
 
 
 
 
 
 

 
 

 المستخلص
جٗظد ٛىف جُركع ػ٠ِ ضوى٣ْ ئؽحٌجً ٓؼٍك٤حً ضك٤ِ٤ِحً ُطر٤ؼس ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٤ًٝل٤س ضو٤٤ٜٔح ك٢ 

ػٞء أوٝجش جُطو٤٤ْ جُكى٣ػس ً٘ظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س، ٝٓىٟ ئٌٓح٤ٗس جُطؼ٣َٞ ػ٠ِ ضِي جُ٘ظ٣ٍس ك٢ جٌُشق 

٣ٌس جُط٢ ٖٓ شحٜٗح ضؼظ٤ْ ه٤ٔس جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ جُٔطهً، ػٖ جُو٤ٔس جُكو٤و٤س ُٔشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح

ٝئؾٍجء جُطك٤َِ ُطِي جُٔشٍٝػحش جُط٢ ض٘شأ ك٢ ذ٤ثحش ٝأْٞجم ػوح٣ٌس ؿ٤ٍ ٓ٘ظٔس، ض٘طحذٜح  قح٫ش ٫ضأًى 

ٝٓهحؽٍ ػح٤ُس، ٓوحٌٗسً ٓغ ٓىجنَ ضو٤٘حش جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔهظٞٓس )طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس(. ٓٓط٘ىجً ئ٠ُ 

٣ٌٖٔ ك٢ ٓىٟ ئٌٓح٤ٗس ضطر٤ن ٓؼح٤ٖٓ ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس  جكطٍجع

ًٔىنَ ٌَٓٔ ُٔىنَ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ج١ًُ ٖٓ شحٗٚ ئػحكس ه٤ٔس ُطِي ج٫ْطػٔحٌجش. ٌُٕٝٞ أْٞجم جُؼٍجم 

ُٚ ضو٤٤ْ ٓشٍٝع جْطػٔحٌ ػوح١ٌ ٣طْ جُؼوح٣ٌس ضؼطرٍ ٖٓ ج٧ْٞجم يجش و٣٘ح٤ٌ٤ٓس ػح٤ُس، كوى ض٘حٍٝ جُركع ًؼ٤٘ٚ 

ضش٤٤ىٙ ك٢ جُؼٍجم ٖٓ ذ٤ٖ ػىز ٓشٍٝػحش جْطػٔح٣ٌس ػوح٣ٌس ٣طْ ضش٤٤ىٛح ك٢ جُؼٍجم  ٓطٔػ٬ ذٔشٍٝع ًٍُٓ 

ضؿح١ٌ )ذـىجو ٍٓٞ( ٤ٌُٕٞ ٓؿحُٚ ك٢ جُطك٤َِ جُططر٤و٢. ٝق٬ً ُٔشٌِس جُركع جُٔطٔػِس  ذحُلؿٞز ٓح ذ٤ٖ جْطؼٔحٍ 

٤س ُ٘ظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ضو٤٤ْ ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ُِكى ٖٓ جُٔؼح٤ٖٓ جُ٘ظ٣ٍس ٝجُططر٤و

 جُٔهحؽٍز ٝقح٫ش ج٦ُضأًى جُط٢ ٣ٞجؾٜٜح جُٔٓطػٍٕٔٝ ؾٍجء ج٫ْطػٔحٌ ك٢ هطحع جُؼوحٌجش.  

جْط٘طؽ جُركع إٔ ضٞظ٤ق ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ضو٤٤ْ هٍجٌ ٓشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ، ٣ؼَٔ ػ٠ِ 

٤ٍ ٓٞجٌو جُٔشٍٝػحش ج٫ْطػٔح٣ٌس، ٤ُّ كوؾ ذطكو٤ن طحك٢ ه٤ٔس قح٤ُس ٓٞؾرس ككٓد، ٝئٗٔح ضٓحػى ػ٠ِ ضٓه

ض٤ُٞى ن٤حٌجش ٓطؼىوز ٝٓطٌحِٓس ٓٓطور٤ِس ضطؿحَٝ ك٢ ه٤ٔطٜح طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُٔطكووس، ٝجُط٢ ضؼٞو ك٢ 

ٍٝع. ٝأٝط٠ جُركع ذؼٌٍٝز ٜٗح٣س جُٔطحف ئ٠ُ نِن ه٤ٔس ٓؼحكس ض٘ٓكد ػ٠ِ ضؼظ٤ْ جُو٤ٔس ج٤ٌُِس ُِٔش

جػطٔحو ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ًٔىنَ ٌَٓٔ ػ٘ى ضو٤٤ْ ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس جُط٢ ضكحؽ ذكح٫ش 

 ج٦ُضأًى.

جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ، طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س، / المصطلحات الرئيسية للبحث

 ٍجء، ن٤حٌ جُر٤غ، ن٤حٌ جُطأؾ٤َ، ن٤حٌ جُطْٞغ، جُه٤حٌ جًٍُٔد.ئٗٔٞيؼ ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ، ن٤حٌ جُش
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 المقذمة  

ضؼى ػ٤ِٔس ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس قؿٍ جُُج٣ٝس ك٢ ض٤ٔ٘س هطحع جُؼوحٌ ٝأٗشططٚ، ٝجُٜٔٔس ج٧ْح٤ْس 

ي هٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ ذٜح ٝه٤حِ جُ٘حضؽ جُٔطٞهغ ٜٓ٘ح، نحطس ٝجٕ ًُٜٙ جُؼ٤ِٔس ضوى٣ٍ ه٤ٔس جُٔٔطٌِحش جُؼوح٣ٌس، ٫ضهح

ٓؿحٍ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٗحوٌجً ٓح ضطٞجكٍ ك٤ٚ قحُس ٖٓ جُطأًى، كٖٔ جُْٜٔ جْطؼٔحٍ ضو٤٘حش ُِط٘رإ ذؼٞجتى ضِي 

جُطو٤٤ْ  ج٫ْطػٔحٌجش ُـٍع ضوى٣ٍ جُو٤ٔس جُكو٤و٤س ٬ُْطػٔحٌ ك٢ ج٤ٌُِٔس جُٔكطِٔس. ٝذطر٤ؼس جُكحٍ كإٔ ػ٤ِٔس

٤ُٓص ؿح٣س ذكى يجضٜح ٌُٜٝ٘ح ٤ِْٝس ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ ْٞجء ذحُٔٞجكوس ػ٠ِ جُٔشٍٝع أٝ 

جٍُكغ، ذؼىٓح أطركص ظٍٝف ج٧ػٔحٍ جُكو٤و٤س ج٤ُّٞ جًػٍ ضؼو٤ىجً ٖٓ ي١ هرَ ًٜٞٗح ذ٤ثس ضطْٓ ذحُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس 

ح٣ٌس. ج٧ٍٓ ج١ًُ كٍع جُركع ٝجُطوظ٢ ػٖ ضكَٔ ك٢ ؽ٤حضٜح جٌُػ٤ٍ ٖٓ جُٔهحؽٍ ضك٤ؾ ذحُٔشٍٝػحش ج٫ْطػٔ

أوٝجش ضو٤٤ْ ضٓحػىْٛ ػ٠ِ جضهحي جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ جُظحتد ك٢ نؼْ و٣٘ح٤ٌ٤ٓس جُر٤ثحش ٝج٧ْٞجم جُط٢ ضؼَٔ 

ك٤ٜح، ٝنحطس ك٢ جُر٤ثس جُؼٍجه٤س جُط٢ ضطظق ذؼىّ ج٫ْطوٍجٌ جُ٘ٓر٢. ٝضؼى ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ج٧ِْٞخ 

ٖٓ جُٜ٘ىْس جُطك٤ِ٤ِس ُوٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌجش جُٔح٤ُس ٝج٫ْطٍجض٤ؿ٤س، ك٢ جُطؼحَٓ ٓغ ذ٤ثحش  ٣ىج٧قىظ ٝجُؿ٤َ جُؿى

ج٧ػٔحٍ جُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس ٝج٧ْٞجم جُٔطـ٤ٍز، ٝيجش جُطأغ٤ٍ جُٔرحشٍ ك٢ ه٤ٔس جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس، جي إٔ جُطل٤ٌٍ ك٢ 

قو٤و٤س ك٢ ػ٤ِٔس جضهحي هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌ ج٫ْطػٔحٌجش جٍُأْٔح٤ُس ٣ؼى ذٔػحذس ن٤حٌجش ٖٓ شأٗٚ ئقىجظ ضـ٤ٍجش 

ٝذح٧نض ػ٠ِ ٓٓطٟٞ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ًٞٗٚ أِْٞذح ٣أنً ذح٫ػطرحٌ ظٍٝف ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ظَ جُٔهحؽٍز 

كِْ ضٌٖ كٌٍز ضِي  ٝج٦ُضأًى ٝجُطؼحَٓ ذؼٔن ضك٢ِ٤ِ ٝضو٢٘ ٓغ أذؼحو ٝٓطـ٤ٍجش ًٛج جُ٘ٞع ٖٓ ج٫ْطػٔحٌجش.

ٝئٗٔح ٗٔص ٝضٔكٌٞ ٗط٤ؿس جُ٘وض ج١ًُ ضؼح٢ٗ ٓ٘ٚ جُطو٤٘حش جُطو٤ِى٣س جُٔٓطؼِٔس ك٢ جُ٘ظ٣ٍس ٤ُٝىز جُظىكس، 

جُطو٤٤ْ ػ٘ى ضطر٤وٜح ك٢ ظَ ج٬ُضأًى، ٧ٜٗح ضؼط٢ ٓإشٍجً ٓظ٬ً ػٖ جُو٤ٔس جُكو٤و٤س ُِٔشٍٝع، ٝك٢ جُٔوحذَ كحٕ 

ٔس جُكو٤و٤س ُِٔشٍٝع ك٢ ضطر٤ن جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ػ٠ِ ضو٤٤ْ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س ٣ؼط٢ جُوىٌز ك٢ ًشق جُو٤

 ظَ جُٔهحؽٍ ٝج٬ُضأًى كؼ٬ً ػٖ نِن ه٤ٔس ٓؼحكس ض٘ٓكد ػ٠ِ ضؼظ٤ْ جُو٤ٔس ج٤ٌُِس ُِٔشٍٝع.

ٖٝٓ جؾَ ضؿ٤ٓى كٌٍز جُركع كوى ؾٍٟ ضو٤ٓٔٚ ئ٠ُ جٌذغ ٓرحقع ٌت٤ٓس، ض٘حٍٝ جُٔركع ج٧ٍٝ ٜٓ٘ؿ٤س 

١ جُؼحّ ُِركع ، أٓح جُٔركع جُػحُع كوى جُركع ٝجُىٌجْحش جُٓحذوس، ك٢ ق٤ٖ نظض جُٔركع جُػح٢ٗ ٬ُؽحٌ ُ٘ظٍ

 جشطَٔ ػ٠ِ جُؿحٗد جُطك٢ِ٤ِ ٝجُططر٤و٢ ُِركع، ذ٤٘ٔح ضؼٖٔ جُٔركع جٍُجذغ جْط٘طحؾحش ٝضٞط٤حش جُركع.

 المبحث الأول/ منهجية البحث والذراسات السابقة
 أولا: منهجية البحث

س جُ٘ظ٣ٍس، ٝٓكحُٝس ضؿ٤ٓىٛح ك٢ ضؼطرٍ ٜٓ٘ؿ٤س جُركع ئقىٟ جًٍُحتُ ج٧ْح٤ْس جُط٢ ضٍذؾ ذ٤ٖ جُٔؼٍك

جُٔؿحٍ جُططر٤و٢، ك٢ٜ جُٔٓحٌ ج١ًُ ٣طر٘حٙ جُركع ًهحٌؽس ؽ٣ٍن ُٚ، ٖٝٓ ًٛج جُٔ٘طِن ضطٔػَ ٓكحٌٝ ٜٓ٘ؿ٤س 

 جُركع جُكح٢ُ ك٢ ج٥ض٢:

ض٘رغ ٓشٌِس جُركع ٖٓ ذؼى٣ٖ، ذؼُى ٓؼٍك٢ ٝذؼُى ضطر٤و٢ ٤ٓىج٢ٗ، كحُرؼى جُٔؼٍك٢ ٣ًٍُ ػ٠ِ : مشكمة البحث -1

ئٌٓح٤ٗس وٌجْس ٓشٌِس ضو٤٤ْ جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ جُٔطؼِن ذحُوطحع جُؼوح١ٌ، ٝجُط٢ ضٓطىػ٢ جُكحؾس ئ٠ُ  جُكحؾس ئ٠ُ

ئغرحش إٔ جْطؼٔحٍ ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س أٜٗح يجش ٍٓٝٗس ًحٓ٘س ك٢ جضهحي جُوٍجٌ جُٔ٘حْد ُِٔشٍٝػحش جُؼوح٣ٌس، 

ط١ٌٞ جُؼوحٌ ذحضهحي جُوٍجٌ ج٧كؼَ ج١ًُ ٣ؼطرٍ كٍطس ٝضؼى ًٛٙ جٍُٔٝٗس قؿٍ جُُج٣ٝس ُِ٘ظ٣ٍس ٖٓ ق٤ع أٜٗح ضٓٔف ُٔ

جْطػٔح٣ٌس ٖٓ ق٤ع قن جُه٤حٌ ك٢ ضأؾ٤َ جضهحي هٍجٌ ضط٣ٍٞ جُؼوحٌ ُٞهص ٫قن، ٝئوجٌز جُٔهحؽٍ جٍُٔضرطس ذؼؼق 

جُٓٞم جُٔكطِٔس ك٢ قح٫ش ج٬ُضأًى جُٔٓطور٤ِس، ٝجُوىٌز ػ٠ِ ج٫ْطلحوز ٖٓ جُطٞؾٚ جُٔٓطور٢ِ ٗكٞ ْٞم ه٣ٞس أنٍٟ، 

ظٍجً ُٔح ضؼح٢ٗ ٓ٘ٚ أؿِد أْٞجم ٝذ٤ثحش ج٧ػٔحٍ ٖٓ ضوِرحش ذشٌَ ػحّ، ٝذ٤ثس ج٧ػٔحٍ جُؼٍجه٤س ذشٌَ نحص. ٗ

ٝذحُطح٢ُ قْٓ جُؿىٍ جُٔؼٍك٢ جُوحتْ قٍٞ ٤ًل٤س ضكى٣ى جُشٌَ ج٬ُٔتْ ُطو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس جُكو٤و٤س ٝجنط٤حٌ 

٤٘حش جُطو٤ِى٣س ًظحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ٝذ٤ٖ أٗظحٌ ٓىنَ ج٧ٗٓد ٜٓ٘ح، ٝجنط٬ف ٝؾٜحش جُ٘ظٍ ذ٤ٖ ٓٓطؼ٢ِٔ جُطو

ضو٤٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س. أٓح جُرؼى جُططر٤و٢ ُِٔشٌِس ك٤طؿٓى ك٢ ضٓحؤ٤ُٖ، ج٧ٍٝ: َٛ ٣ٌٖٔ ئغرحش إٔ ٓىنَ ٗظ٣ٍس 

٤ِى٣س؟ أّ ٣ٌٖٔ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُطو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس جُكو٤و٤س ٝجُوٍجٌ جُٔطهً ذشأٗٚ أكؼَ ٖٓ جُطو٤٘حش جُطو

جػطرحٌٙ ٓىن٬ً ٓطٔٔحً ٬ًٌٔٓٝ ُِطو٤٘حش جُطو٤ِى٣س ًٔىنَ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔهظٞٓس؟ أٓح جُطٓحؤٍ جُػح٢ٗ كٜٞ: ٤ًل٤س 

ضو٤٤ْ ٤ْحْحش ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ك٢ جُر٤ثس جُؼٍجه٤س ٝذظٍٝكٜح جُٓحتىز، ٝٓكحُٝس ئ٣ؿحو ضو٤٘س أًػٍ ٬ٓتٔس ُطو٤٤ْ 

 ٢ ضؼَٔ ػ٠ِ ئٗؼحٔ ْٞم جُؼوحٌجش جُؼٍجه٢ ُىػْ ٝقٔح٣س جهطظحوٙ؟جُٔشٍٝػحش جُؼوح٣ٌس جُط
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: أهمية البحث -2
٣ٓطٔى جُركع أ٤ٔٛطٚ ٖٓ أ٤ٔٛس ضو٤٤ْ ٤ْحْحش ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ك٢ جُلٌٍ جُٔح٢ُ،  

ػ٠ِ ٝج٤ٌُل٤س جُط٢ ٣طْ ذٜح ضو٤٤ْ ضِي ج٤ُٓحْحش، جي جٕ ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌ ذحُوطحع جُؼوح١ٌ ج٤ُِْٓ جُٔؼطٔى 

جُطو٤٘حش جُٔطؼىوز ذحش ٖٓ جُٔٞجػ٤غ جُٜٔٔس ٫ػطٔحوٛح ًٜٔ٘ؽ ػَٔ ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جُوٍجٌجش ج٤ُِٓٔس ك٢ 

ٓ٘ف ج٫تطٔحٕ ٝضؿ٘د ػ٤حع جُطحهس ج٫تطٔح٤ٗس ُِ٘ظحّ جُٔح٢ُ ٝجُٔظٍك٢ ٝػٔحٕ قٔح٣س قوٞم جُٔطؼح٤ِٖٓ 

 ٝجُٔٓطػ٣ٍٖٔ ك٢ ًٛج جُوطحع. 

ٌّٖ ٓطهً جُوٍجٌ جُٔح٢ُ ٖٓ ضكو٤ن جػ٠ِ ه٤ٔس ض٘رغ أ٤ٔٛس جُركع ٖٓ أ٤ٔٛس جُطو٤٤ْ جُؼوح  ١ٌ ٝج١ًُ ٣ُٔ

جهطظحو٣س ٖٓ ن٬ٍ ضهل٤غ قؿْ قح٫ش ج٦ُضأًى جُٔك٤طس ذا٣ٍجوجش جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ جُؼوح١ٌ 

ٝجُٔطٔػِس ك٢ جُطوِرحش جُٓؼ٣ٍس ُٔؼى٫ش ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ ُِٔطٍ جٍُٔذغ جُٞجقى، كؼ٬ً ػٖ جُٔهحؽٍز 

 جُؼوح١ٌ ػٖ ؽ٣ٍن ضطر٤ن ٓىنَ ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س.جُٔظحقرس ُوٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ 

: أهداف البحث -3
ٓىٟ ئٌٓح٤ٗس ضطر٤ن ٓىنَ ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ٓؿحٍ ضو٤٤ْ ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ػ٘ى  

جضهحي هٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ، ُـٍع ضشه٤ض أٗٞجع جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُٔٞؾٞوز ك٢ ضِي جُٔشٍٝػحش، 

٢ ٖٓ شأٜٗح ضؼظ٤ْ ه٤ٔس يُي جُوٍجٌ، ٝئٌٓح٤ٗس ضطر٤وٚ ك٢ ضو٤٤ْ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س جُط٢ ضطظق ٝجُط

 ذىٌؾس ػح٤ُس ٖٓ قح٫ش ج٦ُضأًى ٝجُٔهحؽٍز.

جْطؼٔحٍ جُٔىنَ جُطو٤ِى١ )طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس( ٫قطٓحخ ه٤ٔس جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس ٖٓ ٓشٍٝع  

حٌ ػوح١ٌ، ٝٓوحٌٗطٚ ٓغ ٓىنَ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س، ُطكى٣ى جُو٤ٔس جًٍُُٔ جُطؿح١ٌ )ذـىجو ٍٓٞ( ًحْطػٔ

 جُط٢ ٣ؼ٤لٜح جُٔىنَ ج٧ن٤ٍ ك٢ ػ٤ِٔس ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس.

جْط٘ى جُركع ك٢ ضك٤ِِٚ ػ٠ِ ٜٓ٘ؽ  وٌجْس جُكحُس ُٔح ٣طْٓ ذٚ يُي جُٜٔ٘ؽ ٖٓ ػٔن  :منهج البحث -4

ُِٞطٍٞ ئ٠ُ ٓرٌٍجش ضٜٔى جُط٣ٍن ُ٪ؾحذس ػٖ ٝضٌحَٓ ػٖ ؽ٣ٍن ؾٔغ جُر٤حٗحش ٝضل٤ٍٓٛح ٝضك٤ِِٜح 

كحُٜىف ٖٓ جضرحع ًٛج جُٜٔ٘ؽ ٫ ٣ؼطٔى ػ٠ِ وٌجْس جُؼ٬هس ذ٤ٖ ٓطـ٤ٍجش جُركع،  ضٓحؤ٫ش جُركع جُٔطٍٝقس،

ٝئٗٔح ٣ٌٖٔ ٌٝجء ػىز أْرحخ وػص جُكحؾس ئ٠ُ جْطؼٔحُٚ ك٢ جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ جُٔركٞظ، ٝضٞجكوح ٓغ 

(. ئي ٣ؼى (Rocha,et.al.2007)(ٝ )Kim,2008) ٝPedersen ,2011جُٜٔ٘ؽ جُٔؼطٔى ٖٓ جُرحقػ٤ٖ 

جُٜٔ٘ؽ جهٍخ جُٔ٘حٛؽ ج٬ُٔتٔس ُطر٤ؼس جُركع، ٝؽر٤ؼس ٝٗٞع ٝضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌ جُكو٤و٢ ك٢ جُوطحع جُؼوح١ٌ، 

ٝٓح ٣طٔطغ ذٚ ًَ جْطػٔحٌ ػوح١ٌ ٖٓ ٤ُٔٓجش ٝنظحتض ك٣ٍىز ٣هطِق ذؼؼٜح ػٖ جُرؼغ ج٥نٍ، ٖٓ ق٤ع 

ٝٓٞهؼٚ، ٤ًٝل٤س جْطؼٔحُٚ، ٝٓٓط٣ٞحش جُر٘حء ٝجُطش٤٤ى، كٜٞ ؾٔغ جُٔؼِٞٓحش ذظٌٞز وه٤وس ٗٞػ٤س جُؼوحٌ، 

ٖٝٓ ٓظحوٌٛح ٝذشٌَ ٓرحشٍ. كؼ٬ً ػٖ إٔ جُـح٣س جٍُٔؾٞز ٖٓ كٌٍز جُركع جُكح٢ُ جُٞطٍٞ ئ٠ُ جُوٍجٌ 

حٌ ذحُؼوحٌ ٖٓ ج٫ْطػٔح١ٌ ج٧ٓػَ ػ٘ى ج٫ْطػٔحٌ ذوطحع جُؼوحٌجش ج١ًُ ٖٓ شأٗٚ ضؼظ٤ْ ه٤ٔس ػٞجتى ج٫ْطػٔ

ن٬ٍ جُو٤ٔس جُٔؼحكس ُِلٍص ج٫ْطػٔح٣ٌس جُٔطحقس ٝجُٔطٔػِس ذأٗٞجع جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُٔطحقس ػ٘ى 

جْطؼٔحٍ ٓىنَ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ػ٤ِٔس جُطو٤٤ْ، ًُج ٣ٓحػى ٜٓ٘ؽ وٌجْس جُكحُس ػ٠ِ ضو٤٤ْ ٝجهغ قحٍ 

 ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٖٓ ق٤ع أوجتٜح ٝضىكوحضٜح.

: ضٔػَ ٓؿطٔغ جُركع ذٔؿٔٞػس ٖٓ جُٔشٍٝػحش ج٫ْطػٔح٣ٌس جُؼوح٣ٌس مجتمع وعينة البحث -5

ضكص ئشٍجف ٤ٛثس جْطػٔحٌ ذـىجو ك٢ ٓكحكظس ذـىجو ٝػٖٔ ؾحٗر٤ٜح جٌٍُل ٝجٍُطحكس، ٝضْ جنط٤حٌ ٓشٍٝع 

ؾٍجء جُؿحٗد ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ )ذـىجو ٍٓٞ(/ ك٢ ذـىجو/ ٓ٘طوس جُكحٌغ٤س ًؼ٤٘س ٖٓ ٓؿطٔغ جُركع ٝٓٞهؼحً ٩

 جُططر٤و٢ ٝجُطك٢ِ٤ِ، ٝيُي ٨ُْرحخ ج٥ض٤س:

ُٔح ًُٜج جُ٘ٞع ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ وٌٝ كحػَ ٌٝجتى ك٢ ض٤ٔ٘س جُٓٞم جُؼوح٣ٌس جُؼٍجه٤س، ئي ٣ٜىف ئ٠ُ جُٔٓحٛٔس  

ك٢ جُٜ٘ٞع ذحُٞجهغ ج٫هطظحو١ ُِرِى، ٝٓٓحٛٔطٚ ك٢ نِن ض٘حكّ ضؿح١ٌ ك٢ جُٔ٘طوس، ٝٓ٘لؼس جهطظحو٣س 

حٌ ٌؤِٝ ج٧ٓٞجٍ جُىجن٤ِس ٝجُهحٌؾ٤س، ٓٔح ٣٘ؼٌّ يُي ػ٠ِ ضط٣ٍٞ هطحع جُط٣ٞٓن ػٖ ؽ٣ٍن جْطػٔ

 جُطؿح١ٌ كؼ٬ً ػٖ ضط٣ٍٞ جُٓٞم جُؼوح١ٌ جُؼٍجه٢ ذظٌٞز ػحٓس.

ضٞجكٍ جُر٤حٗحش ٝجُٔؼِٞٓحش ج٬َُٓس ػٖ جُٔشٍٝع ٝجُٔظحوم ػ٤ِٜح ٖٓ هرَ ٤ٛثس جْطػٔحٌ ذـىجو، ٝذشٌَ  

 .ضلظ٢ِ٤ جؿ٠٘ جُؿحٗد جُطك٢ِ٤ِ ُِركع
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: ُـٍع ضك٤َِ جُر٤حٗحش جُط٢ ؾٔؼٜح ػٖ ٓشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ، ٖٝٓ جؾَ أدوات البحث -6

 جُطٞطَ ئ٠ُ جُ٘طحتؽ جٍُٔؾٞز، كوى ضْ جػطٔحو ج٧وٝجش جُٔح٤ُس ٝج٩قظحت٤س ج٧ض٤س:

 الأدوات المالية:   - أ

كؼحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس ٝضكٓد ٖٓ ن٬ٍ نظْ ئؾٔح٢ُ جُى ضوى٣ٍ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس: -1

ُِٔشٍٝع ذٓؼٍ جُهظْ جُٔؼىٍ ذحُٔهحؽٍز، ٝٝكوحً ُٓ٘ٞجش ػٍٔ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ. ٝضكٓد ٝكن 

 (:Mun,2006:6( جُطح٤ُس )1جُٔؼحوُس )

                                                                                          Vi   

PV = Σi=1 
_____________

 ……….. (1)  

                                                                             (1+K )
t 

: ٣ٝكٓد ٓنٖ نن٬ٍ ؽنٍـ جُو٤ٔنس جُكح٤ُنس ُٔؿٔنَ ضٌنح٤ُق ج٫ْنطػٔحٌ ضوى٣ٍ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع -2

نظنٜٔح ذٓنؼٍ جُهظنْ جُٔؼنىٍ،  جٍُأْٔح٢ُ ٖٓ ئؾٔح٢ُ جُو٤ٔنس جُكح٤ُنس ُِطنىكوحش جُ٘وى٣نس جُٔطٞهؼنس ذؼنى

 (:Mun,2006:6( جُطح٤ُس )2ٝٝكوحً ُٓ٘ٞجش ػٍٔ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ. ٣ٝكٓد ٝكن جُٔؼحوُس )

 

                             Investment Cost                                            PV of benefits 

  ……………… (2)  
_____________________

    — 
__

NPV = Σ
 ___________________ 

                                                        (1+Rf)
t

                        (1+K)
t

    

                                 
ىت٢، : ٛٞ ٗٓرس جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٌَُ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُظحك٤س جُٔطٞهؼس ئ٠ُ ًِلس ج٫ْطػٔحٌ جُٔرٓإشٍ جٍُذك٤س -3

 ( 3ُٔؼٍكس ٓوىجٌ جُو٤ٔس جُٔؼحكس ٌَُ و٫ٌٝ ٓٓطػٍٔ ك٢ جُٔشٍٝع. ًٝٔح ٓر٤ٖ ذحُٔؼحوُس )

                                                                            (Ross, et.al,2002:158:) 

                   Vcosts 

PI = 
____________  

……………….. (3)                                                                               

                      I0 

 

ضْ ج٫ػطٔحو ك٢ قٓحذٚ جُطوح٣ٌٍ ج٫هطظحو٣س ج٣ُٞ٘ٓس ُِر٘ي ج١ًٍُُٔ ٧ٗٚ  (:Rfْؼٍ جُلحتىز جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز )  -4

ىٟ جُر٘ي ج١ًٍُُٔ جُؼٍجه٢، ٝؾٍٟ أنً جُٔطْٞؾ ٣ٔػَ ْؼٍ جُلحتىز ػ٠ِ قٞج٫ش جُه٣ُ٘س أٝ جُٞوجتغ جُك٤ٌٓٞس ُ

(. ُٔح شٜىضٚ ضِي جُلطٍز ٖٓ ضـ٤ٍجش ًػ٤ٍز ك٢ جُٞجهغ ج٫هطظحو١ 2013( ُـح٣س ػحّ )2003ْرغ ْ٘ٞجش ٖٓ ػحّ )

، كؼ٬ً ػٖ 2006( ُٓ٘س 13ُِر٬و، ٝضر٠٘ جُؼٍجم هٞج٤ٖٗ طى٣وس ُِٔٓطػٍٔ ذطش٣ٍؼٚ ُوحٕٗٞ ج٫ْطػٔحٌ ٌهْ )

 .  2002ٌ ذـىجو ك٢ ْ٘س ضأ٤ّْ ٤ٛثس جْطػٔح

%( )ٝٛٞ جُٔؼىٍ جُٔطلن 3: كوى ؾٍٟ ضؼى٣ِٚ ذاػحكس جغٍ جُطؼهْ جُرحُؾ )ْؼٍ جُهظْ جُٔؼىٍ ذحُٔهحؽٍز  -5

ػ٤ِٚ ك٢ ػوٞو ضٍجن٤ض ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ذ٤ٖ ٤ٛثس ج٫ْطػٔحٌ ٝجُؿٜس جُٔٓطػٍٔز(، ٤ُؼٌّ جغٍ 

 جش ٓشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ.جُٔهحؽٍز جُط٢ ضٞجؾٚ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس ٖٓ ئ٣ٍجو

 ج٧وٝجش ج٩قظحت٤س:  - خ

 Real Option Super Lattice: ضْ جْطؼٔحٍ جُرٍٗحٓؽ ج٩قظحت٢ جُؿحُٛ ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س -1

Solver (SLS) ٣٩ؿحو ه٤ٔس جُه٤حٌ، ٝج١ًُ ٣ؼطٔى ػ٠ِ ذ٘حء شؿٍز أٝ شرٌحش جُط٣َٞغ جُػ٘حت٢ ،

Binomial ٍٝع، ٖٓ ن٬ٍ قٓحخ ٓؼِٔحش جُه٤حٌ جُط٢ ٣طوِد ذ٤ٜ٘ح جُٔٞؾٞو ُطك٤َِ جُه٤حٌ جُكو٤و٢ ُِٔش

(، جُط٢ ضؼٍُف P(، ٝج٫قطٔح٤ُس جُٔكح٣ىز ُِٔهحؽٍز )d( ٝج٧و٠ٗ )uج٧ْح٢ْ ٝجُٔطٔػِس ذحُكى٣ٖ ج٧ػ٠ِ )

ذح٫قطٔح٫ش جُطظحوُك٤س جُط٢ ضؼىٍ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔٓطور٤ِس جُٔطٞهؼس ػرٍ جُلطٍجش ج٤ُُ٘ٓس جُٔهطِلس 

 جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ. ُك٤حز
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: ضْ جػطٔحو ج٫ٗكٍجف جُؼ٤ح١ٌ ُكٓحخ جُطوِد ك٢ جُٔهحؽٍز ُِٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ج٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ -2

( ك٢ ذكػٚ،  Pederson,2011:36ٝجُٔطٔػِس ذحُطـ٤ٍ )جُ٘ٔٞ( ك٢ أْؼحٌ ج٣٩ؿحٌ، ٝجُط٢ جػطٔىٛح جُرحقع  )

٤ّ ضشطص أٝ ضرحػى جُر٤حٗحش ػٖ ٓطْٞطحضٜح، ًٕٞ ج٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ ٖٓ ٓإشٍجش جُطك٤َِ ج٩قظحت٢ ٣و

ًٝٛج ٓح ٣ؼُرٍ ػ٘ٚ ضو٤٘حً ذح٣ُُحوز ك٢ ضشطص ض٣َٞغ جقطٔحٍ جُٔهٍؾحش جُٔٓطور٤ِس، ْٞجء أًحٗص ضِي 

جُٔهٍؾحش ك٢ ْٞم جُٔٓحقحش )ًٔٓط٣ٞحش ج٣٩ؿحٌ( أٝ ك٢ ْٞم جُٔٞؾٞوجش )ًؼٞجتى(، كحيج ًحٕ جُكىظ 

ًٛج ج٫ٗطشحٌ ٣طٔػَ ذحُطرح٣ٖ ك٢ جُو٤ٔس جُٔٓطور٤ِس جُٔطٞهؼس  ٤ٔ٣َ ٫ٕ ٣ٌٕٞ ِِْٓس ٤َ٘ٓس غحذطس، كحٕ

ُِٔهٍؾحش، ذٔؼ٠٘ أٜٗح جقطٔح٤ُس جنط٬ف جُؼٞجتى جُلؼ٤ِس ػٖ جُؼٞجتى جُٔطٞهؼس ٬ُْطػٔحٌ، أٝ ج٫ٗكٍجكحش 

جُٔكطِٔس ػٖ جُْٞؾ جُكٓحذ٢ ْٞجءً أًحٗص ضِي ج٫ٗكٍجكحش ْحُرس أّ ٓٞؾرس. ٝٗظٍجً ُؼىّ ضٞكٍ ذ٤حٗحش 

س ػٖ أْؼحٌ ج٣٩ؿحٌجش ٌَُ ٓطٍ ٍٓذغ، ُٝؼىّ ضٞكٍ ْٞم ػوح١ٌ ٓ٘ظْ ٣ٌٖٔ جُكظٍٞ ٓ٘ٚ ػ٠ِ ضح٣ٌه٤

 1223جُر٤حٗحش جُٔطِٞذس، كوى ؾٍٟ ج٫ػطٔحو ػ٠ِ ج٧ٌهحّ جُو٤ح٤ْس ُ٪٣ؿحٌ ك٢ جُؼٍجم ُِلطٍز ج٤ُُ٘ٓس ٖٓ 

 ًِِٓٓس ٤َ٘ٓس غحذطس.  2012ُـح٣س 

 ثانياً: دراسات سابقة

( ٝجُْٔٞٞٓس "ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ك٢ ٣ٌٞ و١ ؾح٤ٍٗٝ: ئوجٌز (Rocha,et.al.2007ض٘حُٝص وٌجْس 

جُٔهحؽٍز ٝجُه٤حٌجش جُكو٤و٤س" ٗحهشص جُىٌجْس ضو٤٤ْ ٓشٍٝع ػوح١ٌ ًىٌجْس قحُس ٬ُْطػٔحٌ ج٢ٌُ٘ٓ ك٢ 

جُؿحٗد جُـٍذ٢ ٖٓ ٓى٣٘س ٣ٌٞ و١ ؾح٤ٍٗٝ، ق٤ع ضْ وٓؽ ٓىنَ طحك٢ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔهظٞٓس جُطو٤ِى١ ٓغ 

نَ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُطو٤٤ٔٚ ٖٝٓ أؾَ ضٞك٤ٍ جْطٍجض٤ؿ٤حش ٓػ٠ِ ُوٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ ج١ًُ ٣ٜىف ئ٠ُ ضؼظ٤ْ ٓى

جكؼَ ه٤ٔس ك٢ ٓؿحٍ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ. ٝهى ٛىكص جُىٌجْس ئ٠ُ ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُٔطحقس ك٢ ْٞم ػوحٌجش ٣ٌٞ 

جْطٍجض٤ؿ٤س ٓططحذؼس ُِٔشٍٝع. ئي ضْ  و١ ؾح٤ٍٗٝ ٖٓ ن٬ٍ ضك٤َِ ػ٤ِٔس ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ذحْطؼٔحٍ هٍجٌجش

ضكى٣ى غ٬ظ ن٤حٌجش ٓطحقس ك٢ جُٔشٍٝع: ن٤حٌ جُكظٍٞ ػ٠ِ جُٔؼِٞٓحش، ٝن٤حٌ ج٫ٗطظحٌ، ٝن٤حٌ جُطه٢ِ. 

ٓٓط٘ىزً ػ٠ِ جكطٍجع ٓلحوٙ، إٔ ن٤حٌ ج٫ٗطظحٌ ٣ؼ٤ق ه٤ٔس كوؾ ك٢ قحُس ضؿحَٝٙ ٌُِلس قوٞم ج٤ٌُِٔس، ٝػٌّ 

ُٔشٍٝع. أغرطص جُىٌجْس ٖٓ ن٬ٍ ٗطحتؿٜح إٔ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُٔطٞهؼس يُي كحٗٚ ٣ٔحٌِ ن٤حٌ جُطه٢ِ ػٖ ج

ذحُ٘ٓرس ٬ُْطٍجض٤ؿ٤س جُططحذؼ٤س جػ٠ِ ٖٓ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُػحذطس أٝ جُطو٤ِى٣س ٝيُي ذٓرد جُو٤ٔس جُٔؼحكس 

 ٖٓ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُٔطحقس ك٢ جُٔشٍٝع.

جُكو٤و٤س: ؽ٣ٍوس ُِطؼحَٓ ٓغ قح٫ش ج٦ُضأًى جُٓٞه٤س  (: جُْٔٞٞٓس "جُه٤حٌجش(Kim,2008أٓح وٌجْس 

ك٢ ٓشح٣ٌغ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ" كوى ؾحءش ُطكى٣ى ٓوىجٌ ه٤ٔس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُط٢ ٣ٌٖٔ إٔ ضؼُحف ئ٠ُ 

ك٢ ٣ًٌٞح ًىٌجْس قحُس، ٝٛٞ  Parce1ٖٓ ن٬ٍ ضر٢٘ ٓشٍٝع  جُٔشٍٝع ٖٓ ن٬ٍ جُطؼحَٓ ٓغ ظٍٝف جُٓٞم.

ح٫ش ٣كط١ٞ ػ٠ِ ذٍؾ٤ٖ ٖٓ جٌُٔحضد ًٍُٝٓ ضٓٞم، ٝك٘ىم، ٝهى ذىأ جُؼَٔ ذٚ ك٢ ٓشٍٝع ٓطؼىو ج٫ْطؼٔ

. جْطؼحٕ جُرحقع ذحُ٘ٔٞيؼ جُٜ٘ى٢ْ ُِطو٤٤ْ، ٝٛٞ جْطؼٔحٍ ٓكحًحز ٓٞٗص ًحٌُٞ 2011ٝضْ ج٫ٗطٜحء ك٢  2003

٫ش جُٓٞم ٩وٌجؼ قح٫ش ج٦ُضأًى جٍُٔضرطس ذظٍٝف جُٓٞم، ٖٓ ن٬ٍ ٤ْ٘ح٣ٌٞٛحش ٓهطِلس ضظٍٜ ٤ًل٤س ضـ٤ٍ قح

ٝأًىش ٗطحتؽ  ػ٠ِ أْحِ جكطٍجػحش ٓكىوز قٍٞ ػٞجَٓ ج٣٩ؿحٌ، ْٝؼٍ جُر٤غ، ٝضٌح٤ُق ج٩ٗشحء ٝجُطش٤٤ى.

جُطك٤َِ إٔ جُ٘ٔٞيؼ جٍُٕٔ )جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س( يٝ أوجء جكؼَ ٖٓ جُ٘ٔٞيؼ ؿ٤ٍ جٍُٕٔ )طحك٢ جُطىكوحش جُ٘وى٣س 

 جُٔهظٞٓس( ك٢ جُٔشٍٝع ًٌَ ٝػ٠ِ ٓٓطٟٞ جٍُٔجقَ.

(: " ضو٤٤ْ ٓشٍٝع جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ : ٓىنَ جُه٤حٌ جُكو٤و٢" كوى ٛىكص (Pedersen ,2011 وٌجْس 

ئ٠ُ ضوى٣ْ ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٝجُطكون ٖٓ ئٌٓح٤ٗس ضط٣ٍٞ ٗٔٞيؼ ضو٤٤ْ ن٤حٌ قو٤و٤س ُطك٤ٖٓ ضو٤٤ْ 

جُه٤حٌ جُكو٤و٢ ٝضو٤٤ْ ٤ًٝل٤س نِن ه٤ٔس جٍُٔٝٗس ٖٓ ن٬ٍ ضك٤َِ  ٓشح٣ٌغ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ ك٢ جُٞجهغ جُؼ٢ِٔ.

ٓىجنَ ٓهطِلس ُِه٤حٌ جُكو٤و٢ ٖٓ ن٬ٍ ٓوحٌٗطٜح ٓغ ٓىنَ جُطو٤٤ْ جُطو٤ِى١ ٝهحذ٤ِطٜح ٬ُْطؼٔحٍ جُؼ٢ِٔ. 

 ( ك٢ أٌِٛٞ ذحُىٗٔحٌى ُـٍع ضو٤٤ٔٚ،Lighthouseًىٌجْس قحُس ػ٠ِ ذ٘حء ٓشٍٝع ػوح١ٌ ًر٤ٍ جْٔٚ )

جشٍ ضك٤َِ - كٍِٞ جُٔـِوس ُطوى٣ٍ ه٤ٔس جُه٤حٌ جًٍُٔد.ذحْطؼٔحٍ ٗٔٞيؼ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ جُشر٢ٌ ٝٗٔٞيؼ ط٤ؾ جُ

طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع ذإٔ ٣طْ جُرىء ذحُر٘حء ػ٠ِ جُلٌٞ ٧ٜٗح ئ٣ؿحذ٤س، ك٢ ق٤ٖ أشٍش ٗطحتؽ ضطر٤ن 

% ٗحضؿس ٖٓ جُوٍجٌجش ج٫ْطٍجض٤ؿ٤س جُططحذؼ٤س، ٓٔح ٣ىٍ 15جُه٤حٌ جُكو٤و٢ ئ٠ُ ٣َحوز ك٢ ػحتى جُٔشٍٝع ذٔوىجٌ 

ػ٠ِ جٗٚ ػ٘ى ئػحكس جٍُٔٝٗس، كؼ٬ً ػٖ ئٌٓح٤ٗس ضط٣ٍٞ ٗٔٞيؼ ضو٤٤ْ ن٤حٌ قو٤و٢ ُطو٤٤ْ ٓشح٣ٌغ جُطط٣ٍٞ يُي 

 جُؼوح١ٌ جٌُر٤ٍز، ٝضٌٕٞ هحذِس ُِططر٤ن ك٢ جُٞجهغ جُؼ٢ِٔ ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ ج٧ٓػَ.
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 المبحث الثاني/ الاطار النظري العام للبحث
 تقييم الاستثمارات العقارية ومداخمهاأولا: الاطار العام لعممية  

 : مفهوم التقييم العقاري -1
ػٍُف جُطو٤٤ْ  ذحٗٚ وٌجْس ٝضك٤َِ جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس ذٜىف جضهحي جُوٍجٌ قٍٞ جُٔشٍٝػحش جُٔوطٍـ 

(. أٓح ؾٔؼ٤س Atrill,2009:96هرُٜٞح أٝ ٌكؼٜح، ٖٝٓ غْ ضكى٣ى أ٣ُٞٝطٜح ٝضٍض٤رٜح ؽروحً ُىٌؾس هرُٜٞح )

ٖ ج٤ٌ٣ٍٓ٧س كوى ػٍكص جُطو٤٤ْ ذحٗٚ ػ٤ِٔس ضطؼٖٔ جُركع ػٖ جُلٍص ج٫ْطػٔح٣ٌس ٝجُىٌجْس جُل٤٘س جُٔكحْر٤

ٝج٫هطظحو٣س، ئػحكس ئ٠ُ وٌجْس جُٓٞم ٝضك٤َِ جٌُِلس ٝجُٔ٘لؼس، ٫نط٤حٌ ج٫ْطػٔحٌ ي١ جػ٠ِ ه٤ٔس. ٣ٝؼطرٍ 

و٤ّْ ُو٤ٔس جُؼو ُٔ حٌ ُٚ ضأغ٤ٍ ًر٤ٍ ػ٠ِ جٌُػ٤ٍ ٖٓ ج٧ٗشطس جُطو٤٤ْ جُؿُء جُل٣ٍى ٖٓ ط٘حػس جُؼوحٌجش، ٫ٕ ضوى٣ٍ جُ

ٝجُٔؼح٬ٓش جُؼوح٣ٌس، ًُج كوى ػٍُف جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ ذحؽحٌ جُٔؼ٤حٌ جُٔٞقى ُٔٔحٌْس ٜٓ٘س جُطو٤٤ْ ذحٗٚ ٤ُّ 

ْٟٞ ضوى٣ٍ ُِو٤ٔس، ٣طؼٖٔ ٝطلحً ُِٔٔطٌِحش ه٤ى ج٫ػطرحٌ، ٌٝأ١ جُٔو٤ّْ ُكحُس جُؼوحٌ، كحتىضٚ ُـٍع ٓكىو، 

س جُٔكطِٔس ك٢ جُٓٞم جُٔلطٞقس. ئي ٣ش٤ٍ ٓظطِف جُطو٤٤ْ ئ٠ُ جُؼ٤ِٔس جُط٢ ٣ظَ ٖٓ ن٬ُٜح ٝ/أٝ ه٤ٔطٚ جُ٘وى٣

 ,Ventolo & Williamsجُٔو٤ّْ ئ٠ُ جْط٘طحؾحش ٜٗحت٤س ٝضو٣ٍٍ ٌٓطٞخ ُ٪ذ٬ؽ ػٖ ضِي ج٫ْط٘طحؾحش )

ر٤ٍ ٓإَٛ (. ذٔؼ٠٘ إٔ جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ ػرحٌز ػٖ "ذ٤حٕ ٌٓطٞخ ذشٌَ ٓٓطوَ ٝٓكح٣ى ػ٠ِ ٣ى ن19 :2001

ٝي١ ذحعٍ ك٢ جُٜٔ٘س ٣ؼغ ٌأ٣حً ٓٓروحً ػٖ جُو٤ٔس جُٔكىوز ُؼوحٌ ٓٞطٞف ذؼ٘ح٣س ٝك٢ ضح٣ٌم ٓكىو، ٓىػٔحً 

ٍَ ٣ؼطى ذٚ" )جُظ٤ٍك٢،   (.245: 2013ذٞطق، ٌْٝٞٓحش، ٝضك٤َِ ذ٤حٗحش ٓٓروس ٓٓطٔىز ٖٓ جُٓٞم ذشٌ

ّ جُٓؼٍ، كحُو٤ٔس ك٢ جُٔلّٜٞ كحُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ ٣ًٍُ ػ٠ِ ٓلّٜٞ ضوى٣ٍ جُو٤ٔس ج١ًُ ٣هطِق ػٖ ٓلٜٞ

ج٫هطظحو١  ضش٤ٍ ئ٠ُ ٗٓرس ٓرحوُس ِْؼس ذأنٍٟ ك٢ ٝهص ٓؼ٤ٖ ٌٝٓحٕ ٓؼ٤ٖ، ٝجُط٢ ٣طِن ػ٤ِٜح ك٢ جُٞهص 

جُكحػٍ ذحُٓؼٍ، ٝج١ًُ ٣ؼٍف ذ٘ٓرس جْطرىجٍ جُِٓؼس ذحُ٘وٞو ذحػطرحٌٛح جُٔو٤حِ جُٔؼطٔى ػ٠ِ ضو٤٤ْ ج٧ش٤حء 

(. ئي جٕ جُٓؼٍ ٣٘طرن ػ٠ِ جُػٖٔ جُٔىكٞع جًرٍ أٝ 332: 1233ُ٘ؿ٤ل٢،ٝض٤ُٔٛح ذحُورٍٞ جُؼحّ ُىٟ ج٧كٍجو )ج

أٓح ٓظطِف جُو٤ٔس ٖٓ ٝؾٜس ٗظٍ جُٔح٤٤ُٖ  جهَ ٖٓ ه٤ٔس جُِٓؼس ٝكوحً ٫ضلحم ٝضٍجعٍ ذ٤ٖ جُرحتغ ٝجُٔشط١ٍ.

ٖ كوى ػرٍٝج ػٜ٘ح ذحٜٗح ضوى٣ٍ يجض٢ ُِػٍٝز جُٔو٤ٔس ذشٌَ شهظ٢ ٖٓ هرَ جُٔطؼح٤ِٖٓ ك٢ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس ػ

(. ئي جٕ ه٤ٔس أ١ ٓٞؾٞو ٢ٛ أػ٠ِ ْؼٍ Maness,1988:156ؽ٣ٍن جْطؼٔحٍ ٓرحوب جُو٤ٔس ج٤ُُ٘ٓس ُِ٘وٞو )

٣ٍؿد جُٔٓطػٍٔ ك٢ وكؼٚ ُِكظٍٞ ػ٠ِ يُي جُٔٞؾٞو، ُٝـٍع جٕ ٣ٔطِي جُٔٞؾٞو ه٤ٔس ك٬ ذى جٕ ضطٞكٍ ذٚ 

ُكظٍٞ ػ٠ِ يُي جُٔٞؾٞو طلط٤ٖ، ج٠ُٝ٧ ضٌٖٔ ك٢ جُُٔج٣ح جُٔطٞهؼس ػٖ جٓط٬ًٚ، ٝجُػح٤ٗس ضٌٖٔ ك٢ ج

(Rao,1992:82 ػ٤ِٚ كطوى٣ٍ جُو٤ٔس جُكو٤و٤س ُِؼوحٌ ٝج١ًُ ض٤ُٔٙ ػٖ ْؼٍٙ جُٓٞه٢ ٢ٛ ه٤ٔس يجض٤س .)

Subjective Valueٕ٣إو١ ئ٠ُ  ، ٣ٓطهىّ جُٔٓطػٍٔ ك٢ ضكى٣ىٛح هىٌجضٚ ٜٝٓحٌجضٚ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٖٓ شحٗٚ ج

 ٧ْح٤ْس جُٔإغٍز ك٢ ه٤ٔس جُؼوحٌجش.جنط٬ف ضوى٣ٍٛح ٝيُي ضرؼحً ُىهس جُٔٓطػٍٔ ُِٔكىوجش ج

 أهمية عممية التقييم العقاري -2
ض٘رغ أ٤ٔٛس جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ ٖٓ أٗٚ ٣ٔػَ قؿٍ ج٧ْحِ ج١ًُ ضر٠٘ ػ٤ِٚ ًػ٤ٍ ٖٓ جُوٍجٌجش جُٔح٤ُس جُٜحٓس 

ٝجُٔطؼِوس ذ٘شحؽحش جُوطحع جُؼوح١ٌ، ٫ٕ جُؼوحٌجش ك٢ جُؼى٣ى ٖٓ جُرِىجٕ ضٔػَ ؾُء ًر٤ٍ ٖٓ ٌجِ جُٔحٍ 

(. ُٝٔح ًُٜٙ جُؼ٤ِٔس ٖٓ كٞجتى ػى٣ىز Brueggeman & Fisher,2001:226ُػٍٝز ج٫هطظحو٣س ُٜح )ٝج

ٜٓ٘ح ٓح ٛٞ ُكظ٢، ٜٝٓ٘ح ٓح ٛٞ ػ٠ِ ج٧ٓى جُرؼ٤ى، ٫ ٤ْٔح ٝإٔ ضِي ج٤ٔٛ٧س ض٘رغ ٖٓ جُطر٤ؼس جُٔطـ٤ٍز 

ُٚ ه٤ٔطٚ جُهحطس جُط٢ ُِٔٔطٌِحش جُؼوح٣ٌس ٝنظٞطًح ك٢ جُطؼحَٓ ٓؼٜح ًِٓؼس جْطػٔح٣ٌس، ئي إٔ ًَ ػوحٌ 

 ج٤ٔٛس ػ٤ِٔس جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ ذحُ٘وحؽ جُطح٤ُس  ٣كىوٛح ٓٞهؼٚ ٝقحُطٚ ٤ًٝل٤س جْطـ٬ُٚ،٣ٌٖٝٔ ئ٣ؿحَ

 (:  15: 2012)ػرى جُؼ٤ِْ، 

 ُِكلحظ ػ٠ِ جُٔٞجٌو جُٔح٤ُس جُٔطحقس، ٝجْطـ٬ٍ جُطحهس ج٫هطظحو٣س جُٜٔىٌز. -أ

ك٢ جُٓٞم جُؼوح١ٌ، ٝنِن آ٤ُحش جُؼٍع ٝجُطِد ك٢ ٓؿحٍ    ُطو٤ِض جُٔؼحٌذحش جُؼوح٣ٌس ُىػْ جُطٞجَٕ -خ

 ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ذٔهطِق أٗٞجػٜح.

ُىػْ جٍُٔجًُ جُٔح٤ُس ُِشًٍحش ذطو٤٤ْ ٓٞؾٞوجضٜح جُؼوح٣ٌس، ٝضك٤َِ ٝضوى٣ٍ أوجء ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس،  -ؼ

س جُط٣ٌٞن ًأوجز ُٞهق جًٍُٞو ٣ٝؼُطٔى جُطو٤٤ْ ًأْحِ ُظ٘حػس ٓ٘ظٞٓس جُط٣َٞٔ جُؼوح١ٌ، ٝجْطؼٔحٍ ػ٤ِٔ

 ك٢ هطحع جُؼوحٌجش ٣َٝحوز ج٤ُُٓٞس ٝق٣ٍس جٗطوحٍ ج٧ٓٞجٍ ٝجُطىكوحش ج٫ْطػٔح٣ٌس ػ٠ِ جنط٬ف أٗٞجػٜح.
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ُِٔٓحػىز ػ٠ِ ض٘ظ٤ْ ْٞم جُؼوحٌ ػٖ ؽ٣ٍن ج٤ُٓطٍز ػ٠ِ جُط٬ػد ك٢ ج٧ْؼحٌ ٖٓ هرَ جُٔؼحٌذ٤ٖ،  -و

ِد ٝجُكى ٖٓ جُٔؼحٌذحش ج٤ُٔٛٞس ٖٓ ن٬ٍ ئ٣ؿحو ٣ٝٓحْٛ ك٢ نِن ٗٞع ٖٓ جُطٞجَٕ ك٢ جُؼٍع ٝجُط

أؽٍجف ٓكح٣ىز ُطكى٣ى ج٧ْؼحٌ، ًٔح ٣ٓحػى ػ٠ِ ٓؼٍكس ه٤ٔس جُؼوحٌ قٓد جُٔؼط٤حش جُٔٞؾٞوز ػٖ قًٍس 

 جُٓٞم جُؼوح٣ٌس، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ٓحػى ك٢ جُوؼحء ػ٠ِ ػشٞجت٤س أْؼحٌ جُؼوحٌ.

ج٫هطظحو ج٢ٌُِ ٖٓ ن٬ٍ ضٞك٤ٍ ج٤ُُٓٞس ٝوػْ  ٓؼٍكس جُكًٍس ج٫هطظحو٣س جُؼوح٣ٌس ػٖٔ ض٘ش٤ؾ قًٍس -ٛـ 

 ج٫تطٔحٕ، ٝضشؿ٤غ جُٔ٘حكٓس ٝٓ٘غ ج٫قطٌحٌ، ٝجُٔٓحٛٔس ك٢ ضط٣ٍٞ ٝٓؼٍكس قؿْ ج٤ُُٔج٤ٗحش جُٔطِٞذس.

 مهام عممية التقييم العقاري -3
ه٤ٔس ْٞه٤س، ضطؼىو جُْٜٔ جُط٢ ٖٓ أؾِٜح ٣ؿ١ٍ جُطو٤٤ْ، ٝذطؼىو جُٜٔحّ ضطؼىو جُ٘طحتؽ جُٜ٘حت٤س ُِو٤ٔس، ْٞجءً 

أّ جْطػٔح٣ٌس، أّ ه٤ٔس جُوٍع، ئي ٣ٌٖٔ ئوٌجؼ ذؼغ جُٜٔحّ أٝ ج٫ْطؼٔح٫ش جُٔطِٞذس ُطوى٣ٍ جُو٤ٔس ك٢ ػ٤ِٔس 

 (:  Gilmore & Puccio,2010:384جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ )

ٓٓحػىز جُٔشط٣ٍٖ ٝجُرحتؼ٤ٖ ك٢ جُطٞطَ ئ٠ُ ْؼٍ جُر٤غ جُؼحوٍ ٝجُٔ٘ظق، ٖٓ ن٬ٍ ضكى٣ى جُٓؼٍ ج١ًُ  -أ

ِرٚ جُرحتغ، ٝضكى٣ى ْؼٍ جُشٍجء جُؼحوٍ ُِٔشط١ٍ، ٝهى ٣طؼٖٔ ئؾٍجء ضو٤٤ْ جُٔٔطٌِحش جُٔحو٣س ٌأ٣ح ػٖ ٣ط

 ػٍٔٛح، ٝٓح ضرو٠ ٓ٘ٚ، ٝؾٞوضٚ.

٣كطحؼ جُٔوٍع ئ٠ُ ضو٤٤ْ ٝضكى٣ى ه٤ٔس جُؼوحٌجش ٍُٜٛ٘ح ًؼٔحٕ ُِكظٍٞ ػ٠ِ هٍع جٍُٖٛ جُؼوح١ٌ.  -خ

 ج٫ًططحخ ػ٠ِ هٍع جُٔٔطٌِحش جُؼوح٣ٌس.ُٝٞػغ أْحِ ٫ضهحي جُوٍجٌ جُٔ٘حْد ُِؼٔحٕ أٝ 

 ه٤حِ ٬ْٓس جهطظحو جُٔشح٣ٌغ جُؼوح٣ٌس ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ وٌجْحش جُؿىٟٝ جُٔطؼِوس ذحُط٣َٞٔ ٝج٫تطٔحٕ. -ؼ

 خطوات عممية التقييم العقاري  -4
ذشٌَ ضؼى ػ٤ِٔس ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٖٓ ج٧ػٔحٍ جُٔؼوىز ٗٓر٤حً ًٜٞٗح ضؼطٔى جُطٞهؼحش جُط٢ ضٓط٘ى 

ًر٤ٍ ػ٠ِ ضوى٣ٍجش جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝجُٔح٤٤ُٖ ك٢ جؽحٌ ذ٤ثس ػوح٣ٌس ؿ٤ٍ ٓٓطوٍز ٣ٍْٝؼس جُطـ٤ٍ، ئ٫ أٗٚ ٝػ٠ِ 

جٍُؿْ ٖٓ يُي، كٜ٘حُي ػىو ٖٓ جُٔىجنَ ٝجُطو٤٘حش جُٔهطِلس ضٓحػى جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ك٢ ٓؿحٍ جُؼوحٌجش جُٞطٍٞ ئ٠ُ 

ؼوحٌجش ضْٜٓ ك٢ ئٗؿحـ ج٫ْطػٔحٌ ذًٜج جُٔؿحٍ، ٝضؿُ٘د جُطو٤٤ْ ج٤ُِْٓ، ٝذحُطح٢ُ جُٞطٍٞ ئ٠ُ جُو٤ٔس جُكو٤و٤س ُِ

ضٞطق ػ٤ِٔس ضوى٣ٍ ه٤ٔس جُؼوحٌ ذحٜٗح جْطؼٔحٍ ٓؿٔٞػس ٓ٘ظٔس ٖٓ  جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ُِؼى٣ى ٖٓ جُٔهحؽٍ. ٝ

ج٩ؾٍجءجش ُؿٔغ ٝض٘ظ٤ْ جُر٤حٗحش ُـٍع جُٞطٍٞ ئ٠ُ جُو٤ٔس جُٔوىٌز ُِؼوحٌ، ذٔؼ٠٘ ئٜٗح ئؾٍجء ٜٓ٘ؿ٢ ُطوى٣ْ 

جُٔٓطػٍٔ قٍٞ ه٤ٔس جُٔٔطٌِحش جُؼوح٣ٌس. ٝضؼطرٍ ػ٤ِٔس جُطو٤٤ْ ػ٠ِ قى ْٞجء ئٗٔٞيؾحً ٍٝٓآز ؾٞجخ ػ٠ِ ْإجٍ 

ُؼَٔ جُطو٤٤ْ، ٧ٜٗح ضؼٌّ جُؼى٣ى ٖٓ جُٔٞجهق ٝجُٔؼطوىجش ٝجُطو٤٘حش، ٝج٧ْح٤ُد يجش طِس ذطوى٣ٍ جُو٤ٔس 

(Cortesi,2004:306ٝػ٠ِ جٍُؿْ ٖٓ جنط٬ف نطٞجش ػ٤ِٔس جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ ٖٓ ه .) قٓد ٍَّ ًُ و٤ٔ٤ٖ،  ُٔ رَ جُ

ٗٞع جُؼوحٌ ج١ًُ ٣ؿ١ٍ ضو٤٤ٔٚ، ٝأ٤ٔٛطٚ جُوظٟٞ ذحُ٘ٓرس ُِٔشط١ٍ، ٝجُرحتغ، أٝ جُٔٓطػٍٔ، ئ٫ ئٜٗح ؿحُرحً ٓح 

 (: Dybvig,2010:71( أوٗحٙ )1ضٓطهىّ جُهطٞجش جُطح٤ُس ذشٌَ ػحّ ًٝٔح ٓر٤٘س ذحُشٌَ )
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 ٤ِٔس جُطو٤٤ْ جُؼوح١ٌ( نطٞجش ػ1شٌَ )
 

Source: Dybvig, Larry (2010), Appraisal Of Real Estate,3rd.ed, Canadian Edition Appraisal  

Institute of Canada, P: 71 

  

٣ٌٖٝٔ جُوٍٞ، ذإٔ جُطو٤٤ْ ذكى يجضٚ قِوس ٝطَ قحْٔس ُِٔلحػِس ذ٤ٖ ج٫ْطػٔحٌجش جُٔ٘حْرس ٝجضهحي هٍجٌ 

نحطس ٝإٔ ضوى٣ٍ ه٤ٔس جهطظحو٣س ػحوُس ُِؼوحٌ ٤ْؼٌّ قو٤وس أٝػحع ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ج٫ْطػٔحٌ ج٬ُٔتْ، 

 ٝٓؿ٣ٍحش أقىجغٜح ك٢ ذ٤ثس ْٞهٜح جُؼوح٣ٌس.  

 تحديد طبيعة التقييم
 
 
 
 

                         

ضكى٣ى 

جُؼوحٌ 

 جُٔؼ٢٘.

ضكى٣ى 

قوٞم 

ج٤ٌُِٔس 

 ُطو٤٤ٜٔح.

جُـٍع 

 ٖٓ

 جُطو٤٤ْ.

ضكى٣ى 

 جُو٤ٔس

ضح٣ٌم 

 جُطو٤٤ْ

ٝطق 

ٍ ٓؿح

 جُطو٤٤ْ.

ٓكىوجش 

ضو٤٤ْ 

 أنٍٟ.

 اختيار البيانات المطموبة وتحديد مصادرها

 
 

 

 

 

 

 جمع وتحميل وتسجيل البيانات الضرورية

 
 

 
 

 

 

 ذ٤حٗحش ػحٓس

)جُىُٝس، جُٔى٣٘س، 

 جُك٢ ج٢ٌُ٘ٓ(

ٓػَ )ج٫ؾطٔحػ٤س، 

جهطظحو٣س، ق٤ٌٓٞس، 

  ٓحو٣س(.

 

 

 

 ذ٤حٗحش نحطس ٓكىوز

 )ٓٞهغ جُؼوحٌ جُٔؼ٢٘ ٝجُٔٔحغِس ُٚ(

ٓػَ ) جُطك٤ٓ٘حش، جٌُِق ٝج٫ٗىغحٌ، 

ش جُهظْ، ضح٣ٌم جُىنَ ٝٓؼى٫

 ٝجْطؼٔح٫ش جُؼوحٌ(. ج٤ٌُِٔس،

 

 

 

ذ٤حٗحش جُٓٞم جُط٘حك٤ٓس ٝجُؼٍع 

 ٝجُطِد

)جُٓٞم جُٔؼ٢٘( ٓػَ ) جُط٘حكّ ذ٤ٖ 

جُؼوحٌجش، هٞجتْ جُٔر٤ؼحش، جُشٞجؿٍ، 

ٝجُؼٍٝع، ٓؼى٫ش ج٫ْط٤ؼحخ، 

  ٝوٌجْحش جُطِد(.

 

 

 

 
 تحميل اعمى وافضل استعمال

  .ٖٓ ق٤ع ًٕٞ ج٧ٌع شحؿٍز، أٝ ضط٣ٍٞ جُؼوحٌ، ٝجُشٍٝؽ جُٔكىوز ٬ُْطؼٔحٍ، ٝجُٞهص، ٝٓشح٢ًٌّ جُٓٞم

 تقدير قيمة الأرض

 تقدير القيمة من خلال مداخل التقييم الثلاث
 نظْ جُىنَ          ٓوحٌٗس جُٔر٤ؼحش       جٌُِلس       

 

 
قدير القيمة الملائمة والتوافق بين مؤشرات القيمة وت

 النهائية.

 المحددة.  إعداد التقرير النهائي لمقيمة
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 مداخل تقييم وقياس الاستثمارات العقارية  -5
٤س، ُوى ضطٌٞش ٗٔحيؼ جُطو٤٤ْ جُهحطس ذحُٔٞؾٞوجش جُٔح٤ُس ٝأطركص هحذِس ُِططر٤ن ػ٠ِ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و

ٝضؼطرٍ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس جُؼ٘ظٍ ج٧ًػٍ أ٤ٔٛس ٖٓ جْطػٔحٌجش جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س، ق٤ع جْطهىّ جُٔك٤ِِٖ 

ك٢ جُوطحع جُؼوح١ٌ ٗٔحيؼ جُطو٤٤ْ ج٧ْح٤ْس ُطوى٣ٍ ه٤ٔس جُؼوحٌ، آن٣ًٖ ذ٘ظٍ ج٫ػطرحٌ جنط٬ف جُؼوحٌجش جنط٬كحً 

ؼ ٓططٌٞز ػٖ ضو٤٤ْ ج٧ْْٜ جُٔطىجُٝس، ٣ٝؼطٔى ضوى٣ٍ ه٤ٔس ًر٤ٍجً ذطظ٤٘لٜح ًٔٞؾٞو قو٤و٢ ٣طْ ضو٤٤ٔٚ ذ٘ٔحي

جُؼوحٌجش ػ٠ِ ٓىجنَ أْح٤ْس ضو٤ِى٣س غ٬ظ ضلٍػص ٜٓ٘ح ؿحُر٤س جُ٘ٔحيؼ ٝأوٝجش جُو٤حِ ج٧نٍٟ جُٔؼٍٝكس ػ٠ِ 

 Cost، ٝٓىنَ جٌُِلس Market Approachٓٓطٟٞ ج٧وذ٤حش، ٝضؼٍف ًٛٙ جُٔىجنَ جُػ٬ظ ذٔىنَ جُٓٞم 

Approachَجُىنَ  ، ٝٓىنIncome Approach. 

، ق٤ع ٣ًٍُ ػ٠ِ Sales Comparison Approach: أٝ ٠ٔٓ٣ ذٔىنَ ٓوحٌٗس جُٔر٤ؼحش ٓىنَ جُٓٞم -أ

أْؼحٌ ذ٤غ جُؼوحٌجش جُٔشحذٜس ُِؼوحٌ جُٔؼ٢٘، ٝذٔح أٗٚ ٫ ٣ٞؾى ػوحٌجٕ ٓططحذوحٕ، ٣وّٞ ًٛج جُٔىنَ ذٔوحٌٗس 

و٤ّْ ػحَٓ جُو٤ٔس  جُؼوحٌ جُٔؼ٢٘ ذػ٬ظ أٝ ْص ػوحٌجش ٓشحذٜس، ٓرحػس ُٔ قى٣ػحً ك٢ ج٥ٝٗس ج٧ن٤ٍز. ٣ٝكىو جُ

جُٔٞؾد أٝ جُٓحُد ٌَُ كٍم ٌت٤ّ ذ٤ٖ جُؼوحٌ جُٔؼ٢٘ ًَٝ ٖٓ جُؼوحٌجش جُٔشحذٜس ، ٤ْ٫ٔح ذؼى ٬ٓقظس 

 (.Wiedemer,et.al,2011:236جُٓٔحش جُٔطرح٣٘س ٝئؾٍجء جُطؼى٬٣ش ُِٞطٍٞ ئ٠ُ ه٤ٔس جُؼوحٌ جُٔؼ٢٘ )

ُٔر٤ؼحش ٣ؼطٔى ػ٠ِ ضٞجكٍ جُهظحتض جُٔشحذٜس ُِؼوحٌجش جُٔرحػس ٓإنٍجً، كحٗٚ ٣ؼطرٍ ٫ٕٝ ٓىنَ ٓوحٌٗس ج

ٓىن٬ً ٓ٘حْرحً ُطو٤٤ْ جُؼوحٌجش ج٤ٌُ٘ٓس، جي ػحوز ٓح ٣ٌٕٞ ػٍع ٝجْغ ٖٓ جُٔٓحًٖ جُٔرحػس ك٢ ج٥ٝٗس 

و٤ْ ٖٓ ئؾٍجء ػ٤ِٔس جُطو٤٤ْ جُٔ٘حْرس، ٝٓغ يُي، كحٕ ًٛج جُٔىنَ ٣ٌٖٔ أ ُٔ ٕ ٣ٓطهىّ ١٧ ٗٞع ج٧ن٤ٍز ضٌُٖٔ جُ

 (.Cortesi,2004:317ٖٓ أٗٞجع جُؼوحٌجش يجش جُهظحتض جُٔشحذٜس ج٧نٍٟ ٝجُٔطحقس ٧ؿٍجع جُٔوحٌٗس )

ئٕ ج٧ْحِ جُٔ٘طو٢ ٫ْطؼٔحٍ ٓىنَ جٌُِلس ُطو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٣طٔػَ ك٢ إٔ  :ٓىنَ جٌُِلس -خ

٤ٌِٓس ٓؼ٤٘س ٝذأًػٍ ٓٔح ٤ٌِْلٚ شٍجء ج٧ٌع  جُٔٓطػٍٔ جٍُش٤ى ُٖ ٣وّٞ ذىكغ ج٣ُُٔى ٖٓ ج٧ٓٞجٍ ٓوحذَ 

ٝئٗشحء ػوحٌ ؾى٣ى ذ٘لّ جُٔ٘حكغ جُوحتٔس ك٢ جُؼوحٌ جُكح٢ُ ، كو٤ٔس جُؼوحٌ ٝكن ٓىنَ جٌُِلس ذحُ٘ٓرس ُِؼوحٌجش 

جُؿى٣ىز ٣ٓح١ٝ ه٤ٔس ج٧ٌع ُِؼوحٌ جُٔؼ٢٘ ٓؼحكحً ئ٤ُٜح جٌُِلس ج٩ٗشحت٤س جُؿى٣ىز، أٓح ك٢ قحُس جُؼوحٌجش 

ه٤ٔس جُؼوحٌ ضٓح١ٝ ه٤ٔس ج٧ٌع ٓؼحكحً ئ٤ُٜح جٌُِلس جُؿى٣ىز )ئػحوز ج٩ٗشحء، أٝ ج٫ْطرىجٍ( ذؼى جُوحتٔس كحٕ 

٣ش٤ٍ ٓىنَ جٌُِلس ئ٠ُ جٗٚ جُٔىنَ ج٧ًػٍ ٓٞغٞه٤س ق٤٘ٔح ٣ٌٕٞ و (.Politicarum,2003:16نظْ ج٫ٗىغحٌ)

جُكح٫ش ٣ٌٕٞ ٓىنَ جٌُِلس ٛٞ  جُؼوحٌ ؾى٣ىجً ٗٓر٤حً، ق٤ع ٫ ٣وىّ ج٫ٗىغحٌ ٓؼح٤ٖٓ كؼ٤ِس، ئ٫ ئٗٚ ك٢ ذؼغ

جُطو٤٘س جُٔ٘حْرس ٫ْطؼٔحُٜح ك٢ ضو٤٤ْ جُؼوحٌجش نحطسً ػ٘ى ٝؾٞو ػوحٌجش هى٣ٔس ٝضْ ضط٣ٍٞٛح ٝضكطحؼ ئ٠ُ 

و٤ْ ئ٠ُ ئؾٍجء جُطؼى٬٣ش ػ٠ِ ج٫ٗىغحٌ، ًًُي ٣ٓطهىّ ًٛج جُٔىنَ ك٢ قحُس ٝؾٞو ٓر٤ؼحش  ُٔ ضو٤٤ْ، ٓٔح ٣ؼطٍ جُ

جُٔوحٌٗس، ق٤ع ضٌٕٞ ذ٤حٗحش جُٓٞم ٗحوٌز، ٣ٌٕٝٞ جْطؼٔحٍ ٓىنَ جٌُِلس جًػٍ ه٤ِِس ُِـح٣س ٣ظؼد ٓؼٜح ئؾٍجء 

كحػ٤ِسً ك٢ ظَ ظٍٝف جُٓٞم جُٔٓطوٍز، كحٕ ٓىنَ جٌُِلس ُطوى٣ٍ ج٤ٌُِٔحش ج٧هىّ هى ٣ٌٕٞ ٛٞ ج٧ِْٞخ 

 (.Politicarum,2003:20جُٞق٤ى جُٔطٞكٍ)

ٌٍ ٓح ػ٠ِ جُٓىنَ جُىنَ - ؼ ٔرىأ جٍُٔضرؾ ذوىٌز يُي جُؼوحٌ ػ٠ِ ضكو٤ن ضىكوحً : ٣ٓط٘ى ٓىنَ جُىنَ ُطوى٣ٍ ه٤ٔس ػوح

ٗوى٣حً، ئي ٫ذى ج٧نً ذ٘ظٍ ج٫ػطرحٌ جُطأغ٤ٍجش جُٓٞه٤س جُؼى٣ىز جُط٢ ضإغٍ ك٢ جُطىكن جُ٘وى١ ئػحكسً ئ٠ُ جُر٤حٗحش 

ؼوحٌ جُٔٓطهٍؾس ٖٓ ٓر٤ؼحش جُؼوحٌجش جُط٘حك٤ٓس ٝجُط٢ ضؼُطٔى ٩ؾٍجء جُٔوحٌٗس ػ٘ى ضو٤٤ٜٔح. كحُىنَ جُ٘حؾْ ػٖ جُ

)جُطىكن جُ٘وى١( ج١ًُ ٣إُنً ذح٫ػطرحٌ ٛٞ يُي جُىنَ ج١ًُ ٣ُٓطٔى ذظٌٞز ػحٓس ٖٓ ػ٤ِٔحش ضشـ٤َ جُؼوحٌ ًَ ْ٘س، 

ق٤ع ٣ؼطرٍ ٓىنَ جُىنَ ٛٞ جُطك٤َِ ج٧ًػٍ أ٤ٔٛس ١٧ ٤ٌِٓس ػوح٣ٌس ضؿح٣ٌس ذحُ٘ٓرس ٌُِػ٤ٍ ٖٓ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ، كٜٞ 

ْحِ جٍُذف ٖٓ جُؼوحٌ، ئي ٣وّٞ جُٔىنَ ذرٓحؽس ػ٠ِ نظْ "ٌِْٔس" جُٔىنَ جُٞق٤ى جُٔورٍٞ ٧ٗٚ ٣ر٢٘ جُو٤ٔس ػ٠ِ أ

 (. Brueggeman&Fisher,2011:300-302طحك٢ جُىنَ جُطشـ٢ِ٤ ٖٝٓ غْ هٓٔطٚ ػ٠ِ ٓؼىٍ نظْ ٣طْ جنط٤حٌٙ )

ٝػحوز ٓح ٣ؼرٍ ٓؼىٍ جُهظْ ػٖ ذِو٤ٔس ج٤ُُ٘ٓس ُِ٘وٞو، ٓش٤ٍجً ئ٠ُ إٔ جُ٘وٞو ج١ًُ ٤ْطْ جْط٬ٜٓح ك٢ 

ٜح ه٤ٔس ٓؼ٤٘س ج٤ُّٞ، ذٔؼ٠٘ ه٤ٔس أهَ ذٌػ٤ٍ ٖٓ ٓؿٔٞع ضِي جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔٓطور٤ِس، كطر٤ؼس جُٔٓطورَ ُ

جُؼوحٌجش ٝجٌُػ٤ٍ ٖٓ ج٫ْطػٔحٌجش ج٧نٍٟ ض٘طؽ ون٬ً ػ٘ى كٞجطَ و٣ٌٝس ػرٍ كطٍز ٤َ٘ٓس ؽ٣ِٞس، ٝجُلٌٍز ٌٝجء 

ك٣َٞ ًَ ٝجٌو ونَ ٓٓطور٢ِ ئ٠ُ ه٤ٔطٚ أ١ ض –ضك٤َِ ٓؼىٍ جُهظْ ٢ٛ ُطكى٣ى جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِىنَ جُٔٓطور٢ِ 

جُكح٤ُس، ٝجُ٘وٞو جُٔطٞهغ جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ك٢ جُٔٓطورَ ٫ ضٌٕٞ ه٤ٔطٜح ذ٘لّ ه٤ٔس جُ٘وٞو جُٔٞؾٞوز ك٢ ج٤ُى 

(. ٫ ٤ْٔح ٝإٔ ضو٤٘حش نظْ Wiedemer,et.al,2011:244قح٤ُحً، ًٝٛ ٛٞ ٓح ضؼ٤٘ٚ جُو٤ٔس ج٤ُُ٘ٓس ُِ٘وٞو )

ضؼطٔى ػ٠ِ ٓلّٜٞ جُو٤ٔس ج٤ُُ٘ٓس ُِ٘وٞو، ئي ٣طْ نظْ  Discount Cash Flow (DCF)جُطىكوحش جُ٘وى٣س 

 ضِي جُطىكوحش ذٔؼىٍ نظْ ٣ٔػَ ٓؼىٍ جُؼحتى جُٔطِٞخ ٖٓ هرَ جُٔٓطػٍٔ ػٖ ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ٓٞؾٞو ٓؼ٤ٖ، 
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ش ٝذهحطسً ك٢ ٓؿحٍ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس،ئي ٗحوٌجً ٓح ضطٞجكٍ ك٤ٚ قح٫ش جُطأًى، ٓٔح ٣ٓٔف ذطٞظ٤ق ٓؼى٫

نظْ ٓطرح٣٘س جػطٔحوجً ػ٠ِ جقطٔح٤ُس جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس أٝ طحك٢ جُىنَ جُطشـ٢ِ٤ ج١ًُ ٣طْ ضكو٤وٚ، ًُج 

ج٧ِْٞخ ج٧ًػٍ ٬ٓتٔسً ٖٓ هرَ جُؼى٣ى ٖٓ جُرحقػ٤ٖ ١٧ ٗٞع ٖٓ أٗٞجع ج٫ْطػٔحٌجش  ٣DCFؼطرٍ أِْٞخ 

ىٌز ُِىنَ ْٞجءً ًحٕ ون٬ً ٓ٘طظٔحً أّ ؿ٤ٍ ٓ٘ ُٔ طظٔحً. ك٢ ق٤ٖ ٣ؼى ٓؼىٍ جُهظْ ػحتىجً ٓطِٞذحً جُؼوح٣ٌس جُ

٬ُْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ جُٔٓط٘ى ئ٠ُ ٓهحؽٍضٚ ق٤٘ٔح ضطْ ٓوحٌٗطٚ ٓغ جُؼٞجتى جٌُٔطٓرس ٖٓ ج٫ْطػٔحٌجش جُٔ٘حكٓس 

ٝٓغ جُٔوحٌٗحش جٍُٔؾؼ٤س ج٧نٍٟ ُٓٞم ٌأِ جُٔحٍ، ذٔؼ٠٘ إٔ جُٔٓطػٍٔ ٣طِد ػحتىجً جػ٠ِ ٓوحذَ ج٫ْطػٔحٌ ك٢ 

ٓهحؽٍز ٖٓ جُطىكوحش جُ٘وى٣س، ٝٓؼىٍ جُهظْ ٣ٌٕٞ جًرٍ ذحُ٘ٓرس ُِٔٓطػٍٔ ج١ًُ ٣طكَٔ ٓهحؽٍز ٓؿٔٞػس أًػٍ 

ػح٤ُس، كؼ٠ِ ْر٤َ جُٔػحٍ، ئٕ ًحٗص كطٍز جُطك٤َِ ضرِؾ ػشٍ ْ٘ٞجش ٫ْطػٔحٌ ػوح١ٌ ٓطٞهغ، كحٕ ٓؼىٍ جُهظْ 

ؼىٍ جُلحتىز ُِوٍع جُؼوح١ٌ جُٔهطحٌ ٣ؿد إٔ ٣ٌٕٞ جًرٍ ٖٓ ٓؼىٍ جُلحتىز ُٓ٘ىجش جُه٣ُ٘س ُؼشٍ ْ٘ٞجش، ٖٝٓ ٓ

جُطؿح١ٌ ُؼشٍ ْ٘ٞجش، ٖٝٓ جُٔطْٞؾ جٍُٔؾف ُٔؼى٫ش جهطٍجع جُٔٓطأؾ٣ٍٖ ك٢ ج٤ٌُِٔس جُط٢ ٤ْؿ١ٍ ضو٤٤ٜٔح. 

ًُُي ؿحُرحً ٓح ٣طْ ضؼى٣َ ٓؼىٍ جُهظْ ذحْطٍٔجٌ ٤ُؼٌّ جُطـ٤ٍ ك٢ ٓٓطٟٞ ٓهحؽٍز ج٫ْطػٔحٌ، ٤ْ٫ٔح ٝإٔ 

٢ ضطظق ذٜح ٓهحؽٍز ج٫ْطػٔحٌجش يجش ج٧ٓى جُط٣َٞ جُٞجهغ جُؼ٢ِٔ ٣ش٤ٍ ئ٠ُ جُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس جُط

(Ramirez,2002:35  .) 

: ٖٓ ضو٤٘حش جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔهظٞٓس جُطو٤ِى٣س ُطوى٣ٍ NPVٝضؼى ضو٤٘س طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس 

 ق٤ع ٣وّٞ جُٔٓطػٍٔ ٝكن ضِي جُطو٤٘س ذطٞهغ جُطىكوحش جُ٘وى٣س ٖٓ -ًحُؼوحٌجش-ج٫ْطػٔحٌجش يجش ج٧ٓى جُط٣َٞ

جْطػٔحٌ ٓؼ٤ٖ ٖٓ جُرىج٣س ُِٜ٘ح٣س، ٝنظْ ًَ جُطىكوحش جُ٘وى٣س ػٞوزً ئ٠ُ ٓرِؾ ج٫ْطػٔحٌ جُٔرىت٢، ًٛٙ جُو٤ٔس 

٣طْ ؽٍقٜح ٖٓ ْؼٍ جُشٍجء، كحيج ًحٕ جُلٍم ٓٞؾرحً، كحٕ جُٔٓطػٍٔ "٣شط١ٍ" ج٫ْطػٔحٌ ذك٤ع ضٌٕٞ ضىكوحضٚ 

ح٤ُس ضٌٕٞ ٓٞؾرس، أٓح جيج ًحٕ جُلٍم ْحُرحً كحٕ جُ٘وى٣س أهَ ٖٓ ه٤ٔطٜح جُكح٤ُس، ذٔؼ٠٘ إٔ طحك٢ جُو٤ٔس جُك

ج٫ْطػٔحٌ ٣ٌٕٞ ؿ٤ٍ ٍٓؿٞذحً ذٚ، ئ٫ أٗٚ ك٢ ذؼغ جُكح٫ش ٣طْ شٍجء جٌُػ٤ٍ ٖٓ جُؼوحٌجش قط٠ ٝئٕ ًحٗص ضؼٍع 

ضىكوحش ٗوى٣س ْحُرس، ق٤ع ٣ٍٟ جُٔٓطػٍٔ ك٢ ًٛٙ جُكحُس كٍطس جْطػٔح٣ٌس ًر٤ٍز ٖٓ ن٬ٍ ضك٣َٞ ٓٓحٌ جُؼوحٌ 

ز ٌأِ جُٔحٍ، ٌٝكغ ج٣٩ؿحٌجش ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جٍُذف، ًُُي ضوىّ ضو٤٘س طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٓؼِٔحً ػٖ ؽ٣ٍن ٣َحو

جُؼوح٣ٌس جُٔهطِلس، ًٞٗٚ ٣وّٞ ػ٠ِ أْحِ ضوى٣ٍ ٌذف ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ذحٌَجً ُِٔٓطػٍٔ ٫ْطؼٔحُٚ ك٢ ضوى٣ٍ جُلٍص 

 (.Fisher & Martin,1994:169ك٢ ظَ ذؼغ جُ٘ٓد جُى٤ٗح جُٔطِٞذس ٖٓ جُؼحتى )

٣ٌٖٝٔ جُوٍٞ إٔ ذؼغ جُٔو٤ٔ٤ٖ ٣ٓطؼِٕٔٞ ًَ جُٔىجنَ جُػ٬ظ ُطوى٣ٍ جُو٤ٔس ٓط٠ ًحٕ يُي ٌٓٔ٘حً ػ٤ِٔحً، 

ٝٓغ يُي كحٕ ذؼغ جُؼوحٌجش ٫ ضوىّ ٓؼِٞٓحش ًحك٤س ُِٓٔحـ ذحْطؼٔحٍ ًَ جُطٍجتن جُػ٬ظ، ٫ ٤ْٔح ٝإٔ ٝكٍز 

ىجنَ جُٔ٘طوحز ُِطوى٣ٍ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ٓحػى ػ٠ِ ضؼ٣ُُ ٝٗٞػ٤س جُٔؼِٞٓحش ٣٘رـ٢ إٔ ضٌٕٞ جُٔٞؾٚ ٨ُْح٤ُد ٝجُٔ

ٌأ١ جُو٤ٔس ٝكْٜ جُطك٤َِ ٝجكطٍجػحضٚ، كؼحوزً ضوّٞ جُطو٤٤ٔحش ػ٠ِ ضوى٣ٍ جُو٤ٔس جُٔٓط٘ىز ئ٠ُ شٍٝؽ جُٓٞم 

ٝجُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ك٢ ٝهص جُطو٤٤ْ، ق٤ع ضٌٕٞ جُظٍٝف ج٫هطظحو٣س نحػؼس ٌُِػ٤ٍ ٖٓ ج٦ُضأًى ، ٓٔح 

ٍٓ إٔ ضٌٕٞ جُطو٤٤ٔحش ٓلٍٓز ٝٓٓطهىٓس ك٢ ظَ ظٍٝف ج٦ُضأًى، ٝإٔ ضٌٕٞ ٓؼٍٝػس ًؼحَٓ ٣ٓطىػ٢ يُي ج٧
 ٌَٓٔ ٤ُّٝ ذى٣َ ُطك٤َِ ج٫كطٍجػحش جُٔظحؿس ك٢ ضط٣ٍٞ ضوى٣ٍ جُو٤ٔس ٝضك٤َِ ج٫ْطػٔحٌ ٖٓ هرَ جُٔٓطػٍٔ جُٔؼ٢٘.  
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ػٖ ؽ٣ٍن جٛطٔحّ جُؼى٣ى ٖٓ جُرحقػ٤ٖ ك٢ ضو٤٤ْ ٌذك٤س  Real Optionsضرٌِٞ ٓلّٜٞ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س      

جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس ٍٝٓٝٗطٜح جُؼح٤ُس ك٢ ظَ ذ٤ثحش ج٧ػٔحٍ جُٔطـ٤ٍز،ئي ذىأ ًٛج جُٔلّٜٞ ٣أنً ق٤ُجً ٝجْؼحً ك٢ 

، ٝأًى ػ٠ِ إٔ 1233( أٍٝ ٖٓ ض٘حٍٝ ٓظطِف جُه٤حٌ جُكو٤و٢ ػحّ Stewart C. Myersأذكحغْٜ، ٣ٝؼطرٍ)

جُلٍص ج٫ْطػٔح٣ٌس ن٤حٌجش ػ٠ِ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س ذى٫ ٖٓ جُٔٞؾٞوجش جُٔح٤ُس. كحُٔلّٜٞ جُؼحّ ُِه٤حٌجش 

ٕ أٝ ك٢ جُكو٤و٤س ٣٘رغ ٖٓ ن٬ٍ ئٌٓح٤ٗس جُ٘ظٍ ئ٠ُ ج٫ْطػٔحٌجش ذحػطرحٌٛح ن٤حٌجش ٣ٌٖٔ إٔ ضٔحٌِ ج٥

ذوٍجٌجش جُٔٓطورَ. ٢ٛٝ ٝجقىز ٖٓ ج٧وٝجش جُٔح٤ُس ج٧ًػٍ ضؼو٤ىج، ق٤ع ضؼى أوجزً ٓح٤ُس ٓشطوسً ٝيجش طِس 

ج٫ْطػٔحٌ ذحُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س، ضٔ٘ف قحِٜٓح جُكن ذط٘ل٤ً ن٤حٌ ٓكىو ػ٠ِ شٍجء أٝ ذ٤غ ٓٞؾٞو ٓؼ٤ٖ ٝذٓؼٍ ٓكىو 

كحيج ًحٗص ظٍٝف جُٓٞم ؿ٤ٍ  ُٔٓطورَ وٕٝ إٔ ضُُِٓٚ ذًُيك٢ ضح٣ٌم ٓؼ٤ٖ ذح strike price ٣ىػ٠ ْؼٍ جُط٘ل٤ً

كٖٔ جُطر٤ؼ٢ ػىّ ه٤حّ قحَٓ جُه٤حٌ ٬ٓتٔس، ذٔؼ٠٘ جٗهلحع جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ُِٔٞؾٞو ئَجء ْؼٍ ض٘ل٤ً جُه٤حٌ، 

ِٔٞؾٞو ذط٘ل٤ًٙ، ٝذحُطح٢ُ ضؿ٘د جُطؼٍع ُِهٓحٌز، ذحُٔوحذَ ٣ِؿأ قحَٓ جُه٤حٌ ذط٘ل٤ًٙ ك٢ قحُس جٌضلحع جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ُ

 (.Bodie, et.al, 2008:738ئَجء ْؼٍ ض٘ل٤ًٙ ذـ٤ُس ضكو٤ن ج٧ٌذحـ ٖٓ كحٌم جُٓؼ٣ٍٖ )
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أِْٞذحً ٣ؼطٔى ػ٠ِ ضو٤٘حش ٓح٤ُس ٣ٌٝحػ٤س قى٣ػس ضطؿحَٝ جُؼى٣ى ٖٓ  ٣ٝROVؼى ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س 

جٌز ٝقٓحخ جُٔهحؽٍز ُِٔىٌجء ذاو ROV، ق٤ع ٣ٓٔف NPVجُٔكىوجش جُٔوطٍٗس ذطك٤َِ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس 

ٝج٦ُضأًى ك٢ هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌ، ًٞٗٚ ٓىن٬ً ٓ٘ظٔحً ٣ؼطٔى جُكَ جُٔطٌحَٓ ك٢ جْطؼٔحٍ جُ٘ظ٣ٍس جُٔح٤ُس ذحُطك٤َِ 

ج٫هطظحو١ ٝػِْ ج٩قظحء ك٢ ضطر٤ن ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٖٓ أؾَ ضوى٣ٍ جُٔٞؾٞوجش جُٔحو٣س جُكو٤و٤س 

ج٧ػٔحٍ جُط٢ ضطْٓ ذحُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس ٝج٦ُضأًى، ئي ضٌٕٞ هٍجٌجش ج٧ػٔحٍ  ٓوحذَ جُٔٞؾٞوجش جُٔح٤ُس ك٢ نؼْ ذ٤ثس

ٍٓٗس ك٢ ٤ْحم جضهحي هٍجٌ جْطػٔحٌ ٌأِ جُٔحٍ، ٝضوى٣ٍ جْطػٔحٌ جُلٍص جُٔٓطور٤ِس ٝٗلوحش ٌأِ ٓحٍ 

جُٔشٍٝع. ذٔؼ٠٘ إٔ جُه٤حٌجش جُكو٤وس ٜٓ٘ؿ٤س هحتٔس ػ٠ِ ٓؼحُؿس جٍُٔٝٗس ج٩وج٣ٌس ٝجُِٓٞى ج٫ْطٍجض٤ؿ٢ 

(. ئي ضٜىف ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش Mun,2006: 12ً جُوٍجٌ ك٢ ظَ و٣٘ح٤ٌ٤ٓس جُٔٓطورَ ؿ٤ٍ جُٔ٘ظٌٞ )ُٔطه

جُكو٤و٤س ذظٌٞز ػحٓس ئ٠ُ جْطؼٔحٍ جُه٤حٌجش ك٢ ضهل٤غ جُٔهحؽٍ جُ٘حؾٔس ٖٓ جٗهلحع ه٤ٔس جُٔٞؾٞوجش 

ِي جُٔٞؾٞوجش، ٧ٜٗح جُكو٤و٤س ٖٓ أؾَ ضؼظ٤ْ جُؼحتى ػٖ ؽ٣ٍن ضك٤َِ قح٫ش ج٦ُضأًى جٍُٔضرطس ذح٫ْطػٔحٌ ذط

ضهِن جنط٤حٌجش ذى٣ِس ُوٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌ ك٢ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س، ٓٔح ضؼط٢ كٍطس ُِشًٍس ضأؾ٤َ ضِي 

جًػٍ ٖٓ جػطٔحوٛح ػ٠ِ ج٫نط٤حٌجش ُر٘حء هٍجٌجضٜح جػطٔحوجً ػ٠ِ جُظٍٝف جُكو٤و٤س جُط٢ هى ضظٍٜ ك٢ جُٔٓطورَ، 

 (.Bhattacharya & Wright,2004:5-6جُطٞهؼحش ؿ٤ٍ جُىه٤وس ٨ُقىجظ جُٔٓطور٤ِس )

ٌش ػٖ ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُٔح٤ُس، ذؼى ٗؿحـ ج٧ن٤ٍز ك٢ ئوجٌز  ّٞ أٓح أْح٤ْحش ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س كوى ؽُ

ج٦ُضأًى ٝج٫ْطكٞجي ػ٠ِ جُلٍص ج٫ْطػٔح٣ٌس ُٔٞجؾٜس جُٔٓطورَ. كرؼى جُ٘ؿحـ ج١ًُ قووطٚ جُٔشطوحش جُٔح٤ُس 

 ٢ هحو يُي ئ٠ُ ضط٣ٍٞ ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س أٝ ٓح ٠ٔٓ٣ ك٢ غٔح٤٘٤ٗحش جُوٍٕ جُٔحػ

ك٢ ظَ ج٦ُضأًى(. ٝػ٠ِ ًٛج  irreversible investment) ذ٘ظ٣ٍس ج٫ْطػٔحٌجش جُط٢ ٫ ٣ٌٖٔ ئُـحؤٛح 

ج٧ْحِ ضظ٘ق جُه٤حٌجش ئ٠ُ كثط٤ٖ ٌت٤ٓط٤ٖ ٛٔح: جُه٤حٌجش جُٔح٤ُس ٝجُكو٤و٤س، ٣ٝؼطٔى يُي جُطظ٤٘ق ػ٠ِ 

ج٧ْح٢ْ ك٤ٔح ئيج ًحٕ ٓح٢ُ أٝ قو٤و٢. كحُٔٞؾٞوجش جُٔح٤ُس ضٌٕٞ ػ٠ِ شٌَ جْْٜ ْٝ٘ىجش ٣طْ  ؽر٤ؼس جُٔٞؾٞو

ضىجُٜٝح ك٢ أْٞجم ٓح٤ُس. ٝجُه٤حٌجش ُٔؼظْ ًٛٙ جُٔٞؾٞوجش ؿحُرحً ٓح ضٌٕٞ ٓىٌؾس ك٢ جُرٌٞطحش جُؼح٤ُٔس 

ٓشح٣ٌغ، ٤ٌِٓٝس ك٣ٌٍس. ًحْٞجم ش٤ٌحؿٞ جُٔح٤ُس ُِه٤حٌجش. أٓح جُٔٞؾٞو جُكو٤و٢ ك٤ٌٕٞ ػ٠ِ شٌَ ػوحٌجش، ٝ

ٝٓؼظٜٔح ٫ ٣طْ ضىجُٜٝح ك٢ جُـحُد. ئيٕ كحُه٤حٌ جُكو٤و٢ ٛٞ جُكن ٤ُّٝ ج٩ُُجّ ٫ضهحي ئؾٍجء ػ٠ِ أْح٢ْ ؿ٤ٍ 

ٓح٢ُ )قو٤و٢(، ٝهى ٣٘ط١ٞ يُي ج٩ؾٍجء ػ٠ِ جُطه٢ِ، أٝ جُطْٞغ، أٝ جُطؼحهى ػ٠ِ ٓشٍٝع، أٝ قط٠ ضأؾ٤َ 

ٞؾٞوجش جُكو٤و٤س وجُس ُِطحهس ج٩ٗطحؾ٤س ضْٜٓ ك٢ نِن غٍٝز ُِٔؿطٔغ، جُوٍجٌ ُٞهص ٫قن. ًُُي ٣ٌٖٔ جػطرحٌ جُٔ

ٝضُٞى طحك٢ ونَ ٬ُهطظحو، ٖٓ ن٬ٍ ػ٤ِٔحش جْطػٔحٌٛح، ٖٝٓ ؾحٗد آنٍ ٣ٌٖٔ جػطرحٌ جُٔٞؾٞوجش جُٔح٤ُس 
    (.Haahtela,2012:165)  ذأٜٗح قن جُٔطحُرس ذًُي جُىنَ جُٔطُٞى ٖٓ ػ٤ِٔحش ج٫ْطػٔحٌ ذحُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س

ٝػ٠ِ جٍُؿْ ٖٓ ج٫ٌضرحؽ جُٞغ٤ن ذ٤ٖ جُه٤حٌجش جُٔح٤ُس ٝجُكو٤و٤س ٖٓ ق٤ع جُؼٞجَٓ جُٔإغٍز ذو٤ٔس جُه٤حٌ، ئ٫ 

إٔ يُي ٫ ٣ؼ٢٘ ذحُؼٌٍٝز ئضرحع جُلٍػ٤حش ٗلٜٓح، كؼ٠ِ ْر٤َ جُٔػحٍ، ٫ ضٌٕٞ ه٤ْ جُه٤حٌجش جُٔح٤ُس ْحُرس، ك٢ 

ح ج٧ْح٢ْ ْحُرس، كحيج ًحٗص ؽ٣ٍوس جُطو٤٤ْ ٫ ضأنً ًٛج ق٤ٖ إٔ ذؼغ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س هى ضٌٕٞ ه٤ْ ٓٞؾٞوٛ

ج٫كطٍجع ذ٘ظٍ ج٫ػطرحٌ، كحٕ جُ٘طحتؽ هى ضٌٕٞ ٓؼِِس، ًًُي ٗؿى إٔ جُٔؼِٞٓحش قٍٞ ٓإشٍجش جُه٤حٌجش جُٔح٤ُس 

ؿحُرحً ٓح ضٌٕٞ ٓطحقس ُِؿ٤ٔغ ك٢ ج٧ْٞجم، ذ٤٘ٔح ٗؿى طؼٞذس جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ذحُ٘ٓرس ُِه٤حٌجش جُكو٤و٤س، ٝيُي 

ؼىّ ٝؾٞو أْٞجم ٓ٘طظٔس ُطىجُٜٝح ذشٌَ أْح٢ْ، ئػحكس ئ٠ُ يُي كحٕ ؽٍٞ كطٍجش ج٫قطلحظ ذح٫ْطػٔحٌ ٓهطِلس ُ

 ؾىجً ذ٤ٖ جُ٘ٞػ٤ٖ، ٓٔح ٣٘طؽ ػٜ٘ح ضـ٤ٍجش ؿ٤ٍ جُٔإًىز )ج٫ٗهلحػحش( جًػٍ ن٬ٍ جْطػٔحٌ جُه٤حٌ جُكو٤و٢ 

 (Haahtela,2012:170.) 

   أداة لتقييم قرارات الاستثمارمبررات تطبيق نظرية الخيارات الحقيقية ك -2
٣ٌحكف ٓىٌجء جُشًٍحش ٌٝؾحٍ ج٧ػٔحٍ ٫ضهحي هٍجٌجش جْطػٔح٣ٌس ٓهطِلس ػ٠ِ طؼ٤ى جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس،  

ئي ٣ركع ٓطهً جُوٍجٌ ك٢ جُـحُد ػٖ ج٧وٝجش جُط٢ إٔ ضٓحػىٙ ػ٠ِ جضهحي جُوٍجٌ جُظحتد. كل٢ جُٔحػ٢ ًحٗص 

ٓ٘ٚ، ًوٍجٌ شٍجء ٓحً٘س ؾى٣ىز ضٌٕٞ جًػٍ ًلحءز، أٝ ئٗطحؼ ج٣ُُٔى ٖٓ هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌ أٍٓجً ٓلٍٝؿحً 

جُٔ٘طٞؾحش جُط٢ ضٌِق ٓرِـحً ٓؼ٤٘حً، كِٞ ًحٗص ٓ٘حكغ ًٛٙ ج٩ؾٍجءجش ضلٞم ًِلٜح ػ٘ىٙ ٣طْ ض٘ل٤ً جُوٍجٌ، ئ٫ إٔ 

رَ ؿ٤ٍ جُٔ٘ظٌٞ.  ظٍٝف ج٧ػٔحٍ جُكو٤و٤س ج٤ُّٞ جًػٍ ضؼو٤ىجً ٖٓ ي١ هرَ ًٜٞٗح ذ٤ثس ضطْٓ ذحُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس ٝجُٔٓطو

ػ٤ِٚ جػطرٍش جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٝجقىز ٖٓ جُٔٞػٞػحش جُركػ٤س جٍُجتىز ك٢ ػحُْ جُٔح٤ُس ج٤ُّٞ، ٝيُي ُٞؾٞو 

 (: Kodukula & Papudesu,2006:10ػىز أْرحخ ٜٓ٘ح )
ٌجش( )ج٧وجز ج٧ًػٍ ش٤ٞػحً ك٢ ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔح DCFًػٍز ٗوحؽ جُؼؼق ك٢ ٓىنَ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔهظٞٓس  

 شٌِص ػـطحً ػ٠ِ جُرحقػ٤ٖ ج٫ًحو٤٤ٔ٣ٖ ك٢ جُٔؿحٍ جُٔح٢ُ ُطك٤ٖٓ ٝضط٣ٍٞ أوٝجش جُطو٤٤ْ جُطو٤ِى٣س.
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 َنٍش ج٧وذ٤حش جُط٢ ض٘حُٝص ٓٞػٞع جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٝنحطسً ضو٤٘حش جُطٓؼ٤ٍ )ًحُٔؼحو٫ش ج٣ٍُحػ٤س ٝجُؼىو٣س( -خ

)ًط٣ٍوس نظْ جُطىكوحش جُ٘وى٣س، ٝٓؼىٍ جُؼحتى  ٝجُط٢ أطركص جًػٍ ضطٌٞجً ٖٓ جُطٍجتن جُطو٤ِى٣س ُِطو٤٤ْ

ٌٍ ٝجْغ ًٓ٘ ٓ٘طظق جُطٓؼ٤٘٤حش، ٓٔح أو١ يُي ئ٠ُ  طوَ جُىجن٢ِ، ٝكطٍز ج٫ْطٍوجو( ٝئٌٓح٤ٗس ٝطُٜٞح ُؿٜٔٞ

 جُٞػ٢ قٍٞ ضو٤٤ْ جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس ذٔىنَ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٝج١ًُ ٣ط٤ُٔ ذؼىز ُٓج٣ح ضلٞم أوٝجش جُطو٤٤ْ جُطو٤ِى٣س.

ُٞػغ ج٫هطظحو١ جُؼح٢ُٔ ٣ٔطحَ ذطوِرحش ػح٤ُس، ُٝر٘حء جًرٍ هىٌ ٖٓ جٍُٔٝٗس ك٢ جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس ج - ؼ

 ضٓطىػ٢ جُكحؾس ئ٠ُ أوٝجش ضو٤٤ْ ؾى٣ىز ٣ٌٖٔ إٔ ضطؼٖٔ ضِي جُطوِرحش ٝجٍُٔٝٗس ًٝٗٔؾطٜح ذىهس.

ْٝحتَ  ROVُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ًُُي ٣وُىّ جُطو٤٤ْ جُٔٓط٘ى ػ٠ِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٝج١ًُ ٣شُحٌ ج٤ُٚ ذطك٤َِ ج

، ٖٓ ق٤ع وٓؿٚ ٧وٝجش جُطو٤٤ْ جُطو٤ِى٣س ذحؽحٌ جًػٍ ضطٌٞجً DCFؾى٣ىز ُٔؼحُؿس جُو٤ٞو جُٔلٍٝػس ك٢ ضو٤٘س 

٣وُىّ ُِٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ٝٓطه١ً جُوٍجٌ ٓؼِٞٓحش جًػٍ جًطٔح٫ً ٝيجش ٓـُٟ ضٓحػىْٛ ػ٠ِ جضهحي هٍجٌجش ٌش٤ىز. 

جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٤ُّ ذى٬٣ً ُـٔىنَ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔهظٞٓس، ذَ ٛٞ  ٓغ جُطأ٤ًى ػ٠ِ إٔ ٓىنَ ضك٤َِ

نظٞطحً جكطوحٌٙ ُٔرىأ  جٍُٔٝٗس، ٫ ٤ْٔح ٝإٔ ٓىنَ  ٬ٌٔٓDCFً ُٚ ُٓى جُػـٍجش جُط٢ ٫ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼحُؿٜح 

٤ٔس ًكؿٍ َج٣ٝس  ُلْٜ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ، ٖٝٓ غْ جُٞطٍٞ ئ٠ُ ه DCFجُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٣ٓطهىّ 

جُه٤حٌجش ًؿُء ٫ ٣طؿُأ ٖٓ ٗٔٞ جُٔشٍٝع، كؼ٬ً ػٖ ٓح ٣ؼل٤ٚ ٜٓ٘ؽ ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٖٓ ٓ٘ظٌٞجً 

ٝجػكحً ُِو٤ٔس جُٔؼحكس جُٔطكظِس كٌٞ ض٘ل٤ً جُه٤حٌ، ٝجُو٤ٔس ج٫هطظحو٣س جٌُٔطٓرس جػطٔحوجً ػ٠ِ ٗٞع ْٝٔحش 

 (.Brealey, et. al., 2006: 47جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ ه٤ى جُطو٤٤ْ )

  ضظ٤٘ق ٝأٗٞجع جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س  -3

جػطٔى جؿِد ج٧وذحء ٝجُرحقػ٤ٖ ك٢ ضظ٤٘ق جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ن٬ٍ ق٤حز جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ قٓد ٗٞع 

جٍُٔٝٗس جُط٢ ضوىٜٓح ضِي جُه٤حٌجش ُِٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ. ٝك٤ٔح ٢ِ٣ ضٞػ٤ف ٧ؿِد ٝأًػٍ ج٧ٗٞجع ش٤ٞػحً ٝجُط٢ 

 (:Pedersen,2011:10ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ ) ض٘حُٝطٜح ٓؼظْ ج٧وذ٤حش

: ٣ؼطرٍ ن٤حٌ جُطأؾ٤َ أٝ ن٤حٌ ج٫ٗطظحٌ ٓٔحغَ ُه٤حٌ جُشٍجء ج٢ٌ٣ٍٓ٧  Option to Deferن٤حٌ جُطأؾ٤َ • 

٣ٝٞؾى ك٢ ٓؼظْ جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس، ئي ٣ؼط٢ جُكن ُطأؾ٤َ أٝ ضأن٤ٍ جُرىء ذحُٔشٍٝع، أٓح ْؼٍ جُط٘ل٤ً 

رىء جُٔشٍٝع. ٝضرؼح ُِكحُس جٍُجٛ٘س ُِظٍٝف، كوى ضٍؾة جُٔ٘شأز هٍجٌ كٜٞ جُٔحٍ جُٔٓطػٍٔ ُِشٍٝع ذ

ج٫ْطػٔحٌ ئ٠ُ ٝهص ٫قن ٣ٌػٔح ضطكٖٓ جُظٍٝف جُر٤ث٤س ُِٓٞم ٝضٞكٍ جُٔؼِٞٓحش جُٔطِٞذس، ٣ٝلؼَ ك٢ 

ذؼغ ج٧ق٤حٕ جضهحي هٍجٌ ضأؾ٤َ ج٫ْطػٔحٌ ٝج٫ٗطظحٌ ٖٓ أؾَ ضو٤َِ ٓهحؽٍضٚ )ًحٌضلحع أٝ جٗهلحع أْؼحٌ 

 .(Copeland and Antikarov,2003:12) ٌجش ك٢ جُؼوحٌجش(ج٣٩ؿح

، جي exit option: ٣ٝطِن ػ٤ِٚ أ٣ؼح ذاٜٗحء جُه٤حٌ )ج٩ُـحء(  Option to Abandonن٤حٌ جُطه٢ِ • 

٣ٌٕٞ ُىٟ ٓطهً جُوٍجٌ جُكن ك٢ جُطه٢ِ ػٖ جُٔشٍٝع ػ٘ىٓح ضٌٕٞ جُظٍٝف جُهحٌؾ٤س ؿ٤ٍ ٬ٓتٔس )ػ٠ِ 

ىّ ٬ٓتٔس جُظٍٝف جُىجن٤ِس )ًحُٞػغ جُٔح٢ُ(، ق٤ع ٣طهً ًٛج جُوٍجٌ ػ٘ىٓح ْر٤َ جُٔػحٍ ج٧ْؼحٌ( أٝ ػ

 & ٣Kodukulaٌٕٞ ٛ٘حُي ضىٌٛٞجً ٝجػكحً ٝوجتٔحً ك٢ قحُس جُٓٞم ٝػىّ ضكَٔ جُٔ٘شأز ُطٌح٤ُق غحذطس )

Papudesu,2006:12.) 

    ن٤حٌ جُطْٞغOption to Expand٣ٍن ض٤ْٞغ ٗطحم : ٣و٤ُّْ ػ٠ِ ئٗٚ ن٤حٌ شٍجء أ٢ٌ٣ٍٓ ُِٔشٍٝع ػٖ ؽ

جُؼ٤ِٔحش، كؼ٠ِ ْر٤َ جُٔػحٍ، جيج ًحٗص أْؼحٌ جُٔؼحوٕ ٝج٫قط٤حؽ٤حش، أٝ ظٍٝف جُٓٞم ج٧نٍٟ ضطكٍٞ ٫ٕ ضٌٕٞ جًػٍ 

٬ٓتٔس ٓٔح ًحٕ ٓطٞهؼحً ُٜح، ٣ٌٖٔ ُ٪وجٌز ض٣ٍٓغ ٝض٤ٍز ض٤ْٞغ ٗطحم ج٩ٗطحؼ . ق٤ع ٣ٓحػى ن٤حٌ جُطْٞغ ج٩وجٌز ػ٠ِ 

ػٖ جُٔٓطٟٞ جُٔطٞهغ ُِ٘حضؽ ٓٔح ٣ط٤ف يُي ُ٪وجٌز جُكن )٤ُّٝ ج٫ُطُجّ ذحُطْٞغ(  ذ٘حء ْؼس ئٗطحؾ٤س ٓؼ٤٘س ض٣ُى

٣ٝؿؼِٜح ٓ٘لًز  ًُٜج جُه٤حٌ، ٣ٌٖٝٔ ض٘ل٤ً ًٛج جُه٤حٌ ػ٘ىٓح ضٍؿد ج٩وجٌز ذاونحٍ ٓ٘طؽ ؾى٣ى أٝ ضٍؿد ك٢ ونٍٞ 

 (.Pedersen,2011:11ْٞم ؾى٣ىز )

  ُٞٔ٘ن٤حٌ ج:Growth option ُٞ٘ع ج٧ًػٍ جٗطشحٌج ٖٓ أٗٞجع جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س، ن٤حٌجش جُ٘ٔٞ ٢ٛ ج

ٝض٘حظٍ ن٤حٌجش جُشٍجء جُٔح٤ُس، ضٔػَ ًِق جُه٤حٌ ج٫ْطػٔحٌ ج١ًُ ٣طْ ئؾٍجؤٙ ج٤ُّٞ، أٝ ج١ًُ ضْ ئؾٍجتٚ ك٢ 

ٍٓقِس ٓح ذحُٔحػ٢ ُهِن جُه٤حٌ، ٓٔح ٣ؿؼَ جُشًٍس ك٢ ٝػغ ٣ٌٜٔ٘ح ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ ذشٍٝؽ ٓٞجض٤س ك٢ 

ٞ ٧ٌذحقٜح. ضط٤ُٔ ذؼغ ن٤حٌجش جُ٘ٔٞ ذأكن ٓكىٝو ًٔح ك٢ ن٤حٌجش جُشٍجء جُٔح٤ُس، جُٔٓطورَ، ُٝطكو٤ن جُ٘ٔ

 (.Triantis,2003:6ٓػَ ػوٞو ئ٣ؿحٌ جُ٘لؾ، أٝ ن٤حٌجش ضط٣ٍٞ جُؼوحٌجش )

  جُه٤حٌ جًٍُٔدOption Compound ٢ٛٝ ن٤حٌجش ٓؼطٔىز ػ٠ِ ن٤حٌجش أنٍٟ ، ضٓطُِّ ٝؾٞو ِِْٓس :

ُٔطؼِوس ذح٫ْطػٔحٌ ضىكغ ن٬ٍ ػىز ٍٓجقَ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣إو١ ئ٠ُ ئ٣ؿحو ن٤حٌ ٖٓ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُهحٌؾس ج

جُطه٢ِ ػٖ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ ك٢ أ١ ٍٓقِس ٖٓ ٍٓجقَ ج٫ْطػٔحٌ، ٖٝٓ غْ ضو٤ِض ٓهحؽٍز جٗهلحع 

 س أوجء جُٔٞؾٞوجش. ٝك٢ ٝجهغ ذؼغ جُٔشح٣ٌغ ج٫ْطػٔح٣ٌس ؿحُرحً ٓح ضطؼٖٔ ضلحػ٬ً ٧ٗٞجع جُه٤حٌجش جُكو٤و٤
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ٓغ ذؼؼٜح جُرؼغ ن٬ٍ ق٤حز جُٔشٍٝع يجش جٍُٔجقَ جُٔطؼىوز، ٝجُط٢ ضكطحؼ ئ٠ُ جٍُٔٝٗس ك٢ جضهحيٛح، 

ًحُٔشح٣ٌغ ك٢ ٓؿحٍ جُطؼى٣ٖ،  ٝضط٣ٍٞ جُؼوحٌجش، ٝجُظ٘حػحش جُىٝجت٤س، ٝجُركع ٝجُطط٣ٍٞ 

(Konstandatos & Kyng, 2012 : 216.) 

 ؽــٍجتن ضو٤٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س    -4

ئ٠ُ جُؼى٣ى ٖٓ ؽٍجتن ضو٤٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ أوذ٤حش جُه٤حٌجش، ئ٫ إٔ جُط٤ًٍُ ك٢ ًٛٙ جُلوٍز ضْ جُططٍم 

، جُٔكحًحز، ٝج٧ِْٞخ  ٤ْPDEٌٕٞ ػ٠ِ جُطٍجتن ج٧ًػٍ ش٤ٞػحً ٝجْطؼٔح٫ً، أذٍَٛح ٓؼحو٫ش جُطلحػَ جُؿُت٢ 

ٌجش جُكو٤و٤س ك٢ جُؿحٗد جُططر٤و٢، ك٤ٓطْ جُشر٢ٌ. ًٕٝٞ جُركع جُكح٢ُ جػطٔى ػ٠ِ جُط٣ٍوس جُػحُػس ُطو٤٤ْ جُه٤ح

 شٍقٜح ذحُطلظ٤َ. 

 ج٧ِْٞخ جُشر٢ٌ Lattices Methods  

 Binomial Lattice أٗٔٞيؼ جُط٣َٞغ جُشر٢ٌ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ

٣ٔطحَ ج٧ِْٞخ جُشر٢ٌ ذُٜٓٞس كٜٔٚ ٖٓ ق٤ع جُططر٤ن جُؼ٢ِٔ ٓوحٌٗس ذأِْٞخ ٓؼحو٫ش جُطلحػَ جُؿُت٤س، 

جُه٤حٌ ئ٠ُ كطٍجش ٤َ٘ٓس ٓطوطؼس ضؿؼَ جُطو٤٤ْ جًػٍ وهس، ئ٫ إٔ ج٧ِْٞخ جُشر٢ٌ ٫ ٣هِٞ ًًُي ٣ؼطٔى ضو٤ْٓ ٓىز 

ٖٓ ذؼغ جُو٤ٞو ًـ٤ٍٙ ٖٓ ؽٍجتن جُطو٤٤ْ، ٝٝجقىز ٖٓ ًٛٙ جُو٤ٞو جٍُت٤ٓس ٍْػحٕ ٓح ضظرف جُشرٌس ًر٤ٍز 

٤٘س ٓكىوز. كٜٞ ٣٘حظٍ ؾىجً، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ططِد هٞز قٓحذ٤س ٣٩ؿحو ٗطحتؽ وه٤وس، ٣ظؼد ئوجٌضٜح ن٬ٍ كطٍز َٓ

ٖٓ ق٤ع جُٞطٍٞ ئ٠ُ جُكَ ج٧ٓػَ ػٖ ؽ٣ٍن جٍُْْ جُشر٢ٌ  decision treeج٧ِْٞخ جُشر٢ٌ شؿٍز جُوٍجٌ 

ج١ًُ ضطلٍع ٓ٘ٚ كٍٝػحً ٓكىوز ضكَٔ ه٤ٔحً ٓؼ٤٘س ُٔٞؾٞو ٓح ن٬ٍ ػٍٔ جُه٤حٌ ٝكن ٓىو ٤َ٘ٓس ٓطؼحهرس ض٘ط٢ٜ 

ٓطهً جُوٍجٌ ػ٠ِ جنط٤حٌ جكؼَ ذىجتَ جُوٍجٌ جٌُٔٔ٘س ػٖٔ  ذؼوىز ضٞػف جُو٤ْ جُٔكطِٔس ُِٔٞؾٞو، ٓٔح ضٓحػى

قح٫ش ج٦ُضأًى ذحُٔٓطورَ. كؼ٬ً ػٖ أٗٚ ٣ؼى ٖٓ ذ٤ٖ جًػٍ جُ٘ٔحيؼ جُٔٓطؼِٔس ك٢ ضو٤٤ْ جُه٤حٌجش جُٔح٤ُس 

ٝجُكو٤و٤س ػ٠ِ قى ْٞجء، ًٞٗٚ ٜٓ٘ؿحً ُِرٍٓؿس جُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس ذشٌَ ػحّ، ٣ُٝٞػف ٓٞهغ ٓطهً جُوٍجٌ ػ٤ِٔس 

وٍجٌ ٤ًْٞؾ ذ٤ٖ جُٞهص جُكح٢ُ ٝٝهص جٗوؼحء ػٍٔ جُه٤حٌ، ٝجُط٢ ضٌُٖٔ ٓطهً جُوٍجٌ ٖٓ ج٫قطلحظ جضهحي جُ

 (. Tan,2009:16ذحُكىِ ٝجُرى٤ٜ٣س ٤ٌُل٤س جضهحي جُوٍجٌ ك٢ ًَ ٗوطس ٖٓ جُٞهص جُٔ٘حْد )
جُٔٞؾٞو ئ٠ُ جػ٠ِ ٝض٘حظٍ شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ شؿٍز هٍجٌ جقطٔح٤ُس يجش كٍٝع غ٘حت٤س جُلٍص، هى ضٍضلغ ه٤ٔس 

( شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ، ق٤ع 2أٝ ئ٠ُ جْلَ ن٬ٍ ٓىز جُه٤حٌ ٝكن نطٞجش ٤َ٘ٓس ٓطؼحهرس . ٣ٝٞػف جُشٌَ )

(، ٣ٌٖٝٔ إٔ p( ذحقطٔحٍ هىٌٙ )Vu( ٣ٌٖٔ إٔ ضطؿٚ طؼٞوجً ُطظَ ئ٠ُ )٣Vلطٍع إٔ جُو٤ٔس ج٤ُٝ٧س ُِٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ )

( ك٢ ٜٗح٣س كطٍز ٤َ٘ٓس ٝجقىز، ٣ٌٕٝٞ ج٫ٌضلحع p -1( ذحقطٔحٍ هىٌٙ )Vdضطؿٚ جُو٤ٔس ئ٠ُ ج٧ْلَ ُطظَ ئ٠ُ )

ٝج٫ٗهلحع ُو٤ٔس جُٔٞؾٞو ذىءجً ٖٓ جُٔىز ج٠ُٝ٧ ُؼٍٔ جُه٤حٌ ٌٍٓٝجً ذحُلٞجطَ ج٤ُُ٘ٓس ج٧نٍٟ ٖٓ ػٍٔٙ، ػِٔحً إٔ 

( جهَ ٖٓ جُٞجقى ٤dٔس )ج٣ُُحوز جُ٘ٓر٤س(، ذ٤٘ٔح ضٌٕٞ ه ( ٣ٌٕٞ جًرٍ ٖٓ جُٞجقى ػىو طك٤ف )ٓٔح ٣ؼuٌّه٤ٔس جُؼحَٓ )

 (.u=1/dػىو طك٤ف، أ١ )

 
 ( شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى2ٖ٣شٌَ )

 Source: Tan, B., Anderson, E. G., Dyer, J., Parker, G. (2009), Using Binomial Decision 

Trees and Real Options Theory to Evaluate System Dynamics Models of Risky 
Projects. Working Paper,  Under Revision in System Dynamics Review,. P:7  

كل٢ جُلطٍز ج٤ُُ٘ٓس ج٠ُٝ٧ ٖٓ شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ضطؿٚ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو طؼٞوجً أٝ ٛرٞؽحً ػٖٔ ػوىض٤ٖ 

(، ق٤ع ٣٘ط٢ٜ جُلحطَ ج٢ُُ٘ٓ ج٧ٍٝ ٣ٝرىأ جُلحطَ Vu , Vdضٔػَ جُو٤ْ جُؼ٤ِح ٝجُى٤ٗح جُٔكطِٔس ُِٔٞؾٞو )

 ( ٢ُ٘ٓVu2 , Vud , Vd2 جُػح٢ٗ ٝج١ًُ ض٘شأ ػ٘ٚ غ٬ظ ػوى ٓٞػكٚ ذحُشٌَ أػ٬ٙ ُو٤ْ جُٔٞؾٞو ٢ٛ )جُ
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( Vu3 , Vu2d, Vud2, Vud3ذ٤٘ٔح ٣طٍضد ػ٠ِ جُلحطَ ج٢ُُ٘ٓ جُػحُع جٌذغ ػوى ُو٤ْ جُٔٞؾٞو ٢ٛ )

ٜٗح٣س ػٍٔٙ. ذٔؼ٠٘  ًٌٝٛج، ئي ضٌُٖٔ ًٛٙ جُشرٌس ٖٓ ٓؼٍكس جهظ٠ ٓىٟ ٌٖٓٔ ٖٓ ه٤ْ جُٔٞؾٞو ضظَ ج٤ُٜح ك٢

جٗٚ ًِٔح َجوش ػىو جُلٞجطَ أٝ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس، جٌضلغ ػىو جُؼوى ك٢ جُشرٌس ٝذحُطح٢ُ َجو يُي ٖٓ ٓٓطٟٞ 

 (.Kodukla and Papudesu,2006:71وهس ضو٤٤ْ جُه٤حٌ )

٣ٝٓطُِّ ذ٘حء شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ئ٠ُ ٝؾٞو ٓىن٬ش أْح٤ْس ٢ٛ: جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔٞؾٞو 

(، ٝهص جٗوؼحء ػٍٔ جُه٤حٌ σ(، جُٔهحؽٍز أٝ جُطوِد ً٘ٓرس ٓث٣ٞس )K(، ًِلس ض٘ل٤ً جُه٤حٌ )Vْح٢ْ )ج٧

(T( ٝٓؼىٍ جُؼحتى جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز ،)rf( ٝؽٍٞ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس ،)δt ّٞٓٝجُطىكوحش جُهحٌؾس ُٔو ،)

(، كحٕ يُي dٝجُكى ج٧و٠ٗ ) (u(. ٝذٔح إٔ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ضطوِد ٓح ذ٤ٖ جُكى ج٧ػ٠ِ )bج٧ٌذحـ )

 (: (٣Pedersen,2011:19ططِد قٓحخ ًٛجٕ جُكىجٕ ٝكن جُٔؼحوُط٤ٖ أوٗحٙ 

 

 ……… (4)  =u 

 

   ……. (5)             d =  

 أٓح قٓحخ ج٫قطٔح٤ُس جُٔكح٣ىز ُِٔهحؽٍز ك٤طْ ٝكن جُٔؼحوُس جُطح٤ُس: 

 

  ……….. (6) P =  

 

( )جُٔ٘حظٍ ُه٤حٌ جُشٍجء(، ٝقٓحخ Ct(، كحٗٚ ٣ٌٖٔ قٓحخ ه٤ٔس ن٤حٌ جُ٘ٔٞ )6( ٝ)5ٝ) )4ٝٝكوحً ُِٔؼحو٫ش )

( )جُٔ٘حظٍ ُه٤حٌ جُر٤غ( ٖٓ ن٬ٍ جُٔؼحوُط٤ٖ أٗحوٙ ػ٠ِ جُطٞج٢ُ، ئي ٣ٔػَ جُؿُء ج٧ٍٝ ٖٓ Ptه٤ٔس ن٤حٌ جُطه٢ِ )

ٍ ُِه٤حٌ ٓوحذَ ج٫قطلحظ ذٚ ُٔىز ٫قوس ُك٤ٖ ضكون جُؿُء ( جُط٘ل٤ً جُٔر٬ًSt – Kt( ٝ )Kt – Stٌ جُٔؼحوُط٤ٖ )

 (: Pedersen,2011:20جُػح٢ٗ ٖٓ جُٔؼحوُط٤ٖ )

 

Ct = MAX [ St – Kt ; ( p C
u 

t+1 + (1-p) C
d

 t+1 ) e
 - rf (δt)

 ]……. (7) 

 

Pt = MAX [ Kt – St ; ( p P
u 

t+1 + (1-p) P
d
 t+1 ) e 

- rf (δt)
 ]…….. (8) 

 

ٍ إٔ شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ض٘وْٓ ئ٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ جُشرٌحش، ضهطض جُشرٌس ج٠ُٝ٧ ذو٤ٔس ٖٝٓ جُؿى٣ٍ ذحًًُ

 جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ، ك٢ ق٤ٖ ضر٠ُ٘ جُشرٌس ُطٞػ٤ف ه٤ٔس جُه٤حٌ جُكو٤و٢.

٣طؼف ٓٔح ْرن إٔ قٓحخ ه٤ٔس جُه٤حٌ جُكو٤و٢ ٣رىأ أْحْح ٓغ قٓحخ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ٖٓ ن٬ٍ 

ٔؼطٔىز ػ٠ِ نظْ جُطىكوحش جُ٘وى٣س ٝكن ٓؼ٤حٌ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ذٔؼىٍ نظْ ٍٓؾف جُط٣ٍوس جُطو٤ِى٣س جُ

ذحُٔهحؽٍز، ٖٝٓ غْ ئونحٍ ًِلس ج٫ْطػٔحٌ )ْؼٍ جُط٘ل٤ً( ٓغ جُو٤ٔس جُط٢ ضهِوٜح قحُس ج٦ُضأًى ك٢ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو 

ٓطور٤ِس ُوٍجٌجش ئوج٣ٌس ٍٝٓٝٗس جُوٍجٌ ج٩وج١ٌ ئ٠ُ ٗٔٞيؼ جُو٤حِ. ذٔؼ٠٘ إٔ قحُس ج٦ُضأًى ضهِن كٍص ٓ

ض٘ؼٌّ ػ٠ِ ه٤ٔس جُه٤حٌ يجضٚ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣إًى أٗٚ ًِٔح َجوش قحُس ج٦ُضأًى، َجوش ٓؼٜح ه٤ٔس جُه٤حٌ ٝجضٓؼص 

جُلؿٞز ذ٤ٖ جُكى٣ٖ ج٧ػ٠ِ ٝج٧و٠ٗ، جُلٍٝع جُهحٌؾس ٖٓ جُؼوى ك٢ شرٌس جُط٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ُكٓحخ ه٤ٔس 

ّ ضأًى، ٧طرف ٓؼ٤حٌ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٛٞ ج٧كؼَ ُكٓحخ ه٤ٔس جُه٤حٌ،  كحيج ُْ ٣ٌٖ ٛ٘حى قحُس ػى

 جُٔٞؾٞو، ٝجٕ ه٤ٔس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س أٝ جٍُٔٝٗس ضٌٕٞ ٓؼحوُس ُِظلٍ.

 ثالثاً: تقييم قرار الاستثمار العقاري بإطار نظرية الخيارات الحقيقية 
غ نحط٤س ج٫ْطػٔحٌجش جُط٢ ٫ ٣ٌٖٔ ضؼطرٍ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٖٓ ج٫ْطػٔحٌجش جٍُأْٔح٤ُس ضط٘حْد ٓ

ٌ جُؼوح١ٌ ضش٤٤ى ذ٘حء irreversible investmentئُـحؤٛح  ّٞ ط ُٔ ، أٝ جُطٍجؾغ ك٢ ض٘ل٤ًٛح، كؼ٘ىٓح ٣وٌٍ جُ

ٓؼ٤ٖ، كحٗٚ ٫ ٣ٌٖٔ جُطٍجؾغ ػ٘ٚ، ذٓرد ػىّ جٓط٬ى يُي جُٔشٍٝع ه٤ٔس هرَ ج٫ٗطٜحء ٖٓ جُطش٤٤ى، ٝػىّ ئٌٓح٤ٗس 

ز ك٢ جُٔشٍٝع ئ٫ ذؼى ج٫ٗطٜحء ٓ٘ٚ، ٫ ٤ْٔح ٝإٔ ٓؼظْ جُٔشح٣ٌغ جُؼوح٣ٌس يجش جْطٍوجو جُ٘لوحش جُٔٓطػٍٔ

جْطػٔحٌجش ؽ٣ِٞس ج٧ٓى ضٞجؾٚ جُؼى٣ى ٖٓ ػٞجَٓ جُٔهحؽٍز ٝقح٫ش ج٦ُضأًى ك٢ جُٔٓطورَ، ٓٔح ضط٤ف ضك٤َِ 

 س جُٔطحقس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ كٍطس ُطو٤٤ْ ضِي ج٫ْطػٔحٌجش ذط٣ٍوس ضؼطٍف ذٞؾٞو جٍُٔٝٗ
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ن٬ٍ ػىز ن٤حٌجش ٜٓ٘ح ن٤حٌ ضأؾ٤َ جُرىء ذحُطش٤٤ى، أٝ ن٤حٌ جُطْٞغ، أٝ ضؼى٣َ جُٔشٍٝع   ُِٔط٣ٌٖٞ ٖٓ

هرَ ٝذؼى ج٫ْطػٔحٌ، ُٝك٤ٖ ضكٖٓ جُظٍٝف ج٫هطظحو٣س، ٝذأكؼَ ؽ٣ٍوس ُط٘ل٤ً ضِي جٍُٔٝٗس 

(Guthrie,2009:1.) ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس،  ٝهى جػطرٍش ه٤ٔس ج٧ٌع جُٔٞػٞع ج٧ًػٍ أ٤ٔٛس ك٢ هطحع

٧ٜٗح ضِؼد وٌٝجً ٓك٣ٌٞحً ك٢ ضكى٣ى ٓح ئيج، ٝٓط٠، ٝٓح ٛٞ ٗٞع جُطط٣ٍٞ ج١ًُ ٤ْكىظ، كوى جػطرٍش ج٧ٌجػ٢ 

جُشحؿٍز ًه٤حٌ ُطط٣ٍٞ ٓر٠٘ ٓؼ٤ٖ ٣ٌطَٔ ك٢ ٓٞػى ٫قن، ذٔؼ٠٘ إٔ ه٤ٔس ج٧ٌجػ٢ جُشحؿٍز ٓٓطٔى ٖٓ جُكن، 

٤ْس )ذ٘حء ٌٓطَٔ( ػٖ ؽ٣ٍن وكغ ْؼٍ جُط٘ل٤ً )ضٌح٤ُق جُر٘حء(. ًُُي ٤ُّٝ ج٩ُُجّ ُطط٣ٍٞ أقى جُٔٞؾٞوجش ج٧ْح

٣ؼى ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ٓؿحٍ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ جقى جٍُٔضٌُجش ج٧ْح٤ْس ك٢ ٗظحّ جُٓٞم جُؼوح١ٌ، ُٝطٞػ٤ف ٗظحّ 

جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ ك٬ ذى ٖٓ ئ٣ؼحـ ٤ًل٤س ػَٔ ٗظحّ جُٓٞم جُؼوح١ٌ، ٤ًٝل٤س ضلحػَ ًَ ػ٘ظٍ ك٢ جُ٘ظحّ 

 (.Ott,2002 :2هطٚ ذ٘ظحّ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ)ٝػ٬

ٝهى ًٌُش ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ػ٠ِ غ٬ظ ػ٘حطٍ ٜٓٔس ضكىو هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌ ج٧ٓػَ ٢ٛ: ػىّ 

ئُـحء ج٫ْطػٔحٌ، ٝج٦ُضأًى أٝ جُٔٓطورَ ؿ٤ٍ جُٔ٘ظٌٞ ُِؼٞجتى، ٍٝٓٝٗس ضٞه٤ص ج٫ْطػٔحٌ. ٖٝٓ ٓ٘ظٌٞ ضِي 

ْ هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ًه٤حٌجش قو٤و٤س ٓٞؾٞوز ك٢ جُؼى٣ى ٖٓ جُؼوحٌجش جُ٘ظ٣ٍس ٣ٌٖٔ جُ٘ظٍ ئ٠ُ ضو٤٤

ٝٓشح٣ٌغ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جُوٍجٌ ج٧ٓػَ، ًٜٞٗح ضأنً جُؼ٘حطٍ جُػ٬ظ جُٜٔٔس ٝجُٔطٔػِس ذؼىّ هىٌز 

ٌ أٝ جُٔٓطػٍٔ جٍُؾٞع ػٖ جُر٘حء أٝ جُطش٤٤ى ك٢ قحُس جُطؼحهى ػ٤ِٚ، ًًُي قح٫ ّٞ ط ُٔ ش ج٦ُضأًى جُط٢ ضٍجكن جُ

جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔٓطور٤ِس ٖٓ جُؼوحٌ، ئػحكس ئ٠ُ ضٞه٤ص جُطط٣ٍٞ ًُُي جُؼوحٌ، ٝئشحٌز ئ٠ُ ضؼ٣ٍق جُه٤حٌجش، 
ذإٔ جُه٤حٌ ٛٞ جُكن وٕٝ ج٩ُُجّ ُِكظٍٞ ػ٠ِ ش٢ء ي١ ه٤ٔس ُوحء ْؼٍ ٓكىو ُِطه٢ِ ػٖ ش٢ء آنٍ يٝ ه٤ٔس، ذٔؼ٠٘ 

ج٧ٌع جْطؼٔحُٜح ٝػٜٔح ئ٠ُ ٓٔطٌِحضٚ جُهحطس، ُٝى٣س جُكن وٕٝ ج٩ُُجّ ذطط٣ٍٞ ٣كن ُِٔطٌٞ ذؼى وكغ ٌّْٞ شٍجء 

 (. Guthrie,2009: 8ػوحٌ ٓؼ٤ٖ ػ٤ِٜح ك٢ جُٞهص ج٧ٓػَ ٝػٖٔ جؽحٌ ٢َ٘ٓ ٓكىو ٤ِٔ٣ٚ ػ٤ِٚ جُوحٕٗٞ )

ُرحً ٣ٝوىّ ٓلّٜٞ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ؽ٣ٍوس ػ٤ِٔس ُِطل٤ٌٍ ك٤ٔح ٣ٍضرؾ ذو٤ٔس ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، كـح

٣ٍجكن جضهحي هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌ قح٫ش ج٦ُضأًى ذشإٔ ٓح ٤ٌْٕٞ ػ٤ِٚ أوجء ج٫ْطػٔحٌ ك٢ جُٔٓطورَ، ٓٔح ٣ؿؼَ 

جُٔٓطػٍٔ ؿ٤ٍ ٓؼطٍ ٬ُُطُجّ ذشٌَ ضحّ ذحْطػٔحٌ ؾ٤ٔغ ٌجِ ٓحُٚ ك٢ ٓٞهغ ٓؼ٤ٖ ٝجقى ػحؾ٬ً أّ آؾ٬ً، ػ٠ِ 

حٌ شٍجء أٌػحً ٓكىوز ك٢ ًٛج ج٤ُّٞ، ٝج٫ٗطظ ْر٤َ جُٔػحٍ، ذآٌحٕ جُٔطٌٞ ٝٛٞ ك٢ نؼْ ضط٣ٍٞ ٓشٍٝعٍ ٓح

ُلطٍز هظ٤ٍز هرَ جُرص ك٤ٔح ئيج ًحٕ ٤ْرىأ ذحُر٘حء ػ٤ِٜح أّ ٫، ٗظٍجً ُظٍٝف جُٓٞم ؿ٤ٍ جُٔٞجض٤س ُك٤ٖ ضكٜٓ٘ح 

ن٬ٍ جُٓ٘س جُٔورِس  أٝ ُك٤ٖ ٣ٌٕٞ هٍجٌ جُطط٣ٍٞ ٍٓذكحً، ٝك٢ ًٛٙ جُكحُس ٣طِن ػ٠ِ جُٔطٌٞ ج١ًُ ٣وّٞ ذشٍجء 

رىأ ذح٩ٗشحء ذحٕ ُى٣ٚ "جُه٤حٌ جُكو٤و٢" ػ٠ِ ج٧ٌع، ج٧ٌع ٌُٖٝ ذٔوىٌٝٙ ج٫ٗطظحٌ ُِرص ك٤ٔح جيج ًحٕ ٤ْ

٣ٝطٔػَ جُه٤حٌ ك٢ ضط٣ٍٞٛح ٝجُطش٤٤ى ػ٤ِٜح ذحُٔٓطورَ، ق٤ع إٔ جُٔطٌٞ ٤ُّ ٓؼطٍجً ُكْٓ ٓٓأُس ئٗشحء 

جُٔر٠٘ ػ٤ِٜح، ئي ٣ٌٖٔ إٔ ضرو٠ ج٧ٌع شحؿٍز )أٝ ضُٓطأؾٍ(، ٓٔح ٣ٌٕٞ ُىٟ جُٔطٌٞ جُه٤حٌ ئٓح ذح٩ٗشحء أٝ 

طٔحوجً ػ٠ِ ظٍٝف جُٓٞم ك٢ جُٔٓطورَ. ذٔؼ٠٘ جػطرحٌٛح ًط٣ٍوس ُِطؼحَٓ ٓغ قح٫ش ج٦ُضأًى ػىّ ج٩ٗشحء جػ

جٍُٔضرطس ك٤ٔح جيج ًحٗص ج٤ٌُِٔس ضكطحؼ ئ٠ُ إٔ ضٌٕٞ ٓطٌٞز أّ ٫، نحطسً ػ٘ىٓح ٣ٌٕٞ جُٔطٌٞ ذكحؾس ئ٠ُ 

جُكظٍٞ ػ٤ِٜح، ٓٔح  جُكظٍٞ ػ٠ِ ضـ٤ٍجش ضوْٓ جُٔ٘حؽن، أٝ ٓٞجكوحش جُطط٣ٍٞ جُط٢ هى ٫ ٣ٌٕٞ ٓطأًىجً ٖٓ
٣ططِد يُي ٖٓ جُٔطٌٞ جضرحع جْطٍجض٤ؿ٤س جْطؼٔحٍ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُِطؼحَٓ ٓغ جُٔهحؽٍز ٝقح٫ش ج٦ُضأًى، ئ٫ إٔ جُْٜٔ 

جُه٤حٌ جُٔٔ٘ٞـ ٖٓ هرَ جُرحتغ ٤ْرو٠ ٓرحشٍز وٕٝ جْطؼٔحٍ  ٛٞ ئوٌجى إٔ شٍجء ج٧ٌع )ٝٛٞ ٓ٘حظٍ ُه٤حٌ جُشٍجء(

 (.Moreno, et.al., 2009: 406ٓح ُِطط٣ٍٞ أٝ ػىّ جُطط٣ٍٞ ٝٛٞ ٓح ٣شحٌ ئ٤ُٚ ذحُه٤حٌ جُكو٤و٢ )ٓحٗكحً جُٔطٌٞ ن٤حٌجً ئ

 رابعاً: علاقة المخاطرة واللآتأكد في الاستثمار بالتطوير العقاري 
ضططِد ػ٤ِٔس جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ ٝػغ ٤ًٔحش ٓطُج٣ىز ٖٓ ٌجِ جُٔحٍ جُٔٓطػٍٔ ك٢ ٓهحؽٍز ٓٓطٍٔز ػرٍ   

َجو ٌجِ جُٔحٍ جُٔٓطػٍٔ َجوش ٓهحؽٍز يُي ج٫ْطػٔحٌ، ٓٔح ٣ططِد ج٧ٍٓ ضهل٤غ ضِي جُٔهحؽٍز جُٞهص، ًِٝٔح 

ػٖ ؽ٣ٍن قحُس جُطأًى جُٔطُج٣ىز ذ٘ؿحـ جُٔشٍٝع ٝضٞك٤ٍ جُؼٞجتى ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ. ٝضؼى جُطٌح٤ُق ٝه٤ٔس جُٔشٍٝع 

٫ ٣ٌٖٔ ضكى٣ىٛح ذىهس ئ٫ ػ٘ى ك٢ ٍٓقِس ضك٤َِ ؾىٟٝ جُٔشٍٝع أٌهحٓح ضوى٣ٍ٣س، ئ٫ إٔ ه٤ٔس جُٔشٍٝع جُلؼ٤ِس 

ج٫ٗطٜحء ٖٓ جُٔشٍٝع ٝئًٔحُٚ. ق٤ع ضطٌٕٞ ٓؼظْ جُطٌح٤ُق ك٢ جٍُٔجقَ ج٠ُٝ٧ ٖٓ ٍٓجقَ ػ٤ِٔس جُطط٣ٍٞ 

جُؼوح١ٌ، ك٢ ق٤ٖ ٣طْ ض٤ُٞى جُو٤ٔس ك٢ آنٍ ٍٓقِط٤ٖ. ئي ٣ٌٖٔ إٔ ضٌٕٞ جُطٌح٤ُق جُٔوىٌز ٝجُو٤ٔس ٓهطِلس ؾىجً 

 (. Long,2011:6ى٣ى ٖٓ جُٔهحؽٍ ك٢ ج٫ْطػٔحٌ ذحُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ )ػٖ جُطوى٣ٍ جُلؼ٢ِ ٝيُي ذٓرد جُؼ

ٝقىو جُؼى٣ى ٖٓ جُرحقػ٤ٖ هحتٔس ٖٓ جُٔهحؽٍ جُط٢ ضٓرد قح٫ش ج٦ُضأًى ك٢ ونَ ًِٝق ٝضٞه٤ص جُطط٣ٍٞ 

جُؼوح١ٌ ٜٓ٘ح: ٓهحؽٍ ٤ْح٤ْس، ٝجهطظحو٣س، ٝجؾطٔحػ٤س، ٝضٌُ٘ٞٞؾ٤س، ٗحضؿس ٖٓ ػٞجَٓ ٓطؼىوز، ٝئغرحش إٔ 

جُٔطؼىوز ُٜح ٓٓط٣ٞحش ٓهطِلس ٖٓ جُطأغ٤ٍ ػ٠ِ ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ٓؿحٍ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ، ٣ٌٖٝٔ إٔ ضظٍٜ  جُٔهحؽٍ

 ًٛٙ جُٔهحؽٍ ك٢ ًَ ٍٓقِس ٖٓ ٍٓجقَ ػ٤ِٔس جُطط٣ٍٞ، ٝضٌٕٞ جُٓرد جُٔرحشٍ أٝ ؿ٤ٍ جُٔرحشٍ ك٢ قح٫ش 
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٣ٞجؾٚ ٓهحؽٍ قو٤و٤س  (. كأ١ ٓشٍٝعSun,et.al.,2008: 159ج٦ُضأًى ك٢ ًَ ٖٓ ًِق ٝه٤ٔس جُٔشٍٝع )

ضهِن قح٫ش ج٦ُضأًى ك٢ جٌُِق ٝجُو٤ٔس ٝضإغٍ ئ٠ُ قى ًر٤ٍ ك٢ ضك٤َِ جُؿىٟٝ ٖٓ جُطط٣ٍٞ، ٝذحُطح٢ُ ضكُٜٞح 

ئ٠ُ ٓشح٣ٌغ ؿ٤ٍ ٍٓذكس، ًُج ٣ٜىف جُٔٓطػٍٕٔٝ جُؼوح٤٣ٌٖ ئ٠ُ ضك٤َِ جُٔهحؽٍز جُ٘حؾٔس ٖٓ قح٫ش ج٦ُضأًى 

٣ٌٕٞ جُوٍجٌ ْ ج٫ْطػٔحٌ هرَ جضهحي هٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ جُٔ٘حْد، كوى ُـٍع ضؼظ٤ْ جُؼحتى ػ٠ِ جْطػٔحٌجضْٜ، ٝضو٤٤

ج٫ْطػٔح١ٌ ئ٣ؿحذ٤ح ذحٍُؿْ ٖٓ ضكى٣ى ٓهحؽٍضٚ، ٝكن ؽ٣ٍوس جُطو٤٤ْ جُٔٓطؼِٔس ك٢ ضك٤َِ ج٫ْطػٔحٌ ٝجُط٢ ضأنً ذ٘ظٍ 

 (. Quack & Philipsenburg,2007:1ج٫ػطرحٌ قح٫ش ج٦ُضأًى ك٢ جُٔٓطورَ )

 ارات الحقيقية في مجال الاستثمار بالتطوير العقاري خامساً: أنواع الخي
ئٕ ضطر٤ن ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٣ؼَٔ ػ٠ِ ئػحكس ه٤ٔس ُطِي ج٫ْطػٔحٌجش 

ز ٝجُٔشح٣ٌغ جُؼوح٣ٌس، ٝيُي ٖٓ ن٬ٍ ضكى٣ى ه٤ٔس جٍُٔٝٗس )جُه٤حٌجش جُٔطحقس( ك٢ جضهحي جُوٍجٌجش ج٬َُٓس ذشإٔ ئوجٌ

قح٫ش ج٦ُضأًى، ٝجُكى ٖٓ جُطؼٍع ُِٔهحؽٍ ٝضؼظ٤ْ جُؼحتى ػ٠ِ ج٫ْطػٔحٌ. كٌَ ٓشٍٝع ػوح١ٌ ػحوزً ٓح ٣ٌٕٞ ك٣ٍى ٖٓ 

ٗٞػٚ، ُٝى٣ٚ قح٫ش ٫ضأًى ٓهطِلس، ٓٔح ٣ط٤ف يُي ٝؾٞو جُؼى٣ى ٖٓ جُه٤حٌجش جُط٢ ٣ٓطؼِٜٔح جُٔطٌٞ جُؼوح١ٌ ُـٍع 

جُؼوح١ٌ، ٝجُط٢ ض٘حظٍ جُه٤حٌجش جُط٢ ٣طر٘حٛح ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٓؼحُؿس قح٫ش ج٦ُضأًى جُ٘حؾٔس ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ 

(Pedersen,2011:29 .) 

كحُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ؾُء ٫ ٣طؿُأ ٖٓ جُٔشح٣ٌغ جٍُأْٔح٤ُس ٝجُط٢ ض٘طرن ػ٠ِ ضو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌجش 

٤ُُٔز ج٫ْطٍجض٤ؿ٤س جُؼوح٣ٌس، ًٕٞ ضِي جُه٤حٌجش ٗحضؿس ٖٓ جُشٍٝؽ ٝج٧قٌحّ جُظ٣ٍكس ك٢ جُؼوٞو أٝ ذٓرد ج

ُٜح، ق٤ع جْطهىٓح جُطٞه٤ص ٫ْطهٍجؼ جقط٤حؽ٤حش جُ٘لؾ ًٔػحٍ ػ٠ِ ن٤حٌ ضأؾ٤َ جُوٍجٌ ُك٤ٖ جُكظٍٞ ػ٠ِ 

ٓؼِٞٓحش ئػحك٤س ضؿؼَ ػ٤ِٔس ج٫ْطهٍجؼ ٍٓذكس، ًٝٛج ذحُٔوحذَ ٣٘حظٍ ن٤حٌ جُٔطٌٞ جُؼوح١ٌ ك٢ ضأن٤ٍ جُر٘حء 

(. ٤ْٔح ٝإٔ ن٤حٌ Oppenheimer,2002:222ٞم )ُك٤ٖ ضكٖٓ جُطِد ك٢ ج٫هطظحو أٝ ضكٖٓ ظٍٝف جُٓ

٣ؼى ج٧ًػٍ ش٤ٞػحً ك٢ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس نحطس ك٢ ٓؿحٍ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ،  option to deferجُطأؾ٤َ 

ٝيُي ػ٘ىٓح ٣طحـ ُِٔٓطػٍٔ أٝ جُشًٍس شٍجء ٓٓحقس ٖٓ ج٧ٌع ٝج٫ٗطظحٌ ُر٘حء ػوحٌ ٓؼ٤ٖ ػ٤ِٜح، ٝكن 

ٕٞ جُشًٍس ٓؼطٍز ُر٘حء جُٔٞؾٞوجش جُؼوح٣ٌس ػ٤ِٜح ػ٠ِ جُلٌٞ، ٝيُي ٫ٕ ظٍٝف ٓؼ٤٘س ُِٓٞم، كوى ٫ ضٌ

ج٧ٌع ٫ ضطىٌٛٞ ٓغ ٌٍٓٝ جُُٖٓ، ٝإٔ هطؼس ج٧ٌع ٫ ض٘ط١ٞ كوؾ ػ٠ِ طحك٢ ه٤ٔس جُٔٞؾٞوجش جُؼوح٣ٌس 

جُط٢ ٣ٌٖٔ إٔ ضر٠ُ٘ ػ٤ِٜح، ٝئٗٔح ضطؼٖٔ ػ٬ٝز ن٤حٌ ج٫ٗطظحٌ ُطط٣ٍٞ ج٧ٌع )ضأؾ٤َ ج٫ْطػٔحٌ(، ك٤ِّ 

ُؼٌٍٝز إٔ ٣ٌٕٞ جُٞهص جُكح٢ُ ٛٞ جُٞهص ج٧ٓػَ ٬ُْطػٔحٌ ك٢ ٓشٍٝع ػوح١ٌ، ًُج ٣٘رـ٢ ضأؾ٤َ ج٫ْطػٔحٌ ذح

ذٚ ئ٠ُ جُٔٓطورَ. كرٞؾٞو جٍُٔٝٗس ٝكٍص جُطأؾ٤َ ٣ط٤ف يُي ئػحكس ه٤ٔس ُِٔشٍٝع، ذٔؼ٠٘ إٔ  ه٤ٔس جٍُٔٝٗس  

ؼرٍ ػٜ٘ح ذؼ٬ٝز جُه٤حٌ  ُٔ ٢ ضو٤٤ْ ٓشح٣ٌغ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ، ًٜٞٗح ضؼطرٍ أٍٓجً ٜٓٔحً ك option premiumٝجُ

ض٘شأ ػٖ ؽ٣ٍن ضو٤ْٓ ذ٘حء جُٔشٍٝع ئ٠ُ ٍٓجقَ ٝذحُطح٢ُ  جضهحي جُوٍجٌجش جُططحذؼ٤س ٝجُط٢ ض٣ُى ٖٓ ه٤ٔس 

ئ٫ إٔ طؼٞذس ضو٤٤ْ ٓشح٣ٌغ ج٫ْطػٔحٌ ذٔؿحٍ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ (. Sing,2001:540ج٫ْطػٔحٌ ذشٌَ ئ٣ؿحذ٢ ٝجْغ )

ػىّ جُىهس ك٢ ضوى٣ٍ قؿْ ٝضٞه٤ص جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطظِس ذطِي جُٔشح٣ٌغ، ٓٔح ٣ط٤ف  ٖ ٌٝجءيجش ج٧ٓى جُرؼ٤ى ضٌٔ

يُي جُٔؿحٍ جُ٘ظٍ ئ٠ُ ٓشح٣ٌغ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ ػ٠ِ أٜٗح ٣ُٓؽ ٖٓ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ػ٠ِ ٓٓطٟٞ جُٔشٍٝع 

قح٫ش ج٦ُضأًى ذشإٔ جُطىكوحش ًٌَ، ٝضٌٕٞ ضطحذؼ٤س ُطٌٕٞ ك٢ ٓؿٔٞػٜح ن٤حٌ قو٤و٢ ًٍٓد، هحوٌ ػ٠ِ جُطؼحَٓ ٓغ 

 جُ٘وى٣س ٝجٌُِق ك٢ ًَ ٍٓقِس ٖٓ ٍٓجقَ ضط٣ٍٞ جُٔشٍٝع، ٝذحُطح٢ُ ضو٤َِ جُٔهحؽٍ جُٔك٤طس ذٚ.

 المبحث الثالث/ الجانب التطبيقي
 أولا: وصف مشروع المركز التجاري )بغداد مول(  

ٖٓ جُٔٓطهى٤ٖٓ، ًٜٞٗح ضؼُطٔى  ٣ظ٘ق ًٛج جُٔشٍٝع ٖٓ ػٖٔ جُؼوحٌجش جُطؿح٣ٌس جُط٢ ضـط٢ ٣ُٓؿحً ٝجْؼحً 

ًٔٞهغٍ ضٔحٌِ ك٤ٚ ج٧ػٔحٍ جُطؿح٣ٌس، ٝؿحُرحً ٣طْ جْطؼٔحُٜح ًٔٞؾٞو جْطػٔح١ٌ ْٜٓ ٣ىٌ ون٬ً ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ ٖٓ 

ن٬ٍ جُكظٍٞ ػ٠ِ جُؼٞجتى جُٔح٤ُس ٝضشـ٤َ ج٣٧ى١ جُؼحِٓس، ٝضٞك٤ٍ جُؼ٬ٔش ج٧ؾ٘ر٤س ُِرِى ٖٓ جْطؼٔحٍ ٍٓجكن 

ُٓش٤ىّ ػ٠ِ جٌع ٓإؾٍز ٖٓ أٓحٗس ذـىجو  -ٓكحكظس ذـىجوجُٔشٍٝع. ٣وغ جُٔشٍٝع ك٢  جٌٍُل، ٓ٘طوس جُكحٌغ٤س، 

ّ 155550ضرِؾ ٓٓحقطٜح ج٩ؾٔح٤ُس )
2

(، ٝٛٞ ػرحٌز ػٖ ًٍُٓ ضؿح١ٌ )ٍٓٞ( ٌٕٓٞ ٖٓ جٌذغ ؽٞجذن، غ٬غس 

 ّٞ ٕ ٜٓ٘ح ٓٓحقحش ضؿح٣ٌس، ٝؽحذن ُٔٞهق ج٤ُٓحٌجش، ٝٓك٬ش ضٍك٤ٜ٤س ٝٓهحَٕ، ذح٩ػحكس ئ٠ُ ٓؿٔغ ؽر٢ ٌٓ

ٖٓ ْص ؽٞجذن ٣كط١ٞ ػ٠ِ ػ٤حوجش ؽر٤س جْطشح٣ٌس ذٔٞجطلحش ػح٤ُس، كؼ٬ً ػٖ ٝؾٞو ك٘ىم ٤ْحق٢ ضؿح١ٌ 

( جُر٤حٗحش جُطؼ٣ٍل٤س 1ٌٕٓٞ ٖٓ غ٬غ٤ٖ ؽحذوحً، ٝٓٞهق ٤ُِٓحٌجش ٌٕٓٞ ٖٓ ػشٍ ؽٞجذن. ق٤ع ٣ٞػف جُؿىٍٝ )

 ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ. 
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شٍٝع ُطو٤٤ْ هٍجٌ جْطػٔحٌ جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ ك٤ٚ ذإٔ ٝهى وُص جُىٌجْحش ج٫ْطشح٣ٌس ٝجُر٤ث٤س جُهحطس ذحُٔ

 ٝيُي ُٔح ٣طٔطغ ذٚ ٓٞهغ جُٔشٍٝع ٖٓ:ػحَٓ جُٔٞهغ ٝجنط٤حٌٙ ٖٓ أ٠ُُٝ ج٧ْرحخ ك٢ ضكى٣ى ه٤ٔطٚ، 

ًٞٗٚ ٣كطَ ٓٞهؼحً جْطٍجض٤ؿ٤حً ٓط٤ُٔجً ك٢ ٓى٣٘س ذـىجو ُْٜٝٞس جُٞطٍٞ ج٤ُٚ ٖٓ ؾحٗر٢ جٌٍُل ٝجٍُطحكس.  -1

ٝجُٔٞجط٬ش. ٝػىّ جْطـ٬ٍ ج٧ٌع جُٔهظظس ُِٔشٍٝع ْحذوحً ذظٌٞٙ ضط٘حْد ٓغ  ذٔؼ٠٘ هٍذٚ ٖٓ جُطٍم

أ٤ٔٛطٜح جُطؿح٣ٌس، ٝػىّ ٝؾٞو ٓشٍٝع ٓشحذٚ ُٚ ك٢ جُٔ٘طوس، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ط٤ف ئٌٓح٤ٗس جٍُؤ٣س جُرظ٣ٍس 

 ُِٔٞهغ ذظٌٞز ؾ٤ىز، ٝهٍذٚ ٖٓ ٓؼٍع ذـىجو جُى٢ُٝ.

ضظ٤ٔ٤ٔس ٝػٍٔج٤ٗس قى٣ػس ػ٠ِ جٍُؿْ ٖٓ أ٤ٔٛس جُٔٞهغ، ج٧ٍٓ جكطوحٌ جُٔٞهغ ْحذوحً ٣٧س أكٌحٌ ضهط٤ط٤س ٝ -2

ج١ًُ ٣ٓحػى ػ٠ِ ٝػغ ٓهططحش ٝضظح٤ْٓ ٗحؾكس ٩هحٓس ٓػَ ًٛج جُ٘ٞع ٖٓ جُٔشٍٝػحش، ذٔح ٣ط٘حْد 

 ٝجُططٌٞ جُكحطَ ك٢ جُؼحُْ.

 ( ذ٤حٗحش ضؼ٣ٍل٤س ذٔشٍٝع ذـىجو 1ٍٞٓؾىٍٝ )

 ذ٤حٕ ضلحط٤ِٜح جُلوٍجش 

 ذـىجو ٍٓٞ جْْ جُٔشٍٝع

 جُكحٌغ٤س -ذـىجو  ٓٞهغ جُٔشٍٝع

 ضؿح١ٌ، ٝضٍك٢ٜ٤ )ػوحٌجش ٓىٌز ُِىنَ( ط٘ق أٝ ٗٞع جُؼوحٌ

 شًٍس وجٌ جُظرحـ ُِٔوح٫ٝش جُؼحٓس ٝج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ جُٔكىٝوز. جْْ جُشًٍس جُٔ٘لًز )جُٔٓطػٍٔز(

 2010ْ٘س  16ٌهْ  ئؾحَز ضٍن٤ض ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ

 جٌذغ ْ٘ٞجش ٓىز جُط٘ل٤ً )جُطش٤٤ى ٝجُر٘حء(

 ػشٍٕٝ ْ٘س ٓىز ج٫ْطػٔحٌ)ػٍٔ جُٔشٍٝع(

 ئ٣ؿحٌ ؽ٣َٞ ج٧ٓى -٧ٓحٗس ذـىجو ػحتى٣س أٝ ٤ٌِٓس ج٧ٌع

 20/5/2015  - 20/3/2011 ضح٣ٌم ج٩ٗؿحَ –ضح٣ٌم جُٔرحشٍز ذحُر٘حء 

 و٫ٌٝ أ٢ٌ٣ٍٓ 13655545260 ًِلس جُٔشٍٝع

ّ 155550 ٓٓحقس جُٔشٍٝع ج٩ؾٔح٤ُس 
2 

ّ 715235 ٤س ج٤ٌُِسجُٔٓحقس جُر٘حت
2 

 ػحَٓ 1000 ػىو جُؼح٤ِٖٓ

 جُٔظىٌ: ئػىجو جُرحقػس، ذح٫ػطٔحو ػ٠ِ ذ٤حٗحش جُٔشٍٝع جُط٢ ضْ جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ٖٓ ٤ٛثس جْطػٔحٌ ذـىجو.  

 
ٝذحُ٘ٓرس ُؼٍٔ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ كطؼطٔى ػ٠ِ هىٌضٚ ك٢ ضكو٤ن ج٧ٌذحـ ٝجْطؼحوز ٌجِ جُٔحٍ جُٔٓطػٍٔ ج٢ٌُِ 

جُطشـ٤َ جُلؼ٢ِ ُٚ، ق٤ع ٣طْ ضكى٣ى ضِي جُٔىز ٖٓ هرَ ُؿ٘س ٖٓ ٤ٛثس ج٫ْطػٔحٌ ٝقٓد ه٤ٔس جُٔشٍٝع، ئي ن٬ٍ ْ٘ٞجش 

ضطٍجٝـ ٓىو ج٫ْطػٔحٌ ٓح ذ٤ٖ ػشٍٕٝ ْ٘س ًكى أو٠ٗ ٝأٌذؼٕٞ ْ٘س ًكى أػ٠ِ، ٝهى ضْ ج٫ػطٔحو ػ٠ِ جُكى ج٧و٠ٗ ك٢ 

ْ٘س ٤ْكٍٞ ئوجٌز جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ ئ٠ُ أٓحٗس ذـىجو  20ضكى٣ى ػٍٔ ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ُرـىجو ٍٓٞ ٝيُي ٫ٕ ذؼى جُـ 

ْ٘س  ًكى جو٠ٗ كوؾ  أٝ قٓد ٓح ٓ٘ظٞص  20ًٜٞٗح ٓحٌُس ج٧ٌع، أ١ جٕ ٖٓ قن جُشًٍس جُٔٓطػٍٔز جٕ ضٓطػٍٔ ُلطٍز 

ػ٤ِٚ ك٢ ػوى ضٍن٤ض ج٫ْطػٔحٌ. ػ٠ِ ٝكن جُٔوحذِس جُشهظ٤س جُط٢ جؾٍضٜح جُرحقػس ٓغ ٓى٣ٍ جُوْٓ ج٫هطظحو١ ٤ُٜثس 

 جْطػٔحٌ ذـىجو.

( جُٔٓحقس جُر٘حت٤س ٌَُ ؾُء ٖٓ أؾُجء ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ، ق٤ع إٔ ًِلس جُر٘حء، ْٝؼٍ جُٔطٍ ٣ٝ2ٞػف جُؿىٍٝ )

جُٞجقى، ٝٓؼى٫ش ج٣٩ؿحٌ ضؼطرٍ ٖٓ جُؼٞجَٓ جُٜٔٔس ك٢ جْطػٔحٌجش جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ، ٧ٜٗح ٖٓ ٓظحوٌ ج٦ُضأًى ك٢ 

جُر٘حء، ٝٓؼى٫ش ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ ْحْٛ ئْٜحٓح ًر٤ٍجً ك٢ جٌضلحع أْؼحٌ جُؼوحٌجش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، كحٌضلحع ضٌح٤ُق 

 ذٔهطِق أٗٞجػٜح، ٗح٤ٛي ػٖ ٓؼى٫ش جُطؼهْ جٍُٔضلؼس ٝجُط٢ ًحٕ ُٜح ج٧غٍ جُرحُؾ ك٢ يُي ج٫ٌضلحع.

 ( ؾىُٝس جُٔٓحقحش جُر٘حت٤س ُٔشٍٝع ذـىجو 2ٍٞٓؾىٍٝ )

ٓٓحقس جُر٘حء/ ّ جْْ جُٞقىز جُر٘حت٤س ش
2 

ّ 265140 جُٔؿٔغ جُطر٢ ٍٝٓآخ ج٤ُٓحٌجش 1 
2 

ّ 325376 جًٍُُٔ جُطؿح١ٌ )جٍُٔٞ( 2
2 

ّ 235402 ك٘ىم نّٔ ٗؿّٞ 3
2 

ّ 715235 جُٔؿٔـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــٞع           
2 

 جُٔظىٌ: ْؿ٬ش ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ.
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 جُؼوح١ٌ ذحْطؼٔحٍ ٓؼ٤حٌ قٓحخ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس غح٤ٗحً: جُطك٤َِ جُٔح٢ُ ُٔشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ
ٖٓ جُْٜٔ ضكى٣ى ٓؿٔٞػس ٖٓ جُٔطـ٤ٍجش ج٧ْح٤ْس ًٔىن٬ش ٓطِٞذس ك٢ قٓحخ ػ٤ِٔس نظْ جُطىكوحش جُ٘وى٣س 

ٌ جُؼوح١ٌ ٫ ٣ٓطـَ جٍُٔٝٗس  ّٞ ُٔط )جُىجنِس، ٝجُهحٌؾس(، ٝقٓحخ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ق٤ع ضلطٍع ًٛٙ جُطو٤٘س إٔ جُ

ٍجقَ ضط٣ٍٞ جُٔشٍٝع، ٝأٗٚ ٣ٓؼ٠ ئ٠ُ ذ٘حء جُؼوحٌ ذأٍْع ٝهص ٌٖٓٔ ض٬ك٤حً ٫ٌضلحع أْؼحٌ ضٌح٤ُق جُر٘حء، ئيج ن٬ٍ ٓ

ًحٗص طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ئ٣ؿحذ٤س ٝجُط٢ ٣طْ ضكى٣ىٛح ػ٠ِ ٝكن ج٧ّْ ٝجُٔرحوب جُط٢ جػطٔىش ٖٓ هرَ ج٫ْطشح٤٣ٌٖ 

ُهحص ذحُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ ٖٓ هرَ ئوجٌز جُٔشٍٝع ٤ٛٝثس ج٫هطظحو٤٣ٖ جُٔهطظ٤ٖ ك٢ وٌجْس جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ ج

 ج٫ْطػٔحٌ. 

كو٤ٔس جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ )ه٤ٔس جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ( ضطٔػَ ذا٣ؿحو ٝضوى٣ٍ جُٔطـ٤ٍجش ج٧ْح٤ْس ًٔىن٬ش، ئي ضشطَٔ 

ىجنِس ٝجُط٢ ضٔػَ جُو٤ٔس ػ٠ِ ضك٤َِ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُهحٌؾس ٝجُٔطٔػِس ذٌِق جُر٘حء ٝجُطش٤٤ى، ٝضك٤َِ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُ

جُٓٞه٤س جُٔوىٌز ُِٔشٍٝع ٓؼرٍجً ػٜ٘ح ذحُو٤ٔس جُكح٤ُس ُظحك٢ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس، كؼ٬ً ػٖ قٓحخ ٓؼىٍ جُهظْ 

 جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز ْٝؼٍ جُهظْ جُٔؼىٍّ ذحُٔهحؽٍز ٤ُؼٌّ جُٔهحؽٍز جُ٘ظح٤ٓس ُِٔشٍٝع.

ضٓح١ٝ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُهحٌؾس جُطٌح٤ُق ج٩ؾٔح٤ُس ُطط٣ٍٞ ج٫ْطػٔحٌ  : ضك٤َِ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُهحٌؾس جُٔطٞهؼس -1

جُؼوح١ٌ، ٢ٛٝ جُطٌح٤ُق جُٔطِٞذس ُـٍع جُو٤حّ ذؼ٤ِٔحش جُطط٣ٍٞ جُشحِٓس ُر٘حء جُؼوحٌ جُطؿح١ٌ جُٔطؼىو ج٫ْطؼٔح٫ش 

ٔحٍ جُٔشٍٝع، كؼ٬ً ػٖ جٌُِق )ذـىجو ٍٓٞ( ٝجُٔطؼٔ٘س جُو٤حّ ذؼ٤ِٔحش ض٤ٜثس جُٔٞهغ، ًٝحكس ج٧ػٔحٍ جٍُت٤ٓس ُك٤ٖ ئً

جُٔرحشٍز ٝؿ٤ٍ جُٔرحشٍز، ٝجُو٤حّ ذح٧ػٔحٍ جُطشـ٤ِ٤س، جذطىجءً ٖٓ ضح٣ٌم جُٔرحشٍز ذحُط٘ل٤ً ُـح٣س جكططحـ جُٔشٍٝع. 

ٝضؼطرٍ ضٌح٤ُق ذ٘حء جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ ٖٓ ٓظحوٌ ج٦ُضأًى جُٔك٤طس ذحُٔشٍٝع، ٝذٓرد ػىّ ضٞجكٍ ْٞم ػوح١ٌ 

ػ٠ِ ذ٤حٗحش ٝٓؼِٞٓحش ًحك٤س ُطـط٤س ضِي جُطٌح٤ُق، أٝ ٝؾٞو ٓشح٣ٌغ ٓٔحغِس ُِٔوحٌٗس ٗظح٢ٓ ٣ٌٖٔ جُكظٍٞ ٓ٘ٚ 

ذ٤ٜ٘ح، كٖٔ جُظؼد ضوى٣ٍ أْؼحٌ جُر٘حء جُٞجهؼ٤س، ًُُي كوى ضْ ضوى٣ٍ أْؼحٌ ٓٞجو ًِٝق جُر٘حء ٝكوحً ٨ُْؼحٌ جُؿح٣ٌس ك٢ 

٧ػٔحٍ جُٔؼى٤ٗس ٝجُهشر٤س ٝج٤ُ٘ٔ٧ّٞ( ْٞم ٓٞجو جُر٘حء جُؼٍجه٢ )ًح٩ْٔ٘ص، جٍَُٓ، جُكظ٠، ٝج٧ْلِص، ٝٓٞجو ج

 ٝجُٔطحذوس ُِٔٞجطلحش جُو٤ح٤ْس جُؼٍجه٤س ٝقٓد آٌجء جُٔهطظ٤ٖ ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ.

$(، أٓح ًِلس ج٫ْطػٔحٌ 13655545260ٝهى ذِـص ًِلس ٌجِ جُٔحٍ ج٩ؾٔح٤ُس جُٔوىٌز ُِٔشٍٝع قٞج٢ُ )

 ح٤ُق جُٔوىٌز ًىكؼس ٝجقىز ك٢ ذىج٣س ج٫ْطػٔحٌ.$( ٖٓ ئؾٔح٢ُ جُط3055165576ٌجُٔرىت٤س )ج٤ُٝ٧س( كوى ذِـص )
ؿحُرحً ٓح ضٌٕٞ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس جُٔطٞهؼس أٝ جُٔٓطور٤ِس ذحُ٘ٓرس ُٔٓطػٍٔ  جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس جُٔطٞهؼس: -2

هغ جُؼوحٌجش ػ٠ِ شٌَ ٗٞػ٤ٖ: ئٓح ٓىكٞػحش ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ، أـٞ ذ٤غ جُٔٞؾٞوجش جُؼوح٣ٌس، ق٤ع ٣إًى ٓرىأ جُطٞ

Anticipation  ٌإٔ ه٤ٔس جُؼوحٌ ض٘شأ ػٖ ؽ٣ٍن جُلٞجتى جُٔٓطور٤ِس جُٔطٞهؼس جُط٢ ٣ٌٖٔ جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ٖٓ ج٫ْطػٔح

ذٚ أٝ جٓط٬ًٚ، ٝإٔ ضِي جُو٤ٔس ٫ ضٓط٘ى ػ٠ِ ْؼٍٙ جُطح٣ٌه٢ أٝ ضٌِلس ئٗشحتٚ، ٝئٗٔح ضٓط٘ى ػ٠ِ ضٞهؼحش جُٔٓطػ٣ٍٖٔ 

وحٌ أٝ جٓط٬ًٚ، ًٜٞٗح ضؼطرٍ ٓهُٕ ُِو٤ٔس جُكح٤ُس. ٖٝٓ ًٛج جُٔ٘طِن كحٕ ك٢ جُؼٞجتى جُٔٓطور٤ِس ٖٓ جْطػٔحٌ يُي جُؼ

جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ ضطٔػَ ذح٣٩ٍجوجش جُٔطٞهؼس ٖٓ ذى٫ش ج٣٩ؿحٌجش جُط٢ ضىكغ ٩شـحٍ 

طٓٞم جُطؿح١ٌ، ئػحهس جُٔٓحقحش )جُلؼحءجش( جُطؿح٣ٌس جُٔطحقس، ًا٣ؿحٌ ٍٓآخ ج٤ُٓحٌجش، ٝجُٔؿٔغ جُطر٢، ًٍُٝٓ جُ

ئ٠ُ ج٣٩ٍجوجش جُٔطأض٤س ٖٓ ؿٍف ٝأؾ٘كس ٍٝٓجكن جُل٘ىم، آن٣ًٖ ذ٘ظٍ ج٫ػطرحٌ إٔ جُؼوحٌ ُٖ ٣ُُٞى أ٣س ئ٣ٍجوجش ئ٫ ذؼى 

ج٫ٗطٜحء ٖٓ ذ٘حتٚ )أ١ ذؼى أٌذغ ْ٘ٞجش(. ٝهى ضْ ج٫ػطٔحو ػ٠ِ جُىٌجْس جُٔوىٓس ٖٓ هرَ جُشًٍس جُٔٓطػٍٔز ك٢ ضوى٣ٍ 

، جْط٘حوجً ػ٠ِ وٌجْس جُٓٞم ٝٓؼى٫ش ج٣٩ؿحٌ ذحُ٘ٓرس ُٔٞهغ جُؼوحٌ، كؼ٬ً ػٖ آٌجء جُٔهطظ٤ٖ ٗٓد ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ

ٝجُهرٍجء ك٢ ًٛج جُٔؿحٍ. ٖٝٓ غْ ؾٔغ ًَ جُطىكوحش جُٔطأض٤س ٖٓ جُٔٓحقحش جُٓحذوس جًًٍُ ُِكظٍٞ ػ٠ِ جُو٤ٔس جُٓٞه٤س 

جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس، ذؼى ؽٍـ جُطٌح٤ُق ٜٓ٘ح، ٝنظٜٔح جُٔوىٌّز ُِٔشٍٝع ٓؼرٍجً ػٜ٘ح ذحُو٤ٔس جُكح٤ُس ُظحك٢ جُطىكوحش 

 ذٓؼٍ نظْ ٓ٘حْد.

ُِٝكظٍٞ ػ٠ِ ئؾٔح٢ُ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس ج٣ُٞ٘ٓس )ٓؿَٔ ج٣٩ٍجو ج١ُٞ٘ٓ( ُِٔشٍٝع، ٣طْ ؾٔغ ًحكس 

(، ٤ُظرف 2جُطىكوحش جُ٘وى٣س ج٣ُٞ٘ٓس جُٔطأض٤س ٖٓ جُٔٓحقحش جُهحػؼس ُ٪٣ؿحٌ ٝجُٔٞػكس ك٢ جُؿىٍٝ )

$(، ٓح ٣ىٍ يُي ػ٠ِ ضكو٤ن جُؿىٟٝ ج٣٩ؿحذ٤س ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ ذٔػَ ًٌٛج ٓشح٣ٌغ 32656245304ػٜح )ٓؿٔٞ

ػوح٣ٌس ًحكطٍجع ٓرىت٢، ئ٫ إٔ جُؿىٟٝ جُكو٤و٤س ٬ُْطػٔحٌ ذحُٔشٍٝع ٫ ضطكون ئ٫ ذطوى٣ٍ طحك٢ جُو٤ٔس 

كحً، أّ ْحُرحً ك٤ٌٕٞ ج٫ْطػٔحٌ جُكح٤ُس ُٚ ٖٓ ق٤ع ًٜٞٗح ٌهٔحً ٓٞؾرحً )جًرٍ ٖٓ جُظلٍ( ٤ٌُٕٞ ج٫ْطػٔحٌ ٍٓذ

نحٍْجً، ق٤ع ٣طْ جْطوطحع ًحكس جُطٌح٤ُق ٖٓ ئؾٔح٢ُ جُطىكوحش جُ٘وى٣س ُِكظٍٞ ػ٠ِ طحك٢ جُطىكوحش جُ٘وى٣س 

ُِٔشٍٝع ذؼى ئػحكس ضٌِلس جٗىغحٌ جُٔٞؾٞوجش جُػحذطس ئ٠ُ جُطىكن جُ٘وى١ ُِٓ٘س ج٧ن٤ٍز ُِٔشٍٝع، ٝيُي ٫ٕ 

ضرو٠ ه٤ٔطٚ جُ٘وى٣س جُلؼ٤ِس ُى١ جُشًٍس ضٓطط٤غ  س ذٔؼ٠٘ جٗٚ ٫ ٣ىكغ ئ٠ُ أ٣س ؾٜس ذَج٫ٗىغحٌ ٣ؼطرٍ ًِلس ؿ٤ٍ ٗوى٣

 PVجُطظٍف ذٚ ًٔح ضشحء. ٝجيج ٓح هٔ٘ح ذهظْ ًٛٙ جُطىكوحش جُ٘وى٣س ذٓؼٍ نظْ، ٗكظَ ػ٠ِ جُو٤ٔس جُكح٤ُس 

 ًُٜٙ جُطىكوحش، ٝجُط٢ ٤ْطْ جقطٓحذٜح ٫قوحً ذؼى ضكى٣ى ٓؼىٍ جُهظْ.
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( قٓحخ ٓؼىٍ جُهظْ ج١ًُ ٣طْ جْطؼٔحُٚ ك٢ نظْ 3: ٣ٞػف جُؿىٍٝ )ج٫ْطػٔحٌ جُٔ٘حْد ضوى٣ٍ ٓؼىٍ نظْ -3

جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس ٖٓ ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس جُٔىٌْٝس ػ٤٘س جُركع، ئي ٣طٔػَ يُي جُٔؼىٍ ذٓؼٍ 

لٚ ْؼٍ جُلحتىز جُلحتىز ػ٠ِ قٞج٫ش جُه٣ُ٘س أٝ جُٞوجتغ جُك٤ٌٓٞس ج١ًُ قىوٙ جُر٘ي ج١ًٍُُٔ جُؼٍجه٢، ذٞط

، ق٤ع جػطٔىش جُرحقػس ٓىز ْرغ ْ٘ٞجش ٫قطٓحخ ٓؼىٍ Risk free rate (Rfجُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز )

، ًٜٞٗح جُلطٍز جُط٢ شٜىش ضـ٤ٍجش ًػ٤ٍز ك٢ جُٞجهغ ج٫هطظحو١ ُِر٬و، 2013ئ٠ُ  2003جُهظْ ٖٓ جُلطٍز 

، كؼ٬ً ػٖ 2006( ُٓ٘س 13ٌهْ )ٝضر٠٘ جُؼٍجم هٞج٤ٖٗ طى٣وس ُِٔٓطػٍٔ ذطش٣ٍؼٚ ُوحٕٗٞ ج٫ْطػٔحٌ 

. ٬٣ٝقع ٖٓ جُؿىٍٝ أوٗحٙ إٔ ٓؼىٍ جُلحتىز أٝ جُهظْ هى ذِؾ 2002ضأ٤ّْ ٤ٛثس جْطػٔحٌ ذـىجو ك٢ ْ٘س 

%( ٝجُ٘حضؽ ٖٓ جنً جُٔطْٞؾ ُِٓ٘ٞجش جُٓرغ، كوى ُٞقع جُطوِد جُٞجػف ك٢ ْؼٍ جُلحتىز جُهح٢ُ ٖٓ 2.6)

(، ٗظٍجً ُِظٍٝف جُظؼرس جُط٢ ٍٓ ذٜح جُر٬و 2003( ك٢ ػحّ )%21جُٔهحؽٍز، ئي ذِؾ جػ٠ِ ه٤ٔس ُٚ ذٔوىجٌ )

ٝج٫نط٫٬ش جُٓٞه٤س ٖٓ ضٍو١ ج٧ٝػحع ج٤٘ٓ٧س آًٗجى، ج٧ٍٓ ج١ًُ أوٟ ئ٠ُ جٌضلحع ٓهحؽٍز ج٫ْطػٔحٌ ك٢ 

ُْؿِص جو٠ٗ ه٤ٔس  ٓؿحٍ جُؼوحٌجش ذطِي جُلطٍز، ٝٓطحُرس جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ذؼحتى ٍٓضلغ نح٢ُ جُٔهحؽٍز، ك٢ ق٤ٖ 

%( ٝن٬ٍ جٌذغ ْ٘ٞجش ٓططح٤ُس، ٝيُي ذٓرد جْطوٍجٌ 6لحتىز جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز ٓوىجٌجً ُٜح ذِؾ )ُٓؼٍ جُ

ظٍٝف جُر٬و ٝجُٞػغ ج٢٘ٓ٧ ٗٞػحً ٓح ن٬ٍ ًٛٙ جُلطٍز، ٓٔح قًج ذحُر٘ي ج١ًٍُُٔ جُؼٍجه٢ جػطٔحو ٤ْحْس 

طٔحٕ جُٔطِٞخ ُط٣َٞٔ ضهل٤غ أْؼحٌ جُلحتىز ذـ٤ُس ضشؿ٤غ ج٫ْطػٔحٌ، ٝضشؿ٤غ جُٔظحٌف ػ٠ِ ٓ٘ف ج٫ت

 جُٔشح٣ٌغ جُىجػٔس ُؼ٤ِٔس جُط٤ٔ٘س ج٫هطظحو٣س ك٢ جُر٬و.

 ( ٓؼىٍ جُلحتىز ػ٠ِ قٞج٫ش جُه٣ُ٘س/ جُر٘ي ج١ًٍُُٔ جُؼٍجه3٢ؾىٍٝ )

 ْؼٍ جُلحتىز % جُٓ٘س

2003 21 

2007 15 

2002 3 

2010 6 

2011 6 

2012 6 

2013 6 

 2.6 جُٔطْٞــــــؾ

 ٣ٞس جُظحوٌز ػٖ جُر٘ي ج١ًٍُُٔ جُؼٍجه٢جُٔظىٌ: جُ٘شٍجش جُٓ٘

ئ٫ أٗٚ ٝك٢ جُٞجهغ جُؼ٢ِٔ ٬ُْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ٫ ذى ٖٓ جُؼَٔ ػ٠ِ ضؼى٣َ ٓؼىٍ جُهظْ ذحْطٍٔجٌ ٤ُؼٌّ جُطـ٤ٍ ك٢ 

ٓٓطٟٞ جُٔهحؽٍز، ٫ ٤ْٔح ٝإٔ ٓهحؽٍز جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ ضطظق ذحُى٣٘ح٤ٌ٤ٓس، ٝإٔ غرحش ٓؼىٍ جُهظْ ػرٍ جُلطٍجش 

٤س جُط٢ ضطكون ك٤ٜح جُطىكوحش جُ٘وى٣س ٫ ضؼٌّ ؽر٤ؼس جُٔهحؽٍز جُ٘ظح٤ٓس ُِٔشٍٝع ذشٌَ وه٤ن، ػ٤ِٚ ٤ْطْ ئونحٍ جغٍ جُُٓ٘

%( )ٝٛٞ جُٔؼىٍ جُٔطلن ػ٤ِٚ ك٢ ػوٞو ضٍجن٤ض ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ذ٤ٖ ٤ٛثس ج٫ْطػٔحٌ ٝجُؿٜس 3جُطؼهْ جُرحُؾ )

ِكظٍٞ ػ٠ِ ٓح ٣ؼٍُف ذٔؼىٍ جُهظْ جُٔؼىٍ ٤ُؼٌّ جغٍ جُٔهحؽٍز جُٔٓطػٍٔز( ئ٠ُ ٓؼىٍ جُهظْ جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز، ُ

جُط٢ ضٞجؾٚ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس ٖٓ ئ٣ٍجوجش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ٤ُظرف ٓؼىٍ جُهظْ جُٔؼىٍ ذحُٔهحؽٍز 

 %(.3% ٝأغٍ جُطؼهْ 2.6%( ٗحضؽ ٖٓ قحطَ ؾٔغ ) ْؼٍ جُلحتىز جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز 12.6)

 Current: ٣ٌٖٔ جُطؼر٤ٍ ػٖ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ذأٜٗح جُو٤ٔس جُؿح٣ٌس كح٤ُس ُِطىكوحش جُ٘وى٣سضكى٣ى جُو٤ٔس جُ -4

Value  ْو٤ٔس ٝكوحً ُٔؼىٍ نظْ ٓ٘حْد، ًُُي ٤ْطْ نظ ُٓ ُٔوىجٌ ؾِٔس ٖٓ جُىكؼحش جُ٘وى٣س ك٢ جُٔٓطورَ 

$( ذٓؼٍ جُهظْ 32656245304ئؾٔح٢ُ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس جُٔطٞهؼس ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ ٝجُرحُـس )

%(، ُٝٔىز ػشٍٕٝ ْ٘س ػٍٔ جُٔشٍٝع ُِكظٍٞ ػ٠ِ جُو٤ٔس جُكح٤ُس 12.6جُٔؼىٍ ذحُٔهحؽٍز ٝجُرحُؾ )

PV ( ق٤ع ذِـص جُو٤ٔس جُكح٤ُس 1ًُٜٙ جُطىكوحش، ٝذحْطؼٔحٍ جُٔؼحوُس ،)PV ( 6352155323ُِٔشٍٝع.) $ 

ٔىن٬ش جُٔطِٞذس ك٢ قٓحخ ٗٔٞيؼ نظْ : ذؼى إٔ ضْ ضكى٣ى ٝضوى٣ٍ ؾ٤ٔغ ه٤ْ جُضوى٣ٍ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس -5

جُطىكوحش جُ٘وى٣س، جطرف ج٥ٕ ذح٩ٌٓحٕ قٓحخ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٬ُْطػٔحٌ ذحُٔشٍٝع، ٝيُي ٖٓ ن٬ٍ 

(، ق٤ع ضٞػف جُٔؼحوُس جٕ ػ٤ِٔس جُكظٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔس قو٤و٤س ُظحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٤ُٝٓص ه٤ٔس 2جُٔؼحوُس )

س جُىجنِس ذٓؼٍ جُهظْ جُٔؼىٍ ذحُٔهحؽٍز، ك٢ ق٤ٖ ضهظْ ًِلس ٓشٞٛس ٣٘رـ٢ نظْ جُطىكوحش جُ٘وى٣

 $ ( ٖٓ ٓؿَٔ جُ٘لوحش ج٫ْطػٔح٣ٌس جُٔوىٌز ذٔؼىٍ 3055165576ج٫ْطػٔحٌ ج٤ُٝ٧س أٝ جُٔرىت٤س ٝجُرحُـس )
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%( ُِٓ٘س ج٠ُٝ٧، أٓح جُطٌح٤ُق ج٫ْطػٔح٣ٌس ُِٔشٍٝع جُؼوح١ٌ 2.6جُهظْ جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز ٝجُرحُؾ )

كطهظْ ذٓؼٍ جُهظْ جُٔؼىٍ ذحُٔهحؽٍز أ٣ؼح، ٧ٜٗح ضٌح٤ُق ٫ ٣طْ ئٗلحهٜح ن٬ٍ جُٓ٘س ج٠ُٝ٧ ُر٘حء  جُٔوىٌز

جُٔشٍٝع، ٝيُي ٫ٕ جُٔ٘حكغ جُ٘حضؿس ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ ضهؼغ ُٔهحؽٍز جُٓٞم ) كحُطىكوحش جُ٘وى٣س ضؼطٔى ػ٠ِ 

ضؼطٔى ٝضهؼغ  ضٌح٤ُق  جُطِد ك٢ جُٓٞم، ٝأْؼحٌ جُٓٞم، ٝؿ٤ٍٛح ٖٓ ػٞجَٓ جُٓٞم جُهحٌؾ٤س( ذ٤٘ٔح

ج٫ْطػٔحٌ ػ٠ِ ٓهحؽٍ وجن٤ِس نحطس )ٓػَ هىٌز جُشًٍس ػ٠ِ ئًٔحٍ ذ٘حء جُٔشٍٝع ك٢ جُٞهص جُٔ٘حْد، أٝ 

ذٔؼ٠٘ جٗٚ ٣ٌٖٔ جُوٍٞ إٔ ٓ٘حكغ ٝضٌح٤ُق ج٫ْطػٔحٌ ٣ؿد إٔ ضهظْ ذ٘ٓد ٓهطِلس جُطٌح٤ُق جُٔطٌرىز ٝػىّ جٌُلحءز ( 

طْ ؽٍـ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُٔؿَٔ ضٌح٤ُق ج٫ْطػٔحٌ جٍُأْٔح٢ُ ٖٓ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٖٝٓ غْ ٣ ئيج ًحٗٞج ػٍػس ُٔهحؽٍ ٓهطِلس

 ُِطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس ذؼى نظٜٔح ُِكظٍٞ ػ٠ِ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع ًٝح٥ض٢: 

       

 $ 4453435227  –$  6352155323كظحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع =        

                                                 =2355315325 $ 

 
٢ٛٝ ه٤ٔس ٓٞؾرس جًرٍ ٖٓ جُظلٍ، ٓٔح ٣ش٤ٍ يُي ئ٠ُ ئٌٓح٤ٗس ضكو٤ن جُٔ٘حكغ ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ جُؼونح١ٌ ذٔشنٍٝع ذـنىجو ٓنٍٞ 

 ذحُٔٓطورَ، ًٝٛج ٓح ٣رٌٍ ئ٠ُ ج٧نً ذط٘ل٤ً هٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ ذحُٔشٍٝع ك٢ جُكحٍ وٕٝ جُطأن٤ٍ. 

ٍجِ جُٔحٍ جُٔٓطػٍٔ أ١ ٓوىجٌ جُو٤ٔس جُٔؼحكس ٌَُ و٫ٌٝ ٓٓطػٍٔ ك٢ جُٔشٍٝع، ٣ٌٖٔ جػطٔحو ُٝٔؼٍكس ًلحءز جُؼحتى ُ

ٓإشٍ جٍُذك٤س ٝج١ًُ ٣ؼُى ٓؼ٤حٌجً ٓطٔٔحً ُظحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ٧ٗٚ ٓو٤حْحً ٗٓر٤حً ٣ٍذؾ جُلٞجتى ُِطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔٓطور٤ِس 

ه٤ٔس ٗوى٣س ٓطِوس، كحيج ًحٗص ضِي جُو٤ٔس ٢ٛ ج٧ػ٠ِ، كحٕ يُي ٫  ذح٫ْطػٔحٌ جُٔرىت٢، كٔرِؾ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٣ٔػَ

 (، ٣3ؼ٢٘ إٔ جُٔشٍٝع ٛٞ ج٫ٌذف ٗٓر٤حً جيج ًحٗص ًِلس ج٫ْطػٔحٌ ك٤ٚ ٍٓضلؼس أ٣ؼح. ٣ٌٖٝٔ جُطؼر٤ٍ ػ٘ٚ ذحُٔؼحوُس )

                                                                                                   6352155323 $ 

PI = 
___________________   

= $ 1.532 

                                                                                                   4453435227 $ 

 

ذـىجو ٍٓٞ  ( إٔ ًَ و٫ٌٝ ضٓطػٍٔٙ جُشًٍس ك٢ ٓشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح٣3١ٌطؼف ٖٓ ٗط٤ؿس جُٔؼحوُس )

٣كون و٫ٌٝ ٝنٔٓٔحتس ٝجغ٘حٕ ٝغ٬غٕٞ ْ٘طحً، ذٔؼ٠٘ إٔ جُٔشٍٝع ٣كون ٌذكحً ٗٓر٤حً ك٢ جُٔٓطورَ ٝٛٞ ٓإشٍ 

 ئ٣ؿحذ٢ ٬ُْطػٔحٌ ذٚ.  

 ثالثاً: تحميل الاستثمار العقاري باستعمال آلية مدخل الخيارات الحقيقية  
ٌحش جُط٣َٞغ جُػ٘حت٢ ذحْطؼٔحٍ ذٍٗحٓؽ ُر٘حء شؿٍز أٝ شر Binomialضْ ضطر٤ن ٗٔٞيؼ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ 

ئي ضْ قٓحخ  ُكٓحخ ٝضكى٣ى ه٤ٔس جُه٤حٌجش جُٔطحقس ن٬ٍ ٍٓجقَ ضط٣ٍٞ ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ، ئقظحت٢ ؾحُٛ

نّٔ ن٤حٌجش ٓطحقس، ٫ٝ ذى ٖٓ ضكى٣ى ٝضؼ٣ٍق جُٔىن٬ش ج٧ْح٤ْس ُر٘حء شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ٤ُط٠٘ٓ 

 ُٔشٍٝع ٜٓ٘ح:قٓحخ ه٤ٔس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ج

ُِٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ، كٔظىٌ ج٦ُضأًى ك٢ ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ ٣طٔػَ  (σجُطوِد ك٢ جُٔهحؽٍز جُٓٞه٤س ) -1

ذحُطوِرحش جُكحطِس ك٢ ٓؼى٫ش ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ، جُط٢ ضىكغ ٩شـحٍ جُٔٓحقحش جُطؿح٣ٌس جُٔطحقس ٧ٜٗح ٓظىٌ 

ّ ضٞكٍ ذ٤حٗحش ضح٣ٌه٤س ػٖ أْؼحٌ ج٣٩ؿحٌجش ٌَُ ج٣٩ٍجوجش أٝ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُىجنِس جُٔطٞهؼس، ٝٗظٍجً ُؼى

كوى ؾٍٟ ج٫ػطٔحو ػ٠ِ ٓطٍ ٍٓذغ، ُٝؼىّ ضٞكٍ ْٞم ػوح١ٌ ٓ٘ظْ ٣ٌٖٔ جُكظٍٞ ٓ٘ٚ ػ٠ِ جُر٤حٗحش جُٔطِٞذس، 

ج٧ٌهحّ جُو٤ح٤ْس ُ٪٣ؿحٌ
1

، ُكٓحخ جُٔهحؽٍز جُٓٞه٤س يجش جُطأغ٤ٍ 2012ُـح٣س  1223ك٢ جُؼٍجم ُِلطٍز ج٤ُُ٘ٓس ٖٓ  

٢ ػٞجتى جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ، ٝجُط٢ ضْ ه٤حْٜح ذحْطؼٔحٍ ج٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ ُٔؼىٍ جُطـ٤ٍ )جُ٘ٔٞ( ك٢ ضِي جُٔرحشٍ ك

ج٧ْؼحٌ. ٝضْ جنط٤حٌ جٍُهْ جُو٤ح٢ْ ُ٪٣ؿحٌ ُِٔىز ج٤ُُ٘ٓس جًًٌُٔٞز ذٓرد ضٞكٍ ضِي جُر٤حٗحش ٖٓ ٓظىٌ ٓٞغٞم طحوٌ 

ضِي جُٔىز ذطوِرحش ٝأقىجظ ٓهطِلس ٝٓطـ٤ٍز ًػ٤ٍز شٜىٛح ٖٓ َٝجٌز جُطهط٤ؾ )جُؿٜحَ ج١ًٍُُٔ ُ٪قظحء(، ًًُي ض٤ُٔ 

( جٍُهْ جُو٤ح٢ْ ُ٪٣ؿحٌ 4ْٞم جُؼوحٌجش جُؼٍجه٢، جٗؼٌٓص ػ٠ِ ٓؼى٫ش جُطـ٤ٍ ك٢ أْؼحٌ ج٣٩ؿحٌجش. ٣ٝٞػف جُؿىٍٝ )

 . 2012-1223ٝٓؼى٫ش جُ٘ٔٞ جُٔكطٓرس ٖٓ هرَ جُرحقػس ُِٔىز 

%( ضْ جقطٓحذٜح ػٖ ؽ٣ٍن 30.40طـ٤ٍ ك٢ أْؼحٌ ج٣٩ؿحٌ ذكىٝو )ٝهى ذِـص ه٤ٔس ج٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ ُٔؼى٫ش جُ

(، ٬٣ٝقع جٌضلحع ضِي جُ٘ٓرس ٓٔح ٣ىٍ يُي ػ٠ِ جُٔهحؽٍز جُٓٞه٤س جُٔطٔػِس ذحُٔهحؽٍز Excelذٍٗحٓؽ جًَٓ )

 ج٫هطظحو٣س ُطوِد ٓؼى٫ش ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ يجش جُطأغ٤ٍ جُٔرحشٍ ػ٠ِ ئ٣ٍجوجش جُٔشٍٝع جُٔطٞهؼس.

                                                 
1

٤ح٤ْس ٧ْؼحٌ جُٔطٍ جُٞجقى ٝأْؼحٌ ًِق جُر٘حء ك٢ ذ٘حء ٓشٍٝع ( ك٢ ذكػٚ ػ٠ِ ج٧ٌهحّ جُوPederson,2011:36جػطٔى جُرحقع  ) 

 ػوح١ٌ ٢ٌْ٘ ٝضؿح١ٌ ذحُىٗٔحٌى.
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 20كؼٍٔ جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ جُٔوٌٍ ذؼوى ج٫ْطػٔحٌ ) (،δt( ٝؽٍٞ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس ُِطو٤٤ْ )Tٌ )ٓىز ج٫ْطػٔح -2

ْ٘س(، أٓح ؽٍٞ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس ُطو٤٤ْ جُٔشٍٝع كطٔػَ ػىو جٍُٔجش جُط٢ ٣ٓطط٤غ ن٬ُٜح جُٔٓطػٍٔ إٔ ٣طهً هٍجٌ 

ذوٓٔس ٓىز ػٍٔ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ )ٓىز  ٓكىو ٣طؼِن ذطر٤ؼس ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ٗٞع جُؼوحٌ ج٫ْطػٔح١ٌ، ئي ٣كٓد يُي

ػوى ج٫ْطػٔحٌ( ػ٠ِ ػىو ٍٓجش جُطو٤٤ْ ن٬ٍ جُٓ٘س جُٞجقىز، ػ٤ِٚ كؼىو ٍٓجش جُطو٤٤ْ ك٢ جُركع جُكح٢ُ ن٬ٍ جُٓ٘س 

ٍٓز( ٝجُط٢ ضطْ ٖٓ ن٬ٍ ٤ٛثس ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ضو٤٤ْ جُٔشح٣ٌغ جُٔظحوم ػ٤ِٜح ذٞجهغ ْطس جشٍٜ ٌَُ ٍٓز  2ضٓح١ٝ )

 س جُٞجقىز، ٤ُظرف ؽٍٞ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس ُشرٌس غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ػشٍ نطٞجش.ن٬ٍ جُٓ٘

(، d( ٝج٧و٠ٗ )uقٓحخ ٓؼِٔحش جُه٤حٌ جُط٢ ٣طوِد ذ٤ٜ٘ح جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ٝجُٔطٔػِس ذحُكى٣ٖ ج٧ػ٠ِ ) -3

س (، جُط٢ ضؼٍُف ذح٫قطٔح٫ش جُطظحوك٤س ئي ضؼط٢ ُِٔشٍٝع جُؼوح١ٌ هPٔ٤ٝج٫قطٔح٤ُس جُٔكح٣ىز ُِٔهحؽٍز )

ٍٍ ٖٓ جُٔهحؽٍز،  ٓشحذٜس ُِو٤ٔس جُط٢ ٣ٌٖٔ جُكظٍٞ ػ٤ِٜح ػٖ ؽ٣ٍن نظْ جُطىكوحش جُ٘وى٣س ذٓؼٍ نح

ذٔؼ٠٘ ضؼى٣َ جُطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔٓطور٤ِس جُٔطٞهؼس ػرٍ جُلطٍجش ج٤ُُ٘ٓس جُٔهطِلس ُك٤حز جُٔشٍٝع 

 ( ػ٠ِ جُطٞج6.٢ُٝ )(، 5( ٝ )4ج٫ْطػٔح١ٌ، ٣ٌٖٝٔ قٓحخ ضِي جُٔؼِٔحش ٖٓ ن٬ٍ جْطؼٔحٍ جُٔؼحو٫ش )

2012-1223( جٍُهْ جُو٤ح٢ْ ُ٪٣ؿحٌ ٝٓؼى٫ش جُ٘ٔٞ ُِٔىز 4ؾىٍٝ )            
2
 

 ٓؼىٍ جُطـ٤ٍ )جُ٘ٔٞ( % جٍُهْ جُو٤ح٢ْ ُ٪٣ؿحٌ جُٓ٘س

1223 100.0 30.3 

1224 167.7 67.7 

1225 364.0 115.6 

1226 641.3 32.2 

1223 1156.5 70.3 

1227 2052.3 33.5 

1222 3566.2 33.7 

2000 5324.6 42.3 

2001 7322.3 65.1 

2002 14270.4 62.4 

2003 20233.5 41.3 

2004 34336.2 62.3 

2005 47211.6 42.4 

2006 66035.4 35.1 

2003 71727.4 23.2 

2007 23223.2 14.7 

2002 101320.5 3.2 

2010 107236.7 6.7 

2011 112321.3 10.2 

2012 134313.2 12.6 

 30.40 ج٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ ُٔؼىٍ جُطـ٤ٍ 

 .65: 2012جُٔظىٌ: َٝجٌز جُطهط٤ؾ جُؼٍجه٤س، جُؿٜحَ ج١ًٍُُٔ ُ٪قظحء/ هْٓ ج٧ٌهحّ جُو٤ح٤ْس ٧ْؼحٌ جُٔٓطِٜي ُٓ٘س    

 

ك٢ ( جُٔىن٬ش ج٧ْح٤ْس ُر٘حء شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ٝجُٔطِٞذس 5ٝػ٠ِ ًٛج ج٧ْحِ ٣ر٤ٖ جُؿىٍٝ )

 قٓحخ ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ.

 

                                                 
2

 .100ْ٘س ج٧ْحِ =  1223جػطرٍش ْ٘س  
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 ( جُٔىن٬ش ج٧ْح٤ْس ُكٓحخ ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُٔشٍٝع ذـىجو 5ٍٞٓؾىٍٝ )

 ه٤ٔس جُٔطـ٤ٍ ٌُٓ جُٔطـ٤ٍ ضؼ٣ٍق جُٔطـ٤ٍجش ُكٓحخ ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س

  PV 6352155323$ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُطىكوحش جُٔشٍٝع جُ٘وى٣س جُٔطٞهؼس.

 $ X 4453435227 )ًِلس جُط٘ل٤ً( جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٌُِلس جُٔشٍٝع

 % Rf 2.6 ٓؼىٍ جُؼحتى جُهح٢ُ ٖٓ جُٔهحؽٍز

 % 30.40  ٓؼىٍ ضوِد جُٔٞؾٞو )جُٔهحؽٍز جُٓٞه٤س(

 ْ٘س T 20 ػٍٔ جُٔشٍٝع

 نطٞجش t 10 ػىو نطٞجش جُشرٌس

 δt 2 ؽٍٞ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس ُِطو٤٤ْ

 جُٔظىٌ: ئػىجو جُرحقػس.                  

 

 أٓح ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُٔطحقس ك٢ ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ ٝه٤ٜٔح ك٢ٜ ًح٥ض٢:

 ن٤حٌ جُشٍجء )جُط٘ل٤ً(:  -1
( شرٌط٢ّ ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ، ٝجُِطحٕ ضٞػكحٕ ن٤حٌ جُرىء ذط٘ل٤ً ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ ٣3ٞػف شٌَ )  

ج٧ٍٝ ئ٠ُ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ٝجُٔطٔػِس ذحُو٤ٔس جُكح٤ُس جُٔطكووس  جُؼوح١ٌ، ئي ٣ش٤ٍ جُٔهطؾ جُشر٢ٌ

ذحُٔٓطورَ ػٖ ج٫ْطػٔحٌ ذٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ، ك٢ ق٤ٖ ٣ش٤ٍ جُٔهطؾ جُشر٢ٌ جُػح٢ٗ ئ٠ُ ه٤ٔس جُه٤حٌ 

ل٤ً جُكو٤و٢ ٝٓىٟ ج٫ْطػٔحٌ ذٚ. ٣ٝؼطٔى قٓحخ ه٤ْ ن٤حٌ جُشٍجء )ٝٛٞ ن٤حٌ أ٢ٌ٣ٍٓ ٣ش٤ٍ ئ٠ُ ئٌٓح٤ٗس ض٘

جُشًٍس جُٔٓطػٍٔز ٬ُْطػٔحٌ ك٢ أ١ ٝهص هرَ جٗطٜحء ٓىز ػوى ضٍن٤ض ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ( ذاونحٍ ج٫كطٍجػحش 

. ٝضٓط٘ى آ٤ُس ػَٔ جُشرٌس ج٠ُٝ٧ ػ٠ِ ضكى٣ى ه٤ٔس جُؼوىز ج٠ُٝ٧ ك٢ (SLS)ج٧ْح٤ْس ئ٠ُ جُرٍٗحٓؽ ج٩قظحت٢

ذـىجو ٍٓٞ ًٔشٍٝع جْطػٔحٌ ػوح١ٌ( ك٢ ذىج٣س جُٔىز جُشرٌس جُٔطٔػِس ذحُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ )ه٤ٔس 

و٫ٌٝ(، ئي ٤ٌْٕٞ ُِٔشٍٝع جُؼى٣ى ٖٓ جُو٤ْ جُٔكطِٔس ٝجهؼس ذ٤ٖ ه٤ٔط٤ٖ يجش قى٣ٖ  6352155323ٝجُرحُـس )

ٍٓز ذحُٓ٘س(، ٝوٌؾس  2جػ٠ِ ٝجو٠ٗ، ٝٓطأغٍز ذكؿْ جُلٞجطَ ج٤ُُ٘ٓس يجش جُظِس ذطو٤٤ْ جُٔشٍٝع ٝجُرحُـس )

( ٝٛٞ جقطٔح٫ش جٌضلحع ه٤ٔس 1.5331ٍ ػٍٔٙ. كوى ذِؾ ٓؼحَٓ ه٤ٔس جُكى ج٧ػ٠ِ ٓوىجٌ )ضوِد جُٔٞؾٞو ن٬

( ٝٛٞ جقطٔح٫ش جٗهلحع ه٤ٔس جُؼوحٌ ػ٘ىٛح، ق٤ع ضٔػَ ضِي 0.6506جُؼوحٌ، ك٤ٔح ذِؾ ٓؼحَٓ جُكى ج٧و٠ٗ )

ز ُِٔهحؽٍز ٝجُط٢ ذِؾ ٓوىجٌٛح جُطكًٍحش ك٢ جُو٤ٔس جُٔطٞهؼس ٓو٤حْحً ٦ُِضأًى ٣طْ ضؼى٣ِٚ ذو٤ٔس ج٫قطٔح٤ُس جُٔكح٣ى

(، ًُُٝي كإ ه٤ٔس جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ جُٔطٞهؼس ك٢ جُهطٞز ج٤ُُ٘ٓس ج٠ُٝ٧ ْٞف ضطكٍى ذحضؿح٤ٖٛ 0.6322)

و٫ٌٝ(، ٗحضؿس ٖٓ ػٍخ  10453255123.26جػ٠ِ ٝجو٠ٗ ُططؿُأ ئ٠ُ ه٤ٔط٤ٖ، ه٤ٔس ٓطٞهؼس جػ٠ِ ٓوىجٌٛح )

جُكى ج٧ػ٠ِ جًًٌُٔٞ آٗلحً. ٝه٤ٔس ٓطٞهؼس جو٠ٗ ٓوىجٌٛح  جُو٤ٔس جُكح٤ُس ذىج٣س جُٔىز ك٢ ٓوىجٌ ٓؼحَٓ

و٫ٌٝ( ٝجُ٘حضؿس ٖٓ ػٍخ جُو٤ٔس جُكح٤ُس يجضٜح ذىج٣س جُٔىز ك٢ ٓؼحَٓ جُكى ج٧و٠ٗ، ًٌٝٛج  4451735034.55)

ُرو٤س جُؼُوى ك٢ جُٔهطؾ جُشر٢ٌ جٗطٜحءً ذحُؼوىز ج٧ن٤ٍز ػرٍ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس، ذٔؼ٠٘ إٔ جضؿحٙ جقطٓحخ ه٤ٔس 

 ُٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ك٢ شرٌس ض٣َٞغ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ٣ٌٕٞ ٖٓ ج٤ُٓحٌ ئ٠ُ ج٤ٔ٤ُٖ.ج

ه٤ٔس جُه٤حٌ جُكو٤و٢ ٝٛٞ ن٤حٌ جُشٍجء، ئي ٣ؼطٔى  ك٤ٞػف( 3أٓح جُٔهطؾ جُشر٢ٌ جُػح٢ٗ ٝج١ًُ ٣ظٍٜٙ جُشٌَ ) 

ٞو ج٧ْح٢ْ، ضكى٣ى جُه٤حٌ ك٢ ًٛٙ جُشرٌس ػ٠ِ أِْٞخ ج٫ْطوٍجء جُؼ٢ٌٓ، أ١ ذحضؿحٙ ٣هحُق جضؿحٙ شرٌس جُٔٞؾ

ئي ٣طْ جقطٓحخ ه٤ْ جُؼوى جُطٍك٤س ك٢ جُشرٌس جُػح٤ٗس ًهطٞز أ٠ُٝ ٖٓ ن٬ٍ جُٔوحٌٗس ذ٤ٖ ه٤ٔس ض٘ل٤ً جُه٤حٌ ٝه٤ٔس 

ػىّ ض٘ل٤ًٙ ٫نط٤حٌ جُو٤ٔس ج٧ػ٠ِ، ٝضكٓد ه٤ٔس ض٘ل٤ً جُه٤حٌ ذطٍـ ًِلس ج٫ْطػٔحٌ ك٢ جُٔشٍٝع جُؼوح١ٌ ٖٓ 

 ؼس )جُط٢ ضٔػَ ه٤ٔس جُؼوى جُطٍك٤س ُشرٌس جُط٣َٞغ ج٠ُٝ٧(. جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُطىكوحضٚ جُ٘وى٣س جُٔطٞه
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أٓح جُهطٞز جُػح٤ٗس ك٤طْ قٓنحخ هن٤ْ جُؼونى جُْٞن٤طس ٓنٖ نن٬ٍ ضك٤ِنَ ج٫قطٔنح٫ش جُٔكح٣نىز ُِٔهنحؽٍز ذؼنى إٔ ٣نطْ 

٤نس ػٔنَ ػٍخ ه٤ْ جُكى ج٧ػ٠ِ ٝج٧و٠ٗ ُِؼوىز ك٢ جقطٔح٤ُطٜح جُٔكح٣ىز ُِٔهحؽٍز ُطوى٣ٍ ه٤ٔطٜح. ٢ٛٝ ٓؼحًٓس ٥ُ

 جُٔهطؾ جُشر٢ٌ ج٧ٍٝ.

ُٝططر٤ن يُي ػ٠ِ جُٔهطؾ جُشر٢ٌ جُػنح٢ٗ، ٗؿنى ذنإٔ ه٤ٔنس جُؼونىز جُطٍك٤نس ج٧ُٝن٠ كن٢ جُؿحٗند ج٧ػِن٠ ٓنٖ ؾٜنس 

و٫ٌٝ( ٝجُ٘حضؿننس ٓننٖ ؽننٍـ ًِلننس جْننطػٔحٌ  4525350425236.33ج٤ُٔنن٤ٖ ُِٔهطننؾ جُشننر٢ٌ جُػننح٢ٗ هننى ذِـننص )

ه٤ٔننس جُؼوننىز جُطٍك٤ننس ج٧ُٝنن٠ كنن٢ جُؿحٗنند ج٧ػِنن٠ ٓننٖ ؾٜننس و٫ٌٝ( ٓننٖ  4453435227.00جُٔشننٍٝع جُرحُـننس )

و٫ٌٝ(، ٌٝٛنننًج ُرو٤نننس جُؼُونننى جُطٍك٤نننس كننن٢  5500153235234.33ج٤ُٔننن٤ٖ ُِٔهطنننؾ جُشنننر٢ٌ ج٧ٍٝ ٝجُرحُـنننس )

 جُٔهطؾ جُشر٢ٌ جٗطٜحءً ذحُؼوىز ج٧ن٤ٍز ػرٍ جُهطٞجش ج٤ُُ٘ٓس.

و٫ٌٝ( ٢ٛٝ ه٤ٔس  6153315003.14و٤و٢ ًحٗص )٬٣ٝقع إٔ ٗط٤ؿس جُٔهطؾ جُشر٢ٌ جُػح٢ٗ ُطو٤٤ْ جُه٤حٌ جُك

ن٤حٌ جُشٍجء، جُط٢ أػُطٔى ك٢ قٓحذٜح ػ٠ِ جُٔوحٌٗس ذ٤ٖ ه٤ٔس أٍٝ ػوىز ؽٍك٤س ٖٓ ؾٜس ج٤ُٓحٌ ك٢ جُٔهطؾ 

جُشر٢ٌ جُػح٢ٗ ٓغ )جُظلٍ(، ٖٝٓ غْ جنط٤حٌ جُو٤ٔس ج٧ػ٠ِ، ك٢ ق٤ٖ جػطٔىش ه٤ٔس ج٫ْطػٔحٌ )أٝ طحك٢ جُو٤ٔس 

(، ػ٠ِ ؾٔغ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔٞؾٞو ج٧ْح٢ْ ٓغ ه٤ٔس جُه٤حٌ، ق٤ع ذِـص NPVActiveجُكح٤ُس جُلؼحُس 

و٫ٌٝ(، ٝئيج ٓح ضٔص جُٔوحٌٗس ذ٤ٖ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس جُػحذطس ٬ُْطػٔحٌ  7553425327.14ضِي جُو٤ٔس )

وىجٌ ٝه٤ٔس ن٤حٌ جُشٍجء ٗؿى ذإٔ ه٤ٔس ن٤حٌ جُشٍجء جُكو٤و٢ جًرٍ ٖٓ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ذٔ

و٫ٌٝ(، ًٝٛج ٣ىٍ ػ٠ِ إٔ ضو٤٤ْ ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ ذحْطؼٔحٍ ٓىنَ جُه٤حٌجش  3751225607.14)

ؼرٍ ػٜ٘ح ذؼ٬ٝز جُه٤حٌ  ُٔ أٝ  option premiumجُكو٤و٤س هى أػحف ه٤ٔس ُِٔشٍٝع، ٢ٛٝ ه٤ٔس جٍُٔٝٗس  جُ

، ذٔؼ٠٘ إٔ ض٘ل٤ً ن٤حٌ جُشٍجء ذحُ٘ٓرس %( ٖٓ ه٤ٔس طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس1.62ػحتى جُه٤حٌ، ٝجُرحُؾ ٓوىجٌٛح ) 

ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ ٣إو١ ئ٠ُ ٣َحوز ه٤ٔس ج٫ْطػٔحٌ ذحُؼوحٌ ػٖ ؽ٣ٍن جضؿح٤ٖٛ، ج٫ضؿحٙ ج٧ٍٝ ٣طٔػَ 

ك٢ ضؼظ٤ْ ػحتى ج٫ْطػٔحٌ جُٔؼرٍ ػ٘ٚ ذاػحكس ه٤ٔس جُه٤حٌ ئ٠ُ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع، أٓح ج٫ضؿحٙ جُػح٢ٗ 

ٍ ضكون جُؼحتى جُٔطٞهغ ك٢ ؾ٤ٔغ ٍٓجقَ جُطو٤٤ْ، ٓغ جقطٔحٍ جٗهلحع ٓهحؽٍز ج٫ْطػٔحٌ، ك٤ٌٕٓٞ ٖٓ ن٬

ٝذحُطح٢ُ ئٌٓح٤ٗس ض٘ل٤ً جُه٤حٌ ٝضكو٤ن جُؼٞجتى جُ٘حؾٔس ٖٓ ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ن٬ٍ قؿْ جُٔىو ج٤ُُ٘ٓس جُٔهطِلس، 

ش ج٦ُضأًى ٝجُط٢ ضهِن كٍطحً ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ش٤ٍ ئ٠ُ جٌضلحع ٓوىجٌ ٍٓٝٗس جُوٍجٌ ج٩وج١ٌ جُ٘حؾٔس ٖٓ قح٫

ٓٓطور٤ِسً ُوٍجٌجش ئوج٣ٌس ض٘ؼٌّ ػ٠ِ ه٤ٔس جُه٤حٌ يجضٚ، ٓٔح ٣إًى يُي ػ٠ِ أٗٚ ًِٔح َجوش قحُس ج٦ُضأًى، َجوش 

ٓؼٜح ه٤ٔس جُه٤حٌ ٝجضٓؼص جُلؿٞز ذ٤ٖ جُكى٣ٖ ج٧ػ٠ِ ٝج٧و٠ٗ، جُلٍٝع جُهحٌؾس ٖٓ جُؼوى ك٢ شرٌس جُط٣َٞغ 

ه٤حٌ،  كحيج ُْ ٣ٌٖ ٛ٘حى قحُس ػىّ ضأًى، ٧طرف ٓؼ٤حٌ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٛٞ غ٘حت٢ جُكى٣ٖ ُكٓحخ ه٤ٔس جُ

 ج٧كؼَ ُكٓحخ ه٤ٔس جُٔٞؾٞو، ٝجٕ ه٤ٔس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س أٝ جٍُٔٝٗس ضٌٕٞ ٓؼحوُس ُِظلٍ.
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Assumptions Intermediate Computations

PV Asset Value ($) $67,915,393.00 Stepping Time (dt) 2.0000

Implementation Cost ($) $44,343,998.00 Up Step Size (up) 1.5371

Maturity (Years) 20.00 Down Step Size (down) 0.6506

Risk-free Rate (%) 9.60% Risk-neutral Probability 0.6329

Dividends (%) 0.00%

Volatility (%) 30.40% Results

Lattice Steps 10 Auditing Lattice Result (10 steps) 61771003.14

Option Type American Super Lattice Results 61771003.14

Terminal Equation  Max(Asset-Cost,0)

Intermediate Equation

Intermediate Equation (Blackouts)

Underlying Asset Lattice 5001393934.77

3253709524.40

2116735015.73 2116735015.73

1377064268.71 1377064268.71

895863670.26 895863670.26 895863670.26

582813550.48 582813550.48 582813550.48

379155496.43 379155496.43 379155496.43 379155496.43

246663603.40 246663603.40 246663603.40 246663603.40

160469606.31 160469606.31 160469606.31 160469606.31 160469606.31

104395193.26 104395193.26 104395193.26 104395193.26 104395193.26

67915393.00 67915393.00 67915393.00 67915393.00 67915393.00 67915393.00

44183074.55 44183074.55 44183074.55 44183074.55 44183074.55

28743764.71 28743764.71 28743764.71 28743764.71 28743764.71

18699559.01 18699559.01 18699559.01 18699559.01

12165195.15 12165195.15 12165195.15 12165195.15

7914195.89 7914195.89 7914195.89

5148663.53 5148663.53 5148663.53

3349517.31 3349517.31

2179063.78 2179063.78

1417612.90

922243.01

Option Valuation Lattice 4957049936.77

3217112118.28

2086530925.09 2072391017.73

1352136625.25 1340466862.59

875290714.89 865659579.62 851519672.26

565834549.11 557885907.02 546216144.36

365154675.86 358582541.06 348951405.78 334811498.43

235150329.39 229724426.90 221735959.93 210066197.27

151051455.99 146606419.46 140028097.65 130265515.66 116125608.31

96750444.54 93158622.65 87841634.19 79901405.27 67797787.14

61771003.14 58920102.81 54728214.78 48520043.20 39143293.77 23571395.00

37082511.26 33865160.86 29195948.73 22394281.01 12312125.88

20815602.44 17423268.05 12715011.51 6431034.04 0.00

10320041.75 7173069.77 3359143.60 0.00

4024403.48 1754592.75 0.00 0.00

916482.32 0.00 0.00

0.00 0.00 0.00

0.00 0.00

0.00 0.00

0.00

0.00

A simple American call option

 
 

 ٓشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ -( شرٌس ن٤حٌ جُشٍجء )جُط٘ل٤ً( 3شٌَ )

 Real Option Super Lattice Solver (SLS) ُرٍٗحٓؽ ج٩قظحت٢جُٔظىٌ:جػىجو جُرحقػس ٝكن ٓهٍؾحش ج
 

 ٌجذؼحً: ٓ٘حهشس جُو٤ٔس جُٔؼحكس ُٔشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ذـىجو ٍٓٞ ذى٫ُس جُؼحتى ٝجُٔهحؽٍز 

 تحميل قيم الخيارات الحقيقية لمشروع بغداد مول -1
ئي ٣ش٤ٍ ئ٠ُ ٝؾٞو نّٔ ن٤حٌجش ٓطحقس ( ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُٔكٓٞذس ُِٔشٍٝع جُؼوح١ٌ، ٣6ِهض جُؿىٍٝ )

ُِٔشٍٝع ٝه٤ْ ضِي جُه٤حٌجش ٓٞؾرس ٝجػ٠ِ ٓوحٌٗس ذظحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ، ٣ٝرٌٍُ يُي ذٓرد ٓح ٣طظق ذٚ جُٔشٍٝع ٖٓ 

طلحش ك٢ ضظ٤ٔٔٚ جُٔؼٔح١ٌ، ٝٓٞهؼٚ ج٤ُُٔٔ، ٝٓٓط٣ٞحش جُر٘حء ٝجُطش٤٤ى، جُط٢ ضْ ج٫ػطٔحو ػ٤ِٜح ٖٓ هرَ ضوح٣ٌٍ ٓطحذؼس 

٤ٛثس جْطػٔحٌ ذـىجو، ٬٣ٝقع إٔ جُه٤حٌ جًٍُٔد قون جػ٠ِ ه٤ٔس ٓوحٌٗس ٓغ ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ج٧نٍٟ، ٣ٌٖٝٔ  ٝضو٤٤ْ

ضل٤ٍٓ يُي ػ٠ِ إٔ ًٛج جُ٘ٞع ٖٓ جُه٤حٌجش ٣ٓحػى ػ٠ِ ضٞك٤ٍ ٍٓٝٗس جًرٍ ٬ُْطػٔحٌ ك٢ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س ٝجُٔطٔػِس 

ٌ جُٞهص ج٬َُّ ذشإٔ قح٫ش ج٦ُضأًى ك٢ ٓٓط٣ٞحش أْؼحٌ ًِق جُر٘حء، ذحُؼوحٌ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ٔ٘ف ٓطهً هٍجٌ ج٫ْطػٔح

 ٝٓؼى٫ش ج٣٩ؿحٌ، ٝأْؼحٌ جُٔطٍ جٍُٔذغ جُٞجقى.
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 ( ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ / ذحُى6ٌ٫ٝؾىٍٝ )
 جُه٤حٌ

 جُٔشٍٝع

 ٓؿٔنننننننننننٞع هننننننننننن٤ْ جُه٤حٌ جًٍُٔد ن٤حٌ جُطْٞغ ن٤حٌ جُطأؾ٤َ ن٤حٌ جُر٤غ ن٤حٌ جُشٍجء

 جُه٤نننننننننحٌجش ٌُنننننننننَ

 جْطػٔحٌ ػوح١ٌ

6153315003.1 ذـىجو ٍٓٞ

4 

251715317.44 6352155323 6352155323 12356365764.60 32354605332.20 

 
( ٝجُٔؼرٍ ٣ٝ4ٌٖٔ ضٞػ٤ف جُلٍم ذ٤ٖ ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُِٔشٍٝع ٓوحٌٗس ٓغ ٓىنَ طحك٢ جُو٤ٔس ٖٓ ن٬ٍ شٌَ )

قع إٔ ه٤ٔس جُه٤حٌ جًٍُٔد قون جػ٠ِ ه٤ٔس ٓوحٌٗس ذرو٤س ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ػٖ ضِي جُو٤ْ ذٔهطؾ ذ٤ح٢ٗ، ق٤ع ٬٣

ُٔشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ، ك٢ ق٤ٖ ًحٗص جُو٤ٔس ج٧هَ ٖٓ ٗظ٤د ن٤حٌ جُر٤غ ك٢ جُٔشٍٝع يجضٚ، أٓح طحك٢ جُو٤ٔس 

ٜح، ئ٫ أٗٚ ٬٣قع ٖٓ جٍُْْ ضى٢ٗ جُكح٤ُس كرحٍُؿْ ٖٓ ضكو٤وٜح ه٤ٔحً ٓٞؾرس ُِٔشٍٝع ٓٔح ٣ىٍ يُي ػ٠ِ ؾىٟٝ ج٫ْطػٔحٌ ذ

ضِي جُو٤ْ ٓوحٌٗس ذو٤ْ ًَ ٖٓ ن٤حٌ جُشٍجء، ٝن٤حٌ جُطأؾ٤َ، ٝن٤حٌ جُطْٞغ، ٝجُه٤حٌ جًٍُٔد ُٔشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ 

 ه٤ى جُىٌجْس.  
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 ٌٗس ٓغ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ( ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُِٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ ٓوح4شٌَ )                 

 ضك٤َِ ػٞجتى جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ -2

ٗطؽ ػٖ جْطؼٔحٍ ٓىنَ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ئػحكس ه٤ٔس ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ جُؼوح١ٌ، جُ٘حؾٔس ٖٓ ضؼظ٤ْ ػٞجتى 

ُٔؼرٍ ػٜ٘ح ذؼ٬ٝز جُه٤حٌ، أٝ ػحتى جُه٤حٌ، ئي ضْ قٓحذٜ ح ٖٓ ن٬ٍ ؽٍـ ه٤ٔس طحك٢ ج٫ْطػٔحٌ، ٢ٛٝ ه٤ٔس جٍُٔٝٗس جُ

(. ق٤ع ٗؿى إٔ ؾ٤ٔغ جُه٤حٌجش جُٔطحقس هى 3جُو٤ٔس ٬ُْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ٖٓ ه٤ٔس جُه٤حٌ جُكو٤و٢، ًٔح ٣ٞػكٜح جُؿىٍٝ )

أػحكس ئ٠ُ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ جُؼوح١ٌ ه٤ٔح ػىج ن٤حٌ جُر٤غ ق٤ع ذِـص جُو٤ٔس جُٔؼحكس ُِٔشٍٝع )طلٍجً( ك٢ ٜٗح٣س 

و٫ٌٝ( ًٝٛٙ  23,571,395ٕ ه٤ٔس ن٤حٌ جُر٤غ جهَ ٖٓ ٓرِؾ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع جُرحُـس )جؾَ جُه٤حٌ ٝيُي ٫

ٗط٤ؿس ؽر٤ؼ٤س ُٔػَ ًٌٛج ٗٞع ٖٓ جُه٤حٌجش. ٓغ ٬ٓقظس إٔ ئوجٌز جُٔ٘شأز  ٫ ضطهً هٍجٌ جُطه٢ِ جيج ًحٗص جُو٤ٔس جُكح٤ُس 

 ُِٔشٍٝع جهَ ٖٓ ه٤ٔس جُطظل٤س. 

 كو٤و٤س جُٔؼحكس ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ/ ذحُى٫ٌٝ( ه٤ْ جُه٤حٌجش ج3ُؾىٝ)  
 جُه٤حٌ

 جُٔشٍٝع

 ٓؿٔنننننننننننٞع جُو٤ٔنننننننننننس جُه٤حٌ جًٍُٔد ن٤حٌ جُطْٞغ ن٤حٌ جُطأؾ٤َ ن٤حٌ جُر٤غ ن٤حٌ جُشٍجء

 جُٔؼنننننحكس ٬ُْنننننطػٔحٌ

 جُؼوح١ٌ

ذـىجو 

ٍٞٓ 

7553425327.14 0 4453435227 4453435227 10051055462.60 23451355763.34 

 

ه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُط٢ ْحٛٔص ذهِن ه٤ٔس ٓؼحكس ُؼحتى ٓشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ًحٕ ٬٣ٝقع إٔ جًػٍ جُ

جُه٤حٌ جًٍُٔد، ض٬ٙ ن٤حٌ جُط٘ل٤ً، ٣ٝؼٞو جُٓرد ك٢ يُي ئ٠ُ ًٕٞ جُه٤حٌ جًٍُٔد ٖٓ جُه٤حٌجش ج٧ًػٍ ٬ٓتٔس 

ؽٍز ًٛج جُه٤حٌ ٓوحٌٗس ذحُ٘ٓرس ٬ُْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس جُكو٤و٤س يجش جُهظحتض جُل٣ٍىز، كؼ٬ً ػٖ جٗهلحع ٓهح

 ذحُه٤حٌجش ج٧نٍٟ.
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( آ٤ُس قٓحخ ٓؼى٫ش ػٞجتى جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ً٘ٓرس ٓث٣ٞس ُٔوىجٌ جُو٤ْ جُٔؼحكس ٣ٝ7ٞػف جُؿىٍٝ )

ُِؼٞجتى ػ٠ِ ج٫ْطػٔح١ٌ جُؼوح١ٌ، ٝجُط٢ ؾٍٟ قٓحذٜح ٖٓ ن٬ٍ هٓٔس جُو٤ٔس جُٔؼحكس جُ٘حضؿس ٖٓ ؽٍـ ه٤ٔس 

٤ُس ُِٔشٍٝع ٓوٓٞٓحً ػ٠ِ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ُِٞطٍٞ ئ٠ُ جُو٤ٔس جُٔؼحكس جُه٤حٌ ٖٓ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح

٬ُْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ً٘ٓرس ٓث٣ٞس. ئي ٬٣قع إٔ جُه٤حٌ جًٍُٔد أػحف جػ٠ِ ٗٓرس ٖٓ ذ٤ٖ جُه٤حٌجش ج٧نٍٟ، ض٬ٙ 

 حٌ ذحُٔشٍٝع. ن٤حٌ جُطأؾ٤َ، ٝن٤حٌ جُطْٞغ ػ٠ِ جُطٞج٢ُ، ٣ٌٖٔ ضر٣ٍٍ يُي ذٓرد ج٫ٌضلحع ك٢ ًِلس ج٫ْطػٔ

 

 ه٤ْ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س جُٔؼحكس ً٘ٓرس ٓث٣ٞس ئ٠ُ طحك٢ جُو٤ْ جُكح٤ُس ُٔشٍٝع ذـىجو ٍٓٞ % (7ؾىٍٝ )
 جُه٤حٌ

 جُٔشٍٝع

 ن٤حٌ جُشٍجء

 ً٘ٓرس ٓث٣ٞس ئ٠ُ

NPV 

 ن٤حٌ جُر٤غ

ً٘ٓرس ٓث٣ٞس 

 ئ٠ُ

NPV 

 ن٤حٌ جُطأؾ٤َ

ً٘ٓرس ٓث٣ٞس 

 ئ٠ُ

NPV 

 ن٤حٌ جُطْٞغ

ً٘ٓرس ٓث٣ٞس 

 ئ٠ُ

NPV 

 ٌ جًٍُٔدجُه٤ح

ً٘ٓرس ٓث٣ٞس 

 ئ٠ُ

NPV 

 ٓؿٔٞع جُو٤ٔس

 ً٘ٓرس ٓث٣ٞس ئ٠ُ

NPV 

 2.63 4.25 1.77 1.77   0 1.62 ذـىجو ٍٓٞ

 

 تحميل وقياس مخاطرة مشروع بغداد مول  -3
ُـٍع ه٤حِ ٓهحؽٍز ج٫ْطػٔحٌ ٓشٍٝع ج٫ْطػٔحٌ جُؼوح١ٌ ػ٤٘س جُركع، ك٤ٓطْ جْطؼٔحٍ ج٫ٗكٍجف 

ٞهؼس ُرـىجو ٍٓٞ، ٝٝكن ٓىن٢ِ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس، ٝضك٤َِ جُه٤حٌجش جُٔؼ٤ح١ٌ ُِطىكوحش جُ٘وى٣س جُٔط

( جٗهلحػحً 35.72جُكو٤و٤س. كوى أظٍٜش ٗطحتؽ ه٤حِ جُٔهحؽٍز ٝكن ٓىنَ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٝجُرحُـس )

(، ٣ٌٖٝٔ ضل٤ٍٓ يُي ذٓرد ٓح ٣ط٤ُٔ 32.40ػٔح ْؿِطٚ جُٔهحؽٍز ٝكن ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ٝجُرحُـس )

ٚ جُٔشٍٝع ٖٓ نظحتض ك٣ٍىز ٝجْطػٔحٌ ًر٤ٍ ٌُِلس ٌجِ جُٔحٍ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣إًُى ٗظ٣ٍس ج٫ْطػٔحٌ جُط٢ ذ

ضش٤ٍ ئ٠ُ جُؼ٬هس جُطٍو٣س ذ٤ٖ جُؼحتى ٝجُٔهحؽٍز، ذٔؼ٠٘ إٔ جٌضلحع ػٞجتى جُٔشٍٝع جُٔطٞهؼس ٗط٤ؿس جْطؼٔحٍ 
 ًٛج ٓح ٣إًى ضطحذن جُ٘ط٤ؿس ٓغ ٗظ٣ٍس ج٫ْطػٔحٌ.ٓىنَ ضك٤َِ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س هى ْحْٛ ك٢ جٌضلحع وٌؾس جُٔهحؽٍز ٝ

 لمبحث الرابع/ الاستنتاجات والتىصياتا
 اولًا: الاستنتاجات 

أْلٍش ٗطحتؽ ضك٤َِ جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ جُؼوح١ٌ ػٖ ئٌٓح٤ٗس ضو٤٤ْ هٍجٌ ج٫ْطػٔحٌ ك٢ ضِي جُٔشٍٝػحش  -1

ٝجُط٢ أظٍٜش ٗطحتؽ ٓٞؾرس ُظحك٢  ػ٠ِ ٝكن ٓؼ٤حٌ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٫ضهحي جُوٍجٌ ج٫ْطػٔح١ٌ،

جُو٤ٔس جُكح٤ُس ُِٔشٍٝع، ٓٔح ٣ىَُ يُي ػ٠ِ إٔ ٓؼ٤حٌ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ٖٓ أكؼَ جُطو٤٘حش ك٢ ٓؿحٍ 

ضو٤٤ْ جُٔٞؾٞوجش جُكو٤و٤س، ًٜٞٗح ضأنً جُو٤ٔس ج٤ُُ٘ٓس ُِ٘وٞو ذ٘ظٍ ج٫ػطرحٌ، ئ٫ إٔ ضِي جُو٤ٔس ك٢ ذؼغ 

جُكو٤و٤س ُِٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ، ٝنحطس ك٢ ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُكح٫ش ٫ ٣ٌٖٔ إٔ ضؼط٢ جُو٤ٔس 

جُؼوح٣ٌس جُٔٞؾٞوز ك٢ ذ٤ثحش أػٔحٍ يجش جُٔٓط٣ٞحش جُؼح٤ُس ٖٓ قح٫ش ج٦ُضأًى ٝجُٔهحؽٍز، ًٕٞ هٍجٌجضٜح 

ضط٤ُٔ ذحٍُٔق٤ِس جُططحذؼ٤س، كؼ٬ً ػٖ إٔ ضِي جُٔشٍٝػحش ٫ ضؼط٢ ضىكوحش ٗوى٣س ٓرحشٍز، ٝئٗٔح ضؼط٢ 

 طػٔح٣ٌس ٓٓطور٤ِس ضٔػَ جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ؾُء ْٜٓ ٖٓ ه٤ٔس ضِي جُٔشٍٝػحش.كٍطحً جْ

أشٍش ٗطحتؽ جُطك٤َِ أ٤ٔٛس ضطر٤ن ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س ك٢ ضو٤٤ْ ٓشٍٝػحش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس،  -2

 ٩ٌٓح٤ٗس نِن جُو٤ٔس جُٔؼحكس ٖٓ ن٬ٍ ض٘ل٤ً ًَ ٖٓ ن٤حٌجش جُشٍجء، ٝجُطأؾ٤َ، ٝجُطْٞغ ٝجًٍُٔد ك٢

ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ٝيُي ُطكون جُؼٞجتى جُٔطٞهؼس وجتٔحً، ٝأٓح ٓح ٣طؼِن ذو٤ْ ن٤حٌجش جُر٤غ ٝجُط٢ ظٍٜش 

)طلٍجً( ك٢ جُٔشٍٝع، كاٜٗح ضإًُى ػ٠ِ إٔ ه٤ٔس جُه٤حٌ ٣طأغٍ ذٌِلس ج٫ْطػٔحٌ جُؼح٤ُس، ٝػ٤ِٔس جُط١ٍٝ 

ٔٞؾٞو ك٢ قحٍ ضٞكٍ جُطحهس ُك٤ٖ ضكٖٓ ظٍٝف جُٓٞم ضٓحػى ػ٠ِ ػٌٍٝز ػىّ ج٫ْطـ٘حء ٝذ٤غ جُ

 ج٩ٗطحؾ٤س ُى٣ٜح.

ضطر٤ن ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س يٝ أوجء جكؼَ ٓوحٌٗس ذٔىنَ طحك٢ جُو٤ٔس جُكح٤ُس ػ٠ِ ٓٓطٟٞ  -3

جُٔشٍٝع ج٫ْطػٔح١ٌ جُؼوح١ٌ، ق٤ع ْحػى جوٌجى جٍُٔٝٗس ػ٠ِ ضكو٤ن جُو٤ٔس جُٔهل٤س ك٢ ٓشٍٝع 

ػ٠ِ يُي ٖٓ ٗطحتؽ جُطك٤َِ جُط٢ ضٞطَ ئ٤ُٜح جُركع،  جُطط٣ٍٞ جُؼوح١ٌ، ٢ٛٝ جُو٤ٔس جُٔؼحكس، ٣ٝٓطىٍ

 و٫ٌٝ(. 23451355763.34ٝجُط٢ أغرطص ٝؾٞو ه٤ٔس ٓؼحكس ُِٔشٍٝع جُؼوح١ٌ ذـىجو ٍٓٞ ذِـص )
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ٍٍ ٖٓ جُطوِرحش ٝجُطرح٣٘حش ٝجُط٢ جٗؼٌٓص ذى٫ُس ٓٓطٟٞ  -4 جضظلص ٓؼى٫ش ذى٫ش ج٣٩ؿحٌ ذٔٓطٟٞ ػح

(، ٝجُٔوحْس 2012-1223س ٧ْؼحٌ ج٣٩ؿحٌ ك٢ جُؼٍجم ٖٓ جُلطٍز )جُٔهحؽٍز جُٓٞه٤س ػرٍ ِِْٓس ضح٣ٌه٤

ذح٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ىكغ جُٔٓطػٍٔ ئ٠ُ ؽِد ٓؼى٫ش ػحتى ػح٤ُس ػ٠ِ ج٫ْطػٔحٌ ضؼٌّ ًٛٙ 

جُٔهحؽٍز، ٝذحُطح٢ُ جُكحؾس ئ٠ُ ٓىنَ ٣ٓحػى ػ٠ِ قٓحخ ه٤ٔطٜح ذحػطرحٌٛح ضٔػَ ن٤حٌجً قو٤و٤حً ٣إغٍ ك٢ 

شٍٝع ٝيج ْؼٍ ض٘ل٤ً جػ٠ِ، ًٝٛ ٣ط٬ءّ ٓغ ج٫ْط٘طحؼ جُط٢ ضٞطِص ئ٤ُٚ وٌجْس ًَ ٖٓ ه٤ٔس جُٔ

(Capozza & Sick,1994 قٍٞ جُؼ٬هس ذ٤ٖ ٣َحوز ٓؼىٍ ٗٔٞ ج٣٩ؿحٌجش، ٤ٌَٛٝ جُٔهحؽٍز ٧ْٞجم )

 جُؼوحٌجش ذحْطؼٔحٍ ٗظ٣ٍس جُه٤حٌجش جُكو٤و٤س. 

 غح٤ٗحً: جُطٞط٤حش  
جش جُكو٤و٤س ك٢ ػ٤ِٔس ضو٤٤ْ ٝضك٤َِ هٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس ٖٓ هرَ ٖٓ جُؼ١ٌٍٝ جػطٔحو ٗظ٣ٍس جُه٤حٌ -1

جُٜٔط٤ٖٔ، ٝجُٔٓطػ٣ٍٖٔ، ٝجُٔطؼح٤ِٖٓ ذأْٞجم جُؼوحٌجش، ٝجُؼَٔ ػ٠ِ ض٣ٌٍّ جُؿٜٞو ُلْٜ ٝضطر٤ن أُْٜٓح 

جٍُٔضرطس ٝٓؼح٤ٜٓ٘ح، ذؼىٓح ضر٤ّٖ أٜٗح ضؼرٍ ٗظ٣ٍحً ٝػ٤ِٔحً ػٖ جُٔؼط٤حش جُٔح٤ُس ٝجُٔؼط٤حش جُهحطس ذحُٓٞم 

ذح٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ٣ٍٝذطٜح ٓغ ذؼؼٜح جُرؼغ ٤ُٞكٍ أْحْحً ػ٤ِٔحً ٤ِْٔحً ُطو٤٤ْ ج٫ْطػٔحٌ ذحُؼوحٌجش ٝجُٞطٍٞ 

 ئ٠ُ هٍجٌجش جْطػٔحٌ جًػٍ جْط٘حٌز ٝجًػٍ ػو٤ٗ٬س.

 ج٧نً ذ٘طحتؽ ًٛج جُركع، ٩ٌْحء ج٧ّْ جُ٘ظ٣ٍس ٝجُططر٤و٤س جُٔطؼِوس ذٔٞػٞػٚ، ٖٓ هرَ جُٜٔط٤ٖٔ ك٢ -2

قوَ ج٩وجٌز جُٔح٤ُس ٝقوَ ئوجٌز ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ٝج٫ْطلحوز ٓٔح ضٞطَ ج٤ُٚ ٩ؾٍجء ذكٞظ ٝوٌجْحش 

٫قوس ضْٞغ ٖٓ وجتٍز جُططر٤ن ك٢ هطحػحش أنٍٟ، ُِٝٞهٞف ػ٠ِ ٗوحؽ جُوٞز ٝجُؼؼق ك٢ ًَ ٓح ٣طؼِن 

ٜح إٔ ضإغٍ ك٢ ػٞجتى ذوٍجٌجش ج٫ْطػٔحٌجش جُؼوح٣ٌس، ٝضكل٤ُْٛ ٝضرظ٤ٍْٛ ذحُؼٞجَٓ جُط٢ ٖٓ شأٗ

 جْطػٔحٌجضْٜ ذوطحع جُؼوحٌجش ػ٠ِ قى ْٞجء.
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Evaluation of real estate investment projects with framework 

theory of real options: A case study in the shopping center project 

(Baghdad Mall) 

Abstract: 
Focused research aims to provide a framework cognitive analytical nature 

of real estate investments and how they evaluated in the light of the assessment 

tools of modern theory of real options, and the possibility to rely on that theory 

in the detection of the true value of projects, real estate investments that would 

maximize the value of the investment decision taken, and the analysis of those 

projects that arise in the real estate markets and environments is the 

organization, which she was to make sure cases and high-risk, compared with 

entrances techniques, discounted cash flow (net present value). Based on the 

assumption lies in the possibility of the application of the implications of the 

theory of real options in evaluating real estate investments as input a 

complement to the entrance of the net present value, which would add value to 

these investments. Iraq and the fact that the real estate market is one of the 

markets with high dynamic, research has dealt him a sample assessment of real 

estate investment project being built in Iraq among several real estate investment 

projects are being built in Iraq represented a draft mall (Mall of Baghdad) to be 

applied in the analysis scope. The solution to the problem of search of the gap 

between the use of theoretical and practical implications of the theory of real 

options in the evaluation of projects, real estate investments, to reduce the risk 

and uncertain situations faced by investors as a result of investment in the real 

estate sector. 

 Concluded the research that employ the theory of real options in evaluating 

the decision to project real estate investment, working to harness the resources of 

investment projects, not only to achieve a net present value is positive, but also 

help to generate multiple options and integrated future exceed the value of the 

net present value achieved, and that back at the end of ultimately to the creation 

of value-added withdraw to maximize the total value of the project. Find the 

need and recommended the adoption of the theory of real options is 

complementary input when evaluating projects, real estate investments, which 

are surrounded by cases of uncertain. 

 

Key Words/ Real Estate Appraisal, Net Present Value, Real Option Theory, 

Binomial Lattice, Call option, Put option, Defer option, Expansion option, Option 

Compound. 

 

 

 

 

 


