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 اىَغزخيـ 
قخ ىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ الأمضش ٍلائَخ ىيجٞئخ اىؼشاقٞةخ ٗرىةل ٍةِ  ةلاه ر جٞة  ٖٝذف اىجؾش ئىٚ ر٘فٞش هشٝ

هشٝقةةخ اىقٞةةبط اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ػيةةٚ ؽةةشمخ الأىجغةةخ اىغةةبٕضح اىَغةةبَٕخ اىَخزي ةةخ ئر رؼةةذ اىؾةةشمخ ٍةةِ اى٘ؽةةذاد 

قةً٘ ثز٘صٝةغ الاقزقبدٝخ اىزبثؼخ ىيق بع اىقْبػٜ ٗاىَذسعخ فةٜ عة٘ا اىؼةشاا ىةقٗساا اىَبىٞةخ ئر رؾقة  سثةؼ ٗر

أسثبػ ػيٚ اىَغبَِٕٞ ئر ئُ هشٝقخ اىقٞبط ىيقَٞةخ اىؼبدىةخ رؼزَةذ ػيةٚ ٍقغةً٘ الأسثةبػ ئر عةَٞخ ث شٝقةخ  قةٌ 

ٍقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ ىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ , ٗمزىل ع٘ف ٝزٌ فٜ ٕزا اىجؾش ر٘مةٞؼ الإفقةبػ اىَؾبعةجٜ ػةِ 

ىيَغةزيٞذِٝ ٍةِ الإفقةبػ اىَؾبعةجٜ ئر عة٘ف ٝةزٌ ا زٞةبس اىقَٞخ اىؼبدىخ ٗا زٞبس هشٝقخ الإفقبػ الأمضش ٍلائَةخ 

ثبىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٍٗةذٙ  ًهشٝقخ اىنؾ٘فبد الإمبفٞخ اىَيؾقخ ثبىق٘ائٌ اىَبىٞخ , ٗثٞبُ الأعجبة اىزٜ دػةذ ىلإزَةب

الأمضةش  ظٍلائَخ اىقَٞخ اىؼبدىةخ فةٜ ارخةبر اىقةشاساد , ٗر٘فةو اىجؾةش ئىةٚ ئُ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗاؽةذح ٍةِ اىَقةبٝٞ

ئَخ فٜ ارخبر اىقشاساد ٗأٝنب أُ ٍجذأ اىنييخ اىزبسٝخٞخ ٕ٘ اىَقٞبط الأمضش ٍ٘ص٘قٞخ ئلا أّ يٞش ٍلائٌ  لارخبر ٍلا

اىقشاساد ثغجت اىَؼيٍ٘بد اىزٜ ٝ٘فشٕب اىَجذأ رَضو أؽذاس ٍِ اىَبمٜ ىزىل رنُ٘ اىَؼيٍ٘ةبد ربسٝخٞةخ ػةِ ريةل 

 الأؽذاس .  

Models of measurement and disclosure of fair value accounting - 

Applied to contribute to company garments mixed 

Abstract  

The research aims to provide a method to measure the fair value of the 

most environmentally friendly of Iraq and through the application of method of 

measuring the fair value of the company garments contribute to mixed as the 

company is of the economic units of the industrial sector and included in the 

Iraqi market for securities as a profit and distributes profits to shareholders 

since the method of measurement of the fair value based on the divided profits as 

toxic in a deduction of Cash Dividends cash for measuring fair value, and will 

also be in this research to clarify the disclosure of accounting for fair value and 

choose the method of disclosure most appropriate to the beneficiaries of 

accounting disclosure, as will be chosen method statements additional to 

financial statements, the statement of the reasons for the interest at fair value 

and the appropriateness of fair value in the decision-making, research found that 

the fair value of one of the measures most appropriate to take decisions and also 

that the principle of historical cost is the measure most reliable but it is not 

appropriate to take decisions because of information that The events provided by 

the principle of the past, so the information from those historic events. 
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ىقذ اعزخذٍذ اىزنييخ اىزبسٝخٞخ ىؼذح ػق٘د مَجذأ عبئذ ىيقٞبط اىَؾبعجٜ, صةٌ ثةشص ٍةِ ْٝةبدٛ ثبعةزخذاً 

 Accounting Standard) اىقَٞةةةخ اىؼبدىةةةخ ٍةةةِ  ةةةلاه مةةةو ٍةةةِ ٍغيةةةظ اىَؼةةةبٝش اىَؾبعةةةجخ اىذٗىٞةةةخ

International Board )(IASBٍٗغيةةظ اىَؼةةب )(ٝٞش اىَؾبعةةجخ اىَبىٞةةخFinancial Accounting 

Standard Board( )FASB ٜٗرىةةل ثافةةذاس ٗرؼةةذٝو اىؼذٝةةذ ٍةةِ اىَؼةةبٝٞش اىَؾبعةةجٞخ ٗاىزةةٜ رشمةةض فةة ,)

 ٍنَّٖ٘ب ػيٚ اىقَٞخ اىؼبدىخ. 

ُّ ؽقٞقخ اىزنييخ اىزبسٝخٞخ ىقفو اىزٜ رَضو اى٘اقغ اىيؼيٜ ىيؾذس ٗقذ ٗق٘ػٔ  , ىٞغةذ (ىؾظةخ اىزجةبده)ئ

ؽل فٜ دقزٖب ٗفؾزٖب ىؾظخ الامزغبة أٗ اىزَيل مّٖ٘ةب رَضةو اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىٖةزا الأفةو ٗقةذ اىزجةبده,  ٍ٘مغ

ٗئَّب ٝظٖش اىزؾنٞل فٜ عةلاٍخ اىَجةذأ ثؼةذ اىزَيةل أٗ ؽةذٗس اىؾةذس, ئر رقةجؼ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىقفةو ؽةٞئب ٍةِ 

 اىَبمٜ اىزٛ ْٝؾشف قيٞلا أٗ مضٞشا ػِ قَٞخ الأفو اىؾبىٞخ. 

ثذأد اّزقبداد ىٌ رْزٖٜ ىَجذأ اىزنييخ اىزبسٝخٞةخ, ؽٞةش ئُ اىظةشٗف الاقزقةبدٝخ رزغةٌ ثبىؾشمةخ  ٍِٗ ْٕب

اىظةشٗف فةٜ اىؾةبلاد اىَخزييةخ قَٞخ اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ ثزغٞش اىذْٝبٍٞنٞخ اىَزغٞشح ٗاىَزقيجخ ثؾنو دائٌ, ٗرزغٞش 

ٍةِ ْٕةب ظٖةشد اىقَٞةخ ٕٗزٓ اىظةشٗف ػِ ثذٝو أفنو ٝزلاءً ٗرغٞش  رجؾش,ّٗزٞغخ ىزىل مبُ ػيٚ اىَؾبعجخ أُ 

اىؼبدىخ مجذٝو ىينييخ اىزبسٝخٞخ, ٗرٕت أّقبس اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ثزجشٝةش ئرجبػٖةب ثةبىشيٌ ٍةِ الاّزقةبداد اىَ٘عةٔ ىٖةٌ 

 ٍِ قجو أّقبس اىزنييخ اىزبسٝخٞخ, صٌ رٌ اىز٘عٔ ىيقَٞخ اىؼبدىخ. 

( ٍؼٞةبس IASBش اىَؾبعجخ اىذٗىٞةخ )مو ٍِ ٍغيظ ٍؼبٝٞ أفذسٗفَٞب ٝزؼي  ثقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ؽٞش 

ٍغيةظ  ( اىقةبدس ٍةِ 157اىَؼٞةبس ) ( ؽٞةش ر ةشا ئىةٚ اىقٞةبط ٗالإفقةبػ ػةِ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗمةزىل39, 32)

قةذ ؽةذد هةشا ىقٞةبط  ٞةبس( اىزٛ ٝزْةبٗه قٞةبط اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ؽٞةش أُ مةو ٍؼFASBٍؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىَبىٞخ )

هةشا قٞةبط اىقَٞةخ  ٝؼةذ أؽةذاىةزٛ اىؼبدٝةخ  رقةٌٞ الأعةٌٖ َّة٘رطش ػيةٚ اىقَٞخ اىؼبدىخ ٍزؼذدح ٗع٘ف ٝشمض اىجؾة

 .  اىؼبدىخ

 ّ٘ ٍيٖةً٘ الأٗه ٍْٖغٞةخ اىجؾةش , أٍةب اىَجؾةش اىضةبّٜ فقةذ رْةبٗه  صَبّٞخ ٍجبؽش اىَجؾةشُ اىجؾش ٍِ ٗرن

الإفقةبػ  ثةغاىشاقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ٗاىَجؾش  اىضبىشٗاىَجؾش  الأعجبة اىزٜ دػذ ىلإزَبً ثٖب اىقَٞخ اىؼبدىخ ٗ

, ٗاىَجؾةةش  اىغبّةةت اىز جٞقةةٜ ىيجؾةةش ػيةةٚ اىؾةةشمخ ػْٞةةخ اىجؾةةش اىخةةبٍظ اىَجؾةةشَٗٝضةةو ػةةِ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ, 

 اىز٘فٞبد. , ٗاىَجؾش اىغبثغمبُ ٝزْبٗه إٌٔ الاعزْزبعبد اىغبدط
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 اىَْٖغٞخ اىجؾش/ اىَجؾش الأٗه

 ٍؾنيخ اىجؾش أٗلا : 
, ئر لاَٝنةِ الاعةزغْبء ػةِ ٍجةذأ يةخ ػةِ ٍجةذأ اىنييةخ اىزبسٝخٞةخ اىقٞةبط اىجذٝ أعةبىٞترؼُذ اىقَٞخ اىؼبدىخ ٍةِ 

, ىنةِ يٞةش ٍلائةٌ فةٜ ألاػزَةبد ػيةٚ اىَؼيٍ٘ةبد اىَؼةذ  الأعبعٞخ فٜ اىَؾبعجخ اىَجبدبٍِ  لأّٔاىنييخ اىزبسٝخٞخ 

 ٘ةالأعةي ئٝغةبدفةٜ ْةب ضفٜ ارخبر اىقشاساد الاقزقبدٝخ , ٍٗةِ ْٕةب رظٖةش ٍؾةنيخ ثؾاىنييخ اىزبسٝخٞخ  أعبطػيٚ 

  ٍؼيٍ٘بد رغبػذ فٜ ارخبر اىقشاساد الاقزقبدٝخ  لإػذاداىَلائٌ 

 ىزىل ع٘ف رنُ٘ ٍؾنيخ اىجؾش ٍزَضيخ ثبىزغبؤلاد اىزبىٞخ : 

 ٍب ٕ٘ ٍيًٖ٘ ٗإَٔٞخ اىقَٞخ اىؼبدىخ ؟  .1

 اىَبىٞخ ػيٚ أعبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ؟ اىَؼيٍ٘بد ػِ الإفقبػمٞف ٝزٌ  .2

 ؟  ىؾشمخ ػْٞخ اىجؾشَخ ٍب ٕٜ هشا اىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ اىَلائ .3

 إَٔٞخ اىجؾش صبّٞب : 
رنَِ إَٔٞخ اىجؾش فٜ أّٔ ٝؼبىظ ٍ٘م٘ػب ٍؼبفشاً, فبىقَٞخ اىؼبدىةخ ٕةٜ اؽةذ اىَيةبٌٕٞ اىَغةزخذٍخ ىيزؼجٞةش 

ػِ قٌٞ الأف٘ه اىَخزييخ, فلا ٝضاه ٕزا اىَيًٖ٘ ثؾبعخ ئىةٚ ر٘مةٞؼ, ٗ بفةخ ػةِ ر جٞقةٔ فةٜ ثٞئةبد اقزقةبدٝخ 

ىي٘ؽةذاد الاقزقةبدٝخ  خزييخ, مَب رأرٜ إَٔٞخ ٕزا اىجؾش فٜ اىزؼةشف ػيةٚ اىجٞئةخ اىؼشاقٞةٗاعزَبػٞخ ٗعٞبعٞخ ٍخ

 .ز جٞ  اىقَٞخ اىؼبدىخ ٍِ ؽٞش اىقٞبط ٗالإفقبػ ثاىَغبَٕخ ٍٗذٙ قج٘ه ٕزٓ اى٘ؽذاد  

رؾذٝةذٕب ثؾةنو ٍز٘قةغ اعةزْبداً ئىةٚ أعةؼبس اىغة٘ا, مبّذ اىقَٞخ اىؼبدىةخ ٝةزٌ فٜ اييت أدثٞبد اىَؾبعجخ  ئر 

 .ٗفٜ ٕزا اىجؾش ع٘ف ٝزٌ رؾذٝذٕب ثبعزخذاً ٍؼبدلاد سٝبمٞخ

 ٕذف اىجؾش صبىضب : 
 ٖٝةذفٖٝذف اىجؾش ئىةٚ ر٘مةٞؼ ٍؾبعةجخ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗئٍنبّٞةخ ر جٞة  ٍؾبعةجخ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗمةزىل 

 زؾقٞ  اىْزبئظ ٗاىغبٝبد اٟرٞخ ى

فةٜ اىنييةخ اىزبسٝخٞةخ  ٍجةذأثةذٝو ػةِ  اىزؼشف ػيةٚ الأعةجبة اىزةٜ دػةذ ىلإزَةبً ثبىقَٞةخ اىؼبدىةخ مأعةي٘ة .1

 ػذاد اىق٘ائٌ اىَبىٞخ. ئ

اىزؼةةشف ػيةةٚ ٍيٖةةً٘ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ٗهةةشا قٞبعةةٖب ٗوىٞةةبد ر جٞقٖةةب ٗاعةةزْبدا ػيةةٚ اىَؼةةبٝٞش اىَؾبعةةجٞخ  .2

 اىذٗىٞخ ٍْٖب ٗإٌٔ اىَؾبمو اىَز٘قؼخ فٜ ر جٞقٖب. ٗلاعَٞب

 دىةةخ فةةٜ ٍلائَةةخ اىَؼيٍ٘ةةبد ىيقةة٘ائٌ اىَبىٞةةخ ٍؼشفةةخ اّؼنبعةةبد ر جٞةة  اىَؼةةبٝٞش اىَ٘عةةٔ ّؾةة٘ اىقَٞةةخ اىؼب .3

 ) فبفٜ الأف٘ه( ػيٚ قشاساد اىَغزضَشِٝ.

 فشمٞخ اىجؾش ساثؼب :  
 ٝزَضو اىجؾش ثيشمٞٔ ٍيبدٕب : 

سؽةةذا  أمضةةشفةةٜ اىنؾةة٘فبد اىخزبٍٞةةخ ٝغؼةةو قةةشاساد اىَغةةزضَشِٝ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ػةةِ  ٗالإفقةةبػئُ قٞةةبط 

 ىقَٞخ اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ.  )اىؾقٞقٜ(  ىؾبىٜٝؼنظ اى٘مغ اٗلا عَٞب أُ رىل ٗػقلاّٞخ 

 أعي٘ة اىجؾش بٍغب : 
ئُ اىجبؽش ع٘ف ٝؼزَذ أعي٘ة اىجؾش ػِ هشٝ  اىقٞةبط ٗالإفقةبػ ػةِ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ػةِ هشٝة  ثؼةل 

, أٍب فَٞب ٝزؼي  فٜ ػشك اىقَٞخ اىؼبدىخ فبّٔ عة٘ف اىؼبدٝخ  اىَؼبدلاد اىشٝبمٞخ أىَؼشٗفٔ ثَْبرط رقٌٞٞ الأعٌٖ

هةشا الإفقةبػ اىَزؼةبسف ػيٖٞةب ٗعة٘ف ٝخزةبس اىجبؽةش ٗاؽةذح ٍةِ  ئؽذٙاىؼشك ٗالإفقبػ ػْٖب ٍِ  لاه  ٝزٌ

 ٕزٓ اى شا ٗاىزٜ رنُ٘ أمضش ٍلائَخ ىقشاساد اىَغزضَشِٝ اىؾبىِٞٞ ٗاىَشرقجِٞ. 
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 ٗعبئو عَغ اىجٞبّبدعبدعب : 
 ِٞ سئٞغِٞ َٕب:رَضيذ ػَيٞخ عَغ اىجٞبّبد ٗاىَؼيٍ٘بد اىلاصٍخ لإّغبص اىذساعخ فٜ عبّج

 ٛاىغبّت اىْظش 
ىقذ اػزَذ اىغبّت اىْظشٛ ٍِ اىذساعخ ػيٚ ٍب ٍز٘افش ٍةِ اىَشاعةغ ٗالأدثٞةبد اىؼشثٞةخ ٗالأعْجٞةخ ٍةِ مزةت 

(, ىزؼقةةت أ ةةش اىَغةةزغذاد Internet) ٗدٗسٝةةبد, ٗاىزقةةيؼ فةةٜ ؽةةجنخ اىَؼيٍ٘ةةبد اىذٗىٞةةخ اىَزَضيةةخ ثبلأّزشّةةذ

  .اىؼيَٞخ راد اىؼلاقخ

  اىز جٞقٜاىغبّت 

ػْٞةخ اىجؾةش  ثغةذاد ىؾةشمخ ألاثغةخ اىغةبٕضح اىَغةبَٕخ اىَخزي ةخىقذ اعزؼَو اىجبؽةش اىنؾة٘فبد اىخزبٍٞةخ  

, ٗرىةةل لاُ ريةةل اىنؾةة٘فبد اىزةٜ رؼةةذ ٍقةةذساً ىيؾقةة٘ه ػيةةٚ اىجٞبّةةبد ٗاىَؼيٍ٘ةةبد راد اىقةةيخ ثَ٘مةة٘ع اىجؾةةش

 . ىؼبدىخ ٗالإفقبػ ػِ اىقَٞخ ارؾز٘ٛ ػيٚ اىَؼيٍ٘بد اىزٜ ٝؼزَذ ػيٖٞب اىجؾش ىيقٞبط 

 ؽذٗد اىجؾش عبثؼب : 
ىةةزىل ٝنةةُ٘ ؽةةذٗد  ؽةةشمخ ألاثغةةخ اىغةةبٕضح اىَغةةبَٕخ اىَخزي ةةخ ثغةةذادىنةةُ٘ اىجبؽةةش قةةذ عةةيو اىنةة٘ء ػيةةٚ 

, فٜ ؽشمخ الأىجغخ اىغبٕضح اىَغبَٕخ اىَخزي خ ػِ اىقَٞخ اىؼبدىخ  ٗالإفقبػر جٞ  اىقٞبط اىجؾش اىَنبّٜ ٕ٘ 

ثغجت رَنِ اىجبؽش ٍِ اىؾق٘ه ػيٚ اىَؼيٍ٘بد اىنشٗسٝخ لإعشاء  2009عْخ  فنبّذأٍب اىجؼذ أىضٍبّٜ فٞزؾذد 

 .اىجؾش ػِ ريل اىغْخ

 الأعجبة اىزٜ دػذ ىلإزَبً ثٖب ٗ ٍيًٖ٘ اىقَٞخ اىؼبدىخ/ اىَجؾش اىضبّٜ

 أٗلا ٍيًٖ٘ اىقَٞخ اىؼبدىخ
ذ اىنييخ اىزبسٝخٞةخ ٗه اىقَٞخ, ٗفَٞب مبّبمبُ اىْقبػ دائَبً ٗثبعزَشاس ثِٞ ٍغزخذٍٜ اىَؼيٍ٘بد اىَبىٞخ ٝزْ

اىَبىٞخ ٍِ فٌٖ اى٘مغ اىَةبىٜ ّٗزةبئظ  اىَؼيٍ٘بدفٜ اىَٞضاّٞخ رؼجش ػِ اىؾقبئ  الاقزقبدٝخ ٗرغَؼ ىَغزخذٍٜ 

 الإػَبه ٗاىزذفقبد اىْقذٝخ. 

ئر أُ إٔذاف اىق٘ائٌ اىَبىٞخ ٕٜ رقذٌٝ ٍؼيٍ٘بد ٍيٞذح ٍْٗبعجخ ىَغزخذٍٖٞب ٗاىزةٜ ٝؼُزَةذ ػيٖٞةب فةٜ ارخةبر 

ٗاىزةذفقبد َب مبُ ٝيزشك فٜ اىَؼيٍ٘بد اىَبىٞخ ئُ رؼجش ثقذا ػةِ اى٘مةغ اىَةبىٜ ّٗزةبئظ الإػَةبه اىقشاساد ٗى

نِ ٍِ  لاىٖب ٍؾبعجخ الإداسح ػِ الأٍ٘اه اىَ٘م٘ىخ ئىٖٞب ٗارخبر اىقةشاساد اىَْبعةجخ, فأّةٔ ٗاىؾبىةخ ٕةزٓ  َّ اىْقذٝخ ثؾنو ٝ

ب أمضةش ّيؼةبً ٗفبئةذح ىَغةزخذٍٜ اىَؼيٍ٘ةبد اىَبىٞةخ ٍةِ اىنييةخ لاثذ ٍِ أظٖبس اىَ٘ع٘داد ٗاىَ ي٘ثبد ثبىقَٞخ اىؼبدىخ لأّٖة

 ( http://Financialmanager.wordpress.com/2010/01/28/ii. )اىزبسٝخٞخ

 Current Valueاىغبسٝةةخ  ٝؼةةذ ٍيٖةةً٘ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ أؽةةذ اىَيةةبٌٕٞ اىزةةٜ رنةةَْزٖب ٍذسعةةخ اىقَٞةةخٗ

School  فٜ اىقٞبط اىَؾبعجٜ, ٗاىزٜ ظٖشد ٍِ أعو ٍ٘اعٖخ اىقق٘س فٜ اىزنييخ اىزبسٝخٞخ ٗاىزٜ ىٌ رغةز ٞغ

( 1936( عةْخ )Mac Nealأُ رؼجش ػِ اىَشمض اىَبىٜ فٜ اى٘ؽذاد الاقزقبدٝخ ثؾةنو ٝنةُ٘ ٍلائةٌ, فقةذ رمةش) 

رنٌ ر٘عؼبد مجٞشح فٜ الاعزضَبساد, قذ أّؼنةظ ػيةٚ اى٘ظٞيةخ  أُ اىزغٞشاد اىزٜ رؾقو فٜ ػبىٌ الإػَبه ٗاىزٜ

اىزةةٜ رقةةً٘ ثٖةةب اىَؾبعةةجخ فةةٜ اىيزةةشاد اىغةةبثقخ, ٗاىزةةٜ أفةةجؼ ٍةةِ اى٘اعةةت ػيٖٞةةب رؼشٝةةف اىَغةةزضَشِٝ ٗؽَيةةخ 

ثبى٘ؽةذح  بالأعٌٖ ثبىَشمض اىؾبىٜ اىؾقٞقٜ ىي٘ؽذح الاقزقبدٝخ, ٍِ أعو ٍؼشفةخ ٍةب ؽةو ثةأٍ٘اىٌٖ اىزةٜ اعةزضَشٕٗ

ٝخ ٗاىَزَضيخ ثقَٞخ الأف٘ه, ٕٗزٓ اىذساعخ لا رقً٘ اىَؾبعجخ اىزقيٞذٝخ ثزقذَٖٝب ىٌٖ, ٗئَّب ٝزٌ رىةل ٍةِ الاقزقبد

 لاه اىقَٞخ اىغة٘قٞخ اىؾبىٞةخ ىقفة٘ه, ٕٗةزٓ اىقةٌٞ ٕةٜ اىزةٜ عة٘ف رؼةشفٌٖ ثةبىظشٗف اىجٞئٞةخ اىؾقٞقةخ ىي٘ؽةذح 

 ( 94:  2005,جٜػؽْٞٔ.)اىض ( ٕزٓ ىٌ رؾظٚ ثبلإزَبً فMac Nealٜ) الاقزقبدٝخ, ئلا أُ ٍ بىجخ

ػُشفذ اىقَٞخ اىؼبدىخ )ثأّٖةب اىَجيةا اىةزٛ َٝنةِ اعةزلأٍ ٍةِ ثٞةغ ٍ٘عة٘د ٍةب ػْةذ ٗعة٘د سيجةخ ٗقةذسح ٗقذ 

ٍبىٞةخ ثةةِٞ ٍؾةزشٛ ٗثةةبئغ ٗرىةل فةةٜ ظةو ػةةذً ٗعة٘د ظةةشٗف يٞةش هجٞؼٞةةخ ٍضةو اىزقةةيٞخ أٗ الإفةلاط أٗ ظةةشٗف 

 ( Sieget:Shim ,1995:158اؽزَبىٞخ. )

الأفةو ٍةِ  ءؼ اىقَٞخ اىؼبدىخ ىقفو ػيٚ أّٖب رىل اىَجيةا اىةزٛ ٝةزٌ ث٘اعة زٔ ثٞةغ أٗ ؽةشاثَْٞب ػشف فبى

 ذ لاه ػَيٞخ رجبدىٞخ ؽقٞقٞخ ثِٞ أهشاف ٍ يؼخ ٗسايجخ فٜ اىزجبده ثؼٞذاً ػِ ظةشٗف اىزقةيٞخ, ٗفةٜ اىَقبثةو رؼة

عةذادٓ ٍةِ  ةلاه ػَيٞةخ رجبدىٞةخ اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيَ ي٘ثبد ػيٚ أّٖب ريل اىقَٞخ اىزٜ رغةزؾ  أٗ اىَجيةا اىةزٛ ٝةزٌ 

 ( 22 : 2009ؽقٞقٞخ ثِٞ أهشاف سايجخ فٜ اىؼَيٞخ, ٍغ اعزجؼبد اصش اىزقيٞخ )فبىؼ, 

http://financialmanager.wordpress.com/2010/01/28/ii
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 15( ٗاىةةزٛ ثةةذأ عةةشٝبّٔ ثؼةةذ 157( اىَؼٞةةبس سقةةٌ )FASBٍغيةةظ ٍؼةةبٝٞش اىَؾبعةةجخ اىَبىٞةةخ )ٗقةةذ أفةةذس 

َةخ اىؼبدىةخ دا ةو اىَجةبدب اىَؾبعةجٞخ ٗرىل ثؾأُ رؼشٝةف ٗ أّؾةبء ئهةبس ىقٞةبط اىقٞ. 2007رؾشِٝ اىضبّٜ ىغْخ 

( اىقَٞخ اىؼبدىخ ثأّٖب رىل اىغؼش اىزٛ ٝزغئَ اىجبئغ ػْذ ثٞغ أؽذ 157اىَزؼبسف ػيٖٞب. ٗىقذ ػشف اىَؼٞبس سقٌ )

 الأف٘ه أٗ ٝذفؼٔ ػْذ رؾ٘ٝئ لأؽذ الاىزضاٍبد فٜ ػَيٞخ ٍْزظَخ ثِٞ ؽشمبء اىغ٘ا فٜ ربسٝخ اىقٞبط. 

(( The price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability 

in an orderly transaction between market participant at the measurement date)) 

(FASB ,2007: 2)  

ٗاىقَٞةخ اىؼبدىةخ هجقةبً ىزؼشٝةف اىَؼٞةةبس لا رؾةَو اىقَٞةخ اىغة٘قٞخ ٗىٞغةةذ ٍققة٘سح ػيةٚ اىَ٘اقةف اىخبفةةخ 

ساد اىغ٘ا اىؾبىٞخ ٗيٞش اىَزبؽخ, فةبىزؼشٝف ٝشمةض ػيةٚ اىغةؼش اىةزٛ ٝغُةزيٌ ّظٞةش ثٞةغ أفةو أٗ اىغةؼش ثبعزيغب

ػيةٚ الأفةو أٗ اىَغةزيٌ  Acquireاىزٛ عٞذُفغ ّظٞش رؾ٘ٝو اىزضاً ٗىٞظ اىغؼش اىةزٛ ٝغةت عةذادٓ ىلاعةزؾ٘ار 

 ( 23 :2009ّظٞش اىزضاً ٍيزشك. )فبىؼ, 

ٝنب ٕ٘ الأ ش قةبً ثزؼشٝةف اىقَٞةخ اىؼبدىةخ )) ثأّٖةب اىَجيةا اىةزٛ ٝةزٌ ٗاُ ٍغيظ ٍؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ أ

الاريبا ػيٞخ لاعزجذاه ٍ٘ع٘داد )ثٞغ( أٗ رغ٘ٝخ )دفغ( ٍ ي٘ثبد ثِٞ هشفِٞ ػيةٚ ئهةلاع ٗسيجةخ ٗىٞغة٘ا رٗٛ 

 ( 27 : 2004ٍقيؾخ ((. )اىغؼبفِٞ, 

( ٗاىَؼٞبس سقٌ 5( فقشح )32بس سقٌ )ؽٞش ٗسد ٕزا اىزؼشٝف فٜ ػذد ٍِ اىَؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ ٍضو ٍؼٞ

( الاعةةزضَبس 40( ٗيٞشٕةةب ٍةةِ اىَؼةةبٝٞش, مَةةب أٗمةةؼ اىَؼٞةةبس اىَؾبعةةجٜ اىةةذٗىٜ سقةةٌ )39( ٗاىَؼٞةةبس سقةةٌ )36)

ٍغيةةظ ٍؼةةبٝٞش اىؼقةةبسٛ, أُ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ رزؾةةذد ثزةةبسٝخ ٍؼةةِٞ ٗرجؼةةب ىزغٞةةش أؽةة٘اه الأعةة٘اا ٍةةِ ٗقةةذ ٟ ةةش )

 ( 8 : 2002, اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ

ب ٝق٘ه اىؼبٍشٛ ئُ اىقَٞخ اىؼبدىخ رخزيف ػِ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ اىَؾذدح فةٜ اىغة٘ا اىَبىٞةخ, أٛ أُ اىقَٞةخ مَ

اىؼبدىخ رخزيف ػةِ اىقَٞةخ اىغة٘قٞخ اىيؼيٞةخ, ٗٝؼة٘د عةجت الا ةزلاف ئىةٚ أُ الإؽنةبً اىَغةزخذٍخ ىز ة٘ٝش اىقَٞةخ 

قَٞةةخ اىَؼزَةةذح ػيةةٚ رؾيٞةةو اىَؼيٍ٘ةةبد اىؼبدىةةخ قةةذ لا رنةةُ٘ ّيةةظ أؽنةةبً اىَغةةبَِٕٞ فةةٜ اىغةة٘ا ّيغةةٖب, فٖةةٜ اى

 اىَبىٞخ ؽ٘ه ٗؽذح اقزقبدٝخ ٍؼْٞخ. 

(, ٗاىقَٞةخ اىَؼق٘ىةخ  Intrinsic valueٗىقةذ ٗسدد رغةَٞبد ػةذح ىيقَٞةخ اىؼبدىةخ ٍْٖةب اىقَٞةخ اىؾقٞقةخ )

(Reasonable value ( ٗاىقَٞخ اىْظشٝخ ,)Theoretical value ( ٗاىقَٞةخ اىقةؾٞؾخ ,)True value .)

 (478 : 2010شٛ, )اىؼبٍ

ٗٝةةشٙ اىجبؽةةش أُ أفنةةو رؼةةبسٝف ىيقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ٕةة٘ ٍةةب قذٍةةٔ مةةو ٍةةِ ٍغيةةظ ٍؼةةبٝٞش اىَؾبعةةجخ اىَبىٞةةخ 

(FASB( ٌٍؼٞبس سق )( ٍٗغيظ ٍؼبٝش اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ )157IASB ٗرىل لأّٖب ؽذدد ربسٝخ قٞبط اىقَٞةخ. )

 ا ٍقيؾخ  بفخ ثٖب. ْٕبك ٍ٘اقف رأُ اىؼبدىخ ٗىٌ رز شا ئىٚ اىقَٞخ اىغ٘قٞخ ٗثغجت 

 الأعجبة اىزٜ دػذ ىلإزَبً ثبىقَٞخ اىؼبدىخ. صبّٞب  

أؽذٙ إٔةٌ اىَؾةبمو اىزةٜ مبّةذ ٍٗةب صاىةذ رؾةغو إزَةبً اىجؾةش  الأعؼبسفٜ  رؼذ ظبٕشح اىزغٞشاد ٗاىزقيجبد

ٗاىزةةٜ اىَؾبعةةجٜ. ؽٞةةش أُ اى٘ؽةةذح الاقزقةةبدٝخ رؼزَةةذ ػيةةٚ ٍجةةذأ اىنييةةخ اىزبسٝخٞةةخ فةةٜ ئػةةذاد ق٘ائَٖةةب اىَبىٞةةخ 

أفجؾذ لا رزَبؽةٚ ٍةغ ظةبٕشح اىزقيجةبد الاقزقةبدٝخ اىزةٜ رقةٞت اقزقةبد اىَغزَؼةبد, ٍْٗةز فزةشح ثؼٞةذح ٗاىينةش 

ىزقٞةٌٞ اىَؾبعةجٜ, ٗٝشعةغ ااىَؾبعجٜ ٝزأسعؼ ثِٞ َّة٘رط اىزنييةخ اىزبسٝخٞةخ ٗاىقَٞةخ اىؼبدىةخ مأعةبط ىيقٞةبط ٗ

( ٗ Relevanceَؾبعجٞخ ٗ بفةخ اىَلائَةخ )رىل فٜ الأعبط ئىٚ اىخقبئـ اى٘اعت ر٘افشٕب فٜ اىَؼيٍ٘بد اى

(, فَةةِ ّبؽٞةةخ ْٝظةةش ئىةةٚ اىزنييةةخ اىزبسٝخٞةةخ ػيةةٚ أّٖةةب أمضةةش ٍ٘ص٘قٞةةخ ٍٗ٘مةة٘ػٞخ Reliabilityاىَ٘ص٘قٞةةخ )

ٜ لا ر٘عذ فٖٞب عة٘ا ّؾةو ٗميةإ ىيَ٘عة٘داد أٗ اىَ ي٘ثةبد زثبىَقبسّخ ٍغ اىقَٞخ اىؼبدىخ ٗ بفخ فٜ اىؾبلاد اى

 ( 53:  2007ىخ. )وه ػيٜ, اىزٜ ٝشاد قٞبط قَٞزٖب اىؼبد

ٍِٗ ّبؽٞخ أ شٙ, ُْٝظش ئىٚ ٍؼيٍ٘بد اىقَٞخ اىؼبدىخ ػيٚ أّٖب أمضش ٍلائَخ فةٜ مة٘ء اىظةشٗف الاقزقةبدٝخ 

اىغبئذح ٗقذ رقذٌٝ اىَؼيٍ٘بد, ٗ لأّٔ لا َٝنِ الاعزغْبء ػِ أٛ ٍِ  بفٞزٜ اىَلائَةخ ٗ اىَ٘ص٘قٞةخ, ىةزىل فأّةٔ 

َّ٘رط اىنييخ اىزبسٝخٞخ, ٗفٜ فزشاد أ شٙ ٝةزٌ رينةٞو أَّة٘رط اىقَٞةخ فٜ ثؼل اىيزشاد ٗاىظشٗف ٝزٌ رينٞو أ

اىؼبدىةةخ, ٗمةةزىل ظٖةةشد ثؼةةل اٟساء اىزةةٜ رقةةذً أَّةة٘رط ٍخةةزيو ٝغَةةغ ثةةِٞ اىزنييةةخ اىزبسٝخٞةةخ ٗاىقَٞةةخ اىؼذاىةةخ.                           

 (  53: 2007)وه ػيٜ, 
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اىَبىٞةخ ٗاىَةأ ٘ر ثٖةب ػبىَٞةبً رقشٝجةبً, فةاُ ْٕةبك ٍةذا و  قجو ر جٞ  أعي٘ة اىزنييخ اىزبسٝخٞخ لأػذاد اىق٘ائٌ

أ شٙ ىلاػزشاف ٗاىقٞبط قذ عشثةذ, ٍٗؾبعةجخ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ مبّةذ فةٜ اى٘اقةغ رغةزخذً ػيةٚ ّ ةبا ٗاعةغ فةٜ 

( عةةْخ ٍنةةذ, ٗاىشعةة٘ع ػةةِ 25اىقةةشُ اىزبعةةغ ػؾةةش ٗثةةذاٝبد قةةشُ اىؼؾةةشِٝ, ٗثقٞةةذ ٍؼَةة٘لاً ثٖةةب ؽزةةٚ ٍْةةز )

خ مبُ ساعؼب ئىٚ ع٘ء اعزخذاً اىقَٞخ اىؼبدىةخ فةٜ اىزلاػةت ثبلأسقةبً اىَؾبعةجٞخ ػْةذ ئػةذاد ٍؾبعجخ اىقَٞخ اىؼبدى

اىقةة٘ائٌ اىَبىٞةةخ, ٕٗةة٘ ٍةةب لا َٝنةةِ ؽذٗصةةٔ فةةٜ ظةةو أعةةي٘ة اىزنييةةخ اىزبسٝخٞةةخ ثٖةةزا اىؾةةنو, ٗقةةذ ٗفةةيذ ئعةةبءح 

ىٌ اىقةْبػٜ ؽةغغ اىش ةبء اد اىقَٞخ اىؼبدىخ ئىٚ رسٗرٖب  لاه اىؼؾشْٝبد, فيٜ مضٞش ٍةِ دٗه اىؼةبشاعزخذاً رقذٝ

ٗاىزنخٌ ػيٚ ٗمغ اّؼنبعبد ٍزيبئيةخ عةذا ىيقةٌٞ, ٗمضٞةش ٍْٖةب اسرةذد ئىةٚ اىْقةٞل ثؼةذ اىنغةبد اىؼيَةٜ اىنجٞةش. 

Epstein,etal.,2000,860-861)  ) 

ٗسيٌ ٕزا اىزَغل ثبىزنييخ اىزبسٝخٞخ ىقعجبة أػلآ ئلا اّةٔ ٍةغ ثذاٝةخ اىزغةؼْٞبد ثةذأد اىغٖةبد اىزةٜ رنةغ 

بلإزَةةبً ثةأَّ٘رط اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ٗاعةةزخذاٍٖب م٘عةٞيخ ىيصجةةبد ٗاىقٞةةبط , ٕٗةزا ٍةةب ٗعةةٔ ثةةٔ ثاىذٗىٞةةخ اىَؼةبٝٞش 

" ٗاىقةبدس  اىَؾبعةجخ ىةقدٗاد اىَبىٞةخ اىَؾةزقخ ٗالأّؾة خ اىزؾة٘ه "  (133اىَؼٞبس اىَؾبعجٜ الأٍشٝنٜ سقٌ )

( اىخةبؿ ثةبلأدٗاد اىَبىٞةخ 39قةٌ )ٍِ ٍغيظ ٍؼةبٝش اىَؾبعةجخ اىَبىٞةخ الأٍشٝنةٜ ٗاىَؼٞةبس اىَؾبعةجٜ اىةذٗىٜ س

( ٗأفةجؼ عةبسٛ اىَيؼة٘ه ػيةٚ اىجٞبّةبد 1998ٗاىقبدس ٍِ ٍغيظ ٍؼةبٝش اىَؾبعةجخ اىذٗىٞةخ فةٜ مةبُّ٘ الأٗه )

(, ٗىةٌ ٝقزقةش الأٍةش ػيةٚ رىةل ثةو أُ أعةي٘ة اىقَٞةخ 2001اىَبىٞخ اىزٜ رجذأ فٜ الأٗه ٍِ مةبُّ٘ اىضةبّٜ ىغةْخ )

يخ اىزبسٝخٞخ ٗٝزقذس ٗاعٖخ ٍٗنَُ٘ اىَؼبٝٞش اىَؾبعجٞخ اىذٗىٞخ ٗاىقبدسح اىؼبدىخ ثذأ ٝضؽف ثق٘ح مجذٝو ىيزني

( 2000اىؼقةةبسٛ ٗاىقةةبدس فةةٜ وراس ) س( اىخةةبؿ ثبلاعةةزضَب40ؽةةذٝضب ٍضةةو اىَؼٞةةبس اىَؾبعةةجٜ اىةةذٗىٜ اىَةةشقٌ )

 زبسٝخ. ( أٗ ثؼذ ٕزا اى2001ٗأفجؼ عبسٛ اىَيؼ٘ه ػيٚ اىجٞبّبد اىزغ ٜ اىيزشاد اىزٜ رجذأ ٍِ مبُّ٘ اىضبّٜ )

( اىخبؿ ثبىضساػخ ٗاىقبدس ٍِ ٍغيظ اىَؼبٝٞش اىذٗىٞخ فةٜ مةبُّ٘ 41ٗاىَؼٞبس اىَؾبعجٜ اىذٗىٜ اىَشقٌ )

( أٗ ٍةب ثؼةذ 2003( ٗأفجؼ عبسٛ اىَيؼ٘ه ػيٚ اىجٞبّبد اىَبىٜ اىزٜ رجذأ فٜ مبُّ٘ اىضةبّٜ )2000الأٗه ىغْخ )

 رىل اىزبسٝخ. 

ّؾةةبه  ةةذٍٜ رؼةةذ  أُ اىَؾبعةةجخ ٕةةٜ  ئىةةٚخ ٗاىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ٗٝشعةةغ اىزةةأسعؼ ثةةِٞ أعةةي٘ة اىزنييةةخ اىزبسٝخٞةة

اىَقٞةبط ٍجةذأ اىنييةخ اىزبسٝخٞةخ  أُ  ٍِ, ثشيٌ ئىٚ اىغٖبد اىَغزيٞذح  اىَلائَخ اىَ٘ص٘ا ثٖب   زقذٌٝ اىَؼيٍ٘بدى

شٗس َٝضو اىؾذس الاقزقبدٛ ىؾظةخ اىزَيةل أٗ الامزغةبة , ىنةِ ثؼةذ ٍة لأّٔ الأمضش ٍ٘ص٘قٞخ ىنِ لا ٝزَزغ ثبىَلائَخ

اىضٍِ ٝقجؼ رىل اىؾذس ٍِ اىَؼيٍ٘بد اىزبسٝخٞخ ٗاىزٜ لاَٝنِ اُ رنُ٘ ٍلائَخ فٜ ارخزا اىقةشاساد الاقزقةبدٝخ 

.   

ئُ عٕ٘ش اىَؾنيخ ػْذ اىَقبسّخ ثِٞ أعي٘ة اىزنييخ اىزبسٝخٞخ ٗاىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٕة٘ اىقةذس اىَ ية٘ة رؾققةٔ 

اىزنييةخ اىزبسٝخٞةخ قةذساً مجٞةشاً ٍةِ اىَ٘ص٘قٞةخ ٗقةذساً ٍِ  بفٞزٜ اىَلائَخ ٗ اىَ٘ص٘قٞخ, فيٜ ؽِٞ ٝؾق  أعةي٘ة 

اىقَٞخ اىؼبدىخ ٝؾق  قذساً امجش ٍِ اىَلائَةخ ٗقةذس اقةو ٍةِ اىَ٘ص٘قٞةخ ٗ بفةخ فةٜ  أعي٘ةاقو ٍِ اىَلائَخ, فاُ 

 (.Active Marketؽبىخ يٞبة اىغ٘ا اىْؾو )
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 قٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ/ اىَجؾش اىضبىش
َزقيجخ فأُ اىَقبٝٞظ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ رضٗدّةب ثنضٞةش ٍةِ اىؾةيبفٞخ ٗرىةل ٍقبسّةخ فٜ ظو الأع٘اا اىَزغٞشح ٗاى

فٜ ظةو اىظةشٗف الاقزقةبدٝخ  اىَؾبعجٜ  يقٞبطىٍلائَخ اىقَٞخ اىؼبدىخ  فنلاً ػِ أُثَقبٝٞظ اىزنييخ اىزبسٝخٞخ, 

ىزٜ رزغٌ ثؼذً الاػزَبدٝخ ٗاىَبىٞخ اىَزغٞشح ٗاىَزؼيقخ فأُ الاػزَبدٝخ رنُ٘ ٍَٖخ أٝنب لاُ اىَؼيٍ٘بد اىَلائَخ ا

َٝنةِ الاػزَةبد ػيٖٞةب فةٜ  لارقجؼ ثلا فبئذح لأٛ ٍغةزخذً أٛ فةٜ ثؼةل الأؽٞةبُ رنةُ٘ اىَؼيٍ٘ةبد ٍلائَةخ ىنةِ 

 ارخبر اىقشاساد. 

  هشا قٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ
اىذٗىٞةخ ٍٗغيةظ  خىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ٍزؼذدح ٍٗؾذدٓ ٍِ قجو مو ٍِ ٍغيظ ٍؼبٝٞش اىَؾبعةجْٕبك هشا 

َٝيةةل ؽةةشٗه  لاُ عةة٘ا اىؼةةشاا ىةةقٗساا اىَبىٞةةخ  لاىنةةِ لاَٝنةةِ اػزَةةبد ريةةل اى ةةشا ؼةةبٝٞش اىَؾبعةةجخ اىَبىٞةةخ ٍ

اىغ٘ا اىنفء
(1)

 لإٍنبّٞةخىقٞةبط اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗرىةل اىؼبدٝةخ  الأعةٌٖ, ئر ٝشٙ اىجبؽش أُ اػزَةبد َّةبرط رقٞةٌٞ 

  .  ٜمخ ػْٞخ اىجؾش ٕٗزٓ اىَْبرط مبٟرٗثبىزؾذٝذ اىؾشر جٞ  ريل اىَْبرط ثغٖ٘ىخ فٜ اىجٞئخ اىؼشاقٞخ 

 Dividend Discount Models DDMs : قٌ ٍقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ  َّ٘رط  (1

ٝيزشك ػْذ رقةذٝش اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىيغةٌٖ, أُ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗاىزٛ  Gordonٝذػٚ ٕزا اىَْ٘رط ثَْ٘رط 

و اىزةٜ ٝةزٌ  قةَٖب ثَؼةذه اىؼبئةذ اىَ ية٘ة داىخ ىيقَٞخ اىَخقٍ٘خ ىَقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ اىَز٘قغ فةٜ اىَغةزقج

( ٗػيةٚ ٗفة  672:  1989ٍِ قجةو اىَغةزضَش ىزؼة٘ٝل ؽةبلاد ػةذً اىزأمةذ ىزيةل اىز٘صٝؼةبد اىْقذٝةخ )اىَٞةذاّٜ ,

 اىقٞغخ اٟرٞخ: 

.............................................( 1-3ٍؼبدىخ )   
)1(

0 



t

t

k

D
P 

 ؽٞش اُ : 

Po  )ٌٖاىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ )اىقَٞخ اىؾقٞقخ ىيغ : 

Dt ٍق :( غً٘ الأسثبػ اىَغزقجيٜ ىييزشحt  ) 

 K  )ٌٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة )ٍؼذه  ق : 

رنَةِ فةٜ دقةخ اىزْجةإ ثَقغةً٘  ٔألا أُ اىقةؼ٘ثبد ر جٞقٞة ثبىغةٖ٘ىخٗػيٚ اىشيٌ ٍِ أُ ٕزا اىَْ٘رط ٝزغٌ 

فةٜ الأعةو  الأسثبػ اىْقذٛ ئىٚ اعو يٞش ٍؾذٗد )ٍب لا ّٖبٝخ( ٕزا ثغبّةت أُ اىقَٞةخ اىؾبىٞةخ ىغةؼش اىغةٌٖ اىؾةبىٜ

 اىجؼٞذ رغبٗٛ فيشاً. 

 : اىَْبرط ٍْٖبٗىزغبٗص فؼ٘ثبد اىَْ٘رط اىؼبً ىخقٌ ٍقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ, ه٘سد ػذد ٍِ 

 :  The zero- Growth Modelَّ٘رط اىَْ٘ اىقيشٛ  -أ
الافزةةشاك اىشئٞغةةٜ ىَْةة٘رط اىَْةة٘ اىقةةيشٛ صجةةبد ٍقغةةً٘ الأسثةةبػ اىْقةةذٛ اىَز٘قةةغ فةةٜ اىَغةةزقجو, أٛ أُ 

(, ٗػيٞةخ  D1=D2=D3=Dtؼبد الأسثبػ اىؾبىٞخ ٍغبٗٝخ ر٘صٝؼبد الأسثبػ اىَغةزقجيٞخ ٗىغَٞةغ اىيةشاد )ر٘صٝ

فاُ ٍؼذه اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ ٍغبٗٛ ىيقيش. ٗاىقٞغخ اىشٝبمةٞخ ىَْة٘رط اىَْة٘ اىقةيشٛ ملارةٜ : 

255)  :2000 Jones, ) 

................................................( 2-3ٍؼبدىخ )
K

Do
Po  

                                                 

(1 )
  

  

 
 

  

 
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  The Constant Growth Model:ىَْ٘ اىضبثذ َّ٘رط ا -ة
أُ ٍقغةً٘ الأسثةبػ ىيغةٌٖ اى٘اؽةذ  فنةلاً ػةِ افزةشاك, 1963ػةبً Gordon  ه٘س ٕزا اىَْ٘رط ٍةِ قجةو

 ( 484:  2010َْٝ٘ ثَؼذه صبثذ ٗػيٚ ٗف  الأرٜ : )اىؼبٍشٛ, 
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 ٜ: ٗاُ اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ ٗف  ٕزا اىَْ٘رط ٕٜ مبٟر

................................................( 3-3ٍؼبدىخ )
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 ؽٞش اُ : 

 g ٍؼذه اىَْ٘ ىَقغً٘ الأسثبػ : 

 قَٞخ أعٌٖ ػبدٝخ ٍغ َّ٘ ٍقغً٘ الأسثبػ ثَؼذه صبثذ ٕٜ ٗف  اىقٞغخ الارٞخ : 
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 ؽٞش اُ : 

G  َّ٘ ٍؼذه : 

: Div ٗىٚ ٍقغً٘ اىغٌٖ فٜ ّٖبٝخ اىيزشح الأ 

 ٕزٓ ٕٜ اىقٞغخ ىؾغبة اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىيَْ٘ اىذائٌ 

ٍِ أمضش اىَْبرط ؽٞ٘ػب فٜ اىز جٞ  ى٘م٘ػ هجٞؼخ ٍٗؼبىٌ اىَْة٘رط, ئلا أُ اىَأ ةز  Gordonٝؼذ َّ٘رط 

ػيةةٚ اىَْةة٘رط افزةةشاك صجةةبد ٍؼةةذه َّةة٘ ٍقغةةً٘ الأسثةةبػ, اىةةزٛ ٝؼةةذ فةةٜ اى٘اقةةغ أٍةةشا ٍضبىٞةةب, ثبلإمةةبفخ ئىةةٚ ئُ 

ذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة ػجش اىضٍِ أٍشا يٞش ٍقج٘ه ٗرىل ىزأصش اىؼبئذ ثبىؼذٝذ ٍِ اىؼ٘اٍو ػيٚ عجٞو افزشاك صجبد ٍؼ

اىَضةبه أعةةؼبس اىيبئةذح )ٍؼةةذه اىؼبئةذ اىخةةبىٜ ٍةِ اىَخةةبهشح( ٕةزا ٍةةِ عبّةت ٍٗةةِ عبّةت أ ةةش اّةٔ َٝنةةِ اعةةزخذاً 

فقو, أٍب فٜ ؽبىخ مُ٘ ٍؼذه ( g)( أمجش ٍِ ٍؼذه َّ٘ ٍقغً٘ الأسثبػ Kاىَْ٘رط ئرا مبُ ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة )

َّ٘ ٍقغً٘ الأسثبػ أمجش ٍِ ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة, فاُ اىقَٞخ اىؼبدىخ )اىؾقٞقٞخ( ىيغٌٖ عةزنُ٘ عةبىجخ, مَةب أُ 

فٜ ؽبىخ رغبٗٛ ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة ٍغ ٍؼذه َّة٘ فةٜ ٍقغةً٘ الأسثةبػ فةاُ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ )اىؾقٞقٞةخ( ىيغةٌٖ 

 ٍِ اىَْ   أُ رنُ٘ اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ عبىجخ أٗ ٍب لا ّٖبٝخ. عزنُ٘ ٍب لا ّٖبٝخ, ٗىٞظ 
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 Growth Model  -: The Multipleَّ٘رط اىَْ٘ اىَزؼذد  -ط
ٝيزشك اىَْ٘رط صجبد ٍؼذه اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الأسثبػ ثةَْو ٍؾةذد ثؼةذ اّقنةبء فزةشح صٍْٞةخ ٍؼْٞةخ. ٍٗجةشس 

ذٗسح ؽٞبرٖب رَْة٘ ثأَّةبه ٍخزييةخ قٞبعةب ثبىؾةشمبد اىؼبٍيةخ ٕزا الافزشاك ٕ٘ أُ اىؼذٝذ ٍِ اىؾشمبد فٜ ثذاٝخ اى

ػةذً اعةزقشاس َّة٘ ٍقغةً٘  ٚفٜ الاقزقبد منو. ٗٝزنؼ ٍِ ٍنَُ٘ اىَْ٘رط أّ ٝةزٌ اىزَٞةض ثةِٞ فزةشرِٞ, الأٗىة

 (  486 :2010الأسثبػ اىْقذٛ ٗاىضبّٞخ صجبد اىَْ٘ ىَقغً٘ الأسثبػ .) اىؼبٍشٛ, 

ٝزنةؼ أُ اىَْة٘رط ٝؾةذد اىقَٞةخ اىؼبدىةخ  ؽٞش  زلاف فزشاد اىَْ٘ فٞٔ( اىخو اىضٍْٜ لا2-2ٝ٘مؼ اىؾنو )

ىيغٌٖ اىؼبدٛ ثبىقَٞخ اىؾبىٞخ ىَقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ ىيزشاد اىَْ٘ اىضبثذ ثؼذ اّقنبء اىيزشح الأٗىٚ ٗػيةٚ ٗفة  

 اىقٞغخ اٟرٞخ : 

  +V=Vt- + Vt( 5-3ٍؼبدىخ )

 ؽٞش اُ : 

V  ٌٖاىقَٞخ اىؼبدىخ )اىؾقٞقخ( ىيغ : 

Vt-  اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىَقغً٘ الأسثبػ ىيزشح اىَْ٘ اىَزقيت : 

Vt+  اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىَقغً٘ الأسثبػ ىيزشح اىَْ٘ اىضبثذ : 

 ٗٝزٌ ؽغبة اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىَقغً٘ الأسثبػ ىيزشح اىَْ٘ اىَزقيت ػيٚ ٗف  اىقٞغخ اٟرٞخ : 

( 6-3ٍؼبدىخ )
 

...........................................
11  


T

t tK

Dt
VT 

 اىؾبىٞخ ىَقغً٘ الأسثبػ ىيزشح اىَْ٘ اىضبثذ ػيٚ ٗف  اىقٞغخ اٟرٞخ:  ٗفَٞب ٝزٌ ؽغبة اىقَٞخ

( 7-3ٍؼبدىخ )
  

.............................
1

1
1  




T

t tKgK

Dt
VT 

( فبُ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىيغةٌٖ اىؼةبدٛ رزؾةذد ػيةٚ ٗفة  5-3( ثبىَؼبدىخ )7-3( ٗاىَؼبدىخ )6-3ٗاىزؼ٘ٝل ٍؼبدىخ )

 اىقٞغخ اٟرٞخ : 

( 8-3ٍؼبدىخ )
    

.................................
1

1

11 TKgK

DT

tK

DtT

t 





 
 

ٗٝلاؽظ ػيٚ ٕزا َّ٘رط اىَْ٘ اىَزؼذد أّ ٝز يت ئٝغبد ّغجخ اىَْ٘ ىَقغً٘ الأسثبػ ىي٘ؽذح الاقزقبدٝخ ٍةِ 

أٗه عْخ رنُ٘ اى٘ؽذح ئىةٚ ٕةزٓ اىغةْخ ٕٗةزا يٞةش ٍَنةِ فةٜ اىجٞئةخ اىؼشاقٞةخ ٗرىةل ثغةجت ػةذً رة٘فش اىؾغةبثبد 

مبّةذ ٍزنةُ٘ قجةو رنةِ٘ٝ عة٘ا  اىؼشاقٞةخاىجٞئةخ اىخزبٍٞخ ىزيل اى٘ؽةذاد الاقزقةبدٝخ ٗمةزىل ْٕةبك ٗؽةذاد مةَِ 

 1991اىؼشاا ىية٘ساا اىَبىٞةخ ٗثغةجت اىظةشٗف الأٍْٞةخ اىزةٜ ٍةشٓ ثٖةب اىؼةشاا قةذ أرييةذ ريةل اىجٞبّةبد فةٜ عةْخ 

ىزىل ع٘ف ٝزٌ اىيغ٘ء ئىٚ اىَؼبدىخ اىجذٝيخ فٜ ؽبىخ ٗع٘د َّ٘ ٍزؼةذد ىَقغةً٘ الأسثةبػ ٕٗةٜ  2003ٗمزىل عْخ 

 ( ,Jones 2000:  (258                       ملارٜ 

.................................( 9 -3ٍؼبدىخ )
)1()1(1

0 
 





n

t
n

s

n

t

s

t

k

P

k

D
P 

 :ؽٞش

Dt : ٌٖاىؼبدٛ فٜ اىيزشح اىز٘صٝؼبد ىيغ t 

Pn : : ٌٖاىؼبدٛ فٜ اىيزشح عؼش اىغ n 

Ks  :ٚاىغٌٖ اىؼبدٛ ٍِ هشف اىَغزضَش ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة ػي 
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 ط اىَْ٘ اىَزؼذد ىَقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ .( الأف  اىضٍْٜ ىَْ٘ر1ؽنو )

" داس صشاء ىيْؾةش ٗاىز٘صٝةغ, اى جؼةخ الأٗىةٚ,  الإداسح اىَبىٞخ اىَزقذٍخ "اىَقذس: اىؼبٍشٛ, ٍؾَذ ػيٜ ئثشإٌٞ,

 . 2010ػَبُ, 

 Present Value Growth Opportunities Modelsيةةشؿ اىَْةة٘ )ى اىقَٞةةخ اىؾبىٞةةخ ( َّةة٘رط2

(PVGO 

فزشامبرٔ ٍِ هجٞؼخ اىؼلاقخ ثِٞ الأسثبػ اىَغزقجيٞخ ٗاىيشؿ الاعزضَبسٝخ اىَزبؽخ, ئرا ئُ ٝغزَذ اىَْ٘رط ا 

اىضٝبدح فٜ الأسثبػ اىَغزقجيٞخ رشرجو ثَذٙ ر٘فش اىيشؿ الاعزضَبسٝخ اىَغزقجيٞخ, اىيشؿ اىزٜ ٝنُ٘ ىٖةب فةبفٜ 

اىَخ  ةخ, ٗاىزةٜ رة٘فش ٍؼةذه قَٞخ اىؾبىٞخ ٍ٘عت, رغؼو ٍِ صٝبدح عؼش اىغٌٖ رؼنظ مبفخ ؽقبئ  الاعزضَبساد 

ػبئذ ٍز٘قغ امجش ٍِ ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة ّزٞغخ صٝبدح اىَْبفغ اىَزؾققخ ٍِ ريةل الاعةزضَبساد فةٜ مة٘ء اىقَٞةخ 

 داىؾبىٞخ ىيشؿ اىَْ٘ ٗفٜ ٍضو ٕزٓ اىؼلاقةخ ثؼةذ قةشاس اىَجبدىةخ ثةِٞ ر٘صٝةغ الأسثةبػ ٗ اؽزغبصٕةب ٝزؾةذد ثبرغبٕةب

 اىَزبؽخ أٍبٍٖب.  الإداسح ّؾ٘ اىيشؿ الاعزضَبسٝخ

 Ratio M  E / P( َّبرط ٍنبػف الأسثبػ )ّغجخ عؼش اىغٌٖ ئىٚ سثؾٞزٔ( 3

رؼةةذ ّغةةجخ عةةؼش اىغةةٌٖ ئىةةٚ سثؾٞزةةٔ ٍةةِ اىَإؽةةشاد اىََٖةةخ فةةٜ الأعةة٘اا اىَبىٞةةخ ىغةةشك رقٞةةٌٞ الاعةةزضَبس 

ىزجشٝةةش اىغةةؼش ثبلأعةةٌٖ اىؼبدٝةةخ. ٍؾزةة٘ٙ ٕةةزٓ اىْغةةجخ رؼجةةش ػةةِ ػةةذد اىَةةشاد اىزةةٜ ٝغةةزيٌ ثٖةةب اىَغةةزضَش اىةةشثؼ 

اىَ٘مة٘ع ىيغةٌٖ. ثؼجةبسح أ ةشٙ اىغةؼش اىةزٛ ٝشيةت اىَغةزضَش دفؼةٔ فةٜ ؽةشاء دْٝةبس ٗاؽةذ ٍةِ سثؾٞةخ اىغةٌٖ 

رؾغت ٕزٓ اىْغجخ ٍِ قغَخ عؼش أ ش ئيلاا ىيغٌٖ فٜ اىغ٘ا اىَبىٜ ػيٚ سثؾٞةخ اىغةٌٖ ٗػيةٚ ٗفة  اىقةٞغخ 

 اٟرٞخ : 

 (  10-3ٍؼبدىخ )
E

P
Ep  

 ؽٞش ئُ : 

E/P  ّٔغجخ اىغؼش ئىٚ سثؾٞز : 

P  عؼش أ ش ئيلاا ىيغٌٖ فٜ اىغ٘ا اىَبىٞخ : 

E  سثؾٞخ اىغٌٖ اى٘اؽذ : 

ر٘قؼبد اىَغزضَشِٝ ٗؽَيخ الأعٌٖ ثؾأُ الأسثبػ اىَغزقجيٞخ ىي٘ؽذح الاقزقةبدٝخ, ئرا أُ  E/Pرؼنظ ّغجخ 

اى٘اؽذ. فبىَغزضَش ٝذفغ أمضةش ىيةذْٝبس  اّخيبك اىْغجخ أٗ اسريبػٖب ٝؼزَذ ػيٚ ٍؼذه َّ٘ الأسثبػ اىَز٘قؼخ ىيغٌٖ

اىؾبىٜ ٍِ الأسثةبػ ػْةذٍب ٝز٘قةغ ثةبُ الأسثةبػ رضٝةذ ثؾةنو عةٕ٘شٛ فةٜ اىَغةزقجو ٗىٖةزا فةاُ اىغةٌٖ اىةزٛ ٝجةبع 

 2010ٗاهئخ, ئلا أُ ٕزٓ اىؼلاقخ ىٞغذ صبثزةخ, لأُ اىؾةشمخ ّيغةٖب سثَةب رزغٞةش أؽ٘اىٖةب. )اىؼةبٍشٛ,  E/Pثْغجخ 

:488  ) 

 شٝقخ الأٗىٚ )هشٝقخ  قٌ ٍقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ( ٕٜ الأفنو ٍِ ثةِٞ اى ةشا اى جٞ  ٗٝشٙ اىجبؽش أُ ر

اىغبثقخ ؽٞش ئُ عٖ٘ىخ ر جٞقٖب ٗقيخ اىجٞبّبد اىَ ي٘ثخ فٜ ئٝغبد اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ, ئمبفخ ئىٚ رىةل ئُ ٕةزٓ 

  خ اىجؾش .اىؾشمخ ػْٞاى شٝقخ ٍِ أمضش اى شا اىغبثقخ اىزٜ رلائٌ اىجٞئخ اىؼشاقٞخ أٛ رلائٌ 

 ػِ اىقَٞخ اىؼبدىخ الإفقبػ/ اىَجؾش اىشاثغ



 1132101 TTT
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ى
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ثبّٔ ػَيٞخ ئظٖبس اىَؼيٍ٘بد اىَبىٞخ ع٘اء مبّذ مَٞخ أٗ ٗفيٞخ فةٜ اىقة٘ائٌ  ػُشف الإفقبػ اىَؾبعجٜ

اىَبىٞخ أٗ فٜ اىٖ٘اٍؼ ٗاىَلاؽظبد ٗاىغذاٗه اىَنَيخ فٜ اى٘قذ اىَْبعت ٍَب ٝغؼو اىق٘ائٌ اىَبىٞخ يٞش ٍنييخ 

غزخذٍٖٞب ٍِ الأهشاف اىخبسعٞخ ٗاىزةٜ ىةٞظ ىٖةب عةي خ الاهةلاع ػيةٚ اىةذفبرش ٗاىغةغلاد اىَ٘ؽةذح. ٍٗلائَخ ىَ

  ٕٗةةةةةةةةةةةةذف ٕةةةةةةةةةةةةزا اىزؼشٝةةةةةةةةةةةةف اىزشمٞةةةةةةةةةةةةض ػيةةةةةةةةةةةةٚ  قةةةةةةةةةةةةبئـ الإفقةةةةةةةةةةةةبػ ٗهةةةةةةةةةةةةشا الإفقةةةةةةةةةةةةبػ .

 ( 578: 2005صٝذ, )أث٘

 اىَؾبعةةةةةةةةجٜ ٍزؼةةةةةةةةذدح ٍْٖةةةةةةةةب : الإفقةةةةةةةةبػاىَؾبعةةةةةةةةجٜ أُ هةةةةةةةةشا  الإفقةةةةةةةةبػٍٗةةةةةةةةِ رؼشٝةةةةةةةةف 

(Henderksen,1982:563) 

ٝزَضةةو ثافةةذاس اىنؾةة٘فبد اىَبىٞةةخ الأعبعةةٞخ  -بس اىَؼيٍ٘ةةبد مغةةضء ٍةةِ ٍنّ٘ةةبد اىنؾةة٘ف اىَبىٞةةخ :ئظٖةة -1

ٗٝز يت رشرٞت ٗرْظٌٞ اىَؼيٍ٘بد فٖٞب ثق٘سح ٍْ قٞخ رشمض الأٍ٘س اىغٕ٘شٝخ ثؾٞش ٍَنِ ىيَغزخذٍِٞ 

 قشاءرٖب ثغٖ٘ىخ .

 ىيقةة٘ائٌ اىَبىٞةةخ ٗرزَضةةو ٕةةزٓ اى شٝقةةخ رؼةةذّ عةةضءا ٍنَةةلا-اىَقةة يؾبد ٗاىؼةةشك اىزيقةةٞيٜ ىيَؼيٍ٘ةةبد : -2

ثبىَق يؾبد اىَغةزخذٍخ فةٜ اىنؾة٘فبد اىَبىٞةخ ٍٗقةذاس اىَؼيٍ٘ةبد اىزيقةٞيٞخ اىَؼشٗمةخ فٖٞةب ,ٗاىزةٜ 

 ْٝجغٜ ػيٚ اىَؾبعجِٞ أُ ٝغزخذٍ٘ا ٍق يؾبد ٗفيٞخ ٍٗؼشٗفخ ٍِ قجو اىَغزخذٍِٞ. 

و ٍلائةٌ ٗمةبفف فةٜ ٗٝزنَِ ػةشك اىَؼيٍ٘ةبد اىزةٜ لا َٝنةِ ػشمةٖب ثؾةن -اىَلاؽظبد ٗالإٝنبؽبد :  -3

ٍزِ اىنؾ٘فبد اىَبىٞخ ثؾةشه أُ لا رزؼةبسك أٗ رزنةشس اىَؼيٍ٘ةبد فةٜ اىنؾة٘فبد اىَبىٞةخ. ٍٗةِ ٍضاٝبٕةب 

 ئٍنبّٞخ ػشك ٍؼيٍ٘بد ٗفيٞخ ٍنَيخ ىيَؼيٍ٘بد اىنَٞخ فٜ اىنؾ٘فبد اىَبىٞخ .

اىزٜ قذ لا ٝز يت ئػذادٕب الاىزضاً ثبىَجبدب اىَؾبعجٞخ اىَقج٘ىخ قج٘لا ػبٍةب.  -اىزقبسٝش الإمبفٞخ اىَيؾقخ : -4

ٗٝزنَِ ٕزا الأعي٘ة فنلاً ػِ اىغذاٗه اىَيؾقخ مؾ٘فبد ٍيؾقةخ ريقةؼ ػةِ ٍؼيٍ٘ةبد ئمةبفٞخ ٗىةٞظ 

 ٍغشد ٍؼيٍ٘بد ريقٞيٞخ .

زٖةب ىيَجةبدب ٗاىق٘اػةذ ئُ دٗس اىَذق  ٕٜ رذقٞ  اىزقةبسٝش اىَبىٞةخ ٍٗلاؽظةخ ٍةذٙ ٍلائَ -رقشٝش اىَذق  : -5

اىَؾبعةةجٞخ اىَزجؼةةخ ,ٗاُ رقشٝةةش اىَةةذق  ٝضٝةةذ ٍةةِ صقةةخ اىَغةةزيٞذِٝ ٍةةِ اىَؼيٍ٘ةةبد اىةة٘اسدح فةةٜ اىزقةةبسٝش 

 ٗاُ ؽنٌ اىَذق  ٝيؼت دٗسا ٕبٍبً فٜ رؾذٝذ ٍلائَخ الإفقبػ ٍِ ػذٍٔ. اىَبىٞخ,

فٜ اىؾشمخ ٍغزقجلا ٗريٞةذ  رقشٝش ٍغيظ الإداسح: ٝزنَِ مو اىَؼيٍ٘بد اىََٖخ اىغٞش ٍبىٞخ اىزٜ قذ رإصش -6

 فٜ اىزْجإ. 

 

الإمةبفٞخ اىَيؾقةخ ثةبىق٘ائٌ اىَبىٞةخ ىيفقةبػ ػةِ  ٗاىنؾة٘فبد اىزقةبسٝش هشٝقخىزىل ٝشٙ اىجبؽش ئُ اػزَبد 

الأ ةشٙ رغةجت ّ٘ػةب ٍةب ئسثةبك ىيَغةزيٞذ ٍةِ  اى ةشاٗرىةل لاُ اىزةٜ رةٌ رمشٕةب  ى ةشاأفنو أ ٍِاىقَٞخ اىؼبدىخ 

 خغةةبػذ ػيةةٚ اىز٘عةةغ ثنٞيٞةةرالإمةةبفٞخ  ٗاىنؾةة٘فبد اىزقةةبسٝش هشٝقةةخئُ  نةةلا ٍةةِف اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ , ٍؼيٍ٘ةةبد

ّة٘ع ئفقةبػ ػةِ اى٘ؽةذح  ْة٘ػِٞئفقةبػ ث أفةجؼ ْٕةبك, ٗرىةل لاُ  ى٘ؽةذح الاقزقةبدٝخػِ ا اىَؾبعجٜ الإفقبػ

 أعبط اىنييخ اىزبسٝخٞخ أٍةب اىْة٘ع اىضةبّٜ ىيفقةبػ اىَؾبعةجٜ أّةٔ ٍقةبط ػيةٚ أعةبطالاقزقبدٝخ اىَقبعخ ػيٚ 

 . اىقَٞخ اىؼبدىخ 

اىقَٞخ اىؼبدىخ مأٛ أعي٘ة ثذٝو ىيقٞبط اىَؾبعجٜ اىزٛ ٝخةذً اىَغةزضَشِٝ ىزقةٌٞ اى٘ؽةذح الاقزقةبدٝخ  رؼذ   

عةٞزٌ ثٞةةبُ مٞيةٔ الإفقةبػ ػةةِ  ئرٗيٞةشٌٕ ٍةِ اىَغةزيٞذِٝ ٍةةِ اىَؼيٍ٘ةبد اىزةٜ ر٘فشٕةةب اى٘ؽةذاد الاقزقةبدٝخ, 

 جؾش. اىقَٞخ اىؼبدىخ ثق٘سح ٍ٘عؼخ ثبىغبّت اىؼَيٜ ىي

ّٗزٞغخ ىزىل فاُ اىز ٘س اى٘ظٞيٜ ىيفقبػ اىَؾبعجٜ ؽٞش ىٌ ٝؼذ ٍقزقشاً ػيةٚ اىزيغةٞش ٗاىز٘مةٞؼ ٗئَّةب 

اٍزذ ئىٚ ئمبفخ ٍؼيٍ٘بد مَٞخ ٗٗفيٞخ ٗمزىل فؼيٞةخ ٗرقذٝشٝةخ ثَةب ٝخةذً اؽزٞبعةبد اىَغةزخذٍِٞ. ىةزىل ىةٌ ٝؼةذ 

ئَّةب أفةجؼ َٝضةو ٍؾة٘س اىَؾةبٗلاد اىَؼبفةشح ْٝظش ئىٚ الإفقبػ اىَؾبعجٜ مّ٘ةٔ افزشامةب أٗ ٍجةذأ أٗ ٍؼٞةبسا ٗ

 ىيزْظٞش اىَؾبعجٜ. 

ٗاعزْبدا ئىٚ رىل فبُ الإفقبػ اىَؾبعجٜ قذ رغبٗص اىَجبدب اىَؾبعجٞخ اىَزؼةبسف ػيٖٞةب فةٜ ٍغةبه اىقٞةبط 

( ثأّةٔ ٍزغٞةش 152:  2004اىَؾبعجٜ ثو أمضش ٍِ رىل أفجؼ ْٝظش ئىٚ اىقٞبط اىَؾبعجٜ مَب ثِٞ )أث٘ اىَنبسً, 

 ىيفقبػ اىَؾبعجٜ . ربثغ
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أٛ ئُ ر ٘س الإفقبػ اىَؾبعجٜ مؾف ػِ ػغض ٗظٞيخ اىقٞبط اىَؾبعجٜ فٜ اى٘فبء ثبىزضاٍبد اىَؾبعجٞخ 

مْظةةبً ىيَؼيٍ٘ةةةبد ؽٞةةةش أُ اىنضٞةةةش ٍةةِ اىَؼيٍ٘ةةةبد اىَؾبعةةةجٞخ اىَلائَةةةخ رزغبٕةةو ٗظٞيةةةٜ اىقٞةةةبط اىَؾبعةةةجٜ 

ً ػيةٚ اىزةذفقبد اىْقذٝةخ أمضةش ٍةِ اػزَبدٕةب ػيةٚ ٗ ق٘فب اىَؼيٍ٘بد اىَغزقجيٞخ ٗ مزىل اىَؼيٍ٘ةبد اىزةٜ رقة٘

( ئُ ر ةةة٘س الإفقةةةبػ اىَؾبعةةةجٜ اّؼنةةةبط ػيةةةٚ ػَيٞةةةخ اىقٞةةةبط 42:  2002ٍجةةةذأ اىزؾقةةة . ٗقةةةذ ثِٞ)عجةةةبسٓ, 

 اىَؾبعجٜ ٍِ ع٘اّت ػذح رزَضو ثبلارٜ: 

 ػيةٚ ٍِ ؽٞش اىجؼذ الأفقٜ ىؼَيٞخ اىقٞبط اىَؾبعجٜ ؽٞش ىٌ ٝؼذ صٍِ اىقٞبط ٍؾق٘سا ثبىَبمٜ ثةو رؼةذا ٓ

 اىَغزقجو. 

  ِاٍزذاد ٗر٘عغ ػَيٞخ اىقٞبط اىَؾبعجٜ ىٞضَو اىخ٘اؿ يٞش اىَبىٞخ ٍضو اى٘صُ ٗاىؾغٌ ٗاى بقخ فنةلا ػة

 اىخ٘اؿ اىَبىٞخ. 

  .ارغبع ٍذ لاد ػَيٞخ اىقٞبط اىَؾبعجٜ ىؾَ٘ىٖب ثٞبّبد ٍِ  بسط اىغغلاد اىَؾبعجٞخ 

 قةخ فةٜ اىقٞبعةبد اىَؾبعةجٞخ ؽٞةش أفةجؼ اىٖةذف ٍشاػبح اػزجبس ر٘قٞذ اىَؼيٍ٘بد ػيٚ اىؾغبة اػزجةبس اىذ

 ٍِ ػَيٞخ اىقٞبط اىَؾبعجٜ ٕ٘ ر٘فٞش اىَؼيٍ٘بد ثبىذقخ اىَؼق٘ىخ ٗفٜ اى٘قذ اىَْبعت. 

  ر٘فٞش قٞبعبد ٍؾبعجٞخ عذٝذح ىٌ ٝغز٘ػجٖب اىْظبً اىزقيٞذٛ ىيقٞبط اىَؾبعجٜ ٍضو اىنييخ اىزيبميٞخ ىيقةشاس

ىؼبئةذ اىَز٘قةغ ىلاعةزضَبس ٕٗةٜ قٞبعةبد ىٖةب إَٔٞزٖةب فةٜ مةو ٍةِ ٗمييخ اىيشفةخ اىجذٝيةخ لاعةزضَبس ٍٗؼةذه ا

 ػَيٞزٜ اىزخ ٞو ٗارخبر اىقشاساد. 

ٗٝنٞف اىجبؽش ئىٚ اىْقبه أػلآ ٕ٘ ٗعة٘د ٍقةبٝٞظ ٍؾبعةجٞخ أ ةشٙ فنةلاً ػةِ اىنييةخ اىزبسٝخٞةخ مبىقَٞةخ 

 اىؼبدىخ ٗاىنييخ اىغبسٝخ ٗاىنييخ الاعزجذاىٞخ ٗيٞشٕب ٍِ اىَقبٝٞظ اىَؾبعجٞخ. 

 اىقَٞخ اىؼبدىخ ٗالإفقبػ ػِ قٞبطاىر جٞ  / اىَجؾش اىخبٍظ
ثؼذ أُ ر شقْةب فةٜ اىغبّةت اىْظةشٛ ىيجؾةش ئىةٚ قٞةبط اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٗمةزىل هةشا اىقٞةبط اىَلائَةخ ىيجٞئةخ 

ػْٞخ اىجؾش فٜ ٕزا اىَجؾش ؽٞش مَب أٗمؾْب ثبىَجؾةش  اىؾشمخاىؼشاقٞخ ىزىل ع٘ف ٝزٌ ر جٞ  ريل اى شا ػيٚ 

بة اىيغ٘ء ئىٚ اعزؼَبه هشا ثذٝيخ ىقٞةبط اىقَٞةخ اىؼبدىةخ رخزيةف ػَةب ٕة٘ ٍؾةذد فةٜ مةو ٍةِ ٍغيةظ أعج اىضبىش

ٍؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ ٍٗغيظ ٍؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىَبىٞخ ؽٞةش أٗمةؾْب ؽةشٗه ميةبءح اىغة٘ا ٗثْٞةب أُ عة٘ا 

اىذٗىٞةخ ٗاىَبىٞةخ فةٜ رؾذٝةذ  اىؼشاا يٞش مي٘ء ىؼذً ر٘فش ؽشٗه اىنيبءح فٞٔ ؽٞش لا َٝنِ الاػزَبد ػيٚ اىَؼبٝٞش

اىقَٞخ اىؼبدىخ ىزىل رٌ اىيغة٘ء ئىةٚ اى ةشا اىجذٝيةخ , ٗأٝنةب ٕةزٓ اى ةشا رنةُ٘ ٍلائَةخ ىيجٞئةخ اىؼشاقٞةخ ٍةِ ؽٞةش 

رؾذٝةةذ ٗعةةٖ٘ىخ ٍزغٞةةشاد اىَؼةةبدلاد اىَؼزَةةذح فةةٜ قٞةةبط اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ ؽٞةةش أُ ٕةةزٓ اىَزغٞةةشاد َٝنةةِ  خمٞيٞةة

 ىي٘ؽذاد الاقزقبدٝخ ٕٗزٓ اىَزغٞشاد ٕٜ : رؾذٝذٕب ٍِ  لاه اىؾغبثبد اىخزبٍٞخ

  ٍقغً٘ الأسثبػ 

  ّغجخ اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الأسثبػ 

 ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة 

  . عؼش اىغٌٖ فٜ اىغ٘ا 

ػْٞخ اىجؾش ْٝجغٜ ر٘مةٞؼ ثؼةل ٍةِ ٍنّ٘ةبد ٍؼةبدلاد اىقٞةبط ىيقَٞةخ  اىؾشمخقجو اى٘ى٘ط ثبىز جٞ  ػيٚ 

 : اىؼبدىخ ٍِ ؽٞش مٞيٞخ رؾذٝذٕب ٕٜٗ مبٟرٜ 

ٍقغً٘ الإسثةبػ اىْقةذٛ اىَز٘قةغ : ؽٞةش ٝةزٌ رؾذٝةذ ٍقغةً٘ الأسثةبػ اىَز٘قةغ ثؼةذ أُ ٝةزٌ اىزقة٘ٝذ ثبىٖٞئةخ  .1

اىؼبٍةةخ ىي٘ؽةةذح الاقزقةةبدٝخ ػيةةٚ ّغةةجخ ٍقغةةً٘ الأسثةةبػ ٗمٞيٞةةخ ر٘صٝؼةةٔ صةةٌ ثؼةةذ رىةةل ّقةةً٘ ثزؾذٝةةذ ٍقغةةً٘ 

اىؼبدٝةخ , أٍةةب ئرا مبّةةذ  الأسثةبػ ىيغةةٌٖ اى٘اؽةذ ٗرىةةل ػةةِ هشٝة  رقغةةٌٞ ٍقغةً٘ الأسثةةبػ ػيةةٚ ػةذد الأعةةٌٖ

عٞبعخ اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ رؾذٝذ ّغجخ ٍةِ الأسثةبػ مأعةبط ىز٘صٝةغ الأسثةبػ فٞةزٌ اعةزخشاط سثؾٞةخ اىغةٌٖ 

اى٘اؽذ ػِ هشٝ  رقغٌٞ فبفٜ اىذ و ) اىيةبئل اىقبثةو ىيز٘صٝةغ ( ػيةٚ ػةذد الأعةٌٖ اىؼبدٝةخ , صةٌ ثؼةذ رىةل 

 ٘اؽذ ٗثزىل ّؾذد ٍقغً٘ الأسثبػ ىيغٌٖ اى٘اؽذ . ّقً٘ ثنشة ّغجخ ٍقغً٘ الأسثبػ فٜ سثؾٞخ اىغٌٖ اى

ٗفٜ ثؼل الأؽٞبُ رقً٘ اى٘ؽذاد الاقزقبدٝخ ثز٘صٝغ أعٌٖ ٍغبّٞخ ػيٚ اىَغبَِٕٞ مَقغً٘ أسثبػ ىغةشك 

صٝةةبدح سأط ٍةةبه اى٘ؽةةذح الاقزقةةبدٝخ ٗىزؾ٘ٝةةو ٕةةزا الأعةةٌٖ ئىةةٚ قَٞةةخ ّقذٝةةخ ّقةةً٘ ثنةةشة ٕةةزٓ الأعةةٌٖ ثبىقَٞةةخ 

 زٜ رغبٗٛ ) دْٝبس ػشاقٜ ٗاؽذ ( . ىيغٌٖ اى٘اؽذ ٗاىالاعَٞخ 

ثزىل َٝنِ رؾذٝذ ٍقغً٘ الأسثبػ اىْقذٛ اىَز٘قغ ٗرىل ػةِ هشٝة  ئمةبفخ ّغةجخ اىَْة٘ فةٜ ٍقغةً٘ الأسثةبػ ٍٗقةذاس 

اىضٝبدح اىَز٘قؼخ ثؼذ اىَْ٘ صٌ ّنةٞف ريةل اىضٝةبدح ئىةٚ ٍقغةً٘ الأسثةبػ اىَزؾقة  ّٗةبرظ الإمةبفخ ٝغةبٗٛ ٍقغةً٘ الأسثةبػ 

أٛ ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ ٝغبٗٛ ٍقغً٘ الأسثبػ اىؾبىٜ ٍنبفب ئىٞٔ ٍقذاس اىَْ٘ فةٜ ٍقغةً٘ اىْقذٛ اىَز٘قغ , 

ّغةجخ اىَْة٘ فةٜ ٍقغةً٘  -1الأسثبػ ٗؽغت اىَؼبدىخ اىزبىٞخ] ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ = ٍقغً٘ الأسثبػ اىؾةبىٜ )

 الأسثبػ (
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ؾذٝةذ ٍقةذاس اىضٝةبدح أٗ اىْققةبُ فةٜ ّغجخ اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الأسثبػ : ٕةٜ اىْغةجخ اىزةٜ ٍةِ  لاىٖةب َٝنةِ ر .2

ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ ٗػِ هشٝ  ٕزٓ اىْغجخ َٝنِ اعزخذاً اىَْ٘رط اىَلائٌ ىي٘ؽذح الاقزقبدٝخ فةٜ قٞةبط 

اىقَٞخ اىؼبدىخ ٕٜٗ أٍب اىَْ٘رط اىَْ٘ اىقيشٛ أٗ اىَْ٘رط اىَْ٘ اىضبثذ أٗ اىَْة٘رط اىَْة٘ اىَزؼةذد ؽٞةش ىنةو 

-150:  2001ىقَٞةخ اىؼبدىةخ , َٗٝنةِ قٞةبط ٕةزٓ اىْغةجخ مةبٟرٜ ) اىؼةبٍشٛ , َّ٘رط ٍؼبدىخ  بفخ ىقٞبط ا

151 ) 

 ّغجخ اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الإسثبػ =
 ٍقغً٘ الإسثبػ ىيغْخ اىؾبىٞخ

-1 
 ٍقغً٘ الإسثبػ ىيغْخ اىغبثقخ

ؽٞةش ٝةزٌ  ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة :  ٕٗ٘ اىَؼذه اىزٛ ٝ يجةٔ اىَغةزضَش ىنةٜ ٝقةً٘ ثبلاعةزضَبس ثبلأعةٌٖ اىؼبدٝةخ .3

 رؾذٝذ ٕزا اىَؼذه ػِ هشٝ  اىَؼبدىخ اٟرٞخ  

 ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة = اىَؼذه اىخبىٜ ٍِ اىَخبهشح + ّغت اىزنخٌ + ػلاٗح اىَخبهشح 

 (  549,  2004) اىضثٞذٛ ,                           

رَْؾٖب اىؾنٍ٘ةخ ٗ ئرا ىةٌ اىَؼذه اىخبىٜ ٍِ اىَخبهشح : ٕٗ٘ عؼش اىيبئذح ػيٚ اىغْذاد ققٞشح الأعو اىزٜ 

ر٘عذ ريةل اىغةْذاد ّغةزؼَو ٍؼةذه اىيبئةذح ػيةٚ اى٘دائةغ , ؽٞةش ئُ فةٜ اىجٞئةخ اىؼشاقٞةخ رؾةذد ٍؼةذه اىيبئةذح ػيةٚ 

%, أٍةب فةٜ اىَقةبسف اىؾنٍ٘ٞةخ فةأُ اىْغةجخ 7 -%5اى٘دائغ فٜ اىجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ّغةجخ رزةشاٗػ ٍةبثِٞ 

سف الإٔيٞخ فةأُ ّغةجخ اىيبئةذح رَْؾٖةب ىيَغةزضَش فةٜ اى٘دائةغ ٕةٜ %, أٍب فٜ اىَقب6 -%5اىيبئذح رؾذد ٍبثِٞ 

9 . % 

اىغٖةبص اىَشمةضٛ ىيؽقةبء ٝقةً٘ ؽةٖشٝب ثبؽزغةبة ٍؼةةذلاد  ّغةت اىزنةخٌ : ٕةٜ اىْغةجخ اىَؾةذدح ٍةِ قجةو

اىزنةةخٌ ثبعةةزؼَبه ٍإؽةةش أعةةؼبس اىَغةةزٖيل, ٍةةِ  ةةلاه عَؼٖةةب ٍٞةةذاّٞب ٍةةِ ؽةةزٚ الأعةة٘اا, ٗفةةٜ أٗقةةبد صٍْٞةةخ 

اىَؾبفظبد الأ ةشٙ, ٍجْٞةب أُ ٕةزٓ اىَؼةذلاد رؾزغةت ٍةِ اىغةيغ ٗاىخةذٍبد, اىزةٜ رؾةَو اىَة٘اد ٍؾذدح ثجغذاد ٗ

ٗاىزةٜ  اىغزائٞخ ٗالإٝغبس ٗاىْقةو ٗالارقةبلاد ٗاىقةؾخ ٗاىزؼيةٌٞ ٗمبفةخ اىغةيغ ٗاىخةذٍبد اىزةٜ ٝقزْٖٞةب اىَغةزٖيل

اىخزبٍٞةخ ىؼْٞةخ اىجؾةش أٛ  % ؽٞش ؽذدد ٕزٓ اىْغجخ فٜ اىيزشح اىزةٜ اعةزؼَيذ فٞةٔ اىجٞبّةبد 7,1ؽُذدد ثْغجخ 

 .     اىَشمضٛ ىيؽقبء لإٝغبد ٕزٓ اىْغجخ ٗاىزٜ ٍذسعخ ٍِ قجو اىغٖبص 2009اػزَبد عْخ 

 (   6:  2009اىَقذس :) اىزقشٝش الاقزقبدٛ اىغْ٘ٛ ىيجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ,  

ىةٔ ثْغةت ػبئةذ أػيةٚ ػلاٗح اىَخبهشح :  ٕٜٗ ٍقذاس اىَخبهش اىزٜ ٝزؾَيٖب اىَغةزضَش ٍقبثةو اعةزضَبس أٍ٘ا

ٍِ ريل اىخبىٞخ ٍِ اىَخبهش ٗرىل ىزؼ٘ٝل اىَخبهش اىزةٜ قةذ ٝزؾَيٖةب اىَغةزضَش ٗفةٜ اييةت اىذساعةبد اىغةبثقخ 

ٝزٌ رؾذٝذ ٕزٓ اىؼلاٗح ثبىيشا ثِٞ ػبئذ اىغ٘ا ٗاىؼبئذ اىخبىٜ ٍةِ اىَخةبهشح ٗرىةل لاُ اىَخةبهش ٕةٜ ىٞغةذ فةٜ 

 مٞيٞخ قٞبط ػلاٗح اىَخبهشح ٕٜٗ ٗف  اىَؼبدىخ اٟرٞخ  فيت ٍ٘م٘ع اىجؾش ٗىنِ اىَ يغ ئرا أساد ٍؼشفخ

 ٍؼذه اىؼبئذ اىخبىٜ ٍِ اىَخبهشح (  –ػلاٗح اىَخبهشح = ٍؼبٍو ثٞزب ) ٍؼذه ػبئذ اىغ٘ا 

(  أٍةب ٍؼةذه ػبئةذ 1ؽٞش ئُ ٍؼبٍو ثٞزب ٕ٘ ٍقٞبط ئؽقبئٜ ىقٞبط اىَخبهش ٗ ٝؾذد فٜ ثؼل الأؽٞةبُ ثة) )

ػيٞةخ اىَغةزضَش ٍةِ اعةزضَبس أٍ٘اىةٔ فةٜ اىغة٘ا ٗٝزؾةذد ثةبىيشا ثةِٞ مييةخ  اىغ٘ا ٕ٘ ٍؼذه اىؼبئذ اىزٛ ٝؾقو

ؽشاء اىغٌٖ ٗعؼش ثٞغ اىغٌٖ ؽٞش أُ ٕزا اىيشا َٝضو اىؼبئذ اىغ٘ا ٗىغشك اىذساعخ ع٘ف ٝزٌ رؾذٝذ ثنةؼف 

 اىؼبئذ اىخبىٜ ٍِ اىَخبهشح  . 

 

 (ثغةذاد . قٞبط ٗئفقبػ اىقَٞخ اىؼبدىةخ ىقةبفٜ أفة٘ه اى٘ؽةذح ؽةشمخ الأىجغةخ اىغبٕضح ) اىَغةبَٕخ اىَخزي ةخ

 اىَؾَ٘دٝخ 

ٗاصْةبُ  ُ( دْٝةبس )ٍيٞةبس ٍٗبئزةب1282667002) 2009ثيغذ ؽقة٘ا اىَينٞةخ ) فةبفٜ الأفة٘ه ( ىغةْخ 

ٍيٞةُ٘ دْٝةبس   720000000ٗصَبُّ٘ ٍيُٞ٘ ٗعزَبئخ ٗعجؼخ ٗعزُ٘ ألاف ٗاصْبُ (  دْٝبس ؽٞش ثيا سأعةَبىٖب 

اى٘اؽةذ دْٝةبس ٗاؽةذ ػشاقةٜ , ٗمةزىل ثيةا ٍغَة٘ع الاؽزٞبهٞةبد  عٌٖ أٛ قَٞخ اىغةٌٖ 720000000ٍقغَخ ئىٚ 

دْٝبس ) صلاصَبئخ ٗعزخ ٗػؾشُٗ ٍيُٞ٘ ٍٗبئخ ٗاصْبُ ٗعزُ٘ ألاف ٗصَبَّبئخ ٗٗاؽةذ ٗػؾةشُٗ  326162821

 ُٗعةةزخ ٗصلاصةة٘ ُدْٝةةبس ) ٍبئزةةب 236504181دْٝةةبس ( , ٗأٝنةةب ثيغةةذ الأسثةةبػ اىَؾزغةةضح ) اىيةةبئل اىَزةةشامٌ ( 

 خ ٗأسثؼخ ألاف ٍٗبئخ ٗٗاؽذ ٗصَبُّ٘ دْٝبس ( .ٍيُٞ٘ ٗ َغَبئ
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ى
  
ى

ى
 

 

 

 
 

 ٗاٟرٜ مؾف ثؾق٘ا اىَينٞخ ػيٚ أعبط اىنييخ اىزبسٝخٞخ ىيؾشمخ اىَجؾ٘صخ :

 مؾف ؽق٘ا اىَينٞخ )فبفٜ الأف٘ه ( ػيٚ أعبط اىنييخ اىزبسٝخٞخ

 2009/ مبُّ٘ الأٗه /  31مَب فٜ 

 سأط اىَبه اىَذف٘ع ٗاىَقٌٞ 

  720000000( دْٝبس                                1) ػيٚ أعبط اىقَٞخ الاعَٞخ 

   326162821           الاؽزٞبهٞبد                                                

  236504181        الأسثبػ اىَؾزغضح ) اىيبئل اىَزشامٌ (                        

 1282667002                     ٍغَ٘ع ؽق٘ا اىَينٞخ ) فبفٜ الأف٘ه (       

ؽٞش أُ فبفٜ الأف٘ه ٍقٌٞ ػيٚ أعبط اىزنييخ اىزبسٝخٞخ ٗاىزٜ ٕٜ يٞش ٍلائَخ لارخبر اىقةشاساد لأّٖةب لا 

 1282667002رؼنظ اى٘مغ اىؾبىٜ ىي٘ؽذح الاقزقةبدٝخ ٗاىزةٜ ثيةا ٍغَة٘ع ؽقة٘ا اىَينٞةخ )فةبفٜ الأفة٘ه( 

أعةبط اىقَٞةخ اىؼبدىةخ عة٘ف ٝةإدٛ ئىةٚ رغٞةش ٕةزا اىَغَة٘ع ٗمةزىل  دْٝبس, ٗئرا ٍب رٌ رقٌٞ فةبفٜ الأفة٘ه ػيةٚ

ٝنُ٘ أمضش ٍلائَخ ىيَغزضَشِٝ اىؾبىِٞ ٗاىَشرقجِٞ ٗرىةل لأّٖةب رظٖةش اى٘مةغ اىؾقٞقةٜ ىؾقة٘ا اىَينٞةخ ) فةبفٜ 

 الأف٘ه ( . 

 ٗىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ْٝجغٜ رؾذٝذ اٟرٜ:

o ( ّغجخ اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الأسثبػ ( g  

 = 2009ٍقغً٘ الأسثبػ ىغْخ  ّغجخ اىَْ٘ فٜ
 ٍقغً٘ الإسثبػ ىيغْخ اىؾبىٞخ

-1 
 ٍقغً٘ الإسثبػ ىيغْخ اىغبثقخ

 

= 
50804962 

-1 
203219847 

                             =0.25-1  

                             =- 0.75   

( ٗٝشعةغ اىغةجت فةٜ ٕةزا ئُ اىؾةشمخ  0.75ّلاؽظ ئُ ّغجخ اىَْ٘ فٜ ٍقغً٘ الأسثبػ قذ اّخينذ ثْغةجخ ) 

% ٍةِ سأط اىَةبه 10% ٍِ سأط اىَبه ٗثَْٞب قبٍةذ ر٘صٝةغ ّغةجخ 40ٗصػذ أسثبػ فٜ اىغْخ اىغبثقخ ثْغجخ 

  لاه ٕزٓ اىغْخ . 

o  ( ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ( Dt  : 

 + ّغجخ اىَْ٘ فٜ اىَقغً٘ ( 1ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ = ٍقغً٘ الأسثبػ ىيغٌٖ اى٘اؽذ ) 

  

 قغً٘ الأسثبػ ىيغٌٖ اى٘اؽذ= ٍ

ٍقغةةةةةةةً٘ الأسثةةةةةةةبػ اىْقةةةةةةةذٛ 

  اىَ٘صع

 ػذد الأعٌٖ

 

                               = 
50807962 

 
720000000 

 دْٝبس / عٌٖ  0.07056=                    

 + ّغجخ اىَْ٘(  1ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ ىيغٌٖ اى٘اؽذ = ٍقغً٘ الأسثبػ ىيغٌٖ ) 

                                     =0.07056  [1 (+- 0.75  ]) 

 دْٝبس / عٌٖ  0.01764=                                     

o  ( ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ةk  : ) 
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ى
  
ى

ى
 

 

 

 
 

 ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة = اىَؼذه اىخبىٜ ٍِ اىَخبهشح + ّغت اىزنخٌ + ػلاٗح اىَخبهشح 

% ثةةِٞ اىَقةةبسف الإٔيٞةةخ ٗاىؾنٍ٘ٞةةخ ٗاىجْةةل 9% 5ٗشاٗػ ٍةةب ثةةِٞ ٍؼةةذه اىؼبئةةذ اىخةةبىٜ ٍةةِ اىَخةةبهشح ٝزةة

 % 7اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ىزىل ع٘ف ّأ ز اىَؼذه ىٖزٓ اىْغت ٗىغشك اىذساعخ ٗاىزٛ ٝغبٗٛ 

 . % 14ٍؼذه ػبئذ اىغ٘ا ٝغبٗٛ مؼف اىَؼذه اىخبىٜ ٍِ اىَخبهش ٕٗزا ٝإدٛ ئىٚ أُ ٍؼذه ػبئذ اىغ٘ا ٝغبٗٛ 

 % 7يشا ثِٞ ٍؼذه ػبئذ اىغ٘ا ٗاىَؼذه اىخبىٜ ٍِ اىَخبهشح(        = ) اى ػلاٗح اىَخبهشح رغبٗٛ

 % ؽغت رقشٝش اىغٖبص اىَشمضٛ  ىيؽقبء  7.1رغبٗٛ  2009ّغت اىزنخٌ ىغْخ 

 % 7% + 7.1% + 7ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة = 

                      =21.1    % 

o  ( عؼش اىغٌٖ فٜ اىغ٘اP  ) 

اىؼةبدٛ ؾشح اىزذاٗه فٜ ع٘ا اىؼشاا ىقٗساا اىَبىٞةخ , ٗثَةب ئُ عةؼش اىغةٌٖ َٝضو اىغؼش اىَؼيِ فٜ أ ش ّ

فٜ اىغ٘ا ٝنُ٘ فٜ ؽبىخ رغٞش ٍغزَش اسريبػةبً ٗاّخيبمةب ىةزىل عة٘ف ّيزةشك عةؼش الإيةلاا فةٜ ّٖبٝةخ اىغةْخ 

ىيزؼجٞةش ػةِ عةؼش اىغةٌٖ فةٜ اىغة٘ا , ٗٝنةُ٘ عةؼش ىيؾةشمخ ػْٞةخ اىجؾةش اىغةٌٖ ؽغةت اىزقشٝةش  2009اىَبىٞخ 

 دْٝبس ىيغٌٖ اى٘اؽذ . 4.750ٝغبٗٛ  2009ؽقبئٜ اىغْ٘ٛ اىغبدط ىغ٘ا اىؼشاا ىقٗساا اىَبىٞخ ىغْخ الإ

 ٗىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ اى٘اؽذ ع٘ف ّقً٘ ثز جٞ  اىَؼبدىخ اىزبىٞخ : 


 





n

t K

Pn

K

Dt
PvFv

1 )1()1(
  

 ؽٞش أُ : 

Dt  ( ٛٗ0.01764= ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ ىيغٌٖ اى٘اؽذ ٗٝغب   ) 

Pn  عؼش اىغٌٖ اىؼبدٛ فٜ اىيزشح = n  ( ٛٗ4.750ٗٝغب ) 

K  ( ٛٗ21.1= ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة ػيٚ اىغٌٖ اىؼبدٛ ٍِ هشف اىَغزضَش ٗٝغب ) % 

 
 





n

t

PvFv
1 )211.01(

750.4

)211.01(

01764.0
  

 
211.1

76764.4
                                                                                       

    دْٝبس ىيغٌٖ اى٘اؽذ   3.93 = 

ىزىل َٝنِ الإفقبػ ػِ اىقَٞخ اىؼبدىخ ىؾق٘ا اىَينٞخ ) فبفٜ الأفة٘ه ( ىيؾةشمخ  ٗؽغةت ٍةب ؽةذدّب عةبثقبً فةٜ 

 اىيقو اىضبّٜ ٗثبىزؾذٝذ اىَجؾش اىضبّٜ ٗؽغت هشٝقخ اىنؾ٘فبد الإمبفٞخ اىَيؾقخ ٗمبٟرٜ : 

 ٍخزي خ ؽشمخ ئّزبط الأىجغخ اىغبٕضح ٍغبَٕخ

 2009/ مبُّ٘ الأٗه /  31مَب فٜ  مؾف ؽق٘ا اىَينٞخ )فبفٜ الأف٘ه ( ػيٚ أعبط اىقَٞخ اىؼبدىخ

 720000000  ( دْٝبس 1سأط اىَبه اىَذف٘ع ٗاىقشػ ثٔ ) 

   الاؽزٞبهٞبد:

  326162821 الاؽزٞبهٞبد قجو اىزقٌٞٞ

   الاؽزٞبهٞبد اىقَٞخ اىؼبدىخ

(3.93 -1( )720000000) 2109600000  

  (1873095819) )ػغض اىَزشامٌ(

  2435762821 

 1282667002  ٍغَ٘ع ؽق٘ا اىَينٞخ )فبفٜ الأف٘ه(
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ى
  
ى

ى
 

 

 

 
 

ّلاؽظ أُ ٍغَ٘ع ؽق٘ا اىَينٞخ ىٌ ٝزغٞش ٍِ هشٝقخ الإفقةبػ ػةِ ؽقة٘ا اىَينٞةخ )فةبفٜ الأفة٘ه(  ػيةٚ 

ه ( ػيٚ أعبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ىنِ أعبط اىنييخ اىزبسٝخٞخ ئىٚ هشٝقخ الإفقبػ ػِ ؽق٘ا اىَينٞخ )فبفٜ الأف٘

اىزغٞةةش ؽةةذس فةةٜ ٕٞنيٞةةخ ؽقةة٘ا اىَينٞةةخ , ؽٞةةش هةةشا رغٞةةش ػيةةٚ الاؽزٞبهٞةةبد ؽٞةةش صادد ثَقةةذاس اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ 

( , ٗٝنةةُ٘ ٍجيةةا ٕةةزا 2109600000ىيغةةٌٖ اى٘اؽةةذ ؽٞةةش رةةٌ ئمةةبفخ ثْةةذ عذٝةةذ ٕٗةة٘ اؽزٞةةبهٜ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ)

ٗاىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىيغةٌٖ اى٘اؽةذ ٍنةشٗة ثؼةذد الأعةٌٖ اىنيٞةخ ىي٘ؽةذح  الاؽزٞبهٜ ٕ٘ اىيشا ثةِٞ اىقَٞةخ الاعةَٞخ

( ٗٝةةزٌ رؼةة٘ٝل ٕةةزا اىَجيةةا ٍةةِ الأسثةةبػ اىَؾزغةةضح ؽٞةةش أُ الأسثةةبػ 720000000( )1- 3.93الاقزقةةبدٝخ )

(, ثؾٞةش لا ٝةإصش ػيةٚ 1873095819اىَؾزغضح لا رنيٜ ىزؼ٘ٝل رىل اىزقٌٞٞ ىزىل أفةجؼ ْٕةبك ػغةض ٗاىجةبىا )

ٚ ٍغَ٘ع ؽقة٘ا اىَينٞةخ )فةبفٜ اىقة٘ه( اىظةبٕش فةٜ اىَٞضاّٞةخ اىؼبٍةخ ىي٘ؽةذح الاقزقةبدٝخ , ىنةٜ لا اىزغٞٞش ػي

رإدٛ هشٝقخ الإفقبػ اىغذٝذح ئىٚ الإسثبك ٗػذً اىيٌٖ ٍِ قجو اىَغزيٞذِٝ ٍةِ اىَؼيٍ٘ةبد اىَؾبعةجٞخ ٗثقة٘سٓ 

ِٝ أمضةش سؽةذا لأّةٔ ٝزةٞؼ ىٖةٌ ػبٍخ ٗ ق٘فب اىَغزضَشِٝ اىؾبىِٞٞ ٗاىَشرقجِٞ , ٕٗزا ٝغؼو قةشاساد اىَغةزضَش

 ٍؼشفخ ٍنّ٘بد ؽق٘ا اىَينٞخ ثبىقَٞخ اىؼبدىخ ٗثبىزبىٜ قَٞخ اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ ثبىقَٞخ اىؼبدىخ .               

ٗٝشٙ اىجبؽش أُ اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ مبّذ اقو ٍِ عؼش اىغةٌٖ فةٜ اىغة٘ا ٕٗةزا ٝةذه أُ عةؼش اىغةٌٖ 

نبعةت يٞةش ٍزؾققةخ ىيغةٌٖ ٕٗةزا ٝؼُنةظ ػيةٚ اىَغةزضَش اىةزٛ َٝيةل ٕةزٓ ٍغبلا فٞةٔ ٕٗةزا ٝةإدٛ ئىةٚ أُ ْٕةبك ٍ

الأعةةٌٖ أٛ اىَغةةزضَش اىؾةةبىٜ أٍةةب ىيَغةةزضَش اىَشرقةةت عةة٘ف رؾقةة  ىةةٔ  غةةبسح ئرا ٍةةب اعةةزضَش فٖٞةةب لأّةةٔ عةة٘ف 

ٝغزضَش أٍ٘اىةٔ فةٜ أعةٌٖ ٍغةؼش ثةأمضش ٍَةب ٝغةت ٗثبىزةبىٜ ػيٞةخ أُ ٝجؾةش ػةِ أعةٌٖ رنةُ٘ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىٖةب 

 ش اىغٌٖ فٜ اىغ٘ا أٗ أمضش ٍْٔ .  رغبٗٛ عؼ

 الاعزْزبعبد/ اىغبثغاىَجؾش 
أُ ٍجذأ اىزنييخ اىزبسٝخٞخ ٗاؽذ ٍِ اىَجبدب اىزٜ رقةً٘ ػيٖٞةب اىَؾبعةجخ ٗىةٌ ٝغةشؤ أؽةذ ػةِ اىخةشٗط ػةِ  .1

ٕزا اىَجذأ ىنّ٘ٔ أمضش ٍ٘ص٘قٞخ ىنْةٔ يٞةش ٍلائةٌ فةٜ الاػزَةبد ػيٞةخ فةٜ ارخةبر اىقةشاساد الاعةزضَبسٝخ لأّٖةب 

ىنةةٜ رزغةةٌ ػةةِ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ  ثبلإفقةةبػىةةٌ رقةةٌ اى٘ؽةةذح الاقزقةةبدٝخ  أُىةةزىل  أؽةةذاس ٍةةِ اىَبمةةٜرَضةةو 

 .اىَؼيٍ٘خ اىَؾبعجٞخ ثخبفٞزٜ اىَ٘ص٘قٞخ ٗاىَلائَخ

( FASB( ٍٗغيظ ٍؼبٝٞش اىَؾبعةجخ اىَبىٞةخ )IASBىقذ دػٚ مو ٍِ ٍغيظ ٍؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ )  .2

رٌ ر٘مٞؼ ٍيٍٖٖ٘ب ٗهشا قٞبعٖب فٜ ٕةبرِٝ اىَؼٞةبسِٝ , ٗمةزىل  ئىٚ ر جٞ  ٍؾبعجخ اىقَٞخ اىؼبدىخ ؽٞش

 فٜ ٍغبه اىَؾبعجخ . ٙفٜ ثؼل الأدثٞبد ٗاىذساعبد الأ ش

( ٍٗغيةةةةةةةظ ٍؼةةةةةةةبٝٞش اىَؾبعةةةةةةةجخ اىَبىٞةةةةةةةخ  IASB رجِٞ أُ ىنو ٍِ ٍغيظ ٍؼبٝٞش اىَؾبعجخ اىذٗىٞخ) .3

(FASB هشا ػذح ىقٞبط اىقَٞخ اىؼبدىخ ىنِ ٕزٓ اى شا قذ رنُ٘ ٍلائَخ ) ىجٞئخ ٍؼْٞةخ ىنةِ يٞةش ٍلائَةخ

اىَ٘ع٘دح فةٜ ريةل اىجٞئةبد , ئر أُ عة٘ا اىؼةشاا ىةقٗساا اىَبىٞخ  الأع٘ااٗرىل ؽغت ميبءح  ىجٞئخ أ شٙ

 .  اىَؾذدح فٜ ريل اىَؼبٝٞش  هشا اىقٞبط اىَبىٞخ يٞش مفء ىزىل لاَٝنِ ر جٞ 

عةزضَبساد رنةُ٘ يٞةش ٍلائَةخ ٗرىةل أُ ألاػزَبد ػيٚ أعؼبس اىغ٘ا فٜ ؽبىخ ارخبر اىقةشاساد اىَزؼيقةخ ثبلا .4

لاُ ثؼل الأع٘اا رنُ٘ يٞش مي٘ء مُ٘ اسريةبع الأعةؼبس ٗاّخيةبك أعةؼبس الأعةٌٖ رغةزْذ ئىةٚ ٍإؽةشاد 

يٞش ٍبىٞخ ٗيٞةش ٍ٘مة٘ػٞخ ٍةِ اىْبؽٞةخ اىؼيَٞةخ ٍضةو اىشيجةبد ٗاىغةَؼخ ىيؾةشمبد ٗالإؽةبػبد ٍةِ دُٗ 

خ لا َٝنةةِ أُ رنةُ٘ أعةؼبس اىغة٘ا ٍَضيةخ ىيقَٞةةخ الاػزَةبد ػيةٚ اىقةٌٞ اىؾقٞقٞةخ ىقعةةٌٖ ىةزا فةٜ ٕةزٓ اىؾبىة

 اىؼبدىخ  . 

اىَؾبعجٞخ اىََٖخ لأّٔ ٝ٘فو اىَؼيٍ٘بد ٗاىجٞبّةبد ئىةٚ اىغٖةبد  اىَجبدبأُ الإفقبػ اىَؾبعجٜ ٗاؽذ ٍِ  .5

اىَغزيٞذح ٗفٜ اى٘قذ اىَْبعةت ْٕٗةبك هةشا ػةذح ىيفقةبػ ٗأُ ٍةِ أفنةو اى ةشا ىيفقةبػ ػةِ اىقَٞةخ 

ٗرىةل لاُ ريةل اى شٝقةخ رزغةٌ  بسٝش ٗاىنؾة٘فبد الإمةبفٞخ اىَيؾقةخ ثةبىق٘ائٌ اىَبىٞةخاىؼبدىخ ٕٜ هشٝقةخ اىزقة

ْٗٝجغةةٜ ئُ ٝنةةُ٘ الإفقةةبػ مةةبفٜ ٗػةةبده ثؾٞةةش ٝ٘فةةو  الأ ةةشٙ ,ٍةةِ اى ةةشا  أمضةةشثبىغةةٖ٘ىخ ٗثبىزيقةةٞو 

 ٗلا ٝ٘صش ػيٚ اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ .  ِاىَؼيٍ٘خ ئىٚ أدّٚ ٍغز٘ٙ ٍِ الإدساك ٍِ قجو اىَغزيٞذٝ
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اىْظةبً اىَؾبعةجٜ اىَ٘ؽةذ فةٜ  ر جة ٗاىزةٜ  ػْٞةخ اىجؾةشالاقزقةبدٝخ  حى٘ؽةذاؽق٘ا اىَينٞخ فٜ  ٞخٕٞنيأُ  .6

قيةشرِٞ َٕةب سأط اىَةبه ٗالاؽزٞبهٞةبد ٗىنةِ فةٜ  ٍةِؽقة٘ا اىَينٞةخ ئر رزنةُ٘ اىخزبٍٞةخ  نؾ٘فبدئػذاد اى

 َؾزغةةضح اى ػاييةةت أدثٞةةبد اىَؾبعةةجخ أُ ؽقةة٘ا اىَينٞةةخ ٝزنةةُ٘ ٍةةِ سأط اىَةةبه ٗالاؽزٞبهٞةةبد ٗالإسثةةب

) اىيبئل اىَزشامٌ ( ٗمزىل ػلاٗح الإفذاس ئُ ٗعذح ؽٞةش ثؼةل الأدثٞةبد لا رؼزةشف ثبلاؽزٞبهٞةبد ميقةشح 

 ٍغزقيخ مَِ ؽق٘ا اىَينٞخ ئَّب رظٖش مَِ الأسثبػ اىَؾزغضح   . 

لا رقةةً٘ ثبلإفقةةبػ ػةةِ ّغةةجخ ر٘صٝةةغ الأسثةةبػ ػيةةٚ اىَغةةبَِٕٞ لا فةةٜ ٍةةزِ اىقةة٘ائٌ  اىؾةةشمخ ػْٞةةخ اىجؾةةشئُ  .7

بىٞةةخ ٗلا فةةٜ اىنؾةة٘فبد اىَبىٞةةخ ٗاىزقةةبسٝش اىَيؾقةةخ ثةةبىق٘ائٌ اىَبىٞةةخ ٕٗةةزا ٍةةب ٝةةإصش فةةٜ ارخةةبر اىقةةشاساد اىَ

 الاعزضَبسٝخ . 

ئُ ٍؼذه اىؼبئذ اىَ ي٘ة ٍِ قجو اىَغزضَش ٕ٘ اىَؼذه اىةزٛ ٝ يجةٔ اىَغةزضَش أٗ اىةزٛ ٝز٘قةغ اىؾقة٘ه ػيٞةخ  .8

ثزؾذٝذ ٍؼذه اىؼبئةذ اىَ ية٘ة ْٞخ اىجؾش ئر قبٍذ فٜ اى٘ؽذح ػٍِ اعزضَبس اٍ٘اىخ فٜ ٗؽذح اقزقبدٝخ ٍب , 

ٕٗةزا اقةشة ٍةب ٝغةبٗٛ ٍؼةذه اىيبئةذح اىةزٛ ٝشيةت فٞةٔ اىَغةزضَش ٍةِ % 21.1ٍِ قجو اىَغةزضَش ثَقةذاس 

 .  اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ 

اىقَٞخ اىؼبدىخ ىيغٌٖ اى٘اؽذ قذ رنُ٘ أػيٚ ٍِ عؼش اىغ٘ا أٗ أدّب ٍْٔ اٗ ٍغبٗٝخ ىٔ ىنِ قذ رغةبٗٛ اىقَٞةخ  .9

 عَٞخ ىيغٌٖ اى٘اؽذ دُٗ أُ رقو ئىٚ اقو ٍِ اىقَٞخ الاعَٞخ . الا

ّغةجخ  ػيةٚ ٗرىةل لاُ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ رؼزَةذ رزغٞش اىقَٞخ اىؼبدىخ رغٞةش هةشدٛ ٍةغ ٍقةذاس الأسثةبػ اىَ٘صػةخ .10

ٍٗؼةذه اىؼبئةذ اىَ ية٘ة اىةزٛ َٝضةو ٍقغً٘ الأسثبػ اىَز٘قغ ٗاىزٜ َٝنةِ اعةزخشاعٖب ٍةِ ٍقغةً٘ الأسثةبػ 

اىقَٞخ اىؼبدىةخ ىيغةٌٖ  دميَب قبٍذ اى٘ؽذح الاقزقبدٝخ ثز٘صٝغ ئسثبػ اصدادئر  الأسثبػ,غً٘ ٍؼذه  قٌ ىَق

اى٘اؽةةذ دُٗ اُ رنةةُ٘ ّغةةجخ اىضٝةةبدح فةةٜ ٍقغةةً٘ الأسثةةبػ ٍغةةبٗٝخ ئىةةٚ ّغةةجخ اىضٝةةبدح فةةٜ اىقَٞةةخ اىؼبدىةةخ 

   .ٗاىؼنظ فؾٞؼ

ىَغةبَِٕٞ ٗرىةل فةٜ ؽةبه رقً٘ ثؼل اى٘ؽذاد الاقزقبدٝخ ثز٘صٝغ ئسثةبػ ػيةٚ ؽةنو أعةٌٖ ٍغبّٞةخ ػيةٚ ا .11

سيجذ ٕةزٓ اى٘ؽةذاد ثضٝةبدح سأعةَبىٖب ؽٞةش رقةً٘ ثز٘صٝةغ الأعةٌٖ اىَغبّٞةخ ػيةٚ اىَغةبَِٕٞ ٗفة  ّغةجخ 

ٍؼْٞخ ٗػذد الأعٌٖ اىزٜ َٝزينٖب اىَغبَِٕٞ ثَغَة٘ػٌٖ رَضةو سأعةَبه اى٘ؽةذح الاقزقةبدٝخ , ٗٝةزٌ رقةٌ٘ٝ 

 ٌٖ اى٘اؽذ ىنِ ثؼذ فزشح رقً٘ ثبىقَٞخ اىؼبدىةخريل الأعٌٖ فٜ ىؾظخ اىز٘صٝغ ػيٚ أعبط اىقَٞخ الاعَٞخ ىيغ

عة٘اء مبّةذ ثغةشك اىَزةبعشح أٗ ٍزبؽةخ ىيجٞةغ ىةزىل % 20ٗرىل لاُ ّغجخ الاٍزلاك ىقعٌٖ رنُ٘ أقو ٍِ 

ٝغت أُ رقٌٞٞ ثبىقَٞخ اىؼبدىخ ثؼذ اىزَيل ىنٜ ٝزٌ الاػزشاف ثبىَنبعت ٗاىخغةبئش اىؾٞةبصح اىَزؾققةخ ٗاىغٞةش 

 .  ٍزؾققخ

َٞةةخ اىؼبدىةةخ مةةَِ َّةةبرط  قةةٌ ٍقغةةً٘ الأسثةةبػ اىْقةةذٛ اىَْةة٘رط الأمضةةش ٍلائَةةخ ىيجٞئةةخ َٝنةةِ قٞةةبط اىق .12

اىؾق٘ه ػيٚ ٍزغٞشاد اىَْ٘رط ٍةِ  ئٍنبّٞخٗرىل ىغٖ٘ىخ ر جٞ  اىَْ٘رط ٗمزىل  اىؼشاقٞخ ثبى٘قذ اىشإِ

رة٘صع  ٗئرا ىةٌ ٝزة٘فش رىةل اىَقغةً٘ , أٛ مبّةذ اى٘ؽةذح  ىيؾةشمخ ػْٞةخ اىجؾةش ,  لاه اىنؾ٘فبد اىخزبٍٞخ 

أسثبػ ػيٚ ؽنو أعٌٖ ٍغبّٞخ أٗ ىٌ رقٌ ثز٘صٝغ أسثبػ ثغت  غبسح ٍزؾققخ ىزىل ر٘عذ هشا ثذٝيخ ىقٞةبط 

اىقَٞخ اىؼبدىخ ٕٜٗ هشٝقخ ٍنبػف الأسثبػ ٗهشٝقةخ فةشؿ اىَْة٘ ٗيٞشٕةب ٍةِ اى ةشا الأ ةشٙ اىَزة٘فشح 

 خ.فٜ الأدثٞبد اىَؾبعجٞخ ٗاىذساعبد الأ شٙ ثؾٞش رنُ٘ ٍلائَخ ىيجٞئخ اىؼشاقٞ

أُ ارخةةبر اىقةةشاساد ػيةةٚ أعةةبط أعةةؼبس الأعةةٌٖ رنةةُ٘ ٍنةةييخ ٗيٞةةش سؽةةٞذح لاُ ر٘عةةذ ثؼةةل اى٘ؽةةذاد  .13

الاقزقبدٝخ أعؼبس أعَٖب ٍشريؼةخ ىنةِ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٍْخينةخ ىٖةب ّزٞغةخ ٍنةبسثبد اىغة٘ا اىزةٜ رغةزْذ 

 اييجٖب ئىٚ ٍإؽشاد يٞش ٍ٘م٘ػٞخ.
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 اىز٘فٞبد/ اىضبٍِاىَجؾش 
 ٞبد اٟرٞخ:ر٘فّو اىجؾش ئىٚ اىز٘ف

أُ ريقؼ ػِ عٞبعبد ر٘صٝغ الأسثبػ , ع٘اء مبُ ٍقغً٘ أسثةبػ ّقةذٛ أً ػيةٚ  اىؾشمخ ػْٞخ اىجؾشػيٚ  .1

 ؽنو أعٌٖ ٍغبّٞخ ٗفٜ ربسٝخ ئػذاد اىؾغبثبد اىخزبٍٞخ ىَب ىٔ اصش ػيٚ قشاساد اىَغزضَشِٝ .

ِ سأط اىَةةبه أُ ريقةةؼ ػةةِ ّغةةجخ اىز٘صٝةةغ ىقسثةةبػ ٕٗةةو ٕةةزٓ اىْغةةجخ ٍةةاىؾةةشمخ ػْٞةةخ اىجؾةةش ػيةةٚ  .2

 فبفٜ اىذ و ) اىيبئل اىقبثو ىيز٘صٝغ ( . ٍِ ٗرؼ٘ٝنٖب ٍِ الأسثبػ اىجبقٞخ أً

أُ رؾذد ٍقذاس اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ىيغةٌٖ اى٘اؽةذ مةَِ قة٘ائٌ ٍشفقةخ فةٜ اىؾغةبثبد اىؾشمخ ػْٞخ اىجؾش ػيٚ  .3

فةٜ ّؾةشاد اىخزبٍٞخ ثبىْغةجخ ىي٘ؽةذاد الاقزقةبدٝخ أٍةب ثبىْغةجخ ىغة٘ا فزؾةذد أٝنةب مةَِ ٍإؽةش ٗٝةزمش 

 اىزذاٗه اىغْ٘ٝخ ىيغ٘ا . 

بىنؾةة٘فبد اىنةةبفٞخ اىَيؾقةةخ ثةةبىق٘ائٌ اىَبىٞةةخ ػةةِ ٕٞنيٞةةخ ؽقةة٘ا ثأُ ريقةةؼ اىؾةةشمخ ػْٞةةخ اىجؾةةش ػيةةٚ  .4

اىَينٞخ ) فبفٜ الأف٘ه ( ٗر٘مؼ ٍنّ٘بد ٕزٓ اىؾق٘ا مَِ ريةل اىنؾة٘فبد ثَةب ٝلائةٌ اىَغةزيٞذِٝ ٍةِ 

فٜ قبئَةخ اىَشمةض اىَةبىٜ اىَؼةذ ٗفة  اىْظةبً اىَؾبعةجٜ ريل اىَؼيٍ٘بد ٗاىغجت ػذً اؽز٘اء ريل اىَنّ٘بد 

 اىَ٘ؽذ.

رضقٞف اىَغزضَشِٝ اىؾبىِٞ ٗاىَشرقجِٞ فٜ ارخبر قشاسارٌٖ الاعزضَبسٝخ ثأُ لا ٝؼزَذٗا ثؾةنو سئٞغةٜ ػيةٚ  .5

أعؼبس الأعٌٖ فٜ اىغ٘ا ىنِ ْٝجغةٜ الاػزَةبد ػيةٚ اىقَٞةخ اىؼبدىةخ ٍةغ ثؼةل اىَإؽةشاد الأ ةشٙ ىيزؾيٞةو 

 نُ٘ اىقشاس اىَزخز أمضش سؽذا ٗػقلاّٞخ .اىَبىٜ ىنٜ ٝ

  

 اىَقبدس

 اىنزت ٗاىزقبسٝش اىشعَٞخ  أٗلا
 اىزقبسٝش اىَبىٞخ اىغْ٘ٝخ ىيؾشمخ اىَغبَٕخ ػْٞخ اىذساعخ. (1

 .2009اىزقشٝش الإؽقبئٜ اىغْ٘ٛ اىغبدط ىغ٘ا اىؼشاا ىقٗساا اىَبىٞخ ىغْخ  (2

 .  2009اىزقشٝش الاقزقبدٛ اىغْ٘ٛ ىيجْل اىَشمضٛ اىؼشاقٜ ىغْخ  (3

 )اىَؼذه ( ىيؾشمبد اىخبفخ ٗاىَخزي خ . 1997( ىغْخ 21قبُّ٘ اىؾشمبد سقٌ )  (4

 

 صبّٞب اىنزت اىؼشثٞخ
 . 2004", داس اىغبٍؼخ اىغذٝذح,دساعبد ٍزقذٍخ فٜ اىَؾبعجخ اىَبىٞخأث٘ اىَنبسً, ٗفيٜ ػجذ اىيزبػ, " (1

" , اٝزةةةشاك ىيْؾةةةش  ٗه اىؼشثٞةةةخاىَؾبعةةةجخ اىذٗىٞةةةخ ٗاّؼنبعةةةبرٖب ػيةةةٚ اىةةةذاثةةة٘ صٝةةةذ, ٍؾَةةةذ اىَجةةةشٗك , "  (2

 .2005 ٗاىز٘صٝغ, ٍقش,

 . 2004", ٍإعغخ اى٘ساا ىي جبػخ ٗاىْؾش, ػَبُ,  الإداسح اىَبىٞخ اىَزقذٍخ "اىضثٞذٛ, ؽَضح ٍؾَ٘د , (3

" الأدٗاد اىَبىٞةةخ: الاػزةةشاف ٗاىقٞةةبط,  39ٍؼٞةةبس اىَؾبعةةجخ اىةةذٗىٜ سقةةٌ " "اىغةةؼبفِٞ, ٕٞةةضٌ ٍقةة يٚ, (4

 .  2001ػَبُ, 

 . 2001" عبٍؼخ ثغذاد, اى جؼخ الأٗىٚ,  الإداسح اىَبىٞخؾَذ ػيٜ ئثشإٌٞ "اىؼبٍشٛ, ٍ (5

" داس صةةشاء ىيْؾةةش ٗاىز٘صٝةةغ, اى جؼةةخ الأٗىةةٚ,  الإداسح اىَبىٞةةخ اىَزقذٍةةخ "اىؼةةبٍشٛ, ٍؾَةةذ ػيةةٜ ئثةةشإٌٞ, (6

 .  2010ػَبُ, 

خ اىؼجٞنةبد اىشٝةبك, " اى جؼةخ اىشاثؼةخ, ٍنزجة الإداسح اىزَ٘ٝيٞخ فٜ اىؾةشمبد "اىَٞذاّٜ, ٍؾَذ أٍِٞ ػضد, (7

 .  2004اىؼيٞب, 
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 صبىضب اىذٗسٝبد ٗاىجؾ٘س
اصةةش ر٘عةةةٔ ٍؼةةبٝٞش اىَؾبعةةجخ ّؾةة٘ اىقَٞةةةخ اىؼبدىةةخ ػيةةٚ اىخقةةبئـ اىْ٘ػٞةةةخ  "فةةبىؼ, سمةةب ئثةةشإٌٞ, (1

, ٍغيةةخ ميٞةةخ اىزغةةبسح ىيجؾةة٘س اىؼيَٞةةخ, عبٍؼةةخ "ىيَؼيٍ٘ةةبد اىَؾبعةةجٞخ فةةٜ ظةةو الأصٍةةخ اىَبىٞةةخ اىؼبىَٞةةخ

 .  2009(, 46(, اىَغيذ سقٌ ) 2ٌ )الإعنْذسٝخ, اىؼذد سق

 

 ساثؼب اىشعبئو اىغبٍؼٞخ
" ثؾةش ٍقةذً  ئٍنبّٞخ اؽزغبة اى٘ػةبء اىنةشٝجٜ ٗفة  أعةي٘ة اىقَٞةخ اىؼبدىةخ "أه ػيٜ, ػيٜ ّؼَخ ثٞزٜ, .1

 .  2007فٜ اىَؼٖذ اىؼبىٜ ىيذساعبد اىَؾبعجٞخ ٗاىَبىٞخ, عبٍؼخ ثغذاد, 

داء ثبىَقةةبسف اىزغبسٝةةخ فةةٜ مةة٘ء ٍخشعةةبد ّظةةٌ رقةةٌَٞ ّظةةبً رقةةٌ٘ٝ الأ "عجةةبسح, عةةٞذ ٍؾَةةذ ػيةةٜ, .2

 . 2002, أهشٗؽخ دمز٘سآ, ميٞخ الإداسح ٗالاقزقبد, عبٍؼخ اىَغزْقشٝخ, "اىَؼيٍ٘بد اىَؾبعجٞخ

اىقٞبط اىَغزْذ ئىٚ اىقَٞخ اىغة٘قٞخ اىؼبدىةخ ,إَٔٞزةٔ ىيؾةشمبد اىقةْبػٞخ الأسدّٞةخ  "اىضػجٜ, ٝبٍِ  يٞو, .3

 .2005زٞش, ميٞخ الاقزقبد ٗاىؼيً٘ الإداسٝخ, عبٍؼخ اىٞشٍ٘ك, , سعبىخ ٍبعغ"اىذسعخ فٜ ث٘سفخ ػَبُ
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