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 المقدمة :  1-1

عملٌة لاتخاذ القرار أو علمٌة مقاٌٌس أو من الأهمٌة للمستثمر وجود دلٌل استثماري ٌسترشد به 

حٌو  قود توجود  أو الدٌون على الاستثمار المرغوو  التزامات قانونٌة مثل الرهنلاحتمال وجود 

 بعض الالتزامات الغٌر مباشرة أو الحقوق للغٌر على أسهم الشوراات أو ملاٌاتهوا مثول أن تاوون

الأسهم مرهونة لدى دائن مرتهن االبنوك الدائنة أو الضامنة أو حقوق الغٌر بٌن الشراات ذاتهوا 

وبووٌن الشووراات والبنوووك س حٌوو  سووتراز هووذى الدراسووة علووى أهمٌووة خلووق وتحدٌوود وربوو  عوودة 

قٌمووة مضووا ة للمسووتثمر أو لتقلٌوول المخووا ر الاسووتثمارٌة  مؤشوورات  ووً ان واحوود لتحقٌووق أ ضوول

وأهمٌتها بهدف تحقٌق الافواءة الاسوتثمارٌة المالٌة لتعرف على أهم هذى المؤشرات اوبناء بهدف 

 وبهدف دعم القرار الاستثماري .

المالٌة عدم اسوتدراك المسوتثمرٌن  الأزمةمن الدراسات السابقة أن من أهم الأسبا   ٌتضححٌ  

بٌعوة الرهوون حٌو  لا أو الشراات أهمٌة هذى المؤشرات أو الحقوق المالٌة مثول تقٌوٌم وتحدٌود  

بهوذا الخوووع علوى بعوض الأسوهم الاوٌتٌوة . لوذلك سووف ٌوتم منخفضوة توجد دراسة مباشورة 

التعرف علوى أهوم الأسوالٌ  المالٌوة والاسوتثمارٌة وبحو  أهمٌوة تقٌوٌم وتحدٌود الأسوهم المرهونوة 

ثار اٌجابٌة لملاٌات الشراات المساهمة والمدرجة حٌ  أن لهذا الجان  من التحلٌل الاستثماري أ

تحفز المستثمر وتساعد على خلق مقارنات استثمارٌة تساعد المستثمر لودعم القورار الاسوتثماري 

قورار لودعم ال وإرشاديحٌ  أن لدى الاثٌر من المستثمرٌن لهم أسهم مرهونة لها أثر استثماري 

جعوول الاوٌووت مراووز اسووتثماري جوواذ  ول إ وووا الاسووتثماري لوودى المسووتثمرٌن وبهوودف خلووق 

 وتوبح مراز جاذ  علمً .

 

 أهمٌة البحث :  1-2

ومن المهم للمستثمر البح  عن العلاقة السببٌة الاستثمارٌة لخلق تراب  بٌن عدة مؤشرات مالٌة 

ٌؤخوذ بالحسوبان لودى المسوتثمر العوادي وٌهودف البحو  لتحقٌوق أ ضول قٌموة مضوا ة ومون قد لما 

خلال تقلٌل المخا ر الاستثمارٌة بحٌ  أن تعرٌف المستثمر بهذى الأسالٌ  العلمٌة والاستثمارٌة 

تسوواعد علووى خلووق وعووً اسووتثماري وبٌئووة اسووتثمارٌة وحماٌووة قانونٌووة وشووفا ٌة للجمٌوو  س وسووٌتم 

المؤشرات المالٌة على بعض الأسهم المدرجة بسوق الاوٌوت لوروراق المالٌوة  ت بٌق بعض هذى

ادراسة حالة لذلك س حٌ  سوف نتعرف على بعض هذى المؤشرات المالٌة والتً سوف تساعدنا 

على وض  محاذٌر ومحفزات استثمارٌة تدعم القرار الاستثماري وتمن  الااتتابات الوهمٌة التً 

 والمستثمر على حد سواء . تربك الاقتواد الو نً 

 أهداف البحث :  1-3

ٌهدف البح  إلى تعرٌف المستثمر أو الشراات المساهمة على أهمٌوة ت بٌوق المؤشورات المالٌوة 

%( 5والقانونٌة مثل وجود ملاٌات مرهونة للمستثمرٌن الرئٌسٌٌن الذٌن ٌملاون ما لا ٌقل عن ) 

لا تقورأ البٌانوات المالٌوة  غالبوا اسوتثماري أحٌانوا  ٌاوون بٌنهوا توراب  قود من رأسمال الشراة التً 

عنها بوالإدارة التوً  الإ وا بوورة مباشرة مثل أن ٌاون حقوق الغٌر أو قضاٌا متداولة لا ٌتم 
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قوود ٌووتم اسووتغلالها ب وورق احتٌالٌووة وبحٌوو  توووبح موووٌدة اسووتثمارٌة لووبعض المسووتثمرٌن الغٌوور 

لاستفادة من بعض تجار  الودول الحدٌثوة والتوً مدراٌن لأهمٌة بعض هذى المؤشرات س وسٌتم ا

سبقت دولة الاوٌت  ً وض  محاذٌر استثمارٌة ومقاٌٌس ترشد المسوتثمر حٌو  أن معالجوة هوذا 

النقع التشرٌعً من خلال الاستفادة من تجار  الدول الحدٌثة ووض  توووٌات تودعم السٌاسوة 

خلق الحماٌة الاستثمارٌة ولمعالجة الاستثمارٌة وبهدف خلق جذ  استثماري للاقتواد الو نً و

 القوور الحالً من خلال وض  مؤشرات مستحدثة لتوعٌة لمستثمرٌن العادٌٌن . 

  تحدٌد المشكلة : 1-4

ٌت رق هذا البح  للتعرف على أهمٌوة معالجوة الاشواالٌات  وً عودم وضوو  ووجوود مؤشورات 

استثمارٌة وعلمٌة ومهنٌة ترشد المستثمر لمعالجة الأسالٌ  الاحتٌالٌة الاستثمارٌة التً ٌقوم بهوا 

 بعض المدلسٌن الذٌن ٌستغلون قلة الوعً الاستثماري والقوور  ً التشرٌعات . 

مؤشرات حقوق الف على أهمٌة الرهن الاستثماري واذلك التعرف على بعض وسٌتم ذلك بالتعر

الغٌر على بعض ملاٌات الأسهم أو وجود رهون أو قرارات إدارٌوة نتٌجوة القووور  وً تنفٌوذها 

وووادرة موون الجمعٌووة العمومٌووة العادٌووة وغٌوور العادٌووة أو نتٌجووة عوودم قٌووام الشووراة بالجمعٌووات 

  أن دعوة المسواهمٌن أو المسوتثمرٌن سٌاشوف القووور الإداري العمومٌة أو غٌر العادٌة س حٌ

وتعدٌلاتوه بعوض  6102والاستثماري . وللعلم  قد استحد  قانون الشراات الاوٌتً رقوم السونة 

لدٌوه الحوق بالتقودم لشواوى أموام وزارة اوان مسواهم إذا  وموولحة ألال ذي الألٌات الرقابٌة مثل 

الاستثمارٌة بهدف دعوى جمعٌة عمومٌة لاتخواذ وا ولا   التجارة والوناعة لبح  هذى الشاوى

المساهمٌن على حقٌقة المراز المالً للشراة حٌ  أن هذى الآلٌوات لوم تاون  وً قوانون الشوراات 

 ةواذلك ٌوجد بعض الاجراءات الرقابٌة مثل حوق الرقابوة والتفتوٌح وحوق دعووالقدٌم حٌ  ذات 

لاحٌة التقودم بالشواوى  وً حالوة وجوود مخالفوات للجمعٌة العمومٌة العادٌة واوذلك مون خولال وو

 مالٌة نع علٌها قانون الشراات.

 

 خطة البحث :  1-5

سوف ٌاون التراٌز على ت بٌق على منهج التحلٌل المالً والاستثماري من خلال ت بٌق بعض 

المؤشرات المالٌوة أو مون خولال التعورف علوى أهوم الالتزاموات المالٌوة أو الرهوون لحقووق الغٌور 

ذات مزاٌووا اسووتثمارٌة أو سووتحدثة ممووا قوود ٌحقووق بعووض المزاٌووا لووى الأسووهم والآلٌووة الرقابٌووة المع

اٌجابٌة أو سلبٌة عند ت بٌقها وسوف ٌتم ت بٌق ذلك على بعض الأسهم المدرجة بسووق الاوٌوت 

لروراق المالٌة س واذلك التعرف على أهم الاجوراءات التوً نوووً باتباعهوا بهودف ر و  القٌموة 

لتحوذٌر  تهودف ة للمستثمرٌن وت وٌر وبناء أدوات للتقٌوٌم الاسوتثماري ووضو  توووٌات المضا

 المستثمرٌن من خلال معالجة النقع التشرٌعً وتحقٌق أ ضل ا وا  ووعً استثماري .
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 محددات البحث وتوقعاته :  1-6

ٌسووتند  وورض هووذا البحوو  علووى أن ت بٌووق بعووض المؤشوورات المالٌووة والتعوورف علووى دراسووة أهووم 

الرهوووون بالملاٌوووات الاسوووتثمارٌة برأسووومال أو حقووووق الغٌووور أو الالتزاموووات القانونٌوووة ٌسووواعد 

المسووتثمرٌن علووى ر وو  القٌمووة المضووا ة لاسووتثماراتهم واووذلك ٌهوودف  ووً خلووق أدوات رقابٌووة 

ن خوولال وضوو  الٌووات رقابٌووة علووى موودى افوواءة مجلووس الإدارة لحماٌووة وارشووادٌة للمسووتثمرٌن موو

استعراض بعض الآلٌات الرقابٌة الواردة بقانون الشراات الجدٌد  سٌتمالمساهمٌن والغٌر واذلك 

 بهدف خلق الٌات ت وٌر الأداء الإداري والاستثماري لمجلس إدارة الشراات المساهمة . 
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 الدراسات والبحوث السابقة والمشابهةالفصل الثانً : أهم 

 المقدمة :  2-1

بحثٌة تتشابهه م  علاقة سٌتم  ً هذا الفول استعراض أهم الدراسات والبحو  التً لها أهداف 

دراستنا حٌ  أن التعرف على  بٌعة هذى البحو  ومشاالها البحثٌة و رٌقة تحلٌلها وتلخٌوها 

ساعدت  ً اٌجاد أ ضل الحلول الاستثمارٌة لهذى  والووول إلى أهم الأسالٌ  العلمٌة التً

 واانت أهم هذى الدراسات هً : الاستثمارٌة المؤسسات 

 دراسة أهم المؤشرات المالٌة والمهنٌة : 2-2

( حٌ  أن هذى الدراسة تساعدنا  ً خلق 6102 ً دراسة سابقة )للرشٌدي والعنزي ومعر ً س 

للمستثمرٌن وهً من جملة الدراسات الأولٌة  ً هذا قاعدة بٌانات وتأسٌس لنا  ً دعم القرار 

ٌبح  أن على أهمٌة تقٌٌم الأسهم وبناء مؤشرات مالٌة حٌ  الدراسة المجال س حٌ  رازت هذى 

المستثمر عند تقٌٌم السهم  ً سوق المال أن ٌحدد أ ضل وقت لشرائه أو بٌعه بهدف تحقٌق 

أ ضل أو قٌمة مضا ة بناء على أسس مالٌة ومحاسبٌة تع ٌه أ ضل عائد استثماري وتجنبه 

المخا ر الاستثمارٌة . وخلوت الدراسة التً أقامتها ت بٌقا  على شراتً الاتوالات المتنقلة 

 و)هٌتس تٌلٌاوم( للاتوالات للمؤشرات المالٌة التالٌة وأهدا ها اانت على النحو التالً :  )زٌن(

الربحً اتقٌٌم أو زٌادة بالقٌمة منذ بداٌة  العائدمعدل عائد السهم من بداٌة العامة : ٌمثل تقٌٌم  -0

 السنة المالٌة .

مؤشرات القٌمة المتداولة للسهم بالدٌنار الاوٌتً : ٌمثل مؤشر مدى قٌمة ما ٌتداوله من أسهم  -6

 الشراة إلى رأس مال الشراة . 

 معدل دوران السهم من بداٌة العام : ٌمثل مدى سٌولة السهم. -3

 )معامل بٌتا( : ٌمثل متوس  الربحٌة والقٌمة .معدل المخا رة  -2

 زٌعات النقدٌة : ٌمثل معدل العائد على رأس المال المستثمر .معدل عائد التو -5

مؤشر مضاعف السعر للربحٌة : ٌمثل مؤشر سعر السهم على  ترة استرداد الاستثمار للسهم  -2

 . 

مؤشر مضاعف السعر للقٌمة الد ترٌة : ٌمثل مدى التقار  الحقٌقً بٌن قٌمة السهم وأوول  -7

 البوروة . الشراة م  مقارنة سعر السهم ب

مؤشر القٌمة الرأسمالٌة السوقٌة للسهم : ٌمثل قٌمة ما ٌمثله القٌمة السوقٌة الرأسمالٌة لرسهم  -8

 بالبوروة نسبً للشراة بالبوروة.

( أسبو  بالدٌنار الاوٌتً : ٌمثل اأعلى سعر سوقً للسهم 56) خلالمؤشر أعلى سعر اقفال  -9

 خلال سنة . 
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( أسبو  بالدٌنار الاوٌتً : ٌمثل اأعلى سعر سوقً 56خلال )مؤشر أدنى سعر أقفال  -01

 للسهم خلال سنة . 

 مؤشرا لمعدل للقٌمة المتداولة منذ بداٌة العام بالألف دٌنار اوٌتً . -00

   

ملخص نتائج تطبٌق أهم المؤشرات المالٌة لتقٌٌم استثمار لسهمً زٌن للاتصالات  2-2-1

 وسهم شركة هٌتس تٌلكوم للاتصالات . 

سووووهم هٌووووتس  سهم زٌن المؤشر المالً والاسستثماري م
 تٌلاوم

 التحلٌل والملاحظات

ارتفوا  نلاحظ أن سهم زٌن ٌحقق  (%09.7) %6.9 مؤشر العائد من بداٌة السنة  0
 بالقٌمة أ ضل

 أن قٌمة تداول سهم زٌن أ ضل الف 632 الف  322 مؤشر القٌمة المتداولة 6

 ربحٌة السهم النقدٌة أ ضل لا توزٌعات %2.8 مؤشر التوزٌعات النقدٌة 3

مؤشوور مضوواعف السووعر لربحٌووة  2
 السهم

لا معلوموووووات  % 06.9
 لعدم تو رها

هوووذا المؤشووور ٌقوووٌس مووودى قووودرة 
قدرة استرداد استثمارى السهم على 

 واما قلت أ ضل

مؤشوور مضوواعف السووعر للقٌمووة  5
 الد ترٌة

ارتفووا  السووعر علووى القٌمووة لسووهم  % 32 0.93%
 زٌن

مؤشوور أعلووى سووعر اقفووال خوولال  2
 أسبو  خلال سنة 56

هنوووا المؤشووور لأعلوووى قٌموووة سوووعر   لس 72  لس 731
 للسهم

 56مؤشر أقل سعر اقفال خولال  7
 أسبو  خلال سنة 

ٌمثل أقل سعر خولال سونة وٌرشود   لس 21  لس 201
 المستثمر لقا  السعر أسوى للسهم

دوران لقٌمووووووة  معوووووودلمؤشوووووور  8
 التداول الٌومٌة منذ بداٌة العام

ألوووووووف  0.688
 سهم

أن امٌووووة تووووداول الأسووووهم لووووزٌن  ألف سهم 90
 أ ضل من سهم هٌتس تٌلاوم

  08/8/6102مالٌة بتارٌخ المودر : نشرة ااماو لمؤشرات سوق الاوٌت لروراق ال

 

 تحلٌل النتائج للمؤشرات المالٌة لأفضل وقت لشراء السهم :  2-2-2

( لتحلٌوول لأهووم نتووائج ت بٌووق أهووم 6102تت وورق الدراسووة التووً أقامهووا )الرشووٌدي وأخوورون س 

تالفوة لشوراء السوهم  لأقولالمؤشرات المالٌة التً تقوٌم الاسوتثمار بالأسوهم والتوً ترشود المسوتثمر 

ٌمان شراؤى  ً ضوء نتائج القٌم عنود المقارنوة الاسوتثمارٌة بوٌن سوعر سوهم شوراة زٌون وسوعر 

 سهم شراة هٌتس تلٌاوم . 

وقد تم ملاحظة بت بٌق أهم المؤشرات المالٌة والاستثمارٌة تفوق حقٌقً لسهم )زٌون( مون حٌو  

وأموان ة س حٌ  ٌمان أن ٌحقق أ ضل عائود نتائج التقٌٌم على مستوى جمٌ  المقاٌٌس الاستثمارٌ

 استثماري س ومن النتائج التً تم التوول إلٌها على النحو التالً : 
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%( 6.9ارتفا  العائد الربحً والجاري لسهم )زٌن( س حٌ  أنه حقوق عائود اٌجوابً بمقودار ) -0

ا %( وهووذ09.7علووى عاووس سووهم )هٌووتس تٌلاوووم( الووذي حقووق خسووائر بانخفوواض قٌمووة بمقوودار )

 مؤشر سلبً س حٌ  أن ت بٌق هذا المؤشر ٌع ً حا زا لدعم القرار الاستثماري . 

 ارتفا  مؤشر القٌمة المتداولة لسهم )زٌن( على مؤشر التداول لسهم )هٌتس تٌلاوم(  -6

ارتفا  مؤشر عائد التوزٌعات لسهم )زٌون( س حٌو  أن معودل عائود التوزٌو  النقودي قود حقوق  -3

%( على رأس المال للمسوتثمر وهوذا مؤشور ربحٌوة اٌجوابً 2.8للاستثمار بمعدل )اعائد جاري 

وٌحقق حوا ز ومؤشر ربحٌة ا ضول علوى مسوتوى ووناعة الاتووالات بمقارنتوه مو  أي شوراة 

 أخرى وأما بالنسبة لسهم )هٌتس تلٌاوم( س لم ٌحقق ربحٌة حٌ  أن ربحٌته اانت سلبٌة .

ٌة السهم حٌ  نلاحظ أن سهم )زٌن( قد حقق خبرة  ترة اٌجابٌة مؤشر مضاعف السعر لربح -2

استرداد استثماري لسعر السهم عند مقارنتوه مو  ربحٌوة السوهم س حٌو  أن سوهم )زٌون( قود حقوق 

 ( مرة وهذا مؤشر ٌمثل أسر   ترة استرداد استثماري لاسترداد رأس مال )تالفة( . 06.9)

: ٌماون ملاحظوة اٌجابٌوة مؤشور مضواعف  ارتفا  مؤشر مضاعف السعر إلى قٌمته الد ترٌة -5

السعر إلى القٌمة الد ترٌة لسهم )زٌن( بسب  أن سهم هذا السهم ٌحقق ربحٌة مستمرة س حٌ  أن 

 هناك توزٌعات نقدٌة مستمرة وأسهم منحة على عاس سهم )هٌتس تٌلاوم( . 

غوت قوٌم ملٌارٌوة حٌو  ( مؤشر القٌمة الرأسمالٌة للسهم : أن القٌمة الرأسمالٌة لسة )زٌن( قود بل2

( ملٌار دٌنار اوٌتً س وهذا ٌنم عن حجم اسوتثماري ابٌور 6,856بلغت القمة السوقٌة ما ٌعادل )

ٌحقق أ ضل قٌمة مضا ة للمستثمرٌن عند مقارنة ذلوك القٌموة الرأسومالٌة لسوهم )زٌون( موا ٌحقوق 

ت داخوول أ ضوول جووذ  رأسوومالً اسووتثماري وٌسوواعد علووى خلووق دعووم اسووتثمارات لق ووا  اتوووالا

 وخارج الاوٌت . 

( مؤشر أهم الإشاالٌات والقضاٌا القانونٌة على الشوراة أو الاسوتحواذات أو رغبتهوا بوالإدراج 7

أو الانسحا  من السوق . ونلاحظ أن ٌؤخذ بالاعتبار مؤشرات ومقواٌٌس أخورى ٌماون ت بٌقهوا 

شورات والمقوواٌٌس عنود تقٌوٌم أي سوهم اسوتثماري بالبورووة ولاون نعتقود أن اسوتعراض هوذا المؤ

ٌمان أن تساهم  ً دعم القرار الاستثماري لأي مستثمر ٌرغ   وً الاسوتثمار بالبورووة حٌو  

أن هذى المؤشرات تساعد  ً التقٌٌم الموضوعً والمهنً والاستثماري. وٌحقق ذلك أ ضل عائد 

 أمان وتجن  المخا ر . ولقد توم ت بٌوق هوذى المؤشورات علوى بعوض الأسوهم المدرجوة ببورووة

الاوٌوووت وتقٌٌمهوووا علوووى رأسوووهم بووونفس الق وووا  الاسوووتثماري مثووول سوووهم شوووراة )زٌووون( بق وووا  

الاتوالات وٌعتبر من أابر الأسهم من حٌ  رأس المال واذلك تم ت بٌق نفس المؤشرات علوى 

هوذى سهم اخر  ً نفس الق وا  وهوو سوهم شوراة )هٌوتس تٌلٌاووم(  لدراسوة وتقٌوٌم وت بٌوق أثور 

لمالٌة ومدى قدرتها على تحقٌق أ ضل عائود للمسوتثمر وبالتوالً سنوووً المؤشرات والمقاٌٌس ا

 إلى دعم الاستثمار الأ ضل الذي ٌحقق ا ضل عائد بناء على ت بٌق المقاٌٌس الفنٌة السابقة . 

 تجربة الصنادٌق الإماراتٌة :  2-3

نف ٌوة إلوى  ً دراسة لمعر ً واخرون عن تجربة الوونادٌق الإماراتٌوة وذلوك بتحوٌول الثوروة ال

أوووول مالٌووة عالمٌووة ااسووتثمار اسووتراتٌجً مسووتقبلً لمؤسسووة اووازٌفً حووول ووونادٌق الثووروة 
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( أن ووعود 6118السٌادٌة  ً الودول العربٌوة )التقرٌور الاقتووادي لجرٌودة السٌاسوة الاوٌتٌوة س 

 ضواء الموال العوالمً ٌرجو  إلوى دراٌوة مودٌري الوونادٌق  وً خووض غموار  إلىهذى الونادٌق 

 استثمارات استراتٌجٌة الاعبٌن أساسٌٌن  ً الأسواق العالمٌة . 

وتعد هذى الونادٌق الإماراتٌة من أقوى الونادٌق  ً المن قة حٌ  تسٌ ر إمارة أبووظبً علوى 

دة  ً دبً ومن أبرز هوذى الوونادٌق  وً ( ونادٌق سٌادٌة مقابل إدارة استثمارٌة سٌادٌة واح3)

 أبوظبً التالً : 

 هٌئة أبوظبً للاستثمار ومبادلة للتنمٌة وأبوظبً العالمٌة للاستثمارات النفظٌة 

( التوً AIDAتم تأسٌس هٌئة أبو ظبوً للاسوتثمار ) 0972وأشارت دراسة اازٌفً أنه  ً عام 

 ووً من قووة الخلووٌج العربووً وموون أابوور تعوود وووندوق الثووروة السووٌادٌة الثووانً موون حٌوو  الأهمٌووة 

الووونادٌق  ووً العووالم وذلووك اسووتجابة لارتفووا  أسووعار الوونف   ووً  توورة السووبعٌنات وأوووبحت هٌئووة 

أبوظبً للاستثمار على مدارس السنوات أابر وندوق ثروة سٌادٌة  ً العالم وقد توق  الخبوراء 

 -511ق تتووراو  بووٌن )أن أوووول هووذى الووونادٌ 6118و  6117المووالٌون العووالمٌون  ووً عووام 

الوندوق اما أن ( بلٌون دولار أمرٌاً وٌعد الفرق بٌن الرقمٌن على الغموض الذي ٌمٌز 875

سٌاسة الهٌئة المتمثلة  ً الاحتفاظ بحوع أسهم عادٌة وغٌرة أقل مما تت لبه عملٌة الإ ووا  

لأسوواق % مون أووولها  وً الأسوهم  وً ا55.25واشفت أن هٌئة أبووظبً اسوتثمرت موا نسوبته 

%  وً  01.51%  ً السندات الحاومٌة و 08.06%  ً الأسواق الناشة و 06.81المتقدمة و

العقارات  ٌما تم استثمار النسبة المتبقٌة  ً الأسهم الخاووة والأسوهم الرأسومالٌة الووغٌرة وأموا 

%  ووً  01% بووالٌن و 5% بووالٌورو و 21% بالوودولار الأمرٌاووً و25بالنسووبة للسووٌولة  تقوودر 

%  ً سٌتً قرو  س جعلها 2.9الأسواق الناشئة وأوضحت الدراسة استحواذ الهٌئة على بعض 

من أبرز اللاعبٌن  ً الساحة الدولٌة وأوضحت الدراسة أن وندوق مبادلة الأوغر حجما  ٌلع  

دورا  ً تنو  اقتواد أبوظبً  ً ق ا  ال ٌران والعقارات والتانولوجٌا ومن هوذا سٌتضوح أن 

اراتٌة احتر وت تحوٌول الثوروة النف ٌوة لأووول مالٌوة عالمٌوة والتوً أشوارت إلٌهوا الونادٌق الإم

 ( .6118س  IMF( و)6118س Trumanدراسات )

بعتتتل التتتتدابٌر والاجتتتراءات العالمٌتتتة لمواجهتتتة أزمتتتة أستتتواق المتتتال وتحستتتٌن الأداء  2-4

 الاقتصادي . 

( تداعت الاثٌر من الدول والمجامٌ  الاقتوادٌة 6118 ً التقرٌر الاقتوادي )القبس الاوٌتٌة س 

 ً العالم واتخذت خ وات تنسٌقٌة  غً علٌها ال اب  الاستراتٌجً وإن بدت منفوردة س وأعلنوت 

 عن خ   لإنقاذ الأسواق العالمٌة لمواجهة تداعٌات الأزمة المالٌة العالمٌة . 

وبهدف حماٌة المدخرات  –على سبٌل المثال انموذج غربً  –ات الأمرٌاٌة المتحدة  فً الولاٌ

والأملاك العقارٌة التً تعود إلى د   الضرائ  وحماٌة الملاٌة لتشجٌ  النمو الاقتوادي وزٌوادة 

 –التً أخوذتها دول مجلوس التعواون انمووذج عربوً  الاجراءاتعائد الاستثمار أما بالنسبة لأهم 

%( 0.5هوً خفوض معودل الفائودة بنسوبة ) ٌوت علوى سوبٌل المثوال اوان أهوم الاجوراءات فً الاو

%( وتوم التودرج  وً تخفوٌض الفائودة وضوخ ملٌوار 0.5وخفض نسبة معودل  ائودة الأجول بنسوبة )

دٌنووار اوووٌتً اسووٌولة  ووً الأسووواق وعوورض أموووال للٌلووة واحوودة واووذلك ووودر مرسوووم أمٌووري 
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قتوادي ولمعالجة الأزمة المالٌة س أما بالنسوبة لمموارات للضرورة خاع لمعالجة الاستقرار الا

( ملٌوار دولار أمرٌاوً 03.2العربٌة المتحدة  قد قدمت الحاومة قوروض قووٌرة الأجول بقٌموة )

( ٌووم س أموا بالنسوبة لدولوة ق ور  قود توم 02وإعادة شراء ال شهادات الاٌدا  المتبقً من أجلهوا )

س أموا بنوك المدرجة وشراء أسهم محلٌة لدعم الأسوعار %( من رأسمال ال61-01شراء ما بٌن )

%( مون 75الحال بالنسبة للمملاة العربٌة السعودٌة  قد  ور  خٌوار للبنووك المدرجوة بو قراض )

%( واوذلك خفوض معودل الاحتٌوا ً 5الأوراق المالٌة الحاومٌة وخفوض نسوبة الفائودة لتووبح )

 الإلزامً على الموارف التجارٌة .

 من تجارق الصنادٌق الاستثمارٌة وطرٌقة تقٌٌمها وأدائها ومؤشراتها : الاستفادن 2-5

محلٌة  ات بٌقاتٌمان استٌعا  أن الأدوات الاستثمارٌة الحدٌثة والتً زاد الاهتمام بها مؤخرا  

وعالمٌة على سبٌل المثال لا الحور س الونادٌق الاستثمارٌة )تقرٌر التقٌٌم الدوري للونادٌق 

( وهً  ً الواق  عبارة عن ونادٌق 6118راة الاستثمارات الو نً س الاستثمارٌة لش

استثمارٌة ٌتم تأسٌسها حس  أنش ة مهٌنة س على سبٌل المثال س ونادٌق استثمارٌة أو خدمات 

أو اتوالات وٌتم المساهمة  ٌها بقٌمة تأسٌسٌة معٌارٌة وعادة ما تاون  ً الغال  بمبلغ دٌنار 

ودار س ونجد اذلك من  بٌعة هذى الونادٌق الاستثمارٌة أنها واحد ٌضاف لها اموارٌف إ

مدارة من شراات استثمارٌة ٌتم تقٌٌمها بشال دوري وبشال محترف وغالبا  ما ٌتم تقٌٌم هذى 

الونادٌق بوورة شهرٌة وٌتم التقٌٌم عن عدة عناور تساعد المستثمر من الاستفادة من تقٌٌم 

 المؤشرات والمقاٌٌس المالٌة والتً ٌمان تلخٌوها االتالً : هذى الونادٌق وتساعد هذى العناور 

أ( وا ً قٌمة الوحدة س وتمثل قٌمة الوحدة السوقٌة حس  محتوٌات الوندوق بعد  ر  

الالتزامات على هذا الوندوق حتى ٌتم تحقٌق أابر استفادة س وذلك بهدف الحوول على تقٌٌم 

 دوري للمقارنة . 

 لتأسٌس . ( مؤشر التوزٌعات منذ ا

 ج( مؤشر الاٌرادات  ً بداٌة التأسٌس .

 د( نو  الاستثمارات التً ٌستثمرها ال وندوق تأمٌنً .

وعلً ٌمان أن نستفٌد من تجار  مؤشرات الونادٌق الاستثمارٌة أنه ٌمان ت وٌر الونادٌق 

 السٌادٌة الاستثمارٌة لدولة الاوٌت وإدارتها بأسلو  و رٌقة مماثل لجذ  الاستثمار . 
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 الفصل الثالث 

 أهمٌة ومزاٌا الأسهم المرهونة للمستثمرٌن والبنوك

 المقدمة :  3-1

من المهم لدعم القرار الاستثماري بناء أسس مهنٌة واستثمارٌة قائمة على التعرف على 

استراتٌجٌات وسلوك المستثمرٌن الاستراتٌجٌٌن . مثل الشراات المتعددة الجنسٌة العالمٌة 

والمؤثرة محلٌا  ً الاقتواد الو نً والتً تستثمر  ً سل  وخدمات استراتٌجٌة مثل خدمات 

لوناعات الغذائٌة مثل الأمرٌاانا وغٌرها وامدخل لاستنبا  وترشٌد القرار الاتوالات وا

الاستثماري بناءا  على التعرف على الأ اار الاستثمارٌة والاستراتٌجٌة للمستثمرٌن 

لبعض الشراات المساهمة الاوٌتٌة  ً دولة الاوٌت الاستراتٌجٌٌن س حٌ  سٌتم دراسة حالة 

راات تبلغ أوولها بالملٌارات الدنانٌر اشراة زٌن )شراة التً تملك ملاٌات مؤثرة  ً ش

الاتوالات المتنقلة( وهً شراة اوٌتٌة عامة س حٌ  تم تحلٌل أهم المؤشرات المالٌة وأثر 

الأسهم المرهونة المملواة لهذا المستثمر الاستراتٌجً وهً )شراة الخٌر( من موق  المعلومات 

الٌة )الموق  الالاترونً( س المستثمر الرئٌسً للق ا  لشراة زٌن  ً سوق الاوٌت لروراق الم

الخاع  ً شراة زٌن والتً تعتبر أاثر شراة مدرجة من حٌ  رأس المال  ً سوق الاوٌت 

ملٌار سهم بالإضا ة إلى القٌمة  2لروراق المالٌة س حٌ  ٌبلغ عدد أسهمها ما لا ٌقل عن 

الأسهم المرهونة  ً شراة عقارٌة ٌبلغ رأس الرأسمالٌة . واذلك سٌتم التعرف على أثر أهمٌة 

دٌنار وهً شراة )عقارات الاوٌت( والتً هً من أقدم الشراات  011,111,111مالها 

العقارٌة  ً سوق الاوٌت لروراق المالٌة س حٌ  سٌتم التعرف على  بٌعة الأسهم المملواة 

 ً حدود ملٌار سهم س حٌ  عدد أسهمها والمرهونة للمستثمر الرئٌسً  ً هذى الشراة  س حٌ  

من الأهمٌة التعرف على الاستراتٌجٌة الاستثمارٌة للمستثمرٌن الاستراتٌجٌٌن ومحاولة الاستفادة 

 من أسالٌبهم الاستثمارٌة وبلورتها للمستثمر الفردي الغائ  عنه مثل هذى الاستراتجٌات وأثرها .

 ت المساهمة  : التعرف على طبٌعة الأهم المرهونة فً ملكٌات الشركا 3-2

الفردي معر ة أثر  بٌعة الأسهم المرهونة  ً ملاٌات الشراات المساهمة  للمستثمرمن النادر 

وأثرها  ً خلق وترشٌد القرار الاستثماري له ودعم ثقة ل بٌعة توجٌه استثمارٌة حٌ  ٌوجد 

  من الدارج أن عدم افاٌة إرشادٌة ومهنٌة للمستثمر  ً توجٌه استثماراته وتحدٌد  بٌعتها س حٌ

ٌقوم المستثمرٌن بالاستثمار على أسس تقلٌدٌة غٌر مهنٌة وتحقق لهم خسائر وهرو  من السوق 

نتٌجة لعدم استدرااهم لبعض المؤشرات المالٌة المرهونة س حٌ  من الأهمٌة بماان للمستثمر 

بهذى الأسهم وتعتبر والممولٌن الاستثمارٌٌن مثل البنوك الدائنة التً تاون لدٌها ثقة استراتٌجٌة 

حد أمان عند تقدٌمها قروض أو تسهٌلات ائتمانٌة للشراات الاستثمارٌة مثل مجموعة الخرا ً 

حٌ  ٌمان للمستمثر إتبا  سٌاسة المحاااة الاستثمارٌة المأمونة  –شراة الخٌر الو نٌة لرهم  –

س مثل ما ظهر لدٌنا أو الدخول بالونادٌق الاستثمارٌة التابعة لهذى الشراة الاستثمارٌة 

بالدراسات السابقة وعلى ذلك ٌمان تلخٌع بعض المزاٌا الاستثمارٌة لخلق ثقة ووعً 

وجعل الاوٌت مراز مالً استراتٌجً س وأهم  استثماري ومأمون تساعد على جذ  الاستثمار

 هذى المزاٌا : 
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البٌانات المالٌة المستثمرٌن حٌ  التعرف على أهمٌة خلق موداقٌة استثمارٌة لدى وغار  -0

لنس  الأسهم المستثمرة والملاٌات والأسهم المرهونة على مستوى ال شراة من الشراات 

المدرجة بالبوروة حٌ  ٌنتج أن هذى البٌانات المالٌة المتاحة للجمٌ  على موق  البوروة 

(KSE ًس حٌ  ٌظهر الموق  أهم المعلومات الاستثمارٌة والتً تخلق احد أدنً ووع )

 ها . لماري س نجد أن الاثٌر من المستثمرٌن ٌغفلون عنها نتٌجة عدم قناعتهم أو  همهم استث

من المهم للمستثمرٌن لخلق دراٌة استثمارٌة س دراسة أثر تغٌر الملاٌات على المستوى  -6

الأسبوعً وثباتها س حٌ  تاون أحٌانا  هناك أسالٌ  تدلٌس لابار المستثمرٌن لا ٌهتم بها أحد من 

ر المستثمرٌن س حٌ  ٌتضح أن متابعة تغٌر الملاٌات على المستوى الأسبوعً من الأهمٌة وغا

بماان خلق وعً وا مئنان لمتابعة السلواٌات الاستثمارٌة للمستثمرٌن الاستراتٌجٌٌن س مثل 

تً بلغت ملاٌتها المباشرة  ً الشراة شراة الخٌر )المستثمر الرئٌسً  ً شراة زٌن( وال

ً ملاٌة استراتٌجٌة ومهمة  ً أابر شراة خدمٌة وذات سلعة خدمة %( وه05.227)

استراتٌجٌة س حٌ  نجد أن الملاٌة ثابتة وٌوجد لها نماء واستقرار وهً مودر ا مئنان 

 للمستثمر .

من الأهمٌة الاستثمارٌة للشراة المستثمر أن تستفٌد لخلق قٌمة مضا ة س أن تستفٌد من هذى  -3

بالحوول على سٌولة استراتٌجٌة تعادل قٌمتها الاستثمارٌة واذلك عدم  الملاٌة الاستراتٌجٌة

 تجمٌد هذى الملاٌة الاستراتٌجٌة  ً الشراة س حٌ  أن متوس  قٌمة الأسهم المملواة 

 سعر السهم × نسبة الملاٌة × قٌمة الأسهم = إجمالً رأس مال الشراة 

(0.700 × 15.467% × 4326374368 = 468412226) K.D 

حٌ  ٌمثل هذا المبلغ الاستثماري مٌزة استثمارٌة للشراة المستثمرة  ً شراة زٌن  ً استغلال 

ملاٌتها الاستثمارٌة  ً خلق الائتمان واستثمار وسٌولة لم تان تحققها إذا لم تتب  هذا الأسلو  

 الاستثماري .

ت الشراة المدٌرة من المهم لوغار المستثمرٌن الاستفادة من متابعة نس  الرهن التً قام -2

لشراة زٌن س حٌ  ٌتضح من البٌانات المالٌة لموق  الشراة بالبوروة أن الأسهم المرهونة 

%( من رأسمال الشراة لدى البنوك الدائنة 01.221بوفة مباشرة وغٌر مباشرة قد بلغت )

ق وهذى النسبة هً نسبة استراتٌجٌة لأابر رأسمال شراة مدرجة خدمٌة  ً بوروة الاوٌت وح

 شراة اتوالات عالمٌة ومحلٌة . 

من المزاٌا الاستثمارٌة الأخرى للبنوك س أنها حققت ضمان إضا ً للتسهٌلات المقدمة  -5

للشراات التشغٌلٌة ومستمرة لدٌها اا ة الضمانات لحماٌة أموال الائتمان للمستثمرٌن الناجحٌن س 

عاس مثلما حد   ً بعض البنوك على ولا توجد علٌها ادائن ٌاون على البنوك مخا ر ابٌرة 

 لتقدٌم تسهٌلاتها بدون ضمان وخلقت لدٌها أزمة مخووات مالٌة . 

من المهم لوغار المستثمرٌن واذلك المستمثر الفردي الاستفادة من تحلٌل نس  الأسهم  -2

المرهونة والملاٌات وتغٌرها من متابعة المستثمرٌن الاستراتٌجٌٌن من أسلو  المحاااة 

ارٌة لخلق أ ضل ضمان حٌ  ٌتضح من بعض المؤشرات على مستوى أ ضل توزٌعات الاستثم
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%( من رأسمال 7.5للربحٌة الشراة لعدة سنوات أن متوس  التوزٌعات لشراة )زٌن( لا ٌقل )

المستثمر السوقً وهذى من أهم الدلالات الاستثمارٌة والمرتازات التً ٌسعى لها المستثمر 

و  الودائ  لدى البنوك الأخرى حٌ  أن عائد ودائ  الاستثمارٌة لا الفردي عند مقارنتها بأسل

على العاس  ً الاستثمار على الأسهم الاستراتٌجٌة التً حققت بالمتوس  اما %( 6ٌزٌد عن )

%( بالإضا ة لوجود معدل دوران س حٌ  7اتضح بالدراسات السابقة أن متوس ها لا ٌقل عن )

)زٌن( بالإضا ة إلى باقً المؤشرات سابقة ن أهم مزاٌا شراة أنها من الأسهم النش ة س وهذى م

 ذارها .

التعرف على ملاٌة الشراة من أسهم الخزٌنة س حٌ  أن هذا المؤشر ٌساعدها على مدى  – 7

 ملاٌتها  ً أسمها ومدى خلق أمان وثقة استثمارٌة . 

 وأسهمها المرهونة:أهم البٌانات المالٌة من واق  المركز المالً لشركة )زٌنو  3-3

 عقارات الكوٌت Zainزٌن  البٌانات المالٌة

 رأس المال المور  به:

 رأس المال المودر :

 رأس الملا المد و  :

 القٌمة الأسمٌة للسهم : 

 عدد الأسهم المودرة :

 عدد أسهم الخزٌنة : 

 عدد الأسهم القائمة : 

 دٌنار اوٌتً 236715891911

 دٌنار اوٌتً 236715891111

 دٌنار اوٌتً 236237232511

  لس 011

 سهم 2362372325

 سهم 265700228

 سهم 3911226707

 دٌنار اوٌتً 91270692111

 دٌنار اوٌتً 91270692111

 دٌنار اوٌتً 91270692111

  لس 011

 سهم 912706921

 سهم 0373190

 سهم 915339829

اٌاتها  ً جذ  مستثمرٌن ملاحظة : ٌوضح هذا الجدول أثر استقلال ملاك الأسهم  ً رهن مل

 وخلق أدوات استئمانٌة واستثمارٌة لهم أمام البنوك الدائنة . 
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التوصٌات : أهم نتائج التحلٌل الاستثماري لمخلص البٌانات المالٌة لشركة المتنقلة  3-4

 )زٌنو وشركة عقارات الكوٌت 

الأسهم المرهونة من قبول أن  بٌعة البح  تراز على أهمٌة دراسة نس  ملاحظة من المفٌد  -0

بعووض الشووراات س مثوول شووراة الخٌوور وهووً المسووتثمر الرئٌسووً موون الق ووا  الخوواع  ووً شووراة 

( المسووتخرج موون موقوو  سوووق الاوٌووت 0-0)زٌوون( حٌوو  قوود بلغووت ملاٌتهووا موون واقوو  الجوودول )

غ ( لشراة )زٌن( أن التحلٌل الاستثماري ٌتضح لنا : أن شراة الخٌر تبلKSEلروراق المالٌة )

ملاٌتهووا  ووً شووراة )زٌوون( ممثلووة للق ووا  الخوواع بوووفة مباشوورة وغٌوور مباشوورة مووا نسووبته : 

)شووراة الخٌور( مون هوذى الملاٌوة اأسووهم %( س وبٌنموا بلغوت نسوبة الشوراة المسوتثمرة 05.223)

 . 61/16/6102%( حس  اخر ا وا  بتارٌخ 01.221مرهونة لدى البنوك دائنة ما نسبته )

اأابر شراة استثمارٌة خدمٌة س حٌ  بلغ رأسمالها على النحو  ٌتضح أن شراة )زٌن( -6

 التالً : 

 KD 236715891   رأس المال المور  به )بالملٌون( 

 KD 236715891   رأس المال المودر )بالملٌون(

 KD 236237232   رأس المال المد و  )بالملٌون(

  لس 011     القٌمة الأسمٌة للسهم 

 سهم 2362372328   عدد الأسهم المودرة 

 سهم  265700227      عدد أسهم الخزٌنة 

 سهم 3911226707     عدد الأسهم القائمة 

ٌتضح من واق  هذى البٌانات أن الشراة الرئٌسٌة المستثمرة  ً الق ا  الخاع قد حا ظت  -3

استغلالها على ملاٌتها الاستثمارٌة واستغلت هذى الملاٌة الاستثمارٌة اقٌمة مضا ة من خلال 

لرهنها لدى البنوك الدائنة والحوول على سٌولة استثمارٌة بمبالغ ملٌارٌة حٌ  أن هذى البنوك 

الدائنة تفهم هذى القٌمة الاستثمارٌة وقبلتها ارهن استثماري ممٌز واضمان استراتٌجً ومنحت 

اة الخٌر القروض بمئات الملاٌٌن  ً مشارٌ  إدارٌة أخرى س حٌ  أن التفاٌر الإبداعً لشر

قائم على استغلال ملاٌتها المرهونة  ً شراة )زٌن( من خلال توجٌه المبالغ المحونة من 

أن إظهار الأسهم المرهونة  هرات مدرة م  احتفاظها بملاٌتها واذلك نلاحظالرهون  ً استثما

 ٌع ً حد ضمان استثماري للمستثمرٌن عن المقارنة بٌنهم الضمانات الاستثمارٌة وعوائدها .
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 الفصل الراب  والخامس

 التوصٌات والدراسات المستقبلٌة

 المقدمة : 4-1

الدراسة من حٌو  التعورف من المفٌد أن ٌتم الاستفادة من أهم النتائج التً توولت الٌها هذى 

علووى أهمٌووة دراسووة أثوور الأسووهم المرهونووة وأثرهووا  ووً دعووم القوورار الاسووتثماري ولمسوواعدة 

المستثمر لمعر ة السعر الحقٌقً لقٌم الاسوتثمار لأسوعار الأسوهم المدرجوة  وً سووق الاوٌوت 

لووروراق المالٌووة حٌوو  أن التعوورف علووى أثوور الأسووهم المرهونووة وتقٌمهووا  ووً خلووق أدوات 

ستثمارٌة لودعم القورار الاسوتثماري مون حٌو  خلقهوا واسوتحداثها لأدوات اسوتثمارٌة تسواعد ا

على ر   القٌمة المضا ة لاقتواد دولة الاوٌت واذلك لمساعدة المستثمرٌن علوى جوذ  ثقوة 

المسووتثمرٌن واووذلك تووم الاسووتفادة موون تجووار  الشووراات الاسووتثمارٌة الناجحووة واووذلك تووم 

ونادٌق السٌادٌة الاستثمارٌة  ً خلق  ورع اسوتثمارٌة للمسوتثمرٌن الاستفادة من تجار  ال

علووى مسووتوى الاقتووواد الاوووٌتً واووذلك نجوود موون أهمٌووة الدراسووة أن التعوورف علووى نسوو  

الرهونات لرسهم وهً مودر ثقة استثمارٌة بهدف تحقٌق أ ضول ضومان اسوتثماري وربو  

 ذلك م  باقً المؤشرات المالٌة لتقٌٌم الأسهم .

 ــٌات :التوص

: متابعة تقٌٌم النتائج وأثرها  ً ارشاد وجذ  المستثمرٌن س حٌ  ٌعتبر التعرف  2-6-0

 على  بٌعة الأسهم المرهونة وأثرها  ً خلق أداة استثمارٌة جاذبة للمستثمرٌن .

: متابعة وتقٌٌم ت بٌق أهم المؤشرات المالٌة لتقٌٌم استثمار ومن أهم هذى المؤشرات  6-6-2

لأسهم المرهونة وعلاقتها بباقً أدوات التحلٌل المالً لرسهم بحٌ  ٌوبح التغٌر هً نسبة ا

 ً نسبة الأسهم المرهونة وقٌمة الرهن وعلاقتها بالبنوك الدائنة مؤشر مالً ٌساعد على 

 تقٌٌم الأسهم تقٌٌم حقٌقً مرتب  بباقً المؤشرات المالٌة والأدوات الاستثمارٌة 

ر  الدول الحدٌثة  ً تفعٌل أسالٌ  الرهن الاستثماري وأثرة  ً : الاستفادة من تجا 2-6-3

خلق أدوات استثمارٌة حدٌثة تخلق قٌمة مضا ة لدى المستثمرٌن وتساعد على جعل الاوٌوت 

مراز موالً واسوتثماري ٌحقوق أ ضول عوائود للمسوتثمرٌن محلٌوا  وخارجٌوا  حٌو  أن القوانون 

ة والمحلٌووة ٌعفووً الشووراات المسووتثمرة  ووً الضوورٌبً بدولووة الاوٌووت علووى الشووراات الأجنبٌوو

 بوروة الاوٌت من ضرٌبة الأربا  الناتجة عن الاستثمار  ً بوروة الاوٌت .

متابعوة تقٌوٌم النتوائج واثرهوا والت ووٌر والاسووتفادى مون المعلوموات المتووا رة  وى ت وووٌر  2-6-2

مؤشرات تقٌٌم الأسهم المرهونة وعلاقتها بباقً المؤشرات المالٌة حٌ  من المهوم عنود تقٌوٌم أي 

اسووثتثمار ٌجوو  خلووق وبنوواء بعووض المؤشوورات والمحفووزات القائمووة علووى دراسووة المراووز المووالً 

دف خلووق تقٌووٌم حقٌقووً لأي اسووتثمار ومحاولووة بنوواء نموووذج اسووتثماري لأي نموووذج للشووراات بهوو

 استثماري ٌمان ت بٌقة على الأسهم .
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تقٌٌم نتائج ومتابعة الدراسات المشابهه  ً الدول الحدٌثة من خلال متابعة أهم الدراسات  2-6-5

 المتعلقة بموضو  الأسهم المرهونة .

ت المتشوابهة والسوابقة للوونادٌق السوٌادٌة الاسوتثمارٌة بوالتعرف الاستفادة مون الداراسوا  2-6-2

على اثور ادخوال الاسوالٌ  الامٌوة والعوائود التوى تحققوت س ومون المعوروف أنوه قود تتشوابه بعوض 

المؤسسات أو الشراات  ى ق وا   الاسوتثمار مون حٌو  الظوروف والقووانٌن المحلٌوة ولاون نجود 

ائد نتٌجة مدى ت بٌق هذى الاسوالٌ  الامٌوة ولوذا توووً أنها متفاوته من حٌ  درجة تحقٌق العو

 المؤسسات الاستثمارٌة بالاستفادة والتنسٌق م  المؤسسات المشابهة .

 

اشراك المجالات البحثٌة والقوانٌن التشورٌعٌة الخاووة بالتأمٌنوات بالودول المتشوابهة  وى  2-6-2

مدى اماانٌة انشاء وحدات ادخارٌة و تقٌٌم اثر ت بٌق النموذج الامً لتحقٌق ا ضل قٌمة مضا ة

  تقوم المؤسسة ب دارتها واستثمارها نٌابة عن المؤمن علٌهم ٌحقق حا ز للجمٌ  .

التراٌز على أهمٌة الا وا  الدوري لتقٌٌم الشراات الاسوتثمارٌة لاول وحودة اسوتثمارٌة  2-6-7

ة  المرتب ة بتقٌٌم الأسهم وعلاقتها بمؤشرات الاسهم المرهونة م  تحدٌد اهم الأدوات الاستثمارٌ

 المرهونة .

 الدراسات المستقبلٌة : 5-1
ٌمان الاستفادة من نتائج هذى الدراسة  ً تفعٌول وتقٌوٌم الأسوهم المرهونوة وعلاقتهوا بالاسوتقرار 
لأسووعار الاسووهم ببوروووة الاوٌووت موون خوولال ت بٌووق نموواذج امٌووة وعلمٌووة تسوواعد علووى خلووق 

 مؤشرات مالٌة ٌوجد بٌنها علاقة تااملٌة واستثمارٌة للشراات الاستثمارٌة . 
سووتقبلٌا  بت بٌووق الدراسووات الحدٌثووة والمشووابهه بهوودف توجٌووة سوولوك وعلووى ذلووك ٌماوون التوسوو  م

المسووتثمرٌن لوودعم اسووتثماراتهم موون خوولال التعوورف علووى أهمٌووة الأسووهم المرهونووة وارتبا هووا 
باسووتقرار أسووعار أسووهم الشووراات وموون خوولال خلووق موازنووات اسووتثمارٌة تحقووق أ ضوول ربحٌووة 

 للشراات الاستثمارٌة  .
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



www.manaraa.com

21 
 

 المراج :
 أولا: المراج  العربٌة:

أحمووودس عبووود الوهوووا س التموٌووول وإدارة المؤسسوووات المالٌوووةس للنشووور والتوزٌووو س الاردن  -0
6118 

حنفووًس علووًس التحلٌوول المووالً واقتوووادٌات الاسووتثمار والتموٌوولس دار الاتووا  الحوودٌ   -6
 القاهرة 

حبرٌنس علًس  الاتجاهوات والأدوات الامٌوة  وً الادارةس دار الثقا وة للنشور والتوزٌو س  -3
  6118الاردن  

المزروعوووًس ٌوسوووف س أثوووار تقوووارٌر دٌووووان المحاسوووبة علوووً تحسوووٌن أداء الووووزارات  -2
 6118والإدارات الحاومٌة  ً دولة الاوٌت س ماتبة الاوٌت الو نٌةس 

سووتثمارس التموٌوولس التحلٌوول المالًسالناشوور مراووز عبوود العزٌووزس سوومٌرس اقتوووادٌاتس الا -5
 .6112أساندرٌة للاتا س

أبو زٌدس محرمس دراسات  ً اسوتخدام بحوو  العملٌوات  وً المحاسوبةس الناشور الماتو   -2
 . 6112الجامعً الحدٌ س

الحناويس والعبدس الادارة المالٌة مدخل القٌمة واتخواذ القورارس الناشور الودارس الجامعٌوةس  -7
6116 

 .6110عبد الغفارس أساسٌات التموٌل والإدارة المالٌةس الناشر الدار الجامعٌةس حنفًس -8
الحدادس محرمس الأسالٌ  الامٌة  ً اتخاذ القرارات وحالات عملٌة من البٌئة الاوٌتٌوةس  -9

 .0987شراة الماتبات الاوٌتٌة المحدودةس
ف والمحاسوبة عبد الرحٌمس علً والعادلًس ٌوسف والعظموةس ومحمودس أساسوٌات التاوالٌ -01

 .0991الإدارٌةس ومنشورات ذات السلاسلس الاوٌتس 
 
 

 ثانٌا:الدورات ولتشرٌعات القانونٌة والموازنات والمٌزانٌات المالٌة والحسابات الختامٌة:
 مجلة ال محاسبون تودر عن جمعٌة المحاسبٌن والمراجعٌن الاوٌتٌة( جمٌ  الإعداد. -0
ادرة  ً دولة الاوٌت وتقارٌر من دولة البحرٌن وسول نة مجموعة التشرٌعات والقوانٌن الو -6

 عمان وعدى إودارات من منظمة الأوبك.
 الموازنات والمٌزانٌات لعدى سنوات. وبعض تقارٌر دٌوان المحاسبة. -3
( عدة 6112مجلة الرقابة( تودر عن دٌوان المحاسبة بدولة الاوٌت) العدد السادس سبتمبر  -2

 إعداد.
 .6118(س 03290الاقتوادي لجرٌدة السٌاسة الاوٌتٌة ) العدد التقرٌر  -5
 .6119(س250تقرٌر منتدى التنمٌة حول الونادٌق السٌادٌةس) جرٌدة او ان العدد  -2
تقرٌر القبس الاقتوادي عن تقرٌر البنك الدولً عن ممارسة أنش ة الإعمال ) جرٌدة القبس  -7

 (.6118س6272الاوٌتٌة العدد 
( ٌولٌوو 25( المجلد رقم)6جامعة الاساندرٌة العدد رقم ) -التجارة للبحو  العلمٌة مجلة الٌة -8

611 
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