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 المستخلص

لتداخل دقببم الأصتل غب  التيداولن اليو ديطلبهة يهدف البحـثثثثى تلد دحديد ة تبن دبلو الت داق ااديـة يـثثثثن اـثثثثو ال  ا  

ص الأسثثثثثثةسثثثثثثبن ، ودحديد مدى ان كةس مداخل دقببم الأصثثثثثثتل خلد ال ـثثثثثثة تحةسثثثثثثببن والمال التةلو الدولبنالت ةيب  ال

. ومـثثثثل ةحل دحقبد ة داف البحـثثثثى دةا البة اة  ماح ا   باسـثثثثن دطببقبن خلد رمـ ف التلـتب للت لتمـثثثثةق التحةسببن

ياتةبي( والتـ ف ي د ة دى الت داق ااديـة يـثثثن التدبحن اـثثثو ست  ال  ا  لاوبا  التةلبـثثثن. ودتصـثثثل البة اة  ااس

ا  الت لتمةق التحةسببن اليو دليج مل دقببم الأصتل غب  التيداولن واقة للكلفن اليةبي بن تلد مجتتخـثثن اسيليةحـثثةق ة  تهة   

 من متة ح ل مسثثثثي دمو الت لتمةق التحةسثثثثببن يلة و  ميبلو مداخل ليقببم دد ديسثثثثم منثثثثو مل التتنثثثثتخبن لكلهة غب  ما

ةل تل خلد دبلو مدخل م. كتة ةوصد البة اة   ص الأسةسبن للت لتمةق التحةسببنالأصتل غب  التيداولن د زز مل ال ـة

ونثث وبا اليزاا  التحةسثثببن، رالقبتن ال ة لن ( ليقببم الأصثثتل غب  التيداولن تي ي زز مل ال ـثثة ص الأسثثةسثثبن للت لتمةق

التيداولن واقة للقبتـثثثثن  الت دا ااديـة يـثثثثن رخب لن البحى( التدبحن اـثثثثو ست  ال  ا  لاوبا  التةلبـثثثثن ميقببم ةصتلهة غب 

 ، لتـة له مـل ة تبن مةلغن خلد دبتـن الت لتمـةق التاب ا اـو القتا م والكنتاةق التةلبـن.ال ة لن
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Abstract 

The research aims to determine the importance of the economic units in Iraq adopting the 

approaches to Evaluation non-current assets that are required by (IASB) and (IFRS), and 

determining the extent of the reflection of the Approach of asset valuation on the basic 

characteristics of the accounting information. In order to achieve the objectives of the research, 

the researcher conducted an applied study on some economic units listed on the Iraq Stock 

Exchange, namely (Al-Mansour Investment Bank). The researcher reached a set of 

conclusions, the most important of which are: The accounting information that results from 

the evaluation of non-current assets according to the historical cost may have some objectivity, 

but it is not appropriate, which made the users of accounting information call for adopting 

approaches to evaluate non-current assets that enhance the basic characteristics of the 

accounting information. The researcher also recommended working on adopting the Approach 

(fair value) to evaluate non-current assets as it reinforces the basic characteristics of the 

accounting information, and the necessity of commitment of economic units (the research 

sample) listed in the Iraq Stock Exchange to evaluate their assets It is not traded according to 

the fair value, because of its extreme importance to the value.  

 

Keywords : Asset Valuation approach, fair value, Non-Current Assets, International Financial 

Reporting Standards (IFRS), Government Accounting Standards Board (GASB), 

fundamental Characteristics of Accounting Information. 
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 المقدمة

لقثثثثد ةصثثثثبحت ختلبثثثثن دقبثثثثبم الأصثثثثتل غبثثثث  التيداولثثثثن اليقلبديثثثثن  

التسثثثثيلدا تلثثثثد الكلفثثثثن اليةبي بثثثثن ا دلب ثثثثو ا يبةحثثثثةق مسثثثثي دمو 

الت لتمثثثثثةق التحةسثثثثثببن ، ويلثثثثث  مسثثثثثب  دـثثثثثتب  ثثثثث ا التثثثثثدخل 

ااديـثثثة ين والتةلبثثثن ومثثثل  ثثثم دكثثثت  وخثثثدا متاكبيثثثه اليطثثثتباق 

الت لتمثثثةق الت ثثثدا واقثثثة لثثث ل  غبثثث  ما مثثثن ، لثثث ا ةصثثثب  مثثثل 

الضثثثث وبي البحثثثثى خثثثثل مثثثثثدا ل ليقبثثثثبم الأصثثثثتل ديجلثثثثد مهثثثثثة 

ال ـثثثثـة ص الأسةسثثثثبن للت لتمثثثثـةق التحةسثثثثببن ود كثثثثس القبتثثثثن 

الحقبقبثثثثثثن لاصثثثثثثل اثثثثثثو التبزانبثثثثثثن ال تتمبثثثثثثن مكثثثثثثل  ثثثثثثفةابن 

ن دقبثثثبم الأصثثثتل غبثثث  التيداولثثثن ومـثثثدادبن ، وخلبثثثه اثثثا  ختلبثثث

مثث ق ميطثثتباق خثثدا سثثتا  ةكثثة  مثثة يي لثثد مةلتفثثة بم ةو الطثث   

والأسثثثثثثـةلب  والتثثثثثثداخل ، وواحهثثثثثثت ال ديثثثثثثد مثثثثثثل التنثثثثثثةكل 

والـثثثثث تمةق وملهثثثثثة صثثثثث تمن الفـثثثثثل ة بةنثثثثثة مثثثثثبل م يلثثثثث  

التفثثثة بم رمثثثداخل اليقبثثثبم( ، وةيضثثثة التنثثثةكل والـثثث تمةق اليثثثو 

ل اليقبثثثثبم ، كتثثثثة ا  الليثثثثة ج د ااثثثثد دطببثثثثد الثثثثب   مثثثثل مثثثثداخ

ا  دطببثثد كثثل  مثثدخل دسثثيدخو  ثثل خلبهثثة حثث ك  ـ الت يلفثثن اليثثو ييح

البحثثثثى مهثثثثة ، والكنثثثث  خثثثثل ة ثثثثم مزايثثثثة وخبثثثثت  كثثثثل  مثثثثدخل 

والت لتمثثثةق اليثثثو يتكثثثل ا  يحـثثثل خلبهثثثة التسثثثي تل واقثثثة لثثث ل  

التثثدخل ، والي ثث ف خلثثد ة ثثم ال تامثثل ، واليثث وف اليثثو يتكثثل 

تثثثدخل ودحديثثثد ةي مثثثل التثثثداخل ةكا  ثثثة ا  دسثثثةخد اثثثو دطببثثثد ال

 . له مـد  لقبتن الت دا ااديـة ينما من ، ودكت  متا

محثثةوب ختسثثن ومثثل احثثل دحقبثثد ا ثثداف البحثثى دثثم دقسثثبتن تلثثد 

التحثثثتب الاثثثةنو  . التحثثثتب الأول  ملهجبثثثن البحثثثى و ثثثو كثثثة دو 

التحثثثتب . نيثثث ي لتفثثثة بم دقبثثثبم الأصثثثتل غبثثث  التيداولثثثنمثثثدخل 

ل دقبثثثثبم الأصثثثثتل غبثثثث  التيداولثثثثن و وب ثثثثة اثثثثو  مثثثثداخ الاةلثثثثى

 التحثثثتب   .د زيثثثز ال ـثثثة ص الأسةسثثثبن للت لتمثثثةق التحةسثثثببن

  ال ثثثثثثثةمس التحثثثثثثثتب .  الجةنثثثثثثث  ال تلثثثثثثثو واليطببقثثثثثثثوال امثثثثثثث 

 .ااسيليةحةق واليتصبةق

 

 المحور الأول منهجية البحث:

  مشكلة البحث: 1-1

مةلغثثثن  دحيثثثد منثثثكلن دقبثثثبم الأصثثثتل غبثثث  التيداولثثثن م  تبثثثن   

اثثثثثو الفكثثثثث  الأكثثثثثة يتو والتهلثثثثثو ملثثثثث  زمثثثثثـل  تيثثثثثـل ، ومثثثثث  

اليغبثثثثث اق مةلأ ثثثثثـدا  واليثثثثثـ وف ااديـة يثثثثثـن ، والقةنتنبثثثثثـن 

ةبي بثثثثثثـن واانيقثثثثثة اق الكابثثثثثث ا التتحهثثثثثـن للقبثثثثثثةس مةلكلفثثثثثـن الي

الأصثثثتل  ةصثثثب  مثثثل الضثثث وبي اسثثثي تةل القبتثثثن ال ة لثثثن ليقبثثثبم

التحةسثثثببن اليثثثو  بثثثى ةنهثثثة د كثثثس الت لتمثثثةق  غبثثث  التيداولثثثن

ديتيثثثثث  مةل ـثثثثثة ص ااسةسثثثثثبن رالتا تثثثثثن واليتابثثثثثل الـثثثثثة  ( 

 .ديتااد م  اليطتباق ااديـة ينو

 :اهداف البحث 1-2

دحديثثثد ة تبثثثن دبلثثثو الت ثثثداق ااديـثثثة ين اثثثو ال ثثث ا   -1

اليثثثو ديطلبهثثثة  غبثثث  التيداولثثثن لتثثثداخل دقبثثثبم الأصثثثتل

 الت ةيب  التحةسببن والمال التةلو الدولبن.

غبثثثث   دحديثثثثد مثثثثدى ان كثثثثةس مثثثثداخل دقبثثثثبم الأصثثثثتل -2

خلثثثثثد ال ـثثثثثة ص الأسةسثثثثثبن للت لتمثثثثثةق  التيداولثثثثثن

 .التحةسببن 

 أهمية البحث: 1-3

ديتاثثثل ة تبثثثن البحثثثى مثثثل ة تبثثثن القبثثثـةس اثثثو التحةسبثثثـن، تي     

يتاثثثل القبثثثةس مثثثل ة ثثثم ال طثثثتاق لخثثثدا  القثثثتا م التةلبثثثن ، ومثثثل 

ثثـة كةنثثت ملثثت  القثثتا م التةل لت  بثثـن مقةسثثـن متـثثدادبن وونثثت   ثثم كم

كلتثثثثثـة زا ق حثثثثثت ا الت لتمثثثثثـةق اليثثثثثو دحيتيهثثثثثة دلثثثثث  القثثثثثتا م 

ايـثثثب   ثثث ل الت لتمثثثةق ةكاثثث  اة ثثثدا لتسثثثي دمو القثثثتا م التةلبثثثـن 

. 

 فرضية البحث: 1-4

مثثثثـل لأصثثثثتل غبثثثث  التيداولثثثثن واقثثثثة  للقبتثثثثن ال ة لثثثثن ا  دقبثثثثبم ا   

 ثثثثثثث نه ا  ي ثثثثثثثزز مثثثثثثثل ال ـثثثثثثثة ص الأسةسثثثثثثثبن للت لتمثثثثثثثةق 

 .رالتا من واليتابل الـة  (التحةسببن

 البحث: عينة  1-5

الت ثثثثثثثداق  ة ثثثثثثدى ييكثثثثثثت  مجيتثثثثثث  الدباسثثثثثثثـن مثثثثثثـل    

ااديـة يثثثـن التدبحثثثـن اثثثـو سثثثـت  ال ثثث ا  لأوبا  التةلبثثثـن 

 .(و ـو ر مـ ف التلـتب ااسياتةبي

 منهج البحث: 1-6

ل ثثث    اليحلبلثثثو خلثثثد التثثثلهج ااسثثثيلبة و البة اثثثة ةخيتثثثد 

منكلثثثثـن البحثثثثى و ل بثثثثةق ا نبةدثثثثـه اـثثثثـو الجةنثثثث  الليثثثث ي ، 

وةيضثثة ليحقبثثد الأ ثثداف الت حثثتا مثثـل البحثثى ويلثث  مثثـل خثثال 

خلثثثد التثثثلهج  البة اثثثة ةخيتثثثد   مبثثثـةق ياق الـلثثثـن مةلدباسثثثن ،الأ

لبحثثثى مثثثـل خثثثال ال تلثثثو لالثثثـتصفو اليحلبلثثثو لدتثثثةا الجثثثـةن  



 

 
100 

 

  114 - 98 ،  2021كانون الأول  ،  2، العدد  6المجلد   ........ امكانية تطبيق –عقيل و هاني   الكوت الجامعةمجلة كلية 
 

ليثثثو دثثثم الحـثثثتل خلبهثثثة مثثثـل الببةنثثثةق التةلبثثثـن وغبثثث  التةلبثثثـن ا

  .الت داق ااديـة يـن ل بلن البحى

 

المحووووور الثوووواني: موووودخل نتووووري لمفوووواهيم تقيوووويم الأصووووول غيوووور 

 المتداولة 

 مقدمة عن الأصول غير المتداولة 2-1

الأصثثثتل  ثثثو مثثثتاب  اديـثثثة ين متلتكثثثن لنثثث كن مثثثة ويميتدثثث  

بثثثة مثثثة ا  دكثثثت  مفبثثثد للقبثثثةا مةل تلبثثثةق التسثثثيقبلبن للنثثث كن ،وغةل

دثثث دو الفة ثثثدا مثثثل خثثثال التلثثثةا  ااديـثثثة ين التقبلثثثن خلثثثد  ثثثكل 

دثثثداقةق نقديثثثن  اخلثثثن اثثثو التسثثثيقبل. دثثثد دثثث دو اليثثثداقةق اللقديثثثن 

الداخلثثن اثثو التسثثيقبل مبة ثث ا خلثثد دحتيثثل الأصثثل تلثثد نقثثد رمبثث  

الأصثثثل( ،ةو منثثثثكل غبثثث  مبة ثثثث  تي يثثثثيم اسثثثي تةل الأصثثثثل اثثثثو 

ؤ ي تلثثد دثثداقةق نقديثثثن دنثثغبل النثث كن لننثثة  ةصثثتل ةخثث ى دثث

 اخلثثثثن اثثثثو التسثثثثيقبل رالتبثثثثةنو والأبانثثثثو التسثثثثي تلن ليـثثثثلب  

ملثثثثثيج للببثثثثث ( ،ةو دثثثثث دو اة ثثثثثدا الأصثثثثثتل مثثثثثل خثثثثثال تمكةنثثثثثةق 

ال دمثثثثثن  اليثثثثثو مثثثثثل التتكثثثثثل ا  يمقثثثثثدمهة الأصثثثثثل. دثثثثثد دكثثثثثت  

لاصثثثثتل خـثثثثة ص مة يثثثثن محثثثثد ا ماثثثثل التبثثثثةنو ةو ا اق ةو 

تحثثثد م ثثث  الأصثثثتل حثثث   البضثثثة  . ومثثثل نة بثثثن ةخثثث ى، ا د

اثثثو  ثثثكل مثثثة ي ةو ملتثثثتس، مثثثل اثثثو  ثثثكل مطةلبثثثةق ةو  قثثثت  

دةنتنبثثثن دبتثثثنا ومثثثل الأمالثثثن خلثثثد يلثثث  التبثثثةل  التسثثثيحقن مثثثل 

ال تثثثثثثا ، وااسثثثثثثياتةباق اثثثثثثو السثثثثثثلداق الحكتمبثثثثثثن و قثثثثثثت  

  [1] .ااخي اع اليو دحيفظ مهة الن كن م ا اق

الأصثثثثثتل غبثثثثث  التيداولثثثثثن و ثثثثثو الأصثثثثثتل اليثثثثثو ا د كثثثثثس    

د  يثثثثث  الأصثثثثثتل التيداولثثثثثن ودضثثثثثم خلةصثثثثث  ميلتخثثثثثه مثثثثثل 

الأصثثثتل كةاسثثثياتةباق  تيلثثثن الأحثثثل سثثثتا  ةكثثثة  مةلأسثثثهم ةو 

مةلسثثثثثلداق ، كتثثثثثة دضثثثثثم الأصثثثثثتل غبثثثثث  التيداولثثثثثن الأصثثثثثتل 

التلتتسثثثثن  تيلثثثثن الأحثثثثل اليثثثثو يكثثثثت  لهثثثثة كبثثثثة  مثثثثة ي ماثثثثل 

كثثثةق والت ثثثداق، والأصثثثتل غبثثث  التلتتسثثثن اليثثثو التبثثثةنو والتتيل

التحثثثثل لثثثثبس لهثثثثة كثثثثة  مثثثثة ي ماثثثثل مثثثث ا ا ااخيثثثث اع ،  ثثثثه ا 

  [2] .،ال امن اليجةبين ،وغب  ة

 مداخل تقييم الأصول غير المداولة 2-2

 الكلفة التاريخية 2-2-1

دثثثثـم دطثثثثتي  محةسثثثثبن اليكةلثثثثـب  اثثثثو القثثثث   اليةسثثثثـ  خنثثثث  

ةصتلثثثثـهة د ثثثثت  تلثثثثد القثثثث    كليبجثثثثن للاثثثثتبا الـثثثثـلةخبن ولكثثثثل

ال ثثثثةمس خنثثثثـ  خلدمثثثثـة دثثثثم اسثثثثي تةلهة لأول مثثثث ا اثثثثو مـثثثثةن  

اللسثثثبج  ودم ثثثد  الأسثثثةس الأكاثثث  اسثثثي تةا  وانينثثثةبا  ل قثثثت  ، اهثثثو 

دكلفثثثن الأصثثثل التسثثثجلن والتقةسثثثن والتقببتثثثن خلثثثد  ثثث ا  الأصثثثل 

مثثل دبثثل الت ثثدا ااديـثثة ين تي دقبثثبم الأصثثتل اليثثو دثثم الحـثثتل 

سثثةس كلفثثن ااسثثيحتاي اثثو  ثثبل يثثيم دقبثثبم الأصثثتل خلبهثثة خلثثد ة

اليثثثو يثثثيم الحـثثثتل خـلبثثثـهة مثثثل النيثثثة  ال ثثثة  خلثثثد ةسثثثةس 

دكلفثثثن النيثثثة  ، ا  اسثثثي تةل الكلفثثثن اليةبي ثثثـبن ك سثثثةس للقبثثثةس 

يسثثثت  للنثثث كةق ميقثثثديم مبةنثثثةق مةلبثثثن وم لتمثثثـةق يتكثثثل اليحقثثثد 

نحثثثت  ملهثثثة ، ودكثثثت  متنثثثتخبن ، ةي ا  الكلفثثثن اليةبي بثثثن دتحثثثه

التةنثثو و ثثو خكثثس ةسثثس اليقثثتيم الأخثث ى دقثثدا مبثثـزا كبثثـب ا 

 [3] اهو محد ا متنت  ويتكل اليحقد ملهة . 

وختتمثثثثثة يثثثثثيم دحديثثثثثد دكلفثثثثثن الأصثثثثثل خلثثثثثد ةسثثثثثةس الكلفثثثثثن   

  [4]اليةبي بن  بقة للقتاخد ا دبن  

  اثثو دثثـةبيت اديلثثة  الأصثثل  خلثثدمة يثثيم اديلثثة  الأصثثل

للتبثثثـل  التثثثداتع نثثثـقدا ،و نقثثثـدا يكثثثت  القبثثثةس واقثثثة 

تيا دثثثـم اديلثثثة  الأصثثثل اثثثو مقةمثثثـل ةصثثثل  خثثث  غبثثث  

نقـثثثثـدي يثثثثيم القبثثثثـةس خلثثثثد ةسثثثثةس القثثثثـبتن ال ة لثثثثن 

لاصثثثتل التثثثـيلةزل خلهثثثة . ةمثثثة تيا دثثثم ااديلثثثة  اثثثو 

مقةمثثثـل اليثثثزاا يكثثثت  القثثثـبةس واقثثثة للقبتثثثن الثثثـحةلبن 

للتبلثثث  الثثثـ ي يجثثث   ا ثثثه لسثثثـدا   ثثث ا االيثثثزاا . وتيا 

دثثـم ااديلثثة  ماصثثـداب ةسثثهم سثثتف يثثـيم القبثثةس  بقثثة 

للثثثثثثـقبتن الثثثثثثـ ة لن لاصثثثثثثل ويثثثثثثيم دثثثثثثـجة ل القبتثثثثثثن 

ااسثثثـتبن لاسثثثهم  . واثثثو مثثثة يثثث دو  ثثثةاق  ة ثثثـ ن 

 ااسي تةل او الحبةا ال ـتلبن 

  خلثثثثثد ااديلثثثثثة  نقثثثثثدا القبثثثثثةس سثثثثثبكت   بقثثثثثة للقبتثثثثثن

 التداتخن .

 ا د ثثثد ايا دثثم اديلثثثة  ةصثثثل مثثثل خثثال اليقسثثثـبط الثثثدا  

الفتا ثثثثد التديلثثثثـن الت دبطثثثثن م تلبثثثثـن اليقسبثثثثـط كجثثثثز  

 مل دكلفـن الأصل.

   خلثثثثد اديلثثثثة  ةصثثثثل مة حثثثثل مثثثثاتل يزيثثثثد خثثثثل التبلثثثث

اللقثثثثدي الحثثثثةلو ،ا دثثثثدخل اليكثثثثةلب  التي دبثثثثـن خلثثثثد 

يلثثثث  ااديلثثثثة  مثثثثل نتثثثثـل دكلفثثثثن الأصثثثثل متصثثثثفهة 

دكةلبثثثثـ  دثثثثد نيجثثثثت خثثثثل ةخبثثثثـة  دتتيلبثثثثن لثثثثبس لهثثثثـة 

 تن الحقبقبـن لاصـل .خادن مةلقب

  ةيا دثثثم اديلثثثـة  ةصثثثل ردثثثم دـثثثلب ه يادبثثثة( اثثثا  دكلفثثثن

الأصثثثثل ديضثثثثتل خلةصثثثث  الكلفثثثثن اليةبي بثثثثـن كةاثثثثن 

اليثثو دثثم تنفةدهثثة لنيةحثثه والتيتالثثن اثثو ادكلفثثـن التثثتا  

الأولبثثثثثن والأحثثثثثـتب التبة ثثثثث ا واليكلفثثثثثن الـلةخبثثثثثـن 

 غب  التبة  اا .
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 يثثثيم ت بثثثةق  خلثثثد اديلثثثـة  الأصثثثل خثثثـل   يثثثد الهبثثثـن

الت ة لثثثن لثثثـه اثثثو دثثثةبيت  دبتثثثـن الأصثثثل واثثثد القبتثثثـن

 .ااديلة 

   تيا دثثثم اديلثثثة  ةصثثثل خثثثل   يثثثد التبة لثثثن م صثثثل غبثثث

ميتة ثثثل يثثثيم ت بثثثةق دبتثثثن الأصثثثل التسثثثيلم واثثثد دبتيثثثـه 

ال ة لثثثثن لاصثثثثل التسثثثثيلم ةو القبتثثثثـن ال ة لثثثثن لاصثثثثل 

، لثثثه ةيهتثثثة يكثثثـت  ةكاثثث   دثثثن وونثثثـت ةالتيلثثثـةزل خ

 اف مةلتكةسثثث  وال سة ثثثـ  الت دبطثثثن م تلبثثثن وااخيثثثـ

التبة لثثثـن .ةمثثثة تيا كةنثثثت الأصثثثتل ميتة لثثثن افثثثـو  ثثثةل 

خثثثـدا القثثثدبا خلثثثد دحديثثثـد القبتثثثن ال ة لثثثـن لأي ةصثثثل 

يثثثيم ااخيتثثثة  خلثثثد القبتثثثـن الداي يثثثـن لاصثثثل التقثثثـدا 

 .مل دبل الت دا للـتبة لن

حثثثد  اثثثو ةمثثثة م ثثثد دثثثـةبيت ااديلثثثة   ا ي يثثث ف م يثثثن دغبثثثـ اق د

ةسثثث ةب الأصثثثتل ، ويلثثث  لأ  اليغبثثثـ اق اثثثو ةسثثث ةب النثثثـ ا  ةو 

الببثثثث  لاصثثثثتل ا دثثثثـؤ   اثثثثو الطةدثثثثن الكةملثثثثـن لاصثثثثتل وة  

الت ثثثـدا التحةسببثثثثـن  ثثثو لبسثثثثت  ثثثث يكة ةو   اثثثـة اثثثثو  ثثثثدو  

اليغبثثثثـ اق ، ةي انهثثثثة لبسثثثثت   اثثثثـة اثثثثو ختلبثثثثن اليبثثثثـة ل مثثثث  

 .خ يل  بقـة لتفهتا دحقد اليـ ا ا 

 القيمة العادلة 2-2-2

 ثثهد ال ثثةلم اثثو نهةيثثن الألفبثثن الاةنبثثن ة ثثدا ة مهتثثن ومي امطثثن 

ة  ديتاثثثل اثثثو ال تلتثثثن ومثثثة يي دثثث  خلثثثد يلثثث  مثثثل  بتلثثثن اديـثثث

، وازالثثثن الحثثثتاحز اليثثثو د بثثثد السثثثت  وانينثثثةب اديـثثثة  الت  اثثثن

دبثثثة ل السثثثل  وال ثثثدمةق وااسثثثياتةباق مثثثبل الثثثدول اضثثثا خثثثل 

دطثثثثثتب الأسثثثثثتا  التةلبثثثثثن واليثثثثث امط وااخيتثثثثثة  التيبثثثثثة ل  ثثثثث ا 

اليطثثتب ييطلثث  مثثل مهلثثن التحةسثثبن ليكثثت  خلثثد التسثثيتى الثث ي 

يتكثثثل مثثثل خالهثثثة دلببثثثن ا يبةحثثثةق الأ ثثث اف ياق ال ادثثثن اثثثو 

اق اللةدجثثثن تي نثثثيج خثثثل دلثثث  اليطثثثتباق ظثثثل ال تلتثثثن واليطثثثتب

اديـثثثة ين ظهثثثتب مليجثثثةق حديثثثدا ماثثثل الأ واق التةلبثثثن رةسثثثهم 

النثثثثث كةق والسثثثثثلداق و ثثثثثهة اق اليثثثثثداع وغب  ثثثثثة مثثثثثل ملثثثثثت  

الأصثثثثتل وال ـثثثثتا( ييطلثثثث   ثثثث ا تخثثثثة ا الليثثثث  اثثثثو مفثثثثة بم 

القبثثثةس التحةسثثثثبو ونيبجثثثن القـثثثثتب اثثثثو الكلفثثثن اليةبي بثثثثن اثثثثو 

ة ي حثثثة  اسثثثي تةل القبتثثثن ال ة لثثثن ك  ثثثد متاكبثثثن اليطثثثتب ااديـثثث

ةسثثس القبثثةس اليثثو دثثد دكثثت  ملةسثثبن اثثو دقبثثبم ةصثثتل الت ثثداق 

ااديـثثثة ين تي دثثثةا مجلثثثس م ثثثةيب  التحةسثثثبن الدولبثثثن مةسثثثي تةل 

مفهثثتا القبتثثن ال ة لثثن اثثو دبثثةس ةصثثتل الت ثثدا دلببثثن ل يبةحثثةق 

ي التسثثيات يل الحثثةلببل والتثث دقببل مثثثل ةحثثل مسثثةخددهم اثثو اد ثثثة

القثث اباق، ودقثثتا القبتثثن ال ة لثثن واثثد مبثثدة الجثثت   اثثت  النثثكل 

لبثثثن ، ةي دسثثثجبل ال تلبثثثةق والأ ثثثدا  وخ نثثثهة اثثثو القثثثتا م التة

  [5]واقة لجت   ة ولبس  س   كلهة. 

، ات ابا القبتثثثثثن IFRS 13يثثثثثتا  الت بثثثثثةب الثثثثثدولو بدثثثثثم 

ال ة لثثنا، ت ثثةب ختثثل منثثي ا لقبثثةس القبتثثن ال ة لثثن خلثثد الحةحثثن 

القبتثثثن  IFRS 13،وي ثث ف  ـتح  يلثثث  الت ةيبثثـ  الأخثثث ىةو دثث

ال ة لثثثن م نهثثثة االسثثث   الثثث ي سثثثبيم دسثثثلته لببثثث  ةصثثثل ةو  ا ثثثه 

ليحتيثثثل اليثثثزاا اثثثو م ةملثثثن مليتثثثن مثثثبل التنثثثةبكبل اثثثو السثثثت  

اثثثو دثثثةبيت القبثثثةسا. والتبثثثدة الأسثثثةس  لثثثة  ثثثت ا  القبتثثثن ال ة لثثثن 

الثثث يل  ثثثو سثثث   ال ثثث و ، مثثثل مليثثثتب التنثثثةبكبل اثثثو السثثثت  

يتلكثثثت  الأصثثثثتل ةو يثثثديلت  مثثثثةليزاا اثثثثو دثثثةبيت القبثثثثةس، اهثثثثت 

يقثثتا خلثثد مليثثتب التنثثةبكبل اثثو السثثت  ولثثبس الت ثثدا مثث ادهة، 

لثثث ا اثثثا  القبتثثثن ال ة لثثثن ا ديثثث    ملتايثثثة الت ثثثدا ةدجثثثةل الأصثثثل ةو 

االيثثثزاا ةو ملثثثد  قثثثت  التلكبثثثن الثثث ي يثثثيم دقببتثثثه مةلقبتثثثن ال ة لثثثن. 

 ة لثثثن مثثثل ال ابا دحديثثثد ةبم ثثثن ة ثثثبة   ييطلثثث  دبثثثةس القبتثثثن ال

الأصثثثل ةو االيثثثزاا التحثثثد  و ثثثت متنثثثتع القبثثثةس رمتثثثة ييفثثثد 

مثثث  و ثثثدا دبةسثثثهة( ، وةخلثثثد وةاضثثثل اسثثثي تةل لاصثثثتل غبثثث  

التةلبثثثثنا وسثثثثت  بةس التثثثثةل رةو، اثثثثو غبةمثثثثه، ةكا  ثثثثة اة ثثثثدا(ا 

كبفبثثثن دبثثثةس القبتثثثن ال ة لثثثن  IFRS 13ودقلبثثثن اليقبثثثبم ،ييلثثثةول 

ةو يلبغثثثثو اسثثثثي تةل القبتثثثثن يثثثثلص خلثثثثد ميثثثثد يتكثثثثل  ولكلثثثثه ا

 .[6] ال ة لن

ودثثثثثثثثثد خ اثثثثثثثثثت ا بثثثثثثثثث ا الأوبا  التةلبثثثثثثثثثـن والبتبصثثثثثثثثثـةق    

الأم يكبثثـنا القبتثثن ال ة لثثن انهثثة ادبتثثن دسثثيلد تلثثد التبلثث  الثث ي دثثد 

 ييتدثثث  التةلثثث  مـثثثتبا م قتلثثثن دلقبثثثه مثثثلهم خلثثثد مثثثب هم الحثثثةلو .

[7]. 

 الكلفة الاستبدالية 2-2-3

ي بثثث  خثثثل الكلفثثثـن ااسثثثيبدالبن مةليكثثثةلب  اليثثثو دثثثد ديحتلهثثثـة      

الت ثثثثدا مثثثثـل ةحثثثثل اسثثثثيبدال ةصثثثثل م صثثثثـل متة ثثثثل اثثثثـو ددبدثثثثه 

، تي يثثثثيم مثثثثل خثثثثـال ةحبثثثثن وا ينثثثثي   ا  يكثثثثت  ميطةمقثثثثـةالني

الكلفثثثن ااسيبدالبثثثـن اسثثثي تةل الأسثثث ةب الحةلبثثثن ةو الجةبيثثثـن اثثثـو 

ةسثثثثثثي تةل دلثثثثثث  دبثثثثثثةس الأصثثثثثثتل والتـثثثثثثةبي  الت دبطثثثثثثـن م

، واثثثـو الكلفثثثن ااسيبدالبثثثـن صثثثتل خلثثثد تخثثثدا  القثثثتا م التةلبثثثـنالأ

د واليثثثو يثثثيم دجة ثثثل ا نثثثبيه  بثثثـةق القثثثتا الن ا بثثثـن لت ثثثدا اللقثثث

، ولكثثثل يبقثثثد  ثثثـ ا التثثثدخل ميتسثثث  دلثثثيج ملهثثثـة ةخطثثثة  القبثثثةس

اليثثثثو متبثثثثدة اليحقثثثثد والتقةملثثثثـن مثثثثبل اليثثثث ا اق والتـ واثثثثـةق 

، ا  ة ثثثثم التفثثثثة بم التي لقثثثثـن اليتدبثثثثتيلثثثثيج ملهثثثثة ةخطثثثثة  اثثثثو 

 ميحديد الكلفن ااسيبدالبـن  و  
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السثثثثث   الجثثثثثـةبي الثثثثث ي يثثثثثدا  لنثثثثث ا  ةصثثثثثل حديثثثثثد  -1

متة ثثثل لاصثثثثـل الثثث ي دتيلكثثثثه الت ثثثثدا ومثثثـ  د ثثثثديل يلثثثثـ  

 .اا و اليقـة ا الفلو واليكللتحوالس   متقداب ااسيه

ـو سثثث    ثثث ا  ةصثثثل مكثثثةا  اثثثـو القثثثدبا النيةحبثثثن اثثث -2

 .مليتـن لاصتل التسي تلـنست  

د ثثثثثثديل الكلفثثثثثثـن اليةبي بثثثثثثن لاصثثثثثثـل مثثثثثثـل خثثثثثثال  -3

اسثثثثثي تةل اابدثثثثثـةا القبةسثثثثثبن ال ةصثثثثثن مةلأسثثثثث ةب واليثثثثثو 

د كثثثس اليغببثثث  اثثثـو مجتثثثتع ةسثثث ةب الأصثثثتل اليثثثو يليتثثثو 

 [8]تلبهة الأصل الت ا  دقببته .  

ودثثثم د  يثثث  دكلفثثثن ااسثثثيبدال خلثثثد انهثثثة السثثث   الثثث ي سثثثبيم 

خلثثثثثد الأصثثثثثل رسثثثثث   الثثثثثدختل( مثثثثث  نفثثثثثس   ا ثثثثثه للحـثثثثثتل

المكةنبثثن ليقثثديم ال ثثدمةق اثثو دثثةبيت م ثثبل ،ومثثل  ثثم  اثثا  دكلفثثن 

ااسثثثيبدال ملةسثثثبن كتبثثثزا لقبثثثةس الأصثثثتل اليثثثو يتكثثثل اسثثثي تةلهة 

ليثثتاب  ال ثثدمةق ، ولكثثل لثثبس لاصثثتل اليثثو سثثبيم دحتيلهثثة تلثثد 

نقثثثثثد د يتثثثثثد دكلفثثثثثن ااسثثثثثيبدال خلثثثثثد اكثثثثث ا ا  الأصثثثثثتل ياق 

ةق التيسثثثةوين لل دمثثثن سثثثبيم الحـثثثتل خلبهثثثة اثثثو م ةملثثثن المكةنثثث

  [9] مليتن .

 صافي القيمة القابلة للتحقق  2-2-4

ا  النثثثثثكل الهجثثثثثبل لقبثثثثثةس اليكثثثثثةلب  اليةبي بثثثثثن والقبتثثثثثن 

ال ة لثثثثن  ثثثثت اسثثثثي تةل القبتثثثثن الـثثثثةابن القةملثثثثن لليحقبثثثثد، واليثثثثو 

دتاثثثل صثثثةاو التبلثثث  الثثث ي دثثثد دحـثثثل خلبثثثه النثثث كن تيا مةخثثثت 

ةصثثثثا  رخلثثثثد سثثثثببل التاثثثثةل، الت ثثثثزو  الثثثث ي ان فضثثثثت دبتيثثثثه 

السثثثتدبن تلثثثد مثثثة  و  الكلفثثثن(. القبتثثثن الـثثثةابن القةملثثثن لليحقبثثثد 

 ثثثثو  ةلثثثثن خةصثثثثن ةخثثثث ى مثثثثل نهثثثثج القبتثثثثن ال ة لثثثثن، ولكلهثثثثة 

دنثثثي ا ةيضثثثة اثثثو سثثثتةق دقبثثثبم الكلفثثثن اليةبي بثثثن الت دلثثثن ، لأ  

تيا كثثة  صثثةاو  الكلفثثن اليةبي بثثن دثثتا  نقطثثن م ح بثثن ليحديثثد مثثة

اليقبثثثبم القةمثثثل لليحقبثثثد دثثثةما لليطببثثثد . ومثثثل  ثثثم اثثثا   ثثث ا الثثثلهج 

الت ثثيلط ييهثث  ةوحثثه الينثثةمه مثث  ملثثة ج اليقبثثبم الأخثث ى رالكلفثثن 

اليةبي بثثثثن والقبتثثثثن الجةبيثثثثن خلثثثثد  ثثثثد سثثثثتا ( تي يثثثثيم ةنثثثثدب  

صثثثثةاو القبتثثثثن القةملثثثثن لليحقبثثثثد نثثثثتل مثثثثلهج القبتثثثثن الجةبيثثثثن 

ةب ال  و رالببثثث ( والفثثث   مبلهتثثثة  ثثثت مسثثثب  ال ثثثةبا تلثثثد ةسثثث 

ةنثثثثه مثثثثدا  مثثثثل دقثثثثدي  دكلفثثثثن الحـثثثثتل خلثثثثد ةصثثثثل متة ثثثثل اثثثثو 

م ةملثثن ااي انثثبن كتثثة  ثثت اثثو مثثلهج القبتثثن الجةبيثثن ،  اثثا  نهثثج 

القبتثثثن القةملثثثن لليحقبثثثد ي كثثثز خلثثثد التبلثثث  الثثث ي مثثثل التثثث ح  ا  

  ثثثة ملثثثه ةي دكثثثةلب  ياق صثثثلن مثثثةلبب دسثثثيلته النثثث كن مط و

[10]. 

ل  ي ثثد مثثدخل القبتثثن القةملثثن لليحقثثد وا ثثد مثثل مثثداخل اليقبثثبم ولثث 

اليثثو دكثثت  مسثثثيلدا تلثثد السثثثت  الثث ي يتصثثد ميبلبثثثه مثثل نثثثتل 

مثثثداخل اليقبثثثبم الأخثثث ى اثثثو ال ديثثثد للجثثثة  التهلبثثثن مهثثثدف دقثثثديم 

م لتمثثثثةق محةسثثثثببن ياق اة ثثثثدا لتسثثثثي دمبهة لأغثثثث ا  اليلبثثثثؤ 

لسثثثثجم مثثثث  نتثثثثةي  ن متثثثثة يكثثثثت  ممةليداقثثثثـةق اللقديثثثثـن التسيقبلبثثثثـ

 [11]الق اب. 
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ا  دبثثثةس صثثثةاو دبتثثثن الأصثثثتل واقثثثة لـثثثةاو القبتثثثن الحةلبثثثن   

ييتاثثل اثثو خـثثم دبتثثن الأمثثتال اللقديثثن وواقثثة لهثث ا التفهثثتا، اثثا  

القبتثثثن الحةلبثثثن لابصثثثدا اللقديثثثن ا حلثثثن التيتدثثث  اسثثثيامهة مثثثل 

قبتثثثن ياق الـثثثلن ةصثثثل مثثثة رةو صثثث اهة خثثثل مسثثثؤولبن(  ثثثو ال

لاصثثل رةو التسثثؤولبن( اليثثو يلبغثثو الكنثث  خلهثثة اثثو التبزانبثثن 

ال تتمبثثثن، ومتتحثثث   ثثث ل الط يقثثثن يكثثثت  الثثثدخل مسثثثةوية للفثثث   

مثثثبل القبتثثثن الحةلبثثثن لـثثثةاو الأصثثثتل اثثثو نهةيثثثن التثثثدا ودبتيهثثثة 

الحةلبثثثن اثثثو مدايثثثن التثثثدا، مةسثثثيالة   ثثث  ب اق ااسثثثياتةباق اليثثثو 

اليتزي ثثثثثةق اليثثثثثو يثثثثثيم دتزي هثثثثثة خلثثثثثد يقثثثثثتا مهثثثثثة التثثثثثةلكت  و

التثثثثثةلكبل. وختلبثثثثثن القبثثثثثةس  ثثثثث ل متة لثثثثثن للتفهثثثثثتا ااديـثثثثثة ي 

للثثدخل، ا  القبتثثن الحةلبثثن الت ـثثتمن بمتثثة دكثثت  ةدثث   دقثثدي  

دق يبثثثثو للقبتثثثثن الف لبثثثثن لاصثثثثتل التسثثثثي دمن ومثثثثل  ثثثثم يتكثثثثل 

الليثثثث  تلبهثثثثة كةمقبثثثثةس مثثثثديل ما ثثثثم ، يتكثثثثل دقثثثثديم  جثثثثن دتيثثثثن 

يثثثداقةق اللقديثثثن الت ـثثثتمن  ثثثت ا  الكثثثل يفيثثث    ثثثتل مفهثثثتا ال

مثثث   يثثثيم الحـثثثتل خلثثثد كثثثل  الأصثثثتل مقةمثثثل تمكةنبثثثن ال دمثثثن 

التسثثثثيقبلبن اليثثثثو دتا  ثثثثة النثثثث كن، وخثثثثاوا خلثثثثد يلثثثث   لثثثثةا 

اايثث ا  مثث   سثث   النثث ا  الأولثثو دثثد  اثث  مسثثب  ااخيقثثة  مثث   

الأصثثثثل سثثثثبتلد تيثثثث ا اق كةابثثثثن اثثثثو التسثثثثيقبل لج ثثثثل اكيسثثثثةمه 

ا يتثثثةا، و كثثث ا سثثثتا  نثثثتلة  ةو صثثث ا ن دكثثثت  الكلفثثثن حثثثدي ا مة

الأصثثثثلبن م دبطثثثثن مةلقبتثثثثن الحةلبثثثثن لابصثثثثدا اللقديثثثثن التيتد ثثثثن 

ويي دثثثث  خلثثثثد يلثثثث  ا  اسثثثثيت اب اسثثثثي تةل الأصثثثثل ي لثثثثو ا  

دبتيثثثثه الحةلبثثثثن م دبطثثثثن متثثثثة  ثثثثت ميتدثثثث  مثثثثل اليثثثثداقةق اللقديثثثثن 

لتسثثثيقبلبن ومثثثل  ثثثم اثثثا  اليغببثثث  اثثثو اليثثثداقةق اللقديثثثن ا التسثثثيقبلبن

التيتد ثثثن ييب ثثثه دغبثثث  اثثثو القبتثثثن الحةلبثثثن مثثثل مثثثدا تلثثثد ةخثثث ى ، 

ومثثثل التفيثثث   ا  القبتثثثن الحةلبثثثن اثثثو نهةيثثثن التثثثدا دقثثثةب  مثثثة 

سثثثيكت  النثثث كن خلثثثد اسثثثي دا  لنثثث ا  ةصثثثل منثثثةمه ومثثثل  ثثثم 

الحفثثةظ خلثثد دثثدبدهة الينثثغبلبن الف لبثثن ومثثل  ثثم اثثا  دبثثةس الثثدخل 

خلثثثثد بةس التثثثثةل التثثثثة ي اللثثثثةدج ييتااثثثثد مثثثث  مفهثثثثتا الحفثثثثةظ 

 .[12] للدخل
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المحووور الثالووث: مووداخل تقيوويم الأصووول غيوور المتداولووة ودورهووا 

 في تعزيز الخصائص الأساسية للمعلومات المحاسبية

دور الكلفووووة التاريخيووووة فووووي تعزيووووز الخصووووائص الاساسووووية  3-1

 للمعلومات المحاسبية

دثثثثد دثثثثتا  الكلفثثثثن اليةبي بثثثثن م لتمثثثثةق متنثثثثتخبن تي خلثثثثد 

اسثثي تةل ةسثثثةس الكلفثثن اليةبي بثثثن  د كثثس دكلفثثثن ال ثثدمةق مقثثثداب 

التثثثتاب  التلفقثثثن لنثثث ا  الأصثثثتل التسثثثيهلكن اثثثو دقثثثديم ال ثثثدمةق 

ا للت ثثةماق اليثثثو ةح دهثثثة  ودثثتا  الكلفثثثن اليةبي بثثن بامط ثثثة مبة ثثث  

الت ثثثدا مةلف ثثثل ومثثث  يلثثث  ، لتثثثة كةنثثثت اليكثثثةلب  التسثثثي دمن  ثثثو 

مقن مثثثدو  د ثثثديل ليغبثثث اق دلثثث  اليثثثو دثثثم د  بلهثثثة مثثثل مثثثدا سثثثة

الأسثثثث ةب اانهثثثثة ا د كثثثثس دكلفثثثثن الأصثثثثتل سثثثثتا  اثثثثو دثثثثةبيت 

اليق يثثث  ةو اثثثو التدثثثت الثثث ي يثثثيم ابثثثه اسثثثيهاا الأصثثثتل. نيثثث ا  

لأ  دكلفثثثثثن ال ثثثثثدمةق يثثثثثيم المثثثثثال خلهثثثثثة مةسثثثثثي تةل الأسثثثثث ةب 

السثثثةمقن ، اثثثا  الت لتمثثثةق اليثثثو يثثثيم تخثثثدا  ة خلثثثد ةسثثثةس الكلفثثثن 

بثثثثبم الكلفثثثثن التسثثثثيقبلبن التحيتلثثثثن ليقثثثثديم اليةبي بثثثثن لثثثثل دسثثثثهل دق

 [13] ال دمةق تيا كةنت اليغب اق او الأس ةب كبب ا .

ومثثثل اوحثثثه خثثثدا التا مثثثن واليتابثثثل الـثثثة   اثثثو م لتمثثثةق 

الكلفثثثن اليةبي بثثثن انهثثثة دـثثثب  ةدثثثل ما مثثثن  متثثث وب التدثثثت ، دثثثد 

ا دحتثثثل القبتثثثن الت  ونثثثن لاصثثثتل اثثثو دة تثثثن الت كثثثز التثثثةلو 

ليةبي بثثثثن ،ةي خادثثثثن مقبتيهثثثثة الحةلبثثثثن ومثثثثة دثثثثد يكلثثثث  مةلكلفثثثثن ا

اسثثثثثيبدالهة وسثثثثثيكت  مـثثثثثةبي  ااسثثثثثيهاا التقةملثثثثثن مل فضثثثثثن 

ثثثثة ، متثثثثة يثثثثؤ ي تلثثثثد التبةلغثثثثن اثثثثو دقثثثثدي  الأبمثثثثة  مةلقبتثثثثن  ةيض 

الحقبقبثثن، و ثث ا مضثثلل منثثكل خثثة  خلثثد محةولثثن اليلبثثؤ مثثةلأ ا  

ديثثثدا ةو التسثثيقبلو ةو مقةبنثثن الليثثة ج مثثث  نيثثة ج  ثث كن م صثثتل ح

م ثثثة  دقببتهثثثة،  اضثثثا  خثثثل يلثثث  اثثثا  التبةلغثثثن اثثثو الثثث م  مسثثثب  

ان فثثثثة  مـثثثثةبي  ااسثثثثيهاا يتكثثثثل ا  دثثثثؤ ي تلثثثثد دتزيثثثث  

الكابثثث  مثثثل الأبمثثثة  ، متثثثة يزيثثثد مثثثل ا يتةلبثثثن دتتيثثثل ختلبثثثةق 

 ثثثثث ا  الأصثثثثثتل الجديثثثثثدا خثثثثثل   يثثثثثد القثثثثث و  . اثثثثثو مثثثثثدا 

اليةبي بثثثن اليضثثث م  د ضثثث  القثثثتا م التةلبثثثن القة تثثثن خلثثثد الكلفثثثن 

لينثثثثثتيه تنثثثثثةاو  سثثثثثتف دتاكثثثثث  ايثثثثث ا اق التبب ثثثثثةق م ثثثثثدل 

اليضثثثث م وكثثثث ل  دكلفثثثثن التنثثثثي يةق ومثثثث  يلثثثث  اثثثثا  اسثثثثي تةل 

ليقبثثثبم الت ثثثزو  روتلثثثد  ثثثد مثثثة   يقثثثن التيتسثثثط  FIFO  يقثثثن 

التثثثث ح ( سثثثثبيم دقبثثثثبم الت ثثثثزو  التسثثثثي تل اثثثثو ةدثثثث   ودثثثثت 

رومثثل  ثثم ةبخثثص( ويثثؤ ي يلثث  تلثثد اليقلبثثل مثثل دكلفثثن التبب ثثةق 

 [14]والا ا  او دقدي  الأبمة  . 
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ةنـثثثةب محةسثثثبن القبتثثثن ال ة لثثثن خثثثال مثثثد  مي ةدبثثثن حثثثة ل 

اثثثثو التةنثثثثو مثثثث   دقبثثثثبم الأصثثثثتل وال ـثثثثتا والأبمثثثثة  خلثثثثد 

ةسثثثثةس القثثثثبم ال ة لثثثثن ، مثثثثدا  مثثثثل اليكثثثثةلب  اليةبي بثثثثن ، يقثثثثدا 

م لتمثثثةق ةكاثثث  ما مثثثن للتسثثثي دمبل . ودثثثد  ثثثهد ب ثثثبس لجلثثثن 

السثثثثثثثثثةمد  SECالأوبا  التةلبثثثثثثثثثن والبتبصثثثثثثثثثةق الأم يكبثثثثثثثثثن

ةمثثثثثةا لجلثثثثثن البلثثثثثتا والسثثثثثكة   1990يثثثثثد  خثثثثثةا بيينثثثثثةب  م 

والنثثثثؤو  الحضثثثث ين متجلثثثثس النثثثثبتً الأم يكثثثثو ، دثثثثة ا  تنثثثثه 

ي يقثثثد ا  الببةنثثثةق التسثثثيلدا تلثثثد السثثثت   ثثثو الت لتمثثثةق التةلبثثثن 

الأكاثثث  ما مثثثثن . كتثثثثة  خثثثثة تلثثثثد اانيقثثثثةل تلثثثثد محةسثثثثبن القبتثثثثن 

ال ة لثثثثن للنثثثث كةق ال ةمثثثثن والتؤسسثثثثةق التةلبثثثثن حتب ثثثثة. واثثثثو 

ةصثثثثثثثدب مكيثثثثثثث  م ثثثثثثثةيب  التحةسثثثثثثثبن التةلبثثثثثثثن  1991و  1990

م بثثثثثةبيل للتحةسثثثثثبن بكثثثثثزا خلثثثثثد الاـثثثثثة  خثثثثثل الت لتمثثثثثةق 

 SFAS.No105التي لقثثثثثثثن مثثثثثثثةلأ واق التةلبثثثثثثثن  مبثثثثثثثة  بدثثثثثثثم  

ييضثثثثتل الاـثثثثة  خثثثثل الت لتمثثثثةق التي لقثثثثن مثثثثةلأ واق التةلبثثثثن 

اليثثثو دلطثثثتي خلثثثد م ثثثة   خثثثةب  التبزانبثثثن ال تتمبثثثن وة واق 

 107خلثثثثثثد م ثثثثثثة   اا يتثثثثثثة ، ومبثثثثثثة  بدثثثثثثم مةلبثثثثثثن د كثثثثثثز 

SFAS.No  الثثثثث ي ييضثثثثثتل ااـثثثثثة ةق  ثثثثثتل القبتثثثثثن ال ة لثثثثثن

ةصثثثثدب مجلثثثثس م ثثثثةيب   1993لثثثثا واق التةلبثثثثن ، واثثثثو خثثثثةا 

يحيثثثتي خلثثثد   SFAS No 115 التحةسثثثبن التةلبثثثن مبثثثة  بدثثثم 

محةسثثثثثبن م ثثثثث  ااسثثثثثياتةباق اثثثثثو سثثثثثلداق الثثثثثديل والأسثثثثثهم ، 

ق والمثثثثال خثثثثل الأوبا  والثثثث ي غب ثثثث  كبفبثثثثن ا يسثثثثة  النثثثث كة

التةلبثثثن اليثثثو دحثثثيفظ مهثثثة لاسثثثياتةب ، وكةنثثثت النثثث كةق الأكاثثث  

دثثث   ا مهثثث ل الت ثثثةيب  التحةسثثثببن التؤسسثثثةق التةلبثثثن ماثثثل البلثثثتا 

مثثثل النثثث كةق دبثثثةس  115بدثثثم  SFASواا خثثثةب ،  لثثث  مبثثثة  

القثثثثبم ال ة لثثثثن لثثثثا واق التةلبثثثثن اليثثثثو سثثثثبيم دثثثثداولهة ةو تدة يهثثثثة 

الت بثثثثةب م ثثثث  اليغببثثثث اق خلثثثثد سثثثثلداق الثثثثديل  للببثثثث  و ة خثثثثل

لكلثثثه لثثثم ي ثثثةلج دضثثثةية تخثثثدا  اليقثثثةبي  التةلبثثثن حتب ثثثة. متتحثثث  

، دقثثثثثثثدا التـثثثثثثثةبف والتؤسسثثثثثثثةق  115بدثثثثثثثم  SFASمبثثثثثثثة  

ااديـثثثة ين دقثثثةبي  خثثثل القثثثبم ال ة لثثثن لهثثث ل الأ واق التةلبثثثن اثثثو 

مبزانبةدهثثثة ال تتمبثثثن ومكةسثثث  ةو خسثثثة   مثثثل حثثث ا  اليغبثثث  اثثثو 

 [15]ال ة لن او دتا م  خلهة .  القبم

ا  الكنثثثث  خثثثثل القثثثثتا م التةلبثثثثن مةسثثثثي تةل نتثثثثتي  القبتثثثثن 

ال ة لثثثثثن يسثثثثثةخد التسثثثثثيات يل اثثثثثو دقبثثثثثبم الأبمثثثثثة  التسثثثثثيقبلبن 

واليثثثثداقةق اللقديثثثثن ،كتثثثثة ا  اليقثثثثدي اق اليثثثثو دسثثثثيلد تلثثثثد دثثثثبم 

السثثثت  الحةلبثثثن دكثثثت  ما مثثثن منثثثكل اكبثثث  مةللسثثثبن للتسثثثيات يل 

ل الأسثثثثهل دقثثثثدي  اليثثثثداد اللقثثثثدي التسثثثثيقبلو ، لأنثثثثه سثثثثبكت  مثثثث
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ة خلثثثثثدمة يي لثثثثثد الأمثثثثث  مجثثثثثز  التحفيثثثثثن ااسثثثثثياتةبين  واسثثثثثبت 

التحثثثيفظ مهثثثة لليثثثداول ، ود كثثثس القبتثثثن ال ة لثثثن لاصثثثتل دثثثدبدهة 

الحةلبثثن خلثثد خلثثد اليثثداقةق اللقديثثن التسثثيقبلبن . ود ثثد   ثث ل مبثثزا 

   [16]كبب ا للتتي  القبتن ال ة لن مل  بى التا من. 

نيثثثثثث ا  لأ  محةسثثثثثثبن القبتثثثثثثن ال ة لثثثثثثن دسثثثثثثي تل م لتمثثثثثثةق 

محثثد ا للتدثثت وظثث وف السثثت  الحةلبثثن اانهثثة دحثثةول دقثثديم ةكاثث  

اليقثثثثدي اق التتكلثثثثن ما مثثثثن  و لهثثثثة دبتثثثثن دبؤيثثثثن كببثثثث ا ودنثثثثج  

الحثثث ا اق اليـثثثحبحبن الفتبيثثثن، د تثثثل محةسثثثبن القبتثثثن ال ة لثثثن 

تةلبثثثن خلثثثد خكثثثس الطثثث   خلثثثد د زيثثثز القثثثدبا اليلبؤيثثثن للقثثثتا م ال

ماثثثثل الكلفثثثثن اليةبي بثثثثن، ديطلثثثث  محةسثثثثبن  -التحةسثثثثببن الأخثثثث ى 

القبتثثن ال ة لثثن مثثل النثث كن الاـثثة  خثثل م لتمثثةق  ثثةملن  ثثتل 

التلهجبثثثثثن التسثثثثثي دمن ، وااايثثثثث ا  ، والي ثثثثث   للت ثثثثثة   ، 

والحسةسثثبةق ياق الـثثلن وغب  ثثثة مثثل القضثثةية اليثثثو دثثؤ ي تلثثثد 

دضثثثثثتبل التزيثثثثثد مثثثثثل الت لتمثثثثثةق دثثثثثتا م مةلبثثثثثن  دبقثثثثثن. يتكثثثثثل 

التا مثثثثثن خلثثثثثدمة يكثثثثثت   لثثثثثةا ةسثثثثث ةب السثثثثثت  اليثثثثثو يتكثثثثثل 

ما ييهثثثثة واليثثثثو ا يسثثثثيطب  التثثثثدي و  اليثثثث  ب  خلبهثثثثة مة يثثثثة  . 

[17]  
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التبثثثثثزا ال  بسثثثثثن ليكلفثثثثثن ااسثثثثثيبدال مقةبنثثثثثن مقتاخثثثثثد القبثثثثثةس 

الأخثثث ى  ثثثثو ما ميهثثثثة رلكثثثثل مثثثثل التسثثثثة لن وةغثثثث ا  صثثثثل  

القثثث اب(. د كثثثس دكلفثثثن ااسثثثيبدال اليثثث وف ااديـثثثة ين السثثثة دا 

اثثثو دثثثةبيت اليقثثثةبي  التةلبثثثن ، كتثثثة د كثثثس التنثثث  ااديـثثثة ي 

لأصثثثثل للت ثثثثدا ، لأ  تمكةنثثثثةق ال دمثثثثن حتب ثثثثة اليثثثثو يتا  ثثثثة ا

لهثثث ل الت ثثثدا دثثثل كس اثثثو دبتيهثثثة الداي يثثثن ، اثثثو  ةلثثثن الأصثثثتل 

التحثثثيفظ مهثثثة ليقثثثديم ال ثثثدمةق دثثثتا  دكلفثثثن ااسثثثيبدال م لتمثثثةق 

ما مثثثثن ، لأنهثثثثة د كثثثثس دكلفثثثثن ال ثثثثدمةق التسثثثثيقبلبن التحيتلثثثثن 

اليثثو د ثثزى تلثثد الأصثثل . كتثثة ييتااثثد اسثثي تةل دكلفثثن ااسثثيبدال 

نن بةس التثثثثثةل تي ينثثثثثب  مثثثثث  مفهثثثثثتا القثثثثثدبا الينثثثثثغبلبن لـثثثثثبة

الفثثثة   تلثثثد التثثثدى الثثث ي ديجثثثةوز ابثثثه تيثثث ا اق التثثثدا الكلفثثثن 

الحةلبثثن لاصثثتل التسثثي تلن اثثو دقثثديم ال ثثدمةق اثثو دلثث  التثثدا ، 

والأصثثثثتل اليثثثثو يجثثثث  اسثثثثيبدالهة تيا كثثثثة  سثثثثبيم دقثثثثديم مسثثثثيتى 

ال ثثثدمةق نفسثثثه اثثثو التثثثد  التسثثثيقبلبن . ومثثثل التتكثثثل الجتثثث  مثثثبل 

وم لتمثثةق دكلفثثثن ااسثثيبدال مثثثل خثثال المثثثال  الكلفثثن اليةبي بثثثن

منثثثثكل ملفـثثثثل خثثثثل مثثثثدى ان كثثثثةس اليغبثثثث اق اثثثثو الأسثثثث ةب ةو 

اليكثثثةلب  خثثثال السثثثلن. ينثثثةب تلثثثد  ثثث ل اليغبثثث اق اثثثو الأسثثث ةب 

ة بةن ثثثة مةسثثثم امكةسثثث  الحبثثثةزا التحققثثثنا. يسثثثت   ثثث ا للببةنثثثةق 

التةلبثثثثثن مثثثثثةلمال خثثثثثل كثثثثثل  مثثثثثل رة( اليكثثثثثةلب  خلثثثثثد ةسثثثثثةس 

ق الف لبثثثن واليثثثو دثثثد دكثثثت  مفبثثثدا ليقبثثثبم التسثثثة لن ، و الت ثثثةما

ر ( اليكثثثةلب  خلثثثد ةسثثثةس الأسثثث ةب الحةلبثثثن ، و ثثثت ةمثثث  مفبثثثد 

ليقبثثثثبم التثثثثتاب  التسثثثثيقبلبن . واثثثثو  ةلثثثثن التتيلكثثثثةق والتلنثثثث ق 

والت ثثثداق مثثثل التهثثثم اليتببثثثز مثثثبل اليغببثثث اق اليثثثو  ثثثو دكلفثثثن 

ليغببثثثثثث اق اسثثثثثثيهاا ال دمثثثثثثن التحيتلثثثثثثن رةي اانثثثثثثد ةب( مثثثثثثل ا

  [18]. اللةدجن خل دغب  الأس ةب
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دثثثثد دكثثثثت  الت لتمثثثثةق الت ثثثثدا خلثثثثد ةسثثثثةس القبتثثثثن القةملثثثثن     

د ثثثزز مثثثل ال ـثثثة ص الأسةسثثثبن للت لتمثثثةق التحةسثثثببن لليحقثثثد 

ةسثثثس ةخثثث ى ، خلثثثد  مثثثل الت لتمثثثةق الت ثثثدا خلثثثدةكاثثث  ما مثثن 

سثثببل التاثثةل خلثثدمة دميهثث  القبتثثن القةملثثن لليحقبثثد ةسثث ةب السثثت  

الحةلبثثثن  م ثثثد خـثثثم دكثثثةلب  النجثثثةز ، اانهثثثة ديثثثب  للتسثثثيات يل 

والتق نثثثثبل والتليتثثثثبل لت  اثثثثن مثثثثة يتكثثثثل دحقبقثثثثه رصثثثثةاو( 

خلثثثثد الثثثثثي لص مثثثثثل الأصثثثثثتل اليجةبيثثثثثن الت يلفثثثثثن . دثثثثثد يثثثثث ى 

بتثثثن ال ة لثثثن ، لأنهثثثة ديكبثثث  مثثث  الثثثب   انهثثثة ةكاثثث  اة ثثثدا مثثثل الق

ال تامثثثثل الت  واثثثثن ال ةصثثثثن مةلت ثثثثدا  ماثثثثل النثثثث و  الي ةدديثثثثن 

ثثة خلثثدمة دميهثث   اليثثو سثثيطبد خلثثد اليـثث ف اثثو الأصثثتل . ةيض 

القبتثثثن القةملثثثثن لليحقبثثثثد مثثثثة يتكثثثثل دحقبقثثثثه اثثثثو الببثثثث  القسثثثث ي ، 

ا  دكثثت  ما مثثثن اسثثب تة خلثثثدمة ا يكثثت  اللنثثثة  اليجثثةبي مسثثثيت  

يكثثثت  لتثثثدا محثثثدو ا. الحجثثثن القة لثثثن مثثثة  القبتثثثن القةملثثثن ةو بمتثثثة 

لليحقبثثثد كتقبثثثةس ليكلفثثثن الف صثثثن البديلثثثن و ثثثو ا  صثثثةاو سثثث   

ا ، لأنثثثه  ثثثة ا يتكثثثل دحقبقثثثه مةلكةمثثثل ةمثثثد  الببثث  الحتثثثةلو يتاثثثل مبلغ 

ثثثة دكثثثةلب  ياق صثثثلن مثثثل  مثثثل اللة بثثثن ال تلبثثثن سثثثيكت   لثثثةا  ا ت 

ا( خلثثثثد مثثثثة يبثثثثدو اثثثثو  ثثثث نهة دقلبثثثثل الثثثث م  رةو زيثثثثة ا ال سثثثثةب

التبزانبثثثثن ال تتمبثثثثن دلييثثثث  ا  ديحقثثثثد ومثثثثل  ثثثثم يتكثثثثل دضثثثثلبل 

مسثثثثي دمو الحسثثثثةمةق ابتثثثثة يي لثثثثد مةلقبتثثثثن التيتد ثثثثن ل تلبثثثثةق 

 [19] النجةز.
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دثثثثد د ثثثثزز الت لتمثثثثةق اليثثثثو يثثثثيم تخثثثثدا  ة خلثثثثد ةسثثثثةس القبتثثثثن 

الحةلبثثثثثثن مثثثثثثل ال ـثثثثثثة ص ااسةسثثثثثثبن للت لتمثثثثثثةق التحةسثثثثثثببن 

لثثب   الأغثث ا  مثثل الت لتمثثةق اليثثو يثثيم تخثثدا  ة خلثثد ةسثثس 

ةخثثث ى، خلثثثد سثثثببل التاثثثةل امثثثد ا  دكثثثت  القبتثثثن الحةلبثثثن مثثثل 

 الت لتمثثثةق مامثثثن لكثثثل  ثثثؤا  الثثث يل لثثثديهم مـثثثلحن اثثثو القبتثثثن

الحةلبثثثن لليثثثداقةق اللقديثثثن اثثثو التسثثثيقبل للنثثث كن  مثثثل التانثثث  

تلثثثثد  ثثثثد كببثثثث  ا  التسثثثثيات يل والثثثثدا لبل والتثثثثتظفبل وخلثثثثد 
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ةسثثثةس ااي انثثثةق م بلثثثن، اانثثثه يثثثتا  دقببتثثثة  لاختثثثةل اليجةبيثثثن، 

ودسثثثي تل لهثثث ا الغثثث   مثثثل دبثثثل محللثثثو ااسثثثياتةب ومسثثثيات ي 

اليثثثثو دسثثثثيلد تلثثثثد الأسثثثثهم ال ةصثثثثن. والتادثثثث  ا  القبتثثثثن الحةلبثثثثن 

اليثثداقةق اللقديثثن اثثو التسثثيقبل، امثثد ا  دكثثت  ما مثثن لتثثة يثث ك  

وانثثثثث ت الت ثثثثثةيب  ا  الغثثثثث   الثثثثث  بس مثثثثثل تخثثثثثدا  اليقثثثثثةبي  

 . التةلبثثن  ثثت التسثثةخدا اثثو اليلبثثؤ مةليثثداقةق اللقديثثن اثثو التسثثيقبل

[19] 

 المحور الرابع: الجانب العملي والتطبيقي

 بحثنبذة تعريفية عن عينة ال 4-1

 مصرف المنصور الاستثماري 4-1-1

ةسثثثثثثس مـثثثثثث ف التلـثثثثثثتب ااسثثثثثثياتةبي كن كثثثثثثـن مسثثثثثثة تن 

ملبثثـةب  يلثثـةب مثثداتع مةلكةمثثل ،  55)خةصثثن مثث اس مثثـةل دثثدبا ر

ايلثثثثثثتل ل ثثثثثثةا 13 ويلثثثثثث  متتحثثثثثث   ثثثثثثهة ا الي سثثثثثثبس اثثثثثثو 

،الـثثثثثة با مثثثثثل دبثثثثثل وزابا اليجثثثثثـةبا    ا ثثثثث ا دسثثثثثجبل 2005

 1997لسلثثثثـن   21الن كثثثثـةق، واقثثثثة لقثثثثةنت  الن كثثثثـةق بدثثثثـم 

الت ثثثدل ، ودثثثد  ـثثثل التـثثث ف خلثثثد مثثثـتااقن البلثثثـ  الت كثثثزي 

ال  ادثثثو  التدي يثثثـن ال ةمثثثـن لت ادبثثثن الـب اثثثـن واا يتثثثـة  اثثثـو 

، لتثثثثل    كثثثثـن رمـثثثث ف التلـثثثثتب لاسياتثثثثـةب(  2006 2 20

حثثثـةزا لتتةبسثثثن الـب اثثثـن واقثثثة لقثثثةنت  التـثثثةبف اللثثثـةا  م ثثثد ت

 اسيكتـةل التـ ف للليةا الداخلو ال ة  مه .

يقثثثثثثتا التـثثثثثث ف مةلأننثثثثثثطن وال تلبثثثثثثـةق التـ ابثثثثثثـن كةاثثثثثثن 

ودثثثثثثثـةنت   2004لسلثثثثثثثـن  94متتحثثثثثثث  دثثثثثثثـةنت  التـثثثثثثثـةبف 

الت ثثثثثثدل، واي د لبتثثثثثثةق  1997لسلثثثثثثـن  21الن كثثثثثثـةق بدثثثثثثـم 

الت كثثثثثزي ال  ادثثثثثو ، تي يتثثثثثةبس و ثثثثث و  يـثثثثثدب ة البلثثثثثـ  

التـثثثث ف متتحثثثث  يلثثثث  م يلثثثث  الأننثثثثطن ااسثثثثياتةبين اثثثثو 

 اخثثثثل ال ثثثث ا  وخةبحثثثثه، ويقثثثثتا متثثثثل  السثثثثل  والقثثثث و  ، 

وخـثثثثثم الكتببثثثثثـةاق، واسيقطثثثثثـة  الت ا ثثثثث  مت يلثثثثث  انتاخهثثثثثة 

سثثثتا  ةكةنثثثت مثثثل  اخثثثل ال ثثث ا  ةو خةبحثثثن مثثثل ةحثثثل دتظبفهثثثة 

حتيثثثل التثثثثةلو ، اضثثثثا اثثثـو مجثثثثـةاق ااسياتثثثـةب وختلبثثثثـةق الي

خثثثثثثل اثثثثثثثي  ااخيتثثثثثثثـة اق التسيلديثثثثثثـن ، وتصثثثثثثثداب خطةمثثثثثثثـةق 

الضثثثثتة ، اضثثثثا  خثثثثل الأختثثثثةل التـثثثث ابن التيلتخثثثثـن الأخثثثث ى 

 .حتب ة

 تقييم الأصول غير المتداولة 4-2

يثثثيم دقبثثثبم الأصثثثتل غبثثث  التيداولثثثن واقثثثة للقبتثثثن ال ة لثثثن مثثثل 

 خثثثثال اسثثثثي تةل مثثثثدخل الثثثثدخل ومةسثثثثي تةل نتثثثثتي  التيتسثثثثط

واليداقثثثثـةق اللقديثثثثـن  WACC)الت حثثثثـ  ليكلفثثثثـن بةس التثثثثـةل ر

ااديـثثثة ين  القبتثثثن ال ة لثثثـن للت ثثثدا الت ـتمثثثـن للتصثثثتل تلثثثد

الأصثثثثتل غبثثثث  خب لثثثثن البحثثثثى ومثثثثل  ثثثثم التصثثثثتل تلثثثثد دبتثثثثن 

 التيداولن.

 

 تحليل متغيرات المتوسط المرجح لتكلفة راس المال 4-2-1

التثثثثثثثـةل البلبثثثثثثثن ي ثثثثثثثد التيتسثثثثثثثط الت حثثثثثثثـ  ليكلفثثثثثثثـن بةس 

الأسةسثثثبن لكابثثث  مثثثل القثثث اباق التةلبثثثـن والتحةسببثثثـن لل ديثثثد مثثثل 

ويسثثثةخد اثثثو دحديثثثد دبتثثثن لتسثثثي دمبل للت لتمثثثةق التحةسثثثببن ، ا

الت ثثثدا ااديـة يثثثثـن متصثثثفه كت ثثثثدل ملةسثثث  ل ـثثثثم اليثثثثداقةق 

اللقديثثثن التسثثثيقبلبن . وواقثثثة لثثث ل  ي ثثثد التيتسثثثط الت حثثثـ  ليكلفثثثـن 

دل خة ثثثد مطلثثت  يتكثثثل ا  دحققثثه الت ثثثدا بةس التثثـةل ة نثثثد م ثثـ

ااديـة يثثثـن واقثثثة للتثثثزيج اليتثثثتيلو الأماثثثل الثثث ي اثثثو واقثثثه يثثثيم 

د يثثثثبم دبتثثثثن الت ثثثثدا ااديـة يثثثثـن اثثثثـو السثثثثت  وييكثثثثت  مثثثثـل 

حثثثثز بل  دكلفثثثثـن اليتتيثثثثـل محقثثثثت  التلكبثثثثن ، ودكلفثثثثـن اليتتيثثثثـل 

  .مةلديل

 تكلفة التمويل بحقوق الملكية -أ

اليتتيثثثـل محقثثثت  التلكبثثثن ة نثثثد م ثثثدل خة ثثثد دتاثثثل دكلفثثثـن   

د غثثثث  الت ثثثثدا ااديـثثثثة ين دحقبقثثثثه لي تيضثثثثهة خثثثثل م ثثثثة   

ااسثثثياتةب اليثثثو دثثثد دي ثثث   لهثثثة ، وخثثثل اليغبثثث اق اثثثو القبتثثثن 

الزملبثثثثن لللقثثثثت ، و ثثثثو دسثثثثةوي ايضثثثثة دكلفثثثثـن الف صثثثثن البديلثثثثـن 

اليثثثثو ييحتلهثثثثـة التسثثثثيات  نيبجثثثثـن ااسثثثثياتةب، ويثثثث دبط الت ثثثثدل 

ابدبة ثثثثة    يثثثثة مةلت ثثثثة  ، اكلتثثثثة دثثثثز ا  الت ثثثثة   التطلثثثثت  

د دفثثثث  كلفثثثثـن اليتتيثثثثـل محقثثثثت  التلكبثثثثن، ويثثثثيم التصثثثثتل تلثثثثد 

 الت ثثثثدل التطلثثثثت  واقثثثثة للتثثثثتي  دسثثثث ب  الأصثثثثتل ال ةسثثثثتةلبن

CAPM) وي ثثثثثد مثثثثثل ةكاثثثثث  الأسثثثثثةلب  اسثثثثثي تةا  اثثثثثـو  ثثثثث ا ،)

التجثثثةل ، وييكثثثت   ثثثـ ا اللتثثثتي  مثثثـل  ثثثا  ميغبثثث اق ب بسثثثن  

( واقثثثثة 5.34و ثثثثتر ،Rfدل ال ثثثثةلو مثثثثـل الت ثثثثة  ا و ثثثثو الت ثثثث

لللنثثثث اق ال ـثثثثة بن الـثثثثة با مثثثثل البلثثثث  الت كثثثثزي ال  ادثثثثو 

، وم ةمثثـل مبيثثة لأسثثهم  Rm، وم ثثدل خة ثثد السثثـت 2019لسثثلن 

، ومثثثل خثثثال  ثثث ل التيغبثثث اق الاا ثثثن   βالت ثثثـدا ااديـة يثثثـن

يثثثثثيم ا يسثثثثثة  م ثثثثثدل ال ة ثثثثثد التطلثثثثثت  للت ثثثثثدا ااديـة يثثثثثـن 

      واد الـبغـن ا دبن  ويكت  

                       

R=Rf+(Rm-Rf)β   ………     (1) 
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 أسعار الافتتاح والإغلاق لأسهم مصرف المنصور الاستثماري : (1) الجدول رقم

 الأ ه  السلن
س   

 ااايية 

س   

 الغا 

اليتزي ةق 

 اللقدين
 التؤ  

 اللية ج

 عائد السوق عائد السهم

2015 

 0.33196- 0.04762- 61.46  0.8 0.84 كةنت  الاةنو

 0.146925 0.04938- 70.49  0.77 0.81  بة 

 0.033409 0.025974 72.845  0.79 0.77 اياب

 10.94358 0 870.03  0.79 0.79 نبسة 

 0.111881 0.227848 967.37  0.97 0.79 ايةب

 0.03431 0.02062- 1000.56  0.95 0.97  زي ا 

 0.09711- 0.04255- 903.4  0.9 0.94 دتتز

 0.03472- 0.02247- 872.03  0.87 0.89 ا 

 0.03111- 0 844.9  0.87 0.87 ايلتل

 0.07497- 0.02326- 781.56  0.84 0.86 دن يل الأول

 0.08051- 0 718.64  0.86 0.86 دن يل  الاةنو

 0.016587 0.083706 730.56 0.05115 0.87 0.85 الأول كةنت 

2016 

 0.12596- 0.01176- 638.54  0.84 0.85 كةنت  الاةنو

 0.02601- 0.071429 621.93  0.9 0.84  بة 

 0.06764- 0.08889- 579.86  0.82 0.9 اياب

 0.04939- 0.036585 551.22  0.85 0.82 نبسة 

 0.07436- 0.011905 510.23  0.85 0.84 ايةب

 0.057307 0.129412 539.47  0.96 0.85  زي ا 

 0.054313 0.08163- 568.77  0.9 0.98 دتتز

 0.01414- 0.066667 560.73  0.96 0.9 ا 

 0.000499 0 561.01  0.95 0.95 ايلتل

 0.077521 0.02062- 604.5  0.95 0.97 دن يل الأول

 0.052572 0.03125 636.28  0.99 0.96 دن يل  الاةنو

 0.020746 0.030859 649.48 0.03055 0.99 0.99 كةنت  الأول

2017 

 0.096677 0.111111 712.27  1.1 0.99 كةنت  الاةنو

 0.031687 0.04545- 734.84  1.05 1.1  بة 

 0.09578- 0.10476- 664.46  0.94 1.05 اياب

 0.04437- 0.05319- 634.98  0.89 0.94 نبسة 

 0.06857- 0.02299- 591.44  0.85 0.87 ايةب

 0.02592- 0.14118- 576.11  0.73 0.85  زي ا 

 0.00087- 0.027027 575.61  0.76 0.74 دتتز

 0.001685 0.026316 576.58  0.78 0.76 ا 
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 0.018454 0.06329- 587.22  0.74 0.79 ايلتل

 0.0359- 0 566.14  0.74 0.74 دن يل الأول

 0.009556 0.013514 571.55  0.75 0.74 دن يل  الاةنو

 0.015729 0.120013 580.54 0.05001 0.79 0.75 كةنت  الأول

2018 

 0.017036 0.03797- 590.43  0.76 0.79 كةنت  الاةنو

 0.075606 0.155844 635.07  0.89 0.77  بة 

 0.00394- 0.011364 632.57  0.89 0.88 اياب

 0.04041- 0.02381 607.01  0.86 0.84 نبسة 

 0.0218- 0.034884 593.78  0.89 0.86 ايةب

 0.02479- 0.04494- 579.06  0.85 0.89  زي ا 

 0.005837 0.047059 582.44  0.89 0.85 دتتز

 0.03606- 0.056818 561.44  0.93 0.88 ا 

 0.05224- 0.19318- 532.11  0.71 0.88 ايلتل

 0.04879- 0.07042- 506.15  0.66 0.71 دن يل الأول

 0.01606- 0.01538- 498.02  0.64 0.65 دن يل  الاةنو

 0.024296 0.062484 510.12 0.04999 0.63 0.64 كةنت  الأول

2019 

 0.03503- 0.111111 492.25  0.7 0.63 كةنت  الاةنو

 0.05509- 0.041667 465.13  0.75 0.72  بة 

 0 0.2- 465.13  0.6 0.75 اياب

 0.00112- 0 464.61  0.6 0.6 نبسة 

 0.063365 0.2 494.05  0.72 0.6 ايةب

 0.004574 0.04167- 496.31  0.69 0.72  زي ا 

 0.03268- 0.01449- 480.09  0.68 0.69 دتتز

 0.01433- 0 473.21  0.68 0.68 ا 

 0.004797 0.01471- 475.48  0.67 0.68 ايلتل

 0.01958 0.02985- 484.79  0.65 0.67 دن يل الأول

 0.002083 0.03077- 485.8  0.63 0.65 دن يل  الاةنو

 0.016385 0.174587 493.76 0.06999 0.67 0.63 كةنت  الأول

 انالمصدر: اعداد الباحث     

( دحقبثثثد التـثثث ف لأ نثثثد 1ييضثثث  مثثثل خثثثال الجثثثدول بدثثثم ر   

لنثثثثه ي نبسثثثثة  وايثثثثةب متقثثثثداب  2019سثثثث   ااييثثثثة  اثثثثـو خثثثثةا 

 يلثثثثةب و قثثثثد التـثثثث ف ةخلثثثثد س ثثثثـ  ااييثثثثة  اثثثثـو خثثثثةا  (0.6)

 يلثثثةب، كتثثثة  قثثثد التـثثث ف  (1.1)لنثثثه   ثثثبة  متقثثثداب  2017

لنثثثثه ي اياب ونبسثثثثة    2019ة نثثثثد س ثثثثـ  تغثثثثا  اثثثثـو خثثثثةا 

 يلثثثثةب. و قثثثثد ةخلثثثثد س ثثثثـ  تغثثثثا  اثثثثـو خثثثثةا  (0.6)متقثثثثداب 

 .  يلةب (1.1)لنه  كةنت  الاةنو متقداب 2017

( تم اسووووووتخراط متوسووووووط 1ومن خلال تحليل بيانات الجدول رقم )

عائد السووهم وعائد محفتة السوووق للوحدة الاقتصووادية ولسوونوات 

 .( يوضح ذلك2ل بيتا والجدول رقم )عينة البحث واستخراط معام
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 نتائج بيانات الوحدة الاقتصادية عينة البحث للتوصل إلى بيتا مخاطر الأسهم : (2) الجدول رقم

 

 اسم الن كن

 

ميتسط خة د 

 السهم

 

ميتسط خة د 

 الست 

 

الت ة   

 الانيةمبن

اابدبة  مبل 

خة د السهم 

 وخة د الست 

 

م ةمل 

 R2اليحديد

 

اانح اف 

الت بةبي 

 للست 

 

اانح اف 

الت بةبي 

 ل ة د السهم

 

 الببية

 0.0034 0.08118 1.41580 0.00003 0.00589 0.00659 0.17159 0.00667 التلـتب

 من خلال الاعتماد على  البرامج التطبيقية والمعادلات الرياضية انالمصدر: اعداد الباحث

( يتكثثثثثل βالتيتد ثثثثثن للقثثثثثبم الليثثثثثة ج لت ةمثثثثثـل رمبيثثثثثةاليفسثثثثثب اق  

 دتنبحهـة متة ي دو 

β< 0 .  ابدبـة  خكسو مبل ختا ـد الأسهم وختا ـد الست 

β = 0  الست .ا يتحد ابدبـة  مبل ختا ـد الأسهم وختا ـد 

1 β< 0<  ابدبثثثثـة  ايجثثثثةمو واليغبثثثث  اثثثثـو ختا ثثثثـد الأسثثثثهم ةدثثثثل

 الست .مـل اليغب  اـو ختا ـد 

β = 1  اابدبثثـة  ايجثثةمو تي ديغبثث  ختا ثثـد الأسثثهم مثثةليغب  نفسثثه

 الست .اـو ختا ـد 

β> 1   ابدبـة  ايجةمو واليغب  اـو ختا ـد الأسهم ةكب  مـل اليغب

 اـو ختا ـد الست .

لهثثثثة للتثثثثتي  دسثثثث ب  الأصثثثثتل  وم ثثثثد اكيتثثثثةل التيغبثثثث اق ك 

سثثثتف يثثثيم  سثثثة  م ثثثدل كلفثثثن اليتتيثثثـل  CAPM)ال ةسثثثتةلبن ر

التلكبثثن مثثل م ثثد ا يسثثة  م ثثةلم نتثثتي  دسثث ب  الأصثثتل  محقثثت 

. ومثثثثل خثثثثال ايجثثثثة  ال ادثثثثن مثثثثة مثثثثبل  CAPM)ال ةسثثثثتةلبن ر

وميتسثثثثثط خة ثثثثثـد  2019الت ثثثثثدل ال ثثثثثةلو مثثثثثـل ال ثثثثثة  ا ل ثثثثثةا 

دثثثثـم اليتصثثثثل تلثثثثد  السثثثثهم للت ثثثثدا ااديـثثثثة ين وم ةمثثثثـل مبيثثثثـة

( 3ر ، وكتثثثة  ثثثت متنثثث  اثثثـو الجثثثدول بدثثثمالت ثثثـدل التطلثثثت 

 اادبن  (1ر بدم ومةسي تةل الت ـة لن

R=Rf+(Rm-Rf)β   ………     (1) 

 

 (CAPM) معـالم نموذط تسعير الأصول الرأسمالية: ( 3الجدول )

الت دل ال ةلو مل  اسم الن كن

 الت ة  ا%

ميتسط خة د 

 الست 

 م دل ال ة د التطلت % βمبية السهم 

 0.05344 0.0034 0.17159 0.0534 التلـتب

 انالمصدر: اعداد الباحث          

دتصثثل  (CAPM)ومل خال نتتي  دسثث ب  الأصثثتل ال ةسثثتةلبن 

تلد الت دل التطلت  وال ي يتكل خل   يقن التصتل تلد  البة اة 

 .دكلفـن اليتتيـل محقت  التلكبن

 الاقتصاديـة عينّة البحـث المبالغ بالملايين مجموع حقوق الملكية للوحدة يبين: ( 4الجدول )

 إجمالي حقوق الملكية رأس المال المدفوع اسم الشركة

 279,661 250,000 المنصور

 انالمصدر: اعداد الباحث 
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 تكلفة التمويل بالدين -ب

 T)After -1دسثثي تل دكلفثثـن اليتتيثثـل مةلثثديل م ثثد الضثث ا    

tax cost of debt لحسثثة  التيتسثثط التثث ح  ليكلفثثـن بةس )

، و ثثثت م ثثثـدل الفة ثثثدا خلثثثد الثثثديل مط و ثثثـة  (WACC)التثثثةل

ملثثـه واثثتباق الضثث ا   اللةدجثثن ، مسثثب  اسيقطثثـةع الفة ثثدا مثثـل 

ت  ل بلثثثثثثن البحىرمـثثثثثث ف ودكثثثثثثت  نسثثثثثثبن الثثثثثثدي الضثثثثثث ا  .

د يتثثثثثثثد الت ثثثثثثثدا  صثثثثثثثف ا ، وخلبثثثثثثثه التلـثثثثثثثتب ااسثثثثثثثياتةبي(

مثثثثل خلثثثثد اليتتيثثثثل محقثثثثت  التلكبثثثثن اقثثثثط. ااديـثثثثة ين منثثثثكل كة

( يبثثثثبل التيتسثثثثط التثثثث ح  ليكلفثثثثن باس 5وا نثثثثةل الجثثثثدول بدثثثثم ر

 التةل. 

 

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال : (5الجدول )

المتوسط المرجح لتكلفة رأس  تكلفة الديون  تكلفة حقوق الملكية اسم الوحدة الاقتصادية

 المال

 0.05344 0 0.05344 مصرف المنصور

 انالمصدر: اعداد الباحث 

( يتن  اليتصـل تلد التيتسط الت حـ  ليكلفـن 5الجدول بدـم ر

دكلفـن اليتتيـل محقت  التلكبـن مـ  بةس التـةل مـل خال حت  

 .دكلفـن اليتتيـل مةلديل

 التدفـّق النقدي الحر 4-3

يقـد مه اليداد الزا د وال ي ييحقد للن كن مل خال بم  

ال تلبـةق الينغبلبن م ـد الض يبن مضةاـة البن دسط ااند ـةب 

السلتي مط و ـة ملـن صةاو ااسياتةباق الجديدا . وييم ا يسةمه 

 واد الـبغن اادبن  

النفـة   –اليداد اللقدي الحـ = صةاو اليداـد اللقدي الينغبلو 

 (2........  ر   دتزي ـةق الأبمة  اللقدين –ااسياتةبي 

( اليداـد اللقدي الحـ  للت دا اديـة يـن 6وي ـ   الجدول مـل ر

 .لن البحـى ولسلتاق خب لن البحـىب  خ

 

 المبالغ بالآلآف-التدفـق النقدي الحـر لمصرف المنصور الاستثماري : (6) الجدول رقـم

 2019 2018 2017 2016 2015 البيان

صافي الربح قبل 

 الضريبة

24203353 16967438 17508753 24264636 9742935 

 3100491 2674962 2760620 8523442 4722175 الضريبة

 911664 1144867 871835 887617 846801 الاندثار

التغير فـي رأس المال 

 العامل

166,911,965 24067162 203899713 237954969 -71200866 

صافي التدفـق النقدي 

 التشغيلي

187239944 33398775 219519681 260689510 -63646758 

 1557624 2024423 10439602 1952938 5338392 الرأسماليالانفاق 

 17499930 12499931 12503060 7637297 13788854 توزيع الارباح النقدية

 82704312- 246165156 196577019 23808540 168112698 التدفق النقدي الحر

 انالمصدر: اعداد الباحث



 

 
110 

 

  114 - 98 ،  2021كانون الأول  ،  2، العدد  6المجلد   ........ امكانية تطبيق –عقيل و هاني   الكوت الجامعةمجلة كلية 
 

( دحقبثثثثد مـثثثث ف التلـثثثثتب لأخلثثثثد 6يبثثثثبل الجثثثثدول بدثثثثم ر  

 ((242.6ودثثثثدبا  2018صثثثثةاو مثثثث  دبثثثثل الض يبثثثثـن اثثثثـو سثثثثلن 

 2015،2017،2016 يلثثثثةب خ ادثثثثو  ثثثثم دلبهثثثثة السثثثثلتاق  ملبثثثثةب

ة نثثثد صثثثةاو  2019خلثثثد اليثثثتالو ، و قثثثد التـثثث ف اثثثو سثثثلن 

( ملبثثثثثةب  يلثثثثثةب ، و ققثثثثثت (9.7بمثثثثث  دبثثثثثل الض يبثثثثثـن تي ملثثثثث  

الثثثـت دا ااديـة يثثثـن ةخلثثثد صثثثـةاو دثثثـداد نقثثثـدي دنثثثغبلو اثثثو 

ملبثثثةب  يلثثثةب، اثثثو  ثثثبل  ققثثثت  (260.6)الثثث ي ملثثث   2018سثثثلن 

 2019الت ثثثثدا ة نثثثثد صثثثثـةاو دثثثثـداد نقثثثثـدي دنثثثثغبلو اثثثثو سثثثثلن 

( 6، وييضثثث  مثثثل خثثثال الجثثثدول ر( ملبثثثةب  يلثثثةب(63.6-والبثثثةل  

ديثثثن خثثثال السثثثلتاق ال تسثثثن دبثثثةا التـثثث ف ميتزيثثث  ابمثثثة  نق

ةخلثثثد دثثثداد نقثثثدي  ثثث   2018ل بلثثثن البحثثثى ، ودحقثثثد اثثثو سثثثلن 

ثثثد   ثثث ل السثثثلن اااضثثثل مةللسثثثبن (246ملثثث   ( ملبثثثةب  يلثثثةب، لثثث ا دم ك

 مل مبل سلتاق خب لن البحى . لتــ ف التلــتب

 طريقة خصم التدفقات النقدية 4-4

  يقثثثن اليداقثثثـةق اللقديثثثـن الت ـثثثتمن للتصثثثتل   يثثثيم اسثثثي تةل  

تلثثثد دقثثثدي  القبتثثثن ال ة لثثثـن ، ودم ثثثد    يقثثثن  ثثثة  ن ااسثثثي تةل اثثثو 

دقثثثدي  القبتثثثن ال ة لثثثن، تي يثثثيم خـثثثم اليداقثثثـةق اللقديثثثن التيتد ثثثن 

تلثثثد القبتثثثـن الحةلبثثثن ، ويلثثث  مت ثثثدل خة ثثثـد يتاثثثل القبتثثثن الزملبثثثـن 

ة لثثثـن للت ثثدا ااديـة يثثثـن لللقثثت ، ومثثثل ةحثثل التصثثثتل للقبتثثن ال 

  س    ل الط يقـن يلبغو ادبـةع ال طتاق ا دبن 

 السلتاق.دحديد خطـن ختل ل دا  -1

تخثثثثثثثدا  دة تثثثثثثثن اليداقثثثثثثثـةق اللقديثثثثثثثن للت ثثثثثثثدا ااديـة يثثثثثثثـن  –2

  .للتصتل لـةاو اليداد اللقدي الحـ

 .Terminal Valueاللهة بن. اليتصل للقبتن  3-

ـةس  الثثثثث ي يتاثثثثثل التيتسثثثثثط دحديثثثثثد س ثثثثثـ  ال ـثثثثثم التلثثثثث -4

التثث ح  ليكلفثثـن الأمثثتال التسثثيات ا منقبهثثـة التتثثتل مثثـل  قثثت  

 الديل. التلكبن ةو مـل 

 ال ـم.خـم اليداقـةق اللقدين الحـ ا مس    -5

 نفسه.خـم القبتن اللهة بـن مس   ال ـم  -6

اسيب ثثثثـة  دبتثثثثـن الثثثثديت  خلثثثثد الت ثثثثدا ااديـة يثثثثـن لليتصثثثثل  -7

 ة تبل.  التسـتلد صـةاو  قت

 

 Terminal Valueالقيمـة النهائية  

ا  مثثثثـدا اليتد ثثثثـةق واليثثثثو يحيسثثثث  خلثثثثد ةسةسثثثثهة اليداثثثثـد  

غبل ااديـثثثثـة ي الف لبثثثثثـن اللقثثثثدي الحثثثثـ  ا دغطثثثثو مثثثثثـدا الينثثثث

، وخلبثثثه اسثثثيتح  م  اثثثن دبتثثثـن الت ثثثدا ااديـة يثثثـن للتنثثث وع

د ـثثثم ،  ثثثو اللهة بثثثنم ثثثد مثثثدا اليتد ثثثـةق واليثثثو دسثثثتد مةلقبتثثثـن 

، ومثثـل  ثثم يجت ثثة  ـثثم نفسثثه لليداقثثـةق اللقديثثن الحثث امس ثثـ  ال 

، ااديـة يثثثـن م ثثثد اسيب ثثثـة  الثثثديت للتصثثثتل تلثثثد دبتثثثـن الت ثثثدا 

ويثثثيم التصثثثتل تلثثثد صثثثـةاو الأصثثثتل ر قثثثت  التلكبثثثـن( للت ثثثدا 

 -مـل خال الت ة لـن ال يةنبن ا دبن 

  

ـة الحالية للقيمة القيمة الحالية للتدفقـات النقدية الحرة + القيم

 (3.......   )    الديون –النهائيـة 

 Perpetuityويمكن احتسـاب القيمة النهائيـة باستعمال  

Growth Model 

 Perpetuity Growth Modelنموذط  الديمومي الابدي  

 Gordon Growth)دسثثثثيلد  ثثثث ل الط يقثثثثـن خلثثثثد نتثثثثتي   ر 

نتثثثت مسيتثثثـ   والثثث ي يفيثثثـ   ا  الت ثثثدا ااديـثثثة ين اثثثـو  ةلثثثن

ةمثثدي ومسيقثثـ  مت ثثثداق اللتثثت نفسثثهة التفي نثثثـن للتصثثتل تلثثثد 

 اليداـد اللقدي الحـ  .

( اليداقةق اللقدين للت دا ااديـثثثثة ين 8-7ر الجدولبل بدم ويتنثثثث 

ثثثد اللقدي الح  لتيتسط سلتاق  والقبتن اللهة بن مةاخيتة  خلد اليدا ـ

 اامديخبلن البحى ومةاخيتة  خلد نتتي  الديتتمو 

                                                                            تي ا  

TV=
𝑭𝑪𝑭∗(𝟏+𝑮)

𝑾𝑨𝑪𝑪−𝑮
 

FCF البحى.  ميتسط اليداـد اللقدي الح  لسلتاق خب لن 

G    البة اة   م دل اللتت السلتي الـدا م لليداقـةق اللقديـن ر يفي 

تسيتى نفسه ليتلبد اليداقـةق اللقدين الحـ ا ا  الـت دا مسيت ا مةل

 وخدا ااي ا  نسبـن لللتت( .

WACC . التيتسط الت ح  ليكلفـن بةس التـةل   

 المبالغ بالآلاف –التدفقـات النقدية الحرة والقيمـة النهائية للوحدة الاقتصاديـة: (7الجدول رقـم )

اسم الوحدة 

 الاقتصادية

 القيمة النهائية 2019 2018 2017 2016 2015

 2065715198 82704312- 246165156 196577019 23808540 168112698 المنصور

 انالمصدر: اعداد الباحث
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 المبالغ  بالآلالف-( صـافي القيمة الحاليـة للتدفقـات النقديـة الحرة والقيـمة النهائيـة8جدول رقـم )

اسم الوحدة 

 الاقتصادية

القيمة النهائية  2019 2018 2017 2016 2015

 المخصومة

 1592287260 -63749844 199888293 168152500 21454240 159584502 المنصور

 انالمصدر: اعداد الباحث

وواد الت ة لـن ا دبن دد دم ا يسـة  صـةاو القبتـن الحةلبن لليداقـةق 

 -اللقديـن الح ا والقبتن اللهة بن  

اليداد اللقدي الح *م ةمل ال ـم لليداقةق اللقدين غب  ملييتن 

 . n(1+R)÷1لكل سلن مةسي تةل م ة لن  

 بالآلاف(-)المبالغالقيمة العادلـة لصـافي الأصول للوحدة الاقتصاديـة عينّة البحـث :  )9) الجدول رقـم

اسم الت دا 

 ااديـة يـن

مجتتع اليداقـةق 

اللقديـن الح ا 

 (1الت ـتمـنر

القبتن اللهة بـن 

 الت ـتمن

 (2ر

دبتن الت دا 

 ااديـة يـن

1+2=3 

 الديت  التسيحقن

 (4ر

صةاو الأصتل 

-3ر قت  التلكبن( 

4=5 

 906414544 1171202407 2077616951 1592287260 485,329,691 التلـتب

 انالمصدر: اعداد الباحث

ومثثثثل خثثثثال حتثثثث  اليثثثثداقةق اللقديثثثثن الحثثثث ا والقبتثثثثن اللهة بثثثثن 

و ثث   الثثثديت  التسثثثيحقن خلثثثد الت ثثدا دثثثم اليتصثثثل تلثثثد صثثثةاو 

ااصثثثثتل مةلقبتثثثثن ال ة لثثثثن. ودمحيسثثثث  القبتثثثثن ال ة لثثثثن لاصثثثثتل 

غبثثث  التيداولثثثن اليثثثو مدقبثثثبم مةلقبتثثثن ال ة لثثثن مثثثل خثثثال اليتصثثثل 

صثثثتل مةلقبتثثثن تلثثثد نسثثثبن مثثثة ينثثثكله الأصثثثل مةللسثثثبن لتجتثثثتع الأ

الداي يثثثثن ومةللسثثثثبن نفسثثثثهة دلثثثث  دقثثثثدب القبتثثثثـن ال ة لثثثثن لاصثثثثل 

 .ن لتجتتع الأصتل مةلقبتن ال ة لنمةللسبـ

وابتثثثثثثثثة يثثثثثثثث دو التبزانبثثثثثثثثن ال تتمبثثثثثثثثن لتـثثثثثثثث ف التلـثثثثثثثثتب 

ااسثثثثثياتةبي مةلقبتثثثثثن القبتثثثثثن ال ة لثثثثثن مةللسثثثثثبن لاصثثثثثتل غبثثثثث  

 .التيداولن

 31/12/2019الميزانية العمومية لمصرف المنصور الاستثماري كما في 

 مبةنةق الت دا ااديـة يـن الت دلن  مبةنةق الت دا ااديـة يـن الببة 

 1,174,792,266,929 1,174,792,266,929 نقد وابصدا لدى البل  الت كزي ال  ادو

 39,884,885,772 39,884,885,772 ابصدا لدى التـةبف

 109,127,024,624 109,127,024,624 دسهباق ا يتةنبن مبة  ا رمةلـةاو(

 94,029,225,940 94,029,225,940 اسياتةباق مةلبن 

 172,725,544,343 29,040,435,227 الأصتل الاةمين

 7,509,806,276 1,289,065,683 الأصتل غب  التلتتسن

 13,447,393,318 13,447,393,318 الأصتل الأخ ى

 1,611,516,147,202  1,461,610,297,493 مجتتع الأصتل

   التطلتمةق و قت  التلكبن

 26,665,978,300 26,665,978,300 و ا   التـةبف

 1,130,942,290,815 1,130,942,290,815 و ا   ال تا 

 6,151,794,396 6,151,794,396 د مبلةق نقدين
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 1,464,676,764 1,464,676,764 م ـص ن يبن الدخل

 10,615,247,236 10,615,247,236 م ــةق ميلتخن

 5,977,667,319 5,977,667,319 مطلتمةق ةخ ى

 1,181,817,654,830 1,181,817,654,830 مجتتع التطلتمةق

 250,000,000,000 250,000,000,000 بةس التةل التكيي  مـه والتداتع

 8,492,865,161 8,492,865,161 ا يبة و الزامو

 7,415,882,070 7,415,882,070 ا يبة بةق ةخ ى

 150,059,803,898 153,954,189 ا يبة و دبتن خة لن

 13,729,941,243 13,729,941,243 ابمة  مدوبا

 429,698,492,372 279,792,642,663 مجتتع  قت  التلكبن 

  1,611,516,147,202 1,461,610,297,493 مجتتع التطلتمةق و قت  التلكبـن

 

ييضثثثث  مثثثثل خثثثثال التبزانبثثثثـن ال تتمبثثثثن لتـثثثث ف التلـثثثثتب 

ااسياتثثثثـةبي وحثثثثت  اثثثث   مثثثثبل اليقبثثثثبم واقثثثثة للكلفثثثثن اليةبي بثثثثـن 

الأصثثثتل غبثثث  واليقبثثثبم واقثثثة للقبتثثثن ال ة لثثثـن ، تي دغبثثث ق ملثثثت  

، و ثثث ا مثثثثل التبزانبثثثن ال تتمبثثثن منثثثكل حثثثت  يالتيداولثثثن اثثثو 

د ثثثثزز مثثثثل  ثثثث نه ا  ي كثثثثس ةدبثثثثةا الأصثثثثتل الحقبقبثثثثن واليثثثثو 

مةل ـثثثة ص ال ـثثثة ص ااسةسثثثبن ليثثث   ديتيثثث  اليثثثو ت لتمثثثةقال

الت لتمثثثةق . ا  دقبثثثبم الأصثثثتل غبثثث  التيداولثثثن مةلقبتثثثن ال ة لثثثن 

ي كثثثس ال ـثثثة ص ااسةسثثثبن للت لتمثثثةق التحةسثثثببن مثثثل خثثثال 

ن مقبتيهثثثة الحقبقبثثثن اظهثثثةب ااصثثثتل غبثثث  التيداولثثثن اثثثو التبزانبثثث

 وم كز ثثثثة التثثثثثةلو وااديـثثثثة ي مةللسثثثثثبن للت ثثثثدا ااديـثثثثثة ين.

الأصثثثتل غبثثث  ا  دقبثثثبم مبثثثن نا ثثثظ مثثثل خثثثال التبزانبثثثن ال تت

واقثثثة ( والأصثثثتل الاةميثثثنو والأصثثثتل غبثثث  التلتتسثثثن  التيداولثثثنر

للقبتثثثثثن ال ة لثثثثثن دثثثثثد ختثثثثثل خلثثثثثد زيثثثثثة ا ةدبثثثثثةا  ثثثثث ل الأصثثثثثتل 

( 29( ملبثثثةب م ثثثد مثثثة كةنثثثت ر172.7ر تصثثثبحالاةميثثثن ة ةلأصثثثتلا

ملبثثثثثةب واقثثثثثة لببةنثثثثثةق الت ثثثثثدا و وكتثثثثثة از ا ق الأصثثثثثتل غبثثثثث  

ومثثثل  ثثثم اثثثثا   .( ملبثثثةب 7.5( ملبثثثةب تلثثثثد ر1.2التلتتسثثثن مثثثل ر

 ثث ل اليغبثث اق ا ثثث ق خلثثد  قثثت  التلكبثثثن تي ختلثثت خلثثد زيثثثة ا 

 .ا يبة و القبتن ال ة لن 

 

 المحور الخامس الاستنتاجات والتوصيات

 تاجاتالاستن 5-1

مثثثثثثثـل خثثثثثثثال الدباسثثثثثثثةق ، والببةنثثثثثثثـةق ،  ة دتصثثثثثثثل البثثثثثثثـة ا

 والت لتمـةق تلد اسيليةحـةق خدا ديل ص اـو اللقة  ا دبن 

 الأصثثثتل غبثث  التيداولثثثن ا  لكثثل مثثدخل مثثثل مثثداخل اليقبثثبم -1

رالكلفثثثثن اليةبي بثثثثن ، القبتثثثثن ال ة لثثثثن ، الكلفثثثثن ااسثثثثيبدالبن ، 

صثثثثةاو القبتثثثثن القةملثثثثن لليحقثثثثد ، صثثثثةاو القبتثثثثن الحةلبثثثثن(  

مزايثثثةل وخبتمثثثه واليثثثو دثثثل كس خلثثثد ال ـثثثة ص الأسةسثثثبن 

 .للت لتمةق التحةسببن منكل ميفةوق

ا  دقبثثثثثبم الأصثثثثثتل غبثثثثث  التيداولثثثثثن واقثثثثثة لتثثثثثداخل دقبثثثثثبم  -2

ة م ثثثةيب  التحةسثثثبن والمثثثال التثثثةلو الأصثثثتل اليثثثو ديطلبهثثث

الثثثدولو رالقبتثثثن ال ة لثثثن ( د ثثثزز مثثثل ال ـثثثة ص الأسةسثثثبن 

للت لتمثثثثثثـةق التحةسثثثثثثببن، ودثثثثثثؤ ي تلثثثثثثد دحسثثثثثثبل حثثثثثثت ا 

الت لتمثثثـةق التحةسببثثثـن الثثثتاب ا اثثثـو القثثثتا م والكنتاثثثـةق 

 التةلبن للت دا ااديـة يـن .   

يداقثثثـةق يتكثثثل التصثثثـتل تلثثثد القبتثثثن ال ة لثثثـن مثثثـل خثثثال ال -3

اللقديثثثن الت ـتمثثثـن ، ود ثثثد مثثثـل التقثثثةيبس التفضثثثلن اثثثـو 

الببئثثثن ال  ادبثثثن ، ويلثثث  مسثثثب  خثثثدا وحثثثت  ةسثثثتا  ننطثثثـن 

ةو متة لثثن يتكثثثل مثثثـل خالهثثثة التصثثثتل تلثثثد القبتثثثـن ال ة لثثثن 

، كتثثثثثثة ا  اليداقثثثثثثـةق اللقديثثثثثثن صثثثثثثتل غبثثثثثث  التيداولثثثثثثنلا

ثثثثثد  مثثثثثـل التؤ ثثثثث اق الجبثثثثثدا  ليقبثثثثثبم ة ا  الت ـتمثثثثثـن دم ك

 .الت داق ااديـة يـن

ا  القبتثثثثن ال ة لثثثثن لتـثثثث ف التلـثثثثتب ةكبثثثث  مثثثثل القبتثثثثن  -4

( ملبثثثثثةب و ا  صثثثثثةاو القبتثثثثثن 906الداي يثثثثثن ، تي ملغثثثثثت ر

اليحـثثثبلبن دثثثد خفثثث  مثثثل ملثثثت  م ثثث  الأصثثثتل ، و ثثث ا 

ا ى تلثثد اظهثثةب ةدبثثةا الأصثثتل مقبتهثثة الحقبقبثثن اثثو القثثتا م 

 التةلبن .
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 التوصيات 5-2

الجةنثثثث  الليثثثث ي وال لتثثثثو للبحثثثثى ومثثثثـة ومثثثثـل خثثثثال  باسثثثثـن 

مثثثـل اسثثثيليةحةق يتكثثثل ونثثث  اليتصبثثثـةق  ة دتصثثل تلبثثثن البثثثـة ا

 ا دبن  

نثثث وبا اانيقثثثةل مثثثل اليقبثثثبم واقثثثة للكلفثثثن اليةبي بثثثن  .1

تلثثثد مثثثداخل اليقبثثثبم اليثثثو ديطلبهثثثة الت ثثثةيب  التحةسثثثببن 

والمثثثثثال التثثثثثةلو الدولبثثثثثن رالقبتثثثثثن ال ة لثثثثثن( ليقبثثثثثبم 

داولثثثثن للت ثثثدا ااديـثثثة ين، ويلثثثث  الأصثثثتل غبثثث  التي

ن مسثثثث  خثثثثدا ما مثثثثن اليقبثثثثبم واثثثثد الكلفثثثثن اليةبي بثثثث

 .  ودنتيهه للت كز التةلو للت داق

ليقبثثثثبم  (رالقبتثثثثن ال ة لثثثثن  خلمثثثثدال تثثثثل خلثثثثد دبلثثثثو  .2

 مثثثثل خلي ثثثثزز  ثثثث ا التثثثثدتي  غبثثثث  التيداولثثثثن الأصثثثثتل

،  ص الأسةسثثثثثثثثبن للت لتمثثثثثثثثةق التحةسثثثثثثثثببنال ـثثثثثثثثة

ؤ ي تلثثثثد دحسثثثثبل حثثثثت ا الت لتمثثثثـةق التحةسببثثثثـن ويثثثث

 للت ثثثثثداالثثثثثتاب ا اثثثثثـو القثثثثثتا م والكنتاثثثثثـةق التةلبثثثثثن 

ااديـة يثثثثثثـن والثثثثثث ي يمثثثثثثؤ   ايجةمبثثثثثثة اثثثثثثو نتخبثثثثثثن 

 .ق اليو دمي   مل دبل التسي دمبلالق ابا

ااخيتثثثثثثة  خلثثثثثثد القبتثثثثثثن ال ة لثثثثثثـن لاصثثثثثثتل غبثثثثثث   .3

التيداولثثثثن اليثثثثو يتكثثثثل الحـثثثثتل خلبهثثثثة مثثثثـل خثثثثال 

اليداقثثثـةق اللقديثثثن الت ـتمثثثـن ،ويلثثث  اثثثو  ةلثثثن خثثثدا 

وحثثثت  ةسثثثتا  ننطثثثـن ةو متة لثثثن يتكثثثل مثثثـل خالهثثثة 

التصثثثثثثتل تلثثثثثثد القبتثثثثثثـن ال ة لثثثثثثن لاصثثثثثثتل غبثثثثثث  

ة لقبثثثثةس ا ا  التيداولثثثثن، وكتثثثثة يتكثثثثل ااخيتثثثثة  خلبهثثثث

 .الت داق ااديـة ين
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