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  b عّبد ؼفٛزٞ عجٛد إٌغبز ،      a * زٚاء ٌط١ؿ زؽ١ً

ٚالالزصبد و١ٍخ الادازح / عبِعخ ٚاظط

 

 يعهىياث انًمانت

 

  تاسيخ انبحج
  22/6/2020: الاظزلاَ

  10/7/2020:ربز٠خ اٌزعد٠ً 

  12/7/2020: لجٛي إٌشس
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 انًهخص
 

٠ٙدؾ اٌجؾش اٌٝ الاخر ثّعب١٠س ِؾبظجخ أٌم١ّخ اٌعبدٌخ اٌزٟ رغعً ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اداح ِّٙخ ث١د الادازح عٍىٝ     

اظبض ٚالع ـعٍٟ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ ٚرأص١س ذٌه عٍٝ ل١ّخ اٌعىُٙ ازرفبعىب اٚ أافب ىب ٚثبٌزىبٌٟ اٌزىأص١س عٍىٝ ل١ّىخ 

خ اٌعبدٌخ ٚاظجبة اٌزٛعٗ اٌٝ ِؾبظجخ اٌم١ّخ اٌعبدٌىخ ٚأعىبظىٗ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ٚا٠ضب اٌزعسؾ عٍٝ ِفَٙٛ اٌم١ّ

عٍٝ ل١ّخ اٌٛؽدح الالزصىبد٠خ  ٚـىٟ ٘ىرا اٌعى١بق رعىعٝ اٌدزاظىخ اٌىٝ رطج١ىك اظىٍٛة اٌزىدـمبد إٌمد٠ىخ اٌّاصىِٛخ 

 رطج١مبً ع١ٍّىبً عٍىٝ اؽىدٜ اٌٛؽىداد الالزصىبد٠خ اٌّعىغٍخ ـىٟ ظىٛق اٌعىساق ٌىلٚزاق اٌّب١ٌىخ تاٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ

اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز(،  ِٚىٓ اعىً اٌزٛ ىً اٌىٝ ِعىدي اٌعبئىد اٌّطٍىٛة لبِىذ اٌجبؽضىخ ثم١ىبض ِج ىساد ّٔىٛذط 

رعع١س الا ٛي اٌسأظّب١ٌخ ٚاٌزٟ رزّضً ثىً ِٓ ث١زب ٚعبئد اٌعُٙ، وّب لبِذ اٌجبؽضخ ثبظزاساط اٌّزٛظىط اٌّىسعؼ 

ً ل١بض اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌٍٛؽداد الالزصبد٠خ ع١ٕىخ ِعدي اٌاصُ(، وّب اظزادِذ اٌجبؽضخ ِٓ اعتٌزىٍفخ زأض اٌّبي 

اٌجؾش اظٍٛة ِضبعؿ اٌٍّى١خ تّٔٛذط إٌّٛ اٌضبثىذ(  ؽ١ىش رىُ اظىزاساط  ىبـٟ الا ىٛي ٚـىك ِؾبظىجخ اٌم١ّىخ 

  ٚاعداد لبئّخ اٌّسوص اٌّبٌٟ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾشاٌعبدٌخ 
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Abstract 
 

The research aims to adopt fair value accounting standards that make the financial statements an important tool in the 

hands of the administration on the basis of the actual reality of the economic unit and the impact of this on the value 

of the stock, up or down and thus influence the value of the economic unit and also identify the concept of fair value 

and the reasons for going to fair value accounting and its reflection On the value of the economic unit In this context, 

the study seeks to apply the discounted cash flow method in practice to one of the economic units registered in the 

Iraq Stock Exchange (the Iraqi Economic Unit for seed production). In order to reach the required rate of return. The 

researcher measured the indicators of the capital asset pricing model, which is represented by both Beta and earnings 

per share, as the researcher extracted the weighted average cost of capital (discount rate), and the researcher used in 

order to measure the final value of the economic units of the research sample, the method of ownership multiplier 

(fixed growth model). Where the net assets were extracted according to the fair value accounting and the preparation 

of the list of financial position of the economic unit of the research sample   

 انًمذيت 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثبخزلاؾ أٔٛاعٙب ِعٍِٛىبد ِب١ٌىخ رىىْٛ رؾزٛٞ      

ّازٍفىخ، ٌىرٌه اٌغٙىبد اٌعد٠ىد ِىٓ اٌ٘رٖ اٌّعٍِٛبد ِٛ ع ا٘زّبَ 

أْ وً عٙخ رىْٛ ثؾبعخ إٌٝ ِعٍِٛبد خب خ ثٙب ِىٓ اعىً اراىبذ 

ؽ١ىش رازٍىؿ  زٕٛعىخ،اٌمسازاد اٌلاشِىخ ـ١ّىب ٠زعٍىك ثٕشىبابرٙب اٌّ

زٙب ٚلدزرٙب عٍٝ الاـصبػ  ٘رٖ اٌّعٍِٛبد اٌّؾبظج١خ  ثؾعت اج١ع

عٓ اٌّسوص اٌّبٌٟ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ ٚـمب لاخزلاؾ اظط اٌم١ىبض 

اٌّعزعٍّخ، ـفٟ ث١ئىخ الاعّىبي اٌعسال١ىخ ٠عزّىد اظىبض اٌم١ىبض عٍىٝ 

اٌزىٍفخ اٌزبز٠ا١ىخ، ٚٔرىسا ٌعىدَ لىدزح اٌزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىخ ِىٓ الاخىر 

مىىد الاِىىس ثٕرىىس الاعزجىىبز ثىىبٌزؽ١ساد ـىىٟ اٌمىىٛح اٌشىىسائ١خ ٌٛؽىىدح إٌ

لأظٍٛة اٌم١ىبض ٚـىك ثد٠ً اٌرٞ ٠ؾزُ ٚعٛد اظٍٛة  ٌٍم١بض ٠ىْٛ 
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اٌزىٍفىىىخ اٌزبز٠ا١ىىىخ ٠ٚأخىىىر ثٕرىىىس الاعزجىىىبز ثىىىبٌزؽ١ساد ـىىىٟ اٌمىىىٛح 

ٚٔز١غىخ ٌىرٌه  اٌشسائ١خ ٌٛؽىدح إٌمىد ٚاٌىرٞ ٠زّضىً  ثبٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ 

ا٘زّىىذ اٌغٙىىبد ا١ٌّٕٙىىخ اٌّزاصصىىخ ثا ىىداز ِعىىب١٠س ِؾبظىىج١خ 

الاؽز١بعىىبد اٌّعىزّسح اٌزىىٟ رزىىصآِ ِىىع اٌزطىىٛز رعّىً عٍىىٝ رٍج١ىىخ 

 اٌىج١ىس عٍىٝ اٌصىع١د اٌّىبٌٟ اٌىدٌٟٚ خب ىخ ـ١ّىب ٠زعٍىـك ثزطج١ىـك

اٌم١ّخ اٌعبدٌخ، ؽ١ش أ دزد اٌغٙبد ا١ٌّٕٙىخ اٌّزاصصىخ ِٕٚٙىب 

ِٚغٍىىىط ِعىىىب١٠س  ( (FASBِغٍىىىط ِعىىىب١٠س اٌّؾبظىىىجخ اٌّب١ٌىىىخ 

٘ىىىٟ ِشىىىسٚعًب ِشىىىزسوًب ٚإٌز١غىىىخ  (IASBت اٌّؾبظىىىـجخ اٌد١ٌٚىىىـخ

 ( ، ل١بض اٌم١ّخ اٌعبدٌخ (IFRS13ِع١بز الاثلاغ اٌّبٌٟ اٌدٌٟٚ 

 يشكهت انبحج

رعىد اٌمىٛائُ اٌّب١ٌىىخ أداح رعىىط  ىٛزح  ىىبٍِخ عىٓ اٌّعٍِٛىىبد      

اٌّب١ٌىىخ ٌٍٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ  ٚرزىى١ؼ ٌىىةدازح ِعسـىىخ ٔز١غىىخ اعّىىبي 

اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ، ِٚسوص٘ىىب اٌّىىبٌٟ  ، ـّّٙىىخ ٘ىىرٖ اٌّعٍِٛىىبد 

ٚٔرىىىسا ٌؾبعىىىخ خ ٘ىىىٟ ث١ىىىبْ ل١ّىىىخ اٌٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ ، اٌّب١ٌىىى

رعىىىىط اٌٛالىىع اٌفعٍىىىٟ ٌٍٛؽىىىدح اٌّعىىزاد١ِٓ ٌّعٍِٛىىىبد ِؾبظىىج١خ 

ـىىىٟ فىىً ـشىىىً ِفٙىىَٛ اٌزىٍفىىىخ اٌزبز٠ا١ىىخ ـىىىٟ رىىىٛـ١س  الالزصىىبد٠خ

ا١ٌخ ٚـبع١ٍخ اٌمىسازاد اٌزىٟ  ٔٛع١خ رؾىُِعٍِٛبد ذاد خصبئص 

 ٌٍٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ رزاىىر ِىىٓ لجىىً اٌّعىىزاد١ِٓ ٚاٌّعىىزضّس٠ٓ

اٌزؽ١ىىس ـىىٟ اٌّعىىزٜٛ اٌعىىبَ ه لأٔٙىىب لا رأخىىر ثٕرىىس الاعزجىىبز ٚوىىرٌ

اْ رىزٍاص  ِشىىٍخ اٌجؾىش ٠ّىىٓثٕبءً عٍٝ ِب رمدَ ـأْ ٚ ٌلظعبز،

 : ر١خالأظئٍخ الا عٓ ـٟ الاعبثخ

 رعص٠ىص عٍىٌٝىٗ أعىىبض ظزاداَ ِؾبظجخ اٌم١ّخ اٌعبدٌخ ً٘ اْ ا  1

 ل١ّخ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ؟

أصس ـٟ اظىزاداَ اٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ ـىٟ رىٛـ١س ِعٍِٛىبد ً٘ ٕ٘بٌه   2

ٚـبع١ٍىخ اٌمىسازاد اٌزىٟ رزاىر  ذاد خصبئص ٔٛع١خ رؾىُ ا١ٌخ

 ؟ِٓ لجً اٌّعزاد١ِٓ ٚاٌّعزضّس٠ٓ

 اهذاف انبحج

 ٚرزّضً ا٘داؾ اٌجؾش ثب٢رٟ:

اٌزعسؾ عٍٝ ِفَٙٛ اٌم١ّخ اٌعبدٌخ ٚاظجبة اٌزٛعٗ اٌٝ ِؾبظجخ   1

 اٌم١ّخ اٌعبدٌخ 

اٌٛؽىدح  رعص٠ىص ل١ّىخعٍىٝ  اٌم١ىبض ثبٌم١ّىخ اٌعبدٌىخدزاظخ رىأص١س   2

 الالزصبد٠خ 

ث١بْ اٌٛالع اٌفعٍٟ ٌٍمىٛائُ اٌّب١ٌىخ ٌٍٛؽىداد الالزصىبد٠خ ٚرىأص١س   3

 ذٌه عٍٝ ل١ّخ الاظُٙ ٚثبٌزبٌٟ ل١ّخ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ 

 اهًيت انبحج

ٌّؾبظىىجخ رزغٍىٝ أ١ّ٘ىخ اٌجؾىىش ـىٟ اٌزسو١ىص عٍىىٝ اٌم١ىبض ٚـمىب      

ٚأعىبض ذٌه ـٟ افٙبز اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثشىً ٠زٛاـك اٌم١ّخ اٌعبدٌخ 

ِىىع اٌاصىىبئص إٌٛع١ىىخ ٌٍّعٍِٛىىبد اٌّؾبظىىج١خ عٍىىٝ اعزجىىبز اْ 

ع١ّع اٌمىسازاد رعزّىد عٍىٝ اٌج١بٔىبد اٌّفصىؼ ع١ٍٙىب ثزٍىه اٌمىٛائُ 

ٚثبٌزبٌٟ رأصس ل١ّخ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ثشىً ِجب س ثزٍه اٌمىسازاد 

ِىىبد اٌّلائّىىخ ٌٍّعىىزاد١ِٓ رمىىد٠ُ اٌّعٍٛعٍىىٝ اٌجؾىىش  ٠سوىىصوّىىب ، 

الالزصىىبد٠خ ِىىٓ خىىلاي  حٚاٌّعىىزضّس٠ٓ عىىٓ اٌّسوىىص اٌّىىبٌٟ ٌٍٛؽىىد

الالزصىبد٠خ ع١ٕىخ اٌجؾىش ٚـمىب  حاعداد لبئّخ اٌّسوىص اٌّىبٌٟ ٌٍٛؽىد

اٌزىىىىدـمبد إٌمد٠ىىىىخ ثبظىىىىزاداَ اس٠مىىىىخ ٌّؾبظىىىىجخ اٌم١ّىىىىخ اٌعبدٌىىىىخ 

اٌّاصىىِٛخ ٚأعىىىبض ذٌىىه ثصىىٛزح إ٠غبث١ىىخ عٍىىٝ ل١ّىىخ اٌٛؽىىدح 

 الالزصبد٠خ 

 فشضيت انبحج

ٌزؾم١ك ا٘داؾ اٌجؾش ٚثّب ٠ٕعغُ ِع ِشىٍخ اٌجؾش ٠ّىٓ  ى١بؼخ 

 : اٌفس ١بد الار١خ

ٌىٗ رىأص١س إ٠غىبثٟ ـىٟ رؾعى١ٓ ِؾبظىجخ اٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ اْ رطج١ك   1

عىىٛدح اٌاصىىبئص إٌٛع١ىىىخ ٌٍّعٍِٛىىبد اٌّؾبظىىج١خ تاٌّلائّىىىخ 

 ٚاٌزّض١ً اٌصبدق(   

ل١ّىىخ  عٍىىٝ اْ رطج١ىىك اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ ٠ؾمىىك أعىىىبض إ٠غىىبثٟ  2

 اٌٛؽدح الالزصبد٠خ 

 ينهذ انبحج

 نتحميك اهذاف انبحج ذ الآتيتاهانًناد اعتً

ِىىىٓ اعىىىً رؾم١ىىىك ا٘ىىىداؾ اٌجؾىىىش ٚعىىىس  ِشىىىبوٍٗ ٚاصجىىىبد   1

 إٌرسٞ  ـٟ اٌغبٔتالاظزٕجباٟ ـس ١برٗ رُ اعزّبد إٌّٙظ 

  رُ اعزّبد إٌّٙظ اٌٛ فٟ اٌزؾ١ٍٍٟ ـٟ اٌغبٔت اٌعٍّٟ ٌٍجؾش  2

 يحم تطبيك انبحج -

بؽىىدٜ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ اٌّعىىغٍخ ـىىٟ ٠زّضىىً ِغزّىىع اٌجؾىىش ث

ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّب١ٌخ تاٌٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١ىخ لإٔزىبط 

 اٌجرٚز( 

يحاصببببت انميًبببت انعادنبببت وتحشهبببا فبببي تعزيبببز ليًبببت انىحبببذة  -

 الالتصاديت

 يفهىو انميًت انعادنت وتعشيفها .1

اٌّفىىىب١ُ٘ اٌزىىىٟ رضىىىّٕزٙب ِفٙىىىَٛ اٌم١ّىىىخ اٌعبدٌىىىخ أؽىىىد ٠عزجس       

اٌّدزظىىىخ تاٌساد٠ىب١ٌىىىخ( اٌزىىىٟ رّزىىىبش ثبخز١بز٘ىىىب اٌم١ّىىىخ اٌغبز٠ىىىخ 

عٍٝ اٌسؼُ ِٓ إْ ّٔىٛذط اٌّؾبظىجخ اٌؾىبٌٟ ٠عزّىد  وأظبض ٌٍزم٠ُٛ

عٍٝ اٌزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىخ ثصىٛزح وج١ىسح، ـىبْ الإ ىدازاد اٌسظى١ّخ 

ٚاٌّىىروساد اٌّعسٚ ىىخ ٌٍّٕبلشىىخ اٌصىىبدزح عىىٓ ِغٍىىط ِعىىب١٠س 

ٌّب١ٌىىىخ، رشىىى١س إٌىىىٝ اٌزٛعىىىٗ ٔؾىىىٖٛ ٠ىىىٛـس اٌّص٠ىىىد ِىىىٓ اٌّؾبظىىىجخ ا

اٌّعٍِٛبد عٓ اٌم١ّىخ اٌغبز٠ىخ، ٚ فٙىسد ِؾبظىجخ اٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ 

ِٓ اعً ِٛاعٙخ اٌمصٛز ـٟ اٌزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىخ ٚاٌزىٟ ٌىُ رعىزط١ع 
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اْ رعجىىس عىىٓ اٌّسوىىص اٌّىىبٌٟ ـىىٟ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ ثّىىب ٘ىىٛ 

ٚرىىُ رعس٠ىىؿ اٌم١ّىىـخ . (4:2013  تعجىىد اٌؾٍىى١ُ، عجىىد عٍىىٟ،ِلائىىُ

اٌعبدٌخ ِٓ لجً ٌغٕىخ ِعىب١٠س اٌّؾبظىجخ اٌد١ٌٚىخ عٍىٝ إٔٙىب ل اٌّجٍىػ 

 أاساؾاٌرٞ ٠ّىٓ اْ ٠ـزُ ِجبدٌـخ الا ـً ثـٗ اٚ رعد٠د اٌزصاَ ث١ٓ 

 إاىبزِطٍعخ ٚزاؼجخ ـٟ اٌزعبًِ عٍٝ اظبض رغبزٞ ثؾىذ اٚ ـىٟ 

 ِزىىىـٛاشْ اٚ ـىىىٟ فىىىً فىىىسٚؾ اج١ع١ىىىخ ثىىى١ٓ اىىىسـ١ٓ ِعىىىزم١ٍٓ

(Marra, 2016 : 585)  

ٚرعىىسؾ اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ ٚـىىك ِع١ىىبز الإثىىلاغ اٌّىىبٌٟ اٌىىدٌٟٚ      

IFRS13 ٗلعٍٝ أٙب اٌععس اٌرٞ ٠زُ رعٍّٗ ٌج١ع أ ً اٚ ٠زُ دـعى

ٌزؾ٠ٛىىىً اٌزىىىصاَ ـىىىٟ ِعبٍِىىىخ ـىىىٟ فىىىسٚؾ اعز١بد٠ىىىخ ِٕزرّىىىخ ثىىى١ٓ 

 .(IFRS,2017:534لتاٌّشبزو١ٓ ـٟ اٌعٛق ـٟ ربز٠خ اٌم١بض

انميًت انعادنت والانتماداث انًىرهت يبشساث انتحىل نًحاصبت  .2

 نًحاصبت انكهفت انتاسيخيت

٠عزجس ِجدأ اٌزىٍفخ اٌزبز٠ا١خ ٚاؽدا ِٓ اٌّجبدئ اٌّؾبظج١خ اٌزىٟ      

لا رصاي إٌرس٠خ اٌّؾبظج١خ ِزّعىخ ثٙب ـٟ اٌم١بض اٌّؾبظجٟ ٠ٚعد 

ِىىٓ أ٘ىىُ اٌّجىىبدئ اٌزىىٟ ٠عىىزٕد ع١ٍٙىىب إٌّىىٛذط اٌّؾبظىىجٟ اٌّعب ىىس 

وىىىً ِىىىٓ اٌّٛعىىىٛداد ٚاٌّطٍٛثىىىبد، ٠ٚمىىىَٛ ِجىىىدأ  وأظىىىبض ٌزمىىى٠ُٛ

اٌزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىىخ عٍىىٝ اٌعد٠ىىد ِىٓ اٌّجىىسزاد، اذ أىىٗ ٠ىىٛـس دزعىىخ 

وج١ىىسح ِىىىٓ اٌّٛ ىىىٛع١خ ـىىىٟ اٌم١ىىىبض ؽ١ىىىش رىىىىْٛ الأزلىىىبَ لبثٍىىىخ 

ٌٍّمبزٔخ ٚرعًٙ ع١ٍّىخ اٌزؾمىك ثدلىخ ِىٓ ث١بٔىبد اٌزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىخ 

ِىبد اٌّؾبظىج١خ  ٚثبٌزبٌٟ إعطبء دزعخ عب١ٌىخ ِىٓ اٌضمىخ ـىٟ اٌّعٍٛ

ٌٚمد اظىزّس اظىزاداَ اٌزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىخ وأظىبض ٌٍم١ىبض ٚاٌزعىغ١ً 

ٔرساً لاعزّبدٖ عٍٝ ٚلبئع ؽدصذ ثبٌفعً ِٚج٠دح ثبٌّعزٕداد ٚؼ١ىس 

عس خ ٌلاخزلاـبد ـٟ اٌزمد٠س ٚاٌؾىُ اٌشاصىٟ، ٚظىًٙ اٌزؾمىك 

ِٕٙب، ٚرمبض ثّب دـع ِمبثٍٙب ِٓ ِجبٌػ ٔمد٠خ أٚ ِب ٠عبدٌٙب ـٟ ٚلذ 

ٙب، وّب رعزجس اٌم١ّخ إٌمد٠خ اٌداٌخ ٌٍم١ّخ اٌزجبد١ٌخ ٌٍع١ٍّخ رّضً ؽدٚص

ِىىٓ ا٘ىىُ اٌصىىفبد اٌزىىٟ اٌزىىٟ ٘ىىٟ اٌّصىىدز اٌىىسئ١ط ٌم١ىىبض اٌم١ّىىخ 

رز١ّص ثٙب اٌىٍفخ اٌزبز٠ا١خ، ٚثبٌسؼُ ِٓ رٍىه اٌّجىسزاد اٌزىٟ ٠مىَٛ 

، الا أىىٗ  (2006:45تؽّىىبد،عٍىىٝ أظبظىىٙب ِجىىدأ اٌزىٍفىىخ اٌزبز٠ا١ىىخ 

ٕ٘بٌه اٌعد٠د ِٓ الأزمبداد اٌزٟ ٚعٙذ اٌىٝ ٘ىرا اٌّجىدأ ِٕٚٙىب أىٗ 

٠فزىىس  اِىىب اْ ٚؽىىدح إٌمىىد صبثزىىخ اٚ اْ اٌزؽ١ىىساد ـىىٟ ل١ّىىخ إٌمىىد 

١ٌعىىذ ثىىراد ا١ّ٘ىىخ ٌىىرا رمىى١ُ اٌجٕىىٛد اٌّب١ٌىىخ ٚـمىىب ٌزىٍفٙىىب  ىىساء٘ب 

ٌٚعىىىً ِىىىٓ ا٘ىىىُ ِجىىىسزاد  (،2015:143تاٌز١ّّىىىٟ ٚاٌعىىىبعدٞ،

 :  ٌم١ّخ اٌعبدٌخ ِب ٠أرٟاٌزؾٛي ٌّؾبظجخ ا

اْ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ اعداد٘ب ٚـمب ٌّؾبظىجخ اٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ  -

رىىىْٛ ذاد ـبئىىدح أوضىىس ٌزم١ىى١ُ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ٚذٌىىه لأٔٙىىب 

رعىىىىىط اٌٛ ىىىىع اٌؾىىىىبٌٟ ٚثبٌزىىىىبٌٟ رمىىىىد٠ُ ِعٍِٛىىىىبد ِلائّىىىىخ 

ٌٍّعىىزاد١ِٓ رعىىبعدُ٘ عٍىىٝ اراىىبذ اٌمىىسازاد إٌّبظىىجخ عٍىىٝ 

       اٌزىىىٟ ٠ىىىزُ اعىىىداد٘ب ٚـمىىىب ٌٍزىٍفىىىخ اٌزبز٠ا١ىىىخ عىىىىط اٌمىىىٛائُ 

  (Reis & Stocken , 2007 : 558ت

إْ إرجبع ِجدأ اٌزؾمىك ثّفِٙٛىٗ اٌزم١ٍىدٞ ٚـمىب ٌٍزىٍفىخ اٌزبز٠ا١ىخ  -

 ٠ىىىىىىىىىىىىىىىىجدٞ إٌىىىىىىىىىىىىىىىىٝ ؽىىىىىىىىىىىىىىىىدٚس أخطىىىىىىىىىىىىىىىىـبء ـىىىىىىىىىىىىىىىىـٟ

الاعزىىساؾ اٌّؾبظىىجٟ ثىىبٌزؽ١ساد ـىىٟ اٌم١ّىىخ، ٚرٛل١ىىذ الإصجىىبد 

 ؽ١ىىىىىىىىىىىش رىىىىىىىىىىىىْٛ ٔزىىىىىىىىىىىبئظ الأعّىىىىىىىىىىىبي عجىىىىىىىىىىىبزح عىىىىىىىىىىىٓ

ِىىٓ اٌىىدخً اٌاىىبت ثىىبٌفزسح اٌّب١ٌىىخ ٚاٌىىدخً اٌىىرٞ رىىُ خٍىى١ط 

 اوزعىىىىىىىىىىىبثٗ ؽب١ٌىىىىىىىىىىىب ٚاٌىىىىىىىىىىىـرٞ ٌىىىىىىىىىىىـُ ٠زؾمىىىىىىىىىىىـك ـىىىىىىىىىىىـٟ

  (2011:3ؽّد،ت اٌفزساد اٌعبثمخ

عدَ ِلائّخ ل١ُ اٌىٍفخ اٌزبز٠ا١خ ٌعٕب س لبئّىخ اٌّسوىص اٌّىبٌٟ  -

ٚذٌه ثعىجت ـىس  صجىبد ٚؽىدح إٌمىـد ـىٟ فىً الازرفىبع اٌعىبَ 

١ىبض اٌّعىزادِخ ؼ١ىـس ٌّعزٜٛ الأظعبز، ؽ١ش رصجؼ ٚؽدح اٌم

ِزغبٔـعخ ثبٌٕعجخ ٌٍع١ٍّبد ٚاٌفزىساد اٌّب١ٌىخ ثعىجت اٌزؽ١ىس ـىٟ 

 ؼ١ىىىس  ىىىبدلخ تؽٕىىىبْ، ل١ّزٙىىىب ِّىىىب ٠زسرىىىت ع١ٍٙىىىب  ىىىٛزح

(162:2006      

اٌزعج١ىىس عىىٓ اٌّسوىىص  ٌىىُ ٠ىىىٓ ِجىىدا اٌىٍفىىخ اٌزبز٠ا١ىىخ لىىبدز ـىىٟ -

ـ١ٙىىىىب  ٠ّىىىىىٓ اٌٛصىىىىٛق  صىىىىٛزحثالالزصىىىىبد٠خ اٌّىىىىبٌٟ ٌٍٛؽىىىىدح 

    (Kam,1990:23ت

 انعادنت  انميًت تمييى)لياس( نًارد .3

 انضىق )يذخم(نًىرد  1

ٚ٘ىىٛ أؽىىد ّٔىىبذط رم١ىى١ُ اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ ٠ٚعىىزعًّ ٘ىىرا اٌّىىدخً      

عىىىـٓ  رغىىىخإٌب ٌعلالىىىخالاظىىىعبز ٚؼ١س٘ىىىـب ِىىىـٓ اٌّعٍِٛىىىـبد ذاد ا

اٚ ِّبصٍىخ ا ـٛي اٚ اٌزصاِـبد رزضّٓ اٌّعـبِلاد اٌعـٛل١خ اٌزـٟ 

اٌزم١ـ١ُ اٌّزعىمخ اسق ٚاْ  ،(Jaarat et al , 2016: 118تِشـبثٙخ 

ِٚصفٛـخ اٌزعىـع١س ل اٌزعع١س،ِصفٛـخ رزضّٓ ِع ِدخً اٌعٛق 

٘ىىـٟ اظىىـٍٛة ز٠ب ىىـٟ ٠عىىـزادَ اظبظىىبً ٌزم١ىى١ُ ظىىٕداد اٌىىد٠ٓ دْٚ 

ٚأّىىىب  اٌّؾىىىددح،الاعزّىىىبد ـمىىىط عٍىىىٝ الاظىىىعبز اٌّعٍٕىىىخ ٌىىىلٚزاق 

ٚزاق ثبلاعزّىىبد عٍىىٝ علالىىخ الاٚزاق اٌّب١ٌىىخ ثىىبٌسلُ اٌم١بظىىٟ ٌىىل

   (FASB157, 2010:18ت اٌّب١ٌخ

   انتكهفت)يذخم(نًىرد   2

٠ٚطٍىىك عٍىىٝ ٘ىىرا اٌّىىدخً ِىىدخً اٌزىٍفىىخ اٌّعدٌىىـخ، اٚ ِىىـدخً     

رىٍفـخ الاظزجداي، اذ ٠ّىٓ رؾد٠د اٌم١ّخ اٌعبدٌخ ٌٍعٕصس اٌّىبٌٟ ـىٟ 

عدد اٌٛؽداد إٌمد٠خ اٌّطٍٛثخ لإؽلاي ثٕد ِبٌٟ ٌٗ ٔفط خصبئص 

، أٞ اْ ّٔىىىٛذط (Zyla ,2013:171تاٌجٕىىىد اٌّىىىبٌٟ ِؾىىىً اٌزم١ىىى١ُ 

ٍىىىػ اٌّطٍىىىٛة ـىىىٟ اٌىىىصِٓ اٌؾىىىبٌٟ اٌزىٍفىىىخ ٠جٕىىىٝ عٍىىىٝ اظىىىبض اٌّج

ٌلاظزجداي اٌرٞ ٠ىْٛ اٌّشىزسٞ عٍىٝ اظىزعداد ٌدـعىٗ ٌىىٟ ٠ؾصىً 

ثىىىىىد٠ً اٚ أشىىىىىبء ا ىىىىىٛي ِشىىىىىبثٙخ ـىىىىىٟ إٌّفعىىىىىخ  أ ىىىىىًعٍىىىىىٝ 

  FASB157, 2010:18)ت

 نًىرد )يذخم(انذخم  3

٠عزّىىد ٘ىىرا اٌّىىدخً عٍىىٝ اظىىزاساط اٌم١ّىىخ اٌؾب١ٌىىخ ٌٍزىىدـمبد      

إٌمد٠ىخ  اٌابزعىخ ٚاٌداخٍىخ اٌّزٛلعىىخ ِىٓ اٌعٕب ىس ِٛ ىع اٌزم١ىى١ُ  

اٌزىىدـمبد  عٍىىٝ ظىىج١ً اٌّضىىبي رؾ٠ٛىىً اٌّجىىبٌػ اٌّعىىزمج١ٍخِىىٓ خىىلاي 
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 202-186( 2020ت – (4اٌعدد ت (10ت  اٌّغٍد    ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍعٍَٛ الاداز٠خ ٚالالزصبد٠خ زؽ١ً ٚ إٌغبز

 (Jaarat et al, 2016: 118ت إٌمد٠خ اٚ الازثبػ  اٌٝ ِجٍػ ٚاؽىد

 اٌزم١ىى١ُاىىسق اْ  13غ اٌّىىبٌٟ اٌىىدٌٟٚ زلىىُ ، ٚٚـمىىب ٌّع١ىىبز الاثىىلا

عٍىٝ ظىج١ً اٌم١ّىخ اٌؾب١ٌىخ رشًّ اسق  اٌّعزادِخ ـٟ ٘را اٌّدخً

-ظىىىٌٛص –رعىىع١س اٌا١ىىبزاد، ِضىىً ِعبدٌىىخ ثىىلان اٌّضىىبي اىىسق 

ٚإٌّىٛذط ذٚ اٌؾىد٠ٓ ّٔىٛذط  ،(ّٔىٛذط ـىٟ  ىىً ِؽٍىك ت١ِسرْٛ 

الازثىىبػ وىىرٌه اظىىٍٛة اٌم١ّىىخ اٌؾب١ٌىىخ رشىىًّ اىىسق  ىىجىٟ ، وّىىب 

ٚاظىىٍٛة اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌّاصىىِٛخ ّٚٔىىٛذط ِزعىىددح اٌفزىىساد 

    خصىىىىىىىُ الازثىىىىىىىبػ، ٚإٌّىىىىىىىٛ اٌّعىىىىىىىزّس ّٚٔىىىىىىىٛذط اٌسظىىىىىىىٍّخ

(FASB157, 2010:18)  

  انهشيي نهميًت انعادنتانتضهضم  .4

 الارعىبق ٌزعص٠ىص اٌعبدٌىخ ٌٍم١ّىخ اٌٙسِىٟ اٌزعٍعىً اظىزاداَ ٠زُ     

 ظىبثمب،  اٌعبدٌىخ ٚالاـصىبؽبد ل١بظىبد اٌم١ّىخ ـىٟ اٌّمبزٔىخ ٚلبث١ٍخ

 ٌٚىىٓ ِٕىر   ِب١ٌىخ عٍىٝ الأدٚاد ـمىط اٌٙسِىٟ اٌزعٍعىً رطج١ك ٠زُ

 اظىىزاداَ ٠ىىزُ ،IFRS 13ِع١ىىبز الاثىىلاغ اٌّىىبٌٟ اٌىىدٌٟٚ  اعزّىىبد

 ٌىىً اٌعبدٌىخ اٌم١ّىخ ٌم١بض ِدخلاد اٌعبدٌخ ٌٍم١ّخ اٌٙسِٟ اٌزعٍعً

 (Artemyeva , 2016: 21تاٌّب١ٌخ   ٚؼ١س اٌّب١ٌخ اٌجٕٛد ِٓ

  الأول يتولاً: يذخلاث انًضتى

 الأظىىٛاق ـىىٟ( اٌّعدٌىىخ ؼ١ىىست اٌّعسٚ ىىخ رزضىىّٓ الأظىىعبز      

اٌّّبصٍىىخ ٚاٌزىىٟ ٠ّىىىٓ ٌٍٛؽىىدح  اٌّطٍٛثىىبد أٚ ٌٍّٛعىىٛداد إٌشىىطخ

 :IFRS13,2012)  .الالزصبد٠خ اٌٛ ٛي ا١ٌٙب ـٟ ربز٠خ اٌم١بض

عىىدَ رّبصىىً رم١ٍىىً ِىىـدخلاد اٌّعىىـزٜٛ الأٚي إٌىىٝ  رّىىىٓٚ 130)

 ,Palea & Mainoت  اٌّعٍِٛىىىىبد ثىىىى١ٓ اٌّعىىىىزضّس٠ٓ ٚالإدازح

الأظعبز اٌّعٍٕخ ـٟ اٌعٛق إٌشطخ ِسععب ٚأدٌخ  ٚرٛـس (2013:5

أوضس ِٛصٛل١خ ٌم١بض اٌم١ّخ اٌعبدٌىخ، ؽ١ىش ٠عىزادَ اٌعىعس ـىٟ ٘ىرٖ 

اٌؾبٌىىخ ٌم١ىىبض اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ دْٚ اٌؾبعىىخ ٌزعد٠ٍىىٗ، ِىىع اظىىزضٕبءاد 

 (  828 : 2016 اثٛ ٔصبز ٚؽ١ّداد،تِؾدٚدح  

  : يذخلاث انًضتىي انخاني حانيا

٘ىىرا اٌّعىىزٜٛ ع١ّىىع الأظىىعبز اٌزىىٟ لا رعىىد  رزضىىّٓ ِىىدخلاد     

الاٚي، عٍٝ اْ رىْٛ ٘ىرٖ اٌّىدخلاد  اٌّعزٜٛ ـٟ ِدزعخ أظعبزًا

٠ّىىىٓ ِلاؽرزٙىىب ٌٍّٛعىىٛد اٚ اٌّطٍىىٛة ثصىىٛزح ِجب ىىسح اٚ ؼ١ىىس 

اٌّعزٜٛ ( ٚرزضّٓ ِدخلاد ٘را Nguyen,2014 :21ِجب سح ت

 (2014:828 ِب ٠أرٟ: تِغٍط ِعب١٠س اٌّؾبظجخ اٌد١ٌٚخ،

أظىىعبز اٌّٛعىىٛداد اٚ اٌّطٍٛثىىبد اٌّعٍٕىىخ ـىىٟ أظىىٛاق ِّبصٍىىخ   أ 

 ٌلظعبز ـٟ الأظٛاق إٌشطخ 

أظىىعبز اٌّٛعىىٛداد اٚ اٌّطٍٛثىىبد اٌّشىىبثٙخ ٌٍّٛعىىٛد اٌّعٕىىٟ   ة 

 ٌٍّٛعٛداد اٚ اٌّطٍٛثبد ـٟ الأظٛاق اٌؽ١س ٔشطخ  

اٌّعٍٕىخ ٌٍّٛعىٛداد ٚاٌّطٍٛثىبد ٚاٌزىٟ  الأظعبز الأخسٜ ؼ١س  ط 

ٔعىىزط١ع اٌٛ ىىٛي ا١ٌٙىىب عىىٓ اس٠ىىك ٚظىىبئً عد٠ىىدح ِٕٙىىب ظىىعس 

 .اٌفبئدح ٚاٌفسٚق الائزّب١ٔخ

 جخانخان ي: يذخلاث انًضتى حانخاً 

 ِلاؽرزٙىىىب ٠ّىىىٓ اٌزىىٟ لا ِىىدخلاد اٌّعىىزٜٛ ٘ىىٟ ِىىدخلاد     

٠ٕٚجؽىىىىٟ أْ (Nguyen,2014:22)  اٌّطٍٛثىىىىبد أٚ ٌٍّٛعىىىىٛداد

ٌم١ىىبض اٌم١ّىىخ اٌزىىٟ لا ٠ّىىىٓ ِلاؽرزٙىىب رعىىزادَ ٘ىىرٖ اٌّىىدخلاد 

ِىىدخلاد ثبٌعىىٛق لبثٍىىخ ٌٍّمبزٔىىخ ِىىع أىىٗ لا رٛعىىد اٌعبدٌىىخ ٚرعٕىىٟ 

، ثبٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خاٌؾب١ٌىىخ اٌاب ىىخ  ّطٍٛثىىبدأٚ اٌ ٌّٛعىىٛدادا

اس٠مىىىىخ اٌزم١ىىىى١ُ ٕ٘ىىىىب عٍىىىىٝ اٌزمىىىىد٠ساد اٌّؾبظىىىىج١خ رعىىىىزٕد ؽ١ىىىىش 

ٚذٌه ثبلاعزّىبد اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ازح ٚالاعزٙبداد اٌشاص١خ لإد

عىً رطى٠ٛس ل١ّىخ لأٚاٌّزعىب١ٍِٓ اٌّطٍىٛة ٚاٌّٛعىٛد عٍٝ اج١عىخ 

 ((IASB,2014:12  .اٌعداٌخرزّضً ـ١ٙب  فخ 

 يفهىو انميًت وتعشيفها .5

اٌّفَٙٛ اٌٍؽٛٞ ٌم١ّخ اٌشىٟء وّىب ٚزد ـىٟ ِعغىُ اٌّعىبٟٔل اْ     

ِعٕىىٝ رؽ١ىىس    (2017:89تاٌّٛظىىٛٞ، رىٍفزىىٗ اٌىىضّٓ اٌىىرٞ ٠عىىبدي 

إذ ٌىُ  ،ـىٟ اٌمىسْ اٌؾىبٌٟاٌٛؽداد الالزصبد٠خ ك اٌم١ّخ ِٓ لجً ٍخ

ِؾىدد عٍٝ ٚـك ِب ِٕربز اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ عٓ اس٠ك ب ٠ٙعد ٠ٕرس إ١ٌ

ـم١ّىخ اٌّعزمج١ٍخ اٌّاصىِٛخ  زدـمبد إٌمد٠خٌٍـٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٙب 

اٌزىٟ رّىبزض خ ٙىب اٌغٙعٛاًِ ِٕعٍٝ اٌعد٠د ِٓ اٌرزٛلؿ اٌّٛعٛد 

ٚاٌؽب٠خ ِىٓ  ٙب ٚاٌزٛل١ذل١بظ ٌزٟ ٠زُٚٔٛع١خ اٌم١ّخ ا ،اٌزم١١ُع١ٍّخ 

ٚاٌم١ّىخ  (Plessis & Rühmkorf,2015 :49) ع١ٍّىخ اٌزم١ى١ُ

ِفَٙٛ ِعٕٛٞ ٠زعٍك ثزؾد٠ىد ِىب ٠عىزؾمٗ اٌشىٟء ِىٓ لـٟ عٛ٘س٘ب 

 جبع لدزرٗ عٍٝ الإ أٚ اٌشٟءـّٕفعخ  ،١ّ٘خؽ١ش اٌمدز أٚ ِدٜ الأ

 (1990:473،اٌش١ساشٞلتاٌم١ّخ أظبضٟ٘ 

سؼت اٌّعزضّس دـعٗ ِمبثً ٠ثبٔٙب اٌععس اٌرٞ  لّخ١رعسؾ اٌمٚ     

 (505:2013،اٌعبِسِٞع١ٓلت (ظُٙتاٌؾصٛي عٍٝ ِٛعٛد 

 يفهىو ليًت انىحذة الالتصاديت وتعشيفها .6

رعىىعٝ اٌىىٝ ش٠ىىبدح ازثبؽٙىىب ٚرعرىى١ُ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ اْ      

الاخىىسٜ ـىىٟ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ ل١ّزٙىىب ـىىٟ ظىىٛق إٌّبـعىىخ ِىىع 

ـىىاْ رعرىى١ُ ل١ّىىخ اٌعىىُٙ ٠عىىد ِىىٓ الا٘ىىداؾ اٌّّٙىىخ  اٌّغىىبي،ٔفىىط 

، ـىىبذا شادد ل١ّىىخ الاظىىُٙ ـىىبْ ٛؽىىداد الالزصىىبد٠خٚاٌغٛ٘س٠ىىخ ٌٍ

، إذ ٛؽىداد الالزصىبد٠خإٌز١غخ رجدٞ اٌٝ رعرى١ُ اٌم١ّىخ اٌعىٛل١خ ٌٍ

٘ٛ ا٠غبد ل١ّخ ٌّبٌى١ٙب، ٠ٚزُ رّض١ىً  ٛؽداد الالزصبد٠خاْ ٘دؾ اٌ

ـٟ  ٛؽداد الالزصبد٠خ٘رٖ اٌم١ّخ عٓ اس٠ك ظعس اٌعُٙ اٌعبدٞ ٌٍ

ظٛق الاٚزاق اٌّب١ٌخ ٚاٌرٞ ٠عىط اٌمسازاد الاظزضّبز٠خ ٚاٌّب١ٌخ 

ٚثبٌزىىىبٌٟ ـمىىىد أ ىىىجؼ   (12:2017تاٌّٛظىىىٛٞ،ِٚمعىىىَٛ الازثبػ

إراىىبذ  ٌىىٗؽ٠ٍٛىىؿ  اٌىىرٞاٌّؾىىٛز اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ رؾد٠ىىد ل١ّىىخ 

اٌٛؽىداد ِىٓ اٌعد٠ىد ٚؼ١س اٌّب١ٌخ ٌٚرٌه رؾٌٛىذ  اٌّب١ٌخاٌمسازاد 
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دؾ ٙىىواٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ دؾ رعرىى١ُ ل١ّىىخ ٘ىىإٌىىٝ الالزصىىبد٠خ 

٘ىىدؾ رعرىى١ُ ل١ّىىخ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ؽ١ىىش ٠ز١ّىىص  اظىىزسار١غٟ،

اٌٛؽىىىىىداد إدازح رعىىىىىزط١ع ٌعٕب ىىىىىس ٌىىىىىُ  ِٗٚساعبرىىىىى ٗثشىىىىى١ٌّٛز

ِٚضىىبي عٍىىٝ ٘ىىرٖ  ٌىىسثؼ،الالزصىىبد٠خ ِساعبرٙىىب ِىىع ٘ىىدؾ رعرىى١ُ ا

اٌمىىىىٛح  ـىىىىٟٚاٌزؽ١١ىىىىس  إٌّىىىىٛ،ِٚعىىىىدلاد  اٌعٕب ىىىىس لاٌّاىىىىباسح،

 .(2014:48،اٌفمٟت اٌشسائ١خل

ٚرعىىىسؾ ل١ّىىىخ اٌٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ لثبٔٙىىىب اٌم١ّىىىخ اٌعىىىٛل١خ      

ٌّطٍٛثىىبد اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ أٞ اٌغبٔىىت الا٠عىىس ِىىٓ ا١ٌّصا١ٔىىخ 

اٌع١ِّٛخ لوّب رعسؾ ِٓ ٚعٙخ ٔرس صب١ٔىخ لثبٔٙىب اٌم١ّىخ اٌزمس٠ج١ىخ 

إٌّطم١خ ٌٍععس اٌعٛلٟ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اذ ِب ث١عىذ أظىّٙٙب اٚ 

ع١ٍىىٗ ـىىبْ ل١ّىىخ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ظىىٕدارٙب ـىىٟ اٌعىىٛق اٌىفىىجح، ٚ

ثاابز إٌرس٠خ اٌّب١ٌخ اٌّعب سح ٟ٘ اٌم١ّخ اٌعٛل١خ ٌؾمٛق ِبٌىٟ 

-505اٌعبِسٞ،ؽٍّىىىىخ الأظىىىىُٙ اٌعبد٠ىىىىخ(لتتاٌٛؽىىىىدح الالزصىىىىبد٠خ 

506:2013 ) 

 يفهىو ليًت الأصهى .7

 ؽ١ىش رؾد٠ىد ٔىٛع رٍىه اٌمى١ُلا ثىد ظُٙ عٓ ل١ُ الأ زؾدسعٕد اٌ     

ٚ٘ىىٟ  خىىبت ثىىِٗعٕىىٝ ِىىٓ اٌمىى١ُ ٌٚىىىً ٔىىٛع عد٠ىىدح ٔىىٛاع أ٠ٛعىىد 

 (:2008:114، ّبٌىٟتاٌ

ٚ٘ىىٟ رٍىىه اٌم١ّىىخ اٌزىىٟ رزؾىىدد ٚـمىىب ٌٍمىىٛا١ٔٓ :  اٌم١ّىىخ الاظىى١ّخ  1

ٚرؾىدد أوضىس اٌىدٚي ـىٟ ٚؽدح الزصبد٠خ اٌعبِخ أٚ اٌاب خ ثىً 

 ل١ّىىخ اظىى١ّخلىىٛا١ٔٓ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ ٚالأظىىٛاق اٌّب١ٌىىخ 

ٌٍعُٙ اٌعىبدٞ اٌٛاؽىد ٚرعىزادَ اٌم١ّىخ الاظى١ّخ ٌؽىس  رؾد٠ىد 

 ٔعجخ اٌسثؼ اٌّٛشع عٍٝ اٌّعب١ّ٘ٓ ِٓ ؽٍّخ الأظىُٙ اٌعبد٠ىخ،

ٟ عجبزح عٓ اٌّجبٌػ اٌزٟ ٠ىدـعٙب اٌّعىزضّس إْ اٌم١ّخ الاظ١ّخ ٘

ٌٍؾصٛي عٍٝ اٌعُٙ اٌٛاؽد ٚاٌزٟ رؾدد ؽعىت ظ١بظىخ اٌٛؽىدح 

 اٌم١ّخ اٌزىٟ ٠ىزُ ا ىداز اٌعىُٙ ثٙىب أٙب الالزصبد٠خ أٞ ثّعٕٝ 

https://ar.wikipedia.org/wiki))  

اٌم١ّىىخ اٌزىىٟ ٠ؾصىىً ع١ٍٙىىب ِبٌىىه ٠ٚمصىىد ثٙىىب :  ل١ّىىخ اٌزصىىف١خ  2

 ـع١ٍىخ،رصىف١خ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ زصىف١خ عٕد اٌشسٚع ثاٌعُٙ 

ظىىُٙ اٌّصىىدزح ٚرؾعىىت ثمعىىّخ ٔىىبرظ اٌزصىىف١خ عٍىىٝ عىىدد الأ

 ىىىٛي ٠ّٚضىىىً ٔىىىبرظ اٌزصىىىف١خ اٌم١ّىىىخ اٌّؾصىىىٍخ ِىىىٓ ث١ىىىع الأ

  ٚرؾصىىىىىىى١ً اٌؾمىىىىىىىٛق ثعىىىىىىىد رعىىىىىىىد٠د الاٌزصاِىىىىىىىبد وبـىىىىىىىخ

  (2002:115،اٌّبٌىٟت

ٟٚ٘ ظعس اٌعىُٙ خىلاي اٌزىداٚي ـىٟ الأظىٛاق  : اٌم١ّخ اٌعٛل١خ  3

اٌّب١ٌىىىخ ٚاٌىىىرٞ ٠اضىىىع ٌرىىىسٚؾ اٌعىىىس  ٚاٌطٍىىىت ـىىىٟ رٍىىىه 

عٍّىىىب ثىىأْ ٘ىىىرٖ اٌرىىسٚؾ وض١ىىىسا ِىىب رعىىىىط اٌج١ئىىىخ  الأظىىٛاق،

ٚاْ اٌم١ّىىىخ  اٌّؾ١طىىىخ،الالزصىىىبد٠خ ٚاٌع١بظىىى١خ ٚالاعزّبع١ىىىخ 

اٌعىىٛل١خ ٌلظىىُٙ لا رعىىبٚٞ اٌم١ّىىخ اٌدـزس٠ىىخ، ـبٌم١ّىىخ اٌدـزس٠ىىخ 

م١ّىخ اٌعىٛل١خ رمىبض ثم١ّىخ ٌم١ّىخ اٌزبز٠ا١ىخ ث١ّٕىب اٌرعزّد عٍىٝ ا

 (  (https://ar.wikipedia.org/wiki  ٌلظُٙ اٌزداٚي

: ٠ٚمصىىىد ثٙىىىب أظىىىعبز الإؼىىىلاق ـىىىٟ الأظىىىٛاق  اٌم١ّىىىخ اٌعبدٌىىىخ  4

اٌّب١ٌخ، ٚـٟ ؽبلاد رعزجس اٌىٍفخ اٌغبز٠خ ِم١بظبً ٌٍم١ّىخ اٌعبدٌىخ 

Fair Value  ٚـىٟ ؽبٌىخ لا رزىٛـس أظىعبز ِعٍٕىخ أٚ لا ٠ٛعىد ،

رداٚي ٔشط عٍٝ ثعض الا ٛي اٌّب١ٌخ، ـأٗ ٠ىزُ رمىد٠س ل١ّزٙىب 

اٌعبدٌخ عىٓ اس٠ىك ِمبزٔزٙىب ثبٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ لأداح ِب١ٌىخ ِّبصٍىخ 

عىىٓ اس٠ىىك ؽعىىبة اٌم١ّىىخ اٌؾب١ٌىىخ ٌٍزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌّعىىزمج١ٍخ 

  (115:2002اٌاب خ ثٙب تاٌّبٌىٟ،

 عًهيالاطاس ان

 نبزة تاسيخيت عن انىحذة الالتصاديت انعشاليت نلإنتاد انبزوس .1

 انىحذة الالتصاديت تأصيش -

ثىىسأض ِىىبي  10/5/1989رأظعىىذ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ثزىىبز٠خ     

لىىدزٖ خّعىىْٛ ١ٍِىىْٛ د٠ٕىىبز ثّعىىبّ٘خ ِازٍطىىخ ِىىٓ اٌمطىىبع اٌعىىبَ 

ٚاٌمطبع اٌابت ؽ١ش ثٍؽذ ٔعىجخ ِعىبّ٘خ اٌمطىبع اٌعىبَ ثبٌٛؽىدح 

( %1,864( ٚاٌمطىىبع اٌّاىىزٍط ثٕعىىجخ ت%50,258الالزصىىبد٠خ ت

( ٚلىىىىد اشداد زأض ِبٌٙىىىىب %47,878ٚاٌمطىىىىبع اٌاىىىىبت ثٕعىىىىجخ ت

، رمىع اٌٛؽىدح 2004 خظى١ٍِٕىبز د٠ٕىبز خىلاي  أ ىجؼردز٠غ١ب ؽزىٝ 

 .الالزصبد٠خ ـٟ ثؽداد

 هذاف انىحذة الالتصاديت ا -

اٌّعبّ٘خ ـٟ ٔشبا اٌمطبع اٌصزاعٟ عٓ اس٠ك أزىبط اٌجىرٚز      

ٚاٌزمىىبٚٞ ِىىٓ اٌسرىىت اٌع١ٍىىب اٚ اظىىز١سد٘ب ٚث١عٙىىب اٌىىٝ اٌّىىصزاع١ٓ 

ٚاٌفلاؽ١ٓ ثؽ١خ رؾع١ٓ ٚرط٠ٛس الأزبط اٌصزاعٟ ٚاٌّؾبـرخ عٍىٝ 

إٌٛع١ىىىخ اٌعب١ٌىىىخ ٌلا ىىىٕبؾ اٌّؾ١ٍىىىخ اٌعس٠مىىىخ ٚرىىىدز٠ت اٌىىىىٛادز 

 رٚزـٟ اٌعساق ٚاعداد٘ب ع١ٍّب ٚع١ٍّب لأزبط اٌج

 طبيعت نشاط انىحذة الالتصاديت -

اٌفلاؽى١ٓ اٌّزعبلىد  رمَٛ اٌٛؽدح الالزصىبد٠خ ثبظىزلاَ اٌجىرٚزِٓ     

ِعٙىىُ ٚاٌّىىصازع اٌزبثعىىخ ٌٍٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ٚرٕم١زٙىىب ثعىىد رفز١شىىٙب 

ٚـؾصٙب ِٓ لجً دائسح ـؾص ٚرصد٠ك اٌجرٚز لجً الاظزلاَ ٚثعد 

اٌزٕم١خ ٚرٛش٠عٙب عٍٝ اٌفلاؽ١ٓ ٚاٌّصازع١ٓ ـٟ ِٛاع١ىد شزاعزٙىب 

 اٌّلائّخ 

 انزانب انعًهي

ٌّزٛظط اٌّسعؼ ٌزىٍفىخ ؽ١ش ٠زٕبٚي ٘را اٌّجؾش اظزعّبي ّٔٛذط ا

 (Weighted Average Cost of Capitalتزأض اٌّىىبي 

 Discounted Cashّٚٔىىىٛذط اٌزىىىدـمبد إٌمد٠ىىىخ اٌّاصىىىِٛخ ت

Flow ِىىىٓ اعىىىً اٌزٛ ىىىً اٌىىىٝ ل١ىىىبض اٌم١ّىىىخ اٌعبدٌىىىخ لٌٍٛؽىىىدح )

 الالزصبد٠خل ع١ٕخ اٌجؾش 

 

 

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%A9_%D8%A7%D8%B3%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki
https://ar.wikipedia.org/wiki
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 (WACC) نًىرد انًتىصظ انًشرح نتكهفت ستس انًال -

اٌّسعؼ ٌزىٍفخ زأض اٌّىبي لثأٔىٗ اٌؾىد الأدٔىٝ  ٠مصد ثبٌّزٛظط    

ٌٍعبئىىد اٌىىرٞ ٠مجىىً ثىىٗ اٌّىىٛزدْٚ ٌعٕب ىىس زأض اٌّىىبي ٌزؾم١مىىٗ ـىىٟ 

ؽ١ش رمىَٛ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ ثز٠ّٛىً أ ىٌٛٙب إِىب ِىٓ  اٌّشسٚع

خىىلاي اٌىىد٠ٓ أٚ ثؾمىىٛق اٌٍّى١ىىخ، ٠ٚعىىد اٌّزٛظىىط اٌّىىسعؼ ٌزىٍفىىخ 

، ٚرسعىىع زأض اٌّىىبي ِزٛظىىط رىىىب١ٌؿ ٘ىىرا اٌشىىىً ِىىٓ اٌز٠ّٛىىً 

ٌىٛٔٙىب رمىَٛ  اٌّىبي أ١ّ٘خ اؽزعىبة اٌّزٛظىط اٌّىسعؼ ٌزىٍفىخ زأض

ثزافى١ض اٌعىىتء اٌىىرٞ ٠مىع عٍىىٝ عىىبرك اٌٛؽىدح الالزصىىبد٠خ ٔز١غىىخ 

ازرفبع رىٍفىخ ِصىبدز اٌز٠ّٛىً اذ أىٗ ثبؽزعىبة اٌّزٛظىط اٌّىسعؼ 

اٌعبئد ٚاٌجدائً اٌّزٛـسح ِٓ ث١ٓ  ٌىٍفخ زأض اٌّبي ٔعزط١ع اٌّمبزٔخ

                                                            الالزصبد٠خ                                                                                             ٍٛؽدح ِصبدز اٌز٠ًّٛ ٌ

ش ٠ىزُ عىٓ اس٠ىىك ٘ىرٖ اٌّمبزٔىخ اراىىبذ اٌمىساز ؽىٛي و١ف١ىىخ ؽ١ى     

اٌّمزسؽخ ثأ١ّ٘زٙب إٌعىج١خ اٚ اٌم١ىبَ الاعزّبد عٍٝ ِصبدز اٌز٠ًّٛ 

ثزؽ١١س ٔعجخ ِعبّ٘خ وىً عٕصىس ِىٓ عٕب ىس اٌز٠ّٛىً ٚثىبلأخص 

ىً صمىلاً عٍىٝ اٌٛؽىدح اٌّصبدز اٌزٟ رىْٛ وٍفزٙب ِسرفعخ ٚاٌزٟ رش

٠ٚعزجىس اٌّزٛظىط اٌّىسعؼ ٌزىٍفىخ زأض اٌّىبي ٌٍٛؽىىدح  الالزصىبد٠خ 

صىىبد٠خ، الالزصىىبد٠خ ٘ىىٛ اٌعبئىىد الإعّىىبٌٟ اٌّطٍىىٛة ٌٍٛؽىىدح الالز

ٚثعجت ذٌه، ـاْ ِد٠سٞ اٌٛؽداد الالزصبد٠خ ؼبٌجب ِب ٠عىزعٍّْٛ 

اٌّزٛظىىط اٌّىىسعؼ ٌزىٍفىىخ زأض اٌّىىبي لاراىىبذ اٌمىىسازاد اٌّلائّىىخ، 

وّب ٠عزجس اٌّزٛظط اٌّسعؼ ٌزىٍفخ زأض اٌّبيل ٘ٛ ِعىدي اٌاصىُ 

عٍىٝ ِاىباس  ٚاٌزٟ رٕطٛٞاٌرٞ ٠ٕجؽٟ اظزاداِٗ ٌٍزدـمبد إٌمد٠خ 

 رزعىىس  ٌٙىىب اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ثشىىىً عىىبَلِشىىبثٙخ ٌزٍىىه اٌزىىٟ 

اٌز٠ّٛىً ٠ىٛٔىبْ اٌد٠ٓ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ّ٘ب اٌعٕصىساْ اٌٍىراْ ٠ٚعد 

 ٛؽدح الالزصبد٠خ اٌسأظّبٌٟ ٌٍ

  كهفت انتًىيم بحمىق انًهكيت -

وٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١ىخ ٘ىٟ ألىً عبئىد ِطٍىٛة ٠غىت عٍىٝ اٌٛؽىدح     

الالزصبد٠خ رؾم١مٗ ٌّلاوٙب اٌّعب١ّ٘ٓ ـ١ٙب ٌزع٠ٛضُٙ عٓ رؾٍّٙىُ 

ٌٍّاىىباس اٌّسرجطىىخ ثٙىىرا الاظىىزضّبز ٚعىىٓ ِمىىداز اٌزؽ١ىىس ـىىٟ ل١ّىىخ 

إٌمىٛد عجىس اٌىصِٓ، ٚرعىبٚٞ رىٍفىخ اٌفس ىخ اٌجد٠ٍىخ اٌزىٟ ٠زؾٍّٙىب 

ِع ِىب ظىجك   د٠خاٌٛؽدح الالزصب اٌّعزضّسْٚ ٔز١غخ اظزضّبزُ٘ ـٟ

٠ّىىىٓ اؽزعىىبة ِعىىدي اٌعبئىىد اٌّطٍىىٛة ِىىٓ خىىلاي أؽىىد إٌّىىبذط 

الاظبظىى١خ اٌّعسٚـىىخ ٚاوضس٘ىىب اظىىزاداِب ـىىٟ ِغىىبي ادازح اٌّؾفرىىخ 

ّٔىىٛذط  اٌّب١ٌىىخ ٚ٘ىىٛ ّٔىىٛذط رعىىع١س الا ىىٛي اٌسأظىىّب١ٌخ، ٚ٘ىىٛ

٠ٛ ىىىىؼ اٌعلالىىىىخ ثىىىى١ٓ اٌّاىىىىباسح ٚاٌعبئىىىىد اٌّزٛلىىىىع ٌل ىىىىٛي، 

٠عزادَ ّٔٛذط رعع١س الأ ٛي اٌسأظّب١ٌخ ـٟ  .ٚخصٛ ب الأظُٙ

اٌّب١ٌىخ لأؼىسا  رؾد٠ىد عبئىد ِلائىىُ ِىٓ اٌسثؾ١ىخ ٚع١ٍىٗ ـبٔىٗ ِىىٓ 

اٌّّىٓ رٛلع الأظعبز اٌّلائّخ ٌلٚزاق اٌّب١ٌخ إذا وبْ ِٓ اٌّّىٓ 

رع١ىى١ٓ اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ  ٠زىىأٌؿ ٘ىىرا إٌّىىٛذط ِىىٓ ِج ىىساد صىىلاس 

، اٌعبئد اٌّزٛلىع (R fت اظبظ١خ ٟ٘:ل اٌّعدي اٌابٌٟ ِٓ اٌّاباسح

ٚٚـمىىىب ٌٙىىىرٖ اٌعٕب ىىىس ٠ىىىزُ (β) "، ِٚعبِىىىً ث١زىىىب Rm)تٌٍعىىىٛق 

اظىىىزاساط ِعىىىدي اٌعبئىىىد اٌّطٍىىىٛة ٌٍٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ وّىىىب ـىىىٟ 

 اٌّعبدٌخ الار١خ:

       (Rf) انًعذل انخاني ين انًخاطشة  1

٠عىسؾ ِعىىدي اٌعبئىىد اٌاىىبٌٟ ِىٓ اٌّاىىباسح ل٘ىىٛ اٌؾىىد الأدٔىىٝ      

اٌّعىزضّس لأٞ اظىزضّبز، لأٔىٗ ٌىُ ٠مجىً ِاىباس  ٌٍعبئد اٌرٞ ٠زٛلعىٗ

ا بـ١خ ِبٌُ ٠ىٓ ِعدي اٌعبئد اٌّزٛلع أوجس ِٓ اٌّعدي اٌاىبٌٟ ِىٓ 

٠ىزُ اؽزعىبثٗ  حِعىدي اٌعبئىد اٌاىبٌٟ ِىٓ اٌّاىباسٚاْ  اٌّاباسحل 

اٌجٕىىىه رصىىىدز ِىىىٓ لجىىىً عٍىىىٝ عٛائىىىد الاظىىىزضّبزاد اٌّب١ٌىىىخ اٌزىىىٟ 

ٌاص٠ٕىىىخ، ؽىىىٛالاد الاٌمصىىى١س ِضىىىً  عىىىًاٌّسوىىىصٞ اٌعسالىىىٟ ٌل

ٚثبٌىراد رٍىه اٌّاباس ـبٌّعسٚؾ عٓ ٘رٖ الإ دازاد إٔٙب خب١ٌخ 

عٍٝ ،  اٌّاباس إٌب ئخ عٓ اؽزّبلاد اٌضعؿ ـٟ اٌمدزح الا٠فبئ١خ

إلا أْ ٘ىىىىىىرٖ اظىىىىىىبض اظىىىىىىزضّبزاد ِب١ٌىىىىىىخ رصىىىىىىدز٘ب اٌؾىِٛىىىىىىخ 

الاظزضّبزاد رزّزىع ثعبئىد لىد ٠ىىْٛ ِٕافضىبً ل١بظىبً ثأظىعبز اٌفبئىدح 

وعبئىىد خىىبٌٟ ِىىٓ  2018( ٌعىىٕخ %5.51ت ٚلىىد رىىُ اخز١ىىبز اٌّعىىدي

اٌّاباس ٚـك ِب ٘ٛ ِعٍٓ ـٟ إٌشىساد الاؽصىبئ١خ اٌصىبدزح ِىٓ 

 ٌةؽصىبءاٌجٕه اٌّسوصٞ اٌعسالٟ ٚاٌصبدزح عٓ اٌّد٠س٠خ اٌعبِىخ 

 : ٢رٟـٟ اٌغدٚي اِج١ٓ ٚوّب لٚالاثؾبس 

 

 

 اٌّاباسح ٌٍعٕٛاد ع١ٕخ اٌجؾش( اٌّعدي اٌابٌٟ ِٓ 1اٌغدٚي ت

 اٌّعدي اٌابٌٟ ِٓ اٌّاباسح% اٌعٕخ

2014 5.14 

2015 5.30 

2016 4.96 

2017 5.73 

2018 5.51 

 ٚالاثؾبس ـٟ اٌجٕه اٌّسوصٞ اٌعسالٟ ٌةؽصبءإٌشساد الاؽصبئ١خ اٌصبدزح عٓ اٌّد٠س٠خ اٌعبِخ  اٌّصدز:             
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 (Rm) يعذل عائذ انضىق .2

٠ٚمصىىد ثعبئىىد اٌعىىٛق ل٘ىىٛ اٌعبئىىد عٍىىٝ اٌّؾفرىىخ الاظىىزضّبز٠خ      

اٌّب١ٌخ  اٌزٟ رزىْٛ ِٓ ع١ّع الاظُٙ اٌّٛعٛدح ـٟ اٌعٛق الاٚزاق

ّضً اٌزؽ١س اٌشٙسٞ ـٟ الاظعبز عٛائىد ِؾفرىخ اٌعىٛق ، ٠ٚىزُ ل٠ٚ

 (60)ع١ٕىىخ ِزىٛٔىىخ ِىىٌٓاٌىىٝ الاظىىعبز اٌشىىٙس٠خ اٌّزؾممىىخ  زٛ ىىًاٌ

ؽ١ىش اٌّب١ٌخ  ٌلٚزاقظٛق اٌعساق  ّٓ ٚؽدح الزصبد٠خ ِدزعخ 

ؽغىىُ  ٙىىبلعىىٛق ِِٕٚىىٓ لجىىً اٌاظىىط ِعزّىىدح ٚـىىك ٠ىىزُ اخز١بز٘ىىب 

ثبلاعزّىبد عٍىٝ ظىعس الاؼىلاق ٚزاض اٌزداٚي ٚاٌج١بٔىبد اٌّمدِىخ ٚ

اٌّبي اٌّىدـٛع ٚاظىزاساط ٚشْ وىً ٚؽىدح الزصىبد٠خ ِىٓ ِغّىٛع 

 لاٌع١ٕىىخ ٌزؾد٠ىىد اٌّج ىىس ا١ٌىىِٟٛ ٚالاظىىجٛعٟ ٚاٌشىىٙسٞ ٚاٌعىىٕٛٞ

 .اعٛاَعٍٝ اٌّج س اٌشٙسٞ ٌّدح خّعخ خ اٌجبؽض دٚاعزّد

 βيعايم بيتا  .3

 الأ ٛيرعع١س ّٔٛذط خ ٌٍم١بض ـٟ الأظبظ١ أؽد اٌّىٛٔبد٘ٛ      

ـىٟ ِمىداز اٌّاىباسح ثى١ٓ  ٠ٚؾعت اٌزرثرةٚ٘ٛ ٠م١ط  .اٌسأظّب١ٌخ

 ٚثبٌزبٌٟ رمد٠سٌّعسـخ ِمداز اٌّاباسح  ٚآخس ٠ٚزُ ؽعبثٗأ ً ِب 

ـىاْ  ل  ٚثصىٛزح خب ىخاٌعبئد اٌّطٍٛة عٍٝ ِضً ٘ىرٖ اٌّاىباسح

ٌزؽ١ىساد اٌزىٟ ٔز١غىخ ااٌزؽ١س ـٟ عبئد اٌعُٙ ِدٜ ِعبًِ ث١زب ٠م١ط 

 ِٚٓ اٌدلائً اٌزٟ رج١ٕٙب ث١زب ٟ٘:     اٌعٛقعٍٝ عبئد رغسٞ 

(  ىؾ١ؼ ـىاْ ٘ىىرا 1ث١زىىب ٌعىُٙ ِعى١ٓ ٠عىىبٚٞ ت إذا وىبْ ِعبِىً -

ِعىبٚٞ رّبِىب ٌٍزؽ١ىس  اٌعُٙ ٠ى٠ْٛعٕٟ أْ اٌزؽ١س ـٟ عبئد ٘را 

ـىىٟ عبئىىد اٌعىىٛق عٍىىٝ اعزجىىبز أْ ِعبِىىً ث١زىىب ٌٍعىىٛق ٠عىىبٚٞ 

   ؾ١ؼ ٚاؽد 

ـاْ ِاباس ( 1ٓ تالً ِعُٙ ِع١ٓ ٘ٛ ٌِعبًِ ث١زب  وبْأِب إذا  -

ِاباس عبئد اٌعىٛق ٚثبٌزىبٌٟ رعزجىس الً ِٓ ٘را اٌعُٙ ظزىْٛ 

 اٌّاباسح اٌعٛل١خ ٌٙرا اٌعُٙ ِزد١ٔخ 

 ِعبًِ ث١زىب أوجىس ِىٓ ٚاؽىد ظىزىْٛ ِاىباس اٌعىُٙوبْ أِب إذا  -

ِاىباس اٌعىٛق، ثّعٕىٝ أْ ِاباسرىٗ اٌعىٛل١خ رىىْٛ  أوجس ِٓ

    ِسرفعخ

 اٌّعبدٌخ الار١خ:٠ٚزُ اظزاساط ل١ّخ ث١زب ثبظزاداَ 

β=
          

   
 

: ّْ  ؽ١ش أ

β ِعبًِ ث١زب : 

 Cov(Ri Rm) اٌزجب٠ٓ اٌّشزسن ث١ٓ عبئد اٌعُٙ ٚعبئد اٌعٛق : 

vRmتباين عائذ يحفظت انضىق : 

٠ٚؾزعىىىت عبئىىىد اٌعىىىُٙ ٚاٌعبئىىىد اٌعىىىٛلٟ ثشىىىىً  ىىىٙسٞ ٌٍٛؽىىىدح 

-2014الالزصىىبد٠خ ع١ٕىىخ اٌجؾىىش ٌٚغ١ّىىع الأعىىٛاَ ع١ٕىىخ اٌجؾىىش 

 ٚـك اٌّعبدلاد الار١خ: 2018

  

1: Rm =
       

 
    2:  Rs =

         

  
 

 ؽ١ش اْ:

Rsُٙعبئد اٌع :     ، Rmعبئد ِؾفرخ اٌعٛق: 

Po: ظعس الاؼلاق ،Ii    اٌّشب٘دح اٌلاؽمخ ٌّج س اٌعٛق : 

Piظعس الاـززبػ: ،   I اٌّشب٘دح اٌعبثمخ ٌّج س اٌعٛق : 

Dij:  اٌسثؼ ٌٍعُٙ اٌٛاؽد رٛش٠عبد 

الالزصىبد٠خ ح ٌٍٛؽىد (2( ٚت1( رج١ٓ رطج١ك اٌّعبدٌىخ ت2ٚاٌغدٚي ت

 ع١ٕخ اٌجؾش خلاي ِدح اٌدزاظخ 

 

 ( عبئد اٌعُٙ ٚعبئد اٌعٛق ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز2عدٚي ت

 

 

 اٌعٕخ

 

 اٌشٙس

ظعس 

 الاـززبػ

ظعس 

 الاؼلاق

اٌزٛش٠عبد 

 إٌمد٠خ

 

 اٌّج س

 إٌزبئظ

 عبئد اٌعٛق عبئد اٌعُٙ

 

 

 

 

 

2014 

 0.005214- 0.048409 112.56  7.580 7.230 وبْٔٛ اٌضبٟٔ

 0.028340- 0.084211 109.37  8.240 7.600  جبا

 0.018378- 0.124089- 107.36  12.000 13.700 اذاز

 0.029993 0.035503 110.58  7.000 6.760 ١ٔعبْ

 0.002713 0.126761 110.88  8.000 7.100 أ٠بز

 0.138889- 0.116564- 95.48  7.200 8.150 ؽص٠ساْ

 0.019062- 0.028571- 93.66  6.800 7.000 رّٛش

 0.069186 0.029412 100.14  7.000 6.800 اة

 0.000599 0.02 100.20  7.140 7.000 أ٠ٍٛي

 0.002894- 0.054622- 99.91  6.750 7.140 الأٚي رشس٠ٓ
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اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ اٌعسال١ىىخ  ( ا٠2ْزضىىؼ ِىىٓ اٌغىىدٚي زلىىُت     

 ظىىىٕخؽممىىىذ اعٍىىىٝ ظىىىعس اـززىىىبػ ـىىىٟ  ىىىٙس اذاز  لإٔزىىىبط اٌجىىىرٚز

( د٠ٕىىىبز ـىىىٟ ؽىىى١ٓ ظىىىغٍذ اٌٛؽىىىىدح 13.700ؽ١ىىىش ثٍىىىػ ت2014

الالزصىىىىىىبد٠خ اعٍىىىىىىٝ ظىىىىىىعس اؼىىىىىىلاق خىىىىىىلاي اٌشىىىىىىٙس ٔفعىىىىىىٗ 

 0.080272 0 107.93  6.750 6.750 رشس٠ٓ اٌضبٟٔ

 0.147596- 0 92.00  6.750 6.750 وبْٔٛ الأٚي

 

 

 

 

 

2015 

 

 

 

 

 0.331957- 0.318519 61.46  8.900 6.750 وبْٔٛ اٌضبٟٔ

 0.146925 0.064706- 70.490  7.950 8.500  جبا

 0.033409 0.045340 72.845  8.300 7.940 اذاز

 10.943579 0.066536 870.030  5.450 5.110 ١ٔعبْ

 0.111881 0.029197- 967.370  5.320 5.480 أ٠بز

 0.0343010 0.169811 1000.560  6.200 5.300 ؽص٠ساْ

 0.097106- 0.070313- 903.400  5.950 6.400 رّٛش

 0.034724- 0.034483- 872.030  5.600 5.800 اة

 0.031111- 0.051724- 844.900  5.500 5.800 أ٠ٍٛي

 0.074967- 0.021818 781.560  5.620 5.500 الأٚي رشس٠ٓ

 0.080506- 0.017699 718.640  5.750 5.650 رشس٠ٓ اٌضبٟٔ

 0.016587 0.005217- 730.560  5.720 5.750 وبْٔٛ الأٚي

 

 

 

 

 

2016 

 0.125958- 0 638.540  5.720 5.720 وبْٔٛ اٌضبٟٔ

 0.026012- 0 621.930  5.720 5.720  جبا

 0.067644- 0 579.860  5.720 5.720 اذاز

 0.049391- 0 551.220  5.720 5.720 ١ٔعبْ

 0.074362- 0 510.230  5.720 5.720 أ٠بز

 0.057307 0 539.470  5.720 5.720 ؽص٠ساْ

 0.050049 0 566.470  5.720 5.720 رّٛش

 0.010133- 0.022654- 560.730  6.040 6.180 اة

 0.000499 0.003317 561.010  6.050 6.030 أ٠ٍٛي

 0.077521 0.069091- 604.500  5.120 5.500 الأٚي رشس٠ٓ

 0.052572 0.113725 636.280  5.680 5.100 رشس٠ٓ اٌضبٟٔ

 0.020746 0.092527 649.480  6.140 5.620 وبْٔٛ الأٚي

 

 

 

 

 

2017 

 

 

 

 

 0.096677 0 712.270  6.140 6.140 وبْٔٛ اٌضبٟٔ

 0.031687 0 734.840  6.140 6.140  جبا

 0.095776- 0 664.460  6.140 6.140 اذاز

 0.044367- 0 634.980  6.140 6.140 ١ٔعبْ

 0.068569- 0 591.440  6.140 6.140 أ٠بز

 0.025920- 0.030694- 576.110  6.000 6.190 ؽص٠ساْ

 0.000868- 0.083333 575.610  6.500 6.000 رّٛش

 0.001685 0.266154- 576.580  4.770 6.500 اة

 0.018454 0.145833- 587.220  4.100 4.800 أ٠ٍٛي

 0.035898- 0.031707 566.140  4.230 4.100 الأٚي رشس٠ٓ

 0.009556 0.030733- 571.550  4.100 4.230 رشس٠ٓ اٌضبٟٔ

 0.015729 0 580.540  4.100 4.100 وبْٔٛ الأٚي

 

 

 

 

 

2018 

 

 

 

 

 

 0.017036 0 590.430  4.100 4.100 وبْٔٛ اٌضبٟٔ

 0.075606 0 635.070  4.100 4.100  جبا

 0.003937- 0 632.570  4.100 4.100 اذاز

 0.040407- 0 607.010  4.100 4.100 ١ٔعبْ

 0.021795- 0 593.780  4.100 4.100 أ٠بز

 0.024790- 0 579.060  4.100 4.100 ؽص٠ساْ

 0.005837 0.108647 582.440  5.000 4.510 رّٛش

 0.036055- 0.020408- 561.440  4.800 4.900 اة

 0.052241- 0.022727- 532.110  4.730 4.840 أ٠ٍٛي

 0.048787- 0.019108 506.150  4.800 4.710 الأٚي رشس٠ٓ

 0.016062- 0.058577- 498.020  4.500 4.780 رشس٠ٓ اٌضبٟٔ

 0.024296 0 510.120  4.500 4.500 وبْٔٛ الأٚي
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ادٔىٝ ظىعس  ذ اٌٛؽدح الالزصىبد٠خ(د٠ٕبز، وّب ؽمم12.000ثّمدازت

( د٠ٕىبز 4.100ـٟ  ٙس رشس٠ٓ الاٚي ثٍىػ ت  2017اـززبػ ـٟ ظٕخ

( د٠ٕىبز ظىغٍزٗ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ 4.100ثٍىػتٚالً ظىعس اؼىلاق 

ـٟ  ٙس ا٠ٍٛي ِىٓ ٔفىط اٌعىبَ، وّىب ٔلاؽىا اْ اخىس ظىعس اؼىلاق 

( د٠ٕىىىبز ٚاْ 4.500ثٍىىىػ ت 2018ـىىىٟ ظىىىٕخ  ٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خٌٍ

اٌٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ ؽمىىىك خىىىلاي ٘ىىىرا اٌعىىىبَ اعٍىىىٝ ظىىىعس اـززىىىبػ 

 ثٍػ اعٍٝ ظعس اؼىلاق ٌٙىب ( د٠ٕبز ـٟ  ٙس اة وّب4.900ثّمدازت

( د٠ٕىبز ـىٟ  ىٙس رّىٛش، وّىب ٠لاؽىا ِىٓ 5.000اٌعىبَ ت  ـٟ ٘ىرا 

 ٛؽىدح الالزصىبد٠خٌٍ ٔمد٠ىخخلاي اٌغدٚي عدَ ٚعىٛد رٛش٠ىع ازثىبػ 

خلاي اٌعٕٛاد ع١ٕخ اٌجؾش ٠ٚزضىؼ وىرٌه اْ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ 

ثٍػ  ؽ١ش 2015ظغٍذ اعٍٝ عبئد ظُٙ ـٟ  ٙس وبْٔٛ اٌضبٟٔ عبَ

ثٍىػ  2015عىبَ  ١ٔعىبْ ( ٚاعٍٝ عبئد ظٛق ـٟ  ٙس0.318519ت

رٛ ىىٍذ اٌجبؽضىىخ ِىىٓ خىىلاي اٌج١بٔىىبد اٌّدزعىىخ  ( 10.943579ت

( ٚثبظىىزاداَ اٌّعىىبدلاد اٌس٠ب ىى١خ اٌىىٝ ِزٛظىىط عبئىىد 2ثبٌغىىدٚي ت

اٌعىىُٙ ٚعبئىىد ِؾفرىىخ اٌعىىٛق ٌٍٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ ٚظىىٛؾ ٠ىىزُ 

 اظزاساط ِعبًِ ث١زب ٚـمبً ٌٍغدٚي الارٟ  

 ( اؽزعبة ِعبًِ ث١زب3اٌغدٚي ت

 

( ِزٛظىىط عبئىىد ٠3ّضىىً اٌعّىىٛد الأٚي ٚاٌضىىبٟٔ ثبٌغىىدٚي زلىىُ ت     

لزصىىبد٠خ ٚاٌّج١ٕىىىخ ـىىىٟ لاٛؽىىىدح اٌٍاٌعىىُٙ ِٚزٛظىىىط عبئىىد اٌعىىىٛق 

الالزصبد٠خ ع١ٕىخ اٌجؾىش، اذ رىُ اظىزاداَ داٌىخ  حٌٍٛؽد (2تاٌغدٚي 

(AVERAGE)  ًٚ٘رٖ اٌداٌخ ِٓ دٚاي ثسٔىبِظ الاوعىً ِىٓ اعى

عّىٛد رجىب٠ٓ عبئىد اٌعىُٙ ـٙىٛ ٔىبرظ ِىٓ  اِىب اظزاساط اٌّزٛظىط  ل

ٛؽدح الزصىبد٠خ خىلاي أ ىٙس اٌعىٕٛاد ع١ٕىخ ٌٍرجب٠ٓ عٛائد الاظُٙ 

( (VAR(  ىٙسا ثبظىزاداَ داٌىخ اٌزجىب٠ٓ 60ىٛٔخ ِىٓ تاٌجؾش ٚاٌّ

ِعبِىً ث١زىب ٚثبٌطس٠مخ ٔفعٙب رُ اظزاساط رجب٠ٓ عبئد اٌعٛق ٠ٕٚزظ 

β) ُٙحِٓ خلاي لعّخ الأؾساؾ اٌّع١بز ٌعبئد اظىُٙ اٌٛؽىدل( ٌٍع 

الالزصبد٠خ ع١ٕىخ اٌجؾىش عٍىٝ الأؾىساؾ اٌّع١ىبزٞ ٌعبئىد ِؾفرىخ 

ٓ عٛائىد الاظىُٙ ٚعٛائىد اٌعٛق ِضىسٚثبً ـىٟ ِعبِىً الازرجىبا ثى١

ؽ١ش رُ اٌزٛ ً اٌٝ الأؾساؾ اٌّع١بزٞ ٌىً ِىٓ عبئىد  ل،اٌعٛق

( ـىىٟ SQRTاٌعىىُٙ ٚعبئىىد اٌعىىٛق ِىىٓ خىىلاي اظىىزاداَ اٌداٌىىخ ت

ثسٔبِظ الاوعً ٟٚ٘ اٌغرز اٌزسث١عٟ ٌزجب٠ٓ وً عبئد اٌعُٙ ٚرجب٠ٓ 

عبئىىد اٌعىىٛق اِىىب ـ١ّىىب ٠اىىص عّىىٛد الازرجىىبا ـمىىد رىىُ اظىىزاساعٗ 

ثبلاعزّىىبد عٍىىٝ اٌج١بٔىىبد اٌّدزعىىخ (CORRELاٌىىخ تثبظىىزاداَ اٌد

عٕب ىىس اٌ ْ رٛ ىىٍذ اٌجبؽضىىخ اٌىىٝ اظىىزاساطثعىىد ا  (2ثبٌغىىدٚي ت

 ت ّٕىىىٛذط رعىىىع١س الا ىىىٛي اٌسأظىىىّب١ٌخٌ ساٌىىىرو ٌعىىىبثمخاٌضلاصىىىخ ا

(CAPM  عىٓ بؽزعبة ِعدي وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌٍّى١ىخ، ٔمَٛ ثظٛؾ

ا٠غىىبد اٌعلالىىىخ ثىى١ٓ ِعىىىدي اٌعبئىىد اٌاىىىبٌٟ ِىىٓ اٌّاىىىباسح اس٠ىىك 

ِٚزٛظىىط عبئىىد اٌعىىُٙ ٌٍٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ٌلعىىٛاَ  ع١ٕىىخ اٌجؾىىش  

اٌّطٍىىٛة ٚوّىىب اٌعبئىىد ِعىىدي  ؽ١ىىش رىىُ اظىىزاساطٚث١زىىب اٌّاىىباس 

 ( ثبظزعّبي اٌّعبدٌخ الار١خ:4ت ـٟ اٌغدٚي زلُِج١ٓ 

R = Rf + (Rm -Rf ) β 

 

 ( ِعدي اٌعبئد اٌّطٍٛة ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز4تاٌغدٚي 

اٌّعدي اٌابٌٟ ِىٓ  اظُ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ

 اٌّاباسح%

ِزٛظىىىىىىط عبئىىىىىىد 

 اٌعٛق%

ِعىىىىىىىىىىىىىىدي اٌعبئىىىىىىىىىىىىىىد  β ث١زب اٌعُٙ

 اٌّطٍٛة%

 0.055690089 0.005177 0.169083 0.0551 اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز

 

 باٌّطٍىٛة ٚـمىاٌعبئد اذ رّىٕذ اٌجبؽضخ ِٓ اٌٛ ٛي اٌٝ ٔزبئظ      

عٓ ٚاٌرٞ ٔعزط١ع  (CAPM) ّٔٛذط رعع١س الا ٛي اٌسأظّب١ٌخ

خ اٌز٠ّٛىً ثؾمىٛق اٌٍّى١ىخ، ٠ٚجى١ٓ اٌغىدٚي فاٌزٛ ً اٌٝ وٍاس٠مٗ 

الالزصىىىبد٠خ ع١ٕىىىخ  حٌٍٛؽىىىدلؽمىىىٛق اٌٍّى١ىىىخ ِغّىىىٛع ل (5زلىىىُ ت

 .اٌجؾش

 

 تاٌّجبٌػ ثبٌّلا١٠ٓ(ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز( ِغّٛع ؽمٛق اٌٍّى١خ 5عدٚي ت

اظُ اٌٛؽدح 

 الالزصبد٠خ

ِزٛظط 

 عبئد اٌعُٙ

ِزٛظط 

 عبئد اٌعٛق

اٌزجب٠ٓ عبئد 

 اٌعُٙ

عبئد  اٌزجب٠ٓ

 اٌعٛق

الازرجبا 

ث١ٓ عبئد 

اٌعٛق 

 ٚاٌعُٙ

الأؾساؾ 

اٌّع١بزٞ 

 ٌٍعُٙ

الأؾساؾ 

اٌّع١بزٞ 

 ٌٍعٛق

 اٌج١زب

اٌعسال١خ لإٔزبط 

 اٌجرٚز

 

0.003167 0.169083 0.006049 

 

2.006118 

 

0.094284 

 

0.077778 

 

1.416375 

 

0.005177 

اجمالي حقوق   الفائض او العجز   
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  تكهفت انتًىيم بانذين  -

 After tax cost رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌد٠ٓ ثعد اٌضسائت عًّرعز    

of debt (1-T) ٟعىىبة اٌّزٛظىىط اٌّىىسعؼ ٌزىٍفىىخ زاض زؽا ـىى

اٌّىىبي

 ل

ٚ٘ىىىىٛ 

ِعىىدي اٌفبئىىدح عٍىىٝ اٌىىد٠ٓ ِطسٚؽىىبً ِٕىىٗ ٚـىىٛزاد اٌضىىسائت اٌزىىٟ 

  ٌضسائترٕزظ ثعجت اظزمطبع اٌفبئدح ِٓ ا

 

 تاٌّجبٌػ ثبٌّلا١٠ٓ( اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ( اٌد٠ْٛ ا٠ٍٛخ الاعً 6عدٚي ت

 

اٌٛؽىىىىىىىىىىدح  اظىىىىىىىىىىُ 

 الالزصبد٠خ

 اٌّغّٛع د٠ْٛ ا٠ٍٛخ الاعً اٌعٕداد لسٚ  ا٠ٍٛخ الاعً 

اٌعسال١ىىىىىىخ لإٔزىىىىىىبط 

 اٌجرٚز

0 0 0 0 

 

ِٓ اٌغدٚي اعلاٖ ٠زضؼ ٌٕب اْ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾش     

لا رّزٍه د٠ْٛ ا٠ٍٛىخ الاعىً ٚ٘ىرا ٠عٕىٟ اْ ٘ىرٖ اٌٛؽىدح لا رعزّىد 

عٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌابزعٟ ا٠ٛىً الاعىً ثىً رعزّىد ثشىىً وبِىً عٍىٝ 

 اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ لاٌز٠ًّٛ اٌداخٍٟل   

 ( اٌٛشْ إٌعجٟ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ ٚاٌد٠ْٛ ا٠ٍٛخ الاع7ًتعدٚي 

اٌٛؽىىىىىىىىىىىدح  اظىىىىىىىىىىُ 

 الالزصبد٠خ

اعّىىىىىىىىىىىىىبٌٟ 

ؽمىىىىىىىىىىىىىىىىٛق 

 اٌٍّى١خ

د٠ىىىىىىْٛ ا٠ٍٛىىىىىىخ 

 الاعً

ٔعىىىىىىجخ ؽمىىىىىىٛق  الإعّبٌٟ

 اٌٍّى١خ

ٔعىىىىىجخ اٌىىىىىد٠ْٛ 

 ا٠ٍٛخ الاعً

لإٔزىىىىىىىبط اٌعسال١ىىىىىىىخ 

 اٌجرٚز

2382 0 2382 1 0 

 

( اْ ٔعىجخ اٌز٠ّٛىً ثؾمىٛق اٌٍّى١ىخ ٠7زضؼ ِىٓ اٌغىدٚي زلىُ ت    

أوجىىس ِىىٓ ٔعىىجخ اٌز٠ّٛىىً ثبٌىىد٠ْٛ ا٠ٍٛىىخ الاعىىً ٚاٌعىىجت ـىىٟ ذٌىىه 

٠سعع ٌعدَ اِىزلان اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ ع١ٕىخ اٌجؾىش د٠ىْٛ ا٠ٍٛىخ 

 عٍٝ اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ الاعً ٚاعزّبد٘ب 
 

( وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ2عدٚي ت
 

 اٌزىٍفخ ٔعجخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ِعدي اٌعبئد اٌّطٍٛة اٌٛؽدح الالزصبد٠خ اظُ 

 0.05569 1 0.05569 لإٔزبط اٌجرٚز اٌعسال١خ 

 

 ( وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌد1ٓ٠عدٚي ت

 اٌزىٍفخ T-1 ٔعجخ اٌد٠ْٛ اٌفبئدح اٌٛؽدح   الالزصبد٠خ اظُ 

 0 0.85 0 0.13 لإٔزبط اٌجرٚز اٌعسال١خ

 

(وٍفخ اٌز٠ّٛىً ثبٌىد٠ٓ ؽ١ىش رىُ اؽزعىبثٙب ٠1ٛ ؼ اٌغدٚي زلُت    

ِعىىدي -1ِىىٓ خىىلاي  ىىسة ٔعىىجخ اٌفبئىىدح ـىىٟ ٔعىىجخ اٌىىد٠ْٛ ـىىٟ 

عٍٝ اٌىد٠ْٛ ا٠ٍٛىخ الاعىً  %13اٌضس٠جخ ، اذ ثٍؽذ ٔعجخ اٌفبئدح 

ّب١ٌىخ ٌٍٛؽداد الالزصبد٠خ اٌّدزعىخ ـىٟ ظىٛق اٌعىساق ٌىلٚزاق اٌ

ٚـمىىىب ٌّىىىب ٘ىىىٛ ِعٍىىىٓ ـىىىٟ إٌشىىىسح الإؽصىىىبئ١خ ٌٍجٕىىىه اٌّسوىىىصٞ 

اٌعسالٟ/دائسح الإؽصبء ٚالأثؾبس ـٟ ؽى١ٓ ثٍؽىذ ٔعىجخ اٌضىس٠جخ 

الوحدة  اسم 
 الاقتصادية

 الملكية اخرى الاحتياطيات المتراكم المال المدفوعرأس 

 لإٔزبط اٌعسال١خ

 اٌجرٚز

10500 12685 3654 - 26839 



 

    116 

 202-186( 2020ت – (4اٌعدد ت (10ت  اٌّغٍد    ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍعٍَٛ الاداز٠خ ٚالالزصبد٠خ زؽ١ً ٚ إٌغبز

عٍىىٝ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ اٌّدزعىىخ ـىىٟ ظىىٛق اٌعىىساق ٌىىلٚزاق 

اِب ٔعجخ اٌد٠ْٛ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾش وبْ  15اٌّب١ٌخ %

لاعزّبد٘ىىىب عٍىىىٝ اٌز٠ّٛىىىً  ىىىفس أٞ ٌىىى١ط ٌٙىىىرٖ اٌٛؽىىىداد د٠ىىىْٛ 

 اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ( تاٌداخٍٟ 
 

 ( اٌّزٛظط اٌّسعؼ ٌزىٍفخ زأض اٌّبي10عدٚي ت

 اٌّزٛظىىط اٌّىىسعؼ ٌزىٍفىىخ رىٍفخ اٌد٠ْٛ  رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ  اٌٛؽدح   الالزصبد٠خ اظُ 

 زأض اٌّبي

 0.05569 0 0.05569 لإٔزبط اٌجرٚز اٌعسال١خ

 

( اٌّزٛظط اٌّسعؼ ٌزىٍفخ زأض اٌّىبي ٠10ٛ ؼ اٌغدٚي زلُ ت    

ؽ١ش رُ اٌزٛ ً ا١ٌٗ ِٓ خلاي عّع وٍفخ اٌز٠ّٛىً ثؾمىٛق اٌٍّى١ىخ 

 ( 1-2تِع وٍفخ اٌز٠ًّٛ ثبٌد٠ٓ ثبلاعزّبد عٍٝ اٌغداٚي زلُ 

  (FCF) اٌزدـك إٌمدٞ اٌؾس -

٘ىىىٛ اٌزىىىدـك اٌصائىىىد ٚاٌّزؾمىىىك ٌٍٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ ِىىىٓ زثىىىؼ     

اٌزشؽ١ً ثعد اٌضىس٠جخ ِضىبـب ا١ٌىٗ لعىط الأىدصبز اٌعىٕٛٞ ع١ٍّبد 

اٌّعبدٌىخ ٠ٚؾعىت ٚـىك  لِٕٗ  بـٟ الاظزضّبزاد اٌغد٠د ِطسٚؽبً 

 :اٌزب١ٌخ

زىىدـمبد اٌ عجىىبزح عىىٓ ٘ىىٛل ٠ٚمصىىد ثبٌزىىدـك إٌمىىدٞ اٌزشىىؽ١ٍٟ    

اٌٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ ِىىىٓ الأٔشىىىطخ  برؾصىىىً ع١ٍٙىىى ٌزىىىٟا إٌمد٠ىىىخ

ـك إٌمىىدٞ ِىىٓ الأٔشىىطخ وّىىب لا ٠ضىىُ اٌزىىد ٚاٌّعىىزّسح،إٌّزرّىىخ 

زأض اٌّبي ا٠ٛىً الأعىً أٚ اٌزىىب١ٌؿ الاظىزضّبز٠خ ٌىىٓ  اٌزشؽ١ٍ١خ 

ٔىىبلص  ٠ضىىُ الأزثىىبػ لجىىً اٌفبئىىدح ٚاٌضىىسائت ٠ضىىبؾ ٌىىٗ الأىىدصبز

 ٠ٚزُ ؽعبثٗ عٓ اس٠ك: لاٌضسائت

دـك إٌمىىىدٞ اٌزشىىىؽ١ٍٟ ا الأزثىىىبػ لجىىىً اٌفبئىىىدح ٚاٌضىىىسائت   اٌزىىى

  اٌزؽ١س ـٟ زأض اٌّبي اٌعبًِ -ت  اٌضسائ –الأدصبز 

ٚـ١ّىىب ٠ٍىىٟ وشىىؿ اٌزىىدـك إٌمىىدٞ اٌؾىىس ٌٍٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ع١ٕىىخ 

 اٌجؾش ٌٚغ١ّع اٌعٕٛاد ع١ٕخ اٌجؾش:

 

ثب٢لاؾ( تاٌّجبٌػٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز ( اٌزدـك إٌمدٞ اٌؾس 11ٌعدٚي ت

 

 2018 2017 2016 2015 2014 اٌزفب ١ً

 ىىىىىبـٟ اٌىىىىىسثؼ لجىىىىىً 

 اٌضس٠جخ

9317752 6567743 6172587 5877812 5108466 

 - - - - - اٌضس٠جخ

 641452 612019 468355 427278 264095 الأدصبز

اٌزؽ١ىس ـىٟ زاض اٌّىبي 

 اٌعبًِ

26043347 11216507 10713432 7932763 23645772 

 ىىبـٟ اٌزىىدـك إٌمىىدٞ 

 اٌزشؽ١ٍٟ

35625194 18211528 17354374 14422594 29395690 

 1537936 1964381 678076 1706923 2218539 الأفبق اٌسأظّبٌٟ

 - - - - - رٛش٠ع الازثبػ إٌمد٠خ

 27857754 12458213 16676298 16504605 33406655 اٌزدـك إٌمدٞ اٌؾس
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( اْ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ؽممىىذ ٠11زضىىؼ ِىىٓ اٌغىىدٚي زلىىُ ت    

ر١ٍٙىىىىب  2014اعٍىىىىٝ  ىىىىبـٟ دخىىىىً لجىىىىً اٌضىىىىس٠جخ ـىىىىٟ ظىىىىٕخ 

عٍىىٝ اٌزىىٛاٌٟ ـىىٟ ؽىى١ٓ ؽممىىذ اٌٛؽىىدح  2015،2016،2017ظىىٕخ

٠ٚجى١ٓ  2018الالزصبد٠خ أدٔٝ  بـٟ دخً لجً اٌضىس٠جخ ـىٟ ظىٕخ

اٌغدٚي اْ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ ٌىُ رمىَٛ ثزعىد٠د أٞ ِجٍىػ ٌٍضىس٠جخ 

خلاي اٌعٕٛاد ع١ٕخ اٌجؾىش ٠ٚلاؽىا ِىٓ خىلاي اٌغىدٚي ا٠ضىب اْ 

ردـك ٔمدٞ رشؽ١ٍٟ ـٟ ظٕخ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ؽممذ اعٍٝ  بـٟ 

ٔز١غىىخ لازرفىىبع  ىىبـٟ اٌىىدخً لجىىً اٌضىىس٠جخ ٌٙىىرٖ اٌعىىٕخ ،  2014

ٚاْ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ ٌُ رمىَٛ ثىبٞ رٛش٠عىبد ٔمد٠ىخ خىلاي اٌعىٕخ 

ٌعىىٕخ %40عٍىىٝ اٌىىسؼُ ِىىٓ اعىىلاْ ٔعىىجخ رٛش٠ىىع أزثىىبػ ثٕعىىجخ 

ؽعت ِب ٘ٛ ِعٍٓ ِٓ لجً ِسوىص 2018ٌعٕخ %50ٚثٕعجخ 2017

زمس٠ىس اٌعىٕٛٞ ٌٍعىٛق اٌعىساق ٌىلٚزاق اٌّب١ٌىخ الإ٠داع اٌعسالٟ/اٌ

الا اْ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍشسوخ ع١ٕخ اٌجؾش ٌُ ررٙس أٞ رٛش٠ع ٔمدٞ 

ٌلزثبػ خلاي اٌعٕٛاد ع١ٕخ اٌجؾىش وّىب ٠جى١ٓ اٌغىدٚي اْ اٌٛؽىدح 

الالزصىىىىبد٠خ ؽممىىىىذ اعٍىىىىٝ  ىىىىبـٟ رىىىىدـك ٔمىىىىدٞ ؽىىىىس خىىىىلاي 

  2014،2018ظٕخ

  انًخصىيت انتذفماث اننمذيت -

اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌّاصىىِٛخ ٘ىىٟ ٚظىى١ٍخ  ىىبئعخ الاظىىىزعّبي      

ٌزمد٠س اٌم١ّخ اٌعبدٌخ ٌٍٛؽدح الالزصىبد٠خ عىٓ اس٠ىك اٌزٕجىج ثّمىداز 

اٌزىىىدـك إٌمىىىدٞ اٌىىىرٞ رعىىىزط١ع اٌٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ رؾم١مىىىٗ ـىىىٟ 

 .ّزٛظط رىٍفخ زأض ِبٌٙب خلاي رٍه اٌّدحث ٙباٌّعزمجً صُ خصّ

مد٠ىىخ ِىىٓ الأظىىب١ٌت اٌجىىبزشح وّىىب ٠عزجىىس أظىىٍٛة خصىىُ اٌزىىدـمبد إٌ

ٌزم١١ُ اٌّمزسؽىبد الاظىزضّبز٠خ اٌزىٟ ِىٓ  ىأٔٙب رعرىُ ل١ّىخ اٌٛؽىدح 

الالزصىىبد٠خ ِٚىىٓ ا٘ىىُ ١ِّىىصاد ٘ىىرا الأظىىٍٛة أىىٗ ٠سوىىص ثصىىٛزح 

ٚاٌزىدـمبد  cash-in-flowأظبظ١خ عٍٝ تاٌزدـمبد إٌمد٠خ اٌداخٍىخ 

( لٌٚى١ط عٍىٝ أظىبض  ىبـٟ  cash-out- flowإٌمد٠خ اٌابزعىخ

اٌىىىرٞ ٠زٛلىىىع رؾم١مىىىٗ ِىىىٓ اٌّمزىىىسػ الاظىىىزضّبزٞ وّىىىب أىىىٗ اٌىىىدخً 

 ص١ِٕخ ٌٍٕمٛد عٕد رم١١ُ اٌّمزىسػ الأظٍٛة اٌرٞ ٠عزّد عٍٝ اٌم١ّخ اٌ

ٚثبظىىزاداَ ٘ىىرا الأظىىٍٛة ٠ّىىىٓ ِعسـىىخ ل١ّىىخ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ 

 ا١ٌَٛ اظزٕبدا اٌٝ اٌزٛلعبد اٌزٟ ظزؾصً ع١ٍٙب ـٟ اٌّعزمجً 

                                                         انميًت اننهائيبت -

ٚ٘ىىٟ ل١ّىىخ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ـىىٟ ٔٙب٠ىىخ ـزىىسح اٌزٛلعىىبد     

اٌّعىزمج١ٍخ ٠ٚىىزُ  ىىسثٙب ثىىٕفط ِعىىدي اٌاصىىُ اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ 

اٌؾىىسح ِٚىىٓ صىىُ رغّىىع ِىىع ٘ىىرٖ اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌّاصىىِٛخ 

ٚثعد٘ب ٠زُ اسػ د٠ْٛ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ ِىٓ اعىً اٌٛ ىٛي 

   بـٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌٝ

 -:  ا٢ر١خاٌّعبدٌخ اٌس٠ب ١خ عٓ اس٠ك 

 ثبظزعّبي: اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ اٌزٛ ً ا٠ٌّٚٝىٓ 

 Exit Multiple يذخم يضاعف ليًت انخشود -

ٌزؾد٠ىىىد اٌم١ّىىىخ إٌٙبئ١ىىىخ ٌٍزىىىدـك إٌمىىىدٞ ٠عىىىزادَ ٘ىىىرا اٌّىىىدخً     

 ىىبـٟ اٌىىسثؼ اٚ  ىىبـٟ اٌىىسثؼ اٌزشىىؽ١ٍٟ  لِضىىبعفبد عّبيثبظىىز

اٌسثؼ لجىً اٌفٛائىد ٚاٌضىس٠جخ  بـٟ  عّبيٚاْ وبْ ِٓ اٌشبئع اظز

  "(EBITDAتٚالأدصبز ٚالا٘لان 

 : ٚرؾعت اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ ؽعت اٌّعبدٌخ اٌزب١ٌخ

TV = EBITDA *M 

 :  ؽ١ش اْ

 : TVاٌم١ّخ إٌٙبئ١خ 

 : EBITDA بـٟ اٌسثؼ لجً اٌفٛائد ٚاٌضسائت ٚالأدصبز 

 ٚالا٘لان

: M عٓ اس٠ك اٌّضبعؿ اظزاساط ل١ّخ ٠ّٚىٓ  اٌّضبعؿ

 : اٌّعبدٌخ اٌزب١ٌخ

M=P /E 

 ـىٟلا ٠أخر الا أٗ  ِضبعؿ اٌسثؾ١خ ظًٙ ٚثع١طاداَ إْ اظز     

اؽزّبلاد اٌّاباسح ٚإٌّٛ ٚٔعىجخ رٛلع اٌؾبعخ اٌٝ  ٔرس الاعزجبز

٘ىىرٖ ع١ّىىع ٔبؽ١ىىخ أخىىسٜ رعزجىىـس  ِىىٓٚ ،اٌّعىىزمجًـىىٟ اٌزٛش٠عىىبد 

 اس٠مىىـخ خصىىُ اٌزىىدـمبد عّبياٌعٛاِىىً أظىىبض ع١ٍّىىخ اٌزم١ىى١ُ ثبظىىز

إٌمد٠خ، ٚثعجت ا١ّ٘ىخ وىً ِىٓ ٔعىجخ إٌّىٛ ٚٔعىجخ رٛش٠ىع الازثىبػ 

ٗ عٕد اؽزعبة ِضبعؿ اٌٍّى١خ رُ اعزّبد ّٔٛذط إٌّٛ اٌضبثذ وٛٔ

٠أخر ثٕرس الاعزجبز وً ٘رٖ إٌعىت اٌّىروٛزح ؽ١ىش ٠ىزُ اظىزاساط 

 اٌّضبعؿ ثبلاعزّبد عٍٝ ّٔٛذط إٌّٛ اٌضبثذ ٚلفب ٌٍعبدٌخ الار١خ: 

     ٌٕمد٠خ

P /E =
            

   
 

 ؽ١ش اْ:

 Dps/Eps ٔعىىجخ الأزثىىبػ اٌّٛشعىىخ عٍىىٝ ت: ٔعىىجخ اٌىىدـع اٌؾب١ٌىىخ

 اٌّعب١ّ٘ٓ(

 K اٌّطٍٛة: ِعدي اٌعبئد 

 gِعدي إٌّٛ ـٟ ِمعَٛ الأزثبػ : 

ٔعىىىجخ رٛش٠ىىىع الأزثىىىبػ: ٠ىىىزُ رؾد٠ىىىد ٘ىىىرٖ إٌعىىىجخ عىىىٓ اس٠ىىىك   1

 اٌزص٠ٛذ ع١ٍٙب ثب١ٌٙئخ اٌعبِخ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ  
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ِعىىدي اٌعبئىىد اٌّطٍىىٛة: لٚ٘ىىٛ اٌّعىىدي اٌىىرٞ ٠طٍجىىٗ اٌّعىىزضّس   2

ٌىىىٟ ٠مىىَٛ ثبلاظىىزضّبز ثبلأظىىُٙل اذ ٠ىىزُ رؾد٠ىىد ٘ىىرا اٌّعىىدي ِىىٓ 

 بدٌخ الار١خ:خلاي اٌّع

R = Rf + (Rm -Rf ) β 

٘ىٛ اٌّعىدي اٌىرٞ ِىٓ خلاٌىٗ  : ِعدي إٌّٛ ـٟ ِمعىَٛ الأزثىبػ  3

٠ّىىىٓ رؾد٠ىىد ِمىىداز اٌص٠ىىبدح اٚ إٌمصىىبْ ـىىٟ ِمعىىَٛ الأزثىىبػل 

ٚـٟ اؼٍت الأؽ١بْ ٠زطٍت ِىٓ اٌّؾٍٍى١ٓ اٌّىب١١ٌٓ رؾد٠ىد ِعىدي 

إٌّىىٛ ـىىٟ ِمعىىَٛ أزثىىبػ اٌعىىُٙ اٌٛاؽىىد ٠ٚىىزُ اظىىزاساط ِعىىدي 

 : ٚـمب ٌٍّعبدٌخ الار١خإٌّٛ 

÷  ِعدي إٌّٛ ـٟ ِمعَٛ الأزثبػ ا تِمعَٛ الأزثبػ ٌٍعٕخ اٌؾب١ٌخ

 ِمعَٛ الأزثبػ ٌٍعٕخ اٌعبثمخ( 

 ِعدي إٌّٛ ٌٍشسوخ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚزا
             

            
-1 

     %0.75ا  

ٔلاؽىىا ازرفىىبع ِعىىدي إٌّىىٛ ٌّمعىىَٛ الأزثىىبػ ٌٍشىىسوخ اٌعسال١ىىخ     

لإٔزبط اٌجىرٚز ٚاٌعىجت ـىٟ ذٌىه ٘ىٛ ازرفىبع ٔعىجخ رٛش٠ىع الأزثىبػ 

ِىىٓ زأض اٌّىىبي ـىىٟ ؽىى١ٓ  %50ؽ١ىىش ثٍؽىىذ إٌعىىجخ  2018ٌعىىٕخ 

  2017ِٓ زأض اٌّبي ٌعٕخ  %40وبٔذ إٌعجخ 

ش ثعىىد اظىىزاساط ِعىىدي إٌّىىٛ ٌٍٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ع١ٕىىخ اٌجؾىى    

ظىىٛؾ ٠ىىزُ اؽزعىىبة ِضىىبعؿ اٌٍّى١ىىخ ٚـمىىب ٌّٕىىٛذط إٌّىىٛ اٌضبثىىذ 

 وبلارٟ:

 = اٌعسال١خ لأزبط اٌجرٚز
            

            
 18ا 

 اٌّجبٌػ ثب٢لاؾ(ت ( اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز12عدٚي ت

اٌىسثؼ لجىً اٌفٛائىد ٟ  بـ اظُ اٌٛؽدح الالزصبد٠خ

ٚالأىىىىىىدصبز ت ٚاٌضىىىىىىسائ

 ٚالا٘لان

 اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ اٌّضبعؿ

 103965048 18 5775836 اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز

 

 

 

 تاٌّجبٌػ ثبلالاؾ( ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز( اٌزدـمبد إٌمد٠خ اٌؾسح ٚاٌم١ّخ إٌٙبئ١خ 13عدٚي ت

اظىىىىُ اٌٛؽىىىىدح 

 الالزصبد٠خ

 اٌم١ّخ إٌٙبئ١خ 2018 2017 2016 2015 2014

اٌعسال١ىىىىىىىىىىىىىىخ 

 لأزبط اٌجرٚز

33406655 16504605 16676298 12458213 27857754 103965048 

 

الالزصبد٠خ  ح( اٌزدـمبد إٌمد٠خ اٌؾسح ٌٍٛؽد٠13ٛ ؼ اٌغدٚيت    

ٚاٌم١ّىىىخ  (11تع١ٕىىىخ اٌجؾىىىش اٌزىىىٟ رىىىُ اظىىىزاساعٙب ٚـمىىىب ٌٍغىىىدٚي 

إٌٙبئ١خ اٌزٟ رىُ اظىزاساعٙب ِىٓ خىلاي  ىسة  ىبـٟ اٌىسثؼ لجىً 

٠خ الالزصىىىبدح ٌٍٛؽىىىد 2018اٌفٛائىىىد ٚاٌضىىىسائت ٚالأىىىدصبز ٌٍعىىىٕخ 

 ىىبـٟ ظىىٛؾ ٠ىىزُ اؽزعىىبة ٚ ع١ٕىىخ اٌجؾىىش ـىىٟ ِضىىبعؿ اٌٍّى١ىىخ 

ح اٌم١ّىىىخ اٌؾب١ٌىىىخ ٌٍزىىىدـمبد إٌمد٠ىىىخ اٌؾىىىسح ٚاٌم١ّىىىخ إٌٙبئ١ىىىخ ٌٍٛؽىىىد

 : ٚـمب ٌٍغدٚي الارٟالالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾش 

 

 اٌّجبٌػ ثبلالاؾ(ت ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز بـٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزدـمبد إٌمد٠خ اٌؾسح ٚاٌم١ّخ إٌٙبئ١خ  (14عدٚي ت

اظىىىىُ اٌٛؽىىىىدح 

 الالزصبد٠خ

  اٌم١ّىىخ إٌٙبئ١ىىخ 2018 2017 2016 2015 2014

 اٌّاصِٛخ

اٌعسال١ىىىىىىىىىىىىىىىخ 

 لأزبط اٌجرٚز

31644380 14809225 14173935 10030212 21245358 79287609 
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 202-186( 2020ت – (4اٌعدد ت (10ت  اٌّغٍد    ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍعٍَٛ الاداز٠خ ٚالالزصبد٠خ زؽ١ً ٚ إٌغبز

ؽ١ش رُ اؽزعبة  بـٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزىدـمبد إٌمد٠ىخ اٌؾىسح لىٟ 

 : ا٢ر١خ ( ٚـك اٌّعبدٌخ14اٌغدٚي زلُ ت

اٌزىىىدـك إٌمىىىدٞ اٌؾىىىس * ِعبِىىىً اٌاصىىىُ ٌٍزىىىدـمبد إٌمد٠ىىىخ اٌؽ١ىىىس 

   ِٕزرّخ ٌىً ظٕخ ثبظزاداَ ِعبدٌخ

           

ـىىٟ ؽىى١ٓ رىىُ اؽزعىىبة  ىىبـٟ اٌم١ّىىخ اٌؾب١ٌىىخ ٌٍم١ّىىخ إٌٙبئ١ىىخ ٚـىىك 

 :ا٢ر١خاٌّعبدٌخ

( * ِعبِىىىً 13اٌم١ّىىىخ إٌٙبئ١ىىىخ اٌّدزعىىىخ ـىىىٟ اٌغىىىدٚي زلىىىُ ت    

اٌاصىىُ ٌٍزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌؽ١ىىس ِٕزرّىىخ لاخىىس ظىىٕخ ِىىٓ ظىىٕٛاد 

          ِعبدٌخ الالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾش ثبظزاداَ ح اٌٛؽد

٠ّٚضً اٌّزٛظط اٌّسعؼ اٌىرٞ رىُ اظىزاساعٗ ـىٟ اٌغىدٚي زلىُ     

 ( ِعبًِ اٌاصُ ٌٍزدـمبد إٌمد٠خ 01ت

 اٌّجبٌػ ثبلالاؾ(ت ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚزاٌعبدٌخ ٌصبـٟ الا ٛي  ( اٌم١ّخ15تعدٚي 
 

اظىىىىىىىىىىىُ اٌٛؽىىىىىىىىىىىدح 

 الالزصبد٠خ

ِغّىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىٛع 

اٌزدـمبد إٌمد٠ىخ 

اٌؾىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىسح 

 (1اٌّاصِٛخت

اٌم١ّىىىخ إٌٙبئ١ىىىخ 

 (2اٌّاصِٛخت

ل١ّىىىىىخ اٌٛؽىىىىىدح 

 الالزصبد٠خ

1+2=3 

اٌىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىد٠ْٛ 

 اٌّعزؾمخ

 (4ت

  بـٟ الأ ٛي

تؽمىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىٛق 

 اٌٍّى١خ(

3-4=5 

 لإٔزبطاٌعسال١ىىىىىىىىىىىىىىخ

 اٌجرٚز

91903110 79287609 171190719 123186282 48004437 

 

اْ اٌىىىد٠ْٛ اٌّعىىىزؾمخ ( 15ت ٔلاؽىىىا ِىىىٓ خىىىلاي اٌغىىىدٚي زلىىىُ    

ثبٌغىىدٚي رّضىىً اٌىىد٠ْٛ لصىى١سح الاعىىً ٌٍٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ع١ٕىىخ 

اٌجؾىىش لاْ ٘ىىرٖ اٌٛؽىىدح وّىىب ذوسٔىىب ـىىٟ  ىىفؾبد ظىىبثمخ لا رّزٍىىه 

د٠ْٛ ا٠ٍٛخ الاعً ٚأٔٙب رعزّد عٍٝ اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١ىخ ـمىط، 

تؽمىىٛق الأ ىىٛي ٚعىىٓ اس٠ىىك اظىىزاساط اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ ٌصىىبـٟ 

ساء ِمبزٔىخ ثى١ٓ اٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ ٚاٌم١ّىخ اٌدـزس٠ىخ اٌٍّى١خ( ٠ّىٓ اعى

الالزصىىبد٠خ ع١ٕىىخ اٌجؾىىش ِىىٓ خىىلاي رٛؽ١ىىد لبئّىىخ اٌّسوىىص  حٌٍٛؽىىد

 ٚإفٙبز اٌفسق ث١ّٕٙب  حاٌّبٌٟ ٌٙرٖ اٌٛؽد

 ٚـك ِؾبظجخ اٌم١ّخ اٌعبدٌخ اٌّجبٌػ ثبٌد٠ٕبز 31/12/2012وّب ٟ٘ ـٟ  ا١ٌّصا١ٔخ اٌع١ِّٛخ ٌٍٛؽدح الالزصبد٠خ اٌعسال١خ لإٔزبط اٌجرٚز

 اٌم١بض ٚـك اٌم١ّخ اٌعبدٌخ ث١بٔبد اٌٛؽدح الالزصبد٠خ اظُ اٌؾعبة

 10,001996,200 8,654,254,820 اٌّٛعٛداد اٌضبثزخ

 59,109,302 51,144,487 ِشسٚعبد رؾذ اٌزٕف١ر

 2,068,274,874 1,789,580,544 ِب١ٌخ ا٠ٍٛخ الاعًاظزضّبزاد 

 855,009,508 739,799,337 اٌّاصْٚ

 52,007,924,234 45,000,000,000 اظزضّبزاد ِب١ٌخ لص١سح الاعً

 92,077,920,188 79,670,674,604 اٌّد٠ْٕٛ

 16,034,666,425 16,034,666,425 إٌمد

 173,104,900,731 151,940,120,217 ِغّٛع اٌّٛعٛداد

   ِطٍٛثبد ٚؽمٛق اٌٍّى١خ

 1,914,181,476 1,914,181,476 راص١صبد لص١سح الاعً

 5,026,815,126 5,026,815,126 لسٚ  ِعزٍّخ لص١سح الاعً
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 118,159,467,129 118,159,467,129 اٌدائْٕٛ

 125,100,463,731 125,100,463,731 ِغّٛع اٌّطٍٛثبد

 10,500,000,000 10,500,000,000 زأض اٌّبي اٌّدـٛع

 16,339,656,486 16,339,656,486 الاؽز١با١بد 

 21,164,780,514 - اؽز١باٟ ل١ّخ عبدٌخ

 48,004,437,000 26,839,656,486 ِغّٛع ؽمٛق اٌٍّى١خ

 173,104,900,731 151,940,120,217 ِغّٛع اٌّطٍٛثبد ٚؽمٛق اٌٍّى١خ

 

اْ رطج١ك ِؾبظىجخ اٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ  أدٜ اٌىٝ افٙىبز ٔزىبئظ رّضىً     

اٌٛالىىع اٌفعٍىىٟ ٌٍٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ ـضىىلا عىىٓ إ ىىبـخ اٌضمىىخ ـىىٟ 

اٌمىىٛائُ اٌّب١ٌىىخ ٌٙىىرٖ اٌٛؽىىداد، ؽ١ىىش ٠زجىى١ٓ ٌٕىىب ِىىٓ خىىلاي لبئّىىخ 

اٌزٛ ً ا١ٌٙىب رىٕعىط ثشىىً اٌّسوص اٌّبٌٟ اْ ٘رٖ إٌزبئظ اٌزٟ رُ 

إ٠غىىىبثٟ عٍىىىٝ ل١ّىىىخ اٌٛؽىىىدح الالزصىىىبد٠خ ٚذٌىىىه ِىىىٓ خىىىلاي رمىىىد٠ُ 

ِعٍِٛبد أوضس ِلائّىخ ٚذاد رّض١ىً  ىبدق ٚـعٍىٟ ٌٕشىبا اٌٛؽىدح 

الالزصبد٠خ، وّب رّىٕذ اٌجبؽضخ ِٓ اٌزٛ ً اٌىٝ اْ ل١ىبض اٌمىٛائُ 

اٌّب١ٌىىخ ٌٍٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ ع١ٕىىخ اٌجؾىىش اٌّعىىدح  ٚـىىك ِؾبظىىجخ 

افٙىىس ٘ىىرٖ اٌمىىٛائُ ثم١ّىىخ أوجىىس ثىض١ىىس ل١ّزٙىىب اٌدـزس٠ىىخ ِّىىب  اٌعبدٌىىخ

٠ٕعىط ثشىىً إ٠غىبثٟ عٍىٝ ل١ّىخ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ ؽ١ىش شادد 

ل١ّىىخ  ىىبـٟ أ ىىٌٛٙب ، ٚثبٌٕز١غىىىخ ظىىٛؾ رىىصداد صمىىخ ِعىىىزادِٟ 

اٌمىٛائُ اٌّب١ٌىخ ٌٍٛؽىداد الالزصىىبد٠خ ٚوىرٌه اٌّعىزضّس٠ٓ ٚثبٌزىىبٌٟ 

 الالزصبد٠خ ظٛؾ ٠جدٞ ذٌه اٌٝ رعر١ُ ل١ّخ اٌٛؽدح 

 الاصتنتاراث وانتىصياث

 الاصتنتاراث

ثعىىد دازظىىخ ٚرؾ١ٍىىً اٌّٛ ىىٛع اظىىزطبعذ اٌجبؽضىىخ اٌزٛ ىىً اٌىىٝ 

 : ِغّٛعخ ِٓ الاظزٕزبعبد ٠ّىٓ رٛ ١ؾٙب ثبٌٕمبا الار١خ

اْ رطج١ىك ِؾبظىىجخ اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ أدٜ اٌىىٝ افٙىىبز ٔزىىبئظ رّضىىً   1

الالزصىبد٠خ ـضىلا عىٓ إ ىفبء اٌضمىخ ـىٟ  حاٌٛالع اٌفعٍىٟ ٌٍٛؽىد

 الالزصبد٠خ ح اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍٛؽد

الالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾىش  حإِىب١ٔخ ل١بض اعّبٌٟ الأ ٛي ٌٍٛؽد  2

اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌّاصىىِٛخ ٚ ىىبـٟ اٌم١ّىىخ  ثبظىىزاداَ اس٠مىىخ

 اٌؾب١ٌخ 

اٌم١ّىخ ٌّؾبظىجخ اْ لبئّخ اٌّسوص اٌّبٌٟ اٌزىٟ رىُ اعىداد٘ب ٚـمىب   3

ِىٓ  أوجىسالالزصبد٠خ ع١ٕخ اٌجؾش فٙسد ثم١ّىخ  حٌٍٛؽد اٌعبدٌخ

ل١ّزٙىىب ٚـمىىب ٌٍىٍفىىخ اٌزبز٠ا١ىىخ ٚ٘ىىرا ثىىدٚزٖ ٠ىىٕعىط عٍىىٝ ش٠ىىبدح 

ل١ّىىخ اٌٛؽىىدح الالزصىىبد٠خ ٚثبٌزىىبٌٟ رعرىى١ُ ؽمىىٛق اٌّعىىب١ّ٘ٓ 

 ـ١ٙب، ٚرىْٛ ٌٙب ١ِصح رٕبـع١خ ع١دح 

 

 انتىصياث

ِؾبظجخ اٌم١ّخ اٌعبدٌخ رشغ١ع اٌٛؽداد الالزصبد٠خ عٍٝ رطج١ك   1

اٌمىىٛائُ اٌّب١ٌىىخ ثصىىٛزح  ثافٙىىبزِىىٓ أ١ّ٘ىىخ ٚا ىىؾخ  بٌّىىب ٌٙىى

 رعىط اٌٛالع اٌفعٍٟ ٌٙب 

ٌزم١ىى١ُ أ ىىٛي اٌزىىدـمبد إٌمد٠ىىخ اٌّاصىىِٛخ اظىىزاداَ اس٠مىىخ   2

ـىىٟ ِؾبظىىجخ اٌم١ّىىخ اٌعبدٌىىخ اٌٛؽىىداد الالزصىىبد٠خ عٕىىد رطج١ىىك 

 ؽبي عدَ ٚعٛد ظٛق وفٛء ٚٔشط 

٠عىزٍصَ رطى٠ٛس الأداء إٌّٙىٟ ٌعبدٌىخ ِؾبظجخ اٌم١ّخ ااْ رطج١ك   3

ٌّعدٞ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ـٟ اٌٛؽداد الالزصبد٠خ اٌّدزعىخ  ىّٓ 

ظٛق اٌعساق ٌلٚزاق اٌّب١ٌىخ ٚذٌىه ِىٓ خىلاي اعىساء دٚزاد 

 ردز٠ج١خ رزعٍك ثاعساءاد رطج١مٙب ثصٛزح  ؾ١ؾخ 

 انًصادس

 انًصادس انعشبيتاولا : 

 انتماسيش واننششاث انشصًيت -

اٌعٕٛٞ عٓ ؽسوخ اٌزىداٚي ٌعىٛق اٌعىساق ٌىلٚزاق اٌّب١ٌىخ ٌعىبَ اٌزمس٠س 

   (2018 -2017 -2016 2015 -2014ت

 -2015-2014اٌزمبز٠س اٌع٠ٕٛخ ٌٍشىسوخ اٌعسال١ىخ لإٔزىبط اٌجىرٚز ٌعىبَ ت

2016- 2017- 2018)   

إٌشسح اٌع٠ٕٛخ ٌٍّد٠س٠خ اٌعبِخ ٌةؽصبء ٚالأثؾبس ـىٟ اٌجٕىه اٌّسوىصٞ 

  (2018-2017-2016 -2015-2014اٌعسالٟ ت

ِسوص الإ٠داع اٌعسالٟ / اٌزمس٠س اٌعٕٛٞ ٌعٛق اٌعىساق ٌىلٚزاق اٌّب١ٌىخ 

 2018 -2017).ٌعبَ ت

 انكتب -

ِعب١٠س اٌّؾبظجخ ٚالإثلاغ  ( 2016 ت ؽ١ّداد، عّعخ ٔصبز، ِؾّد،أثٛ 

داز ٚائىً   عّىبْ : اٌغٛأت إٌرس٠خ ٚاٌزطج١م١خ -اٌّبٌٟ اٌد١ٌٚخ 

  ٌٍٕشس
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(  .(2015عجىىبض ؽ١ّىىد ٠ؾ١ىىٝ، اٌعىىبعدٞ، ؽىىى١ُ ؽّىىٛد ـٍىى١ؼ،  اٌز١ّّىٟ،

إدازح الأزثىىبػ: عٛاِىىً ٔشىىٛئٙب ٚاظىىب١ٌجٙب ٚظىىجً اٌؾىىد ِٕٙىىبل، 

 ثؽداد، و١ٍخ الإدازح ٚالالزصبد  الأٌٚٝ، عبِعخاٌطجعخ 

  ٔرس٠خ اٌّؾبظجخ ل، اٌطجعىخ الاٌٚىٝ ( 1990 تاٌش١ساشٞ، عجبض ِٙدٞ

 ذاد اٌعلاظً  اٌى٠ٛذ :

اٌطجعىخ  ، الادازح اٌّب١ٌخ اٌؾد٠ضخ( 2013 ت عٍٟ اثسا١ُ٘اٌعبِسٞ، ِؾّد 

 داز ٚائً ٌٍٕشس  : الاٌٚٝ

ِٛظىىٛعخ ِعىىب١٠س اٌّؾبظىىجخ اٌد١ٌٚىىخ  ( 2006 تؽّىىبد، اىىبزق عجىىد اٌعىىبي

  اٌداز اٌغبِع١خ  الاظىٕدز٠خ : ، اٌغصء اٌضبٌش الادٚاد اٌّب١ٌخ

إٌّىىىٛذط اٌّؾبظىىىجٟ اٌّعب ىىىس ِىىىٓ (  2006 تؽٕىىىبْ، ز ىىىٛاْ ؽٍىىىٛح

  داز ٚائً ٌٍٕشس : عّبْ   بدئ إٌٝ اٌّعب١٠سل، اٌطجعخ اٌضب١ٔخاٌّج

 انشصائم والاطاسيح وانبحىث -

أصس اٌّؾزٜٛ الإعلاِٟ ٌٍمىٛائُ اٌّب١ٌىخ ( 2014 تِصطفٝ اثسا١ُ٘ ،اٌفمٟ

زظىىىىبٌخ  .اٌّعىىىىزمج١ٍخ عٍىىىىٝ ل١ّىىىىخ إٌّشىىىىأح لتدزاظىىىىخ رطج١م١ىىىىخ(

 و١ٍخ اٌزغبزح، عبِعخ إٌّصٛزح  ،ِبععز١س

رم١١ُ أصس اٌضمبـخ اٌّؾبظج١خ ـىٟ  ( 2002 ت عجدا لله ٠بظ١ٓٔضبي  اٌّبٌىٟ،

دزاظىخ ١ِدا١ٔىخ عٍىٝ ع١ٕىخ ِىٓ  -رعص٠ص ل١ّخ اٌٛؽىدح الالزصىبد٠خ

، و١ٍىىىىىىخ الإدازح  ااسٚؽىىىىىىخ دوزىىىىىىٛزاٖ  اٌّصىىىىىىبزؾ اٌعسال١ىىىىىىخ

 ٚالالزصبد، عبِعخ ثؽداد 

اٌعلالىخ ثى١ٓ اٌّعىج١ٌٚخ اٌج١ئ١ىخ  ( 2017 ت، علاء ؽعٓ ٠ٛظىؿاٌّٛظٛٞ

ٚالاثعبد اٌّؾبظج١خ ٌٍسـب١٘خ الاعزّبع١خ ٚاصس٘ب عٍٝ رعر١ُ ل١ّخ 

و١ٍىىىىخ الادازح  زظىىىىبٌخ ِبععىىىىز١س،  دزاظىىىىخ رطج١م١ىىىىخ-اٌشىىىىسوخ

                                   ٚالالزصبد عبِعخ اٌمبدظ١خ 

عٍىٝ عىٛدح  ّٔٛذط اٌم١ّخ اٌعبدٌخ ٚأعىبظبرٗ  (2011ت ِٕٝ وبًِ ؽّد ،

  الأزثبػ دزاظخ رطج١م١خ ـٟ ِصسؾ اٌشسق الأٚظط ٌلاظىزضّبز

 ِغٍخ اٌّعٙد اٌعبٌٟ 

  (2013ت  عجىد اٌؾٍى١ُ،  ىفٛاْ لصىٟ ، عجىد عٍىٟ، اظىّبء عجىد اٌىىبفُ

أعبدح رم١ى١ُ اٌّّزٍىىبد ٚاٌّصىبٔع ٚاٌّعىداد ثبٌم١ّىخ اٌعبدٌىخ ـىٟ 

ثبٌزطج١ك عٍٝ اٌشسوخ اٌعبِىخ  16 فً اٌّع١بز اٌّؾبظجٟ اٌدٌٟٚ

ِغٍخ اٌّضٕٝ ٌٍعٍَٛ الاداز٠خ   ٌٍصٕبعبد اٌصٛـ١خ تدزاظخ ؽبٌخ(

                  28( (6اٌعدد 3ٚالالزصبد٠خ، اٌّغٍد

 انًعاييش انًحاصبيت -

رسعّخ  -ِعب١٠س إعداد اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ  : ِغٍط ِعب١٠س اٌّؾبظج١خ اٌد١ٌٚخ

     اٌمب١١ٔٛٔٓ، عّىبْ، الأزدْ، اٌّغّع اٌدٌٟٚ اٌعسثٟ ٌٍّؾبظج١ٓ

                                       .2014 

 إصذاساث يهنيت -

،ٔمبثىىىىخ اٌّؾبظىىىىج١ٓ  IFRS،2017اٌّعىىىىب١٠س اٌد١ٌٚىىىىخ ٌٍزمس٠ىىىىس اٌّىىىىبٌٟ 

 .ٚاٌّدلم١ٓ، عّٙٛز٠خ اٌعساق
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