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 الثالثالموضوع 

 الأجل طويلمصادر التمويل 

تنشأأالحاجة أأىلماأأرلالأأةيللحاتايلأأالحا يلنأأىلحل أأالالنتل أأىلانتيلأأشةتلحاتأأرلتنأأي لحاانشأأ تلحا لأأة ل  أأةل ل

يهأأ حلحانأأي لاأأولحاتايلأأالللأأتجدلحاأأيزمل شأأيلزتأألالعانلأأىلتعلأأيلنأأولحاشأأة لحايحجأأيلالياأأول أأ لزةلز أأالمن ة أأ لننأأرل

ت ةهلناأيلحلليالحا ة تىل لياولهنةل ت ييلحلهالىلحاك للالانتايلال يلالحل الاليحا  لك للحًلاةللجييلللنىليح 

حاانش تلالكاةلأولا اأىلتأي للهلتشأيلاأولحاا أة لحللةلألىلاناأيلللحااأةارلالي اأإلاتن لأىلمجتلة أةتلحاانشأاالاأول

لحلايحالحاا ني ىلليحءلاشانلةت لحاجةالىلالأيللغلحضلحاتيلمليحاتجللنةتل ل

لنأأأرلنأأألضللهأأأ لأنأأأيح لالأأأةيللهأأأ حلحاتايلأأأالاليتكن أأأىلكأأأالالأأأيللننأأأرلجأأأيالاليكأأأ اإلحاتكن أأأىلليزلاأأة

لحاال جىلا  هلحاالةيلل:

 أنواع مصادر التمويل طويلة الأجل

 : السندات-1
لا أأأأالحالأأأأنيل ل أأأأةًل يلأأأأالحل أأأأالللأأأأتجدلحاأأأأيزملزأأأأرلزتأأأألحتلاجأأأأيياليلجاأأأأاللأأأأشللزة أأأأيال ة أأأأتل

يلملأأأأتج ة  لنأأأأديالننأأأأرليزأأأأملحا يح أأأأيلجلأأأأ لاأأأأةللت أأأأدلننلأأأأ لاليت أأأأي لحاانشأأأأاال أأأأيزمل لاأأأأىلحالأأأأنيلننأأأأ

يتكأأأأيولزأأأأرلأي أأأأةتلانت اأأأأىل ليلقتنأأأأعلحالأأأأنيلنأأأأول أأأأة رلأنأأأأيح لحا أأأأليضلحلقأأأأل ل يلنأأأأىلحل أأأأالال

اأأأأأأأولجلأأأأأأأ لأنأأأأأأأ لل أأأأأأأة لماأأأأأأأرلز أأأأأأأةتلاقتن أأأأأأأىل  ا أأأأأأأيللنأأأأأأأةي لاليا للأأأأأأأةتلاةالأأأأأأأى لال لناأأأأأأأةللأأأأأأأت ل

ةلأولاشأأأأأأأتل لحالأأأأأأأنيلحاجلأأأأأأيالننأأأأأأأرلحا أأأأأأأليضلحاالأأأأأألزلىلاأأأأأأأولالأأأأأأأةيللاشلنأأأأأأأىلياجأأأأأأيييال لكاأأأأأأأ

لاكنأأأأ ل لشأأأأ لا  أأأأىلأقأأأأل لجلأأأأ للغ تأأأأ لالزأأأأرلجأأأألولأولحا أأأأليضلحاالأأأألزلىل لل أأأأيعلزأأأأرلحا ةاأأأأ ل

لتجيلن ةلا  ةتلأقل لالك اإللت لملأأأأأيحللحالنيحتل الشةللايجيال ل

ليلاكولأوللت للللشللحالنيليلاق لحا ل لحاتةالىل:
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حا  لت ي لحاانشاال يزش لننيلاينيلملتج ةدلل**لحا لاىلحللالىلاليهرلتا اللشللحلإليحللأيلحاا نغ
لحالنيل 

ل**لحا لاىلحالي لىلاليهرلحا لاىلحاات للالحاترلللتج  ةلحالنيلزرلحاليدلحااجنلىل 
يهنأأأةإلند أأأىل أأألولحا لاأأأىلحالأأأي لىلانلأأأنيلاليلأأأشللحا ة أأأيالحالأأأة يلزأأأرلحالأأأيدل لز أأأرلجةاأأأىلملت أأأة ل

جان أةلحالأنيلالتالأالحا لاأىلحالأي لىلماأرلحلإنق أةضلي اأإلألشةللحا يح أيل يل أىلأك أللاأولحا ة أيالحاتأرلل
لإت ةهلحاالت اللولمارل لملحالنيحتلانجليالننرلحلل ةحلحاك للالزرلحاليدل لأاأةلزأرلجةاأىلمنق أةضل
حا يح أيلحالأأة يالزأرلحالأأيدل يل أأىلأ أالاأأولحا ة أأيالحاتأرللجان أأةلحالأنيلالزأألولحا لاأأىلحالأي لىلانلأأنيلتالأأال

اإللإ  ةالحاالتا للولننأرلشألحءلحالأنيلالأ لأولحاشد أىلنكلألىل ألولحا لاأىلحالأي لىلمارلحلإلت ة لالي 
لانلنيحتليألشةللحا يح يلحا ةللىل 

ياولحانةجلىلحا ةنينلىل للشيلجةاالحالنيلاةاكةًلانانشاالال أالهأيليح أولا أةل ا نأغلاجأييليللأييلزأرل
شأأتلحإلزأأرلحلإيحلالأيلحاتلأأيلتل ةااأأةلأولزتأألالاشلنأأىلالي ةاتأأةارلزأأدللجأأدلاجةاأأالحالأأنيلحاا ةا أأىل ةلإ

حاانشأأاالانتعاأأىل ةالأأيحيل لنت أأة ل لأاأأةلزأأرلجةاأأىلحلإزأأدالالزل أأيعلاجانأأىلحالأأنيحتلحاتأأيقالزأأرلشأأ يول
لحاانشاالا اةولج ي   ل 

 أنواع السندات : 
للاكولتلنلعلحالنيحتلمارلحلنيح لحاتةالىل:

لحالنيحتلحاا اينىل:ل-
نةًلنولغللهةلاليتشلللماأرلحالأنيحتلحاتأرلتلأيلهةلحاانشأاال  أاةنىلاشلنأىليهرلأك للأنيح لحالنيحتلشليل

يزأرلجةاأىلحلإزأدالالل أيعلاجانأىلل-الماةل لهول شضلأيلكالأليالحاانشاالالأيلغلألل اأإلاأولحا أاةنةتل
لتشةيالأايحا  ل ةاكةاال  لحالنيحتل لمله هلحلليالحاالهينىليح 

لحالنيحتلغلللحاا اينىل:ل-
حاانشاال ييوللهولن ةل لالأيلج علالأليالالأيلألأىل أاةنةتلأقأل ل ليهأ حلحانأي لليهرلحاترلتليلهة

اولحالنيحتلالهيلأ ل لأنيح لحالنيحتليأك لهةلق يلالننرلجةان أةل لياأولحايح أنلأولهأ حلحانأي لتلأيلهلزأرل
نأأرلشأألحءلهأأ حلحا ةاأأ لز أأ لحاانشأأ تل حتلحال جلأأىلحاشةالأأىلاليحاجةاأأىلحااةالأأىلحا لأأيالاليهأأيلاأأةلل أأل لح قأأللولن
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حاني لاولحالنيحتل لينأةيالاأةلتجاأالهأ هلحالأنيحتلزيح أيلأننأرلاأولزيح أيلحالأنيحتلحاا أاينىلالن ألحًلااأةلزل أةل
لاولننلأأأللحااقة لالم حلاةل يلنتل انيح لحالنيحتلحلقل ل 

لحالنيحتلحا ة نىلانتجيلالمارلأل  ل:ل-
تل الأأ  لنةيلأأىلاأأولألأأ  لحاانشأأاالاليزأأرليهأأرلحاتأأرلتش أأرلاجةان أأةلجللأأىلملأأت يحالاأأةللجانأأ لاأأوللأأنيح

لحا ةا للت لتجيليلي تلحاتجيلالأيلح لت يحال ةلل  لالكاةللت لتجيليلنييلحلل  لاكاللنيلننيلح لت يحال 
يلتاتأأأأملجةاأأأأالهأأأأ حلحانأأأأي لاأأأأولحالأأأأنيحتل أأأأن الحاج أأأأيدلحاتأأأأرللتاتأأأأمل  أأأأةلجانأأأأىلحلنأأأأيح لحلقأأأأل لاأأأأول

يزملننأأأأأأيلتلأأأأأأ لىلحاانشأأأأأأاالالي اأأأأأأإلزأأأأأأرلجةاأأأأأأىلنأأأأأأي للغ أأأأأأىلحالأأأأأأنيحتلالاأأأأأأولجلأأأأأأ لحا أأأأأأاةنةتليأيايلأأأأأأىلحاأأأأأأ
لجةاالحالنيلزرلتجيلن لمارلأل  ل 

لحالنيحتلحا ة نىلالإلتينةءل:ل-
يهأأأأأرلحاتأأأأأرللجأأأأأدلانانشأأأأأاالحاتأأأأأرلتلأأأأأيلهةللأأأأأيحيهةل  أأأأأالجنأأأأأيالاينأأأأأيلح لأأأأأتج ةدلا أأأأأةلالي اأأأأأإلزأأأأأرل

حاتأأأأأرلتجاأأأأأاللأأأأأ ىللحاي أأأأأتلحاأأأأأ  لتأأأأألحهلحاانشأأأأأاالانةلأأأأأ ةًلاليل أأأأأيعلانانشأأأأأااللأأأأأيحيل شأأأأأضلأيلكأأأأأالحالأأأأأنيحت
لح لتينةءل  الاينيلحلتج ة  ةل ل

يهأأأأأ حلحانأأأأأي لاأأأأأولحالأأأأأنيحتلاللتأأأأألنلانانشأأأأأاالحاالأأأأأيلالحاجلأأأأأيالننأأأأأرلتايلأأأأأال تكن أأأأأىلأ أأأأأالالقةلأأأأأىل
زأأأأرلجةاأأأأىلمنق أأأأةضلألأأأأشةللحا يح أأأأيل يل أأأأىلأ أأأأالاأأأأولحا يح أأأأيلحاتأأأأرلتجان أأأأةلحالأأأأنيحتلحاالأأأأيلال لي أأأأةا  مل ل

اةاأأأأأأتلألأأأأأأشةللحا يح أأأأأأيلماأأأأأأرلحلإلت أأأأأأة لالز أأأأأأرل اأأأأأأإلقلأأأأأأةلاللت أأأأأأي لحاانشأأأأأأاال للأأأأأأتينةءلحالأأأأأأنيحتلالم حلاأأأأأأة
لانانشاالنتل ىلاعلةيالتكن ىلحايلول 
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 مزايا وعيوب السندات :
لاكأأولتنقأألملأهأأ لاعحلأأةلينلأأي لحالأأنيحتلاأأولي  أأىلن أأللكأأالاأأولحاانشأأاالحاالأأيلاليحاالأأت اللالننأأرل

لحانجيلحاتةارل:
 بالنسبة للمنشأة المصدرة :

 لعيــــــوبا المزايــــــــا

لاكأأأأأولانانشأأأأأاالقلأأأأأ لحا يح أأأأأيلحاايزينأأأأأىلننأأأأأرلل-
 حالنيحتلاولحا لح  لحاترلتيزش ةلانجكياأأىل 

تا أأأأالماتعحاأأأأةًل ة تأأأأةًلننأأأأرلحاانشأأأأاال لنت ةلهأأأأةلن  أأأأةًلل-
 أللال أل ةجةًلك لللهدلحاانشاالم حلا لتج د

اجلكأأأأأأأىليحاتلأأأأأأألعلييوللإيحلالحاانشأأأأأأأاالجللأأأأأأأىلحل-
 أأأأأييل  لأ

لأأأأأأأيالحاانشأأأأأأأاالزأأأأأأأرلحاتلأأأأأأألعل ةللت للأأأأأأأيلجللأأأأأأأىل-
لأىل حاالهين

ة تأأىلقةلأأىلم حلتج أأدلانانشأأاالحاتكن أأىلحا نلنأأىليحا ل-
لأللال كةنتلحلل ةحلك 

حاتا لللننرلللياىلحاانشاالقةلأىلننأيلتقلألملل-
لا ةاغلك للالاليحيل لاىلحالنيحتل 

تج أأأأأأدلانانشأأأأأأاالحاالينأأأأأأىلاأأأأأأولجلأأأأأأ لملأأأأأأت دالل-
لالةيللحاتايلالحلقل ل 

اقأأأأأأأة للحاانشأأأأأأأاالا أأأأأأأيالاأأأأأأأيالحلأأأأأأأتج ةدللعلأأأأأأأةيال-
لحالنيحتلزرلحا ةا ل 

لل

 بالنسبة للمستثمر :
 العيــــــوب المزايـــــــــا

لشت أأأأللحالأأأأنيلاأأأأولأ أأأأالأنأأأأيح لح لأأأأت اةلحتلل-
اقأأأة لالالزنجةانأأأ لجأأأدلحلأأأتل ة لأايحاأأأ ل

 ننيلتل لىلحاانشاالحااليلالا ل 

الالاجةاأالحالأنيلجأدلحاتلأيلتلأيلحلإشأتلحإلزأرلل-
لإيحلالالم لزرلجةاىلحلإزدالزن لجدلحاتأيقالزأرلح

 ش يولحاانشاال 

لجلالجةاأالحالأنيلننأرليقأال ة أتليزأرلل-
 أي ةتلاجييال 

 أأيللتأأا للحاأأيقالحا ة أأتلحاأأ  للجلأأالننلأأ لجةاأأالل-
حالأأأأأأنيل  أأأأأليعلحات أأأأأق لالااأأأأأةلل نأأأأأالاأأأأأولحا أأأأأيال

 حاشلح لىلا  حلحايقا

ل
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 -تكلفة السندات:
يحللحالنيحتل للتقيح لحاشد ىل لولنلأ ىلكأالحاالأليزةتلحاتأرلتتجان أةلتجل لتكن ىلحاتايلاللإل

الةاغلحاتأأرللأأت لتجلأألن ةلاأأولحلإلأأيحلحاانشأأاالانجلأأيالننأأرلحلاأأيحالحاقةلأأىل ةالأأنيلماأأرللأأةزرلحاا أأ
لأ لأول:

 = أنيحتلىلحاتايلال ةالتكن 
 إجمالى التكاليف السنوية للسند      

 اتيل لح لت اةللقدالحاايا

له هلحاشد ىللدج لأولتكةالعلحاتايلال ةالنيحتللجكا ةلنةادولهاةل:لياو
I  م اةارلحاتكةالعلحالنيلىلانلنيلاليتتكيولاولحان  ةتلحاترلتتجان ةلحاانشااللإلأيحللحالأنيحتلاليحاتأرل

تشاالللي لحلإليحلليللي لحالهينةتليغللهأةلاأولحان  أةتل لكاأةلتشأاالهأ هلحاتكأةالعلحالأنيلىلانلأنيل
دًلاولناياىلمليحللحالنيحتلاليحااتيل لحالني لان لدل لولحا لاىلحلإلالىلانلأنيحتليحاا أةاغلأل ةًلك

لحاترلجلنتلننل ةلحاانشاالحااليلال شيلملت شةيلكةزىلحان  ةتل ل
II  اتيلأأ لح لأأت اةللقأأدالاأأيالحلإلأأيحللاليلأأت لحاجلأأيالننلأأ ل  لأأاىلحا لاأأىلحالأأةزلىللإلأأيحللحالأأنيل

ل ل 2لالىلانلنيليحاايزينىلزرلن ةلىلحاايالننرل ا ةزةًلمال ةلحا لاىلحلإ
لياتي لنلكل لىلجلة لتكن ىلحاتايلال ةالنيحتلالنشلضلزلاةللنرلحلا نىلحا د ىلحاتةالىل:

 المثال الأول :
لأأأأنيحتلالياأأولل10 نلأأ ليتلأأتجدلحاأأيزمل شأأيلل2000ألأأيلتلمجأأي لحاانشأأ تللأأنيحتل لات أأةلحلإلأأالىل

اولحا لاىلحلإلالىلنناأةًل أاولنلأ ىلل%2لإلالىلالم لأولهنةإلن  ةتلمليحلل  لاىلحااتي مل لملحالنيل ةا لاىلح
ل ل%50حا لل ىلهرل
ل ل%12تجيليلتكن ىلحايلولنناةًل اولاشيالحا ة يالننرلحالنيحتللوالمطلوب :

 ـــل ( ) الحــ 
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ل
ل

 تكن ىلحايلول  الحا لل ىل

ل
= 

حا يح يل
 حالنيلى

+
 ل

 لاىلحالنيحتلننيل
 ةحن  ةءلايت 

- 

لةزرللشلل
  لملحالنيحت

ل
ل
ل

ل
 ايالحالني

   لاىلحالنيحتلننيلحن  ةءلايت ةل+للةزرللشلل لملحالنيحت 

2 

حان  أأةت للالي ت  لأأدلهأأ هلحاشد أأىلل–جلأأ لأوللأأةزرللأأشلل لأأملحالأأنيحتل=ل حا لاأأىلحلإلأأالىلانلأأنيحتل
لتكيول:

 =تكن ىلحايلول  الحا لل ىل

240 

ل

+  
ل 1960 - 2000

ل 
10 

   ل1960+لل2000 ل 

 2  

ل
ل

 
= 

    4+لل240

 1980    
ل

 
= 

244    

 1980   
ل

    %ل12 = 

  نل ل6 ل=لل0.5ل–ل1 لل%12م ولتكن ىلحايلول شيلحا لح  =ل

 المثال الثانى :
الل%10 نلأأأأأ ليلجاأأأأأالزة أأأأأيالا أأأأأيحلهةلل200ألأأأأأيلتلمجأأأأأي لحاانشأأأأأ تللأأأأأنيحًل  لاأأأأأىلملأأأأأالىلا أأأأأيحلهةل

الياكأأأأأوللأأأأأيحيهللأأأأأت ل  لاتأأأأأ لحلإلأأأأأالىلننأأأأأيلمن  أأأأأةءلزتلتأأأأأ لل%10أأأأأأأأنيل لأأأأأشللم أأأأأةزرلا أأأأأيحلهليتأأأأأ ل لأأأأأملحال
جلأأأأة لتكن أأأأىلهأأأأ حلحاأأأأيلولاليح  حلتأأأأ لملأأأأيحللهأأأأ حلحالأأأأنيل لأأأأشللقلأأأأ للوالمطلــــوب :لأأأأنيحتل لل5يحا ةا أأأأىل
ل ل%50الزك لتكيولتكن ىله حلحايلولأل ةًل؟لالنناةًل اولنل ىلحا لل ىلهرلل%10ا يحلهل
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 مصرفية طويلة الأجل :القروض ال - 2
تجلالحاشألكةتلننأرل أليضل يلنأىلحل أالاأولحا نأيإلأيلشألكةتلحاتأاالولأيلاأولألأىلا للأةتل
اةالىلأقل لاليللتجدلليحيله هلحا ليضل  يح يهةلننرلنأييلاشألولاأولحالأنيحتللتألحيحلزأرلحاشأةيالاأةل

أيلغلأللاتلأةيلىلاللنىل لي يللت دلننأرلتلأيليلهأ هلحا أليضلننأرليزشأةتلاتلأةيلىلل15مارلل10 لول
جل لند ىلحا  ىلحاا ل أىل ةا  أىلحاا تل أىليت أيللهةلا ليز أةل ليغةا أةًلاأةلتن أالحاانشأ تلماأرلهأ حل
حانأأي لاأأولحاتايلأأالالاتن لأأىلح جتلة أأةتلحااةالأأىلااشأألينةتلتجتأأةنلااأأيال يلنأأىلانتن لأأ ل لياأأ اإللاكأأول

اليتلأأأارل لل أأأىلحالأأأيحيلهكأأأ حللان  أأأىلحاا ل أأأىلأل أأأةًلحالأأأيحيلا لاأأأىلهأأأ حلحا أأألضلننأأأرلشأأأكاليزشأأأةت
 ةاليحيلحاتيلل رل ليلت لجلة ل لاىلحايزشىليز ةًلا  هلحا لل ىل للتقيح لحللةال لحاكالىلأيلاأولقأدال
حاكشعلزرل يحيالحايزشةتلاا نغليحجيل نل ل لشللزة يالاشلول لشللزة يالحا لض لياايالاشلنأىل اأيال

نرلألةالأولحا لضلاةلهيلم لييلشأىل  ة أيالاشلنأىليا نأي لملأتليحيهةلقأدالاأيالحا لض لالي اإلن
 اشلنىل ل

 الأسهم العادية : - 3
لشيله حلحاني لاولحلل  لاولأك للحلنيح لشلينةًلاليهيلن ةلالنولجلىلزرلانكلىلحاانشاالتقيال

ةاأأالحالأأ  لحاشأأةي لجأأدلالأأةج  ةلحاجلأأيالننأأرلحلل أأةحل شأأيللأأيحيلح اتعحاأأةتلا قأأللولالكاأأةلأولاج
حااشةلكىلزرلميحلالحاانشاال ليتشت لله هلحلل  لاليلحًلألةللةًلانتايلاليتكيلوللأالحااةالقةلأىلزأرل
الجنأأأىلحاتالأأألالالجلأأأ للأأأت لت لأأأل للأالحااأأأةالماأأأرلجلأأأملاتلأأأةيلىلزأأأرلشأأأكالألأأأ  للأأأت ل لج أأأةل

ليعلحاانشأأاالحااةالأأىليحا أأليعلان ا أأيللاأألاليحجأأيالالكاأأةل أأيلتت لأألل لاأأىلحالأأ  لحاشأأةي لت شأأةًلات لأألل أأ
لح  تلةيلىلنةاىل ل

يلاكولانل  لأوللت ن لاملحاعاول لول ل ل د لهرل:لحا لاأىلحلإلأالىلاليحا لاأىلحالأي لىلاليحا لاأىل
لحايزتللىلننرلحانجيلحاتةارل:

I  : يهأرلحا لاأىلحاانلأيملننل أةلزأرلن أيلتالألالحاانشأاالاليننأرلألةلأ ةللأت لتيعلأمللالقيمة الإسمية
ل أأةحلكنلأأ ىلا يلأأىلان أأةل ليك لأألحًلاأأةلتأأنملحاتشأأللشةتلحا ةنينلأأىلننأأرلماأأعح لحاانشأأ تل جأأيلأينأأرلحل

لك لاىلملالىلانل  ل 
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II  : يهأأأرلحاتأأأرللأأأت لحاتشةاأأأال  أأأةلزأأأرلحالأأأيدلحااةالأأأىل حا يللأأأى اليتشت أأألل لاأأأىلك لأأألاللالقيمـــة الســـو ية
 لاىلحالي لىلننأرلحا لاأىلحلإلأالىلالحات    ل ةاا ةلنىل ةا لاىلحلإلالىلحاترلت ال ة تىل لي يلتعليلحا

يجلن أأأ للج أأأدلجانأأأىلحللأأأ  لأل ةجأأأةًللألأأأاةالىلم حلاأأأةلأ أأأيايحلننأأأرل لأأأملألأأأ ا  ل لأاأأأةلزأأأرلجةاأأأىل
منق ة أأ ةلنأأولحا لاأأىلحلإلأأالىلالزأألن  للأألج  يولقلأأةلالاكأأين  ل لللأأتلييول لاأأىلاأأةليزشأأيهل انأأةًل

حاالأت اللولالييللهأة لزأرلحاتأا لللننأرلا  هلحلل  ل ليان أليعلح  تلأةيلىليحاللةلألىليتي شأةتل
لحا لاىلحالي لىلانل  ل 

III  : يهرلحا لاأىلحاتأرلللأتج  ةلحالأ  لاأوليح أملحالأ دتلحااجةلأ لىلانانشأاالاليتجلأ للالقيمة الدفترية
له هلحا لاىل ةاشد ىلحاتةالىل:

 = حا لاىلحايزتللىلانل  ل
 ج يدلحاانكلىل       

 نييلحلل  لحااليلا

يدلحاانكلأأىلكأأدًلاأأوللأالحااأأةالحااأأيزي لاليح جتلة لأأةتلاليحلل أأةحلحااج أأيعا ليتت لأألليتشأأاالج أأ
حا لاىلحايزتللىلانل  ل ةلتالحللاليتشتايلننرلل جلىلحاانشأاال شأكالنأة لالكاأةلتش أرلهأ هلحا لاأىلزكألال

لأأ  ل لأأيالنأأولحا لاأأىلحاج ل لأأىلانلأأ  لالياأأول أأ لز أأرلتلأأةه لزأأرلحاتيلأأالا أألحلللشأأليلجأأيالشأألحءلحل
لحااتيحياىلزرلحاليدلحااةالىل 

 حقوق ومزايا حملة الأسهم العادية : -      
لتاتملجانأىلهأ هلحللأ  ل ج أيدلياعحلأةلزأرلا ة أالحجت أة   ل ةللأ  لاليهأ هلحاج أيدليحااعحلأةلتعلأيل

لنولتنإلحاترللتاتمل  ةلجانىلحالنيحتليحلل  لحاااتةعالاليأها ةل:
 : اأأأأالحالأأأأ  لحاشأأأأةي لحاتلأأأأيلتلزأأأأرلا أأأأةاالحلإيحلالاليألأأأأىلجلأأأأ للجأأأأدلاجةلالحــــق فــــى التصــــويت

ح تاةنأأةتلتش أأيهةلحاانشأأاال ج أأيللجانأأىلحللأأ  ل ليلكأأيولاكأأاللأأ  للأأيتليحجأأيلالياأأول أأ للتجأأييل
لتا لللحاالةه لننرلكالىلحلل  لحاترللانك ةل 

  : زنكأالالأةه لزأرلحاانشأاالجأدلحاجلأيالننأرلجلأت لاأولحلل أةحلالحق فى المشـاركة فـى الربحيـة
م حلاأأةلتأأ لتيعلش أأةلالي اأأإل شأأيللأأيحيلحاانشأأااللإاتعحاةت أأةلت أأةهلجانأأىلحالأأنيحتليجانأأىلحللأأ  لحاااتأأةعال
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يحاأأأيح نلول لي أأأةا  مل لل أأأيعلاجانأأأىلحللأأأ  لحاشةيلأأأىلحاا ةا أأأىل تيعلأأأملحلل أأأةحلم حلاأأأ لتج أأأدلحاانشأأأاال
للول أل ةجةًلكةزلىلالأيلم حلا لتكوله هلحلل ةحلكةزلىلايزملح اتعحاةتلا قلل

 : ز رلجةاىلتلأ لىلحاانشأاالاللأت للأيحيلح اتعحاأةتلت أةهلجانأىلحالأنيحتللالمشاركة فى أصول المنشأة
يحلل  لحاااتةعاليحايح نلولال  للت لتيعلملحا ة رل شيل اإلننرلجانىلحلل  لحاشةيلىل ليننيلني لك ةلىل

جلأأ لأولحليايلأأىلزأأرلحاتيعلأأملحاا أأةاغلحاات  لأأىلالزأألولجانأأىلهأأ هلحللأأ  لللتشل أأيولاقلأأةلالا كأأيالال
لا  هلحاا ةاغلتكيولاجانىلحالنيحتليحلل  لحاااتةعاليحايح نلولكاةلأي جنةل 

 : ـــلأ وشـــرا  الأســـهم ـــى بي جلأأأ للكأأأيولاجانأأأىلحللأأأ  لحاشةيلأأأىلجأأأدل لش أأأةلأيلشأأألحءلحااعلأأأيللالحـــق ف
لان أأأأأةلزأأأأأرلأ لي أأأأأتلالكاأأأأأةلل أأأأأيعلا أأأأأ لحاا ةا أأأأأىل جأأأأأدلحليايلأأأأأىلزأأأأأرلجةاأأأأأىلملأأأأأيحللألأأأأأ  ل يلأأأأأيا

 اناجةز ىلننرلحانل ىلحاا يلىلاالةهات  ل 

 مزايا وعيوب الأسهم العادية للمنشأة المصدرة : -

 

 يمكن تلخيص مزايا وعيوب الأسهم العادية من وجهة نظر المنشـأة المصدرة لها ، كما يلى :          

 

 العيــــــــوب المزايـــــــــا

 مجتاةالز يحولحالل لالننرلميحلالحاانشاالل-  لتشكالماتعحاةًلاةالةًلننرلحاانشاال ل-

  للي يلا ةلتةللخلحلتج ةدلاشلول ل-

 

 

 تشت للحلل  لنةاالآاةولانيح نلول ل-ل

 

 لل يعلقل لحلل أةحلحاايعنأىلننأرلحاالأةهالولاأولل-
 حا لل ىلالز رل لتشت للن  ىل 

اأأأأأولتكأأأأأةالعلتشت أأأأأللتكأأأأأةالعلملأأأأأيحللحللأأأأأ  لأك أأأأأللل-لل ياىل لمليشلحءلحلل  ل ل-
لمليحللحالنيحتل 

تجأأيلحللأأ  لاأأول أأيلالحاانشأأاالننأأرلحااتأأة لال ةاانكلأأىلل-للاكولتيحيالحلل  ل انيحيل نلنىل ل-
لز رل لتجاالنة يحًل ة تةًل 

لاكأأأأأأأولانانشأأأأأأأاالحانة جأأأأأأأىل لأأأأأأأملألأأأأأأأ  ل يلأأأأأأأيالل-
يحاجليالننرل نديالحلإلأيحل ليهأرلحا لاأىل

لحاعح يالنولحا لاىلحلإلالىل 

ل
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 :لأرباح الموزعة أسلوب ا

يللكأأأعلننأأأرلأولتكن أأأىللأالحااأأأةالحااتجلأأأالاأأأولملأأأيحللحللأأأ  لحاشةيلأأأىلالتشتاأأأيلننأأأرلتي شأأأةتل       
جتاأأة تلتعحلأأيهةل ليلاكأأولحلأأتقيح لحاشد أأىلحاتةالأأىلاجلأأة لتكن أأىلحللأأ  لحاشةيلأأىل   أأةًل حلل أأةحلحاايعنأأىليح 

لا  حلحللني :

 = تكلفة الأسهم العادية

 اكالل  لحلل ةحلحااتي شى

+ 
حاعلةيالحااتي شىلزرلحلل ةحل

 حاايعنىلانل  
تكن ىلل-ل1 لحا لاىلحالي لىلانل  ل

 مليحللحال   

لياتي لنل اإلالنشلضلحاا ةالحاتةارل:
  لضلأولمجي لحاانش تليعنتلأل ةجةًلا يحلهةل نل ةًليحجأيحًلاكأاللأأأ  لنأةي للالياأولحااتي أملأولتناأيل

 نل أةًلالزاأةلتكن أىلحللأ  لننأرلل20لنيلةًلالنناةًل اوللأشللحالأ  لزأرلحالأيدللا أالل%4ه هلحلل ةحل ا يحلل
لحاانشاال؟ 

 ــــل () الح

ل اةلأن ل للي يل لةنةتلقةلىل تكن ىلمليحللحلل  لالزلاكولملتقيح لحاشد ىلحاتةالىل:

تكلفة الأسهم 

 العادية
= 

الأرباح المتوقعة  

 + للسهم
اح الموزعة الزيادة المتوقعة فى الأرب

 للسهم

 القيمة السوقية للسهم 

 = 
              1 

+ 0.4 

           20  

  = 9 %   

 

ل
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 الأسهم الممتازة :-4
لشت أأأأأأأأأللهأأأأأأأأأ حلحانأأأأأأأأأي لاأأأأأأأأأولحللأأأأأأأأأ  ليلأأأأأأأأأ ةًل أأأأأأأأألولحللأأأأأأأأأ  لحاشةيلأأأأأأأأأىليحالأأأأأأأأأنيحتلاليتتلأأأأأأأأأ ل أأأأأأأأأ شضل

ن أأأأأأأأأأةلجلأأأأأأأأأأىلزأأأأأأأأأأرلانكلأأأأأأأأأأىلقلأأأأأأأأأأة ملياالأأأأأأأأأأعحتلكأأأأأأأأأأالان اأأأأأأأأأأةلالز أأأأأأأأأأرلتشأأأأأأأأأأ  لحللأأأأأأأأأأ  لحاشةيلأأأأأأأأأأىلاكيل
حاانشأأأأأأأأأأأاالالكاأأأأأأأأأأأةللجأأأأأأأأأأأدلاجةان أأأأأأأأأأأةلحاا ةا أأأأأأأأأأأىل جلأأأأأأأأأأأت ل ليتشأأأأأأأأأأأ  لحالأأأأأأأأأأأنيحتلاكين أأأأأأأأأأأةلتا أأأأأأأأأأأالأل ةجأأأأأأأأأأأةًل
اجأأأأأأأأييالزأأأأأأأأرلحا ةاأأأأأأأأ لالجلأأأأأأأأ لت أأأأأأأأاولحاانشأأأأأأأأاالجأأأأأأأأيحًلأينأأأأأأأأرلأيلأننأأأأأأأأرلاأأأأأأأأولحلل أأأأأأأأةحلاجانأأأأأأأأىلحللأأأأأأأأ  ل

الللشأأأأأأأأأتلكيولزأأأأأأأأأرلحاتلأأأأأأأأأيلتلكجانأأأأأأأأأىلحللأأأأأأأأأ  لحاشةيلأأأأأأأأأىحاااتأأأأأأأأأةعالالكاأأأأأأأأأةلأولجانأأأأأأأأأىلهأأأأأأأأأ هلحللأأأأأأأأأ  ل ل
ليايلأأأأأأأأأأىل شأأأأأأأأأأيلجانأأأأأأأأأأىلحالأأأأأأأأأأنيحتلزأأأأأأأأأأرلملأأأأأأأأأأتليحيلج أأأأأأأأأأي   لننأأأأأأأأأأيلحاتلأأأأأأأأأأ لىلانانشأأأأأأأأأأاال ليت اأأأأأأأأأأمليا أأأأأأأأأأ لح

هأأأأأأأأأ هلحللأأأأأأأأأ  ل شأأأأأأأأأضلحاشأأأأأأأأألي لحاتأأأأأأأأأرلتلأأأأأأأأأيللننأأأأأأأأأرلألةلأأأأأأأأأ ةلحالأأأأأأأأأنيحتلالكةا ة نلأأأأأأأأأىلماأأأأأأأأأرلحاتجيلأأأأأأأأأال
 أأأأأأأأأأأ هل أأأأأأأأأأأتلحاأأأأأأأأأأأ  لتجأأأأأأأأأأأييالحاانشأأأأأأأأأأأاالحاالأأأأأأأأأأأيلالاللأأأأأأأأأأأ  لنةيلأأأأأأأأأأأىلالأيلحا ة نلأأأأأأأأأأأىلالإلأأأأأأأأأأأتينةءلزأأأأأأأأأأأرلحايل

اأأأأأأأأأأولأ أأأأأأأأأأالالأأأأأأأأأأةيللحاتايلأأأأأأأأأأال يلنأأأأأأأأأأىلحل أأأأأأأأأأالشأأأأأأأأأألينةًلاللحللأأأأأأأأأأ  ل لهأأأأأأأأأأ حليتشأأأأأأأأأأيلحللأأأأأأأأأأ  لحاااتأأأأأأأأأأةعا
ليلاكولح لت نةءلنن ةل لليحللحلل  لحاشةيلىلأيلحالنيحتل 

 مزايا وعيوب الأسهم الممتازة :
لاكولتنقلملأه لاعحلأةلينلأي لحللأ  لحاااتأةعالاأولي  أىلن أللكأالاأولحاانشأاالحاالأيلاليحاالأت اللال

لننرلحانجيلحاتةارل:
لليلال: ةانل ىلانانشاالحاا

 العيـــــــــــــوب المزايــــــــــــا

إصدددار هددلأس الأسددهم يطددمن سددي رة ا دارة  -

 دون تدخل الآخرين .

لا يجددوز خصددم الأربدداح الموزعددة علددى  ملددة  -

 هلأس الأسهم من ضريبة الدخل.

إصدددار هددلأس الأسددهم لا يت لددن مددن المنشددأة  -

 رهن عقاراتها أو أصولها .

 ئاً مالياً ثابتاً على المنشأة .تمثل هلأس الأسهم عب -

لا تت لددددن هددددلأس الأسددددهم تخصدددديص مبددددال   -

 لسدادها .

تعتبددر تكل ددة الأسددهم الممتددازة أكبددر مددن تكل ددة  -

 السندات .
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ل ةانل ىلانالت الل:

 العيــــــــــــــوب المزايـــــــــــــا

تطددمن هددلأس الأسددهم ل املهددا دخددتً  ددب  ثابدد   -

دخددددل الأســــــددددـهم  وأكثددددر إسددددتقراراً مددددن

 العادية .

يتعرض  ملة هدلأس الأسدهم للمخدا رة إما مدا  -

كانددد  أربدددا هم م ددددودة ولا تتناسدددن مددد  

 مستوى المخا ــــــرة .

عندددد التصددد ية للمنشدددأة فل ملدددة هدددلأس الأسدددهم  -

الأولوية فى إستتم الأرباح وال صول علدى 

 استثماراتهم قبل  ملة الأســـــــهم العادية .

ل أسددعار هددلأس الأسددهم إلددى التلأبددلأب أكثددر تميدد -

 من أسعار الســـــندات .

لا يجدددوز ل ملدددة هدددلأس الأسدددهم التددددخل فدددى  - 

  ئون المنشـــــــأة أو الانتخاب .
 

للاكولحاتش لللنولتكن ىلحلل  لحاااتةعال ةاشد ىلحاتةالىل:

 الأرباح السنوية الموزعة = تكلفة الأسهم الممتازة

 ن قات إصدار الأسهم الممتازة( – 1متاز )سعر السهم الم
 

تأل نلللأ  ل100 أيلهةلااتأةعال ن تلضلأولحاانشاالزأرلحاا أةالحااأ كيلل أيلألأيلتلألأ اةلًل–ياتي لنل اإل
اأوللأشللحا لأملحااتي أملل%5 نل ل لي يلتلن  ةتلحلإليحلل جيحارلل100لنيلةًليلشللحال  لحلإلارلل10%

لالزاةلتكن ىلحال  لحاااتةعل؟ ل%5ان لي قل لل%10ي علةياللالزل حلت ل لملحال  ل ةالشللحلإلار
 ) الحـــــــل (

 فى حالة الإصدار بالسعر الإسمى :

 = تكلفة الســـــهم الممتاز
10 

100  (1 – 0.05 ) 
 

 = 
10 

95 

 = 11 % 
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 : %10فى حالة بيلأ السهم بزيادة 

 = تكلفة الســـــهم الممتاز
10 

110  (1 – 0.05 ) 

 = 
10 

104.5 

 = 10 % 

 : %5فى حالة بيع السهم بخصم 

 = تكلفة الســـــهم الممتاز
10 

95  (1 – 0.05 ) 
 

 = 
10 

90.25 
          

 = 11 % 

يتشأأ  لتكن أأىلحللأأ  لحاااتأأةعالتكن أأىلحاأأيلولالم لأولحا أأةلدل لن اأأةللتا أأالزأأرلأولتكن أأىلحاأأيليولتجلأأ ل شأأيلل
ولأولتكن أأىلحللأأ  لحاااتأأةعالتجلأأ ل  أأالحا أألل ىلالي اأأإللولحلل أأةحلحاايعنأأىلننأأرلجانأأىلحا أألل ىلالزأأرلجأأل

له هلحلل  للت لللز ةلاولحلل ةحلي لتشت للاولحان  ةتل 
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 الأرباح المحتجزة : -5
تقتنأأأأعلهأأأأ هلحلل أأأأةحلنأأأأولغللهأأأأأةلاأأأأولالأأأأةيللحاتايلأأأأال يلنأأأأىلحل أأأأأالالاأأأأولجلأأأأ لكين أأأأةلالأأأأأيلحًل
يحقنلأأأأأةًلانتايلأأأأأالياأأأأألالقةل لأأأأأةًلك  لأأأأأىلحاالأأأأأأأةيللحلقأأأأأل ل ليتج أأأأأدلحاانشأأأأأأاالهأأأأأ هلحلل أأأأأةحلاليزأأأأأرلن ةلأأأأأىل

اجأأأأألولحاجة أأأأأىلمالأأأأأ لاليهنأأأأأةإللحاشأأأأأة للاكأأأأأولتيعلأأأأأمل أأأأأعءلان أأأأأةلاليحلإجت أأأأأة ل أأأأأةا عءلح قأأأأألليحقأأأأأالحاانشأأأأأاا
 شأأأأأضلحاتشأأأأأللشةتلحا ةنينلأأأأأىلحاتأأأأأرلتنأأأأأع لحاانشأأأأأ تل ةلإجت أأأأأة ل ةلإجتلة لأأأأأةتلحلإ  ةللأأأأأىلكنلأأأأأ ىلا يلأأأأأىلاأأأأأول
حلل أأأأأةحلحالأأأأأنيلىلحااج  أأأأأىل ليتقأأأأأملحلل أأأأأةحلحااجت أأأأأعالحاالأأأأأةهالولاليتشأأأأأيل أأأأأعءحًلاأأأأأولج أأأأأيدلحاانكلأأأأأىلال

ند أأأأىلمل ة لأأأأىل أأأألوللي أأأأيلزأأأأرلحاانشأأأأاالالجلأأأأ لكاأأأأةلأولكالأأأأىلهأأأأ هلحلل أأأأةحلتتأأأأا لل للةلأأأأىلتيعلأأأأملحلل أأأأةحل
كالأأأأأىلهأأأأأ هلحلل أأأأأةحليحا لاأأأأأىلحايزتللأأأأأىلانلأأأأأ  لالز علأأأأأةيالحلل أأأأأةحلحااجت أأأأأعاللاكأأأأأولعلأأأأأةيالج أأأأأيدلحاانكلأأأأأىلال

لياول  لحا لاىلحايزتللىلانل   
  مزايا وعيوب الأرباح المحتجزة :

حاانشأأأأأأأأاالللاكأأأأأأأأولتنقأأأأأأأألملأهأأأأأأأأ لاعحلأأأأأأأأةلينلأأأأأأأأي لحلل أأأأأأأأةحلحااجت أأأأأأأأعالاأأأأأأأأولي  أأأأأأأأىلن أأأأأأأأللكأأأأأأأأالاأأأأأأأأو
ليحاالةهالول أيلحاالت اللو لالننرلحانجيلحاتةار:ل

لاولي  ىلن للحاانشاال:

 العيــــــــــــــوب المزايـــــــــــــا

تعتبددر تكل ددة هددلأس الأربدداح قليلددة نسددبياً وتعددادل  -

تكل ة ال رصة البديلة  سدتثمار هدلأس الأمدوال 

 فى مجالات أخرى .

ة أمدام المنشدأة قد لا تكون هلأس الأرباح متا د -

 خاصة فى بداية  ياتها ا نتاجية .

لا يت لدددددن ال صدددددول علدددددى هدددددلأس الأربددددداح  -

 معامتت وتكاليف كثيرة .

زيدددادة ن قدددات اسدددتخدام هدددلأس الأربددداح ، إما  -

تت لن ملك إصدار أسهم مجانية للمساهمين 

. 

لا يترتدددن علدددى إسدددتعمال هدددلأس الأربددداح أى  -

 ضمان أو رهن لأصول المنشأة .

لا تسدددت ي  المنشدددأة إسدددتخدام هدددلأس الأربددداح  -

 بشكل متكرر .
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 من وجهة نظر المساهمين )أو المستثمرين( :
 أأأأأيللأأأأأنشكالتأأأأألحك لهأأأأأ هلحلل أأأأأةحلننأأأأأرلحالأأأأأشللحالأأأأأي رلانلأأأأأ  لالزأأأأأل حلاأأأأأةلعحيتلهأأأأأ هلحلل أأأأأةحلزاأأأأأول

لجلأأأأنيولحااجتاأأأأالعلأأأأةيالحالأأأأشللحالأأأأي رلانلأأأأ  ل لكاأأأأةلأنأأأأ لننأأأأيلللأأأأانىلهأأأأ هلحلل أأأأةحلالزأأأألولحاالأأأأةهالول
ننأأأرلألأأأ  لا ةنلأأأىلااأأأةللعلأأأيلاأأأولنأأأييلحللأأأ  لحاتأأأرللانكين أأأةلالهأأأ حلنأأأديالننأأأرلمجتاأأأةالمنق أأأةضلهأأأ هل

لحلل ةحلزرلحاالت  الاعلةيالنييلحلل  ل 
لن أأللماأأرلحلل أأةحلحااجت أأعالك أأيلالاأأيزملحلل أأةحلانالأأةهالولالزأأل حلاأأ للأأت لمجت أأةعلهأأ هلحلل أأةحلالزلن أأةللل

ول ليتشةيالتكن ىلحا للىلحا يلنىله هلحلل ةحلال اشنرلأن ةلتلةي لحاشة يلحا  لاأوللتيع لجتاةًلننرلحاالةهال
لحاا ليضلأوللتلنا لحاالةهايولايلا للت لمجت ةعلحلل ةحل ليهنةإل يلدوللإجت ةعله هلحلل ةحلالهاةل:

I   لتيعلملحلل ةحلننرلحاالةهالول نل ىلاشلنىلالي يلل ي لكالالةه ل للت اةلله هلحاشيح يل
II   لملت اةللحاانشاالا  هلحلل ةحلزرلشكالحلت اةلحتلقةل لىلالا ة النة يلاشلولاوله حلح لت اةلل

ياأأ اإللدجأأ لأولهنأأةإل أألل تلولاجلأأة لتكن أأىلحلل أأةحلحااجت أأعال:لحلياأأرلتشتاأأيلننأأرلحلل أأةحلحاايعنأأىل
ننرلحاالةهالولاليحا ةنلىلتشتايلننرلنة يلحلإلت اةللحاقةل رل ليننل لالزلولتكن ىلحلل أةحلحااجت أعالتجلأ ل

لكاةللنرل:

لزرلجةاىلحلإنتاةيلننرلحلل ةحلحاايعنىلننرلحاالةهالول:ل-
 : على إفتراض عدم وجود ضرائن وعمولات ، تصبح 

 تكلفة الأرباح المحتجزة = تكلفة الأسهم العادية

 الزيادة المتوقعة فى الأرباح الموزعة للسهم + الأرباح المتوقعة للسهم =

 تكل ة إصدار السهم( - 1القيمة السوقية للسهم )

 : على إفتراض وجود ضرائن وعمولات ، تصبح 

 رباح المحتجزة = تكلفة الأسهم العادية =تكلفة الأ

 الأرباح المتوقعة للسهم
+ 

)الزيادة المتوقعة فى الأرباح الموزعة للسهم( 

 نسبة العمولة( – 1نسبة الطريبة( ) – 1)
تكل ة  - 1القيمة السوقية للسهم )

 إصدار السهم(
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ل

لزرلجةاىلحلإنتاةيلننرلحلإلت اةلحتلحاقةل لىل:ل-
كن أأأأأأأىلحلل أأأأأأأةحلحااجت أأأأأأأعالاليحاتأأأأأأأرلتتشنأأأأأأأدل ةلإلأأأأأأأت اةلحتلحاقةل لأأأأأأأىلالأل أأأأأأأةحلالننأأأأأأأرللشتاأأأأأأأيلجلأأأأأأأة لت

نلأأأأ ىلحا أأأألل ىلحاتأأأأرللأأأأيزش ةلحاالأأأأةهايولالياأأأأولحالأأأأشي ىلت أأأأيلللحانلأأأأ لحااقتن أأأأىلان أأأألل ىلاكأأأأالالأأأأةه ل
لالااةلل شاله هلحا لل ىلغلللانةل ىلالإلتقيح ل 

 ختلفة الإختيار بين مصادر التمويل الم

 

ل  أأأرلتلأأأة الهأأأة لهأأأيل:لكلأأأعللأأأت لمقتلأأأةللل– شأأأيلحاتشأأألعلننأأأرلالأأأةيللحاتايلأأأالحااقتن أأأىليتكن ت أأأةلللل

لحااليللحاانةل لاولالةيللحاتايلالحااقتن ىلقةلىلحا يلنىلحل ال؟ 

ليزرله حلالنيليلزلاةللنرل شضلح نت ةلحتلحاا ني لالحنةت ةلننيلمقتلةللاليللحاتايلالحااد  ل:

 قتلأةللحاالأيللحل أالتكن أىلحاتكن ىل الجل لحاتلكلعلل  لأوللكيولننأرلألأةالتكن أىلكأالالأيللاليح 

ل 

 ألشةللحا يح يلحالة يالالجل لل  لت ن لحاالةيللحاتايلنلىل حتلحاتكن ىلحاالت شىلنتل أىلات  أ  لهأ هل

لحللشةللزرلحاليدلحااةالىل 

 اتأأأأأأرلتكأأأأأأيولنلأأأأأأ ىلل جلأأأأأأىلل جلأأأأأأىلحاانشأأأأأأاالالجلأأأأأأ لاأأأأأأولحلز أأأأأأالمقتلأأأأأأةللحاالأأأأأأةيللحاتايلنلأأأأأأىلح
لحاانشاالأننرلاولنل ىلحا يح يلحاايزينىلننرله هلحاالةيلل 

 اكينةتللأالحااةالالجل لاولحلز الأولتشاالحاانشاال  يللحلإاكةولننرلح جت ة ل نلأ لاتيحعنأىل
لاولالةيللحاتايلالحااقتن ىل 

 ناأالحاانشأاالالز أيلتكأيولل  لشىلنشة لحاانشاالالجل لل  لالحنةالجةاىلحلليالحا ة تىلزرل يءلل
ه هلحاانشاالا  لالننرلمليحللحلل  ل يً لاولحالنيحتلالقةلىلم حلكةنتل لتاتنإلحاك لللاولهأ هل

لحلليالالهن ةلالأيلا لملحالنيحتل  اةنت ةلكةا نيإلننرلل لالحاا ةال 
 

 

 


