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 انخلاصح
لٜب اُششًخ رؼزجش ػلاٝح الإطذاس ٖٓ أُٞاػ٤غ أُٜٔخ اُز٢ رٔظ ؽ٤بح اُششًبد ٝرؼشف ثأٜٗب )اُو٤ٔخ اُز٢ رؼ٤    

ػ٠ِ ه٤ٔخ الأعْٜ الاع٤ٔخ ػ٘ذ ؽشػ  أعٜٜٔب ُلاًززبة ُض٣بدح سأط ٓبُٜب ( .ك٢ٜ رؼزجش اُلشم  ث٤ٖ ه٤ٔخ اُغْٜ الاع٤ٔخ 

ٝه٤ٔزٚ ػ٘ذ اُزذاٍٝ . ٢ٛٝ رؼزجش اٗؼٌبعبً ٌُٔبٗخ اُششًخ أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ، ٝرٔزبص ػلاٝح الإطذاس ثٔغٔٞػخ ٖٓ 

خ ك٢ٜ رٔضَ ك٢ الأػْ الأؿِت ٓجِؾ ٗوذ١ ٌُٖ ٛزا لا ٣ٔ٘غ ٖٓ إٔ رٔضَ أٓٞاٍ ػ٤٘٤خ ، اُخظبئض ، ك٢ٜ رؼزجش ه٤ٔخ ٓب٤ُ

ًٔب أٜٗب رؼبف ٖٓ هجَ اُششًخ ث٘بءً ػ٠ِ أُوزشػ ٖٓ ٓغِظ ئداسرٜب ،ٝلا روّٞ اُششًخ ثلشػٜب ئلا ك٢ ؽبُخ ٝاؽذح 

اُششًخ ثلشع ػلاٝح الإطذاس  رزٔضَ ثض٣بدح اُششًخ ُشأط ٓبُٜب ٖٓ خلاٍ ئرجبع ؽش٣وخ ئطذاس أعْٜ عذ٣ذح. ٝروّٞ

ٓذكٞػخً ً ثأعجبة ٓؼ٤٘خ رزٔضَ ثبٌُٔبٗخ أُب٤ُخ ُِششًخ ٝسؿجزٜب ك٢ رؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٓشًض أُغبْٛ اُوذ٣ْ ٝأُغبْٛ 

اُغذ٣ذ،٣ٝشزشؽ ك٢ ػلاٝح الإطذاس إٔ رٌٕٞ راد ه٤ٔخ ٓب٤ُخ ٝإ رٌٕٞ ٓوذسح ثشٌَ ٣ز٘بعت ٓغ أداء اُششًخ ٓغ 

شح الاًززبة ُلأعْٜ ٝأخ٤شا ٣غت إٔ رٌٕٞ عذ٣خ ٤ُٝغذ طٞس٣خ، ًٔب إٔ ػلاٝح الإطذاس ػشٝسح ئدساعٜب ك٢ ٗش

رٔزبص ػٖ ٓظبس٣ق الإطذاس ٝخظْ ئطذاس اُغ٘ذاد ثٔغٔٞػخ ٖٓ ا٤ُٔٔضاد ،ٝروّٞ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ثلشع 

خ اُؼ٤ٓٞٔخ ثٞػغ ػلاٝح الإطذاس ث٘بء ػ٠ِ أُوزشػ أُوذّ ٖٓ ٓغِظ الإداسح ٝكن ششٝؽ ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ إٔ روّٞ اُغٔؼ٤

طبك٢ ٓجِؾ اُؼلاٝح ثؼذ اعزوطبع ٓظبس٣ق الإطذاس ٜٓ٘ب ك٢ ؽغبة اعٔبٙ اُوبٕٗٞ ؽغبة ػلاٝح الإطذاس ٝرؾزغت 

 ػلاٝح الإطذاس ٖٓ خلاٍ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُطشم أٜٛٔب ٌٓشس اُشثؾ٤خ ٝخظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝثطش٣ن أُضا٣ذح .

 

Abstract:- 
The premium of important topics that affect the lives of companies and is defined as (value added by the 

company on the nominal value of shares at the IPO to increase its capital). It is the difference in value 

between the value of the share nominal value in circulation. It is considered a reflection of the status of 

the company's financial, economic, and features premium range of properties, in is the financial value 

they represent for the most part the amount of cash, but this does not mean that represents the funds in 

kind, as they are added by the company based on the proposal of the Board of Directors, nor The 

company is imposed only in one case is the company to increase its capital by following the method of 

issuing new shares. The company is imposing premium driven by the reasons given is the prestige of 

Finance of the company and its desire to create a balance between the central contributor to the old and 

the shareholder's new, and requires the premium to be of value for money and to be estimated in 

proportion to the company's performance with the need to be included in the prospectus for the shares 

and finally, it must to be serious and not a sham, and the premium features for the expenses of issuance 

and discount bond issuance set of features, and the General Assembly to impose premium based on the 

proposal submitted by the Board of Directors under certain conditions that the General Assembly put the 

net amount of the premium after deducting expenses. which he called the law in the calculation of the 

expense of premium and premium is calculated through a range of ways the most important of PE and 

DCF and through the auction.                                                                                   
 

 (premium) الإصذارػلاوج                                     
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 -:انًمذيح
ًشؿجزٜب ك٢ رٞع٤غ ٗشبؽٜب ثاػبكخ خطٞؽ ئٗزبع٤خ ، رؾزبط اُششًبد ئ٠ُ ص٣بدح سأعٔبُٜب لأعجبة ػذ٣ذح           

أٝ ٌُٕٞ سأعٔبُٜب أطجؼ لا ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٚ رؾو٤ن أٛذاكٜب ، عذ٣ذح ً أٝ ئدخبٍ اُزو٤٘بد اُؾذ٣ضخ ك٢ ٓغبٍ ػِٜٔب 

ٖٝٓ اثشص ٛزٙ ، ٝرغزؼَٔ ك٢ عج٤َ رؾو٤ن ٛزٙ اُض٣بدح ؽشم ػذ٣ذح ٗض ػ٤ِٜب اُوبٕٗٞ ، ٝؿ٤شٛب ٖٓ الأعجبة 

ٝاُز١ رشاٙ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ أٝ ، ٓبٍ اُششًخ  اُطشم ٛٞ  ؽشػ أعْٜ عذ٣ذح ُلاًززبة رٔضَ ه٤ٔخ اُض٣بدح ك٢ سأط

ِظ ئداسح اُششًخ اٗٚ ٣ؾون ٛذف اُض٣بدح ، ٝهذ ؽذد اُوبٕٗٞ ه٤ٔخ ٛزا اُغْٜ ٝٛٞ ثؾغت هبٕٗٞ اُششًبد ٓغ

أ١ اٗٚ لا ٣غٞص ؽشػ ،  اُؼشاه٢  لا ٣ض٣ذ ػ٠ِ د٣٘بس ٝاؽذ ك٢ ؽبُخ ؽشػ الأعْٜ ُلاًززبة ٖٓ اعَ رأع٤ظ اُششًخ

ٖٓ خلاٍ ؽشػ أعْٜ ، ٓبٍ اُششًبد  بدح سأطأعْٜ ثأػ٠ِ ٖٓ ٛزٙ اُو٤ٔخ أٝ أد٠ٗ ٜٓ٘ب ،ئلا اٗٚ أعبص ك٢ ؽبُخ ص٣

ٝٛزٙ اُض٣بدح رغ٠ٔ ، إٔ رطشػ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الأعْٜ ثأػ٠ِ ٖٓ اُو٤ٔخ أُؾذدح هبٗٞٗبٌ ٢ٛٝ )د٣٘بس ٝاؽذ( ، عذ٣ذح 

ئلا أٗ٘ب اهزظشٗب ك٢ ثؾض٘ب ػ٠ِ ، ( ٝهذ رأر٢ ٛزٙ اُؼلاٝح ٓغ ئطذاس اُششًخ ُِغ٘ذاد premiumػلاٝح الإطذاس )

اس ُلأعْٜ، ٝٛزٙ اُطش٣وخ ٓٞعٞدح ٝٓغزؼِٔخ ك٢ ًض٤ش ٖٓ اُذٍٝ أُزوذٓخ ك٢ ٓغبٍ ػَٔ اُششًبد ، ػلاٝح الإطذ

اُز١ كغؼ أُغبٍ ُزأع٤ظ ششًبد ٝ ، الأخ٤شح  لزشحٝٗز٤غخ ُِزؾٍٞ اُغ٤بع٢ ٝالاهزظبد١ اُز١ شٜذٙ اُجِذ ك٢ اُ

٠ ئرجبع ٛزا الأعِٞة ك٢ ؽشػ عذ٣ذح،ٝعؼِذ ٓ٘ٚ ٓؾؾ أٗظبس اُششًبد لاعزضٔبس أٓٞاُٜب ك٤ٚ ٓٔب ٣ذػٞٛب ئُ

الأعْٜ ػ٘ذ اُض٣بدح ، ٝثبُزب٢ُ لاثذ ُ٘ب ٖٓ رغ٤ِؾ اُؼٞء ػ٠ِ ٛزا أُٞػٞع ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ 

ُْ رزطشم ُٚ ثظٞسح رلظ٤ِ٤خ كِْ رج٤ٖ ٓب٤ٛزٚ ٝأؽٌبٓٚ ٝئٗٔب رؼشع ُٚ ثظٞسح ثغ٤طخ ، ُزا ، ٝاُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ 

ئ٠ُ  ٓطِج٤ٖ ٗٞػؼ  ٝع٘وغٔٚ لٜٞٓٚلاٍ روغ٤ٔٚ ئ٠ُ ٓجؾض٤ٖ ٗوق ك٢ الأٍٝ ػ٠ِ ٓع٘ز٘بٍٝ ٓٞػٞع اُجؾش ٖٓ خ

ٝك٢ أُطِت اُضب٢ٗ ٗج٤ٖ ششٝؽٚ ٝر٤٤ٔضٙ ػٔب ٣شزجٚ ثٚ ، ٝٗزٌِْ ك٢   الإطذاسٓب٤ٛخ ػلاٝح ك٢ أُطِت الأٍٝ 

أُطِت  أُجؾش اُضب٢ٗ ػٖ كشع ػلاٝح الإطذاس ٝؽشم اؽزغبثٜب ٝٗوغْ ٛزا أُجؾش ئ٠ُ ٓطِج٤ٖ ٗز٘بٍٝ ك٢

 ك٢ أُطِت اُضب٢ٗ ؽشم اؽزغبة ػلاٝح الإطذاس. ع٘ج٤ٖالأٍٝ كشع ػلاٝح الإطذاس ٝ

 

 يفهىو ػلاوج الإصذار -:انًثحج الأول
ُزا ٖٝٓ ’ ك٢ ٝاهغ ػَٔ اُششًبد ٝخبطخ اُششًبد أُغبٛٔخ  ٔب ٣زٔزغ ثٚ ٓٞػٞع اُجؾش ٖٓ ٌٓبٗخٗظشا ُ        

ٝٛزا ، ٝأعجبة كشػٚ  ٔزبص ثٜب٣ٝاُخظبئض اُز٢  ُج٤بٕ رؼش٣لٚ ٚٓب٤ٛز اعَ الإؽبؽخ ثٚ لاثذ ُ٘ب ٖٓ اُٞهٞف ػ٠ِ 

ٖٝٓ صْ ٗوق ػ٘ذ اُششٝؽ اُٞاعت رٞاكشٛب ك٤ٚ ٝر٤٤ٔضٙ ػٔب ٣شزجٚ ثٚ ك٢ ، ٓب ع٘زٌِْ ػ٘ٚ ك٢ أُطِت الأٍٝ 

   .ضب٢ٗأُطِت اُ

 

 ياهيح ػلاوج الإصذار -:انًطهة الأول
كشػٜب ع٘وغْ ٛزا أُطِت  أعجبةرٔزبص ثٚ ٖٓ خظبئض ُٝٔؼشكخ ٝٓب  الإطذاسُـشع ث٤بٕ ٓب٤ٛخ ػلاٝح         

أعجبة ٜٓ٘ٔب ؽ٤ش ٗج٤ٖ ك٢ الأٍٝ ٜٓ٘ٔب رؼش٣ق ػلاٝح الإطذاس ٝخظبئظٜب  ث٤٘ٔب ٗٞػؼ ك٢ اُضب٢ٗ ، كشػ٤ٖ  ئ٠ُ

 كشػٜب . 

 

 تؼزيف ػلاوج الإصذار وخصائصها -:انفزع الأول
ئ٠ُ كوشر٤ٖ ٛزا اُلشع ٖٓ روغ٤ْ لاثذ ُ٘ب ٢ رٔزبص ثٜب ُخظبئض اُزٝث٤بٕ ارؼش٣ق ػلاٝح الإطذاس ُـشع        

 -ًٝٔب ٣أر٢ :

  :تؼزيف ػلاوج الإصذار -أولا ً :

أُؼذٍ  رؼش٣لبً ٓؾذداً ٝٝاػؾبً  1991ُغ٘خ  11ُْ  ٣ؼغ أُششع اُؼشاه٢ ك٢ هبٕٗٞ اُششًبد اُ٘بكز سهْ        

ثظٞسح ٓٞعضح ٝٓوزؼجخ ك٢ أُبدح  بئٗٔب أشبس ئ٤ُُٜؼلاٝح الإطذاس شبٗٚ ك٢ رُي شبٕ ثو٤خ اُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ  ، ٝ

ٗظذ كوشرٜب الأ٠ُٝ ػ٠ِ ٓب ٣أر٢ ) ُِششًخ أُغبٛٔخ ثؼذ ٓجبششرٜب ٗشبؽٜب ػشع أعْٜ ُلاًززبة  ئر، ( 11)
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اُؼبّ ثضٖٔ ٣ض٣ذ ػ٠ِ ه٤ٔزٜب الاع٤ٔخ ٝرؼزجش ٛزٙ اُض٣بدح ػلاٝح ئطذاس رغغَ ك٢ ؽغبة اؽز٤بؽ٢ ػلاٝح الإطذاس 

س٣ق الإطذاس ٜٓ٘ب ٝلا ٣غٞص رٞص٣غ ٛزا الاؽز٤بؽ٢ أسثبؽب. ( ًٔب أشبس ئ٤ُٚ هبٕٗٞ اُششًبد ثؼذ رـط٤خ ٓظب

٣ٌٕٞ عْٜ ششًخ أُغبٛٔخ ؿ٤ش هبثَ  ( ؽ٤ش عبء ك٤ٜب )151ك٢ أُبدح )  1111( ُغ٘خ 5سهْ) وطش١اُزغبس٣خ اُ

٤ُ٘ٞة ػْٜ٘ ك٢   ٝا اؽذُِْٛزغضئخ ك٢ ٓٞاعٜخ اُششًخ، كارا رِٔي اُغْٜ أشخبص ٓزؼذدٕٝ، ٝعت ػ٤ِْٜ إٔ ٣خزبس

اعزؼٔبٍ اُؾوٞم أُزظِخ ثبُغْٜ، ٣ٌٕٝٞ ٛإلاء الأشخبص ٓغإ٤ُٖٝ ثبُزؼبٖٓ ػٖ الاُزضآبد اُ٘بشئخ ػٖ ٤ٌِٓخ 

 اُغْٜ.

ٝلا ٣غٞص إٔ رظذس الأعْٜ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب الاع٤ٔخ، ٝئٗٔب ٣غٞص إٔ رظذس ثأػ٠ِ ٖٓ ٛزٙ اُو٤ٔخ ، أرا ٗض اُ٘ظبّ 

اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ؿ٤ش اُؼبد٣خ ػ٠ِ رُي، ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣ؼبف كشم اُو٤ٔخ ئ٠ُ  الأعبع٢ ُِششًخ أٝ ٝاكوذ

، (  11ك٢ أُبدح ) 1115ُغ٘خ  91أ٣ؼب هبٕٗٞ اُششًبد أُظش١ سهْ  بًٔب أشبس ئ٤ُٜ ، ( الاؽز٤بؽ٢ اُوب٢ٗٞٗ

لاع٤ٔخ ُِغْٜ ثؾ٤ش ٣وغْ سأط ٓبٍ اُششًخ ئ٠ُ أعْٜ اع٤ٔخ ٓزغب٣ٝخ اُو٤ٔخ ٣ٝؾذد اُ٘ظبّ اُو٤ٔخ اؽ٤ش عبء ك٤ٜب )

٣ِٝـ٠ ًَ ٗض ٣خبُق رُي ك٢ أ١ هبٕٗٞ  لا روَ ػٖ ع٤٘ٚ ٝلا رض٣ذ ػ٠ِ أُق ع٤٘ٚ أٝ ٓب ٣ؼبدُٜب ثبُؼٔلاد اُؾشح

أخش . ٣ٌٕٝٞ اُغْٜ ؿ٤ش هبثَ ُِزغضئخ ٝلا ٣غٞص ئطذاسٙ ثأهَ ٖٓ ه٤ٔزٚ الاع٤ٔخ ًٔب لا ٣غٞص ئطذاسٙ ثو٤ٔخ أػ٠ِ 

 ( .اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ ٝك٠ ع٤ٔغ الأؽٞاٍ رؼبف ٛزٙ اُض٣بدح ئ٠ُ الاؽز٤بؽ٢ ئلا ك٢ الأؽٞاٍ ٝثبُششٝؽ اُز٢ رؾذدٛب

)اُو٤ٔخ الإػبك٤خ اُز٢ رؼبف  ، كْٜٔ٘ ٖٓ ػشكٜب ؼلاٝح الإطذاسد ٓخزِلخ ُرؼش٣لبً كوذ ٝػؼٞا اُلوٜبء أٓب        

ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ أٝ اُؾظخ أ١ أُوبثَ أُب٢ُ ُو٤ٔخ اُغْٜ / اُؾظخ اُؼبدُخ ( 
(1)

، ٣ٝلاؽع ػ٠ِ ٛزا 

ٝاُز٢ ، اُزؼش٣ق اٗٚ هذ شَٔ ك٢ ٓؼ٘بٙ اُششًبد اُوبئٔخ ػ٠ِ أعبط الاػزجبس اُشخظ٢ )ششًبد الأشخبص( 

ٝػ٘ذ سعٞػ٘ب ئ٠ُ الأؽٌبّ اُخبطخ ثض٣بدح سأط ، ٣زٌٕٞ سأعٔبُٜب ٖٓ ٓغٔٞع اُؾظض أُوذٓخ ٖٓ هجَ اُششًبء 

ٖٓ طلاؽ٤خ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ٗغذ إٔ رؾذ٣ذ ٛزٙ اُض٣بدح ٢ٛ ، ٓبٍ ٛزٙ اُششًبد 
(1)

،ٝرلشػٜب كوؾ ػ٠ِ  

ٝثبُزب٢ُ ٝؽغت رظٞسٗب لا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ٓجشس ُلشع ٓجِؾ ئػبك٢ ، اُششًبء ًلاً ثؾغت ؽظزٚ ك٢ سأط أُبٍ 

ػشكٜب ثأٜٗب )ػجبسح ػٖ أُجِؾ اُز١ رطِجٚ اُششًخ بء ُض٣بدح سأط أُبٍ.ٝٛ٘بى ٖٓ ػ٠ِ اُؾظخ اُز٢ ٣وذٜٓب اُششً

دحً ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ ػ٘ذ ص٣بدح سأط أُبٍ أ١ اُلشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ اُغذ٣ذ ٝه٤ٔخ أُغبٛٔخ ص٣ب

ئطذاسٙ (
(1)

، ٣ٝلاؽع ػ٠ِ ٛزا اُزؼش٣ق اٗٚ هظش ٛزٙ اُض٣بدح )اُؼلاٝح( ػ٠ِ اُ٘وٞد ٝٛزا ٓب ٣ذٍ ػ٤ِٚ رؼج٤ش  

 .اُ٘وٞد ًبلأٓٞاٍ اُؼ٤٘٤خ  ثبُزب٢ُ اعزجؼذ ئٌٓب٤ٗخ إٔ روذّ ٛزٙ اُؼلاٝح ٖٓ ؿ٤شٝ)أُجِؾ( 

أ٣ؼب ثأٜٗب ) اُلشم ث٤ٖ عؼش الإطذاس ٝاُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ ( ذػشكًٔب        
(1)

، ٝٗلاؽع ئٕ ٛزا اُزؼش٣ق  

دٕٝ إٔ ٣ج٤ٖ ٖٓ ٣ؼغ ٛزا اُلشم ٝثبُزب٢ُ كٜٞ ، ُؼلاٝح الإطذاس ٛٞ رؼش٣ق ٓخزظش، ر٘بٍٝ اُجؼذ اُؾغبث٢ كوؾ 

ٝح الإطذاس. ٖٝٓ ٛ٘ب كاٗ٘ب ٗشٟ ثبٕ ػلاٝح الإطذاس) ٢ٛ اُو٤ٔخ اُز٢ رؼ٤لٜب رؼش٣ق هبطش لا ٣ٞػؼ  ٓؼ٠٘ ػلا

 اُششًخ ػ٠ِ ه٤ٔخ الأعْٜ الاع٤ٔخ ػ٘ذ ؽشػ  أعٜٜٔب ُلاًززبة ُض٣بدح سأط ٓبُٜب( . 

 -: خصائص ػلاوج الإصذار -حاَيا ً:

اُخظبئض ٣ٌٖٔ ئعٔبُٜب  ز٤ٔض ثٔغٔٞػخ ٖٓر ٖٓ خلاٍ اُزؼبس٣ق اُز٢ ٝػؼذ ُؼلاٝح الإطذاس ٗغذ أٜٗب        

 -ثٔب ٣أر٢ :

ٌُٖٝ َٛ ٖٓ أٌُٖٔ ٢ٛٝ ثٜزا  ، ئٕ ػلاٝح الإطذاس رٔضَ ه٤ٔخ ٓب٤ُخ ٖٝٓ ٛ٘ب كاٜٗب رٔضَ ؿبُجب ٓجِؾ ٗوذ١  -1

اُشاؿت ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعْٜ  أخشٟ َٛ ٣غزط٤غ أٌُززت ػ٤٘٤خ ؟ ثؼجبسح أٓٞاٍاُٞطق إٔ رٔضَ 

، ُؼلاٝح ؟ ثزوذ٣شٗب اٗٚ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣وذّ أٌُززت ٛزٙ اُؼلاٝح ٓٔضِخ ثأٓٞاٍ ػ٤٘٤خ إٔ ٣ذكغ أٓٞاٍ ػ٤٘٤خ رٔضَ ٛزٙ ا

، ؽ٤ش لا ت ػلاٝح الإطذاس ػٖ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعْٜ اُز٢ ٣شؿت ثبٓزلاًٜب أٝ هطغ ٖٓ اُزًٛإٔ ٣وذّ ػوبس ٣ٔضَ 

ؽ٤ش ٗظذ ع٤ٔؼٜب ػ٠ِ ، ك٢ اُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ  ٝلا٣ٞعذ ٗض هب٢ٗٞٗ ٣ٔ٘غ رُي لا ك٢ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ 

 ٝثبُزب٢ُ ُْ رؾذد ثأٗٚ ٣غت إٔ رٌٕٞ ٛزٙ اُو٤ٔخ ٗوذ٣خ ٝئٗٔب أٝسدرٜب  ثظٞسح ٓطِوخ .، ػجبسح ) اُو٤ٔخ( 

ثٔؼ٠٘ إٔ اُششًخ ٢ٛ اُز٢ رؾذد ٓوذاسٛب ٝثٔٞعت اُوبٕٗٞ ٝٛزا ٓب ، رؼبف ٛزٙ اُو٤ٔخ ٖٓ هجَ اُششًخ  -1

 ع٘ز٘بُٝٚ لاؽوبً.
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ٝئٗٔب ؽذد ، ثٔؼ٠٘ اٗٚ لا ٣ؾن ُِششًخ إٔ رلشػٜب ٓز٠ شبءد ، ذح رلشع ٛزٙ اُؼلاٝح ك٢ ؽبُخ ٝاؽ -1

أٓب ٖٓ ؽ٤ش اُٞهذ كوذ ؽذدٙ ػ٘ذ سؿجخ اُششًخ ثض٣بدح ، ؾبُخ ٖٓ ؽ٤ش اُٞهذ ٖٝٓ ؽ٤ش اُطش٣وخ اُاُوبٕٗٞ ٛزٙ 

٢ٛٝ ص٣بدح سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ ئطذاس أعْٜ عذ٣ذح ، اُوبٕٗٞ  ٛبٝأٓب ٖٓ ؽ٤ش اُطش٣وخ كوذ ؽذد، سأعٔبُٜب 

اُؼلاٝح ػ٘ذ ؽشػ لاًززبة، ػ٘ذ راى ُٜب اُؾن ك٢ كشع ٛزٙ اُض٣بدح . ٝثبُزب٢ُ لا ٣غٞص ُِششًخ إٔ رلشع ٛزٙ ُ

ؽ٤ش عبء ك٤ٜب) اُو٤ٔخ ، ( ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ 11، ٝٛزا ٓب ٣لْٜ ٖٓ ٗض أُبدح )أعٜٜٔب ُِزأع٤ظ 

أٝلاً (  اُز٢ عبء ك٤ٜب ) ُِششًخ أُغبٛٔخ ثؼذ  -11الاع٤ٔخ ُِغْٜ د٣٘بس ٝاؽذ .........( ٝٓب ٣لْٜ ٖٓ ٗض أُبدح )

ٓجبششرٜب ٗشبؽٜب ػشع أعْٜ ُلاًززبة ثضٖٔ ٣ض٣ذ ػ٠ِ ه٤ٔزٜب الاع٤ٔخ..........( ؽ٤ش ؽذدد اُطش٣وخ ٛزٙ ٢ٛٝ 

٣ٌٖٝٔ  ع٤ظ ، ًٝزُي اُؾبٍ ك٢ اُوبٕٗٞ اُوطش١ٝثبُزب٢ُ لا ٣ؾن ُٜب إٔ رلشػٜب ػ٘ذ اُزأ، ثؼذ ٓجبششح اُ٘شبؽ 

رظذس اُز٢ ر٘ض ػ٠ِ ) (191ٝأُبدح )أُزًٞسح عبثوبً ( 151أُؼ٠٘ ثبُشعٞع ئ٠ُ أُبدر٤ٖ ) ٛزا اُٞهٞف ػ٠ِ

الأعْٜ اُغذ٣ذح ثو٤ٔخ اع٤ٔخ ٓؼبدُخ ُِو٤ٔخ ُلأعْٜ الأط٤ِخ، ٝٓغ رُي ٣غٞص ُِغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ؿ٤ش اُؼبد٣خ إٔ روشس 

ؽ ٓٞاكوخ اُٞصاسح، ٝرؼبف ٛزٙ اُؼلاٝح ئ٠ُ ئػبكخ ػلاٝح ئطذاس ئ٠ُ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ ٝإ رؾذد ٓوذاسٛب ثشش

 (.الاؽز٤بؽ٢ اُوب٢ٗٞٗ

ٝلا ٣غٞص ئطذاسٙ ثأػ٠ِ ، أٓب اُوبٕٗٞ أُظش١ كوذ عؼَ ٗظبّ اُششًخ ٛٞ اُز١ ٣ؾذد ه٤ٔخ اُغْٜ الاع٤ٔخ         

بد الأٓٞاٍ ) ُوبٕٗٞ ششً أٝ اهَ ٖٓ اُو٤ٔخ أُؾذدح ئلا ك٢ الأؽٞاٍ ٝاُششٝؽ  اُز٢ ر٘ض ػ٤ِٜب اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ

 ٓ٘ٚ .( 11ٝٛزا ٓب ٗظذ ػ٤ِٚ أُبدح ) 1991ُغ٘خ  159أُغبٛٔخ( سهْ 

اُز٢ ؽذدٛب اُوبٕٗٞ ٢ٛٝ د٣٘بس ٝاؽذ ثؾغت ، رؼزجش ٛزٙ اُض٣بدح اُلبسم أُو٢ٔ٤ ث٤ٖ ه٤ٔخ اُغْٜ اُ٘وذ٣خ   -1

هبٕٗٞ اُششًبد ػ٘ذٗب
(5)

هبٕٗٞ اُششًبد أٓب ، ، ٝٓب ث٤ٖ ٓب رلشػٚ اُششًخ ٖٓ عؼش لإطذاس أعٜٜٔب اُغذ٣ذح 

ث٤ٖ ع٤٘ٚ ٝاؽذ ػ٠ِ إٔ لا ٣ض٣ذ ػ٠ِ أُق ع٤٘ٚ أُظش١ كوذ ؽذدٙ ٓب
 (6)

وطش١ ثؼششح . ًٔب ؽذدٙ هبٕٗٞ اُششًبد اُ

س٣بلاد
 (1)

، كٜزا اُلبسم ٛٞ اُز١ ٣ٔضَ ػلاٝح الإطذاس كِٞ ًبٕ ٓضلاً اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ ٢ٛ د٣٘بس ٝاؽذ ٝهشسد  

كبٕ اُلشم ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُو٤ٔز٤ٖ ٝٛٞ أسثؼخ دٗب٤ٗش  ،عٔبُٜب ثغؼش خٔغخ دٗب٤ٗشاُششًخ ئطذاس أعْٜ عذ٣ذح ُض٣بدح سأ

 ٣ٔضَ ػلاٝح الإطذاس .          

 

 أسثاب فزض ػلاوج الإصذار -:انفزع انخاَي
لاثذ ٝإ ٣ٌٕٞ ٓذكٞػبً ثأعجبة ػذ٣ذح ُؼَ ٖٓ ، ئٕ ُغٞء اُششًخ ُلشع ػلاٝح الإطذاس ػ٠ِ أعْٜ اُض٣بدح       

 -:ٓب ٣أر٢ ٜبأٛٔ

ٖٓ أْٛ الأعجبة اُز٢ رذكغ أطؾبة ششًبد الأٓٞاٍ ئ٠ُ كشع ػلاٝح ئطذاس   -أٌُبٗخ أُب٤ُخ ُِششًخ: -1

ٛٞ ٌٓبٗخ اُششًخ أُب٤ُخ أ١ ٓب رٔضِٚ اُششًخ ٖٓ أ٤ٔٛخ ك٢ ٝاهغ اُؾ٤بح ، ػ٠ِ ٖٓ ٣شؿت ثبهز٘بء أعْٜ ششًزْٜ 

لا رأر٢ ئلا ٖٓ خلاٍ ٓب رٌِٔٚ اُششًخ ٖٓ أٓٞاٍ ٝٛزٙ أٌُبٗخ ، الاهزظبد٣خ ٝصوِٜب ٝرأص٤شٛب ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ 

ٝٓب ٣زشرت ػ٤ِٜب ٖٓ رؾو٤ن أسثبػ ًج٤شح ،ٌُٖٝ ٓب ٢ٛ ، )سأط ٓبٍ( رغزط٤غ ٖٓ خلاُٚ رؾو٤ن ٓشبس٣ؼٜب اٌُج٤شح 

ثبٕ ششًزْٜ أطجؾذ راد ، الأعب٤ُت اُز٢ ٖٓ خلاُٜب ٣ٌٖٔ إٔ ٗؾذد أٝ ثٔؼ٠٘ أدم إٔ ٣ؾذد أطؾبة اُششًخ 

 ٜٝٓٔخ ٣ٝ٘ؼٌظ رُي ػ٠ِ اُغٜٔٞس ؟  ٌٓبٗخ ٓب٤ُخ ًج٤شح

ٛ٘بى اٌُض٤ش ٖٓ أُؼب٤٣ش اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٗؾذد ٖٓ خلاُٜب ٓذٟ أ٤ٔٛخ اُششًخ ٌٝٓبٗزٜب ًؾغْ سأط أُبٍ  أٝ ٖٓ 

ٌُٖٝ ٛزٙ أُؼب٤٣ش رٌٕٞ ٓؾظٞسح ثبُٔإعغ٤٤ٖ ٓب ُْ ٣ؼِْ ثٚ ، خلاٍ أُشبس٣غ اٌُج٤شح ٝاُؼٔلاهخ اُز٢ روّٞ ثٜب 

ذد ٓذٟ أ٤ٔٛزٜب ُزُي كٖٔ أْٛ الأعب٤ُت اُز٢ رِغب ئ٤ُٜب اُششًبد ٖٓ اعَ رؼش٣ق اُغٜٔٞس ٝٛٞ اُز١ ٣ؾ ،اُغٜٔٞس

ٛٞ ٖٓ خلاٍ ػ٤ِٔخ الإكظبػ ػٖ ٝػؼٜب أُب٢ُ ثؼذ دخُٜٞب ك٢ رذاٝلاد عٞم ، ثبٌُٔبٗخ اُز٢ ٝطِذ ئ٤ُٜب 

ذدح هبٗٞٗب ئ٠ُ اُغٜبد ٝاُز١ ٣وظذ ثٚ ًشق أُؼِٞٓبد أُؾ، الأٝسام أُب٤ُخ  أٝ ٓب ٣ؼشف ة)الإكظبػ أُب٢ُ( 

اُغٜٔٞس ٓجبششح ثظٞسح ؽو٤وخ ٝؿ٤ش ٓظِِخ أٝ ئ٠ُأُخزظخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ 
  (9)

، ئر ٗغذ إٔ اُششًبد  

ٝٛزا ، ٚ ٖٓ أسثبػ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ ؿبُجب ٓب روّٞ ثبلإكظبػ ػٖ ٌٓبٗزٜب أُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ الإػلإ ػٔب ؽووز

ًخ ٓ٘بعجب كجؼغ اُششًبد رؼِٖ ػٔب ؽووزٚ ٖٓ أسثبػ خلاٍ اُغ٘خ أُب٤ُخ ك٢ الإػلإ ٣ٌٕٞ ثؾغت ٓب رشاٙ اُشش
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ثٔؼ٠٘ آخش إٔ اُششًخ رلظؼ ػٖ أسثبؽٜب ًَ عزخ أشٜش ، ف ثبلإػلإ اُ٘ظق اُغ١ٞ٘ شٝٛٞ ٓب ٣ؼ، ٓشؽِز٤ٖ 

غ الأٍٝ ٝٛ٘بى ٖٓ اُششًبد رلظؼ ػٖ أسثبؽٜب خلاٍ أسثؼخ ٓشاؽَ كزؼِٖ ػٖ أسثبؽٜب ك٢ اُشث، ٖٓ اُغ٘خ أُب٤ُخ 

 ٖٝٓ صْ اُشثغ اُضب٢ٗ ٝاُضبُش ٝالأخ٤ش.، ٖٓ اُغ٘خ أُب٤ُخ 

، ٖٝٓ ٛ٘ب كبٗٚ ًِٔب ًبٗذ ٓؼِٞٓبد الإكظبػ ؽو٤و٤خ ٝده٤وخ ػضص رُي ٖٓ عٔؼزٜب ٌٝٓبٗزٜب ُذٟ اُغٜٔٞس         

زٔزغ ثٚ ٔب ٣اهز٘بء أعْٜ ٛزٙ اُششًبد ؽز٠ ٣زٔزؼٞا ث ئ٠ُ  ٝػٌظ ٓذٟ أ٤ٔٛزٜب ٌٝٓبٗزٜب الاهزظبد٣خ ٓٔب ٣ذكؼْٜ

ٝثبُزب٢ُ كبٕ ٛزٙ اُششًبد رلشع ٓوبثَ أٝ ػش٣جخ ئٕ طؼ اُزؼج٤ش ٖٓ اعَ دخٍٞ ، اُششًبء ا٥خش٣ٖ ٖٓ ؽوٞم

 اُغٜٔٞس ئ٠ُ سًت اُششًبء ك٢ ٛزٙ اُششًبد اُز٢ رٔزبص ثٜزٙ أٌُبٗخ ٝٛزا ٓب ٣ؼضص ٌٓبٗزٜب .

 -رؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٓشًض أُغبْٛ اُوذ٣ْ ٝأُغبْٛ اُغذ٣ذ : -1

ُِششًخ ٖٓ إٔ رؾون اُزٞاصٕ ك٢ أُشاًض ث٤ٖ أُغبْٛ اُوذ٣ْ ُِششًخ ٝٓغبٜٛٔب اُغذ٣ذ ، ٌُٖ ٓبرا ٣وظذ لاثذ 

 ثبُٔغبْٛ اُغذ٣ذ ٝأُغبْٛ اُوذ٣ْ ؟ َٝٛ ٛ٘بى كشم ث٤ٜ٘ٔب ؟ 

٣وظذ ثبُٔغبْٛ اُوذ٣ْ ٛٞ رُي أُغبْٛ اُز١ اشزشى ٝعبْٛ ك٢ اُششًخ ٓ٘ز ٗشٞؤٛب ٝرأع٤غٜب، أٓب أُغبْٛ اُغذ٣ذ 

ػ٘ذٓب اهز٠٘ ٓغٔٞػخ أعْٜ ػ٘ذ سؿجخ اُششًخ ، ٜٞ رُي أُغبْٛ اُز١ اُزؾن ثشًت أُغب٤ٖٔٛ ٝاُششًبء ك٤ٔب ثؼذ ك

 ثض٣بدح سأعٔبُٜب.

ٝٗلاؽع ٛ٘ب إٔ ًلا ٖٓ أُغبْٛ اُوذ٣ْ ٝاُغذ٣ذ ٣ؼزجشإ شش٣ٌبٕ ٝٓغبٛٔبٕ ك٢ اُششًخ ٣ٝزٔزؼبٕ ثٌبكخ        

كٜٔب ٖٓ ٛزٙ اُ٘بؽ٤خ ٓزؼبدلإ ك٢ ًلخ ٝاؽذح ، ٌُٖ ك٢ اُٞاهغ  ،أُشًضاُؾوٞم ٝاُٞاعجبد اُز٢ ٣لشع ػ٤ِٜٔب رُي 

دخَ ك٢ اُششًخ ٝأطجؼ شش٣ٌب ك٤ٜب ٢ٛٝ ٓب رضاٍ ك٢  ئٕ ٛ٘بى اخزلاف ًج٤ش ث٤ٜ٘ٔب ك٘لاؽع إٔ أُغبْٛ اُوذ٣ْ 

 .ثذا٣خ اُطش٣ن ٝٓب ٣غزِضّ رُي ٖٓ ٓؼبٗبح ًج٤شح ك٢ عج٤َ رضج٤ذ ٝعٞدٛب ك٢ اُؾ٤بح الاهزظبد٣خ 

ٝٛزا ، ٖٓ أُؼشٝف إٔ اُششًخ ػ٘ذ ثذا٣زٜب هذ لا رؾون سثؼ ٓؼ٤ٖ ثَ هذ ر٠٘ٔ ثبُخغبئشكبٕ ٖٝٓ عبٗت آخش        

اُششًخ ٖٓ أسثبػ ًبؽز٤بؽ٢  ؽظِذ ػ٤ِٚٓب ٣زؾِٔٚ أُغبْٛ اُوذ٣ْ دٕٝ أُغبْٛ اُغذ٣ذ ، ٖٝٓ عبٗت آخش كبٕ ٓب 

ٖٓ أسثبػ أُغب٤ٖٔٛ اُوذا٠ٓ ٝؽلظٜب ك٢ اؽز٤بؽ٢  ُْ ٣أر٢ ػجضب ٝئٗٔب عبء ٖٓ خلاٍ ه٤بّ اُششًخ اعزوطبع ٗغجخ

٣ٝذخَ ك٢ اُششًخ ٣ٝشبسى أُغبْٛ اُوذ٣ْ ك٢  ، ٝلا ػ٘بء ٝٛ٘ب ٗغذ إٔ أُغبْٛ اُغذ٣ذ ٣أر٢ ثلا ًذٍ  ،  الأسثبػ

أُزٔضَ ثبٌُٔبٗخ أُب٤ُخ ُِششًخ ٣ٝشبسًٚ ك٢ اُغبٗت أُبد١ أُزٔضَ ثٔب رؾووٚ اُششًخ ٖٓ ، اُغبٗت أُؼ١ٞ٘ 

ٜٓ٘ب ٓب ٗض ، ٖٝٓ ٛ٘ب لاثذ ٖٓ رؾو٤ن اُؼذٍ ٝالأٗظبف ُِٔغب٤ٖٔٛ اُوذا٠ٓ ٖٓ خلاٍ ؽشم ٝأعب٤ُت ،  أسثبػ

 ػ٤ِٜب اُوبٕٗٞ ًبلأكؼ٤ِخ أٝ ؽن اُزوذّ ٜٝٓ٘ب ٓب رزجؼٚ اُششًخ ثلشع ػلاٝح الإطذاس.

أٓب اُغبٗت الأٍٝ ٝٛٞ ٓب ٗض ػ٤ِٚ اُوبٕٗٞ ثؾن الأكؼ٤ِخ أٝ الأ٣ُٞٝخ أٝ ؽن اُزوذّ         
(9 )

اُؾن ) ، ك٤وظذ ثٚ 

اُز١ ثٔوزؼبٙ ٣غزط٤غ أُغبْٛ اُوذ٣ْ إٔ ٣زوذّ ػ٠ِ ثو٤خ أُغب٤ٖٔٛ ك٢ ششاء أعْٜ عذ٣ذح رز٘بعت ٝٓب ٣ٔزٌِٚ ٖٓ 

ٝهذ اػزجشٙ اُوبٕٗٞ  ، ( شش ٣ٞٓب رجذأ ٖٓ ربس٣خ الاًززبة( خٔغخ ػ15ٝخلاٍ ٓذح هب٤ٗٞٗخ ٓؼ٤٘خ ٢ٛٝ )، أعْٜ ك٤ٜب 

ثؾ٤ش لا رغزط٤غ اُششًخ ٖٓ ػشع أعٜٜٔب ُلاًززبة ٓب ُْ رؼشع ك٢ ، ٓجذأ ئُضا٢ٓ  اُؼشاه٢ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ

اُجذء ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ اُوذا٠ٓ ، ئلا إٔ اُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ هذ اخزِلذ ػٖ اُوبٕٗٞ  اُؼشاه٢ ك٢ ئػطبء طلاؽ٤خ 

ُِغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ك٢ ئؿلبٍ ٛزا اُؾن 
(11 )

لشع ػلاٝح ئطذاس ػ٠ِ ، أٓب الأعِٞة اُضب٢ٗ كٜٞ إٔ روّٞ اُششًخ ث

 ٝٛٞ ٓب ٗض ػ٤ِٚ اُوبٕٗٞ ٌُٖٝ ثظٞسح ؿ٤ش ٓجبششح  ٖٓ اعَ رؾو٤ن ٛزا اُزٞاصٕ .، أُغب٤ٖٔٛ اُغذد 

 

 ًا يشتثه تهايشزوط ػلاوج الإصذار وتًييزها  -:انًطهة انخاَي
شًخ إٔ ؽز٠ رغزط٤غ اُش، ع٘جؾش ك٢ ٛزا أُطِت اُششٝؽ اُز٢ ٣غت إٔ رزٞاكش ك٢ ػلاٝح الإطذاس        

ٝٛزا ٓب ٗجؾضٚ ك٢ اُلشع الأٍٝ صْ ٗ٘زوَ ُج٤بٕ اُلشم ٓب ث٤ٖ ، رلشػٜب ٝرؼٜٔ٘ب ك٢ ؽشػ أعٜٜٔب اُغذ٣ذح ُلاًززبة 

 ضب٢ٗ.اُلشع اُثٜب ٝٛٞ ٓب ٗجؾضٚ ك٢ ، اُز٢ رشزجٚ  ظطِؾبدػلاٝح الإطذاس ٝثؼغ أُ
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 شزوط ػلاوج الإصذار -:انفزع الأول
 -ٔٞػخ ٖٓ اُششٝؽ ٣ٌٖٔ ئعٔبُٜب ثٔب ٣أر٢ :روّٞ ػلاٝح الإطذاس ػ٠ِ ٓغ       

أٜٗب رٔضَ ه٤ٔخ ٓب٤ُخ ٝهذ دسط ، ػ٘ذ ر٘بٍٝ خظبئض ػلاٝح الإطذاس  رًشٗب -إٔ رٌٕٞ راد ه٤ٔخ ٓب٤ُخ : -1

ٌُٖٝ ك٢ ؽبٍ سؿت ٓشزش١ الأعْٜ إٔ  ، اُزؼبَٓ ك٢ اُششًبد ػ٠ِ إٔ رٌٕٞ ٛزٙ اُو٤ٔخ ٓزٔضِخ ثٔجِؾ ٖٓ اُ٘وٞد

أٝ ٓظٞؿبد  غ ٛزٙ اُو٤ٔخ ثٔضا٣ب ػ٤٘٤خ ًؼوبسثٔؼ٠٘ آخش إٔ ٣ذك، ثش٢ء ؿ٤ش اُ٘وٞد ٣ذكغ ه٤ٔخ ػلاٝح الإطذاس 

ٓٔب ٣ٌٕٞ ٖٓ ؿ٤ش ع٘ظ اُ٘وٞد كَٜ ٖٓ أٌُٖٔ رُي ؟ ٝئرا أٌٖٓ رُي ك٤ٌق ٣زْ ، رٛج٤خ أٝ ثشاءح اخزشاع ٝؿ٤شٛب 

 روذ٣شٛب ؟ ٝػ٠ِ أ١ أعبط روذّ ئ٠ُ اُششًخ ؟ .

٢ اُجذا٣خ ٖٓ الإشبسح ئ٠ُ إٔ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ ُْ ُلإعبثخ ػ٠ِ ٛزٙ اُزغبؤلاد لاثذ ُ٘ب ك

ٝئٗٔب عبءد ػجبسرٚ ٓوزظشح ػ٠ِ ، ٣شد ك٤ٜب ٗض ٣ذٍ ػ٠ِ ٝعٞة روذ٣ْ ٓجِؾ ٖٓ اُ٘وٞد ٣ٔضَ ػلاٝح الإطذاس 

ٓشزش١ الأعْٜ  اٗٚ ٖٓ اُغبئض إٔ ٣وذّ، كشع ػلاٝح ئطذاس أٝ ئػبكخ ه٤ٔخ ػلاٝح ئطذاس ، ٖٝٓ ٛ٘ب ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ 

رذٍ  ( ه٤ٔخ )ٖٓ عبٗت آخش كبٕ ػجبسح ، ٝٝرُي لإ اُوبٕٗٞ ُْ ٣شزشؽ  رُي ، اُ٘وٞد ًؼلاٝح ئطذاس  ش٢ء ؿ٤ش

ػ٠ِ أُبٍ ٝٛٞ ًَ ؽن أٝ ٓظِؾخ ٣ٌٖٔ رو٤٤ٜٔب
 (11 )

.  

ُلإعبثخ  ٜٔب ؟ ،٤ً٤ق ٣ٌٖٔ روذ٣شٛب ٝرو٤، أرا ً ُٔب ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ روذ٣ْ ٓضا٣ب ػ٤٘٤خ رٔضَ ػلاٝح الإطذاسٝ        

ػ٠ِ ٛزا اُزغبؤٍ لاثذ ُ٘ب ٖٓ اُوٍٞ إٔ اُوٞا٤ٖٗ ُْ ر٘ض ػ٠ِ ٤ًل٤خ روذ٣ش ٛزٙ أُضا٣ب ، ٌُٖ ٣ٌٖٔ إٔ ٗؾذد ا٤ُ٥خ 

ٝٛزا ، اُز٢ ٣زْ ثٜب روذ٣ش ٛزٙ أُضا٣ب ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ٓجذأ اهشٙ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ 

غ٘خ خبطخ رأخز ػ٠ِ ػبروٜب روذ٣ش ٝرو٤٤ْ ٛزٙ أُضا٣ب ُٖٔ ٣شؿت ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أعْٜ أُجذأ ٣زٔضَ ك٢ رش٤ٌَ ُ

٣ٌٖٔ إٔ رأخز ػ٠ِ ػبروٜب رُي كلا ٗشٟ ٓبٗغ ٖٓ اُخبطخ كٜزٙ اُِغ٘خ ، ك٢ اُششًخ ٣ٝوذّ ثذٍ اُ٘وٞد ٓضا٣ب ػ٤٘٤خ 

رُي
 (11)

ٝثبُزب٢ُ كاٗ٘ب ٗطجن ػ٤ِٜب ، ؾذد رُي ،  ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبلأعبط اُز١ روذّ ك٤ٚ ٛزٙ أُضا٣ب كبٕ اُوبٕٗٞ ُْ ٣ 

ٝثبُزب٢ُ ٗطجن ػ٤ِٜب ، الأؽٌبّ اُخبطخ ثزوذ٣ْ أُضا٣ب اُؼ٤٘٤خ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ الأعْٜ ، ٝٛ٘ب روذّ ػ٠ِ عج٤َ اُز٤ِٔي 

ٝٛ٘ب ٣ضٞس اُزغبؤٍ َٛ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ روذّ ٛزٙ أُضا٣ب ػ٠ِ ، الأؽٌبّ اُخبطخ ثؼوذ اُج٤غ ٝرذخَ ك٢ ٤ٌِٓخ اُششًخ 

ٖٝٓ صْ رؾذ٣ذ أُذح اُز٢  ، ٗزلبع ؟ ثزوذ٣شٗب اٗٚ لا ٣ٞعذ ٛ٘بى ٓبٗغ ٖٓ رُي ٌُٖ ثششؽ إٔ ٣زْ رو٤٤ٜٔب ثبُ٘وذعج٤َ الا

 . ػوذ الإ٣غبس ر٘زلغ ثٜب اُششًخ اُز٢ رز٘بعت ٓغ ٛزٙ اُو٤ٔخ ٝٛ٘ب ٣طجن ػ٤ِٜب أؽٌبّ 

، ُلأٝسام أُب٤ُخ  إٔ رٌٕٞ اُؼلاٝح ٓوذسح ثشٌَ ٣ز٘بعت ٓغ أداء اُششًخ ٝعؼش اُغْٜ ك٢ عٞم اُؼشام -1

ٝعٞف ٗز٘بٍٝ ٛزا اُششؽ  1116( ُغ٘خ 1ػ٠ِ ٛزا اُششؽ رؼ٤ِٔبد ٝصاسح اُزغبسح اُؼشاه٤خ سهْ ) ذٝهذ ٗظ

 ثبُزلظ٤َ لاؽوب ً.

ُٔب ًبٗذ ػلاٝح الإطذاس ٓشرجطخ ثض٣بدح سأط أُبٍ ثج٤غ أعْٜ عذ٣ذح  -إٔ ٣زْ رًشٛب ك٢ ٗششح الاًززبة : -1

ك٢ٜ ٓوزشٗخ ثزاد اُغْٜ ٗلغٚ كوذ اشزشؽ اُوبٕٗٞ )اُوبٕٗٞ ، ٠ِ اُغٜٔٞس ٖٓ خلاٍ ؽشؽٜب ُلاًززبة اُؼبّ ػ

ٝرؼشف ثأٜٗب ) ث٤بٕ ، اُؼشاه٢ ٝاُوبٕٗٞ أُظش١ ٝاُوطش١( إٔ ٣زْ رًش ه٤ٔخ ػلاٝح الإطذاس ك٢ ٗششح الاًززبة 

ض اُؼوذ ٣ؼذٙ ٣ٝظذسٙ أُإعغٕٞ ٣ٝزْ ٗششٙ ك٢ طؾ٤لز٤ٖ ٤ٓٞ٣ز٤ٖ ك٢ الأهَ ٣ٝزؼٖٔ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؼِٞٓبد ً٘

اُخ (11111ٝػذد الأعْٜ أُطشٝؽخ ُلاًززبة ٝعؼش اُغْٜ 
(11)

٣غزط٤غ اُشاؿت ثششاء الأعْٜ  ٢ٌُٝ،  

كلا  ، ٝاُز٢ رٔضَ ػلاٝح الإطذاس، ه٤ٔخ اُغْٜ ٝٓب ٢ٛ اُض٣بدح ػ٠ِ ه٤ٔزٚ  ٢إٔ ٣ؼِْ ٓب ٛ، ٝالاًززبة ك٢ اُششًخ 

ٝٛ٘ب ثزوذ٣شٗب هذ رشعغ ثٔشدٝد ، ؼٜٔ٘ب ٓغ ه٤ٔخ اُغْٜ ٌُٖٝ ر ،  ٣غٞص ُِششًخ إٔ رـلَ رًش ه٤ٔزٜب أٝ لا رزًشٛب

ٓٔب ٣ؼؼق اُضوخ ثٜب ٝاُضوخ ٖٓ أعبع٤بد ٗغبػ اُؼَٔ  ،عِج٢ ػ٤ِٜب كزُي ٣إصش ػ٠ِ ٓذٟ ٓظذاه٤زٜب رغبٙ اُغٜٔٞس

 اُزغبس١ ٝٗٔٞ ٌٓبٗخ اُششًخ.  

ٕٞ عذ٣خ ٤ُٝغذ ٛ٘بى ٖٓ ٣شٟ ثأٗٚ ٣شزشؽ ك٢ ػلاٝح الإطذاس إٔ رٌ -إٔ رٌٕٞ عذ٣خ ٤ُٝغذ طٞس٣خ: -1

طٞس٣خ
(11)

، ٣ٝزٔضَ ٓؼ٤بس اُغذ٣خ ٖٓ ػذٜٓب ك٢ دكغ أُجِؾ أُطِٞة ُِؼلاٝح ٝٛٞ اُٞػغ اُظبٛش ُِؼ٤ِٔخ 
(15)

  ،

ٝرُي لأٗٚ ٓشرجؾ ثؼ٤ِٔخ أعبع٤خ ٓزٔضِخ ثششاء أعْٜ ثطش٣ن الاًززبة  ، ٝك٢ ٝاهغ اُؾبٍ كٜٞ ششؽ ٓلشٝؽ ٓ٘ٚ

ّٞ ششًخ راد ٌٓبٗخ اهزظبد٣خ ٓشٓٞهخ ُٜٝب عٔؼخ ًج٤شح ثبٕ رِغب كٖٔ ؿ٤ش أُزظٞس إٔ رو، ٝٓوزشٗخ ثغؼش اُغْٜ 

 ئ٠ُ كشع ػلاٝح ئطذاس شٌلاً  .  
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 ًا يشتثه تهايتًييز ػلاوج الإصذار  -:انفزع انخاَي
، لاثذ ُ٘ب ك٢ ٛزا اُلشع ٖٓ اُٞهٞف ػ٠ِ ر٤٤ٔض ٓٞػٞع اُجؾش ػٖ ثؼغ أُظطِؾبد اُز٢ هذ رزشبثٚ ٓؼٚ        

 -:ٝٛزا ٓب ع٘ٞػؾٚ ك٢ اُلوشر٤ٖ ا٥ر٤ز٤ٖ، ٝخظْ الإطذاس  ٢ٛٝ ٓظبس٣ق الإطذاس

 (Issue costsٍ يصاريف الإصذار )ي الإصذارػلاوج  تًييز -أولا" : 

رزٔضَ ثشؿجخ اُششًخ ثض٣بدح سأعٔبُٜب ٝلا رزْ ، ُوذ رًشٗب  عبثوب إٔ ػلاٝح الإطذاس رلشع ك٢ ؽبُخ ٓؼ٤٘خ        

ًززبة اُؼبّ ثؾغت اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ ، ُٝٔب ًبٕ الاًززبة اُؼبّ لا ٣زْ ئلا ٖٓ اُض٣بدح ئلا ٖٓ خلاٍ ئرجبع أعِٞة الا

ٝٛزٙ اُ٘لوبد ؿبُجبً ٓب روّٞ ، كبٗٚ ٣ؾزبط ئ٠ُ ٗلوبد ر٘لوٜب اُششًخ ك٢ عج٤َ رُي ، خلاٍ ئطذاس أعْٜ عذ٣ذح 

ٖ هبٕٗٞ اُششًبد ( 5ٓ( اُلوشح ) 19 ) ٝٛزا ٓب ٗلاؽظٚ ك٢ ٓؼٕٔٞ أُبدح ، اُششًبد ثلشػٜب ػ٠ِ أٌُززج٤ٖ

٣غت إٔ ٣زؼٖٔ )ٗلوبد اُزأع٤ظ( ٖٝٓ ػٜٔ٘ب ٗلوبد ، إٔ اُج٤بٕ اُز١ رظذسٙ اُششًخ  ئ٠ُرش٤ش  ئر ،  اُؼشاه٢

ٝٛزٙ أُجبُؾ ر٘لوٜب اُششًخ ػ٘ذ اُزأع٤ظ ٝػ٘ذ ص٣بدح سأط ، رزؼِن ثاطذاس أعْٜ الاًززبة )ٓظبس٣ق الإطذاس( 

ُز٢ ر٘لوٜب اُششًخ ٖٓ اعَ ئرٔبّ ػ٤ِٔخ ئطذاس الأعْٜ . ٝرشَٔ اٌُض٤ش ٣ٝوظذ ثٜب  ٓغٔٞع أُجبُؾ اُ٘وذ٣خ ا، أُبٍ 

ٖٓ اُ٘لوبد ُٝؼَ ٖٓ أٜٛٔب ٗلوبد ٗشش ث٤بٕ الاًززبة ك٢ اُظؾق ا٤ٓٞ٤ُخ
(16)

، ًٝزُي اُشعّٞ اُز٢ رذكؼٜب اُششًخ  

)٣غزٞك٢ ،  ؽ٤ش عبءد اُلوشح صبُضب ٖٓ عذٍٝ اُشعّٞ أُشكن ثوبٕٗٞ اُششًبد ػ٘ذٗب ثٔب ٣أر٢ ، ك٢ عج٤َ رُي

أُغغَ ػٖ ص٣بدح سأط ٓبٍ اُششًخ ٓب ٣غزٞك٤ٚ ػٖ اُزأع٤ظ ........اُخ (
 (11  )

لاؽع إٔ ٛزٙ اُ٘لوبد ٝثزُي ٗ. 

ٝٛٔب ٓزشبثٜبٕ ، )ٓظبس٣ق الإطذاس( رلشػٜب اُششًخ ػ٠ِ أٌُززج٤ٖ شبٜٗب ثزُي شبٕ كشع ػلاٝح الإطذاس 

  -ػذح أٝعٚ ٢ٛٝ:ثزُي ٌُٜ٘ٔب ٣خزِلبٕ ٖٓ 

رؾَٔ أٌُززت عضء ٖٓ ٛزٙ ، ثزوذ٣شٗب ٛٞ ٗغذ إٔ عجت كشع ٗلوبد الإطذاس ػ٠ِ أٌُززت  -لشع :عجت اُ -1 

أٓب عجت كشع ػلاٝح الإطذاس كٜٞ ، ٢ ٗششح ٝث٤بٕ الاًززبة اُزضآب ٣وغ ػ٠ِ أٌُززت ٓٞعٞد ك اُ٘لوبد ثبػزجبسٙ

٤ٔضاد اُز٢ رزٔزغ ثٜب ٔبُٔٞاطلبد ٝاُاُز٢ رٔزبص ث، ٣زٔضَ ثٌٜٞٗب ػش٣جخ ٓشبسًخ ٝٓغبٛٔخ أٌُززت ثٜزٙ اُششًخ 

ٝٓب ٣زشرت ػ٠ِ دخُٞٚ ٖٓ ٓشبسًخ ثو٤خ أُغب٤ٖٔٛ ثبلأسثبػ اُز٢ رشرجذ هجَ ، ٖٓ عٔؼخ رغبس٣خ ٌٝٓبٗخ اهزظبد٣خ 

ئلا ئرا اشزشؽذ ك٢ ث٤بٕ ٝٗششح الاًززبة ػلاٝح ئطذاس ػ٠ِ ، ٖٝٓ ٛ٘ب كبٗٚ لا ٣ٌٕٞ اُزضاّ ػ٠ِ أٌُززت ، دخُٞٚ 

 أٌُززت   .  

٣لشع ػ٠ِ أٌُززت ٝلا ٣ذخَ ػٖٔ ش٢ء آخش ، ، رؼزجش ػلاٝح الإطذاس ٤ًبٕ ٓغزوَ ثزارٚ  -الاعزولا٤ُخ :-1

ٝئٗٔب رٌٕٞ ػٖٔ ٓلّٜٞ ػبّ ٛٞ ٗلوبد اُزأع٤ظ ك٢ٜ رؼزجش ػ٘ظش ٖٓ ، ث٤٘ٔب ٓظبس٣ق الإطذاس لا رٌٕٞ ٓغزوِخ 

 . اُؼ٘بطش اُز٢ رٌٕٞ ٗلوبد اُزأع٤ظ أٝ اُ٘لوبد اُؼبٓخ لإطذاس الأعْٜ

 (tBonds Discoun)ٍ خصى الإصذار ي الإصذار ػلاوج تًييز -حاَيا ً :

كؼ٘ذٓب رؾزبط اُششًخ  ، لاثذ ُ٘ب ك٢ اُجذا٣خ ٖٓ رٞػ٤ؼ إٔ خظْ الإطذاس ٣شرجؾ ثبُغ٘ذاد اُز٢ رظذسٛب اُششًخ

ٖٓ أُظبسف كاٜٗب رِغب ئ٠ُ الاهزشاع أٓب  ، ئ٠ُ ص٣بدح سأعٔبُٜب دٕٝ اُِغٞء ئ٠ُ ئطذاس أعْٜ عذ٣ذح ُلاًززبة

ُزا كأٜٗب روّٞ ثبلاهزشاع ، لإ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ اُوشع ٣ٌٕٞ ثٔذد هظ٤شح ٝثلبئذح ًج٤شح ، ٢ٛٝ ؽش٣وخ ؿ٤ش كؼبُخ 

ٝؽز٠ رغزط٤غ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أُجِؾ اُز١ رؾزبعٚ ثغشػخ ٖٓ ، ٖٓ اُغٜٔٞس ٖٓ خلاٍ ئطذاس ٛزٙ اُغ٘ذاد 

ٖ ه٤ٔزٚ الاع٤ٔخ ٝثلبئذح اهَكأٜٗب روّٞ ثاطذاس ٛزٙ اُغ٘ذاد ثو٤ٔخ اهَ ٓ، أٌُززج٤ٖ 
(19)

،  ئراً كبُٔوظٞد ثخظْ  

ٛٞ اُلشم ث٤ٖ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغ٘ذ ٝه٤ٔزٚ اُؾب٤ُخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ أًجش ٖٓ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ الإطذاس )

 ُِغ٘ذ(
(19)

. كِٞ  ثٔؼ٠٘ آخش إٔ أٌُززت ٣ذكغ ٓوبثَ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب )اُغ٘ذاد( ه٤ٔخ اهَ ٖٓ ه٤ٔزٜب الاع٤ٔخ،  

( د٣٘بس كبٕ أٌُززت 1111ًٝبٗذ ه٤ٔخ اُغ٘ذ الاع٤ٔخ ٢ٛ  ) ،كشػ٘ب إٔ اُششًخ أطذسد ع٘ذاد ثخظْ الإطذاس

( د٣٘بس ، ٣ٝزشرت ػ٠ِ رُي إٔ أٌُززت ٣911ذكغ ٓجِؾ  اهَ ٖٓ ٛزٙ اُو٤ٔخ ُِؾظٍٞ ػ٤ِٚ ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ )

ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ إٔ أٌُززت ٣غزط٤غ ، ػ٘ذ ئطذاسٛب ٣زؾَٔ كبئذح اهَ ٖٓ اُلٞائذ اُز٢ رٔ٘ؼ ك٢ اُغ٘ذاد اُؼبد٣خ 

( د٣٘بس1111) أػلاٙ  ٍبإٔ ٣غزٞك٢ ع٤ٔغ ه٤ٔخ اُغ٘ذ الاع٤ٔخ ٝاُجبُـخ ك٢ أُض
(11)

 . 

ٝرؼ٢٘ ئطذاس ، ٝٗلاؽع إٔ اُششًبد هذ رِغب ئ٠ُ ئطذاس اُغ٘ذاد ٤ُظ ثخظْ ٝئٗٔب ثؼلاٝح ئطذاس اُغ٘ذاد        

ُٝٞ ثزوذ٣شٗب ٖٓ اُ٘بدس ٓب رظذس ، ٢ٛٝ ػ٠ِ خلاف اُ٘ٞع الأٍٝ ، الاع٤ٔخ اُغ٘ذاد ثو٤ٔخ أػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔزٜب 
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اُششًبد ع٘ذاد ثٜزٙ اُطش٣وخ لإ اُغ٘ذاد ٢ٛ ػجبسح ػٖ ػ٤ِٔخ اهزشاع ٖٓ اُغٜٔٞس كبُشخض ٣ظجؼ دائٖ 

أٌُززت لإ ، كلا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ؽبكض ك٤ٜب ئ٠ُ اُغٜٔٞس ُلإهجبٍ ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاًززبة ك٢ اُغ٘ذاد ، ُِششًخ 

٣شزش١ اُغ٘ذ ثأػ٠ِ ٖٓ ه٤ٔزٚ الاع٤ٔخ ٝػ٘ذ اعزشعبع ه٤ٔخ اُغ٘ذ ٣غزٞك٤ٜب ثو٤ٔزٚ الاع٤ٔخ كوؾ .ٝٗلاؽع ٖٓ خلاٍ 

 -ث٤٘ٚ ٝث٤ٖ ػلاٝح الإطذاس ٢ٛٝ ًٔب ٣أر٢ : بً ٛزا اُؼشع أُٞعض ُخظْ اُغ٘ذاد إٔ ٛ٘بى كشٝه

سأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ ئطذاس أعْٜ  إٔ ػلاٝح الإطذاس ك٢ اُـبُت رأر٢ ٓغ ئرجبع اُششًخ لأعِٞة ص٣بدح -1

ث٤٘ٔب ك٢ خظْ الإطذاس اُششًخ رزجغ ٛزا الأعِٞة ؿبُجب ػ٘ذٓب رٌٕٞ ثؾبعخ ئ٠ُ أٓٞاٍ ُزؾغ٤ٖ  ،عذ٣ذح ُلاًززبة 

 ٝػؼٜب أُب٢ُ ٓغ سؿجزٜب ثؼذّ ئػبكخ ٓغب٤ٖٔٛ عذد ئ٤ُٜب كزوزشع ٖٓ الأشخبص .

ك٢ ، أُغب٤ٖٔٛ اُوذا٠ٓ ٝأُغب٤ٖٔٛ اُغذد ئٕ اُـشع ٖٓ كشع ػلاٝح الإطذاس ٛٞ ُزؾو٤ن اُزٞاصٕ ث٤ٖ  -1

، ؽ٤ٖ اٗٚ لا ٣ؾزبط ٛزا اُزٞاصٕ ػ٘ذ ئطذاس ع٘ذاد ثخظْ الإطذاس لإ رُي لا ٣شرت ص٣بدح ك٢ ػذد أُغب٤ٖٔٛ 

 كلا رٌٕٞ ٛ٘بى ٓضاؽٔخ ث٤ٖ أُغبْٛ اُوذ٣ْ ٝأُغبْٛ اُغذ٣ذ .

الإطذاس رٔضَ ٗوظبٕ ك٢ ه٤ٔخ اُغ٘ذ  ػلاٝح الإطذاس رٔضَ ص٣بدح ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ ث٤٘ٔب خظْ -1

 الاع٤ٔخ .  

 

 فزض ػلاوج الإصذار وطزق احتساتها -:انًثحج انخاَي
ٓج٤٘٤ٖ ٖٓ ٢ٛ  ،ع٘زٌِْ ك٢ ٛزا أُجؾش ػٖ ا٤ٌُل٤خ اُز٢ روّٞ اُششًخ ٖٓ خلاُٜب  ثلشع ػلاٝح الإطذاس         

، ٤بٕ بُجاُٞاعجخ ُلشػٜب ؟ ًٔب ع٘ز٘بٍٝ ثٝٓب ٢ٛ اُششٝؽ ، اُغٜخ أُخزظخ ك٢ اُششًخ ثزوش٣ش ٛزٙ اُؼلاٝح 

أٓب ك٢ أُطِت اُضب٢ٗ كاٗ٘ب ، ٝٛزا ٓب ع٘جؾضٚ ك٢ أُطِت الأٍٝ ٓ٘ٚ ، ػلاٝح الإطذاس  ذخَ ك٤ٚر ز١اُ ؾغبةأُ

 ع٘ٞػؼ اُطشم اُز٢ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب اؽزغبة ػلاٝح الإطذاس .

 

 فزض ػلاوج الإصذار -:انًطهة الأول
اُغٜخ اُز٢ روّٞ ثلشع ػلاٝح الإطذاس ٝششٝؽ ، كشػ٤ٖ ٗٞػؼ ك٢ اُلشع الأٍٝ  ئ٠ُع٘وغْ ٛزا أُطِت        

 ٝٗجؾش ك٢ اُلشع اُضب٢ٗ اُؾغبة اُز١ رٞػغ ك٤ٚ ػلاٝح الإطذاس.، كشػٚ 

 

 انجهح انًكهفح تفزض ػلاوج الإصذار وشزوط فزضها -:انفزع الأول
ثبػزجبس إٔ ششًبد ،  الأشخبصششًبد دٕٝ  الأٓٞاٍششًبد ُوذ هذٓ٘ب إٔ ػلاٝح الإطذاس روزظش ػ٠ِ        

ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ ششًبد الأٓٞاٍ ٝثبُزاد اُششًبد ، سأعٔبُٜب ئ٠ُ ؽظض ٤ُٝظ ئ٠ُ أعْٜ ٣وغْ الأشخبص 

رزٔضَ ثبُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝٓغِظ ، أُغبٛٔخ ،ُٝٔب ًبٗذ ششًبد الأٓٞاٍ رذاس ٖٓ ػذح أعٜضح ؽذدٛب اُوبٕٗٞ 

ٕٗٞ ٌَُ ٖٓ ٛزٙ الأعٜضح طلاؽ٤بد ٓؼ٤٘خ كلاثذ ئرٕ ٖٓ رؾذ٣ذ أ١ ٖٓ ٛزٙ ًٔب ٝؽذد اُوب، ئداسح اُششًخ ك٤ٜب 

ٝٓب٢ٛ اُششٝؽ اُز٢ ٣غت إ رزٞاكش ؽز٠  ....الأعٜضح روغ ػٖٔ طلاؽ٤برٚ كشع ٝرؾذ٣ذ ػلاٝح الإطذاس؟

 -رغزط٤غ ٛزٙ اُغٜخ ثلشػٜب؟ ٝٛزا ٓبع٘ٞػؾٚ ك٤ٔب ٣أر٢:

 الإصذارانجهح انًكهفح تفزض ػلاوج -:أولا

ػ٠ِ )٣ؾذد ٓجِؾ ػلاٝح الإطذاس ، ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ( ك٢ كوشرٜب اُضب٤ٗخ 11ذ ٗظذ أُبدح )ُو       

أُ٘ظٞص ػ٤ِٜب ك٢ اُج٘ذ أٝلا ٖٓ ٛزٙ أُبدح ثوشاس ٖٓ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ )اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ (ُِششًخ ث٘بءا ػ٠ِ اهزشاػ 

أعؼبس أعٜٜٔب ك٢ عٞم ثـذاد ُلأٝسام أُب٤ُخ ٓغِظ الإداسح ك٢ ػٞء الاػزجبساد أُزؼِوخ ث٘شبؽبد اُششًخ ٝ

٢ٛ ، إٔ اُغٜخ أُخُٞخ ثلشع ٝرؾذ٣ذ ػلاٝح الإطذاس ، لاؽع ٖٓ خلاٍ ٗض أُبدح ، ٝثزُي ٗاُخ( 11111

اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ث٘بء" ػ٠ِ رٞط٤خ ٓوذٓخ ٖٓ ٓغِظ ئداسح اُششًخ ، ٝٗغذ إٔ اُوبٕٗٞ اُوطش١ ٝاُوبٕٗٞ أُظش١ 

ْ كبُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ك٢ اُوبٕٗٞ أُظش١ ٢ٛ اُز٢ رخزض ثٜزا أُٞػٞعأ٣ؼب أخزا ثٜزا اُؾٌ، 
(11)

 . 

٣ٌٕٞ ٖٓ طلاؽ٤خ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ث٘بء ػ٠ِ ، كبٕ اُوشاس ثلشع ػلاٝح الإطذاس ، ٖٓ خلاٍ ٓب روذّ      

  . أُوزشػ أُوذّ ٖٓ هجَ ٓغِظ ئداسح اُششًخ
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 -:الإصذارشزوط فزض ػلاوج -حاَيا:

 اُلوشح اُضب٤ٗخ ( 11ؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ، ٌُٖ ٖٓ خلاٍ اُشعٞع ئ٠ُ أؽٌبّ أُبدح )طذٝس هشاس ٖٓ اُغٔ -1

أ١  ٛٞ هشاس ػبد١ ، ٗغذ أٜٗب ُْ رؾذد ٓب ئرا ًبٕ هشاس اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ُزؾذ٣ذ ػلاٝح الإطذاس،  أُزًٞسح عبثوبً 

؟  الأعْٜ ؽز٠ ٣زْ ارخبرٙٝٛٞ إٔ ٣ؾؼش ٓٔض٢ِ أًضش٣خ  أّ ؿ٤ش ػبد١ لا ٣ؾزبط ئ٠ُ ؽؼٞس ٓٔض٢ِ أًضش٣خ الأعْٜ ،

ٖٝٓ ٛ٘ب ٣ٌٔ٘٘ب اُوٍٞ اٗٚ ٓبداّ الأٓش ٓزؼِن ثٔٞػٞع أعبع٢ ْٜٝٓ ك٢ ؽ٤بح اُششًخ ٣زٔضَ ثض٣بدح سأط أُبٍ ، 

ُؾبعخ اُششًخ ئ٤ُٚ ، ُٝٔب ًبٗذ ػلاٝح الإطذاس ٓوزشٗخ ثٜزٙ اُض٣بدح لأٜٗب ٓزؼِوخ ثو٤ٔخ اُغْٜ  كبٕ ٛزا اُوشاس 

ؽز٠ ٣زْ زبعٚ اُوشاس ثض٣بدح سأط أُبٍ  ،ٝٛ٘ب كبٕ ٗظبة اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ لاٗؼوبدٛب ٣ؾزبط ئ٠ُ ٓب ٣ؾ، ثزوذ٣شٗب 

٣زطِت ؽؼٞس أػؼبء ٣ٔضِٕٞ أًضش٣خ الأعْٜ ٝٛٞ ٓب ٣زطِجٚ الاعزٔبع الأٍٝ ٝٛزا ٓب اُزظ٣ٞذ ػ٠ِ ٛزٙ اُض٣بدح ، 

اُلوشح اُضب٤ٗخ( 91ٗغزذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ خلاٍ ٗض أُبدح )
(11  )

ض٢ِ أًضش٣خ الأعْٜ كبٕ ، ٝك٢ ؽبٍ ػذّ ؽؼٞس ٓٔ

كبٕ ٛزا  ئرا، الاعزٔبع ٣إعَ ئ٠ُ أُٞػذ ٗلغٚ ٖٓ الأعجٞع أُوجَ ٣ٝؾزبط ٓب ٣ؾزبعٚ الاعزٔبع الأٍٝ ٖٓ ٗظبة 

  اُوشاس ٛٞ هشاس ؿ٤ش ػبد١.

 ئرا رؼِن ثض٣بدح ، كبٗٚ هذ ؽذد ٗٞع اعزٔبع اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ ٝٛٞ اعزٔبع ؿ٤ش ػبد١، أٓب ك٢ اُوبٕٗٞ أُظش١        

ئلا ئرا ؽؼشٙ ٓغبٕٛٔٞ ٣ٔضِٕٞ ٗظق سأط أُبٍ، سأط أُبٍ ٝلا ٣ٌٕٞ الاعزٔبع طؾ٤ؾب 
(11)

، ٝػ٘ذ ػذّ  

٣ٝ٘ؼوذ ثؾؼٞس سثغ ٓٔض٢ِ سأط أُبٍ ، أٓب اُوبٕٗٞ اُوطش١ كلا ، رؾون اُ٘ظبة أُطِٞة ٣إعَ صلاص٤ٖ ٣ٞٓب 

ٝػ٘ذ ػذّ رؾون اُ٘ظبة ٣إعَ ٣ٝ٘ؼوذ ، أُبٍ خ أسثبع سأط ئلا ئرا ؽؼشٙ ٓٔض٢ِ صلاص، ٣ٌٕٞ الاعزٔبع طؾ٤ؾب 

ثؾؼٞس ٓٔض٢ِ ٗظق سأط أُبٍ 
(11 )

  . 

ٝثطج٤ؼخ اُؾبٍ كبٕ ٓغِظ  ، إٔ ٣ٌٕٞ أُوزشػ ثلشع ػلاٝح الإطذاس ٓوذّ ٖٓ هجَ ٓغِظ ئداسح اُششًخ -1

ع سعْ ئلا ثؼذ ه٘بػزٚ ثٔب ٝطِذ ئ٤ُٚ اُششًخ ٖٓ عٔؼخ ٌٝٓبٗخ ًج٤شح رٌٔ٘ٚ ٖٓ كش، الإداسح لا ٣وذّ ٛزا أُوزشػ 

أٝ ػش٣جخ ػ٠ِ اُشاؿت ثبُذخٍٞ ػؼٞا ك٤ٜب ، ٓغ ٓلاؽظخ إٔ ٛزا أُوزشػ ٣ؼشع ػ٠ِ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ 

ُـشع ٓ٘بهشزٚ ٝئهشاسٙ 
(15)

 . 

إٔ ٣ٌٕٞ أُوزشػ أُوذّ ٖٓ هجَ ٓغِظ الإداسح ثلشع ػلاٝح الإطذاس ٓزؼٖٔ ٓجِؾ اُؼلاٝح ، ٝإ ٣ٌٕٞ  -1

ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ،  اُلوشح اُضب٤ٗخ (11ب٤٣ش ؽذدرٜب أُبدح )ٛزا أُجِؾ ٓوذس ثبلاعز٘بد ئ٠ُ ٓغٔٞػخ ٓؼ

ثٔؼ٠٘ ٓذٟ عؼخ ؽغْ ٝػذد الأٗشطخ اُز٢ هبٓذ ثٜب اُششًخ ، لإ ٛزا ، ٝٛزٙ أُؼب٤٣ش ٓزٔضِخ ث٘شبؽ اُششًخ 

د ػ٠ِ عؼش ًٝزُي ثبلاػزٔب، اُ٘شبؽ ٣ؼٌظ ك٢ عبٗت ٖٓ عٞاٗجٚ ٓذٟ هٞح اُششًخ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ 

ٝٛزا أُؼ٤بس ٓشرجؾ ثظٞسح ٓجبششح ثٌٔبٗخ اُششًخ أُؾذد ثٔوذاس  ، أعْٜ اُششًخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ

كبٕ عؼش أعٜٜٔب ٣ٌٕٞ ٓشرلغ، ٝٛ٘ب  ، كٌِٔب ًبٗذ ٌٓبٗخ اُششًخ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ الاهزظبد٣خ ٝأُب٤ُخ ًج٤شا، ٗشبؽٜب 

ع ػلاٝح الإطذاس ٣ٌٕٞ ػٖٔ هشاسٙ ثض٣بدح سأط أُبٍ ٣ٝوذّ رغذس الإشبسح ئ٠ُ إٔ هشاس اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ثلش

ئ٠ُ ٓغغَ اُششًبد.
(16)

  

 

 انحساب انذي تىضغ فيه ػلاوج الإصذار -:انفزع انخاَي
٣ٝوش ٖٓ هجَ اُغٔؼ٤خ ، إٔ ػلاٝح الإطذاس رٔضَ ٓجِؾ ٖٓ أُبٍ ٣وذس ٝكن اػزجبساد ٝٓؼب٤٣ش ٓؼ٤٘خ         

، ُششًخ ُٜب ؽغبثبد ػذ٣ذح اكٖٔ أُؼِّٞ إٔ ، ٤بٕ ك٢ أ١ ؽغبة ٣ٞػغ ٛزا أُجِؾ اُؼ٤ٓٞٔخ ٖٝٓ ٛ٘ب لاثذ ُ٘ب ٖٓ ث

٣ٞػغ ٛزا أُجِؾ ؟ َٝٛ ٖٓ أٌُٖٔ ئٗلبهٚ ؟ ٝك٢ أ١ ارغبٙ ؟ ٝٛزٙ اُزغبؤلاد ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ ئعبثزٜب ٖٓ كجأ١ ٜٓ٘ب  

 خلاٍ ٓ٘بهشخ اُ٘ظٞص اُوب٤ٗٞٗخ ًٝٔب ٣أر٢ . 

رغغَ ك٢ ؽغبة  11111111ػ٠ِ ٓب ٣أر٢ )ٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ٖٓ هب(  1/  11ُوذ ٗظذ أُبدح )      

اؽز٤بؽ٢ ػلاٝح الإطذاس ثؼذ رـط٤خ ٓظبس٣ق الإطذاس ٜٓ٘ب ، ٝلا ٣غٞص رٞص٣غ ٛزا الاؽز٤بؽ٢ أسثبؽب (
(11)

، أٓب  

ٝرؼبف ٛزٙ اُؼلاٝح ئ٠ُ الاؽز٤بؽ٢  111111111111 ( ػ٠ِ ٓب ٣أر٢ )191اُوبٕٗٞ اُوطش١ كوذ ٗظذ أُبدح)

ٝك٠ ع٤ٔغ الأؽٞاٍ رؼبف ٛزٙ  1111111( ٖٓ اُوبٕٗٞ أُظش١ ػ٠ِ )٢ٗٞ11 ( ، ُٝوذ ٗظذ أُبدح )اُوبٗ

 ( . اُض٣بدح ئ٠ُ الاؽز٤بؽ٢ 
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ٗغذ ٖٓ اُ٘ظٞص اُوب٤ٗٞٗخ أُزوذٓخ إٔ ٓجِؾ ػلاٝح الإطذاس ٣ٞػغ ك٢ ؽغبة، ٌُٖ ٛزا اُؾغبة ثؾغت        

أُجِؾ ك٢ ؽغبة اعٔبٙ اُوبٕٗٞ )اؽز٤بؽ٢ ػلاٝح الإطذاس  ل٢ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ ٣ٞػغ ٛزاكٛزٙ اُ٘ظٞص ٣خزِق ، 

لاثذ ٖٓ الإشبسح ئ٠ُ إٔ اُششًبد رؼَٔ ػ٠ِ كزؼ ؽغبثبد ، ( ٝهجَ اُذخٍٞ  ك٢ رٞػ٤ؼ ٝٓ٘بهشخ ٛزا اُؾغبة 

ٝٛزٙ الاؽز٤بؽ٤بد ٜٓ٘ب ٓب ٣ٌٕٞ ئُضا٢ٓ ثٔؼ٠٘ أٜٗب رِزضّ اُششًبد ثلزؼ ٛزٙ الاؽز٤بؽ٤بد ، ، ٓب٤ُخ )اؽز٤بؽ٤بد( 

ٜٝٓ٘ب ٓب ٣ٌٕٞ اخز٤بس١
(19)

 -، ًٝٔب ك٢ اُزٞػ٤ؼ الأر٢ : 

ٝٛٞ الاؽز٤بؽ٢ اُز١ رِضّ اُششًخ ثز٣ٌٞ٘ٚ ٖٓ خلاٍ اعزوطبع ٓجبُؾ ٓب٤ُخ ٓؾذدح  -الاؽز٤بؽ٢ الإُضا٢ٓ: -1

اُؼشاه٢ ٛزٙ اُ٘غجخ ٖٓ الاعزوطبع ٣غت ػ٠ِ اُششًخ إٔ  اُششًبد هذ ؽذد هبٕٗٞهبٗٞٗب ٖٓ طبك٢ اُشثؼ . ٝ

%( ٖٓ ه٤ٔخ سأط أُبٍ أُذكٞع ، ٓغ ئٌٓب٤ٗخ 51% ( ٝؽز٠ )5رغزوطغ ٖٓ طبك٢ الأسثبػ ٗغجخ لا روَ ػٖ ) 

كوخ ٌُٖٝ ثششؽ ٓٞا، %( ٖٓ ه٤ٔخ سأط أُبٍ أُذكٞع 111الاعزٔشاس ثٜزا الاعزوطبع ؽز٠ ٣ظَ ئ٠ُ ٗغجخ )

اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝإ لا ٣ؾشّ أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٗغجخ ٖٓ الأسثبػ 
(19)

. ٛزا ٖٓ عبٗت ٖٝٓ عبٗت 

كبٗٚ ؽذد ًزُي الأٝعٚ اُز٢ ، آخش ًٔب ؽذد اُوبٕٗٞ ئُضا٤ٓخ ر٣ٌٖٞ ٛزا اُؾغبة ٝؽذد ٗغجخ الاعزوطبع ُز٣ٌٞ٘ٚ 

  -٣ٌٖٔ ئٗلبم أٓٞاٍ ٛزا اُؾغبة ٢ٛٝ :

 ٣ش ٝرٞع٤غ  أػٔبٍ اُششًخ ًادخبٍ اُزو٤٘بد اُؾذ٣ضخ ئ٠ُ ػَٔ اُششًخ.الإٗلبم ك٢ عج٤َ رطٞ - أ

رؾغ٤ٖ ظشٝف اُؼَٔ ٝاُؼٔبٍ ُٔب ُٜب ٖٓ أ٤ٔٛخ ًج٤شح ك٢ ص٣بدح الإٗزبط ٝالإٗزبع٤خ ًزٞك٤ش خطٞؽ ٗوَ  - ة

 ُِؼب٤ِٖٓ ك٢ اُششًخ.

 أُبٍ ُششًخ أخشٟ .، ًبٕ رظجؼ اُششًخ شش٣ٌب ك٢ سأط ٔشبس٣غ راد اُؼلاهخ ث٘شبؽ اُششًخأُشبسًخ ك٢ اُ -ط 

 الإعٜبّ ك٢ ٓشبس٣غ ؽٔب٣خ اُج٤ئخ ٝثشآظ اُشػب٣خ الاعزٔبػ٤خ. -د

 لا ٣غٞص ُِششًخ إٔ رٞصع أسثبؽب ٖٓ ٛزا الاؽز٤بؽ٢ لأٗٚ ٓخظض لأؿشاع ٓؾذدح . -ٛـ 

%( ٖٓ الاؽز٤بؽ٢ 51ئؽلبء اُخغبئش اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ ث٘غجخ لا رض٣ذ ػ٠ِ ) -ٝ
(11)

. ٝٗغذ إٔ اُوبٕٗٞ 

لا روَ ػٖ ، ثلزؼ اؽز٤بؽ٢ هب٢ٗٞٗ رغزوطغ ٗغجخ ٖٓ اُشثؼ اُظبك٢ ( هذ أُضّ اُششًخ 11ُٔظش١ ك٢ أُبدح )ا

ئرا ثِؾ ، ٣ٝغٞص ُِغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ إٔ رٞهق ٛزا الاعزوطبع ، %( 5عضءا ٖٓ ػشش٣ٖ أ١ ٗغجخ لا روَ ػٖ)

بؽ٢ ٣ؼشف ثـ )الاؽز٤بؽ٢ اُ٘ظب٢ٓ الاؽز٤بؽ٢ ٓب ٣ؼبدٍ ٗظق سأط أُبٍ ، ًٝٔب ٝرغزط٤غ اُششًخ إٔ رٌٕٞ اؽز٤

ٝرُي ئرا ٗض ك٢ ٗظبّ اُششًخ ػ٠ِ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاؽز٤بؽ٢ ٣ٝؾذد ٗظبّ اُششًخ الأٝعٚ اُز٢ ٣زْ ئٗلبهٚ ، ( 

ك٤ٜب
(11)

ٝإ اُششًخ رِضّ ثز٣ٌٖٞ ٛزا الاؽز٤بؽ٢ ، . ًٔب ٝٗغذ إٔ اُوبٕٗٞ اُوطش١ ٣٘ض ػ٠ِ الاؽز٤بؽ٢ اُوب٢ٗٞٗ  

ُِٝغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ٝهق ٛزا الاعزوطبع ئرا ٓب ٝطَ ٛزا ، %( ٖٓ طبك٢ الأسثبػ 11ٖٓ خلاٍ اعزوطبع ٗغجخ )

اُؾغبة ئ٠ُ ٗظق سأط أُبٍ 
(11)

.  

ٝاُز١ رغزط٤غ اُششًخ إٔ رٌٞٗٚ ٖٓ ، ٝٛٞ ًَ اؽز٤بؽ٢ ؿ٤ش الاؽز٤بؽ٢ الإُضا٢ٓ  -الاؽز٤بؽ٢ الاخز٤بس١ : -1

د اُز٢ ٣ٌٖٔ ئٗلبم ٛزٙ الأٓٞاٍ ٖٓ خلاُٜب . ٝٛ٘ب ٝرؾذد أُغبلا، خلاٍ اعزوطبع عضء ٓؼ٤ٖ ٖٓ طبك٢ الأسثبػ 

ك٢ٜ ، ٣غت ٓلاؽظخ إٔ ٛزا اُ٘ٞع ٖٓ الاؽز٤بؽ٢ ٣ٌٕٞ خبػؼب عِٔخ ٝرلظ٤لا ئ٠ُ طلاؽ٤بد اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ 

اُز٢ رؾذد ٗغجخ الاعزوطبع ًٔب أٜٗب رؾذد ٓز٠ رٞهق ٛزا الاعزوطبع ٝرؾذد ًزُي أٝعٚ الإٗلبم ُٚ
 (11)

  . 

ٝػؾ٘ب الاؽز٤بؽ٤بد الإُضا٤ٓخ ٝالاخز٤بس٣خ ػ٠ِ اخزلاف ث٤ٖ اُوٞا٤ٖٗ ٖٓ ؽ٤ش اُظلاؽ٤بد ٝٗغت  ٝثؼذ إٔ        

٣ؼزجش اؽز٤بؽ٢ ئُضا٢ٓ ، إٔ ؽغبة ػلاٝح الإطذاس اُز١ ٗض ػ٤ِٚ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ َٛ الاعزوطبع ، ٗزغبءٍ ٛ٘ب ، 

ٗغذ اٗٚ هذ ػجش ػٖ ٛزا اُؾغبة ، ه٢ ( ٖٓ اُوبٕٗٞ اُؼشا11أّ اؽز٤بؽ٢ اخز٤بس١ ؟ ػ٘ذ سعٞػ٘ب ئ٠ُ ٗض أُبدح )

ٝثبُزب٢ُ كوذ ٗض ػ٤ِٚ ثبُزغ٤ٔخ ٖٝٓ ، (  taccoun premium Shareثٜزٙ اُزغ٤ٔخ )ؽغبة ػلاٝح الإطذاس  

ٛ٘ب كبٕ ػ٠ِ اُششًخ ٝاعت هب٢ٗٞٗ ٣زٔضَ ثلزؼ ٛزا اُؾغبة ، ٖٓ ٛزا اُٞاعت ٗغزذٍ ػ٠ِ إٔ كزؼ ٛزا اُؾغبة 

٠٘ إٔ اُششًخ لا رٌٕٞ ٓخ٤شح ث٤ٖ كزؼ اُؾغبة ٖٓ ػذٓٚ ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُوبٕٗٞ ٣ٌٕٞ ئُضا٢ٓ ٤ُٝظ اخز٤بس١ ، ثٔؼ

اُؼشاه٢ ٗض ػ٠ِ ٝعٞد اؽز٤بؽ٢ آخش ئُضا٢ٓ ٣ؼبف ئ٠ُ الاؽز٤بؽ٢ الإُضا٢ٓ اُز١ رًشٗبٙ ، ٌُٖ ٓب ٤ٔ٣ض ؽغبة 

زٙ اُض٣بدح ثؼلاٝح ٢ٛ ػ٘ذ ص٣بدح سأط أُبٍ ٖٓ عبٗت ٝاهزشإ ٛ، ٣ؾذد ثلزشح ٝٓشؽِخ ٓؼ٤٘خ  اٗٚ  ػلاٝح الإطذاس

 ئطذاس ػ٠ِ الأعْٜ ػ٘ذ راى ٣زؾشى ٛزا الإُضاّ . 
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ثؼذ إٔ ؽذدٗب ٗٞع ٛزا اُؾغبة ٝهِ٘ب اٗٚ ؽغبة ئُضا٢ٓ ك٢ ٓشؽِخ ٓؼ٤٘خ ، ٗطشػ اُزغبؤٍ الأر٢ َٛ إٔ ٓجِؾ         

بٍ ٣زْ ئٗلبهٚ  اُؼلاٝح ع٤ٔؼٚ ٣ذخَ ك٢ ٛزا اُؾغبة أّ لا ؟ ٝأُجِؾ اُز١ ٣غغَ ك٢ ؽغبة ػلاٝح الإطذاس ثأ١ ٓغ

كبٕ ، إٔ رؾذد ٛزٙ أُغبلاد ؟ أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلإعبثخ ػ٠ِ اُزغبؤٍ الأٍٝ ، ؟ َٝٛ ٖٓ أٌُٖٔ ُِغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ 

ٝئٗٔب كوؾ أُجِؾ ، ٛٞ لا ٣ٔضَ ع٤ٔغ ٓجِؾ ػلاٝح الإطذاس ، اُوبٕٗٞ هذ ؽذد إٔ ٓب ٣ذخَ ك٢ اُؾغبة ٖٓ أٓٞاٍ 

أ١ أُجبُؾ اُز٢ رْ ئٗلبهٜب ٖٓ اعَ ئطذاس الأعْٜ اُغذ٣ذح ، بس٣ق الإطذاس أُزجو٢ ٓ٘ٚ ثؼذ اعزوطبع )رـط٤خ( ٓظ
(11)

. ٖٝٓ ٛزٙ أُظبس٣ق ٢ٛ  اُشعّٞ ٝاُؼٔٞلاد ٝاُوشؽبع٤خ ٝأُظبس٣ق الإداس٣خ ٝأ٣خ ٓظبسف ٝأعٞس 

أخشٟ ُزؾو٤ن الاؽز٤بؽ٢ الأعبع٢
(15)

  . 

كاٗ٘ب ُْ ٗغذ ، خ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ٖٓ رؾذ٣ذ ٛزٙ الأٝعٚ ٝٓذٟ ئٌٓب٤ٗ، أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثأٝعٚ ئٗلبم ٛزا أُجِؾ        

ٝك٢ اُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ رذٍ ػ٠ِ رؾذ٣ذ الأٝعٚ اُز٢ ٣زْ ، ك٢ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢  ؿ٤ش ٓجبششح  أٝٓجبششح أ١ ئشبسح 

ر٘لن ك٤ٜب ٌُٖ ثزوذ٣شٗب إٔ ُِغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ اُظلاؽ٤خ اٌُبِٓخ ك٢ رؾذ٣ذ أُغبلاد اُز٢ ، ئٗلبم ٛزا أُجِؾ ػ٤ِٜب 

ػلاٝح الإطذاس أٓب ثظٞسح ٓجبششح ٖٓ هجِٜب ثبػزجبسٛب اُشاػ٢ الأعبع٢ ٝاُغٜخ أُخُٞخ ثشعْ ع٤بعبد اُششًخ 

أٝ ث٘بءً ػ٠ِ ٓوزشػ ٖٓ هجَ ٓغِظ ئداسح اُششًخ ثبػزجبسٙ اُغٜخ اُز٘ل٤ز٣خ ، اُؼبٓخ ٝالأ٤ٓ٘خ ػ٠ِ ٓظبُؼ اُششًخ 

ٝثـ٤ش ٛزا أُ٘ظٞس كلا ٣ٌٖٔ اُزظٞس ثبٕ ٣جو٠  ؽغبة ػلاٝح  ُِششًخ ٝٛٞ الأػِْ ثٔب روزؼ٤ٚ ٓظِؾخ اُششًخ ،

ثؾغبة اؽز٤بؽ٢  –ثذٕٝ رؾذ٣ذ اُـب٣خ ٓ٘ٚ ، ٝٓب داّ إٔ اُوبٕٗٞ هذ ع٠ٔ ٛزا اُؾغبة ٝ الإطذاس ػبئٔب ٌٛزا 

ئرٕ ثزوذ٣شٗب لا ٣ٞعذ ٛ٘بى ػ٤ش ٖٓ دٓغٚ ٓغ الاؽز٤بؽ٢ الإُضا٢ٓ أٝ الأعبع٢، ٝخظٞطب إٔ  –ػلاٝح الإطذاس 

 أٝلاً ( هذ ٓ٘غ إٔ روّٞ اُششًخ ثزٞص٣ؼٚ أسثبؽب ػ٠ِ أُغب٤ٖٔٛ ./  11ك٢ ) أُبدح  اُششًبد اُؼشاه٢ ٕهبٗٞ

 

 طزق احتساب ػلاوج الإصذار -:انًطهة انخاَي
لاثذ ٖٓ رؾذ٣ذ اُطشم  ُٝزُي، إٔ ػلاٝح الإطذاس رٔضَ ٓجِؾ ٖٓ أُبٍ ،  ُوذ لاؽظ٘ب ك٤ٔب ع٤ق ٖٓ اُوٍٞ        

٢ٛٝ ٓزؼذدح ٝع٘ز٘بٍٝ أٜٛٔب ٢ٛٝ ٌٓشس اُشثؾ٤خ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ، ُٜب اؽزغبة ٛزا أُجِؾ خلآٖ اُز٢ ٣ٌٖٔ 

 -ٝع٘لشد ك٢ ٛزا أُطِت ٌَُ ٜٓ٘ب كشع ًٝٔب ٣أر٢:، أُخظٞٓخ ٝأُضا٣ذح 

 

 (Profits repeater) يكزر انزتحيح  -:انفزع الأول
لإطذاس ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ٓؼبدُخ س٣بػ٤خ روّٞ ػ٠ِ ٣ٝوظذ ثٜزٙ اُطش٣وخ ػجبسح ػٖ ػ٤ِٔخ اؽزغبة ػلاٝح ا       

سثؼ ٛزا اُغْٜ ( ، ÷ هغٔخ  عؼش اُغْٜ ك٢ اُغٞم ػ٠ِ سثؼ ٛزا اُغْٜ )ٌٓشس اُشثؾ٤خ = عؼش اُغْٜ ك٢ اُغٞم 

رو٤ظ ػذد أُشاد اُز٢ ٣غت إٔ ٣زٌشس ك٤ٜب سثؼ اُغْٜ اُغ١ٞ٘ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔزٚ  ثٔؼ٠٘ آخش إٔ ٛزٙ اُطش٣وخ 

 اُغٞه٤خ ا٥ٕ
(16  )

 . 

ٖٝٓ ٛ٘ب كبٕ ٛزٙ اُطش٣وخ رؼزٔذ ػ٠ِ ٓب ؽووزٚ اُششًخ ٖٓ عٔؼخ ٌٝٓبٗخ اهزظبد٣خ ٝٓب٤ُخ رزظَ ثزبس٣خ ػَٔ        

إٔ ه٤ٔخ عْٜ اُششًخ ، آخش ، ثٔؼ٠٘ ٝاُز١ أٝطِٜب لإ ٣ٌٕٞ عؼش عٜٜٔب ك٢ اُغٞم ثٜزٙ اُو٤ٔخ ، ٛزٙ اُششًخ 

ٌٖ رغ٤ٔزٜب ثٌٔشس اُشثؾ٤خ اُزبس٣خ٢ ، ٝٗزغبءٍ ٛ٘ب َٛ ٣ٌٖٔ ا٥ٕ ٣ؼزجش اٗؼٌبعب ُزبس٣خ ٗشبؽٜب اُزغبس١ أ١ ٣ٔ

الاػزٔبد ػ٠ِ ٌٓشس اُشثؾ٤خ أُغزوج٢ِ ؟، ثٔؼ٠٘ َٛ ٣ٌٖٔ إٔ ٗؼزٔذ ػ٠ِ ٓب عزؾووٚ اُششًخ ك٢ أُغزوجَ ُو٤ٔخ 

 أعٜٜٔب ٢ٌُ ٗؾزغت ٓجِؾ ػلاٝح الإطذاس ؟.

٣وز٤ٖ ، كٜ٘بى ٖٓ ٣ؼزٔذ أعِٞة ٌٓشس اُشثؾ٤خ ك٢ اُٞاهغ ٛ٘بى خلاف ث٤ٖ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ثبػزٔبد أ١ ٖٓ اُطش

ثبػزجبس إٔ الأسثبػ اُز٢ ؽووزٜب اُششًخ خلاٍ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٖٓ ؽ٤برٜب الاهزظبد٣خ ٝاُزغبس٣خ ٣ٌٕٞ ، اُزبس٣خ٢ 

صبثزب ٝؿ٤ش خبػغ لأ٣خ رٞهؼبد ، ٝثبُزب٢ُ ػ٘ذٓب ٗؼغ رو٤٤ٔب ُِغْٜ ٣ٌٕٞ ده٤وبً . ث٤٘ٔب ٣زٛت آخشٕٝ ئ٠ُ اػزٔبد 

( شٜش ٖٓ ٗشبؽ 11ٌٓشس اُشثؾ٤خ أُغزوج٢ِ ٝاُز١ ٣وّٞ ػ٠ِ أعبط اػزٔبد اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِغْٜ ك٢ آخش ) أعِٞة

اُششًخ ٝعؼِٚ أعبعب ُزو٤٤ْ عؼش اُغْٜ ك٢ أُغزوجَ ، ثٔؼ٠٘ آخش روغ٤ْ عؼش اُغْٜ ك٢ اُغٞم ػ٠ِ سثؾٚ أُزٞهغ 

( شٜش أُوجِخ 11خلاٍ )
(11)

عجبة أُزًٞسح عبثوب ٝٗخزِق ٓغ اُطش٣وخ ، ٝٗؾٖ ٗزٛت ٓغ اُطش٣وخ الأ٠ُٝ ُلأ

ثؾ٤ش ٗغزط٤غ إٔ ٗؾذد أُؼب٤٣ش ٝأُزـ٤شاد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رإصش ، رؾزبط ئ٠ُ ٗظبّ اهزظبد١ صبثذ  باُضب٤ٗخ ، لأٜٗ
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ػ٠ِ عؼش اُغْٜ ك٢ اُغٞم خلاٍ أُغزوجَ ، ٌُٖ ك٢ ثِذٗب هذ لا ٗغزط٤غ إٔ ٗطجن ٛزا الأعِٞة ُؼذّ خؼٞع 

ٗز٤غخ ُٔب ٣ٔش ثٚ ٖٓ رؾٍٞ ٝػ٠ِ ًبكخ اُغٞاٗت ٖٝٓ ث٤ٜ٘ب اُغبٗت الاهزظبد١ ، ، ٔجبدب صبثزخ اُ٘ظبّ الاهزظبد١ ُ

ٛزا ٖٓ ٗبؽ٤خ ٖٝٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ ٗؼزوذ إٔ اسرجبؽ ػلاٝح الإطذاس ٓغ ه٤ٔخ اُغْٜ اُؾب٤ُخ ك٢ اُغٞم ٝاُوبئْ ػ٠ِ 

 لأخز ثبُطش٣وخ الأ٠ُٝ .٣إد١ ث٘ب ئ٠ُ ا، ٓوذاس ٓب ؽووٚ ٖٓ أسثبػ خلاٍ ع٘ٞاد ػَٔ اُششًخ أُبػ٤خ 

 

  (Discounted cash) انتذفماخ انُمذيح انًخصىيح -:انفزع انخاَي
٢ٛٝ اُطش٣وخ اُضب٤ٗخ اُز٢ رغزؼَٔ ك٢ اؽزغبة ػلاٝح الإطذاس ، ٝهجَ إٔ ٗٞػؼ ٓب ٢ٛ ٛزٙ اُطش٣وخ لاثذ           

ٔجبُؾ اُ٘وذ٣خ اُز٢ رذخَ ئ٠ُ أُششٝع ُ٘ب ٖٓ رٞػ٤ؼ أُوظٞد ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أٝلا ً، ؽ٤ش ٣وظذ ثٜب ٓغٔٞع اُ

ٝاُز٢ رؼزجش ئ٣شاداد ُٜب ٝأُجبُؾ اُز٢ رخشط ٜٓ٘ب ثبػزجبسٛب ٗلوبد خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ، )اُششًخ( 
(19)

  ٖٓٝ ،

خلاٍ اُذساعخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣وّٞ ثٜب اُخجشاء ُزو٤٤ْ ػَٔ اُششًخ ثبُٞهٞف ػ٠ِ اُلشم ث٤ٖ ٓب ؽووزٚ اُششًخ ٖٓ 

ٓخبؽش اُغٞم ٝاُظ٘بػخ ٝأُذح أُوذسح ُِزٞهؼبد أُغزوج٤ِخ  ب أٗلوزٚ ٖٓ ٗلوبد ، اخز٣ٖ ث٘ظش الاػزجبسئ٣شاداد ٝٓ

ٖٓ خلاٍ ٛزا ًِٚ ٣زؼؼ ُذ٣ْٜ ٓب ئرا ًبٗذ اُششًخ هبدسح ػ٠ِ  ُِ٘وذ أُزٞاكش ٖٓ اُ٘شبؽ ٝٓؼذلاد اُخظْ أُوجُٞخ

 جشاء أُب٤٤ُٖ ٖٓ رؾذ٣ذ ػلاٝح ئطذاس الأعْٜ .ٝثٜزٙ اُ٘ز٤غخ ٣غزط٤غ اُخ ، رؾو٤ن اُشثؼ ك٢ أُغزوجَ أّ لا

ٗظشاً ،  ٘ذ رو٤٤ْ اُششًبد ك٢ أعٞام أُبٍٝٛزٙ اُطش٣وخ ٢ٛ أُؼزجشح ثشٌَ أًجش، ٢ٛٝ الأًضش ش٤ٞػبً ػ      

ُوذسرٜب ػ٠ِ اعز٤ؼبة اُزطٞساد اُؾب٤ُخ ٝأُغزوج٤ِخ ك٢ اُ٘زبئظ
(19  )

هذ رؼزجش ٛزٙ اُطش٣وخ ٢ٛ الأًضش هجٞلاً ك٢  ، 

ثبػزجبسٛب رؾزغت اُلشم ث٤ٖ ٓب ، ٗظٔخ الاهزظبد٣خ اُوبئٔخ ػ٠ِ أعظ صبثزخ أٝ ٓزـ٤شح رـ٤شا ٣ٌٖٔ رٞهؼٚ ث٤غش الأ

ٝاُلشم ث٤ٖ ٛزا ٝراى هذ ٣ؼٌظ أسثبػ اُششًخ ٖٝٓ صْ ، رؾظَ ػ٤ِٚ اُششًخ ٖٓ ئ٣شاداد ٝٓب ر٘لوٚ ٖٓ ٗلوبد 

لإطذاس ، ٌُٖ ثزوذ٣شٗب إٔ ٛزٙ اُطش٣وخ هذ رٌٕٞ ٣ؾذد ه٤ٔخ اُغْٜ ، ٝػ٠ِ أعبط ٛزٙ اُو٤ٔخ ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ ػلاٝح ا

ٝاُز٢ لا ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذٛب ٝػجطٜب ثذهخ ، ؿ٤ش ده٤وخ ثبػزجبسٛب روّٞ ػ٠ِ الأخز ثبٌُض٤ش ٖٓ الاػزجبساد أُغزوج٤ِخ 

 خبطخ ك٢ ظَ ٗظبٓ٘ب الاهزظبد١ اُز١ ُْ ٣غب٣ش الأٗظٔخ الاهزظبد٣خ الأخشٟ ك٢ اُزطٞس .

 

 ذجطزيك انًزاي -:انفزع انخانج
ٝروّٞ ٛزٙ اُطش٣وخ ك٢ رؾذ٣ذ ػلاٝح الإطذاس ٖٓ خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ ث٤غ أعْٜ اُششًخ ثطش٣ن أُضا٣ذح ك٢        

عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ، أ١ ٣ؼزٔذ اُغؼش الأػ٠ِ اُز١ ٣ظِٚ اُغْٜ ثؼذ ئعشاء ػ٤ِٔخ أُضا٣ذح ػ٤ِٚ ٖٓ هجَ 

ٝح اطذس الأعْٜ أُغزضٔش٣ٖ ،٣ٝإخز ٛزا اُغؼش ًأعبط رج٠٘ ػ٤ِٚ ٝرؾذد ػلا
(11 )

، ٝٛزٙ اُطش٣وخ رؼٌظ طٞسح 

اهشة ُِؾو٤وخ ٝاُٞاهغ ُِغْٜ ٖٓ هجَ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ اُغٞم ٝكوب ُِظشٝف اُغبئذح ٝأُإصشح ك٤ٚ ، خبطخ ٝإ 

ٝثبُزب٢ُ ٖٓ أُغزجؼذ إٔ ٣ٌٕٞ اُغؼش ، اُششًخ روّٞ ثبلإكظبػ ػٖ ع٤ٔغ اُج٤بٗبد اُز٢ رج٤ٖ ٌٓبٗزٜب ك٢ اُغٞم 

٣ظِٚ اُغْٜ ٛٞ ؿ٤ش ٝاهؼ٢  الأػ٠ِ اُز١
(11)

   . 

ٖٓ خلاٍ اعزؼشاػ٘ب ُِطشم اُز٢ ٣زْ ٖٓ خلاُٜب اؽزغبة ٝروذ٣ش ػلاٝح الإطذاس ، ٗطشػ اُزغبؤٍ الأر٢ ،      

َٛ إٔ أُششع اُؼشاه٢ ؽذد ثأ١ ٖٓ ٛزٙ اُطشم رؼزٔذ ك٢ روذ٣ش ػلاٝح الإطذاس ؟ ك٢ ٝاهغ اُؾبٍ ٖٓ خلاٍ 

بد أُزؼِوخ ثٔٞػٞع اُجؾش ُْ ٣زطشم ئ٠ُ أ١ ٖٓ ٛزٙ اُطشم ، ٝٓبداّ الأٓش سعٞػ٘ب ئ٠ُ أؽٌبّ هبٕٗٞ اُششً

ٓزؼِن ثبلأعْٜ ، ُٝٔب ًبٕ رذاُٜٝب ٣خؼغ ُلأؽٌبّ أُٞعٞدح ك٢ اُوٞاػذ أُ٘ظٔخ ُغٞم اُؼشام ُلأٝسام أُب٤ُخ ، 

ُؼشام أُإهذ رؼ٤ِٔبد رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ اُخبطخ ثوبٕٗٞ عٞم اأُبدح )اُغبدعخ ( ٖٓ ؽ٤ش ٝعذٗب إٔ 

ر٘ض  ػ٠ِ أعِٞة أُضا٣ذح ك٢ رذاٍٝ الأعْٜ  ، 1111( ُغ٘خ  11ُلأٝسام أُب٤ُخ سهْ )
(11)

  ٖٓ َٛ ٌُٖٝ .

أٌُٖٔ إٔ ٗؼزٔذ أعِٞة أُضا٣ذح ًأعبط ُزؾذ٣ذ ػلاٝح الإطذاس ، ٝك٢ ظَ ػذّ الاعزوشاس الاهزظبد١ ٝاُزوِجبد 

اُطش٣وخ إٔ رؼٌظ ٌٓبٗخ اُششًخ أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ ٖٓ  أُغزٔشح ك٢ اُغٞم ٝػذّ صجبرٜب ، َٝٛ رغزط٤غ ٛزٙ

خلاٍ عِغخ ٝاؽذح رزْ ك٤ٜب أُضا٣ذح ُٝٞهذ هظ٤ش ؟ ثزوذ٣شٗب إٔ ٛزٙ اُطش٣وخ ؿ٤ش ٓغذ٣خ ُٔب رًش ٖٓ أعجبة ، 

 ٝػ٤ِٚ ك٘ؾٖ ٤َٔٗ ٓغ اُطش٣وخ الأ٠ُٝ .    
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 .انخاتًح
رأخز ثٚ اُششًبد ثظٞسح ٓغزٔشح ئرا ٓب رٞاكشد ٝاُز٢ ، ٣ؼزجش ٓٞػٞع اُجؾش ٖٓ أُٞاػ٤غ أُٜٔخ         

، ٢ٛ اُو٤ٔخ اُز٢ رؼ٤لٜب اُششًخ ػ٠ِ ه٤ٔخ الأعْٜ الاع٤ٔخ ػ٘ذ ؽشػ  أعٜٜٔب ٓوٞٓبرٚ ، ٣ٝوظذ ثؼلاٝح الإطذاس 

اُ٘زبئظ ٝأُوزشؽبد ػذد ٖٓ ؾش ئ٠ُ جُلاًززبة ُض٣بدح سأط ٓبُٜب ٝهذ خِظ٘ب ٖٓ خلاٍ ر٘بُٝ٘ب ُٜزا أُٞػٞع ثبُ

 -ٗٞعضٛب ثٔب ٣أر٢: إٔ اُز٢ ٣ٌٖٔ

 -انُتائج: -أولا ً : 

ًٔب إٔ ٛزٙ اُوٞا٤ٖٗ ُْ  ، الإطذاسؼلاٝح ئٕ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُوبسٗخ ُْ رؼغ رؼش٣ق ٓؾذد ُ -1

ٝئٗٔب عبءد ٓوزؼجخ ٝٓوزظشح ػ٠ِ اُزغ٤ٔخ ٝٓغبٍ ئٗلبم ٓجِـٜب دٕٝ اُزطشم ، رز٘بٍٝ أؽٌبٜٓب ثظٞسح رلظ٤ِ٤خ 

 لأؽٌبٜٓب اُزلظ٤ِخ.

رٔزبص ػلاٝح الإطذاس ثٔغٔٞػخ ٖٓ اُخظبئض ، ك٢ٜ رٔضَ ه٤ٔخ ٓب٤ُخ رلشػٜب اُششًخ ك٢ ٝهذ ٓؼ٤ٖ  -1

كلا رغزط٤غ كشػٜب ػ٘ذ اُزأع٤ظ ، ًٔب أٜٗب رٔضَ اُلبسم أُو٢ٔ٤ ، ٣زٔضَ ػ٘ذ سؿجزٜب ثض٣بدح سأط أُبٍ ك٢ اُزذاٍٝ 

 ث٤ٖ عؼش اُغْٜ اُشع٢ٔ ٝعؼشٙ ك٢ اُزذاٍٝ .

ٛٞ ٌٓبٗخ اُششًخ أُب٤ُخ ٖٓ عبٗت ٝرؾو٤ن ، الإطذاس لأعجبة ًض٤شح أثشصٛب  رِغب اُششًخ ُلشع ػلاٝح -1

اُزٞاصٕ ث٤ٖ ٓشًض١ أُغبْٛ اُوذ٣ْ ٝأُغبْٛ اُغذ٣ذ ، ًٕٞ إٔ الأخ٤ش ػ٘ذ دخُٞٚ ػؼٞا ك٢ اُششًخ ٣وبعْ 

 أُغبْٛ اُوذ٣ْ ك٢ الأسثبػ اُز٢ ؽووزٜب اُششًخ ٓ٘ز رأع٤غٜب.

ٝكن ششٝؽ  ٢ٛٝ إٔ رٌٕٞ ػلاٝح الإطذاس رٔضَ ه٤ٔخ ٓب٤ُخ ٓوذسح  لا رلشع اُششًخ ػلاٝح الإطذاس ئلا -1

٣غت إٔ رٌٕٞ  برزًش ك٢ ٗششح اًززبة الأعْٜ ًٔ إٔػ٠ِ ، ثشٌَ ٣ز٘بعت ٓغ ٌٓبٗخ اُششًخ أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ 

 عذ٣خ ٤ُٝغذ طٞس٣خ.

رخزِق ػٖ  ًٔب أٜٗب، الاعزولا٤ُخ  رز٤ٔض ػلاٝح الإطذاس ػٖ ٓظبس٣ق الإطذاس ٖٓ ؽ٤ش عجت اُلشع ٝ -5

 خظْ ئطذاس اُغ٘ذاد ٖٓ ؽ٤ش اُـشع ٝئػبكخ ٓغب٤ٖٔٛ عذد ًٜٝٞٗب ص٣بدح ػ٠ِ اُو٤ٔخ الاع٤ٔخ ُِغْٜ.

إٔ اُغٜخ أٌُِلخ ثلشع ػلاٝح الإطذاس ٢ٛ اُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ ث٘بءا ػ٠ِ أُوزشػ أُوذّ ٖٓ ٓغِظ  -6

 الإداسح أُزؼٖٔ ٓجِؾ اُؼلاٝح ٝأُج٢٘ ػ٠ِ ٓؼب٤٣ش ٓؾذدح .

ًٝٔب لاؽظ٘ب اٗٚ ؽغبة ، ٝح ٣ذخَ ػٖٔ ؽغبة اعٔبٙ اُوبٕٗٞ ؽغبة ػلاٝح الإطذاس إٔ ٓجِؾ اُؼلا -1

أُجِؾ لا ٣ذخَ ع٤ٔؼٚ ك٢ ٛزا اُؾغبة ٝئٗٔب أُجِؾ أُزجو٢ ثؼذ  زُيً ٤ُٝ١ظ ؽغبة اخز٤بس ٢ئُضا٢ٓ هبٗٞٗ

 اعزوطبع ٓظبس٣ق الإطذاس.

س اُشثؾ٤خ اُزبس٣خ٤خ ٝؽش٣ن روذس ػلاٝح الإطذاس ٝرؾزغت ٝكن ؽشم ًض٤شح أٜٛٔب ٝأثشصٛب ٢ٛ ٌٓش  -9

 أُضا٣ذح ٝخظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُخظٞٓخ.

 -انًمتزحاخ: -حاَيا ً:

ٖٓ خلاٍ ئػبكخ ٓٞاد هب٤ٗٞٗخ خبطخ ثٜزا أُٞػٞع رج٤ٖ أؽٌبّ ػلاٝح الإطذاس  ٢رؼذ٣َ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه

 -ٖٓ ؽ٤ش ٓب ٣أر٢ :

 اس.رؾذ٣ذ الأعجبة اُز٢ رذكغ اُششًبد ئ٠ُ كشع ػلاٝح الإطذ - أ

  .ث٤بٕ الأٝعٚ اُز٢ رغزط٤غ اُششًخ ٖٓ خلاُٜب ئٗلبم ٓجِؾ اُؼلاٝح - ة

اُ٘ض ػ٠ِ إٔ ؽغبة اؽز٤بؽ٢ ػلاٝح الإطذاس ٛٞ ؽغبة سع٢ٔ رِزضّ اُششًخ ثلزؾٚ ػ٘ذ كشػٜب ُؼلاٝح  - د

 الإطذاس .

 رؾذ٣ذ أُؼب٤٣ش ٝالأعظ اُز٢ رؼزٔذٛب اُششًخ ك٢ رؾذ٣ذ ٓجِؾ اُؼلاٝح . - س

 اُزبس٣خ٤خ ًأعبط لاؽزغبة ػلاٝح الإطذاس.اػزٔبد ؽش٣وخ ٌٓشس اُشثؾ٤خ  - ط
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 .انهىايش
( . ًزُي www.amawi.infoثؾش ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ ) –أُؾب٢ٓ ٓؾٔذ اُؼٔب١ٝ  –٣٘ظش  -1

ٓوبٍ ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  – الإطذاسٓؼب٤٣ش رؾذ٣ذ ػلاٝح  – أُؾبص٢ٓػ٢ِ ٓؾٔذ  –٣٘ظش ثٜزا أُؼ٠٘ 

(http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php?t=58513) 

 أُؼذٍ . 1991ُغ٘خ  11بد اُؼشاه٢ اُ٘بكز سهْ ٖٓ هبٕٗٞ اُششً 51ٗض أُبدح  -٣٘ظش -1

 –-اُوبٛشح –ث٤خ داس اُٜ٘ؼخ اُؼش -اُطجؼخ اُشاثؼخ –اُششًبد اُزغبس٣خ  –د. ع٤ٔؾخ اُو٤ِٞث٢  –٣٘ظش  -1

 . 911ص  – 1119

 ( .www.moatin.netٓوبٍ ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ ُغش٣ذح أُٞاؽٖ ) –ٝائَ ًٔب٢ُ  –٣٘ظش  -1

ػ٢ِ ٓؾٔذ  – ك٢ ٛزا أُؼ٠٘ ًٝزُي ٣٘ظش ( ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ اُ٘بكز. 11ٗض أُبدح ) –٣٘ظش  -5

 ٓظذس عبثن رًشٙ . – الإطذاسٓؼب٤٣ش رؾذ٣ذ ػلاٝح  – أُؾبص٢ٓ

 . 1115ُغ٘خ  91( ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد أُظش١ سهْ 11ٗض أُبدح ) –٣٘ظش  -6

 . 1111( 5( ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُوطش١ سهْ )151أُبدح)٣٘ظش ـــ ٗض  -1

ػ٠ِ  أُو٤ذٓؾبػشاد  –أُب٤ُخ  الأٝسامػٖ أُؼِٞٓبد ك٢ عٞم  الإكظبػ –د. ثبعْ ػِٞإ  –٣٘ظش  -9

 . 1111-1111ُِؼبّ اُذساع٢  –٤ًِخ اُوبٕٗٞ عبٓؼخ ًشثلاء  – اُذًزٞساٙؽِجخ 

ٖٓ  96( ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ، ًٝزُي ٣٘ظش ٗض أُبدح اُلوشح صبُضب 56 ٣٘ظش ٗض أُبدح ) -9

ّ  191.ًٝزُي ٣٘ظش ٗض أُبدح 1991ُغ٘خ  159) أُغبٛٔخ( سهْ الأٓٞاٍاُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ ُوبٕٗٞ ششًبد 

اُششًبد ك٢ اُشش٣ؼخ  –د. ػجذ اُؼض٣ض اُخ٤بؽ  –٣٘ظش ك٢ رُي  -1111( ُغ٘خ  5هبٕٗٞ اُششًبد اُوطش١ سهْ )

 . 111ص – 1991 –ٓإعغخ اُشعبُخ  –ث٤شٝد  -اُطجؼخ اُشاثؼخ   –اُغضء اُضب٢ٗ  –الاع٤ٔخ ٝاُوبٕٗٞ اُٞػؼ٢ 

 .ُْ ٗغذ ٓضَ ٛزا اُؾٌْ  كاٗ٘بٕ اُوطش١ اُوبٗٞ ٓبأ ،ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ أُظش٣خ  ٣96٘ظش ٗض أُبدح  -11

 . 1ص – 1991 –ثـذاد  -أؽٌبّ الاُزضاّ اُغضء الأٍٝ   –٣٘ظش ػجذ أُغ٤ذ اُؾ٤ٌْ ٝػجذ اُجبه٢ اُجٌش١  -11

ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ  11ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ ٝأُبدح  ٣19٘ظش ك٢ رلظ٤َ ٛزٙ اُِغ٘خ أُبدح  -11

 .1115ُغ٘خ  5شًبد اُزغبس٣خ اُوطش١ سهْ ٖٓ هبٕٗٞ اُش 159أُظش٣خ ٝأُبدح 

ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ  16ٝ 11ًٔب ٣٘ظش ٗض أُبدح  –ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢  ٣19٘ظش ٗض أُبدح  -11

 الإعلا٤ٓخاُششًبد ك٢ اُشش٣ؼخ  –ػجذ اُؼض٣ض اُخ٤بؽ د.  –٣٘ظش ك٢ ٛزا أُؼ٠٘  ٖٓ اُوبٕٗٞ اُوطش١. 11ٝأُبدح 

 .91ص  –عبثن اُزًش ٓظذس  –ٝاُوبٕٗٞ اُٞػؼ٢ 

 –هغْ اُلوٚ أُوبسٕ  ئ٠ُٓوذٓخ  –سعبُخ ٓبعغز٤ش  – الإطذاسػلاٝح  أؽٌبّ –ك٤ظَ ثٖ ظ٤ٜش  –٣٘ظش   -11

ٛـ ٓزبػ كٜشعٜب ػ٠ِ أُٞهغ  1119-1119 –اُش٣بع  –ٓؾٔذ ثٖ عؼٞد  الإٓبّعبٓؼخ  –أُؼٜذ اُؼب٢ُ ُِوؼبء 

 .(  (http://www.imamu.edu.sa/support_deanery/graduate/MasterStudies            ٌُزش٢ٗٝلاأ

 .(111ص– 1119-ُج٘بٕ -أُإعغخ اُؾذ٣ضخ ٌُِزبة–اُششًبد اُزغبس٣خ –٣٘ظش د.ا٤ُبط ٗبط٤ق   -15

ؽغٖ ػجذ  –٣٘ظش ك٢ ٛزا أُؼ٠٘  ، ًزُي  اُؼشاه٢ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد  ٣19٘ظش ٗض اُلوشح صبُضب أُبدح   -16

 . 66ص  – 1119 –داس ٓؾٔٞد ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ  –اُوبٛشح  –أُغِذ اُضب٢ٗ –اُششًبد اُزغبس٣خ  –اُؼ٤ِْ ػ٘ب٣خ 

 –٤ٗٞٗخ أٌُزجخ اُوب –ثـذاد  – الأٍٝاُغضء  –اُششًبد  ُزأع٤ظأُششذ  -٣٘ظش اُوبػ٢ ٛبد١ ػض٣ض ػ٢ِ  -11

 .151ص – 1111 –شبسع أُز٘ج٢ 

 (.(ttp://www.moqatel.com/openshare/index.htmأُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  ٓظذس ٓزبػ ػ٠ِ   -19

 . ./faculty.ksu.edu.sa/73811/2                              أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝٓظذس ٓزبػ ػ٠ِ  -19

 . http://www.moqatel.com/openshare/index.htm الاٌُزش٢ٗٝ أُٞهغ ٓظذس ٓزبػ ػ٠ِ  -11

 . ٖٓ اُوبٕٗٞ اُوطش١ 199ٖٓ اُوبٕٗٞ أُظش١ ٝأُبدح  11ش ٗض أُبدح ٣٘ظ  -11

http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php?t=58513
http://www.moatin.net/
http://www.imamu.edu.sa/support_deanery/graduate/MasterStudies
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ص٣بدح  أٝػ٠ِ رؼذ٣َ ػوذ اُششًخ  الأػٔبٍاهزظش عذٍٝ  ئرااُلوشح اُضب٤ٗخ ٜٓ٘ب ػ٠ِ ) 91ُوذ ٗظذ أُبدح   -11

ػ٘ذئز رظل٤زٜب ك٤وزؼ٢  أٝرؾ٣ِٜٞب  أٝدٓغٜب  أٝأ١ ػؼٞ ك٤ٚ  أٝ ئداسرٜبٓغِظ  ئهبُخ أٝرخل٤ؼٚ  أٝٓبُٜب  سأط

 (. الأٍٝؽؼٞس اُ٘غجخ أُطِٞثخ ُلاعزٔبع 

 ٖٓ اُوبٕٗٞ أُظش١ . 1اُلوشح  ٣11٘ظش  ٗض أُبدح   -11

 ٖٓ اُوبٕٗٞ اُششًبد اُوطش٣111.١٘ظش ٗض أُبدح     -11

 .١ ٖٓ اُوبٕٗٞ اُوطش 119ٝٗض أُبدح  -٣111٘ظش ٗض أُبدح   -15

 . الأعْٜن ث٤غ ص٣بدح سأط أُبٍ ػٖ ؽش٣ -1116-ُغ٘خ  -1-سهْ  –٣٘ظش رؼ٤ِٔبد   -16

 اُششًبد اُؼشاه٢ اُ٘بكز ٝأُؼذٍ .هبٕٗٞ  ٣٘ظش   -11

 ٖٓ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ اُ٘بكز أُؼذٍ . 9اُلوشح 111ٝأُبدح  ٣11٘ظش ٗض أُبدح   -19

 . 115ص  - 1119 –ثـذاد  –اُلبئن  ٓطجؼخ –اُششًبد اُزغبس٣خ  –د. ُط٤ق عجش ًٞٓب٢ٗ  –٣٘ظش    -19

     ٓزبػ ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  ًزُي ٣٘ظش ك٢ ٛزا أُؼ٠٘ ٓظذس

http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php?t=34251)                                           ) 

 .111 ص –ٓظذس عبثن رًشٙ  –زغبس٣خ اُششًبد اُ –ُط٤ق عجش  -٣٘ظش د – -11

 –ًزُي ٣٘ظش   . 1116ص  –ٓظذس عبثن رًشٙ  –غبس٣خ اُششًبد اُز –د. ع٤ٔؾخ اُو٤ِٞث٢  –٣٘ظش  –  -11

 . 111ص–ٓظذس عبثن رًشٙ  –اُششًبد اُزغبس٣خ  –ؽغٖ ػجذ اُؼ٤ِْ ػ٘ب٣خ 

  ٖٓ اُوبٕٗٞ اُوطش١ . 191ض أُبدح ٗ –٣٘ظش   -11

ٖٓ اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ  ُوبٕٗٞ اُششًبد  111ح ٖٓ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢ ٝأُبد 1اُلوشح  ٣111٘ظش ٗض أُبدح   -11

 . ٖٓ اُوبٕٗٞ اُوطش١ 191ٝ 111أُغبٛٔخ أُظش١ ٝأُبدح 

 .ٖٓ اُوبٕٗٞ اُؼشاه٢  أٝلاً  – ٣11٘ظش ٗض أُبدح   -11

 . أُبٍ سأطُض٣بدح  1116( ُؼبّ 1ة ٖٓ رؼ٤ِٔبد سهْ )– أٝلاً  ٣1٘ظش ٗض أُبدح   -15

                                                                                                  أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ     ٓظذس ٓزبػ ػ٠ِ   -16

http://www.syria-stocks.com/forum/showthread.php?t=2957                                       .  

ُِششًبد أُغبٛٔخ ٤ًق رؾزغت الإطذاس ػلاٝح  –لله اُوبعْ  كٜذ ثٖ ػجذ –ًزُي ٣٘ظش ك٢ ٗلظ أُؼ٠٘ 

أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  –الاهزظبد٣خ  ٓوبٍ ٓ٘شٞس ك٢ أُغِخ -ٝٓغإ٤ُٝخ ٖٓ ؟ 

http://www.aleqt.com/2006/10/30/article_62949.html?related                               

ٓوبٍ ٓ٘شٞس  -ٓغزوج٤ِخ ؟ أٌّٓشساد اُشثؾ٤خ ربس٣خ٤خ  –ٓؾٔذ ثٖ كٜذ اُؼٔشإ  –٣٘ظش ك٢ رلظ٤َ رُي   -11

أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  –ك٢ أُغِخ الاهزظبد٣خ الاٌُزش٤ٗٝخ 

http://www.aleqt.com/2012/02/22/article_629146.htm                                                   . 

 لأؿشاعٗؾٞ ٓؼذٍ ُخظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثذ٣َ ػٖ ٓؼذٍ اُلبئذح  -اُؼض٣ض د. عٜبد طجؾ٢ ػجذ -٣٘ظش  -19

ثؾش ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  – الإعلا٤ٓخ٘ٞى رو٣ْٞ أُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُج

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/N502.pdf                                                  . 

ٓزبػ ػ٠ِ  –ٓظذس عبثن اُزًش  -الإطذاسػلاٝح  ّأؽٌب –ك٤ظَ ثٖ ظ٤ٜش  -٣٘ظش ك٢ رلظ٤َ رُي  -19

 . http://www.bfg-global.com/portal/mag2                                              أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  

  الاٌُزش٣٢ٗٝ٘ظش ك٢ رلظ٤َ رُي ٓظذس ٓزبػ ػ٠ِ أُٞهغ  -11

http://www.daral3ez.com/vb/showthread                                                                       . 

 ٢ٗٝالاٌُزش ٣٘ظش ك٢ رُي ٓظذس ٓزبػ ػ٠ِ أُٞهغ -11

http://www.wadilarab.com/t11224-topic                                                                        . 

أُضا٣ذح اُؼ٤ِ٘خ أٌُزٞثخ ،  أعبط٣غش١ اُزذاٍٝ داخَ اُوبػخ ػ٠ِ ) ٣أر٢ػ٠ِ ٓب  اُغبدعخٗظذ أُبدح  -11

 (......... اُخ اُٞعطبء  ٖٝٓ خلاٍ اؽذ
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 .انًصادر
 -:انماَىَيح  انكتة -:أولا

 .1119-ُج٘بٕ -أُإعغخ اُؾذ٣ضخ ٌُِزبة–اُششًبد اُزغبس٣خ –د.ا٤ُبط ٗبط٤ق  -1

 –داس ٓؾٔٞد ُِ٘شش ٝاُزٞص٣غ  –اُوبٛشح  –أُغِذ اُضب٢ٗ –اُششًبد اُزغبس٣خ  –ؽغٖ ػجذ اُؼ٤ِْ ػ٘ب٣خ  -1

1119. 

 .1119 –اُوبٛشح –ؼشث٤خ داس اُٜ٘ؼخ اُ -اُطجؼخ اُشاثؼخ –اُششًبد اُزغبس٣خ  –د. ع٤ٔؾخ اُو٤ِٞث٢  -1

 .1991 –ثـذاد  -أؽٌبّ الاُزضاّ اُغضء الأٍٝ   –ػجذ أُغ٤ذ اُؾ٤ٌْ ٝػجذ اُجبه٢ اُجٌش١  -1

اُطجؼخ   –اُغضء اُضب٢ٗ  –اُششًبد ك٢ اُشش٣ؼخ الاع٤ٔخ ٝاُوبٕٗٞ اُٞػؼ٢  –د. ػجذ اُؼض٣ض اُخ٤بؽ  -5

 . 1991 –ٓإعغخ اُشعبُخ  –ث٤شٝد  -اُشاثؼخ 

 . 1119 –ثـذاد  –ٓطجؼخ اُلبئن  –اُششًبد اُزغبس٣خ  –٢ د . ُط٤ق عجش ًٞٓبٗ -6

شبسع  –أٌُزجخ اُوب٤ٗٞٗخ  –ثـذاد  –اُغضء الأٍٝ  –أُششذ ُزأع٤ظ اُششًبد  -اُوبػ٢ ٛبد١ ػض٣ض ػ٢ِ -1

 .1111 –أُز٘ج٢ 

 1119-ثـذاد –ٓطجؼخ اُلبئن –اُششًبد اُزغبس٣خ -د.ُط٤ق عجش ًٞٓب٢ٗ- -9

داس  -دساعخ كو٤ٜخ ٓوبسٗخ- الإعلا٤ٓخغبس٣خ ك٢ ٤ٓضإ اُشش٣ؼخ أعْٜ اُششًبد اُز-ٓؾٔذ شٌش١ ع٤َٔ -9

 1111-الإعٌ٘ذس٣خ-اُلٌش اُغبٓؼ٢

شبسع -أٌُزجخ اُوب٤ٗٞٗخ-ثـذاد -الأٍٝاُغضء –أُششذ ُزأع٤ظ اُششًبد -اُوبػ٢ ٛبد١ ػض٣ض ػ٢ِ -11

 1111-أُز٘ج٢

 

 -انزسائم انجايؼيح :  -حاَياً:

أُؼٜذ  –ٓوذٓخ ئ٠ُ هغْ اُلوٚ أُوبسٕ  –عبُخ ٓبعغز٤ش س –أؽٌبّ ػلاٝح الإطذاس  –ك٤ظَ ثٖ ظ٤ٜش  -1

ٛـ ٓزبػ كٜشعٜب ػ٠ِ أُٞهغ  1119-1119 –اُش٣بع  –عبٓؼخ الإٓبّ ٓؾٔذ ثٖ عؼٞد  –اُؼب٢ُ ُِوؼبء 

  .(             (http://www.imamu.edu.sa/support_deanery/graduate/MasterStudiesالاٌُزش٢ٗٝ 

 

 -انثحىث وانًمالاخ وانًحاضزاخ:  -حانخاً:

  ثؾش ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  -ػلاٝح الإطذاس  –أُؾب٢ٓ ٓؾٔذ اُؼٔب١ٝ  -1

(www.amawi.info.) 

            ٓوبٍ ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  – الإطذاسٝح ٓؼب٤٣ش رؾذ٣ذ ػلا – أُؾبص٢ٓػ٢ِ ٓؾٔذ  -1

(http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php?t=58513. ) 

ػ٠ِ ؽِجخ  ذأُو٤ٓؾبػشاد  –أُب٤ُخ  الأٝسامػٖ أُؼِٞٓبد ك٢ عٞم  الإكظبػ –د. ثبعْ ػِٞإ  -1

 . 1111-1111ُِؼبّ اُذساع٢  –٤ًِخ اُوبٕٗٞ عبٓؼخ ًشثلاء  – اُذًزٞساٙ

ٓوبٍ ٓ٘شٞس  -ت ٝٓغإ٤ُٝخ ٖٓ ؟ ُِششًبد أُغبٛٔخ ٤ًق رؾزغ الإطذاسػلاٝح  –لله اُوبعْ  كٜذ ثٖ ػجذ -1

        الاٌُزش٢ٗٝ  أُٞهغ–أُغِخ الاهزظبد٣خ ك٢

(http://www.aleqt.com/2006/10/30/article_62949.html?related ) 

ٓوبٍ ٓ٘شٞس ك٢ أُغِخ الاهزظبد٣خ  -ٓغزوج٤ِخ ؟ أٌّٓشساد اُشثؾ٤خ ربس٣خ٤خ  –ٓؾٔذ ثٖ كٜذ اُؼٔشإ  -5

       http://www.aleqt.com/2012/02/22/article_629146.htm) -أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ : –الاٌُزش٤ٗٝخ

رو٣ْٞ  لأؿشاع ٗؾٞ ٓؼذٍ ُخظْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثذ٣َ ػٖ ٓؼذٍ اُلبئذح -اُؼض٣ض د. عٜبد طجؾ٢ ػجذ -6

ثؾش ٓ٘شٞس ػ٠ِ أُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ  – الإعلا٤ٓخأُششٝػبد الاعزضٔبس٣خ ك٢ اُج٘ٞى 

http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/N502.pdf                                             
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 انًىالغ الانكتزوَيح -راتؼاً:

1- ttp://www.moqatel.com/openshare/index.htm 

2- faculty.ksu.edu.sa/73811/2/ doc  

3- http://www.moqatel.com/openshare/index.htm 

4-http://www.qatarshares.com/vb/showthread.php?t=34251 

5-http://www.syria-stocks.com/forum/showthread.php?t=2957 

6-http://www.aleqt.com/2006/10/30/article_62949.html?related   

7-http://www.aleqt.com/2012/02/22/article_629146.htm 

8-http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/N502.pdf 

9-http://www.bfg-global.com/portal/mag2  

10-http://www.daral3ez.com/vb/showthread  

11-http://www.wadilarab.com/t11224-topic  

 

 -انمىاَيٍ والأَظًح وانتؼهيًاخ: -خايساً:

 أُؼذٍ . 1991ُغ٘خ  11شاه٢ اُ٘بكز سهْ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼ -1

 .1115ُغ٘خ  91هبٕٗٞ اُششًبد أُظش١ سهْ  -1

 .1111( ُغ٘خ  5هبٕٗٞ اُششًبد اُوطش١ سهْ ) -1

 . 1991ُغ٘خ  11( ثزؼذ٣َ هبٕٗٞ اُششًبد اُؼشاه٢ سهْ 61أُإهزخ سهْ ) الائزلافأٓش عِطخ  -1

 .1991ُغ٘خ  159اُلائؾخ اُز٘ل٤ز٣خ ُوبٕٗٞ ششًبد الأٓٞاٍ ) أُغبٛٔخ( سهْ  -5

 سأط أُبٍ ػٖ ؽش٣ن ث٤غ الأعْٜ . –ص٣بدح  -1116ُغ٘خ  -1-رؼ٤ِٔبد سهْ -6

( ُغ٘خ  11رؼ٤ِٔبد رذاٍٝ الأٝسام أُب٤ُخ اُخبطخ ثوبٕٗٞ عٞم اُؼشام أُإهذ ُلأٝسام أُب٤ُخ سهْ ) -1

1111. 
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