
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدستخهص
٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ ث٤بٕ اصش رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ك٢ ري٣ٞش ٝاػذاد أُٞاصٗبد ا٫عزضٔبس٣خ أُؼذح    

ٖٓ هجَ اُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ؽ٤ش إ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ رؼذ راد ىبثغ ْٜٓ ٝؽ١ٞ٤ ُِٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ 

شح اُض٤٘ٓخ ٬ُػذادٛب ٝر٘ل٤زٛب ُٝٔب ٣شاكن ٛزٙ اُلزشح ٖٓ ٓخبىش ٝرُي ُٔب رزنٖٔ ٛزٙ أُؾبس٣غ ٖٓ ىٍٞ اُلز

ٝاُز٢ رْ  أُ٘لزحكإٔ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ أُؾبس٣غ  ٝػذّ رأًذ ًٝزُي اؽز٤بعٜب ا٠ُ آٞاٍ ًض٤شح ٧ٗغبص أُؾشٝع,

خ اػذاد ٓٞاصٗخ اعزضٔبس٣خ عبثوب عزغْٜ ك٢ ٓذٟ ٓيبثوخ اُج٤بٗبد أُوذسح ٓغ أُؼِٞٓبد اٝ اُ٘زبئظ اُلؼ٤ِ

ُزُي رٔؾٞسد ٓؾٌِخ اُجؾش  ٝا٣غبد ا٫ٗؾشاكبد ٝاُز٢ رؼذ خيٞح ُز٬ك٢ ٛزٙ ا٫خيبء ك٢ أُؾبس٣غ أُغزوج٤ِخ.

ثبُزب٢ُ ))َٛ إ رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ثؼذ اػذاد أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ُِٔؾشٝع ٝر٘ل٤زٙ ع٤غبْٛ ك٢ 

ك٢ ٓؼَٔ اُلزؼ ٝٛٞ اؽذ ٓؼبَٓ اُؾشًخ اُؼبٓخ  رؾغ٤ٖ اػذاد أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ((, ٝهذ رْ ريج٤ن اُجؾش

 ُِق٘بػخ اُقٞك٤خ.

ٝرٞفَ اُجبؽش ا٠ُ ٓغٔٞػٚ ٖٓ ا٫عز٘زبعبد اٜٛٔب إ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ اُز٢ اػذد ٖٓ هجَ اُؾشًخ   

د ُْ ٣زْ رو٤٤ٜٔب ٫ؽوب ثؼذ ر٘ل٤ز أُؾشٝع ٝػذّ اُزضاّ اُؾشًخ ثب٫ٗٔٞرط أُؼذ ٖٓ هجَ ٝصاسح اُزخي٤و  ٫ػذا

أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ , ٝػ٠ِ مٞء ا٫عز٘زبعبد ٣ٞف٢ اُجبؽش ثنشٝسح رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ثؼذ 

اػذاد أُٞاصٗبد ا٫عزضٔبس٣خ ٝر٘ل٤ز أُؾشٝع ُٔب ُؼ٤ِٔخ اُزو٤٤ْ ٖٓ ا٤ٔٛخ ك٢ ر٬ك٢ ا٫خيبء ك٢ أُغزوجَ 

ؼذ ٖٓ هجَ ٝصاسح اُزخي٤و ُٔب ُٚ ٖٓ دٝس ًٝزُي ػ٠ِ اُؾشًخ ارجبع ا٫ٗٔٞرط أُ ٝرؾغ٤ٖ اػذاد أُٞاصٗبد ,

 ك٢ رشؽ٤ذ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ .

 رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ. أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ, /الدصطهحات انزئيسة نهثحث
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 الدمذية
اُوشاساد أُٜٔخ ٣ٝشعغ عجت أ٤ٔٛزٜب ا٠ُ  رؼذ اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ ُذٟ اُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ٖٓ    

اؽز٤بعٜب آٞاٍ ٗوذ٣خ ىبئِخ ٝىٍٞ اُلزشح اُض٤٘ٓخ ٩ٗغبص أُؾشٝع ٝػذّ اُوذسح ػ٠ِ اُز٘جؤ ثٔخبىش ٝػذّ 

اُزأًذ أُؾ٤يخ ثبُظشٝف اُخبسع٤خ, ًٝزُي ُٝٔب ُٜب ٖٓ دٝس ْٜٓ ك٢ رؾو٤ن اُٜذف أُشعٞا ٖٓ أُؾشٝع 

٤ن اُٜذف أُؾذد ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ ٖٓ أُؾشٝع أُوزشػ ٣ؾزبط ا٠ُ اػذاد ا٫عزضٔبس١ أُوزشػ. ٝإ رؾو

ٓٞاصٗخ اعزضٔبس٣خ ُِٔؾشٝع ٣ٝغت ػ٘ذ اػذاد أُٞاصٗخ اُو٤بّ ثؼ٤ِٔخ رو٤٤ْ ُٜزٙ أُٞاصٗخ ػ٘ذ ر٘ل٤ز أُؾشٝع 

اُلؼ٢ِ. ُزُي ٝرُي ٧ٕ ػ٤ِٔخ اُزو٤٤ْ روّٞ ثزؾخ٤ـ اٝعٚ اُوقٞس ٝا٫خيبء ٝرؾذ٣ذ ا٫ٗؾشاكبد ث٤ٖ أُخيو ٝ

كبُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ػ٘ذ اػذاد أُٞاصٗبد ا٫عزضٔبس٣خ  ٝر٘ل٤ز أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ رلزوش 

ا٠ُ ػ٤ِٔخ اُزو٤٤ْ ُِذسعبد أُؼذح ٖٓ هجِٜب ٢ٌُ ٣زْ اُزأًذ ٖٓ فؾخ اُج٤بٗبد أُؼذح, كززٔؾٞس ٓؾٌِخ اُذساعخ 

عزضٔبس٣خ ثؼذ ر٘ل٤ز أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ع٤غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ اػذادٙ َٛ إ رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫ ((ثب٫ر٢ 

 أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ((.

 يُهجية انثحث /الدثحث الاول
 : يشكهة انثحث:2-2
إ أُٞاصٗبد ا٫عزضٔب٣خ اُز٢ رؼذ ٖٓ هجَ اُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ رؼزجش راد ا٤ٔٛخ ًج٤شح ُٔب ُٜب ٖٓ دٝس ك٢   

ذادٛب ثؾٌَ خبىئ ع٤ؤد١ ا٠ُ ػٞاهت ٓب٤ُخ ًج٤شح ,ُزُي إ اؿِت اُٞؽذاد رؾذ٣ذ ٛذف اُٞؽذح ٝإ اػ

ا٫هزقبد٣خ ك٢ اُج٤ئخ اُؼشاه٤خ ػ٘ذٓب رؼذ ٝر٘لز أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ٫ ٣زْ رو٤٤ٜٔب  ُِزأًذ ٖٓ فؾخ اُج٤بٗبد 

 ر٢:اُز٢ اػذد ٖٓ خ٬ٍ أُٞاصٗخ ٝخبفخ ارا ًبٕ اػذادٛب ؿ٤ش ع٤ِْ ُزا رزٔضَ ٓؾٌِخ اُجؾش ثب٫

)َٛ إ رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ثؼذ ر٘ل٤ز أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ع٤غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ اػذاد أُٞاصٗخ 

 ا٫عزضٔبس٣خ(

 : فزضية انثحث : 2-1
 ٣غز٘ذ اُجؾش إ٠ُ اُلشم٤خ ا٥ر٤خ:   

 عزضٔبس٣خ(())إ رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ُِٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ع٤غبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ اػذاد أُٞاصٗخ ا٫   

 : أهًية انثحث:2-3
رزغ٠ِ ا٤ٔٛخ اُجؾش ٖٓ ا٤ٔٛخ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ثؼذ ر٘ل٤زٙ ُٔب ُٜب ٖٓ دٝس ك٢ رؾخ٤ـ   

اٝعٚ اُوقٞس ٝا٫خيبء ك٢ اُخيخ ا٫عزضٔبس٣خ أُؼذح ُِٔؾشٝع ٝٓذٟ ٓغبٛٔزٜب ك٢ رؾغ٤ٖ اػذاد اُخيخ 

 ا٫عزضٔبس٣خ ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ. 

 هذاف انثحث:: ا2-7
٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ ص٣بدح اٛزٔبّ اُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ثزو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ثؼذ اػذاد أُٞاصٗخ   

 ا٫عزضٔبس٣خ ٝر٘ل٤زٛب ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ ا٫ر٢: 

 اُزأى٤ش اُ٘ظش١ ُزو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ. -1

 ٝع أُ٘غض.رٞم٤ؼ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ك٢ اُلزشح ا٬ُؽوخ ُِٔؾش -2

 دساعخ ٝاهغ خيو أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ُؼ٤٘خ اُجؾش ٝث٤بٕ اٝعٚ اُوقٞس . -3

 :مجتًغ وػيُة انثحث.2-5
 )اُؾشًخ اُؼبٓخ ُِق٘بػخ اُقٞك٤خ (. ٣زٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش ثٞصاسح اُق٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٝػ٤٘خ اُجؾش ٢ٛ
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 :الحذود انشياَية نهثحث.  2-6
(  ٝإ 2015ٝ 2010بٓخ ُِق٘بػخ اُقٞك٤خ )ٓؼَٔ كزؼ( ع٘ز٢ )رْ رؾذ٣ذ ٓذح اُذساعخ ُِؾشًخ اُؼ

عجت اخز٤بس ٛزٙ اُؾشًخ ثغجت إ ػ٤ِٔخ اُزأ٤َٛ ُِؾشًخ رْ ثأعزجذاٍ أٌُبئٖ اُؾشًخ ٝرؾـ٤َ أٌُبئٖ 

ثؼذ  ٢ٛ2015 هجَ رجذ٣َ أُؼذاد ٝ 2010ؽ٤ش إ  2015ٝ 2010ٝاُؾقٍٞ ػ٠ِ ا٫ٗزبط ٝإ اخز٤بس ع٘ز٢ 

 ؾـ٤َ أُؼذاد  ثؼذ اُزأ٤َٛ ٝاُؾقٍٞ ػ٠ِ اٗزبط كؼ٢ِ.رجذ٣َ أُؼذاد ٝرْ ر

تطىيز اػذاد الدىاسَات الاستثًارية يٍ خلال تمييى الدشاريغ / الدثحث انثاَي
 الاستثًارية  .

 : يذخم يفاهيًي نهًىاسَة الاستثًارية1-2 
 يفهىو الدىاسَة. -أ 

ل٤ز اٗؾيخ اُٞؽذح ٝرؾو٤ن ا٫ٛذاف أُب٤ُخ ثأٜٗب خيخ ٓب٤ُخ رٞمؼ ٤ًل٤خ ر٘ Maherرؼشف أُٞاصٗخ ٖٓ هجَ    

٢ٛ رؼج٤ش ٢ًٔ ػٖ خيخ  Horngren(  ٝػشكٜب Maher ,2006 .;363اُز٢ ٝمؼذ ك٢ ػ٤ِٔخ اُزخي٤و )

 (. Horngren,2015 :198اُؼَٔ ٖٓ هجَ ا٫داسح ٝاداح ٓغبػذح ُِز٘غ٤ن ٝر٘ل٤ز ٛزٙ اُخيخ)

 :يفهىو الدىاسَة الاستثًارية واهًيتها.-ب
ٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ٖٓ هجَ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُؤُل٤ٖ ٝاُجبؽض٤ٖ ,كوذ ػشكذ أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ٖٓ هجَ ػشكذ أُ   

Kinney  اٜٗب ػ٤ِٔخ ُزو٤٤ْ أُؾبس٣غ أُوزشؽخ ى٣ِٞخ ا٫عَ  أٝ ٓغبس ا٫ٗؾيخ أُغزوج٤ِخ ثٜذف رخق٤ـ

٤ِخ رؾ٤َِ ا٫عزضٔبساد ٢ٛ ػٔ Wild( ٝػشكذ ٖٓ هجَ Kinney et al,4 edition : 601أُٞاسد أُؾذٝدح)

اُجذ٣ِخ اُي٣ِٞخ ا٫عَ ٝارخبر هشاس ك٢ هجُٜٞب اٝ سكنٜب ,ٝٛزٙ اُوشاساد رزنٖٔ ري٣ٞش ٓ٘زظ عذ٣ذ اٝ ػ٤ِٔخ 

ؽشاء آُخ عذ٣ذح اٝ اٗؾبء ٓج٠٘ عذ٣ذ ,ٝاُٜذف ٖٓ ٛزٙ اُوشاساد ٛٞ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ اعزضٔبس٣خ ٓشثؾخ 

(wild ,2007:372ٝرغذس ا٫ؽبسح ا٠ُ ا٤ٔٛخ .)  أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ  رزجِٞس ثب٫ر٢

(Awomewe&OGundele ,2008 :16(ٝ )Monakgisi ,2015 :16:) 

 أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ رغبْٛ ك٢ رؾغ٤ٖ ًَ ٖٓ رٞه٤ذ اُؾقٍٞ ػ٠ِ أُٞعٞداد ٝٗٞػ٤زٜب. - أ

 سٛب ثبُؼَٔ.)إ اُزخي٤و أُ٘زظْ ك٢ اًزغبة ا٫فٍٞ ثؾٌَ فؾ٤ؼ ٣غبْٛ ك٢ صجبرٜب ٝاعزٔشا - ة

Awomewe&OGundele,2008 :16) 

 رغبْٛ ك٢ اداسح ٝرخي٤و ٨ُٓٞاٍ ثؾٌَ ع٤ذ ٝع٤ِْ ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ.  - د

إ أُغزوجَ ٫ ٣ٌٖٔ اُز٘جؤ ثٚ ُزُي عٞف ٣خِن ٓخبىش ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ ,ُزُي رغبْٛ ك٢ رو٤٤ْ  - س

 أُؾبس٣غ ٖٓ ؽ٤ش اُؼبئذ ٝأُخبىشح.

 (.Monakgis ,2015 :16ٕٞ ٓؼوذح ٫ٝ ٣ٌٖٔ اُزشاعغ ػٜ٘ب.)اؿِت اُوشاساد ا٫عزضٔبس٣خ رٌ - ط

  اَىاع لزارات الدىاسَة الاستثًارية. -ج
إٕ ٖٓ كٞائذ إػذاد أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ٢ٛ إٕ ٓلٜٜٞٓب ٣زؼِن ثٔلّٜٞ ا٫عزضٔبس ٝرُي ٧ٜٗب رؼَٔ ػ٠ِ     

ُي كإٔ هشاساد ا٫ٗلبم ا٫عزضٔبس إٗلبم ٓٞاسد ٗوذ٣خ ا٥ٕ ثـ٤خ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ػٞائذ ٗوذ٣خ ثبُٔغزوجَ .ُز

اُشأعٔب٢ُ رزٔضَ ثب٫ر٢ )هشاساد ا٫عزجذاٍ ٝهشاساد اُزٞعغ ٝهشاساد اُغ٬ٓخ اٝاُج٤ئخ ٝهشاساد ى٣ِٞخ ا٫عَ( 

 ٝرزٞمؼ ثبُزلق٤َ ًٔب ٢ِ٣ : 

 (.(Brigham &Michael ,2002 :504 هشاساد ا٫عزجذاٍ : -1

ٛزٙ اُوشاساد ػ٠ِ اعزجذاٍ أُؼذاد اُوذ٣ٔخ ٝاُزبُلخ هشاس ا٫عزجذاٍ ثٜذف أُؾبكظخ ػ٠ِ اُؼَٔ: رخزـ  -أ

ثغجت ا٫عزؼٔبٍ ُلزشح ى٣ِٞخ ٖٓ اُضٖٓ ك٤غت اعزجذاُٜب ارا اسادد اُٞؽذح ا٫هزقبد٣خ ا٫عزٔشاس ثبُؼَٔ 

 ٝرؾو٤ن اسثبػ ٓغزوج٤ِخ.

جؾذ هشاس ا٫عزجذاٍ ثٜذف خلل اُزٌب٤ُق: رخزـ ٛزٙ اُوشاساد ػ٠ِ اعزجذاٍ أُؼذاد ٝا٫٥د اُز٢ اف -ب

ؿ٤ش ًلؤح  ٝهذ٣ٔخ , ٝاُـشك ٜٓ٘ب رخل٤ل اُزٌب٤ُق ا٫ٗزبط ٓضَ )رٌب٤ُق أُٞاد ا٤ُٝ٫خ ٝاُؼَٔ ٝرٌب٤ُق 

  ف٘بػ٤خ ؿ٤ش ٓجبؽشح  ٓضَ اٌُٜشثبء (
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 (429: 2014)اُؾٔش١ ٝٗؼٔخ , (Brigham &Michael ,2002 :504) هشاساد اُزٞعغ : -2

د اُز٢ رؾزبط ا٠ُ ٗلوبد ُض٣بدح ا٫ٗزبط ٖٓ ا٫ٗزبط اُزٞعغ ك٢ أُ٘زغبد اٝ ا٫عٞام اُؾب٤ُخ :٢ٛ اُوشاسا - أ

اُؾب٢ُ اٝ ص٣بدح ػذد ٓ٘بكز اُج٤غ ٝٝؽذاد اُزٞص٣غ ك٢ ا٫عٞام اُز٢ رـي٤ٜب اُٞؽذح ,ٝٛزٙ اُوشاساد رٌٕٞ 

ٓؼوذح ٧ٜٗب رؾزبط ا٠ُ اُز٘جؤ اُذه٤ن , ثبُيِت ُٝزُي رؾزبط ا٠ُ دساعخ اًضش رلق٤َ ٝ اُوشاس اُٜ٘بئ٢ ٣زْ ارخبرٙ 

 جَ ا٫داسح اُؼ٤ِب ك٢ اُٞؽذح ا٫هزقبد٣خ.ٖٓ ه

اُزٞعغ ك٢ أُ٘زغبد اٝ ا٫عٞام اُغذ٣ذح: ٢ٛ اُوشاساد اُز٢ رؾزبط ا٠ُ ٗلوبد ٩ٗزبط ٓ٘زظ عذ٣ذ اٝ  - ة

اُذخٍٞ ك٢ اعٞام عذ٣ذح ٝٛزٙ اُوشاساد هذ رؾَٔ ػ٠ِ هشاساد اعزشار٤غ٤خ هذ رـ٤ش ٖٓ ىج٤ؼخ اُؼَٔ اُزغبس١ 

٠ ٗلوبد ًج٤شح ٝرٌٕٞ كزشح اعزشدادٛب ُلزشح ى٣ِٞخ ُزُي رؾزبط ا٠ُ دساعخ ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ ٝرؾزبط اُ

 ٓلقِخ. 

 (429: 2014: )اُؾٔش١ ٝٗؼٔخ ,هشاس اُغ٬ٓخ أٝ اُج٤ئخ -3

رذػ٠ ٛزٙ اُوشاساد ثبُ٘لوبد ا٫عزضٔبس٣خ ا٫ُضا٤ٓخ ُزيج٤ن ٓؼب٤٣ش اُؾٌٞٓخ اٝ ػوٞد اُزأ٤ٖٓ اٝ ػوٞد اُنٔبٕ   

 رٞكش ُ٘ب إ٣شاداد ًج٤شح ٝاُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ رزؼبَٓ ٓغ ٛزٙ اُوشاس اٝ أُؾشٝع ا٫عزٔبػ٢ ,ٝٛزٙ اُوشاساد ٫

 ؽغت آٌب٤ٗزٜب ٝؽغٜٔب..

 (.525: 2009: .)ثش٣غٜبّ ٝآخشٕٝ ,اُؼوٞد ى٣ِٞخ ا٫عَ -4

روّٞ اُٞؽذاد ثبُزؼبهذ ٓغ ػ٬ٔء ٓؾذد٣ٖ ُلزشاد ىُٞخ ا٫عَ ثٜذف رض٣ٝذْٛ ثبُٔ٘زغبد ٝاُخذٓبد ,ٓضَ:  

ع٘خ ٝك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ٣غت ريج٤ن رو٤٘خ خقْ  11إ٠ُ 6ُزٞك٤ش خذٓبد ُؾبعٞة ُلزشح ٖٓ  IBM رؼبهذد ؽشًخ

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝرُي ٧ٕ ا٣٫شاداد ٝاُزٌب٤ُق رؾون ػ٠ِ ٓذٟ ع٘ٞاد ٓزؼذدح

 يذخم يفاهيًي نتمييى الدشاريغ الاستثًارية. 1-1
 يفهىو تمييى الدشاريغ الاستثًارية  -أ

ؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ رؼزجش راد ا٤ٔٛخ ًج٤شح ٧رخبر اُوشاساد ا٫عزضٔبس١ ُِٞؽذح إ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ أُ  

( 409: 2008ا٫هزقبد٣خ ٝرُي ٧ٜٗب رٞمؼ دسعخ أُ٘لؼخ ا٫هزقبد٣خ ٌَُ ٓوزشػ اعزضٔبس١ ُِٞؽذح )اُضث٤ذ١,

 Azzabi &Rahmanكوجَ اُؾشٝع ثزٞم٤ؼ ٓؼب٤٣ش اُزو٤٤ْ ٫ثذ ثزٞم٤ؼ ثؼل أُلب٤ْٛ ؽ٤ش   ٣ٞمؼ 

ٓلّٜٞ أُؾشٝع ؽ٤ش ػشكبٙ ثأٗٚ ٓوزشػ اعزضٔبس١ ٧ٗؾبء ٝرٞع٤غ خيٞه ٓؼ٤٘خ ٖٓ اعَ ص٣بدح اٗزبط اُغِغ 

(,ث٤٘ٔب ٣ؼشف أُؾشٝع Azzabi &Khane ,1986 :5ٝاُخذٓبد ك٢ أُغزٔغ خ٬ٍ كزشح ٤٘ٓٝخ ٓؼ٤٘خ. )

٤بٕ ٓغزوَ ٣ذ٣شٙ ٓ٘ظْ ٣وّٞ ا٫عزضٔبس١ ثأٗٚ ارخبر هشاس اعزضٔبس١ ٣٘ؾأ ٛزا اُوشاس ٖٓ كٌشح ٓوزشؽخ ثئٗؾبء ً

ثٔضط ػ٘بفش ا٫ٗزبط أُوزشؽخ ُـشك اٗزبط عِغ عذ٣ذح اٝ اُزٞعغ ثخيٞه اٗزبع٤خ هبئٔخ ٝاُٜذف ٛٞ رؾو٤ن 

 (.  11: 2013اسثبػ اٝ ص٣بدرٜب) خٖ ,

كوذ ػشف ا٫عزضٔبس  ثأٗٚ اُزنؾ٤خ اُؾب٤ُخ ثب٧ٓٞاٍ ٝأُٞاسد ا٫خشٟ ثٜذف اُؾقٍٞ ػ٠ِ  Bodie et alآب  

 (.Bodie et al ,2008: 1) بكغ ٓغزوج٤ِخ .ٓ٘

إٕ رو٤٤ْ ا١ ٓؾشٝع اعزضٔبس١ ى٣َٞ ا٫عَ ٣ؼزٔذ ثبُؾٌَ ا٫عبع٢ ػ٠ِ رؾ٤َِ اٌُِق ٝاُؼٞائذ اُز٢ ُٜب       

ػ٬هخ ثبُٔؾشٝع ,٣ٝوقذ ثبٌُِق ا٫عزضٔبس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُخبسع٤خ آب اُؼٞائذ اُ٘وذ٣خ ٢ٛ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

ُي ػ٘ذ اُؾٌْ ػ٠ِ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ ُِٔؾشٝع ٝرؾ٤ِِٚ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ ا٫هزقبد٣خ ٣غت ا٫خز ث٘ظش ُز اُذاخ٤ِخ ,

 ( .219-218: 2008ا٫ػزجبس اُؼ٘بفش اُغبثوخ.)اُ٘ؼ٢ٔ٤ ٝاُز٢ٔ٤ٔ , 

 أولا: انتذفمات انُمذية الخارجية:
٤جٚ ٝرغ٤ٜضٙ ؽز٠ ٣زْ ٢ٛ اُزٌب٤ُق اُز٢ رقشف ٢ٌُ ٣زْ ؽشاء أُٞعٞد ٝ ر٘ق اُزٌب٤ُق أُٞعٞد اُضبثذ: .1

 اعزؼٔبُٜب .

٢ٛ اٌُِق اُز٢ رقشف ػ٠ِ كزشح ر٣ٌٖٞ أُؾشٝع ا١ ٖٓ هجَ كٌشح ا٫ٗؾبء اُزٌب٤ُق ٓب هجَ اُزؾـ٤َ :  .2

ؽز٠ ٣قجؼ عبٛض ُِؼَٔ, ٓضَ )ًِق سٝارت اُؼب٤ِٖٓ اُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ اُز٘ل٤ز ,ٝرٌب٤ُق اُذساعبد اُل٤٘خ 

 ا٫عزضٔبس٣خ ٝا٫هزقبد٣خ( 

٢ٛ رٌب٤ُق ا٫فٍٞ أُزذاُٝخ اُز٢ ٣زْ رٞكشٛب ُذٝسح رؾـ٤ِ٤خ اُؼبَٓ)اُزؾـ٤ِ٤خ(:  رٌب٤ُق سأط أُبٍ .3

ٝاؽذح ٝاُز٢ ٣زْ اعزشدادٛب ك٢ ٜٗب٣خ أُؾشٝع ,ٓضَ )أُذ٣ٕ٘ٞ,رٌب٤ُق اُخض٣ٖ ,ٝاُ٘وذ٣خ, اُ٘لوبد اُنشٝس٣خ 

 (.339: 2010ُغذاد ثؼل أُقبس٣ق اُز٢ رزٌٕٞ خ٬ٍ اُلزشح اُزؾـ٤ِ٤خ.)اُلنَ ٝآخشٕٝ ,
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٢ٛ رٌب٤ُق اُز٢ رغزجذٍ ثٔٞعٞد هذ٣ْ ثٔٞعٞد آخش عذ٣ذ  كبُو٤ٔخ رٌب٤ُق اُو٤ٔخ اُج٤ؼ٤ٚ ُِٔٞعٞد اُوذ٣ْ:  .4

 (.40: 2008اُج٤ؼ٤ٚ ُِٔٞعٞد اُوذ٣ْ رؼزجش رذكوبد ٗوذ٣خ اُز٢ ٣زْ رخل٤نٜب ٖٓ ًِلخ ا٫عزضٔبس.)اُؾشع ,

 ثاَيا، انتذفمات انُمذية انذاخهية:
 خ داخِخ ٖٓ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ.اُؼٞائذ اُز٢ رٔضَ رذكوبد ٗوذ٣ .1

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُز٢ ٣زْ رؾق٤ِٜب ٖٓ ٓج٤ؼبد ا٫فٍٞ ك٢ ٜٗب٣خ اُؼٔش ا٫ٗزبع٢. .2

 (Kinney,4edition :602اُزٌب٤ُق اُز٢ ٣زْ رٞك٤شٛب ٖٓ خ٬ٍ رخل٤ل رٌب٤ُق اُزؾـ٤َ ُِٔؾشٝع.) .3

 رو٤٤ْ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ ك٢ ظَ اُزأًذ.   -ة

 ُز٢ رأخز ث٘ظش ا٫ػزجبس اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد.اُيشم اُؾذ٣ضخ ا

ٛزٙ  اُيش٣وخ ٣زْ خقْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ :  net present value( NPVىش٣وخ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ) - أ

رزؾذ ٖٓ خ٬ٍ  NPVا٠ُ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ثبعزخذاّ ٓؼذٍ ٓؾذد ٖٓ هجَ اُٞؽذح ًٔؼذٍ اُؼبئذ ٓيِٞة, ٝإ 

Kinney ,4خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُخبسع٤خ ٝاُذاخ٤ِخ )اُلشم ث٤ٖ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُ
th 

(. ٝإ هشاس هجٍٞ 607:

اٝ سكل أُؾشٝع ػ٠ِ اعبط ارا ًبٗذ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ٓٞعجخ اٝ فلش ٣وجَ أُؾشٝع ٝارا عبُجخ 

 (Persiasam ,2010 :654(. ٣ٝؾغت فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ًٔب ٢ِ٣:)Kieso ,2012 :551ك٤شكل. )

 
 : ٓؼذٍ اُخقKْاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ                       At ؽ٤ش إ :

            T              ػذد اُغ٘ٞاد أُؾشٝع :Cًِلخ ا٫عزضٔبس أُؾشٝع : 

ٖٓ ٤ٔٓضاد ٛزٙ اُيش٣وخ ٢ٛ رزغبَٛ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝ رأخز ث٘ظش ا٫ػزجبس اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد ٝ   

(. آب ٖٓ ؽ٤ش اُؼ٤ٞة awomwe&Ogundele,2008:30اُذاخ٢ِ.) ريج٤وٜب اعَٜ ٖٓ أُؼذٍ اُؼبئذ 

اُ٘زبئظ رٌٕٞ ً٘غجخ ٓئ٣ٞخ ٌُٖ ثؾٌَ ه٤ٔخ ٝٛزا ٫ ٣غبػذ ك٢ رؾذ٣ذ اُجذ٣َ ا٫كنَ ُِٔؾبس٣غ. ٝرؼزجش إ ٓؼذٍ 

( ٝ ٫ رٞمؼ ٛزٙ اُيش٣وخ اُشثؼ اُؾو٤و٢ اُز١ Alzoubi &Alazawi ,2010 :15اُخقْ ٓؼشٝف ٝٓؾذد.)

,ٝ ًزُي رٞمؼ ارا ًبٗذ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُذاخ٤ِخ رـي٢ اٌُِلخ أُجذئ٤خ ٬ُعزضٔبس.) اُؾبسط  ٣ؾووٚ أُؾشٝع

,2004 :340.) 

 . internal rate of return method( IRRىش٣وخ أُؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ ) - ة

 Awomweٛٞ ٓؼذٍ اُخقْ اُز١ ٣غؼَ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ٌَُ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُِٔؾشٝع رغب١ٝ فلش)

&Ogundeie, 2008: 31 ا١ ٓؼذٍ اُخقْ اُز١ ٣غؼَ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ ٣غب١ٝ )

Kinney et al ,4 ًِلخ أُجذئ٤خ ٬ُعزضٔبس)
th  

( ك٢ ؽبُخ ًٕٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓزغب٣ٝخ كبعزخشاط 609:

 ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ ثبُيش٣وخ اُزب٤ُخ :

 ًِلخ ساط أُبٍ                                                                              

 أُؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ)ٓؼذٍ اُخقْ(=

 فبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُغ١ٞ٘                                                                        

ُؼبئذ أُيِٞة ُِٞؽذح ٣ٌٕٝٞ هشاس اُوجٍٞ ارا ٝػ٘ذ ٓؼشكخ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ ٣زْ ٓوبسٗزخ ٓغ ٓؼذٍ ا

ًبٕ أُؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ )اًجش اٝ ٣غب١ٝ( أُؼذٍ اُؼبئذ أُيِٞة , ارا ًبٕ افـش ٖٓ أُؼذٍ أُيِٞة عٞف 

(. ٝك٢ ؽبُخ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ٫ رغب١ٝ فلش, ك٢ ٛزٙ ٣Keiso ,2012 :562-563شكل أُؾشٝع.)

ُزغشثخ ٝاُخيأ ك٢ ا٣غبد ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ أُ٘بعت ٝرُي ٖٓ خ٬ٍ اُيش٣وخ اُؾبُخ عٞف ٗغزخذّ ىش٣وخ ا

 (stojanovic ,2013 :220اُزب٤ُخ :)

                                   PV(I2-I1)                               

 -I2أُؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ = 

                                                                    PV- NP 
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 =أُؼذٍ ا٫هَ ُقبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ I1ؽ٤ش: 

       I2  أُؼذٍ ا٫ًجش ُقبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجخ= 

       PVفبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُ٘بظش ُِٔؼذٍ ا٫ًجش= 

      NPفبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُ٘بظش ُِٔؼذٍ ا٫فـش = 

 2015اُغجٞس١ ٝاخشٕٝ ,(كوبد اُ٘وذ٣خ ٓ٘زظٔخ ٣غزخشط ٓؼذٍ اُخقْ ثبُيش٣وخ اُزب٤ُخ ٝك٢ ؽبُخ ًٕٞ اُزذ

:255) 

اُلشم ث٤ٖ ٓؼبَٓ اُخقْ ُِٔؼذٍ ا٫هَ ٝٓؼبَٓ اُخقْ ×ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ =ٓؼذٍ ا٫هَ +)كشم أُؼذ٤ُٖ 

 كشم ث٤ٖ ٓؼبَٓ خقْ ٓؼذٍ ا٫هَ ٝأُؼذٍ ا٫ًجش( ÷ُِؼبئذ اُذاخ٢ِ 

 Awomueٙ اُيش٣وخ اٜٗب رأخز ث٘ظش ا٫ػزجبس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُو٤ٔخ ٝاُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد) ٖٝٓ ٤ٔٓضاد ٛز  

( ٌُٖ ٓب ٣ؼبة ػ٤ِٜب اٜٗب فؼجخ ا٫عزخذاّ ٝٓؼوذح ار رؾزبط ا٠ُ ؽغبة آ٢ُ ارا ًبٗذ اُزذكوبد ؿ٤ش 32: 2008,

بئذ اُذاخ٢ِ ا١ ث٘لظ أُؼذٍ ٓ٘زظٔخ, ٝاٜٗب رلزشك إ اُ٘وذ أُغزِْ ٣ٌٖٔ اعزضٔبسٙ ثٔؼذٍ ٣غب١ٝ أُؼذٍ اُؼ

( ٧ٕ ٖٓ أٌُٖٔ ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ إ رغزضٔش اُؼٞائذ Warren ,2014 :1173اُؼبئذ ٝٛزا ؿ٤ش فؾ٤ؼ )

 (.352: 2004اُ٘وذ٣خ ثٔؾشٝع اهَ سثؾ٤خ.)اُؾبسط ,

   Profitability index method (PI).ىش٣وخ ٓؤؽش اُشثؾ٤خ  -ط

ٖٓ خ٬ٍ هغٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُذاخ٤ِخ  PI,ك٢ ٛزٙ اُيش٣وخ ٣زْ ؽغبة  ٝرغ٠ٔ ا٣نب ثٔؼ٤بس اٌُِلخ /اُشثؼ   

٣ؼي٢ رق٤٘ق  PIػ٠ِ ًِلخ ا٫عزضٔبس ٝإ ٛزٙ اُيش٣وخ رٌٕٞ ٗز٤غزٜب ً٘غجخ ٓؤ٣خ ٤ُٝظ ًو٤ٔخ ُٝزُي 

ًجش ا٫عزضٔبس ؽغت اُشثؾ٤خ. ٝإ ٓؼ٤بس اُوجٍٞ اٝ اُشكل كل٢ ؽبُخ أُؾبس٣غ أُغزوِخ ارا ًبٕ د٤َُ اُشثؾ٤خ ا

ٖٓ ٝاؽذ ,ا١ فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ٓٞعجخ ,آب ك٢ أُؾبس٣غ أُز٘بكغخ عٞف ٣ٌٕٞ اُوشاس ٧ًجش ٓؤؽش سثؾ٤خ. 

 ٝرغزخشط  ٓؤؽش اُشثؾ٤خ ثبُيش٣وخ اُزب٤ُخ 

 اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ                                      

 ٓؤؽش اُشثؾ٤خ =    

 ًِلخ ا٫عزضٔبس                                                   

ٖٓ ٤ٔٓضاد ٛزٙ اُيش٣وخ رأخز ث٘ظش ا٫ػزجبس اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد ٝرأخز ثؼ٤ٖ ا٫ػزجبس ًَ اُزذكوبد 

 ALzoubi &ALazawiاُ٘وذ٣خ ُِٔؾشٝع ٝاٜٗب رؼي٢ ه٤بط ٬ٓئْ ُِٔؾبس٣غ أُشرجخ ؽغت اُشثؾ٤خ )

ثأٜٗب رؤد١ ا٠ُ ارخبر هشاساد ؿ٤ش فؾ٤ؾخ ك٢ ؽبُخ أُؾبس٣غ أُز٘بكغخ ( ٌُٖ ٣ؼبة ػ٤ِٜب 16-17: 2010,

(Ross et al ,2010 :285 ٧ٕ ٛزٙ اُيش٣وخ عٞف رزؼبسك ٓغ )NPV  ٙارا رْ ريج٤ن اُيش٣وز٤ٖ ػ٠ِ ٛز

 (380: 1997.)خجبثخ , NPVأُؾبس٣غ ٝثٜزٙ اُيش٣وخ عزٌٕٞ اُ٘ز٤غخ ُقبُؼ هشاس 

 تأخذ تُظز الاػتثار انميًة انشيُية نهُمىد. ثاَيا :انطزق انتمهيذية انتي لا
 .payback period method( PPMىش٣وخ كزشح ا٫عزشداد ) - أ

٢ٛ اُيش٣وخ اُز٢ رو٤ظ أُذٟ اُض٢٘ٓ أُغزـشم ُزشاًْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ؽز٠ رقَ ا٠ُ ًِلخ ا٫عزضٔبس ,   

 (Hilton ,2005 :698ٝكزشح ا٫عزشداد ُِذكؼبد اُ٘وذ٣خ أُزغب٣ٝخ رغزخشط ًٔب ٢ِ٣: )

 ًِلخ ا٫عزضٔبس                                           

 كزشح ا٫عزشداد =  

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُغ٣ٞ٘خ                                      

ٝك٢ ؽبُخ ًٕٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ؿ٤ش ٓزغب٣ٝخ ٣زْ اعزخذاّ اُيش٣وخ اُزشا٤ًٔخ ؽز٠ رقَ ا٠ُ ٓجِؾ ًِلخ 

 (181: 2011(, ٖٝٓ خ٬ٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ)ػجبط ,Rudolf ,2008 :3س.)ا٫عزضٔب

 أُجِؾ أُغزشد ٖٓ اُغ٘خ اُزب٤ُخ                                                                                           

 كزشح ا٫عزشداد = ػذد اُغ٘ٞاد هجَ ا٫عزشداد اٌُبَٓ +

 اُزذكن اُ٘وذ١ خ٬ٍ اُغ٘خ                                                                                              
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( ٣ٝٞمؼ Rajah ,2005 :10ٝإ ٓؼ٤بس اُوجٍٞ اٝ اُشكل ٣ٌٕٞ ُِٔؾبس٣غ راد كزشح اعزشداد اهَ)

شر٤ت أُؾبس٣غ ٖٓ اهَ ا٠ُ اػ٠ِ اُلنَ ٝاخشٕٝ ك٢ ؽبُخ أُؾبس٣غ أُز٘بكغخ ٣ٌٕٞ ٓؼ٤بس اُوجٍٞ ٖٓ خ٬ٍ ر

كزشح اعزشداد ٣ٝزْ اخز٤بس أُؾبس٣غ رٝ كزشح اعزشداد اهَ ,آب أُؾبس٣غ أُغزوِخ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ رنغ اُٞؽذح 

. )361: 2010ؽذ كبفَ ُوجٍٞ أُؾبس٣غ ا١ كزشح اعزشداد رلشمٜب اُٞؽذح ًٔؼ٤بس ُِوجٍٞ) اُلنَ ٝاخشٕٝ ,

٤ُٞخ ُِٔؾبس٣غ أُخزِلخ, كئرا ًبٗذ ٛ٘بُي ٝؽذاد عذ٣ذح راد ع٤ُٞخ ٗوذ٣خ ٖٝٓ ٓضا٣بٛب اٜٗب رٞكش ٓؤؽش ُِغ

ه٤ِِخ, كل٢ ؽبُخ ٝعٞد ٓؾشٝع ٣ؼي٢ كزشح اعزشداد اهَ ٝرٝ ػبئذ ه٤َِ هذ ٣ٌٕٞ ٓوجٍٞ ػٖ ٓؾشٝع ُذ٣خ كزشح 

 2009اعزشداد اًجش ٝػبئذ اًجش ثغجت إ اُٞؽذح ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ رش٣ذ ػبئذ ٗوذ١ اعشع.)عبس٣غٕٞ ٝٗٞس٣ٖ ,

( ٝ اٜٗب عِٜخ اُلْٜ ٝا٫عزؼٔبٍ ,ٖٝٓ ػ٤جٜب اٜٗب ٫ رأخز ث٘ظش ا٫ػزجبس اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد ٫ٝ 759:

 (.  Alzoubi &Alazawi ,2010 :18اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثؼذ اعزشداد ا٫ٓٞاٍ.)

  ARRM) )accounting rate of returen methodىش٣وخ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُؾبعج٢  - ة

ؼبئذ اُجغ٤و ٛٞ  أعِٞة آخش ُِٔٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ اُز٢ ٫ رؼزٔذ ػ٠ِ خقْ اُزذكوبد أعِٞة ٓؼذٍ اُ   

اُ٘وذ٣خ. ٓؼذٍ اُؼبئذ اُجغ٤و أُؼشٝف أ٣نب ٓؼذٍ اُؼبئذ أُؾبعج٢ أٝ ٓؼذٍ اُؼبئذ  ؿ٤ش أُؼذُخ. ٝٛز اُيش٣وخ 

٘وذ٣خ ,٤ًٝل٤خ اعزخشاط )فبك٢ اُشثؼ( ك٢ ػِٜٔب ثذ٫ ٖٓ اُزذكوبد اُ رؼزٔذ ػ٠ِ فبك٢ ا٣٫شاداد اُزؾـ٤ِ٤خ

 أُؼذٍ اُؼبئذ أُؾبعج٢ ًٔب ٢ِ٣:

 أُؼذٍ اُؼبئذ أُؾبعج٢= 

٣ٝغت ا٫خز ث٘ظش ا٫ػزجبس آش٣ٖ ٤ٜٖٔٓ:))٣غت ىشػ ا٫ٗذصبس ػ٘ذ رؾذ٣ذ فبك٢ اُشثؼ أُؾبعج٢ 

 Garrisson et al ,2010,٣ٝغت رخل٤ل اٌُِلخ أُجذئ٤خ ثو٤ٔخ ا٫ٗوبك ػ٘ذ ث٤غ ا٫فٍٞ اُوذ٣ٔخ((.)

:649.) 

 (Warren et al ,2014 :1163ٝٓزٞعو ًِلخ ا٫عزضٔبس ٣غزخشط ًٔب ٢ِ٣ :)

 2ًِلخ ا٫عزضٔبس +ا٫ٗوبك /

                                                                                                                                                                                         

ٝإ ٓؼ٤بس هجٍٞ اٝ سكل أُؾشٝع ٣ؼزٔذ ػ٠ِ اػ٠ِ ٓؼذٍ ػبئذ ٣ؾون أُؾشٝع ٖٓ أُؼذٍ أُؾذد ٖٓ هِت 

اُٞؽذح. ٝإ ٛزٙ اُيش٣وخ ٓؾبثٚ ا٠ُ ىش٣وخ أُؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ ٧ٕ ٬ًٛٔب ٣غزخذٕٓٞ ٗغجخ أُؼذٍ اُؼبئذ 

رؾغت اُؼبئذ ػ٠ِ    IRRئذ ثبعزخذاّ فبك٢ اُشثؼ ثؼذ اُنش٣جخ ك٢ ؽ٤ٖ إ رؾغت  اُؼب AARR,ؽ٤ش إ 

اعبط اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ثؼذ اُنش٣جخ ٝاُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد ٧ٜٗٔب ٣ؼزجشإ اُش٤ًضح ا٫عبع٤خ ُِٔؾبس٣غ 

ك٢  . ٖٝٓ ٓضا٣بٛب اٜٗب عِٜخ اُلْٜ. ٝ رغزخذّ ا٫سهبّ اُٞاسدحAARRاكنَ ٖٓ   IRRا٫عزضٔبس٣خ, ٝرؼجش 

 Horngren et alاُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔؾشٝع ا٫عزضٔبس٣خ ٖٓ ؽ٤ش اٌُِلخ ٝاُ٘لوبد ا٤ُٝ٫خ ٝٗغجخ اُخقْ.)

ٝ رز٘جأ ثذهخ ثٞهذ ٝؽغْ اُض٣بدح ك٢ ا٫سثبػ أُؾبعج٤خ ,ٝثٌِلخ ا٫عزضٔبس ,ٝػٔش أُؾشٝع ,   (.2015:814,

زخذّ اسهبّ فبك٢ اُشثؼ أُؾبعج٢ ػ٠ِ (. ٖٝٓ ػ٤ٞثٜب رغKinney et al,4 edition:618ٝه٤ٔخ ا٫ٗوبك. )

 ا٫عبط ا٫عزؾوبم ٫ٝ رؼزٔذ ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ . ٝ رزغبَٛ اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد.

ٓؾاابًَ هغااْ رو٤اا٤ْ دساعاابد اُغااذٟٝ كاا٢ ٝصاسح اُزخياا٤و ُذاسعاابد اُغااذٟٝ ا٫هزقاابد٣خ أُؼااذح ٓااٖ هجااَ          -ط

 1/10/2016- 1/6/2015اُؾشًبد ٖٓ 

٤ٔبد أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ا٫رؾبد٣خ ٝاُزؼ٤ِٔبد ا٫خشٟ اُخبفخ ثِٔق اداسح ا٫عزضٔبس ثبُشؿْ ٖٓ رنٖٔ رؼِ

اُؼبّ ػذح رأ٤ًذاد ُزض٣ٝذ اُذٝائش أُؼ٤٘خ ك٢ ٝصاسح اُزخي٤و ثذساعخ اُغذٟٝ اُل٤٘خ ٝا٫هزقبد٣خ اٝ روبس٣ش 

ٝاُذساعبد أُؾذصخ  دساعخ 141اُل٤٘خ ُِٔؾبس٣غ اُغذ٣ذح أُوذٓخ. إ٫ إ اؿِت اُذساعبد أُوذٓخ ٝػذدٛب 

دساعخ رْ رو٤٤ٜٔب ٖٓ هجَ هغْ رو٤٤ْ دساعبد اُغذٟٝ ا٫ اٜٗب رزنٖٔ اُؼذ٣ذ  164دساعخ ثٔغٔٞع  23ٝػذدٛب 

 (.17-16ٖٓ ا٬ُٔؽظبد ٝا٫عز٘زبعبد ٝاُزٞف٤بد.)ٝصاسح اُزخي٤و 
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 أولا: الاستُتاجات.
٘بٍٝ ثؼل اُزخ٤ٔ٘بد ا٫عزضٔبس٣خ ٓغ دساعخ رزغْ ثبُؼ٤ٓٞٔخ ٝثق٤ؾ ا٤ُٝخ رز 141أؿِت اُذساعبد أُوذٓخ  -1

ثؼل أُجشساد اُذاػ٤خ ا٠ُ اهبٓخ أُؾشٝع ُْٝ رؼزٔذ ػ٠ِ اعظ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ ُٔؾبس٣غ اُز٤ٔ٘خ ُغ٘خ 

2008. 

دساعخ ارغٔذ اؿِجٜب ُْ رشه٠ ا٠ُ أُغزٟٞ دساعخ ا٤ُٝخ .ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ  164إ ػذد اُذساعبد أُو٤ٔخ  -2

 ط ا٢ٌُٔ إ٫ اٜٗب ُْ رزنٖٔ دساعخ عذٟٝ اهزقبد٣خ ٝٓب٤ُخ.إ ٛزٙ أُؾبس٣غ هبثِخ ُِو٤ب

دساعخ ُْ رأخز اُغٜبد أُؼ٤٘خ ثبُٔؾشٝع ثب٬ُٔؽظبد أُزؼِوخ  23اؿِت اُذساعبد أُؾذصخ ٝػذدٛب  -3

 ثبُذساعخ ثؼ٤ٖ ا٫ػزجبس ػ٘ذ رؾذ٣ضٜب .ًٝإٔ اُغٜخ أُوذٓخ ُِٔؾشٝع هذ ًشسد اُذساعخ اُز٢ عجوزٜب.   

ساعبد أُو٤ٔخ دساعبد ث٤ئ٤خ ,ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رٞع٤ٚ ًزبة سع٢ٔ ا٠ُ ع٤ٔغ اُٞصاساد ُْ رزنٖٔ اؿِت اُذ -4

ٝاُز١ اًذٗب ك٤ٚ ػ٠ِ دساعخ اُج٤ئ٤خ ك٢  26/7/2016ك٢  2/5/16960ٝاُغٜبد اُـ٤ش ٓشرجيخ ثٞصاسح ر١ اُؼذد 

ٗذ ٓٞعٞدح مٞء ٓب عبء ك٢ اعظ دساعخ اُغذٟٝ. ا٫ إ اؿِت أُؾبس٣غ ُْ رشكن دساعخ عذٟٝ ث٤ئ٤خ ٝإ ًب

 ك٢ٜ ػجبسح ػٖ اعيش مٖٔ دساعخ اُغذٟٝ اُل٤٘خ اٝ ا٫هزقبد٣خ.

إ اؿِت اُذساعبد أُو٤ٔخ ٫ ٣زْ رؾذ٣ضٜب ٖٓ هجَ اُغٜخ أُؼ٤٘خ ٝإ رْ رؾذ٣ضٜب ك٤زْ رُي ثقٞسح ؿ٤ش  -5

 ٓغزٞك٤خ ٬ُِٔؽظبد اصائٜب.

اُزو٤٤ْ إ اُذساعبد أُؼذح ًبٗذ ثبُشؿْ ٖٓ رؼبهذ اُغٜبد ٓغ ٌٓبرت اعزؾبس٣خ ٓؾ٤ِخ ا٫ اٗ٘ب اص٘بء ػ٤ِٔخ  -6

 ؿ٤ش ٓغزٞك٤خ ثٌبكخ ٓزيِجبد ا٫دساط ٝخبفخ اُذساعخ اُل٤٘خ.  

 ثاَيا :انتىصيات.
 ري٣ٞش ٝاػذاد ف٤بؿخ اعظ دساعخ اُغذٟٝ ٝٛزا عبس١ اُؼَٔ ثٚ ٖٓ هجَ هغْ رو٤٤ْ دساعبد اُغذٟٝ ؽب٤ُب. -1

بد٣خ ك٢ ٓغِظ اُٞصساء ٫ًزغبة مشٝسح اػزٔبد اعظ دساعبد اُغذٟٝ ٖٓ هجَ ُغ٘خ اُؾؤٕٝ ا٫هزق -2

اُقلخ اُوب٤ٗٞٗخ ٝرؼ٤ٜٔٔب ػ٠ِ ع٤ٔغ اُغٜبد ٝأُؤعغبد أُؼ٤٘خ ٓغ مشٝسح رغ٘ت اعزض٘بء ا١ ٓؾشٝع 

 ٜٓ٘ب.

اُؾشٝع ثٞمغ ٓؼب٤٣ش ُزوذ٣ش ًِق أُؾبس٣غ اُق٘بػ٤خ ٖٓ خ٬ٍ ا٫ػزٔبد ػ٠ِ ٓؼب٤٣ش اُؼب٤ُٔخ ٖٝٓ خ٬ٍ  -3

أُؤعغبد اُق٘بػ٤خ اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُغبٓؼبد ٝاُويبع اُخبؿ ٓغ ُغبٕ ٓؾزشًخ ٖٓ أُؼ٤٤ٖ٘ ٖٓ اُٞصاساد ٝ

اؽزشاى أُؤعغبد ٝأُزخققخ ك٢ ٛزا أُنٔبس ٝا٫ى٬ع ػ٠ِ اُزغبسة أُؾبثٜخ  ك٢ دٍٝ اُؼبُْ .ٖٝٓ 

أٌُٖٔ إ رنيِغ ٝصاسح اُزخي٤و ثذٝس ْٜٓ ًٜٞٗب أُؤعغخ اُشع٤ٔخ أُغؤُٝخ ػٖ ٝمغ ٛزٙ أُؼب٤٣ش ٝاُز٢ 

 دساعخ اُغذٟٝ ُِٔؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ. رؼزجش اعبع٤خ ك٢

اُضاّ اُٞصاساد ٝأُؾبكظبد ثزوذ٣ْ دساعخ عذٟٝ ٓزٌبِٓخ ًٔب ث٤٘زٜب اُذساعخ ٝؽغت اُزؼ٤ِٔبد اُقبدسح  -4

 ٝاُوشاساد اُ٘بكزح .

ري٣ٞش ٓغزٟٞ ٓؼذ١ اُذساعبد ٖٓ ًٞادس اُٞصاساد ٝاُغٜبد ؿ٤ش أُشرجيخ ثٞصاسح ٝاُٞؽذاد اُزخي٤ي٤خ  -5

 خ٬ٍ صعْٜ ك٢ دٝساد رذس٣ج٤خ ك٢ ٛزا أُغبٍ. ك٢ أُؾبكظبد ٖٓ

مشٝسح رٞعٚ اُؾشًبد ٝأُؤعغبد اُؾ٤ٌٓٞخ أُؼ٤٘خ ٝك٢ ؽبٍ ػذّ رٞكش اُخجشاد اٌُل٤ِخ ثئػذاد  -6

اُذساعبد ُِزؼبهذ ٓغ ٌٓزت اعزؾبس٣خ سف٤٘خ اٝ ؽشًبد ٓزخققخ ك٢ ٓغبٍ اػذاد دساعبد اُغذٟٝ ٝاػذاد 

 اُزقب٤ْٓ ٝعذاٍٝ ا٤ٌُٔبد.

سح اُزو٤٤ْ ا٬ُؽن ُِٔؾبس٣غ اُز٣ٞٔ٘خ أُُٔٞخ ٖٓ هجَ أُٞاصٗخ ا٫عزضٔبس٣خ ٝاُز٢ رْ اهزشاؽٜب ريج٤ن اعزٔب -7

 ٝاػذادٛب ٖٓ هجَ اُوغْ.

اُضاّ اُٞصاساد ٝاُغٜبد ؿ٤ش ٓشرجيخ ثٞصاسح ٝاُٞؽذاد اُزخي٤ي٤خ ك٢ أُؾبكظبد ثنشٝسح ٓزبثؼٚ  -8

اُٞاسدح ثٔب ٣خذّ أُؾشٝع ٝاُغٜز٤ٖ أُ٘لزح  اُذساعبد أُو٤ٔخ ٖٓ هجَ اُوغْ ٝإ رؾذس رِي ٝكن ا٬ُٔؽظبد

 ٝأُغز٘لزح ٝثٔب ٣غبػذ ػ٠ِ رؾو٤ن اًجش كبئذح ٖٓ أُٞاسد أُب٤ُخ
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تطىيز اػذاد الدىاسَات الاستثًارية يٍ خلال تمييى الدشاريغ  /الدثحث انثانث
 الاستثًارية نهشزكة انصىفية

 .1025وسُة  1020هية نسُة أولا: تياٌ والغ دراسة الجذوي نهشزكة وانثياَات انفؼ
ث٤بٕ ٝاهغ دساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ ُِؾشًخ ٝ ثبُزش٤ًض ػ٠ِ ٓؼَٔ اُلزؼ ُق٘بػخ اُجيب٤ٗبد ٝا٫هٔؾخ ًأؽذ 

 ( 2012ٓؼبَٓ اُؾشًخ اُؼبٓخ ُِق٘بػخ اُقٞك٤خ ) ٓؾشٝع رؾذ٣ش رٌِٔخ اُجيب٤ٗخ أُ٘غٞعخ ُغ٘خ 

ٔ٘زظ ٖٓ اُجيب٤ٗبد أُ٘غٞعخ ٝاظٜبسٛب ثبُٔظٜش ا٦ُئن اُٜذف اُشئ٤غ٢ ٛٞ ا٫سروبء ث٘ٞػ٤خ ٝعٞدح اُ اولا:

ُزؼض٣ض اُز٘بكظ ٓغ أُغزٞسدح ٝص٣بدح ؽغْ اُيِت ػ٠ِ ٓ٘زغبرٜب ٖٓ اُجيب٤ٗبد أُ٘غٞعخ ٖٓ اُغٜبد 

أُغزل٤ذح )ٝصاساد ٝدٝائش اُذُٝخ ًبكخ ٝأُٞاى٤ٖ٘( ٝثغجت روبدّ خيٞه ا٫ٗزبط ُوغْ اُزٌِٔخ ك٢ ٓؼبَٓ 

يب٤ٗخ اُقٞك٤خ كوو ظٜشد ٓؾبًَ ك٤٘خ اصشد ػ٠ِ ٗٞػ٤خ أُ٘زظ ٖٓ ٓبدح اُقٞف اُؾشًخ ٝرخق٤قٜب ُِج

اُق٘بػ٢)ا٫ًش٣ِي( أُغزخذّ ؽب٤ُب ك٢ ع٤ٔغ ٓؼبِٓ٘ب ٝهِخ اُيِت ػ٠ِ اُجيب٤ٗخ اُقٞك٤خ كوذ هبٓذ اُؾشًخ 

يِٞثخ ثئػذاد دساعبد ك٤٘خ ُزؾذ٣ش ٓٞافلبد أُٞاد ا٤ُٝ٫خ ٝاُزش٤ًت اُ٘غ٤غ٢ ٝاُؼ٤ِٔبد اُز٤ِ٤ٌٔخ أُ

 ُِٞفٍٞ ا٠ُ ٗٞػ٤بد ٓز٤ٔضح ر٘بكظ ٝرزلٞم ػ٠ِ اُجيب٤ٗبد أُزٞكشح ك٢ اُغٞم أُؾ٢ِ.

اعْ ٝٝفق أُؾشٝع: ري٣ٞش اهغبّ اُزٌِٔخ ُِجيب٤ٗخ أُ٘غٞعخ مٖٔ ٓشؽِخ اُضب٤ٗخ ٖٓ ٓؾشٝع رأ٤َٛ ثاَيا :

اُجيب٤ٗخ ٖٓ ؽ٤ش  اُؾشًخ اُؼبٓخ ُِق٘بػبد اُقٞك٤خ ثبعزؾذاس خيٞه اُزٌِٔخ اُغذ٣ذح ,ٝرزٌٕٞ ٓٞافلبد

 اُيٍٞ ٝاُؼشك ٝاُٞصٕ ًٔب ٢ِ٣.

 عْ(. 225عْ * 160ؿْ( ,ا٫ثؼبد)2500ٝصٕ اُجيب٤ٗخ )

 اُق ثيب٤ٗخ /ع٘خ. 399,500ٝفق أُؾشٝع: اعزؾذاس خيٞه اُزٌِٔخ اُجيب٤ٗخ ثيبهخ اٗزبع٤خ 

ٖ اُزب٤ُخ: ٣ٝزْ د٣٘بس ٝرُي ثؾشاء أٌُبئ 1,600,000,000اُخيخ ا٫ٗزبع٤خ .:هذسد ًِلخ أٌُبئٖ ثانثا :

 رٞم٤ؼ ك٢ اُغذٍٝ اُزب٢ُ ٗٞع أٌُبئٖ ٝاٌُِق.   

 ( ًِق أٌُبئٖ 1عذٍٝ  )
 اٌُِلخ ٤ٌُِخ اُزخ٤٘٤ٔخ  د٣٘بس عؼش   د٣٘بس ػذد أٌُبئٖ اعْ أُبً٘خ د

 1000,000,000 250,000,000 4 ٌٓبئٖ اُزخ٤َٔ -1

ٌٓبئٖ ؽ٬هخ ٝرلش٣ؼ ٝر٤ِٔغ  -2

 ٓشًجخ

2 300,000,000 600,000,000 

    1,600,000,000 

 أُقذس: اػذاد اُجبؽش ٣ب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤٘بد دساعخ اُغذٟٝ.      

د٣٘بس ٝثزُي 600000ٓ٘زغت ٓؼذٍ سارت أُ٘زغت اُٞاؽذ  24اُوٟٞ اُؼبِٓخ: ٣ؾزبط أُؾشٝع ا٠ُ  راتؼا:

 د٣٘بس. ٣172,800,000قجؼ اعٔب٢ُ سٝارجْٜ ع٣ٞ٘ب 

 ه٤ٔخ أُٞاد ا٤ُٝ٫خ: اؽزغجذ ه٤ٔخ أُٞاد ا٤ُٝ٫خ ػ٠ِ مٞء اؽزغبة اعؼبس اُجيب٤ٗخ اُؾب٤ُخ/أُخيو. خايسا:

 د٣٘بس ُِٞؽذح اُٞاؽذح. 27000ٓخيو عؼش ث٤غ اُجيب٤ٗخ أُ٘غٞعخ اُؾب٢ُ =

 د٣٘بس. 10,786,500,000= 27000×ثيب٤ٗخ ٓ٘غٞعخ  399,500خيو ٩ٗزبط 

 :اٌُِق ا٫عزضٔبس٣خ ا٤ٌُِخ سادسا:

 ( ًِلخ أُؾشٝع ا٤ٌُِخ ُِٔؼَٔ  ًٝٔب 2:٢ِ٣ع٤ٞمؼ اُغذٍٝ سهْ ) 
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 ( ًِلخ ا٫عزضٔبس ا٤ٌُِخ 2عذٍٝ )
 اُو٤ٔخ اُزخ٤٘٤ٔخ ثب٤ُِٕٔٞ د٣٘بس اُزلبف٤َ 

 70,500,000 خذٓبد أُؾشٝع ٝاعٞس ر٘ل٤ز

 117,500,000 ًِلخ اػٔبٍ اُٜ٘ذع٤خ ٝاُخذٓبد ٝاُز٤٤ٌق

 1,600,000,000 ًِلخ أٌُبئٖ ٝأُؼذاد

 47,000,000 ًِلخ اُ٘قت ٝاُزؾـ٤َ

 ٖٓ مٖٔ ًِلخ أٌُبئٖ ٝأُؼذاد ًِلخ اُزذس٣ت

 ٖٓ مٖٔ ًِلخ أٌُبئٖ ٝأُؼذاد ًِلخ أُٞاد ا٫ؽز٤بى٤خ ُٔذح ع٘ز٤ٖ

 47,000,000 اؽز٤بى٢ أُجِؾ

 1,882,000,000 أُغٔٞع

 أُقذس :اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد دساعخ اُغذٟٝ.  

 اٌُِق اُغ٣ٞ٘خ أُزـ٤شح. اتؼا:س

 ( ًِق أُزـ٤شح اُغ٣ٞ٘خ3عذٍٝ سهْ )

 اُو٤ٔخ اُزخ٤٘٤ٔخ ثب٤ُِٕٔٞ د٣٘بس اُزلبف٤َ

 172,800,000 ا٫عٞس ٝاُشٝارت

 10,786,500,000 أُٞاد ا٤ُٝ٫خ أُغبػذح

 28,200,000 خذٓبد ف٤بٗخ ٝىبهخ

 9,400,000 ًِلخ ؿ٤ش ٓ٘ظٞسح

 10,996,900,000 أُغٔٞع

 أُقذس: اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤٘بد دساعخ اُغذٟٝ .

 اٌُِق اُغ٣ٞ٘خ اُضبثزخ.              ثايُا:

 ( ًِلخ اُغ٣ٞ٘خ اُضبثزخ 4عذٍٝ سهْ)
 اُو٤ٔخ اُزخ٤٘٤ٔخ ثب٤ُِٕٔٞ د٣٘بس اُزلبف٢

 160,000,000 %10اٗذصبساد 

 ---- ادٝاد اؽز٤بى٤خ ُٔذح ع٘خ

 ---- اُزذس٣ت

 16,000,000 %1ٝٓؼذاد ف٤بٗخ ٌٓبئٖ 

 176,000,000 أُغٔٞع

 أُقذس: اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد دسعبح اُغذٟٝ.

 أُؤؽشاد ا٫هزقبد٣خ. تاسؼا:

٣ٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ ث٤بٗبد ػٖ ا٣٫شاداد ٝاٌُِلخ ا٤ٌُِخ ) اُزؾـ٤ِ٤خ( ٝاُشثؼ أُؾبعج٢ ٝكزشح ا٫عزشداد 

 ٝٗويخ اُزؼبدٍ ًٝٔب ٢ِ٣

 ( أُؤؽشاد ا٫هزقبد٣خ5سهْ )اُغذٍٝ 
 أُجِؾ اُزلبف٤َ أُؾٞس 

ؽغجذ ه٤ٔخ أُج٤ؼبد ػ٠ِ اعبط إ عؼش اُجيب٤ٗخ هذ صاد ٖٓ  ه٤ٔخ أُج٤ؼبد

د٣٘بس ثغجت ػ٤ِٔخ اُزأ٤َٛ ُوغْ  30000د٣٘بس ا٠ُ  27000

 د٣٘بس. 30,000×399,500ا٫ًٔبٍ ٝرؾو٤ن اُجيب٤ٗخ عٞدح اػ٠ِ 

11,985,000,000 

 اٌُِق أُزـ٤شح +اٌُِق اُضبثزٚ خاٌُِق ا٤ٌُِ

10,996,900,000+176,000,000 

11,172,900,000 

 أُقبس٣ق–ا٣٫شاداد  اُشثؼ

11,985,000,000-11,172,900,000 

812,100,000 

 اُشثؼ÷ اٌُِق ا٤ٌُِخ  كزشح ا٫عزشداد

1,882,000,000 ÷812,100,000 

2.32 

 ق أُزـ٤شحاٌُِ–ا٣٫شاداد ÷اٌُِق اُضبثزٚ  ٗويخ اُزؼبدٍ

176,000,000÷11,985,000,000-10,996,900,000 

17.8% 

 أُقذس: اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد دساعخ اُغذٟٝ .
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 ٣ٝغز٘زظ ٖٓ دساعخ اُغذٟٝ إ ٛ٘بُي ثؼل ا٫خيبء ك٢ اػذاد اُذساعخ ٜٝٓ٘ب:

ًِلخ ا٫عزضٔبس /اُشثؼ أُؾبعج٢ ٬٣ؽظ هذ رْ اعزخشاط كزشح ا٫عزشداد ٌُِلخ أُؾشٝع ثبُيش٣وخ اُزب٤ُخ=   -1

 ٝٛزا ؿ٤ش ع٤ِْ ,٧ٕ رُي  ع٤ؤدٟ ا٠ُ اعزخشاط كزشح اعزشداد خبىئخ ٌُِلخ ُِٔؾشٝع.

ٛ٘بُي اخز٬ه ك٢ ٝمغ اٌُِق ا١ ٝمغ اٌُِق أُزـ٤شح رْ اػزجبسٛب صبثزخ ٝ رْ  4ٝ ٬٣3ؽظ ٖٓ اُغذٍٝ   -2

دٟ ا٠ُ ػذّ اؽزغبة ٝروذ٣ش ث٘ٞد اُزٌب٤ُق ثؾٌَ اػزجبس اٌُِق اُضبثزخ ػ٠ِ اٜٗب ٓزـ٤شح ٝٛزا ؿ٤ش ع٤ِْ ٓٔب ا

 فؾ٤ؼ ًٝزُي ػ٘ذ ٓوبسٗخ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٓغ أُخيو ًٔب عزٞمؼ ٫ؽوب ٣٘زظ ػٜ٘ب ٗزبئظ ًج٤شح  .

٬٣ؽظ ٝمغ رٌب٤ُق ا٫دٝاد ا٫ؽز٤بى٤خ ٝاُزذس٣ت ٖٓ مٖٔ اٌُِق اُضبثزخ اُزؾـ٤ِ٤خ  4ك٢ اُغذٍٝ سهْ   -3

 ِق رؼزجش ًِق اعزضٔبس٣خ ٝك٢ اُذساعخ ٝمؼذ ٓغ اٌُِق اُزؾـ٤ِ٤خ.ُٝزُي رْ اُـبئٜب  ٧ٕ ٛزٙ اٌُ

 2015ٝ 2010اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ُِؾشًخ ُغ٘ز٢ 

 ُِؾشًخ اُؼبٓخ ُِق٘بػخ اُقٞك٤خ /ٓؼَٔ اُلزؼ ُِجيب٤ٗخ اًش٣ِي. 2015ٝ 2010أُؤؽشاد اٌُِل٣ٞخ ُؼبّ   - أ

 (أُؤؽشاد اٌُِل٣ٞخ ُٔؼَٔ اُلزؼ /ُِٞؽذح اُٞاؽذح 6عذٍٝ )

 % اُض٣بدحاٝ ٗوقبٕ اُزٌب٤ُق بداُج٤بٗ

2010 2015 

 %26 ٗوقبٕ 12349 16684 خبٓبد ٝٓٞاد ا٤ُٝخ

 %60 ٗوقبٕ 406 1024 أُزـ٤شح ا٫خشٟ

 %90 ٗوقبٕ 48 481 اؽز٤بى٢

 %9 ٗوقبٕ 25149 27641 ٓجبؽشح اخشٟ

 %50 ٗوقبٕ 22100 43909 أُقبس٣ق أُجبؽشح

 %20 ص٣بدح 7914 375 اٗذصبس

 %25 ٗوقبٕ 67966 90114 عأُغٔٞ

 أُقذس: اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد هغْ ؽغبثبد اٌُِلخ

ٝرُي ثغجت: 2015ٝ 2010إ ًِلخ ا٫ٗزبط اخزِلذ ٖٓ ع٘خ  ٣ٝ6زج٤ٖ ٖٓ عذٍٝ سهْ 
 

خبٓبد ٝأُٞاد ا٤ُٝ٫خ: ٬٣ؽظ إ اٌُِق هِذ ثغجت ػذّ ٝعٞد ٝع٤و ثؾشاء أُٞاد  ا٤ُٝ٫خ  ًٝزُي ػ٘ذ  -

 ش ػٖ ؽشاء أُٞاد ا٤ُٝ٫خ ٣زْ اُؾشاء أُٞاد ٖٓ ٓ٘بؽئ ه٤ِِخ اٌُِلخ.اُجؾ

أُزـ٤شح ا٫خشٟ: ٛزٙ أُقبس٣ق رٔضَ أُقبس٣ق اُذاخِخ ثبُؼ٤ِٔخ ا٫ٗزبع٤خ ٓضَ اُٞهٞد ٝاُزؼجئخ ٝاُزـ٤ِق  -

قبس٣ق ٝرغ٤ٜضاد اُؼب٤ِٖٓ ٝاُوشىبع٤خ ًَ ٛزٙ أُقبس٣ق هِذ ثغجت افذاس آش اداس١ ٖٓ اُؾشًخ ثزو٤َِ أُ

 ٝؽشاء ٛزٙ أُغزِضٓبد ػ٘ذ اُنشٝسح .

 2015ا٫ؽز٤بى٢: ٛزٙ أُقبس٣ق رٔضَ ٓقبسف ؽشاء ا٫دٝاد ا٫ؽز٤بى٤خ ٫ٝؽظ ثؼذ رأ٤َٛ ا١ ع٘خ  -

افجؾذ ٓقبس٣ق أُٞاد ا٫ؽز٤بى٤خ هِذ ٝرُي ثغجت إ أٌُبئٖ اُغذ٣ذح ٫ٝ رؾزبط ا٠ُ ادٝاد اؽز٤بى٤خ ثؾٌَ 

 ًج٤ش.

بؽشح ا٫خشٟ: رٔضَ ٛزٙ أُقبس٣ق اُشٝارت أُ٘زغ٤ٖ ٝسٝارت خذٓبد ا٫ٗزبط ) أُقبس٣ق أُجبؽشح ٝأُج  -

( ٝإ ٓٞظل٢ خذٓبد ا٫ٗزبط ْٛ )ػ٬هبد ٝاُؾٔب٣خ ٝاُيجبثخ( اُز٢ رقشف ا٠ُ ػب٤ِٖٓ 6ٝٓشاهجخ  5ٓشاهجخ 

اٝ  أُقبس٣ق هِذ ثغجت اٗٚ ٫ ٣ٞعذ رؼ٤٘بد ػٔبُخ 2015ػ٠ِ ا٫ٗزبط ٝخذٓبد ا٫ٗزبط ٝرج٤ٖ إ ك٢ ع٘خ 

ٓٞظل٤ٖ ًٝزُي أُؾب٤ُٖ ا٠ُ اُزوبػذ ٝأُلق٤ُٖٞ اُغ٤بع٤٤ٖ هذ رْ اسعبػْٜ ا٠ُ اُؾشًخ ٝرْ ارخبر هشاس ثزو٤َِ 

 سٝارجْٜ ؽغت هبٕٗٞ عِْ اُشٝارت اُغذ٣ذ أُؼذ ٖٓ هجَ اُؾٌٞٓخ.

د اُوذ٣ٔخ ا٫ٗذصبس: هذ صاد ا٫ٗذصبس عجت امبكخ ًِلخ أٌُبئٖ اُغذ٣ذح ا٠ُ ا٫ٗزبط ٓغ امبكخ ًِلخ أُٞعٞدا -

 ا٠ُ اٌُِلخ ٓٔب ادٟ ا٠ُ ص٣بدح اٌُِق.

٣زج٤ٖ ًٔب ٢ِ٣  2015ٝ 2010)ا٫ٗزبط ٝأُج٤ؼبد ,اُزِق ,اُخض٣ٖ(  ٤ًٔخ ا٫ٗزبط اُلؼ٢ِ ٤ًٔٝخ ٝه٤ٔخ - ة

 ثبُغذٍٝ ا٫ر٢:
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 ( ث٤بٗبد ا٫ٗزبط ٝأُج٤ؼبد ٝاُزِق ٝاُخض٣ٖ اُلؼ٤ِخ ُِٔؼ7َٔعذٍٝ )

 وقبٕص٣بدح اٝ ٗ اُو٤ٔخ د٣٘بس ٤ًٔخ اُج٤بٗبد

2010 2015 2010 2015 

 687,640,000 37,761 34,382 ا٫ٗزبط اُلؼ٢ِ

 

ص٣بدح ثب٤ٌُٔخ  906,264,000

 ٝاُو٤ٔخ

ص٣بدح ثب٤ٌُٔخ  1,902,960,000 162,500,000 79,290 8,125 أُج٤ؼبد

 ٝاُو٤ٔخ

ص٣بدح ك٢ ٤ًٔخ  29,242,400 35,853,400 6,646 7,580 اُزِق 

 ٝه٤ٔخ اُزِق

هِخ ثب٤ٌُٔخ ص٣بدح  492,768,000 607,300,000 20,532 30,365 اُخض٣ٖ

 ثبُو٤ٔخ

 أُقذس: اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد هغ٢ٔ اُزخي٤و ٝاٌُِق

ٝرُي ثغجت  2015ٝ 2010اخز٬ف ك٢ ا٫ٗزبط ٝأُج٤ؼبد ٝاُخض٣ٖ ٝاُزِق ث٤ٖ ع٘خ  ٬٣ٝ7ؽظ ٖٓ اُغذٍٝ سهْ 

ا٫ر٢:
 

ٝٛزٙ اُض٣بدح عججٜب   2010صادد ٤ًٔخ ا٫ٗزبط ػٖ ع٘خ  2015ع٘خ  ٤ًٔخ ا٫ٗزبط اُلؼ٢ِ : ٬٣ؽظ ك٢  -1

اعزجذاٍ أٌُبئٖ ثٌٔبئٖ ؽذ٣ضخ ٝٓزيٞسح ٝراد ىبهخ اٗزبع٤خ ػب٤ُخ ًٝزُي رْ رذس٣ت اُؼٔبٍ ػ٠ِ أٌُ٘٘خ اُؾذ٣ضخ  

رْ اُزؼبهذ  ٝرٞكش ا٣ذ١ ػبِٓخ ٓبٛشح ك٢ أُؼَٔ )ٗغبع٤ٖ( ٓٔب عبْٛ ك٢ اعزخذاّ ا٫ٓضَ اُيبهخ  ا٫ٗزبع٤خ ًٝزُي

ٓغ دٝائش اُذُٝخ ك٢ ؽشاء أُ٘زظ ٓٔب ادٟ ا٠ُ ص٣بدح اُيبهخ ا٫ٗزبع٤خ ًٝزُي ك٢ أٌُبئٖ أُغزؾذصخ هِذ 

اُزٞهلبد ثغجت ػَٔ ا٫٥د اٌُزش٤ٗٝب ك٢ رؾذ٣ذ ٗوؾبد اُجيب٤ٗخ آب ك٢ أٌُبئٖ اُوذ٣ٔخ ًبٗٞا ٣شرؤٕٝ ا٠ُ 

 ثزؾـ٤ِٚ ٓشح اخشٟ ٛزا ٣ؤد١ ا٠ُ رو٤َِ ا٫ٗزبط.رٞهق ا٥ُخ ُزؾذ٣ذ ٗٞع اُ٘وؾخ ُِجيب٤ٗخ صْ ٣وٕٞٓٞ 

ٝإ عجت اُض٣بدح ٢ٛ ص٣بدح أُؾزش٣بد  2010إ ٤ًٔخ أُج٤ؼبد صادد ػٖ  2015أُج٤ؼبد: ٬٣ؽظ ك٢ ع٘خ  -2

ٖٓ هجَ اُغٞم ٝص٣بدح عٞدح أُ٘زظ ثغجت ؽذاصخ أٌُبئٖ ٝثبُخقٞؿ امبكخ خو اُؾ٬هخ ٓٔب عبْٛ ك٢ اهجبٍ 

 .اُضثبئٖ ػ٠ِ ؽشاء أُ٘زظ

ٝإ عجت هِخ اُخض٣ٖ ٢ٛ ًضشح 2010ػٖ ع٘خ  2015اُخض٣ٖ : ٬٣ؽظ إ اُخض٣ٖ هذ اٗخلل ك٢ ع٘خ   -3

ًٝزُي اُغجت ا٫خش ٛٞ ص٣بدح عٞدح أُ٘زظ ٝامٜبسٛب ثبُٔظٜش اُغ٤ذ عبْٛ ثض٣بدح  2015أُج٤ؼبد ك٢  ع٘خ 

 اُج٤غ ًٝزُي رْ اُؾقٍٞ ػ٠ِ ػوٞد ٓغ دٝائش اُذُٝخ.

ٝإ عجت رُي  ٛٞ ؽذاصخ أٌُبئٖ كٔض٬ ًبٗٞا   2015اًجش ٖٓ  2010ِق ُغ٘خ  اُزِق : ٬٣ؽظ إ ٤ًٔخ اُز -4

ًبٗٞا ٣غزجؼذٕٝ اُضائذ ٖٓ ىٍٞ اُؤبػ ٣ذ٣ٝب صْ ٣وٕٞٓٞ ثٞصٕ ٛزا اُؤبػ  2010ك٢ اُغبثن ا١ ع٘خ 

 أُغزخشط آب ك٢ ا٫٥د اُؾذ٣ضخ كب٥ُخ ٗلغٜب روـ اُضٝائذ أُزجو٤خ ٖٓ اُؤبػ .

 الجذوي واػذاد الانحزافات.ثاَيا: تمييى دراسة 
 رو٤٤ْ أُؾشٝع ا٫عزضٔبس١ ُِؾشًخ اُقٞك٤خ -أ

ث٤بٗبد اُؾشًخ اُقٞك٤خ (8عذٍٝ )
 

 1,882,000,000 ًِلخ ا٫عزضٔبس

 812,100,000 اُشثؼ اُغ١ٞ٘

 ع٘ٞاد 10 اُؼٔش ا٫ٗزبع٢ ُِٔؾشٝع

 %12 ٓؼذٍ اُخقْ ػ٠ِ اُوشك*

 دساعخ اُغذٟٝ أُقذس: اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤٘بد

 اُيشم اُز٢ رأخز ث٘ظش ا٫ػزجبس اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد. 

 هجَ اُؾشٝع ك٢ ريج٤ن ىشم اُزو٤٤ْ ٗؾزبط ا٠ُ اعزخشاط اُزذكن اُ٘وذ١ اُذاخ٢ِ ُِٔؾشٝع أُوزشػ ًٝٔب ٢ِ٣ :

 اُزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ =فبك٢ اُشثؼ أُؾبعج٢ +ٓقشٝف ا٫ٗذصبس

 د٣٘بس 1000,300,000ع٘ٞاد( = 10÷ 1,882,000,000+) 812,100,000
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 ٓقشٝف ا٫عزضٔبس–فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ =اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ  - أ

 %12ٓؼذٍ اُخقْ ُٔؼذٍ كبئذح ×اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ =اُزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ 

                                        =1000,300,000 ×5.650  

  د٣٘بس 5,651,695,000=                                        

 1,882,000,000- 5,651,695,000فبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ =

 د٣٘بس 3,769,695,000=                        

 ٓؤؽش اُشثؾ٤خ = اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ُِزذكن اُ٘وذ١ اُذاخَ /ًِلخ ا٫عزضٔبس - ة

 د٣٘بس 3= 1,882,000,000÷ 5,651,695,000  =                       

 ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ . -ط       

 %12ثبكزشاك اُؾذ ا٫د٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ أُيِٞة ٛٞ 

 اُزذكن اُ٘وذ١ اُذاخ٢ِ÷ ٓؼذٍ اُخقْ = ًِلخ ا٫عزضٔبس 

 د٣٘بس 1,88=1000,300,000÷ 1,882,000,000= 

ُِذكؼخ اُذٝس٣خ أُ٘زظٔخ ٫ ٣ٞعذ ٝٛزا ؿ٤ش ع٤ِْ   ػ٘ذ ٓوبسٗخ ٓؼذٍ اُخقْ أُغزخشط ك٢ عذاٍٝ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ

 ,ُزُي ثغجت إ ث٤بٗبد دساعخ اُغذٟٝ ٓجبُؾ ك٤ٜب ادد ا٠ُ اعزخشاط ٛزا اُشهْ.

 اُيشم اُز٢ ٫ رؼزٔذ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد.

 كزشح ا٫عزشداد.  - أ

)ع٘خ  1,88=1,882,000,000/1000,300,000اُزذكن اُ٘وذ١ اُغ١ٞ٘ =÷كزشح ا٫عزشداد =ًِلخ ا٫عزضٔبس

 ؽٜش( 11ٝ

 ٓؼذٍ اُؼبئذ أُؾبعج٢. - ة

 ٓقشٝف ا٫ٗذصبس  –فبك٢ اُشثؼ أُؾبعج٢ =اُزذكن اُ٘وذ١ اُغ١ٞ٘ 

 ع٘ٞاد 10÷1000,300,000-1,882,000,000=                           

 د٣٘بس 812,100,000=                           

 %100×ًِلخ ا٫عزضٔبس ÷ؾبعج٢أُؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ =فبك٢ اُشثؼ أُ

                         =812,100,000÷1,882,000,000×100= %43% 

 اػذاد اٗؾشاكبد ُِؾشًخ. -ة

 اػذاد أُٞاصٗبد اُغبً٘خ ٝأُشٗخ ُِؾشًخ.

 أُٞاصٗخ اُغبً٘خ ُِؾشًخ اُقٞك٤خ  

 ( أُٞاصٗخ اُغبً٘خ ُِؾشًخ اُقٞك٤خ9عذٍٝ )
 ٫ٗؾشافا د. ٓخييخ د. كؼ٤ِخ رلبف٤َ

  ٢ًِ عضئ٢

 10,082,040,000 - 11,985,000,000 1,902,960,000  ا٣٩شاداد

 ًِلخ اُجنبػخ أُجبػخ-

 ًِق ا٫ٗزبط:

 د. صبثزٚ

 د. ٓزـ٤شح

 +ًِق خض٣ٖ اٍٝ ٓذح

 ًِق خض٣ٖ اخش ٓذح-

 

 

1,133,385,654 

1,431,292,944 

1,578,384,000 

492,768,000 

4,635,830,598 11,172,900,000 

 

176000,000 

10,996,900,000 

 

-6,537,069,402 

 (1,920,770,598) 812,100.000 (2,732,870,598)  =ٓغَٔ سثؼ/خغبسح

 أُقذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد هغْ اُزٌب٤ُق ٝدساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ
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زج٤ٖ ٖٓ أُٞاصٗخ اُغبً٘خ إ ٣زج٤ٖ ٖٓ اُغذٍٝ اػ٬ٙ إ ٛ٘بُي اٗؾشاكبد ث٤ٖ أُخيو ٝاُلؼ٢ِ ؽ٤ش ٣

ا٣٫شاداد اُلؼ٤ِخ ٢ٛ اهَ ٖٓ أُخيو ٝٛزا ؿ٤ش ٬ٓئْ ُِؾشًخ ٝإ عجت ا٫ٗؾشاف ٛٞ إ ؽغْ أُج٤ؼبد 

أُخيو ك٢ اُذساعخ ًبٕ اًضش ٖٓ اُلؼ٢ِ,ث٤٘ٔب ٣زنؼ إ اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ٢ٛ اهَ ٖٓ أُخيو ٝٛزا ٓؤؽش 

 ٠ :ا٣غبث٢ ٣ٝٞػض عجت ا٫خز٬ف ك٢ اُزٌب٤ُق اُ

٬٣ؽظ إ اُزٌب٤ُق اُضبثزٚ اُلؼ٤ِخ اًضش ٖٓ أُخييخ ٝٛزا عججخ هِخ ؽغْ ا٫ٗزبط اُز١ ثذٝسٙ عٞف ٣ؤصش   -1

 ػ٠ِ اُزٌب٤ُق ا٫ٗزبط ثبُض٣بدح ٖٓ خ٬ٍ ص٣بدح ٗق٤ت اُٞؽذح اُٞاؽذح ٖٓ اُزٌب٤ُق اُضبثزٚ. 

 ُِؾشًخ   ٬٣ؽظ إ اُزٌب٤ُق أُزـ٤شح اُلؼ٤ِخ ٢ٛ اهَ ٖٓ أُخيو ٝٛزا ٓؤؽش ا٣غبث٢  -2

 أُٞاصٗخ أُشٗخ ُِؾشًخ اُقٞك٤خ.

 ( أُٞاصٗخ أُشٗخ ُِؾشًخ اُقٞك٤خ10عذٍٝ )
 ا٫ٗؾشاف د. ٓخييخ د. كؼ٤ِخ رلبف٤َ

  ٢ًِ عضئ٢

 475,740,000 - 2,378,700,000 1,902,960,000  ا٣٩شاداد

 ًِلخ اُجنبػخ أُجبػخ-

 ًِق ا٫ٗزبط:

 د. صبثزٚ

 د. ٓزـ٤شح

 +ًِق خض٣ٖ اٍٝ ٓذح

 ًِق خض٣ٖ اخش ٓذح-

 

 

1,133,385,654 

1,431,292,944 

1,578,384,000 

492,768,000 

4,635,830,598 (1,215,434,145) 

 

176,000,000 

1,039,434,14 

 

+3,420,396,453  

 1,569,604,743 1,163,265,855 (2,732,870,598)  =ٓغَٔ سثؼ/خغبسح

 هغْ اُزٌب٤ُق ٝدساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خأُقذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد 

٬٣ؽظ ٖٓ اُغذٍٝ اػ٬ٙ إ ٗزبئظ ا٫ٗؾشاكبد رذٍ ػ٠ِ إ ا٣٫شاداد اُلؼ٤ِخ اهَ ٖٓ أُخييخ ٝٛزا ٓؤؽش      

ؿ٤ش ا٣غبث٢ ُِؾشًخ ٣ٝٞػض عجت رُي اُض٣بدح ك٢ عؼش اُج٤غ أُخيو ك٢ اُذساعخ ػٖ عؼش اُج٤غ اُلؼ٢ِ, ث٤٘ٔب 

ُي اٗؾشاف ك٢ اُزٌب٤ُق ؿ٤ش ٬ٓئٔخ ُِؾشًخ ثغجت ص٣بدح اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ ػٖ أُخييخ رج٤ٖ اُ٘زبئظ إ ٛ٘ب

 ٣ٝٞػض عجت رُي ا٠ُ:

٬٣ؽظ إ اُزٌب٤ُق اُضبثزٚ اُلؼ٤ِخ اًضش ٖٓ أُخييخ ٝٛزا عججخ هِخ ؽغْ ا٫ٗزبط اُز١ ثذٝسٙ عٞف ٣ؤصش  -1

 ح ٖٓ اُزٌب٤ُق اُضبثزٚ. ػ٠ِ اُزٌب٤ُق ا٫ٗزبط ثبُض٣بدح ٖٓ خ٬ٍ ص٣بدح ٗق٤ت اُٞؽذح اُٞاؽذ

٬٣ؽظ إ اُزٌب٤ُق أُزـ٤شح اُلؼ٤ِخ ٢ٛ اًضش ٖٓ أُخيو ٝٛزا ٓؤؽشؿ٤ش ا٣غبث٢ ُِؾشًخ ٣ٝٞػض عجت  -2

اُض٣بدح ا٠ُ هِخ ؽغْ ا٫ٗزبط اُلؼ٢ِ ٓٔب ادٟ ا٠ُ ص٣بدح ٗق٤ت اُٞؽذح اُٞاؽذح ٖٓ اُزٌب٤ُق أُزـ٤شح ًٝزُي إ 

 ٖٓ اُلؼ٤ِخ.اُزٌب٤ُق أُزـ٤شح أُخيو ٢ٛ اًجش ثٌض٤ش 

 اػذاد انحزافات انشزكة انصىفية.
 ا٫ٝ :اٗؾشاف أُٞاد أُجبؽشح:

 ( اٗؾشاف أُٞاد أُجبؽشح11عذٍٝ  )
 ا٫ٗؾشاف أُؼ٤بس١ اُلؼ٢ِ اُزلبف٤َ

اٗؾشاف 

ا٢ٌُِ ُِٔٞاد 

 اُغ٣ٞ٘خ

 اُغؼش اُلؼ٢ِ×ا٤ٌُٔخ اُلؼ٤ِخ 

 

(94,685,708×9634) 

912,202,110,872 

 ش أُؼ٤بس١اُغؼ×ا٤ٌُٔخ أُؼ٤بس٣خ 

(964,193,250×9346) 

9,011,350,114,500 

 

 

 

-8,099,148,003,628 

اٗؾشاف 

اُغؼش أُٞاد 

 اُغ١ٞ٘

 )اُغؼش اُلؼ٢ِ

 

(9634 

 ا٤ٌُٔخ اُلؼ٤ِخ ُِٔٞاد×اُغؼش أُؼ٤بس١(

9346×)94,685,708 

 

 

+27,269,483,904 

اٗؾشاف ٤ًٔخ 

 أُٞاد

 

 )ا٤ٌُٔخ اُلؼ٤ِخ

 

94,685,708 

 

 اُغؼش أُؼ٤بس١×٣خ(ا٤ٌُٔخ أُؼ٤بس

964,193,250×)9346 

 

 

-8,126,417,487,532 

 أُقذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد هغْ اُزٌب٤ُق ٝدساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 مجلة العلوو الاقتصادية والإدارية 501

 1028( لسية 17د )ل( المج201د )عدال

 

 صب٤ٗب: اٗؾشاف ا٫عٞس أُجبؽشح.

 ( اٗؾشاف ا٫عٞس أُجبؽشح12عذٍٝ )
 ا٫ٗؾشاف أُؼ٤بس١ اُلؼ٢ِ اُزلبف٤َ

اٗؾشاف ا٫عٞس 

 ٢ٌُِ اُغ١ٞ٘ا

428,307,500 172,800,000 +255,507,500  

اٗؾشاف ٓؼذٍ 

 ا٫عش

 )ٓؼذٍ ا٫عٞس اُلؼ٤ِخ

 

428,307,500 ÷1452 

 

(294978.6170798 

 اُغبػبد اُلؼ٤ِخ×ٓؼذٍ ا٫عش أُؼ٤بس١( 

172,800,000 ÷1750 

 

98742.8571428×)1452 

 

 

 

+284,932,871  

اٗؾشاف ًلبءح 

 اُٞهذ

 )اُغبػبد اُلؼ٤ِخ

 

 

(1452 

 

 ٓؼذٍ ا٫عش أُؼ٤بس١×اُغبػبد أُؼ٤بس٣خ(

 

1750×)98742.8571428 

 

 

 

-29425371  

 

 أُقذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد هغْ اُزٌب٤ُق ٝدساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ

 صبُضب :اٗؾشاف اُشثبػ٢ ُِؾشًخ اُقٞك٤خ د.ؿ.ؽ. ٓجبؽشح.

 ( اٗؾشاف د.ؿ.ؽ.ّ 13عذٍٝ ) 
 ا٫ٗؾشاف أُؼ٤بس١ اُلؼ٢ِ اُزلبف٤َ

اٗؾشاف 

 ا٢ٌُِ

 اُزٌب٤ُق اُلؼ٤ِخ

 

(1,248,491,943+15,330,966) 

1,263,822,909 

اُغبػبد أُؼ٤بس٣خ × )ٓؼذٍ اُزؾ٤َٔ ا٢ٌُِ

 ُ٪ٗزبط اُلؼ٢ِ(

(763×26433) 

 

20,168,379 

 

 

 

 

+1,243,654,530 

اٗؾشاف 

اٗلبم 

 ٓزـ٤ش 

 )أُؼذٍ أُزـ٤ش اُلؼ٢ِ

 

 

(812 

اُغبػبد اُلؼ٤ِخ ×ُٔزـ٤ش أُؼ٤بس١(أُؼذٍ ا

 ا٫ٗزبط اُلؼ٢ِ

 

134×)18881 

 

 

 

+12,800,912 

اٗؾشاف 

 اٗلبم صبثذ

 

 د.ؿ.ؽ.ّ.س.كؼ٤ِخ

1,248,491,943 

 د.ؿ.ؽ.ّ.س.ٓؼ٤بس٣خ

176,000,000 

 

+1,072,491,943 

اٗؾشاف 

 ًلبءح

 )اُغبػبد اُلؼ٤ِخ ٬ُٗزبط اُلؼ٢ِ

 

(18881 

ٓؼذٍ ×٢(اُغبػبد أُؼ٤بس٣خ ٬ُٗزبط اُلؼِ

 اُزؾ٤َٔ أُزـ٤ش

26433×)134 

 

 

 

 

-1,011,968 

اٗؾشاف 

 اُؾغْ

د.س.ٓؼ٤بس٣خ+)ٓؼذٍ رؾ٤َٔ 

اُغبػبد أُؼ٤بس٣خ ٬ُٗزبط ×أُزـ٤ش

 اُلؼ٢ِ(

176,000,000(+134×26,433) 

179,542,022 

عبػبد أُؼ٤بس٣خ ×ٓؼذٍ اُزؾ٤َٔ ا٢ٌُِ

 ٬ُٗزبط اُلؼ٢ِ(

 

763×26,433 

20,168,379 

 

 

 

 

 

+159,373,643 

 أُقذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثب٫ػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد هغْ اُزٌب٤ُق ٝدساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ

 ٣زنؼ ٖٓ اُغذاٍٝ اُغبثوخ ٛ٘بُي اٗؾشاكبد ث٤ٖ اُلؼ٢ِ ٝأُخيو ٝٓج٤ٖ اعجبثخ ًٔب ٢ِ٣:

٣ٝٞػض عجت ٬٣ؽظ ٖٓ اُغذٍٝ ثبٕ ٛ٘بُي اٗؾشاف ث٤ٖ أُخيو ٝاُلؼ٢ِ ُِٔٞاد  ا٫ٝ: اٗؾشاف أُٞاد أُجبؽشح:

 رُي ا٠ُ:

إ عجت ص٣بدح ٤ًٔخ أُٞاد ا٤ُٝ٫خ أُخييخ اُز٢ ًبٕ ٓزٞهغ اعزؼٔبُٜب ٝرُي ثغجت ص٣بدح ؽغْ ا٫ٗزبط  -1

 أُخيو ٖٓ اُجيب٤ٗبد ٝاُز١ ٖٓ أُؤًذ عٞف ٣غزؼَٔ ٓٞاد ا٤ُٝخ اًضش.

ٖ أُخيو ٝٛزا اُغجت ا٫خش ٛٞ ا٫خز٬ف ك٢ عؼش أُٞاد ا٤ُٝ٫خ ؽ٤ش ٬٣ؽظ ثإٔ اُغؼش اُلؼ٢ِ اًجش ٓ -2

 ٓؤؽش ؿ٤ش ٬ٓئْ , ٣ٝٞػض عجت ص٣بدح اُغؼش ٢ٛ روِجبد عؼش أُٞاد ك٢ اُغٞم ثبُض٣بدح ٝاُ٘وقبٕ.
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٬٣ؽظ ٖٓ عذٍٝ ثبٕ ٛ٘بُي اٗؾشاكبد ث٤ٖ أُخيو ٝاُلؼ٢ِ ٬ُعٞس ٝرزٞمؼ ا٫عجبة  صب٤ٗب :اٗؾشاف ا٫عٞس :

 ًٔب ٢ِ٣ :

ا ٓؤؽش ؿ٤ش ٬ٓئْ ٣ٝٞػض عجت رُي ا٠ُ إ عجت ص٣بدح ٬٣ؽظ ثإٔ ٓؼذٍ ا٫عش اُلؼ٢ِ اًجش ٖٓ أُخيو ٝٛز  -1

ٓؼذٍ ا٫عش اُلؼ٢ِ ٛٞ ص٣بدح سٝارت اُؼٔبٍ ثغجت ص٣بدح ػذد اُؼٔبٍ اُلؼ٤ِٖ ػٖ أُخيو, ًٝزُي إ أُؤؽش 

٣ّٞ آب  250ا٫خش ُض٣بدح ٓؼذٍ ا٫عش اُلؼ٢ِ ٛٞ هِخ ػذد ا٣٫بّ اُلؼ٤ِخ ُِؼَٔ ػٖ أُخيو ؽ٤ش ًبٕ ٓخيو  ٛٞ 

 ٣ّٞ ػَٔ. ٤242ٖ اُلؼ٢ِ رج

 ٬٣7ؽظ إ ًلبءح اُٞهذ ُِؼٔبٍ ٛٞ إ اُلؼ٢ِ اهَ ٖٓ أُخيو ثٔوذاس عبػخ ٝاؽذح ؽ٤ش ًبٕ ٓخيو ُؼَٔ   -2

عبػخ ٝإ ٛزٙ اُغبػخ رغزـَ ُزٜئ٤خ أٌُبئٖ ٝرؾـ٤ِٜب امبكخ ا٠ُ ٝهذ  6عبػبد ث٤٘ٔب ارنؼ اُلؼ٢ِ ٛٞ 

 ٢.خشٝط ٝدخٍٞ اُؼٔبٍ ٝٛزا ٣ؼذ ٖٓ مٖٔ اُٞهذ اُنبئغ اُيج٤ؼ

٬٣ؽظ ٖٓ اُغٍٞ ثبٕ ٛ٘بُي اٗؾشاف ث٤ٖ اُزٌب٤ُق اُق٘بػ٤خ اُـ٤ش أُجبؽشح  صبُضب: اٗؾشاف د.ؿ.ؽ.ّ :

 أُخييخ ٝاُلؼ٢ِ ٝرزٞمؼ ا٫ٗؾشاف ًٔب ٢ِ٣ :

٬٣ؽظ إ اٗؾشاف ا٫ٗلبم أُزـ٤شح اُلؼ٢ِ اًضش ٖٓ أُخيو ٝرُي ثغجت إ ٓؼذٍ اُزؾ٤َٔ اُلؼ٢ِ اًجش ٖٓ  -1

ا٠ُ ص٣بدح ث٘ٞد د.ؿ.ؽ.ّ. أُزـ٤شح اُلؼ٤ِخ ٝهِخ عبػبد اُؼَٔ اُز٢ اػزجشد  أُخيو , ٣ٝٞػض عجت رُي

ًأعبط ُِزؾ٤َٔ ,ث٤٘ٔب ك٢ اُزٌب٤ُق أُخييخ ٬٣ؽظ ٓؼذٍ اُزؾ٤َٔ فـ٤ش ٝرُي عجت اُض٣بدح ك٢ رٌب٤ُق 

 اُق٘بػ٤خ اُـ٤ش أُجبؽشح أُزـ٤شح ٝص٣بدح عبػبد أُخييخ اُز٢ اػزجشد ًأعبط رؾ٤َٔ.

ف ا٫ٗلبم اُضبثذ اُلؼ٢ِ اًضش ٖٓ أُخيو ٝٛزا ؿ٤ش ٬ٓئْ ٝعجت اُض٣بدح ٢ٛ ث٘ٞد اُزٌب٤ُق ٬٣ؽظ إ اٗؾشا -2

 اُضبثزخ ؿ٤ش أُجبؽشح اًجش ٖٓ أُخييخ.

٬٣ؽظ إ اٗؾشاف اٌُلبءح اُلؼ٢ِ اهَ ٖٓ أُخيو ٝٛزا ٓؤؽش ا٣غبث٢ ٝعجت  اُوِخ ٛٞ إ اُغبػبد اُلؼ٤ِخ  -3

ٝٛزٙ اُوِخ ك٢ اُغبػبد عججٜب ؽغْ ا٫ٗزبط اُلؼ٢ِ اهَ ٖٓ  أُغزؼِٔخ ًبعبط ُِزؾ٤َٔ اهَ ٖٓ أُخييخ

 أُخيو

٬٣ؽظ ثبٕ اٗؾشاف اُؾغْ اُ٘ؾبه )ا٫ٗزبط( اُلؼ٢ِ اًضش ٖٓ أُخيو ٝٛزا ؿ٤ش ٬ٓئْ, ٣ٝزج٤ٖ ٖٓ رُي اٗٚ  -4

 اُغجت اٌُج٤ش ٝاُشئ٤غ٢ ثزأص٤شٙ ك٢ اٗؾشاف اُزٌب٤ُق اُـ٤ش أُجبؽشح.

 يات.الاستُتاجات وانتىص/الدثحث انزاتغ 
 الاستُتاجات.

اعز٘زغذ اُذساعخ ػ٠ِ إ اُذاسعبد أُؼذح ٖٓ هجَ اُؾشًخ رٞعذ ك٤ٜب ثؼل ا٫خيبء ػ٘ذ اػذادٛب  -1

 ٝرزٞمؼ ا٫خيبء ًٔب ٢ِ٣:

٬٣ؽظ هذ رْ اعزخشاط كزشح ا٫عزشداد ٌُِلخ أُؾشٝع ثبُيش٣وخ اُزب٤ُخ= ًِلخ ا٫عزضٔبس /اُشثؼ أُؾبعج٢  -أ

 ؤدٟ ا٠ُ اعزخشاط كزشح اعزشداد خبىئخ ٌُِلخ ُِٔؾشٝع.ٝٛزا ؿ٤ش ع٤ِْ ,٧ٕ رُي  ع٤

٬٣ؽظ  إ ٛ٘بُي اخز٬ه ك٢ ٝمغ اٌُِق ا١ ٝمغ اٌُِق أُزـ٤شح رْ اػزجبسٛب صبثزخ ٝ رْ اػزجبس اٌُِق  -ة

 اُضبثزخ ػ٠ِ اٜٗب ٓزـ٤شح ٝٛزا ؿ٤ش ع٤ِْ ٓٔب ادٟ ا٠ُ ػذّ اؽزغبة ٝروذ٣ش ث٘ٞد اُزٌب٤ُق ثؾٌَ فؾ٤ؼ.

ٝمغ رٌب٤ُق ا٫دٝاد ا٫ؽز٤بى٤خ ٝاُزذس٣ت ٖٓ مٖٔ اٌُِق اُضبثزخ اُزؾـ٤ِ٤خ ُٝزُي رْ اُـبئٜب  ٬٣ؽظ هذ رْ   -ط

 ٧ٕ ٛزٙ اٌُِق رؼزجش ًِق اعزضٔبس٣خ ٝك٢ اُذساعخ ٝمؼذ ٓغ اٌُِق اُزؾـ٤ِ٤خ.

إ ا٫خيبء ك٢ اػذاد دساعخ اُغذٟٝ ٣ذٍ ػ٠ِ إ ٓؼذ١ اُذساعبد اُغذٟٝ ٣لزوشٕٝ ا٠ُ ثؼل اُخجشح  -2

 اٌُبك٤خ ك٢ اػذاد اُذساعخ.ٝأُٜبسح 

اعز٘زغذ اُذساعخ ثإٔ اٌُِق أُوذسح ك٢ دساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ أُؼذح ٖٓ هجَ اُؾشًٚ راد ىبثغ  -3

رخ٢٘٤ٔ ٓغ ٝعٞد ثؼل أُجشساد ا٠ُ اهبٓخ أُؾشٝع ُْٝ رؼزٔذ ػ٠ِ اعظ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ أُؼذح ٖٓ هجَ 

 ٝصاسح اُزخي٤و.

 ٖٓ هجَ اُؾشًٚ ُْ ٣زْ رو٤٤ٜٔب ثؼذ ر٘ل٤زٛب .إ اُذساعبد اُز٢ رْ اػذادٛب  -4

اعز٘زغذ اُذساعخ ا٠ُ إ اُؾشًٚ ُْ رِزضّ ثب٧ٗٔٞرط أُؼذ ٖٓ هجَ ٝصاسح اُزخي٤و اُز١ ٣ج٤ٖ كوشاد اُزو٤٤ْ  -5

اُؼ٢ِٔ ُِٔؾشٝع ٝاٗٔب رشًض ػ٠ِ ىشم اُزو٤٤ْ اُز٢  ٫رؼزٔذ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُض٤٘ٓخ ُِ٘وٞد ثخقٞؿ اُذساعخ 

 أُب٤ُخ.
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 .انتىصيات
مشٝسح ادخبٍ اٌُٞادس ا٠ُ دٝساد رذس٣جخ ك٤ٔب ٣خـ ثبػذاد أُٞاصٗبد ا٫عزضٔبس٣خ ُِٔؾبس٣غ ٝرُي ُٔب  -1

 ُٜزٙ أُؾبس٣غ ٖٓ ا٤ٔٛخ ٝسثؾ٤خ ع٤ذح ُِٞؽذح ا٫هزقبد٣خ .

ػ٠ِ اُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ص٣بدح ا٫ٛزٔبّ ثبرجبع أٗٞرط رو٤٤ْ اُذساعخ أُؼذ ٖٓ هجَ ٝصاسح اُزخي٤و ُٔب ُٜٞ  -2

 ٤ش ك٢ رشؽ٤ذ اُوشاس ا٫عزضٔبس١.دٝس ًج

ػ٠ِ اٌُٞادس أُخزقخ ك٢ اُٞؽذاد ا٫هزقبد٣خ ثأػبدح رو٤٤ْ أُؾشٝع ا٫عزضٔبس١ ثؼذ ر٘ل٤زٙ ُٔؼشكخ ٓذٟ  -3

ٗغجخ اُ٘غبػ أُزؾووخ ٝٓذٟ ٗغجخ اُوقٞس ٝا٫خيبء ٝرُي ثٜذف اػذاد دساعبد عذٟٝ ثؾٌَ ع٤ذ ٝر٬ك٢ 

 ا٫خيبء اُغبثوخ  ك٢ أُغزوجَ.

 الدصادر.
 وانىثائك وانتماريز انزسمية.

 .2015ٝ  2010ؽشًخ اُقٞك٤خ : روبس٣ش اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ُغ٘خ  .1

 .2015ٝ  2010ؽشًخ اُقٞك٤خ :اُزوبس٣ش اٌُِل٣ٞخ ُغ٘خ  .2

- 2015/ 1/6ٝصاسح اُزخي٤و :دساعخ رو٤٤ْ دساعبد اُغذٟٝ ُِٔؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ أُوزشؽخ ُِلزشح ٖٓ  .3

1/10/2016. 

 انكتة انؼزتية . 

( ,ا٫داسح أُب٤ُخ اُ٘ظش٣خ ٝاُزيج٤ن اُؼ٢ِٔ ,رؼش٣ت ,عشٝس 2009ثش٣غٜبّ, اٝع٤ٖ ., ا٣شٛبسدد ,٤ٓؾ٤َ .,) .1

 ,عشٝس ػ٢ِ اثشا٤ْٛ ,اٌُزبة ا٫ٍٝ ,اُش٣بك ,داس أُش٣خ.

, 4( ,أُؾبعجخ ا٫داس٣خ ,ه2015اُغجٞس١ ,عبعْ ٓؾٔذ ػ٢ِ ., عشٝس ,ٓ٘بٍ عجبس .,كشط ,ٓؾزبم ًبَٓ .,) .2

 ح ُِيجبػخ ٝ اُ٘ؾش .ثـذاد ,اُغض٣ش

 ,ػٔبٕ ,داس اُؾبٓذ ُِ٘ؾش. 1( أُؾبعجخ ا٫داس٣خ ,ه2004اُؾبسط ,اعبٓخ ) .3

 ,داس اُٞسام ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ.2( "ا٫داسح أُب٤ُخ أُزوذٓخ" ه2008اُضث٤ذ١ ,ؽٔضح ٓؾٔٞد اُضث٤ذ١ ) .4

ريج٤وبد( ,ىجؼخ ( ,اعبع٤بد ا٫داسح أُب٤ُخ : ٓذخَ 2014ٝاُؾٔش١ ,فبدم ساؽذ .,ٗؼٔخ ,ٗـْ ؽغ٤ٖ ,) .5

 عذ٣ذح ,ثـذاد ,ٓيجؼخ اٌُزبة.

 ,ػٔبٕ ,داس اُضٛشإ ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ. 1( ,ا٫داسح أُب٤ُخ ,ه 2011ػجبط ,ػ٢ِ ., ) .6

 2( أُؾبعجخ ا٫داس٣خ  , ه2010اُلنَ ,ٓؤ٣ذ ٓؾٔذ .,ٗٞس ,ػجذ اُ٘بفش اثشا٤ْٛ.,اُشا١ٝ ,ػجذ اُخبُن .,) .7

 ,ػٔبٕ ,داس أُغ٤شح ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ.

( ا٫داسح أُبا٤ُخ أُزوذٓخ , ػٔبٕ ,داس ا٤ُبصٝس١ اُؼ٤ِٔخ ٢ٔ2009 ,ػذٗبٕ رب٣ٚ .,اُز٢ٔ٤ٔ ,اسؽذ كؤاد )اُ٘ؼ٤ .8

 ُِ٘ؾش ٝاُزٞص٣غ.

 انزسائم والاطاريح.
( "اٛٔجخ دساعخ اُغذٟٝ ا٫هزقبد٣خ ك٢ اُز٣َٞٔ أُؾبس٣غ ا٫عزضٔبس٣خ " ٓزًشح ٓوذٓخ 2013خٖ, كزؾ٢ .,) .1

 اُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش ٝرُي ٤َُ٘ ؽٜبدح أُبعزش ك٢ اُؼِّٞ ا٫هزقبد٣خ.ا٠ُ ٤ًِخ اُؼِّٞ ا٫هزقبد٣خ ٝ

( "ٓذٟ اعزخذاّ اعب٤ُت رو٤٤ْ أُؾشٝػبد ا٫عزضٔبس٣خ ك٢ اُؾشًبد 2008اُؾشع ,ػ٬ء ؽغٖ ًش٣ْ .,) .2

 اُق٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ,دساعخ ٓوذٓخ ا٠ُ ٤ٛئخ آ٘بء ك٢ أُؼٜذ اُؼشث٢ ُِٔؾبعج٤ٖ اُوب٤ٖٗٞٗ ٝرُي ٤َُ٘ ؽٜبدح

 ٓؾبعجخ اُوب٤ٗٞٗخ.
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Developing the investment budgeting through evaluation of investment 
projects 

Abstract: - 
   The aim of the research is to determine the impact of evaluating the investment 

projects in the development and preparation of investment budgets prepared by 

the economic units, since the investment projects are of an important and vital 

nature of the economic units, because these projects include the length of time 

for preparation and implementation and the accompanying period of this risk 

and uncertainties as well as need To the many funds to complete the project , 

The process of evaluating the implemented projects, which have been prepared 

an investment budget previously will contribute to the extent of matching the 

estimated data with the actual results or deviations, which is a step to avoid these 

errors in future projects. For the project and its implementation will contribute 

to the improvement of its preparation), and has been applied research in the 

laboratory opening, one of the laboratories of the General Company for Sufism 

industry.  The researcher reached a number of conclusions, the most important 

of which is that the investment projects prepared by the company were not 

evaluated later after the implementation of the project and the company's lack of 

commitment to the model prepared by the Ministry of Planning to prepare 

investment projects,  In the light of the conclusions, the researcher recommends 

the need to evaluate the investment projects after the investment budgeting and 

implementation of the project for the evaluation of the importance of avoiding 

future errors and improve budgeting, as well as on the company following the 

form prepared by the Ministry of planning for its role in rationalizing 

investment projects.                                                                                             

 

Key  words: investment budget, assessment of investment projects. 

 

 


