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������ ���&���� 	'�� �����
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M��8 �47.

�� 3Gاد،- 46%-n\�V��� اEدارة ا�#%������ ا�P5Jن، ا���ز\.، 6�W30 �%&�� وا��G ص2010، دار ،173.
47-�TT�&%� �TT�P0�a3ار ا�TTة، ا��TT�&�ا� �TT��� 3TT\3[Q ،آ�ت�TTا�� �TT%$��� وإ�TT6دة هTT�]Wد، ا��TT�G ل�TTP3 ا�TT56 رق�TT_

 �P5Jز\.، ا�[�ه�ة، ا��Wص2008وا� ،12-20.
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/�� )���� � �9����� 2��)��� �9���� =��� � �9����� %��)Ke(50 �<�� .� :

:)#K**% إ)F%د >�#� ا�S�0 ا� %د)� ;B-0%�ام �F#��9 �2 ا�*#%ذج أه#�%

� وا�5$��ة-48J-�W�و�6ت ا����وإدارة ا� ���]Q ،r~I�0\3 ا�–�T��[ا� �T-درا .T0 H�راق-0&!� آ�Tدار ا� ،
و ا��Wز\.، ��&%� ،pا#و� �P5Jن، ا#ردن، ا���13،ص 62009

ص-49 .34_�رق 356 ا��Pل G��د، �0/. -5+ ذآ�|،
� �%&��T وا��Wز\T. ا�[�Tه�ة-50T�P0�a3ار ا�Tا� ،���r ا�H&I وا#-�-H ��وراق ا����%[Wد، ا���G ل�Pرق 356 ا��_

 �P5Jص2006ا� ،50.
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������ ���&����Y,���-� ����/��Y� .������ >� %����
��$ =�'��51� :�<�
�� 52:آ#% ه� ��Z+ '& ا� Q>� ا�-%�

@��:VG{5����� 	
��� 
��� 

Dt:{>�/�� =1� 	
�-� ,���� ����/�� 
K:5����� 	
��� %& 2��)��� �9���� =���.

"���(��
� �) ���;
� E5���:
@��� :5����� 	
��� ��� 	����� F<����� )��� >� F<����� �<� ��� �

�� F<������ 
����� >V& %������ � :,���-� ����/�� ���* F<����� �<� D��
 %��9��� ����8 B�'�%D = ……=2D = 1D=D……(2Y1) 

9�8 ا�*�M ا�-%�& S�4�� ��)�)Mا� �#��4G 2K#( U%ب ا�(� 53:و9
…… (3Y1) 

���1�� F<��� %& 	
��� 
��� >+� 
������� >��� @�� �����/���� %&
�� ,���-� ����/��� 
������ 
����� 5��(D) 2��)��� �9���� =���� 
��'��
k.

ص-51 ،+,�- ./�0 ،���� 3Gاد، اjدارة ا����%- n\�V193.
52-،HTT���Wاد ا��TTV 3TT ا�دوات أر S�LL��S و�(LL^*-ا� &LL' ر%LLrإ ،�LL�� �%&��TT ا��LL0اق ا�#%�TT��%Pزوري ا��TT�، دار ا�

��,�Pا� �P5Jن، ا���ز\.، 6�Wص2010وا� ،194.
�rc 0]��د ا���ورة،- 53V���، دار واru �%&�� ا0W-:#%ر '& ;�ر�p ا�وراق ا�#%��%�Pوا� �\�i&ا� e-أ ،

�P5Jز\.، ا��Wوا� pص2008ا#و� ،96.
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������� 	
�-� 	���� %& 
�������� F<����� �*8� >� �����

 >����� F<��� !��$ I�)�)Model Gordon (>+�� D����� 5<��� �
���* =���� ����� ,���-� ����/�� !�- 2��)��� �9���� >� =�� =���� >8�

 F<����� I��)� >8�� 6 2��)��� �9���� =��� >� ��8� ����� =��� >�8 �<3
 =1�� >�� F<����� �<� I&� 5����� 	
��� 
��� 2��� >8�� � :��C���

 54:ا�# %د�� ا�-%�&

……(4Y1) 
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K=)��� �9���� =���{2�� 

=,���-� ����/�� %& ��� =��� 
"���(��
� �) 
�*��
� ���
� E5���:

���� �6��� %& ��E� 5+� >����� 6 ���*�� ����� � ���1�� F<���
 ��� ,���-� ����/�� %& 
��������� ����� �6��� >- � :,���-� ����/��

:�������� ��E� 2��� 6�/� �� ����' ��E�� F<���� ���� ������ >� !�V&
 :��E���� ,���-� ����/�� ��� �6���� ,����� ����$6� >��� ��E���� �����

 F<����� �<� I��) >$ 5����� 	
��� 
��� 2���;B-0%�ام ا�# %د��� ��8< 
��:55ا�-%�

…..(5Y1) 

ص- 54 ��]3اد،�0/. -5+ ذآ�|،%-n\�V196.
ص- 55 197�eI ا���/.،.



206 
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gn=�� ����� =���{����/���� %& ���* 
K={2��)��� �9���� =��� 
M={ 5����� ��E�� ����� G��& 

Dm+1 =G����� %& 5����� 	
��� ����/���� m+1.
2.
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� >,� E5���:

!��1���� .����� 4��� F<��� 	����� �� %����� =����� >3 D�E� 
�� ����� 2���� =��� F<��� �
�� � ����/���� 	'� F<��� >$ �"��� %��

 �����#�3 ������ ������ =� :	
��� 
������� 
������ ���&���� 	'��� ����
 �
���� =1�� >� 	
��� 
������� 
����� #�$ 
�6��� 
������ 	
�-� #��3 

	
��� 
���� =*� 
������ ���7N�EPS:
����&��� 
����� �!T'%�BVPS 
������� 	
��� 5����� I&����CFPS:


�,
� ��,��
D � ��%�
	%��
� $�,
 (PER)

����� 
��� =��� 	������ 	��#�3 :�$��C���� ���� �� �� B����
 !���� >8��� I���� %& 
8�7�� 	
� ��� ������ >������� >������� =�� >�

2�C I��) >$ 
������� ,���-� >� ������ 5����� 	
��� B���� %&�'
 ����� 
����#�3 B����)�$�C���.(56 

P0 = PER     ×EPS (1+g)….(6Y1) 
>� @��PER  =���I1K3 	
��� /{������ 	
��� 
���� 

EPS                     =
��� 
����{������ 	
G=����� =���.

ص- 56 ، �� 3Gاد، �0/. -5+ ذآ�|%-n\�V201.
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:5����� ;1�� � )�� !��3 �&�C� B���� %&�' 5����� I&����� �'��
D�� =C�� ��"��� >������� >�������#�3 ��$ ������ 	
��� 5����� I&����

 ���-� 	����� ���$ B����� %&�' >� 
�6� �*8� !��8 :
������ 	
�-� 	����
 
��� �7N� >3 :��8�7�� %�����P/ CFPS 
��$��� 
���� >�8� >� >8��

 ������ I&����� A8�� 
�������� ,���-� >� 
�$����� ��'���� � ,���-� 5
A�� � %�����	���� ������ =���� 
��� %� 
����� M<� ;�<� � :)�& 
������

 ='�� =�'�� � :,���-� %&#�3 2���� � 5����� I&���� %& ����� =���

������ 
�1��� I&�57:

….(7Y1) 

…..(8Y1) 
�� 9�%:PCR ={5����� I&���� >���� =���� 

MP =� 
�����{
����� 
C0={5����� I&���� 
g=����� =���.


�,
� ��,��
D ��
�)	
� ���!
� 
I�)�� :������ 	
��� G��*� %������� A������ #�$ 
����� M<� �����

 I���� 
��� >���-� D�� %& �
��$#�3 ��
� /���� � 
����&��� 
������
2P /BV� 	��$ � >������� >������� >�� �9�� ����$� ;��� �>� >���*����

�&��� 
��� >� =�+� (��� 6 >� 2�� 	
��� =���)�� =�-� %& =�-� #�$ 
��
 

57 -H���Wاد ا��V 3 206، �0/. -5+ ذآ�|،ص أر.
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�
��� >+& !��$P /BV 
����� G���*�� I�� #�$ 
��N��� G���� �7N�
>�8 ���8 ;�<� :	
�-�1P /BV > +&G���*�� I��� #��$ G���� 
8�7�� >

�I��� #��$ 
8�7�� G��� ��C� �7N� !�V& ;�< >� � :A8��� G���*�� 
:4G 2K#(58%ب هi6 ا�*4/� �2 �Qل ا�# %د�� ا�-%���و

…..(9Y1) 

@��:BV0:{
������ ������ 	
��� 
���&��� 
����� 

MP ={
������ 
����� 
g=����� =���.

%��S ا�S�L0 ا�##-L%زة:\5%�)�:
���� G��� !�+� /������ 	
��� �'��
 	
��� � ����� ���' >�� .��� /������� 	
��� 2��' >- ;�< � :5�����

 =�*�� !�� ��8 ����* ���/��� =*�� �
& ;�<� � :����� ���* �9�$ #�$ ='��
 ����8� � =���� A��� 
8��7��� >� �/� =*�� !�- 
�8���� I��� >� I�
 
������� 	
��-� 
��� =�� 
����-� I� �
� >�8 G/������ 
�' 	
�-� M<�

 � 
8�7�� =�� #�$ �9���� ���* A��� #�$ 	
�-� M<� 	���� 	�� � :�
��'�
��E�� %& =*�� 5<�� � �
���� !��$ ='�� 5<�� !����� >�� 
��9� 
��� 2

� 
��� �6 %������ �� %& 
���' %����� =����� ��� 	
��-� 
���� ����
� :G/������ ���"� � �
���* � 
������� 
������ !���&�� ,�C�� �<� ����

 >- 	
��-� ,���� 
)���� %� �
���� >V& G����� � 
�9�� G/������ 	
�-�
 	
��-� #��$ 2���)��� ��9���� =��� #�$ 
����� �
�$ >����� 
������

 G/������(KP)�� 59:و ه6ا �2 �Qل ا�# %د�� ا�-%�

207�eI ا���/.،- 58.
ص- 59 .49_�رق 356 ا��Pل G��د،�0/. -�,+ ذآ�|،
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��N��� 
������ G����� %& 	�� �� +�7��

 A�� %& (���� %���� ��'� ����� =���� I��& :
���� �1���� G�$ ��
���
 	��� ��'� ����� ��8 :
������ 
����� !�1� >� ����� 	�� ������ :=����


��N��� !�& )7�� 5<�� )������ 
������� ���7N���� ���������.
��� >� ��� >��� ��� !��- =��-� ���'� ��� �� ,���-� 	�"��

 :G�)������:
������ ���&����� :�9���� ����� %�� 
��� �'��$ G�$ =�����
�S ��� #�$ ����$6� >� ��6 ;�<� 
������� =������� .���� 2$���� �

���� I���� ��C %& ��<���� 	�� >� ��6 
������ �������� >V& 	�$ =87�
 
8�7�� G���3 #��� �������� .��/��� ���)� �� � �������� !����� #�3

 � 
8��7�� 
��� 	�"�� =�� >� =��)�� 4�� #�$ G���8� 
������ %�������
 >�8����� G��* 	�"�� 	�"�� =1� >� >�8� ��
�� �<� I��)� >+� ;7 6 �

����-� M<� >V& 
���/ 
"�� 5� %& � !�- I���� %& 
8�7�� 	
�� �����
� 
��� A8��
8�7�.60 


�)�� �� F���� ��� 
8��7�� 
������ 
����� 	�"�� >+� %��� �<�
 � ���*���6� =���� %�& ��<����� %����� ���� 	��� %��� 
������ ��������

>��� �)����� � �9����� >�� 
������� 	�
�� �<�S =������ �� ��8 � ����$6�
) 
�1$ %� G�)����� � �9���� >�� 
�1��� >V& ����� #����� :
���� >�

>�8� 
������ �)����� ��< .���7��� %& ���*��6� #�$ >����� >���*�����
 

�� 3Gاد، �0/. -�,+ ذآ�|-60%-n\�Vص ،18.
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��< .���7��� %& ���*��6� #�$ >����� � :
���$ 
����� �9��$ =������ %&

C���� 
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���N��� %�& �����*��� G��$  ��/����� �� ,���-� .�/��� 
�����/���� >�� 
�/����� #�$ =��� %��� ;�� %& ����/���� #�*��� 
������


�$ J��� %��� � 
��������� ,���-� � 
������	
��� ��� 	�"�� �."62 
�
�� #�$ ,���-� ����/�� ����� >8�� ��8 :5<�� ,���-� >� �/�

 =87 %& 
����� 
������ 
�&��� ��� 	
�-� 
��� #�$ �
��/��� ������ 	���
 
����� 
������ �� 
������ G����� )�7� >$ 
���� ,���-� M<� :%��$ �� 5���

 G��73 =���3 �� ;1��� �������� M<�� >�8� � 
���� 
��C� >$ I����

��N��� 
������� �� 
������� ������� >� ����/����63.
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0
� :J��
1� +�(�� �,��, K���� 
<��+� >� 
��N��� #�$ 2�� !�V& ,���-� .�/�� 
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