


 

  



 

 الاهداء

 

 بلغ من الى العدم من شًء كل وخالق والنسم الذر وبارئ والقلم الروح خالق الى

 الى العالمٌن ونور الرحمة  نبً الى..  الامة ونصح..  الأمانة وادى الرسالة

 . النبوة بٌت أهل..  الوتقى وعروته الاطهار السادات

 

 البصٌرة بعٌن والكامن الابصار عن المغٌب نفسً من لً والاقرب قلبً مراد الى

 ( .فرجه تعالى الله عجل) والزمان العصر صاحب..  الاعظم الله بقٌة الى

 

 عنً ٌبخل لم الذي الى والمعرفة العلم وسلاحها..  كفاح الدنٌا ان علمنً من الى

 الكون فً رجل واعز اعظم الى ونجاحً راحتً لأجل سعى من الى شًء بأي

 . العزٌز ابً..

 

 من الى واحسانا برا بها. الرحمن اوصانً من الى النقً القلب ذات الحبٌبة تلك الى

 . الحبٌبة امً..  نجاحً سر دعائها كان من الى اجلً من وعانت سعت

 

 اخوتً..  نجاحهم وكانه لنجاحً ٌفرحون من الى..  لحظاتً اشاركهم من الى

 . المتواضع جهدي هذا اهدٌكم حب بكل واخواتً

 

 

 

 

 

 

 



 

 والامتنان الشكر

 

 النبٌن وخاتم المرسلٌن اشرف على والسلام والصلاة العالمٌن رب الحمدلله

 ومنه فضله واسع على لله الشكر( اجمعٌن واله علٌه الله صلى) محمد النبً

 .العلمٌه مسٌرتً أتمام فً وعطاءه

 عبد زٌنب د.أ) الكلٌه عمٌد للسٌدة الجمٌل والثناء الجزٌل بالشكر انقدم

 كما( الطائً محمود محمد د.م.أ) المحترم القسم والرئٌس( الهنداوي.الرزاق

 .الدراسه خلال ورعاٌه مساعده من ابدوه

( الزهٌري.المهدي عبد. م) البحث على المشرف الى الخاص بالشكر انقدم وكما

 .البحث على الاشراف فترة خلال ابوبه ورعاٌه مساعدة من ابداه كما

 خلال وتدرٌس رعاٌه من ابدوه كما القسم لأساتذه والامتنان بالشكر انقدم كما 

 .الدراسة مرحلة

 فترة خلال والعون المساعدة بدأ لً وقدم ساهم من لكل الجزٌل الشكر انقدم كما

    .الدراسة

 

 

 

 

                                        

 

 



 

 المستخلص

 

 تقٌٌم فً المستهدف العائد معدل اساس استخدام اثر دراسه الى البحث هذه ٌهدف

 صنع فً العملٌات اهم من الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم ٌعد. الاستثمارٌة المشارٌع

 المحتمله المشارٌع كانت اذا ما تحدٌد المتسثمرٌن على ٌتعٌن حٌث المالٌه، قرارات

 وثٌق بشكل الاستثمارٌة مشارٌع تقٌٌم طرق ترتبط لا، ام مقبولة عوائد ستحقق

 ٌجب الذي المعدل بانه المستهدف العائد معدل ٌعرف. المستهدف العائد معدل بتحدٌد

 العائد معدل تحدٌد طرق وتختلف. للمستثمرٌن مقبولأ ٌكون لكً المشروع تحققه انه

 مثل عوامل على بناء وذالك لاخر، قطاع ومن اخرى مؤسسه من المستهدف

 المراجعه الى الدراسه هذه تستند. المال راس وتكلفة بالمشروع المرتبطة المخاطر

 تقدٌم الى وتهدف المجال هذه فً المتاحة للادبٌات الاحصائً والتحلٌل النظرٌه

 تقٌٌم فً المستهدف العائد معدل اساس استخدام لأثر فهمنا تعزز وتوصٌات نتائج

 القرارات اتخاذ عملٌه تحسٌن فً الدراسه هذه تساهم قد. الاستثمارٌة المشارٌع

 النتائج على وبناء الاستثمارٌة، المشارٌع تقٌٌم فعالٌة وتعزٌز للمستثمرٌن المالٌة

 المالٌة والمؤسسات للمستثمرٌن التوصٌات توجٌه  ٌمكن علٌها، الحصول تم التً

 المستهدف العائد معدل استخدام وتحسٌن الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم اسالٌب لطوٌر

 المجال هذه فً المستقبلً البحث الدراسة تشجع ان ٌمكن كما. العملٌه هذه فً

 وادق افضل بشكل الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم فً تؤثر قد اخرى جوانب لاستكشاف

 العائد معدل اساس استخدام ان البحث هذه من الاستنتاج ٌمكن عام، وبشكل

 القرارات اتخاذ عملٌة على ملموس اثر له الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم فً المستهدف

 على فقط الاعتماد وعدم الاعتبار فً الاخرى العوامل اخذ ٌجب ذلك، ومع. المالٌة

 المرتبطة العوامل وتقٌٌم تحلٌل ٌجب حٌث وحٌد، كمؤشر المستهدف العائد معدل

 .شامل بشكل بالمشروع
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 ينهجيت انبحث .1

 انبحثيشكهت 

رطٛساً رذس٠غ١بً ِّٙبً ٌّمبثٍخ اٌزطٛساد اٌغش٠ؼخ ٚاٌّزلاؽمخ فٟ اٌؾ١بح  اٌششوبدشٙذ ِفَٙٛ 

ٚأّب رطٛس ١ٌشًّ ِغّٛػخ ِٓ اٌغ١بعبد ٚالإعشاءاد اٌزٟ رغبػذ الإداسح فٟ رؾم١ك  الالزظبد٠خ،

ػٍٝ ٔمبؽ اٌمٛح ٚاٌؼؼف اٌٛلٛف  ؽٛي الإداسحِشىٍخ  ِٓ خلاٌٙب رّىٓأ٘ذافٙب ثىفبءح ٚفبػ١ٍخ، 

رزشوض ِشىٍخ اٌجؾش ؽٛي اٌزغبإي الارٟ"  ،ٚػٍٝ اٌفشص اٌّزبؽخ ٚاٌّؼٛلبد اٌزٟ ٠ّىٓ اْ رٛاعٙٙب

و١ف ٠ئصش اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّغزٙذف وؤعبط فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ دلخ "

 "عزضّبس٠خ اٌفؼبٌخ؟رمذ٠شاد اٌم١ّخ إٌمذ٠خ ٌٍّششٚع ٚػٍٝ ارخبر اٌمشاساد الا

 انبحثهذف  

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ دساعخ رؤص١ش اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّغزٙذف وؤعبط فٟ ػ١ٍّبد رم١١ُ "

اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ػٍٝ دلخ رمذ٠شاد اٌم١ّخ إٌمذ٠خ ٌٍّششٚع. ع١زُ رؾ١ًٍ و١ف١خ رؤص١ش ٘زا 

اٌزشو١ض ػٍٝ رمذ٠ُ ٔمذ ثٕبء ؽٛي ِذٜ وفبءح اٌؼبًِ ػٍٝ ػ١ٍّبد ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ِغ 

اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّغزٙذف وؤداح رم١ّ١١خ. ع١زُ رؾم١ك اٌٙذف ِٓ خلاي اعزؼشاع الأدث١بد 

اٌغبثمخ فٟ ٘زا اٌّغبي، ٚرؾ١ًٍ دساعبد اٌؾبٌخ اٌّخزٍفخ، ٚاعشاء اعزطلاػبد ِٚمبثلاد ِغ اٌخجشاء 

أ٠ؼًب اٌٝ رمذ٠ُ رٛط١بد ػ١ٍّخ ٌزؾغ١ٓ ػ١ٍّبد رم١١ُ  فٟ ِغبي الاعزضّبس ٚاٌز٠ًّٛ. ٠ٙذف اٌجؾش

 ".اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ٚارخبر اٌمشاساد اٌّغزمج١ٍخ فٟ ٘زا اٌغ١بق

 انبحثأهًيت  2.3

اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍجؾش ٘ٛ فُٙ ٚرم١١ُ الأصش اٌزٞ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ لاعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّغزٙذف 

الاعزضّبس٠خ ػٍٝ دلخ رمذ٠شاد اٌم١ّخ إٌمذ٠خ ٌٍّششٚع ٚػٍٝ  وؤعبط فٟ رم١١ُ اٌّششٚػبد

لشاساد الاعزضّبس إٌبعؾخ. ِٓ خلاي فُٙ ٘زا الأصش، ٠ّىٓ ٌٍجبؽض١ٓ ٚاٌّٙز١ّٓ فٟ اٌّغبي 

 .الاعزضّبسٞ اٌزؼّك فٟ اٌزؾ١ًٍ ٚرؾذ٠ذ و١ف١خ رؾغ١ٓ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ

ٛل١خ رمذ٠شاد اٌم١ّخ إٌمذ٠خ ٌٍّششٚع ػٕذ اعزخذاَ اٌجؾش ع١غٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ ِذٜ دلخ ِٚٛص

ِؼذي اٌؼبئذ اٌّغزٙذف، ثبلإػبفخ اٌٝ رؾ١ًٍ رؤص١ش رٌه ػٍٝ ػ١ٍّبد ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. 

٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙزا اٌزم١١ُ رؤص١ش وج١ش ػٍٝ لشاساد الاعزضّبس اٌّغزمج١ٍخ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ 
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د ٚإٌزبئظ اٌفؼ١ٍخ اٌٝ رؾغ١ٓ اعزشار١غ١بد اٌزم١١ُ ٚارخبر فُٙ أعجبة الأؾشاف ث١ٓ اٌزمذ٠شا

 .اٌمشاساد

ثبٌزبٌٟ، ع١غبػذ اٌجؾش فٟ رؼض٠ض اٌفُٙ ٌزؤص١ش اعزخذاَ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّغزٙذف وؤعبط فٟ رم١١ُ 

اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ، ٚع١ٛفش اسشبداد ل١ّخ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚطٕبع اٌمشاس فٟ و١ف١خ 

 .زؾم١ك ٔزبئظ أوضش دلخ ٚفؼب١ٌخ فٟ رم١١ُ الاعزضّبسادرؾغ١ٓ ٘زٖ اٌؼ١ٍّخ ٌ

 انبحثفشضيت  2.3

 نًؼذل انؼبئذ انًستهذفػلالت تأثيش رو دلانت يؼنىيت  هنبنك" ػٍٝ فشػ١خ سئ١غ١خاٌجؾش اػزّذد 
 ". نىحذة الالتصبديت انًشبسيغ الاستثًبسيت في ظم تمذيش يخبطش

 

 طشق جًغ انبيبنبث 2.3

ػٓ ؽش٠ك الاؽلاع ػٍٝ الادث١بد اٌّزّضٍخ، ثبٌذساعبد اٌجؾش رُ ارجبع إٌّٙظ اٌٛطفٟ فٟ ٘زٖ 

 .اٌجؾشٚاٌجؾٛس، اٌشعبئً، الاؽبس٠ؼ اٌغبِؼ١خ راد اٌظٍخ ثّٛػٛع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



3 
 

 نثبنيا انفصم

 الاولانًبحث 

 انًستهذف انؼبئذ يؼذل

 يمذيت

 أ٘ذاف ٌزؾم١ك ٠غُزخذَ ؽ١ش ٚاٌز٠ًّٛ، الالزظبد ػبٌُ فٟ أعبعٟ ِفَٙٛ ٘ٛ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي

 أٔٗ ػٍٝ ثجغبؽخ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ؼُشف الاعزضّبساد. اداسح أٚ إٌمذ٠خ اٌغ١بعخ فٟ ِؼ١ٕخ

 ٌزؾم١ك اٌّشوض٠خ اٌجٕٛن أٚ الاعزضّبس ِذ٠شٞ أٚ إٌمذ١٠ٓ اٌغ١بع١١ٓ لجً ِٓ رؾذ٠ذٖ ٠زُ اٌزٞ اٌّؼذي

  .الالزظبد فٟ ِؼ١ٕخ أ٘ذاف

 ولاّ٘ب. أٚ الالزظبدٞ إٌّٛ رؾف١ض أٚ الأعؼبس فٟ اعزمشاس ٌزؾم١ك اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غُزخذَٚ

 ػٍٝ اٌفبئذح أعؼبس رغ١١ش خلاي ِٓ اٌّشوضٞ اٌجٕه ثٛاعطخ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي رؼذ٠ً ٠زُ أْ ٠ّىٓ

 اٌزؼخُ، ِٓ ٌٍؾذ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي سفغ ٠ّىٓ اٌّضبي، عج١ً ػٍٝ اٌزغبس٠خ. اٌجٕٛن ٌذٜ اٌٛدائغ

 .الالزظبدٞ إٌّٛ ٌزؼض٠ض خفؼٗ أٚ

 الأ٘ذاف ٌزؾذ٠ذ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غُزخذَٚ الاعزضّبساد، اداسح ع١بق فٟ أخشٜ، ٔبؽ١خ ِٓ

 اٌؼبئذ ِؼذي ٠ؼزّذ الأ٘ذاف. ٘زٖ رؾمك اٌزٟ الاعزضّبساد ٔؾٛ ٚرٛع١ُٙٙ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّب١ٌخ

 اٌّمجٌٛخ اٌّخبؽشح ِغزٜٛ ِضً ٌٍّغزضّش، اٌشخظ١خ اٌّب١ٌخ اٌؼٛاًِ ػٍٝ اٌؾبٌخ ٘زٖ فٟ اٌّغزٙذف

 .الأعً اٌط٠ٍٛخ اٌّب١ٌخ ٚالأ٘ذاف

 اٌّب١ٌخ الأ٘ذاف ٚرؾم١ك الالزظبد٠خ اٌغ١بعخ رٛع١ٗ فٟ ؽبعُ اً دٚس ٌٗ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ٍؼتٚ

 الالزظبد ٌظشٚف ػ١ّمبً  فّٙبً  ٠زطٍت ٚرؾم١مٗ رؾذ٠ذٖ، ٌلأفشاد أٚ ٌٍذٌٚخ وبٔذ عٛاء اٌشخظ١خ،

  .اٌّزؼٍمخ ٚاٌّخبؽش ٌلأ٘ذاف دل١مبً  رؾ١ٍلاً  ٚوزٌه اٌّب١ٌخ، ٚالأعٛاق
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 انًستهذف انؼبئذ يؼذل يفهىو :اولا

 ٚاداسح ٚاٌز٠ًّٛ الالزظبد ِضً ػذح ِغبلاد فٟ ٠غزخذَ ِفَٙٛ ٘ٛ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي أعبط

 ِٓ اٌششوبد أٚ اٌّغزضّشْٚ ا١ٌٗ ٠ٙذف اٌزٞ اٌّبٌٟ اٌؼبئذ أٔٗ ػٍٝ رؼش٠فٗ ٠ّىٓ الأػّبي.

 ِضً ِزؼذدح ػٛاًِ ػٍٝ ثٕبءً  رؾذ٠ذٖ ٠زُ ٘ذفبً اٌّؼذي ٘زا ٠ؼُزجش اٌزغبس٠خ. ٔشبؽبرُٙ أٚ اعزضّبسارُٙ

 &Hill) .اٌّغزضّش أٚ ٌٍششوخ الإعزشار١غٟ ٚاٌٙذف اٌّزٛلغ، ٚاٌؼبئذ اٌّخبؽشح، ِغزٜٛ

JONES,2004:4) 

اٌّؼذي اٌّغزٙذف ٘ٛ ؽش٠مخ رغؼ١ش رغزخذِٙب ؽظش٠بً اٌششوبد ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ ٠ّىٓ رؼش٠ف 

% ِٓ سأط 5اٌشائذح فٟ اٌغٛق أٚ أطؾبة الاؽزىبساد. ٚف١ٙب، رجذأ ثّؼذي اٌؼبئذاد اٌّغزٙذف ِضً 

ُّغزضَّش أٚ  بئذاد اٌّج١ؼبد. صُ رمَٛ ثزشر١ت ١٘ىً الأعؼبس اٌخبص ثه ِٓ أعً % ِٓ ػ01اٌّبي اٌ

 (Porter:2001:30) .رؾم١ك اٌّؼذلاد اٌّغزٙذفخ ِٓ اٌؼبئذاد

٠ؼشف اٌؼبئذ اٌّغزٙذف ثبٔٗ ؽش٠مخ ٌٍزغؼ١ش ثٕبء ػٍٝ اٌزىٍفخ ِضً ؽش٠مخ ٔمطخ ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه 

٠ٚزُ ثبعزخذاَ ؽش٠مخ رغؼ١ش اٌؼبئذ اٌّغزٙذف اٌزؼبدي ٚؽش٠مخ اٌزغؼ١ش ػٍٝ أعبط اٌزىٍفخ اٌّؼبفخ، 

 رؾذ٠ذ اٌغؼش ػٕذ إٌمطخ اٌزٟ رغزط١غ ف١ٙب اٌششوخ رؾم١ك اٌّؼذي اٌّطٍٛة ٌٍؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس.

 (37: 5115)اؽّذ:

 الالزظبد فٟ ظٙش اٌزٞ اٌّطٍٛة اٌؼبئذ ِفَٙٛ اٌٝ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي أعبط ِفَٙٛ رطج١ك ٠ؼٛد

 اٌّطٍٛة ٚاٌؼبئذ اٌشأعّب١ٌخ اٌزىٍفخ ِضً أخشٜ ِفب١ُ٘ ٌزشًّ اٌفىشح رطٛسد صُ، ِٚٓ اٌىلاع١ىٟ.

 وبٔذ ارا ِب رؾذ٠ذ فٟ ٠غبػذ٘ب ؽ١ش اٌششوبد ِغزٜٛ ػٍٝ رطج١مٗ ٠زُ اٌّفَٙٛ ٘زا ،الاعزضّبس ػٍٝ

 الاعزضّبساد أداء رم١١ُ فٟ ِغبػذرٙب اٌٝ ثبلإػبفخ لا، أَ ثٙب اٌم١بَ رغزؾك اٌغذ٠ذح الاعزضّبساد

 .لا أَ اٌّغزضّش٠ٓ رٛلؼبد رٍجٟ وبٔذ ارا ِب ٚرؾذ٠ذ اٌؾب١ٌخ

 الاعزضّبس اداسح ِغبي فٟ أعبع١بً  ِفِٙٛبً  ٠زٕبٚي اٌّغزٙذف" اٌؼبئذ ِؼذي "أعبط ِٛػٛع اْ

 ِٓ ٌزؾم١مٗ اٌششوبد أٚ اٌّغزضّشْٚ ٠غزٙذفٗ اٌزٞ اٌّؼذي اٌٝ ٠ش١ش اٌّفَٙٛ ٘زا ٚاٌز٠ًّٛ.

 (614، 5103اٌغبِشائٟ:) .ثٙب ٠مِْٛٛ اٌزٟ اٌّشبس٠غ أٚ الاعزضّبساد
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  يؼذل انؼبئذ انًستهذف نًفهىوأخشي  تؼبسيف

 اٌؼبئذ ٌزؾم١ك وٙذف اٌششوبد أٚ اٌّغزضّشْٚ ٠ؾذدٖ اٌزٞ اٌّؼذي ٘ٛ :انًستهذف انؼبئذ 

 اٌّخبؽشح، ِغزٜٛ ِضً ِزؼذدح، ػٛاًِ ػٍٝ اٌّؼذي ٘زا ٠ؼزّذ اٌّششٚع. أٚ الاعزضّبس ػٍٝ

 .اٌّغزضّش أٚ ٌٍششوخ الاعزشار١غ١خ ٚالأ٘ذاف اٌّب١ٌخ، اٌؼبئذاد ِٚزطٍجبد

 اٌّغزٙذف، اٌّؼذي رؾذ٠ذ خلاٌٗ ِٓ ٠زُ اٌزٞ الأعبط ٘ٛ :انًستهذف انؼبئذ يؼذل أسبط 

 الأعبط ٘زا ٠ىْٛ أْ ٠ّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ. أٚ اٌششوبد ثبخزلاف ِخزٍفبً  ٠ىْٛ أْ ٠ّىٓ ٚاٌزٞ

 أ٘ذاف رٕبعت اٌزٟ ثبٌّؼذلاد أٚ اٌذ١ٌٚخ، ثبٌّؼب١٠ش أٚ اٌؾب١ٌخ، اٌغٛل١خ ثبٌّؼذلاد ِزؼٍمبً 

 (07، 5100)اٌّؼ١ٕٟ:  .خبص ثشىً اٌّغزضّش أٚ اٌششوخ

  انؼبئذ يؼذل اهًيت :ثبنيب

)اٌغبٌجٟ ٚادس٠ظ:  ِٕٙب: أخشٜ عٛأت ِٓ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي أعبط أ١ّ٘خ اٌٝ إٌظش ٠ّىٓ

5112 :712) 

 :الاستثًبسيت انمشاساث اتخبر .0

 ب ِشعؼًب اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ؼزجش ًّ  ٠ّىٓ الاعزضّبس٠خ. اٌمشاساد لارخبر ِٙ

 ػٍٝ ثٕبءً  الأفؼً ٚاخز١بس اٌّؾزٍّخ الاعزضّبساد عبرث١خ ٌزم١١ُ اعزخذاِٗ ٌٍّغزضّش٠ٓ

 .اٌّب١ٌخ أ٘ذافُٙ ِغ رٛافمٙب ِذٜ

 :انًبنيت الأهذاف تحذيذ .5

 ِؼذي رؾذ٠ذ خلاي ِٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ. ٌٍششوبد اٌّب١ٌخ الأ٘ذاف رؾذ٠ذ فٟ ٠غبػذ 

 ٌزؾم١ك رؾم١مٙب ٠غت اٌزٟ الأ٘ذاف رؾذ٠ذ اٌّؼ١ٕخ ٌلأؽشاف ٠ّىٓ اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ

 (Evans& Dean: 2003, 319) .اٌّطٍٛة اٌؼبئذ

 :انًحتًهت انؼىائذ تمييى .7

 اٌؼبئذ ِؼذي ثبعزخذاَ الاعزضّبساد. ِٓ اٌّؾزٍّخ اٌؼٛائذ رم١١ُ ػٍٝ ٠غبػذ 

 ِٚمبسٔزٗ الاعزضّبساد ِٓ اٌّزٛلغ اٌؼبئذ رمذ٠ش ٌٍّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ اٌّغزٙذف،

 .ثٙب اٌّشرجطخ ثبٌّخبؽش
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 :انًخبطش إداسة .6

 ًّاٌّخبؽش ِمبثً الاعزضّبساد عبرث١خ ِذٜ رم١١ُ خلاي ِٓ اٌّخبؽش لإداسح وؤداح ٠ؼ 

 ِب ٌزم١١ُ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي اعزخذاَ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوبد ٠ّىٓ ثٙب. اٌّشرجطخ

)اٌغبِشائٟ:  .ثبلاعزضّبس اٌّشرجطخ اٌّخبؽش رغزؾك اٌّؾزٍّخ اٌّىبفآد وبٔذ ارا

5103 :613) 

 :الأداء ليبط .5

 َاٌفؼٍٟ اٌؼبئذ ِمبسٔخ خلاي ِٓ وفبءرٙب. ٚرم١١ُ الاعزضّبساد أداء ٌم١بط ٠غزخذ 

 أداء رم١١ُ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوبد ٠ّىٓ اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ثّؼذي ٌلاعزضّبس

 .لا أَ رٛلؼبرُٙ رٍجٟ الاعزضّبساد رٍه وبٔذ ارا ِب ٚرؾذ٠ذ الاعزضّبساد

 :انتًىيم جزة .4

 ٓٚاٌغٙبد اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌز٠ًّٛ ٌغزة اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي اعزخذاَ ٠ّى 

 اٌز٠ًّٛ عزة ػ١ٍّخ ٠غًٙ أْ ٠ّىٓ ِمٕغ ِغزٙذف ػبئذ ِؼذي رمذ٠ُ اٌجٕى١خ.

 .اٌّخزٍفخ الاعزضّبساد أٚ ٌٍّشبس٠غ

 ٠غبػذ ؽ١ش الأِٛاي، ٚاداسح الاعزضّبساد رخط١ؾ فٟ ؽ٠ٛ١خ أداح اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي أعبط ٠ّضً

 (Porter:2004:21) .ثفؼب١ٌخ اٌّخبؽش ٚاداسح اٌّب١ٌخ الأ٘ذاف رؾم١ك فٟ

 انًستهذف انؼبئذ يؼذل اهذاف :ثبنثب

 اٌمشاساد ٚارخبر الاعزضّبس أٔشطخ رٛع١ٗ فٟ رغُٙ سئ١غ١خ أ٘ذاف ػذح ٠خذَ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي

 (613: 5103)اٌغبِشائٟ:  :اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ٌّؼذي اٌشئ١غ١خ الأ٘ذاف ٘زٖ ِٚٓ اٌّب١ٌخ.

 اٌشثؾ١خ رؾم١ك ٘ٛ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ٌّؼذي اٌشئ١غ١خ الأ٘ذاف أؽذ :انًطهىبت انشبحيت تحميك .0

 اٌشثؾ١خ ِغزٜٛ ػٍٝ ثٕبءً  اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي رؾذ٠ذ ٠زُ اٌششوخ. أٚ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّطٍٛثخ

 .إٌّبعت اٌؼبئذ رؾم١ك ٚػّبْ الاعزضّبس ِخبؽش ٌزجش٠ش اٌّطٍٛثخ



7 
 

 اعزشار١غ١خ رٛع١ٗ فٟ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غبػذ :الاستثًبس استشاتيجيت تىجيه .5

 أٔٛاع رؾذ٠ذ ٠زُ اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ِؼذي رؾذ٠ذ خلاي ِٓ اٌّغزضّش. أٚ ٌٍششوخ الاعزضّبس

 .اٌّؾذدح اٌّب١ٌخ الأ٘ذاف ٌزؾم١ك ػ١ٍٙب اٌزشو١ض ٠غت اٌزٟ ٚاٌّشبس٠غ الاعزضّبساد

 الاعزضّبس٠خ اٌفشص رم١١ُ فٟ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غبػذ :الاستثًبسيت انفشص تمييى .7

 اٌفشص عبرث١خ رم١١ُ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٠ّىٓ اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ِؼذي ثبعزخذاَ اٌّؾزٍّخ.

 (30، 5100)اٌشوبثٟ: . .اٌّغزٙذف ثبٌؼبئذ ِمبسٔزٙب ػٍٝ ثٕبءً  الأفؼً ٚاخز١بس الاعزضّبس٠خ

 اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبد اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌز٠ًّٛ عزة اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غًٙ :انتًىيم جزة .6

 اٌز٠ًّٛ عزة اؽزّب١ٌخ ِٓ ٠ض٠ذ فبٔٗ ِمٕغ، ِغزٙذف ػبئذ ِؼذي ٌذ٠ه ٠ىْٛ ػٕذِب الأخشٜ.

 .اٌّخزٍفخ الاعزضّبساد أٚ اٌّشبس٠غ ٌزٕف١ز اٌلاصَ

 الأِضً الأطٛي رٛص٠غ رؾذ٠ذ فٟ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غبػذ :الأصىل تىصيغ تحذيذ .5

 فٟ الاعزضّبس ٔغجخ رؾذ٠ذ ٠ّىٓ اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ِؼذي اٌٝ ثبعزٕبد الاعزضّبس٠خ. ٌٍّؾفظخ

 .اٌّطٍٛة اٌؼبئذ ٌزؾم١ك اٌخ( اٌؼمبساد، اٌغٕذاد، الأعُٙ، )ِضً الأطٛي ِٓ فئخ وً

 الاعزضّبساد أداء ٌزم١١ُ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي اعزخذاَ ٠ّىٓ :الاستثًبساث أداء تمييى .4

 رؾم١مٙب ِٚذٜ الاعزضّبساد وفبءح ِذٜ رؾذ٠ذ فٟ ٠غبػذ ٘زا اٌّؾمك. اٌفؼٍٟ ثبٌؼبئذ ِٚمبسٔزٗ

 (01، 5100)اٌؼج١ذٞ: .اٌّؾذدح اٌّب١ٌخ ٌلأ٘ذاف

 

 انًستهذف انؼبئذ يؼذل ػهيهب يؼتًذ انتي الاسبسيت انًمىيبث :سابؼب

 ٚارخبر الاعزضّبس أٔشطخ رٛع١ٗ ٚفٟ رؾذ٠ذٖ فٟ رغُٙ ِمِٛبد ػذح ػٍٝ ٠ؼزّذ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي

)ٔؼّخ:  :اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ػ١ٍٙب ٠ؼزّذ اٌزٟ اٌشئ١غ١خ اٌّمِٛبد ٘زٖ ثؼغ ِٚٓ اٌّب١ٌخ. اٌمشاساد

5114 ،06) 
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 :انًخبطشة .0

 اٌّخبؽشح، صادد وٍّب اٌششوخ. أٚ ٌٍّغزضّش اٌّمجٌٛخ اٌّخبؽشح ثّغزٜٛ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠زؤصش

 .اٌّغزضّش٠ٓ ٚعزة اٌّخبؽش رٍه ٌزؼ٠ٛغ اٌّطٍٛة اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي اسرفغ

 :انفشصت تكهفت .5

 أْ ٠غت اٌجذ٠ٍخ. اٌفشطخ ثزىٍفخ ٠ؼُشف ِب أٚ ٌلاعزضّبس، اٌجذ٠ٍخ اٌزىٍفخ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ؼىظ

 .الاعزضّبس عبرث١خ ٌؼّبْ اٌزىٍفخ ٘زٖ ػٓ اٌّؾزًّ الاعزضّبس ػبئذ ٠زفٛق

 :الاستثًبس أهذاف .7

 الأ٘ذاف وبٔذ ارا اٌششوخ. أٚ ٌٍّغزضّش اٌّؾذدح الاعزضّبس ثؤ٘ذاف اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠زؤصش

 .ِشرفؼًب اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ىْٛ أْ اٌّشعؼ فّٓ ػب١ٌخ، ػبئذاد رزطٍت

 :انضين .6

 اٌؼبئذ ِؼذي ٠خزٍف أْ ٠ّىٓ ٌلاعزضّبس. اٌّزٛلؼخ اٌض١ِٕخ اٌفزشح ػٍٝ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ؼزّذ

 .اٌؼبئذاد ٌزؾم١ك اٌّزٛلغ اٌضِٓ ِذٜ ػٍٝ ثٕبءً  اٌّغزٙذف

 :انتًىيم تكبنيف .5

 رىب١ٌف ِٓ أػٍٝ اٌّؾمك اٌؼبئذ ٠ىْٛ أْ ٠غت ؽ١ش اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ِؼذي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ رىٍفخ ٠ئصش

 .اٌزارٟ اٌّبي اٌشأط ٚرىب١ٌف الالزشاع

 :انششكت سيبسبث .4

 الاعزشار١غ١بد رؼ١ّٓ ٠زُ ؽ١ش اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ِؼذي رؾذ٠ذ فٟ دٚسًا اٌششوخ ع١بعبد رٍؼت

 .اٌّؼذي ٘زا رؾذ٠ذ ػ١ٍّخ فٟ اٌششوخ ٚالأ٘ذاف

 :الالتصبديت انظشوف .3

 اٌؼبئذ ِؼذي ػٍٝ الالزظبدٞ، ٚإٌّٛ ٚاٌزؼخُ اٌفبئذح ِؼذلاد ِضً اٌؼبِخ، الالزظبد٠خ اٌظشٚف رئصش

 ظشٚف فٟ ِٕٗ ألً اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ىْٛ لذ ِغزمشح، الزظبد٠خ ظشٚف ففٟ اٌّغزٙذف.

 .ِغزمشح غ١ش الزظبد٠خ

 :انسىليت انتىلؼبث .8

 ٚاٌمطبػبد اٌّب١ٌخ الأعٛاق ثؤداء اٌّزؼٍمخ اٌغٛل١خ اٌزٛلؼبد ػٍٝ أ٠ؼًب اٌّغزٙذفخ اٌؼبئذ ِؼذلاد رؼزّذ

 (05: 5115)اٌٛائٍٟ:  .اٌّخزٍفخ الالزظبد٠خ

 ٚأ٘ذاف اٌفشطخ، ٚرىٍفخ اٌّخبؽشح، رزؼّٓ اٌزٟ اٌّمِٛبد ِٓ ثّغّٛػخ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠زؤصش   

 .اٌغٛل١خ ٚاٌزٛلؼبد الالزظبد٠خ، ٚاٌظشٚف اٌششوخ، ٚع١بعبد اٌز٠ًّٛ، ٚرىب١ٌف ٚاٌضِٓ، الاعزضّبس،
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 انثبني  نًبحثا

 الاستثًبسيت انًششوػبث تمييى

 ٌزؾم١ك فشطبً  رّضً ؽ١ش اٌؼبٌُ، فٟ الالزظبدٞ إٌشبؽ ِٓ أعبع١بً  عضءاً  رشىً الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ

 ٚرشًّ ٚؽج١ؼزٙب، ؽغّٙب فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رزٕٛع الالزظبدٞ. إٌّٛ ٚرؾم١ك اٌّب١ٌخ اٌؼٛائذ

 عٙٛد رؼزجش الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ اخشٜ عٙخ ِٓ ٚاٌظٕبػبد، اٌمطبػبد ِٓ ٚاعؼخ ِغّٛػخ

 ٘زٖ رشًّ أْ ٠ّىٓ ِؼ١ٓ. ٔشبؽ فٟ اٌّبي سأط اعزضّبس ِٓ ِب١ٌخ ػٛائذ ػٍٝ اٌؾظٛي رغزٙذف

ْ   أشبء اٌّشبس٠غ  أٚ عذ٠ذح، ِٕزغبد رط٠ٛش أٚ اٌمبئّخ، إٌّشآد ٚرط٠ٛش رٛع١غ أٚ عذ٠ذح، ِجب

 ػبئذ رؾم١ك اٌٝ رٙذف اٌزٟ الأٔشطخ ِٓ ٚغ١ش٘ب اٌؼمبساد، أٚ اٌغٕذاد أٚ الأعُٙ فٟ اعزضّبساد

 فشص ٚرٛف١ش اٌزؾز١خ اٌج١ٕخ ٚرؾغ١ٓ الالزظبد ّٔٛ فٟ ؽ٠ٛ١بً دٚسًا الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٍؼت ِبٌٟ.

 ِٕبعت ثشىً اٌخطش ٚاداسح اٌفؼبي ٚاٌزٕف١ز اٌغ١ذ اٌزخط١ؾ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ اداسح رزطٍت اٌؼًّ.

 (22: 3222)انؼهي:  .اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ٚرؾم١ك اٌّشعٛح الأ٘ذاف رؾم١ك ٌؼّبْ

 

 الاستثًبسيت انًشبسيغ فهىوي :اولا

 

 ِب١ٌخ ػٛائذ ٌزؾم١ك اٌّبي سأط اعزخذاَ اٌٝ رٙذف ِٕٚظّخ ِخططخ عٙٛد ٟ٘ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ

 خلاي ِٓ رٕف١ز٘ب ٠زُ اٌزٟ ٚاٌّشبس٠غ الأٔشطخ ِٓ ِزٕٛػخ ِغّٛػخ اٌغٙٛد ٘زٖ ٚرشًّ ِغزمج١ٍخ.

 أخشٜ عٙخ ِٓ .اٌّبٌٟ اٌؼبئذ أٚ اٌشثؼ رؾم١ك ثٙذف ِٚبد٠خ ٚثشش٠خ ِب١ٌخ ِٛاسد فٟ الاعزضّبس

 ِغزمجٍٟ، ِبٌٟ ػبئذ رؾم١ك ثغشع رٕف١ز٘ب ٠زُ ِٕٚظّخ ِخططخ ِجبدسح ٘ٛ الاعزضّبسٞ اٌّششٚع

 أٚ اٌط٠ًٛ اٌّذٜ ػٍٝ ِؾذدح أ٘ذاف ٌزؾم١ك ٚثشش٠خ ِب١ٌخ ِٛاسد ثزخظ١ض ٠شرجؾ ِب ٚػبدح

 (Chase et al: 2003: 34) .اٌمظ١ش

 :رشًّ اٌزٟ الالزظبد٠خ الأٔشطخ ِٓ ٔٛػًب الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼزجش

 أٚ اٌغى١ٕخ ٚاٌّجبٟٔ ٚاٌّطبساد ٚاٌغغٛس اٌطشق ثٕبء ِضً :والإنشبءاث انتحتيت انبنيت .0

 .اٌزغبس٠خ
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 أٚ اٌظٕبػ١خ إٌّزغبد ٌزظ١ٕغ ِظبٔغ أشبء ِضً :والإنتبجيت انتحىيهيت انصنبػبث .5

 .اٌضساػ١خ

 خذِبد أٚ ٚالارظبلاد اٌّؼٍِٛبد ٌزم١ٕخ ِٕظبد أشبء ِضً :وانتمنيت انهىجستيت انخذيبث .7

 .ٚاٌزٛص٠غ إٌمً

 ٚرؾغ١ٓ رٕظ١ف ِٚشبس٠غ اٌّزغذدح اٌطبلخ ر١ٌٛذ ِشبس٠غ ِضً :انبيئيت انتحتيت وانبنيت انطبلت .6

 .اٌج١ئخ

 الاعزضّبس٠خ ٚاٌّشبس٠غ ٚاٌؼمبساد ٚاٌغٕذاد الأعُٙ ششاء ِضً :انًبنيت الاستثًبساث .5

 .الأخشٜ

 ثفؼب١ٌخ رٕف١ز٘ب ٌؼّبْ ٚاٌغٙٛد اٌّٛاسد ٚرٕغ١ك اٌذل١ك اٌزخط١ؾ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ اداسح رزطٍت

 رزؼّٓ اٌّغزٙذف. اٌؼبئذ ٚرؾم١ك اٌخطش رم١١ُ اٌٝ ثبلإػبفخ ِمجٌٛخ، ٚثزىٍفخ اٌّؾذدح اٌّٛاػ١ذ ٚفٟ

 ،اٌزمذَ ِٚشالجخ ٚاٌزٕف١ز، ٚاٌزخط١ؾ، اٌغذٜٚ، رؾ١ًٍ ِضً ِشاؽً الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ اداسح ػ١ٍّبد

 (Krajewski:2010:65) .اٌّغزّش ٚاٌزؾغ١ٓ ٚاٌزم١١ُ اٌّخبؽش، ٚاداسح

 الاستثًبسيت انًشبسيغ أهًيت :ثبنيب

 ادٔبٖ: ِٛػؼ ٚوّب الالزظبدٞ إٌّٛ فٟ الأعبط اٌؾغش وٛٔٙب فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ أ١ّ٘خ رجشص

(Porter:2001:69) 

 الالزظبدٞ إٌّٛ رؼض٠ض فٟ ِّٙبً  دٚساً  الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٍؼت :الالتصبدي اننًى تؼضيض .0

 .ٚاٌزىٌٕٛٛع١خ اٌظٕبػ١خ اٌز١ّٕخ ٚرؼض٠ض الاثزىبس، ٚرؾف١ض عذ٠ذح، ػًّ فشص خٍك خلاي ِٓ

 خلاي ِٓ ٌٍّغزّؼبد اٌّؼ١شخ ِغزٜٛ رؾغ١ٓ الاعزضّبس٠خ ٌٍّشبس٠غ ٠ّىٓ :انًؼيشت تحسين .5

 .ٚاٌزؼ١ٍُ اٌظؾخ ِضً الأعبع١خ اٌخذِبد ٚرٛف١ش اٌزؾز١خ، اٌج١ٕخ ٚرؾغ١ٓ ػًّ، فشص رٛف١ش

 ٌٍّغزضّش٠ٓ، اٌّبٌٟ اٌؼبئذ ٌزؾم١ك فشطبً  الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رّضً :انًبني انؼبئذ تحميك .7

 .اٌذخً ٚرٛص٠غ اٌضشٚح رؼض٠ض ٚثبٌزبٌٟ ششوبد، أٚ أفشاداً  وبٔٛا عٛاء

 خلاي ِٓ اٌزىٌٕٛٛعٟ اٌزطٛس ػٍٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رشغغ :انتكنىنىجي انتطىس تؼضيض .6

 .ٚاٌخذِبد الإٔزبط ػ١ٍّبد فٟ اٌؾذ٠ضخ اٌزم١ٕبد ٚرجٕٟ ٚاٌزط٠ٛش، اٌجؾش فٟ الاعزضّبس
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 ثبٌّٕٛ رزؼٍك أعجبة ػذح ثغجت الالزظبد فٟ ؽ٠ٛ١بً  دٚساً  رٍؼت الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ أخشٜ عٙخ ِٓ

 :الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ أ١ّ٘خ رجشص اٌزٟ إٌمبؽ ثؼغ ٕٚ٘ب اٌشبٍِخ، ٚاٌز١ّٕخ الالزظبدٞ

 (065: 5105)اٌّشٙشاٚٞ:

 ِٓ عٛاء عذ٠ذح، ػًّ فشص خٍك فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رغبُ٘ :انؼًم فشص تىفيش .0

 اٌخذِبد ٌّمذِٟ ػًّ فشص رٛف١ش خلاي ِٓ أٚ اٌّؾ١ٍخ ٌٍؼّبٌخ ِجبششح ٚظبئف أشبء خلاي

 .ٚاٌّمب١ٌٚٓ ٚاٌّٛسد٠ٓ

 الإٔزبع١خ ص٠بدح خلاي ِٓ الالزظبدٞ إٌّٛ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼضص :الالتصبدي اننًى .5

 .ٚاٌؼبِخ اٌخبطخ الاعزضّبساد ٚرؼض٠ض الالزظبد لبػذح ٚرٛع١غ

 اٌج١ٕخ ٚرؾغ١ٓ رط٠ٛش فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رغُٙ أْ ٠ّىٓ :انتحتيت انبنيت تحسين .7

 .ٚالارظبلاد إٌمً ٚشجىبد ٚاٌّٛأئ ٚاٌّطبساد ٚاٌغغٛس اٌطشق ثٕبء ِضً ٌٍذٌٚخ، اٌزؾز١خ

 اٌؼ١ٍّبد رؾغ١ٓ ػجش الإٔزبع١خ ص٠بدح فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رغبُ٘ :الإنتبجيت صيبدة .6

 (112, 3222)ػبذ انحكيى:  .ا١ٌّٕٙخ اٌؼّبٌخ ٚرط٠ٛش اٌؾذ٠ضخ اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاعزخذاَ

 اٌؾ١بح عٛدح رؾغ١ٓ فٟ رغُٙ أْ الاعزضّبس٠خ ٌٍّشبس٠غ ٠ّىٓ :انحيبة جىدة تحسين .5

 ٚاٌج١ٕخ ٚاٌغىٓ ٚاٌزؼ١ٍُ اٌظؾخ ِضً أعبع١خ خذِبد رٛف١ش ؽش٠ك ػٓ اٌّؾ١ٍخ ٌٍّغزّؼبد

 .اٌزؾز١خ

 الأعبٔت، ٌٍّغزضّش٠ٓ ِغٕبؽ١غب الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼزجش :الأجنبيت الاستثًبساث جزة .4

 .اٌّب٘شح ٚاٌؼّبٌخ اٌطج١ؼ١خ ٚاٌّٛاسد اٌّؾ١ٍخ اٌغٛق ِٓ ٌلاعزفبدح فشطب رز١ؼ ؽ١ش

 خلاي ِٓ اٌذخً رٛص٠غ رؾغ١ٓ ِٓ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رّىٓ :انذخهي انتىصيغ تحسين .3

 .اٌّؾ١١ٍٓ ٌٍغىبْ اٌّؼ١شخ ِغزٜٛ ٚرؾغ١ٓ ػًّ فشص رٛف١ش

 فشص ٚرٛف١ش اٌؾ١بح، عٛدح ٚرؾغ١ٓ الالزظبدٞ ٌٍّٕٛ سئ١غ١بً ِؾشوًب الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼزجش

 :(Krajewski:2010:82) .اٌّغزذاِخ اٌز١ّٕخ ٚرؼض٠ض اٌؼًّ،
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 الاستثًبسيت انًشبسيغ أهذاف :ثبنثب

 ٚالالزظبد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌج١ئخ اٌّششٚع ٚؽج١ؼخ ٔٛع ثؾغت رزٕٛع الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ أ٘ذاف

 :اٌزب١ٌخ إٌمبؽ فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ أ٘ذاف رٍخ١ض ٠ّىٓ ػبَ، ثشىً ٌٚىٓ ثٗ، اٌّؾ١طخ

 (631: 5115)اؽّذ:

 ػٛائذ ٚرؾم١ك اٌشثؾ١خ رؾم١ك اٌٝ اٌغبٌت فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٙذف :انشبحيت تحميك .0

 ٚرؾم١ك ٌٍّغزضّش٠ٓ إٌّبعت اٌّبٌٟ اٌؼبئذ رؾم١ك ٠شًّ ٘زا الاعزضّبس٠خ. اٌزىٍفخ رفٛق ِب١ٌخ

 .ٌٍششوبد ٚإٌّٛ اٌشثؼ أ٘ذاف

 فشص ٚرٛف١ش عذ٠ذح ػًّ فشص خٍك اٌٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٙذف :انؼًم فشص تىفيش .5

 .اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼّبٌخ ٌٍّٛظف١ٓ ِغزذاِخ ػًّ

 خلاي ِٓ ٚاٌىفبءح الإٔزبع١خ ص٠بدح اٌٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٙذف :الإنتبجيت تحسين .7

 (637: 5115)اؽّذ: .ٚالإعشاءاد اٌؼ١ٍّبد ٚرؾغ١ٓ اٌؾذ٠ضخ اٌزىٌٕٛٛع١ب اعزخذاَ

 اٌزؾز١خ اٌج١ٕخ ٚرؾغ١ٓ رط٠ٛش ػٍٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼًّ :انتحتيت انبنيت تطىيش .6

 ٚاٌّذاسط ٚاٌّطبساد ٚاٌّٛأئ ٚاٌغغٛس اٌطشق ِضً ٚالاعزّبػ١خ الالزظبد٠خ

 .ٚاٌّغزشف١بد

 اٌز١ّٕخ ٚرؼض٠ض اٌؾ١بح عٛدح رؾغ١ٓ اٌٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٙذف :انًجتًغ تنًيت .5

 .اٌؼبِخ ٚاٌّشافك ٚاٌغىٓ ٚاٌزؼ١ٍُ اٌظؾخ ِضً الأعبع١خ اٌخذِبد رٛف١ش خلاي ِٓ اٌّغزّؼ١خ

 ٚالأعٕج١خ اٌٛؽ١ٕخ الاعزضّبساد عزة ػٍٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼًّ :الاستثًبساث جزة .4

 .ٌٍّغزضّش٠ٓ عزاثخ ٚفشص ِلائّخ اعزضّبس٠خ ث١ئخ رٛف١ش خلاي ِٓ

 ِٓ اٌّغزذاِخ اٌز١ّٕخ رؾم١ك اٌٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٙذف :انًستذايت انتنًيت تحميك .3

 ٚاٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ الالزظبد٠خ اٌز١ّٕخ ٚرؼض٠ض ٚاٌج١ئخ اٌطج١ؼ١خ اٌّٛاسد ػٍٝ اٌؾفبظ خلاي

 .ِزٛاصْ ثشىً

 ٚالاعزّبػ١خ الالزظبد٠خ الأ٘ذاف ِٓ ِزٕٛػخ ِغّٛػخ رؾم١ك اٌٝ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رغؼٝ

 (111, 3222)ػبذ انحكيى:  .اٌّؾ١طخ ئخٚاٌج١ اٌّؼ١ٕخ ٚاٌّغزّؼبد ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌج١ئ١خ
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 الاستثًبسيت انًشبسيغ يكىنبث :سابؼب

 ا١ٌه ٌٍّششٚع. اٌّؾذدح الأ٘ذاف ٌزؾم١ك ِؼًب رؼًّ ػٕبطش ػذح رشًّ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ ِىٛٔبد

 (018، 5110)اٌغٍّٟ: :الاعزضّبس٠خ ٌٍّشبس٠غ الأعبع١خ اٌّىٛٔبد ثؼغ

 رؾ١ًٍ فٟ ِّٙخ خطٛح أٚي الالزظبد٠خ اٌغذٜٚ دساعخ رؼزجش :الالتصبديت انجذوي دساست .0

 ٌٍؼبئذ رؾم١مٗ ِذٜ ٌزؾذ٠ذ ٌٍّششٚع ٚالالزظبد٠خ اٌّب١ٌخ اٌغٛأت رم١١ُ ٠زُ ؽ١ش اٌّششٚع،

 .ٌٍّغزضّش٠ٓ عبرث١زٗ ِٚذٜ اٌّغزٙذف

 اٌّٛاسد ٚرؾذ٠ذ دل١ك، ثشىً اٌّششٚع أ٘ذاف رؾذ٠ذ اٌّشؽٍخ ٘زٖ رشًّ :وانتصًيى انتخطيط .5

 .اٌّششٚع ٌزٕف١ز ِفظٍخ ػًّ خطخ ٚرظ١ُّ اٌّؾزٍّخ، اٌّخبؽش ٚرؾذ٠ذ اٌلاصِخ،

 رىب١ٌف ٌز٠ًّٛ اٌلاصَ اٌز٠ًّٛ رؤ١ِٓ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رٕف١ز ٠زطٍت :انتًىيم تأيين .7

 اٌغٙبد أٚ اٌجٕى١خ اٌمشٚع أٚ اٌخبص الاعزضّبس خلاي ِٓ رٌه وبْ عٛاء اٌّششٚع،

 .اٌششاوبد أٚ اٌؾى١ِٛخ

 اٌّشافك ٚثٕبء دل١ك، ثشىً اٌّؾذدح اٌؼًّ خطخ رٕف١ز اٌّشؽٍخ ٘زٖ رشًّ :وانبنبء انتنفيز .6

 (Jean:2004,23-24) .اٌّششٚع لإٔغبص اٌّطٍٛثخ اٌؼ١ٍّبد ٚرٕف١ز ٚإٌّشآد

 رٌه فٟ ثّب اٌزٕف١ز، عٛأت ع١ّغ ِٚشالجخ رٕغ١ك اٌّششٚع اداسح رزؼّٓ :انًششوع إداسة .5

 خلاي رٕشؤ لذ اٌزٟ اٌّشىلاد ٚؽً اٌض١ِٕخ، ٚاٌغذاٚي ٚاٌّٛاد ٚاٌّب١ٌخ اٌجشش٠خ اٌّٛاسد اداسح

 .اٌّششٚع رٕف١ز

 الأ٘ذاف رؾم١ك ِٓ ٌٍزؤوذ ثبٔزظبَ اٌّششٚع أداء رم١١ُ ٠زُ أْ ٠غت :وانتحسين انتمييى .4

 .الأِش ٌضَ ارا الأداء ٌزؾغ١ٓ اٌلاصِخ اٌزذاث١ش ٚارخبر اٌّؾذدح،

 ِٕزظُ ثشىً ٚط١بٔزٗ رشغ١ٍٗ ٠غت اٌّششٚع، ثٕبء ِٓ الأزٙبء ثؼذ :وانصيبنت انتشغيم .3

 .الاعزضّبس ػٍٝ اٌّغزذاَ اٌؼبئذ ٚرؾم١ك أدائٗ ػٍٝ ٌٍؾفبظ

 ؽغت اٌّششٚع ِٚشاؽً رفبط١ً رخزٍف ٚلذ الاعزضّبس٠خ، ٌٍّشبس٠غ أعبع١خ ِىٛٔبد ِغشد ٘زٖ

 .الاعزضّبسٞ ِٚغبٌٗ ٚؽغّٗ ٔٛػٗ
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 انًشبسيغ اشكبل :خبيسب

 (05: 5115)اٌٛائٍٟ:  ادٔبٖ: ِٛػؼ وّب ٟٚ٘ اٌّشبس٠غ رٍه ِٓ اشىبي صلاصخ ث١ٓ اٌز١١ّض ٠ّىٓ

 ِٓ ِٕفظً ثشىً رذاس ٚاٌزٟ اٌؼبَ اٌمطبع رخض اٌزٟ اٌّشبس٠غ :انًببششة انؼبيت انًشبسيغ .0

 اِزذادا اٌؼبِخ اٌّشبس٠غ رؼذ اٌؾبٌخ ٘زا ٚفٟ اٌّخبؽش، وبفخ اٌذٌٚخ ٚرزؾًّ اٌؼبَ اٌمطبع لجً

 فٟ ٚٔفمبرٙب ا٠شادارٙب رؼ١ّٓ ٠زُ ِب ٚغبٌجب ِغزمً، لبٟٔٛٔ ٚعٛد ٌٙب ١ٌٚظ اٌؾىِٛخ ٌغٍطخ

 رٌه. اٌٝ ِٚب اٌؾشة ِٚشبس٠غ اٌزؼذ٠ٓ ِشبس٠غ ِضً ٌٍذٌٚخ، الاعّب١ٌخ ا١ٌّضا١ٔخ

 فٟ رزذخً اْ اٌذٌٚخ اٌّشبس٠غ ٘زٖ رذفغ ِب غبٌجب اٌزٟ اٌّشبس٠غ انًستمهت: انؼبيت انًشبسيغ .5

 اٌذٌٚخ، ػٓ ِٚب١ٌب اداس٠ب ِغزمٍخ ٟٚ٘ اٌمبْٔٛ ػٓ ِغزمً ثشىً لبئّخ ٌٚىٕٙب رّزٍىٙب اداسرٙب

 ٌٍّششٚع اٌؼبِخ اٌؾبٌخ ػٓ ِبد٠ب ِٚغزمٍخ ِغزمٍخ، ٚاداسح ِغزمٍخ اػزجبس٠خ شخظ١خ ٌٚٙب

 اٌٝ اٌّجبششح اٌؼبِخ اٌّشبس٠غ ثؼغ رؾٛي ٔز١غخ ٘ٛ اٌؼبِخ اٌّشبس٠غ ِٓ إٌٛع ٘زا اٌذخً

 ٠ّىٓ اٌؼبِخ. الالزظبد٠خ اٌّئعغبد ِضً ِجبششح، رم١ُ اْ ٌٍذٌٚخ ٠ّىٓ ِغزمٍخ، ػبِخ ِشبس٠غ

 اٌخبطخ. اٌّشبس٠غ ثؼغ رؤ١ُِ خلاي ِٓ رٕشئ اْ ٌٍذٌٚخ

 ِٕٙب: ػذح اشىبلا ثذٚس٘ب رؤخز :ػبيت انشبه انًشبسيغ .7

 اٌّشافك ٌزط٠ٛش اِز١بصا اٌششوبد اٚ الافشاد ثّٕؼ اٌذٌٚخ رزؼٙذ :الايتيبص ػمذ 

 إٌّشآد ثبداسح اٌششوخ خلاٌٙب رزؼٙذ ِؼ١ٕخ ص١ِٕخ فزشح خلاي اٌؼبِخ الالزظبد٠خ

 رمذَ ِب غبٌجب اٌظذد، ٘زا فٟ إٌفؾ ػٓ اٌزٕم١ت ِضً: اٌذٌٚخ ٚسلبثخ اششاف رؾذ

 ِٓ الأدٔٝ اٌؾذ رؼّٓ اٚ الإٌضا١ِخ ٌٍششوخ اٌخذِبد ثؼغ ثٙب رزؼٙذ اٌزٟ اٌذٌٚخ

 فٟ اٌشثؼ فٟ رشبسن ٚلذ اٌّخبؽش ػذ ػبدٞ غ١ش رب١ِٕب ٌٙب رٛف١ش اٚ سثؾٙب،

 اٌزشش٠ؼبد ِٚٓ الأعؼبس رؼش٠فبد رؾذ٠ذ خلاي ِٓ غبٌجب اٌؼّبي اٌذٌٚخ رؾّٟ اٌّمبثً

 ادٔٝ اٌؼّبي ٌٙئلاء ٠ٛفش ِّب ٚالأعٛس اٌؼًّ عبػبد رؾذ٠ذ خلاي ِٓ ٚرزذخً

 اٌظؾٟ. ٚاٌزب١ِٓ ٚا١ٌّٕٙخ اٌظٕبػ١خ اٌؾّب٠خ ِٓ ِغزٜٛ

 ِمبثً غبٌجب اعش ِمبثً اٌؼبِخ اٌّشافك ثبداسح اٌشخض اٌذٌٚخ رىٍف :الإداسة ػمذ 

 اٌّششٚع. ِخبؽش ٚؽذ٘ب اٌذٌٚخ رزؾًّ اْ ثششؽ ٌٍّٕشآد اٌّؾممخ الأسثبػ ِٓ عضء

 اٌشخظٟ ِبي ساط ِغبّ٘خ ششوخ شىً ٕ٘ب اٌؼبِخ اٌّشبس٠غ رؤخز :يختهطت ششكت 

 اداسح ػٍٝ ٌٍغ١طشح %50 ِٓ اوضش اٌذٌٚخ رغزضّش ِب ٚغبٌجب سأعّبٌٙب الاِخ ٚا١ٌٙئخ

 .اٌششوبد
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الثالث الفصل  

العملً الجانب  

الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم عملٌة على المتوقعه التأثٌرات  

 

 على المستهدف العائد المعدل أساس لاستخدام المتوقعه الاثار تحلٌل:  الأول المطلب

 (9002,449:الحكٌم عبد) المشارٌع تقٌٌم جوانب مختلف

 كبٌر بشكل ٌؤثر ان ٌمكن الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم فً المستهدف العائد معدل أساس استخدام ان

 فٌما. الاولوٌات وترتٌب المشروع جدوى تحدٌد ذلك فً ،بما المشارٌع تقٌٌم جوانب مختلف على

 :الجوانب هذاه على المتوقعة للاثار تحلٌل ٌلً

 :المشروع جدوى تحدٌد.9

 ام الاستثمار ٌستحق باساس المشروع كان إذا ما تحدٌد فً ٌساعد المستهدف العائد معدل أساس

 المستهدف العائد معدل باساس للمشروع المتوقع العائد معدل مقارنة طرٌق عن ذلك تحقٌق ٌتم.لا

 ٌعتبر المشروع فإن المستهدف العائد معدل أساس ٌتجاوز او ٌفوق المتوقع العائد معدل كان ،اذا

 العائد معدل أساس من اقل المتوقع العائد معدل كان إذا. ذلك من العكس وعلى.  بالاستثمار جدٌرا

 .بالاستثمار جدٌرا ٌكون لا قد المشروع فإن المستهدف

 : الاولوٌات ترتٌب.,

 جدواها حسب الاستثمار المحتمله المشارٌع ترتٌب ،ٌمكن المستهدف العائد معدل أساس باستخدام

 ذات ستكون المستهدف العائد معدل أساس من أعلى عائد معدلات تحقق التً المشارٌع.النسبٌه

 العائد معدل أساس من أقل عائد معدلات تحقق التً المشارٌع بٌنما.  التنفٌذ فً اعلى اولوٌة

  رفضها أو تأجٌلها ٌتم قد أو أقل اولوٌة تعطً قد المستهدف

 : القرار اتخاذ عملٌة تحسٌن.3

 و المشارٌع لتقٌٌم واضح باطار القرار وصانعً المستثمرٌن ٌزود المستهدف العائد معدل أساس

 وتجنب المثلى الاستثمارٌة القرص تحدٌد على ٌساعد مرجعً كمعٌار ٌعمل. المالٌة القرارات اتخاذ
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 المخاطر وتقلٌل القرار اتخاذ عملٌة تحسٌن ،ٌتم الواضح الاطار هذا بفضل.المجدٌه غٌر المشارٌع

 . بالاستثمارات المرتبطة المحتملة

 :المالً التخطٌط تعزٌز. 0

 المالً التخطٌط تعزٌز والمستثمرٌن للشركات ٌمكن المستهدف، العائد معدل أساس باستخدام

 تقدٌر فً وٌساعد المستهدفة المالٌة العوائد لتحقٌق كمقٌاس الأساس ٌعمل. الاستثمارٌة للمشارٌع

 الإٌرادات تقدٌر فً المستهدف العائد معدل أساس استخدام ٌمكن.  المشروعة المالٌة التوقعات

 المالٌة الموارد وتخطٌط المالٌة التوقعات تحدٌد على ٌساعد ،مما المستقبلٌة والتكالٌف المتوقعة

 .افضل بشكل

 :المالٌة المخاطر تقٌٌم.0

 استخدام ٌتم عندما. للمستثمر المقبولة المالٌة المخاطر مستوى ٌعكس المستهدف العائد معدل اساس

 مشروع، بكل المتعلقة المالٌة المخاطر تقٌٌم ،ٌمكن المشارٌع تقٌٌم فً المستهدف العائد معدل أساس

 مستوى على بناء المشارٌع رفض أو قبول بشان افضل قرارات اتخاذ الى ذلك ٌؤدي ان ٌمكن

 . المالٌة المخاطر

 :والمساءلة الشفافٌة تعزٌز. 6

 المشارٌع تقٌٌم عملٌة فً والمساءلة الشفافٌة تعزٌز ٌتم ، المستهدف العائد معدل أساس باستخدام

 بالمتطلبات ٌفً المشروع كان إذا ما لتحدٌد للقٌاس وقابل واضح معٌار لدٌك ٌكون.الاستثمارٌة

 والمعاٌٌر المالٌة القرارات وتقٌٌم بفهم المعنٌٌن للجمٌع ٌسمح هذا. المحددة والاقتصادٌة المالٌة

  المستخدمة

 :الاستثمارات توجٌه. 7

 ذات المشارٌع نحو افضل بشكل الاستثمارات توجٌه ،ٌمكن المستهدف العائد معدل أساس باستخدام

 التً المشارٌع على التركٌز خلال من المالٌة الموارد استخدام ترشٌد ٌتم. والمربحة العالٌة الجدوى

 مالٌة نتائج افضل تحقٌق فً ٌساهم ،مما المستهدف العائد معدل أساس من أعلى عائد تحقق

 .للمستثمرٌن
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 المستهدف العائد معدل أساس استخدام فً والقوة الضعف نقاط تقٌٌم: الثانً المطلب

 ( 7,0,498:الاشقر)  الاستثمارٌة المشارٌع تقٌٌم فً

 القوة نقاط: اولا

 المشارٌع لتقٌٌم قٌاسٌا اطارا المستهدف العائد معدل أساس ٌوفر :قٌاسً اطار توفٌر. 9

 للمشروع المتوقعة العائدات كانت إذا ما للتحدٌد استخدامه ٌمكن مرجعً كمعٌار ٌعمل. الاستثمارٌة

 المشارٌع لتقٌٌم علمٌة توحٌد على ٌساعد هذا. المحددة والاقتصادٌة المالٌة بالتوقعات تفً أو تفوق

 .القرارات اتخاذ فً والتتحٌزات التباٌنات وتجنب

 

 اتخاذ عملٌة المستهدف العائد معدل اساس استخدام ٌعزز :القرار اتخاذ عملٌة تحسٌن .2

 الاستثمارٌة الفرص لتحدٌد واضحأ معٌازا ٌوفر. الاستثمارٌة المشارٌع بشأن المالٌة القرارات

 هذه استخدام القرار وصانعً للمستثمرٌن ٌمكن. المنخفضة العائدات ذات المشارٌع وتجنب المجدٌة

 . العالٌة الجدوى ذات المشارٌع على والتركٌز الاولوٌات لترتٌب الاساس

 

 المشارٌع المالً التخطٌط تعزٌز فً المستهدف العائد معدل اساس ٌساهم :التخطٌط تعزٌز.3

 والتكالٌف المتوقعة الإٌرادات وتحدٌد للمشروع المالٌة التوقعات تقدٌر فً ٌساعد. الاستثمارٌة

 النفقات  وتنظٌم المالٌة الموارد لتخطٌط استخدامه ٌمكن دقٌقا مالٌأ اطارا ٌوفر. المستقبلٌة

  .المتوقعة والاٌرادات

 

 التحلٌل تحسٌن على المستهدف العائد معدل اساس ٌعمل: الاقتصادي التحلٌل تحسٌن.0

 على وتأثٌره وتقدٌر للمشروع الاقتصادٌة القٌمة تقدٌر فً ٌساعد الاستثمارٌة للمشارٌع الاقتصادي

 . للمشروع الاقتصادٌة الجدوى لتقٌم التحلٌل هذه استخدام ٌمكن. المستثمر او للشركة العام العائد

 : الضعف نقاط: ثانٌأ

 المستقبلٌة التوقعات على المستهدف العائد المعدل اساس ٌعتمد :التوقعات على الاعتماد.9

 الغٌر التقدٌرات ٌؤدي وقد بدقة، المستقبلٌة النتائج توقع الصعب من ٌكون قد. والتكالٌف للعائدات
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 غٌر الخارجٌة العوامل من بالعدٌد التوقعات تتأثر قد. للمشارٌع صحٌحة غٌر تقٌٌمات الى دقٌقة

  .المستهدف العائد تحقٌق الصعب من ٌجعل مما المتوقعة،

 فقط، المالٌه الجوانب على المستهدف العائد المعدل اساس ٌركز: مالٌة غٌر لعوامل الإغفال.,

 المشروع، نجاح على تؤثر اخرى مهمة مالٌة غٌر عوامل هناك تكون قد. والتكالٌف العائدات مثل

 تقدٌم فً مالٌة الغٌر العوامل هذه تجاهل ٌتم قد. والقانونٌة والاجتماعٌة البٌئٌة العوامل مثل

  .المستهدف العائد معدل اساس على بناء المشروع

 ثابت، معٌار بمثابة المستهدف العائد معدل اساس ٌكون قد :والمخاطر التباٌن احتساب عدم.3

 استثمارات إلى المشارٌع تحتاج قد. والمخاطر التباٌن عادة تواجه الاستثمارٌة المشارٌع ان حٌن فً

 طرٌق فً محتمله عوائق هناك ٌكون وقد العائدات، تحقٌق فً تبدأ ان قبل الاولى مرحلة فً كبٌرة

 عند الاعتبار  فً واتخاذها المخاطر هذه وتقٌٌم تحدٌد المهم من ٌكون قد. المستهدف العائد تحقٌق

 . المستهدف العائد معدل اساس فً موجود غٌر ذلك ٌكون قد ولكن المشروع، تقٌٌم

 قادر وغٌر الشًء بعض قاسٌا. المستهدف العائد معدل اساس ٌكون قد: التقٌٌم مرونه عدم.0

 العائد تعدٌل الصعب من ٌكون قد.  والاقتصاد السوق ظروف فً التغٌرات مع التكلٌف على

 فً النظام مرونة من ٌقلل مما المتغٌرة، الاقتصادٌة الظروف او السوق تقلبات على بناء المستهدف

  .للمشروع الاقتصادٌة الجدوى تقدٌر

 

 اساس استخدام بنهج المرتبطة والمخاطر المحتمله التحدٌات تحلٌل: الثالث المطلب

  (.Grant:446,:  68:)الاستثمارٌه المشارٌع تقٌٌم فً المستهدف العائد معدل

 بشأن المستثمر توقعات على المستهدف العائد المعدل اساس ٌعتمد :المستقبلٌة التوقعات.9

 العوامل من للعدٌد نظرأ دقٌقة غٌر تكون قد التوقعات فإن ذلك، ومع المستقبل فً المحتملة العوائد

 السٌاسٌة، والتحولات والتكنولوجٌا، والاقتصاد السوق فً التغٌرات مثل تنبؤها، ٌصعب التً

 معدل اساس استخدام عند التحدي هذه اعتبار ٌتم ان ٌجب لذا،. المستهلكٌن سلوك فً والتغٌرات

 .المستهدف العائد
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 تبسٌط بمثابه المستهدف العائد معدل اساس ٌكون قد :والمخاطر التباٌن احتساب عدم.,

 ٌكون قد وبالتالً، العائدات تحقق فً المحتملة والمخاطر التباٌن ٌتجاهل حٌث المالٌه، للتقدٌرات

 لذا، للمشروع الفعلً العائد على توثر قد التً والمخاطر التقلبات تاثٌر ٌتجاهل حٌث للخطأ، عرضة

 .المشارٌع تقٌٌم فً المستهدف العائد معدل اساس استخدام عند التحدي هذه مراعاة ٌتم ان ٌجب

 العوائد على رئٌسً بشكل المستهدف العائد معدل اساس ٌركز:المالٌة الغٌر العوامل تجاهل.3

 تؤثر قد المثال، سبٌل على. مهمة مالٌه غٌر اخرى عوامل تجاهل الى ٌؤدي قد مما المتوقعة، المالٌة

 اساس فً الاعتبار فً تاخذ لا ولكنها المشروع، نجاح على والتنظٌمٌه والاجتماعٌة البٌئٌة العوامل

 تقٌٌم عنده المالٌه غٌر العوامل فً والنظر التحدي هذه مراعاة ٌجب لذا،. المستهدف العائد

 . المشارٌع

 وغٌر ما صار المستهدف العائد معدل اساس ٌكون قد: التغٌرات مواجهة فً المرونه قله.0

 التغٌرات مع التكلٌف المشارٌع على ٌتعٌن قد والاقتصاد سوق فً التغٌرات مواجهة فً مرن

 التكٌف المستهدف العائد معدل اساس على ٌعتذر وقد السٌاسٌه، او الاقتصادٌة الظروف فً المفاجئه

 والمخاطر المحتمله التحدٌات تحلٌل والبعد التحدي هذا مراعاة ٌتم ان لذا،. التغٌرات هذه مع بسهوله

 ٌمكن الاستثمارٌة، المشارٌع تعقٌم فً المستهدف العائد معدل اساس استخدام بنهج المرتبطة

 : الاستنتاجات بعض الى التوصل

 والمحللون المستثمرون ٌكون ان ٌجب: المستقبلٌة التوقعات فً بالحذر التحلٌل ضرورة.0

 . والسوقٌه الاقتصادٌة البٌئه فً المحتمله التغٌرات اعتبار مع المستقبل، توقعات وضع عند حذرٌن

 فً المحتمله والمخاطر التباٌن مراعاة ٌكون ان ٌجب :شاملة مالٌة تقدٌرات الى الحاجة.6

 . ودقٌقة شاملة مالٌة تقدٌرات على للحصول وذالك الاستثمارٌة، المشارٌع تقٌٌم عند العائد تحقٌق

 والاجتماعٌة البٌئٌة العوامل الى النظر ٌتم ان ٌنبغً: المالٌة غٌر العوامل مراعاة اهمٌة.7

 نجاح على كبٌر بشكل العوامل هذه تؤثر ان ٌمكن حٌث المشارٌع، تقٌٌم عند والسٌاسٌة والتنظٌمٌه

 .المشروع
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 انشابغانفصم 

 الاستنتبجبث

 اٌّششٚع عبرث١خ ِذٜ رؾذ٠ذ فٟ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غبػذ الاعزضّبس عبرث١خ رؾذ٠ذ .0

 .الاعزضّبس ٌغزة اٌّطٍٛة ٌٍؼبئذ الأدٔٝ اٌؾذ اٌّؼذي ٘زا ٠ّضً ؽ١ش ٌٍّغزضّش٠ٓ،

 اٌغذٜٚ دساعخ فٟ أعبع١بً عضءًا اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠ؼزجش الالزظبد٠خ اٌغذٜٚ رم١١ُ .5

 ِٚؼذي (NPV) اٌؾبػشح اٌم١ّخ طبفٟ ل١ّخ ٌزمذ٠ش اعزخذاِٗ ٠زُ ؽ١ش ٌٍّششٚع، الالزظبد٠خ

 .(IRR) اٌذاخٍٟ اٌؼبئذ

 اٌمشاساد ارخبر فٟ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غبػذ الاعزضّبس٠خ اٌمشاساد ارخبر .7

ب اٌّؼٟ ٠غت وبْ ارا ِب ٌزؾذ٠ذ وّم١بط اعزخذاِٗ ٠ّىٓ ؽ١ش اٌظؾ١ؾخ، الاعزضّبس٠خ ًِ  فٟ لذ

 .لا أَ اٌّششٚع

 ؽ١ش ٌٍّششٚع، اٌّب١ٌخ اٌّخبؽش رؾ١ًٍ فٟ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي اعزخذاَ ٠ّىٓ اٌّخبؽش رؾ١ًٍ .6

 .ثبلاعزضّبس اٌّشرجطخ اٌّخبؽش ِغزٜٛ ٌزمذ٠ش اٌجذ٠ٍخ اٌؼبئذ ثّؼذلاد ِمبسٔزٗ ٠ّىٓ

 أداء ٌزم١١ُ وّم١بط اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي اعزخذاَ ٠ّىٓ اٌّششٚع، رٕف١ز ثؼذ الأداء رم١١ُ .5

 .اٌّب١ٌخ لأ٘ذافٗ رؾم١مٗ ِذٜ ٚرؾذ٠ذ دٚسٞ، ثشىً اٌّششٚع

 اعزشار١غ١بد رٛع١ٗ فٟ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ٠غبػذ أْ ٠ّىٓ اٌّغزمج١ٍخ الاعزشار١غ١بد رٛع١ٗ .4

 الاعزضّبس٠خ ٚاٌزٛعٙبد الأ٠ٌٛٚبد ٌزؾذ٠ذ وّؼ١بس اعزخذاِٗ ٠ّىٓ ؽ١ش اٌّغزمج١ٍخ، اٌّششٚع

 .اٌّغزمج١ٍخ
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 انتىصيبث

 ِشاػبح ِغ ثؼٕب٠خ، اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي رؾذ٠ذ ٠غت ثذلخ اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي رؾذ٠ذ .0

 ِٚزطٍجبد اٌغٛق، ٚرٛلؼبد ثبٌّششٚع، اٌّشرجطخ ٚاٌّخبؽش اٌشأعّب١ٌخ اٌزىٍفخ ِضً ػٛاًِ

 .اٌّغزضّش٠ٓ

 اٌّب١ٌخ عٛأجٗ ٌزم١١ُ ٌٍّششٚع شبًِ رؾ١ًٍ اعشاء ٠غت شبًِ ثشىً اٌّششٚع رؾ١ًٍ .5

 .ثؼٕب٠خ دساعزٙب رّذ اٌّئصشح اٌؼٛاًِ ع١ّغ أْ ٚػّبْ ٚاٌزٕبفغ١خ، ٚالالزظبد٠خ

 اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ِغ رزّبشٝ اعزضّبس٠خ خطؾ رمذ٠ُ ٠غت ِلائّخ اعزضّبس٠خ خطؾ رمذ٠ُ .7

 .ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾذدح اٌّب١ٌخ الأ٘ذاف رؾم١ك ػٍٝ اٌزشو١ض ِغ اٌّؾذد،

 فؼبي، ثشىً ثبٌّششٚع اٌّشرجطخ اٌّخبؽش ٚاداسح رمذ٠ش ٠غت فؼبي ثشىً اٌّخبؽش اداسح .6

 .اٌّغزٙذف اٌؼبئذ ِؼذي ِغ ِزٛافمخ أٔٙب ٚػّبْ

 رؾم١ك ٠زُ وبْ ارا ِّب ٌٍزؾمك ثبٔزظبَ اٌّششٚع أداء ِزبثؼخ ٠غت الأداء ِشالجخ فٟ الاعزّشاس .5

 .الاخزلاي ؽبٌخ فٟ اٌلاصِخ اٌزذاث١ش ٚارخبر اٌّغزٙذف، اٌؼبئذ ِؼذي

 ٌزؾم١ك ٚرط٠ٛشٖ ٌٍّششٚع اٌّغزّش ثبٌزؾغ١ٓ اٌزضاَ ٕ٘بن ٠ىْٛ أْ ٠غت اٌّغزّش اٌزؾغ١ٓ .4

 .اٌط٠ًٛ اٌّذٜ ػٍٝ ل١ّزٗ ٚص٠بدح اٌّغزٙذف اٌؼبئذ
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 انؼشبيت انًصبدس

 ا٠٢خ اٌمشآ١ٔخ .0

(،"اداسح الإٔزبط ٚاٌؼ١ٍّبد: ِذخً وّٟ"، داس ٚائً ٌٍطجبػخ 5111ِؾّذ،)اٌؼٍٟ، ػجذ اٌغزبس  .5

 ٚإٌشش، ػّبْ، الأسدْ، اٌطجؼخ الأٌٚٝ.

(، "اداسح اٌّٛاسد اٌجشش٠خ الاعز١شار١غخ"، داس غش٠ت ٌٍٕشش، اٌطجؼخ 5110اٌغٍّٟ، ػٍٟ،) .7

 الأٌٚٝ، اٌمب٘شح.

ّبي"، و١ٍخ اٌزغبسح، الإعىٕذس٠خ، (، "ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ فٟ ِغبي الاػ0228خ١ًٍ، ٔج١ً ِشعٟ، ) .6

 ِظش.

( "دٚس أعب١ٌت اداسح اٌىٍفخ الاعز١شار١غ١خ رؾم١ك ١ِضح رٕبفغ١خ فٟ 5100اٌؼج١ذٞ، خٍٛد ػبطُ،) .5

 اٌٛؽذاد الالزظبد٠خ"، ِغٍخ اٌذٔب١ٔش، اٌؼذد اٌضبٌش.

ؼشث١خ (، "رم١ٕبد اداسح اٌزىٍفخ اٌّطٍٛثخ ٌّٕظّبد الاػّبي ا5100ٌاٌّؼ١ٕٟ، عؼذ عٍّبْ ػٛاد، ) .4

، وشثلاء، 71، الإطذاس 3فٟ رؾم١ك ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ"، اٌّغٍخ اٌؼشال١خ ٌٍؼٍَٛ الإداس٠خ، اٌّغٍذ 

 اٌؼشاق.

ٔؼّخ ، ا١ِشح ِؾّذ، "اصش رطج١ك اٌغٛدح اٌشبٍِخ ِٚٛاطفبد الا٠ضٚ فٟ رؾم١ك ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ  .3

اداسح اٌّؼشفخ ٚرىٌٕٛٛع١ب ٌّٕظّبد الاػّبي"، اٌّئرّش اٌؼٍّٟ اٌضبٌش، اٌغٛدح اٌشبٍِخ فٟ ظً 

 .5114اٌّؼٍِٛبد، عبِؼخ اٌؼٍَٛ اٌزطج١م١خ اٌخبطخ، ػّبْ، الأسدْ، 

(، "الاثذاع اٌزمٕٟ ٚاصشٖ فٟ رؾم١ك ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ"، سعبٌخ 5115اٌؼج١ذٞ، ثشبس ِؾّذ خ١ًٍ، ) .8

 ِبعغز١ش ػٍَٛ فٟ اداسح الاػّبي، و١ٍخ الإداسح ٚالالزظبد، اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ.

(،"دٚس رظُ اٌزىب١ٌف فٟ رؾم١ك ا١ٌّضح اٌزٕبفغ١خ، دساعخ 5115ٍٟ، ػٍٟ ػجبط ؽغ١ٓ،)اٌٛائ .2

 رطج١م١خ"، سعبٌخ ِبعغز١ش فٟ ػٍَٛ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الإداسح ٚ الالزظبد اٌغبِؼخ اٌّغزٕظش٠خ.

(،"دٚس اعزخذاَ ثطبلخ الأداء اٌّزٛاصْ فٟ رؾم١ك ا١ٌّضح 5103طبفٟ، خ١ًٍ ِٛفك خ١ًٍ،) .01

بٌخ ِبعغز١ش فٟ اٌّؾبعجخ، و١ٍخ الالزظبد، اٌؼٍَٛ الإداس٠خ، عبِؼخ الاص٘ش ، اٌزٕبفغ١خ "، سع

 غضح.

(،"الأداء اٌزٕبفغٟ ٌششوبد طٕبػخ الاد٠ٚخ الأسد١ٔخ فٟ ظً الأفزبػ 5112ػجذ اٌؾى١ُ، ػجذالله، ) .00

 الالزظبدٞ"، أؽشٚؽخ دوزٛساٖ فٟ الالزظبد ٚاٌزخط١ؾ، و١ٍخ الالزظبد، عبِؼخ رششثٓ، اٌلارف١خ.
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(، "الإداسح الاعز١شار١غ١خ 5112غبٌجٟ، ؽب٘ش ِؾغٓ ِٕظٛس، ادس٠ظ، ٚائً ِؾّذ طجؾٟ، )اٌ .05

 ِٕظٛس ِٕٙغٟ ِزىبًِ"، داس ٚائً ٌٍٕشش، اٌطجؼخ اٌضب١ٔخ، ػّبْ، الأسدْ.

(،"اؽبس ِمزشػ ٌزط٠ٛش ِب١ٌخ اعزٙلان اٌّٛاسد فٟ 5108الأشمش، أعّبء سفؼذ ػجذ اٌمبدس، ) .07

دوزٛساٖ فٟ اٌؼٍَٛ اٌّب١ٌخ ٚ اٌّظشف١خ، عبِؼخ اٌغ٠ٛظ، و١ٍخ  ػٛء دٚسح ؽ١بح إٌّزظ"، أؽشٚؽخ

 اٌزغبسح.

(، "دٚسح اداسح اٌغٛدح اٌشبٍِخ ٚ اٌزؾغ١ٓ اٌّغزّش فٟ 5100اٌشوبثٟ، ػٍٟ خٍف عٍّبْ، ) .06

رخف١غ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ"، أؽشٚؽخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ الإداسح ٚ الالزظبد، عبِؼخ 

 ثغذاد.

(،"اعزخذاَ ّٔٛرط ل١بط اٌم١ّخ اٌّب١ٌخ لأغشاع رذػ١ُ 5105ؽغٕٟ، )اٌّشٙشاٚٞ، صا٘ش  .05

اٌّظبسف ٚ اعز١شار١غ١بد الاعزذاِخ فٟ ظً ث١ئخ اٌزظ١ٕغ"، أؽشٚؽخ دوزٛساٖ فٟ اٌؼٍَٛ ِب١ٌخ 

 ِظش. -و١ٍخ اٌزغبسح -اٌّظشف١خ، عبِؼخ ػ١ٓ اٌشّظ
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