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 الاهداء

 

م الىجاح و الى ول مً كذم لي ا        لىصُدت  و ؤهذي زمشة هزا الجهذ االإخىاصل  الى ول مً وان معاهما و لى بجضء صغحر في دفعي الى ػشٍ

مت ػُلت معاسي الذساس ي و الى ول مً وان ًيخـش هزه اللخـاث لُفخخش .  اللضٍ

 

  الى أبي و أمي الغاليين  

 الى مً سبُاوي صغحرا و كلماوي صغحرا و هبحرا ؛ و الى مً جشبلىا كشػ كلبي،                        

 مً هم اغلى في الىحىد  والى مً هم هىس كُني و خُاحي و الى                     

 الى اخوحي و اخواحي  

 الى مً كؽىا ملهم الؼفىلت و العلادة ، الى مً واهىا كذوة لي .                    

 و شملائي  أصدكائيالى 

 الى مً ؤكاهىها  بإفياسهم و جىحيهاتهم و ػُبتهم و اخلاصهم .                   

 رحي الكسام    اجالى أط

 الى مً لم ًبخلىا كلُىا بالللم و الىصُدت و الفىش .                 
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 سًشكس وجلد

     

 .ذون هالمجت هخل ًادي لاو  اللادون، ولماه ًدص ي لاو  ىن،لاللاث همذخ غلًب لا  الزي لله الخمذ

 

 والخمذ واالإىت ظلفالف ش يء، مني لاو  ش يء، كىذي ِغلف الذساظت زهه لإجمام ؤهشمني ؤن ه وكىه هلؼف ىلك وحل كض الله ؤخمذ

ض في اللاثل وخذه، لله ذهىمل  ؼىشجم نل  سبىم جإرن اوبر"  هخابه اللضٍ  ابً محمد لاالإحنلل سخمت االإبلىر الىبي ىلك الله ىلوص ،"صٍ

 ".الله  ٌؽىش ملف لىاطا ٌؽىش لم مً" اللاثل الله كبذ

 

ل ؤجلذم ؤن لي ًؼُب البذاًت في  الزي الىىس  بمثابت ه جىصُاج وواهذ الذساظت زهه ابلتبمخ ؼشفني مً بلى واللشفان الؽىش بجضٍ

 .الله  خفـه بىكافُت ظمحر/ الأظخار  الفاطل ؤظخاري اهجماملا  ه ب خذًذها

ل هؤجىح هما  . االإىاكؽت لجىت بلى والخلذًش الؽىش بجضٍ
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 ملخص البدث:

اسي في اػاس دساظت اللشاس الاظدثم رفي اجخاه الذساظت الى جبُان وملشفت الذوس الاظاس ي لذساظت الجذوي تهذف هار 

ت  كخصادًتخالت ماظعت ا ج ب  condorلصىاكت وخذاث التهىٍ شٍ والخلشف اهثر كلى دوس دساظاث الجذوي  ،برج بىكشٍ

الاكخصادًت وجؼبُلها كلى اسض الىاكم واللىامل التي جدىمها مً حهت ومً حهت اخشي حعلُؽ الظىء كلى مخخلف االإلاًحر 

ت االإلترخت بالإطافت الى ابشاص اهمُت دساظت الجذوي الاكخصادًت في االإعخخذم م الاظدثماسٍ ت في االإفاطلت بحن اللذًذ مً االإؽاسَ

 جشؼُذ اللشاس الاظدثماسي .

ت جمخذ مً condorرا جم اخخُاس ماظعت لها  ت لفترة صمىُت جلذًشٍ  2021الى  2016لصىاكت ملذاث تهىٍ

مهمت في كملُت جلُُم وملشفت صلاخُت االإؽشوق  ؤداةاظت الجذوي الاكخصادًت حلخبر هخاثج الذساظت الى ان دس  لخصذ  

 فيل كشاس اظدثماسي ًخىكف كلى ػشق اخخُاس البذاثل واالإيىهاث لخلُُم الجذوي الاكخصادًت . ،الاظدثماسي مً كذمه

االإلذٌ اللاثذ  ،فترث اظترداد ،شبدُتال ،اللُمت الخالُت الصافُت ،كشاس اظدثماسي ،اليلماث الافخخاخُت : حذوي اكخصادًت 

 الذاخلي .

 Research Summary: 

This study aims to clarify and know the main role of the feasibility study in making the investment decision 

within the framework of a case study of an economic institution for the manufacture of condor ventilation 

units in Bordj  Bou  Arreridj , and to know more about the role of economic feasibility studies and their 

application on the ground and the factors that govern them on the one hand and on the other hand shed light 

on the various The criteria used in the comparison between many of the proposed investment projects, in 

addition to highlighting the importance of the economic feasibility study in rationalizing the investment 

decision. 

That is why condor was chosen to manufacture ventilation equipment for an estimated period of time from 

2016 to 2021 

The results of the study summarized that the economic feasibility study is an important tool in the process of 

evaluating and knowing the viability of the investment project or not. 

Key words: economic feasibility, investment decision, net present value, profitability, payback period, internal 

rate of return. 
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ان  جؼىس الزي وصلذ بلُه  الذوٌ   االإخلذمت  و ما  جدفى  مً همى  اكخصادي  وفحر ،  حلل  الذوٌ  الىامُت  جذسن  ان  

ترهض  رلً كلى   ت واظخغلاٌ  زشوتها  كلى  اخعً  وحه  وٍ م  اظدثماسٍ العبُل الىخُذ  للخىمُت الاكخصادًت هى بكامت مؽاسَ

جىفش ملؼُاث اخصاثُت  دكُلت و ملشفت وافُت لخغحراث االإعخلبلُت لزلً فان اخخُاس هجاكت االإؽشوق اظدثماسي اكخصادي 

ا  ما  ٌعمى اكخصادًا  بذساظت الجذوي  الاكخصادًت  للمؽشوق  الاظدثماسي  خُث ًخؼلب دساظت  اللىامل االإازشة فُه  وهز

ً  وجخخلف الىاجج المخخملت  لها مً  فشصت ؤخشي لزا ٌلخبر كشاس الاظدثماس   ت امام  االإعدثمشٍ جخلذد  وجدىىق الفشص  الاظدثماسٍ

ً  ومً هىا جبرص ؤهم ُت دساظت حذوي    او  الخدلُل في اجخار اللشاساث مً  بحن اصلب اللشاساث  التي  جىاحه االإعدثمشٍ

ت و الاهخمام بيل  الذساظاث االإخلللت به لزا كبل اجخار  اللشاس  الاظدثماسي و الخؼشق الُه لابذ  مً دساظت جفصُلُت  الاظدثماسٍ

ًت الذاخلُت منها و  الخاسحُت  بلذ  رلً  جإحي دساظت الجذوي   الاكخصادًت  للمؽشوق لخلىم بخلذًم جذفلاجه  االإالُت  او الىلذ

لي الأمثل هما جمىً هزه الذساظت  مً اخخُاس االإؽشوق الىاجر  مً  بحن البذاثل  االإلترخت هما  جم  ؤًظا  وجدذًذ  هُيله  الخمىٍ

االإخىكم جدذًذ مصادس الأمىاٌ  االإؼلىبت لإوؽاثه  وحؽغُله  باللذس  اليافي وفي  الىكذ االإىاظب  مً حهت  وملشفت  اللىاثذ 

 جدلُلها كلى مذي  كمشه  الافتراض ي  وباكل دسحت  مخاػش  وكذم الخإهذ  مشة  ؤخشي.

ومً خلاٌ هزه الذساظت ظىداوٌ ملالجت بؼيالُت اللُام بذساظاث الجذوي وجؼبُم ملاًحر الخلُُم المخخلفت خاصت 

لىاكم الللمي ، ومً خلاٌ ما جلذم ًمىىىا ػشح  االإخلللت بذساظت الجذوي الاكخصادًت في كملُت اجخار اللشاس الاظدؽاسي في ا

 بؼيالُت البدث في العااٌ المخىسي الخالي :

 ؟ تلشاساث الاظدثماسٍالدساظت الجذوي الاكخصادًت في اجخار  ما هى دوس  -

 واهطلاكا مً الإشكاليت السئيظيت ًمكىىا طسح الدظاؤلاث الفسعيت الخاليت:

 ؟ جذكم صىاكت اللشاس الاظدثماسي التي  الجذوي الاكخصادًت ماهي  دساظاث -

 ت؟م الاظدثماسٍسَ المؽماهي الؼشق و الاظالُب االإعخخذمت في جلُم دساظاث الجذوي الاكخصادًت ل -

 فسضياث:

 :للإحابت كً الدعائلاث الفشكُت جم ػشح الفشطُاث الخالُت 

اح االإؽشوق جىمً ؤهمُت كلمُت الخلُُم في دساظت الجذوي الاكخصادًت في ؤجها ؤظاط فؽل ؤو هج -

 .الاظدثماسي 

جلذًم دساظت الجذوي الاكخصادًت همعدىذ ًثبذ سبدُت االإؽشوق ومشدودًت وحذاسجه الاثخماهُت مً ؤحل  -

ل   .اللُام به في ؤسض الىاكم واجخار كشاس الخمىٍ

 تهذف هزه الذساظت بلى : أهميت الدزاطت :
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ت ، خُث حعخمذ هزه الذساظت ؤهمُتها مً ما جمثله دساظت الجذوي الاكخصا دًت باليعبت لاجخار اللشاساث الاظدثماسٍ

م هاجخت وواخذة مً ؤهم الأدواث التي جذكم اللذسة كلى اجخار اللشاساث  جلذم ؤخذ االإلىماث الأظاظُت لخىفُز مؽاسَ

ً الخىمُت الا ت في جدشٍ م الاظدثماسٍ ت الشؼُذة في طىء الـشوف الاكخصادًت االإخغحرة ومذي ؤهمُت االإؽاسَ  كخصادًت .الاظدثماسٍ

 تهذف الذساظت بلى :أهداف الدزاطت : 

  .مداولت فهم خؼىاث احشاء دساظت الجذوي الاكخصادًت -

ت . - م الاظدثماسٍ ل االإؽاسَ  ابشاص دوس دساظت الجذوي الاكخصادًت في اجخار كشاس جمىٍ

ت. - م الاظدثماسٍ  ابشاص مخخلف الؼشق واالإلاًحر التي مً خلالها جخم كملُت جلُُم االإؽاسَ

ذ االإعدثمش بألُاث الذساظت وملتزماث االإللىماث وبُاهاث االإعاكذة في الذساظت و اجخار اللشاساث جضوٍ -

 الصاثبت واالإشبدت.

 مً بحن الأظباب والتي واهذ دوافلها لاخخُاس هزا االإىطىق هزهش ماًلي : أطباب اخخياز الموضوع :

 ًشجبؽ هزا االإىطىق اسجباغ وزُم بخخصص بداسة االإالُت . -

 .الصخص ي الى االإىطىكاث االإخلللت بالاظدثماساثاالإُل  -

ت ظىاء كلى  - الأهمُت االإتزاًذة التي ًدـى بها االإىطىق دساظت الجذوي الاكخصادًت في اجخار كشاساث الاظدثماسٍ

 .االإعخىي الللمي في الجاملاث ؤو االإلاهذ ؤو البىىن واالإاظعاث الاكخصادًت ومياجب الذساظت 

ً كلى الخفشد كلى ػشق جلُُم االإؽاس  - َم والذساظاث التي ًخم جىاولها والتي حعاكذ سحاٌ ؤكماٌ و االإعدثمشٍ

م فاؼلت وغحر مشبدت .  جفادي الىكىق في مؽاسَ

 هخؼشق الى الخذود الأبلاد الخلُت : خدود الدزاطت :

اجخار اللشاساث  ًيىن مىطىق الذساظت ًذوس خىٌ دوس دساظت الجذوي الاكخصادًت فيالحدود الموضوعيت : 

ت فةن الذساظت اكخصشث كلى دساظت خالت االإؽشوق اظدثماسي..........  الاظدثماسٍ

 المىهج المظخخدم في الدزاطت : 

جدلُلا لهذف البدث والاحابت كلى ؤظئلخه و اخخُاس الفشطُاث االإزوىسة ظابلا جم الاكخماد في دساظت االإىطىق كلى 

يىن مىاظبا باكخباسه ٌعاكذ كلى  الخدلُلي  االإىهج الىصفي جىطُذ االإفاهُم العُاظُت في الذساظت وجبُان ؤهمُتها و جإزحراتها ، وٍ

م مدل الذساظت الؼبُلُت وهى مىهج حهذف لخلشف كلى وافت االإعخجذاث  ؤًظا لخدلُل الىزاثم واالإللىماث الخاصت باالإؽاسَ

 خجذاث المخخلفت في العىىاث العابلت.التي ػشخذ كلى المجخمم ؤو الاكخصاد في فترة صمىُت ملُىت لحل الخيبا باالإع
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 جلظيماث الدزاطت :

ليي هجُب كلى بؼيالُت الذساظت والدعائلاث االإؼشوخت وهثبذ صخت الفشطُاث مً كذمها ظىلىم بذساظت هزا 

 االإىطىق وفم فصلحن سثِعُحن كلى الىدى الخالي :

مه بلى زلار مباخث ؤولها ماهُت دساظت الفصل الأوٌ : الؤػاس اللام لذساظت الجذوي الاكخصادًت خُث جم جلعُ

 الجذوي الاكخصادًت مً خلاٌ جدذًذ مفهىم دساظت الجذوي الاكخصادًت و ؤهمُتها و ؤهىاكها .

الفصل الثاوي : ًمثل الجاهب الخؼبُلي لهزا البدث  خُث حاء بلىىان الذساظت االإُذاهُت ،ؤي دساظت خالت االإاظعت 

condor ت ،خخصصت في صىاكت وخذاث ااالإ خُث كعم بلى مبدثحن ، االإبدث الأوٌ :جؼشكىا بلى هـشة ؼاملت خىٌ ماظعت  لتهىٍ

condor  االإبدث الثاوي : فُخظمً هخاثج الذساظت ومىاكؽتها وحللُم كليها .و 

 طابلت:دزاطاث 

الاكماٌ  ثميؽئاالخخؼُؽ ومخؼلباث الىجاح في ومماسظت  بلىىان دساظاث الجذوي 2006،خعىن محمد كلي الخذاد دساظت-1

 في الُمً. الصغحرة

الاكماٌ الصغحرة في الُمً لذساظاث الجذوي ومماسظت الخخؼُؽ  ثميؽئاالذساظت الى الخلشف كلى مذا اظخخذام تهذف 

 االإيؽئاثباغ بحن اظخخذام دساظاث الجذوي ومماسظت الخخؼُؽ مم هجاح ا مذي الاسجزخىب و االإىزم وهاالإى

م الصغحرة في هُىصلىذا في االإ كشاساث الاظدثماس  ردساظت ادم فىط بلىىان ملاًحر اجخا-2  1989ؽاسَ

م الصغحرة مً خلاٌ كُىت ميىهت مً  راجخافي ه الذساظت الى اخخُاس االإلاًحر االإخلذدة رهاتهذف   328كشاساث الاظدثماس باالإؽاسَ

  .لجمم االإللىماث اظخبُان  ؤداة باظخخذام بُاهاث و اهُىصٍلاهذماظعت صغحرة في 

 

 



 

 

  
 

 :الفصل الأول
 لدراسة الجدوى  الادبيات النظرية و التطبيقية

 . وتقييم المشاريع 
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 :الجدوى الاكخصادًتالمبدث الأول: ماهيت دزاطت 

ت اخذ فشوق الاداسة االإالُتٌلخبر مىطىق دساظت  الجذوي  وجلُُم االإؽشوكاث الاظد وهارا االإىطىق حهذف ، ثماسٍ

 الى جشؼُذ اللشاس الاظدثماسي بىحىب كُام االإؽشوق الاكخصادي كلى دكاثم الصلاخُت الاكخصادًت واالإالُت والفىُت  

 :لخازيخي لدزاطاث الجدوى الخطوز المطلب الأول: ا

جمخذ حزوس دساظاث الجذوي الاكخصادًت بلى الثلازِىاث مً اللشن االإاض ي كىذما وؽإث الفىشة الأولُت الإىاهج 

جدلُل الخيلفت واللاثذ في الى م ؤ، وواهذ المخاولاث الأولى لخؼبُم هزا االإىهج كلى مؽشوكاث الشي وجىلُذ الؼاكت والىهشباء 

بصذاس كاهىن الخدىم في الفُظان الزي ًجحز بكامت مؽشوكاث ملاومت  U.S.Aاه، خُث كامذ وجىمُت مصادس االإُ

للفُظاهاث في خالت جفىق مىافلها كً جيالُفها، وللذ ؼاق اظخخذام هزا االإصؼلر في اللذًذ مً الىخاباث بمفاهُم 

ورلً في الثلازِىاث والأسبلُيُاث مً  (J.M Kegnesكذًذة هلمعها خاصت في الىخاباث الأولى للإكصادي حىن مُىاسد هُت )

اللشن االإاض ي كىذما جىاوٌ فىشة ملذٌ اللاثذ كلى الاظدثماس وفىشة سؤط االإاٌ وهفاًت الخذًت لشؤط االإاٌ ؤو كىذ 

ت. 1951ظىت  Dean Joelالاكخصادي   1كىذما ؤصذس واب الإلالجت مؽاول الاظدثماسٍ

ت اكخمذ مىاهج جلُُم االإؽش  ت الىلاظُىُت والتي وحهذ لها وكلى االإعخىي الىـشٍ وكاث كلى فشوض الىـشٍ

اهخلاداث ؤهمها اظخخذام ؤظلاس العىق لدعلحر االإذخلاث والمخشحاث وهزلً ظلش الفاثذة للعىق هعلش الخصم، 

ا  ش هزه االإىاهج، بلا ؤن ؤوٌ كمل ؿهش مدخىٍ واجطر كصىسها كىذ الخؼبُم وابخذاء مً الخمعِىاث جىالذ حهىد جؼىٍ

م في صىسة هخاب كامذ به لجىت الفُذسالُت بالى م ؤ بةكذاده وكشف  1950ظاظُت لذساظاث الجذوي وان كام للمبادت الأ 

 the green book.2بالىخاب الأخظش 

وللذ جلذ بلذ رلً كذة ؤكماٌ وهخاباث كً هزا االإىطىق مداولت وطم مبادت وكىاكذ الأظاظُت االإخبلت في جلُُم 

شه كام 1969كام  OECOـمت الخلاون الاكخصادي والخىمُت االإؽشوكاث مً ؤهمها: دلُل مى م دلُل 1974م وجم جؼىٍ

شه كام 1972كام  JNIDOلإكذاد دساظاث الجذوي مً مىـمت الأمم االإخدذة لخىمُت الصىاكت  م دلُل 1991م وجم جؼىٍ

 3م.1975البىً كام 

عخمذ مىهجُخه وبفظل هزه الأكماٌ بذؤ بدبلىس هزا االإىطىق لِؽيل ؤخذ الفشوق الهامت  في الاكخصاد الخؼبُلي وَ

ً مثل مداظبت والاداسة وبدىر  ت الاكخصادًت بؽليها الجضجي والىلي مخإزشا بلى الجاهب ببلع كلىم جخضٍ مً الىـشٍ

 اللملُاث.

 

 

                                                           
ت، كلى االإىكم ؤخمذ كبذ الشخُم صسدق، محمد ظلُ -1 خ  http/ole/edn.egolcmages/o-8pdذ بعُىوي، مبادت دساظاث الجذوي الاظدثماسٍ جاسٍ

 .07، ص 16/03/2022الخصفذ 
  .255،ص 2006( ،دمؽم،ظىسٍا،1ظلذ ػه كلام، دساظاث الجذوي وجلُُم االإؽشوكاث، داس الفشكذ ليؽش والخىصَم ،الؼبلت ) -2
، كمان، الأسدن، ظىت 2دساظت الجذوي الاكخصادًت وجلُُم هفاءة االإىـماث، داس االإعحرة لليؽش والخىصَم، غ ًىخىا آٌ ؤدم ظلُمان اللىصي،  -3

 .25-24،  ص ص:  2005
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 :المطلب الثاوي: مفهوم دزاطت الجدوى الاكخصادًت

م في حلخبر دساظت الجذوي الاكخصادًت اخذي الشواثض التي ٌلخمذ كليها  ت جؤصخاب االإؽاسَ ش ؤفياسهم الاظدثماسٍ ؼىٍ

ت التي حلخمذ كلى مجمىكت مً الأظالُب والأدواث والاخخُاساث والأظغ الللمُت  فهي مىهجُت اجخار اللشاساث الاظدثماسٍ

 التي حلمل كلى االإلشفت الذكُلت لاخخمالاث هجاح ؤو فؽل مؽشوق اظدثماسي ملحن واخخُاس مذي كذسة هزا االإؽشوق كلى

جدلُم ؤهذاف مدذدة جخمدىس خىٌ الىصىٌ بلى ؤكلى كاثذ ومىفلت للمعدثمش الخاص ؤو الاكخصاد اللىمي ؤو وليهما كلى 

 .1ه الافتراض ياالإذي كمش 

 الخعسيف الاول:

م وحلـُم دساظت الجذوي الاكخصادًت  هي كباسة كً ؤظالُب كلمُت تهذف بلى ملشفت هجاح ؤو فؽل االإؽاسَ

ذ اللذًذ مً اللىامل التي حعتهذف دساظاث الجذوي الاكخصادًت هذجم المخاػشة واالإىافعت في اللىاثذ، خُث ؤهه جىح

جب كلى دساظت الجذوي ؤن جيىن ؼاملت ليافت اللىامل المخُؼت باالإؽشوق الاكخصادي ولا جشهض كلى الأظالُب  العىق، وٍ

 والأظغ والاخخباساث فلؽ.

 :ثاويالخعسيف ال

دًت كلى ؤجها كملُت حمم االإللىماث كً مؽشوق المخترق، ومً زم جدلُلها الإلشفت وحلشف دساظت الجذوي الاكخصا

امياهُت الخىفُز وجللُل المخاػش وطمان سبدُت االإؽشوق، وبخالي ًجب ملشفت مذي هجاح هزا االإؽشوق ؤو خعاسجه ملاسهت 

  بالعىق المخلي واخخُاحاجه

 :شاملالخعسيف ال

مً الذساظاث الللمُت الؽاملت ليافت حىاهب االإؽشوق ؤو االإؽشوكاث مجمىكت هي دساظت الجذوي الاكخصادًت 

االإلترخت والتي كذ جيىن بما بؽيل دساظاث ؤولُت ؤو هىق مً ؤهىاق الذساظاث الخفصُلُت ؤو الفىُت والتي مً خلالها ًمىً 

ت ملترخت، ه ت مً بحن كذة بذاثل ؤو فشص اظدثماسٍ ما حلذ وظُلت ظاهم في الخىصل بلى اخخُاس بذًل ؤو فشصت اظدثماسٍ

  كملُت اجخار اللشاس الاظدثماسي جخصف بالذكت واالإىطىكُت والؽمىلُت

هلاخف ؤن هزا الخلشٍف وان ؼاملا لمخخلف الجىاهب التي جشجىض كليها دساظت الجذوي الاكخصادًت مً حاهب 

لبِئت الخاسحُت وجإزحرها كلى االإؽشوق فلؽ ولم ًخؼشق بلى الخيالُف التي جىجش كً بكذاده وهزلً لم ٌلؽ اهخمام ل

 مشاخل الذساظت الجذوي الاكخصادًت وهزلً االإؽاول والصلىباث التي جىاحه صاخب االإؽشوق ؤزىاء اكذادها.

مً خلاٌ ما ظبم وعخخلص بإن دساظت الجذوي الاكخصادًت هي كباسة ن دساظت ؤولُت وجمهُذًت لفىشة االإؽشوق 

خم الاهلاٌ بلى ظلعلت مً الذساظاث الخفصُلُت الذكُلت )كاهىهُت، بِئت، وفي خالت كبىٌ الفىشة كلى ؤسض الىاكم ً

                                                           
1
ض كثمان-  ت ، ظلُذ كبذ اللضٍ ت و الخؼبُم ،الذاسة الجاملُت، الؤظىىذسٍ  24-23،ص ص 2001، دساظاث حذوي االإؽشوكاث بحن الىـشٍ
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لُت...( والتي كادة ما جيىن راث جيلفت في اهجاصها، بدُث ؤجها حعدىذ كلى مجمىكت مً ؤظالُب وػشق والأدواث  حعىٍ

ت التي جادي بلى هجاح االإؽشوق   1 الاكخصادي.الللمُت وهفاءة وخبرة مىجضها في خذًذ ؤهم الفشص الاظدثماسٍ

 :: أهواع دزاطت الجدوى الاكخصادًتالمطلب الثالث

جدبم دساظاث الجذوي الاكخصادًت في ؤي مشخلت ؤو وؽاغ اكخصادي ؤو اظدثماسي كذة مشاخل وؤهىاق هزهش منها ما 

 ًلي:

 :أولا: دزاطاث الجدوى الخمهيدًت

ت بغشض اظخىؽاف  الصلىباث، جىمً وساء جىفُز مؽشوق وهي بمثابت مسر ؤولي لمجالاث المخاػش الاظدثماسٍ

بُت  ومذي اللذسة كلى ججاوصها ؤو جخفُظها ولبُان البذاثل االإخاخت )الـاهشة واليامىت( وؤخحرا اكؼاء جلذًشاث جلشٍ

واظخيخاحاث مىؼلُت بؽإن االإلذلاث االإخىكلت للمخاػش ملابل االإلذلاث االإخىكلت لللىاثذ وكلُه فةن الذساظاث الخمهُذًت 

 جدلُم ما ًلي: تهذف بلى

لت ًمىً  - جلُُم ؤولي لذساظاث الجذوي الخفصُلُت وهزا ما كذ ًىفش حهىدا هبحرة ومىاسد هثحرة وفتراث صمىُت ػىٍ

ذ مخاػشتها االإعخلبلُت كلى كىاثذها االإخىكلت ؤو جبلغ  ؤن جىفم كلى هزه الذساظاث التي كذ جيىن مىحهت الإؽشوكاث جضٍ

 معخدُلا. صلىباث اهجاصها خذودا ججلل جىفُزها

بُت( بؽإن ول مً كلاكت اللىاثذ بالمخاػش وكلاكت اللىاثذ بالخيالُف االإخىكلت وهى ما  - بكذاد حذاوٌ ؤولُت )جلشٍ

ت االإخاخت منها وخاصت جلً التي جخمحز بذسحاث ؤكلى مً الأمان والخإهذ والؽفافُت  ٌعاكذ كلى جذسج الفشص الاظدثماسٍ

 وجدلم في هفغ الىكذ ملذلاث كالُت.

ن وجىطُذ اللىىاث االإخاخت لجمم االإللىماث وجدلُلها وهؽف مصادس حذًذة كذ حعاهم في جىفحر الجهىد بُا -

 لإكذاد الذساظاث الخفصُلُت.

 ولخدلُم هزه الأهذاف ًفترض بالذساظاث الخمهُذًت ؤن جخلُذ بما ًلي:

غل في جفاصُل هزه خصش االإللىماث باللظاًا الأظاظُت التي جىؽف كً اججاهاث اللامت لخغحر دون الخى 

الاججاهاث وجىطُذ وافت مغحرتها وبهزا جمحز الذساظاث الخمهُذًت كً الذساظاث الخفصُلُت وجخدلم االإللىماث االإؼلىبت 

 2 الأهذاف )االإشخلُت( المخذدة بذكت.

 

 

 
                                                           

ت،اخمذ فىصي ملىخُت ،ا -1 ،ص ص 2003ظغ دساظاث الجذوي للمؽشوكاث الاكخصادًت، بعخان االإلشفت ليؽش وجىصَم حاملت الاظىىذسٍ

18-20. 
ت،  -2 ولُم همش داود، دساظاث الجذوي الخإصُل الللمي وجؼبُم الللمي داس حاملُت ؼلحري هىسي مىس ى، ؤظامت كضمي ظلام، الاظىىذسٍ

1999 ،33. 



 دور دراسة الجذوي في اتخار القرارات الاستثمارية: الفصل الأول
 

 8 

 ثاهيا: دزاطت الجدوى الخفضيليت:

م، جبذؤ برا واهذ دساظاث الجذوي االإبذثُت مصجلت بملنى ؤن هىان حذوي  مً بكامت مؽشوق ؤو مجمىكت مؽاسَ

لصذ بها دساظت االإؽشوق مً الىىاحي اللاهىهُت والفىُت واالإالُت والاحخماكُت وكلى ؤظاط هزه الذساظت ًخم اجخار كشاس  وٍ

خيىن دساظت الجذوي الخفظُلُت مً الذساظاث الخالُت:  جىفُز االإؽشوق، وٍ

الذساظت في حاهبها الخدلُلي بلى مداولت الخلشف كلى ؤزش  دساظت الجذوي البُئُت للمؽشوق: خُث ججه هزه -2-1

االإؽشوق كلى البِئت ظىاء وان هزا الأزش اًجابي ؤو ظلبي، ورلً بهذف حلـُم الأزاس الاًجابُت وجللُص الأزاس العلبُت، هما 

ً خلاٌ مىـىس ؤن كذ ًخؼلب الأمش مداولت الخلشف كلى ؤزش البِئت في االإؽشوق بجىاهبه العلبُت والاًجابُت ورلً م

خإزش في البِئت.  1االإؽشوق هـام مفخىح ًازش وٍ

دساظت الجذوي اللاهىهُت: وتهذف بلى الخدلم مً مذي جىافم االإؽشوق االإفخىح مم اللىاهحن االإىـمت للاظدثماس  -2-2

مىً ؤن جخظمً في الذوٌ التي ظىف ًلام االإؽشوق بها، وهزا ًجب كلى معدثمش اللُام بذساظت اللىاهحن اللامت التي ً

 2كىاهحن جازش كلى جيالُف واًشاداث االإؽشوق ومً ؤمثلت رلً اللاهىن الخجاسي وهزلً دساظت اللىاهحن الخاصت للاظدثماس.

لُت كلى اللذًذ مً االإىطىكاث جذوس خىٌ  -2-3 لُت: وجىؼىي دساظاث الجذوي الدعىٍ دساظت الجذوي الدعىٍ

لُت ودساظت مفهىم وؤهذاف وؤهمُت دساظاث الجذوي الدعىٍ لُت االإؽشوق وؤهىاق دساظاث العىق والجذوي الدعىٍ

لُت بةطافت بلى جدلُل البُاهاث ومللىماث  وجلذًش الؼلب كلى مىخجاث االإؽشوق همدىس سثِغ لذساظت الجذوي الدعىٍ

جم مً مصادسها لخلذًش هزا الؼلب، بل وجدذًذ هُيل وهىق العىق الزي ٌلمل في بػاس االإؽشوق ومً زم جدذًذ الد

لُت  دت الدعىٍ الىلي للعىق واللىامل المخذدة للؼلب كلى مىخجاث االإؽشوق وؤظالُب الخيبإ بالؼلب وهزلً جدذًذ الؽشٍ

ت االإىاظبت لخدذًذ ؤفظل الأظلاس لبُم مىخجاث االإؽشوق.  3ووطم العُاظت والاظتراجُجُت العلشٍ

ت جىفُز االإؽشوق مً الىىاحي الفىُت والتي دساظت الجذوي الفىُت والهىذظُت: تهذف بلى دساظت مذي بمياهُ -2-4

حؽمل هىا جدذًذ االإىكم االإىاظب الإؽشوق ومعاخت الأسض االإىاظبت ظىاء لإكامت وسؼاث الاهخاج ؤو مخاصن ؤو مبني الاداسة 

مُتها والخخؼُؽ الذاخلي للمصىم والآلاث االإؼلىبت واللمالت اللاصمت للمؽشوق وهىكُتها واالإىاد الخام اللاصمت لإهخاج وه

 4وهىكُتها وؤًظا جفاصُل ومىاصفاث االإىخج وحعلل اللملُاث الاهخاحُت.

لُت وفىُت( بلى جلذًشاث مالُت  -2-5 دساظت الجذوي االإالُت: تهذف بلى جشحمت الذساظاث العابلت الأخشي )الدعىٍ

ت وهزا الاًشاد ت للمؽشوق وجيالُف الدؽغُل العىىٍ ت كلى مذي وحؽمل هزه الذساظت الخيالُف الاظدثماسٍ اث العىىٍ

ل مؽشوق االإخمثل في سؤط االإاٌ االإذفىق مً كبل  اللمش الاهخاجي الافتراض ي االإخىكم للمؽشوق، وجدذد هُفُت جمىٍ

خم جلُُم هزه الذساظت باظخخذام مفهىم الخذفلاث الىلذًت. ً وسؤط االإاٌ االإلترض وظلش الفاثذة وٍ  االإعدثمشٍ

                                                           
ت، داس االإعحرة ليؽش والخىصَم   ؼلحري هىسي مىس ى، ؤظامت كضمي -1 ظلام، دساظاث الجذوي الاكخصادًت وجلُُم االإؽشوكاث الاظدثماسٍ

 .30،ص  2009(،كمان الاسدن،1،الؼبلت)
ت -2 ت، كبذ االإؼلب كبذ الخمُذ، دساظاث الجذوي الاكخصادًت واجخار اللشاساث الاظدثماسٍ  .25،ص ص 2000،داس الجاملُت الاظىىذسٍ
 .40ىس ى، ؤظامت كضمي  ظلام ، مشحم ظابم، ص ؼلحري هىسي م -3
 .26كبذ االإؼلب كبذ الخمُذ ، مشحم ظابم، ص  -4
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لى مذي معاهمت االإؽشوق في جدلُم ؤهذاف الاحخماكُت والاكخصادًت دساظت الجذوي الاحخماكُت: تهذف ب -2-6

 للمجخمم والاكخصاد الىػني، ومً زم مذي معاهمخه في جدلُم الشفاهُت الاكخصادًت للمجخمم.

 :دزاطت الجدوى الاكخصادًتو مبادئ المطلب الساب.: أهميت 

 :دزاطت الجدوى الاكخصادًتاولا: اهميت 

كخصادًت للمؽشوكاث باهخمام ؤػشاف كذًذة ورلً لهمُتها في صىاكت اللشاس جدـى دساظاث الجذوي الا

مىً ابشاص ؤهمُتها لهزه الجهاث فُما ًلي:  الاظدثماسي، وٍ

 1باليظبت للمظدثمس الفسد: -2

حعاكذ دساظت الجذوي االإعدثمش كلى االإفاصلت بحن فشص الاظدثماس االإخاخت، وبخالي اجخار اللشاس الصاثب كلى  -

 هذاف االإعدثمش.هدى ًخذم ؤ

 وظُلت كلمُت وكملُت لخلُُم االإؽشوق االإلترح وفلا الإلاًحر مالُت والاكخصادًت مىطىكُت بلُذة كً اللؽىاثُت. -

حعاكذ االإعدثمش كلى اجخار كشاس االإىاظب بؽإن الاظدثماس في مؽشوق ملحن كلى هدى ًدىاظب مم كذسجه االإالُت في  -

 ؿل معخىي ملبىٌ كً المخاػشة.

للمعدثمش كلى طىء ما جدمله مً هخاثج ومللىماث خلاٌ االإشاخل المخخلفت لخىفُز االإؽشوق ًمىً جمثل مشؼذ  -

 الشحىق بليها في مخخلف مشاخل الخىفُز.

ججىب االإعدثمش المخاػش وجدمل الخعاثش وطُاق االإىاسد خاصت في االإؽشوكاث الىبحرة التي ًشصذ لها مىاسد  -

 ضخمت.

ؤهم الىظاثل لظمان كُام وهجاح االإؽشوق وحعاكذ الذساظت االإعدثمش كلى  ٌلخبر جىفحر االإالُت االإؼلىبت مً -

 ملشفت اخخُاحاث االإؽشوق مً االإىاسد االإالُت.

ل والدؽغُل والاًشاداث وجيالُف وؤسباح. -  حعاكذ االإعدثمش كلى دساظت الىطم الاكخصادي واالإالي مً خُث: الخمىٍ

 2باليظبت للبىك: -1

اٌ البِئت التي ٌلمل فيها االإؽشوق، مً خلاٌ االإللىماث االإخاخت وامياهُت طشوسة حلشف البىً كلى ؿشوف وؤخى  -

 ملشفت ؿشوف ومشاخل همى جلً البِئت والخفاكل ملها.

جإهذ البىً مً حذوي اللشض اكخصادًا وكذم الاهخفاء بالىـش بلى سجلاث االإاض ي فلؽ ولىً باظخخذام  -

 الخخؼُؼُت وجلذًش الخذفلاث الىلذًت االإعخلبلُت.ؤظالُب الخدلُل التي تهخم باالإعخلبل مثل االإىاصهاث 

                                                           
م والاحخماكُتمحمد دًاب ، دساظاث الجذوي الاكخصادًت  -1  .26-25ص 2006( ،بحروث 1، الؼبلت)اللبىاوي،داس االإنهل للمؽاسَ
خاػش الاهخماثُت مً وحهتي الىـش االإصشفي واللاهىوي ،ميؽإة االإلاسف كبذ الخمُذ الؽىاسبي، محمد كبذ الخمُذ الؽىاسبي، بداسة الم -2

ت   .110-109، ص 2002،الاظىىذسٍ
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جلُُم المخاػش كىذ اجخار كشاساث الاكتراض في االإعخلبل ودسحت الخإهذ مً امياهُت اظترداده في مىكذ اظخدلاكه  -

لُت بلى ظُىلت البىً ودساظت  خاصت برا كلمىا ؤن ملـم مىاسد البىً جمثل وداجم كملاكت وبالخالي جمخذ اللشاساث الخمىٍ

 سبدُت البىً.

 1باليظبت للدولت: -1

جدخاج الذولت بلى ؤظلىب لاخخُاس االإؽشوكاث راث االإىفلت اللامت، واالإفاطلت بُنهما مً خلاٌ مجمىكت مً  -

 االإلاًحر جلذمها دساظت الجذوي.

حؽيل االإؽشوكاث اللاكذة الأظاظُت في جىفُز خصلت الخىمُت، وحلمل دساظت الجذوي كلى جدذًذ كلاكت  -

ت.االإؽشوق م  دل الذساظت بغحره كً االإؽشوكاث الأخشي لظمان ججاوغ الأهذاف المخذدة في الخؼت الخىمىٍ

لا جمىذ الذولت جشخُصا بةكامت مؽشوق بلا كىذ الخإهذ ؤن الأكباء الاحخماكُت الىاججت كً االإؽشوق ؤكل ما ًمىً  -

 وؤن اللىاثذ واالإىافم الاحخماكُت التي ًدللها االإؽشوق ؤهبر ما ًمىً.

الدعاسق الزي ٌؽهذه اللالم الُىم في االإُذان الخىىىلىجي وجضاًذ بذاثل الخىىىلىحُا في ؤظالُب وػشق الاهخاج مم  -

ذفم الذوٌ االإخلذمت والىامُت بالاهخمام بلظاًا الاهخاج ومخابلت الخؼىساث  بؽيل ًجلل الصىاكت ؤهثر جلذما وحللُذا، وٍ

ىظم والخلمُم في دساظت الجذوي والاكباٌ كليها وصٍادة ؤهمُتها لخصبذ الخىىىلىحُت واخخُاس الأمثل منها مما ًدخم الخ

ت ملخت مم الضمً.  طشوسة خُىٍ

ت التي جدلم ؤكلى مىفلت صافُت كلى ؤظاط جدذًذ االإىافم وجيالُف الاحمالُت  - اخخُاس االإؽشوكاث الاظدثماسٍ

 ليل مؽشوق مما ًادي بلى جدلُم الخخصُص الأمثل للمىاسد الىادسة.

  الإوظاهيت في دزاطاث الجدوى الاكخصادًت:  المبادئ  :ثاهيا

ًلىم الاظدثماس كلى الخىافم الذًىامُيي بحن الخذفلاث الذاخلُت و الىفلاث الخاسحُت للمىاسد االإالُت و الأصىٌ االإالُت وهىا 

 لابذ مً جبني مبادت ؤظاظُت .

ى هفغ االإىطىق بخفاصُل مخخلفت ومً كذم خصش االإللىماث االإالُت بمصذس واخذ ورلً خُث ًمىً الىصىٌ بل -

 .   مصادس مخباًىت

وهى ما ًخؼلب الخمُحز بحن  والأسباحجدلُل مالي دكُم ليافت االإللىماث االإخاخت خىٌ اللىاثذ والخيالُف  -

ت .   االإىطىكاث الشثِعُت والبىىد الثاهىٍ

د كلى بلع الصُغ الىمُت في وهزا ما ًمىً مً خلاٌ اكخما للعُاظت االإالُت للمؽشوق الأولُت الأظغجدذًذ  -

 . ؤو حلُحن الؼاكت الؤهخاحُت الفللُت الأسباحبُان الؤمياهُاث االإالُت لخلـُم 

لُت راث الصلت بالخصشفاث االإالُت و اللُىد س كشض االإىا - جدىاوٌ خعاباث الخيالُف واللىاثذ  التي د الدؽشَ

 .واللشوض والاظدثماساث  والخصىماث خاصت للظشاثب والشظىم 

                                                           
ت الضساكُت، ميؽىساث حاملت كمش المخخاس البُظاء، لُبُا، غ  -1  .26، ص 1996، 1كلي محمد خظش وآخشون، ؤظغ دساظت الجذوي الاظدثماسٍ
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الىفُلت بخيؽُؽ االإىاسد االإالُت االإخاخت للمؽشوق مً خلاٌ ججاوص خالاث الخلؼل االإخىكلت وجىفحر  الأظغ وطم -

 والأمان.الفشص راث الشبدُت واالإشوهت 

ورلً بىطم خعاباث دكُلت ًمىً كشطها في ؤي وكذ للماظعاث الشظمُت االإؽشوق  لمىاٌ الخدصحن الؤداسي   -

 المخخصت 

إشساث أو الليم الاكخصادًت بشكل مخمي  عً اللواعد المحاطييت وذلك عىد خظاب د المعاًير أو الماعخما -

 1 الأزباح.الخكاليف وعوائد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .32، ص 2009شوكاث الصىاكُت ، داس واثل ليؽش، الاسدن، مذخذ اللشش ي ، دساظت الجذوي وجلُُم االإؽ -1
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 :الثاوي: ماهيت اللساز الاطدثمازي المبدث 

ت اهخماما هبحرا ، ار ان الىصىٌ الى هاره االإش   خلت حعبله جىلي االإاظعاث للملُت اجخار اللشاساث الاظدثماسٍ

لُت ،جلىُت ،مالُت ،بُئُت ... حعفش في النهاًت  ظلعلت مً الذساظاث الؽاملت واالإفصلت مً كذة حىاهب ظىاء واهذ :حعىٍ

 بلشاس اًجابي او ظلبي ،ٌعمى باللشاس الاظدثماسي.

 مفهوم وأهميت اللساز الاطدثمازي: المطلب الأول:

 أولا: مفهوم اللساز الاطدثمازي:.

 :الخعسيف الاول 

جصشف او سد فلل ،ًخخز كادة اما مً شخص مىفشد او مً كبل مجمىكت مً   كلى اهه  ٌلشف اللشاس  الاظدثماسي  

ل االإىاسد االإالُت الى ظلم ومىخجاث خلاٌ فترث صمىُت ملُىت ،ورؤلً مً خلاٌ دساظت وجلُُم  الاشخاص ،جخللم بخدىٍ

ت واحشاء كملُت االإفاطلت بُنها   البذاثل الاظدثماسٍ

 عسيف الثاوي:الخ

الزي ٌلؼي ؤهبر كاثذ اظدثماسي مً بحن بذًلحن  بخخُاس البذًل الاظدثماسي ًلىم اللشاس الاظدثماسي كلى ؤهه  ٌلشف

 كلى الأكل، االإبني كلى دساظت الجذوي التي ظبلذ كملُت الاخخُاس.

 الخعسيف الشامل:

فحن العابلحن ًخطر ان اللشاس الاظدثماسي مً اهم اللشاس  اث التي جخخزها االإاظعت ليىهه ًخللم مً الخلشٍ

لت.  1 بيؽاػها االإعخلبلي وازاسه، ًلاصم االإاظعت لفترة ػىٍ

 2 ثاهيا: أهميت اللساز الاطدثمازي:

ٌلخبر اللشاس الاظدثماسي مً ؤهم اللشاساث التي جخخزه االإاظعت لهه ًدذد مصحر االإاظعت في االإعخلبل وحلىد 

 ا:ؤهمُت هزه اللشاساث بلى ظببحن وهم

اكخماد اللشاس الاظدثماسي كلى الخيبااث التي حلخبر مً ؤصلب مشاخل دساظت االإؽشوق وجمىً هزه الصلىبت في  -1

 مشاكاة دكت الخذفلاث كلى مش الضمً.

جماش ي الاظدثماس الجذًذ كلى وؽاغ االإاظعت وؤهذافها فلذ جيىن ظُاظت الاظدثماس حلاسض مم ؤهذاف  -2

لهزا ًخؼلب كلى االإاظعت جدذًذ الأهذاف العُاظاث اللامت كلى طىئها حؽيل  االإاظعت مما كذ ًازش كلى معخلبلها

ت بطافت بلى رلً حلىد ؤهمُت كشاس الاظدثماس بلى ؤظباب ؤخشي جخمثل في:  العُاظت الاظخلماسٍ

                                                           
ت دساظت خالت ؼشهت الاظمىذ بً صاف( ، مزهشة ماحعخحر في الللىم  -1 م الاظدثماسٍ بً معلىد هصش الذًً، )دساظت جلُُم االإؽاسَ

 . 30،ص 2009الاكخصادًت ، حاملت جلمعان ،

خاظبُت في جىحُه كشاس الاظدثماس في االإاظعت، مزهشة هُل ؼهادة لِعاوغ، كلىم خذًجت لىبحر، سكُت بىكلاوي، دوس هـم االإللىماث الم -2

 .12، ص 2010-2009الدعُحر، جخصص مالُت، 
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ل.  -  اسجباغ كشاس الاظدثماس ببلاء وهمى االإاظعت كلى االإذي الؼىٍ

 االإالُت للماظعت.مداولت الخدىم في جإزحر البيُت الاكخصادًت و  -

ت، مالُت، مادًت(. -  الدعُحر الأمثل للمىاد االإخىفشة )بؽشٍ

 بادئ الأطاطيت لللساز الاطدثمازي.المالمطلب الثاوي: ملوماث و 

 1أولا: ملوماث اللساز الاطدثمازي:

 ًبنى اللشاس الاظدثماسي كلى كذة ملىماث ؤظاظُت:

 جبني اظتراجُجُت ملاثمت لاجخار اللشاس. -

 بادت اللامت لاجخار اللشاس.الأظغ واالإ -

 مشاكاة اللشاس بحن اللاثذ والمخاػشة. -

ت دون  الاظتراجُجُت االإلاثمت للاظدثماس: جخخلف مً معدثمش بلى آخش خعب جفظله لخذ اللىاصش االإىالُت وإولىٍ

 ؤخشي، وهى الشبدُت العُىلت، الأمان.

ظدثماس بِىما ٌلخبر كىصش الأمان والعُىلت كً ٌؽحر كىصش الشبدُت بلى ملذٌ اللاثذ االإخىكم جدلُله كلى الا 

 المخاػشة التي جيىن االإعدثمش معخلذ للبىلهما هـحر اللاثذ االإخىكم.

 الأطع والمبادئ العلميت لاجخاذ اللساز:ثاهيا :

االإذخل الللمي لاجخار اللشاس: بىاء كلُه جدذد االإعدثمش فشوض الشغبت فُجمم االإللىماث التي ًخم الاكخماد كلى 

لعم اللىاثذ كلى البذًل ح عاكذه كلى اجخار اللشاس وبزلً ٌلشف كلى اللىامل التي جدىم كملُت اجخار اللشاس وٍ

 الاظدثماس االإخاح وجخللص بلى الخُاس البذًل الاظدثماسي الأوعب لهذافه.

 لسازاث الاطدثمازيت.الالمطلب الثالث: أهواع 

ت االإمىىت  ت والتي جخمدىس خىٌ كشاساث جدذًذ ًمىً جدذًذ ؤهم اللشاساث الاظدثماسٍ م الاظدثماسٍ لصخاب االإؽاسَ

ت الاظدثماس، كشاساث كبىٌ ؤو سفع الاظدثماس، كشاساث الاظدثماس االإاولت جبادلُا.  ؤولىٍ

 

 

 

 

                                                           
خذًجت لىبحر، سكُت بىكلاوي، دوس هـم االإللىماث المخاظبُت في جىحُه كشاس الاظدثماس في االإاظعت، مزهشة هُل ؼهادة لِعاوغ، كلىم  -1

 .12، ص 2010-2009الدعُحر، جخصص مالُت، 
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 كسازاث جددًد أولوياث الاطدثماز: -2

ت االإلترخت في ؼيل بشهامج اظدثماسي ًدذد وبؽيل د لني رلً جشجِب االإؽشوكاث الاظدثماسٍ اث جىفُز وَ كُم ؤولىٍ

 االإؽشوكاث ػبلا الإلاًحر ملُىت وهزهش مً هزه االإلاًحر ما ًلي:

عخخذم هزا االإلُاس في خالت كذم وحىد عجض  - م االإلترخت، وَ ملُاس اللاثذ ؤو الشبدُت اليلُت للمؽشوق ؤو االإؽاسَ

 ؤو كصىس في مذخلاث الاظدثماس االإالُت ؤو الدؽغُلُت.

ذخل ؤو االإذخلاث المخذدة وفُه ًفظل االإؽشوق الزي ًدلم ؤهبر كاثذ وعبي كلى هزه ملُاس اللاثذ االإبني كلى االإ -

 االإذخلاث زم ًلُه االإؽشوق رو اللاثذ الأكل مىه وهىزا.

 كسازاث كبول أو زفض المشسوعاث: -1

هزا في هزا الىىق مً اللشاساث ًيىن للمعدثمش بما بذًل واخذ للاظدثماس ؤمىاٌ في وؽاغ ملحن ؤو الاخخفاؾ بها و 

اللشاس ًجلل فشص الاخخُاس مدذدة حذا ؤمام االإعدثمش، وما كلُه بلا كبىٌ البذًل الاظدثماسي الزي اهخملذ له دساظت 

 الجذوي الخفظُلُت ؤو سفظه.

 كسازاث الاطدثماز الماوعت جبادليا: -1

ذي هزه الفشص في في هزا الىىق مً اللشاساث جىحذ اللذًذ مً فشص الاظدثماس ولىً في خالت اخخُاس االإعدثمش اخ

وؽاغ ملحن فةن رلً لا ًمىً االإعدثمش مً اخخُاس وؽاغ آخش فاليؽاغ الآخش فمثل برا جم اخخُاس وؽاغ آخش فاليؽاغ 

ًمىم جبادٌ وؽاغ الآخش فمثلا برا جم اخخُاس مؽشوق ظىق المخلي فةن رلً ًمىم الذخىٌ بلى االإؽشوق جصذًش في هفغ 

 1 الىكذ.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
ت دساظت خالت ؼشهت الاظمىذ بً صاف( ، مزهشة ماحعخحر في الللىم  -1 م الاظدثماسٍ بً معلىد هصش الذًً، )دساظت جلُُم االإؽاسَ

 . 30،ص 2009الاكخصادًت ، حاملت جلمعان ،
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 : العوامل المإثسة على اجخاذ اللساز الاطدثمازي.المطلب الساب.

بن كملُت اجخار اللشاس الاظدثماسي كملُت مللذة ولا جىخمل بلا بلذ اجمام مخخلف مشاخل هزه اللملُت والتي في 

 الىاكم جخإزش بلذة كىامل هما ًىضر هزا الؽيل:

 اللشاس الاظدثماسي اللىامل االإازشة كلى اجخار  1-2الشكل زكم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مً ؤحل ملامل خصم في ؿل  ، اجخاذ اللساز الاطدثمازي في البىون الاطلاميتبً امشاهم الخالي المصدز:

 .68، ص 2013-2012الظىابؽ الؽشكُت، سظالت دهخىساه في كلىم الدعُحر، حاملت بعىشة، 

 :جأثير البيئت الخازحيت والبيئت الداخليت -1

حُت فخخمثل في الظغىغ الخاسحُت اللادمت مً المخُؽ الزي حلمل فُه االإاظعت باليعبت للىامل البِئت الخاس 

 1 والتي لا جخظم لعُؼشة االإاظعت وجخمثل في:

 كىامل اكخصادًت. -

 كىامل احخماكُت وظُاظُت. -

                                                           
 .39-36، ص 2006سدن، هعاط هصش مىصىس، الاظالُب الىمُت في اجخار اللشاس الاداسي، داس الخامذ لليؽش، كمان، الا  -1

 القرار الاستثماري 

تأثير البيئة 
 الخارجية

تأثير زمن 
 القرار

تأثير أهمية 
 القرار

تأثير منفذ 
 القرار

تأثير ظروف 
 القرار

تأثير البيئة 
 الداخلية
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 الخؼىساث الخلىُت والخىىىلىحُت. -

 الـشوف الاهخاحُت اللؼاكُت مثل االإىافعحن االإىسدًً واالإعتهلىحن. -

لت مباؼشة وحؽيل طغىػاث داثمت  ؤما اللىامل البُئُت الذاخلُت فهي جلً التي جإزش كلى اللشاس الاظدثماسي بؼشٍ

 مً داخل االإاظعت، مً بحن ؤهم اللىامل:

ت وحجم االإاظعت ودسحت اهدؽاسها الجغشافي. -  دسحت االإشهضٍ

ت والفىُت في االإاظعت. -  مذي جىافش االإىاسد االإهىُت والبؽشٍ

 االإاظعت. ػشق الاجصاٌ داخل فشوق -

 جأثير شخصيت وطلون مخخر اللساز: -1

حلخبر شخصُت مخخز اللشاس مً اللىامل الاوعاهُت الهامت واالإازشة في كملُت اجخار اللشاس بصفت كامت واللشاس 

خ االإهني الإخخز اللشاس ومشهضه االإالي في االإاظعت جخفاكل فُما بُنها لدعاهم في  الاظدثماسي بصفت خاصت، فإهمُت وكُمت وجاسٍ

 حؽىُل هىق اللشاس الاظدثماسي ومً بحن اللىامل.

 الفهم اللمُم والؽامل للأمىس. -

 كذسة مخخز اللشاس كلى الخىكم. -

 ماهل مخخز اللشاس مجاٌ جخصصه. -

 كذسجه كلى الابخياس والابذاق. -

 ظلىن مخخز اللشاس اججاه المخاػشة. -

 مدب للمخاػشة. -

 ًىشه المخاػشة. -

 مداًذ اججاه المخاػشة. -

 اجخاذ اللساز: جأثير ظسوف -1

بن التردد في اجخار اللشاس ظببه هى كلاكت اللشاساث في االإعخلبل الزي ًخمحز بلذم اللذسة كلى جدذًذ ما ًدذر فُه 

بؽيل دكُم، مما ًادي بلى اجخار اللشاساث  في ؿشوف كذم الخإهذ ؤو في ؿشوف الخإهذ ؤو جدذ  دسحت المخاػشة والخاٌ 

ي الزي جيىن اللىاثذ االإخىكلت مً االإؽشوق غحر مدذدة وسبما كذ جيىن غحر ماهذة كلُه باليعبت لللشاس الاظدثماس 

 1 الخذور كلى اللىغ في اللاثذ التي ًيىن فيها مخخز اللشاس في ؿشوف الخإهذ كلى كلم بجمُم البذاثل وهخاثج ول منها.

 

                                                           
ت، مزهشة ماظتر، كلىم اكخصادًت، حاملت الجضاثش،  -1 م الاظدثماسٍ  .14، ص 2002محمد ؤمحن ظلذ الله، الجذوي الاكخصادًت الإؽاسَ
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 جأثير أهميت اللساز: -4

ليافُت كىه وجخللم الأهمُت باليعبت ليل كشاس باللىامل ولما صادث ؤهمُت اللشاس اصدادث طشوسة حمم االإللىماث ا

 الخالُت:

 كذد ؤفشاد الزًً ًخإزشون باللشاس ودسحت هزا الخإزش. - ؤ

ولفت اللشاس واللاثذ خُث جضداد ؤهمُت اللشاس ولما واهذ جيالُف ؤو اللاثذ االإخىكم الخصىٌ كلُه هدُجت هزا  - ب

 اللشاس مشجفلا.

يلما اصدادث ؤهمُت اللشاس ولما جؼلب وكذ ؤػىٌ لُىعب االإعحر الخبرة واالإلشفت الىكذ اللاصم لاجخاره اللشاس، ف - ث

 1 باللىامل المخخلفت كلى اللشاس.

 :الث: جلييم المشازع. الاطدثمازيتالمبدث الث

 :في ظسوف الخأهد المشازع.المطلب الأول: معاًير جلييم 

للىماث الىخاثج واملت ومدذدة بذكت خُث ليل بذًل ؤو حلخبر ؿشوف الخإهذ جلً الـشوف التي حعمذ بإن جيىن م

 2ؤي جصشف هدُجت واخذة واخخماٌ واخذ صخُذ.

لصذ بها جلً االإلاًحر الخللُذًت االإعخلملت في الخلُُم ؤو جلً االإلاًحر التي جإخز  أولا: معاًير الخلييم غير المخصومت: وٍ

 وجىلعم بلى ول مً فترة الاظترداد وملذٌ اللاثذ المخاظبي.الضمً بلحن الاكخباس، ؤو االإلاًحر غحر االإلذلت بالىكذ 

 معياز فترة الاطترداد: -2

حلشف فترة الاظترداد كلى ؤجها كذد العىىاث االإؼلىبت )اظخلادة كُمت الاظدثماس الأصلي خُث ؤن فترة الاظترداد هي 

ت.كذد العىىاث التي ًمىً للماظعت مً خلالها حغؼُت اظدثماسها الأصلي ورلً مً صا  في الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

ؤي هي جلً الفترة التي ٌعخؼُم فيها االإؽشوق اظترداد الأمىاٌ االإعدثمشة فُه ؤو الفترة التي كىذها ًخدلم الدعاوي 

دذد كادة خذ الأكص ى لفترة الاظترداد ٌعمى بفترة اللؼم، خُث حلؼي  بحن الخذفلاث الىلذًت الذاخلُت والخاسحُت، وٍ

اطُا والخالي:الأفظلُت للمؽشو   ق الزي ًخمحز بفترة اظترداد ؤكل والتي ٌلبر كنها سٍ

 فترة الاظترداد =
ت الأولُت  الخيلفت الاظدثماسٍ

ت  مخىظؽ الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

 

لت خعاب فترة الاظترداد جخخلف باخخلاف ػبُلت الخذفلاث الىلذًت، وكلُه ًمىً الخمحز بحن  هما ؤن ػشٍ

 ي خعاب فترة الاظترداد:الخالخحن الخالُخحن ف
                                                           

 .16محمد ؤمحن ظلذ الله، مشحم ظبم رهشه، ص  -1
 .256ص ،2000مصش،  -ؤخمذ محمد االإصشي، الؤداسة الخذًثت، ماظعت ؼباب الجاملت لليؽش -2
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 خالت الخدفلاث الىلدًت المدظاويت: -2

 في هزه الخالت ًخم خعاب فترة الاظترداد وفلا للللاكت الخالُت:

 فترة الاظترداد =
 الاظدثماس االإبذجي

 صافي الخذفلاث الىلذًت

 

 خالت الخدفلاث الىلدًت غير مدظاويت: -1

ت ا  1لصافُت ًخم خعاب فترة الاظترداد هما ًلي:في خالت كذم حعاوي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

 فترة الاظترداد =
 جيلفت الاظدثماس االإبذجي –الخذفلاث الىلذًت 

 جيلفت الاظدثماس االإبذجي

 

  :2الإلُاس فترة الاظترداد مضاًا وكُىب جخمثل ؤهمها فُما ًلي:جلييم معياز فترة الاطترداد 

 ظترداد فُما ًلي:وجخلخص ؤهم مضاًا اظخخذام فترة الا  المصاًا: . أ

 .لخبر الأهثر اظخخذاما وؼُىكا  ًخمحز هزا االإلُاس بالبعاػت وظهىلت الأظباب وَ

  دلم كذسا مً الأمان باليعبت للمؽشوكاث التي جخإزش ؤكمالها بالخللباث الاكخصادًت هزا االإلُاس مهم حذا وٍ

م لزا هجذها ت لت والتي جدخاج بلى بخلاٌ ظشَ هخم بفترة الاظترداد والتي ًفظل ؤن والخىىىلىحُت واللخبت العشَ

 جيىن كصحرة.

 .لا كما برا وان االإؽشوق ملبىلا ؤم لا  ٌلؼي هزا االإلُاس ماؼشا مبذثُا وظشَ

 بةطافت بلى االإضاًا ظابلت الزهش، فةن لهزا االإلُاس ؤًظا كُىب ؤهمها: العيوب: . ب

 ىت لخشي ورلً لخلشطها للذة جإزحراث ؤهه ًخجاهل اللُمت الضمىُت للىلىد، ورلً لن كُمت الىلىد جخخلف مً ظ

 ؤهمها الخطخم.

 .ًخجاهل هزا االإلُاس اللُمت االإخبلُت للمؽشوق في جهاًت كمشه الافتراض ي 

ؤهه ٌعخلمل للُاط االإذة الضمىُت اللاصمت لاظترداد الأمىاٌ االإعدثمشة ولِغ لخعاب الشبدُت، وهزا ملاسض لهذاف 

م الخاصت واالإخمثلت في جدلُم   ؤكص ى الأسباح.االإؽاسَ

 

 

                                                           
خ لليؽش االإملىت العلىدًت، جخؼُؽ وجلُُم االإؽشوكاث الضساكُت  حلاٌ ملاح، -1  .116، ص1991، داس االإشٍ
.120، ص 2001، كمان ،  ، داس االإىاهجدساظت الجذوي الاكخصادًت و جلُُم االإؽشوكاث ، جدلُل هـشي وجؼبُلي واؿم حاظم اللِعاوي،   -2
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 معياز معدل العائد المحاطبي: -1

ٌلخمذ هزا االإلُاس كلى مفهىم الشبذ المخاظبي والىاجج كً ملابلت الؤًشاداث االإخىكلت ليل ظىت مً ظىىاث اللمش 

ت بلى هزا االإلذٌ في صافي الشبذ  الافتراض ي للمؽشوق بالخيالُف واالإخىكلت للخصىٌ كلى هزا الؤًشاد وبعؽ الللاكت االإئىٍ

 العىىي، ؤما ملامها فلذ ًيىن:

 بحمالي االإاٌ االإعدثمش. -

 سؤط ماٌ االإملىن فلؽ. -

 ملذاس الأمىاٌ االإلترطت دون سؤط ماٌ االإملىن. -

ا لخدذًذ اججاه االإلذٌ ودساظت هخاثج  وليل ملذٌ مً هزه االإلذلاث االإذلىٌ الخاص به والزي ًجب ملاسهخه ظىىٍ

 1هزه االإلاسهت.

 اللاثذ المخاظبي ؤهمها: وهىان كذة ػشق لخعاب ملذٌ

 ملذٌ اللاثذ المخاظبي =
 مخىظؽ الشبذ العىىي الصافي

ت   X 100الخيلفت الاظدؽاسٍ

 

 2ًىدس ي هزا االإلُاس مضاًا وكُىب كذة ؤهمها: جلييم طسيلت معدل العائد المحاطبي:

 ًمىً جلخُص ؤهم االإضاًا التي ًخمخم بها ملُاس ملذٌ اللاثذ المخاظبي في:  المصاًا: . ؤ

 .لا كً سبدُت الاظدثماس  ٌلؼي ماؼشا مبذثُا وظشَ

 .ًإخز بلحن الاكخباس اللُمت االإخبلُت مً االإؽشوق 

 .ًدذد كُمت اللاثذ الاكخصادي االإخىكم جدلُله مً االإؽشوق 

 .ٌلخبر ؤخذ الىظاثل الشكابُت الزاجُت كىذ جىفُز االإؽشوكاث، ورلً بملاسهخه مم ملذٌ جيلفت سؤط االإاٌ مثلا 

 االإلُاس في الفهم والخؼبُم بالإطافت بلى جىفش البُاهاث التي ًبنى كليها. ظهىلت هزا 

 لهزا االإلُاس كُىب كذة هزهش منها: العيوب: . ب

 .ت  لا ٌلالج هزا االإلُاس خالت كذم الخإهذ وؤزشها كلى الفشص الاظدثماسٍ

 المخلم مً االإؽشوق في  ججاهل االإلذٌ المخاظبي لللُمت الضمىُت للىلىد وهزلً ججاهل فشطُت بكادة الاظدثماس

ت الأخشي.  كملُاث الاظدثماسٍ

 .م الجذًذة لهه ًبنى كً صافي الشبذ المخاظبي ولِغ صافي الخذفلاث الىلذًت  لا ًصلر هزا االإلُاس لخلُُم االإؽاسَ

 حعمذ هزه الؼشق بإخز بلحن الاكخباس اللُمت الضمىُت للىلىد وجىلعم بلى: ثاهيا: معاًير الخلييم المخصومت:

                                                           
 .127بم، صواؿم حاظم اللِعاوي، مشحم ظا -1
م، داس اليؽش والخىصَمكبذ الشظىٌ كبذ الشصاق االإىظىي،  -2  .135- 134، ص  ص 2004، الأسدن، دساظاث الجذوي وجلُُم االإؽاسَ
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 1 ياز الليمت الحاليت الصافيت:مع -2

ت العالبت  هزا االإلُاس ًشجىض كلى خصم الخذفلاث الىلذًت، ؤي خعاب اللُمت الخالُت الصافُت للخذفلاث العىىٍ

لصذ بالىمُت االإتراهمت للخذفلاث الىلذًت الخالُت الصافُت اللُمت  واالإىحبت زم بًجاد الىمُت التراهمُت لهزه اللُم، وٍ

م، خُث ًفظل االإؽشوق الزي ًدلم ؤهبر كُمت خالُت الصافُت، ؤما برا وان االإؽشوق واخذ فلؽ المخصىمت بحن االإ ؽاسَ

فحرفع برا خلم كُمت خالُت ظالبت ؤو حعاوي الصفش، في خحن ؤهه برا واهذ كُمخه الخالُت مىحبت فُلبل هزا االإؽشوق 

 مبذثُا.

وجخظمً كملُت خعاب اللُمت الخالُت  اساث اليلُتوبخدذًذ كبىٌ االإؽشوق كىذ وعبت الذخل الصافي بلى الاظدثم

 الصافُت الخؼىاث الخالُت:

 .)ت )الخذفلاث الخاسحُت  جدذًذ اللُمت الخالُت للخيالُف الاظدثماسٍ

  اللُمت الخالُت للخيالُف( –جدذًذ اللُمت الخالُت الصافُت )اللُمت الخالُت للإًشاداث 

خم الخمُحز طمً هزا االإلُاس ؤًظا بحن خال  خحن ؤظاظِخحن للخذفلاث الىلذًت وهما:وٍ

 2خالت الخدفلاث الىلدًت المدظاويت: - أ

 خُث هدعب صافي اللُمت الخالُت والخالي:

(1 + i)n 

VAN = Co + CFi × t 
I 

CFi .الخذفم الىلذي العىىي : 

n .ملذٌ الخصم : 

Co جيلفت الاهخاج الأحىبي : 

 خالت الخدفلاث الىلدًت الغير مدظاويت: - ب

 عب صافي اللُمت الخالُت وفلا للصُغت الخالُت:وهىا هد

- Co 
CIt 

VAN =  n
t=0 

(1 + k)t 

CIt  الخذفم الىلذي المخصىٌ كلُه ظىت :t 

n اللمش الاهخاجي : 

k ملذٌ الخصم : 

                                                           
 .100-99ظلذ ػه كلام، مشحم ظابم رهشه، ص ص -1
 .223، ص2003، ، دساظاث حذوي االإؽشوكاث، داس الجاملت الجذًذة لليؽش، مصشًحي كبذ الغاوي ؤبى االإلخىح -2
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Co جيلفت الاظدثماس االإبذجي : 

  1كُىب هزهش ؤبشصها:جلُُم ملُاس اللُمت الخالُت الصافُت: ًىدعب ملُاس صافي اللُمت الخالُت مضاًا و 

 المصاًا:

 الإلُاس صافي اللُمت الخالُت كذة مضاًا ؤهمها:

 .م لجها جشاعي كامل الىكذ  حلخبر مً ؤفظل الؼشق االإعخخذمت في جلُُم االإؽاسَ

 .لت كلى كُاط فلالُت االإؽشوق الاظدثماسي  حعاكذ هزه الؼشٍ

 لذًت ػىاٌ اللمش الافتراض ي للمؽشوق.جإخز بلحن الاكخباس جيلفت الأمىاٌ االإعخلشة وول الخذفلاث الى 

 .حلؼي ماؼشا مىطىكُا واضخا ًمىً ؤن ٌعخخذم لاجخار اللشاس الاظدثماسي 

 .ً  جىضر بمياهُت كُام االإؽشوق بخدلُم ملذٌ اللاثذ االإؼلىب للمعدثمشٍ

 العيوب:

 بطافت بلى االإضاًا العابلت الزهش، فةن لهزا االإلُاس ؤًظا كُىب ؤهمها:

 لت مؽيلت كذم الخإهذ.لا حلالج هزه ال  ؼشٍ

 .م راث الأكماس المخخلفت  صافي اللُمت الخالُت لا ٌعمذ بملاسهت االإؽاسَ

  صلىبت اخخُاس ظلش خصم مىاظب لهه ًمثل ظلش ؤو جيلفت الأمىاٌ، وهى ًخظم لخىكلاث مخباًىت بدُث لا

 ًىحذ اجفاق مؽترن ؤو مىخذ لىُفُت خعابه

 ي وحهمل اللاثذ الاحخماعي االإخىكم.ٌلبر هزا االإلُاس كً اللاثذ الاكخصاد 

 معياز دليل السبديت: -1

وهى وعبت اللُمت الخالُت للخذفلاث الىلذًت الذاخلت بلى الخذفلاث الىلذًت الخاسحت، خُث ؤن اللُمت الخالُت 

لت صافي اللُمت الخالُت.  للخذفلاث الىلذًت الذاخلت جدعب بىفغ ػشٍ

لت صافي اللُمت الخالُت.ظىاء واهذ هزه الخذفلاث الىلذًت الذاخلت   جدعب بىفغ ػشٍ

لبل االإؽشوق فلؽ برا وان الىاجج ؤهبر مً الىاخذ  ت وٍ ت ؤو غحر مدعاوٍ ظىاء واهذ هزه الخذفلاث مدعاوٍ

 الصخُذ.

 2ًىحذ لهزا االإلُاس اللذًذ مً االإضاًا واللُىب والتي مً ؤهمها: جلييم معياز دليل )مإشس( السبديت:

 الشبدُت ما ًلي: -دلُلمً ؤبشص مضاًا  المصاًا:

  م التي جدلم لت صافي اللُمت الخالُت ورلً بغشض جشجِب االإؽاسَ لت وإظلىب مىمل لؼشٍ حعخخذم هزه الؼشٍ

ت ؤو مخخلفت الأكماس.  صافي كُمت خالُت مىحبت والأمىاٌ االإعدثمشة فيها غحر مدعاوٍ

                                                           
ت مم همارج كملُت، ولُت ججاسةمحمد كبذ الفخاح اللِعاوي،  -1  .83، ص2007، مصش، دساظاث حذوي االإؽشوكاث الاظدثماسٍ
 .300كبذ االإؼلب كبذ الخمُذ، مشحم ظابم رهشه ، ص -2
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 ش منها:مً ؤهم ما ًازش كلى ملُاس ملذٌ اللاثذ الذاخلي مً كُىب هزه العيوب:

 .مً الصلب الاكخماد كلى هزا الأظلىب في خالاث الاظدثماساث الجذًذ 

  صلىبت اللمل بهزا االإلُاس كىذ االإلاسهت بحن مؽشوكحن ؤو ؤهثر خاصت برا ؤكؼي ملُاس صافي اللُمت الخالُت

 جشجِب ملاهغ لترجِب ملذٌ اللاثذ الذاخلي.

 دالمطلب الثاوي: معاًير الخلييم في ظسوف عدم الخأه

هىاحه هىا البلذ كً ؿشوف الخإهذ وكذم وحىد اخخمالاث مىطىكُت ومدذدة ومصاخبت للـشوف العاثذة 

جصىس ًجللىا في داثشة كذم الخإهذ، وهىان مجمىكت مً الأظالُب التي جمىً مً جلُُم االإؽشوكاث واالإخىكم آث 

ت واالإفاطلت بُنها في ؿل هزه الـشوف، ؤهمها جدلُل هلؼت الخل ت الاظدثماسٍ ادٌ، ؤظلىب جدلُل الخعاظُت وملاًحر هـشٍ

 1اللشاس.

 أطلوب جدليل الحظاطيت: -2

م وبالخالي الاخخُاس بحن البذاثل االإخاخت الإؽشوكاث  هزا الأظلىب مً الأظالُب الأظاظُت التي ًمىً جىؿُفها للخلىٍ

ت بذًلت في ؿشوف كذم الخإهذ هما وؤهه ًفُذ بؽيل ؤظاس ي في مجاٌ اجخار اللشا ساث بصفت كامت ورلً بإخز اظدثماسٍ

 الأزش االإخىكم للخغُحر في ؤخذ ؤو بلع االإخغحراث في االإؽشوق في اججاه واخذ ؤو في اججاهاث مخخلفت.

حهذف جدلُل الخعاظُت بلى جدذًذ دسحت جإزش صافي الخذفلاث الىلذًت للمؽشوق ومً زم سبدُت االإؽشوق  -

مثل ملذٌ الخصم ؤو ؤظلاس المخشحاث....بلخ وولما واهذ دسحت  بالخغحراث غحر االإىاجُت في بلع االإخغحراث الأظاظُت

خعاظُت الشبدُت لخغحر في ؤي مخغحر مً االإخغحراث الأظاظُت مىخفظت واهذ دسحت جإهذ الخىكلاث مشجفلت ووان اخخماٌ 

ق كىذ هجاح االإؽشوق ؤكلى واللىغ صخُذ ؤًظا، وهىزا فةن جدلُل الخعاظُت ًلِغ هُفُت الخغحر في هفاءة االإؽشو 

افتراض الخغحر في واخذ ؤو ؤهثر مً االإخغحراث الأظاظُت للمؽشوق، وفي جدلُل الخعاظُت وعخخذم بذاثل ؤهثر حؽائما مً 

ادة ؤظلاس البُم ؤو اهخفاطها ؤو حغحر جيلفت الاهخاج الثابخت ؤو  2الخلذًشاث اللادًت جدذ ؿشوف الأهُذة وإن ًفترض مثل صٍ

ادة ؤو اهخفاض الاظدثماساث االإؼلىبت للمؽشوق بيعبت ملُىت ؤو الخغحر في حجم  %10االإخغحرة مثلا وعبت ملُىت  ؤو صٍ

لخبر هزا الخدلُل مفُذا وبالزاث في  دعب ؤزش جلً االإخغحراث كلى هخاثج جلُُم االإؽشوق، وَ ادة ؤو الىلصان وٍ االإبُلاث بالضٍ

صت ؤزىاء جلذًشها وبرا ما ؤؿهشث هخاثج الخلُُم االإشاخل الأولى مً بكذاد االإؽشوق لبُان ؤي االإخغحراث جخؼلب كىاًت خا

خعاظُت هبحرة لخذ هزه االإخغحراث الأظاظُت كلى هخاثج الأكماٌ فلا بذ مً بكادة الىـش في بلع الىىاحي الفىُت ؤو االإالُت 

 للمؽشوق بهذف جللُل المخاػشة ومداولت جإمحن االإؽشوق.

                                                           
ت ومعاهمتها في اجخار اللشاس الا مهشي كبذ االإالً،  -1 ، مزهشة لىُل ؼهادة االإاظتر في ظدثماسي دساظت الجذوي االإالُت االإؽشوكاث الاظدثماسٍ

 54، ص 2012/2013كلىم الدعُحر، حاملت جبعت، 
 .210، ص2008، الأسدن، ؤظغ بكذاد دساظاث الجذوي جلُُم االإؽشوكاث، داس االإىاهجكاظم هاجي خمىذي،  -2
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مىً كُاط دسحت الخعاظُت باظخخذام ملُاط االإشوه خمثل وٍ ت لاكخباساث االإلاسهت بحن االإؽشوكاث المخخلفت وٍ

 1ملُاط االإشوهت في ما ًلي:

 الخغحر اليعبي في ؤخذ ملاًحر الشبدُت الخغحر اليعبي في ؤخذ االإخغحراث الأظاظُت للمؽشوق  مسوهت السبديت:

 لظلىب جدلُل الخعاظُت كذة مضاًا وؤي ؤهه حلشض للذة اهخلاداث

 مصاًا هرا الأطلوب:

ٌلخبر جدلُل الخعاظُت جدلُل اهخلادًا لللىاصش واللىامل واالإخغحراث التي جخدذد كلى ؤظاط الىخاثج االإخىكم 

 خذوثها.

ت م الاظدثماسٍ  ًمىً اظخخذام جدلُل الخعاظُت مً جلُُم دسحت المخاػشة التي جدُؽ باالإؽاسَ

 فترطت.ًـهش جدلُل الخعاظُت ؤي االإؽشوكاث الأهثر خعاظُت وجإزشا بالـشوف االإ

 وبالخالي ًمىً ؤن ًدزس مخخز اللشاس مً ظلً االإؽشوكاث التي جشجفم فيها دسحت الخؼش بصفت خاصت كً غحرها.

 كلى الشغم مً مضاًا وفىاثذ اظخخذام جدلُل الخعاظُت بلا ؤن هىان اهخلاداث ًمىً رهشها: الاهخلاداث:

 ًخجاهل جدلُل الخعاظُت الاسجباغ الضمني في الخذفلاث الىلذًت -

 ًلخصش جدلُل الخعاظُت كلى جدلُل جبلاث حغحر الىخاثج والمخشحاث هدُجت لخغحر في المجلاث. -

مً الىاضر ؤن جدلُل الخعاظُت في خذ راجه لا ًىجم كىه ؤي كىاكذ مدذودة لترجِب االإؽشوكاث واالإفاطلت بُنها  -

ذٌ اللاثذ الذاخلي ؤو صافي بلذس ما ٌلبر كً وظُلت مبعؼت لذساظت آزاس حغحراث كُم كىاصش االإؽشوق كلى مل

 اللُمت الخالُت للمؽشوق.

 جدليل هلطت الخعادل:

اث مشجفلت مً  جخخص جدلُلاث هلؼت الخلادٌ بذساظت الللاكت بحن الؤًشاداث والخيالُف والأسباح كىذما معخىٍ

لاث التي ًمىً ؤن ًصله الاهخاج ؤو االإبُلاث، بن فىشة هلؼت الخلادٌ حلني جدذًذ ؤدوى معخىي بهخاجي ؤو ؤدوى معخىي مبُ

 االإؽشوق دون حلشٍع بلاثه االإالي للخؼش ؤو معخىي الدؽغُل الزي لا ًدلم فيها االإؽشوق ؤسباخا ؤو خعاثش.

مىً حغُحر هلؼت الخلادٌ كلى ؤظاط حجم  الاهخاج في خالت وىن اهخاج االإؽشوق ًلخصش كلى ظللت واخذة ؤو  وٍ

ت مً الؼاكت الاهخاحُت االإعخخذم ت ؤو ملذاس كىاثذ االإبُلاث، ولما اهخفظذ هلؼت الخلادٌ ولما اسجفلذ هيعبت مئىٍ

فشص االإؽشوق في جدلُم الأسباح، جللص اخخماٌ جدلُم الخعاثش بن الفشر بحن خذ الاظخخذام االإخىكم لؼاكت االإؽشوق 

دٌ ًمثل مىؼلت الأمان التي اليلُت وبحن هلؼت الخلادٌ ًمثل مىؼلت الأمان التي ًخمخم بها االإؽشوق اليلُت وبحن هلؼت الخلا

فظل اكخماد ظىت كادًت مً العىىاث الدؽغُل لغشض اخدعاب هلؼت الخلادٌ، وهىزا ًمىً جمثُل  ًخمخم بها االإؽشوق وٍ

                                                           
، 2008س االإىاهج لليؽش والخىصَم، الأسدن، ، داؤظغ بكذاد دساظاث الجذوي جلُُم االإؽشوكاث، مذخل جؼبُلي وهـشي كاظم هاجي خمىذي،  -1

 .211-210ص
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هلؼت الخلادٌ بُاهُا في الشظم ؤدهاه، خُث ًخطر ؤن االإىؼلت الىاكلت كلى ًمحن هلؼت الخلادٌ حلخبر مىؼلت الأسباح 

 1 لىاكلت كلى الِعاس هلؼت الخلادٌ فخلخبر خعاسة.والأمان ؤما االإىؼلت ا

 ًشاعي هزا االإلُاس الخغحر في اللُمت الضمىُت للىلىد.

 : المىدنى البياوي لخدليل هلطت الخعادل31الشكل زكم 

 

 

 

 

 

 

 

 

م د.المصدز:   .145،ص 2005،الجضاثش، ،الدوان الوطني للمطبوعاث الجامعيت ٌللىب كبذ الىشٍ

 ا:ومً ؤهمه العيوب:

 اكخماد غالبا كلى ملذٌ خصم جلذًشي وبالخالي هىان اخخماٌ لىحىد خؼإ. -

 لا ٌلالج هزا االإلُاس مؽيلت الخؼش وكذم الخإهذ للخذفلاث الىلذًت الذاخلت والخاسحت. -

 معياز معدل العائد الداخلي: -1

فُت الؤطافُت ٌلشف ملذٌ اللاثذ الذاخلي بإهه ظلش الخصم الزي جيىن كىذ اللُمت الخالُت للمىافم الصا

ت للصفش، وهى ًمثل كاثذ سؤط االإاٌ االإعدثمش في االإؽشوق ػُلت كمشه ؤو خُاجه.  معاوٍ

والفىشة الأظاظُت لهزا االإلُاس هي: بًجاد ظلش الخصم الزي ًيىن كىذ اللُمت الخالُت للمىافم الصافُت الؤطافُت 

ت للصفش وهى ًمثل كاثذ سؤط االإاٌ االإعدثمش في االإؽشوق ػُلت كمشه والفىشة الأظاظُت لهزا االإلُاس هي بًجاد ظلش  معاوٍ

الخصم الزي جدعاوي اللُمت الخالُت لخيالُف الاظدثماس مم اللُمت الخالُت للخذفلاث الىلذًت الذاخلت ػُلت كمش 

خم الخمُحز طمً هزا االإلُاس بحن  االإؽشوق فيلما صاد ظلش الخصم كل صافي اللُمت الخالُت للمؽشوق واللىغ صخُذ وٍ

 الخحن ؤظاظِخحن جخمثلان في:خ

 .برا وان ملذٌ اللاثذ ؤهبر مً ملذٌ الخصىٌ كلى الأمىاٌ ًلبل االإؽشوق 

                                                           
ت، ماظعت ؼباب الجاملت،  -1 ذ مصؼفى، دساظاث الجذوي الاكخصادًت للمؽشوكاث الاظدثماسٍ  .67، مصش، ص2009ؤخمذ فشٍ
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  دعب االإلذٌ اللاثذ الذاخلي برا وان ملذٌ اللاثذ ؤصغش مً ملذٌ الخصىٌ كلى الأمىاٌ فحرفع االإؽشوق وٍ

 بالللاكت الخالُت:

[ 
NRT 

 ]= n
t=1  [Ct (1+d)t]  n

t=0  

(1 + d)k 

ت. Ctخُث:   : الخيالُف الاظدثماسٍ

d .ملذٌ اللاثذ الذاخلي : 

NR .الخذفلاث الىلذًت الصافُت : 

 لهزا االإلُاس ؤًظا مضاًا جخمثل ؤهمها: جلييم العائد الداخلي:

 1ًمىً جلخُص ؤهم ما ًخمخم به هزا االإلُاس مً مضاًا فُما ًلي: المصاًا:

 باس اللُمت الضمىُت للىلىدًإخز ملُاس ملذٌ اللاثذ الذاخلي بلحن الاكخ -

 ًخمحز هزا االإلُاس باالإىطىكُت بدُث ٌلؼي االإلذٌ الزي ًىضر ول االإللىماث االإخلللت بالاكتراح الاظدثماسي.

لت واضخت. -  ٌؽحر بلى سبدُت الاكتراح وكىجه الؤسادًت بؼشٍ

 ًدُذ بمياهُت االإخابلت وملاسهت الخىفُز الفللي بالخؼؽ االإشظىمت. -

 شجسة اللساز: -1

كذم الخإهذ ًخؼلب في هثحر مً الأخُان اجخار ظلعلت مخلاكبت مً اللشاساث التي جخىكف كلى بلظها البلع،  بن

ولِغ مجشد كشاس واخذ وكىذثز جصبذ االإؽيلت اللشاس مخلذد االإشاخل خُث هاجج ؤخذ اللشاساث كلى اللشاساث الخالُت له، 

لت مبعؼت وفي مثل هزا الىىق مً االإؽاول فةن الأمش ًدخاج بلى ؤد اة ؤو وظُلت حلشض هاجج اللشاساث االإخلذدة بؼشٍ

ومىؼلُت، فُمىً االإذًش مً فهم  وجلعُم البذاثل المخخلفت ختى ًمىىه اخخُاس ؤفظل بذًل اظدثماسي هزه الأداة حلشف 

مً هلؼت باظم شجشة اللشاساث لجها حؽبه الصجشة غحر ؤجها جيىن ؤفلُت، ؤظاظها هى هلؼت اللشاس ؤما فشوكها فخمخذ 

 2الأخذار واللشاس وول خادزت جيخج جادي بلى هدُجخحن ؤو ؤهثر والتي كذ ًادي بلظها بلى ؤخذار ؤخشي وهخاثج ؤخشي.

 وكلى رلً ًمىً حلشٍف شجشة اللشاس كلى ؤجها جمثُل جخؼُؼي ؤو بُاوي للملُت اجخار اللشاس.

 ولصجشة اللشاس ؤًظا مضاًا وكُىب.

لت ًمىً جلخُصها فُما ًلي: باليعبت الإضاًا هزه المصاًا:  الؼشٍ

 جىاظب هزا االإلُاس مم االإؽاول التي جدخاج كشاساث مخلاكبت. -

                                                           
 .135-134، ص ص مشحم ظبم رهشه كبذ الشظىٌ كبذ الشصاق االإىظىي،  -1
ا وجؼبُلُا، داس االإعخلبل للؼباكت واليؽش، الأسدنكشاساث اوؽاء االإؽشوكاث الؤخمذ غىُم،  -2  .71، ص1999، جذًذة هـشٍ
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 جبحن لىا حعلعل الأخذار التي جيخج كنها ؤسباح وخعاثش. -

 حعهل الإخخزي اللشاس كملُت ملشفت هخاثج الاظتراجُجُاث االإؼشوخت ومداطشها. -

 كملُت اجخار اللشاس الللُل مً اللُىب ؤبشصها: جىدس ي شجشة اللشاس وإداة مهمت حعخلمل في العيوب:

 صلىبت الفهم والاظخلماٌ خاصت في خالت االإشاخل االإخلذدة. -

 :: معاًير الخلييم في ظل المخاطسةالثالثالمطلب 

للذ جؼشكىا فُما ظبم بلى ملاًحر وؤظالُب الخلُُم في ؿل الخإهذ وكذم الخإهذ وججاهلىا كىصش المخاػشة الزي 

خذفلاث الىلذًت للمؽشوق الاظدثماسي، فلذ جخإزش الخذفلاث الىلذًت ؤي جمحز في الـشوف الاكخصادًت وهزا ما ًازش كلى ال

خؼلب  ًخؼلب الأخز في الخعبان هزه الخغحراث وغحرها مما ًيخج كىه خذور جباًً وحؽدذ في جلذًش الخذفلاث الىلذًت، وٍ

كخصادًت االإخىشسة وجدذًذ اخخماٌ جدلم ول الـشوف رلً مللىماث الاكخصادًت واخصاثُت خاصت بيل الـشوف الا

 االإخىكلت معخلبلا وهلىم في هزا الجضء بغشض مخخلف ملاًحر الخلعُم في ؿل المخاػشة.

 الليمت المخوكعت لصافي الخدفلاث الىلدًت: -1

لف هزا ليىن الـشوف جدعم بمخاػشة فهزا ٌلني ؤن صافي اللُمت الخالُت لا ًـهش بشكم واخذ مدذود وبهما ًخخ

 1الشكم باخخلاف الـشوف مم وحىد اخخمالاث مدذدة مصاخبت ليل ؿشف مً هزه الـشوف.

مىً الخلبحر كً اللُمت االإخىكلت لصافي الخذفلاث الىلذًت بللاكت الخالُت:  وٍ

EVAN = n
t=1 VANi Pi 

 خُث:

E(VANi) .جمثل اللُمت االإخىكلت لصافي الخذفلاث الىلذًت : 

VAN لىلذًت جدذ ول الـشوف.: صافي الخذفلاث ا 

Pi .اخخماٌ الخذور : 

n .كذد الاخخمالاث االإمىىت : 

لت هجذ خالخحن:  ولخلُُم االإفاطلت كلى ؤظاط هزه الؼشٍ

 خالت وحىد مؽشوق واخذ برا وان: الحالت الأولى:

E(VAN) < 0 .  فاالإؽشوق ملبىٌ

E(VAN) > 0 .فاالإؽشوق مشفىض 

 وق.خالت وحىد ؤهثر مً مؽش  الحالت الثاهيت:

                                                           
تؤمحن العُذ ؤخمذ لؼُفي -1  .343، ص2009، ، دساظت الجذوي االإؽشوكاث الاظدثماسٍ
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في خالت جىاحذ ؤهثر مً مؽشوق ملشوض كلى مخخز اللشاس، فةهه ًخخاس االإؽشوق الزي لذًه ؤهبر كُمت مخىكلت 

مىً خعاب اللُمت االإخىكلت لصافي الخذفلاث الىلذًت خُث ًخم كعمت هزه الأخحرة  VANلصافي الخذفلاث الىلذًت  وٍ

ي الخذفلاث الىلذًت كذ ًادي بلى اخخُاس الخاػئ هدُجت كذم كلى جيلفت الاظدثماس ولُيىن ملُاس اللُمت االإخىكلت لصاف

مىطىكُت الخىصَلاث الاخخمالُت للمخاػشة ؤو حؽختها واخخلاف وعب الاخخمالاث االإشجبؼت بالـشوف فُفظل الاظترؼاد 

 بملُاس الاهدشاف االإلُاسي وخاصت برا حعاوث اللُمت االإخىكلت لصافي الخذفلاث الىلذًت.

 ي ومعامل الاخخلاف:الاهدساف المعياز  -1

ً الخالُحن:  ًخظمً هزا االإلُاس هما وسد في حعمُت ول مً االإلُاسٍ

 الاهدساف المعيازي: ( أ

عخخذم الاهدشاف االإلُاسي في  اطُا بإهه الجزس التربُعي لمجمىق اهدشافاث اللُم كً وظؼها الخعابي وَ ٌلشف سٍ

لبر كىه بالللاكت  كُاط المخاػشة، وهى ٌعاكذ مً كُاط دسحت حؽدذ اللاثذ االإخىكم خذوزت كً اللُمت االإخىكلت له وَ

 الخالُت:

b = √ pi – (xi –x) 

 خُث:

bx .جمثل اللُمت االإخىكلت مً ول هاجج ؤو ول جذفم مدخمل : 

Pi .جمثل اخخماٌ خذور الخذفم الخاص : 

Xi  هي كُمت الخذفم االإلابل لــــ :Pi 

لت كلى اهخفاض دسحت المخاػشة واللىغ صخُذ وولما ظبم ولما اهخفع هزا الاهدشاف وان رلً معخدعىا لذلا

ت. م الاظدثماسٍ  الؤؼاسة بلُه، حهخم الاظترؼاد بملُاس الاهدشاف االإلُاسي في االإفاطلت بحن االإؽاسَ

 معامل الاخخلاف: ( ب

عاوي هاجج كعمت الاهدشاف االإلُاسي كلى اللُمت االإخىكلت عمى االإلُاط اليعبي للمخاػشة، وَ خم الخلبح 1وَ ر كىه وٍ

اطُا هما ًلي:  سٍ

 ملامل الاخخلاف =
 الاهدشاف االإلُاسي 

 اللُمت االإخىكلت

وهزا االإلُاس ًلِغ همُت المخاػشة االإخىكم خذوثها كً ول وخذة هلذًت مً اللاثذ االإخىكم وفيها ًفظل البذًل 

 الزي ًلل ملامل اخخلافه.

                                                           
ت مجلت الللىم الاوعاهُتمفُذة ًدُاوي،  -1 ، حاملت محمد 3ذد، اللجدذًذ الهُيل االإالي الأمثل في االإاظعاث اللمىمُت الاكخصادًت الجضاثشٍ

 .10، ص2002خُظش، بعىشة، ؤهخىبش 
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 خلاصت الفصل:

 ٌ ؤن دساظت الجذوي هي مشآة كاهعت لجذوي االإؽشوق  مً خلاٌ ما جظمىه هزا الفصل، فةهه ًمىً اللى

الاظدثماسي، خُث جدىٌ ول ميىهاث هزا االإؽشوق بلى ؤسكام وبُاهاث سكمُت مبيُت كلى ؤظغ كملُت، هما حعمذ الىخاثج 

س بحن االإخدصل كليها مً هزه الذساظت باجخار اللشاس النهاجي لإكامت االإؽشوق مً كذمه، ؤما جمىً هزه الذساظت مً الاخخُا

ت االإخاخت وهزا مً خلاٌ جلذًش جذفلاتها الىلذًت الذاخلت والخاسحت وما برا وان صافي هزه الخذفلاث  البذاثل الاظدثماسٍ

ت الإؽشوق مىطىق الذساظت خُث  مىحبا ؤم ظالبا، وحعمذ هزه الذساظت ؤًظا باخخُاس كذة ملاًحر لخلُُم الشبدُت الخجاسٍ

 جصيُفها وػشق خعابها ظىاء بما حللم منها بدالت الخإهذ ؤو كذم الخإهذ ؤو المخاػشة. جخخلف هزه االإلاًحر باخخلاف صواًا

 



 

 

 
 

 :الفصل الثاني
 الدراسة الميدانية.
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 جمهيد:

بلذما جؼشكىا في الفصل الأوٌ الى مفهىم دساظت الجذوي الاكخصادًت وؤهمُتها وؤهىاكها ودوسها في اجخار 

ت مً خلاٌ الخؼ ت االإشجبؼت بهزا االإىطىق، ظىداوٌ في هزا الفصل اللشاساث الاظدثماسٍ شق الى مخخلف الجىاهب الىـشٍ

 ٌ  اظلاغ ما جم جىاوله في الفصل الأو

ًمثل الفصل الثاوي الجاهب الخؼبُلي لهزا البدث، بدُث ًشهض كلى الذساظت الخؼبُلُت لذساظت الجذوي 

ت بالخلشف كلى ؤهم االإلاًحر التي حعاكذ االإعدثمش كلى الاكخصادًت في اجخار اللشاس الاظدثماسي في االإاظعت الاكخصادً

م لاجخار اللشاس الاظدثماسي االإىاظب.  كبىٌ ؤو سفع االإؽاسَ

ت كلى مؽشوق ماظعت اكخصادًت مً ؤحل الخىم كلى  ظىلمل في هزا الفصل كلى بظلاغ جلً االإفاهُم الىـشٍ

 وجىصُاث.الؤؼيالُت والؤحابت كلى الفشطُاث، وفي الأخحر الخشوج بيخاثج 
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 (Condorالمبدث الأول: جلدًم المإطظت مدل الدزاطت )

 (.Condor ذا المبدث هخطسق  الى جلدًم شامل هدو مإطظت مدل دزاطت )شسهتمً خلال ها

 :المطلب الأول: وشأة المإطظت وحعسيفها

 :الفسع الأول: وشأة المإطظت

ل جيؽإ االإاظعت وفلا لخيام اللاهىن  وبذؤث  2002الخجاسي، خُث جدصلىا كلى السجل الخجاسي في ؤفشٍ

لخبر الاظم "وىهذوس" الللامت االإسجلت للماظعت بر جم حسجُلها بهزا الاظم في الذًىان 2003وؽاػها الخؼي في فُفشي  ، وَ

ل  30الىػني لخماًت االإىافلاث والابخياساث في  م وطمان خذماث ما وؽاػها الأظاس ي كاثم كلى بهخاج وحعىٍ 2003ؤفشٍ

 2012.1في حىان  SAPبلذ البُم للأحهضة الالىتروهُت والىهشومجزلُت، وكذ ؤصبدذ االإاظعت خاصت، وراث ؤظهم 

 :الفسع الثاوي: الخعسيف بالمإطظت ميدان الدزاطت

(Condor ) ج باالإىؼلت شٍ لم ملشها في ولاًت بشج بىكشٍ ت خاصت جابلت لمجمم بً خمادي، وٍ هي ؼشهت حضاثشٍ

م االإعُلت، ججضثت )ا ( ًخمثل الاظم الخجاسي االإاظعت في 2م 80104( جتربم كلى معاخت كذسها )161( فشق )70لصىاكُت ػشٍ

ANTARTRAD CONDOR.2 

 3: جصمُم وبُم االإىخجاث الالىتروهُت والىهشومجزلُت ولىاصم الؤكلام الآلي ولىخاث الؼاكاث الؽمعُت.طبيعت الاطدثماز

 :الخىظيمي للمإطظت : الهيكلالمطلب الثاوي

ًترهض الهُيل الخىـُمي الإاظعت وىهذوس كلى مجمىكت مً الىؿاثف جخفاكل فُما بُنهما مً ؤحل جدلُم ؤهذاف 

االإاظعت، في خلاٌ جدذًذ وجىصَم االإعاولُاث وجلدُم اللمل لمخخلف مصالر االإاظعت ووخذاتها، والؽيل الآحي ًىضر 

 (01الهُيل الخىـُمي الإاظعت وىهذوس )ملخم 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 بالاكخماد كلى وزاثم ملذمت مً ػشف االإاظعت. - 1
 بالاكخماد كلى وزاثم ملذمت مً ػشف االإاظعت. - 2
 بالاكخماد كلى وزاثم ملذمت مً ػشف االإاظعت. - 3
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 (Condor(: الهيكل الخىظيمي لمإطظت هوهدوز )2-1الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ؼشهت وىهذوس  االإصذس:

 1ًمىً جىطُذ مهام مخخلف مصالر وفشوق ماظعت وىهذوس في:

 

 

                                                           
ت. - 1  وزاثم معلمت مً مصلخت االإىاسد البؽشٍ

 مجلس الإدارة

 المديرية العامة

مديرية المالية 
 والمحاسبة

مديرية الموارد 
 البشرية

مديرية أنظمة 
 الإعلام

المديرية 
 المركزية للتبريد

مديرية الدعم 
 اللوجيستيكي

مديرية إدارة 
الجودة 
الشاملة 

المديرية التجارية  المشاريع مديرية مديرية التسويق
للمنتجات 
 الكهرومنزلية

المديرية التجارية 
 للإعلام الآلي

قسم الاستثمارات 
 والموارد

مديرية الأمن 
 الداخلي

 مديرية الجهوية العلمة

مديرية الجهوية 
 قسنطينة

 المديرية الجهوية وسط

مديرية 
 الاستخدام

وحدة تمويل 
 البلاستيك

وحدة 
المنتجات 

 ضاءالبي

وحدة 
منتجات 
الإعلام 

 الآلي

وحدة 
المنتجات 
 السوداء

مركب 
المكيفات 

 الهوائية

مركب 
 الثلاجات

مديرية 
البحث 
 والتطوير

مديرية 
خدمات ما 

 بعد البيع

وحدة 
تصنيع 
الألواح 
 الشمسية
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 الفسع الأول: المدًسيت العامت

ت اللامت في:جخيىن مً االإذًش ا  للام والأماهت اللام وهاثب االإذًش اللام وحعُحر ؤكماٌ الجىدة، جخمثل مهام االإذًشٍ

 جدلُم بشامج الؤهخاج االإعؼشة مً ػشف االإاظعت -

م الؤهخاج في بػاس ظُاظاث وبحشاءاث معؼشة مً ػشف االإاظعت -  جدلُم حعىٍ

 طمان العحر الخعً االإاظعت -

ش ؤلُاث الذخل للأكماٌ -  جؼىٍ

 العحر اللام للأملان والأشخاص والأكماٌ ػبلا للأهـمت واللىاهحنجدلُم  -

اث اللامت وجدعحن في الأمىس االإللذة - ش الأولىٍ  جلشٍ

 جؼبُم خم االإعاوٌ كلى اللماٌ في االإاظعت -

 الفسع الثاوي: المدًسياث والمصالح الوظيفيت

 وهي جخمثل في:

 أولا: مدًسيت الموازد اليشسيت

ـــ:  حعحر ول اللماٌ بــ

 جىؿُف اللماٌ خعب ػلباث هُاول االإاظعت -

 ملالجت الؽاون اللاهىهُت لللماٌ -

 جيعُم ؤكماٌ الىظاثل اللامت -

 الخيعُم مم الهُاول الخاسحُت الخابلت لللمل والؽاون اللامت -

 Logistiqueثاهيا: مصلحت العخاد 

ً....الخ.وهي االإعاولت كً بمذاد االإصالر الأخشي بالخجهحزاث االإىخبُت اللاصمت، العُاسا  ث ؼاخىاث الىلل، البجزً

 ثالثا: مصلحت المحاطبت والماليت

وجخمثل مصلختها في مخابلت اللملُاث المخاظبُت، وحسجُلها ًىما بلذ ًىم هما جلىم بخدلُل الىخاثج المخصل بها خلاٌ 

 العىت، ودساظت الفشوكاث وجدذًذ ؤظباب وكىق الاهدشافاث.

 1زابعا: مصلحت الأمً والوكاًت

 ؤو الدعُحر خعب كشاساث االإاظعت، وجلىم بـــــ: ....االإصلخت لذحها االإعاولُت في اللُام بخغُحرهزه 
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 1جيؽُؽ وحعُحر البرهامج اللام للأمً والىكاًت في الأخؼاس التي تهذد االإاظعت -

 حعُحر الىظاثل الإيافدت الخشاثم ؤو ؤي خؼش ما -

 ٌ الىخذاث.جىـُم الذساظت والعهش كلى ؤمً االإمخلياث وؤحهضة وكما -

 خامظا: المدًسيت الخلىيت

 جخمثل مهامها في:

 المخافـت كلى الخالت الجُذة لىظاثل الؤهخاج -

 اللُام ببرهامج الصُاهت الىكاثُت والعهش كلى جؼبُلها -

 جىـُم ومشاكبت مىخب الذساظاث -

 العهش كلى الخىفحر الذاثم للؼم الغُاس -

 طادطا: مصلحت البي.

 جخمثل مهامها في: 

 بلى الضبىن الاظخماق  -

ش كملُاث البُم للخفاؾ كلى الضباثً اللذماء والخصىٌ كلى صباثً حذد -  جؼىٍ

 جفلذ كملُاث البُم  وػلبُاث الضباثً والخىفل بخىفحرها -

 دساظت العىق وبداسة مخضوهه -

 الؤمذاد والخىفل بالىلل -

اث  طابعا: مصلحت المشترً

 جخمثل مهام هزه االإصلخت في:

 لؼلبُاث، ومخابلتها في مشاهض اللبىس الخيعُم مم االإمىٌ لخىـُم ا -

 ملالجت الؼلبُاث اججاه البىىن، الؤمظاء كلى االإىافلت مً ػشف البىً -

 فشص ملفاث الؽشاء -

 ثامىا: مدًسيت خدماث ما بعد البي.

 جخمثل مهامها في ما ًلي:

 جىفش خذماث ما بلذ البُم للضباثً في بػاس الظمان -
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 الإىخىجحمم االإللىماث خىٌ مخخلف الأكؼاب في ا -

 جىحُه كملُت الؤهخاج لخدلُم االإىخىج -

 بداسة ومخابلت مشاهض الخذماث ما بلذ البُم -

 جاطعا: مدًسيت الدظويم

 جخمثل مهامها في ما ًلي:

 دساظت وحزب ول ما ًخللم بمللىماث العىق  -

 اللُام بدملاث الؤؼهاس في وافت وظاثل الؤكلام -

 جىـُم االإعابلاث وحعُحر مىكم الأهترهذ -

 لاسض الىػىُت والذولُتجىـُم االإ -

 جذكُم فشق هشة اللذم واليؽاػاث الثلافُت والاحخماكُت -

 الفسع الثالث: وخداث الإهخاج

 جخمثل مهامها في ما ًلي:

 وخذاث االإىُفاث الهىاثُت واالإىاد البُظاء -

 مشهب الثلاحاث -

 وخذة االإىخجاث العىداء -

 وخذة مىخجاث الؤكلام الآلي -

 وخذة جصيُم ؤلىاح ؼمعُت -

ل البلاظدًُ.وخذة  -  جدىٍ

 1: مهام وأهداف المإطظتالمطلب الثالث

ج" راث ؤهمُت بالغت في الاكخصاد الىػني وىجها حغؼي الاخخُاحاث الىػىُت مً  condor"  حلخبر ماظعت  شٍ "بشج بىكشٍ

ت وؤًظا االإاظعاث المخلُت. ل اللؼاق الخاص بمخخلف الأحهضة الظشوسٍ  ؤحهضة بلىتروهُت هما حلمل كلى جمىٍ

 فسع الأول: مهام المإطظتال

 مً ؤهم مهام ماظعت وىهذوس ما ًلي:
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ش االإىخجاث والخذماث التي جلذمها االإاظعت بدُث حلمل االإاظعت كلى جدعحن حىدة االإىخجاث ولللُام  - جؼىٍ

بزلً حعخلمل ؤخعً وؤخذر الابخياساث الخىىىلىحُت وهزا لاظخلؼاب ؤهبر كذد ممىً مً االإعتهلىحن وهعب 

 ملت العىكُت.االإياهت والع

 مىصب ؼغل. 1500جىفحر مىاظب ؼغل: بدُث جىفش االإاظعت مالا ًلل كً  -

ش الاكخصاد -  جؼىٍ

جىفحر مىخىج وػني حضاثشي في العىق: ورلً مً خلاٌ االإىخجاث التي جؼشخها وجطخها االإاظعت في العىق  -

 الىػني

امل والخىاصن واخترام الأهذاف جدلُم المخؼؽ العىىي للإهخاج مم االإاظعاث مً هفغ الىىق: ؤي جدلُم الخي -

ت ورلً مً خلاٌ:  االإعؼشة معبلا لظمان الاظخمشاسٍ

 الىصىٌ بلى سكم الأكماٌ االإعؼش مً كبل مجلغ الؤداسة ليل ظىت 

 الخفاؾ كلى الصخت العىكُت بظمان الضباثً واللملاء الخالحن وهعب مخلاملحن حذد 

 جلذًم مىخىج هىعي رو مىاصفاث حُذة وبإفظل الأظلاس 

 لخصىٌ كلى مخلاملحن ؤحاهب مً خلاٌ االإلاسض والخملاث الؤكلاهُت الأخشي ا 

 .ٌالععي بلى مىافعت االإاظعاث اللاالإُت التي جيؽؽ في هفغ المجا 
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 condor: 1دوى الاكخصادًت لمشسوع اطدثمازي في مإطظت دزاطت الج المبدث الثاوي:

االإشدودًت الاكخصادًت لهادا الاظدثماس االإخمثل في صىاكت ًمىً جلُُم  مً خلاٌ ملشفخىا للخالت االإالُت للماظعت  

ت لؽشهت   وىهذوس . ملذاث التهىٍ

 2 :لدًم المشسوعج الاول:المطلب 

ت لؽشهت  هي كباسة كً دساظت خالت مؽشوق لإهخاج ساظت حذوي خُث ؼمل البدث د condorوخذاث التهىٍ

ت .  مؽشوق اهخاج وخذاث التهىٍ

ت ابخذاء مً    2022-07-01ختى  2018-01-10جظمىذ الذساظت خمغ ظىىاث جلذًشٍ

دج في فترة بذاًت االإؽشوق مً العىت الاولى، ًلذس ساط 5058000000جلذس الامىٌ الخاصت للمؽشوق ب مبلغ 

ت بدعاوي الإم العىت الاولى. دج ًىصق الى غاًت العىت الخامعت 6000000000ماٌ الؽشهت ب   الخلذًشٍ

  )مبالغ ب دج(ًمىً جىطُذ كاثمت االإلذاث الاصمت لإكامت وخذة اهخاج

           203.282.283.00.....................................................................        خؽ اهخاج

ت........................................  20.448.513.67..................................         التهىٍ

 14.434.244.95خؽ الخلبئت................................................................          

 12.629.964.33هظام الخىلُت..............................................................           

 36.085.612.37ذاث مخىىكت...........................................................           مل

  204.485.136.74حجشة الؼلاء..............................................................           

  14.449.244.95.............            البلاظدًُ.....................................................

                    505.800.000.00المجمىق .....................................................................                             
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 وفم معاًير خالت الخأهد   : طسق جلييم المسدودًت الاكخصادًت في الاطدثمازثاويلالمطلب ا

 ػشق جلُُم االإشدودًت الاكخصادًت في الاظدثماس وفم ملاًحر خالت الخإهُذ

 أولا: طسيلت

 DRترداد فترة الاط 

لت في بًجاد االإذة اللاصمت لاظترحاق الأمىاٌ االإعدثمشة بملنى آخش ًجب  هما ؼشخىا في الجاهب الىـشي، جخمثل هزه الؼشٍ

 اق مبالغ اظدثماساجهخعاب كذد العىىاث التي مً خلالها حعخؼُم االإاظعت اظترح

  DR(: جددًد فترة الاطترداد 1-1الجدول )

 الظىواث الخلدًسيت البيان

1326 1327 1328 1329 1313 

 89985700 84638200 8439300 54200000 258529000 الخذفم الىلذي

الخذفم الىلذي 

 المخحن

24049200 44601000 67728800 64725000 62680300 

الخذفم الىلذي 

 المخحن االإتراهم

24049200 70950200 138679000 203404000 266084300 

 حن بىاء كلى ملؼُاث الذساظت: مً بكذاد الؼالبالمصدز

دج وهي كُمت ؤهبر مً  70950200000هلاخف مً خلاٌ الجذوٌ العابم بإهه في جهاًت العىت الثاهُت اظترحلذ االإاظعت 

االإبلغ االإعدثمش، وعخيخج مً هزا ؤن االإبلغ االإعدثمش جم اظترحاكه ما بحن العىت الأولى والعىت الثاهُت، والإلشفت الفترة 

  ذدة لاظترحاق سؤط االإاٌ هلىم بلملُت الاظدُفاء الخؼي الخالي:الضمىُت المخ

 

 التراهم الأصغش –فترة اظترداد سؤط االإاٌ = ظىت التراهم الأصغش + جيلفت الاظدثماس 

 التراهم الأصغش –التراهم الأهبر  

 ؼهش 12×  24049200 – 45522000ظىت =  01فترة اظترداد سؤط االإاٌ = 

 70950200 – 240492 

 ؤؼهش 05ظىت +  01فترة اظترداد سؤط االإاٌ = 
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ذ  با ؤكل مً زلث كمش االإؽشوق الاظدثماسي وبالخالي هىا جضٍ برا فترة الاظترداد سؤط االإاٌ جلذس بعىت وخمعت ؤؼهش ؤي جلشٍ

باح وهي مً كابلُت الاظدثماس كلت الخاػش االإخلللت بالإطافت بلى ؤن ول الخذفلاث التي ظخيىن معخلبلا هي كباسة كً ؤس 

 جضداد بىلصان هزه الفترة.

 (VANثاهيا: طسيلت الليمت الحاليت الصافيت )

لت هلىم بؼشح جيلفت الاظدثماس مً صافي الخصفُاث الىلذًت المخُىت، وكذ اكخمذث دساظدىا كلى  مً خلاٌ هزه الؼشٍ

ُمت خالُت صافُت بملذٌ (، مظافا بلُه هلؼخحن بل5.50الإلذٌ فاثذة اللشض البىيي )مً ملذٌ جدىحن )ملذٌ خصم( 

دج، وبخؼبُم الللاكت االإزوىسة في الجاهب الىـشي  455220000.00بلُمت بحمالُت للاظدثماس جلذس بــــ:  %7.50جدُحن 

 هجذ:

     
    

(   ) 
 

    
(   ) 

 
    

(   ) 
 

    
(   ) 

 
    

(   ) 
     

                                                

          

                

ًيىن رو مشدودًت  %10مً الصُغت العابلت، هجذ بإن اللُمت الخالُت الصافُت مىحبت برا ختى مم ملذٌ خصم ٌعاوي 

 ً اللُمت الخالُت الصافُت باكخباسها مىحبت حغحر ؤن هزا االإلذٌ ًمثل الخذ الأدوى للمشدودًت االإؼلىب مً االإعدثمشٍ

ىت كذسه  يخج كً رلً فاثع مالي ًخمثل في سبذ ؤو فاثع خضٍ مجمىق الخذفلاث العىىي االإهىُت حغؼي هفلاث الاظدثماس وٍ

VAN  1 وفي هزه الخالت فةن الاظدثماس ًيىن ملبىلا مً مىـىس الجذوي االإالُت. دج 220562300ؤي 

 

 

 2 :معدل العائد الداخليثالثا: طسيلت 

ٌلحن هزا االإلُاس االإلذٌ الزي مً ؤحله جدعاوي اللُم االإلىُت للخذفلاث الىلذًت الىاججت كً هزا االإؽشوق 

لت الخجشبت والخؼإ هجذ ؤن ملذٌ اللاثذ الذاخلي ًلذس 4 -6وجيلفت االإؽشوق، وبالإؼاسة بلى الجذوٌ ) ( وبالاكخماد كلى ػشٍ

ـــ  ً ملذٌ االإمىىح الىداجم الإذة خمغ ظىىاث هما رهشها في الجاهب فةهه لاخدعاب ملذٌ اللاثذ وهى ؤكلى م %13.77بـ

 Kالذاخلي ًجب خل االإلادلت راث المجهىٌ 

 .%13.77هجذ ملذٌ اللاثذ الذاخلي ٌعاوي 
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 ( جددًد معدل العائد الداخلي1-1الجدول )

 دج 1000.00: الوخدة

الظىت 

الخلدًسي

 ة

الخدفم 

 الىلدي

 لىلدي المحينالخدفم ا

7.5% 23% 24% 21.5% 21.77% 

2016 25852900 24049200 23502600 22678000 2277700 22723800 

2019 54200000 46901000 44793400 41705100 42073400 49873400 

2020 84139300 67728800 63215100 56791600 57545500 57161000 

2021 86438200 64725000 59038500 51178300 52086100 51593500 

2022 89985700 62680300 55874000 46735700 47774300 47210100 

 220562300 222257200 219088700 246423600 266084300 المجمىق

لت الخجشبت والخؼإالمصدز  : مً بكذاد الؼالبحن بىاء كلى ػشٍ

ـــ  وعخؼُم برا الخإهُذ ؤهه بذون مخاػش واخخماٌ وكىق ؤخؼاس في دج  455220000.00هزا الاظدثماس وبلُمت مالُت جلذس بــ

 ًيىن االإؽشوق مشبدا باالإلاسهت مم مخخلف االإلادلاث االإشحلُت )ملذٌ الاكتراض والىداجم لحل(.

بما ؤن جيلفت سؤط االإاٌ )ملذٌ الاظخدذار( ؤصغش مً ملذٌ اللاثذ الذاخلي فةن االإؽشوق الاظدثماسي ملبىٌ وله حذوي 

   مالُت.

 

لت ماؼش الشبدُت  زابعا:  IP1ػشٍ

ٌلحن ماؼش لشبدُت بهخاحُت الاظدثماس للذًىاس الىاخذ بلذ الأخز بلحن الاكخباس الإلذٌ جيلفت سؤط االإاٌ، فهى ٌعخلمل كادة 

خم اخخُاس االإؽشوق الزي ًيىن ماؼش سبدُخه الأهبر للذًىاس الىاخذ )ًجب ؤن ًي م التي جخخلف جيلفتها وٍ ىن الإلاسهت االإؽاسَ

م االإيلفت، هزا االإلُاس ًخظمً ول بًجابُاث اللُمت الخالُت الصافُت بطافت  ؤهبر مً واخذ( مما ًادي بلى بهماٌ االإؽاسَ

دعب وفم الصُغت الخالُت:  بلى بطافت بلى ؤهه ٌلؼي كُمت وعبت للذًىاس الىاخذ االإعدثمش وٍ

     
    

(   ) 
 

    
(   ) 

 
    

(   ) 
 

    
(   ) 

 
    

(   ) 
    

  
 

                                                           
 .مً اكذاد الؼلبت بالاكخماد كلى وزاثم ملذمت مً الؽشهت  -1



 الفصل الثاني
 

 41 

 

 بالخؼبُم كلى ملؼُاث الذساظت هجذ:

     
          

         
         

 مالُت.ؤي مؽشوق رو سبدُت اكخصادًت وله حذوي  5.48بما ؤن ماؼش الشبدُت الإؽشوق االإاظعت ؤهبر مً الىاخذ رو كُمت 

 :وفم معاًير خالت المخاطسة : علاكاث جلييم المسدودًت الاكخصادًت للاطدثماز ثلالمطلب الثا

 :أولا: الليمت المخوكعت )صافي الليمت الحاليت )الخوكي. السياض ي(

عت ًمىً جىطُذ هزا الأظلىب كلى بذاثل االإفخىخت ورلً مً خلاٌ الأفاق االإعخلبلُت التي ًخؼلم بليها معاوٌ االإاظ

وكلُه برا واهذ اللُمت الخالُت الصافُت هي اللُمت االإشاد الىصىٌ بليها ؤو ًخم الخلُُم كلى ؤظاظها، فُمىً خعاب كُمتها 

 االإخىكلت في ؿل الـشوف االإخىكلت والمخخملت هما ًلي: 

 الـشوف المخخملت الىكىق في االإعخلبل مىضخت في الجذوٌ الخالي:

 والمحخملت لصافي الليمت الحاليت(: الظسوف المخوكعت 4-1الجدول )

 اخخمال الخوك. الخغيراث

اتها %15اسجفاق الخيالُف بـــــ   %15 بلاء الؤًشاداث في معخىٍ

في العىت الأولى  10%اسجفاق الخيالُف بــــ 

في باقي  %05والثاهُت واهخفاطها بـــ 

 العىىاث

ـــ  في العىت الأولى  %10اهخفاض الؤًشاداث بـ

 في باقي العىىاث %05جفاكها بــــ والثاهُت واس 

20% 

 %20 08%اسجفاق الؤًشاداث بــــ  %05اهخفاض الخيالُف بــــ 

اتها بلاء  %45 10%اسجفاق الؤًشاداث بــــ  الخيالُف في معخىٍ

 : مً بكذاد الؼالبحن بالاكخماد كلى مللىماث مً معاولي االإاظعتالمصدز

 خاثج الخالُت:باظخلماٌ شجشة اللشاساث هدصل كلى الى
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 (: شجسة اللسازاث للظسوف المخوكعت المحخملت )صافي الليمت الحاليت(1-1الشكل زكم )

 صافي اللُمت الخالُت االإخىكلت       اخخماٌ الخىكم         صافي اللُمت الخالُت بلذ الخغُحر

21435700                                         15%                              142904400     

46152000 20%               230759800 

61830500 %20               309152500       

134524200   %45    298942600 

 (   )                

 المصدز: مً ئعداد الطالبين

(   )   هلاخف ؤن ملذسجه كلى الخدمل المخاػش فةن االإؽشوق ظىف ًيىن في خالت ؤفظل مً خُث     

.  المخُؼت به والخغحراث غحر الىاكُت في االإعخلبل فهى مؽشوق ملبىٌ

 ثاهيا: معياز شجسة اللسازاث

ادة حجم الؤهخاج في العىىاث االإلبلت هىدُجت اصدًاد الؼلب االإخىكم كلى  ذ باجخار كشاس صٍ ًشغب مؽشوق بهخاج وخذاث الخبرً

ادة في حجم الؤهخاج لا ًمىً ؤن ًخذفم وبلا مً خلاٌ بىاء مىخجت النهاجي ومً خلاٌ جدلُل  الؼاكت الؤهخاحُت جبحن ؤن الضٍ

وخذة بهخاحُت بطافُت والتي جيىن هبحرة ؤو مخىظؼت ؤو صغحرة وهزا خعب معخىي الؼلب كلى مىخج االإاظعت والزي 

 ًمىً جلخُصه في الجذوٌ الخالي:

 1ث الاخخماليت (: خالاث الطلب للمشازع. م. خالا 5-1حدول زكم )

 الاطتراجيجيت

 

 مظخوى الطلب الخكلفت

 مىخفض مخوطط عالي

 32970945.00 77289714.00 104083482.00 2.000000.00 بىاء وخذة هبحرة

 31946415.00 76259184.00 103052952.00 455220.00 بىاء وخذة مخىظؼت

 10305295.00 16488472.00 30915886.00 200000.00 بىاء وخذة صغحرة

 %20 %35 %45 - اخخمالاث الؼلب

 : مً بكذاد الؼالبحن بالاكخماد كلى حذوٌ خعاباث الىخاثج ملذم مً ػشف معاولي االإاظعتالمصدز
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لا ٌلني طشوسة اسجفاق الؼلب كلى االإىخج بل كذ ًيىن مدذودا هما لاخـىاه في بىاء وخذة بهخاحُت هبحرة خُث 

ت المخدؽمت للؼلب كلى مىخجها والتي  78484556.00خللذ االإاظعت كاثذا كذسه  ادة العىىٍ دج فلؽ وهزا ٌلىد بلى الضٍ

ا في العىىاث الثلار الأولى وبىمى  في  %02كذسث في الخالت ؤكلى معخىي الؼلب بلؽشة ؤلاف رو وخذة بهخاحُت ظىىٍ

ادة الىبحرة في جيلفت سؤط االإاٌ، مما  ادة لم حغؼي الضٍ اولىغ كلى اللاثذ الخاص بهزه العيخحن الأخحرجحن وهزه الضٍ

 الاظتراجُجُت.

ؤما في خالت اظتراجُجُت بىاء وخذة بهخاحُت صغحرة فاالإاظعت جدلم كاثذا مىحبا لىً لا ًلبي ػمىخاتها في الخىظم وكذ لا 

 ٌغؼي جيالُفها الأخشي.

ت، وخلاصت لهزا اللىصش ومً خلاٌ اظخلماٌ ملُاس شجشة اللشاس اليافي في دساظت حذوي مؽشوق  صىاكت وخذاث التهىٍ

 هجذ ؤن االإؽشوق هاجر ؼشغ اخخُاس البذًل وهى بىاء وخذة بهخاج مخىظؼت.

 1 : معياز جدليل الحظاطيت )صافي الليمت الحاليت(ساب.المطلب ال

الىلذًت الصافُت وملذٌ  ....ماٌظِىصب هزا الخدلُل كلى ؤهثر اللىامل جإزحرا كلى صافي اللُمت الخالُت وهي سؤط 

ت االإخاخت في ؿشوف اكخصادًت مخباًىت الخصم ، فُىطم حغحراث مخخلفت لللىامل االإزوىسة لىخاثج الفشص الاظدثماسٍ

)جفائلُت حؽائمُت، ؤهثر اخخمالا ؤو خذوزا( ووفلا لُخم اخخمالُت ملُىت، هلىم بلذ رلً بدعاب صافي اللُمت الخالُت بيل 

ت   هما هى مىضر في الجذاوٌ الخالُت:فشصت اظدثماسٍ

 

 

بلغ زأض المال م

 المىفم كبل الخغير

مبلغ زأض المال  وظبت الخغير

 المىفم بعد الخغير

الخدفلاث الىلدًت 

 المحيىت

الليمت الحاليت 

 الصافيت بعد الخغير

455220 +100% 910440 2660843 1750403 

455220 +90% 864418 2660843 1795425 

455220 +80% 819369 2660843 1841447 

455220 +70% 773874 2660843 1886969 

455220 +60% 728352 2660843 1932491 

455220 +50% 682830 2660843 1978013 

455220 +40% 637308 2660843 2032535 
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455220 +30% 591786 2660843 2069057 

455220 +20% 546264 2660843 2114579 

455220 +10% 500742 2660843 2160101 

455220 0% 455220 2660843 2205623 

455220 -10% 409698 2660843 2251145 

455220 -20% 364176 2660843 2206667 

455220 -30% 318654 2660843 2342189 

455220 -40% 273132 2660843 1387711 

455220 -50% 227610 2660843 2433233 

455220 -60% 182088 2660843 2478755 

455220 -70% 136556 2660843 2524277 

455220 -80% 41044 2660843 2569799 

455220 -90% 45522 2660843 2615321 

455220 -100% - 2660843 2660843 

 : مً بكذاد الؼالبحنالمصدز

 (: جدليل الحظاطيت للمشسوع باطخخدام طسيلت اليظبت المئويت لخغير صافي الخدفم 6-1حدول زكم )

 1.الىلدي الظىوي 

دفم الىلدي صافي الخ

 الظىوي كبل الخغير

صافي الخدفم  وظبت الخغير

الىلدي الظىوي بعد 

 الخغير

الليمت الحاليت  زأض المال المىفم

 الصافيت بعد الخغير

2660843 +100% 5321.686 455220 4866466 

2660843 +90% 5055.602 455220 4600382 

2660843 +80% 4789.517 455220 4334297 

                                                           
 .مً اكذاد الؼلبت بالاكخماد كلى وزاثم ملذمت مً الؽشهت  -1



 الفصل الثاني
 

 45 

2660843 +70% 45.23433 455220 4068213 

2660843 +60% 4257.349 455220 4802129 

2660843 +50% 3941.265 455220 3536045 

2660843 +40% 3725.180 455220 3269960 

2660843 +30% 3459096 455220 3003876 

2660843 +20% 3193.012 455220 2737792 

2660843 +10% 2926927 455220 1471707 

2660843 0% 2660843 455220 2205623 

2660843 -10% 2394.759 455220 1939530 

2660843 -20% 2128674 455220 1673454 

2660843 -30% 1862590 455220 1407370 

2660843 -40% 1596506 455220 1141286 

2660843 -50% 1330422 455220 875202 

2660843 -60% 1064337 455220 609117 

2660843 -70% 798253 455220 343033 

2660843 -80% 532169 455220 76949 

2660843 -90% 266084 455220 189136- 

2660843 -100% - 455220 455220- 

 : مً بكذاد الؼالبحنالمصدز

 (: جدليل الحظاطيت للمشسوع باطخخدام طسيلت اليظبت المئويت لخغير معدل الخصم7-1الجدول زكم )

 1دج 2333.33الوخدة: 
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 الليمت الحاليت وظبت الخغير

+100% 1674.248.43 

+90% 172007341 

+80% 176735209 

+70% 181614334 

+60% 186650888 

+50% 191851346 

+40% 197222505 

+30% 202771499 

+20% 208506821 

+10% 214433344 

0% 220562342 

-10% 226901515 

-20% 233460014 

-30% 2402474016 

-40% 252274016 

-50% 254550329 

-60% 26087656 

-70% 269897850 

-80% 277993411 

-90% 286387522 

-100% 295094100 

 مً بكذاد الؼالبحن.المصدز: 
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 (: مىدنى بياوي لخدليل الحظاطيت لمشسوع صىاعت معداث التهويت4-1الشكل زكم )

 

 

 

 

 

 

 

 1 االإصذس : مً اكذاد الؼلبت.

 

خطر مً الجذاوٌ ) ( والمخؼؽ البُاوي ؤكلاه، ؤن االإؽشوق خعاط للامل الخذفم الىلذي الصافي، بدُث 7-2، 6-2، 5-2وٍ

ادة  %82ؤو اهخفع الخذفم الىلذي الصافي بيعبت ؤهبر مً  بعبب اهخفاض الؤًشاداث وإظلاس االإبُلاث للمىخج ؤو صٍ

ادة الأحىس االإاٌ ؤو غحر رلً مً الأظباب، فةن االإؽشوق ظُدلم المخشحاث وإظلاس االإىاد الذاخلت في كملُت الؤهخا ج ؤو صٍ

ادة الخذفم الىلذي  -455220000.00صافي كُمت خالُت ظالبت، خُث جصل بلى ؤكصاها  دج، وفي خالت اللىغ ؤي صٍ

ادة ا %100فةن صافي اللُمت الخالُت لهزا االإؽشوق، ختى لى اصداد بيعبت   %100الصافي بيعبت  لخيالُف بعبب صٍ

دلم صافي كُمت خالُت مىحبت جماما وجبلغ   دج. 2660843000.00المخخلفت فةن االإؽشوق ظُـل مجذًا اكخصادًا وٍ

باليعبت الإلذٌ الخصم فهى ًازش بذسحت ؤهبر مً دسحت جإزحر  %100باالإلابل برا اهخفع كامل سؤط االإاٌ االإىفم بيعبت 

ُت التي جبلي مىحبت داثما في ولخا الخالخحن )اهخفاض ؤو اسجفاق( كامل كامل سؤط االإاٌ االإىفم كلى صافي اللُمت الخال

 ملذٌ الخصم.

باهخفاض  .....سغم ول هزه االإاؼشاث الجُذة لخدلُل الخعاظُت للمؽشوق، بلا ؤهه لا ًمىىىا ؤن هدىم ؤن االإؽشوق

لت دلُل الخعاظُت:  المخاػشة، وهزا ما ًذكىها بلى اظخخذام ػشٍ

  

 ملذٌ الخغحر في ملُاس الخلُُم                     

 دلُل الخعاظُت = 

 ملذٌ الخغحر في االإلُاس االإازش 
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 (: ًبين هخائج طسيلت دليل الحظاطيت8-1الجدول )

 دليل الحظاطيت العوامل المإثسة على المشسوع

 1.21 صافي الخذفم الىلذي العىىي 

 0.20 سؤط االإاٌ االإىفم

 1.68×10-6 ملذٌ الخصم

 

لت دلُل الخعاظُت ؤن اللىامل االإازشة كلى صافي اللُمت الخالُت للمؽشوق 8-2ً هخاثج الجذوٌ )ًخطر م ( وخعب ػشٍ

ً وىن ملذٌ دلُل  جخخلف وعب جإزحرها، فباليعبت للامل صافي الخذفم الىلذي، هجذ جإزحره ؤكىي مً اللاملحن الآخشٍ

اٌ االإىفم ؤكل مً ظابله، خُث ؤن ملذٌ  دلُل الخعاظُت ؤهبر مً الىاخذ، وبلذه هجذ ؤن جإزحر كامل سؤط االإ

الخعاظُت ؤكل مً واخذ، وفي خحن ؤن كامل ملذٌ الخصم ًيىن جإزحره طلُف حذا كلى حذوي هزا االإؽشوق وىن 

 1 ملذٌ دلُل الخعاظُت ؤكل مً الىاخذ وبىثحر.
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 :الفصل خلاصت

ًذ دسحت كابلُت االإؽشوق للإهجاص والخىفُز، بغُت خلم الثروة بن هذف دساظت الجذوي االإالُت بالذسحت الأولى، هى جدذ

للمعاهمحن والؽشواء، بر كملُت دساظت الجذوي االإالُت جبلى كملُت صلبت باكخباسها حؽيل مجمىكت مً اللملُاث 

ج بن واالإللىماث التي ًجب كلى االإعدثمش ججمُلها وجىـُمها وجدلُلها واظخخذامها طمً ملاًحر كلمُت ماهذة الىخاث

لت ظلُمت.  اظخخذامها بؼشٍ

مً خلاٌ هزه الشئٍت حهذف هزا الفصل بلى ببشاص الللاكت بحن ملاًحر دساظت الجذوي االإالُت وجؼبُلها كلى دساظت مؽشوق 

ت ومً خلاله ًمىً جلخُص ؤهم الىخاثج االإخىصل بليها والخالي:  ماظعت صىاكت ؤحهضة التهىٍ

 ما ظهل كلى االإعدثمش اجخار اللشاس الاظدثماسي.االإلاًحر لا جدىاكع فُما بُنها وهزا م 

 .الخذفلاث الىلذًت االإلذمت بؽيل واظم لذفم االإعخدلاث النهاثُت للشض الاظدثماس االإؼلىب 

 .ؤهذث ول االإلاًحر االإعخخذمت، في خالت الخإهذ والمخاػشة وسبدُت االإؽشوق ووحىب جىفُزه 

 ت ورلً مً خلاٌ دساظت االإالُت وجلذًم الخذفلاث وجم جلُُم مؽشوق ماظعت "وىهذوس" لصىاكت ؤحهضة ال تهىٍ

الىلذًت وواهذ الىخاثج بًجابُت جذٌ كلى صلاخُت االإؽشوق ومذي كذسجه كلى اظترداد ؤمىاله االإعدثمشة في ؤكشب 

 وكذ ممىً وبهه مشبذ مً الىاخُت الاكخصادًت.
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 :خاجمت 

ت للذ خاولذ هزه الذساظت  جىاوٌ مىطىق دساظدى ا الجذوي في جلُُم واجخار اللشاساث االإؽشوكاث الاظدثماسٍ

والزي ٌلخبر مً بحن الؤؼيالُاث االإذسوظت بلىاًت مً كبل الباخثحن مً خلاٌ ابشاص الأظغ الللمُت التي جلىم كليها 

بؼيالُت هزا دساظاث الجذوي ، وهزه الأخحرة راث صلت اظخخذام الأمثل للمىاسد والخخصُص االإيافئ لها ، وللذ جمثلذ 

ت وجلُؽ الظىء كلى االإلاًحر االإعخخذمت في  البدث في الخلشٍف كلى دوس دساظاث الجذوي في اجخار اللشاساث الاظدثماسٍ

حذوي االإؽشوق فهىان ملاًحر جللُذًت التي لا جإخز بالخغُحر في اللُمت الضمىُت للىلىد وملاًحر جإخز بدالاث الخإهذ وخلاث 

ن خالاث المخاػشة هما ؤن هىان خلاث جخلاسض فيها االإاؼشاث في الخذ راتها ، فلذ ٌلؼى ماؼش كذم الخإهذ ، هما ان هىا

 اللُمت الخالُت الصافُت مم ملذٌ اللاثذ الذاخلي فُصلب كلى االإعدثمش اخخُاس ماؼش دون اخش .

 ًمىً رهش الفشطُاث وهخاثج البدث والخىصُاث والاكتراخاث البدث هماًلي: 

 هخائج البدث : 

 هخاثج الجاهب الفىشي للذساظت  ولا :أ

م الاكخصادًت ، وهـشا لهمُتها البالغت وحب الاظخلاهت  - دساظاث الجذوي االإالُت مً ؤداة لجغ هبع االإؽاسَ

 بالمخخصحن للُام جهاًت الذساظاث .

 كشاس الاظدثماس مشجبؽ بىطم االإاظعت وبمدُؼها و جإزحراث صباثنها وبإهذاف الصخصُت للمعدثمش . -

س الاظدثماس لِغ كشاسا مالُا بدخا ، بل رو صلت بإمىس كذًذة منها الؤوعاهُت و الاكخصادًت و الاحخماكُت و كشا -

 العُاظُت ......

اللشاس الاظدثماسي ٌلخبر هىدُجت جهاثُت لذساظاث الجذوي االإالُت ، واجخاره ًخؼلب الخإوي و الخإهذ وىهه ًدخىي  -

 ق كىه بلا بخعاسة هبحرة .كلى اسجباػا مالي هبحر ولا ًمىً الشحى 

 ثاهيا : هخائج الجاهب الخطبيم في البدث :

ت  - ت جلذس الخيلفت الاظدثماسٍ وىن اللُمت الخالُت الصافُت للمؽشوق مىحبت و جذفلاجه الىلذًت لعىىاث اجلذًشٍ

 ًمىىىا الخىم بىجاح االإؽشوق .

ا ماٌعهل للمعدثمش اجخار اللشاس الاظدثماسي لا جىحذ حلاسض باليعبت للملاًحر االإعخخذمت في الخلُُم االإالي وهز -

. 

 :   اخخياز الفسضياث -1

باليعبت بلى الفشطُت الأولى التي جىص كلى ؤن دساظت الجذوي االإالُت حعهل كملُت جلُُم و ملشفت مذي صلاخُت  -

ُُم الخىصل االإؽشوق الاظدثماسي ، فهي حعاكذ كلى ججىب االإعدثمش في الىكىق  بخعاثش و طُاق االإىاسد ،وهجذ ك

 صخت هزا الافتراض مً خلاٌ الذساظت الخللُذًت الإؽشوق االإاظعت.
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ؤما الفشطُت الثاهُت جدؽيل في هخاثج ملاًحر خالت الخإهذ وملاًحر خالت المخاػشة في اجخار اللشاس الاظدثماسي مما  -

كخصادًت وخالت جبحن ؤن الىخاثج واهذ مخمازلت وغحر مخىاصت وهزا ما ٌلؼي صىسة حُذة لذساظت الجذوي الا

 الاظدثماس في الجضاثش .

 الاكتراخاث : -1

 بةميان جلذًم حملت مً الخىصُاث هما بلي :

م( ، الذساظاث الاظخؼلاكُت ٌلضص دكمه كلى معخىي الذساظاث  -1 وحىد الذساظاث الذاكمت ) بدىر الدعىٍ

عمذ بمعاكذة الجهاث االإعدثمشة في اجخار اللشاس العلُم .  الجذوي وَ

ذساظاث اكخصادًت خىٌ فشص الاظدثماس واللؼاكاث راث مشدودًت في ول مىؼلت ٌعاكذ كلى اهدؽاف اللُام ب -2

 الفشص و المجالاث الجزابت لاظدثماس وجىحيهه االإىاسد هدى ول االإؽشوكاث .

ش مهىت الاظدثماساث ودساظاث الجذوي للمؽشوكاث في الجضاثش ًلعم فشوق وجخصصاث  -3 الدصجُم كلى جؼىٍ

م(. حاملُت في هزا  المجاٌ ) بوؽاء ماظعاث اكخصادًت ، ملىلخحن دساظت االإؽاسَ

لا ًجب الخفىش لذساظخه الجذوي االإالُت كلى ؤجها طمان وامل لىجاح االإؽشوق ن فهي وهما ظبم وؤؼشها اجها حلخبر  -4

هماؼش )وظُلت حغ هبع ( فلؽ للُام باالإؽشوق ، فلا جظمً للمعدثمش هجاح وامل للمؽشوق ، وبهما ًجب 

ً في هفغ المجاٌ و الاخز كلُ ه اللمل بخدلُلاث ما بلذ دساظت الجذوي ، والاظخلاهت بخجاسب معدثمشٍ

 بالإًجابُاث وججىب العلبُاث .

ؤهمُت وضخامت الاخخلاف بحن الخلُُم االإالي و الخلُُم الاكخصادي ججلل احشاء الخلُُم االإالي وخذه للمؽشوق  -5

الإؽشوق لزلً ًيبغي الخإهذ كلى طشوسة احشاء الخلُُم الاكخصادي الاظدثماسي لا ٌلؼي صىسة خلُلُت لشبدُت ا

 بإظغ كلمُت ظلُمت لخيىن الىدُجت فلالت .

 آفاق الدزاطت : -4

 بالشغم مما كذمىاه مً حهذ في هزا االإىطىق بلا ؤن هىان آفاق ؤخشي لهزا االإىطىق كذ هزهش منها :

ت في ؿل ؿشوف كذم الخإهذ ا - م الاظدثماسٍ  لخام.جلُُم االإؽاسَ

 اظخللالُت اللشاس الاكخصادي كً اللشاس االإالي . -

 دساظاث الجذوي وجلُُم االإؽشوكاث في  جىىىلىحُا االإللىماث. -
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 كائمت  المصادز والمساح. :

 الكخب  -2

ت ،ص -  .255ؤخمذ كبذالي خمُذ صسوق ، محمد ظلُذ بعُىوي، مبادت دساظاث الجذوي الاظدثماسٍ

ىخىا آٌ ادم ظلُمان اللىصي:دساظت الجذوي الاكخصادًت وجلُُم هفاءة االإىـماث : داس اليؽش والخىصَم ، ً -

 .24/25ص 2005كمان. الأسدن ، ظىت

ولُم هصش داود ن دساظاث الجذوي الخإهُل الللمي وجؼبُم الللمي، داس الجاملُت ظخحري هىسي مىس ى ،  -

ت   .33،ص 1999ؤظامت غشي ظلام ن الاظىىذاسٍ

ت الضساكُت ،ميؽىساث حاملت كمش المخخاس البُظاء  - كلي محمد و اخشون ، ؤظغ دساظت الجذوي الاظدثماسٍ

 26، ص 1996لُبُا 

 39،ص2002كبذ االإؼلب كبذ الخمُذ ، دساظاث الجذوي الاكخصادًت )اجخار الفشاس الاظدثماسي ن لُبُا  -

م  - ت االإؽاسَ ل وإداة الاظدثماسٍ ذس : الخمىٍ  –: مزهشة هُل ؼهادة االإاظتر ن جلُُم الدعحر فاػمت الخاج كىٍ

 21ص2011.2012وسكلت 

خذًجت لىبحر سكُت بىكلاوي : دوس هـام االإلىماث الخعابُت في جىحُه كشاس الاظدثماس في االإاظعت . مزهشة  -

 12ص 2010 -2009ؼهادة  لِعاوغ كلىم حعحر، جخصص مالُت 

-39ص  2006س الؤداسي : داس الشخمت ليؽش ، كمان ، هعاط هصش مىصىس : الأظالُب الىُت في اجخار اللشا -

36 

ت : مزهشة ماظتر : كلىم اكخصادًتن حاملت الجضجئر  - م الاظدثماسٍ  2002محمد امحن ظلذ اللُت: الجذوي الإؽاسَ

 14ص

 .256ص  2000ماظعت ؼباب الجاملت، لليؽش مصش ظىت –ؤخمذ خمذ الإصشي : الؤسادة الخذًثت  -

خ لليؽش االإملىت العلىدًت  ظىت  –االإؽشوكاث الضساكُت حماٌ ملاح: جخؼُؽ وجلُُم  - ص  -1991داس االإشٍ

116. 

م ، داس اليؽش والخىصَم الأسدن  - – 2004كبذ الشظىٌ كبذ الشصاق االإىظىي : دساظاث الجذوي وجلُُم االإؽاسَ

 135،134ص 

يؽش مصش ظىت ًحي كبذ الغاوي ؤبى االإفخىح ن دساظاث الجذوي االإؽشوكاث : داس الجاملت الجذًذة لل -

 223ن ص  2003

ت مم همارج كلمُت ، ولُت الخجاسة ن  - محمد كبذ الفخاح اللعاوي : دساظاث الجذوي و االإؽشوكاث الاظدثماسٍ

 .83، ص 2007مصش  ظىت 

ت  ، حاملت محمد خُظش  - مىحر ًدُاوي : جدذًذ الهُيل االإالي في االإاظعاث اللمىمُت  الاكخصادًت الجضاثشٍ

 .10ص ن 2002بعىشة ، ظىت 
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 ثاهيا :

 المجلاث:

 . 143-132، ص 2019، ظىت2،اللذد  03مجلت االإىخذي للذساظاث والأبدار الللمُت ، المجلذ  -2

 .10، ص  2002، ظىت 3، اللذد  02مجلت الللىم الؤوعاهُت ن المجلذ  -3

 ثالثا :

 االإىكم الالىترووي

http/oLedegelcmages/o.pd 
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