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 االإدالشه الأولى:البِئت االإالُت, االإاظعاث والأظىاق والأوساق االإالُت

 

 Financial Securitiesالأوساق االإالُت 

 ًمىً جفيُف الأوساق االإالُت بلى كعمين:

 ؤوساق راث الّاثذ الثابذ

 ِاثذ زابذ                             -

خ اظخدلاق مدذده -  -  جاسٍ

 ؤوساق راث ِاثذ مخغير

 باح االإخبلُت بّذ ؤن ًخم الىفاء بالالتزاماث  ٌّخمذ الىلْ االإالي للميؽإةالأس 

 Government Bondsالعىذاث الحىىمُت 

في الغالب جلخفش بـذاساث الحىىماث ِلى العىذاث مً احل عجض االإىاصهت الّامت للذولت ِىذما جىىن الؤًشاداث اكل مً 

 االإفشوفاث.

خىكف بـذاساث هزه العىذاث في خاٌ  كذسة الحىىمت ِلى بًفاء باالإفشوفاث.  وٍ

ىُت:  مً ؤمثلت العىذاث الحىىمُت الأمشٍ

      Saving Bondsظىذاث الخىفير االإالُت  -

ىت   - -  Treasury Billsؤروهاث الخضٍ

ىت  -              Treasury Notesؤوساق الخضٍ

ىت  - -  Treasury bondsظىذاث الخضٍ

 Saving Bondsظىذاث الخىفير االإالُت 

مىً اظتردادها في ؤي وكذ بمبلغ مدذد ًتراوح بين كُمت الؽشاء وكُمت  هي ً الأفشاد وٍ ظىذاث ًخم بُّها ِادة ِلى االإعدثمشٍ

 الاظخدلاق.

 كُمت الاظخدلاق ًخم هُيلتها بدُث جدفض االإؽتري لهزه العىذاث.

ىت    Treasury Billsؤروهاث الخضٍ

ذ ًِ ظىه واخذه ٌعت خ ؤدواث دًً جفذس بأحل لا جضٍ رد خاملها االإبلغ ِىذ اظخدلاكها فلي, ولىً باظخىاِخه بُّها كبل جاسٍ

 الاظخدلاق
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ىت   Treasury Notesؤوساق الخضٍ

ؤدواث دًً جفذس لحامله لآحل جتراوح بين ظيخين بلى ظبْ ظىىاث  ٌعخدم ـاخبها فىاثذ جذفْ ِلى ؤظاط هفف ظىىي ًخم 

 جذاولها في العىق الثاهىي 

ىت   Treasury bondsظىذاث الخضٍ

ىت         -  ظىذاث وىٍلت الاحل  -حؽبه الى خذ هبير ؤوساق الخضٍ

 الأوساق االإالُت الخاـت

Private Financial Securities 

 جفىف الأوساق االإالُت التي جفذسها االإيؽإث بلى مجمىِخين:

 :مجمىِت الأوساق االإالُت التي جمىذ ِاثذ زابذ  -

 العىذاث-1

ت        -2                                                                الأوساق الخجاسٍ

 الأظهم االإمخاصة-3

 :مجمىِت الأوساق االإالُت التي جدمل ِاثذ مخغير  -

 الأظهم الّادًت-1

 Bondsالعىذاث  . ؤ

خ مدذد بالإلافت الى الفالعىذ:    اثذة.هى ؼهادة دًً ًخّهذ مفذسها بذفْ كُمت اللشك واملت لحامل العىذ في جاسٍ

مىً جفيُف العىذاث الى:  وٍ

 العىذاث االإممىهت وغير االإممىهت                 -

 العىذاث اللابلت وغير اللابلت للاظخذِاء -

ل -  العىذاث اللابلت وغير اللابلت للخدىٍ

 العىذاث االإممىهت وغير االإممىهت

Mortgage and Debenture Bonds 

.هي ظىذاث جفذسها االإيؽإث بالعىذاث االإممىهت  ىٌ  ممان ًخمثل في سهً ؤـل مً اـلأ

ىٌ االإشهىهت في خالت ِذم الؤًفاء بالعذاد.  ًخم حعذًذ الالتزاماث مً كُمت بُْ اـلأ

 فهي ظىذاث جفذسها االإيؽأث دون اللجىء بلى سهً ؤي مً ؤـىلهاالعىذاث الفادسة بذون لمان 
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 العىذاث اللابلت وغير اللابلت للاظخذِاء

Callable and non callable Bonds 

هىان بّن العىذاث التي جفذسها االإيؽإث بؽشوه مً لمنها اظخذِاء العىذ كبل اهلماء فترة الاظخدلاق ؤو ظىذاث لا ًخم 

خ الاظخدلاق وكذ ًىً اظخذِاء العىذ في ؤي وكذ ؤو بخدذًذ فترة صمىُت  اظخذِائها بلا في جاسٍ

ل  العىذاث اللابلت وغير اللابلت للخدىٍ

Convertible and non Convertible bonds 

ل بّذ  خم الخدىٍ لها.  وٍ لها وفم ؼشوه مدذدة بىاظىت خاملها الى ؤظهم ِادًت, وؤخشي لا ًمىً جدىٍ هىان ظىذاث ًمىً جدىٍ

ل.  ل ووعبت الخدىٍ  جدذًذ ظّش الخدىٍ

ت ب ماٌ راث العمّت هي ؤدواث اظدثماس كفيرة الأحل ًخم بـذاسها مً كبل ميؽإ Commercial Papers. الأوساق الخجاسٍ ث اِلأ

ًىم هدذ ؤكص ى وحّخبر مً ؤدواث الاظدثماس راث الذخل الثابذ   272االإمخاصة وجإخز ؼيل ؤوساق حّهذًه جمخذ فترة اظخدلاكها بلى 

 جفذس لحاملها ِلى ؤظاط الخفم  جفذس مً دون لمان

وجدمل خفاثق مؽترهت بين ول مً العىذاث  هي الأظهم التي جذخل لمً خلىق االإلىُت Preferred Stocksالأظهم االإمخاصة ج. 

ل بلى  ذ وكذ جىىن كابله للاظخذِاء ؤو الخدىٍ والأظهم الّادًت جدمل ِاثذ زابذ مثل العىذاث ولا حّىي ؤصحابها خم الخفىٍ

ت في الخىصَّاث ِ خ اظخدلاق لهم ؤولىٍ ً الأظهم ؤظهم ِادًت.  ومً هاخُت ؤخشي حؽترن مْ الأظهم الّادًت في ؤجها لا جدمل جاسٍ

 الّادًت

مىً جفيُف الأظهم االإمخاصة بلى الأهىاُ الآجُت:  وٍ

 الأظهم االإمخاصة مجمّت وغير مجمّت الأسباح      -

 الأظهم االإمخاصة االإؽاسهت وغير االإؽاسهت في الأسباح -

ل     -  الأظهم االإمخاصة اللابلت وغير اللابلت للخدىٍ

 الأظهم االإمخاصة اللابلت وغير اللابلت للاظخذِاء -

 العهم الّادي هى ِباسة ًِ ظىذ ملىُت ًملىه االإعاهمىن.  Common Stocks الأظهم الّادًتد. 

 مً خلىق خامل العهم:

 خم الحفىٌ الأسباح خلاٌ خُاة االإيؽإة ِىذ جففُتها           -

ذ -  خم الخفىٍ

 خم اخخُاس مجلغ الؤداسة -

 :وكذ جفذس الأظهم الّادًت في ؤهثر مً فئت بمضاًا مخخلفت 

ذت الأولى: الفئ  ؤسباح ؤِلى ولىً ِليها الخىاصٌ ًِ خم الخفىٍ
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ذ الفئت الثاهُت:  ؤسباح ؤكل ولىنها جخمخْ بدم الخفىٍ

 ًخم الحفىٌ ِلى الأسباح بالأؼياٌ الخالُت: :ؤؼياٌ الأسباح 

-  
ً
 Cash Dividendؤسباح مىصِه هلذا

 Stock Dividendؤسباح مىصِت في ؼيل ؤظهم  -

 Property Dividendاث ؤسباح مىصِت في ؼيل ممخلي -

 جإحي في ؼيل ظىذاث ؤو ؤظهم ممخاصة ؤو ؤظهم ِادًت في ؼشواث ؤخشي 

 Warrantsالخّهذاث 

ّىي الخّهذ االإؽتري الحم في ؼشاء ؤظهم  ِباسة ًِ ؤوساق مالُت ؤولُت جفذسها الؽشواث االإعاهمت بممان  ؤـىٌ االإيؽإة وَ

خ م  Exercised Priceبعّش مدذداالإيؽإة   علي هزا الحم بّذ اهلماء االإهلت االإدذدة. حّىى في ؤغلب الأخُان كبل جاسٍ دذد  وَ

ماث لهم. جفذسها االإيؽإة   وحىد خذ ؤكص ى لّذد للخّهذاث ً الخىفُزًين هجضء مً الخّىٍ  للمذًشٍ

 ٌّىي ِلذ الخُاس خامله خم ؼشاء ؤو بُْ ؤـل مّين بعّش مّين في  Option Contracts. ِلىد الخُاساث 

خ م  دذد ؤو كبله.  وجخخلف هزه الّلىد ًِ الخّهذاث بالخالي  ًخم بـذاس الخُاساث مً الأفشاد ومخّهذي بـذاس جاسٍ

Underwriters مثل بىىن الاظدثماس ومذة الخُاساث ِادة لا جخجاوص الّام 

 ولا ًىحذ خذود لّذد الخُاساث

ين مً الخُاساث:الخُاساث :    هىان هىِ

Call option ىىن را ميزه للمعدثمش في خالت اسجفاُ العّش العىقي ي ؼشاء العهم الّاد بعّش مدذد خلاٌ فترة صمىُت مدذدة وٍ

 للعهم. 

Put option  ىىن را ميزه للمعدثمش في خالت اهخفاك العّش العىقي بُْ العهم الّادي بعّش مدذد خلاٌ فترة صمىُت مدذدة وٍ

 للعهم. 

ّلىد االإعدثمش بؽشاء ؤو بُْ ظلّت مدذدة بعّش مدذد. وجخخلف ًِ الخُاساث هزه ال جلضم Future Contractsِلىد االإعخلبل . 

. بإجها جلضم االإعدثمش بالبُْ ؤو الؽشاء ولا جدُذ له الخُاس. في خالت الؽشاء: ٌّني التزام االإؽتري بؽشاء ظلّت في االإعخلبل بعّش مدذد

 كذ ًىىن كُمت الّلذ االإعخلبلي ظالبه. 

ت مالُت بدُث حؽمل اظدثماساث مخىىِت بهذف جللُل االإخاوش ًلجإ ؛  ؤظهم ؼشواث الاظدثماسح.  هي ِباسة ًِ خلُبت اظدثماسٍ

ً وحعخخذم خفُلت الاهخخاب في  االإعدثمش اللي ؼشاء ؤظهم في ؼشواث اظدثماس جلىم بىشح ؤظهمها للاهخخاب ِىذ بذاًت الخىىٍ

ت مالُت وفي خالت سغبت ؤي معدثمش  لُه دفْ  الاظدثماس في خلُبت اظدثماسٍ بالاظدثماس فّلُه ؼشاء ؤظهم الحلُبت مً االإعدثمش وِ

 ِمىلاث الىظىاء 
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ومً خلاٌ هزه الحالت ٌعخىُْ االإعدثمش ؼشاء ؤظهم الفىذوق مباؼشة مً الفىذوق  Mutual Funds. ؤظهم ـىادًم الاظدثماس 

 لإحمالي اللُمت العىكُت 
ً
ا ىىن ظّش الأظهم االإؽتراه معاوٍ  ِلى ِذد الأظهم االإفذسة. ولِغ مً االإعاهم وٍ

ً
للؤوساق االإالُت ملعما

ت.  جلىم الفىادًم بخدفُل سظىم بداسٍ

: الأظىاق االإالُت 
ً
 Financial Marketزاهُا

ف العىق االإالي ِلى ؤهه الؤواس الزي ًجمْ باجعي الأوساق االإالُت بمؽتري جلً الأوساق في ٌل جىفش كىىاث اجفاٌ فّالت  ًمىً حّشٍ

ملين في العىق.  ؤو الىظُلت التي ظمذ بّملُت الخبادٌ بين الباجْ واالإؽتري بؽيل مباؼش ؤو غير مباؼش. جخمثل هفاءة فُما بين االإخّا

ت الخجاوب مْ االإّلىماث واوّياظها ِلى الأظّاس  الأظىاق االإالُت في اهخفاك جيلفت جبادٌ الففلاث االإالُت وهزلً ظشِ

 الأدواس التي جلىم بها الأظىاق االإالُت:

وحىد وظىاء ٌعاِذ في ل جيالُف الاظدثماس والخمىٍل  مً خلاٌ جىفير الشاغبين في الخمىٍل واالإعدثمشًٍ ... للُج

الخىفُم بين االإلشلين واالإلترلين...حّمل الأظىاق االإالُت ِلى جدذًذ ؤظّاس الأوساق االإخذاولت ومّذلاث الفاثذة 

 وهزا ٌعاِذ في ِملُت اجخار اللشاساث ,

ىحذ زلار فئاث سثِعُت:ي العىق االإالي  االإخّاملىن ف  وٍ

 االإعدثمشون ؤو االإلشلىن         -

 االإفذسون ؤو االإلترلىن  - -

ل بين االإعدثمشون واالإفذسون( -  الىظىاء )خللت الىـ

 مهام الىظىاء

         Brokerالعمعشة  -

 Market makerالعىق  ـىاِت - -

 الخّهذ بخغىُت الأوساق االإالُت -

 جفيُف الأظىاق االإالُت

ِلى الشغم مً ـّب جفيُف الأظىاق االإالُت هدُجت لخذاخل الأوساق االإالُت فاهه ًمىً جفيُف الأظىاق االإالُت بففت ِامه بىاء 

 ِلى: 

ت  وبُّت الأوساق االإالُت:  -  ؤظىاق ؤولُت وؤظىاق زاهىٍ

 ؤظىاق الذًً وخلىق االإلىُتالحلىق والالتزاماث:  -

ل:  -  مالُت ؤظىاق كشوك وؤظىاق ؤوساقؤظلىب الخمىٍ

ل -  : ؤظىاق هلذ وؤظىاق سؤط ماٌغشك الخمىٍ

ت  الأظىاق الأولُت والثاهىٍ
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ذاساث الجذًذة مً الأوساق االإالُت التي جىشخها االإيؽأث لأوٌ مشة بغشك : حّشف العىق الأولُت بإجها العىق التي جخّامل في اـلؤ

ذاساث ادجه خُث جلىم البىىن بؽشاء اـلؤ ً. الحفىٌ ِلى سؤط االإاٌ ؤو بلفذ صٍ  زم جلىم ببُّها ِلى االإعدثمشٍ

ت  فهي العىق التي جخّامل بالأوساق االإالُت التي جم بـذاسها مً كبل. : العىق الثاهىٍ

خىىن العىق الثاهىي مً كىاُِين سثِعين:  وٍ

               Organized Marketالعىق الىٍامي  -

 Stock Exchangeبىسـاث الأوساق االإالُت  -

 اهاث ليافت الجماهير ومىْ الخلاِب والغؾجىفير االإّلىماث والبُ -

 Over the Counter Market (OTCالعىق االإىاصي ) -

مم مجمىِاث مً الىهلاء والىظىاء الزًً ًخّاملىن بالأوساق االإالُت الخاـت بالؽشواث التي لم  ٌؽير بلى الأظىاق غير الىٍامُت وٍ

 .مً الأوساق االإالُت مً ؤظهم وظىذاثجىخمل ؼشوه بدساحها بالبىسـت وفلا للؤظّاس االإّلىت.  جخم

 ؤظىاق الىلذ وؤظىاق ساط االإاٌ

لت الأحل مثل الأظهم والعىذاثظىق سؤط االإاٌ:    ظىق جخم فُه الففلاث االإالُت وىٍ

خميز هزا ظىق الىلذ:   ىت. وٍ ذ في الغالب ًِ ِام مثل ؤروهاث الخضٍ لُت كفيرة الأحل التي لا جضٍ ظىق ًخّامل بالأدواث الخمىٍ

دعم باهخفاك دسحت االإخاوشة بعبب: كفش الفترة الضمىُت وهفاءة االإاظعاث ا لعىق باالإشوهت الّالُت وكلت جيالُف الّملُاث. وٍ

 االإفذسة للؤوساق في هزا العىق 

ل في ظىق الىلذ:   ومً ؤدواث الاظدثماس والخمىٍ

 ؼهاداث الؤًذاُ االإفشفُت اللابلت للخذاوٌ                 -

 ُتاللبىٌ االإفشف -

 Eurodollarظىق الُىسودولاس   -

 الاخخلافاث بين ظىق سؤط االإاٌ والىلذ

ل الأحل ًشهض االإعدثمشون في ظىق الىلذ ِلى ِىفشي   وىٍ
ً
ل كفير الأحل, وظىق سؤط االإاٌ مفذسا  للخمىٍ

ً
ٌّخبر ظىق الىلذ مفذسا

 العُىلت والأمان

  
ً
ذد الففلاثبِىما ظىق سؤط االإاٌ ِلى الّاثذ ظىق سؤط االإاٌ اكل ؤحعاِا  مً الىلذ مً خُث ِذد االإخّاملين وِ

 ٌّخبر ظىق سؤط االإاٌ ؤهثر جىٍُما ملاسهت بعىق الىلذ خُث ًخىاحذ االإخخففىن في بجمام الففلاث االإالُت

 مهمت الفشق بين ظىق الىلذ وظىق سؤط االإاٌ ) وان ظااٌ اخخباس في الترم اللي فاث(ملآخٍت 
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 ظىق سؤط االإاٌ ظىق الىلذ

 فير الأحلظىق ك

 ِالي العُىلت

 مىخفن االإخاوشة

ل الأحل  ظىق وىٍ

 مىخفن العُىلت

 ِالي االإخاوشة

 

 

 

 

 جمذ.
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 االإدالشه الثاهُه: ؤظاظُاث الّاثذ واالإخاوشة

Risk and return 

 

 حهذف هزا الففل بلى

خُت وفي خا - لت جىكّاث معخلبلُت )الخىصَّاث الخّشف ِلى مفهىم الّاثذ وهُفُت خعابه في خالت جىفش بُاهاث جاسٍ

 الاخخمالُت(. 

 خعاب مخىظي الّاثذ والّاثذ االإخىكْ.  -

 جلذًش الخىش لعهم ؤو ظىذ واخذ فلي وخعابه في خالاث مخخلفت.  -

 مارا ًلفذ بمّذٌ الّاثذ ِلى الاظدثماس؟   -

 ًخىىن الّاثذ مً حضثين هما؟  -

 

خُتبرا جىفشث لذًىا  (, فةهه ًمىً بًجاد الّاثذ )مخىظي الّاثذ( واالإخاوش بىاء ِلى جلً ًِ ؤـل مّين )ظهم  بُاهاث جاسٍ
ً
مثلا

 البُاهاث.

خُت, فةن االإعدثمش ٌعخىُْ جلذًش  ىذما لا جخىفش البُاهاث الخاسٍ ؤو الحفىٌ ِليها مً حهاث جىكّاث معخلبلُت في خالاث ؤخشي, وِ

 االإخىكّت.ؤخشي ومً خلالها ًمىىه بًجاد الّاثذ )الّاثذ االإخىكْ( واالإخاوش 

  166مثاٌ ؿ 

الا في بذاًت العىت.وفي جهاًت الّام بلغ ظّش العهم  120اؼتري مهذي ظهم بىً الشاححي بمبلغ  الا, وكذ خفل مهذي  150سٍ سٍ

الاث للعهم, فما ِاثذ الشبذ االإىصُ؟ وماوعبت الّاثذ برا اظدثمش مهذي   4خلاٌ العىت ِلى سبذ مىصُ كذسه  الا؟ وما  2400سٍ سٍ

 االإبلغ الزي ؤـبذ لذًه في جهاًت العىت؟مجمىُ 

 )الحل الاسكام اكشؤوها مً الُمين للِعاس وجىلْ مّاهم صذ(

طر
الخ

د و
ؼائ

ان
 

 أصم واحد

 بيانات تاريخية

 متوسط العائد

 انتباٌن، الانحراف الدؼٍاري

 توقعات مستقبلية

 انؼائد الدتىقغ

 انتباٌن، الانحراف الدؼٍاري

محفظة استثًارٌة 
 (اندرس انقادو)
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 %3.3=100(×120÷4ِاثذ الشبذ االإىصُ=)ؤولا: 

الا. 30=150-120الشبذ الشؤظمالي=زاهُا:   سٍ

 25%=100(×120÷30: ِاثذ الشبذ الشؤظمالي=)زالثا

 28.3%=25%+3.3%اليعبت اليلُت للّاثذ=سابّا: 

الا في بذاًت الّام فةن االإبلغ الزي ًىىن بدىصجه =  2400: برا وان اظدثماس مهذي خامعا سٍ

الا.3079.2"=2400(×100÷28.3+)"2400  سٍ

الا.  80(=4×20ظهما وهزا الّذد ًمىده ؤسباخا مىصِت كُمتها ) 20(=120÷2400وللخإهذ مً هزا الشكم ًمىً الإهذي ؤن ٌؽتري )   سٍ

الا=30×ظهما20الشبذ الشؤظمالي ظُىىن وفُما ًخّلم ب اٌ.600سٍ  سٍ

لُه ًىىن مجمىُ الّاثذ  الا وهى ًمثل وعبت )680=600+80=وِ  28.3%=100(×2400÷680سٍ

خُت  كُاط الّاثذ واالإخاوشة باظخخذام البُاهاث الخاسٍ

خُت ِىه با:  مخىظي الّاثذ  ظخخذام مخىظي الّاثذِادة ما ًخم كُاط ِاثذ ؤـل اظدثماسي في خالت جىفش بُاهاث جاسٍ

  
 

 
∑  

   

   

 

 (.   (: الّاثذ الفّلي في العىت )  )

 (: ِذد العىىاث. )    - 

 167مثاٌ ؿ 

 ًخم خعاب الخىش باظخخذام مجمىِت مً االإلاًِغ, هي:  ملاًِغ الخىش

: ؤظالُب بخفاثُت بعُىت 
ً
 اولا

1-  
 
 ولما دٌ ِلى خذة جللباث الّاثذ وبالخالي اسجفاُ االإخاوشة  االإذي : ولما وان االإذي واظّا

 زاهُا: ؤظالُب بخفاثُت مخلذمت

شمض له )Varianceالخباًً ) -  (         ( وٍ

 (Standard Deviationالاهدشاف االإُّاسي ) -

 (    Coef. Of Variationمّامل الاخخلاف ) -

 «(الدؽدذملاًِغ »)في ِلم الؤخفاء, حعمى االإلاًِغ ؤِلاه 
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 الخباًً

   
 

   
∑       
   

   

 

 (: مخىظي الّاثذ         ) -

 (.          (: الّاثذ الفّلي في العىت )  )-

 (: ِذد العىىاث. ) 

ّخبر االإلُاط الأهثر مفذاكُت في الخّب: اسي الاهدشاف االإُّ  ير ًِ االإخاوشة:هى الجزس التربُعي للخباًً, وَ

  √  

   
∑       
   

   

 

 هى خاـل كعمت الاهدشاف االإُّاسي ِلى مخىظي الّاثذ: مّامل الاخخلاف 

   
 

 ̅
 

 جىبُم

 م. 2214بلى  2211جىضذ البُاهاث ؤدهاه الّاثذ ِلى الاظدثماس في ؤظهم ؼشهت )الّالم( خلاٌ العىىاث مً 

 مخىظي الّاثذ والخباًً والاهدشاف االإُّاسي ومّامل الاخخلاف لّاثذاث العهم ,,, اخعب

 الحل ؛

 2214-2211ِىاثذ ظهم ؼشهت )الّالم( للفترة 

 

 اظخخذام الجذوٌ لحعاب الخىش )الخباًً والاهدشاف االإُّاسي(

انؼائد انفؼهًانسنة
20110.16

20120.15

20130.12

20140.05



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  11

 

 

: خعاب مخىظي الّاثذ
ً
 ؤولا

  
 

 
∑  

   

   

 

 لى االإثاٌ الّملي, هجذ:وبالخىبُم ِ

  
 

𝟒
                     

: خعاب خىش الاظدثماس في ؤظهم ؼشهت )الّالم(
ً
 زاهُا

 ظىلىم بدعاب ول مً:

 (       Varianceالخباًً ) -

 (  Standard Deviationالاهدشاف االإُّاسي ) -

 (Coef. Of Variationمّامل الاخخلاف ) -

 الخباًً

       
 

   
∑       
   

   

 

   
 

𝟒  
[
                         

                          
] 

          

ّخبر االإلُاط الأالاهدشاف االإُّاسي    هثر مفذاكُت في هى الجزس التربُعي للخباًً, وَ

 الخّبير ًِ االإخاوشة:

        √    

انؼائد %انسنة
]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 الانحرافات0.48المجًىع

0.0025انتباٌن%12يتىسط انؼائد ]2[

0.050الانحراف الدؼٍاري
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 «ومً االإثاٌ العابم

        √              

 هى خاـل كعمت الاهدشاف االإُّاسي ِلى مخىظي الّاثذمّامل الاخخلاف  

   
 

 ̅
 

 «ومً االإثاٌ العابم

         

    
   𝟒  

 )) اسحّى للىخاب ((   169مثاٌ ؿ 

 الحالت الثاهُت :

خُت:   ِذم جىفش بُاهاث جاسٍ

هما ظبم رهشه في الخمهُذ, فةهه كذ لا ًخىفش لذي االإدلل االإالي )ؤو كُاط الّاثذ واالإخاوشة اهىلاكا مً جىكّاث معخلبلُه  : 

ل )ؤو االإؽشوُ( )مثلا لحذازت اـلأ خُت ًِ اـلأ في هزه الحالت ًمْ االإعدثمش   ل هعهم جم بـذاسه خذًثا(االإعدثمش( بُاهاث جاسٍ

 جلذًشا للّىاثذ وفم اخخمالاث مُّىت خعب الأولاُ الاكخفادًت االإعخلبلُت االإخىكّت.

 الّاثذ االإخىكْ

estimated return 

                +…+      

     ∑     

 

   

 

 ( (: اخخماٌ خذور الحالت )  )    -(        (: الّاثذ االإخىكْ للاظدثماس في الحالت )  )

 االإخاوشة

خُت, فةن ملاًِغ الخىش جخمثل في:  هما في خالت البُاهاث الخاسٍ

 الخباًً      -

 الاهدشاف االإُّاسي         - -

 مّامل الاخخلاف. - -

لت الحعاب جخخلف بين الحال  خين )هما ظُإحي ؼشخه(غير ؤن وشٍ

 الخباًً
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   ∑[       ]   

 

   

 

 (: الّاثذ االإخىكْ                  )

 (: اللُم التي ًمىً ؤن ًإخزها الّاثذ  ) -

 (: اخخمالاث خذور ول كُمت مً اللُم االإمىىت للّاثذ         )

 االإمىىت (: ِذد الىخاثج ؤو الحالاث ) -

فه( لت ؤخشي لفهم الخباًً )حّشٍ  وشٍ

ل(    ل )ؤو خىش الاظدثماس في اـلأ ل ًِ الّاثذ االإخىكْ مشجحت جباًً ِىاثذ اـلأ هى مجمىُ مشبّاث اهدشافاث ِىاثذ اـلأ

 باخخمالاث خذوثها.

 هى الجزس التربُعي للخباًً   الاهدشاف االإُّاسي 

   √∑[       ]    

 

   

 

 مّامل الاخخلاف:

االإخىكْ الّاثذ ِلى االإُّاسي  الاهدشاف كعمت خاـل هى  

   
 

    
 

ت مً الأولاُ الاكخفادًت االإدخملت مْ :  مثاٌ جىبُلي ًبين الجذوٌ االإىالي الّاثذ االإخىكْ مً ظهم ؼشهت )ظابً( في ٌل مجمىِ

 دسحاث اخخماٌ خذور ول خالت.

 الّاثذ االإخىكْ مً الاظدثماس في ظهم ؼشهت ظابً. خعاب -  واالإىلىب هى:

 خعاب دسحت الخىش مً الاظدثماس في ظهم الؽشهت )الخباًً, الاهدشاف االإُّاسي, مّامل الاخخلاف(. -

 حذوٌ ًىضذ الأولاُ الاكخفادًت االإخىكّت واخخمالاث خذوثها ومّذٌ الّاثذ االإخىكْ مً العهم في ول خالت:
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ػائد انسهىالاحتًالالحانة الاقتصادٌة
%15%40ازدهار

%10%50ػادي

 %4%10انكًاش

) لت الجذوٌ  خعاب الّاثذ االإخىكْ ومخاوش العهم )وشٍ

يربغ انحراف انؼائد يرجحا بالاحتًاليربغ انحراف انؼائدانحراف انؼائدػائد انسهى الدرجحػائد انسهىالاحتًالالحانة الاقتصادٌة

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

0.0360.0010.00052%6.00%15%40ازدهار

0.0140.0000.00010-%5.00%10%50ػادي

اًش 0.0740.0050.00055-%0.40%4%10انك

0.001انتباٌن%11انؼائد الدتىقغ ]3[100%

0.034الانحراف الدؼٍاري

 0.299يؼايم الاختلاف

 بًجاد الّاثذ االإخىكْ )خعابُا(

 

 

 

 خعاب الخباًً

   ∑[       ]   

 

   

 

   [         ]    𝟒  [        ]      [   𝟒      ]      

        

 خعاب الاهدشاف االإُّاسي 

  √   

  √      

      𝟒 

 خعاب مّامل الاخخلاف

   
 

    
 

𝐸 𝑅  11  

𝐸 𝑅  𝑅1  𝑃1  𝑅2  𝑃2+…+𝑅𝑛  𝑃𝑛 

𝐸 𝑅  0 15  0 4  0 1  0 5+0 04  0 1 
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    𝟒

    
 

        

 :ملاخٍت خخامُت مهمت

ان, وهشغب في االإفاللت بُنهما, فةهىا هى    احه الحالاث الخالُت:برا وان لذًىا مؽشوِان اظدثماسٍ

 برا حعاوي االإؽشوِان في الّاثذ, فةهه ًخم جفمُل االإؽشوُ رو الخىش الأدوى )جباًً واهدشاف مُّاسي ؤكل(. .1

لى. .2  برا حعاوي االإؽشوِان في دسحت الخىش, ًخم جفمُل االإؽشوُ رو الّاثذ اِلأ

ل بُنهما ِلى ؤظاط مّامل الاخخلاف برا وان ؤخذ االإؽشوِين ؤهبر في ِاثذه وفي دسحت خىشه, فةهه ًخم الخفمُ .3

(COVAR.بدُث هفمل االإؽشوُ رو مّامل الاخخلاف الأكل ,) 

ً مهمه  ً   جماسٍ ً  -            184ؿ  4جمشٍ              184ؿ  5جمشٍ

 

   ً  18ؿ  6جمشٍ

 

 

 

 

 جمذ.
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ت ,بدااالإدالشة الثالثت: تالّاثذ واالإخاوشة في االإدفسة مخاوش االإدفٍت الاظدثماسٍ  ٍت الاظدثماسٍ

 حهذف هزا الففل بلى:

 مفهىم االإخاوشة .                   -

ذم الخإهذ  -  الخمُيز بين مفىلذ الخىش وِ

 مخاوش الاظدثماس االإالي            -

ت -  دوس مّامل الاسجباه في بداسة مخاوش االإدافَ الاظدثماسٍ

 هي اخخماٌ اخخلاف الىاكْ ِما هى مخىكْ .مفهىم االإخاوشة: 

الخللباث التي جدذر في ِىاثذ الأوساق االإالُت ؤو ؤظّاسها والتي جادي بلى اخخلاف الّىاثذ الإخاوشة مً وحهت الىٍش االإالُت :  ا-

 الفّلُت لاظدثماساجه االإالُت ًِ الّىاثذ االإخىكّت . 

ذم الخإهذ : الخمُيز  ىلاخابين مفىلذ الخىش وِ ث الؽبيهه مثل الخىش و ًمىىىا الخمُيز بين مفىلذ االإخاوشة و بّن اـلا

 ِذم الخإهذ لغشك ِذم الخلي بُنها .

 بسادة الىشف االإعخإمً. مّين في االإعخلبل لاًخىكف ِلى  هى الخعاسة االإادًت االإدخملت هدُجت وكىُ خادر :الخىش

وساق االإالُت مدل الأ  الخىكّاث االإخىكّت في ِىاثذ ؤو ؤظّاس  هي الحالت التي لاٌعخىُْ فيها االإعدثمش جلذًش  :   ِذم الخإهذ

 الاظدثماس.

لاٌ ؤن االإخاوشة هي خالت ِذم الخإهذ التي ًمىً كُاط دسحخه .  ً  لزا 

 مخاوش الاظدثماس االإالي

 ِذًذة في ِالم الاظدثماس , فُما ًلي ِشك مىحض لبّن ؤؼيالها
ً
 جإخز االإخاوش ؤؼيالا

  ٌما  Business Riskمخاوش اِلأ

نها والتي ًدخمل ؤن جازش ِلى اللُمت العىكُت لعهم جلً الؽشهت .هي االإخاوش االإشجبىت بٍشوف ؼشهت بُّ  

   مخاوشة الحذر Event Risk  

ذ مً الذًىن ؤو جخفُن سؤط ماٌ الؽشهت .  هي اخخماٌ اهخفاك سجبت العىذ هدُجت خذر مّين مثل خفىٌ الؽشهت ِلى مضٍ

 

   مخاوشة الفؽل الاكخفاديEconomic Risk 

سجبت العىذ : هي سجبت جمىدها ؼشواث الخفيُف الاثخماوي لعىذاث الؽشواث حّبر 

 ِلى ٌشوف 
ً
ًِ دسحت االإخاوشة التي ًخدملها االإعدثمشون في العىذاث و جىىن بىاءا

 الؽشهت ومذي مخاهت مشهضها االإالي.
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ذم هفاًت الّاثذاث التي جدللها ؼشهت مُّىت لخغىُت هفلاث والتزاماث الؽشهت اججاه داثىيها .هي االإخاوشة الىاحمت ًِ ِ  

  مخاوش الذولتcountry Risk  

  فيها ؤو امخلان ؤـىٌ مالُت 
ً
هي االإخاوش الىاحمت ًِ الاظدثماس في دولت بُّنها ؤو ِلذ ـفلاث جىىن جلً الذولت وشفا

 جفذسها جلً الذولت .

 

 ِت  مخاوش الفىا Industry Risk 

هي جلً االإخاوش التي جازش ِلى ـىاِت بُّنها دون ؤن ًمخذ جإزيرها بلى باقي الفىاِاث و جيبْ هزه االإخاوش مً ِىامل كذ جىىن 

 احخماُِه ؤو كاهىهُت ؤو ظُاظُت .

  ٌى   Principal Riskمخاوش اـلأ

ل االإعدثمش فُه باليامل هدُجت ؤخىاء بداسة الؽشهت والتي مً االإمىً ؤن  هي االإخاوش الىاحمت ًِ فلذان حضء مً ؤو كُمت اـلأ

 جادي بلى الؤفلاط .

  مخاوش العُىلتLiquidity Risk  

لفذ بمخاوش العُىلت مخاوش جىكف الؽشهت ًِ الىفاء   ً ل , وفي الؽشواث  هي جلً االإخاوش التي جٍهش هدُجت ـّىبت بُْ اـلأ

.بالتزاماتها كفيرة الأحل في مىاُِذ اظخدلاكها   

  مخاوشة الاثخمانCredit Risk  

 هي اخخماٌ ؤن ًدلم االإلترك ؤو االإذًً خعاثش مالُت جمىّه ًِ الىفاء بالتزاماجه ججاه االإلشك ؤو الذاثً .

       

     ت البذًلت   Opportunity Riskمخاوشة الفشـ

ت ؤفمل بّذ ـىْ اللشاس الاظدثم ت اظدثماسٍ اسي.هي جلً االإخاوش التي جشجبي بٍهىس فشـ  

  مخاوشة الذخلIncome Risk  

 هي اخخماٌ جللب الذخل االإخىلذ مً اظدثماس مّين .

ىٌ راث الّىاثذ االإخغيره مثل الاظهم و جخخفي في اـىٌ مالُت مثل ظىذاث الؽشواث ؤو العىذاث  حّاوي مً جلً االإخاوش اـلا

 الحىىمُت و رلً لثباث ِىاثذها.

االإعدثمشون مّذٌ ِاثذ ؤِلى ِلى اظدثماساتهم في جفعش مخاوش الذولت الإارا ًىلب 

 دوٌ مُّىه ملاسهت باظدثماساتهم في دولت ؤخشي .

 

جشجبي مخاوش الاثخمان بإدواث الذًً في خين ؤن ؤـىٌ مالُت مثل الأظهم ووزاثم 

 الاظدثماس لا جخإزش بهزه االإخاوش .؟

 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  18

 

    مخاوشة الاظخذِاءCall Risk  

اٌ فلذان الذخل االإخىلذ ًِ الاظدثماس في ظىذ ؼشهت مُّىت هدُجت خم الؽشهت في اظخذِاء ظىذاتها.هي اخخم  

 ماهى العبب في ولْ ؼشه خم الاظخذِاء؟

هي اخخماٌ خذور خعاسة هدُجت جدشواث ظلبُت في العّش العىقي للؤـل ظىاء االإالي :     Price Riskمخاوشة العّش 

 والشؤظمالي .

  اثذة مخاوش ظّش الف Interest Rate Risk   

 هي اخخماٌ جإزش كُمت الاظدثماساث هدُجت الخغير في ظّش الفاثذة .

 جٍهش هزه االإخاوش في العىذاث و رلً هدُجت وحىد ِلاكت ِىعُت بين كُمت العىذ و ظّش الفاثذة

   مخاوشة الّملتCurrency Risk 

 هي اخخماٌ جإزش كُمت ِملُاث او اظدثماساث الفشد ؤو االإا 
ً
ىلم ِليها ؤًما ظعت بالخغيراث التي جدذر في ظّش الفشف , وٍ

 مخاوش جللباث ؤظّاس الفشف .

   مخاوش الخطخم Inflation Risk 

ل هدُجت الخطخم الزي ًادي بلى اهخفاك اللىة الؽشاثُت للىلىد .  هي اخخماٌ اهخفاك كُمت الذخل ؤو كُمت اـلأ

ت:  بداسة مخاوش االإدافَ الاظدثماسٍ

تدوس مّامل  .1 الاسجباه في بداسة مخاوش االإدافَ الاظدثماسٍ  

ف الاسجباه   : Correlationحّشٍ

. 
ً
ً مّا ً همُين ًىضذ مذي اجفاق او اخخلاف خشهت االإخغيرً  هى همي الّلاكت بين مخغيرً

Correlation Riskمخاوشة الاسجباه    :  

لذسة .هي اخخلاف مّاملاث الاسجباه الفّلُت بين ؤدواث الاظدثماس في االإدافَ الا 
 
ت ًِ مّاملاث الاسجباه االإ ظدثماسٍ  

ً. 1-و 1جتراوح كُمت مّامل الاسجباه بين + وهى ماؼش ِلى كىة الّلاكت واججاهها بين مخغيرً  

ىلم ِلُه اسجباه بًجابي جام  1+  ً  

ىلم ِلُه اسجباه ظلبي جام  1-  ً  

ً مىّذم   ـفش ٌّني ؤن الاسجباه بين االإخغيرً
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شفذ باظمه "مّامل اسجباه بيرظىن" وىس بيرظىن مّادلت لح  ِ عاب مّامل الاسجباه   

Pearson Correlation  

دعب مّامل اسجباه بيرظىن باالإّادلت الخالُت :  ً  و 

  
 ∑    ∑  ∑  

√[ ∑    ∑   ]  [ ∑    ∑   ]
 

 خُث : 

r مّامل الاسجباه     

N ِذد الّىاثذ   

العهم الأوٌ  ِىاثذ  (X)  

ِىاثذ العهم الثاوي    (Y) 

 مثاٌ:

 برا وان ِاثذ ظهم ؼشهت االإشاعي و ظهم ؼشهت ؤظمىذ الؽشكُت ِلى مذاس العىىاث الخمغ االإالُه هما ًلي :

(   ِاثذ ظهم ؼشهت االإشاعي   %X) 12 10 14 15 9 

)%Y) 15 11 12 13 12 ِاثذ ظهم ؼشهت ؤظمىذ الؽشكُت 

 االإىلىب :

ّامل الاسجباه بين ِىاثذ العهمين ؟خعاب م  

 بين مّنى مّامل الاسجباه بين العهمين ؟

لذ بليها , و باِخباسن مذًش للمدفٍت ما هى اللشاس الاظدثماسي االإىاظب؟  في لىء الىخاثج التي جىـ

 الحل:

 ًخىلب خعاب مّامل الاسجباه بِذاد الجذوٌ الخالي :

استراتيجية التنويع  أوضح ماركويتز مؤسس نظرية المحفظة دور معامل الارتباط في

الكفء للتوليفة الاستثمارية التي تكون المحفظة الاستثمارية , وذلك من خلال استخدام 

 معامل الارتباط لوصف العلاقة بين عوائد الأدوات الاستثمارية .
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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∑ 

 زم ًدعب مّامل الاسجباه باالإّادلت الخالُت :

  
 ∑    ∑  ∑  

√[ ∑    ∑   ]  [ ∑    ∑   ]
 

ن في االإّادلت ًخطذ ؤن :وب الخّىٍ  

  
            

√             𝟒         
       

ؽير مّامل الاسجباه العلبي لىحىد ِلاكت ِىعُت بين ِىاثذ العهمين و ٌّني رلً اهه في خالت اججاه ظّش ؤخذ العهمين هدى  وَ

ت االإدفٍت ؤن الاظدثماس في هزًً العهمين ظىف ًادي بلى اهخفاك الاسجفاُ ظىف ًخجه العهم الآخش هدى ا  لىٍشٍ
ً
لهبىه . و وفلا

 مخاوش االإدفٍت . وفي رلً ًىىن اللشاس الاظدثماسي هى الاظدثماس في جىلُفت مً العهمين .

ت  بداسة مخاوش االإدافَ الاظدثماسٍ

ت   دوس جدلُل الاهدذاس في بداسة مخاوش االإدافَ الاظدثماسٍ

فُذ في اهدؽاف الّلاكاث بلا ؤهه لا ًدذد العبب والىدُجت في جلً الّلاكاث , والخّشف ِلى  بالشغم  ً مً ؤن مّامل الاسجباه 

 العبب والىدُجت ًخىلب اظخخذام جدلُل الاهدذاس 

Regrssion Analysis 

م .في االإجاٌ االإالي وعخخذم جدلُل الاهدذاس لذساظت ؤزش الخغير في ِاثذ العىق ِلى ِاثذ العه  

 فهى حهخم بذساظت ؤزش االإخغير االإعخلل ِلى االإخغير الخابْ , و جإخز مّادلت اهدذاس ِاثذ العىق ِلى ِاثذ العهم الؽيل الخالي :
ً
 برا
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ِاثذ العهم ,   Xخُث :  α زابذ مّادلت الاهدذاس    

         β مّامل الاهدذاس ,   Y ِاثذ ماؼش العىق .   

مىً جلذًش كُمت بِخا ب االإّادلت الخالُت :وٍ  

  
 ∑   ∑  ∑ 

 ∑    ∑   
 

 خعاب مخىظي ِاثذ العهم

و ًخىلب جلذًش كُمت   α 

, هما ًلي :   

   
∑ 

 
 

 و هزلً خعاب مخىظي ِاثذ ماؼش العىق , و ؼلً هما ًلي :

  
∑ 

 
 

زم خعاب كُمت ؤلفا باالإّادلت الخالُت :       

    ̅     

 مثاٌ:

 برا وان ِاثذ ظهم ؼشهت االإشاعي و ِاثذ ماؼش العىق االإالُت العّىدًت ِلى مذاس العىىاث الخمغ االإالُت هما ًلي :

( ِاثذ ظهم ؼشهت االإشاعي   %X) 12 10 14 15 9 

 Y ) 12 13 12 11 15%( ِاثذ ماؼش العىق 

 االإىلىب:

 جلذًش مّامل بِخا لعهم ؼشهت االإشاعي .

لذًش مّادلت اهدذاس ِاثذ العىق ِلى ِاثذ العهم .ج  

% . 15جلذًش ِاثذ ظهم ؼشهت االإشاعي ِىذ جدلُم ماؼش العىق ِاثذ   
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% . 12جلذًش ِاثذ ظهم ؼشهت االإشاعي ِىذ جدلُم ماؼش العىق ِاثذ  

لذ بلُه مً هخاثج.  فعش ماجىـ

ًخىلب خعاب مّادلت الاهدذاس بِذاد الجذوٌ الخاليالحل:    

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∑ 

 هلىم باخدعاب مّامل الؤهدذاس باالإّادلت الخالُت :

  
 ∑   ∑  ∑ 

 ∑    ∑   
 

الخّىٍن في جلً االإّادلت ًخطذ ؤن :وب  

  
            

         
     𝟒 

و ٌّني رلً ان مخاوشة ظهم ؼشهت االإشاعي ؤكل مً مخاوشة العىق االإالُت العّىدًت و ؤن ظّش ظهم ؼشهت االإشاعي ًخدشن ِىغ 

جفاُ فةن كُمت ظهم ؼشهت االإشاعي ظىف جخجه هدى الاهخفاك و خشهت ماؼش العىق . ؤي ؤهه في خالت اججاه ماؼش العىق هدى الاس 

لاسب 
 
%54بيعبت ج مً كُمت الاسجفاُ في ماؼش العىق .   

خىلب جلذًش كُمت ؤلفا خعاب مخىظي ِاثذ العهم هما ًلي :  وٍ

 ̅  
∑ 

 
 

ن في االإّادلت :  و بالخّىٍ
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 ̅  
  

 
    

, و رلً هما ًلي :و هزلً خعاب مخىظي ِاثذ ماؼش العىق   

  
∑ 

 
 

ن في االإّادلت ًخطذ ان :   و بالخّىٍ

  
  

 
      

 زم هلىم بدعاب كُمت ؤلفا باالإّادلت الخالُت :

    ̅     

ن في االإّادلت :  و بالخّىٍ

           𝟒             

ِاثذ العهم باالإّادلت الخالُت : زم هلىم بخلذًش مّادلت اهدذاس ِاثذ العىق ِلى  

       

ن في االإّادلت  ًخطذ ؤن :  و بالخّىٍ

            𝟒   

مىً اظخخذام جلً االإّادلت في الخيبا بمّذٌ الّاثذ ِلى العهم ِىذ ِاثذ ظىقي مّين فةرا وان مّذٌ ِاثذ العىق االإخىكْ فةن  وٍ

دعب هما ًلي :15ِاثذ العهم االإخىكْ   ً %  

            𝟒           

% فةن ِاثذ العهم االإخىكْ : 12ولى اهخفن ِاثذ العىق بلى   

            𝟒        𝟒  

لاخَ اسجفاُ كُمت الّاثذ االإخىكْ مً العهم ِىذ اهخفاك ِاثذ العىق مً  % , و رلً ساحْ لىىن بِخا جدمل بؼاسة 12% بلى 15ً 

ي جدشن ِاثذ العهم ِىغ خشهت ِاثذ ماؼش العىق .ظالبت وهى ما ٌّن  

 

 جمذ.
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ت  االإدالشه الشابّت: الّاثذ واالإخاوشة في االإدفٍت الاظدثماسٍ

 

:الهذف مً هزا الففل  

ت بالّاثذ االإىلىب لهزه االإدفٍت الا   ت والتي جخىىن مً مؽشوِين هى الشبي بين مخاوش االإدفٍت الاظدثماسٍ وؤهثر. ظدثماسٍ  

ت امخذادا الإىلىُ االإخاوش و الّاثذ في االإدالشة العابلتٌّخبر مىلىُ  الّاثذ واالإخاوش في االإدفٍت الاظدثماسٍ  

 جلعُماث االإخاوش خعب وبُّتها:

مخاوش العىق  : هي االإخاوش الىاججت ًِ الخدشواث الّىعُت في اللُمت العىكُت ,ؤو هي مخاوش حّشك االإشاهض االإدمىلت داخل 

.لخعاثش هدُجت لخللب الأظّاس في العىق ميزاهُت االإاظعت وخاسحها   

مخاوش الاثخمان:   حّشف مخاوش الاثخمان بىحه ِام بإجها االإخاوش الىاؼئت ًِ اخخماٌ ِذم وفاء ؤخذ الأوشاف بالتزامه وفلا 

 للؽشوه االإخفم ِليها .

 مخاوش العُىلت :  هي االإخاوش االإشجبىت باخخماٌ ؤن جىاحه االإيؽإة مفاِب في جىفير الأمىاٌ اللاصمت الإلابلت التزاماتها

مخاوش الىمارج: جدخىي الىشق والىمارج التي حعخخذمها االإاظعت في كُاط االإخاوش ؤو بداستها ِلى اخخمالاث الخىإ مما ًيخج 

 ِىه مخاوش ؤخشي وبالخالي حّل البِئت التي حّمل فيها االإاظعت ؤهثر حّلُذ وخىش بعبب خالت اللاًلين.

 مخاوش االإلاثمت: ًمىً للخعاثش ؤن جيؽإ وجخماِف بعبب كماًا ملاءمت االإّاملاث

 مخاوش الّملُاث)الدؽغُل(: حّخبر مخاوش ا

لدؽغُل مً االإعخجذاث في ِالم بداسة االإخاوش الحذًثت,وهي حّني الخعاسة الىاججت ًِ الفؽل في اليؽاه الذاخلي وبحشاءاث 

 الشكابت.

 االإخاوش اللاهىهُت: وهي حّني مخاوش جدلُم خعاثش هدُجت الفؽل في الّملُاث اللاهىهُه

 ؤهىاُ االإخاوش:

 االإخاوش االإىخٍمت: )االإخاوش العىكُت( جازش ِلى حمُْ الاظدثماساث في الاكخفاد, وهزا الىىُ مً االإخاوش لا ًمىً ججىبها. 

 االإخاوش الغير مىخٍمت: هي جلً االإخاوش التي ًمىً ججىبها وجازش ِلى الاظدثماساث بُّنها.

ْ الىفا في الاظدثماساثججىب االإخاوش الغير مىخٍمت ؟  هل ًمىً م آلُت الخىىَ وّم, ًِ وشٍ  

بما ؤن االإخاوش الغير مىخٍمت ًمىً ججىبها, ِادة ًخم الترهيز ِلى االإخاوش الىٍامُت في جدذًذ ِاثذ الاظدثماساث.  مً هزا 

 االإىىلم ًجب مّشفت الّلاكت بين االإخاوش والّاثذ وهي ِلاكت وشدًت. ) ؤي ولما اسجفّذ االإخاوش , اسجفْ الّاثذ(. 
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ً هدى االإخاوشة  مُىٌ االإعدثمشٍ

  risk aversionاالإعدثمش واسه االإخاوشة 

:جىاكق االإىفّت الحذًت ليل وخذة بلافُت مً الّاثذ  كاهىن   

  risk toleranceاالإعدثمش مدب االإخاوشة 

: جضاًذ االإىفّت الحذًت ليل وخذة بلافُت مً الّاثذ كاهىن   

الإعدثمش االإداًذ : اظخّذاد رلً الصخق لخدمل االإخاوشة للاهىن زباث االإىفّت الحذًت ليل وخذة بلافُت مً الّاثذا  

 ِىاثذ الاظدثماس في الأوساق االإالُت 

  dividendsالخىصَّاث 

  -اظهم ِادًت ؤم ممخاصة  بؽيل دوسي ؟ ـافي الشبذ -

 خلت ؟؟؟؟الؽشواث التي جذفْ جىصَّاث ِالُت هي ؼشواث جمش بمش  -

 )مً العىذاث( -  couponsالىىبىهاث  -

  –هاجج لشب اللُمت الاظمُت للعىذ في مّذٌ الىىبىن ؤو الفاثذة الذوسٍت  -

  -capital gainالشبذ الشؤظمالي  -

  rate of returnمّذٌ الّاثذ 

ت مً الاظدثماس االإبذجي. •  ملُاط للؤداء الاظدثماسي بؽيل وعبت مئىٍ

 س = مخىظي الأسباح الشؤظمالُت + مخىظي الّاثذ العىىي / ظّش ؼشاء الىسكت االإالُت مّذٌ الّاثذ ِلى الاظدثما •

 ظّش الؽشاء / ِذد ظىىاث الاظدثماس  –مخىظي الأسباح الشؤظمالُت = ظّش بُْ العهم  •

ت = بحمالي الخىصَّاث خلاٌ فترة الاظدثماس / ِذد ظىىاث الاظدثماس •  مخىظي الخىصَّاث العىىٍ

ت بإخذ ؤظهم ؼشهت هبري خُث كامذ بؽشاءاظدثمشث ؼش مثاٌ:  ضٍ اٌ  الإذة اسبْ  12222222ظهم بمبلغ   24222هت الّضٍ سٍ

ت كذسها  652ظىىاث خُث جم بُْ الىسكت االإالُت بعّش  ت حشاء هزا الاظدثماس ؤسباخا ظىىٍ ضٍ اٌ للىسكت. وكذ حىذ ؼشهت الّضٍ سٍ

اٌ ليل ظهم ِلى الخىالي فإخعب مّذ 592, 562, 542,  512  ٌ الّاثذ ِلى هزا الاظدثماسسٍ

لخين:  • خُت بىشٍ ت بةظخخذام البُاهاث الخاسٍ  ًمىً خعاب الّاثذ الفّلي مً االإدفٍت الاظدثماسٍ

لت اليعبت: خُث ًخم اخدعاب الّاثذ بالفُغت الخالُت :  .1  وشٍ

  
(بّذ بلافت الشبذ االإىصُ)  كُمت االإدفٍت جهاًت الفترة

كُمت االإدفٍت في بذاًت الفترة
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 خىظي االإشجذ بالأوصان:االإ .2

ت زم حمْ الّاثذاث االإشجحت لجمُْ  لت بترحُذ ِاثذاث الاظدثماساث خعب وصجها في االإدفٍت الاظدثماسٍ جلىم هزه الىشٍ

ت, خُث ًمىً الخّبير ًِ ـُغت االإّادلت والخالي:  الاظدثماساث االإىىهت للمدفٍت الاظدثماسٍ

                 (R)p= ∑ WiRi                     

   i=1                                              

(R)P  الّاثذ االإخىكْ مً االإدفٍت = 

Wi  ُوصن االإؽشو =(i)   في االإدفٍت 

Ri  ُِاثذ االإؽشو =(i)   في االإدفٍت 

 مثاٌ

ت لشحل ؤِماٌ جبلغ كُمتها  • اٌ خُث جخىىن هزه االإدفٍت مً مؽشوِين وهما  1222222مدفٍت اظدثماسٍ  ؤ و ب سٍ

اٌ   ,  وجبلغ كُمت الاظدثماس في ب =  622222جبلغ كُمت الاظدثماس في ؤ =  اٌ 422222سٍ  سٍ

 %15%            ,    الّاثذ مً الاظدثماس ب = 8الّاثذ مً الاظدثماس ؤ =

لخين  االإىلىب خعاب ِاثذ االإدفٍت باظخخذام ولخا الىشٍ

لت اليعبت  : ؤولا: خعاب ِاثذ االإدفٍت باظخخذام وشٍ

  =اٌ  648222( = 622222×  2.28+ )622222كُمت الاظدثماس في االإؽشوُ ؤ  سٍ

  = )اٌ 462222( = 422222×  2.15+ )422222كُمت الاظدثماس في االإؽشوُ )ب  سٍ

  ( =462222+  648222كُمت االإدفٍت في جهاًت الفترة  =)اٌ  1128222  سٍ

  ( = 1222222÷  1128222ِاثذ االإدفٍت  )-12.8=  1 % 

 

لت االإخىظي االإشجذ:  زاهُا: خعاب ِاثذ االإدفٍت باظخخذام وشٍ

  .ؤولا: ًجب خعاب ؤوصان ول مؽشوُ في االإدفٍت 

  2.62=  1222222/  622222وصن االإؽشوُ )ؤ(= 

  2.42=  1222222/  422222وصن االإؽشوُ )ب( = 

 % 12.8(= 2.15× 2.42( + )2.28×2.62االإخىظي االإشجذ للمدفٍت = ) 
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ت:الّاثذ االإخ  ىكْ مً مدفٍت اظدثماسٍ

  :ت لابذ مً مّشفت  لحعاب الّاثذ االإخىكْ مً مدفٍت اظدثماسٍ

 ِذد الاظدثماساث في االإدفٍت              -

 ؤوصان ول الاظدثماساث في االإدفٍت -

 الّاثذ االإخىكْ مً ول اظدثماس             -

 اخخماٌ خذور الٍشوف الاكخفادًت االإدخملت    -

ت:ًمىً اظخخذام الفُغت ا  لخالُت لحعاب الّاثذ االإخىكْ مً االإدفٍت الاظدثماسٍ

 E(R)p= ∑ Wi(ERi)                     

   i=1                               

E(R)P  الّاثذ االإخىكْ مً االإدفٍت = 

wi ُوصن االإؽشو =(i)   في االإدفٍت 

ERi االإخىكْ مً االإؽشوُ  = ِاثذ(i)   في االإدفٍت 

خىكْ لأي مؽشوُ ٌعاوي= مجمىُ الّاثذ االإدلم للمؽشوُ ِىذ خالت اكخفادًت لشب اخخماٌ جدلم الحالت خُث الّاثذ االإ

 الاكخفادًت 

 مثاٌ..

ت مىىهت مً مؽشوِين ؤ و ب بلُمت  اٌ  25222مدفٍت اظدثماسٍ  سٍ

اٌ  15222كُمت الاظدثماس في ؤ =    سٍ

 س ًاٌ  12222كُمت الاظدثماس في ب= 

ت  الحالاث الاكخفادًت و   اخخماٌ خذوثها والّاثذ االإخىكْ مً ول مؽشوُ: اخعب الّاثذ االإخىكْ للمدفٍت الاظدثماسٍ

 

 الحل :

 ؤولا: خعاب وصن ول مؽشوُ 

  2.62=  25222/  15222وصن االإؽشوُ )ؤ(= 
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  2.42=  25222/  12222وصن االإؽشوُ )ب( = 

 زاهُا: خعاب الّاثذ االإخىكْ مً ول مؽشوُ: 

 % 12( = 2.15*  2.52( + ) 2.25* 2.52االإؽشوُ )ؤ( =  ) 

 % 11(= 2.22* 2.52( +) )2.22*2.52االإؽشوُ )ب(= ) 

 هما ًمىً خعاب الّاثذ االإخىكْ مً االإؽشوُ ؤ باظخخذام الجذوٌ والخالي: 

 

 هما ًمىً خعاب الّاثذ االإخىكْ مً االإؽشوُ ب باظخخذام حذوٌ والخالي:

 

ت زالثا: خعاب الّاثذ االإخىكْ مً االإدف  ٍت الاظدثماسٍ

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

ً مهمه ...   جماسٍ

-  ً      348ؿ  13جمشٍ

ه وامامً الخُاساث ؛ ن , ٌ . التي جمىدً ِاثذا  100000لذًً مبلغ  الا لاظدثماسه في مدفٍه اظدثماسٍ   %12و   %20سٍ

فما االإبلغ الزي حعدثمشه في ول مً : ن و   %17ه كذسه ِلى الخىالي .  ارا وان هذفً جدلُم ِاثذ مخىكْ مً هزه االإدفٍ

 ٌ ؟ 

 

-         -  ً  349ؿ  15جمشٍ

 اث الاجُه ومً زم احب ًِ الاظئله الخالُه دسط االإّلىما

 ِاثذ ج  ِاثذ ب  ِاثذ ؤ   اخخمالاث  خاله الاكخفاد 

 2.26 2.18 2.14 2.65  اصدهاس

 2.2- 2.22 2.28 2.35 اهىماػ 

ه ما الّاثذ االإ - ؤ ْ الثلازه مدعاوٍ ه االإىىهه مً مؽشوِين ارا وان ججم الاظدثماس في االإؽاسَ  خىكْ مً االإدفٍه الاظدثماسٍ

ْ الثلازه :  - ب  % 52% . 25% . 25ماجباًً هزه االإدفٍه ارا وامً وعبه الاظدثماس في االإؽاسَ
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-  ً       349ؿ  19جمشٍ

% فما مّذٌ 16والّاثذ االإخىكْ ِلى الاظدثماساث العىكُه  1.6% ومّامل بِخا له 22الّاثذ االإخىكْ مً ظهم ؼشهه الُاظين 

     الّاثذ ِلى الاظدثماساث ِذًمه االإخاوش ؟؟

-    -  ً  349ؿ  22جمشٍ

% ارا 15والّاثذ االإخىكْ مىه  2.85% العهم ) ؿ( مّامل بِخا له 25والّاثذ االإخىكْ مىه   1.4مّامل بِخا للعهم ) ط( 

لاوه االإخاوشه العىكُه 6ماساث ِذًمه االإخاوشه وان مّذٌ الّاثذ ِلى الاظدث % هل حّخبر ؤظّاس هزه الأظهم  12.3% وِ

 ِادله ام ان واخذا منها ملىم بإكل ؤو اهثر مً كُمخه ..؟

-  ً       352ؿ  22جمشٍ

 
             

ت ؿ   ((351)) االإفىلحاث الاهجليزً
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تالّاثذ واالإخاوشة في االإدفٍت الاظ:  الخامعت االإدالشة  دثماسٍ

تاالإ م :: خاوش في االإدفٍت الاظدثماسٍ ت ًِ وشٍ  ًمىً كُاط االإخاوش في االإدفٍت الاظدثماسٍ

 ت  جباًً ِىاثذ االإدفٍت الاظدثماسٍ

  ت  الاهدشاف االإُّاسي لّىاثذ االإدفٍت الاظدثماسٍ

ت )ؤ  مثاٌ: ت لإخذي الؽشواث ظدثالا ج( والتي جخىىن منها االإدفٍت -ب-فُما ًلي البُاهاث الخاـت بمؽشوِاث اظدثماسٍ ماسٍ

 .: االإىلىب: خعاب ِىاثذ االإدفٍت ومخاوش هزه االإدفٍت

 

 الحل:

 ؤولا: خعاب  الّاثذ االإخىكْ واالإخاوش ليل مؽشوُ في االإدفٍت: 

 ٌ  االإؽشوُ الأو

 

م اخز حزس الخباًً   % 1.5=  √ 2.22224وعخىُْ الحفىٌ ِلى الاهدشاف االإُّاسي ًِ وشٍ

 االإؽشوُ الثاوي:
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 %3.1دشاف االإُّاسي للمؽشوُ= الاه

 :االإؽشوُ الثالث

 

 % 6.4الاهدشاف االإُّاسي :  

 ارا ِاثذ االإدفٍت االإخىكْ:

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

لت الخالُت:  وؤًما ًمىً خعاب الّاثذ االإخىكْ مً االإدفٍت بالىشٍ

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

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

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

 2.26االإجمىُ =                                                                    

 خباًً :لحعاب مخاوش االإدفٍت هدخاج خعاب ال

 2.2216=  2(^2.26-2.228)2.3+  2(^2.26-2.224)2.4+  2(^2.26-2.229)2.32 جباًً ِاثذ االإدفٍت=

  2.24=  √ 2.2216الاهدشاف االإُّاسي = 

ت :  خعاب االإخاوش الإدفٍت اظدثماسٍ

م الّلاكت بين الاظدثماساث التي جدؽيل منها االإدفٍت الا  ت ورلً مً خلاٌ خعاب الخباًً والاهدشاف االإُّاسي ًِ وشٍ ظدثماسٍ

 ( ومّامل الاسجباه بين الاظدثماساث  Covالحفىٌ ِلى الاهدشاف االإؽترن للاظدثماساث )الخغاًش( )

 الؤهدشاف االإؽترن ) الخغاًش(

 الفُغت الأولى



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  32

 

:   

 

( a,b )   الؤهدشاف االإؽترن الإدفٍت مىىهه مً مؽشوِين =COV ( a,b ) 

Pi ًت الاكخفاد=اخخمالاث خذور الحالتi  ًتراوح م  nالى  1وٍ

Ra الّاثذ االإمىً الحفىٌ ِلُه مً الاظدثماس =a   ) في )خالت اكخفادیت مّیىت 

Era الّاثذ االإخىكْ مً الاظدثماس =a ( ًِ وهى ِباسةRa×Paليل الحالاث الاكخفادًت ) 

Rb الّاثذ االإمىً الحفىٌ ِلُه مً الاظدثماس =b في خالت اكخفادًت مُّىت 

Erbالإخىكْ مً الاظدثماس =الّاثذ اb ( ًِ وهى ِباسةPb×Rbليل الحالاث الاكخفادًت ) 

 هما ًمىً خعاب الخغاًش بىحىد مّامل الاسجباه بالفُغت الخالُت: 

 

 ًمىً خعاب مّامل الاسجباه بين مؽشوِين بالفُغت الخالُت:  -

 

 خعاب الاهدشاف االإُّاسي للمدفٍت:

 ىىهه مً اظدثماسیً یدعب والآحي :الؤهدشاف االإّیاسي الإدفٍت اظدثماسیت م -

 

 هما ًمىً خعابت باظخخذام مّامل الاسجباه: 

 

 ملاخٍاث ِلى مّامل الاسجباه:
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 + = 1في خالت ؤن مّامل الاسجباه بين مؽشوِين  

P(a,b) = +1   رلً ًذٌ ِلى ؤن الاسجباه بين االإؽشوِين 

ً جإخ   ز هفغ الاججاه وبىفغ اليعبت كىي وجام باالإىحب ؤي ؤن الخغير في ِىاثذ الاظدثماسٍ

  =1-في خالت ؤن مّامل الاسجباه بين مؽشوِين 

P(a,b) = -1    جإخز ِىغ ً رلً ًذٌ ِلى ؤن الاسجباه بين االإؽشوِين كىي وجام بالعالب ؤي ؤن الخغير في ِىاثذ الاظدثماسٍ

 الاججاه وبىفغ اليعبت 

  ( 1-مً )في خالت ؤن مّامل الاسجباه بين مؽشوِين ظالب لىً ؤهبر 

P(a,b) > -1   جإخز ِىغ الاججاه و بيعب ً رلً ًذٌ ِلى ؤن الاسجباه بين االإؽشوِين ظالب ؤي ؤن الخغير في ِىاثذ الاظدثماسٍ

 مخخلفت 

 +  1في خالت ؤن مّامل الاسجباه بين مؽشوِين اهبر  

P(a,b) = +1   جإخز هفغ الاججاه رلً ًذٌ ِلى ؤن الاسجباه بين االإؽشوِين كىي وجام باالإىحب ؤي ؤن ال ً خغير في ِىاثذ الاظدثماسٍ

 باخخلاف اليعبت 

 مثاٌ:

 

ت مىىهت مً  االإىلىب : خعاب الاهدشاف االإُّاسي ليل مدفٍت اظدثماسٍ

 اظدثماسًٍ

 ؤولا: خعاب الّاثذ االإخىكْ مً ول مؽشوُ:

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 

 زاهُا: خعاب الاهدشاف االإُّاسي ليل مؽشوُ:



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  34

 

 بخىبُم الفیغت الشیالیت االإّشوفت لحعاب الؤهدشاف االإّیاسي ليل مؽشوُ مىفشد :

 

 

:خعاب الّاثذ االإخىكْ والاهدشاف االإُّاس  لت الجذوٌ  ي ليل مؽشوُ بىشٍ

 Aاالإؽشوُ 

 

 :Bاالإؽشوُ 

 

 :Cاالإؽشوُ 

 

: ْ  زالثا: خعاب الاهدشاف االإؽترن بين االإؽاسَ
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 سابّا: خعاب مّامل الاسجباه بين ول مؽشوِين :

 A,B   =2.29(/2.29 *2.31 = )2.97مّامل الاسجباه بين 

 A,C  =2.263(/2.29*2.23 =)2.91مّامل الاسجباه بين 

 B,C  =2.272(/2.31*2.23 =)2.99مّامل الاسجباه بين 

 خامعا: خعاب الاهدشاف االإُّاسي للمدافَ :

  :االإخىفشة ْ ً زلار مدافَ مً االإؽاسَ  هلاخَ بإهه باظخىاِخىا جىىٍ

  االإدفٍت الأولى بين االإؽشوِينA,B  

         .ين االإؽشوِين بالدعاوي ِلى افتراك بإن سؤط االإاٌ مىصُ ب  A,Bالاهدشاف االإُّاسي بين االإؽشوِين 

A= %50  

 

B=%50  

 هما ًمىً خعابت بالفُغت الأخشي : 
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  االإدفٍت الثاهُت بين االإؽشوِينA,C  

         .ِلى افتراك بإن سؤط االإاٌ مىصُ بين االإؽشوِين بالدعاوي   A,Cالاهدشاف االإُّاسي بين االإؽشوِين 

A= %50  

C=%50  

  2.258هدفل ِلى اهدشاف مُّاسي =   A,Cلت ِلى بُاهاث االإؽشوِين بّذ جىبُم االإّادلت العاب

  االإدفٍت الثالثت بين االإؽشوِينB,C  

         .ِلى افتراك بإن سؤط االإاٌ مىصُ بين االإؽشوِين بالدعاوي   B,Cالاهدشاف االإُّاسي بين االإؽشوِين 

B= %50  

C=%50  

 2.271هدفل ِلى اهدشاف مُّاسي =   B,Cن بّذ جىبُم االإّادلت العابلت ِلى بُاهاث االإؽشوِي

 االإلاسهت بين االإدافَ مً خُث االإخاوش:

ْ االإخىفشة, هجذ ؤن ؤكل مدفٍت جدخىي ِلى دسحت  نها مً االإؽاسَ بّذ الحفىٌ ِلى الاهدشاف االإُّاسي لثلازت مدافَ ًمىً جىىٍ

  A,Cمخاوش هي االإدفٍت الثاهُت االإىىهت مً االإؽشوِين 

 الثالثت , ومً زم االإدفٍت الأولى وهي التي جدخىي ِلى ؤِلى دسحت مً االإخاوشة بين االإدافَ الثلار.  زم ًليها االإدفٍت 

ً مدفٍت مً : مدافَ مىىهت مً ؤهثر مً مؽشوِين في الأمثلت العابلت جم اِىاء مؽشوِين في ول مدفٍت, هل ًمىً جىىٍ

ْ الثلازت ؟  . وّم   االإؽاسَ

ْ 3دفٍت مىىهت مً هُفُت خعاب الاهدشاف االإُّاسي الإ  ًمىً خعابه باظخخذام الفُغت الخالُت: :  مؽاسَ

√                                                                            

:ْ  خعاب ِاثذ ومخاوش االإدفٍت االإىىهت مً زلار مؽاسَ

ْ هي والخالي:   بافتراك بإن الاوصان بين الثلار مؽاسَ

 A =32%االإؽشوُ 
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 % B =42االإؽشوُ 

 % C =32االإؽشوُ 

 2.169(=2.2*2.32(+)2.16*2.4(+)2.15*2.32ارا ِاثذ االإدفٍت = )

 الاهدشاف االإُّاسي للمدفٍت = 

√            𝟒                          𝟒                           𝟒                 

 

 

 

 

 

 جمذ.
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ت:العادظت االإدالشة  الّاثذ واالإخاوش في االإدفٍت الاظدثماسٍ

 مفادس االإخاوش االإىخٍمت:

 ؤهم مفادس االإخاوش االإىخٍمت : 

  اسجفاُ الخطخم 

 لىداهخفاك اللىة الؽشاثُت للى 

  اسجفاُ ؤظّاس الفاثذة 

م مّامل بِخا   ًمىً كُاط االإخاوش االإىخٍمت ًِ وشٍ

 هى دسحت ججاوب ِاثذاث العهم مْ الخغير في ِاثذاث العىق  : مّامل بِخا

 مثـــاٌ:

  ( , ظىف ًادي الى اسجفا1ُ, فزلً ٌّني بإن اسجفاُ ِاثذ العىق بيعبت واخذة)2.52ارا ِلمىا بإن بِخا لعهم مّين هى% 

 % 2.52العهم بيعبت 

 ملاخٍاث: 

  اثذ العىق  ارا وان مّامل بِخا لذًه ِلامت+ = فهزا ًذٌ ِلى وحىد ِلاكت وشدًت بين ِاثذاث العهم وِ

  اثذ العىق  -ارا وان مّامل بِخا لذًت ِلامت  = فهزا ًذٌ ِلى وحىد ِلاكت ِىعُت بين ِاثذاث العهم وِ

  1بِخا العىق )مخاوش العىق( ِادة ٌعاوي   

  ولما اسجفْ مّامل بِخا لعهم مّين, اسجفّذ مخاوش هزا العهم 

 خعاب وعبت الخغير في ِاثذ العهم بمّامل بِخا:

 ًمىً خعاب وعبت الخغير في ِاثذ العهم بلى وعبت الخغير بّاثذ العىق بالفُغت الخالُت: 

 بِخا العهم * وعبت الخغير في ِاثذ العىق 

اثذ العىق اسجفْ بيعبت  2-ى مثاٌ ارا وان مّامل بِخا لعهم ما ه  % , فما وعبت الخغير في ِاثذ العهم ؟2وِ

  ِىعُت الّلاكت, ارا  ظالبتبما ؤن الّلامت الإّامل بِخا هي ِلامت 

2*2 =4 % 
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 % 4% , فةن ِاثذ العهم ظىف حهبي بيعبت 2الخفعير: ارا اسجفْ ِاثذ العىق ب 

 (  1جها ؤِلى مً بِخا العىق)هلاخَ  بإن دسحت الخىىسة ِالُت لهزا العهم ورلً لأ

 ًمىً خعاب مّامل بِخا بالفُغت الخالُت : : خعاب مّامل بِخا

        

     
 

 خُث :

Cov(a,m) الاهدشاف االإؽترن بين ِاثذاث العهم =a  اثذ العىق  mوِ

 m^2  الخباًً لّاثذاث العىق = 

اثذ العىق:خعاب الاهدشاف االإؽترن )الخغاًش( بين ِاثذاث ال  عهم وِ

اثذ العىق في خالت البُاهاث  ًمىً اظخخذام الفُغت الخالُت لحعاب الاهدشاف االإؽترن )الخغاًش( بين ِاثذاث العهم وِ

خُت  :   الخاسٍ

∑
                  

   

 

   

 

a,m ) )COVاثذاث الع  هم=الؤهدشاف االإؽترن الإدفٍت مىىهه مً ِاثذ العىق وِ

n   ِذد الفترة= 

Ra  الّاثذ االإمىً الحفىٌ ِلیه مً الؤظدثماس =  a 

Era ُمخىظي الّاثذ مً االإؽشو =a  ) م ) مجمىُ الّاثذاث / ِذد الفتراث  ًمىً الحفىٌ ِلُه ًِ وشٍ

Rm  ِاثذ العىق = 

Erm  مخىظي ِىاثذ العىق =m   م ) مجمىُ الّاثذاث / ِذد الفتراث  (ًمىً الحفىٌ ِلُه ًِ وشٍ

 مىً خعاب جباًً العىق بالفُغت الخالُت: : ًخعاب جباًً ِىاثذ العىق 

  
 

 ∑
          

   

 

   

 

 ًىضذ الجذوٌ الخالي الّاثذ مً ظهم ؼشهت مىت ملاسهت مْ ِاثذ العىق خلاٌ الخمغ ظىىاث االإالُت مثاٌ:  
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 2010 2009 2008 2007 2006 العىت

 4 3 2- 6 4 ىت %ِاثذ ظهم م

 2- 2 2- 4 8 ِاثذ العىق%

 االإىلىب: خعاب مّامل بِخا لعهم ؼشهت مىت ؟

 ؤولا: خعاب مخىظي الّاثذ :

 (=  Era)  مخىظي الّاثذ لعهم مىه

    𝟒                       𝟒 

 
      

 (= Ermمخىظي ِاثذ العىق )

         𝟒                       

 
      

 بخىبُم الفُغت الخاـت بـ الاهدشاف االإؽترن هدفل ِلى الخالي: (: زاهُا: خعاب الاهدشاف االإؽترن )الخغاًش

(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 

 0.0028مجمىِهم=

          ا الخغاًش = ار               
      

     
 

 خعاب الخباًً باظخخذام الفُغت االإلذمت معبلا ,خُث هدفل ِلى الخالي: ًمىً:   زالثا: خعاب جباًً العىق 

𝟒                 الخباًً=                       

             +             =0.0072 

ارا الخباًً=
      

     
        

 سابّا: خعاب كُمت مّامل بِخا:
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مّامل بِخا العهم = 
        

     
  

                     =
      

      
 

                     =0.40 

 ( 1هلاخَ بإن مخاوش هزا العهم ؤكل مً مخاوش العىق )

ادة ِاثذ العىق بيعبت   % 2.42% , ًضداد ِاثذ العهم بيعبت 1الخفعير: بضٍ

ىٌ االإالُت :  همىرج حعّير اـلأ

 ٌعخخذم هزا الىمىرج لخدذًذ الّاثذ االإخىكْ مً الاظدثماس في ظهم مّين.  -

ىمىرج لخدذًذ الّلاوة التي ًجب ؤن ًدفل ِليها االإعدثمش ملابل جدمله جلً االإخاوش )االإخاوش ٌعخخذم هزا ال -

 االإىخٍمت(. 

م اظخخذام الفُغت الخالُت:  -  ًمىً خعاب الّاثذ االإىلىب مً ظهم مّين باظخخذام هزا الىمىرج ًِ وشٍ

                

 خُث: 

Ra الّاثذ االإخىكْ مً العهم =A  

Rf =  الّاثذ الخالي مً االإخاوش 

Ba مّامل بِخا للعهم =A  

Rm الّاثذ االإخىكْ مً مدفٍت العىق =M  

 ملاخٍاث:  -

1- (Rm-Rf هزا الؽم مً االإّادلت ًمثل ِلاوة جدمل مخاوش العىق ) 

2- Ba*(Rm-Rf)  هزا الؽم ًمثل ِلاوة جدمل مخاوش العهم 

 

اثذ مدفٍت العىق 12ذًمت االإخاوشة ارا وان مّامل الّاثذ ِلى الاظدثماساث ِ مثاٌ: ش 15% وِ % و مّامل بِخا لأظهم ؼشهت حشٍ

ش ؟ 1.5  . فما مّذٌ الّاثذ االإخىكْ لعهم ؼشهت حشٍ

 %17.5= (0.1-0.15)*1.5)+0.1الّاثذ االإخىكْ =      
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ٍم االإؽشوِاث الؤظدثماسیت بن افتراك ِىفش الخإهذ الخام في جدفُل الخذفلاث الىلذًت وجلى : االإىاصهت الشؤظمالُت وجدلُل الخىش

یّخبر افترالا غير ِملي , هٍشآ لأن الخذفلاث الىلذیت االإشجلبت مً االإؽشوِاث الؤظدثماسیت جخّلم باالإعخلبل وجخىكف ِلى ِذد هبير 

 مً الّىامل التي جازش في جلذیش الخذفلاث الىلذیت وبالخالي في كشاس الؤظدثماس.

  ىفش االإخاوشه.بن ؤظالیب جلىیم االإؽشوِاث الؤظدثماس خباسِ  یت التي جم الخىشق بلیھا ظابلا لا جإخز بّين اِلؤ

  .خباس ِىفش االإخاوشه  یشهض ھزا االإىلىُ ِلى الخّشف ِلى ؤظالیب الخلىیم التي جإخز بّين اِلؤ

لت مّامل مّادٌ الخإهذ خلاٌ حّذیل حّمل ھزه الىشیلت ِلى مّالجت االإخاوش ِىذ جلىیم االإؽشوِاث الؤظدثماسیت مً : ؤولا: وشٍ

 الخذفلاث الىلذیت الغير ماهذه لخفبذ ماهذه

ت الؤظدثماس في مؽشوُ اظدثماسي یمىىه مً ؤن یدلم ِىاثذ مدخملت بما : مثاٌ  ریال  22222برا جىفشث لذي ؤخذ االإعدثمشیً فشـ

 %(52باخخمالاث مدعاویت  ) ریال ؤو ـفش 

 الّاثذ االإخىكْ مً ھزا الؤظدثماس ) غير ماهذ ( :

اٌ 12222(= 2.5×2(+)2.5×22222خىكْ مً الؤظدثماس = )الّاثذ االإ   سٍ

غير ماهذه ,  12222ماهذه مْ جدلیم مبلغ ریال  8222لى جفىسها ؤن ھزا االإعدثمش جدعاوي ِىذه مىفّت جدلیم مبلغ 

 فةهت یمىً اللىٌ ؤن : 

 غير ماهذه (ریال )  12222ماهذه ( = ریال )  8222

 ادٌ الخإهذ والخالي: مً خلاٌ الخدلُل العابم ًمىً خعاب مّامل مّ

 

 خُث:

 = مّامل مّادٌ الخإهذ وجتراوح كیمخھا بين الففش والىاخذ الصحیذ 

CCFi الخذفلاث الىلذیت االإاهذه للفتره =i 

RCFi الخذفلاث الىلذیت الغير ماهذه للفتره =I 

لیه یمىً خعاب الخذفلاث الىلذیت االإاهذه =  وِ

   

 1و + 2جتراوح كُمتها بين كُمت مّامل مّادٌ الخإهذ   : ملاخٍت
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 بالخىبیم ِلى االإثاٌ العابم :

 

 ولحعاب الخذفلاث الىلذًت االإاهذة هىبم هزه الفُغت :

  

اٌ   8222=  2.8*12222وجىىن الخذفلاث الىلذًت االإاهذة =   سٍ

م االإؽشوِاث الؤظدثماسیت بّذ خاوش االإشجبىت بالخذفلاث الخخلق مً االإ ویمىً اظخخذام ھزه الخذفلاث الىلذیت االإاهذة في جلىٍ

 الىلذیت الغير ماهذة.

ت ْ الاظدثماسٍ م االإؽاسَ لت مثل :: جلىٍ ت بّذ حّذًل الخذفلاث الىلذًت بإهثر مً وشٍ ْ الاظدثماسٍ  ًمىً جلُُم االإؽاسَ

لت ـافي اللُمت الحالُت -1  ماؼش الشبدُت   -3    مّذٌ الّاثذ الذاخلي -2     وشٍ

لت ـ افي اللُمت الحالُت بّذ الحفىٌ ِلى الخذفلاث الىلذًت االإاهذة ) ؤي اصالت الخىش االإشجبي هىا ظىف وّخمذ ِلى وشٍ

 بالخذفلاث الىلذًت الغير ماهذة( 

م االإؽشوِاث الؤظدثماسیت بىشیلت ـافي اللیمت الحالیت مْ جىبُم مّامل مّادٌ الخإهذ :  جلىٍ

 ــافي اللُمت الحـالُت:

 

 خُث: 

NPVـافي اللُمت الحالُت =  

 = مّامل مّادٌ الخإهذ  

RCFiالخذفلاث الىلذًت الغيرماهذة = 

Rf)مّذٌ الّاثذ ِلى الاظدثماساث الخالُت مً االإخاوش )ِذًمت االإخاوشة = 

n ُِمش االإؽشو = 

K ُاللُمت الحالُت لخيلفت االإؽشو = 
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 جلىم بخذي الؽشواث بخلىیم مؽشوُ اظدثماسي باالإّلىماث الخالیت :: مثاٌ

ا132222ٌوُ = جيلفت االإؽش   %5ِذیمت االإخاوش =  الاظدثماساثمّذٌ الّاثذ ِلى ,  %12الّاثذ االإىلىب = مّذٌ     سٍ

 الخذفلاث الىلذًت االإخىكّت مً االإؽشوُ هي والخالي: 

 

لت مّامل مّادٌ الخإهذ؟   االإىلىب : ما هي ـافي اللُمت الحالُت بىشٍ

 ؤولا: خعاب الخذفلاث الىلذًت االإاهذة للمؽشوُ:   •

 

 زاهُا: خعاب ـافي اللُمت الحالُت بخىبُم االإّادلت :

 

ٌ  ملاخٍاث :   وارا واهذ ظالبت فةن االإؽشوُ مشفىك  ارا واهذ هدُجت ـافي  اللُمت الحالُت مىحبت فةن االإؽشوُ ملبى

 

 بىفغ الجذوٌ : 2و  1الخىىة 
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:ً  جماسٍ

ً  348 جماسٍ

 ىخٍمه الإارا ًفّب ِلى االإعدثمش جفادي االإخاوشه االإ -5

 ماالإبذؤ الزي جلىم ِلُه االإخاوش االإىخٍمه  -6

 مارا ًلِغ مّامل بِخا  -7

 ً  349ؿ جماسٍ

% والّاثذ مً الاظدثماساث ِذًمه االإخاوش 17والّاثذ ِلى الاظدثماس في العىق  1.2مّامل بِخا لعهم ؼشهه الّامش  -17

 % فما الّاثذ االإخىكْ مً ظهم ؼشهه الّامش..؟8

لاوه االإخاوش 4% والّاثذ ِلى الاظدثماساث ِذًمه االإخاوش 14الّاثذ االإخىكْ مً ؼشهه الذهلىي  ارا ِلمذ ان -18 % وِ

 % فما مّامل بِخا لعهم ؼشهه الذهلىي ..؟6العىكُه 

 ؤدسط االإّلىماث الاجُه ِلى العهمين : ن . ٌ  -21

 

 ِاثذ ظهم ٌ ِاثذ ظهم ن  الاخخماٌ خاله الاكخفاد

 2.2- 2.14 2.1 سهىد

 2.1 2.24 2.6 اديِ

 2.42 2.28 2.3 اصدهاس

 

ما الاظدثماس الزي له اِلى مخاوشه  % 6% ومّذٌ الّاثذ ِلى الاظدثماساث ِذًمه االإخاوشه 8ِلاوه االإخاوش في العىق  

 مىخٍمه ؟ ومالاظدثماس ـاخب اهبر مخاوشه غير مىخٍمه ؟ ما العهم الزي ًخمخْ باسجفاُ االإخاوشه ..؟ 

 جمذ.
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ت وجدلُل الخىش:العابّت االإدالشة  بداسة االإدفٍت الاظدثماسٍ

لت مّذٌ الخفم االإّذٌ للمخاوشة:  زاهُا: وشٍ

  یلىم ؤظلىب مّذٌ الخفم االإّذٌ ِلى حّذیل مّذٌ الخفم الإّالجت االإخاوش,ِلى ِىغ الىشیلت الأولى التي جلىم ِلى

 حّذیل الخذفلاث الىلذیت الإّالجت االإخاوش. 

 الإّذٌ بلى جدذیذ مّذٌ الخفم الزي یّىغ دسحت یھذف ؤظلىب مّذٌ الخفم ا 

 االإخاوش التي یىىىي ِلیھا الؤظدثماس.

  وفلا لھزه الىشیلت, ولما وان االإؽشوُ ؤهثر مخاوشه ولما اسجفْ مّذٌ الخفم 

 االإّذٌ وولما جذهذ ـافي اللُمت الحالیت.

 تیلىم مفھىم حّذیل مّذٌ الخفم ِلى ؤن االإعدثمش یىالب بّاثذ ؤِلى في خال 

 الؤظدثماس في مؽشوِاث جىاحت مخاوش ؤِلى.

 : وفلا لھزا االإفھىم فةن مّذٌ الّاثذ االإىلىب مً الؤظدثماس یدعب ِلى الىدى الخالي 

 مّذٌ الّاثذ االإىلىب مً الؤظدثماس = الّاثذ الخالي مً االإخاوشه + ِلاوة

 االإخاوشة

 ت بةظخخذام وشق بّذ جدذیذ مّذٌ الخفم االإّذٌ یخم جلىیم االإؽشوِاث الؤظدثماسی 

ت بةظخخذام ـافي  الخلییم االإّخادة ِلى ظبیل االإثاٌ جلییم االإؽشوِاث الاظدثماسٍ

 اللیمت الحالیت:    

 خُث :

 

NPV                    ـافي اللُمت الحالُت =CF الخذفلاث الىلذًت االإخىكّت = 

RADR       مّذٌ الخفم االإّذٌ للمخاوشة =K ُجيلفت االإؽشو = 

ْ:الحىم   ِلى االإؽاسَ
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 ویخم الحىم ِلى االإؽشوُ وفم اللىاِذ الخالیت :

 بةظخخذام مّیاس ـافي اللیمت الحالیت : جلبل االإؽشوِاث الؤظدثماسارا  -1

NPV > ∅ واهذ ـافي اللیمت الحالیت مىحبت 

 بةظخخذام مّیاس ماؼش الشبدیت : جلبل االإؽشوِاث الؤظدثماسیت برا وان -2

PI > 1 هبر مًماؼش الشبدیت ؤ 

 بةظخخذام مّیاس مّذٌ الّاثذ الذاخلي : جلبل االإؽشوِاث الؤظدثماسیت برا وان -3

IRR > RADR ٌمّذٌ الّاثذ الذاخلي ؤهبر مً مّذٌ الخفم االإّذ 

 : ىٌ  ًمىً جدذیذ مّذٌ الّاثذ االإىلىب بةظخخذام همىرج حعّير اـلأ

 الّاثذ االإخىكْ =

 

E(R)  الّاثذ االإىلىب = 

Rfلي مً االإخاوشة = الّاثذ الخا 

Rm ِاثذ العىق = 

B  مّامل بِخا = 

 مثاٌ:

 برا جىفشث لذیً البیاهاث الخالیت ًِ الؤظدثماس في ظھم بخذي الؽشواث :

 1.2مّذٌ بیخا للؽشهت = 

 %9مّذٌ الّاثذ الخالي مً االإخاوشه = 

 %19ِاثذ العىق = 

% بّذ ظىت مً الؤظدثماس ؤن  12وھىان اخخماٌ ریال  12ى % بّذ ظىت مً الؤظدثماس ؤن یشجفْ ظّش العھم بل 92ھىان اخخماٌ 

اٌ  22یشجفْ ظّش العھم بلى   سٍ

 االإىلىب : ماھي اللیمت الحالیت لعھم الؽشهت ) ِلى بِخباس ِذم وحىد ؤسباح مىصِت (
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 الحل:

 خعاب الخذفلاث الىلذیت االإخىكّت للفترة اللادمت ِلى الىدى الخالي :-1

اٌ  11(=22×2.1(+)12× 2.9)  الخذفلاث الىلذیت االإخىكّت =  سٍ

 خعاب الّاثذ االإخىكْ للعھم بخىبیم االإّادلت:-2

 

 : 1خعاب اللیمت الحالیت للخذفلاث الىلذیت االإدعىبت في الخىىه  -3

 

  .لت مّامل الاخخلاف  ؤًما مً الىشق االإعخخذمت للحفىٌ ِلى مّذٌ الخفم االإّذٌ هي وشٍ

  لت ِلى الاخز بالحعبا  ن مّامل الاخخلاف لحعاب مّامل الخفم االإّذٌ.جلىم هزه الىشٍ

  :لت مّذٌ الخفم االإّذٌ للمخاوشة باجباُ الخىىاث الخالُت  ًمىً خعاب ـافي اللُمت الحالُت باظخخذام وشٍ

 خعاب مّامل الاخخلاف ليل مؽشوُ.  -1

   :ًُمىً اظخخذام هزه الفُغت لحعاب مّامل الاخخلاف ليل مؽشو 

  σ /E (R)مّامل الاخخلاف = 

 خُث: 

σ ُالاهدشاف االإُّاسي للمؽشو = 

E(R) ُالّاثذ االإخىكْ مً االإؽشو = 

 جدذًذ ِلاوة مخاوش الاوسق االإالُت:  -2

  .بما ؤن مّذٌ الّاثذ االإىلىب = ِلاوة مخاوش العهم + مّذٌ الّاثذ الخالي مً االإخاوش 

  م الفُغ  ت الخالُت:   ارا وعخىُْ الحفىٌ ِلى ِلاوة مخاوش الأوساق االإالُت ًِ وشٍ

 مّذٌ الّاثذ الخالي مً االإخاوشة ( –ِلاوة مخاوش الاوساق االإالُت=) مّذٌ الّاثذ االإىلىب  

 جدذًذ ِلاوة االإخاوش ليل مؽشوُ:  -3
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  :وعخىُْ جدذًذ ِلاوة االإخاوشة ليل مؽشوُ بخىبُم الفُغت الخالُت 

 ِلاوة مخاوش الأوساق االإالُت  ×الاخخلاف للؽشهت هيل(ِلاوة مخاوش االإؽشوُ= )مّامل الاخخلاف الخاؿ باالإؽشوُ/ مّامل 

 خعاب مّذٌ الخفم االإّذٌ ليل مؽشوُ.  -4

  .ًمىً جىبُم الفُغت الخالُت للحعاب= ِلاوة مخاوش االإؽشوُ + مّذٌ الّاثذ الخالي مً االإخاوشة 

 خعاب ـافي اللُمت الحالُت مْ اظخخذام مّذٌ الخفم االإّذٌ. -5

 

 مثاٌ:

  خىلب ول جفىش ؼشهت الأ ين الزي ًدل ول واخذ منهم مدل الآخش , وٍ فت  للخىمُت الذخىٌ في ؤخذ االإؽشوِين الاظدثماسٍ سـ

ت وجلذس بّؽش  32222مً االإؽشوِين اظدثماسا سؤظمالُا كذسه  اٌ, وؤن الحُاة الاكخفادًت ليل مً االإؽشوِين مدعاوٍ سٍ

الا, واهدشاف مُّاسي للخذفم الىلذي وكذسه 7222سه ظىىاث. ًيخج ًِ االإؽشوُ الأوٌ جذفم هلذي ظىىي مخىكْ ملذا سٍ

يخج ًِ االإؽشوُ الثاوي جذفم هلذي ظىىي مخىكْ وكذسه 2882 الا, وٍ الا, واهدشاف مُّاسي للخذفم الىلذي كذسه 6822سٍ سٍ

الا. ًلذس الّاثذ ِلى الاظدثماساث ِذًمت االإخاوشة ب 1722 % وؤن 8% وؤن جيلفت سؤط االإاٌ باليعبت للؽشهت ٌّادٌ 3سٍ

 , ما هى مّامل الخفم االإّذٌ للمؽشوِين ؟ 2.2مّامل الاخخلاف للخذفلاث الىلذًت هيل هى 

 الحل:

لخىلُذ جإزير الخّذًل في مّذٌ الخفم: ظىف هلىم ؤولا بدعاب ـافي اللُمت الحالُت كبل الخّذًل, ؤي ِىذ مّامل 

 %: 8خفم 

اٌ 18312= 32222 -(6.71×7222االإؽشوُ ؤ: )   سٍ

اٌ  15628= 32222 -(6.71×6822ب: ) االإؽشوُ  سٍ

 ملاخٍت: 

ت لزلً وعخخذم حذوٌ سكم  لحعاب اللُمت الحالُت لذفّاث  )4(هلاخَ بإن الذفّاث في هزه االإعإلت هي دفّاث مدعاوٍ

ت.   مدعاوٍ

  :ٌلحعاب ـافي اللُمت الحالُت باظخخذام مّذٌ الخفم االإّذ 

  :ُؤولا: خعاب مّامل الاخخلاف ليل مؽشو 
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 2.4= 2882/7222الاخخلاف للمؽشوُ ؤ=   مّامل - ؤ

 2.25=  1722/6822مّامل الاخخلاف للمؽشوُ ب=  - ب

 %5%(=3-%8زاهُا: خعاب ِلاوة مخاوش الأوساق االإالُت= ) 

 زالثا: جدذًذ ِلاوة مخاوش ول مؽشوُ: 

 %12= 2.25(×2.4/2.2ِلاوة مخاوش االإؽشوُ ؤ= ) - ؤ

با  % ج6=2.25(×2.25/2.2ِلاوة مخاوش االإؽشوُ ب= )  - ب  لشٍ

 سابّا: خعاب مّذٌ الخفم االإّذٌ: )ِلاوة مخاوش االإؽشوُ+الّاثذ الخالي مً االإخاوش( 

 %13%(= 3%+12االإؽشوُ ؤ= )

 % 9%( = 3%+6االإؽشوُ ب= ) 

 خامعا: خعاب ـافي اللُمت الحالُت بّذ حّذًل مّذٌ الخفم: 

  9267.2= 32222-(5.426×7222%(= )13االإؽشوُ ؤ)ِىذ مّامل خفم 

   13642.4=32222-(6.418×6822%= )9وُ ب )ِىذ مّامل خفم االإؽش 

 ملاخٍاث: 

 ملاخٍاث: 

 هلاخَ اهخفاك ـافي اللُمت الحالُت للمؽشوُ ؤ وب بّذ اسجفاُ ) حّذًل ( مّذٌ الخفم.  -1

 كبل الخّذًل االإؽشوُ الافمل هى االإؽشوُ ؤ ) ـافي كُمت خالُت ؤِلى( -2

 االإؽشوُ ب ) ـافي كُمت خالُت ؤِلى(بّذ الخّذًل االإؽشوُ الافمل هى  -3

 ملاسهت بين وشیلت مّامل مّادٌ الخإهذ ووشیلت مّذٌ الخفم االإّذٌ:
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 ؤمثلت جىبُلُت للخذسب ِليها :

 : خعاب الّاثذ واالإخاوشة 2مالُت 

الحالت 

 الاكخفادًت
 الاخخماٌ

A B C 

 %14 %11 %9 %30 اصدهاس

 %6 %8 %7 %40 ٌشوف ِادًت

 %2 %1 %3 %30 اهىماػ

 

 

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( = Aمّامل الاخخلاف )

 2.2399 /2.268  =2.58( = Bمّامل الاخخلاف ) 

 2.2475 /2.272  =2.66( = Cمّامل الاخخلاف )

• ( ْ ت مىىهت مً زلازت مؽاسَ اٌ 100,000( بلُمت c( و )b( و )aمدفٍت اظدثماسٍ  سٍ

اٌ برا ًىى  50,000( = aكُمت الاظدثماس في ) •  %52=122.222/52.222ن وصهت في االإدفٍت سٍ

اٌ برا ًىىن وصهت في االإدفٍت  30,000( = bكُمت الاظدثماس في ) •  %32=122.222/32.222سٍ

اٌ برا ًىىن وصهت في االإدفٍت  20,000( = cكُمت الاظدثماس في ) •  %22=122.222/22.222سٍ

الحالت 

 الاكخفادًت
 الاخخماٌ

 ُالّاثذ االإخىكْ والىصن مً ول مؽشو 

وصن )ؤ(= 

50% 

وصن )ب(= 

30% 

وصن )ط(= 

20% 

 %14 %11 %9 %30 اصدهاس

 %6 %8 %7 %40 ٌشوف ِادًت

 %2 %1 %3 %30 اهىماػ

 

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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 االإىلىب: كم بدعاب ِاثذ االإدفٍت االإخىكْ ومخاوشها. •

 شة االإدفٍت الحل: ؤولا هدخاج لحعاب الّاثذ االإخىكْ و االإخاوشة ليل مؽشوُ بؽيل مىفشد ومً زم هدعب ِاثذ ومخاو

 

 

 

 خعاب الّاثذ:

•                                     

•                𝟒                                         

 خعاب االإخاوش:

ْ ورلً مً ؤحل خعاب مخاوش االإدفٍت  هدعب الخغاًش بين االإؽاسَ

•     √
                                                  

                                    
 

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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 الاهدشاف االإؽترن )الخغاًش( بين ول  •
ً
لحعاب الاهدشاف االإُّاسي للمدفٍت )مخاوش االإدفٍت( لابذ ان هدعب ؤولا

 شوِين, ورلً بخىبُم االإّادلت الخالُت:مؽ

•          ∑  [                ] 

        

 

 

 

•    √
                                                  

                                    
 

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 

 االإىلىب خعاب بِخا ظهم ظابًظىىاث ثذ العىق الإذة خمغ الجذوٌ الخالي ًبين ِىاثذ ظهم ظابً و ِىا •

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 

اثذ مدفٍت العىق 8ارا وان الّاثذ ِلى الاظدثماساث ِذًمت االإخاوشة  • ش18% وِ  1.5% ومّامل بِخا لأظهم ؼشهت حشٍ

 فما هى مّذٌ الّاثذ االإىلىب 

 عىق ومخاوش العهمومخاوش ال

(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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•                             

• Rm-Rf = 10% ,    a*(Rm-Rf)=15%  

• ً لت مّامل مّادٌ الخإهذ(1جمشٍ  : )وشٍ

 جلىم ؼشهت بخلُُم مؽشوُ ًخىكْ ؤن ًىىن له الخذفلاث الىلذًت الخالُت: •

اٌ ومّذٌ الّاثذ االإىلى  22,222برا ِلمذ ؤن جيلفت الاظدثماس هي  • % ومّذٌ الّاثذ الخالي مً االإخاوشة هى 11ب هى سٍ

  %, ؤخعب ـافي اللُمت الحالُت لهزا االإؽشو4ُ

 αمّامل مّادٌ الخإهذ  الخذفلاث الىلذًت االإخىكّت العىت

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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 جمذ.

 

 

 

 

 

    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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ل كفير الأحلالثامىت: شةاالإدال  مفادس الخمىٍ

 ملذمت:

  یشهض ھزا الففل ِلى مفادس الخمىیل بالذیً كفير الأحل مثل الؤثخمان الخجاسي والؤثخمان االإفشفي , والخّشیف

 :بخفاثفھا ومضایاھا , ویخم الترهيز ِلى

 خعاب جيلفت الؤثخمان الخجاسي  √

 الؤظخفاده مً الخفم الىلذي √

 ثخمان االإفشفيجدذیذ ؤهىاُ الؤ  √

 جىلیذ دوس الأوساق االإالیت في الخمىیل كفير الأحل √

ل كفير الأحل: ف الخمىٍ  حّشٍ

  ل كفير الأحل الأمىاٌ التي جدفل ِلیھا االإيؽإه مً الغير , والتي  یجب ظذادھا في ؤكل مً ظىت یلفذ بالخمىٍ

 : ھىان ِذة اِخباساث جدىم اظخخذام ھزا الىىُ مً الخمىیل مىھا 

 اِخماد االإيؽإه ِلى الخمىیل كفير الأحل دسحت √

 وبیّت ھیيل ؤـىٌ االإيؽإه √

 دسحت االإخاوش التي جىىن بداسة االإيؽإه ِلى اظخّذاد لخدملھا √

 جيلفت مفادس الخمىیل كفيرة الأحل √

 مذة جىفش مفادس الخمىیل كفير الأحل في الىكذ االإىاظب √

ل كفير الأحل:  ؤهىاُ مفادس الخمىٍ

 دس الخمىیل كفير الأحل في :جخمثل ؤھم مفا

  الاثخمان الخجاسي 

  الاثخمان االإفشفي 

 ت  الأوساق الخجاسٍ

 اللشوك 

 ؤدواث ظىق الىلذ 
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 الاثخمان الخجاسي:

  الخمىیل كفير الأحل الزي جدفل ِلیت االإيؽإة مً االإىسدیً واالإخمثل في كیمت االإؽتریاث الآحلت  :یلفذ بالاثخمان الخجاسي

 ِلیھا االإيؽإه .للمىاد والعلْ التي جدفل 

  : حّخمذ كذسة االإيؽإة في الؤظخفادة مً ھزا الىىُ مً مفادس الخمىیل ِلى مجمىِت مً الّىامل 

 ججم االإيؽإة 

   ؤھلیت االإيؽإة الاثخماهُت 

 سغبت بداسة االإيؽإة في اظخخذام ھزا الىىُ مً الخمىیل 

 لىلذي االإمىىح ومذة الاثخمان الخجاسي.ظیاظت وؼشوه الاثخمان الخجاسي التي یّشلھا االإىسدون مثل % الخفم ا 

 خالاث ًِ الاثخمان الخجاسي :

 الحالت الأولى / ؼشوه االإىسد لا جخممً خفمأ هلذیا :

في ھزه الحالت فةن الاثخمان الخجاسي باليعبت للميؽإة یّخبر في خىم الخمىیل االإجاوي. لىً برا لم جدعً االإيؽإة اظخخذام ھزا 

في الىفاء بالتزاماجھا في مىاِیذ الؤظخدلاق فةن الاثخمان الخجاسي كذ یفبذ مشجفْ الخيلفت هدیجت الىىُ مً الخمىیل و فؽلذ 

 الخإخير ویىجم ِىه الؤظاءة بلى ظمّت الؽشهت في العىق.

 الحالت الثاهُت/ ؼشوه االإىسد جخممً خفمأ هلذیا :

 ً الخفم الىلذي االإمىىح . في ھزه الحالت فةن جيلفت الاثخمان الخجاسي حّخمذ ِلى مذي الاظخفادة م

 ویمىً ؤن یإخز الىلْ خالين :

 .بما الاظخفادة مً % الخفم االإمىىح وحعذیذ الالتزاماث في االإھلت االإدذدة في ؼشوه الخفم الىلذي 

 .ذم الاظخفادة مً الخفم الىلذي  الاظخفادة مً فترة الؤثخمان الخجاسي واملت وِ

 مثاٌ:

 ها مىاد خام بدعھیلاث اثخماهُت مدذده وفم الخالي :حؽتري ؼشهت هاـش الفىاُِت مً مىسد

 ( 45, ـافي 2/15ؼشوه الاثخمان الخجاسي: )

اث الؽشهت  اٌ  122222مخىظي مؽترً  سٍ

ت في خالت ِذم الاظخفادة مً الخفم الىلذي ؟  االإىلىب : ماھي الخيلفت العىىٍ
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 خىىاث الحل:

 ( وحّني: 45ـافي  ,2/15جدذیذ مّنى ؼشوه الؤثخمان الخجاسي وفم الفیغه ) 

 یىما. 45یىما ؤو حعذیذ االإبلغ واملا بّذ فتره  15% في خالت العذاد خلاٌ مھله  2الؤظخفاده بخفم هلذي 

 برا كشسث الؽشهت الاظخفادة مً الخفم الىلذي فةهھا جدفل ِلى مبلغ خفم كذسه 

اٌ = )  2222    (2.22×122222سٍ

   = ىىن االإبلغ االإذفىُ اٌ 98222=  2222-122222وٍ  سٍ

 ویّذ ھزا الخمىیل في خىم الخمىیل االإجاوي.

  = ُذم الاظخفادة مً ریال  122222ارا كشسث الؽشهت الاظخفادة مً وامل فترة الاثخمان الخجاسي وبىىن االإبلغ االإذفى وِ

 لغشك الاظخفادة مً االإبالغ االإالیت في ؤغشاك ؤخشي. ریال 2222ملذاس الخفم 

 ت لمُاُ ھزه ال ت بالفُغت الخالُت:وجدعب الخيلفت العىىٍ  فشـ

 خُث: 

 

AR) مّذٌ الفاثذة العىىي الفّلي ) یمثل الخيلفت الفّلیت لّذم الاظخفادة مً الخفم = 

D% وعبت الخفم = 

CPفترة الاثخمان = 

DP فترة الخفم = 

ن في االإّادلت العابلت هدفل ِلى:   بالخّىٍ

 

ت لاجّت ) جمثل جيلفت (  و كذسھا وھزا یذٌ ِلى ؤن الؽشهت بلشاسھا ِذم الاظخفادة مً الخفم   %.24الىلذي جخدمل فشـ

 الاثخمان االإفشفي ) الاثخمان االإالي ( :
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 یخمثل الاثخمان االإفشفي في االإبالغ التي جدفل ِلیھا الؽشهت مً اللىاُ

الإلاسهت هجذ ؤن الاثخمان االإفشفي , ویإحي في االإشجبت الثاهیت مً خیث اِخماد االإيؽإة ِلیه في الخمىیل بّذ الاثخمان الخجاسي وبا

 االإفشفي ؤكل جيلفت وؤهثر مشوهه 

 الخيلفت االإترجبه ًِ ولیھما

 دسحت االإشوهت 

 ؤهىاُ الاثخمان االإفشفي:

  یمىً ؤن یإخز الؤثخمان االإفشفي ؼيلين , فلذ یخم مىده بىفالت لمان مّين )الؤثخمان االإفشفي االإىفىٌ بمماهاث( وكذ

 یخم مىده بذون لمان.

 ثخمان االإفشفي الغير مىفىٌ بمماهاث :ؤولا / الا 

ماٌ خاـت جلً التي یدعم وؽاوها باالإىظمُت . وحّخبر  یّخبر الاثخمان االإفشفي الغير مىفىٌ بممان مّين االإفذس الأوٌ الإيؽأث اِلأ

 مثل ھزه اللشوك راجُت الدعُِل لأن البىىن جلىم بخلذیم ھزه اللشوك للميؽأث التي

ادة االإىظمُت في سؤط االإاٌ الّامل ) مخضون ورمم مذیىت( وجخىكْ ؤن االإيؽأث ظخلىم جدخاج بلى جمىیل بلافي الإل ابلت الضٍ

ف االإخضون وجدفُل الزمم االإذیىت.  بدعذًذها بّذ جفشٍ

 ؤهىاُ الاثخمان االإفشفي الغير مىفىٌ بممان:

 الدعھیلاث الؤثخماهیت االإدذودة : -ؤ

البىً الخجاسي واالإيؽإه االإلترلت , یخم بمىحبھا مىافلت البىً ِلى جلذیم كشوك  ھي ِباسه ًِ جشجیباث اثخماهُت ) اجفاق ( بين √

 كفيرة الأحل الإذة لاجخجاوص الّام.

لا حّخبر الدعھیلاث الاثخماهُت االإدذودة ملضمه للبىً مً الىاخیت اللاهىهیت . فةرا لم جخىفش لذي البىً العیىلت اللاصمت ؤو جذوى  √

 ة فةن البىً كذ یدجم ًِ جلذیم اللشك دون ؤن یترجب ِلى رلً ؤیت حضاءاث.الترجیب الؤثخماوي للميؽإ

 ویمثل اللشك االإخفم ِلیت الحذ الأكص ى الزي یمىً للميؽإه ؤن جلترلت مً البىً. √

 مّذٌ الفاثذة الفّلي ِلى الدعھیلاث الاثخماهُت االإدذودة :

 في خالت دفْ الفاثذة في هھایت الفترة : -1

 فّلي = مّذٌ الفاثذة الؤظميمّذٌ الفاثذة ال

 في خالت خفم الفاثذة ملذما مً مبلغ اللشك : -2



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  63

 

 مّذٌ الفاثذة الفّلي < مّذٌ الفاثذة الؤظمي

لأن االإيؽإة حعخلم في البذایت كیمت اللشك مخفىما مىه كیمت الفاثذة االإدعىبت ِلى اللشك . وبالخالي فةن االإبلغ الزي حعخفیذ 

 للشك الزي جدعب ِلیت الفاثذة . ویدعب مّذٌ الفاثذة الفّلي هما یلي :مىه االإيؽإة ؤكل مً كیمت ا

 مّذٌ الفاثذة الفّلي=  

   
 

 
 

 خُث:

AR مّذٌ الفاثذة الفّلي = 

I كُمت الفاثذة االإذفىِت = 

L كُمت االإبلغ االإعخفاد مىه = 

 مثاٌ:

 %22لي بمّذٌ فاثذه اظمي الإذة ِام مً البىً الأھریال  1222222جىد ؼشهت الحفىٌ ِلى كشك ملذاسه 

 االإىلىب : خعاب مّذٌ الفاثذه الفّلي في الحالاث الخالیت :

 دفْ الفاثذة في هھایت الّام -1

 خفم الفاثذة ملذما مً اللشك -2

 الحل:

اٌ  222222= 2.2*  1222222ؤولا: خعاب كُمت الفاثذة=   سٍ

 زاهُا: خعاب مّذٌ الفاثذة ِىذ دفّها جهاًت الّام: 

ت للفاثذة الاظمُت هدلاً بإ  ن الفاثذة الفّلُت معاوٍ

 

 زالثا: ِىذ خفم كُمت الفاثذة ملذما مً كُمت اللشك : 

اٌ  822222=  222222 -1222222االإبلغ االإعخفاد مىه =   سٍ
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 مّذٌ الفاثذة الفّلي=  

 

 جدذیذ االإبلغ االإعخفاد مىه في خالت خفم الفاثذة مً كیمت اللشك :

 الت سغبذ الؽشهت ؤن یىىن االإبلغ االإعخفاد مىهفي االإثاٌ العابم في خ

ا1222222ٌفّلیھا ؤن جلترك مبلغا ؤهبر مً ریال  1222222  سٍ

 ویدعب بالفیغت الخالیت =

 

 خیث: 

TL االإبلغ الزي ًجب اكتراله = 

L االإبلغ االإعخفاد مىه = 

I مّذٌ الفاثذة = 

 ٍاٌس  1252222=  1222222(/2.2-1كُمت االإبلغ الزي ًجب اكتراله = )

اٌ 252222= 2.2*1252222في هزه الحالت االإيؽإة ظخذفْ فاثذة وكذسها=   سٍ

فبذ مّذٌ الفاثذة الفّلي=   %25= 252222/1222222وٍ

ُذ االإّىك:  جدذًذ مّذٌ الفاثذة الفّلي في خالت ؼشه الشـ

 كیمت اللشك هدعاب في بّن الحالاث كذ جمْ البىىن ؼشوا ِلى االإيؽإة االإلترلت یلضمھا بالاخخفاً بيعبت مّیىت م ً

یذ االإّىك مً  یذ االإّىك ( وجتراوح كیمت الشـ % مً كیمت اللشك . والھذف مً ھزا  25% بلى  12لذي البىً ) الشـ

 الؽشه سغبت البىً في سفْ مّذٌ الفاثذة الفّلي ِلى اللشك , هما یىضذ االإثاٌ الخالي: 

 مثاٌ :

اٌ ,الفاثذه الؤ   1222222ؼشهت  جىلب كشك بلیمت  یذ الخّىیط ي االإؽتره مً البىً = 15ظمیت = سٍ % مً كیمت  25%,الشـ

 اللشك
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ط ي بلُمت  ُذ حّىٍ  %:25االإىلىب : خعاب مّذٌ الفاثذه الفّلي ارا وان ًىلب البىً مً الؽشهت سـ

 الحل:

 خىىاث الحل:

اٌ  152222= 2.15*1222222خعاب كُمت الفاثذة=   سٍ

ُذ الخّىٍط ي=  اٌ  252222= 2.25*  1222222خعاب الشـ  سٍ

اٌ  752222=  252222 -1222222خعاب االإبلغ االإعخفاد مىه =   سٍ

 % 22= 152222/752222خعاب مّذٌ الفاثذة الفّلي= 

یذ االإّىك سفْ مّذٌ الفاثذة مً   % ) فاثذة فّلیه ( 22%)فاثذة اظمُت ( بلى 15وجىضذ الىدیجت ؤن الؤخخفاً بالشـ

 

 

 

 .جمذ
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ل كفير الأحلالخاظّت: االإدالشة   مفادس الخمىٍ

 الدعھیلاث الاثخماهُت االإلضمت :-ب

  یمىً الىٍش بلى الدعھیلاث الاثخماهُت االإلضمت ِلى ؤهھا خىىه اثخمان ملضمت للبىً بخىفير الخمىیل االإخفم ِلیت مْ االإيؽإه

 والبت الؤثخمان وجىلعم ھزه الدعھیلاث بلى هىِين :

/الدعھیلاث الاثخماهُت ا  الإخجذدة :الىىُ الأوٌ

وھي ِباسة ًِ حعھیلاث اثخماهُت مدذودة یلتزم مً خلالت البىً بخخفیق مبلغ مّين الإلابلت خاحت االإيؽإة مً الدعھیلاث 

 ظىىاث , ویؽتره البىً ملابل رلً : 3االإىلىبت  مً ظىه الى 

 سظىم اسجباه ِلى االإبالغ الغير مسحىبت -1

 مّذٌ فاثذة ِلى االإبالغ االإسحىبت -2

 الثاوي/الدعھیلاث الاثخماهُت الغير مخجذدة :الىىُ 

  یمثل اجفاكا غير سظمي یعمذ للميؽإة بالاكتراك في خذود االإبلغ االإخفم ِلیت في 

 فتره ظابلت دون الحاحت بلى اجباُ الؤحشاءاث الشوجیيیت التي حعبم ولب الؤثخمان.

 مثاٌ :

في ؼيل حعھیل اثخماوي مخجذد بفاثذة ریال ملیىن  3ىً بخىفير ؤبشمذ ؼشهت االإضن اجفاكا مْ البىً الأھلي ِلى ؤن یلىم الب

مً االإبلغ فما ھى مّذٌ ریال ملیىن  2%. فةرا كامذ الؽشهت بسحب مبلغ  2.5% وكذ اؼتره البىً سظىم اسجباه  15اظمیت 

 الفاثذة الفّلي ؟

 الحل:

اٌ  1222222=2222222-3222222االإبلغ الغير االإسحىب=   سٍ

اٌ  322222= 2222222*2.15سحىب= الفاثذة ِلى االإبلغ االإ  سٍ

اٌ 5222=  1222222*2.225سظىم الاسجباه=   سٍ

اٌ  325222=  5222+322222مجمىُ الخيالُف ِلى الؽشهت=   سٍ

 % 15.25= 325222/2222222مّذٌ الفاثذة الفّلي= 

 الاثخمان االإفشفي االإىفىٌ بممان مّين :
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 ى وامل اخخُاحاتها مً اللشوك االإفشفیت غير االإىفىلت بممان . وفي كذ یخّزس ِلى االإيؽإة في بّن الاخُان الحفىٌ ِل

 ھزه الحالاث ِلیھا جلذیم بّن المماهاث للبىً مً ؤحل الحفىٌ ِلى الخمىیل . 

 : وجدىىُ المماهاث التي یمىً ؤن جلذمھا الؽشهت للبىً مىھا 

 المماهاث الصخفیت -1

 ؤوساق اللبن -2

 والعىذاث ( الأوساق االإالیت ) مثل الأظهم -3

ىٌ االإخذاوٌ ) والزمم االإذیىت واالإخضون ( وھي ؤهثر الّىاـش اظخخذاما هممان لللشوك -4  اـلأ

ىٌ الثابخت -5  اـلأ

 الخمىیل بممان الزمم االإذیىت :

 حعخخذم الزمم االإذیىت هممان للحفىٌ ِلى اللشوك االإفشفیت ؤو الدعھیلاث

 الاثخماهُت بىشیلخين :

 سھً الزمم االإذیىت -1

 بیْ الزمم االإذیىت -2

 سھً الزمم االإذیىت :

ذة مً الّملاء جلْ ِلى  بمىحب ھزه الىشیلت فةن البىً یلبل الزمم االإذیىت هممان ولىً معاولیت جدفیل ھزه الأسـ

االإيؽإة . ولخدذیذ كیمت اللشك الزي یمىً للبىً ؤن یمىده للؽشهت یلىم البىً بخدلیل الزمم االإذیىت بما مجخمّه  ) في 

 لت االإبالغ الفغيرة ( ؤو جدلیل ول خعاب بمفشده ) في خالت االإبالغ الىبيرة (خا

o  مً كیمت الزمم االإذیىت مجخمّت ؤما في خالت جدلیل ول  52في خالت االإبالغ الفغيرة یلذم البىً جمىیلا لا یخجاوص %

لؽشهت ِلى ؤظاظھا . وفي الّادة خعاب بمفشده فةن البىً یلىم بفشص الزمم االإذیىت وجدذیذ جلً التي یمىً ؤن یلشك ا

 % مً كیمت الزمم االإذیىت االإلبىلت لذیه . 92یدذد البىً كیمت اللشك بما لا یضیذ ًِ 

 بحشاءاث سھً الزمم االإذیىت مً كبل البىً :

 جدلیل الزمم االإذیىت الخاـت باالإيؽإة -1

 جدذیذ بمياهُت اظخخذامها هممان الإىذ اللشك -2

 التي حّخبر ملبىلت مً وحھت هٍش البىً ولْ كاثمت بالحعاباث -3
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 مثاٌ:

ا بالفُغت ) (  وكذ جلذمذ االإيؽإة بىلب الحفىٌ ِلى كشك 45/ـافي 2/12جلىم ؼشهت الفلش بمىذ ِملائها اثخماها ججاسٍ

 كفير الأحل مً البىً الفشوس ي وكذمذ الحعاباث االإذیىت هممان لللشك .

 یلشله للؽشهت ؟ ِلمأ ؤن الحعاباث االإذیىت االإلذمت واهذ والخالي :االإىلىب : جدذیذ االإبلغ الزي یمىً للبىً ؤن 

 

 الحل:

 خىىاث اللشاس :

 یىم 45بن البىً ظیلىم في ؤوٌ خىىه بةظدبّاد خعاباث الّمیلين ) د , ص ( هٍشآ لأن ِمشھما یضیذ ًِ  -1

الجذوٌ ؤن الخجشبت مْ الحعاباث الخىىة الثاهیت جدلیل همي الذفْ للفتراث االإالیت مً كبل الّملاء ویخطذ مً  -2

 الخاـه بالّملاء ) ؤ , ب ( لم یىً مشلیا ) اظدبّاد (

 بن كیمت الزمم االإذیىت االإمىً كبىلھا مً وشف البىً هممان الإىذ اللشوك -3

اٌ  82222(= 15222+35222+32222مجمىُ الزمم الخاـت بالّملاء ) ج , ھ , و ( =)   سٍ

 الزمم االإذیىت التي ظِعخخذمها البىً في جدذیذجدذیذ وعبت اللشك بلى ججم  -4

 %( 82كیمت اللشك ِلى ظبیل االإثاٌ ) 

اٌ( 82222فةرا سؤي البىً اِخماد كیمت الزمم االإذیىت هما ھي ) •  سٍ

اٌ  64222= 82222*2.8كُمت اللشك=  •  سٍ
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= 2.9*  82222الإذًىت االإّذلت = % ( فةن كُمت الزمم ا 12برا سؤي البىً حّذیل كیمت الزمم االإذیىت بيعبت مّیىت ) مثلا  •

اٌ 72222  سٍ

اٌ  57622= 2.8*  72222جفبذ كُمت اللشك =  •  سٍ

 بُْ الزمم االإذًىت:

  جخخلف خالت بیْ الزمم االإذیىت ًِ خالت سھً الزمم االإذیىت في ؤن الأخيرة معاولیت جدفیل االإبالغ االإذیىت مً ِملاء

بیىما جلْ ھزه االإعاولیت ِلى ِاجم البىً في خالت بیْ الزمم االإذیىت  الؽشهت جلْ ِلى معاولیت الؽشهت في خالت الشھً ,

ملابل خفىله ِلى الحم اللاهىوي للخجض ِلى الزمم االإذیىت الخاـھ بالؽشهت ویلىم البىً بىفغ ِملیت جدلیل 

ذ جىاولھا.  الحعاباث االإذیىت التي ًشٍ

 : جيلفت بیْ الزمم االإذیىت حؽمل 

 √  التي یلذمھا البىً مثل الخيالیف الؤداسیت الىاحمت ًِ جدفیل الزمم االإذیىت وجدمل الّمىلاث ِلى الدعھیلاث

 %3% بلى  1االإخاوش وجتراوح بين 

 √ ًالفاثذه ِلى الدعھیلاث التي یلذمھا البى 

 √ الفاثذه التي یذفّھا البىً للؽشهت ملابل االإبالغ الفاثمت مً الحعاباث االإذیىت ًِ كیمت الدعھیلاث االإلذمت 

ل بممان االإخضون:  الخمىٍ

 .یإحي االإخضون هممان للحفىٌ ِلى الخمىیل كفير الأحل في االإشجبت الثاهیت بّذ الزمم االإذیىت 

  مً صوایا ِىفش االإخضون یسجل االإخضون في دفاجش الؽشهت بلیمت الخيلفت , في خين ؤن كیمخه العىكیت كذ جىىن ؤِلى

 لجھت االإلشلت في خالت حّزس ِلى الؽشهت حعذیذ اللشوك التي ِلیھا.بىثير مً اللیمت الذفتریت ویمثل رلً خمایت ل

  لابذ مً الؤؼاسه بلى ؤن حمیْ ؤهىاُ االإخضون لیعذ ِلى دسحت واخذه مً الخفمیل   همماهاث للحفىٌ ِلى الخمىیل

 ىامل مىھا :كفير الأحل , وؤن اليعبت مً كیمت االإخضون التي یعدىذ ِلیھا البىً في مىذ اللشوك حّخمذ ِلى ِذة ِ

الففاث االإادیت: فالبىىن لا جفمل ؤهىاُ االإخضون اللابلت للخلف , وجلً التي جىىن ِلى دسحھ ِالیت مً الىمىیت ؤو  -1

 الخخفق ولیغ لھا ظىق واظْ.

 حاربیت االإخضون : مً ؤهثر ؤهىاُ االإخضون حاربیت للبىىن ھي االإىاد الخام والعلْ جامت الفىْ. -2

ولما وان االإخضون االإعخخذم هممان ظھل الدعىیم خیث یمىً جدىیله بلى ظیىله ولما جمىىذ االإيؽإة  حعىیم االإخضون : -3

 مً الحفىٌ ِلى الخمىیل بعھىلت ویعش.

ل بممان االإخضون:  جيلفت الخمىٍ
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 هثر بن جيلفت الخمىیل بممان االإخضون حّخبر مشجفّھ ملاسهت بخيلفت الخمىیل بممان  الزمم االإذیىت , لأن االإخضون ؤ

 مخاوشه مً خیث حّشلت للخلف , وفلذان خفاثفت الفيزیاثیت.

 كذ جشجفْ جيلفت الخمىیل باالإخضون هدیجت جدىٌ الىلب ًِ االإخضون هدیجت ٌھىس  بذاثل له 

  في خالت كبىٌ االإخضون هممان لللشوك فةن البىىن ِادة جمىذ حعھیلاث لا 

 % مً كیمت االإخضون. 52جخجاوص 

ت:  الاوساق الخجاسٍ

 بر الأوساق الخجاسیت مفذسا للخمىیل كفير الأحل , وهجذھا في الذوٌ التي جخمخْ بإظىاق مالیه مخىىسة هإوسوبا وؤمشیيا.حّخ 

  ذ بالذفْ غير مممىهت , جباُ ًِ وشیم وهلاء مخخففين وكذ جفذسھا االإيؽأث مباؼشة ت ؤوساق وِ جمثل الأوساق الخجاسٍ

 ّالیت, لا ظیما االإيؽأث راث االإلاءة االإالیت ال

  ؤھم االإؽتریً لھزه الأوساق الخجاسیت : البىىن الخجاسیت , ؼشواث الخإمين ,  ـىادیم الؤظدثماس , والؽشواث التي ظیىلخھا

 فاثمت.

  ؤؼھش , وكیمت اظمیت, ومّذٌ فاثذة 9جدمل الأوساق الخجاسیت جاسیخ اظخدلاق لا یخجاوص 

ت:  مضاًا الاوساق الخجاسٍ

 هت بمّذٌ الفاثذه ِلى اللشوكاهخفاك مّذٌ الفاثذه ملاس -1

یذ الخّىیط ي -2  بةظخخذام الأوساق الخجاسیت فةن الؽشهت لً جىىن بداحت بلى الؤخخفاً بالشـ

 جمثل الأوساق الخجاسیت مفذسا مىخذا للحفىٌ ِلى الخمىیل كفير الأحل -3

 لا یمىً للميؽإة ؤن جخّذاهبذلا مً حّذد االإفادس في خالت اللجىء بلى البىىن الخجاسیت التي جمْ ظلفا لللشوك 

هٍشآ لأن ظىق الأوساق الخجاسیت مخاح فلي للميؽأث التي جخميز بعمّت اثخماهیت حیذة , فةن االإيؽأث التي جدفل ِلى  -4

 الخمىیل بىاظىت الأوساق الخجاسیت یجّل مشهضھا الاثخماوي یٍھش بفىسة ؤفمل.

 ِیىب الأوساق الخجاسیت :

ً مؽيلت ؤظاظیت وھي ِذم االإشوهت ِىذما یدين مىِذ اظخدلاكھا , خیث لا یمىً الخفاوك ِلى حّاوي الأوساق الخجاسیت م √

 جإحیل الذفْ.

بالإلافت بلى الفىاثذ التي جذفْ للمعدثمشیً , جخدمل الؽشهت االإفاسیف التي جذفْ الإاظعاث الىظاوت االإالیت التي جخىلى  √

 ِملیت حعىیم وجذاوٌ الأوساق الخجاسیت.
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 مثاٌ:

 ؼشهت بةـذاس ؤوساق ججاسیت للحفىٌ ِلى اخخیاحاجھا الخمىیلیت كفيرة الأحل وكذ جىفشث االإّلىماث الخالیت : جلىم

 ریالملیىن  12كیمت الأوساق الخجاسیت االإفذسه  -

 ؤؼھش 9فترة الؤظخدلاق  -

 %12الفاثذه العىىیت االإخفىمت =  -

 مفاسیف الإاظعاث الىظاوت االإالیتریال  122222جذفْ االإيؽإة  -

 االإىلىب : جدذیذ مّذٌ الفاثذة الفّلي -

 خىىاث الحل:

اٌ 922222(= 272/362(* )2.12*12222222خعاب كُمت الفاثذة: )  سٍ

 مّذٌ الفاثذة الفّلي =

 

 خیث :

vكیمت الأوساق الخجاسیت = 

Eاالإفشوفاث الؤداسیت= 

I كیمت الفاثذة = 

 مّذٌ الفاثذة الفّلي=

 

 مثاٌ :

 ساق ججاسیت :كامذ ميؽإة مجلي بةـذاس ؤو 
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ا1222222ٌكیمت اظمیت ملذاسھا  -  سٍ

 یىما 92فترة اظخدلاق  -

 بىھایت فترة الدعّين یىما ریال  972222جباُ بلیمت مخفىمت كذسھا  -

 اخعب مّذٌ الفاثذة الفّلي  -

 خىىاث الحل:

اٌ بمّنى ؤن الفاث 1222222جدذیذ كیمت الفاثذه : االإؽتري لھزه الأوساق الخجاسیت یدفل ِلى  -  =  972222-1222222ذة= سٍ

اٌ  32222  سٍ

 مّذٌ الفاثذة الفّلي = 

 

 مفادس ؤخشي للخمىیل كفيرة الأحل :

 ًجخمثل ھزه االإفادس في اللشوك خاـت واالإذفىِاث التي جدعلمھا االإيؽإة ملذما م 

 جمىیل ِذیمت الخيلفتالّملاء واالإخإخشاث ) االإعخدلاث االإالیت ِلى االإيؽإة والتي جإخشث في ظذادھا ( ,  وحّخبر مفادس 

اللشوك الخاـت : وھي ِباسة ًِ الترجیباث الؤثخماهیت التي یمىً الحفىٌ ِلیھا مً الأفشاد واالإلان وغيرھم ممً لھم  -ؤ

الشغبت واالإفلحت في جمىیل االإيؽإة وملابلت اخخیاحاجھا كفيرة الأحل , بلى خين خشوج االإيؽإة مً ؤصمت مالیت وختى لا جخإزش 

 االإلان مفالذ ھالاء

ا الإذفىِاث االإلذمت مً الّملاء : ھي ِباسة ًِ الأمىاٌ التي جدفل ِلیھا االإيؽإة مً ِملاثھا ملذما ملابل حعلمھم  -ب 

 العلْ لاخلا وھزه حعاِذ االإيؽإة في ؼشاء االإىاد الخام المشوسیت لإهخاج العلْ.

 اِاثاالإخإخشاث : حؽمل االإخإخشاث الأحىس االإخإخشة , والمشاثب واظخلى -ج

 الممان الاحخماعي . وجمثل ھزه البىىد جيالیف معخدلت غير مذفىِت وبزلً

ذد  یمىً اِخباسھا مفذسا مً مفادس الخمىیل كفيرة الأحل , خیث یضداد بضیادة ججم وؽاه االإيؽإة مً خیث االإبیّاث وِ

 الّاملين. 
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ً  :8جمشٍ

 جُت:خذد جيلفت ِذم الاظخفادة مً الخفم الىلذي جدذ خالاث البُْ الا

 1/12  32ـافي 

 3/12  45ـافي 

 4/15  182ـافي  

 ً  :9جمشٍ

اٌ الإذة ِام بفاثذة مخفىمت ملذاسها 12222اكشك البىً الاهلي اخذ االإاظعاث مبلغ  ىلب البىً اًما 12سٍ % 22% وٍ

ن. فما مّذٌ الفاثذة الفّلي لهزا اللشك..؟ ُذ حّىٍ  مً كُمت اللشك هشـ

 ً  :382ؿ  13جمشٍ

ت مبلغ  جدخاج ؼشهت الّمشان ذتها االإذًىت التي ًخم بُّها لاخذ االإفاسف الخجاسٍ للاكتراك ملذما ِلى خعاب ؤسـ

اٌ جدل بّذ 122222 ىلب 2% واخخُاوي, ومفاسٍف بيعبت 12ًىما. وان االإفشف ًدخفَ ب 32سٍ % مّذٌ 16% وٍ

 فاثذة فّلُا ًذفْ ملذما.

 االإىلىب:

 اخعب همُت الفاثذة التي ًجب ِلى االإيؽإة دفّها.-1

 ماهى االإبلغ الزي ظدعخلمه ميؽإة الّمشان فّلُا..-2

 ماهى مّذٌ الفاثذة الفّلي..-3

 384االإفىلحاث ؿ: 

ل كفير الاحل  Short Term Financing الخمىٍ

 Trade Credit الاثخمان الخجاسي 

 Bank Credit الاثخمان االإفشفي

 Self  Liquidation الدعُِل الزاحي

ت  Commercial Papers الاوساق الخجاسٍ

 Private Loans اللشوك الخاـت

 Accurals االإخإخشاث

 Advanced Payments االإذفىِاث االإلذمت مً الّملاء

 Collateral الشهً/الممان

 جمذ.
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ل الأحلاالإدالشة الّاؼشة: ل مخىظي ووىٍ  مفادس الخمىٍ

 ملذمت:

 والتي حؽمل: یھذف ھزا الففل بلى بیان ؤھم مفادس الخمىیل مخىظىت ووىیلت الأحل

 الأظھم الّادیت √ظىذاث الذیً  √الؤظدئجاس  √ 

 الأسباح االإدخجضة √الأظھم االإمخاصة  √اللشوك االإفشفیت  √

لت الأحل: ل مخىظىت ووىٍ  خفأثق مفادس الخمىٍ

 

 الاظدئجاس:

برم بين وشفين ) االإعخإحش و االإاحش ( ویترجب ِلیه الآحي :  الؤظدئجاس ھى ِلذ ی 

ل مً ًلتزم بمىحبه  √ خ مخفم ِلیھا للماحش ) وشف زاوي ( وھى االإالً لـأ االإعخإحش ) وشف ؤوٌ ( بذفْ مبالغ مدذده بخىاسٍ

. ىٌ  اـلأ

ل. √  یيخفْ الىشف الأوٌ بالخذماث التي یلذمھا اـلأ

 ؤهم بىىد ِلذ الؤًجاس:

 االإذة الأظاظیت للّلذ التي لا یمىً خلالھا بلغائه 

  كیمت دفّت الؤیجاس الذوسیت 

 خ ا  لذفْجاسٍ

 ل في هھایت مذة الّلذ  بمياهُت ججذیذ الّلذ ؤو ؼشاء اـلأ
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 ل  الجھه التي جخدمل ـیاهت اـلأ

 ؤهىاُ ِلىد الاظدئجاس:

 ھىان ِذة ؤهىاُ لّلىد الؤظدئجاس ؤھمھا :

 الؤظدئجاس الخمىیلي -

 الؤظدئجاس الدؽغیلي -

 الؤظدئجاس االإلشون ؤو االإشجبي بشافّت الخمىیل -

لي:  الاظدئجاس الخمىٍ

  یلتزم بمىحبه االإعخإحش بذفْ ؤكعاه مالیت للماحش هٍير االإعخإحش واالإاحش یمثل ھزا الىىُ مً الؤظدئجاس ِلذا بين

ل بالإلافت بلى جدلیم ِاثذ مىاظب  اظخخذامه للؤـل , بدیث یىىن مجمىُ ھزه الأكعاه االإالیت یغىي كیمت اـلأ

 للماحش.

 خفاثق ھزا الىىُ مً الؤظدئجاس :

 ً بلغائه , وبرا ؤساد االإعخإحش فّل رلً , فّلیت ؤن یذفْ ما جبلىؤهه لا یمى -1

 مً كیمت الّلذ دفّت واخذه . وبرا جخلف االإعخإحش ًِ العذاد فةن رلً مً

 ؼإهه ؤن یادي بلى بفلاظه.

ل وهفلاث الخإمين والمشاثب , وهزلً ًمىذ خُاس ججذًذالّلذ بذفْ هفلاث بًجاس مى -2 خفن ؤو یخدمل االإعخإحش ـُاهت اـلأ

ل.  ؼشاءاـلأ

لي:  ؤهىاُ الاظدئجاس الخمىٍ

o  :لي ؤن ًإخز ؼيلين مخخلفُين  ًمىً للاظدئجاس الخمىٍ

ل: -1 ل ومً زم بِادة اظدئجاس هزا اـلأ م بُْ اـلأ  الاظدئجاس ًِ وشٍ

   هفغ خیث جلىم ؼشهت ما ببُْ بخذي ؤـىلها بلى ماظعت ؤخشي بعّش ظىقي ِادٌ یخفم ِلیت وحعخلم االإبلغ هلذا , وفي

ل مً الجھه االإؽتریه للؤـل   الىكذ جلىم بةظدئجاس هفغ اـلأ

  : لت  ومً خفاثق هزه الىشٍ

 ل االإذفىُ ِلاوة ِلى جدلیم ِاثذ مىاظب للماحش  دفّاث الؤیجاس ظخغىي ظّش اـلأ

   .یىفش ھزا الىىُ مً الاظدئجاس ظیىلت مّخبرة للؽشهت یمىىھا ؤن جمىٌ بھا اظدثماساجھا ؤو حعذًذ دیىجها 
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 الؤظدئجاس االإباؼش : -2

 یعمذ ھزا الىىُ مً الاظدئجاس للميؽإة بالحفىٌ ِلى ؤـل لا جملىه خیث :

 ل الزي جشغب في الحفىٌ ِلیه  جلىم االإيؽإة بخدذیذ اـلأ

 جخفم مْ االإالً ِلى العّش وجاسیخ الدعلیم 

 ل مً االإالً الشثیس ي.جلىم االإيؽإة بترجِباث مْ ماظعت جمىیلیت ) البىً مثلا ( , خیث جخىلى الأخيرة ؼشا  ء اـلأ

  جلىم االإيؽإة في هفغ الىكذ بخىكیْ ِلذ اظدئجاس مْ االإاظعت الخمىیلیت 

 .ل ممافا بلُه ِاثذ مىاظب للماحش  وفلا لھزا الّلذ یيبغي ِلى االإيؽإة االإعخإحشة دفْ وامل كیمت اـلأ

 .یخدمل االإعخإحش وافت هفلاث الخإمين والفُاهت والمشاثب 

 ُلي :الاظدئجاس الدؽغ

, لأهت یشجبي ؤظاظا باظدئجاس الخجھيزاث والخذماث مثل العیاساث وماهیىاث الخفىیش اظدئجاس الخذماث یىلم ِلیه ؤخُاها ِلذ 

والحاظباث الآلیت . ووفلا لھزا الىىُ مً الؤظدئجاس , یلذم االإاحش الخذمت االإىلىبت بما في رلً جيالیف الفیاهت الذوسیت والخإمين 

ل.والمشاثب ورلً   ملابل دفّاث ظىىیت یذفّھا االإعخإحش للماحش هٍير الاهخفاُ بخذمت اـلأ

 خفاثق الاظدئجاس الدؽغُلي:

 جىىن مذة الّلذ ؤكل مً الّمش الؤكخفادي للؤـل -1

ل وجدلیم ِاثذ مىاظب. -2 ل لىفغ االإعخإحشؤو لغيره ختى یخمىً مً حغىیت جيلفت اـلأ  ِلى االإاحش جىشاس جإحير اـلأ

الّلذ بىذا یمىذ االإعخإحش بلغاء الّلذ كبل هھایخه بّذ مىذ االإاحش فترة بهزاس وكذ یترجب ِلى بلغاء الّلذ بّن كذ یؽمل  -3

 الخيالیف االإخمثلت في الجضاءاث ؤو الغشامت

ت البدث ًِ ؤـل ؤهثر خذازت وهفاءه -4  جدیذ بمياهیت بلغاء الّلذ للمعخإحش فشـ

ت الخخلق مً الؤظدئجاس في خالت جذھىس اليؽاه الؤكخفادي للميؽإةجدیذ بمياهیت بلغاء الّلذ للمعخإحش ف -5  شـ

 الاظدئجاس االإشجبي بشافّت مالُت:

 ؤوشاف :زلازت یىحذ في ھزا الىىُ مً الخمىیل 

 ل  االإاحش ـاخب اـلأ

 االإعخإحش 
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 ل  وماظغ الخمىٍ

 ویخم ِلى الىدى الخالي :

ل الزي یىد الؤهخفاُ بخذماجت √  یدذد االإعخإحش اـلأ

ل ویمىلت حضثیا مً ؤمىالت الخاـتیلى  √  م االإاحش بؽشاء اـلأ

ىٌ االإؽتراة √  یخم جمىیل الباقي ًِ وشیم ماظعت جمىیلیت ) بىً ؤو حھت ؤخشي ( بشھً اـلأ

ل بالاظدئجاس: ُىب الخمىٍ  مـضاًا وِ

 ؤولا : االإضایا :

   ـل في خالت اظدئجاس الخذمه ؤو جبذیل یخميز الخمىیل ًِ وشیم الؤظدئجاس بلذس مً االإشوهت : خیث ؤهه یمىً جبذیل الأ

 االإيان في خالت الّلاس

  یمىذ الاظدئجاس للميؽإة وفشاث لشیبیت , خیث ؤن دفّاث الؤًجاس جخفم مً الأسباح كبل المشیبت وبالخالي فھي جخفف

 الّبء المشیبي

 یمىً ؤن حعخخذم الأمىاٌ االإخىفشة ًِ وشیم الاظدئجاس في جمىیل سؤط االإاٌ الّامل 

 ىٌ االإعخإحشة لا جٍھش لمً بىىد االإيزاهیت وبالخالي كذ یىىن لھا دوس بیجابي في الخدلیل االإالي بةظخخذام اليعب االإالیت اـلأ

 خاـت وعب اليؽاه والشبدیت واالإذیىهیت.

 زاهیا : الّیىب :

   یادة كعي الؤیجاس.الؤظدئجاس یىىن لفتره مدذوده , فةرا سغبذ االإيؽإة في الؤظخمشاس في الؤظدئجاس فلذ جمىش ِلى ص 

 جيلفت الفىاثذ ِلى بّن ِلىد الاظدئجاس ؤهبر مً جيلفت الاكتراك االإباؼش 

 .بالشغم مً ھزه الّیىب بلا ؤن مضایا الخمىیل ًِ وشیم الؤظدئجاس جفىق الّیىب االإزهىسة 

 ولّل ما یؽغل باٌ االإيؽأث التي الخجإ بلى اظخخذام الؤظدئجاس ھى مّشفت :

 جاس ؤو الؤكتراك ؟ ؤیھا ؤفمل الؤظدئ -1

 وما جيلفت ول بذیل ؟  -2

 في خالت الؤظدئجاس هیف یمىً جدذیذ كیمت دفّت الؤیجاس ؟ -3

لت الأحل:  اللشوك االإفشفُت مخىظىت ووىٍ
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یمثل الؤكتراك مخىظي ووىیل الأحل مذیىهیت ِلى االإيؽإة یجب الؤلتزام بھا وظذادھا وجدفل االإيؽإة ِلى ھزه اللشوك 

ىادیم الؤظدثماس وحعخدم ھزه اللشوك في مذة كذ جفل بلى ِؽشیً مً االإاظعاث االإ الیت والبىىن وؼشواث الخإمين وـ

ادة ما یخم الؤجفاق خىٌ ؼشوه اللشك بين االإيؽإة واالإاظعت االإالیت االإاهدت لللشك وجخممً الؤجفاكیت :  ِاما . وِ

 فترة اظخدلاق اللشك 

  جدذیذ مّذٌ الفاثذة 

   ٌالفاثذة ًدذد وفلا لّىامل الّشك والىلبجدذیذ ما برا وان مّذ 

   هیفیت حعذًذ اللشك 

 ظىذاث الذًً:

  ِباسه ًِ ؼهاده دیً جخّھذ بمىحبھا الجھه االإفذسة لھا دفْ كیمت العىذ واملت ِىذ الؤظخدلاق لحامل العىذ العىذ

 بالإلافت بلى مىدت فاثذة دوسیت ظىىیت ؤو هفف ظىىیت.

 12ظىىاث ( والىىیلت )  12بلى  5ظىىاث ( واالإخىظىت مً )  5للفيرو ) مً ظىه بلى جتراوح فتراث اظخدلاق العىذ بين ا 

 ظىىاث فإهثر (

  ىذما یدين جاسیخ الؤظخدلاق جلىم الجھه االإفذسة للعىذ بشد جفذس العىذاث بلیمت اظمیه وجاسیخ اظخدلاق مدذد , وِ

 كیمت العىذاث لحاملھا.

  ظمیه وفي ھزه الحاله ظیدلم خامل العىذ مياظب سؤظمالیت . للعىذ كیمت ظىكیه كذ جىىن < مً اللیمت الؤ 

 .وكذ جىىن اللیمتالعىكیت > مً اللیمت الؤظمیه وفي ھزه الحالت یخدمل خامل العىذ خعاسه سؤظمالیت 

 وشق ظذاد العىذاث:

 : ھىان الّذیذ مً الىشق التي یمىً اظخخذامھا مً وشف االإيؽإة االإفذسة لشد كیمت العىذاث بلى خاملیھا

: ویلفذ به بِادة ؼشاء العىذاث مً خملخھا خلاٌ فترة الؤظخدلاق بؽشه ؤن یىق ِلى رلً وشیلت الىفاء الؤلضامي  -1

ذاس.  في وؽشة اـلؤ

: خیث یعمذ للملترك بِادة ؼشاء العىذ مً خاملت خلاٌ فترة اظخدلاق العىذ بعّش وشیلت الؤظخذِاء الؤخخیاسي  -2

ذاس وید ذاس.زابذ ؤِلى مً ظّش اـلؤ  ىاكق ظىىیا خعب ماھى مىفىؿ ِلیت في وؽشة اـلؤ

: البیْ الؤخخیاسي مً كبل خامل العىذ خیث یمىً للمعدثمش بسحاُ العىذ بلى االإيؽإة االإفذسة وشیلت البیْ الؤخخیاسي  -3

 للعىذ واظترداد كیمخت في جاسیخ مدذد خلاٌ فترة الؤظخدلاق.

 ؤهىاُ العىذاث:
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 : العىذاث اللابلت للخدىیل -1

ت معخلبلیت لخدىیل العىذ بلى ؤظھم  وھي التي جىفش لحاملھا خاـیخين ھما : الحفىٌ ِلى ِاثذ زابذ بالإلافت بلى فشـ

 ِادیت ویخفف ھزا الىىُ مً العىذاث:

 بةهخفاك مّذٌ الفاثذة التي یمىدھا.

 العىذاث اللابلت للاظخذِاء : -2

لعىذ مً ؤحل اظخذِاثھا كبل جاسیخ الؤظخدلاق , وحعمى الضیاده ًِ جلتزم الؽشهت ھىا بذفْ كیمت جفىق اللیمت الؤظمیه ل

 اللیمت الؤظمیه بخّىین الؤظخذِاء

 العىذاث اللابلت للاظتهلان : -3

بىاظىت ھزا الىىُ مً العىذاث جمْ االإيؽإة حذولا صمىیا لدعذیذ كیمخھا بدیث جىىن ملتزمت بؽشاء ِذد مّين مً 

ادة ما جىىن ا لفاثذة ِلى ھزه العىذاث ؤكل مً الفاثذة ِلى العىذاث الّادیت , لأن ھىان هىُ مً العىذاث ظىىیا , وِ

 الحمایت لأمىاٌ االإعدثمش

 العىذاث االإممىهت بإـل : -4

وكذ یىىن رلً بشھً االإمخلياث , خیث لا یعمذ بالخفشف بھزه االإمخلياث كبل جىفير كیمت العىذاث . هما كذ یىىن 

ؤظھم ِادیت وحعمى ھزه الحالت بالعىذاث االإخّللت . وكذ یىىن الممان ظمّت  لمان العىذاث بعىذاث ؤخشي ؤو 

خماد  االإيؽإة وحعمى ھزه العىذاث بعىذاث اِلا

 الأظهم االإمخاصة:

 .العھم االإمخاص ھى وزیلت جفذسھا االإيؽإة وجدمل كیمت اظمیت 

 ؤظھمها. حّىي ملىُت الأظھم االإمخاصة لحاملھا خم االإلىیت في االإيؽإة بما یّادٌ كیمت 

 .بالإلافت بلى اللیمت الاظمُت یىحذ للعھم االإمخاص كیمت دفتریت وكیمت ظىكیت 

 .یجمْ العھم االإمخاص بين خفاثق الأظھم الّادیت وخفاثق العىذاث 

 ملاسهت بالأظھم الّادیت فةن : 

 هلاھما لیغ لها جاسیخ بظخدلاق -

 هلاھما یمثل مفذس جمىیل داثم باليعبت للميؽإة -

 الإيؽإة ًِ دفْ الأسباح االإىصِت لحاملي الأظھم االإمخاصة والّادیت لا یادي ِلى بفلاط االإيؽإةجخلف ا -
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 الأسباح االإىصِت للؤظھم االإمخاصة والّادیت لا یدلم وفشاث لشیبیت للميؽإة لأهھا جذفْ بّذ المشیبت. -

 ملاسهت بالعىذاث فةن:

 مت ؤو بيعبت مّیىتالّاثذ الزي یدفل ِلى خامل ول مىھما زابذ ومدذد بلی -

لحامل العھم االإمخاص وخامل العىذ الأولىیت ِلى خملت الأظھم الّادیت في اظترداد خلىكھم مً ؤـىٌ االإيؽإة في خالت  -

 بفلاظھا ؤو جففیخھا. 

 خفاثق ؤخشي للؤظهم االإمخاصة:

 :بدیث حعخىیْ االإيؽإة ؤن جفذس ؤهىاُ مخّذدة مً الأظهم االإمخاصة مً خیث ؤهىاِھا حّذد 

 وعبت الّاثذ ِلى العھم االإمخاص -

 بمياهیت جدىیل بّمھا بلى ؤظھم ِادیت -

 ؤخلیت ججمیْ الأسباح -

 في بّن الحالاث یؽاسن ؤصحاب الأظھم االإمخاصة ؤصحاب الأظھم الّادیت في الأسباح -

 الأظهم الّادًت:

 العھم الّادي ھى ظىذ ملىیت له ؤهثر مً كیمت :

   ت التي یفذس بھا العھم ویىق ِلیھا في ِلذ الخإظیغ.: هي اللُماللیمت الأظمیت 

  وحعاوي كیمت خلىق االإلىیت ) بذون الأظھم االإمخاصة ( ملعىمت ِلى ِذد الأظھم الّادیت االإفذسة.اللمیت الذفتریت : 

  والىلب : ِباسة ًِ ظّش العھم في ظىق الأوساق االإالُت, وجدذد اللیمت العىكیت للعھم بّىامل الّشك اللیمت العىكیت

 والٍشوف الاكخفادًت الّامت مثل الخطخم ومّذٌ جىصیْ الأسباح وجىكّاث االإدللين االإالیين واالإشهض االإالي للميؽإة.

  وھي اللیمت التي یخىكْ الحفىٌ ِلیھا في خالت جففیت االإيؽإة وخفىٌ ول مً ؤصحاب اللیمت الخففىیت  للميؽإة :

 الذیىن والأظھم االإمخاصة ِلى خلىكھم.

العھم خعب الّاثذ : وھي اللیمت التي یىىن االإعدثمش معخّذا لذفّھا ملابل خیاصجه للعھم الّادي وجدعب وفم  كیمت

 الفیغت الخالیت:
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 خُث ؤن :

Poكُمت العهم خعب الّاثذ = 

D% وعبت جىصَْ الاسباح مً اللُمت الأظمُت = 

P اللُمت الأظمُت = 

R مّذٌ الّاثذ الزي ًىلبه االإعدثمشون = 

 أٌ:مـثـ

% و اللیمت الؤظمیه لعھم 12یشغب ؤخذ االإعدثمشیً الؤظدثماس في ؤظھم بخذي الؽشواث وكذ جبين ؤن الّاثذ االإخىكْ = 

اٌ وجىصُ الؽشهت ؤسباخا بيعبت I hope   =12ؼشهت   %. 15سٍ

 االإىلىب : ما اللیمت التي یىىن االإعدثمش معخّذا لذفّھا ملابل ظھم الؽشهت؟

 لت :بخىبیم االإّادلت العاب

 

 خــلــىق خملت الأظهم الّادًت:

 یّخبر ؤصحاب الأظھم الّادیت ملانّ الؽشهت االإعاھمت ویخمخّىن بمجمىِت مً الحلىق ؤھمھا :

 الاؼتران في كشاساث االإيؽإة مً خلاٌ خم الخفىیذ في الجمّیت الّمىمیت 

  ظھم االإمخاصةالحفىٌ ِلى هفیبھم مً الأسباح االإىصِت بّذ دفْ معخدلاث ؤصحاب الذیىن والأ 

  یمىً ؤن جىىن الأسباح االإىصِت ِلى خملت الأظھم الّادیت هلذا ؤو في ؼيل ؤظھم بلافیت 

 الحفىٌ ِلى هفیبھم مً هخاثج جففیت االإيؽإة بّذ ظذاد خلىق ؤصحاب الذًىن  والأظھم االإمخاصة 

 مضایا ؤخشي :

  ذاساثمً االإضایا التي یخمخْ بھا ؤصحاب الأظھم الّادیت مىدھم ؤولىیت ؼش  اء اـلؤ

 .الجذًذة مً ؤحل الحفاً ِلى وعبت ملىُتهم وبالخالي ظیىشجھم ِلى بداسة الؽشهت 

 خیث جلىم الؽشهت بةـذاس ؼھاداث ؤو خلىق بلى االإعاھمين حّىیھم الخیاس في 

 ذاساث  ؼشاء ِذد مدذد مً الأظھم الجذًذة . وفي الّادة یىىن ظّش ؼشاء ھزه اـلؤ
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 ي ظىق الأوساق االإالیت ورلً خلاٌ فتره مدذدهالجذًذة ؤكل مً ظّش الأظھم ف 

 ویترجب ًِ رلً جإزير ِلى كیمت االإيؽإة 

 مــــثــــأٌ:

 وكذ كشسث بـذاس ؤظھم ِادیتریال ملیىن  2جدخاج الؽشهت الّشبیت بلى جمىیل كذسه 

ذاسا ت للمعاھمين اللذامى في ؼشاء اـلؤ ث الجذًذة وكذ حذًذة مً ؤحل الحفىٌ ِلى ھزا االإبلغ ِلى ؤن حّىي الأولىٍ

 جبين الآحي :

 للعھمریال  162ظّش بیْ الأظھم الجذًذة 

 للعھمریال  222اللیمت العىكیت للعھم 

 ظھم 122222ِذد الأظھم الّادیت االإفذسه 

ذاساث الجذًذة  كیمت االإيؽإة ظترجفْ بىفغ كیمت االإبلغ الزي جم الحفىٌ ِلیت مً اـلؤ

 االإىلىب :

 لحفىٌ ِلى الخمىیل االإىلىب ؟ما ِذد الأظھم التي یجب بـذاسھا ل -1

 ما ِذد الحلىق التي یجب ؤن یمخلىھا االإعاھم اللذیم ختى یخمىً مً ؼشاء -2

 ظھم حذیذ بالعّش االإىخفن ؟

ذاس ( ؟ -3 ذاساث الجذیذه ِلى كیمت االإيؽإه ) كیمت العھم بّذ اـلؤ  ما جإزير اـلؤ

 ما كیمت الحم الزي یعمذ للمعاھم بؽشاء ظھم حذیذ ؟ -4

 ـىــــىآث الحل:خــــ

 االإىلىب الأوٌ : ِذد الأظھم التي یجب بـذاسھا جدعب باالإّادلت الخالیت :

 خیث :

NI ِذد الأظهم التي ًجب اـذاسها = 

C اللُمت االإشاد الحفىٌ ِليها = 

Po ظّش العهم الىاخذ للمعاهمين اللذامى = 

 الحل=
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 ھمين اللذامى؟ االإىلىب الثاوي : ِذد الحلىق التي یجب ؤن یخملىھا االإعا

 

ؤظھم یمخلىھا خالیا بالإلافت بلى  8ویّني رلً ؤن االإعاھمين اللذامى لھم الحم في الحفىٌ ِلى ظھم حذیذ ملابل ول 

 ریال. 162ظّش العھم وھى 

 االإىلىب الثالث :

ذاس=  اٌ =  222ظهم *  122222كُمت االإيؽإة كبل اـلا اٌ  22222222سٍ  سٍ

اٌ  2222222= 162ظهم *  12522ة = اللُمت العىكُت للاـذاسث الجذًذ  سٍ

 22222222= 222222+  22222222بحمالي اللُمت العىكُت الجذًذة= 

 ظهم  112522=  12522+ 122222ِذد الأظهم االإفذسة هيل = 

اٌ  195.5=  112522/ 22222222اللمُت العىكُت للعهم =   سٍ

 اٌ س195.56ٍِلى ریال  222ؤي ؤن اللیمت العىكیت للعھم اهخفمذ مً 

 االإىلىب الشابْ : كیمت الحم ویدعب بةخذي الفیغخين :

 الفُغت الأولى= 

 

 (P1-Po(/)1+Qالفُغت الثاهُت= )

PQ كُمت الحم = 

P2 ذاس الجذًذة  = اللُمت العىكُت بّذ اـلا

P1 ذاس الجذًذة  = اللُمت العىكُت كبل اـلا
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Poظّش بُْ الأظهم الجذًذة = 

Q ِذد الحلىق اللاصمت لؽشاء ظهم = 

 

 الأسباح االإدخجضة:

  جمثل الأسباح االإدخجضه مفذس جمىیل راحي وھي ِباسة ًِ ؤسباح جم جدلیلھا ولم یخم جىصیّھا ِلى االإعاھمين وكذ یىق

 هٍام االإيؽإة ِلى اظخلىاُ وعبت مّیىت منها. 

  مً الأسباح بھذف جىىیً الاخخُاواث واظخخذامھا للخىظْ في وؽاواث االإيؽإة ومىاحهت الىىاست 

 ّخبر الأسباح االإدخجضة حضء مً خلىق االإلىیت وبالخالي یىىن لھا ِلاكت  بیجابیت باللیمت الذفتریت خیث ؤن اسجفاُ الأسباح ح

 االإدخجضه یادي بلى اسجفاُ اللیمت الذفتریت وبالخالي لھا جإزير بیجابي ِلى اللیمت العىكیت.

 مضایا الأسباح االإدخجضة:

-  ٌ  ِلى الخمىیل االإىلىب ِذم وحىد بحشاءاث مىىلت للحفى

 مفذس جمىیل مشن مً خیث اللیمت والخىكیذ -

 لا جمثل التزاما ِلى االإيؽإة یيبغي ظذاده في جاسیخ مدذد -

-  ٌ ى  اظخخذامھا في الخمىیل لا یدخاج بلى لماهاث ؤو سھً اـلأ

ت:  االإفىلحاث الاهجليزً

لي  Financial Leasing الاظدئجاس الخمىٍ

ل مخىظي الأحل  Intermediate Financing الخمىٍ

ل الأحل ل وىٍ  Long Term Financing الخمىٍ

 Leasing الاظدئجاس

 Operating Leasing الاظدئجاس الدؽغُلي

 Retained Earnings الاسباح االإدخجضة/ االإدجىصة

 Rights الحـــلىق 

:ً  الخماسٍ

 ماؤهم خفاثق الاظدئجاس الدؽغُلي..؟ -1

ُىب الاظدئ -2 ل..؟بةًجاص وضذ مضاًا وِ  جاس همفذس مً مفادس الخمىٍ
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دل  -3 الا وجىصُ الؽشهت اسباخا ِلى العهم وعبتها  22ارا واهذ اللُمت الاظمُت لعهم ؼشهت الىىٍ % مً اللمُت 12سٍ

خىكْ ِاثذا كذسه  دل وٍ ً في ؼشاء ظهم الىىٍ شغب ؤخذ االإعدثمشٍ % فما العّش الزي ًىىن االإعدثمش ِلى 12الاظمُت . وٍ

دل..؟اظخّذاد لذفّه للحف  ىٌ ِلى ظهم ؼشهت الىىٍ

اٌ منها  -4 اٌ للعهم مذفىِت باليامل  122ظهم ِادي بلُمت  7522جإظعذ ؼشهت اللاض ي بشؤط ماٌ كذسه ملُىن سٍ سٍ

م ؤظهم ممخاصة مذفىِت باليامل.. جىصَّاث العهم االإمخاص  % . وؤِلىذ الؽشهت ًِ جىصَْ ؤسباح هلذًت 12والباقي ًِ وشٍ

اٌ.222222ملذاسها   سٍ

 ىلىب:االإ

 :ماهفِب ول مً العهم الّادي واالإمخاص في الحالاث الاجُت 

 الحالت الاولى: الاظهم االإمخاصة غير مجمّت الاسباح ولىً مؽاسهت باليامل.

% مً الأسباح ) ِلى افتراك وحىد جىصَّاث 2الحالت الثاهُت: الأظهم االإمخاصة مجمّت الأسباح ومؽاسهت حضثُا في خذود 

 مخإخشة الإذة ظيخين(

م وشح بـذاساث حذًذة  35جدخاج ؼشهت الؽشكُت الضساُِت الإبلغ  -5 ّها الجذًذة ورلً ًِ وشٍ ل مؽاسَ اٌ لخمىٍ ملُىن سٍ

بلغ ِذد الأظهم االإفذسة للؽشهت خالُا  ملُىن ظهم ِادي , ًباُ العهم في  2ًخم ؼشائها مً كبل االإعاهمين الحالُين, وٍ

الا, وكذ خذدث الؽشهت ظّشه ب 52العىق بعّش  ذاساث  35مبلغ سٍ اٌ للمعاهمين الحالُين الشاغبين في ؼشاء اـلا سٍ

 الجذًذة.

 واالإىلىب:

 ماِذد الاظهم التي ًجب بـذاسها وبُّها للحفىٌ ِلى االإبلغ االإىلىب؟ 

 ذاساث الجذًذة..؟  ماِذد الحلىق التي ًجب ؤن ًدفل ِليها االإعاهم والتي حعمذ له بؽشاء ظهم واخذ مً اـلؤ

 ماكُمت الحم.؟ 

 ذاساث الجذًذة ِلى اللُمت العىكُت للعهم ..؟ماج  إزير اـلؤ

 

 

 

 جمذ.

 

 

 

 

 



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  86

 

 

 جيلفت سؤط االإاٌ.االإدالشة الحادًت ِؽش:

 لــــمـــدت ِــــأمـــت:

 حهذف هزا الففل بلى جضوٍذ الىالب بالآحي:

 ؤھم الّىامل التي جازش في جيلفت سؤط االإاٌ -

 االإاٌالؤفترالاث التي یلىم ِلیھا خعاب جيلفت سؤط  -

 هیفیت خعاب جيلفت ول مفذس مً مفادس الخمىیل االإؽيلت لشؤط االإاٌ -

 هیفیت خعاب جيلفت سؤط االإاٌ للميؽإة -

 اظخخذام جيلفت سؤط االإاٌ في كشاساث الاظدثماس -

 جيلفت سؤط االإاٌ:

 حّشیف جيلفت سؤط االإاٌ :

ة مً ؤحل الىفاء بمّذلاث الّاثذ االإىلىب مً كبل االإلان حّشف جيلفت سؤط االإاٌ ِلى ؤهھا : الّاثذ الزي یجب ؤن جدلله االإيؽإ

خباس الالتزاماث ججاه الأوشاف الأخشي والذاثىين وجيلفت بـذاس الأظھم والعىذاث.  ؤخزا بّين اِلا

 مــــثــــأٌ:

لعھم % مً كیمت ا 12للعھم ًِ وشیم بىً الؤظدثماس الزي یخلاض ى ریال  122برا كامذ ميؽإه بةـذاس ؤظھم بلیمت اظمیت 

ذاس وحعىیم العھم  ملابل بداسة اـلؤ

الا 92(= 12-122ـافي االإبلغ الزي حعخلمه الؽشهت ملابل ول ظھم= )  سٍ

 % ِلى العھم , 12برا وان مالً العھم ) االإؽتري ( یخىكْ ِاثذا  

 %11.11(= 12/92ِلى الؽشهت جدلُم ِاثذ وكذسة= )

 ملاخٍت : برا واهذ الؽشهت جدلم :

 اللیمت العىكیت للعھم زابخت جبليط االإاٌ = یخىكْ ؤن جيلفت سؤ= ِاثذا 

 اللیمت العىكیت للعھم جشجفْجيلفت سؤط االإاٌ = یخىكْ ؤن < ِاثذا 

 اللیمت العىكیت للعھم جىخفنجيلفت سؤط االإاٌ = یخىكْ ؤن > ِاثذا 
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 الّـــىامل االإدذدة لخيلفت سؤط االإاٌ:

 الّىامل الؤكخفادیت : -1

 االإاٌ ) برا وان الىلب ِلى سئوط الامىاٌ < مً الّشك = اسجفاُ ظّش الفاثذه ( الّشك والىلب ِلى سؤط 

 ) مّذٌ الخطخم االإخىكْ ) برا وان مّذٌ الخطخم االإخىكْ مشجفْ = مىالبت االإعدثمشیً بمّذٌ ِاثذ ؤهبر 

 الّىامل العىكیت : -2

 ھي :الّىاثذ االإخىكّت مً االإعدثمشیً ) الزیً یضودون االإيؽإه بشؤط االإاٌ ( 

 ) الّاثذ ملابل الخّىین ًِ ِىفش الضمً ) الّاثذ الخالي مً االإخاوشه 

 ) الّاثذ ملابل الخّىین ًِ االإخاوش ) ِلاوة االإخاوشه 

 االإخاوش :-3

 جىلعم االإخاوش بلى هىِين :

 مخاوش الّملیاث الىاججت ًِ كشاساث الؤظدثماس وجخمثل في جزبزب الّاثذ 

  جزبزب الّاثذ ِلى خلىق االإلىیت مً حشاء اظخخذام الاكتراك والأظھم االإمخاصةاالإخاوش االإالیت والتي جخمثل في 

 ٌالّلاكت بين االإخاوش وجيلفت سؤط االإاٌ ھي ِلاكت وشدًه فاسجفاُ ججم االإخاوش یادي بلى اسجفاُ جيلفت سؤط االإا 

 ججم الخمىیل : -4

 م الخمىیل یادي بلى اسجفاُ جيلفت سؤط االإاٌالّلاكت بين ججم الخمىیل وجيلفت سؤط االإاٌ ِلاكت وشدیه فاسجفاُ جج

 افترالاث خعاب جيلفت سؤط االإاٌ:

 زباث مخاوش الّملیاث -

 زباث االإخاوش االإالیت -

 زباث ظیاظت جىصیْ الأسباح -

 جيلفت سؤط االإاٌ ِلى ؤظاط مابّذ المشیبت -

 خعاب جيلفت ِىاـش سؤط االإاٌ :

 لفت ول ِىفش مً الّىاـش االإىىهت لشؤط االإاٌ ویخىلب رلً الخىىاث الخالیت :یخىلب خعاب جيلفت سؤط االإاٌ للؽشهت خعاب جي
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جدذیذ وعبت ول ِىفش مً ِىاـش الخمىیل ) الأظھم الّادیت والأسباح االإدخجضه والأظھم االإمخاصه والعىذاث ( في ھیيل سؤط ماٌ  -1

 الؽشهت

 خعاب جيلفت سؤط االإاٌ ليل ِىفش مً ِىاـش ھیيل سؤط االإاٌ -2

 لھیيل سؤط ماٌجحت االإش  عبت وجيلفت ول ِىفش لحعاب الخيلفتاظخخذام و -3

 جـــىـــلفت الذًً ) اللشوك والعىذاث(:

  حّشف جيلفت الذیً ِلى ؤهھا مّذٌ الّاثذ الزي جدلله االإيؽإة ِلى اظدثماساجھا مً ؤحل جدلیم مّذٌ الّاثذ االإىلىب

 مً كبل االإلشلين.

 اب اللیمت الحالُت للخذفلاث الىلذیت التي جدفل ِلیھا االإيؽإة مً وشف یخم اظخخذام الفیغت الشیالیت لحع

 االإلشلين واللیمت الحالیت للمبالغ التي جذفّھا الؽشهت للملشلين في ؼيل فىاثذ ظىىیت بالإلافت بلى ؤـل الذیً.

 

P0اللیمت العىكیت للذیً التي جدفل ِلیت االإيؽإة = 

Iت  = كیمت الفاثذة العىىٍ

Rثذ االإىلىب مً اللشوك ) الخيلفت الفّلیت لللشك (= مّذٌ الّا 

Bكیمت ؤـل اللشك ِىذ الؤظخدلاق = 

nِذد ظىىاث الؤظخدلاق = 

 مّادلاث مبعىت جلشیبیت لحعاب جيلفت العىذاث:

 في خالت بـذاس العىذاث بلیمت ؤكل مً اللیمت الؤظمیت ) خفم ( : -１

 

 خیث :

kiجيلفت العىذ = 
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iكیمت الفاثذة= 

Dم= كیمت الخف 

Nِذد ظىىاث الاظخدلاق= 

Pاللیمت الؤظمیت للعىذ= 

Poاللیمت العىكیت للعىذ= 

 في خالت بـذاس العىذاث بلیت ؤهبر مً اللیمت الاظمُت ) ِلاوة( : -２

 

 خیث :

A كُمت الّلاوة = 

 مــــثــــأٌ:  -

ا1222ٌكامذ ؼشهت االإذیىت بةـذاس ظىذاث بلیمت  -  سٍ

 %8مّذٌ الفاثذه الؤظمي  -

 ظىىاث 12خدلاق فترة الؤظ -

 %42وعبت المشیبت ِلى الأسباح  -

 االإىلىب : خعاب جيلفت الذیً في الحالاث الخالیت :

 العىذ یباُ بلُمخه الؤظمیت -1

 %5العىذ یباُ بخفم  -2

 %6العىذ یباُ بّلاوة ملذاسھا  -3

 الحــــــل:

 الؤظمیه فةن : بلیمخهفي خالت بیْ العىذ  -1

 مّذٌ الفاثذه الؤظمي كبل المشیبتمّذٌ الفاثذه الفّلي بّذ المشیبت = 

Ki = 4.8(= 2.4 -1%*) 8= جيلفت العىذ % 

 مً كیمخه الؤظمُه فةن : بإكلفي خالت بیْ العىذ  -2

 مً االإّىیاث هجذ ؤن :

 I=  82كیمت الفاثذة = 

 =D 2.25*  1222=  52كیمت الخفم = 

n = ظىىاث  12= ِذد العىىاث 
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P = 1222= اللُمت الاظمُت 

Poاٌ  952(= 52 – 1222ت العىكُت = ) = اللُم  سٍ

بت =   ارا جفبذ جيلفت العىذ كبل المشٍ

 
بت =   % 5.23(= 2.4-1%*)8.72لحعاب كُمت العىذ بّذ المشٍ

 مً كُمخه الأظمُت (: ؤِلىبُْ العىذ بّلاوة ) بلُمت  -3

A ( = 2.26*  1222= كُمت الّلاوة = )اٌ  62  سٍ

Po = اٌ  1262=  60 + 1000= اللُمت العىكُت للعىذ  سٍ

بت :  جيلفت العىذ كبل المشٍ

 
بت =   % 4.31(= 2.4-1%*)7.18جيلفت العىذ بّذ المشٍ

 االإّادلت االإبعىت والخلشیبیت لحعاب جيلفت الذیً في خالت الذفّاث االإدعاویت :

 
 خُث:

Kiًًجيلفت الذ = 

F بحمالي كُمت الفاثذة االإعخدلت ِلى اللشك = 

tت= ِذد الذفّاث في العى 

N)ِذد دفّاث اللشك )ِذد الذفّاث في العىه* ِذد العىىاث = 

Po لي  = كُمت اللشك اـلأ

 مــــثــــأٌ:

اٌ 122222كامذ ؼشهت مىه بةكتراك مبلغ   سٍ

 %8الفاثذه العىىیت 

 ظىىاث 5وشیلت العذاد = دفّاث ؼھشیت الإذة 

 %42وعبت المشیبت = 

 یبتاالإىلىب : خعاب الخيلفت الفّلیت للذیً بّذ المش 

 الحل:

F( = 2.28*122222= كُمت الفاثذة الاحمالُت*)اٌ  42222(= 5  سٍ
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T =ؼهش في العىه 12بما ؤهه لذًىا  12= ِذد الذفّاث في العىه 

Po = لُت اٌ  122222= كُمت اللشك اـلأ  سٍ

N =دفّه  62=  5*12= ِذد دفّاث اللشك 

 
 جيلفت الأظهم االإمخاصة:

 مً خفاثق الأظھم االإمخاصه :

  جدمل جاسیخ اظخدلاقلا  -1

 جدمل جىصیّاث زابخت -2

 یّبر ًِ اللیمت العىكیت للعھم االإمخاص بالفیغت الخالیت :

 
 Po اللُمت العىكُت = 

D ) الخىصَّاث )الاسباح االإىصِه = 

Kp )مّذٌ الّاثذ االإىلىب ) الزي ًىلبه االإعدثمش = 

 مً االإّادلت العابلت یمىً خعاب الخيلفت:   

 
 لیمت العىكیت للعھم االإمخاص في خالت وحىد جيالیف بـذاس بالفیغت الخالیت :یّبر ًِ ال 

 خیث :

Z) % ( ذاس  = وعبت جيالیف اـلؤ

 مـــثــــأٌ:

 1222كامذ ؼشهت بةـذاس ؤظھم ممخاصه بلیمت اظمیت 

 یباُ العھم في العىق بلیمخه الؤظمیت

 % 12الأسباح الثابخت للعھم = 

 لاالإىلىب : خعاب جيلفت الخمىی

 الحل:

  كُمت الاظمُت بىفغ=في خالت بُْ العهم  -
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-  
 (922مً كُمخت الاظمُت مثلا )  < ؤكلفي خاٌ بُْ العهم بلُمت  -

 

 ( 1122مً كُمخه الاظمُت مثلا)  > ؤِلىفي خاٌ بُْ العهم بلُمت 

 
 خعاب جيلفت الأظھم االإمخاصة في خالت وحىد جيلفت بـذاس:

 % مً كُمت العهم الأظمُه: 5جيلفت اـذاس جلذس بـ  في االإثاٌ العابم, باِخباس بإن هىان

 كُمخه الاظمُت =  بىفغفي خالت بُْ العهم  -

 
 جيلفت خلىق االإلىُت:

 یىذسج جدذ خلىق االإلىیت الأظھم الّادیت والأسباح االإدخجضة:

 جيلفت الأظھم الّادیت: -１

 
Ke جيلفت العھم الّادي = 

g مّذٌ الىمى = 

Poالعّش الحالي( = اللُمت العىكُت للعهم( 

Z ذاس  = جيلفت اـلا

D بت  = الأسباح االإىصِت للعهم = الاسباح االإىصِت بّذ المشٍ

 مــــثــــأٌ:

 جشیذ ؼشهت خعاب جيلفت الأظھم الّادیت لذیھا خیث :

 122العّش العىقي للعھم الّادي = 

 للعھمریال  8الأسباح االإىصِت االإخىكّت = 

 % 8مّذٌ همى الأسباح االإىصِت = 

ذاس = جيلف  % 5ت اـلؤ

 بخىبیم االإّادلت 
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 جيلفت الاسباح االإدخجضة:

 خفاثق الأسباح االإدخجضه :

 حّخبر مفذس جمىیل داخلي 

 ھي ِباسه ًِ ؤسباح لم یخم جىصیّھا بغشك بِادة اظدثماسھا 

  ْجدفل الؽشهت ِلى مىافلت االإعاھمين لإخخجاص الأسباح برا وان الّاثذ االإخىك 

 سھا ؤهبر مً الفشؿ البذیلت الأخشي االإخىفشه للمعاھمينجدلیله مً بِادة اظدثما 

 جىىن جيلفت الأسباح االإدخجضه ؤكل مً جيلفت الأظھم الّادیت هٍشا لّذم وحىد جيلفت بـذاس 

                   

م الأظهم  ل ًِ وشٍ بت الذخل الصخص ي 16مثاٌ: برا واهذ جيلفت الخمىٍ ـذاس % وجيالُف الؤ 42% , مّذٌ لشٍ

 %, فما جيلفت اخخجاص الأسباح؟5والىظاوت 

              𝟒                 

 الخيلفت االإخىظىت االإشجحت لشؤط االإاٌ:

 بّذ الؤهخھاء مً خعاب جيلفت ول ِىفش مً ِىاـش ھیيل سؤط االإاٌ یخم خعاب 

 الخيلفت االإخىظىت االإشجحه لشؤط االإاٌ بالفیغت الخالیت :

 

 خیث :

Ko :ٌالخيلفت االإخىظىت االإشجحت لشؤط االإا = 

Ws ٌالىصن اليعبي لّىفش سؤط االإا = 

Ks ٌجيلفت ِىفش سؤط االإا =s   

N ٌِذد ِىاـش سؤط االإا = 

 مـــــثـــــأٌ: 

 یخىىن ھیيل سؤط ماٌ بخذي الؽشواث مً الّىاـش الخالیت :
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  5لمشیبت = %           جيلفت بّذ ا 32دیىن وىیلت الأحل بيعبت% 

  8%                  جيلفت بّذ المشیبت = 12ؤظھم ممخاصه بيعبت % 

  12%                  جيلفت بّذ المشیبت =  62ؤظھم ِادیت بيعبت% 

 بخىبُم االإّادلت: 

 

 ملاخٍت:

  له بهزه االإفادس ظىف ًدلم ِاثذ مخىكْ ًلذس بـ  % 12لىفترك بإن االإؽشوُ الزي ظىف ًخم جمىٍ

  ف هلبل االإؽشوُ ؤم هشفمت؟ هل ظى 

  .ٌالجىاب : وّم هلبل االإؽشوُ لأن الّاثذ االإخىكْ مً االإؽشوُ ؤهبر مً الخيلفت االإخىظىت االإشجحت لشؤط االإا 

 12 %<  9.5 % 

ت:  االإفىلحاث الاهجليزً

 Cost of Capital جيلفت سؤط االإاٌ

 Cost of  Debt جيلفت الذًً

 Cost of Common Stock جيلفت العهم الّأدي

 Cost of preferred Stock جيلفت العهم االإمخاص

 Cost of Retained Earnings جيلفت الأسباح االإدخجضة

 Weighted Average Cost of Capital الخيلفت االإخىظىت االإشجحت لشؤط االإاٌ

:ً   الخماسٍ

 ِشف جيلفت سؤط االإاٌ وماِلاكتها بمّذٌ الّاثذ ِلى الاظدثماس..؟ -1

ً بخىصَْ كامذ ؼشهت الأ  -2 خىكْ ان جىمى الأسباح االإىصِت بمّذٌ زابذ هى  3خىٍ الاث للعهم الّادي وٍ % , فةرا واهذ 7سٍ

ً.؟ 72اللُمت العىكُت للعهم  الا , فما جيلفت العهم الّادي لؽشهت الأخىٍ  سٍ

لاوة مخاوش العىق 0.80لىفترك ان مّامل بِخا لؽشهت الففىة  -3 ِذًمت االإخاوشة ومّذٌ الّاثذ ِلى الاظدثماساث  %5وِ

خىكْ ؤن ًىمى هزا الشبذ بمّذٌ 1.5وجذفْ الؽشهت سبذ مىصُ للعهم بلُمت  8% الا, 30,ًباُ العهم خالُا بلُمت  %8, وٍ سٍ

وؤن  %40فما جيلفت هزا العهم : برا افترلىا ؤن وعبت الذًً الى الحلىق االإلىُت التي حععى الؽشهت الى جدلُلها هي 

بت ه بت  %6ي جيلفت الذًً كبل المشٍ  االإخىظىت االإشجحت لشؤط االإاٌ..؟, فماهي الخيلفت  %50وان مّذٌ المشٍ
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ت له 30ملُىن ظهم , والعّش الحالي للعهم 10ًبلغ ِذد الأظهم الّادًت االإفذسة لؽشهت اللاض ي  -4 الا, واللُمت الذفترً سٍ

ذاس الأوٌ بلُمت اظم10ُ الاث , ؤـذسث الؽشهت كبل رلً هىِين مً العىذاث : اـلؤ اٌ, ومّذٌ فاثذة 100ت سٍ ملُىن سٍ

باُ ب8اظمي  اٌ , ومّذٌ فاثذة اظمي  50% مً كُمخه الاظمُه . الثاوي بلُمت اظمُت 94%, وٍ باُ 6ملُىن سٍ % وٍ

ظىىاث, ما ؤوصان هُيل ساط االإاٌ 8ظىت وللئـذاس الثاوي 13% مً كُمخه الاظمُت, فترة الاظخدلاق للئـذاس الأوٌ 96ب

ت االإبيُت ِلى اللُمت ال ت., ؤحهما ؤفمل خعاب الآوصان ِلى ؤظاط اللُمت الذفترً عىكُت وجلً االإبيُت ِلى اللُمت الذفترً

 ؤم العىكُت والإارا..؟

ت لشاط االإاٌ الحالي لؽشهت الىوً ِلى الىدى الخالي: -5  اللُمت الذفترً

ت االإفذس    اللُمت الذفترً

اٌ للعىذ120ظىذاث دًً بعّش اظمي  ا600000ٌ سٍ  سٍ

اٌ للعهم80صة بعّش اظمي ؤظهم ممخا ا240000ٌ سٍ  سٍ

اٌ للعهم20ؤظهم ِادًت بعّش اظمي  ا1600000ٌ سٍ  سٍ

ل االإخخلفت فهي  الا للعىذ, و 130ؤما اللُمت العىكُت الإفادس الخمىٍ اٌ للعهم االإمخاص , و100سٍ الا للعهم الّادي ,  30سٍ سٍ

ل الخاسحُت الخالُت ؤمام ؼشهت الىوً:  هزلً جىحذ فشؿ الخمىٍ

 اٌ حعخدم بّذ 100ـذاس ظىذاث دًً حذًذة بلُمت اظمُت ب ت 10سٍ % ومً 2% وجيلفت بـذاس 8ظىىاث بفاثذة ظىىٍ

بت   %.40االإخىكْ ؤن جباُ في العىق بعّشها الاظمي ومّذٌ المشٍ

  اٌ وهفلاث بـذاس 100بـذاس ؤظهم ممخاصة بعّش اظمي ذ بملذاس 3سٍ % ًِ العّش الاظمي 10% مً ظّش البُْ الزي ًضٍ

الاث.10جذفْ ِلُه سبدا مىصِا ملذاسه و   سٍ

  الا وجيلفت بـذاس 25بـذاس اظهم ِادًت حذًذة بعّش اظمي ملذاسه الاث للعهم ومً االإخىكْ جىصَْ ؤسباح ِلى خملت  3سٍ سٍ

الاث ومً االإخىكْ ؤن جىمى الأسباح بمّذٌ  7الأظهم بملذاس   % .5سٍ

 االإىـــلـــىب:

ل.؟خعاب جيلفت ول مفذس مً مفادس الخم -1  ىٍ

ت..؟ -2  خعاب جيلفت سؤط االإاٌ ِلى ؤظاط اللُمت الذفترً

 خعاب جيلفت سؤط االإاٌ ِلى ؤظاط اللُمت العىكُت..؟ -3

 

 

 

 

 جمذ.
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 جلُُم العىذاث والأظهم..االإدالشة الثاهُت ِؽش:

 لـــــمدت ِأمت:

 یھذف ھزا الففل بلى :

 ىیم العىذاث والأظھمجىضذ هیفیت اظخخذام مفھىم اللیمت الضمىیت للىلىد في جل √

 جدذیذ الخذفلاث االإشجبىت بالعىذاث √

 جلىیم الخذفلاث الىلذیت االإشجبىت بالعىذاث باظخخذام ؤظلىب خفم الخذفلاث الىلذیت √

 جدذیذ الخذفلاث الىلذیت االإشجبىت بالأظھم √

 جلىیم الخذفلاث الىلذیت للؤظھم √

 مـــلذمت:

ادة بن جىىس الفىش االإالي ؤظهم في ٌهىس حؽىُ لاث مخىىِت مً االإىخجاث االإالُت والأظهم الّادًت والأظهم االإمخاصة والعىذاث ومْ صٍ

 الحاحت بلى ؤدواث راث ؤهبر ِاثذ وؤكل مخاوشة ؤدث بلى ٌهىس ؤهىاُ مخّذدة مً الأظهم ؤو العىذاث.

 ؤدواث االإلىُت )الأظهم(:

وساق االإالُت, جخميز بّذة خفاثق ومضاًا, بر ًىذسج لمً هزا حؽيل الأظهم ؤخذ ؤـىاف الأدواث االإالُت االإخذاولت في ظىق الأ 

 الفىف ِذة ؤهىاُ, ظىداوٌ الخففُل فيها مً خلاٌ الىلاه الآجُت:

ف الأظهم: -  حّشٍ

 : لغتؤ. حّشٍف العهم 

ؤي الىفِب والجمْ ؤظهم وظهام, حاء في الحذًث الؽشٍف وان للىبي ـلى الله ِلُه وظلم مً الغىُمت ؤي هفِب, وظاهمه 

ه, وؤظهم بُنهم ؤي ؤكشُ بُنهم.  كاسِ

 : اـىلاخاب. حّشٍف العهم 

ت خُث ًمثل مؽاسهت في  ت اللُمت كابلت للخذاوٌ في بىسـت الأوساق االإالُت, بىشق ججاسٍ ٌّشف العهم بإهه ِباسة ًِ ـىىن مدعاوٍ

ً في الؽشهت التي ٌعاهم في سؤظمالها  مثل خفت الؽشٍ والزي ًخىىن مً مجمىُ الحفق سؤط ماٌ بخذي ؼشواث الأمىاٌ, وٍ

 ظىاء واهذ الحفت هلذًت ؤو ُِيُت. 
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ً وؤخُاها الحم في حعُير الؽشهت )خعب ملذاس - العهم وسكت مؽاسهت ؤو ملىُت في ؼشهت الأمىاٌ حّىي لحاملها ـفت الؽشٍ

 االإدللت في ؤـىلها.االإعاهمت في سؤط ماٌ الؽشهت( ورلً في خالت الأظهم الّادًت, هما جمىده الحم في ؤسباح الؽشهت 

مً خلاٌ ما جلذم وعخيخج ؤن العهم ِباسة ًِ ـً ًمىذ لحامله بزباجا بملذاس معاهمخه في ؼشهت مً ؼشواث الأمىاٌ, خُث  

 ٌّىي للمعاهم الحم في الحفىٌ ِلى ؤسباح الؽشهت االإدللت في ؤـىلها.

 ؤهىاُ الأظهم:

 ت هما ًلي:ظغ مخىىِالأ ًمىً جلعُم الأظهم بلى ؤهىاُ مخخلفت وفم 

ذاسؤ. جلعُم الأظهم ِلى ؤظاط   : جلعم الأظهم خعب ؼيل  بـذاسها بلى زلازت ؤهىاُ هما هى مبين في الؽيل الخالي:ؼيل اـلؤ

 

: جىلعم الأظهم مً خُث وبُّت الحفت التي ًذفّها االإعاهم وبُّت الحفت التي ًذفّها االإعاهمب. جلعُم الأظهم ِلى ؤظاط 

  يل الخالي:بلى ما هى مبين في الؽ

 

: جلعم الأظهم خعب الحلىق التي ًخمخْ بها ـاخبها بلى ما هى مبين في الحلىق التي جمىدها لحاملهاج. جلعُم الأظهم ِلى ؤظاط 

 الؽيل الخالي:
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م الاظهم االإمخاصة:  جلىٍ

 جدؽابه الأظھم االإمخاصه مْ العىذاث في ؤهھا جدمل ِاثذا زابخا 

  ة في بداسة الؽشهت ) مً خلاٌ الجمّیت الّمىمیت(لا یؽاسن خملت الأظھم االإمخاص 

 ت  في الأسباح االإىصِت ًِ الأظھم الّادیت للؤظھم االإمخاصة ؤولىٍ

 للؤظھم االإمخاصة ؤولىیت ِىذ جففیت الؽشهت االإىصِت ًِ الأظھم الّادیت 

 ) ذ اظخدلاق مثلھا مثل الأظھم الّادیت ) ؤبذیت  لیغ للؤظھم االإمخاصة مىِ

 االإمخاصة: خعاب كُمت الاظهم

 یخم خعاب كیمت الأظھم االإمخاصه ًِ وشیم خفم الأسباح االإعخدلت بالفیغت الخالیت:

 

 PVPاللیمت الحالیت للؤظھم االإمخاصة= 

Dالشبذ االإىصُ ِلى العھم االإمخاص = 

Rمّذٌ الّاثذ االإىلىب = 

  مثاٌ :

 برا واهذ :
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 للعھمریال  8الأسباح االإىصِت للؤظھم االإمخاصة  -

 %12اثذ االإىلىب = مّذٌ الّ -

 بخىبیم االإّادلت العابلت فةن كیمت الأظھم االإمخاصة= -

 

 مثاٌ :

اٌ 122برا وان العّش الحالي للعھم االإمخاص =   -  سٍ

 للعھمریال  12الأسباح االإىصِت =  -

 االإىلىب : ماھى مّذٌ الّاثذ االإىلىب ِلى العھم :  -

 

 جلُُم الأظهم الّادًت
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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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 ت للعهم الّادي: هـ. اللُمت الخففىٍ

ت وهي اللُمت التي ًخىكْ االإعاهم في الؽشهت االإعاهمت الحفى ِليها للعهم الّادي في خالت جففُت الؽشهت بّذ  اللُمت الخففىٍ

اظدبّاد وافت الالتزاماث التي جترجب ِليها, وبما في رلً خلىق الأظهم االإمخاصة. وهفِب العهم الّادي مً بُْ الؽشهت اللُمت 

ت  والتي ًىلم ِليها اللُمت الحلُلُت للعهم الّادي: الخففىٍ

ت للعهم الّادي = اللُمت الخففىٍ
 كُمت االإىحىداث في العىق  الالتزاماث وخلىق  الأظهم االإمخاصة

ِذد الأظهم الّادي
 

 مثاٌ:

اٌ ظّىدي, وؤن مً بين 52برا واهذ كاثمت االإشهض االإالي للؽشهت جخممً ما ًلي: خلىق االإلىُت  ملُىن  22ؤظهم الؽشهت  ملُىن سٍ

ت وكذسها  اٌ ظّىدي ؤظهم ممخاصة, والباقي ؤظهم ِادًت وهزه وؤن كُمت الأظهم الّادًت هزه مدعاوٍ اٌ ظّىدي. 12سٍ  سٍ

 االإىلىب:

: 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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ت للعهم الّادي:  بًجاد اللُمت الذفترً

 الحل:

ِذد الأظهم الّادًت =
   

  
 ملُىن ظهم  3= 

 خلىق الأظهم االإمخاصة-ُتكُمت الأظهم الّادًت=خلىق االإلى

اٌ ظّىدي 32= 22-52كُمت العهم الّادًت=   ملُىن سٍ

ت= اللُمت الذفترً
 االإلىُت خلىق  خلىق  الأظهم االإمخاصة

ِذد الأظهم الّادي
 

ت = اللُمت الذفترً
     

 
اٌ ظّىدي..10=  سٍ

م الأظهم الّادًت:  جلىٍ

 مً خفاثق الأظهم الّادًت: 

 للؤظھم الّادیت غير مّشوفت معبلا الخذفلاث الىلذیت -1

 فترة الؤظخدلاق ِلى الأظھم الّادیت غير مدذدة ) ؤبذیت ( -2

 ـّىبت جدذیذ مّذٌ الّاثذ االإىلىب -3

 یمىً جلییم الأظھم الّادیت بالفیغت الخالیت :

 

Poظّشالعهم الّادي = 

D الشبذ االإىصُ جهاًت الفترة الأولى = 

R ظدثماس = مّذٌ الّاثذ االإىلىب ِلى الا 

مىً جلُُم العهم الّادي ارا كشس االإعدثمش الاخخفاً به للابذ مْ وحىد وعبت همى زابخت للخذفلاث الىلذًت االإعخلبلُت بالفُغت  وٍ

 الخالُت:

اللُمت الحالُت للعهم الّادي=
 ِاثذ العهم في العىت الحالُت    وعبت الىمى

ٌمّذ الّاثذ االإىلىب وعبت الىمى الثابخت   
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 ـــثــــأٌ:مـ 

الا, وؤن هزا الشبذ ًىمى  6% , وؤن الشبذ االإىصُ له لهزه العىه هى 27ارا وان مّذٌ  الّاثذ االإىلىب  لؽشهت ما هى  - سٍ

 % , فما هى العّش الزي جىىن ِلى اظخّذاد لذفّه لهزا العهم الّادي ؟12بمّذٌ 

  الحل:

ظّش العهم الحالي=  
         

         
اٌ .. 44.8 =   سٍ

م العىذاث:  جلىٍ

 جخميز العىذاث بعھىلت جلىیمھا ملاسهت بالأوساق االإالیت الأخشي ورلً لعھىلت 

 جلذیش الخذفلاث الىلذیت االإشجبىت بھا

   :لخدذیذ كیمت العىذ لابذ مً جىفش الّىاـش الخالیت 

 ِذد الفتراث االإخبلیت لاهلماء ؤحل العىذ -

 اللیمت الؤظمیت للعىذ -

 فاثذة الاظميمّذٌ ال -

 مّذٌ الفاثذة العىقي ِلى العىذاث االإؽابھت -

 ویمىً خعاب كیمت العىذ بالفیغت الخالیت :

 

 خُث:

PVBاللیمت الحالیت للعىذ = 

I) كُمت الفاثذة الأظمُت = )مّذٌ الفاثذة الؤظمي * كُمت العىذ الؤظمُت = 

Pn اللُمت الأظمُت للعىذ = 

Rدثماس في العىذ= مّذٌ الّاثذ االإىلىب ِلى الؤظ 

Nِذد الفتراث ختى الؤظخدلاق = 
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T ًختى  1= الفتراث وجتراوح مn  

 مــــــــثـــــأٌ:

  لي باظخخذام العىذاث وكذسه اٌ  1222جشغب ؼشهت بالحفىٌ ِلى مبلغ جمىٍ  سٍ

   = 12مّذٌ الفاثذة الأظمي ِلى العىذاث % 

  ظىىاث  12فترة الاظخدلاق لهزه العىذاث هي 

 12الإىلىب مّذٌ الّاثذ ا % 

 ما هي اللُمت الحلُلت لهزا العىذ )اللُمت الحالُت(االإىلىب : 

 الحــــل:

  =ا 100 0.1*1000=خعاب كُمت الفاثذة اٌ ظىىٍ  سٍ

  ت  10ارا ِذد الذفّاث  دفّاث مدعاوٍ

 :بخىبُم االإّادلت العابلت 

 ملاخٍت :

   اٌ( وَ 122مىخٍمت ) 12الى  1الخذفلاث الىلذًت )الفىاثذ( مً ظىت  ( 4عخخذم لها حذوٌ سكم )سٍ

  عخخذم له حذوٌ سكم ) 1222 الفترة كُمت العىذ جهاًت اٌ وَ  ( 3سٍ

 (= 0.3855*1000(+)6.144*100كُمت العىذ=)اٌ.1000  سٍ

 مـــــــلآخٍأث:

  مّذٌ الفاثذة الاظمُت : =ارا وان مّذٌ الّاثذ االإىلىب 

 كُمت العىذ الأظمُت . =فةن  كُمت العىذ الحالُت 

  مّذٌ الفاثذة الأظمي : > مّذٌ الّاثذ االإىلىب  ارا وان 

 اللُمت الأظمُت  <ًباُ العىذ بخفم ؤي اللُمت الحالُت 

   مّذٌ الفاثذة الأظمي  < ارا وان مّذٌ الّاثذ االإىلىب 

 اللُمت الأظمُت  > ًباُ العىذ بّلاوة ؤي اللُمت الحالُت 
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ت:  االإفىلحاث الاهجليزً

 Bond  ظىذ 

 Stock ظهم

 Common Stock اديظهم ِ

خ اظخدلاق  Maturity جاسٍ

 Preferred Stock ظهم ممخاص

 Valuation جلُُم

خ الاظخدلاق  Yield to Maturity الّاثذ ختى جاسٍ

:ً  الخماسٍ

 : ًم ول م  ما الخذفلاث الىلذًت واالإخاوش االإشجبىت بخلىٍ

 الأظهم الّادًت. -

 الأظهم االإمخاصة. -

 العىذاث. -

  خىكْ ؤن ًىمى بمّذٌ 2للعهم الّادي لؽشهت اليرمىن الشبذ االإىصُ خالُا اٌ للعهم, وٍ ا, برا وان مّذٌ الّاثذ 8سٍ % ظىىٍ

 ظىىاث..؟5% , ماللُمت الحاليى لهزا العهم .؟ وماكُمخه بّذ 16االإىلىب 

  خىك40ًباُ ظهم ؼشهت الؤجداد بمبلغ الا واخذا للعهم, وٍ الا للعهم , وان الشبذ للعىت اللادمت ظُىىن سٍ ْ له ؤن ًىمى سٍ

 % في العىت, ماِاثذ الأسباح االإىصِت .؟ وماِاثذ الشبذ الشؤظمالي ..؟ ومامجمىُ الّاثذ مً هزا العهم..؟12بمّذٌ 

  ٌوبالخالي لً جذفْ ؤسباخا خلا ً الاث للعهم 8ظىىاث كادمت, بّذها ظخذفْ الؽشهت 6حّخبر ؼشهت ًاظين خذًثت الخىىٍ سٍ

ذ الأسباح بمّذٌ   ؟% فما اللُمت الحالُت لهزا العهم..24مّذٌ الّاثذ االإىلىب ّذ رلً, برا وان % ب5, وظىف جضٍ

  ا ِلى العهم االإمخاص, برا وان مّذٌ الّاثذ االإىلىب ِلى الاظدثماس هى  12جذفْ سهت االإىس ى الا ظىىٍ % فما كُمت 10.5سٍ

 هزا العهم..؟

 

 

 

 

 جمذ.

 

 

 

1 
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 والشفْ االإاليهُيل سؤط االإاٌ الثالثت ِؽش:  االإدالشة

 ؤهذاف الذسط:

ذ مً اللُمت العىكُت للميؽإة. •  جدذًذ هُيل سؤط االإاٌ الأمثل الزي ًضٍ

 الخّشف ِلى الّىامل االإازشة في اخخُاس الهُيل االإالي للميؽإة. •

لت جإزير الشفْ االإالي ِلى كُمت االإيؽإة. •  فهم وشٍ

ل ومفادسه وول مً كُمت االإيؽإة وجيلفت سؤط الخّشف ِلى االإذاخل االإخخلفت لذساظت الّلاكت بين ظُاظت الخم • ىٍ

 االإاٌ.

 مخىي الذسط:

 

 جلذًم:

لت الأحل, هما ِشفىا هُفُت جلذًش جيلفت  ل كفيرة الأحل ووىٍ ظبم وحّشلىا الإىلىُ هُيل سؤط االإاٌ وهزا مفادس الخمىٍ

 ول مً مفذس وهزا جيلفت سؤط االإاٌ.

ما هُيل سؤط االإاٌ الأمثل الزي برا اظخخذمخه الؽشهت صادث كُمتها  في هزا الففل وععى بلى الؤحابت ًِ ظااٌ هام هى:

 العىكُت؟

 ؤهمُت هُيل سؤط االإاٌ:

الي
غ الد

نرف
ل وا

 الدا
س

م رأ
هٍك

 

 انرفغ الدالي وأثره ػهى هٍكم انتًىٌم

 محددات اختٍار الذٍكم الدالي

 نظرٌات الذٍكم الدالي

 يدخم صافي اندخم

 يدخم صافي اندخم انتشغٍهً

 الددخم انتقهٍدي
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ً الهُيل االإالي للميؽإة ٌّخبر مً اللشاساث الهامت التي جخىلب بِادة الىٍش فُه ولما حغيرث الٍشوف والّىامل  بن جىىٍ

ّخبر الشفْ االإالي مً ؤهم الّىامل االإازشة في اخخُاس الهُيل االإالي, هما ؤن له جإزيرا ِلى ول مً هفِب  االإدُىت باالإيؽإة. وَ

 العهم مً الأسباح والّاثذ ِلى خلىق االإلىُت.

 الّىامل االإدذدة لاخخُاس الهُيل االإالي:

بلافت بلى الشفْ االإالي )الزي هى مىلىُ هزا الففل وظىدىاوله بالخففُل( هىان ِذًذ الّىامل االإدذدة للهُيل االإالي 

 للميؽإة, هزهش منها:

 ججم االإيؽإة: -1

یمىً للميؽأث هبيرة الخجم الحفىٌ ِلى اللشوك بعھىلت ویعش وبخيلفت ؤكل ملاسهت باالإيؽأث ـغيرة الخجم, وبالخالي 

فهي هادسا ما جفذس ؤظهما ِادًت, بِىما جلجإ الؽشواث الفغيرة بلى اظخخذام الأسباح االإدخجضة ؤو بـذاس ؤظهم بعبب ؤن 

 كتراك ٌّخبر لُلا.باب الا

 همى واظخلشاس االإبُّاث: -2

بن االإيؽأث التي جدعم مبیّاجھا بالاظخلشاس جىىن في ولْ ؤفمل یعمذ لھا بالحفىٌ ِلى الذیىن بعھىلت هىهھا حعخىیْ 

 ملابلت الالتزاماث االإالیت الثابخت االإترجبت ِلى جلً الذیىن 

 الخذفلاث الىلذًت للميؽإة: -3

الذیىن في الھیيل االإالي جيالیف زابخت, جخىلب وحىد جذفلاث هلذیت بفىسة معخلشة ووافیت وولما یترجب ِلى اظخخذام 

خماد بفىسه ؤهبر ِلى الذیىن في الھیيل االإالي  واهذ الخذفلاث الىلذیت مخىفشة بؽيل وافٍ ومعخلش یمىً للؽشهت اِلا

 جيلفت الأمىاٌ: -4

  بالأظھم االإمخاصة الّادیت.حّخبر الذیىن ؤكل مفادس الخمىیل جيلفت ملاسهت 

 .جذوي جيلفت الذیىن لا یّني الؤظشاف في اظخخذام الذیىن في الھیيل االإالي هٍشآ لأهھا جادي بلى صیادة االإخاوش االإالیت 

 االإشوهت: -5

االإدیىت االإلفىد باالإشوهت, كذسة االإيؽإة ِلى حّذیل ؤو جىییف ھیيلھا االإالي مْ الاخخُاحاث االإالیت التي جيؽإ مً الٍشوف 

 بها.

 االإلاءمت: -6

ىٌ الثابخت یجب ؤن یخم جمىیلھا مً الذیىن وىیلت الأحل ؤو  یلفذ بھا ملاثمت مفادس الخمىیل للؤـىٌ االإعخخذمت, فالـأ

ىٌ االإخذاولت یخم جمىیلھا ًِ وشیم الذیىن كفيرة الأحل.  خلىق االإلىُت, بیىما اـلأ
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 ؤزش الشفْ االإالي ِلى كُمت االإيؽإة:

بلى اظخخذام مفادس الخمىیل راث الخيلفت الثابخت لمً الھیيل االإالي مثل الذیىن )العىذاث واللشوك( االإالي  الشفْیؽير 

ادة سبدُت العهم.  والأظھم االإمخاصة بهذف صٍ

الشافّت االإالیت ظلاح رو خذیً لأن اظخخذام الذیىن في الخمىیل یادي بلى صیادة سبدیت العھم مً حهت, لىىه في راث 

 ٍذ مً االإخاوش االإالُت )وكذ جادي للئفلاط( هدُجت اسجفاُ وعبت الذیىن في الھیيل االإالي.الىكذ ًض 

 مثاٌ:

اك  ىٌ ليل مً ؼشواث الخبر , الأخعاء, الشٍ اٌ, والشبذ كبل الفىاثذ والمشاثب  222,222مجمىُ اـلأ  EBIT 42,222سٍ

م الأظهم الّادًت بيعبت  م 122لً ؼشهت. ؼشهت الخبر جمىٌ ؤـىلها ًِ وشٍ % وؼشهت الأخعاء جمىٌ ؤـىلها ًِ وشٍ

م كشك بفاثذة 52الأظهم بيعبت  م الأظهم الّادًت 6% والباقي ًِ وشٍ اك فخمىٌ ؤـىلها ًِ وشٍ %. ؤما ؼشهت الشٍ

م كشك بفاثذة 25بيعبت  بت 6% و الباقي ًِ وشٍ اٌ  12%. اللُمت الاظمُت للعهم الّادي 52%. مّذٌ المشٍ  سٍ

لُت التي حعخخذمها الؽشواث الثلار ِلى ول مً هفِب العهم مً الأسباح االإىلىب: هُف جازش الع  EPSُاظاث الخمىٍ

اٌ.      8222والّاثذ ِلى خلىق االإلىُت؟ وما الخإزير في خالت بهخفن الشبذ فبل الفىاثذ والمشاثب بلى   سٍ

 الشٍاك الأخعاء الخبر 

 ٌ ى  222,222 222,222 222,222 اـلأ

 %25 %52 %122 وعبت الأظهم

 %75 %52 %2 وعبت اللشوك

 5,222 12,222 22,222 ِذد الأظهم 

 52,222 122,222 222,222 كُمت الأظهم 

 152,222 122,222 2 كُمت اللشك

 9,222 6,222 2 %6كُمت الفاثذة 

 الشٍاك الأخعاء الخبر البُان
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بت   EBIT 42,222 42,222 42,222الشبذ كبل الفاثذة والمشٍ

 9,222 6,222 2 الفاثذة

بت   EBT 42,222 34,222 31,222الشبذ كبل المشٍ

بت   15,522 17,222 22,222 %52المشٍ

بت   EAT   22,222 17,222 15,522الشبذ بّذ المشٍ

 5,222 12,222 22,222 ِذد الأظهم الّادًت

 EPS 1 1,7 3,1هفِب العهم مً الأسباح 

 ROE 12% 17% 31%الّاثذ ِلى خلىق االإلىُت 

ادة الشفْ االإالي ًشجفْ الّاثذ ِلى خلىق االإلىُت مً اهه  % 17% لؽشهت االخبر والتي لا حعخخذم الذًىن بلى 12مْ صٍ

شجفْ مّذٌ الّاثذ ِلى خلىق االإلىُت بلى 52لؽشهت الأخعاء والتي حعخخذم الذًىن بيعبت  % باليعبت لؽشهت 31%. وٍ

اك والتي جبلغ وعبت الذًىن في هُيلها االإالي   .%75الشٍ

 الشٍاك الأخعاء الخبر البُان

بت   EBIT 8,222 8,222 8,222الشبذ كبل الفاثذة والمشٍ

 9,222 6,222 2 الفاثذة

بت   EBT 8,222 2,222 - 1,222الشبذ كبل المشٍ

بت   2 1,222 4,222 %52المشٍ

بت   EAT   4,222 1,222 - 1,222الشبذ بّذ المشٍ

 5,222 12,222 22,222 ِذد الأظهم الّادًت

 EPS 2.2 2.1 - 2.2هفِب العهم مً الأسباح 
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 % ROE 2% 1% -2الّاثذ ِلى خلىق االإلىُت 

    

 %126 - %94 - %82 - %82بيعبت  EBITباليعبت للاهخفاك في   ROEالخغير في

 الؽشهت التي حّخمذ ِلى الشفْ االإالي بؽيل ؤِلى:

 عبت ؤِلى, ولما صاد الّاثذ ِلى خلىق االإلىُت بي EBITولما صاد  •

 , ولما اهخفن الّاثذ ِلى خلىق االإلىُت.    EBITولما اهخفن  •

ذ مً جزبزب الّاثذ ِلى خلىق  ولما صادث وعبت الشفْ االإالي )الذًىن( في الهُيل االإالي للميؽإة, فةن هزا مً ؼإهه ؤن ًضٍ

 االإلىُت )االإخاوشة( بيعبت ؤِلى .

اث الهُيل االإالي:  هٍشٍ

اث( ل مً حهت, وول مً )اللُمت العىكُت( و)جيلفت الأمىاٌ(  هىان زلار مذاخل )هٍشٍ جبدث في الّلاكت بين هُيل الخمىٍ

 مً حهت ؤخشي.

 هزه االإذاخل هي: مذخل ـافي الشبذ, مذخل ـافي سبذ الدؽغُل, االإذخل الخللُذي.

ت الخمىٍل( بالخغير في وجداوٌ االإذاخل الؤحابت ًِ العااٌ الخالي: هُف جخإزش ول مً )اللُمت اليلُت للميؽإة( و)جيلف

 )وعبت الذًىن بلى خلىق االإلىُت(

ل: اث هُيل الخمىٍ  فشلُاث هٍشٍ

 ِذم وحىد لشاثب ؤِماٌ ولا لشاثب ؤفشاد )دخل شخص ي(. •

 جيالُف الؤفلاط مّذومت. •

ل هما: اللشوك والأظهم الّادًت. • ً للخمىٍ  حّخمذ االإيؽإة ِلى مفذسٍ

الاكتراك لغشك بِادة ؼشاء الأظهم ؤو بـذاس ؤظهم لغشك ظذاد  ًمىً للميؽإة حغُير هُيل سؤط االإاٌ مً خلاٌ •

 اللشوك دون جيالُف مّاملاث.

 ًخم جىصَْ الأسباح االإدللت واملت ِلى االإعاهمين. •

ذم همىها. •  زباث الأسباح الدؽغُلُت للميؽإة وِ

ً في العىق.الخىصَْ الاخخمالي لللُم االإخىكّت للذخل الدؽغُلي ليل ميؽإة مدعاوي باليعبت لجمُْ االإ •  عدثمشٍ



 
 هـ1438 2ادارة ماليةد.عبدالعزيز السهلاوي          ♥Zainab Habibلوسيندآ &  111

 

وفي لىء الفشلُاث العابلت, ٌععى ول مذخل بلى بًجاد كُمت ول مً جيلفت اللشوك )الذًً(, وخلىق االإلىُت, وجيلفت  •

 سؤط االإاٌ للميؽإة.

 ًخم الخّبير ًِ جيلفت هزه الّىاـش الثلازت )الذًىن وخلىق االإلىُت وجيلفت سؤط االإاٌ( ِلى الىدى الخالي: •

 (:  جيلفت الذًىن )

   
 

 
 

 خُث:

ت )  (: كُمت الفىاثذ العىىٍ

 (: كُمت الذًً )اللُمت العىكُت( )

 (:  جيلفت خلىق االإلىُت )

   
 

 
 

 خُث:

 (: ـافي الذخل االإخاح للمعاهمين )

 (: اللُمت العىكُت للؤظهم الّادًت )

 (:  جيلفت الأمىاٌ )

   
    

 
 

 خُث:

 (: دخل الدؽغُل )كبل المشاثب(    )

 (: اللُمت العىكُت اليلُت للميؽإة )

    
    

 
 

 مذخل ـافي الشبذ )الذخل(:

 ًفترك هزا االإذخل بلافت بلى الفشوك العابلت, ؤن:
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•  (     .) 

• .ً  اسجفاُ اللشوك لً ٌغير مً مفهىم وبدسان الخىش لذي االإعدثمشٍ

ادة كُمتها العىكُت وجللیل جيلفت الأمىاٌ مً خلاٌ صیادة وعبت الذیىن بلى خلىق  ووفلا لهزا االإذخل حعخىُْ االإيؽإة صٍ

ادة الشافّت االإالُت(.  االإلىُت )صٍ

 مثاٌ:

اٌ, وجيلفت خلىق االإلىُت  822( لؽشهت )االإىاهب( EBITـافي الشبذ الدؽغُلي ) ل 12ؤلف سٍ %, في خين جيلفت الخمىٍ

 %.5ذًً بال

 االإىلىب:

خعاب ول مً اللُمت العىكُت للميؽإة, واللُمت العىكُت لحلىق االإلىُت واللُمت العىكُت للذًىن وجيلفت سؤط االإاٌ في 

 الحالاث الآجُت:

ل بدلىق االإلىُت بيعبت 1الحالت )  %.122(: حّخمذ الؽشهت ِلى الخمىٍ

اٌ. 5(: لذي الؽشهت كشوك بلُمت 2الحالت )  ملُىن سٍ

اٌ. 12(: لذي الؽشهت كشوك بلُمت 3لت )الحا  ملُىن سٍ

 مذخل ـافي الذخل الدؽغُلي:

 وفلا لهزا االإذخل فةن:

 جيلفت الأمىاٌ جبلى زابخت بغن الىٍش ًِ وعبت الشفْ االإالي. •

 جيلفت الذًىن جبلى زابخت. •

اللُمت  –ليلُت للؽشهت اللُمت العىكُت لحلىق االإلىُت ًمىً خعابها بىاظىت الفُغت الخالُت: )اللُمت العىكُت ا •

 العىكُت للذًىن(.

 مثاٌ:

اٌ. 822%, وؤن ـافي سبذ الدؽغُل 5%, وؤن جيلفت الذًً 22ِلى افتراك ؤن جيلفت الأمىاٌ لؽشهت اللجين   ؤلف سٍ

 االإىلىب:

في خعاب اللُمت اليلُت للؽشهت, واللُمت العىكُت للذًىن, وكُمت خلىق االإلىُت, ووعبت الذًىن بلى خلىق االإلىُت 

 الحالاث الآجُت:
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ل.1الحالت )  (: لا حعخخذم الؽشهت دًىن لمً هُيل الخمىٍ

اٌ. 2(: حعخخذم الؽشهت دًىن بلُمت 2الحالت )  ملُىن سٍ

 ملُىن. 3(: حعخخذم الؽشهت دًىن بلُمت 3الحالت )

 االإذخل الخللُذي:

یادة كیمخھا مً خلاٌ صیادة الذیىن جبّا لھزا االإذخل فةهه یىحذ ھیيل سؤط ماٌ ؤمثل لشؤط االإاٌ ویمىً للميؽإة ص 

 بفىسه خىیمت.

 مىكف مذًجلُاوي ومُللش:

ًشي )مىدٌغلُاوي ومُللش( ؤن الّلاكت بين اظخخذام الذًىن لمً هُيل سؤط االإاٌ وجيلفت سؤط االإاٌ ًمىً ؤن ًفعشها 

 )مذخل ـافي دخل الدؽغُل( وبالخالي فهما ًيخلذان بؽذة االإذخل الخللُذي.

 للمذخل 
ً
 الزي اجبّه )مىدٌغلُاوي ومُللش(, فةن جيلفت سؤط االإاٌ جبلى زابخت بغن الىٍش ًِ دسحت الشفْ االإاليووفلا

 وكذ افترك )مىدٌغلُاوي ومُللش( ما ًلي:

ذم وحىد جيلفت مّاملاث( -  هفاءة سؤط االإاٌ )جىفش االإّلىماث دون جيلفت وِ

ً االإىلىبت:  الخماسٍ

 456ؿ 8ط

ً جدخاج ؼشهت الشبُْ الى مبلغ ملُ اٌ لإكامت مفىْ لإهخاج ِفير الىماوم , وؤمام الؽشهت البذاثل الآجُت لخىىٍ ىن سٍ

 الهُيل االإالي:

: وعبت الذًىن   %8% وبفاثذة 25البذًل الاوٌ

 %52البذًل الثاوي: وعبت الذًىن 

 %82البذًل الثالث: وعبت الذًىن 

لي ِلى هفِب العهم مً الاسباح والّاثذ ِلى خلىق االإلىُت مْ الّلم ان كُمت  االإىلىب : خعاب جإزير ول بذًل جمىٍ

بت  122العهم الّادي  اٌ ومّذٌ المشٍ بت جمثل 42سٍ % ِلى الاظدثماس في 42%,12%, وان الاسباح كبل الفىاثذ والمشٍ

 خالت الشهىد والاصدهاس ِلى الخىالي.

 456ؿ9ط

 جىفشث لذًً االإّلىماث الاجُت ًِ الؽشهخين )ؤ( و)ب(:
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 لؽشهت با الؽشهت ؤ البُان

بت  122222 82222 الشبذ كبل الفاثذة والمشٍ

 42222 22222 %8الذًىن بفاثذة 

 االإىلىب: خعاب دسحت الشافّت االإالُت ليل ؼشهت وؤحهما اهثر مخاوشة؟

 457ؿ12ط

ت  اٌ, وجيلفت خلىق االإلىُت 1222ـافي الذخل الدؽغُلي لؽشهت الىىس الخجاسٍ %. اخعب اللُمت 8% وجيلفت الذًً 15سٍ

 العىكُت للميؽإة واللُمت العىكُت لحلىق االإلىُت, والذًىن االإّذومت وجيلفت سؤط االإاٌ في الحالاث الاجُت:

اٌ لمً هُيلها االإالي. 8222للؽشهت دًىن بلُمت  - ؤ  سٍ

 لاًدخىي الهُيل االإالي ِلى دًىن. - ب

 457ؿ12ط

اٌ بفاثذة 32222ًىن بلُمت جدؽابه ول مً ؼشهت ؤوغ و ؤظامت في ول الجىاهب ِذا ؤن ؼشهت ؤظامت لذحها د %. لاجذفْ 12سٍ

 الؽشهخان لشاثب ؤِماٌ , وؤن العىق االإالي ًخمخْ بىفاءة ِالُت , جلُُم الؽشهخين مىضذ ؤدهاه:

 ؼشهت ؤظامت ؼشهت ؤوغ البُان

بت   EBIT 10000 10000الذخل كبل الفاثذة والمشٍ

 I 0 3600الفىاثذ 

 E 10000 6400ـافي الذخل االإخاح للمعاهمين 

 Ke 0.15 0.16جيلفت خلىق االإلىُت 

 S 66667 40000اللُمت العىكُت لحلىق االإعاهمين 

 B 0 30000اللُمت العىكُت للذًىن 

 V 66667 70000اللُمت اليلُت للؽشهت 

 Ko 0.15 14.3مخىظي جيلفت الامىٌ 

 %75 0 وعبت الذًىن الى خلىق االإلىُت

اٌ في ؤظهم ؼشهت اظامت. وضذ الخىىاث التي جدبّها واللُمت التي بمىحبها  4000كُمخه ِلى افتراك اهً جمخلً ما -1االإىلىب:  سٍ

لُت.  جخفن اللُمت االإعدثمشة مً خلاٌ الّملُت الخدىٍ
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لُت. -1  خذد الىلىت التي جخىكف ِىذها الّملُت الخدىٍ

ت:  االإفىلحاث الاهجليزً

 Arbitrage Process الّملُت الخبادلُت او الخدىٍلُت

 Capital Structure ط االإاٌهُيل سؤ

 Financial Leverage الشافْ االإالي

 Net Income Approach مذخل ـافي الذخل

 Net Operating Income Approach مذخل ـافي الذخل الدؽغُلي

 Traditional Approach االإذخل الخللُذي

 

 جمذ.
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 االإيؽإة ظُاظت جىصَْ الاسباح وؤزشها ِلى كُمت:االإدالشة الشابّت ِؽش

 ِلى:
ً
 بّذ دساظت هزا الففل, ًخىكْ مً الىالب ؤن ًىىن كادسا

ف ظُاظاث الخىصَْ,     -حّشٍ

لاكتها بخدذًذ وعبت الخىصَّاث,  ت الفاثن وِ   -الخّشف ِلى هٍشٍ

 فهم ظُاظت الخىصَْ في ٌل الخإهذ الخام,  -

 فهم ظُاظاث الخىصَْ في ٌل ِذم الخإهذ,  -

 ح في الىاكْ الّملي,فهم ظُاظت جىصَْ الاسبا -

 الخّشف ِلى الجىاهب الاخشي االإهمت لعُاظت الخىصَْ, -

 فهم اهمُت الاسباح االإدخجضة. -

 ملذمت:

  جخمثل ظُاظاث الخىصَْ في كشاس االإيؽاة بؽإن االإفاللت بين جىصَْ الاسباح ِلى االإلان وبين اخخجاص الاسباح واِادة

 اظدثماسها.

  بالخدذًذ اليعبت التي ًجب جىصَّها مً الاسباح االإدللت  حّني ←ظُاظت جىصَْ الاسباحPayout Ratio. 

 هُف جخدذد وعبت الاسباح التي ًيبغي جىصَّها؟ 

ت الفاثن  االإعدثمش لا ًماوْ مً اخخجاص الاسباح ارا  ←ججُب ِلى هزا الدعائٌ  Residual Theory of Dividendsهٍشٍ

يؽإة, ًفىق مّذٌ الّاثذ الزي ًمىً للمعدثمش جدلُلت لى اهت خفل ِلى وان مّذٌ الّاثذ ِلى اظدثماسها بىاظىت االإ

 هفِبت مً الاسباح واظدثمشها بىفعت.

  ت الفاثن ان الخىصَّاث لا جخشج ًِ هىجها وظُلت لخىصَْ الفاثن مً الاسباح, وان ججم الخىصَّاث فهم مً هٍشٍ  ً

 ًخىكف في االإلام الاوٌ ِلى كشاساث الاظدثماس.

 .بّذ رلً فُمىً جىصَّه ؤما برا لم ًدبلى ش يء فلً ججشي جىصَّاث باالإشة وما ًدبلى

  ْت ًخىلذ ِنها ِاثذ  ←اي اهت ارا وان لللُمت العىكُت ان جشجف فان هزا ًشحْ بالاظاط الى وحىد ملترخاث اظدثماسٍ

 ًفىق الّاثذ االإىلىب.

 لشاس لاجها : ًفمل االإعدثمشون ظُاظت الخىصَّاث التي جخفف بالاظخبؽيل ِام← 

ل ِذم الخإهذ مً الأرهان   وبالىبْ ًفمل بن ًإخز الاظخلشاس ـىسة الىمى االإىخٍم في الخىصَّاث ار ًدخمل ان  ←جضٍ

ً الشاغبين في ؼشاء ؤظهمها مما ًادي الى  ذ مً االإعدثمشٍ ًترن هز الىمي آزاس اًجابُت ِلى كذسة االإيؽاة ِلى حزب االإضٍ

 اسجفاُ كُم ؤظهمها.

 ىصَْ في ٌل الخإهذ الخام:ظُاظت الخ

 :وحهت هٍش مذولُاوي ومُلش 

 ٌّخلذ مذ ولُاوي ان كشاس الاسباح لا ازش له ِلى كُمت االإيؽاة فلُمت االإيؽاة جخدذد بىفاءة

ىٌ  ←كشاساث الاظدثماس    ؤي جخدذد بلذسة اـلأ
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 ←ِلى جىلُذ الأسباح 

  جازير له ِلى كُمت االإيؽاة.اما هُفُت الخفشف في هزه الاسباح باخخجاصها او بخىصَّها فلا  

:افترالاث مذولُاوي ومُلش 

 ـ ان االإعدثمش سؼُذ .1

ـ ان االإيؽاة حّمل في ٌشوف العىق اليامل خُث لا ًىحذ معدثمش وخُذ ًمىىه الخإزير ِلى ؤظّاس الأظهم في العىق واهه 2

للمّاملاث ؤو لشاثب ؤما االإّلىماث االإازشة ًمىً ؼشاء وبُْ الأوساق االإالُت بىمُاث مهما ـغش ججمها هما لاجىحذ جيلفت 

  ِلى الأوساق االإالُت االإخذاولت فمخاح باالإجان .

 ـ ان االإيؽاة حّمل في ٌل الخإهذ الخام فالاظدثماساث وهزا الأسباح االإعخلبلت مّشوفت ملذما .3

 لعىذاث.ـ لا جىحذ جيلفت للئـذاس ؤي لا جخىبذ االإيؽاة ؤي مفشوفاث ِىذ بـذاسها للاظهم ؤو ا4

 ـ ان ظُاظت الاظدثماس للميؽاة زابخت لا جخغير5

  جخمثل في كُمت الاظهم الّادًت في ظىق االإاٌ, -كبُل احشاء الخىصَّاث–جلىم فىشة مذولُاوي ومُلش ِلى ان زشوة االإلان

 ممافا اليها كُمت الخىصَّاث التي خفل ِليها االإلان. 

 اي اهه:

لان ًِ بحشاء جىصَّاث ـ ظىف  ←ىصَْ ارا خللذ االإيؽإة اسباخا وكشسث الخ - فان اللُمت العىكُت للعهم ـ بّذ اِلا

 جىخفن بىفغ كُمت الخىصَّاث التي خفل ِليها خامل العهم.

ؤي جىصَّاث فعىف جشجفْ اللُمت العىكُت للعهم بملذاس الاسباح التي لم ًخم جىصَّها ؤي التي  اما ارا لم ٌّلً ًِ احشاء -

 جم اخخجاصها.

 :وبؽيل اوضذ

ذ زشوجه بملذاس هزه  - ذ الخىصَّاث فعىف جضٍ لا حّني ظُاظت الخىصَّاث اي ش يء باليعبت لحامل العهم فةرا ؤحشٍ

ذ اللُمت العىكُت للعهم بىفغ ملذاس الخىصَّاث التي لم ًدفل  الخىصَّاث اما ارا لم ججشي ؤي جىصَّاث فعىف جضٍ

 ِليها

- :وحـــــــــهت هٍــش كــــــــــىسدن 

ّخلذ ان ظُاظت الخىصَْ جازش ِلى اللُمت العىكُت للؽشهت بافتراك:كىسدن ًخخ - ا مْ مذًيلُلنى ومُلش وَ  لف حىهشٍ

ل اظدثماساتها, - - ل خاسجى ؤي ان االإيؽاة حّخمذ باليامل ِلى خلىق االإلىُت لخمىٍ  لا ًىحذ جمىٍ

 لاًخمْ دخل الؽشهت او االإعدثمش للمشاثب, - -

 زابذ,مّذٌ الّاثذ ِلى اظدثماساث الؽشهت  - -

 مّذٌ الّاثذ االإىلىب مً االإعدثمش زابذ, - -

عاوي)وعبت الاسباح االإدخجضة ممشوب فى مّذٌ الّاثذ الإىلىب لاظدثماساث الؽشهت (, - -  مّذٌ همى الؽشهت زابذ وَ

 مّذٌ الّاثذ االإىلىب اهبر مً مّذٌ الىمى, - -

 وعبت الاسباح االإىصِت ِلى خملت الاظهم الّادًت زابخت لا حغير. - -

 الخىصَْ في ٌل ِذم الخإهذ: ظُاظت

:افترالاث مذولُاوي ومُلش 
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في ٌل ِذم الخإهذ لً ًىىن لخلً  ←ًفش مُلش ومذ ولُاوي ِلى وحهت هٍشهما العابلت بؽان ظُاظاث الخىصَْ فدتى  -

 ورلً ِلى افتراك ان االإيؽاث حّمل في ٌل االإىافعت الياملت. ←العُاظاث جازير ِلى اللُمت العىكُت للميؽاة 

  home made    dividendالإعدثمش ٌعخىُْ ان ٌؽيل لىفعه ظُاظت الخىصَْ التي جىاظبه فا -
ً
ومً زم فلً ًللي بالا

 بعُاظت الخىصَْ التي جلشسها االإيؽاة.

فارا واهذ الخىصَّاث التي جلشسها االإيؽاة لا جىفي لتزوٍذ االإعدثمش بالذخل الزي ًدخاحه فُمىً للمعدثمش ان ًبُْ حضء  -

 لتي ًمخلىها بما ًممً حغىُت جلً الاخخُاحاث مً الاظهم ا

ذ ًِ اخخُاحاث االإعدثمش  - ذ مً  ←ومً هاخُت اخشي ارا واهذ الخىصَّاث جضٍ فُمىىه اظخخذام الفاثن في ؼشاء االإضٍ

  اظهم االإيؽاة

:وحـــــــــهت هٍــش كــــــــــىسدن 

 اللُمت العىكُت للميؽإةوهىا ًفش اًما كىسدن ِلى سؤًت في ان ظُاظاث الخىصَْ جازش ِلى  -

 . Bird-in-hand modelًإهذ كىسدن وحهت هٍشة بخلذًمت لىمىرج ِففىس في الُذ  -

ىكْ الحفىٌ ِليها في  -
 
ًلىم هزا الىمىرج ِلى فىشة مىىلُت مفادها ان دسحت الخإهذ لذي االإعدثمش بؽإن الخىصَّاث االإخ

ىك
 
ذ ًِ دسحت جإهذة بؽإن الخىصَّاث االإخ  ْ الحفىٌ ِليها في الّام الزي ًلُت.الّام اللادم جضٍ

لــــــُت: -  وِ

ارا واهذ كُمت االإيؽإة )اللُمت العىكُت للاظهم الّادًت( جخدذد باللُمت الحالُت للخذفلاث الىلذًت االإخمثلت في 

 فةن مّذٌ خفم هزة الخىصَّاث ًيبغي ان ًتزاًذ مً ِام لاخش.   ←الخىصَّاث 

الآن ؤفمل مً الأسباح الشؤظمالُت بلي ظُدللها في االإعخلبل, بر ؤن االإعخلبل غير  "ؤن الخىصَّاث التي في ًذ االإعدثمش 

 ماهذ "

 بّن اللُىد االإفشولت ِلى ظُاظت جىصَْ الاسباح:

 ِذم الالشاس بشؤط ماٌ الؽشهت -1

ل همى االإىٍمت -2  اخخُاحاث جمىٍ

بُت -3  الجىاهب المشٍ

 الؽشوه الخاـت باللشوك -4

لُا؟هل ظُاظت جىصَْ الاسبا ا ام جمىٍ  ح حّذ كشاسا اظدثماسٍ

 ظُاظت جىصَْ الأسباح هلشاس اظدثماسي :

ت   ←ظُاظت جىصَْ الأسباح همؽيلت اظدثماسٍ

   ًت االإخاخت, ليي حعخخذم الامىاٌ الىاججت م ًفشك ِلى االإىٍمت ؤن جيخٍش ختى جلشس اخخُاس الفشؿ الاظدثماسٍ

 ←ِملُاث الدؽغُل 

  مً الىلذًت الىاججت ًِ الدؽغُل في ِملُت جىصَْ الأسباح ورلً بّذ اظدُفاء وافت زم اظخخذام الجضء االإخبلي

 مخىلباث الاظدثماس في االإىٍمت

لي :  ظُاظت جىصَْ الأسباح هلشاس جمىٍ

  ,خماد ِلى مفذس خاسجي في جىصَّاث الأسباح  ←كذ جلجإ االإاظعت في بّن الحالاث بلى اِلا
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 ت ا  ←لىاججت ًِ اظخخذام الىلذًت االإترجبت ًِ ِملُاث الدؽغُل الذاخلُتورلً لخجىب االإؽيلت الاظدثماسٍ

  وفي هزا االإىكف كذ ٌّىغ كشاس جىصَْ الأسباح باظخخذام الأمىاٌ الخاسحُت )اللشوك ؤو الأظهم الجذًذة( مؽيلت

ل االإىاظب في االإاظعت,  لُت خاـت برا ما وان هزا ظُازش ِلى هُيل الخمىٍ  ←جمىٍ

  ل ِملُت جىصَْ الأسباح, لابذ وؤن ًخم وهزا ٌّني بالذ سحتالأولى , ؤن الاججاه هدى اظخخذام االإفذس الخاسجي لخمىٍ

ل,  جخىُىه في لىء مدذداث الهُيل االإىاظب للخمىٍ

  )ؤي بما لا ًخل بهذف حٍُّم ظّش العهم الىاخذ بلى ؤكص ى خذ ممىً )حٍُّم زشوة االإلان 

  ل جبذو واضحت مً خلاٌ الّلاكت الخالُت : جىصَّاث الاسجباه بين ظُاظت جىصَْ الأسباح وكش اساث الاظدثماس والخمىٍ

ل الخاسحُت(   الأمىاٌ االإىلىبت للاظدثماس -الأسباح = )الىلذًت الىاججت ًِ الدؽغُل +مفادس الخمىٍ

 :اهىاُ اخشي لعُاظاث الخىصَْ

 ظُاظت اظخلشاس ملذاس الخىصَّاث:

  مً الؤداسة وخملت الأ 
ً
 ظهم ًفملىن الاظخلشاس في الخىصَّاثبؽيل ِام , هلا

  غير حُذ ًِ ؤداء االإيؽإة, فّذم اظخلشاس الخىصَّاث ًشجبي لـذي 
ً
خُث بن ِذم اظـخلشاس الخىصَّـاث ٌّـذ ماؼشا

االإـعاهمين بشبدُـت الؽشهت فاهخفاك الخىصَّاث ٌؽير بلى اهخفاك في الأسباح االإخىكّـت للميـؽإة, ؤمـا اسجفـاُ الخىصَّاث 

ادة الأسبـاح مـعخلبلفل  ذ ًفعش ِلى ؤن الؤداسة جخىكْ صٍ

  الخللب في ظُاظت الخىصَّاث ٌعخذٌ مىه خالت ِذم جإهذ ِالُت لذي الؽشهت الخـي جىـىي الخىصَْ ومً زم جىّىغ ِلى

 مّذٌ الّاثذ االإىلىب ومً زم اهخفاك ظّش الـعهم

  هفـاق الاظـتهلاوي الحـالي وبالخالي ًفملىن الخىصَّاث التي الىثير مً خملت الأظهم ٌعخخذمىن الخىصَّاث الإىاحهت الؤ

 جخفف بالاظخلشاس

 ظُاظت اظخلشاس مّـــــــذٌ همـــــــى الخىصَّاث:

  ًفـمل االإعاهمىن الىمى االإىخٍم في الخىصَّاث وهزا ؤدي بلى جدىٌ االإىٍماث مً ظُاظت اظـخلشاس ملذاس الخىصَّاث

 للخىصَّاثبلى ظُاظت مّذٌ همى ظىىي زابذ 

 اخخجاص الأسباح وبِادة اظدثماسها ًادي الى اسجفاُ ؤسباح الؽشواث← 

 ←لزلً لجإث الّذًـذ مً الؽشواث بلى اظدبذاٌ ظُاظت الخىصَّاث االإعخلشة بعُاظت مّذٌ الىمى االإعخلش  

ً  للمعدثمشٍ
ً
 معخلشا

ً
ادة الخىصَّاث بمّذٌ زابذ وهـى ما ًخممً دخلا  ًادي بلى صٍ

 اس هفِب العهم مً الخىصَّاث مْ جىصَّاث الافُت:ظُاظت اظخلش 

الجمْ بـين ظُاظـتي اظـخلشاس الخىصَّاث واظخلشاس مّذٌ الىمى للخىصَّاث 

 خخذم هزة العُاظت في الفتراث التي جشجفـْ فيهـا الأسبـاح  وحع 

 ُـث ًمىـً للميؽإة جىصَْ جىاظب هزة العُاظت االإىٍماث التي جخفف ؤسباخها وجذفلها الىلذي بالخللب الؽذًذ, خ

 ←الحذ الأدوى مً الخىصَّاث في

 ←العىىاث التي جىخفن فيها الأسباح 

 ←ؤو جٍهش فيهـا الحاحت بلى اخخجاص الأسباح الإىاحهت الاظدثماساث التي جدخاحها االإىٍمت 

 ء جىصَّـاث بلـافُتؤما في الفخـشاث الخـي جشجفْ فيها الأسباح ولا جىحذ خاحت لاخخجاصها فُمىً للمىـٍمت بحـشا  
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 ظُاظت الخىصَْ في الىاكْ الّملي:

خباساث الّملُت التي ججّل لعُاظت الخىصَْ االإخبّت جإزير ِلى اللُمت العىكُت للميؽإة:  هىان مجمىِت مً اِلا

 ججىب ِذم الخإهذ  -1

 مً الأسباح االإدللت كُام االإيؽإة بخىصَْ الاسباح ًجىب االإعدثمش الؽّىس بّذم الخإهذ لاخخماٌ خفىله ِلى هفِبه -

لا  ← ←فلى جم جخُير االإعدثمش بين الحفىٌ ِليها الان او معخلبلا فمً االإاهذ اهه ظُخخاس الحفىٌ ِليها الان لان   -

 ًىحذ ما ًممً بلاءها في االإعخلبل هٍشا للمخاوش التي كذ جخّشك لها االإيؽإة.

ىسدن. وهى الىمىرج الزي ًاهذ ِلى الخإزير الاًجابي جيسجم فىشة ججىب ِذم الخإهذ مْ حىهش همىرج ِففىص في الُذ لل -

 لخىصَْ الاسباح ِلى اللُمت العىكُت للميؽإة. 

 الخىصَْ هماؼش للىجاح -2

 ًىٍش االإعدثمشون للخىصَّاث ِلى ؤجها مفذس للمّلىماث ِلى هفاءة الاداسة في حعُير وؽاه االإيؽإة. -

 فهي حّخبر ماؼش لىجاح االإيؽإة. -

ادة كُمت الاسبا - ًفضٍ دخمل ؤن ًترن اهىباِا اًجابُا لذي االإعدثمشٍ  ً والزي  ← ←  ح االإىصِت للعهم مً ظىت لأخشي 

 ًادي بالخبُّت الى اسجفاُ اللُمت العىكُت لاظهم االإيؽإة.

ارا لم ًفاخب الخىصَّاث جىكّاث اًجابُت  ← ←البّن ًلىٌ بان جإزش اللُمت العىكُت بالخىصَّاث كذ ًىىن وكخُأ  -

 ًشادًت للميؽإة.بخفىؿ اللىة الا 

ذاس  -3  جيلفت اـلا

ذاس اظهم  - ت حذًذة فلي ًىىن مً الافمل اخخجاص الأسباح بذلا مً جىصَّها و الالىشاس لـإ را جىفشث فشؿ اظدثماسٍ

 حذًذة حغىي جيلفت الاظدثماساث,

ل باـذاس اظهم وبين اللُمت العىكُت للميؽإة   - اخخجاص الاسباح  فان ← ←وهٍشا للّلاكت الّىعُت بين جيلفت الخمىٍ

 ظِعهم في حٍُّم زشوة االإلان

 جيلفت ظُاظت الخىصَْ الخاـت  -4

, الا ان هىان مً    Home-made-dividendهما اؼشها ظابلا ان االإعدثمش ًمىىت حؽىُل ظُاظت جىصَْ خاـت بت  -

ت االإعدثمش لدؽىُل ظُاظت خاـت للخىصَْ حّخبر لئُل خلاد بإن فشـ  ت:الاظباب ما ًذِىا الى اِلا

 العبب الاوٌ : -

 وحىد جيلفت االإّاملاث التي ًذفّها االإعدثمش للعماظشة في ول مشة ًلىم فيها ببُْ او ؼشاء الاوساق االإالُت -

 العبب الثاوي : -

اي ان االإعدثمش كذ ًجذ هفعت ممىشا لبُْ حضء مً  ← ←وحىد خذ ادوى لففلاث بُْ او ؼشاء الاوساق االإالُت  -

 الاظدثماساث ًفىق اخخُاحاجت.

4- ً  جباًً سغباث االإعدثمشٍ

ً الزًً ًفملىن ظُاظت  - ً ًفملها ًِ غيرها و بالىبْ ولما صاد ِذد االإعدثمشٍ م مً االإعدثمشٍ ليل ظُاظت جىصَْ فشٍ

هٍشا لاكبالهم ِلى اظهم هزة ←اسجفّذ اللُمت العىكُت لأظهم االإيؽأث التي جدبْ هزه العُاظت  ←جىصَْ مُّىت 

 االإيؽإة.
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بت ِلى ول مً الخىصَّاث والاسباح الشؤظمالُت دوسا مهما:ًلّب الخباًً في م -  ّذٌ المشٍ

بت اِلى مً االإّذٌ الزي جخمْ لت الاسباح الشؤظمالُت )الىاججت ًِ بُْ الاظهم(   # ِىذما جخمْ الخىصَّاث الإّذٌ لشٍ

بت الّالُت ظىف ًفمل  ← دت المشٍ  ها.اخخجاص الاسباح ِلى جىصَّ ←فان االإعدثمش الزي دخلت لمً ؼشٍ

بي   َْ الاسباح او اخخجاصها  فِعخىي ِىذة جىص ←# اما االإعدثمش الزي ًخمخْ باِفاء لشٍ

ً الزي جمثل الخىصَّاث دخلهم الاظاس ي؟ -  ولىً مارا ًِ االإعدثمشٍ

ً ًىىن كلُل وبالخالي ارا سفمىا ظُاظت االإيؽإة , فان هزا لً ًازش ِلى اللُمت  - ٌّخلذ بلان ان ِذد مثل هالاء االإعدثمشٍ

 عىكُت للاظهم,ال

بت ِلى اللُمت العىكُت للاظهم الّادًت في ٌل ظُاظت جىصَْ مُّىت  - ِلى الشغم مً اِتراف مُلش ومذهُلُاوي بخإزير المشٍ

 الا اجهم ًشون:

ً بؽإن وعبت الاسباح التي ًيبغي جىصَّها ًمىً مىاحهخت بخلُي ملاثم مً ظُاظاث  - # ان الخباًً في سغباث االإعدثمشٍ

ً اهثر حزب ←الخىصَْ  ادة الىلب ِلى اظهم االإيؽإة ←معدثمشٍ  اسجفاُ كُمتها العىكُت.←صٍ

بت )اظدثماساث االإاظعاث  - ً جخمْ الخىصَّاث والاسباح الشؤظمالُت لىفغ مّذلاث المشٍ # باليعبت لبّن االإعدثمشٍ

 الخّلُمُت واظدثماساث امىاٌ الىكف(. 

 حىاهب اخشي لعُاظت الخىصَْ:

الاسباح االإىصِت هي الجاهب الاظاس ي في ظُاظت الخىصَْ, الا ان هىان حىاهب اخشي كذ ًىىن ِلى الشغم ان جدذًذ وعبت 

لى اللُمت العىكُت للميؽإة.  لها جإزير مباؼش او غير مباؼشِ

 اظخلشاس الخىصَّاث  -1

ف الاظخلشاس في الخىصَّاث ِلى التي جخميز بالثباث مً ظىت لاخشي, بل ان الخىصَّاث التي ج - ضداد مً ِام لاخش لا ًلخفش وـ

ف بإجها معخلشة.  او جىخفن مً ِام لاخش بةهخٍام ًمىً ان جىـ

 اي ان اظخلشاس الخىصَّاث ًلفذ بت اظخلشاس همي جلً الخىصَّاث. -

 ًفمل االإعدثمش : -

ل خالت ِذم الخإهذ -  الخىصَّاث االإعخلشة لاجها جضٍ

 خٍموهزلً ًفمل الخىصَّاث التي لذحها اظخلشاس فُما ًخّلم بالىمى االإى -

ً الزًً ٌّخمذون ِلى جىصَّاث الاسباح همفذس اظاس ي للذخل. -  ختى ارا واهذ الخىصَّاث زابخت , فاجها ظخجزب االإعدثمشٍ

 Stock Dividendsالخىصَّاث في ـىسة اظهم  -2

لفذ بها اِىاء االإعدثمش ِذد مً الاظهم بذلا مً اِىاثت جىصَّاث هلذًت. ورلً بدعب ما ًمخلىت ول معدثمش مً  - وٍ

 ظهم.ا

ت لهزة العُاظت هى اهخفاك اللُمت العىكُت للعهم  -  ←مً الازاس الجىهشٍ

ادة ِذد الاظهم ًادي الى اهخفاك سبدُت العهم وبالخالي اهخفاك كُمخت العىكُت. -  لان صٍ

 لزلً جلجإ اليها االإيؽإة ِىذما جشجفْ اللُمت العىكُت للعهم بؽيل هبير. -

 ←مُلش ومذولُاوي  ظُاظت الخىصَّاث في ؼيل اظهم جخذم همىرج -

 Homemade Dividendsوالزي ٌؽير الى امياهُت االإعدثمش في جفمُم وجىفُز ظُاظت الخىصَّاث الخاـت بت  -
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 جخفُن اللُمت الاظمُت للعهم: -3

وجلجإ االإيؽإة لهزة العُاظت مً احل مماِفت ِذد الاظهم التي ًخىىن منها سؤط االإاٌ وهى ما ًىلم ِلُت اؼخلاق  -

 .Stock Splitsالاظهم 

وجخفم هزة العُاظت مْ العُاظاث العابلت في اجها تهذف في جهاًت االإىاف الى جخفُن اللُمت العىكُت للعهم وهزا كذ  -

ادة الىلب ِلى الاظهم.  ًادي الى صٍ

 اِادة ؼشاء الاظهم : -4

ذ االإىاسد االإالُت االإخاخت للميؽإة ًِ خاحتها فلذ ًىىن مً الافمل اِادة جىصَْ ا -  لفاثن ِلى االإلان.ِىذما جضٍ

 كذ ًإخز الخىصَْ ـُغىت حذًذة جخمثل في اِادة ؼشاء حضء مً الاظهم  -

 مما ًادي الى اهخفاك ِذد الاظهم واسجفاُ سبدُت العهم وكذ ًادي اًما الى اسجفاُ اللُمت العىكُت للعهم -

بت ِالُت( مً د - ً الخالّين لمشٍ فْ لشاثب ِلى هزا الىىُ مً جادي ظُاظت اِادة ؼشاء الاظهم الى ججىِب )االإعدثمشٍ

 العُاظاث. 

 اهمُت الاسباح االإدخجضة    :

ل وكلُل الخيلفت, -  مفذس سخُق للخمىٍ

 لا جمّف مشهض االإعاهمين اللذامى, -

ذ خلىق االإلىُت, - ل ًضٍ  الاظخمشاس فى اظخخذام الاسباح االإدخجضة همفذس جمىٍ

 ًجىب الاداسة اللُىد التى جفشلها الجهاث االإلشلت, -

بي,ٌّخبر كشا -  س مفمل لبّن االإعاهمين خاـت فى خالت الاصدواج المشٍ

 لا ًمثل التزاماث ِلى الؽشهت ولا جترجب ِلُه جذفلاث هلذًت خاسحت, -

ت مما ًازش اًجابا ِلى ظّش العهم في العىق. - ذ مً اللُمت الذفترً  ًضٍ

:ً  الخماسٍ

 485ؿ8ط

 :االإّلىماث االإالُت ادهاه جخّلم بدلىق االإعاهمين لؽشهت الىُلين

 50000  ؤظهم ممخاصة

 10000 5000×2 اظهم ِادًت 

 140000  ِلاوة بـذاس

 50000  ؤسباح مدخجضة

 االإىلىب: 

 % ؤسباخا في ؼيل اظهم؟5مالخازير ِلى االإىكف االإالي لؽشهت الىُلين في خالت جىصَْ -1

 هم؟% اسباخا في ول اظ20مالخإزير ِلى االإىكف االإالي لؽشهت الىُلين في خالت جىصَْ -2

لذ بليها في -3  ؤِلاه. 2و  1هاكؾ الىخاثج التي جىـ
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 486ؿ12ط

الا للعهم 40ظهم, جباُ خالُا في العتق بمبلغ 50000ًبلغ ِذد الاظهم الّادًت االإفذسة لؽشهت اللذط  جىافشث  سٍ

اٌ ًمىً جىصَّها ِلى االإعاهمين, ولىً كشسث االإي 120000للؽشهت في الفترة الاخيرة ؤسباح ملذاسها  ؽإة اخخجاص هزه سٍ

 %.10% ؤو 5الاسباح وجىصَّها ِلى ؼيل اظهم بيعبت 

 االإىلىب:

 خعاب هفِب العهم مً الاسباح االإدللت.-1

ظهم مً اظهم ؼشهت اللذط, خذد هفُبها في ملىُت االإيؽإة خالُا وجدذ ول بذًل مً  500ارا واهذ هىذ جمخلً خالُا -2

ل اليها.% مْ جىلُذ الىخاث10% ؤو 5البذاثل االإلترخت   ج التي جخىـ

 اخعب ظّش العهم جدذ ول بذًل ملترح ِىذ جىصَْ الاسباح في ؼيل اظهم.-3

 اخعب هفِب العهم مً الاسباح ليل بذًل بّذ دفْ الاسباح في ؼيل اظهم.-4

 ماهي كُمت ملىُت هىذ جدذ ول بذًل ملترح لخىصَْ الاسباح في ؼيل اظهم.-5

 486ؿ11ط

 , وخلىق االإلىُت لهزه االإيؽإة خالُا ِلى الىدى الخالي: 2:3همها جفىش ؼشهت ِذهان في ججضثت ؤظ

اٌ 1600000 ؤظهم ممخاصة  سٍ

اٌ(2ظهم بلُمت بظمُت  100000ؤظهم ِادًت ) اٌ 200000 سٍ  سٍ

اٌ 800000 ِلاوة بـذاس  سٍ

اٌ 500000 ؤسباح مدخجضة  سٍ

الا  60 ظّش العهم خالُا  سٍ

 االإىلىب:

 لىُت في خالت ججضثت العهم.مالخإزير الىاجج في خلىق االإ-1

 مالخغُير في ظّش العهم الىاجج مً ججضثت العهم.-2

 جذفّه االإيؽإة كبل وبّذ الخجضثت.مالحذ الاكص ى مً الاسباح االإىصِت هلذا ملابل ول ظهم والزي ًجب ان -3

ت:  االإفىلحاث الاهجليزً

 Dividend سبذ مىصُ

 Dividend Policy ظُاظت جىصَْ الشبذ

 M&M ومُللش مذحُلُاوي

 Residual Dividend Approach مذخل جىصَْ الفاثن
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 Stock Dividend سبذ مىصُ في ؼيل اظهم ِادًت

 Stock Repurchase اِادة ؼشاء العهم

 Stock Split ججضثت العهم

ىت  Treasury Stocks اظهم خضٍ

 

 2الاهتهاء مً ملخق مالُت  بدمذاللهجم 

 ـالحا لىحهه هذِىا الله ان ًخلبله مىا ِملا 

 ولآجدشمىها مً دِأثىم

& لىظِىذآ الّفأمُت    Zainab habib♥  

2217- هـ1438  


