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 المستخلص

٣ٜلف اُجؾش ئ٠ُ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ٝأٍؼبه الأٍْٜ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ ثؼغ أُإشواد أُب٤ُخ اُقبطخ 

ٝرأص٤وٛب  ثؼ٤٘خ اُلهاٍخ ٝأُزٔضِخ ثـ )هثؾ٤خ اَُْٜ اُٞاؽل, َٗجخ رٞى٣غ الأهثبػ, اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ئ٠ُ اُؼبئل ٓغ اُ٘ٔٞ(

. ٝهل رٞطَ اُجؾش ئ٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ؽوك٣خ ث٤ٖ الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ ُلاٍزضٔبهػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ ٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ 

ٝؽظخ اَُْٜ اُٞاؽل ٖٓ رٞى٣ؼبد الأهثبػ, ٝػلاهخ ػ٤ٌَخ ث٤ٖ ؽظخ اَُْٜ ٖٓ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ٝػلك الأٍْٜ 

ٍ ٝأُوبطخ ٝاُز٣َٞخ ثبٍزقلاّ أٗظٔخ اُزلاٍٝ الاٌُزو٢ٗٝ ُوكغ أُزلاُٝخ, ٝأٝط٠ اُجؾش ػوٝهح رط٣ٞو أٗظٔخ اُزلاٝ

ًلبءح ٍٝوػخ اُزؼبَٓ ثبلأٝهام أُب٤ُخ ٝى٣بكح اُشلبك٤خ ٝالأٓبٕ ُلٟ أُزؼب٤ِٖٓ, ٝئكفبٍ فلٓخ اُزلاٍٝ ػٖ ثؼل ٝمُي ٖٓ 

 ٜ٘ب ك٢ اَُٞم.أعَ ر٤ٌٖٔ ٓإٍَبد اٍُٞبؽخ ٖٓ ئرٔبّ اُظلوبد ٖٓ ٌٓبرجٜب ٖٓ كٕٝ اُؾبعخ ئ٠ُ ٝعٞك ٓ٘لٝث٤ٖ ػ

Abstract 

The research aims to analyze the relationship between dividends and stock prices based on 

some financial indicators specific to the study sample, namely (earnings per share, dividend 

payout ratio, market value of the stock to return with growth) and their impact on Ashur 

International Investment Bank share prices. The research found that there is a direct 

relationship between undistributed profits and the share of dividends per share, and an 

inverse relationship between the share of dividends per share and the number of shares 

traded. The research recommended the need to develop trading, clearing and settlement 

systems using electronic trading systems to raise the efficiency and speed of dealing in 

securities and increase transparency. And security for dealers, and the introduction of the 
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remote trading service in order to enable brokerage institutions to complete transactions 

from their offices without the need for the presence of their representatives in the market. 

 انًمديح

٣ؼُل الاػلإ ػٖ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ٖٓ اُوواهاد أُٜٔخ اُز٢ رزقنٛب الاكاهح ك٢ اُشوًخ ؽ٤ش ٣زٔضَ اُٜلف الاٍبً      

َُِٔزضٔو٣ٖ ك٢ رؾو٤ن الأهثبػ لإٔ أٍٝ ٓب ٣٘ظو ئ٤ُٚ أَُزضٔو ػ٘ل ئهجبُٚ ُلاٍزضٔبه ك٢ أٍْٜ شوًخ ٓب ٢ٛ اُؼٞائل اُز٢ 

بُ٘لغ أٝ رِي ا٤َُبٍخ اُز٢ رزجؼٜب ٛنٙ اُشوًخ ٖٓ ؽ٤ش رٞى٣ؼبرٜـب ٝؽو٣وخ رظوكٜب رؾووٜـب ٛنٙ اُشوًخ ٝاُز٢ رؼٞك ػ٤ِٚ ث

ثٜنٙ اُؼٞائل ًٝض٤وح ٢ٛ اُؼٞآَ اُز٢ رإصو ك٢ ئهجبٍ أَُبْٛ ُلاٍـزضٔبه كـ٢ أٍْٜ شوًخ ٖٝٓ ٛنٙ اُؼٞآَ هؿجزٚ ك٢ 

زٔل ػ٠ِ ٛنٙ اُزٞى٣ؼبد ك٢ ر٤٤َو شإٕٝ اُؾظٍٞ ٓجٌواً أّ لا ٣ٌزوس ُٔٞػل رِي اُزٞى٣ؼـبد, ٝإٔ ٣ٌٕٞ ٛنا أَُزضٔو ٣ؼ

ؽ٤برـٚ ا٤ٓٞ٤ُـخ ٝرِج٤ـخ ٓظبه٣لٚ أّ ٛنا أَُزضٔو أهجَ ػ٠ِ شواء ٛنٙ الأٍْٜ كوؾ ُِٔؼبهثخ, ٝهل ٣ٌٕٞ ٛنا أُـَزضٔو 

٣َؼ٠ ئ٠ُ ى٣بكح َٗجخ رٌِٔٚ ك٢ أٍْٜ اُشوًخ ٝإٔ ٣ٌٕٞ ٖٓ أطؾبة اُوواه. ُٝنُي رَؼ٠ اُشوًخ ئ٠ُ أُٞاىٗخ ث٤ٖ 

ب ك٢ ػبُْ أُبٍ الأهثبػ  ًٓ أُٞىػخ ٝالأهثبػ أُؾزغيح, رؼزجو كهاٍخ ؽوًخ اٍؼبه الاٍْٜ ٝالاٝهام أُب٤ُخ آوًا ٛب

ٝالاٍزضٔبه ُٜنا اَُجت ؽبٍٝ اُؼل٣ل ٖٓ اُجبؽض٤ٖ رؾ٤َِ اُؼٞآَ اُز٢ روق ٝهاء رـ٤واد أٍؼبه الأٍْٜ ٝالأٝهام أُب٤ُخ 

وجَ ٛنٙ الاٝهام, ٝٗظواً ُنُي كول اٛزْ اُجبؽضٕٞ ثلهاٍخ الأٍْٜ ٝكهاٍزٜب ٝرل٤َوٛب ُلاٍزلبكح ٜٓ٘ب ك٢ ٓؼوكخ َٓز

ٝاُؼٞآَ أُإصوح ػ٤ِٜب ٓضَ كهاٍخ أصـو الإػـلإ ػٖ رٞى٣غ الأهثبػ ك٢ ه٤ٔزٜب اَُٞه٤خ ٝاُلكزو٣خ ٝالاؽلاع ػ٠ِ اصبه 

ى٣ؼبد الأهثبػ ٝاهرلبع اٍؼبه ٛنٙ اُو٤ْ ثؾغْ الإهجبٍ ػ٠ِ اُزلاٍٝ أٝ ػلٓٚ ٝٓؼوكخ ئما ٓب ًبٗذ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ ى٣بكح رٞ

 الأٍْٜ ٗز٤غخ ٛنٙ اُي٣بكح.

 يشكهح انثحج  

اُزـ٤واد اُز٢ رظبؽت رٞى٣ؼبد الأهثبػ ك٢ ػ٤٘خ اُجؾش, ُٜب رأص٤و ك٢ اٍؼبه الأٍْٜ ثَجت اُظوٝف أُؾ٤طخ ثٜب     

 ٝأُزٔضِخ ثبُؼٞآَ اُقبهع٤خ ٝاُلاف٤ِخ.  

 هدف انثحج

ؼبد الأهثبػ ػ٠ِ اٍؼبه الأٍْٜ أُزلاُٝخ ُؼ٤٘خ اُجؾش ٝٓب ٓلٟ اٍزغبثخ ٝرأصو اُو٤ٔخ ٣ٜلف اُجؾش ئ٠ُ ٓؼوكخ أصو رٞى٣   

 ث٤بٕ اصو رٞى٣غ الأهثبػ ك٢ ٍؼو ٝؽغْ رلاٍٝ الأٍْٜ ٝاَُٞه٤خ ُلأٍْٜ ثو٤ٔخ الأهثبػ أُؼِٖ ػٖ رٞى٣ؼٜب, 

 فسظُح انثحج 

 رزٔضَ كوػ٤خ اُجؾش ثب٥ر٢:     

 "إٔ ٗظ٤ت اَُْٜ ٖٓ الأهثبػ أُٞىػخ ٣إصو رأص٤وًا ا٣غبث٤بً ك٢ ٍؼو اَُْٜ ٝؽغْ اُزلاٍٝ اَُٞه٢ ُٚ "       
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 اهًُح انثحج

٣ز٘بٍٝ اُجؾش ٓٞػٞع ػ٠ِ هله ًج٤و ٖٓ الا٤ٔٛخ ؽ٤ش ٣َزٔلٛب ٖٓ ٍؼ٤ٚ ُِزؾون ٖٓ إٔ رٞى٣غ الأهثبػ ٝرٞه٤ذ      

ك٢ ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُظبهف اُزغبه٣خ )اُقبطخ( أُقزبهح أُلهعخ  الاػلإ ػٜ٘ب ُٚ اصو ك٢ أٍؼبه أٍْٜ ػ٤٘خ

 أُب٤ُخ .

 انًثحج الأول: الإطاز انًفاهًٍُ نتىشَعاخ الأزتاح وأسعاز الأسهى

 تىشَعاخ الازتاح  أولاً:

 يفهىو تىشَعاخ الأزتاح  -1

رؼُّل رٞى٣ؼبد الأهثبػ ئؽلٟ الأكٝاد أُشغؼخ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ٝرلكغ ئ٠ُ اؽزلبظ أَُزضٔو٣ٖ ثأٍْٜٜٔ, ٓٔب ٣٘ؼٌٌ       

ئ٣غبثبً ػ٠ِ اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ لأٍْٜ أ١ ٓإٍَخ, ٓٔب ٤ٔ٣يٛب ػٖ ثبه٢ أُإٍَبد أُ٘بكَخ ك٢ أُغبٍ ٗلَٚ. ؽ٤ش رؼط٢ 

ٖٓ الأٍْٜ ٝمُي ثبٍزضٔبه رِي اُزٞى٣ؼبد ك٢ شواء أٍْٜ عل٣لح. ًٔب رٔضَ ٓغبٍ ُِوبكه٣ٖ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ى٣بكح هط٤لْٛ 

أٍْٜ أُإٍَبد أُٞىػخ اٍزضٔبهاً ؽ٣َٞ الأعَ, لأٜٗب أًضو علٟٝ ٖٓ ثوبء أٓٞاُْٜ ًٞكائغ ٗول٣خ ُلٟ أُظبهف.
1
 

أُإٍَخ ٣ٝلكغ ٛنا  ٣ٌٖٝٔ رؼو٣ق رٞى٣ؼبد الأهثبػ ػ٠ِ اٜٗب ٓغٔٞػخ اُ٘وٞك أُلكٞػخ ٖٓ الأهثبػ ُؾِٔخ الأٍْٜ ك٢

أُوَّٞ ػ٘لٓب رزؾون أهثبػ ؽب٤ُخ أٝ إٔ ٣زْ ككؼٚ ٖٓ الأهثبػ أُؾزغيح َُ٘ٞاد ٍبثوخ.
2

 

٣وظل ثزٞى٣ؼبد الأهثبػ مُي اُغيء ٖٓ أهثبػ أُإٍَخ اُن١ ٣ٞىع ػ٠ِ َٓب٤ٜٔٛب, ٣ٝؼُّل ثٔضبثخ ٌٓبكأح َُِٔب٤ٖٔٛ       

 ٓوبثَ اٍزضٔبه أٓٞاُْٜ ك٢ شواء أٍْٜ  أُإٍَخ.

 خصائص تىشَعاخ الأزتاح -2

رزٔضَ فظبئض رٞى٣ؼبد الأهثبػ ثبلار٢:    
3

 

لا رلؼَ أُإٍَبد ؿبُجبً كٌوح ئعواء رؼل٣لاد ػ٠ِ ه٤ٔخ اُزٞى٣ؼبد, ٣ٝؼٞك مُي ئ٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ  انتىشَعاخ يستمسج: - أ

اُؼٞآَ ٜٓ٘ب رقٞف أُإٍَخ ٖٓ ػلّ هلهرٜب ػ٠ِ رـط٤خ رٞى٣ؼبد أػ٠ِ ك٢ اَُ٘ٞاد أَُزوج٤ِخ ٝاُؼَٔ ػ٠ِ رغ٘ت هك 

 كؼَ اَُٞم ٗز٤غخ الإػلإ ػٖ رقل٤غ اُزٞى٣ؼبد.

رزجغ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣ؼبد ٓٞهغ أُإٍَخ ٖٓ كٝهح ؽ٤برٜب ٝٓب رلوػٚ ٖٓ ٓزطِجبد  حُاج انًؤسسحانتىشَعاخ تتثع دوزج  - ة

 اٍزضٔبه٣خ.

                                                           
1

)كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم أثٞظج٢ ُلأٝهام  أحس سُاسح تىشَع الأزتاح فٍ انمًُح انسىلُح نهشسكاخٓؼبم ٓؾٔل شو٤و,  

 .14, ص 2019أُب٤ُخ(, هٍبُخ ٓبعَز٤و, أُؼٜل اُؼب٢ُ لإكاهح الاػٔبٍ, ٍٞه٣ب, 
2

, هٍبُخ ٓبعَز٤و, عبٓؼخ هبطل١ ٓوثبػ, انًؤسسح انًدزجح تانثىزصحدزاسح أحس سُاسح تىشَع الأزتاح عهً لًُح فٞف٢, فل٣غخ  

 .42,  ص 2011اُغيائو,
3

 ٣ُ٘ظو : 

 .17ص  يصدز ساتك,ٓؼبم ٓؾٔل شو٤و,  -

    - Aswath Damodaran, "Finance enterprise: Theory and practise, 2nd Edition, New York  University, 

USA, 2006,  p 900-905. 
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ٝٛنا ٗظواً ُؼَٔ أُإٍَبد ػ٠ِ ى٣بكح  تتًُص انتىشَعاخ تتطىز أكخس سلاسح يٍ الأزتاح انًحممح يٍ لثم انًؤسسح  - د

ؼلكح إٔ اُزٞى٣ؼبد أهَ رـ٤واً ٖٓ الأهثبػ أُزؾووخ ٖٓ رٞى٣ؼبرٜب ٝاُؾلبظ ػ٠ِ َٓزٞاٛب ثشٌَ كائْ, ٝهل أظٜود اثؾبس ٓز

 هجَ أُإٍَخ, ٝمُي ُولهح أُإٍَخ ػ٠ِ اُزؾٌْ ك٢ ٓولاه اُزٞى٣ؼبد ػ٠ِ ػٌٌ الأهثبػ.

ثبػزجبه إٔ اُزٞى٣ؼبد رزجغ ك٢ اُـبُت اُزـ٤و ك٢ الأهثبػ أُؾووخ, ك٢ٜ رقزِق  اختلاف سُاسح انتىشَعاخ عثس اندول - س

وٟ, ٣ٝوعغ اَُجت ك٢ مُي ئ٠ُ ػلك ٖٓ اُؼٞآَ ًبُزـ٤و ك٢ َٓز٣ٞبد اُ٘ٔٞ ثبَُ٘جخ ُِٔإٍَبد, ًنُي ٖٓ كُٝخ ئ٠ُ أف

 كؼلا ػٖ اُزـ٤و ك٢ َٓز٣ٞبد اُؼوائت أُلوٝػخ ػ٠ِ اُزٞى٣ؼبد ٝالأهثبػ اُوأٍٔب٤ُخ ػجو اُلٍٝ.

 أشكال تىشَعاخ الأزتاح  -3

 رٌٕٞ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ػ٠ِ أشٌبٍ ٓز٘ٞػخ ٜٓ٘ب الار٢:     

رش٤ُو اُزٞى٣ؼبد ػبكحً ئ٠ُ اُ٘ول أُلكٞع ٖٓ طبك٢ اُلفَ, ٖٝٓ صْ كٜٞ ٣ٔضَ أ١ ككغ ٓجبشو ٖٓ هجَ انتىشَعاخ انُمدَح:  - أ

أُإٍَخ ُؾِٔخ الأٍْٜ, ٣ٌٖٝٔ اػزجبهٛب ًزٞى٣ؼبد أٝ ًغيء ٖٓ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣ؼبد. ٝرؼل اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أًضو 

٤ٖٔ ٝكن ٓواؽَ ٓ٘زظٔخ ٖٓ َبٛٔخ ثلكؼٜب ثشٌَ ٓجبشو ٝٓ٘زظْ َُِٔبٛالأشٌبٍ ش٤ٞػبً, ٝؿبُجبً ٓب روّٞ أُإٍَبد أُ

.الأػٔبٍ
1

 

٣ٝؼزٔل ٛنا اُشٌَ ؿ٤و اُ٘ول١ ُِزٞى٣ؼبد ػ٠ِ ككغ  ,أ١ اُزٞى٣ؼبد اُز٢ رٌٕٞ ك٢ طٞهح اٍْٜانتىشَعاخ غُس انُمدَح:   - ة

٤ٖٔٛ ثللاً ٖٓ اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ.أٍْٜ َُِٔب
2

 

: ٣زشبثٚ ٛنا اُشٌَ ٓغ ٍبثوٚ ك٢ ه٤بٜٓٔب ػ٠ِ ٓجلأ رو٤َْ الأٍْٜ ٖٓ كٕٝ أَُبً ثبُٔوًي الأٍبً تجصئح انسهى - د

َُِٔب٤ٖٔٛ, ٝرزْ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ك٢ ؽبٍ رَؼ٤و أٍْٜ أُإٍَخ ك٢ اَُٞم ثأٍؼبه ػب٤ُخ علاً, ٓٔب ٣لوع ػوٝهح اُؼَٔ 

ئ٠ُ رغيئخ الأٍْٜ, ًٕٝٞ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ لا رإصو ك٢ ػ٠ِ رقل٤غ الأٍؼبه اَُٞه٤خ ُٜنٙ الأٍْٜ, ٣ٝزْ ٛنا ػٖ ؽو٣ن اُِغٞء 

ه٤ٔخ أُإٍَخ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظو٣خ ك٢ٜ ثنُي رشُبثٚ رٞى٣غ الأٍْٜ أُغب٤ٗخ. ٝرزْ ػ٤ِٔخ رغيئخ الأٍْٜ ػٖ ؽو٣ن ى٣بكح 

َزجلٍ ثضلاصخ ػلك الأٍْٜ اُؼبك٣خ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب ًَ َٓبْٛ, ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ ٓضلاً ٍْٜ ٝاؽل ٖٓ الأٍْٜ اُول٣ٔخ ٣َب١ٝ صلاصخ أٝ ٣ُ 

 أٍْٜ عل٣لح, ٓٔب ٣َٔؼ ثزؼي٣ي اُوبث٤ِخ اُز٣َٞو٤خ ٝرؾل٤ي ٗشبؽ اَُْٜ ك٢ اَُٞم. 

رٌٕٞ ٛنٙ اُطو٣وخ ثؼٌٌ اُؼ٤ِٔخ اَُبثوخ, ٓٔب ٣ؼ٢٘ ػلّ ؽلٝس ا١ رـ٤٤و ػ٠ِ َٓزٟٞ ا٤ٌَُٜ  تجصئح انسهى انًعكىسح: - س

أُإٍَخ, ا١ ثزقل٤غ ػلك اٍْٜ أُإٍَخ الأٓو  أُب٢ُ ُِٔإٍَخ ئلّا ػلك الأٍْٜ, ٝرؼجو ػٖ ػ٤ِٔخ رقل٤غ ػلك أٍْٜ

ئم اُن١ ٣إك١ ئ٠ُ هكغ اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ َُِْٜ, ثؾ٤ش ٣زْ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ اٍزجلاٍ ٤ٍٜٖٔ هل٤ٔ٣ٖ ثَْٜ ٝاؽل عل٣ل, 

 رزؼبػق اُو٤ٔخ الإ٤ٍٔخ َُِْٜ.

 َظسَاخ تىشَع الأزتاح  -4

 بد, ٜٝٓ٘ب الار٢: رٞعل ٗظو٣بد ٓزؼلكح رلَو رٞى٣ؼبد الأهثبػ ك٢ أُإٍَ     

ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ  1961ك٢ ٍ٘خ  (Miller and Modigliani) ٣وٟ ًَ َٖٓظسَح عدو يلائًح انتىشَعاخ:  - أ

٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ ٍٝؼو اَُْٜ. ؽ٤ش ٣ؾُلك ٍؼو اَُْٜ ٝكن اُولهح الا٣واك٣خ ُِٔإٍَخ ٝٓقبؽو أػٔبُٜب ٤ٌُٝ ٝكن 

ثٔؼ٠٘ آفو إٔ ٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ ؿ٤و ٓلائٔخ ُزؾل٣ل ٍؼو اَُْٜ ٢ٛٝ  اُطو٣وخ اُز٢ رٞىع ك٤ٜب الأهثبػ أٝ رؾزغي,

                                                           
1

 .437-436, ص 2010اُطجؼخ الأ٠ُٝ, كاه ئصواء ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ػٔبٕ, الاهكٕ,  الإدازج انًانُح انًتمديح,ػ٢ِ اُؼبٓو١,  ٓؾٔل 
2

, اُطجؼخ اُضب٤ٗخ,  كاه ا٤َُٔوح ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ػٔبٕ, الاهكٕ, الإدازج انًانُح انُظسَح وانتطثُكٍؼلٕٝ ٜٓل١ اَُبه٢,  اُ٘ؼ٢ٔ٤,ػلٗبٕ رب٣ٚ 

 .487, ص 2017
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أٓو لا ٣ْٜ أَُزضٔو ٝلا ٣إصو ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ٝٛٞ ػ٘ظو ٓؾب٣ل, ُنُي رلػ٠ اؽ٤بٗب ٗظو٣خ اُؾ٤بك, ٝأًلا ػ٠ِ إ 

ًلبءح الاٍزضٔبهاد ٢ٛ أُؾلك اُوئ٤ٌ ُو٤ٔخ أُإٍَخ.
1

أ١ إ ه٤ٔخ أُإٍَخ رزأصو ثٌلبءح اُوواهاد اُزشـ٤ِ٤خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔخ  

ٝهلهرٜب ػ٠ِ ر٤ُٞل الأهثبػ.
2

 

روّٞ ٗظو٣خ أصو أُؾزٟٞ أُؼِٞٓبر٢ ػ٠ِ أٍبً إٔ رٞى٣ؼبد الأهثبػ رؼط٢ ٓإشوا : َظسَح أحس انًحتىي انًعهىياتٍ - ب

بػ ثَ٘جخ رلٞم اُغيء أُزٞهغ ٣ؼط٢ ٓإشوا إٔ ئكاهح ػٖ رٞهؼبد الإكاهح لأهثبؽٜب ك٢ أَُزوجَ, ٖٝٓ صْ كإ رٞى٣غ الأهث

أُإٍَخ ُل٣ٜب هؤٟ َٓزوج٤ِخ رزؼِن ثآٌب٤ٗخ ى٣بكح الأهثبػ ك٢ أَُزوجَ, ُٝل٣ٜب اُولهح ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ ٛنا أَُزٟٞ ٖٓ 

ٖٓ  اُزٞى٣ؼبد, ٝٛنا ثلٝهٙ ٤ٍإك١ ئ٠ُ هكغ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُلأٍْٜ, ٣ٝؾلس اُؼٌٌ ئما ٝىػذ أُإٍَبد َٗجخ أهَ

أُزٞهغ.
3

 

روّٞ ٛنٙ اُ٘ظو٣خ ػ٠ِ أٍبً إٔ أُإٍَخ ك٢ اُجلا٣خ ٣غت إٔ روّٞ ثز٣َٞٔ ٓؼظْ َظسَح انًتثمٍ يٍ انتىشَعاخ:  - خ

الاٍزضٔبهاد أُوثؾخ ٝماد اُغلٟٝ الاهزظبك٣خ, ٖٝٓ صْ روّٞ ثزٞى٣غ ٓب رجو٠ ٖٓ الأهثبػ ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ.
4

ٝر٠َٔ  

إٍَخ ثَل اؽز٤بعبرٜب ٖٓ اُز٣َٞٔ ػٖ ؽو٣ن الاهثبػ اُظبك٤خ صْ رٞى٣غ أُزجو٢, ا٣ؼبُ ٗظو٣خ اُلبئغ اُز٢ رإًل ه٤بّ أُ

ٝاٍزقواط َٗجخ اُزٞى٣غ ٖٓ أُجِؾ أُزجو٢ ٖٓ الاهثبػ, ٝرؼزٔل ػ٠ِ هواه أَُزضٔو ك٢ آٌب٤ٗخ اؽزغبى الاهثبػ ئما ًبٗذ 

ٙ ث٘لَٚ, ٝثنُي كإٔ اُ٘ظو٣خ ثٔضبثخ ٤ٍِٝخ رؾون ٓؼلٍ ػبئل ػ٠ِ الاٍزضٔبه أػ٠ِ ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل أُطِٞة ك٤ٔب ُٞ اٍزضٔو

ُزٞى٣غ اُلبئغ ٖٓ الأهثبػ ثؼل رـط٤خ ٓزطِجبد هواهاد الاٍزضٔبه أُوزوؽخ ُلٟ أُإٍَبد.
5
  

٣ؼزٔل الأكواك ٝاُغٜبد ٝاطؾبة أُظبُؼ ك٢ أُإٍَخ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ٓب٤ُخ لارقبم هواهاد اهزظبك٣خ َظسَح الإشازج:  - ث

ٛنٙ اُ٘ظو٣خ ٝعٞك ٓؼِٞٓبد ُلٟ أُل٣و٣ٖ اُن٣ٖ ٣ؼِٕٔٞ ك٢ أُإٍَخ ٝػوٝهح ٗوَ ٛنٙ ٝٓب٤ُخ ٤ٍِٔخ, ٖٝٓ صْ رلزوع 

أُؼِٞٓبد ثشٌَ طؾ٤ؼ ئ٠ُ اطؾبة أُظِؾخ, ُٝنُي كبٕ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ٍٞف رزأصو ٝكوب ُٜنٙ أُؼِٞٓبد أٓب 

ٛنٙ الإشبهاد ثبُشواء اٝ اُج٤غ.ثبُي٣بكح أٝ اُ٘وظبٕ, ؽ٤ش إ أَُزضٔو٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُزٞهؼ٤ٖ ٍٞف ٣زلبػِٕٞ ٓغ 
6

 

 سُاساخ تىشَع الأزتاح -5

 ٖٓ رِي ا٤َُبٍبد ٓب ٣أر٢: و ُزٞى٣ؼبد الاهثبػ ٤ٍبٍبد ٓز٘ٞػخ ٣ٌٖٔ ُِٔإٍَخ إٔ رزؼجٜب,    

 سُاسح تىشَعاخ الأزتاح انخاتتح وانًستمسج  -1

رٞىع الأهثبػ ٝكوبً ُٜنٙ ا٤َُبٍخ ثشٌَ صبثذ َٝٓزوو ٌَُ ٓلح ى٤٘ٓخ ٓؾلكح, ٝٛ٘بى اٌُض٤و ٖٓ أُإٍَبد اُز٢ روّٞ        

ثبرجبع ٛنٙ ا٤َُبٍخ ُنُي كبٕ رـ٤و الأهثبػ ٍٞاء ثبُي٣بكح أٝ اُ٘وظبٕ ُٖ ٣إصو ك٢ ٓولاه الأهثبػ أُٞىػخ ٌَُ ٍْٜ.
7
  

 

 

                                                           
1

 . 700, ص يصدز ساتك٤٘ٓو ٛ٘ل١,  
2

اختثاز انعلالح تٍُ تىشَع الأزتاح وكم يٍ انمًُح انسىلُح واندفتسَح نلأسهى انًتداونح فٍ سىق فهسطٍُ  نلأوزاق اُجواع٘خ, آغل اثوا٤ْٛ  

 . 30, ص 2009هٍبُخ ٓبعَز٤و, اُغبٓؼخ الاٍلا٤ٓخ, كَِط٤ٖ,  انًانُح,
3

, أُغِخ الأهك٤ٗخ ك٢ اكاهح لح تٍُ انحاكًُح انًؤسسُح وتىشَعاخ الأزتاح وتثحسها تصعىتاخ انتًىَم اناازجٍانعلاػلاّ ٓؾٔل ٠ٍٞٓ ؽٔلإ,  

 .81, ص2014, اُغبٓؼخ الاهك٤ٗخ, الاهكٕ, 1, اُؼلك 10الاػٔبٍ, أُغِل 
4

 .304ص  2014, اُطجؼخ اُواثؼخ, كاه ؽبٓل ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ػٔبٕ, ,, الإدازج انًانُحكب٣ي ٤ٍِْ ؽلاك  
5

الادازج انًانُح,٤٘ٓو ئثوا٤ْٛ ٛ٘ل١,  
ٓلفَ رؾ٢ِ٤ِ ٓؼبطو, 

اُطجؼخ اُواثؼخ, 
20أٌُزت اُؼوث٢ اُؾل٣ش, ٓظو,  

.666, ص 04
 

6
 .88, ص يصدز ساتكؽ٤َٖ٘ ك٤ظَ شٞٓبٕ ًٝٞصو ؽ٤ٔل ا١ٍُٞٞٔ,   

7
هٍبُخ  انًصازف فٍ سىق عًاٌ نلأوزاق انًانُح (,أحس سُاسح تىشَع الأزتاح عهً زتحُح انشسكاخ ) دزاسح عهً ٤ٍْٝ ٍِٔبٕ ٓقِٞف,  

 .14, ص 2019ٓبعَز٤و, اُغبٓؼخ الاكزواػ٤خ اَُٞه٣خ, ٍٞه٣ب, 
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 سُاسح انفائط -2

رش٤ُو ٤ٍبٍخ اُلبئغ ئ٠ُ إٔ هواه رٞى٣ؼبد الأهثبػ لا ٣قوط ػٖ ًٞٗٚ رٞى٣ؼب ُلأهثبػ اُز٢ ؽووزٜب أُإٍَخ ث٤ٖ        

ؽِٔخ الأٍْٜ ٝالاٍزضٔبهاد أُزبؽخ ُِٔإٍَخ, كاما ًبٕ اُؼبئل أُزٞهغ ٖٓ رِي الاٍزضٔبهاد أًجو ٖٓ اُؼبئل اُن١ ٣طِجٚ 

٠ هواه اؽزغبى الأهثبػ ُز٣َٞٔ رِي الاٍزضٔبهاد, ٝثؼل اٍز٤لبء الاؽز٤بعبد ؽِٔخ الأٍْٜ كِٖ ٣ؼزوع ؽِٔخ الأٍْٜ ػِ

اُز٤ِ٣ٞٔخ ُزِي الاٍزضٔبهاد ٣زْ رٞى٣غ اُلبئغ ك٢ طٞهح رٞى٣ؼبد ٗول٣خ ػ٠ِ ؽِٔخ الأٍْٜ, أٓب ئما اٍزٞػجذ 

الاٍزضٔبهاد الأهثبػ أُؾووخ ثبٌُبَٓ كِٖ روّٞ أُإٍَخ ثاعواء رٞى٣ؼبد.
1

 

 ل ًَى انتىشَعاخسُاسح استمساز يعد -3

٣إك١ ئػبكح اٍزضٔبه الأهثبػ أُؾزغيح ئ٠ُ ى٣بكح ٓولاه الأهثبػ, ًٔب ٣إك١ اُزؼقْ ئ٠ُ اٗقلبع اُوٞح اُشوائ٤خ        

ُٔولاه اُزٞى٣ؼبد اُز٢ ٣ؾظَ ػ٤ِٜب أَُبٕٛٔٞ, ٖٝٓ صْ ٣لؼَ أَُبٕٛٔٞ اُ٘ٔٞ أُ٘زظْ ك٢ اُزٞى٣ؼبد ٓٔب ٣إك١ مُي 

بٍخ اٍزوواه ٓولاه اُزٞى٣ؼبد ئ٠ُ ٤ٍبٍخ ٓؼلٍ ٗٔٞ ١ٍٞ٘ صبثذ ُِزٞى٣ؼبد, ٝك٢ ٛنٙ ئ٠ُ رؾ٣َٞ أُإٍَبد ٖٓ ٤ٍ

% ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ, ٖٝٓ صْ رزْ ى٣بكح اُزٞى٣ؼبد ثزِي 6اُؾبُخ رؾلك أُإٍَخ ٓؼلٍ ٗٔٞ َٓزٜلف ُِزٞى٣ؼبد ٤ٌُٖٝ 

اَُ٘جخ.
2

 

 سُاسح استمساز َسثح الأزتاح انًىشعح -4

ٍزوواه ٗٔؾ اُزٞى٣ؼبد اُز٢ رغو٣ٜب أُإٍَخ, ٖٝٓ صْ كإ ى٣بكح اُزٞى٣ؼبد ٖٓ ٍ٘خ رش٤ُو رِي ا٤َُبٍخ ئ٠ُ ا         

لأفوٟ أٝ اٗقلبػٜب ثظٞهح ٓ٘زظٔخ رؼل رٞى٣ؼبد َٓزووح.
3

٣ٌٖٝٔ إٔ رِغأ أُإٍَخ ئ٠ُ ئعواء اُزٞى٣ؼبد ثَ٘جخ صبثزخ  

٤ٍزوِت ٖٓ ٍ٘خ لأفوٟ ٝكوبً ُِزوِت  ٖٓ الاهثبػ, ٌُٖٝ ٗظواً لإٔ اُوثؼ ؿ٤و َٓزوو ٖٓ ٍ٘خ لأفوٟ كإ ٓجِؾ اُزٞى٣ؼبد

اُزٞى٣ؼبد ثٔؼلٍ صبثذ ٖٓ  ك٢ رِي الأهثبػ. ٣ٝلاؽع ثإٔ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أَُزووح َُِْٜ أكؼَ ٖٓ ٤ٍبٍخ

 اُوثؼ.

 حاَُاً: الأسهى

 تعسَف الأسهى  -1

٣ُٔضَ اَُْٜ ؽظخ ٖٓ هأً أُبٍ, ٣ٝزٔزغ ؽبِٓٚ ثبُؾن ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ػبئل ١ٍٞ٘ ٗز٤غخ اٍزضٔبه هأٍٔبُٚ, ٝهل        

٣قزِق اُؼبئل ٖٓ ٍ٘خ ئ٠ُ أفوٟ ٛنا ٖٓ ٗبؽ٤خ, ٖٝٓ ٗبؽ٤خ افوٟ ك٢ ؽبُخ اُقَبهح ٣ؼٖٔ ؽبَٓ اَُْٜ إٔ رَل٣ل ك٣ٕٞ 

ٟ ٛنٙ اُقَبهح ُزِؾن ثأٓٞاُٚ اُقبطخ.أُإٍَخ ٤ٌٍٕٞ ك٢ ٗطبم ؽظزٚ كوؾ ٖٓ كٕٝ إٔ رزؼل
4

ٝػُوف اَُْٜ ػ٠ِ أٗٚ  

ؽظخ ك٢ ٓإٍَخ, ٝهأً أُبٍ ك٢ ٛنٙ أُإٍَخ ٌٕٓٞ ٖٓ ػلك ٖٓ الأٍْٜ, ٝلا ٓبٗغ ٖٓ آزلاى الأٍْٜ, ٓبكاّ رؼبَٓ 

أُإٍَخ ٓجبؽب ك٢ أطِٚ.
5

 

ِٔخ "ٍْٜ" ؽن اُشو٣ي ك٢ ٝئما ًبٕ اَُْٜ ٣ؼُوف ثأٗٚ طي ٣ٔضَ ؽظخ ك٢ هأً ٓبٍ أُإٍَخ ثؾ٤ش رؼ٢٘ ً     

أُإٍَخ, ًٔب رؼ٢٘ اُظي مارٚ أُضجذ ُٜنا اُؾن. ٣ِٝيّ رؾل٣ل ٓلٍُٞ ثؼغ أُظطِؾبد اُز٢ ٣زْ اٍزؼٔبُٜب ك٢ رلاٍٝ 

                                                           
1

 .406, ص 2002اُلاه اُغبٓؼ٤خ  ُِ٘شو, الاٌٍ٘له٣خ, ٓظو,  الادازج انًانُح,اُؾ٘ب١ٝ ٝعلاٍ اُؼجل, ٓؾٔل طبُؼ  
2

 .408ص  , يصدز ساتك,ٓؾٔل طبُؼ اُؾ٘ب١ٝ 
3

 .409, ص 2002اُلاه اُغبٓؼ٤خ ُِ٘شو, ٓظو,  تحهُم وتمُُى الاوزاق انًانُح,ؾ٘ب١ٝ, اثوا٤ْٛ ٍِطبٕ, علاٍ اُؼجل, آُؾٔل طبُؼ 
4

 51, ص 2013اُطجؼخ اُضب٤ٗخ, عبٓؼخ اُؼِّٞ ٝاُزٌِ٘ٞع٤ب, ط٘ؼبء, ا٤ُٖٔ,  الاسىاق انًانُح وانثىزصاخ,ك ٓؾٔل كوػ ػجل اُؾ٤ِْ,  
5

 .85, ص 2009اُطجؼخ الا٠ُٝ, كاه اُوا٣خ, ػٔبٕ, الاهكٕ,  الاستخًازَح,إدازج انًااطس ك ٤ٍل ٍبُْ ػوكٚ,  
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الأٍْٜ كٌض٤واً ٓب ٣ووأ ػٖ افزلاف ه٤ْ الأٍْٜ ٝرغله اُزلوهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ َُِْٜ, ٝه٤ٔخ الإطلاه ٝه٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ 

 ٞهطخ, ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؾٜب ثب٥ر٢: ٝه٤ٔزٚ ك٢ اُج

ه٤ٔخ ٣زْ رقظ٤ظٜب ػ٘ل ئطلاه اَُْٜ ٝرطجغ ػ٠ِ شٜبكح اَُْٜ, ٝٛنٙ اُو٤ٔخ ٤َُذ ُٜب أ٣خ ػلاهخ ثأ١ انمًُح الأسًُح:  - أ

رو٤َْ آفو َُِْٜ.
1

 

٣وُظل ثٜب اُ٘ظ٤ت اُن١ ٣ظ٤ت اَُْٜ ك٢ أطٍٞ أُإٍَخ ثؼل فظْ ك٣ٜٞٗب, كاما ُْ ٣ٌٖ ػ٠ِ أُإٍَخ انمًُح انحمُمُح:  - ة

ك٣ٕٞ كإ أطُٜٞب رؼبكٍ هأٍٔبُٜب, ٝرٌٕٞ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ َُِْٜ َٓب٣ٝخ ُو٤ٔزٚ الأ٤ٍٔخ. ٝرؾُزَت اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ًبلار٢: 

2
 

 خ وحمىق الأسهى الانتصايا -انمًُح انحمُمُح نهسهى = لًُح انًىجىداخ 

 انًًتاشج       فٍ انسىق                         

ٝرٔضَ ه٤ٔخ اَُْٜ ك٢ اُجٞهطخ أٝ ه٤ٔزٚ اُزغبه٣خ ٣غت إٔ رٌٕٞ ٓٔبصِخ ُو٤ٔزٚ اُؾو٤و٤خ ك٢ أُجلأ, ثٔؼ٠٘  انمًُح انسىلُح: - د

إٔ اَُْٜ ٣غت إٔ ٣جبع ثضٖٔ ػبكٍ َٓبٝ ُِٔجِؾ اُن١ ٣ؾظَ ػ٤ِٚ طبؽت اَُْٜ ك٤ٔب ُٞ اٗؾِذ أُإٍَخ ٓجبشوح ثؼل 

اُشواء.
3
  

ُٔإٍَخ أُؾبٍج٤خ, ٝٛنٙ اُو٤ٔخ رؾُزَت ٝكوبً ُِظ٤ـخ الار٤خ:٢ٛ ه٤ٔخ اَُْٜ ؽجوبً ُلكبرو ا انمًُح اندفتسَح: - س
4
  

 عدد الأسهى انًصدزج. -انمًُح اندفتسَح نهسهى = حمىق انًساهًٍُ 

ٝرٔضَ اُو٤ٔخ اُز٢ ٣ٌٕٞ أَُزضٔو ػ٠ِ اٍزؼلاك ُلكؼٜب ٓوبثَ ؽ٤بىرٚ َُِْٜ اُن١ ٣ؼط٤ٚ اُؼبئل لًُح انسهى حسة انعائد:  - ط

بثَ اٍزضٔبه أٓٞاُٚ, ٝرؾُزَت ٝكوبً ُِظ٤ـخ الار٤خ:اُن١ ٣طٔؼ اُؾظٍٞ ػ٤ِٚ ٓو
5

 

 َسثح انتىشَع  × انمًُح الاسًُح  -انرٌ  لًُح انسهى حسة = يعدل انعائد

 انًعهُح انعائد            َطهثه انًستخًس        نهسهى                                                     

٢ٛٝ اُو٤ٔخ اُز٢ ٣زٞهغ ؽبَٓ اَُْٜ إٔ ٣ؾظَ ػ٤ِٜب ك٢ ؽبُخ رظل٤خ أُإٍَخ ٍٝلاك الاُزيآبد اُز٢  انمًُح انتصفىَح: - ػ

ػ٤ِٜب, ٝرؾُزَت اُو٤ٔخ اُزظل٣ٞخ َُِْٜ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ أُؼبكُخ الار٤خ:
6

 

 الانتصاياخ وحمىق الأسهى انًًتاشج -انمًُح انتصفىَح نهسهى = انًىجىداخ 

 

خ اُز٢ ٣ظله ثٜب اَُْٜ, ٝلا ٣غٞى ئطلاه اَُْٜ ثأهَ ٖٓ اُو٤ٔخ الا٤ٍٔخ ٍٞاء ػ٘ل رأ٤ٌٍ : رُٔضَ اُو٤ٔلًُح الإصداز - ؿ

أُإٍَخ أّ ػ٘ل ى٣بكح هأً أُبٍ, لإٔ هأً أُبٍ ٣ٌٕٞ ؿ٤و ٌٓززت ك٤ٚ ثبٌُبَٓ ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ, ٝئٕ عبى ئطلاهٙ ثأًضو 

ؾزَت ٛنٙ اُو٤ٔخ ٝكوبً ُِظ٤ـخ الار٤خ:ٖٓ ه٤ٔزٚ كل٢ ٛنٙ اُؾبُخ ٣طُِن ػ٠ِ كوم اُو٤ٔخ ػلاٝح الإطلاه**, ٝرُ 
7

 

 لًُح الإصداز = انمًُح الإسًُح نهسهى + علاوج الإصداز

 

                                                           
1

 .91, ص يصدز ساتك٤ٍل ٍبُْ ػوكٚ,  
2

 101, ص 2013اُطجؼخ الا٠ُٝ, كاه أُطجٞػبد اُغبٓؼ٤خ, ٓظو,  ادواخ الاستخًاز فٍ انثىزصح,ٓؾٔل ػ٢ِ ٣ٍِْٞ,  
3

 .101ص  انًصدز َفسه, 
4

 .56ص  ساتكيصدز ك ٓؾٔل كوػ ػجل اُؾ٤ِْ,  
5

 .64ص  يصدز ساتكشو٤و١ ٗٞه١ ٠ٍٞٓ ٝافوٕٝ,  
6

 .64ص , انًصدز َفسه 
7

 .56ص  يصدز ساتكك ٓؾٔل كوػ ػجل اُؾ٤ِْ,  
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 خصائص الأسهى -2

 رؼُُل الأٍْٜ اٍزضٔبهاد ؽ٣ِٞخ الأعَ رظله ُٔلح ؽ٤بح أُإٍَخ, ٝرزَْ ثبُقظبئض الار٤خ:       

٣غٞى إٔ رظله أُإٍَخ أٍٜٜٔب ثو٤ْ ٓقزِلخ رَب١ٝ ه٤ٔخ الأٍْٜ: ٣غت إٔ رزَب١ٝ ه٤ٔخ الأٍْٜ ك٢ أُإٍَخ كلا  - أ

ٝأُوظٞك ثبُو٤ٔخ أُزَب٣ٝخ اُو٤ٔخ الأ٤ٍٔخ اُز٢ ٣ظله ثٜب اَُْٜ, ٝػ٠ِ مُي لا ٣ظؼ ئطلاه أٍْٜ ثلٕٝ ه٤ٔخ ٓؾلكح, 

ٝرَب١ٝ اُو٤ٔخ ك٢ الأٍْٜ ٣ؼ٢٘ إٔ رزَبٟٝ ثبُؼوٝهح اُؾوٞم اُز٢ رٔ٘ؾٜب الأٍْٜ َُِٔب٤ٖٔٛ.
1
 ٣ٝلؿ  

أَُبْٛ طٌب هبثلا ُِزلاٍٝ, ٝهل ٣ٌٕٞ ا٤ٍٔبً أٝ ُؾبِٓٚ ٌُٖ ٣غٞى إٔ لا رؼط٢ أُإٍَخ ٓضجزبً ُؾن ٣وزؼ٢ اَُْٜ رَِْ  - ة

أَُبْٛ ثَ رٌزل٢ ثو٤ل أٍٚ ك٢ ٍغَ فبص, ئم ٣غت ئ٣لاػٜب ك٢ اُظ٘لٝم أُوًي١ ُِٞكائغ ٝاُ٘وَ اُؾَبث٢, ٣ٝزورت 

ػٖ ػلك ٓؼ٤ٖ ٖٓ الأٍْٜ ٌُ٘ٚ ٤ٌُ ُٚ أ١ ؽن ػ٠ِ ػ٠ِ ٛنا الإ٣لاع إٔ ٣لول اَُْٜ مار٤زٚ. ٣ٌٕٝٞ َُِٔبْٛ ؽن ٓوله 

اُظي أُبك١ أُٔضَ َُِْٜ.
2

 

اُوبث٤ِخ ػ٠ِ اُزلاٍٝ: ٣ز٤ٔي اَُْٜ ثوبث٤ِزٚ ُِزلاٍٝ, ئٓب ثبُطوم اُزغبه٣خ ًبُزلاٍٝ ٖٓ ٣ل ئ٠ُ أفوٟ, أٝ ثبُو٤ل ك٢ ٍغَ  - د

ٝهل ر٘زوَ ٤ٌِٓخ اَُْٜ ثطو٣ن ا٤ُٔواس, ٝٛٞ ٓب أُإٍَخ أٝ ثبُزظ٤ٜو ئٕ ًبٕ أم٤ُٗبُ, ٝئٓب ثبُطوم أُل٤ٗخ ًؾٞاُخ اُؾوٞم, 

٤ٔ٣ي اَُْٜ ػٖ اُؾظخ اُشقظ٤خ ُِشو٣ي.
3
  

اُزغيئخ: لا ٣وجَ اَُْٜ اُزغيئخ, ٝٓؼ٠٘ ػلّ هبث٤ِخ الأٍْٜ ُِزغيئخ أٗٚ لا ٣غٞى إٔ ٣زؼلك ٓبٌُٞ اَُْٜ أٓبّ أُإٍَخ ئما ٓب  - س

اَُْٜ لا ٣زغيأ ػ٤ِْٜ ك٢ ٓٞاعٜخ أُإٍَخ, ٝلا ٣ٌٕٞ آُذ ٤ٌِٓخ اَُْٜ ئ٠ُ أًضو ٖٓ  شقض ًٔب ك٢ ؽبُخ ا٤ُٔواس كإ 

ٌَُ ْٜٓ٘ طٞد ك٢ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ, ٝئٗٔب ػ٤ِْٜ إٔ ٣قزبهٝا أؽلْٛ ٤ُٔضِْٜ ك٢ ٓجبشوح اُؾوٞم اُ٘بشئخ ػٖ اَُْٜ أٓبّ 

أُإٍَخ.
4

 

يااطس الاستخًاز فٍ الأسهى  - 3

ئٕ الاٍزضٔبه ك٢ الأٍْٜ ُٚ ٓقبؽو ًض٤وح, ٜٓ٘ب ٓب رؾزٔٚ ؽج٤ؼخ الاٍزضٔبه اُزغبه١ ثأشٌبُٚ ع٤ٔؼٜب, ٗز٤غخ ٝعٞك       

ػ٘ظو أُقبؽو ٓز٠ ٓب أهلّ اُشقض اٝ أُإٍَخ ػ٠ِ الاٍزضٔبه ك٢ رغبهح ٓؼ٤٘خ, ٜٝٓ٘ب ٓب ٛٞ فبص ثبلأٍْٜ مارٜب. 

ٍ الأٍْٜ ثشٌَ ػبّ ٣ؼُّل أًضو فطواً ٖٓ ثؼغ ٍٝبئَ الاٍزضٔبه الأفوٟ, ًٞٗٚ ٣ٔو ثٔواؽَ ٖٝٓ أُؼوٝف إٔ رلاٝ

طؼٞك ٝٛجٞؽ ٖٓ اُظؼت اُز٘جإ ثٜب ًٔب ئٕ الاٍزضٔبه ك٢ الأٍْٜ ٣زطِت ٖٓ أَُزضٔو اُضوخ ك٢ هلهح ؿ٤وٙ ػ٠ِ اُزظوف 

ثوأً ٓبُٚ.
5

الأف٤وح ٝمُي ػ٠ِ أصو رط٣ٞو ئكاهح ٓؾلظخ  ثلأ ٓلّٜٞ أُقبؽو ٣َزؾٞم ػ٠ِ اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ا٥ٝٗخ 

 الاٍزضٔبه, ٝهل هَْ فجواء الاٍزضٔبه أُقبؽو ًٔب ٣أر٢: 

٣وُظل ثٜب أُقبؽو أُزؼِوخ ثبُ٘ظبّ مارٚ, ٝئٕ رأص٤وٛب ٣شَٔ ػٞائل ٝأهثبػ الأٝهام أُب٤ُخ ًبكخ : انًااطس انًُتظًح -أ

ل ٝهٞع أؽلاس ًج٤وح رزأصو ٓؼٜب اَُٞم ثأًِٜٔب ًؾلٝس ؽوٝة اُز٢ رزلاٍٝ ك٢ اُجٞهطخ, ٝرؾلس رِي أُقبؽو ػبكح ػ٘

أٝ ثؼغ الأؽلاس اُلاف٤ِخ أُلبعئخ, أٝ رـ٤٤و ك٢ اُ٘ظبّ ا٤َُب٢ٍ, ٝلا رٞعل ٤ٍبٍخ ُؾٔب٣خ أُقبؽو اُ٘بعٔخ ػٖ رِي 

الأؽلاس, ئلّا أٗٚ ػ٠ِ أَُزضٔو إٔ ٣ؼوف ٓولٓبً اؽزٔبٍ رأصو الأٍْٜ ثزِي أُقبؽو,
6
 أُ٘زظٔخ ئ٠ُ:  ٝرظُ٘ق أُقبؽو 

                                                           
1

 .57, ص َفسه انًصدز 
2

 .103 صيصدز ساتك,  ٓؾٔل ػ٢ِ ٣ٍِْٞ, 
3

 .103, ص َفسه انًصدز 
4

 .58ص  يصدز ساتك,ٓؾٔل كوػ ػجل اُؾ٤ِْ,  
5

 .149ص  يصدز ساتك,اُؾ٣ٞٔب٢ٗ, كٜل ػجل الله  
6

 .17, ص٦٠٠٢اُلاه اُغبٓؼ٤خ, ٓظو,  انتحهُم انًانٍ لأغساض تمُُى ويساجعح الأداء والاستخًاز فٍ انثىزصح,أ٤ٖٓ ا٤َُل أؽٔل ُطل٢,  
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 رش٤ُو أُقبؽو اَُٞه٤خ ئ٠ُ اُزؾوى اُؼبّ ك٢ أٍؼبه اُٞههخ أُب٤ُخ, كؼ٘لٓب ٣ؾلس اُزؾوى ك٢ اَُٞم : يااطس انسىق

, ؽ٤ش ٗغل إٔ الأؽلاس بهٛب ك٢ ٗلٌ ارغبٙ اَُٞماُقبص ثبَُْٜ طؼٞكا أٝ ٛجٞؽب ٗغل إٔ ٓؼظْ الأٍْٜ رزغٚ أٍؼ

ب٤ُخ ٣ظؼت اُز٘جإ ثٜب, ُنُي لا ٣َزط٤غ أَُزضٔو كؼَ ش٢ء ُزغ٘ت ٛنٙ اُزوِجبد اُقبهع٤خ اُز٢ رؾوى أٍؼبه الأٝهام أُ

اُوظ٤وح الأعَ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ أُظبؽجخ ُزِي الأؽلاس.
1
  

 ر٘شأ ٓقبؽو الإكلاً ػٖ ػلّ هلهح أُإٍَخ ػ٠ِ رَل٣ل اُزيآبرٜب رغبٙ اُـ٤و, ٗز٤غخ اُزـ٤و ك٢ ٍلآخ : يااطس الإفلاض

أُوًي أُب٢ُ ُٜب ػ٘ل ر٘ل٤ن اهزواػ اٍزضٔبه١, أٝ ر٤ٍٞغ ٗشبؽبرٜب, كول ٣ٌٕٞ ُنُي رأص٤و ك٢ ٍلآخ أُوًي أُب٢ُ 

.روزوة ٖٓ ٓقبؽو اُزٞهق ػٖ اَُلاكُِٔإٍَخ, ئم هل رجزؼل أٝ 
2

 

٢ٛٝ أُقبؽو أُزجو٤خ ثؼـل ؽوػ أُقبؽو أُ٘زظٔخ ٓـٖ اعٔب٢ُ أُقبؽو اُز٢ ٣ٌُٖٔ إٔ : انًااطس غُس انًُتظًح  -ب

 ٣زؼوع ُٜـب اَُْٜ كـ٢ اَُٞم, ٝٛـنا اُ٘ـٞع ٓـٖ أُقبؽو ٣٘زظ ػـٖ اؽلاس ٓؼ٤٘خ هل رإصو ك٢ ػٞائل ٍْٜ ٓؾـلك, ٝ

و ػٖ ؽو٣ن ر٣ٞ٘غ اٍــزضٔبهارٚ ٢ٛٝ ٓقبؽو ٗبرغخ ػٖ ػٞآَ رزؼِن ٣َـزط٤غ أَُـزضٔو ؽٔب٣خ ٗلَٚ ٖٓ ٛــنٙ أُقبؽ

ثٔإٍَخ ٓؼ٤٘خ أٝ هطبع ٓؼ٤ٖ, ٝرٌٕٞ َٓزوِخ ػٖ اُؼٞآَ أُإصوح ك٢ اُ٘شبؽ الاهزظبك١ ًٌَ.
3

ٝرظُ٘ق أُقبؽو ؿ٤و  

 أُ٘زظٔخ ئ٠ُ: 

 ٞء الإكاهح ك٢ أُإٍَخ, ؽ٤ش رإصو ٣وظل ثٜب أُقبؽو اُ٘بعٔخ ػٖ الافطبء اُز٢ ٣ورٌجٜب أُل٣وٕٝ أٝ ٍ: يااطس الإدازج

.ح ك٢ َٓبه أُإٍَخ َٝٓزوجِٜبالأفطبء اُلبكؽخ ُلإكاه
4

 

  : ٣وُظل ثٜب أُقبؽو اُ٘برغخ ػٖ ػٞآَ رإصو ك٢ هطبع ط٘بػ٢ ٓؼ٤ٖ ثشٌَ ٝاػؼ ٖٓ كٕٝ إٔ ٣ٌٞيااطس انصُاعح ٕ

.ُٜب رأص٤و ٛبّ فبهط ٛنا اُوطبع
5

 

  :ٍع, اُوكغ أُب٢ُ ٗز٤غخ اٍزقلاّ أُإٍَخ لأٓٞاٍ ماد أػجبء صبثزخ ًبُووٝ رؾلس ٓقبؽويااطس انسفع انًانٍ وانتشغُه

ٝرٌٖٔ أُقبؽو ك٢ ٛنٙ اُؾبُخ ػ٘لٓب ر٘قلغ أهثبػ اُزشـ٤َ ػٖ رٌِلخ اُز٣َٞٔ, ٓٔب ٣إك١  اَُ٘لاد ٝالأٍْٜ أُٔزبىح,

ئ٠ُ الاٗقلبع ك٢ اُوثؼ أٝ رؾ٣َٞ أهثبػ اُزشـ٤َ ئ٠ُ فَبئو.
6

ك٤ورجؾ ث٘ٔؾ ٤ٌَٛ رٌب٤ُق أُإٍَخ, أٓب اُوكغ اُزشـ٢ِ٤  

أ١ ثبُٞىٕ اَُ٘ج٢ ُِزٌب٤ُق اُضبثزخ اُزشـ٤ِ٤خ ُِزٌب٤ُق ا٤ٌُِخ, ٝػ٠ِ ٛنا الأٍبً رورلغ كهعخ اُوكغ اُزشـ٢ِ٤ ًِٔب اهرلغ 

اُٞىٕ اَُ٘ج٢ ُِزٌب٤ُق اُضبثزخ ك٢ ٤ٌَٛ اُزٌب٤ُق, ٝروبً ٓقبؽو اُوكغ اُزشـ٢ِ٤ ػٖ ؽو٣ن هَٔخ اُزٌب٤ُق اُضبثزخ 

.لاكبد أٝ رجب٣ٖ اُؼبئل ػ٠ِ اٍََُْٜخ ػ٠ِ رٌب٤ُلٜب أُزـ٤وح, ًِٝٔب ىاكد ه٤ٔخ اُواكؼخ اُزشـ٤ِ٤خ ىاكد افزُِٔإ
7

 

 حانخاً: انعلالح تٍُ تىشَعاخ الأزتاح وأسعاز الأسهى

ب ٖٓ اُغبٗت رؼُّل اُؼلاهخ ث٤ٖ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ٝاُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ماد أ٤ٔٛخ ًج٤وح لأ١ ٓإٍَخ, ٝمُي لأ٤ٔٛزٜ        

الاٍزضٔبه١ ٝاُز٢ِ٣ٞٔ ٝاُن١ ٣٘ؼٌٌ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ لأٍْٜ أُإٍَخ, ئم ٣ؼُّل رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِٔإٍَخ ٛلف 

أٍبً رَؼ٠ ئ٤ُٚ أُإٍَبد ًبكخ ػٖ ؽو٣ن رؼظ٤ْ ٍؼو اَُْٜ. ٣ٌُٖٝٔ إٔ رلَو اُؼلاهخ ث٤ٖ أٍؼبه الأٍْٜ َٝٓزٟٞ 

                                                           
1

 .9, ص2009هٍبُخ ٓبعَز٤و, عبٓؼخ كٓشن, ٍٞه٣ب,  , ادازج يااطس الاستخًاز انًانٍ,ؽَٖ اَُِطبٕ 
2

 .12 , صانًصدز َفسه 
3

 .٣٣٣,ص  ٦٠٠٦كاه ٝائَ ُِطجبػخ ٝاُ٘شو ٝاُزٞى٣غ, الأهكٕ,  اُطجؼخ اُضب٤ٗخ,يثادئ الاستخًاز انًانٍ وانحمُمٍ, ى٣بك هٓؼبٕ,  
4

 .٤, ص٦٠٠٠كاه اٌُزت اُؼ٤ِٔخ ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ٓظو,  تمُُى الاستخًازاخ,ؽبٓل اُؼوث٢ اُؾؼ٤و١,  
5

 . 48, ص 2005اُطجؼخ الأ٠ُٝ, كاه ٝائَ ُِ٘شو, الأهكٕ, ًازَح, إدازج انًحافع الاستخٓؾٔل ٓطو ٝكب٣ي ر٤ْ,  
6

 .٨١١,  ٦٠٠٠, يصدز ساتك,ؽبٓل اُؼوث٢ اُؾؼ٤و١ 
7

 .190ص  انًصدز َفسه, 
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َّٞ الأهثبػ ُزو٤٤ْ الأٍْٜ, ئم ٣ٌٖٔ اؽزَبة ٍؼو اَُْٜ اَُٞه٢ ٝكوب ُِظ٤ـخ اُ٘شبؽ الاهزظبك١ ػٖ ؽو٣ن أٗٔٞمط ٓو

الار٤خ:
1

 

سعس انسهى = 
الأهثبػ أُٞىػخ

ٓؼلٍ اُقظْ  َٗجخ الأهثبػ
 

رَزٔل أٍؼبه الأٍْٜ ػلاهزٜب ٖٓ َٓزٟٞ اُ٘شبؽ الاهزظبك١ ػٖ ؽو٣ن الأهثبػ أُزٞهغ رٞى٣ؼٜب, ًٝنُي ٓؼللاد       

اَُبئلح. كؼ٘لٓب ٣زٍٞغ الاهزظبك ثٔؼللاد ع٤لح كإٔ أهثبػ أُإٍَبد ك٢ اُـبُت رورلغ, ٖٝٓ صْ  *اُقظْ أٝ َٗت اُؤٍِخ

ٖ, ٝػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ مُي رٔبٓبً ئما شٜل الاهزظبك رواعؼبً, كإٔ أهثبػ رورلغ الاهثبػ أُقظظخ ُِزٞى٣غ ػ٠ِ أَُب٤ٔٛ

أُإٍَبد ر٤َٔ ئ٠ُ الاٗقلبع أٝ اُزنثنة, ٝٛنا ثلٝهٙ ٍٞف ٣إك١ ئ٠ُ اٗقلبع الأهثبػ أُٞىػخ اٝ رٞهلٜب ٖٝٓ صْ 

ر٘قلغ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ.
2

إٍَخ ك٢ الاػزجبه ٣ٝؼٌٌ ٍؼو ٍْٜ أُإٍَخ ك٢ اَُٞم ه٤ٔزٜب, ٝػ٤ِٚ لاثل إٔ رؼغ أُ 

ٓزطِجبد ٛنا اَُٞم ػ٘ل رؾل٣ل ٝارجبع ٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ. ؽ٤ش ٣لؼَ أَُبٕٛٔٞ الاٍزٔواه٣خ ك٢ ككغ الأهثبػ 

أُٞىػخ لإٔ مُي ٖٓ شأٗٚ إٔ ٣جلك أُقبٝف ٝػلّ اُزأًل ؽٍٞ ػلّ هلهح أُإٍَخ ك٢ ككغ الأهثبػ. ٛنٙ اُزلؼ٤لاد ٖٓ 

اَُٞم اُن١ ر٘بكٌ ك٤ٚ. أٓب ثبَُ٘جخ َُٞم الأٝهام أُب٤ُخ كإ رٞى٣غ الأهثبػ ُٚ كٕٝ شي رلػْ ٍؼو ٍْٜ أُإٍَخ ك٢ 

ٓؾزٟٞ ئػلا٢ٓ لإٔ رٞى٣ؼبد أهثبػ أُإٍَخ رشٌَ ٓإشوا ؽٍٞ َٓزوجَ ٛنٙ أُإٍَخ, ؽ٤ش ٣٘ظو أَُزضٔوٕٝ ئ٠ُ 

ٍْٜ لا رزبػ ُْٜ ك٢ اُٞاهغ اُزٞى٣ؼبد ػ٠ِ أٜٗب ٓظله ُِٔؼِٞٓبد ػٖ ًلبءح الإكاهح ك٢ ر٤٤َو ٗشبؽ أُإٍَخ, كؾِٔخ الأ

كوطخ ٓزبثؼخ اُ٘شبؽ اُلؼ٢ِ ُِٔإٍَخ, ٖٝٓ صْ كاْٜٗ ٣٘ظوٕٝ ئ٠ُ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣غ ػ٠ِ أٜٗب ٓإشو ُِ٘غبػ اُن١ رؾووٚ, 

كي٣بكح ه٤ٔخ الأهثبػ أُٞىػخ َُِْٜ ٖٓ ٍ٘خ لأفوٟ ٣زوى رأص٤واً ا٣غبث٤بً ُلٟ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ ػٖ كبػ٤ِخ 

, الأٓو اُن١ ٣إك١ ئ٠ُ اهرلبع اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ لأٍٜٜٔب اُؼبك٣خ.  إٔ رأص٤و اُزـ٤و ك٢ ٓولاه اُزٞى٣ؼبد ك٢ أكاء أُإٍَخ

أٍؼبه الأٍْٜ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٝهز٤بً, ئما ُْ ٣ظبؽت ى٣بكح اُزٞى٣ؼبد رٞهؼبد ا٣غبث٤خ ثشإٔ اُوٞح الا٣واك٣خ ُِٔإٍَخ, 

كبٕ ٛنا لا ٣وعغ ك٢ الأٍبً ئ٠ُ اُزـ٤و ك٢ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣ؼبد ثوله ثؼجبهح افوٟ ئما ؽلس رـ٤و ؽو٤و٢ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ, 

ٓب ٣وعغ اُزـ٤واد الا٣غبث٤خ أُزٞهؼخ ك٢ هثؾ٤خ أُإٍَخ. ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ ثإٔ ٓؼلٍ اُزٞى٣ؼبد ٤ٌُ ثبُٔإشو اُغ٤ل ُِو٤ٔخ 

ه٤وخ ث٤ٖ اُ٘ٔٞ ك٢ اُؾو٤و٤خ َُِْٜ, ٝرجو٣و مُي لإٔ اُزٞى٣ؼبد رزوِت ٝرزـ٤و ػجو اُيٖٓ, ٓٔب ٣قِن ػلاهخ ؿ٤و ك

اُزٞى٣ؼبد ٝاُ٘ٔٞ ك٢ الأهثبػ.
3

 

زاتعاً: ًَاذد سُاسح تىشَع أزتاح الأسهى 

زٔضِخ ك٢ ٍؼو اَُْٜ, ٝٛ٘بى ئٕ اُلٌو أُب٢ُ ٤ٌُ ٓٞؽلاً ؽٍٞ أصو رٞى٣غ الأهثبػ ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِٔإٍَخ ٝأُ         

ٗٔبمط ٓز٘ٞػخ كَود اُؼلاهخ ث٤ٖ أٍؼبه الأٍْٜ ٝرٞى٣ؼبد الأهثبػ, كٜ٘بى ٓغٔٞػخ روٟ إٔ هواه رٞى٣غ الأهثبػ ٖٓ 

ًٔب رٞعل ٓغٔٞػخ أفوٟ روٟ إٔ  )ونتس وجىزدٌ(.أُزـ٤واد اُٜبٓخ ٝأُإصوح ك٢ ه٤ٔخ أُإٍَخ, ٖٝٓ أْٛ هٝاكٛب 

ؽ٤ش رطوهذ ٛنٙ اُ٘ٔبمط ع٤ٔؼٜب  )يُهس ويىدكهُاٍَ(,ك٢ ه٤ٔخ أُإٍَخ, ٖٝٓ أْٛ هٝاكٛب  هواه اُزٞى٣غ ٤ٌُ ُٚ أ١ أصو

                                                           
1

 .382ص يصدز ساتك,ٍؼٞك عب٣ل ٓشٌٞه ٝىٛٞه ػجل اَُلاّ طبكم,  

٣زْ ثٔٞعجٚ رؼل٣َ ػول أُظوف ثي٣بكح هأٍٔبُٚ أص٘بء ؽ٤بح أُظوف ٝمُي ٝكوب ُلأٍب٤ُت  ٣وُظل ثٜب اُزظوف اُوب٢ٗٞٗ اُن١ * َسثح انسسًهح :

 ٝالإعواءاد اُز٢ ٣ؾلكٛب اُ٘ظبّ. ُِٔي٣ل ٖٓ الا٣ؼبػ ٣٘ظو: 

هزظبك٣خ, , عبٓؼخ رٌو٣ذ, ٓغِخ رٌو٣ذ ُِؼِّٞ الإكاه٣خ ٝالاانسسًهح انًصسفُح ودوزها فٍ تعصَص انمدزج انتُافسُحٍغ٠ كزؾ٢ ٓؾٔل اُطبئ٢,  -  

 .85, ص 2010, اُؼوام, 6,  أُغِل19اُؼلك 
2

هٍبُخ ٓبعَز٤و, ٤ًِخ الاػٔبٍ, عبٓؼخ اُشوم الاٍٝؾ, ػٔبٕ, الاهكٕ,  احس يًازسح إدازج الأزتاح عهً اسعاز الأسهى,فبُل ٓؾٔل اُِٞى١,  

 .43, ص 2013
3
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ئ٠ُ أْٛ اُؼٞآَ أُإصوح ك٢ ٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ ٝاػزٔلد ػ٠ِ كوػ٤بد ٓزؼلكح ُِٞطٍٞ ئ٠ُ ٗزبئظ اًضو ٝاهؼ٤خ, 

 ٝػ٠ِ ٛنا الأٍبً ٍ٘زطوم ٌَُ ٖٓ ٛنٙ اُ٘ٔبمط ًٔب ك٢ ا٥ر٢:

ػ٠ِ رٞػ٤ؼ أصو ٓؼلٍ اُؼبئل اُلاف٢ِ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ك٢  ونتس(٣ؼزٔل أٗٔٞمط ): Walter's Model أًَىذد ونتس   -1

٤ٍبٍخ اُزٞى٣ؼبد اُز٢ ٖٓ شأٜٗب رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ, ؽ٤ش رزأصو ه٤ٔخ اَُْٜ ثَجت هواهاد رٞى٣غ الأهثبػ ػ٠ِ 

ب ػب٤ُخ ٓوبهٗخ ثبُٔإٍَبد اُز٢ رلكغ أهثبؽًب ٓ٘قلؼخ. ٝكنً ٓلّٜٞ الأٗٔٞمط, ٝرورلغ ه٤ٔخ أُإٍَبد ػ٘لٓب رلكغ أهثبؽً 

ٝثٜلف رؼظ٤ْ اُؼبئل ٣وّٞ أَُبٕٛٔٞ ثاػبكح اٍزضٔبه رٞى٣ؼبد الأهثبػ اُز٢ رزِوبٛب أُإٍَخ ٣ٝزؼ٤ٖ ػ٤ِْٜ ككغ رٌِلخ ٛنٙ 

ط أ٣ؼًب أٗٚ ئما ُْ رلكغ أٝ رٌِلخ هأً أُبٍ. ٣ٝلزوع ٛنا الأٗٔٞم *اُزٞى٣ؼبد اُز٢ ٣شبه ئ٤ُٜب ثبٍْ رٌِلخ اُلوطخ اُجل٣ِخ

أُإٍَخ أهثبؽًب ُٝغأد ئ٠ُ ئػبكح اٍزضٔبه الأٓٞاٍ ك٢ ٓشوٝػبد ٓوثؾخ كَزي٣ل ٖٓ اُؼبئلاد أَُزوج٤ِخ َُِٔب٤ٖٔٛ.
1
 

ئما ًبٕ ٓؼلٍ اُؼبئل أُزٞهغ ػ٠ِ الاٍزضٔبه أهَ ٖٓ رٌِلخ هأً أُبٍ, كإ رٞى٣غ الأهثبػ ٛٞ  )ونتس(ٝػ٠ِ ٝكن أٗٔٞمط 

ظ٤ْ ٍؼو اَُْٜ ٝٓ٘ٚ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِٔإٍَخ, ٝئما ًبٕ ٓؼلٍ اُؼبئل أػ٠ِ ٖٓ رٌِلخ هأً أُبٍ, كإ اُؾَ الأٓضَ ُزؼ

 أُإٍَخ ٣غت إٔ رَزضٔو الأهثبػ أُؾزغيح ك٢ أُشوٝػبد أُوثؾخ, ٖٝٓ صْ ػوٝهح كْٜ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓؼلٍ اُؼبئل 

ػبد, ٢ٛٝ:ٝرٌِلخ هأً أُبٍ. ٝهل ث٢٘ ٛنا الأٗٔٞمط ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الاكزوا
2

 

 اػزٔبك أُإٍَخ ك٢ ر٣َٞٔ اٍزضٔبهارٜب ػ٠ِ الأهثبػ أُؾزغيح كوؾ. .1

 صجبد ًَ ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل أُطِٞة )اُلاف٢ِ( ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ. .2

 ٣زْ اػزٔبك ٤ٍبٍخ رٞى٣ؼبد أهثبػ ٝاؽلح ٢ٛٝ أٓب رٞى٣غ ًَ الأهثبػ أٝ اؽزغبىٛب ًِٜب. .3

 أُإٍَخ. صجبد َٓزٟٞ ًَ ٖٓ الأهثبػ ٝاُزٞى٣ؼبد ٝاٍزٔواه٣خ .4

ٓؼبكُخ ٣ؾلك ك٤ٜب اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ك٢ ظَ الاكزواػبد اَُبثوخ:  )ونتس(ٝهل طبؽ   
3

 

  
 

    
 

 (   )     

    
 

 ؽ٤ش: 

P ٍَُْٜؼو ا = 

D رٞى٣ؼبد الأهثبػ = 

WACC َرٌِلخ اُز٣ٞٔ = 

r  ) ٓؼلٍ اُؼبئل اُلاف٢ِ ) ٓؼلٍ اُؼبئل أُطِٞة = 

                                                           
1 Shrikant Panigrahi  & Yuserrie Zainuddin, Dividend Policy Decisions: Theoretical Views and Relevant Issues, 

University Malaysia, Malaysia, Reports on Economics and Finance, Vol1, No1, 2015, pp47-48. 

رؼؾ٤خ ثٔٞهك, ٝإ اٍزؼٔبٍ أُٞهك : ٢ٛ ٓولاه اُؼٞائل اُؼبئؼخ ٗز٤غخ افز٤به ػَٔ ٓؼ٤ٖ ثللا ػٖ ػَٔ أفو, كبُزٌِلخ ٢ٛ تكهفح انفسصح انثدَهح*

 ك٢ ؿوع ٝاؽل كأٗٚ ٤ٍٔ٘غ ٖٓ اٍزؼٔبُٚ ك٢ اؿواع افوٟ, ٝٛنا اُؼبئل اُؼبئغ ٣ٔضَ رٌِلخ اُلوطخ اُجل٣ِخ. ُِٔي٣ل ٖٓ الا٣ؼبػ ٣٘ظو: 

, 2007ح ٝالاهزظبك, اُؼوام, اؽوٝؽخ كًزٞهاٙ, عبٓؼخ ثـلاك, ٤ًِخ الاكاه انتكهفح انفسصُح ودوزها فٍ يحاسثح انًسؤونُح,ٓؾٔل ٝك٢ ػجبً,  -  

 .131ص 
2

 .362, ص2005, اُلاه اُغبٓؼ٤خ, ٓظو, الإدازج انًانُح: انتحهُم انًانٍ نًشسوعاخ الأعًالٓؾٔل طبُؼ اُؾ٘ب١ٝ, ٜٗبٍ كو٣ل ٓظطل٠,  
3

 .363صانًصدز َفسه,  
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R َُْٜهثؾ٤خ ا = 

ك٢ أُإٍَبد اُ٘ب٤ٓخ ٝاُز٢ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب ٓؼلٍ اُؼبئل اُلاف٢ِ أػ٠ِ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ, ٝٛٞ ٓب ٣ؼٌٌ كوطب اٍزضٔبه٣خ       

ٓوثؾخ ُِٔإٍَخ رٌٜٔ٘ب ٖٓ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أٍٜٜٔب ػٖ ؽو٣ن اؽزغبى ًَ الأهثبػ ٤ُزْ ئػبكح اٍزضٔبهٛب, ٤ُ٘زظ ػٜ٘ب ٓؼلٍ 

٤ٍبٍخ اُزٞى٣غ أُض٠ِ ُٔإٍَبد اُ٘ٔٞ.  )ونتس(ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ, ٝاُز٢ رٔضَ ػ٠ِ ٝكن ػبئل أػ٠ِ ٓٔب ٛٞ ٓطِٞة 

ث٤٘ٔب رزَبٟٝ ك٢ أُإٍَبد اُؼبك٣خ ًَ ٖٓ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝٓؼلٍ اُؼبئل اُلاف٢ِ, الأٓو اُن١ ٣َزجؼل رأص٤و ٤ٍبٍخ 

, )ونتس(٠ ُٜنٙ أُإٍَبد ػ٠ِ ٝكن  اُزٞى٣ؼبد ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ, ٓٔب ٣ؼ٢٘ ػلّ ٝعٞك ٤ٍبٍخ رٞى٣ؼبد ٓضِ

ٝػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ مُي أُإٍَبد ماد ٓؼللاد اُ٘ٔٞ أُ٘قلؼخ, ٝاُز٢ لا رٌٕٞ ُٜب أ١ كوص اٍزضٔبه٣خ ٓوثؾخ ًٕٞ 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ أػ٠ِ ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل اُلاف٢ِ, كزٌٕٞ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣ؼبد أُض٠ِ ك٢ ٓضَ ٛنٙ أُإٍَبد اُز٢ روؼ٢ ثزٞى٣غ 

ْ ئػبكح اٍزضٔبهٛب ٖٓ هجَ أَُزضٔو٣ٖ ثأٗلَْٜ.ًَ الأهثبػ, ٤ُز
1

 

 Miller and))يُهس ويىدكهُاٍَ ٣وٟ :  Model Miller and Modigliani إًَىذد يُهس ويىدكهُاٍَ  -2

Modigliani  ٝػ٠ِ ٝكن ٛنا الاٗٔٞمط إٔ ٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ لا رإصو ك٢ ٍؼو اَُْٜ أٝ رٌِلخ هأً أُبٍ, ٝإٔ ه٤ٔخ

أُإٍَخ رؼزٔل ػ٠ِ ٤ٍبٍخ الاٍزضٔبه ٝهلهح أُإٍَخ ػ٠ِ رؾو٤ن الأهثبػ ٝئكاهح أُقبؽو ٤ٌُٝ ػ٠ِ ٤ًل٤خ رٞى٣غ 

اُوثؾ٤خ, ٖٝٓ صْ ٣ٌٕٞ اُلفَ أُزُٞل ٖٓ ئكاهح الأطٍٞ الأهثبػ. ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ أُإٍَخ رزؾلك ثولهح أطُٜٞب ػ٠ِ ر٤ُٞل 

ك٢ ظَ ٛنا الأٗٔٞمط ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ ٤ٍبٍخ رٞى٣غ  )يُهس ويىدكهُاٍَ(ٛٞ أُؾلك ُو٤ٔخ ٛنٙ أُإٍَخ, ٣ٝوٟ 

زؾلك الأهثبػ ٍٝؼو اَُْٜ ٝرٌِلخ أٓٞاٍ أُإٍَخ, ثٔؼ٠٘ إٔ ٤ٍبٍخ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ؿ٤و ٓلائٔخ ُزؾل٣ل ٍؼو اَُْٜ, ٣ٝ

ٍؼو اَُْٜ ؽزٔب ثبُولهح الا٣واك٣خ ُِٔإٍَخ ػ٠ِ ٝكن ٓقبؽو أػٔبُٜب ٤ٌُٝ ُِطو٣وخ اُز٢ روَْ ثٜب الأهثبػ ث٤ٖ 

اُزٞى٣ؼبد ٝالاؽزغبى.
2
اكزواع إٔ أُإٍَخ رؼَٔ ك٢ ظَ اُزأًل ػ٠ِ ػلك ٖٓ الاكزواػبد ٖٓ ث٤ٜ٘ب  ٝهبّ ٛنا الأٗٔٞمط 

ُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِٔإٍَخ َٓزوِخ ك٢ رـ٤وارٜب ػٖ أ١ رظوكبد رٔبهٍٜب الإكاهح إٔ ا)يُهس ويىدكهُاٍَ( اُزبّ كول أًل ًَ ٖٓ 

أُب٤ُخ ػ٘ل ارقبمٛب ُوواهاد رٞى٣غ الأهثبػ,
3

٣وّٞ ػ٠ِ إٔ صوٝح أَُب٤ٖٔٛ هجَ ئعواء  )يُهس ويىدكهُاٍَ(ًٕٞ كٌو  

ص٘بء أُلح, كاما ٓب هوهد أُإٍَخ رٞى٣ؼبد رزٔضَ ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُلأٍْٜ اُؼبك٣خ, ٝاُز٢ رؼٌٌ الأهثبػ اُز٢ رؾووذ ا

رٞى٣غ عيء ٖٓ رِي الأهثبػ, كإ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ثؼل الإػلإ ػٖ ئعواء رٞى٣ؼبد ٍٞف ر٘قلغ ثبُو٤ٔخ ٗلَٜب 

اُزٞى٣ؼبد اُز٢ ؽظَ ػ٤ِٜب ؽبَٓ اَُْٜ, أ١ إٔ ٤ٍبٍخ اُزٞى٣غ لا رٔضَ ش٢ء ثبَُ٘جخ ُؾبَٓ اَُْٜ, ٖٝٓ صْ رقزبه 

كٕٝ إٔ رشـَ ٗلَٜب ثٔلٟ عبمث٤خ ٛنٙ ا٤َُبٍخ ُؾِٔخ الأٍْٜ. ٖٝٓ صْ رزؾلك ٖٓ  زٞى٣غ اُز٢ ر٘بٍجٜبأُإٍَخ ٤ٍبٍخ اُ

ه٤ٔخ أُإٍَخ ثٌلبءح هواهاد الاٍزضٔبه, أ١ رزؾلك ثولهح الأطٍٞ ػ٠ِ رؾو٤ن الأهثبػ.
4

ك٢ ظَ ٛنٙ الاكزواػبد ٣ٌٕٞ  

صْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أهثبػ هأٍٔب٤ُخ لاؽوب. ٝإٔ ه٤ٔخ  أَُزضٔو ؿ٤و ٓجبٍ ث٤ٖ رٞى٣ؼبد الأهثبػ ا٥ٕ أٝ اؽزغبىٛب, ٖٝٓ

أُإٍَخ رزؾلك ٝكوب ُِؼلاهخ ا٥ر٤خ:
5

 

                                                           
1

هٍبُخ  اخ الأزتاح فٍ تحدَد انمًُح انسىلُح نهسهى,احس اختُاز انهُكم انًانٍ عهً لًُح انًؤسسح, دوز سُاسح تىشَعػجل اٌُو٣ْ ثٞ ؽلها,  

 .125,  ص2011ٓبعَز٤و, ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبك٣خ ٝػِّٞ اُز٤٤َو, اُغيائو, 
2

انعلالح تٍُ تىشَعاخ الأزتاح وانعىائد انسىلُح غُس انعادَح نلأسهى ويدي تثحُسها تستحُح انشسكح وحجًها ودزجح ػجل اُ٘بطو ئثوا٤ْٛ ٗٞه,  

, ٓغِخ عبٓؼخ أُِي ػجل اُؼي٣ي, الاهزظبك ٝالإكاهح, انلاَظايُح دزاسح يُداَُح يمازَح تٍُ شسكاخ انًساهًح انعايح انعسالُح والأزدَُحيااطسها 

 .44, ص2003, اَُؼٞك٣خ, 1,  اُؼلك17ٓغِل 
3

 .917ص يصدز ساتك, ؽٔيح ٓؾٔٞك اُيث٤ل١,  
4

, 12ٓغِخ ث٘ي ك٤ظَ الإٍلا٢ٓ اَُٞكا٢ٗ, اُؼلك  لًُح انسهى فٍ سىق الأوزاق انًانُح, يحدداخ تىشَع الأزتاح وأحسها عهًأؽٔل اُجل١ٝ ٓؾٔل,  

 .31, ص2008اَُٞكإ, 
5

 .482صيصدز ساتك,  ػجل اُوبكه ٓؾٔل اؽٔل, فبُل ػجل اُؼي٣ي اَُٜلا١ٝ, 
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(   )
[(    )         

 ؽ٤ش:

 nP .َُِْٜ ه٤ٔخ أُإٍَخ ٢ٛٝ ػجبهح ػٖ ػلك الأٍْٜ ٓؼوٝة ك٢ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ = 

n .ػلك الأٍْٜ اُؼبك٣خ أُظلهح = 

n∆  ٍْٜاُؼبك٣خ أُظلهح.= اُزـ٤و ك٢ ػلك الأ 

 P₁ .اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ اص٘بء أُلح = 

 K .َُْٜٓؼلٍ اُؼبئل أُطِٞة ػ٠ِ الاٍزضٔبه ثب = 

 C .ٍالاؽز٤بعبد أُطِٞثخ ٖٓ هأً أُب = 

Re .الأهثبػ أُؾزغيح اص٘بء أُلح = 

و٣ٖ ئلّا أٗٚ ٝك٢ ؽبُخ افزلاكٜب صجبد اُؼبئل أُطِٞة ٖٓ أَُزضٔ )يُهس ويىدكهُاٍَ(٣ٝؼٞك أٍبً اكزواع ًَ ٖٓ       

كإ أَُزضٔو ٤ٍوّٞ ثج٤غ الأٍْٜ ماد اُؼبئل أُ٘قلغ ثـ٤خ اهز٘بء الأٍْٜ ماد اُؼبئل أُورلغ, الأٓو اُن١ ٣إك١ ئ٠ُ 

اٗقلبع أٍؼبه الأٍْٜ ماد اُؼبئل أُ٘قلغ ٗز٤غخ ى٣بكح أُؼوٝع ٜٓ٘ب, ٝػ٠ِ اُؼٌٌ ٖٓ مُي الأٍْٜ ماد اُؼبئل 

ؾون اهرلبػب ك٢ أٍؼبهٛب ٝرَزٔو ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ ئ٠ُ ؿب٣خ افزلبء الافزلاكبد ث٤ٖ اُؼٞائل, ٣ٝؼُّل ٛنا اُزؾ٤َِ أُورلغ ٝاُز٢ ر

ثؼلّ ٝعٞك افزلاف ك٢ كهعبد أُقبؽو ث٤ٖ أُإٍَبد, ٖٝٓ صْ ك٤ٌٕٞ ثبلإٌٓبٕ )يُهس ويىدكهُاٍَ(  ٗز٤غخ اكزواع

ه٤بً اُؼبئل ٝكن اُظ٤ـخ الار٤خ:
1
  

  
  (     )

 
 

 ؽ٤ش:

K .َُْٜٓؼلٍ اُؼبئل أُطِٞة ػ٠ِ الاٍزضٔبه ثب = 

D .رٞى٣ؼبد الأهثبػ = 

P1,P0  .ٍؼو اَُْٜ ك٢ ثلا٣خ أُلح ٜٝٗب٣خ أُلح ػ٠ِ اُزٞا٢ُ = 

P .ٍَُْٜؼو ا = 

 

                                                           
1

 .381 يصدز ساتك,ٓؾٔل طبُؼ اُؾ٘ب١ٝ, ٜٗبٍ كو٣ل ٓظطل٠,  
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-2116نهًدج ) نلاستخًازانًثحج انخاٍَ: تحهُم انعلالح تٍُ تىشَعاخ الأزتاح وأسعاز الأسهى نًصسف اشىز اندونٍ 

2121) 

 نلاستخًازاولاً: يصسف آشىز اندونٍ 

َٓظوِف آشٞه اُل٢ُٝ         َُٓبٛٔخ فبطخ ػٖٔ اُوطِبع اُقبص ٝأٍٝ  2005ػبّ  ُلاٍزضٔبهرأٌٍ  ثظلزٚ شوًخ 

ٓظوف اٍزضٔبه١ ٓزٌبَٓ اُقلٓبد, ٤ُؼَٔ ػ٠ِ رول٣ْ ؽُيٓخ ٓزٌبِٓخ ٖٓ اُقلٓبد أُظوك٤خّ ُِٔإٍَبد اُزغبه٣خّ 

. ٝٗظواً ُ٘ٔٞ أػٔبٍ أُظوف ٝاُ٘غبػ اُن١ ؽووٚ, كول رْ هكغ هأٍٔبٍ أُظوف رجبػب ٤ُظَ ك٢ ٝالأكواك ك٢ اُؼوام

( ؽظخ اَُْٜ ٖٓ رٞى٣ؼبد ٤ِٓ1ٕٞ كٝلاه روو٣جب(. ٣ٝٞػؼ اُغلٍٝ ) ٤ِٓ215به ك٣٘به ػواه٢ ) 250ئ٠ُ  2014اُؼبّ 

هثبػ ؿ٤و أُٞىػخ )اُلبئغ أُزواًْ( ( ٝاُؼلاهخ ث٤ٖ الا2021-2016ُِٔلح ) ُلاٍزضٔبهالأهثبػ ُٔظوف آشٞه اُل٢ُٝ 

ٝػلك الاٍْٜ أُزلاُٝخ ٝؽظخ اَُْٜ ٖٓ رٞى٣ؼبد الأهثبػ, ؽ٤ش ثِـذ اػ٠ِ ؽظخ َُِْٜ اُٞاؽل ٖٓ رٞى٣ؼبد الأهثبػ 

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل ٝأك٠ٗ ٍؼو 0.34. ػ٘ل أػ٠ِ ٍؼو ثِؾ )2020( ك٣٘به ػواه٢ ٌَُ ٍْٜ ٝاؽل ػبّ 13.9)

٢ َُِْٜ اُٞاؽل. ٝٛنا ٗبرظ ػٖ ؽلٝس ى٣بكح ؽل٤لخ ك٢ ػلك الأٍْٜ أُؼوٝػخ ُِزلاٍٝ ٖٓ هجَ ( ك٣٘به ػواه0.20)

( ٤ِٓبه ك٣٘به ػواه٢. 153.7ثِـذ )أُظوف ٓوبثَ رؾون ى٣بكح ًج٤وح ك٢ الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ ُلٟ أُظوف ٝاُز٢ 

ػ٘ل أػ٠ِ ٢2018 ٌَُ ٍْٜ ٝاؽل ػبّ ( ك٣٘به ػواه0.19ك٢ ؽ٤ٖ ثِـذ أك٠ٗ ؽظخ َُِْٜ اُٞاؽل ٖٓ رٞى٣ؼبد الأهثبػ )

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ 0.22( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل ٝأك٠ٗ ٍؼو ٣زٔضَ ك٢ )0.36ٍؼو َُِْٜ اُٞاؽل ٣زٔضَ ك٢ )

( ٤ِٕٓٞ ٍْٜ ٓوبثَ اٗقلبع ك٢ 8283.3اُٞاؽل, ٝٛنا ٗبرظ ػٖ ى٣بكح أُؼوٝع ٖٓ الأٍْٜ ك٢ مُي اُؼبّ ٝاُن١ ثِؾ )

%( 43.3-( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به ػواه٢ ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ )1596ُٔٞىػخ ُلٟ أُظوف, ؽ٤ش ثِـذ )ٓولاه الأهثبػ ؿ٤و ا

 . 2017ٓوبهٗخ ثؼبّ 

 (1جدول )

 (2121-2116نهًدج ) نلاستخًازحصح انسهى يٍ تىشَعاخ الأزتاح نًصسف آشىز اندونٍ 
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1271 (95.3) 2831 (72.4) 2.2 478.9 

1.4

2 

1.2

5 

2111119 (21.6) 2817 (1.5) 2.8 27.3 1.51.2
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8283.

8 
721 1596 (43.3) 1.19 (93.2) 

1.3
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211

9 

1184.

2 
(86.9) 1367 (14.3) 1.26 563.2 

1.2

4 

1.1

9 

212

1 

1112.

6 
1.7 

1531

7 

1119.

8 
13.9 

1113.

2 

1.3

4 

1.2

1 

212

1 

2972.

2 
169.6 

2254

6 
47.3 7.58 (45.5) 

1.5

1 

1.2

8 

 أُظله: ػُل ثبلاػزٔبك ػ٠ِ :

(, ٓٞهغ اَُٞم, 2021-2016ُلأػٞاّ ) انتمسَس انًانٍ انسُىٌ(, ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ, 3,1ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

     http://www.isx- 4/6/2023رٔذ ى٣بهرٚ ثزبه٣ـ 

iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar 

اُظ٤ـخ اُو٣بػ٤خ الار٤خ: أؽزَُت ٖٓ هجَ اُجبؽضخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ( 5ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -
 الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ

ػلك الاٍْٜ
 

ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُظ٤ـخ الار٤خ: ) ( أؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ 6,4,2ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -
اَُ٘خ اُؾب٤ُخ اَُ٘خ اَُبثوخ

اَُ٘خ اَُبثوخ
  )%100x 

  4/6/2023, رٔذ ى٣بهرٚ ثزبه٣ـ ًىلع الانكتسوٍَ نهسىقعهً ان(, ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ, 8,7ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

=ariq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage-http://www.isx 

 الاههبّ ث٤ٖ ه٤ٍٖٞ ) ( رؼ٢٘ ئشبهرٜب ٍبُجخ -

( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به 1367آب ك٤ٔب ٣قض الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ كول اٍزٔود ثبُزنثنة ث٤ٖ الاهرلبع ٝالاٗقلبع ٝثِـذ )     

%( ٓوبهٗخ ثؼبّ 14.3-ٝرٔضَ أك٠ٗ ٓولاه ٖٓ طبك٢ الأهثبػ اص٘بء ٓلح اُجؾش ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ) 2019ػواه٢ ػبّ 

ُِؼبّ مارٚ ٗز٤غخ اٗقلبع ا٣واك اُؼٔٞلاد اُؾٞالاد ٝاُز٤َٜلاد  ٣ٝؼٞك مُي ا٠ُ اٗقلبع اهثبػ أُظوف اُظبك٤خ 2018

الائزٔب٤ٗخ ؿ٤و أُجبشوح.
1

ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه  2020( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به ػواه٢ ػبّ 15307ٝثِـذ الاهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ ) 

اص٘بء ٓلح ٝك٢ اُؼبّ مارٚ ٍغِذ ؽظخ اَُْٜ ٖٓ رٞى٣ؼبد الاهثبػ اػ٠ِ ه٤ٔخ ُٜب  2019%( ٓوبهٗخ ثؼبّ 1019.8ثـ)

ٍُغَ 1003.2( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ)13.9اُجؾش ؽ٤ش ثِـذ ) %( ٣ٔضَ اػ٠ِ ٓؼلٍ رـ٤و 

اص٘بء ٓلح اُجؾش, ٣ٝؼٌٌ ٛنا اُؼلاهخ اُطوك٣خ ث٤ٖ الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ ٝؽظخ اَُْٜ اُٞاؽل ٖٓ الأهثبػ أُٞىػخ. ك٤ٔب 

                                                           
1

 30, ص 2019, انتمسَس انًانٍ انسُىٌ, ُلاٍزضٔبهٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ  

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar
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( ٤ِٕٓٞ ك٣٘به ػواه٢  ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ 22546ؽ٤ش ثِـذ ) 2021ُٜب ػبّ  ثِـذ الاهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ أػ٠ِ ٓولاه

ثَجت الا٣واك الاٍزض٘بئ٢ اُن١ ؽظَ ػ٤ِٚ أُظوف ٗز٤غخ اػبكح رو٤٤ْ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ  2020%( ٓوبهٗخ ثؼبّ 47.3)

( ك٣٘به ػواه٢ ٌَُ 1460( ك٣٘به ػواه٢ ٌَُ كٝلاه ٝاؽل ئ٠ُ )1190اُ٘برظ ػٖ رـ٤و ٍؼو طوف اُل٣٘به اُؼواه٢ ٖٓ )

كٝلاه ٝاؽل.
1

 

 تحهُم تعط انًؤشساخ وعلالتها تسعس انسهىحاَُاً: 

  نلاستخًازتحهُم يؤشس زتحُح انسهى نًصسف اشىز اندونٍ  -1

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل 11.6ثِـذ ) ُلاٍزضٔبه( إٔ هثؾ٤خ اَُْٜ ُٔظوف آشٞه اُل٢ُٝ ٣2زؼؼ ٖٓ اُغلٍٝ )        

%( 37.4( ٤ِٓبه ك٣٘به ػواه٢ ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ )14.7ٝمُي لاهرلبع ٓولاه طبك٢ اُلفَ ؽ٤ش ثِؾ ) 2016ػبّ 

ػبّ  ثبلاهرلبع%( ٝأٍزٔو 95.3ٝاُن١ هاكوٚ اٗقلبع ٓولاه اُزلاٍٝ ثبلأٍْٜ ثشٌَ ًج٤و علاً ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ )

2017 . 

 (2جدول )

 (2121-2116نهًدج ) نلاستخًازتحهُم زتحُح انسهى نًصسف اشىز اندونٍ   

 

 انسُح

 صافٍ

 اندخم

)يهُاز 

 دَُاز(

(1) 

 يعدل تغُس

صافٍ 

 اندخم

% 

(2) 

 عدد

 الأسهى

 )يهُاز سهى(

(3) 

يعدل تغُس 

 عدد الأسهى

% 

(4) 

زتحُح 

)عائد( 

انسهى 

 )دَُاز(

(1÷3=) 

(5) 

يعدل 

 تغُس

زتحُح 

 انسهى%

(6) 

2116 14.7 37.4 1.271 (95.3) 11.6 2874.4 

2117 13.4 (8.8)  1.119 (21.6) 13.3 14.7 

2118 4.7 (64.9)  8.283 721 1.57 (95.7) 

2119 6.15 28.7 1.184 (86.9) 5.6 882.5 

2121 14.8 144.6 1.112 1.7 13.4 139.3 

2121 7.6 (48.6)  2.972 169.6 2.6 (81.6) 

 ػ٠ِ:أُظله: ػُل ثبلاػزٔبك 

                                                           
1

 26, ص 2021, انتمسَس انًانٍ انسُىٌٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ ُلأٍزضٔبه,   
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(, ٓٞهغ أُظوف, 2021-2016ُلأػٞاّ ) , انتمسَس انًانٍ انسُىٌُلاٍزضٔبه(, ٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ 1ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

  https://ashurbank.iq 4/6/2023رٔذ ى٣بهرٚ ثزبه٣ـ 

) (, أؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُظ٤ـخ الار٤خ: 6,4,2ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -
اَُ٘خ اُؾب٤ُخ اَُ٘خ اَُبثوخ

اَُ٘خ اَُبثوخ
  )%100x 

 (, أؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ ثبٍزقلاّ اُظ٤ـخ الار٤خ: 5ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

طبك٢ اُلفَ

 ػلك الأٍْٜ أُظلهح
  

(, ػ٠ِ أُٞهغ   2021-2010ُلأػٞاّ ) انتمسَس انًانٍ انسُىٌ(, ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ, 3ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

 http://www.isx- 4/6/2023الاٌُزو٢ٗٝ َُِٞم, رٔذ ى٣بهرٚ ثزبه٣ـ 

iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar 

 الاههبّ ث٤ٖ ه٤ٍٖٞ ) ( رؼ٢٘ ئشبهرٜب ٍبُجخ -

 لاٗقلبعٝمُي  2018ئ٠ُ الاٗقلبع ٓغلكاً ػبّ  ُلاٍزضٔبه صُْ ػبٝكد هثؾ٤خ اَُْٜ اُٞاعل ُٔظوف اشٞه اُل٢ُٝ    

طبك٢ اُلفَ اُن١ اٗقلغ ثلٝهٙ ٗز٤غخ اٗقلبع اعٔب٢ُ اُلفَ ثَجت اٗقلبع اُؼٔٞلاد ٖٓ ا٣واكاد ٗبكنح ث٤غ ٝشواء 

اُؼِٔخ ٝا٣واكاد ػٔٞلاد اُؾٞالاد ٝاُز٤َٜلاد الائزٔب٤ٗخ ؿ٤و أُجبشوح.
1
  

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل, ٝرٔضَ أػ٠ِ َٓزٟٞ هثؾ٤خ أص٘بء 13.4ذ )كول ثِـ 2020ؽز٠ ػبّ ثبلاهرلبعٝهل أفند    

( ٤ِٓبه ك٣٘به ػواه٢ 48.7ٓلح اُجؾش, ٝمُي ُلاهرلبع اٌُج٤و اُن١ ؽظَ ك٢ طبك٢ اُلفَ ٗز٤غخ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓجِؾ )

ًٔقظظبد  اهثبػ ٗبرغخ ػٖ رو٤٤ْ أُٞعٞكاد الأع٘ج٤خ ؽَت ٍؼو اُظوف اُو٢ٍٔ اُغل٣ل ٝالاؽزلبظ ثٜنٙ الأهثبػ

اػبك٤خ ؽَت رؼ٤ِٔبد اُج٘ي أُوًي١.
2
  

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل ٗز٤غخ الاٗقلبع اٌُج٤و اُؾبطَ ك٢ طبك٢ 2.6ئ٠ُ ) 2021ٝاٗقلؼذ هثؾ٤خ اَُْٜ ػبّ 

ػٖ  2020%( ٝمُي ثَجت الا٣واك الاٍزض٘بئ٢ اُن١ ؽظَ ػبّ 48.6-ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ ) 2020اُلفَ ٓوبهٗخ ثؼبّ 

 1460ك٣٘به ػواه٢ ٓوبثَ ًَ كٝلاه آو٢ٌ٣ ٝاؽل ئ٠ُ  ٤٤1190ْ اُؼِٔخ الاع٘ج٤خ ٗز٤غخ رـ٤و ٍؼو اُظوف ٖٓ اػبكح رو

 ( ٣ٞػؼ اُزنثنة ك٢ هثؾ٤خ الأٍْٜ ُٔظوف اشٞه اُل1٢ُٝك٣٘به ػواه٢ ٓوبثَ ًَ كٝلاه آو٢ٌ٣ ٝاؽل. ٝاُشٌَ )

 (.2021-2016ُِٔلح ) ُلاٍزضٔبه

 

 

 

 
                                                           

1
 .30, ص2018, انتمسَس انًانٍ انسُىٌٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ,  
2

 .26, ص2020, انتمسَس انًانٍ انسُىٌٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ,  
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 ( 1انشكم )

  (2121-2116انسهى نًصسف اشىز نهًدج )يعدل تغُس زتحُح 

 

 (2ئ٠ُ ث٤بٗبد اُغلٍٝ ) اٍز٘بكهجَ اُجبؽضخ أُظله: ػُل ٖٓ 

 (2121-2116نهًدج ) نلاستخًاز تحهُم يؤشس َسثح تىشَع الأزتاح نًصسف اشىز اندونٍ -2

( ًبٕ 2021-2016ُِٔلح ) ُلاٍزضٔبه( إٔ ٓإشو َٗجخ رٞى٣غ الأهثبػ ُٔظوف آشٞه اُل٢ُٝ ٣3زؼؼ ٖٓ اُغلٍٝ )        

%( ؽ٤ش ٍغِذ اك٠ٗ 81.4-ٝثٔؼلٍ رـ٤و هلُه ثـ )  2016ػبّ  %(0.18ٝالاٗقلبع, ؽ٤ش ثِـذ ) الاهرلبعٓزنثنثبً ث٤ٖ 

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ 11.6ػبئل اَُْٜ ُِؼبّ ٗلَٚ ؽ٤ش ثِؾ ) لاهرلبعَٗجخ ُزٞى٣غ الأهثبػ اص٘بء ٓلح اُجؾش, ٣ٝؼٞك مُي 

وبهٗخ ثؼبّ 2874.4له ثـ )اُٞاؽل ٝثٔؼلٍ رـ٤و هُ  ُٓ ؽ٤ش ثِؾ  2016ٝاُ٘برظ ػٖ اهرلبع ٓولاه طبك٢ اُلفَ ُؼبّ  2015( 

 .( ٤ِٓبه ك٣٘به ػواه14.7٢)

 (3جدول )

 ( 2121-2116نهًدج ) نلاستخًاز تحهُم َسثح تىشَع الأزتاح نًصسف اشىز اندونٍ

 

 انسُح

تىشَعاخ 

ازتاح 

 انسهى

 )دَُاز(

(1) 

 يعدل تغُس

تىشَعاخ 

 ازتاح

 انسهى %

(2) 

عائد 

 )زتحُح(

 انسهى

 )دَُاز(

(3) 

 يعدل تغُس

 عائد

 انسهى %

(4) 

 َسثح

تىشَع 

 الأزتاح

(1÷3%) 

(5) 

يعدل 

 تغُس

َسثح 

تىشَع 

الأزتاح 

% 

(6) 

2116 2.2 478.9 11.6 2874.4 1.18 (81.4) 

2117 2.8 27.3 13.3 14.7 1.21 16.7 

2118 1.19 (93.2) 1.57 (95.7) 1.33 57.1 

-5 

11.6 
13.3 

0.57 

5.6 

13.4 

2.6 

-10

-5

0

5

10

15

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 السنة

   السهم( عائد)ربحية 
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2119 1.26 563.2 5.6 882.5 1.23 (31.3) 

2121 13.9 1113.2 13.4 139.3 1.13 347.8 

2121 7.58 (45.5) 2.6 (81.6) 2.9 181.6 

 أُظله: ػُل ثبلاػزٔبك ػ٠ِ:

(, ٓٞهغ أُظوف, 2021-2010ُلأػٞاّ ) انتمسَس انًانٍ انسُىٌ, ُلاٍزضٔبه(, ٓظوف اشٞه اُل٢ُٝ 1ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

   https://ashurbank.iq 4/6/2023رٔذ ى٣بهرٚ ثزبه٣ـ 

) (, أؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُظ٤ـخ الار٤خ : 6,4,2ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -
اَُ٘خ اُؾب٤ُخ اَُ٘خ اَُبثوخ

اَُ٘خ اَُبثوخ
  )%100x 

 (14(, ٖٓ اُغلٍٝ )3ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

 (, أؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ ثبٍزقلاّ اُظ٤ـخ الار٤خ:5ٔٞك )ث٤بٗبد اُؼ -
رٞى٣ؼبد اهثبػ اَُْٜ

ػبئل اَُْٜ
   َٗجخ رٞى٣غ الأهثبػ 

 الأههبّ ث٤ٖ ه٤ٍٖٞ ) ( رؼ٢٘ ئشبهرٜب ٍبُجخ -

( ثبلاهرلبع ُٖٝ رَزٔو ػ٠ِ ٛنا اُ٘ؾٞ ٌُٜ٘ب ػبٝكد ئ٠ُ 2018-2017ٝهل أفند َٗجخ رٞى٣غ الأهثبػ ُِؼب٤ٖٓ )   

( ك٣٘به ػواه٢ 5.6%( ٝمُي لإٔ ػبئل اَُْٜ ؽون ى٣بكح ًج٤وح علاً ؽ٤ش ثِؾ )0.23ثِـذ )  , ٝهل2019الاٗقلبع ػبّ 

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل, كؼلاً ػٖ ى٣بكح رٞى٣ؼبد أهثبػ اَُْٜ ٝاُز٢ 0.57) 2018ػبّ  َُِْٜ اُٞاؽل ك٢ ؽ٤ٖ ًبٕ

ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل. صُْ  (0.19ًبٗذ ) 2018ث٤٘ٔب ػبّ  2019ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل ػبّ  (1.26ثِـذ )

% ( ٌُلا اُؼب٤ٖٓ ٝثٔؼلٍ رـ٤و ثِؾ 2.9% 1.03ٝ( كول هلُهد ثـ )2021 -2020ػبٝكد ئ٠ُ الاهرلبع ك٢ اُؼب٤ٖٓ )

ظ ػٖ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ َٓغِخ ثنُي أػ٠ِ َٗجخ رٞى٣غ ُلأهثبػ اص٘بء ٓلح اُجؾش, ٝٛنا الاهرلبع ٗبر %(%181.6 347.8ٝ)

( ك٣٘به ػواه٢ َُِْٜ اُٞاؽل ػ٠ِ اُزٞا٢ُ اُن١ ٗزظ ثلٝهٙ 7.58ٝ 13.9اهرلبع رٞى٣ؼبد اهثبػ اَُْٜ اُٞاؽل ؽ٤ش ثِـذ )

 .( اُن١ ٣ٞػؼ مُي2ػٖ الاهرلبع اُؾبطَ ك٢ الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ, ًٔب ك٢ اُشٌَ )
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 (2شكم )

 (2121-2116)ف اشىز اندونٍ نهًدج يعدل تغُس َسثح تىشَع الازتاح نًصس

 

 (18ئ٠ُ ث٤بٗبد اُغلٍٝ ) اٍز٘بكأُظله: ػُل ٖٓ هجَ اُجبؽضخ 

 (2121-2116نهًدج ) نلاستخًاز تحهُم يؤشس انمًُح انسىلُح نهسهى إنً انعائد وانًُى نًصسف اشىز اندونٍ -3

ٖٓ الأهثبػ ا٣َُٞ٘خ أُٞىػخ رٔضَ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ اٍزؼلاك أَُزضٔو٣ٖ ُِلكغ ٓوبثَ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ؽظخ َٗج٤خ        

( اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ 4أٝ أُؾزغيح اُز٢ رغ٤ٜ٘ب أُإٍَخ َُِْٜ اُٞاؽل ٢ٛٝ َٗجخ ٓب٤ُخ رَزقلّ ك٢ اُزو٤٤ْ, ٣ٝٞػؼ اُغلٍٝ )

(, ؽ٤ش ٍغِذ  اَُ٘جخ ه٤ٔخ ٍِج٤خ ُِؼب٤ٖٓ 2021-2016ُِٔلح ) ُلاٍزضٔبهٝاُ٘ٔٞ ُٔظوف آشٞه اُل٢ُٝ  َُِْٜ ئ٠ُ اُؼبئل

٠ُ اٗقلبع ٓؼلٍ ٗٔٞ طبك٢ الأهثبػ ُِؼب٤ٖٓ %(  ٣ٝؼُيٟ مُي ئ15.5-% ٝ 6.36-ؽ٤ش هلُهد ثـ) (2017-2018)

. ٣ٝزج٤ٖ ٖٓ مُي 2016%( ػبّ 37.4ثؼل إٔ ًبٕ ) 2018%( ػبّ 64.9ٝ) 2017%( ػبّ 8.8أُنًٞه٣ٖ ؽ٤ش هلُه ثـ )

اُؼبئل ٝاُ٘ٔٞ ٝاهرلبع عبمث٤خ اَُْٜ ك٢  أٗٚ ًِٔب اهرلغ ٓؼلٍ اُ٘ٔٞ ك٢ طبك٢ الأهثبػ اهرلؼذ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ئ٠ُ

إٔ أَُخ اُوئ٤َخ َُٞم الأٍْٜ ٓٞعٜخ ٗؾٞ أَُزوجَ ٝرٞهؼبد الأكاء, كإ َٗجخ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ئ٠ُ  اَُٞم أُب٤ُخ, ؽ٤ش

 ( اُن١ ٣ٞػؼ مُي.3اُؼبئل ٝاُ٘ٔٞ أُورلؼخ ٍٞف رٌٕٞ ئ٣غبث٤خ. ًٔب ك٢ اُشٌَ )

 (4جدول )

 (2121-2116نهًدج ) نلاستخًاز نهسهى إنً انعائد نًصسف اشىز اندونٍتحهُم انمًُح انسىلُح 
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2116 85 14.7 37.4 1.271 11.6 1.73 1.96 
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 أُظله: ػُل ثبلاػزٔبك ػ٠ِ :

(, ٓٞهغ اَُٞم, 2021-2010ُلأػٞاّ ) انتمسَس انًانٍ انسُىٌ( ٍٞم اُؼوام ُلأٝهام أُب٤ُخ, 4,2,1ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -

  4/6/2023رٔذ ى٣بهرٚ ثزبه٣ـ 

iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar-http://www.isx 

) ثبلاػزٔبك ػ٠ِ اُظ٤ـخ الار٤خ : ( أؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ 3ث٤بٗبد اُؼٔٞك ) -
اَُ٘خ اُؾب٤ُخ اَُ٘خ اَُبثوخ

اَُ٘خ اَُبثوخ
  )%100x 

 ( اؽزَُجذ ٖٓ هجَ اُجبؽضخ 5,6,7ث٤٘بد اُؼٔٞك ) -

 ( رؼ٢٘ ئشبهرٜب ٍبُجخ الاههبّ ث٤ٖ ه٤ٍٖٞ ) -

 (3شكم )

 (2121-2116تحهُم انمًُح انسىلُح نهسهى إنً انعائد وانًُى نًصسف اشىز اندونٍ نهًدج )

 

 (4ئ٠ُ ث٤بٗبد اُغلٍٝ ) اٍز٘بكأُظله: ػُل ٖٓ هجَ اُجبؽضخ 
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القيمة السوقية للسهم  
 إلى العائد

نسبة القيمة السوقية 
للسهم  إلى العائد 

 والنمو

2117 75 13.4 (8.8)  1.119 13.3 1.56 (6.36) 

2118 57.5 4.7 (64.9)  8.283 1.57 11.13 (15.5) 

2119 61 6.15 28.7 1.184 5.6 1.41 4.9 

2121 71 14.8 144.6 1.112 13.4 1.52 1.36 

2121 111 7.6 (48.6)  2.972 2.6 4.51 (9.26) 

http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar
http://www.isx-iq.net/isxportal/portal/homePage.html?currLanguage=ar
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 الاستُتاجاخأولاً: 

 ثؼغ اٍز٘زبعبد ٣ٌٖٔ رِق٤ظٜب ثب٥ر٢: رٞطِذ اُجبؽضخ ػٖ ؽو٣ن كهاٍخ عبٗج٢ اُجؾش اُ٘ظو١ ٝاُزؾ٢ِ٤ِ ئ٠ُ

ًِٔب اهرلغ ٓؼلٍ ٗٔٞ طبك٢ الأهثبػ اهرلؼذ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ٝعبمث٤خ اَُْٜ ك٢ اَُٞم أُب٤ُخ, ؽ٤ش إٔ أَُخ  .1

اُوئ٤َخ َُٞم الأٍْٜ ٓٞعٜخ ٗؾٞ أَُزوجَ ٝرٞهؼبد الأكاء, كإ َٗجخ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ئ٠ُ اُؼبئل ٝاُ٘ٔٞ أُورلؼخ ٍٞف 

 ئ٣غبث٤خ. رٌٕٞ

٣إصو ٗظ٤ت اَُْٜ ٖٓ الأهثبػ أُٞىػخ  رأص٤وًا ا٣غبث٤بً ك٢ ٍؼو اَُْٜ ٝؽغْ اُزلاٍٝ اَُٞه٢ ُٚ, ٝٛنا ٓب ٣ضُجذ كوػ٤خ  .2

 اُجؾش.

 ٝعٞك ػلاهخ ؽوك٣خ ث٤ٖ الأهثبػ ؿ٤و أُٞىػخ ٝؽظخ اَُْٜ اُٞاؽل ٖٓ الأهثبػ أُٞىػخ. .3

 لاهزظبك٣خ ُِجِل ك٢ أهثبػ أُظوف.رإصو اُظوٝف ا .4

اهرلبع َٗجخ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ئ٠ُ اُؼبئل ٝاُ٘ٔٞ ٣ؼ٢٘ اهرلبع اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ َُِْٜ ٝإٔ أَُزضٔو٣ٖ َٓزؼل٣ٖ ُلكغ ٓجبُؾ  .5

  اًجو ػٖ ًَ ٝؽلح ٖٓ اُلفَ, ٝاُن١ ٣ٔضَ ٓإشو ا٣غبث٢ ُِٔظوف.

 َُاً: انتىصُاخحا

 ث٘بءً ػ٠ِ الاٍز٘زبعبد اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُجبؽضخ, ٣ٌٖٔ رول٣ْ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُزٞط٤بد رزٔضَ ثب٥ر٢:

 ٣ٞط٢ اُجؾش الاٍزضٔبه ك٢ أُظبهف ماد ٤ٍبٍخ رٞى٣غ الأهثبػ أَُزووح. .1

ٌٖ ُِٔظوف أرجبع ٤ٍبٍخ رٞى٣غ أهثبػ رٍٞؼ٤خ ك٢ ؽبٍ ًبٕ ٛ٘بى أصو ا٣غبث٢ َُ٘جخ رٞى٣غ الأهثبػ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ, ٣ٔ .2

 ٝأرجبع ٤ٍبٍخ رٞى٣غ أهثبػ اٌٗٔبش٤خ ك٢ ؽبٍ ًبٕ ٛ٘بى أصو ٍِج٢ َُ٘جخ رٞى٣غ الأهثبػ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ.

ٔظوف ُـوع هكغ عبمث٤خ أٍْٜ أُظوف ك٢ اَُٞم اَُؼ٢ ئ٠ُ رج٢٘ اٍزوار٤غ٤بد رَؼ٠ ئ٠ُ ى٣بكح طبك٢ أهثبػ اُ .3

 أُب٤ُخ

 أصو رٞى٣ؼبد الأهثبػ ك٢ أٍؼبه الأٍْٜ. لافزجبهئعواء أُي٣ل ٖٓ اُلهاٍبد ٝاُجؾٞس ك٢ ث٤بٗبد أفوٟ  .4

 انًصادز وانًساجع

 انًصادز انعستُح اولاً:

اختثاز انعلالح تٍُ تىشَع الازتاح وكم يٍ انمًُح انسىلُح واندفتسَح نلأسهى انًتداونح فٍ اُجواع٘خ, آغل اثوا٤ْٛ,  .1

 .2009هٍبُخ ٓبعَز٤و, اُغبٓؼخ الاٍلا٤ٓخ, كَِط٤ٖ,  سىق فهسطٍُ  نلأوزاق انًانُح,

احس اختُاز انهُكم انًانٍ عهً لًُح انًؤسسح, دوز سُاسح تىشَعاخ الأزتاح فٍ تحدَد انمًُح ثٞ ؽلها, ػجل اٌُو٣ْ,  .2

 .2011هٍبُخ ٓبعَز٤و, ٤ًِخ اُؼِّٞ الاهزظبك٣خ ٝػِّٞ اُز٤٤َو, اُغيائو,  انسىلُح نهسهى,

 .2014اُطجؼخ اُواثؼخ, كاه ؽبٓل ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ػٔبٕ, لإدازج انًانُح, اؽلاك, كب٣ي ٤ٍِْ,  .3

 .٦٠٠٠كاه اٌُزت اُؼ٤ِٔخ ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ٓظو,  تمُُى الاستخًازاخ,اُؾؼ٤و١, ؽبٓل اُؼوث٢ ,  .4
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اُؾ٤ِْ .5
 

 .٤ُ2013ٖٔ, اُطجؼخ اُضب٤ٗخ, عبٓؼخ اُؼِّٞ ٝاُزٌِ٘ٞع٤ب, ط٘ؼبء, ا الاسىاق انًانُح وانثىزصاخ,, ٓؾٔل كوػ ػجل, 

 انعلالح تٍُ انحاكًُح انًؤسسُح وتىشَعاخ الأزتاح وتثحسها تصعىتاخ انتًىَم اناازجٍ,ؽٔلإ, ػلاّ ٓؾٔل ٠ٍٞٓ,  .6

 .2014, اُغبٓؼخ الاهك٤ٗخ, الاهكٕ, 1, اُؼلك 10أُغِخ الأهك٤ٗخ ك٢ اكاهح الاػٔبٍ, أُغِل 

 .2002اُلاه اُغبٓؼ٤خ  ُِ٘شو, الاٌٍ٘له٣خ, ٓظو,  الادازج انًانُح,اُؾ٘ب١ٝ ٝاُؼجل, علاٍ , اُؾ٘ب١ٝ, طبُؼ  .7

 .2002اُلاه اُغبٓؼ٤خ ُِ٘شو, ٓظو,  تحهُم وتمُُى الاوزاق انًانُح,ٝأفوٕٝ, اُؾ٘ب١ٝ, ٓؾٔل طبُؼ  .8

, اُلاه اُغبٓؼ٤خ, الإدازج انًانُح: انتحهُم انًانٍ نًشسوعاخ الأعًالٓؾٔل طبُؼ ٝٓظطل٠, ٜٗبٍ كو٣ل, اُؾ٘ب١ٝ,  .9

 .2005ٓظو, 

هٍبُخ ٓبعَز٤و, عبٓؼخ دزاسح أحس سُاسح تىشَع الأزتاح عهً لًُح انًؤسسح انًدزجح تانثىزصح, , فل٣غخ, فٞف٢ .10

 .2011هبطل١ ٓوثبػ, اُغيائو,

كاه ٝائَ ُِطجبػخ ٝاُ٘شو ٝاُزٞى٣غ, الأهكٕ,  اُطجؼخ اُضب٤ٗخ,يثادئ الاستخًاز انًانٍ وانحمُمٍ, ى٣بك هٓؼبٕ, هٓؼبٕ,  .11

٦٠٠٦ . 

 .2009هٍبُخ ٓبعَز٤و, عبٓؼخ كٓشن, ٍٞه٣ب,  زج يااطس الاستخًاز انًانٍ,, اداؽَٖاَُِطبٕ,  .12

 .2013اُطجؼخ الا٠ُٝ, كاه أُطجٞػبد اُغبٓؼ٤خ, ٓظو,  ادواخ الاستخًاز فٍ انثىزصح,ٓؾٔل ػ٢ِ, ٣ٍِْٞ,  .13

انًدزجح فٍ أحس سُاسح تىشَع الأزتاح فٍ انمًُح انسىلُح نهشسكاخ )دزاسح تطثُمُح عهً انشسكاخ شو٤و, ٓؼبم ٓؾٔل,  .14

 .2019هٍبُخ ٓبعَز٤و, أُؼٜل اُؼب٢ُ لإكاهح الاػٔبٍ, ٍٞه٣ب,  سىق أتىظثٍ نلأوزاق انًانُح(,

ٓغِخ ٓوًي  أحس زتحُح ويمسىو أزتاح انسهى فٍ لًُح انشسكح,شٞٓبٕ, ؽ٤َٖ٘ ك٤ظَ ٝا١ٍُٞٞٔ, ًٞصو ؽ٤ٔل,  .15

 .2012, عبٓؼخ اٌُٞكخ, 1, اُؼلك 2كهاٍبد اٌُٞكخ, ٓغِل

اٍ .16
, عبٓؼخ رٌو٣ذ, ٓغِخ رٌو٣ذ ُِؼِّٞ انسسًهح انًصسفُح ودوزها فٍ تعصَص انمدزج انتُافسُحٍغ٠ كزؾ٢ ٓؾٔل,  ؽبئ٢,

 .2010, اُؼوام, 6,  أُغِل19الإكاه٣خ ٝالاهزظبك٣خ, اُؼلك 

 .2010اُطجؼخ الأ٠ُٝ, كاه ئصواء ُِ٘شو ٝاُزٞى٣غ, ػٔبٕ, الاهكٕ, الإدازج انًانُح انًتمديح, اُؼبٓو١, ٓؾٔل ػ٢ِ,  .17

 .2009اُطجؼخ الا٠ُٝ, كاه اُوا٣خ, ػٔبٕ, الاهكٕ,  إدازج انًااطس الاستخًازَح,ػوكٚ, ٤ٍل ٍبُْ,  .18

اُلاه اُغبٓؼ٤خ,  انتحهُم انًانٍ لأغساض تمُُى ويساجعح الأداء والاستخًاز فٍ انثىزصح,ُطل٢, أ٤ٖٓ ا٤َُل أؽٔل ,  .19

 .٦٠٠٢ٓظو, 

هٍبُخ ٓبعَز٤و, ٤ًِخ الاػٔبٍ, عبٓؼخ اُشوم  عهً اسعاز الأسهى,احس يًازسح إدازج الأزتاح فبُل ٓؾٔل, اُِٞى١, .20

 .2013الاٍٝؾ, ػٔبٕ, الاهكٕ, 
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