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II 
 

 

 

 

ثَُ الله اٌوؽّٓ اٌوؽ١ُ 
 

فَلىََقُصَّهَّ عَليَْهِمْ بعِِلْمٍ ۖ وَمَب كُىَّب غَبئبِيِهَ )

﴾وَالْىَزْنُ يىَْمَئذٍِ الْحَقُّ ۚ فَمَهْ ثقَُلتَْ مَىَازِيىُهُ ٧﴿
ئكَِ هُمُ الْمُفْلحُِىنَ ﴿ ﴾وَمَهْ خَفَّتْ مَىَازِيىُهُ ٨فَؤُولََٰ

ئكَِ الَّذِيهَ خَسِرُوا أوَْفُسَهُمْ بمَِب كَبوىُا بآِيبَتىَِب  فَؤُولََٰ

 (﴾٩يظَْلِمُىنَ ﴿
ٍٛهح ا٤ػواف  (9-7)ا٠٢بد ِٓ 
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ا٦٘لاء 

إلى زوجتي الغالية 

صبراً ووفاءً 

اٌّإٌف 
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 اٌّؾز٠ٛبد

 

 انًسزٕٚبد

 III الإْذاء

 X الأشكبل فٓشط

 XI اندذأل فٓشط

 1 يمذيخ

 3 انًبنٛخ الاداسح َٔظشٚبد يفبْٛى الأل انفصم

 5 ٌٍْووبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚا٦كاهح اٌّب١ٌخ اٌج١ئخ: ا٤ٚي اٌّجؾش

 Financial Management اٌز١ٍ٠ّٛخ ا٨كاهح ػٍٝ اٌج١ئخ رأص١و

Environment 5 

 7 :اٌقبهع١خ اٌج١ئخ:  ٨ٚلاً 

 7  .ٚإٌمٛك ٚاٌقلِبد اٌٍَغ اٍٛاق- 1

 ه ً ٚ ٍٛاق إٌمل  ٍٛاق )اٌّب١ٌخ ٚاٌّإٍَبد ا٨ٍٛاق-  2

 8 ( .اٌّبي

 9 اٌؾى١ِٛخ ٚاٌزْو٠ؼبد ٚا١ٌَبٍبد اٌّبٌٟ إٌظبَ- 3

 10 ا٨لزٖبكٞ ٚا٨ٔفزبػ اٌؼٌّٛخ ِظب٘و- 4

 10 :اٌـلاف١ٍخ اٌجـ١ئخ: صب١ٔبلاً 

 11 :اٍزوار١غ١خ لواهاد ارقبم- 1

 12 :اٌز٠ًّٛ لواه- 2

 12 :اٌّب١ٌخ ٚاٌولبثخ اٌزقط١ٜ-3

 14 :اٌّب١ٌخ ثبٌٛظ١فخ اٌزؼو٠ف: اٌضبٟٔ اٌّجؾش

 20 اٌّبٌٟ اٌزقط١ٜ: اٌضبٌش اٌّجؾش

 ا٨ِٛاي ػٍٝ اٌؾٖٛي فٟ اٌّب١ٌخ ٩ٌكاهح اٌزم١ٍل٠خ ا٨ْٔطخ: ا٨ٚ

 21 :اٍزضّبه٘ب ٚاكاهح
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 70 :إٌمل٠خ اٌزلفمبد

 74 ٚاٌٚوائت اٌفٛائل لجً ا٤هثبػ ٛو٠مخ- 1

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

VII 
 

 اٌّؾز٠ٛبد

 74 ٚاٌٚو٠جخ ٚاٌفٛائل ا٨ٍز٩ٙن لجً إٌملٞ اٌزلفك- 1
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 81 إٌمل٠خ اٌزلفمبد فُٖ ٛو٠مخ: اٌضب١ٔخ اٌّغّٛػخ

Discounted Cash Flow Method 81 

 86 (IRR )اٌلافٍٟ اٌّوكٚك ِؼلي- 2

 96 اٌو ٍّبٌـٟ اٌزـم١ٕٓ
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 109 اٌزىٌٕٛٛعٟ ٚاٌزملَ ٚا٨ثزىبه ا٨ثلاع( ط

 111 انزًٕٚهٛخ ثبلاززٛبخبد ٔانزُجؤ انزًٕٚم عٛبعبد انشاثغ انفصم

 113 اٌز٠ًّٛ ١٘ٚىً ١ٍبٍبد: ا٨ٚي اٌّجؾش

 114 اٌزٛاىْ ِٕٙظ- 1

 114 اٌّمبهْ اٌزٛاىْ ِٕٙظ- 2

 114 اٌل٠ٕب١ِىٟ اٌزٛاىْ ِٕٙظ- 3

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

VIII 
 

 اٌّؾز٠ٛبد

 Financial Leverage)): 117 اٌّب١ٌخ اٌوافؼخ

 Operational Leverage) ) 120 اٌزْغ١ٍٟ اٌوفغ

 125 ا٨ِٛاي ِٖبكه وٍفخ: اٌضبٟٔ اٌّجؾش

 125 اٌّزبؽخ ا٨ِٛاي ِٖبكه أٛاع
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 اٌّؾز٠ٛبد

ِملِخ 

اٌؾّل لله هة اٌؼب١ٌّٓ ٚا٩ٌٖح ٚا٩ٌََ ػٍٝ  ّوف ا٤ٔج١بء 

 ٚآٌٗ ٕٚؾجٗ  عّؼ١ٓ؛ ٠َؤٟ  ْ  للَ ئٌٝ صلى الله عليه وسلمٚاٌّو١ٍٍٓ ١ٍلٔب ِؾّل 

ى٩ِئٟ اٌزله١١َ٠ٓ ٚاٌّلهاء اٌؼب١ٍِٓ ِٚلهاء اٌّب١ٌخ ِٚبٌىٟ اٌّْبه٠غ 

ٚاٌموّاء اٌىواَ عٙلٞ اٌّزٛاٙغ ٘نا فٟ ِغبي ا٦كاهح اٌّب١ٌخ اٌّزملِخ، 

ٚاٌنٞ عبء ثؼل كهاٍخ ٚ ثؾبس ٚفجوح رله١َ٠خ ٠ٍٛٛخ ٚفجواد ػ١ٍّخ 

اٍزْبهح ٚئّواف١خ، ٚػَٝ  ْ  وْٛ لل ٚفمذ ثامْ الله رؼبٌٝ فٟ ئ٠ٖبي 

اٌزطٛهاد اٌّزملِخ ِٚفب١ّ٘ٙب اٌزٟ رزقٍٍٙب هؽٍخ ا٦كاهح اٌّب١ٌخ فٟ 

. اٌْووبد ِٕٚظّبد ا٤ػّبي ا٤فوٜ

 اٌزطٛهاد اٌزٟ ؽٍٖذ فٟ ا٨ٌف١خ اٌضب١ٔخ ِٚب ٨ؽمٙب ِٓ رغ١واد فٟ ئْ

ا٨كٚاد ا٨لزٖبك٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌزم١ٕخ ٚا٨ثزىبهاد اٌّب١ٌخ اٌؾل٠ضخ ٚرطٛه٘ب 

اكد اٌٝ اهرفبع كٚه ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ثبػزجبه٘ب اؽلٜ اٌؼٍَٛ اٌزٟ رَبُ٘ فٟ 

كهاٍخ افًٚ اٌطوق ٚارجبع اِضً اٌٍٛبئً ٌٍؾٖٛي ػٍٝ ا٨ِٛاي ٚرؾل٠ل 

اٌى١ف١خ اٌزٟ ٠زُ ثّٛعجٙب أفبلٙب فٟ اٚعٗ ا٨ٔفبق اٌّقزٍفخ ثٙلف اٍزضّبه 

. ا٨ِٛاي ا٨ٍزضّبه ا٨ِضً

 ارَّذ ا٨ٌف١خ اٌضبٌضخ ثظٙٛه ػٕبٕو عل٠لح فوٙذ ٔفَٙب ػٍٝ ٚلل

اٌزؼب٩ِد اٌّب١ٌخ ٚا٨لزٖبك٠خ اّ٘ٙب رؼلك ٚوجو ؽغُ  ّووبد اٌّؼوفخ 

ٚارَبع ؽغُ ا٨ٔزبط غ١و اٌّجبّو ٚاٌزقٖٔ فٟ ا٨ػّبي ٚا٨ْٔطخ 

اٌّقزٍفخ ٚأزْبه ا٨كٚاد اٌّب١ٌخ ٚرؼلك٘ب ٚرٍٛغ اٌؼًّ ثٙب ٚاثزىبه اكٚاد 

 رقلَ ا٘لاف ِقزٍفخ ِٓ إٌّزغبد اٌّب١ٌخ ّٚجٗ إٌمل٠خ ٚاربؽخ ػلكحِذ

اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد ػٓ ع١ّغ ا٨ْٔطخ فٟ اٌٛلذ إٌّبٍت ٚثلْٚ وٍفخ 

رنوو، ٚأفزبػ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٍٛاق اٌٍَغ ٚاٌقلِبد اٌل١ٌٚخ ػٍٝ 

ثؼٚٙب اٌجؼ٘ ٚلل عبء ٘نا اٌىزبة ١ٌٍمٟ اٌٚإ ػٍٝ ٛج١ؼخ ٘نٖ اٌزغ١واد 

 ػٍٝ ا٦كاهح اٌّب١ٌخ اٌّزملِخ ٌٍْووبد، ثبرغبٖ رط٠ٛو اكٚارٙب ٚاصو٘ب

. ٍٚٚبئٍٙب ثّب ٠زٕبٍت ِغ اٌؾبعبد اٌغل٠لح

 عبء ٘نا اٌىزبة ثَزخ فٖٛي رّٚٓ اٌفًٖ ا٤ٚي ِفب١ُ٘ ِزملِخ ٚلل

فٟ ا٦كاهح اٌّب١ٌخ ٚٔظو٠برٙب ٚػوٗ ػٓ اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ ٚا٦كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ 

ٌٍْووبد، ٚاٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ  ِب اٌفًٖ اٌضبٟٔ فزّٚٓ ػوٙبلاً ػٓ  ٍؼبه 

 ِبهاداٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك ٚعبء اٌفًٖ اٌضبٌش ثؼٕٛاْ ا٨ٍزش

 داٌو ٍّب١ٌخ ؽ١ش غوٕٙب ف١ٗ اٌزلفمب
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 اٌّؾز٠ٛبد

 إٌمل٠خ ٚاٌزم١ٕبد اٌَّزقلِخ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌو ٍّب١ٌخ ِٚؼب١٠و رم١١ُ هثؾ١خ 

اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ ٚرأص١و ١ٍبٍبد ا٨ٍز٩ٙن ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ، ث١ّٕب 

رّٚٓ اٌفًٖ اٌواثغ ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ؽ١ش 

  ٍب١ٍبد ١٘ٚىً اٌز٠ًّٛ ٚوٍفخ ِٖبكه ا٤ِٛاي،  ِب اٌفًٖ ٖػوٕٙب فٟ

اٌقبٌِ فمل رّٚٓ ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ ٚٔظو٠بد رٛى٠غ ا٤هثبػ 

ٚعبء فٟ اٌفًٖ ا٤ف١و اٌَبكً ِفَٙٛ ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ 

. ٌٍْووبد ٚا٦ف٩ً ٚئػبكح اٌزٕظ١ُ

 اٌىزبثخ فٟ ِغبي ا٦كاهح اٌّب١ٌخ اٌّزملِخ ٠زطٍت عٙلالاً ِزٛا٩ٕلاً ٨ ئْ

٠ّىٓ رىبٍِٗ ئ٨ ثبٍزّواه اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو ٌىبفخ ا٤ْٔطخ ٚا٤ػّبي 

ٚاٌَّزغلاد، ٚػ١ٍٗ  رّٕٝ ِٓ ا٨فٛح اٌزله١١َ٠ٓ ٚع١ّغ ِٓ ٠مو  وزبثٟ 

 اٌؼ١ٍّخ ل١ّخ٘نا  ْ ٨ ٠زوكك فٟ ا٦ّبهح ئٌٝ ا٤فىبه ا٦ٙبف١خ اٌزٟ رؼيى اي

ٚرَبُ٘ فٟ ئ٠ٖبي ٘نا اٌّإٌَّف ئٌٝ َِزٜٛ ٔقلَ ثٗ ا٦كاهح اٌؼ١ٍب 

. ٚاٌّزملِخ فٟ ٕٕٚٛب اٌؼوثٟ اٌىج١و

 اٌّإٌف
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اٌفًٖ ا٨ٚي 

ٔظو٠بد ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ِفب١ُ٘ ٚ

 

 

 

 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

 

 اٌفًٖ ا٤ٚي

 

ٌٍْووبد  اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ ٚا٦كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ  : انًجسث الأٔل•

 اٌزؼو٠ف ثبٌٛظ١فخ اٌّب١ٌخ : انًجسث انثبَٙ•

 اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ : انًجسث انثبنث•

أٛاع إٌظو٠بد  :انًجسث انشاثغ •

 اٌّبٌٟ اٍبً إٌظو٠بد ٚاٌطوق اٌّزملِخ فٟ اٌزؾ١ًٍ •
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

اٌج١ئخ اٌّب١ٌخ ٚا٦كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍْووبد : اٌّجؾش ا٤ٚي

 Financial Management رأثٛش انجٛئخ ػهٗ الاداسح انزًٕٚهٛخ

Environment 

 ػٍٝ ٚعٗ اٌقٖٛٓ ػٍٝ  ِٕٙبرإصو اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ٚا٨لزٖبك٠خ

 ٔظوالاً ٌٍزواثٜ اٌىج١و ث١ٓ اٌج١ئخ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ؽزٝ رَّٝ ثب٨لزٖبك اٌّبٌٟ

 ٚػ١ٍٗ ٠غت فُٙ ا٨ٛبه ا٨لزٖبكٞ ٚاٌّبٌٟ ا٨لزٖبك٠خ ٚا٦كاهح اٌّب١ٌخ

اٌقبهعٟ اٌنٞ رؼًّ فٟ اٛبهٖ اٌْووبد ِٓ اعً اٌزٛلغ ٚا٨ٍزغبثٗ 

ٌٍّزغ١واد اٌزٟ رؾلس ٚاْ اُ٘ اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ اٌّإصوح ٟ٘ ا٨ٍٛاق 

اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رؼًّ ثآ١ٌبد ِقزٍفخ ػٓ ا٨ٍٛاق ا٨فوٜ ام اْ إٌّبفَخ فٟ 

٘نٖ ا٨ٍٛاق رمَٛ ػٍٝ اٍبً ا٨كاهح اٌفؼبٌخ ٩ٌِٛاي ِٓ ف٩ي ا٨فز١به 

اٌٖبئت ٌّٖبكه اٌز٠ًّٛ ٌزى٠ٛٓ ١٘ىً ر٠ًّٛ اِضً ٚافز١به ا٨كٚاد 

ا٨ٍزضّبه٠خ اٌزٟ رؾمك اوجو ػبئل ٚالً ِقبٛو ٚاكاهح ِٕظِٛخ ا٨ِٛاي 

ثىفبءح ػب١ٌخ ِٓ ؽ١ش اٌّٖبكه ٚا٨ٍزضّبهاد ٠ؾمك ِوويا رٕبف١َب 

 .ِوِٛلب ٌٍْووبد

رؼًّ اٌْووبد فٟ اٛبه ث١ئز١ٓ ّ٘ب اٌج١ئخ اٌقبهع١خ ٚاٌج١ئخ اٌلاف١ٍخ 

 ّووبدٔزّٟ ا١ٌٙب ايداكٔبٖ ٛج١ؼخ اٌج١ئخ اٌزٟ  (1)٠ٚج١ٓ ٌٕب اٌْىً هلُ 

. اٚأٛاع ػٕبٕو اٌج١ئخ اٌّإصوح ف١ٗ
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

: ٚف١ّب ٠ٍٟ ػوٗ ٌطج١ؼخ ػٕبٕو اٌج١ئخ ٚرأص١و٘ب ػٍٝ ِب١ٌخ اٌْووبد

 :اٌج١ئخ اٌقبهع١خ:  ٨ٚلاً 

رزىْٛ اٌج١ئخ اٌزٟ رؾ١ٜ ثبٌْووبد ِٓ اٍٛاق ِقزٍفخ رإصو ػٍٝ اػّبٌٙب 

فٕٙبن ٍٛق اٌٍَغ ٚاٌقلِبد ٚإٌمٛك ٍٚٛق ػٕبٕو ا٨ٔزبط ٚا٨ٍٛاق 

 ٚربص١و اٌَٛق اٌؾىِٟٛ اما عبى ٌٕب اٌزؼج١و (إٌمل ٚهاً اٌّبي)اٌّب١ٌخ 

 ٍؼو اٌفبئلح اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو كٚه اٌؾىِٛخ فٟ رؾل٠لِٓ ف٩ي ثنٌه 

. ٚاٌزبص١و ػٍٝ اٌلفً ٚا٨ٔفبق ثْىً ػبَ

ٍٕٚؼوٗ كٚه ٚربص١و وً ِٓ ٘نٖ ا٨ٍٛاق ػٍٝ ِب١ٌخ اٌْووبد ٚوّب 

ٍٟ٠   :

. اعٕاق انغهغ ٔانخذيبد ٔانُمٕد  -1

رزأصو ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ ثب٨ٍٛاق اٌزغبه٠خ اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رجبكي اٌٍَغ 

 ا٨ٔفزبػ ا٨لزٖبكٞ أزمبي اٌٍَغ فٟ ٙٛءٚاٌقلِبد ِٓ ؽ١ش ا٨ٍؼبه ٚ

اٌؾوح ٚأزمبي اٌٍَغ ٚارفبلبد ِٕبٛك اٌزغبهح ٚا٨رفبل١بد اٌل١ٌٚخ 

. ٚاٌقلِبد ٚٛج١ؼخ ا٨ثزىبهاد ٚكهعبد إٌّبفَخ  

ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ رزأصو ثب٤ٍؼبه اٌّؾ١ٍخ ٚاٌل١ٌٚخ ٚػ١ٍٙب اْ رزقن 

فّض٩ اهرفبع اٍؼبه , ٌزغ١واد فٟ ا٤ٍؼبها  ٌّزبثؼخ رأص١وا٨عواءاد إٌّبٍجخ

ٚاٌّفوٚٗ , إٌفٜ اكٜ اٌٝ اهرفبع وٍفخ اٌطبلخ ٚاٌٝ اهرفبع ا٨ٍؼبه 

ثب٨كاهح اٌّب١ٌخ ٌٍّْوٚع اْ رمَٛ ثبٍزمواء ؽبٌخ ا٨هرفبع ِٕن ثلا٠زٗ ٚر١ٙئخ 

اٌظوٚف ٌّٛاعٙخ مٌه ِٓ ف٩ي افز١به ثلائً ِٕبٍجخ رإكٞ اٌٝ اٌؾفبظ 

. ػٍٝ ر١ّي اٌْووخ ٚى٠بكح ؽٖزٙب فٟ اٌَٛق

ٚا٨ُ٘ ِٓ وً مٌه اْ ِج١ؼبد اٌْووخ رزبصو ثبٌؼل٠ل ِٓ اٌؼٕبٕو اٌزٟ 
رٍؼت كٚها فبػ٩ فٟ ٘نا اٌَٛق ِٕٚٙب ٛج١ؼخ إٌّبفَخ  اٌزٟ رإصو ثلٚه٘ب 

ػٍٝ اٌّج١ؼبد ِٓ ؽ١ش ا٨ٍؼبه اٚ ِٓ ؽ١ش اٌى١ّبد اٌّجبػٗ ٚثبٌزبٌٟ 
. ػٍٝ ا٠٨واكاد اٌزٟ رؾممٙب اٌْووخ ٚا٨هثبػ اٌزٟ رؾًٖ ػ١ٍٙب

رٍؼت اٍٛاق ػٛاًِ ا٨ٔزبط اٌزٟ رزىْٛ ِٓ اٍٛاق اٌّٛاك اٌقبَ 
ا فبػ٩لاً فٟ اٌزبص١و ػٍٝ لواهاد ا٨ٍزضّبه ٚونٌه  ٚا٨٨د ٚاٌّؼلاد كٚهلاً

ػٍٝ وٍفخ اٌلٚهح اٌزْغ١ٍ١خ ٌٍْووبد ٚرإصو ٘نٖ ا٨ٍٛاق ػٍٝ وٍفخ ا٨ٔزبط 
. ٌٍّٛاك ا١ٌٚ٨خ ٚاٌَّبػلح ٚونٌه ٛج١ؼخ ا٨عٛه اٌَبئلح فٟ ٘نا اٌَٛق
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

 اْ اٌمطبػبد ا٨لزٖبك٠خ اٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب ٍٛق اٌٍَغ ٚاٌقلِبد 
 ا٨لزٖبك ِٕٚٙب اٌمطبع  فٟثّغٍّٙب رإصو ػٍٝ ؽغُ اٌطٍت ٚا٨ٔفبق اٌىٍٟ

ا٨ٍز٩ٙوٟ اٌؼبئٍٟ ٚاٌمطبع ا٨ٍزضّبهٞ اٌنٞ رإصو ػ١ٍٗ ؽووخ اٍؼبه 
. اٌفبئلح ٚاٌظوٚف اٌّإار١خ ٩ٌٍزضّبه

اِب إٌمٛك فزَزقلَ و١ٍٍٛخ ٌزؾم١ك اٌزجبكي اٌٍَؼٟ ٚاٌقلِٟ ٚاٌزغبهٞ 
ث١ٓ عّٙٛه اٌّزؼب١ٍِٓ  ٚرٍؼت اٌجٕٛن اٌّووي٠خ كٚها فبػ٩ فٟ ا١ٌَبٍخ 

إٌمل٠خ ٌٍجٍل ثٙلف رؾم١ك ا٨ٍزمواه إٌملٞ ٚاٌّبٌٟ ٌٗ ٚاٌؾفبظ ػٍٝ ل١ّخ 
إٌمٛك ِٓ ف٩ي اٌولبثخ ػٍٝ إلاه٘ب ِٚلٜ لجٌٛٙب ِٓ اٌغّٙٛه ٚر١ًَٙ 

ػ١ٍّبد اٌزجبكي ٚاٌزغبٌٔ ث١ٕٙب، ٚرزجٍٛه ا١ّ٘خ إٌمٛك ِٓ اٌٛظبئف اٌزٟ 
رمَٛ ثٙب ثبػزجبه٘ب ١ٍٍٚخ ٌٍزجبكي اٞ ٨غواٗ اٌّجبك٨د ا١ِٛ١ٌخ 

ٚاٌّجبك٨د اٌطبهئخ  ٚإٌٛع ا٨فو ِٓ اٌّجبك٨د ٟ٘ ٨غواٗ اٌّٚبهثخ 
اٚ ا٨ٍزضّبه ثٙلف رؾم١ك اٌؼٛائل ٚثبػزجبه٘ب ٚؽلح ؽَبث١خ ٌٍم١ّخ 

. ٚا٨ٍؼبه ِٚقيْٚ ٌٍم١ّخ 

ٚٔٙزُ ثبٌٕمٛك ٨ٔٙب رؼجو ػٓ "  ٚرؼل إٌمٛك اوضو ا٨كٚاد اٌّب١ٌخ ١ٌٍٛخ

اٌم١ّخ اٌؾم١مخ ٌٍزجبكي اٞ ا٨ٍؼبه ٚثّؼٕٝ آفو أٙب رؼجو ػٓ اٌملهح 

اٌْوائ١خ ِٓ ف٩ي رؾل٠ل٘ب ٌٍٍَغ ٚاٌقلِبد  اٌزٟ ٠ّىٓ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب 

ِمبثً ٘نٖ إٌمٛك  ٚاْ اهرفبع ل١ّخ إٌمٛك ِؼٕبٖ اٌؾٖٛي ػٍٝ اوجو و١ّخ 

ِٓ اٌٍَغ ٚاٌقلِبد ثبلً ػلك ِٓ اٌٛؽلاد إٌمل٠ٗ  ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أقفبٗ 

  ٚرمبً ل١ّخ إٌمٛك ثّم١بً ٠طٍك ػ١ٍٗ ا٨هلبَ ،ا٨ٍؼبه ٚاٌؼىٌ ٕؾ١ؼ

 .اٌم١ب١ٍخ ف٩ي فزوح ِؾلكح

ط أعٕاق سأعٕاق انُمذ ٔأ)الاعٕاق ٔانًؤعغبد انًبنٛخ -  2

 . (انًبل

 ٍٛف ٠َبُ٘ فٟ رٛف١و اكٚاد ٚءاْ ٚعٛك ٍٛق ِبٌٟ ِيك٘و ٚوف
اٍزضّبه٠خ ِزؼلكح ِٚقزٍفخ ا٢عبي ٚاٌؼٛائل اٙبفخ اٌٝ اكٚاد ِٖبكه 

فأكٚاد ٍٛق إٌمل ل١ٖوح ا٨عً ٚاٌزٟ ػّو٘ب الً ِٓ ٍٕٗ , ا٨ِٛاي 
٨ٍزضّبهاد ل١ٖوح ا٨عً ا  ٌزؾم١كرَبُ٘ فٟ رٛف١و اٌفوٓ ٩ٌكاهح اٌّب١ٌخ

اٌزٟ رٙلف ِٓ ٚهائٙب اٌؾٖٛي ػٍٝ ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ثلْٚ فَبهح 
ٚثبٌٛلذ إٌّبٍت اٙبفخ اٌٝ أٙب رأرٟ ٌز١ًَٙ رطج١ك اٌّجل  ا٨ٍبٍٟ  

٩ٌكاهح اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد ٚ٘ٛ اٍزضّبه ا٨ِٛاي اٌّزبؽخ ٩ٌٍزضّبه ا٤ِضً، 
ٚرٙزُ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ثَٛق هاً اٌّبي وٛٔٗ ٠ؼطٟ ل١ّخ ؽم١م١خ ٌٍْووخ 

ِٓ ف٩ي رم١١ُ اٌَُٙ ِٚٓ صُ اٌْووخ ػٕل رؾمك اٌَؼو اٌؼبكي ثؼل ػ١ٍّبد 
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

ِٓ اٌزلٚاي فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠ْزون ثٙب ِغّٛػخ وج١وح ِٚزٕٛػخ 
. ا٨٘لاف ٚاٌّٖبٌؼاٌَّزضّو٠ٓ ثبفز٩ف 

وّب اْ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٠ؼل اٌّّٛي اٌوئ١َٟ ٌٍْووبد ِٓ ف٩ي ٛوؽٙب 
ٌّٖبكه ا٨ِٛاي اٌّقزبهح ِٓ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٚاٌّّزبىح ٚإٌَلاد فٟ ٘نا 

. اٌَٛق وّٖبكه ر٠ًّٛ ٌواٍّبٌٙب

رٍه ا٨كٚاد ٠ٍٛٛخ ا٤عً اٌزٟ ػّو٘ب  ٚاكٚاد ٍٛق هاً اٌّبي ٘ٝ

اوضو ِٓ ٍٕٗ ٚرؼل اؽلٜ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ا٨ٍب١ٍخ ٌٍّْوٚع ٔظوا 

فب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٚاٌّّزبىح اٌزٟ ٘ٝ ػجبهح ػٓ , ٨فز٩ف ٛج١ؼزٙب ٚوٍفزٙب

ؽمٛق ٍِى١خ  رَبُ٘ فٟ ر٠ًّٛ اٌّْوٚع كْٚ اْ رورت ا٠خ اٌزياِبد ػٍٝ 

اٌّْوٚع رغبٖ ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٨ٔٙب رؼزجو ِٓ ؽمٛق ٍِى١خ ٌٚىٓ 

وٍفزٙب رقزٍف ػٓ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌَٕلاد اٌزٟ رؼل ِٓ اكٚاد اٌل٠ٓ ٚرّضً 

اٌزياِبد ِؾلكح ػٍٝ اٌّْوٚع اٚ اٌْووخ ٌٚٙب فٖبئٖٙب اٌّؼوٚفخ 

فبٌَٛق اٌّبٌٟ اٌىفإ ١ٍٛفو اكٚاد اٍزضّبه ِٖٚبكه ر٠ًّٛ ع١لح ٩ٌكاهح 

 .  فٟ اٍزضّبه ا٨ِٛاي اٌّزبؽخ ا٨ٍزضّبه ا٨ِضًرمَٛاٌّب١ٌخ ٌٍْووبد ٌىٟ 

انُظبو انًبنٙ ٔانغٛبعبد ٔانزششٚؼبد انسكٕيٛخ - 3

وّب ٘ٛ ِؼوٚف فبْ ا١ٌَبٍبد اٌؾى١ِٛخ رزىْٛ ِٓ ِغّٛػخ ِٓ 

فب١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ اٌزٟ رَزقلَ ِٓ لجً , ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٚإٌمل٠خ ٌٍؾىِٛخ

ٚىاهح اٌّب١ٌخ رإصو ػٍٝ ا٦كاهح اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد ِٓ ف٩ي اٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ 

. ٌٍلٌٚخ ثغبٔج١ٙب إٌفمبد ٚا٠٨واكاد 

ِٓ اٌلفً اٌمِٟٛ  % 40 – 35ٚاٌّٛاىٔخ اٌؼبِخ ٌٍلٌٚخ رْىً ِب ٠ؼبكي 

فبٌٕفمبد اٌؾى١ِٛخ رٛعٗ اٌَٛق ٚرإصو ػٍٝ ,٨ٞ ثٍل ٚ٘ٝ َٔجخ ِإصوح 

وّب أٙب رإصو ػٍٝ ٔٛػ١خ ,ا٨ٍز٩ٙن ٚاٌلفٛي ٚثبٌزبٌٟ ؽغُ اٌطٍت 

, اٌطٍت ا٠ٚب ػٕل اٍزقلاَ اٌؾىِٛخ ا٨ٌىزو١ٔٚخ ِمبهٔخ ثبٌؾىِٛخ اٌؼبك٠خ

ونٌه ٠ٍؼت إٌظبَ اٌٚو٠جٟ كٚها فبػ٩ ِٚإصوا ػٍٝ ِب١ٌخ اٌّْوٚع ِٓ 

ِٚٓ عبٔت , ؽ١ش َٔجخ اٌٚو٠جخ ٚرأص١و٘ب ػٍٝ ا٨هثبػ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ 

افو ِلٜ ا٨ٍزفبكح ِٓ ا١ٌّيٖ اٌٚو٠ج١خ اٚ اٌجؾش ػٓ ِٖبكه ر٠ًّٛ 

.. افوٜ ٌزغطٟ اٌؼتء اٌٚو٠جٟ وبٌز٠ًّٛ ثب٨ٍزئغبه ٚغ١و٘ب

١ٌٍَبٍخ اٌّب١ٌخ ٌٍلٌٚخ ٟ٘ ا٠٨واكاد فىّب ٘ٛ ِؼوٚف ٌٕب  اٌغبٔت ا٨فو

 :ٌٝئ٠واكاد اٌؾىِٛخ رٕمَُ ئثبْ 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

, اٌزٟ رؾًٖ ػ١ٍٙب اٌؾىِٛخ ث١َبكح اٌمبْٔٛ   :ٚخدالاٚشاداد انغٛب- أ

وبٌٚوائت ٚاٌوٍَٛ فبْ رقف١ٚٙب ١ٍإكٞ اٌٝ ى٠بكح اٌلفٛي اٌؾم١م١خ 

ٚثبٌزبٌٟ ٘نٖ ا١ٌَبٍخ ٍزإصو ػٍٝ ؽغُ اٌطٍت اٌىٍٟ فٟ , ٌٍّٛا١ٕٛٓ 

ا٨لزٖبك ِٚٓ صُ ػٍٝ اٌطٍت اٌقبٓ ثبٌْووبد ٚثبٌزبٌٟ ٍزإصو ػٍٝ 

. ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٙنح اٌْووبد 

٘ٝ ػجبهٖ ػٓ اكٚاد اٌو٠غ اٌؾىِٟٛ اٚ ِٓ  :الاٚشاداد الاخشٖ- ة

اٌّْبه٠غ اٌؾى١ِٛخ ا٨ٍزضّبه٠خ ا٨فوٜ  اْ ٚعلد ٚ٘نٖ ِؾلٚكح فٟ 

ٙٛء ا٨رغب٘بد اٌّب١ٌخ ٔؾٛ اٌقٖقٖخ ٚرطج١ك إٌظبَ اٌواٍّبٌٟ فٟ 

. ِؼظُ كٚي اٌؼبٌُ

يظبْش انؼٕنًخ ٔالاَفزبذ الالزصبد٘  - 4

اْ ِظب٘و اٌؼٌّٛخ اٌّزّضٍخ فٟ ا٨ٔفزبػ ا٨لزٖبكٞ ٚا٨ٔظّبَ اٌٝ 

اٌزغبهح اٌؾوح اٌّْزووخ ٚا٨ل١ّ١ٍخ ِٕبٛك ِٕظّخ اٌزغبهح اٌل١ٌٚخ ٚارفبلبد 

ٚرطٛه ٍٚبئً إٌمً ٚا٨رٖب٨د ٚأزْبه اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد ػجو 

 وٍٙب اكد اٌٝ اٌزبص١و ػٍٝ ا٨كاهح ،ا٨ٔزؤذ ٌٍٚٙٛخ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب

اٌّب١ٌخ ام ريا٠ل ا٨ػزّبك ػٍٝ اٌّؼ٩ّد اٌقبهع١خ  ٚإجؼ ٌٍزؾ١ًٍ اٌىّٟ 

كٚها فبػ٩ فٟ ارقبم اٌمواهاد ٚػٍٝ اٌّل٠و اٌّبٌٟ اْ ٠قزبه ثؼٕب٠خ 

اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌٖؾ١ؾخ ٚاٌلل١مٗ ٚاٌّف١لح ِٓ ث١ٓ اٌىُ اٌٙبئً ِٓ 

اٌّؼٍِٛبد  ٚإجؼ اٌّل٠و اٌّبٌٟ فٟ اٌّملِخ اٌنٞ ػ١ٍٗ اْ ٠زمٓ اٌٍغخ 

اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌٛاؽلح ٚاٌمٛاػل اٌّزٕبٍمخ ٚاٌزٟ ػٍٝ ٙإ٘ب ٠زُ اػلاك 

اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚاْ ٠ىْٛ لبكه ػٍٝ عّغ ٚرم١١ٕٓ اٌج١بٔبد ٚ 

اٌّؼٍِٛبد ا٩ٌّئّخ ٚاٌّف١لح ٚاٍزغ٩ٌٙب ٌٖبٌؼ ٌْووخ ،وّب اْ اٌؼٌّٛخ 

 كٌٚخ وّب فٟ ؽبٌخ ّووخ 74 رٕزْو فٟاٌزٟ عؼٍذ فوٚع ثؼ٘ اٌْووبد 

َٔزٍٗ ا٠ٌََٛو٠خ ِّب عؼً مٌه اٌّل٠و اٌّبٌٟ اْ ٠ىْٛ ػٍٝ كها٠خ ثطوق 

رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد فٟ ٘نٖ اٌلٚي ٚظوٚفٙب ا٨لزٖبك٠خ ٚا١ٌَب١ٍخ 

ٚاٍؼبهػ٩ّرٙب ٚاٍؼبه اٌفبئلح ِٚؼل٨د اٌزٚقُ ٚٛج١ؼخ اٌمٛا١ٔٓ 

.  اٌـ....ٚاٌزؼ١ٍّبد اٌّب١ٌخ ٚاٌٚو٠ج١خ ٚاٌغّوو١خ

: اٌجـ١ئخ اٌـلاف١ٍخ :صب١ٔبلاً 

رزىْٛ اٌج١ئخ اٌلاف١ٍخ ٨ٞ ِْوٚع ِٓ الَبَ اٚ ٚؽلاد اّ٘ٙب لَُ 

, ا٨ٔزبط ٚلَُ اٌز٠َٛك ٚلَُ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو اٙبفخ اٌٝ لَُ اٌز٠ًّٛ 

ٚثبٌوغُ ِٓ اْ ٚظ١فخ اٌز٠ًّٛ رؼل ٚاؽلح ِٓ ٚظبئف اٌّْوٚع ا٨ أٙب 
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

ر١ّيد ثب٨ٚٔخ ا٨ف١وح ٚاػزجود ٚظ١فخ اٍب١ٍخ فٟ ّووبد ا٨ػّبي 

ثؾ١ش إجؼ ِل٠و لَُ اٌز٠ًّٛ ٔبئت ٌوئ١ٌ ِغٌٍ ا٨كاهح ٚمٌه ثٙلف 

ر١ٍٛغ كٚهٖ ِٓ وٛٔٗ اٍزْبهٞ ٌٍْووخ اٌٝ َِبُ٘ فٟ ارقبم لواهاد 

اٍزوار١غ١خ ٚػٍٝ ٘نا ا٨ٍبً فبْ ِل٠و اٌز٠ًّٛ ٠زقن اٚ ٠ّبهً اٌّٙبَ 

 :ا٨ٍب١ٍخ اٌزب١ٌخ

 : ارخبر لشاساد اعزشارٛدٛخ- 1 

ف١ّب ٠زؼٍك ثمواهاد ا٨ٍزضّبه ٕٚ٘ب ٠ىْٛ لواه َِزٜٛ ا٨ٍزضّبه اٚ 

ؽغُ ا٨ٍزضّبه اٌنٞ ٠زقنٖ ِل٠و اٌز٠ًّٛ ٘ٛ اٌنٞ ٠ؾلك ػٕبٕو ا٨ٕٛي 

اٌضبثزخ ٚا٨ٕٛي اٌّزلاٌٚخ ثبٌّْوٚع  ٚاٌزٛى٠غ إٌَجٟ ٌواً ِبي اٌْووخ 

ام ٠مَٛ ثزؾل٠ل ؽغُ ا٨ٍزضّبه ثىً ػٕٖو , ث١ٓ ِقزٍف ػٕبٕو ا٨ٕٛي

ِٓ ػٕبٕو ا٨ٕٛي وبٌٕمل٠خ ٚاٌّقيْٚ ٚاٌّٖبه٠ف اٌّلفٛػخ ِملِب 

 ٌّٚؼوفخ و١ف١خ اؽزَبة ٚاكاهح ٘نح ا٨ٕٛي ٠زُ اٌوعٛع ،ٚاٌنُِ اٌّل٠ٕخ

اٌٝ وزت ِجبكٞء  ٨كاهح اٌّب١ٌخ ِٓ ؽ١ش رؾل٠ل اٌؾغُ ا٨ِضً ٌٍٕمل٠خ 

 . ٚاٌّقيْٚ اٚ رؾ١ًٍ علٜٚ اٌج١غ ثب٨عً

ٚونٌه ا٨ِو ف١ّب ٠زؼٍك ثب١ّ٘خ رؾم١ك ِجل  ا٨ٍزضّبه ا٨ِضً ٌؼٕبٕو 

ا٨ٕٛي اٌّزلاٌٚخ ثؾ١ش ٨ ٠إكٞ اٌٝ اْ رزؾًّ اٌْووخ وٍفٗ ػلَ اٍزضّبه 

اٌفبئ٘ اٚ اهرفبع وٍفخ اٌؼغي غ١واٌّقطٜ ٌٗ فزَزقلَ ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ 

ِجل   اٌفوٕخ اٌجل٠ٍخ ِٚوكٚك٘ب ِٚملاه اٌزىب١ٌف ػٍٝ اٌموٚٗ ل١ٖو 

. ا٨عً 

ٚفٟ اٌغبٔت ا٨فو ِٓ اٌمواهاد ٘ٛ ا٨ٍزضّبه فٟ ػٕبٕو ا٨ٕٛي 

اٌضبثزخ  ٕٚ٘ب رٍؼت ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍْووخ كٚها فؼب٨ فٟ رؾل٠ل علٜٚ 

ا٨ٍزضّبه فٟ ا٨ٕٛي اٌضبثزخ اٚػلَ اٌزٍٛغ فٟ ا٨ٍزضّبه ثٙنٖ ا٨ٕٛي  

ثؾ١ش رإكٞ اٌٝ رٛف١و ٛبلخ أزبع١خ فبئٚخ ِّب ٠إكٞ اٌٝ اهرفبع وٍفخ 

ٌٍْووخ ٚ٘نا  (اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ )ا٨ٔزبط ٔز١غخ اهرفبع كهعخ اٌّقبٛو 

٠إكٞ اٌٝ رٛعٗ اٌْووخ ٔؾٛ اٌج١غ ثبٍؼبه ػب١ٌخ ِّب ٠قف٘ ِٓ للهرٙب 

اٌزٕبف١َخ صُ اٌٝ رقف١٘ اٌّج١ؼبد ٚاهثبػ اٌْووخ ٚاٌؼىٌ فٟ ؽبٌخ 

أقفبٗ اٌطبلخ ا٨ٔزبع١خ ػٓ ؽبعخ اٌَٛق فبْ اٌْووخ ٍزقَو ِج١ؼبد 

ِٚٓ ٕ٘ب ٠برٟ كٚه ا٦كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ , ِطٍٛثخ ٚاهثبػ ٘نٖ اٌّج١ؼبد 

افز١به ١٘ىً ا٨ٍزضّبه ٚاٌَّزٜٛ ا٨ِضً ٩ٌٍزضّبهاد فٟ اٌْووخ ٨ْ 

مٌه ١ٍإكٞ اٌٝ رؾل٠ل ارغبٖ ا٨هثبػ اٌَّزمج١ٍخ اٌّزٛلؼخ ٚاٌّقبٛو اٌزٟ 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

ٚاٌّمٖٛك ثبٌّقبٛو ِقبٛو ا٨ػّبي إٌبرغخ )رزؼوٗ ٌٙب ٘نٖ ا٨هثبػ 

. (ػٓ رغ١١و ظوٚف اٌَٛق

  :لشاس انزًٕٚم- 2 

٠ٍؼت لواه اٌز٠ًّٛ كٚها فبػ٩ فٟ رؾل٠ل عٙخ ر٠ًّٛ اٌّْوٚع اٞ 

١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌٍّْوٚع ِٓ اِٛاي اٌٍّى١خ ٚاِٛاي اٌل٠ٓ  ٚا٠ٚب رؾل٠ل 

َٔجخ اٌز٠ًّٛ ِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ل١ٖوح ا٨عً ِٖٚبكه اٌز٠ًّٛ ٠ٍٛٛخ 

ا٨عً ٚثبٌزبٌٟ رؾل٠ل اٌّي٠ظ ا٨ِضً ٚإٌّبٍت ٌٍز٠ًّٛ ثؼل كهاٍخ 

 ٚرزؼلك ِٖبكه ،ٚرؾل٠ش وٍفخ وً ِٖله َٚٔجخ َِبّ٘زٗ فٟ هاً اٌّبي

اٌز٠ًّٛ ثٙلف رقف١٘ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ٚاٌغلٚي اكٔبٖ ٠ج١ٓ ٛج١ؼخ 

وٍفخ وً ِٖله ِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ٚربص١و اٌّيط ث١ٕٙب فٟ رقف١٘ اٌىٍفخ 

 . اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ٚءفٟ ٗ

يصذس انزًٕٚم 
َغجخ 

انًغبًْخ 

لًٛخ انًغبًْخ 

فٙ ساط انًبل 
انكهفخ 

انكهفخ انًشخسخ 

نلايٕال 

 0.01 % 10 1000 10%ا٤هثبػ اٌّؾزغيح 

 0.012 %  6 2000 20%إٌَلاد 

 0.024 %  8 3000 30 %ا٤ٍُٙ اٌّّزبىح 

 0.048 % 12 4000 40 %ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

 0.094  10000 100 %اٌّغّٛع 

اْ افز١به اٌّي٠ظ ِٓ ١٘ىً هاً اٌّبي اٌز٠ٍّٟٛ إٌّبٍت ٍٛف ٠إصو 

: ػٍٝ اٌّْوٚع ثبرغب١٘ٓ

 رؾل٠ل وٍفخ هاً اٌّبي اٌَّزضّو اٌنٞ ثلٚهٖ ٍٛف ٠إصو ػٍٝ :الأل

. وٍفخ ا٨ٔزبط ٍٚؼو اٌج١غ 

ٛج١ؼخ ١٘ىً هاً اٌّبي ٠ؾلك ٛج١ؼخ ٚكهعخ ِقبٛواٌوافؼخ : انثبَٙ

 .ٌٍّْوٚع  (اٌقطو اٌز٠ٍّٟٛ )اٌّب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

اْ لواهاد ا٨ٍزضّبه ٚاٌز٠ًّٛ اٌّْبه ا١ٌّٙب فٟ ا٨ٚ ٚصب١ٔب   ػ٩ٖ ٟ٘ 
اٌّؾلك ا٤ٍبً ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍّْوٚع ِٚقبٛو ٘نٖ اٌزلفمبد 

 .

: انزخطٛػ ٔانشلبثخ انًبنٛخ-3

 ٘ٛ رٍه ا٦عواءاد اٌزٟ ٠مٖل ثبٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ٌٍّْوٚع اٚ اٌْووخ
رإكٞ ئٌٝ روعّخ  ٘لاف ٚاٍزوار١غ١بد ١ٍٚبٍبد اٌْووخ ئٌٝ فطٜ ػ١ٍّخ 
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

 ٚػبكح ٠ؼزّل اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌزلفمبد ل١ٖوح ِٚزٍٛطخ ٠ٍٛٛٚخ ا٤عً
ٚػ١ٍٗ فبْ ا٦كاهح , اٌَّزمج١ٍخ اٌلافٍخ ٌٍّْوٚع ٚاٌقبهعخ ِٓ اٌّْوٚع 

اٌز١ٍ٠ّٛخ رَزقلَ اكٚاد اٌزٕجإ اٌّؼوٚفخ ٌغوٗ رؾل٠ل اٌّٛاىٔخ اٌزمل٠و٠خ 
اٌّب١ٌخ ٚإٌمل٠خ ٌٍّْوٚع ٚاٌزٟ ٘ٝ ػجبهح ػٓ وْف ٠ج١ٓ ا٨ِٛاي ٚإٌمل 

ِٚٓ ف٩ي ٘نا , اٌلافً ٌٍْووخ ٚاٌقبهط ِٓ اٌْووخ ف٩ي فزوح ِؾلكح 
اٌىْف ٠زج١ٓ ٌٕب ِملاه اٌفبئ٘ اٚ اٌؼغي ٚرىْٛ ٚظ١فخ ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ 
رؾل٠ل ا٨كٚاد اٌزٟ رَزضّو ثٙب اٌفبئ٘ ٚرؾل٠ل أٛاع اٌموٚٗ اٌزٟ رؾًٖ 

ػ١ٍٙب ٌَلاك اٌؼغي ثب١ٌٌَٛخ ٚفزوح ٘نٖ اٌموٚٗ ٚاِىب١ٔخ اٌْووخ فٟ 
رَل٠ل٘ب ٠ٚمَٛ اٌّؾًٍ اٚ اٌّل٠و اٌّبٌٟ  ثبٍزقلاَ  كٚاد ِزؼلكح ٌٍولبثخ 

ٚرؾ١ًٍ اٌٛالغ اٌّبٌٟ ٌٍّْوٚع ف١َزقلَ رؾ١ًٍ اٌزؼبكي ٌّؼوفخ ا٨ٔزبط 
 ٚونٌه اٍزقلاَ رؾ١ًٍ ،ٚاٌّج١ؼبد ٚاٌىٍفخ اٌزٟ رؾمك ٔمطخ اٌزؼبكي ٌٍْووخ

 ِٚلٜ رؾم١مٙب ٌَٕجخ اٌؼبئل ػٍٝ ٘بإٌَت اٌّب١ٌخ ٌم١بً وفبءح اٌْووخ ْٚٔبٛ
ٚونٌه اٍزقلاَ لبئّخ اٌزلفك إٌملٞ , اٌّطٍٛثخ ِٓ اٌَّزضّو٠ٓا٨ٍزضّبه 

اٌزٟ ٘ٝ ػجبهح ػٓ وْف ٠ج١ٓ ٌٕب إٌمل اٌلافً ٌٍْووخ ٚإٌمل اٌقبهط ِٓ 
اٌْووخ ٠ّٚىٓ اٍزقلاَ إٌَت اٌّب١ٌخ ثمبئّخ اٌزلفك إٌملٞ اٌزٟ رج١ٓ كهعخ 

.  ١ٌٍٛخ ِٛعٛكاد اٌْووخ ٚاِىب١ٔبرٙب فٟ رؾم١ك رلفمبد ٔمل٠خ ٩ِئّخ
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

: اٌزؼو٠ف ثبٌٛظ١فخ اٌّب١ٌخ: اٌّجؾش اٌضبٟٔ
ٟ٘ ( macro Level )َٔزط١غ اْ ٔمٛي ثبْ اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌىٍٟ

. كهاٍخ اٌّإٍَبد ٚا٨ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚو١ف١خ ػٍّٙب ّٙٓ إٌظبَ اٌّبٌٟ
رلهً اٌّب١ٌخ اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ  (Level  micro )ٚػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌغيئٟ

ِٖبكه ا٨ِٛاي ٠ّٚىٓ اْ َٔزقلَ اٌّووي اٌّبٌٟ  ٚاكاهح ا٨ٕٛي،
. ف اٌَّزٜٛ اٌغيئٟ ٦كاهح اٌّب١ٌخٌٍّْوٚع ٌٛٓ

اْ ِّٙخ اٌّل٠و اٌّبٌٟ اٌنٞ إجؼ ٠ؼوف ا٢ْ ثبٍُ وج١و اٌّل٠و٠ٓ 
ٟ٘ فٟ هٍُ ا١ٌَبٍبد اٌّب١ٌخ ٚٚٙغ  (Chief Financial Officer)اٌّب١١ٌٓ 

 ٚوؼٚٛ فٟ ِغٌٍ ا٨كاهح َِٚإٚي ػٓ اكاهح اِٛاي ،اٌقطٜ ٌٍْووخ
اٌْووخ ٠ٚمزوػ و١ف١خ اٌؾٖٛي ػٍٝ ا٨ِٛاي ٠ٚؼًّ ػٍٝ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب 

ِٓ ِٖبكه ا٨ِٛاي اٌّقزٍفخ ٚافز١ب ه اٌجلائً اٌّزبؽخ ٚرؾل٠ل وٍفخ وً 
ِٖله ِٓ ِٖبكها٨ِٛاي ٚافز١به اٌزْى١ٍخ إٌّبٍجخ ِٓ ٘نٖ اٌّٖبكه 

اٌزٟ رإكٞ اٌٝ رقف١٘ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ٚاٍزقلاِٙب ٚرؾلك 
ا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٚافز١به اٌجٕٛن ٚرٕظ١ُ اٌؼ٩لٗ ِؼٙب ٚرط٠ٛو٘ب، ٚونٌه 

اٌز١َٕك ِغ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ ا٨ٍٛاق اٌّب١ٌٗ ِٓ َِزضّو٠ٓ ٍٚٚطبء ِب١١ٌٓ 
 .ٚثٕٛن

اِب أْطخ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ فززّضً ثبٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ٚرؾ١ًٍ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 
ِٚٓ ف٩ٌٙب ٠مَٛ ثّزبثؼخ اٌزغ١واد اٌّب١ٌخ فٟ اٌج١ئخ ٚاٌّْوٚع ٚرم١١ُ 

ا٨ٔزبط ٚا٨ٔزبع١خ ٚفٟ ٙإ مٌه ٠زُ رؾل٠ل ا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ، وّب ٠مَٛ 
ثبرقبم اٌمواهاد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌٙبِخ فٟ رؾل٠ل ا٨ٍزضّبهاد ٚاٌّيط ث١ٕٙب 

ٚرٛى٠غ ا٨ٍزضّبهاد فٟ ا٨ٕٛي ٚرؾل٠ل اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ ٌٍّْوٚع 
ٚا٨٘زّبَ ثزٛى٠غ ا٨ِٛاي ػٍٝ ا٨ٕٛي اٌّزلاٌٚخ وّب رزقن اٌمواهاد 

اٌز١ٍ٠ّٛخ ٚرؾل٠ل اٌّي٠ظ ا٩ٌّئُ ِٓ اٌز٠ًّٛ ل١ٖو ا٨عً ٠ًٛٛٚ ا٨عً 
. ٚاٌوافؼخ اٌّب١ٌخ

اك ا٨٘زّبَ  ام ىكَ اٌّل٠و اٌّبٌٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ثْىً ٍِٛغرـ٠ٌٚ
ثبٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ فٟ ا٢ٚٔخ ا٤ف١وح ٔظوا ٌزٛفو اٌج١بٔبد ػٓ ِقزٍف 

ا٨ْٔطخ فٟ اٌٍؾظخ اٌّطٍٛثٗ ِٚٓ اُ٘ ٚاعجبد ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ئرمبْ ٘نا 
ٚثْىً وج١و ػٍٝ رؾل٠ل اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٌٍْووخ ٚصوٚرٙب  اٌزؾ١ًٍ ٨ٔٗ ٠َبػل

ِٚٓ ف٩ي ػ١ٍّخ اٌزؾ١ًٍ ٠ّىٓ إٌٛٛي اٌٝ رؾل٠ل ٍؼو اٌَُٙ ٌٍْووخ فٟ 
 اٌجٛهٕخ ٚثبٌزبٌٟ ِؼوفخ اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ٌٍَُٙ ٚف١ّب اما وبْ ِجبٌغ فٟ ل١ّزٗ

(Overvalued) ُحاٚ وٛٔٗ ِٕقف٘ اٌم١ (Undervalued) ، ٌُٚزؾ١ًٍ اٌمٛائ
اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ٠زُ ا٨ٍزؼبٔخ ثبٌؼل٠ل ِٓ ا٨كٚاد اّ٘ٙب إٌَت اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ 

, ٚٙغ اٌْووخ اٌّبٌٟ, ئكاهح اٌْووخ ِضً وفبءح)رم١ٌ ػٕبٕو ػل٠لح 
 ٛج١ؼخ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٚإٌزبئظ اٌزٟ  (2)ٚاٌْىً هلُ  اٌـ...كهعخ اٌّقبٛوح

. ٠فٟٚ ا١ٌٙب ػٓ أْطخ ّووبد ا٨ػّبي اٌّقزٍفخ
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

( 2)شكم سلى 

 ٚجٍٛ نُب دٔس انزسهٛم انًبنٙ فٙ ثٛبٌ َزبئح اػًبل انششكبد

 

 :٠ّٚىٓ اٍزقلاَ اٍٍٛث١ٓ فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ

ِٓ ف٩ي كهاٍخ ِٚمبهٔٗ  (Dynamic) ٘ٛ ا٨ٍٍٛة اٌل٠ٕب١ِىٟ :الأل

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  افم١بلاً ٚػّٛك٠بلاً  ٚاٍٍٛة رؾ١ًٍ ؽووخ ا٨ِٛاي ِٓ ف٩ي 

. ِمبهٔخ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ ٚلبئّخ اٌلفً ٌٍٍََخ ى١ِٕخ 

 ِٕٚٗ اٍزقلاَ اٍٍٛة (Static) ٘ٛ  ٍٍٛة اٌزؾ١ًٍ ا٨ٍزبر١ىٟ :ٔانثبَٙ

 ث١ٓ ػٕبٕو لبئّزٟ اٌّووي رواثط١خإٌَت اٌّب١ٌخ اٌنٞ ٠ج١ٓ اٌؼ٩لخ اي

اٌّب١ٌخ ٚاٌلفً ٚاٌزلفك إٌملٞ ٚاٌج١ئخ اٌّؾ١طخ،ِٕٚٙب ا٠ٚب ٔمطخ اٌزؼبكي 

ٌغوٗ رؾ١ًٍ ّٜٔ ا٨هثبػ ٚػ٩لزٙب   (Break Even Point) ِٚؼبك٨رٙب

 ثب٨ٍزضّبهاد

 ٚٛوق ا٩ٌّئّخ ٌزؾم١ك ا٤هثبػفٟ اٌْووخ ٚٛج١ؼخ اٌزىب١ٌف ٚاٌّج١ؼبد 

 . فٟ اٌْووخاٌزَؼ١وح

٨كاهح اٌّب١ٌخ ام إجؾذ رؼزّل ١ٌّّٛخ إٌزبئظ ا٘لاف   ٚلل رطٛهد

 Value) ٌٚنٌه ٔوٜ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ رووي ػٍٝ رؾم١ك ٘لف رؼظ١ُ اٌضوٚح

Maximization)  اٚ اٌم١ّخ ٌٍّْوٚع ِٓ ف٩ي ا٨فن ثٕظو ا٨ػزجبه اٌوثؼ

ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚىِٓ ٘نا اٌزلفك ٚاٌّقبٛو َٚٔجخ إٌّٛ ٚكهعخ 

ا٨ٍزمواه ٚا٨ٍزّواه٠خ ٚهٙب اٌؼ٩ّء ٟٚ٘ اٌؼٕبٕو اٌزٟ ٠غفٍٙب ٘لف 

. رؼظ١ُ اٌوثؼ

لبئّخ اٌلفً ٌٍَٕخ 

 اٌؾب١ٌخ

اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 ٌٍَٕخ اٌؾب١ٌخ

 اٌؼٕبٕو غ١و إٌمل٠خ

رؾ١ًٍ اٌزغ١واد 
اٌّووي اٌّبٌٟ 

   اٌَبثمخٌٍَٕخ

 اٌقَبهح/ اٌوثؼ 

اٌّووي اٌّبٌٟ 

 ٌٍَٕخ اٌؾب١ٌخ

 اٌج١ئخ اٌقبهع١خ
رؾ١ًٍ  اٌؼ٩لخ ث١ٓ 

 اٌمبئّز١ٓ
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

٠ّٚىٓ اٍزقواط اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ِٓ ف٩ي رفبػً فَّخ ػٛاًِ 

اّ٘ٙب اٌوثؾ١خ ٚاٌزٟ رزّضً فٟ َٔجخ اعّبٌٟ اٌوثؼ اٌٝ اٌّج١ؼبد ٚاٌىفبءح 

ٚاٌفبػ١ٍخ ِزّضٍخ فٟ ِؼلي كٚهاْ ا٨ٕٛي اٞ َٔجخ اٌّج١ؼبد اٌٝ ِغّٛع 

ا٨ٕٛي ،ٚإٌَجخ ا٨فوٜ ٟ٘ اعّبٌٟ ا٨ٕٛي اٌٝ اعّبٌٟ ؽك اٌٍّى١خ 

ثبػزجبه٘ب ِم١بً ٌٍوافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ،ٚاٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ٌٍَُٙ ٚاٌزٟ 

رَزقوط ِٓ َٔجخ اعّبٌٟ ؽك اٌٍّى١خ اٌٝ ِغّٛع ػلك ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

ٌٍْووخ، ٚاف١وا َٔجخ ٍؼو اٌَُٙ اٌٝ ا٨هثبػ ٚاٌزٟ رَزقوط ػٓ ٛو٠ك 

لَّخ اعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٨ٍُٙ اٌْووخ ػٍٝ اعّبٌٟ اٌوثؼ اٌّزؾمك 

. اكٔبٖ (3)٠ّٚىٓ ر٠ٖٛو ٍؼو اٌَُٙ ثبٌْىً هلُ 
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

  ٌ انؼُبصش انزٙ رؤثش ػهٗ لًٛخ انغٓى٘ٚت (3)شكم سلى 

 

٠ّٚىٓ ر١ٙٛؼ ٘لف رؼظ١ُ اٌضوٚح اٌّزّضً ثَؼو اٌَُٙ ه٠ب١ٙب ِٓ 

 : ف٩ي اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ
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= ل١ّخ  ٚ ٍؼو اٌَُٙ

 (رؼىٌ َِزٜٛ ٚىِٓ ؽلٚس اٌزلفمبد إٌمل٠خ) اٌزٛى٠ؼبد اٌَّزمج١ٍخ 

 ٠ؼىٌ ِقبٛو اٌزلفمبد إٌمل٠خ) ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

ونٌه ٘لف رؼظ١ُ اٌضوٚح ٠ٕطٍك ا٨ْ ِٓ ا٨ػزّبك ػٍٝ ِفَٙٛ اٌم١ّخ 

 ٚ٘نا اٌّفَٙٛ Economic Value Added (EVA)ا٨لزٖبك٠خ اٌّٚبفخ 

٠ؼط١ٕب ٔزبئظ رؾلك ف١ّب اما وبٔذ اٌفوٓ ا٨ٍزضّبه٠خ رَبُ٘ ا٠غبث١ب فٟ 

ٚاٌنٞ ٠ّىٓ ل١بٍٗ ِٓ  (Value Added)ٚاٌم١ّخ اٌّٚبفخ ى٠بكح اٌضوٚح 

+ ا٨ٍز٩ٙوبد+ اٌٚوائت+ ا٨عٛه ٚاٌوٚارت+ا٨هثبػ )ف٩ي ؽَبة 

: ؽ١ش اْ اٌؼٕبٕو اٌزب١ٌٗ ٟٚ٘ (ا٨لَبٛ

 ٚ  Payments to the providers  ا٨هثبػ اٌّلفٛع ٌّبٌىٟ هاً اٌّبي -1

 ( .capital cost of funds   (رىٍفخ هاً ِبي اٌْووخ)

اعّبٌٟ رىب١ٌف ) Payments to staff اٌّجبٌغ اٌّلفٛػٗ ٌٍّٛظف١ٓ- 2

 (total operating employee costs) (٠خاٌّٛظف١ٓ اٌزْغ١ً

 ٙوائت اٌْووخ اٌّلفٛػخ ٌٍؾىِٛبد- 3

Corporation taxes paid to governments 

 ا٨ٍزضّبه فٟ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو ٚا٨ٍز٩ٙوبد ٌواً اٌّبي ٚاٌّؼلاد- 4

(Investment in R&D and the depreciation of capital equipment) 

 ا٨لَبٛ اٌزٟ رّضً وٍف ػٍٝ ػٕبٕو لبئّخ اٌّووي اٌّبٌٟ- 5

(Amortization, which represents a charge against a balance sheet item)  

 رىْٛ عب٘يح ٌٍْواء ِؼظُ اٌؾب٨د  اٌزٟ فِٟضً اوزَبة ّٙوح اٌّؾً

. ِٓ لجً ٚثبٌزبٌٟ ف١ٌٍ ِٓ اٌطج١ؼٟ اػزجبه٘ب رلفك ٔملٞ فبهط

(Mainly acquisition goodwill in most cases that has already been 

purchased and is thus not normally a recurring cash outflow) 

 : وّب ٠ٍٟ(EVA)٠ّٚىٓ ؽَبة اٌم١ّخ اٌّٚبفخ 

(EVA) اٌىٍفخ اٌّوعؼ ٌّٖبكه - ٕبفٟ اٌوثؼ =  اٌم١ّخ اٌّٚبفخ

ا٨ِٛاي  

ٚثبٌطجغ اْ ا٨ٍزضّبهاد ماد اٌم١ّخ اٌّٚبفخ اٌّٛعجخ رؼٕٟ ى٠بكح فٟ 

. صوٚح اٌّبٌى١ٓ ٚاٌؼىٌ ٕؾ١ؼ فٟ ؽبٌخ اٌم١ّخ اٌّٚبفخ اٌَبٌجخ

ِٚٓ اٌؼٕبٕو اٌٚبغطخ ػٍٝ ٘لف رؼظ١ُ صوٚح اٌْووخ ٘ٛ ٘لف 

رؼظ١ُ اٌؼبئل ا٨عزّبػٟ اٞ ٠غت اْ رؼًّ اٌْووخ اٙبفخ اٌٝ رؼظ١ُ 

اٌضوٚح ػٍٝ رؾم١ك اٌوفب١٘خ ٌٍؼب١ٍِٓ ٚاٌوٙب ٌٍؼ٩ّء ٚفلِخ اٌّغزّغ 

 Social)ثٛعٗ ػبَ ،ٚلل ظٙو ا٨٘زّبَ ثبٌَّإ١ٌٚخ ا٨عزّبػ١خ

Responsibility)  ٌٍْٞووبد وغيء ِٓ اٌزقط١ٜ ا٨ٍزوار١غٟ ٌٙب ٚاٌن
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

٠ٙزُ ثّٖبٌؼ ا٨ٛواف اٌّزؼبٍِخ ِغ اٌْووخ وبٌؼ٩ّء ٚاٌّٛهكْٚ 

ٚاٌّٛظفْٛ ِٚملِٛا اٌموٚٗ ٚاٌؾىِٛخ ٚاٌّغزّغ اٌّؾٍٟ ثب٨ٙبفخ اٌٝ  

(. Stakeholders)اٌّبٌى١ٓ
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

 اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ: اٌّجؾش اٌضبٌش

اٌزقط١ٜ  ٘ٛ اٍٍٛة اٌزفى١و ثبٌَّزمجً ٚاٍزؼواٗ ؽبعبد ِٚزطجبد 

ٚاْ اٌزفى١و ثبٌَّزمجً ِٚؼوفخ  ٘نا اٌَّزمجً ٚظوٚفٗ، ياٌْووخ ٌٍز١ٙإ

ظوٚفٗ ٚؽبعبرٗ ِٚزطٍجبرٗ ٚهٍُ ا٨٘لاف ٚرؾل٠ل ٚافز١به اٌجلائً 

ٚاٌّْبوً ِٚؼٛلبد اٌزٕف١ن ٚرٛى٠غ ا٨ػّبي ٚا٩ٌٖؽ١بد ٚٛوق 

ٚػ١ٍّبد ا٨رٖبي ٚرى٠ٛٓ اٍبً ١ٍٍُ ٌٍولبثخ ٘ٛ ِٓ اٌّٙبَ ا٨ٍب١ٍخ 

. ٌؼ١ٍّخ اٌزقط١ٜ

ٚاٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ٘ٛ اٍزمواء ٌّبٟٙ اٌْووخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌّب١ٌخ 

. ٚكهاٍخ اٌؾبٙو ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ اٌَّزمج١ٍخ

ٚرزٕٛع اٌقطٜ ؽَت آعبٌٙب فمل رىْٛ فطٜ ل١ٖوح ا٨عً ٚاٌزٟ ِلرٙب 

الً ِٓ ٍٕخ ٚ رىْٛ اٌزٕجإاد اٌزٟ رؼزّل٘ب كل١مٗ وٛٔٙب رزُ ف٩ي فزوح 

ل١ٖوح ٚرٕقف٘ اٌّقبٛو اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب ،ٚاٌقطٜ اٌجؼ١لح اٌّلٜ ام 

رزؼوٗ كهعخ اٌزبول ٌٙنٖ اٌزٕجإاد ٌجؼ٘ اٌٖؼٛثبد ٚاٌّقبٛو ٌٚىٕٙب 

رىْٛ الً وٍفخ ٌؼلَ رىواه ؽَبثٙب ٚرؼل اٌقطٜ اٌّٛٙٛػخ اٍبً ١ٍٍُ 

.  وّؼ١به ٌٍّمبهٔٗ ٚاٌولبثٗ ٚاٌزبول ِٓ كلخ اٌزٕف١ن ٚاٌّؼٛلبد

ِٚٓ اُ٘ ١ِّياد اٌقطخ اٌّب١ٌخ اٌغ١لح اٌٛٙٛػ فٟ ا٨٘لاف 

 ِٕٚؾٙب اٌّوٚٔٗ ٚ ٌٍٙٛخ اٌزؼل٠ً ٚرج١ٓ ِلٜ  اٌلل١مخ١ٕٚبغزٙب ثب٨هلبَ

اٍزغ٩ي اٌّٛاهك اٌّزبؽخ ٚاِىب١ٔخ فف٘ اٌزىب١ٌف ١ٕٚبغخ اٌجواِظ 

. ٚاٌمٛاػل اٌّب١ٌخ ٌزٕف١ن ا١ٌَبٍخ اٌّب١ٌخ

ٚاٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ٘ٛ اٌؼ١ٍّخ اٌزٟ رؾلك ا١ٌٍٍٛخ ٌٍؾٖٛي ػٍٝ ا٨ِٛاي 

ثبلً اٌزىب١ٌف ِٓ ِٖبكه٘ب اٌّزٕٛػٗ ٚثب٠َو اٌْوٚٛ ٌٖبٌؼ اٌْووخ 

اٍزقلاِٙب اٚ اٍزضّبه٘ب ثّب ٠ؾمك اوجو اٌؼٛائل ٚثبلً كهعخ رؼلك َِبه ٚ

. ِقبٛو

٠ٍؼت اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ كٚهالاً فبػ٩لاً فٟ ِغبي اٌؾٖٛي ػٍٝ ا٨ِٛاي ِٓ 

اٌّٖبكه اٌّقزٍفخ ثبٌْوٚٛ ٚا٨ٚلبد ا٩ٌّئّخ ٚاٌزقط١ٜ ٩ٌٍزضّبهاد 

 ٚرزقن ،اٌواٍّب١ٌخ ٌٍّٚج١ؼبد ٚا٨هثبػ ٍٚلاك ا٨ٌزيِبد فٟ ِٛاػ١ل٘ب

ػ١ٍّخ اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ػلح ِواؽً ،ِٕٙب ِواؽٍخ رؾل٠ل ا٨٘لاف ٚعّغ 

اٌج١بٔبد ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ِؼٍِٛبد ٚٚٙغ اٌقطخ اٌّب١ٌخ ٚارقبم اٌمواه ثزٕف١ن 

. اٌقطخ صُ ٚٙؼٙب ِٛٙغ اٌزٕف١ن ِٚزبثؼزٙب
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

رؼل ٚظ١فخ اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ِٓ اُ٘ ٚظبئف ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ٨ْ اٌزقط١ٜ 

٘ٛ اٌَج١ً اٌّوٍَٛ ٌفؼً ٠وغت اٌم١بَ ثٗ ٚرؼٛك ا١ّ٘خ اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ اٌٝ 

ِب رز١ّي ثٗ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ِٓ وٛٔٙب رؼبٌظ كائّب ِٛٙٛػبد ِب١ٌخ َِزمج١ٍخ 

ِّب ٠ؾزُ ػٍٝ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ِؼوفخ ؽغُ ا٨ِٛاي اٌّطٍٛثٗ ٌز٠ًّٛ ِقزٍف 

ا٨ْٔطخ ٚرَل٠ل ا٨ٌزياِبد ٚاكٜ اٌزٕٛع فٟ ِٖبكه ا٨ِٛاي ٚا٨كٚاد 

٨كاهح اٌّب١ٌخ ي  ٚظ١فخ اٌزقط١ٜاٌّب١ٌخ اٌّزبؽٗ فٟ اٌَٛق اٌٝ ر١ًَٙ ِّٙخ

. فوآِٓ عبٔت ٕٚؼٛثزٙب ِٓ عبٔت 

اْ اٌٌَٙٛخ رىّٓ فٟ ٚعٛك ِقزٍف ا٨كٚاد ِٖٚبكه اٌز٠ًّٛ ٍٛاء 

اوبٔذ ِؾ١ٍخ اٚ ك١ٌٚخ ٚاٌٖؼٛثٗ ٟ٘ فٟ و١ف١خ افز١به ا٨كاح اٚ ِٖبكه 

ا٦كاهاد، ٚاٌٛظ١فخ ا٤فوٜ اٌز٠ًّٛ ماد اٌىٍفخ ا٨لً ِٓ ث١ٓ ٘نٖ 

 ِوالجخ اٌظوٚف اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ٚرم١١ُ ِلٜ اٌؾبعخ اٌٝ ٌٍزقط١ٜ ٟ٘

ى٠بكح اٚ رقف١٘ اٚ رؼل٠ً اٚ اثزىبه ٛبلبد أزبع١خ عل٠لح ٚرؾل٠ل اٌغلٜٚ 

.  ِٓ مٌه ٚا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ اٌّطٍٛثٗ ثٙنا اٌْبْ

:-  ّ٘بٌٚنٌه فبْ اٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ٠ّبهً ٔٛػ١ٓ اٍب١١ٍٓ ِٓ ا٨ْٔطخ

 ا٨ْٔطخ اٌزم١ٍل٠خ ٩ٌكاهح اٌّب١ٌخ فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ ا٨ِٛاي ٚاكاهح :ألا

. اٍزضّبه٘ب

.  اٌزٕجإ اٌّبٌٟ:ثبَٛب

الاَشطخ انزمهٛذٚخ نلاداسح انًبنٛخ فٙ انسصٕل ػهٗ الايٕال : ألا

: ٔاداسح اعزثًبسْب

٠ّضً  رؾل٠ل ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ِٖٚبكهٖ ٚاٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٌّٖبكه ا٨ِٛاي

١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌغبٔت ا٠٨َو ِٓ اٌّووي اٌّبٌٟ ٌٍّْوٚع ٠ّٚضً ِىٛٔبد 

ا٨ِٛاي اٌزٟ ٠ؾًٖ ػ١ٍٙب اٌّْوٚع ٌز٠ًّٛ اٍزضّبهرٗ فٟ ا٨ٕٛي 

ِٚٓ اُ٘   (اٌغبٔت ا٠٨ّٓ ِٓ اٌّووي اٌّبٌٟ)اٌّزلاٌٚخ ٚاٌط٠ٍٛخ ا٨عً

اٌمواهاد اٌّب١ٌخ ٘ٛ رؾل٠ل رْى١ٍخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ فٟ اٌّْوٚع ٟٚ٘ َٔجخ 

اٌٍّى١خ  ٚاٌزٟ ػٕبٕو٘ب هاً اٌّبي اٌّلفٛع  ٚا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٚا٨ٍُٙ 

. اٌّّزبىح ٚا٨هثبػ اٌّؾزغيح ٚا٨ؽز١ب١ٛبد 

َٚٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ ِٓ هاً اٌّبي اٌَّزضّو ٚاٌزٟ رىْٛ ػٕبٕو٘ب  

اٌموٚٗ اٌّٖوف١خ اٌم١ٖوح ٚاٌط٠ٍٛخ ا٨عً ٚا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ 

 ٕٚ٘بن افز٩ف فٟ ِفَٙٛ ١٘ىً هاً اٌّبي اٌنٞ ٠ُٚ ،ٚإٌَلاد

اٌقَٖٛ اٌّزلاٌٚخ ١٘ٚىً هاً اٌّبي اٌنٞ ٠َزجؼل اٌقَٖٛ اٌّزلاٌٚخ 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

٠ٚووي ػٍٝ اٌل٠ْٛ ٠ٍٛٛخ ا٨عً ِٕطٍم١ٓ ِٓ ا١ّ٘٨خ إٌَج١خ ٌٙنٖ 

اٌقَٖٛ ٚربص١و٘ب ػٍٝ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٌٚىٓ ٠جلٚ اْ اٌّٛٙٛع َٔجٟ فبْ 

ثؼ٘ اٌّْبه٠غ اٌزغبه٠خ رؼل اٌقَٖٛ اٌّزلاٌٚخ ػٕٖو هئ١َٟ فٟ ١٘ىً 

. اٌز٠ًّٛ

ٚٔٙزُ ا٠ٚب ػٕل ػوٗ ِٛٙٛع ١٘ىً هاً اٌّبي ثب٨ِٛاي اٌلائّخ اٚ 

ِب ٠َّٝ ثو ً اٌّبي اٌلائُ ٚاٌنٞ ٠غّغ ث١ٓ اٌل٠ْٛ ٠ٍٛٛخ ا٨عً ٚؽمٛق 

. اٌٍّى١خ

 ، اكٔبٖ ٠ج١ٓ ِىٛٔبد عبٔت اٌقَٖٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ(1) هلُ ٚاٌغلٚي

اما ٠ًّْ اٌقَٖٛ اٌّزلاٌٚخ اٌزٟ رَّٝ ونٌه ٨ْ ػّو٘ب الً ِٓ ٍٕٗ 

ٚرَزقلَ ا٨ِٛاي اٌّمزوٙخ ٨غواٗ اٌلٚهح اٌزْغ١ٍ١خ ل١ٖوح ا٨عً 

ٚرًّْ اٌلائْٕٛ ٚاٚهاق اٌلفغ ٚاٌَؾت ػٍٝ اٌّىْٛف ٚاٌموٚٗ ل١ٖوح 

ا٨عً ٚاٌَّزؾمبد ا٨فوٜ، اِب اٌقَٖٛ ٠ٍٛٛخ ا٨عً فزًّْ وً ِٓ 

إٌَلاد ٚاٌموٚٗ اٌّٖوف١خ ٠ٍٛٛخ ا٨عً ، اِب ؽمٛق اٌٍّى١خ فزًّْ 

هاً اٌّبي اٌّلفٛع  ٚا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٚا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ٚا٨هثبػ اٌّؾزغيح 

ٚا٨ؽز١ب١ٛبد ٚعيء ِٓ اٌّقٖٖبد ٚػبكح ٠زُ اٌّواعؾخ ث١ٓ ٘إ٨ء 

اٌؼٕبٕو ٌزى٠ٛٓ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ا٨ِضً ِٓ ف٩ي رٛى٠غ هاً اٌّبي 

اٌَّزضّو ػٍٝ ٘نٖ اٌؼٕبٕو ثَٕت ِؼ١ٕخ رإكٞ فٟ إٌٙب٠خ اٌٝ رؾم١ك 

ا٘لاف اٌْووخ ٚرقف١٘ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٌّٖبكه ا٨ِٛاي اٌّزبؽخ 

 .ٌٍْووخ
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

ٚجٍٛ نُب غجٛؼخ ْٛكم انزًٕٚم نهًشبسٚغ ٔيكَٕبرّ  (1)اندذٔل سلى 

 31/12اٌّووي اٌّبٌٟ وّب ٘ٛ ػ١ٍٗ فٟ 
اٌقَٖٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ا٨ٕٛي 

اٌُاٌج١بْ 
ثٍغ 

إٌَجخ اٌّجٍغ اٌج١بْ إٌَجخ 

  اٌقَٖٛ اٌّزلاٌٚخ   
 

 

  20000اٌلائْٕٛ -    

  10000اٚهاق اٌلفغ -    

  50000اٌَؾت ػٍٝ اٌّىْٛف -    

  10000اٌموٚٗ ل١ٖوح ا٨عً -    

   ٜاٌَّزؾمبد ا٨فو-    

 5.6 100000اعّبٌٟ اٌقَٖٛ اٌّزلاٌٚخ    

  اٌل٠ْٛ    

اٌموٚٗ اٌّٖوف١خ ٠ٍٛٛخ -    
ا٨عً 

500000  

  200000إٌَلاد -    

 39.5 7000000اعّبٌٟ اٌقَٖٛ  ٠ٍٛٛخ ا٨عً    

   ؽمٛق اٌٍّى١خ   

  200000هاً اٌّبي اٌّلفٛع -    

  500000ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ -    

  200000ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح -    

  40000ا٨هثبػ اٌّؾزغيح -    

  10000ا٨ؽز١ب١ٛبد -    

  20000اٌّقٖٖبد -    

 54.8 970000اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ    

 %100 1770000اعّبٌٟ اٌقَٖٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ    

. انزُجؤ انًبنٙ فٙ انًغزمجم: ثبَٛب

 ٚرٍؼت "٘ٛ ػٍُ ٚفٓ اٌزٛلغ ثب٨ؽلاس اٌّب١ٌخ فٟ اٌَّزمجً"اٌزٕجإ اٌّبٌٟ 

ا١ٌّيا١ٔبد اٌزمل٠و٠خ كٚها اٍب١ٍب فٟ ِّٙخ اٌزقط١ٜ ٚاٌولبثخ ٚفٟ رىبًِ 

اٌقطٜ ٚاٌز١َٕك ث١ٓ ػٕبٕو٘ب ٚرؼىٌ اٌقطخ اٌّب١ٌخ كٚه ا٨كاهح اٌّب١ٌخ 

 ٨ْ ع١ّغ ا٨ْٔطخ ٠ؼجو ػٕٙب ،فٟ اٌَّبّ٘خ فٟ أْطخ ا٨كاهاد ا٨فوٜ

اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ثبهلبَ ٔمل٠خ ٚرق١ٖٖبد ِب١ٌخ ٟٚ٘ رٕزٟٙ ػٕل ا٨كاهح 

 ٠زطٍت ِٓ اٌّل٠و اٌّبٌٟ اْ ٠زؼوف ػٍٝ ٛج١ؼخ ػًّ وً ا٨لَبَ ٚ٘نا

  ٠ٚمَٛ ثلٚه اٌّفَو ٌٍمواهاد ٌْووخٚأْطزٙب اٌّقزٍفخ ٚربص١و٘ب ػٍٝ ا

ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ّووخ اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي ػوٗ ٛج١ؼخ اٌّٛلف اٌّبٌٟ ًٌ

ىِخ ٩ٌاٌلافٍخ ٚاٌقبهعخ ٚكٚه وً لَُ فٟ اٌَّبّ٘خ ثزب١ِٓ  ا١ٌٌَٛخ ا

 ِٓ ا اٞ اٌملهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٗرٙبٚثبٌزبٌٟ هفغ ّبْ ٚل١ٌُْووخ ٌز١١َو اِٛه ا

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

24 
 

 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

ف٩ي افز١به اٌجلائً اٌّضٍٝ ٍٛاء فٟ اٌز٠ًّٛ اٚ ػٕل ارقبم لواهاد 

. ا٨ٍزضّبه

ثؼل اْ رٕزٟٙ وبفخ الَبَ اٌْووخ ِٓ اػلاك ١ِيا١ٔزٙب اٌزْغ١ٍ١خ رجلا ِّٙخ 

ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ فٟ اػلاك ا١ٌّيا١ٔخ اٚ ا١ٌّيا١ٔبد اٌزمل٠و٠خ اٌّب١ٌخ 

اٞ روعّخ ا٨ؽز١بعبد اٌزْغ١ٍ١خ اٌٝ اؽز١بعبد ِب١ٌخ ٚٔمل٠خ ٚرجلا ػ١ٍّخ 

اٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٌٍّْوٚع ، ٚرزطٍت ٘نٖ اٌؼ١ٍّخ اٌللخ فٟ رؾل٠ل 

ا٨ؽز١بعبد ٨ْ اٌزمل٠و ا٨لً ٠إكٞ اٌٝ ِقبٛو ا١ٌٌَٛخ ِّب ٠ؼوٗ 

 ٘ب اٌٝ كفغ وٍفخ اػٍٝ ٚاٌّٛافمخ ػٍٝ ّوٚٛ كفغ لب١ٍخ ِّب ٠ىٍفٌْووخا

ٚاهرفبع اٌزىب١ٌف ا٠ٚب ربرٟ ِٓ ؽبٌخ  ِجبٌغ اٙبف١خ وبْ ِّىٓ رغٕجٙب،

رملك٠و ا٨ؽز١بعبد ثبوضو ِٓ اٌؾبعخ ٨ٔٗ ٠ؼٕٟ كفغ فٛائل اوضو فٟ ؽبٌخ 

ا٨لزواٗ اٚ ػلَ اٍزضّبه اٌّٛعٛك إٌملٞ ا٨ٍزضّبه ا٨ِضً فٟ ؽبٌخ 

. ٚعٛك فبئ٘ غ١و َِزضّو

رْىً اٌج١بٔبد اٌزٟ ٠زُ رَغ١ٍٙب ثْىً ِٕزظُ ٌفزوح ى١ِٕخ ِؼ١ٕخ ٍٍٍَخ 

ى١ِٕخ ٚاْ اٌّج١ؼبد اٚاٌطٍت ٘ٛ اٌْىً اٌؼبَ ٩ًٌٍٍَ اٌي١ِٕخ  ٚلل ٠ىْٛ 

 اٚ ١ٍِّٛبلاً اٚ ارغب١٘بلاً اٚ ِقزٍطبلاً ، ٚاْ كلخ الاً ّٜٔ اٌّج١ؼبد صبثزب اٚ افمٟ

اٌزٕجإ ػٕٖو فبػً فٟ اٌْووبد ٨ٔٗ ١ٍٍٚخ رَبػل٘ب ػٍٝ اٌزقط١ٜ اٌغ١ل 

 ٚا٨ٍزؼلاك اٌَّجك ٌّٛاعٙخ ا٨ؽلاس اٌَّزمج١ٍخ ٚاما وبْ اٌزٕجإ

 اوضو ِٓ اٌطٍت اٌفؼٍٟ ػٍٝ ا٨ِٛاي فبْ اٌّؼبكٌخ ح اٌّبٌٟثب٨ؽز١بعبد

: رىْٛ وّب ٠ٍٟ

فبئ٘ = اٌطٍت اٌفؼٍٟ ػٍٝ ا٨ِٛاي - اٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ 

ِبٌٟ 

: اِب اما وبْ اٌزٕجإ الً ِٓ اٌطٍت اٌفؼٍٟ فبْ اٌّؼبكٌخ رىْٛ وّب ٠ٍٟ

ػغي ِبٌٟ = اٌطٍت اٌفؼٍٟ - اٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ 

ٚفٟ و٩ اٌؾبٌز١ٓ فبْ اٌْووخ رزؾًّ وٍفخ اٙبف١خ ٔز١غخ اٌفبئ٘ اٌّبٌٟ 

اٌنٞ ٠إكٞ اٌٝ رؾًّ وٍف اٌفٛائل اٚ اٌفوٕخ اٌجل٠ٍخ اٌٚبئؼخ فٟ اٍزضّبه 

ا٨ِٛاي،اِب فٟ اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ فزىْٛ ػٕل اٌؼغي اٌنٞ ٠إكٞ اٌٝ أقفبٗ 

ا١ٌٌَٛخ ٌزَل٠ل ا٨ٌزياِبد اٌلٚه٠خ ػٍٝ اٌْووخ اٚ رَل٠ل اٌزياِبرٙب رغبٖ 

.   اٌغ١و ٠ٚإكٞ اٌٝ ٙؼف ِووي اٌْووخ ا٨ئزّبٟٔ اٚ اّٙبه اف٩ٍٙب
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

ٚرَزقلَ ػلك ِٓ ا٨ٍب١ٌت فٟ رؾل٠ل اٌّج١ؼبد اٚ ؽغُ اٌطٍت ِٕٙب 

ا٨ٍب١ٌت إٌٛػ١خ اٌزٟ رؼزّل ػٍٝ اٌؾٌ اٌنارٟ ٚاٌقجوح ٚاٌزمل٠و ا٨كاهٞ 

فبما وبْ رمل٠و  (ا٨ٔزبط ٚاٌز٠َٛك ٚاٌّب١ٌخ)اٚ ٠زُ افن آهاء ٚرمل٠و اٌّلهاء 

: وً ِل٠و ثبٌَٕت اٌزب١ٌخ
ٔزذح /رمذٚش انطهتانُغجخ ٔزذح / انطهت انًزٕلغالاداسح 

 33550 30.5% 110000انًبنٛخ 

 39960 % 33.3 120000الاَزبج 

 46930 % 36.1 130000 انزغٕٚك

 40146  انًزٕعػ انًشخر 

 ٚؽلح ؽ١ش ٠زُ اّوان ا٨كاهح  40146فبْ اٌّج١ؼبد اٌّزٛلؼٗ ٟ٘ 

. اٌّب١ٌخ فٟ رمل٠و ؽغُ اٌّج١ؼبد

٠ّٚىٓ ا٨ٍزؼبٔخ ثآهاء هعبي اٌج١غ ٚرمل٠وارُٙ اٚ اٌم١بَ ثَّٛؽبد 

( Delphi Method)اٌيثبئٓ ٚثؾٛس اٌَٛق وّب ٠ّىٓ اٍزقلاَ ٛو٠مخ كٌفٟ 

ِٓ ف٩ي اّوان ِغّٛػخ ِٓ اٌّقز١ٖٓ ثُّٕٚٙ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ٌزمل٠ُ 

رٛلؼبرُٙ  ٠ٚزُ ا٩ٛع اٌّْبهو١ٓ ػٍٝ اٌّمزوؽبد ثؼل رٕظ١ّٙب  ٚرؼمل ٌٙنا 

اٌغوٗ ػلك ِٓ اٌغٍَبد اٌٝ اْ رزمبهة ا٨هاء ٚاٌزٛلؼبد، وّب ٠ّىٓ 

 اٍزقلاَ 

ثب٨ػزّبك ػٍٝ فجوح اٌْووخ ٚافزواٙبرٙب  (Scenario) ٚٞاٍٍٛة ا١ٌَٕبه

ا٨وضو روع١ؾب َِزٕلح ػٍٝ ٍٍٛن اٌّإّو فٟ اٌّبٟٙ  ٚرضج١ذ اؽزّب٨د 

ا٨ؽلاس اٌَّزمج١ٍخ ٚاؽزّبي ؽلٚصٙب ٚاٌزٕجإ ثىً ِإّو ٚا٨ُ٘ ِٓ مٌه 

. اٍزقلاَ ا٨ٍب١ٌت اٌى١ّخ

ثؼل رؾل٠ل ؽغُ اٌّج١ؼبد اٌّزٛلؼخ ٠زُ رؾل٠ل ا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٚفٟ 

: ٘نا اٌٖلك ٕ٘بن ٛو٠مز١ٓ ٌٍزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ

انُغت انًئٕٚخ يٍ انًجٛؼبد - 1

رَزقلَ ٛو٠مخ إٌَت اٌّئ٠ٛخ ِٓ اٌّج١ؼبد فٟ اٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد 

ٚرمَٛ ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ اٍبً ٚعٛك اهرجبٛ ث١ٓ  اٌّب١ٌخ ل١ٖوح ا٨عً،

ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ ٌٍْووخ ِغ هلُ اٌّج١ؼبد ٚثنٌه ٠ّىٓ اٌزٕجإ 

ثب٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٍبً إٌَجخ اٌّئ٠ٛخ ِٓ اٌّج١ؼبد ا٠ٌَٕٛخ 

اٌَّزضّوح فٟ وً ػٕٖو ِٓ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ اٚ ٠ّىٓ اٌزٕجإ اٌّبٌٟ 

ػٍٝ اٍبً صجبد إٌَجخ اٌّئ٠ٛخ ٌىً ػٕٖو ِٓ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ  

اٌٝ اٌّج١ؼبد،ٚرفزوٗ ٘نٖ اٌطو٠مخ ثبْ اٌي٠بكح فٟ اٌّج١ؼبد رإكٞ اٌٝ 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

اٌي٠بكح فٟ ا٨ٔزبط اٌنٞ ٠ؾزبط اٌٝ ى٠بكح ر٠ًّٛ ػٕبٕو هاً اٌّبي 

. اٌزْغ١ٍٟ فٟ اٌْووخ

وب١ٔى١خ ٛو٠مخ إٌَت اٌٝ اٌّج١ؼبد رمَٛ ػٍٝ اٍبً ؽٖو ٞاْ َ

ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ اٌزٟ رزغ١و ثٖٛهح ِجبّوح ِغ اٌزغ١واد فٟ 

اٌّج١ؼبد ثبٍزقلاَ اهلبَ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ ٚاٌّج١ؼبد ٠ّٚىٓ اٍزقلاَ 

 اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٌٙنا اٌغوٗ

S

L

S

A
SFR  

ا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ  = FRاما وبْ 

S = اٌزغ١و اٌّزٛلغ ثبٌّج١ؼبد 

S

L
  اٌّطٍٛثبد ئٌٝ اٌّج١ؼبد 

S

A
اٌّٛعٛكاد ئٌٝ اٌّج١ؼبد 

 ٌل٠ٕب اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ػٓ ّووخ ا٨رؾبك اٌؼوثٟ وّب ٟ٘ ػ١ٍٗ فٟ :يثبل

31/12/2008  

 31/12/2008انًشكض انًبنٙ نششكخ الارسبد انؼشثٙ

انخصٕو ٔزمٕق انًهكٛخ الاصٕل انًزذأنخ 

اٌلائْٕٛ  150000إٌمل  100000
اٚهاق اٌلفغ  250000اٌنُِ اٌّل٠ٕخ  300000
  اٌّقيْٚ  400000

انخصٕو ٔزك انًهكٛخ الاصٕل انثبثزخ 

اٌل٠ْٛ  400000ا٨ث١ٕخ ٚا٨هاٟٙ  500000
ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ  600000اٌّىبئٓ ٚاٌّؼلاد  300000

ا٨هثبػ اٌّؾزغيح  200000  

 اعّبٌٟ ا٨ٕٛي  1600000
اعّبٌٟ اٌقَٖٛ ٚؽمٛق 

اٌٍّى١خ 

ك٠ٕبه  50 ٚؽلح ٚوبْ ٍؼو اٌج١غ (25000 )2008فبما ثٍغذ ِج١ؼبد ٍٕخ 

. ٌٍٛؽلح
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

 اما رُ اٌزٕجإ ثي٠بكح  ٠2009ل ا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ٌؼبَ ك رؼ:انًطهٕة

 ِغ ثمبء ٍؼو اٌج١غ صبثذ؟ 2008 ػٓ ِج١ؼبد ٍٕخ  %40اٌّج١ؼبد ثَٕجخ 

  35000 =  %140  × 25000 =  2009 ؽغُ اٌّج١ؼبد اٌّزٛلغ ٌَٕخ :انسم

ٚؽلح 

 ك٠ٕبه 1750000 =  50 ×  35000 = 2009ل١ّخ اٌّج١ؼبد ٌَٕخ 

ػُبصش انًشكض انًبنٙ نششكخ الارسبد انؼشثٙ كُغجخ يٍ انًجٛؼبد 

انخصٕو ٔزمٕق انًهكٛخ  الاصٕل انًزذأنخ % 
8 

اٌلائْٕٛ  12إٌمل  

اٚهاق اٌلفغ  20اٌنُِ اٌّل٠ٕخ  24
  اٌّقيْٚ  32

انخصٕو ٔزك انًهكٛخ  الاصٕل انثبثزخ  
اٌل٠ْٛ  ا٨ث١ٕخ ٚا٨هاٟٙ  4

ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ  اٌّىبئٓ ٚاٌّؼلاد  24
ا٨هثبػ اٌّؾزغيح    

 %32اعّبٌٟ ا٨ٕٛي  92%
اعّبٌٟ اٌقَٖٛ ٚؽمٛق 

اٌٍّى١خ 

 500000= 1250000 - 1750000=  فٟ اٌّج١ؼبد (اٌزغ١و) ِملاه اٌي٠بكح
 ك٠ٕبه

S

L

S

A
SFR   

FR = 500000 (0.92 – 0.32) = 300000 

 2009 ك٠ٕبه ٌَٕخ 300000اٞ اْ اعّبٌٟ ا٨ؽز١بعبد اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ٟ٘ 
. ٠ّٚىٓ رلث١و٘ب ثبٌل٠ٓ اٚ ثبٌٍّى١خ 

 ثبٌٍّى١خ  %60فبما فوٕٙب ثبْ اٌّل٠و اٌّبٌٟ الزوػ اْ ٠ىْٛ اٌز٠ًّٛ 
 ( 300000  ×%60)اٌل٠ٓ اٞ اْ ا٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ثبٌٍّى١خ ٟ٘  ة%40ٚ

ك٠ٕبه، ٠ّٚىٓ رم١َُ  120000ك٠ٕبه ٚاٌّزجمٟ ثبٌل٠ٓ اٞ ثم١ّخ  180000اٞ 
اٌؾبعخ اٌٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ث١ٓ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح  ٚإلاه ا٨ٍُٙ 

اٌؼبك٠خ اِب اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ ف١غيء ث١ٓ  اٌموٚٗ ل١ٖوح ا٨عً ٚلوٚٗ 
٠ٍٛٛخ ا٨عً ؽَت ا٨ؽز١بعبد اٌٝ ا٨ٕٛي اٌّزلاٌٚخ ٚاٌضبثزخ ِغ ا٨ّبهح 
اٌٝ اْ اؽزّبي ربصو ا٨ٕٛي اٌضبثزخ ثبٌي٠بكح فٟ اٌّج١ؼبد ٠ؼزّل ػٍٝ اٌطبلخ 

ا٨ٔزبع١خ اٌّزبؽخ فٟ اٌْووخ فبما وبْ ٕ٘بن ٛبلبد ِزبؽخ ف٩ رزبصو 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

ا٨ٕٛي اٌضبثزخ ثبٌزغ١واد فٟ ؽغُ اٌّج١ؼبد ٚثبٌزبٌٟ ١ٍٕقف٘ ِملاه 
اٌؾبعخ اٌٝ اٌز٠ًّٛ فٟ اٌْووخ ثّملاه اٌزغ١و إٌَجٟ فٟ اٌزبص١و ػٍٝ 

. ا٨ٕٛي اٌضبثزخ

ِٚٓ ا٨ٔزمبكاد اٌزٟ رٛعٗ اٌٝ ٘نٖ اٌطو٠مخ ٟ٘ اْ اٌؼ٩لخ إٌَج١خ 
اٌضبثزخ ث١ٓ ثؼ٘ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ ٚاٌّج١ؼبد ٨ رجمٝ ثبٌٚوٚهح 

ونٌه ٨ْ اٌي٠بكح فٟ اٌّج١ؼبد لل ٠٨ٕزظ ػٕٙب ى٠بكح فٟ إٌمل اٚ اٌّقيْٚ 
اٚ اٌنُِ اٌلائٕخ ٚثَٕت صبثزخ ٚأّب لل ٠ىْٛ ثَٕت ِزٕبلٖخ ٍجت 

الزٖبك٠بد اٌؾغُ اٌٛاٍغ فٟ ا٨ٔزبط،اْ ٘نٖ اٌطو٠مخ رزطٍت فجوح ٠ٍٛٛخ 
ٚللهاد ِز١ّيح ِٓ اٌؾىُ اٌْقٖٟ ِٓ لجً اٌّل٠و اٌّبٌٟ ٌٚنٌه فمل رىْٛ 

ِؾلٚكح ا٨ٍزؼّبي ٚالزٖبه٘ب ػٍٝ رؾل٠ل ا٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ ل١ٖوح 
. ا٨عً

رسهٛم الاَسذاس - 2

ٌّؼبٌغخ ػ١ٛة اٍٍٛة إٌَت اٌّئ٠ٛخ ١ٌٍّؼبد ٚاٌزٟ رفزوٗ صجبد 
اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّج١ؼبد ٚثؼ٘ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ ٌٚمٖو فزوح اٌزٕجإ 

ثٙنا ا٨ٍٍٛة ٚوٛٔٗ ٩٠٨ئُ اٌْووبد اٌزٟ ٨رز١ّي ثبٍزمواه ِج١ؼبرٙب ٠زُ 
اٍزقلاَ ٛو٠مخ ثل٠ٍخ ٘ٛ رؾ١ًٍ ا٨ٔؾلاه ام رؼزّل ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ 

ث١ٓ اٌّج١ؼبد ٚاؽل ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ اٌزٟ ٠ورجٜ رغ١١و٘ب ثبٌزغ١و 
ثبٌّج١ؼبد ٚرَزقلَ ٌٙنا اٌغوٗ ٍٍٍَخ ى١ِٕخ ِٓ ؽغُ اٌّج١ؼبد ٚػ٩لخ 

٠ّٚىٓ رؾل٠ل ٘نٖ اٌؼ٩لخ  مٌه ثبٞ ػٕٖو ِٓ ػٕبٕو اٌّووي اٌّبٌٟ،
 Scatter)اؽٖبئ١ب ثبٍزؼّبي اٌوٍُ اٌج١بٟٔ  ِٓ ف٩ي  هٍُ ّىً ا٨ٔزْبه 

Diagram)  اٌنٞ ٠ٛٙؼ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّج١ؼبد وّزغ١و َِزمً ػٍٝ اٌّؾٛه
ا٨فمٟ ٚاٌنُِ اٌّل٠ٕخ وّزغ١و ربثغ ػٍٝ اٌّؾٛه اٌواٍٟ ِٓ اٌج١بٔبد اٌزٟ 
رّضً ٍٍٍَخ ى١ِٕخ ٌى٩ اٌّزغ١و٠ٓ  ِٚٓ ف٩ي ّىً ا٨ٔزْبه ٠زُ اٌزًٕٛ 
اٌٝ افًٚ ِٕؾٕٝ ٠ّو ف٩ي ٔمبٛ ا٨ٔزْبه اٌزٟ رؼىٌ ث١بٔبد اٌّزغ١و٠ٓ 

فبما افند اٌؼ٩لخ ّىً فٜ َِزم١ُ رىْٛ اٌؼ٩لخ فط١خ ٕٚ٘بن اؽزّبي اْ 
 ٨ٔٗ ِٓ اٌٖؼت اْ ،رىْٛ اٌؼ٩لخ غ١و فط١خ ٚثنٌه ٍزبفن ّىً ِٕؾٕٝ

رٕطجك وبفخ إٌمبٛ ػٍٝ فٜ ا٨ٔؾلاه ٚثنٌه ٔوٍُ فطبلاً ث١ب١ٔبلاً ٠ٛٙؼ 
ح ث١ٓ اٌّزغ١و٠ٓ ٠ٚغت اْ ٠ّو اٌقٜ ثبوجو ػلك ِٓ إٌمبٛ ٚاْ قافًٚ ػ٩

رىْٛ ِغّٛع ِوثؼبد أؾوافبد اٌم١ُ ػٕٗ َِب٠ٚب ٌٍٖفو اٚ الً ِب 
٠ّىٓ،فٍّؼوفخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚ٘ٛ اٌّج١ؼبد ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ 

ٚ٘ٛ اٌنُِ اٌّل٠ٕخ ٠زطٍت ِؼوفخ كهعخ ا٨هرجبٛ ث١ّٕٙب فبما وبْ ِؼبًِ 
 فبْ ا٨هرجبٛ ٠ىْٛ ربَ ٚثنٌه فبْ ِؼبكٌخ فٜ ا٨ٔؾلاه 1=ا٨هرجبٛ ث١ّٕٙب

: اكٔبٖ (4)رىْٛ ػٍٝ ّىً فٜ َِزم١ُ ٚوّب فٟ اٌْىً هلُ 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

29 
 

 اٌفًٖ ا٤ٚي

 ٚجٍٛ انؼلالخ انخطٛخ ثٍٛ انًجٛؼبد ٔانزيى انًذُٚخ (4)انشكم سلى 

 

٠ّٚىٓ اٍزقلاَ ا٨ٍٍٛة ا٨ؽٖبئٟ فٟ اٍزقواط ٚرمل٠و ّٔٛمط 

 :ا٨ٔؾلاه ِٓ ف٩ي  اػزّبك ّٔٛمط اٚ ِؼبكٌخ اٌقٜ اٌَّزم١ُ اٌزب١ٌخ

Y = a + bx + e  

   اٌّزغ١و اٌزبثغ اٚ اٌّزٕجأ ثYٗ=ؽ١ش

x   =ٌُٔجٟء داٌّزغ١و اٌَّزمً اٚ ا

a =  ل١ُ صبثزخ ؽ١شa اٌمبٛغ اٚ اٌغيء اٌّمطٛع فٟ اٌّؾٛه 

 اٌو ٍٟ 

b  =١ًِ فٜ ا٨ٔؾلاه. 

e = ٟػبًِ اٌقطأ اٌؼْٛائ .

: اكٔبٖ (5)٠ّٚىٓ ر١ٙٛؾٙب ثبٌْىً هلُ 

 

اٌّج١ؼبد 

خ 
ٕ٠

ّل
 اٌ

ُِ
ٌن

ا

X 

X 

X 

X 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

 ٚجٍٛ انزًثٛم انزجبدنٙ نًؼبدنخ انخػ انًغزمٛى (5)انشكم سلى 

 

  ثبٌّؼبكٌز١ٓ اٌزب١ٌزa،(bٓ١ )٠ّٚىٓ اٍزقواط

 

  



 

  



1 1

2

1

2

1 1 1

)(

)(

i

n

i
i

n

i

n

i

n

i i

i

ii

XXn

yxy

b

x

 

a = y - b x 

  y = اٌٍٜٛ اٌؾَبثٟ ٌٍّزغ١و

n

y
y


    

n

x
x


  

 n = ػلك اٌم١ُ اٚ ا١ٌَٕٓ

 ف١ّب ٠ٍٟ اٌج١بٔبد ػٓ اٌّج١ؼبد ٚاٌنُِ اٌّل٠ٕخ  ٌْووخ ا٨رؾبك :يثبل

 2009- 2004اٌؼوثٟ ٌَٕٛاد ِٓ 
/ انزيى انًذُٚخ ((xدُٚبس/ انًجٛؼبدانغُخ 

( (yدُٚبس
y x x

2
 

2004 600 200 120000 360000 

2005 900 250 225000 810000 
2006 1200 300 360000 1440000 

2007 1500 350 525000 2250000 

 

Y= a + bx 

   = a+bx  

                  

                  

        

 

X 

a 

y 
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

2008 1800 400 720000 3240000 
2009 2100 450 945000 4410000 

 12510000 2895000 1950 8100 اٌّغّٛع

  ث١ٓ َٔجخ اٌنُِ اٌّل٠ٕخ ِٓ اعّبٌٟ اٌّج١ؼبد ؟:انًطهٕة

  

 


22

(

xxn

yXyxn
b   

2
)8100()12510000(6

)1950)(8100()28950000(6




b  

6561000075060000

1579500017370000




b  

       16.0
9450000

1575000
b  

 

n

xb

n

y
a





  

 

6

8100016

6

1950
a  

109216325 a  

 Y = bx + a ٚثنٌه فبْ ِؼبكٌخ فٜ ا٨ٔؾلاه ٟ٘

 Y = 0.16(x) + (109)=   ِٚٓ اٌّؼط١بد اػ٩ٖ فبٔٙب 

 2008 ٌّٚؼوفخ ِملاه اٌنُِ اٌّل٠ٕخ فٟ ٍٕخ  ٚػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ٔبفن   

فبْ ِملاه اٌنُِ اٌّل٠ٕخ    ك٠ٕبه 10000فبما وبٔذ اٌّج١ؼبد اٌّملهح رَبٚٞ

  : رَب2008ٌَٕٞٚخ 

Y =0.16(10000) + (109) = 1709 

   %17 ٟ٘  2008ٚثنٌه فب ْ َٔجخ اٌنُِ اٌّل٠ٕخ اٌٝ اٌّج١ؼبد ٌَٕخ
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

ٔظو٠بد اٌز٠ًّٛ : هاثغاٌّجؾش اي

رطٛهد ٔظو٠بد اٌز٠ًّٛ فٟ ٙإ اٌزغ١واد فٟ ا٘لاف ٚفٍَفخ اكاهح 
اٌز٠ًّٛ فٟ اٌْووبد ٌٚؼً اثوى إٌظو٠بد اٌّفَوح ٌٕظو٠بد اٌز٠ًّٛ ٟ٘  
ٔظو٠خ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍل٠خ ٚإٌظو٠خ ا٨لزٖبك٠خ فٟ رؾ١ًٍ إٌّظِٛبد 

اٌّب١ٌخ ٌٍْووبد ٚٔظو٠خ ِٕظِٛبد اٌز٠ًّٛ ٚٔؼوٗ فٟ اكٔبٖ ٘نٖ 
: إٌظو٠بد

انُظشٚخ انزمهٛذٚخ نهزًٕٚم - 1

رمَٛ ٘نٖ إٌظو٠خ ػٍٝ اثواى وفبءح اٌْووخ فٟ رؾم١ك اٌؼبئل ٠ٚىْٛ 
كٚه اٌٛظ١فخ اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي رغ١ّغ أْطخ اٌْووخ اٞ رؾل٠ل ؽغُ ٚٔٛع 
ٚػّوا٨ٕٛي اٌزٟ رقزبه٘ب ٚل١ّزٙب صُ كهاٍخ و١ف١خ ر٠ًّٛ ٘نٖ ا٨ٕٛي 
ِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ ٘نٖ إٌظو٠خ رٕطٍك اٍبٍب ِٓ 

. ٚظ١فخ اٌز٠ًّٛ ثبػزجبه٘ب ٘ٝ ٚظ١فخ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ 

ٚٔؼٕٟ ثٛظ١فخ اٌز٠ًّٛ وبفخ اٌؼٕبٕو اٌّإصوٖ ػٍٝ أْطخ اٌْووخ 
ا٨ٍب١ٍخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌز٠ًّٛ ٚاٌزٟ رؼزّل ػٍٝ رؾل٠ل ١٘ىً اٌز٠ًّٛ 

ٌّٚبْ ا١ٌٌَٛخ ٚرم١ًٍ اصو اٌزؼضو اٌّبٌٟ ٚاؽزّب٨د ا٨ف٩ً ٚلواهاد 
رؾل٠ل ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ١٘ٚىً ه ً اٌّبي ٚاٌّٛاىٔخ ث١ٓ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ 

ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ ٚاٌز٠ًّٛ اٌط٠ًٛ ا٨عً ٚاٌم١ٖو ا٨عً ٚو١ف١خ ِٛاعٙخ 
ؽب٨د اٌىَبك فٟ ا٨ػّبي ٚربص١و مٌه ػٍٝ أقفبٗ ل١ّخ ا٨ٕٛي ٚل١ّخ 

اٌْووخ ِّضً ثم١ّخ اٍّٙٙب ٚإٌمٔ فٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ ٚاٌملهح 
اٌلفبػ١خ ا٨ٍب١ٍخ  ٌٍْووخ ٚكٚه اكاهح إٌمل٠خ فٟ ؽبي ٚعٛك ٘نا اٌىَبك 
ٚا١ّ٘خ اٍزقلاَ ا١ٌّيا١ٔخ اٌزمل٠و٠خ اٌّب١ٌخ ٚإٌمل٠خ ٚرفؼ١ً اٌلٚه اٌولبثٟ 

ٌٍّل٠و اٌّبٌٟ ١ٌٍَطوح ػٍٝ إٌمل٠خ اٌّؾلٚكح ثبٌْووخ ٚر١ّٕخ ٚر٠ٕٛغ 
ٚ٘نا ِؼٕبٖ اكاهح ا٨ٕٛي اٌضبثزخ ٚاٌّزلاٌٚخ , ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌقبهع١خ 

ػٍٝ ٚفك ارغبٖ ٠ٍٕٕٛب اٌٝ رؾم١ك ا٨هثبػ ٚى٠بكح ل١ّخ ٚصوٚح اٌْووخ،ٚلل 
رَزقلَ اٌْووخ اٍٍٛة ى٠بكح َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ ٌزقف١٘ اٌىٍفخ اٌّزٍٛطخ 
اٌّوعؾخ ٌواً اٌّبي اٌٝ اْ رًٖ اٌٝ إٌمطخ اٌزٟ ػٕل٘ب ٠ىْٛ ٕ٘بن 

اٌزوو١ت ا٨ِضً ١ٌٙىً هاً اٌّبي ام رؾمك اٌْووخ اوجو هثؾ١خ ِّىٕٗ ِغ 
. اكٔبٖ (6)الً كهعخ ِقبٛو ٚوّب فٟ اٌْىً هلُ 
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

ٚجٍٛ ْٛكم انزًٕٚم الايثم نهششكخ  (6)شكم سلى 

 

. انُظشٚخ الالزصبدٚخ فٙ رسهٛم انًُظٕيبد انًبنٛخ نهششكخ- 2

رؼزّل ٘نٖ إٌظو٠خ ػٍٝ فو١ٙخ  ٚعٛك ػوٗ ٍٚٛت ػٍٝ اٌجٚبػخ 

فٟ اٌَٛق ٚربص١و اٍزقلاَ ِفَٙٛ اٌىٍفخ اٌؾل٠خ ٚا٨ٔزبط اٌؾلٞ ٌٍْووخ 

ٚافز١به افًٚ ِي٠ظ ِٓ اٌّلف٩د اٌزٟ رإكٞ اٌٝ رقف١٘ اٌزىب١ٌف 

 ٚػ١ٍٙب اْ روثٜ ث١ٓ كاٌخ ا٨ٔزبط ٚكٚاي َِزٍيِبد ،وبٍبً ٌؼًّ اٌْووخ

ٚفٟ ٙٛء مٌه ٠زُ رقف١٘ اٌىٍفخ ِٓ ف٩ي افز١به افًٚ ِي٠ظ , ا٨ٔزبط 

ِٓ اٌّلف٩د ٚ٘نا ٠ّىٓ رؾل٠لٖ ِٓ ف٩ي إٌٛٛي اٌٝ اٌزؼبكي فٟ 

ِؼل٨د ا٨ؽ٩ي اٌؾل٠ٗ ٌٍّلف٩د ِغ اٌزىٍفخ اٚ ا٨ٍؼبه ٌىً ٔٛع ِٓ 

اٞ )ىْ ٌٙنٖ اٌّلف٩د ِغ اٌزىب١ٌف ا ٚػٕلِب ٠زؾمك اٌزٛ،أٛاع اٌّلف٩د

ػٕلِب ٠زؼبكي ا٠٨واك اٌؾلٞ ٨ٞ ٔٛع ِٓ ػٛاًِ ا٨ٔزبط ِغ ٍؼو ث١غ 

. (اٌٛؽلح اٌٛاؽلح ف١إكٞ مٌه اٌٝ رقف١٘ اٌزىب١ٌف 

, اْ ٘نٖ إٌظو٠خ رٕظو اٌٝ هاً اٌّبي وبؽل اٌّلف٩د ١ٌٌٚ ع١ّؼب 

٠ٕٚزمل اٌجؼ٘ ٘نٖ إٌظو٠ٗ ٌٖؼٛثخ فًٖ لواهاد اٌّٛاىأبد اٌزمل٠و٠خ 

ٌواً اٌّبي ػٓ لواهاد اٌز٠ًّٛ ٤ْ إٌظوٖ اٌٖؾ١ؾخ رزطٍت اٌؾً اٌٛاؽل 

ٌْوٛ اٌزٛاىْ ٌىً ِٓ ا٨ٔزبط ٚا١ٌّيا١ٔبد اٌزمل٠و٠خ ٌواً اٌّبي ٚاٌز٠ًّٛ 

فٟ اٌٛلذ ٔفَٗ،ثّؼٕٝ افو اْ إٌظبَ اٌّبٌٟ ُِٙ ٨ٔغبى لواهاد ا٨ٍزضّبه 

اٌّضٍٝ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ اْ ربفن اٌج١ئخ اٌّإصوح ػٍٝ ارقبم لواهاد ١٘ىً 

.  اٌز٠ًّٛ اٌّضبٌٟ ٚرْى١ٍخ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ

 َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ

وٍفخ هاً اٌّبي 

 اٌىٍفخ اٌّوعؾخ

وٍفخ اٌل٠ْٛ 

اٌزىٍفخ ِوعؾخ 

اٌزوو١ت ا٨ِضً ٌواً 

 اٌّبي

وٍفخ اٌٍّى١خ 
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

. َظشٚخ يُظٕيبد انزًٕٚم - 3

اْ ٘نٖ إٌظو٠خ ٘ٝ رطٛه ٌٍٕظو٠بد اٌَبثمخ اما أٙب رٕظو اٌٝ اٌزلفمبد 

, اٌزلفمبد اٌّبك٠خ, ا٨ٍب١ٍخ اٌض٩س فٟ اٌْووخ ٟٚ٘ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

. ٚاٌزلفمبد اٌّؼٍِٛبر١خ ا٨ٍبً اٌنٞ رمَٛ ػ١ٍٗ ٔظو٠خ اٌز٠ًّٛ 

فبٌزلفمبد إٌمل٠خ إٌبعّخ ػٓ ػ١ٍّبد اٌج١غ ٚاٌزٟ ٘ٝ ػجبهٖ ػٓ رلفمبد 

كافٍٗ ٌٍّْوٚع ٌٙب ربص١و وج١و ػٍٝ اٌْووخ ٚرزفك ِغ ِفب١ُ٘ ا٨كاهح 

اٌزلفمبد  )اٌّب١ٌخ اٌزٟ رجٕٝ رٖٛهارٙب ٚرؾ٩١ٍرٙب ػٍٝ ا٨ٍبً إٌملٞ 

. (إٌمل٠خ ٌٍْووخ

 ِب ثبٌَٕجخ ٌٍزلفمبد اٌّبك٠خ ٚاٌزٟ ٘ٝ ػجبهح ػٓ اٌّٛاك ٚاٌؼًّ ٚهاً 

فبْ ر٠ًّٛ ػٛاًِ ا٨ٔزبط اٌّنوٛهح ٌٙب ا١ّ٘خ وج١وٖ فٟ اٌؾٖٛي , اٌّبي

. فٟ ْٔبٛ اٌْووخ (اٞ ا٨ٔزبط  )ػٍٝ اٌزلفمبد اٌٍَؼ١خ 

اِب ثبٌَٕجخ ٌٍزلفمبد اٌّؼٍِٛبر١خ اٌزٟ رأرٟ ِٓ ػ١ٍّبد اٌّوالجخ 

ٚاٌّزبثؼخ ِٓ ف٩ي اٌج١بٔبد اٌزٟ رٛفو٘ب اٌْووخ ؽٛي عٛكح ا٨ٔزبط ٚؽغُ 

اٌّج١ؼبد ٚ٘ٛاِِ اٌوثؼ ٚاٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ِغ 

اػزّبك اٌّمبهٔخ ٤كاء اٌْووخ ِغ ِمب١٠ٌ اٚ ِؼب١٠و ِقزبهح ٌىْف 

 .ا٨ٔؾوافبد ٚاٌم١بَ ثزؼل٠ٍٙب فٟ ٙٛء مٌه 

: اْ ٘نٖ إٌظو٠خ رٙزُ ثبهثؼخ ػٕبٕو اٍب١ٍخ فٟ اٌز٠ًّٛ

ٚإٌمٛك  (اٌّبك٠خ)ا١ّ٘خ اٌزلفمبد اٌّزٛاىٔخ ٌىً ِٓ إٌّزغبد -  

ٚ٘نا ِؼٕبٖ ١ٌّّٛخ كٚه ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ٚػلَ الزٖبه٘ب , ٚاٌّؼٍِٛبد

ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ فمٜ ثً ٠غت اْ ٠ن٘ت ٘نا اٌلٚهاٌٝ اٌزؾىُ 

. ٚا٨٘زّبَ ثبٌزلفمبد ا٤فوٜ 

ٙوٚهح اٌزفبػً ث١ٓ لواهاد اٌز٠ًّٛ ٚٚظبئف ا٨كاهح ا٨فوٜ -  ة

 .وب٨ٔزبط ٚاٌز٠َٛك ٚاٌزقط١ٜ ٚاٌولبثخ ٚاٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو 

اػزجبه هؤ٠خ اٌْووخ وغٙبى ؽووٟ ك٠ٕب١ِىٟ رإصو ٚرزأصو فٟ اٌج١ئخ - ط

اٌّب١ٌخ اٌّؾ١طخ ٚثبٌزقط١ٜ اٌّبٌٟ ٚثبٌولبثخ اٌّب١ٌخ ِٓ ف٩ي ا٨ٍزقلاَ 

اٌٍّٛغ ٌٍج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽٗ فٟ ظً اٍزقلاَ رىٍٕٛع١ب 

اٌّؼٍِٛبد ٚ اٌؾبٍٛة ٚاٌّٖبهف ا٨ٌىزو١ٔٚخ ٚاٌزغبهح ا٨ٌىزو١ٔٚخ 

. ٚاٌؾىِٛخ ا٨ٌىزو١ٔٚخ
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 اٌفًٖ ا٤ٚي

اٌؼًّ ػٍٝ ِوالجخ ِواوي ا٨هثبػ ثبٌْووخ وٕظبَ ِزىبًِ ػٓ ٛو٠ك - ك

اٌنٞ اِبِٕب ٠ج١ٓ (7)اٌزم١١ُ ٚا٩ٕ٨ػ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ اٌْووخ ٚاٌْىً هلُ 

. ٌٕب و١ف١خ ػًّ اٌزلفمبد اٌض٩س فٟ ٔظو٠خ ِٕظِٛبد اٌز٠ًّٛ 

 ٚجٍٛ يٛكبَٛكٛخ ػًم انزذفمبد فٙ َظشٚخ يُظٕيبد انزًٕٚم (7)انشكم سلى 

 

. الاعزُزبخبد يٍ َظشٚبد انزًٕٚم 

: ٠ّىٓ اٍزق٩ٓ ػلك ِٓ اٌّفب١ُ٘ ِٓ إٌظو٠بد اػ٩ح اّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ

اْ ٛج١ؼخ ا١ٌَبٍبد ٚاٌمواهاد اٌزٟ رقزبه اٌجلائً ماد اٌؼ٩لخ - 1

. ثبٌزلفمبد اٌّب١ٌخ رؼزّل ػٍٝ اٌزٕجإ ثٙنٖ اٌزلفمبد ف٩ي اٌفزوح اٌمبكِخ

اْ ارقبم اٌمواه ا٨ِضً ٩ٌكاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ ٠ىْٛ ثؼل رؾل٠ل اٌفوٚلبد ث١ٓ -2

اٌزلفمبد اٌّب١ٌخ اٌلافٍخ ٚاٌزلفمبد اٌّب١ٌخ اٌقبهعخ اٌَّزمج١ٍخ ٚثؼل 

. ؽَبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙنح اٌزلفمبد 

٠زطٍت ا٨ِو ل١بً اٌّقبٛو ؽزٝ رزّىٓ ا٨كاهح اٌز١ٍ٠ّٛخ ِٓ رؾل٠ل - 3

ٚفٟ ٙٛء مٌه ٠زُ , ِم١بً ارغب٘بد اٌَّزضّو ٔؾٛ لجٛي اٌّقبٛو 

اٌز١١ّي ث١ٓ ا٘لاف رؼظ١ُ اٌضوٚح ٚا٘لاف ؽبٍِٟ ا٨ٍُٙ ٚإٌَلاد 

 .ٚا٘لاف اٌؼّبي ٚاٌؼ٩ّء ٚاكاهح اٌْووخ ٚغ١و٘ب ِٓ ا٨٘لاف 

رَزط١غ ا٠غبك ػ٩لخ ث١ٓ ا٨رغب٘بد اٌّنوٛهح فٟ رف١َو إٌظو٠بد - 4

ٚثٕبء ٔظو٠خ ِزىبٍِخ ٩ٌكاهح اٌّب١ٌخ رًّْ ػلك ِٓ ا٨رغب٘بد اٌزٟ 

: عبءد ثٙب إٌظو٠بد اٌَبثمخ ٚاُ٘ ٘نٖ ا٨رغب٘بد ِب ٠ٍٟ

اٍزضّبهاد رىب١ٌف  اٌّج١ؼبد
 فبهع١خ

 رلفمبد ٔمل٠خ

ِٕزغبد ٍٍؼ١خ  ٚ 
 فل١ِخ

اٌّٛاك ٚاٌؼًّ  ١ٍبٍبد رْغ١ً

 ٚه ً اٌّبي

ِؼل٨د اٌغٛكح، رؾ١ًٍ 
٘بِِ اٌوثؾ١خ، اٌؼبئل 

 ػٍٝ ا٨ٍزضّبه

ِواعؼخ ٚرؼل٠ً ِٚوالجخ 
َِزٍيِبد ا٦ٔزبط 

رلفمبد  ٚاٌزْغ١ً

 اٌّؼٍِٛبد
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 ِفب١ُ٘ ٚٔظو٠بد ا٦كاهح اٌّب١ٌخ

ٙوٚهح رطبثك  ٘لاف ا٦كاهح اٌّب١ٌخ ِغ ا٘لاف اٌْووخ ِغ ِؾبٌٚخ -  

رف١َو اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌمواهاد اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ لواهاد اٌْووخ ا٨فوٜ 

 .(اٌـ...اٌز٠َٛك، اٌقيْ، , لواه ا٨ٔزبط )

ئْ لواهاد ا٨ٍزضّبه ٟ٘ لواهاد ِْزمخ ِٓ لواهاد اٌٍَغ فٟ - ة

 .ا٨ٍٛاق

ئػطبء رف١َو ٌغلٜٚ ا٨ٍزضّبهاد ِٓ ف٩ي رؾ١ًٍ اٌؼ٩لخ ث١ٓ -ط

 .اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ ٌٍْووخ

ئٞ ا٤ٕٛي اٌّزلاٌٚخ )ا٨٘زّبَ ثاكاهح ا٤ِٛاي ل١ٖوح ا٤عً -ك

 .(ٚاٌز٠ًّٛ ل١ٖو ا٨عً 

ؽَبة ل١ّخ اٌضوٚح اٌؾم١م١خ ٌٍْووخ ٌٍٕٛٛي اٌٝ ٔزبئظ كل١مخ -٘ـ

صوٚح ثبٌّؼبكٌخ يرَزقلَ اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك،٠ّٚىٓ ل١بً ل١ّخ ا

 :اٌزب١ٌخ

)()(
11

1

0

11

10

RX

Y
YW

RX

YY
W







  

W  =   ل١ّخ اٌضوٚح 

YO  =    اٌغيء اٌغبهٞ ِٓ اٌضوٚح 

Y1/(x1 + R1)=   اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍغيء اٌَّزمجٍٟ فٟ اٌضوٚح  

                               (اٌنٞ ٠َزؾك ثؼل ِوٚه ٍٕٗ )
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اٌفًٖ اٌضبٟٔ 

 اٍؼبه اٌفبئلح  ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك
 

 

 ٍؼبه اٌفبئلح 

 ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

 

 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

 

 رأص١و  ٍؼبه اٌفبئلح ػٍٝ اٌمواهاد اٌّب١ٌخ : انًجسث الأٔل•

اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك  : انًجسث انثبَٙ•

 

2 
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 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

ربص١و اٍؼبه اٌفبئلح  ػٍٝ لواهاد ا٨كاهح : اٌّجؾش ا٨ٚي

اٌّب١ٌخ 

كٚها ٘بِب فٟ اٌز٠ًّٛ ٤ْ ِجٍغ  (Interest Rate) ٠ٍؼت ِؼلي اٌفبئلح
اٌفبئلح ٠ؼل وٍفخ ٠ٚإفن ثٕظو ا٨ػزجبه ػٕل ارقبم اٌمواهاد اٌّب١ٌخ اٌٙبِخ 

, ِضً لواهاد ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ، لواهاد اٌزٍّه اٚ ا٨ٍزئغبه
ا٨ٍزئغبه اٌز٠ٍّٟٛ ٨٩ٌد ٚا٨عٙيح اٌواٍّب١ٌخ ٚاٌؼمبه٠خ اٚ ػٕل رى٠ٛٓ 

. ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٚوٍفخ هاً اٌّبي ١ٍٚبٍبد رٛى٠غ ا٨هثبػ 

اْ ِؼلي اٌفبئلح ٘ٛ ٍؼو هاً اٌّبي اٌّّٛي ٚ٘ٛ صّٓ رأف١و ا٨ٍز٩ٙن 
اٚ اٌزؼ٠ٛ٘ ػٓ رأف١و ا٨ٍز٩ٙن ثْىً اِٛاي اٙبف١خ ٠ؾًٖ ػ١ٍٙب 

. ٕبؽت هاً اٌّبي فٟ اٌَّزمجً 

ٕٚ٘بن ِف١ِٛٙٓ ٨ٍؼبه اٌفبئل رٙزُ ثّٙب ا٨كاهح اٌّب١ٌخ اٌّفَٙٛ ا٨ٚي 
  .٘ٛ ِؼـلي اٌفبئلح ا٨ٍّٟ  ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ

ِؼلي اٌفبئلح ا٨ٍّٟ ٘ٛ مٌه اٌّؼلي اٌنٞ ٠غّغ ث١ٓ ِؼلي اٌفبئلح  :أٔلالاً 
  .هاٌؾم١مٟ ٚاٌزٚقُ ٚػ٩ٚح اٌّقبٛ

 ٠زأصو ثبٌٕيػخ ا٨ٍز٩ٙو١خ اٌؾل٠خ  ٘ٛ اٌنِٞؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ: ثبَٛبلاً 
ٚثب٦ٔزبع١خ اٌؾل٠خ ٌو ً اٌّبي ٚ٘نا اٌّؼلي ٘ٛ اٌنٞ رمجً ثٗ ا٦كاهح 

اٌّب١ٌخ ٔز١غخ ٌٍؼ٩لبد اٌّنوٛهح ٍبثمب ث١ٓ ا٨كفبه ٚا٨ٍز٩ٙن 
ٚا٨ٍزضّبه، ٌٚىٓ فٟ ؽم١مخ ا٤ِو وً اٍزضّبه ِؼوٗ ٌٕٛػ١ٓ 

:  ٍب١١ٍٓ ِٓ اٌّقبٛو

.  ِقبٛو اٌزٚقُ •

 . ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌى١ٍخ •

اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب ا٨ٍزضّبهاد ٕٚ٘ب ١ٍقزٍف ِؼلي  ٘نٖ ٟ٘ اٌّقبٛو

ٍؼو اٌفبئلح إٌملٞ ػٓ ِؼلي ٍؼو اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ثؼل ئٙبفخ ِؼلي 

. اٌزٚقُ ٚػ٩ٚح اٌّقبٛو ئٌٝ ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ

 فبٌَّزضّو ٨ ٠مجً % 12فاما رٍٕٕٛب ئٌٝ ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ثَٕجخ 

 ٨ٔٗ فٟ ٚالغ % 3ثٙنا اٌّؼلي اما وبْ ِؼلي اٌزٚقُ فٟ الزٖبك اٌجٍل 

ا٨ِو ١ٍزُ ٛوػ ِؼلي اٌفبئلح اٌّطٍٛة اٚ اٌؾم١مٟ ِٓ ِؼلي اٌزٚقُ 

ٚونٌه اٌؾبي فٟ ؽبٌخ اهرفبع اٌّقبٛو % 9ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕقف٘ اٌؼبئل اٌٝ 

.  اٌى١ٍخ ػٍٝ ا٨ٍزضّبهاد ٚاٌزلفمبد إٌبعّخ ػٕٗ
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  ٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

فٟ وً ِغزّغ ٕ٘بن ِغّٛػخ ِٓ ا٨فواك ٌل٠ُٙ  ِٛاي فبئٚخ رزىْٛ ػٕل 

هغجزُٙ ثزقف١٘ ِملاه ا٨ٍز٩ٙن ِمبهٔخ ثبٌملهٖ اٌْوائ١خ اٌّزٛفوح ٌل٠ُٙ 

ا٨ْ ثٙلف اٌؾٖٛي ػٍٝ اٍز٩ٙن اوجو فٟ اٌَّزمجً ِمبهٔخ ثبٌملهح اٌْوائ١خ 

اٌّنوٛهح، فٙنا ِؼٕبٖ اْ ٘نٖ اٌّغّٛػخ اٌزٟ ٌل٠ٙب فبئ٘ ٌٍٚؾٖٛي ػٍٝ 

لَٛ ثؼ١ٍّخ ِجبكٌخ فٟ اٌَٛق ِغ د ٠ّىٓ اْ ا ٚاِٛاٌٗارؼل٠ً ثبرغبٖ ى٠بكح صوٚرٗ

 ِغّٛػخ ِٓ ا٨فواك ٠وغجْٛ ثبٍز٩ٙن اوجو ِّب رَّؼ ٌُٙ للهرُٙ اٌْوائ١خ

.   ٚ ئِىب١ٔبرُٙ ا٨ٍزضّبه٠خ

 فاما وبْ مٌه ٠ًّْ وً ٚؽلاد اٌّغزّغ اٌواغج١ٓ فٟ اٌزجبكي ٍٛف 

ػ١ٍّخ اٌزجبكي ِؼلي اٌفبئلح اٌزٛاىٟٔ ػٍٝ َِزٜٛ ا٨لزٖبك ي٠زؾلك ٔز١غخ 

. اٌىٍٟ ٌٍفزوح اٌّطٍٛثخ 

ِٓ ٕ٘ب َٔزط١غ اٌمٛي ثبْ ِؼلي اٌفبئلح ٘ٛ اٌضّٓ اٌنٞ ٠طٍجٗ اٌفوك ػٓ 

رأع١ً اٍز٩ٙوٗ اٌؾبٌٟ ئٌٝ اٍز٩ٙن َِزمجٍٟ، ٚ٘نا ِؼٕبٖ ئْ ٍؼو اٌفبئلح 

١ٍقزٍف ِٓ ِغزّغ ٤فو ؽَت إٌيػخ اٌؾل٠خ ٩ٌٍز٩ٙن  ٚثبٌزبٌٟ 

إٌيػخ اٌؾل٠خ ٩ٌكفبه اٌنٞ ٠ؾلك َِزٜٛ اٌلفً اٌفبئ٘ ف٩ٕؽع فٟ 

اٌجٍلاْ ماد اٌلفٛي إٌّقفٚخ ٠ىْٛ ِؼلي اٌفبئلح ِورفغ ٤ْ صّٓ رأع١ً 

. ( ٞ  ٔٙب رؼبٟٔ ِٓ ٔمٔ فٟ ه ً اٌّبي ٚونٌه وٍفزٗ )ا٨ٍز٩ٙن ِورفغ 

اِب فٟ اٌجٍلاْ ماد َِزٜٛ اٌلفً اٌّورفغ فزىْٛ إٌيػخ اٌؾل٠خ 

٩ٌٍز٩ٙن الً ٚإٌيػخ اٌؾل٠خ ٩ٌكفبه  ػٍٝ ف١ٕقف٘ ِؼلي اٌفبئلح ٚوٍّب 

وبْ ِزٍٜٛ  اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فٟ اٌّغزّغ  ػٍٝ وبْ اٌؼبئل ِٓ لجً 

ا٤فواك ٌزأع١ً ا٨ٍز٩ٙن ِورفغ ٚٛجؼب ِؼلي اٌفبئلح اٌنٞ ٠لفؼٗ اٌّمزوٗ 

.   ػٍٝ ٚثنٌه ٔمٛي اهرفبع ا٦ٔزبع١خ  اٌؾل٠خ ٌو ً اٌّبي ػٍٝ ا٨ٍزضّبه

 ك٠ٕبه 1000000  ثّجٍغ Aفبما وبٔذ ٕ٘بن اِٛاي فبئٚخ ٌلٜ اٌّغّٛػخ  

 ك٠ٕبه ٌّلح ٍٕخ ٘ٛ اٌؾٖٛي 1000000فبْ صّٓ رأع١ً ا٨ٍز٩ٙن ٌّجٍغ 

 ك٠ٕبه ٚ٘نا اٌّجٍغ ٘ٛ ل١ّخ اٌفبئلح ٚاٌنٞ 50000ػٍٝ ِجٍغ اٙبفٟ ِملاهٖ  

، ٌٚؾَبة ِؼلي % 5= ٠50000/1000000مبً ثّؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ 

اٌفبئلح اٌؾم١مٟ اٌنٞ ٠زأصو ثبٌٕيػخ اٌؾل٠خ ٩ٌٍز٩ٙن ٚا٨ٍزضّبه ٠زُ 

اٍزجؼبك ِؼل٨د اٌزٚقُ ِٚىبفأح اٚ ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌزٟ ٠زؾٍّٙب 

. اٌَّزضّو ِٓ ِؼلي اٌفبئلح ا٨ٍّٟ 

 % 4 َٚٔجخ اٌزٚقُ %ٌٕفوٗ اْ ِؼلي اٌفبئلح إٌملٞ وبْ : يـــثـــبل

  . % 2ٚػ٩ٚح اٌّقبٛو 
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 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

ث١بْ ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ؟  :انًطهٕة

I = ِٞؼلي اٌفبئلح إٌمل .

a = ِٟؼلي اٌفبئلح اٌؾم١م .

B = ُاٌزٚق .

y = ػ٩ٚح اٌّقبٛو. 

I =        a + B    + Y  

14 % = a + 4 % + 2 %    

a =14 % - 4 % - 2    

a = 8 %                     
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  ٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك : اٌّجؾش اٌضبٟٔ

اْ ؽَبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٩ٌٍزضّبهاد ِٚملاهاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚاٌمواهاد 

اٌٖبكهح ثْبْ افز١به ا٨ٍزضّبهاد ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ِٓ ف٩ي اٍزؼّبي 

اٚرؾ١ًٍ فُٖ (Time Value of Money)ِفب١ُ٘ اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك 

ٕٚ٘بن ل١ّزبْ ٌٍٕمٛك ، }Discounted Cash Flow (DCF) ){اٌزلفمبد إٌمل٠خ

ّ٘ب اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب ٚاْ اٍزقلاَ ٘نٖ اٌزم١ٕبد رؼطٟ 

ٔزبئظ افًٚ ٌٍمواهاد ام أٙب رج١ٓ ٔزبئظ ا٨ٍزضّبهاد ثْىً آفو ِقزٍف 

ٚاْ رم١ٕخ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ رمبً ِٓ ف٩ي اٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼّو 

ا٨فزواٟٙ ٌٍْووخ، ٚاْ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٚل١بٍٙب ِٓ ف٩ي اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

ٚاْ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ إٌمل٠خ ٍٛف  (اٌٛلذ ٕفو)فٟ ثلا٠خ ؽ١بح اٌْووخ 

 ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ رْجٗ إٌمل فٟ ا١ٌل فٟ ٘نا ،رَزٍُ فٟ ربه٠ـ َِزمجٍٟ ِؼطٝ

ا١ٌَٛ ٚاْ فٜ اٌٛلذ ٠ّىٓ اٍزؼّبٌٗ ٌّؼوفخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزٟ رّٕؾٙب 

 ام اْ رٛل١ذ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٠إصو ػٍٝ ل١ّخ ا٨ٕٛي ،ا٨ٍزضّبهاد

ِٚؼل٨د اٌؼبئل ٚاْ ِجبكٞء اٌزؾ١ًٍ ٌم١ّخ اٌٛلذ ٌٙب اٍزقلاِبد ػل٠لح 

. اّ٘ٙب رّٕؼ اٌْووخ اِىب١ٔخ كفغ الَبٛ ٚفٛائل اٌموٚٗ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  ٚ  فٟ اٌَّزمجً  ِب ٠ىْٛ  ِباْ ؽَبة ل١ّخ اٌٛلذ غبٌجب

ثبٌوغُ ِٓ إٔب ٍٛف ٔفُٙ ؽَبة ٘نٖ اٌزغ١ّؼبد فبْ ِٛٙٛع اٌم١ّخ 

اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ِٓ ف٩ي اٍزقلاَ اٌغلاٚي اٌّؼلح ٌٙنا 

. اٌغوٗ

فبٌغلاٚي اٌّب١ٌخ ػجبهح ػٓ علاٚي رزّٚٓ ِقزٍف اٌم١ُ اٌَّزمج١ٍخ 

اٌفبئلح  ٚاٌفزوح / ٚاٌؾب١ٌخ،ٚاْ ٘نٖ اٌم١ُ رزغ١و فٟ ٙإ ِؼل٨ د اٌقُٖ 

.  اٌي١ِٕخ ٩ٌٍزضّبهاد 

(  Cash Out Flows)٨ٚثل ِٓ ِمبهٔخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ

ٌّؼوفخ اٌغلٜٚ ِٓ رٕف١ن    (Cash In Flows)ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ  

ا٨ٍزضّبهاد اٌغل٠لح ٌٍْووبد ٌٚغوٗ اٌّمبهٔخ ٨ثل ِٓ اْ ٔبفن ثٕظو 

ا٨ػزجبه ػبًِ اٌيِٓ ٨ْ افز٩ف ػبًِ اٌزٛل١ذ ٠َزٍيَ اػبكح ل١ّخ 

اٌزلفمبد اٌلافٍخ اٚ اٌقبهعخ اٌٝ ٔمطخ ى١ِٕخ ٚاؽلح، ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك 

٠برٟ ِٓ ِجل  اْ ل١ّخ إٌمٛك اٌزٟ رَزٍُ ا١ٌَٛ اوجو ِٓ ل١ّخ اٞ ِجٍغ ِّبصً 

َٔزٍّٗ ثبٌَّزمجً ٚػ١ٍٗ اْ اٌَّزضّو٠ٓ ٠فٍْٚٛ اٌؾٖٛي ػٍٝ إٌمل ا٢ْ 
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 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

ِمبهٔخ  ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ اٌَّزمجً ٚ٘نا ٠ؼٕٟ رف١ًٚ ىِٕٟ  

: ٩ٌٍجبة ا٨ر١ٗ (Time Preference for Money)ٌٍٕمٛك

ٕ٘بن فوٕخ ِزبؽخ ٨ٍزضّبه اٌّجٍغ اٌنٞ رَزٍّٗ ا١ٌَٛ ٚاٌؾٖٛي ػٍٝ - 1

. اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه

٠زُ اٌزؼج١وػٓ اٌزف١ًٚ اٌيِٕٟ ٌٍٕمٛك ثّب ٠َّٝ ثّؼلي اٌقُٖ - 2

((Discount Rate َاٚ ِؼلي اٌؼبئل ٌٚؾَبة اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك َٔزقل 

 .اٌفٛائل اٌّووجخ ِٚؼلي اٌقُٖ

ٚجٍٛ اًْٛخ انٕلذ فٙ زغبة لًٛخ انزذفمبد انُمذٚخ  (8)شكم سلى 

 

 (5-1 ) ا١ٌَٛ اِب اٌٛلذ ِٓ ٘نااْ اٌٛلذ ٕفو ٘ٛ (8)ِٚٓ اٌْىً هلُ 

اٌّؼطٝ   (اٞ ٍٕٛاد)٠ؼٕٟ ٍٕٛاد ِزؼلكح ِٓ ا١ٌَٛ رغطٟ فٌّ فزواد 

اْ اٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ اٌٛلذ ٕفو ٍٛف ٔؾًٖ ِٕٗ  (8)فٟ اٌْىً هلُ 

 ك٠ٕبه ٚفٟ إٌَخ ٕفو رزَبٜٚ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 10000 ػٍٝ رلفك ٔملٞ ثم١ّخ

ِغ اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٌٍزلفك اٞ ػلَ ٚعٛك ربص١و ٌٍيِٓ ػٍٝ ل١ّخ إٌمٛك ٌٚىٓ 

 ٚاٌجبٌغخ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ  فٟ إٌَٛاد ا٨فوٜ

 ٍٛف رزغ١و ثَجت رغ١و اٌم١ّخ 10000، 10000 ،10000 ،10000 اٌزٛاٌٟ

،  ا٤فوٜاٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك ٌزبصو٘ب ثؼٕبٕو اّ٘ٙب اٌزٚقُ ٚكهعخ اٌّقبٛو

 ٌٚىْٛ إٌمٛك ٌٙب ل١ّخ ى١ِٕخ فبْ ع١ّغ اٌزلفمبد رزبصو ثٙنٖ اٌم١ّخ ٚرزغ١و

اٌفبئلح ٚػ١ٍٗ / ثفؼً ػب١ٍِٓ ا٨ٚي ٘ٛ اٌيِٓ ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ ِؼلي اٌقُٖ 

فؾزٝ ٔؾَت اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙنٖ اٌزلفمبد ا١ٌَٛ ٠زطٍت فُٖ اٌزلفمبد 

إٌمل٠خ ثّؼلي فُٖ ِٕبٍت ِقزبه ٠زٕبٍت ِغ اٌفزوح ٚكهعخ اٌّقبٛو 

. ٚثنٌه ٔؾًٖ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد ثّؼلي فُٖ ِقزبه

اْ ِؼلي اٌقُٖ اٌّقزبه ٠زٕبٍت ِغ ظوٚف وً كٌٚخ اٚ لطبع ٚاؽ١بٔب 

وً ٕٕبػخ ٨ْ ِىٛٔبرٗ رًّْ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ اٌَّزضّو ٠ٚبف 

ا١ٌٗ ِؼلي اٌزٚقُ ٚكهعخ اٌّقبٛو اٌزٟ ٠زؼوٗ ا١ٌٙب ا٨ٍزضّبهٚوّب 

ٍٟ٠ :

كهعخ اٌّقبٛو + ِؼلي اٌزٚقُ + اٌؼبئل اٌّطٍٛة = ِىٛٔبد ِؼلي اٌقُٖ 

 اٌٛلذ

 اٌزلفمبد  إٌمل٠خ

0 1 2 3 4 5 

10000 10000 10000 10000 10000 
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  ٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

اْ ع١ّغ اٌؼٕبٕو اٌّىٛٔٗ ٌّؼلي اٌقُٖ رإصو ػٍٝ افز١به ٘نا اٌّؼلي 

فبٞ رغ١و فٟ اٌزٚقُ ٠إكٞ اٌٝ هفغ ِؼلي اٌقُٖ ٌىٟ ٔؾَت اٌزلفمبد 

ثم١ّزٙب اٌؾب١ٌخ ؽزٝ ٔؾًٖ ػٍٝ افًٚ اٍزضّبه ِٓ ث١ٓ اٌجلائً 

اٌّؼوٚٙخ،ٚثّضبي ث١َٜ فبما ِب لبهٔب ث١ٓ ا٨ٍزضّبه فٟ ِْوٚع ِؼ١ٓ مٚ 

رلفمبد ٔمل٠خ ِزَب٠ٚخ فٟ اٌؼواق ٚا٨هكْ ِٖٚو فبٕٔب ٍٕمَٛ ثقُٖ 

اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبه اٌّمزوػ ثّؼل٨د فُٖ رقزٍف  ٌىً لطو ِٓ 

ا٨لطبه اٌؼوث١خ اٌّنوٛهح،فبما وبٔذ اٌزلفمبد وّب ٟ٘ فٟ اػ٩ٖ فبْ ِؼلي 

اٌقُٖ فٟ اٌؼواق ١ٍىْٛ اوجو ِٓ ِؼلي اٌقُٖ فٟ ِٖو ٌظوٚف 

ا٨ؽز٩ي اٌزٟ ٠ّو ثٙب اٌؼواق اٌزٟ رإكٞ اٌٝ اهرفبع كهعخ اٌّقبٛو 

ٚونٌه اٌؾبي اهرفبع ِؼلي اٌزٚقُ ٚ٘نا ٠َٕؾت ػٍٝ ِؼلي اٌؼبئل 

فٟ ِٖو % 8فٟ اٌؼواق ٚ% 15اٌّطٍٛة ٚثنٌه فبْ ِؼلي اٌقُٖ ١ٍىْٛ 

.  فٟ ا٨هكْ،ٚ٘ىنا اٌؾبي ػٍٝ َِزٜٛ اٌمطبػبد اٚ اٌْووبد6%ٚ

ٌٚغوٗ ِؼوفخ و١ف١خ إٌٛٛي اٌٝ ِؼبكٌخ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٚ اٌقُٖ 

: ٠ّىٓ اعواء اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 

FVn= PV (1+i)
 n

 = PV (FVIFin) 

 Iٚ   nٚثب٨ّزمبق ِٓ ٘نٖ اٌّؼبكٌخ فبْ ػبًِ فبئلح اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ 

(PVIFin) 

n

in

i
PVIF 












1

1
 

ٚاٍزٕبكا اٌٝ ٘نٖ اٌّؼبكٌخ رُ اػلاك علاٚي اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌىً ِؼلي 

. فُٖ ٚاٌفزوح ٚوّب ِؼوٚٗ فٟ ٔٙب٠خ اٌىزبة

ٚاما هغجٕب فٟ اٍزقواط اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد اٌّنوٛهح فٟ اػ٩ٖ  

: ف١ّىٓ ػٓ ٛو٠ك اٍٍٛث١ٓ% 10ٚوبْ ِؼلي اٌقُٖ اٌّقزبه

ا٨ٚي ثبٍزقلاَ اٌؾً اٌؼلكٞ اٚ اٌولّٟ اما ػوفٕب اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ 

اٌقُٖ  ٚاٌزٟ ٠ّىٓ اٍزقواعٙب  / ٌٍزلفمبد اٌّنوٛهح ثٕفٌ ِؼلي اٌفبئلح 

 نهُمٕد ٚجٍٛ  انمًٛخ انًغزمجهٛخ(9)شكم سلى 

 11000 16105 14641 13310 12100 
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 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

Fv = Pv (1 + i)
n
 = Pv (FVIFin) 

 = 10000 (1 + 0.15)
5 

 

 =16105
   

 

5)اٌٝ اٌمٛح  (1.10)ٚثبٍزقلاَ آٌخ ؽبٍجخ ػبك٠خ روفغ 
th)  16105ٚلَّخ 

ٔؾًٖ فَّخ ِواد  (1.10) ك٠ٕبه ثبٌؼلك 16105ك٠ٕبه ثبٌٕز١غخ اٚ لَّخ 
     .ػٍٝ ٔفٌ إٌز١غخ

5

5

)10.1(

1610
PV  

10000
6105.1

16105
PV  

  :انسم اندذٔنٙ

ئٌٝ  (PVIFin)ِٓ اٌغلاٚي فٟ ٔٙب٠خ اٌىزبة ٌٍم١ُ اٌّقزبهح ؽ١ش اْ ل١ّخ 
(I= 10%) ٌفزوح (n = 5) ٛ٘  (0.621) 1.6105 ٌّجٍغ  ٌنٌه فبْ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

 : ٠َبٚٞ %10 ٍٕٛاد ػٕلِب ٠ىْٛ ِؼلي اٌفوٕخ اٌجل٠ٍخ 5ك٠ٕبه ٠َزٍُ ثؼل

PV=16105(PVIF10%,5) =16105(0.621) = 10000  

اِب رم١ٕبد اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍٕمٛك فبٔٙب رَزؼًّ اٌفبئلح اٌّووجخ ٌّؼوفخ 

اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٌىً رلفك ٔملٞ فٟ ٔٙب٠خ اٌؼّو ا٨ٍزضّبهٞ ٌٍّْوٚع اٚ 

 ٚٔؾَت ٘نٖ اٌم١ّخ ٌّؼوفخ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍّجبٌغ اٌَّزضّوح ٚ٘نا ،ا٨كاح

ام اْ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٌىً رلفك ٔملٞ ٠ّىٓ ل١بٍٗ فٟ  (9)٠ج١ٕٗ اٌْىً هلُ 

 ٚفٟ ِضبٌٕب فَّخ ٍٕٛاد ،ٔٙب٠خ ا٨ٍزضّبه ٌٍفزوح اٌّطٍٛة ا٨ٍزضّبه ثٙب

َٚٔزقلَ رم١ٕخ اٌقُٖ ػٕل ؽَبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍٕمٛك اٚ ٌٍفزوح ٕفوٚثؼل 

 مٌه ٤ْ مٌه ٔؾَت ٘نٖ اٌم١ُ ٠٨غبك اٌم١ّخ ا٨ٍزضّبه٠خ ٘نا ا١ٌَٛ ٌٚىْٛ

 .ل١ّخ إٌمٛك رٍؼت كٚها وج١و فٟ ٔغبػ اٌّْوٚع 

 :٠ّٚىٓ اٌزفولخ ث١ٓ ص٩صخ ِفب١ُ٘ ٌم١ّخ إٌمٛك ٟ٘

  (Time Value of Money) انمًٛخ انضيُٛخ نهُمٕد - 1

ٟٚ٘ ػجبهح ػٓ ِؼلي اٌؼبئل اٌّزواوُ ٚاٌنٞ ٠زؾمك ِٓ اٍزضّبه ِجٍغ 

  .  ِٓ اٌّبي ف٩ي فزوح ى١ِٕخ َِزمج١ٍخ  ٚفٟ ِغبي آِٓ فبي ِٓ اٌّقبٛو ح

/ 1/1 ٚرُ اٍزضّبه اٌّجٍغ  فٟ فوٕخ فٟ ك٠ٕبه 10000فبما وبْ  ٌل٠ٕب

ٚفٟ ٔٙب٠خ إٌَخ ػٕلِب ٔؾَت ل١ّخ اٌّجٍغ % 10 رؾمك ِؼلي ػبئل 2008
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  ٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

 ك٠ٕبه  اٞ اْ اٌضّٓ اٌّلفٛع ٔز١غخ 11000اٌَّزضّو ٔغل اْ اٌّجٍغ  ٠ٖجؼ 

ك٠ٕبه ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ اٌم١ّخ  1000 ك٠ٕبه ٘ٛ (10000)ػلَ اٍزغ٩ي ِجٍغ 

 اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك اٌّؾزفع ثٙب رجٍغ

 ك٠ٕبه  ٚ٘نا ٠ٍٕٕٛب اٌٝ ِؼوفخ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍّجٍغ اٌّنوٛه اٌنٞ 1000

 :٠ؾَت وّب ٠ٍٟ

 (اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ× ِؼلي اٌؼبئل  )+ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ = اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ 

FV= PV (1+r) 
n
 

FV= 10000(1+ 0.10) = 11000 

٠ّٚىٓ اّزمبق اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٨ٍزقواط اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّجٍغ اٌّزٛلغ 

 : اٌؾٖٛي ػ١ٍٗ ثؼل ِوٚه ٍٕخ

 

 

n

r

FV
PV

)1( 

  

)10.01(

11000



PV  

ٌٚغوٗ ِؼوفخ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍٕمٛك ٠زطٍت افز١به ِؼلي فُٖ ِٕبٍت 

٠ز٩ئُ ِغ ٛج١ؼخ ا٨ٍزضّبهاد اٌّمزوؽخ ٚاٌظوٚف ا٨لزٖبك٠خ ِٚؼل٨د 

 .اٌزٚقُ

  ( (Real Value of Money انمًٛخ انسمٛمٛخ نهُمٕد- 2

و١ّخ اٌٍَغ ٚاٌقلِبد اٌزٟ ٔؾًٖ ػ١ٍٙب ٔمٖل ثبٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛك 

ٌٚنٌه ٠ورجٜ كهاٍخ ٘نا اٌّفَٙٛ ثبهرفبع  ٌمبء كفغ ٚؽلح ٔمل٠خ ٚاؽلح،

ا٨ٍؼبه ِٚؼلي اٌزٚقُ ٠ّٚىٓ ؽَبة اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛك  ٚفك ا١ٌٖغخ 

 :اٌزب١ٌخ

 

 =اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛك 

اٌم١ّخ إٌمل٠خ 

 100×  اٌولُ اٌم١بٍٟ ٥ٌٍؼبه

اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  (ِؼلي اٌؼبئل + 1)

= 
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 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

ِٚٓ ٘نٖ اٌّؼبكٌخ ٠زج١ٓ ربصو اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ثّمبَ إٌَجخ اٞ وٍّب اهرفغ 

اٌولُ اٌم١بٍٟ ٩ٌٍؼبه وٍّب أقفٚذ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛك ٚرورجٜ اٌم١ّخ 

اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛك ثّؼل٨د اٌزٚقُ ٨ْ اٌولُ اٌم١بٍٟ ٩ٌٍؼبه ٠زبصو ثبٍؼبه 

 .اٌٍَغ ٚاٌقلِبد ثٖٛهح ػبِخ ٚثّؼل٨د اٌزٚقُ ثٖٛهح فبٕخ

% 6 ك٠ٕبه ِٚؼلي اٌزٚقُ فٟ ا٨لزٖبك 10000 ٠جٍغ اٌّجٍغ اٌَّزضّو :يثبل

 % .100ٚوبْ اٌولُ اٌم١بٍٟ ٩ٌٍؼبه فٟ ٍٕخ ا٨ٍبً 

 اٍزقوط اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍّجٍغ اٌّنوٛه فٟ ؽبٌخ ػلَ اٍزضّبهٖ :انًطهٕة

ف٩ي  إٌَخ  ا٨ٌٚٝ ؟ 

 

 566 ك٠ٕبه أقفٚذ ثم١ّخ 10000ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌّجٍغ  

ك٠ٕبه ف٩ي ٘نٖ إٌَخ 

(  (Expected Value of Moneyانمًٛخ انًزٕلؼخ نهُمٕد - 3

ٌّؼوفخ اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٨ٍزضّبه ِجٍغ  ِؼ١ٓ فٟ اٌَّزمجً غ١و ا٨و١ل 

٨ثل ِٓ رؾل٠ل اؽزّبي رؾمك ٘نا اٌؼبئل ٚاْ ٍجت ػلَ اٌزبول ِٕٚؼ َٔجخ 

ٛو ٔز١غخ ٚعٛك ِقب٘ٛ ربصو اٌؼٛائل ثلهعخ اي%  100اؽزّب١ٌخ الً ِٓ 

فبما وبْ اٌّجٍغ اٌّزٛلغ  ٠ّىٓ ا١ٌَطوح ػ١ٍٙب، ػٛاًِ غ١و ِزٛلؼخ ٨ٚ

فبْ اٌم١ّخ % 90 ك٠ٕبه ٚاْ اؽزّبي رؾممٗ ثَٕجخ 10000اٌؾٖٛي ػ١ٍٗ 

 :اٌّزٛلؼخ رزؾلك ػٍٝ إٌؾٛ ا٨رٟ

 اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ× ا٨ؽزّبي = اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ 

E (v) = P.FV 

  ك٠ٕبه  9000 = 10000%× 90= اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ 

  .ا٠غبك اٌٛلذ ِٚؼل٨د اٌفبئلح

 ٍؼو اٌفبئلح ِٓ دِٓ اٌّّىٓ اْ َٔزقوط فزوح ا٨ٍزضّبه  ِٚؼل٨

ٍزمج١ٍخ ٨ْ ِؼلي اٌقُٖ ٚاٌفبئلح َف٩ي ِؼبكٌخ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٚ اٌم١ّخ اي

اٌّووجخ روثٜ ث١ّٕٙب ػ٩لخ ِزجبكٌخام أّٙب ِؼبكٌخ ٚاؽلح فٟ ّى١ٍٓ 

: رَبٚٞ( FV)ِقزٍف١ٓ ؽ١ش اْ ِؼبكٌخ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ 

 10000 =اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍٕمٛك 

106 
 ك٠ٕبه 9434= 100× 

1000 -9434 = 655 
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  ٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

FVn= PV (1+i)
 n

 = PV (FVIFin) 

 :اِب  ِؼبكٌخ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ فٟٙ رَبٚٞ

)(

1

1

)1(

inn

n

n

n

FVIFFv

i
i

FV
PV 














 

. َٚٔزط١غ اْ ٔغل ػلك إٌَٛاد اما رٛفود ٌل٠ٕب اٌّؼط١بد ا٨فوٜ 

 ك٠ٕبه ٚل١ّخ ٠ٍٕٛ66ب ثىٍفخ % 10 ٔفوٗ اْ إٌَلاد  رؾمك ػبئل :يثبل

.  ك٠ٕبه ػٕل ا٨ٍزؾمبق 80إٌَل ا١ٍّ٨خ 

  رؾل٠ل ِٛػل اٍزؾمبق اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ؟:انًطهٕة

212.1
66.

80
)10.1(

212.1
10.1

80

)10.1(6680

)1(









n

n

n

n

n

iPVPV

 

2
)10.1(

)212.1(
|

212.1()}10.1({}10.1{





n

n
n

nnnn
n

 

َٚٔزط١غ اْ ٔغل ِؼلي اٌفبئلح اٚ اٌقُٖ  ػٓ ٛو٠ك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ اما 

 ك٠ٕبه ٚاٌفزوح  66 ك٠ٕبه ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  100ػوفٕب اْ اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ 

:  ٍٕٛاد  ٚوّب ٠ٍٟ 5اٌي١ِٕخ 

Pv = (FVIFi,n) 

FVn = PV (FVIFi,n)
n
) 

80 = 66 (FVIFi,n) 

212.1
66

80
)(

,


ni

FVIF  
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 اٌفًٖ اٌضبٟٔ

PV = PV (1+i)
n
 = PR(FVIFi,n) 

80 = 66 (1.10)
n
 

212.1
66

80
)10.1( 

n  

N| [(1.10
n
]

66
 = n [n| (1.10)]. = |n(1.212) = n 

2
)10.1(|

)212.1(|


n

n
n  

٠ّٚىٓ اٍزقلاَ رم١ٕبد اٌم١ّخ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍٕمٛك ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  فٟ 

ِؼوفخ ا٨ٌزياِبد اٌّزورجخ ػٍٝ اٌْووخ ِٓ الَبٛ ٚفٛائل اٌموٚٗ اٚ 

ٌغوٗ ِؼوفخ ِملاه اٌّجٍغ اٌنٞ ٠غت اْ ٠َزمطغ  اٙبفخ اٜ ا٨ٍز٩ٙن 

ٌٍزؼ٠ٛ٘ ػٓ ا٨ٕٛي فٟ اٌَّزمجً ثؼل اٍز٩ٙوٙب  ٚونٌه ٠ّىٓ ِؼوفخ 

ٚرؾل٠ل َٔجخ اٌي٠بكح فٟ رٛى٠غ ا٨هثبػ اٚ ِب ٠َّٝ ثَؼو اٌفبئلح إٌّٟٚ 

ِملِخ فٟ اٌّإٌف ثؼٕٛاْ ٌٍؼ١ٍّخ اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ ٠ّٚىٓ اٌوعٛع اٌٝ وزبة 

 ِٓ ٍٕٚؼوف فٟ ِضبٌٕب  كٔبٖ ٚاؽلا٨كاهح اٌّب١ٌخ اٌّؼبٕوٖ ٌٙنا اٌغوٗ 

. اٍزقلاِبد اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك فٟ اٛفبء اٌموٚٗ ػٍٝ اٌْووخ

 ك٠ٕبه ِٓ ِٖوف 10000فٍٛ فوٕٙب ثبْ ّووخ ا٨هكْ  الزوٙذ ِجٍغ 
اٌوافل٠ٓ فوع ػّبْ ػٍٝ اْ ٠َلك اٌل٠ٓ ثبهثؼخ كفؼبد ِزَب٠ٚخ فٟ ٔٙب٠خ 

% . 8وً ٍٕخ ثَؼو فبئلح 

.  رؾل٠ل  اٌمَٜ إٌَٛٞ اٌنٞ رلفؼٗ اٌْووخ :انًطهٕة

ك٠ٕبه  (PMT) ك٠ٕبه ٠ّضً اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٠ٌَٕٛخ اٌلفؼخ 10000اْ اٌّجٍغ 
% ٠ٍٕٛ8ب ٌّلح اهثؼخ ٍٕٛاد ٠ٚقُٖ ػٕل 

: ٌٚنٌه رىْٛ اٌّؼبكٌخ وّب ٠ٍٟ
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0        1         2         3         4 

100   PMT   PMT   PMT   PMT 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

50 
 

  ٍؼبه اٌفبئلح ٚاٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

ٌٚغوٗ ِؼوفخ ل١ّخ اٌلفؼخ َٔزقلَ اٌؾً اٌؼلكٞ اٚ اٌؾً اٌغلٌٟٚ 
 :ٚوّب ٠ٍٟ
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10000 = PMT (3.312) 

3.3019
312.3

10000
PMT  

اِب اٌؾً اٌغلٌٟٚ ف١ّىٓ ِٓ ف٩ي اٍزقلاَ علاٚي اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

ٌفزوح اهثؼخ ٍٕٛاد ٚفمب % 8ثَٕجخ  (PVIFA)ٌٍلفؼبد إٌمل٠خ اٌّزَب٠ٚخ 

":  ٌٍّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

PVA4 = PMT (PVIFA 8%,4 ) 

10000 = PMT (3.312)             

ك٠ٕبه 3.3019
312.3

10000
 PMT  

ٚثؼل مٌه ٠مَٛ اٌّل٠و اٌّبٌٟ  ثبػلاك علٚي اٛفبء اٌموٚٗ  ؽَت 

:  ٚوّب ٠ٍٟإٌَٛاد اٌٝ اْ ٠ٖجؼ ه١ٕل اٌموٗ ٕفو
اٌّلفٛػبِجٍغ اٌموٗ إٌَخ 

د 

اٌو١ٕل  رَل٠ل إً اٌموٗاٌفبئلح 

اٌّزجمٟ 
2009 10000 3019.3 800 2219.3 7780.7 

2010 7780.7 3019.3 622.4 2396.9 5383.8 

2011 5383.8 3019.3 430.7 2588.6 2795.2 

2012 2795.2 3019.3 223.6 2795.2 00 

 00 10000 2077 12077ا٦عّبٌٟ 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

51 
 

اٌضبٌش اٌفًٖ 

ح  اٌو ٍّبٌٟادا٨ٍزضّبه

 ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد
 

 

 

ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ 

 ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 

 اٌفًٖ اٌضبٌش

 

  ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ:انًجسث الأل• 

 اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد :انًجسث انثبَٙ •

 اٌزم١ٕبد اٌَّزقلِخ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌو ٍّب١ٌخ ِٚؼب١٠و :انًجسث انثبنث •

رم١١ُ هثؾ١خ اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ 

 رأص١و ١ٍبٍبد ا٩ٌٍز٩ٙن ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ :انًجسث انشاثغ •

 ٩ٌٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ

 

3 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

اٌّملِخ 
ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ ٘ٛ اٍزضّبه ا٨ِٛاي فٟ إٛي ٠ٍٛٛخ ا٨عً 

ثٙلف رؾم١ك اٌؼبئل ا٨ِضً ِٓ ث١ٓ اٌفوٓ اٌّزبؽخ ٠َٚبُ٘ ا٨ٍزضّبه فٟ 
رؾم١ك ٘لف إٌّٛ اٌنٞ ٠ؼل ِٓ  ُ٘  ٘لاف اٌْووخ ٚاكاهرٙب اٌّب١ٌخ  ٤ٔٗ 

١ٍفزؼ  فبق عل٠لح ٌٍْووخ ِٓ ف٩ي ى٠بكح اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ٚا٤هثبػ 
اٌّٛىػخ ٚؽزٝ ى٠بكح هٚارت اٌّٛظف١ٓ ٚفٍك اٌٛظبئف اٌغل٠لح ِٚٓ صُ 

. اهرفبع ل١ّخ اٌْووخ ثبٌَٛق ٚاهرفبع ٍؼو اٌَُٙ ا٠ٚب

ٚٔظوالاً ٌىْٛ ؽ١ٍٖخ اٌؼبئل رورجٜ ثبٌَّزمجً فبْ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ِؼ١ٕخ 
ثبٍزقلاَ ع١ّغ اٌٍٛبئً اٌىف١ٍخ ثزؾل٠ل اٌؼبئل ٚفك اكق ا٨ٍب١ٌت ٚا٨كٚاد 
٨ٔغبى ػ١ٍّخ اٌزٕجإ اٌزٟ ٠غت اْ ربفن ثٕظو ا٨ػزجبه اٌّقبٛو اٌزٟ ٠ّىٓ 
اْ رزؼوٗ ٌٙب اٌزلفمبد اٌَّزمج١ٍخ اٌّؾزٍّخ، ٘نٖ اٌّقبٛو اٌزٟ رزٍٛغ ِغ 

اٌزطٛهاد ا٨لزٖبك٠خ ٚاٌزم١ٕخ ٚاٌزْو٠ؼ١خ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌل١ٌٚخ ام ٠ٍؼت 
ا٨ٍزمواه ا١ٌَبٍٟ كٚها فبػ٩ فٟ ٘نٖ اٌّقبٛو ٚونٌه ا٨ٍزمواه 

ا٨لزٖبكٞ ٚكٚهاد ا٨ٔىّبُ ٚاٌوٚاط، وّب اْ رغ١و ٍؼو اٌؼٍّخ ٠ٍؼت 
كٚها فبػ٩ فٟ اٌزبص١و ػٍٝ ا٨ٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ ٚونٌه اٌؾبي 
ا١ٌَبٍبد اٌّزؼٍمخ ثَؼو اٌؼٍّخ ٚا١ٌَبٍبد اٌؾى١ِٛخ فٟ ا٨ٔفبق 

ٚاٌٚوائت ِٚملاه إٌّٛ فٟ اٌلفً اٌمِٟٛ اٙبفخ اٌٝ اهرفبع ا٨ٍؼبه 
ٚاٌزٚقُ اٌنٞ ثلاء ٠ؼبٟٔ ِٕٗ ا٨لزٖبك اٌؼبٌّٟ ٚثْىً ٚاٙؼ ف٩ي 

  2009 اٌٝ ربه٠ـ إلاه ٘نا اٌىزبة 2007إٌَٛاد ا٨ف١وح اثزلاء ِٓ ٍٕخ 
 .

ٌٚنٌه فبْ ر١ٕٖف ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚفمب ٌٙنا اٌٙلف ١ٍىْٛ 

ػٍٝ اٍبً ؽغُ اٌّقبٛو اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب ٚ ٠ّـــىٓ ر١ٕٖف 

: ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ئٌٝ ص٩صخ  ٔٛاع  ٍب١ٍخ ٚ٘ٝ وّب ٠ٍٟ

(: Replacement)ا٨ٍزضّبهاد ا٨ٍزجلا١ٌخ - 1

رؼٕٟ ا٨ٍزضّبهاد ا٨ٍزجلا١ٌخ اٍزجلاي إً عل٠ل ِؾً إً لل٠ُ ػٍٝ 
ٚ٘نا إٌٛع , ٍج١ً اٌّضبي اؽ٩ي ا٨٢د ٚاٌّىبئٓ ثب٢د عل٠لح  وضو وفبءح

ا٨ٍزجلاٌٟ اٚ ا٨ؽ٩ٌٟ ٠زطٍت اعواء كهاٍخ رم١١ّخ ِفٍٖخ ٌزؾل٠ل علٜٚ 
ا٨ؽ٩ي ِٓ ػلِٗ ِغ ا٨ّبهح اٌٝ اْ ػ١ٍّخ ا٨ؽ٩ي اٚ ا٨ٍزجلاي لل 

٨رؼوٗ اٌّْوٚع ٌّقبٛو عل٠لح ثَجت اٍزّواهٖ فٟ أزبط ٔفٌ اٌٍَؼخ 
ٌٚنٌه ٠ّىٓ , اٌزٟ ٠زؼبًِ ثٙب ٚفٟ ٙإ اٌؾٖخ اٌَٛل١خ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب

اٍزقلاَ وٍفخ ه ً اٌّبي اٌؾب١ٌخ ػٕل اٌم١بَ ثؼ١ٍّخ اٌزم١١ُ ٌٙنا إٌٛع ِٓ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 ٠َبٚٞ ؽ٩ٌٟا٨ٍزضّبهاد،ثّؼٕٝ  فو اْ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه اٌغل٠ل ا٦
 .ٕفو ٨ْ ا٨ٍزضّبه ٠زؼوٗ ٌٕفٌ اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ

(: Expansions)اٍزضّبهاد رٍٛؼ١خ - 2

ا٨ٍزضّبهاد اٌزٍٛؼ١خ ػجبهح ػٓ اٍزضّبهاد رٙلف اٌٝ ئٙبفخ فطٛٛ 

أزبع١خ عل٠لح رإكٞ ئٌٝ ر١ٍٛغ اٌطبلخ ا٦ٔزبع١خ اٌؾب١ٌخ  ٌزٍج١خ ؽبعخ 

 ام اْ ّٔٛ اٌطٍت لل ٠إكٞ ،اٌَٛق اٚ ثٙلف اٌؾٖٛي ػٍٝ اٍٛاق عل٠لح

ئٌٝ ى٠بكح وفبءح ا٦ٔزبط، ١ٍٚٛاعٗ ٘نا إٌٛع ِٓ  ا٨ٍزضّبهاد ِقبٛو 

عل٠لح  ػٍٝ ِٓ اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ، ٌٚنٌه ٠زطٍت ا٤ِو ئٙبفخ ػ٩ٚح 

. اٌّقبٛو ثَٕجخ ِؼ١ٕخ 

ئْ إٌٛػ١ٓ اٌّنوٛه٠ٓ  ػ٩ٖ ِٓ ا٨ٍزضّبهاد ٨ ٠غ١واْ ِٓ ِقبٛو 

 ٨ػّبي ٌٍْووخ وض١وا ٌٚىّٕٙب لل ٠غ١واْ ِٓ فطو اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ اٚ 

اٌوافؼخ اٌّب١ٌخ ٚفبٕخ ػٕل ر١ٍٛغ اٌطبلخ ا٦ٔزبع١خ اٌزٟ رإكٞ ئٌٝ ى٠بكح 

 .فٟ ؽبٌخ اٌز٠ًّٛ ثب٨لزواٗ ٚ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ 

(: Different Type of Product) ا٨ٍزضّبهاد ا٨ثزىبه٠خ- 3

ٟ٘ رٍه ا٨ٍزضّبهاد اٌزٟ رإكٞ ئٌٝ ئٔزبط ٍٍغ عل٠لح ِجزىوح  ٚ 

اٍزؼّبي ٛوق عل٠لح فٟ ا٦ٔزبط رإكٞ اٌٝ رؾ١َٓ اٌٍَؼخ إٌّزغخ ٚاٙبفخ 

ٚرإكٞ , ا١ٌٙب فٖبئٔ عل٠لح رقزٍف ػٓ فٖبئٖٙب اٌمل٠ّخ ثَٕجخ وج١وح

  ِقبٛو  ػّبي اٌْووخ ٚى٠بكح ٘نٖ اٌّقبٛوافز٩ف٘نٖ ا٨ٍزضّبهاد ئٌٝ 

اٚ ِٛاعٙزٙب ٌّقبٛو عل٠لح وٛٔٙب رٚطو ئٌٝ اٌلفٛي ئٌٝ  ٍٛاق عل٠لح 

ٌزو٠ٚظ اٌٍَغ اٌّجزىوح ٕٚ٘ب ٠غت ئْ ١ٚٔف ػ٩ٚح ِقبٛو اوجو ٚٔزؾَت 

 .ٌٍّقبٛو اٌَّزغلح

 :انزٕعغ فٙ الاعزثًبساد ٔزدى الاعزثًبس الأيثم:  ألا

ٔظوا ٌٛعٛك فوٓ اٍزضّبه٠خ ماد علٜٚ الزٖبك٠خ ٌٍْووخ ػ١ٍٗ 

٠زطٍت ِٓ اكاهرٙب اٌّب١ٌخ اٌؼًّ ػٍٝ اٍزغ٩ي ٘نٖ اٌفوٓ ِّب ٠زطٍت 

. اٍزقلاَ ِفَٙٛ  ا٨ٍزضّبه ا٨ِضً ٚاٌّوكٚك اٌؾلٞ ٩ٌٍزضّبهاد 

اْ ؽغُ ا٨ٍزضّبه اٌواٍّبٌٟ ا٨ِضً ٘ٛ مٌه اٌؾغُ  ِٓ ِجبٌغ 

ا٨ٍزضّبه اٌزٟ رؾمك اٌَّبٚاح ث١ٓ اٌّوكٚك اٌؾلٞ ٩ٌٍزضّبه  ٚ ِؼلي 

اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ٚاٌزىٍفخ اٌؾل٠خ ٌو ً اٌّبي  ٞ رىٍفخ ر٠ًّٛ ا٨ٍزضّبهاد  

 كٔبٖ ٠ج١ٓ ٌٕب و١ف١خ افز١به اٌّْبه٠غ ا٨ٍزضّبه٠خ  ام ٠ج١ٓ  (10)ٚاٌْىً هلُ 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

ٌٕب ػلك ِٓ اٌّْبه٠غ ِورجخ ؽَت اٌم١ّخ اٌزٕبى١ٌخ ٌٍّوكٚك اٌؾلٞ 

ث١ّٕب رىٍفخ , F  ئٌٝ  ٩ٌAٍزضّبه اٌنٞ ٠مبً ػٍٝ اٌّؾٛه اٌؼّٛكٞ ِٓ 

ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ ٚاٌم١ّخ ا٦عّب١ٌخ ٩ٌٍزضّبهاد رىْٛ ػٍٝ اٌّؾٛه 

. ا٤فمٟ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 ٌ نُب كهفخ الاعزثًبس ٔانؼبئذ نكم يششٔعٚجٙ ( 10 )شكم سلى

 

اٌّوكٚك اٌؾلٞ 

 ٩ٌٍزضّبه                                                                                                                  

 

رىٍفخ ا٨ٍزضّبه 

 اٌو ٍّبٌٟ

اٌّوكٚك اٌؾلٞ 

 ٩ٌٍزضّبه                                                                                                                  

 

 

A 

B 
C 

D 
E 

F 

E 

F 

C 

B 
A 

D 

 ٔمطخ اٌمطغ

اٌّْبه٠غ 

 اٌقبٍوح
 اٌّْبه٠غ اٌواثؾخ

30 

20 

رىٍفخ ا٨ٍزضّبه 

 اٌو ٍّبٌٟ

اٌّوكٚك اٌؾلٞ 

 ٩ٌٍزضّبه

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

57 
 

 اٌفًٖ اٌضبٌش

امْ رٛعل فوٓ اٍزضّبه٠خ ِزؼلكح ٌٚىٓ ػٛائل٘ب رزٕبلٔ وٍّب اىكاك 
 اٞ وٍّب اىكاكد ػلك اٌفوٓ ا٨ٍزضّبه٠خ وٍّب رٕبلٔ ،رىٍفخ ا٨ٍزضّبه

اٌّوكٚك اٌؾلٞ ٌٙب اٌٝ ؽ١ٓ إٌٛٛي اٌٝ اهرفبع اٌىٍفخ اٌؾل٠خ ٌٍّْوٚع 
 ٌٚنٌه ف١ٌٍ وً اٌّْبه٠غ اٌّزبؽخ ،اٌغل٠ل ِمبهٔخ ثبٌّوكٚك اٌؾلٞ ٌٗ

ٌٍْووخ ماد علٜٚ ام لل رورفغ اٌىٍفخ اٌؾل٠خ ٌٙب ِمبهٔخ ِغ اٌؼبئل اٌؾلٞ 
اٌنٞ ٠ج١ٓ ٔمطخ اٌمطغ اٌزٟ رفًٖ ث١ٓ  (10)ٚوّب ِؼوٚٗ فٟ اٌْىً هلُ 

ٟ٘ إٌمطخ اٌزٟ رزؾلك ٚاٌؼبئل اٌّٛعت ٚاٌؼبئل اٌَبٌت ٌٍّْبه٠غ اٌّزبؽخ 
 .                          ػٕل٘ب اٌّْبه٠غ اٌّوثؾخ ٚاٌّْبه٠غ اٌقبٍوح اٌّزبؽخ ٌٍْووخ

فاما فوٕٙب ئْ وٍفخ ا٨ٍزضّبه صبثزخ ٌّؼظُ َِز٠ٛبد ا٨ٍزضّبهاد فبْ 
ؽغُ ا٨ٍزضّبه ا٤ِضً ٘ٛ اٌنٞ ٠مبثً اٌزمبٛغ اٌقطٟ ث١ٓ اٌّوكٚك اٌؾلٞ 

. ٩ٌٍزضّبه ٚاٌىٍفخ اٌؾل٠خ ٩ٌٍزضّبه 

رظٙو ٛج١ؼخ اٌّْبه٠غ  (10)ٚفٟ ِضبٌٕب  ػ٩ٖ ٚفٟ اٌْى١ٍٓ هلُ 
اٌّمزوؽخ ِٚب ٟ٘ اٌّْبه٠غ اٌقبٍوح ٚاٌّْبه٠غ اٌواثؾخ، فاما رٛلف 

اٌَّزضّو ػٓ ا٨ٍزضّبه لجً ٔمطخ اٌمطغ فأٙب   ٞ اٌْووخ  ٍزقَو ئهثبػ 
ِؾزٍّخ ثَجت ػلَ رٕف١ن ِْبه٠غ رؾمك ػبئل اوجو ِٓ وٍفخ ه ً اٌّبي، 

ٚ٘نا ِؼٕبٖ ئْ ا٦كاهح اٌّب١ٌخ ٌٓ رَبُ٘ فٟ رؼظ١ُ صوٚح اٌْووخ ٚ٘ٛ ٘لفٙب 
. ٍبثمبلاً ا٤ٍبٍٟ وّب رّذ ا٨ّبهح ا١ٌٗ 

 ِب  ما رُ ا٨ٍزضّبه ثؼل ٔمطخ اٌمطغ فبْ مٌه ِؼٕبٖ ئْ اٌْووخ ٍزمجً 
ثّْبه٠غ فبٍوح رؾمك ػبئل الً ِٓ وٍفخ ه ً اٌّبي ٚ٘نا ٠إكٞ ئٌٝ 

 ٚرجمٝ ِّٙخ ا٨كاهح اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼًّ ػٍٝ اوزْبف ،رقف١٘ ل١ّخ اٌْووخ
. اٌفوٓ اٌواثؾخ اٌّزبؽخ ٚاٍزغ٩ٌٙب  

ٚػٕل افز١به ا٨ٍزضّبهاد ٨ثل ِٓ اْ رزٛفو ِؼط١بد اٍب١ٍخ ٌٙنٖ 

ا٨ٍزضّبهاد اّ٘ٙب رؾل٠ل وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌّجلئٟ ٟٚ٘ ِغّٛع اٌّجبٌغ 

اٌّزٛلغ أفبلٙب ػٍٝ ا٨ٍزضّبه اٙبفخ اٌٝ ِٖبه٠ف اٌزْغ١ً،ٚرؾل٠ل اٌؼّو 

ا٨لزٖبكٞ ٌٍّْوٚع ٚفٟ ٙإ مٌه ٔمَٛ ثزؾل٠ل ا٠٨واكاد اٌّزٛلغ 

 اٍز٩ِٙب ٚاٌّٖوٚفبد ف٩ي اٌؼّو ا٨ٔزبعٟ ٚرؾل٠ل الَبٛ ا٨ٔلصبهاد،

ِٚٓ ا٨ِٛه اٌغٛ٘و٠خ ا٨فوٜ فٟ رم١١ُ اٌّمزوؽبد ا٨ٍزضّبه٠خ رؾل٠ل 

اٌزلفمبد إٌمل٠خ ا٠ٌَٕٛخ،ٚفٟ ٔٙب٠خ ػّو ا٨ٍزضّبه لل رجمٝ ل١ّخ ِزجم١خ 

ٌٍّْوٚع ٚفٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ٠غت اْ ٔبفن اٌم١ّخ اٌّزجم١خ ثٕظو ا٨ػزجبه ػٕل 

. ؽَبة اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 : ا١ّ٘خ ا٨ٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ

  :ربرٟ ا١ّ٘خ ا٨ٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ ٩ٌٍجبة اٌزب١ٌخ

٠زورت ػٍٝ ارقبم لواهاد ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّبٌٟ  ػجبء ِب١ٌخ ٙقّخ - 1

 .ٌٚفزوح ى١ِٕخ ٠ٍٛٛخ وجٕبء ِٖٕغ 

ػٛائل٘ب ػٍٝ اهرفبع كهعخ ِقبٛو ا٨ٔفبق اٌوٍّبٌٟ ثَجت اػزّبك -2

  ٌؼٕبٕو ٠٨ّىٓ ا١ٌَطوح ػ١ٍٙباٌزٕجإ ثبٌَّمجً غ١و ا٨و١ل فبٙؼخ

. وبٌظوٚف ا١ٌَبٍخ،ا٤لزٖبك٠خ

ٕؼٛثخ اٌوعٛع ػٓ اٌّْوٚع اٚرجل٠ٍخ ثؼل اٌزٕف١ن ثَجت ٙقبِخ -  3

ا٤ِٛاي ٚٛج١ؼخ اٌجٕبء ِّب ٠إكٞ ئٌٝ رؾمك فَبئو وج١وح فٟ ؽبٌخ ػلَ 

. ٔغبػ اٌّْوٚع

 :اعظ ارخبر انمشاس الاعزثًبس٘

٠ؼزّل  (:Investment Strategy)افز١به اٍزوار١غ١خ ا٨ٍزضّبه ا٩ٌّئّخ - 1

افز١به ا٨ٍزوار١غ١خ اٌزٟ ٠زجٕب٘ب اٌَّزضّو ػٍٝ ِإ٩٘رٗ ِٚغب٨د 

اٌز١ّي اٌزٟ ٠غ١ل٘ب ٚٛج١ؼخ اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ٚثٕبء اٌؾٖخ فٟ اٌَٛق 

ٚاٌنٞ ٠زؾلك ٚفك ؽبعبرٗ ٚاٌّمبهٔخ اٌزف١ٍ١ٚخ ث١ٓ اٌؼٕبٕو اٌض٩س 

. اٌّؾلكح ٩ٌٍزضّبه ٟٚ٘ اٌؼبئل ٚا١ٌٌَٛخ ٚا٨ِبْ

رؾل٠ل اٌٙلف ِٓ ا٨ٍزضّبه ٚرغ١ّغ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّطٍٛثخ - 2

ٚػوٗ اٌجلائً اٌّزبؽخ ٚرم١١ُ اٌؼٛائل ٌىً ثل٠ً  ٌٍٕٛٛي اٌٝ اٌٙلف،

. ٚافز١به اٌجل٠ً إٌّبٍت

رؼلك اٌجلائً اٚ اٌق١بهاد ا٨ٍزضّبه٠خ وٕز١غخ ٌزفبػً اٌفوٓ اٌّزبؽخ - 3

 .ٚاٌزٙل٠لاد اٌزٟ ٠زٛلغ ِٛاعٙزٙب ٚٔمبٛ اٌمٛح ٚاٌٚؼف 

:  الاعزثًبس انشأعًبنٙ ٔانًخبغش ٔانمًٛخ انسبنٛخ:ثبَٛب

ٛوق ِؼبٌغخ اٌّقبٛو فٟ ا٨ٔفبق اٌواٍّبٌٟ 

ٌغوٗ ِؼبٌغخ اٌّقبٛو اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب اٌّْوٚػبد ا٨ٍزضّبه٠خ 

: ٠ّىٓ اْ َٔزقلَ ص٩صخ ٛوق ٟٚ٘ وّب ٠ٍٟ

  Risk – Adjusted Discount Rate ٛو٠مخ رؼل٠ً ٍؼو اٌقُٖ ثبٌّقبٛو- 1

  Implicit Risk Method ٛو٠مخ اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ- 2
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

  Certainty Equivalent Mehtod ٛو٠مخ َِبٚاح اٌزبول- 3

 Risk – Adjusted Discount غشٚمخ رؼذٚم عؼش انخصى ثبنًخبغش- 1

Rate  

اْ ٛو٠مخ رؼل٠ً ٍؼو فُٖ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ ٩ٌلزواػ 
٠ٍٚؼت  اٌواٍّبٌٟ ٠ٙلف اٌٝ ا٨فن ثٕظو ا٨ػزجبه وبفخ أٛاع اٌّقبٛو

ِؼلي اٌقُٖ كٚها فبػ٩ فٟ  ؽَبة ل١ّخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾم١م١خ 
ٌٍّْوٚع ٚثبٌزبٌٟ ل١بً اٌغلٜٚ ا٨لزٖبك٠خ ٌٗ، ٠ٚغت اْ ٠ؼىٌ ٍؼو 

اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو ا٨ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌٍؼٛائل اٌّؾزٍّخ اٚ ِؼبًِ 
ا٨فز٩ف ٚارغب٘بد اٌَّزضّو٠ٓ ٔؾٛ ِب ٠ؼزجوٚٔٗ ِقبٛو اٚ غ١و 

ِقبٛو،٠َٚزؼًّ وّؼلي فُٖ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ ٌٍّْوٚع ٚ ٠زُ 
 :رم١١ُ اٌّْوٚع ثطو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ثبٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

  وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌّجلئٟ–اٌم١ّخ  اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ = ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

ٚاٌزٟ رم١ٌ ٌٕب ِلٜ اٌي٠بكح اٌزٟ ١ٚ٠فٙب ا٨ٍزضّبه فٟ ِْوٚع ِؼ١ٓ 
. ئٌٝ ل١ّخ اٌْووخ اٌّب١ٌخ 

 ِب ئما وبْ رم١١ُ ا٨ٍزضّبه ثبٌْووخ ؽَت ٛو٠مخ ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ 
: ٚوّب ٠ٍٟ

ٕفو =  وٍفخ ا٨ٍزضّبه –اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد = ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ 

ٚاٌزٟ ػٕل ِؼلي اٌقُٖ اٌّقزبه رىْٛ اٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٩ٌٍزضّبه 
ٕفو ٕٚ٘ب ٠زُ اٍزقلاَ ِؼلي اٌقُٖ وؾل  كٔٝ ِطٍٛة ٌٍؼبئل = اٌّجلئٟ 

مٌه اٌّؼلي اٌنٞ ٠ؾمك " ػٍٝ ا٨ٍزضّبه،٨ْ ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ ٘ٛ
اٌَّبٚاح ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ اٌّْوٚع ٚرىٍفخ ا٨ٍزضّبه 

اٌو ٍّبٌٟ اٌّجلئٟ،  ٞ ٘ٛ مٌه اٌّؼلي اٌنٞ ٠غؼً ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 
". ٌٍّْوٚع ٠َبٚٞ ٕفو

ٚوّب ث١ٕب ٍبثمب ئما وبْ ا٨ٍزضّبه اٌغل٠ل ِٓ ٔفٌ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه 

ٍزقلَ وٍفخ ه ً اٌّبي اٌزٟ ٠مَٛ ػ١ٍٙب اٌّْوٚع وّب ٟ٘ كْٚ ْاٌؾبٌٟ ف

 ِب  ما وبٔذ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه (وٍفخ ه ً اٌّبي ٘ٛ ِؼلي اٌقُٖ  )رؼل٠ً 

اٌغل٠ل  وضو ِٓ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه اٌؾبٌٟ فٕٙب ٨ ثل ِٓ ئٙبفخ ػ٩ٚح 

اٌّقبٛو ػٍٝ وٍفخ ه ً اٌّبي ٘نٖ اٌؼ٩ٚح اٌزٟ رزٕبٍت ِغ اٌي٠بكح فٟ 

 اٌّقبٛو إٌّزظّخ اٌزٟ .ِقبٛو اٌّْوٚع  ٚرؼىٌ ػ٩ٚح اٌّقبٛو

٠ٛاعٙٙب اٌّْوٚع  ٚرزغ١و ؽَت ٛج١ؼخ اٌجل٠ً اٚ اٌّْوٚع  ٚاٌْىً هلُ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

اٌزبٌٟ ٠ج١ٓ و١ف١خ اٙبفخ ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌٝ ِؼلي اٌقُٖ ٌٍؾٖٛي  (11)

. ػٍٝ ػبئل ِطٍٛة

ٚجٍٛ انؼلالخ ثٍٛ انؼبئذ ٔانًخبغش   (11)شكم سلى 

 

 :ٚ ٠ّىٓ ؽَبة وٍفخ هاً اٌّبي اٌّؼلي ثبٌّقبٛو ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 .ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا٦ٙبف١خ+ وٍفخ ه ً اٌّبي اٌؾبٌٟ = وٍفخ ه ً اٌّبي اٌّؼلي ثبٌّقبٛو

K* =   K + r  

  ػٍٝ  ٍبً ِٛٙٛػٟ ِٓ ف٩ي ٠ٚrّىٓ رؾل٠ل ػ٩ٚح اٌّقبٛو  
ئٙبفخ ػ٩ٚح ِقبٛو رزٕبٍت ِغ ٛج١ؼخ ا٨ٍزضّبهاد اٌغل٠لح فؼٕل اٍزجلاي 

آ٨د لل٠ّخ ثب٢د عل٠لح رَزقلَ وٍفخ ه ً اٌّبي ٌٍْووخ وّب ٟ٘ ػٕل 
ِقبٛو ا٨ٍزضّبه = رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد ٤ْ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه اٌغل٠ل 

 .اٌؾبٌٟ 

 ِب ػٕل ر١ٍٛغ ٚئٙبفخ آ٨د عل٠لح  ٚ فطٛٛ ئٔزبط عل٠لح، ٕ٘ب 
ٍزٖجؼ اٌّقبٛو اٌغل٠لح اوجو ِٓ اٌؾب١ٌخ ِّب ٠زطٍت ئٙبفخ ػ٩ٚح 

 .فٛق وٍفخ ه ً اٌّبي اٌؾبٌٟ % 2ِقبٛو ِض٩ ثّملاه 

 ِب ئما وبٔذ ا٨ٍزضّبهاد ػجبهح ػٓ فطٛٛ ئٔزبع١خ عل٠لح ٌٍَغ ِجزىوح 
غ١و اٌٍَغ اٌزٟ رزؼبًِ ثٙب اٌْووخ ؽب١ٌب فٕٙب رٚطو اٌْووخ ئٌٝ ى٠ــبكح 

٠ّٚىٓ ؽَبة وٍفخ هاً اٌّبي اٌّؼلٌخ  % 4ػــ٩ٚح اٌّقبٛو ٚرٖجؼ 
 : وّب ٠ٍٟ%8 ئما وبٔذ وٍفخ هاً اٌّبي ثبٌّقبٛو

 %  12 % = 8 % + 4= وٍفخ هاً اٌّبي اٌّؼلٌخ ثبٌّقبٛو 
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ػبئل فبٌٟ ِٓ 

 اٌّقبٛو     

 ػ٩ٚح اٌّقبٛو

ِؼلي اٌؼبئل 
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 اٌّقبٛو

ِٕؾٕٝ ٍٛاء 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

ئْ ػ١ٛة اٍزقلاَ ا٤ٍبً اٌْقٖٟ فٟ رمل٠و ػ٩ٚح اٌّقبٛو لل 
٠إكٞ ئٌٝ اٍزقلاَ ِإّواد رزأصو ثْق١ٖخ اٌّل٠و اٌّبٌٟ فٟ رؾل٠ل ػ٩ٚح 

اٌّقبٛو ؽ١ش ئْ ِؼبكٌخ ٍٛق ه ً اٌّبي رج١ٓ ثبْ اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ 
ػ٩ٚح  + RF)ا٨ٍزضّبه ٠َبٚٞ  اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبهاد ػل٠ّخ اٌّقبٛو 

،ِٚٓ اٌّّىٓ  ْ ٔطجك ٘نٖ اٌّؼبكٌخ ػٍٝ وٍفخ ه ً ri ( cama)اٌّقبٛو 
 :اٌّبي َٚٔزقوط ِٓ ف٩ٌٙب ػ٩ٚح اٌّقبٛو وّب ٠ٍٟ

ػ٩ٚح اٌّقبٛو  + اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو= اٌؼبئل اٌّطٍٛة اٚ وٍفخ ه ً اٌّبي 

 ٩ٌٍزضّبه

Ki  =   RF  +  riPi  

 :ْٔزك ػ٩ٚح اٌّقبٛو فزٖجؼ٠ّٚىٓ  ْ 

 اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو –وٍفخ ه ً اٌّبي = ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌغل٠لح 

rpi = Ki - RF  

 ٌزؾل٠ل وٍفخ ه ً اٌّبي ٤ٞ ِْوٚع ِمزوػ ٌٕٚفوٗ ئْ ِْوٚع 

KA َٛ٠غت ئْ ٔمَٛ ثزؾل٠ل ػ٩ٚح اٌّقبٛو ٕٚ٘ب ؽزٝ ٔىْٛ  وضو كلخ ٍٕم

ثبٍزقلاَ ِؼبًِ اٌزغب٠و ثبػزجبهٖ ِم١بً ّبًِ ٌىبفخ اٌّقبٛواٌزٟ ٠زؼوٗ 

: ٌٙب اٌّْوٚع، ٠ّٚىٓ اٌم١بَ ثبٌقطٛاد اٌزب١ٌخ ٨ؽزَبة وٍفخ ه ً اٌّبي

ٔمَٛ ثؾَبة ِؼبًِ اٌزغب٠و ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع اٌغل٠ل ِٚؼبًِ -

 ثبػزجبهٖ  ِم١بً ِٛٙٛػٟ ٌّقبٛو ا٨ٍزضّبه CVJاٌزغب٠و اٌؾبٌٟ 

. اٌؾبٌٟ 

 CVAٔؾَت ِؼبًِ اٌزغب٠و ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ -

 .ثبػزجبهٖ ِم١بً ِٛٙٛػٟ ٌّقبٛو ا٨ٍزضّبه ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ

ٌزؾل٠ل كهعخ اٌّقبٛو ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ ِغ ا٨ٍزضّبه اٌؾبٌٟ ٔؾَت -

هػ ئٌٝ ِؼبًِ اٌزغب٠و دَٔجخ ِؼبًِ اٌزغب٠و ٌزلفمبد اٌّْوٚع اٌّك

 ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع اٌؾبٌٟ ٠ؼط١ٕب كهعخ اٌّقبٛو

. ِؼبًِ اٌزغب٠و ٌٍّْوٚع اٌؾبٌٟ/ ِؼبًِ اٌزغب٠و ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ  

j

A

CV

CV
r    

فبْ ِقبٛو اٌّْوٚع اٌّمزوػ رزّبصً ِغ  (ٚاؽل )1= فاما وبٔذ اٌم١ّخ 

 .ِقبٛو اٌّْوٚع اٌؾبٌٟ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

ِؼٕبٖ ئْ ِقبٛو  (اوجو ِٓ ٚاؽل  )   1<    ِب ئما وبٔذ اٌم١ّخ  •

. ا٨ٍزضّبه اٌّمزوػ اوجو ِٓ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه اٌؾبٌٟ 

فبْ ِقبٛو  (0.8) (إغو ِٓ ٚاؽل )    1>   ِب ئما وبٔذ اٌم١ّخ   •

 .اٌّْوٚع اٌّمزوػ رىْٛ إغو ِٓ ِقبٛو اٌّْوٚع اٌؾبٌٟ 

 (ا٠٦واك)اٌؼبئل / ٛو اؿَاي= ِؼبًِ اٌزغب٠و 

CV =     + R 

  Cv= ِؼبًِ اٌزغب٠و  

   = ِقبٛواي

 R=   اٌؼبئل

 رؼٕٟ rA (  Aٌزؾل٠ل ل١ّخ ػ٩ٚح اٌّقبٛو إٌّبٍجخ ٩ٌٍزضّبه اٌغل٠ل 

cama)  ٔٚوة َٔجخ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه اٌغل٠ل ِمََٛ ػٍٝ ِقبٛو ا٨ٍزضّبه

ٔٚوثٙب فٟ ػــــ٩ٚح اٌّقبٛو  }(3)اٞ ٔز١غخ اٌّؼبكٌخ ثبٌفموح {اٌؾبٌٟ  

: ثب٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ  ٚوّب ٠ٍٟ

rA = CVA  ÷ CVj x  rj  

ٚثنٌه فبْ َٔجخ ِؼبًِ اٌزغب٠و اٌّمزوػ ئٌٝ ِؼبًِ اٌزغب٠و ٌٍّْوٚع 

 .اٌؾبٌٟ رؾلك ٛج١ؼخ اٌزؼل٠ً ػٍٝ ػ٩ٚح اٌّقبٛو ٩ٌٍزضّبه اٌؾبٌٟ

١ٚٔف ػ٩ٚح ا٨ٍزضّبه اٌّؾَٛثخ ٩ٌٍزضّبه اٌغل٠ل ئٌٝ اٌؼبئل اٌؼل٠ُ 

 (ِؼلي ٍؼو اٌقُٖ  ) ٠ٚزُ اٌزًٕٛ ئٌٝ وٍفخ ه ً اٌّبي  ٚ RFاٌّقبٛو  

 .اٌّؼلي ثّقبٛو ا٨ٍزضّبه اٌغل٠ل

رمَٛ ّــــووخ ا٨رؾبك اٌؼوثٟ ثلهاٍخ ثل١ٍ٠ٓ اٍزضّبه١٠ٓ  (:1)يثبل  سلى 

 ُ٘A، B 5 ك٠ٕبه ٌىً ِّٕٙب، ٚػّو  ٔزبعٟ   10000  ثىٍفـــــخ  

  ثم١ّخ Aٍٕٛاد، ٚرؾًٖ ٔز١غخ ا٨ٍزضّبه ػٍٝ رلفك ٔملٞ ٌٍّْوٚع  

.   ك٠ٕبه2000 ك٠ٕبه، ٚأؾواف ِؼ١بهٞ 4000

 B فزؾًٖ ػٍٝ ٔز١غخ ا٨ٍزضّبه ػٍٝ رلفك ٔملٞ ٌٍّْوٚع B ِب اٌجل٠ً 

.  ك٠ٕبه 1330  ك٠ٕبه، ٚا٨ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ  3800  ثم١ّخ 

، ٚاٌىٍفخ اٌؾب١ٌخ ٌو ٍّبي %6فاما وبْ اٌؼبئل ػل٠ُ اٌّقبٛو  ٘ٛ 

% 30ِٚؼبًِ اٌزغب٠و اٌؾبٌٟ ٌٍْووخ % 12اٌْووخ  

 . ث١ٓ  ٞ ِٓ اٌجل١ٍ٠ٓ  فًٚ :ٔانًطهٕة
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 اٌفًٖ اٌضبٌش
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(cama)  اٞ ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ فٟ وٍفخ هاً اٌّبي اٌؾبٌٟ ثؼل 

غ١و ِزٛفو ٠ٚغت ػ١ٍٕب ئم  ٔٗ  اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو  اٌؼبئلاٍزجؼبك

: اٍزقواعٗ

rpi = Ki  - RF  

rpi = 0.12 - 0.06 = 0.06 (6%)         

 

   A ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً

)10(%10.06.0
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50.0
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ri  

 Bٌٍجل٠ً ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ 

)10(%07.06.0
30.0

35.0


j

A

CV

CV

ri  

 Aٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو 

=  ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ ٌٍّْوٚع +  ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ  

0.10 + 0.06 = 0.16 = %16                        

 Bٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو 

=  ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ ٌٍّْوٚع +  ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ  

0.06 + 0.07= 0.13 = %13                                      

   Aٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

4000 (3.2743)   - 10000   = 3097   

   Bٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع  

 =اٌزغب٠و 

ا٨ٔؾواف 

اٌّؼ١بهٞ 

 اٌزلفك إٌملٞ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

3800 (3.517)   - 10000   = 3365    

   12 %ٌٛ فوٕٙب أٗ رُ اٍزؼّبي ِؼبًِ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌّؼلي اٌقُٖ  

 :ٌٍجل١ٍ٠ٓ فّب ٟ٘ إٌزبئظ

 12 %  ػٕل اٍزؼّبي  Aٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

4000 (3.6048)   - 10000   = 4419  

 12 % ػٕل اٍزؼّبي  Bٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع  

3800 (3.6048)   - 10000   = 3698  

رمَٛ اكاهح ا٨ٍزضّبه فٟ ّووخ اٌٛهكح اٌج١ٚبء ثلهاٍخ  (:2)يثبل سلى 

: ثل١ٍ٠ٓ اٍزضّبه١٠ٓ

ماد رىٌٕٛٛع١ب ِٕقفٚخ  (Bٚاٌضبٟٔ )ماد رىٌٕٛٛع١ب ػب١ٌخ،  (Aا٨ٚي )

 .

:  ٍٕٛاد 8 ك٠ٕبه ٌىً ثل٠ً، ٚثؼّو   20000ٚثىٍفخ  

  ك٠ٕبه، ٚكهعخ  6000رلفك ٔملٞ للهٖ  ( Aا٨ٚي )١ٍؼط١ٕب اٌجل٠ً 

.  ك٠ٕبه 4000ِقبٛوٖ ِملاه٘ب 

  ك٠ٕبه، ٚكهعخ  5200رلفك ٔملٞ للهٖ  ( Bاٌضبٟٔ )١ٍؼط١ٕب اٌجل٠ً 

.  ك٠ٕبه 2000ِقبٛوٖ ِملاه٘ب 

، وٍفخ ( (7 % (امٚٔبد اٌقيأخ )ٚوبْ اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو 

. (40 %)ِٚؼبًِ اٌزغب٠و اٌؾبٌٟ ٌٍْووخ  (15 %)هاٍّبي اٌْووخ اٌؾبٌٟ  

 ث١ٓ  ٞ ِٓ اٌجل١ٍ٠ٓ ٍزقزبه ثطو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  :انًطهٕة
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 (اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ ٌٍّْوٚع )

: غ١و ِزٛفو ٠ٚغت ػ١ٍٕب اٍزقواعٙب (اٌغبِب)

rpi = Ki  - RF  

rpi = 0.15 - 0.07= 0.08 = %8         

 =اٌزغب٠و 
ا٨ٔؾواف 

اٌّؼ١بهٞ 

 اٌزلفك إٌملٞ

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

65 
 

 اٌفًٖ اٌضبٌش

 

  A ٌٍجل٠ً ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ
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  Bٌجل٠ً ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ ي
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j
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CV

CV

ri  

 Aٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو 

=  ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّّٕٚخ ٌٍّْوٚع +  ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ  

0.13 + 0.08 = 0.21= %21                         

 Bٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو 

=  ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ ٌٍّْوٚع +  ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ  

0.08 + 0.08 = 0.16 = %16                                      

   Aٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

6000 (2.983)   - 20000   = -2102                                   

   Bٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع  

5200 (3.274)   - 20000   = -2973.64                    

. ٚػبد ٤ْ اٌزلفك إٌملٞ ثبٌَبٌت٨ ٔقزبه  ٞ ِٓ اٌّْو

 ك٠ٕبه 100000روغت اؽلٜ اٌْووبد رٕف١ن ِْوٚع ثىٍفخ  : (3)يثبل سلى 

  ك٠ٕبه ٍٕٛٞ  50000 ٍٕٛاد، رؾًٖ ػٍٝ رلفك ٔملٞ  10ٚثؼّو 

.  ك٠ٕبه  25000 (كهعخ ِقبٛو) ٚأؾواف ِؼ١بهٞ Aٌٍجل٠ً 

 ٚأؾواف B ك٠ٕبه ٍٕٛٞ ٌٍجل٠ً  40000رؾًٖ ػٍٝ رلفك ٔملٞ 

 ك٠ٕبه  10000 (كهعخ ِقبٛو)ِؼ١بهٞ 

ٚوٍفخ هاٍــــــّبي اٌْووخ , (5 %) (امٚٔبد اٌقيأخ  )ٚوبْ ػبئل 

 %(. 30)ِٚؼبًِ اٌزغب٠و اٌؾبٌٟ ٌٍْووخ  (10%)

 اٍزقواط ٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو ٚافز١به اٌجل٠ً ا٨ِضً :انًطهٕة

. وٛهٖمِٓ اٌجلائً اٌُ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد
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: غ١و ِزٛفو ٠ٚغت ػ١ٍٕب اٍزقواعٙب (اٌغبِب)

rpi = Ki  - RF 

rpi = 0.10 - 0.05 = 0.05= %5         

   A ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً
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  B ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً
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 Aٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو 

=  ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ ٌٍّْوٚع +  ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ  

0.08 + 0.05 = 0.13 = %13                                      

 Bٍؼو اٌقُٖ اٌّؼلي ٌٍّقبٛو 

=  ػ٩ٚح اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ ٌٍّْوٚع +  ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌؾب١ٌخ  

0.04 + 0.05 = 0.09 = %9                                      

   Aٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

50000 (3.517)   - 100000   = 75850 

   Bٕبفٟ اٌم١ُ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع  

40000 (6.418)   - 100000   = -156720    

 Bٔقزبه اٌجل٠ً  

 =اٌزغب٠و 
ا٨ٔؾواف 

اٌّؼ١بهٞ 

 اٌزلفك إٌملٞ
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

        Certainty Equivalent Mehtodغشٚمخ يغبٔاح انزبكذ - 2

رؼزّل ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ ٔظو٠خ إٌّفؼخ اٌزٟ رّٕؼ كٚها ٌٍّقبٛو ٚرمٛي 

ػٕل رغٕت اٌّقبٛو ٚفك ٘نٖ اٌطو٠مخ فبْ اٌى١ّبد اٌّإولح ِٓ إٌمٛك 

ثّملاه ِؼ١ٓ رٛفو ٔفٌ إٌّفؼخ اٌزٟ رٛفو٘ب و١ّبد افوٜ ِٓ إٌمٛك ؽزٝ 

ٌٛ وبٔذ ثّملاه اوجو ٌٚىٕٙب غ١و ِإولح ِٓ ف٩ي رغٕت اٌَّزضّو 

 ك٠ٕبه ٚ٘ٛ ِإول ٚا٨فو 600 فبما وبْ اِبِٕب ثل١ٍ٠ٓ اؽلّ٘ب ل١ّزٗ ،ٌٍّقبٛو

 ك٠ٕبه ٌٚىٕٗ غ١و ِإول ٚؽَت لٕبػخ اٌَّزضّو ٚعل ثبٔٗ ٠٨ٛعل 1000ل١ّزٗ 

 ك٠ٕبه ٠ؼزجو اٌّؼبكي اٌّإول 600فوق ث١ٓ اٌجل١ٍ٠ٓ ٚثّؼٕٝ افو اْ افز١به 

 ٠ج١ٓ ٛج١ؼخ (11) ك٠ٕبه   ٚاٌْىً هلُ ٩ٌ1000فز١به ا٨فو اٌنٞ ل١ّزٗ 

 اٌؼبئل ماد اٌّقبٛو اٌؼب١ٌخ ٠َبٚٞ ٌٕباٌّؼبكي اٌّإول ٌٍجلائً فبٔٗ ٠ج١ٓ 

ؽَت ٚعٙخ ٔظو اٌَّزضّو اٌؼبئل ا٨لً مٚ ػٛائل الً ٨ٔٗ ٠ؼىٌ َِزٜٛ 

 فٍٓ ٠زغ١و ا٨ِو ثبٌَٕجخ ٌٍَّزضّو ػٕلِب ٠ؾًٖ ػٍٝ ػبئل ،ِٕفؼخ ٚاؽلح

% 8 ك٠ٕبهثّؼلي ِقبٛو 1000اٚ ٠قزبه ػبئل % 4 ك٠ٕبه ثّؼلي ِقبٛو 600

ؽ١ش ٠ّىٓ اٌؾٖٛي ػٍٝ ِؼبًِ اٌؼبئل اٌّإول ٌىً ِْوٚع ػٍٝ ؽلح 

 :وبٌزبٌٟ
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 :       ٠ّٚىٓ اٍزقواعٗ ثبٌّؼبكي اٌزب١ٌخ= at(Alpha)ِؼبًِ اٌّؼبكي اٌّإول 

t

t

t CFE

C
a

)(

   

= E (CF)t  (غ١و ِإول) اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ٌٖبفٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

Ct = 0  (ِإولح) ل١ّخ ٔمل٠خ 

ِظ = ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

 

ً  ق ًْ  ي 

 ً =1( 1+َ)
ْ

 

 

 - 1 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 ٚجٍٛ غجٛؼخ انًؼبدل انًؤكذ نهجذائم (12)شكم سلى 

 

 

 0.6    = 1000 /  600= اْ ِؼبًِ اٌؼبئل اٌّإول ٌٍجل٠ً ا٨ٚي 

 0.66  = 1500 / 1000= اْ ِؼبًِ اٌؼبئل اٌّإول ٌٍجل٠ً ا٨ٚي 

ٚػٕل اٍزقوط ِؼلي اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو ٚاٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ 
 ٌٖبفٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٠ّىٓ اٍزقواط ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً

 ٚ٘نٖ اٌطو٠مخ رمَٛ ػٍٝ اٍبً رؼل٠ً اٌزلفك إٌملٞ اٌّزٛلغ اٌٝ ا٤فًٚ
( α)َِزٜٛ اٌزبول ثبٍزقلاَ ِؼبًِ اٌؼبئل اٌّإول اٚ ِب ٠َّٝ ثبٌفب

ٚاْ %  6ِٚٓ اٌّضبي اػ٩ٖ فبما وبٔذ اٌفبئلح اٌقب١ٌخ ِٓ اٌّقبٛو 
 ك٠ٕبه 3000اٌم١ّخ اٌّزٛلؼخ ِٓ اٌزلفك 

 =  فبْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّؼبكٌخ ٌٍزبول 

 

Npv = 1800 (4.3291) - 7000 

Npv = 7792- 7000 = 792 

  Implicit Risk Methodغشٚمخ انًخبغش انعًُٛخ- 3

اْ ٛو٠مخ اٌّقبٛو ا١ٌّٕٚخ رإفن اٌّقبٛو ا٨ٍزضّبه٠خ ٌٍْووخ فٟ 
 فبما وبْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجلائً ،اٌؾَجبْ ثطو٠مخ غ١و ه١ٍّخ

ِزمبهثخ ٚٔوغت فٟ افز١به اؽلّ٘ب ففٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ فبْ اٌجل٠ً اٌنٞ ٠زُ 
افز١بهٖ  ٠زّٚٓ ِقبٛو الً ٠َٚزٕل ِزقن اٌمواه ػٍٝ لٕبػخ رٛعل ثلافٍٗ 

٨ٚ ٠ّىٕٗ ا٨فٖبػ ػٕٙب فٟٙ امْ لبػلح ١ّٕٙٗ،٠ّٚىٓ افن ػبًِ 
اٌّقبٛو فٟ اٌؾَجبْ ثطو٠مخ اوجو ٚٙٛؽب ػٓ ٛو٠ك اػطبء ِزقن 

(3000) (0.6) 
(1 + 0.06)

5 
-7000 Npv = 

4% 

1000 600 

  %12 

 

 

1500 

8% 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 اٌّزٛلغ ٚا٨ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌٖبفٟ  اٌؼبئلاٌمواه ث١بٔبد ػٓ ِزٍٜٛ
اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع ا٨ٍزضّبهٞ ٚرّضً ٘نٖ اٌج١بٔبد رمل٠واد اوضو 

. ِٛٙٛػ١خ ٌلهعخ اٌّقبٛو

اٌزلفمبد إٌمل٠خ  ) اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزـضّبهاد:اٌّجؾش اٌضبٟٔ

 (اٌّزٛلؼخ

رؼل ػ١ٍّخ رمل٠و اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْبه٠غ ِٓ اُ٘  فطٛاد رم١١ُ 
. ا٨لزواؽبد اٌواٍّب١ٌخ ٚاوضو٘ب ٕؼٛثخ 

رزىْٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٨ٞ ِْوٚع ِٓ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ ٚاٌزٟ 
ٟ٘ ػجبهح ػٓ ا٨ٔفبق ػٍٝ ا٨ٍزضّبه اٌّجلئٟ اٌنٞ ٠زّٚٓ ل١ّخ ا٨ٕٛي 

اٌضبثزخ ا٩ٌىِخ ٌٍّْوٚع اٙبفخ اٌٝ ٕبفٟ هاً اٌّبي اٌؼبًِ اٚ هاً 
. اٌّبي اٌزْغ١ٍٟ

اِب اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ ٌٍّْوٚع فٟٙ رمل٠و ٕبفٟ اٌّزؾ٩ٖد 
ِملاه إٌمل اٌلافً اٌٝ ة  اٌزٕجإاٌّزٌٛلح ػٓ اٌّْوٚع ٟٚ٘ ػجبهح ػٓ

اٌٖٕلٚق اٚ اٌجٕه اٞ رمل٠و ٕبفٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ا٠ٌَٕٛخ اٌّزٛلؼخ ِٓ 
اٌّمبهٔخ ث١ٓ اٌزلفمبد اٌلافٍخ ة ٚثؼل مٌه ٔمَٛاٌّْوٚع اٌّمزوػ رٕف١نٖ 

ٚرىٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌّجلئٟ ٌٍّْوٚع، ٚوّب ٔؼوف ثبْ اُ٘ فطٖٛ فٟ رم١١ُ 
اٌّْوٚع ٘ٛ إٌٛٛي اٌٝ رمل٠واد كل١مخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ  فللخ 
اٌزمل٠و٠إكٞ اٌٝ صمخ اوجو ثٕزبئظ رم١١ُ اٌّْوٚع، ٚ ٠ّىٓ اٌؾٖٛي ػٍٝ 
اٌزلفك إٌملٞ اٌزْغ١ٍٟ ِٓ ف٩ي  اٙبفخ ا٨ٍز٩ٙن ا٠ٌَٕٛخ اٌٝ اٌوثؼ 

اٌٖبفٟ إٌَٛٞ ثبػزجبه اْ ا٨ٍز٩ٙن ٔفمبد غ١و ٔمل٠خ ٚاْ ٕبفٟ اٌزلفك 
إٌملٞ ١ٌٌ ٘ٛ اٌوثؼ ٨ْ اٌوثؼ ٠ؾَت ػٍٝ اٍبً  ا٨ٍزؾمبق ث١ّٕب 

اٌزلفك إٌملٞ ٠َزقلَ ا٨ٍبً إٌملٞ، ٚاْ ل١ّخ ا٨ٍز٩ٙن و١ٌَٛخ ٔمل٠خ 
رجمٝ ثؾٛىح اٌْووخ ٚرَزط١غ اٌزٖوف ثٙب ٚػ١ٍخ ٠ٚبف ّٙٓ اٌزلفك 

 ثب٦ٙبفخ ئٌٝ  ٔٙب ٚػٕل اٍزقلاَ ٛو٠مخ رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد إٌملٞ
. اٌو ٍّب١ٌخ ١ٍزُ ؽَبثٙب ّٙٓ اٌىٍفخ ا١ٌّل١ٔخ ٩ٌٍزضّبه

٠٨ٚزُ اكفبي ِٖبه٠ف اٌز٠ًّٛ وبٌفٛائل ّٙٓ ٕبفٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

ثبػزجبه أٙب ربفن ثبٌؾَجبْ ّٙٓ ٍؼو اٌقُٖ اٌَّزقلَ فٟ فُٖ 

. اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٞ رىٍفخ ا٨ِٛاي اٌَّزضّوح فٟ اٌّْوٚع

فمبد إٌمل٠خ اٌّؾزٍّخ اٌلافٍخ فٟ إٌَخ ا٨ف١وح ِٓ ػّو كاِب اٌذ

اٌّْوٚع ِضً اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ ٌٍّْوٚع وقوكح ثؼل اٌٚوائت ٚاٌم١ّخ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

اٌَّزوكح ٌٖبفٟ هاً اٌّبي اٌؼبًِ ف١زُ افن٘ب ثبٌؾَجبْ ػٕل ؽَبة 

. اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ

اْ ػ١ٍّخ رمل٠و اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ ٌٍّْوٚع ٌٍَٕٛاد اٌمبكِخ 

رزطٍت اػلاك ؽَبة اهثبػ ٚفَبئو رمل٠وٞ ٌىً ٍٕٗ ِٓ ٍٕٛاد ؽ١بح 

اٌّْوٚع، ٨ٚػلاك مٌه ٠زطٍت اٌؾٖٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد ػٓ ؽغُ اٌطٍت 

ٍّبٌٟ  اٌَّزمجٍٟ ٌٍٍَؼخ اٚ اٌقلِخ ٚرىب١ٌف اٌزْغ١ً ٚرىٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌو

ٚاٌؼّو ا٨لزٖبكٞ اٌّزٛلغ ٌٍّْوٚع ٚل١ّخ اٌقوكٖ ٠ٚمَٛ اٌّل٠و اٌّبٌٟ 

ثؾَبة و١ّخ اٌطٍت اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌٍَؼخ اٚ اٌقلِخ ٚرؾل٠ل ؽغُ اٌّج١ؼبد 

ثٚوة و١ّخ اٌّج١ؼبد ثَؼو اٌج١غ ٚ٘نا ٠ؼط١ٕب اٌولُ ا٨ٍبٍٟ فٟ رؾل٠ل 

. اٌزلفك إٌملٞ

 ػٕل ِؾبٌٚخ  اٌزٕجإ ثْىً كل١ك ثبٌزىب١ٌف  ٕٚ٘بن ٕؼٛثبد وج١وح رِٕ

ٚا٠٨واكاد اٌّزٛلؼخ ِٓ رٕف١ن اٌّْوٚػبد اٌٚقّخ اٌّووجخ ٌٚنٌه رٍؼت 

ا٨كاهح اٌّب١ٌخ كٚه فبػ٩ فٟ ػ١ٍّبد اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ ف٩ي 

اٌّؼٍِٛبد ِٓ ا٨لَبَ ٚا٨كاهاد ِغ ا٨ٍزؼبٔٗ ثىً ٛوف ٚ  ١ِٓ اٌج١بٔبدد

فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجإ ِٓ ف٩ي اٍزقلاَ ِغّٛػخ ِزٕبٍمخ ِٓ ا٨فزواٙبد 

ٚاٌزبول ِٓ ػلَ ٚعٛك رؾ١ي فٟ اٌزمل٠واد  ِٓ ف٩ي اٌزب١ٌٍ ػٍٝ 

. اٌزلفمبد إٌمل٠خ ١ٌٌٚ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ

اِب وٍفخ اٌزْغ١ً فبٔٙب ٙوٚه٠خ ٌزؾل٠ل اعّبٌٟ اٌوثؼ اٌزْغ١ٍٟ 

ٌٍّْوٚع اٌنٞ ٠ؼل اٌّٖله ا٨ٍبٍٟ ٌٍوثؼ، اِب ؽَبة ا٨ٍز٩ٙن ٚل١ّخ 

ٚاٌزٟ ِٓ  (ث١ئخ اٌّْوٚع  )اٌقوكح فززبصو ثبٌظوٚف ا٨لزٖبك٠خ اٌّزٛلؼخ 

ف٩ٌٙب ٔضّٓ وٍفخ ّواء ا٨ًٕ ٚاٌّٖبه٠ف ا٨فوٜ وبٌْؾٓ ٚاٌزب١ِٓ  

 .ٚفزوح اٌزْغ١ً اٌزغو٠جٟ

: انزذفمبد انُمذٚخ

اْ رمل٠و اٌزلفمبد إٌمل٠خ ػ١ٍّخ اٍب١ٍخ  فٟ لجٛي اٚ هف٘ اٌّمزوػ 

ا٨ٍزضّبهٞ ٌٚنٌه فبْ اٌقطٛح ا٨ٌٚٝ ٟ٘ فٟ رؾل٠ل اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

إٌّبٍجخ  ٚص١مخ اٌٍٖٗ ثبٌّمزوػ ا٨ٍزضّبهٞ،اٞ رؼو٠ف ػٕبٕو اٌزلفمبد 

 ٌٚنٌه ٕ٘بن ،إٌمل٠خ اٌزٟ ٠غت اْ رإفن فٟ اٌؾَجبْ ػٕل رم١١ُ اٌّْوٚع

لٛاػل اٍب١ٍخ ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب ػٕل رؾل٠ل اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٕٚٙب ٙوٚهح 

اْ ٠ىْٛ اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ١ٌٌٚ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ، 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 ِفَٙٛ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ  ث١ٓفز٩ف٨اٛج١ؼخ  (2) اٌغلٚي هلُ ٠ٚج١ٓ ٌٕب

.  ٚرأص١و مٌه ػٍٝ ٕبفٟ اٌوثؼ  ٚ اٌزلفكػٓ ِفَٙٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ

ٚجٍٛ يفٕٓو انشثر انًسبعجٙ ٔانزذفمبد انُمذٚخ  (2)خذٔل سلى 

انزذفمبد انُمذٚخ الاسثبذ انًسبعجٛخ انجٛبٌ 

 200000 200000انًجٛؼبد 

 100000 100000انزكبنٛف انزشغٛهٛخ 

× × ×  60000الاعزٓلان 

 100000 40000صبفٙ انشثر انزشغٛهٙ 

 20000 20000 %50انعشائت 

 80000 20000صبفٙ انشثر  

: ٠ّٚىٓ اٍزقواط اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚفك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

ا٨ٍز٩ٙن + ٕبفٟ اٌوثؼ = اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 ك٠ٕبه 80000 = 60000 + 20000= اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

ٚثبٌوغُ ِٓ اْ ِفَٙٛ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ٌٗ ا١ّ٘خ وج١وح  ٌٚىٓ ٨غواٗ 

٠خ ٠ؼزل ثبٍزقلاَ ِفَٙٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ  ٍّبيرم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد اٌو

ف٩ي اٙبفخ ل١ّخ ا٨ٍز٩ٙن إٌَٛٞ اٌٝ ٕبفٟ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ اٌّزٛلغ 

اٌزلفك إٌملٞ ثٖٛهح كل١مخ ٨ثل  ٌٚغوٗ إٌٛٛي اٌٝ ٚوّب ِج١ٓ اػ٩ٖ،

ِٓ رؼل٠ً ٕبفٟ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ثىبفخ اٌزىب١ٌف ٚا٠٨واكاد غ١و إٌمل٠خ 

ٟٚ٘ اٌزىب١ٌف  (Sunk ing Costs) فٟ ؽبٌخ ٚعٛك٘ب ِٕٚٙب اٌزىب١ٌف اٌغبهلخ

اٌزٟ رؾممذ ٠٨ّٚىٓ اٍزوعبػٙب ٍٛاء رُ رٕف١ن اٌّْوٚع اٚ ٌُ ٠زُ رٕف١نٖ 

 ٚ٘نٖ اٌىٍف ٨رلفً ّٙٓ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ،ولهاٍبد اٌغلٜٚ ا٨لزٖبك٠خ

اٌقبهعخ ٚثبٌزبٌٟ ٨رإصو ػٍٝ اٌزلفك إٌملٞ ٌٍّْوٚع اٚ اٌفٛائل ػٍٝ 

اٌموٚٗ ثبػزجبه اْ ا٨صبه اٌّزٛلؼخ ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌموٚٗ افند فٟ 

اٌؾَجبْ ّٙٓ وٍفخ ا٨ِٛاي اٌَّزقلِخ فٟ فُٖ اٌزلفمبد إٌمل٠خ، فبما 

اكفٍٕب وٍفخ اٌفٛائل ّٙٓ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ ٌٍٕٛٛي اٌٝ ٕبفٟ 

اٌزلفك إٌملٞ ٚرُ فُٖ اٌٖبفٟ ثّؼلي وٍفخ ا٨ِٛاي فبْ مٌه ٠إكٞ اٌٝ 

.  اىكٚاع١خ فٟ فُٖ وٍفخ اٌموٚٗ 

٠ّٚىٓ اٍزقواط اٌزلفمبد إٌمل٠خ ثض٩س ٛوق رؼزّل ػٍٝ ص٩صخ ِفب١ُ٘ 

: ٌٍوثؼ ٟ٘

. اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت- 1

 .اٌوثؼ لجً ا٨ٍز٩ٙن ٚاٌفٛائل ٚاٌٚوائت - 2
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 اٌوثؼ ثؼل اٌٚوائت - 3

  EBITغشٚمخ الاسثبذ لجم انفٕائذ ٔانعشائت:   ألا

ٚفك اٌّفب١ُ٘ اػ٩ٖ ٠ّىٓ اْ ٔمَٛ ثؾَبة ل١ّخ اٌزلفك إٌملٞ ِٓ ف٩ي 
 :اػزّبك ا٨هثبػ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت ٚوّب ٠ٍٟ

 + (ِؼلي اٌٚو٠جخ  + 1)ا٨هثبػ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت = اٌزلفك إٌملٞ 
 .ا٨ٍز٩ٙن

CF = EBIT (1- T) +Dep 

CF = EBIT (1 – T) + Dep 

CF = Cash flow 

EBIT = (Earning before interest & tax)  اٌؼبئل لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت

 T = (Tax Rate)ِؼلي اٌٚو٠جخ 

  Dep = Depreciationا٨ٍز٩ٙن 

ف١ّب ٠ٍٟ لبئّخ اٌلفً اٌزمل٠و٠خ ٌىً ٍٕٗ ِٓ ٍٕٛاد اؽل : (1)يثبل 
. اٌّْبه٠غ

 500 اٌّج١ؼبد 

( 300)وٍفخ اٌزْغ١ً 

  200اعّبٌٟ اٌوثؼ 

( 50)ا٨ٍز٩ٙن 

 150اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت 

( 10)اٌفٛائل 

 140اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ 

( 56)اٌٚو٠جخ 

 84ٕبفٟ اٌوثؼ 

: انسم

 

40%

140

56
T  

 + (ِؼلي اٌٚوائت - 1)ا٨هثبػ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت = اٌزلفك إٌملٞ 
 .ا٨ٍز٩ٙن

CF = EBIT (1- T) +Dep 

= 150 (1 – 40) + 50 

= 90   +   50 

=  140                                                                            

اٌٚو٠جخ 

 =٨ٍزقواط َٔجخ اٌٚو٠جخ  اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

  EBDITانزذفك انُمذ٘ لجم الاعزٓلان ٔانفٕائذ ٔانعشٚجخ :ثبَٛبلاً 

  × (ِؼلي اٌٚوائت  -1 )ا٨هثبػ لجً ا٨ٍز٩ٙن ٚاٌفٛائل ٚاٌٚوائت  =  اٌزلفك إٌملٞ 

    ا٨ٍز٩ٙن 

: (2)يثبل 

CF = EBDIT (1- T) + T x Dep 

CF = 200 (1 – 0.40) + (0.40 × 50) 

 =          120     +        20 

 =  140 

  EAT (الاسثبذ ثؼذ انعشٚجخ )غشٚمخ صبفٙ انشثر : ثبنثبلاً 

 + (ِؼلي اٌٚو٠جخ -  1)اٌفبئلح  + (اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ )ٕبفٟ اٌوثؼ = اٌزلفك إٌملٞ 

ا٨ٍز٩ٙن 

: (3)يثبل 

CF =   EAT + Int (1 - T) + Dep 

CF =   84   - 10 (1 – 0.40) + 50 

= 84 + 6 + 50 

= 140 

 6ف١ّب ٠ٍٟ ؽَبة ا٤هثبػ ٚاٌقَبئو اٌزمل٠و٠خ ٌّْوٚع ػّوٖ : يثبل

:   ك٠ٕبه اٌّطٍٛة1400ٍٕٛاد، ٚثىٍفخ  

: اٍزقواط اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع ثطو٠مخ

ا٤هثبػ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت ؟ - 1

 اٌزلفك إٌملٞ لجً ا٨ٍز٩ٙن ٚاٌفٛائل ٚاٌٚو٠جخ؟-2

 ؟(ا٤هثبػ ثؼل اٌٚو٠جخ )ٕبفٟ اٌوثؼ - 3

ث١بْ ِلٜ علٜٚ ا٨ٍزضّبه ثٙنا اٌّْوٚع اما ػٍّذ ثبْ ِؼلي اٌقُٖ - 4

10% 

 1000 اٌّج١ؼبد 

( 100)( اٌزْغ١ً)  اٌّج١ؼبدوٍفخ

 900 اعّبٌٟ اٌوثؼ

( 500)ِٖبه٠ف رْغ١ً 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 400 (EBDIT)اٌزْغ١ٍٟ اٌوثؼ 

( 90)٨ٍز٩ٙن ا

 310 (EBIT) (اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت) اٌزْغ١ٍٟ ٕبفٟ اٌوثؼ

( 20) اٌفٛائل

 290اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ 

( 90)اٌٚو٠جخ 

 EAT 200ٕبفٟ اٌوثؼ 

 ٛو٠مخ ا٤هثبػ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت- 1

 :انسم

 

31.0

290

90
T  

 + ( ِؼلي اٌٚو٠جخ– 1)ا٨هثبػ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت = اٌزلفك إٌملٞ 

 .ا٨ٍز٩ٙن

CF  = EBIT (1- T) +Dep 

 = 310 (1 – 0.31) + 90 

 = 213.9 + 90 

 = 303.9                                                                

 انزذفك انُمذ٘ لجم الاعزٓلان ٔانفٕائذ ٔانعشٚجخ- 1
 + (ِؼلي اٌٚو٠جخ- 1)ا٨هثبػ لجً ا٨ٍز٩ٙن ٚاٌفٛائل ٚاٌٚوائت =  اٌزلفك إٌملٞ 

    ا٨ٍز٩ٙن  × اٌٚوائت

CF = EBDIT (1- T) + T X Dep 

CF  = 400 (1 – 0.31) + (0.31 x 90 

 =   276   +  27.9 

 =  303.9 

اٌٚو٠جخ 

 =٨ٍزقواط َٔجخ اٌٚو٠جخ  اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 .(الأسثبذ ثؼذ انعشٚجخ )غشٚمخ صبفٙ انشثر - 2

 + ( ِؼلي اٌٚو٠جخ– 1) اٌفبئلح + (اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ)ٕبفٟ اٌوثؼ = اٌزلفك إٌملٞ 

ا٨ٍز٩ٙن 

CF =   EAT + Int (1 - T) + Dep 

CF =   200   + 20 (1 – 0.31) + 9 

CF = 200 + 13.8 + 90 

CF =  303.8 

ٌّبما  ١ٙفذ اٌفبئلح ئٌٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ػٕل رطج١ك ٛو٠مخ ا٨هثبػ ثؼل 

  ((EATاٌٚو٠جخ 

ٌغوٗ إٌٛٛي اٌٝ اٌولُ اٌؾم١مٟ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد 

اٌّمزوؽخ  ِٚمبهٔزٙب ِغ اٌجلائً اٌّؼوٚٙخ ِٓ اٌقطأ ئْ رؾَت اٌزلفمبد 

: إٌمل٠خ ٌٍّْبه٠غ ثؼل ٛوػ اٌفبئلح ػٍٝ اٌل٠ٓ ِٕٙب ٚمٌه ٌَجج١ٓ

ئْ اٌزلفك إٌملٞ اٌَّزقوط ٚاٌنٞ ٠َزقلَ فٟ رم١١ُ اٌّْبه٠غ ٠ؼل - 1

اٌؼٕٖو ا٤ٍبً فٟ رم١١ُ ٚل١بً اٌغلٜٚ ا٨لزٖبك٠خ ِٓ اٌّْوٚع ثغ٘ 

. إٌظو ػٓ و١ف١خ ر٠ًّٛ ٘نا اٌّْوٚع

ئما لّٕب ثزقف١٘ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ثطوػ اٌفبئلح ػٍٝ اٌل٠ٓ صُ ثؼل - 2

مٌه ٔمَٛ ثقُٖ ٘نٖ اٌزلفمبد ثىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٌزؾل٠ل ػبئل اٌّْوٚع 

ا٨ٍزضّبهٞ فبْ مٌه ٠ؼٕٟ ئْ ٕ٘بن اىكٚاع١خ فٟ ؽَبة وٍفخ اٌز٠ًّٛ ِوح 

ثقُٖ وّؼلي فُٖ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٨ٍزقواط اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙنٖ 

اٌزلفمبد ِٚوٖ  فوٜ ثطوؽٗ وم١ّخ ٔمل٠خ ِطٍمخ ِٓ اٌوثؼ اٌزْغ١ٍٟ 

. ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

٠خ ٍّبي اٌزم١ٕبد اٌَّزقلِخ فٟ اٌّٛاىٔخ اٌو: اٌّجؾش اٌضبٌش

ِٚؼب١٠و رم١١ُ هثؾ١خ اٌمواه ا٨ٍزضّبهٞ 

Capital Budgeting Techinques 

ِٓ اُ٘ اٌؼٕبٕو اٌزٟ رَبػل  ػٍٝ افز١به ا٨ٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ ٟ٘ 
اٌطوق اٌَّزقلِخ فٟ رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد ٚاٌجلائً اٌّمزوؽخ ٩ٌكاهح اٌؼب١ٌب 

ٕبؽجخ اٌمواه،ٕٚ٘بن ٛوق ػل٠لح ٌزم١١ُ ا٨ٍزضّواد ٠ٍٛٛخ ِٚزٍٛطخ 
ا٨عً،ٚوّب ٘ٛ ِؼوٚف فبْ اٌمواهاد ا٨ٍزضّبه اٌوٍّبٌٟ رووي ػٍٝ 

ِفَٙٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ثم١ّزٙب اٌؾب١ٌخ آفن٠ٓ ثب٨ػزجبه وٍفخ اٌفوٕخ اٌجل٠ٍخ 
. ِٚؼزّل٠ٓ ػٍٝ ِؼ١به رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍْووخ 

( Investment Appraisal Method)غشق رمٛٛى الاعزثًبساد 

٠ّىٓ ئْ ٖٕٔف اٌطوق اٌزٟ ٔم١ُ ف١ٙب ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ئٌٝ 
: ِغّٛػز١ٓ

: انطشق انجغٛطخ انزمهٛذٚخ ْٔٙ: انًدًٕػخ الأٔنٗ

 (Payback Period) فزوح ا٨ٍزوكاك- 1

 Average  Rate of Return ِؼلي اٌّوكٚك اٌٍٛطٟ- 2

 Accountant Rate of Return  ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ- 3

 غشٚمخ خصى انزذفمبد انُمذٚخ: انًدًٕػخ انثبَٛخ

Discounted Cash Flow Method       

 (Net Present Value) ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ- 1

  (Internal Rate of Return ) ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ- 2

 .(Payback Period)غشٚمخ فزشح الاعزشداد -  1

رؼزّل ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ ؽَبة ػلك إٌَٛاد ا٩ٌىِخ ٨ٍزوكاك ل١ّخ هاً 

اٌّبي اٌَّزضّو فٟ اٌّْوٚع، ٚلبػلح اٌمواه ف١ٙب أٗ وٍّب وبٔذ فزوح اٍزوكاك 

هاٍّبي اٌّْوٚع ثبٌىبًِ الٖو وٍّب وبْ ٘نا اٌجل٠ً  فًٚ،٠ّٚىٓ 

اٍزقواعٙب ِٓ ف٩ي لَّخ وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ  ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

فٟ ؽبٌخ وْٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِزَب٠ٚخ ػٍٝ  (ِؼلي اٌزلفك إٌملٞ)ا٠ٌَٕٛخ  

 .ٛٛي فزوح ػّو اٌّْوٚع
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 ِب ئما افزٍفذ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ففٟ ٘نٖ اٌؾبٌــخ ٔغّغ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

ا٠ٌَٕٛخ ؽزٝ رٖجؼ َِب٠ٚخ ٌىٍفخ اٌّْوٚع  ٚثؼل مٌه ٔؾـــــلك ػلك 

 .إٌَٛاد اٌزٟ رَزوك اٌىٍفخ

 ْزِ انطشٚمخ (ػٕٛة)خصبئص 

. ئْ ٘نٖ اٌطو٠مخ رزغبً٘ اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك - 1

ئْ ٘نٖ اٌطو٠مخ ٨ رأفن اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ ثؼل فزوح ا٨ٍزوكاك - 2
اٛو ٚماد ؿٌٍّْوٚع ٌنٌه فبْ ٘نٖ اٌطو٠مخ ِٕبٍجخ ٌٍّْبه٠غ ػب١ٌخ اٌُ

اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّزطٛهح ٚاٌّزغ١وح ثبٍزّواه وّْبه٠غ  عٙيح اٌىّج١ٛرو 
 ٨ْ اٌْووبد اٌزٟ ،ٚ عٙيح اٌٙبرف إٌمبي ِٚب ّبثٙٙب ِٓ اٌّْبه٠غ

رَزضّو فٟ ا٨ٕٛي ماد اٌزىٌٕٛغ١ب اٌؾل٠ضخ ٚاٌَو٠ؼخ ا٨ثزىبه ٚاٌزغ١١و 
روغت فٟ اٍزوعبع اٌزىب١ٌف اٌّجلئ١خ ٨ٍزضّبهارٙب فٟ اٍوع ٚلذ ِّىٓ 

ثَجت ػلَ اٌزبول اٌزبَ ِٓ اؽزّب٨د اٍزّواه اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ 
ٌّضً ٘نٖ ا٨ٍزضّبهاد اٙبفخ اٌٝ هغجخ اٌْووخ ثزٛف١و ا١ٌٌَٛخ ٌزغٕت ا٠خ 

 .ِقبٛو ِب١ٌخ رزؼوٗ ٌٙب

 ِب اٌّْبه٠غ اٌزم١ٍل٠خ ٠ٍٛٛخ اٌؼّو ف١فًٚ رطج١ك ٘نٖ اٌطو٠مخ ِغ 

اٌطوق ا٤فوٜ اٌزٟ رقُٖ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٨ٍزقواط اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

. ٌٍزلفمبد ٚث١بْ علٜٚ ا٨ٍزضّبه ف١ٙب 

ف١ّب ٠ٍٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌّْوٚع أزبط ا٨ٍّٕذ ٠زُ رٕف١نٖ  :يثـــــــبل

 .  ك٠ٕبه 2600000  اٍزضّبه ِجلئ١خثىٍفخ
اٌزلفك إٌملٞ اٌزواوّٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ إٌَخ 

 2600000 - فبهط 2600000 0

 - 1800000 كافً 800000 1

 - 1000000 كافً 800000 2

 - 250000 كافً 750000 3

 100000 كافً 150000 4

 50000  كاف50000ً 5

 30000 كافً 80000 6

َٔزط١غ اْ َٔزقوط فزوح ا٨ٍزوكاك ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ اما وبٔذ اٌزلفمبد 

: إٌمل٠خ ِزَب٠ٚخ

 

 = فزوح ا٨ٍزوكاك 

اٌىٍفخ اٌّجلئ١خ ٩ٌٍزضّبه 

 ِؼلي اٌزلفمبد إٌمل٠خ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 : اِب اما افزٍفذ اٌزلفمبد إٌمل٠خ  فَٕزقلَ اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 
اٌّلح اٌّزجم١خ ِٓ فزوح + ػلك ٍٕٛاد اٌزلفمبد اٌّزغّؼخ لجً اٌىٍفخ = فزوح ا٨ٍزوكاك

ا٨ٍزوكاك 

 

ٍٕخ  5.75=  0.75  +  5= فزوح ا٨ٍزوكاك 

:  يثبل

: ٌٕفوٗ ئْ ٌل٠ٕب  هثؼخ ِْبه٠غ ِمزوؽخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ
 A B C Dاٌّْوٚع 

 5 4 3 6فزوح ا٨ٍزوكاك 

ٌٌَٙٛخ ػوٗ اٌجلائً ٍٛف َٔزقلَ ِؼلي ػبئل فزوح ا٨ٍزوكاك ٚوّب 

ٍٟ٠ :

 

 1/6 × 100 = 0.16 = (A)اٌّْوٚع 

 1/4 × 100 = 0.25 = (B)اٌّْوٚع 

 1/2 × 100 = 0.50=  (C)اٌّْوٚع 

 1/5 × 100 = 0.20=  (D)اٌّْوٚع 

 ِٓ ل١ّخ ه ً اٌّبي % ٤50ٔٗ ٠َزوعغ   (C)اٌّْوٚع ا٤فًٚ ٘ٛ 

 .(ثّؼٕٝ  فو أٗ ٠َزوعغ ه ً اٌّبي ف٩ي ٍٕز١ٓ) ٠ٍٕٛبلاً 

ٚػٕل اٌّفبٍٙخ ث١ٓ اٌّْبه٠غ اٚ اٌجلائً اٌّمزوؽخ فٟ ؽبٌخ اٍزقلاَ فزوح 

ا٨ٍزوكاك ٠ّىٓ اٍزقلاَ اٌغلٚي اٌزبٌٟ ٌٍّمبهٔخ ث١ٓ اٌّْبه٠غ ؽَت فزوح 

: اٍزوكاك هاٍّبٌٙب

انجٛبٌ 
فزشح الاعزشداد 

 (عُخ)
دسخخ انًفبظهخ يؼذل ػبئذ فزشح الاعزشداد 

 A 4 25 %3  انًششٔع

اٌّلح اٌّزجم١خ ِٓ فزوح ا٨ٍزوكاك 

 = 

 (لجً اٌىٍفخ) اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّغّؼخ –وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌّجلئٟ 

 12×  اٌزلفك إٌملٞ ٌٍَٕخ اٌزب١ٌخ

 ّٙو 

ِؼلي ػبئل فزوح ا٨ٍزوكاك 

 = 

1 

 فزوح ا٨ٍزوكاك
 ×100  

اٌّلح اٌّزجم١خ ِٓ فزوح ا٨ٍزوكاك 

 = 

2600000 – 

2550000 

80000 

  ّٙو 7.5= 12× 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 B 3 33 %2انًششٔع 

 C 2 50 %1انًششٔع 

 D 5 20 %4انًششٔع 

ِٓ % ٩٠50ؽع إٔب ٍٕقزبه اٌّْوٚع اٌضبٌش ٚمٌه ٨ٔٗ ٠َزوعغ 

هاٍبي اٌّبي اٌَّزضّو ٠ٍٕٛب ٚثبٌزبٌٟ أٗ ٠َزوعغ وبًِ ِجٍغ ا٨ٍزضّبه 

ِٓ ٔبؽ١خ افوٜ فبْ فزوح أْبء اٌّْوٚع ٠غت افن٘ب ، ٚف٩ي فزوح ٍٕز١ٓ

. ثٕظو ا٨ػزجبه ػٕل اٌّمبهٔخ ث١ٓ اٌجلائً ٚػٕل ؽَبة فزوح ا٨ٍزوكاك

  Average Rate of Returnغشٚمخ يؼذل انًشدٔد انٕعطٙ  - 2

٘ٛ مٌه اٌّؼلي اٌنٞ ٠ؾَت ثزم١َُ ِزٍٜٛ اٌزلفك إٌملٞ إٌَٛٞ ػٍٝ 
وٍفخ ا٨ٍزضّبه، ٚلبػلح اٌمواه فٟ ٘نٖ اٌطو٠مخ ئما وبْ ِؼلي اٌّوكٚك 

اوجو ِٓ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فبْ اٌّْوٚع ٠ىْٛ ِوثؾب 
ٚػٕل افز١به اٌجلائً ٔقزبه اٌؼبئل ا٤وجو، ٚئما وبْ اٌّْوٚع اٌّمزوػ 

َِزمً فٕقزبه اٌّْوٚع اٌنٞ ٠ؾمك ِؼلي ِوكٚك ٍٚطٟ اوجو ِٓ ِؼلي 
اٌؼبئل اٌّطٍٛة ٠ّٚىٓ ل١بً اٌّؼلي ِٓ ف٩ي ؽَبة ٍٚطٟ اٌزلفك 

. إٌملٞ إٌَٛٞ اٌنٞ ٔمَّٗ ػٍٝ وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ 

ئْ ٘نٖ اٌطو٠مخ رؼل ِٓ اٌطوق اٌج١َطخ اٌَّزقلِخ فٟ رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد 
: ٚػ١ٛثٙب

ٟ٘ ٔفٌ ػ١ٛة فزوح ا٨ٍزوكاك ِٓ ؽ١ش ئّ٘بٌٙب اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك 
. ٚرغبٍ٘ٙب ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزجم١خ ثؼل افز١به اٌّؼلي اٌّطٍٛة 

 2000ف١ّب ٠ٍٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌّْوٚػ١ٓ ٠زُ رٕف١نّ٘ب ثىٍفخ  :يثـــــــبل

 .ك٠ٕبه

 Bانًششٔع  Aانًششٔع  انغُخ 
1 1000 200 
2 800 400 
3 600 600 
4 200 800 
5 20 1000 
6 20 1200 

؟ %18 ث١ٓ اٌجل٠ً ا٤فًٚ ئما وبْ ِؼلي ػبئل اٌَٛق :انًطهٕة

 

 = ِؼلي اٌّوكٚك اٌٍٛطٝ 

ٍٚطٟ اٌزلفك إٌملٞ إٌَٛٞ 

 وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌّجلئ١خ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

A



2

200600
800

2

800
400

2000

400
20% 

B



2

800600
1400

2

1400
700

2000

700
35% 

. ٘ٛ ا٨فًٚ  ( B )اٌجل٩٠ْ ع١لاْ ِمبهْ ثؼبئل اٌَٛق ٌٚىٓ اٌجل٠ً 

 Accountant Rate of Return  يؼذل انؼبئذ انًسبعجٙ -3

 ػٍٝ ِزٍٜٛ ِؼلي اٌوثؼ  ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟرؼزّل ٛو٠مخ

ٍّبٌٟ ٚػٍٝ اٍبً ل١بً هثؾ١خ   ا٨ٔفبق اٌو وٍفخاٌّؾبٍجٟ َِٕٛة اٌٝ

اٌّْوٚع ِٓ ِٕظٛه ِؾبٍجٟ، ٚٔؼزّل اٌج١بٔبد اٌّؾبٍج١خ فٟ اٍزقواط 

ِلٜ وْٛ ا٨ٍزضّبه ِغلٞ الزٖبك٠بلاً اَ ٨،ٚ ٠زُ ِمبهٔخ إٌزبئظ اٌزٟ 

ٔؾًٖ ػ١ٍٙب ِغ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة رؾم١مٗ ، ٚرزٖف ٘نٖ اٌطو٠مخ 

ثبٌجَبٛخ  ٌٌَٙٛخ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبٍج١خ ٠ّٚىٓ اٌؾٖٛي 

: ػ١ٍٙب ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 

 

 
ِٚٓ ػ١ٛة ٛو٠مخ ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ اْ ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ 

٠ؼل ِؼ١به غ١و ِٛٙٛػٟ ٨رقبم اٌمواهاد فٟ ِغبي ا٨ٍزضّبه ٨ٔٙب 
ِّىٓ اْ رإكٞ اٌٝ لجٛي الزواؽبد رَُٙ ثلهعخ الً فٟ رؼظ١ُ صوٚح 

 ٨ٔٙب رؼزّل ،ا٩ٌّن اٚ روف٘ الزواؽبد لل رَبُ٘ فٟ رؼظ١ُ رٍه اٌضوٚح
اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ ثل٨ ِٓ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌنٞ ٠ؾَت ثؼ٘ إٌفمبد اٚ 

ا٠٨واكاد اٌزٟ ٨رزؼٍك ثب٨ْٔطخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍّْوٚع وبٌفٛائل وّب أٙب رًّٙ 
اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك، ٚرؼزّل ػٍٝ فو١ٙبد ِؾبٍج١خ صبثزخ ف١ّب ٠زؼٍك 

 ٛو٠مخ اٌمَٜ رفزوٗ اٍزقلاَثى١ف١خ ؽَبة لَٜ ا٨ٍز٩ٙن ام أٙب 
 اٌضبثذ ٨ٍزقواط ل١ّخ ا٨ٍز٩ٙن إٌَٛٞ ثغ٘ إٌظو ػٓ ٛج١ؼخ

 .اا٨ٍزضّبهاد اٌّمزوػ رٕف١نٖٚ اٌّْبه٠غ

ل١ّخ اٌقوكح = ِزٍٜٛ ا٨ٍزضّبه

 + 

1 

2 
  ( ل١ّخ اٌقوكح–وٍفخ اٌّمزوػ )

ِزٍٜٛ ٕبفٟ اٌوثؼ 

 = 

ِغّٛع ٕبفٟ اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ ٌَٕٛاد ػّو 

اٌّْوٚع 

 ػلك ٍٕٛاد ػّو اٌّْوٚع

 = ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ 

ِزٍٜٛ ٕبفٟ اٌوثؼ 

 ِزٍٜٛ ا٨ٍزضّبه

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:04 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

81 
 

 اٌفًٖ اٌضبٌش

 ٨ؽل اٌّْبه٠غ فٟ اٚي اٌّلح  اٌّجلئ١خٔفوٗ اْ وٍفخ ا٨ٍزضّبه (:1)يثبل
٠ٚزٛلغ اْ رىْٛ ل١ّخ اٌقوكح فٟ ٔٙب٠خ اٌؼّو ا٨ٔزبعٟ   ك٠ٕبه،100000

 :ٚوبْ ٕبفٟ اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ ٌٍّْوٚع وّب ٠ٍٟ  ك٠ٕبه،8000
ٕبفٟ اٌوثؼ اٌّؾبٍجٟ إٌَخ 
2004 10000 

2005 9000 
2006 7000 

2007 12000 

2008 14000 

 52000= اٌّغّٛع 

 

 

 

 

 

ف١زُ رٕف١ن اٌّْوٚع % 18فبما وبْ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ اٌْووخ 

 .٨ٔٗ ٠ؾك ِؼلي ػبئل ِؾبٍجٟ اوجو ِٓ اٌؼبئل اٌّطٍٛة

 غشٚمخ خصى انزذفمبد انُمذٚخ: انًدًٕػخ انثبَٛخ

Discounted Cash Flow Method  

٠ؼل ِؼلي اٌقُٖ اٌنٞ ٔقزبهٖ فٟ ؽَبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ 

ِٓ اُ٘ ا٨كٚاد اٌزٟ رّٕؾٕب ا٨ّٛئٕبْ ػٍٝ ٔغبػ ا٨ٍزضّبهاد فٟ 

اٌَّزمجً ٨ْ ِؼلي اٌقُٖ ٘ٛ اٌّؼلي اٌنٞ ٠ؼجو ػٓ اِىب١ٔخ رؾم١ك اهثبػ 

ؽم١م١خ ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ ٨ٚفز١به ِؼلي فُٖ ِٕبٍت ٩ٌٍزضّبهاد ٨ثل 

 :ِٓ ٔبفن ثٕظو ا٨ػزجبه اٌؼٕبٕو اٌزب١ٌخ

 .اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ اٌَّزضّو- 1

. ِؼلي اٌزٚقُ- 2

 10400 = ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ 

54000 
=19.2 % 

 = ِؼلي اٌؼبئل اٌّؾبٍجٟ 

ِزٍٜٛ ٕبفٟ اٌوثؼ 

 ِزٍٜٛ ا٨ٍزضّبه

= ِزٍٜٛ ا٨ٍزضّبه 

8000 + 

1 

2 
  ك٠ٕبه54000(= 100000-8000)

ل١ّخ = ِزٍٜٛ ا٨ٍزضّبه 

 + اٌقوكح 

1 

2 
 ل١ّخ –وٍفخ اٌّمزوػ )

 (اٌقوكح

 52000 = ِزٍٜٛ اٌلفً ٌٍجل٠ً ا٤ٚي 

5 
  ك٠ٕبه 10400= 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

. كهعخ اٌّقبٛو اٌزٟ ٠زؼوٗ ٌٙب ا٨ٍزضّبه- 3

٠ٚزُ افز١به ِؼلي اٌقُٖ إٌّبٍت ؽَت ٛج١ؼخ اٌمطبع اٚ ا٨لزٖبك 

اٌنٞ ٠َزضّو ثٗ اٌّْوٚع ٠ٚغت اْ ٠ّضً ِؼلي اٌقُٖ اٌؾل ا٤كٔٝ ِٓ 

 ٞ اْ ِؼلي اٌقُٖ )اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ِٓ لجً اٌّْوٚع

   . (اوجو ِٓ ِؼلي اٌفبئلح ػٍٝ اٌموٚٗ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ

  Net Present Valueغشٚمخ صبفٙ انمًٛخ انسبنٛخ-  1

رَزقلَ ٘نٖ اٌطو٠مخ  ثب٨ػزّبك ػٍٝ ؽَبة اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد 

إٌمل٠خ  اٌلافٍخ ٚاٌقبهعخ ِٓ اٌّْوٚع ٚرٙلف ئٌٝ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌّْوٚع 

 ٚ ا٨ٍزضّبه ٤ٔٙب رؼزّل ػٍٝ ؽَبة ِؼل٨د فُٖ رأفن ثؼ١ٓ ا٨ػزجبه 

ِؼلي اٌزٚقُ ٚكهعخ اٌّقبٛو ٚػبئل ا٨ٍزضّبه اٌّطٍٛة ِٓ اٌَّزضّو 

.  ٚ ِؼلي ػبئل اٌَٛق وّب رُ ر١ٙٛؾٗ ٍبثمب 

ٚلبػلح اٌمواه ػٕل اٍزقلاَ ٘نٖ اٌطو٠مخ ئْ اٌّْوٚع ئما وبْ ع١لا 

ٚفٟ ؽبٌخ  ( ٞ اوجو ِٓ اٌٖفو)رىْٛ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٛعجخ 

اٌّمبهٔخ ِغ اٌّْبه٠غ ا٤فوٜ فٕقزبه ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ا٤وجو، ٚئما 

وبْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٍبٌجب ف١ؼزجو اٌّْوٚع فبٍوا ٨ٚ ٠زُ افز١بهٖ 

. ٠ٚزُ اٍزجؼبكٖ 

ِٚٓ ِيا٠ب ٘نٖ اٌطو٠مخ   ٔٙب رأفن ثؼ١ٓ ا٨ػزجبه وبًِ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

ٌٍّْوٚع ٚرؾَت اٌزلفمبد إٌمل٠خ ثطو٠مخ رقُٖ ف١ٙب ثّؼلي فُٖ 

ٚاٌٖؼٛثخ , ِٕبٍت ٌٍٕٛٛي اٌٝ رؾل٠ل ِب ٠ؼوف ثبٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

. اٌٛؽ١لح ػٕل اٍزؼّبٌٙب ٟ٘ و١ف١خ افز١به ِؼلي اٌقُٖ إٌّبٍت

٠ّٚىٓ اٍزقلاَ اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٨ٍزقواط ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 
: ٌٍّْوٚع اٌّمزوػ


















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







t

t
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CF

k

SV
n

K

CF

)1(1)1()1(
1

2

 

ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ                    
= 

NPV 

اٌزلفك إٌملٞ إٌَٛٞ              
 =

CFt 

اٌقوكح                                          
 =

SV 

وٍفخ ه ً اٌّبي                           
  =

K 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

ػلك ٍٕٛاد ػّو اٌّْوٚع        
 =

n 

ا٦ٔفبق اٌو ٍّبٌٟ إٌَٛٞ         
 =

CIt 

 m= ػلك ٍٕٛاد ا٦ٔفبق اٌو ٍّبٌٟ 

 ٠1600وغت اؽل اٌَّزضّو٠ٓ ئْٔبء ِْوٚػ١ٓ ثىٍفخ   (:1)يثبل  سلى 

ك٠ٕبه، ٚوبٔذ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ وّب 

ٍٟ٠: 
 

انغُخ 
انزذفك 
انُمذ٘ 
 Aانخبسج 

انمًٛخ انسبنٛخ 
 % 10نهذُٚبس

انزذفك 
 xانُمذ٘ 

انمًٛخ 
انسبنٛخ 
نهذُٚبس 

انزذفك 
انُمذ٘ 

 Aانذاخم 

انمًٛخ 
انسبنٛخ 

 10نهذُٚبس
 %

يدًٕع انزذفك 
 انمًٛخ xانُمذ٘ 

انسبنٛخ نهذُٚبس 

1 800 0.909 727.2 1000 0.909 909 
2 1000 0.826 826 800 0.826 660.8 
3 150 0.751 112.65 600 0.751 450.6 
4 50 0.683 34.15 200 0.683 136.6 
5  0.621  20 0.621 12.4 
6  0.564  20 0.564 11.28 

 2180.6   1700  اٌّغّٛع 

؟  %  10 ٞ ِٓ اٌجل١ٍ٠ٓ  فًٚ اما وبٔذ وٍفخ ه ً اٌّبي   :انًطهٕة

  ك٠ٕبه A = 1700   -  1600=  100ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

  ك٠ٕبه B = 2180.6  -  1600=   580.6ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

 . ٨ْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اوجوBاٌمواه ٘ٛ افز١به اٌّْوٚع 

ف١ّب ٠ٍٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌجل١ٍ٠ٓ رٕٛٞ ّووخ اٌوافل٠ٓ رٕف١ن (: 2)يثبل سلى 

:  ك٠ٕبه2000اؽلّ٘ب ثىٍفخ 

 

انغُخ 

انزذفك 

انُمذ٘ 

 Aانخبسج

انمًٛخ 

انسبنٛخ 

 نهذُٚبس

10 % 

يدًٕع 

انمًٛخ 

 xانسبنٛخ 

انمًٛخ 

انسبنٛخ 

نهذُٚبس 

انزذفك 

انُمذ٘ 

 Bانذاخم 

انمًٛخ 

انسبنٛخ 

10نهذُٚبس

 %

يدًٕع 

انمًٛخ 

 xانسبنٛخ 

انمًٛخ 

انسبنٛخ 

نهذُٚبس 

1 1000 0.909 909 200 0.909 181.8 

2 800 0.826 660.8 400 0.826 330.4 

3 100 0.751 75.1 600 0.751 450.6 

4 100 0.683 68.3 800 0.683 546.4 

5  0.621  1000 0.564 620 

6  0.564  1200 0.564 676.8 

 2806   1713.2  اٌّغّٛع 

 169.2 0.564 300 112.8 0.564 200ل١ّخ اٌقوكح 

اٌّغّٛع 

اٌىٍٟ 
  1826   2975.2 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

ٚوبٔذ  %  10 ٞ ِٓ اٌجل١ٍ٠ٓ  فًٚ اما وبٔذ وٍفخ ه ً اٌّبي   :انًطهٕة

  ك٠ٕبه؟   B 300  ك٠ٕبه ٚل١ّخ اٌقوكح ٌٍجل٠ً  A 200ل١ّخ اٌقوكح ٌٍجل٠ً 

  ك٠ٕبه A = 1826   -  2000 - =  174ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

 .  ك٠ٕبهB = 2975.2 - 2000  = 892.8ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

 ك٠ٕبه A = 280.68 ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع •

 . ك٠ٕبهB = 975.2 ٕبفٟ اٌم١ّخ إٌمل٠خ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع •

  B ٔقزبه اٌّْوٚع •

 يؤشش انًش ثسٛخ- 2

ػٕل افز٩ف وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌواٍّبٌٟ ٌٍجلائً اٌّؼوٚٙخ ٔغل ٕؼٛثخ 
فٟ رؾل٠ل اٌوثؾ١خ إٌَج١خ ٌٍّْبه٠غ فٟ رطج١ك ِؼ١به ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

٤ْ ِؼ١به ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٠ّضً ل١ّخ ٔمل٠خ ِطٍمخ ٨ رورجٜ ثىٍفخ 
. ا٨ٍزضّبه

 اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ –٠ٚزُ اٍزقواعٗ ثطوػ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد اٌلافٍخ 
. ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ= ٌٍزلفمبد اٌقبهعخ 

فؼٍٝ ٍج١ً اٌضبي اما وبْ ٌل٠ٕب ثل١ٍ٠ٓ ثىٍفز١ٓ اٍزضّبه٠ز١ٓ ِجلئ١ز١ٓ 
 ك٠ٕبه ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚوبٔذ ٕبفٟ اٌزلفمبد ٌّٙب  400ٚ  1100ِقزٍفز١ٓ ّ٘ب 

 فبْ اهرفبع ٕبفٟ اٌم١ّخ B ك٠ٕبه ٌٍجل٠ً 700 ٚثّملاه A  ك٠ٕبه ٌٍجل٠ً 1500
. اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً ا٨ٚي ٠٨ؼٕٟ أٗ ا٨فًٚ

 = A   = 1500 - 1100ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع 
400 

  = B   = 700 -   400ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع 
300 

. ٌٚنٌه ٍٕٚطو اٌٝ اٍزقلاَ ٛو٠مخ ِإّو اٌّواثؾ١خ

A
1500

400
26%     

B
700

300
30%  

ثّؼٕٝ  فو ئْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ا٤ػٍٝ ٨ ٠ؼٕٟ ئْ اٌّْوٚع ٘ٛ 
ِقزٍفخ وّب فٟ اٌّضبي اٌَبثك، اٌّجلئ١خ  وضو هثؾ١خ ئما وبٔذ وٍفخ ا٨ٍزضّبه 

ٌٚنٌه ٔمَٛ ثزؾ٠ًٛ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ئٌٝ ِم١بً إٌَج١خ اٌوثؾ١خ ٌٍّْوٚع ِٓ 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

ف٩ي رم١َُ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ػٍٝ وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ 
. ٌىً ثل٠ً ػٍٝ ؽلح 

ٚلبػلح اٌمواه فٟ اٍزقلاَ ٘نٖ اٌطو٠مخ ئما وبٔذ ل١ّخ اٌّإّو اوجو ِٓ 

فبْ اٌجل٠ً اٌّمزوػ ٠ؼزجو ِوثؾب، ٚئما وبٔذ ل١ّخ اٌّإّو إغو ِٓ  (1)

٠ؼزجو فبٍواٚػٕل اٌّمبهٔخ ث١ٓ اٌّْبه٠غ فٕقزبه ِإّو اٌّو ثؾ١خ  (1)

. ا٤وجو

1

1
1

)1()1(

C

k

SV

k

CF

P

n

t

t








                        

 CI=      وٍفخ ا٨ٍزضّبه  

 CF=     اٌزلفك إٌملٞ   

  SV  (Salving value)     =        اٌقـــوكح    

 

 B ك٠ٕبه، ٚوٍفخ اٌّْوٚع  A  2000رجٍغ وٍفخ ا٨ٍزضّبه ثبٌّْوٚع  :لايث

ٌٍّْوٚػ١ٓ،  ٚوبٔذ  % 10 (اٌفبئلح) ك٠ٕبهٚوبْ ِؼلي اٌقُٖ 2800

 .اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚػ١ٓ ػٍٝ إٌؾٛاٌزبٌٟ 
اٌّْوٚع إٌَخ 

A 

اٌم١ّخ 

اٌؾب١ٌخ 

 10ٌٍل٠ٕبه

 %

 Aاٌّْوٚع 

x اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

ٌٍل٠ٕبه 

اٌّْوٚع 

B 

اٌم١ّخ 

اٌؾب١ٌخ 

 10ٌٍل٠ٕبه

 %

 B xاٌّْوٚع 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

ٌٍل٠ٕبه 

1 1200 0.909 1090.8 400 0.909 363 

2 1000 0.826 826. 600 0.826 495.6 

3 800 0.751 600.8 800 0.751 600.8 

4 400 0.683 273.2 1000 0.683 683 

5 40 0.621 24.8 1200 0.621 745.2 

6 40 0.564 22.56 1400 0.564 789.6 

 3676.6   2838.16   اٌّغّٛع

  ِب ٘ٛ اٌجل٠ً ا٨فًٚ ا٨ٍزقلاَ ِإّو اٌّوثؾ١خ؟:انًطهٕة

A  =  2838.16÷   2000    =1.419 

B  =  3676.6÷     2800     =1.313 

َٔجخ إٌّفؼخ إٌبرغخ ػٓ ا٠٦واكاد 

 اٌزىب١ٌف
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 B 400 ، ٌٍّْٚوٚع A 600ٌٕفوٗ  ْ اٌقوكح وبٔذ ٌٍّْوٚع 

A  =  600× 0.564   =338.4 

B=  400  × 0.564   =225.6 

A  =  2838.16   +  2000  ÷ 338.4    =1.6 

B  =  3676.6    +   2800  ÷ 225.6    =1.4 

 ٕؾ١ؼ ٠ؼل اٌّْوٚع هاثؼ، ٚاما وبٔذ الً 1اما وبٔذ إٌز١غخ اوجو ِٓ 

 ٕؾ١ؼ اٌّْوٚع فبٍو ٚإٌز١غخ اػ٩ٖ رج١ٓ اْ اٌّْوٚػ١ٓ هاثؾبْ 1ِٓ 

.  ٨ْ ِإّو اٌّواثؾ١خ ٌٗ اػAٍٝٚػٕل اٌّمبهٔخ ث١ّٕٙب ٍٕقزبه اٌجل٠ً 

 (IRR)يؼذل انًشدٔد انذاخهٙ - 2

٘ٛ مٌه اٌّؼلي اٌنٞ ٠ؾمك اٌَّبٚاح ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفك إٌملٞ ِٓ 

اٌّْوٚع ٚوٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌواٍّبٌٟ اٞ ػٕلِب رىْٛ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

. ٌٍّْوٚع رَبٚٞ ٕفو 

ٚلبػلح اٌمواه فٟ ٘نٖ اٌطو٠مخ أٗ ػٕلِب ٠ىْٛ اٌّْوٚع هاثؾب ٠ىْٛ 

ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ اوجو ِٓ وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌؾب١ٌخ ٌٍْووخ ٚؽ١بك٠ب اما 

وبْ ِؼلي اٌّوكٚك ٠َبٚٞ وٍفخ هاً اٌّبي  ٚفبٍوا اما وبْ ِؼلي 

. اٌّوكٚك اٌلافٍٟ الً ِٓ وٍفخ هاً اٌّبي 

 ك٠ٕبه، ٚلل 2000ف١ّب ٠ٍٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌّْوٚع ٠ٕفن ثىٍفخ  :يثبل

ػوٗ ػ١ٍه ثل١ٍ٠ٓ ٌزٕف١ن اٌّْوٚع اٌّطٍٛة، اٍزقوط ِؼلي اٌّوكٚك 

اٌلافٍٟ ٌٍّْوٚػ١ٓ ٚث١ٓ ا٠ّٙب افًٚ اما ػٍّذ اْ وٍفخ هاً اٌّبي 

   B  = 20%ٚاٌّْوٚع  %  A  = 15ٌٍّْوٚع 

انغُخ 
انًششٔع 

A 

انمًٛخ 

انسبنٛخ 

 15نهذُٚبس 

 %

 Aانًششٔع 

x انمًٛخ انسبنٛخ 

نهذُٚبس 

انًششٔع 

B 

انمًٛخ 

انسبنٛخ 

 20نهذُٚبس

 %

 B xانًششٔع 

انمًٛخ انسبنٛخ 

نهذُٚبس 

1 1000 0.870 870 200 0.833 166.6 

2 800 0.756 604.8 400 0.694 277.6 

3 600 0.658 394.8 600 0.579 347.4 

4 200 0.572 114.4 800 0.482 385.6 

5 20 0.497 9.94 1000 0.402 402 

6 20 0.432 8 1200 0.335 402 

 1981.2   2001.94  اٌّغّٛع 

 A( 15        )% = 2000 -  2001.94   1.94اٌجل٠ً 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 B( 20        )% =  2000–  1981.2 ( 18.8)اٌجل٠ً 

(  B)ٔقزبه اٌجل٠ً 

ٚمٌه ٤ْ ِؼلي اٌقُٖ اػٍٝ اٞ اْ اٌزؾَت ٌٍّقبٛو اوضو ٚونٌه 

ٌٖبٌؼ % 5ٌٍزٚقُ ٚاٌؾٖٛي ػٍٝ هثؼ اوجو ٚاْ اٌٙبِِ ث١ٓ اٌّؼل١ٌٓ 

(. B)اٌجل٠ً 

رم١١ُ اٌّمزوؽبد ا٨ٍزضّبه٠خ ٌّْوٚػبد ا٦ؽ٩ي 

: رسهٛم يششٔػبد الازلال

 اٌٝ اٌزًٕٛ Replacement projects))٠ٙلف رؾ١ًٍ ِْوٚػبد ا٨ؽ٩ي 

اٌٝ لواه ثْبْ اؽ٩ي إً عل٠ل ِؾً  ًٕ لل٠ُ، ٠ٚىزَت رؾ١ًٍ ٘نٖ 

اٌّْوٚػبد ا١ّ٘ٗ فبٕٗ ؽ١ش  ْ ِؼظُ اٌْووبد روغت فٟ اعواء 

ػ١ٍّبد اؽ٩ي ٤ٌٕٛٙب ٚفبٕخ ثؼل اٌزٍٛغ فٟ ا٨ثزىبهاد اٌؼ١ٍّخ 

ٚاهرفبع إٌّبفَخ ث١ٓ اٌّْبه٠غ اٌّقزٍفخ ا٤ِو اٌنٞ ٠زطٍت اعواء كهاٍبد 

. رم١ّ١١ٗ ِفٍٖٗ ٌزؾل٠ل علٜٚ ا٨ؽ٩ي ِٓ ػلِٗ 

ٌٚز١ٙٛؼ اٌى١ف١ٗ اٌزٟ ٠زُ ثٙب رم١١ُ اٌّمزوؽبد ا٨ٍزضّبه٠ٗ ٌّْوٚػبد 

. ا٨ؽ٩ي ٔؼوٗ اٌؾبٌٗ اٌزطج١م١ٗ اٌزب١ٌٗ 

 ك٠ٕبه ٚلله 14000ٍٕٛاد ثم١ّخ 10اّزود ّووخ اٌو١ّل آٌخ ِٕن : يثبل

 ٍٕٗ ِٕن ربه٠ـ اٌْواء،ٚللهد اٌم١ّٗ 15اٌؼّو ا٨ٔزبعٟ ٌٙنٖ ا٢ٌخ 

اٌج١ؼ١ٗ اٌّزٛلؼٗ ٣ٌٌخ وقوكح ثٖفو فٟ ٔٙب٠ٗ اٌؼّو ا٨ٔزبعٟ ٌٙب ٚل١ّخ 

  5000 ك٠ٕبه، ف١ّب للهد اٌم١ّٗ اٌلفزو٠ٗ ٌٙب ثٕؾ1000ٛا٨ٍز٩ٙن إٌَٛٞ 

ك٠ٕبه، ٚروٜ اٌْووٗ ٙوٚهٖ اٍزجلاي ٘نٖ ا٢ٌخ ثأفوٜ اوضو رطٛها 

٠ٚزٛلغ اْ .  ك٠ٕبه ّبٍِخ ِٖبه٠ف إٌمً ٚاٌزوو١ت 24000ثم١ّخ ِزٛلؼٗ 

رؼًّ ا٢ٌخ اٌغل٠لح ف٩ي ػّو٘ب ا٨ٔزبعٟ اٌّمله ثقَّٗ ٍٕٛاد ثىفبءح 

 ك٠ٕبه 14000ػب١ٌخ رإكٞ اٌٝ فف٘ رىب١ٌف اٌؼّبٌخ ٚاٌّٛاك اٌقبَ ِٓ 

ِٚٓ اٌّزٛلغ اْ ٠إكٞ ٘نا اٌقف٘ فٟ اٌزىٍفخ اٌٝ .  ك٠ٕبه  8000اٌٝ 

 ك٠ٕبه ٠ّضً اٌفوق ث١ٓ 3000ى٠بكح ٕبفٟ اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ ثّملاه 

ٚرمله اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ اٌّزٛلؼخ ٣ٌٌخ اٌغل٠لح وقوكح . ل١ّزٟ رىٍفٗ اٌزْغ١ً

 ك٠ٕبه ٚرجٍغ اٌم١ّٗ اٌَٛل١خ اٌغبه٠خ 4000فٟ ٔٙب٠خ ػّو٘ب ا٨ٔزبعٟ ثٕؾٛ 

 5000٘ب اٌلفزو٠ٗ اٌؾب١ٌٗ اٌجبٌغٗ دالً ِٓ ل١ُ) ك٠ٕبه ٣ٌ2000ٌخ اٌمل٠ّخ 

ِٚٓ اٌّموه أٗ فٟ ؽبٌخ . ٚرّضً  ٠ٚب ل١ّزٙب اٌج١ؼ١ٗ وقوكح (ك٠ٕبه 

. ّواء اٌْووخ ٣ٌٌخ اٌغل٠لح اْ رج١غ ا٢ٌخ اٌمل٠ّخ ٌْووخ افوٜ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

ٚ ْ ِْوٚع ا٨ؽ٩ي % 30فبما ػٍُ اْ ِؼلي اٌٚو٠جٗ ػٍٝ اٌلفً 
ه الً ِٓ اٌّزٍٜٛ ِقبٛاٌنٞ رؼزيَ اٌْووخ رٕف١نٖ رٖبؽجٗ كهعٗ 

اٌّٖبؽت ٨ٍزضّبهاد اٌْووخ ا٨فوٜ، ٚاْ اؽ٩ي ا٢ٌخ ٠زطٍت اٍزضّبه 
 ك٠ٕبه، ٚاْ 2000اٙبفٟ فٟ هاً اٌّبي اٌؼبًِ ل١ّزٗ فٟ ٚلذ ا٨ؽ٩ي 

ف١ّب ٠جٍغ ِزٍٜٛ رىٍفٗ ا٨ِٛاي اٌَبئل فٟ % 11رىٍفٗ ا٨ِٛاي ٌٍّْوٚع 
٠ٚفَو مٌه ثب٨ٔقفبٗ إٌَجٟ ٌٍقطو % 13ِْوٚػبد اٌْووٗ 

. اٌّٖبؽت ٌّْوٚع ا٨ؽ٩ي ِمبهٔٗ ثّْوٚػبد اٌْووخ ا٨فوٜ

.  رؾل٠ل ً٘ رٕفن اٌْووخ ِْوٚع ا٨ؽ٩ي اَ ٨ رٕفنٖ:انًطهٕة

رؾًٍ ٚهلخ اٌؼًّ اٌّٛٙؾخ ثبٌغلٚي اٌزبٌٟ  ِْوٚع ا٨ؽ٩ي  :انسم
: وبٌزبٌٟ

٠ٛٙؼ اٌغلٚي اٌزبٌٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ إٌَٗ ٕفو اٌزٟ رّضً اٌٍؾظٗ - 1
اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رٕف١ن ا٨ٔفبق ا٨ٍزضّبهٞ، ؽ١ش ٠ٛٙؼ رىٍفٗ ّواء ا٢ٌخ 

اٌغل٠لح ّبٍِخ ِٖبه٠ف إٌمً ٚاٌزوو١ت ٚرّضً ٘نٖ اٌزىٍفٗ رلفمب اٍزضّبه٠ب 
.  (ٍبٌت)فبهعب 

 ٌج١غ ا٢ٌخ ر١غخث١ّٕب ٠ٛٙؼ اٌغبٔت اٌضبٟٔ اٌزلفمبد إٌمل٠ٗ اٌلافٍٗ ْ
اٌمل٠ّخ  ٚٔظوا ٤ْ ا٢ٌخ اٌمل٠ّخ رُ ث١ؼٙب ثَؼو الً ِٓ اٌم١ّخ اٌلفزو٠ٗ ٌٙب، 

فَٛف ٠زوة ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌج١غ رؾم١ك فَبهح هاٍّب١ٌخ رورت ١ِيح 
عخ ٌقّٖٙب ِٓ كفً اٌْووخ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ ٚرؾزَت ل١ّخ ٞٙو٠ج١خ ٔذ

: اٌٛفو اٚ ا١ٌّيح اٌٚو٠ج١خ وّب ٠ٍٟ

 × (اٌم١ّخ اٌج١ؼ١خ - اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ )=  ل١ّخ اٌٛفو اٌٚو٠جٟ 

ٍؼو اٌٚو٠جخ  

  ك٠ٕبه%1200 = 40( ×2000 - 5000= ) 
انغُخ 

انجٛبٌ 

 5 4 3 2 1صفش 

       :ألا الاَفبق الاعزثًبس٘

      24000. وٍفخ ا٢ٌخ اٌغل٠لح- 1

      2000. اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٣ٌٌخ اٌمل٠ّخ - 2

اٌٛفو اٌٚو٠جٟ ِٓ ث١غ ا٢ٌخ - 3

. اٌمل٠ّخ
1200      

اٌي٠بكح فٟ ٕبفٟ هاً اٌّبي - 4

. اٌؼبًِ
2000      

      22800ِغّٛع ٕبفٟ وٍفخ ا٨ٍزضّبه 

       انزذفمبد انزشغٛهٛخ: ثبَٛب

 3800 3600 3600 3600 3600 . اٌٛفو فٟ اٌزىٍفخ ثؼل اٌٚو٠جخ -6

ٕفو  1680 3600 10800 7920 اٍز٩ٙن ا٢ٌخ اٌغل٠لح - 7

 1000 1000 1000 1000 1000 اٍز٩ٙن ا٢ٌخ اٌمل٠ّٗ - 8
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

انغُخ 

انجٛبٌ 

 5 4 3 2 1صفش 

( 1000) 680 2600 9800 6920 ( 8-7)اٌزغ١و فٟ ا٨ٍز٩ٙن - 9

( 400) 272 1040 3920 2768 . اٌٛفو اٌٚو٠جٟ ٩ٌٍز٩ٙن - 10

ٕبفٟ اٌزلفمبد اٌزْغ١ٍٗ - 11

6+10 
 6368 7520 4640 3872 3200 

انزذفمبد انُفذٚخ فٙ َٓبٚخ : ثبنثب

 انًششٔع
      

 2000      .ل١ّخ ا٢ٌخ اٌغل٠لح وقوكح - 12

( 1600)      اٌٚو٠جخ ػٍٝ اهثبػ اٌقوكح- 13

 1000      هاً اٌّبي اٌؼبًِ اٌَّزوك- 14

ٕبفٟ اٌزلفمبد فٟ ٔٙب٠خ - 15

 اٌّْوٚع
     4400 

صبفٙ انزذفمبد : ساثؼبلاً 

 انُمذٚخ
      

اٌزفلفبد ف٩ي ػّو - 16

اٌّْوٚع 

 

(22800 )6368 7520 4640 3872 7600 

 4514 2552 3338 6106 5738( 22800)اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌزلفمبد - 17

رم١١ُ ا٦ؽ٩ي ثبٍزقلاَ ٛوق 

رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ 

= ٛو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ -1

22248-22800- =552 

ك٠ٕبه 

ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ ثبٍزقلاَ - 2

% = 10ِؼلي فُٖ 

.  ك٠ٕبه41= 22841-22800

ئمْ ٍٕقزبه ِؼلي فُٖ  

ِمبهٔخ ثّؼلي رىٍفخ % 10.1

% 11ا٤ِٛاي ٌٍْووخ 

 ٍٕخ 4.1فزوح ا٨ٍزوكاك - 3

 

 

22800 

 

 

5788.5 

 

 

6211.5 

 

 

3484.6 

 

 

2644.5 

 

 

4712 

ػٕل رم١١ُ ِْوٚع ا٨ؽ٩ي ٌْووخ اٌو١ّل ثطو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

٠زج١ٓ ػلَ علٜٚ ػ١ٍّخ ا٨ؽ٩ي ام اْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٓ اٌزلفمبد 

ك٠ٕبه ٟٚ٘ ػجبهح ػٓ فَبهح ٚرؼل ٘نٖ اٌقَبهح  (552- )ٔز١غخ ا٨ؽ٩ي 

ثّضبثخ فَبهح رْغ١ٍ١خ ٨ٔٙب رؼىٌ ػلَ وفب٠خ ِؼل٨د ا٨ٍز٩ٙن اٌّؾزَجخ 

. ػٓ ا٢ٌخ اٌمل٠ّخ  

( IRR)اِب ػٕل افز١به رم١١ُ ػ١ٍّخ ا٨ؽ٩ي ثطو٠مخ ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ 

فبٔٙب ا٠ٚب رج١ٓ ٌٕب ػلَ علٜٚ ػ١ٍّخ ا٨ؽ٩ي ٨ْ ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ 

 %10.1اٌنٞ ٠غؼً ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ رَبٚٞ ٕفو ٌؼ١ٍّخ ا٨ؽ٩ي ٘ٛ 

 .%11ث١ّٕب رجٍغ وٍفخ هاً اٌّبي ٌٍْووخ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

ِٓ اٌج١بٔبد اػ٩ٖ ٩ٔؽع اْ و٩ اٌطو٠مز١ٓ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

ِٚؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ لل إٍٚزٕب اٌٝ ٔفٌ إٌز١غخ ٌزؾل٠ل علٜٚ ػ١ٍّخ 

ٌٚىٓ ً٘ ٘نا ا٨ِو ٠ٕطجك ثٖٛهح ػبِخ , (هثؾ١خ اٌّْوٚع )ا٨ؽ٩ي 

ٌىبفخ اٌّْبه٠غ ؽزٝ اما وبْ ٕ٘بن افز٩ف فٟ أّبٛ اٌزلفمبد إٌمل٠خ  اٚ 

. اما افزٍف اٌؼّو ا٨ٔزبعٟ ٌىً ثل٠ً ِٓ اٌجلائً اٌّؼوٚٙخ

ٚاٌَإاي اٌنٞ ٔطوؽٗ ا٨ْ ٘ٛ ً٘ اْ ٔزبئظ رطج١ك ٛو٠مزٟ ٕبفٟ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٚؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ كائّب ِزّبصٍخ ػٕل افز١به اٌجلائً 

 . اٌّقزٍفخ؟ ٍٕغ١ت ػٍٝ ٘نا اٌَإاي فٟ اٌفموح اٌزب١ٌخ 

رم١١ُ اٌجلائً اٌّقزٍفخ ثطو٠مزٟ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٚؼلي اٌّوكٚك 

اٌلافٍٟ 

 رؼبسض َزبئح انزمٛٛى ثغجت اخزلاف غجٛؼخ انزذفمبد انُمذٚخ انذاخهخ-  1

فٟ ِضبٌٕب اػ٩ٖ رُ اٌزًٕٛ اٌٝ ٔفٌ إٌزبئظ ػٕل اٍزقلاَ ٛو٠مزٟ 

ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٚؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ،ٌٚىٓ ِبما ٌٛ افزٍفذ اٌزلفمبد 

إٌمل٠خ ٌٍجلائً اٚ افزٍف اٌؼّو ا٨لزٖبكٞ ٌٍّْبه٠غ،ً٘ ٍززطبثك ٔزبئظ 

اٌزم١١ُ ٌٍجلائً اٌّؼوٚٙخ؟ 

ثىٍفخ اٍزضّبه ِجلئ١خ  (A) ، Bف١ّب ٠ٍٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌجل١ٍ٠ٓ ّ٘ب  :يثبل

  . ك٠ٕبه1200ثم١ّخ 
 اٌزــــــلفمـــــبد اٌــــلافــــٍـــــخاٌزلفك اٌقبهط  

 3 2 1 0إٌَخ 

 A 1200 1000 500 100اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

 B 1200 100 600 1100ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ 

 = 1200 – 1600 = %0ثّؼلي فُٖ  A ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً
400 

 = 1200 – 1800 = %0ثّؼلي فُٖ  B ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً
600 

 = 1200 – 1500 = %5ثّؼلي فُٖ  A ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً
300 

 = 1200 – 1600 = %5ثّؼلي فُٖ  B ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً
400 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

٘ىنا ثبٌَٕجخ ٌٖبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ؽَت ِؼل٨د اٌقُٖ اٌّمزوؽخ  

 %30ؽزٝ ًٖٔ اٌٝ ِؼلي اٌقُٖ 

- = 1200 – 1100 = %30ثّؼلي فُٖ  A ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً

100 

- = 1200 – 9500 = %30ثّؼلي فُٖ  B ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً

250 

ٌز١ٙٛؼ اٌزؼبهٗ ثبٌٕزبئظ ػٕل اٍزقلاَ ِؼ١به ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

ِٚؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ١ٍزُ ؽَبة ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌىً ِْوٚع 

. %30ثبٍزؼّبي ِؼلي فُٖ ِقزٍف ٠زواٚػ ث١ٓ اٌٖفو  ٚ 

ٚجٍٛ انؼلالخ ثٍٛ صبفٙ انمًٛخ انسبنٛخ ٔيؼذل انخصى  (3)خذٔل سلى 

 % يؼذل انخصى
صبفٙ انمًٛـخ انسبنـٛـخ 

A B 

%0 400 600 

%5 300 400 

%10 200 200 

%15 100 50 

(ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ) 0 82 %17  

%20 50 (85)  

%22 0 (109)  

%30 (100)  (250)  

رزٕبلٔ  (B)٩٠ؽع ِٓ اٌّضبي اػ٩ٖ اْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 

٨ْ اٌزلفمبد إٌمل٠خ فٟ ٔٙب٠خ ػّو  (A)ثزَبهع اوجو ِٓ اٌّْوٚع 

ٚٔظوا ٨ْ  (A)ِمبهٔخ ثبٌّْوٚع  (B)اٌّْوٚع رىْٛ اوجو فٟ اٌّْوٚع 

 رزٕبلٔ ِغ ِوٚه اٌيِٓ ثّؼل٨د اوجو فبْ اٌزلفمبد ٌٍٕمٛكاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

إٌمل٠خ فٟ إٌَٛاد ا٨ف١وح ِٓ ػّو اٌّْوٚع رٕقف٘ ل١ّزٙب ٚػ١ٍٗ فبْ 

 ك٠ٕبه رٕقف٘ ثّؼلي  1100 (B)اٌزلفمبد إٌملٞ ثبٌَٕخ اٌضبٌضخ ٌٍّْوٚع  

اوجو ؽ١ش ٠زُ فّٖٙب ثّؼلي فُٖ ٠إكٞ اٌٝ أقفبٗ ل١ّخ اٌؼٍّخ اٚ 

اٌل٠ٕبه ٚثبٌزبٌٟ اٌٝ أقفبٗ ل١ّخ اٌزلفك إٌملٞ ٚثبٌوغُ ِٓ رطج١ك ٔفٌ 

 ك٠ٕبها٨ اْ 100اٌجبٌغخ   (A)اٌّجل  ػٕل فُٖ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

أقفبٗ ل١ّخ اٌزلفك فٟ إٌَخ اٌضبٌضخ ٌٙنا اٌجل٠ً ٠غؼً ربصو اعّبٌٟ اٌم١ّخ 

. اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٗ الً ثبٔقفبٗ ل١ّخ اٌل٠ٕبه ثفًٚ ػبًِ اٌيِٓ 

ؽ١ش  ( 12)اٌٝ اٌْىً هلُ  (1)ٚػٕل ر٠ٖٛو إٌزبئظ فٟ اٌغلٚي هلُ 

٠ىْٛ اٌّؾٛه ا٨فمٟ ِؼلي اٌقُٖ ٚاٌّؾٛه اٌؼّٛكٞ ٕبفٟ اٌم١ّخ 

اٌؾب١ٌخ، فؼٕلِب ٠ىْٛ ِؼلي اٌقُٖ ٕفو فبْ اٌّْوٚع ا٨فًٚ ٘ٛ اٌجل٠ً 

(B )  ك٠ٕبه ٌٍجل٠ً  400 ك٠ٕبه ِمبهٔخ 600ؽ١ش رىْٛ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ 

(A) ً٠َٚزّو اٌجل٠،(B)  ا٨فًٚ ثبٍزقلاَ ٛو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٛ٘

ؽ١ش ٠زمبٛغ فٜ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل١ٍ٠ٓ  % 10اٌٝ ِؼلي اٌقُٖ 

ػٕل ٘نا اٌّؼلي ٚرىْٛ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل١ٍ٠ٓ ِزَب٠ٚخ ػٕل ِؼلي 

اوجو ( B)ٚرىْٛ لجً اٌزمبٛغ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً  ، %10اٌقُٖ 

ػٕل ِؼل٨د  ( B)٠ٚزُ افز١به اٌجل٠ً  (A)ِٓ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً 

،ٚػٕل اٍزقلاَ ٛو٠مخ ِؼلي اٌّوكٚك  %10اٌقُٖ كْٚ ِؼلي اٌقُٖ 

( A)، فبْ اٌجل٠ً  %10اٌلافٍٟ ٌٍّمبهٔخ ث١ٓ اٌجل١ٍ٠ٓ لجً ِؼلي اٌقُٖ

ػٕلِب رىْٛ ٕبفٟ  % 22افًٚ ٨ْ ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ٌٗ ٠ىْٛ ػٕل 

ٚ٘ٛ % 17 ( B)اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٕفو ث١ّٕب ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ٌٍجل٠ً 

ٕٚ٘ب ٠ؾلس  (A)ٚؽَت ٘نٖ اٌطو٠مخ ٔقزبه اٌجل٠ً  (A)الً ِٓ اٌجل٠ً 

اٌزؼبهٗ ػٕل افز٩ف اٌزلفمبد إٌمل٠خ ث١ٓ اٌطو٠مز١ٓ ٨ٕٔب ؽَت ِؼ١به 

ٚؽَت ِؼ١به ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ  ( B)ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٔقزبه اٌجل٠ً 

(. A)ٔقزبه اٌجل٠ً 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

ٚجٍٛ انؼلالخ ثٍٛ صبفٙ انمًٛخ انسبنٛخ ٔيؼذل انخصى  (12)شكم سلى 

 

٩٠ٚؽع  اْ ٘نا اٌزؼبهٗ ٨ ٠ؾلس ا٨ ػٍٝ ٠َبه اٌزمبٛغ ٨ٔٗ ػٍٝ ١ّ٠ٓ 

 ٚاوجو ٨ ٠ٛعل رؼبهٗ ث١ٓ اٌّؼ١به٠ٓ، %10اٌزمبٛغ ػٕل ِؼل٨د فُٖ  

٘ٛ اٌّفًٚ ؽَت ِؼ١به ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٚ ِؼ١به اٌّوكٚك  A فبٌّْوٚع

 .اٌلافٍٟ

 انزؼبسض فٙ زبنخ اخزلاف انؼًش الالزصبد٘ نهًششٔع- 2

لل ٠ىْٛ ٍجت ؽلٚس اٌزؼبهٗ ػٕل افز١به اٌجلائً ا٨ٍزضّبه٠خ ث١ٓ 

ٛو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٚؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ٘ٛ افز٩ف اٌؼّو 

ا٨لزٖبكٞ اٌّزٛلغ ٌٍجلائً ا٨ٍزضّبه٠خ اٌّمزوؽخ ثبٌوغُ ِٓ رَبٚٞ وٍفخ 

. ا٨ٍزضّبه اٌّجلئ١خ ٌى٩ اٌجل١ٍ٠ٓ 

.  ك٠ٕبه 12000ٌٕفوٗ أٗ وبْ ٌل٠ٕب ثل١ٍ٠ٓ ٌزٕف١ن اٍزضّبه ثىٍفخ 

 A B 

 12000 12000وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌواٍّبٌٟ اٌّجلئٟ 

 2200 5000اٌزلفمبد إٌمل٠خ ا٠ٌَٕٛخ 

ٔمطخ 

اٌزمبٛغ 

B

 

A 

ِٕطمخ 

اٌزؼبهٗ 

ٕبفٟ اٌم١ّخ 

اٌؾب١ٌخ 

0 5 10 15 17 20 22 25 %30 

B

 

A 
A

 

A 

200 

600 

500 

400 

300 

ِؼلي 

اٌقُٖ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 10 3اٌؼّو ا٨لزٖبكٞ 

 13519 12435 % 10اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد ثّؼلي فُٖ 

 1519 435 % 10ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد ثّؼلي فُٖ 

 %11 %13ِؼلي اٌؼبئل اٌلفٍٟ  

 اوجو ِٓ B ْ وٍفخ ا٨ٍزضّبه ٌٍّْوٚػ١ٓ ٚاؽلح ٚاْ ػّو اٌّْوٚع 

 ٚػٕل ؽَبة ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ٕٚبفٟ اٌم١ّخ Aػّو اٌّْوٚع  

  Bٌٍّْوٚػ١ٓ فبْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع %  10اٌؾب١ٌخ ٌّؼلي  

امْ فبْ ) ك٠ٕبهA  435 ك٠ٕبهٕٚبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍّْوٚع 1519٘ٛ 

.  ٨ْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  ٌٗ اوجو B اٌّْوٚع ا٨فًٚ ٘ٛ اٌّْوٚع 

( IRR)ٚػٕل رم١١ُ اٌجل١ٍ٠ٓ ثبٍزقلاَ ٛو٠مخ ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ 

ث١ّٕب  %   A ٛ٘  13ٌٍجل٠ً  (IRR ) ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟف٩١ؽع ئْ

 ٤ْ Aئمْ ٍٕقزبه اٌجل٠ً  % B  11ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ ٌٍّْوٚع 

(IRR)  ٛ٘ ٗػٍٝ ٕٚ٘ب  ٠ٚب ٩ٔؽع ٕ٘بن رؼبهٗ ٍٚجت ٘نا اٌزؼبه  ٌٗ

. اٌؼّو ا٦ٔزبعٟ ٌٍجل١ٍ٠ٓ 

ا٨ْ و١ف ٠زُ افز١به اٌجل٠ً إٌّبٍت ؟ 

٩ٌعبثٗ ػٍٝ ٘نا اٌَإاي ٨ثل ِٓ رم١١ُ ِىٛٔبد ٚػٕبٕو اٌّؼبكٌخ 

ٞ رُ ثّٛعجٙب رؾل٠ل ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ِٚؼلي اٌؼبئل داٌو٠ب١ٙخ اي

اٌلافٍٟ ٚا٠ّٙب اوضو فبئلح اٌٝ رؾم١ك ا٘لاف اٌْووخ ٘نٖ ا٨٘لاف اٌزٟ رُ 

ا٨رفبق ػٍٝ اْ ٠ىْٛ اؽل اّ٘ٙب ٘ٛ رؼظ١ُ صوٚح اٌْووخ ٚل١ّزٙب ٚثّب اْ 

ٛو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ رؼل ١ٍٍٚخ ٌزؾل٠ل ِملاه اٌي٠بكح فٟ صوٚح 

اٌْووخ ٚصوٚح ِبٌى١ٙب  ٚاْ ٘نٖ اٌطو٠مخ رفزوٗ اػبكح اٍزضّبه اٌزلفمبد 

إٌمل٠خ اٌلافٍخ اٌٝ اٌْووخ ػٍٝ اٍبً ِؼلي ػبئل الوة اٌٝ وٍفخ ا٨ِٛاي 

اٌّوعؾخ امْ ٠فًٚ اٍزقلاَ ٛو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌزم١١ُ 

.   اٌّمزوؽبد ٚافز١به اٌجلائً فٟ ٙإ ٔزبئغٙب

٠ٚفَو اٌزؼبهٗ  ٚ ٍجت ا٨فز٩ف ث١ٓ إٌزبئظ ٌٍجلائً ٔفَٙب 

اٌّؼوٚٙخ  ػ٩ٖ ػٕل افز٩ف رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ئٌٝ افز٩ف 

اٌفو١ٙخ ا١ٌّٕٚخ ؽٛي ِؼلي ئػبكح ا٨ٍزضّبه ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ا١ٌٍٛطخ 

  ٚ اٌؼبئل اٌلافٍٟ IRRٌىً ِؼ١به، ؽ١ش ئْ ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ  

رفزوٗ اٌزلفمبد إٌمل٠خ إٌبعّخ ػٓ اٌّْوٚع ف٩ي ػّوٖ ا٨لزٖبكٞ 

٠ؼبك اٍزضّبه٘ب ػٕل اٍز٩ِٙب ثّؼلي ػبئل ٠َبٚٞ ِؼلي اٌّوكٚك اٌلافٍٟ 

. ٌؼلك ٍٕٛاد ِٓ ػّو اٌّْوٚع
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 ِب ِؼ١به ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ف١فزوٗ ئْ ٠زُ ئػبكح اٍزضّبه اٌزلفمبد 

إٌمل٠خ إٌبعّخ ػٓ اٌّْوٚع ف٩ي ػّوٖ ا٨لزٖبكٞ ثّؼلي ػبئل ٠َبٚٞ 

. ِؼلي اٌقُٖ  ٚ رىٍفخ ه ً اٌّبي اٌّقزبهح ِٓ لجً اٌّْوٚع

ػٕل اٍزقلاَ ٛوق رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد ٕ٘بٌه ٩ِؽظبد اٍب١ٍخ ػٍٝ 

اٍزقلاَ ٘نٖ اٌطوق ئم ٠غت ئْ ٔأفن ثؼ١ٓ ا٨ػزجبه اْ ا٨٘زّبَ ثبٌم١ّخ 

اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك ِٓ لجً ا٨كاهح اٌّب١ٌخ رغؼٍٙب رؼطٟ ا١ّ٘خ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ 

اٌىج١وح فٟ ثلا٠خ اٌؼّو ا٦ٔزبعٟ ٌٍّْوٚع ٚفبٕخ فٟ ظً اٌظوٚف 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزَُ فٟ أزْبه ِظب٘و اٌؼٌّٛخ ٚاهرفبع ٚر١وح ا٨ثزىبهاد 

  . ٚاهرفبع ِؼل٨د اٌزٚقُاٌؼ١ٍّخ ٚرغ١و اٌنٚق

ِإّو إٌمل ا٨عٕجٟ فٟ رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ 

اْ اٌزؼبًِ ثبٌؼ٩ّد ا٨عٕج١خ ٌٗ اهرجبٛ ٚص١ك ثزم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد 
ٌٝ ع١ّغ اٌفؼب١ٌبد اٌّب١ٌخ ٚاٌّٖوف١خ فبٕخ اما وبٔذ عٚربص١وٖ اٌّجبّو 

اٌْووخ رزؼبًِ ِغ ثٍلاْ ثؼ٩ّد ِقزٍفخ ٔز١غخ ٌلفغ َِزٛهكارٙب ثؼ٩ّد 
افوٜ غ١و اٌؼٍّخ ا١ٌٕٛٛخ اٚ رٖل٠و عيء ِٓ أزبعٙب اٚ رٍه اٌْووبد 

اٌزٟ ٌل٠ٙب فوٚع فٟ اٌقبهط ِّب ٠غؼٍٙب رزؼبًِ ثبٌؼ٩ّد ا٨عٕج١خ ٚمٌه ٌٗ 
ربص١و ِجبّو ػٍٝ ع١ّغ ا٨ػّبي، ٚ رطّؼ اغٍت اٌلٚي فٟ اْ ٠زُ ر١ٍٛغ 
اٌطٍت ػٍٝ ػٍّزٙب ِٓ ف٩ي ى٠بكح ٕبكهارٙب اٌٝ ِقزٍف كٚي اٌؼبٌُ اٚ 

 ِٓ ف٩ي رقف١٘ ،رقف١٘ ٍٛجٙب ػٍٝ اٌؼ٩ّد ا٨عٕج١خ
َِزٛهكارٙب،ٚاُ٘ ٛو٠مخ ٌٍٕٛٛي اٌٝ ٘نا اٌٙلف ٘ٛ ا٨ٍزضّبه فٟ 
اٌّْبه٠غ اٌزٟ رإِٓ أزبط ٠ؾمك اِب ا٨وزفبء اٌنارٟ ِٓ ثؼ٘ اٌٍَغ 

اٌَّزٛهكح اٚ رٖل٠و اٌفبئ٘ اٌٝ اٌلٚي ا٨فوٜ،ٚػٕل أْبء اٞ ِْوٚع 
١ٍإصو مٌه ػٍٝ اٌّٛاهك ِٓ إٌمل ا٨عٕجٟ ٠ٚمٖل ثٗ ٕبفٟ اصو اٌّْوٚع 

 :ػٍٝ اٌّٛاهك ِٓ إٌمل ا٨عٕجٟ اٌنٞ ٠ّىٓ ؽَبثٗ ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ
P (FE) = (FI- FO) dfi 

 P اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ثبٌٕمل ا٨عٕجٟ اٌٌّٛل ػٓ اٌّْوٚع

(FE) =   

  = FI اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌلافٍخ ٌٍّْوٚع ف٩ي اٌفزوح

  FO = اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌقبهعخ ِٓ اٌّْوٚع ف٩ي اٌفزوح

  = dfi(ِؼلي اٌؾَُ ا٨عزّبػٟ )ِؼبًِ اٌقُٖ 

٠ٚؼل اٌّْوٚع ع١ل ػٕلِب ٠زؾمك ٕبفٟ ِٛعت ِّب ٠ؼٕٟ َِبّ٘خ 

 .اٌّْوٚع فٟ رؾم١ك ِٛاهك ثبٌٕمل ا٨عٕجٟ ٌٍجٍل 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

انزـمٍُٛ انشأعًبنـٙ 

رمَٛ اٌْووبد ػبكح ثب٨ٍزضّبه فٟ اٌظوٚف اٌطج١ؼ١خ ثبٌّْبه٠غ اٌزٟ 

رمغ ػٛائل٘ب لجً ٔمطخ رَبٚٞ ا٠٨واك اٌؾلٞ ِغ اٌزىٍفخ اٌؾل٠خ ٌواً اٌّبي 

ٚثنٌه ٠زُ رٕف١ن ا٨ٍزضّبهاد اٌزٟ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب ِٛعجخ ٚروف٘ 

 ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب ٍبٌجخ،ٌٚىٓ لل رمَٛ اٌْووخ  رىْٛاٌّْبه٠غ اٌزٟ

ثٛٙغ ؽل ِؼ١ٓ ٌؾغُ ١ِيا١ٔزٙب ا٨ٍزضّبه٠خ اٌزمل٠و٠خ فٟ اٞ ٍٕخ ٚرىْٛ 

٘نٖ ا١ٌّيا١ٔخ الً ِٓ َِزٜٛ ا٨ٍزضّبهاد اٌزٟ ٠ّىٓ لجٌٛٙب ػٍٝ اٍبً 

اٌّؼب١٠و ا٠٨غبث١خ ٌٙب ثَجت رؾل٠ل  اٌّجٍغ اٌّقٖٔ ِٓ هاً اٌّبي،ٚفٟ 

٘نٖ اٌؾبٌخ اٞ رق١ٖٔ هاً اٌّبي فبْ لبػلح ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ لل 

 ِّب ٨رؼطٟ مٌه اٌزور١ت ٌٍّْوٚػبد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌزٟ رؼظُ ل١ّخ اٌْووخ

 ٌٚنٌه ٔمَٛ ثزور١ت اٌّْوٚػبد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌّمزوؽخ ٛجمب ٌّؼبًِ ٠غؼٍٕب

.   اٌّوثؾ١خ

ٚاٌزم١ٕٓ اٌواٍّبٌٟ ٘ٛ اٌزؾل٠ل اٌنٞ رمَٛ ثٗ ا٦كاهح اٌؼ١ٍب ٌٍْووخ ِٓ 

ثّؼٕٝ  فو رؾل٠ل ٍمف )ف٩ي رم١١ل ه ً اٌّبي اٌَّزضّو ثَمف ِؾلك 

ٌٍْووخ ٚرؾل٠ل ِٛاىٔزٙب ػٍٝ ا٦ٔفبق اٌو ٍّبٌٟ ثؾغُ  (٧ٌٔفبق اٌو ٍّبٌٟ

الً ِٓ ئِىب١ٔخ اٌْووخ ٌٍٕٛٛي ئٌٝ ا٨ٍزضّبه ا٤ِضً  ٚرَّٝ ٘نٖ 

. اٌْووخ ثأٔٙب فبٙؼخ ٌٍزم١ٕٓ اٌو ٍّبٌٟ
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 ٚجٍٛ اثش انزمٍُٛ انشاعًبنٙ ػهٗ اخزٛبسانًشبسٚغ  (13)شكم سلى 

 

٩ٔؽع ثبْ اٌْووخ ٨ روغت فٟ ا٨ٍزضّبه  (13)ِٚٓ ف٩ي اٌْىً هلُ 

ثَجت رؾل٠ل ِجٍغ ا٨ٔفبق   I1  -  I0ثبٌّْبه٠غ اٌواثؾخ ٚاٌّؾلكح ث١ٓ

 ئْٚثَجت ٘نا اٌزؾل٠ل اٚ اٌزم١ٕٓ ف I1اٌواٍّبٌٟ ٌٙنٖ اٌْووخ ػٕل إٌمطخ 

اٌْووخ ٨ رمَٛ ثزؾم١ك ٘لف رؼظ١ُ صوٚح اٌّْوٚع ِٓ اٌفوٓ اٌّزبؽٗ 

 ٠ؼل اؽل  ُ٘  ٘لاف اكاهح ِب١ٌخ   ْ ٘نا اٌٙلفٌل٠ٙب ام وّب ٘ٛ ِؼوٚف

 .اٌْووبد 

ئْ ؽَبة اٌؼبئل اٌؾلٞ ٩ٌٍزضّبه ٠ج١ٓ ٚعٛك فوٓ ا٨ٍزضّبه فٟ 

٤ْ اٌّٛاىٔخ ا٨ٍزضّبه٠خ اٌّضٍٝ  ( I0)اٌّْبه٠غ اٌواثؾخ ئٌٝ ؽل ٔمطخ 

رزؾمك ػٕل ٔمطخ رمبٛغ اٌؼبئل اٌؾلٞ ِغ اٌىٍفخ اٌؾل٠خ ٌٍْووخ ٌٚىٓ ثَجت 

ٚ٘نا ِؼٕبٖ اْ  (I1)اٌزم١ٕٓ  اٌو ٍّبٌٟ ٌٍْووخ ؽلك ا٨ٍزضّبه ئٌٝ إٌمطخ 

اٌْووخ لل فَود فوٓ اٌوثؼ اٌنٞ ٠زؾمك ف١ّب ٌٛ لبِذ ثزٕف١ن اٌّْبه٠غ  

 (. I0  ـــ  I1)اٌٛالؼخ ث١ٓ 

ٚلل ٨ ٠ىْٛ اٌَجت ا٨ٍبٍٟ فٟ اٌزم١ٕٓ اٌو ٍّبٌٟ  ٘ٛ ػلَ رٛفو 

ِٖبكه ر٠ًّٛ ٌٍّْوٚع اٚ اٌّْبه٠غ اٌّزبؽخ ّٙٓ ِٕطمخ اٌوثؼ ثً ٠ؼٛك 

ا٤ِو ئٌٝ  ٍجبة  فوٜ ٚاٌزٟ رلػٛ اٌْووخ ئٌٝ ل١بِٙب ثبٌزم١ٕٓ اٌو ٍّبٌٟ 

: ٟ٘ وّب ٠ٍٟ

                                                     

I0 

اٌّٛاىٔخ  )اٌىٍفخ اٌؾل٠خ 

                                             (اٌو ٍّب١ٌخ اٌّضٍٝ 

 

I1 

ِٛاىٔخ ا٦ٔفبق 

 اٌو ٍّبٌٟ

(I)  وٍفخ

ا٨ٍزضّبه 

K

0 

 K1 

%
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

ل١بَ ا٦كاهح اٌؼ١ٍب ثفوٗ ِجٍغ ِؼ١ٓ ٩ٌٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ ػٍٝ ا٦كاهح - 1

. اٌّب١ٌخ 

 (External Financing)هغجذ اٌْووخ فٟ رغٕت اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ - 2

ٚمٌه ٤ٍجبة ِٕٙب ػلَ هغجزٙب ثي٠بكح ه ٍّبٌٙب ػٓ ٛو٠ك ئٕلاه 

ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ اٌغل٠لح ؽزٝ رؾزفع ا٦كاهح اٌؾب١ٌخ  ٚ اٌَّب١ّ٘ٓ 

اٌؾب١١ٌٓ ثب١ٌَطوح ػٍٝ ئكاهح اٌْووخ ٌٚؼلَ اٌوغجخ فٟ  اّوان ِبٌى١ٓ 

علك ثب٤هثبػ ٘نا ِٓ عبٔت، ِٚٓ عبٔت  فو روغت اٌْووخ ثزفبكٞ 

ِقبٛو اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٟ إٌبعُ ػٓ ى٠بكح َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ ئما وبْ مٌه 

ا٨ٍزضّبه ٠إكٞ ئٌٝ اهرفبع َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ ٚثبٌزبٌٟ هفغ كهعخ ِقبٛو 

 .اٌوفغ اٌّبٌٟ ٌٍْووخ

ػلَ هغجخ ا٦كاهح اٌؼ١ٍب ثبٌزٍٛغ فٟ اٍزضّبهاد عل٠لح ثبٌٕظو ئٌٝ - 3

اهرفبع وٍفخ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌىفبءاد ا٦كاه٠خ ٚاٌف١ٕخ ٨كاهح اٌّْبه٠غ 

اٌغل٠لح اٚاهرفبع اٌزم١ٕخ اٌّزبؽخ ثبٌَٛق اٚ رٛلغ ػلَ اِىب١ٔخ رؾم١ك 

 .ى٠بكح فٟ اٌّج١ؼبد ٌظوٚف إٌّبفَخ ِٓ لجً اٌْووبد اٌّْبثٙٗ

ؽلكد ّووخ ا٨رؾبك اٌؼوثٟ  ِٛاىٔزٙب ػٍٝ ا٨ٔفبق  (:1)يثــــبل سلى 

ك٠ٕبه،ٚرٛفود ٌل٠ٙب ِْبه٠غ  4000000  ثّجٍغ 2009اٌواٍّبٌٟ ٌَٕخ 

 :ِمزوؽخ وبٔذ ِإّواد اٌّوثؾ١خ ٌٙنٖ اٌّْبه٠غ وّب ٠ٍٟ

كهفخ الاعزثًبس انشأعًبنٙ انًمزشذ يؤششاد انًش ثسٛخ انًششٔع 

A 1.40 1300000 

B 1.35 1200000 

C 1.28 1000000 

D 1.23 800000 

E 1.16 700000 

F 1.12 500000 

G 1.01 800000 

رؾل٠ل اٌّْبه٠غ اٌزٟ رٕفن٘ب اٌْووخ ثؾلٚك اٌّٛاىٔخ ا٨ٍزضّبه٠خ  :انًطهٕة

ٌٙب، ٚث١ٓ ه ٠ه ثّلٜ رأص١و مٌه ػٍٝ ِفَٙٛ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌْووخ ِٚلٜ 

؟ ل١بِٙب ثب٨ٍزغ٩ي ا٤ِضً ٌٍجلائً اٌّزبؽخ ٚاٌفوٓ اٌّؼوٚٙخ ٌٍْووخ
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

  A،  B ، Cٚفك ِجل  اٌزم١ٕٓ اٌو ٍّبٌٟ ٍٕأفن اٌّْبه٠غ ا٤هثؼخ ا٤ٌٚٝ  

ٚٔزون اٌّْبه٠غ ا٤فوٜ ٤ْ اٌّْبه٠غ ٨ ٠ّىٓ رغيئزٙب ِّب ٠إكٞ ئٌٝ ثمبء 

ِجبٌغ فبئٚخ غ١و َِزغٍخ، ٌٚىٓ اٌفىو اٌّبٌٟ ٠مٛي ٙوٚهح ا٨ٍزضّبه 

ا٤ِضً ٌٍّٛاهك اٌّزبؽخ ِّب ٠غؼٍٕب ٔن٘ت ئٌٝ لجٛي ِْبه٠غ الً ِوثؾ١ٗ 

ِمبهٔخ ثّْبه٠غ  وضو ِوثؾ١ٗ ؽزٝ ٔزّىٓ ِٓ ا٨ٍزضّبه ٌىبًِ اٌّجٍغ 

 Dاٌّقٖٔ ثبٌّٛاىٔخ اٌو ٍّب١ٌخ ٕٚ٘ب ٕٔزمً ِٓ ا٨ٍزضّبه ثبٌّْوٚع  

 ,1.12  ا٤لً  مٚ اٌّو ثؾ١خF ئٌٝ اٌّْوٚع 1.23  ا٤ػٍٝماد اٌّو ثؾ١خ

ِٚؼٕٝ مٌه أٗ رّذ اٌزٚؾ١خ ثّإّو ِوثؾ١ٗ  ػٍٝ أَغبِب ِغ ِفَٙٛ 

اٌزم١ٕٓ اٌو ٍّبٌٟ ٌٍّٛاىٔخ اٌو ٍّب١ٌخ ٌٍّْوٚع ِّب ٠ٌٛل أقفبٗ فٟ 

 .اٌؼبئل

للَ اٌمَُ اٌّبٌٟ ٌْووخ ثغلاك الزواػ ثقَّخ ِْبه٠غ ماد  (:2)يثــــبل

: ِوثؾ١ٗ ِقزٍفخ ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ  كٔبٖ
وٍفخ ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ اٌّمزوػ ِإّو اٌّو ثؾ١ٗ اٌّْوٚع 

A 1.11 700000 

B 1.10 600000 

C 1.08 200000 

D 1.06 320000 

E 1.02 400000 

٨ٍزضّبه ثٙب اٌزياِب ثبٌّجٍغ ارؾل٠ل اٌّْبه٠غ اٌزٟ ٍزقزبه  :انًطهٕة

اٌّقٖٔ ِٓ لجً ا٦كاهح اٌؼ١ٍب فٟ اٌّٛاىٔخ اٌو ٍّب١ٌخ ٌٍْووخ ئما 

 800000ػٍّذ ئْ اٌو ٍّبي اٌّقٖٔ ٌٍّْبه٠غ ا٨ٍزضّبه٠خ ٠جٍغ  

؟ ك٠ٕبه

 ٌغوٗ ا٨ٍزفبكح ِٓ اٌّجٍغ B ،Dٔقزبه ا٨ٍزضّبه ثبٌّْوٚػ١ٓ  

اٌّقٖٔ ػٍٝ اٌوغُ ِٓ ئْ وً ِْوٚع ػٍٝ ؽلٖ ٘ٛ الً ِوثؾ١ٗ ِٓ 

 فٕؾًٖ ػٍٝ A ٌٚىٓ ئما رُ افز١به ا٨ٍزضّبه فٟ  اٌّْوٚع Aاٌّْوٚع  

 ك٠ٕبهٚف١ّب ٠ٍٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 60000ل١ّخ ؽب١ٌخ ٌٍزلفمبد ثّملاه  

 :ٌٍّْبه٠غ

 : ٔؾًٖ ػٍٝ ٕبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ وّب Aٍٟ٠ػٕل ا٨ٍزضّبه فٟ اٌّْوٚع 

 

 = ِإّو اٌّوثؾ١خ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد 

 =  وٍفخ ا٨ٍزضّبه
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 

ًA=   1.12  × 700000 = 777000ك٠ٕبه  

 A ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً 77000 = 700000     -777000

ك٠ٕبه َِب٠ٚخ  (800000 )ؽ١ش وٍفزّٙب  ( B ،C )ػٕل افز١به اٌجل٠ً 

ٌو ً اٌّبي اٌّقٖٔ فٟ اٌّٛاىٔخ ا٨ٍزضّبه٠خ ٌٍْووخ ٔؾًٖ ػٍٝ 

 :ٕبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ٟ٘ وّب ٠ٍٟ

   

ًB  1.10 =×  600000 = 660000   ك٠ٕبه  

 B ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً 60000 = 600000    -660000

 

ًC =1.04  ×  200000 = 218000 ك٠ٕبه  

 C  ك٠ٕبه ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍجل٠ً 18000 = 200000    -218000

 77000=    فبْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ  Aػٕل افز١به اٌّْوٚع  

 فبْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌّٙب  B ،Cػٕل افز١به اٌّْوٚع 

   =60000  +   8000 1  = 78000  

  اوجو ِٓ B  ،C  مْ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوػ١ٓ  

 ٚ٘نا ِؼٕبٖ  ْ ا٨ٍزضّبه A ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍّْوٚع 

.  ١ٍؼظُ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍْووخB ،Cفٟ اٌّْوٚػ١ٓ  

ف١ّب ٠ٍٟ ِغّٛػخ ِٓ ا٨لزوؽبد ا٨ٍزضّبه٠خ اٌّغل٠خ : (3)يثبل سلى 

:  الزٖبك٠ب ٌْووخ ا١ٌوِٛن ٩ٌٍزضّبهاد اٌٖٕبػ١خ

انزغهغم 
الالزشاذ 

انشاعًبنٙ 
كهفخ 

انًششٔع 

صبفٙ انمًٛخ 
انسبنٛخ 

نهًششٔع 

يؼبيم 
انًشثسٛخ 

اخًبنٙ 
انزكبنٛف 

 400000 1.2 120000 400000ششاء يجُٗ  1

 = 1.09    (C)اٌّْوٚع 

 ً

200000  = 

 = 1.10    (B)اٌّْوٚع 

 ً

800000  = 

 = 1.11    (A)اٌّْوٚع 

 ً

 ك٠ٕبه اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد777000=  700000
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 نًخبصٌ

2 
َظبو كٕيجٕٛرش 

يزطٕس 
320000 60000 1.10 720000 

3 
فزر فشع خذٚذ 

نهششكخ 
460000 24000 1.08 1180000 

4 
اَشبء خػ اَزبخٙ 

خذٚذ 
500000 30000 1.06 1680000 

 1830000 1.04 80000 150000ششاء آنخ خذٚذح  5

6 
َظبو آنٙ نُمم 

انًٕاد 
100000 14000 1.03 1930000 

7 
رغٛٛش ركُٕنٕخٛب 

رٕنٛذ انطبلخ 
180000 25000 1.02 2110000 

 رؾل٠ل اٌّْبه٠غ اٌزٟ ١ٍزُ افز١به٘ب ِٓ ث١ٓ اٌّْبه٠غ اٌّمزوؽخ :انًطهٕة
اما ػٍّذ اْ ا٨ِٛاي اٌّزبؽخ  ٚاٌّقٖٖخ فٟ اٌّٛاىٔخ ا٨ٍزضّبه٠خ 

 ك٠ٕبه؟  750000ٌٍْووخ رجٍغ  

  750000 ثّب اْ اٌّجٍغ اٌّقٖٔ ٌٍّٛاىٔخ ا٨ٍزضّبه٠خ ٌٍْووخ ٘ٛ :انسم
ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ  (1، 5، 6)ك٠ٕبه اما فبْ ا٨فز١به ١ٍىْٛ ٌٍّْبه٠غ 

اٌْووخ اٍّ٘ذ رٕف١ن اٌّْبه٠غ ا٨فوٜ ثبٌوغُ ِٓ وٛٔٙب ماد علٜٚ 
 .الزٖبك٠خ ٚرله ِؼبًِ ِوثؾ١خ اوضو ٌٍْووخ ثَجت اٌزم١ٕٓ اٌواٍّبٌٟ

رأص١و ١ٍبٍبد ا٨ٍز٩ٙن ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ : اٌّجؾش اٌواثغ

٩ٌٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ  

رأثٛش عٛبعبد الاعزٓلان ػهٗ انمًٛخ انسبنٛخ نهزذفمبد انُمذٚخ : ألا

٠مٖل ث١َبٍخ ا٨ٍز٩ٙن ٘ٛ رؾل٠ل ؽغُ  ٚ ِجٍغ ا٨ٍز٩ٙن اٌّمزطغ 

٠ٍٕٛب ثٖٛهح رزٕبٍت ِغ ١ٍبٍخ اٌّْوٚع فٟ رؾم١ك ِؼل٨د ّٔٛ 

ِطٍٛثخ، ٤ْ ا٨ٍز٩ٙن ٘ٛ اٍزوكاك ه ً اٌّبي اٌَّزضّو فٟ ا٤ٕٛي 

: اٌضبثزخ ٤٘لاف ِزؼلكح  ّ٘ٙب

رغل٠ل اٌطبلخ ا٦ٔزبع١خ ِٓ ف٩ي ئػبكح اٍزضّبه اٌّزغّغ ِٓ ِقٖٖبد - 

ا٨ٍز٩ٙن ف٩ي اٌفزوح اٌزٟ رٕزٟٙ ثزبه٠ـ ا٨ٍزوكاك ٍٛاء وبْ 

ا٨ٍزجلاي ثَجت رطٛه رىٌٕٛٛعٟ  ٚ ثَجت اٍز٩ٙن ا٤ًٕ، ٚفٟ ٘نٖ 

اٌؾبٌخ فبْ ِقٖٖبد ا٨ٍز٩ٙن ٍٛف رَبػل ػٍٝ ى٠بكح اٌملهح 

. ا٦ٔزبع١خ ٌٍّْوٚع 

. اٍزقلاَ ِقٖٖبد ا٨ٍز٩ٙن و١ٌَٛخ ِزبؽخ ٌلٜ اٌْووخ -  
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

٠ٚؼزّل اٌّْوٚع ػٍٝ ص٩س ٛوق فٟ رؾل٠ل ِقٖٔ ا٨ٍز٩ٙن 

إٌَٛٞ ِغ اٌؼٍُ ثبْ وً ٛو٠مخ ِٓ ٘نٖ اٌطوق رإصو ػٍٝ اٌزلفك إٌملٞ 

إٌَٛٞ ٚػٍٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ َٚٔزط١غ ئْ ٔؾلك ٘نٖ اٌطوق 

: ثّب ٠ٍٟ

. ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌضبثزخ- 1

 .اٌّزٕبلٖخ /ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزَبهػخ - 2

 ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزيا٠ل- 3

:    ٚف١ّب ٠ٍٟ ّوػ ٌىبفخ اٌطوق اٌض٩س

 .غشٚمخ الاعزٓلان انثبثزخ- 1

ٚرزؾلك ٘نٖ اٌطو٠مخ ثمَّخ وٍفخ ػٕبٕو اٌّٛعٛكاد اٌضبثزخ ٌٍّْوٚع 

ٚ ٍٕٛاد ا٦ٔزبط ٌٙنٖ اٌّٛعٛكاد ٕٚ٘ب ٠ىْٛ   ػٍٝ اٌؼّو ا٨لزٖبكٞ

. اٌزأص١و ػٍٝ اٌزلفك إٌملٞ ٍٕٛٞ

 ٍٕٛاد  6 ك٠ٕبه، ثؼّو 60000اّزود ّووخ ا٤ؽ٩َ ِبوٕخ ثّجٍغ  :يثبل

 %.  8ٚوبٔذ وٍفخ ه ً اٌّبي  اٌْووخ 

 ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٩ٌٍز٩ٙن ٌٍْووخ اٌّنوٛهح؟ :انًطهٕة

 

 
٠ٚزطٍت ا٨ِو اٍزقواط اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٩ٌٍز٩ٙن  ٨ٔٙب اٌّؼٛي ػ١ٍٙب 

. فٟ ّواء ا٨ًٕ اٌغل٠ل

 46230 = 4.623 × 10000% = 8اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٩ٌٍز٩ٙن  ثّؼلي فُٖ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ثطو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن ٟٚ٘ ػجبهح ػٓ ك٠ٕبه 
. اٌضبثذ

 انًزُبلصخ/ غشٚمخ الاعزٓلان انًزغبسػخ - 2

٠ّٚىٓ ؽَبة ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ  ٍبً َٔجخ ِئ٠ٛخ صبثزخ  ٚ ِب ٠َّٝ 

ِٓ وٍفخ ا٤ًٕ   % 30ثطو٠مخ  ٕبثغ ا١ٌل  فبٌَٕجخ اٌّئ٠ٛخ اٌضبثزخ رؾلك 

رَزٍٙه  ٨ٚ ٠ٚؾلك لَٜ ا٨ٍز٩ٙن ٌٍَٕخ اٌضب١ٔخ ِٓ ف٩ي ٙوة إٌَجخ 

 60000 =لَٜ ا٨ٍز٩ٙن

6 
 =10000 

 ك٠ٕبه

 = ل١ّخ ا٨ٍز٩ٙن

وٍفخ ػٕبٕو اٌّٛعٛكاد 

 إٌَٛاد ا٦ٔزبع١خ
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

ر٩ٙن ٌٍَٕخ ا٨ٌٚٝ ِٕٗ ًفٟ اٌّزجمٟ ِٓ وٍفخ ا٨ًٕ ثؼل ٛوػ لَٜ ا٨

.  رَزٍٙه اٌىٍفخ اٌّزجم١خ ِٓ ا٤ًٕ   ئٌٝ  ْٚ٘ىنا ٌٍَٕٛاد ا٩ٌؽمخ

  ك٠ٕبه 18000 % = 30×  60000 :انمغػ الأل

 ك٠ٕبه   12600 % = 30 × (18000 – 60000 ):انمغػ انثبَٙ

 ك٠ٕبه  8820 % = 30×  {  (18000 + 12600) -60000} :انمغػ انثبنث

 ك٠ٕبه 6174 =  %30×  {(18000 + 12600 + 8820)-  60000} :انمغػ انشاثغ

 ك٠ٕبه 4321=  %30×  { (18000 + 12600 + 8820 +  6174)- 60000} :انمغػ انخبيظ

  ك٠ٕبه 3025% = 30×  {(4321+  (18000 + 12600 + 8820 + 6174 – 60000} :انمغػ انغبدط

ئِب ٛو٠مخ  ٕبثغ ا١ٌل ففٟ ِضبٌٕب  ػ٩ٖ  ئما وبٔذ ٍٕٛاد اٌؼّو 

:  ٍٕٛاد ف١زُ ؽَبثٙب ثبٌطو٠مخ اٌزب١ٌخ6ا٦ٔزبعٟ ٥ًٌٕ 

1 + 2 + 3 + 4 + 5 + 6 = 21 

6 ÷ 21 = 0.285 × 60000 = 17100 × 0.926 

 =

15834 

5 ÷ 21 = 0.238 × 60000 = 14280 × 0.857 

 =

12237 

4 ÷ 21 = 0.190 × 60000 = 11428 × 0.794 

 =

9074 

3 ÷ 21 = 0.142 × 60000 = 8571 × 0.735 

 =

6299 

2 ÷ 21 = 0.095 × 60000 = 5714 × 0.681 

 =

3891 

1 ÷ 21 = 0.047 × 60000 = 2857 × 0.630 

 =

1799 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ) 49134 

ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ 

ثطو٠مخ  ٕبثغ 

 (ا١ٌل

 (اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ  ثطو٠مخ إبثغ ا١ٌل )

اٌفوق فٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ  )   2904 =  46230 - 49134

 (ا٨ٍز٩ٙن

ٚرَزقلاَ ٛو٠مخ اٌمَٜ اٌّزٕبلٔ فٟ ؽبٌخ هغجخ اٌْووخ فٟ ا٨ٍزفبكح 

ِٓ ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ إٌبعّخ ػٓ لَٜ ا٨ٍز٩ٙن فٟ رؾم١ك اٌز٠ًّٛ اٌنارٟ 

 .٨ؽز١بعبد اٌْووخ ِٓ ِٖبكه٘ب اٌلاف١ٍخ
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 غشٚمخ الاعزٓلان انًزضاٚذ - 3

ٚ٘ٝ اٌطو٠مخ اٌزٟ ثّٛعجٙب ٠زُ افز١به ٚؽَبة ا٤لَبٛ ا٤لً ل١ّخ فٟ 

إٌَٛاد ا٤ٌٚٝ ٚا٤لَبٛ ا٤وجو ل١ّخ فٟ إٌَٛاد ا٤ف١وح، ٚرٍغب 

اٌْووبد ئٌٝ ٘نٖ اٌطو٠مخ ٌغوٗ رٛف١و اوجو و١ّخ ِٓ ا٤ِٛاي ػٕل الزواة 

فزوح اٍزجلاي ا٨ٕٛي اٌضبثزخ اٌمل٠ّخ ثأفوٜ عل٠لح  ٟٚ٘ ػىٌ ٛو٠مخ 

. ا٨ٍز٩ٙن اٌّزٕبلٔ

 ٍٕٛاد  5 ك٠ٕبهثؼّو الزٖبكٞ ِزٛلغ 20000رُ ّواء آٌخ ثم١ّخ  : يثبل

. %10ٚوٍفخ هاً اٌّبي 
1 ÷ 15 = 0.066 × 20000 =1333.3 ×0.909 = 1211.969 

2 ÷ 15 = 0.1333 × 20000 = 2666.7 × 0.826 

 =

2202.694 

3 ÷ 15 = 0.2000 × 20000 = 40000 × 

0.751 =

3004 

4 ÷ 15 = 0.266 × 20000 = 5333.3 × 0.683 

 =

3642.643 

5 ÷ 15 = 0.3333 × 20000 = 6666.7 × 0.621 

 =

4140.020 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ) 14201.326 

ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ 

ثطو٠مخ  ٕبثغ 

 (ا١ٌل

 (اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ  ثطو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزيا٠ل ) 

 عٛبعخ الاعزٓلان ٔالأثش انعشٚجٙ  :ثبَٛب

ٍجك ٚاْ موؤب ثبْ ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن رإصو ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

اٌلافٍخ اٌٝ اٌْووخ ٚػٍٝ ٕبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزلفمبد،ِٚٓ عٙٗ افو 

فبْ ١ٍبٍبد ا٨ٍز٩ٙن رإصو ػٍٝ اٌٚوائت اٌَّزمطؼخ ػٍٝ كفً اٌْووخ 

ؽ١ش رفوٗ اٌٚوائت ػٍٝ ٕبفٟ ا٤هثبػ اٌّزؾممخ ٌٍْووخ فٟ ٙإ 

ٔزبئظ اػّبٌٙب اٌّؼوٚٗ فٟ لبئّخ اٌلفً ٚاْ ١ٍبٍخ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزجؼخ 

رإصو ػٍٝ ٕبفٟ اٌوثؼ إٌٙبئٟ ٌٍْووخ ثبػزجبه ا٨ٍز٩ٙن اؽل 

اٌّٖوٚفبد اٌزٟ رطوػ ِٓ اٌوثؼ اٌّزؾمك، ٚػٍٝ للهرٙب فٟ رٕف١ن 

ا٨ٍزضّبهاد اٌغل٠لح ٚرؾم١ك ِؼل٨د إٌّٛ اٌّطٍٛثخ ٠ّٚىٓ اْ رَبػل فٟ 

ى٠بكح َٔجخ اٌز٠ًّٛ اٌنارٟ ٌّْبه٠غ اٌْووخ اٚ  ٙؼبف ١ٍبٍخ اٌز٠ًّٛ 

. اٌنارٟ  ٌٍْووخ 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 ِب ئما أقفٚذ اٌٚوائت ف١َإكٞ ئٌٝ اٌؼىٌ ى٠بكح ٕبفٟ ا٤هثبػ 

ٚا١ٌٌَٛخ ٌلٜ اٌْووخ ٨ٍزقلاِٙب وّٖله ِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌنارٟ ػٕل 

اؽزغبى٘ب، ٚػٕل اٌؾل٠ش ػٓ ا٨ٍز٩ٙن فىٍّب ىاك ِقٖٔ ا٨ٍز٩ٙن 

٠إكٞ ئٌٝ أقفبٗ اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ ٚى٠بكح ؽغُ اٌزلفمبد إٌمل٠خ 

ٌٍْووخ ٚ٘نا ١َّٔٗ ا٤صو اٌٚو٠جٟ ػٍٝ ؽغُ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزٟ رؾممٙب 

. اٌْووخ

فؼٕل اٍزقلاَ ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزٕبلٔ ف١ؼٕٟ مٌه ئْ اٌْووخ لبِذ 

ثزأع١ً اٌٚو٠جخ ِٓ ٍٕٗ ئٌٝ  فوٜ ٚا٨ٍزفبكح ِٓ ا٤ِٛاي اٌّزبؽخ ٌز٠ًّٛ 

 . ا٨ؽز١بعبد اٌلاف١ٍخ ٌٙب

 ك٠ٕبه فاما 100000ؽممذ ئؽلٜ اٌْووبد  هثبػ ئعّب١ٌخ ثّملاه   :يثبل
 ك٠ٕبه،  150000، ٚوبْ ل١ّخ ا٤ٕٛي   %50وبْ ِؼلي اٌٚو٠جخ 
.  ٍٕٛاد 5ٚاٌؼّو ا٦ٔزبعٟ ٌٙب 

ث١بْ رأص١و افز٩ف ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن ػٍٝ ل١ّخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ  :انًطهٕة
ٚاٌٚو٠جخ ػٕل اٍزقلاَ ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌضبثذ، ٚٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن 
اٌّزٕبلٔ، ٚٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزيا٠ل ػٍٝ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍْووخ 

اٌّنوٛهح؟ 

 :غشٚمخ اعزٓلان انمغػ انثبثذ:ألا

 :1غشٚمخ انسم 
   30000 =  5  ÷  150000=   اٌمَٜ اٌضبثذ

 70000 = 30000  -  100000=   اعّبٌٟ اٌوثؼ

 35000 =   %50×  70000=   اٌٚــــو٠ــجخ

= ا٨ٍز٩ٙن +  ٕبفٟ اٌوثؼ  =  اٌزلفك إٌملٞ

 = 35000 +  30000 = 65000 

 :2غشٚمخ انسم 
 100000اعّبٌٟ اٌوثؼ 

( 50000)ا٨ٍز٩ٙن 

اٌوثؼ اٌقبٙغ 
ٌٍٚو٠جخ 

50000 

( 25000)% 50اٌٚو٠جخ 

 25000ٕبفٟ اٌوثؼ 

ا٨ٍز٩ٙن +  ٕبفٟ اٌوثؼ  =  اٌزلفك إٌملٞ 

  =35000 +  30000 = 65000 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

 غشٚمخ اعزٓلان انمغػ انًزُبلص:ثبَٛب

 : 1غشٚمخ انسم 
   x  00 1500  = 50000  150000  ÷ 5=   اٌمَٜ اٌّزٕبلٔ

 50000 = 50000  -  100000=   اعّبٌٟ اٌوثؼ

 25000 =   %50 × 50000=   اٌٚــــو٠ــجخ

 ا٨ٍز٩ٙن +  ٕبفٟ اٌوثؼ  =  اٌزلفك إٌملٞ

 = 25000 +  50000 = 75000 

: 2غشٚمخ انسم 
 100000  اعّبٌٟ اٌوثؼ

 ( 50000) ا٨ٍز٩ٙن

 50000 اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ

( 25000)  %50اٌٚو٠جخ 

 25000 ٕبفٟ اٌوثؼ

 ا٨ٍز٩ٙن +  ٕبفٟ اٌوثؼ  =  اٌزلفك إٌملٞ

  =   25000 +  50000 = 75000 

 غشٚمخ اعزٓلان انمغػ انًزضاٚذ: ثبنثب

 :1غشٚمخ انسم 
  10000 =  150000 × 150000  ÷ 1=   اٌمَٜ اٌّزٕبلٔ

 90000 = 10000  -  100000=   اعّبٌٟ اٌوثؼ

 x  50%   = 45000  90000=   اٌٚــــو٠ــجخ

 ا٨ٍز٩ٙن+  ٕبفٟ اٌوثؼ  =  اٌزلفك إٌملٞ

  =   45000 +  10000 = 55000 

: 2غشٚمخ انسم 

 100000 اعــــّبٌٟ اٌوثؼ

 ( 10000 ) ا٨ٍز٩ٙن 

 90000اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ      

( 45000)  %50اٌٚو٠جـخ 

 45000 ٕبفٟ اٌوثؼ

= ا٨ٍز٩ٙن +  ٕبفٟ اٌوثؼ  =  اٌزلفك إٌملٞ

  =  45000 +  10000 = 55000 

٩٠ٚؽع ِّب ٚهك فٟ ٔزبئظ اٍزقلاَ ٛوق ا٨ٍز٩ٙن اٌّقزٍفخ ٕ٘بن 

رجب٠ٓ فٟ ل١ّخ اٌزلفمبد إٌمل٠خ إٌبعّخ ػٓ اٌّْوٚع ػٕل رطج١ك وً ٛو٠مخ 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

 65000فؼٕل اٍزقلاَ ٛو٠مخ اٌمَٜ اٌضبثذ فبْ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ثٍغذ 

ك٠ٕبه،ٚاما اٍزقلِٕب ٛو٠مخ اٌمَٜ اٌّزيا٠ل فبْ اٌزلفك إٌملٞ ٠ىْٛ ثم١ّخ 

 ك٠ٕبه ٚػٕل افز١به ٛو٠مخ اٌمَٜ اٌّزٕبلٔ ٠جٍغ اٌزلفك 75000

ك٠ٕبه ٚ٘نا ١ٍإكٞ اٌٝ افز٩ف ل١ّخ اٌٚو٠جخ اٌَّزمطؼخ ِٓ 55000إٌملٞ

 ك٠ٕبه ، ٚثؼل اٍزقلاَ اٌطو٠مخ 35000 ففٟ اٌطو٠مخ ا٨ٌٚٝ ٍٕلفغ  اٌْووخ

 ك٠ٕبه 45000 ك٠ٕبه، ٚاما اٍزقلِٕب اٌطو٠مخ اٌضبٌضخ ٔلفغ 25000اٌضب١ٔخ ٔلفغ 

ٚ٘نا ٠ج١ٓ ربص١و ا٨فز٩ف فٟ افز١به ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن ػٍٝ اٌزلفمبد 

. إٌمل٠خ ٚاٌٚوائت اٌّلفٛػخ ِٓ اٌْووخ

اثش انزعخى انُمذ٘ ػهٗ عٛبعبد الاعزٓلان   (ة

اثزلاءلاً ٨ثل ِٓ اٌمٛي اْ اٌزٚقُ لل ٠ىْٛ رٚقُ فٟ ا٨ٍؼبه اٞ اهرفبع 

ِفوٛ فٟ ا٨ٍؼبه اٚ رٚقُ فٟ اٌلفً اٞ اهرفبع اٌلفٛي إٌمل٠خ ِضً 

رٚقُ ا٨عٛه ٚا٨هثبػ اٚ اٌزٚقُ فٟ اٌزىب١ٌف اٞ اهرفبع اٌزىب١ٌف 

ثَجت اهرفبع اٌزىب١ٌف اٌزْغ١ٍ١خ فٟ اٌْووبد ػٕل هفغ ا٨عٛه ٚاٌوٚارت  

ٚاٌزٚقُ إٌملٞ إٌبعُ ػٓ ا٨فواٛ فٟ فٍك ا٨هٕلح إٌمل٠خ اٞ ى٠بكح 

ؽغُ اٌطٍت إٌملٞ ِغ ػوٗ صبثذ ِٓ اٌٍَغ ٚاٌقلِبد، ١ٌٌٚ ِٓ 

اٌٚوٚهٞ اْ رزؾون ٘نٖ اٌؼٕبٕو  فٟ ارغبٖ ٚاؽل ام ِٓ اٌّّىٓ اْ 

٠ؾلس اهرفبع فٟ ا٨ٍؼبه كْٚ ى٠بكح فٟ اٌلفً إٌملٞ اٚ اهرفبع فٟ 

. اٌزىب١ٌف كْٚ اْ ٠ٖبؽجٗ اهرفبع ا٨هثبػ ٚ٘ىنا

:  وّب ٠ٍٟ(inflation Rate)٠ّٚىٓ ؽَبة ِؼلي اٌزٚقُ

 

اْ ٛج١ؼخ اٌّٛعٛكاد ٚاٌّطٍٛثبد رؼبلل٠خ ثؾ١ش ٠غت رؾ١ٍّٙب اٍؼبه 

رزّٚٓ وٍفخ اٌزٚقُ  اٌنٞ ٠برٟ ػٍٝ اٌلفً اٌّىزَت اٚ اٌّٖبه٠ف 

اٌٛالؼخ ٚثبٌوغُ ِٓ اْ ؽمٛق اٌٍّى١خ رزآوً ثبٌزٚقُ فبْ ثؼ٘ ؽمٛق 

.  ثطو٠مخ ٍٍج١خرزبصو ثبٌزٚقُ اٌٍّى١خ لل ٨

٠إكٞ اصو اٌزٚقُ ئٌٝ اهرفبع فٟ َِزٜٛ ا٤ٍؼبه ٚاٌٙجٛٛ فٟ اٌملهح 

: اٌْوائ١خ ٌٍٕمٛك ِّب ٠إكٞ ئٌٝ اٌزأص١و ػٍٝ اٌْووخ ِٓ ؽ١ش اٌفئبد اٌزب١ٌخ

َِزٜٛ اٍؼبه إٌَخ - َِزٜٛ ا٨ٍؼبه ٌٍَٕٗ اٌؾب١ٌخ 

اٌّب١ٙخ 

 َِزٜٛ اٍؼبه إٌَخ اٌّب١ٙخ

 =ِؼلي اٌزٚقُ  100× 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

اْ اهرفبع ا٨ٍؼبه ٠إكٞ اٌٝ رٚوه فئخ اٌواٍّب١١ٌٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٨ُٔٙ - 

١ٍْزوْٚ ثلفٍُٙ ٍٍؼب ٚفلِبد الً ِٓ مٞ لجً  ٚونٌه اٌؾبي ٌفئخ 

. اٌؼّبي ٚاٌّٛظف١ٓ 

اْ اهرفبع َِزٜٛ ا٨ٍؼبه ٠إكٞ اٌٝ اٍزفبكح فئخ هعبي ا٨ػّبي - 

ٚإٌّظ١ّٓ ثَجت اهرفبع اٍؼبه ِٕزغبرُٙ ٚصجبد رىب١ٌف أزبعُٙ اٚ 

رقٍفٙب فٟ ا٨هرفبع ام اْ ا٨عٛه ٚاٌوٚارت ِؾلكح ثؼمٛك ٠٨ّىٓ اْ 

. رؼلي فٛها ٚونٌه اٌفبئلح ِٖٚبه٠ف ا٠٨غبه

٠ٚإصو ا٨هرفبع فٟ ا٨ٍؼبه ػٍٝ اٌّل١ٕ٠ٓ ٚاٌلائ١ٕٓ فؼٕل اهرفبع 

ا٨ٍؼبه ٠َزف١ل ِٓ مٌه اٌّل٠ْٕٛ ٨ْ ك٠ُٛٔٙ رَلك ػٓ ٛو٠ك ث١غ اٌٍَغ 

ٚاٌقلِبد ٚاما وبْ اٌّل٠ٓ ِٕزغبلاً فبٔٗ ٠زٕبىي ػٓ و١ّخ الً ِٓ إٌّزغبد 

ٌزَل٠ل ٔفٌ اٌل٠ٓ اٚ الَبٛٗ ٚاما وبْ ػب٩ِ فبْ و١ّخ اٌؼًّ اٌّملِخ 

. ٌزَل٠ل اٌل٠ٓ رىْٛ الً اما اهرفؼذ اعٛهٖ

اْ افطو ٔز١غخ ٩ٌٔؾواف اٌزٚقّٟ فٟ اٌؾَبة ا٨لزٖبكٞ ٠إكٞ 

اٌٝ غ١بة اٌّْبه٠غ اٌط٠ٍٛخ ا٨عً ٠ٚٚؼف ٍٛق ا٨كفبه اٌط٠ًٛ  

٠ّٚٛي اٌٍَغ اٌزٟ ٔؾٓ ١ٌٌ فٟ ؽبعخ ا١ٌٙباٞ اػطبء ا٠ٌٛٚ٨خ ٨ٔزبط اٌٍَغ 

. ا٨ٍز٩ٙو١خ 

ٌّٚؼبٌغخ ِْىٍخ اٌزٚقُ فمل رُ اػزّبك ٛوق ِزؼلكح ٨ػبكح رم١١ُ 

: إٛي اٌْووخ اّ٘ٙب

 ٛو٠مخ اٌىٍفخ اٌغبه٠خ ااٌزٟ ٟ٘ ػجبهح ػٓ رؼل٠ً ل١ّخ ا٨ٕٛي :أٔلالاً 

ثب٨ػزّبك ػٍٝ ا٨هلبَ  اٌم١ب١ٍخ اٚ اػبكح اٌزمل٠و ِٓ لجً اٌقجواء ٚرؼٕٟ 

ثزغ١و ا٨ٍؼبه ثْىً ٠ف١ل فٟ ارقبم اٌمواه ٚثبٌَٕجخ اٌٝ ا٨ٍز٩ٙوبد 

٠زُ رؼل٠ٍٙب ثّب ٠زٕبٍت ِغ ل١ّخ ا٨ٕٛي اٌضبثزٗ اٌّم١ّٗ ػٍٝ اٍبً 

 ٚ.اٌىٍفخ اٌزبه٠ق١خ

اٌطو٠مخ اٌضب١ٔخ ٟ٘ ٛو٠مخ اٌزغ١و فٟ اٌمٛح اٌْوائ١خ ٌٍٕمٛك  اٌزٟ : ثبَٛبلاً 

  .رؼزّل هلُ ل١بٍٟ ػبَ ٠ؼىٌ اٌزغ١و فٟ اٌمٛح اٌْوائ١خ ثْىً ِٛٙٛػٟ

ٚاٌطو٠مخ ا٨فوٜ ٌّؼبٌغخ اٌزٚقُ رىْٛ ػٓ ٛو٠ك اٍؼبه : ثبنثبلاً 

اٌّقوعبد ام ٠زُ رم١َُ اٌؾَبثبد اٌٝ الَبَ ِؼ١ٕخ ؽ١ش ٠إفن ٍؼو 

. ا٨ٍزجلاي ٩ٌٕٛي

اٌطو٠مخ ا٨ف١وح ٌّؼبٌغخ اصبه اٌزٚقُ ٟ٘ ٛو٠مخ ٕبفٟ اٌم١ّخ : ساثؼبلاً 

.  اٌؾب١ٌخ 
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 اٌفًٖ اٌضبٌش

اِب ٛج١ؼخ اٌمواهاد اٌزٟ رزقن٘ب اٌْووخ ٌٍزؾَت ِٓ اهرفبع ِؼل٨د 

اٌزٚقُ ػٕل اٍزجلاي ػٕبٕو ا٤ٕٛي اٌَّزٍٙىخ ثؼل أزٙبء اٌؼّو 

: ا٨لزٖبكٞ اٚا٦ٔزبعٟ ٌٙنٖ ا٤ٕٛي فبٔٙب رمَٛ ثبرقبم اٌقطٛاد اٌزب١ٌخ

ئػبكح إٌظو ثزم١١ُ ا٤ٕٛي اٌقبٙؼخ ٩ٌٍز٩ٙن فٟ ٙٛء اٌزغ١واد - 1

ثبٍزقلاَ اؽلٜ اٌطوق اٌّنوٛهح ٍبثمب فٟ اػبكح اٌزم١١ُ ٚرؾل٠ل 

. ِقٖٖبد ا٨ٍز٩ٙن ٚفمبلاً ٥ٌٍؼبه اٌغل٠لح

 ٚ رطج١ك ٛو٠مخ لَٜ ا٨ٍز٩ٙن اٌّزٕبلٔ اٌنٞ ٠ٙلف ئٌٝ اٍزوكاك - 2

اٌمَُ ا٤وجو ِٓ ل١ّخ ا٤ًٕ فٟ إٌَٛاد ا٤ٌٚٝ، ٚونٌه ِٓ ف٩ي 

ئػبكح اٍزضّبه ِجبٌغ ِقٖٖبد ا٨ٍز٩ٙن ئٌٝ ؽ١ٓ اٍزجلاي 

ا٤ًٕ  ٚ٘نا ٠إكٞ ئٌٝ رٛف١و ا٤ِٛاي ا٩ٌىِخ ٌٍْواء فٟ ا٤ٍؼبه 

 .اٌغل٠لح 

 الاثذاع ٔالاثزكبس ٔانزمذو انزكُٕنٕخٙ  (ج

٠ؼل ا٦ثلاع ٚا٨ثزىبه اؽل اُ٘ ٍّبد اٌموْ اٌؾبٌٟ ٚاْ اٌزٍٛغ فٟ 

رطج١مّٙب فٟ ػبٌُ ا٦ػّبي ٚاٌزطٛه اٌزمٕٟ اٌَو٠غ  كٜ ئٌٝ رغ١و ٛوق 

ا٦ٔزبط ٚ رّززٙب، وً مٌه  كٜ ئٌٝ رؾ١َٓ اٌملهح ئ٨ٔزبع١خ ِٓ ؽ١ش ٔٛػ١خ 

إٌّزغبد ٚو١ّزٙب ٚكهعخ ا٨رّزٗ اٌَّزقلِخ فٟ اكاهح ٚرْغ١ً ا٨٢د 

، ئْ ٘نٖ اٌؼٕبٕو  كد ئٌٝ هفغ اٌّجزىوح اٌغل٠لح ِمبهٔخ ثب٨٢د اٌمل٠ّخ

 إٌّبفَخ ِّب عؼً اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌزملَ اٌزمٕٟ ٚاٍزجلاي ا٨٢د ّلح

ٚػٍٝ اٌْووخ ئْ رقزبه ١ٍبٍخ , اٌمل٠ّخ ثب٨د عل٠لح اِو ٨ثل ِٕٗ

ا٨ٍز٩ٙن اٌزٟ رّىٕٙب ِٓ اٍزوكاك ا٤ِٛاي ثألٖٝ ٍوػخ ِّىٕخ ؽزٝ 

. رزّىٓ ِٓ ّواء ا٨٢د اٌغل٠لح 

اْ ع١ّغ اٌؼٕبٕو اػ٩ٖ رغؼً ِٓ ػ١ٍّخ رؾل٠ل اٌؼّو ا٦لزٖبكٞ 

٩ٌٍزضّبه ثٖٛهح كل١مٗ ػبًِ اٍبٍٟ فٟ ّٙبْ اٍزجلاٌٙب ثبٕٛي رفٟ 

ثبغواٗ إٌّبفَخ ٚاٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌْووخ ٚفٟ اٌٛلذ ٔفَٗ ٠ّىٓ 

اٌْووخ ِٓ ٚٙغ ١ٍبٍبد اٍز٩ٙن ِٕبٍجخ رورجٜ ِغ ١ٍبٍبرٙب فٟ رؾم١ك 

. إٌّٛ إٌّْٛك

وّب رٍؼت ِؼل٨د إٌّٛ اٌّطٍٛثخ ِٓ اٌْووخ كٚها فبػ٩ فٟ رؾل٠ل 

ٛو٠مخ ا٨ٍز٩ٙن ام اْ ٘لف رؾم١ك ِؼلي ّٔٛ ِورفؼخ ِٓ لجً اٌْووخ 

٠ؼٕٟ رٕف١ن اٍزضّبهاد عل٠لح ِٓ لجٍٙب ِّب ٠غؼٍٙب افز١به ٛو٠مخ  رؾلك 

 لَبٛ اٍز٩ٙن ِورفؼخ ثغوٗ اٌؾٖٛي ػٍٝ ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ا٩ٌىِخ 
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 ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ ٩ٌٍزضّبهاد

ئٙبفخ ئٌٝ ؽوٕٙب ػٍٝ رؾم١ك ئهثبػ ػب١ٌخ ثٙلف ا٨ػزّبك ػٍٝ اٌز٠ًّٛ 

. اٌلافٍٟ فٟ ى٠بكح ِؼل٨د إٌّٛ
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اٌواثغ اٌفًٖ 

١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ 
 

  

 

١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ 

 ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 

 اٌفًٖ اٌواثغ

 

١ٍبٍبد ١٘ٚىً اٌز٠ًّٛ  : انًجسث الأل•

 اٌزٕجإاد ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ : انًجسث انثبَٙ•

  وٍفخ اٌز٠ًّٛ ٌٍْووبد: انًجسث انثبنث•
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 اٌفًٖ اٌواثغ

١ٍبٍبد ١٘ٚىً اٌز٠ًّٛ  :اٌّجؾش ا٨ٚي

ظٙو ِفَٙٛ ١٘ىً اٌزّٛي ٔز١غخ ٌزؼلك ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ 

ٌٍْووبد ٚافز٩ف ٛج١ؼخ وً ِٖله ِٓ ؽ١ش اٌىٍفخ ٚاٌّقبٛو،ٚرزغَل 

اٌىٍفخ ثبٌَٕجخ ٌّٖبكه اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ ثٛعٛك ػجئب ِب١ٌب ػٍٝ اٌْووخ 

٠ٕؼىٌ ث١ٖغخ اٌزياِبد كٚه٠خ ٚٔٙبئ١خ ػٕل ا٨ٛفبء،اِب وٍفخ ِٖبكه 

اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ف١زغَل فٟ رىٍفخ اٌفوٕخ اٌجل٠ٍخ اٌّورفؼخ ػبكح ٌٚىٕٙب الً 

ػجئبلاً ػٍٝ اٌْووخ ٌؼلَ ٚعٛك اٌزياِبد صبثزٗ،اِب ِٓ ؽ١ش اٌّقبٛو 

فجبٌَٕجخ ٨كٚاد اٌل٠ٓ ٟ٘ ػجبهح ػٓ اٌزياِبد صبثزٗ رورجٜ ثّٖله 

اٌزٟ  اٌز٠ًّٛ اٙبفخ اٌٝ إٌزبئظ اٌّزورجخ ػٍٝ ػلَ اٌٛفبء ثٙنٖ ا٨ٌزياِبد

. رًٖ اٌٝ اِىب١ٔخ اّٙبه اف٩ً اٌْووخ

اْ ارقبم اٌمواه ثْبْ اػزّبك ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ا٩ٌّئّخ ٌٍْووخ ِٓ اُ٘ 

ٚظبئف اكاهح ِب١ٌخ اٌْووبد ٚ ٠غت ػٍٝ اٌّل٠و اٌّبٌٟ اْ ٠زقن اٌمواهاد 

ثْبْ اػزّبك ا١ٌَبٍبد  إٌّبٍجخ ١ٌٙىً اٌز٠ًّٛ اٌنٞ ٠زؼٍك ثز٠ًّٛ اعّبٌٟ 

ا٨ٕٛي اٚ ا٨ٍزضّبهاد ٍٛاء ا٨ٍزضّبه فٟ ا٨ٕٛي اٌّزلاٌٚخ اٚ ٠ٍٛٛخ 

ا٨عً ٚاٌغبٔت ا٨فو اٌنٞ ٠ٙزُ ثٗ اٌّل٠و اٌّبٌٟ ٘ٛ لواه ١٘ىً هاً 

اٌّبي اٌنٞ ٠ورجٜ ثزؾل٠ل ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ٠ٍٛٛخ ا٨عً ٚ اٌلائّخ ٍٛاء 

وبٔذ اكٚاد ٍِى١خ اٚ اكٚاد ك٠ٓ ثؼل اْ ٠زُ ٚٙغ اٌقطٜ اٌقبٕخ  

ٚرؾل٠ل اؽز١بعبد اٌْووخ اٌّب١ٌخ ف٩ي اٌفزوح اٌمبكِخ ٕٚ٘بن ثؼ٘ اٌمٛاػل 

: اٌّزفك ػ١ٍٙب فٟ ٘نا اٌّغبي ٟٚ٘

٨ ثل ِٓ ر٠ًّٛ ا٨ٕٛي اٌضبثزخ ػٓ ٛو٠ك ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌلائّخ اٚ -  

 .٠ٍٛٛخ ا٨عً

٠ٕجغٟ ا٨ػزّبك ػٍٝ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌلائّخ ٌزٛف١و ِجٍغ ٠ؼبكي ػٍٝ -  

ر٠ًّٛ اٌؾل ا٨كٔٝ ٌٍٕمل٠خ  )ا٨لً اٌؾل ا٨كٔٝ ٩ٌٕٛي اٌّزلاٌٚخ 

 .(ٚاٌّقيْٚ 

٠غت ا٨لزٖبه ػٍٝ اٌّٖبكه اٌّإلزخ ٌز٠ًّٛ اٌؾبعبد ا١ٌٍّّٛخ اٚ -  

 .اٌؾبعبد ل١ٖوح ا٨عً ٌز٠ًّٛ إٌفمبد اٌزْغ١ٍ١خ ٌٍْووخ

١١ٍٓ ٌّٖبكه اٌز٠ًّٛ ّٚ٘ب اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚرزّضً فٟ ٕٞٚ٘بن ٔٛػ١ٓ هب

إلاه ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٚا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ٚا٨هثبػ اٌّؾزغيح ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ 

ػٓ ٛو٠ك ا٨لزواٗ اٌّٖوفٟ ل١ٖو ا٨عً ٠ًٛٛٚ ا٨عً اٚ ػٓ ٛو٠ك 

. إلاه إٌَلاد
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

ٚاٌّٛٙٛع اٌّض١و ٌٍغلي ٘ٛ ِب٘ٛ ١٘ىً هاً اٌّبي إٌّبٍت ٌٍْووخ اٞ 

 ِٚلٜ ربص١و مٌه ِب ٟ٘ َٔجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ ِٚب ٟ٘ َٔجخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ

ػٍٝ اٌْووخ ثٖٛهح ػبِخ ٚػٍٝ كهعخ اٌوفغ اٌّبٌٟ ٚٛج١ؼخ ١٘ىً هاً 

اٌّبي ٚوٍفخ ا٨ِٛاي اٌّوعؾخ  ٚربص١و ١٘ىً هاً اٌّبي ػٍٝ اٌؼبئل ٚرؼظ١ُ 

. صوٚح اٌْووخ فبٕخ 

 :ٕٚ٘بن ص٩س ِٕب٘ظ رَزقلَ فٟ رؾل٠ل ١٘ىً اٌزّٛي إٌّبٍت

يُٓح انزٕاصٌ  - 1

٠مٖل ثبٌزٛاىْ ٘ٛ اٍزّواه ١٘ىً اٌز٠ًّٛ فٟ ؽبٌخ رٛاىْ ِٚوٚٔٗ 

ِب١ٌخ فٟ ٙإ اٌجلائً ِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ ٚاٌؼبئل اٌّزٛلغ رؾم١مٗ 

ٚارغب٘بد اٍؼبه اٌفبئلح،ٚافز١به ١٘ىً اٚ اٌّي٠ظ اٌز٠ٍّٟٛ اٌنٞ ٠ؾمك الً 

. وٍفخ ٚافًٚ ؽبٌخ رٛاىْ ٌؼٕبٕو ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

يُٓح انزٕاصٌ انًمبسٌ - 2

٠مَٛ ٘نا إٌّٙظ ػٍٝ افزواٗ ِؼلي ػبئل اٙبفٟ ٠غت رؾم١مٗ 

ثب٨ٙبفخ اٌٝ رىٍفخ ِٖبكه ا٨ِٛاي ٌٚنٌه ٠زُ رؾل٠ل ِي٠ظ ر٠ٍّٟٛ ِزؼلك 

ّٙٓ فطٜ ِب١ٌخ ِزؼلكح ٚاصو وً فطخ ػٍٝ وٍفخ ِٖبكه ا٨ِٛاي 

. ٚي اٌٝ اٌّي٠ظ اٌز٠ٍّٟٛ إٌّبٍتِٓٚمبهٔخ ٘نٖ اٌقطٜ ٌٍٛ

يُٓح انزٕاصٌ انذُٚبيٛكٙ - 3

٠مَٛ ٘نا إٌّٙظ ػٍٝ اٍبً ٕ٘بن ِزغ١و٠ٓ ٠إصواْ فٟ افز١به اٌّي٠ظ 

اٌز٠ٍّٟٛ إٌّبٍت ّٚ٘ب اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ٚاٌّقبٛو اٌزْغ١ٍ١خ ٠ٚزبصواْ 

ثبٌج١ئخ اٌلاف١ٍخ ٚاٌقبهع١خ ٌٍْووخ،٠ٚزقن لواه افز١به ١٘ىً اٌز٠ًّٛ فٟ 

ٙإ ل١ٛك اٌزىٍفخ ٚاٌّووي ا٨ئزّبٟٔ ٚٛج١ؼخ اٍزقلاِبد ا٨ِٛاي 

ٚاٌؼ١ٍّبد ا٨ٔزبع١خ ٚاٌز٠َٛم١خ ٚافز١به اٌّي٠ظ اٌنٞ ٠زٖف ثبٌفبػ١ٍخ 

. ٚاٌّوٚٔخ

اْ إٌّب٘ظ اٌّنوٛهح رىبك رىْٛ ِزلافٍٗ ٌٚنٌه ٠ٕٖؼ ا٨فن ثٙب ع١ّؼب 

ػٕل رؾل٠ل ١٘ىً ا٨ِٛاي فٟ ٙإ اٌؼٕبٕو ا٨ٍب١ٍخ اٌزٟ رٍؼت كٚها 

فبػ٩ فٟ رؾل٠ل ِٖبكه ا٨ِٛاي ٌٍْووخ ٟٚ٘ ا٩ٌّئّخ ٚاٌلفً ٚاٌّقبٛو 

.  ٚاٌّوٚٔخ ٚا١ٌَطوح ٚاٌزٛل١ذ إٌّبٍت
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 اٌفًٖ اٌواثغ

ٌٚم١بً ِلٜ ربص١و ر٠ٕٛغ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ثّٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌّزؼلكح ٚاٌزٟ 

رُٚ اكٚاد ٍِى١خ ٚك٠ٓ ٨ثل ِٓ ث١بْ ربص١و٘ب ػٍٝ كهعخ  اٌوفغ اٌّبٌٟ 

(. ROE)ٚاٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ( EPS)ٚػٍٝ اهثبػ اٌَُٙ

 :ٚ اٌّضبي اٌزبٌٟ ٠ج١ٓ ِلٜ ربص١و اٌز٠ٕٛغ فٟ ١٘ىً ا٨ِٛاي

رمَٛ ّووخ ا٨رؾبك اٌؼوثٟ ثلهاٍخ ص٩صخ ثلائً ١ٌٙىً ر٠ٍّٛٙب  وبْ 
 ِٓ هاً اٌّبي %30ثَٕجخ الزواٗ B  ثلْٚ الزواٗ ٚاٌجل٠ً A اٌجل٠ً

 ِٓ هاً اٌّبي اٌَّزضّو ٚوبْ ِؼلي %50 ثَٕجخ C اٌَّزضّو ٚاٌجل٠ً
 ( 3)   ٚوّب ِج١ٓ فٟ اٌغلٚي هلُ %10اٌفبئلح ػٍٝ اٌموٚٗ 

ٚجٍٛ ثذائم ْٛكم انزًٕٚم انًمزشذ  (4)خذٔل سلى 

 A B Cانجذائم / ٚبٌ ةال
 1000000 1000000 1000000اخًبنٙ الاصٕل 

 500000 300000 -------انمشٔض 
 500000 700000 1000000زك انًهكٛخ 

انمشٔض انٗ زك 
انًهكٛخ 

------ %42.8 %100 

 100000 140000 200000 ػذد الاعٓى
 5 5 5 نهغٓى   انمًٛخ الاعًٛخ

 10% 10% 10% عؼش انفبئذح

ٌض٩صخ  (EBIT)اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت (4)٠ٚج١ٓ ٌٕب اٌغلٚي هلُ 
ؽب٨د ِمزوؽٗ ٌٍّج١ؼبد ِٕٚٙب َٔزط١غ ِؼوفخ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق 

 . اٌٍّى١خ ٚهثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ٌىً ثل٠ً فٟ ٙإ اؽزّب٨د اٌوثؼ اٌّمزوؽٗ

 رغٛش انًجٛؼبد ٔثذٌٔ الزشاض ٔءفٙ ضٚجٍٛ انشثر لجم انفٕائذ ٔانعشائت  (5)خذٔل سلى 

 A B Cالاززًبلاد / انجٛبٌ
 60000 120000 170000( EBIT)انشثر لجم انفٕائذ ٔانعشائت 

 ------ ------ ------انفٕائذ 

 170000 120000 60000انشثر انخبظغ نهعشٚجخ 

 0.85 0.6 0.3سثسٛخ انغٓى انٕازذ 

 %17 %12 %6يؼذل انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ 

ٚف١ّب ٠ٍٟ ؽَبة ا٨هثبػ ٚاٌقَبئو ٌىً ١٘ىً ر٠ًّٛ ِمزوػ  

 %0ٚجٍٛ زغبة الاسثبذ ٔانخغبئش نُغجخ الزشاض  (6)خذٔل سلى 

 A B C 

انشثر لجم انفٕائذ ٔانعشائت 

(EBIT 
60000 120000 170000 

 ------ ------- -------انفٕائذ 

 170000 120000 60000انشثر انخبظغ نهعشٚجخ 

 0.85 0.6 0.3سثسٛخ انغٓى انٕازذ 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 17% 12% 6%يؼذل انؼبئذ ػهٗ زمٕق انًهكٛخ 

 %30ٚجٍٛ زغبة الاسثبذ ٔانخغبئش نُغجخ الزشاض  (7)خذٔل سلى 

 A B C 

 EBIT 60000 120000 170000)انشثر لجم انفٕائذ ٔانعشائت 

 30000 30000 30000انفٕائذ 

 140000 90000 30000انشثر انخبظغ نهعشٚجخ 

 1.00 0.642 0.214سثسٛخ انغٓى انٕازذ 

 20% 12.8% 4.2%انؼبئذ ػهٗ زك انًهكٛخ 

 %50ٚجٍٛ زغبة الاسثبذ ٔانخغبئش نُغجخ الزشاض  (8)خذٔل سلى 

 A B C 

 EBIT 60000 120000 170000)انشثر لجم انفٕائذ ٔانعشائت 

 50000 50000 50000انفٕائذ 

 120000 70000 10000انشثر انخبظغ نهعشٚجخ 

 1.2 0.7 0.1سثسٛخ انغٓى انٕازذ 

 %24 % 14 %2انؼبئذ ػهٗ زك انًهكٛخ 

ٚاٌغلٚي  (EPS)رمبً اٌّقبٛو اٌز١ٍ٠ّٛخ ثبٌزغ١و فٟ ا٨هثبػ ثبٌَُٙ 

. اكٔبٖ ٠ج١ٓ اصو اٌزغ١و فٟ ِل١ٔٛ٠خ اٌْووخ ػٍٝ اهثبػ اٌْووخ (8)هلُ 

َزٛدخ رغٛش يذَٕٚٛخ انششكخ  (EPS) انزغٛش فٙ الاسثبذ ثبنغٓى ٚجٍٛ (9)خذٔل سلى 

  170000 120000 60000اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت 

( EPS)ا٨هثبػ ثبٌَُٙ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 

0% 0.3 0.6 0.85  

30% 0.214 0.642 1.00  

50% 0.100 0.700 1.20  

 اٌؼبئل ػٍٝ ؽك اٌٍّى١خَٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 

0% %6 %12 %17 

30% %4.2 %12.8 %20 

50% %2 %14 %24 

٠زج١ٓ ِٓ اٌّضبي اػ٩ٖ اْ اٌزغ١و فٟ َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ ٌٍْووخ اكد اٌٝ 

 ك٠ٕبه ٚاهرفؼذ  60000رمٍت ا٨هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل،فؼٕلِب وبٔذ ا٨هثبػ 

  اكٜ مٌه اٌٝ أقفبٗ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ِٓ %50َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ اٌٝ 

 ك٠ٕبه  رغ١و 170000ك٠ٕبه ٌٚىٓ ػٕل اهرفبع اٌوثؼ اٌٝ  1000.ك٠ٕبه اٌٝ 0.3

 ك٠ٕبه 0.85ربص١و اٌّل١ٔٛ٠خ فبٔٙب اكد اٌٝ اهرفبع ا٨هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل ِٓ 

ٚونٌه اٌؾبي ثبٌَٕجخ اٌٝ اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فبٔٗ   ك٠ٕبه،1.20اٌٝ 

 ئٌٝ %0 ػٕل َٔجخ ِل١ٔٛ٠خ %6ك٠ٕبه أقف٘ اٌؼبئل ِٓ  60000ػٕل هثؼ 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

 ك٠ٕبه  170000، ٌٚىٓ ػٕل اهرفبع اٌوثؼ اٌٝ %50 ػٕل  َٔجخ ِل١ٔٛ٠خ 2%

رغ١و ربص١و اٌّل١ٔٛ٠خ ػٍٝ اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ فجؼل اْ وبْ اٌّؼلي 

. %50 ػٕل َٔجخ ِل١ٔٛ٠خ %24 اهرفغ اٌٝ %0 ػٕل َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 17%

اْ اٌؼوٗ اػ٩ٖ ٠ج١ٓ ٌٕب ربص١و اٌّل١ٔٛ٠خ ٚثَّزٜٛ ِؼ١ٓ لل ٠إكٞ اٌٝ 
اهرفبع هثؾ١خ اٌَُٙ اٚ أقفبٙٗ ٚفٟ وً ا٨ؽٛاي اْ اهرفبع  َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 

ػجبهٖ ػٓ اهرفبع اٌوافؼخ اٌّب١ٌخ اٞ اٌّقبٛو ٌٍْووخ، ٌٚنٌه ٨َٔزط١غ اْ 
ٔقزبه ِؼلي ِل١ٔٛ٠خ ِٕبٍت ا٨ ِٓ ف٩ي اٌؼ٩لٗ اٌزفب١ٍٙخ ث١ٓ اٌؼبئل 

. ٚاٌّقبٛو ثبٌَٕجخ اٌٝ اٌْووخ

٠ٓ ٌٕب ٚعٛك ٔمطخ رؼبكي ر١ٍ٠ّٛخ اٞ ِب٘ٛ َِزٜٛ ةاْ اٌؼوٗ اػ٩ٖ ٞ
اٌّج١ؼبد ٚهثؼ اٌؼ١ٍّبد اٌنٞ ٠إكٞ اٌٝ ماد هثؾ١خ اٌَُٙ ثغ٘ إٌظو 

اٌنٞ ٠ج١ٓ ٌٕب  (14)ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رغ١َل٘بثبٌْىً هلُ   ػٓ ٛو٠مخ اٌز٠ًّٛ،
 ك٠ٕبه ٚرؾمك اٌْووخ هثؾ١خ 70000ثبٔٗ رزؾمك ٔمطخ اٌزؼبكي ثوثؼ ػ١ٍّبد 

ك٠ٕبه اما وبْ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اٚ ثب٨لزواٗ، ٚوٍّب  1.5ٌٍَُٙ اٌٛاؽل للهٖ 
اهرفؼذ َٔجخ اٌل٠ٓ اٌٝ هاً اٌّبي اٌَّزضّو ٠إكٞ اٌٝ ؽٖٛي اٌْووخ 

ػٍٝ هثؼ اوجو ٌٍَُٙ اٌٛاؽل اما اكٜ مٌه اٌٝ اهرفبع هثؼ اٌؼ١ٍّبد 
ٚاٌؼىٌ ٕؾ١ؼ فىٍّب أقف٘ هثؼ اٌؼ١ٍّبد اكٜ اٌٝ اهرفبع ِيا٠ب 

. اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ ٚأقفبٗ ِيا٠ب اٌز٠ًّٛ ثب٨لزواٗ

ٚجٍٛ َمطخ انزؼبدل انزًٕٚهٛخ نهششكخ  (14)انشكم سلى  

 

 :((Financial Leverage اٌوافؼخ اٌّب١ٌخ

رؼٕٟ اٌوافؼخ اٌّب١ٌخ َٔجخ اٌل٠ٓ اٌزٟ رورجٜ ثطج١ؼخ ١٘ىً ه ً اٌّبي 
 ٞ ِىٛٔبد ه ً اٌّبي ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌموٚٗ فز٠ًّٛ ١٘ىً 

هثؼ اٌؼ١ٍّبد 

هثؾ١خ 

 اٌَُٙ

 اٌز٠ًّٛ 

ثب٨لزواٗ 

اٌز٠ًّٛ 

 ثبٌٍّى١خ

0 

2 

3 

1 

2 

3 

4 

70000 

 ٔمطخ اٌزؼبكي
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

هاٍّبي اٌْووخ ٠زُ ػبكحلاً ئِب ثٛاٍطخ ؽمٛق اٌٍّى١خ  ٞ ثب٤ِٛاي اٌزٟ 
رؾًٖ ػ١ٍٙب اٌْووخ ِٓ اٌَّب١ّ٘ٓ أفَُٙ ٔظ١و ّواؤُ٘ ا٤ٍُٙ 
 ، ٚا٤هثبػ اٌّؾزغيح اٌّغّؼخ ٌلٜ اٌْووخ اٚاٍزقلاَ ا٦ؽز١ب١ٛبد

 ٚاٌز٠ًّٛ ثب٦لزواٗ ٚ٘ٛ اٌؾٖٛي ػٍٝ ا٤ِٛاي ِٓ اٌغ١و ِمبثً فبئلح 
صبثزخ رؼزجو وٍفخ ػٍٝ اٌْووخ ِضً ا٦لزواٗ ِٓ اٌّٖبهف  ٚ اٌز٠ًّٛ 

ثبٌَٕلاد ٠ٍٛٛخ ٚل١ٖوح ا٤عً ٠ٕٚزظ ػٓ مٌه ِب ٠َّٝ ثبٌّزبعوح 
ٚاٌنٞ ٠َبُ٘ فٟ ى٠بكح اٌؼبئل ػٍٝ ؽمٛق  (Trading on Equity)ثبٌٍّى١خ  
ٚػبكح رىْٛ اٌل٠ْٛ ِٖبكه ِٕقفٚخ اٌزىب١ٌف ٨ٔقفبٗ  اٌّبٌى١ٓ،

اٌّقبٛو ثبٌَٕجخ اٌٝ اٌَّزضّو٠ٓ اٙبفخ اٌٝ اٌزٛف١و اٌٚو٠جٟ اٌنٞ 
رؾًٖ ػ١ٍٗ اٌْووخ ػٓ ٛو٠ك ٛوػ اٌفبئلح ػٍٝ اٌل٠ْٛ ثبػزجبه٘ب 

 ِّب ٠إكٞ اٌٝ رقف١٘ اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ ٚكفغ ٙوائت ِٖوٚف
الً، ٌنٌه فاْ اٌْووبد اٌزٟ رّٛي َٔجخ ػب١ٌخ ِٓ ه ٍّبٌٙب ثب٦لزواٗ 

رىْٛ  وضوػوٙخ ٌّقبٛواٌوفغ اٌّبٌٟ ٤ٔٙب ٍِزيِخ ثزَل٠ل اٌفٛائل 
ٚفبٕخ ئما وبٔذ اٌل٠ْٛ رْىً َٔجخ ِورفؼخ ِٓ هاً اٌّبي اٌَّزضّو 

. ٠ٚىْٛ ِقبٛو اٌوفغ اٌّبٌٟ ِورفغ

٠خ ئٛ ػٍٝ اٍبً أٙب إٌَجخ اٌُٚرمبً كهعخ ِقبٛو اٌوفغ اٌّبٌٟ
 ِٓ ف٩ي لَّخ ٕبفٟ اٌوثؼ ٌٍزغ١و فٟ ا٠٨واكاد لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت

لجً اٌٚو٠جخ ػٍٝ ٕبفٟ اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ، فاما وبٔذ عٍّخ ِطٍٛثبد 
( B)ِٓ ئعّبٌٟ اٌّٛعٛكاد ٚعٍّخ ِطٍٛثبد اٌْووخ % 20( A)ّووخ 

 ػٍٝ  (B)ِٓ ئعّبٌٟ اٌّٛعٛكاد فاْ ِقبٛو اٌوفغ اٌّبٌٟ ٌٍْووخ % 60
٤ْ ػتء اٌل٠ٓ ١ٍىْٛ  وجو ٚثبفزواٗ صجبد اٌؼٛاًِ  (A)ِٓ اٌْووخ 

٤ْ ِقبٛو  (A) ػٍٝ ِٓ اٌْووخ  (B)ا٤فوٜ فاْ ٔمطخ اٌزؼبكي ٌٍْووخ 
 .(A) وجو ِٓ  (B)رمٍت إٌْبٛ فٟ اٌْووخ 

 :  وّب ٠ٍٟ(DFL)٠ّٚىٓ  ْ ٔم١ٌ كهعخ اٌوفغ اٌّبٌٟ

 =  2ِوح 
1000

2000





REAIt

EBIT
DFL A 

 =   4ِوح 
1000

4000





REAIt

EBIT
DFL B 

EBIT  =ٕبفٟ اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚو٠جخ 

= r                  ٗٚاٌفبئلح ػٍٝ اٌمو 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

= EAIT  ٕبفٟ اٌوثؼ ثؼل اٌفٛائل              

٠ّٚىٓ اٌزًٕٛ ئٌٝ  ٔٗ وٍّب اهرفؼذ كهعخ اٌوفغ اٌّبٌٟ اىكاكد 

% 20اٌٚوئت ثَٕجخ اٌفٛائل ٚاٌّقبٛو، فاْ ى٠بكح فٟ ٕبفٟ اٌوثؼ لجً 

ػٍٝ اٌزٛاٌٟ % 80ٚ % ٠40ٕؼىٌ ػٍٝ ػبئل اٌَُٙ اٌؼبكٞ ثّؼلي 

. ٌٍْووز١ٓ ٚاٌؼىٌ ٕؾ١ؼ

% 20ئْ  ٞ أقفبٗ فٟ ٕبفٟ اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚواة ئٌٝ 

EP)٠ٕؼىٌ ػٍٝ ػبئل اٌَُٙ اٌؼبكٞ
S) 80ٚ % 40 فٟ وً ِّٕٙب ثَٕجخ %

( B)ٌٍْووز١ٓ ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚ٘نا ٠ؼط١ٕب  ْ اٌزمٍت فٟ ْٔبٛ اٌْووخ 

 (.A) وجو ِٓ  (B)٠ٚؼٕٟ  ْ كهعخ ِقبٛو  (A) ٍٚغ ِٕٗ فٟ اٌْووخ 

  ثٍغذ إٌزبئظ اٌّب١ٌخ ٌْووخ ٕٕبػخ اٌىِٛج١ٛرو ٌٍَٕخ إٌّز١ٙخ فٟ:يثبل

:   وّب ٠ٍٟ 31/12/2009
دُٚبس دُٚبس انجٛبٌ 

 60000 انًجٛؼبد 
  20000ركبنٛف ثبثزخ 

  10000ركبنٛف يزغٛشح 
 30000 اخًبنٙ انزكبنٛف 

 30000 الاٚشاداد لجم انفٕائذ ٔانعشائت 
 14000 الاٚشاد انخبظغ نهعشٚجخ 

 16000 انفٕائذ 
 8000  %50انعشٚجخ  

 8000 صبفٙ انشثر انمبثم نهزٕصٚغ 

%187
1400030000

30000








REAIt

EBIT
DFL A  

إٌَجخ رؼٕٟ اْ اٞ ى٠بكح فٟ ا٠٨واكاد لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت ٘نٖ اْ 
  ٍٛف ٠إكٞ اٌٝ ى٠بكح فٟ ٕبفٟ اٌوثؼ ثؼل اٌٚو٠جخ ثَٕجخ%100ثَٕجخ 

ك٠ٕبه  ثل٨ ِٓ  7000 فٍٛ فوٕٙب اْ اٌفبئلح ػٍٝ اٌموٚٗ وبٔذ ثّملاه 187%
.  ك٠ٕبه14000

   %130
700030000

30000








REAIt

EBIT
DFL A  

  ِّب %57اْ أقفبٗ وٍفخ اٌفٛائل اكٜ اٌٝ ى٠بكح ٕبفٟ اٌوثؼ ثَٕجخ 
٠ؼٕٟ ٕ٘بن ربص١و ٌٍوافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ ا٨هثبػ اٌٖبف١خ ٌٍْووخ ٌٍَُٚٙ 

 . اٌٛاؽل

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:08 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

120 
 

 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

(  (Operational Leverageاٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ 
٠ورجٜ اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ ث١ٙىً اٌزىب١ٌف  ٞ اٌٛىْ إٌَجٟ ٌٍزىب١ٌف اٌضبثزخ 

ِٓ اعّبٌٟ ا٨ٕٛي ٌٍّْوٚع ٚرورفغ كهعخ ِقبٛواٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ وٍّب 
اهرفغ اٌٛىْ إٌَجٟ ٌٍزىب١ٌف اٌضبثزخ فٟ هاٍّبي اٌّْوٚع، ٚرزؼوٗ 

اٌْووبد ماد اٌىضبفخ اٌو ٍّب١ٌخ ٌّقبٛو اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ ٚٔؼٕٟ ثبهرفبع 
كهعخ اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ ئْ اٞ رغ١و فٟ اٌّج١ؼبد ٠ٕؼىٌ ػٍٝ رغ١١و وج١و 

اٚ ل١ًٍ فٟ  هثبػ اٌْووخ، ٚ ْ  ٞ ى٠بكح فٟ اٌّج١ؼبد ٠ٕزظ ػٕٗ ى٠بكح 
وج١وح فٟ ا٤هثبػ ٚأقفبٗ فٟ اٌّج١ؼبد ٠إكٞ ئٌٝ أقفبٗ اٌوثؼ ٚ٘نا 

 .٠ؼٕٟ اْ اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ رؼل ٩ٍػ مٚ ؽل٠ٓ
اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ ٠ؼزّل ػٍٝ ١٘ىً ا٨ٕٛي فٟ اٌْووخ  ٞ اٌٛىْ إٌَجٟ ٚ

ٌٍزىب١ٌف اٌضبثزخ ِٓ ئعّبٌٟ اٌزىب١ٌف فىٍّب اهرفغ اٌٛىْ إٌَجٟ ٌٍزىب١ٌف اٌضبثزخ 
ِٓ اعّبٌٟ اٌزىب١ٌف ٠ؼٕٟ مٌه  ْ كهعخ ِقبٛو اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ رورفغ فٟ 

 .٘نٖ اٌْووخ
ٚرٕقف٘ اٌىٍفخ اٌضبثزخ ٌٍٛؽلح اٌٛاؽلح ِغ ى٠بكح ػلك اٌٛؽلاد إٌّزغخ 

رخ اٌّؼجو ػٕٙب ةٚاٌّجبػخ ِٚٓ ٘نٖ اٌزىب١ٌف وٍفخ ا٠٨غبه ٚا٨ٕٛي اٌضب
ثب٨ٍز٩ٙوبد ا٠ٌَٕٛخ،ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ ى٠بكح َٔجخ اٌزىب١ٌف اٌضبثزٗ اٌٝ 

اعّبٌٟ اٌزىب١ٌف فٟ اٌْووخ ٠إكٞ اٌٝ ى٠بكح ربص١و اٌزغ١و فٟ اٌّج١ؼبد 
ػٍٝ ا٨هثبػ اٌزْغ١ٍ١خ ٠ّٚىٓ ل١بً كهعخ اٌّقبٛو اٌزْغ١ٍ١خ ِٓ ف٩ي 

 :ِؼوفخ ػلك ٚؽلاد ٔمطخ اٌزؼبكي ٌٍْووخ ٚوّب ٠ٍٟ

VP

F
Q


  

DOL = Q (P-V) / Q (P-V)-F 
DOL = كهعخ اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ

Q  =ٚؽلاد اٌزؼبكي اٌّجبػخ 
=F اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ اٌى١ٍخ   
=V اٌّزغ١وح ٌٍٛؽلح اٌٛاؽلحاٌزىٍفخ   
=P  ٍؼو اٌٛؽلح اٌٛاؽلح  
BE =ٔمطخ اٌزؼبكي ثبٌل٠ٕبه 

 ٌّٕزغبد اٌْووز١ٓ 8 ٚوبْ  ٍؼو اٌج١غ (A،B)ٕ٘بن ّووز١ٓ  (:1)يثبل 

: ٚوبْ ١٘ىً اٌزىب١ٌف ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

  ث١ٓ  ٞ ِٓ اٌْووز١ٓ  وضو رؼوٙبلاً ٌّقبٛو اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ:انًطهٕة

 B إٌَجخ A اٌْووخ/اٌزىب١ٌف
 إٌَجخ
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 اٌفًٖ اٌواثغ

 رىب٠ف ِزغ١وح
6 50% 6 %37.5 

 رىب٠ف صبثزخ
6 50% 10 %62.5 

 ئعّبٌٟ اٌزىب١ٌف
12 100% 16 %100 

 ٔأثش انشافؼخ انزشغٛهٛخ  ٚجٍٛ َمطخ انزؼبدل(15)شكم سلى 

 

VP

F
Q


  

3
68

6



AQ  

5
68

10



BQ  

  لً ِٓ ِقبٛو اٌوفغ A ْ ِقبٛو اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ فٟ اٌْووخ 

ِٓ %50 وْٛ  ْ ا١ّ٘٤خ إٌَج١خ ٌٍزىب١ٌف اٌضبثزخ Bاٌزْغ١ٍٟ فٟ اٌْووخ 

ٚثبٌزبٌٟ فاْ %562.ثَٕجخ B ٘ب ٌٍْووخ  لً Aِٓاعّبٌٟ اٌزىب١ٌف ٌٍْووخ 

 ٚؽلح  لً A ٟ٘ 3ٔمطخ اٌزؼبكي اٌّمبٍخ ثى١ّخ ا٨ٔزبط ٚاٌّج١ؼبد ٌٍْووخ  

 ٚؽلاد ٚ٘نا ٠ؼٕٟ  ْ ا٠٨واكاد إٌبعّخ ِٓ 5 ٚاٌجبٌغخ Bِٕٙب فٟ اٌْووخ 

  B  اٌْووخ  لً ِٕٙب فٟ Aاٌّج١ؼبد اٌزٟ رغطٟ اعّبٌٟ اٌزىب١ٌف ٌٍْووخ  

Q و١ّخ ا٨ٔزبط  

 ٚاٌّج١ؼبد    

 

اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ      

FC 

رىب١ٌف 

 VCِزغ١وح
12 

8 

16 B   

A

   

4 

B  

A   

B  ٔمطخ اٌزؼبكي A ٔمطخ 

اٌزؼبكي  

اٌزىب١ٌف 

 ٚا٠٨واكاد 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 ٚ٘نا B الً ؽَب١ٍخ ٌٍزغ١و فٟ اٌّج١ؼبد ِمبهٔخ ثبٌْووخ Aاٞ اْ اٌْووخ 

.       ٠ؼٕٟ اْ ِقبٛو٘ب الً

( 16)شكم سلى 

ٚجٍٛ يُطمخ انشثر ٔانخغبسح نكم ششكخ فٙ ظٕء رغٛش انشافؼخ انزشغٛهٛخ 

 

ام  ْ ِؼلي  (16)٠ّٚىٓ اْ رزٛٙؼ ٌٕب اٌٖٛهح ِٓ اٌْىً  هلُ  

( B)اٌقَبهح ِب لجً اٌزؼبكي ِٚؼلي اٌوثؼ ِب ثؼل اٌزؼبكي ٘ٛ  وجو ٌٍْووخ 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ  ْ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ِورفؼخ ٚاٌزىب١ٌف  (A)ٚ ٕغو ٌٍْووخ 

اٌّزغ١وح ٌٍٛؽلح ِٕقفٚخ ِّب ٠إكٞ ئٌٝ  وجو َٔجخ رغ١و فٟ ا٤هثبػ  ٚ 

اٌىضبفخ  اٌقَبئو عواء رغ١و ٕغ١و فٟ اٌّج١ؼبد  ٞ  ْ اٌْووبد ماد

رىْٛ  وضو ؽَب١ٍخ ٚ وضو رأصو  (وٍفخ ئ٩٘ن ػب١ٌخ)اٌو ٍّب١ٌخ اٌؼب١ٌخ 

ثبٌزغ١و فٟ اٌّج١ؼبد إٌبرظ ػٓ اٌزغ١واد فٟ ا٤ٚٙبع ا٦لزٖبك٠خ ِٓ 

اٌْووبد ا٤لً وضبفخ ه ٍّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزأصو ئٌٝ كهعخ  لً ثب٤ٚٙبع 

. ا٦لزٖبك٠خ

 لبئًخ انذخم: يثبل
 2008 2009 

 11400000 10000000 اٌّج١ؼبد  

 7000000 6000000         اٌىٍفخ اٌّزغ١وح         

 1600000 1600000           اٌىٍفخ اٌضبثزخ            

 2800000 2400000            اعّبٌٟ اٌوثؼ          

 400000 400000 اٌفبئلح    

 2400000 2000000           اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ

10 

ٔمطخ اٌزؼبكي 

5 

ا٠٦واك 

ٚاٌزىب١ٌف 

اٌى١ّخ 

فَبهح 

هثؼ 

B  

6 

ٔمطخ اٌزؼبكي 

3 

ا٠٦واك 

ٚاٌزىب١ٌف 

اٌى١ّخ 

فَبهح 

هثؼ 

A  
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 اٌفًٖ اٌواثغ

 960000 800000             %     40اٌٚوائت  

 1440000 1200000             ٕبفٟ اٌوثؼ           

 400000 400000              ؽٖخ ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح

 1040000 800000 ٕبفٟ اٌوثؼ اٌّزبػ ٩ٌٍُٙ اٌؼبك٠خ  

 800000 800000 ػلك ا٨ٍُٙ                           

 1.3 1 هثؾ١خاٌَُٙ اٌٛاؽل                ك٠ٕبه  

 ٍؼو ث١غ اٌٛؽلح                       
   ك٠ٕبه50   ك٠ٕبه50

 200000 200000 ػلك اٌٛؽلاد اٌّجبػخ                                                                                                                                                                                                                   

اٍزقوط ؽغُ اٌّج١ؼبد اٌنٞ ٠ؾمك ٔمطخ اٌزؼبكي ٚكهعخ -   :انًطهٕة

؟ 2009اٌوفغ اٌزْغ١ٍٟ ٌَٕخ 

 

 

ٍؼو ث١غ اٌٛؽلح  × ؽغُ ِج١ؼبد اٌزؼبكي = ل١ّخ ِج١ؼبد اٌزؼبكي 

 ك٠ٕبه 5333350=  50×106667=  ل١ّخ ِج١ؼبد اٌزؼبكي

DOL = Q (P-V) / Q (P-V)-F 

1400000

300000

1600000)3550(200000

3550(20000
2009 




DOLQ  

DOLQ2009= 2.1 

اٌزغ١و فٟ ػلك   ْا ٚ٘نا ٠ؼٕٟ 2.1اْ كهعخ اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ رجٍغ

  فٟ اٌزلفك إٌملٞ %٠.12إكٞ اٌٝ رغ١و َٔجزٗ %1اٌٛؽلاد اٌّجبػخ ثَٕجخ 

.      اٌزْغ١ٍٟ

ٚا٨ْ ِبما ١ٍزورت ػٍٝ اٌْووخ اٌزٟ رزّزغ ثواٍّبي وض١ف اٞ اهرفبع 

اٌزىب١ٌف اٌضبثزٗ ِٓ هاٍّبٌٙب ثز٠ًّٛ هاٍّبٌٙب ثبٌموٚٗ ٚثَٕجخ ػب١ٌخ،اْ 

٘نا ٠ؼٕٟ اْ اٌْووخ رمَٛ ثّيط اٌوافؼخ اٌّب١ٌخ ٌٙب ِغ اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ 

٠ٕٚزظ ػٓ مٌه رى٠ٛٓ هافؼخ ِْزووخ ِّب ٠إكٞ اٌٝ ى٠بكح كهعخ ؽَب١ٍخ 

اٌْووخ اٌٝ اٌّج١ؼبد ٚربصو هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ٔز١غخ ٨هرفبع اٚ أقفبٗ 

 1600000 =ٔمطخ اٌزؼبكي ثبٌٛؽلاد

50-35 
  ٚؽلح106667=

 =ٔمطخ اٌزؼبكي اٌزْغ١ٍ١خ

اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ 

  اٌىٍف اٌّزغ١وح–ٍؼو ث١غ اٌٛؽلح 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

اٌوافؼخ اٌّْزووخ ٠ّٚىٓ اٍزقواط اٌوافؼخ اٌّْزووخ ثٚوة اٌوافؼخ 

 : اٌوافؼخ اٌزْغ١ٍ١خ ٌٍْووخ ٚوّب ٠ٍٟٞاٌز١ٍ٠ّٛخ ف

  DFL × CL = DOL  

REBIT

EBIT

FVPQ

VPQ
CL









1)(

)(
 

16.1
4000002800000

2800000
2009 







REBIT

EBIT
DFL     

CL = 1.16   2.1 = 2.4 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

 وٍفخ ِٖبكه ا٨ِٛاي: اٌّجؾش اٌضبٟٔ

إَاع يصبدس الايٕال انًزبزخ 

 انزًٕٚم لصٛش الاخم: ألا

: ٠ّىٓ اْ ٖٕٔف ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ل١ٖوح ا٨عً اٌٝ ٔٛػ١ٓ

 ا٨ئزّبْ اٌّٖوفٟ اٚ اٌز٠ًّٛ ل١ٖو ا٨عً ا٨رفبلٟ اٚ :الأل

. اٌزفبٟٚٙ 

  اٌز٠ًّٛ ل١ٖو ا٨عً اٌزٍمبئٟ  ٚ  ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ:انثبَٙ

 الائزًبٌ انًصشفٙ أ انزًٕٚم لصٛش الاخم الارفبلٙ أ انزفبٔظٙ: الأل

رؾًٖ اٌْووخ ػٍٝ اٌموٚٗ اٌّٖوف١خ ل١ٖوح ا٨عً ِٓ اٌجٕٛن 

رّٕؼ ٘نٖ اٌموٚٗ ٌفزوح ٨ رزغبٚى اٌؼبَ ٚلل رىْٛ فٟ ّىً ر٩١َٙد ٚ

فٜ ا٨ئزّبْ ام ٠زُ اٚ ائزّب١ٔخ َِزّوح ٚرؼوف ثبرفبل١بد رل٠ٚو اٌموٗ 

ػمل ارفبق ث١ٓ اٌْووخ ٚاٌجٕه ٠زُ ثّٛعجٗ رؾل٠ل اٌؾل ا٨لٖٝ ٩ٌئزّبْ 

اٌنٞ ٠ّٕؼ ف٩ي اٞ فزوح ى١ِٕخ ٚ ػبكح ِب ٠زُ ا٨رفبق ػٍٝ فٜ ا٨ئزّبْ 

 .ٌّلح ٍٕخ

ٚ رل٠ٚو ا٨ئزّبْ ٠ؼزجو اٌْىً اٌوٍّٟ ٌقٜ ا٨ئزّبْ ؽ١ش ٠زُ 

ا٨لزواٗ ِمبثً رمل٠ُ ّٙبٔبد اٌٝ اٌجٕه ِضً اٚهاق اٌمج٘ اٚ اٌّقيْٚ  

ٚ رؼزجو ٘نٖ ا٨ٕٛي ثّضبثخ ّٙبْ اٌموٗ، ٠ّٚىٓ اْ رغطٟ ِضً ٘نٖ 

اٌز٠ًّٛ ثّٚبْ اٌّقيْٚ ٠ؼٕٟ اٌؾٖٛي  ف.اٌزور١جبد فزوح رزغبٚى إٌَخ

ٚثنٌه رزؾلك , ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثو٘ٓ وً اٚ عيء ِٓ اٌّقيْٚ  ٌٖبٌؼ اٌجٕه

 اٌّقيْٚ ٍٛاء ثبٌَٕجخ ٌٍزىٍفخ اٚ اٌم١ّخ حِجبٌغ اٌموٗ وَٕجخ ِٓ ل١ُ

اٌَٛل١خ ٚ٘ىنا اٌؾبي ثبٌَٕجخ ٌٍّٚبٔبد ا٨فوٜ اٌزٟ رملِٙب اٌْووخ اٌٝ 

 .اٌجٕٛن

اٚ لل ٠ىْٛ اٌموٗ ل١ٖو ا٨عً ث١ٖغخ رور١جبد فبٕخ ثموٗ ٚاؽل 

. ٠زفك ػ١ٍٗ ث١ٓ اٌْووخ ٚاٌجٕه

ٚاٌُّٙ ثبٌَٕجخ اٌٝ اكاهح ِب١ٌخ اٌْووبد ٟ٘ وٍفخ اٌموٗ ٚا٨ٌزياِبد 

اٌّزورجخ ػ١ٍخ ٕٚ٘ب رقزٍف اٌىٍفخ ؽَت ٛج١ؼخ اٌَٛق ِٚزبٔخ اٌّووي اٌّبٌٟ 

ٌٍْووخ ّٚوٚٛ اٌّٖوف ا٨فوٜ فمل ٠زُ ا٨رفبق ػٍٝ كفغ اٌفبئلح فٟ ٔٙب٠خ 

ِلح اٌموٗ اٚ فٟ ثلا٠خ اٌموٗ اٚ ّوٛ ا٨ؽزفبظ ثبٌو١ٕل اٌّؼٛٗ ٕٚ٘ب 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

٠غت اْ ٔؼٛك اٌٝ ِفب١ُ٘ اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٚاٌم١ّخ اٌؾم١م١خ ٌٍفبئلح ٠ّٚىٓ 

ا٩ٛ٨ع ػٍٝ رفب١ًٕ اوضو ؽٛي ٔفٌ اٌّٛٙٛع ثبٌؼٛكح اٌٝ وزبة ا٨كاهح 

 .اٌّب١ٌخ اٌّؼبٕوح ٌٕفٌ اٌّإٌف

ايثهخ ػهٗ كهفخ انزًٕٚم انًصشفٙ 

 ؽٍٖذ ّووخ اٌٖٕبػبد ا٨ٌىزو١ٔٚخ ػٍٝ  لوٗ ثّجٍغ (:1)يثبل سلى 
 ك٠ٕبه ف٩ي إٌَخ 90000 ك٠ٕبه ٌّلح ٍٕخ، ٚلل اٍزٕفند اٌْووخ 100000

فّب ٟ٘ %  0.5ػٍٝ اٌموٗ  ٚهٍُ ا٨ٌزياَ % 6 ٚئما وبٔذ اٌفبئلح
. اٌزىب١ٌف اٌزٟ رلفؼٙب اٌْووخ عواء ا٨ٍزفبكح ِٓ اٌموٗ اٌّنوٛه

 ك٠ٕبه وٍفخ اٌفبئلح 5400 % =6 × 90000

 ك٠ٕبه وٍفخ هٍُ ا٨ٌزياَ 500 = 0.005 × 100000

.  ك٠ٕبه وٍفخ ا٨لزوا5900ٗ  =500 + 5400

 

ٕٚ٘بن ػلح اؽزّب٨د فٟ ؽَبة وٍفخ  اٌموٚٗ اٌّٖوف١خ ل١ٖوح 

 :ا٨عً ٟٚ٘ وّب ٠ٍٟ

  (Simple Interest)غشٚمخ اززغبة انفبئذح انؼبدٚخ أٔ انجغٛػ- 1

ػٕل  ل١بَ اٌؼ١ًّ ثزَل٠ل ِجٍغ اٌفبئلح ػٕل اٍزؾمبق ل١ّخ اٌموٗ فبْ 

: ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ َِبٚٞ ٌّؼلي اٌفبئلح ا٨ٍّٟ ٚرؾزَت وّب٠ٍٟ

اٌفبئلح ا٠ٌَٕٛخ اٌّلفٛػخ = ِؼلي اٌفبئلح اٌفؼٍٟ 

اٌيِٓ × إً ل١ّخ اٌموٗ×َٔجخ اٌفبئلح= اٌفبئلح ا٠ٌَٕٛخ اٌّلفٛػخ

ٌّلح ٍٕخ % 4  ك٠ٕبهثفبئلح 200000رُ الزواٗ ِجٍغ ثم١ّخ  (2)يثبل  سلى 

: ٚاٌّطٍٛة اٍزقواط اٌفبئلح ِٚؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ

200000 ×4%  × 360/360 =8000 

         
200000

8000
%4   

 %6.5= =اٌىٍفخ اٌؾم١م١خ ٩ٌلزواٗ
5900 

90000 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

ػهٗ انفبئذح انًخصٕيخ   (3)يثبل سلى 

اٌّمٖٛك ثبٌموٗ اٌّقَٖٛ مٌه اٌموٗ اٌنٞ ٠زُ ثّٛعجٗ ٠زُ اٍزمطبع 

ل١ّخ اٌفبئلح ِٓ ِجٍغ اٌموٗ ِجبّوح ػٕل ِٕؼ اٌمو ٗ، ٚفٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ  

فبْ اٌْووخ اٌّمزوٙخ رؾًٖ ػٍٝ ل١ّخ اٌموٗ ٔبلٔ ِجٍغ اٌفبئلح 

اٌّلفٛع، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ  ْ ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ٠قزٍف ػٓ ِؼلي اٌفبئلح 

ا٨ٍّٟ ٠ّٚىٓ رطج١ك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٌٍٕٛٛي اٌٝ ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ 

: ٌٍموٗ

 

ٌّلح ٍٕخ،ٚوبٔذ ّوٚٛ % 4  ك٠ٕبه ثفبئلح 200000رُ الزواٗ ِجٍغ 

. ِٕؼ اٌموٗ اْ ٠زُ ؽَُ ِؼلي اٌفبئلح ػٕل رٛل١غ ػمل ارفبق اٌموٗ

 اٍزقواط ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ٌٍموٗ اٌّنوٛه؟  :انًطهٕة

 ك٠ٕبه ِجٍغ اٌفبئلح اٌّلفٛع  8000= 360/360 ×  4%× 200000

 ك٠ٕبه ل١ّخ اٌموٗ اٌَّزضّو فؼ192000٩ =   200000-8000

 

 زٕل اعزخشاج كهفخ انمشض ثطشٚمخ انًٛضاٌ انًؼٕض  (4)يثبل سلى 

رفوٗ ثؼ٘ اٌجٕٛن ّوٛ اٌو١ٕل اٌّؼٛٗ ػٕل ِٕؾٙب اٌموٚٗ 

ٚفبٕخ رٍه اٌموٚٗ اٌزٟ رّٕؼ  ثلْٚ ّٙبٔبد،ٚ ٠طٍت ِٓ اٌْووخ 

اٌّمزوٙخ ا٨ؽزفبظ فٟ ؽَبثٙب ٌلٜ اٌجٕه ثّجٍغ وؾل اكٔٝ ٠َّؼ ثٗ،رؾلك 

ل١ّزٗ ثَٕجخ ِٓ ِجٍغ اٌموٗ ٠ٚزُ ا٨ؽزفبظ ثٙنا اٌو١ٕل ئٌٝ ؽ١ٓ ا٨ٔزٙبء 

ِٓ رَل٠ل ل١ّخ اٌموٗ ٚ٘نا اٌْوٛ ٠إكٞ ئٌٝ ى٠بكح وٍفخ اٌموٗ، ٠ٚزُ 

 :رؾل٠ل ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ ػٍٝ ٚفك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 

  اٌو١ٕل اٌّؼٛٗ-  اٌموٗ= اٌّجٍغ اٌّزبػ ٩ٌٍزضّبه 

 =ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ

ِجٍغ اٌفبئلح ا٤ٍّٝ 

 اٌّجٍغ اٌّزبػ ٩ٌٍزضّبه

 8000 ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ% 4.16= 

192000 

 =ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ

اٌفبئلح اٌّلفٛػخ 

  اٌفبئلح اٌّلفٛػخ– ًٕ ل١ّخ اٌموٗ 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

ٌّلح ٍٕخ،ٚوبٔذ ّوٚٛ % 4  ك٠ٕبه ثفبئلح 200000رُ الزواٗ ِجٍغ 

 ك٠ٕبه وؾل 10000ِٕؼ اٌموٗ اْ رؾزفع اٌْووخ اٌّمزوٙٗ ثّجٍغ للهٖ 

.  كٔٝ فٟ ه١ٕل ؽَبثٙب وو١ٕل ِؼٛٗ

  اٍزقواط ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١م١خ ٌٍموٗ؟ :انًطهٕة

ك٠ٕبه ل١ّخ اٌموٗ اٌّزبػ ٩ٌٍزضّبه  190000 =  10000- 200000

 ك٠ٕبه ِجٍغ اٌفبئلح اٌّلفٛع8000  =  360/360 ×4%  ×200000

 

  انزًٕٚم لصٛش الاخم انزهمبئٙ أٔالائزًبٌ انزدبس٘:  انثبَٙ

ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ ٘ٛ ائزّبْ ل١ٖو ا٨عً ٠ّٕؼ ِٓ اٌْووخ اٌّٛهكح - 

٠ٚىْٛ  ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ ػٍٝ ّىً ؽَبة عبهٞ , اٌٝ اٌْووخ  اٌّْزو٠خ

اٚ ّىً وّج١بٌخ اٚ ٍٕل امٟٔ رؾوهٖ اٌْووخ اٌّْزو٠خ ٌٖبٌؼ اٌْووخ 

 .اٌجبئؼخ

ا١ٌّيح ا٨ٍب١ٍخ ٩ٌئزّبْ اٌزغبهٞ وّٖله ٌٍز٠ًّٛ فٟ أٗ ٠زٛاءَ ِغ 

اٌي٠بكح فٟ ِْزو٠بد اٌْووخ فبٕخ فٟ فزواد اٌّٛاٍُ، ٚاٌْىً اٌؼبَ 

٩ٌئزّبْ اٌزغبهٞ اٌّمجٛي ِٓ لجً ا٨كاهح اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ اٌّْزو٠خ ٘ٛ 

اٌّفزٛػ ٨ٔٗ اًٍٙ فٟ ّوٚٛٗ ٠ٚٛفو اٌّوٚٔخ ػٕل اٌغبهٞ اٌؾَبة 

اٌزَل٠ل، ٌٚؾَبة رىٍفخ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ ٨ ثل ِٓ ِؼوفخ ّوٚٛ ِٕؼ 

ا٨ئزّبْ فؼٕلِب ٠ىْٛ ا٨ئزّبْ ثّغوك رؾل٠ل فزوح ٌٍزَل٠ل فبٔٗ ٠ىْٛ ثلْٚ 

وٍفخ ػٍٝ اٌْووخ اٌّْزو٠خ ثطو٠مخ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ،ٌٚىٓ فٟ ؽبٌخ رؾل٠ل 

ّوٚٛ رزّٚٓ ِٕؼ فُٖ ٔملٞ فٟ ؽبٌخ ا٨ٍواع فٟ رَل٠ل ل١ّخ ا٨ئزّبْ 

فٕٙب ٨ثل ِٓ ؽَبة وٍفخ ػلَ ا٨ٍزفبكح ِٓ اٌقُٖ إٌملٞ إٌّّٛػ اٌٝ 

 .اٌْووخ

ٕٚ٘بن ِٖبكه ر٠ًّٛ افوٜ رٍمبئ١خ رؾًٖ ػ١ٍٙب اٌْووخ  ماد ك٨ٌخ 

ِٓ ثٕل اٌَّزؾمبد ا٨فوٜ، ؽ١ش ٠ظٙو ٘نا اٌجٕل ثغبٔت اٌقَٖٛ 

اٌّزلاٌٚخ ٚ ٠٨ؾًّ اٞ ِؼلي فبئلح ٕو٠ؼ اٚ اٍّٟ، ِٚٓ اِضٍخ ٘نٖ 

ا٨عٛه اٌَّزؾمخ ٚاٌٚوائت اٌَّزؾمخ،فبما وبٔذ ا٨عٛه رلفغ -اٌَّزؾمبد

ِوح ٚاؽلح وً ّٙو فٙنا ٠ؼٕٟ اْ ٘نٖ ا٨عٛه رٖجؼ َِزؾمخ فٟ ٔٙب٠خ وً 

ّٙو،اِب اٌٚوائت اٌَّزؾمخ فزظٙو ػٕلِب رىْٛ ٚاعجخ ا٨كاء فٟ ربه٠ـ 

 .اػلاك ا١ٌّيا١ٔخ ٌٚىٕٙب ٌُ رلفغ ثؼل

 ِؼلي اٌفبئلح اٌؾم١مٟ% 4.21= 
8000 

190000 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

:  ركبنٛف الائزًبٌ انزدبس٘

اما رُ ِٕؼ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ ثْوٚٛ ِؼ١ٕٗ اٌغوٗ ِٕٙب رؾف١ي اٌْووخ 

اٌّمزوٙٗ ػٍٝ ا٨ٍواع فٟ اٌلفغ فبْ مٌه ١ٍإكٞ اٌٝ اهرفبع وٍفخ 

ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ فبٕخ اما ٌُ رَزفل اٌْووخ اٌّمزوٙٗ ِٓ اٌقُٖ 

إٌّّٛػ ٌٙب ِّٚىٓ ل١بً رىب١ٌفٗ ػٓ ٛو٠ك ِملاه اٌقُٖ إٌملٞ 

٠ؼٕٟ ٘نا اْ  ( 40َٛ٠ ٕبفٟ 3/10)إٌّّٛػ، فاما وبٔذ ّوٚٛ اٌلفغ 

٠بَ ا٤ٌٚٝ، ا٤ػْوح ايئما كفغ ف٩ي % 3اٌّْزوٞ ٠ؾًٖ ػٍٝ فُٖ 

 ٠ِٛب ٠ّٚىٓ ؽَبثٙب 30ِٓ ِمبثً اٍزؼّبي ا٨ئزّبْ ٌّلح % ١ٍٚ3لفغ 

 :  ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 

 ك٠ٕبه 200000ؽٍٖذ ّووخ ا٩ٌٙي اٌق١ٖت ػٍٝ ثٚبػخ ثّجٍغ  :يثبل

  ( 40َٛ٠ ٕبفٟ 3/10)ثْوٚٛ كفغ 

اؽَت وٍفخ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ ئما ػٍّذ اْ اٌْووخ ٌُ رَزف١ل  :انًطهٕة

ِٓ اٌقُٖ إٌّّٛػ ٌٙب؟ 

103.0

03.0

4010

360





 

97.0

03.0

30

360
0309.01208.37%  

يصبدس انزًٕٚم غٕٚم الاخم : ثبَٛب

: ٠ّىٓ رم١َُ اٌّٖبكه اٌوئ١َ١خ ٌٍز٠ًّٛ ٠ًٛٛ ا٨عً اٌٝ ا٨لَبَ اٌزب١ٌخ

 (Cost of Equity)اِٛاي اٌٍّى١خ - 1

 ٚاُ٘ ِٖبكه٘ب - 

 ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ - 

 ..ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح- 

 .ا٨هثبػ اٌّؾزغيح- 

ا٨ِٛاي اٌّمزوٙخ ٚاُ٘ ِٖبكه٘ب  - 2

. إٌَلاد- 

َٔجخ اٌقُٖ 

 =رىٍفخ ا٨ئزّبْ اٌزغبهٞ َٔجخ اٌقُٖ- 1
360 

 فزوح –فزوح ا٨ئزّبْ 

 اٌقُٖ

× 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 .اٌموٚٗ ٠ٍٛٛخ ا٨عً- 

الاعٓى انؼبدٚخ 

رّضً ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ِٓ ٚعٙخ ٔظو اٌْووخاٌّٖلهح ٌٙب  ١ٍٍٚخ ِٓ 

اٌٍٛبئً اٌوئ١َ١خ ٌٍز٠ًّٛ ٠ًٛٛ ا٨عً اٌلائُ ٚرؼزّل اٌْووبد اٌَّبّ٘خ 

اػزّبكا ٠ىبك ٠ىْٛ ربِب ػٍٝ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ فٟ ر٠ٍّٛٙب اٌلائُ ٚفبٕخ ػٕل 

ثلء أْبء اٌْووخ، ٠ٚزّزغ ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ثٖفزُٙ ٩ِن ٌٍْووخ 

اٌَّبّ٘خ ثّيا٠ب ٚؽمٛق ِزؼلكح اّ٘ٙب اٌؾك فٟ ا٨ّزوان فٟ ا٨هثبػ  

ػٕل رٛى٠ؼٙب ٚؽك ا٠ٌٛٚ٨خ فٟ ا٨وززبة ٚاٌؾٖٛي ػٍٝ عيء ِٓ ل١ّخ 

. اٌْووخ ػٕل رٖف١زٙب

 ا٠خ اٌزياِبد ػٍٝ اٌْووخ  ػ١ٍٗاْ إلاه ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٠٨ورت

 ،اٌّٖلهح اٚ اػجبء صبثزخ ِضً اٌفٛائل فٟ ؽبٌخ اٌز٠ًّٛ ػٓ ٛو٠ك اٌموٚٗ

ٚا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ١ٌٌ ٌٙب ربه٠ـ اٍزؾمبق ِؾلك ٚاْ اٌٚو٠جخ ػٍٝ ا٨هثبػ 

 ،اٌو ٍّب١ٌخ ِٓ ث١غ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ الً ِٓ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ اٌموٚٗ

٠ٚفًٚ اٍزقلاَ اٌز٠ًّٛ ػٓ ٛو٠ك ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٨ْ اٌْووخ فٟ ٘نٖ 

اٌؾبٌخ الً رؼوٙبلاً ٨ػبكح اٌزٕظ١ُ اٚ ا٨ف٩ً ثَجت ا٨ػجبء اٌضبثزخ اٌّزورجخ 

 .ػٍٝ اٍزقلاَ  اٌموٚٗ

اْ إلاه اٍُٙ ٚا٨ أٙب رزؾًّ وٍف ٔز١غخ إلاه ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ِٕٙب 

عل٠لح ٠إكٞ اٌٝ اٌّْبهوخ اٌّزَب٠ٚخ ٌؾٍّخ ا٨ٍُٙ فٟ ا٨هثبػ اٌّزٛلؼخ 

 اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٚاؽزّبي اهرفبعرىٍفخ إلاه ا٨ٍُٙ اٌغل٠لح اٙبفخ اٌٝ 

٨ «اٌّزٍٛطخ ٩ٌِٛاي اٙبفخ اٌٝ ػلَ فُٖ اٌزٛى٠ؼبد ِٓ اٌٚو٠جخ 

 وّب ٘ٛ اٌؾبي ثبٌَٕجخ »رؾًٖ ػٍٝ اٞ اػفبء ٙو٠جٟ لجً اٌفٛائل

  .ٌّلفٛػبد اٌفٛائل

 ركهفخ الاعٓى انؼبدٚخ

ٌؾَبة وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٕلاه ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٨ثل ِٓ اْ ٔبفن ثب٨ػزجبه 

ؽغُ ا٤ِٛاي اٌّطٍٛثخ ٌزٕف١ن ا٨ٍزضّبه اٌو ٍّبٌٟ اٌّمزوػ ٍٚؼو ا٦ٕلاه 

ٌٍَُٙ اٌؼبكٞ اٌٛاؽل ٍٚؼو اٌَُٙ اٌؼبكٞ ؽب١ٌب فٟ اٌَٛق ٚا٨هثبػ 

 آفن٠ٓ ثب٨ػزجبهاٌي٠بكح اٌّزٛلغ اٌؾٖٛي ،اٌّزٛلغ رٛى٠ؼٙب ٌىً ٍُٙ ػبكٞ

ػ١ٍٙب ِٓ ا٨هثبػ ثؼل رٕف١ن ا٨ٍزضّبه اٌّّٛي ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ، اٙبفخ اٌٝ 

. وٍفخ ا٨ٕلاه ٚاٌؼ٨ّٛد اٌّزورجخ ػٍٝ اٌْووخ ٚػلك ا٤ٍُٙ اٌّٖلهح 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

ٚلل ٨رزٖف رمل٠واد وٍفخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ثبٌللخ ٨ٔٙب رؼزّل ػٍٝ 

اٌزٕجإ،ٚاْ ا٨ٕلاهاد اٌغل٠لح ػبكح ٠زُ ث١ؼٙب ثَؼو الً ِٓ ٍؼو اٌَٛق 

اٌغبهٞ ٌٍَُٙ ثؼل رقف١٘ رىب١ٌف ا٨ٕلاه ٌٍَُٙ ِّب ٠ؼٕٟ اٌؾٖٛي 

 .ػٍٝ ل١ّخ ٕبف١خ ِٓ اٌز٠ًّٛ الً ِٓ ل١ّخ ث١غ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ؽب١ٌب

  :٠ّٚىٓ اٍزقلاَ ٛو٠مز١ٓ ٌؾَبة وٍفخ ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ ّٚ٘ب

 رٛى٠غ وبفخ ا٨هثبػ ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ :ألا

 

 ك٠ٕبه  ٌٍَُٙ اٌٛاؽل، ٚوبٔذ ل١ّخ 6ٌٛ فوٕٙب أٗ رُ رٛى٠غ ِجٍغ  :يثبل

ك٠ٕبه فّب ٟ٘ وٍفخ هاً اٌّبي اما ػٍّذ اْ اٌْووخ  30اٌَُٙ ثبٌَٛق 

ٚىػذ وبًِ ا٨هثبػ اٌّزؾممخ ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ ؟ 

 

ارا رى رٕصٚغ لغى يٍ الاسثبذ ٔاززدبص انمغى الاخش  : ثبَٛب

 

ك٠ٕبه ٌٍَُٙ اٌٛاؽل، ٚوبٔذ ل١ّخ  6ٌٛ فوٕٙب أٗ رُ رٛى٠غ ِجٍغ : يثبل

 ك٠ٕبه، فّب ٟ٘ وٍفخ هاً اٌّبي، اما ػٍّذ اْ ِؼلي 30اٌَُٙ ثبٌَٛق 

؟ %4إٌّٛ 

 

الاعٓى انًًزبصح 

رؼل ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح عيء ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ اٌْووبد اٌَّبّ٘خ 

ٚاٌْووخ غ١و ٍِيِخ ثلفغ ػبئل صبثذ ػٍٝ ٘نٖ ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ، فبٌؼبئل 

. ٠زٛلف ػٍٝ رؾم١ك اٌْووخ ٩ٌهثبػ ٚػٍٝ هغجزٙب فٟ اٌزٛى٠غ 

٠ٚزّزغ ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ثؾك ا٠ٌٛٚ٨خ ػٍٝ ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؾٖٛي ػٍٝ ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٚرّٕؼ ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح اهثبػ 

6 

30 
 = 0.04+  =وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ

24 %

ػبئل ا٤ٍُٙ 

ِؼلي إٌّٛ +  =وٍفخ ه ً اٌّبي ٥ٌٍُٙ اٌؼبك٠خ ل١ّخ اٌَُٙ

6 

30 
% 20=  =وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ

ػبئل ا٤ٍُٙ 

 =وٍفخ ه ً اٌّبي ٥ٌٍُٙ اٌؼبك٠خ ل١ّخ اٌَُٙ
R 

V 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

رؾلك فٟ وٛثْٛ ا٨ٕلاه ٨ٚ ٠ىْٛ ٌؾٍّخ ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح اٌؾك اٌلائُ فٟ  

 .اٌز٠ٖٛذ ٚأزقبة ِغٌٍ ا٨كاهح

ٕٚ٘بن ػلك ِٓ ا٨ٍجبة اٌزٟ رلفغ اكاهح اٌْووخ اٌَّبّ٘خ اٌٝ ر٠ًّٛ 

هاٍّبٌٙب ثبٕلاه ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ٚاُ٘ ٘نٖ ا٨ٍجبة ٟ٘ ى٠بكح ِٛاهك 

ا٨ِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍْووخ ٚاٌّزبعوح ثبٌٍّى١خ ٚاٍزؼّبي اِٛاي اٌغ١و كْٚ 

 .اّزواوُٙ فٟ ا٨كاهح

ٚثنٌه فبْ اٌز٠ًّٛ ػٓ ٛو٠ك ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ؽَت ٚعٙخ ٔظو 

 : اٌْووخ اٌّٖلهح ٌٙب٠ؾمك ِب٠ٍٟ

 ػلَ ا٨ٌزياَ اٌمبٟٔٛٔ  ػٍٝ كفغ رٛى٠ؼبد ا٨هثبػ اٚ ِجٍغ اٌز٠ًّٛ- 1

 .ٌؾٍّخ ا٤ٍُٙ اٌّّزبىح

ى٠بكح اٌؼبئل ٌؾٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ اما وبْ اٌوفغ اٌّبٌٟ ِٛعجبلاً َٚٔجخ - 2

 .اٌوثؼ ػب١ٌخ

رغٕت اٌْووخ ّوٚٛ اٌَّبٚاح فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌوثؼ ِغ ؽٍّخ - 3

 .ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٨ْ ػبئل ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ِؾلٚك ٚ صبثذ

اْ اٍزقلاَ ٘نا اٌز٠ًّٛ ٠جمٟ اٌولبثخ ٚا٨كاهح ِٓ لجً ؽٍّخ ا٨ٍُٙ - 4

 .ػٍٝ اٌْووخ اٌؾب١١ٌٓ اٌؼبك٠خ

اوضو ِوٚٔخ ثبٌّمبهٔخ ِغ إٌَلاد ٨ٔٗ ١ٌٌ ٌٙب ربه٠ـ اٍزؾمبق ِؾلك - 5

 .٨ٚ ٠زطٍت رىْٛ اؽز١بٟٛ اٍز٩ٙن ٌٙنٖ ا٨ٍُٙ

 .٨ ٠زطٍت إلاه٘ب ّٙبٔبد ِؾلكح وّب ٠ؾلس فٟ ؽبٌخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ- 6

ػٕل إلاه ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ٌٚىٓ ٘نا ٠٨ؼٕٟ ػلَ ٚعٛك وٍف اٙبف١خ 

اْ ِؼلي ػبئل٘ب اػٍٝ ِٓ ِؼلي ػبئل إٌَلاد وّب اْ ٚاٚي ٘نٖ اٌىٍف 

اٌزٛى٠ؼبد اٌقبٕخ ثب٨ٍُٙ اٌّّزبىح ٨ رؼطٟ اٞ ٚفو ٙو٠جٟ وّب فٟ 

 . ٌؼلَ اٌَّبػ ثبػزجبه٘ب ِٖبه٠ف ػٍٝ اٌْووخؽبٌخ اٌز٠ًّٛ ثبٌموٚٗ

ٚٔظوالاً ٨ْ اٌَُٙ اٌّّزبىح ٟ٘ اٚهاق ِب١ٌخ ِْزمخ اٞ رغّغ ث١ٓ 

فٖبئٔ إٌَلاد ٚ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ  ٌنٌه ٍٔغأ اٌٝ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌز٠ًّٛ 

:  فٟ اٌؾب٨د اٌزب١ٌخ

اما وبْ ٘بِِ اٌوثؼ ٩ِئُ فبٔٗ ٠ّىٓ ٌٍْووخ رؾم١ك ِىبٍت اٙبف١خ - 1

 ػٓ ٛو٠ك اٌز٠ًّٛ ثب٨ٍُٙ اٌم١ّخ ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍْووخاما ِب رُ رؾ١َٓ 

 .اٌّّزبىح
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 اٌفًٖ اٌواثغ

اما وبٔذ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌقبٕخ ثبٌّٖبكه ا٨فوٜ ِورفؼخ ثبٌّمبهٔخ - 2

 .ثزىٍفخ اٌز٠ًّٛ ػٓ ٛو٠ك ا٨ٍُٙ اٌّّزبىح

اما رورت ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ثبٌّل١ٔٛ٠خ ى٠بكح اٌّقبٛو ٚاْ ى٠بكح اٌز٠ًّٛ - 3

ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٠فمل ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ اٌؾب١ٌخ ا١ٌَطوٖ ا٨كاه٠خ ػٍٝ 

 .اٌْووخ

٠ّٚىٓ رلاٚي ا٤ٍُٙ اٌّّزبىح فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚرزىْٛ وٍفخ ا٨ٍُٙ 

اٌّّزبىح  ِٓ ل١ّخ ا٨هثبػ اٌزٟ رلفغ ٌؾبٍِٙب َِٕٛثخ اٌٝ ٍؼوث١غ اٌَُٙ 

اٌٖبفٟ فٟ اٌَٛق ثؼل اؽزَبة اٌؼ٩ٚح اٚ اٌقُٖ اٌنٞ ٠جبع ثٗ اٌَُٙ 

اٌّّزبى فٟ اٌَٛق ٚاٍزجؼبك وٍفخ ا٨ٕلاه ٠ّٚىٓ اٍزقواط وٍفخ ا٤ٍُٙ 

 :اٌّّزبىح ٚفك اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 
وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٨ٍُٙ اٌّّزبىح = َ ن

ا٨هثبػ ا٠ٌَٕٛخ = ه

 (ثؼ٩ٚح  ٚ ثقُٖ  )ٍؼو ث١غ اٌَُٙ اٌّّزبى فٟ اٌَٛق = ً

ٔفمبد إلاه اٌَُٙ اٌّّزبى = ٓ

ps

ps

ps

N

D
K   

 

( 2000)روغت ّووخ اٌو١ّلئٕلاه  ٍُٙ ِّزبىح ثم١ّخ ا١ٍّخ   :(1)يثبل 

%( 2)٠ٍٕٛبلاً ٚرزؾًّ اٌْووخ ٔفمبد ئٕلاه ثَٕجخ  (%6)ك٠ٕبه ٠ٚوثؼ 

. ِٓ ٍؼو اٌج١غ 

  اٍزقواط وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثإلاه ا٤ٍُٙ اٌّّزبىح ئما رُ ث١غ اٌَُٙ:انًطهٕة

  ؟ ك٠ٕبه2000ثبٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ 

:  انسم

 

ه 

 =ن َ (ٓ-1)ً 

ا٤هثبػ ا٠ٌَٕٛخ اٌّٛىػخ ػٍٝ ؽٍّخ ا٤ٍُٙ 

اٌّّزبىح 

 (ٔفمبد ا٦ٕلاه- 1)ٍؼو ث١غ اٌَُٙ اٌّّزبى 

 =وٍفخ ا٤ٍُٙ اٌّّزبىح

ه 

 =ن َ (ٓ-1)ً 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 

 

 (Cost of Retained Earnings) كهفخ انزًٕٚم ثبلأسثبذ انًسزدضح- 

رّضً اؽلٜ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌلافٍٟ ٌٍْووبد ٚاٌزٟ رؼل ِٓ ؽمٛق 

اٌٍّى١خ ٚا٨هثبػ اٌّؾزغيح وّب ٘ٛ ِؼوٚف ػجبهح ػٓ ا٨ؽزفبظ ثغيء اٚ وً 

ٌٚنا فّزٝ , ا٨هثبػ اٌزٟ رؾممٙب اٌْووخ ٚاٌزٟ رؼل اؽل ا٘لافٙب اٌوئ١َ١خ

رىٛٔذ اٌْووخ ٚلبِذ ثْٕبٛٙب ثٕغبػ فبٔٙب رؾمك اهثبؽبلاً  ٚ٘نٖ ا٨هثبػ اٌزٟ 

٠ؾزفع ثٙب فٟ اٌْووخ ٌغوٗ اػبكح اٍزضّبه٘ب اٚ رٛى٠ؼٙب ػٍٝ اٌّبٌى١ٓ ِٓ 

ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ، وّب ٠ّىٓ ا٨ؽزفبظ ثغيء ِٕٙب كافً اٌْووخ ٚرٛى٠غ 

. اٌجبلٟ ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ 

ٚربرٟ ا١ّ٘خ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٌٍْووبد ِٓ وٛٔٙب ا١ٌَبٍخ اٌزٟ 
رؾلك ِملاه اٌزٛى٠ؼبد ػٍٝ ا٩ٌّن ٚثبٌزبٌٟ رؾلك ِملاه ا٨هثبػ اٌزٟ ١ٍزُ 
ؽغي٘ب كافً اٌْووخ  َِٚأٌخ اٌزٖوف فٟ ا٨هثبػ رؼزجو ِٓ ِٙبَ اٌّل٠و 

.  ٚػ١ٍٗ اٌّٛاىٔخ ث١ٓ ا٨ؽزفبظ ثب٨هثبػ ٚرٛى٠ؼٙب اٌّبٌٟ 

ٚػٕل رقط١ٜ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٠غت ػٍٝ ا٨كاهح اْ روٍُ ١ٍبٍخ 
رٙلف اٌٝ ٕبٌؼ اٌْووخ ٔفَٙب ٚا٠ٚبلاً ٕبٌؼ اٌَّب١ّ٘ٓ ف١ٙب ِٓ ؽٍّخ 

 .ا٨ٍُٙ 

فؼٍٝ ا٨كاهح اْ رؼًّ ػٍٝ ؽغي عيء ِٓ ا٨هثبػ ٨ػبكح اٍزضّبهٖ فٟ 
 اٌْووخ 

٠َٚزط١غ اٌّْوٚع اٍزقلاَ ا٤هثبػ اٌّؾزغيح فٟ  ٞ ٚلذ ٠ْبء، 
 ٞ ػلَ )ٚا٤هثبػ اٌّؾزغيح ٟ٘ ػجبهح ػٓ اٌّجبٌغ اٌزٟ رُ اؽزغبى٘ب 

ِٓ ا٤هثبػ اٌّزؾممخ ثٙلف اٍزقلاِٙب وّٖله ِٓ ِٖبكه  (رٛى٠ؼٙب
 .اٌز٠ًّٛ ٨غواٗ اٌزٍٛؼبد اٌَّزمج١ٍخ ٌٍْووخ

رؼل وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٤هثبػ اٌّؾزغيح وٍفخ ١ّٕٙخ رَبٚٞ وٍفخ اٌز٠ًّٛ 
ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٨ْ ا٤هثبػ اٌّؾزغيح ٟ٘ عيء ِٓ ا٤هثبػ اٌّزبؽخ 

 ٚرٕقف٘ وٍفخ ،ٌٍزٛى٠غ ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ ٟٚ٘ ؽك ِٓ ؽمٛق اٌّبٌى١ٓ
اٌز٠ًّٛ ثب٤هثبػ اٌّؾزغيح ػٓ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٌؼلَ فٚٛع 

ا٤هثبػ اٌّؾزغيح ٌٍٚو٠جخ ػٍٝ اٌلفً ٚ ْ ئػزّبك ا٨هثبػ اٌّؾزغيح 
٠غٕت اٌْووخ كفغ ٚرؾ٠ٍٛٙب ئٌٝ  ٍُٙ ػبك٠خ وّٖله ٩ٌِٛاي ِجبّوح 

. ػ٨ّٛد رو٠ٚظ ا٨ٕلاه اٌغل٠ل اٞ ػلَ اٌقٚٛع ٌؼٌّٛخ اٌٍٛطبء 

120 

1960 
 %6.1=  =ن َ

120 

2000( 1-2)% 
 = =ن َ
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 اٌفًٖ اٌواثغ

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اْ اٌز٠ًّٛ ثبٍزقلاَ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح الً وٍفخ ِٓ اٌز٠ًّٛ 
. وٍفخ اٌٚو٠جخ ٚاٌؼٌّٛخ ثَجت اٍزجؼبك ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

ٚفٟ اٌٛلذ اٌنٞ رىْٛ ف١ٗ ِٖبكه اٌل٠ٓ ٚا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ثبػزجبه٘ب 
ٔبن ٕؼٛثبد فٟ رؾل٠ل وٍفخ فٖ وٛثٛٔبد رؼبلل٠خ ِٓ اٌٌَٙٛخ رمل٠و وٍفزٙب،

ٌٚنٌه ٠ّىٓ رؾل٠ل ػلك  ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ثبػزجبه٘ب وٍفخ غ١و ِجبّوح،
ِٓ اٌطوق اٌزٟ ٠ّىٓ ِٓ ف٩ٌٙب ل١بً وٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغي ٚ٘نٖ اٌطوق 

ٟ٘: 

 (CAPM)ًَٕرج رغؼٛش الاصٕل انشاعًبنٛخ  - 1

اْ اٌؼبئل اٌّزٛلغ ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ اٌنٞ ٠ٙلف ا١ٌٗ اٌَّزضّو ٠زؾلك ٚفك 
اٌزغ١و فٟ اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو ٚث١زب اٌَٛق اٚ اٌّقبٛو إٌّزظّخ 

اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍْووخ ٚاٌؼبئل فٟ اٌَٛق،ٚاٍزٕبكا اٌٝ 
٘نا إٌّٛمط ٠ّىٓ اْ ٔؾلك وٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح  ثزطج١ك اٌّؼبكٌخ 

: اٌزب١ٌخ
( ؿ  ع-  ً ع)ة  + ؿع  = َع 
ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ػٍٝ ٍُٙ اٌْووخ  = َع 
اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو  = ؿع 
 (اٌج١زب )ِقبٛو اٌَٛق = ة 

ِزٍٜٛ ػبئل اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ  =  ًع
ER = RF + β (Rm - RF) 

ER : اٌؼبئل اٌّزٛلغ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌّطٍٛة اؽزَبثٗ ٚفك ٘نا
. إٌّٛمط

RF : اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛوح، ؽ١ش  ػزجو اٌؼبئل ػٍٝ إٌَلاد
 . اٌؾى١ِٛخ ل١ٖوح ا٨عً ٟ٘ اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛوح

β : رّضً ِم١بً ٌٍّقبٛوح إٌظب١ِخ ٚاٌزٟ رؼزجو ا٤ٍبً فٟ اؽزَبة اٌؼبئل
ٚر١ْو ػلح كهاٍبد ئٌٝ . CAPMاٌّزٛلغ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ّٙٓ ّٔٛمط 

 رؼجو ػٓ اٌطو٠مخ اٌزٟ رزغ١و ثٙب ػٛائل اٌٛهلخ اٌّب١ٌخ ِغ اٌزغ١و فٟ β ْ ل١ّخ 
ػٛائل اٌَٛق،  ٞ ِلٜ ؽَب١ٍخ اٌؼبئل ػٍٝ اٍزضّبه ِؼ١ٓ ٌٍزغ١و اٌنٞ ٠ؾلس 

. فٟ اٌَٛق

، ِٓ  وضو٘ب ١ّٛػب فٟ βٕٚ٘بن ػلح ّٔبمط اٍزقلِذ ٨ؽزَبة ل١ّخ 

 (β) ٚاٌنٞ رؼزّل ف١ٗ ل١ّخ (Market Model)ا٨ٍزقلاَ ٘ٛ ّٔٛمط اٌَٛق 

. ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ِؾفظخ اٌَٛق ِٚؼلي اٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ

ؽ١ش ٠ّىٓ  ْ رىْٛ ل١ّخ ٘نا اٌّؼبًِ رَبٚٞ اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ ٚ٘نا ٠ؼٕٟ 

 ْ ػبئل اٌَُٙ اٌٛاؽل ٍٛف ٠زمٍت ٕؼٛكا ٚٔي٨ٚ ٚفمب ٌزمٍت اٌّؾفظخ فٟ 

ِٚٓ اٌّّىٓ  ْ ٠ي٠ل ل١ّخ ٘نا اٌّؼبًِ ػٍٝ اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ، ٠ٚؼٕٟ . اٌَٛق
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

مٌه  ْ ػبئل اٌَُٙ  وضو رمٍجب ِٓ ػبئل اٌّؾفظخ،  ِب ئما وبْ ٘نا اٌّؼبًِ ٠مً 

ػٓ اٌٛاؽل اٌٖؾ١ؼ فنٌه ٠ؼٕٟ  ْ ػبئل اٌَُٙ الً رمٍجب ِٓ اٌؼبئل ػٍٝ 

 . ِؾفظخ اٌَٛق

ٚوبْ ِؼلي % ٠12جٍغ ِزٍٜٛ ػبئل ٍُٙ ّووخ ا٨ٍواء : (1) يثبل سلى

.  0.8ِٚؼبًِ ث١زب % 4اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبٛو 

اؽَت وٍفخ ا٨ِٛاي اٌّورجطخ ثىٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح؟  :انًطهٕة

( ؿ  ع-  ً ع)ة  + ؿع  = َع = وٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح 

(   0.04 - 0.12 )0.8 + 0.04 = َع 

 0.064 + 0.04 = َع 

% 10.4 = 0.104 = َع 

ٌٚىٓ ٠إفن  % 10.4ٚثنٌه فبْ وٍف اٌز٠ًّٛ ثب٨هثبػ اٌّؾزغيح رىْٛ 

ػٍٝ ٘نٖ اٌطو٠مخ اٌٖؼٛثبد فٟ رؾل٠ل ِؼبًِ اٌج١زب ٚاٌّؼلي اٌنٞ ٠ؼزّل 

وبهثبػ فب١ٌخ ِٓ اٌّقبٛو ٕٚؼٛثخ رمل٠و ػ٩ٚح اٌّقبٛو ػٍٝ َِزٜٛ 

. اٌَٛق اٌّبٌٟ

غشٚمخ انؼبئذ ػهٗ انغُذاد انًؼبيم ثؼلأح انًخبغش - 2

رؼزّل ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ اٍبً اٍزقواط ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

 ٚ٘ٛ رىٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ِٓ ف٩ي اٙبفخ ػ٩ٚح اٌّقبٛو اٌّملهح ث١ٓ

ٚرؼزّل ٘نٖ  اٌٝ ِؼلي اٌفبئلح اٌنٞ رلفؼٗ اٌْووخ ػٍٝ ك٠ٛٔٙب، %5%-3

 ٌل٠ٙب ِقبٛو اٌوفغ اٌّبٌٟ ىكاكاْ اٌْووخ اٌزٟ دػٍٝ  ٍبً اٌطو٠مخ 

ثَجت اٌل٠ْٛ ٍٛف رورفغ وٍفخ ر٠ٍّٛٙب ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٨ٔٙب ٍٛف رزؾًّ 

فوٕٙب اْ إٌَلاد ا فبم اٍؼبه فبئلح ِورفؼخ ػٍٝ ك٠ٛٔٙباٚ ٍٕلارٙب،

فبْ رىٍفخ اٍّٙٙب رىْٛ % 6اٌّٖلهح ِٓ لجً ٘نٖ اٌْووخ ثَؼو فبئلح 

 اْ ػ٩ٚح اٌّقبٛو وبٔذفبما  ثّملاه إٌَلاد ِغ اٙبفخ ػ٩ٚح اٌّقبٛو،

: فبْ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٟ٘% 3

%  9= 0.09 = 0.03+ 0.06= وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

اْ ٘نٖ اٌطو٠مخ رقٚغ ٌقجوح ا٨كاهح اٌّب١ٌخ فٟ افز١به ػ٩ٚح اٌّقبٛو 

ػ١ٍٗ فبْ اٌؾىُ اٌْقٖٟ ٠ٍؼت كٚها فٟ رؾل٠ل٘ب ٚٔظوا ٨ؽزّبي اْ 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

٠ىْٛ اٌزمل٠و اٌْقٖٟ غ١و كل١ك فَٛف ٕٔزمً اٌٝ افز١به إٌّٛمط اٌزبٌٟ 

. فٟ رمل٠و وٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح

  (يؼذل انًُٕ+ انؼبئذ )غشٚمخ اعهٕة انزٕصٚؼبد - 3

٠زُ رؾل٠ل وٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ػٍٝ اٍبً ػبئل اٌَُٙ اٌؼبكٞ ِّضً 

ثبٌزٛى٠ؼبد  ِمََٛ ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ اٌٖبف١خ ِٚبف ا١ٌٗ ِؼلي إٌّٛ 

 َٚٔزقلَ اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ ٨ٍزقواط وٍفخ ،إٌَٛٞ اٌّزٛلغ ٌٙنٖ اٌزٛى٠ؼبد

 :ا٤هثبػ اٌّؾزغيح

 (ع-1 )(د-1 × )عن  = ػن 

وٍفخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح  = ػن 

اٌىٍفخ ا٨ٍب١ٍخ ٌٍز٠ًّٛ ثب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ  = عن 

اٌٚو٠جخ = د

 اٌؼٌّٛخ= ع

-1 )(اٌٚو٠جخ-1)×وٍفخ ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ = وٍفخ ا٤هثبػ اٌّؾزغيح

 (اٌؼٌّٛخ

 

 

٠ٚإفن ػٍٝ ٘نٖ اٌطو٠مخ ٕؼٛثخ رؾل٠ل ل١ّخ اٌزٛى٠ؼبد اٌّزٛلؼخ اٚ 

َٔجخ إٌّٛ اٌزٟ ٠ّىٓ رؾم١مٙب ٌٙنٖ اٌزٛى٠ؼبد ٌّٚؼبٌغخ مٌه ٠زُ ا٨ػزّبك 

.                                             ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌزبه٠ق١خ ٌٍْووخ

 ك٠ٕبه 300000روغت ّووخ اٌوافل٠ٓ ى٠بكح ه ً ِبٌٙب ثّجٍغ  :(1)يثبل

 ك٠ٕبه ٠ٚ20جٍغ ٍؼو ث١غ  اٌَُٙ اٌؼبكٞ ٌٍْووخ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ 

 ك٠ٕبه، ٠ٚ2زمبٙٝ اٌٍٛطبء ػٌّٛخ إلاه ػٍٝ اٌَُٙ اٌؼبكٞ ثّملاه

 ك٠ٕبه ٚرزٛلغ  ْ رورفغ 5ٚرٛىع اٌْووخ  هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل ثّملاه 

% ٠ٍٕٛ50بلاً ٚوبٔذ َٔجخ اٌٚو٠جخ ػٍٝ اٌلفً % 4 هثبؽٙب ثّملاه 

؟ % 3ِٚملاه اٌؼٌّٛخ 

D1 

P0 
 =Ke = Kes 

 
+ g 

ا٤هثبػ اٌّٛىػخ 

اٌي٠بكح اٌّزٛلؼخ اٌؾٖٛي ػ١ٍٙب ٌٍَُٙ اٌٛاؽل +  =وٍفخ ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ (وٍفخ ا٦ٕلاه- 1)اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 اٍزقواط وٍفخ ر٠ًّٛ اٌْووخ ثبٍزقلاَ ا٨ِٛاي اٌّزبؽٗ ٌل٠ٙب :انًطهٕة

 ِٓ ا٤هثبػ اٌّؾزغيح ؟

 :انسم

 (ع-1 )(د-1)ن ع  = ػن 

  18 = 2 - 20= ل١ّخ اٌَُٙ اٌؼبكٞ اٌٖبف١خ 

 

%(      97%( )50( )0.317 =) ػن 

% 15.3 = ػن 

 (Cost of Debt)يصبدس انزًٕٚم ثبنذٍٚ  :ساثؼب

رزّضً وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌل٠ٓ ثزىٍفزٗ ثؼل اٌٚو٠جخ ٚوٍفخ اٌل٠ٓ ٘ٛ اٌؼبئل 

اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌّمو١ٙٓ ِمبثً رٕبىٌُٙ ػٓ اِٛاٌُٙ ٌٍغ١و،٠ّٚىٓ 

ؽَبة وٍفخ اٌل٠ٓ   ثبػزّبك ٛو٠مخ ِؼلي اٌؼبئل اٌلافٍٟ اٌزٟ رَزقلَ فٟ 

٠ّٚىٓ اٌز٠ًّٛ ثّٖبكه اٌل٠ٓ اِب ثٛاٍطخ  ٍّب١ٌخ رم١١ُ ا٨ٍزضّبهاد اٌو

 : اٌموٚٗ اٌّٖوف١خ ٠ٍٛٛخ ا٤عً  ٚ ئٕلاه إٌَلاد

   (Term  Loans)انمشٔض انًصشفٛخ غٕٚهخ الأخم- 1

رؼزجوِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ٨وضو ِٓ ٍٕخ، ٚرّٕؼ ِٓ اٌجٕٛن 
 .ٍٛاء ِٓ كافً اٌجٍل  ٚ ِٓ فبهعٗ

اْ  ٍجبة افز١به اٌز٠ًّٛ  ثبٌموٚٗ اٌّٖوف١خ ٠ؼٛك ئٌٝ ٕؼٛثخ 
 أقفبٗ ِمبهٔخ ئٕلاه ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌغل٠لح ِٓ اٌْووخ اٚ فٟ ؽبٌخ

 وٍفزٙب الً ِٓ وٍفخ ِٖبكه ا٨ِٛاي ا٨فوٜ، ػٍٝ اػزجبه اْ اٌفبئلح ِغ
ػٍٝ اٌموٗ ٚاٌؼٌّٛخ اٌّلفٛػخ رقف٘ ِٓ اٌوثؼ اٌقبٙغ ٌٍٚو٠جخ  ٞ 

 . ا٨ٍزفبكح ِٓ اٌٛفواٌٚو٠جٟ اٌنٞ ٠زؾمك

٠ّىٓ رؾل٠ل وٍفخ ٘نا اٌّٖله ِٓ ا٨ِٛاي ثّملاه اٌفٛائل ٚاٌوٍَٛ ٚ
  .اٌّلفٛػخ ِٓ لجً اٌْووخ 

 ٍٕٛاد ثفبئلح 8 ك٠ٕبه ٌّلح 400000الزوٙذ ّووخ ا١ٌوِٛن ِجٍغ : يثبل
. ٠ٍٕٛب% 10ِووجخ 

  رؾل٠ل وٍفخ اٌموٗ اٌّنوٛهِغ اٌفٛائل اٌّزورجخ ػ١ٍٗ؟:انًطهٕة

5 

18 
 %(3-1%( )50/- 1% × )4+  =ػن 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

( 0.10 + 1) {4000000= وٍفخ اٌفٛائل
 8 - 1 = 

=   4000000 {2.144}  = وٍفخ اٌفٛائل

 ك٠ٕبه   4576000= وٍفخ اٌفٛائل 

   ك٠ٕبه 8576000=وٍفخ اٌموٗ ِغ اٌفٛائل 

 ((Bonds انغُذاد- 2

رّضً إٌََلاد اِٛاي ك٠ٓ رَزقلَ وبؽل ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ٠ًٛٛ ا٨عً 

ٌٍْووبد ٨ٔٙب فٟ ٚالغ ا٨ِو ػجبهح ػٓ لوٚٗ ٠ٍٛٛخ ا٨ِل، ٚ٘نا 

اٌموٗ اٌط٠ًٛ ٠ٕمَُ اٌٝ وٛثٛٔبد ٕغ١وح ِزَب٠ٚخ فٟ اٌم١ّخ ٠طٍك ػٍٝ 

وً ِٕٙب اٍُ ٍٕل، ٟٚ٘ رؼزجو ِٓ اٌّٖبكه اٌوئ١َ١خ اٌزٟ رّىٓ اٌْووبد 

اٌَّبّ٘خ ِٓ اٌؾٖٛي ػٍٝ ِب ٠ٍيِٙب ِٓ ا٨ِٛاي اٌلائّخ كْٚ ّوٚٛ 

 .ٍِيِخ ِٓ اٌجٕٛن 

رزؼلك ِيا٠ب اٍزقلاَ إٌَلاد وّٖبكهر١ٍ٠ّٛٗ ٌٍْووبد ِٚٓ ٘نٖ اٌّيا٠ب 

اٌّزبعوح ثبٌٍّى١خ فٟ ؽبٌخ ِب ئما وبْ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه  وجو ِٓ 

ٍؼواٌفبئلح ػٍٝ إٌَل ٚ٘نا ٠إكٞ اٌٝ ى٠بكح اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبهٚأقفبٗ 

 اٌضب١ٔخ  ٚا١ٌّيح،وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌَٕل ِمبهٔخ ثّٖبكه اٌز٠ًّٛ ا٤فوٜ اٌّزبؽخ

 اٌٚو٠ج١خ ام ئْ ل١ّخ اٌفبئلح اٌّلفٛػخ رؼزجو ِٓ إٌفمبد اٌزٟ ٟ٘ ا١ٌّيح

رَزمطغ ِٓ اٌوثؼ لجً اٌفٛائل ٚاٌٚوائت فٟ ؽَبة ا٤هثبػ ٚاٌقَبئو ػٕل 

 ػلَ ِْبهوخ ِيا٠ب  فوٜ ِٕٙباؽزَبة اٌٚو٠جخ ػٍٝ ا٤هثبػ، اٙبفخ اٌٝ 

ؽبٍِٟ إٌَلاد فٟ ا٨كاهح ٚاْ ر٠ٕٛغ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ إٌَلاد لل ٠إكٞ اٌٝ 

 .رقف١٘ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي

٠ّٚىٓ رم١َُ إٌَلاد ثٛعٗ ػبَ ػٍٝ اٍبً اٌّٚبْ اٌٝ ٔٛػ١ٓ ا٨ٚي 

ِّْٚٛ ثبٕٛي ِؼ١ٕخ اٚ وفبٌخ ٛوف صبٌش ٚاٌضبٟٔ إٌَلاد غ١و 

 .اٌّّٚٛٔٗ

ٚػٍٝ ٚعٗ اٌؼَّٛ ٨ رؼزجو إٌَلاد غ١و اٌّّٚٛٔخ اٙؼف ِٓ 

إٌَلاد اٌّّٚٛٔخ ٨ْ اٌؼجوح ١ٌَذ ثبٌّٚبْ ثً ثمٛح اٌْووخ ا٠٨واك٠خ ٚ 

ِملهرٙب ػٍٝ رؾم١ك ا٠واكاد وبف١خ ٌّمبثٍخ اٌزياِبرٙب رغبٖ ؽٍّخ إٌَلاد 

ِٓ كفغ اٌفبئلح اٌّموه ٚاٛفبء ل١ّخ إٌَل  ػٕل ؽٍٛي ١ِؼبك ا٨ٍزؾمبق، 

ٚرطوػ إٌَلاد ٌٍزلاٚي فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ئٌٝ ا٤فواك ٚاٌّإٍَبد 

ٚرزّٚٓ ّوٚٛ إلاه إٌَلاد ل١ّخ إٌَل ا١ٍّ٨خ ٍٚؼو اٌفبئلح ٚربه٠ـ 

. ا٨ٛفبء ٚٛو٠مخ رَل٠ل اٌفبئلح، ٚرؼزجو إٌَلاد  كاح ك٠ٓ صبثزخ اٌلفً 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

 Cost Of  Bonds))ل١بً وٍفخ إٌَلاد 

٨ٍزقواط وٍفخ إٌَلاد ثبػزجبه٘ب اؽل ِٖبكه ا٨ِٛاي ٌٍْووخ ٠ّىٓ 

 :اٍزقلاَ  اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ

 

)

2

(

)(1

NdM

n

NdM

K d






  

Kd = Kd (1- t) 

وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌَٕلاد                                       = ًن 

اٌفٛائل ا٠ٌَٕٛخ = ف    

ل١ّخ إٌَل ػٕل ربه٠ـ ا٨ٛفبء   = عً 

 ( ػٌّٛخ ا٨ٕلاه–اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ  )ٍؼو ث١غ إٌَل اٌٖبفٟ  = ةً 

فزوح اٌل٠ٓ = ْ     

 ػٌّٛخ –ٍؼو ث١غ إٌَل = ِغ اٌؼٍُ اْ ٍؼو ث١غ إٌَل اٌٖبفٟ 

 ا٨ٕلاه

 ٍٕل ثم١ّخ ا١ٍّخ 400000ٍجك ٚاْ  ٕلهد ّووخ اٌفولبْ    :(1)يثبل 

ِٓ % 10 ٍٕٛاد ثّؼلي فبئلح 12 ك٠ٕبه ٌٍَٕل رَزؾك ا٨ٛفبء ثؼل 1000

ل١ّخ إٌَل ا١ٍّ٨خ،ٚرُ ث١غ إٌَل ثٕفٌ اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ،ٚرؾٍّذ اٌْووخ 

 ( ل١ّخ ث١غ إٌَل اٌٖبفٟ–ل١ّخ إٌَل ػٕل ا٦ٛفبء )

اٌّلح 

ل١ّخ ث١غ إٌَل اٌٖبفٟ + ل١ّخ إٌَل ػٕل ا٦ٛفبء 

2 
 =وٍفخ إٌَلاد

 +ِجٍغ اٌفبئلح 

 =ًن 

( ة ً – عً )

 ْ

ة ً  + عً 

2 

 +ف 
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 اٌفًٖ اٌواثغ

ِٓ اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ فبما وبٔذ َٔجخ ٙو٠جخ % 2ٔفمبد إلاه لله٘ب 

. %50اٌلفً 

 ث١ٓ وٍفخ ئٕلاه إٌَلاد ؟ :انًطهٕة

 

 

 ٔفمبد ا٨ٕلاه  –ٍؼو ث١غ إٌَل = ٍؼو ث١غ إٌَل اٌٖبف١خ 

 980 = 20 – 1000= ٍؼو ث١غ إٌَل اٌٖبف١خ 

 

 % 5.1 (  = 0.50 - 1 % )10.3= وٍفخ إٌَل ثؼل اٌٚو٠جخ 

:  ركهفخ انذٍٚ-  ة

 ٚاٌنٞ وٍفخ اٌل٠ٓ ِٓ ف٩ي  ٍؼبه اٌفٛائل ػٍٝ اٌموٗؽ١ش رُ ؽَبة 

 . ػبكح ِب ٠زُ ا٦فٖبػ ػٕٙب فٟ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌٍْووبد اٌَّبّ٘خ

ٚلل رُ ؽَبة رىٍفخ اٌفٛائل لجً اٌٚو٠جخ ِٓ ف٩ي ٙوة ل١ّخ اٌفٛائل 

 :ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ، ؽ١ش اؽزَجذ َٔجخ اٌٚو٠جخ (T-1)فٟ 

1000 – 980 

10 100+ 

 =ًن 

1000+980 

2 

 = 

20 

10 
100+ 

 لجً ًن 

 900= اٌٚو٠جخ

 =10.3% 

10 

100 
  ك٠ٕبه100=   ×1000= ِجٍغ اٌفبئلح 

 1000= ٔفمبد ا٦ٕلاه 

× 

2 

100 
 =20 

 =ًن 

( ة ً – عً )

 ْ

ة ً  + عً 

2 

 +ف 
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

اٌلفً لجً  / ( اٌلفً ثؼل اٌٚو٠جخ–اٌلفً لجً اٌٚو٠جخ )= َٔجخ اٌٚو٠جخ 

. اٌٚو٠جخ

ٌٍٕٚٛٛي ئٌٝ رىٍفخ اٌل٠ٓ اٌّوعؾخ رُ اٍزقواط ٚىْ اٌل٠ْٛ ٚاٌنٞ 

٠ّضً َٔجخ اٌل٠ٓ ئٌٝ ئعّبٌٟ ه ً اٌّبي ِٚٓ صُ ٙوة ٘نٖ إٌَجخ فٟ 

. رىٍفخ اٌفٛائل لجً اٌٚوائت

 ٚاٌزٟ رَبٚٞ (WACC)ٚ ف١وا رُ ؽَبة اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٌواً اٌّبي 

اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٌٍل٠ْٛ + اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ 

 اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌّجٍغ اٌموٗ+ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍفٛائل ا٠ٌَٕٛخ  = اٌموٗ 

 (WACC) :انكهفخ انًشخسخ نلأيٕال: خبيغبلاً 

ٔمٖل ثبٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٥ٌِٛاي وٍفخ اٌّي٠ظ ا٨ِضً ِٓ ِٖبكه 

ا٨ِٛاي اٌّزبؽخ ٌٍْووخ ٚاٌزٟ رْىً ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ،  ٞ وٍفخ ا٨ِٛاي 

اٌَّزضّوح فٟ اٌّْوٚع ِؾَٛثخ ػٍٝ اٍبً اٌّؼلي اٌّوعؼ ٌَٕجخ 

َِبّ٘خ وً ِٖله ر٠ًّٛ فٟ ١٘ىً هاٍّبي اٌْووخ ٌٍٕٛٛي اٌٝ رى٠ٛٓ 

ا١ٌٙىً ا٨ِضً ٌواٍّبي اٌْووخ،ٕٚ٘ب ٠زطٍت ا٤ِو رٛى٠غ ِٖبكه ا٨ِٛاي 

ِٓ ا٨لزواٗ ٚا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٚا٨ٍُٙ اٌّّزبىح ٚا٨هثبػ اٌّؾزغيح اٌٝ 

عبٔت رىٍفخ ٘نٖ اٌؼٕبٕو ٌزؾل٠ل اٌىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ  ٩ٌِٛاي 

Weighted Average Cost Capital)) اٌّزٍٜٛ اٌّوعؼ ٌزىب١ٌف ٟ٘ٚ

ِىٛٔبد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٌٍْووخ، ٚثؼل  ؽزَبة وٍفخ وً ػٕٖو ِٓ ػٕبٕو 

اٌز٠ًّٛ ٔٚوة وٍفخ وً ػٕٖو ثبٌٛىْ إٌَجٟ ٌَّبّ٘زٗ فٟ ١٘ىً ه ً 

اٌّبي ٚٔغّغ إٌز١غخ ٌٕؾًٖ ػٍٝ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٥ٌِٛاي، ٚاٌىٍفخ 

اٌّوعؾخ اٌّزٍٛطخ ٥ٌِٛاي رَزقلَ ٌٍّمبهْ ث١ٓ اٌجلائً اٌّطوٚؽخ ِٓ 

ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌّزبؽخ ٌٍّْوٚع ٠ٚزُ ِمبهٔزٙب ِغ اٌؼبئل ٌَٕزط١غ ثؼل٘ب 

 ْ ٔموه اػزّبك ١٘ىً اٌز٠ًّٛ اٌّضبٌٟ ٚاٌنٞ ٠ّىٓ اٍزقواعٗ ثبٌّؼبكٌخ 

.  اٌزب١ٌخ

 =  Weighted Average Cosof Capital (WACC)   اٌىٍفخ اٌّوعؾخ  ٩ٌِٛاي

ERERSCSCBBii

j

KWKWKWKWnWACC
....

1

 


 

 اٍزقواط وٍفخ هاً َٔزط١غِٚٓ ف٩ي اٌّؼبك٨د اٌّنوٛهح اػ٩ٖ 

 اْ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رإصو ػٍٝ وٍفخ ا٨ِٛاي فٟ ِغ ا٦ّبهح ئٌٝاٌّبي 

: اٌْووبد رٕمَُ اٌٝ ٔٛػ١ٓ ّ٘ب
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 اٌفًٖ اٌواثغ

 اٌؼٛاًِ اٌقبهع١خ ٟٚ٘ اٌزٟ ٨رقٚغ ١ٌَطوح اٌْووخ ِضً :ألا
 كح اٌزٟ رإصو ػٍٝ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌَٕلاد  ٚاٌموٚٗباٍؼبه اٌفب

اٌّٖوف١خ، ِٚؼل٨د اٌٚوائت اٌزٟ رإصو ػٍٝ وٍفخ ع١ّغ ِٖبكه 
ا٨ِٛاي ٨ٔٙب رإفن ثٕظو ا٨ػزجبه ػٕل ؽَبة وٍفخ ِٖبكه ا٨ِٛاي 

 ٚونٌه اٌؾبي ػٍٝ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ فٟ ؽبٌخ أقفبٗ اٌٚو٠جخ ػٍٝ ،ثبٌل٠ٓ
. ا٨هثبػ

كاف١ٍخ ٟٚ٘ اٌزٟ رقٚغ ١ٌَطوح اٌْووخ ٚاّ٘ٙب ي اٌؼٛاًِ ا:ثبَٛب
 ١ٍبٍبد اٌْووخ فٟ رؾل٠ل ِىٛٔبد ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚا٨ٚىاْ إٌَج١خ

ٚونٌه اٌؾبي ِغ ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٨هثبػ ٚؽغُ ا٨هثبػ  ،ٌّٖبكه ا٤ِٛاي
ٛو ااٌّؾزغيح ٌلٜ اٌْووخ، ٚا١ٌَبٍبد ا٨ٍزضّبهٞ ٌٍْووخ ٚكهعخ اٌّـ
٨ٕٛي اٌْووخ اٌؾب١ٌخ ِٚلٜ وْٛ ا٨ٍزضّبهاد ا٨ٙبف١خ رزغٗ ٔؾٛ 

 ػٍٝ هإٛي رقزٍف ػٓ ا٨ٕٛي اٌؾب١ٌخ ِب ٠إكٞ اٌٝ اٌزغ١و فٟ اٌّقبٛ
 .إٛي اٌْووخ ٠ٕٚؼىٌ مٌه ػٍٝ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ 

 ك٠ٕبه 200000رمَٛ ئؽلٜ اٌْووبد ثزٕف١ن ِْوٚع عل٠ل ثم١ّخ  (:1) يثبل
ٌٚغوٗ رٛف١و اٌّبي ا٩ٌىَ ٩ٌٍزضّبه اٌغل٠ل  ،%11ٚثّؼلي ػبئلٖ 

 :الزوػ اٌّل٠و اٌّبٌٟ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ اٌزب١ٌخ
انكهفخ انمًٛخ يصبدس انزًٕٚم 

% 3 50000 انغُذاد 

% 7 40000الأعٓى انًًزبصح 

% 10 40000 الأسثبذ انًسزدضح 

% 8 70000 الأعٓى انؼبدٚخ

 اؽَت اٌىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ ٌو ً اٌّبي ؟ :انًطهٕة

 :انسم
انٕصٌ × انكهفخ انمًٛخ يصبدس انزًٕٚم 

انُغجٙ 

الأًْٛخ = 

انُغجٛخ 

5000انغُذاد 

0 

3 % 25 % 0.0075 

4000الأعٓى انًًزبصح 

0 

7 % 20 % 0.014 

4000 الأسثبذ انًسزدض

0 

10 % 20 % 0.02 

7000 الأعٓى انؼبدٚخ 

0 

8 % 35 % 0.028 

% 6.95 اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

٠زطٍت ا٨ِو رغ١١وِىٛٔبد ١٘ىً هاً  % 6.5فبما وبْ اٌؼبئل ٌٍْووخ

اٌّبي ٌٚغوٗ رقف١٘ اٌىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ٠زُ  رغ١١و 

اٌٛىْ إٌَجٟ ٌّٖله اٌز٠ًّٛ مٚ اٌىٍفخ اٌؼب١ٌخ ٕٚ٘ب ٔقزبه ا٨هثبػ 

 ك٠ٕبه اٌٝ 40000اٌّؾزغيح ٚٔقف٘ َٔجخ َِبّ٘زٙب فٟ ١٘ىً ا٨ِٛي ِٓ 

 ك٠ٕبه ٚٔمَٛ ثي٠بكح ا٨ٕلاهاد ِٓ إٌَلاد ثبػزجبه٘ب الً وٍفخ ِٓ 20000

ح اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ِوح ف ك٠ٕبه ٚٔمَٛ ثؾَبة اٌى70000ً ك٠ٕبه اٌٝ 50000

.  ِزٍٜٛ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ٚوّب ٠ٍٟ    ػٍٝصب١ٔخ ٌّؼوفخ اصو اٌزغ١١و

انكهفخ انمًٛخ يصبدس انزًٕٚم 

% 3 70000انغُذاد 

% 7 400000الأعٓى انًًزبصح 

% 8 700000الأعٓى انؼبدٚخ  

% 10 20000الأسثبذ انًسزدضح  

 
ا١ّ٘٤خ إٌَج١خ اٌٛىْ إٌَجٟ اٌىٍفخ اٌم١ّخ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ 

 0.0105% 35% 3 700000إٌَلاد 

 0.014% 20% 7 400000ا٤ٍُٙ اٌّّزبىح 

 0.028% 35% 8 700000ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

 0.01% 10% 10 200000ا٤هثبػ اٌّؾزغيح 

 200000  100 %6.25 %

 :انًلازظبد ػهٗ انسم

٩ٔؽع اْ اٌزىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ رّضً ِزٍٜٛ اٌىٍفخ ٌّغّٛع - 1

. ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ِّب ٠ٛفو ِإّو ُِٙ ٌٍّمبهٔخ ِغ اٌوثؾ١خ 

ْ اٌزغ١و فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٠إصو ػٍٝ ِؼلي اٌىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ - 2

 %.6.25اٌٝ % ٩ٌ6.95ِٛاي ٕٚ٘ب اكٜ اٌٝ رقف١ٚٙب ِٓ 

فٟ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ٠إكٞ اٌٝ ى٠بكح % 35اْ اهرفبع َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ اٌٝ - 3

٘بِِ اٌوثؼ ٚى٠بكح اٌم١ّخ ا٨عّب١ٌخ ٌٍّْوٚع ٚثبٌزبٌٟ ل١ّخ اٌَُٙ 

 .ثبٌَٛق اٌّبٌٟ 

ٚفٟ اٌٛلذ ٔفَٗ اكٜ اٌٝ ى٠بكح اػجبء اٌْووخ ِٓ اٌفٛائل ٚاٌموٚٗ 

ٚالَبٛ اٌموٚٗ ٚ٘نا اكٜ  اٌٝ اهرفبع كهعخ اٌّقبٛو اٌّب١ٌخ ٌٍْووخ 

.                    (اٌوافؼخ اٌّب١ٌخ )
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 اٌفًٖ اٌواثغ

٠ّٚىٓ ِمبهٔخ ٔز١غخ ِزٍٜٛ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ِغ اٌؼبئل اٌّزٛلغ 

ٌٍْووخ فبما وبٔذ إٌز١غخ ا٠غبث١خ ِؼٕبٖ اْ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ِٕبٍجخ ٌٍْووخ 

ٚاما وبٔذ ٍبٌجٗ ػ١ٍٕب اْ ٔجؾش فٟ رغ١و ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ثبٌزوو١ي ػٍٝ 

. ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ِٕقفٚخ اٌزىب١ٌف

ٚرزَبٜٚ رىٍفخ ا٨ِٛاي اٌؾل٠خ ِغ اٌزىٍفخ اٌّزٍٛطخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي 
 ٚػ١ٍٗ فٟٙ ،ام ه د اٌْووخ اْ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ اٌؾبٌٟ ٠ؼل ١٘ى٩ ِضب١ٌب

٠ٍٚؼت  رفًٚ اٌّؾبفظٗ ػ١ٍٗ ؽزٝ ٌٛ رُ ر١ٍٛغ هاٍّبٌٙب ثبِٛاي اٙبف١خ،
اٌز٠ًّٛ ثب٨هثبػ اٌّؾزغيح كٚها فبػ٩ فٟ اٌّؾبفظخ ػٍٝ ِزٍٜٛ اٌىٍفخ 

اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ػٕلِب ٠ىْٛ اٌز٠ًّٛ ا٨ٙبفٟ اٌّطٍٛة فٟ ٙإ 
اؽز١بعبد اٌّْوٚع ٩ٌِٛاي ٠زُ رغط١زٗ ِٓ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ؽ١ش ٠ّىٓ 

 ٌٚىٓ ِبما ١ٍؾًٖ ٌٍزىٍفخ اٌؾل٠خ اما وبٔذ ،ؽَبة اٌزىٍفخ اٌؾل٠خ ِجبّوح
 ر٠ًّٛ ٠زغبٚى ِقٖٔ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح اٌْووخ روغت اٌؾٖٛي ػٍٝ

ٌل٠ٙب ٚ٘نا ٠فوٗ إلاه اٚهاق ِب١ٌخ عل٠لح ِٓ ِٖبكه افوٜ، اْ 
ِٖبه اٌز٠ًّٛ ا٨فوٜ وب٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٍٛف ري٠ل ِٓ اٌزىٍفخ اٌؾل٠خ 

٩ٌِٛاي،ِّب ٠إكٞ اٜ رغ١١و ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ٚرَّٝ ٘نٖ إٌمطخ ثٕمطخ 
إٌمطخ رجلا اٌىٍفخ اٌّوعؾخ  ٚػٕل ٘نٖ ( Break Point)ا٨ٔىَبه اٚ اٌفًٖ 

(  17)٩ٌِٛاي ثب٨هرفبع ٚوّب ِج١ٓ ثبٌْىً هلُ 

 ظبفٛخ ػهٗ انزكهفخ انًشخخ نلايٕال الإٚجٍٛ ربثٛش الايٕال (17)انشكم سلى 
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 ا٨ِٛاي ا٨ٙبف١خ
 ٔمطخ ا٨ٔىَبه
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 ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ ٚاٌزٕجإ ثب٨ؽز١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ

اٌواثغ اٍئٍخ اٌفًٖ 
اٍُٙ ِّزبىح % 20ٍٕلاد % 20ّووخ ١٘ىٍٙب اٌّبٌٟ ِىْٛ ِٓ  :1ط

 ك٠ٕبه رلفغ فبئلح ٠ٍٕٛخ 1000اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٌٍَٕلاد . اٍُٙ ػبك٠خ% 60

 ٍٕٛاد ٠ٚجبع ثم١ّزٗ ا١ٍّ٨خ، ٚرَزط١غ اٌْووخ ث١غ 10اٍزؾمبق % 7

% 7 ك٠ٕبه ٠لفغ هثؼ ٍٕٛٞ 100اٍُٙ ِّزبىح اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٌٍَُٙ 

ِٓ ل١ّزٗ ا١ٍّ٨خ ٠ٚجبع % 3ٍٚٛف رزؾًّ اٌْووخ ِٖبه٠ف إلاه 

 .  ك٠ٕبه فٟ اٌَٛق110ثّجٍغ 

 ك٠ٕبهٌٍَُٙ اٌؼبكٞ، ٚرّٕٛ 6رلفغ اٌْووخ رٛى٠ؼبد فٟ ٘نا اٌؼبَ 

٠ٚجبع اٌَُٙ اٌؼبكٞ فٟ اٌَٛق % 4اٌزٛى٠ؼبد ثْىً صبثذ ثّؼلي 

ِٓ ل١ّزٗ % 2 ك٠ٕبهٚرجٍغ ِٖبه٠ف إلاه اٌَُٙ اٌؼبكٞ 40ثَؼو 

 ك٠ٕبه 10،اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٌٍَُٙ %30رقٚغ اٌْووخ ٌٚو٠جخ . اٌج١ؼ١خ

؟ %12ِٚؼلي ػبئل اٌَٛق  % 5ٚػبئل اٌَُٙ اٌٛاؽل

 رؾل٠لاٌّزٍٜٛ اٌّوعؼ ٌىٍفخ ا٨ِٛاي ٌٍْووخ   :انًطهٕة

% 30، ٚ %6ٍٕلاد ثىٍفخ % 30 ٠زىْٛ ١٘ىً ه ٍّبي ّووخ كعٍخ ِٓ :2ط

، ِٚؼلي اٌٚو٠جخ %11اٍُٙ ػبك٠خ ثىٍفخ % 40، ٚ%8اٍُٙ ِّزبىح ثىٍفخ 

40%. 

 اٍزقوط اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي  ٌٍْووخ اٌّنوٛهح ٚث١ٓ :انًطهٕة

اٌزْى١ٍخ إٌّبٍجخ ِٓ ِٖبكه اٌز٠ًّٛ ؟  

رَزط١غ ّووخ اٌفواد ث١غ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ فٟ ٍٛق ثغلاك اٌّبٌٟ  :3ط

ك٠ٕبه،ٚروغت ى٠بكح هاٍّبٌٙب ثطو٠مخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح  (25)ثَؼو 

ٔبلٖب ػٓ % 15 ك٠ٕبه رزٛلغ ث١غ اٌَُٙ اٌؼبكٞ ثَؼو 900000ثّملاه 

 5ٍؼو اٌَٛق، فبما وبٔذ ا٨هثبػ اٌزٟ رلفؼٙباٌْووخ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل  

٠ٍٕٛبِٓ ٍؼو اٌَٛق ٚوبٔذ %6ك٠ٕبه ٚرزٛلغ ى٠بكح اهثبؽٙب ثّملاه 

 .ِٓ ٍؼو اٌَُٙ %3ِٚملاه اٌؼٌّٛخ % 30َٔجخ اٌٚو٠جخ 

  اٍزقوط  وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٨هثبػ اٌّؾزغيح ؟:انًطهٕة

 ك٠ٕبه وفٛائل  800 ك٠ٕبه ٠ٚلفغ اٌّمزوٗ 40000 رُ الزواٗ ِجٍغ  :4ط

 ٍٕٛاد ِغ اٌؼٍُ ثأٔٗ فٟ ٔٙب٠خ ِلح اٌموٗ رمَٛ ثلفغ 10 ٠ٍٕٛخ ٌّلح 

.  ك٠ٕبه 40000ِجٍغ  
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 اٌفًٖ اٌواثغ

 رؾل٠ل وٍفخ اٌموٗ ًٚ٘ ٠زُ رؾم١ك اٌَّبٚاح ث١ٓ ل١ّخ اٌموٗ :انًطهٕة

   . ٨ْ، ٚث١ٓ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍفٛائل ٚاٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍموٗ ػٕل اٌزَل٠ل

 ك٠ٕبه، ٚاٌْووخ 100000  هاٍّبٌّٙب B ,A ٌٕفوٗ اْ ٌل٠ٕب ّووز١ٓ :5ط 

A رّٛي هاٍّبٌٙب ثبٌَُٙ اٌؼبك٠خ، ٚاٌْووخ  B  50000 رّٛي هاٍّبٌٙب  

ِب ٘ٛ اٌٛفو ,  %5 ك٠ٕبه ٍٕلاد ثفبئلح 50000, ك٠ٕبه  ٍُٙ ػبك٠خ

 PVIFAاٌٚو٠جٟ اٌنٞ 
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اٌقبٌِ اٌفًٖ 

 (Dividends) رٛى٠غ ا٨هثبػ اد١ٍبً
 

 

 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

(Dividends )

 

 اٌفًٖ اٌقبٌِ

 

 ِفَٙٛ ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ : انًجسث الأل•

ٔظو٠بد رٛى٠غ ا٤هثبػ  : انًجسث انثبَٙ•

 ا١ٌَبٍبد اٌّؼزّلح فٟ رٛى٠غ ا٤هثبػ : انًجسث انثبنث•
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

 (Dividends)ِفَٙٛ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٤هثبػ : اٌّجؾش ا٤ٚي

رؼل ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٨هثبػ ِٓ اُ٘ ا١ٌَبٍبد اٌزٟ رإصو ػٍٝ ا١ٌَبٍخ 

اٌز١ٍ٠ّٛخ فٟ اٌْووخ اٙبفخ اٌٝ أؼىبً ٘نٖ ا١ٌَبٍٗ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ِغ 

ٚرمَٛ ١ٍبٍخ  اٌّبٌى١ٓ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ  ٚػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ،

 Retained)رٛى٠غ ا٨هثبػ ػٍٝ ِجل  رؾل٠ل ِملاه ا٨هثبػ اٌزٟ ٠زُ اؽزغبى٘ب 

Earning) ٚا٨هثبػ اٌّموه رٛى٠ؼب (Dividends)  ،ٓػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ اٌؼبك١٠

ٚربرٟ ا١ّ٘خ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ِٓ وٛٔٙب رإصوػٍٝ ؽغُ ا٨ٍزضّبهاد 

اٌزٟ رمَٛ ثزٕف١ن٘ب اٌْووخ ٚاٌزىٍفخ اٌؾل٠خ ٩ٌِٛاي ٚونٌه رإصو ػٍٝ ؽغُ 

اٌْووخ ٚاهرجبٛ اٌَّب١ّ٘ٓ ؽٍّخ ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ثٙب ِٓ ف٩ي اٌزبص١و ػٍٝ 

ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚػبئلح ا٠ٚب، ٚرؼلكد ٚعٙبد إٌظو ثٖلك 

١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٨هثبػ فمَُ ِٓ إٌظو٠بد روٜ ثبْ ػ١ٍّخ رٛى٠غ ا٨هثبػ 

اِو ٨ثل ِٕٗ ٌٍْووبد ٨ٔٙب رإصو ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ٚرؼظ١ُ صوٚح 

اٌْووخ ِٚبٌى١ٙب،٠ٚوٜ اٌجؼ٘ ا٨فو ثبْ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ١ٌٌ ٌٙب 

. ػ٩لخ ثؼ١ٍّخ اٌزٛى٠غ اٚ أٙب رزبصو ثب١ّ٘خ َٔج١خ ل١ٍٍخ

ٚػٍٝ اٌؼَّٛ فبْ اٌفئبد اٌزٟ رزبصو ٚرإصو فٟ ػ١ٍّخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ُ٘ 

 :

 ا٨كاهح اٌؼ١ٍب اٌزٟ رٙلف ِٓ  ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ اٌٝ  : انفئخ الأنٗ•

اؽزغبى اوجو و١ّخ ِٓ ٕبفٟ ا٨هثبػ اٌّزؾممٗ ثٙلف اػزّبك٘ب وّٖله 

. ر٠ًّٛ ًٍٙ ٚرؾذ ا١ٌل ٩ٌٍزضّبهاد َِزمج٩

:  اٌَّب١ّ٘ٓ ِبٌىٟ ا٨ٍُٙ َٚٔزط١غ اْ ٔمَُّٙ اٌٝ ل١َّٓ: انفئخ انثبَٛخ•

ٕغبه اٌَّب١ّ٘ٓ اٌواغج١ٓ فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ اوجو و١ّخ ِٓ - 1

٠َزقلَ فٟ  (كفً عبهٞ)ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٨ٔٙب رْىً ػٛائل 

. ِؼ١ْزُٙ 

وجبه اٌَّب١ّ٘ٓ ُٚ٘ فئخ إؾبة ا٨ِٛاي اٌىج١وح ٨ٛ٘ٚء ٠ٕظوْٚ - 2

 :اٌٝ رٛى٠غ ا٨هثبػ ثّٕظبه١٠ٓ

اما وبْ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فٟ اٌْووخ اوجو ِٓ ِؼلي - 

اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ثبٌَٛق فبُٔٙ ثٙنٖ اٌؾبٌخ ٠فٍْٚٛ اؽزغبى 

. ا٨هثبػ 
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

فٟ ؽبٌخ وْٛ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ثبٌْووخ إغو ِٓ - 

. ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ثبٌَٛق فبٔٙب رفًٚ رٛى٠غ ا٨هثبػ

 رأص١و ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ػٍٝ أزمبي ا٨ِٛاي  ِلٜٚ٘نا ٠ج١ٓ ٌٕب

. ٚعنة اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ِٓ ف٩ي ّواء ٚث١غ ا٨ٍُٙ 

كك رغٕٚ٘بن ِغّٛػخ ِٓ ا٨عواءاد ٠غت اْ رزقن ٌزٛى٠غ ا٨هثبػ د

 ثبهثؼخ رٛاه٠ـ ِّٙخ اٌّٚٙب ِٛػل ا٨ػ٩ْ ػٓ رٛى٠غ ا٨هثبػ

(Declaration Date)  ًاٌنٞ رؾلك ف١ٗ اٌْووخ ِملاه ا٨هثبػ اٌّٛىػٗ ٌى

 ٍُٙ  ٚا١ٌٌّّْٛٓ 

 ٚاٌضبٟٔ  ِٛػل اٍّبء اٌَّب١ّ٘ٓ فٟ ،ثبٌزٛى٠غ اٌَّغ١ٍٓ فٟ اٌَغ٩د

اٞ اٍّبء اٌَّب١ّ٘ٓ اٌن٠ٓ ٠ؾك ٌُٙ اٍز٩َ  (Record Date) اٌَغ٩د

ا٨هثبػ اٌّؼٍٓ ػٕٙب، ٚرؾل٠ل ِٛػل فملاْ ؽك ا٨هثبػ اٌّٛىػخ فٟ 

 ٨ٔٙب رؾلك ؽك اٌّطبٌجٗ ثب٨هثبػ (Date Ex – Divivdend)ا٨ٍُٙ 

 .اٌّٛىػخ ٚفملأٙب ٚرؾلك ِٛػل اٌلفغ ٚاٌزٛى٠غ اٌفؼٍٟ ٩ٌهثبػ

 ٔظو٠خ رٛى٠غ ا٨هثبػ ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ: اٌّجؾش اٌضبٟٔ

Theory of Dividends 

 َظشٚخ رٕصٚغ انًزجمٙ يٍ الاسثبذ- 1

The Residual Theory of Dividend 

رمٛي ٘نٖ إٌظو٠خ ػٍٝ اٌْووخ اْ رّٕؼ ا٠ٌٛٚ٨خ ٨ؽزغبى ا٨هثبػ 
ٛبٌّب اْ اػبكح اٍزضّبه٘ب كافً اٌْووخ ٠ٌٛل اهثبػ ِغي٠خ ِمبهٔٗ ثبٌؼبئل 

اٌّطٍٛة اٚ ػبئل اٌَٛق، ففٟ ٘نٖ اٌؾبٌخ ٠فًٚ اٌَّبّْ٘ٛ اْ رمَٛ 
اٌْووخ ثبؽزغبى ا٨هثبػ ٚاػبكح اٍزضّبه٘ب اْ مٌه ٠ؼٕٟ ػلَ رٛى٠غ 

ا٨هثبػ ا٨ ثؼل ر٠ًّٛ وبفخ اٌفوٓ ا٨ٍزضّبه٠خ اٌواثؾخ اٌّزبؽخ ٌٍْووخ، 
ٚثّؼٕٝ افو أٙب رمَٛ ثزٛى٠غ ا٨هثبػ اٌّزجم١خ ٚرّٕؼ ا٠ٌٛٚ٨خ ٩ٌؽزغبى 

ؽزٝ رؾًٖ ػٍٝ اؽز١بعبرٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌزغط١خ ع١ّغ اٌفوٓ اٌّزبؽخ ٌل٠ٙب، 
ٚوّب ٘ٛ ِؼوٚف اْ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ٍزإكٞ اٌٝ اهرفبع ل١ّخ اٌْووخ 

اْ اػزّبك ٘نٖ  ٚفبٕخ اما رُ اٍزضّبه٘ب فٟ ِْبه٠غ اٍزضّبه٠خ هاثؾخ،
رغبى ٛبٌّب ٕ٘بن فوٓ اٍزضّبه٠خ ِزبؽٗ ػاٌطو٠مخ اٞ ِٕؼ ا٠ٌٛٚ٨خ ٩ٌ

ٍٛف رإكٞ اٌٝ رمٍت ا٨هثبػ اٌّٛىػٗ اهرفبػب ٚأقفبٙب ِٓ ٍٕٗ اٌٝ 
ٍبد رٛى٠غ ا٨هثبػ اٌزٟ رٕؼىٌ اٚ٘نا ِؼٕبٖ ػلَ اٍزمواه ٍٟ ٍٕٗ افوٜ،

ػٍٝ ّو٠ؾخ وج١وح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ِّٓ ٠ؼزّلْٚ ػٍٝ 
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

كفً اٌزٛى٠غ وبٍبً ٩ٌٍزضّبه فٟ ا٨ٍُٙ، ٚاْ ا١ّ٘خ اػزّبك ١ٍبٍخ 
رٛى٠غ اهثبػ َِزموح ِٓ لجً اٌْووخ رإكٞ اٌٝ هفغ ل١ّخ اٌَُٙ ٚثبٌزبٌٟ 

فبْ اػزّبك ٔظو٠خ اٌّزجمٟ ٩ٌهثبػ اٌّٛىػخ ١ٍإكٞ اٌٝ أقفبٗ ا٨هثبػ 
اٌّٛىػخ ِٓ ٍٕٗ اٌٝ افوٜ فٟ ٙٛء اٌّْبه٠غ اٌّزبؽخ ٚاٌواثؾخ 

. ٌٍْووخ

رغبى اٌجبلٟ ٚاٌضبٟٔ اؽزغبى  2000000رجٍغ اهثبػ ّووخ اثٓ ا١ٌٙضُ  :يثبل

.  ١ٍِْٛ ك٠ٕبه2وبًِ اٌّجٍغ ٔظوا ٌٛعٛك فوٕخ اٍزضّبه٠خ ثّجٍغ 

 1اْ اٌمواه ٚفك ٘نٖ إٌظو٠خ ١ٍىْٛ اؽزغبى وبًِ اٌّجٍغ ٚػلَ رٛى٠غ 

١ٍِْٛ ك٠ٕبه ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ ٕٚ٘ب لل ٠ؾًٖ ربص١و ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ 

 .اٌَٛق اٌّبٌٟ

 (Stable Dividends Policy) عٛبعخ رٕصٚغ اسثبذ يغزمشح- 2

  رؼًّ اوضو اٌْووبد اٌٝ اػزّبك ١ٍبٍخ رٛى٠غ اهثبػ َِزموح
(Stable Dividends Policy)  ٨رورجٜ ِجبّوح ثّملاه ا٨هثبػ اٌّزؾممٗ ٚأّب

رؼزّل ١ٍبٍبد رٛى٠غ ثؼ١لح اٌّلٜ رٙلف فٟ اٌلهعخ ا٨ٌٚٝ اٌٝ رؾم١ك 
ا٨ٍزمواه ثبٌّجبٌغ اٌّٛىػخ ٌىً ٍُٙ، ٚ٘نا ٠٨ؼٕٟ ػلَ ى٠بكح ِؼلي 

اٌزٛى٠غ ثً أٙب رَّؼ ٌّؼلي رٛى٠غ ا٨هثبػ ثبٌزمٍت رجؼب ٌزغ١و اهثبػ 
اٌْووخ ٚاٍزمواه ٘نٖ اٌزغ١واد اٞ ػلَ ى٠بكح ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ػٕل 

اهرفبع ا٨هثبػ ِجبّوح ٚأّب رٕزظو اٌْووخ ا٨ٍزمواه فٟ ِؼلي ا٨هثبػ 
اٌّورفغ ٌزؼًّ ثؼل مٌه ػٍٝ ى٠بكرٗ ٚثؾ١ش ٠إكٞ اٌٝ ا٨ٍزمواه فٟ 

اٌي٠بكح َِزمج٨،٩ْ مٌه ِؼٕبٖ اْ اٌْووخ ٍزٍزيَ ٌٚٛ ١ّٕٙب ثبٌّؾبفظخ 
ػٍٝ رٛى٠غ ا٨هثبػ ثَّز٠ٛبد ِورفؼخ ِّب ٠ٌٛل لٕبػخ ٌلٜ اٌَّزضّو 

 ٌٚىٓ لل ٠ىْٛ اٌَّزمجً ،ثبهرفبع ٚر١وح ا٨هثبػ ثبٍزّواه فٟ ٘نٖ اٌْووخ
غ١و ِٛارٟ ٌٍْووخ ِّب ٠إكٞ اٌٝ أقفبٗ اهثبؽٙب ثبٌَّزمجً ِّب ٠إصو 

 اٞ رٕقف٘ ،ػٍٝ لواه اٌزٛى٠غ ٚرؼزّل َِزٜٛ عل٠ل ٩ٌهثبػ اٌّٛىػخ
ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٚ٘نا ٠ْىً صغوح فٟ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٚفبٕخ اما 

وبْ ا٨ٔقفبٗ ثبرغب٘بد َِزمج١ٍخ َِزّوح ٚعٛ٘و٠خ اٌنٞ لل  ٠ٌٛل 
أقفبٙبد افوٜ ثب٨هثبػ  ٚثبٌزبٌٟ رٕقف٘ ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٚ٘نا ٠ؼٕٟ 

. ػلَ اٍزمواه ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

اعجبة اػزًبد عٛبعخ رٕصٚغ اسثبذ يغزمشح  

٠فًٚ اٌَّبّْ٘ٛ ٚاٌَّزضّوْٚ اػزّبك ١ٍبٍخ رٛى٠غ اهثبػ َِزموح - 1

ثْىً افًٚ ِٓ ١ٍبٍخ رٛى٠غ اهثبػ ِزمٍجخ  فبُٔٙ ٠وْٙٛ ثؼبئل الً 

. ّٙٓ ١ٍبٍخ رٛى٠غ اهثبػ َِزموح 

اْ ػلَ اٍزمواه ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٍٛف ٠إصو ػٍٝ ٍّؼخ اٌْووخ - 2

ٚػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚ٘نا لل  ٠إكٞ اٌٝ فَبهح 

 .هاٍّب١ٌخ رٍؾك ثّبٌىٟ ا٨ٍُٙ ٔبعّخ ػٓ أقفبٗ ٍؼو اٌَُٙ ثبٌَٛق

اْ اػزّبك ١ٍبٍخ َِزموح فٟ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٠إكٞ اٌٝ اْ رىْٛ وٍفخ - 3

اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ اكٔٝ وٍفخ ٔظوا ٨ٔقفبٗ اٌؼبئل اٌّطٍٛة ٚاهرفبع 

 . اٌْووخٍٖؼو اٌَُٙ ثبٌَٛق ٌٙن

اْ اٌىض١و ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٠وغجْٛ اٌؾٖٛي ػٍٝ ا٠واكاد َِزموح - 4

ِٕٚظّخ ِٚزٕب١ِخ ثٖٛهح كائّخ ٌلػُ اٌلفً اٌغبهٞ، ٚرؾ١َٓ َِزٛٞ 

اٌّؼ١ْخ ٚاما اٍزّوػلَ ا٨ٍزمواه فٟ رٛى٠غ ا٨هثبػ فبُٔٙ ١ٍزقنْٚ 

لواه اٌزقٍٔ ِٓ اٍُٙ اٌْووخ اٌزٟ ٠ؾٍّٛٔٙب اٚ ٠ٍّىٛٔٙب، ٚ٘نا ٠إكٞ 

اٌٝ ى٠بكح ػوٗ اٍُٙ اٌْووخ ثبٌَٛق  ٚثبٌزبٌٟ رل٘ٛه ٍؼو اٌَُٙ 

 .ٌٙنٖ اٌْووخ

:  فٙ رٕصٚغ الأسثبذ(s Walter’ Model)ًَٕرج ٔانزش- 3

  ِٓ إٌٍِطٍمبلاً  ٩ِئّخ اٌزٛى٠ؼبد ٌٍْووخ  ٠مَٛ ٘نا إٌّٛمط ػٍٝ ِجل

ِلٜ َِبّ٘خ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٚربص١و٘ب ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ ٚرؼظ١ُ ٚ اٌزٛى٠غ

 ٚثٕٟ إٌّٛمط ػٍٝ اٍبً اٌؼ٩لخ ث١ٓ ِؼلي اٌؼبئل اٌّزٛلغ ،ل١ّخ اٌْووخ

ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فٟ اٌْووخ  ِٚؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ِبٌىٟ 

ك اٌلافٍٟ ٌٍْووخ اٚ اٌؼبئل بف١زُ اؽزغبى ا٨هثبػ ػٕلِب ٠ىْٛ اٌؼب اٌْووخ،

ثٙب اوجو ِٓ ِؼلي ػبئل اٌَٛق اٚ ِؼلي اٌؼبئل  (R) ػٍٝ ا٨ٍزضّبه

. (Km)  اٌّطٍٛة

  .ٚاٌؼىٌ ٕؾ١ؼ ٠زُ اؽزغبى ا٨هثبػ  R <  Km  اما وبْ

ٚلل ؽلك ٚاٌزو ّٔٛمعٗ  اٌو٠بٟٙ ثٕبء ػٍٝ فوٚٗ اّ٘ٙب اْ اٌز٠ًّٛ 

٠زُ ِٓ ف٩ي ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ٚٛج١ؼخ ا٨ٍزضّبهاد اٌغل٠لح ٌٓ رغ١و ِٓ 

. اٌّقبٛو اٌزٟ رزؼوٗ ٌٙب ػٛائل اٌْووخ
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

r
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m
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T

K
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K



  

Km =  ٌٍَُٙ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ

D =  رٛى٠ؼبد ا٨هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل

R  =  ِؼلي اٌؼبئل اٌّزٛلغ ػٍٝ ا٨ٍزضّبه

Kr =  ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة

T =  اؽزغبى ا٨هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل

 ؽ١ش 2009اػٍٕذ ّووخ ا٨رؾبك اٌؼوثٟ ػٓ اهثبؽٙب ٌَٕخ : (1)يثبل سلى 

 ك٠ٕبه ٚرزٛلغ اْ ٠ىْٛ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ 8ثٍغذ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل 

ٚوبٔذ َٔجخ % 8ِٚؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة % 16ا٨ٍزضّبهاد فٟ اٌْووخ 

%. 20رٛى٠غ ا٨هثبػ 

 اٍزقواط اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ فٟ ٙإ َٔجخ رٛى٠غ ا٨هثبػ :انًطهٕة

ٚفٟ ٙإ إٌزبئظ ً٘ رؼزجو َٔجخ  (Walter) اٌّنوٛهح ٚفمب ٌّٕٛمط ٚاٌزو

َٔجخ اٌزٛى٠غ ِضب١ٌخ؟ 

:  انسم

T  = 8 × 20 = %1.6 ك٠ٕبه 
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8.0

)6.18(

8.0

16.0
6.1 

pK  

08.0

)4.6(26.1 
pK  

Kp = 180 
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

  0 ٘ٛ ٚػ١ٍٗ اٌّفوٚٗ اْ ٠ىْٛ رٛى٠غ ا٨هثبػ  R <  Krاْ ل١ّخ 

 ِٓ اٌوثؼ فٍٛ وبْ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٕفو فبْ ل١ّخ اٌَُٙ رىْٛ ١ٌٚ20%ٌ 

: وّب ٠ٍٟ

T  = 8 × 0 = 0 ك٠ٕبه 

 

08.0

)8(26.1 
mK  

Km = 220 

اْ ٘نا ٠ؼٕٟ اْ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ٍٛف رورفغ اوضو ٔز١غخ ػلَ 
رٛى٠غ ا٨هثبػ ِٓ لجً اٌْووخ ٚػٕل رطج١ك ٘نٖ إٌظو٠خ ٍٛف رًٖ ل١ّخ 

.  ك٠ٕبه220اٌَُٙ اٌٝ 

.  فٙ انزٕصٚغ((Gordon Theory ٌاَظشٚخ خٕسد- 4

رمَٛ ٘نٖ إٌظو٠خ ػٍٝ اٍبً ربص١و ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ػٍٝ ل١ّخ 
ٚاٍزٕلد ػٍٝ  اٌْووخ فٟ اٌَٛق ٚثبٌزبٌٟ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ،

اٌؼل٠ل ِٓ اٌفوٚٗ اّ٘ٙب ػلَ ٚعٛك ر٠ًّٛ فبهعٟ غ١و ؽمٛق اٌٍّى١خ 
ٚاْ ِؼلي  ٚاْ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ِٚؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة صبثز١ٓ،

إٌّٛ صبثذ  ِٓ ف٩ي اٌؼ٩لخ ث١ٓ صجبد ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه 
. ا٨ٙبف١خ اٌغل٠لح   فٟ اٌْووخ َٚٔجخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ف١ٙب

َٔجخ ا٨هثبػ × ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه ا٨ٙبف١خ اٌغل٠لح   = اٞ اْ ِؼلي إٌّٛ 
اٌّؾزغيح 

 (Gordon)ٚف١ّب ٠ٍٟ ّٔٛمط اٌّؼبكٌخ اٌو٠ب١ٙخ ٌٕظو٠خ عٛهكْ 

TKR

Tr
K

r

m






)1(
 

Km =  ٌٍَُٙ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ

r =  هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل

D =  رٛى٠ؼبد ا٨هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل

R  =  ِؼلي اٌؼبئل اٌّزٛلغ ػٍٝ ا٨ٍزضّبه

Kr =  ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة

T =  َٔجخ  اؽزغبى ا٨هثبػ 
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

ٚاْ ِؼلي % 14( R )وبْ ِؼلي  اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه : (1)يثبل سلى

  ك٠ٕبه 3(r )ٚثٍغذ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل % 8( Kr)اٌؼبئل اٌّطٍٛة 

% . 40( T) َٚٔجخ  اؽزغبى ا٨هثبػ

  (Km)    اٍزقوط ل١ّخ اٌَُٙ  فٟ اٌَٛق:انًطهٕة

TKR

Tr
K

r

m






)1(
 

)4.008.0(14.0

)4.01(3




mK  

)032.0(14.0

8.1



mK  

108.0

8.1
mK  

Km = 16.6 

فّبما ١ٍؾًٖ ٌم١ّخ % 10فٍٛ فوٕٙب ثبْ َٔجخ ا٨ؽزغبى أقفٚذ اٌٝ 

 .اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ٚفك ّٔٛمط عٛهكْ

)1.008.0(14.0

)1.01(3




mK         

)008.0(14.0

7.2



mK  

132.0

7.2
mK  

Km = 20.4 

اكٜ اٌٝ % 10اٌٝ % 40اْ إٌز١غخ ٌٍجل٠ً اٌنٞ فف٘ َٔت ا٨ؽزغبى ِٓ 

ك٠ٕبه، اْ مٌه ٠ؼٕٟ اْ 20.4 ك٠ٕبه ا16.6ٌٝهفغ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ِٓ 

ى٠بكح رٛى٠ؼبد اٌَُٙ رٕؼىٌ ا٠غبث١ب ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ٚاْ 
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

اٌَّزضّو ٠فًٚ اٌؾٖٛي ػٍٝ اٌزٛى٠ؼبد ا٨ْ ثل٨ ِٓ ا٨هثبػ إٌبعّخ ػٓ 

. ا٨ؽزغبى فٟ اٌَّزمجً

( M&M( )Miller&Franco Moigliani)َظشٚخ يٕدكهٛبَٙ ٔيٛهش- 4

 (IrrelevanceTheory  Dividend) فٙ ػذو يلائًخ انزٕصٚؼبد

فٟ ٔظو٠زٗ  (Miller&Franco Moigliani)ٌمل اول ِٛكو١ٍبٟٔ ٍِٚو 

اٍزم٩ي اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍْووخ  ٍٚؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ػٓ لواه رٛى٠غ 

ا٨هثبػ ػٍٝ ؽٍّخ ا٨ٍُٙ ٚاْ ل١ّخ اٌْووخ رؼزّل ػٍٝ لواهاد ا٨ٍزضّبه 

ٚاٌملهح ا٠٨واك٠خ ٌٍْووخ ِٚلٜ اٍزغ٩ي ِٛاهك اٌْووخ فٟ رؾم١ك ا٨هثبػ 

ٚٚفمب ٌّقبٛو ا٨ػّبي ف١ٙب، ٚلل اٍزٕلد ٘نٖ إٌظو٠خ ػٍٝ ػلك ِٓ 

اٌفوٚٗ ا٨ٍب١ٍخ اّ٘ٙب اْ اٌْووبد ٠زُ رلاٚي اٍّٙٙب فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ 

ٚػلَ ٚعٛك رىب١ٌف ٔز١غخ اٌزؼبًِ ٚرؼًّ فٟ ٍٛق هاً اٌّبي اٌزبَ  

ظوٚف ِٕبفَخ وبٍِخ ٚػلَ ٚعٛك ٙوائت ِّب ٠ؼٕٟ ػلَ ٚعٛك ةٚ

افز٩ف فٟ اٌٚوائت ػٍٝ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٕٚ٘بن صجبد فٟ ِؼلي اٌؼبئل 

اٌّطٍٛة ٨ْ اٌْووخ رؼًّ فٟ ظوٚف اٌزبول اٌزبَ ٚع١ّغ اٌَّزضّو٠ٓ 

لبكه٠ٓ ػٍٝ اٌزٕجإ ثب٨ٍؼبه اٌَّزمج١ٍٗ ٌٍَُٙ ٚاْ ١ٍبٍخ رقط١ٜ ا٨ٔفبق 

. اٌواٍّبٌٟ َِزمٍخ ػٓ اٌزٛى٠ؼبد

ٌمل اػزّل ِٛكو١ٍبٟٔ ٍِٚو ػٍٝ إٌّٛمط اٌزبٌٟ فٟ اصجبد ٔظو٠زُٙ 

. ٚاٌنٞ ٠زؾلك ثب٨فزجبهاد اٌؼ١ٍّخ

افزوٗ إٌّٛمط ثبْ  ١٘ىً اٌز٠ًّٛ فٟ اٌْووبد ٠زىْٛ فمٜ ِٓ ؽمٛق 
اٌٍّى١خ ٌٚنٌه فبْ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ ا٢ْ اٚ فٟ ثلا٠خ ا٨ٍزضّبه رَبٚٞ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌزٛى٠غ ا٨هثبػ اٌّلفٛػخ ٔٙب٠خ اٌفزوح ٠ٚبف ا١ٌٙب ل١ّخ 
اٌَُٙ اٌغل٠لح ٔٙب٠خ اٌفزوح،ٚٔظوا ٨ػزّبك اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٞ 
ػلَ ٚعٛك ر٠ًّٛ فبهعٟ فبْ ل١ّخ اٌَُٙ اٚ اٌْووخ رَبٚٞ ػلك ا٨ٍُٙ 

ِٚوٚثٗ ثَؼو اٌَُٙ ا٨ْ ٚٔظوا ٌزغط١خ اٌزٛى٠ؼبد ثبٕلاه اٍُٙ عل٠لح 
اٞ ر٠ًّٛ ا٨ٍزضّبهاد اٌغل٠لح اٌّزبؽخ  فبْ ل١ّخ اٌَُٙ اٚ اٌْووخ اٌغل٠لح 

رَبٚٞ اٌزغ١و فٟ ػلك ا٨ٍُٙ ِٚوٚثب فٟ ل١ّخ ا٨ٍُٙ اٌغل٠لح اٚ فٟ 
كح فزمَٛ ٞي اٍزضّبهارٙب اٌغلٞٚػٕلِب رؾزبط اٌْووخ اٌٝ رّٛ ٔٙب٠خ اٌفزوح،

ثج١غ اٍُٙ ػبك٠خ عل٠لح ١ٌٌٚ ِٓ اؽز١بٟٛ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ٚثنٌه فبْ 
: إٌّٛمط ٠ىْٛ وّب ٠ٍٟ

قَ  × ْ =   Δ = ع ×  ْ

قَ   ( Δْ+ ْ )=  ق    × ْ
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

    :ؽ١ش قَ  رَبٚٞ

 
ػلك ا٨ٍُٙ = ْ 

ِؼلي اٌؼبئل = ع 

ل١ّخ اٌَُٙ ا٢ْ = ق 

ل١ّخ اٌَُٙ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزوح = قَ 

ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة اٚ وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١خ = َ

رٛى٠ؼبد ا٨هثبػ فٟ ٔٙب٠خ اٌفزوح =1د

 ك٠ٕبه ٌٍَُٙ 10 ٍُٙ  ثَؼو للهٖ 1000رجٍغ ػلك ا٨ٍُٙ : (1)يثبل سلى 

 ك٠ٕبه ٌٍَُٙ ٚرزٛلغ اْ رجٍغ ا٨ٍزضّبهاد ٠ٚ4زُ رٛى٠غ اهثبػ ثّملاه  

 ك٠ٕبه ٚٚفمب ٌٕظو٠خ 4000 ك٠ٕبه٠ٚجٍغ ٕبفٟ اٌوثؼ ثّملاه 8000اٌغل٠لح 

(M&M)  ١ٍزُ اٌزٛى٠غ ثٛاٍطخ إلاه اٍُٙ ػبك٠خ عل٠لح ٠ٚجٍغ ِؼلي

  . ك٠ٕبه10رجٍغ ل١ّخ اٌَُٙ  %10اٌؼبئل اٌّطٍٛة 

قَ  ×  ْ Δ =ع   ×  ْ

 

 

 

 1ق + 4= 11

  4  - 11 = 1ق

 ك٠ٕبه 5 = 1ق

ق×  ْ Δ=  ع ×  ْ
-

  

1000 ×4    = 800 ×  5 

4000 = 4000  

 1ق+4

1.1 10= 

1 

1 + 10% 
 =10 (1ق + 4

1 

1 + َ 
 قَ  (1ق + 1د)

1 

1 + َ 
 قَ  (1ق + 1د)
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

اصو ِؼلي اٌٚو٠جخ ػٍٝ ١ٍبٍخ  رٛى٠غ  ا٨هثبػ 

٠مَٛ إٌظبَ اٌواٍّبٌٟ ػٍٝ فوٗ اٌٚوائت ٠ٚفًٚ اٌَّزضّو اٌم١ًٍ 

ِٓ اٌزٛى٠ؼبد  ٨ْ اٌٚو٠جخ ػٍٝ ا٨هثبػ اٌواٍّب١ٌخ الً ِٓ اٌٚو٠جخ 

ػٍٝ ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٌٚنٌه فبٌَّزضّو اٌّبٌه ٨ٍُٙ وض١وح ٠َٚزٍُ ِجبٌغ 

ثم١ّخ وج١وح ٔبعّٗ ػٓ اٌزٛى٠ؼبد ٠ٚفًٚ ؽغي ا٨هثبػ ػٍٝ رٛى٠ؼٙب،وّب 

اْ ٙوائت اٌؼٛائل اٌواٍّب١ٌخ ٨رلفغ ا٨ فٟ ؽبٌخ ث١غ اٌَُٙ فٟ اٌَّزمجً 

. اٌنٞ ٠زؼوٗ ٌّفَٙٛ اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٌٍٕمٛك

٠ّٚىٓ ل١بً ِؼلي اٌٚو٠جخ ٚ صو٘ب ػٍٝ ١ٍبٍخ اٌزٛى٠غ ٌٍّؼبكٌخ 

: اٌزب١ٌخ

 ََ  ( ع ٗ–ع )  <َ  ( ع ٗ–ع )

 ك٠ٕبه ٚ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ 6ٔفوٗ اْ ػبئل اٌَُٙ اٌؼبكٞ  : يثبل

ٚ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فٟ  %  14ا٨ٍزضّبه فٟ اٌْووخ ٔفَٙب  

فّب ٘ٛ ربص١و مٌه  % 50ٚ اٌٚو٠جخ  %  12اٌْووبد ا٨فوٜ اٚ اٌَٛق 

: ػٍٝ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ اما ػٍّذ اْ 

. ٟ٘ ػبئل اٌَُٙ  (ع)

. ٟ٘ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فٟ اٌْووخ ٔفَٙب  (َ)

(َ
-

ٟ٘ ِؼلي اٌؼبئل ػٍٝ ا٨ٍزضّبه فٟ اٌْووبد ا٨فوٜ اٚ اٌَٛق     (

 .

. ٟ٘ اٌٚو٠جخ 

َ ( ع ٗ –ع ) < َ  ( ع ٗ –ع  )
- 

6 –( 6 × 00.5 × ) 0.14  >  6 -  )  6 – 0.50  × ) 0.12     6 % 

0.42    >      0.36 

 % 25= ٌٛ فوٕٙب اْ ٗ 

4.5 ×  0.14 >  4.5 ×  0.12                9%                                             

0.63  >0.54 
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

ئْ مٌه ِؼٕبٖ ئْ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ رٍؼت كٚها فؼب٨ فٟ أزمبي 

ا٨ِٛاي ِٓ ّووبد اٌٝ ّووبد افوٜ ِّب ٠إصو ػٍٝ اٌَٛق اٌّبٌٟ 

. ٚاٍزمواه اٌْووبد

ئْ مٌه ٠غؼً اٌلٌٚخ رزلفً ػٓ ٛو٠ك ِؼلي اٌٚو٠جخ ٌزْغغ اٚ رؾل 

ِٓ ظب٘وح أزمبي ا٨ِٛاي ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ثْىً وج١و ِٓ ّووخ اٌٝ افوٜ، 

ئْ مٌه ٠إصو ػٍٝ اٌَٛق اٌّبٌٟ ٚاٌّضبي اػ٩ٖ ٠ج١ٓ و١ف رإصو اٌٚو٠جخ 

ػٍٝ ؽغُ اٌّجبٌغ اٌزٟ ١ٍؼبك اٍزضّبه٘ب ٚر١ٍٛغ اٚ ر١ٚك فوٓ أزمبي 

. اِٛاي اٌَّب١ّ٘ٓ ِٓ ّووخ اٌٝ افوٜ 
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

ا١ٌَبٍبد اٌّؼزّلح فٟ رٛى٠غ ا٤هثبػ : اٌّجؾش اٌضبٌش

عٛبعخ رٕصٚغ الاسثبذ  

ٕ٘بٌه ِغّٛػخ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ رزؾىُ ثؼبئلاد ا٨ٍُٙ ١ٍٚبٍخ 

:  اٌْووخ فٟ رٛى٠غ ا٨هثبػ ِٕٚٙب ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ِب ٠ٍٟ

رَزقلَ اٌْووخ ػ١ٍّخ رٛى٠غ ا٨هثبػ اٌٝ اٌَّب١ّ٘ٓ ثٙلف رؾم١ك - 1

إٌّبفَخ ِغ اٌْووبد ا٨فوٜ ٚا٨ٍزّواه ثبٌَٛق ٚرٙلف ١ٍبٍخ 

رٛى٠غ ا٨هثبػ اٌٝ عؼً ػبئل اٌَُٙ اوضو اٚ لو٠ت ِٓ  ِؼلي ػبئل 

. اٌَُٙ ٌٍْووبد ا٨فوٜ 

رمَٛ اٌْووخ ثزٛى٠غ عيء ِٓ ا٨هثبػ وؼبئلاد ٩ٌٍُٙ ثٙلف اٌّؾبفظخ - 2

ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ ثبٌَٛق اٌّبٌٟ ؽ١ش ئْ ل١ّخ ا٨ٍُٙ رؾَت ثؼٛائل٘ب 

. ِٓ ف٩ي لَّخ ػبئل اٌَُٙ ػٍٝ وٍفخ هاً اٌّبي 

 ك٠ٕبه  1ٚػبئل اٌَُٙ  % 12ٔفوٗ ئْ وٍفخ هاً اٌّبي  :يثبل

 

ٚػٕل أقفبٗ رٛى٠غ اٌؼبئل ١ٍإكٞ اٌٝ أقفبٗ ل١ّخ اٌَُٙ ثبٌَٛق 

 فبْ ل١ّخ اٌَُٙ رٕقف٘ 0.5 فٍٛ فوٕٙب اْ اٌوثؼ اٌّٛىع إجؼ اٌّبٌٝ

  ك٠ٕبه5اٌٝ  

 

ٚمٌه ٠ؼٕٟ اْ اؽل ا٨ٍجبة اٌّّٙخ ١ٌَبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٟ٘ 

 .اٌّؾبفظخ ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ ثبٌَٛق اٌّبٌٟ

رٛى٠غ ا٨هثبػ ٌؾٍّخ ا٨ٍُٙ ثٙلف هثٜ اٌَّزضّو٠ٓ ثب٨ٍزضّبه - 3

ثبٌْووخ فمٜ اٚ ػلَ فَؼ اٌّغبي ٌٍَّزضّو٠ٓ ثبٌزفى١و ثب٨ٍزضّبه 

ثْووبد افوٜ ٌٚغوٗ رؾم١ك ٘نا اٌٙلف رمَٛ اٌْووخ ثبػزّبك 

: ١ٍبٍبد ِزٕٛػخ فٟ رٛى٠غ ا٨هثبػ اّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ

0.6 

0.12 
 =   ك٠ٕبه5=

1 

0.12 
 =   ك٠ٕبه8.3=
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

انغٛبعبد انًؼزًذح فٙ  رٕصٚغ الاسثبذ 

رٕصٚغ َغجخ ثبثزخ يٍ الاسثبذ ػهٗ انًغبًٍْٛ ٔاززدبصانًجهغ انًزجمٙ - أ

. يٍ الاسثبذ

ِٓ ا٨هثبػ اٌّزؾممخ  % 30ٌٕفوٗ ئْ اٌْووخ اػزّلد َٔجخ : يثبل

ٚرٛى٠ؼٙب ٠ٍٕٛب ػٍٝ اٌَّب١ّ٘ٓ فّب ٘ٛ ػبئل اٌَُٙ اٌّٛىع اما وبْ 

: ٌل٠ٕب ص٩صخ اؽزّب٨د

 ك٠ٕبه  100000إٌَخ ا٨ٌٚٝ رُ رؾم١ك هثؼ ثّملاه 

   ك٠ٕبه  90000إٌَخ اٌضب١ٔخ رُ رؾم١ك هثؼ ثّملاه 

.   ك٠ٕبه 120000إٌَخ اٌضبٌضخ رُ رؾم١ك هثؼ ثّملاه   

  10000ٍُٙٚاما ػٍّذ ئْ ػلك ا٨ٍُٙ 

 ك٠ٕبه اٌّجبٌغ اٌّٛىػخ 30000 = 0.30×  100000 إٌَخ ا٨ٌٚٝ

  ك٠ٕبه 3 = 10000 ÷ 30000 

   ك٠ٕبه اٌّجبٌغ اٌّٛىػخ     27000 =0.30×  90000 إٌَخ اٌضب١ٔخ

 ك٠ٕبه  ك٠ٕبه ؽٖخ اٌَُٙ ِٓ 2.7 = 10000 ÷ 27000 

 اٌزٛى٠غ

    ك٠ٕبه اٌّجبٌغ اٌّٛىػخ36000 = 0.30×  120000 إٌَخ اٌضبٌضخ

 ك٠ٕبه  ك٠ٕبه ؽٖخ اٌَُٙ ِٓ 3.6 = 10000 ÷ 36000 

اٌزٛى٠غ 
انسصخ يٍ  انزٕصٚغ  

 3انغُخ الأنٗ 

 2.7انغُخ انثبَٛخ 

 3.6انغُخ انثبنثخ 

ئْ ٘نٖ ا١ٌَبٍخ رإكٞ اٌٝ رنثنة ٚػلَ اٍزمواه ػبئل اٌَُٙ اٌٛاؽل  ٞ 

ػلَ اٍزمواه ١ٍبٍخ اٌزٛى٠غ، ٚ٘نٖ ا١ٌَبٍخ رغؼً اٌَّزضّو٠ٓ ٠ؼىفْٛ ػٓ 

ٓ ِٕٙب ثج١ؼٙب ٚلل رإكٞ اٌٝ أقفبٗ رقًّواء اٍُٙ ٘نٖ اٌْووبد اٚ اي

 .ٚاهرفبع ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ

 .رٕصٚغ الاسثبذ ػهٗ اعبط َغجخ يئٕٚخ يٍ لًٛخ انغٓى - ة

رؼزّل ٘نٖ اٌطو٠مخ ػٍٝ رؾل٠ل َٔجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ل١ّخ اٌَُٙ اٌؼبكٞ 

ا١ٍّ٨خ  رٛىع ٠ٍٕٛب ٚرإكٞ ٘نٖ اٌطو٠مخ ِجلئ١ب اٌٝ رؾم١ك اٍزمواه فٟ 
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

ػبئل اٌَُٙ ٌؾبٍِٗ ِٓ ػ١ٍّخ اٌزٛى٠غ ٚػلَ اٍزمواه فٟ ا٨هثبػ 

  ٞ ئْ اٍزمواه ا٨هثبػ اٌّٛىػخ رىْٛ ػٍٝ ؽَبة ا٨هثبػ ،اٌّؾزغيح

. اٌّؾزغيح فٟ ؽبٌخ افز٩ف اٌوثؼ

 100000  ك٠ٕبه ٚػلك ا٨ٍُٙ ٠100000جٍغ هاٍّبي اؽلٜ اٌْووبد  :يثبل

 10000 اهثبػ ٕبف١خ ثم١ّخ 2008ٍُٙ، فبما ؽممذ اٌْووخ فٟ ػبَ 

  2010 ك٠ٕبه، ٚفٟ ػبَ 15000 ؽممذ اهثبػ ثّجٍغ 2009ك٠ٕبه، ٚفٟ ػبَ 

 ك٠ٕبه، فبما وبٔذ َٔجخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ثّملاه 20000ؽممذ اهثبػ ثّجٍغ 

. ِٓ اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٌٍَُٙ  % 10

رؾل٠ل ا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٚا٨هثبػ اٌّؾزغيح ٌٍْووخ ٌٍَٕٛاد  :انًطهٕة

اٌض٩س؟  

 ك٠ٕبه ِملاه اٌّجٍغ اٌنٞ ٠ٛىع ٠ٍٕٛب 10000 % = 10  ×  100000

ٚرنثنة  ا٨هثبػ اٌّؾزغيح ِٓ ٍٕخ اٌٝ افوٜ ام رزواٚػ ث١ٓ اٌٖفو 

 ٚ٘نا 2010 ك٠ٕبه ٍٕخ 2010  ٚاٌٝ 2009 ك٠ٕبه ٍٕخ 5000 صُ اٌٝ 2008ٍٕخ 

. ٠إصو ػٍٝ ١ٍبٍبد ا٨ٍزضّبه اٌّؼزّلح ػٍٝ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح فٟ ر٠ٍّٛٙب
الاسثبذ انًسزدضح الاسثبذ انًٕصػخ الاسثبذ انًسممخ  انغُٕاد

2008 10000 10000 Zero 

2009 15000 10000 5000 

2010 20000 10000 10000 

 اززدبص َغجخ يئٕٚخ ثبثزخ يٍ الاسثبذ ٔرٕصٚغ انًزجمٙ ػهٗ –ج 

انًغبًٍْٛ  

رٙلف ٘نٖ ا١ٌَبٍخ اٌٝ اٍزمواه ١ٍبٍخ اؽزغبى ا٨هثبػ ِٕٚؾٙب 

.  اٌّٛىػخػا٠ٌٛٚ٨خ ػٍٝ ؽَبة ا٨هثب

 ك٠ٕبه 2000000 ك٠ٕبه ِٕٙب ٠4000000زىْٛ هاٍّبي اٌْووخ ِٓ  :يثبل

،ِٚؼٕٝ مٌه ئْ (ٍٕلاد  ) ك٠ٕبه لوٚٗ 2000000اٍُٙ ػبك٠خ، ٚ 

  ٌٍْووخ ٚؽممذ اٌْووخ اهثبػ ٕبف١خ ثم١ّخ %50َٔجخ اٌّل١ٔٛ٠خ 

 . ك٠ٕبه100000

  اما اؽزغيد اٌْووخ وبًِ ِجٍغ ا٨هثبػ ٚروغت :انسبنخ الأنٗ

. ثبٌّؾبفظخ ػٍٝ ٔفٌ روو١جخ ١٘ىً هاً اٌّبي 

ث١ٓ للهح اٌْووخ فٟ ر٠ًّٛ ا٨ٍزضّبهاد اٌغل٠لح ٚفبئلح ١ٍبٍخ  :انًطهٕة

اؽزغبى ا٨هثبػ؟ 
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

 ك٠ٕبه، 200000رٖجؼ اٌْووخ لبكهح ػٍٝ ر٠ًّٛ ا٨ٍزضّبه ثم١ّخ    :انسم

ك٠ٕبه فٟ ٙٛء 100000  ك٠ٕبه ٚالزوٙذ 100000 ٨ٔٙب اؽزغيد ِجٍغ 

. رؾل٠ل ١٘ىً هاً اٌّبي اٌؾبٌٟ 

: اِب ثبٌَٕجخ ١ٌٙىً هاً اٌّبي

 2200000 اعّبٌٟ

 1100000 اٍُٙ ػبك٠خ

 1100000 ٍٕلاد

ئْ ١ٍبٍخ رف١ًٚ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح رإكٞ اٌٝ ػلَ اٍزمواها٨هثبػ 

اٌّٛىػخ ٌؾٍّخ  ا٨ٍُٙ ٌٚىٕٙب رَبُ٘ فٟ رؾم١ك اٌقطخ ا٨ٍزضّبه٠خ 

 .ٌٍْووخ

 ك٠ٕبه 100000 ٔفوٗ ئْ اٌْووخ ؽممذ هثؼ ثّملاه :انسبنخ انثبَٛخ

 ك٠ٕبه فّب ٟ٘ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح 50000ٌٚل٠ٙب ل١ّخ اٍزضّبه ثّملاه 

 ..ٚا٨هثبػ اٌّٛىػخ ٚرأص١و مٌه ػٍٝ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ

.  ك٠ٕبه 25000 % =      50اهثبػ ِؾزغيح    

 . ك٠ٕبه 25000 % =      50ك٠ْٛ     /لوٚٗ 

.  ك٠ٕبه اٌوثؼ اٌمبثً ٌٍزٛى٠غ 25000  = 25000 -  100000

. ا٨ؽزغبى  % 25 = 100000 ÷  25000

. اهثبػ ِٛىػخ % 75 = 100000 ÷  75000
الاسثبذ انًسزدضح الاسثبذ انًٕصػخ الاسثبذ انًسممخ انجٛبٌ 

 zero 100000 100000انسبنخ الأنٗ 

 25000 75000 100000 انسبنخ انثبَٛخ

 ك٠ٕبه فّب ٟ٘ ل١ّخ ا٨هثبػ 125000ٌٛ فوٕٙب ئْ ل١ّخ ا٨ٍزضّبه  

. اٌّؾزغيح اٚ اٌّٛىػخ 

.  ك٠ٕبه 62500 =  % 50اهثبػ ِؾزغيح 

.  ك٠ٕبه 62500 =  % 50  ٍٕلاد 

.  ك٠ٕبه اٌوثؼ اٌمبثً ٌٍزٛى٠غ 37500=  62500 -  100000

. َٔجخ ا٨هثبػ اٌّؾزغيح % 62.5 = 100000 ÷  62500
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

 .ل١ّخ ل١ّخ ا٨هثبػ  اٌّٛىػخ % 37.5=  100000 ÷  37500
  /َغجخ انزٕصٚغ انجٛبٌ 

انسبنخ الأنٗ 

 /َغجخ انزٕصٚغ 

 انسبنخ انثبَٛخ 

 /َغجخ انزٕصٚغ 

 انسبنخ انثبنثخ 

الاسثر 

 انًسزدضح
100 %25 %62.5%  

الاسثبذ 

 انًٕصػخ
zero 75 % 37.5%  

رٕصٚغ الاسثبذ ثشكم اعٓى - د

رمَٛ ٘نٖ ا١ٌَبٍخ ػٍٝ اٍبً اؽزغبى وبًِ ا٨هثبػ اٌّزؾممخ ٚاػطبء 

اٌَّب١ّ٘ٓ اٍُٙ ثْىً ِٕؾٗ ثل٨ ِٓ رٛى٠غ ا٨هثبػ ِّب ٠إكٞ اٌٝ اػبكح 

١٘ىٍخ ِىٛٔبد اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ كْٚ اٞ رغ١١و فٟ ل١ّخ َِبّ٘خ ؽمٛق 

اٌٍّى١خ ثواٍّبي اٌْووخ اٚ ثؾٖخ اٌَّبُ٘ فٟ هاٍّبي اٌْووخ اٚ َٔجخ 

. اٌوثؼ ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ

, 2007ك٠ٕبه ٌَٕخ  1رجٍغ اٌم١ّخ ا١ٍّ٨خ ٌَُٙ ّووخ ا٨ٍّٕذ   : يثبل
   ك٠ٕبه 4000000ٚل١ّخ ؽمٛق اٌٍّى١خ  , 4000000ٍُٙٚػلك ا٨ٍُٙ 

اؽزغيد  2008 2007ٚ  ك٠ٕبه ٌَٕخ 400000ٚؽممذ اٌْووخ اهثبػ لله٘ب 
. اٌْووخ ا٨هثبػ ٌَٕز١ٓ اٌّنوٛهر١ٓ

اما لوهد اٌْووخ 2008 ر٠ٖٛو ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍْووخ ٌَٕخ  :انًطهٕة
 ٚمٌه 2008ِٕؼ اٍُٙ ِغب١ٔخ ثم١ّخ ا٨هثبػ اٌزٟ رُ اؽزغبى٘ب ٌَٕخ 

.   ٍُٙ ِغبٔب 400000ثبٕلاه٘ب 

 

 

 ثّملاه 2008ٌٕفوٗ اْ اٌْووخ لوهد اؽزغبى اٌوثؼ اٌّزؾمك ٌؼبَ 

 ك٠ٕبه 400000

     4000000ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ               

 

800000 

4800000 
ك٠ٕبه ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ   هثبػ ِؾزغيح

 2008ٌَٕخ

400000 

4400000 
ك٠ٕبه ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌَٕخ   هثبػ ِؾزغيح

2007 

2007 

4000000 
 ا٤ٍُٙ اٌؼبك٠خ
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

  ٍُٙ فبْ ؽمٛق  400000ٚػٕل ارقبم لواه رٛى٠غ اٍُٙ ِغب١ٔخ ثّملاه 

: اٌٍّى١خ ٠ىْٛ ثبٌْىً اٌزبٌٟ

     4400000ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ               

 
2008 

 
2008         

 
2008     

  
2008       

   

٩ٔؽع اىك٠بك ػلك ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ ٌٍْووخ  ٚأقفبٗ ا٨هثبػ 

اٌّؾزغيح، ٌُٚ رزبصو هثؾ١خ اٌْقٔ اٌٛاؽل ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٚ اعّبٌٟ 

ؽمٛق اٌٍّى١خ ثبٌوغُ ِٓ إلاه اٍُٙ ػبك٠خ عل٠لح، ٚا٨ٔقفبٗ ا٨ٍبٍٟ 

 .  %9اٌٝ  % 10ؽًٖ فٟ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ام أقف٘ ِٓ 

اْ مٌه ٠ؼٕٟ اْ رٛى٠غ ا٨هثبػ ثطو٠مخ ا٨ٍُٙ اٌّغب١ٔخ ٠إكٞ اٌٝ 

أقفبٗ ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق ثَجت أقفبٗ ؽٖخ اٌَُٙ ِٓ ا٨هثبػ 

ٔز١غخ ٌي٠بكح ػلك ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ اٌّٖلهح ِغ ثمبء ا٨هثبػ ػٍٝ ؽبٌٙب ٨ْ 

. اٌْووخ ٌُ ٍٚغ اٍزضّبهارٙب اٚ ري٠ل فٟ ا٨ٔزبط 

 ك٠ٕبه لجً رٛى٠غ ا٨هثبػ  20فٍٛ فوٕٙب اْ ٍؼو اٌَُٙ فٟ اٌَٛق وبْ 

ثطو٠مخ ا٨ٍُٙ اٌّغب١ٔخ ٚاْ َٔجخ اٌي٠بكح فٟ ػلك ا٨ٍُٙ فٟ ِضبٌٕب اػ٩ٖ 

:  فبْ ٍؼو اٌَُٙ ثؼل رٛى٠غ ا٨هثبػ ٠ىْٛ وّب ٠ٍٟ %10ثٍغذ 

400000 

4400000 
 هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ثؼل رٛى٠غ ا٤ٍُٙ 0.09= 

 اٌّغب١ٔخ

400000 

4000000 
 هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل لجً رٛى٠غ ا٤ٍُٙ 0.1= 

 اٌّغب١ٔخ

400000 

4800000 
 هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثؼل رٛى٠غ ا٤ٍُٙ 0.083= 

 اٌّغب١ٔخ

400000 

4800000 
 هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ِٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ لجً رٛى٠غ ا٤ٍُٙ 0.083= 

 اٌّغب١ٔخ

400000 

4800000 
ك٠ٕبه ئعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌَٕخ   هثبػ ِؾزغيح

2008 
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

 

 

ثبػ اٌّٛىػخ ثْىً اٍُٙ رإكٞ اٌٝ هاْ إٌز١غخ اٌّنوٛهح رؼٕٟ اْ ا٨

. رقف١٘ ل١ّخ اٌَُٙ فٟ اٌَٛق  ثّملاه َٔجخ اٌي٠بكح فٟ ػلك ا٨ٍُٙ

 اشٓش يشِ ٔفٙ َٓبٚخ 3انمٛبو ثزٕصٚغ ػبئذاد اعٓى لهٛهخ كم - ٔ

. انغُخ ػُذ رسمٛك اسثبذ ػبنٛخ رمٕو ثزٕصٚغ ػبئذاد اظبفٛخ 

ئْ ٘نٖ ا١ٌَبٍخ رؼطٟ ٌٍَّزضّو ا٠ؾبء ثبْ ٚٙغ اٌْووخ  ٠زؾَٓ ِّب 

٠إكٞ اٌٝ اٍزمواه فٟ ا٨ٍزضّبه ػٍٝ اٍُٙ اٌْووخ ثً ى٠بكح ا٨لجبي ػ١ٍُٙ 

 .

 انؼٕايم انزٙ رزسكى ثغٛبعخ رٕصٚغ الاسثبذ 

انزأثٛش ػهٗ لًٛخ  انغٓى ٔاعزمشاس انزذأل ػهٗ اعٓى انششكخ  -1

رَزقلَ اٌْووبد ػبكح ٍٚبئً ِزؼلكٖ ثٙلف عنة اٌَّزضّو٠ٓ ِٚٓ 

 ِّب ،٘نٖ اٌٍٛبئً رٛى٠غ ا٨هثبػ ثٙلف رؾم١ك إٌّبفَخ ِغ اٌْووبد

٠زطٍت ِٓ اٌْووخ ئْ رؾلك ِملاه اٌؼبئل ػٍٝ اٍّٙٙب ثّؼلي ل١ًٍ ػٓ 

  ٞ فٟ  ٚاٌؼبٍِخِؼلي اٌَُٙ ثبٌْووبد ا٨فوٜ ثبٌَٛق ٚفبٕخ اٌّّبصٍخ

. ٔفٌ اٌمطبع ؽزٝ رزّىٓ ِٓ إٌّبفَخ 

ئْ ػ١ٍّخ رٛى٠غ ا٨هثبػ رإكٞ اٌٝ اٌّؾبفظخ ػٍٝ ل١ّخ اٌَُٙ ثبٌَٛق 

. وٍفخ هاً اٌّبي÷ ػبئل اٌَُٙ = اٌّبٌٟ 

=  فبْ ل١ّخ اٌَُٙ 1ٚػبئل اٌَُٙ % 10فبما فوٕٙب ئْ وٍفخ هاً اٌّبي 
. ك٠ٕبه10

١ٍٚبٍخ اٌزٛى٠غ ٘نٖ رؾبفع ػٍٝ اٍزمواه اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌزٖبلُٙ فٟ 
 .ٍُٙ اٌْووخ ٚػلَ اٌجؾش ػٓ ثلائً افوٜ

 :انششٔغ انمبََٕٛخ-2

رمَٛ ثؼ٘ اٌلٚي ِٚٓ ف٩ي اٌزْو٠ؼبد اٌقبٕخ ثبٌْووبد اٚ اٌزلاٚي 
 ِٚٓ ،فٟ اٌَٛق اٌّبٌٟ ثزٕظ١ُ ػ١ٍّخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٚرؾل٠ل٘ب ثْوٚٛ

اؽل ٘نٖ اٌْوٚٛ ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي أٗ ٨ ٠غٛى ٌٍْووخ ئْ رَزقلَ عيء 

20 

1 + 0.10 
 18.1=  = ٍؼو اٌَُٙ

اٌَؼو اٌَبثك ٌٍَُٙ 

 = ٍؼو اٌَُٙ ِؼلي رٛى٠غ ا٤هثبػ+ 1
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 اٌفًٖ اٌقبٌِ

ِٓ هاً اٌّبي اٌّلفٛع ٌزٛى٠غ ا٨هثبػ ٚ ٨ ٠غٛى ٌٍْووخ رٛى٠غ ا٨هثبػ 
اما وبٔذ فبللح ا٩ٌّئخ اٌّب١ٌخ ِْٚوفخ ػٍٝ ا٨ف٩ً اٞ اْ  ِطٍٛثبرٙب 

اوجو ِٓ إٌٛٙب ٨ْ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٠ٚو فٟ ٍِٖؾخ اٌلائ١١ٕٓ ٚلل 
رْزوٛ  ثؼ٘ اٌزْو٠ؼبد اؽزفبظ اٌْووخ ثَٕجخ ِؼ١ٕخ ِٓ ا٨هثبػ 

اٌٖبف١خ ث١ٖغخ اؽز١ب١ٛبد ٚلل رَزقلَ ١ٍبٍخ رٛى٠غ ا٨هثبػ ٌٍزٙوة 
ٞ ٌٚنٌه رفوٗ ٙو٠جخ اٙبف١خ فٟ ؽبٌخ اؽزغبى ا٨هثبػ ثَٕجخ ٙو٠جٟاي

 .وج١وح ثٙلف اٌزٙوة اٌٚو٠جٟ اٚ ربع١ً كفغ اٌٚو٠جخ اٌَّزؾمخ

وّب ئْ ثؼ٘ اٌّٖبهف رفوٗ ّوٛ ػلَ رٛى٠غ ا٨هثبػ اٌّؾزغيٖ 
فٟ ؽبٌخ ا٨رفبق ػٍٝ اٌموٗ ثٛعٛك٘ب فٟ اٌّووي اٌّبٌٟ ٚػٕل الواه 

اٌموٗ، ٚاما وبٔذ ١ِيا١ٔزٙب رؾزٛٞ ػٍٝ مٌه ف٩ رَّؼ ٘نٖ اٌم١ٛك 
. ثزٛى٠غ ا٨هثبػ اٌزٟ رَجك ٚاْ اؽزغيد لجً ػ١ٍّخ ِٕؼ اٌموٗ

: عٛبعبد انششكبد فًٛب ٚزؼهك ثًؼذلاد انًُٕ ٔاعزمشاس الاسثبذ- 3

ام رؾزبط اٌْووخ فٟ ؽبٌخ ٚعٛك فطخ اٌٝ هفغ ِؼل٨د إٌّٛ فٟ 

ِّب ٠غؼٍٙب رؾزغي َٔجخ وج١وح , اٍزضّبهارٙب اٌٝ اٌّي٠ل ِٓ اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ

ِٓ ا٨هثبػ وٛٔٙب ١ٍٍٚخ ٍٍٙخ ٌٍز٠ًّٛ ِٕٚقفٚخ اٌزىب١ٌف ِمبهٔخ ثب٨ٍُٙ 

اٌؼبك٠خ، ِٚٓ عٙخ افوٜ لل ٠إكٞ ٘نا ا٨عواء اٌٝ اٙؼبف اٌّووي 

 .اٌّبٌٟ ٩ٌٍّن ٚرؼوٗ لَُ وج١و ٌٍقَبئو ٔز١غخ أقفبٗ ل١ّخ اٌَُٙ 

ٚفٟ ؽبي رمٍت اهثبػ اٌْووخ ث١ٓ ٍٕٗ ٚافوٜ فزفًٚ اٌْووخ اؽزغبى 

اهثبػ وج١وح ػٕل رؾم١ك اهثبػ ػب١ٌخ ٌّٛاعٙخ وٍفخ رٛى٠غ ا٨هثبػ فٟ 

 .إٌَٛاد اٌمبكِخ ثٙلف اػزّبك ١ٍبٍخ َِزموح فٟ رٛى٠غ ا٨هثبػ

يؼذلاد انزعخى ٔرٕفٛش انغٕٛنخ انُمذٚخ - 4

فٟ ؽبي ٚعٛك ِؼل٨د رٚقُ ِورفؼخ فبْ ِقٖٖبد ا٨ٍز٩ٙن رٖجؼ 

غ١و وبف١خ ٨ٍزجلاي ا٨ٕٛي اٌَّزٍٙىخ، ٚ٘نا ٠إكٞ اٌٝ ئْ رزجغ ا٨كاهح اٌؼ١ٍب 

اٍٍٛة اؽزغبى ا٨هثبػ ؽزٝ رزّىٓ ِٓ رغل٠ل إٌٛٙب ٚاٌّؾبفظخ ػٍٝ 

. للهرٙب ا٨ٔزبع١خ

ٚونٌه ا٨ِو ٌزٛف١و ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ فىٍّب اهرفؼذ َٔجخ ا٨هثبػ 

اٌّؾزغيح وٍّب رٛفو ٌٍْووخ ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ِّب ٠إكٞ اٌٝ اهرفبع للهرٙب 

 ػٕل اٍزجلاي  ٌٕٛٙب اٌَّزٍٙىخ فٟ رقف١٘ إٌمٔ ثب١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ

. ثإٔٛي عل٠لح
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 ١ٍبٍبد رٛى٠غ ا٤هثبػ

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌْووبد اٌزٟ رؼبٟٔ ِٓ ٕؼٛثخ فٟ اٌؾٖٛي ػٍٝ 

. اٌز٠ًّٛ ٍٛاء ثب٨لزواٗ اٚ ثبٕلاه إٌَلاد 

ٚونٌه ا٨ؽزغبى ٠إكٞ اٌٝ اهرفبع اٌملهح ا٨ئزّب١ٔخ  اٚ ا٩ٌّئخ اٌّب١ٌخ 

ٌٍْووخ ٨ٔٗ ٠إكٞ اٌٝ هفغ اعّبٌٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ فٟ ١٘ىً هاً اٌّبي 

. ٚثبٌزبٌٟ  ٠ًَٙ ػٍٝ اٌْووخ ا٨لزواٗ فٟ  ٞ ٚلذ
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اٌَبكً اٌفًٖ 

 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ
 ( Merger,Aguisitation, Failure) 

 

 

 

 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ

(Merger, Aguisitation, Failure )

 

 اٌفًٖ اٌَبكً

 

 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام  ٚ ا٨لزٕبء : انًجسث الأل•

اٌفًْ اٌّبٌٟ ٚا٦ف٩ً  : انًجسث انثبَٙ•

 

6 
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 اٌفًٖ اٌَبكً

 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام اٚ ا٨لزٕبء: اٌّجؾش ا٨ٚي

Merger,Aguisitation 

٠ؼل ٘لف رؾم١ك إٌّٛ ِٓ ا٨٘لاف ا٨ٍب١ٍخ اٌزٟ رقطٜ اٌْووبد 

غ١و اٌطو٠مخ اٌزم١ٍل٠خ ثي٠بكح ا٨ٍزّضبه ٌزؾم١مٙب ٕٚ٘بن ٛوق افوٜ 

ٚ ٠ىْٛ اٌٙلف  ا٨ٍبٍٟ ِٓ ػ١ٍّخ  ٌزؾم١ك إٌّٛ اّ٘ٙب ٛو٠مخ ا٨ٔلِبط،

ا٨ٔلِبط ٚا٨لزٕبء ٘ٛ رؾ١َٓ إٌّزظ ٚر١ٍٛغ اٌطبلخ ا٨ٔزبع١خ ٚثبٌوغُ ِٓ 

اْ اٌطو٠ك اٌؼبكٞ ٌزؾم١ك ٘نٖ ا٨٘لاف ٠ىْٛ ثٛاٍطخ إٌّٛ اٌلافٍٟ 

ٌٍّْبه٠غ اٞ ِٓ ف٩ي ا٨ٍزضّبهاد اٌّجبّوح ٌٚىٓ اوضو اٌْووبد اٚ 

اٌّْبه٠غ ثلاد رجؾش ػٓ إٌّٛ اٌقبهعٟ ػٓ ٛو٠ك ا٨ٔلِبط اٚ ا٨لزٕبء 

. اٌْووبد إٌّلِغّخ  ْ رؾممٙبٌّب ٌٙنٖ ا٨ٍب١ٌت ِٓ فٛائل ٠ّىٓ 

٠ّٚىٓ رؼو٠ف ا٨ٔلِبط  ثبٔٙب ػجبهح ػٓ ػ١ٍّخ لب١ٔٛٔخ رزٛؽل 

ثّمزٚب٘ب اٚ رُٚ ّووز١ٓ اٚ اوضو رؼ٩ّْ فٟ ِغبي ٚاؽل رؾً اٚ رنٚة 

ثّٛعجٗ اٌْووبد اٌلافٍخ فٟ اٌؼ١ٍّخ ٚرإٌٍ ّووخ عل٠لٖ ثبٍُ عل٠ل 

 ثؾ١ش ٠إكٞ مٌه

اٌٝ ىٚاي اٌْق١ٖخ اٌّؼ٠ٕٛخ ٌغ١ّغ اٌْووبد إٌّلِغّخ ٚثنٌه ٠إكٞ اٌٝ 

. فٍك و١بْ عل٠ل

ٕٚ٘ب ٠غت اْ ١ّٔي ث١ٓ ا٨ٔلِبط  ٚا٨ٍز٩١ء اٞ ث١ٓ ا٨ٔلِبط اٌطٛػٟ 

ٚا٨ٔلِبط اٌمَوٞ اٚ ا٩ٌاهاكٞ اٚ  ( Merger  Friendly)ا٨هاكٞ اٚ اٌٛكٞ

  ٚاٌنٞ ٠َّٝ ثب٨ٍز٩١ء اٚ ا٨ٍزؾٛامMerger)   (Hostile غ١و اٌٛكٞ 

(Acquisition)  ام اْ ا٨ٔلِبط اٌطٛػٟ اٚ ا٨هاكٞ ٠زُ ِٓ ف٩ي رطبثك

ا٨هاكح ٚاٌزفبُ٘ اٌّْزون ث١ٓ ِغبٌٌ اكاهاد اٌْووبد إٌّلِغخ ِٚٓ لجً 

اٌغٙٗ إٌّلِغٗ اِب ا٨ٍز٩١ء اٚ ا٨ٍزؾٛام ٠زُ كْٚ اهاكح اٌْووخ 

 اٞ كْٚ هغجخ ِغٌٍ اكاهح اٌْووخ اٌَّزٙلفٗ ِٓ ا٨ٔلِبط، ،إٌّلِغخ

٠ٚؾلس مٌه ػٍٝ ا٨غٍت ػٕل ١ٍطوح اكاهح ٙؼ١فٗ ػٍٝ ّبْ اٌْووخ ماد 

ا٨ِىبٔبد اٌغ١لح ٚثنٌه رٕظو ا١ٌٙب اٌْووخ إٌبعؾخ ثٙلف ا٨ٍز٩١ء ػ١ٍٙب 

ٚرغ١١و اكاهرٙب اٌٚؼ١فخ ثبكاهح ل٠ٛخ رزّىٓ ِٓ ا٨ٍزغ٩ي ا٨ِضً ٨ِىبٔبد 

ٚرَّٝ اٌْووخ إٌّلِغخ ثبٌْووخ ِٚٛاهك٘ب ٘نٖ اٌْووخ 

ٚاٌْووخ اٌلاِغخ ثبٌْووخ اٌَّزؾٛمٖ اٚ  (Target Company)اٌَّزٙلفٗ

ٚرَّٝ ا٠ٚب ثبثز٩ع ٚاِز٩ن اٌْووبد  (Acquier Companyا١ٌَّطوح

 .ا٨ٙؼف َٔج١ب ٟٚ٘ رؼج١و ػٓ رّووي هاً اٌّبي ٚا٨ٔزبط
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 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ

ٚػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط لل رىْٛ ِؾ١ٍخ كافً اٌلٌٚخ اٚ ػب١ٌّخ  ػجو اٌؾلٚك 
 ػ١ٍّخ ألِبط ٚاثز٩ع ف٩ي ف٩ي 2500ا٨ل١ّ١ٍخ ٌٍلٚي ٚلل ؽلصذ 

 ١ٍِبه ك٨ٚه ِضً اثز٩ع 411 للهد ل١ّزٙب 1999إٌٖف ا٨ٚي ِٓ ٍٕخ 
ّووخ فٌٛىٌ ٚاوٓ ٌْووزٟ اٚكٞ ٍٚىٛكا،ٚفٟ اٌمطبع اٌّٖوفٟ ٔغل 

- ألٍزوا٠ً ثٕه اٚف عبثبْ ٚكٞ)اثز٩ع ٚكِظ ص٩س ِٖبهف ٠بثب١ٔخ  
ٚػٍٝ اصو٘ب رُ رْى١ً ِغّٛػخ ِٖوف١خ  (اثزِ وبٔغٛ ثٕه ٚفٛعٟ ثٕه

.  ١ٍِبه ك٨ٚه142ٙقّخ ثواٍّبي 

ٚػِّٛب رفىو اٌْووبد فٟ ا٨ٔلِبط ثبػزجبه مٌه ٘ٛ اٌق١به ا٨ِضً 
٨ٍجبة اّ٘ٙب اّزلاك إٌّبفَخ اٚ ػلَ وفبءح ا٨كاهح ٚأقفبٗ اٌملهح 

اٌّب١ٌخ ٚػلَ رٛفو هاً اٌّبي اٌىبفٟ اٚ ظٙٛه ّووبد ػ٩ّلٗ رٕبفٌ 
ٚرٙلف اٌٝ ا١ٌَطوٖ ػٍٝ اٌَٛق،ٚاْ ظب٘وح ا٨ٔلِبط رإكٞ اٌٝ رقف١٘ 

 ِٚٓ ،وٍفخ ا٨ٔزبط ِٚٚبػفخ اهثبػ اٌْووبد ٚرؼي٠ي اٌملهح اٌزٕبف١َخ
عبٔت افو فبٔٙب رقف٘ فوٓ اٌؼًّ ٚرووي اٌضوٚح ٌلٜ ِغّٛع ِٓ 

رَزقلَ فٟ ثؼ٘ اٌْووبد ٚرَبُ٘ فٟ اٙؼبف ا١ٌَبكح ا١ٌٕٛٛخ ٌٍلٌٚخ  ٚ
. ِؾبٌٚخ ٌٍزٙوة اٌٚو٠جٟ اٌؾ٩اد فٟ 

اْ ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط رّو ثبعواءاد ِٚواؽً ٠ٍٛٛخ ِٚؼملح رَزغوق فزوح 
١ٌَذ ثبٌم١ٖوح ٚرمَُ اعواءاد ا٨ٔلِبط اٌٝ ِوؽٍز١ٓ ا٨ٌٚٝ اٌز١ّٙل٠خ 

ٚاٌضب١ٔخ اٌزٕف١ن٠خ ام رًّْ ثوٚرٛو٨ٛد ا٨ٔلِبط اٌنٞ ٠ؾلك ثٗ ٔٛا٠ب 
 صُ ِْوٚع ،ن ف٩ي اٌفزوح ا٨ٔزمب١ٌخٚٚاًٌَ ا٨ٛواف اٌواغجخ فٟ ا٨ٔلِبط

ػمل ا٨ٔلِبط اٌنٞ ٠زّٚٓ كٚافغ ٚاغواٗ ّٚوٚٛ ا٨ٔلِبط ٚربه٠ـ 
١ٌّلأٟ ٌم١ّخ ٘نٖ اِغخ ٚاٌزمو٠و كؽَبة إٛي ٚفَٖٛ اٌْووبد آٌّ

ا٨ٕٛي ٚاٌقَٖٛ ٚو١ف١خ رؾل٠ل ؽمٛق وبفخ ا٨ٛواف فٟ وً ِٓ اٌْووخ 
 صُ ر١ٍٙب اٌّوؽٍخ اٌزٕف١ن٠خ ِٓ ف٩ي ػوٗ ،اٌلاِغخ ٚاٌْووخ إٌّلِغخ

لواهٖ ٚاٍزؾٖبي اٌّٛافمبد ػٍٝ ٚئ ،ِْوٚع ا٨ٔلِبط ػٍٝ اٌّبٌى١ٓ
. ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط صُ اػ٩ْ ا٨ٔلِبط

إَاع الاَذيبج  

: ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ا٨ٔلِبط ػٍٝ أٛاع  ِقزٍفخ ٚوّب ٠ٍٟ

 ٘ٛ ا٨ٔلِبط اٌنٞ ٠مغ ث١ٓ :Horizontal Merger )  )الاَذيبج الافمٙ -   أ

ّووبد ماد أْطخ ِزْبثٙٗ ِٚزّبصٍخ رؼًّ ٚرزٕبفٌ فٟ إٌْبٛ  ٔفَٗ 

فبما وبٔذ اٌْووبد رؼًّ فٟ أزبط ٔٛع ٚاؽل اٚ اوضو ِٓ ا١ٌَبهاد 

فٙلفُٙ ِٓ ا٨ٔلِبط  اٌٝ ر١ّٕخ ْٔبٛ اٌْووبد فٟ ٘نا إٌٛع ِٓ 

ا٨ٔزبط ِٓ ف٩ي ى٠بكح هاٍّبٌٗ ٚػّبٌٗ كْٚ رغ١١و ٔٛع إٌْبٛ 
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 اٌفًٖ اٌَبكً

ٌٍْووبد ٠ٚإكٞ اٌٝ أقفبٗ ػلك اٌْووبد اٌؼبٍِخ فٟ ٘نا اٌّغبي 

. ِّب ٠ًَٙ ا٨رغب٘بد ا٨ؽزىبه٠خ

٘ٛ ا٨ٔلِبط ث١ٓ اٌْووبد  :(Vertical Merger ) الاَذيبج انشاعٙ- ة
اٌزٟ رىًّ ثؼّٚٙب اٌجؼ٘ فٟ ِواؽً ِقزٍفخ ِٓ ا٨ٔزبط ِضً ّووخ 

رٕزظ إٌَّٛعبد فٟ ؽ١ٓ  رمَٛ اٌضب١ٔخ ثبٔزبط اٌّبكح اٌقبَ ا١ٌٚ٨خ 
وبٌمطٓ ٠ٚإكٞ اٌٝ رى٠ٛٓ ّووخ رمَٛ ثبٌؼ١ٍّبد ا٨ٔزبع١خ وٍٙب ٌغوٗ 

رقف١٘ اٌزىب١ٌف ٚا٨ٍزفبكح ِٓ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌّزطٛهح ٚرىبٍِٙب ٌىبفخ 
.  ػ١ٍّبد اٌزْغ١ً

اِب ػٕبٕو ا٨ٔلِبط ث١ٓ اٌْووبد فززّضً ثبٌؼمل اٌنٞ ٠ٛؽل اٌنِخ 
اٌّب١ٌخ ٚرؾل٠ل وبفخ ّوٚٛ ا٨ٔلِبط، ٠٨ٚزطٍت ا٨ٔلِبط ٔمً وبفخ إٛي 
ٚفَٖٛ  اٌْووخ إٌّلِغخ ثؾ١ش ٨رزؾًّ اٌْووخ إٌبرغخ اٌَّإ١ٌٚخ ػٓ 

د وْٛاٌل٠ْٛ ام ٠غٛى رغيئخ اٌنِخ اٌّب١ٌخ،ٌٚىٓ رٕزمً اٌّْوٚػبد اٌزٟ د
ِٕٙب اٌْووبد ٚرظً لبئّخ َِزّوح  وّب اْ اٌْووبء ٠ظٍْٛ ِؾزفظْٛ 

ثٖفزُٙ وْووبءٚرٖله اٌْووخ اٌغل٠لح ِمبثً ٘نٖ اٌؾٖخ ػلك ِٓ 
ا٨ٍُٙ رٛىع ػٍٝ َِبّٟ٘ اٌْووبد إٌّلِغخ ٚثنٌه ٠ظً ٘إ٨ء 

. ِؾزفظ١ٓ ثٖفزُٙ فٟ اٌْووخ اٌغل٠لح

 ٠ًّْٚ اٌْووبد :(Conglomerate Merger)الاَذيبج انًزُٕع - ج
اٌّْبهوخ فٟ أْطخ ِزٕٛػخ ِورجطخ ثجؼٚٙب اٌجؼ٘ اٚ ٌغوٗ 

ا٨ِزلاك اٌغغوافٟ ٌٍَٛق ػٍٝ اٌْووز١ٓ إٌّلِغز١ٓ وْٛ ػ١ٍّبرٙب فٟ 
ِٕبٛك عغواف١خ غ١و ِزلافٍخ اٚ ٠ىْٛ ا٨ٔلِبط ثٙلف اٌز٠ٕٛغ فٟ 

 .ا٨ْٔطخ ٌّٛاعٙخ اٌّقبٛو

اعجبة ػًهٛخ الاَذيبج  

ٕ٘بن اٍجبة ِزؼلكح ٨ٔلِبط اٌْووبد ٚ٘نٖ ا٤ٍجبة ِزواثطخ ِغ ثؼٚٙب 

اٌجؼ٘ ٚاْ ػ١ٍّخ اٌلِظ رؼٛك ػبكح اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ ا٨ٍجبة ١ٌٌٚ ٍججب 

ٚاؽلا، ١ٍٚزُ ف١ّب ٠ٍٟ اٍزؼواٗ ٚثؾش  ُ٘ ا٤ٍجبة اٌزٟ رلػٛ اٌْووبد 

 :٩ٌٔلِبط

:  رسمٛك انًُٕ ٔركبيم لذساد  انششكبد انًُذيدّ- 1

٠ؼل ٘لف رؾم١ك ِؼل٨د ّٔٛ ػب١ٌخ ِٓ ا٨٘لاف ا٨ٍزوار١غ١خ 
ٌٍْووبد ٚ٘ٛ ِٓ اُ٘   ٨ٍجبة اٌلافؼخ ٚهاء ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط ث١ٓ 

اٌْووبد، ٚاٌّمٖٛك ٕ٘ب ٘ٛ رؾم١ك إٌّٛ ثبٍزقلاَ اٌزٍٛغ  ٚا٨ٍزضّبه 
اٌقبهعٟ ػٓ ٛو٠ك ا٨ٔلِبط ٚلل ٠فًٚ إٌّٛ اٌقبهعٟ ػٍٝ إٌّٛ 

. اٌلافٍٟ ٤ٔٗ الً وٍفخ ٚ ٍوع ٚ ًٍٙ
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 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ

اْ ٍجت أقفبٗ وٍفخ إٌّٛ اٌقبهعٟ ٠ؼٛك اٌٝ اهرفبع ِؼل٨د 
ا٨ٍؼبه ٚفبٕخ ٨٩ٌد ٚاٌّؼلاد اٌو ٍّب١ٌخ ٚونٌه رىب١ٌف اٌجٕبء 

 . ٚاهاٟٙ ٚاٌىبكه اٌجْوٞ فٟ ٙإ اهرفبع ا٨عٛه ِٚؼل٨د اٌزٚقُ 

 ٨ٕٔب ٔؾًٖ ػٍٝ ِٕزغبد  ْ ا٨ٔلِبط  ٍوع فٟ ػ١ٍّبد ا٦ٔزبطٚ
ٔٙبئ١خ ٠ّىٓ رؾم١مٙب فٛها ثؼل ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط ٚكْٚ اٌؾبعخ اٌٝ  أزظبه 
رٕف١ن اٌؼ١ٍّبد اٌقبٕخ ثبْٔبء اٌّْوٚع اٌغل٠ل اثزلاءالاً ِٓ ػ١ٍّبد اٌجٕبء 
ٚاٌزغ١ٙي ٚاٌزوو١ت ٚأزٙبءالاً ثؼ١ٍّبد اٌزْغ١ً اٌزغو٠جٟ اٌنٞ ٠بفن فزوح 

. ٠ٍٛٛٗ لجً رؾم١ك ا٨ٔزبط إٌٙبئٟ ٚاٌج١غ

وّب اْ اٌزؼبًِ ِغ اٌّٛاهك اٌجْو٠خ اٌؾب١ٌخ ٚافز١به افٍٚٙب ِٚغ 
اٌملهاد ا٨ٔزبع١خ ٚاٌز٠َٛم١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّٛعٛكح ا٩ٕ ٠ؼل الً ِقبٛو 

ٚاًٍٙ فٟ ا٨عواءاد ِٓ ثٕبء وٛاكه ثْو٠خ عل٠لح ٚرأ١ٍ٘ٙب ٚػ١ٍّبد 
. اٌزغو٠ت اٌزٟ ٠زطٍجٙب رٕف١ن ا٨ٍزضّبهاد اٌواٍّب١ٌخ اٌغل٠لح فٟ اٌْووخ

ٚلل رَزغوق ٘نٖ ا٨ػّبي فزوح ى١ِٕخ ٠ٍٛٛخ ريكاك ا٨ٍؼبه ف٩ٌٙب ِّب 
٠إكٞ اٌٝ اهرفبع رىب١ٌف رٕف١ن اٌّْبه٠غ اٌواٍّب١ٌخ اٌغل٠لح ػّب وبْ ِملهالاً ٌٙب 

اٙبفخ اٌٝ ِقبٛو ٚوٍفخ ثٕبء ا١ٌٙبوً ا٨هرىبى٠خ اٌغل٠لح ٌٍْووخ ٚافز١به 
. ٚرط٠ٛو اٌىبكه اٌجْوٞ 

ط ٚعٛك للهاد ِؼ١ٕخ ػٕل ّووخ ٨ اكَِْٚٓ ا٤ٍجبة ا٨فوٜ ٩ٌ

رٍّىٙب ّووخ افوٜ ٚروغت ثبٌؾٖٛي ػ١ٍٙب، فّض٩ لل رمَٛ ّووخ 

ثب٨ٔلِبط ِغ ّووخ افوٜ ٍؼ١ب ٚهاء ا٨ٍزفبكح ِٓ اٌملهاد اٌز٠َٛم١خ  ٚ 

ِقزجواد اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛو ٚا٨ثزىبه ٌٍْووخ ا٨ف١وح، ونٌه اما وبٔذ 

اٌْووبد ٙؼ١فخ فٟ لطبع ِؼ١ٓ فاْ كِظ ثؼ٘ اٌْووبد اٌؼبٍِخ فٟ ٘نا 

اٌمطبع ثّب ٠إكٞ اٌٝ رىبًِ للاهرٙب ا٨ٔزبع١خ ٚاٌف١ٕخ ٚاٌز٠َٛم١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ 

اٌـ لل ٠َبػل ػٍٝ ظٙٛه ّووبد  وضو فؼب١ٌخ فٟ مٌه اٌمطبع ... ٚا٨كاه٠خ

. اٚ اٌٖٕبػخ

رخفٛط )الاعزفبدح يٍ الزصبدٚبد انسدى ٔيٕاخٓخ يظبْش انؼٕنًخ - 2

 : (ركهفخ الاَزبج  ٔيعبػفخ الاسثبذ

اْ ا٠خ ػ١ٍّخ ألِبط ٍزإكٞ ؽزّب ئٌٝ رقف١٘ ٔفمبد اٌزْغ١ً ٚاٌزٟ 

 ؽ١ش ١ٍٕقف٘ ؽزّب (Operating Economies) رَّٝ ثبلزٖبك٠بد اٌزْغ١ً

ػلك ا٨لَُ ٚاٌّلهاء اٌوئ١١َ١ٓ ِٓ   ف٩ي اٌغبء ثؼ٘ اٌلٚائو ِزْبثٙخ 

ا٨ْٔطخ ث١ٓ اٌْووبد إٌّلِغٗ وبٌلٚائو ا٨كاه٠خ ٚاٌزقط١ط١خ ٚاٌز٠َٛم١خ 

اٌـ،ٚفٟ اٌٛلذ ٔفَٗ ٍزؼّل اٌْووخ .... ٚاٌّب١ٌخ ٚلَُ اٌجؾٛس ٚا٨ثزىبه
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 اٌفًٖ اٌَبكً

اٌغل٠لح اٌٝ افز١به اٌؼٕبٕو اٌٛظ١ف١خ  اٌىفإح ٚاٌزقٍٔ ِٓ اٌّٛظف١ٓ غ١و 

. ا٨وفبء

ٚا٨ٔلِبط ٠إكٞ اٌٝ رؾم١ك اٌٛفٛهاد فٟ ػ١ٍّبد ا٨ٔزبط ِٓ ف٩ي 

 Economies of Large))اٌؼًّ ٚفك ِفَٙٛ الزٖبك٠بد اٌؾغُ اٌٛاٍغ 

Scale .

فؼٕل اٌلِظ ا٨فمٟ ٚاٌزٟ ٔمٖل ثٙب ألِبط ّووبد رؼًّ فٟ اٌٖٕبػخ 

ٔفَٙب ِّب ٠إكٞ اٌٝ رم١ٍٔ اٌطبلبد غ١و اٌَّزغٍٗ ٚاٍزغ٩ي اٌطبلبد 

اٌّزبؽخ فٟ ا٨ٔزبط ٚا١ٌٖبٔخ ٚاٌزٛى٠غ ٚاٌزقي٠ٓ، ٚؽزٝ فٟ اٌز٠ًّٛ ٚرٕزظ 

٘نٖ اٌٛفٛهاد ِٓ الزٖبك٠بد اٌؾغُ اٌٛاٍغ، ٚفٟ وً ّووخ ٨ثل ِٓ أْبء 

ٚهُ ١ٕبٔخ ِزىبٍِخ ٚٚؽلاد رٛى٠غ ٚرقي٠ٓ رإِٓ اٌقلِبد ثبٌؾل ا٨كٔٝ 

. ِٓ اٌطبلخ ا٨ٔزبع١خ ٌٍْووخ

ٚلل ٨ ٠زُ اٍزغ٩ي ٛبلخ ٘نٖ اٌٛؽلاد ثبٌىبًِ لجً ػ١ٍّخ اٌلِظ ِّب ٠إكٞ 

، ٚػٕل رٕف١ن ػ١ٍّخ اٌلِظ ريكاك (Average Cost)اٌٝ  ْ اهرفبع ِزٍٜٛ اٌىٍفخ 

ِؼل٨د ا٨ٍزقلاَ ٌٙب ِّب ٠إكٞ اٌٝ رقف١٘ ِزٍٜٛ اٌزىب١ٌف ٚرزؾمك 

اٌٛفٛهاد ِٓ اٌغبء اٌٛؽلاد اٌّيكٚعخ ٠ٚزُ ا٨ٍزغ٩ي ا٨ِضً ٌٍطبلبد 

. اٌّزبؽخ

اٌٝ  )اِب اٌلِظ اٌؼّٛكٞ فٙٛ رىبًِ اٌْووز١ٓ ثبرغبٖ اٌَّزٍٙه إٌٙبئٟ 

ِضً كِظ ّووخ أزبط  ِغ ّووخ رٛى٠غ ١ٕٚبٔخ اعٙيح اٌٙبرف  (ا٨ِبَ

إٌمبي ٚإٌز١غخ ٘ٛ اٌؾٖٛي ػٍٝ ٚفٛهاد ٘بِخ ثؾ١ش ٠إكٞ اٌٝ اْ رىْٛ 

 ل١ّخ اٌْووخ إٌبرغخ ػٓ اٌلِظ اوجو ِٓ ؽبًٕ عّغ ل١ّخ اٌْووز١ٓ لجً

 اٌلِظ    ػ١ٍّخ

 ٚ اٌٝ رىبًِ اٌٝ اٌقٍف  ٞ ثبرغبٖ اٌّبكح ا١ٌٚ٨خ اٞ اكِبط ّووخ 

ِٖبفٟ إٌفٜ ِغ ّووخ     اٍزقواط إٌفٜ، ٠ٚٛفو اٌلِظ اٌؼّٛكٞ ػٍٝ 

 لً رمل٠و  هثبػ اٌْووخ اٌزٟ رىًّ ِواؽً ر١ٕٖغ إٌّزظ ٚر١ٍٕٛٗ اٌٝ 

،  ٚ ٠ٛفو اهثبػ اٌْووخ إٌّزغخ (رىبًِ اٌٝ ا٨ِبَ)اٌَّزٍٙه إٌٙبئٟ 

. ٚػ٨ّٛد اٌْووبد ا١ٌٍٛطخ (رىبًِ اٌٝ اٌقٍف)ٌٍّبكح ا١ٌٚ٨خ 

ِزغ١واد ا٨لزٖبك٠خ يٚرَؼٝ ثؼ٘ اٌْووبد اٌٝ ا٨ٔلِبط ٌّٛاعٙخ ا

إٌبعّخ ػٓ ِظب٘و اٌؼٌّٛخ اٌّزّضٍخ ثب٨ٔفزبػ ا٨لزٖبكٞ ٚا٨رفبل١بد 

اٌغّبػ١خ ٚاٌزىز٩د اٌل١ٌٚخ ٚا٨ل١ّ١ٍخ ِٕٚظّخ اٌزغبهح اٌؼب١ٌّخ ٚاٌضٕبئ١خ 
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 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ

ٚاهرفبع ٚر١وح ا٨ثلاع ٚا٨ثزىبه ٚرطٛه رىٍٕٛع١ب ا٨رٖب٨د ٚاٌّؼٍِٛبد 

 .ٚاٌزجبكي اٌزغبهٞ ػجوّجىخ ا٨ٔزؤذ اٌّزّضً فٟ اٌزغبهح ا٨ٌىزو١ٔٚخ 

: الاَذيبج ثٓذف رخفٛط انًخبغش - 3

اْ اهرفبع كٚه ٚكهعخ اٌّقبٛو اٌقبهع١خ ػٍٝ اٌْووبد عؼٍذ ِٓ 
ثؼٚٙب ٠زغٗ اٌٝ ر٠ٕٛغ أْطزٙب ثٙلف ِٛاعٙخ اٌّقبٛو اٌقبهع١خ اٌّزّضٍخ 

فٟ كٚهاد اٌووٛك ٚاٌوٚاط ا٨لزٖبكٞ ٚإٌّبفَخ ٚا٨ثزىبهاد، ٚ٘لف 
 ِض٩ ،ا٨ٔلِبط ٕ٘ب ٘ٛ ر٠ٕٛغ ا٨ْٔطخ ٚإٌّزغبد ثٙلف ِٛاعٙخ اٌّقبٛو

ػٕلِب ٔلِظ ّووخ ٕٕبػخ ا٨ٛبهاد ِغ ّووخ أزبط ا١ٌَبهاد ؽ١ش اْ  
ِؼبًِ ا٨هرجبٛ  ث١ّٕٙب ٍبٌت فبما ٕبه هوٛك فٟ اٌطٍت ػٍٝ ا١ٌَبهاد 

فٕٙبن اٍزّواه ثبٌطٍت ػٍٝ ا٨ٛبهاد ِّب ٠إكٞ اٌٝ رقف١٘ ِقبٛو 
 .ا٨ػّبي وبٌز٠َٛك ٚاٌج١غ 

 :سفغ انمذسح الائزًبَٛخ ٔانزًٕٚهٛخ نهششكخ- 4

ػٕل ا٨لزٕبء اٚ ا٨ٔلِبط ِغ ّووخ ماد ١ٌٍٛخ ِورفؼخ فبْ مٌه ٠ؼيى ِٓ 

اٌملهح ا٨ئزّب١ٔخ ٌٍْووخ اٌغل٠لح وّب أٗ ٠ز١ؼ اٍزؼّبي ا١ٌٌَٛخ إٌمل٠خ ٌزغ١١و 

ا٨ْٔطخ اٚ ا٨لزواٗ ٌز٠ًّٛ اٌزٍٛؼبد فٟ ا٨ٍزضّبهاد، فبٕخ اما وبٔذ 

اٌْووخ رَزؼًّ اٌلِظ وبٍزوار١غ١خ ٌزؾم١ك إٌّٛ ٚاٌزٍٛغ، فأٗ ٠ّٙٙب  ْ 

 ٚ ٌل٠ٙب اٌملهح ػٍٝ /رمزٕٟ ّووبد افوٜ رزٛفو ػٕل٘ب ١ٌٍٛخ ٔمل٠خ وج١وح ٚ

.  ا٨لزواٗ

: الاَذيبج ثذافغ الاززكبس ٔانشغجخ فٙ انغٛطشح- 5

اْ ٘لف  ا١ٌَطوح ػٍٝ اٌْووخ اٌّلِغخ ٠ؼل اؽل ا٨ٍجبة اٌوئ١َ١خ 

ٌؼ١ٍّخ ا٨ٔلِبط ٌٛعٛك اٌوغجخ ٚاٌملهح ٌلٜ ثؼ٘ وجبه اٌَّزضّو٠ٓ فٟ 

 ا١ٌَطوح 

ػٍٝ ٕٕبػخ ِؼ١ٕٗ ف١مَٛ ثبلزٕبء اٌّإٍَبد اٌؼبٍِخ فٟ رٍه اٌٖٕبػخ 

.  ٤ؽىبَ ١ٍطورٗ ػ١ٍٙب

رلهً ّووخ ا٨رؾبك  اِىب١ٔخ ا٨ٔلِبط ِغ ّووخ اٌزؼبْٚ ثطو٠مخ  : يثبل

رجبكي ا٨ٍُٙ ٚف١ّب ٠ٍٟ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌْووز١ٓ لجً ػ١ٍّخ 

 :ا٨ٔلِبط
اٌزؼبْٚ ا٨رؾبك  

 100000 400000اعّبٌٟ اٌوثؼ 
 40000 100000ػلك ا٨ٍُٙ اٌؼبك٠خ 

 2.5 4هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل 
 40 88ٍؼو اٌَُٙ ثبٌَٛق 
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 اٌفًٖ اٌَبكً

22 =88/4هثؾ١خ اٌَُٙ / ٍؼو اٌَُٙ   40/2 .5= 16 

فبما للِذ ّووخ ا٨رؾبك ػوٙب ٨لزٕبء وبًِ اٍُٙ ّووخ اٌزؼبْٚ 

 ك٠ٕبه ٌٍَُٙ فّبما ١ٍزورت ػٍٝ مٌه ثبٌَٕجخ ٌٍْووز١ٓ ِٓ ؽ١ش 44ثَؼو 

. ا٨هثبػ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل

 

 

اٌْووخ ثؼل ا٨لزٕبء ٠جمٝ اٍّٙب ّووخ ا٨رؾبك  
 44ٍؼو اٌّؼوٚٗ ٌَُٙ ّووخ اٌزؼبْٚ 

 2َٔجخ رجبكي ا٨ٍُٙ 
 500000( 100000 + 400000)ا٨هثبػ 

 120000( 20000+ 100000)ػلك ا٨ٍُٙ 

       

 

 

 ٕ٘بن علٜٚ ِٓ ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط ٨ْ هثؾ١خ اٌَُٙ ٌٍْووخ ثؼل ا٨ٔلِبط 

.  ك٠ٕبه4  ك٠ٕبه اوجو ِٓ هثؾ١خ اٌَُٙ لجً ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط4.16 

 ك٠ٕبه 5ث١ّٕب وبْ ١ٍّٙٓ ِٓ اٍُٙ ّووخ اٌزؼبْٚ ٠ىَت لجً ا٨ٔلِبط 

  . ك٠ٕبه 4.16إجؼ ثؼل ا٨ٔلِبط ٠ىَت 

  .  ك٠ٕبه88ٔفوٗ اْ اٌَؼو اٌّؼوٚٗ ٌَُٙ ّووخ اٌزؼبْٚ 

  . ِبٟ٘ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ثؼل ػ١ٍّخ ا٨لزٕبء:انًطهٕة

 

 

40000 

1.46 
 (ا٤ٍُٙ اٌغل٠لح اٌزٟ ٠غت ئٕلاه٘ب ِٓ ّووخ ا٨رؾبك) ٍُٙ 27397= .

88 

60 
  ل١ّخ اٌَُٙ اٌزجبك1.46ٌٟ=  = َٔجخ رجبكي ا٤ٍُٙ

88 

4 
اٌَؼو ئٌٝ هثؾ١خ ٍُٙ ّووخ 

 ا٨رؾبك 
  ك٠ٕبه22= 

44 

2.5 
ٍؼو ا٨ٔلِبط ئٌٝ هثؾ١خ اٌَُٙ ٌْووخ 

 اٌزؼبْٚ 

  ك٠ٕبه17.6= 

500000 

120000 
 4.14=  = اٌوثؼ ٌٍَُٙ اٌٛاؽل ثؼل ا٨ٔلِبط

40000 

2 
  ا٤ٍُٙ اٌغل٠لح اٌزٟ ٠غت ئٕلاه٘ب ِٓ ّووخ ا٨رؾبك20000= 

88 

44 
 ل١ّخ اٌَُٙ اٌزجبكٌٟ=  َٔجخ رجبكي ا٤ٍُٙ 
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 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ

 

 .٨ رٛعل علٜٚ ٕٚ٘بن فَبهح فٟ ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط

 

 

٩ٔؽع ثبْ هثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل ٍزٕقف٘ ثؾبٌخ ا٨ٔلِبط اٌضب١ٔخ ػٕل 
 ك٠ٕبهٌَُٙ ّووخ اٌزؼبْٚ ٚاكٜ مٌه اٌٝ أقفبٗ هثؾ١خ 60كفغ ِجٍغ 

 ك٠ٕبه ٚٔمٛي ثبْ 3.9  ك٠ٕبه اٌٝ  4 ثؼل ا٨ٔلِبط ٌْووخ ا٨رؾبك ِٓ   اٌَُٙ
ػ١ٍّخ ا٨ٔلِبط اكد اٌٝ أؾ٩ي اٌٟٚ فٟ ا٨هثبػ ٚ٘نا ا٨ٔؾ٩ي ا٨ٌٟٚ لل 

ؽلس ثَجت اْ اهثبػ ا٨ٍُٙ فٟ  ٞ ٚلذ رزبصوػٕلِب رىْٛ َٔجخ ٍؼو 
ٌْواء اٍُٙ  (ٍؼو اٌَُٙ اٌّلفٛع)اٌَُٙ  اٌٝ اٌوثؾ١خ اٌَُٙ اٌٛاؽل 

اٌْووخ اٌّلِغخ  اوجو ِٓ ل١ّخ اٌَُٙ اٌٝ هثؾ١خ اٌَُٙ ٌٍْووخ اٌّمز١ٕخ 
فنٌه ٠إكٞ اٌٝ ا٨ٔؾ٩ي ا٨ٌٟٚ  ٚفٟ ِضبٌٕب اػ٩ٖ فبْ ل١ّخ اٌَُٙ اٌّلفٛع 

 2.5 ك٠ٕبه اٌٝ 60ٌْووخ اٌزؼبْٚ اٌٝ هثؾ١خ اٌَُٙ ٌٍْووخ ٚاٌنٞ ٠َبٚٞ 
 ك٠ٕبه ٘ٛ اوجو ِٓ ل١ّخ اٌَُٙ ٚاٌزٟ 24ٚٔز١غخ  كٜ ئٌٝ  ْ رىْٛ ك٠ٕبه 

ٚ٘نا ػىٌ ِب وبْ ػ١ٍٗ اٌؾبي ػٕلِب   ك٠ٕبه22ٚٔز١غزٙب   4 ÷ 88رَبٚٞ 
 ك٠ٕبه ٌَُٙ ّووخ اٌزؼبْٚ فبْ ل١ّخ اٌَُٙ ػٍٝ 44وبْ اٌَؼو اٌّؼوٚٗ 

 ِٓ ٕغو ك٠ٕبه ٘ٛ ا17.6 ٚٔز١غزٙب 2.5 ÷ 44هثؾ١خ اٌَُٙ وبٔذ رَبٚٞ 
 ك٠ٕبهٌٚنٌه ؽًٖ ٌل٠ٕب 22ٚٔز١غزٙب   4 ÷ 88ل١ّخ اٌَُٙ ٚاٌزٟ رَبٚٞ 

ى٠بكٖ فٟ ا٨هثبػ ٌْووخ ا٨رؾبك ثؼل ا٨ٔلِبط فٟ اٌؾبٌخ ا٨ٌٚٝ  ٚػلَ 
 . ا٨ٔلِبط فٟ اٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ ٍؼو ٌٍْووخ ٔفَٙب ثؼل ا٨ٔلِبطعلٜٚ

 Acquisitionا٨لزٕبء 

ا٨لزٕبء ٘ٛ ػ١ٍّخ ُٙ ٌْووز١ٓ اٚ اوضو رإكٞ اٌٝ اٌيٚاي اٌمبٟٔٛٔ ٌىً 

اٌْووبد ثبٍزضٕبء ّووخ ٚاؽلٖ رَّٝ ثبٍّٙب ٚو١بٔٙب اٌمبٟٔٛٔ ا٨ٍٕٟ 

ٚثنٌه فبْ اٌْووخ اٌجبل١خ رمَٛ ثبلزٕبء اٌّٛعٛكاد ٚاٌّطٍٛثبد ٌٍْووبد 

. ا٨فوٜ ِٓ ف٩ي ّواء ؽٖٔ اٌٍّى١خ ٌٙب 

ٚرؾلس ػ١ٍّخ ا٨لزٕبء ػبكح ػٕلِب رمَٛ ّووخ وج١وح ثْواء ؽٖخ ٍِى١خ 

. فٟ ّووخ إغو ِٕٙب رّىٕٙب ِٓ ا١ٌَطوح ػ١ٍٙب

88 

4 
  ك٠ٕبه22=  اٌَؼو ئٌٝ هثؾ١خ اٌَُٙ 

60 

2.5 
  ك٠ٕبه24=  اٌَؼو ئٌٝ هثؾ١خ اٌَُٙ ٌْووخ اٌزؼبْٚ

500000 

100000+ 27397 
 3.924=  = هثؾ١خ اٌَُٙ ثؼل ا٨ٔلِبط 

Co
py
ri
gh
t 
©
 2
01
1.
 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

ap
pl
ic
ab
le
 c
op
yr
ig
ht
 l
aw
.

EBSCO Publishing : eBook Collection (EBSCOhost) - printed on 12/12/2018 7:08 PM via ARABIAN GULF UNIVERSITY
AN: 932568 ;    .;     : Advanced financial management companies
Account: s5900691



 

181 
 

 اٌفًٖ اٌَبكً

 اٌفًْ اٌّبٌٟ ٚا٨ف٩ً ٚئػبكح رٕظ١ُ اٌْووخ : اٌّجؾش اٌضبٟٔ

Failure 

رٛاعٗ  ثؼ٘ اٌْووبد اٌفًْ اٚ اٌزؼضو اٌّبٌٟ فٟ  ػّبٌٙب ِّب ٠إكٞ اٌٝ 

فملاْ ا٩ٌّئخ اٌّب١ٌخ ٌٙب ٨ٚرَزط١غ ِٛاعٙخ اٌزياِبرٙب اٌغبه٠خ ثبٌوغُ ِٓ  ْ 

إٌٛٙب رفٛق اٌزياِبرٙب، فأٙب رؼزجو فبٍّخ ٚ٘ٛ ١ٌٌ ثبٌٚوٚهح إٌٛٛي اٌٝ 

ِوؽٍخ ا٨ف٩ً ِٚٓ اٌّّىٓ ِؼبٌغزٗ ٚئ٠غبك اٌؾٍٛي إٌّبٍجخ ٌٗ، ٌٚؼً 

 لٖٝ كهعبد اٌفًْ إٌٛٛي اٌٝ كهعخ ا٨ف٩ً اٌزٟ رًٖ ػٕل٘ب 

اٌزياِبد اٌْووخ اوجو ِٓ إٌٛٙب  ٞ اْ ؽمٛق اٌّبٌى١ٓ فٟ ِووي٘ب اٌّبٌٟ 

.  رٖجؼ ٍبٌجخ ثَجت فَبئو٘ب اٌَّزّوح 

ٚاٍجبة اٌفًْ ِزؼلكح اّ٘ٙب ٍٛء ا٦كاهح ٚػلَ وفب٠خ ا١ٌَبٍبد 

اٌزْغ١ٍ١خ ٚا٨ٍزضّبه٠خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ اٌّزجؼخ، ٚػلَ اٍزغ٩ي اٌطبلخ ا٦ٔزبع١خ 

اٌّزبؽٗ ثبٌىبًِ ٚٙؼف ئٔزبع١خ اٌؼبًِ ثبٌَبػخ ٚئٔزبع١خ ا٨ٕٛي ثبٌَبػخ 

ِٚؼل٨د ِورفؼخ ٌلٚهاْ اٌؼًّ ِغ َٔجخ ػب١ٌخ ٌٙله اٌٛلذ ٚٙؼف 

اٌّوالجخ ٚػلَ اٌؼًّ ثٕظبَ اٌغٛكح اٌْبٍِخ، ٚ٘نا ٠إكٞ اٌٝ اهرفبع 

اٌزىب١ٌف ٚأقفبٗ ا٤هثبػ ٚٙؼف اٌملهح ػٍٝ إٌّبفَخ ٚا٨ٍزّواه فٟ 

. اٌَٛق

اْ ػلَ ا٨ػزّبك ػٍٝ كهاٍبد اٌغلٜٚ ا٨لزٖبك٠خ ٌٍّْبه٠غ ػٕل 

ا٨ٍزضّبه اٌواٍّبٌٟ ٚػٕل افز١به ٚرٕف١ن ا٨ٍزضّبهاد اٌو ٍّب١ٌخ ٠ٌٛل 

فَبئو وج١وح ٌٍْووخ ِٓ ف٩ي رؾم١ك ػبئل ٍٍجٟ ػٍٝ ا٨ٍزضّبه اٙبفخ 

. اٌٝ اهرفبع ِقبٛو اٌوافؼز١ٓ اٌّب١ٌخ ٚاٌزْغ١ٍ١خ ٌٍْووخ

ٌّؼبعخ اٌزؼضو اٌّبٌٟ ٌٍْووخ لل ٠مَٛ ثؼ٘ اٌلائْٕٛ فٟ رمل٠ُ رٕبى٨د 

ٛٛػ١خ ِٓ لجً اٌّمو١ٙٓ ٌغوٗ اٌزؼبْٚ ِغ ئكاهح اٌْووخ ٚػلَ اّٙبه 

اف٩ٍٙب ٚفبٕخ اما وبْ  اٌّؼٍِٛبد ر١ْو اٌٝ اِىب١ٔخ رغبٚى اٌْووخ 

ٌّْبوٍٙب ٚاػبكح رٕظ١ّٙب، ثٙلف رغبٚى اٌزىب١ٌف إٌبعّخ ػٓ ا٨عواءاد 

اٌقبٕخ ثب٨ف٩ً ٠ٚملَ اٌلائْٕٛ ثؼ٘ اٌزٕبى٨د رزّٚٓ رّل٠ل آعبي 

ٚلل ٠ٍغأ  اٍزؾمبق اٌل٠ْٛ  ٚ رقف١٘ ل١ّخ اٌل٠ْٛ ثَٕجخ ِؼ١ٕخ  ٚ و٩ّ٘ب،

.  اٌلائْٕٛ اٌٝ ٚٙغ ل١ٛك ػٍٝ اٌْووخ ٌٍزأول ِٓ ؽَٓ اكاهرٙب
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 ا٨ٔلِبط ٚا٨ٍزؾٛام ٚاٌفًْ

إػبدح رُظٛى انششكخ 

اْ اػبكح اٌزٕظ١ُ ٌٍْووبد ِفَٙٛ لل٠ُ ثلء ٠َزقلَ  ِٓ لجً اٌْووبد 

غ١و اٌّزؼضوح ِب١ٌب ٚػ١ٍٗ فب٨علٜ ثبٌْووبد اٌّزؼضوح اْ رَزقلَ مٌه 

ثٙلف ى٠بكح فبػ١ٍخ أْطزٙب ٚرقف١٘ اٌزىب١ٌف غ١و إٌّبٍجخ ٨ػّبٌٙب 

ٚاػبكح ١٘ىٍخ إٌٛٙب ِٖٚبكه ر٠ٍّٛٙب ثب٨رغبٖ اٌنٞ ٠لفؼٙب اٌٝ رؾم١ك 

ا٨ٍزمواه ٚإٌّٛ ٚرزّٚٓ ػ١ٍّخ ئػبكح اٌزٕظ١ُ ئػبكح ١٘ى١ٍخ ٌو ٍّبي 

ثبٍزقلاَ  اٌْووخ ثٙلف اٍزقواط اٌّؼلي اٌّوعؼ اٌّضبٌٟ ١ٌٙىً اٌز٠ًّٛ

ِفَٙٛ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي ٚ اٍزجلاي ا٨ٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾًّ وٍفخ 

٠ٚؼزّل لواه اػبكح اٌزٕظ١ُ ػٍٝ  ِورفؼخ ثبفوٜ ماد رىب١ٌف ِٕقفٚخ،

اٌوثؾ١خ اٌّزٛلؼخ ٌٍْووخ ٚثبٌزبٌٟ ػّب اما وبٔذ ل١ّخ اٌْووخ وّإٍَخ 

. َِزّوح اوجو ِٓ ل١ّزٙب اٌزٖف٠ٛخ

ٌغوٗ رؾم١ك ٘لف اػبكح اٌزٕظ١ُ ِٓ اٌّفوٚٗ اْ رزّٚٓ فطخ 

اػبكح اٌزٕظ١ُ ص٩صخ ِؾبٚه اٌٚٙب الزواػ ١٘ىً ه ٍّبي عل٠ل ٌٍْووخ ٠ؾمك 

٘لف رقف١٘ اٌىٍفخ اٌّوعؾخ ٩ٌِٛاي، ٚرؾل٠ل ١٘ىً ا٨ٕٛي ٌٍّْوٚع 

ِٓ ف٩ي اٍزقلاَ ِفَٙٛ ا٨ٍزضّبه ا٨ِضً ٩ٌٕٛي َِزقل١ِٓ ِؼ١به 

ِؼلي كٚهاْ ا٨ٕٛي، ٚاٌّؾٛه ا٨ف١وٟ٘ كهاٍخ اٌجلائً اٌزىٌٕٛٛع١خ 

 ٠زطٍت مٌه اػلاك ،اٌّزبؽخ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ للهح اٌْووخ ػٍٝ ر١ٌٛل ا٨هثبػ

 ا٨هثبػ لل٠ورمل٠واد ٌٍّج١ؼبد ٚرىب١ٌف اٌزْغ١ً اٌَّزمج١ٍخ ٚثبٌزبٌٟ د

اٌٖبف١خ اٌّزٛلؼخ رؾل٠ل ِؼلي اٌقُٖ إٌّبٍت ِٚٓ صُ ؽَبة اٌم١ّخ 

. ثقُٖ ا٨هثبػ 
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ACCOUNTIN
Typewriter
مواقعنا على الانترنت , المحاسب العراقي , ابحاث محاسبية , المحاسب الاول , مواقع التواصل الاجتماعي

==========
موقعنا على الانترنت     http://www.iraqi-accountant.com/
=====
صفحتنا على الفيسبوك
https://www.facebook.com/almohasb1/
=========
كروبنا الاول  المحاسب الاول لاابحاث المحاسبية 
https://www.facebook.com/groups/165123164242461

كروبنا الثاني ابحاث محاسبية 
https://www.facebook.com/groups/311404609380180
=============  
قناتنا على برنامج التكرام https://t.me/almohasb1

http://www.socpa.org.sa/AS/as14
http://www.fasb.org/pdf/fas13.pdf
http://www.cma.gov.eg/cma/content/arabic/accounting_criteria/no-20.htm



