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Dividend policy and its role in the mechanism of selecting the investment 

portfolio for Iraqi companies 

(Study of a sample of Iraqi investment companies in the stock 

market) 
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Abstract    The importance of research comes through the role played by 

profit-sharing policy in making the right decisions by investors in the shares 

of other companies, especially companies that make up their investment 

portfolios of the shares of multiple companies, as the policy can be divided 

fixed profits on the mechanism of investment portfolio, which helps Iraqi 

investment companies To cover the losses incurred by the shares of a 

company from the profits of another company. 

The objective of the research is to know the most important policies adopted 

by the Iraqi companies, their diversity and their impact on the various 

decisions of the company, as well as conducting an analytical study to 

develop the mechanism of the formation of the investment portfolio by 

following the policy of the most stable and fair profits. 
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The research sample was represented by several Iraqi investment companies  

such as Al-Ameen for Investment, Al-Batik Investments, Al-Nahrain 

Investments, Al-Wa'am Investment, Al-Zawra Investment. These samples 

provided the research in a way that helped to test the hypothesis correctly, 

especially data collection to support the theoretical aspect in terms of The 

researchers relied on a collection of Arabic references, letters and letters 

issued by Iraqi and Arab universities. As for the practical side, the 

researchers relied on the published data and reports of the research sample 

represented by these companies. 

As for the findings of the research, the most important of which was the 

existence of a significant fluctuation in the policy of the dividend divided by 

the Iraqi investment companies, which was reflected positively on the total 

income achieved by companies during the past five years, as well as fear of 

some Iraqi investment companies to take risks in investments Financial risk 

as a result of the probability of future losses. 

However, one of the most important recommendations of the research is the 

need for Iraqi investment companies to diversify financial investments in 

their portfolios in order to diversify the financial returns and avoid the 

potential losses of a particular investment by covering another investment, 

and should take into account future financial risks in the financial markets, 

Risking a large diversification of the investment portfolio. 

Keywords: Profit Rate Policy  , Investment portfolio , Stock market 

 صالمستخل
 اٌمشاساد ارخبر فٟ الاسثبػ ِمغَٛ رٍؼجٗ ع١بعخ اٌزٞ اٌذٚس خلاي ِٓ اٌجؾش ا١ّ٘خ رأرٟ           

 ِؾبفظٙب رزىْٛ اٌزٟ اٌششوبد ع١ّب الاخشٜ اٌششوبد اعُٙ فٟ اٌّغزضّش٠ٓ لجً ِٓ اٌظؾ١ؾخ

 آ١ٌخ ػٍٝ اٌضبثزخ الاسثبػ ِمغَٛ ع١بعخ رٕؼىظ اْ ٠ّىٓ ار اٌّزؼذدح، اٌششوبد اعُٙ ِٓ الاعزضّبس٠خ

 ػٍٝ اٌّزشرجخ اٌخغبئش رغط١خ ػٍٝ اٌؼشال١خ الاعزضّبس٠خ اٌششوبد ٠غبػذ ِّب الاعزضّبس٠خ اٌّؾفظخ

 اخشٜ. ششوخ اسثبػ ِٓ ِؼ١ٕخ ششوخ اعُٙ
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 ِٚذٜ رٕٛػٙب اٌؼشال١خ، اٌششوبد لجً ِٓ اٌّزجؼخ اٌغ١بعبد أُ٘ ئْ ِٓ ا٘ذاف اٌجؾش، ِؼشفخ

 اٌّؾفظخ رى٠ٛٓ آ١ٌخ ٌزط٠ٛش رؾ١ٍ١ٍخ دساعخ اعشاء اٌششوخ، ٚوزٌه  لشاساد ِخزٍف ػٍٝ ٚرأص١ش٘ب

 ٚػذاٌخ. صجبد الأوضش الاسثبػ ِمغَٛ ع١بعخ ارجبع خلاي ِٓ الاعزضّبس٠خ

ذ ػ١ٕخ  اٌجبره ، ٌلاعزضّبس ِضً ششوخ الأ١ِٓ اٌؼشال١خ الاعزضّبس ششوبد فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾش ٌمذ رّضٍَّ

ؽ١ش سفذد ٘زٖ  ٌلاعزضّبس، اٌضٚساء ، ٌلاعزضّبس اٌٛئبَ ، ٌلاعزضّبساد إٌٙش٠ٓ ث١ٓ ، ٌلاعزضّبساد

 ٌذػُ اٌج١بٔبد عّغ ثشىً طؾ١ؼ، لا ع١ّب اٌفشػ١خ اخزجبس فٟ عبػذ اٌزٞ ثبٌشىً اٌجؾش اٌؼ١ٕبد

 ٚاٌشعبئً ٚالأؽبس٠ؼ اٌؼشث١خ اٌّشاعغ ِٓ ِغّٛػخ ػٍٝ اٌجبؽضْٛ ِٓ ؽ١ش اػزّذ إٌظشٞ اٌغبٔت

 اٌج١بٔبد ػٍٝ اٌجبؽضْٛ اػزّذ فمذ اٌؼٍّٟ اٌغبٔت اِب ٚاٌؼشث١خ، اٌؼشال١خ اٌغبِؼبد ِٓ اٌظبدسح

  اٌجؾش اٌّزّضٍخ ثبٌششوبد اٌّزوٛسح. ٌؼ١ٕخ إٌّشٛسح ٚاٌزمبس٠ش

 الاسثبػ ِمغَٛ ع١بعخ فٟ ٍِؾٛظ رزثزة أِب ثظذد اعزٕزبعبد اٌجؾش فمذ وبْ ِٓ أّ٘ٙب، ٚعٛد

 اٌى١ٍخ الا٠شاداد اخزلاف ثشىً أو١ذ ػٍٝ أؼىظ ٚاٌزٞ ال١خ،اٌؼش الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد اٌزبثؼخ

 اٌششوبد ثؼغ ٌذٜ اٌزخٛف اٌّبػ١خ، فؼلاً ػٓ اٌخّظ اٌغٕٛاد خلاي ٌٍششوبد اٌّزؾممخ

 رؾٍّٙب اؽزّب١ٌخ ٔز١غخ اٌّب١ٌخ الاعزضّبساد فٟ اٌّخبؽش غّبس خٛع ِٓ اٌؼشال١خ الاعزضّبس٠خ

 اٌّغزمجً. فٟ ٌٍخغبئش

 اٌؼشال١خ الاعزضّبس٠خ اٌششوبد ل١بَ اٌزٛط١بد اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب اٌجؾش ٟ٘ ػشٚسح ث١َْذَ أْ ِٓ أُ٘

 ِٓ اٌّؾزٍّخ اٌخغبئش ٚرغٕت اٌّب١ٌخ اٌؼٛائذ ر٠ٕٛغ اعً ِٓ ِؾبفظٙب فٟ اٌّب١ٌخ الاعزضّبساد ثز٠ٕٛغ

 اٌّغزمج١ٍخ فٟ اٌّب١ٌخ اٌّخبؽش رشاػٟ اْ اخش، ٚوزٌه ٠زؼ١ٓ ثبعزضّبس رغط١زٗ خلاي ِٓ ِؼ١ٓ اعزضّبس

 الاعزضّبس٠خ.  اٌّؾفظخ فٟ اٌىج١ش اٌزٕٛع فٟ رغبصف لا ٚاْ اٌّبي، اعٛاق

 اٌىٍّبد الافززبؽ١خ : ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ، اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ، عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ 

 
 

 المقدمة:

ِٓ  اٌّغزضّش٠ٓ لجً ِٓ اٌظؾ١ؾخ اٌمشاساد ارخبر فٟ الاسثبػ ِمغَٛ ع١بعخ رٍؼجٗ اٌزٞ ئْ اٌذٚس

 اعُٙ ِٓ الاعزضّبس٠خ ِؾبفظٙب رزىْٛ اٌزٟ اٌششوبد لا ع١ّب الاخشٜ اٌششوبد اعُٙ اخز١بس ؽ١ش

 اٌّؾفظخ رٕٛع آ١ٌخ ػٍٝ اٌضبثزخ الاسثبػ ِمغَٛ ع١بعخ رٕؼىظ اْ ٠ّىٓ ار ، اٌّخزٍفخ اٌششوبد

 اٌّؾزٍّخ ػٍٝ اٌخغبئش رغط١خ ػٍٝ اٌؼشال١خ الاعزضّبس٠خ اٌششوبد ٠غبػذ ِّب ف١ٙب الاعزضّبس٠خ

 اخشٜ. ششوخ اسثبػ ِٓ ِؼ١ٕخ ششوخ اعُٙ ِغّٛػخ

ُ   اخشٜ اٌٝ ششوخ ِٓ رزٕٛع الاسثبػ ِمغَٛ ئْ  اٌّؾفظخ لشاساد ػٍٝ ِجبششح ثظٛسح رٕؼىظ ِٚٓ ص

 اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ػٍٝ أ١ّ٘خ الاوضش اٌّإصش ٟ٘ ٌٍششوخ الأسثبػ رٛص٠غ ع١بعخ ٌزا رؼزجش . الاعزضّبس٠خ

 ٚاٌزٞ اٌششوخ أطٛي رىٍفخ سفغ خلاي ِٓ لأطؾبثٙب اٌشفب١٘خ ِغزٜٛ سفغ ػٍٝ رؼًّ ٚاٌزٟ ٌٍششوخ،

 .اٌغٛق داخً اٌششوخ اعُٙ ل١ّخ رؼظ١ُ ؽش٠ك ػٓ اٌّبي سأط لأطؾبة اٌز٠ًّٛ ثذٚسٖ ٠غزة
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 اٌزؾٛلاد فٟ غ١ش فبػٍخ سغُ رضاي فٟ اٌششوبد لا ٚخظبئظٙب الأسثبػ رٛص٠غ ع١بعخ دساعخ ئْ

 رٕظ١ُ فٟ لا ثأط ثٙب ثخطٝ لبِذ ؽب١ٌبً لذ  ِٓ اٌششوبد الإشبسح ئٌٝ اٌجؼغ اٌؼشالٟ، ِغ الالزظبد

 ٚششٚؽ الاؽزغبة ٚئعشاءاد الأسثبػ، رٛص٠غ ٚآ١ٌخ الأسثبػ، ع١بعبد ٌزشى١ً الأعبع١خ اٌّجبدب

 .الأسثبػ رٛص٠غ

 ِٚشاؽً الأشبء ظشٚف ػٍٝ ٠زٛلف ٚاٌزؾ١ًٍ لذ ث١ٓ  رٌه اٌششوبد لأٔشطخ اٌّمبسْ اٌزؾ١ًٍ ئْ

 اٌغٛل١خ اٌم١ّخ رم١١ُ ِبع خ ئٌٝ ؽبعخ ٚوزٌه صبثزب ا٘زّبِب أْ ٕ٘بن الأخ١شح ا٢ٚٔخ ثذا فٟ ٌزا اٌز١ّٕخ،

 اٌغٛق.  فٟ فؼبٌخ أسثبػ رٛص٠غ ع١بعخ ٌزشى١ً اٌؼ١ٍّخ ٚرؾغ١ٓ ٌٍششوخ

 

 انًثؽس الأل

 المبحث الاول منهجٌة البحث

 يُٓعٛح انثؽس

 ألا : يشكهح انثؽس
رؼبٟٔ اغٍت اٌششوبد اٌؼشال١خ ِٓ طؼٛثخ رؾذ٠ذ آ١ٌخ رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٟ ػبدحً     

رزىْٛ ِٓ الاعُٙ اٌّغزضّشح فٟ اٌششوبد الاخشٜ، ٚاٌزٟ رشرجؾ اسرجبؽب ٚص١مب فٟ و١ف١خ رٛص٠غ 

الاسثبػ فٟ اٌششوبد اٌّظذسح ٌزٍه الاعُٙ فغ١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ رزٕٛع ِٓ ششوخ اٌٝ اخشٜ، 

ِٚٓ خلاي رٌه فبْ ِشىٍخ اٌزٟ ٠ٕؼىظ ثظٛسح ِجبششح ػٍٝ لشاساد رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، ٚ

 -اٌجؾش رزّضً ثبٌزغبؤلاد الار١خ :

رّزٍه اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ع١بعخ رٛص٠غ الاسثبػ ثظٛسح صبثزخ ٚػبدٌخ ٚوفٛءح ثّب ً٘  -3

 ؟ خ٠ؼّٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ ارخبر اٌمشاساد ؽٛي آ١ٌخ رٕٛع اٌّؾفظ

إدٞ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ دٚسا ثبسصا فٟ رؾذ٠ذ آ١ٌخ رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ ً٘ ر -3

 ؟  ششوبد الاعزضّبس اٌؼشال١خ

رٍؼجٗ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ فٟ رأرٟ ا١ّ٘خ اٌجؾش ِٓ خلاي اٌذٚس اٌزٞ :  شاَٛا : اًْٛح انثؽس

الاخشٜ، لاع١ّب اٌششوبد اٌزٟ  ارخبر اٌمشاساد اٌظؾ١ؾخ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اعُٙ اٌششوبد

رزىْٛ ِؾبفظٙب الاعزضّبس٠خ ِٓ اعُٙ اٌششوبد الاخشٜ، ار ٠ّىٓ اْ رٕؼىظ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ 

اٌضبثزخ ػٍٝ آ١ٌخ رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ف١ٙب ِّب ٠غبػذ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ػٍٝ رغط١خ 

 . ١خ ِٓ اسثبػ اٌششوخ الاخشٜاٌخغبئش اٌّزشرجخ ػٍٝ ِغّٛػخ اعُٙ ششوخ ِب ِؼٕ

 شانصا : اْذاف انثؽس

 -٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ رؾم١ك الارٟ :
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ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚأٛاػٙب فٟ ششوبد الاعزضّبس رمذ٠ُ اؽبس ٔظشٞ ؽٛي ِفَٙٛ ٚا١ّ٘خ  -3

اٌؼشال١خ ، اٌٝ عبٔت  ِؼشفخ ا١ّ٘خ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، ِٚذٜ اسرجبؽٙب ثغ١بعخ الاسثبػ 

 .اٌّزجؼخ

أُ٘ اٌغ١بعبد اٌّزجؼخ ِٓ لجً اٌششوبد اٌؼشال١خ ٚو١ف١خ ر٠ٕٛؼٙب ٚرأص١ش٘ب فٟ ِخزٍف  ِؼشفخ -3

 .لشاساد اٌششوخ

رط٠ٛش آ١ٌخ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي ارجبع ع١بعخ و١ف١خ ؽٛي اعشاء دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ  -8

 ِمغَٛ الاسثبػ الاوضش صجبد ٚػذاٌخ.

 ساتؼا : فشضٛاخ انثؽس

 -رزّضً فشػ١خ اٌجؾش ثبلارٟ :  

عٛاعح يمغٕو الاستاغ انصاترح ٔانؼادنح دٔسا تاسصا فٙ ذؽذٚذ آنٛح ذكٍٕٚ انًؽفظح ) ذؤد٘ 

 ( .الاعرصًاسٚح فٙ انششكاخ انؼشالٛح

 يعرًغ ٔػُٛح انثؽس خايغا :

٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش ثششوبد الاعزضّبس اٌؼشال١خ اٌزٟ رؼًّ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ    

مذ اِب ػ١ٕخ اٌجؾش ف ،رزجب٠ٓ ف١ّب ث١ٕٙب فٟ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّزجؼخ فٟ رٛص٠غ الاسثبػ اٌّزؾممخ

اٌجبره ٌلاعزضّبساد ،  الا١ِٓ ٌلاعزضّبس ،ششوخ )ٟٚ٘ ثؼ١ٕخ ِٓ ششوبد الاعزضّبس اٌؼشال١خ  ذرّضٍ

رّضً رٍه اٌششوبد ِغزّغ  ؽ١ش(  ث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌلاعزضّبساد ، اٌٛئبَ ٌلاعزضّبس ، اٌضٚساء ٌلاعزضّبس 

 اٌزٞ ٠غبػذ فٟ اخزجبس اٌفشػ١خ.  ٕؾٛاٌجؾش ثبٌ

  عادعا : يُٓط ٔاعهٕب انثؽس

ٌغبٔت إٌظشٞ ِٓ ا عز١ؼبةِٓ اعً رؾم١ك ا٘ذاف اٌجؾش رُ الاعزؼبٔخ ثبٌّٕٙظ الاعزمشائٟ لا   

رؾ١ًٍ اٌزمبس٠ش إٌّٙظ اٌزؾ١ٍٍٟ ٚاٌزطج١مٟ ٌزغط١خ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ، ار ع١زُ وزٌه الاعزفبدح ِٓ ٚ ،اٌجؾش

اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ ٌّؼشفخ ٔٛع ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚل١بط ِذٜ رأص١ش٘ب فٟ رؾذ٠ذ آ١ٌخ 

اخزجبس فشػ١خ  لأعً( spssالاؽظبئٟ ) الاعزؼبٔخ ثبٌجشٔبِظرٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي 

 اٌجؾش.

 عاتؼا : ؼذٔد انثؽس

 -رزّضً ؽذٚد اٌجؾش ثبلارٟ :

الا١ِٓ ششوخ )ٚرزّضً ثؼ١ٕخ ِٓ ششوبد الاعزضّبس اٌؼشال١خ ٚاٌّزّضٍخ ثـ انؽذٔد انًكاَٛح : -3

ٌلاعزضّبساد ، ث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌلاعزضّبساد ، اٌٛئبَ ٌلاعزضّبس ، اٌضٚساء  ٌلاعزضّبس ، اٌجبره

 (.ٌلاعزضّبس 

-3038رزّضً ثبٌزمبس٠ش اٌزؾ١ٍ١ٍخ ٌششوبد الاعزضّبس اٌؼشال١خ ٌٍغٕٛاد اٌّب١ٌخ ) انؽذٔد انضياَٛح : -3

3032.) 
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  شايُا : اعهٕب ظًغ انثٛاَاخ 

عّغ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد راد اٌؼلالخ ثّٛػٛع اٌجؾش  فٟ ْٛاػزّذ اٌجبؽض انعاَة انُظش٘ : -3

ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ اٌّشاعغ اٌؼشث١خ، ٚالأؽبس٠ؼ ٚاٌشعبئً اٌظبدسح ِٓ اٌغبِؼبد اٌؼشال١خ 

 ٚاٌؼشث١خ.

فٟ اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ػٍٝ اٌج١بٔبد ٚاٌزمبس٠ش إٌّشٛسح ٌؼ١ٕخ  ْٛاػزّذ اٌجبؽضانعاَة انؼًهٙ :  -3

 .اٌّزوٛسح اٌجؾش

 

 : الاطاس انُظش٘انًثؽس انصاَٙ 

 الاطاس انًفاًْٛٙ نغٛاعح ذٕصٚغ الاستاغ : 

 ألا : يفٕٓو ٔذؼشٚف عٛاعح ذٕصٚغ الاستاغ 

 خلاي فزشح ص١ِٕخ، فٙزا ٠ؼىظ ع١بعخ اٌغُٙ سثؾ١خ ٌٍغُٙ، ِٚؼشفخ إٌمذ٠خ اٌزٛص٠غ ٔغجخ رؾذ٠ذ ػٕذ 

فاْ  اٌزٛص٠غ ػذَ ؽبي اٌجبلٟ ِٓ الاسثبػ، ٚفٟ أٔٙب اؽزغضد أٞ اٌششوخ، ٌذٜ الأسثبػ رٛص٠غ

 ئػبدح ٌٍششوخ ٠ّىٓ اٌّزؾممخ الأسثبػ، ٚالأسثبػ ٚعٛد ؽبي فٟ الأسثبػ وبفخ اؽزغضد اٌششوخ لذ

 ػٍٝ رٛص٠ؼٙب أ٠ٚزُ اٌذ٠ْٛ، ئؽفبء أٚ فٟ اٌّب١ٌخ، الأٚساق الزٕبء فٟ اعزخذاِٙب ٠زُ أٚ اعزضّبس٘ب،

 ( .   33:  3033الأعُٙ . ) اٌىؾٍٛد ،  ؽٍّخ

فذ ػ ٚوبٔذ لذ الأسثبػ اٌؾب١ٌخ اٚ اٌّزشاوّخ ػٓ  ِٓ الأعُٙ ٌؾٍّخ اٌٍّى١خ رٛص٠ؼبد أٔٙب ٍٝػُش 

:  3033اٌششوخ . ) سِؼبٟٔ ،  ئداسح ِغٍظ ٌّظبدلخ ٠خؼغ اٌزٛص٠غ رٛل١ذ عٕٛاد عبثمخ  ، ٚأْ

23   ) 

فذ اٌغ١بعخ  ث١ٓ اٌّٛاصٔخ ػٍٝ رمَٛ اٌزٟ اٌغ١بعخ رٍه ٟ٘:  الأسثبػ ٌزٛص٠غ اٌّضٍٝ ٚ٘زا ػُش 

 , Fung )اٌغٛق . )  فٟ اٌغُٙ ل١ّخ ٌزؼظ١ُ اٌّغزمج١ٍخ اٌزٛعؼبد اٌؾب١ٌخ ٚث١ٓ اٌزٛص٠ؼبد

2012,p13,   . 

 تٍٛ الأستاغ ذٕصٚغ ٔ نرشكٛم آنٛح الأستاغ ) ْٙ ذٕصٚغ نزا ٚشٖ انثاؼصٌٕ اَّ ًٚكٍ ذؼشٚف عٛاعح

 إنٗ ذٓذف يانٛح اعرشاذٛعٛح تصفرٓا الأستاغ ذٕصٚغ عٛاعح فٙ انُظش ًٚكٍ انًغاًٍْٛ، ار

 .انًغاًٍْٛ ( ششٔج نرؼظٛى نلأستاغ انفؼال انرٕصٚغ

 الاستاغ : يمغٕو ذٕصٚغ شاَٛا : اشكال

اٌفزشح  أصٕبء اٌّزؾمك خلاي اٌشثؼ ِٓ اٚ اٌّؾزغضح، الاسثبػ خلاي سط١ذ ٠زُ ِٓ الاسثبػ ٠زُ رٛص٠غ

ً  ٘زٖ الاشىبي ث١ٓ ثبٌّفبػٍخ ششوخ ٚرأخز ئداسح وً ِخزٍفخ، اشىبلاً  اٌزٛص٠ؼبد ٘زٖ ٚرأخز  ٌظشٚف رجؼب

اٌزبٌٟ  إٌؾٛ ػٍٝ ٟٚ٘ الاشىبي، ِٓ رٍه ِؼ١ٓ شىً رطج١ك ِٓ رؾم١مٙب اٌّشعٛا ٚالا٘ذاف اٌششوخ،

 (  333:  3003:)ؽغ١ٓ ، ٘بشُ محمد ، 

  النقدي : الارباح مقسوم-1
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ٔمذ٠خ، ػّٓ دفٛػبد  اٌّغب١ّ٘ٓ ثظٛسح ػبِخ، ػٍٝ اٌّغبّ٘خ، ٠زُ رٛص٠غ الأسثبػ ِٓ اٌششوبد

 ) ٠َٛ ٚ٘ٛ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ثبٌزٛص٠غ اٌؼبِخ ا١ٌٙئخ لشاس طذٚس ثؼذ اٌششوخ أسثبػ فٟ اٌّغبُ٘ ؽك ٠ٕٚشأ

 عغلارٙب فٟ اٌّغغً اٌغُٙ ٌّبٌه ِٓ اٌششوخ اٌشثؼ اعز١فبء فٟ اٌؾك ٠ٚىْٛ اٌزٛص٠غ(  ػٓ الاػلاْ

 ٘ٛ اٌزٛص٠غ ِٓ إٌٛع ٘زا الاسثبػ  ٠ٚىْٛ رٛص٠غ ف١ٗ اٌزٞ رمشس اٌؼبِخ ا١ٌٙئخ اعزّبع ربس٠خ ِٓ

أْ ٠زُ  لجً اٌّغب١ّ٘ٓ، ػٍٝ ٔمذاً  الاسثبػ اػلاْ رٛص٠غ ٠ٚؼزجش اٌّغب١ّ٘ٓ لجً ِٓ رفظ١لا الاوضش

ً  اٌّب١ٌخ اٌمٛائُ ئػذاد  (  3003.) اٌؾبسط ، اٌّبٌٟ لبئّخ اٌّشوض أو١ذاً ٠غت ثّٛعجٗ أْ ٠ظٙش اٌزضاِب

ْ   اٌذٚي وض١ش ِٓ فٟ ثؼغ اٌششوبد لٛا١ٔٓ ٚرغ١ض ٠ىْٛ ِشح  اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ الاسثبػ رٛص٠غػٍٝ أ

 ِٕزظُ، ٚرؼزّذ غ١ش ثشىً صلاصخ اشٙش، ٠ىْٛ اٌزٛص٠غ ثبٔزظبَ ٚسثّب وً اٚ عٕٛٞ ٔظف اٚ ع٠ٕٛبً،

 خطؾ ٚرزطٍت ٚعٛد اٌششوخ، اٌىبف١خ ٌذٜ اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ ٚرٛفش اسثبػ ٚعٛد ػٍٝ اٌزٛص٠ؼبد رٍه

اٌّغزضّش٠ٓ .)  ؽزٝ فٟ ساٞ اٚ اٌغُٙ عؼش فٟ ص١شاٌزأ اٚ إٌمذ، فٟ ٌٍزظشف اداس٠خ ع١ذح ٚع١بعبد

 (  3003عؼبدح، 

  انؼُٛٙ : الاستاغ يمغٕو -2

 ِغٍظ الاداسح ٠مزشػ لذ اٌششوخ،  اٌىبف١خ ٌذٜ إٌمذ٠خ اٌغ١ٌٛخ رٛافش فٟ ػذَ الاؽ١بْ ثؼغ فٟ

 ؽبٌخ رٛص٠غ ِٕزغبد  وّب فٟ ػ١ٕٟ، ثشىً الاسثبػ ػٍٝ رٛص٠غ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌؼبِخ ا١ٌٙئخ ٚثّٛافمخ

 اطٌٛٙب، ِٓ الاسثبػ اٌششوخ رمَٛ ثزٛص٠غ اْ اٞ  إٌمذ٠خ، الاسثبػ ِٓ ثذلاً  اٌّغب١ّ٘ٓ ػٍٝ اٌششوخ

٠ؾذد٘ب  أخشٜ أشىبلاً  ٚسثّب الاعزضّبساد أٚ أٚ اٌؼمبساد ِٓ اٌجؼبئغ أشىبلاً  اٌزٛص٠ؼبد ٘زٖ رأخز ٚلذ

 .  (Kieso,1983) ِغٍظ الإداسح.

 اعٓى :  شكم ػهٗ الاستاغ يمغٕو -3

 ِغزضّش وً ٠ٚزؾذد ٔظ١ت ٔمذ٠خ، ِجبٌغ اػطبءٖ ِٓ ثذلاً  الاعُٙ ِٓ ػذدا اٌّغزضّش ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اػطبء

 ٠زغ١ش، ِٓ ٔغجخ ٌُ اٌّغزضّش ٘زا ٠ٍّىٗ ٠ؼٕٟ اْ ِّب. اٌششوخ اعُٙ ِٓ ٠ٍّىٗ ِب ثٕغجخ اٌّجبٌغ ٘زٖ ِٓ

 .ٌٍغُٙ اٌغٛل١خ أخفبع اٌم١ّخ اٌٝ اٌغذ٠ذ ع١إدٞ اٌزٛص٠غ ٘زا ٚاْ

٠ٚمبثً رٌه،  اٌّبي ساط ِٕٙب اٌزٟ ٠زىْٛ الاعُٙ ػذد ِٓ ٠ض٠ذ اْ شبٔٗ ِٓ اٌزطج١ك ٘زا اْ وّب

ً  ٠ؼزجش لا اعُٙ شىً ػٍٝ الاسثبػ رٛص٠غ اٌغُٙ. ٚفٟ اٌٛالغ اْ سثؾ١خ أخفبع ثشىً  ٌلأسثبػ رٛص٠ؼب

-Re )(  3440اػبدح رى٠ٛٓ سأط اٌّبي ) ثٓ ٔؼّْٛ ،  ؽبلاد ِٓ ؽبٌخ ػٓ ٘ٛ ػجبسح ثً دل١ك،

Capitalization  

 كأعٓى انذٔسٚح أستاؼٓا ذٕصٚغ انششكاخ يٍ ػذد انرشذٛة، ٔذفضم اػادج ْٛكهٛح ساط انًال، أٔ

 اعثاب :  نؼذج

عؼش اٌغُٙ  أخفبع اٌٝ اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٞ ٠إدٞ ثبلأعٛاق اٌّزذاٌٚخ الاعُٙ ػذد اٌؼًّ ػٍٝ ص٠بدح -3

 ِٚٓ صُ ص٠بدح اٌزؼبًِ فٟ اعُٙ اٌششوخ.

 ٔمض اٌغ١ٌٛخ إٌمذ٠خ فٟ اٌششوخ.   -3
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ٚعٛد اسثبػ ِؾزغضح وج١شح ٌذٜ اٌششوخ ٠ٚشغت ِغٍظ الاداسح فٟ رؾ٠ًٛ عبٔت ِٕٙب ٌؾغبة  -8

 ساط اٌّبي.  

 أنواع سٌاسات توزٌع الأرباحثالثا :

لاعدتٌن ى لععتمد أن تلكنها لا تعدو ، اتا الشركهتوزٌع الأرباح التً تتبع اتسٌاس ع تعددم

منخفضة الكلفة، وثانٌهما لشركة من مصادر تموٌل نشاطات اع ٌى توسلالحفاظ ع أحدهما ،ٌنتأساسٌ

فً برامجها ا الشركات همن السٌاسات التً تتبع كثٌرنان الهو م،هة الأسلتعظٌم ثروة حمالعمل على 

ن السٌاسات لمٌن لتهف تفضٌل المسالشركة إلى أخرى، وٌخت ف منلتختهً فً توزٌع الأرباح و

 ( 30 : 2014،  الكحلوت) :   ذه السٌاساتمن همستثمر لآخر ومن 

 ( :غ ثابت )سٌاسة التوزٌع المستقرةلسٌاسة توزٌع مب -1

م هس عن كل ةثابت ةغ نمدٌالى شكل مبلععلى أن ٌكون الدفع الشركة تعمل ذه السٌاسة بأن ه منهجٌة

 ( 2002:365ولرٌماص، حنفً).    ى مدى السنواتلع

 مٌن بشكل ثابت لا ٌتغٌر، ومنهالمساالأفراد ى لع الأرباحى توزٌع لعأٌضا ذه السٌاسة هوتموم 

  (124 :2011ر ،ه)الظا وكالآتً: ذه السٌاسةهمثل  تطبٌكالشركة إلى شجع التً تدوافع ال

 . من الأرباح سنوٌا   ةغ ثابتالى مبلمً الشركة فً الحصول عهمسالدى رغبة ال -ا

ى المروض، وعدم لفً الحصول عزٌادة المدرة لدى البنون و ةالشركة الجٌدسمعة الحفاظ على  -ب

 . تموٌلللوحٌد الأرباح المحتجزة كمصدر  استخدامالإعتماد على 

 .  الشركة فً التعاملات لدىمستخدم الروتٌن معالجة ال -ج

فترة  فً مرتفعةتحمك الشركة مستوٌات أرباح لا  ماعندبعض المعولات وهً ذه السٌاسة ه هتواجو

المدر ذا هلا تستطٌع دفع حٌث بنسبة ثابتة من التوزٌعات، تجاه زبائنها ا همن الفترات، وعند التزام

 ،مٌنهد من المساٌعدالة نظر هالتوزٌعات، وبما أن الأرباح الموزعة تعتبر من وجفترة غ الالمبمن 

فً حالة انخفاض العائد با  لم الشركة سوف ٌتأثر سهشركة، فإن سعر سللٌة لالمستمب حالةلل امؤشر

 .(376:  2010ً،ل)الع .فً السوقوالتدهور ٌتعرض للانخفاض حٌنئذ و

 : توزٌع نسبة ثابتة من الأرباح المتحققة -2

على  ى شكل نسبة ثابتة من الأرباح الصافٌةلتوزٌع عالإلى استخدام سٌاسة تلجأ بعض الشركات     

غ ثابت من لتوزٌع مب مشكلةص من لتتخسوف ذه الحالة مثل همع مرور الزمن، وفً زبائنها 

 (. 124: 2011الظاهر،)  ا الأرباح الصافٌةهالسنوات التً تنخفض فٌ ًلاسٌما فالأرباح 

 : زٌادات حسب ظروف الشركة هسٌاسة التوزٌع المنتظم مضافاً إلٌ -3

ٌحدد بمستوى ودورٌا  ٌكون ذه السٌاسة بدٌلا  وسطٌا  فالتوزٌع المنتظم ه اتخذت بعض الشركات من

كل سنة، المالً لزٌادات حسب وضع الشركة التترن إمكانٌة دفع علٌه و ،سنوٌا   منخفض ومستمر

 مستثمرٌن فٌمالا لهدرجة التأكد التً توفركذلن و ،شركةللحة المرونة المتاالحالة  هذه اٌازومن م

 (. 70:  2006السنوٌة ) شراب ،  الأرباح توزٌعات من دنىبالمستوى الأك لٌتع

 :  ى المدى القصٌرلسٌاسة عدم توزٌع أرباح ع -4 
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ٌفضل ما ض عالٌة، وعنداض صعبا  أو تكالٌف الالتراذه السٌاسة عندما ٌكون الالتره تطبٌكٌمكن و

 النشأة حدٌثة الشركة تكون وعندما النمدٌة، بالتوزٌعات ممارنة الرأسمالٌةمون الأرباح هالمسا

 (Nuredin,2012,p11) التوسع والنمو.والتكوٌن، وسرٌعة فً 

 : سٌاسة استقرار معدل نمو التوزٌعات-5

التوزٌعات التً ٌحصل بالغ الموة الشرائٌة لممعدلات إلى انخفاض أنه ٌؤدي التضخم من مشاكل 

والحفاظ على المنتظم الحمٌمً النمو الحفاظ على مون هومن ثم ٌفضل المسا، مونها المساهٌلع

سٌاسة استمرار  الشركات منكثٌر من ذلن إلى تحول  دفعفً التوزٌعات مما مستوى الموة الشرائٌة 

الشركة معدل  ذه الحالة تحددمثل هتوزٌعات، وفً لممدار التوزٌعات إلى سٌاسة معدل نمو ثابت ل

 .(27: 2009جنة،ار)الب    ذا المعدل سنوٌا  هزٌادة التوزٌعات ب كونتوزٌعات، وتلل ثابتنمو 

 ( : سٌاسة الفائض )الربح المتبقً -6

ذه عتمد هوت مشارٌع الاستثمارٌة التً تحمك الأرباح،لذه السٌاسة الأولوٌة لهوفما  لتعطً الشركة 

السٌاسة  ذههلتموٌل مشارٌع الشركة، ومن أموال زم لبعد حجز ما ٌ توزٌع ما تبمى على السٌاسة 

ون الأرباح المحتجزة لمٌن ٌفضهالمسا أن مبدأى لنظرٌة الفائض مبنٌة عا هٌلك علوالتً ٌطالمعتمدة 

 نفسه الحصول المساهم ٌستطٌع الذي تلن المعدلاتفوق تائد وع تا بمعدلاهأن ٌعاد استثمار ةطٌشر

  (Baker,2009,p115)مشابهة.  مخاطر ذات بدٌلة استثمارات خلال من علٌها

ا٘  الأستاغ ذٕصٚغ خٛاس ػهٗ ذؼرًذ لا نهششكح انًصانٛح انغٕلٛح يًا ذمذو ٚشٖ انثاؼصٌٕ اٌ انمًٛح

 ػهٗ يًٓا فٙ انرأشٛش ػايلا  نٛغد الأستاغ ذٕصٚغ عٛاعح اٌ آخش تًؼُٗ، الأستاغ ذماعى كٛفٛح ػهٗ

الاعرصًاس اًَا  ذًٕٚم تؼذ انًرثمٛح انًغرؽمح الأستاغ فٙ ذٕصٚغ ذرثؼٓا ٔانرٙ نهششكح انغٕلٛح انمًٛح

الاعرصًاس انًرثؼح داخم  عٛاعح ٔفٙ كفاءج الأستاغ، ذؽمٛك ػهٗ انششكح تمذسج انًغإًٌْ ٚؽذدِ

 انششكح. 

 الأستاغ :  ذٕصٚغ ًٔٚكٍ اٌ ذهخص انؼٕايم انًؤششج فٙ عٛاعح

 انز٘ ٚرًرغ تّ انغٓى  انؽانٙ نهشتػ انًغرٕٖ -1

 الاعرصًاس انًٕضٕػح يٍ لثم اداسج انششكح  خطظ -2

 عؼش انغٓى  ػهٗ ٔأشش يغرٕٖ الأستاغ الأستاغ، يغرٕٖ ذمٛٛى ٗانًذساء انًانٍٛٛ ػه لذسج -3

  انخاسظٛح  انرًٕٚم يذٖ اؼرٛاظاخ انششكح نًصادس -4

 

 الاطاس انًفاًْٛٙ نهًؽفظح الاعرصًاسٚح : 

) محمد ، ؽغٓ  ٠ّىٓ اْ ٔج١ٓ ِب١٘خ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خألا: يفٕٓو ٔذؼشٚف انًؽفظح الاعرصًاسٚح : 

،3033  :82)  

 :  الاعرصًاسٚح انًؽفظح  يفٕٓو -3
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 الأفشاد ثٙب ٠ؾزفع ٚاٌّزؼذدح اٌزٟ اٌّخزٍفخ ِغٛػخ اٌّٛعٛداد ػٍٝ الاعزضّبس٠خ اٌّؾفظخ ٠طٍك ِفَٙٛ

 ٚعٕذاد أعُٙ أساػٟ أٚ أٚ فٟ ػمبساد اٌّٛعٛداد رزّضً رٍه وبٔذ عٛاء  الاعزضّبس٠خ اٌششوبد أٚ

 اٌّب١ٌخ الاٚساق فٟ اٌزخظض ثبلاعزضّبس ِغبي فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّؾفظخ ِفَٙٛ ٠ّٚىٓ أْ ٠زؾذد ،

راد  اعزضّبس٠خ أداح اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٠ّٚىٓ أْ رؼذ أعٛاق إٌمذ ٚاٌجٛسطبد، فٟ اٌّزذاٌٚخ

 ِٓ اٌّّىٓ وّب الاٚلبد، ٚلذ ِٓ أٞ فٟ ششائٙب أٚ ٚؽذارٙب ئطذاس ػٕذ ثٙب الاوززبة ٠ّىٓ ِشٚٔخ

أٚ ع٠ٕٛب.)ارؾبد اٌّظبسف  شٙش٠ب اٌؼبئذاد اعزلاَ ِغ الاعزشداد أٚ اٌفٛسٞ ثبٌج١غ ٔمذ ئٌٝ رؾ٠ٍٛٙب

 (  42: 3003اٌؼشث١خ ،

: رُ رؼش٠ف اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ػٍٝ أٙب أداح ِٓ أدٚاد الاعزضّبس ذؼشٚف انًؽفظح الاعرصًاسٚح  -2

 اٌّؾفظخ ػبدح لإداسح شخض ٠ٚىْٛ ِغإٚلاً ػٕٙب ٚ ٚرخؼغ أوضش، ػٕظش٠ٓ أٚ ِٓ ٟٚ٘ ِشوجخ

ً  ٠ىْٛ ٚلذ اٌّؾفظخ، ٠ش٠طٍك ػ١ٍٗ ِذ  ٠أخز أعٛساً ػٓ ئداسرٙب. أٚ ٌٍّؾفظخ ِبٌىب

 ً ِبٌىٟ  أٚ ِبٌه ٚالارفبق ث١ٕٗ ٚث١ٓ اٌّجشَ اٌؼمذ ٌششٚؽ ٚرزفبٚد طلاؽ١بد ِذ٠ش اٌّؾفظخ ؽجمب

ً  الاعزضّبس٠خ اٌّؾبفع  ٚرزٕٛع اٌّؾفظخ،  أطٌٛٙب ؽم١م١خ ع١ّغ رىْٛ أْ ٠ّٚىٓ أطٌٛٙب، ٌزٕٛع ؽجمب

ِب١ٌخ  أٚ ثؼغ أطٌٛٙب ع١ّغ رىْٛ أْ أ٠ؼب ٠ّٚىٓ،  اٌخ ...ٚاٌغٍغ اٌؼ١ٕ١خ ٚاٌؼمبس اٌز٘ت وّؼذْ

 إٌٛع ِٓ أطٛي اٌّؾفظخ رىْٛ اٌطبثغ اٌؼبَ أْ فٟ اٌخ. ٌىٓ... اٌخض٠ٕخ ٚأرٚٔبد ٚاٌغٕذاد وبلأعُٙ

:  3003ر١ُ ،  ٚ ِطش)ِؼبً  اٌّب١ٌخ ٚالاطٛي  ث١ٓ الاطٛي اٌؾم١م١خ رغّغ أٔٙب أٞ اٌّزؼذد ٚاٌّخزٍؾ

324  . )  

 انرُٕٚغ فٙ الاعرصًاس فٙ انًؽفظح الاعرصًاسٚح :   شاَٛا: أعانٛة

 رّى١ٓ أٞ اٌزؼذد ٚاٌز٠ٕٛغ، ٘ــٟ الاعزضّبس٠خ اٌّؾـبفع ٚاٌّّٙخ ٌزى٠ٛٓ الأعبع١خ ِٓ ا١ٌّضاد

 ٚرٛعذ ـبؽش،ٔغجخ اٌّخـ رخف١غ ثٙــذف اٌّب١ٌــخ الأٚساق ِــٓ أٚ رشى١ٍخ ر١ٌٛفخ ا٠غبد ِـٓ اٌّــغزضّش

 3032) اٌؼبسػٟ ، عؼفش ،  :اٌزؼذد ٚاٌز٠ٕٛغ أّ٘ٙب ٌٙــب ٠خؼغ اٌزــٟ الأعـظ ٚاٌّجبدب ِــٓ اٌؼذ٠ذ

  (.   38:  3003وّبي، )( ،  332: 

 ِب١ٌـخ ٚسلـخ فـٟ الاعـزضّبساد رشو١ض ثز٠ٕٛغ عٙخ الإطذاس، ػـذَ : ٠مظذ الإصــذاس ظٓــح ذُٕٚغ - 1

 الاعزضّبس٠خ الادٚاد اٌؼـذ٠ذ ِٓ ػٍـٝ الاعـزضّبساد ٚأّـب ٠زُ رٛص٠غ ِؼ١ٕخ، شـشوخ رـظذس٘ب

 ٌٍز٠ٕٛغ شبئؼبْ اٌـظذد ٠ٛعذ أعٍٛثبْ ِخزٍفـخ، ٚفٟ ٘ـزا شـشوبد ؽ١ش رـظذس٘ب اٌّب١ٌـخ ٚالاٚساق

 (. 333 : 3003ٚر١ُ، ِطش.)ِبسوٛرض ٚر٠ٕٛغ اٌغبرط اٌز٠ٕٛغ ٚاٌزؼذد ّٚ٘ب

 انثغٛظ :  انرُٕٚغ -3

ْ  اٌز٠ٕٛغ اٌجغ١ؾ ٠مـــَٛ اٌّب١ٌـــخ،  ٚالاٚساق الاعزضّبس٠خ ٌـــلأدٚاد اٌؼـــشٛائٟ الاخز١بس ػٍـــٝ ئ

 إٌّبعــجخ الاعــزضّبس ١ِضاد ػٍــٝ الاػزّــبد دْٚ ِٚــٓ الاعزضّبس٠خ رىـــ٠ٛٓ اٌّؾفظــخ ثٙذف

 وج١ش ٌؼذد اخزجبسا اٌّغزضّش ٠ؾمك ػٕذِب اٌجغ١ؾ اٌز٠ٕٛغ ٠ٚؾذس ٚرظ١ٕف اٌظٕبػخ، اٌّزٛلــغ وبٌؼبئــذ

  ثظٛسح ػشٛائ١خ. الاعزضّبس٠خ الادٚاد ِٓ
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:(Markowitz diversification)  3- ذُٕٚغ ياسكٕذض  

 ِـٓ الـً اسرجبؽٙـب رىْٛ ٚاٌزٟ اٌّشرجطخ، اٌّٛعٛداد أٗ ػٍٝ ِبسوٛرض ر٠ٕٛغ ٠ّىٓ رؼش٠ف

 ٚاٌّغبصفخ ثؼٛائـذ اٌزؼؾ١خ دْٚ ِٚـٓ ٔغجخ اٌّخــبؽشح ِـٓ ٌغـشع اٌزم١ًٍ اٌزـبَ اٌّٛعـت

 ِــٓ أٚي3440 ػـبَ ثبلالزـظبد ٔٛثـً عــبئضح ػٍـٝ ٚاٌؾـبئض ِـبسوٛرض الأِش٠ىـٟ اٌّؾفظــخ، ٠ٚؼـذ

 ( .           33: 3000اٌغٕبثٟ،)  ٌّفٙــَٛ اٌز٠ٕٛغ دل١مب ٚث١ٓ  ِـؼّٛٔب أػطـٝ

 رزٛلــف لا اٌّؾفظــخ ِخــبؽش أْ ٚعٛ٘ش٠خ ِفبد٘ــب أعبع١خ فىــشح ػٍــٝ ِبسوٛرض ٠ٚؼزّذ ر٠ٕٛغ

 رـشثؾ اٌزـٟ اٌؼلالـخ وزٌه ػٍـٝ رزٛلـف ثـً ػ١ٍٙب، رـشزًّ اٌزـٟ ِخــبؽش الاعـزضّبساد ػٍــٝ فمــؾ

ٍٛ آخــش الاعـزضّبساد، رٍـه ػٛائـذ ثـ١ٓ  ِٕٙــب رزىــْٛ اٌزــٟ الاعــزضّبساد اخز١بس ػٕــذ ٚثٕؾ

 ػٍٝ ئّٔب ٠ذٌٕب ٚ٘زا ػٕٙب، اٌؼٛائــذ اٌّزٌٛذح ثــ١ٓ الاسرجــبؽ ؽج١ؼخ ِشاػــبح ِــٓ لاثــذ اٌّؾــبفع،

 ػٛائذ ث١ٓ ٠ج١ٓ  اٌؼلالخ اٌـزٞ اٌؼٕـظش ٚ٘ـٛ اٌّؾفظـخ، ِخـبؽش ِم١بط فـٟ ِفمـٛد ػٕـظش ٚعٛد

 .( 32: 3003ٕ٘ذٞ،) اٌّؾفظخ ِٕٙب رزىْٛ اٌزٟ الاعزضّبساد

فٟ الارٟ  اٌطشق ٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ ٘زٖ :انؼائذ نهغٓى داخم انًؽفظح الاعرصًاسٚح  شانصا: طشق ذؽذٚذ

 (  23: 3443:)ٔبعٟ،

ٚ٘زٖ اٌطش٠مخ رّضً اٌفزشح اٌّب١ٌخ ِغ اٌؼبئذ،  ٚرغزّغ ِٓ خلاي خؾ ث١بٟٔ  انثٛاَٙ : انشعى طشٚمح -أ  

 ثؼ١ٓ رأخز لا لأٔٗ اٌّؼبٌُ ٚاػؾخ طٛسح رؼط٠ٟمغ فٟ ٚعؾ ٘زٖ إٌمبؽ، ٠ٚجذٚ أْ ٘زٖ اٌطش٠مخ لا 

 .اٌّخبؽشح دسعخ الاػزجبس

ْ   ٚػغ فٟ اٌطش٠مخ، ٘زٖ رغزخذَ ٠ّىٓ أْ :انًرٕعطٙ انًُٕ يؼذل طشٚمح -ب  اٌّؾفظخ ػٍٝ اٌؼبئذ أ

٠ٚىْٛ  ٚأخشٜ فزشح ث١ٓ اٌؼبئذ٠ٓ فٟ اٌؾبطٍخ اٌض٠بدح ؽغبة ػٍٝ ٚرؼزّذ ِغزّشح، ص٠بدح فٟ وبْ

  :اٌزب١ٌخ اٌّؼبدلاد ػٍٝ ثٕبءاً 

  ػائذ أصغش –( انفرشج خلل)ػائذ أكثش                          =  انٕعطٙ انًُٕ يمذاس

                                                                          انغُٕاخ ػذد              

(    × ػائذ أصغش+  ػائذ أكثش/     ) انٕعطٙ انًُٕ يمذاس                =  انٕعطٙ انًُٕ يؼذل
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 غ١ش اٌطش٠مخ ٘زٖ ٌىٓ اٌّمجٍخ،  ٌٍغٕٛاد اٌؼبئذ ِؼذي رؾذ٠ذ فٟ ٠غزؼًّ اٌٛعطٟ، إٌّٛ أْ ِؼذي 

ْ   رفزشع لأٔٙب ِٕطم١خ،  ِغزّشح.  ص٠بدح ٠ىْٛ فٟ اٌؼبئذ أ

 اٌغبثمخ، ٌٍفزشاد اٌؼبئذ ٔغت رغ١ّغ ِجذأ ٘زٖ اٌطش٠مخ ػٍٝ رؼزّذ ٚ انؽغاتٙ  :  انًرٕعظ طشٚمح -ز  

 اٌّؾفظخ، ٘زٖ ػبئذ اٌّزؾمك ِزٛعؾ اٌؾبطً ٚاػزجبس اٌفزشاد، ػذد ػٍٝ اٌّغّٛع ٘زا لغّخ ٚوزٌه

 .اٌّؼ١بسٞ الأؾشاف ٚ اٌزشزذ اٌّؾزٍّخ ثؾغبة اٌّخبؽشح دسعخ رؾذ٠ذ ٠غت اٌزأوذ ػذَ ؽبٌخ ٚفٟ
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 إٌمذ٠خ اٌزذفمبد اٌطش٠مخ ػٍٝ ؽغبة ػٍٝ ٚرؼزّذانُمذٚح :  انرذفماخ نصافٙ انؽانٛح انمًٛح طشٚمح -ض

 ٠طٍك ػ١ٍٗ ثبٌم١ّخ ِب ٚ٘ٛ اٌؾب١ٌخ، ثبٌم١ّخ رٌه ٠ٚىْٛ الاعزضّبس، ٘زا ِٓ اٌّزٛلؼخ اٌخبسعخ أٚ اٌذاخٍخ

    VAN)إٌمذ٠خ ) اٌزذفمبد ٌظبفٟ اٌؾب١ٌخ

 

 

                                  Rt - Dt                     St                   

   ∑          -------------   +        ----------      -   D0    VAN = 

1- K)t                     (1-K) t                  ) 

 

   :ؼٛس  

   : Rt الإ٠شاداد            K اٌفبئذح : ِؼذي       :  Dt 

 اٌّظبس٠ف

 ٔٙب٠خ فٟ الاعزضّبس ل١ّخ                                                 DOاٌششاء ػٕذ الاعزضّبس : وٍفخ  

      St:    اٌفزشح

 ِإشش ؽغبة ٠غت ثً اٌّؾفظخ، ٘زٖ لاخز١بس ٠ىفٟ لا (  ِٛعجخ VANػٍٝ ) اٌؾظٛي ٌٚىٓ

  300×  ( الاعزضّبس /   وٍفخ   VAN)        =       اٌشثؾ١خ ٠ٚغبٚٞ ِإشش                   اٌشثؾ١خ

  

 الاعزضّبس. ٘زا ػٍٝ اٌّزٛلؼخ اٌّخبؽشح ثؾغُ ِٚمبسٔزٗ

 vanو يقصد بذلك أن معدل الخصم الذي يجعل من   :انذاخهٙ انًشدٔد يؼذل طشٚمح  - د
ذا كانت  مساوياً للصفر، وطبقا لهذه الطريقة يتم اختيار المحفظة ذات المعدل الأعلى. وا 
المحفظة واحدة فيمكن قبولها إذا كان المعدل أعلى من كلفة رأس المال، وتفترض هذه الطريقة 
أنّ الأصول سوف يعاد استثمارها بنفس نسبة المعدل طوال فترة المشروع، وبعد تحديد نسبة 

رة وقيمة العائد المحتمل للمحفظة، وحينئذ يتم اختيار المحفظة المثلى وفق مبادئ المخاط
 محددة.

 انًثؽس انصانس

 ذؽهٛم ذأشٛش عٛاعح يمغٕو الاستاغ ػهٗ ذكٍٕٚ انًؽفظح الاعرصًاسٚح 

 رًٓٛذان
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زؾ١ًٍ اٌثبٌّٕٙظ اٌزطج١مٟ ٚاٌزؾ١ٍٍٟ لأعشاء  عٕغزؼ١ٓار  ،٠زٕبٚي ٘زا اٌّجؾش اٌغبٔت اٌؼٍّٟ ٌٍجؾش   

أٛاع ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزؼٍّخ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ِٓ اعً ِؼشفخ 

اٌّٛصػخ  ( ِٚؼشفخ ِذٜ رزثزة الاسثبػ3032-3038فٟ رٛص٠غ الاسثبػ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٌٍّذح اٌغٕٛاد )

لاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ػ١ٕخ ٌُٙ، ِٚذٜ رأص١ش رٌه الاِش فٟ رى٠ٛٓ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌششوبد ا

اٌجؾش، ِٚٓ اعً رٛػ١ؼ ػ١ٕخ اٌجؾش ٠ٕجغٟ اٌزؼشف ػٍٝ اُ٘ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثٙب ٚفمب ٌٍغذٚي 

 -الارٟ :

 ( ٔصف ػُٛح انثؽس1ظذٔل )

 ذاسٚخ الادساض فٙ انغٕق سأط انًال الاعًٙ ذاسٚخ انرأعٛظ انششكح

 2114 يهٌٕٛ 111 1111 الايٍٛ نلعرصًاس

 2115 يهٌٕٛ 311 2111 نلعرصًاساخ انثاذك

 2114 يهٌٕٛ 211 2111 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 2114 يهٌٕٛ 211 2111 انٕئاو نلعرصًاس

 2116 يهٌٕٛ 111 2111 انضٔساء نلعرصًاس

 

 ألا : ذؽهٛم إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ خلل انغُٕاخ فٙ ػُٛح انثؽس 

 ( انًثانغ تالألاف2113فٙ انششكاخ ػُٛح انثؽس خلل عُح ) ( إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ2ظذٔل )

 ػائذ انغٓى انٕاؼذ انشتػ انماتم نهرٕصٚغ إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ انششكح

 1.521 1611 ذٕصٚغ انغٓى الايٍٛ نلعرصًاس

 1.111 14346 ذٕصٚغ انُمذ انثاذك نلعرصًاساخ

 1.111 5245 ذٕصٚغ انُمذ شاتد تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 1.511 16419 ذٕصٚغ انغٓى انٕئاو نلعرصًاس

 1.111 29264 ذٕصٚغ انُمذ انضٔساء نلعرصًاس

( ِمذاس اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ٚعؼش اٌغُٙ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمب ٠3لاؽع ِٓ عذٚي )

( ، ار ٠جذٚ اْ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ الا١ِٓ 3038ٌغ١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزؼٍّخ فٟ عٕخ )

بره ( ث١ّٕب وبْ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ اٌج3.330الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد الاخشٜ فىبْ عؼش اٌغُٙ )

 ( ِّب ٠ذي ػٍٝ ِلائّخ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚفمب اٌٝ اعؼبس الاعُٙ .0.400ٌلاعزضّبساد )

 ( انًثانغ تالألاف2114( إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ فٙ انششكاخ ػُٛح انثؽس خلل عُح )3ظذٔل )

 ػائذ انغٓى انٕاؼذ انشتػ انماتم نهرٕصٚغ إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ انششكح

 2.111 135463 ذٕصٚغ انغٓى نلعرصًاسالايٍٛ 

 1.111 31134 ذٕصٚغ انُمذ انثاذك نلعرصًاساخ

 1.111 54514 ذٕصٚغ انُمذ شاتد تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 1.241 355223 ذٕصٚغ انغٓى انٕئاو نلعرصًاس

 1.121 16245 ذٕصٚغ انُمذ انضٔساء نلعرصًاس

( ِمذاس اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ٚعؼش اٌغُٙ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمب ٠8لاؽع ِٓ عذٚي )

( ، ار ارؼؼ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ٌششوخ الا١ِٓ 3033ٌغ١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزؼٍّخ فٟ عٕخ )

اٌضٚساء ( ث١ّٕب وبْ عؼش اٌغُٙ ٌششوخ 3.000الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد الاخشٜ فىبْ عؼش اٌغُٙ )
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( ِّب ٠ذي ػٍٝ ِلائّخ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚفمب اٌٝ اعؼبس الاعُٙ ٌششوخ 0.430ٌلاعزضّبس )

 الا١ِٓ ٚاٌؼىظ ٌششوخ اٌضٚساء.

 ( انًثانغ تالألاف2115( إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ فٙ انششكاخ ػُٛح انثؽس خلل عُح )4ظذٔل )

 ػائذ انغٓى انٕاؼذ نهرٕصٚغ انشتػ انماتم إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ انششكح

 1.611 131193 ذٕصٚغ انغٓى الايٍٛ نلعرصًاس

 1.911 45439 ذٕصٚغ انُمذ انثاذك نلعرصًاساخ

 1.111 21611 ذٕصٚغ انُمذ شاتد تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 1.911 55443 ذٕصٚغ انغٓى انٕئاو نلعرصًاس

 1.411 43621 ذٕصٚغ انُمذ انضٔساء نلعرصًاس

( ِمذاس اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ٚعؼش اٌغُٙ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمب ٠3لاؽع ِٓ عذٚي )

( ، ار ٔلاؽع ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ٌششوخ الا١ِٓ 3033اٌٝ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزخذِخ فٟ عٕخ )

شوخ اٌضٚساء ( ث١ّٕب وبْ عؼش اٌغُٙ ٌش3.200الاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد الاخشٜ فىبْ عؼش اٌغُٙ )

( ِّب ٠ذي ػٍٝ ِلائّخ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚفمب لاعؼبس الاعُٙ ٌششوخ الا١ِٓ 0.200ٌلاعزضّبس )

 ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ ٌششوخ اٌضٚساء.

 ( انًثانغ تالألاف2116( إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ فٙ انششكاخ ػُٛح انثؽس خلل عُح )5ظذٔل )

 ػائذ انغٓى انٕاؼذ انماتم نهرٕصٚغانشتػ  إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ انششكح

 1.651 43496 ذٕصٚغ انغٓى الايٍٛ نلعرصًاس

 1.421 91446 ذٕصٚغ انُمذ انثاذك نلعرصًاساخ

 1.111 199191 ذٕصٚغ انُمذ شاتد تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 1.121 1441 ذٕصٚغ انغٓى انٕئاو نلعرصًاس

 1.441 49611 ذٕصٚغ انُمذ انضٔساء نلعرصًاس

( ِمذاس اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ٚعؼش اٌغُٙ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمب ٠3لاؽع ِٓ عذٚي )

( ، ار ٔلاؽع ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ٌششوخ الا١ِٓ 3032اٌٝ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزخذِخ فٟ عٕخ )

ششوخ اٌضٚساء ( ث١ّٕب وبْ عؼش اٌغُٙ 3.230ٌالاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد الاخشٜ فىبْ عؼش اٌغُٙ )

( ِّب ٠ذي ػٍٝ ِلائّخ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚفمب اٌٝ اعؼبس الاعُٙ ٌششوخ 0.320ٌلاعزضّبس )

 الا١ِٓ ٚاٌؼىظ ٌششوخ اٌضٚساء.

 ( انًثانغ تالألاف2114( إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ فٙ انششكاخ ػُٛح انثؽس خلل عُح )6ظذٔل )

 ػائذ انغٓى انٕاؼذ نماتم نهرٕصٚغانشتػ ا إَاع عٛاعح يمغٕو الاستاغ انششكح

 1.151 111954 ذٕصٚغ انغٓى الايٍٛ نلعرصًاس

 1.421 31341 ذٕصٚغ انُمذ انثاذك نلعرصًاساخ

 1.111 145911 ذٕصٚغ انُمذ شاتد تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 1.421 21635 ذٕصٚغ انغٓى انٕئاو نلعرصًاس

 1.411 34612 ذٕصٚغ انُمذ انضٔساء نلعرصًاس

( ِمذاس اٌشثؼ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ٚعؼش اٌغُٙ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٚفمب ٠2لاؽع ِٓ عذٚي )

( ، ار ارؼؼ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ٌششوخ الا١ِٓ 3032اٌٝ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزخذِخ فٟ عٕخ )

ششوخ اٌضٚساء ( ث١ّٕب وبْ عؼش اٌغُٙ 3.330ٌالاعزضّبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد الاخشٜ فىبْ عؼش اٌغُٙ )
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( ِّب ٠ذي ػٍٝ ِلائّخ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ٚفمب اٌٝ اعؼبس الاعُٙ ٌششوخ 0.300ٌلاعزضّبس )

 الا١ِٓ ٚاٌؼىظ ٌششوخ اٌضٚساء.

ِٚٓ اٌزؾ١ًٍ اػلاٖ ارؼؼ ِلائّخ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ثبٌٕغجخ ٌششوخ الا١ِٓ ٌلاعزضّبس ٚػذَ     

ِلائّزٙب ٌششوخ اٌضٚساء ِٓ خلاي عؼش اٌغُٙ اٌّزؾمك، وّب ث١ٓ اٌزؾ١ًٍ اعزمشاس اعؼبس اٌغُٙ ٌششوخ 

ّخ ثٕغجخ صبثزخ ث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌلاعزضّبساد ِٓ خلاي صجبد ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ثزٛص٠غ ؽظخ اٌّغب٘

 ِٓ إٌمذ .

-2113شاَٛا : ذؽهٛم انًؽفظح الاعرصًاسٚح نهششكاخ ػُٛح انثؽس خلل انغُٕاخ )

2114) 

ٌغشع ِؼشفخ ِذٜ اسرجبؽ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ثزؾذ٠ذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد       

الاسثبػ اٌّزؾممخ ِٓ وً الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ عٕؾًٍ ِذٜ رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ف١ٙب، ِٚمذاس 

 -ِؾفظخ ٌىً ششوخ ٌٚىً عٕخ ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ ثبٌغذاٚي الار١خ :

 

 (2113( ذُٕع انًؽفظح الاعرصًاسٚح نهششكاخ ػُٛح انثؽس نغُح )4ظذٔل )

 انؼٕائذ انًرؽممح يٍ انًؽفظح َٕع اعرصًاساخ انًؽفظح ػذد اعرصًاساخ انًؽفظح انششكح

 636161 اعٓى لصٛشج اعٓى طٕٚهح ، 2 الايٍٛ نلعرصًاس

 212915 اعٓى لصٛشج الاظم 1 انثاذك نلعرصًاساخ

 119941 اعٓى ، ٔدائغ 2 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 14444 اعٓى ، ٔدائغ 2 انٕئاو نلعرصًاس

 12445 اعٓى طٕٚهح الاظم 1 انضٔساء نلعرصًاس

( ار 3038ٚث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌغٕخ ) ( رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌششوخ الا١ِٓ ٚاٌٛئب٠2ٍَؾع ِٓ عذٚي )

عبءد ششوخ الا١ِٓ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌّشرجخ الاٌٚٝ ِٓ ؽ١ش اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رٕٛع اٌّؾفظخ 

الاعزضّبس٠خ ٔز١غخ ٌزٛافك رٕٛع اٌّؾفظخ ِٓ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ، اِب ثم١خ اٌششوبد فأٔٙب ؽممذ 

عُٙ اٌزٟ رؾًّ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ػٛائذ٘ب اٌّب١ٌخ ِزجب٠ٕخ ٔز١غخ ٌؼذَ اعزضّبس٘ب فٟ الا

 ششوخ الا١ِٓ.

 (2114( ذُٕع انًؽفظح الاعرصًاسٚح نهششكاخ ػُٛح انثؽس نغُح )9ظذٔل )

 انؼٕائذ انًرؽممح يٍ انًؽفظح َٕع اعرصًاساخ انًؽفظح ػذد اعرصًاساخ انًؽفظح انششكح

 459493 اعٓى طٕٚهح ، اعٓى لصٛشج 2 الايٍٛ نلعرصًاس

 434915 اعٓى لصٛشج الاظم 1 انثاذك نلعرصًاساخ

 49941 اعٓى ، ٔدائغ 2 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 14544 اعٓى ، ٔدائغ 2 انٕئاو نلعرصًاس

 54445 اعٓى طٕٚهح الاظم 1 انضٔساء نلعرصًاس

( 3033( رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌششوخ الا١ِٓ ٚاٌٛئبَ ٚث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌغٕخ )٠3لاؽع ِٓ عذٚي )

ار عبءد ششوخ الا١ِٓ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌّشرجخ الاٌٚٝ ِٓ ؽ١ش اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رٕٛع اٌّؾفظخ 

وبد فأٔٙب ؽممذ الاعزضّبس٠خ ٚٔز١غخ ٌزٛافك رٕٛع اٌّؾفظخ ِٓ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ، اِب ثم١خ اٌشش
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ػٛائذ ِب١ٌخ ِزجب٠ٕخ ٔز١غخ ػذَ اعزضّبس٘ب فٟ الاعُٙ اٌزٟ رؾًّ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ 

 ششوخ الا١ِٓ.

 (2115( ذُٕع انًؽفظح الاعرصًاسٚح نهششكاخ ػُٛح انثؽس نغُح )1ظذٔل )

 انًؽفظحانؼٕائذ انًرؽممح يٍ  َٕع اعرصًاساخ انًؽفظح ػذد اعرصًاساخ انًؽفظح انششكح

 453414 اعٓى طٕٚهح ، اعٓى لصٛشج 2 الايٍٛ نلعرصًاس

 435915 اعٓى لصٛشج الاظم 1 انثاذك نلعرصًاساخ

 53941 اعٓى ، ٔدائغ 2 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 5432 اعٓى ، ٔدائغ 2 انٕئاو نلعرصًاس

 5445 اعٓى طٕٚهح الاظم 1 انضٔساء نلعرصًاس

( 3033اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌششوخ الا١ِٓ ٚاٌٛئبَ ٚث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌغٕخ )( رٕٛع ٠4لاؽع ِٓ عذٚي )

ار عبءد ششوخ الا١ِٓ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌّشرجخ الاٌٚٝ ِٓ ؽ١ش اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رٕٛع اٌّؾفظخ 

الاعزضّبس٠خ ٚٔز١غخ ٌزٛافك رٕٛع اٌّؾفظخ ِٓ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ، اِب ثم١خ اٌششوبد فأٔٙب ؽممذ 

١خ ِزجب٠ٕخ ٔز١غخ ػذَ اعزضّبس٘ب فٟ الاعُٙ اٌزٟ رؾًّ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ وّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ ػٛائذ ِبٌ

 ششوخ الا١ِٓ.

 (2116( ذُٕع انًؽفظح الاعرصًاسٚح نهششكاخ ػُٛح انثؽس نغُح )11ظذٔل )

 انؼٕائذ انًرؽممح يٍ انًؽفظح َٕع اعرصًاساخ انًؽفظح ػذد اعرصًاساخ انًؽفظح انششكح

 3 نلعرصًاسالايٍٛ 
ٔدائغ ،اعٓى طٕٚهح ، اعٓى 

 لصٛشج
11542 

 41155 اعٓى لصٛشج الاظم 1 انثاذك نلعرصًاساخ

 13245 اعٓى ، ٔدائغ 2 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 45441 اعٓى ، ٔدائغ 2 انٕئاو نلعرصًاس

 34445 اعٓى طٕٚهح الاظم 1 انضٔساء نلعرصًاس

الاعزضّبس٠خ ٌششوخ الا١ِٓ ٚاٌٛئبَ ٚث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌغٕخ ( رٕٛع اٌّؾفظخ ٠30لاؽع ِٓ عذٚي )

( ار عبءد ششوخ الا١ِٓ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌّشرجخ الاٌٚٝ ِٓ ؽ١ش اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رٕٛع 3032)

اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚٔز١غخ ٌزٛافك رٕٛع اٌّؾفظخ ِٓ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ، اِب ثم١خ اٌششوبد فأٔٙب 

ٕخ ٔز١غخ ػذَ اعزضّبس٘ب فٟ الاعُٙ اٌزٟ رؾًّ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ وّب ٘ٛ اٌؾبي ؽممذ ػٛائذ ِب١ٌخ ِزجب٠

 فٟ ششوخ الا١ِٓ.

 (2114( ذُٕع انًؽفظح الاعرصًاسٚح نهششكاخ ػُٛح انثؽس نغُح )11ظذٔل )

 انؼٕائذ انًرؽممح يٍ انًؽفظح َٕع اعرصًاساخ انًؽفظح ػذد اعرصًاساخ انًؽفظح انششكح

 66144 اعٓى طٕٚهح ، اعٓى لصٛشج 2 الايٍٛ نلعرصًاس

 21543 اعٓى لصٛشج الاظم 1 انثاذك نلعرصًاساخ

 54941 اعٓى ، ٔدائغ 2 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 14532 اعٓى ، ٔدائغ 2 انٕئاو نلعرصًاس

 12654 اعٓى طٕٚهح ، اعٓى لصٛشج 2 انضٔساء نلعرصًاس

( رٕٛع اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌششوخ الا١ِٓ ٚاٌٛئبَ ٚث١ٓ إٌٙش٠ٓ ٌغٕخ ٠33لاؽع ِٓ عذٚي )

( ار عبءد ششوخ الا١ِٓ الاعزضّبس٠خ فٟ اٌّشرجخ الاٌٚٝ ِٓ ؽ١ش اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ِٓ رٕٛع 3032)

شوبد اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚٔز١غخ ٌزٛافك رٕٛع اٌّؾفظخ ِٓ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ، اِب ثم١خ اٌش
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فأٔٙب ؽممذ ػٛائذ ِب١ٌخ ِزجب٠ٕخ ٔز١غخ ػذَ اعزضّبس٘ب فٟ الاعُٙ اٌزٟ رؾًّ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ وّب ٘ٛ 

اٌؾبي فٟ ششوخ الا١ِٓ. ِٚٓ اعً اصجبد فشػ١خ اٌجؾش ع١زُ الاعزؼبٔخ ثّزٛعطبد عؼش اٌغُٙ 

صش اٌزٞ رٍؼجٗ ٚػٛائذ اٌّؾفظخ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ػ١ٕخ اٌجؾش ٌغشع ِؼشفخ اٌذٚس ٚالا

 -ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ فٟ رؾذ٠ذ آ١ٌخ ِؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ ثبٌغذٚي الارٟ :

 (2114-2113( يرٕعطاخ انؼٕائذ انغٓى ٔانًؽافظ الاعرصًاسٚح ػُٛح انثؽس نغُٕاخ )12ظذٔل )

 يرٕعظ ػٕائذ انًؽفظح الاعرصًاسٚح يرٕعظ ػٕائذ انغٓى انششكح

 462145 1.594 الايٍٛ نلعرصًاس

 224236 1.911 انثاذك نلعرصًاساخ

 54145 1.111 تٍٛ انُٓشٍٚ نلعرصًاس

 111149 1.136 انٕئاو نلعرصًاس

 23164 1.619 انضٔساء نلعرصًاس

فٟ  ( ِزٛعطبد ػٛائذ اٌغُٙ ٚػٛائذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٟ عٛف رؼزّذػ١ٍٙب٠33ج١ٓ عذٚي )

 -( ٚوّب ٘ٛ ِج١ٓ ثبٌغذٚي الارٟ :spssاعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٚفمب ٌٍجشٔبِظ )

 يرٕعطاخ ػٕائذ انغٓى ٔيرٕعطاخ ػٕائذ انًؽفظح الاعرصًاسٚح( انرؽهٛم الاؼصائٙ تٍٛ 13ظذٔل )

 يؤششاخ انرؽهٛم الاؼصائٙ انرفاصٛم

 5 ػذد انًشاْذاخ

 3.211 (Tيؼايم ) 

 6.643 (Fيؼايم )

B 2.211 

 1.195 ؼعى الاسذثاط

 sig 1.111يغرٕٖ انًؼُٕٚح 

ار  ػٛائذ اٌغُٙ ٚػٛائذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ( اػلاٖ ٚعٛد اسرجبؽ لٛٞ ث١ٓ 38ؽع ِٓ عذٚي )٠لا    

اٌجبٌغ  ( ٟٚ٘ الً ِٓ ؽغُ اٌذلاٌخ 0.000( ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )0.433)ِب ٠مبسة  ثٍغذ ل١ّخ الاسرجبؽ 

ثزؾغ١ٓ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ ثّمذاس ٚؽذح ٚاؽذح ٠إدٞ ْ ل١بَ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ أ٠ؼب ا%( 3)

( ٚاٌزٞ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اٌزٛطً اٌٝ اصجبد 3.300اٌٝ ص٠بدح ػٛائذ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثّمذاس )

آنٛح عٛاعح يمغٕو الاستاغ انصاترح ٔانؼادنح دٔسا تاسصا فٙ ذؽذٚذ ) ذؤد٘ اٌزٟ ِفبد٘ب فشػ١خ اٌجؾش 

 .(ذكٍٕٚ انًؽفظح الاعرصًاسٚح فٙ انششكاخ انؼشالٛح

 

 الاعرُراظاخ ٔانرٕصٛاخ

 الاعرُراظاخ -1

 -فٟ ػٛء اٌغبٔت اٌؼٍّٟ رٛطً اٌجبؽضْٛ اٌٝ ِب ٠أرٟ :

رإدٞ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ دٚسا ثبسصا فٟ ػ١ٍّخ ر٠ٕٛغ اٌؼٛائذ اٌّزؾممخ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ  -3

 عٛق اٌّبي اٌؼشالٟ. اٌؼشال١خ ٚفمب لاٚػبع
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رشرجؾ لشاساد ر٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ثأٔٛاع ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّغزؼٍّخ فٟ اٌششوبد  -3

 اٌؼشال١خ.

ٕ٘بٌه رزثزة ٍِؾٛظ فٟ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌّزجؼخ ٌٍششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ، ٚاٌزٞ  -8

 خلاي اٌغٕٛاد اٌخّظ اٌّبػ١خ.أؼىظ رٌه ػٍٝ ِخزٍف الا٠شاداد اٌى١ٍخ اٌّزؾممخ ٌٍششوبد 

ٕ٘بٌه رخٛف ٌذٜ ثؼغ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ِٓ خٛع غّبس اٌّخبؽش فٟ  -3

 الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ٔز١غخ لاؽزّب١ٌخ رؾٍّٙب ٌٍخغبئش فٟ اٌّغزمجً.

رإصش اٌظشٚف الالزظبد٠خ اٌغبئذح ٚغ١ش اٌّغزمشح فٟ اٌجٍذ دٚسا ِّٙب فٟ رؾذ٠ذ أٛاع اٌششوبد  -3

ّشح ثٙب ٔز١غخ ٌض٠بدح ػ١ٍّبد اٌزلاػت ثبلأعُٙ ِّب أؼىظ عٍجب ػٍٝ اعزّشاس٠خ اٌششوبد اٌّغزض

 فٟ اٌّغزمجً.

 انرٕصٛاخ -2

 -ثٕبء ػٍٝ  الاعزٕزبعبد اٌزٟ لذ رٛطً ا١ٌٙب اٌجبؽضْٛ ؽ١ش ٔٛطٟ ثىً ِّب ٠برٟ :

ِٓ اعً ػشٚسح ل١بَ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ثز٠ٕٛغ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ فٟ ِؾبفظٙب  -3

ر٠ٕٛغ اٌؼٛائذ اٌّب١ٌخ ٚرغٕت اٌخغبئش اٌّزؾممخ ِٓ اعزضّبس ِب اٚ ِؾذد ِٓ خلاي رغط١زٗ ثبعزضّبس 

 اخش.

٠غت ػٍٝ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ اْ رشاػٟ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚػذَ  -3

 ِخبؽش ِغزمج١ٍخ.اٌّخبؽشح فٟ اٌزٕٛع اٌىج١ش فٟ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ ٌّب ٠زشرت ػ١ٍٗ ِٓ 

ا١ّ٘خ ارجبع اٌششوبد الاعزضّبس٠خ ع١بعخ ِمغَٛ الاسثبػ اٌضبثزخ ٚإٌّزظّخ ٚاٌؼبدٌخ ٚاٌزٟ رغبػذ  -8

 ػٍٝ رٛص٠غ اٌؼبئذ اٌمبثً ٌٍزٛص٠غ ٌىً اٌّغب١ّ٘ٓ ثّب ٠ؼّٓ ثمبئُٙ ٌّذح اؽٛي.

ٛائذ٘ب اٌّب١ٌخ لاثذ ِٓ ل١بَ اٌششوبد الاعزضّبس٠خ اٌؼشال١خ ثبعزؾذاس اٌجذائً إٌّبعجخ ٌزٛص٠غ ػ -3

 اٌّزشرجخ ِٓ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ٌزغط١خ اٌؼغض اٌّزؾمك فٟ اٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ.

 انًصادس : 

 الطبعة الاولى، ( محاسبة الشركاتكتاب  ) الدٌن الحارس، اسامة وابو جاموس، فوز -1

 . 3003عمان، دار الحامد للنشر والتوزٌع، الاردن

 الطبعة الاولى، دار ( محاسبة شركات الاموال ) كتابمصطفى   ٌوسف سعادة، -2

 2002.المناهج للتوزٌع والنشر، الاردن، عمان، 
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 اٌغُٙ فٟ عؼش ػٍٝ ٚاصش٘ب الاسثبػ رٛص٠غ ٚاٌشش٠ف)ع١بعبد ٔؼّْٛ، ؽّبد ثٓ -3

 .  3440الاسد١ٔخ، الاسدْ، اٌغبِؼخ الاسد١ٔخ(  اٌظٕبػ١خ اٌششوبد

اٌّغبّ٘خ  اٌششوبد الاسثبػ فٟ رٛص٠غ ع١بعخ ػٍٝ اٌّإصشح )اٌؼٛاًِ ؽغٓ ؽغ١ٓ ، ٘بشُ -4

ػشش ِٓ ِغٍخ اٌؼٍَٛ الالزظبد٠خ  اٌغبثغ اٌؼذد اٌغبِؼخ الالزظبد٠خ ٌٍؼٍَٛ ثغذاد ( و١ٍخ

 .  3003 -ا٠بس

 فٟ عٛق اٌّغؼشح اٌّإعغخ ل١ّخ ػّٝ الأسثبػ رٛص٠غ ع١بعخ )رأص١ش ؽ١ّذح سِؼبٟٔ، -5

 .  3033اٌغضائش،  ٚسلٍخ، ِشثبػ، لبطذٞ عبِؼخ ِبعغز١ش، أؽشٚؽخ اٌّبٌٟ( ، ػّبْ

الأسثبػ دساعخ رطج١م١خ  رٛص٠غ ػٍٝ ع١بعخ اٌّإصشح ) اٌؼٛاًِ ؽّذٞ اٌىؾٍـــٛد ، عبِش  -6

فٍغط١ٓ ، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ  ثٛسطخ فٟ اٌّذسعخ اٌخذِبد ػٍٝ ششوبد لطبع

 .  3033غـضح ،  – الإعـلا١ِخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّب١ٌخ ،  اٌغبِؼخ

اٌطجؼخ  ،"(اٌّب١ٌخ الإداسح فٟ ِؼبطش ِذخً) سع١ّخ لض،ٚلش٠ب اٌغفبس ػجذ ؽٕفٟ، -7

 .3003ِظش،  الاعىٕذس٠خ، اٌغبِؼ١خ، اٌذاس الأٌٚٝ،

 رٛص٠غ ٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق فٍغط١ٓ عٛق فٟ اٌّغزضّش٠ٓ رفؼ١لاد) ِف١ذ اٌظب٘ش، -8

  . 3033 – 3،  اٌّغٍذ ٚاٌذساعبد، ٌلأثؾبس اٌّفزٛؽخ اٌمذط عبِؼخ ِغٍخ ،"(الأسثبػ

 ٌٕٕشش داس ٚائً الأٌٚٝ، اٌطجؼخ ،"(ٚاٌزطج١م١خ اٌؼ١ٍّخ الأعظ اٌّب١ٌخ الإداسح) أعؼذ اٌؼٍٟ، -9

 . 3030الأسدْ ،  ػّبْ، ٚاٌزٛص٠غ،

 ٚاٌذفزش٠خ اٌغٛل١خ اٌم١ّخ ِٓ ٚوً الأسثبػ رٛص٠غ ث١ٓ اٌؼلالخ اخزجبس) أِغذ اٌجشاعٕخ ، -10

  اٌغبِؼخ ِبعغز١ش، أؽشٚؽخ"(اٌّب١ٌخ، ٌلأٚساق فٍغط١ٓ عٛق فٟ اٌّزذاٌٚخ  ٌلأعُٙ

 . 3004فٍغط١ٓ ،  غضح، الاعلا١ِخ،

 اٌّذسعخ اٌششوبد اعُٙ اعؼبس ػٍٝ الأسثبػ رٛص٠غ ػٓ الاػلاْ أصش) طجبػ ششاة،  -11

-غضح  الاعلا١ِخ، اٌغبِؼخ ِبعغز١ش، أؽشٚؽخ ،"(اٌّب١ٌخ ٌلأٚساق فٍغط١ٓ عٛق فٟ

3002 . 

،  ؽ، ٚإٌشش  ٌٍطجبػخ  ٚائً داس(  الاعزضّبس٠خ اٌّؾبفع ئداسح)  فب٠ض،  محمد،  ر١ُ ٚ ِطش -12

 ، . الاسدْ،  ػّب3ْ

 الاعٛاق رٕش١ؾ فٟ ٚدٚس٘ب إٌّشٛد الاعزضّبس  طٕبد٠ك)  ٚاٌذساعبد اٌجؾٛس ِذ٠ش٠خ -13

 .  3033،  330اٌؼذد ،  اٌّظبسف  ارؾبد ِغٍخ   ( اٌّب١ٌخ اٌؼشث١خ
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رطج١م١خ  دساعخ –(  ِضٍٝ خاعزضّبس٠ ِؾفظخ ثٕبء ِؾغٓ )  ، ؽغٓ، ١ٌٍٝ ِؾغٓ محمد ؽبوُ -14

 .  3033ٚاٌؼششْٚ ،  اٌغبثغ اٌؼذد الإداس٠خ ٌٍؼٍَٛ اٌؼشال١خ اٌّغٍخ

 .  3443ِزوٛسح  داس اٌطجبػخ  ،  غ١ش اٌّب١ٌخ(  ٌلأٚساق اٌّؾبفع ئداسح )  ٔبعٟ  عّبي  -15

 ِغٍـــخ ( ِخبؽش٘ب ٚ رى٠ٕٛٙب الاعزضّبس٠خ اٌّؾفظـــخ ) ِٛعـــٝ ثـــٓ وّـــبي، -16

 .  3003 عبِؼـــخ اٌغضائش ،80  اٌؼـــذد اٌجبؽـــش،

 CAM  ّٔـٛرعٟ ئؽـبس فـٟ اٌؼبد٠خ الأعـُٙ ِؾفظخ ئداسح ( ِطشٚد محمد ١ٌّظ اٌغٕبثٟ، -17

ٚ  ( SMP اٌغبِؼخ – ٚالالزظبد الإداسح و١ٍخ.  الأػّبي ئداسح ػٍَٛ فٟ سعـبٌخ ِبعغز١ش 

  .3000اٌّغزٕظش٠خ ، 

 اٌمــــشاساد( ارخــــبر ِــــذخً - اٌزغبس٠خ اٌجٕــــٛن ئداسح ) ،١ِٕش طــــبٌؼ ٕ٘ــــذٞ -18

 . 3440  ، اٌؾذ٠ش، الإعىٕذس٠خ اٌؼشثــــٟ اٌّىزــــت

 الاعزضّبس٠خ اٌّؾفظخ اٌض٘شح )  اداسح ػجذ ص٠ذ ِذٌٛي، عؼفش وبظُ اٌؼبسػٟ،  ع١ًٍ -19

 الإداسح اٌخبص  ، و١ٍخ اٌؼشالٟ اٌظٕبػٟ اٌمطبع ششوبد فٟ رطج١مٟ اٌّضٍٝ ( ثؾش

اٌىٛفخ ، ِغٍخ اٌغشٞ ٌٍؼٍَٛ الالزظبد٠خ ٚالاداس٠خ ،اٌغٕخ اٌضب١ٔخ ػشش  عبِؼخ - ٚالالزظبد

 .   3032،  83اٌّغٍذ اٌشاثغ ػشش ،  اٌؼذد  
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