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Abstract :  
This study highlights the impact of applying fair value measurement on the decision to invest in 

common shares. Particularly, this study is conducted on the Alliance Insurance Enterprise for the 

period between 2013 and 2016, Where Bates P/E profitability model  have being used to evaluate 

the common shares of the Alliance enterprise, due to the adaptation of this model with the data of 

the enterprise in question. 

 Findings of the study have revealed that the application of "fair value measurement" on common 

shares of the Alliance insurance enterprise have contributed in improving certain information 

provided in accordance with the use of fair value, which consequently led to taking  some rational 

decisions about the financial investment.   

Keywords: historical cost, fair value, investment decision, valuation models for common shares  .  

Jel Classification Codes:  : XN1, XN2.  

Résume: 
 Le but de cette étude est de mettre en évidence l'impact de l'application de la mesure de la 

juste valeur sur la décision d'investissement dans des actions ordinaires en s'appliquant à la 

Fondation Alliance assurance. Pour la période (2013-2016), le modèle multiplicateur  P/E de Bates 

a été utilisé pour évaluer les actions ordinaires de la Fondation Alliance, en raison de l’adaptation 

de ce modèle avec les données de l'institution en question.  

 Cette étude a révélé que l'application de la mesure de la juste valeur aux actions ordinaires 

de la Fondation d'assurance Alliance a contribué à l'amélioration de certaines informations fournies 

conformément à l'utilisation de la juste valeur, ce qui a contribué à la prise de décision rationnelle 

des investissements financiers.  

Mots-clés: coût historique, juste valeur, décision d'investissement, modèles d'évaluation des actions 

ordinaires. 

Codes de classification de Jel : XN2 ،XN1 
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1- ���?�:  

�$،�k(:ت�اBZ	�Aت�ا�':%:��nCا��Tـ:%�ت�وأ��ـ�a=ـ>ه��  ��Zد%$�وا�o�/
�.=�pZا�fgر���وا���Eeqا���:%:k�(��3�fg

�$��123وا/'�$�و �H	رة��oUو��)��p ات�Eeq�Zـ\�اr�fg�$A	BZا�$+�/�fg�.5B��hiات�ا�Eeq�Z� �B�sوا���،ht	�TZس�ا��	�C$�ا��

�\mــud�$ــ�H��Zة�واEــeq�Zــ$�ا�v�C�J%:ــ$�ا�w.xy� �(ــA-��$%ــ�دo�/
�ــ�zأن�ا�pــ.وف�l�،$ــ�/oــ�ر�و����ــ��CــJ|}�ا��GHmــ$�ا���ر�0

�+ـ$�اBZ	Aـ$� �eqـ�Eا�pـ.وف�gـ�fاxyـ��ت�اGH�0Zـ$،��jـ:�أدى�{ـ\�ذ/�Eeqـ�$�دا^)،�و��	�TZـ$�اJ(C�1ت�23ـ���qـ!�إ9ـ�1و�ـ�د��ـ�

e5Kوا��?�H3م�����hiدئ�ا���Zا�c'd�fg�E�،��nـCـ:ث�T��hـiـ'�ر�ا�	[�fـgات�Eeqا�>ي�%���=\�ا���$�و�nCذ�!��C:أ�ا��GHm$�ا���ر�0

LـــH�C�nـــC�\ـــ:ر�{ـــbـــ:ة���0ـــ�ذ�ا��ـــ.ارات،�و/ـــ:�أ�GZـــ$�اC�H'Z� �n�.+,-ـــAZـــ��أدى�إ9ـــ3�1ـــ:م���و�ـــ:�ا+C�،ة�إ9ـــ�1أ�ـــ.ىEـــFj��Ee%ـــ�'C

�ـ�ر�) �TC)IASB	ـ�$�ا�:و��ـ$�'C)32��،39 ($ـ$�ا�'�د�ـ+��ـ$��ojـ�ح��3?ـ��وا�ـ>ي���ـ.ق��j?+ـ��إ9ـ�1/�ــ�س�ا��G�wــ�ر�و�'Zـ>�!�اwو�،

�ـــ$�) 157(��Zـــ�$�ا	�TZا�Ee%ـــ�'C�LـــH�C�nـــCـــ�در�oا�)FASB (ـــ:د�l�:ـــ�ر�/ـــ�'C�\أن�{ـــ�zـــ�l�$ـــ$�ا�'�د�ـــ+�ا�ـــ>ي�%-Jـــ�ول�/�ـــ�س�ا��

�ـ$����+Hـ!�kـ.وط�ا�Aـ�ق�wـVء��.ق��C':د�����س�ا���+$�ا�'���Zا^.�$��*وراق�ا��yق�ا�	ا�3+�د=���ن��nv+%���hiد�$�وا�

�)�]	()�ا�'�د%$�  .�>ا�	��wEeا��Y�123�zT+�ذج���

  

����opا��را/� -1-1 :f9ؤل�ا����A-ا��fg�$�A�   :��+,\�HmuC$�ا���zTا�̂.

�ـــــ"�أ=ـــــst8�5'ـــــ�rا�?'ـــــ"س�@"�?'3ـــــ��ا��"د�ـــــ���q/ـــــ.-�ا��"د*ـــــ��2ـــــ�1ا78ـــــ"ذ�  �IJ")ـــــ��أ�'ـــــ/K��� ـــــ(34"ر/�ا�?ـــــ5ارات�

�'G"ت؟H#��  

�$�ا�����$: v5S'��ا��را/� -1-2�.Gح�ا�.�Y�h���   :و�nCأ�\���� $��123ا�-�Aؤل�ا�̂.

�ــ��ا���ــ�س� ����+ـ$�ا�'�د�ــ$�C�H'Cــ�ت�أ�wــ�C�E^+ـ$�   ����.jــ:ة(%ـ�^�j (�$ــC:�Z� �$ــYر��C�()ــAــ�ل��3^ـ:�ا�l�n�.+,-ــA+H�

$���JتBZ	A$�أ���GHm���  M$�ا���ر�0CK�H��L.  

��	ـــ(��وjـــ��Cـــ���:Pـــ�ف�ا��را/ـــ� -1-3/����ـــ�س�ا�TZ	ـــ�htوأ	ـــ���Hـــ�س��	Kw�$ـــ$�ا�'�د�ـــ+�@?ـــ:ف�ا�:را	ـــ$�إ9ـــ�1 �ـــ�ن�GC(ـــ�م�ا��

$����ا�Ee%�'Zا�TZ	�$�ا�:و�H3�aoY.  

��ا����س� ����+$�ا�'�د�$��*	()�ا�'�د%$�و��:%)��C�H'Cت�أ�E�wأ=+�$��nCا��GHm$�ا���������$�Y�mCإ�19إ�aj:=��+w$�  .��ر�0

��s[�أ=+�$�ا�:را	$���'.ف��123أ	��ب������C':ي�ا�Ee%�'Zا�TZ	�$�ا�:و��$�و��Ee%�'C �غ�ا���TY�f9�Z:أ3P'��ا��را/� -1-4

�ـــ$�اZ'ـــ:ة�23ـــ�1أ	ـــ�س�ا���+ـــ$�ا�'�د�ـــ$���Zـــ>�!�23ـــ�1/ـــ:رة�ا��ـــ�ا^)�اwو�،htـــ	�TZـــ�س�ا��Hـــ�س��	Kw�$ـــ$�ا�'�د�ـــ+�ا	ـــ�0:ام�ا��

Zت�ا�Y���:ة F£و�:�C:0�AC¢�ا��k-,+�ر�$�ر	ة����0ذ�/.ارات�ا:�GC�$���Cات�.kB+ �$���.  

��wxGا��را/� -1-5 :��+�j��Cي،�أ.pJإ3:اد����ر�ا��fg�¢¤ا.��	
�{|JZ�3+�د��123ا
��أ=:اف�ا�:را	$��)���T��$�qd

���c'dاZ'�د�ت�ا�.����$�اZ'.وJ �$j+�ذج�.��n3�$ا�'�د��$+��)�]	()��%0¥�ا��Y��yا������¢�	��Jم� ���س�ا�����

��ت�اBZ	TC�$A\�ا�:را	$�'C�]C�$+^�C�E�wن�أ�m��hi.ق�وا��ه�ا�<=�nC�:lر�وا��  . ا�'�د%$،�وذ�!� ���

 : ا��را/"ت�ا�)"@?� -1-6

@?ـــ:ف�=ــ>ه�ا�:را	ـــ$�إ9ــ����1ـــ�¦��):�2013ـــ5ار�/ــ�'-�;sـــ��ا�PQــ5ة،�L)ـــG&ن�~ـ"ـ{-�;5|ـــ�،�L)ــG&ن�راzـــR�y"�ــy،(درا/ــ�� - 

�ـــ�ن�GC(ـــ�م�ا���+ـــ$�ا�'�د�ـــ$�وC§ـــEرات�ا	ـــ� �nـــ��3ـــWj�،()ـــ	ـــ$�ا�'�د�ـــ$��*+�0:اC(�،�وا	ـــ�'.اض�ا��ـــ.ق�اJv+Zـــ$����ـــ�س�ا��

�ــ$TU.ا��V3ــ�WCــ�ذج�+Yــ�'+�ل�	ــ()�ا�'�د%ــ$� �	ــ$�ا�'�د�ــ$��*+��ــ$�/�ــ�س�ا��Y�mCــ�ر�. إ��ــ��=ــ:ف�ا��Tــ�j�zــ:��ــ)�ا���Tو��

��23ـــ�1اoZـــ���ـــ$��FGHـــEة��ق�ا�'ـــ.اق��ـــ*وراقرف�ا�'.ا/�ـــ$�اb�©yـــ$�اZ:ر�ـــ$�gـــ�f	ـــ� ذ�ـــ!�ا�J+ـــ�ذج� ـــ�������Zـــ)�)2012-2009(ا��،

�ـــ�ري،�و
ر��ـــ�ط�اy©�ـــ¢�ا�­Aـــ�¬،�و/ـــ:���bـــ\��SPSSا	ـــ�0:ام� .Yـــ�ol��ªCـــ�ء�'Zاف�ا.TYـــ�ذج� ـــ��+Jات��Eـــeq�Cـــ�ب�Al�fـــg

$�TU.ا��V3�WCذج��+Y0:ام��	� �$b�©yا�$���س�ا���+$�ا�'�د�$��	()�ا�oZرف�ا�'.ا//�$�Y�mCإ�19إ�zTا��.  
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@?ــ:ف�=ــ>ه�ا�:را	ــ$�إ9ــ�1ا��'ــ.ف�23ــ�1وا/ــ[�����ــ���TC	ــ�$�ا���+ــ$��):2016س�@ــ��إ*ــ�*5،��3Vــ��زر,ــ�ن،�Sــ"ر (درا/ــ�� - 

�ــ$��ــ)�Yا:�Zــ$�ا	ا�:را�fــg�zــT�Hداة��Kــwن����ــ��=ــ>ا�ا�(ــ:ف��ــ)�ا	ــ�0:ام�
	ــ�­�Tا^.�ــ$،�و����yا�$�ا�'�د�ــ$�gــ�fا���®ــ$�ا�TZ	ــ­

Zــ�ت�اA	BZا�nــC�$ــJ��ــ$��3ــ�رة�3ــ�nأ{ــ�ـد%+�eن�bــ$�ا��yا^.�ــ$،�وا�G:ر�ـــ$�gــ�fا���ر ��ز¯ــ[�
	ــ�­��ن�23ــj�1®�ــeن�]و9ـــ3�1Y�,ـــ$�ا�®

�ــeن��ــ)���ز¯ــ[�J)Cــ$�]و9ــ�1و�27و®Gــ�+�رة�23ــ�1ا�	ــ$�46ا�Y�,ــ$�ا�®Gا��nــC�$+Hــ�ACــ�+�رة�	و . ا�$��ــ)�ا	ــ�0:ام�]	ــ������olــ�^

�ªCــ�YE§ــ�ل�ا���nــC)SPSS,U20 ($jــ�ري،� �³ــ��'Zــ.اف�اTY
�ــ\�أ	ــ�0:م�]	ــ�����ا��Z	ــ¬�اAxyــ�´¢�وHT�Hــ�0:ام��و�	إ9ــ�1ا

��ت�و���aHbا�:را	$�إ�19أن�اBZ	�Aت�
/��oد%$�ا��yا^.�$�اZ:ر�$��fgا���رone sample t-test��$bأ	�Hب��.Gر�ا������

�����ht	�TZح�ا�ojس�و���وأن�=�Jك��3ا^��و�T:%�ت���'\�ا���®ـ$�ا�TZ	ـ­�$�ا��yا^.�ـ$�. ��Y+�ذج�ا���+$�ا�'�د�$��fgا��

��������$+^�C�Ee¿$ا�'�د��$+�  .ا��

 - � �(درا/� ،- 5�� �دادن@"�5tش �ا��P"ب �s;� �دادن، �ا��E�ر �s;، 2017( :� �ا�:را	$ �=>ه �ا���+$��إ19@?:ف ��أ5.����

�nC� $J�'�� $�­	�TZا� ��kB+H.ات �ا�C�H'Zت $��أ=+ $Yر��C� ���ل nC� $���Zا� �]وراق fgر��+,-	
�/.ار� :�k.�� 123� ا�'�د�$

.kBC� fg� �اZ:ر�$ �MASIاBZ	�Aت ،� �ا�'�د�$ $+��ا�� ������ \�/� �e�EFjن 123� fg� �ا�:را	$ �=>ه a+2006-2000(و�(�:' �و́ ،

��ا���+$�ا�'�د�$��أن��إ���nC19ل�=>ه�ا�:را	$����b\�ا���e,lن. Panel Data،�وذ�!� �	�0:ام�Y+�ذج�)2008-2014(���

،$�U.qZت�ا�A	B+H��()A�3^:�ا��¬	��Cن�eAT��fg�(=�	�:/�$ا�'�د��$+����nCل��eATن��c'dا�C�H'Zت��ا	�0:ام�ا��

f9�Zر�ا�+,-	
�:�/.ار�k.��fg�:3�AR�hiا�'�د�$،�وا��$+���ا	�0:ام�ا��jو�$C:�Zا. 

   

  �R"ر�ا�5�Gي �-2

  

  ا�?'��3ا��"د�� -2-1

  

  :ا�#V�ل����أ/"س�ا�#��E�oا�#"ر 7'��إ��9أ/"س�ا�?'��3ا��"د���-2-1-1

�ا����س   n3� $���Jا�� $�­	�TZا� �ا�C�H'Zت �و/:ر@?���إن �?Â�l�b� nC�Ee,vا�� :�G�� aT�bأ� $��ا���ر�0 $GHm��� 

�$%:�Hا����$�	�TZا�\r�fg�$���Zا�(^ا���ا�fg�.)p��hiا��(��$��B+H	A$،�وR�(��f9����U':�ا�����xyا�$���ojÃح��n3ا���'

�ا� \,+�� ��3د�$ ��C�H'Cت �إ19 �%����Tن n%<ا�� n�.+,-A+H�� $�As�� � �?�C� $U�H�Zا� �ا�C:©yت ����0ذ���:م 
/��oد%$� ]¤�/�

�$�	�TC� aY�mj� $�­	�TZا� (��وا�� 
/��oد%$� (��ا�� � eن �%��رب �ا�>ي �ا��:%\ n3� zTا��� �{�ن �J=� nCو� ،$+�H	� /.ارات

�)� eن�ا�TZ	�eن�و
/��oد%eن=�GZا�fg�fÄد�ا�����%Å�\,C[ر���©yا�fÆ�$ا�'�د��$+�  1.ا��

  :lوا� \mو�� ht	�TZا� �ا����س ��.ق �R':دت :����=� �ا��.ق �=>ه nC� h�Ç�	[� �وا�(:ف ،�?@���H	و� �?@���إ%��  �?�C� ة

�وا�:/$� $xÈ�� � �ا�C�H'Zت �=>ه Vo��� �أن : ��j� $+^�C� ���mن ¢mو�� �ا�C�H'Zت �=>ه ¢C:0�AZ� $+^�C� ��C�H'Cت (%:��

��س�{��b[�$jل�/��=�$���Zا�$�	�TZا�Ee%�'C�LH�Zى�:Zإ�19أن�ا�(:ف����\�ا�EeuMو�،$�/�5�Zوا�$+^�/�fg�$���Zم�ا�o©yوا

�f9�Zا��w.Zا)$�Yا£eC (�+=ن�e�A� 2: ��+Â?��ا�'�د�$�و��GHm��� �L$�ا���ر�0�$�وذ�!��e�­Aن�ر̂  

 - $��$��123ا��GHm$�ا���ر�0s�Zا�É���Z� �$Yر��Z� �$���Zت�ا�Cا£F�
  .أن�ا���)�ا�'�د�$����C�H'C�.jت�أو5���b�� �$Hbل�و

 - �¬H�0Zس�ا���+$�ا�'�د�$،� �J+��%��س�ا��'�cإن�Y+�ذج�ا����� �$���Zل�ا�b[�c'dس���/���j�(�%ا�>ي��¥^�o©yا

��ت�إدارة����$�اZ'�:ة�وا	EFا���Zة�]دوات�ا.%�AC[����AÊ�n��$��$� ���GHm$�ا���ر�0��Zت�ا�Cا£F�
�(p'C��Y���19إ�.�[

����lدة����Z��0.�اZا.  
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�¦���Cر�TC�$Y	�$�ا���+$�ا����nv+�وf9ول�ا���:�yا�fg�$�  :�'�د�$� ���GHm$�ا���ر�0

�?"ر������s/"Vا�?'��3ا��"د���@"�#��E�oا�#"ر 7'�): 01(ر,-� ]�ول  

���s/"Vا�#��E�oا�#"ر 7'�  ���s/"Vا�?'��3ا��"د��  ا�E.�م  

��  ا��ء

  

� �n�.+,-ــA+H��$ــ+^�C�Eــ�wــ$�ا�'�د�ــ$�أ+�ا���ـ�س�وjــ��ا��

�b*��f9ــ\�أو�وا�EF�Zــeن��Yــ��v'Êــ�L	ــ'.�ا�Aــ�ق�اxyــ

  ا�F£ام؛

� �$�Av3�$%<qR�.j�%)'؛)$را�  

� �	�JZا�a�  .ا���/

��ا��GHm$�ا���ر�0�$�����ـ:م�C�H'Cـ�ت� �jو�$���Zا���ا^)�ا

  �n�.+,-A+H؛

� $5:TC�Ee¿ت��C�H'Zا.  

¿eــ�Eا�usــ�$�/ــ:��]	ــ�اق��ـ:%.ات�ا���+ــ$�ا�'�د�ــ$�gــ�f �  ا��=�,'�


�3+�د��nv+%��)$�,�� ن��:%.ة��m����:/.(  

� �C�1ــ$�23ــ�sـــ:اثl���$�5/ـــ�C�$Hــ�ÌZا�Éـــ���Zــ$،�وا�H'Gا�

�£eTا���nC�$���و����T�H��$H �/داري و�.  

ر¿ـ)�أن�ا���+ـ$�ا�'�د�ـ$�%+�v?ــ��ا���ـ�س�udـ5�C�\mــ�ق� �  ا�?"@�'����3?"ر��

�ـــــ$��H+��رYـــــ$�وCـــــ[�ذ�ـــــ!�Íjـــــ�T��hـــــ�ج�إ9ـــــ�1H ـــــ�ر�ا���'Rو

�$�ا��Zرe �$Yن�/��	�ت�ا���+$�ا�'�د�$Y�mCن�إeAT�.  

� �nــv+%�$ــ�H �/���ــ'Rــ$�أن����	ــ�ت�وjــ��ا��GHmــ$�ا���ر�0�H�

�H+��رYـ$�Cـ��nـ�ل�3ـ:م�ا��ــ:رة�23ـT��1:%ـ:�أو�ـ��ا�uــ���

 ــــــeن�ا�'b�Jــــــ.�اu-Zــــــ�Î?$�وأو�ــــــ��
�ــــــ��ف� ــــــeن�ا�'b�Jــــــ.�

$GH�0Zا.  

r/"G#�ا  

  )ا�s4"ت(

إن�ا	ـ�0:ام�ا���+ـ$�ا�'�د�ــ$�%��ـ��و�U	ـ�+.ار���CرYــ$� �

nCة����123ل�ا��:�lو�(����.  

���ر�0�ــــ$�ÆــــC�fــــ��C�ªــــ�nأ	ــــ�����ا����ــــ�)،�Íjــــ�hا��GHmــــ$�ا �

��Hــــ3�Éــــ�nا�oــــ��Gت�ا�Aــــ� �$�وjــــ���Cــــ�����Éر�0�ــــ$،�و�ــــ�)�

��ا���+$�ا�'�د�$�� �غjر�$�و��yت�ا��Goا��n3.  

�;D%اف�@"���ا���

)�r?V85ادات*�(  

��	ـــ(�� �	ـــ�+.ار�وjـــ����eqـــEات�ا���+ـــ$��]رUـــ�ح �/�nـــv+%


/��oد%$����xÏق�و
�F£ا�Cت.  

%ـ�)�/��	ــ(��gـ�Y�fـ�ط�oGJCــJ3�$Hـ:m���Cـ�ن�C'ــ�%��Eeح]رUـ� �

�¬U.ـ:أ�ا�ـ�Cـ�0:ام�	وذ�!� ��،$l��Cادات�.%Å� اف�EF3


��س�ا���GJت��.  

�ــــــــــ:ة���Jــــــــــ\� �  ا�"���1@�غlا���$H��ــــــــــ$�Æــــــــــ�fا��	ــــــــــC�+'ــــــــــ$�ا��Yا£eZا

  .�C�H'Cت��e+=�A+Hن

� �Lـــــــــ����ـــــــــ�?�v��$ـــــــــ+�/�^+ـــــــــ$�ا�ـــــــــ:�\�����Hـــــــــ3�Éـــــــــ�nا��

�  .+$�و�n3�ÉH���f9����Uاy©�.ا��Eeqات�ا�:ور�$��fgا��

/�^+ـــــــــــ$�ا�ـــــــــــ:�\�Æــــــــــــ�fاAZـــــــــــBو�$�3ــــــــــــ�Y�nـــــــــــ\�اC�H'Zــــــــــــ�ت� �

$�C�+'ا��$�Yا£eZا�Lن�و��e+=�A+H�.  

�+ـــ��%0ـــ¥��]رUـــ�ح �  0ر|"حإدارة�jـــ:ة��GC�Eـــe¿ـــ�حUأو��]ر�$�Hـــ���AZا

�،$+��+,ـ\�ا��eqـEات�gـ�fا���+ـ$�و�(ـ>ا�Íjـ��hو�رUـ�حا��

�$،�و����Hـــ�v+%���É?ـــ��ا���sـــeq� �BـــEات�ا���+ـــ$�اAZـــ��H�

$+�  .�n3ا��

� ����Tص���.j��H0��$�  .]ر�Uح�TC	�$�ا��GHm$�ا���ر�0

Source :VolhaShamkhts , Fair value accounting, BS-Thesis In Business Administration, 

University of Islenand ,2010, p,p 16 ,17  

  

�E.�م�ا�?'��3ا��"د���-2-1-2 :�­	�TZا�Ee%�'Zرت�ا:bدرة��3م�أ�oا��$��+$�ا�'�د�$2006$�ا�:و��H���C�)GCم� �?ÑK ��?Âj.3و 

�l.ة" � ³رادة �و��'��Cن �ور¿�$ $j.'C� 123� �أ�.اف � eن �ا�F£ام $��ARأو�� \bأ� �ا	-�:ال nv+%� �?Ó��+ � hiا�� $+��ا�� \,+�"3�،

�$���Zا�$�	�TZا�Ee%�'C�LH�C�\�/�nC�aj.3و¢m�.C[ )FASB(123" م��32007م����wوا�>ي�ر��]� �EepY�(H�AÊا�>ي��.'Aا�

�123أb\�أو�ا�EepY�(H�AZا�F£ام�أb\�أو�ا�A'.�ا�>ي�	�:�T��EepY�]j�\�ا�F£ام�و���Lا�A'.�ا�>ي�%���	:اده���	��Tاذ�

  EFGC."4ض

��ر�'C�fg�aj.3��+wر/)��� �غ�f9ا�:و�f9�Z)13(اIFRS 13  "(��'jأو�د�\bأ�]���� �)C��	ا�nv+%�hiا��$+��ا�� �?ÑK 
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:A�$���xyق�ا�Aوف�ا�.r�fgق��Aا��fg�\C�'ن�أ�.اف���e �$+p�JC�$%د���$�ا�3H+'س����".اد�ا�F£ام����fgر���ا��
5

  

���.ق�ا��Zد�$،� eن�jو�(o��$��ARأو��\bد�$�أ��+ �(���$�H'j�$�H+3ء����fg�$ا�'�د��$+�و����أن���T:د�ا��

  k�fg.6.وط�اAj�JZ$�ا���C$�أ�.اف��:�C�H'C�nC�¢Gv%��C��?Ôت�وا����ل�{\�ذ�!�%���أن�%�mن 

���³jن�H3و�،$���Zإ3:اد�ا���ا^)�ا��ر����fg�]/ب�إ�19ا��ا./[�$+���� �$GH�0Zت�ا� �Axyد�ا�J ر��)rا�'�د�$�إ�19إ�$+�@?:ف�ا��

�$��B+H	Ê�$A'�د�إ�19أ	��ب�أ=+(����xyا�$+����TC	�$�ا���+$�ا�'�د�$�وj.'C$�ا������ �$A	BZم�ا��/:
7

  

�[�أو�k.اء�
	-,+�رات��ا��0ذ�/.ارات - ­ �$�H'�Cة�:�k-,+�ر�$�و���ر�$�ر	ن�ا��:ا^\(اe ر�����
 (�hiج�ا��C:Y
و/.ارات�

$���3�$�/�5�Cذات��$���Cت��C�H'C�123�$�s�Cن��m��z�T �،�C�$A	BZاء�.uت�أو�/.ارات�ا��A	BZن�اe �(��.  

 - $H+l�nC�\m��$���xyا�$+�  .اe�.�Zن�وا�n�.+,-AZ]	() ا��0��¬��3+�ل�اBZ	A$�وإr(�ر�ا��

  

  8?''-�ا�?'��3ا��"د�� -2-1-3

�ا%��اZا���+$�ا�'�د�$�وا	'$�
	�0:ام�و�(��ا�C:���hi(��و�Y:�أن�ا�C�H'Zت��:�Qا*"�ا/#�7ام�ا�?'��3ا��"د�� - 2-1-3-1

$�  8:ا����

 - �$��-Yو�f9�Zا��w.Zا�n3�$���Zا^)�ا��Hا�'�دل���Ee�'ا�'�د�$�أ/.ب����$+���jت�ا��J:%$�وا��Eeqات��fgوا��:�]3+�لإن�ا��

�$��B+H	A$؛vHZق�ا��l  

 - � 
/��oدي� �ا�:�\ n3�E§'R� �?Ñ³j� �ا�'�د�$ $+��ا�� �أ	�س 123� �و
�F£ا�Cت �ا���Zدات (����� (�� ����Yإذا �]	'�ر أ�>

�$�e'dن�
���3ر؛/�Aا�  

 - uZت�ا�A	BZن�اe ت��Yر��Zإ�.اء�ا�fg�$ا�'�د��$+��$��123ا��s�Zت�ا�C�H'Z3:�ا�ARا�'�د�$؛�$+�  �Î?$�ا�0�AR�hi:م�ا��

  إن��C�H'Cت�ا���+$�ا�'�د�$���Z/:رة��B�s�$�أ�Lv'R��?Ñ��E§wا��Ee5Kات�
/��oد%$�ا��yر�$؛ - 

�%�)�إ -  �أن �ا�'�د�$ (��ا�� nC�Ee,v�� ¦+AR� �واE§©yة ������Jvا��� fg� z%:xyا� �ا���:م �أن �%:�3ن $�	�TZا�Ee%�'C� fÕوا�� ن

J0:ام����	� �$���ت��:��C�ªCدئ��Ee'AR	�ق�رأس�ا�Zل��C�H'C�]Cت��lل�r.وف�ا��Aق�ا��yر�$��:%.=�� +��5/.  

�+��f2%: �'�ب�أو���#?"دات�ا��].����?'��3ا��"د��ا� - 2-1-3-2j��)W'dإدراج��nv+%:9  

��د%$�/��س�ا���+$�ا�'�د�$ - l3:م�د/$�و�f9����Uا�'�د�$،�و�$+���� �$��TZوف�ا.pا��/�ف��123ا��$U�'b؛  

�$،��-�fg��­Aز��دة�%����Hا��/�ف��123ا - jإ���V�ر�oC�:�v�3د%$�و��Ee¿ا�'�د�$،� >ل��(�د��$+���� �$��TZوف�ا.p�

$��TZا�$�GJZا�n3�$GHmا��  

�أو��� -  ،$+p�JCو� ��uM� �أ	�اق �)��.jا������ �C:J3� $A	BZا� �أ�bل nC�Ee,v�� �ا�'�د�$ $�/�Aا�� $+��ا�� :%:T�� �'o%

C� ،$�JGا�� �)o^�o�� n3� $�j�}� �����fgا�C�H'C�.jت �?�H3� �ا����س (�%� $?��k� ����Cدات �وeUن �?�� � �ا��Zر�Yت �إ�.اء ��'Ê� �+

  ا�A-lب�أو���:%.�/�+Â?��ا�'�د�$؛

��س� ����+$�ا�'�د�$،�EFjة�أ��ل��nCا��/�Ee�K���?�H3���EF%�:/�،aو�bل� - /��jو�$���Zت�ا�Y��%����Hإ3:اد�و3.ض�ا��

�$��fgا��/�aا��Zت�ا�Y���$�ا���/��aا�Z^)؛ا�C�H'Zت�إC:0�AC�19¢�ا��bت����C�H'Zه�ا<=�:�G�j�،�	�JZ  

 - �$���Zت�ا�Y��%Bدي�R':د� :ا^\�ا����س� ����+$�ا�'�د�$�إ0C��Al�VH�0���ª^��Y�19.��ت�/��س�{\��G%��+C�،�?�C:�ا��
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�H���?Â+��رY$؛H �/و��?Â�3���Cو��?Â�  oC:ا/

  :أ/"�'�y,'"س�ا�?'��3ا��"د��  -2-1-4

�$�وذ�ـــــ!���CرYـــــ$�إن��Cـــــ�%��Lا���+ـــــ$�gـــــr�fـــــ\�]	ـــــ  j�Gـــــuا��nـــــC�Eـــــe,v ـــــ��Yـــــ$�ا�'�د�ـــــ$���ود+��H��$ـــــ�H��Zة�واEـــــeq�Zاق�ا�

�ــــ$�اeq�ZــــEة���Zــــ�د%$�واo�/
�ــــ�س�gــــr�fــــ\�ا�pــــ.وف��H��$ــــ$�ا�'�د�ــــ+� +�ــــ�%��Lا��GHmــــ$�ا���ر�0�ــــ$،�و�Å�Uــــ�j$�إ9ــــ�C�1^+ــــ$�ا��

�ــــــ$��mــــــ�ن�C(+ــــــ$�أ%Wــــــ��/�ــــــ\�ا�Z^+ــــــ$،�وإن�ا�Z^+ـــــ$�وا�/�5�Zــــــ³ن�اj�$ـــــ�H��Zــــــ:ة��ي�وا^�jــــــ�¦� ــــــ��o��$ــــــ�/�5�Zــــــ:م�ا'd�(ــــــA-��hــــــi

f2%��+w��)	��/�nv+%��Yأ�$���Zا�$�	�TZا�Ee%�'C�LH�Cن�e �:�j�$ا�'�د��$+���س�ا��/�$�G�w�n3��C0:م،�أ�AC:10  

�+$�ا�'�د�$؛ - �Hس�����C�\Wjأ�¬uMق��	�fgد�:TZا�.'Aا��E§�'Ê 

 -  EFj:ــ$�ا�+��ــ$�إذا��ـ)�%�ــ�j.�ذ�ــ!،�%ــ�)���ـ:%.�Cــ��إذا�{�Yــ�aا��Y:Zا�(C<ــ\�ا�ــ,Cــ�د�J�H��$ـbــ$�ا�'�د�ــ$،�و��+�%ــ$�/.��ـ$�Cــ�nا��

�$�ذات�C':ل�ا��G^:ة�اEeq�Z؛��Zن�و]دوات�اeJ^وا�:ا 

��س�ا���+$�ا�'�د�$    ���$� :/:�0�AR:م�w>�!�ا��.ق�ا����

�$�اÎ�uZ?$؛ - ��Zدة��*دوات�ا:TZا�$�/�Aر�ا��'	[ 

 �:�Cت�ا�-��nC�Ee'A($���ر��$؛ - 

 - e'A-ذج�ا��+Y؛$�Hا�:ا��E 

 - $C�o0Zا�$%:�Jت�ا���j:ا��. 

��ت�ا����س�و
EF3اف�  H+3ف�:?@�z�lح�ojق��و��	�fg�n�.+,-AZا�$%�+l�19إ�¬�j�L���$ا�'�د��$+��Hوراق�[�

�$���Zا)$bـ.{�ت�) ا���رuا��Lـ�	K��:ـJ3�$ـ����،�وإY+���+�:�أ%Wـ��إ9ـ�1ا�Aـ�ق�]و�j�Gkق�و�Aـ�=+$�أو�ز�ـ�دة�اوإ3�19:ا�$�ا�AZ

$���JC|}�ا���+$�ا�'�د�$��fgا����س�و
EF3اف�و��ojح�]	�Lا����������H���و�،�)��C11: رأس�  

�ــــ$�و�Yــــ�^�ª]3+ــــ�ل� - ��Zــــ�ت�اC�H'Zا�nــــ�$�3ــــ	�JZــــ�ت�ا���،�وgــــ�fا���/�أن�%ــــ�)�ا���ــــ�س�و
F3ــــEاف�و�ojــــ�ح�ا�C�mــــ\�وا�ــــ:/

 .وا�C�H'Zت�]�.ى�ا��زA+H��$C-,+.����0ذ�/.اره�
	-,+�ري 

��gـــ�fاoxyـــ�ل�23ـــ�1 - xyـــ� ���+ـــ��%�'Hـــj�$ـــbـــ�و�$�و��A-Cـــ$��3د�ـــ$�وHC�'C�1ـــ��23ـــC�$w.ـــk�fـــg�$ـــ���Zـــ$�]وراق�اH+l�ÖـــpT%أن�

�$���Al�123�$®j�×y�oب�أ�.ى Hت�ا�:ا��C�H'Zا�\q�AR���Øilت�و�C�H'Zت�وا�Y�� .ا��

 - J�y�n3درة��oا��$��$�������Ee%�'Zا�TZ	�$�ا�:و���Zت�ا�C�H'Zا�:'Rأن����%�$� ).ISAC($�ا�Ee%�'Zا�:و�


��Tد�ا�:و�T+H��f9	�eن� - �n3در��oا��f9ا�:و����$�������Ee%�'Zا��:/��Zت�ا�C�H'Zا��j:أن�����%)IFAC.( 

 - ��?�3�E§'Rض�أن�EFG%�hiا=.�ا��pا��n3ق�:o �E§'R�z�T �$���Zت�ا�C�H'Zاث(إ3:اد�ا:l[ا=.�و�pا��\� ).b:ق��+,

 - �$H �/ت��C�H'Zن�ا�mأن���?ÂC�	�nC���Tن�ا���mCÅ�U��5ت�وÃ�. 

��ر�� �غ�ا�f9�Zا�:و�f9ر/)��و/:�l:د - 'C)13(IFRS 13 ��$5�5���$��أ	��J0:ام����	ا�'�د�$� ��$+�وC:ا�\�����س�ا��

�f9ا����fg�\,+���(��  12:ا���

�ا�)�ق  -  mZ��:�Uو� �]	'�ر� �ا	�0:ام 123� :+�'R� hiا�� ��T�H�� $H ا���� $+��ا�� fg�b� �Eeuإ19 �%�)�و̄ hiا�� �ا�C�H'Zت fÄ

$H5�+Cت��Cا£Fل�وا��bK �$�H'�Zق�ا�Aت�ا��C�'�C�nC��?�H3ل��oxyا.  

 - mZ��ا�mZ��:�V�ر�oZأو�ا�:�\�وا�$�H���AZا�$%:�Jت�ا���j:ا���fg�o��$���xyا�$+�  .و���م����123:%.�ا��

 - �E�o#�ا�mZ��
	-�:ال،وGHm��fÆ$�ا�oxyل��123أ�:�$GHm��19إ�\�:Zا�ا<=�Eeu �$�AGY(�،�و̄���Y��$/����Uو�� �uC�\b

$C:©yا�$�Y�mCأو�إ. 
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�E.�م�,5ار��/(34"ر�-2-2  

  �:'Rا��nC�$�ر�+,-	

	-,+�ر�$�وR'�د�أ=+�Â?��أوأb'��و �أ=)�.ارات���?Â'�����­Ad�$���Z�3:�/.ارات��دارة�ا

e5K��fgو�$A	B+H��f2���AZا��+J�123ا��.k��Zا��=Ee5K���?�Cب�3:ة���	��nCه�ا��.ارات�<=�E§�'R��+w�،¦U.ى�ا���AC�123��=E

�$ا��.ارات���  .�B+H	��$A	EFا�

�ــــ��]=ــــ:اف�اU�¿.Zــــ$�JCــــ��"Ê'�§ـــ�Eا��ــــ.ار�
	ــــ-,+�ري�  �Tــــ>ه�و��GJ���$ــــCــــ�^\�ا��ز	ــــ��ا��3ــــ�ر�{ــــ\�ا��H����Bــــ�s��$ــــ�H+3

�ـــ�ر�وا��GZـــH$� ـــeن�اuZـــ.و�3ت��
�Ee%ـــ�'Cـــ$�و�+w����ـــ��"¯'ـــ.ف�أ%Wـــ�� YKـــ���و �13". ���3+ـــ�د�23ـــ�1]	ـــ��H3ـــ�ي��J%ا��ـــ.ار�ا�ـــ>ي�

�ــ��رUــ¦�gــ�fاAZــ���\،�و=ــ��%mــ�ن�3.�ــ$��Tــ:ف��?Î�$ــ�JCــ:ة�زCــ:ار�C�123ــ�n=ا�ــ.ا�aا��/ــ�fــgــ�ال�C[�nــCــ�م�H'Cــ:ر�/�¥��o0ــ

:wKو3:م�ا���.�©yا�nC�$GH�0C14".�:ر��ت�  

 15:ا5�5�aT��.+,-AZ$�أ�Yاع�fÆو��J:رج�/.ارات�

�ـ$��%�+,\�=>ا: ,5ار�ا�5pاء�-2-2-1��xyـ$�ا+���زة�أ�f9�C�\bو��K�Ïإ�19=>ا�ا��.ار���C:J3%.ى� Kن�ا��l�fg�.+,-AZا��.ار� .¿�$�ا

�ـ$���xyا�$���:��jت�ا��J:%$�اC�$'/��Z[�]�ـ>�d'ـeن�
��3ـ�ر�ا0Zـ��.�اoZـ��l$��(ـ>ه�ا��ـ:��jت�ا��J:%ـ$��Gـ�ق�ا���+ـ$�ا�Aـ�/

و��EFـ��23ـC�1ـ��	ـ������ـ:�. وا���j�xy:ى�اAZـ-,+.���0ـ�ذ�/ـ.ارات�ا�uـ.اء��*b\�اTC�f9�Z\�ا��:اول�j(>ه�اZ'�د�$����:�ا�.¿�$


���ه�ا�>ي��cG0%ا��Gرق� ـeن�ا�Aـ'.��fg�fÄ�Aا���=.'	�]jدي�إ�19رB%��+C�f9�Zا�\b[�!ق��123ذ��Aا��fg�$���qط�k.ا^

$+� .وا��

أCــ�م�أbــ\�Cــ�m��f9ــ�ن�/�+�ــ��ا�Aــ�/�$�gــ�f=ــ>ا�ا�Jــ�ع�Cــ�nا��ــ.ارات�
	ــ-,+�ر�$�%mــ�ن�اAZــ-,+.�: ,ــ5ار�;ــ�م�ا�#ــ�اول   -2-2-2

�ـ$���Hـ:��jت�ا��J:%ـ$�ا��Z/'ـ$�gـr�fـ\�ا0Zـ��.�وgـ�f=ـ>ه�ا���ـ'�$����mـ�ن�=Jـ�ك��3ا^ـ:�%p�s.=ـ����xyـ$�ا+��$�ARـ�وي�ا����xyا

]��$�	�اء�{�k�aY.اء�أو� H+3ي�K م���%���f9����Uو�.+,-AZا. 

�mــ�ن�ا���+ــ$�ا�Aــ�/�$��*bــ\�اZــ��f9ا�ــ>ي� Tــ�زة�اAZــ-,+.�%�Ïــ�KاAZــ-,+.ون�إ9ــ�1=ــ>ه�ا��ــ.ارات�J3ــ:��C: ,ــ5ار�ا�s'ــ�  -2-2-3

�ـ$�%ـ.ى�اAZـ-,+.� ـKن�ا�b.Gـ$���ـ:ة���xyـ>ه�ا=�fـg�f9ـ����U0ـ��.�وZـ\�اr�fـg�$ـ'/��Zـ$�ا%:�Jت�ا���j:�H��$���xyا�$+�أ�nC�E§wا��

�ــ��ا�ــ.U¦�وJ3ــ:=��%�0ــ>�/ــ.ار�ا���ــ[�و�p�sــ.�ا���ــ'��ت�ا�y:%ــ:ة�ا�iــG��h.ز=ــ��/ــ�ى�ا��Hــ��وا�'ــ. �T���nــC�:ــ�'�ض�gــ�fا�Aــ�ق��

�:%ــ:�ا�0ــ�ذ�/ــ.ار�kــ.اء�أو�C:3ــ�،�وذ�ــ!�H0%ــ��rــ.ف��:%ــ:ا�%ــ23�Lv'Jــ�1آ��ــ$�ا�Aــ�ق���oــ\�إ9ــ�Y�1�ــ$�%oــ�¦��j?ــ��اZ'ــ.وض�

�����ا�A'.�ا�H��\b*��fÄ�A(��ط�C.ة�أ�.ى�و=v>ا��:ور�ا�:ورةj���H3��H�ا��nC�E�wأ�f9�Zا�\b[�nC. 

  

  أP-�ا�3G"ذج��#?''-�0/.-�ا��"د*��@"�?'��3ا��"د���-2-3

�ـ�zا    l�nـC�$U�'ـb�$ـ���Zـ�ل�اb[�Eـ�wأ�nـC�$%ا�'�د�()	[�:'Rذ�ـ!�أن��fـgـ­��Aـ�د�ا�' �3^ـ:�=ـ>ه�]	ـ()�����ـ�)،�و̄

�ـ$�اAZـ-,+.� �BZ	Aـ$�و�(ـ��bـe�Gن�أ	�	ـ��eن�] vHC�$ـ��'�§ـ�Eا�Aـ()�ا�'ـ�دي�و5 �Æـ�fأنو9ـ3��GJ�v%�1:م�ا��e�w�\mud�:wKـE،�و̄

HC�xyـــ��اoxyـــ�ل�23ــ���1ز¯'ـــ�ت�]رUـــ�ح�وذ�ـــ!��jـــ¬�إذا�/ــ.رت�إدارة�اBZ	Aـــ$���ز¯ـــ[��ـــ�ء�أو�{ـــ\�]رUـــ�ح�%-ـــ�¦�ا�Aــ()�ا�'ـــ�دي�

�ـــ$�%+vــA��nـــ()�Y�,ــ��ا�Cأ�،���Jـــ	ـــ�$��5 �ــ$�As ــ�ح�Uـــ�ت�23ــ���1ز¯ـــ[�أرA	BZا�cــ'dـــ.ص�T��zــ�l�،$ـــJ�'Cة�EــFjــ$��ـــ�ل���T�Zا

��\،�23ــ�1أCــ\�أن�%mــ�ن�	ــ'.�ا���ــ[�أ23ــC�1ــ�n	ــ'.�ا�uــ.اء،�وgــ�f=ــ>ه�ا��xyــ$�%�Tــ��ا�Aــ()�ا�'ــ�دي�أن�%�ــ�ع�gــ�fو/ــC�aــ�� �AZــ�

f9�+	و �3.16^:�رأf2%��+�j��)W'd�.w<Y�$ا�'�د��$+�  �J=:17ك�3:ة�Y+�ذج�����س�ا��

�?)�م�0ر|"ح�ا�G?�ي��-2-3-1�-+Zذج��3�: Dividend Discount Models ـ�ذج�+J ـ�ذج�+J�1=>ا�ا�Ý:%Gordonوا�ـ>ي��

 EـــFG%�fــــg�]ــــ/��Zــــ:ي�ا�Jــــ�ح�ا�Uــــ�م�]رA�Z�$Cـــ�o0Zــــ$�ا+��H��$ــــ$�ا�'�د�ــــ$�دا�ــــ+�ض�J3ــــ:���ــــ:%.�ا���+ــــ$�ا�'�د�ــــ$��AHـــ()،�أن�ا��
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اAZــ���\�ا�iــ�h%ــ�)��oــ+(�� +'ــ:ل�ا�'�^ــ:�اZ�Hــ�ب�Cــ�n/�ــ\�اAZــ-,+.���'ــ��l�cــ��ت�3ــ:م�ا��wKــ:���Hــ!�ا���ز¯'ــ�ت�ا��J:%ــ$��

�$�=� و �á�$q�oا���jو    : 

∑
+

=
t

t

k

D
P

)1(
0  

��zأنl :  

Po :�()AH��$ا�'�د��$+���$��AH()(ا���xyا�$+�  ) ا��

Dt :ة�EFGH��f2���AZح�ا�Uم�]ر�A�C)t (  

 K :ب��H�Zل�ا�'�^:�ا:'C)(oل��:'C (  

�ـــ���v+ـــg�nـــ�fد/ـــ$�ا���sـــA�+ �Bـــ�م�]رUـــ�ح�  ��و23ـــ�1ا�ـــ.¿)�Cـــ�nأن�=ـــ>ا�ا�J+ـــ�ذج�%-Aـــ)� ��Aـــ(��$�إ��أن�bـــ'��Uت����

،�) Cـ����Ñ?�%ـ$(\�¿eـTC�Eـ:ود�ا��J:ي�إ9ـ�1أ�ـ
ً
�ـ$��Aـ'.�ا�Aـ()�اxyـ�g�f9ـ�f]�ـ\�ا��'�ـ:�ARـ�وي�bـG.ا��xyـ$�ا+�=ـ>ا� ��Yـ��أن�ا��

�?�Cذج��+Jا��nCي،���رت�3:د�:�Jح�ا��Uم�]ر�A�C�(o©yذج�ا�'�م��+Jت�ا��U�'bو����وز�:  

��ــ�J��h+ــ�ذج�ا: 3�zero- Growth Modelــ�ذج�ا�3Gــ��ا�+ــ5Eي��-2-3-1-1 �J+ــ��ا�oــG.ي��5ــ�ت�A�Cــ�م�]رUــ�ح�
FjــEاض�ا�̂.

�ــــــــ[�ا�Gــــــــ.ات�+�yو�$�Hــــــــ���AZــــــــ�ح�اUــــــــ�و�$���ز¯'ــــــــ�ت�]رAC�$ــــــــ���xyــــــــ�ح�اUر[ــــــــ���\،�أي�أن���ز¯'ــــــــ�ت�AZا�fــــــــg�]ــــــــ/��Zــــــــ:ي�ا�Jا�

)D1=D2=D3=Dt (.GـــoHـــ�وي��ACـــ:ي��Jـــ�ح�ا�Uـــ�م�]رA�C�fـــgـــ��+Jـــ:ل�ا�'Cـــ³ن�jـــ���H3ـــ��. ،�و+Jـــ�ذج�ا�+J��$�وا�oـــ�q$�ا�.���ـــ

¢Rå�}ي�.Goا� :  

  

K

Do
Po =  

�31963ـ�م�Gordon �ـ�ر�=ـ>ا�ا�J+ـ�ذج�Cـ�n/�ـ\�:3�Growth Model :The Constantـ�ذج�ا�3Gـ��ا�4"@ـ ��-2-3-1-2
ً
،�Wjـ�

�¢Rá��jو�123و�a �5ل�:'+ ��+J%�:lا��ا�()AHح���Uم�]ر�A�Cاض�أن�EFjا�n3                                                          :        

( )

( )

( )∞+=∞

+=

+=

gDD

gDD

gDD

10

:::

:::

2102

101

  

  ¢Rå�}�fÆذج��+Jا�ا�<=��jو�()AH��$ا�'�د��$+�  : وان�ا��

g

D
p

−Κ
=

1
0  

�z�lنأ: g :��?Îـ�Al�nـv+%�aـ�ح� +'ـ:ل��5 ـUر[ـ�م�A�Cـ��+Y�]ـC�$ـ()�ا�'�د%ـ	ـ$�]+��ـ��jـKن�/H3ـ�ح�وUـ�م�]رA�Z��+Jل�ا�:'C

$��á�$q�oا���jو�fÆ:  

  )C)4'�د�$�

( )

( )

( )

( )

( )

( )

( )

( )
( )

( )
( )

( )
( )

( )gK
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k
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P
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��zإنl :  

g  :��+Yل�:'C  

: Div��19ة�]وEFGا��$%�?Ñ�fg�()Aم�ا��A�C  

�ـــ$��JH+ـــ��ا�ـــ:ا^)�Ê'ـــ:�Y+ـــ�ذج���xyـــ$�ا+�Cـــ�nأ�wـــ�Eا�J+ـــ�ذج�kـــ��g��3ـــ�fا�����ـــ�� Gordon=ـــ>ه�Æـــ�fا�oـــ�Axy�$qـــ�ب�ا��

A�Cــ�م�]رUــ�ح،�ا�ــ>ي�Ê'ــ:�gــ�fا��ا/ــ[����ــ�ح����'ــ$�وC'ــ��)�ا�J+ــ�ذج،�إ��أن�ا�KZــ>�23ــ�1ا�J+ــ�ذج�اFjــEاض��5ــ�ت�C'ــ:ل�Y+ــ��

�nــC�:5.�ا�'�^ــ:� ��':%ــKــ�ل�وذ�ــ!���ــ��C�Eــe¿ــ.ا�Cأ�nCا�ــ��Eــ�ب�3§ــH�Zــ:ل�ا�'�^ــ:�ا'Cاض��5ــ�ت�EــFjإ9ــ�1إن�ا�$jــ��Å� �،ــ����,Cــ.ا�Cأ

=ــــ>ا�CــــY���nــــ��وCــــY���nــــ��أ�ــــ.�اYــــ��%+vــــC (�n'ــــ:ل�ا�'�^ــــ:�اy©ــــ�C�f9ــــ�nا0Zــــ��.ة(ا�'�اCــــ\�23ــــ�1	ــــ­�\�اZ,ــــ�ل�أ	ــــ'�ر�ا��G^ــــ:ة�

�jـ¬،�أCـ��gـ��l�fـ$�{ـ�ن�C'ـ:ل�) g(أw§ـC�EـC�n'ـ:ل�Y+ـ��A�Cـ�م�]رUـ�ح�) K(�0:ام�ا�J+ـ�ذج�إذا�{�ـن�C'ـ:ل�ا�'�^ـ:�اZ�Hـ�ب�ا	

�ـ$(Y+ـ��A�Cـ�م�]رUــ�ح�أw§ـC�EـC�n'ــ:ل�ا�'�^ـ:�اZ�Hــ�ب،�jـ³ن�ا���+ـ$�ا�'�د�ــ$����xyــ$�) ا��l�fـgــ��أن�+w�،$ـ���	ن��mـ�	ــ()�AH�

�ــ$(gــA�C�fــ�م�]رUــ�ح�jــ³ن�ا���+ــ$�ا�'�د�ــ$�ARــ�وي�C'ــ:ل�ا�'�^ــ:�اZ�Hــ�ب�Cــ[�C'ــ:ل�Y+ــ�����xyــ$،�) ا%�?Ñــ����Cن��mــ�	ــ()�AH�

$%�?Ñ����Cأو��$���	�()AH��$ا�'�د��$+���أن���mن�ا���JZا�nC�Lو��  .  

  :�3�ذج�ا�G?��ا��"دل���).-�ا��"دي -2-3-2

  � \�/� nC� :lا��ا� ()AH�� �اZ'�دل :�Jا�� �Y+�ذج ��Mereett&Newbould/:م $J	� fg1982��� :' �و̄ ،�fg� �Ee�wا �را

�()AHدل���'Zا�:�Jل�ا����nC�!ر�وذ��+,-	���hîH'ا��\�HTا���fg�$���$����Eejه��L�%��Cد/��Zا�$�.pJا�CEPS�$��A­Uو�،

�$%:�Hا����:lا��ا�()Aا��$�TUر�×ðÈ%ذج���+J³ن�=>ا�ا�jEPS���)'¯ز���Lو���$A	BZا�\�/�nCة����TZح�ا�Uل�]ر�+'�	�

�$��fgاBZ	d�$A':�دj[��A�Cم�]ر�Uح�ا�:وري�وا�B+H��nv+%�hi	�A�+w�$Aم�أر�Uح،�إذ��+,\����Zح�ا�Uة�]ر���TZح�ا�Uر[

�$�ا�A()�ا��ا�fg�:lإدراك��GHm$�]ر�Uح�ا���TZة�o+w:ر��oC�nCدر�ا��+��\�TUر�¦�xÈ-,+�ر=�،�و��+,\�أ¿.اض��	إ�3دة�ا

�إ n3��Wj� �]�.ى � +�oدر�ا��+��\ �=��ا�xyل �+w� ،$A	B+H��$q�oا�� �و��+,\ ،$A	B+H�� $�	�	[� ��راد%$ r(�ر�ا��:رة

$�  18:ا�.����$��JH+�ذج��fgاZ'�د�$�ا����

CEPSgKe

CEPSt
Po

.

1

−

+
=  

 :إذ�أن  

Po :�،:lا��ا�()AH��$����xyا�$+�C':ل�ا��fg��+Jا��J:�اZ'�دل�: gا��J:�اZ'�دل��AH()�ا��اl:�اCEPSt +1 :�،]/��Zا��

:lا��ا�()AH�.  

  �:Aو����()Aا��$�TUر�fg�hî=ا����+JHذج���+J-�'�د�ا�	ا�fg�$%ا�'�د�()	[�(�����fgذج��+J'+�ل�=>ا�ا��	ا%��ا�C

�$+�� �B�s�H��$��$�ا���د��AC�:J3�$Cى�e'Cن��nCا��0Z.ة،�w+��أن�ا�J+�ذج�Ê'�+:��123ا�����Yت�ا���ر�0JCة�ا��:+Hا�'�دي��

�\'�%��+C�،]j:ا��$�AM�n3�.pJا��cqdض�.qd�()Aا���إن�ا�EFjذج�ا�+J�123ا���<�òZا�nCو�،$H�H/ء����*���?Â�	�Al

�$�ا�A()�ا��اw�:l'�ا^:�%��/[�ا�oxyل�mud�����AC��?�H3\�أ�A�C�nC�E§wم�]ر�UحTUإ�19ر�.pJ%�.+,-AZا   .  

   3�BATES�ذج���n;"Yا�V|5'��ل�@"¤£ -2-3-3

  Ö�'Êا�>ي�����TUر�V3�WC�nC��/��Yا�()Aا��(���$�و=��Y+�ذج�%��م� ���á�$/�'�� :19  

BPA

P
PER =  

  z�l :  

BPA :()AH��fg�oا��¦U.ا� 
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����$�TU.ا��V3�WC�E§�' �$��Price Earming��،()AHو̄/�Aر�ا��'	[�fgدث��xyش�ا�+vY
kBC.�%:ل�C�123:ى�ا��õ©)�أو�

�$،�و��j�:%:T.ص�ا��Zاق�]وراق�ا�	أ�f2HTCن�وeo�0Zف�ا.��nCة�E�v 0:م��A �u.اء�ا�JZ	�E§�'Ê�()j�،$ون�]	()�و̄

�Z�$�As�� �V':ل�ا��Aق�'Wا��$�TU.ا��V3�WCق �–ذات��AH��$�ر��'Zا�$�Asق،���–ا��Aا��fg� �?Â+�/�nC�\/K ة�.'AC

 .وb.j�\,+��!�<U$�ا	-,+�ر�$

�$��fgا�EFGة�و TU.ا��V3�WC�123��JHoT���+w)1(�EFGا��fg�$�TU.ا��V3�WC�123ل��oxyا��W%أ�]���AM�،��jن�وe

$���ت�ا�����.Gم��123ا�����hiا��$��á�$q�oا�:  

  .�Øil�a �5nا���ر����g]ر�Uح��J+�� +':ل� - 

 - a �5ح��Uل���ز¯[�]ر:'C. 

()A'.�ا�	ن��m%�(ّ5�nCو:  

 

1,0
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1
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1
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
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nn
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g
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rg

gq

g
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PERPER  

r :��0.ةZا�nC�f9�©yل�ا�'�^:�ا:'C  

g :ح�Uر[��+Yل�:'C ) =�$JAا��fg�¦U.ا�t1–�JAا��fg�¦U.ا��$t0  /�$JAا��fg�¦U.ا�t0(  

q :ح��Uز¯[�]ر���$�AM  

  

�'G"ت��Zل�ا�DE%ة� -3H#���IJ"'�أ��(/K��9:;��'?'st8��/2016- 2013(درا(  

 

و3�ــ�ب�ا	ــ�0:اC(��إ�ــ�j$�إ9ــY�1+ــ�ذج�� d'ــ:�أن���./Jــ��gــ�fا�yــ�ء�ا�pJــ.ي��T�Hــ�zإ9ــGC�1(ــ�م�ا���+ــ$�ا�'�د�ــ$�و��Cا%ــ�ه 

�ـ��أlـ:�=ـ>ه�ا�J+ـ�ذج�و=ـ��Y+ـ�ذج�/��س�ا���+$�ا�'�د�$��*	()�ا�'�د%$،���� �¢RKـ%��+�jم���J	وBates�LMـ��23ـBC�1	Aـ$�أ�

�Jــ�ت��وذ�ــ!�CK�Hــ���+^�Z��$Jــ	ــ>�JC�.ا^ــ��yــ$�اbر� �fــg�$ر�ــ:C�$ــb���$ــA	BC�fــÆو��J%:ة��ــ.jــ��Zــ�ت�اY���H�2011�\ــ�/�nــv��،

  .ذ�!�	�J:م�اBZ	�o��� �$Aر

     ���fـg��?ùـ�uMـ()���ـ)�إ	ذات�أ�$w.ـk�fـÆ�LMـ���ـ$�	ـw.k�$J$�أ�H�2005��،نeـ�HTZا�n�.+,-ـAZا�nـC�$3ـ�+�C�\ـ�/�nـC

�fــ+�ل�أو9ــ	ــ$�إ9ــ500��1 .أA	BZــ�ل�اCــ�ر،�و��ــ:��ــ)�ز�ــ�دة�رأس�J%ــ�ن�د�HC800��$Jــ	ــ�ر�J%ــ�ن�د�HC20092.2،�و����$Jــ	ــ�ر�J%ــ�ر�د�HC

�ـ�ت�ا���رbـ$��Hـ:��ل�إ9ـ�1 �رbـ$�ا2010H+3�$ا/�ـ.Cو�(����y2ا^ـ.� �ـ�ر���،��و��:��aHolاBZ	kK��123�$AـEeة�CـJ�y�nـ$��pJـ

�ـــ$�ا�'ــ.ض�ا�'+ـــ�C¢��2010أوت�J�� �$ــ�H+'ا��aو��ــ:��+ـــ�،OPVــ­����AMـــ��Z�aـــ'.��5 ــAd31  %ـــ��Cأي��،fÝـــ�+��
Cـــ�nرأ	ــ+��(��

�ـــ$�Cـــ�� ـــeن��Ê511 804 1'ـــ�دل�H+'ا��aـــ()��3د%ـــ$،�و�+ـــ	أ�fـــÆـــ()�و	إ9ـــ02��1�E§+jـــ�Y01��E§+ـــAÊـــ��2010دCـــ$��،�أbر��Hا�ـــ:��ل��

�fgن��mj07رس���C2011    .  

  z�lذج��+Jت�ا��Y�mCس���/�(��V�w�¦��)�	()�w.k$�أ����LMو�������  :/�\�ا���.ق�إ���19

�$� �AT ��J+/PERب� - TU.ا��V3�WCPrice Earming ��=شو�+vY
ا�xyدث��fg]	'�ر� kBC.�%:ل�C�123:ى�ا��õ©)�أو�

�$،�و ��Zاق�]وراق�ا�	أ�f2HTCن�وeo�0Zف�ا.��nCة�E�v 0:م��A �$��AH()،�و̄/�Aا��()j�،$�	�JZاء�ا.uص�ا�.j�:%:T��

�Z�$�As�� �V':ل�ا��Aق�'Wا��$�TU.ا��V3�WC()�ذات�	ون�]E§�'Ê–ق���AH��$�ر��'Zا�$�Asا�–���?Â+�/�nC�\/K ة�.'AC

�$��B+H	A$�أ������LMل�TU.ا��V3�WCب��Al�$�G�w�×ý�%�f9ا�Zول�ا:�y-,+�ر�$،�وا	ا�$b.j�\,+��!�<Uق،�و�Aا��fg

 : وذ�!� ��'�/$�ا�����$�	�Jات�ا�:را	$

BPA

P
PER =
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 - BPA :()AH��fg�oا��¦U.ا� 

 

�'G"ت���DE%ة�: 2ا§¦�ول�H#���IJ"'�أ��(/K���'V|5�ا�n;"Y�  )(L)2013-2016"ب�

�¨Jو%DW�����إ;�اد�ا�4L"s#&ن�@"­;#3"د�;:�9و="��rا�K/)��ا�ª;�«¬E©"��12ا��,���IJ"'�ا��(/K�

�'G"ت�H#�� :www.allianceassurance.com.dz® ر"#@�¯'�;���R22: ،�ا��¨E�"[2018. 

      

    � $J	� cG0Yا� ()AH�� fg�oا�� ¦U.ا�� �أن � �Aا�� �ا�y:ول nC� ×õ�%2014�� $JAd� $Yر��C2013� ���JAT�� nAT�� (5

�	�Jا fÄ� � ���ل �r�xÏC� nC� ]Gار�� z�l� �ا�:را	$ ��61.223ت $J	� � ��2014دج ��72.690إ19 $J	� ��$�2016دج-Y� �وذ�! ،

  .إر��Gع�أر�Uح�اBZ	�$A	d�$J':�أ�.ى 

 - �$Jــــ	ـــ�ـن�}�zــــ�lــــ:�أ�ــــ.ى�'d�$Jــــ	ــــ()�AH��fÄــــ�Aــــ'.�ا�Aــــ�ض�ا�G0Yا�þــــl�Y2013  :610��1إ9ــــ�cــــG0Y465دج�وا��$Jــــ	دج�

�ـ\��ـ:ا�،�وذ�!���­Adأن���)�ا��:اول��'���V:ا��fg �رb$�ا2014Hـ$�ا�'ـ:د�ا����-Y�$�ـuM�Eـe¿�$ـbا���ر�Eـ§�'Rا^ـ.�و���y

�?�j��)+)	اول�أ:�Zت�ا�A	BZا�nC. 

 - �$Jـ	ـ[�Gـ��ار�Yـ:�أ�Jj�$ـ�TU.ا��V3ـ�WC�¥0ـ%��+�j��C2014أ��$JـAd�$ـYر��C2013ـن���}�zـ�l9.64��$Jـ	�fـg2013��]ـGوار�

'ــــــ�د�ا�Aــــــ­��gــــــ�fذ�ــــــ!�إ9ــــــ�1  2016و��g2015ــــــ�fا�Aــــــe�sن��6.4و��5�،8.63ــــــ)�اG0Yــــــ�cإ9ــــــ2014�1	ــــــJ$��9.72إ9ــــــ�1 23ــــــ�1ا���EFــــــ�،�و̄

�ـ$�TU.ـ:ل�ا�'Cـ:�أن��Y�zـ�l�\ـWjأ�cG0JـZـ:ل�ا'Zذو�ا�$�TU.ا��V3�WC�19إ�EeuMو�،$�/�Aا��$+��H��\bا��Zض�ا�G0Y


�$JA�2016��$JA��$�TU.ا��V3�WC�nC�\Wj2015أ��$JA��$�TU.ا��V3�WC�nC�\Wj2014وأ   . 

�$��fgاو     TU.ا��V3�WC�123��JHoT���+wة�EFG�)1(��jن�وe�EFGا��fg�$�TU.ا��V3�WC�123ل��oxyا��W%أ�]���AM�،

$���ت�ا�����.Gم��123ا�����hiا��$��á�$q�oا�:  

،�وU+��أ�Y��Yدرا��oY��Cدف�Y+�ا�Z��� �5':ل�Y+��]ر�Uح،��Hj:�أ�>��Yا��Z	�Øil�a �5n�¬ا���ر����g]ر�Uح��J+�� +':ل� - 

  . �AM�Ö����Øil$�ا�J+���5 �$�2016إ2014��19ت��nCاZ�¢´�Axy':ل�Y+��]ر�Uح���JAHا

�Aوي��2016إC2014��19':ل���ز¯[�]ر�Uح��fg�a �5�E§�'Ê�،a �5ا��JAات� -   .دج��n3{\�	()�35و̄

��اZ'�د�$jا�'�دل�و�()A'.�ا�	ن��m%�(ّ5�nCو:  
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PERPER  

r :��0.ةZا�nC�f9�©yل�ا�'�^:�ا:'C  

g :ح��Uر[��+Yل�:'C = )�$JAا��fg�¦U.ا�t1–��$JAا��fg�¦U.ا�t0  /�$JAا��fg�¦U.ا�t0(  

 2016 2015 2014 2013 ا�)G�ات

�'S"+�ا���')G�678,07 931 421 284,58 021 363 919,28 369 355 800,82 325 367 ا 

 511,00 804 5 511,00 804 5 511,00 804 5 511,00 804 5 /.-;�د�0 

 72,690 62,541 61,223 63,282 ا�5|�²ا�+"�12��).-

 P 610,00 595,00 540,00 465,00ا�)��5ا�)�1³

PERo 9,64 9,72 8,63 6,40 
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q :ح��Uز¯[�]ر���$�AM  

�ــ$�Alــ�ب�    G�vت���T��ــ$�Alــ�ب�ا���+ــ$�ا�'�د�ــ$��AHــ()�و	ــ�J:م����ــG�wد�ــ$�و�'Zــ�ت�اY�mC�f9ــ�اZــ:ول�ا�yــ×�اý�%

¢RK%��+�jات�.kBZا�c'd:  

�ــ$�/ــ�درة��+�Cــ��23ــ�1=ــ��C'ــ:ل�ا�'�^ــ:�23ــ�1ور/ــ$�: Cr'ــ:ل�ا�'�^ــ:�23ــ�1ا0Zــ��.� - C�ml�$ــ:ر=���(ــo��aــ$�ذات�د�ــ\��5 ــ���C

	ــ:اد�Cــ���H3?ــ��Cــ�nا�F£اCــ�ت���ــ�ه�C�lــ\��Hــ!�ا��ر/ــ$�،�C,ــ\�C'ــ:ل�ا�'�^ــ:�23ــ�1أذون�اJ��©yــ$�،�C'ــ:ل�ا�'�^ــ:�23ــ�1ا�AـــJ:ات�

�ــــ$،C�mxyــــ$�20ا+�اJ��©yــــ$�و=ــــ��C'ــــ:ل�	ــــJ:ات�% 4.5وC'ــــ:ل�ا�'�^ــــ:�23ــــ�1ودا¤ــــ[�ا��ــــ�Eej،�و=ــــ���5 ــــ��aــــ�ل�FjــــEة�ا�:را	ــــ$�و/

�$��fgا��yا^.C�mxyا. 

 	J$�أ	�س�2013 ����3ر�	C :�$J':ل�Y+��]ر�Uح - 

�$��JAH$�ن=C':ل�Y+��]ر�Uح�j�oا��$��-Jن�-ا��$�j�oا��$��-J1-ا�  

�$�ن                                    j�oا��$��-J1-ا�  

 =���C:ار�]ر�Uح�ا�Zز�n3�$3{\�	(): ا�.U¦�ا�Zزع - 

�$: �Uح�AM$���ز¯[�]ر  - j�oا��$��-Jزع��123ا��Zا�¦U.ا��$+A/�ª��Y�nC�a­Alو . 

�'G"ت��Zل�ا�DE%ة�: 3ا§¦�ول�H#���IJ"'�)��أ/K���*"د�ا��-./q���'V|5�ا�n;"Y����"د�2013(ا�?'��3ا�-

2016(  

 2016 2015 2014 2013 ا�)G�ات

�5R"7ا�����1�"µ§"���ا�ل�ا����r 0,045 0,045 0,045 0,045 

 3g��0ر|"ح����ل��
 

-0,033 0,022 0,162 

���ل��3��0ر|"ح�·/�#�g 
 

0,05 0,05 0,05 

 35,00 35,00 35,00 30,00 ا�5|�²ا��زع���).-

 885,00 157 203 885,00 157 203 885,00 157 203 330,00 135 174 ا�5|�²ا��زع

 8��s(Jq 0,47 0,57 0,56 0,48�ز0��¹ر|"ح�

1+r 1,045 1,045 1,045 1,045 

1+g 1,000 1,050 1,050 1,050 

(1+r)/(1+g) 1,045 0,995 0,995 0,995 

q/0,1 4,741 5,717 5,596 4,815 

g-r -0,045 -0,078 -0,023 0,117 

1+g/g-r -22,222 -13,540 -44,739 8,953 

1-((1+r)/(1+g)) -0,045 0,005 0,005 0,005 

PERn 9,60 9,71 8,71 6,35 

s�إ;�اد�ا����(/K��¨Jو%DW���'G"ت� "4L#&ن�@"­;#3"د�;:�9و="��rا�K/)��ا�ª;�«¬E©"��12ا��,��H#���IJ"'�ا :

www.allianceassurance.com.dz® ر"#@�¯'�;���R22: ،�ا��¨E�"[2018.  

   

 3�WZ�$ا�'�د��$+����þl�Yأن�ا�� �Aول�ا�:�yا�nC�$Jـ	�a'Gار��()AH��$�TU.ا��V2014ـ$��(ـ���+�و��lـ�aأ23ـ�1/

�nC�cG0J���$�  .2016	J$��6.35وإ2015��19	J$��8.71إ2014��19	J$��59.71)�ا�fg�aWG0Yا��JAات�ا����

�ــ$��AHــ()��gــ�fا�Aــ�Jات�  TU.ا��V3ــ�WZ�$��ــ$��AHــ()�وا���+ــ$�ا�Aــ�/TU.ا��V3ــ�WZ�$ــ$�ا�'�د�ــ+�l�Yــ�þ +��رYــ$�ا��

2013�،2014�،2016�$��ـــ$�أ/ـــ\�Cـــ�nا���+ـــ$�ا�Aـــ�/TU.ا��V3ـــ�WZ�$ـــ$�ا�'�د�ـــ+��ـــ$،�� أن�ا��TU.ا��V3ـــ�WZـــ.ص�j�:ـــ%:Tو��
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