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 الدئعغبد ٚا٤عٛاق ٚا٤ٚساق الدب١ٌخ ,اٌج١ئخ الدب١ٌخ:المحبمشٖ ا٤ٚلى

 

 Financial Securitiesا٤ٚساق الدب١ٌخ 

 لػىٓ رق١ٕف ا٤ٚساق الدب١ٌخ الى لغّين:

 أٚساق راد اٌْبئذ اٌضبثذ

 ّبئذ صبثذ                             -

 ربس٠خ اعزؾمبق لزذدٖ -  -

 أٚساق راد ّبئذ ِزغير

 ثبػ الدزجم١خ ثْذ أْ ٠زُ اٌٛفبء ثب٨ٌزضاِبد  ٠ْزّذ اٌٛمِ الدبلي ٌٍّٕؾؤحا٤س

 Government Bondsاٌغٕذاد الحى١ِٛخ 

في اٌغبٌت رمزقش افذاساد الحىِٛبد ٍّٝ اٌغٕذاد ِٓ اعً ّغض الدٛاصٔخ اٌْبِخ ٌٍذٌٚخ ّٕذِب رىْٛ ا٠٦شاداد الً ِٓ 
 الدقشٚفبد.

 لذسح الحىِٛخ ٍّٝ ا٠فبء ثبلدقشٚفبد.  ٠ٚزٛلف افذاساد ٘زٖ اٌغٕذاد في ؽبي

 ِٓ أِضٍخ اٌغٕذاد الحى١ِٛخ ا٤ِش٠ى١خ:

      Saving Bondsعٕذاد اٌزٛفير الدب١ٌخ  -

 Treasury Billsأرٚٔبد الخض٠ٕخ   - -
             Treasury Notesأٚساق الخض٠ٕخ  -

 Treasury bondsعٕذاد الخض٠ٕخ  - -

 Saving Bondsعٕذاد اٌزٛفير الدب١ٌخ 

عٕذاد ٠زُ ث١ْٙب ّبدح ٍّٝ الدغزضّش٠ٓ ا٤فشاد ٚلػىٓ اعترداد٘ب في أٞ ٚلذ بدجٍغ لزذد ٠تراٚػ ثين ل١ّخ اٌؾشاء  ٟ٘
 ٚل١ّخ ا٨عزؾمبق.

 ل١ّخ ا٨عزؾمبق ٠زُ ١٘ىٍزٙب بح١ش برفض الدؾترٞ لذزٖ اٌغٕذاد.

  Treasury Billsأرٚٔبد الخض٠ٕخ 
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د ؽبٍِٙب الدجٍغ ّٕذ اعزؾمبلٙب فمو, ٌٚىٓ ثبعزيبّزٗ ث١ْٙب لجً ربس٠خ أدٚاد د٠ٓ رقذس ثآعً ٨ رض٠ذ ّٓ عٕٗ ٚاؽذٖ ٠غتر
 ا٨عزؾمبق

 Treasury Notesأٚساق الخض٠ٕخ 

أدٚاد د٠ٓ رقذس لحبٍِٗ ٢عً رتراٚػ ثين عٕزين الى عجِ عٕٛاد  ٠غزؾك فبؽجٙب فٛائذ رذفِ ٍّٝ أعبط ٔقف عٕٛٞ 
 ٠زُ رذاٚلذب في اٌغٛق اٌضبٔٛٞ

 Treasury bondsعٕذاد الخض٠ٕخ 

 عٕذاد ى٠ٍٛخ ا٨عً  -رؾجٗ الى ؽذ وجير أٚساق الخض٠ٕخ         -

 ا٤ٚساق الدب١ٌخ الخبفخ
Private Financial Securities 

 رقٕف ا٤ٚساق الدب١ٌخ اٌزٟ رقذس٘ب الدٕؾؤد الى لرّّٛزين:

 :لرّّٛخ ا٤ٚساق الدب١ٌخ اٌزٟ بسٕؼ ّبئذ صبثذ  -

 اٌغٕذاد-1
                                                               ا٤ٚساق اٌزغبس٠خ        -2
 ا٤عُٙ الدّزبصح-3

 :لرّّٛخ ا٤ٚساق الدب١ٌخ اٌزٟ برًّ ّبئذ ِزغير  -

 ا٤عُٙ اٌْبد٠خ-1

 Bondsاٌغٕذاد  .أ

 بئذح.اٌغٕذ:  ٘ٛ ؽٙبدح د٠ٓ ٠زْٙذ ِقذس٘ب ثذفِ ل١ّخ اٌمشك وبٍِخ لحبًِ اٌغٕذ في ربس٠خ لزذد ثب٦مبفخ الى اٌف

 ٚلػىٓ رق١ٕف اٌغٕذاد الى:

 اٌغٕذاد الدنّٛٔخ ٚغير الدنّٛٔخ                 -

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٚغير اٌمبثٍخ ٩ٌعزذّبء -
 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٚغير اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ -

 اٌغٕذاد الدنّٛٔخ ٚغير الدنّٛٔخ
Mortgage and Debenture Bonds 

 نّبْ ٠زّضً في س٘ٓ أفً ِٓ ا٤فٛي.اٌغٕذاد الدنّٛٔخ ٟ٘ عٕذاد رقذس٘ب الدٕؾؤد ث
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 ٠زُ رغذ٠ذ ا٨ٌزضاِبد ِٓ ل١ّخ ث١ِ ا٤فٛي الدش٘ٛٔخ في ؽبٌخ ّذَ ا٠٦فبء ثبٌغذاد.

 اٌغٕذاد اٌقبدسح ثذْٚ مّبْ فٟٙ عٕذاد رقذس٘ب الدٕؾآد دْٚ اٌٍغٛء الى س٘ٓ أٞ ِٓ أفٛلذب

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٚغير اٌمبثٍخ ٩ٌعزذّبء
Callable and non callable Bonds 

ٕ٘بن ثْل اٌغٕذاد اٌزٟ رقذس٘ب الدٕؾؤد ثؾشٚه ِٓ مّٕٙب اعزذّبء اٌغٕذ لجً أمنبء فترح ا٨عزؾمبق أٚ عٕذاد ٨ 
 ٠زُ اعزذّبإ٘ب ا٨ في ربس٠خ ا٨عزؾمبق ٚلذ ٠ىٓ اعزذّبء اٌغٕذ في أٞ ٚلذ أٚ ثزؾذ٠ذ فترح ص١ِٕخ

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٚغير اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ
Convertible and non Convertible bonds 

ٕ٘بن عٕذاد لػىٓ بر٠ٍٛٙب ٚفك ؽشٚه لزذدح ثٛاعيخ ؽبٍِٙب الى أعُٙ ّبد٠خ, ٚأخشٜ ٨ لػىٓ بر٠ٍٛٙب.  ٠ٚزُ اٌزؾ٠ًٛ 
 ثْذ برذ٠ذ عْش اٌزؾ٠ًٛ ٚٔغجخ اٌزؾ٠ًٛ. 

د ا٤ّّبي راد اٌغّْخ ٟ٘ أدٚاد اعزضّبس لقيرح ا٤عً ٠زُ افذاس٘ب ِٓ لجً ِٕؾؤ Commercial Papers. ا٤ٚساق اٌزغبس٠خ ة
٠َٛ وؾذ ألقٝ ٚرْزبر ِٓ أدٚاد ا٨عزضّبس راد اٌذخً  272الدّزبصح ٚرؤخز ؽىً أٚساق رْٙذ٠ٗ بسزذ فترح اعزؾمبلٙب الى 

 اٌضبثذ  رقذس لحبٍِٙب ٍّٝ أعبط الخقُ  رقذس ِٓ دْٚ مّبْ

ٚبرًّ خقبئـ ِؾتروخ ثين وً ِٓ  ٟ٘ ا٤عُٙ اٌزٟ رذخً مّٓ ؽمٛق الدٍى١خ Preferred Stocksا٤عُٙ الدّزبصح ط. 
اٌغٕذاد ٚا٤عُٙ اٌْبد٠خ برًّ ّبئذ صبثذ ِضً اٌغٕذاد ٨ٚ رْيٟ أفؾبثٙب ؽك اٌزق٠ٛذ ٚلذ رىْٛ لبثٍٗ ٩ٌعزذّبء أٚ 

اٌزؾ٠ًٛ الى أعُٙ ّبد٠خ.  ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رؾترن ِِ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ في أٔٙب ٨ برًّ ربس٠خ اعزؾمبق لذُ أ٠ٌٛٚخ في 
 ٓ ا٤عُٙ اٌْبد٠خاٌزٛص٠ْبد ّ

 ٚلػىٓ رق١ٕف ا٤عُٙ الدّزبصح الى ا٤ٔٛاُ ا٢ر١خ:

 ا٤عُٙ الدّزبصح لرّْخ ٚغير لرّْخ ا٤سثبػ      -

 ا٤عُٙ الدّزبصح الدؾبسوخ ٚغير الدؾبسوخ في ا٤سثبػ -
 ا٤عُٙ الدّزبصح اٌمبثٍخ ٚغير اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ     -

 ا٤عُٙ الدّزبصح اٌمبثٍخ ٚغير اٌمبثٍخ ٩ٌعزذّبء -

 اٌغُٙ اٌْبدٞ ٘ٛ ّجبسح ّٓ عٕذ ٍِى١خ لػٍىٗ الدغبّْ٘ٛ.  Common Stocks ا٤عُٙ اٌْبد٠خد. 

 ِٓ ؽمٛق ؽبًِ اٌغُٙ:

 ؽك الحقٛي ا٤سثبػ خ٩ي ؽ١بح الدٕؾؤح ّٕذ رقف١زٙب           -

 ؽك اٌزق٠ٛذ -
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 ؽك اخز١بس لرٍظ ا٦داسح -

 :ٚلذ رقذس ا٤عُٙ اٌْبد٠خ في أوضش ِٓ فئخ بدضا٠ب لسزٍفخ 

 أسثبػ أٍّٝ ٌٚىٓ ١ٍّٙب اٌزٕبصي ّٓ ؽك اٌزق٠ٛذخ ا٤ٚلى: اٌفئ

 أسثبػ ألً ٌٚىٕٙب رزّزِ بحك اٌزق٠ٛذ اٌفئخ اٌضب١ٔخ:

 ٠زُ الحقٛي ٍّٝ ا٤سثبػ ثب٤ؽىبي اٌزب١ٌخ: :أؽىبي ا٤سثبػ 

 Cash Dividendأسثبػ ِٛصّٗ ٔمذاً  -
 Stock Dividendأسثبػ ِٛصّخ في ؽىً أعُٙ  -
 Property Dividendبد أسثبػ ِٛصّخ في ؽىً لشزٍى -

 رؤرٟ في ؽىً عٕذاد أٚ أعُٙ لشزبصح أٚ أعُٙ ّبد٠خ في ؽشوبد أخشٜ

 Warrantsاٌزْٙذاد 

ّجبسح ّٓ أٚساق ِب١ٌخ أ١ٌٚخ رقذس٘ب اٌؾشوبد الدغبّ٘خ ثنّبْ  أفٛي الدٕؾؤح ٠ْٚيٟ اٌزْٙذ الدؾترٞ الحك في ؽشاء أعُٙ 
ذد  ٠ٚغمو ٘زا الحك ثْذ أمنبء الدٍٙخ المحذدح. رْيٝ في أغٍت ا٤ؽ١بْ لجً ربس٠خ لز  Exercised Priceثغْش لزذدالدٕؾؤح  

 ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ين وغضء ِٓ اٌز٠ْٛنبد لذُ. رقذس٘ب الدٕؾؤح   ٚعٛد ؽذ ألقٝ ٌْذد ٌٍزْٙذاد

 ٠ْيٟ ّمذ الخ١بس ؽبٍِٗ ؽك ؽشاء أٚ ث١ِ أفً ِْين ثغْش ِْين في  Option Contracts. ّمٛد الخ١بساد 

ذد أٚ لجٍٗ.  ٚبززٍف ٘زٖ اٌْمٛد ّٓ اٌزْٙذاد ثبٌزبلي  ٠زُ افذاس الخ١بساد ِٓ ا٤فشاد ِٚزْٙذٞ افذاس ربس٠خ لز 
Underwriters َِضً ثٕٛن ا٨عزضّبس ِٚذح الخ١بساد ّبدح ٨ رزغبٚص اٌْب 

 ٨ٚ ٠ٛعذ ؽذٚد ٌْذد الخ١بساد

 الخ١بساد :  ٕ٘بن ّٔٛين ِٓ الخ١بساد:

Call option ثغْش لزذد خ٩ي فترح ص١ِٕخ لزذدح ٠ٚىْٛ را ١ِضٖ ٌٍّغزضّش في ؽبٌخ اسرفبُ اٌغْش ؽشاء اٌغُٙ اٌْبد ٞ
 اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ. 

Put option  ث١ِ اٌغُٙ اٌْبدٞ ثغْش لزذد خ٩ي فترح ص١ِٕخ لزذدح ٠ٚىْٛ را ١ِضٖ ٌٍّغزضّش في ؽبٌخ الطفبك اٌغْش
 اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ. 
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ْمٛد الدغزضّش ثؾشاء أٚ ث١ِ عٍْخ لزذدح ثغْش لزذد. ٚبززٍف ّٓ الخ١بساد ٘زٖ اٌ رٍضَ Future Contractsّمٛد الدغزمجً . 
ثؤٔٙب رٍضَ الدغزضّش ثبٌج١ِ أٚ اٌؾشاء ٨ٚ رز١ؼ ٌٗ الخ١بس. في ؽبٌخ اٌؾشاء: ٠ْٕٟ اٌزضاَ الدؾترٞ ثؾشاء عٍْخ في الدغزمجً 

 ثغْش لزذد. لذ ٠ىْٛ ل١ّخ اٌْمذ الدغزمجٍٟ عبٌجٗ. 

؛ٟ٘ ّجبسح ّٓ ؽم١جخ اعزضّبس٠خ ِب١ٌخ بح١ش رؾًّ اعزضّبساد ِزّٕٛخ ثٙذف رم١ًٍ   أعُٙ ؽشوبد ا٨عزضّبسػ. 
الدخبىش ٠ٍغؤ الدغزضّش اٌٍٟ ؽشاء أعُٙ في ؽشوبد اعزضّبس رمَٛ ثيشػ أعّٙٙب ٩ٌوززبة ّٕذ ثذا٠خ اٌزى٠ٛٓ ٚرغزخذَ 

ثب٨عزضّبس ف١ٍْٗ ؽشاء أعُٙ  ؽق١ٍخ ا٨وززبة في ا٨عزضّبس في ؽم١جخ اعزضّبس٠خ ِب١ٌخ ٚفي ؽبٌخ سغجخ أٞ ِغزضّش
 الحم١جخ ِٓ الدغزضّش ١ٍّٚٗ دفِ ٨ّّٛد اٌٛعيبء 

ِٚٓ خ٩ي ٘زٖ الحبٌخ ٠غزي١ِ الدغزضّش ؽشاء أعُٙ اٌقٕذٚق ِجبؽشح ِٓ  Mutual Funds. أعُٙ فٕبد٠ك ا٨عزضّبس 
٥ٌٚساق الدب١ٌخ ِمغّبً ٍّٝ ّذد اٌقٕذٚق ١ٌٚظ ِٓ الدغبُ٘ ٠ٚىْٛ عْش ا٤عُٙ الدؾتراٖ ِغب٠ٚبً ٦جمبلي اٌم١ّخ اٌغٛل١خ 

 ا٤عُٙ الدقذسح. رمَٛ اٌقٕبد٠ك ثزؾق١ً سعَٛ اداس٠خ.

 Financial Marketصب١ٔبً: ا٤عٛاق الدب١ٌخ 

لػىٓ رْش٠ف اٌغٛق الدبلي ٍّٝ أٔٗ ا٦ىبس اٌزٞ لظِّ ثبئْٟ ا٤ٚساق الدب١ٌخ بدؾترٞ رٍه ا٤ٚساق في ًٍ رٛفش لٕٛاد ارقبي 
ٍِين في اٌغٛق.  أٚ اٌٛع١ٍخ اٌزٟ سمؼ ث١ٍّْخ اٌزجبدي ثين اٌجبئِ ٚالدؾترٞ ثؾىً ِجبؽش أٚ غير فْبٌخ ف١ّب ثين الدزْب

ِجبؽش. رزّضً وفبءح ا٤عٛاق الدب١ٌخ في الطفبك رىٍفخ رجبدي اٌقفمبد الدب١ٌخ ٚوزٌه عشّخ اٌزغبٚة ِِ الدٍِْٛبد 
 ٚأْىبعٙب ٍّٝ ا٤عْبس

 ا٤دٚاس اٌزٟ رمَٛ ثٙب ا٤عٛاق الدب١ٌخ:

ٚعٛد ٚعيبء ً رىب١ٌف ا٨عزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ  ِٓ خ٩ي رٛفير اٌشاغجين في اٌز٠ًّٛ ٚالدغزضّش٠ٓ ... م١ٍر
٠غبّذ في اٌزٛف١ك ثين الدمشمين ٚالدمترمين...رًّْ ا٤عٛاق الدب١ٌخ ٍّٝ برذ٠ذ أعْبس ا٤ٚساق الدزذاٌٚخ 

 ِْٚذ٨د اٌفبئذح ٚ٘زا ٠غبّذ في ١ٍّّخ ابزبر اٌمشاساد ,

 ٠ٚٛعذ ص٩س فئبد سئ١غ١خ: اٌغٛق الدبلي  الدزْبٍِْٛ في

 الدغزضّشْٚ أٚ الدمشمْٛ         -

 الدقذسْٚ أٚ الدمترمْٛ - -
 اٌٛعيبء )ؽٍمخ اٌٛفً ثين الدغزضّشْٚ ٚالدقذسْٚ( -

 ِٙبَ اٌٛعيبء

         Brokerاٌغّغشح  -

 Market makerاٌغٛق  فٕبّخ - -
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 اٌزْٙذ ثزغي١خ ا٤ٚساق الدب١ٌخ -

 رق١ٕف ا٤عٛاق الدب١ٌخ

ٍّٝ اٌشغُ ِٓ فْت رق١ٕف ا٤عٛاق الدب١ٌخ ٔز١غخ ٌزذاخً ا٤ٚساق الدب١ٌخ فبٔٗ لػىٓ رق١ٕف ا٤عٛاق الدب١ٌخ ثقفخ ّبِٗ 
 ثٕبء ٍّٝ: 

 ىج١ْخ ا٤ٚساق الدب١ٌخ: أعٛاق أ١ٌٚخ ٚأعٛاق صب٠ٛٔخ   -

 الحمٛق ٚا٨ٌزضاِبد: أعٛاق اٌذ٠ٓ ٚؽمٛق الدٍى١خ -

 ِب١ٌخ أعٍٛة اٌز٠ًّٛ: أعٛاق لشٚك ٚأعٛاق أٚساق -

 غشك اٌز٠ًّٛ: أعٛاق ٔمذ ٚأعٛاق سأط ِبي -

 ا٤عٛاق ا١ٌٚ٤خ ٚاٌضب٠ٛٔخ

رْشف اٌغٛق ا١ٌٚ٤خ: ثؤٔٙب اٌغٛق اٌزٟ رزْبًِ في ا٦فذاساد الجذ٠ذح ِٓ ا٤ٚساق الدب١ٌخ اٌزٟ ريشؽٙب الدٕؾآد ٤ٚي ِشح 
 صُ رمَٛ ثج١ْٙب ٍّٝ الدغزضّش٠ٓ. ثغشك الحقٛي ٍّٝ سأط الدبي أٚ ثمقذ ص٠بدرٗ ؽ١ش رمَٛ اٌجٕٛن ثؾشاء ا٦فذاساد

 اٌغٛق اٌضب٠ٛٔخ: فٟٙ اٌغٛق اٌزٟ رزْبًِ ثب٤ٚساق الدب١ٌخ اٌزٟ تم افذاس٘ب ِٓ لجً. 

 ٠ٚزىْٛ اٌغٛق اٌضبٔٛٞ ِٓ ليب١ّين سئ١غين:

               Organized Marketاٌغٛق إٌَبِٟ  -

 Stock Exchangeثٛسفبد ا٤ٚساق الدب١ٌخ  -
 بٔبد ٌىبفخ الجّب٘ير ِِٕٚ اٌز٩ّت ٚاٌغؼرٛفير الدٍِْٛبد ٚاٌج١ -
 Over the Counter Market (OTCاٌغٛق الدٛاصٞ ) -

٠ؾير الى ا٤عٛاق غير إٌَب١ِخ ٠ٚنُ لرّّٛبد ِٓ اٌٛو٩ء ٚاٌٛعيبء اٌز٠ٓ ٠زْبٍِْٛ ثب٤ٚساق الدب١ٌخ الخبفخ ثبٌؾشوبد 
 ّٓ ا٤ٚساق الدب١ٌخ ِٓ أعُٙ ٚعٕذاد.اٌزٟ لم رىزًّ ؽشٚه ادساعٙب ثبٌجٛسفخ ٚفمب ٥ٌعْبس الدٍْٕخ.  رزن

 أعٛاق إٌمذ ٚأعٛاق ساط الدبي

 عٛق سأط الدبي:  عٛق رزُ ف١ٗ اٌقفمبد الدب١ٌخ ى٠ٍٛخ ا٤عً ِضً ا٤عُٙ ٚاٌغٕذاد

عٛق إٌمذ:  عٛق ٠زْبًِ ثب٤دٚاد اٌز١ٍ٠ّٛخ لقيرح ا٤عً اٌزٟ ٨ رض٠ذ في اٌغبٌت ّٓ ّبَ ِضً أرٚٔبد الخض٠ٕخ. ٠ٚز١ّض 
ٌغٛق ثبلدشٚٔخ اٌْب١ٌخ ٚلٍخ رىب١ٌف ا١ٌٍّْبد. ٠ٚزغُ ثبلطفبك دسعخ الدخبىشح ثغجت: لقش اٌفترح اٌض١ِٕخ ٚوفبءح ٘زا ا

 الدئعغبد الدقذسح ٥ٌٚساق في ٘زا اٌغٛق 

 ِٚٓ أدٚاد ا٨عزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ في عٛق إٌمذ: 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  7

 

 ؽٙبداد ا٠٦ذاُ الدقشف١خ اٌمبثٍخ ٌٍزذاٚي                 -

 ١خاٌمجٛي الدقشف -
 Eurodollarعٛق ا١ٌٛسٚد٨ٚس   -

 ا٨خز٩فبد ثين عٛق سأط الدبي ٚإٌمذ

٠ْزبر عٛق إٌمذ ِقذساً ٌٍز٠ًّٛ لقير ا٤عً, ٚعٛق سأط الدبي ِقذساً ى٠ًٛ ا٤عً ٠شوض الدغزضّشْٚ في عٛق إٌمذ ٍّٝ 
 ّٕقشٞ اٌغ١ٌٛخ ٚا٤ِبْ

 ِٓ إٌمذ ِٓ ؽ١ش ّذد الدزْبٍِين ّٚذد اٌقفمبدث١ّٕب عٛق سأط الدبي ٍّٝ اٌْبئذ عٛق سأط الدبي الً أرغبّبً  

 ٠ْزبر عٛق سأط الدبي أوضش ر١َّٕب ِمبسٔخ ثغٛق إٌمذ ؽ١ش ٠زٛاعذ الدزخققْٛ في ابسبَ اٌقفمبد الدب١ٌخ

 ِّٙخ اٌفشق ثين عٛق إٌمذ ٚعٛق سأط الدبي ) وبْ عئاي اخزجبس في اٌترَ اٌٍٟ فبد(٣ِؽَخ 

 عٛق سأط الدبي عٛق إٌمذ
  ا٤عًعٛق لقير

 ّبلي اٌغ١ٌٛخ
 ِٕخفل الدخبىشح

 عٛق ى٠ًٛ ا٤عً
 ِٕخفل اٌغ١ٌٛخ

 ّبلي الدخبىشح
 

 

 

 

 بسذ.

 

 

 

 

 

 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  8

 

 أعبع١بد اٌْبئذ ٚالدخبىشح: المحبمشٖ اٌضب١ٔٗ

Risk and return 

 

 ٠ٙذف ٘زا اٌفقً الى

غزمج١ٍخ )اٌزٛص٠ْبد اٌزْشف ٍّٝ ِفَٙٛ اٌْبئذ ٚو١ف١خ ؽغبثٗ في ؽبٌخ رٛفش ث١بٔبد ربسلغ١خ ٚفي ؽبٌخ رٛلْبد ِ -
 ا٨ؽزّب١ٌخ(. 

 ؽغبة ِزٛعو اٌْبئذ ٚاٌْبئذ الدزٛلِ.  -

 رمذ٠ش الخيش ٌغُٙ أٚ عٕذ ٚاؽذ فمو ٚؽغبثٗ في ؽب٨د لسزٍفخ.  -

 ِبرا ٠مقذ بدْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبس؟   -

 ٠زىْٛ اٌْبئذ ِٓ عضئين ّ٘ب؟  -

 

ٗ لػىٓ الظبد اٌْبئذ )ِزٛعو اٌْبئذ( ٚالدخبىش ثٕبء ٍّٝ رٍه ّٓ أفً ِْين )عُٙ ِض٩ً(, فبٔ ث١بٔبد ربسلغ١خارا رٛفشد ٌذ٠ٕب 
 اٌج١بٔبد.

أٚ الحقٛي ١ٍّٙب ِٓ رٛلْبد ِغزمج١ٍخ في ؽب٨د أخشٜ, ّٕٚذِب ٨ رزٛفش اٌج١بٔبد اٌزبسلغ١خ, فبْ الدغزضّش ٠غزي١ِ رمذ٠ش 
 عٙبد أخشٜ ِٚٓ خ٩لذب لػىٕٗ الظبد اٌْبئذ )اٌْبئذ الدزٛلِ( ٚالدخبىش الدزٛلْخ.

  166ضبي ؿ ِ

س٠ب٨, ٚلذ ؽقً  150س٠ب٨ في ثذا٠خ اٌغٕخ.ٚفي ٔٙب٠خ اٌْبَ ثٍغ عْش اٌغُٙ  120اؽترٜ ِٙذٞ عُٙ ثٕه اٌشاعؾٟ بدجٍغ 
 2400س٠ب٨د ٌٍغُٙ, فّب ّبئذ اٌشثؼ الدٛصُ؟ ِٚبٔغجخ اٌْبئذ ارا اعزضّش ِٙذٞ   4ِٙذٞ خ٩ي اٌغٕخ ٍّٝ سثؼ ِٛصُ لذسٖ 

 أفجؼ ٌذ٠ٗ في ٔٙب٠خ اٌغٕخ؟ س٠ب٨؟ ِٚب لرُّٛ الدجٍغ اٌزٞ

 )الحً ا٨سلبَ الشأٚ٘ب ِٓ ا١ٌّين ١ٌٍغبس ٚريٍِ ِْبوُ فؼ(

يش
الخ

ذ ٚ
ْبئ

اٌ
 

 أفً ٚاؽذ

 بيانات تاريخية

 متوسط العائد

 اٌزجب٠ٓ, ا٨لضشاف الد١ْبسٞ

 توقعات مستقبلية

 اٌْبئذ الدزٛلِ

 اٌزجب٠ٓ, ا٨لضشاف الد١ْبسٞ

لزفَخ اعزضّبس٠خ 
 (اٌذسط اٌمبدَ)
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 %3.3=100(×120÷4أ٨ٚ: ّبئذ اٌشثؼ الدٛصُ=)

 س٠ب٨. 30=150-120صب١ٔب: اٌشثؼ اٌشأسمبلي=

 25%=100(×120÷30صبٌضب: ّبئذ اٌشثؼ اٌشأسمبلي=)

 28.3%=25%+3.3%ساثْب: إٌغجخ اٌى١ٍخ ٌٍْبئذ=

س٠ب٨ في ثذا٠خ اٌْبَ فبْ الدجٍغ اٌزٞ ٠ىْٛ بحٛصرٗ =  2400ب: ارا وبْ اعزضّبس ِٙذٞ خبِغ
 س٠ب٨.3079.2"=2400(×100÷28.3+)"2400

 80(=4×20عّٙب ٚ٘زا اٌْذد لػٕؾٗ أسثبؽب ِٛصّخ ل١ّزٙب ) 20(=120÷2400ٌٍٚزؤوذ ِٓ ٘زا اٌشلُ لػىٓ لدٙذٞ أْ ٠ؾترٞ ) 
 س٠ب٨. 

 س٠بي.600س٠ب٨=30×عّٙب20بلي ع١ىْٛ ٚف١ّب ٠زٍْك ثبٌشثؼ اٌشأسم

 28.3%=100(×2400÷680س٠ب٨ ٚ٘ٛ لػضً ٔغجخ )680=600+١ٍّٚ80ٗ ٠ىْٛ لرُّٛ اٌْبئذ= 

 ل١بط اٌْبئذ ٚالدخبىشح ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌزبسلغ١خ

 و اٌْبئذ:ّبدح ِب ٠زُ ل١بط ّبئذ أفً اعزضّبسٞ في ؽبٌخ رٛفش ث١بٔبد ربسلغ١خ ّٕٗ ثبعزخذاَ ِزٛع  ِزٛعو اٌْبئذ

  
 

 
∑  

   

   

 

 (.   (: اٌْبئذ اٌفٍْٟ في اٌغٕخ )  )

 (: ّذد اٌغٕٛاد. )    - 

 167ِضبي ؿ 

 ٠زُ ؽغبة الخيش ثبعزخذاَ لرّّٛخ ِٓ الدمب١٠ظ, ٟ٘:  ِمب١٠ظ الخيش

 ا٨ًٚ: أعب١ٌت اؽقبئ١خ ثغ١يخ 

 ؽذح رمٍجبد اٌْبئذ ٚثبٌزبلي اسرفبُ الدخبىشح  الدذٜ : وٍّب وبْ الدذٜ ٚاعْبُ وٍّب دي ٍّٝ -1

 صب١ٔب: أعب١ٌت اؽقبئ١خ ِزمذِخ

 (         ( ٠ٚشِض ٌٗ )Varianceاٌزجب٠ٓ ) -
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 (Standard Deviationا٨لضشاف الد١ْبسٞ ) -

 (    Coef. Of Variationِْبًِ ا٨خز٩ف ) -

 «(ِمب١٠ظ اٌزؾزذ»)في ٍُّ ا٦ؽقبء, رغّٝ الدمب١٠ظ أ٩ّٖ 

 ٠ٓاٌزجب

   
 

   
∑       
   

   

 

 (: ِزٛعو اٌْبئذ         ) -

 (.          (: اٌْبئذ اٌفٍْٟ في اٌغٕخ )  )-

 (: ّذد اٌغٕٛاد. ) 

 : ٘ٛ الجزس اٌترث١ْٟ ٌٍزجب٠ٓ, ٠ْٚزبر الدم١بط ا٤وضش ِقذال١خ في اٌزْجير ّٓ الدخبىشح:بسٞا٨لضشاف الد١ْ

  √  

   
∑       
   

   

 

 : ٘ٛ ؽبفً لغّخ ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٍّٝ ِزٛعو اٌْبئذِْبًِ ا٨خز٩ف 

   
 

 ̅
 

 ريج١ك

 َ. 2214الى  2211رٛمؼ اٌج١بٔبد أدٔبٖ اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبس في أعُٙ ؽشوخ )اٌْبلم( خ٩ي اٌغٕٛاد ِٓ 

 ٚا٨لضشاف الد١ْبسٞ ِْٚبًِ ا٨خز٩ف ٌْبئذاد اٌغُٙ ,,,اؽغت ِزٛعو اٌْبئذ ٚاٌزجب٠ٓ 

 الحً ؛

 2214-2211ّٛائذ عُٙ ؽشوخ )اٌْبلم( ٌٍفترح 

 

 اعزخذاَ الجذٚي لحغبة الخيش )اٌزجب٠ٓ ٚا٨لضشاف الد١ْبسٞ(

اٌْبئذ اٌفٍْٟاٌغٕخ
20110.16

20120.15

20130.12

20140.05
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 أ٨ًٚ: ؽغبة ِزٛعو اٌْبئذ

  
 

 
∑  

   

   

 

 ٚثبٌزيج١ك ٍّٝ الدضبي اٌٍّْٟ, لصذ:

  
 

4
                     

 صب١ٔبً: ؽغبة خيش ا٨عزضّبس في أعُٙ ؽشوخ )اٌْبلم(

 عٕمَٛ بحغبة وً ِٓ:

 (       Varianceاٌزجب٠ٓ ) -

 (  Standard Deviationا٨لضشاف الد١ْبسٞ ) -

 (Coef. Of Variationِْبًِ ا٨خز٩ف ) -

 اٌزجب٠ٓ

       
 

   
∑       
   

   

 

   
 

4  
[
                         

                          
] 

          

 ٘ٛ الجزس اٌترث١ْٟ ٌٍزجب٠ٓ, ٠ْٚزبر الدم١بط ا٤وضش ِقذال١خ في ا٨لضشاف الد١ْبسٞ  

 اٌزْجير ّٓ الدخبىشح:

        √    

اٌْبئذ %اٌغٕخ
]3[ تربيع]3[=]1[-]2[]1[

20110.160.040.0016

20120.150.030.0009

20130.120.000.0000

20140.05-0.070.0049

0.0074 مجموع مربع الانحرافات0.48المجُّٛ

0.0025اٌزجب٠ٓ%12ِزٛعو اٌْبئذ ]2[

0.050ا٨لضشاف الد١ْبسٞ
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 «كِٚٓ الدضبي اٌغبث

        √              

 ٘ٛ ؽبفً لغّخ ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٍّٝ ِزٛعو اٌْبئذِْبًِ ا٨خز٩ف  

   
 

 ̅
 

 «ِٚٓ الدضبي اٌغبثك

         

    
   4  

 )) اسعْٛ ٌٍىزبة ((   169ِضبي ؿ 

 الحبٌخ اٌضب١ٔخ :
 ّذَ رٛفش ث١بٔبد ربسلغ١خ: 

أي٩لب ِٓ رٛلْبد ِغزمج١ٍٗ  : وّب عجك روشٖ في اٌز١ّٙذ, فبٔٗ لذ ٨ ٠زٛفش ٌذٜ المحًٍ الدبلي )أٚ  ل١بط اٌْبئذ ٚالدخبىشح
الدغزضّش( ث١بٔبد ربسلغ١خ ّٓ ا٤فً )أٚ الدؾشُٚ( )ِض٩ لحذاصخ ا٤فً وغُٙ تم افذاسٖ ؽذ٠ضب(  في ٘زٖ الحبٌخ ٠نِ 

 ا٨لزقبد٠خ الدغزمج١ٍخ الدزٛلْخ. الدغزضّش رمذ٠شا ٌٍْٛائذ ٚفك اؽزّب٨د ١ِْٕخ ؽغت ا٤ٚمبُ

 اٌْبئذ الدزٛلِ
estimated return 

                +…+      

     ∑     

 

   

 

 ( (: اؽزّبي ؽذٚس الحبٌخ )  )    -(        (: اٌْبئذ الدزٛلِ ٩ٌعزضّبس في الحبٌخ )  )

 الدخبىشح

 وّب في ؽبٌخ اٌج١بٔبد اٌزبسلغ١خ, فبْ ِمب١٠ظ الخيش رزّضً في:

 اٌزجب٠ٓ      -

 ا٨لضشاف الد١ْبسٞ         - -

 ِْبًِ ا٨خز٩ف. - -

 غير أْ ىش٠مخ الحغبة بززٍف ثين الحبٌزين )وّب ع١ؤرٟ ؽشؽٗ(

 اٌزجب٠ٓ
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   ∑[       ]   

 

   

 

           (: اٌْبئذ الدزٛلِ        )

 (: اٌم١ُ اٌزٟ لػىٓ أْ ٠ؤخز٘ب اٌْبئذ  ) -

 (: اؽزّب٨د ؽذٚس وً ل١ّخ ِٓ اٌم١ُ الدّىٕخ ٌٍْبئذ         )

 (: ّذد إٌزبئظ أٚ الحب٨د الدّىٕخ ) -

 ىش٠مخ أخشٜ ٌفُٙ اٌزجب٠ٓ )رْش٠فٗ(

الضشافبد ّٛائذ ا٤فً ّٓ اٌْبئذ الدزٛلِ ِشعؾخ  رجب٠ٓ ّٛائذ ا٤فً )أٚ خيش ا٨عزضّبس في ا٤فً(   ٘ٛ لرُّٛ ِشثْبد
 ثبؽزّب٨د ؽذٚصٙب.

 ٘ٛ الجزس اٌترث١ْٟ ٌٍزجب٠ٓ   ا٨لضشاف الد١ْبسٞ

   √∑[       ]    

 

   

 

 ِْبًِ ا٨خز٩ف:

الدزٛلِ اٌْبئذ ٍّٝ الد١ْبسٞ ا٨لضشاف لغّخ ؽبفً ٘ٛ  

   
 

    
 

جين الجذٚي الدٛالي اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ عُٙ ؽشوخ )عبثه( في ًٍ لرّّٛخ ِٓ ا٤ٚمبُ ا٨لزقبد٠خ المحزٍّخ ٠:  ِضبي ريج١مٟ
 ِِ دسعبد اؽزّبي ؽذٚس وً ؽبٌخ.

 ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ ا٨عزضّبس في عُٙ ؽشوخ عبثه. -  ٚالديٍٛة ٘ٛ:

 الد١ْبسٞ, ِْبًِ ا٨خز٩ف(.ؽغبة دسعخ الخيش ِٓ ا٨عزضّبس في عُٙ اٌؾشوخ )اٌزجب٠ٓ, ا٨لضشاف  -

 عذٚي ٠ٛمؼ ا٤ٚمبُ ا٨لزقبد٠خ الدزٛلْخ ٚاؽزّب٨د ؽذٚصٙب ِْٚذي اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ اٌغُٙ في وً ؽبٌخ:
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ّبئذ اٌغُٙا٨ؽزّبيالحبٌخ ا٨لزقبد٠خ
%15%40اصد٘بس

%10%50ّبدٞ

 %4%10أىّبػ

 ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ٚلسبىش اٌغُٙ )ىش٠مخ الجذٚي(
ِشثِ الضشاف اٌْبئذ ِشعؾب ثب٨ؽزّبيِشثِ الضشاف اٌْبئذالضشاف اٌْبئذّبئذ اٌغُٙ الدشعؼّبئذ اٌغُٙا٨ؽزّبيالحبٌخ ا٨لزقبد٠خ

]5[*]1[]5[=]4[ تربيع]2[-]3[=]4[]1[*]2[]2[]1[

0.0360.0010.00052%6.00%15%40اصد٘بس

0.0140.0000.00010-%5.00%10%50ّبدٞ

0.0740.0050.00055-%0.40%4%10أىّبػ

0.001اٌزجب٠ٓ%11اٌْبئذ الدزٛلِ ]3[100%

0.034ا٨لضشاف الد١ْبسٞ

 0.299ِْبًِ ا٨خز٩ف

 الظبد اٌْبئذ الدزٛلِ )ؽغبث١ب(

 

 

 

 ؽغبة اٌزجب٠ٓ

   ∑[       ]   

 

   

 

   [         ]      [        ]      [         ]      
        

 ؽغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ

  √   

  √      

        

 ؽغبة ِْبًِ ا٨خز٩ف

   
 

    
 

𝐸 𝑅      

𝐸 𝑅  𝑅  𝑃  𝑅  𝑃 +…+𝑅𝑛  𝑃𝑛 

𝐸 𝑅                  +         
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 :٩ِؽَخ خزب١ِخ ِّٙخ

 ارا وبْ ٌذ٠ٕب ِؾشّٚبْ اعزضّبس٠بْ, ٚٔشغت في الدفبمٍخ ث١ّٕٙب, فبٕٔب ٔٛاعٗ الحب٨د اٌزب١ٌخ: 

 ارا رغبٜٚ الدؾشّٚبْ في اٌْبئذ, فبٔٗ ٠زُ رفن١ً الدؾشُٚ رٚ الخيش ا٤دٔٝ )رجب٠ٓ ٚالضشاف ١ِْبسٞ ألً(. .1

 ١ً الدؾشُٚ رٚ اٌْبئذ ا٤ٍّٝ.ارا رغبٜٚ الدؾشّٚبْ في دسعخ الخيش, ٠زُ رفن .2

ارا وبْ أؽذ الدؾشّٚين أوبر في ّبئذٖ ٚفي دسعخ خيشٖ, فبٔٗ ٠زُ اٌزفن١ً ث١ّٕٙب ٍّٝ أعبط ِْبًِ ا٨خز٩ف  .3
(COVAR.ًبح١ش ٔفنً الدؾشُٚ رٚ ِْبًِ ا٨خز٩ف ا٤ل ,) 

             184ؿ  5بسش٠ٓ  -            184ؿ  4بسش٠ٓ   بسبس٠ٓ ِّٙٗ 

 

 18ؿ  6 بسش٠ٓ  

 

 

 

 

 بسذ.
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 اٌْبئذ ٚالدخبىشح في المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ,سح لسبىش المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ ادا:المحبمشح اٌضبٌضخ

 ٠ٙذف ٘زا اٌفقً الى:

 ِفَٙٛ الدخبىشح .                   -

 اٌز١١ّض ثين ِقيٍؼ الخيش ّٚذَ اٌزؤوذ  -

 لسبىش ا٨عزضّبس الدبلي            -

 به في اداسح لسبىش المحبفٌ ا٨عزضّبس٠خدٚس ِْبًِ ا٨سرج -

 ٟ٘ اؽزّبي اخز٩ف اٌٛالِ ّّب ٘ٛ ِزٛلِ .ِفَٙٛ الدخبىشح: 

الدخبىشح ِٓ ٚعٙخ إٌَش الدب١ٌخ :  اٌزمٍجبد اٌزٟ برذس في ّٛائذ ا٤ٚساق الدب١ٌخ أٚ أعْبس٘ب ٚاٌزٟ رئدٞ الى اخز٩ف -
 ٛلْخ . اٌْٛائذ اٌف١ٍْخ ٨عزضّبسارٗ الدب١ٌخ ّٓ اٌْٛائذ الدز

لػىٕٕب اٌز١١ّض ثين ِقيٍؼ الدخبىشح ٚ ثْل ا٨في٩ؽبد اٌؾج١ٙٗ ِضً ثين ِقيٍؼ الخيش ّٚذَ اٌزؤوذ : اٌز١١ّض 
 الخيش ٚ ّذَ اٌزؤوذ ٌغشك ّذَ الخٍو ث١ٕٙب .

 اسادح اٌيشف الدغزؤِٓ. ِْين في الدغزمجً ٠٨زٛلف ٍّٝ  ٘ٛ الخغبسح الدبد٠خ المحزٍّخ ٔز١غخ ٚلُٛ ؽبدس :الخيش

ا٤ٚساق الدب١ٌخ لزً  اٌزٛلْبد الدزٛلْخ في ّٛائذ أٚ أعْبس ٟ٘ الحبٌخ اٌزٟ ٠٨غزي١ِ ف١ٙب الدغزضّش رمذ٠ش :   َ اٌزؤوذّذ
 ا٨عزضّبس.

مبي أْ الدخبىشح ٟ٘ ؽبٌخ ّذَ اٌزؤوذ اٌزٟ لػىٓ ل١بط دسعزٗ .
ُ
 ٌزا ٠

 لسبىش ا٨عزضّبس الدبلي

, ف١ّب ٠ٍٟ ّشك ِٛعض ٌجْل أؽىبلذبرؤخز الدخبىش أؽىب٨ً ّذ٠ذح في ّبلم ا٨عزضّبس   

  لسبىش ا٤ّّبيBusiness Risk 

 ٟ٘ الدخبىش الدشرجيخ ثَشٚف ؽشوخ ث١ْٕٙب ٚاٌزٟ لعزًّ أْ رئصش ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌغُٙ رٍه اٌؾشوخ .

   لسبىشح الحذس Event Risk  

٠ْٛ أٚ بزف١ل سأط ِبي ٟ٘ اؽزّبي الطفبك سرجخ اٌغٕذ ٔز١غخ ؽذس ِْين ِضً ؽقٛي اٌؾشوخ ٍّٝ ِض٠ذ ِٓ اٌذ
 اٌؾشوخ .
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   ٞلسبىشح اٌفؾً ا٨لزقبدEconomic Risk 

ٟ٘ الدخبىشح إٌبجمخ ّٓ ّذَ وفب٠خ اٌْبئذاد اٌزٟ برممٙب ؽشوخ ١ِْٕخ ٌزغي١خ ٔفمبد ٚاٌزضاِبد اٌؾشوخ ابذبٖ 
 دائ١ٕٙب .

  لسبىش اٌذٌٚخcountry Risk  

  أٚ ّمذ ففمبد رىْٛ رٍه اٌذٌٚخ ىشفبً ف١ٙب أٚ اِز٩ن أفٛي ٟ٘ الدخبىش إٌبجمخ ّٓ ا٨عزضّبس في دٌٚخ ث١ْٕٙب
 ِب١ٌخ رقذس٘ب رٍه اٌذٌٚخ .

 

   لسبىش اٌقٕبّخIndustry Risk 

ٟ٘ رٍه الدخبىش اٌزٟ رئصش ٍّٝ فٕبّخ ث١ْٕٙب دْٚ أْ لػزذ رؤصير٘ب الى ثبلٟ اٌقٕبّبد ٚ رٕجِ ٘زٖ الدخبىش ِٓ 
١خ .ّٛاًِ لذ رىْٛ اعزّب١ّٗ أٚ لب١ٔٛٔخ أٚ ع١بع  

  لسبىش ا٤فٛيPrincipal Risk  

ٟ٘ الدخبىش إٌبجمخ ّٓ فمذاْ عضء ِٓ أٚ ل١ّخ ا٤فً الدغزضّش ف١ٗ ثبٌىبًِ ٔز١غخ أخيبء اداسح اٌؾشوخ ٚاٌزٟ ِٓ 
 الدّىٓ أْ رئدٞ الى ا٦ف٩ط .

  لسبىش اٌغ١ٌٛخLiquidity Risk  

مقذ بدخبىش اٌغ١ٌٛخ لسبىش رٛلف اٌؾشوخ ّٓ ٟ٘ رٍه الدخبىش اٌزٟ رَٙش ٔز١غخ فْٛثخ ث١ِ ا٤فً , ٚفي اٌؾشوب
ُ
د ٠

 اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب لقيرح ا٤عً في ِٛا١ّذ اعزؾمبلٙب .

  ْلسبىشح ا٨ئزّبCredit Risk  

 ٟ٘ اؽزّبي أْ لعمك الدمترك أٚ الدذ٠ٓ خغبئش ِب١ٌخ بسْٕٗ ّٓ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٗ بذبٖ الدمشك أٚ اٌذائٓ .

       

صييف الائخماوي لسىداث الشسكاث حعبر زجبت السىد : هي زجبت جمىحها شسكاث الخ

 على ظسوف 
ً
عً دزجت المخاطسة التي يخحملها المسدثمسون في السىداث و جكىن بىاءا

 الشسكت ومدي مخاهت مسكزها المالي.

جفسس مخاطس الدولت لماذا يطلب المسدثمسون معدل عائد أعلى على اسدثمازاتهم في 

 أخسي . دول معيىه مقازهت باسدثمازاتهم في دولت

 

جسجبط مخاطس الائخمان بأدواث الديً في حين أن أصىل ماليت مثل الأسهم ووثائق 

 الاسدثماز لا جخأثس بهره المخاطس .؟
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    ٍخ لسبىشح اٌفشفخ اٌجذ٠Opportunity Risk  

 ٟ٘ رٍه الدخبىش اٌزٟ رشرجو ثَٙٛس فشفخ اعزضّبس٠خ أفنً ثْذ فِٕ اٌمشاس ا٨عزضّبسٞ.

  ًلسبىشح اٌذخIncome Risk  

 ٟ٘ اؽزّبي رمٍت اٌذخً الدزٌٛذ ِٓ اعزضّبس ِْين .

ضً عٕذاد اٌؾشوبد أٚ رْبٟٔ ِٓ رٍه الدخبىش ا٨فٛي راد اٌْٛائذ الدزغيرٖ ِضً ا٨عُٙ ٚ بززفٟ في افٛي ِب١ٌخ ِ
 اٌغٕذاد الحى١ِٛخ ٚ رٌه ٌضجبد ّٛائذ٘ب.

    لسبىشح ا٨عزذّبءCall Risk  

 ٟ٘ اؽزّبي فمذاْ اٌذخً الدزٌٛذ ّٓ ا٨عزضّبس في عٕذ ؽشوخ ١ِْٕخ ٔز١غخ ؽك اٌؾشوخ في اعزذّبء عٕذارٙب.

 ِب٘ٛ اٌغجت في ٚمِ ؽشه ؽك ا٨عزذّبء؟

ّبي ؽذٚس خغبسح ٔز١غخ برشوبد عٍج١خ في اٌغْش اٌغٛلٟ ٥ٌفً عٛاء الدبلي : ٟ٘ اؽز    Price Riskلسبىشح اٌغْش 
 ٚاٌشأسمبلي .

   لسبىش عْش اٌفبئذح Interest Rate Risk   

 ٟ٘ اؽزّبي رؤصش ل١ّخ ا٨عزضّبساد ٔز١غخ اٌزغير في عْش اٌفبئذح .

عْش اٌفبئذح رَٙش ٘زٖ الدخبىش في اٌغٕذاد ٚ رٌه ٔز١غخ ٚعٛد ٩ّلخ ّىغ١خ ثين ل١ّخ اٌغٕذ ٚ  

   لسبىشح اٌٍّْخCurrency Risk 

ٟ٘ اؽزّبي رؤصش ل١ّخ ١ٍّّبد اٚ اعزضّبساد اٌفشد أٚ الدئعغخ ثبٌزغيراد اٌزٟ برذس في عْش اٌقشف , ٠ٚيٍك 
 ١ٍّٙب أ٠نبً لسبىش رمٍجبد أعْبس اٌقشف .

   ُلسبىش اٌزنخ Inflation Risk 

اٌزنخُ اٌزٞ ٠ئدٞ الى الطفبك اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمٛد .ٟ٘ اؽزّبي الطفبك ل١ّخ اٌذخً أٚ ل١ّخ ا٤فً ٔز١غخ   

 اداسح لسبىش المحبفٌ ا٨عزضّبس٠خ:

 دٚس ِْبًِ ا٨سرجبه في اداسح لسبىش المحبفٌ ا٨عزضّبس٠خ .1

 : Correlationرْش٠ف ا٨سرجبه 

 ٘ٛ نمو ا٩ٌْلخ ثين ِزغير٠ٓ و١ّين ٠ٛمؼ ِذٜ ارفبق اٚ اخز٩ف ؽشوخ الدزغير٠ٓ ِْبً .
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٨سرجبه لسبىشح ا Correlation Risk   :  

مذسح .
ُ
 ٟ٘ اخز٩ف ِْب٩ِد ا٨سرجبه اٌف١ٍْخ ثين أدٚاد ا٨عزضّبس في المحبفٌ ا٨عزضّبس٠خ ّٓ ِْب٩ِد ا٨سرجبه الد

ٚ٘ٛ ِئؽش ٍّٝ لٛح ا٩ٌْلخ ٚابذب٘ٙب ثين ِزغير٠ٓ. 1-ٚ 1رتراٚػ ل١ّخ ِْبًِ ا٨سرجبه ثين +  

يٍك ١ٍّٗ اسرجبه الظبثٟ ربَ  1+
ُ
٠  

يٍك ١ٍّٗ اسرجبه عٍجٟ ربَ  1-
ُ
٠  

 ففش ٠ْٕٟ أْ ا٨سرجبه ثين الدزغير٠ٓ ِْٕذَ 

  

شفذ ثبسمٗ "ِْبًِ اسرجبه ثيرعْٛ" 
ُ
 ىٛس ثيرعْٛ ِْبدٌخ لحغبة ِْبًِ ا٨سرجبه ّ

Pearson Correlation  

ؾغت ِْبًِ اسرجبه ثيرعْٛ ثبلدْبدٌخ اٌزب١ٌخ :
ُ
٠ ٚ 

  
 ∑    ∑  ∑  

√[ ∑    ∑   ]  [ ∑    ∑   ]
 

 ؽ١ش : 

r ِْبًِ ا٨سرجبه     

N ّذد اٌْٛائذ   

ّٛائذ اٌغُٙ ا٤ٚي   (X)  

ّٛائذ اٌغُٙ اٌضبٟٔ    (Y) 

 ِضبي:

 ارا وبْ ّبئذ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ ٚ عُٙ ؽشوخ أسمٕذ اٌؾشل١خ ٍّٝ ِذاس اٌغٕٛاد الخّظ الدبم١ٗ وّب ٠ٍٟ :

(   ّبئذ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ   %X) 12 10 14 15 9 

)%Y) 15 11 12 13 12 ّبئذ عُٙ ؽشوخ أسمٕذ اٌؾشل١خ 

أوضح ماركويتز مؤسس نظرية المحفظة دور معامل الارتباط في استراتيجية التنويع 

ك من خلال استخدام الكفء للتوليفة الاستثمارية التي تكون المحفظة الاستثمارية , وذل

 معامل الارتباط لوصف العلاقة بين عوائد الأدوات الاستثمارية .



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  21

 

 الديٍٛة :

 ؽغبة ِْبًِ ا٨سرجبه ثين ّٛائذ اٌغّٙين ؟

 ثين ِْنى ِْبًِ ا٨سرجبه ثين اٌغّٙين ؟

 في مٛء إٌزبئظ اٌزٟ رٛفٍذ ا١ٌٙب , ٚ ثبّزجبسن ِذ٠ش ٌٍّؾفَخ ِب ٘ٛ اٌمشاس ا٨عزضّبسٞ الدٕبعت؟

 الحً:

ؽغبة ِْبًِ ا٨سرجبه اّذاد الجذٚي اٌزبلي :٠زيٍت   

Y² X² XY Y X N 

144 144 144 12 12 1 

169 100 130 13 10 2 

144 196 168 12 14 3 

121 225 165 11 15 4 

225 81 135 15 9 5 

803 746 742 63 60 ∑ 

4015 3730 3710     N∑ 

 صُ لعغت ِْبًِ ا٨سرجبه ثبلدْبدٌخ اٌزب١ٌخ :

  
 ∑    ∑  ∑  

√[ ∑    ∑   ]  [ ∑    ∑   ]
 

 ٚثبٌز٠ْٛل في الدْبدٌخ ٠زنؼ أْ :

  
            

√                       
       

 ٠ٚؾير ِْبًِ ا٨سرجبه اٌغٍجٟ ٌٛعٛد ٩ّلخ ّىغ١خ ثين ّٛائذ اٌغّٙين ٚ ٠ْٕٟ رٌه أٗ في ؽبٌخ ابذبٖ عْش أؽذ اٌغّٙين
لضٛ ا٨سرفبُ عٛف ٠زغٗ اٌغُٙ ا٢خش لضٛ الذجٛه . ٚ ٚفمبً ٌَٕش٠خ المحفَخ أْ ا٨عزضّبس في ٘ز٠ٓ اٌغّٙين عٛف ٠ئدٞ الى 

 الطفبك لسبىش المحفَخ . ٚفي رٌه ٠ىْٛ اٌمشاس ا٨عزضّبسٞ ٘ٛ ا٨عزضّبس في ر١ٌٛفخ ِٓ اٌغّٙين .

 اداسح لسبىش المحبفٌ ا٨عزضّبس٠خ

اداسح لسبىش المحبفٌ ا٨عزضّبس٠خ  دٚس بر١ًٍ ا٨لضذاس في  
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ف١ذ في اوزؾبف ا٩ٌْلبد ا٨ أٔٗ ٨ لعذد اٌغجت ٚإٌز١غخ في رٍه ا٩ٌْلبد , ٚاٌزْشف ٍّٝ 
ُ
ثبٌشغُ ِٓ أْ ِْبًِ ا٨سرجبه ٠

 اٌغجت ٚإٌز١غخ ٠زيٍت اعزخذاَ بر١ًٍ ا٨لضذاس 

Regrssion Analysis 

خ أصش اٌزغير في ّبئذ اٌغٛق ٍّٝ ّبئذ اٌغُٙ .في المجبي الدبلي ٔغزخذَ بر١ًٍ ا٨لضذاس ٌذساع  

اراً فٙٛ ٠ٙزُ ثذساعخ أصش الدزغير الدغزمً ٍّٝ الدزغير اٌزبثِ , ٚ رؤخز ِْبدٌخ الضذاس ّبئذ اٌغٛق ٍّٝ ّبئذ اٌغُٙ اٌؾىً 
 اٌزبلي :

       

ّبئذ اٌغُٙ ,   Xؽ١ش :  α صبثذ ِْبدٌخ ا٨لضذاس    

         β ِْبًِ ا٨لضذاس ,   Y بئذ ِئؽش اٌغٛق .ّ   

 ٚلػىٓ رمذ٠ش ل١ّخ ث١زب ثبلدْبدٌخ اٌزب١ٌخ :

  
 ∑   ∑  ∑ 

 ∑    ∑   
 

 ؽغبة ِزٛعو ّبئذ اٌغُٙ

ٚ ٠زيٍت رمذ٠ش ل١ّخ   α 

, وّب ٠ٍٟ :   

   
∑ 

 
 

 ٚ وزٌه ؽغبة ِزٛعو ّبئذ ِئؽش اٌغٛق , ٚ ؽٍه وّب ٠ٍٟ :

  
∑ 

 
 

غبة ل١ّخ أٌفب ثبلدْبدٌخ اٌزب١ٌخ :صُ ؽ       

    ̅     

 ِضبي:

 ارا وبْ ّبئذ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ ٚ ّبئذ ِئؽش اٌغٛق الدب١ٌخ اٌغْٛد٠خ ٍّٝ ِذاس اٌغٕٛاد الخّظ الدبم١خ وّب ٠ٍٟ :

( ّبئذ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ   %X) 12 10 14 15 9 
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 Y ) 12 13 12 11 15%( ّبئذ ِئؽش اٌغٛق 

 الديٍٛة:

ِْبًِ ث١زب ٌغُٙ ؽشوخ الدشاّٟ . رمذ٠ش  

 رمذ٠ش ِْبدٌخ الضذاس ّبئذ اٌغٛق ٍّٝ ّبئذ اٌغُٙ .

% . 15رمذ٠ش ّبئذ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ ّٕذ برم١ك ِئؽش اٌغٛق ّبئذ   

% . 12رمذ٠ش ّبئذ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ ّٕذ برم١ك ِئؽش اٌغٛق ّبئذ  

 فغش ِبرٛفٍذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ.

لضذاس اّذاد الجذٚي اٌزبليالحً:  ٠زيٍت ؽغبة ِْبدٌخ ا٨  

Y² X² XY Y X N 

144 144 144 12 12 1 

169 100 130 13 10 2 

144 196 168 12 14 3 

121 225 165 11 15 4 

225 81 135 15 9 5 

803 746 742 63 60 ∑ 

4015 3730 3710     N∑ 

 ٔمَٛ ثبؽزغبة ِْبًِ ا٦لضذاس ثبلدْبدٌخ اٌزب١ٌخ :

  
 ∑   ∑  ∑ 

 ∑    ∑   
 

 ٚثبٌز٠ْٛل في رٍه الدْبدٌخ ٠زنؼ أْ :
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ٚ ٠ْٕٟ رٌه اْ لسبىشح عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ ألً ِٓ لسبىشح اٌغٛق الدب١ٌخ اٌغْٛد٠خ ٚ أْ عْش عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ 
ا٨سرفبُ فبْ ل١ّخ عُٙ ؽشوخ الدشاّٟ عٛف رزغٗ ٠زؾشن ّىظ ؽشوخ ِئؽش اٌغٛق . أٞ أٔٗ في ؽبٌخ ابذبٖ ِئؽش اٌغٛق لضٛ 

مبسة 
ُ
%54لضٛ ا٨لطفبك ٚ ثٕغجخ ر ِٓ ل١ّخ ا٨سرفبُ في ِئؽش اٌغٛق .   

 ٠ٚزيٍت رمذ٠ش ل١ّخ أٌفب ؽغبة ِزٛعو ّبئذ اٌغُٙ وّب ٠ٍٟ :

 ̅  
∑ 

 
 

 ٚ ثبٌز٠ْٛل في الدْبدٌخ :

 ̅  
  

 
    

رٌه وّب ٠ٍٟ : ٚ وزٌه ؽغبة ِزٛعو ّبئذ ِئؽش اٌغٛق , ٚ  

  
∑ 

 
 

  ٚ ثبٌز٠ْٛل في الدْبدٌخ ٠زنؼ اْ :

  
  

 
      

 صُ ٔمَٛ بحغبة ل١ّخ أٌفب ثبلدْبدٌخ اٌزب١ٌخ :

    ̅     

 ٚ ثبٌز٠ْٛل في الدْبدٌخ :

                        

١ٌخ :صُ ٔمَٛ ثزمذ٠ش ِْبدٌخ الضذاس ّبئذ اٌغٛق ٍّٝ ّبئذ اٌغُٙ ثبلدْبدٌخ اٌزب  

       

 ٚ ثبٌز٠ْٛل في الدْبدٌخ  ٠زنؼ أْ :

                

ٚلػىٓ اعزخذاَ رٍه الدْبدٌخ في اٌزٕجئ بدْذي اٌْبئذ ٍّٝ اٌغُٙ ّٕذ ّبئذ عٛلٟ ِْين فبرا وبْ ِْذي ّبئذ اٌغٛق 
ؾغت وّب ٠ٍٟ :15الدزٛلِ فبْ ّبئذ اٌغُٙ الدزٛلِ 

ُ
٠%  

                        

% فبْ ّبئذ اٌغُٙ الدزٛلِ : 12ل ّبئذ اٌغٛق الى ٌٚٛ الطف  
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٩ؽٌ اسرفبُ ل١ّخ اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ اٌغُٙ ّٕذ الطفبك ّبئذ اٌغٛق ِٓ 
ُ
% , ٚ رٌه ساعِ ٌىْٛ ث١زب برًّ 12% الى ٠15

 اؽبسح عبٌجخ ٚ٘ٛ ِب ٠ْٕٟ برشن ّبئذ اٌغُٙ ّىظ ؽشوخ ّبئذ ِئؽش اٌغٛق .

 

 

 

 

 بسذ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

٠خاٌْبئذ ٚالدخبىشح في المحفَخ ا٨عزضّبس :لمحبمشٖ اٌشاثْخا  
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:الذذف ِٓ ٘زا اٌفقً  

 عزضّبس٠خ ٚاٌزٟ رزىْٛ ِٓ ِؾشّٚين٘ٛ اٌشثو ثين لسبىش المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ ثبٌْبئذ الديٍٛة لذزٖ المحفَخ ا٨ 
 ٚأوضش. 

اِزذادا لدٛمُٛ الدخبىش ٚ اٌْبئذ في المحبمشح اٌغبثمخ٠ْزبر ِٛمُٛ اٌْبئذ ٚالدخبىش في المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ   
 رمغ١ّبد الدخبىش ؽغت ىج١ْزٙب:

لسبىش اٌغٛق  : ٟ٘ الدخبىش إٌببذخ ّٓ اٌزؾشوبد اٌْىغ١خ في اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ,أٚ ٟ٘ لسبىش رْشك الدشاوض المحٌّٛخ 
 داخً ١ِضا١ٔخ الدئعغخ ٚخبسعٙب لخغبئش ٔز١غخ ٌزمٍت ا٤عْبس في اٌغٛق.

لسبىش ا٨ئزّبْ:   رْشف لسبىش ا٨ئزّبْ ثٛعٗ ّبَ ثؤٔٙب الدخبىش إٌبؽئخ ّٓ اؽزّبي ّذَ ٚفبء أؽذ ا٤ىشاف ثبٌزضاِٗ 
 ٚفمب ٌٍؾشٚه الدزفك ١ٍّٙب .

 لسبىش اٌغ١ٌٛخ :  ٟ٘ الدخبىش الدشرجيخ ثبؽزّبي أْ رٛاعٗ الدٕؾؤح ِقبّت في رٛفير ا٤ِٛاي ا٩ٌصِخ لدمبثٍخ اٌزضاِبرٙب

لسبىش إٌّبرط: برزٛٞ اٌيشق ٚإٌّبرط اٌزٟ رغزخذِٙب الدئعغخ في ل١بط الدخبىش أٚ اداسرٙب ٍّٝ اؽزّب٨د الخيؤ 
 لشب ٠ٕزظ ّٕٗ لسبىش أخشٜ ٚثبٌزبلي عًْ اٌج١ئخ اٌزٟ رًّْ ف١ٙب الدئعغخ أوضش رْم١ذ ٚخيش ثغجت ؽبٌخ ا٠٩ٌمين.

 لسبىش الد٩ئّخ: لػىٓ ٌٍخغبئش أْ رٕؾؤ ٚرزنبّف ثغجت لنب٠ب ٩ِءِخ الدْب٩ِد

 لسبىش ا١ٌٍّْبد)اٌزؾغ١ً(: رْزبر لسبىش ا

ٌزؾغ١ً ِٓ الدغزغذاد في ّبلم اداسح الدخبىش الحذ٠ضخ,ٟٚ٘ رْٕٟ الخغبسح إٌببذخ ّٓ اٌفؾً في إٌؾبه اٌذاخٍٟ 
 ٚاعشاءاد اٌشلبثخ.

 الدخبىش اٌمب١ٔٛٔخ: ٟٚ٘ رْٕٟ لسبىش برم١ك خغبئش ٔز١غخ اٌفؾً في ا١ٌٍّْبد اٌمب١ٔٛٔٗ

اُ الدخبىش:أٔٛ  

الدخبىش الدٕزَّخ: )الدخبىش اٌغٛل١خ( رئصش ٍّٝ جم١ِ ا٨عزضّبساد في ا٨لزقبد, ٚ٘زا إٌُٛ ِٓ الدخبىش ٨ لػىٓ 
 بذٕجٙب. 

 الدخبىش اٌغير ِٕزَّخ: ٟ٘ رٍه الدخبىش اٌزٟ لػىٓ بذٕجٙب ٚرئصش ٍّٝ ا٨عزضّبساد ث١ْٕٙب.

٠ك آ١ٌخ اٌز٠ِٕٛ اٌىفئ في ا٨عزضّبسادً٘ لػىٓ بذٕت الدخبىش اٌغير ِٕزَّخ ؟ ُْٔ, ّٓ ىش  

بدب أْ الدخبىش اٌغير ِٕزَّخ لػىٓ بذٕجٙب, ّبدح ٠زُ اٌترو١ض ٍّٝ الدخبىش إٌَب١ِخ في برذ٠ذ ّبئذ ا٨عزضّبساد.  ِٓ 
 ٘زا الدٕيٍك لظت ِْشفخ ا٩ٌْلخ ثين الدخبىش ٚاٌْبئذ ٟٚ٘ ٩ّلخ ىشد٠خ. ) أٞ وٍّب اسرفْذ الدخبىش , اسرفِ اٌْبئذ(. 
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 ١ِٛي الدغزضّش٠ٓ لضٛ الدخبىشح

  risk aversionالدغزضّش وبسٖ الدخبىشح 

 لبْٔٛ :رٕبلـ الدٕفْخ الحذ٠خ ٌىً ٚؽذح امبف١خ ِٓ اٌْبئذ 

  risk toleranceالدغزضّش لزت الدخبىشح 

 لبْٔٛ : رضا٠ذ الدٕفْخ الحذ٠خ ٌىً ٚؽذح امبف١خ ِٓ اٌْبئذ

ًّ الدخبىشح ٌمبْٔٛ صجبد الدٕفْخ الحذ٠خ ٌىً ٚؽذح امبف١خ ِٓ اٌْبئذالدغزضّش المحب٠ذ : اعزْذاد رٌه اٌؾخـ ٌزؾ  

 ّٛائذ ا٨عزضّبس في ا٤ٚساق الدب١ٌخ 

  dividendsاٌزٛص٠ْبد 

  -اعُٙ ّبد٠خ أَ لشزبصح  ثؾىً دٚسٞ ؟ فبفي اٌشثؼ -
 اٌؾشوبد اٌزٟ رذفِ رٛص٠ْبد ّب١ٌخ ٟ٘ ؽشوبد بسش بدشؽٍخ ؟؟؟؟ -
 اد()ِٓ اٌغٕذ -  couponsاٌىٛثٛٔبد  -
  –ٔبرظ مشة اٌم١ّخ ا٨سم١خ ٌٍغٕذ في ِْذي اٌىٛثْٛ أٚ اٌفبئذح اٌذٚس٠خ  -

  -capital gainاٌشثؼ اٌشأسمبلي  -

  rate of returnِْذي اٌْبئذ 

 ِم١بط ٥ٌداء ا٨عزضّبسٞ ثؾىً ٔغجخ ِئ٠ٛخ ِٓ ا٨عزضّبس الدجذئٟ. •

 ْبئذ اٌغٕٛٞ / عْش ؽشاء اٌٛسلخ الدب١ٌخ ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبس = ِزٛعو ا٤سثبػ اٌشأسمب١ٌخ + ِزٛعو اٌ •

  ا٨عزضّبس عٕٛاد ّذد/  اٌؾشاء عْش –ِزٛعو ا٤سثبػ اٌشأسمب١ٌخ = عْش ث١ِ اٌغُٙ  •

 ِزٛعو اٌزٛص٠ْبد اٌغ٠ٕٛخ = اجمبلي اٌزٛص٠ْبد خ٩ي فترح ا٨عزضّبس / ّذد عٕٛاد ا٨عزضّبس •

س٠بي   12222222عُٙ بدجٍغ   24222ذ ثؾشاءِضبي: اعزضّشد ؽشوخ اٌْض٠ض٠خ ثؤؽذ أعُٙ ؽشوخ وبرٜ ؽ١ش لبِ
س٠بي ٌٍٛسلخ. ٚلذ عٕذ ؽشوخ اٌْض٠ض٠خ عشاء ٘زا ا٨عزضّبس  652لدذح اسثِ عٕٛاد ؽ١ش تم ث١ِ اٌٛسلخ الدب١ٌخ ثغْش 

 س٠بي ٌىً عُٙ ٍّٝ اٌزٛالي فؤؽغت ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ٘زا ا٨عزضّبس 592, 562, 542,  512أسثبؽب ع٠ٕٛخ لذس٘ب 

 ْبئذ اٌفٍْٟ ِٓ المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد اٌزبسلغ١خ ثيش٠مزين: لػىٓ ؽغبة اٌ •

 ىش٠مخ إٌغجخ: ؽ١ش ٠زُ اؽزغبة اٌْبئذ ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ :  .1
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(ثْذ امبفخ اٌشثؼ الدٛصُ)  ل١ّخ المحفَخ ٔٙب٠خ اٌفترح

ل١ّخ المحفَخ في ثذا٠خ اٌفترح
 

 الدزٛعو الدشعؼ ثب٤ٚصاْ: .2

ترع١ؼ ّبئذاد ا٨عزضّبساد ؽغت ٚصٔٙب في المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ صُ جمِ اٌْبئذاد الدشعؾخ لج١ِّ رمَٛ ٘زٖ اٌيش٠مخ ث
 ا٨عزضّبساد الدىٛٔخ ٌٍّؾفَخ ا٨عزضّبس٠خ, ؽ١ش لػىٓ اٌزْجير ّٓ ف١غخ الدْبدٌخ وبٌزبلي:

                 (R)p= ∑ WiRi                     

   i=1                                              

(R)P  اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ المحفَخ = 

Wi  ُٚٚصْ الدؾش =(i)   في المحفَخ 

Ri  ُّٚبئذ الدؾش =(i)   في المحفَخ 

 ِضبي

 س٠بي ؽ١ش رزىْٛ ٘زٖ المحفَخ ِٓ ِؾشّٚين ّٚ٘ب أ ٚ ة  1222222لزفَخ اعزضّبس٠خ ٌشعً أّّبي رجٍغ ل١ّزٙب  •

 س٠بي 422222س٠بي   ,  ٚرجٍغ ل١ّخ ا٨عزضّبس في ة =  622222رجٍغ ل١ّخ ا٨عزضّبس في أ = 

 %15%            ,    اٌْبئذ ِٓ ا٨عزضّبس ة = 8اٌْبئذ ِٓ ا٨عزضّبس أ =

 الديٍٛة ؽغبة ّبئذ المحفَخ ثبعزخذاَ وٍزب اٌيش٠مزين

 أ٨ٚ: ؽغبة ّبئذ المحفَخ ثبعزخذاَ ىش٠مخ إٌغجخ :

  =س٠بي  648222( = 622222×  2.28)+ 622222ل١ّخ ا٨عزضّبس في الدؾشُٚ أ 

  = )س٠بي 462222( = 422222×  2.15+ )422222ل١ّخ ا٨عزضّبس في الدؾشُٚ )ة 

  ( =462222+  648222ل١ّخ المحفَخ في ٔٙب٠خ اٌفترح  =)س٠بي  1128222 

  ( = 1222222÷  1128222ّبئذ المحفَخ  )-12.8=  1 % 

 

 الدزٛعو الدشعؼ:صب١ٔب: ؽغبة ّبئذ المحفَخ ثبعزخذاَ ىش٠مخ 

  .أ٨ٚ: لظت ؽغبة أٚصاْ وً ِؾشُٚ في المحفَخ 
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  2.62=  1222222/  622222ٚصْ الدؾشُٚ )أ(= 

  2.42=  1222222/  422222ٚصْ الدؾشُٚ )ة( = 

 % 12.8(= 2.15× 2.42( + )2.28×2.62الدزٛعو الدشعؼ ٌٍّؾفَخ = ) 

 اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ لزفَخ اعزضّبس٠خ:

 زٛلِ ِٓ لزفَخ اعزضّبس٠خ ٨ثذ ِٓ ِْشفخ: لحغبة اٌْبئذ الد 

 ّذد ا٨عزضّبساد في المحفَخ              -

 أٚصاْ وً ا٨عزضّبساد في المحفَخ -

 اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ وً اعزضّبس             -

 اؽزّبي ؽذٚس اٌَشٚف ا٨لزقبد٠خ المحزٍّخ    -

 ٨عزضّبس٠خ:لػىٓ اعزخذاَ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ لحغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ المحفَخ ا

 E(R)p= ∑ Wi(ERi)                     

   i=1                               

E(R)P  اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ المحفَخ = 

wi ُٚٚصْ الدؾش =(i)   في المحفَخ 

ERi الدزٛلِ ِٓ الدؾشُٚ  = ّبئذ(i)   في المحفَخ 

ك ٌٍّؾشُٚ ّٕذ ؽبٌخ الزقبد٠خ مشة اؽزّبي برمك الحبٌخ ؽ١ش اٌْبئذ الدزٛلِ ٤ٞ ِؾشُٚ ٠غبٚٞ= لرُّٛ اٌْبئذ المحم
 ا٨لزقبد٠خ 

 ِضبي..

 س٠بي  25222لزفَخ اعزضّبس٠خ ِىٛٔخ ِٓ ِؾشّٚين أ ٚ ة ثم١ّخ 

 س٠بي  15222ل١ّخ ا٨عزضّبس في أ =  

 س ٠بي  12222ل١ّخ ا٨عزضّبس في ة= 

 ُ: اؽغت اٌْبئذ الدزٛلِ ٌٍّؾفَخ ا٨عزضّبس٠خ  الحب٨د ا٨لزقبد٠خ ٚاؽزّبي ؽذٚصٙب ٚاٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ وً ِؾشٚ
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 الحً :

 أ٨ٚ: ؽغبة ٚصْ وً ِؾشُٚ 

  2.62=  25222/  15222ٚصْ الدؾشُٚ )أ(= 

  2.42=  25222/  12222ٚصْ الدؾشُٚ )ة( = 

 صب١ٔب: ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ وً ِؾشُٚ: 

 % 12( = 2.15*  2.52( + ) 2.25* 2.52الدؾشُٚ )أ( =  ) 

 % 11(= 2.22* 2.52( +) )2.22*2.52شُٚ )ة(= ) الدؾ

 وّب لػىٓ ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ الدؾشُٚ أ ثبعزخذاَ الجذٚي وبٌزبلي: 

 

 وّب لػىٓ ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ الدؾشُٚ ة ثبعزخذاَ عذٚي وبٌزبلي:

 

 صبٌضب: ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ 

( =2.62  *2.12 (+ )2.42* 2.11 =)12.4 % 

 بسبس٠ٓ ِّٙٗ ... 

     348ؿ  13بسش٠ٓ  -
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 %12ٚ   %20س٠ب٨ ٨عزضّبسٖ في لزفَٗ اعزضّبس٠ٗ ٚاِبِه الخ١بساد ؛ ن , ي . اٌزٟ بسٕؾه ّبئذا  100000ٌذ٠ه ِجٍغ 

ً ِٓ فّب الدجٍغ اٌزٞ رغزضّشٖ في و  %17ٍّٝ اٌزٛالي .  ارا وبْ ٘ذفه برم١ك ّبئذ ِزٛلِ ِٓ ٘زٖ المحفَٗ لذسٖ  
 : ن ٚ ي ؟ 

 
 349ؿ  15بسش٠ٓ  -         -

 بد ا٨ر١ٗ ِٚٓ صُ اعت ّٓ ا٨عئٍٗ اٌزب١ٌٗ دسط الدٍِْٛا

 ّبئذ ط  ّبئذ ة  ّبئذ أ   اؽزّب٨د  ؽبٌٗ ا٨لزقبد 
 2.26 2.18 2.14 2.65  اصد٘بس

 2.2- 2.22 2.28 2.35 أىّبػ 
ِؾشّٚين ارا وبْ ؽغُ ا٨عزضّبس في الدؾبس٠ِ اٌض٩صٗ ِب اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ المحفَٗ ا٨عزضّبس٠ٗ الدىٛٔٗ ِٓ  - أ

 ِزغب٠ٚٗ 

 % 52% . 25% . 25ِبرجب٠ٓ ٘زٖ المحفَٗ ارا وبِٓ ٔغجٗ ا٨عزضّبس في الدؾبس٠ِ اٌض٩صٗ :  - ة
      349ؿ  19بسش٠ٓ  -

% فّب 16ل١ٗ ٚاٌْبئذ الدزٛلِ ٍّٝ ا٨عزضّبساد اٌغٛ 1.6% ِْٚبًِ ث١زب ٌٗ 22اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ عُٙ ؽشوٗ ا١ٌبعين 
     ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػٗ الدخبىش ؟؟

 349ؿ  22بسش٠ٓ  -    -

ٚاٌْبئذ الدزٛلِ ِٕٗ  2.85% اٌغُٙ ) ؿ( ِْبًِ ث١زب ٌٗ 25ٚاٌْبئذ الدزٛلِ ِٕٗ   1.4ِْبًِ ث١زب ٌٍغُٙ ) ط( 
% ً٘ رْزبر أعْبس 12.3اٌغٛل١ٗ % ٩ّٖٚٚ الدخبىشٖ 6% ارا وبْ ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػٗ الدخبىشٖ 15

 ٘زٖ ا٤عُٙ  ّبدٌٗ اَ اْ ٚاؽذا ِٕٙب ِمَٛ ثؤلً أٚ اوضش ِٓ ل١ّزٗ ..؟

      352ؿ  22بسش٠ٓ  -

 

             
 ((351)) الدقيٍؾبد ا٨لص١ٍض٠خ ؿ 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  31

 

 

 

 

 

 

 

 بسذ.
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 اٌْبئذ ٚالدخبىشح في المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ:  الخبِغخ المحبمشح

 لػىٓ ل١بط الدخبىش في المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ ّٓ ىش٠ك :: َخ ا٨عزضّبس٠خخبىش في المحفالد

 رجب٠ٓ ّٛائذ المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ 

  ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌْٛائذ المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ 

ّبس٠خ ٦ؽذٜ ا٨عزضط( ٚاٌزٟ رزىْٛ ِٕٙب المحفَخ -ة-ف١ّب ٠ٍٟ اٌج١بٔبد الخبفخ بدؾشّٚبد اعزضّبس٠خ )أ  ِضبي:
 .الديٍٛة: ؽغبة ّٛائذ المحفَخ ٚلسبىش ٘زٖ المحفَخ اٌؾشوبد :

 

 الحً:

 أ٨ٚ: ؽغبة  اٌْبئذ الدزٛلِ ٚالدخبىش ٌىً ِؾشُٚ في المحفَخ: 

 الدؾشُٚ ا٤ٚي

 

 % 1.5=  √ 2.22224ٔغزي١ِ الحقٛي ٍّٝ ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ّٓ ىش٠ك اخز عزس اٌزجب٠ٓ 

 الدؾشُٚ اٌضبٟٔ:
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 %3.1ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌٍّؾشُٚ= 

 :الدؾشُٚ اٌضبٌش

 

 % 6.4ا٨لضشاف الد١ْبسٞ :  

 ارا ّبئذ المحفَخ الدزٛلِ:

 ( =2.4*2.26( + )2.4*2.26(+)2.2*2.26 = )6 % 

 ٚأ٠نب لػىٓ ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ المحفَخ ثبٌيش٠مخ اٌزب١ٌخ:

  (( 0.12 × 0.2) +( 0.1 × 0.4 ) +( 0.8 × 0.4 )) *0.3 =0.029ا٨صد٘بس= 

 2.224([ =  2.26×  2.2( + )  2.26×  2.4( + )  2.26×  2.4* ]) 2.4ّبد٠خ=

 2.228([= 2.21*2.2(+)2.22*2.4(+)2.4*2.4* ] )2.3أىّبػ= 

 2.26المجُّٛ =                                                                    

 لحغبة لسبىش المحفَخ لضزبط ؽغبة اٌزجب٠ٓ :

 2.2216=  2^(2.26-2.228)2.3+  2^(2.26-2.224)2.4+  2^(2.26-2.229)2.32 َخ=رجب٠ٓ ّبئذ المحف

  2.24=  √ 2.2216ا٨لضشاف الد١ْبسٞ = 

 ؽغبة الدخبىش لمحفَخ اعزضّبس٠خ :

ؽغبة اٌزجب٠ٓ ٚا٨لضشاف الد١ْبسٞ ّٓ ىش٠ك ا٩ٌْلخ ثين ا٨عزضّبساد اٌزٟ رزؾىً ِٕٙب المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ ٚرٌه ِٓ 
 ( ِْٚبًِ ا٨سرجبه ثين ا٨عزضّبساد  Covقٛي ٍّٝ ا٨لضشاف الدؾترن ٩ٌعزضّبساد )اٌزغب٠ش( )خ٩ي الح

 ا٦لضشاف الدؾترن ) اٌزغب٠ش(

 اٌق١غخ ا٤ٚلى
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:   

 

( a,b )   ٓا٦لضشاف الدؾترن لمحفَخ ِىٛٔٗ ِٓ ِؾشّٚی =COV ( a,b ) 

Pi ا٨لزقبد٠خ =اؽزّب٨د ؽذٚس الحبٌخi  ِٓ الى  ٠ٚ1تراٚػn 

Ra اٌْبئذ الدّىٓ الحقٛي ١ٍّٗ ِٓ ا٨عزضّبس =a   ) في )ؽبٌخ الزقبدیخ ِْیٕخ 

Era اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ ا٨عزضّبس =a ( ّٓ ّجبسح ٛ٘ٚRa×Paٌىً الحب٨د ا٨لزقبد٠خ ) 

Rb اٌْبئذ الدّىٓ الحقٛي ١ٍّٗ ِٓ ا٨عزضّبس =b في ؽبٌخ الزقبد٠خ ١ِْٕخ 

Erb اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ ا٨عزضّبس=b ٘ٚ( ّٓ ّجبسح ٛPb×Rbٌىً الحب٨د ا٨لزقبد٠خ ) 

 وّب لػىٓ ؽغبة اٌزغب٠ش ثٛعٛد ِْبًِ ا٨سرجبه ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ: 

 

 لػىٓ ؽغبة ِْبًِ ا٨سرجبه ثين ِؾشّٚين ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ:  -

 

 ؽغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌٍّؾفَخ:

 ب٢رٟ :ا٦لضشاف الدْیبسٞ لمحفَخ اعزضّبسیخ ِىٛٔٗ ِٓ اعزضّبسیٓ یؾغت و -

 

 وّب لػىٓ ؽغبثخ ثبعزخذاَ ِْبًِ ا٨سرجبه: 

 

 ٩ِؽَبد ٍّٝ ِْبًِ ا٨سرجبه:
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 + = 1في ؽبٌخ أْ ِْبًِ ا٨سرجبه ثين ِؾشّٚين  

P(a,b) = +1   رٌه ٠ذي ٍّٝ أْ ا٨سرجبه ثين الدؾشّٚين 

 جخ لٛٞ ٚربَ ثبلدٛعت أٞ أْ اٌزغير في ّٛائذ ا٨عزضّبس٠ٓ رؤخز ٔفظ ا٨بذبٖ ٚثٕفظ إٌغ 

  =1-في ؽبٌخ أْ ِْبًِ ا٨سرجبه ثين ِؾشّٚين 

P(a,b) = -1    رٌه ٠ذي ٍّٝ أْ ا٨سرجبه ثين الدؾشّٚين لٛٞ ٚربَ ثبٌغبٌت أٞ أْ اٌزغير في ّٛائذ ا٨عزضّبس٠ٓ رؤخز ّىظ
 ا٨بذبٖ ٚثٕفظ إٌغجخ 

 ( ِٓ 1-في ؽبٌخ أْ ِْبًِ ا٨سرجبه ثين ِؾشّٚين عبٌت ٌىٓ أوبر ) 

P(a,b) > -1  ٌه ٠ذي ٍّٝ أْ ا٨سرجبه ثين الدؾشّٚين عبٌت أٞ أْ اٌزغير في ّٛائذ ا٨عزضّبس٠ٓ رؤخز ّىظ ا٨بذبٖ ٚ ر
 ثٕغت لسزٍفخ 

 +  1في ؽبٌخ أْ ِْبًِ ا٨سرجبه ثين ِؾشّٚين اوبر  

P(a,b) = +1   رؤخز ٔفظ رٌه ٠ذي ٍّٝ أْ ا٨سرجبه ثين الدؾشّٚين لٛٞ ٚربَ ثبلدٛعت أٞ أْ اٌزغير في ّٛائذ ا٨عزضّبس٠ ٓ
 ا٨بذبٖ ثبخز٩ف إٌغجخ 

 ِضبي:

 

 الديٍٛة : ؽغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌىً لزفَخ اعزضّبس٠خ ِىٛٔخ ِٓ

 اعزضّبس٠ٓ

 أ٨ٚ: ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ وً ِؾشُٚ:

0.15 = ( 0.1 - ×0.3 ) + ( 0.4×0 ) + ( 0.3×0.6 ) = ( ER )a 

0.16 = ( 0.2 - ×0.3 ) + ( 0.4×0.1 ) + ( 0.3×0.6 ) = ( ER )b 

0.20 = ( 0.1 - ×0.3 ) + ( 0.4×0.2 ) + ( 0.3×0.5 ) = ( ER )c 
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 صب١ٔب: ؽغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌىً ِؾشُٚ:

 ثزيج١ك اٌقیغخ اٌشیبمیخ الدْشٚفخ لحغبة ا٦لضشاف الدْیبسٞ ٌىً ِؾشُٚ ِٕفشد :

 

 

 ي:ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ٚا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌىً ِؾشُٚ ثيش٠مخ الجذٚ

 Aالدؾشُٚ 

 

 :Bالدؾشُٚ 

 

 :Cالدؾشُٚ 

 

 صبٌضب: ؽغبة ا٨لضشاف الدؾترن ثين الدؾبس٠ِ :
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 ساثْب: ؽغبة ِْبًِ ا٨سرجبه ثين وً ِؾشّٚين :

 A,B   =2.29(/2.29 *2.31 = )2.97ِْبًِ ا٨سرجبه ثين 

 A,C  =2.263(/2.29*2.23 =)2.91ِْبًِ ا٨سرجبه ثين 

 B,C  =2.272(/2.31*2.23 =)2.99ِْبًِ ا٨سرجبه ثين 

 خبِغب: ؽغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌٍّؾبفٌ :

  :٩ٔؽٌ ثؤٔٗ ثبعزيبّزٕب رى٠ٛٓ ص٩س لزبفٌ ِٓ الدؾبس٠ِ الدزٛفشح 

  المحفَخ ا٤ٚلى ثين الدؾشّٚينA,B  

         .ٍّٝ افتراك ثؤْ سأط الدبي ِٛصُ ثين الدؾشّٚين ثبٌزغبٚٞ  A,Bا٨لضشاف الد١ْبسٞ ثين الدؾشّٚين 

A= %50  

 
B=%50  

 وّب لػىٓ ؽغبثخ ثبٌق١غخ ا٤خشٜ : 
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  المحفَخ اٌضب١ٔخ ثين الدؾشّٚينA,C  

         .ٍّٝ افتراك ثؤْ سأط الدبي ِٛصُ ثين الدؾشّٚين ثبٌزغبٚٞ  A,Cا٨لضشاف الد١ْبسٞ ثين الدؾشّٚين 

A= %50  

C=%50  

  2.258لضقً ٍّٝ الضشاف ١ِْبسٞ =   A,Cثْذ ريج١ك الدْبدٌخ اٌغبثمخ ٍّٝ ث١بٔبد الدؾشّٚين 

  المحفَخ اٌضبٌضخ ثين الدؾشّٚينB,C  

         .ٍّٝ افتراك ثؤْ سأط الدبي ِٛصُ ثين الدؾشّٚين ثبٌزغبٚٞ  B,Cا٨لضشاف الد١ْبسٞ ثين الدؾشّٚين 

B= %50  

C=%50  

 ١ْ2.271بسٞ = لضقً ٍّٝ الضشاف ِ  B,Cثْذ ريج١ك الدْبدٌخ اٌغبثمخ ٍّٝ ث١بٔبد الدؾشّٚين 

 الدمبسٔخ ثين المحبفٌ ِٓ ؽ١ش الدخبىش:

ثْذ الحقٛي ٍّٝ ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌض٩صخ لزبفٌ لػىٓ رى٠ٕٛٙب ِٓ الدؾبس٠ِ الدزٛفشح, لصذ أْ ألً لزفَخ برزٛٞ ٍّٝ دسعخ 
  A,Cلسبىش ٟ٘ المحفَخ اٌضب١ٔخ الدىٛٔخ ِٓ الدؾشّٚين 

 ا٤ٚلى ٟٚ٘ اٌزٟ برزٜٛ ٍّٝ أٍّٝ دسعخ ِٓ الدخبىشح ثين المحبفٌ اٌض٩س.   صُ ١ٍ٠ٙب المحفَخ اٌضبٌضخ , ِٚٓ صُ المحفَخ

في ا٤ِضٍخ اٌغبثمخ تم اّيبء ِؾشّٚين في وً لزفَخ, ً٘ لػىٓ رى٠ٛٓ لزفَخ ِٓ : لزبفٌ ِىٛٔخ ِٓ أوضش ِٓ ِؾشّٚين
 . ُْٔ   الدؾبس٠ِ اٌض٩صخ ؟

 لػىٓ ؽغبثٗ ثبعزخذاَ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ:   :ِؾبس٠ِ 3و١ف١خ ؽغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ لمحفَخ ِىٛٔخ ِٓ 

√                                                                            

 ؽغبة ّبئذ ٚلسبىش المحفَخ الدىٛٔخ ِٓ ص٩س ِؾبس٠ِ:

 ؾبس٠ِ ٟ٘ وبٌزبلي: ثبفتراك ثؤْ ا٨ٚصاْ ثين اٌض٩س ِ
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 A =32%الدؾشُٚ 

 % B =42الدؾشُٚ 

 % C =32الدؾشُٚ 

 2.169(=2.2*2.32(+)2.16*2.4(+)2.15*2.32ارا ّبئذ المحفَخ = )

 ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌٍّؾفَخ = 

√                                                                                   

 

 

 

 

 

 بسذ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  41

 

 اٌْبئذ ٚالدخبىش في المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ:اٌغبدعخ المحبمشح

 ِقبدس الدخبىش الدٕزَّخ:

 أُ٘ ِقبدس الدخبىش الدٕزَّخ : 

  ُاسرفبُ اٌزنخ 

 الطفبك اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمٛد 

  اسرفبُ أعْبس اٌفبئذح 

 لػىٓ ل١بط الدخبىش الدٕزَّخ ّٓ ىش٠ك ِْبًِ ث١زب 

 ٘ٛ دسعخ بذبٚة ّبئذاد اٌغُٙ ِِ اٌزغير في ّبئذاد اٌغٛق  : ِْبًِ ث١زب

 ِضـــبي:

  ٛ٘ ( , عٛف ٠ئدٞ الى 1, فزٌه ٠ْٕٟ ثؤْ اسرفبُ ّبئذ اٌغٛق ثٕغجخ ٚاؽذح)2.52ارا ٍّّٕب ثؤْ ث١زب ٌغُٙ ِْين%
 % 2.52اسرفبُ اٌغُٙ ثٕغجخ 

 ٩ِؽَبد: 

 خ ىشد٠خ ثين ّبئذاد اٌغُٙ ّٚبئذ اٌغٛق ارا وبْ ِْبًِ ث١زب ٌذ٠ٗ ٩ِّخ+ = فٙزا ٠ذي ٍّٝ ٚعٛد ٩ّل 

  فٙزا ٠ذي ٍّٝ ٚعٛد ٩ّلخ ّىغ١خ ثين ّبئذاد اٌغُٙ ّٚبئذ اٌغٛق  -ارا وبْ ِْبًِ ث١زب ٌذ٠خ ٩ِّخ = 

  ٞٚ1ث١زب اٌغٛق )لسبىش اٌغٛق( ّبدح ٠غب   

  ُٙوٍّب اسرفِ ِْبًِ ث١زب ٌغُٙ ِْين, اسرفْذ لسبىش ٘زا اٌغ 

 غُٙ بدْبًِ ث١زب:ؽغبة ٔغجخ اٌزغير في ّبئذ اٌ

 لػىٓ ؽغبة ٔغجخ اٌزغير في ّبئذ اٌغُٙ الى ٔغجخ اٌزغير ثْبئذ اٌغٛق ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ: 

 ث١زب اٌغُٙ * ٔغجخ اٌزغير في ّبئذ اٌغٛق

 % , فّب ٔغجخ اٌزغير في ّبئذ اٌغُٙ ؟2ّٚبئذ اٌغٛق اسرفِ ثٕغجخ  2-ِضبي ارا وبْ ِْبًِ ث١زب ٌغُٙ ِب ٘ٛ 

  ّىغ١خ ا٩ٌْلخ, ارا  عبٌجخًِ ث١زب ٟ٘ ٩ِّخ بدب أْ ا٩ٌِْخ لدْب

2*2 =4 % 
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 % 4% , فبْ ّبئذ اٌغُٙ عٛف ٠ٙجو ثٕغجخ 2اٌزفغير: ارا اسرفِ ّبئذ اٌغٛق ة 

 (  ٩ٔ1ؽٌ  ثؤْ دسعخ الخيٛسح ّب١ٌخ لذزا اٌغُٙ ٚرٌه ٤ٔٙب أٍّٝ ِٓ ث١زب اٌغٛق)

 لػىٓ ؽغبة ِْبًِ ث١زب ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ : : ؽغبة ِْبًِ ث١زب

        

     
 

 ؽ١ش :

Cov(a,m) ُٙا٨لضشاف الدؾترن ثين ّبئذاد اٌغ =a  ّٚبئذ اٌغٛقm 

 m^2  اٌزجب٠ٓ ٌْبئذاد اٌغٛق = 

 ؽغبة ا٨لضشاف الدؾترن )اٌزغب٠ش( ثين ّبئذاد اٌغُٙ ّٚبئذ اٌغٛق:

اد اٌغُٙ ّٚبئذ اٌغٛق في ؽبٌخ لػىٓ اعزخذاَ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ لحغبة ا٨لضشاف الدؾترن )اٌزغب٠ش( ثين ّبئذ
 اٌج١بٔبد اٌزبسلغ١خ  : 

∑
                  

   

 

   

 

a,m ) )COVُٙا٦لضشاف الدؾترن لمحفَخ ِىٛٔٗ ِٓ ّبئذ اٌغٛق ّٚبئذاد اٌغ= 

n   ّذد اٌفترح= 

Ra  اٌْبئذ الدّىٓ الحقٛي ٍّیٗ ِٓ ا٦عزضّبس =  a 

Era ِٓ الدؾشُٚ = ِزٛعو اٌْبئذa  ) لػىٓ الحقٛي ١ٍّٗ ّٓ ىش٠ك ) لرُّٛ اٌْبئذاد / ّذد اٌفتراد 

Rm ّبئذ اٌغٛق = 

Erm  ِزٛعو ّٛائذ اٌغٛق =m  ) لػىٓ الحقٛي ١ٍّٗ ّٓ ىش٠ك ) لرُّٛ اٌْبئذاد / ّذد اٌفتراد 

 ىٓ ؽغبة رجب٠ٓ اٌغٛق ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ: : لػؽغبة رجب٠ٓ ّٛائذ اٌغٛق

  
 

 ∑
          

   

 

   

 

 ٠ٛمؼ الجذٚي اٌزبلي اٌْبئذ ِٓ عُٙ ؽشوخ ِىخ ِمبسٔخ ِِ ّبئذ اٌغٛق خ٩ي الخّظ عٕٛاد الدبم١خ ِضبي:  



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  42

 

 2010 2009 2008 2007 2006 اٌغٕخ

 4 3 2- 6 4 ّبئذ عُٙ ِىخ %

 2- 2 2- 4 8 ّبئذ اٌغٛق%

 الديٍٛة: ؽغبة ِْبًِ ث١زب ٌغُٙ ؽشوخ ِىخ ؟

 ِزٛعو اٌْبئذ : أ٨ٚ: ؽغبة

 (=  Era)  ِزٛعو اٌْبئذ ٌغُٙ ِىٗ

                             

 
      

 (= Ermِزٛعو ّبئذ اٌغٛق )

                                

 
      

 ثزيج١ك اٌق١غخ الخبفخ ثـ ا٨لضشاف الدؾترن لضقً ٍّٝ اٌزبلي: (: صب١ٔب: ؽغبة ا٨لضشاف الدؾترن )اٌزغب٠ش

(0.04-0.03(×)0.08-0.02=)0.0006 

(0.06-0.03(×)0.04-0.02=)0.0006 

(-0.03-0.02(×)-0.02-0.02=)0.0020 

(0.03-0.03(×)0.02-0.02=)0000 

(0.03-0.04(×)-0.02-0.02=)-0.0004 

 0.0028لرُّّٛٙ=

          ا اٌزغب٠ش = ار               
      

     
 

 غبة اٌزجب٠ٓ ثبعزخذاَ اٌق١غخ الدمذِخ ِغجمب ,ؽ١ش لضقً ٍّٝ اٌزبلي:ؽ لػىٓ:   صبٌضب: ؽغبة رجب٠ٓ اٌغٛق

                                        اٌزجب٠ٓ=

             +             =0.0072 

      ارا اٌزجب٠ٓ=

     
        

 ساثْب: ؽغبة ل١ّخ ِْبًِ ث١زب:
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        ِْبًِ ث١زب اٌغُٙ = 

     
  

                     =      

      
 

                     =0.40 

 ( ٩ٔ1ؽٌ ثؤْ لسبىش ٘زا اٌغُٙ ألً ِٓ لسبىش اٌغٛق )

 % 2.42% , ٠ضداد ّبئذ اٌغُٙ ثٕغجخ 1اٌزفغير: ثض٠بدح ّبئذ اٌغٛق ثٕغجخ 

 نمٛرط رغْير ا٤فٛي الدب١ٌخ :

 اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ ا٨عزضّبس في عُٙ ِْين. ٠غزخذَ ٘زا إٌّٛرط ٌزؾذ٠ذ  -

٠غزخذَ ٘زا إٌّٛرط ٌزؾذ٠ذ ا٩ٌْٚح اٌزٟ لظت أْ لعقً ١ٍّٙب الدغزضّش ِمبثً برٍّٗ رٍه الدخبىش )الدخبىش  -
 الدٕزَّخ(. 

 لػىٓ ؽغبة اٌْبئذ الديٍٛة ِٓ عُٙ ِْين ثبعزخذاَ ٘زا إٌّٛرط ّٓ ىش٠ك اعزخذاَ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ:  -

                

 ؽ١ش: 

Ra ُٙاٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ اٌغ =A  

Rf  = اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىش 

Ba ُِْٙبًِ ث١زب ٌٍغ =A  

Rm اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ لزفَخ اٌغٛق =M  

 ٩ِؽَبد:  -

1- (Rm-Rf ٘زا اٌؾك ِٓ الدْبدٌخ لػضً ٩ّٚح برًّ لسبىش اٌغٛق ) 

2- Ba*(Rm-Rf) ىش اٌغُٙ ٘زا اٌؾك لػضً ٩ّٚح برًّ لسب 

 

% ٚ ِْبًِ ث١زب ٤عُٙ ؽشوخ 15% ّٚبئذ لزفَخ اٌغٛق12ارا وبْ ِْبًِ اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػخ الدخبىشح  ِضبي:
 . فّب ِْذي اٌْبئذ الدزٛلِ ٌغُٙ ؽشوخ عش٠ش ؟ 1.5عش٠ش 
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 %17.5= (0.1-0.15)*1.5)+0.1اٌْبئذ الدزٛلِ =      

افتراك ّٕقش اٌزؤوذ اٌزبَ في برق١ً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚرم٠ُٛ الدؾشّٚبد اْ : الدٛاصٔخ اٌشأسمب١ٌخ ٚبر١ًٍ الخيش
ا٦عزضّبسیخ یْزبر افترامب غیش ٍّّٟ , َٔشآ ٤ْ اٌزذفمبد إٌمذیخ الدشرمجخ ِٓ الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ رزٍْك ثبلدغزمجً 

 في لشاس ا٦عزضّبس. ٚرزٛلف ٍّٝ ّذد وجیش ِٓ اٌْٛاًِ اٌزٟ رئصش في رمذیش اٌزذفمبد إٌمذیخ ٚثبٌزبلي

 .ٖاْ أعبٌیت رمٛیُ الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ اٌزٟ تم اٌزيشق اٌیھب عبثمب ٨ رؤخز ثْیٓ ا٦ّزجبسّٕقش الدخبىش 

  .ٖیشوض ھزا الدٛمُٛ ٍّٝ اٌزْشف ٍّٝ أعبٌیت اٌزمٛیُ اٌزٟ رؤخز ثْیٓ ا٦ّزجبس ّٕقش الدخبىش 

ٍّٝ ِْبلجخ الدخبىش ّٕذ رمٛیُ الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ ِٓ خ٩ي  رًّْ ھزٖ اٌيشیمخ: أ٨ٚ: ىش٠مخ ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ
 رْذیً اٌزذفمبد إٌمذیخ اٌغیش ِئوذٖ ٌزقجؼ ِئوذٖ

ارا رٛفشد ٌذٜ أؽذ الدغزضّشیٓ فشفخ ا٦عزضّبس في ِؾشُٚ اعزضّبسٞ یّىٕٗ ِٓ أْ یؾمك ّٛائذ لززٍّخ اِب : ِضبي 
 %(52)   ِزغبٚیخ ثبؽزّب٨د ریال ففش أٚ ریال 22222

 بئذ الدزٛلِ ِٓ ھزا ا٦عزضّبس ) غیش ِئوذ ( :اٌْ

 س٠بي 12222(= 2.5×2(+)2.5×22222اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ ا٦عزضّبس = ) 

غیش  12222ِئوذٖ ِِ برمیك ِجٍغ  ریال 8222ٌٛ رقٛسٔب أْ ھزا الدغزضّش رزغبٜٚ ّٕذٖ ِٕفْخ برمیك ِجٍغ 
 ِئوذٖ , فبٔخ یّىٓ اٌمٛي أْ : 

 ( ِئوذٖ غیش)  ریال 12222( =  ِئوذٖ)  ریال 8222

 ِٓ خ٩ي اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك لػىٓ ؽغبة ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ وبٌزبلي: 

 

 ؽ١ش:

 = ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ ٚرتراٚػ لیّزھب ثیٓ اٌقفش ٚاٌٛاؽذ اٌقؾیؼ 

CCFi ٖاٌزذفمبد إٌمذیخ الدئوذٖ ٌٍفتر =i 

RCFi ٖاٌزذفمبد إٌمذیخ اٌغیش ِئوذٖ ٌٍفتر =I 
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 ٌٕمذیخ الدئوذٖ =ٍّٚیٗ یّىٓ ؽغبة اٌزذفمبد ا

   

 1ٚ + 2ل١ّخ ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ رتراٚػ ل١ّزٙب ثين   : ٩ِؽَخ

 ثبٌزيجیك ٍّٝ الدضبي اٌغبثك :

 

 ٚلحغبة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدئوذح ٔيجك ٘زٖ اٌق١غخ :

  

 س٠بي   8222=  2.8*12222ٚرىْٛ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدئوذح = 

اٌزخٍـ ِٓ الدخبىش الدشرجيخ  الدئوذح في رم٠ُٛ الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ ثْذٚیّىٓ اعزخذاَ ھزٖ اٌزذفمبد إٌمذیخ 
 ثبٌزذفمبد إٌمذیخ اٌغیش ِئوذح.

 لػىٓ رم١١ُ الدؾبس٠ِ ا٨عزضّبس٠خ ثْذ رْذ٠ً اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ثؤوضش ِٓ ىش٠مخ ِضً :: رم٠ُٛ الدؾبس٠ِ ا٨عزضّبس٠خ

 ِئؽش اٌشبح١خ   -3    اٌذاخٍٟ ِْذي اٌْبئذ -2     ىش٠مخ فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ -1

ٕ٘ب عٛف ْٔزّذ ٍّٝ ىش٠مخ فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ثْذ الحقٛي ٍّٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدئوذح ) أٞ اصاٌخ الخيش الدشرجو 
 ثبٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغير ِئوذح( 

 رم٠ُٛ الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ ثيشیمخ فبفي اٌمیّخ الحبٌیخ ِِ ريج١ك ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ :

 فـبفي اٌم١ّخ الحـب١ٌخ:

 

 ؽ١ش: 

NPV فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ = 

 = ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ  
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RCFiاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌغيرِئوذح = 

Rf)ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد الخب١ٌخ ِٓ الدخبىش )ّذلػخ الدخبىشح = 

n ُّّٚش الدؾش = 

K ُٚاٌم١ّخ الحب١ٌخ ٌزىٍفخ الدؾش = 

 ثزمٛیُ ِؾشُٚ اعزضّبسٞ ثبلدٍِْٛبد اٌزبٌیخ : رمَٛ اؽذٜ اٌؾشوبد: ِضبي

 %5ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذیّخ الدخبىش = ,  %12اٌْبئذ الديٍٛة = ِْذي     س٠بي132222رىٍفخ الدؾشُٚ = 

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدزٛلْخ ِٓ الدؾشُٚ ٟ٘ وبٌزبلي: 

 

 اٌزؤوذ؟ الديٍٛة : ِب ٟ٘ فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ثيش٠مخ ِْبًِ ِْبدي 

 أ٨ٚ: ؽغبة اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدئوذح ٌٍّؾشُٚ:   •

 

 صب١ٔب: ؽغبة فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ثزيج١ك الدْبدٌخ :

 

 ٚارا وبٔذ عبٌجخ فبْ الدؾشُٚ ِشفٛك  ارا وبٔذ ٔز١غخ فبفي  اٌم١ّخ الحب١ٌخ ِٛعجخ فبْ الدؾشُٚ ِمجٛي ٩ِؽَبد : 
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 ثٕفظ الجذٚي : 2ٚ  1الخيٛح 

 

 بسبس٠ٓ:

 348 بس٠ٓبس

 لدبرا ٠قْت ٍّٝ الدغزضّش رفبدٞ الدخبىشٖ الدٕزَّٗ  -5

 ِبلدجذأ اٌزٞ رمَٛ ١ٍّٗ الدخبىش الدٕزَّٗ  -6

 ِبرا ٠م١ظ ِْبًِ ث١زب  -7

 349ؿ بسبس٠ٓ 

% ٚاٌْبئذ ِٓ ا٨عزضّبساد ّذلػٗ 17ٚاٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبس في اٌغٛق  1.2ِْبًِ ث١زب ٌغُٙ ؽشوٗ اٌْبِش  -17
 ّب اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ عُٙ ؽشوٗ اٌْبِش..؟% ف8الدخبىش 

% ٩ّٖٚٚ 4% ٚاٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػٗ الدخبىش 14ارا ٍّّذ اْ اٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ ؽشوٗ اٌذٍ٘ٛٞ  -18
 % فّب ِْبًِ ث١زب ٌغُٙ ؽشوٗ اٌذٍ٘ٛٞ ..؟6الدخبىش اٌغٛل١ٗ 

 أدسط الدٍِْٛبد ا٨ر١ٗ ٍّٝ اٌغّٙين : ن . ي  -21
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 ّبئذ عُٙ ي ّبئذ عُٙ ن  ا٨ؽزّبي ؽبٌٗ ا٨لزقبد
 2.2- 2.14 2.1 سوٛد
 2.1 2.24 2.6 ّبدٞ
 2.42 2.28 2.3 اصد٘بس

 

ِب ا٨عزضّبس اٌزٞ ٌٗ اٍّٝ  % 6% ِْٚذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػٗ الدخبىشٖ ٩ّ8ٖٚ الدخبىش في اٌغٛق  
 ب اٌغُٙ اٌزٞ ٠زّزِ ثبسرفبُ الدخبىشٖ ..؟ لسبىشٖ ِٕزَّٗ ؟ ِٚب٨عزضّبس فبؽت اوبر لسبىشٖ غير ِٕزَّٗ ؟ ِ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بسذ.
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 اداسح المحفَخ ا٨عزضّبس٠خ ٚبر١ًٍ الخيش:اٌغبثْخ المحبمشح

 صب١ٔب: ىش٠مخ ِْذي الخقُ الدْذي ٌٍّخبىشح:

 َٛیمَٛ أعٍٛة ِْذي الخقُ الدْذي ٍّٝ رْذیً ِْذي الخقُ لدْبلجخ الدخبىش,ٍّٝ ّىظ اٌيشیمخ ا٤ٚلى اٌزٟ رم 
 ٍّٝ رْذیً اٌزذفمبد إٌمذیخ لدْبلجخ الدخبىش. 

  یھذف أعٍٛة ِْذي الخقُ الدْذي الى برذیذ ِْذي الخقُ اٌزٞ یْىظ دسعخ 

 الدخبىش اٌزٟ یٕيٛٞ ٍّیھب ا٦عزضّبس.

  ُٚفمب ٌھزٖ اٌيشیمخ, وٍّب وبْ الدؾشُٚ أوضش لسبىشٖ وٍّب اسرفِ ِْذي الخق 

 .الدْذي ٚوٍّب رذٔذ فبفي اٌم١ّخ الحبٌیخ

 یمَٛ ِفھَٛ رْذیً ِْذي الخقُ ٍّٝ أْ الدغزضّش یيبٌت ثْبئذ أٍّٝ في ؽبٌخ 

 ا٦عزضّبس في ِؾشّٚبد رٛاعخ لسبىش أٍّٝ.

 : ٚفمب ٌھزا الدفھَٛ فبْ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ِٓ ا٦عزضّبس یؾغت ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبلي 

 حِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ِٓ ا٦عزضّبس = اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشٖ + ٩ّٚ

 الدخبىشح

 ثْذ برذیذ ِْذي الخقُ الدْذي یزُ رمٛیُ الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ ثبعزخذاَ ىشق 

 اٌزمییُ الدْزبدح ٍّٝ عجیً الدضبي رمییُ الدؾشّٚبد ا٨عزضّبس٠خ ثبعزخذاَ فبفي

 اٌمیّخ الحبٌیخ:    

 ؽ١ش :

 

NPV                    فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ =CFٛلْخ = اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدز 

RADR       ِْذي الخقُ الدْذي ٌٍّخبىشح =K ُٚرىٍفخ الدؾش = 

 الحىُ ٍّٝ الدؾبس٠ِ:
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 ٚیزُ الحىُ ٍّٝ الدؾشُٚ ٚفك اٌمٛاّذ اٌزبٌیخ :

 ثبعزخذاَ ِْیبس فبفي اٌمیّخ الحبٌیخ : رمجً الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسارا  -1

NPV > ∅ وبٔذ فبفي اٌمیّخ الحبٌیخ ِٛعجخ 

 ؽش اٌشبحیخ : رمجً الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ ارا وبْثبعزخذاَ ِْیبس ِئ -2

PI > 1 ِٓ ِئؽش اٌشبحیخ أوبر 

 ثبعزخذاَ ِْیبس ِْذي اٌْبئذ اٌذاخٍٟ : رمجً الدؾشّٚبد ا٦عزضّبسیخ ارا وبْ -3

IRR > RADR ِْذي اٌْبئذ اٌذاخٍٟ أوبر ِٓ ِْذي الخقُ الدْذي 

 ْیش ا٤فٛي:لػىٓ برذیذ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ثبعزخذاَ نمٛرط رغ 

 اٌْبئذ الدزٛلِ =

 

E(R)  اٌْبئذ الديٍٛة = 

Rf اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشح = 

Rm ّبئذ اٌغٛق = 

B  ِْبًِ ث١زب = 

 ِضبي:

 ارا رٛفشد ٌذیه اٌجیبٔبد اٌزبٌیخ ّٓ ا٦عزضّبس في عھُ اؽذٜ اٌؾشوبد :

 1.2ِْذي ثیزب ٌٍؾشوخ = 

 %9ِْذي اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشٖ = 

 %19غٛق = ّبئذ اٌ

% ثْذ عٕخ ِٓ ا٦عزضّبس  12ٚھٕبن اؽزّبي  ریال 12% ثْذ عٕخ ِٓ ا٦عزضّبس أْ یشرفِ عْش اٌغھُ الى  92ھٕبن اؽزّبي 
 س٠بي  22أْ یشرفِ عْش اٌغھُ الى 
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 الديٍٛة : ِبھٟ اٌمیّخ الحبٌیخ ٌغھُ اٌؾشوخ ) ٍّٝ اّزجبس ّذَ ٚعٛد أسثبػ ِٛصّخ (

 الحً:

 لدزٛلْخ ٌٍفترح اٌمبدِخ ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبلي :ؽغبة اٌزذفمبد إٌمذیخ ا-1

 س٠بي  11(=22×2.1(+)12× 2.9اٌزذفمبد إٌمذیخ الدزٛلْخ = ) 

 ؽغبة اٌْبئذ الدزٛلِ ٌٍغھُ ثزيجیك الدْبدٌخ:-2

 

 : 1ؽغبة اٌمیّخ الحبٌیخ ٌٍزذفمبد إٌمذیخ المحغٛثخ في الخيٖٛ  -3

 

 ُالدْذي ٟ٘ ىش٠مخ ِْبًِ ا٨خز٩ف.  أ٠نب ِٓ اٌيشق الدغزخذِخ ٌٍؾقٛي ٍّٝ ِْذي الخق 

  .رمَٛ ٘زٖ اٌيش٠مخ ٍّٝ ا٨خز ثبلحغجبْ ِْبًِ ا٨خز٩ف لحغبة ِْبًِ الخقُ الدْذي 

  :لػىٓ ؽغبة فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ثبعزخذاَ ىش٠مخ ِْذي الخقُ الدْذي ٌٍّخبىشح ثبرجبُ الخيٛاد اٌزب١ٌخ 

 ؽغبة ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌىً ِؾشُٚ.  -1

  ٘زٖ اٌق١غخ لحغبة ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌىً ِؾشُٚ: لػىٓ اعزخذا َ 

  σ /E (R)ِْبًِ ا٨خز٩ف = 

 ؽ١ش: 

σ ُٚا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌٍّؾش = 

E(R) ُٚاٌْبئذ الدزٛلِ ِٓ الدؾش = 

 برذ٠ذ ٩ّٚح لسبىش ا٨ٚسق الدب١ٌخ:  -2

  بىش.بدب أْ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة = ٩ّٚح لسبىش اٌغُٙ + ِْذي اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخ 

     :ارا ٔغزي١ِ الحقٛي ٍّٝ ٩ّٚح لسبىش ا٤ٚساق الدب١ٌخ ّٓ ىش٠ك اٌق١غخ اٌزب١ٌخ 
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 ( الدخبىشح ِٓ الخبلي اٌْبئذ ِْذي –٩ّٚح لسبىش ا٨ٚساق الدب١ٌخ=) ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة  

 برذ٠ذ ٩ّٚح الدخبىش ٌىً ِؾشُٚ:  -3

  اٌزب١ٌخ: ٔغزي١ِ برذ٠ذ ٩ّٚح الدخبىشح ٌىً ِؾشُٚ ثزيج١ك اٌق١غخ 

 ٩ّٚح لسبىش ا٤ٚساق الدب١ٌخ  ×٩ّٚح لسبىش الدؾشُٚ= )ِْبًِ ا٨خز٩ف الخبؿ ثبلدؾشُٚ/ ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌٍؾشوخ وىً(

 ؽغبة ِْذي الخقُ الدْذي ٌىً ِؾشُٚ.  -4

  .لػىٓ ريج١ك اٌق١غخ اٌزب١ٌخ ٌٍؾغبة= ٩ّٚح لسبىش الدؾشُٚ + ِْذي اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشح 

 بفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ِِ اعزخذاَ ِْذي الخقُ الدْذي.ؽغبة ف -5

 

 ِضبي:

  , رفىش ؽشوخ ا٤سففخ  ٌٍز١ّٕخ اٌذخٛي في أؽذ الدؾشّٚين ا٨عزضّبس٠ين اٌزٞ لعً وً ٚاؽذ ُِٕٙ لزً ا٢خش
س٠بي, ٚأْ الح١بح ا٨لزقبد٠خ ٌىً ِٓ الدؾشّٚين  ٠ٚ32222زيٍت وً ِٓ الدؾشّٚين اعزضّبسا سأسمب١ٌب لذسٖ 

س٠ب٨, ٚالضشاف ٠ٚ7222خ ٚرمذس ثْؾش عٕٛاد. ٠ٕزظ ّٓ الدؾشُٚ ا٤ٚي رذفك ٔمذٞ عٕٛٞ ِزٛلِ ِمذاسٖ ِزغب
س٠ب٨, 6822س٠ب٨, ٠ٕٚزظ ّٓ الدؾشُٚ اٌضبٟٔ رذفك ٔمذٞ عٕٛٞ ِزٛلِ ٚلذسٖ ١ِْ2882بسٞ ٌٍزذفك إٌمذٞ ٚلذسٖ 

% ٚأْ رىٍفخ 3زضّبساد ّذلػخ الدخبىشح ة س٠ب٨. ٠مذس اٌْبئذ ٍّٝ ا٨ع1722ٚالضشاف ١ِْبسٞ ٌٍزذفك إٌمذٞ لذسٖ 
, ِب ٘ٛ ِْبًِ الخقُ 2.2% ٚأْ ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ وىً ٘ٛ 8سأط الدبي ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوخ ٠ْبدي 

 الدْذي ٌٍّؾشّٚين ؟ 

 الحً:

ّٕذ ٌزٛم١ؼ رؤصير اٌزْذ٠ً في ِْذي الخقُ: عٛف ٔمَٛ أ٨ٚ بحغبة فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ لجً اٌزْذ٠ً, أٞ 
 %: 8ِْبًِ خقُ 

 س٠بي 18312= 32222 -(6.71×7222الدؾشُٚ أ: ) 

 س٠بي  15628= 32222 -(6.71×6822الدؾشُٚ ة: )

 ٩ِؽَخ: 
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لحغبة اٌم١ّخ الحب١ٌخ  )4(٩ٔؽٌ ثؤْ اٌذفْبد في ٘زٖ الدغؤٌخ ٟ٘ دفْبد ِزغب٠ٚخ ٌزٌه ٔغزخذَ عذٚي سلُ 
 ٌذفْبد ِزغب٠ٚخ. 

 زخذاَ ِْذي الخقُ الدْذي: لحغبة فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ثبع 

  :ُٚأ٨ٚ: ؽغبة ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌىً ِؾش 

 2.4= 2882/7222ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌٍّؾشُٚ أ=   - أ

 2.25=  1722/6822ِْبًِ ا٨خز٩ف ٌٍّؾشُٚ ة=  - ة

 %5%(=3-%8صب١ٔب: ؽغبة ٩ّٚح لسبىش ا٤ٚساق الدب١ٌخ= ) 

 صبٌضب: برذ٠ذ ٩ّٚح لسبىش وً ِؾشُٚ: 

 %12= 2.25(×2.4/2.2ُ أ= )٩ّٚح لسبىش الدؾشٚ - أ

 % رمش٠جب  6=2.25(×٩ّ2.25/2.2ٚح لسبىش الدؾشُٚ ة= )  - ة

 ساثْب: ؽغبة ِْذي الخقُ الدْذي: )٩ّٚح لسبىش الدؾشُٚ+اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىش( 

 %13%(= 3%+12الدؾشُٚ أ= )

 % 9%( = 3%+6الدؾشُٚ ة= ) 

 قُ: خبِغب: ؽغبة فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ثْذ رْذ٠ً ِْذي الخ

  9267.2= 32222-(5.426×7222%(= )13الدؾشُٚ أ)ّٕذ ِْبًِ خقُ 

   13642.4=32222-(6.418×6822%= )9الدؾشُٚ ة )ّٕذ ِْبًِ خقُ 

 ٩ِؽَبد: 

 ٩ِؽَبد: 

 ٩ٔؽٌ الطفبك فبفي اٌم١ّخ الحب١ٌخ ٌٍّؾشُٚ أ ٚة ثْذ اسرفبُ ) رْذ٠ً ( ِْذي الخقُ.  -1

 ٛ الدؾشُٚ أ ) فبفي ل١ّخ ؽب١ٌخ أٍّٝ(لجً اٌزْذ٠ً الدؾشُٚ ا٨فنً ٘ -2

 ثْذ اٌزْذ٠ً الدؾشُٚ ا٨فنً ٘ٛ الدؾشُٚ ة ) فبفي ل١ّخ ؽب١ٌخ أٍّٝ( -3
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 ِمبسٔخ ثیٓ ىشیمخ ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ ٚىشیمخ ِْذي الخقُ الدْذي:

 

 أِضٍخ ريج١م١خ ٌٍزذسة ١ٍّٙب :

 : ؽغبة اٌْبئذ ٚالدخبىشح 2ِب١ٌخ 

الحبٌخ 
 ا٨لزقبد٠خ

 A B C ا٨ؽزّبي

 %14 %11 %9 %30 اصد٘بس

 %6 %8 %7 %40 ٍشٚف ّبد٠خ

 %2 %1 %3 %30 أىّبػ

 

 

S Ps Ra Ps × Ra Ra - ERa (Ra - ERa)^2 Ps × (Ra - ERa)^2

1 0.3 0.09 0.027 0.026 0.000676 0.0002028

2 0.4 0.07 0.028 0.006 0.000036 0.00001440

3 0.3 0.03 0.009 -0.034 0.001156 0.0003468

ERa 0.064 σ2 0.0006

σ 0.0237
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 2.2237 /2.264  =2.37( = Aِْبًِ ا٨خز٩ف )
 2.2399 /2.268  =2.58( = Bِْبًِ ا٨خز٩ف ) 

 2.2475 /2.272  =2.66( = Cِْبًِ ا٨خز٩ف )

 س٠بي 100,000( ثم١ّخ cٚ ) (a( ٚ )bلزفَخ اعزضّبس٠خ ِىٛٔخ ِٓ ص٩صخ ِؾبس٠ِ ) •

 %52=122.222/52.222س٠بي ارا ٠ىْٛ ٚصٔخ في المحفَخ  50,000( = aل١ّخ ا٨عزضّبس في ) •

 %32=122.222/32.222س٠بي ارا ٠ىْٛ ٚصٔخ في المحفَخ  30,000( = bل١ّخ ا٨عزضّبس في ) •

 %22=122.222/22.222س٠بي ارا ٠ىْٛ ٚصٔخ في المحفَخ  20,000( = cل١ّخ ا٨عزضّبس في ) •

الحبٌخ 
 ا٨لزقبد٠خ

 اٌْبئذ الدزٛلِ ٚاٌٛصْ ِٓ وً ِؾشُٚ ا٨ؽزّبي

ٚصْ )ة(=  %50ٚصْ )أ(= 
30% 

ٚصْ )ط(= 
20% 

 %14 %11 %9 %30 اصد٘بس

 %6 %8 %7 %40 ٍشٚف ّبد٠خ

 %2 %1 %3 %30 أىّبػ

 

 الديٍٛة: لُ بحغبة ّبئذ المحفَخ الدزٛلِ ٚلسبىش٘ب. •

S Ps Rb Ps × Rb Rb - ERb (Rb - ERb)^2 Ps × (Rb - ERb)^2

1 0.3 0.11 0.033 0.042 0.0018 0.0005

2 0.4 0.08 0.032 0.012 0.0001 0.0001

3 0.3 0.01 0.003 -0.058 0.0034 0.0010

Erb 0.068 σ2 0.0016

σ 0.0399

S Ps Rc Ps × Rc Rc - Erc (Rc - ERc)^2 Ps × (Rc - ERc)^2

1 0.3 0.14 0.042 0.068 0.0046 0.0014

2 0.4 0.06 0.024 -0.012 0.0001 0.0001

3 0.3 0.02 0.006 -0.052 0.0027 0.0008

Erc 0.072 σ2 0.0023

σ 0.0475
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 اٌْبئذ الدزٛلِ ٚ الدخبىشح ٌىً ِؾشُٚ ثؾىً ِٕفشد ِٚٓ صُ لضغت ّبئذ ٚلسبىشح المحفَخ الحً: أ٨ٚ لضزبط لحغبة 

 

 

 

 ؽغبة اٌْبئذ:

•                                     

•                                                          

 ؽغبة الدخبىش:

 ِٓ أعً ؽغبة لسبىش المحفَخ لضغت اٌزغب٠ش ثين الدؾبس٠ِ ٚرٌه

•     √
                                                  

                                    
 

لضشاف الدؾترن )اٌزغب٠ش( ثين وً لحغبة ا٨لضشاف الد١ْبسٞ ٌٍّؾفَخ )لسبىش المحفَخ( ٨ثذ اْ لضغت أ٨ًٚ ا٨ •
 ِؾشّٚين, ٚرٌه ثزيج١ك الدْبدٌخ اٌزب١ٌخ:

S Ps Ra Ps × Ra Ra - ERa (Ra - ERa)^2 Ps × (Ra - ERa)^2

1 0.3 0.09 0.027 0.026 0.000676 0.0002028

2 0.4 0.07 0.028 0.006 0.000036 0.00001440

3 0.3 0.03 0.009 -0.034 0.001156 0.0003468

ERa 0.064 σ2 0.0006

σ 0.0237

S Ps Rb Ps × Rb Rb - ERb (Rb - ERb)^2 Ps × (Rb - ERb)^2

1 0.3 0.11 0.033 0.042 0.0018 0.0005

2 0.4 0.08 0.032 0.012 0.0001 0.0001

3 0.3 0.01 0.003 -0.058 0.0034 0.0010

Erb 0.068 σ2 0.0016

σ 0.0399

S Ps Rc Ps × Rc Rc - Erc (Rc - ERc)^2 Ps × (Rc - ERc)^2

1 0.3 0.14 0.042 0.068 0.0046 0.0014

2 0.4 0.06 0.024 -0.012 0.0001 0.0001

3 0.3 0.02 0.006 -0.052 0.0027 0.0008

Erc 0.072 σ2 0.0023

σ 0.0475
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•          ∑  [                ] 

        

 

 

 

•    √
                                                  

                                    
 

•    √
                                                                 

                                           
 

Rc - Erc

0.068

-0.012

-0.052

Rb - ERb

0.042

0.012

-0.058

Ra - ERa

0.026

0.006

-0.034

Ps

0.3

0.4

0.3

Ra - ERa Rb - ERb Ps (Ra - Era)(Rb - Erb)(PS)

0.026 0.042 0.3 0.00033                          

0.006 0.012 0.4 0.00003                          

-0.034 -0.058 0.3 0.00059                          

cov(a,b) 0.00095                          

Ra - ERa Rc - ERc Ps (Ra - Era)(Rc - Erc)(PS)

0.026 0.068 0.3 0.00053                          

0.006 -0.012 0.4 0.00003-                          

-0.034 -0.052 0.3 0.00053                          

cov(a,c) 0.00103                          

Rb - ERb Rc - ERc Ps (Rb - Erb)(Rc - Erc)(PS)

0.042 0.068 0.3 0.00086                          

0.012 -0.012 0.4 0.00006-                          

-0.058 -0.052 0.3 0.00090                          

cov(b,c) 0.00170                          
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σp = 0.0327 

 ؽغبة ث١زب عُٙ عبثهالديٍٛة عٕٛاد الجذٚي اٌزبلي ٠جين ّٛائذ عُٙ عبثه ٚ ّٛائذ اٌغٛق لدذح خمظ  •

2010 2009 2008 2007 2006 Years 

5 -10 13 15 10 returns on SABIC %  

1 -2 14 16 15 market’s returns % 

 

 
        

     
   ,   Cov a,m = ∑                   

   

 
      ,     ∑

         

   
  

   
        

     
  = 

        

       
 = 1.04 

 1.5% ِْٚبًِ ث١زب ٤عُٙ ؽشوخ عش٠ش18% ّٚبئذ لزفَخ اٌغٛق 8ارا وبْ اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػخ الدخبىشح  •

 فّب ٘ٛ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة 

 ٚلسبىش اٌغٛق ٚلسبىش اٌغُٙ

•                             
• Rm-Rf = 10% ,    a*(Rm-Rf)=15%  

(Rai-Era) * (Rmi- Erm)Rmi- ErmERmRmiRai-EraERaRai

0.0021080.0620.0880.150.0340.0660.1

0.0060480.0720.0880.160.0840.0660.15

0.0033280.0520.0880.140.0640.0660.13

0.017928-0.1080.088-0.02-0.1660.066-0.1

0.001248-0.0780.0880.01-0.0160.0660.05

0.03066∑0.088Average M0.066Average i

0.007665Cov(i,m)

(Rmi- Erm)^2Rmi- Erm

0.0038440.062

0.0051840.072

0.0027040.052

0.011664-0.108

0.006084-0.078

0.02948∑

0.00737Variance m
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 : )ىش٠مخ ِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ(1بسش٠ٓ •

 رمَٛ ؽشوخ ثزم١١ُ ِؾشُٚ ٠زٛلِ أْ ٠ىْٛ ٌٗ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزب١ٌخ: •

% ِْٚذي اٌْبئذ الخبلي ِٓ الدخبىشح 11س٠بي ِْٚذي اٌْبئذ الديٍٛة ٘ٛ  22,222ارا ٍّّذ أْ رىٍفخ ا٨عزضّبس ٟ٘  •
  الحب١ٌخ لذزا الدؾشُٚ%, أؽغت فبفي اٌم١ّخ 4٘ٛ 

 αِْبًِ ِْبدي اٌزؤوذ  اٌزذفمبد إٌمذ٠خ الدزٛلْخ اٌغٕخ

1 1,522 2.85 
2 1,822 2.85 

3 2,122 2.82 

4 2,422 2.72 

5 2,522 2.72 

6 2,622 2.65 
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    التمري  ا و :
 

 أولا: نضر  التدف ات الن دية في معامل ت كد ا للتخل  من المخاطر .
 

 تدف ات ن دية مؤكد  αمعامل معادل الت كد  التدف ات الن دية المتوقعة السنة

1 1500 0.85 1275 

2 1800 0.85 1530 

3 2100 0.80 1680 

4 2400 0.70 1680 

5 2500 0.70 1750 

6 2600 0.65 1690 

 
 ثانيا  : نخصم التدف ات الن دية المؤكد  باستخدام معدل العائد الخالي من المخاطر 

 

 
 ثالثا  : نحس  صافي ال يمة الحالية للم رو .

 

   11,655 – = 20.000 – 8.345 ا   القيمة ال الية = 

 

 ال يمة الحالية %4معامل  تدف ات ن دية مؤكد  السنة

1 1275 0.9615 1226 

2 1530 0.9246 1415 

3 1680 0.8890 1494 

4 1680 0.8548 1436 

5 1750 0.8219 1438 

6 1690 0.7903 1336 

 8345 مجمو  ال يم الحالية للتدف ات الن دية

 : )طري ة معدل الخصم المعدل للمخاطر (2تمرين 

 
 تقو   ر ة بتقيي  م رو ي  ي      وا د من ما م   ا خر ويتوق     ي و  ل ما التد قات النقدية التالية:

 

 م رو    م رو  أ البيان

 50,000 40,000 تكلفة الاستثمار

 صافي التدف ات الن دية صافي التدف ات الن دية 

1 20,000 15,000 

2 20,000 15,000 

3 20,000 15,000 

4 20,000 15,000 

 2,200 2,600 الانحراف المعيار 

 

% و   معد  العائد الخال  م  المخاطر  9  ا  لمت    ت ل ة ر   الما  لل ر ة       ا ست مارات ال الية 

 %    س   ا   القيمة ال الية بعد تعدي  معد  الخ  .20% ومعام  ا خت   للتد قات النقدية لل ر ة 4
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 بسذ.

 

 

 

 

    التمري  ال ان :
 

 أولا: نحس  معامل الاختلاف لكل م رو  ب سمة الانحراف المعيار  عل  العائد المتوقع.
 

 0.130 = 2600/20000معام  ا خت   للم رو    = 

 0.147=2200/15000معام  ا خت   للم رو    = 

 
 ثانيا: نحس  علاو  مخاطر  السو .

 

 %5% = 4 –% 9 العائد الخال  م  المخاطر  = –ت ل ة ر   الما  لل ر ة 
 

 ثالثا  : نحس  علاو  المخاطر  لكل م رو  بالطري ة التالية:
 

 )معام  ا خت   للم رو  / معام  ا خت   للتد قات النقدية لل ر ة( *   و  مخاطر  السو 
 

  تقريبا0.03% = 5( * 0.130/0.20  و  مخاطر  الم رو   : )

  تقريبا0.04% = 5( * 0.147/0.20  و  مخاطر  الم رو   : )

 
 
 
 

رابعا  : حسا  معدل الخصم المعدل لكل م رو  ب ضافة العائد الخالي من المخاطر  ال  علاو  المخاطر  لكل 
 م رو .

 

 %7% = 3% + 4معد  الخ   المعد  للم رو    = 
 %8% = 4% + 4معد  الخ   المعد  للم رو    = 

 
 خامسا  : حسا  صافي ال يمة الحالية لكل م رو  باستخدام معدل الخصم المحسو  في الخطو  الساب ة.

 

   27,744 = 40,000 – 3.3872 * 20,000 ا   القيمة ال الية للم رو    = 

     318.5 – = 50,000 – 3.3121 * 15,000 ا   القيمة ال الية للم رو    = 

 

1 

    التمري  ال ان :
 

 أولا: نحس  معامل الاختلاف لكل م رو  ب سمة الانحراف المعيار  عل  العائد المتوقع.
 

 0.130 = 2600/20000معام  ا خت   للم رو    = 

 0.147=2200/15000معام  ا خت   للم رو    = 

 
 ثانيا: نحس  علاو  مخاطر  السو .

 

 %5% = 4 –% 9 العائد الخال  م  المخاطر  = –ت ل ة ر   الما  لل ر ة 
 

 ثالثا  : نحس  علاو  المخاطر  لكل م رو  بالطري ة التالية:
 

 )معام  ا خت   للم رو  / معام  ا خت   للتد قات النقدية لل ر ة( *   و  مخاطر  السو 
 

  تقريبا0.03% = 5( * 0.130/0.20  و  مخاطر  الم رو   : )

  تقريبا0.04% = 5( * 0.147/0.20  و  مخاطر  الم رو   : )

 
 
 
 

رابعا  : حسا  معدل الخصم المعدل لكل م رو  ب ضافة العائد الخالي من المخاطر  ال  علاو  المخاطر  لكل 
 م رو .

 

 %7% = 3% + 4معد  الخ   المعد  للم رو    = 
 %8% = 4% + 4معد  الخ   المعد  للم رو    = 

 
 خامسا  : حسا  صافي ال يمة الحالية لكل م رو  باستخدام معدل الخصم المحسو  في الخطو  الساب ة.

 

   27,744 = 40,000 – 3.3872 * 20,000 ا   القيمة ال الية للم رو    = 

     318.5 – = 50,000 – 3.3121 * 15,000 ا   القيمة ال الية للم رو    = 
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 ِقبدس اٌز٠ًّٛ لقير ا٤عً:اٌضبِٕخ المحبمشح

 ِمذِخ:

 دس اٌزّٛیً ثبٌذیٓ لقیش ا٤عً ِضً ا٦ئزّبْ اٌزغبسٞ ٚا٦ئزّبْ الدقشفي , ٚاٌزْشیف یشوض ھزا اٌفقً ٍّٝ ِقب
 :بخقبئقھب ِٚضایبھب , ٚیزُ اٌترویض ٍّٝ

 ؽغبة رىٍفخ ا٦ئزّبْ اٌزغبسٞ √

 ا٦عزفبدٖ ِٓ الخقُ إٌمذٞ √

 برذیذ أٔٛاُ ا٦ئزّبْ الدقشفي √

 رٛمیؼ دٚس ا٤ٚساق الدبٌیخ في اٌزّٛیً لقیش ا٤عً √

 رْش٠ف اٌز٠ًّٛ لقير ا٤عً:

  ٟیغت عذادھب في ألً ِٓ عٕخ یمقذ ثبٌز٠ًّٛ لقیش ا٤عً ا٤ِٛاي اٌزٟ برقً ٍّیھب الدٕؾؤٖ ِٓ اٌغیش , ٚاٌز 

 : ھٕبن ّذح اّزجبساد برىُ اعزخذاَ ھزا إٌُٛ ِٓ اٌزّٛیً ِٕھب 

 دسعخ اّزّبد الدٕؾؤٖ ٍّٝ اٌزّٛیً لقیش ا٤عً √

 ىجیْخ ھیىً أفٛي الدٕؾؤٖ √

 دسعخ الدخبىش اٌزٟ رىْٛ اداسح الدٕؾؤٖ ٍّٝ اعزْذاد ٌزؾٍّھب √

 رىٍفخ ِقبدس اٌزّٛیً لقیشح ا٤عً √

 ِذح رٛفش ِقبدس اٌزّٛیً لقیش ا٤عً في اٌٛلذ الدٕبعت √

 أٔٛاُ ِقبدس اٌز٠ًّٛ لقير ا٤عً:

 رزّضً أھُ ِقبدس اٌزّٛیً لقیش ا٤عً في :

 ٞا٨ئزّبْ اٌزغبس 

  ا٨ئزّبْ الدقشفي 
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 ٚساق اٌزغبس٠خا٤ 

 اٌمشٚك 

 أدٚاد عٛق إٌمذ 

 ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ:

 ٞاٌزّٛیً لقیش ا٤عً اٌزٞ برقً ٍّیخ الدٕؾؤح ِٓ الدٛسدیٓ ٚالدزّضً في لیّخ الدؾتریبد  :یمقذ ثب٨ئزّبْ اٌزغبس
 ا٢عٍخ ٌٍّٛاد ٚاٌغٍِ اٌزٟ برقً ٍّیھب الدٕؾؤٖ .

   ِٓ ٌُِٕٛقبدس اٌزّٛیً ٍّٝ لرّّٛخ ِٓ اٌْٛاًِ :رْزّذ لذسح الدٕؾؤح في ا٦عزفبدح ِٓ ھزا ا 

 ؽغُ الدٕؾؤح 

   أھٍیخ الدٕؾؤح ا٨ئزّب١ٔخ 

 ًسغجخ اداسح الدٕؾؤح في اعزخذاَ ھزا إٌُٛ ِٓ اٌزّٛی 

 .ٞعیبعخ ٚؽشٚه ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ اٌزٟ یْشمھب الدٛسدْٚ ِضً % الخقُ إٌمذٞ الدّٕٛػ ِٚذح ا٨ئزّبْ اٌزغبس 

 ؽب٨د ّٓ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ :

 الحبٌخ ا٤ٚلى / ؽشٚه الدٛسد ٨ رزنّٓ خقّآ ٔمذیب :

في ھزٖ الحبٌخ فبْ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ ثبٌٕغجخ ٌٍّٕؾؤح یْزبر في ؽىُ اٌزّٛیً المجبٟٔ. ٌىٓ ارا لم برغٓ الدٕؾؤح اعزخذاَ 
یقجؼ ِشرفِ اٌزىٍفخ  ھزا إٌُٛ ِٓ اٌزّٛیً ٚ فؾٍذ في اٌٛفبء ثبٌزضاِبرھب في ِٛاّیذ ا٦عزؾمبق فبْ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ لذ

 ٔزیغخ اٌزؤخیش ٚیٕغُ ّٕٗ ا٦عبءح الى سمْخ اٌؾشوخ في اٌغٛق.

 الحبٌخ اٌضب١ٔخ/ ؽشٚه الدٛسد رزنّٓ خقّآ ٔمذیب :

 في ھزٖ الحبٌخ فبْ رىٍفخ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ رْزّذ ٍّٝ ِذٜ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ إٌمذٞ الدّٕٛػ . 

 ٚیّىٓ أْ یؤخز اٌٛمِ ؽبٌیٓ :

 دح ِٓ % الخقُ الدّٕٛػ ٚرغذیذ ا٨ٌزضاِبد في الدھٍخ المحذدح في ؽشٚه الخقُ إٌمذٞ.اِب ا٨عزفب 

 .ٞا٨عزفبدح ِٓ فترح ا٦ئزّبْ اٌزغبسٞ وبٍِخ ّٚذَ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ إٌمذ 

 ِضبي:



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  64

 

 رؾترٞ ؽشوخ ٔبفش اٌقٕب١ّخ ِٓ ِٛسد٘ب ِٛاد خبَ ثزغھی٩د ائزّب١ٔخ لزذدٖ ٚفك اٌزبلي :

 ( 45, فبفي 2/15زغبسٞ: )ؽشٚه ا٨ئزّبْ اٌ

 س٠بي  122222ِزٛعو ِؾتر٠بد اٌؾشوخ 

 الديٍٛة : ِبھٟ اٌزىٍفخ اٌغ٠ٕٛخ في ؽبٌخ ّذَ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ إٌمذٞ ؟

 خيٛاد الحً:

 ( ٗٚرْٕٟ: 45, فبفي 2/15برذیذ ِْنى ؽشٚه ا٦ئزّبْ اٌزغبسٞ ٚفك اٌقیغ ) 

 یِٛب. 45یِٛب أٚ رغذیذ الدجٍغ وب٩ِ ثْذ فترٖ  15ٗ % في ؽبٌخ اٌغذاد خ٩ي ِھٍ 2ا٦عزفبدٖ بخقُ ٔمذٞ 

 ٖارا لشسد اٌؾشوخ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ إٌمذٞ فبٔھب برقً ٍّٝ ِجٍغ خقُ لذس 

 (2.22×122222س٠بي = )  2222  

   =ُٛس٠بي 98222=  2222-٠ٚ122222ىْٛ الدجٍغ الدذف 

 ٚیْذ ھزا اٌزّٛیً في ؽىُ اٌزّٛیً المجبٟٔ.

 ا٨عزفبدح ّٚذَ ریال ٨122222عزفبدح ِٓ وبًِ فترح ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ ٚثىْٛ الدجٍغ الدذفُٛ = ارا لشسد اٌؾشوخ ا 
 . أخشٜ أغشاك في الدبٌیخ الدجبٌغ ِٓ ا٨عزفبدح ٌغشك ریال2222 الخقُ ِمذاس ِٓ

 :ٚبرغت اٌزىٍفخ اٌغ٠ٕٛخ ٌن١بُ ھزٖ اٌفشفخ ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ 

 ؽ١ش: 

 

ARّضً اٌزىٍفخ اٌفٍْیخ ٌْذَ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ (= ِْذي اٌفبئذح اٌغٕٛٞ اٌفٍْٟ ) ی 

D% ُٔغجخ الخق = 

CPْفترح ا٨ئزّب = 

DP ُفترح الخق = 

 ثبٌز٠ْٛل في الدْبدٌخ اٌغبثمخ لضقً ٍّٝ: 
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 %.24ٚھزا یذي ٍّٝ أْ اٌؾشوخ ثمشاسھب ّذَ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ إٌمذٞ رزؾًّ فشفخ مبئْخ ) بسضً رىٍفخ (  ٚ لذسھب 

 قشفي ) ا٨ئزّبْ الدبلي ( :ا٨ئزّبْ الد

 یزّضً ا٨ئزّبْ الدقشفي في الدجبٌغ اٌزٟ برقً ٍّیھب اٌؾشوخ ِٓ اٌميبُ

الدقشفي , ٚیؤرٟ في الدشرجخ اٌضبٔیخ ِٓ ؽیش اّزّبد الدٕؾؤح ٍّیٗ في اٌزّٛیً ثْذ ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ ٚثبلدمبسٔخ لصذ أْ 
 ا٨ئزّبْ الدقشفي ألً رىٍفخ ٚأوضش ِشٚٔٗ 

 تررجٗ ّٓ وٍیھّباٌزىٍفخ الد

 دسعخ الدشٚٔخ 

 أٔٛاُ ا٨ئزّبْ الدقشفي:

  )یّىٓ أْ یؤخز ا٦ئزّبْ الدقشفي ؽىٍیٓ , فمذ یزُ ِٕؾٗ ثىفبٌخ مّبْ ِْیٓ )ا٦ئزّبْ الدقشفي الدىفٛي ثنّبٔبد
 ٚلذ یزُ ِٕؾٗ ثذْٚ مّبْ.

 أ٨ٚ / ا٨ئزّبْ الدقشفي اٌغیش ِىفٛي ثنّبٔبد :

ِىفٛي ثنّبْ ِْیٓ الدقذس ا٤ٚي لدٕؾآد ا٤ّّبي خبفخ رٍه اٌزٟ یزغُ ٔؾبىٙب ثبلدٛسم١خ یْزبر ا٨ئزّبْ الدقشفي اٌغیش 
 . ٚرْزبر ِضً ھزٖ اٌمشٚك رار١خ اٌزغ١١ً ٤ْ اٌجٕٛن رمَٛ ثزمذیُ ھزٖ اٌمشٚك ٌٍّٕؾآد اٌزٟ

ٛلِ أْ الدٕؾآد عزمَٛ برزبط الى بسٛیً امبفي لدمبثٍخ اٌض٠بدح الدٛسم١خ في سأط الدبي اٌْبًِ ) لسضْٚ ٚرُِ ِذیٕخ( ٚرز
 ثزغذ٠ذ٘ب ثْذ رقش٠ف الدخضْٚ ٚبرق١ً اٌزُِ الدذیٕخ.

 أٔٛاُ ا٨ئزّبْ الدقشفي اٌغیش ِىفٛي ثنّبْ:

 اٌزغھی٩د ا٦ئزّبٔیخ المحذٚدح : -أ

مذیُ ھٟ ّجبسٖ ّٓ رشریجبد ائزّب١ٔخ ) ارفبق ( ثیٓ اٌجٕه اٌزغبسٞ ٚالدٕؾؤٖ الدمترمخ , یزُ بدٛعجھب ِٛافمخ اٌجٕه ٍّٝ ر √
 لشٚك لقیشح ا٤عً لدذح ٨رزغبٚص اٌْبَ.

٨ رْزبر اٌزغھی٩د ا٨ئزّب١ٔخ المحذٚدح ٍِضِٗ ٌٍجٕه ِٓ إٌبؽیخ اٌمبٔٛٔیخ . فبرا لم رزٛفش ٌذٜ اٌجٕه اٌغیٌٛخ ا٩ٌصِخ  √
 د.أٚ رذٔٝ اٌترریت ا٦ئزّبٟٔ ٌٍّٕؾؤح فبْ اٌجٕه لذ یؾغُ ّٓ رمذیُ اٌمشك دْٚ أْ یتررت ٍّٝ رٌه أیخ عضاءا
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 ٚیّضً اٌمشك الدزفك ٍّیخ الحذ ا٤لقٝ اٌزٞ یّىٓ ٌٍّٕؾؤٖ أْ رمترمخ ِٓ اٌجٕه. √

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ ٍّٝ اٌزغھی٩د ا٨ئزّب١ٔخ المحذٚدح :

 في ؽبٌخ دفِ اٌفبئذح في ٔھبیخ اٌفترح : -1

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ = ِْذي اٌفبئذح ا٦سمٟ

 ٌمشك :في ؽبٌخ خقُ اٌفبئذح ِمذِب ِٓ ِجٍغ ا -2

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ < ِْذي اٌفبئذح ا٦سمٟ

٤ْ الدٕؾؤح رغزٍُ في اٌجذایخ لیّخ اٌمشك لسقِٛب ِٕٗ لیّخ اٌفبئذح المحغٛثخ ٍّٝ اٌمشك . ٚثبٌزبلي فبْ الدجٍغ اٌزٞ 
 رغزفیذ ِٕٗ الدٕؾؤح ألً ِٓ لیّخ اٌمشك اٌزٞ برغت ٍّیخ اٌفبئذح . ٚیؾغت ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ وّب یٍٟ :

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ=  

   
 

 
 

 ؽ١ش:

AR ٍِْْٟذي اٌفبئذح اٌف = 

I ل١ّخ اٌفبئذح الدذفّٛخ = 

L ِٕٗ ل١ّخ الدجٍغ الدغزفبد = 

 ِضبي:

 %22ھٍٟ بدْذي فبئذٖ اسمٟ ا٤ اٌجٕه ِٓ ّبَ لدذح ریال 1222222رٛد ؽشوخ الحقٛي ٍّٝ لشك ِمذاسٖ 

 ب٨د اٌزبٌیخ :الديٍٛة : ؽغبة ِْذي اٌفبئذٖ اٌفٍْٟ في الح

 دفِ اٌفبئذح في ٔھبیخ اٌْبَ -1

 خقُ اٌفبئذح ِمذِب ِٓ اٌمشك -2

 الحً:

 س٠بي  222222= 2.2*  1222222أ٨ٚ: ؽغبة ل١ّخ اٌفبئذح= 
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 صب١ٔب: ؽغبة ِْذي اٌفبئذح ّٕذ دفْٙب ٔٙب٠خ اٌْبَ: 

 لض٩ً ثؤْ اٌفبئذح اٌف١ٍْخ ِغب٠ٚخ ٌٍفبئذح ا٨سم١خ 

 

 ٌفبئذح ِمذِب ِٓ ل١ّخ اٌمشك : صبٌضب: ّٕذ خقُ ل١ّخ ا

 س٠بي  822222=  222222 -1222222الدجٍغ الدغزفبد ِٕٗ = 

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ=  

 

 برذیذ الدجٍغ الدغزفبد ِٕٗ في ؽبٌخ خقُ اٌفبئذح ِٓ لیّخ اٌمشك :

 في الدضبي اٌغبثك في ؽبٌخ سغجذ اٌؾشوخ أْ یىْٛ الدجٍغ الدغزفبد ِٕٗ

 س٠بي1222222مترك ِجٍغب أوبر ِٓ ھب أْ رفٍْی ریال 1222222

 ٚیؾغت ثبٌقیغخ اٌزبٌیخ =

 

 ؽیش: 

TL ٗالدجٍغ اٌزٞ لظت الترام = 

L ِٕٗ الدجٍغ الدغزفبد = 

I ِْذي اٌفبئذح = 

 س٠بي 1252222=  1222222(/2.2-1ل١ّخ الدجٍغ اٌزٞ لظت الترامٗ = )

 س٠بي 252222= 2.2*1252222في ٘زٖ الحبٌخ الدٕؾؤح عزذفِ فبئذح ٚلذس٘ب= 
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 %25= ٠ٚ252222/1222222قجؼ ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ= 

 برذ٠ذ ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ في ؽبٌخ ؽشه اٌشف١ذ الدْٛك:

  في ثْل الحب٨د لذ رنِ اٌجٕٛن ؽشىب ٍّٝ الدٕؾؤح الدمترمخ یٍضِھب ثب٨ؽزفبً ثٕغجخ ِْیٕخ ِٓ لیّخ اٌمشك
% ِٓ لیّخ اٌمشك .  25% الى  12ذ الدْٛك ِٓ وؾغبة ٌذٜ اٌجٕه ) اٌشفیذ الدْٛك ( ٚرتراٚػ لیّخ اٌشفی

 ٚاٌھذف ِٓ ھزا اٌؾشه سغجخ اٌجٕه في سفِ ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ ٍّٝ اٌمشك , وّب یٛمؼ الدضبي اٌزبلي: 

 ِضبي :

% ِٓ لیّخ  25%,اٌشفیذ اٌزْٛینٟ الدؾتره ِٓ اٌجٕه = 15س٠بي ,اٌفبئذٖ ا٦سمیخ =   1222222ؽشوخ  ريٍت لشك ثمیّخ 
 اٌمشك

 %:25الديٍٛة : ؽغبة ِْذي اٌفبئذٖ اٌفٍْٟ ارا وبْ ٠يٍت اٌجٕه ِٓ اٌؾشوخ سف١ذ ر٠ْٛنٟ ثم١ّخ 

 الحً:

 خيٛاد الحً:

 س٠بي  152222= 2.15*1222222ؽغبة ل١ّخ اٌفبئذح= 

 س٠بي  252222= 2.25*  1222222ؽغبة اٌشف١ذ اٌز٠ْٛنٟ= 

 بي س٠ 752222=  252222 -1222222ؽغبة الدجٍغ الدغزفبد ِٕٗ = 

 % 22= 152222/752222ؽغبة ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ= 

 % ) فبئذح فٍْیٗ ( 22%)فبئذح اسم١خ ( الى 15ٚرٛمؼ إٌزیغخ أْ ا٦ؽزفبً ثبٌشفیذ الدْٛك سفِ ِْذي اٌفبئذح ِٓ 

 

 

 

 بسذ.
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 ِقبدس اٌز٠ًّٛ لقير ا٤عً :اٌزبعْخ المحبمشح

 اٌزغھی٩د ا٨ئزّب١ٔخ الدٍضِخ :-ة

  اٌزغھی٩د ا٨ئزّب١ٔخ الدٍضِخ ٍّٝ أٔھب خيٛه ائزّبْ ٍِضِخ ٌٍجٕه ثزٛفیش اٌزّٛیً الدزفك ٍّیخ یّىٓ إٌَش الى
 ِِ الدٕؾؤٖ ىبٌجخ ا٦ئزّبْ ٚرٕمغُ ھزٖ اٌزغھی٩د الى ّٔٛیٓ :

 إٌُٛ ا٤ٚي/اٌزغھی٩د ا٨ئزّب١ٔخ الدزغذدح :

ِجٍغ ِْیٓ لدمبثٍخ ؽبعخ الدٕؾؤح ِٓ  ٚھٟ ّجبسح ّٓ رغھی٩د ائزّب١ٔخ لزذٚدح یٍزضَ ِٓ خ٩ٌخ اٌجٕه ثزخقیـ
 عٕٛاد , ٚیؾتره اٌجٕه ِمبثً رٌه : 3اٌزغھی٩د الديٍٛثخ  ِٓ عٕٗ الى 

 سعَٛ اسرجبه ٍّٝ الدجبٌغ اٌغیش ِغؾٛثخ -1

 ِْذي فبئذح ٍّٝ الدجبٌغ الدغؾٛثخ -2

 إٌُٛ اٌضبٟٔ/اٌزغھی٩د ا٨ئزّب١ٔخ اٌغیش ِزغذدح :

  ٌٍّٕ ؾؤح ثب٨لتراك في ؽذٚد الدجٍغ الدزفك ٍّیخ فيیّضً ارفبلب غیش سسمٟ یغّؼ 

 فترٖ عبثمخ دْٚ الحبعخ الى ارجبُ ا٦عشاءاد اٌشٚریٕیخ اٌزٟ رغجك ىٍت ا٦ئزّبْ.

 ِضبي :

في ؽىً رغھیً ائزّبٟٔ ِزغذد  ریالٍِیْٛ  3أثشِذ ؽشوخ الدضْ ارفبلب ِِ اٌجٕه ا٤ھٍٟ ٍّٝ أْ یمَٛ اٌجٕه ثزٛفیش 
 فّب الدجٍغ ِٓ ریالٍِیْٛ  2%. فبرا لبِذ اٌؾشوخ ثغؾت ِجٍغ  2.5اٌجٕه سعَٛ اسرجبه  % ٚلذ اؽتره 15ثفبئذح اسمیخ 

 ھٛ ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ ؟

 الحً:

 س٠بي  1222222=2222222-3222222الدجٍغ اٌغير الدغؾٛة= 

 س٠بي  322222= 2222222*2.15اٌفبئذح ٍّٝ الدجٍغ الدغؾٛة= 

 س٠بي 5222=  1222222*2.225سعَٛ ا٨سرجبه= 

 س٠بي  325222=  5222+322222لرُّٛ اٌزىب١ٌف ٍّٝ اٌؾشوخ= 
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 % 15.25= 325222/2222222ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ= 

 ا٨ئزّبْ الدقشفي الدىفٛي ثنّبْ ِْیٓ :

  . ْلذ یزْزس ٍّٝ الدٕؾؤح في ثْل ا٨ؽ١بْ الحقٛي ٍّٝ وبًِ اؽز١بعبرٙب ِٓ اٌمشٚك الدقشفیخ غیش الدىفٌٛخ ثنّب
 ٍّیھب رمذیُ ثْل اٌنّبٔبد ٌٍجٕه ِٓ أعً الحقٛي ٍّٝ اٌزّٛیً . ٚفي ھزٖ الحب٨د 

 : ٚرزُٕٛ اٌنّبٔبد اٌزٟ یّىٓ أْ رمذِھب اٌؾشوخ ٌٍجٕه ِٕھب 

 اٌنّبٔبد اٌؾخقیخ -1

 أٚساق اٌمجل -2

 ا٤ٚساق الدبٌیخ ) ِضً ا٤عُٙ ٚاٌغٕذاد ( -3

 ش اعزخذاِب ونّبْ ٌٍمشٚكا٤فٛي الدزذاٚي ) وبٌزُِ الدذیٕخ ٚالدخضْٚ ( ٚھٟ أوضش إٌْبف -4

 ا٤فٛي اٌضبثزخ -5

 اٌزّٛیً ثنّبْ اٌزُِ الدذیٕخ :

 رغزخذَ اٌزُِ الدذیٕخ ونّبْ ٌٍؾقٛي ٍّٝ اٌمشٚك الدقشفیخ أٚ اٌزغھی٩د

 ا٨ئزّب١ٔخ ثيشیمزیٓ :

 سھٓ اٌزُِ الدذیٕخ -1

 ثیِ اٌزُِ الدذیٕخ -2

 سھٓ اٌزُِ الدذیٕخ :

اٌزُِ الدذیٕخ ونّبْ ٌٚىٓ ِغئٌٚیخ برقیً ھزٖ ا٤سفذح ِٓ ا٩ٌّْء رمِ ٍّٝ بدٛعت ھزٖ اٌيشیمخ فبْ اٌجٕه یمجً 
الدٕؾؤح . ٌٚزؾذیذ لیّخ اٌمشك اٌزٞ یّىٓ ٌٍجٕه أْ یّٕؾٗ ٌٍؾشوخ یمَٛ اٌجٕه ثزؾٍیً اٌزُِ الدذیٕخ اِب لرزّْٗ  ) 

 في ؽبٌخ الدجبٌغ اٌقغيرح ( أٚ برٍیً وً ؽغبة بدفشدٖ ) في ؽبٌخ الدجبٌغ اٌىجيرح (

o لیّخ اٌزُِ الدذیٕخ لرزّْخ أِب في ؽبٌخ برٍیً وً  52 ؽبٌخ الدجبٌغ اٌقغيرح یمذَ اٌجٕه بسٛی٩ ٨ یزغبٚص في ِٓ %
ؽغبة بدفشدٖ فبْ اٌجٕه یمَٛ ثفشص اٌزُِ الدذیٕخ ٚبرذیذ رٍه اٌزٟ یّىٓ أْ یمشك اٌؾشوخ ٍّٝ أعبعھب . ٚفي 

 لیّخ اٌزُِ الدذیٕخ الدمجٌٛخ ٌذیٗ . % ِٓ 92اٌْبدح یؾذد اٌجٕه لیّخ اٌمشك بدب ٨ یضیذ ّٓ 

 اعشاءاد سھٓ اٌزُِ الدذیٕخ ِٓ لجً اٌجٕه :
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 برٍیً اٌزُِ الدذیٕخ الخبفخ ثبلدٕؾؤح -1

 برذیذ اِىب١ٔخ اعزخذاِٙب ونّبْ لدٕؼ اٌمشك -2

 ٚمِ لبئّخ ثبلحغبثبد اٌزٟ رْزبر ِمجٌٛخ ِٓ ٚعھخ َٔش اٌجٕه -3

 ِضبي:

(  ٚلذ رمذِذ الدٕؾؤح ثيٍت الحقٛي ٍّٝ 45/فبفي 2/12زّبٔب بذبس٠ب ثبٌق١غخ )رمَٛ ؽشوخ اٌقمش بدٕؼ ٩ّّئٙب ائ
 لشك لقیش ا٤عً ِٓ اٌجٕه اٌفشٔغٟ ٚلذِذ الحغبثبد الدذیٕخ ونّبْ ٌٍمشك .

 الديٍٛة : برذیذ الدجٍغ اٌزٞ یّىٓ ٌٍجٕه أْ یمشمٗ ٌٍؾشوخ ؟ ٍّّآ أْ الحغبثبد الدذیٕخ الدمذِخ وبٔذ وبٌزبلي :

 

 الحً:

 اد اٌمشاس :خيٛ

 یَٛ 45اْ اٌجٕه عیمَٛ في أٚي خيٖٛ ثبعزجْبد ؽغبثبد اٌّْیٍیٓ ) د , ص ( َٔشآ ٤ْ ّّشھّب یضیذ ّٓ  -1

الخيٛح اٌضبٔیخ برٍیً نمو اٌذفِ ٌٍفتراد الدبمیخ ِٓ لجً ا٩ٌّْء ٚیزنؼ ِٓ الجذٚي أْ اٌزغشثخ ِِ الحغبثبد  -2
 جْبد (الخبفٗ ثب٩ٌّْء ) أ , ة ( لم یىٓ ِشمیب ) اعز

 اْ لیّخ اٌزُِ الدذیٕخ الدّىٓ لجٌٛھب ِٓ ىشف اٌجٕه ونّبْ لدٕؼ اٌمشٚك -3

 س٠بي  82222(= 15222+35222+32222لرُّٛ اٌزُِ الخبفخ ثب٩ٌّْء ) ط , ھ , ٚ ( =) 
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 برذیذ ٔغجخ اٌمشك الى ؽغُ اٌزُِ الدذیٕخ اٌزٟ ع١غزخذِٙب اٌجٕه في برذیذ -4

 %( 82لیّخ اٌمشك ٍّٝ عجیً الدضبي ) 

 س٠بي( 82222فبرا سأٜ اٌجٕه اّزّبد لیّخ اٌزُِ الدذیٕخ وّب ھٟ ) •

 س٠بي  64222= 82222*2.8ل١ّخ اٌمشك=  •

*  82222% ( فبْ ل١ّخ اٌزُِ الدذ٠ٕخ الدْذٌخ =  12ارا سأٜ اٌجٕه رْذیً لیّخ اٌزُِ الدذیٕخ ثٕغجخ ِْیٕخ ) ِض٩  •
 س٠بي 72222= 2.9

 س٠بي  57622= 2.8*  72222رقجؼ ل١ّخ اٌمشك =  •

 ث١ِ اٌزُِ الدذ٠ٕخ:

  ِٓ بززٍف ؽبٌخ ثیِ اٌزُِ الدذیٕخ ّٓ ؽبٌخ سھٓ اٌزُِ الدذیٕخ في أْ ا٤خيرح ِغئٌٚیخ برقیً الدجبٌغ الدذیٕخ
٩ّّء اٌؾشوخ رمِ ٍّٝ ِغئٌٚیخ اٌؾشوخ في ؽبٌخ اٌشھٓ , ثیّٕب رمِ ھزٖ الدغئٌٚیخ ٍّٝ ّبرك اٌجٕه في ؽبٌخ ثیِ 

ٌٛٗ ٍّٝ الحك اٌمبٟٔٛٔ ٌٍؾغض ٍّٝ اٌزُِ الدذیٕخ الخبفھ ثبٌؾشوخ ٚیمَٛ اٌجٕه ثٕفظ اٌزُِ الدذیٕخ ِمبثً ؽق
 ٍّّیخ برٍیً الحغبثبد الدذیٕخ اٌزٟ ٠ش٠ذ رٕبٌٚھب.

 : ًّرىٍفخ ثیِ اٌزُِ الدذیٕخ رؾ 

 √ ا٨ٌّْٛد ٍّٝ اٌزغھی٩د اٌزٟ یمذِھب اٌجٕه ِضً اٌزىبٌیف ا٦داسیخ إٌبجمخ ّٓ برقیً اٌزُِ الدذیٕخ ٚبر ًّ
 %3% الى  1الدخبىش ٚرتراٚػ ثیٓ 

 √ اٌفبئذٖ ٍّٝ اٌزغھی٩د اٌزٟ یمذِھب اٌجٕه 

 √ اٌفبئذٖ اٌزٟ یذفْھب اٌجٕه ٌٍؾشوخ ِمبثً الدجبٌغ اٌفبئنخ ِٓ الحغبثبد الدذیٕخ ّٓ لیّخ اٌزغھی٩د الدمذِخ 

 اٌز٠ًّٛ ثنّبْ الدخضْٚ:

 شرجخ اٌضبٔیخ ثْذ اٌزُِ الدذیٕخ.یؤرٟ الدخضْٚ ونّبْ ٌٍؾقٛي ٍّٝ اٌزّٛیً لقیش ا٤عً في الد 

  ٍّٝصٚایب ّٕقش الدخضْٚ یغغً الدخضْٚ في دفبرش اٌؾشوخ ثمیّخ اٌزىٍفخ , في ؽیٓ أْ لیّزٗ اٌغٛلیخ لذ رىْٛ أ ِٓ
ثىضیش ِٓ اٌمیّخ اٌذفتریخ ٚیّضً رٌه حمبیخ ٌٍغھخ الدمشمخ في ؽبٌخ رْزس ٍّٝ اٌؾشوخ رغذیذ اٌمشٚك اٌزٟ 

 ٍّیھب.
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  ٍّٝ ٨ثذ ِٓ ا٦ؽبسٖ الى أْ جمیِ أٔٛاُ الدخضْٚ ٌیغذ ٍّٝ دسعخ ٚاؽذٖ ِٓ اٌزفنیً   ونّبٔبد ٌٍؾقٛي
اٌزّٛیً لقیش ا٤عً , ٚأْ إٌغجخ ِٓ لیّخ الدخضْٚ اٌزٟ یغزٕذ ٍّیھب اٌجٕه في ِٕؼ اٌمشٚك رْزّذ ٍّٝ ّذح 

 ّٛاًِ ِٕھب :

ٌمبثٍخ ٌٍزٍف , ٚرٍه اٌزٟ رىْٛ ٍّٝ دسعھ ّبٌیخ ِٓ إٌّيیخ أٚ اٌقفبد الدبدیخ: فبٌجٕٛن ٨ رفنً أٔٛاُ الدخضْٚ ا -1
 اٌزخقـ ٌٚیظ ٌھب عٛق ٚاعِ.

 عبرثیخ الدخضْٚ : ِٓ أوضش أٔٛاُ الدخضْٚ عبرثیخ ٌٍجٕٛن ھٟ الدٛاد الخبَ ٚاٌغٍِ ربِخ اٌقِٕ. -2

لى عیٌٛٗ وٍّب بسىٕذ رغٛیك الدخضْٚ : وٍّب وبْ الدخضْٚ الدغزخذَ ونّبْ عھً اٌزغٛیك ؽیش یّىٓ برٛیٍٗ ا -3
 الدٕؾؤح ِٓ الحقٛي ٍّٝ اٌزّٛیً ثغھٌٛخ ٚیغش.

 رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثنّبْ الدخضْٚ:

  اْ رىٍفخ اٌزّٛیً ثنّبْ الدخضْٚ رْزبر ِشرفْھ ِمبسٔخ ثزىٍفخ اٌزّٛیً ثنّبْ  اٌزُِ الدذیٕخ , ٤ْ الدخضْٚ أوضش
 لسبىشٖ ِٓ ؽیش رْشمخ ٌٍزٍف , ٚفمذاْ خقبئقخ اٌفیضیبئیخ.

 شرفِ رىٍفخ اٌزّٛیً ثبلدخضْٚ ٔزیغخ برٛي اٌيٍت ّٓ الدخضْٚ ٔزیغخ ٍھٛس  ثذائً ٌٗلذ ر 

  في ؽبٌخ لجٛي الدخضْٚ ونّبْ ٌٍمشٚك فبْ اٌجٕٛن ّبدح بسٕؼ رغھی٩د ٨ 

 % ِٓ لیّخ الدخضْٚ. 52رزغبٚص 

 ا٨ٚساق اٌزغبس٠خ:

 اٌزٟ رزّزِ ثؤعٛاق ِبٌیٗ ِزيٛسح وؤٚسٚثب  رْزبر ا٤ٚساق اٌزغبسیخ ِقذسا ٌٍزّٛیً لقیش ا٤عً , ٚلصذھب في اٌذٚي
 ٚأِشیىب.

  بسضً ا٤ٚساق اٌزغبس٠خ أٚساق ّٚذ ثبٌذفِ غیش ِنّٛٔخ , رجبُ ّٓ ىشیك ٚو٩ء ِزخققیٓ ٚلذ رقذسھب الدٕؾآد
 ِجبؽشح , ٨ عیّب الدٕؾآد راد الد٩ءح الدبٌیخ اٌْبٌیخ

 شوبد اٌزؤِیٓ ,  فٕبدیك ا٦عزضّبس , ٚاٌؾشوبد اٌزٟ أھُ الدؾتریٓ ٌھزٖ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ : اٌجٕٛن اٌزغبسیخ , ؽ
 عیٌٛزھب فبئنخ.

  أؽھش , ٚلیّخ اسمیخ, ِْٚذي فبئذح 9برًّ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ ربسیخ اعزؾمبق ٨ یزغبٚص 

 ِضا٠ب ا٨ٚساق اٌزغبس٠خ:

 الطفبك ِْذي اٌفبئذٖ ِمبسٔخ بدْذي اٌفبئذٖ ٍّٝ اٌمشٚك-1
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 ٌؾشوخ ٌٓ رىْٛ بحبعخ الى ا٦ؽزفبً ثبٌشفیذ اٌزْٛینٟثبعزخذاَ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ فبْ ا -2

 بسضً ا٤ٚساق اٌزغبسیخ ِقذسا ِٛؽذا ٌٍؾقٛي ٍّٝ اٌزّٛیً لقیش ا٤عً -3

 ثذ٨ ِٓ رْذد الدقبدس في ؽبٌخ اٌٍغٛء الى اٌجٕٛن اٌزغبسیخ اٌزٟ رنِ عمفب ٌٍمشٚك ٨ یّىٓ ٌٍّٕؾؤح أْ رزْذاٖ

ػ فمو ٌٍّٕؾآد اٌزٟ رزّیض ثغّْخ ائزّبٔیخ عیذح , فبْ الدٕؾآد اٌزٟ برقً َٔشآ ٤ْ عٛق ا٤ٚساق اٌزغبسیخ ِزب -4
 ٍّٝ اٌزّٛیً ثٛاعيخ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ یغًْ ِشوضھب ا٨ئزّبٟٔ یَھش ثقٛسح أفنً.

 ّیٛة ا٤ٚساق اٌزغبسیخ :

٨ یّىٓ اٌزفبٚك  رْبٟٔ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ ِٓ ِؾىٍخ أعبعیخ ٚھٟ ّذَ الدشٚٔخ ّٕذِب یؾیٓ ِّٛذ اعزؾمبلھب , ؽیش √
 ٍّٝ رؤعیً اٌذفِ.

ثب٦مبفخ الى اٌفٛائذ اٌزٟ رذفِ ٌٍّغزضّشیٓ , رزؾًّ اٌؾشوخ الدقبسیف اٌزٟ رذفِ لدئعغبد اٌٛعبىخ الدبٌیخ اٌزٟ  √
 رزٛلى ٍّّیخ رغٛیك ٚرذاٚي ا٤ٚساق اٌزغبسیخ.

 ِضبي:

 ح ا٤عً ٚلذ رٛفشد الدٍِْٛبد اٌزبٌیخ :رمَٛ ؽشوخ ثبفذاس أٚساق بذبسیخ ٌٍؾقٛي ٍّٝ اؽزیبعبرھب اٌزّٛیٍیخ لقیش

 ریالٍِیْٛ  12لیّخ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ الدقذسٖ  -

 أؽھش 9فترح ا٦عزؾمبق  -

 %12اٌفبئذٖ اٌغٕٛیخ الدخقِٛخ =  -

 الدبٌیخ اٌٛعبىخ لدئعغبد ِقبسیف ریال 122222رذفِ الدٕؾؤح  -

 الديٍٛة : برذیذ ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ -

 خيٛاد الحً:

 س٠بي 922222(= 272/362(* )2.12*12222222بئذح: )ؽغبة ل١ّخ اٌف

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ =

 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  75

 

 ؽیش :

vلیّخ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ = 

Eالدقشٚفبد ا٦داسیخ= 

I لیّخ اٌفبئذح = 

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ=

 

 ِضبي :

 لبِذ ِٕؾؤح لرٍٟ ثبفذاس أٚساق بذبسیخ :

 س٠بي1222222لیّخ اسمیخ ِمذاسھب  -

 یِٛب 92فترح اعزؾمبق  -

 ثٕھبیخ فترح اٌزغْیٓ یِٛب  ریال 972222رجبُ ثمیّخ لسقِٛخ لذسھب  -

 اؽغت ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ  -

 خيٛاد الحً:

-1222222س٠بي بدْنى أْ اٌفبئذح=  1222222برذیذ لیّخ اٌفبئذٖ : الدؾترٞ ٌھزٖ ا٤ٚساق اٌزغبسیخ یؾقً ٍّٝ  - 

 س٠بي  32222=  972222

 ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ = 
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 س أخشٜ ٌٍزّٛیً لقیشح ا٤عً :ِقبد

 ِٓ رزّضً ھزٖ الدقبدس في اٌمشٚك خبفخ ٚالدذفّٛبد اٌزٟ رزغٍّھب الدٕؾؤح ِمذِب 

 ا٩ٌّْء ٚالدزؤخشاد ) الدغزؾمبد الدبٌیخ ٍّٝ الدٕؾؤح ٚاٌزٟ رؤخشد في عذادھب ( ,  ٚرْزبر ِقبدس بسٛیً ّذیّخ اٌزىٍفخ

ا٦ئزّبٔیخ اٌزٟ یّىٓ الحقٛي ٍّیھب ِٓ ا٤فشاد وبلد٩ن ٚغیشھُ لشٓ اٌمشٚك الخبفخ : ٚھٟ ّجبسح ّٓ اٌترریجبد  -أ
ٌھُ اٌشغجخ ٚالدقٍؾخ في بسٛیً الدٕؾؤح ِٚمبثٍخ اؽزیبعبرھب لقیشح ا٤عً , الى ؽیٓ خشٚط الدٕؾؤح ِٓ أصِخ ِبٌیخ ٚؽتى 

 ٨ رزؤصش ِقبلح ھئ٨ء الد٩ن

ي اٌزٟ برقً ٍّیھب الدٕؾؤح ِٓ ٩ّّئھب ِمذِب ِمبثً ا لدذفّٛبد الدمذِخ ِٓ ا٩ٌّْء : ھٟ ّجبسح ّٓ ا٤ِٛا -ة 
 رغٍّھُ اٌغٍِ ٨ؽمب ٚھزٖ رغبّذ الدٕؾؤح في ؽشاء الدٛاد الخبَ اٌنشٚسیخ ٦ٔزبط اٌغٍِ.

 الدزؤخشاد : رؾًّ الدزؤخشاد ا٤عٛس الدزؤخشح , ٚاٌنشائت ٚاعزميبّبد -ط

 ّٛخ ٚثزٌهاٌنّبْ ا٨عزّبّٟ . ٚبسضً ھزٖ اٌجٕٛد رىبٌیف ِغزؾمخ غیش ِذف

یّىٓ اّزجبسھب ِقذسا ِٓ ِقبدس اٌزّٛیً لقیشح ا٤عً , ؽیش یضداد ثضیبدح ؽغُ ٔؾبه الدٕؾؤح ِٓ ؽیش الدجیْبد 
 ّٚذد اٌْبٍِیٓ. 

 :8بسش٠ٓ
 ؽذد رىٍفخ ّذَ ا٨عزفبدح ِٓ الخقُ إٌمذٞ برذ ؽب٨د اٌج١ِ ا٨ر١خ:

 1/12  32فبفي 

 3/12  45فبفي 

 4/15  182فبفي  

 :9بسش٠ٓ 
% ٠ٚيٍت اٌجٕه ا٠نب 12س٠بي لدذح ّبَ ثفبئذح لسقِٛخ ِمذاس٘ب 12222جٕه ا٨ٍٟ٘ اؽذ الدئعغبد ِجٍغ الشك اٌ

 % ِٓ ل١ّخ اٌمشك وشف١ذ ر٠ْٛل. فّب ِْذي اٌفبئذح اٌفٍْٟ لذزا اٌمشك..؟22

 :382ؿ  13بسش٠ٓ 
لدقبسف اٌزغبس٠خ ِجٍغ برزبط ؽشوخ اٌّْشاْ ٩ٌلتراك ِمذِب ٍّٝ ؽغبة أسفذرٙب الدذ٠ٕخ اٌزٟ ٠زُ ث١ْٙب ٨ؽذ ا

% ِْذي 16% ٠ٚيٍت 2% وبؽز١بىٟ, ِٚقبس٠ف ثٕغجخ ٠12ِٛب. ٚاْ الدقشف لعزفٌ ة 32س٠بي برً ثْذ 122222
 فبئذح ف١ٍْب ٠ذفِ ِمذِب.

 الديٍٛة:
 اؽغت و١ّخ اٌفبئذح اٌزٟ لظت ٍّٝ الدٕؾؤح دفْٙب.-1
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 ِب٘ٛ الدجٍغ اٌزٞ عزغزٍّٗ ِٕؾؤح اٌّْشاْ ف١ٍْب..-2
 ٌفبئذح اٌفٍْٟ..ِب٘ٛ ِْذي ا-3

 384الدقيٍؾبد ؿ: 
 Short Term Financing اٌز٠ًّٛ لقير ا٨عً

 Trade Credit ا٨ئزّبْ اٌزغبسٞ

 Bank Credit ا٨ئزّبْ الدقشفي

 Self  Liquidation اٌزغ١١ً اٌزارٟ

 Commercial Papers ا٨ٚساق اٌزغبس٠خ

 Private Loans اٌمشٚك الخبفخ

 Accurals الدزؤخشاد

 Advanced Payments ذفّٛبد الدمذِخ ِٓ ا٩ٌّْءالد

 Collateral اٌش٘ٓ/اٌنّبْ

 

 

 

 

 

 

 

 

 بسذ.
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 ِقبدس اٌز٠ًّٛ ِزٛعو ٚى٠ًٛ ا٤عً:المحبمشح اٌْبؽشح

 ِمذِخ:

 یھذف ھزا اٌفقً الى ثیبْ أھُ ِقبدس اٌزّٛیً ِزٛعيخ ٚىٛیٍخ ا٤عً ٚاٌزٟ رؾًّ:

 دیخا٤عھُ اٌْب √عٕذاد اٌذیٓ  √ا٦عزئغبس  √ 

 ا٤سثبػ المحزغضح √ا٤عھُ الدّزبصح  √اٌمشٚك الدقشفیخ  √

 خقآئـ ِقبدس اٌز٠ًّٛ ِزٛعيخ ٚى٠ٍٛخ ا٤عً:

 

 ا٨عزئغبس:

برَ ثين ىشفیٓ ) الدغزؤعش ٚ الدئعش ( ٚیتررت ٍّیٗ ا٢رٟ :
ُ
 ا٦عزئغبس ھٛ ّمذ ی

یھب ٌٍّئعش ) ىشف صبٟٔ ( ٚھٛ الدبٌه ٤فً ٠ٍزضَ بدٛعجٗ الدغزؤعش ) ىشف أٚي ( ثذفِ ِجبٌغ لزذدٖ ثزٛاس٠خ ِزفك ٍّ √
 ِٓ ا٤فٛي.

 یٕزفِ اٌيشف ا٤ٚي ثبلخذِبد اٌزٟ یمذِھب ا٤فً. √

 أُ٘ ثٕٛد ّمذ ا٦لظبس:

 ٖالدذح ا٤عبعیخ ٌٍْمذ اٌزٟ ٨ یّىٓ خ٩ٌھب اٌغبإ 

  لیّخ دفْخ ا٦یغبس اٌذٚسیخ 

 ِربس٠خ اٌذف 

 ٌْمذاِىب١ٔخ بذذیذ اٌْمذ أٚ ؽشاء ا٤فً في ٔھبیخ ِذح ا 
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 ًالجھٗ اٌزٟ رزؾًّ فیبٔخ ا٤ف 

 أٔٛاُ ّمٛد ا٨عزئغبس:

 ھٕبن ّذح أٔٛاُ ٌْمٛد ا٦عزئغبس أھّھب :

 ا٦عزئغبس اٌزّٛیٍٟ -

 ا٦عزئغبس اٌزؾغیٍٟ -

 ا٦عزئغبس الدمشْٚ أٚ الدشرجو ثشافْخ اٌزّٛیً -

 ا٨عزئغبس اٌز٠ٍّٟٛ:

 یٍزضَ بدٛعجٗ الدغزؤعش ثذفِ ألغبه ِبٌیخ ٌٍّئعش َٔیش  یّضً ھزا إٌُٛ ِٓ ا٦عزئغبس ّمذا ثیٓ الدغزؤعش ٚالدئعش
اعزخذاِٗ ٥ٌفً , بحیش یىْٛ لرُّٛ ھزٖ ا٤لغبه الدبٌیخ یغيٟ لیّخ ا٤فً ثب٦مبفخ الى برمیك ّبئذ ِٕبعت 

 ٌٍّئعش.

 خقبئـ ھزا إٌُٛ ِٓ ا٦عزئغبس :

 ِب رجمٝ أٔٗ ٨ یّىٓ اٌغبإٖ , ٚارا أساد الدغزؤعش فًْ رٌه , فٍْیخ أْ یذفِ -1

 ِٓ لیّخ اٌْمذ دفْخ ٚاؽذٖ . ٚارا بزٍف الدغزؤعش ّٓ اٌغذاد فبْ رٌه ِٓ

 ؽؤٔٗ أْ یئدٞ الى اف٩عٗ.

یزؾًّ الدغزؤعش ف١بٔخ ا٤فً ٚٔفمبد اٌزؤِين ٚاٌنشائت , ٚوزٌه لػٕؼ خ١بس بذذ٠ذاٌْمذ ثذفِ ٔفمبد الظبس ِٕخفل أٚ  -2
 ؽشاءا٤فً.

 أٔٛاُ ا٨عزئغبس اٌز٠ٍّٟٛ:

o زئغبس اٌز٠ٍّٟٛ أْ ٠ؤخز ؽىٍين لسزٍف١ين: لػىٓ ٩ٌع 

 ا٨عزئغبس ّٓ ىش٠ك ث١ِ ا٤فً ِٚٓ صُ اّبدح اعزئغبس ٘زا ا٤فً: -1

   , ؽیش رمَٛ ؽشوخ ِب ثج١ِ اؽذٜ أفٛلذب الى ِئعغخ أخشٜ ثغْش عٛلٟ ّبدي یزفك ٍّیخ ٚرغزٍُ الدجٍغ ٔمذا
 ٥فً ٚفي ٔفظ اٌٛلذ رمَٛ ثبعزئغبس ٔفظ ا٤فً ِٓ الجھٗ الدؾتریٗ ٌ

  : خقبئـ ٘زٖ اٌيش٠مخ ِٓٚ 
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 دفْبد ا٦یغبس عزغيٟ عْش ا٤فً الدذفُٛ ٩ّٚح ٍّٝ برمیك ّبئذ ِٕبعت ٌٍّئعش 

   .یٛفش ھزا إٌُٛ ِٓ ا٨عزئغبس عیٌٛخ ِْزبرح ٌٍؾشوخ یّىٕھب أْ بسٛي ثھب اعزضّبسارھب أٚ رغذ٠ذ دیٛٔٙب 

 ا٦عزئغبس الدجبؽش : -2

 ؾؤح ثبلحقٛي ٍّٝ أفً ٨ بسٍىٗ ؽیش :یغّؼ ھزا إٌُٛ ِٓ ا٨عزئغبس ٌٍّٕ

 ٗرمَٛ الدٕؾؤح ثزؾذیذ ا٤فً اٌزٞ رشغت في الحقٛي ٍّی 

 ُرزفك ِِ الدبٌه ٍّٝ اٌغْش ٚربسیخ اٌزغٍی 

 .ٟرمَٛ الدٕؾؤح ثترر١جبد ِِ ِئعغخ بسٛیٍیخ ) اٌجٕه ِض٩ ( , ؽیش رزٛلى ا٤خیشح ؽشاء ا٤فً ِٓ الدبٌه اٌشئیغ 

  ثزٛلیِ ّمذ اعزئغبس ِِ الدئعغخ اٌزّٛیٍیخ رمَٛ الدٕؾؤح في ٔفظ اٌٛلذ 

 .ٚفمب ٌھزا اٌْمذ یٕجغٟ ٍّٝ الدٕؾؤح الدغزؤعشح دفِ وبًِ لیّخ ا٤فً ِنبفب ا١ٌٗ ّبئذ ِٕبعت ٌٍّئعش 

 .یزؾًّ الدغزؤعش وبفخ ٔفمبد اٌزؤِين ٚاٌق١بٔخ ٚاٌنشائت 

 ا٨عزئغبس اٌزؾغ١ٍٟ :

جو أعبعب ثبعزئغبس اٌزغھیضاد ٚالخذِبد ِضً اٌغیبساد ِٚبویٕبد یيٍك ٍّیٗ أؽ١بٔب ّمذ اعزئغبس الخذِبد , ٤ٔخ یشر
اٌزقٛیش ٚالحبعجبد ا٢ٌیخ . ٚٚفمب ٌھزا إٌُٛ ِٓ ا٦عزئغبس , یمذَ الدئعش الخذِخ الديٍٛثخ بدب في رٌه رىبٌیف اٌقیبٔخ 

 ُ بخذِخ ا٤فً.اٌذٚسیخ ٚاٌزؤِیٓ ٚاٌنشائت ٚرٌه ِمبثً دفْبد عٕٛیخ یذفْھب الدغزؤعش ٌٍّئعش َٔیش ا٨ٔزفب

 خقبئـ ا٨عزئغبس اٌزؾغ١ٍٟ:

 رىْٛ ِذح اٌْمذ ألً ِٓ اٌّْش ا٦لزقبدٞ ٥ٌفً -1

 ٍّٝ الدئعش رىشاس رؤعیش ا٤فً ٌٕفظ الدغزؤعشأٚ ٌغیشٖ ؽتى یزّىٓ ِٓ رغيیخ رىٍفخ ا٤فً ٚبرمیك ّبئذ ِٕبعت. -2

ٕؼ الدئعش فترح أزاس ٚلذ یتررت ٍّٝ اٌغبء اٌْمذ لذ یؾًّ اٌْمذ ثٕذا یّٕؼ الدغزؤعش اٌغبء اٌْمذ لجً ٔھبیزٗ ثْذ ِ -3
 ثْل اٌزىبٌیف الدزّضٍخ في الجضاءاد أٚ اٌغشاِخ

 رزیؼ اِىبٔیخ اٌغبء اٌْمذ ٌٍّغزؤعش فشفخ اٌجؾش ّٓ أفً أوضش ؽذاصخ ٚوفبءٖ -4

 ٞ ٌٍّٕؾؤحرزیؼ اِىبٔیخ اٌغبء اٌْمذ ٌٍّغزؤعش فشفخ اٌزخٍـ ِٓ ا٦عزئغبس في ؽبٌخ رذھٛس إٌؾبه ا٦لزقبد -5

 ا٨عزئغبس الدشرجو ثشافْخ ِب١ٌخ:
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 یٛعذ في ھزا إٌُٛ ِٓ اٌزّٛیً ص٩صخ أىشاف :

 ًالدئعش فبؽت ا٤ف 

 الدغزؤعش 

 ًِٚئعظ اٌز٠ّٛ 

 ٚیزُ ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبلي :

 یؾذد الدغزؤعش ا٤فً اٌزٞ یٛد ا٦ٔزفبُ بخذِبرخ √

 یمَٛ الدئعش ثؾشاء ا٤فً ٚیٌّٛخ عضئیب ِٓ أِٛاٌخ الخبفخ √

 یزُ بسٛیً اٌجبلٟ ّٓ ىشیك ِئعغخ بسٛیٍیخ ) ثٕه أٚ عھخ أخشٜ ( ثشھٓ ا٤فٛي الدؾتراح √

 ِـضا٠ب ١ّٚٛة اٌز٠ًّٛ ثب٨عزئغبس:

 أ٨ٚ : الدضایب :

   ٚیزّیض اٌزّٛیً ّٓ ىشیك ا٦عزئغبس ثمذس ِٓ الدشٚٔخ : ؽیش أٔٗ یّىٓ رجذیً ا٤فً في ؽبٌخ اعزئغبس الخذِٗ أ
 مبسرجذیً الدىبْ في ؽبٌخ اٌْ

  ٟیّٕؼ ا٨عزئغبس ٌٍّٕؾؤح ٚفشاد مشیجیخ , ؽیش أْ دفْبد ا٦لظبس بزقُ ِٓ ا٤سثبػ لجً اٌنشیجخ ٚثبٌزبلي فھ
 بزفف اٌْتء اٌنشیجٟ

 ًِیّىٓ أْ رغزخذَ ا٤ِٛاي الدزٛفشح ّٓ ىشیك ا٨عزئغبس في بسٛیً سأط الدبي اٌْب 

 ىْٛ ٌھب دٚس ایغبثٟ في اٌزؾٍیً الدبلي ثبعزخذاَ ا٤فٛي الدغزؤعشح ٨ رَھش مّٓ ثٕٛد الدیضأیخ ٚثبٌزبلي لذ ی
 إٌغت الدبٌیخ خبفخ ٔغت إٌؾبه ٚاٌشبحیخ ٚالدذیٛٔیخ.

 صبٔیب : اٌْیٛة :

  .ا٦عزئغبس یىْٛ ٌفترٖ لزذٚدٖ , فبرا سغجذ الدٕؾؤح في ا٦عزّشاس في ا٦عزئغبس فمذ رنيش ٍّٝ صیبدح لغو ا٦یغبس 

 س أوبر ِٓ رىٍفخ ا٨لتراك الدجبؽشرىٍفخ اٌفٛائذ ٍّٝ ثْل ّمٛد ا٨عزئغب 

 .ثبٌشغُ ِٓ ھزٖ اٌْیٛة ا٨ أْ ِضایب اٌزّٛیً ّٓ ىشیك ا٦عزئغبس رفٛق اٌْیٛة الدزوٛسح 

 ًٌْٚ ِب یؾغً ثبي الدٕؾآد اٌزٟ اٌزغؤ الى اعزخذاَ ا٦عزئغبس ھٛ ِْشفخ :
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 أیھب أفنً ا٦عزئغبس أٚ ا٦لتراك ؟  -1

 ِٚب رىٍفخ وً ثذیً ؟  -2

 ا٦عزئغبس ویف یّىٓ برذیذ لیّخ دفْخ ا٦یغبس ؟ في ؽبٌخ -3

 اٌمشٚك الدقشف١خ ِزٛعيخ ٚى٠ٍٛخ ا٤عً:

یّضً ا٦لتراك ِزٛعو ٚىٛیً ا٤عً ِذیٛٔیخ ٍّٝ الدٕؾؤح یغت ا٦ٌزضاَ ثھب ٚعذادھب ٚبرقً الدٕؾؤح ٍّٝ ھزٖ 
ھزٖ اٌمشٚك في ِذح لذ  اٌمشٚك ِٓ الدئعغبد الدبٌیخ وبٌجٕٛن ٚؽشوبد اٌزؤِیٓ ٚفٕبدیك ا٦عزضّبس ٚرغزؾك

رقً الى ّؾشیٓ ّبِب . ّٚبدح ِب یزُ ا٦رفبق ؽٛي ؽشٚه اٌمشك ثیٓ الدٕؾؤح ٚالدئعغخ الدبٌیخ الدبلضخ ٌٍمشك 
 ٚرزنّٓ ا٦رفبلیخ :

 فترح اعزؾمبق اٌمشك 

  برذیذ ِْذي اٌفبئذح 

  برذیذ ِب ارا وبْ ِْذي اٌفبئذح لعذد ٚفمب ٌْٛاًِ اٌْشك ٚاٌيٍت 

 شك  ویفیخ رغذ٠ذ اٌم 

 عٕذاد اٌذ٠ٓ:

  ًِاٌغٕذ ّجبسٖ ّٓ ؽٙبدٖ دیٓ رزْھذ بدٛعجھب الجھٗ الدقذسح ٌھب دفِ لیّخ اٌغٕذ وبٍِخ ّٕذ ا٦عزؾمبق لحب
 اٌغٕذ ثب٦مبفخ الى ِٕؾخ فبئذح دٚسیخ عٕٛیخ أٚ ٔقف عٕٛیخ.

  عٕٛاد ( ٚاٌيٛیٍخ  12الى  5عٕٛاد ( ٚالدزٛعيخ ِٓ )  5رتراٚػ فتراد اعزؾمبق اٌغٕذ ثیٓ اٌمقیشٚ ) ِٓ عٕٗ الى
 عٕٛاد فؤوضش ( 12) 

  رقذس اٌغٕذاد ثمیّخ اسمیٗ ٚربسیخ اعزؾمبق لزذد , ّٕٚذِب یؾیٓ ربسیخ ا٦عزؾمبق رمَٛ الجھٗ الدقذسح ٌٍغٕذ
 ثشد لیّخ اٌغٕذاد لحبٍِھب.

 . ٌٍغٕذ لیّخ عٛلیٗ لذ رىْٛ < ِٓ اٌمیّخ ا٦سمیٗ ٚفي ھزٖ الحبٌٗ عیؾمك ؽبًِ اٌغٕذ ِىبعت سأسمبٌیخ  

 .ٚلذ رىْٛ اٌمیّخاٌغٛلیخ > ِٓ اٌمیّخ ا٦سمیٗ ٚفي ھزٖ الحبٌخ یزؾًّ ؽبًِ اٌغٕذ خغبسٖ سأسمبٌیخ 

 ىشق عذاد اٌغٕذاد:

 ھٕبن اٌْذیذ ِٓ اٌيشق اٌزٟ یّىٓ اعزخذاِھب ِٓ ىشف الدٕؾؤح الدقذسح ٌشد لیّخ اٌغٕذاد الى ؽبٍِیھب :
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ٕذاد ِٓ حمٍزھب خ٩ي فترح ا٦عزؾمبق ثؾشه أْ یٕـ ٍّٝ ىشیمخ اٌٛفبء ا٦ٌضاِٟ : ٚیمقذ ثٗ اّبدح ؽشاء اٌغ -1
 رٌه في ٔؾشح ا٦فذاس.

ىشیمخ ا٦عزذّبء ا٦خزیبسٞ : ؽیش یغّؼ ٌٍّمترك اّبدح ؽشاء اٌغٕذ ِٓ ؽبٍِخ خ٩ي فترح اعزؾمبق اٌغٕذ  -2
 ثغْش صبثذ أٍّٝ ِٓ عْش ا٦فذاس ٚیزٕبلـ عٕٛیب ؽغت ِبھٛ ِٕقٛؿ ٍّیخ في ٔؾشح ا٦فذاس.

یمخ اٌجیِ ا٦خزیبسٞ : اٌجیِ ا٦خزیبسٞ ِٓ لجً ؽبًِ اٌغٕذ ؽیش یّىٓ ٌٍّغزضّش اسعبُ اٌغٕذ الى ىش -3
 الدٕؾؤح الدقذسح ٌٍغٕذ ٚاعترداد لیّزخ في ربسیخ لزذد خ٩ي فترح ا٦عزؾمبق.

 أٔٛاُ اٌغٕذاد:

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾٛیً : -1

ذ صبثذ ثب٦مبفخ الى فشفخ ِغزمجٍیخ ٌزؾٛیً اٌغٕذ الى ٚھٟ اٌزٟ رٛفش لحبٍِھب خبفیزیٓ ھّب : الحقٛي ٍّٝ ّبئ
 أعھُ ّبدیخ ٚیزقف ھزا إٌُٛ ِٓ اٌغٕذاد:

 ثبلطفبك ِْذي اٌفبئذح اٌزٟ یّٕؾھب.

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٩ٌعزذّبء : -2

رٍزضَ اٌؾشوخ ھٕب ثذفِ لیّخ رفٛق اٌمیّخ ا٦سمیٗ ٌٍغٕذ ِٓ أعً اعزذّبئھب لجً ربسیخ ا٦عزؾمبق , ٚرغّٝ 
 یبدٖ ّٓ اٌمیّخ ا٦سمیٗ ثزْٛیل ا٦عزذّبءاٌض

 اٌغٕذاد اٌمبثٍخ ٩ٌعز٩ٙن : -3

ثٛاعيخ ھزا إٌُٛ ِٓ اٌغٕذاد رنِ الدٕؾؤح عذ٨ٚ صِٕیب ٌزغذیذ لیّزھب بحیش رىْٛ ٍِزضِخ ثؾشاء ّذد ِْیٓ 
بدیخ , ٤ْ ھٕبن ِٓ اٌغٕذاد عٕٛیب , ّٚبدح ِب رىْٛ اٌفبئذح ٍّٝ ھزٖ اٌغٕذاد ألً ِٓ اٌفبئذح ٍّٝ اٌغٕذاد اٌْ

 ُٔٛ ِٓ الحّبیخ ٤ِٛاي الدغزضّش

 اٌغٕذاد الدنّٛٔخ ثؤفً : -4

ٚلذ یىْٛ رٌه ثشھٓ الدّزٍىبد , ؽیش ٨ یغّؼ ثبٌزقشف ثھزٖ الدّزٍىبد لجً رٛفیش لیّخ اٌغٕذاد . وّب لذ 
یىْٛ اٌنّبْ یىْٛ مّبْ اٌغٕذاد ثغٕذاد أخشٜ أٚ أعھُ ّبدیخ ٚرغّٝ ھزٖ الحبٌخ ثبٌغٕذاد الدزٍْمخ . ٚلذ 

 سمْخ الدٕؾؤح ٚرغّٝ ھزٖ اٌغٕذاد ثغٕذاد ا٨ّزّبد

 ا٤عُٙ الدّزبصح:

 .اٌغھُ الدّزبص ھٛ ٚصیمخ رقذسھب الدٕؾؤح ٚبرًّ لیّخ اسمیخ 
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 .رْيٟ ٍِى١خ ا٤عھُ الدّزبصح لحبٍِھب ؽك الدٍىیخ في الدٕؾؤح بدب یْبدي لیّخ أعھّٙب 

 بص لیّخ دفتریخ ٚلیّخ عٛلیخ.ثب٦مبفخ الى اٌمیّخ ا٨سم١خ یٛعذ ٌٍغھُ الدّز 

 .یغِّ اٌغھُ الدّزبص ثیٓ خقبئـ ا٤عھُ اٌْبدیخ ٚخقبئـ اٌغٕذاد 

 ِمبسٔخ ثب٤عھُ اٌْبدیخ فبْ : 

 و٩ھّب ٌیظ لذب ربسیخ اعزؾمبق -

 و٩ھّب یّضً ِقذس بسٛیً دائُ ثبٌٕغجخ ٌٍّٕؾؤح -

 ٚاٌْبدیخ ٨ یئدٞ ٍّٝ اف٩ط الدٕؾؤحبزٍف الدٕؾؤح ّٓ دفِ ا٤سثبػ الدٛصّخ لحبٍِٟ ا٤عھُ الدّزبصح  -

 ا٤سثبػ الدٛصّخ ٥ٌعھُ الدّزبصح ٚاٌْبدیخ ٨ یؾمك ٚفشاد مشیجیخ ٌٍّٕؾؤح ٤ٔھب رذفِ ثْذ اٌنشیجخ. -

 ِمبسٔخ ثبٌغٕذاد فبْ:

 اٌْبئذ اٌزٞ یؾقً ٍّٝ ؽبًِ وً ِٕھّب صبثذ ٚلزذد ثمیّخ أٚ ثٕغجخ ِْیٕخ -

٤ٌٚٛیخ ٍّٝ حمٍخ ا٤عھُ اٌْبدیخ في اعترداد ؽمٛلھُ ِٓ أفٛي الدٕؾؤح في لحبًِ اٌغھُ الدّزبص ٚؽبًِ اٌغٕذ ا -
 ؽبٌخ اف٩عھب أٚ رقفیزھب. 

 خقبئـ أخشٜ ٥ٌعُٙ الدّزبصح:

 رْذد أٔٛاّھب بحیش رغزيیِ الدٕؾؤح أْ رقذس أٔٛاُ ِزْذدح ِٓ ا٤عُٙ الدّزبصح ِٓ ؽیش :

 ٔغجخ اٌْبئذ ٍّٝ اٌغھُ الدّزبص -

 ھب الى أعھُ ّبدیخاِىبٔیخ برٛیً ثْن -

 أؽمیخ بذّیِ ا٤سثبػ -

 في ثْل الحب٨د یؾبسن أفؾبة ا٤عھُ الدّزبصح أفؾبة ا٤عھُ اٌْبدیخ في ا٤سثبػ -

 ا٤عُٙ اٌْبد٠خ:

 اٌغھُ اٌْبدٞ ھٛ عٕذ ٍِىیخ ٌٗ أوضش ِٓ لیّخ :

  .اٌمیّخ ا٤سمیخ : ٟ٘ اٌم١ّخ اٌزٟ یقذس ثھب اٌغھُ ٚیٕـ ٍّیھب في ّمذ اٌزؤعیظ 

 ّیخ اٌذفتریخ : ٚرغبٚٞ لیّخ ؽمٛق الدٍىیخ ) ثذْٚ ا٤عھُ الدّزبصح ( ِمغِٛخ ٍّٝ ّذد ا٤عھُ اٌْبدیخ الدقذسح.اٌم 
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  اٌمیّخ اٌغٛلیخ : ّجبسح ّٓ عْش اٌغھُ في عٛق ا٤ٚساق الدب١ٌخ, ٚبرذد اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ ثْٛاًِ اٌْشك
یِ ا٤سثبػ ٚرٛلْبد المحٍٍیٓ الدبٌییٓ ٚالدشوض الدبلي ٚاٌيٍت ٚاٌَشٚف ا٨لزقبد٠خ اٌْبِخ ِضً اٌزنخُ ِْٚذي رٛص

 ٌٍّٕؾؤح.

  ِٓ ًاٌمیّخ اٌزقفٛیخ  ٌٍّٕؾؤح : ٚھٟ اٌمیّخ اٌزٟ یزٛلِ الحقٛي ٍّیھب في ؽبٌخ رقفیخ الدٕؾؤح ٚؽقٛي و
 أفؾبة اٌذیْٛ ٚا٤عھُ الدّزبصح ٍّٝ ؽمٛلھُ.

ْذا ٌذفْھب ِمبثً ؽیبصرٗ ٌٍغھُ اٌْبدٞ لیّخ اٌغھُ ؽغت اٌْبئذ : ٚھٟ اٌمیّخ اٌزٟ یىْٛ الدغزضّش ِغز
 ٚبرغت ٚفك اٌقیغخ اٌزبٌیخ:

 

 ؽ١ش أْ :

Poل١ّخ اٌغُٙ ؽغت اٌْبئذ = 

D% ٔغجخ رٛص٠ِ ا٨سثبػ ِٓ اٌم١ّخ ا٤سم١خ = 

P اٌم١ّخ ا٤سم١خ = 

R ِْْٚذي اٌْبئذ اٌزٞ ٠يٍجٗ الدغزضّش = 

 ِـضـآي:

% ٚ اٌمیّخ ا٦سمیٗ 12د ٚلذ رجیٓ أْ اٌْبئذ الدزٛلِ = یشغت أؽذ الدغزضّشیٓ ا٦عزضّبس في أعھُ اؽذٜ اٌؾشوب
 %. 15س٠بي ٚرٛصُ اٌؾشوخ أسثبؽب ثٕغجخ I hope   =12ٌغھُ ؽشوخ 

 الديٍٛة : ِب اٌمیّخ اٌزٟ یىْٛ الدغزضّش ِغزْذا ٌذفْھب ِمبثً عھُ اٌؾشوخ؟

 ثزيجیك الدْبدٌخ اٌغبثمخ :

 

 ؽــمــٛق حمٍخ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ:
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 اٌؾشوخ الدغبھّخ ٚیزّزْْٛ بدغّّٛخ ِٓ الحمٛق أھّھب :یْزبر أفؾبة ا٤ع
ّ
 ھُ اٌْبدیخ ٩ِن

 ا٨ؽتران في لشاساد الدٕؾؤح ِٓ خ٩ي ؽك اٌزقٛیذ في الجّْیخ اٌِّْٛیخ 

 الحقٛي ٍّٝ ٔقیجھُ ِٓ ا٤سثبػ الدٛصّخ ثْذ دفِ ِغزؾمبد أفؾبة اٌذیْٛ ٚا٤عھُ الدّزبصح 

   ا٤عھُ اٌْبدیخ ٔمذا أٚ في ؽىً أعھُ امبفیخیّىٓ أْ رىْٛ ا٤سثبػ الدٛصّخ ٍّٝ حمٍخ 

 الحقٛي ٍّٝ ٔقیجھُ ِٓ ٔزبئظ رقفیخ الدٕؾؤح ثْذ عذاد ؽمٛق أفؾبة اٌذ٠ْٛ  ٚا٤عھُ الدّزبصح 

 ِضایب أخشٜ :

 الدضایب اٌزٟ یزّزِ ثھب أفؾبة ا٤عھُ اٌْبدیخ ِٕؾھُ أٌٚٛیخ ؽشاء ا٦فذاساد ِٓ 

 ٚ ُٙثبٌزبلي عیيشرھُ ٍّٝ اداسح اٌؾشوخ.الجذ٠ذح ِٓ أعً الحفبً ٍّٝ ٔغجخ ٍِى١ز 

 ؽیش رمَٛ اٌؾشوخ ثبفذاس ؽھبداد أٚ ؽمٛق الى الدغبھّیٓ رْيیھُ الخیبس في 

 ؽشاء ّذد لزذد ِٓ ا٤عھُ الجذ٠ذح . ٚفي اٌْبدح یىْٛ عْش ؽشاء ھزٖ ا٦فذاساد 

 ٖالجذ٠ذح ألً ِٓ عْش ا٤عھُ في عٛق ا٤ٚساق الدبٌیخ ٚرٌه خ٩ي فترٖ لزذد 

  ّٓ رٌه رؤصیش ٍّٝ لیّخ الدٕؾؤحٚیتررت 

 ِــــضــــآي:

 ھُ ّبدیخأع افذاس لشسد ٚلذ ریالٍِیْٛ  2برزبط اٌؾشوخ اٌْشثیخ الى بسٛیً لذسٖ 

عذ٠ذح ِٓ أعً الحقٛي ٍّٝ ھزا الدجٍغ ٍّٝ أْ رْيٟ ا٠ٌٛٚ٤خ ٌٍّغبھّیٓ اٌمذاِٝ في ؽشاء ا٦فذاساد الجذ٠ذح 
 ٚلذ رجیٓ ا٢رٟ :

 ٌٍغھُ ریال 162عْش ثیِ ا٤عھُ الجذ٠ذح 

 ٌٍغھُ ریال 222اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ 

 عھُ 122222ّذد ا٤عھُ اٌْبدیخ الدقذسٖ 

 لیّخ الدٕؾؤح عتررفِ ثٕفظ لیّخ الدجٍغ اٌزٞ تم الحقٛي ٍّیخ ِٓ ا٦فذاساد الجذ٠ذح

 الديٍٛة :

 ِب ّذد ا٤عھُ اٌزٟ یغت افذاسھب ٌٍؾقٛي ٍّٝ اٌزّٛیً الديٍٛة ؟ -1
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 أْ یّزٍىھب الدغبھُ اٌمذیُ ؽتى یزّىٓ ِٓ ؽشاء ِب ّذد الحمٛق اٌزٟ یغت -2

 عھُ عذیذ ثبٌغْش الدٕخفل ؟

 ِب رؤصیش ا٦فذاساد الجذیذٖ ٍّٝ لیّخ الدٕؾؤٖ ) لیّخ اٌغھُ ثْذ ا٦فذاس ( ؟ -3

 ِب لیّخ الحك اٌزٞ یغّؼ ٌٍّغبھُ ثؾشاء عھُ عذیذ ؟ -4

 خـــــيــــٛآد الحً:

 فذاسھب برغت ثبلدْبدٌخ اٌزبٌیخ :الديٍٛة ا٤ٚي : ّذد ا٤عھُ اٌزٟ یغت ا

 ؽیش :

NI ّذد ا٤عُٙ اٌزٟ لظت افذاس٘ب = 

C اٌم١ّخ الدشاد الحقٛي ١ٍّٙب = 

Po ِٝعْش اٌغُٙ اٌٛاؽذ ٌٍّغبّ٘ين اٌمذا = 

 الحً=

  

 الديٍٛة اٌضبٟٔ : ّذد الحمٛق اٌزٟ یغت أْ یزٍّىھب الدغبھّیٓ اٌمذاِٝ؟ 

 

أعھُ یّزٍىھب ؽبٌیب  8الحك في الحقٛي ٍّٝ عھُ عذیذ ِمبثً وً ٚیْٕٟ رٌه أْ الدغبھّیٓ اٌمذاِٝ ٌھُ 
 .ریال 162ثب٦مبفخ الى عْش اٌغھُ ٚھٛ 

 الديٍٛة اٌضبٌش :

 س٠بي  22222222س٠بي =  222عُٙ *  122222ل١ّخ الدٕؾؤح لجً ا٨فذاس= 

 س٠بي  2222222= 162عُٙ *  12522اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٩ٌفذاسد الجذ٠ذح = 
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 22222222= 222222+  22222222ٛل١خ الجذ٠ذح= اجمبلي اٌم١ّخ اٌغ

 عُٙ  112522=  12522+ 122222ّذد ا٤عُٙ الدقذسح وىً = 

 س٠بي  195.5=  112522/ 22222222اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ = 

 س٠بي 195.56ٍّٝ  ریال 222أٞ أْ اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ الطفنذ ِٓ 

 :الديٍٛة اٌشاثِ : لیّخ الحك ٚیؾغت ثبؽذٜ اٌقیغزیٓ 

 اٌق١غخ ا٤ٚلى= 

 

 (P1-Po(/)1+Qاٌق١غخ اٌضب١ٔخ= )

PQ ل١ّخ الحك = 

P2 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثْذ ا٨فذاس الجذ٠ذح = 

P1 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لجً ا٨فذاس الجذ٠ذح = 

Poعْش ث١ِ ا٤عُٙ الجذ٠ذح = 

Q ُّٙذد الحمٛق ا٩ٌصِخ ٌؾشاء ع = 

 

 ا٤سثبػ المحزغضح:

 رارٟ ٚھٟ ّجبسح ّٓ أسثبػ تم برمیمھب ٚلم یزُ رٛصیْھب ٍّٝ الدغبھّیٓ ٚلذ بسضً ا٤سثبػ المحزغضٖ ِقذس بسٛی ً
 یٕـ َٔبَ الدٕؾؤح ٍّٝ اعزميبُ ٔغجخ ِْیٕخ ِٕٙب. 

 ا٤سثبػ ثھذف رىٛیٓ ا٨ؽز١بىبد ٚاعزخذاِھب ٌٍزٛعِ في ٔؾبىبد الدٕؾؤح ِٚٛاعٙخ اٌيٛاسة ِٓ 

 ىْٛ ٌھب ٩ّلخ  ایغبثیخ ثبٌمیّخ اٌذفتریخ ؽیش أْ اسرفبُ رْزبر ا٤سثبػ المحزغضح عضء ِٓ ؽمٛق الدٍىیخ ٚثبٌزبلي ی
 ا٤سثبػ المحزغضٖ یئدٞ الى اسرفبُ اٌمیّخ اٌذفتریخ ٚثبٌزبلي ٌھب رؤصیش ایغبثٟ ٍّٝ اٌمیّخ اٌغٛلیخ.
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 ِضایب ا٤سثبػ المحزغضح:

 ّذَ ٚعٛد اعشاءاد ِيٌٛخ ٌٍؾقٛي ٍّٝ اٌزّٛیً الديٍٛة -

 ٚاٌزٛلیذِقذس بسٛیً ِشْ ِٓ ؽیش اٌمیّخ  -

 ٨ بسضً اٌزضاِب ٍّٝ الدٕؾؤح یٕجغٟ عذادٖ في ربسیخ لزذد -

 اعزخذاِھب في اٌزّٛیً ٨ یؾزبط الى مّبٔبد أٚ سھٓ ا٤فٛي -

 الدقيٍؾبد ا٨لص١ٍض٠خ:

 Financial Leasing ا٨عزئغبس اٌز٠ٍّٟٛ

 Intermediate Financing اٌز٠ًّٛ ِزٛعو ا٤عً

 Long Term Financing اٌز٠ًّٛ ى٠ًٛ ا٤عً

 Leasing ا٨عزئغبس

 Operating Leasing ا٨عزئغبس اٌزؾغ١ٍٟ

 Retained Earnings ا٨سثبػ المحزغضح/ المحغٛصح

 Rights الحـــمٛق

 اٌزّبس٠ٓ:

 ِبأُ٘ خقبئـ ا٨عزئغبس اٌزؾغ١ٍٟ..؟ -1

 ثبلظبص ٚمؼ ِضا٠ب ١ّٚٛة ا٨عزئغبس وّقذس ِٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ..؟ -2

% ِٓ اٌم١ّخ 12س٠ب٨ ٚرٛصُ اٌؾشوخ اسثبؽب ٍّٝ اٌغُٙ ٔغجزٙب  22خ ٌغُٙ ؽشوخ إٌٛلعً ارا وبٔذ اٌم١ّخ ا٨سم١ -3
% فّب اٌغْش اٌزٞ ٠ىْٛ الدغزضّش 12ا٨سم١خ . ٠ٚشغت أؽذ الدغزضّش٠ٓ في ؽشاء عُٙ إٌٛلعً ٠ٚزٛلِ ّبئذا لذسٖ 

 ٍّٝ اعزْذاد ٌذفْٗ ٌٍؾقٛي ٍّٝ عُٙ ؽشوخ إٌٛلعً..؟

س٠بي ٌٍغُٙ ِذفّٛخ  122عُٙ ّبدٞ ثم١ّخ  7522ي لذسٖ ١ٍِْٛ س٠بي ِٕٙب رؤعغذ ؽشوخ اٌمبمٟ ثشأط ِب -4
% . ٚإٍّٔذ اٌؾشوخ ّٓ 12ثبٌىبًِ ٚاٌجبلٟ ّٓ ىش٠ك أعُٙ لشزبصح ِذفّٛخ ثبٌىبًِ.. رٛص٠ْبد اٌغُٙ الدّزبص 

 س٠بي.222222رٛص٠ِ أسثبػ ٔمذ٠خ ِمذاس٘ب 

 الديٍٛة:
  ا٨ر١خ:ِبٔق١ت وً ِٓ اٌغُٙ اٌْبدٞ ٚالدّزبص في الحب٨د 

 الحبٌخ ا٨ٚلى: ا٨عُٙ الدّزبصح غير لرّْخ ا٨سثبػ ٌٚىٓ ِؾبسوخ ثبٌىبًِ.
% ِٓ ا٤سثبػ ) ٍّٝ افتراك ٚعٛد 2الحبٌخ اٌضب١ٔخ: ا٤عُٙ الدّزبصح لرّْخ ا٤سثبػ ِٚؾبسوخ عضئ١ب في ؽذٚد 

 رٛص٠ْبد ِزؤخشح لدذح عٕزين(
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٠ًٛ ِؾبس٠ْٙب الجذ٠ذح ٚرٌه ّٓ ىش٠ك ىشػ افذاساد ١ٍِْٛ س٠بي ٌزّ 35برزبط ؽشوخ اٌؾشل١خ اٌضسا١ّخ لدجٍغ  -5
١ٍِْٛ عُٙ ّبدٞ ,  2عذ٠ذح ٠زُ ؽشاإ٘ب ِٓ لجً الدغبّ٘ين الحب١ٌين, ٠ٚجٍغ ّذد ا٤عُٙ الدقذسح ٌٍؾشوخ ؽب١ٌب 

س٠بي ٌٍّغبّ٘ين الحب١ٌين اٌشاغجين في  35س٠ب٨, ٚلذ ؽذدد اٌؾشوخ عْشٖ بدجٍغ  ٠52جبُ اٌغُٙ في اٌغٛق ثغْش 
 فذاساد الجذ٠ذح.ؽشاء ا٨

 ٚالديٍٛة:
 ِبّذد ا٨عُٙ اٌزٟ لظت افذاس٘ب ٚث١ْٙب ٌٍؾقٛي ٍّٝ الدجٍغ الديٍٛة؟ 

 ِبّذد الحمٛق اٌزٟ لظت أْ لعقً ١ٍّٙب الدغبُ٘ ٚاٌزٟ رغّؼ ٌٗ ثؾشاء عُٙ ٚاؽذ ِٓ ا٦فذاساد الجذ٠ذح..؟ 

 ِبل١ّخ الحك.؟ 

 ِبرؤصير ا٦فذاساد الجذ٠ذح ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ..؟ 

 

 

 

 بسذ.
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 رىٍفخ سأط الدبي.:المحبمشح الحبد٠خ ّؾش

 ٌــــّـــؾخ ّــــآِـــخ:

 ٠ٙذف ٘زا اٌفقً الى رض٠ٚذ اٌيبٌت ثب٢رٟ:

 أھُ اٌْٛاًِ اٌزٟ رئصش في رىٍفخ سأط الدبي -

 ا٦فترامبد اٌزٟ یمَٛ ٍّیھب ؽغبة رىٍفخ سأط الدبي -

 ٛیً الدؾىٍخ ٌشأط الدبيویفیخ ؽغبة رىٍفخ وً ِقذس ِٓ ِقبدس اٌزّ -

 ویفیخ ؽغبة رىٍفخ سأط الدبي ٌٍّٕؾؤح -

 اعزخذاَ رىٍفخ سأط الدبي في لشاساد ا٨عزضّبس -

 رىٍفخ سأط الدبي:

 رْشیف رىٍفخ سأط الدبي :

الد٩ن رْشف رىٍفخ سأط الدبي ٍّٝ أٔھب : اٌْبئذ اٌزٞ یغت أْ برممٗ الدٕؾؤح ِٓ أعً اٌٛفبء بدْذ٨د اٌْبئذ الديٍٛة ِٓ لجً 
 أخزا ثْیٓ ا٨ّزجبس ا٨ٌزضاِبد بذبٖ ا٤ىشاف ا٤خشٜ وبٌذائٕیٓ ٚرىٍفخ افذاس ا٤عھُ ٚاٌغٕذاد.

 ِــــضــــآي:

% ِٓ لیّخ  12ھُ ّٓ ىشیك ثٕه ا٦عزضّبس اٌزٞ یزمبمٝ ٌٍغ ریال 122ارا لبِذ ِٕؾؤٖ ثبفذاس أعھُ ثمیّخ اسمیخ 
 اٌغھُ ِمبثً اداسح ا٦فذاس ٚرغٛیك اٌغھُ

 س٠ب٨ 92(= 12-122جٍغ اٌزٞ رغزٍّٗ اٌؾشوخ ِمبثً وً عھُ= )فبفي الد

 % ٍّٝ اٌغھُ , 12ارا وبْ ِبٌه اٌغھُ ) الدؾترٞ ( یزٛلِ ّبئذا  

 %11.11(= 12/92ٍّٝ اٌؾشوخ برم١ك ّبئذ ٚلذسح= )

 ٩ِؽَخ : ارا وبٔذ اٌؾشوخ برمك :

 بثزخّبئذا = رىٍفخ سأط الدبي = یزٛلِ أْ رجمٟ اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ ص

 ّبئذا < رىٍفخ سأط الدبي = یزٛلِ أْ رشرفِ اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ
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 ّبئذا > رىٍفخ سأط الدبي = یزٛلِ أْ رٕخفل اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ

 اٌْـــٛاًِ المحذدح ٌزىٍفخ سأط الدبي:

 اٌْٛاًِ ا٦لزقبدیخ : -1

 ٌْشك = اسرفبُ عْش اٌفبئذٖ (اٌْشك ٚاٌيٍت ٍّٝ سأط الدبي ) ارا وبْ اٌيٍت ٍّٝ سإٚط ا٨ِٛاي < ِٓ ا 

 ) ِْذي اٌزنخُ الدزٛلِ ) ارا وبْ ِْذي اٌزنخُ الدزٛلِ ِشرفِ = ِيبٌجخ الدغزضّشیٓ بدْذي ّبئذ أوبر 

 اٌْٛاًِ اٌغٛلیخ : -2

 اٌْٛائذ الدزٛلْخ ِٓ الدغزضّشیٓ ) اٌزیٓ یضٚدْٚ الدٕؾؤٖ ثشأط الدبي ( ھٟ :

 ئذ الخبلي ِٓ الدخبىشٖ (اٌْبئذ ِمبثً اٌزْٛیل ّٓ ّٕقش اٌضِٓ ) اٌْب 

 ) ٖاٌْبئذ ِمبثً اٌزْٛیل ّٓ الدخبىش ) ٩ّٚح الدخبىش 

 الدخبىش :-3

 رٕمغُ الدخبىش الى ّٔٛیٓ :

 لسبىش اٌٍّْیبد إٌببذخ ّٓ لشاساد ا٦عزضّبس ٚرزّضً في رزثزة اٌْبئذ 

  َا٨لتراك ٚا٤عھُ الدّزبصحالدخبىش الدبٌیخ ٚاٌزٟ رزّضً في رزثزة اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍىیخ ِٓ عشاء اعزخذا 

 ا٩ٌْلخ ثیٓ الدخبىش ٚرىٍفخ سأط الدبي ھٟ ٩ّلخ ىشد٠ٗ فبسرفبُ ؽغُ الدخبىش یئدٞ الى اسرفبُ رىٍفخ سأط الدبي 

 ؽغُ اٌزّٛیً : -4

 ا٩ٌْلخ ثیٓ ؽغُ اٌزّٛیً ٚرىٍفخ سأط الدبي ٩ّلخ ىشدیٗ فبسرفبُ ؽغُ اٌزّٛیً یئدٞ الى اسرفبُ رىٍفخ سأط الدبي

 امبد ؽغبة رىٍفخ سأط الدبي:افتر

 صجبد لسبىش اٌٍّْیبد -

 صجبد الدخبىش الدبٌیخ -

 صجبد عیبعخ رٛصیِ ا٤سثبػ -

 رىٍفخ سأط الدبي ٍّٝ أعبط ِبثْذ اٌنشیجخ -
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 ؽغبة رىٍفخ ّٕبفش سأط الدبي :

ٍت رٌه الخيٛاد یزيٍت ؽغبة رىٍفخ سأط الدبي ٌٍؾشوخ ؽغبة رىٍفخ وً ّٕقش ِٓ إٌْبفش الدىٛٔخ ٌشأط الدبي ٚیزي
 اٌزبٌیخ :

برذیذ ٔغجخ وً ّٕقش ِٓ ّٕبفش اٌزّٛیً ) ا٤عھُ اٌْبدیخ ٚا٤سثبػ المحزغضٖ ٚا٤عھُ الدّزبصٖ ٚاٌغٕذاد ( في ھیىً  -1
 سأط ِبي اٌؾشوخ

 ؽغبة رىٍفخ سأط الدبي ٌىً ّٕقش ِٓ ّٕبفش ھیىً سأط الدبي -2

 ٌھیىً سأط ِبيعؾخ الدش غجخ ٚرىٍفخ وً ّٕقش لحغبة اٌزىٍفخاعزخذاَ ٔ -3

 رـــىـــٍفخ اٌذ٠ٓ ) اٌمشٚك ٚاٌغٕذاد(:

  رْشف رىٍفخ اٌذیٓ ٍّٝ أٔھب ِْذي اٌْبئذ اٌزٞ برممٗ الدٕؾؤح ٍّٝ اعزضّبسارھب ِٓ أعً برمیك ِْذي اٌْبئذ
 الديٍٛة ِٓ لجً الدمشمیٓ.

 ّ ًٍیھب الدٕؾؤح ِٓ ىشف یزُ اعزخذاَ اٌقیغخ اٌشیبمیخ لحغبة اٌمیّخ الحب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذیخ اٌزٟ برق
 الدمشمیٓ ٚاٌمیّخ الحبٌیخ ٌٍّجبٌغ اٌزٟ رذفْھب اٌؾشوخ ٌٍّمشمیٓ في ؽىً فٛائذ عٕٛیخ ثب٦مبفخ الى أفً اٌذیٓ.

 

P0اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍذیٓ اٌزٟ برقً ٍّیخ الدٕؾؤح = 

Iلیّخ اٌفبئذح اٌغ٠ٕٛخ = 

R) ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ِٓ اٌمشٚك ) اٌزىٍفخ اٌفٍْیخ ٌٍمشك = 

Bلیّخ أفً اٌمشك ّٕذ ا٦عزؾمبق = 

nّذد عٕٛاد ا٦عزؾمبق = 

 ِْبد٨د ِجغيخ رمشیجیخ لحغبة رىٍفخ اٌغٕذاد:

 في ؽبٌخ افذاس اٌغٕذاد ثمیّخ ألً ِٓ اٌمیّخ ا٦سمیخ ) خقُ ( : -１
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 ؽیش :

kiرىٍفخ اٌغٕذ = 

iلیّخ اٌفبئذح= 

Dُلیّخ الخق = 

Nّذد عٕٛاد ا٨عزؾمبق= 

Pاٌمیّخ ا٦سمیخ ٌٍغٕذ= 

Poاٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغٕذ= 

 في ؽبٌخ افذاس اٌغٕذاد ثمیخ أوبر ِٓ اٌمیّخ ا٨سم١خ ) ٩ّٚح( : -２

 

 ؽیش :

A ل١ّخ ا٩ٌْٚح = 

 ِــــضــــآي:  -

 س٠بي1222لبِذ ؽشوخ الدذیٕخ ثبفذاس عٕذاد ثمیّخ  -
 %8ِْذي اٌفبئذٖ ا٦سمٟ  -
 عٕٛاد 12فترح ا٦عزؾمبق  -
 %42ٔغجخ اٌنشیجخ ٍّٝ ا٤سثبػ  -

 الديٍٛة : ؽغبة رىٍفخ اٌذیٓ في الحب٨د اٌزبٌیخ :
 اٌغٕذ یجبُ ثم١ّزٗ ا٦سمیخ -1

 %5اٌغٕذ یجبُ بخقُ  -2
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 %6اٌغٕذ یجبُ ث٩ْٚح ِمذاسھب  -3

 الحــــــً:
 في ؽبٌخ ثیِ اٌغٕذ ثمیّزٗ ا٦سمیٗ فبْ : -1

 ِْذي اٌفبئذٖ اٌفٍْٟ ثْذ اٌنشیجخ = ِْذي اٌفبئذٖ ا٦سمٟ لجً اٌنشیجخ
Kiٕ4.8(= 2.4 -1%*) 8ذ = = رىٍفخ اٌغ % 
 في ؽبٌخ ثیِ اٌغٕذ ثؤلً ِٓ لیّزٗ ا٦سم١ٗ فبْ : -2

 ِٓ الدْيیبد لصذ أْ :
 I=  82لیّخ اٌفبئذح = 
 =D 2.25*  1222=  52لیّخ الخقُ = 

n = عٕٛاد  12= ّذد اٌغٕٛاد 

P = 1222= اٌم١ّخ ا٨سم١خ 
Po ( = 52 – 1222= اٌم١ّخ اٌغٛل١خ =)س٠بي 952  

 ىٍفخ اٌغٕذ لجً اٌنش٠جخ = ارا رقجؼ ر

 
 % 5.23(= 2.4-1%*)8.72لحغبة ل١ّخ اٌغٕذ ثْذ اٌنش٠جخ = 

 ث١ِ اٌغٕذ ث٩ْٚح ) ثم١ّخ أٍّٝ ِٓ ل١ّزٗ ا٤سم١خ (: -3

A ( = 2.26*  1222= ل١ّخ ا٩ٌْٚح = )س٠بي  62 
Po = س٠بي  1262=  60 + 1000= اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغٕذ 

 رىٍفخ اٌغٕذ لجً اٌنش٠جخ :

 
 % 4.31(= 2.4-1%*)7.18رىٍفخ اٌغٕذ ثْذ اٌنش٠جخ = 

 الدْبدٌخ الدجغيخ ٚاٌزمشیجیخ لحغبة رىٍفخ اٌذیٓ في ؽبٌخ اٌذفْبد الدزغبٚیخ :

 
 ؽ١ش:

Kiٓرىٍفخ اٌذ٠ = 
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F اجمبلي ل١ّخ اٌفبئذح الدغزؾمخ ٍّٝ اٌمشك = 
tّذد اٌذفْبد في اٌغٕخ = 

Nد اٌغٕٛاد(= ّذد دفْبد اٌمشك )ّذد اٌذفْبد في اٌغٕٗ* ّذ 
Po ٍٟل١ّخ اٌمشك ا٤ف = 

 ِــــضــــآي:
 س٠بي 122222لبِذ ؽشوخ ِىٗ ثبلتراك ِجٍغ 

 %8اٌفبئذٖ اٌغٕٛیخ 
 عٕٛاد 5ىشیمخ اٌغذاد = دفْبد ؽھشیخ لدذح 

 %42ٔغجخ اٌنشیجخ = 
 الديٍٛة : ؽغبة اٌزىٍفخ اٌفٍْیخ ٌٍذیٓ ثْذ اٌنشیجخ

 الحً:
F( = 2.28*122222= ل١ّخ اٌفبئذح ا٨جمب١ٌخ*)س٠بي  42222(= 5 

T =ٕٗؽٙش في اٌغٕٗ 12بدب أٔٗ ٌذ٠ٕب  12= ّذد اٌذفْبد في اٌغ 
Po = س٠بي  122222= ل١ّخ اٌمشك ا٤ف١ٍخ 
N =دفْٗ  62=  5*12= ّذد دفْبد اٌمشك 

 
 رىٍفخ ا٤عُٙ الدّزبصح:

 ِٓ خقبئـ ا٤عھُ الدّزبصٖ :

 ٨ برًّ ربسیخ اعزؾمبق -1
 برًّ رٛصیْبد صبثزخ -2

  ّٓ اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ الدّزبص ثبٌقیغخ اٌزبٌیخ :یْبر

 
 Po اٌم١ّخ اٌغٛل١خ = 

D ) ّٗاٌزٛص٠ْبد )ا٨سثبػ الدٛص = 
Kp )ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ) اٌزٞ ٠يٍجٗ الدغزضّش = 

 ِٓ الدْبدٌخ اٌغبثمخ یّىٓ ؽغبة اٌزىٍفخ:   
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 افذاس ثبٌقیغخ اٌزبٌیخ : یْبر ّٓ اٌمیّخ اٌغٛلیخ ٌٍغھُ الدّزبص في ؽبٌخ ٚعٛد رىبٌیف 

 ؽیش :
Z) % ( ٔغجخ رىبٌیف ا٦فذاس = 

 ِـــضــــآي:
 1222لبِذ ؽشوخ ثبفذاس أعھُ لشزبصٖ ثمیّخ اسمیخ 

 یجبُ اٌغھُ في اٌغٛق ثمیّزٗ ا٦سمیخ
 % 12ا٤سثبػ اٌضبثزخ ٌٍغھُ = 

 الديٍٛة : ؽغبة رىٍفخ اٌزّٛیً
 الحً:

  في ؽبٌخ ث١ِ اٌغُٙ =ثٕفظ ل١ّخ ا٨سم١خ -

-  

 (922ِٓ ل١ّزخ ا٨سم١خ ِض٩ )  <في ؽبي ث١ِ اٌغُٙ ثم١ّخ ألً  -

 
 ( 1122ِٓ ل١ّزٗ ا٨سم١خ ِض٩)  >في ؽبي ث١ِ اٌغُٙ ثم١ّخ أٍّٝ 

 
 ؽغبة رىٍفخ ا٤عھُ الدّزبصح في ؽبٌخ ٚعٛد رىٍفخ افذاس:
  % ِٓ ل١ّخ اٌغُٙ ا٤سم١ٗ:5في الدضبي اٌغبثك, ثبّزجبس ثؤْ ٕ٘بن رىٍفخ افذاس رمذس ثـ 

 في ؽبٌخ ث١ِ اٌغُٙ ثٕفظ ل١ّزٗ ا٨سم١خ =  -

 
 رىٍفخ ؽمٛق الدٍى١خ:

 یٕذسط برذ ؽمٛق الدٍىیخ ا٤عھُ اٌْبدیخ ٚا٤سثبػ المحزغضح:

 رىٍفخ ا٤عھُ اٌْبدیخ: -１
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Ke ٞرىٍفخ اٌغھُ اٌْبد = 

g ٌِّْٕٛذي ا = 
Po)اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ )اٌغْش الحبلي = 

Z رىٍفخ ا٨فذاس = 
Dلدٛصّخ ٌٍغُٙ = ا٨سثبػ الدٛصّخ ثْذ اٌنش٠جخ = ا٤سثبػ ا 

 ِــــضــــآي:
 رشیذ ؽشوخ ؽغبة رىٍفخ ا٤عھُ اٌْبدیخ ٌذیھب ؽیش :

 122اٌغْش اٌغٛلٟ ٌٍغھُ اٌْبدٞ = 
 ھٌٍُغ ریال 8ا٤سثبػ الدٛصّخ الدزٛلْخ = 

 % 8ِْذي نمٛ ا٤سثبػ الدٛصّخ = 
 % 5رىٍفخ ا٦فذاس = 
 ثزيجیك الدْبدٌخ 

 
 بػ المحزغضح:رىٍفخ ا٨سث

 خقبئـ ا٤سثبػ المحزغضٖ :
 ٍٟرْزبر ِقذس بسٛیً داخ 
 ھٟ ّجبسٖ ّٓ أسثبػ لم یزُ رٛصیْھب ثغشك اّبدح اعزضّبسھب 
  ِبرقً اٌؾشوخ ٍّٝ ِٛافمخ الدغبھّیٓ ٦ؽزغبص ا٤سثبػ ارا وبْ اٌْبئذ الدزٛل 
 بھّیٓبرمیمٗ ِٓ اّبدح اعزضّبسھب أوبر ِٓ اٌفشؿ اٌجذیٍخ ا٤خشٜ الدزٛفشٖ ٌٍّغ 
 رىْٛ رىٍفخ ا٤سثبػ المحزغضٖ ألً ِٓ رىٍفخ ا٤عھُ اٌْبدیخ َٔشا ٌْذَ ٚعٛد رىٍفخ افذاس 

                   
% ٚرىب١ٌف ا٦فذاس 42% , ِْذي مش٠جخ اٌذخً اٌؾخقٟ 16ِضبي: ارا وبٔذ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ّٓ ىش٠ك ا٤عُٙ 

 %, فّب رىٍفخ اؽزغبص ا٤سثبػ؟5ٚاٌٛعبىخ 
                                

 اٌزىٍفخ الدزٛعيخ الدشعؾخ ٌشأط الدبي:

 ثْذ ا٦ٔزھبء ِٓ ؽغبة رىٍفخ وً ّٕقش ِٓ ّٕبفش ھیىً سأط الدبي یزُ ؽغبة 
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 اٌزىٍفخ الدزٛعيخ الدشعؾٗ ٌشأط الدبي ثبٌقیغخ اٌزبٌیخ :

 

 ؽیش :

Ko :اٌزىٍفخ الدزٛعيخ الدشعؾخ ٌشأط الدبي = 

Wsٌٕغجٟ ٌْٕقش سأط الدبي = اٌٛصْ ا 

Ks رىٍفخ ّٕقش سأط الدبي =s   

N ّذد ّٕبفش سأط الدبي = 

 ِـــــضـــــآي: 

 یزىْٛ ھیىً سأط ِبي اؽذٜ اٌؾشوبد ِٓ إٌْبفش اٌزبٌیخ :

  5%           رىٍفخ ثْذ اٌنشیجخ =  32دیْٛ ىٛیٍخ ا٤عً ثٕغجخ% 

  8اٌنشیجخ = %                  رىٍفخ ثْذ 12أعھُ لشزبصٖ ثٕغجخ % 

  12%                  رىٍفخ ثْذ اٌنشیجخ =  62أعھُ ّبدیخ ثٕغجخ% 

 ثزيج١ك الدْبدٌخ: 

 

 ٩ِؽَخ:

  12ٌٕفترك ثؤْ الدؾشُٚ اٌزٞ عٛف ٠زُ بس٠ٍٛٗ ثٙزٖ الدقبدس عٛف لعمك ّبئذ ِزٛلِ ٠مذس ثـ % 

  عٛف ٔمجً الدؾشُٚ أَ ٔشفنخ؟ ً٘ 

 ذ الدزٛلِ ِٓ الدؾشُٚ أوبر ِٓ اٌزىٍفخ الدزٛعيخ الدشعؾخ ٌشأط الدبي. الجٛاة : ُْٔ ٔمجً الدؾشُٚ ٤ْ اٌْبئ 
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 12 %<  9.5 % 

 الدقيٍؾبد ا٨لص١ٍض٠خ:

 Cost of Capital رىٍفخ سأط الدبي
 Cost of  Debt رىٍفخ اٌذ٠ٓ

 Cost of Common Stock رىٍفخ اٌغُٙ اٌْآدٞ

 Cost of preferred Stock رىٍفخ اٌغُٙ الدّزبص

 Cost of Retained Earnings سثبػ المحزغضحرىٍفخ ا٤

 Weighted Average Cost of Capital اٌزىٍفخ الدزٛعيخ الدشعؾخ ٌشأط الدبي

  اٌزّبس٠ٓ:

 ّشف رىٍفخ سأط الدبي ِٚب٩ّلزٙب بدْذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبس..؟ -1

% , فبرا 7ٛصّخ بدْذي صبثذ ٘ٛ س٠ب٨د ٌٍغُٙ اٌْبدٞ ٠ٚزٛلِ اْ رّٕٛ ا٤سثبػ الد 3لبِذ ؽشوخ ا٤خ٠ٛٓ ثزٛص٠ِ  -2
 س٠ب٨ , فّب رىٍفخ اٌغُٙ اٌْبدٞ ٌؾشوخ ا٤خ٠ٛٓ.؟ 72وبٔذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ 

ِْٚذي اٌْبئذ ٍّٝ ا٨عزضّبساد ّذلػخ  %٩ّٚ5ٚح لسبىش اٌغٛق 0.80ٌٕفترك اْ ِْبًِ ث١زب ٌؾشوخ اٌقفٛح  -3
,٠جبُ اٌغُٙ ؽب١ٌب  %8لِ أْ ٠ّٕٛ ٘زا اٌشثؼ بدْذي , ٠ٚز1.5ٛٚرذفِ اٌؾشوخ سثؼ ِٛصُ ٌٍغُٙ ثم١ّخ  %8الدخبىشح 
س٠ب٨, فّب رىٍفخ ٘زا اٌغُٙ : ارا افترمٕب أْ ٔغجخ اٌذ٠ٓ الى الحمٛق الدٍى١خ اٌزٟ رغْٝ اٌؾشوخ الى 30ثم١ّخ 

الدزٛعيخ , فّبٟ٘ اٌزىٍفخ  %50ٚاْ ِْذي اٌنش٠جخ  %6ٚأْ رىٍفخ اٌذ٠ٓ لجً اٌنش٠جخ ٟ٘  %40برم١مٙب ٟ٘ 
 أط الدبي..؟الدشعؾخ ٌش

س٠ب٨, ٚاٌم١ّخ اٌذفتر٠خ ١ٍِ30ْٛ عُٙ , ٚاٌغْش الحبلي ٌٍغُٙ ٠10جٍغ ّذد ا٤عُٙ اٌْبد٠خ الدقذسح ٌؾشوخ اٌمبمٟ  -4
١ٍِْٛ س٠بي, ِْٚذي 100س٠ب٨د , أفذسد اٌؾشوخ لجً رٌه ّٔٛين ِٓ اٌغٕذاد : ا٦فذاس ا٤ٚي ثم١ّخ اسم١خ 10ٌٗ 

% ١ٍِ6ْٛ س٠بي , ِْٚذي فبئذح اسمٟ  50سم١ٗ . اٌضبٟٔ ثم١ّخ اسم١خ % ِٓ ل١ّزٗ ا94٨%, ٠ٚجبُ ة8فبئذح اسمٟ 
عٕٛاد, ِب أٚصاْ ١٘ىً 8عٕخ ٧ٌٚفذاس اٌضبٟٔ 13% ِٓ ل١ّزٗ ا٨سم١خ, فترح ا٨عزؾمبق ٧ٌفذاس ا٤ٚي ٠ٚ96جبُ ة

صاْ ٍّٝ أعبط ساط الدبي الدج١ٕخ ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚرٍه الدج١ٕخ ٍّٝ اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ., أ٠ّٙب أفنً ؽغبة ا٢ٚ
 اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ أَ اٌغٛل١خ ٚلدبرا..؟

 اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ ٌشاط الدبي الحبلي ٌؾشوخ اٌٛىٓ ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبلي: -5

 اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ الدقذس  

 س٠بي600000 س٠بي ٌٍغٕذ120عٕذاد د٠ٓ ثغْش اسمٟ 

 س٠بي240000 س٠بي ٌٍغ80ُٙأعُٙ لشزبصح ثغْش اسمٟ 

 س٠بي1600000 س٠بي ٌٍغ20ُٙأعُٙ ّبد٠خ ثغْش اسمٟ 
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س٠ب٨ ٌٍغُٙ  30س٠بي ٌٍغُٙ الدّزبص , 100ٚس٠ب٨ ٌٍغٕذ, ٚ 130أِب اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لدقبدس اٌز٠ًّٛ الدخزٍفخ فٟٙ 
 اٌْبدٞ , وزٌه رٛعذ فشؿ اٌز٠ًّٛ الخبسع١خ اٌزب١ٌخ أِبَ ؽشوخ اٌٛىٓ:

  2% ٚرىٍفخ افذاس 8بئذح ع٠ٕٛخ عٕٛاد ثف10س٠بي رغزؾك ثْذ 100افذاس عٕذاد د٠ٓ عذ٠ذح ثم١ّخ اسم١خ ِٓٚ %
 %.40الدزٛلِ أْ رجبُ في اٌغٛق ثغْش٘ب ا٨سمٟ ِْٚذي اٌنش٠جخ 

  ٟاٌغْش 10% ِٓ عْش اٌج١ِ اٌزٞ ٠ض٠ذ بدمذاس 3س٠بي ٚٔفمبد افذاس 100افذاس أعُٙ لشزبصح ثغْش اسم ّٓ %
 س٠ب٨د.10ا٨سمٟ ٚرذفِ ١ٍّٗ سبحب ِٛصّب ِمذاسٖ 

  س٠ب٨د ٌٍغُٙ ِٚٓ الدزٛلِ رٛص٠ِ أسثبػ  3س٠ب٨ ٚرىٍفخ افذاس 25ثغْش اسمٟ ِمذاسٖ افذاس اعُٙ ّبد٠خ عذ٠ذح
 % .5س٠ب٨د ِٚٓ الدزٛلِ أْ رّٕٛ ا٤سثبػ بدْذي  7ٍّٝ حمٍخ ا٤عُٙ بدمذاس 

 الديـــٍـــٛة:
 ؽغبة رىٍفخ وً ِقذس ِٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ.؟ -1

 ؽغبة رىٍفخ سأط الدبي ٍّٝ أعبط اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ..؟ -2

 ىٍفخ سأط الدبي ٍّٝ أعبط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ..؟ؽغبة ر -3

 

 

 

 

 بسذ.
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 رم١١ُ اٌغٕذاد ٚا٤عُٙ..:المحبمشح اٌضب١ٔخ ّؾش

 ٌـــــّؾخ ّآِخ:

 یھذف ھزا اٌفقً الى :

 رٛمؼ ویفیخ اعزخذاَ ِفھَٛ اٌمیّخ اٌضِٕیخ ٌٍٕمٛد في رمٛیُ اٌغٕذاد ٚا٤عھُ √

 برذیذ اٌزذفمبد الدشرجيخ ثبٌغٕذاد √

 ُ اٌزذفمبد إٌمذیخ الدشرجيخ ثبٌغٕذاد ثبعزخذاَ أعٍٛة خقُ اٌزذفمبد إٌمذیخرمٛی √

 برذیذ اٌزذفمبد إٌمذیخ الدشرجيخ ثب٤عھُ √

 رمٛیُ اٌزذفمبد إٌمذیخ ٥ٌعھُ √

 ِـــمذِخ:

صح ٚاٌغٕذاد اْ ريٛس اٌفىش الدبلي أعُٙ في ٍٙٛس رؾى٩١د ِزّٕٛخ ِٓ الدٕزغبد الدب١ٌخ وب٤عُٙ اٌْبد٠خ ٚا٤عُٙ الدّزب
 ِِٚ ص٠بدح الحبعخ الى أدٚاد راد أوبر ّبئذ ٚألً لسبىشح أدد الى ٍٙٛس أٔٛاُ ِزْذدح ِٓ ا٤عُٙ أٚ اٌغٕذاد.

 أدٚاد الدٍى١خ )ا٤عُٙ(:

رؾىً ا٤عُٙ أؽذ أفٕبف ا٤دٚاد الدب١ٌخ الدزذاٌٚخ في عٛق ا٤ٚساق الدب١ٌخ, رز١ّض ثْذح خقبئـ ِٚضا٠ب, ار ٠ٕذسط مّٓ 
 ّذح أٔٛاُ, عٕؾبٚي اٌزفق١ً ف١ٙب ِٓ خ٩ي إٌمبه ا٢ر١خ: ٘زا اٌقٕف

 رْش٠ف ا٤عُٙ: -

 أ. رْش٠ف اٌغُٙ ٌغخ: 

إٌق١ت ٚالجِّ أعُٙ ٚعٙبَ, عبء في الحذ٠ش اٌؾش٠ف وبْ ٌٍٕجٟ فٍٝ الله ١ٍّٗ ٚعٍُ ِٓ اٌغ١ّٕخ أٞ ٔق١ت, ٚعبّ٘ٗ 
 أٞ لبسّٗ, ٚأعُٙ ث١ُٕٙ أٞ ألشُ ث١ُٕٙ.

 ة. رْش٠ف اٌغُٙ افي٩ؽب: 

٠ْشف اٌغُٙ ثؤٔٗ ّجبسح ّٓ فىٛن ِزغب٠ٚخ اٌم١ّخ لبثٍخ ٌٍزذاٚي في ثٛسفخ ا٤ٚساق الدب١ٌخ, ثيشق بذبس٠خ ؽ١ش لػضً 
ِؾبسوخ في سأط ِبي اؽذٜ ؽشوبد ا٤ِٛاي, ٚلػضً ؽقخ اٌؾش٠ه في اٌؾشوخ اٌزٟ ٠غبُ٘ في سأسمبلذب ٚاٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ 

 لرُّٛ الحقـ عٛاء وبٔذ الحقخ ٔمذ٠خ أٚ ١ٕ١ّخ. 
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اٌغُٙ ٚسلخ ِؾبسوخ أٚ ٍِى١خ في ؽشوخ ا٤ِٛاي رْيٟ لحبٍِٙب ففخ اٌؾش٠ه ٚأؽ١بٔب الحك في رغ١ير اٌؾشوخ )ؽغت ِمذاس -
 الدغبّ٘خ في سأط ِبي اٌؾشوخ( ٚرٌه في ؽبٌخ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ, وّب بسٕؾٗ الحك في أسثبػ اٌؾشوخ المحممخ في أفٛلذب.

فه لػٕؼ لحبٍِٗ اصجبرب بدمذاس ِغبّ٘زٗ في ؽشوخ ِٓ ؽشوبد ا٤ِٛاي, ِٓ خ٩ي ِب رمذَ ٔغزٕزظ أْ اٌغُٙ ّجبسح ّٓ  
 ؽ١ش ٠ْيٟ ٌٍّغبُ٘ الحك في الحقٛي ٍّٝ أسثبػ اٌؾشوخ المحممخ في أفٛلذب.

 أٔٛاُ ا٤عُٙ:

 ٤عظ ِزّٕٛخ وّب ٠ٍٟ:الػىٓ رمغ١ُ ا٤عُٙ الى أٔٛاُ لسزٍفخ ٚفك 

ؽغت ؽىً  افذاس٘ب الى ص٩صخ أٔٛاُ وّب ٘ٛ ِجين في اٌؾىً أ. رمغ١ُ ا٤عُٙ ٍّٝ أعبط ؽىً ا٦فذاس: رمغُ ا٤عُٙ 
 اٌزبلي:

 

ة. رمغ١ُ ا٤عُٙ ٍّٝ أعبط ىج١ْخ الحقخ اٌزٟ ٠ذفْٙب الدغبُ٘: رٕمغُ ا٤عُٙ ِٓ ؽ١ش ىج١ْخ الحقخ اٌزٟ ٠ذفْٙب 
  الدغبُ٘ الى ِب ٘ٛ ِجين في اٌؾىً اٌزبلي:

 

ٍِٙب: رمغُ ا٤عُٙ ؽغت الحمٛق اٌزٟ ٠زّزِ ثٙب فبؽجٙب الى ِب ط. رمغ١ُ ا٤عُٙ ٍّٝ أعبط الحمٛق اٌزٟ بسٕؾٙب لحب
 ٘ٛ ِجين في اٌؾىً اٌزبلي:
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 رم٠ُٛ ا٨عُٙ الدّزبصح:

 رزؾبثٗ ا٤عھُ الدّزبصٖ ِِ اٌغٕذاد في أٔھب برًّ ّبئذا صبثزب 

 )٨ یؾبسن حمٍخ ا٤عھُ الدّزبصح في اداسح اٌؾشوخ ) ِٓ خ٩ي الجّْیخ اٌِّْٛیخ 

 في ا٤سثبػ الدٛصّخ ّٓ ا٤عھُ اٌْبدیخ أ٠ٌٛٚخ ٥ٌعھُ الدّزبصح 

 ٥ٌعھُ الدّزبصح أٌٚٛیخ ّٕذ رقفیخ اٌؾشوخ الدٛصّخ ّٓ ا٤عھُ اٌْبدیخ 

 ) ٌیظ ٥ٌعھُ الدّزبصح ِّٛذ اعزؾمبق ِضٍھب ِضً ا٤عھُ اٌْبدیخ ) أثذیخ 

 ؽغبة ل١ّخ ا٨عُٙ الدّزبصح:

 الدغزؾمخ ثبٌقیغخ اٌزبٌیخ:یزُ ؽغبة لیّخ ا٤عھُ الدّزبصٖ ّٓ ىشیك خقُ ا٤سثبػ 

 

 PVPاٌمیّخ الحبٌیخ ٥ٌعھُ الدّزبصح= 

Dاٌشثؼ الدٛصُ ٍّٝ اٌغھُ الدّزبص = 

Rِْذي اٌْبئذ الديٍٛة = 

 ِضبي : 
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 ارا وبٔذ :

 ٌٍغھُ ریال 8ا٤سثبػ الدٛصّخ ٥ٌعھُ الدّزبصح  -

 %12ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة =  -

 ّزبصح=ثزيجیك الدْبدٌخ اٌغبثمخ فبْ لیّخ ا٤عھُ الد -

 

 ِضبي :

 س٠بي 122ارا وبْ اٌغْش الحبلي ٌٍغھُ الدّزبص =   -

 ھٌٍُغ ریال 12ا٤سثبػ الدٛصّخ =  -

 الديٍٛة : ِبھٛ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ٍّٝ اٌغھُ :  -

 

 رم١١ُ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ
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 العادية: ا سه    يي  

                                                             :            

   . ال ي ة ا س ية ل سه  العادي:

                                                                                           
                                                                                         
                                                                                            

                                                                                               
 .                            

:   . ال ي ة الد   ية ل سه  العادي

                                                                                      
 :                     

   و  ال ساه ي /عدد ا سه     ال ال ي ة الد   ية ل سه  العادي=

 ي    : 

ال ي ة الد   ية ل سه  العادي =  و  ال   ية/عدد ا سه  

 ي    : 

 ال ي ة الد   ية ل سه  العادي= ي ة ال و ودا - ي ة ال   و ا /عدد ا سه 
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 ٘ـ. اٌم١ّخ اٌزقف٠ٛخ ٌٍغُٙ اٌْبدٞ: 

ُ في اٌؾشوخ الدغبّ٘خ الحقٛ ١ٍّٙب ٌٍغُٙ اٌْبدٞ في ؽبٌخ رقف١خ اٌم١ّخ اٌزقف٠ٛخ ٟٚ٘ اٌم١ّخ اٌزٟ ٠زٛلِ الدغب٘
اٌؾشوخ ثْذ اعزجْبد وبفخ ا٨ٌزضاِبد اٌزٟ رتررت ١ٍّٙب, ٚبدب في رٌه ؽمٛق ا٤عُٙ الدّزبصح. ٚٔق١ت اٌغُٙ اٌْبدٞ ِٓ 

 ث١ِ اٌؾشوخ اٌم١ّخ اٌزقف٠ٛخ ٚاٌزٟ ٠يٍك ١ٍّٙب اٌم١ّخ الحم١م١خ ٌٍغُٙ اٌْبدٞ:

 ل١ّخ الدٛعٛداد في اٌغٛق ا٨ٌزضاِبد ٚؽمٛق ا٤عُٙ الدّزبصح٠خ ٌٍغُٙ اٌْبدٞ =اٌم١ّخ اٌزقفٛ
ّذد ا٤عُٙ اٌْبدٞ

 

 ِضبي:

: م ا 

                         200                              150                        
                                                    

 ال  :

=                              200-150/1 

 =                                 50         

و    الة و ود  سه  م  ا     : 

ال ي ة الد   ية ل سه  العادي=  و  ال   ية- ي ة ا سه  ال   ا ة/عدد ا سه  العادية 

 ال  :

        :                                                             

=                           200-150-10/1= 40         

                                                                                                 
                                                                                              
                                                                                               
                                                                                                  

.      

:   . ال ي ة السو ية ل سه  العادية

                                                                                     
                                                                                                   
                                                                                            
                                                                                              
                                                                                                   
 .                                                                                           
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 ١ٍِ22ْٛ س٠بي عْٛدٞ, ٚأْ ِٓ ثين أعُٙ اٌؾشوخ  52ارا وبٔذ لبئّخ الدشوض الدبلي ٌٍؾشوخ رزنّٓ ِب ٠ٍٟ: ؽمٛق الدٍى١خ 
س٠بي  12د٠خ ٚ٘زٖ ٚأْ ل١ّخ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ ٘زٖ ِزغب٠ٚخ ٚلذس٘ب ١ٍِْٛ س٠بي عْٛدٞ أعُٙ لشزبصح, ٚاٌجبلٟ أعُٙ ّب

 عْٛدٞ.

 الديٍٛة:

 الظبد اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ ٌٍغُٙ اٌْبدٞ:

 الحً:

   ّذد ا٤عُٙ اٌْبد٠خ =

  
 ١ٍِْٛ عُٙ  3= 

 ؽمٛق ا٤عُٙ الدّزبصح-ل١ّخ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ=ؽمٛق الدٍى١خ

 عْٛد١ٍِْٞٛ س٠بي  32= 22-52ل١ّخ اٌغُٙ اٌْبد٠خ= 

 الدٍى١خ ؽمٛق ؽمٛق ا٤عُٙ الدّزبصحاٌم١ّخ اٌذفتر٠خ=
ّذد ا٤عُٙ اٌْبدٞ

 

     اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ =

 
 س٠بي عْٛدٞ..10=

 رم٠ُٛ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ:

 ِٓ خقبئـ ا٤عُٙ اٌْبد٠خ: 

 اٌزذفمبد إٌمذیخ ٥ٌعھُ اٌْبدیخ غیش ِْشٚفخ ِغجمب -1

 غیش لزذدح ) أثذیخ (فترح ا٦عزؾمبق ٍّٝ ا٤عھُ اٌْبدیخ  -2

 فْٛثخ برذیذ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة -3

 یّىٓ رمییُ ا٤عھُ اٌْبدیخ ثبٌقیغخ اٌزبٌیخ :

 

Poٞعْشاٌغُٙ اٌْبد = 
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D اٌشثؼ الدٛصُ ٔٙب٠خ اٌفترح ا٤ٚلى = 

R ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ٍّٝ ا٨عزضّبس = 

ِِ ٚعٛد ٔغجخ نمٛ صبثزخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ الدغزمج١ٍخ ٚلػىٓ رم١١ُ اٌغُٙ اٌْبدٞ ارا لشس الدغزضّش ا٨ؽزفبً ثٗ ٩ٌثذ 
 ثبٌق١غخ اٌزب١ٌخ:

 ّبئذ اٌغُٙ في اٌغٕخ الحب١ٌخ    ٔغجخ إٌّٛاٌم١ّخ الحب١ٌخ ٌٍغُٙ اٌْبدٞ=
  ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ٔغجخ إٌّٛ اٌضبثزخ

 

 ِــــضــــآي: 

س٠ب٨, ٚأْ ٘زا اٌشثؼ ٠ّٕٛ  6لدٛصُ ٌٗ لذزٖ اٌغٕٗ ٘ٛ % , ٚأْ اٌشثؼ ا27ارا وبْ ِْذي  اٌْبئذ الديٍٛة  ٌؾشوخ ِب ٘ٛ  -
 % , فّب ٘ٛ اٌغْش اٌزٞ رىْٛ ٍّٝ اعزْذاد ٌذفْٗ لذزا اٌغُٙ اٌْبدٞ ؟12بدْذي 

 الحً: 

         عْش اٌغُٙ الحبلي=  

         
 س٠بي .. 44.8 = 

 رم٠ُٛ اٌغٕذاد:

 ٤خشٜ ٚرٌه ٌغھٌٛخرزّیض اٌغٕذاد ثغھٌٛخ رمٛیّھب ِمبسٔخ ثب٤ٚساق الدبٌیخ ا 

 رمذیش اٌزذفمبد إٌمذیخ الدشرجيخ ثھب

   :ٌزؾذیذ لیّخ اٌغٕذ ٨ثذ ِٓ رٛفش إٌْبفش اٌزبٌیخ 

 ّذد اٌفتراد الدزجمیخ ٨ٔمنبء أعً اٌغٕذ -

 اٌمیّخ ا٦سمیخ ٌٍغٕذ -

 ِْذي اٌفبئذح ا٨سمٟ -

 ِْذي اٌفبئذح اٌغٛلٟ ٍّٝ اٌغٕذاد الدؾبثھخ -

 بٌقیغخ اٌزبٌیخ :ٚیّىٓ ؽغبة لیّخ اٌغٕذ ث
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 ؽ١ش:

PVBاٌمیّخ الحبٌیخ ٌٍغٕذ = 

I) ل١ّخ اٌفبئذح ا٤سم١خ = )ِْذي اٌفبئذح ا٦سمٟ * ل١ّخ اٌغٕذ ا٦سم١خ = 

Pn اٌم١ّخ ا٤سم١خ ٌٍغٕذ = 

Rِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ٍّٝ ا٦عزضّبس في اٌغٕذ = 

Nّذد اٌفتراد ؽتى ا٦عزؾمبق = 

T ِٓ ؽتى  1= اٌفتراد ٚرتراٚػn  

 ـــــضـــــآي:ِـــ

  ٖس٠بي  1222رشغت ؽشوخ ثبلحقٛي ٍّٝ ِجٍغ بس٠ٍٟٛ ثبعزخذاَ اٌغٕذاد ٚلذس 

   = 12ِْذي اٌفبئذح ا٤سمٟ ٍّٝ اٌغٕذاد % 

  ٟ٘ عٕٛاد  12فترح ا٨عزؾمبق لذزٖ اٌغٕذاد 

  12ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة % 

 )الديٍٛة: ِب ٟ٘ اٌم١ّخ الحم١مخ لذزا اٌغٕذ )اٌم١ّخ الحب١ٌخ 

 الحــــً:

  =س٠بي ع٠ٕٛب 100 0.1*1000=ؽغبة ل١ّخ اٌفبئذح 

  دفْبد ِزغب٠ٚخ  10ارا ّذد اٌذفْبد 

 :ثزيج١ك الدْبدٌخ اٌغبثمخ 

 ٩ِؽَخ :

   ( 4س٠بي( ٠ٚغزخذَ لذب عذٚي سلُ ) 122ِٕزَّخ ) 12الى  1اٌزذفمبد إٌمذ٠خ )اٌفٛائذ( ِٓ عٕخ 

  ( 3)س٠بي ٠ٚغزخذَ ٌٗ عذٚي سلُ  1222 اٌفترح ل١ّخ اٌغٕذ ٔٙب٠خ 

 (= 0.3855*1000(+)6.144*100ل١ّخ اٌغٕذ=)س٠بي.1000 
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 ِـــــــ٣ؽَآد:

 : ارا وبْ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة = ِْذي اٌفبئذح ا٨سم١خ 

 فبْ  ل١ّخ اٌغٕذ الحب١ٌخ = ل١ّخ اٌغٕذ ا٤سم١خ .

   ِْذي اٌفبئذح ا٤سمٟ :  >ارا وبْ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة 

 اٌم١ّخ ا٤سم١خ  < ٠جبُ اٌغٕذ بخقُ أٞ اٌم١ّخ الحب١ٌخ

   ِْذي اٌفبئذح ا٤سمٟ   <ارا وبْ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة 

 اٌم١ّخ ا٤سم١خ   >٠جبُ اٌغٕذ ث٩ْٚح أٞ اٌم١ّخ الحب١ٌخ 

 الدقيٍؾبد ا٨لص١ٍض٠خ:

 Bond  عٕذ 

 Stock عُٙ

 Common Stock عُٙ ّبدٞ

 Maturity ربس٠خ اعزؾمبق

 Preferred Stock عُٙ لشزبص

 Valuation رم١١ُ
 Yield to Maturity اٌْبئذ ؽتى ربس٠خ ا٨عزؾمبق

 اٌزّبس٠ٓ:

 : ِٓ ًِب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚالدخبىش الدشرجيخ ثزم٠ُٛ و 

 ا٤عُٙ اٌْبد٠خ. -

 ا٤عُٙ الدّزبصح. -

 اٌغٕذاد. -

  ِْذي % ع٠ٕٛب, ارا وبْ 8س٠بي ٌٍغُٙ, ٠ٚزٛلِ أْ ٠ّٕٛ بدْذي 2اٌشثؼ الدٛصُ ؽب١ٌب ٌٍغُٙ اٌْبدٞ ٌؾشوخ اٌيرِٛن
 عٕٛاد..؟5% , ِبٌم١ّخ الحب١ٌٝ لذزا اٌغُٙ .؟ ِٚبل١ّزٗ ثْذ 16اٌْبئذ الديٍٛة 

  س٠ب٨ ٌٍغُٙ , ٚاْ اٌشثؼ ٌٍغٕخ اٌمبدِخ ع١ىْٛ س٠ب٨ ٚاؽذا ٌٍغُٙ, ٠ٚزٛلِ ٌٗ أْ ٠40جبُ عُٙ ؽشوخ ا٦بربد بدجٍغ
بلي ..؟ ِٚبلرُّٛ اٌْبئذ ِٓ ٘زا % في اٌغٕخ, ِبّبئذ ا٤سثبػ الدٛصّخ .؟ ِٚبّبئذ اٌشثؼ اٌشأسم٠12ّٕٛ بدْذي 

 اٌغُٙ..؟
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  س٠ب٨د 8عٕٛاد لبدِخ, ثْذ٘ب عزذفِ اٌؾشوخ 6رْزبر ؽشوخ ٠بعين ؽذ٠ضخ اٌزى٠ٛٓ ٚثبٌزبلي ٌٓ رذفِ أسثبؽب خ٩ي
% فّب اٌم١ّخ الحب١ٌخ لذزا 24ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة % ثْذ رٌه, ارا وبْ 5ٌٍغُٙ , ٚعٛف رض٠ذ ا٤سثبػ بدْذي 

 ؟اٌغُٙ..

  ِفّب 10.5س٠ب٨ ع٠ٕٛب ٍّٝ اٌغُٙ الدّزبص, ارا وبْ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ٍّٝ ا٨عزضّبس ٘ٛ  12سوخ الدٛعٝ رذف %
 ل١ّخ ٘زا اٌغُٙ..؟

 

 

 

 

 بسذ.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 
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 ١٘ىً سأط الدبي ٚاٌشفِ الدبلي: اٌضبٌضخ ّؾش المحبمشح

 أ٘ذاف اٌذسط:

 ل١خ ٌٍّٕؾؤح.برذ٠ذ ١٘ىً سأط الدبي ا٤ِضً اٌزٞ ٠ض٠ذ ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛ •

 اٌزْشف ٍّٝ اٌْٛاًِ الدئصشح في اخز١بس الذ١ىً الدبلي ٌٍّٕؾؤح. •

 فُٙ ىش٠مخ رؤصير اٌشفِ الدبلي ٍّٝ ل١ّخ الدٕؾؤح. •

اٌزْشف ٍّٝ الدذاخً الدخزٍفخ ٌذساعخ ا٩ٌْلخ ثين ع١بعخ اٌز٠ًّٛ ِٚقبدسٖ ٚوً ِٓ ل١ّخ الدٕؾؤح ٚرىٍفخ  •
 سأط الدبي.

 لسيو اٌذسط:

 

 رمذ٠ُ:

مٕب لدٛمُٛ ١٘ىً سأط الدبي ٚوزا ِقبدس اٌز٠ًّٛ لقيرح ا٤عً ٚى٠ٍٛخ ا٤عً, وّب ّشفٕب و١ف١خ رمذ٠ش عجك ٚرْش
 رىٍفخ وً ِٓ ِقذس ٚوزا رىٍفخ سأط الدبي.

في ٘زا اٌفقً ٔغْٝ الى ا٦عبثخ ّٓ عئاي ٘بَ ٘ٛ: ِب ١٘ىً سأط الدبي ا٤ِضً اٌزٞ ارا اعزخذِزٗ اٌؾشوخ صادد 
 ل١ّزٙب اٌغٛل١خ؟

 ١ىً سأط الدبي:أ١ّ٘خ ٘

بلي
ِ الد

ٌشف
ي ٚا

 الدب
ط

ً سأ
١٘ى

 

 اٌشفِ الدبلي ٚأصشٖ ٍّٝ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

 لزذداد اخز١بس الذ١ىً الدبلي

 َٔش٠بد الذ١ىً الدبلي

 ِذخً فبفي اٌذخً

 ِذخً فبفي اٌذخً اٌزؾغ١ٍٟ

 الدذخً اٌزم١ٍذٞ
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اْ رى٠ٛٓ الذ١ىً الدبلي ٌٍّٕؾؤح ٠ْزبر ِٓ اٌمشاساد الذبِخ اٌزٟ رزيٍت اّبدح إٌَش ف١ٗ وٍّب رغيرد اٌَشٚف 
ٚاٌْٛاًِ المح١يخ ثبلدٕؾؤح. ٠ْٚزبر اٌشفِ الدبلي ِٓ أُ٘ اٌْٛاًِ الدئصشح في اخز١بس الذ١ىً الدبلي, وّب أْ ٌٗ رؤصيرا 

 ثبػ ٚاٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ.ٍّٝ وً ِٓ ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ ا٤س

 اٌْٛاًِ المحذدح ٨خز١بس الذ١ىً الدبلي:

امبفخ الى اٌشفِ الدبلي )اٌزٞ ٘ٛ ِٛمُٛ ٘زا اٌفقً ٚعٕزٕبٌٚٗ ثبٌزفق١ً( ٕ٘بن ّذ٠ذ اٌْٛاًِ المحذدح ١ٌٍٙىً 
 الدبلي ٌٍّٕؾؤح, ٔزوش ِٕٙب:

 ؽغُ الدٕؾؤح: -1

ثغھٌٛخ ٚیغش ٚثزىٍفخ ألً ِمبسٔخ ثبلدٕؾآد فغیشح الحغُ, یّىٓ ٌٍّٕؾآد وجیشح الحغُ الحقٛي ٍّٝ اٌمشٚك 
ٚثبٌزبلي فٟٙ ٔبدسا ِب رقذس أعّٙب ّبد٠خ, ث١ّٕب رٍغؤ اٌؾشوبد اٌقغيرح الى اعزخذاَ ا٤سثبػ المحزغضح أٚ افذاس 

 أعُٙ ثغجت أْ ثبة ا٨لتراك ٠ْزبر م١مب.

 نمٛ ٚاعزمشاس الدج١ْبد: -2

عزمشاس رىْٛ في ٚمِ أفنً یغّؼ ٌھب ثبلحقٛي ٍّٝ اٌذیْٛ ثغھٌٛخ وٛٔھب اْ الدٕؾآد اٌزٟ رزغُ ِجیْبرھب ثب٨
 رغزيیِ ِمبثٍخ ا٨ٌزضاِبد الدبٌیخ اٌضبثزخ الدتررجخ ٍّٝ رٍه اٌذیْٛ

 اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍّٕؾؤح: -3

یخ یتررت ٍّٝ اعزخذاَ اٌذیْٛ في اٌھیىً الدبلي رىبٌیف صبثزخ, رزيٍت ٚعٛد رذفمبد ٔمذیخ ثقٛسح ِغزمشح ٚوبف
ٚوٍّب وبٔذ اٌزذفمبد إٌمذیخ ِزٛفشح ثؾىً وبفٍ ِٚغزمش یّىٓ ٌٍؾشوخ ا٨ّزّبد ثقٛسٖ أوبر ٍّٝ اٌذیْٛ في 

 اٌھیىً الدبلي

 رىٍفخ ا٤ِٛاي: -4

 .رْزبر اٌذیْٛ ألً ِقبدس اٌزّٛیً رىٍفخ ِمبسٔخ ثب٤عھُ الدّزبصح اٌْبدیخ 

 اٌھیىً الدبلي َٔشآ ٤ٔھب رئدٞ الى صیبدح الدخبىش الدبٌیخ.رذٟٔ رىٍفخ اٌذیْٛ ٨ یْٕٟ ا٦عشاف في اعزخذاَ اٌذیْٛ في  

 الدشٚٔخ: -5

الدمقٛد ثبلدشٚٔخ, لذسح الدٕؾؤح ٍّٝ رْذیً أٚ رىییف ھیىٍھب الدبلي ِِ ا٨ؽز١بعبد الدبٌیخ اٌزٟ رٕؾؤ ِٓ اٌَشٚف 
 المحیيخ ثٙب.

 الد٩ءِخ: -6
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ٛي اٌضبثزخ یغت أْ یزُ بسٛیٍھب ِٓ اٌذیْٛ ىٛیٍخ یمقذ ثھب ٩ِئّخ ِقبدس اٌزّٛیً ٥ٌفٛي الدغزخذِخ, فب٤ف
 ا٤عً أٚ ؽمٛق الدٍى١خ, ثیّٕب ا٤فٛي الدزذاٌٚخ یزُ بسٛیٍھب ّٓ ىشیك اٌذیْٛ لقیشح ا٤عً.

 أصش اٌشفِ الدبلي ٍّٝ ل١ّخ الدٕؾؤح:

یْٛ )اٌغٕذاد یؾیش اٌشفِ الدبلي الى اعزخذاَ ِقبدس اٌزّٛیً راد اٌزىٍفخ اٌضبثزخ مّٓ اٌھیىً الدبلي ِضً اٌذ
 ٚاٌمشٚك( ٚا٤عھُ الدّزبصح ثٙذف ص٠بدح سبح١خ اٌغُٙ.

اٌشافْخ الدبٌیخ ع٩ػ رٚ ؽذیٓ ٤ْ اعزخذاَ اٌذیْٛ في اٌزّٛیً یئدٞ الى صیبدح سبحیخ اٌغھُ ِٓ عٙخ, ٌىٕٗ في 
 بلي.راد اٌٛلذ ٠ض٠ذ ِٓ الدخبىش الدب١ٌخ )ٚلذ رئدٞ ٧ٌف٩ط( ٔز١غخ اسرفبُ ٔغجخ اٌذیْٛ في اٌھیىً الد

 ِضبي:

 EBITس٠بي, ٚاٌشثؼ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت  222,222لرُّٛ ا٤فٛي ٌىً ِٓ ؽشوبد الخبر , ا٤ؽغبء, اٌش٠بك 
% ٚؽشوخ ا٤ؽغبء بسٛي أفٛلذب 122ٌه ؽشوخ. ؽشوخ الخبر بسٛي أفٛلذب ّٓ ىش٠ك ا٤عُٙ اٌْبد٠خ ثٕغجخ  42,222

%. أِب ؽشوخ اٌش٠بك فزّٛي أفٛلذب ّٓ ىش٠ك 6ذح % ٚاٌجبلٟ ّٓ ىش٠ك لشك ثفبئ52ّٓ ىش٠ك ا٤عُٙ ثٕغجخ 
%. اٌم١ّخ ا٨سم١خ ٌٍغُٙ 52%. ِْذي اٌنش٠جخ 6% ٚ اٌجبلٟ ّٓ ىش٠ك لشك ثفبئذح 25ا٤عُٙ اٌْبد٠خ ثٕغجخ 

 س٠بي  12اٌْبدٞ 

الديٍٛة: و١ف رئصش اٌغ١بعبد اٌز١ٍ٠ّٛخ اٌزٟ رغزخذِٙب اٌؾشوبد اٌض٩س ٍّٝ وً ِٓ ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ ا٤سثبػ 
EPS  س٠بي.      8222ٚاٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ؟ ِٚب اٌزؤصير في ؽبٌخ الطفل اٌشثؼ فجً اٌفٛائذ ٚاٌنشائت الى 

 اٌش٠بك ا٤ؽغبء الخبر 

 222,222 222,222 222,222 ا٤فٛي

 %25 %52 %122 ٔغجخ ا٤عُٙ

 %75 %52 %2 ٔغجخ اٌمشٚك

 5,222 12,222 22,222 ّذد ا٤عُٙ 

 52,222 122,222 222,222 ل١ّخ ا٤عُٙ 

 152,222 122,222 2 ل١ّخ اٌمشك

 9,222 6,222 2 %6ل١ّخ اٌفبئذح 

 اٌش٠بك ا٤ؽغبء الخبر اٌج١بْ

 EBIT 42,222 42,222 42,222اٌشثؼ لجً اٌفبئذح ٚاٌنش٠جخ 
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 9,222 6,222 2 اٌفبئذح

 EBT 42,222 34,222 31,222اٌشثؼ لجً اٌنش٠جخ 

 15,522 17,222 22,222 %52اٌنش٠جخ 

 EAT   22,222 17,222 15,522اٌشثؼ ثْذ اٌنش٠جخ 

 5,222 12,222 22,222 ّذد ا٤عُٙ اٌْبد٠خ

 EPS 1 1,7 3,1ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ ا٤سثبػ 

 ROE 12% 17% 31%اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ 

% 17 رغزخذَ اٌذ٠ْٛ الى % ٌؾشوخ االخبر ٚاٌزٟ 12٨أٗ ِِ ص٠بدح اٌشفِ الدبلي ٠شرفِ اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ ِٓ 
% ثبٌٕغجخ 31%. ٠ٚشرفِ ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ الى 52ٌؾشوخ ا٤ؽغبء ٚاٌزٟ رغزخذَ اٌذ٠ْٛ ثٕغجخ 

 %.75ٌؾشوخ اٌش٠بك ٚاٌزٟ رجٍغ ٔغجخ اٌذ٠ْٛ في ١٘ىٍٙب الدبلي 

 اٌش٠بك ا٤ؽغبء الخبر اٌج١بْ

 EBIT 8,222 8,222 8,222اٌشثؼ لجً اٌفبئذح ٚاٌنش٠جخ 

 9,222 6,222 2 اٌفبئذح

 EBT 8,222 2,222 - 1,222اٌشثؼ لجً اٌنش٠جخ 

 2 1,222 4,222 %52اٌنش٠جخ 

 EAT   4,222 1,222 - 1,222اٌشثؼ ثْذ اٌنش٠جخ 

 5,222 12,222 22,222 ّذد ا٤عُٙ اٌْبد٠خ

 EPS 2.2 2.1 - 2.2ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ ا٤سثبػ 

 % ROE 2% 1% -2اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ 

    

 %126 - %94 - %82 - %82ثٕغجخ  EBITثبٌٕغجخ ٩ٌلطفبك في   ROEاٌزغير في

 اٌؾشوخ اٌزٟ رْزّذ ٍّٝ اٌشفِ الدبلي ثؾىً أٍّٝ:

 , وٍّب صاد اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ ثٕغجخ أٍّٝ EBITوٍّب صاد  •

 , وٍّب الطفل اٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ.    EBITوٍّب الطفل  •
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خ اٌشفِ الدبلي )اٌذ٠ْٛ( في الذ١ىً الدبلي ٌٍّٕؾؤح, فبْ ٘زا ِٓ ؽؤٔٗ أْ ٠ض٠ذ ِٓ رزثزة اٌْبئذ ٍّٝ وٍّب صادد ٔغج
 ؽمٛق الدٍى١خ )الدخبىشح( ثٕغجخ أٍّٝ .

 َٔش٠بد الذ١ىً الدبلي:

ٕ٘بن ص٩س ِذاخً )َٔش٠بد( رجؾش في ا٩ٌْلخ ثين ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ِٓ عٙخ, ٚوً ِٓ )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ( ٚ)رىٍفخ 
 اي( ِٓ عٙخ أخشٜ.ا٤ِٛ

 ٘زٖ الدذاخً ٟ٘: ِذخً فبفي اٌشثؼ, ِذخً فبفي سثؼ اٌزؾغ١ً, الدذخً اٌزم١ٍذٞ.

ٚبربٚي الدذاخً ا٦عبثخ ّٓ اٌغئاي اٌزبلي: و١ف رزؤصش وً ِٓ )اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌٍّٕؾؤح( ٚ)رىٍفخ اٌز٠ًّٛ( ثبٌزغير في 
 )ٔغجخ اٌذ٠ْٛ الى ؽمٛق الدٍى١خ(

 :فشم١بد َٔش٠بد ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

 ّذَ ٚعٛد مشائت أّّبي ٨ٚ مشائت أفشاد )دخً ؽخقٟ(. •

 رىب١ٌف ا٦ف٩ط ِْذِٚخ. •

 رْزّذ الدٕؾؤح ٍّٝ ِقذس٠ٓ ٌٍز٠ًّٛ ّ٘ب: اٌمشٚك ٚا٤عُٙ اٌْبد٠خ. •

لػىٓ ٌٍّٕؾؤح رغ١ير ١٘ىً سأط الدبي ِٓ خ٩ي ا٨لتراك ٌغشك اّبدح ؽشاء ا٤عُٙ أٚ افذاس أعُٙ ٌغشك عذاد  •
 ٩د.اٌمشٚك دْٚ رىب١ٌف ِْبِ

 ٠زُ رٛص٠ِ ا٤سثبػ المحممخ وبٍِخ ٍّٝ الدغبّ٘ين. •

 صجبد ا٤سثبػ اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍّٕؾؤح ّٚذَ نمٛ٘ب. •

 اٌزٛص٠ِ ا٨ؽزّبلي ٌٍم١ُ الدزٛلْخ ٌٍذخً اٌزؾغ١ٍٟ ٌىً ِٕؾؤح ِزغبٚٞ ثبٌٕغجخ لج١ِّ الدغزضّش٠ٓ في اٌغٛق. •

ىٍفخ اٌمشٚك )اٌذ٠ٓ(, ٚؽمٛق الدٍى١خ, ٚفي مٛء اٌفشم١بد اٌغبثمخ, ٠غْٝ وً ِذخً الى الظبد ل١ّخ وً ِٓ ر •
 ٚرىٍفخ سأط الدبي ٌٍّٕؾؤح.

 ٠زُ اٌزْجير ّٓ رىٍفخ ٘زٖ إٌْبفش اٌض٩صخ )اٌذ٠ْٛ ٚؽمٛق الدٍى١خ ٚرىٍفخ سأط الدبي( ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبلي: •

 (:  رىٍفخ اٌذ٠ْٛ )

   
 

 
 

 ؽ١ش:
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 (: ل١ّخ اٌفٛائذ اٌغ٠ٕٛخ )

 خ اٌغٛل١خ((: ل١ّخ اٌذ٠ٓ )اٌم١ّ )

 (:  رىٍفخ ؽمٛق الدٍى١خ )

   
 

 
 

 ؽ١ش:

 (: فبفي اٌذخً الدزبػ ٌٍّغبّ٘ين )

 (: اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٥ٌعُٙ اٌْبد٠خ )

 (:  رىٍفخ ا٤ِٛاي )

   
    

 
 

 ؽ١ش:

 (: دخً اٌزؾغ١ً )لجً اٌنشائت(    )

 (: اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ ٌٍّٕؾؤح )

    
    

 
 

 ِذخً فبفي اٌشثؼ )اٌذخً(:

 ٠فترك ٘زا الدذخً امبفخ الى اٌفشٚك اٌغبثمخ, أْ:

•  (     .) 

 اسرفبُ اٌمشٚك ٌٓ ٠غير ِٓ ِفَٙٛ ٚادسان الخيش ٌذٜ الدغزضّش٠ٓ. •

ي صیبدح ٔغجخ اٌذیْٛ الى ٚٚفمب لذزا الدذخً رغزي١ِ الدٕؾؤح ص٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ ٚرمٍیً رىٍفخ ا٤ِٛاي ِٓ خ٩
 ؽمٛق الدٍى١خ )ص٠بدح اٌشافْخ الدب١ٌخ(.

 ِضبي:
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%, في ؽين رىٍفخ اٌز٠ًّٛ 12أٌف س٠بي, ٚرىٍفخ ؽمٛق الدٍى١خ  822( ٌؾشوخ )الدٛا٘ت( EBITفبفي اٌشثؼ اٌزؾغ١ٍٟ )
 %.5ثبٌذ٠ٓ 

 الديٍٛة:

ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍذ٠ْٛ ٚرىٍفخ سأط الدبي ؽغبة وً ِٓ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح, ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ لحمٛق الدٍى١خ 
 في الحب٨د ا٢ر١خ:

 %.122(: رْزّذ اٌؾشوخ ٍّٝ اٌز٠ًّٛ بحمٛق الدٍى١خ ثٕغجخ 1الحبٌخ )

 ١ٍِْٛ س٠بي. 5(: ٌذٜ اٌؾشوخ لشٚك ثم١ّخ 2الحبٌخ )

 ١ٍِْٛ س٠بي. 12(: ٌذٜ اٌؾشوخ لشٚك ثم١ّخ 3الحبٌخ )

 ِذخً فبفي اٌذخً اٌزؾغ١ٍٟ:

 لدذخً فبْ:ٚفمب لذزا ا

 رىٍفخ ا٤ِٛاي رجمٝ صبثزخ ثغل إٌَش ّٓ ٔغجخ اٌشفِ الدبلي. •

 رىٍفخ اٌذ٠ْٛ رجمٝ صبثزخ. •

 اٌم١ّخ –اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لحمٛق الدٍى١خ لػىٓ ؽغبثٙب ثٛاعيخ اٌق١غخ اٌزب١ٌخ: )اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌى١ٍخ ٌٍؾشوخ  •
 (.ٌٍذ٠ْٛ اٌغٛل١خ

 ِضبي:

 أٌف س٠بي. 822%, ٚأْ فبفي سثؼ اٌزؾغ١ً 5%, ٚأْ رىٍفخ اٌذ٠ٓ 22غين ٍّٝ افتراك أْ رىٍفخ ا٤ِٛاي ٌؾشوخ اٌٍ

 الديٍٛة:

ؽغبة اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌٍؾشوخ, ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍذ٠ْٛ, ٚل١ّخ ؽمٛق الدٍى١خ, ٚٔغجخ اٌذ٠ْٛ الى ؽمٛق الدٍى١خ في 
 الحب٨د ا٢ر١خ:

 (: ٨ رغزخذَ اٌؾشوخ د٠ْٛ مّٓ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ.1الحبٌخ )

 ١ٍِْٛ س٠بي. 2رغزخذَ اٌؾشوخ د٠ْٛ ثم١ّخ  (:2الحبٌخ )

 ١ٍِْٛ. 3(: رغزخذَ اٌؾشوخ د٠ْٛ ثم١ّخ 3الحبٌخ )
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 الدذخً اٌزم١ٍذٞ:

رجْب ٌھزا الدذخً فبٔٗ یٛعذ ھیىً سأط ِبي أِضً ٌشأط الدبي ٚیّىٓ ٌٍّٕؾؤح صیبدح لیّزھب ِٓ خ٩ي صیبدح اٌذیْٛ 
 ثقٛسٖ ؽىیّخ.

 ِٛلف ِذلظ١ٍبٟٔ ١ٍٍِٚش:

ٟٔ ١ٍٍِٚش( أْ ا٩ٌْلخ ثين اعزخذاَ اٌذ٠ْٛ مّٓ ١٘ىً سأط الدبي ٚرىٍفخ سأط الدبي لػىٓ أْ ٠شٜ )ِٛد٠غ١ٍب
 ٠فغش٘ب )ِذخً فبفي دخً اٌزؾغ١ً( ٚثبٌزبلي فّٙب ٠ٕزمذاْ ثؾذح الدذخً اٌزم١ٍذٞ.

ٌشفِ ٚٚفمبً ٌٍّذخً اٌزٞ ارجْٗ )ِٛد٠غ١ٍبٟٔ ١ٍٍِٚش(, فبْ رىٍفخ سأط الدبي رجمٝ صبثزخ ثغل إٌَش ّٓ دسعخ ا
 الدبلي

 ٚلذ افترك )ِٛد٠غ١ٍبٟٔ ١ٍٍِٚش( ِب ٠ٍٟ:

 وفبءح سأط الدبي )رٛفش الدٍِْٛبد دْٚ رىٍفخ ّٚذَ ٚعٛد رىٍفخ ِْب٩ِد( -

 اٌزّبس٠ٓ الديٍٛثخ:

 456ؿ 8ط

برزبط ؽشوخ اٌشث١ِ الى ِجٍغ ١ٍِْٛ س٠بي ٦لبِخ ِقِٕ ٦ٔزبط ّقير اٌيّبىُ , ٚأِبَ اٌؾشوخ اٌجذائً ا٢ر١خ 
 ً الدبلي:ٌزى٠ٛٓ الذ١ى

 %8% ٚثفبئذح 25اٌجذ٠ً ا٨ٚي: ٔغجخ اٌذ٠ْٛ 

 %52اٌجذ٠ً اٌضبٟٔ: ٔغجخ اٌذ٠ْٛ 

 %82اٌجذ٠ً اٌضبٌش: ٔغجخ اٌذ٠ْٛ 

الديٍٛة : ؽغبة رؤصير وً ثذ٠ً بس٠ٍٟٛ ٍّٝ ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ ا٨سثبػ ٚاٌْبئذ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ ِِ اٌٍُْ اْ 
% ٍّٝ 42%,12, ٚاْ ا٨سثبػ لجً اٌفٛائذ ٚاٌنش٠جخ بسضً %42س٠بي ِْٚذي اٌنش٠جخ  122ل١ّخ اٌغُٙ اٌْبدٞ 

 ا٨عزضّبس في ؽبٌخ اٌشوٛد ٚا٨صد٘بس ٍّٝ اٌزٛالي.

 456ؿ9ط

 رٛفشد ٌذ٠ه الدٍِْٛبد ا٨ر١خ ّٓ اٌؾشوزين )أ( ٚ)ة(:

 اٌؾشوخ ة اٌؾشوخ أ اٌج١بْ
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 122222 82222 اٌشثؼ لجً اٌفبئذح ٚاٌنش٠جخ

 42222 22222 %8اٌذ٠ْٛ ثفبئذح 

 يٍٛة: ؽغبة دسعخ اٌشافْخ الدب١ٌخ ٌىً ؽشوخ ٚأ٠ّٙب اوضش لسبىشح؟الد

 457ؿ12ط

%. اؽغت 8% ٚرىٍفخ اٌذ٠ٓ 15س٠بي, ٚرىٍفخ ؽمٛق الدٍى١خ 1222فبفي اٌذخً اٌزؾغ١ٍٟ ٌؾشوخ إٌٛس اٌزغبس٠خ 
  الحب٨د ا٨ر١خ:اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ لحمٛق الدٍى١خ, ٚاٌذ٠ْٛ الدْذِٚخ ٚرىٍفخ سأط الدبي في

 س٠بي مّٓ ١٘ىٍٙب الدبلي. 8222ٌٍؾشوخ د٠ْٛ ثم١ّخ  - أ

 ٨لعزٛٞ الذ١ىً الدبلي ٍّٝ د٠ْٛ. - ة

 457ؿ12ط

%. ٨رذفِ 12س٠بي ثفبئذح 32222رزؾبثٗ وً ِٓ ؽشوخ أٔظ ٚ أعبِخ في وً الجٛأت ّذا أْ ؽشوخ أعبِخ ٌذ٠ٙب د٠ْٛ ثم١ّخ 
 زِ ثىفبءح ّب١ٌخ , رم١١ُ اٌؾشوزين ِٛمؼ أدٔبٖ:اٌؾشوزبْ مشائت أّّبي , ٚأْ اٌغٛق الدبلي ٠زّ

 ؽشوخ أعبِخ ؽشوخ أٔظ اٌج١بْ

 EBIT 10000 10000اٌذخً لجً اٌفبئذح ٚاٌنش٠جخ 

 I 0 3600اٌفٛائذ 

 E 10000 6400فبفي اٌذخً الدزبػ ٌٍّغبّ٘ين 

 Ke 0.15 0.16رىٍفخ ؽمٛق الدٍى١خ 

 S 66667 40000اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لحمٛق الدغبّ٘ين 

 B 0 30000اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍذ٠ْٛ 

 V 66667 70000اٌم١ّخ اٌى١ٍخ ٌٍؾشوخ 

 Ko 0.15 14.3ِزٛعو رىٍفخ ا٨ِٛي 

 %75 0 ٔغجخ اٌذ٠ْٛ الى ؽمٛق الدٍى١خ
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س٠بي في أعُٙ ؽشوخ اعبِخ. ٚمؼ الخيٛاد اٌزٟ رزجْٙب ٚاٌم١ّخ اٌزٟ  4000ٍّٝ افتراك أه بسزٍه ِبل١ّزٗ  -1الديٍٛة: 
 فل اٌم١ّخ الدغزضّشح ِٓ خ٩ي ا١ٌٍّْخ اٌزؾ١ٍ٠ٛخ.بدٛعجٙب بز

 ؽذد إٌميخ اٌزٟ رزٛلف ّٕذ٘ب ا١ٌٍّْخ اٌزؾ١ٍ٠ٛخ. -1

 الدقيٍؾبد ا٨لص١ٍض٠خ:
 Arbitrage Process ا١ٌٍّْخ اٌزجبد١ٌخ اٚ اٌزؾ١ٍ٠ٛخ

 Capital Structure ١٘ىً سأط الدبي

 Financial Leverage اٌشافِ الدبلي

 Net Income Approach ِذخً فبفي اٌذخً

 Net Operating Income Approach ِذخً فبفي اٌذخً اٌزؾغ١ٍٟ

 Traditional Approach الدذخً اٌزم١ٍذٞ

 
 بسذ.

 
 

 ع١بعخ رٛص٠ِ ا٨سثبػ ٚأصش٘ب ٍّٝ ل١ّخ الدٕؾؤح:المحبمشح اٌشاثْخ ّؾش

 ثْذ دساعخ ٘زا اٌفقً, ٠زٛلِ ِٓ اٌيبٌت أْ ٠ىْٛ لبدساً ٍّٝ:
  -ٌزٛص٠ِ,رْش٠ف ع١بعبد ا  

  -اٌزْشف ٍّٝ َٔش٠خ اٌفبئل ٩ّٚلزٙب ثزؾذ٠ذ ٔغجخ اٌزٛص٠ْبد, 
 فُٙ ع١بعخ اٌزٛص٠ِ في ًٍ اٌزؤوذ اٌزبَ,  -
 فُٙ ع١بعبد اٌزٛص٠ِ في ًٍ ّذَ اٌزؤوذ,  -
 فُٙ ع١بعخ رٛص٠ِ ا٨سثبػ في اٌٛالِ اٌٍّْٟ, -
 اٌزْشف ٍّٝ الجٛأت ا٨خشٜ الدّٙخ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠ِ, -
 ا٨سثبػ المحزغضح. فُٙ ا١ّ٘خ -

 ِمذِخ:
  رزّضً ع١بعبد اٌزٛص٠ِ في لشاس الدٕؾبح ثؾؤْ الدفبمٍخ ثين رٛص٠ِ ا٨سثبػ ٍّٝ الد٩ن ٚثين اؽزغبص ا٨سثبػ ٚاّبدح

 اعزضّبس٘ب.

  رْٕٟ ثبٌزؾذ٠ذ إٌغجخ اٌزٟ لظت رٛص٠ْٙب ِٓ ا٨سثبػ المحممخ  ←ع١بعخ رٛص٠ِ ا٨سثبػPayout Ratio. 
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 خ ا٨سثبػ اٌزٟ ٠ٕجغٟ رٛص٠ْٙب؟و١ف رزؾذد ٔغج 
الدغزضّش ٨ لػبِٔ ِٓ اؽزغبص ا٨سثبػ ارا وبْ  ←بذ١ت ٍّٝ ٘زا اٌزغبإي  Residual Theory of Dividendsَٔش٠خ اٌفبئل 

ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ اعزضّبس٘ب ثٛاعيخ الدٕؾؤح, ٠فٛق ِْذي اٌْبئذ اٌزٞ لػىٓ ٌٍّغزضّش برم١مخ ٌٛ أخ ؽقً ٍّٝ 
 ٚاعزضّش٘ب ثٕفغخ.ٔق١جخ ِٓ ا٨سثبػ 

  ُفُٙ ِٓ َٔش٠خ اٌفبئل اْ اٌزٛص٠ْبد ٨ بزشط ّٓ وٛٔٙب ٚع١ٍخ ٌزٛص٠ِ اٌفبئل ِٓ ا٨سثبػ, ٚاْ ؽغ
ُ
٠

 اٌزٛص٠ْبد ٠زٛلف في الدمبَ ا٨ٚي ٍّٝ لشاساد ا٨عزضّبس.

 .ِٚب ٠زجمٝ ثْذ رٌه ف١ّىٓ رٛص٠ْٗ أِب ارا لم ٠زجمٝ ؽٟء فٍٓ بذشٞ رٛص٠ْبد ثبلدشح
 فبْ ٘زا ٠شعِ ثب٨عبط الى ٚعٛد ِمترؽبد اعزضّبس٠خ ٠زٌٛذ ّٕٙب  ←بْ ٌٍم١ّخ اٌغٛل١خ اْ رشرفِ اٞ أخ ارا و

 ّبئذ ٠فٛق اٌْبئذ الديٍٛة.
 َ٠فنً الدغزضّشْٚ ع١بعخ اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ رزقف ثب٨عزمشاس ٨ٔٙب ثؾىً ّب :← 
ّٛ الدٕزَُ في اٌزٛص٠ْبد ار لعزًّ ٚثبٌيجِ ٠فنً اْ ٠ؤخز ا٨عزمشاس فٛسح إٌ ←رض٠ً ّذَ اٌزؤوذ ِٓ ا٤ر٘بْ  

اْ ٠ترن ٘ز إٌّو آصبس الظبث١خ ٍّٝ لذسح الدٕؾبح ٍّٝ عزة الدض٠ذ ِٓ الدغزضّش٠ٓ اٌشاغجين في ؽشاء أعّٙٙب لشب 
 ٠ئدٞ الى اسرفبُ ل١ُ أعّٙٙب.

 ع١بعخ اٌزٛص٠ِ في ًٍ اٌزؤوذ اٌزبَ:
 :ٚعٙخ َٔش ِذو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش 

 ٨ اصش ٌٗ ٍّٝ ل١ّخ الدٕؾبح فم١ّخ الدٕؾبح رزؾذد ثىفبءح٠ْزمذ ِذ و١ٍبٟٔ اْ لشاس ا٨سثبػ 
 أٞ رزؾذد ثمذسح ا٤فٛي  ←لشاساد ا٨عزضّبس  

 ←ٍّٝ ر١ٌٛذ ا٤سثبػ 
 اِب و١ف١خ اٌزقشف في ٘زٖ ا٨سثبػ ثبؽزغبص٘ب اٚ ثزٛص٠ْٙب ف٩ ربصير ٌٗ ٍّٝ ل١ّخ الدٕؾبح. 
:افترامبد ِذو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش 

 ـ اْ الدغزضّش سؽ١ذ .1
الدٕؾبح رًّْ في ٍشٚف اٌغٛق اٌىبًِ ؽ١ش ٨ ٠ٛعذ ِغزضّش ٚؽ١ذ لػىٕٗ اٌزؤصير ٍّٝ أعْبس ا٤عُٙ في  ـ ا2ْ

اٌغٛق ٚأٗ لػىٓ ؽشاء ٚث١ِ ا٤ٚساق الدب١ٌخ ثى١ّبد ِّٙب فغش ؽغّٙب وّب ٨رٛعذ رىٍفخ ٌٍّْب٩ِد أٚ مشائت أِب 
  بْ .الدٍِْٛبد الدئصشح ٍّٝ ا٤ٚساق الدب١ٌخ الدزذاٌٚخ فّزبػ ثبلمج

 . ِمذِب ِْشٚفخ الدغزمجٍخ ا٤سثبػ ٚوزا فب٨عزضّبساد اٌزبَ اٌزؤوذ ًٍ في رًّْ الدٕؾبح اْ ـ3
 .اٌغٕذاد أٚ ٩ٌعُٙ افذاس٘ب ّٕذ ِقشٚفبد أٞ الدٕؾبح رزىجذ ٨ أٞ ٧ٌفذاس رىٍفخ رٛعذ ٨ ـ4
 رزغير ٨ صبثزخ ٌٍّٕؾبح ا٨عزضّبس ع١بعخ اْ ـ5
 ٍّ في اٌْبد٠خ ا٨عُٙ ل١ّخ في رزّضً-اٌزٛص٠ْبد اعشاء لج١ً–ٝ اْ صشٚح الد٩ن رمَٛ فىشح ِذو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش 

 . الد٩ن ١ٍّٙب ؽقً اٌزٟ اٌزٛص٠ْبد ل١ّخ ا١ٌٙب ِنبفب الدبي, عٛق

 اٞ أٗ:
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فبْ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ـ ثْذ ا٩ّ٨ْ ّٓ اعشاء رٛص٠ْبد ـ عٛف  ←ارا ؽممذ الدٕؾؤح اسثبؽب ٚلشسد اٌزٛص٠ِ  -
 ّخ اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ ؽقً ١ٍّٙب ؽبًِ اٌغُٙ.رٕخفل ثٕفظ ل١

 رٛص٠ْٙب ٠زُ لم اٌزٟ ا٨سثبػ بدمذاس ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ رشرفِ فغٛف رٛص٠ْبد أٞ اِب ارا لم ٠ٍْٓ ّٓ اعشاء -
 .اؽزغبص٘ب تم اٌزٟ أٞ

 ٚثؾىً اٚمؼ:
ذ صشٚرٗ بدمذاس ٘زٖ ٨ رْٕٟ ع١بعخ اٌزٛص٠ْبد اٞ ؽٟء ثبٌٕغجخ لحبًِ اٌغُٙ فبرا أعش٠ذ اٌزٛص٠ْبد فغٛف رض٠ -

اٌزٛص٠ْبد اِب ارا لم بذشٞ أٞ رٛص٠ْبد فغٛف رض٠ذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ثٕفظ ِمذاس اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ لم 
 لعقً ١ٍّٙب

- :ْٚعـــــــــٙخ َٔــش لــــــــــٛسد 

خ لٛسدْ لغزٍف عٛ٘ش٠ب ِِ ِذ٠ى١ٍٍنى ١ٍِٚش ٠ْٚزمذ اْ ع١بعخ اٌزٛص٠ِ رئصش ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشو -
 ثبفتراك:

 ٨ ٠ٛعذ بس٠ًٛ خبسعٝ أٞ اْ الدٕؾبح رْزّذ ثبٌىبًِ ٍّٝ ؽمٛق الدٍى١خ ٌز٠ًّٛ اعزضّبسارٙب, - -
 ٨لغنِ دخً اٌؾشوخ اٚ الدغزضّش ٌٍنشائت, - -
 ِْذي اٌْبئذ ٍّٝ اعزضّبساد اٌؾشوخ صبثذ, - -
 ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ِٓ الدغزضّش صبثذ, - -
 ٨سثبػ المحزغضح ِنشٚة فٝ ِْذي اٌْبئذ لديٍٛة ٨عزضّبساد اٌؾشوخ (,ِْذي نمٛ اٌؾشوخ صبثذ ٠ٚغبٚٞ)ٔغجخ ا - -
 ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة اوبر ِٓ ِْذي إٌّٛ, - -
 ٔغجخ ا٨سثبػ الدٛصّخ ٍّٝ حمٍخ ا٨عُٙ اٌْبد٠خ صبثزخ ٨ رغير. - -

 ع١بعخ اٌزٛص٠ِ في ًٍ ّذَ اٌزؤوذ:
:افترامبد ِذو١ٍبٟٔ ١ٍِٚش 

في ًٍ ّذَ اٌزؤوذ ٌٓ ٠ىْٛ  ←َٔشّ٘ب اٌغبثمخ ثؾبْ ع١بعبد اٌزٛص٠ِ فؾتى ٠قش ١ٍِش ِٚذ و١ٍبٟٔ ٍّٝ ٚعٙخ  -
ٚرٌه ٍّٝ افتراك اْ الدٕؾبد رًّْ في ًٍ الدٕبفغخ  ←ٌزٍه اٌغ١بعبد ربصير ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾبح 

 اٌىبٍِخ.
ُ فٍٓ ٠ٍمٟ ثب٨ً ِٚٓ ص home made    dividendفبلدغزضّش ٠غزي١ِ اْ ٠ؾىً ٌٕفغٗ ع١بعخ اٌزٛص٠ِ اٌزٟ رٕبعجٗ  -

 ثغ١بعخ اٌزٛص٠ِ اٌزٟ رمشس٘ب الدٕؾبح.
فبرا وبٔذ اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ رمشس٘ب الدٕؾبح ٨ رىفٟ ٌزض٠ٚذ الدغزضّش ثبٌذخً اٌزٞ لعزبعٗ ف١ّىٓ ٌٍّغزضّش اْ  -

 ٠ج١ِ عضء ِٓ ا٨عُٙ اٌزٟ لػزٍىٙب بدب ٠نّٓ رغي١خ رٍه ا٨ؽز١بعبد 
ف١ّىٕٗ اعزخذاَ اٌفبئل في ؽشاء الدض٠ذ  ←ّٓ اؽز١بعبد الدغزضّش ِٚٓ ٔبؽ١خ اخشٜ ارا وبٔذ اٌزٛص٠ْبد رض٠ذ  -

  ِٓ اعُٙ الدٕؾبح
:ْٚعـــــــــٙخ َٔــش لــــــــــٛسد 
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 ٕٚ٘ب ٠قش ا٠نب لٛسدْ ٍّٝ سأ٠خ في اْ ع١بعبد اٌزٛص٠ِ رئصش ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح -
 . ٠Bird-in-hand modelؤوذ لٛسدْ ٚعٙخ َٔشح ثزمذلػخ ٌّٕٛرط ّقفٛس في ا١ٌذ  -
ٛلِ الحقٛي  -

ُ
٠مَٛ ٘زا إٌّٛرط ٍّٝ فىشح ِٕيم١خ ِفبد٘ب اْ دسعخ اٌزؤوذ ٌذٜ الدغزضّش ثؾؤْ اٌزٛص٠ْبد الدز

ٛلِ الحقٛي ١ٍّٙب في اٌْبَ اٌزٞ ١ٍ٠خ.
ُ
 ١ٍّٙب في اٌْبَ اٌمبدَ رض٠ذ ّٓ دسعخ رؤوذح ثؾؤْ اٌزٛص٠ْبد الدز

 ٍّٚــــــ١خ: -
ل١خ ٩ٌعُٙ اٌْبد٠خ( رزؾذد ثبٌم١ّخ الحب١ٌخ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ الدزّضٍخ في ارا وبٔذ ل١ّخ الدٕؾؤح )اٌم١ّخ اٌغٛ

 فبْ ِْذي خقُ ٘زح اٌزٛص٠ْبد ٠ٕجغٟ اْ ٠زضا٠ذ ِٓ ّبَ ٨خش.   ←اٌزٛص٠ْبد 
"أْ اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ في ٠ذ الدغزضّش ا٢ْ أفنً ِٓ ا٤سثبػ اٌشأسمب١ٌخ الي ع١ؾممٙب في الدغزمجً, ار أْ الدغزمجً 

 "غير ِئوذ 
 ثْل اٌم١ٛد الدفشٚمخ ٍّٝ ع١بعخ رٛص٠ِ ا٨سثبػ:

 ّذَ ا٨مشاس ثشأط ِبي اٌؾشوخ -1

 اؽز١بعبد بس٠ًٛ نمٛ الدَّٕخ -2
 الجٛأت اٌنش٠ج١خ -3
 اٌؾشٚه الخبفخ ثبٌمشٚك -4

 ً٘ ع١بعخ رٛص٠ِ ا٨سثبػ رْذ لشاسا اعزضّبس٠ب اَ بس١ٍ٠ٛب؟
 ع١بعخ رٛص٠ِ ا٤سثبػ ومشاس اعزضّبسٞ :

 ←ا٤سثبػ وّؾىٍخ اعزضّبس٠خ  ع١بعخ رٛص٠ِ
   ِٓ ٠فشك ٍّٝ الدَّٕخ أْ رٕزَش ؽتى رمشس اخز١بس اٌفشؿ ا٨عزضّبس٠خ الدزبؽخ, ٌىٟ رغزخذَ ا٨ِٛاي إٌببذخ

 ←١ٍّّبد اٌزؾغ١ً 
  صُ اعزخذاَ الجضء الدزجمٟ ِٓ إٌمذ٠خ إٌببذخ ّٓ اٌزؾغ١ً في ١ٍّّخ رٛص٠ِ ا٤سثبػ ٚرٌه ثْذ اعز١فبء وبفخ

 ا٨عزضّبس في الدَّٕخ ِزيٍجبد
 ع١بعخ رٛص٠ِ ا٤سثبػ ومشاس بس٠ٍٟٛ :

  ,لذ رٍغؤ الدئعغخ في ثْل الحب٨د الى ا٨ّزّبد ٍّٝ ِقذس خبسعٟ في رٛص٠ْبد ا٤سثبػ← 
 ٚرٌه ٌزغٕت الدؾىٍخ ا٨عزضّبس٠خ إٌببذخ ّٓ اعزخذاَ إٌمذ٠خ الدتررجخ ّٓ ١ٍّّبد اٌزؾغ١ً اٌذاخ١ٍخ← 
 ٠ْىظ لشاس رٛص٠ِ ا٤سثبػ ثبعزخذاَ ا٤ِٛاي الخبسع١خ )اٌمشٚك أٚ ا٤عُٙ الجذ٠ذح( ِؾىٍخ  ٚفي ٘زا الدٛلف لذ

 ←بس١ٍ٠ٛخ خبفخ ارا ِب وبْ ٘زا ع١ئصش ٍّٝ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ الدٕبعت في الدئعغخ, 
  ٚأْ ٠زُ  ٚ٘زا ٠ْٕٟ ثبٌذسعخا٤ٚلى , أْ ا٨بذبٖ لضٛ اعزخذاَ الدقذس الخبسعٟ ٌز٠ًّٛ ١ٍّّخ رٛص٠ِ ا٤سثبػ, ٨ثذ

 بزي١يٗ في مٛء لزذداد الذ١ىً الدٕبعت ٌٍز٠ًّٛ,
  )أٞ بدب ٨ لغً ثٙذف ر١َُْ عْش اٌغُٙ اٌٛاؽذ الى ألقٝ ؽذ لشىٓ )ر١َُْ صشٚح الد٩ن 
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  : ا٨سرجبه ثين ع١بعخ رٛص٠ِ ا٤سثبػ ٚلشاساد ا٨عزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ رجذٚ ٚامؾخ ِٓ خ٩ي ا٩ٌْلخ اٌزب١ٌخ
 ا٤ِٛاي الديٍٛثخ ٩ٌعزضّبس -ٕمذ٠خ إٌببذخ ّٓ اٌزؾغ١ً +ِقبدس اٌز٠ًّٛ الخبسع١خ( رٛص٠ْبد ا٤سثبػ = )اٌ

 :أٛاُ اخشٜ ٌغ١بعبد اٌزٛص٠ِ
 ع١بعخ اعزمشاس ِمذاس اٌزٛص٠ْبد:

 ثؾىً ّبَ , و٩ً ِٓ ا٦داسح ٚحمٍخ ا٤عُٙ ٠فنٍْٛ ا٨عزمشاس في اٌزٛص٠ْبد 
 ير ع١ذ ّٓ أداء الدٕؾؤح, فْذَ اعزمشاس اٌزٛص٠ْبد ٠شرجو ؽ١ش اْ ّذَ اعـزمشاس اٌزٛص٠ْـبد ٠ْـذ ِئؽشاً غ

ٌـذٜ الدـغبّ٘ين ثشبح١ـخ اٌؾشوخ فبلطفبك اٌزٛص٠ْبد ٠ؾير الى الطفبك في ا٤سثبػ الدزٛلْـخ ٌٍّٕـؾؤح, أِـب اسرفـبُ 
 اٌزٛص٠ْبد فمذ ٠فغش ٍّٝ أْ ا٦داسح رزٛلِ ص٠بدح ا٤سثـبػ ِـغزمجً

 ذي ِٕٗ ؽبٌخ ّذَ رؤوذ ّب١ٌخ ٌذٜ اٌؾشوخ اٌزـٟ رٕـٛٞ اٌزٛص٠ِ ِٚٓ صُ اٌزمٍت في ع١بعخ اٌزٛص٠ْبد ٠غز
 رْٕىظ ٍّٝ ِْذي اٌْبئذ الديٍٛة ِٚٓ صُ الطفبك عْش اٌـغُٙ

  ٍْٛاٌىضير ِٓ حمٍخ ا٤عُٙ ٠غزخذِْٛ اٌزٛص٠ْبد لدٛاعٙخ ا٦ٔفـبق ا٨عـز٩ٙوٟ الحـبلي ٚثبٌزبلي ٠فن
 اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ رزقف ثب٨عزمشاس

 مشاس ِْـــــــذي نمـــــــٛ اٌزٛص٠ْبد:ع١بعخ اعز

  ٠فـنً الدغبّْ٘ٛ إٌّٛ الدٕزَُ في اٌزٛص٠ْبد ٚ٘زا أدٜ الى برٛي الدَّٕبد ِٓ ع١بعخ اعـزمشاس ِمذاس
 اٌزٛص٠ْبد الى ع١بعخ ِْذي نمٛ عٕٛٞ صبثذ ٌٍزٛص٠ْبد

 اؽزغبص ا٤سثبػ ٚاّبدح اعزضّبس٘ب ٠ئدٞ الى اسرفبُ أسثبػ اٌؾشوبد← 
 ←ؤد اٌْذ٠ـذ ِٓ اٌؾشوبد الى اعزجذاي ع١بعخ اٌزٛص٠ْبد الدغزمشح ثغ١بعخ ِْذي إٌّٛ الدغزمش ٌزٌه لج 

 ٠ئدٞ الى ص٠بدح اٌزٛص٠ْبد بدْذي صبثذ ٚ٘ـٛ ِب ٠زنّٓ دخ٩ً ِغزمشاً ٌٍّغزضّش٠ٓ
 ع١بعخ اعزمشاس ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ اٌزٛص٠ْبد ِِ رٛص٠ْبد امبف١خ:

ْبد ٚاعزمشاس ِْذي إٌّٛ ٌٍزٛص٠ْبدالجِّ ثـين ع١بعـزٟ اعـزمشاس اٌزٛص٠ 
 زخذَ ٘زح اٌغ١بعخ في اٌفتراد اٌزٟ رشرفـِ ف١ٙـب ا٤سثـبػ

ُ
 ٚرغ

  رٕبعت ٘زح اٌغ١بعخ الدَّٕبد اٌزٟ رزقف أسثبؽٙب ٚرذفمٙب إٌمذٞ ثبٌزمٍت اٌؾذ٠ذ, ؽ١ـش لػىـٓ ٌٍّٕؾؤح
 ←رٛص٠ِ الحذ ا٤دٔٝ ِٓ اٌزٛص٠ْبد في

 ←بػاٌغٕٛاد اٌزٟ رٕخفل ف١ٙب ا٤سث 
 ←أٚ رَٙش ف١ٙـب الحبعخ الى اؽزغبص ا٤سثبػ لدٛاعٙخ ا٨عزضّبساد اٌزٟ برزبعٙب الدَّٕخ 
 أِب في اٌفزـشاد اٌزـٟ رشرفِ ف١ٙب ا٤سثبػ ٨ٚ رٛعذ ؽبعخ ٨ؽزغبص٘ب ف١ّىٓ ٌٍّٕـَّخ اعـشاء رٛص٠ْـبد امـبف١خ  

 ع١بعخ اٌزٛص٠ِ في اٌٛالِ اٌٍّْٟ:
 ١خ اٌزٟ بذًْ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠ِ الدزجْخ رؤصير ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح:ٕ٘بن لرّّٛخ ِٓ ا٨ّزجبساد اٌٍّْ

 بذٕت ّذَ اٌزؤوذ  -1
 ل١بَ الدٕؾؤح ثزٛص٠ِ ا٨سثبػ لظٕت الدغزضّش اٌؾْٛس ثْذَ اٌزؤوذ ٨ؽزّبي ؽقٌٛٗ ٍّٝ ٔق١جٗ ِٓ ا٤سثبػ المحممخ -
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٨  ← ←ئوذ أٗ ع١خزبس الحقٛي ١ٍّٙب ا٨ْ ٨ْ فٍٛ تم بز١ير الدغزضّش ثين الحقٛي ١ٍّٙب ا٨ْ اٚ ِغزمج٩ فّٓ الد  -
 ٠ٛعذ ِب ٠نّٓ ثمبء٘ب في الدغزمجً َٔشا ٌٍّخبىش اٌزٟ لذ رزْشك لذب الدٕؾؤح.

رٕغغُ فىشح بذٕت ّذَ اٌزؤوذ ِِ عٛ٘ش نمٛرط ّقفٛص في ا١ٌذ ٌمٛسدْ. ٚ٘ٛ إٌّٛرط اٌزٞ ٠ئوذ ٍّٝ اٌزؤصير  -
 ٌٍّٕؾؤح.  ا٨لظبثٟ ٌزٛص٠ِ ا٨سثبػ ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ

 اٌزٛص٠ِ وّئؽش ٌٍٕغبػ -2

 ٠َٕش الدغزضّشْٚ ٌٍزٛص٠ْبد ٍّٝ أٔٙب ِقذس ٌٍٍِّْٛبد ٍّٝ وفبءح ا٨داسح في رغ١ير ٔؾبه الدٕؾؤح. -
 فٟٙ رْزبر ِئؽش ٌٕغبػ الدٕؾؤح. -
ؾزًّ أْ ٠ترن أيجبّب الظبث١ب ٌذٜ الدغزضّش٠ٓ -

ُ
ٌزٞ ٚا ← ←  فض٠بدح ل١ّخ ا٨سثبػ الدٛصّخ ٌٍغُٙ ِٓ عٕخ ٤خشٜ ٠

 ٠ئدٞ ثبٌزج١ْخ الى اسرفبُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٨عُٙ الدٕؾؤح.
ارا لم ٠قبؽت اٌزٛص٠ْبد رٛلْبد الظبث١خ  ← ←اٌجْل ٠مٛي ثبْ رؤصش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ثبٌزٛص٠ْبد لذ ٠ىْٛ ٚلز١آ  -

 بخقٛؿ اٌمٛح ا٠٨شاد٠خ ٌٍّٕؾؤح.
 رىٍفخ ا٨فذاس  -3

ً اؽزغبص ا٤سثبػ ثذ٨ ِٓ رٛص٠ْٙب ٚ ا٨ميشاس ٦فذاس اعُٙ را رٛفشد فشؿ اعزضّبس٠خ عذ٠ذح فمو ٠ىْٛ ِٓ ا٨فن -
 عذ٠ذح رغيٟ رىٍفخ ا٨عزضّبساد,

فبْ اؽزغبص ا٨سثبػ  ← ←َٚٔشا ٩ٌٍْلخ اٌْىغ١خ ثين رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبفذاس اعُٙ ٚثين اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح   -
 ع١غُٙ في ر١َُْ صشٚح الد٩ن

 رىٍفخ ع١بعخ اٌزٛص٠ِ الخبفخ  -4
, ا٨ اْ ٕ٘بن ِٓ ا٨عجبة    Home-made-dividendب عبثمب اْ الدغزضّش لػىٕخ رؾى١ً ع١بعخ رٛص٠ِ خبفخ ثخ وّب اؽشٔ -

 ِب ٠ذّٛا الى ا٨ّزمبد ثؤْ فشفخ الدغزضّش ٌزؾى١ً ع١بعخ خبفخ ٌٍزٛص٠ِ رْزبر مئ١ٍخ:
 اٌغجت ا٨ٚي : -
 ف١ٙب ثج١ِ اٚ ؽشاء ا٨ٚساق الدب١ٌخ ٚعٛد رىٍفخ الدْب٩ِد اٌزٟ ٠ذفْٙب الدغزضّش ٌٍغّبعشح في وً ِشح ٠مَٛ -
 اٌغجت اٌضبٟٔ : -
اٞ اْ الدغزضّش لذ لظذ ٔفغخ ِنيشا ٌج١ِ عضء ِٓ  ← ←ٚعٛد ؽذ ادٔٝ ٌقفمبد ث١ِ اٚ ؽشاء ا٨ٚساق الدب١ٌخ  -

 ا٨عزضّبساد ٠فٛق اؽز١بعبرخ.
 رجب٠ٓ سغجبد الدغزضّش٠ٓ -4

ٌيجِ وٍّب صاد ّذد الدغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠فنٍْٛ ٌىً ع١بعخ رٛص٠ِ فش٠ك ِٓ الدغزضّش٠ٓ ٠فنٍٙب ّٓ غير٘ب ٚ ثب -
َٔشا ٨لجبلذُ ٍّٝ ←اسرفْذ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٤عُٙ الدٕؾآد اٌزٟ رزجِ ٘زٖ اٌغ١بعخ  ←ع١بعخ رٛص٠ِ ١ِْٕخ 
 اعُٙ ٘زح الدٕؾؤح.

 ٠ٍْت اٌزجب٠ٓ في ِْذي اٌنش٠جخ ٍّٝ وً ِٓ اٌزٛص٠ْبد ٚا٨سثبػ اٌشأسمب١ٌخ دٚسا ِّٙب: -
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٠ْبد لدْذي مش٠جخ اٍّٝ ِٓ الدْذي اٌزٞ بزنِ ٌخ ا٨سثبػ اٌشأسمب١ٌخ )إٌببذخ ّٓ ث١ِ # ّٕذِب بزنِ اٌزٛص 
 اؽزغبص ا٨سثبػ ٍّٝ رٛص٠ْٙب. ←فبْ الدغزضّش اٌزٞ دخٍخ مّٓ ؽشلعخ اٌنش٠جخ اٌْب١ٌخ عٛف ٠فنً  ←ا٨عُٙ( 

  ٠ِ ا٨سثبػ اٚ اؽزغبص٘ب ف١غزٛٞ ّٕذح رٛص←# اِب الدغزضّش اٌزٞ ٠زّزِ ثبّفبء مش٠جٟ 

 ٌٚىٓ ِبرا ّٓ الدغزضّش٠ٓ اٌزٞ بسضً اٌزٛص٠ْبد دخٍُٙ ا٨عبعٟ؟ -
٠ْزمذ ث٩ن اْ ّذد ِضً ٘ئ٨ء الدغزضّش٠ٓ ٠ىْٛ ل١ًٍ ٚثبٌزبلي ارا سفنٛا ع١بعخ الدٕؾؤح , فبْ ٘زا ٌٓ ٠ئصش ٍّٝ  -

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٩ٌعُٙ,
خ ٩ٌعُٙ اٌْبد٠خ في ًٍ ع١بعخ ٍّٝ اٌشغُ ِٓ اّتراف ١ٍِش ِٚذو١ٍ١بٟٔ ثزؤصير اٌنش٠جخ ٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١ -

 رٛص٠ِ ١ِْٕخ ا٨ أُٙ ٠شْٚ:
# اْ اٌزجب٠ٓ في سغجبد الدغزضّش٠ٓ ثؾؤْ ٔغجخ ا٨سثبػ اٌزٟ ٠ٕجغٟ رٛص٠ْٙب لػىٓ ِٛاعٙزخ بخ١ٍو ٩ِئُ ِٓ  -

 اسرفبُ ل١ّزٙب اٌغٛل١خ.←ص٠بدح اٌيٍت ٍّٝ اعُٙ الدٕؾؤح ←عزة ِغزضّش٠ٓ اوضش ←ع١بعبد اٌزٛص٠ِ 
الدغزضّش٠ٓ بزنِ اٌزٛص٠ْبد ٚا٨سثبػ اٌشأسمب١ٌخ ٌٕفظ ِْذ٨د اٌنش٠جخ )اعزضّبساد  # ثبٌٕغجخ ٌجْل -

 الدئعغبد اٌز١ّ١ٍْخ ٚاعزضّبساد اِٛاي اٌٛلف(. 
 عٛأت اخشٜ ٌغ١بعخ اٌزٛص٠ِ:

ٍّٝ اٌشغُ اْ برذ٠ذ ٔغجخ ا٨سثبػ الدٛصّخ ٟ٘ الجبٔت ا٨عبعٟ في ع١بعخ اٌزٛص٠ِ, ا٨ اْ ٕ٘بن عٛأت اخشٜ لذ 
 لذب رؤصير ِجبؽش اٚ غير ِجبؽشٍّٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕؾؤح. ٠ىْٛ

 اعزمشاس اٌزٛص٠ْبد  -1
٨ ٠مزقش ٚفف ا٨عزمشاس في اٌزٛص٠ْبد ٍّٝ اٌزٟ رز١ّض ثبٌضجبد ِٓ عٕخ ٨خشٜ, ثً اْ اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ رضداد  -

 ِٓ ّبَ ٨خش اٚ رٕخفل ِٓ ّبَ ٨خش ثبٔزَبَ لػىٓ اْ رٛفف ثؤٔٙب ِغزمشح.
 مشاس اٌزٛص٠ْبد ٠مقذ ثخ اعزمشاس نمو رٍه اٌزٛص٠ْبد.اٞ اْ اعز -
 ٠فنً الدغزضّش : -
 اٌزٛص٠ْبد الدغزمشح ٨ٔٙب رض٠ً ؽبٌخ ّذَ اٌزؤوذ -
 ٚوزٌه ٠فنً اٌزٛص٠ْبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب اعزمشاس ف١ّب ٠زٍْك ثبٌّٕٛ الدٕزَُ -
د ا٨سثبػ وّقذس اعبعٟ ؽتى ارا وبٔذ اٌزٛص٠ْبد صبثزخ , فبٔٙب عزغزة الدغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ْزّذْٚ ٍّٝ رٛص٠ْب -

 ٌٍذخً.
 Stock Dividendsاٌزٛص٠ْبد في فٛسح اعُٙ  -2

٠ٚمقذ ثٙب اّيبء الدغزضّش ّذد ِٓ ا٨عُٙ ثذ٨ ِٓ اّيبئخ رٛص٠ْبد ٔمذ٠خ. ٚرٌه بحغت ِب لػزٍىخ وً ِغزضّش  -
 ِٓ اعُٙ.

 ←ِٓ ا٨صبس الجٛ٘ش٠خ لذزح اٌغ١بعخ ٘ٛ الطفبك اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ  -
 د ا٨عُٙ ٠ئدٞ الى الطفبك سبح١خ اٌغُٙ ٚثبٌزبلي الطفبك ل١ّزخ اٌغٛل١خ.٨ْ ص٠بدح ّذ -
 ٌزٌه رٍغؤ ا١ٌٙب الدٕؾؤح ّٕذِب رشرفِ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ثؾىً وجير. -
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 ←ع١بعخ اٌزٛص٠ْبد في ؽىً اعُٙ بزذَ نمٛرط ١ٍِش ِٚذو١ٍبٟٔ  -
 Homemade Dividendsالخبفخ ثخ ٚاٌزٞ ٠ؾير الى اِىب١ٔخ الدغزضّش في رق١ُّ ٚرٕف١ز ع١بعخ اٌزٛص٠ْبد  -

 بزف١ل اٌم١ّخ ا٨سم١خ ٌٍغُٙ: -3
ٚرٍغؤ الدٕؾؤح لذزح اٌغ١بعخ ِٓ اعً ِنبّفخ ّذد ا٨عُٙ اٌزٟ ٠زىْٛ ِٕٙب سأط الدبي ٚ٘ٛ ِب ٠يٍك ١ٍّخ اؽزمبق  -

 .Stock Splitsا٨عُٙ 
ف١ل اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙ ٚرزفك ٘زح اٌغ١بعخ ِِ اٌغ١بعبد اٌغبثمخ في أٙب رٙذف في ٔٙب٠خ الديبف الى بز -

 ٚ٘زا لذ ٠ئدٞ الى ص٠بدح اٌيٍت ٍّٝ ا٨عُٙ.
 اّبدح ؽشاء ا٨عُٙ : -4

 ّٕذِب رض٠ذ الدٛاسد الدب١ٌخ الدزبؽخ ٌٍّٕؾؤح ّٓ ؽبعزٙب فمذ ٠ىْٛ ِٓ ا٨فنً اّبدح رٛص٠ِ اٌفبئل ٍّٝ الد٩ن. -
 لذ ٠ؤخز اٌزٛص٠ِ ف١غىخ عذ٠ذح رزّضً في اّبدح ؽشاء عضء ِٓ ا٨عُٙ  -
 ب ٠ئدٞ الى الطفبك ّذد ا٨عُٙ ٚاسرفبُ سبح١خ اٌغُٙ ٚلذ ٠ئدٞ ا٠نب الى اسرفبُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍغُٙلش -
رئدٞ ع١بعخ اّبدح ؽشاء ا٨عُٙ الى بذ١ٕت )الدغزضّش٠ٓ الخبمْين ٌنش٠جخ ّب١ٌخ( ِٓ دفِ مشائت ٍّٝ ٘زا  -

 إٌُٛ ِٓ اٌغ١بعبد. 
 ا١ّ٘خ ا٨سثبػ المحزغضح    :

 ٚل١ًٍ اٌزىٍفخ, ِقذس سخ١ـ ٌٍز٠ًّٛ -

 ٨ رنْف ِشوض الدغبّ٘ين اٌمذاِٝ, -
 ا٨عزّشاس فٝ اعزخذاَ ا٨سثبػ المحزغضح وّقذس بس٠ًٛ ٠ض٠ذ ؽمٛق الدٍى١خ, -
 لظٕت ا٨داسح اٌم١ٛد اٌتى رفشمٙب الجٙبد الدمشمخ, -
 ٠ْزبر لشاس ِفنً ٌجْل الدغبّ٘ين خبفخ فٝ ؽبٌخ ا٨صدٚاط اٌنش٠جٟ, -
 ٨ رتررت ١ٍّٗ رذفمبد ٔمذ٠خ خبسعخ,٨ لػضً اٌزضاِبد ٍّٝ اٌؾشوخ ٚ -
 ٠ض٠ذ ِٓ اٌم١ّخ اٌذفتر٠خ لشب ٠ئصش الظبثب ٍّٝ عْش اٌغُٙ في اٌغٛق. -

 اٌزّبس٠ٓ:
 485ؿ8ط

 الدٍِْٛبد الدب١ٌخ ادٔبٖ رزٍْك بحمٛق الدغبّ٘ين ٌؾشوخ ا١ٌٍٕين:
 50000  أعُٙ لشزبصح

 10000 5000×2 اعُٙ ّبد٠خ 

 140000  ٩ّٚح افذاس

 50000  أسثبػ لززغضح

 الديٍٛة: 
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 % أسثبؽب في ؽىً اعُٙ؟5ِبٌزبصير ٍّٝ الدٛلف الدبلي ٌؾشوخ ا١ٌٍٕين في ؽبٌخ رٛص٠ِ -1
 % اسثبؽب في وً اعُٙ؟20ِبٌزؤصير ٍّٝ الدٛلف الدبلي ٌؾشوخ ا١ٌٍٕين في ؽبٌخ رٛص٠ِ -2
 أ٩ّٖ. 2ٚ  1ٔبلؼ إٌزبئظ اٌزٟ رٛفٍذ ا١ٌٙب في -3

 486ؿ12ط
س٠ب٨ ٌٍغّٙض رٛافشد  40عُٙ, رجبُ ؽب١ٌب في اٌغخق بدجٍغ 50000خ الدقذسح ٌؾشوخ اٌمذط ٠جٍغ ّذد ا٨عُٙ اٌْبد٠

س٠بي لػىٓ رٛص٠ْٙب ٍّٝ الدغبّ٘ين, ٌٚىٓ لشسد الدٕؾؤح اؽزغبص  120000ٌٍؾشوخ في اٌفترح ا٨خيرح أسثبػ ِمذاس٘ب 
 %.10% أٚ 5٘زٖ ا٨سثبػ ٚرٛص٠ْٙب ٍّٝ ؽىً اعُٙ ثٕغجخ 

 الديٍٛة:
 اٌغُٙ ِٓ ا٨سثبػ المحممخ. ؽغبة ٔق١ت-1
عُٙ ِٓ اعُٙ ؽشوخ اٌمذط, ؽذد ٔق١جٙب في ٍِى١خ الدٕؾؤح ؽب١ٌب ٚبرذ وً  500ارا وبٔذ ٕ٘ذ بسزٍه ؽب١ٌب -2

 % ِِ رٛم١ؼ إٌزبئظ اٌزٟ رزٛفً ا١ٌٙب.10% أٚ 5ثذ٠ً ِٓ اٌجذائً الدمترؽخ 
 ُٙ.اؽغت عْش اٌغُٙ برذ وً ثذ٠ً ِمترػ ّٕذ رٛص٠ِ ا٨سثبػ في ؽىً اع-3
 اؽغت ٔق١ت اٌغُٙ ِٓ ا٨سثبػ ٌىً ثذ٠ً ثْذ دفِ ا٨سثبػ في ؽىً اعُٙ.-4
 ِبٟ٘ ل١ّخ ٍِى١خ ٕ٘ذ برذ وً ثذ٠ً ِمترػ ٌزٛص٠ِ ا٨سثبػ في ؽىً اعُٙ.-5

 486ؿ11ط
 , ٚؽمٛق الدٍى١خ لذزٖ الدٕؾؤح ؽب١ٌب ٍّٝ إٌؾٛ اٌزبلي: 2:3رفىش ؽشوخ ّذٔبْ في بذضئخ أعّٙٙب 

 س٠بي 1600000 أعُٙ لشزبصح

 س٠بي 200000 س٠بي(2عُٙ ثم١ّخ اسم١خ  100000أعُٙ ّبد٠خ )

 س٠بي 800000 ٩ّٚح افذاس

 س٠بي 500000 أسثبػ لززغضح

 س٠ب60٨ عْش اٌغُٙ ؽب١ٌب

 الديٍٛة:
 ِبٌزؤصير إٌبرظ في ؽمٛق الدٍى١خ في ؽبٌخ بذضئخ اٌغُٙ.-1
 ِبٌزغ١ير في عْش اٌغُٙ إٌبرظ ِٓ بذضئخ اٌغُٙ.-2
 رذفْٗ الدٕؾؤح لجً ٚثْذ اٌزغضئخ.ا٨لقٝ ِٓ ا٨سثبػ الدٛصّخ ٔمذا ِمبثً وً عُٙ ٚاٌزٞ لظت اْ ِبلحذ -3

 الدقيٍؾبد ا٨لص١ٍض٠خ:
 Dividend سثؼ ِٛصُ
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 Dividend Policy ع١بعخ رٛص٠ِ اٌشثؼ

 M&M ِذع١ٍ١بٟٔ ١ٍٍِٚش

 Residual Dividend Approach ِذخً رٛص٠ِ اٌفبئل

 Stock Dividend د٠خسثؼ ِٛصُ في ؽىً اعُٙ ّب

 Stock Repurchase اّبدح ؽشاء اٌغُٙ

 Stock Split بذضئخ اٌغُٙ

 Treasury Stocks اعُٙ خض٠ٕخ

 

 2تم بحّذلله ا٨ٔزٙبء ِٓ ٍِخـ ِب١ٌخ 

 ٔذّٛا الله اْ ٠زمجٍٗ ِٕب ٩ّّ فبلحب ٌٛعٙٗ

 ٢ٚبرشِٛٔب ِٓ دّآئىُ

& ٌٛع١ٕذآ اٌْقآ١ِخ    Zainab habib♥  
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