، حُشحكؼش  .9

ح٤ٌُِش ك٢ حُٔ٘ؾؤس؟ َٝٛ ٛزٙ ح٧ٗٞحع ٖٓ حُشٝحكغ طَٔ أكذحٛخ ح٥خش؟ 

 .ػَِ اؿخرظي

ٓخ ٛٞ حُٔوقٞد رٔخخهشس ح٧ػٔخٍ، ٤ًٝق ٣ٌٖٔ ه٤خعٜخ؟   .10

 ٓخ ٢ٛ ٓلذدحص ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ؟  .11

 ٓخ ٢ٛ حُٔخخهشس حُٔخ٤ُش، ٤ًٝق ٣ٌٖٔ ه٤خعٜخ؟  .12
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ٓخ ٢ٛ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش؟ ٝٓخ ٛٞ ٝؿٚ حُؾزش ر٤ٖ حُشحكؼش حُظؾـ٤ِ٤ش  .13
 ٝحُشحكؼش حُٔخ٤ُش؟

ٖٓ سرلٜخ  ( %20)طخنغ ؽشًش حُشٝحد ُنش٣زش دخَ ٣زِؾ ٓؼذُٜخ  .14
حُقخك٢، ٝأٜٗخ طشؿذ ك٢ ف٤خؿش حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ، ٝهذ 
طْ طؼ٤٤٘ي ٓذ٣شحلاً ٓخ٤ُخلاً ُِؾشًش حُٔزًٞسس، ٝهذ ًِلض رظل٤َِ حُشرق هزَ 

ٗق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش، رٜذف / حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 
ٝٝؿذص إٔ أٓخٓي  حُظش٤ًزظخٕ حُظخ٤ُظخٕ ٓظخكظخٕ . طلذ٣ذ طِي حُظش٤ًزش

 :ُِٔلخمِش ر٤ٜ٘ٔخ

 حُزذ٣َ
ٗغزش 

حُٔذ٤ٗٞ٣ش 
)%( 

كـْ 
ح٧فٍٞ 

 (د٣٘خس)

ٓؼذٍ 
حُلخثذس 
)%( 

ر٤ظخ 
 حُؾشًش

ػذد 
 ح٧عْٜ

 حُظش٤ًزش ح٠ُٝ٧
حُظش٤ًزش حُؼخ٤ٗش 

10 
40 

100,000 
100,000 

10 
11 

1.5 
2.5 

9000 
6000 

: ٝطظٞهغ حُؾشًش حُٔزًٞسس حُ٘ظخثؾ حُظخ٤ُش خ٬ٍ حُلظشس حُٔخ٤ُش حُوخدٓش
حُلخُش 

ح٫هظقخد٣ش 
حكظٔخٍ 
حُلخُش 

كـْ حُٔز٤ؼخص 
حُٔظٞهغ 

حٌُِلش حُؼخرظش حٌُِلش حُٔظـ٤شس 
حُظؾـ٤ِ٤ش 

 10,000 30,000 60,000 0.3ح٫ٗظؼخػ 

 10,000 20,000 40,000 0.5ح٫ػظذحٍ 

 10,000 10,000 20,000 0.2حٌُغخد 

: حُٔطِٞد

حكظغخد حُو٤ٔش حُٔظٞهؼش ُ٘ق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش ك٢  •

. ظَ ًَ ٖٓ حُظش٤ًزظ٤ٖ

حكظغخد ح٫ٗلشحف حُٔؼ٤خس١ ٝٓؼخَٓ ح٫خظ٬ف ُ٘ق٤ذ حُغْٜ  •

 . حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔلووش ك٢ ظَ ًَ ٖٓ حُزذ٤ِ٣ٖ ُظش٤ًزش سأط حُٔخٍ

طٞكشص ُي حُٔؼِٞٓخص حُظخ٤ُش ػٖ ؽشًش ح٣٩ٔخٕ، ٝحُٔطِٞد طلذ٣ذ . 15

 :حُظش٤ًزش حُٔؼ٠ِ ُشأط حُٔخٍ
 ٗغزش حُذ٣ٖ

(EPS )
حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ا٠ُ ح٧سرخف 

( P/E)حُٔلووش 
ٗق٤ذ حُغْٜ ٖٓ ح٧سرخف 

حُٔلووش 
 دٗخ٤ٗش 3 ٓشس 3 % 30
 دٗخ٤ٗش 4 ٓشس 2 % 40
 دٗخ٤ٗش 3.5 ٓشس 2.5 % 50
 دٗخ٤ٗش 5 ٓشس 1.5 % 60
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: كٍِٞ أعجِش ح٫خظزخس حُزحط٢: طخعؼخلاً 

: اؿخرخص حُغئحٍ ح٧ٍٝ. 1

ٖٓ حؿَ ط٘ل٤ز حُٔطخ٤ُذ حػ٬ٙ كبٗ٘خ ع٘وّٞ ربػذحد هخثٔش حُذخَ ُلغخد 
حُذخَ حُقخك٢، ٖٝٓ ػْ حكظغخد ٗق٤ذ حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 

: ٌَُ كخُش ٖٓ حُلخ٫ص ح٫هظقخد٣ش حػ٬ٙ، ًٝٔخ ٛٞ ٓز٤ٖ ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ
حُلخُش ح٫هظقخد٣ش 
ٝح٫كظٔخٍ 

 

حُظلخف٤َ 

%( 20)حٌُغخد 
ح٫ػظذحٍ 

(60 )%
%( 20)حُشٝحؽ 

 300,000 200,000 100,000حُٔز٤ؼخص 
( 180,000)( 120,000)( 60,000)حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُٔظـ٤شس 

ٓزِؾ )اؿٔخ٢ُ حُشرق 
 (ح٩عٜخّ

40,000 80,000 120,000 

( 40,000)( 40,000)( 40,000)حٌُِق حُظؾـ٤ِ٤ش حُؼخرظش 
ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ 

ٝحُنشحثذ 
0 40,000 80,000 

 0 0 0حُلٞحثذ 
 80,000 40,000 0حُشرق حُخخمغ ُِنش٣زش 

( 32,000)( 16,000) 0%( 40)حُنش٣زش 
 48,000 24,000 0حُذخَ حُنخك٢ 

 4.8 2.4 0ٗق٤ذ حُغْٜ ٖٓ حُذخَ 

 :اؿخرخص حُغئحٍ حُؼخ٢ٗ. 2

٣ظٜش حُـذٍٝ أدٗخٙ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ عظغلش ػٖ حُظـ٤٤ش حُلخفَ ك٢ طش٤ًزش 

سأط حُٔخٍ، ٓغظل٤ذ٣ٖ ك٢ رُي ٖٓ هخثٔش حُذخَ ٖٓ حُغئحٍ حُغخرن 

ُِٝٔ٘طوش حُٔلقٞسس ر٤ٖ ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ ٝكقش حُغْٜ ٖٓ 

. حُشرق
 حُلخُش ح٫هظقخد٣ش 

ٝح٫كظٔخٍ 
 

حُظلخف٤َ 

%( 20)حٌُغخد 
ح٫ػظذحٍ 

(60 )%
%( 20)حُشٝحؽ 

 80,000 40,000 0ح٧سرخف هزَ حُلٞحثذ ٝحُنشحثذ 

( 12,000)( 12,000)( 12,000)حُلٞحثذ 

 68,000 28,000( 12,000)حُشرق حُخخمغ ُِنش٣زش 

( 27,200)( 11,200) 4,800%( 40)حُنش٣زش 

 40,800 16,800( 7,200)حُذخَ حُنخك٢ 

 8.16 3.36( 1.44)ٗق٤ذ حُغْٜ ٖٓ حُذخَ 

 :اؿخرخص حُغئحٍ حُؼخُغ. 3

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:13 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

370 

 

 هشحس حُظ٣َٞٔ 370

ح٩ؿخرش طغِغَ حُؼزخسس 

فق  1

خطؤ  2

فق  3

خطؤ، ك٤غ حٜٗخ طٞحؿٚ اك٬ط حهظقخد١  4

فق  5

فق  6

فق  7

فق  8

خطؤ  9

خطؤ  10

 :اؿخرخص حُغئحٍ حُشحرغ. 4

ح٩ؿخرش طغِغَ حُؼزخسس 

. (طو٤٘ش)اٜٗخ طؼخ٢ٗ ٖٓ ػذّ ٬ٓءس ك٤٘ش  1

.  طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ حُؼخد١ 2

3 VL = VU + TC × D .

ر٤غ حُٔ٘ؾؤس ُِغ٘ذحص ٝحعظخذحّ حُٔظلون ٩ػخدس  4

. ؽشحء ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

. ط٘خلل ػ٘ذ ص٣خدس سف٤ذ ح٧سرخف حُٔلظـضس 5

. طضدحد، ص٣خدس 6

. (EPS)ط٘خلل كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق  7

٢ٛ ح٤ُٔضس حُنش٣زش ُِٔ٘ؾؤس حُ٘خؿٔش ػٖ دكغ  8

. حُلٞحثذ

طضدحد ٓخخهشس ح٧ػٔخٍ ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طوّٞ رظ٘ل٤ز  9

. ٓؾشٝع رٝ ٓخخهشس ػخ٤ُش

حُظش٤ًزش حُظ٢ طئد١ ا٠ُ طو٤َِ حٌُِلش حُٔظٞعطش  10

.  (WACC)حُٔشؿلش ُشأط حُٔخٍ 

: اؿخرخص حُغئحٍ حُخخٓظ. 5

ح٩ؿخرش طغِغَ حُؼزخسس 

1 13.25 .%

2 10.56 .%
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 371 حُزخد حُخخٓظ

ح٩ؿخرش طغِغَ حُؼزخسس 

3 13.25 .%

4 6.06 .

.  د٣٘خس961,538 5

6 2.0 .

7 1.428 .

8 2.857 .
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حُزخد حُغخدط 

هشحسحص ٓوغّٞ ح٧سرخف 
Dividend Decsions 

 

  ع٤خعش ٓوغّٞ ح٧سرخف:انفظم الأٔل •
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 375 حُزخد حُغخدط

حُزخد حُغخدط 

هشحسحص ٓوغّٞ ح٧سرخف 
Dividend Decsions 

ٛزح حُزخد عٞف ٣غخػذ ػ٠ِ كْٜ ٝحكذ ٖٓ حُوشحسحص حُٔخ٤ُش أ٫ 

ٝٛٞ هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف، ٝادسحى حُؼٞحَٓ حُظ٢ طوٞد هشحسحص 

. ٖٝٓ حُـذ٣ش إٔ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ حُ٘خؿلش طلون ح٧سرخف. حُٔوغّٞ

ٝٛزٙ ح٧سرخف ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼخد حعظؼٔخسٛخ ك٢ ح٧فٍٞ حُظؾـ٤ِ٤ش، أٝ هذ 

٣ظْ حعظخذحٜٓخ ٫هظ٘خء ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، أٝ ك٢ اهلخء حُذ٣ٕٞ، ٝأٓخ إٔ 

كبٕ ًخٕ حُوشحس حُز١ ٣ظْ حطخخرٙ . ٣ظْ طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ

٣ٜذف ا٠ُ طٞص٣غ ح٧سرخف ا٠ُ كِٔش ح٧عْٜ، كؼ٘ذٛخ طظٜش ػ٬ػش 

: ٓٞمٞػخص سث٤غش ٢ٛ

ٓخ ٢ٛ حُ٘غزش حُظ٢ ٣ظْ طٞص٣ؼٜخ ٖٓ ح٧سرخف ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ؟ - 1

َٛ إ ح٧سرخف حُظ٢ ٣ظْ طٞص٣ؼٜخ طٌٕٞ ػ٠ِ ؽٌَ ٓوغّٞ ٗوذ١، - 2

أٝ ٣ظْ طل٣َٞ حُ٘وذ ا٠ُ كِٔش ح٧عْٜ ػٖ هش٣ن اػخدس ؽشحء 

رؼل ح٧عْٜ؟ 

ٓخ ٢ٛ دسؿش ح٫عظوشحس حُظ٢ ٣ـذ إٔ ٣ظٔظغ رٚ حُظٞص٣غ، كَٜ إ - 3

ح٧ٓٞحٍ حُظ٢ ٣ظْ دكؼٜخ ٖٓ ع٘ش ا٠ُ أخشٟ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ ػخرظش 

ٝٓؼظٔذس ػ٠ِ رؼنٜخ، ٝحُظ٢ هذ ٣لنِٜخ كِٔش ح٧عْٜ، أٝ إٔ 

٣ٌٕٞ حُظٞص٣غ ٓظلخٝطخلاً حعظ٘خدحلاً ُِظلخٝص حُلخفَ ك٢ حُظذكوخص 

حُ٘وذ٣ش ٝٓظطِزخص ح٫عظؼٔخس ك٢ حُٔ٘ؾؤس، ٝحُظ٢ هذ طٌٕٞ ح٧كنَ 

ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔ٘ؾؤس؟ 

 

 

ٝعظٌٕٞ حُٔٞمٞػخص حُؼ٬ػش أػ٬ٙ ٓلٞس حٛظٔخّ ٝطش٤ًض حُزخد 

حُلخ٢ُ، رخ٩مخكش ا٠ُ ح٧خز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس حػ٤ٖ٘ ٖٓ حُٔٞمٞػخص 

( Stock Dividends)ٓوغّٞ ح٧عْٜ : رحص حُقِش رغ٤خعش حُٔوغّٞ ٢ٛ

ٝع٤ظنٖٔ حُزخد حُٔزًٞس ػ٠ِ . (Stock Splits)ٝطـضثش ح٧عْٜ 

كقَ ٝحكذ كوو ٣ظْ حُظش٤ًض ك٤ٚ ػ٠ِ حُظؼش٣ق رغ٤خعش حُٔوغّٞ 
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 376

(Dividend Policy)  ٝٓخ ٣شطزو رٜزٙ حُغ٤خعش ٖٓ ٗظش٣خص كخُٝض

ًٔخ ع٤ظْ . طلغ٤ش حُؼٞحَٓ ٝح٫ػظزخسحص حُظ٢ طلٌْ حُغ٤خعش حُٔزًٞسس

ك٢ ٛزح حُلقَ حُوخء حُنٞء ػ٠ِ ٓذٟ طؤػ٤ش ع٤خعش حُٔوغّٞ ػ٠ِ 

ٛذف طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس أٝ ٓخ ٣طِن ػ٤ِٚ حفط٬كخلاً طؼظ٤ْ ػشٝس 

. كِٔش ح٧عْٜ
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 377 حُزخد حُغخدط

حُلقَ ح٧ٍٝ 

ع٤خعش ٓوغّٞ ح٧سرخف 
Dividend Policy 

٣ٜذف حُلقَ حُلخ٢ُ، حُز١ ع٤شًض ح٫ٛظٔخّ ػ٠ِ حُوشحس حُؼخُغ ٖٓ 

هشحسحص ح٩دحسس حُٔخ٤ُش أ٫ ٝٛٞ هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف، حُز١ أػزظض حُؼذ٣ذ 

ٖٓ حُذسحعخص أ٤ٔٛظٚ ٝطؤػ٤شٙ ك٢ ٛذف حُٔ٘ؾؤس حُٔشطزو رظؼظ٤ْ ه٤ٔظٜخ 

ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، أ١ طؼظ٤ْ عؼش حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ ك٢ 

: حُغٞم حُٔخ٢ُ، ا٠ُ طلو٤ن ح٧ٛذحف حُظؼ٤ٔ٤ِش حُظخ٤ُش

. كْٜ ٝؿٜخص حُ٘ظش حُٔخظِلش رؾؤٕ دٝس ع٤خعش حُٔوغّٞ- 1

كْٜ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ أخزٛخ رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس - 2

. ػ٘ذٓخ ٣وشس حُظٞف٤ش رظـ٤٤ش دكؼخص حُٔوغّٞ

حعظ٤ؼخد ح٩ؿشحءحص حُخخفش رذكغ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ ٝادسحى حُذٝس - 3

ٝحُظؼش٣ق رخُٔوغّٞ . حُز١ طِؼزٚ خطو اػخدس حعظؼٔخس حُٔوغّٞ

. حُ٘وذ١ ٝدٝسٙ ك٢ طؼض٣ض ٝاع٘خد خطو حُٔ٘ؾؤس ٬ُعظؼٔخس

ٖٓ حُٔوغّٞ ٝحُظؼش٣ق  (حُلنِش)ٝفق ٗظش٣ش حُٔظزو٢ - 4

رخُزشح٤ٖٛ حُشث٤غ٤ش حُٔظؼِوش رقِش حُٔوغّٞ ٝػذّ فِش حُٔوغّٞ 

. رٜذف طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

ٓ٘خهؾش حُؼٞحَٓ حُشث٤غ٤ش حُظ٢ ٣ـذ أخزٛخ رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ - 5

. ف٤خؿش ع٤خعش حُٔوغّٞ

ٓشحؿؼش ح٧ٗٞحع ح٧عخع٤ش حُؼ٬ػش ٖٓ ع٤خعخص حُٔوغّٞ ٝطو٤٤ْ ًَ - 6

. ٗٞع ٖٓ طِي ح٧ٗٞحع ٖٓ حُغ٤خعخص

 

حُظؼش٣ق ر٤ٌل٤ش طو٤٤ْ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش ٓلخعز٤ش، - 7

. ٖٝٓ ٝؿٜش ٗظش كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ٖٝٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔ٘ؾؤس

اػطخء كٌشس ػٖ ػ٤ِٔخص طـضثش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، ٝاػخدس ؽشحء - 8

ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝحُظؼش٣ق رخُذٝحكغ حُظ٢ طوق خِق ُـٞء حُٔ٘ؾؤس 

. ا٠ُ ًَ ٖٓ ٛزٙ ح٧عخ٤ُذ
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 378

ٝع٤ظْ طلو٤ن ح٧ٛذحف حُٔزًٞسس ك٢ أػ٬ٙ ٖٓ خ٬ٍ ٓ٘خهؾش 

. حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔٞمٞػخص حُٔشطزطش رؼ٘ٞحٕ حُلقَ

كخُٔوغّٞ حُ٘وذ١ حُٔظٞهغ ٣ؼذ حُٔظـ٤ش حُشث٤غ٢ ُِؼخثذ حُز١ ػٖ 

ٝحُٔغظؼٔش٣ٖ طلذ٣ذ  (حُٔخ٤ٌُٖ)هش٣وٚ ٣ٌٖٔ ٌَُ ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ 

٣ٝٔؼَ حُٔوغّٞ حُٔزًٞس ٓقذس حُظذكن حُ٘وذ١ ُلِٔش . ه٤ٔش ح٧عْٜ

ح٧عْٜ امخكش ا٠ُ ًٞٗٚ ٓقذس ْٜٓ ُِٔؼِٞٓخص كٍٞ ح٧دحء حُلخ٢ُ 

ًٕٝٞ إٔ ح٧سرخف حُٔلظـضس، أ١ ح٧سرخف حُظ٢ ٫ . ٝحُٔغظوز٢ِ ُِٔ٘ؾؤس

٣ظْ طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ ًٔوغّٞ، طٔؼَ ؽٌَ ٖٓ أؽٌخٍ حُظ٣َٞٔ 

حُذحخ٢ِ، ػ٤ِٚ كبٕ هشحس حُٔوغّٞ ٣ئػش رؾٌَ ًز٤ش ك٢ حكظ٤خؿخص 

ٝرؼزخسس أخشٟ، كبٕ ًخٗض حُٔ٘ؾؤس . حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُخخسؿ٢

رلخؿش ُِظ٣َٞٔ، كبٕ حُ٘غذ حٌُز٤شس ٖٓ ح٧سرخف حُٔٞصػش طؼ٢٘ ظٜٞس 

كخؿش ًز٤شس ا٠ُ حُظ٣َٞٔ ػٖ هش٣ن حُٔقخدس حُخخسؿ٤ش ٖٓ خ٬ٍ 

ٖٓ ٓخ طوذّ ٣ٌٖٔ . ح٫هظشحك أٝ ٖٓ خ٬ٍ ر٤غ أعْٜ ػخد٣ش أٝ ٓٔظخصس

ادسحى أ٤ٔٛش هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف، ح٧ٓش حُز١ ٣لشك ػ٠ِ حُٔذ٣ش 

حُٔخ٢ُ رؾٌَ خخؿ ٝادحسس حُٔ٘ؾؤس رؾٌَ ػخّ حػطخءٙ ح٤ٔٛ٧ش حُظ٢ 

. ٣غظلوٜخ، ٝٛزح ٓخ ٣شًض ػ٤ِٚ حُلقَ حُلخ٢ُ
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 379 حُزخد حُغخدط

حُٔلخ٤ْٛ ح٧عخع٤ش ُِٔوغّٞ : أ٫ٝلاً 

(Dividend Fundamentals) 

طلون ٓ٘ؾآص ح٫ػٔخٍ حُ٘خؿلش ح٫سرخف، ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس حٓخ حػخدس 

حعظؼٔخسٛخ ك٢ ح٫فٍٞ حُظؾـ٤ِ٤ش، حٝ حعظخذحٜٓخ ٫هظ٘خء ح٫ٝسحم حُٔخ٤ُش 

، حٝ حعظخذحٜٓخ ك٢ حهلخء حُذ٣ٕٞ (ح٫عظؼٔخسحص حُوخرِش ُِظغ٣ٞن)

ٝح٫ُظضحٓخص حُٔغظلوش ػ٤ِٜخ، ٝآخ طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ كِٔش ح٫عْٜ ًٔوغّٞ 

كخرح ًخٕ حُوشحس حُٔظخز ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس ٣ون٢ رظٞص٣غ ح٫سرخف . حسرخف

حُٔظلووش ػ٠ِ كِٔش ح٫عْٜ، ػ٘ذٛخ طظٜش ػ٬ػش حعجِش سث٤غ٤ش، ٣ظٞؿذ ػ٠ِ 

ٓخ٢ٛ حُ٘غزش ٖٓ ح٧سرخف حُظ٢ ٣ـذ : ادحسس حُٔ٘ؾؤس ح٩ؿخرش ػ٤ِٜخ، ٢ٛ

طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ؟ َٛ حٕ حُظٞص٣غ ٣ـذ حٕ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ؽٌَ 

ٓوغّٞ ٗوذ١، حّ حٕ ػ٤ِٜخ حٕ طغظخذّ حُ٘وذ حُٔوشس طٞص٣ؼٚ ًٔوغّٞ ػ٠ِ 

كِٔش ح٫عْٜ ك٢ حػخدس ؽشحء رؼل ح٫عْٜ؟ ٓخ٢ٛ دسؿش ح٫عظوشحس حُظ٢ 

٣ـذ حٕ طظٔظغ رٜخ دكؼخص حُٔوغّٞ، َٛ ٣ـذ حٕ طٌٕٞ حُٔزخُؾ حُٔذكٞػش 

ٖٓ ع٘ش ح٠ُ حخشٟ ػخرظش ٝٓؼظٔذس ػ٠ِ رؼنٜخ حُزؼل، حّ حٕ ٛزٙ حُذكؼخص 

. ٣ٌٖٔ حٕ طظـ٤ش ٓغ ٓظطِزخص حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ٝخطو ح٫عظؼٔخس ُِٔ٘ؾؤس

ٛٞ حُ٘وذ، ح٧عْٜ، حٝ ح١ ٗٞع ٖٓ ٤ٌِٓش حُٔ٘ؾؤس ٣ظْ  (Dividend)كخُٔوغّٞ 

٣ٌٖٝٔ ُٔـِظ ح٫دحسس حٕ ٣قشف ػٖ حُٔوغّٞ . طٞص٣ؼٚ ػ٠ِ كِٔش حعٜٜٔخ

ك٢ ح١ ٝهض، ح٫ حٕ حُظٞص٣ؼخص ٫طٔؼَ حُظضحّ هخ٢ٗٞٗ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس، ح١ حٗٚ 

ٝحٕ حُٔوغّٞ ٣٫ؾزٚ حُلخثذس ػ٠ِ ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حُظ٢ طٔؼَ . خ٤خس ُِٔـِظ

حُٔذ٤ٗٞ٣ش، حرح كؾِض حُٔ٘ؾؤس ك٢ دكغ حُٔوغّٞ كزُي ٣٫ٔؼَ حٗظٜخى ُِؼوذ ٫ٝ 

. ٣ؼط٢ حُلن ُلِٔش ح٧عْٜ ٖٓ سكغ دػٟٞ هنخث٤ش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس

 ًٔخ ٣ؼشف ٓقطِق حُٔوغّٞ رخٗٚ طِي حُذكؼخص حُظ٢ ٣ظْ دكؼٜخ ح٠ُ كِٔش 

ح٧عْٜ ٖٓ ح٧سرخف حُظ٢ طلووٜخ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حٗؾطظٜخ حُٔخظِلش، حٓخ ػ٠ِ 

حٓخ حرح طٔض حُذكؼخص ٖٓ ٓقخدس حخشٟ ؿ٤ش ح٫سرخف . ؽٌَ ٗوذ حٝ حعْٜ

، (Distribution)حُلخ٤ُش حٝ حُٔظشحًٔش، ك٤طِن ػ٤ِٜخ ٓقطِق حُظٞص٣غ 

ٝرؾٌَ ػخّ، كخٕ ح١ دكغ ٓزخؽش ح٠ُ كِٔش ح٧عْٜ سرٔخ ٣ؼذ . ٤ُٝظ ٓوغّٞ

إ حُ٘ٔٞرؽ . ٓوغّٞ حٝ ؿضء ٖٓ ع٤خعش حُٔوغّٞ حُظ٢ طؼظٔذٛخ حُٔ٘ؾؤس

حُٔؼظٔذ ك٢ طو٤٤ْ ح٧عْٜ ٣وّٞ ػ٠ِ حكظشحك رؤٕ ص٣خدس حُظٞص٣ؼخص ح٤ٗ٥ش حٝ 

حُوش٣زش عٞف طغخْٛ ك٢ ص٣خدس ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ٌُٖٝ، 

ٝك٢ حُٞهض رحطٚ، كبٕ طٞص٣غ ؿ٤ٔغ ح٧سرخف دٕٝ اكظـخص ؿضءحلاً ٜٓ٘خ عٞف 
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٣لشّ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ اعظؼٔخس حُٔض٣ذ ٖٓ ح٧ٓٞحٍ ٧ؿشحك حُظٞعغ ٝحُ٘ٔٞحُز١ 

٣غخْٛ رض٣خدس ٓؼذ٫ص حُ٘ٔٞ ك٢ ح٧سرخف حُٔٞصػش، ح٧ٓش حُز١ ع٤٘ؼٌظ 

إ حُغ٤خعش حُٔؼ٠ِ ُظٞص٣غ ح٧سرخف . رآػخسٙ حُغِز٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُغْٜ حُؼخد١

(Optimal dividend Policy)  ٖ٢ٛ طِي حُغ٤خعش حُظ٢ طوّٞ ػ٠ِ حُٔٞحصٗش ر٤

. حُظٞص٣ؼخص حُلخ٤ُش ٝر٤ٖ حُظٞعؼخص حُٔغظوز٤ِش ُظؼظ٤ْ ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم

 :ٖٝٓ ر٤ٖ حُٔلخ٤ْٛ ح٧عخع٤ش حُٔشطزطش روشحس حُٔوغّٞ ٓخ٢ِ٣

 حؿشحءحص دكغ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ –أ 

(Cash Dividend Payment Procedures) 

إٔ هشحس دكغ حُٔوغّٞ ٖٓ ػذٓٚ ٛٞ ٖٓ ف٬ك٤خص ٓـِظ حدحسس حُٔ٘ؾؤس 

ٝحٕ ًَ ٖٓ . خ٬ٍ حؿظٔخػخطٚ حُذٝس٣ش، عٞحء حُلق٤ِش حّ حُ٘قق ع٣ٞ٘ش

ح٧دحء حُٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس خ٬ٍ حُلظشس حُغخروش، ٝح٥كخم حُٔغظوز٤ِش، ٝدكغ 

ًٔخ إٔ طؤس٣خ دكغ . حُٔوغّٞ طؼذ ٖٓ حُٔذخ٬ص حُشث٤غ٤ش ُوشحس حُٔوغّٞ

ٝمٖٔ . حُٔوغّٞ ٝح٫كقخف ػ٘ٚ ٢ٛ ح٫خشٟ ٣ـذ إٔ طئخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس

: ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ حُوخء حُنٞء ػ٠ِ ٓخ٢ِ٣

ك٤ٔخ ارح هشس ٓـِظ (: Amount Of Dividend)يمذاس انًمغٕو - 1

ح٩دحسس دكغ حُٔوغّٞ، ػ٘ذٛخ ٣ؼخس حُغئحٍ ٓخ ٛٞ ٓوذحس ٓخ٣ظْ طٞص٣ؼٚ؟ ٝٛزح 

حُٔوذحس ٣ؼذ ٖٓ حُوشحسحص حُٜٔٔش حُظ٢ طؼظٔذ ػ٤ِٜخ رؾٌَ أعخط ع٤خعش 

إٔ حؿِذ حُٔ٘ؾآص طنغ ع٤خعش طؼظٔذ حُٔوغّٞ حُذٝس١، . حُٔوغّٞ ُِٔ٘ؾؤس

ح٫ إٔ ٓـِظ ح٩دحسس ٣ٌٔ٘ٚ طـ٤٤ش ٓوذحس حُٔوغّٞ، ٝرُي ٣ؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش 

 .ػ٠ِ حُض٣خدس حٝ حُ٘وقخٕ ك٢ ح٧سرخف حُٔظلووش

 حرح هخّ ٓـِظ ح٩دحسس (:Relevant Dates)انزٕاسٚخ راد انظهخ - 2

رخ٫كقخف ػٖ حُٔوغّٞ، كبٗٚ ػخدس ٓخ٣ظْ رُي ػٖ هش٣ن حفذحس حػ٬ٕ 

٣ظنٖٔ طؤس٣خ حُظغـ٤َ، ٝطؤس٣خ حُذكغ ٣ٝظْ طٞػ٤وٚ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم 

ٝك٢ حدٗخٙ طؼش٣ق . ٣ٝ٘ؾش ك٢ ٝعخثَ ح٧ػ٬ٕ حُٔخظِلش (حُزٞسفش)حُٔخ٤ُش 

 .رٌَ ٌٕٓٞ ٖٓ ٌٓٞٗخص حُظقش٣ق حُٔزًٞس

ًخكش ح٧ؽخخؿ حُٔغـِش حعٔخإْٛ (: Record Date)رأسٚخ انزغغٛم  •

ًلِٔش ٨ُعْٜ ك٢ طؤس٣خ ٓؼ٤ٖ ك٢ حُغـ٬ص ُذٟ ح٩دحسس ٣شعَ ُْٜ 

ٝرغزذ حُٞهض حُٔطِٞد . حُٔوغّٞ حُٔقشف رٚ ك٢ ٝهض ٫كن ك٢ حُٔغظوزَ

ُظشك٤َ حُو٤ٞد ػ٘ذ حُٔظخؿشس رخ٧عْٜ، كبٗٚ ٣ظْ حُزذأ رز٤غ ح٧عْٜ رذٕٝ 

إ ؽشحء حُغْٜ . هزَ ٤ٓٞ٣ٖ ٖٓ طؤس٣خ حُظغـ٤َ (Ex Dividend)حُٔوغّٞ 
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ٝحٕ حعَٜ هش٣وش . رذٕٝ حُٔوغّٞ ٣ئد١ ا٠ُ ػذّ حعظ٬ّ حُٔوغّٞ حُلخ٢ُ

ُظلذ٣ذ ح٤ُّٞ ح٧ٍٝ ُزذأ ر٤غ ح٧عْٜ ٖٓ دٕٝ حُٔوغّٞ ٢ٛ رطشف ٤ٓٞ٣ٖ ٖٓ 

طؤس٣خ حُظغـ٤َ، كبرح طخِِظٜخ ػطِش ٜٗخ٣ش ح٧عزٞع ك٤ظْ ػ٘ذٛخ هشف حسرؼش 

ٝرخٛٔخٍ حُظوِزخص حُؼخٓش ُِغٞم، كخٕ عؼش حُغْٜ ٣ظٞهغ حٕ ٣ٜزو . ح٣خّ

 .رٔوذحس حُٔوغّٞ حُٔقشف رٚ رظخس٣خ رذٕٝ حُٔوغّٞ

ٛزح حُظخس٣خ ٛٞ ح٥خش ٣ظْ طلذ٣ذٙ ٖٓ  :(Payment Date)رأسٚخ انذفغ  •

هزَ ٓـِظ ادحسس حُٔ٘ؾؤس، ٝٛٞ حُظؤس٣خ حُز١ ٣ـذ إٔ طوّٞ حُٔ٘ؾؤس ك٤ٚ كؼ٬لاً 

. رخسعخٍ ؽ٤ٌخص حُٔوغّٞ رٞحعطش حُزش٣ذ ا٠ُ كِٔش ح٧عْٜ حُٔغـ٤ِٖ ُذ٣ٜخ

 . ٣ٌٕٝٞ حُظؤس٣خ حُٔزًٞس رؼذ ػذس حعخر٤غ ٖٓ طؤس٣خ حُظغـ٤َ

ٖٝٓ أؿَ طٞم٤ق كٌشس حُظٞحس٣خ رحص حُؼ٬هش روشحس حُٔوغّٞ ٗؤخز 

حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ، ٝرُي رخ٫عظلخدس ٖٓ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُٔظخكش ٩كذٟ 

. حُؾشًخص

 حُظٞحس٣خ رحص حُقِش روشحس حُٔوغّٞ؛ ك٢ حكذٟ حُؾشًخص (:1)يضبل 

ٝك٢ ح٫ؿظٔخع حُذٝس١ حُخخؿ رٔوغّٞ ح٧سرخف طْ حُظقش٣ق رظؤس٣خ 

د٣٘خس ٌَُ عْٜ  (0.80)كض٣شحٕ ػٖ ٤ٗش حُؾشًش رذكغ حُٔوغّٞ رٔوذحس /10

( 100,000)ػِٔخ رخٕ ُِؾشًش . طٔٞص/1ٗوذح ُلخ٢ِٓ ح٧عْٜ حُٔغـ٤ِٖ ك٢ 

. آد/ 1ٝحٕ دكغ حُٔوغّٞ ُِٔغظلو٤ٖ ع٤ظْ رظؤس٣خ . عْٜ ٓظذحُٝش ك٢ حُغٞم

ٝهزَ ح٧ػ٬ٕ ػٖ حُٔوغّٞ كخٕ فٞسس حُلغخرخص حُشث٤غ٤ش رحص حُؼ٬هش 

: (ح٧سهخّ رخُذٗخ٤ٗش)رخُوشحس حُٔزًٞس ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ًٔخ ك٢ حدٗخٙ 
 0 حُٔوغّٞ حُٞحؿذ حُذكغ  200,000حُ٘وذ 

 1,000,000 ح٧سرخف حُٔلظـضس 

ٝػ٘ذ حُظقش٣ق ٖٓ هزَ ٓـِظ ح٩دحسس ػٖ ح٤ُ٘ش رذكغ حُٔوغّٞ، كخٗٚ 

، ( ع100,000ْٜ×  د٣٘خس 0.80)د٣٘خس، أ١  (80,000)ع٤ظْ طل٣َٞ ٓزِؾ 

كؼ٘ذٛخ . ٖٓ كغخد ح٫سرخف حُٔلظـضس ا٠ُ كغخد حُٔوغّٞ حُٞحؿذ حُذكغ

. عظٌٕٞ حُقٞسس ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ُِلغخرخص رحص حُقِش ًٔخ ٢ِ٣
 80,000 حُٔوغّٞ حُٞحؿذ حُذكغ 200,000حُ٘وذ 

  920,000 ح٧سرخف حُٔلظـضس

٣ٝزذأ ر٤غ حعْٜ حُؾشًش رذٕٝ حُٔوغّٞ هزَ ٤ٓٞ٣ٖ ٖٓ طؤس٣خ حُظغـ٤َ، 
ٝحُظؤس٣خ حُٔزًٞس ٣غزن طؤس٣خ حُظغـ٤َ حُز١ . كض٣شحٕ/27حُز١ ع٤ٌٕٞ ك٢ 

ػ٤ِٚ كخٕ حُز١ ع٤ؾظش١ حُغْٜ رظؤس٣خ . طٔٞص رخسرؼش ح٣خّ/1ع٤ٌٕٞ ك٢
كض٣شحٕ حٝ ٓخهزَ ٛزح حُظؤس٣خ ع٤ظٔظغ رلن حعظ٬ّ حُٔوغّٞ، حٓخ حُز١ /26
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كض٣شحٕ حٝٓخرؼذٙ كخٗٚ عٞف ٣٫ٔظِي كن /27ع٤وّٞ رؾشحء حُغْٜ رظؤس٣خ 
ُٝ٘لظشك ٛ٘خ حعظوشحس عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، كخٕ عؼش . حعظ٬ّ حُٔوغّٞ

 د٣٘خس ػ٘ذٓخ ٣زذأ ر٤ؼٚ رذٕٝ حُٔوغّٞ (0.80)حُغْٜ ٣ظٞهغ إٔ ٣ٜزو رٔوذحس 
(Ex Dividend)  آد رخسعخٍ /1ٝطوّٞ حُؾشًش رظؤس٣خ . كض٣شحٕ/27رظؤس٣خ

ٝع٘ـْ . طٔٞص/1ؽ٤ٌخص حُٔوغّٞ ا٠ُ ح٤ٌُِٖٔ حُٔغـ٤ِٖ ك٢ حُغـ٬ص رظؤس٣خ 
. ػٖ ٛزٙ حُخطٞس حُظـ٤٤شحص حدٗخٙ ك٢ حُلغخرخص رحص حُقِش

 0 حُٔوغّٞ حُٞحؿذ حُذكغ 120,000حُ٘وذ 
 920,000 ح٧سرخف حُٔلظـضس 

إٔ حُظؤػ٤ش حُقخك٢ ُؼ٤ِٔش ح٫كقخف ٝدكغ حُٔوغّٞ عٞف طئد١ ا٠ُ طو٤َِ 

ًَ ٖٓ ٓـٔٞع ح٫فٍٞ ٝٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش ر٘لظ حُٔوذحس، أ١ رٔوذحس 

. د٣٘خس (80,000)

 خطو حػخدس حعظؼٔخس حُٔوغّٞ –د 

(Dividend Reinvestment Plans) 

ك٢ أ٣خٓ٘خ حُلخ٤ُش ٗـذ إٔ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُٔ٘ؾآص هذ حخزص طوذّ ػشٝمخ 

ُخطو ٩ػخدس حعظؼٔخس حُٔوغّٞ، حُظ٢ طظ٤ق ُلِٔش ح٧عْٜ حعظخذحّ حُٔوغّٞ 

حُٔغظِْ ػٖ حعْٜ طِي حُؾشًخص ك٢ حهظ٘خء حعْٜ حمخك٤ش ؿذ٣ذس، حٝ حؿضحء 

ٝرؼل . ٖٓ طِي ح٧عْٜ، رذٕٝ ًِق ٓؼخ٬ٓص أٝ رٌِق ٓظذ٤ٗش ؿذحلاً 

حُٔ٘ؾآص طغٔق ُِٔغظؼٔش٣ٖ ٖٓ حؿشحء ٓؾظش٣خطْٜ ٖٓ حعٜٜٔخ رؾٌَ ٓزخؽش 

ٝرٞؿٞد ٛزٙ حُخطو حُخخفش رخػخدس حعظؼٔخس . دٕٝ حُِـٞء ا٠ُ حُٞعطخء

حُٔوغّٞ، كخٕ رخٌٓخٕ حُٔؾخس٤ًٖ رخُخطش ٖٓ حهظ٘خء ح٧عْٜ رغؼش ٣وَ 

ٖٝٓ ٝؿٜش . ػٖ حُغؼش حُٔظذحٍٝ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش (%5)رٔوذحس 

ٗظشٛخ، كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس حفذحس حعْٜ ؿذ٣ذس ُخِن ٓؾخسًخص رحص ؿذٟٝ 

حهظقخد٣ش حًزش، طلخؽ٢ ر٤غ حُغْٜ رؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٚ ًِٝق ح٫فذحس حُٔظشطزش 

ٝرٞمٞف أًؼش، كبٕ ٝؿٞد . ػ٠ِ حفذحس حعْٜ ؿذ٣ذس ٝر٤ؼٜخ ُِـٜٔٞس

. خطو ٩ػخدس حعظؼٔخس حُٔوغّٞ ٣ظْ طؼض٣ض ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ حُغٞم

(: Dividend Theories)ٗظش٣خص حُٔوغّٞ - ػخ٤ٗخلاً 

ٓخُز١ ٣لنِٚ : ٣ٌٖٔ حٕ ٣ؼخس مٖٔ ٛزح حُٔٞمٞع حُغئحٍ حُظخ٢ُ

حُٔغظؼٔشٕٝ، َٛ ٣لنِٕٞ حُظٞص٣ؼخص حّ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش؟ حٕ حكذ 

حُوشحسحص حُٜٔٔش ك٢ ٓـخٍ ح٫دحسس حُٔخ٤ُش، ٝحُز١ ٣ؼذ حُوشحس حُؼخُغ ا٠ُ 

ؿخٗذ هشحس١ ح٩عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ، ٛٞ حُوشحس حُٔشطزو رغ٤خعش ٓوغّٞ 
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 383 حُزخد حُغخدط

كؼ٘ذ حطخخر حُوشحس رؾؤٕ ٓوذحس حُ٘وذ حُز١ ٣ظْ طٞص٣ؼٚ ػ٠ِ كِٔش . ح٫سرخف

ح٫عْٜ، ٣ـذ إٔ ٣٫ـ٤ذ ػٖ رخٍ حُٔذ٣ش حُٔخ٢ُ رخٕ ٛذف حُٔ٘ؾخس ٛٞ 

 ٝٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٣ٌٖٔ حٕ طئػش .طؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش ح٫عْٜ

حُلشؿ ح٩عظؼٔخس٣ش حُٔظخكش، : ك٢ ع٤خعش حُٔوغّٞ، ٝٛزٙ حُؼٞحَٓ طؾَٔ

ٝٓقخدس حُظ٣َٞٔ حُزذ٣ِش، ٝطلن٬٤ص كِٔش ح٧عْٜ ُذكؼخص حُٔوغّٞ حُلخ٤ُش 

.  ٓوخرَ حُذكؼخص حُٔغظوز٤ِش

ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ حُلذ٣غ ػٖ ػ٬ع ٖٓ حُ٘ظش٣خص حُظ٢ عخٛٔض ك٢ 

طلغ٤ش ع٤خعش حُٔوغّٞ، حُظ٢ طؼذ ٓلخ٫ٝص ٬ُؿخرش ػ٠ِ حُغئحٍ حُز١ طْ 

ٗظش٣ش ٫فِش ُِٔوغّٞ : ٝٛزٙ حُ٘ظش٣خص ٢ٛ. هشكٚ ك٢ ٓوذٓش ٛزٙ حُلوشس

(Dividend Irrelevance Theory) .ٗظش٣ش ػقلٞس ك٢ ح٤ُذ 

(Bird- in- the hand Theory) . ٝحُ٘ظش٣ش حُؼخُؼش ٝح٫خ٤شس ٢ٛ ٗظش٣ش

ٝع٘لخٍٝ ك٢ حدٗخٙ حُظؼش٣ق . (Tax Preference Theory)حُظلن٤َ حُنش٣ز٢ 

 . رٌَ ٖٓ ٛزٙ حُ٘ظش٣خص ُِظؼشف ػ٠ِ ح٧كظشحمخص حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ

: (Dividend Irrelevance)ٗظش٣ش ٫ فِش ُِٔوغّٞ - أ 

طؾ٤ش حُٔشحؿغ حُؼ٤ِٔش ح٠ُ حُـذٍ حُز١ ٣ذٝس كٍٞ ٓذٟ فِش ع٤خعش 

حُٔوغّٞ رظلذ٣ذ عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش حٝ ك٢ ًِلش سأط 

حُٔخٍ، كخٕ ًخٗض ع٤خعش حُٔوغّٞ ٤ُغض رحص طؤػ٤ش ٓؼ١ٞ٘ حٝ رحص ح٤ٔٛش، 

ٖٝٓ ٝؿٜش ٗظش ٖٓ ٣وٍٞ إٔ ع٤خعش طٞص٣غ . ػ٘ذٛخ طٌٕٞ ٤ُغض رحص فِش

ح٧سرخف ٤ُغض رحص فِش ك٢ طلذ٣ذ عؼش حُغْٜ، كبٕ عؼش حُغْٜ ٣ظلذد 

كظٔخلاً حعظ٘خدحلاً ا٠ُ حُوذسس ح٣٩شحد٣ش ُِٔ٘ؾؤس ٝػ٠ِ ٝكن حُٔخخهش حُ٘خؿٔش ػٖ 

ٗؾخه حُٔ٘ؾؤس، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ عؼش حُغْٜ ٛٞ ٓلقِش ٨ُسرخف حُ٘خطـش ػٖ 

أػٔخٍ حُٔ٘ؾؤس ٤ُٝظ ُِطش٣وش حُظ٢ طٞصع رٜخ طِي ح٧سرخف ر٤ٖ كِٔش ح٧عْٜ 

ٝٛزٙ حُ٘ظش٣ش، أ١ ػذّ فِش حُٔوغّٞ، عخْٛ . ٝر٤ٖ اكظـخصٛخ دحخَ حُٔ٘ؾؤس

، ٝحُزحٕ ٣ؾخس ح٤ُٜٔخ (Modigliani & Miller)ك٢ ف٤خؿظٜخ ًَ ٖٓ 

ُٝلْٜ ح٫كظشحمخص ٝحُزشح٤ٖٛ حُظ٢ هخٓض ػ٤ِٜخ ٛزٙ . (MM)حخظقخسحلاً 

حُ٘ظش٣ش ٩ػزخص إٔ ع٤خعش حُٔوغّٞ ٤ُغض رحص فِش رغؼش حُغْٜ ك٢ عٞم 

ُٜزٙ  (MM)ٝهذ ًخٗض ح٫كظشحمخص حُظ٢ ٝمؼض ٖٓ كزَ . ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش

: حُ٘ظش٣ش ًٔخ ك٢ حدٗخٙ

ػذّ ٝؿٞد مشحثذ ػ٠ِ دخَ حُٔ٘ؾؤس أٝ مشحثذ ؽخق٤ش ػ٠ِ - 1
 .حُذخَ حُخخؿ رلِٔش ح٧عْٜ
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 384

ٓؼَ  )ػذّ ٝؿٞد ٗلوخص ػٖ ػ٤ِٔخص حُٔظخؿشس ٝحُظذحٍٝ رخ٧عْٜ - 2
 .(ػ٫ٞٔص حُٞعطخء

 .ػذّ ٝؿٞد أػش ُِشحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ طٌِلش سأط حُٔخٍ- 3

٣ٌٖٔ ٌَُ ٖٓ حُٔذسحء ٝحُٔظؼخ٤ِٖٓ رخ٧عْٜ حُلقٍٞ ػ٠ِ ٗلظ - 4
 .حُٔؼِٞٓخص كٍٞ ٓغظوزَ حُٔ٘ؾؤس

ػذّ ٝؿٞد أ١ أػش ُظـضثش حُشرق ر٤ٖ ح٩كظـخص ٝر٤ٖ حُظٞص٣غ ك٢ - 5
 .ًِلش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي

إ ع٤خعش طخط٤و ح٩ٗلخم حُشأعٔخ٢ُ ُِٔ٘ؾؤس ٓغظوِش ػٖ دكؼخص - 6
 .حُٔوغّٞ

 ٖٝٓ حُٞحمق إ ح٩كظشحمخص حػ٬ٙ، حُظ٢ خشؽ رٜخ ٝحمؼٞح ٛزٙ 
حُ٘ظش٣ش ٝٓئ٣ذٝٛخ، ٫ طغظ٘ذ ػ٠ِ أ١ حعخط ٖٓ أسك حُٞحهغ، حُظ٢ ؿخدٍ 

(M&M)  ربٕ ف٬ك٤ش حُ٘ظش٣ش حُٔزًشس ٫ طؼظٔذ ػ٠ِ حُٞحهغ روذس ٓخ طظلذد
. ػٖ هش٣ن ح٩خظزخسحص حُؼ٤ِٔش ٝح٤ُٔذح٤ٗش ٫ػزخص فلظٜخ

: (Bird in the Hand Theory)ٗظش٣ش ػقلٞس ك٢ ح٤ُذ - د 

آٗلش حُزًش، حُز١  (M&M)إ حُلشك حُخخٓظ حُز١ هخٓض ػ٤ِٚ ٗظش٣ش 

٣٘ـ ػ٠ِ ػذّ ٝؿٞد ح٣ش فِش ر٤ٖ ع٤خعش حُٔوغّٞ ٝر٤ٖ ٓؼذٍ حُؼخثذ 

حُٔطِٞد ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي، هذ اعظؤػش رـذٍ ًز٤ش ك٢ حُلٞحسحص 

حُؼ٤ِٔش ٝح٧ًخد٤ٔ٣ش، كؼ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ كخٍٝ ًَ ٖٓ ؿٞسدٕ ٝ ُ٘ـظ٘ش 

(Gordon & Lintner)  ٍحػزخص رؤٕ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد ػ٠ِ ح٧ٓٞح

حُٔٔظٌِش ٣٘خلل ك٢ كخُش حصد٣خد دكؼخص حُٔوغّٞ حُ٘وذ٣ش، ًٕٞ إٔ حُٔغظؼٔش 

٣ٌٕٞ أهَ طؤًذحلاً ٖٓ اعظ٬ّ حُؼٞحثذ حُشأعٔخ٤ُش حُ٘خطـش ٖٓ ح٧سرخف ك٢ كخُش 

حكظـخصٛخ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس، رخُٔوخسٗش ٓغ حعظ٬ّ ح٧سرخف ك٢ كخُش طٞص٣ؼٜخ 

ػ٤ِْٜ ٗوذحلاً، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ه٤ٔش حُذ٣٘خس حُز١ ٣ظْ طٞص٣ؼٚ ح٥ٕ ٢ٛ أػ٠ِ ٖٓ 

ٛٞ أهَ خطٞسس ٖٓ  (ط / 1ص)ه٤ٔش حُذ٣٘خس حُز١ ٣ظْ حكظـخصٙ ٧ٕ حٌُٕٔٞ 

 1ص= ع )ك٢ حُٔؼخدُش حُخخفش رلغخد ًِلش حُظ٣َٞٔ رخ٧عْٜ  (ؽ )حٌُٕٔٞ 

عؼش حُغْٜ، ؽ =  حُشرق حُلخ٢ُ، ط ٓوغّٞ=  1ص}: ، ك٤غ حٕ(ؽ+ ط / 

.  {ًِلش حُظ٣َٞٔ رخ٤ٌُِٔش= ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ ح٧سرخف، ع = 

حػزخص ربٕ حُٔغظؼٔش ٫ ٣لشم ر٤ٖ  (MM)ٝهذ كخٍٝ ٓٞد٤ًِخ٢ٗ ٤ِٓٝش 

ح٤ٌُٖٗٞٔ، أ١ ر٤ٖ حُؼخثذ حُـخس١ حٝ حُذٝس١ ٝر٤ٖ حُؼخثذ حُشأعٔخ٢ُ، ٝهذ 

ػقلٞس ك٢ «أهِوخ ػ٠ِ ٝؿٜش حُ٘ظشحُظ٢ خشؽ رٜخ ؿٞسدٕ ُٝ٘ـظ٘ض حعْ 

، ٧ٜٗٔخ ٣ؼظوذحٕ رخٕ ٓؼظْ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣خططٕٞ ٫عظؼٔخس حُٔوغّٞ، »ح٤ُذ
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حُز١ ٣لظشك حٕ ٣ٞصع ػ٤ِْٜ، عٞحء ك٢ حعْٜ ٗلظ حُٔ٘ؾؤس حّ ك٢ حعْٜ 

ٓ٘ؾآص حخشٟ، ٝحٕ حُٔخخهش حٌُخٓ٘ش ك٢ حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش ُِٔ٘ؾؤس، رخُ٘غزش 

ُِٔغظؼٔش، ك٢ حُٔذٟ حُط٣َٞ طظلذد ػٖ هش٣ن ٓخخهش حُظذكوخص حُ٘وذ٣ش 

. حُظؾـ٤ِ٤ش ُِٔ٘ؾؤس، ٤ُٝظ ػٖ هش٣ن ع٤خعش حُٔوغّٞ

(: Tax Preference Theory)ٗظش٣ش حُظلن٤َ حُنش٣ز٢ - ؽ 

 ٛ٘خى ػ٬ػش أعزخد رحص ػ٬هش رخُنش٣زش طذكغ حُٔ٘ظش٣ٖ ٝحُزخكؼ٤ٖ 

ُِظل٤ٌش ربٕ حُٔغظؼٔش٣ٖ سرٔخ ٣لنِٕٞ دكؼخص حُٔوغّٞ حُو٤ِِش ػ٠ِ حُذكؼخص 

: حٌُز٤شس ٢ٛ

إ مش٣زش حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش، ػخدس، طٌٕٞ أهَ ٖٓ حُنش٣زش - 1

حُٔغظلوش ػ٠ِ ح٧سرخف ك٢ كخُش طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ، ك٤غ طزِؾ 

، ك٢ ك٤ٖ (%28)مش٣زش ح٧سرخف حُشأعٔخ٤ُش، ك٢ ػذد ٖٓ حُذٍٝ، ًٔؼذٍ 

ػ٠ِ ح٧سرخف حُٔٞصػش، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٖٓ  (%35)طزِؾ ًٔؼذٍ 

ر١ٝ ح٤ٌُِٔخص حٌُز٤شس، حُز٣ٖ ٣ٔظٌِٕٞ ٓؼظْ ح٧عْٜ ٣ٝغظِٕٔٞ ٓؼظْ 

طٞص٣ؼخص ح٧سرخف، هذ ٣لنِٕٞ ه٤خّ حُٔ٘ؾآص ربكظـخص ح٧سرخف ٝاػخدس 

اعظؼٔخسٛخ ك٢ حٗؾطظٜخ حُٔخظِلش، حمخكش ح٠ُ ح٣ٔخْٜٗ رخٕ اكظـخص ح٧سرخف هذ 

٣ئد١ ا٠ُ ص٣خدس عؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش، ػ٘ذٛخ ٣ظْ اعظزذحٍ 

رحص حُنش٣زش ح٧ػ٠ِ رخُؼٞحثذ  (ح٫سرخف حُٔٞصػش)حُؼٞحثذ حُـخس٣ش 

 .رحص حُنش٣زش ح٧هَ (ر٤غ ح٧عْٜ)حُشأعٔخ٤ُش حُٔغظوز٤ِش 

إ حُنشحثذ حُٔغظلوش ػ٠ِ حُؼٞحثذ حُشأعٔخ٤ُش ٫ طذكغ ا٫ ك٢ كخُش - 2

ه٤خّ حُٔغظؼٔش رز٤غ حُغْٜ، ٝرٔخ حٕ حُو٤ٔش حُض٤٘ٓش ُِ٘وٞد طـؼَ ٖٓ طٌِلش 

حُذ٣٘خس حُٔذكٞع ًنش٣زش ٓغظوز٬لاً أهَ ٖٓ طٌِلش حُذ٣٘خس حُٔذكٞع ًنش٣زش 

 .ك٢ حُٞهض حُلخمش

ارح طْ ح٩كظلخظ رغْٜ ٓؼ٤ٖ ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش كظ٠ ٝكخطٚ كبٕ حُٞسػش - 3

ُٖ ٣ذكؼٞح مش٣زش أسرخف سأعٔخ٤ُش ٧ٕ ه٤ٔش حُغْٜ ك٢ طخس٣خ حُٞكخس رخُ٘غزش 

 .ُْٜ ٢ٛ رٔؼخرش طٌِلش كقُْٜٞ ػ٠ِ حُغْٜ

 ٝر٘خءلاً ػ٠ِ ح٧عزخد حُؼ٬ػش حػ٬ٙ كبٕ حُٔغظؼٔش٣ٖ هذ ٣لنِٕٞ ه٤خّ 

حُٔ٘ؾآص رخكظـخص ٓؼظْ حسرخكْٜ، ٝرزُي كخْٜٗ ٣ٌٕٞٗٞ ػ٠ِ اعظؼذحد ُذكغ 

عؼش حػ٠ِ ػٔ٘خلاً ُغْٜ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ ٫ طذكغ ٓوغّٞ أسرخف ر٘غذ ػخ٤ُش ٝحٜٗخ 

ٝك٢ حدٗخٙ ٗلخٍٝ ح٫عظلخدس . طوّٞ ربكظـخص ٓؼظْ ح٧سرخف ٩ػخدس حعظؼٔخسٛخ

. ٖٓ ٓؼخٍ طٞم٤ل٢ ُ٘ظش٣خص طٞص٣غ ح٧سرخف آٗلش حُزًش
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 386

 ٗظش٣خص طٞص٣غ ح٧سرخف؛ ُ٘لظشك إ حكذٟ حُؾشًخص طلٌش (:2)يضبل 

ك٢ ٝمغ ع٤خعش ُِٔوغّٞ رٜذف طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُغْٜ، ٝاٜٗخ طلون كخ٤ُخ ػخثذ 

، رـل حُ٘ظش ػٖ ع٤خعش حُٔوغّٞ ( ROE( = )15%)ػ٠ِ كوٞم ح٤ٌُِٔش 

 د٣٘خس، ٝر٘خء 30= حُٔؼظٔذس، ٝإ حُو٤ٔش حُذكظش٣ش ُِغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ 

 0.15 × 30( = EPS)ػ٤ِٚ كبٕ كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔظلووش 

 كخٗٚ (DPS) د٣٘خس، أٓخ ٗق٤ذ حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ ح٧سرخف حُٔٞصػش 4.5= 

٣ؼظٔذ ػ٠ِ ع٤خعش حُٔوغّٞ، ٝػ٠ِ اكظشحك ػزخص ه٤ٔش حُؼخثذ ػ٠ِ كوٞم 

ٗغزش  = )(g)كبٕ ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ ك٢ ح٫سرخف حُٔٞصػش  (ROE)ح٤ٌُِٔش 

٣ٝظٜش %( فلش) ٝ  (%15)، حُظ٢ عظظشحٝف ر٤ٖ (ROE× ح٫كظـخص 

حُـذٍٝ حُظخ٢ُ حُلخ٫ص حُٔلظِٔش ٖٓ ع٤خعخص حُٔوغّٞ حُزذ٣ِش، ك٤غ ٗـذ إٔ 

. ًَ رذ٣َ ٖٓ رذحثَ ع٤خعش حُٔوغّٞ ٣ؼظٔذ ػ٠ِ ٗغذ ٓخظِلش ٖٓ حُٔوغّٞ
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ع٤خعخص حُٔوغّٞ حُزذ٣ِش 
 (ٝحكذس كوو ٣ٌٖٔ حٕ طٌٕٞ فل٤لش )حُلخ٫ص حُٔلظِٔش 

حُظلن٤َ حُنش٣ز٢ ػقلٞس ك٢ ح٤ُذ ٫فِش ُِٔوغّٞ 

ٗغـزش 

حُظٞص٣غ 

 )%(

( 1) 

ٗغـزش ح٩كظـخص 

 )%(

( 2 )

DPS 

 (د٣٘خس)

( 3 )

g 

 )%( 

( 4 )

P0 

 

 (د٣٘خس)

( 5 )

D/P0 

 )%(

( 6) 

KS 

 )%(

( 7 ) 

P0 

 (د٣٘خس) 

( 8) 

D/P0 

)%(  

( 9 )

KS 

)%(  

( 10 )

P0 

 (د٣٘خس) 

( 11 )

D/P0 

)%(  

( 12 )

KS 

)%(  

( 13 )

0 

50 

100 

100 

50 

0 

0.0 

2.3 

4.5 

15 

7.5 

0.0 

30 

30 

30 

0.0 

7.5 

15 

15 

15 

15 

30 

35 

40 

0 

6.4 

11.3 

15 

13.9 

11.3 

30 

25 

20 

0.0 

9.5 

22.5 

15 

16.5 

22.5 

: ٬ٓكظخص

.  د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ30= ه٤ٔش حُغٞم ح٫ف٤ِش = حُو٤ٔش حُذكظش٣ش - 1

%. 15= حُؼخثذ ػ٠ِ كن ح٤ٌُِٔش - 2

.  د٣٘خس4.5( = 0.15 )30= ػخثذ حُغْٜ حُٞحكذ - 3

%(. 15( )٬ُكظـخص( = )% حُؼخثذ ػ٠ِ كن ح٤ٌُِٔش( )٬ُكظـخص = )% (g)ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ - 4

ٓؼذٍ حُ٘ٔٞ + ٗخطؾ حُٔوغّٞ  = (KS)ٓؼذٍ حُؼخثذ حُٔطِٞد - 5
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 388

ُٝ٘خخز رخ٫ػظزخس حُز٤خٗخص حُٔؼشٝمش ك٢ حُـذٍٝ حػ٬ٙ، ك٤غ طٔؼَ 

حُقلٞف حُؼ٬ػش رذحثَ ُغ٤خعخص ٓوغّٞ ح٫سرخف، ح٠ُٝ٫ ٫طذكغ ح١ ٓوغّٞ 

ٝحٜٗخ طلظـض ؿ٤ٔغ ح٫سرخف، حٓخ حُغ٤خعش حُؼخ٤ٗش كخٜٗخ طذكغ ٓوغّٞ ر٘غزش 

ٝطلظـض حُ٘قق حُٔظزو٢ ٖٓ ح٫سرخف، ك٢ ك٤ٖ طٞصع حُغ٤خعش  (50%)

طظٜش حُلخُش حعظ٘خدح ُ٘ظش٣ش  (7 6ٝ، 5)ح٫ػٔذس . حُؼخُؼش ؿ٤ٔغ ح٫سرخف

٫ػ٬هش ُِٔوغّٞ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ فل٤لش، حُظ٢ ك٢ ظِٜخ كخٕ ًَ ٖٓ عؼش 

 ٣٫ظخػشحٕ رغ٤خعش حُٔوغّٞ، ك٤غ ٣زو٠ (KS)ًِٝلش كن ح٤ٌُِٔش  (P0)حُغْٜ 

ٛٞ  (KS)حُٔطِٞد  د٣٘خس دٕٝ طـ٤٤ش، ٝٓؼذٍ حُؼخثذ (30)عؼش حُغْٜ 

( 10 ٝ 9، 8)ٝ طظٜش ح٫ػٔذس . (%15)ح٫خش ٣زو٢ دٕٝ طـ٤٤ش رٔغظٟٞ 

حُلخُش حعظ٘خدح ُ٘ظش٣ش ػقلٞس رخ٤ُذ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ فل٤لش، حُظ٢ ط٘ـ ػ٠ِ 

حٕ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣لنِٕٞ حُٔوغّٞ، ًِٝٔخ ًخٗض حُٔ٘ؾؤس طٞصع ٗغزش حًزش ٖٓ 

ٓؼذٍ حُؼخثذ )حسرخكٜخ كخٕ حعؼخس حعٜٜٔخ عظشطلغ، ًِٝلش كن ح٤ٌُِٔش 

طؼزش ػٖ  (13 ٝ 12، 11)ٝحخ٤شح، كخٕ ح٫ػٔذس . ع٤٘خلل (حُٔطِٞد

ع٤خعش حُظلن٤َ حُنش٣ز٢ ػ٘ذٓخ طٌٕٞ فل٤لش، حُظ٢ ك٢ ظِٜخ ٣لنَ 

حُٔغظؼٔش٣ٖ حكظـخص حُٔ٘ؾخس ٬ُسرخف ٝحٕ طوذّ ُْٜ ػٞحثذ ػ٠ِ ؽٌَ 

ٌٓخعذ سحعٔخ٤ُش رحص مش٣زش ٓظذ٤ٗش رذ٫ ٖٓ طٞص٣غ ٓوغّٞ رٝ مش٣زش 

.  ٓشطلؼش

ٝحُز٤خٗخص حُظ٢ ٣ظنٜٔ٘خ حُـذٍٝ حػ٬ٙ ٣ٌٖٔ حٕ ط٘ظؾ ُ٘خ حػ٤ٖ٘ ٖٓ 
٣ظٜش حُٔخطو ح٫ػ٠ِ، . أدٗخٙ (1)حُٔخططخص حُظ٢ ٣ظٜشٛخ حُؾٌَ سهْ 

ٖٓ حُؾٌَ، سدس كؼَ عؼش حُغْٜ ُغ٤خعش حُٔوغّٞ ك٢ ظَ ًَ ٗظش٣ش ٖٓ 
حُ٘ظش٣خص حُؼ٬ع، ك٢ ك٤ٖ ٣ظٜش حُٔخطو ح٫علَ حُظخػ٤ش حُلخفَ ك٢ ًِلش 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخ٬ُٔكظش رخٕ كِٔش ح٫عْٜ ًخكشحد ٓخظِل٤ٖ . كوٞم ح٤ٌُِٔش
سرٔخ ٣لنِٕٞ ع٤خعخص ٓخظِلش، كزؼنْٜ ٖٓ ر١ٝ حُذخٍٞ حُٔلذٝدس 

٣ٝوؼٕٞ مٖٔ ؽشحثق مش٣زش ٓ٘خلظش، ٝحْٜٗ ٣لظخؿٕٞ ح٠ُ حُظٞص٣ؼخص 
حُ٘وذ٣ش ُٔٞحؿٜش ٓظطِزخص حُل٤خس، ٝسرٔخ ٣لنِٕٞ طِي حُغ٤خعش حُظ٢ طذكغ 

ٝحُزؼل ح٫خش ٖٓ ٣وغ مٖٔ حُؾش٣لش . (%100)ٓوغّٞ ٣قَ ا٠ُ 
حُنش٣ز٤ش حُٔشطلؼش ٝححْٜٗ ٤ُظ رلخؿش ح٠ُ دخَ ٗوذ١، سرٔخ ٣لنِٕٞ ٗغزش 

.  ٝهذ ٣ٌٕٞ رؼل كِٔش ح٫عْٜ ك٢ حُلو٤وش ؿ٤ش ٓخظِل٤ٖ. (%0)طٞص٣غ 

 (1)حُؾٌَ سهْ 
 ٗظش٣خص ع٤خعخص ٓوغّٞ ح ٧سرخف 
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 389 حُزخد حُغخدط

 
 ٬٣كع ٖٓ ًَ ٓخطوذّ إ حُ٘ظش٣خص حُؼ٬ع طوٞد ا٠ُ ٗظخثؾ ٓخظِلش 
طٔخٓخلاً، ح٫ٓش حُز١ ٣٫ٌٖٔ ُ٘خ ٓؼٚ إٔ ٗوٍٞ أ١ ؽ٢ء رؾخٕ أ١ ٖٓ ٛزٙ 

ٝك٢ حُلوشس . حُ٘ظش٣خص ٢ٛ حُ٘ظش٣ش حُقل٤لش ٝط٘غـْ ٓغ حُٞحهغ حُؼ٢ِٔ
حُوخدٓش ع٘لخٍٝ ٓ٘خهؾش ٛزٙ حُ٘ظش٣خص ٖٓ خ٬ٍ ح٫عظؼخٗش رخ٫ٓؼِش، 

. ٝحُ٘ظش ا٠ُ طِي حُ٘ظش٣خص ٖٓ صٝح٣خ حخشٟ

 (د٣٘خس) P0عؼش حُغْٜ 

40 - 

30 - 

20 - 

10 - 

0 %50 %100 
طٞص٣غ 

حُظلق٤َ حُنش٣ز٢ 

( MM)٫ فِش 

ػقلٞس رخ٤ُذ 

40 - 

30 - 

20 - 

10 - 

0 %100 
طٞص٣غ 

%50 

حُظلق٤َ 

حُنش٣ز٢ 

٫ فِش 

(MM )

ػقلٞس رخ٤ُذ 

 (د٣٘خس) Ksًِلش كوٞم ح٤ٌُِٔش 
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فِش ع٤خعش حُٔوغّٞ - ػخُؼخلاً 

(The Relevance Of Dividend Policy) 

ٗؾشص حُؼذ٣ذ ٖٓ حُ٘ظش٣خص ٝحُذسحعخص حُظطز٤و٤ش رحص حُقِش رٔٞمٞع 
ٝهذ عِطض . ع٤خعش حُٔوغّٞ ك٢ ح٧در٤خص حُٔخ٤ُش خ٬ٍ حُغ٘ٞحص حُٔخم٤ش

ٛزٙ حُذسحعخص حُنٞء ػ٠ِ ًَ ٖٓ ع٤خعش حُٔوغّٞ، ٝهشحسحص حُٔٞحصٗش 
حُشأعٔخ٤ُش ٤ٌَٛٝ سأط حُٔخٍ، حُظ٢ كظض رخٛظٔخّ حًزش ٓٔخ كنض رٚ 

ٝرؼزخسس حخشٟ، كخٕ ع٤خعش حُٔوغّٞ ُْ طلظ٠ ر٘لظ . ع٤خعش حُٔوغّٞ
ح٧ٛظٔخّ حُز١ كظ٤ض رٚ هشحسحص حُظ٣َٞٔ ٝح٫عظؼٔخس، ك٤غ ٫صحُض ٛ٘خى 

حُؼذ٣ذ ٖٓ ح٧عجِش طلظخؽ ا٠ُ حؿخرخص، حٝ إٔ ح٧ؿخرخص حُظ٢ هذٓض ك٢ ك٤ٜ٘خ 
َٛ إٔ ع٤خعش حُٔوغّٞ : ٖٝٓ ر٤ٖ ٛزٙ ح٧عجِش ٓخ٢ِ٣. طلظخؽ ا٠ُ حػخدس ٗظش

رحص ؽؤٕ حٝ ٜٓٔش؟ ٓخٛٞ حُظؤػ٤ش حُز١ ٣ٌٖٔ إٔ طؼٌغٚ ع٤خعش حُٔوغّٞ 
ػ٠ِ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم؟ َٛ ٛ٘خى ٗٔٞرؽ ٣ٌٖٔ حعظخذحٓٚ ُظو٤٤ْ حُزذحثَ 

حُٔظخكش ُغ٤خعش حُٔوغّٞ رٔخ ٣٘غـْ ٓغ ه٤ٔش حُغْٜ؟ ٝٛ٘خ عٞف ٗ٘خهؼ 
ٗظش٣ش حُلنِش ٖٓ حُٔوغّٞ، حُظ٢ عظغظخذّ ٩ػخدس ٓ٘خهؾش حُزشح٤ٖٛ ٝح٧دُش 

حُظ٢ ٫طئ٣ذ ٝؿٞد فِش ُغ٤خعش حُٔوغّٞ رو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٖٝٓ ػْ حعظؼشحك 
. ُِزشح٤ٖٛ ٝح٧دُش حُظ٢ طئ٣ذ ٓؼَ ٛزٙ حُقِش

 ٗظش٣ش حُلنِش ٖٓ حُٔوغّٞ –أ 

(The Residual Theory Of Dividends) 
طٔؼَ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش حطـخٙ ٖٓ حُظل٤ٌش حُظ٢ حهظشكض ػ٠ِ إٔ حُٔوغّٞ حُز١ 

٣ذكغ ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس ٣ـذ حُ٘ظش ح٤ُٚ ػ٠ِ حٗٚ حُلنِش حُٔظزو٤ش رؼذ ح٧خز 
ٝرخعظخذحّ ٛزح ح٧عِٞد . رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ًخكش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔوزُٞش

ٖٓ حُظل٤ٌش، كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس ٓؼخُـش هشحس حُٔوغّٞ مٖٔ ػ٬ع خطٞحص 
٢ٛ :

طلذ٣ذ حُٔغظٟٞ ح٧ٓؼَ ٬ُٗلخم حُشأعٔخ٢ُ، حُز١ : انخطٕح الأنٗ- 1

٣ظلون ػٖ هش٣ن حُ٘وطش حُظ٢ ٣ظوخهغ ك٤ٚ ٓ٘ل٠٘ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش ٓغ 

، حُظ٢ طْ ٓ٘خهؾظٜخ (WMCC) ٓ٘ل٠٘ حٌُِلش حُلذ٣ش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ

 .ػ٘ذ دسحعظ٘خ ٌُِلش سأط حُٔخٍ

حعظخذحّ حُ٘غذ حُٔؼ٠ِ ٤ٌَُٜ سأط حُٔخٍ، حُظ٢ طْ : انخطٕح انضبَٛخ- 2

دسحعظٜخ مٖٔ ٓٞمٞع ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ، ٖٓ حؿَ طوذ٣ش حُٔزِؾ ح٫ؿٔخ٢ُ 

طٞك٤شٙ ٖٓ كوٞم ح٤ٌُِٔش ُظؼض٣ض حُ٘لوخص حُظ٢ طْ  ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد

 .طلذ٣ذٛخ ك٢ حُخطٞس حُغخروش
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رغزذ ًٕٞ ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس طوَ ػٖ ًِلش  :انخطٕح انضبنضخ- 3

ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُـذ٣ذس ك٤ظْ حعظخذحٜٓخ ُظِز٤ش ح٫كظ٤خؿخص ٖٓ حُظ٣َٞٔ 

كخٕ . حُٔٔظِي حُظ٢ طْ طلذ٣ذٛخ ك٢ حُخطٞس حُغخروش، حُخطٞس حُؼخ٤ٗش، حػ٬ٙ

ًخٗض ح٫سرخف حُٔلظـضس ؿ٤ش ًخك٤ش ُظِز٤ش طِي ح٫كظ٤خؿخص ػ٘ذٛخ ٣ظٞؿذ 

حٓخ حٕ ًخٗض طِي . ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حُِـٞء ح٠ُ حفذحس حعْٜ ػخد٣ش ؿذ٣ذس

ح٫سرخف طض٣ذ ػٖ حُلخؿش، ػ٘ذٛخ ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس طٞص٣غ طِي حُض٣خدس حٝ 

 . حُلخثل ًٔوغّٞ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ

ٝحعظ٘خدحلاً ٨ُعِٞد حُٔزًٞس، كخٗٚ ك٢ كخُش ٝؿٞد كخؿش ح٠ُ حُظ٣َٞٔ 

حُٔٔظِي طض٣ذ ػٖ ٓخٛٞ ٓظٞكش ٖٓ حسرخف كِٖ طظٌٖٔ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ طٞص٣غ أ١ 

ٝطوظشف حُ٘ظش٣ش حُٔزًٞسس رخٕ حُؼخثذ حُٔطِٞد . ٓوغّٞ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ

٣ٝؾ٤ش . ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ُٖ ٣ظؤػش رغ٤خعش حُٔوغّٞ حُظ٢ طؼظٔذٛخ حُٔ٘ؾؤس

حُٔلظٟٞ حُن٢٘ٔ ُٜزٙ حُ٘ظش٣ش رؼذّ ٝؿٞد ح٣ش فِش طزًش ُغ٤خعش حُٔوغّٞ 

ُٝظٞم٤ق حُلٌشس حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ٛزٙ حُ٘ظش٣ش ٗغظؼ٤ٖ . رخعؼخس ح٧عْٜ

. رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٗظش٣ش حُلنِش ك٢ حُٔوغّٞ؛ ك٢ حكذٟ حُؾشًخص رِؾ حُشرق (:2)يضبل 

د٣٘خس، حُز١  (1,800,000)حُٔظلون ٖٓ ػ٤ِٔخطٜخ خ٬ٍ حُلظشس حُلخ٤ُش 

ػِٔخ رخٕ ح٤ٌَُٜ ح٧ٓؼَ . ٣ٌٖٔ حكظـخصٙ حٝ دكؼٚ ًٔوغّٞ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ

، أ١ حٕ ٣ظٌٕٞ ٖٓ (%30)ُشأط حُٔخٍ ٛٞ حُز١ طؾٌَ ك٤ٚ ٗغزش حُٔذ٤ٗٞ٣ش 

%(. 70)ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي  (%30)ٓض٣ؾ ٣ؾٌَ ك٤ٚ حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك 

٣ٝظٜش حُؾٌَ حدٗخٙ ٓ٘ل٠٘ ٓظٞعو حٌُِلش حُلذ٣ش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ 

(WMCC) ٓغ ٓ٘ل٤٘خص ػ٬ع رذحثَ ُلشؿ ح٫عظؼٔخس (IOS) . ٌَُ ٕٝح

ٓ٘ل٠٘ ٖٓ ٓ٘ل٤٘خص حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُؼ٬ع ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ حُظ٣َٞٔ 

حُـذ٣ذ حُٔطِٞد ٣ظلذد ػٖ هش٣ن حُ٘وطش حُظ٢ ٣ظوخهغ ك٤ٜخ ٓ٘ل٠٘ حُلشفش 

. ح٫عظؼٔخس٣ش ٓغ ٓ٘ل٠٘ حٌُِلش حُلذ٣ش ُشأط حُٔخٍ
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٣زِؾ ٓـٔٞع  (1)٣ظٜش ٖٓ حُؾٌَ حػ٬ٙ إٔ حُلشفش ح٫عظؼٔخس٣ش سهْ 

ك٤زِؾ  (2)د٣٘خس، حٓخ حُلشفش سهْ  (1,500,000)حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد 

( 3)د٣٘خس، ًٝخٕ ك٢ حُلشفش سهْ  (2,400,000)ٓـٔٞع حُظ٣َٞٔ ك٤ٜخ 

ػِٔخ رخٕ ػ٠ِ حُؾشًش حخظ٤خس حكذ طِي حُلشؿ . د٣٘خس (3,200,000)٣زِؾ 

ُٝـشك طٞم٤ق ػ٤ِٔش حُظل٤َِ . ح٫عظؼٔخس٣ش كوو حعظ٘خدح ُ٘ظش٣ش حُلنِش

. ٫خظ٤خس حكذ حُزذحثَ ٣ٌٖٔ حُشؿٞع ا٠ُ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ

حُلوشس 
ؿذُٝش حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش 

1 2 3 

 3,200,000 2,400,000 1,500,000حُظ٣َٞٔ حُـذ٣ذ حُٔطِٞد -1

 1,800,000 1,800,000 1,800,000حُٔظخف ٖٓ ح٫س٣خف حُٔلظـضس - 2

 2,240,000 1,680,000 1,050,000( 1% ×70)حُظ٣َٞٔ حُٔٔظِي حُٔطِٞد - 3

 0 120,000 750,000( 3-2)حُٔوغّٞ حٌُٖٔٔ دكؼٚ - 4

 % 0% 6.7% 41.7( 2 ÷ 4)ٗغزش حُٔوغّٞ حُٔذكٞع - 5

حح٣ق ُِؾشًش دكغ ٤ٓزؾ ٓوذحسٙ  (1)٣ظز٤ٖ ٖٓ حػ٬ٙ إٔ حُلشفش سهْ 

د٣٘خس ًٔوغّٞ، ًٜٞٗخ عٞف طلظخؽ ا٠ُ حعظخذحّ  (750,000)

( 1,800,000)د٣٘خس كوو ٖٓ ح٫سرخف حُٔلظـضس حُزخُـش  (1,050,000)

25 
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، حٓخ (%41.7)د٣٘خس، ٝع٤٘ـْ ػٖ حُزذ٣َ حُٔزًٞس ٗغزش طٞص٣غ طزِؾ 

د٣٘خس  (120,000)، كخٕ رخٌٓخٕ حُؾشًش دكغ ٓزِؾ (2)رخُ٘غزش ُِزذ٣َ سهْ 

، ك٢ ك٤ٖ ٤ُظ رٔوذٝس (%6.7)كوو ًٔوغّٞ ٝحٕ ٗغزش حُظٞص٣غ طزِؾ 

، ًٜٞٗخ عٞف طلظخؽ ُظ٣ِٞٔٚ (3)حُؾشًش طٞص٣غ ح٣ش حسرخف ك٢ حُزذ٣َ سهْ 

د٣٘خس حُز١ ٣ض٣ذ ػٖ ٓزِؾ ح٫سرخف حُٔلظـضس، ح٧ٓش  (2,240,000)ٓزِؾ 

حُز١ ٣ظطِذ ٜٓ٘خ حفذحس حعْٜ ػخد٣ش ؿذ٣ذس ُظِز٤ش ح٫كظ٤خؿخص حُٔخ٤ُش 

ر٘خء ػ٤ِٚ كخٕ حُوغّٞ ٣ظؤػش رخُلنِش ٖٓ ح٧سرخف، إٔ . ُِزذ٣َ حُٔزًٞس

. ٝؿذص، رؼذ ح٧خز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ط٣َٞٔ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُٔوزُٞش

 حُزشح٤ٖٛ ٝح٧دُش رؼذّ فِش حُٔوغّٞ –د 

(Arguments For Dividend Irrelevance) 

طؾ٤ش ٗظش٣ش حُلنِش ٖٓ حُٔوغّٞ ػ٠ِ حٗٚ ك٢ كخُش ػذّ طٌٖٔ حُٔ٘ؾؤس 

( IRR)ٖٓ حعظؼٔخس حسرخكٜخ ك٢ كشؿ حعظؼٔخس٣ش ٣ض٣ذ ٓؼذٍ حُؼخثذ حُذحخ٢ِ 

، كخٕ ٣ظٞؿذ ػ٤ِٜخ (WMCC)ك٤ٜخ ػٖ حٌُِلش حُلذ٣ش حُٔٞصٝٗش ُشأط حُٔخٍ 

ٝك٢ ٛزٙ . طٞص٣غ طِي ح٧سرخف ػٖ هش٣ن دكغ حُٔوغّٞ ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

حُلخُش، كخٕ حُ٘ظش٣ش حُٔزًٞسس طشؿغ ح٧عزخد ك٢ رُي ًٕٞ إٔ حُٔوغّٞ 

٣ٔؼَ كنِش ح٧سرخف ٣٫ٝؼض١ حُغزذ ا٠ُ ػذّ كخػ٤ِش حُوشحس حُز١ ٣ئػش ك٢ 

ٝهذ حٗغـٔض حكٌخس ٗظش٣ش حُلنِش ٓغ هشٝكخص ٗظش٣ش . ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس

٫فِش ُِٔوغّٞ، حُظ٢ طْ طط٣ٞشٛخ ٖٓ هزَ ًَ ٖٓ ٓٞد٤ٌِ٣خ٢ٗ ٤ِٓٝش 

(M&M) ك٤غ رشٛ٘ٞح رخٕ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس طظلذد حعظ٘خدح ُِوٞس ح٣٫شحد٣ش ،

كوو، ٝحٕ ح٧عِٞد حُز١  (حفُٜٞخ)ٝحُٔخخهشس حُ٘خؿٔش ػٖ حعظؼٔخسحطٜخ 

حػخدس )طؼظٔذٙ حُٔ٘ؾؤس ك٢ طٞص٣غ حسرخكٜخ ٓخر٤ٖ حُٔوغّٞ ٝر٤ٖ ح٫كظـخص 

ػ٠ِ  (M&M)ٝهذ هخٓض ٗظش٣ش . ٤ُظ ُٚ أ١ طؤػ٤ش ك٢ ه٤ٔظٜخ (ح٫عظؼٔخس

إٔ حُٔ٘ؾؤس طؼَٔ مٖٔ ػخُْ ٓؼخ٢ُ، أ١ أٗٚ ٣ظٔظغ : ح٫كظشحمخص حُظخ٤ُش

رخُظؤًذ حُؼخ٢ُ ٝحٗٚ خخ٢ُ ٖٓ حُنشحثذ ٖٝٓ ًِق حُٔؼخ٬ٓص ٝحٕ حُغٞم 

حُٔخ٢ُ خخ٢ُ ٖٓ حُؾٞحثذ ٝحُؼ٤ٞد، ح٧ٓش حُز١ ٣ـؼَ ٖٓ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس 

. ٫طظؤػش رغ٤خعش حُٔوغّٞ حُظ٢ طؼظٔذٛخ

ٝرخُشؿْ ٖٓ ًَ ٓخطوذّ، كخٕ حُؼذ٣ذ ٖٓ حُذسحعخص هذ طٞفِض ا٠ُ إٔ 

طـ٤٤شحص ًز٤شس ك٢ حُٔوغّٞ طئػش ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك٤غ إٔ ص٣خدس حُٔوغّٞ 

طئد١ ا٠ُ ص٣خدس ِٓلٞظش ك٢ حعؼخس ح٧عْٜ، ٝحُؼٌظ ٖٓ رُي ك٢ كخُش 

( M&M )ٝهذ سد. حٗخلخك حُٔوغّٞ كخٕ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ط٘خلل ٢ٛ ح٧خشٟ

ػ٠ِ ٛزٙ حُ٘ظخثؾ روُْٜٞ رخٕ حُظؤػ٤ش حُٔزًٞس ُْ ٣ٌٖ رغزذ حُٔوغّٞ رحطٚ 
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( Informational Content)ٝحٗٔخ ٣ؼٞد حُغزذ ا٠ُ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ 

ٝرؼزخسس حخشٟ، كخٕ . حٌُخٖٓ ك٢ حُٔوغّٞ ٝرؼ٬هظٚ ٓغ ح٧سرخف حُٔغظوز٤ِش

(M&M)  ّٞخِقٞح ا٠ُ حُوٍٞ رخٕ كِٔش ح٧عْٜ ٤ُظ ُذ٣ْٜ طلن٤َ ُِٔوغ

ٝحعظ٘خدح ُزُي، كخٕ . حُلخ٢ُ ػ٠ِ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش حُٔغظوز٤ِش

حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣٘ظشٕٝ ا٠ُ حُظـ٤٤شحص، حسطلخػخ ٝحٗخلخمخ، حُظ٢ طلقَ ك٢ 

حُٔوغّٞ ػ٠ِ حٜٗخ حؽخسحص ػٖ طٞهؼخص حدحسس حُٔ٘ؾؤس رخقٞؿ ح٧سرخف 

ك٤غ ٣ظْ حُ٘ظش ا٠ُ حسطلخع حُٔوغّٞ ػ٠ِ . حُٔغظوز٤ِش ُِظـ٤ش ر٘لظ ح٫طـخٙ

حٗٚ حؽخسس ٓٞؿزش، ح٧ٓش حُز١ ٣ـؼَ حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣شكؼٕٞ حعؼخس ح٧عْٜ، 

٣ٝظْ حُ٘ظش ا٠ُ حٗخلخك حُٔوغّٞ ػ٠ِ حٗٚ حؽخسس عخُزش، ح٧ٓش حُز١ ٣ـؼَ 

. حُٔغظؼٔش٣ٖ حُوزٍٞ رؤعؼخس ٓ٘خلنش ٧عْٜٜٔ

، ٤ُئًذٝح ػ٠ِ ػذّ فِش حُٔوغّٞ رو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، (M&M)ًٔخ رشٖٛ 

 ػ٠ِ ٝؿٞد عزذ آخش ٣شطزو رخُٔوغّٞ ح٫ ٝٛٞ ح٧ػش حُضرخث٢٘

(Clientele Effect) ، ٖ(كِٔش ح٧عْٜ)حُز١ ٣ذكغ حُٔ٘ؾؤس ُـزد حُٔغظؼٔش٣ 

حُز٣ٖ ٣لنِٕٞ دكؼخص ٓغظوشس ٖٓ حُٔوغّٞ ٣ظ٘خؿْ ٓغ ٗٔو حُذكغ ٝدسؿش 

كخُٔغظؼٔشٕٝ حُز٣ٖ ٣لنِٕٞ ٓوغّٞ ٓغظوش ًٔقذس . حعظوشحس حُٔ٘ؾؤس رحطٜخ

ُِذخَ كخْٜٗ ع٤وظٕ٘ٞ حعْٜ طِي حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طذكغ حُٔوغّٞ ٗلغٚ ك٢ ًَ 

حٓخ حُٔغظؼٔش٣ٖ حُز٣ٖ ٣لنِٕٞ طلو٤ن ٌٓخعذ سأعٔخ٤ُش كخْٜٗ ع٤ٔ٤ِٕٞ . كظشس

ٗلٞ حعْٜ حُٔ٘ؾآص حُظ٢ طغؼ٠ ا٠ُ حُ٘ٔٞ ػٖ هش٣ن حكظـخص ح٧سرخف ٝحػخدس 

ٝٓئ٣ذ٣ْٜ هذ رشٛ٘ٞح ػ٠ِ  (M&M)ًٝخ٬فش ٌَُ ٓخطوذّ كخٕ . حعظؼٔخسٛخ

ػذّ ٝؿٞد فِش طزًش ُِٔوغّٞ ك٢ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ك٢ كخُش ػزخص حُؼٞحَٓ 

ح٧خشٟ، أ١ إٔ حُؼخثذ حُٔطِٞد ٖٓ هزَ حُٔغظؼٔش، ٝرخُظخ٢ُ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، 

 :٣٫ظؤػش رغ٤خعش حُٔوغّٞ ُؼ٬ػش حعزخد ٢ٛ

إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس طظلذد كوو ػٖ هش٣ن حُوٞس ح٣٫شحد٣ش ٝدسؿش - 1

 .(حفُٜٞخ)حُٔخخهشس حٌُخٓ٘ش ك٢ حعظؼٔخسحطٜخ 

إٔ ًخٕ ٛ٘خى حػش ُِٔوغّٞ، كخٕ رُي ٣ٌٕٞ رغزذ حُٔلظٟٞ - 2

حُٔؼِٞٓخط٢ ُِٔوغّٞ، حُز١ ٣ٔؼَ حؽخسحص ٖٓ ح٩دحسس ػٖ طٞهؼخطٜخ رؾؤٕ 

 .ح٧سرخف حُٔغظوز٤ِش

ٝؿٞد ح٧ػش حُضرخث٢٘ حُز١ ٣ئد١ رلِٔش ح٧عْٜ رخعظ٬ّ حُٔوغّٞ - 3

. حُز١ ٣ظٞهؼٞٗٚ

، ك٤ٔخ ٣ظؼِن (M&M)ٝحخ٤شح ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رخٕ حُطشٝكخص حُظ٢ خشؽ رٜخ 

رغ٤خعش حُٔوغّٞ رؼذّ فِظٜخ رو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، ط٘غـْ ٓغ هشٝكخص ٗظش٣ش 
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 395 حُزخد حُغخدط

، حُظ٢ سًضص حٛظٔخٜٓخ ػ٠ِ حُزلغ ػٖ حكنَ (Residual Theory)حُلنِش 

ٝر٘خء . ح٫عخ٤ُذ ٫طخخر هشحسحص حعظؼٔخس٣ش طئد١ ا٠ُ طؼظ٤ْ ه٤ٔش حُغْٜ

٥سحء ٓئ٣ذ١ ٗظش٣ش ٫فِش ُِٔوغّٞ، ًٞٗٚ ٤ُظ ر١ فِش رو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس، 

. كخٕ حُٔ٘ؾؤس ٤ُغض رلخؿش ا٠ُ ف٤خؿش ع٤خعش ُِٔوغّٞ

 حُزشح٤ٖٛ ٝح٧دُش ػٖ فِش حُٔوغّٞ –ؽ 

(Arguments For Dividend Rrelevance) 

إٔ حُزشٛخٕ ٝحُذ٤َُ حُشث٤غ٢ حُز١ ٣ؼضص ٝؿٜش حُ٘ظش حُظ٢ طوٍٞ رٞؿٞد 

فِش ٝػ٤وش ُغ٤خعش حُٔوغّٞ رو٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ٛٞ حُز١ عخْٛ رٚ ًَ ٖٓ 

، ك٤غ حػزظٞح رخٕ ٛ٘خى ػ٬هش (Gordan & Lintiner)ؿٞسدحٕ ُٝ٘ظ٘ش 

ٝح٧عخط . ٓزخؽشس ٓخر٤ٖ ع٤خعش حُٔوغّٞ ٝر٤ٖ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ حُؼخد١

حُز١ ٣وّٞ ػ٤ِٚ ح٧كظشحك حُٔزًٞس ٛٞ حُذ٤َُ حُز١ ٣طِن ػ٤ِٚ حُؼزخسس 

، حُز١ ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ (Bird-In-Hand )»ػقلٞس رخ٤ُذ«حُٔؾٜٞس 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣٘ظشٕٝ ا٠ُ دكؼخص حُٔوغّٞ حُلخ٤ُش ػ٠ِ حٜٗخ حهَ خطٞسس ٖٓ 

ٝهذ حؽخس ٓئ٣ذٝح ٛزح . دكؼخص حُٔوغّٞ حٝ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش حُٔغظوز٤ِش

ح٫كظشحك ػ٠ِ إٔ دكؼخص حُٔوغّٞ حُلخ٤ُش طوَِ ٖٓ ػذّ حُظؤًذ ُذٟ 

حُٔغظؼٔش، ح٧ٓش حُز١ ٣ذكؼٚ ا٠ُ خقْ حسرخف حُٔ٘ؾؤس رٔؼذٍ خقْ 

ٓ٘خلل ٗغز٤خ، ٓغ روخء حُؼٞحَٓ ح٧خشٟ ػ٠ِ كخُٜخ، ٓٔخ ٣ـؼِٚ ٝمغ 

ٝرخُٔوخرَ، كخٕ حٗخلخك حُٔوغّٞ حٝ ػذّ . حعؼخس ػخ٤ُش ػ٠ِ حعْٜ حُٔ٘ؾؤس

دكؼٚ ع٤ض٣ذ ٖٓ كخُش ػذّ حُظؤًذ ُذٟ حُٔغظؼٔش، ح٧ٓش حُز١ ٣ذكؼٚ ا٠ُ هِذ 

ٓؼذٍ ػخثذ ٓشطلغ ٗغز٤خ، ٝرخُظخ٢ُ ا٠ُ حٗخلخك حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٧عْٜ 

 .حُٔ٘ؾؤس

حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ ع٤خعش حُٔوغّٞ : سحرؼخلاً 

(Factors Affecting Dividend Policy) 

طٔؼَ ع٤خعش حُٔوغّٞ رٔؼخرش خطش طشعْ حطـخٛخص حُظقشكخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ 

ر٘خء ػ٤ِٚ كخٕ . حطزخػٜخ ػ٘ذ ف٘خػش ٝحطخخر حُوشحسحص حُٔظؼِوش رخُٔوغّٞ

حُٔ٘ؾآص طؼَٔ ػ٠ِ طط٣ٞش ع٤خعخص ُِٔوغّٞ ط٘غـْ ٓغ ح٧ٛذحف حُظ٢ 

ٝهزَ إٔ ٗذخَ ك٢ طلخف٤َ حٗٞحع ع٤خعخص حُٔوغّٞ . طغؼ٠ حُٞفٍٞ ح٤ُٜخ

ع٘لخٍٝ حُظؼشف ػ٠ِ ػذد ٖٓ حُؼٞحَٓ حُظ٢ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس إٔ 

ٝطظنٖٔ ٛزٙ . طؤخزٛخ رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ ٝمغ ع٤خعش ُِٔوغّٞ خخفش رٜخ
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حُؼٞحَٓ ًَ ٖٓ حُٔلذدحص حُوخ٤ٗٞٗش، حُٔلذدحص حُظؼخهذ٣ش، حُٔلذدحص 

حُذحخ٤ِش، ٗظشس حُٔ٘ؾؤٙ ا٠ُ آكخم ٗٔٞٛخ ك٢ حُٔغظوزَ، ح٫ػظزخسحص حُخخفش 

ٝك٢ حدٗخٙ ؽشف ٓخظقش ٓغ . رخُٔخ٤ٌُٖ، ٝح٫ػظزخسحص حُخخفش رخُغٞم

: ح٧ٓؼِش حُظٞم٤ل٤ش ٌَُ ػخَٓ ٖٓ ٛزٙ حُؼٞحَٓ

 :(Legal Constraints)  حُٔلذدحص حُوخ٤ٗٞٗش–أ 

حؿِذ حُذٍٝ طٔ٘غ حُٔ٘ؾآص ٖٓ دكغ أ١ ٓوغّٞ ٗوذ١ ٝرؤ١ ٗغزش، هِض حّ 

ًؼشص، ٖٓ سأعٔخُٜخ حُوخ٢ٗٞٗ، حُٔقشف رٚ، حُز١ ٣وخط ػخدس ػٖ هش٣ن 

 ٣ٝظْ طؼش٣ق سأعٔخٍ حُٔ٘ؾؤس حُوخ٢ٗٞٗ، . حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش ُِغْٜ حُؼخد١

ك٢ رؼل حُذٍٝ، ٤ُؾَٔ حمخكش ا٠ُ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش كنِش سأط حُٔخٍ 

(Paid-in-Capital ) ً٣ٝظْ ٝمغ ٛزٙ حُٔلذدحص ٖٓ حؿَ طٞك٤ش كوٞم . أ٣نخلا

ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق . ٤ٌِٓش طٌل٢ ُنٔخٕ حُظضحٓخص حُٔ٘ؾؤس حطـخٙ حُٔوشم٤ٖ

: كٌشس حُٔلذد حُٔزًٞس ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

؛ ٣ظٜش حُـذٍٝ حُظخ٢ُ (ٓلْٜ سأط حُٔخٍ) حُٔلذدحص حُوخ٤ٗٞٗش (:3)يضبل 

حُـضء حُٔظؼِن رلغخد كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٫كذٟ 

 (ح٧سهخّ رخُذ٣٘خس). حُؾشًخص

حُٔزِؾ حُلوشس 

 100,000ح٧عْٜ حُؼخد٣ش رخُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش 

 200,000كنِش سأط حُٔخٍ حُظ٢ طض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش 

 140,000ح٫سرخف حُٔلظـضس 

 440,000ٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش 

كل٢ حُزِذحٕ حُظ٢ ٣ؼشف سأط حُٔخٍ حُوخ٢ٗٞٗ ك٤ٜخ ػ٠ِ حٗٚ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش 

ُِغْٜ حُؼخد١ كوو، كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُِؾشًش ٖٓ دكغ ٓوغّٞ ٣قَ ا٠ُ 

، ػ٠ِ ؽٌَ ٓوغّٞ (140,000 + 200,000)د٣٘خس، أ١  (340,000)

حٓخ ك٢ حُزِذحٕ حُظ٢ ٣ؼشف سأط حُٔخٍ . ٗوذ١ دٕٝ حُٔغخط رشأط حُٔخٍ

حُوخ٢ٗٞٗ ك٤ٜخ ٤ُؾَٔ كنِش سأط حُٔخٍ، كخٗٚ ٣ٌٖٔ ُِؾشًش حُٔزًٞسس طٞص٣غ 

. د٣٘خس كوو ًٔوغّٞ ٗوذ١ (140,000)

إٔ ٓظطِذ ح٧سرخف حُٔلذد ُٔوذحس حُٔوغّٞ هذ ٣ٌٕٞ ك٢ رؼل ح٧ك٤خٕ 

ٝٓغ حُٔلذد حُوخ٢ٗٞٗ، كخٗٚ ٣٫ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس دكغ ٓوغّٞ ٗوذ١ ٣ض٣ذ . ٓن٬ِلاً 

ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ رُي كخٕ . ػٖ ٓـٔٞع حسرخكٜخ حُٔلظـضس حُلخ٤ُش ٝحُغخروش
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ُٝظٞم٤ق ٛزٙ . رؤٌٓخٕ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ دكغ ٓوغّٞ ٣ض٣ذ ػٖ حسرخكٜخ حُلخ٤ُش

. حُلٌشس ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

؛ ُ٘لظشك إٔ حُؾشًش (ٓلْٜ سأط حُٔخٍ) حُٔلذدحص حُوخ٤ٗٞٗش (:4)يضبل 

د٣٘خس  (30,000)ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن هذ كووض ك٢ حُغ٘ش حُلخ٤ُش حسرخف طزِؾ 

ٝرخ٫عظلخدس ٖٓ ٓخ ٣ظنٔ٘ٚ . ٓظخكش ُِظٞص٣غ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

حُـذٍٝ ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن، كخٕ حُؾشًش طٔظِي حسرخف ٓلظـضس طزِؾ 

ػ٤ِٚ كخٕ رخٌٓخٕ حُؾشًش ٖٓ حُ٘خك٤ش حُوخ٤ٗٞٗش إٔ طذكغ . د٣٘خس (140,000)

. د٣٘خس ًٔوغّٞ ًلذ حهق٠ (170,000)ٓزِؾ 

ٝك٢ كخُش ٝؿٞد حُظضحٓخص ٓغظلوش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس حٝ حٜٗخ طؼخ٢ٗ ٖٓ ػذّ 

ح٬ُٔثش حُوخ٤ٗٞٗش حٝ ح٧ك٬ط، كخٕ حؿِذ حُذٍٝ طٔ٘غ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ دكغ ٓوغّٞ 

حمخكش ُٔخ طوذّ كؤٕ رؼل حُذٍٝ طٔ٘غ ٖٓ طشحًْ ح٧سرخف حُٔلظـضس . ٗوذ١

رٜذف حُظٜشد ٖٓ حُنش٣زش، ك٤غ حرح ػزض رخٕ حُٔ٘ؾؤس طشحًْ ح٧سرخف 

حُٔلظـضس رٜذف طؤخ٤ش كِٔش ح٧عْٜ ٖٓ دكغ حُنشحثذ حُٔغظلوش ػ٤ِْٜ 

ؿشحء طٞص٣غ ح٧سرخف كؤٕ حُٔئعغخص حُنش٣زش هذ طلشك مشحثذ ػ٠ِ 

. ح٧سرخف حُٔلظـضس حُظ٢ طض٣ذ ػٖ كذ ٓؼ٤ٖ

 :(Contractual Constraints)  حُٔلذدحص حُظؼخهذ٣ش–د 

رخُـخُذ كبٕ هذسس حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ دكغ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ هذ ٣ظلذد ح٣نخ ػٖ 

ٝطٔ٘غ . هش٣ن حُو٤ٞد ٝحُٔلذدحص حُظ٢ طلشمٜخ حطلخهخص حُظ٣َٞٔ حُٔوظشك

ٛزٙ حُٔلذدحص حُظؼخهذ٣ش، رؾٌَ ػخّ، حُٔ٘ؾؤس ٖٓ دكغ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ ػ٘ذ 

ٓغظٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ ح٧سرخف حُظ٢ طلووٜخ، حٝ حٜٗخ طلذد ٓزِؾ حُٔوغّٞ حُز١ 

إٔ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ . ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾؤس دكؼٚ حٝ رظلذ٣ذ ٗغزش ٓئ٣ش ٖٓ ح٧سرخف

حُٔلذدحص طٜذف ا٠ُ طٞك٤ش حُلٔخ٣ش ُِٔوشم٤ٖ ٖٓ حُخغخثش حُظ٢ هذ 

. ٣ظؼشمٕٞ ُٜخ ك٢ كخُش ػذّ طٔظغ حُٔ٘ؾؤس رخ٬ُٔثش حٌُخك٤ش

 :(Internal Constraints ) حُٔلذدحص حُذحخ٤ِش–ؽ 

ًٔخ إٔ هذسس حُٔ٘ؾؤس ػ٠ِ دكغ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ طظلذد رؾٌَ ػخّ ػٖ هش٣ن 

حُ٘وذ ٝح٫عظؼٔخسحص حُوخرِش ُِظغ٣ٞن : ٓوذحس ح٧فٍٞ حُغخثِش حُظ٢ طٔظٌِٜخ ٓؼَ

ًٝزُي ػ٠ِ هذسطٜخ ػ٠ِ ح٫هظشحك ُذكغ حُٔوغّٞ، ٝرؾٌَ ػخّ هذ . حُٔظخكش

٣ٔظ٘غ حُٔوشم٤ٖ ػٖ ٓ٘ق حُوشٝك ًٜٞٗخ ٫طئد١ ا٠ُ ٓ٘خكغ ِٓٔٞعش حٝ 

ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق كٌشس ٛزح . طؾـ٤ِ٤ش طٌٖٔ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حػخدس طغذ٣ذ حُوشٝك

. حُ٘ٞع ٖٓ حُٔلذدحص عٞف ٗغظؼ٤ٖ رخُٔؼخٍ حُظخ٢ُ
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 حُٔلذدحص حُذحخ٤ِش؛ ُ٘لظشك إٔ حُٔ٘ؾؤس ك٢ حُٔؼخٍ حُغخرن، (:5)يضبل 

٣ؾَٔ كغخد كوٞم ح٤ٌُِٔش ك٤ٜخ ٓئؽشحص ٓغزوش ػ٠ِ إٔ طؼش٣ق سأط 

، أ١ أٗٚ ٣ٌٖٔ ُِؾشًش ٖٓ دكغ ٓزِؾ أ٣نخلاً حُٔخٍ ٣ظنٖٔ كنِش سأط حُٔخٍ 

كخٕ ًخٗض حُؾشًش حُٔزًٞسس طٔظِي . د٣٘خس ًٔوغّٞ ٗوذ١ (140,000)

 د٣٘خس ٗوذ ٝ 20,000)د٣٘خس كوو، أ١  (50,000)أفٍٞ عخثِش طزِؾ 

، ٝحٕ ٓظطِزخطٜخ حُظؾـ٤ِ٤ش طظطِذ ( د٣٘خس حعظؼٔخسحص هخرِش ُِظغ٣ٞن30,000

د٣٘خس، ػ٤ِٚ كبٕ ٛزٙ حُٔلذدحص ٫طغٔق ُِؾشًش ٖٓ دكغ  (35,000)طٞك٤ش 

 – 50,000)د٣٘خس كوو ًٔوغّٞ ٗوذ١، أ١  (15,000)ٓزِؾ ٣ض٣ذ ػٖ 

35,000 .)

 :(Growth Prspects ) ٓظطِزخص حُ٘ٔٞ–د 

طشطزو ح٫كظ٤خؿخص حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس رؾٌَ ٓزخؽش رٔوذحس ٓخ طظٞهؼٚ ٖٓ 
. ٗٔٞ ك٢ ٗؾخهٜخ ٝرلـْ ح٧فٍٞ حُٔطِٞد حهظ٘خءٛخ ُظ٘ل٤ز حُ٘ٔٞ حُٔطِٞد

ًٔخ إٔ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس طو٤٤ْ سرل٤ظٜخ ٝٓخخهشطٜخ ٖٓ حؿَ ط٣ٌٖٞ فٞسس 
حمخكش . ٝحملش ػٖ هذسطٜخ ك٢ طٞك٤ش سأط حُٔخٍ ٖٓ حُٔقخدس حُخخسؿ٤ش

ُٔخ طوذّ، كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس طلذ٣ذ ًِلش ٝعشػش حُلقٍٞ ػ٠ِ 
ٝرؾٌَ ػخّ، كخٕ ػذد ًز٤ش ٖٓ . حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد ٖٓ حُٔقخدس حُٔخظِلش

حُٔ٘ؾآص هذ طٔظِي كٞحثل ٗوذ٣ش ًخك٤ش ُظـط٤ش حكظ٤خؿٜخ ٖٓ سأط حُٔخٍ 
حُـذ٣ذ، ٝرخُٔوخرَ كوذ طٌٕٞ ٛ٘خى ٓ٘ؾآص حخشٟ، خقٞفخ حُظ٢ ٢ٛ ك٢ 
هٞس حُ٘ٔٞ، ٤ُظ ُذ٣ٜخ ٓؼَ ٛزٙ حُلٞحثل ُظ٘ل٤ز حُٔؾشٝػخص ح٫عظؼٔخس٣ش 

حُٔوزُٞش، ٝٛزٙ حُٔ٘ؾآص هذ طؼظٔذ رؾٌَ ًز٤ش ػ٠ِ حُظ٣َٞٔ حُذحخ٢ِ ػٖ 
هش٣ن حكظـخص ح٧سرخف، ح٧ٓش حُز١ هذ ٣ـؼِٜخ طذكغ ٗغذ ٓظذ٤ٗش ٖٓ 

. حسرخكٜخ ًٔوغّٞ

 Owner )ح٫ػظزخسحص حُٔظؼِوش رخُٔخ٤ٌُٖ- ٛـ 

Considerations): 

ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس، ػ٘ذ ف٤خؿظٜخ ُغ٤خعش حُٔوغّٞ، إٔ طنغ رخُلغزخٕ حخظ٤خس 

حُغ٤خعش حُظ٢ ٣ٌٕٞ ُٜخ طؤػ٤ش ٓشؿٞد ٝٓغظلغٖ ٖٓ هزَ حُٔخ٤ٌُٖ، أ١ 

ٝك٢ حدٗخٙ ػذد ٖٓ . حُغ٤خعش حُظ٢ طٌٕٞ ُٜخ حٗؼٌخعخص ح٣ـخر٤ش ػ٠ِ ػشٝحطْٜ

: (كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش)ح٫ػظزخسحص حُٔظؼِوش رخُٔخ٤ٌُٖ 

ٝحُٔوقٞد ٛ٘خ رخُنش٣زش ٢ٛ حُظ٢ ٣ظلِٜٔخ (: Tax)انؼشٚجخ - 1
كخٕ ًخٗض حُ٘غزش ح٧ًزش ٖٓ ٓخ٢ٌُ . حُٔخ٤ٌُٖ ػ٘ذ حعظ٬ْٜٓ ُذكؼخص حُٔوغّٞ

حُٔ٘ؾؤس ْٛ ٖٓ حفلخد حُؼشٝحص حُؼخ٤ُش ٖٝٓ حُز٣ٖ ٣خنؼٕٞ ُٔؼذ٫ص 
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 399 حُزخد حُغخدط

مش٣ز٤ش ػخ٤ُش كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٤ِٜخ حػظٔخد ع٤خعش ٓوغّٞ رحص ٗغذ طٞص٣غ 
ٓظذ٤ٗش، ٝرُي ٖٓ حؿَ طٞك٤ش حُلشفش ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٖٓ طؤخ٤ش 

ٝرطز٤ؼظٚ حُلخٍ، كخٕ . طغذ٣ذ مشحثزْٜ ا٠ُ ك٤ٖ ر٤ؼْٜ طِي ح٧عْٜ
حُٔغظؼٔش ػ٘ذ ر٤ؼٚ ح٧عْٜ ٣خنغ ُِنش٣زش ػ٘ذٓخ ٣ٌٕٞ عؼش حُز٤غ أًزش 
ٖٓ عؼش حُؾشحء كؼ٘ذٛخ طخنغ طِي حُلٞحثل، أ١ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش، 

حٓخ إٔ ًخٗض حُ٘غزش ح٧ًزش ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ ْٛ ٖٓ ر١ٝ حُذخٍٞ . ُِنش٣زش
حُٔلذٝدس، كخْٜٗ ٣لنِٕٞ إٔ طؼظٔذ حُٔ٘ؾؤس ع٤خعش ٓوغّٞ طغٔق رذكغ ٗغذ 

 .ػخ٤ُش ٖٓ حسرخكٜخ ًٔوغّٞ

 Owners' Investment )انفشص الاعزضًبسٚخ انًزبؽخ نهًبنكٍٛ- 2

Opportunities) : ٣ٝلشك ٛزح ح٫ػظزخس ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ػذّ حكظـخص ح٧سرخف
طلون ػٞحثذ  (ٓؾشٝػخص سأعٔخ٤ُش)٩ػخدس حعظؼٔخسٛخ ك٢ كشؿ حعظؼٔخس٣ش 

طوَ ػٖ طِي حُؼٞحثذ حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣لووٜخ حُٔخ٤ٌُٖ ٖٓ حعظؼٔخسحطْٜ 
كخٕ طز٤ٖ ُِٔ٘ؾؤس رخٕ حُٔخ٤ٌُٖ . حُخخسؿ٤ش حُخخفش ٝرٔخخهش ٓظغخ٣ٝش

٣ٔظٌِٕٞ كشؿ حعظؼٔخس٣ش حكنَ، كخٕ ػ٤ِٜخ دكغ ٗغذ ػخ٤ُش ٖٓ حسرخكٜخ 
حٓخ إٔ ًخٗض حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش حُظ٢ طٔظٌِٜخ طؼط٢ ٗظخثؾ . ًٔوغّٞ

حكنَ، ٖٓ ك٤غ حُؼخثذ ٝحُٔخخهشس، ٖٓ ٓخطؼط٤ٚ حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش 
 .حُخخسؿ٤ش، كبٕ ػ٤ِٜخ دكغ ٗغذ ٓظذ٤ٗش ٖٓ حسرخكٜخ ًٔوغّٞ

 Potential Dilution Of): ايكبَٛخ رشلٛك أٔ رششٛك انًهكٛخ- 3

Ownership :) ك٤غ إٔ دكغ حُٔ٘ؾؤس ُ٘غذ ػخ٤ُش ٖٓ حسرخكٜخ، كخٕ سأط

ٝحٕ حفذحس حعْٜ . حُٔخٍ حُٔٔظِي حُـذ٣ذ عٞف ٣شطلغ ٓغ ح٧عْٜ حُؼخد٣ش

ًَ ٖٓ حُغ٤طشس  (طخل٤ق)ػخد٣ش ؿذ٣ذس ع٤ئد١ ً٘ظ٤ـش ا٠ُ طشه٤ن 

حٓخ ك٢ كخُش دكغ حُٔ٘ؾؤس ُ٘غذ ٓظذ٤ٗش ٖٓ . ٝح٧سرخف ُلِٔش ح٧عْٜ حُلخ٤٤ُٖ

حسرخكٜخ ًٔوغّٞ ك٢ٜ رزُي طٔ٘غ كقٍٞ ػ٤ِٔش حُظشه٤ن أٝ حُظشؽ٤ن 

. حُٔزًٞسس

 :(Market Considerations ) ح٫ػظزخسحص حُٔظؼِوش رخُغٞم–ٝ 

إٔ حكظٔخ٫ص حعظـخرش حُغٞم حُٔخ٢ُ ٫ٗٞحع ٓؼ٤٘ش ٖٓ حُغ٤خعخص هذ 

٣ٝئٖٓ حُٔخ٤ٌُٖ . ٣غخػذ ٛٞ ح٥خش ك٢ ف٤خؿش حُٔ٘ؾؤس ُغ٤خعش حُٔوغّٞ

رو٤ٔش ٝأ٤ٔٛش حُٔغظ٣ٞخص حُٔغظوشس أٝ حُٔظضح٣ذس ٖٓ حُٔوغّٞ ٓوخرَ حٗٔخه 

ٝطْ طؼض٣ض ح٣٫ٔخٕ حُٔزًٞس ٖٓ هزَ . حُٔوغّٞ حُٔظزرزرش حٝ ؿ٤ش حُٔغظوشس

، حُز١ حػزض ك٤ٜخ رؤٕ ادحسس (John Lintner)حُذسحعش حُظ٢ حؿشحٛخ ٤ُ٘ظ٘ش 

حُٔ٘ؾؤس طظلخؽ٠ طـ٤٤ش ٓزِؾ حُٔوغّٞ حعظ٘خدح ُِظـ٤ش حُز١ هذ ٣لقَ ك٢ 

ا٠ُ ؿخٗذ ٓخطوذّ، كخٕ كِٔش . ح٫سرخف، ٝرؾٌَ خخؿ ػ٘ذ حٗخلخك ح٫سرخف
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ح٧عْٜ ٣ئٕٓ٘ٞ رو٤ٔش ع٤خعش حُٔوغّٞ رحص حُذكؼخص حُٔغظٔشس حٝ حُذحثٔش، 

ًٕٞ إٔ دكغ ٓوغّٞ حػظ٤خد١ ٓغظوش حٝ ٓظضح٣ذ ٣ِـ٢ ٖٓ كخُش ػذّ حُظؤًذ 

رؾؤٕ طٌشحس حُٔوغّٞ ٝٝمٞكٚ، كخُؼٞحثذ حُظ٢ طلووٜخ حُٔ٘ؾؤس عٞف ٣ظْ 

ٝٛزح ع٤ئد١ ا٠ُ ص٣خدس حُو٤ٔش حُغٞه٤ش . خقٜٔخ رٔؼذٍ خقْ ٓ٘خلل

. ُِغْٜ ٝرخُظخ٢ُ ص٣خدس ػشٝس حُٔخ٤ٌُٖ

 ٖٝٓ ح٫ػظزخسحص ح٫خشٟ ُِغٞم ٛٞ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢

(Informational Content) . ك٤غ ٫كظ٘خ عخروخ ٤ًق ٣٘ظش كِٔش ح٧عْٜ ا٠ُ

دكؼخص حُٔوغّٞ ًخؽخسس ػٖ حُ٘ـخف حُٔغظوز٢ِ ُِٔ٘ؾؤس، ك٤غ إٔ حُٔوغّٞ 

حُٔغظوش ٝحُٔغظٔش ٣ؼذ حؽخسس ٓٞؿزش ػٖ حُقلش حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظٔظغ رٜخ 

ك٢ ك٤ٖ حْٜٗ ٣٘ظشٕٝ ا٠ُ دكؼخص حُٔوغّٞ حُٔظزرزرش ٝحُٔظوِزش . حُٔ٘ؾؤس

ٝحٕ ٓؼَ ٛزٙ . ًخؽخسحص عخُزش ػٖ حُقلش حُٔخ٤ُش ُِٔ٘ؾؤس ك٢ حُٔغظوزَ

حُغ٤خعش عظض٣ذ ٖٓ ػذّ حُظؤًذ ُذٟ حُٔخ٤ٌُٖ ك٢ حُٔغظوزَ، ح٧ٓش حُز١ 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ . ع٤ئد١ ا٠ُ حٗخلخك حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ٨ُعْٜ

حُٔغظؼٔش٣ٖ، رؾٌَ ػخّ، ٣٘ظشٕٝ ا٠ُ دكؼخص حُٔوغّٞ خ٬ٍ كظشحص 

حُخغخثش حُظ٢ طٔش رٜخ حُٔ٘ؾآص ًٔئؽش ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ ٛزٙ حُخغخثش ٢ٛ 

. ٓئهظش

: أٗٞحع ع٤خعخص حُٔوغّٞ: خخٓغخلاً 

(Types Of Dividend Policies) 

ع٤خعش حُٔوغّٞ ُِٔ٘ؾؤس ٣ـذ إٔ طقخؽ حعظ٘خدح ٫ػ٤ٖ٘ ٖٓ ح٧ٛذحف 

ٝٛزٙ . ح٧عخع٤ش، حُظ٢ ٣ـذ إٔ طٌٕٞ كخمشس دحثٔخ ك٢ رحًشس ح٩دحسس

. طٞك٤ش حُظ٣َٞٔ حٌُخك٢، ٝطؼظ٤ْ ػشٝس كِٔش حعْٜ حُٔ٘ؾؤس: ح٧ٛذحف ٢ٛ

ٝطؾ٤ش ح٧در٤خص حُظ٢ ط٘خُٝض ٛزح حُٔٞمٞع مٖٔ ػِْ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش، رخٕ 

ٛ٘خى ػ٬ػش حٗٞحع ٖٓ ع٤خعخص حُٔوغّٞ ٢ٛٝ ح٧ًؼش ؽ٤ٞػخ ٖٓ ك٤غ 

ح٫عظخذحّ ٖٓ هزَ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ، ٝحُظ٢ ع٤ظْ حُظؼش٣ق رٜخ ك٢ حُٔوخهغ 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ ع٤خعش حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ هذ طؾٌَ حُوخعْ . حُظخ٤ُش

ٝك٢ حدٗخٙ حٗٞحع . حُٔؾظشى ٝح٧عخع٢ ك٢ ًَ ع٤خعش ٖٓ طِي حُغ٤خعخص

: ع٤خعخص حُٔوغّٞ
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 401 حُزخد حُغخدط

 ع٤خعش حُٔوغّٞ رحص حُ٘غزش حُؼخرظش –أ 

(Constant-Payout-Ratio Dividend Policy) 

ٝطئؽش . أكذ أٗٞحع ع٤خعخص حُٔوغّٞ ٣ظنٖٔ حعظخذحّ ٗغزش دكغ ػخرظش

ٗغزش حُذكغ ُِٔوغّٞ حُ٘غزش حُٔئ٣ش ٖٓ ًَ د٣٘خس ٖٓ حُشرق حُز١ ٣ظْ طلو٤وٚ 

٣ٝظْ . ٣ٌٖٔ طٞص٣ؼٚ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ػ٠ِ ؽٌَ ٓوغّٞ ٗوذ١

كغخد ٓوذحس حُٔوغّٞ حُٔزًٞس ػٖ هش٣ن هغٔش حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ ٌَُ عْٜ 

ٝٓغ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ع٤خعش حُٔوغّٞ . ػ٠ِ كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق

طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رخػظٔخد ٗغزش ٓئ٣ش ٓلذدس ٣ظْ دكؼٜخ ا٠ُ حُٔخ٤ٌُٖ ك٢ ًَ كظشس 

ٝحٕ حُٔؾٌِش حُظ٢ طؼظشك ٛزٙ حُغ٤خعش ٢ٛ ك٢ كخُش . ٖٓ كظشحص حُٔوغّٞ

ٛزٞه ح٧سرخف حُظ٢ طلووٜخ حُٔ٘ؾؤس حٝطٌزذٛخ ُِخغخثش، حُظ٢ هذ طلقَ ك٢ 

كظشحص ٓؼ٤٘ش، ٝحُظ٢ هذ ٣ٌٕٞ ك٤ٜخ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ ه٬٤ِ حٝ هذ ٣ٌٕٞ ؿ٤ش 

ًٕٝٞ حُٔوغّٞ ٣ؼذ ٓئؽشح ػٖ حُظشٝف حُظ٢ طٔش رٜخ حُٔ٘ؾؤس ك٢ . ٓٞؿٞد

حُٔغظوزَ، ٝحٕ حعؼخس حعْٜ حُٔ٘ؾؤس ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش سرٔخ طظؤػش 

ُٝـشك طٞم٤ق حُلٌشس حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ع٤خعش حُٔوغّٞ رحص . رؾٌَ عِز٢

. حُ٘غزش حُؼخرظش ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ع٤خعش حُٔوغّٞ رحص حُ٘غزش حُؼخرظش؛ طؼظٔذ حكذٟ حُؾشًخص (:6)يضبل 

ٖٓ حسرخكٜخ ػ٠ِ ؽٌَ ٓوغّٞ  (%40)ع٤خعش ٓوغّٞ رحص ٗغزش ػخرظش طزِؾ 

ٝك٢ حُلظشحص حُظ٢ طظٌزذ ك٤ٜخ حُؾشًش حُخغخثش كِٖ ٣ظْ طٞص٣غ حُٔوغّٞ . ٗوذ١

٣ٝظٜش حُـذٍٝ حدٗخٙ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُخخفش رخُؾشًش حُٔزًٞسس . حُ٘وذ١

ح٧سرخف، حُٔوغّٞ، ٝٓظٞعو حعؼخس ح٧عْٜ ُٔذس عض : حُٔظؼِوش رٌَ ٖٓ

. ع٘ٞحص

حُغ٘ش 
كقش حُغْٜ ٖٓ حُشرق 

 (د٣٘خس)
كقش حُغْٜ ٖٓ 

 (د٣٘خس)حُٔوغّٞ 
ٓظٞعو عؼش حُغْٜ 

 (د٣٘خس)

2007 -0.50  0.00 42.00 

2006 3.00 1.20 52.00 

2005 1.75 0.70 48.00 

2004 -1.50  0.00 38.00 

2003 2.00 0.80 46.00 

2002 4.50 1.80 50.00 
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 402

 ٝ ٬٣2005كع ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ إٔ حُٔوغّٞ هذ حصدحد ك٢ ػخ٢ٓ 

كل٢ حُغ٘ٞحص حُظ٢ حٗخلل ك٤ٜخ ,  ٝحٗخلل ك٢ حُغ٘ٞحص ح٧خش2006ٟ

حُٔوغّٞ، كخٕ عؼش حُغْٜ ٛٞ ح٥خش هذ حٗخلل، ٝك٢ حُلظشحص حُظ٢ حصدحد 

ٝٛزٙ حُغ٤خعش . ك٤ٜخ حُٔوغّٞ، كخٕ حعؼخس ح٧عْٜ ٢ٛ ح٫خشٟ هذ حصدحدص

حُٔؾظظش ٝحُٔظوطؼش ُذكغ حُٔوغّٞ طزذٝ ًٝؤٜٗخ طـؼَ ٖٓ حُٔخ٤ٌُٖ ؿ٤ش 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ . ٓظؤًذ٣ٖ ٖٓ حُؼٞحثذ حُظ٢ ٣ٌٖٔ طٞهؼٜخ ك٢ حُٔغظوزَ

. حُغ٤خعش حُٔزًٞسس ٫ ٣٘قق رخعظخذحٜٓخ

(: Regular Dividend Policy) ع٤خعش حُٔوغّٞ ح٧ػظ٤خد١ –د 

طوّٞ ٛزٙ حُغ٤خعش ػ٠ِ دكغ ٓزِؾ ػخرض ٖٓ حُٔوغّٞ ك٢ ًَ كظشس ٖٓ 

ٝطضٝد ٛزٙ حُغ٤خعش ُلِٔش ح٧عْٜ رٔؼِٞٓخص ح٣ـخر٤ش ػٖ . كظشحص حُٔوغّٞ

ٝحٕ حُٔ٘ؾآص . ٓغظوزَ حُٔ٘ؾؤس، ًٔخ حٜٗخ طوَِ ٖٓ كخُش ػذّ حُظؤًذ ُذ٣ْٜ

حُظ٢ طؼظٔذ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ع٤خعش حُٔوغّٞ، ؿخُزخ، ٓخ طوّٞ رض٣خدس حُٔوغّٞ 

ٝك٢ ظَ ٛزٙ حُغ٤خعش كخٕ . ح٧ػظ٤خد١ ػ٘ذٓخ طلون ص٣خدحص ك٢ ح٫سرخف

ُٝظٞم٤ق حُلٌشس حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ . حُٔوغّٞ ٣٫٘خلل ك٢ ٓؼظْ ح٧ك٤خٕ

. ٛزٙ حُغ٤خعش ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ع٤خعش حُٔوغّٞ ح٧ػظ٤خد١؛ طؼظٔذ حكذٟ حُؾشًخص ع٤خعش (:7)يضبل 

د٣٘خس ٖٓ حسرخكٜخ ػ٠ِ ؽٌَ  (1)ٓوغّٞ حػظ٤خد١ طوّٞ ػ٠ِ طٞص٣غ ٓزِؾ 

د٣٘خس  (4)ٓوغّٞ ٗوذ١ ك٢ كخُش ص٣خدس كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق ػٖ 

ٝرٜزٙ حُ٘وطش ٗـذ إٔ حُٔوغّٞ حُغ١ٞ٘ حسطلغ ا٠ُ . ُؼ٬ع ع٘ٞحص ٓظظخ٤ُش

ٝحٕ حُؾشًش . د٣٘خس ٌَُ عْٜ، ٝرٜزح طلذدص ح٧سرخف حُـذ٣ذس (1.50)

٣ٝظٜش . عٞف ُٖ طؼَٔ ػ٠ِ طو٤َِ حُٔوغّٞ ٓخدحٓض حُغ٤ُٞش ُذ٣ٜخ ًخك٤ش

: حُـذٍٝ حدٗخٙ حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُخخفش رخُؾشًش حُٔزًٞسس حُٔظؼِوش رٌَ ٖٓ

. ح٧سرخف، حُٔوغّٞ، ٝٓظٞعو حعؼخس ح٧عْٜ ُٔذس عض ع٘ٞحص

 

حُغ٘ش 
كقش حُغْٜ ٖٓ 

 (د٣٘خس)حُشرق 
كقش حُغْٜ ٖٓ 

 (د٣٘خس)حُٔوغّٞ 
ٓظٞعو عؼش حُغْٜ 

 (د٣٘خس)

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
2.
 d
ar

 a
l-
ya
zo
ri
. 
Al
l 
ri
gh
ts
 r
es
er
ve
d.
 M
ay
 n
ot
 b
e 
re
pr
od
uc
ed
 i
n 
an
y 
fo
rm
 w
it
ho
ut
 p
er
mi
ss
io
n 
fr
om
 t
he
 p
ub
li
sh
er
, 
ex
ce
pt
 f
ai
r 
us
es
 p
er
mi
tt
ed
 u
nd
er
 U
.S
. 
or
 a
pp
li
ca
bl
e 
co
py
ri
gh
t 
la
w.

EBSCO Publishing : eBook Arabic Collection Trial - printed on 4/23/2020 5:14 PM via MINISTÈRE
DE L'EDUCATION NATIONALE, DE LA FORMATION PROFESSIONNELLE
AN: 932569 ;   ,   .;   
Account: ns063387



 

403 

 

 403 حُزخد حُغخدط

2007 

2006 

2005 

2004 

2003 

2002 

4.50 

3.90 

4.60 

4.20 

5.00 

2.00 

1.50 

1.50 

1.50 

1.00 

1.00 

1.00 

47.50 

46.50 

45.00 

43.00 

42.00 

38.50 

د٣٘خس  (1.00)٬٣كع ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ إٔ حُؾشًش ٝصػض ٓزِؾ 
 رقشف حُ٘ظش ػٖ ٓغظٟٞ ح٧سرخف 2004 ُٝـخ٣ش 2002ُِغ٘ٞحص ٖٓ 

 صحدص حُؾشًش حُٔوغّٞ ٤ُقَ ا٠ُ 2005ٝك٢ ػخّ . حُٔظلووش ٌَُ عْٜ
د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ رغزذ حُض٣خدس حُٔظلووش ك٢ ح٧سرخف، ٝحُز١  (1.50)

 هذ حسعض حُؾشًش حعخط 2005ٝك٢ حُؼخّ . حعظٔش ُٔذس ػ٬ع ع٘ٞحص
. ُض٣خدس ًز٤شس ك٢ حُٔوغّٞ

ٝع٤خعش حُٔوغّٞ ح٧ػظ٤خد١ ؿخُزخ ٓخطذٝس كٍٞ ٗغزش دكغ ٓغظٜذكش 
ٝطلخٍٝ حُٔ٘ؾؤس ك٢ ظَ ٛزٙ حُغ٤خعش ا٠ُ دكغ ٗغزش ٓئ٣ش ٓلذدس . ُِٔوغّٞ

ٖٓ حسرخكٜخ، ح٫ حٜٗخ ٫طغٔق ُِٔوغّٞ رخُظوِذ ٝحُظزرزد، ًٜٞٗخ طذكغ ٓزِؾ 
٣ٝظز٤ٖ ٖٓ حُـذٍٝ أػ٬ٙ إٔ حُ٘غزش حُٔغظٜذكش ٖٓ . ػخرض ٖٓ حُٔوغّٞ

، ك٢ ك٤ٖ رِـض 2002طوش٣زخ ك٢ ػخّ  (%50)حُٔوغّٞ هذ طشحٝكض ر٤ٖ 
( 1.50) ػ٘ذ حسطلخع حُٔوغّٞ ا٠ُ 2005ك٢ ػخّ  (%33)طِي حُ٘غزش 

. د٣٘خس

 ع٤خعش ٓوغّٞ حػظ٤خد١ ٓغ دكؼخص ٤ٔٓضس –ؽ 

(Regular-and-Extra Dividend Policy) 

طؼظٔذ رؼل حُٔ٘ؾآص ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ ع٤خعش حُٔوغّٞ حُ٘وذ١، ك٤غ طوّٞ 

رذكغ ٓوغّٞ حػظ٤خد١ ه٤َِ، ٣ظزؼٚ ٓوغّٞ حمخك٢ ؿ٤ش حػظ٤خد١ ك٢ كخُش 

٣ٝطِن ػ٠ِ ٛزح حُٔوغّٞ . طلو٤ن حُٔ٘ؾؤس ٫سرخف طض٣ذ ػٖ حُلذٝد حُطز٤ؼ٤ش

ٝرٔٞؿذ ٛزٙ حُغ٤خعش طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رظـ٘ذ . ح٧مخك٢ رخُٔوغّٞ ح٤ُٔٔض

ٝطؼظٔذ ٛزٙ حُغ٤خعش ك٢ حُٔ٘ؾآص . حػطخء آٓخٍ ؿ٤ش فل٤لش ُلِٔش ح٧عْٜ

ٝػٖ هش٣ن ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس رذكغ . حُظ٢ طٞحؿٚ طوِزخص دٝس٣ش ك٢ حسرخكٜخ

ٓوغّٞ ٗوذ١ حػظ٤خد١ ه٤َِ ك٢ ًَ كظشس ٖٓ كظشحص حُٔوغّٞ، كخٜٗخ رزُي 

طؼط٢ حُٔخ٤ٌُٖ حُذخَ حُنشٝس١ ٝحُٔغظوش ٝر٘خء حُؼوش رٔغظوزِٜخ، ٝرخُ٘غزش 

ُِٔوغّٞ ؿ٤ش ح٧ػظ٤خد١ أٝ ح٤ُٔٔض كبٗٚ ٣ـؼَ ٖٓ حُٔخ٤ٌُٖ ٣ؾخسًٕٞ 
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 404

ٝحٕ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طؼظٔذ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ . حُٔ٘ؾؤس حسرخكٜخ ك٢ حُلظشحص حُـ٤ذس

ع٤خعش حُٔوغّٞ ٣ـذ إٔ طض٣ذ ٖٓ حسرخكٜخ ح٧ػظ٤خد٣ش ك٢ حُلظشحص حُظ٢ 

ٝحٕ حُٔوغّٞ ح٫مخك٢ ؿ٤ش ح٫ػظ٤خد١ حٝ ح٤ُٔٔض ٣ـذ . طضدحد ك٤ٜخ ح٧سرخف

ٝط٘قق . إٔ ٣٫ٌٕٞ كذػخ حػظ٤خد٣خ، ٝحٕ ًخٕ ًزُي كخٗٚ ع٤لوذ ٓؼ٘خٙ

. حُذسحعخص ا٠ُ حػظٔخد ٓؼَ ٛزٙ حُغ٤خعش

ح٧ؽٌخٍ ح٧خشٟ ٖٓ حُٔوغّٞ : عخدعخلاً 

(Other Forms Of Dividends) 

. ٣ٌٖٔ ُِٔ٘ؾآص إٔ طذكغ حُٔوغّٞ رؤؽٌخٍ حخشٟ ؿ٤ش حُٔوغّٞ حُ٘وذ١

ٝك٢ ٛزٙ حُلوشس عٞف ٗؼَٔ ػ٠ِ ٓ٘خهؾش حػ٤ٖ٘ ٖٓ ح٧ؽٌخٍ ؿ٤ش حُ٘وذ٣ش 

ٓوغّٞ ح٧عْٜ : ُِٔوغّٞ حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طِـؤ ح٤ُٜخ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ٢ٛ

ًٔخ ع٤ظْ حُظطشم ًزُي ا٠ُ حكذ حُٔٞمٞػخص رحص . ٝحػخدس ؽشحء ح٧عْٜ

. حُقِش رٜزٙ ح٧ٗٞحع ٖٓ حُٔوغّٞ ح٫ ٝٛٞ طـضثش ح٧عْٜ

(: Stock Dividends ): ٓوغّٞ ح٧عْٜ–أ 

٣وّٞ ٛزح حُؾٌَ ٖٓ حؽٌخٍ حُٔوغّٞ ؿ٤ش حُ٘وذ١ ػ٠ِ دكغ حعْٜ ُلِٔش 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ ٓوغّٞ . ح٧عْٜ رذ٫ ٖٓ طٞص٣غ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١

ح٧عْٜ ٤ُظ ُٚ ه٤ٔش كو٤و٤ش، ك٤ض إٔ كِٔش ح٧عْٜ ٣٘ظشٕٝ ا٠ُ ٛزح حُ٘ٞع 

ٝك٢ أدٗخٙ . ٖٓ حُٔوغّٞ ػ٠ِ أٗٚ ٣ٔؼَ ؽ٢ء ُْ ٣ٌٖ ٣ٔظٌِٞٗٚ ٖٓ هزَ

: ح٫ٗؼٌخعخص حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣لشصٛخ ٛزح حُ٘ٞع ٖٓ حُٔوغّٞ

ٖٓ ٝؿٜش حُ٘ظش : (Accounting Aspects)انُٕاؽٙ انًؾبعجٛخ - 1

حُٔلخعز٤ش، كخٕ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٣ؼذ رٔؼخرش ػ٤ِٔش ُظل٣َٞ ح٧ٓٞحٍ ٓخ ر٤ٖ 

حُلغخرخص حٌُٔٞٗش ُلوٞم كِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش رذ٫ ٖٓ حعظخذحّ ٛزٙ 

كؼ٘ذ حكقخف حُٔ٘ؾؤس ػٖ ه٤خٜٓخ رذكغ حُٔوغّٞ ػ٠ِ ؽٌَ حعْٜ، . ح٧ٓٞحٍ

كخٜٗخ رزُي طؼظٔذ ٗلظ ح٫ؿشحءحص حُٔظزؼش ك٢ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١، حُظ٢ طْ 

ٝحٕ حُو٤ٞد حُٔلخعز٤ش حُٔظشحكوش ٓغ دكغ . ٓ٘خهؾظٜخ ك٢ حُلوشحص حُغخروش

كٔوغّٞ . ٓوغّٞ ح٧عْٜ طؼظٔذ رخُذسؿش ح٧عخط ػ٠ِ كـْ ٛزح حُٔوغّٞ

ٛٞ حُز١ طؾٌَ ك٤ٚ ح٧عْٜ حُٔٞصػش ٗغزش  (ح٫ػظ٤خد١)ح٧عْٜ حُو٤َِ 

ٖٓ ٓـٔٞع ح٧عْٜ حُوخثٔش حٝ  (%25)ٝ  (%20)ٓلقٞسس ٓخر٤ٖ 

ٝك٢ حدٗخٙ ٓؼخٍ ٣ٞمق كٌشس ٓوغّٞ . ٝٛزح ٛٞ حُؾٌَ حُغخثذ. حُٔظذحُٝش

. ح٧عْٜ
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 405 حُزخد حُغخدط

 ح٫ٗؼٌخعخص حُٔلخعز٤ش ُٔوغّٞ ح٧عْٜ؛ ك٢ حكذٟ حُؾشًخص (:8)يضبل 

ًخٗض حُلغخرخص حُلخ٤ُش ُلوٞم كِٔش ح٧عْٜ ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ًٔخ 

 (ح٧سهخّ رخُذٗخ٤ٗش): ٣ظٜشٛخ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ

 300,000ح٧عْٜ حُٔٔظخصس 

 400,000 ( د٣٘خس4×  عْٜ 100,000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 600,000كظِش سأط حُٔخٍ حُظ٢ طض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش 

 700,000ح٧سرخف حُٔلظـضس 

 2,000,000ٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش 

( 100,000)ٝهذ حػِ٘ض حُؾشًش حُٔزًٞسس، حُظ٢ طٔظِي حعْٜ هخثٔش طزِؾ 

ٖٓ ٓـٔٞع ح٧عْٜ حُوخثٔش، ك٢  (%10)عْٜ، ػٖ دكغ ٓوغّٞ حعْٜ ر٘غزش 

ٝرٔخ إٔ . د٣٘خس (15)حُٞهض حُز١ ًخٕ ك٤ٚ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم ٣زِؾ 

عْٜ ؿذ٣ذ، أ١  (10,000)حُٔ٘ؾؤس ٝرٔٞؿذ ٛزح ح٧ؿشحء عٞف ططشف 

، ٝرخُغؼش حُغخثذ ك٢ حُغٞم ٝرٔخ ه٤ٔظٚ (0.10×  عْٜ 100,000)

ٝع٤ظْ طل٣َٞ حُٔزِؾ . ( د٣٘خس15×  عْٜ 10,000)د٣٘خس، أ١  (150,000)

حُٔزًٞس ٖٓ كغخد ح٧سرخف حُٔلظـضس ا٠ُ كغخد ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ٝكغخد 

ٝحٕ ٗظخثؾ ٛزٙ حُؼ٤ِٔش عظ٘ؼٌظ ٖٓ حُ٘خك٤ش حُٔلخعز٤ش . كظِش سأط حُٔخٍ

: ػ٠ِ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ًٔخ ك٢ حدٗخٙ
 300,000ح٧عْٜ حُٔٔظخصس 

  440,000 ( د٣٘خس4×  عْٜ 100,000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 710,000كظِش سأط حُٔخٍ حُظ٢ طض٣ذ ػٖ حُو٤ٔش ح٧ع٤ٔش 

 550,000ح٧سرخف حُٔلظـضس 

 2,000,000 ٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش 

٣ظٜش ٖٓ حُـذٍٝ حػ٬ٙ إٔ ح٫ٗؼٌخعخص ُٔوغّٞ ح٧عْٜ هذ حدص ا٠ُ 

د٣٘خس ٖٓ كغخد ح٧سرخف حُٔلظـضس ا٠ُ كغخد  (40,000)طل٣َٞ ٓزِؾ 

، ٝطْ طل٣َٞ حُٔزِؾ حُٔظزو٢ ( د٣٘خس4× عْٜ 10,000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش، أ١ 

د٣٘خس ح٠ُ كغخد كنِش  (110,000)ٖٓ ه٤ٔش ح٧عْٜ حُٔٞصػش ٝحُزخُؾ 

ٝحعظ٘خدح ُٔخ طوذّ . ( ع10,000ْٜ×  د٣٘خس4 – د٣٘خس 15)سأط حُٔخٍ، أ١ 

د٣٘خس، ك٤غ  (150,000)كخٕ كغخد ح٧سرخف حُٔلظـضس هذ حٗخلل رٔوذحس 
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 406

ًٝ٘ظ٤ـش ٜٗخث٤ش ُِؼ٤ِٔخص حُٔلخعز٤ش حػ٬ٙ . د٣٘خس كوو (550,000)حفزق 

ٗـذ إٔ حُو٤ٔش ح٧ؿٔخ٤ُش ُلوٞم كِٔش ح٧عْٜ ُْ ٣طشأ ػ٤ِٚ أ١ طـ٤٤ش، ك٤غ 

د٣٘خس هزَ حُظٞص٣غ ٝرؼذٙ، ًٕٞ إٔ ح٧ٓٞحٍ طْ  (2,000,000)رِـض 

. طل٣ِٜٞخ ٓخر٤ٖ حُلغخرخص حٌُٔٞٗش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش

: (The Shareholder's Viewpoint)يٍ ٔعٓخ َظش ؽًهخ الأعٓى - 2

ٖٓ ٓخطوذّ ٗـذ إٔ كخَٓ حُغْٜ حُؼخد١ حُز١ حعظِْ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ُْ ٣غظِْ 

كزؼذ دكغ حُٔوغّٞ، كخٕ ه٤ٔش حُغْٜ حُز١ ٣ٔظٌِٚ حُٔخُي . أ١ ؽ٢ء ٖٓ حُو٤ٔش

هذ حٗخلل ر٘لظ ٗغزش ٓوغّٞ ح٧عْٜ حُٔٞصػش، ك٤غ إٔ ه٤ٔش ٓخ أفزق 

ًٔخ إٔ ٗغزش ٓخ٣ٔظٌِٚ ٖٓ ٤ٌِٓش حُٔ٘ؾؤس ٛٞ ح٥خش . ُذ٣ٚ ٖٓ حعْٜ ُْ طظـ٤ش

ُْ ٣ظـ٤ش، حمخكش ُزُي كبٕ أسرخف حُؾشًش ُْ طظـ٤ش، ح٧ٓش حُز١ ؿؼَ كقظٚ 

ٖٝٓ أؿَ طوش٣ذ كٌشس حٗؼٌخط ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٖٓ . ٖٓ ح٧سرخف دٕٝ طـ٤٤ش

. ٝؿٜش ٗظش حُٔخ٤ٌُٖ ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

 ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٖٓ ٝؿٜش ٗظش حُٔخ٤ٌُٖ؛ ٣ٔظِي أكذ كِٔش (:9)يضبل 

ٝطزِؾ ح٧سرخف . عْٜ (10,000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ك٢ حُؾشًش رٔؼخُ٘خ حُغخرن 

د٣٘خس، ٝحٜٗخ طظٞهغ إٔ حُٔغظٟٞ حُٔزًٞس ٖٓ  (220,000)حُلخ٤ُش ُِؾشًش 

ٝهزَ حكقخف . ح٧سرخف ع٤زو٠ دٕٝ طـ٤٤ش خ٬ٍ حُغ٘ٞحص حُو٤ِِش حُوخدٓش

حُؾشًش ػٖ طٞص٣غ ٓوغّٞ ح٧عْٜ، كخٕ حُٔخُي حُٔزًٞس ك٢ حػ٬ٙ ٣ٔظِي 

 100,000÷  عْٜ 10,000)ٖٓ ٓـٔٞع ح٧عْٜ حُوخثٔش، أ١  (10%)

د٣٘خس، ٝرزُي كخٕ  (15)، ٝحٕ حُغْٜ حُٞحكذ ٣زخع ك٢ حُغٞم رغؼش (عْٜ

÷  د٣٘خس 220,000)د٣٘خس، أ١  (2.20)كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق طزِؾ 

عْٜ، ػ٤ِٚ كخٕ كقظٚ  (10,000)ٝرٔخ إٔ حُٔخُي ٣ٔظِي . ( ع100,000ْٜ

. ( د٣٘خس2.20×  عْٜ 10,000)د٣٘خس، أ١  (22,000)ٖٓ ح٧سرخف طزِؾ 

ٝرؼذ ه٤خّ حُؾشًش رظٞص٣غ ٓوغّٞ ح٧عْٜ، كخٕ حُٔخُي عٞف ٣غظِْ 

عْٜ، ٝحُظ٢  (11,000)ٖٓ ح٧عْٜ حُٔٞصػش، ك٤غ ٣قزق ُذ٣ٚ  (10%)

÷  عْٜ 11,000)ٖٓ ح٧عْٜ حُوخثٔش ُِؾشًش، أ١  (%10)طٔؼَ 

ٝحٕ حُٔوغّٞ ع٤ئد١ ا٠ُ ٛزٞه حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِغْٜ . ( ع110,000ْٜ

، ٝٛزح ٣ؼ٢٘ إٔ حُو٤ٔش (1/1.10 × 15)د٣٘خس، أ١  (13.64)ُظقزق 

د٣٘خس، أ١  (150,000)حُغٞه٤ش ٨ُعْٜ حُظ٢ حفزق ٣ٔظٌِٜخ حُٔخُي عظزِؾ 

، ٝٛزٙ حُو٤ٔش ٢ٛ ٓغخ٣ٝش ٓغخ٣ٝش ُو٤ٔش ( د٣٘خس13.64×  عْٜ 11,000)

ح٧عْٜ حُغٞه٤ش حُظ٢ ًخٕ ٣ٔظٌِٜخ هزَ طٞص٣غ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٝحُزخُـش 

.  ( د٣٘خس15×  عْٜ 10,000)د٣٘خس، أ١  (150,000)
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 407 حُزخد حُغخدط

د٣٘خس  (2.0)ٝحٕ حُلقش حُٔغظوز٤ِش ُِغْٜ ٖٓ ح٧سرخف عظ٘خلل ُظقزق 
، ًٕٞ إٔ ح٧سرخف عظزو٠ دٕٝ ( ع110,000ْٜ÷  د٣٘خس 220,000)كوو، أ١ 

عْٜ رؼذ  (110,000)د٣٘خس ٝحُظ٢ ع٤ـش١ طٞص٣ؼٜخ ػ٠ِ  (220,000)طـ٤٤ش 
ٝرٔخ إٔ حُٔخُي حُٔزًٞس ك٢ . عْٜ كوو (100,000)إٔ ًخٗض طٞصع ػ٠ِ 

ٖٓ ح٧عْٜ حُوخثٔش، كخٕ كقظٚ ٖٓ ح٧سرخف عظزو٠ دٕٝ  (%10)حػ٬ٙ ٣ِٔي 
 .( د٣٘خس2.0×  عْٜ 11,000)د٣٘خس، أ١  (22,000)طـ٤٤ش 

ًٝخ٬فش ٌَُ ٓخطوذّ، كخٗٚ ك٢ كخُش روخء حسرخف حُؾشًش دٕٝ طـ٤٤ش، 
ٝحٕ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١ ُٖ ٣ضدحد، كبٕ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٣ئد١ ا٠ُ طخل٤ل حُو٤ٔش 

 .حُغٞه٤ش ٧عْٜ حُؾشًش

إٔ ٓوغّٞ ( The Company's Viewpoint ):يٍ ٔعٓخ َظش انًُشأح- 3
ح٧عْٜ ػ٘ذ حفذحسٛخ ٛٞ ح٧ػ٠ِ ًِلش ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ٖٓ حٌُِلش حُٔظشطزش ك٢ 

كخُش حُٔوغّٞ حُ٘وذ١، ح٫ إٔ ٛ٘خى ػذد ٖٓ حُٔضح٣خ طخلق ٖٓ ٝهؤس طِي 
كخُٔ٘ؾؤس طـذ ك٢ ٓوغّٞ ح٧عْٜ حعِٞد ُٔ٘ق حُٔخ٤ٌُٖ ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ . حٌُِق

ٝرؾٌَ ػخّ، ػ٘ذٓخ طلظخؽ حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ حُ٘وذ . ؽ٢ء ٖٓ دٕٝ حعظخذحّ حُ٘وذ
ُظ٣َٞٔ ٓظطِزخص حُ٘ٔٞ حُٔظغخسع ك٢ ػ٤ِٔخطٜخ، كخٜٗخ طؼٔذ ا٠ُ حعظخذحّ حعِٞد 

ًٔخ إٔ ٓؼشكش كِٔش ح٧عْٜ رخٕ حُٔ٘ؾؤس عٞف طؼ٤ذ حعظؼٔخس . ٓوغّٞ ح٧عْٜ
حُ٘وذ رٜذف طؼظ٤ْ ح٧سرخف حُٔغظوز٤ِش، ٝحٕ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس عظزو٠ دٕٝ 

ٝػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ رُي، كخٕ طٞص٣غ ٓوغّٞ ح٧عْٜ كبٗٚ ٣ظْ حكظـخص . طـ٤٤ش
ح٧سرخف ٖٓ حؿَ طط٤ٖٔ ح٫ُظضحٓخص حُغخروش ُِٔ٘ؾؤس، كخٗٚ هذ ٣ئد١ ا٠ُ 

 .حٗخلخك ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس

(: Stock Splits) طـضثش ح٧عْٜ –د 

ػ٠ِ حُشؿْ ٖٓ ًٞٗٚ ٣٫ٔؼَ ٗٞػخ ٖٓ حٗٞحع حُٔوغّٞ، ح٫ حٗٚ، أ١ طـضثش 

ح٧عْٜ، ٣ٔظِي طؤػ٤شح ك٢ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ٣ٔخػَ حُظؤػ٤ش حُز١ ٣ٔظٌِٚ 

ٝطؼذ ػ٤ِٔش طـضثش ح٧عْٜ ٖٓ ح٧عخ٤ُذ حُؾخثؼش ح٫عظخذحّ . ٓوغّٞ ح٧عْٜ

ٖٓ هزَ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ك٢ حُٞهض حُلخمش ٝرُي ٖٓ حؿَ طخل٤ل حُو٤ٔش 

حُغٞه٤ش ٩عٜٜٔخ ٖٓ خ٬ٍ ص٣خدس ػذد ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُظ٢ ٣ٔظٌِٜخ ًَ ٝحكذ 

 ا٠ُ 2)ٝػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ كخٕ طـضثش ح٧عْٜ ػ٠ِ حعخط . ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ

طؼ٢٘ إٔ ًَ عْٜ ٝحكذ ٖٓ ح٧عْٜ حُوذ٣ٔش عٞف ٣غظزذٍ رغ٤ٜٖٔ  (1

. ؿذ٣ذ٣ٖ، ٝحٕ ًَ عْٜ ؿذ٣ذ طٌٕٞ ه٤ٔظٚ ٓغخ٣ٝش ُ٘قق ه٤ٔش حُغْٜ حُوذ٣ْ

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش إٔ طـضثش ح٧عْٜ ٤ُظ ُٚ طؤػ٤ش ٣زًش ك٢ ح٤ٌَُٜ حُٔخ٢ُ 

. ُِٔ٘ؾؤس
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ٝػ٘ذٓخ طقَ حدحسس حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ ه٘خػش رخٕ ح٧عْٜ حُخخفش رخُٔ٘ؾؤس ٣ظْ 
طغؼ٤شٛخ ك٢ حُغٞم رؤعؼخس ػخ٤ُش ؿذح، كخٜٗخ هذ طؼَٔ ػ٠ِ طخل٤ل حُغؼش 

(. Trading Activity)حُغٞه٢ ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ حُِـٞء ا٠ُ ٗؾخه حُٔظخؿشس 
ٝحٕ طـضثش ح٧عْٜ طٔؼَ رخُـخُذ رذ٣َ ػٖ حفذحس حعْٜ حمخك٤ش ؿذ٣ذس ٖٓ 

ٝحٕ ٤ُظ . حؿَ طؼض٣ض حُوخر٤ِش حُظغ٣ٞو٤ش ُِغْٜ ٝطلل٤ض حُ٘ؾخه ك٢ حُغٞم
ٖٓ ؿ٤ش حُطز٤ؼ٢ إٔ طئد١ طـضثش ح٧عْٜ ا٠ُ ص٣خدس هل٤لش ك٢ حُو٤ٔش 

حُغٞه٤ش ُِغْٜ، حعظ٘خدح ا٠ُ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ ٝكو٤وش إٔ ٓـٔٞع دكؼخص 
ٖٝٓ حؿَ طٞم٤ق حُلٌشس . حُٔوغّٞ عٞف طضدحد رؾٌَ هل٤ق رؼذ حُظـضثش

. حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ػ٤ِٔش طـضثش ح٧عْٜ ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ

طـضثش ح٧عْٜ؛ رِؾ ػذد ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُوخثٔش ك٢ حكذٟ : (10)ٓؼخٍ 
د٣٘خس  (2.00)عْٜ ٝحٕ ه٤ٔش حُغْٜ حُٞحكذ طزِؾ  (200,000)حُؾشًخص 

ٝٗظشح ٫ٕ حعٜٜٔخ طزخع ك٢ . ٤ُٝظ ُِؾشًش حُٔزًٞسس ح٣ش حعْٜ ٓٔظخصس
حُغٞم رخعؼخس ػخ٤ُش، كخٜٗخ فشكض ػٖ ٤ٗظٜخ رظـضثش ح٧عْٜ ػ٠ِ حعخط 

ٝهذ ًخٗض فٞسس حُلغخرخص حٌُٔٞٗش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ . (1 ا٠ُ 2)حُ٘غزش 
 (ح٧سهخّ رخُذ٣٘خس): ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ًٔخ ك٢ حدٗخٙ

 400,000 ( د٣٘خس2×  عْٜ 200,000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 4,000,000كنِش سأط حُٔخٍ 

 2,000,000ح٧سرخف حُٔلظـضس 

 6,400,000ٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش 

أٓخ رؼذ ه٤خّ حُؾشًش رظـضثش ح٧عْٜ، ػ٠ِ أعخط ٗغزش حُظـضثش أػ٬ٙ، 

: كبٕ فٞسس حُلغخرخص حٌُٔٞٗش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش هذ حفزلض ًٔخ ك٢ أدٗخٙ

 400,000  ( د٣٘خس1×  عْٜ 400,000)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 4,000,000 كنِش سأط حُٔخٍ 

 2,000,000 ح٧سرخف حُٔلظـضس 

 6,400,000 ٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش 

ٖٓ حُ٘ظخثؾ حػ٬ٙ ٬٣كع إٔ حُلغخرخص حٌُٔٞٗش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ك٢ 

. عـ٬ص حُؾشًش ُْ طظؤػش رؼ٤ِٔش طـضثش ح٧عْٜ

٣ٌٖٝٔ إٔ طظْ ػ٤ِٔش طـضثش ح٧عْٜ رخُقٞسس حُٔشؿٞرش ٝرٔخ ٣٘غـْ ٓغ 

كل٢ رؼل ح٧ك٤خٕ ٣ٌٖٔ إٔ طظْ . حٛذحف حُٔ٘ؾؤس ٝٓغ ٓظطِزخص حُٔخ٤ٌُٖ

ػ٤ِٔش حُظـض٣ش رؾٌَ ٓؼٌٞط، ك٤غ طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رخعظزذحٍ ػذد ٖٓ ح٧عْٜ 
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حُوذ٣ٔش حُوخثٔش رغْٜ ٝحكذ ؿذ٣ذ، ًؤٕ طوّٞ حُٔ٘ؾؤس رظـضثش ح٧عْٜ رقٞسس 

، أ١ حٜٗخ طوّٞ (3 ا٠ُ 1)ٓؼٌٞعش، ػ٠ِ عز٤َ حُٔؼخٍ، طـضثظٜخ ػ٠ِ حعخط 

ٝحُٜذف حٌُخٖٓ خِق ٛزح . رخعظزذحٍ عْٜ ٝحكذ ؿذ٣ذ رؼ٬ػش حعْٜ هذ٣ٔش

حُؾٌَ ٖٓ حؽٌخٍ حُظـضثش ٛٞ سكغ حُو٤ٔش حُغٞه٤ش ُِٔ٘ؾؤس ػ٘ذٓخ طؼظوذ رخٕ 

. حعٜٜٔخ طزخع رخعؼخس ٓ٘خلنش

: (Stock Repurchases) حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ –ؽ 

ك٢ حُغ٘ٞحص ح٧خ٤شس، ؽخع حعظخذحّ ٓ٘ؾآص ح٧ػٔخٍ ٫عِٞد حػخدس 

ٖٝٓ ر٤ٖ حُذٝحكغ حُظ٢ طوق خِق ُـٞء حُٔ٘ؾآص . ؽشحء حعٜٜٔخ ٖٓ حُغٞم

ُٔؼَ ٛزح ح٧ؿشحء طظنٖٔ حُلقٍٞ ػ٠ِ ح٧عْٜ حُظ٢ حعظخذٓض ك٢ ػ٤ِٔش 

ح٧عظلٞحر، حٓظ٬ى حعْٜ ٓظخكش ٖٓ حؿَ خطو خ٤خسحص حعْٜ حُؼخ٤ِٖٓ، 

ٝحٕ حصد٣خد طٌشحسػ٤ِٔخص حػخدس حُؾشحء ٝح٤ٔٛظٜخ ٓئخشح . ٝحعْٜ حُظوخػذ

٣ؼٞد ا٠ُ كو٤وش ٓلخدٛخ حٓخ ُظؼض٣ض ػشٝس كِٔش ح٧عْٜ حٝ حُٔغخػذس ك٢ 

ٝطؾ٤ش ح٧در٤خص . حكزخه ٝٓ٘غ ػ٤ِٔخص ح٫عظلٞحر ؿ٤ش حُقذ٣وش حٝ حُٞدٝدس

حُٔخ٤ُش إٔ ػ٤ِٔخص حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ طغخْٛ ك٢ طؼض٣ض حُو٤ٔش حُغٞه٤ش 

: ٨ُعْٜ حُٔظذحُٝش ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ ٓخ٢ِ٣

طو٤َِ ػذد ح٧عْٜ حُٔظذحُٝش ك٢ حُغٞم ٝرخُظخ٢ُ حسطلخع كقش حُغْٜ  •

 .حُٞحكذ ٖٓ حُشرق

حسعخٍ حؽخسس ح٣ـخر٤ش ا٠ُ حُٔغظؼٔش٣ٖ ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ طؾ٤ش ا٠ُ  •

 .حػظوخد حدحسس حُٔ٘ؾؤس رخٕ ح٧عْٜ ٣ظْ طو٤٤ٜٔخ رؤهَ ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش

. طؤع٤ظ حسم٤ش فِزش ٝدحثٔش ُغؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ •

ٝحٕ حعظخذحّ حُٔ٘ؾؤس حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٫كزخه ػ٤ِٔخص ح٫عظلٞحر ؿ٤ش 

حُٞد٣ش حٝ ؿ٤ش حُقذ٣وش ٣ظْ حُظ٘زئ رٚ ػٖ هش٣ن ح٫ػظوخد رخٕ حُٜٔخؿ٤ٖٔ 

٣٫شؿزٕٞ ك٢ حُلقٍٞ ػ٠ِ حُغ٤طشس ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس رحص ح٧عْٜ حُو٤ِِش 

ٝٛ٘خ ع٤ظْ حُظش٤ًض ػ٠ِ ؽشحء حعْٜ حُظوخػذ، ًٕٞ إٔ رُي . حُٔظخكش ُِظذحٍٝ

ٝك٢ . ٣ؾٌَ دحكغ ٫ػخدس حُؾشحء ٣ؾزٚ ا٠ُ كذ رؼ٤ذ دكؼخص حُٔوغّٞ حُ٘وذ١

: ٛزٙ حُلوشس ع٤ظْ ٓ٘خهؾش حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٖٓ خ٬ٍ ٓخ٢ِ٣

 Stock Repurchases )انُظشح إنٗ اػبدح انششاء كًمغٕو َمذ٘- 1

Viewed as A cash Dividend):  ،ػ٘ذ حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ حُؼخد٣ش ُِظوخػذ

كخٕ حُذحكغ حُز١ ٣وق خِق رُي ٛٞ طٞص٣غ حُلٞحثل حُ٘وذ٣ش حُٔظشحًٔش ػ٠ِ 

ٝرؾٌَ ػخّ، كبٕ حُٔلخكظش ػ٠ِ حعظوشحس ح٧سرخف ٣ـؼَ . كِٔش ح٧عْٜ
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اػخدس ؽشحء ح٧عْٜ طئد١ ا٠ُ طو٤َِ ػذد ح٧عْٜ حُوخثٔش، ٝرخُظخ٢ُ طض٣ذ ٖٓ 

حمخكش . كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق ٖٝٓ ػْ طض٣ذ عؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم

ُٔخ طوذّ كخٕ حُؼ٤ِٔش حُٔزًٞسس هذ طلون رؼل حُٔضح٣خ ُؼذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ 

ٖٝٓ حُـذ٣ش رخُزًش رخٕ ػ٤ِٔش حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٢ٛ حُؾٌَ . حُٔخ٤ٌُٖ

حُٔؼٌٞط ُؼ٤ِٔش حُظشه٤ن حٝ حُظخل٤ق، ًٕٞ إٔ ػخثذ حُغْٜ ٝعؼشٙ ك٢ 

ٝحٕ فخك٢ حُظؤػ٤ش حُز١ . حُغٞم ع٤شطلؼخٕ رغزذ طو٤َِ ػذد ح٧عْٜ حُوخثٔش

٣ٌٖٔ إٔ ٣ظٜش ٖٓ ؿشحء ػ٤ِٔش حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٣ؾزٚ دكغ حُٔوغّٞ 

. ُٝظٞم٤ق رُي ٗؤخز حُٔؼخٍ حُظخ٢ُ. حُ٘وذ١

حػش حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ؛ حظٜشص حُغـ٬ص حُٔخ٤ُش ٫كذٟ  (11)ٓؼخٍ 

: حُؾشًخص حُز٤خٗخص حدٗخٙ
 د٣٘خس 1,000,000ح٧سرخف حُٔظخكش ُلِٔش ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 عْٜ 400,000ػذد ح٧عْٜ حُؼخد٣ش حُوخثٔش 

 د٣٘خس 2.50( 400,000 ÷ 1,000,000)كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 

 د٣٘خس 50.00عؼش حُغْٜ حُؼخد١ ك٢ حُغٞم 

 ٓشس 20.00( 2.50 ÷ 50.00)سرلٚ / ٗغزش عؼش حُغْٜ 

د٣٘خس ٖٓ حسرخكٜخ  (800,000)ٝطشؿذ حُؾشًش حُٔزًٞسس حعظخذحّ 

كخٕ . حُٔظخكش أٓخ دكؼٜخ ًٔوغّٞ ٗوذ١ حٝ ٫ػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٖٓ حُغٞم

حخظخسص حُؾشًش حُزذ٣َ ح٧ٍٝ، أ١ دكغ حُٔوغّٞ حُ٘وذ١، كخٕ كقش حُغْٜ 

÷  د٣٘خس 800,000)د٣٘خس، أ١  (2.00)حُٞحكذ ٖٓ حُٔوغّٞ عظٌٕٞ 

ٝحٕ حخظخسص حُؾشًش حُزذ٣َ حُؼخ٢ٗ، أ١ حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ، . ( ع400,000ْٜ

د٣٘خس ٌَُ عْٜ ٣ظْ ؽشحإٙ، كبٗٚ ع٤ٌٕٞ  (52.00)ٝإٔ ػ٤ِٜخ دكغ ٓزِؾ 

، ( د٣٘خس52.00÷  د٣٘خس 800,000)عْٜ، أ١  (15,385)رخٌٓخٜٗخ ؽشحء 

 عْٜ 400,000)عْٜ كوو، أ١  (384,615)ٝإ حُٔظزو٢ ٖٓ ح٧عْٜ حُوخثٔش 

ر٘خء ػ٠ِ ٓخطوذّ كخٕ كقش حُغْٜ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق عظشطلغ . ( ع15,385ْٜ –

ٝحٕ رو٤ض . ( ع384,615ْٜ÷  د٣٘خس 1,000,000)د٣٘خس، أ١  (2.60)ا٠ُ 

ٓشس، كخٕ حُغؼش ك٢ حُغٞم ع٤شطلغ ا٠ُ  (20)ٗغزش عؼش حُغْٜ ا٠ُ سرلٚ طزِؾ 

. ( ٓشس20× ٣٘خس 2.60)د٣٘خس، أ١  (52.00)

ٝحعظ٘خدح ُٔخ طوذّ ٖٓ ٗظخثؾ ٗـذ إٔ كِٔش ح٧عْٜ، ك٢ ٬ً حُزذ٤ِ٣ٖ، 

د٣٘خس ػٖ ًَ عْٜ ػخد١ ٣ٔظٌِٞٗٚ، ك٤غ حٓخ ٣غظِْ ٓزِؾ  (2.00)٣غظِٕٔٞ 

د٣٘خس ًٔوغّٞ ٗوذ١ ك٢ كخُش طٞص٣غ ح٧سرخف، حٝ حٗٚ ٣غظِْ ٓزؾ  (2.00)

د٣٘خس ص٣خدس ػٖ ه٤ٔظٚ ك٢ حُغٞم ػ٘ذٓخ ٣ز٤غ حُغْٜ حُٞحكذ رٔزِؾ  (2.00)

. د٣٘خس ك٢ كخُش حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ (52.00)
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، كوذ ((EPSا٠ُ ؿخٗذ ٤ٓضس ص٣خدس كقش حُغْٜ حُؼخد١ حُٞحكذ ٖٓ حُشرق 

كخرح هخٓض حُٔ٘ؾؤس رذكغ ٓوغّٞ . طظلون ٤ٓضس مش٣ز٤ش ُؼذد ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ

ٗوذ١، كخٗٚ ٣ظٞؿذ ػ٠ِ كِٔش ح٧عْٜ دكغ مش٣زش ػٖ دخِْٜ ح٧ػظ٤خد١، 

د٣٘خس حُظ٢ ط٘ـْ ػٖ حػخدس ؽشحء  (2)ك٢ ك٤ٖ إٔ ص٣خدس ه٤ٔش حُغْٜ رٔوذحس 

. ح٧عْٜ كِٖ طغظلن ػ٤ِٜخ حُنش٣زش ح٫ ػ٘ذٓخ ٣وّٞ حُٔخُي رز٤غ حُغْٜ

ٝرطز٤ؼش حُلخٍ، كخٕ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش طخنغ ُِنش٣زش، ٌُٖٝ رٔؼذ٫ص 

. حهَ ٓٔخ ٢ٛ ػ٤ِٚ ك٢ كخُش دكغ حُنش٣زش ػٖ حُذخَ ح٧ػظ٤خد١

إٔ حُو٤ٞد حُٔلخعز٤ش حُظ٢ . (Accounting Entries)انمٕٛد انًؾبعجٛخ - 2

ط٘ـْ ػ٘ذ ه٤خّ حُٔ٘ؾؤس رخػخدس ؽشحء حعٜٜٔخ ٖٓ حُغٞم عظئد١ ا٠ُ طو٤ِـ 

حعْٜ «سف٤ذ حُ٘وذ ٝخِن كغخد ٝع٤و ُشأط حُٔخٍ ٣طِن ػ٤ِٚ حعْ 

، ٝحُز١ ٣ظٜش ًشف٤ذ ٣وَِ ٖٓ كوٞم كِٔش ()Treasury Stock )»حُخض٣٘ش

 ٣غظخذّ ك٢ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش »حعْٜ حُخض٣٘ش«ٝحٕ ٓقطِق . ح٧عْٜ

 .٤ُؾخس رٚ ػٖ ٝؿٞد حعْٜ طْ اػخدس ؽشحإٛخ ٖٓ حُغٞم

ػ٘ذٓخ  .(The Repurchase Process)ػًهٛخ اػبدح ششاء الأعٓى - 3

ط١ٞ٘ حُٔ٘ؾؤس اػخدس ؽشحء ٓـٔٞػش ٖٓ ح٧عْٜ حُوخثٔش ٖٓ حُغٞم، ك٤ظٞؿذ 

٣ٝـذ إٔ طل٤طْٜ ػِٔخ، رؾٌَ . ػ٤ِٜخ ُلض حٗظزخٙ كِٔش ح٧عْٜ ا٠ُ طِي ح٤ُ٘ش

ح٫عظلٞحر، خ٤خسحص ح٧عْٜ، )خخؿ، ػٖ حُـشك ٖٓ حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ 

، إ ٝؿذ، حُٔخطو ٫ػخدس ؽشحء ح٧عْٜ (حُظوخػذ، أٝ ٩ػخدس، حُظ٘ظ٤ْ

حُٔظخؿشس رؤعْٜ ٓ٘ؾآص حخشٟ، حُظٞص٣غ ػ٠ِ حُٔذسحء حُظ٘ل٤ز٣ٖ، حٝ )

ٝطؾ٤ش ح٧در٤خص ا٠ُ ٝؿٞد ػ٬ػش حعخ٤ُذ ك٢ . (ح٫كظلخك رٜخ ك٢ حُخض٣٘ش

 :حػخدس ؽشحء حُٔ٘ؾؤس ٫عٜٜٔخ ٖٓ حُغٞم ٣ؾخع حعظخذحٜٓخ ٢ٛ

رٔٞؿذ ٛزح ح٧عِٞد كخٕ حُٔ٘ؾؤس طوّٞ رؾشحء ح٧عْٜ - الأعهٕة الأٔل •

ٝٛزٙ حُطش٣وش ك٢ . (Open Market)ػٖ هش٣ن ػ٤ِٔخص حُغٞم حُٔلظٞف 

حػخدس حُؾشحء هذ طُٞذ ظـٞه ًز٤شس ػ٠ِ عؼش حُغْٜ ك٤ٔخ حرح ًخٗض حػذحد 

 .ح٧عْٜ حُٔشحد ؽشحإٛخ ًز٤شس ٗغز٤خ رخُٔوخسٗش ٓغ حػذحدٙ حُٔظذحُٝش رخُغٞم

 ك٢ ٛزح ح٧عِٞد طِـؤ حُٔ٘ؾؤس ا٠ُ طوذ٣ْ حُؼشٝك -الأعهٕة انضبَٙ •

ٝطٌٕٞ ٛزٙ حُؼشٝك سع٤ٔش ٣لذد ك٤ٜخ ػذد . حُخخفش رخػخدس حُؾشحء

ح٧عْٜ حُٔشحد ؽشحإٛخ ٝحُغؼش حُٔلذد ُؾشحء حُغْٜ حُٞحكذ، ٝحُز١ ٣ٌٕٞ 

حػ٠ِ ٖٓ عؼش حُغْٜ حُغخثذ ك٢ حُغٞم حُٔخ٢ُ ٝرُي ٖٓ حؿَ ؿزد 

ٝك٢ كخُش ػذّ طلو٤ن حُٔ٘ؾؤس ُٜذف حػخدس ؽشحء حُؼذد حُٔطِٞد . حُزخثؼ٤ٖ

ٖٓ ح٧عْٜ، ػ٘ذٛخ طِـؤ ا٠ُ ؽشحء ح٧عْٜ حُٔظزو٤ش ػٖ هش٣ن ػ٤ِٔخص 
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ٝطلنَ حُٔ٘ؾآص حعِٞد حُؼشٝك ػ٘ذ حػخدس ؽشحء حػذحد . حُغٞم حُٔلظٞف

ًز٤شس ٖٓ ح٧عْٜ، ًٜٞٗخ طظ٤ق كشؿ ٓظغخ٣ٝش حٓخّ كِٔش ح٧عْٜ ٨ُعظلخدس 

 .ٖٓ حُؼشك حُز١ طوذٓٚ حُٔ٘ؾؤس

 ٝهذ طغظخذّ حُٔ٘ؾؤس، ك٢ رؼل ح٧ك٤خٕ، حعِٞد -الأعهٕة انضبنش •

، ػ٘ذ حػخدس ؽشحء ح٧عْٜ رخػذحد ًز٤شس ٖٓ ٝحكذ حٝ (Negotiated)حُظلخٝك 

ٝػ٘ذ ُـٞء حُٔ٘ؾؤس ٫عظخذحّ ح٧عِٞد . حًؼش ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ حُشث٤غ٤ٖ

حُٔزًٞس، كخٕ ػ٤ِٜخ ك٢ ٛزٙ حُلخُش ح٣نخ، إٔ طل٤و كِٔش ح٧عْٜ ػِٔخلاً ػٖ 

رُي، ٝحٕ حُغؼش حُز١ عظؼ٤ذ ؽشحء ح٧عْٜ رٔٞؿزٚ ٣ـذ إٔ ٣ٌٕٞ ػخد٫ 

 . ٣ؤخز رخ٫ػظزخس ٓقِلش ٝكشؿ كِٔش ح٧عْٜ ح٥خش٣ٖ

(: Chapter Summary)خ٬فش حُلقَ : عخرؼخلاً 

طظنٖٔ ع٤خعش حُٔوغّٞ حُوشحس حُٔظؼِن رظٞص٣غ ح٧سرخف ٓوخرَ حكظـخصٛخ 

ٝحُٔلخ٤ْٛ حُشث٤غ٤ش حُظ٢ طْ طـط٤ظٜخ ك٢ ٛزح . ٩ػخدس حعظؼٔخسٛخ ك٢ حُٔ٘ؾؤس

: حُلقَ ٢ٛ

: طظنٖٔ ع٤خعش حُٔوغّٞ ػ٬ػش ٓٞمٞػخص- 1

ٓخ ٢ٛ ٗغزش ح٧سرخف حُظ٢ ٣ٌٖٔ طٞص٣ؼٜخ، ًٔظٞعو، ٝػزش حُضٖٓ؟ : أ٫ٝلاً 

َٛ حُظٞص٣غ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ؽٌَ ٓوغّٞ ٗوذ١ أٝ ربػخدس ؽشحء : ػخ٤ٗخلاً 

ح٧عْٜ؟ 

َٛ ػ٠ِ حُٔ٘ؾؤس ادحٓش ٓوغّٞ رٔؼذٍ ٗٔٞ ػخرض؟ : ػخُؼخلاً 

ع٤خعش حُٔوغّٞ طٌٕٞ ٤ُغض رحص ػ٬هش رغؼش حُغْٜ ك٢ حُغٞم ػ٘ذٓخ - 2

. ٫ طٌٕٞ ٛ٘خى مشحثذ أٝ ػ٤ٞد

ٛ٘خى ٓـٔٞػخص ك٢ ح٫هظقخد حُظ٢ طلنَ طٞص٣ؼخص ػخ٤ُش، ًٔخ إٔ - 3

ٛ٘خى ٓـٔٞػخص أخشٟ طلنَ طٞص٣ؼخص ه٤ِِش، ٝأػش حُضرٕٞ ٣غ٘ذ 

حُلٌشس حُظ٢ طوٍٞ رؤٕ ع٤خعش حُٔوغّٞ طغظـ٤ذ ُٔظطِزخص ٝحكظ٤خؿخص 

. كِٔش ح٧عْٜ

ع٤خعش حُٔوغّٞ حُٔؼ٠ِ طظٔغي رخُٔٞحصٗش ر٤ٖ حُظٞص٣ؼخص حُلخ٤ُش ٝحُ٘ٔٞ - 4

. حُٔغظوز٢ِ ٝرٔخ ٣ئد١ ا٠ُ طؼظ٤ْ عؼش عْٜ حُٔ٘ؾؤس
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 413 حُزخد حُغخدط

حُظ٢ طون٢  (MM)ٗظش٣ش ٫ ػ٬هش ُِٔوغّٞ حُظ٢ طْ طط٣ٞشٛخ ٖٓ هزَ - 5

رؤٕ ع٤خعش حُٔوغّٞ ُِٔ٘ؾؤس ٤ُظ ُٚ طؤػ٤ش ك٢ ًَ ٖٓ عؼش حُغْٜ ًِٝلش 

. سأط حُٔخٍ

أٓخ حُ٘ظش٣ش ح٧خشٟ حُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ طغ٤ٔش ػقلٞس رخ٤ُذ ط٘ـ ػ٠ِ - 6

إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ع٤ظْ طؼظ٤ٜٔخ ػٖ هش٣ن حُ٘غزش حُؼخ٤ُش ٖٓ طٞص٣غ 

حُٔوغّٞ، رغزذ إٔ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش أهَ ٓخخهشس ٖٓ حٌُٔخعذ 

حُشأعٔخ٤ُش؟ 

أٓخ حُ٘ظش٣ش ح٧خشٟ حُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ طغ٤ٔش ػقلٞس رخ٤ُذ ط٘ـ ػ٠ِ - 7

إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ع٤ظْ طؼظ٤ٜٔخ ػٖ هش٣ن حُ٘غزش حُؼخ٤ُش ٖٓ طٞص٣غ 

حُٔوغّٞ، رغزذ إٔ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش أهَ ٓخخهشس ٖٓ حٌُٔخعذ 

. حُشأعٔخ٤ُش

ع٤خعش حُٔوغّٞ ٣ـذ إٔ طؤخز رخُلغزخٕ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ ك٢ - 8

إ حُؼخَٓ ح٧ٍٝ ٣شطزو رلو٤وش رؤٕ . ٝطؤػ٤ش حُضرٕٞ (ح٩ؽخسس)حُٔوغّٞ 

حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣٘ظشٕٝ ا٠ُ حُظـ٤شحص ؿ٤ش حُٔظٞهؼش ك٢ حُٔوغّٞ رٔؼخرش 

أٓخ رخُ٘غزش ُظؤػ٤ش . اؽخسحص ػٖ ط٘زئحص ح٩دحسس رخ٧سرخف حُٔغظوز٤ِش

حُضرٕٞ كبٗٚ ٣وظشف رؤٕ حُٔ٘ؾؤس طـزد حُٔغظؼٔش٣ٖ حُز٣ٖ ٣لزٕٞ ع٤خعش 

ٝإٔ ٬ً حُؼخ٤ِٖٓ ٣ـذ أخزٛٔخ رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس . طٞص٣غ ح٧سرخف ُِٔ٘ؾؤس

. ٖٓ هزَ حُٔ٘ؾؤس ػ٘ذ اؿشحء طـ٤٤ش ك٢ ع٤خعش حُٔوغّٞ

ك٢ حُظطز٤ن، أؿِذ حُٔ٘ؾؤس طلخٍٝ حطزخع ع٤خعش طٞص٣غ ٓوغّٞ ٣ظضح٣ذ - 9

. رؾٌَ ػخرض

حُو٤ٞد : ٛ٘خى حُؼذ٣ذ ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ ع٤خعش حُٔوغّٞ ٓؼَ- 10

حُوخ٤ٗٞٗش، حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش، طٞحكش حُ٘وذ، ًِلش ح٧ٓٞحٍ ٖٓ حُٔقخدس 

ح٧خشٟ، ٝحُنشحثذ ٫رذ إٔ طؤخز رؼ٤ٖ ح٫ػظزخس ػ٘ذ ف٤خؿش حُٔ٘ؾؤس 

. ُغ٤خعش حُٔوغّٞ

ك٢ حُ٘ظش٣شٕ كبٕ حُظـضثش . طـضثش ح٧عْٜ طض٣ذ ٖٓ ػذد ح٧عْٜ حُوخثٔش- 11

. طئد١ ا٠ُ حٗخلخك عؼش حُغْٜ حُٞحكذ ٗغزش ا٠ُ حُض٣خدس ك٢ ػذد ح٧عْٜ

:  ٝر٘خء ػ٤ِٚ كبٕ حُٔ٘ؾؤس طوّٞ رظـضثش ح٧عْٜ ارح

. عؼش حُغْٜ ٓشطلغ ؿذحلاً : أ٫ٝلاً 

. حػظوخد ح٩دحسس رؤٕ حُٔغظوزَ ع٤ٌٕٞ ؿ٤ذحلاً : ػخ٤ٗخلاً 
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ػ٘ذٛخ طٌٕٞ طـضثش ح٧عْٜ رٔؼخرش اؽخسس ا٣ـخر٤ش ح٧ٓش حُز١ ٣ؼضص ٖٓ 

. أعؼخس ح٧عْٜ

ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٣وّٞ ػ٠ِ ٓزذأ ٝطٞص٣غ كقـ امخك٤ش ٖٓ ح٧عْٜ - 12

ًَٝ ٖٓ ٓوغٞٓخص ح٧عْٜ ٝطـضثظٜخ . رذ٫لاً ٖٓ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش

. ٣غظخذٓخٕ ُِٔلخكظش ػ٠ِ أعؼخس ح٧عْٜ مٖٔ ٓذٟ حُٔظخؿشس ح٧ٓؼَ

ك٢ ظَ خطش اػخدس ؽشحء ح٧عْٜ، طؼ٤ذ حُٔ٘ؾؤس ؽشحء رؼل ٖٓ - 13

أعٜٜٔخ حُوخثٔش، رٜذف طو٤َِ ػذد ح٧عْٜ، حُظ٢ هذ طض٣ذ ٖٓ حُؼخثذ ػ٠ِ 

ٝاػخدس حُؾشحء ٓ٘خعذ ػٖ اؿشحء طـ٤٤شحص . حُغْٜ حُٞحكذ ٝعؼش حُغْٜ

. ك٢ ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ، ٖٝٓ أؿَ طٞص٣غ حُ٘وذ حُلخثل حُٔئهض

: أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِظو٣ْٞ حُزحط٢: ػخٓ٘خلاً 

حخظش ح٩ؿخرش حُٔ٘خعزش ٖٓ ر٤ٖ حُزذحثَ حُٔؼطخس ٌَُ ػزخسس ٖٓ حُؼزخسحص - 1

: حُظخ٤ُش

: طـضثش ح٧عْٜ ٢ٛ: أ٫ٝلاً 

. ٓؾٌِش ٓلخعز٤ش- أ

.  فشحع ر٤ٖ ٓـٔٞػخص ٖٓ كِٔش ح٧عْٜ–د 

. ٓوغّٞ حُغْٜ- ؽ

. ٓوغّٞ ٗوذ١- د

حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طٞصع دحثٔخلاً د٣٘خس ٝحكذ ٌَُ عْٜ ع٣ٞ٘خلاً ًٔوغّٞ : ػخ٤ٗخلاً 

: طٞفق رؤٜٗخ ط٘ظ٢ٔ ا٠ُ

. ٗظش٣ش حُٔظزو٢ ٖٓ حُٔوغّٞ- أ

. حكظشحمخص ٫ ػ٬هش ُِٔوغّٞ- د

. ع٤خعش ٓوغّٞ ٗوذ١ ػخرض- ؽ

. ع٤خعش ٗغزش ٓوغّٞ ػخرض- د

: رؾٌَ ػخّ، حُٔ٘ؾآص طؼ٤ذ ؽشحء أعٜٜٔخ رؾٌَ ٓظٌشس ٖٓ أؿَ: ػخُؼخلاً 

. طخل٤ل عؼش حُغٞم -أ 

 .حعظخذحٜٓخ ك٢ خطو خ٤خس حعْٜ حُؼخ٤ِٖٓ -د 
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 415 حُزخد حُغخدط

 .طـ٤٤ش ٤ٌَٛ سأط حُٔخٍ ك٤ٜخ -ؽ 

 .علزٜخ ٖٓ حُظذحٍٝ -د 

كِٔش ح٧عْٜ ٖٓ ر١ٝ ؽشحثق مش٣زش حُذخَ حُؼخ٤ُش ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ : سحرؼخلاً 

: طلن٤َ

. حُظٞص٣ؼخص ح٤ٌُٔش -أ 

 .ػذّ حُظٞص٣غ -د 

 .طٞص٣ؼخص حعظؼ٘خث٤ش أٝ ؿ٤ش حػظ٤خد٣ش -ؽ 

 .طٞص٣ؼخص ػخرظش -د 

: كشم٤خص ٫ ػ٬هش ُِٔوغّٞ طوّٞ ػ٠ِ حكظشحك: خخٓغخلاً 

. مش٣زش حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش ٓغخ٣ٝش ا٠ُ ٓؼذٍ حُنش٣زش حُلذ١ -أ 

 .حُٔغظؼٔش٣ٖ ٣ظقشكٕٞ رؤعِٞد ؿ٤ش ػو٢ٗ٬ -د 

 .ٖٓ عؼش حُغٞم (%1)ًِق حُظغ٣ٞن ػخرظش ر٘غزش  -ؽ 

 .حُغٞم ٣وذّ ٓؼِٞٓخص ًخِٓش -د 

: ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٣ٔظِي طؤػ٤ش ك٢: عخدعخلاً 

. سعِٔش ح٧سرخف حُٔلظـضس -أ 

 .طـ٤٤ش حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ُِغْٜ -د 

 .طو٤ِـ ػذد ح٧عْٜ حُوخثٔش -ؽ 

 .كٔخ٣ش كِٔش ح٧عْٜ ٖٓ ر١ٝ حُؾش٣لش حُنش٣ز٤ش حُؼخ٤ُش -د 

. حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طشؿذ رظٞع٤غ أفُٜٞخ: عخرؼخلاً 

. طٞصع ٓوغّٞ ػخ٢ُ ؿذحلاً  -أ 

 .طـزد كِٔش ح٧عْٜ حُوذح٠ٓ -د 

 .ػَٔ هخثٔش رخُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش -ؽ 

 .ادحٓش ٗغزش طٞص٣غ ٓوغّٞ ٓ٘خلنش -د 

ك٤ٜخ  (حُٔذ٤ٗٞ٣ش)ػ٘ذٓخ طشؿذ حُٔ٘ؾؤس رـؼَ ٗغزش حُشحكؼش : ػخٓ٘خلاً 

: طقخػذ٣ش، ٣ٌٖٔ ُٜخ

. حُظقش٣ق ػٖ ٓوغّٞ أعْٜ -أ 
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 هشحس ٓوغّٞ ح٧سرخف 416

 .حُظقش٣ق ػٖ طـضثش ح٫عْٜ -د 

 .اػخدس ؽشحء رؼل ح٫عْٜ -ؽ 

 .افذحس أعْٜ ؿذ٣ذس -د 

: ٖٓ أٗٞحع حُٔوغّٞ حُ٘وذ١: طخعؼخلاً 

. طـضثش ح٫عْٜ -أ 

 .اػخدس ؽشحء ح٧عْٜ -د 

 .ٓوغّٞ حُظغ٤٤َ أٝ حُظقل٤ش -ؽ 

 .ٓوغّٞ ح٧عْٜ -د 

. ٖٓ حُؼٞحَٓ حُٔئػشس ك٢ ع٤خعش حُٔوغّٞ: ػخؽشحلاً 

. ًِلش ر٤غ ح٧عْٜ حُـذ٣ذس -أ 

 .حُوذسس ػ٠ِ اك٬ٍ حُٔذ٤ٗٞ٣ش رذٍ كن ح٤ٌُِٔش -د 

 .ػذد حُلشؿ ح٫عظؼٔخس٣ش -ؽ 

 .ًَ ٓخ رًش ك٢ أػ٬ٙ -د 

: أًَٔ حُؼزخسحص حُظخ٤ُش رٔخ ٣٘خعزٜخ- 2

. ٛٞ سعِٔش ٨ُسرخف حُٔلظـضس: .....................أ٫ٝلاً 

حُٔ٘ؾؤس رحص حٌٓخ٤ٗخص حعظؼٔخس ٓلذٝدس ٖٓ حُٔلظَٔ أٜٗخ عظذ٣ْ : ػخ٤ٗخلاً 

.................... . ٗغزش طٞص٣غ ٓوغّٞ 

حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طشؿذ رزوخء ػذد ه٤َِ ٖٓ ح٧عْٜ حُوخثٔش ٣ٌٖٔ إٔ : ػخُؼخلاً 

 . ....................

حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طغظخذّ ح٧سرخف حُٔلظـضس ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظِي أ٫ٝلاً : سحرؼخلاً 

.................... . ٖٝٓ ػْ طٞصع حُزخه٢ طٞفق ػ٠ِ أٜٗخ طؼظٔذ 

ك٢ طؤػ٤شٛخ ػ٠ِ كوٞم كِٔش ح٧عْٜ، كبٕ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٛٞ : خخٓغخلاً 

.................... . ٓؾخرٚ

ك٢ ظَ ع٤خعش ٗغزش طٞص٣غ ػخرظش، كبٕ حُٔزِؾ حُلؼ٢ِ ٖٓ حُذٗخ٤ٗش : عخدعخلاً 

. ٖٓ ع٘ش ا٠ُ أخشٟ..................... ك٢ ًَ ٓوغّٞ ٨ُسرخف عٞف 
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 417 حُزخد حُغخدط

عٞحء ٓغ ٓوغّٞ ح٧عْٜ أٝ ٓغ طـضثش ح٧عْٜ، كبٕ ح٧سرخف : عخرؼخلاً 

..................... ُِغْٜ حُٞحكذ عٞف 

ٗظش٣ش ع٤خعش حُٔوغّٞ حُظ٢ طوّٞ ػ٠ِ حكظشحك إٔ ٤ُظ ُِٔوغّٞ : ػخٓ٘خلاً 

................ ػ٬هش رغؼش حُغْٜ ك٢ عٞم ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ٣طِن ػ٤ِٜخ

ع٤خعش حُٔوغّٞ ٫رذ إٔ طؤخز رخُلغزخٕ حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢ : طخعؼخلاً 

..................... ُِٔوغّٞ ٝ

ٗظش٣ش ػقلٞس رخ٤ُذ ط٘ـ ػ٠ِ إٔ ه٤ٔش حُٔ٘ؾؤس ع٤ظْ طؼظ٤ٜٔخ : ػخؽشحلاً 

ٖٓ طٞص٣غ حُٔوغّٞ، رغزذ إٔ حُظٞص٣ؼخص ..................... ػٖ هش٣ن 

. حُ٘وذ٣ش أهَ ٓخخهشس ٖٓ حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش

 (*)كذد أ١ ٕ حُؼزخسحص أدٗخٙ فل٤لش ٝأ١ ٜٓ٘خ خخهجش رٞمغ اؽخسس - 3

: ك٢ حٌُٔخٕ حُٔ٘خعذ

حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طوش ع٤خعش ٓوغّٞ ػخرض ٖٓ حُٔلظَٔ أٜٗخ عٞف : أ٫ٝلاً 

 ( )فق . طقشف ػٖ طٞص٣ؼخص حعظؼ٘خث٤ش ك٢ كظشحص ح٧سرخف ؿ٤ش حُؼخد٣ش

 ( )خطؤ 

ٛ٘خى ٓئؽش مؼ٤ق ػ٘ذٓخ طؼظٔذ حُٔ٘ؾآص ع٤خعخص ٓوغّٞ : ػخ٤ٗخلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . ٓلذدس

اػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٣ٌٖٔ إٔ ٣غظخذّ، ك٢ حُظشٝف ح٫ػظ٤خد٣ش، : ػخُؼخلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . ًزذ٣َ ػٖ حُظٞص٣ؼخص حُ٘وذ٣ش

كِٔش ح٧عْٜ ٖٓ ر١ٝ حُؾش٣لش حُنش٣ز٤ش حُؼخ٤ُش ٣لنِٕٞ : سحرؼخلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . حٌُٔخعذ حُشأعٔخ٤ُش

حُغ٤خعش رحص حُ٘غزش حُؼخرظش ٖٓ حُٔوغّٞ طؼ٢٘ إٔ حُٔ٘ؾؤس طظـٚ : خخٓغخلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . ا٠ُ دكغ ٓزِؾ ػخرض ٖٓ حُٔوغّٞ ٌَُ عْٜ ع٣ٞ٘خلاً 

 ( )فق . اػخدس ؽشحء ح٧عْٜ ٣وَِ ٖٓ حُغ٤ُٞش حُلخثنش ُِٔ٘ؾؤس: عخدعخلاً 

 ( )خطؤ 

كشم٤خص ٫ ػ٬هش ُِظٞص٣ؼخص ُْ طوذّ ُ٪دحسس حٌُؼ٤ش ٖٓ : عخرؼخلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . حُٔؼِٞٓخص حُظطز٤و٤ش ٝحُؼ٤ِٔش

 ( )خطؤ  ( )فق . ح٩دحسس ٢ٛ حُظ٢ طقشف ػٖ حُٔوغّٞ ٝطذكؼٚ: ػخٓ٘خلاً 
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ٗظش٣ش ػقلٞس رخ٤ُذ ٢ٛ حُظ٢ طوّٞ ػ٠ِ حكظشحك رؤٕ حُٔوغّٞ : طخعؼخلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . ٤ُظ ُٚ طؤػ٤ش ك٢ عؼش حُغْٜ

إٔ ادحٓش حُشهخرش ٝطؼض٣ضٛخ ٣ـؼَ ٖٓ ح٩دحسس طؼظٔذ ػ٠ِ : ػخؽشحلاً 

 ( )خطؤ  ( )فق . حُظ٣َٞٔ ربفذحس أعْٜ ؿذ٣ذس
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 419 حُزخد حُغخدط

: أعجِش ٝطٔخس٣ٖ ُِٔ٘خهؾش: طخعؼخلاً 

ٓخ حُٔوقٞد رغ٤خعش حُٔوغّٞ حُٔؼ٠ِ؟  -1

 ٓخ ح٫كظشحمخص حُظ٢ طوّٞ ػ٤ِٜخ ٗظش٣ش حُظلن٤َ حُنش٣ز٢؟ -2

 ؟(ح٩ؽخسس)ٓخ حُٔوقٞد رخكظشحمخص حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط٢  -3

 ٓخ هز٤ؼش ػ٤ِٔش طـضثش ح٧عْٜ؟ -4

 ٓخ حُٔوقٞد ربػخدس ؽشحء ح٧عْٜ؟ -5

 كذد أ١ ٖٓ حُؼزخسحص أدٗخٙ فل٤لش ٝأ١ ٜٓ٘خ خخهجش، ٝكغش ُٔخرح؟ -6

ارح هخٓض ربػخدس ؽشحء أعٜٜٔخ ٖٓ حُغٞم حُٔلظٞف، كبٕ كِٔش : أ٫ٝلاً 

ح٧عْٜ حُز٣ٖ ٣ز٤ؼٕٞ أعْٜٜٔ ع٤خنؼٕٞ ا٠ُ مشحثذ حٌُٔخعذ 

 ( ).حُشأعٔخ٤ُش

عْٜ ٧كذٟ حُٔ٘ؾآص ٝأٜٗخ هخٓض رظـضثش  (100)ارح ً٘ض طٔظِي : ػخ٤ٗخلاً 

عْٜ ٖٓ أعْٜ  (200)حُغْٜ حُٞحكذ ا٠ُ ع٤ٜٖٔ، كبٗي عظقزق طٔظِي 

 ( ).حُٔ٘ؾؤس رؼذ ػ٤ِٔش حُظـضثش

رؼل خطو اػخدس حعظؼٔخس حُٔوغّٞ طض٣ذ ٓزِؾ سأط حُٔخٍ حُٔٔظِي : ػخُؼخلاً 

 ( ).حُٔظخف ا٠ُ حُٔ٘ؾؤس

هخٕٗٞ حُنش٣زش ٣لشك ػ٠ِ حُٔ٘ؾآص دكغ ٗغزش ٓئ٣ش ػخ٤ُش ػٖ : سحرؼخلاً 

 ( ).دخِٜخ حُقخك٢ حُز١ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ ؽٌَ طٞص٣ؼخص

ارح حػظٔذص حُٔ٘ؾؤس ع٤خعش حُٔوغّٞ حُٔظزو٢، ٓغ روخء ًَ ؽ٢ء : خخٓغخلاً 

آخش ػخرض، كبٕ دكؼٜخ ُِٔوغّٞ ع٤ٔ٤َ ا٠ُ ح٫سطلخع ك٢ حُٞهض حُز١ طظلغٖ 

 ( ).ك٤ٚ كشؿ ح٫عظؼٔخس ُِٔ٘ؾؤس

ٓخ حُلشم ر٤ٖ ٓوغّٞ ح٧عْٜ ٝر٤ٖ طـضثش ح٧عْٜ؟ ٝػ٠ِ حػظزخس أٗي  -7

كخَٓ أعْٜ، كَٜ طلنَ إٔ طشٟ حُٔ٘ؾؤس حُظ٢ طلَٔ أعٜٜٔخ طقشف ػٖ 

ٓوغّٞ أعْٜ أٝ طـضثش ح٧عْٜ حػ٤ٖ٘ ا٠ُ ٝحكذ؟  (100%)

ٝر٘خء . ًِلش ح٧سرخف حُٔلظـضس أهَ ٖٓ ًِلش سأط حُٔخٍ حُٔٔظِي حُـذ٣ذ -8

ػ٤ِٚ كبٗٚ ٤ُظ ٖٓ حُؼو٤ٗ٬ش ُِٔ٘ؾؤس إٔ طز٤غ افذحس ؿذ٣ذ ٖٓ ح٧عْٜ 

 .ٗخهؼ ٛزٙ حُؼزخسس. ٝطذكغ ٓوغّٞ خ٬ٍ ٗلظ حُغ٘ش
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ك٢ أدٗخٙ ٓوطغ ٖٓ ح٤ُٔضح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٩كذٟ حُٔ٘ؾآص ٣ز٤ٖ ٤ٌَٛ  -9

 :كوٞم ح٤ٌُِٔش

 د٣٘خس 20,000,000د٣٘خس  (2)ح٧عْٜ حُؼخد٣ش رو٤ٔش حع٤ٔش طزِؾ 

 50,000,000 (حُٔذكٞع رشأط حُٔخٍ)كظِش سأط حُٔخٍ 

 210,000,000ح٧سرخف حُٔلظـضس 

 280,000,000ٓـٔٞع كن ح٤ٌُِٔش 

٣زخع . د٣٘خس ُِغْٜ ُِغ٘ش حُٔ٘ظ٤ٜش (2.20)كووض حُٔ٘ؾؤس حُٔزًٞسس ٓزِؾ 

ٝفشكض حُٔ٘ؾؤس ػٖ ٓوغّٞ أعْٜ . د٣٘خس (15.40)حُغْٜ حُؼخد١ رٔزِؾ 

: حُٔطِٞد. (10%)

. اظٜخس ٓوطغ ٤ٌَٛ فخك٢ حُؼشٝس رؼذ ٓوغّٞ ح٧عْٜ: أ٫ٝلاً 

. كغخد ح٧سرخف ُِغْٜ حُٞحكذ، ٓشؿق ُ٪فذحس حُـذ٣ذ ٖٓ ح٧عْٜ: ػخ٤ٗخلاً 

 حُظـ٤شحص ك٢ ع٤خعش حُٔوغّٞ ٩كذٟ 2005 2001ٝٓخ ر٤ٖ ػخ٢ٓ  -10

: حُٔ٘ؾآص طٞملٜخ حُٔؼخدُش حُظخ٤ُش

DIVt – DIVt-1 = 0.36 (EPSt – DIVt-1) 

: ٓخ ٛٞ رشأ٣ي

ٗغزش حُظٞص٣غ حُٔغظٜذكش؟ : أ٫ٝلاً 

حُٔؼذٍ حُز١ طشؿق رٚ حُظٞص٣ؼخص ٗلٞ حُٔغظٜذف؟ : ػخ٤ٗخلاً 

أ١ ٗٞع ٖٓ حُٔ٘ؾآص كغذ طٞهؼي رؤٜٗخ عظٞصع ٗغزش ػخ٤ُش أٝ  -11

ٓ٘خلنش ٗغز٤خلاً ٖٓ ح٧سرخف حُلخ٤ُش؟ ٝأ١ ٜٓ٘خ طظٞهغ أٗض رؤٜٗخ عظٌٕٞ 

 ح٧سرخف؟ –رحص ٗغزش ٓشطلؼش أٝ ٓ٘خلنش ٗغز٤خلاً ُِغؼش 

%( 70)طٔظِي حكذٟ حُٔ٘ؾآص ٤ٌَٛ سأط ٓخٍ ٓغظٜذف ٣ظؤُق ٖٓ  -12

ٝطوذس حُٔٞحصٗش حُشأعٔخ٤ُش ُٜخ ك٢ حُغ٘ش . كن ٤ٌِٓش (%30)ٓذ٤ٗٞ٣ش ٝ

كبرح ًخٗض طوخس٣ش حُٔ٘ؾؤس طظٜش . د٣٘خس (3٫000٫000)حُوخدٓش رٔوذحس 

د٣٘خس ٝأٜٗخ طؼظٔذ ع٤خعش طٞص٣غ  (2٫000٫000)دخَ فخك٢ ٣زِؾ 

 ٓوغّٞ حُٔظزو٢، كٔخ ٗغزش طٞص٣غ حُٔوغّٞ ُِٔ٘ؾؤس حُٔزًٞس؟

، دكؼض حكذٟ حُٔ٘ؾآص ٓوغّٞ ٣زِؾ (1– 5)رؼذ طـضثش ح٧عْٜ  -13

ص٣خدس ػٖ حُغ٘ش  (%9)د٣٘خس ٌَُ عْٜ ؿذ٣ذ، حُز١ ٣ٔؼَ  (0.75)
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 421 حُزخد حُغخدط

كٔخ ٛٞ ٓوغّٞ حُغْٜ حُٞحكذ ك٢ حُغ٘ش . حُغخروش هزَ ٓوغّٞ حُظـضثش

 حُغخروش؟

 :ك٢ أدٗخٙ طلخف٤َ كوٞم ح٤ٌُِٔش ٫كذٟ حُٔ٘ؾآص -14

 د٣٘خس 8,000 ( د٣٘خس1رو٤ٔش حع٤ٔش )ح٧عْٜ حُؼخد٣ش 

 60,000كنِش سأط حُٔخٍ 

 221,000ح٧سرخف حُٔلظـضس 

 289,000ٓـٔٞع كوٞم ح٤ٌُِٔش 

د٣٘خس ُِغْٜ حُٞحكذ  (30)ارح ًخٕ عْٜ حُٔ٘ؾؤس ٣زخع ح٥ٕ رغؼش : أ٫ٝلاً 

، كٔخ ٛٞ ػذد ح٧عْٜ (%10)ٝطْ حُظقش٣ق ر٘غزش ٓوغّٞ أعْٜ طزِؾ 

. حُـذ٣ذس حُظ٢ ع٤ظْ طٞص٣ؼٜخ؟ أظٜش ٤ًق ع٤ظـ٤ش كغخد كوٞم ح٤ٌُِٔش

، ٤ًق (%25)ارح فشكض حُٔ٘ؾؤس ر٘غزش ٓوغّٞ أعْٜ طزِؾ : ػخ٤ٗخلاً 

ع٤ظـ٤ش كغخد كوٞم ح٤ٌُِٔش؟ 

رخ٫عظلخدس ٖٓ حُغئحٍ حُغخرن، أظٜش ٤ًق ع٤ظـ٤ش كغخد كوٞم  -15

: ح٤ٌُِٔش ارح

كٔخ ٛٞ ػذد ح٧عْٜ . (1– 4)فشكض حُٔ٘ؾؤس ػٖ طـضثش ح٧عْٜ : أ٫ٝلاً 

حُوخثٔش ح٥ٕ؟ ٝٓخ ٢ٛ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ٌَُ عْٜ؟ 

كٔخ ٛٞ . (5 – 1)فشكض حُٔ٘ؾؤس ػٖ ٓؼٌٞط طـضثش ح٧عْٜ : ػخ٤ٗخلاً 

ػذد ح٧عْٜ حُوخثٔش ح٥ٕ؟ ٝٓخ ٢ٛ حُو٤ٔش ح٫ع٤ٔش ٌَُ عْٜ؟ 

: كٍِٞ حعجِش حُظو٣ْٞ حُزحط٢: ػخؽشحلاً 

: حُلٍِٞ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ -1

ح٫خظ٤خس حُقل٤ق حُظغِغَ ح٫خظ٤خس حُقل٤ق حُظغِغَ 

أ عخدعخلاً ؽ أ٫ٝلاً 

د عخرؼخلاً ؽ ػخ٤ٗخلاً 

ؽ ػخٓ٘خلاً د ػخُؼخلاً 

ؽ طخعؼخلاً د سحرؼخلاً 

د ػخؽشحلاً د خخٓغخلاً 

: حُلٍِٞ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ -2
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ح٫خظ٤خس حُقل٤ق حُظغِغَ ح٫خظ٤خس حُقل٤ق حُظغِغَ 

طظوِذ عخدعخلاً ٓوغّٞ ح٫عْٜ أ٫ٝلاً 

ط٘خلل عخرؼخلاً ٓشطلؼش ػخ٤ٗخلاً 

( MM)ٗظش٣ش ٫ ػ٬هش ُِٔوغّٞ ػخٓ٘خلاً طؼ٤ذ ؽشحء ح٧عْٜ ػخُؼخلاً 

طؤػ٤ش حُضرٕٞ طخعؼخلاً ٗظش٣ش حُٔظزو٢ ٖٓ حُٔوغّٞ سحرؼخلاً 

حُ٘غزش حُٔشطلؼش ػخؽشحلاً طـضثش ح٧عْٜ خخٓغخلاً 

: حُلِٞ ٢ٛ ًٔخ ك٢ حُـذٍٝ حُظخ٢ُ -3
ح٫خظ٤خس حُقل٤ق حُظغِغَ ح٫خظ٤خس حُقل٤ق حُظغِغَ 

فق عخدعخلاً فق أ٫ٝلاً 

فق عخرؼخلاً خطؤ ػخ٤ٗخلاً 

خطؤ ػخٓ٘خلاً خطؤ ػخُؼخلاً 

خطؤ طخعؼخلاً فق سحرؼخلاً 

خطؤ ػخؽشحلاً خطؤ خخٓغخلاً 
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 423 حُٔشحؿغ

حُٔشحؿغ 

: حُٔشحؿغ حُؼشر٤ش: أ٫ٝلاً 
، ح٧سدٕ، دحس »ح٩دحسس ح٫عظشحط٤ـ٤ش«، 2005حُذٝس١، صًش٣خ ٓطِي،  -1

ح٤ُخصٝس١ حُؼ٤ِٔش ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ 

ح٩دحسس حُٔخ٤ُش حُؼخٓش ٝدٝسٛخ ك٢ حُظ٤ٔ٘ش «، 1987حُقخثؾ، ك٘خ صسٝه٢،  -2

 . حُٔ٘ظٔش حُؼشر٤ش ُِؼخّٝ ح٩دحس٣ش، ػٔخٕ»ح٧سد٤ٗش

 .، ح٣ٌُٞق»ادحسس حُٔخ٤ُش حُؼخٓش« 1990حُؼشر٢ ػ٢ِ، ٝػغخف، ػزذ حُٔؼط٢،  -3

، ؿخٓؼش »ح٩دحسس حُظ٤ِ٣ٞٔش ك٢ حُؾشًخص«، 1989ح٤ُٔذح٢ٗ، ٓلٔذ أ٣ٖٔ ػضص،  -4

 .حُِٔي كٜذ ُِزظشٍٝ ٝحُٔؼخدٕ، حُظٜشحٕ

، »ٓزخدة ح٫هظقخد حُـضث٢«حُ٘قش، ٓلٔذ ٓلٔٞد ٝؽخ٤ٓش، ػزذ الله ٓلٔذ،  -5

 .، ح٧سدٕ، دحس ح1992َٓ٧

 »د٤َُ ٩ػذحد دسحعخص حُـذٟٝ حُق٘خػ٤ش«، 1993ّ ٛخكشحٗي، .ر٤شٗض، ف ٝ د -6

 .ٓ٘ظٔش ح٧ْٓ حُٔظلذس ُِظ٤ٔ٘ش حُق٘خػ٤ش، ك٤٤٘خ

، دٝس حُز٘ٞى ح٩ع٤ٓ٬ش ك٢ حُظ٤ٔ٘ش ح٫هظقخد٣ش 1991ؿٔخٍ، ف٬ف،  -7

 .ٝح٫ؿظٔخػ٤ش، حُز٘ي حُٔشًض١ ح٧سد٢ٗ، ػٔخٕ

، ؿٕٞ ٝح٢ِ٣ ٝأر٘خثٚ، »ح٩دحسس حُٔخ٤ُش«، 1986خخٕ، ٓلٔذ، ٝؿشح٣زش، ٛؾخّ،  -8

 .اٗـِظشح

 .، ح٧سدٕ، حُٔطزؼش حُٞه٤٘ش1995، »ٓزخدة ح٫هظقخد ح٢ٌُِ«خقخٝٗش، فخُق،  -9

حُ٘وٞد ٝحُٔقخسف «، 2004حُغ٤ذ ػ٢ِ، ػزذ حُٔ٘ؼْ ٝحُؼ٤غ٠، ٗضحس عؼذ حُذ٣ٖ،  -10

 .، ح٧سدٕ، دحس حُلخٓذ ُِ٘ؾش ٝحُظٞص٣غ»ٝح٧عٞحم حُٔخ٤ُش

 .، حُطزؼش حُشحرؼش، ؿخٓؼش رـذحد»ح٩دحسس حُٔخ٤ُش«، 1992حُؾٔخع، خ٤َِ،  -11

، »ح٩دحسس حُٔخ٤ُش، حُ٘ظش٣ش ٝحُظطز٤ن«، 2007حُ٘ؼ٢ٔ٤، ػذٗخٕ طخ٣ش ٝآخش٣ٖ،  -12

 .ح٧سدٕ، دحس حُٔغ٤شس

أعخع٤خص ك٢ ح٩دحسس «، 2007حُ٘ؼ٢ٔ٤، ػذٗخٕ طخ٣ٚ ٝحُخشؽش، ٣خع٤ٖ ًخعذ،  -13

 .، ح٧سدٕ، دحس حُٔغ٤شس»حُٔخ٤ُش

حُظل٤َِ ٝحُظخط٤و حُٔخ٢ُ «، 2008حُ٘ؼ٢ٔ٤، ػذٗخٕ طخ٣ٚ ٝحُظ٢ٔ٤ٔ، أسؽذ كئحد،  -14

 . ح٧سدٕ، دحس ح٤ُخصٝس١»حطـخٛخص ٓؼخفشس

ح٫عظ٤شحد «، 1989ػز٤ذحص، ٓلٔذ، عٔخسس، ػزذ الله، ٝحُنٔٞس، ٛخ٢ٗ،  -15

، ٓئعغش صٛشحٕ ُِخذٓخص ٝحُظـ٤ٜضحص »ٝحُظقذ٣ش ر٤ٖ حُ٘ظش٣ش ٝحُظطز٤ن

 .حٌُٔظز٤ش، ػٔخٕ

ٓوذٓش ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش، ٓؼٜذ حُذسحعخص حُٔقشك٤ش، «، 1989ػوَ، ٓلِق،  -16

 .ػٔخٕ

، حُطزؼش ح٠ُٝ٧، حُز٘ي حُؼشر٢ »ٓوذٓش ك٢ ح٩دحسس حُٔخ٤ُش«، 1995ػوَ، ٓلِق،  -17

 .ػٔخٕ، ح٧سدٕ
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حُؼ٬ٔص ح٧ؿ٘ز٤ش، ح٫عظؼٔخس ٝحُظ٣َٞٔ، حُ٘ظش٣ش «، 1988ػٞك، ٓشٝحٕ،  -18

 .، ٓطزؼش حُقلذ١، ػٔخٕ»ٝحُظطز٤ن

، أدٝحص ح٫عظؼٔخس (1)عِغِش ح٧عٞحم حُٔخ٤ُش «، 1993ٛ٘ذ١، ٤٘ٓش ارشح٤ْٛ،  -19

، ح٧ًخد٤ٔ٣ش »ح٧ٝسحم حُٔخ٤ُش ٝف٘خد٣ن ح٫عظؼٔخس: ك٢ أعٞحم سأط حُٔخٍ

حُؼشر٤ش ُِؼِّٞ حُٔخ٤ُش ٝحُٔقشك٤ش، رشػخ٣ش حُٔئعغش حُؼشر٤ش حُٔقشك٤ش، 

 .حُزلش٣ٖ

: حُٔشحؿغ ح٧ؿ٘ز٤ش: ػخ٤ٗخلاً 
1- Besley, S., and E.Boigham. “Essentials of Managerial Finance”, Dryden Press, 

2000. 

2- Bodie, Z., A. Kane, and A.Marcus. “Investments”, Fourth Edition, Irwin 

McGraw-Hill, 1999. 

3- Brigham, Eugene and et al. “Financial Management”, U.S.A, The Dryden 

Press, 1999. 

4- Brealey, Richard A. and Myers, Stewart C. “Financial Corporate Finance” 

New Delhi, Tat McGraw-Hill Publishing Company Limited, 2003. 

5- Bodie, Z. Vi, Kane, Alex and Marcus, Alan, (2005), Investment, 6
th

 ed., 

McGraw-Hill, International Edition, Printed in Singapore. 

6- Corrado, Charles and Jordan, Bradford, (2005) “Fundamental of Investments”, 

Valuation and Management 3
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 ed., McGraw-Hill, International Edition. 

7- Eiteman, David, K. and et. Al. “Multinational Business Finance”, Hong Kong, 

Addison Wesley, 2007. 

8- Fabozzi, Frank and Modigliani, Franco, 2003, “Capitan Markets”, Institutions 

and Instruments, 3
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Prentice Hall, 2006. 
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