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 أهى ًَارض انرمىَى الأساسٍ انًسرخذيح فٍ ذمىَى 

 الأسهى انعادَح فٍ سىق الأوراق انًانُح انًصرٌ

 أؼَد ظاٍػ أٍِٞ اىش٘زٛ

 انًهخص:

ىقد ماّد ػَيٞح ذقٌ٘ٝ الأظهٌٖ ؼرهٚ ٗ هد  سٝهة ذثْهٚ ػيهٚ أظهاض ذقهدٝسٙ 

ىنو ٍِ ػلا ح اىَناظة ئىٚ اىعؼس أٗاىر٘شٝؼاخ ئىٚ اىعؼس، ٗىٌ ٝنِ ْٕاك َّ٘ذظاً 

ٝؽظٚ تْ٘ع ٍِ اىقث٘ه، ٗىنِ ظٖسخ فٚ اىعْ٘اخ الأخٞسج ػدج أّ٘اع ٍِ اىَْهاذض 

اىرٚ ذأخر فٚ اػرثازٕا اىردفق اىْقهدٙ اىَر٘ هغ ىيعهٌٖ ، ٍٗهِ ٕهرٓ اىَْهاذض ٍهاٝؼس  

ٌٞ ػدد ٍِ اىَْاذض . مَا أُ ْٕاك َّ٘ذض اىؼاتد تـَْاذض ٍؼده اىؼاتد اىداخيٚ اىرٚ ذق

اىعههْ٘ٙ اىَعههربدً ت٘اظههكح ٍههازم٘ فٞرههص ٗاىههرٙ َٝصههو ظههصي أظاظههٚ ٍههِ اىْظسٝههح 

اىؽدٝصح لإدازج ؼقٞثح الاظرصَازاخ ، ؼٞس ٝرٌ ذؽيٞو الأظهٌٖ اىؼادٝهح اىدسدٝهح معهصي 

 ٍِ ؼقٞثح الأٗزاق اىَاىٞح اىرٚ ٝؽ٘شٕا اىَعرصَس.

ىرقههٌ٘ٝ الأمصههس اظههربداٍاً ٗ ههٞ٘ػاً ٗ ثهه٘لاً فههٚ ٗذؼههسع اىدزاظههح َّههاذض ا

اىَسؼيههح اىسإْههح ٕٗههٜ ج َّهه٘ذض ٍؼههاػ، اىستؽٞههح ، َّهه٘ذض ذقههٌ٘ٝ اىر٘شٝؼههاخ 

ىعهه٘زدُٗ، َّهه٘ذض اىرههدفق اىْقههدٙ اىؽههس ىيَينٞههح اىَبظههً٘ و . مَهها ظهه٘  ذقههً٘ 

اىدزاظهههح تَؽاٗىهههح ئٝعهههاد ػلا هههح تهههِٞ اىقهههٌٞ اىعههه٘ ٞح ىلظهههٌٖ ٗتهههِٞ اىقهههٌٞ اىؼادىهههح 

ح ت٘اظههكح اىَْههاذض اىَبريدههح ىرقههٌ٘ٝ الأظههٌٖ اىؼادٝههح ىيشههسماخ اىَدزظههح اىَعههربسظ

فههٜ ظهه٘ق اىَههاه اىَظههسٛ، ٗذىههل ىيرؼههس  ػيههٚ ٍههدٙ  30تَإ ههس ئٛ ظههٜ ئمههط 

اىررترب اىؽاطو تِٞ اىقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ ٗاىقَٞح اىؽقٞقٞحجاىؼادىحو ىٔ لإذباذ  ساز 

ىقٞههاض اىقَٞههح اىؼادىههح  اظههرصَازٙ أٍصههو . ٍههغ ٍؽاٗىههح ذقههدٌٝ ٍقٞههاض أَّٗهه٘ذض ٍلاتههٌ

 ىيعٌٖ اىؼادٙ ٗاىرٚ ذنُ٘ ىٖا أمثس  ٘ج ذدعٞسٝح ىيقٌٞ اىع٘ ٞح ىْدط اىعٌٖ .
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Abstract: 

    Until recently, the stock valuation process was based on 

an estimate of both the earnings-to-price and the price-

distribution relationship. There was no accepted model, but in 

recent years several types of models have emerged that take 

into account the expected cash flow of the stock, These 

models are known as internal rate of return models that 

evaluate a number of models. The annual yield model used by 

Marco Fitz, which is an integral part of the modern portfolio 

management theory, is analyzed as individual equity shares 

are analyzed as part of the portfolio held by the investor. 

    The study presents the most widely used, popular and 

accepted valuation models at the present stage (the profit 

multiplier model, the Gordon distributions model, the free 

cash flow model for the discounted property). The study will 

also attempt to establish a relationship between the market 

values of stocks and the fair values extracted by the various 

valuation models for the listed companies in the EGX 30 

index on the Egyptian stock market. This is to identify the 

volatility between the market value of the stock and its fair 

value to take Optimal investment decision. With an attempt to 

present an appropriate model measure to measure the fair 

value of the ordinary share which has the most explanatory 

power for the market values of the same share. 
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 انًمذيح :

ذرؽنٌ إٔدا  اىَعرصَس فٜ الإظرساذٞعٞح الإظرصَازٝح ىٔ ، تؽٞس ذؽقق 

ىيَعرصَس ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ ئظرصَازاذٔ ، ٗذؼرثس ئظرساذٞعٞح ئخرٞاز 

الإظرساذٞعٞاخ اىرٜ لا ذؼرس  تندايج اىع٘ق اىَاىٜ ، فٖٜ الأٗزاق اىَاىٞح ٍِ 

ذؼرَد ئػرَاداً ميٞاً ػيٚ الإظردادج ٍِ اىع٘ق غٞس اىن،ي اىرٛ ْٝشأ ّرٞعح اىرعؼٞس 

 اىباؽة ىلٗزاق اىَاىٞح.

ٗذؼرَد ئظرساذٞعٞح ئخرٞاز الأٗزاق اىَاىٞح ػيٚ مٞدٞح ئخرٞاز ٗز ح أٗ 

ىٞح اىَراؼح فٜ اىع٘ق ئظرْاداً ئىٚ اىرقٌ٘ٝ ٍعَ٘ػح أٗزاق ٍاىٞح ٍِ الأٗزاق اىَا

اىظؽٞػ ىلٗزاق اىَاىٞح اىَثْٜ ػيٚ أظاض اىرقٌ٘ٝ اىدْٜ ٗاىرقٌ٘ٝ الأظاظٜ 

ىلٗزاق اىَاىٞح . ٗظ٘  ٝسمص اىثاؼس ػيٚ اىرقٌ٘ٝ أٗ اىرؽيٞو اىدْٜ ٗاىرؽيٞو 

 الأظاظٜ ىلٗزاق اىَاىٞح ، شٌ ٝركسق ئىٚ َّاذض ذقٌ٘ٝ الأٗزاق اىَاىٞح. 

 كهح انذراسح: يش

 اىَشنيح اىستٞعٞح فٚ اىدزاظح ذنَِ فٚ اىرعاؤه اىراىٚ : 

ٍا ٍدٙ ٍا ذؼثس ػْٔ اىقٌٞ اىؼادىح ىيعٌٖ اىؼادٙ اىَعربسظح تَْاذض  - أ

اىرقٌ٘ٝ اىَبريدح ىيقَٞح اىع٘ ٞح ىٖرا اىعٌٖ ؟ فؼادج ٍا ذبري، اىقَٞح 

 اىؼادىح ىيعٌٖ اىؼادٛ ػِ  َٞرٔ اىع٘ ٞح .

 اىرعاؤه ػدج ذعاؤلاخ فسػٞح :ٗٝردسع ػِ ٕرا  -ب

ٍا ٍدٙ ٍا ذؼثس ػْٔ اىقَٞح اىؽقٞقٞح جاىؼادىحو ىيعٌٖ اىؼادٙ اىَقاظح  و1ج

ت٘اظكح َّ٘ذض ذقٌ٘ٝ اىر٘شٝؼاخ جظ٘زدُٗو ػِ اىقَٞح اىع٘ ٞح 

 ىيعٌٖ؟
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ٍا ٍدٙ ٍا ذؼثس ػْٔ اىقَٞح اىؽقٞقٞح جاىؼادىحو ىيعٌٖ اىؼادٙ اىَقاظح  و2ج

س ئىٚ اىَناظة ػِ اىقَٞح ت٘اظكح َّ٘ذض اىَؼاػ، أٗ ّعثح اىعؼ

 اىع٘ ٞح ىيعٌٖ؟

ٍا ٍدٙ ٍا ذؼثس ػْٔ اىقَٞح اىؽقٞقٞح جاىؼادىحو ىيعٌٖ اىؼادٙ اىَقاظح  و3ج

 ت٘اظكح َّ٘ذض اىردفق اىْقدٙ اىؽس ىيَينٞح اىَبظً٘؟

ٍا ٍدٙ ٍا ذؼثسٓ اىقَٞح اىؽقٞقٞح جاىؼادىحو ىيعٌٖ اىؼادٙ اىَقاظح  و4ج

 تأمصس ٍِ َّ٘ذض ػِ اىقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ؟

 

 أهذاف انذراسح: 

 ٝعؼٚ اىثاؼس فٚ ٕرٓ اىدزاظح ئىٚ اى٘ط٘ه ىرؽقٞق الإٔدا  اىراىٞح: 

ذ٘فٞس ئؽاز ّظسٙ ىرغكٞح أدتٞاخ ٍقاٝٞط اىقَٞح اىؼادىح ىلظٌٖ ٗزطد  -1

لأؼ٘اه ظ٘ق اىَاه اىَظسٙ ٍٗا ٝؽر٘ٝٔ ٍِ  سماخ ٗاىركثٞق ػيٚ 

زاق اىَاىٞح شلاشُ٘  سمح الأمصس ذداٗلاً ٍِ ؼٞس الأظٌٖ فٚ ت٘زطح الأٗ

 . EGX30اىَظسٝح ٗاىَ٘ظ٘دج فٜ ٍإ س 

 سغ ٗذدعٞس اىَقاٝٞط أٗ اىَْاذض اىَبريدح ىقٞاض اىقَٞح اىؼادىح ىلظٌٖ  -2

 اىؼادٝح ٍِ أظو ذس ٞد  سازاخ ؼَيح الأظٌٖ.

ٍؽاٗىح اى٘ط٘ه ئىٚ أّعة اىَْاذض اىَعربدٍح فٚ  ٞاض اىقَٞح اىؼادىح  -3

اىَقرسغ لإٝعاد  َٞح ػادىح ىيعٌٖ  جاىؽقٞقٞحو ىلظٌٖ ٗاى٘ط٘ه ئىٚ اىَْ٘ذض

 اىؼادٙ ذنُ٘ ذاخ  دزج ذدعٞسٝح أػيٚ ىيقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ.

 انمًُح انعادنح نلأسهى وًَارض ذمىًَها:
ْٕاك اىؼدٝد ٍِ اىَْاذض  دٍرٖا الأدتٞاخ اىَبريدح ىرقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح ٍِٗ إٌٔ 

 ٕرٓ اىَْاذغ:
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 : Earnings Multiplierـ ًَىرض يضاعف انرتؽُح 1

 Price Earnings Ratio Or p/ Eٗٝعَٚ أٝؼاً ّعثح ظؼس اىعٌٖ ئىٚ زتؽٞرٔ 

Ratio  ُ٘ٞٝعربدٍٔ  الأظاظFundamentalists  مَدخو آخس تدٝو ىرقدٝس اىقَٞح

اىؽقٞقٞح ىيعٌٖ، مَا  د ٝعربدً مَدخو ىيرأمٞد ػيٚ ئٝعاد اىقَٞح اىؽقٞقٞح ىيعٌٖ ئىٚ 

ظاّة اظربداً َّ٘ذض اىر٘شٝؼاخ مَا ّادخ تٔ مصٞس ٍِ اىدزاظاخ اىعاتقح ٍصو 

اىرٛ ّادٙ  (Frik. Lie &Heidi j. Lie,2002) و،2001جظلاه اىؼثد 

،  (Zhiwu Chen& Ming Dong 2001) َٞح اىشسمح، تاظربدأٍ ىرقٌ٘ٝ

أّٔ َٝنِ اظربداً َّ٘ذض ٍؼاػ، اىستؽٞح مكسٝقح  (W.S.Nel,2009)ٗذمس 

شاّ٘ٝح فٜ ذقٌ٘ٝ  َٞح اىعٌٖ مَا َٝنِ اظربداً َّ٘ذض ٍؼاػ، اىستؽٞح فٜ ؼاىح 

 Jaryong)ػدً ذ٘افس اىثٞاّاخ اىلاشٍح ىركثٞق َّ٘ذض اىر٘شٝؼاخ ٗذمس

kim,2008)  

 

 

ذد٘ق َّ٘ذض اىر٘شٝؼاخ ػيٚ َّ٘ذض اىَؼاػ، فٜ  ٞاض اىقَٞح اىؼادىح. ٗاىَؼادىح 

 اىؼاٍح ىَْ٘ذض ٍؼاػ، اىستؽٞح ٕٜ:
 

 ٍؼاػ، اىستؽٞح = 

 ؼٞس

 ق = اىقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ جظؼس ئ داه اىعٌٖ فٜ ًٝ٘ اىرقٌ٘ٝو

  ٖس الأخٞسج جػاًو. 12ز= زتؽٞح اىعٌٖ ٗػادج ٍا ذنُ٘ اىستؽٞح ػِ 

اىَْ٘ذض الأمصس اظربداٍاً ٍِ  ثو ٍؽييٜ الأٗزاق اىَاىٞح ىعٖ٘ىح اظربدأٍ فدٜ ٕرا 

ٕرا اىَْ٘ذض ْٝظس ئىٚ  َٞح اىعٌٖ ػيٚ أظاض أّٖا ذعاٗٛ ػدج أػؼا  ٍناظثٔ 

 ق

 ر         
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جأزتاؼٔو ، أٛ أُ ظؼس اىعٌٖ ٕٜ ٍعسد ٍؼاػ، ىَناظة اىعٌٖ. َٗٝنِ ذؽدٝد 

خ اىرٛ ٕ٘ أظاض ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ ّعثح اىعؼس ئىٚ اىَناظة ٍِ َّ٘ذض ذقٌ٘ٝ اىر٘شٝؼا

 اىؼادٝح.

 

 ؼُس

 

 ق =  َٞح اىعٌٖ اىؼادٛ ٍِ ٗظٖح ّظس اىَعرصَس.

  = اىر٘شٝغ تؼد ػاً. 1ؼـ 

 ؽ  = ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب.

 ً = ٍؼده اىَْ٘ اىَر٘ غ ىير٘شٝؼاخ.

 ٗتقعَح مو ٍِ ؽسفٜ اىَؼادىح ػيٚ اىَناظة اىَر٘ ؼح ىيعٌٖجكوذنُ٘ اىَؼادىح :

       

 

  

 

 ؼٞس ق/ ك = ّعثح اىعؼس/ اىَناظة جالأزتاغو.
 

 

ىنِ تاىسغٌ ٍِ ظٖ٘ىح ٍؼسفح ظؼس اىعٌٖ اىع٘ ٜ ْٕاك تؼغ اىظؼ٘تاخ فٜ 

تاظربداً ٍناظة اىعٌٖ ذؽدٝد ٍناظة اىعٌٖ اىَر٘ ؼح ٗٝرٌ اىرغية ػيٚ ذىل 

 اىعاتقح اىرٜ ٝرٌ ؼعاتٖا ٍِ آخس  ٘اتٌ ٍاىٞح ٍْش٘زج ىيشسمح .

 ٍؽدداخ ّعثح ظؼس اىعٌٖ ئىٚ ٍناظة جق/ كو: -أ 

 ْٕاك ػدج اّرقاداخ ٗظٖد ئىٚ َّ٘ذض اىَؼاػ، إَٖٔا:

 1حـ         

 م -ط        
    ق =

 1حـ         

 م( –)ط        

 ق     

 ك 

 1جـ 

 ك
= 
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 /ك.1ّعثح ٍدف٘ػاخ اىر٘شٝؼاخ اىَر٘ ؼحجالأزتاغ اىَؽرعصجاىَر٘ ؼحو ظـ  (1)

 اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَازجؽو.ٍؼده اىؼاتد  (2)

 ٍؼده اىؼاتد ػيٚ ؼق اىَينٞح اىَر٘ غجاىَْ٘و ً. (3)

َٕا الإٌٔ لأُ أٛ ذغٞٞس تعٞؾ فٜ أؼدَٕا ٝؽدز أشس مثٞس فٜ  3، 2ٗاىؼاٍلاُ 

ئىٚ أُ ذغٞس ؽدٞ، فٜ  (Jones,1994)ّعثح اىعؼس/ اىَناظة. ؼٞس أ ازظّ٘ص

ِ  أّٔ أُ ٝؽدز ذغٞس مثٞس ٍؼده اىَْ٘ أٗ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز ٍ

 فٜ  َٞح اىَؼاػ، ٗفٜ اىقَٞح اىؽقٞقٞح ىيعٌٖ.

 يلاؼظاخ هايح عهً ًَىرض انًضاعف)َسثحانسعر/ انًكاسة()الأرتاغ( -ب 

ٝشرسٛ اىَعرصَس اىعٌٖ ػيٚ أظاض زتؽٞرٔ اىَعرقثيٞح ٗىٞط ػيٚ أظاض   و1ج

 زتؽٞرٔ فٜ اىَاػٜ.

 ٍٗؼده اىَْ٘جًو.ْٕاك ػلا ح ؽسدٝح تِٞ ٍؼاػ، اىستؽٞح جق/كو  و2ج

ْٕاك ػلا ح ػنعٞح تِٞ ٍؼاػ، اىستؽٞحجق/كو ٍٗؼده اىؼاتد اىَكي٘ب   و3ج

 ػيٚ الاظرصَاز جؽو ٍغ تقاي اىؼ٘اٍو الأخسٙ ػيٚ ٍإٜ ػيٞٔ.

شٝادج الأزتاغ اىَ٘شػح ذإدٛ ئىٚ شٝادج  َٞح ٍؼاػ، اىستؽٞح ٗىنْٖا  و4ج

ذرسك أشس ػنعٜ ػيٚ ٍؼده َّ٘ اىر٘شٝؼاخجًو ٗتاىراىٜ ٝظثػ ٍِ 

 ظؼة شٝادج ّعثح الأزتاغ اىَ٘شػح.اى

ٍؽاٗىح ذؽعِٞ ٍؼده اىَْ٘ ٝإدٛ ئىٚ  دزأمثس ٍِ اىَباؽس ٍَا ٝإدٛ   و5ج

ئىٚ شٝادج ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز ٗتاىرثؼٞح اّبداع  َٞح 

 اىَؼاػ،.

ذؼنط ّعثح اىعؼس/ اىَناظة ذداؤه أٗذشاؤً اىَعرصَس لازذثاؽٔ تَؼده   و6ج

 ٍِ اىَإ ساخ اىََٖح. اىؼاتد اىَكي٘ب تو ذؼرثس

ذصٝد ذ٘ ؼاخ َّ٘ اىَناظة ىيشسماخ ٍِ شٝادج ظؼس اىعٌٖجٍؼاػ،   و7ج

اىستػو أٛ ميَا شاد ٍؼده اىَْ٘ اىَر٘ غ أدٙ ذىل ئىٚ شٝادج ّعثح 

 اىعؼس/اىَناظة ٍغ تقاي اىؼ٘اٍو الأخسٙ ػيٚ ٍا ٕٜ ػيٞٔ.
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لاَٝنِ ػَو ٍقازّح ٍعسدج تِٞ ٍؼاػ، اىستؽٞحجّعثح اىعؼس/ اىَناظةو  و4ج

فٜ ظ٘ق دٗىح ٍا ٍغ ٍصٞئ فٜ دٗىح أخسٙ لإخرلا  أظؼاز اىداتدج تِٞ 

 ظ٘ ٜ اىدٗىرِٞ.

ٍقي٘ب ّعثح اىعؼس/ اىَناظة اىَؽع٘ب ػيٚ أظاض اىَناظة اىَعرقثيٞح   و4ج

َٝصو ٍؼده اىؼاتد اىَر٘ غ ػيٚ الاظرصَاز فاذا ماّد  َٞح ذىل اىَقي٘ب 

ظرصَاز فٜ ٕرا أطغس ٍِ ٍؼده اىداتدج اىعاتد فٜ اىع٘ق ٝنُ٘  ساز الا

 اىعٌٖ خاؽة .

 ههساز الاظههرصَاز فههٜ ظههٌٖ ٍهها لا تههد أُ ٝنههُ٘ ػيههٚ ػهه٘ي ٍقازّههح  و10ج

ٍؼده اىؼاتد اىَر٘ هغ ػيهٚ الاظهرصَاز ٍهغ ٍؼهده اىؼاتهد ػيهٚ الاظهرصَاز فهٜ 

الأط٘ه اىَاىٞح ذاخ اىدخو اىصاتد خلاه اىدرسج اىرٜ ٝبكهؾ فٖٞها اىَعهرصَس 

 ىلإؼرداظ تاىعٌٖ.
 

عهً اسرخذاو ًَىرض انًضاعف]َسثح انسعر/ انًكاسة  ض ـ الاعرراضاخ انمائًح

 )الأرتاغ([:

ٝؼكٜ اىَعرصَس إرَاً خاص تاىَؼاػ، ّدعٔ ٗىٞط ٍنّ٘اذٔ اىردظٞيٞح   و1ج

 ٕٗرا ْٝعٜ اىَعرصَس اىَباؽس اىرٜ ْٝك٘ٛ ػيٖٞا الاظرصَاز فٜ اىعٌٖ.

ٍدخو اىَؼاػ، لا ٝقً٘ ػيٚ ّظسٝح ا رظادٝح أٗ أظاض  ٘ٛ مَا   و2ج

 تَْ٘ذض اىر٘شٝؼاخ.

َّ٘ذض اىَؼاػ، أ و د ح ٗأ و ٍ٘ػ٘ػٞح ىنْٔ فٜ ّدط اى٘ د ظٖو  و3ج

 اىركثٞق.

 أسهىب ظىردوٌ )رسًهح انرىزَعاخ( : -2
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ٝؼرَد ٕرا اىَْ٘ذض ػيٚ اظربداً اىر٘شٝؼاخ اىْقدٝح ىرؽدٝد اىقَٞح اىؼادىح ىيعٌٖ، 

 اك شلاز أزاي ٍرْا ؼح تشأُ ظٞاظح اىر٘شٝؼاخ ٗأشسٕا ػيٚ  َٞح اىعٌٖ ٕٜ:ْٕ

الأٗىٜ ٗظٖح ّظسجٍ٘زظيٞاّٜ ٍٗٞييسو فؽ٘آ أُ  ٞاً اىشسمح تظس  ذ٘شٝؼاخ 

 ّقدٝح أٗ ػدً اظساي ذ٘شٝؼاخ ىٞط ىٔ ذأشٞس ػيٚ  َٞح اىشسمح ٗتاىراىٜ ظؼسظَٖٖا.

خ اىر٘شٝؼاخ اىْقدٝح اىرٜ اىصاّٞح ٗظٖح ّظسجظ٘زدُٗو فٖ٘ ٝسٙ أّٔ ميَا شاد

 ذدفؼٖا اىشسمح ظ٘  ٝإدٛ ذىل ئىٚ شٝادج ظؼس اىعٌٖ ىٖرٓ اىشسمح.

اىصاىصح ٗظٖح ّظسجاىردؼٞو اىؼسٝثٜو اىرٜ ذسٛ أّٔ ٍِ الأفؼو ػدً ئ داً اىشسمح 

 ػيٚ دفغ ذ٘شٝؼاخ ٍسذدؼح فنيَا اّبدؼد ذ٘شٝؼاخ اىعٌٖ شادخ  َٞرٔ .

 افرراضاخ ًَىرض ظىردوٌ: - أ

َْ٘ذض ػيٚ تٞاُ أشس اىر٘شٝؼاخ ػيٚ مو ٍِ  َٞح اىشسمح ٗظؼسظَٖٖا، ٝقً٘ ٕرا اى

 ٗٝقً٘ ػيٚ الافرساػاخ اٟذٞح:

ذَ٘ٝو زأض ٍاه اىشسمح ٝؼرَد ميٞاً ػيٚ ؼق٘ق اىَينٞح ج لا ٗظ٘د  و1ج

 ىقسٗعو.

 شثاخ اىؼاتد اىَر٘ غ ػيٚ اظرصَازاخ اىشسمح. و2ج

 شثاخ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ اظرصَازاخ اىشسمح. و3ج

 اىشسمح ىيؼسٝثح. ػدً خؼ٘ع و4ج

 شثاخ ٍؼده اىَْ٘ ىيشسمح ٗٝنُ٘  و5ج

يعذل انعائذ عهً ؼك انًهكُح  ـــــــــــــ   × يعذل انًُى = َسثح الأرتاغ انًؽرعسج 

1     

 ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز أمثس ٍِ ٍؼده اىَْ٘. و6ج

شثاخ ّعثح الأزتاغ اىَ٘شػح ػيٚ ؼَيح الأظٌٖجاىر٘شٝؼاخو، َٗٝنِ  و7ج

 ػيٚ اىَْ٘ذض مَا تاىَؼادىح.اىرؼثٞس 

 

 

 القيمة الحقيقية)العادلة( للسهم =
 توزيعات السهم  )ت(         

 معدل النمو)م(                       –معدل العائد المطلوب )ط( 
2 
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 انًُىرض يٍ انُاؼُح انعًهُح: - ب

 اىَْ٘ذض غٞس ػَيٜ ىؼدج أظثاب:

ػيٚ ؼق٘ق اىَينٞح ٗلا ذعربدً اىسفغ لا ذ٘ظد  سمح ذؼرَد ميٞاً فٜ ذَ٘ٝيٖا  (1)

 اىَاىٜجاىقسٗعو .

ٍِ اىظؼة فٜ اى٘ا غ اىؼَيٜ شثاخ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز  (2)

 ٗمرىل ٍؼده اىَْ٘.

ٍِ غٞس اىَؼق٘ه ػدً ٗظ٘د ػسٝثح ظ٘اي ػيٚ دخو أٗ أزتاغ جاىشسمح أٗ  (3)

 الأ باصو.

ػِ ٍؼده اىؼاتد  ذنُ٘  َٞح اىَؼادىح ظاىثح فٜ ؼاىح شٝادج ٍؼده اىَْ٘ (4)

 اىَكي٘ب َٗٝنِ ذؼدٝو اىَْ٘ذض فٜ ؼاىح ػدً شثاخ اىر٘شٝؼاخ ىٞنُ٘:
 

 

ُ
   ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب 

 
ذ٘شٝؼاخ اىؼاتد اىَكي٘ب  اىر٘شٝؼاخ    

ٍؼده اىَْ٘ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب 

 ظؼس اىعٌٖ 

     
 

   ؽ ُ

 
خ(  ؽ)

ؽ ً
 آ ٛ  أ ُ  ظؼس  اىعٌٖ 

 

 ىيَرغٞساخ الأخسٙ.ىنِ ٕرا لا ٝؽو اىَشنيح تاىْعثح 

 ؼذود اسرخذاو ًَىرض ظىردوٌ: - ض

ألا ٝصٝد ٍؼده َّ٘ اىر٘شٝؼاخ فٜ اىشسمح ػِ ٍؼده اىَْ٘ فٜ  (1)

 الا رظاد اىقٍٜ٘ َٗٝنِ ؼعاتٔ مَا ٝيٜ:

 4يعذل انًُى فٍ الالرصاد انمىيٍ= يعذل انًُى انؽمُمٍ انًرىلع+ يعذل انرضخى            
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 ٍٗعرقسج فٜ اىَعرقثو .اذثاع اىشسمح ىعٞاظح ذ٘شٝؼاخ شاترح  (2)

ٍساػاج اىد ح فٜ ؼعاب ٍؼده اىؼاتد ػيٚ الاظرصَاز ٗىرؽقٞق   (3)

ذىل ٝقرسغ اظربداً اظي٘ب ذعؼٞس الأط٘ه اىسأظَاىٞح ىرؽدٝد 

 ٍؼده اىؼاتد ػيٚ الاظرصَاز.

ؼعاظٞح اىَْ٘ذض ىَؼده اىَْ٘ فٜ اىر٘شٝؼاخ فصٝادج تعٞكح فٜ   (4)

 قٞقٞح جاىؼادىحو ىيعٌٖ.اىر٘شٝؼاخ ذإشس تشنو مثٞس ػيٚ اىقَٞح اىؽ

ٗٝسٙ تٖاي اىدِٝ ظؼد أُ ْٕاك ػدد ٍِ الاّرقاداخ ٗظٖد ىَْ٘ذض 

 خظٌ اىر٘شٝؼاخ ٕٜ:

أُ اىَْ٘ذض ذعإو َّاي اىر٘شٝؼاخ ٗذؼاٍو ٍؼٖا ػيٚ أّٖا شاترح  ( أ)

 فَِ اىَر٘ غ ذْاٍٜ اىر٘شٝؼاخ تاظرَساز تَؼده فاتدج ٍسمثح.

فاىقسازاخ اىَاىٞح  ذإشس  سازاخ الإدازج اىَاىٞح ػيٚ  َٞح اىعٌٖ ( ب)

ىلإدازج اىْاظؽح ٕٜ اىرٜ ذصٝد ٍِ  َٞح اىعٌٖ مٖد  ٍِ إٔدا  

 اىَدٝس اىَاىٜجشٝادج أٗ ذؼظٌٞ شسٗج ؼَيح الأظٌٖو.

ٗػادج ٍا ذرظو اىقسازاخ اىَاىٞح اىرٜ ٝربرٕا اىَدٝس اىَاىٜ تنو   ( ض)

  سازاخ الاظرصَاز ٗاىرَ٘ٝو ٗاىر٘شٝغ.

ج ىرىل ذظثػ الأظاض لأٛ  سازاخ الاظرصَاز ذؽدد زتؽٞح اىَْشأ ( د)

ذ٘ ؼاخ خاطح تاىر٘شٝؼاخ ئىٚ ظاّة اىَباؽس اىرٜ ٝرعٌ تٖا 

أٛ ٍقرسغ اظرصَازٛ  د ٝرٌ اخرٞازٓ ٗٝنُ٘ ٍإشس ػيٚ دزظح 

اىَباؽسج ىيَْشأج ميٖا ٗتاىراىٜ ذإشس ػيٚ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب 

 ٍِ  ثو اىَعرصَسِٝ.

ّ٘ٞح تاىَْشأج جٕـو ٗ سازاخ اىرَ٘ٝو ٕٜ الأخسٙ ذؽدد ٍقداز اىَدٝ

فاظربداً اىدِٝ ٝإشس ػيٚ اىَناظة اىَر٘ ؼح ٗتاىراىٚ فٜ  َٞح 

اىر٘شٝؼاخ مَا أُ اظربداً اىدِٝ ٝإدٛ ئىٚ شٝادج دزظح 

اىَباؽسج اىَاىٞح اىرٜ ٝرؼسع ىٖا ؼَيح الأظٌٖ، ٗٝعؼيٌٖ 

ٝسفؼُ٘ ٍكاىثٌٖ تْعثح مثٞسج ٍِ اىر٘شٝؼاخ، فاذا ذإشس  سازاخ 
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 ؼاخ اىباطح تاىر٘شٝؼاخ ٗفٜ اىرَ٘ٝو ػيٚ مو ٍِ اىر٘

 ٍؼادلاخ اىؼاتد اىَكي٘ب ٍِ  ثو اىَعرصَسِٝ.

ٗأخٞساً ظٞاظح اىر٘شٝغ ذإشس ٕٜ الأخسٙ فٜ ؼَيح الأظٌٖ فؼْد  ( و)

اؼرعاش مو اىَناظة دُٗ اظساي ذ٘شٝؼاخ ذصٝد ٍؼٖا ٍباؽسج 

 ؼَيح الأظٌٖ ػَا ئذا ذٌ ػَو ذ٘شٝؼاخ.

ٕٗنرا ذإشس  سازاخ الاظرصَاز ٗاىرَ٘ٝو ٗاىر٘شٝغ ػيٚ  َٞح اىعٌٖ ترأشٞس  سازاخ 

 الإدازج اىَاىٞح. 

وهُان عذج صىر أساسُح نًُىرض انرىزَعاخ وهٍ صىرج ذمىو   - د

 عهً فروض يعُُح تشأٌ ًَط انرىزَعاخ انًسرمثهُح. 

ٝؼْٜ أُ فْٖاك َّ٘ذض ٝقً٘ ػيٚ ئ رساع شثاخ  َٞح اىر٘شٝؼاخ اىَعرقثيح، تَا 

َّ٘ اىر٘شٝؼاخ ٝعاٗٛ طدس. َّٗ٘ذض ٝقً٘ ػيٚ أظاض َّ٘ اىر٘شٝؼاخ تَؼده 

ٗأخٞساً َّ٘ذض ٝقً٘ ػيٚ افرساع ذغٞس ّعثح اىر٘شٝؼاخ ٍِ ظْح شاتد. 

 لأخسٙ ٗظ٘  ٝرٌ ػسع ٕرٓ اىَْاذض.

 ًَىرض انًُى انصفرٌ )شثاخ انرىزَعاخ(: (1)

 طدس.أظاض ٕرا اىَْ٘ذض شثاخ اىر٘شٝؼاخ أٛ أُ ٍؼده اىَْ٘ 

 َٗٝنِ ؼعاب اىقَٞح اىؼادىح ىيعٌٖ ؽثقاً ىٖرا اىَْ٘ذض مَا تاىَؼادىح:

 

 

 

 

 

   ق = محـ
   ∞ 

 
 1س=

1 

 +ط1

 س)
(

 
 أو ت

^ 

   محـ     ق = 
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 ىيعٌٖ.ؼٞس ق= اىقَٞح اىؼادىح جاىؽقٞقٞحو 

 ؽ = ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب.

 خ = اىر٘شٝؼاخ ج ّظٞة  اىعٌٖ ٍِ اىر٘شٝؼاخو.

 ض = اىصٍِ اىرٛ اظرصَس فٞٔ اىعٌٖ .

ٗفٜ ٕرا اىَْ٘ذض لا ٝعركٞغ ؼاٍو اىعٌٖ ذغٞٞس  َٞح اىعٌٖ ىنْٔ ٝقثيٖا مَا ٕٜ 

ٗٝقً٘ تؽعاب اىؼاتد اىَر٘ غ ػيٚ اىعٌٖ تعؼس اىع٘ق اىعاتد شٌ ٝقازُ اىَؼده 

 ؽع٘ب ٍغ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز ٍِ ٗظٖح ّظسٓ .اىَ

فاذا ماُ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز أمثس ٍِ ٍؼده اىؼاتد اىَر٘ غ ذنُ٘ 

 اىقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ ٍغاىٚ فٖٞا.

ٗئذا ماُ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز أطغس ٍِ ٍؼده اىؼاتد اىَر٘ غ 

ىيعٌٖ أ و ٍَا ْٝثغٜ، ٗػٍَ٘اً ٝؼرثس َّ٘ذض اىَْ٘ اىظدسٛ  ذنُ٘ اىقَٞح اىع٘ ٞح

 غٞس ٗا ؼٜ لأّٔ ٍِ غٞس اىَؼق٘ه أُ ذظو اىر٘شٝؼاخ شاترح اىقَٞح ئىٚ الأتد.

ًَىرض انًُى انصاتد (2)
 

: 

أظاض ٕرا اىَْ٘ذض أُ ذ٘شٝؼاخ الأزتاغ اىَعرقثيٞح ذَْ٘ تشنو شاتد فَٞنِ اىقَٞح 

اىؼادىحجاىؽقٞقٞحو ىيعٌٖ اظربداً َّ٘ذض جم٘زدُٗ ٗ اتٞسٗو اىقاتٌ ػيٚ أظاض أُ 

 ٍؼده َّ٘ اىر٘شٝؼاخ اىَعرقثيٞح شاتد ئىٚ الأتد. 

 =   ق

 ت

 ط

^ 

^ 
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 ٗػيٞٔ ذنُ٘ اىقَٞح اىؼادىح جاىؽقٞقٞحو ىيعٌٖ .

 

 

    خ(  ً)
 ٗتَا أُ      خ

 فٞنُ٘ 

 

 

 ً و. <ٍغ افرساع أُ  ج ؽ  

 أٛ أُ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب أمثس ٍِ ٍؼده اىَْ٘ .

 ؼٞس 

 خ = اىر٘شٝؼاخ فٜ ّٖاٝح اىعْح الأٗىٚ.

  ؽ = ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب.

 اىَْ٘. ً = ٍؼده

ٗٝؼد َّ٘ذض م٘زدُٗ ٗ  اتٞسٗ ٍِ أمصس اىَْاذض  ٞ٘ػاً فٜ اىركثٞق ى٘ػ٘ؼٔ ىنِ 

ٝإخر ػيٚ اىَْ٘ذض افرساع شثاخ َّ٘ ٍقعً٘ الأزتاغ ٕٗ٘ أٍس ٝظؼة ؼدٗشٔ ئىٚ 

ظاّة افرساع شثاخ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ، ٕٗ٘ أٝؼاً غٞس ٍقث٘ه ىرأشس اىؼاتد 

 دججٍؼده اىؼاتد اىباىٚ ٍِ اىَباؽسو.تاىؼدٝد ٍِ اىؼ٘اٍو ٍصو أظؼاز اىدات

 =   ق
 + م (1)  ت

 م -ط 

^ 

 =   ق
 1ت

 م -ط 

^ 
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ٕرا ئىٚ ظاّة أّٔ لاتد أُ ٝنُ٘ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَازجؽو أمثس ٍِ 

ٍؼده اىَْ٘ جَّ٘ ٍقعً٘ الأزتاغو تعثة ػدً  ث٘ه أُ ٝنُ٘ ّاذط اىَؼادىح ظاىة 

 فٜ ؼاىح ٍا ئذا جماُ ٍؼده اىَْ٘و أمثس ٍِ اىؼاتد اىَكي٘ب ٗفٜ ؼاىح ذعاٗٛ ٍؼده

اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز ٍغ ٍؼده اىَْ٘ جاىَْ٘ فٜ ٍقعً٘ الأزتاغو ذنُ٘ 

  َٞح اىَؼادىح ٍا لا ّٖاٝح.

ٗفٜ ؼاىح ػدً ذ٘فس تٞاّاخ َٝنِ ٍِ خلاىٖا ذقدٝس اىؽد الأدّٜ ىيؼاتد اىَكي٘ب 

 ػيٚ الاظرصَاز َٝنِ ذقٌ٘ٝ اىعٌٖ تكسٝقح غٞس ٍثا سج ٗفقاً ىيَؼادىح.

 

 

 

 ؼٞس

 ٍؼده اىؼاتد ػيٚ الاظرصَاز .                            

 

 = اىر٘شٝؼاخ ػِ اىعْح الأٗىٚ. 1خ

 ق= اىقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ .

 ز ً  = ٍؼده اىَْ٘ اىَر٘ غ أٗ اىقَٞح اىَر٘ ؼح ىلزتاغ اىسأظَاىٞح .

 
1خ

ق
 = اىقَٞح اىَر٘ ؼح ىغيح اىر٘شٝؼاخ.  

 ٝقازُ اىَعرصَسِٝ اىؼاتد اىَر٘ غ ٗاىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز .

 =  ط 

 1ت

 ر م ق +

^ 

               =ط 

^    
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ئذا ماُ ٍؼده اىؼاتد اىَر٘ غ أطغس ٍِ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز : ٕرا 

ٝؼْٜ أُ اىعؼس اىرٛ ٝثاع تٔ اىعٌٖ ٍغاىٚ فٞٔ ٗاىؼنط طؽٞػ. ئذا ماُ ٍؼده 

٘ غ أمثس ٍِ ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز : ٝنُ٘ اىعؼس اىرٛ اىؼاتد اىَر

 ٝثاع تٔ اىعٌٖ أ و ٍَا ٝعة.

َٗٝنِ ذؽدٝد ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ػيٚ الاظرصَاز ئٍا ػيٚ أظاض َّ٘ذض ذعؼٞس  

الأط٘ه اىسأظَاىٞح أٗ ػيٚ أظاض ػاتد اىدسطح اىثدٝيح اىرٜ ذْك٘ٛ ػيٚ ّدط 

ح ئذا ماّد  َٞح َّ٘ اىر٘شٝؼاخ ظاىثح ذأخر اىَؼادىح اىقدز ٍِ اىَباؽس ٗفٜ ؼاى

  اىشنو اىراىٜ:

خ

ؽ  ( ً)
 ق̂ 

 

 

 

ٗاىَلاؼظ ٍِ اىَؼادىح أُ اىَقاً أطثػ أمثس ٕٗرا ٝإشس ػيٚ اىقَٞح 

 اىَؼادىح :اىؽقٞقٞحجاىؼادىحو اىراذٞح  ق تالاّبداع ٗٝشٞس جظّ٘صو ئىٚ ؼعاظٞح 

 

 

  ىيَرغٞساخ اىَؽددج ىٖا أٛ أُ ٍؼده اىبظٌجؽو ٝعة أُ ٝصٝد ػِ ٍؼده اىَْ٘جًو.

 

 =   ق

 1ت

 و -ط 

^ 

 =   ق
 ت

 ط + م

^ 
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 ًَىرض انًُى انًرعذد)ًَىرض انًُى غُر انصاتد( (3)

The Multiple- Growth Model: 
ٕرا ٕ٘ اىَْ٘ذض اىَك٘ز ىع٘ىدٗفعنٜ ، ٍٗ٘زفٜ اىرٛ ٝقً٘ ػيٚ أظاض أُ ٍِ 

الأزتاغ اىَعرقثيٞح ىيشسمح دُٗ َّ٘، مَا ٝعرؽٞو غٞس اى٘ا ؼٜ تقاي ذ٘شٝؼاخ 

اظرَساز َّٕ٘ا تشنو شاتد ؽ٘اه ػَس اىشسمح، لأّٔ فٜ تداٝح مو  سمح ذَْ٘ 

ذ٘شٝؼاذٖا جذ٘شٝؼاخ أزتاؼٖاو تشنو مثٞس ٗتؼدٕا ٝثدأ ٍؼده َّ٘ ذ٘شٝؼاخ اىشسمح 

٘ذض تالاّبداع ؼرٚ ٝعرقس ػْد ٍؼدلاخ َّ٘ ٍرقازتح ىرا فقد ذٌ ذك٘ٝس ٕرا اىَْ

 لأّٔ ٝؼرثس أ سب ئىٚ اى٘ا غ فٜ ؼعاب اىقَٞح اىؼادىح ىيعٌٖ .

  ًَىرض انًُى انًرعذد رو انًرؼهرٍُ : (4)

 ٝرٌ ؼعاب اىقَٞح اىؼادىح ٗفق اىَؼادىح :

 

 2+   خ  1ق = ق خ

  ؼٞس   ق  = اىقَٞح اىؼادىحجاىؽقٞقٞحو ىيعٌٖ.

 اىَْ٘ اىَرقية. = اىقَٞح اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ ىدرسج 1ق خ

 = اىقَٞح اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ ىدرسج اىَْ٘ اىصاتد. 2ق خ

 ٗٝرٌ ؼعاب اىقَٞح اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ ىدرسج اىَْ٘ اىَرقية مَا تاىَؼادىح

 

 

 

^ 

^ 

^ 

^ 

 ن

 1س=

 س ت      

+ط(1)   
                  س

 =1ت  ق
^ 
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 ؼٞس ض = فرسج اىَْ٘ اىَرقية.

 اىدرسج ض .ض خ = اىر٘شٝؼاخ ىيعٌٖ فٜ 

 ؽ = ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب.

 ٗٝرٌ ؼعاب اىقَٞح اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ ىدرسج اىَْ٘ اىصاتد ماىَؼادىح

 

 

 

  1= اىر٘شٝؼاخ ىيعٌٖ ىدرسج   خ+ 1ؼٞس ض   خ+

 ً = ٍؼده اىَْ٘.

 رو انًراؼم انصلاز.( ًَىرض انًُى انًرعذد 5)

 ٝشَو ٕرا اىَْ٘ذض شلاز ٍساؼو ىيَْ٘.

 اىَسؼيح الأٗىٚ: ٍسؼيح اىَْ٘ اىَسذدغ ٗاىَعرقس أٝؼاً.

 اىَسؼيح اىصاّٞح: ٍسؼيح اىَْ٘ اىَْبدغ ذدزٝعٞاً.

 اىَسؼيح اىصاىصح: ٍسؼيح اىَْ٘ اىَعرقس ئىٚ ٍالا ّٖاٝح.

اىصلازجاىَْ٘ اىَرؼدد ذٗ اىصلاز ٗٗفقاً ىَْ٘ذض خظٌ اىر٘شٝؼاخ ذٗ اىَساؼو 

ٍساؼوو فاُ  َٞح اىعٌٖ ذَصو اىقَٞح اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ أشْاي اىَْ٘ اىَسذدغ+ اىقَٞح 

اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ خلاه ٍسؼيح اىرؽ٘هجٍسؼيح اىَْ٘ اىَْبدغ ذدزٝعٞاً + اىقَٞح 

 ن

 1س=

 1+ س ت 

(1م ()ط + -) ط  
                 س

 ^ =2ت  ق

+ 
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ٞس ػِ اىؽاىٞح ىير٘شٝؼاخ خلاه ٍسؼيح اىَْ٘ اىَعرقس ئىٚ ٍا لا ّٖاٝح، َٗٝنِ اىرؼث

 ذىل ٗفقاً ىيَْ٘ذض:

 

 

 

  اىر٘شٝؼاخ اىؽاىٞح ىيعٌٖ.ؼٞس خ = 

 ؽ = ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب.

 = ٍؼده اىَْ٘ فٜ ٍسؼيح اىَْ٘ اىَسذدغ ٗاىَعرقس. 1ً

 = ٍؼده اىَْ٘ فٜ ٍسؼيح اىَْ٘ اىَْبدغ . 2ً

 = ٍؼده اىَْ٘ فٜ ٍسؼيح اظرقسازاىَْ٘ . 3ً

 = ػدد ظْ٘اخ ٍسؼيح اىَْ٘ اىَسذدغ ٗاىَعرقس. 1ُ

ٍسؼيح اىَْ٘ اىَْبدغ ذدزٝعٞاً جٍسؼيح ذؽ٘ه = اىر٘شٝؼاخ فٜ تداٝح  1خ ُ 

 اىَْ٘و.

 = اىر٘شٝؼاخ اىَر٘ ؼح فٜ أخس فرسج اىَْ٘ اىَْبدغ ذدزٝعٞاً.2خ ُ 

 = ػدد ظْ٘اخ ٍسؼيح اىَْ٘ اىَْبدغ ذدزٝعٞاً. 2ُ

 

 

 2 ن

 1+1ن = س

(2+ م1) 1ت ن  
          

+ط(1)       
                 2ن

 1 ن

 1س=

(1+ م1ت )  
          س

+ط(1)   
ن                 

 = ق
^ 

+ 
(3+ 1) 2ت ن    

          

+ط(1()3م –)ط    
                 2ن
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 : Cash Flow Valuationيذخم انرذفماخ انُمذَح -3

ذرَصو فٜ اىردفقاخ اىْقدٝح ؽثقاً ىٖرا اىَدخو ذنُ٘ اىصسٗج  اىَر٘ىدج ٍِ أٛ أطو 

اىَر٘ىدج ػِ ٕرا الأطو، ٗمصٞساً ٍِ اىَؽييِٞ اىَاىِٞٞ ٝؼٞ، اىرناىٞ، غٞس اىْقدٝح 

ئىٚ زتؽٞح اىعٌٖ ىي٘ط٘ه ئىٚ اىردفقاخ اىْقدٝح ٗٝرٌ ؼعاب اىردفقاخ اىْقدٝح مَا 

 تاىَؼادىح :

اىرناىٞ، غٞس اىْقدٝح    زتؽٞح اىعٌٖ 

ػدد الأظٌٖ
 اىردفقاخ اىْقدٝح اىَر٘ ؼح 

 ػدد الأظٌٖو ÷ ق = زض  + جاىرناىٞ، غٞس اىْقدٝح 

 ؼٞس

 ق = اىردفقاخ اىْقدٝح اىَر٘ ؼح.

 زض = زتؽٞح اىعٌٖ.

 َٗٝنِ ؼعاب الاظرصَاز اىنيٜ اىَر٘ غ ٍِ اىَؼادىح :

الاظرصَاز اىنيٜ اىَر٘ غ ىيعٌٖ = الاظرصَاز اىظافٜ ىيعٌٖ + جاىرناىٞ، غٞس 

 ػدد الأظٌٖو. ÷اىْقدٝح 

 ػدد الأظٌٖو  ÷ ك ض = ز ض + ج اىرناىٞ، ٗاىَظازٝ، غٞس اىْقدٝح 

 ؼٞس

 ك ض = الاظرصَاز اىنيٜ فٜ اىعٌٖ.

 ز ض = الاظرصَاز اىظافٜ فٜ اىعٌٖ.

ٗػيٚ ٕرا الأظاض ٝظٖس َّ٘ذض ذقٌ٘ٝ اىعٌٖ تاظربداً اىردفقاخ اىْقدٝح مَا 

 تاىَؼادىح : 

الاظرصَاز اىنيٜ فٜ اىعٌٖ    يعٌٖى   اىردفق اىْقدٛ 

ٍؼده اىَْ٘ ػدد اىعْ٘اخ    
 اىردفقاخ اىرقدٝح اىَر٘ ؼح 
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 ٞاظاً ػيٚ ٍدخو اىر٘شٝؼاخ، ئذا ماُ الاظرصَاز فٜ اىعٌٖ ٝرٌ ئىٚ ٍا لا ّٖاٝح 

 ظؼس اىعٌٖ ٍِ اىَؼادىح.ٗذَْ٘ اىردفقاخ اىْقدٝح تَؼده شاتد فَٞنِ ذؽدٝد 

الاظرصَاز اىنيٜ ىيعٌٖ   اىردفق اىْقدٛ ىيعٌٖ 

ٍؼده اىَْ٘   ٍؼده اىؼاتد اىَكي٘ب 
 اىردفقاخ اىرقدٝح اىَر٘ ؼح 

 ًو   –جؽ ÷ ك ضو  –ق = جق ض 

ٗئذا ماّد اىردفقاخ اىْقدٝح ىيعٌٖ شاترح أٛ لا ٝ٘ظد َّ٘ فَٞنِ ذؽدٝد ظؼس اىعٌٖ 

 تاىَؼادىح:

 ؽ   ÷ ك ض و  –ق = جق ض 

 يذخم انرذفماخ انُمذَح انؽرج انًراؼح نهًلان:أ ـ 

 ن

 1س=

 ك س –ق س  

+ م(1)   
                  س

 =ق
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ٝؼاىط ٕرا اىَْ٘ذض اىَْ٘ذظِٞ اىعاتقِٞ جَّ٘ذض اىر٘شٝؼاخ َّٗ٘ذض 

اىَؼاػ، اىستؽٞحو ٗاىَقظ٘د تٖرا اىَظكيػ جاىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَراغ ىيَلاكو 

ٕ٘ اىؽد الأ ظٚ ىير٘شٝؼاخ اىرٜ َٝنِ أُ ذدفؼٖا اىَْشأج، دُٗ اىرؼؽٞح تاىَْ٘ 

صَازٛ الإػافٜ اىََ٘ه اىَْ٘ذظٜ ٗتْاي ػيٚ ذىل ٝرٌ اظرْصاه الإّداق الاظر

تاىَينٞح ج ٍصو  عؾ الإٕلاك، ٍبظض اىدُٝ٘ اىَشن٘ك فٖٞاو ٍِ طافٜ اىردفق 

 اىْقدٛ ىيشسمح. 

 َٗٝنِ ؼعاب اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَراغ ىيَلاك مَا ٝيٜ:

الإّداق  –اىردفق اىْقدٛ اىؽس ىيَينٞح = طافٜ اىستػ تؼد اىؼسٝثح + الإٕلاك 

 . حالاظرصَازٛ اىََ٘ه تاىَينٞ

ٗئذا ماُ الإّداق الاظرصَازٛ اىََ٘ه تاىَينٞح = طافٜ اىَينٞح اىَؼافح + 

 الإٕلاك .

طافٜ اىَينٞح  –فاُ اىردفق اىْقدٛ اىؽس ىيَينٞح = طافٜ اىستػ تؼد اىؼسٝثح 

 اىَؼافح.

ٗئذا ماُ طافٜ اىَينٞح اىَؼافح = الأزتاغ اىَؽرعصج اىعدٝدج+ الإطدازاخ 

 ٍِ اىَينٞح اىقاتَح. اىَعرسد –اىعدٝدج ىيَينٞح 
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 َٗٝنِ ذظ٘ٝس ٕرٓ اىؼلا اخ فٜ اىشنو اىراىٜ :

 (3شكم رلى )

 

 

 

 

انرذفك انُمذٌ نهًهكُح )أ(                                     انرذفك انُمذٌ نهًهكُح  

 )ب(

 

×× 

×× 

 صافٍ انرتػ تعذ ضرَثح

 )+( الإهلان

 

 صافٍ انرتػ تعذ ضرَثح  ××

×× 

 )×( 

 

 

صافٍ انرذفك انُمذٌ تعذ 

 انضرَثح

( الإَفاق الاسرصًاري انًًىل -)

 تانًهكُح

 

×× 

×× 

×× 

 

 الأرتاغ انًؽرعسج انعذَذج

)+( الإصذاراخ انعذَذج 

 نهًهكُح

( انًسررد يٍ انًهكُح -)

 انمائًح

 

 انرذفك انُمذٌ انؽر نهًهكُح  ×××

 انًضافحصافٍ انًهكُح   ×××

 انرذفك انُمذٌ انؽر نهًهكُح  ××××

  

  

 مدخلات التدفقات النقدية الحرة للملاك
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ٗتؼد ذقدٝس اىردفق اىْقدٛ اىؽس ىيَينٞح، َٝنِ اظربداً اىَْ٘ذض اىراىٜ ىرقدٝس اىقَٞح اىنيٞح 

 تاىَْشأج
 

ق= 
ٌ
  1خ=يعـ  

 

 

 

 ؼٞس  

 جد غ ك خو= اىردفق اىْقدٛ اىؽس ىيَينٞح فٜ اىدرسج خ .

 اىداتدج اىَكي٘ب.ؽـ = ٍؼده 

ترىل ذنُ٘  َٞح اىَينٞح تاىَْشأج ٕٜ تَصاتح ٍعَ٘ع اىقٌٞ اىؽاىٞح ىيردفقاخ اىْقدٝح 

اىؽسج ىيَينٞح اىَبظٍ٘ح تَؼده اىؼاتد اىَكي٘ب ٍِ  ثو ؼَيح الأظٌٖ ٗتقعَرٖا 

 ػيٚ ػدد الأظٌٖ ّؽظو ػيٚ اىقَٞح اىؼادىح ىيعٌٖ . 
 

 ٕرا اىَْ٘ذض فٜ ط٘زج ٍَاشيح ىَْ٘ذض ظ٘زدُٗ :َٗٝنِ طٞاغح 
 

  
 

 

 ؼُس 

و ٕ٘ اىردفق اىْقدٛ ىيَينٞح اىَر٘ غ تؼد ػاً ٍِ اُٟ ، أٛ اىرٛ ٝؼاده 1جد غ ك

 اىردفق اىْقدٛ اىؽس ىيَينٞح، ٍؼسٗتاً فٜ ظَيح ٍؼده اىَْ٘.

 أُ ٍؼده اىَْ٘، ٝؼاده ٍؼده اىؼاتد ػيٚ مَا،  [+ًو 1ج= د غ ك 1أٛ أُ ] د غ ك 

ؼق اىَينٞح، ٍؼسٗتاً فٜ ّعثح اىَينٞح اىَؼافح ئىٚ اىستػ تؼد اىؼسٝثح. ٕٗ٘ 

 ق=

 1ح ك د 

 ( م -)ط 

 د ح ك ت

 ت+ط(1) 
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ٝؼنط ٍؼده َّ٘ ذٞاز اىردفقاخ اىْقدٝح اىؽس ىيَينٞح، ٗاىرٛ ٝساػٜ تعاّة الأزتاغ 

اىَؽرعصج، اىرغٞساخ الأخسٙ ٍِ طافٜ اىَينٞح اىَؼافح. ٗذىل ػيٚ خلا  ٍؼده 

ظربدأٍ، ٗاىرٛ ٝؼرَد ػيٚ الأزتاغ َّ٘ اىر٘شٝؼاخ فٜ َّ٘ذض ظ٘زدُٗ اىعاتد ا

 اىَؽرعصج، ٕٗ٘ الأٍس اىرٛ ٝرؼِٞ ذظ٘ٝثٔ ٗفقاً ىٖرٓ اىسؤٝح اىَؼدىح.

وأهى انًُارض انًسرخذيح فٍ ظم انرذفماخ انُمذَح انؽرج انًراؼح 

 نهًلان:

 
 َّ٘ذض اىَْ٘ اىصاتد ىيردفقاخ اىْقدٝح اىؽسج اىَراؼح ىيَلاك : -1

اىَينٞح داىح فٜ اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَر٘ غ فٜ فٜ ٕرا اىَْ٘ذض ذَصو  َٞح ؼق 

اىدرسج اىقادٍح، ٍٗؼده اىَْ٘ اىَعرقس، ٍٗؼده اىؼاتد اىَكي٘ب. َٗٝنِ ؼعاب ؼق 

 اىَينٞح مَا تاىَؼادىح:

اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَر٘ غ اىؼاً اىقادً

 ٍؼده َّ٘ اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَراغ ىيَلاك
 اىقَٞح اىؼادىح 

 

 ؼٞس 

 ق = اىقَٞح اىَؽ٘زٝحجاىؼادىحو، اىؽقٞقٞح ىيعٌٖ.

 خ ُ غ ً = اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَر٘ غ اىؼاً اىقادً.

 ز = ذنيدح ؼق اىَينٞح.

 ً = ٍؼده َّ٘ اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَراغ ىيَلاك.

اىرٜ ذرَرغ تؽاىح اظرقساز ٍَا ٝعؼيٖا ذرظ، تأُ  ٕٗرا اىَْ٘ذض ْٝاظة اىشسماخ

اىردفقاخ اىسأظَاىٞح ىٖا لا ذصٝد مصٞساً ػِ الإٕلاك.ٍٗؼاٍو تٞرا ىعٌٖ اىشسمح 

ٝقرسب أٗ ٝقو ػِ اى٘اؼد اىظؽٞػ. ٗٝرٌ ؼعاب اىقَٞح اىؼادىحجاىؽقٞقٞحو ىيعٌٖ 

 تاظربداً اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَراغ ىيَلاك مَا ٝيٜ:
 اىْقدٝح اىؽسج اىَراؼح ىيَلاك: ؼعاب اىردفقاخ - أ

 ت ن ح م        

 م -ر       
    ق =
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ٍؼده  -1زتػ اىعٌٖ تؼد اىؼسٝثح = اىستػ  ثو اىداتدج ٗاىؼسٝثحج و1ج

 ػدد الأظٌٖ.÷ اىؼسٝثحو 

اىرغٞس فٜ زأض اىَاه اىؼاٍو ىيعٌٖ = اىرغٞس فٜ زأض اىَاه اىؼاٍو غٞس  و2ج

 ػدد الأظٌٖ.÷ اىْقدٛ 

ػدد ÷ ٕلاك الا -طافٜ اىْدقاخ اىسأظَاىٞح ىيعٌٖ = اىْدقاخ اىسأظَاىٞح   و3ج

 الأظٌٖ.
 

 انرذفك انُمذٌ انؽر انًراغ نهًلان = 

 ××زتػ اىعٌٖ تؼد اىؼسٝثح       =                                             

 ج××وطدسو      =        -1و طافٜ اىْدقاخ اىسأظَاىٞح ىيعٌٖج-ج

 ج××و طدسو  =       -1و اىرغٞٞس فٜ زأض اىَاه اىؼاٍو ىيعٌٖج-ج

                                                                          ×× 

 ××اىردفق اىْقدٛ اىؽس اىَراغ ىيَلاك                                     
 

 

 أهى انُرائط :

فٚ ئؽاز اىَ٘ػ٘ػاخ اىْظسٝح ، ٗفٜ ػ٘ي اىْراتط اىَٞداّٞح ىيدزاظح " إٌٔ 

َّاذض اىرقٌ٘ٝ الأظاظٜ اىَعربدٍح فٜ ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح فٜ ظ٘ق الأٗزاق 

فٚ   30ٗتاىركثٞق ػيٚ اىشسماخ اىَدزظح تَإ س ئٛ ظٜ ئمط اىَاىٞح اىَظسٛ 

و ئىٖٞا اىثاؼس ػيٚ ظ٘ق اىَاه اىَظسٙ" َٝنِ ذيبٞض إٌٔ اىْراتط اىرٚ ذ٘ط

 اىْؽ٘ اىراىٜ:

اخرلا  اىقَٞح اىؼادىح ىيعٌٖ اىؼادٛ اىَعربسظح ت٘اظكح َّاذض اىرقٌ٘ٝ  -1

الأظاظٜ اىَبريدح فَٞا تْٖٞا ٗتِٞ اىقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ اىؼادٛ ، ٗٝسظغ ذىل 

ئىٚ اخرلا  ٕرٓ اىَْاذض فَٞا تْٖٞا فٜ ذقدٝس ٍدخلاخ ذكثٞق اىَْ٘ذض اىَْاظة 
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ىؼاتد اىَكي٘ب ٍٗؼده اىَْ٘ ىيعٌٖ ٍٗؼده اىَْ٘ لأزتاغ اىعٌٖو  ٍصو ج ٍؼده ا

 الأٍس اىرٛ ٝإدٛ ئىٚ ٗظ٘د ٕرٓ الاخرلافاخ.

اظربداً مصٞس ٍِ اىَؽييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاىَعرصَسِٝ ىَْ٘ذض ٍؼاػ، اىستؽٞح "  -2

اىَؼاػ،" فٜ ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح ٗٝسظغ ذىل ئىٚ ظٖ٘ىح اظربداً ٕرا 

ح اىؼادىح ىيعٌٖ ٍغ أّٔ لا ٝعرْد ئىٚ اىَثادب اىؼيَٞح فٜ اىَْ٘ذض فٜ ئٝعاد اىقَٞ

اىرقٌ٘ٝ ، مرىل ٝرٌ اظربداً ٕرا اىَْ٘ذض فٜ ؼاىح ػدً ذ٘افس ٍؼيٍ٘اخ مافٞح 

 ػِ ٍدخلاخ ج تٞاّاخ و اظربداً َّاذض اىرقٌ٘ٝ الأخسٙ فٜ اىرقٌ٘ٝ.

ْٕاك  ظ٘ز فٜ اظربداً تؼغ اىَؽييِٞ ٗاىَاىِٞٞ ىلظاىٞة الإؼظاتٞح  -3

صح ىيؽظ٘ه ػيٚ اىَؼيٍ٘اخ ٗاىثٞاّاخ اىلاشٍح ىركثٞق َّاذض ذقٌ٘ٝ اىؽدٝ

الأظٌٖ اىؼادٝح ٗاى٘ط٘ه ئىٚ  ٌٞ ػادىح ذنُ٘ أمصس ذدعٞساً ىيقَٞح اىع٘ ٞح 

 ىيعٌٖ اىؼادٛ .

اظربداً مصٞس ٍِ اىَؽييِٞٞ اىَاىِٞٞ ٗاىَعرصَسِٝ ىَْ٘ذض اىر٘شٝؼاخ  -4

ح اىْراتط ػِ ؽسٝق اىَبظٍ٘ح فٜ ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح ٗاىرأمد ٍِ طؽ

 اظربداً َّ٘ذض اىَؼاػ، اىستؽٞح ، ٗظٖس ٕرا مْرٞعح ىيدزاظاخ اىعاتقح .

ػدً ذ٘افس الأتؽاز ٗاىسظاتو اىؼيَٞح اىباطح ترقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح ٗذك٘ٝس  -5

أظي٘ب ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح فٜ ٍنرثاخ أظ٘اق الأٗزاق اىَاىٞح ، ٗتاىراىٜ ػدً 

اىسظاتو فٜ ذك٘ٝس الأداي فٜ ظ٘ق الأٗزاق الاظردادج ٍِ ٕرٓ الأتؽاز ٗ

 اىَاىٞح اىَظسٛ .

 

 

 أهى انرىصُاخ :

اظربداً َّ٘ذض اىرقٌ٘ٝ اىَْاظة اىرٛ ذر٘افس ٍدخلاخ ذكثٞقٔ فٜ ذقٌ٘ٝ اىعٌٖ  -1

اىؼادٛ لإٝعاد اىقَٞح اىؼادىح ، ٗاىرٛ ذنُ٘ أمصس ذدعٞساً ىيقَٞح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ 

الإؼظاتٞح اىرٜ َٝنِ ػِ ؽسٝقٖا اىؼادٛ ٗاىؼَو ػيٚ اظربداً الأظاىٞة 
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اىؽظ٘ه ػيٚ اىثٞاّاخ اىلاشٍح ىركثٞق اىَْ٘ذض اىَْاظة ٍِ َّاذض اىرقٌ٘ٝ 

 الأظاظٞح فٜ اىرقٌ٘ٝ .

ّشس اى٘ػٜ ىدٙ اىَؽييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاىَعرصَسِٝ اىؼاٍيِٞ فٜ ظ٘ق الأٗزاق  -2

دعٞساً اىَاىٞح تاظربداً َّاذض ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىرٜ ذؼكٜ  َٞح ػادىح ذنُ٘ أمصس ذ

ىقَٞح اىعٌٖ اىع٘ ٞح ٗاىؼَو ػيٚ ذرىٞو اىظؼاب ىيؽظ٘ه ػيٚ ٍدخلاخ 

ذكثٞق اىَْ٘ذض اىَْاظة ػِ ؽسٝق ػقد ّدٗاخ ٗدٗزاخ ذْظَٖا ئدازج 

 اىث٘زطح .

اىؼَو ػيٚ اظربداً اىَؽييِٞ اىَاىِٞٞ ىلظاىٞة الإؼظاتٞح اىؽدٝصح ٍصو ؼصً  -3

ػِ ؽسٝق ػقد دٗزاخ ؛   SPSSاىركثٞقاخ الإؼظاتٞح ىيؼيً٘ الإظرَاػٞح 

ذدزٝثٞح فٜ ظ٘ق الأٗزاق اىَاىٞح ىْشس ؽسق اظربداً الأظاىٞة الإؼظاتٞح 

اىؽدٝصح ٗػقد ّدٗاخ ٍٗإذَساخ ػيَٞح ىؽس اىَؽييِٞ ٗاىَاىِٞٞ ػيٚ اظربداً 

 ٕرٓ الأظاىٞة .

اىؼَو ػيٚ ّشس َّاذض ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىرٜ ذعاػد فٜ ئٝعاد  َٞح ػادىح ذنُ٘  -4

ح اىع٘ ٞح ىيعٌٖ اىؼادٛ ، ٍغ ػسٗزج اىعؼٜ لاظرْثاؽ َّاذض أمصس ذدعٞساً ىيقَٞ

 ذقٌ٘ٝ ذنُ٘ أمصس د ح .

ئٍداد ٍنرثاخ ظ٘ق الأٗزاق اىَاىٞح تأؼدز الأتؽاز ٗاىسظاتو اىؼيَٞح اىباطح  -5

ترقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح ، ٗذك٘ٝس اظي٘ب ذقٌ٘ٝ الأظٌٖ اىؼادٝح ، ئىٚ ظاّة ػقد 

الأتؽاز ىلاظردادج ٍْٖا  فٜ اىْٖ٘ع اىْدٗاخ ٗاىَإذَساخ ػِ ٕرٓ اىسظاتو ٗ

 تَعر٘ٙ الأداي فٜ ظ٘ق الأٗزاق اىَاىٞح اىَظسٛ .
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 لائًح انًراظع:

" غٞههس ٍثههِٞ اىْا ههس، اىَههدخو ئىههٚ ئدازج اىرَ٘ٝههو ٗالاظههرصَازو "2003تٖههاي اىههدِٝ ظههؼد ج .1

 اىقإسج.

الأظهط ٍقدٍهح فهٚ  –دزاظهاخ فهٚ اىدنهس اىَهاىٚ ػاده ٍثسٗك ٍؽَدجغٞس ٍثِٞ ظْح اىْشسو " .2

 " ظاٍؼح اىقإسج، ميٞح اىرعازج.ٍْٖط ئذباذ اىقسازاخ –اىؼيَٞح ٗاىركثٞقٞح ىلإدازج اىَاىٞح 

" الاظهههنْدزٝح: اىهههداز ذؽيٞهههو ٗذقٞهههٌٞ الأظهههٌٖ ٗاىعهههْداخو" 2000ٍؽَهههد طهههاىػ اىؽْهههاٗٛ ج .3

 اىعاٍؼٞح.

"  ، اىَنرههة اىؼستههٜ ٍههدخو ذؽيٞههو ٍؼاطههس –الإدازج اىَاىٞههح و " 2000ٍْٞههس طههاىػ ْٕههدٛ ج .4

 ؽدٝس ، الاظنْدزٝح.اى

 أتؽاز انذكرىراِ وانًاظسرُر والأتؽاز انركًُهُح :

أشس اىَرغٞهساخ اىَاىٞهح ػيهٚ اىقَٞهح اىعه٘ ٞح لأظهٌٖ اىَْشه ج و"2003أَِٝ ظٞد ٍؽَد ظسؼاُج .5

" زظههاىح ٍاظعههرٞس غٞههس ٍْشهه٘زج ، ظاٍؼههح ػههِٞ تههاىركثٞق ػيههٚ  كههاع اىظههْاػاخ اىرؽ٘ٝيٞههح

  َط، ميٞح اىرعازج.

ذؽيٞو  دزج مو ٍِ اىْعة اىَاىٞح اىرقيٞدٝح ٗاىقَٞح الا رظادٝح و " 2013ج ٕشاً ف٘شٙ ػثاض .6

دزاظهح ذكثٞقٞهح ػيهٚ اىشهسماخ اىَدزظهح  -اىَؼافح ػيٚ ذدعٞس اىقٌٞ اىع٘ ٞح ىلظٌٖ اىؼادٝح 

 ، زظاىح دمر٘زآ غٞس ٍْش٘زج، ، ظاٍؼح ؼي٘اُ، ميٞح اىرعازج. تاىث٘زطح اىَظسٝح "

 

 شاَُاً:  انًراظع تانهغح الاَعهُسَح 
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