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 تمهيد:

 ٚضؼ١خ رىشف اٌزٟ اٌسم١م١خ اٌصٛس ثّثبثخ ٘ٛ اٌزٞ الزصبد٘ب ثزطٛس ِشْ٘ٛ دٌٚخ أٞ رطٛس ٠ؼزجش

 اٌذٚي الزصبد٠بد ثٙب ِشد اٌزٟ ٚاٌخطٛاد ٌٍّشازً فبٌّززجغ الأصؼذح خ١ّغ ػٍٝ اٌذٌٚخ ِٚغزٜٛ

 اٌمٍت ثبػزجبس٘ب الاعزثّبس٠خ اٌجشاِح ِٓ الزصبد٠خ خطخ أٞ رخٍٛ لا أٔٗ ٠دذ ٚع١بعبرٙب اردب٘برٙبثّخزٍف

 ع١بعخ ٚضغ ئٌٝ رغؼٝ اٌسىِٛخ صاٌذ ٚلا فىبٔذ ر٠ّٕٛخ، ع١بعخ لأٞ الأعبعٟٚاٌذافغ إٌبثض

 دفغ فٟ الاعزثّبس ٠ٍؼجٗ أْ ٠ّىٓ اٌزٞ فبٌذٚس ِٚشٔخ، ِز١ٕخ ٚأعظلٛاػذ ػٍٝ رمَٛ فؼبٌخ اعزثّبس٠خ

 الاعزثّبسٞ ٌٍّششٚع رم١ّ١١ٗ ثذساعخ اٌم١بَ اٌضشٚسِٞٓ أضسٝ ٌزٌه ئٔىبسٖ، ٠ّىٓ لا اٌز١ّٕخ ػدٍخ

 ثبٌضشٚسح ٠ٚدت الأفض١ٍخ زغت اٌّششٚػبدرشر١ت أٚ سفضٗ، أٚ اٌّششٚع لجٛي ئٌٝ ئِب رغفش اٌزٟ

 .ِز١ٕخ لٛاػذػٍٝ ِج١ٕخ رىْٛ أْ ٠دت ثّؼٕٝ ِجذأ، أٚ أعبط ئٌٝ رغزٕذ أْ

 ِٓ ِىٕٙب الاعزثّبس٠خ ثشاِدٙب رٛع١غ ػٍٝ فبػزّبد٘ب الاعزثّبساد، لٍخ ِٓ رشىٛ لا اٌّزمذِخ اٌذٚي ئْ

 .اٌّدبي ٘زا فٟ إٌغت أػٍٝ رغد١ً

 ٚاٌثشٚاد ٚاٌجشش٠خ اٌّب١ٌخ الإِىب١ٔبد وً ٚخٛد سغُ ٠ٕؼذَ ٠ىبد الاعزثّبس فاْ إٌب١ِخ اٌذٚي فٟ أِب

 ػٍٝ ثٕبءا شبٍِخ الزصبد٠خ ر١ّٕخ رسم١ك رسبٚي اعزملاٌٙب اٌذٚي ٘زٖ ٔبٌذ أْ ِٕٚز ٌزٌه اٌّخزٍفخ،اٌطج١ؼ١خ

 فأٙب ٚػ١ٍٗ الاعزثّبسٞ، اٌزخط١ط ثؼ١ٍّخ ٚث١مب اسرجبطب الإعزشارد١خ ٘زٖ ٚرشرجط ٚاضسخ،ئعزشارد١خ

 رغجمٙب أْ ثذ لا اٌّششٚع ر٠ًّٛ ثؼ١ٍّخ اٌم١بَ ٚلجً الاعزثّبسٞ، اٌمشاس ٘زا ٚرشش١ذٌؼمٍٕٗ خب٘ذح رغؼٝ

 .ٌٍّششٚعالالزصبد٠خ اٌدذٜٚ دساعبد

 رأرٟ ثؼذ٘ب اٌّشبس٠غ، ث١ٓ ٚاٌّفبضٍخ اٌزم١١ُ ِؼب١٠ش اعزخذاَ طش٠ك ػٓ الأفضً اٌّششٚع ٚاخز١بس

 داخ١ٍخ اٌّٛاسد ٘زٖ وبٔذ عٛاء ٌزٕف١زٖ اٌلاصِخ اٌّب١ٌخ ثبٌّٛاسد ثاِذادٖ ٚرٌه اٌّششٚع، ٘ذا ر٠ًّٛػ١ٍّخ

 .خبسخ١خ أَ

 :الإشكانية

 إٌّٛ ػ١ٍٗ ٠مَٛ اٌزٞ ٚالأعبط الزصبد٠خ، ٔٙضخ لأٞ الأعبعٟ اٌّسشن الاعزثّبس٠خ اٌّشبس٠غ رؼزجش  

 الاعزثّبسٞ اٌمشاس ئرخبد ػ١ٍّخ فٟ اٌّإعغخ رؼزّذ ٌزٌه ،ٚاٌىٍٟ اٌدضئٟ اٌّغز١٠ٛٓ ػٍٝ الالزصبدٞ

 ٚاٌزم١ًٍ ٌٍسذٚع١ٍخ الاعزثّبساد رؼزجش ز١ث الإٔزبج، ٌٛعبئً ػملأٟ ثبعزخذاَ ٚ٘زا الاعزثّبسادػٍٝ

 ٚاٌخذِبد اٌغٍغ ثزٛف١ش ٚرٌه ِؼب، ٚاٌّغزٍٙه ٌٍّٕزح ٚالاصد٘بس اٌشفب١٘خ ٚرسم١ك اٌجطبٌخ زذح ِٓ

 اٌدٙٛٞ، اٌزٛاصْ ٚئػبدح إٌّبطك ث١ٓ اٌمبئُ اٌؼدض ػٍٝ اٌمضبء فٟ رغبُ٘ أٔٙب وّب صشفٙب، ٚئِىب١ٔبد

 :الآتية الإشكانية طزح يمكن ومنه اٌٛط١ٕخ، ٌٍؼٍّخ الاػزجبسٚئػبدح

ُ  ؟ فٟالإلزصبداٌٛضؼٟٚالإعلاِٟ الاعزثّبسٞ اٌّششٚع ِبِٟ٘ؼب١٠شرم١١

 :الأعئٍخاٌفشػ١خاٌزب١ٌخ طشذ ٠ّىٓ ٘زا ِٓ ٚأطلالب

 فٟالإلزصبداٌٛضؼٟٚفٟالإلزصبدالإعلاِٟ؟ الاعزثّبسٞ ٌّششٚعثب ّمصٛداٌ ِب -



 ة
 

 اٌجذائً ِٓ ِدّٛػخ ث١ٓ ِٓ اعزثّبسٞ ثذ٠ً لاخز١بس وأداح اٌّغ١ش ٠زخز٘ب اٌزٟ اٌّؼب١٠ش أُ٘ ٟ٘ ِب -

اٌّزبزخ؟

ُفٟالالزصبدالاعلاِٟٚاٌٛضؼٟ؟ - ِٓؼب١٠شاٌزم١١ ٛخٛ٘شالاخزلافث١ ِب٘

 :انفزضيات

الاعزثّبس٠خ.اٌّشبس٠غرم١١ُاخًِِٓؼب١٠شػذحرغزؼًّ-

ُثّؼشفخ- ثبلإ٠شادادٚاٌزٕجإٙبرىب١ٌفِؼشفخٚاٌّشبس٠غِٓإٌّزظشحإٌمذ٠خاٌزذفمبدرغّرػ١ٍّخاٌزم١١

.ِٕٙباٌّشرمجخ

.اٌّشبس٠غٌّخزٍفٚاٌّب١ٌخالالزصبد٠خاٌذساعخخلايِٓالأوجشٚد٠خاٌّشدراداٌّشبس٠غػٓاٌجسث-

ُِٕٙد١خٕ٘بنئخزلاففٟ- ٟاخزلافِؼب١٠شرم١١ ًالالزصبدٞاٌٛضؼٟٚالاعلاِٟ،ٚثبٌزبٌ اٌزس١ٍ

.اٌّشبس٠غ

 أهمية انبحث:

 اٌدضائش ِٛاوجخ ضشٚسح ئٌٝ ثبٌّغئ١ٌٛٓ دفغ اٌجلاد، رؼ١شٙب اٌزٟ الالزصبد٠خ اٌغ١بعخ فٟ اٌزغ١ش ئْ

:٠ٍٟ ف١ّب الأ١ّ٘خ ٘زٖ رىّٓ ٚ الاعزثّبس٠خ، ثبٌّشبس٠غ الا٘زّبَ ئٌضا١ِب أِشا أصجر ػ١ٍٗ  اٌؼبٌّٟ،ٌٍشوت

ٓالالزصبداٌٛضؼٟٚالاعلاِٟ؛-  رغ١ٍطاٌضٛءػٍٝأزذأُ٘اٌدٛأتالاخزلافث١

 ؛الالزصبدٞ ٌٍّٕٛ الأعبعٟ اٌّسشن ٚوٛٔٗ الاعزثّبس أ١ّ٘خ -

 ؛ اٌجلاد ئٌٝ الأخٕجٟ اٌّغزثّش اعزمطبة طش٠مخ -

 .اٌزطج١مٟ اٌدبٔت ِغ إٌظشٞ اٌدبٔت رطبثك ِذٜ ِؼشفخ -

 :انبحث أهداف

 رم١١ُ فٟ اٌّغزخذِخ اٌؼ١ٍّخ اٌطشق زٛي ٚاضسخ ٔظشح ئػطبء فٟ اٌجسث ازٌٙ الأعبعٟ اٌٙذف ٠زّثً

 .ٚاٌّفبضٍخث١ٕٙب الاعزثّبساد

 :انمىضىع اختيار أسباب

 :ِٛضٛػ١خ أخشٜ ٚ رار١خ أعجبة ٚ لاػزجبساد اٌّٛضٛع ٌٙزا اخز١بسٔب ٠شخغ

 :انذاتية انمبزرات

 ؛الاعزثّبس ِدبي فٟ الاطلاع ص٠بدح ٚ ئثشاء فٟ اٌشغجخ -

 ؛اٌزخصص ِدبي ِغ اٌّٛضٛع رلاؤَ -

 :انمىضىعية انمبزرات

 ؛اٌذٌٟٚ ٚ اٌّسٍٟ اٌّغز١٠ٛٓ ػٍٝ ٠سٛص٘ب اٌزٟ اٌىج١شح الأ١ّ٘خ -

 ٚ رم١١ّٙب خلاي ِٓ الاعزثّبس٠خ ثبٌّشبس٠غ الا٘زّبَ اعزٛخت ِّب اٌغٛق الزصبد اٌدضائش أزٙبج -

 ؛ر٠ٍّٛٙب



 د
 

 اٌدضائش؛ فٟ الاعزثّبس ثزسف١ض ٚاٌّزؼٍك اٌدذ٠ذ الاعزثّبس لبْٔٛ ظٙٛس -

؛ٌٍزدبسح اٌؼب١ٌّخ إٌّطمخ فٟ ٌلأضّبَ ٚعؼ١ٙب الاعزثّبس رسف١ض فٟ اٌذٌٚخ رٍؼجٗ اٌزٞ اٌفؼبي اٌذٚس -

ُالالزصبدالاعلاِٟ.- الإزبطخثّفب١٘

 :انمتبع انمنهج

ًفٟإٌّٙحاٌجسث ٘ذا أدبص ٠زغٕٝ ٌىٟ لّٕبثارجبعإٌّٙحاٌّلائٌٍُذساعبدالالزصبد٠خٚاٌّزّث

ُٚاٌزؼبس٠ف،ٚرس١ٍ١ٍبِٓخلاي اٌٛصفٟاٌزس١ٍٍٟ،ز١ثع١ىْٛٚصف١بفٟثؼضاٌفصٛيٌزمذ٠ُاٌّفب١٘

ًاٌدذاٚيٚاٌزمبس٠ش.  رس١ٍ

 :انعمم خطة

 :إٌظش٠خ ز١خإٌب ِٓ فص١ٍٓ ئٌٝ اٌجسث ٘زا رمغ١ُ ع١زُ اٌّطشٚزخ الإشىب١ٌخ زغت

الإطبساٌؼبٌٍَذساعخٚرم١١ُاٌّشبس٠غالاعزثّبس٠خ :انفصم الأول - ٔزطشقف١ٌّٗفب١ُ٘الاعزثّبسِجشص٠ٓ

 ف١ٗ:

:اٌّشبس٠غالالزصبد٠خفٟظًالالزصبداٌٛضؼٟانمبحث الأول

اٌّشبس٠غالالزصبد٠خفٟظًالالزصبدالإعلاِٟانمبحث انثاني : 

ر٠ًّٛاٌّشبس٠غالالزصبد٠خطشقانمبحث انثانث : 

الإطبساٌؼبٌَذساعخخذٜٚاٌّششٚػبدانمبحث انزابع  :

 في الإقتصاد انىضعي و الإسلاميالاستثمارية  انمشاريع معاييز تقييم  :انفصم انثاني

ُاٌّششٚػبدالإعزثّبس٠خانمبحث الأول :    اٌج١بٔبداٌلاصِخٌزم١١

ُاٌّشبس٠غانمبحث انثاني:  الإعزثّبس٠خفٟالإلزصبداٌٛضؼِٟؼب١٠شرم١١

ُاٌّشبس٠غالإشزثّبس٠خفٟالإلزصبدالإعلاِٟانمبحث انثانث :  ضٛاثطِٚؼب١٠شرم١١

ٓ خبٔت ئٌٝ ٚ في بنك  ١ِذا١ٔخ زبٌخ دساعخ فٟ اٌّزّثً ٚ اٌزطج١مٟ اٌدبٔت ئٌٝ اٌزطشق ٠زُ ٘ز٠ٓاٌفص١ٍ

 ٠ٚضُاٌّجبزثاٌزب١ٌخ:،« CPA »انقزض انشعبي انجزائزي 

انمبحـث الأول : 

 .انمبحــث انثاني : 

 .انمبحث انثانث : 



 

 الإطار العام لدراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية
 :تمهيد الفصل الأول

 .المشاريع الاقتصادية في ظل الاقتصاد الوضعي: المبحث الأول
 .مفهوم المشروع الاقتصادي :المطلب الأول 
  .خصائص وأهداف المشاريع الاقتصادية: المطلب الثاني
 .ةالمشاريع الاقتصادي أنواع :المطلب الثالث

 .المشاريع الاقتصادية في ظل الاقتصاد الإسلامي: المبحث الثاني 
 . مفهوم المشروع الاقتصادي في النظام الاقتصادي الإسلامي: المطلب الأول 
  .أهداف المشاريع الاقتصادية في النظام الاقتصادي: المطلب الثاني 
 .طرق تمويل المشاريع الاقتصادية: المبحث الثالث 
 .طرق تمويل المشاريع الاقتصادية في ظل الاقتصاد الوضعي: المطلب الأول 
 .طرق تمويل المشروعات من المنظور: المطلب الثاني

 .الإطار العام لدراسة جدوى المشروعات: المبحث الرابع  
 .مفهوم دراسة جدوى :  المطلب الأول

 .أهمية دراسة جدوى المشروعات: المطلب الثاني 
 .متطلبات دراسة الجدوى: الثالمطلب الث

 . الأولخلاصة الفصل 



ـــــــــــــــــــ الإطار العام لدراسة وتقييم المشاريعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ:الفصل الأول  

4 
 

 التمهيد -

رورية في لضا استثماراتهيحتاج إلى موارد مالية كافية لتغطية تكلفة  استثماريإن أي مشروع 
هذا يؤدي بها البحث عن , لذا نجد هذه المشروعات تعمل دائما بتوفير رؤوس الأموال  , أي لحظة
 تثماريةالاسالمالية بتكلفة منخفضة لتمويل مصادرها متخذة في ذلك القرارات  المصادرأفضل 

المتاحة على  الاستثماريةالأمثل للقروض  الاستغلالحيث أن المشروع يعتمد على , المناسبة 
مستوى الأسواق و محالة ترجمتها إلى خدمات وسلع تعود بالفائدة لمالكيها كما تعمل لإرضاء 

 .حاجات و متطلبات المستهلكين 

فصل إلى إعطاء المفاهيم الأساسية و نتيجة لأهمية هذه المشاريع سنحاول التطرق في هذا ال
 و الإسلامي  الوضعي الاقتصادو عملية سيره في ظل  الاستثماريللمشروع 

 .  وهذا من خلال تقسيمنا لهذا البحث الى اربعة مباحث  
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 الوضعي الاقتصادفي ظل  الاقتصاديةالمشاريع  :المبحث الأول

مود الفقري لأي تطور اقتصادي، وأساس النمو الاقتصادي تعتبر المشاريع الاستثمارية الع     
 لعلى المستويين الكلي والجزئي، لهذا فان اختيار نجاعة أي مشروع اقتصادي يتطلب دراسة العوام

 .اقتصاديا بدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع الاستثماري يسمىالمؤثرة فيه، و هذا ما 

ت تقييم المشاريع الاستثمارية كان لابد من التعرض وقبل التطرق إلى مختلف أساليب و تقنيا
 .لبعض المفاهيم المتعلقة بالاستثمار

 .الاقتصادي المشروعمفهوم  :المطلب الأول

التي س الوقت  و المتداخلة في نفهو مجموعة من الأنشطة المرتبطة و " :المشروع هو
 1."ي المستقبل القريب العديد من الموارد المتاحة لتخفيض بعض المنافع ف استخدامتتضمن 

تشغيلها  تحليلها وو  تنفيذهاهو مجموعة من الأنشطة التي يمكن تخطيطها و تمويلها و "
 2".كل مشروع له نقطة نهاية وذلك بغية تحديد هدف محددكوحدة منفصلة  و 

  ،مالية ،صناعية، زراعية)اقتصاديةنشاط الوحدة ذو طبيعة  الاقتصاديو يقصد بالمشروع "
 3".أن يكون هذا النشاط هادفا إلى الربحو ( و غير ذلكة تجاري

 :الاقتصاديتعريف المشروع  استخلاصو من خلال ما سبق يمكننا 

وذلك عن طريق التأليف بين عناصر  ،هو تنظيم معين يتولى عملية خلق قيمة سوقية   
الي تحقيق بالتو  إنتاجية معينة من أجل تصريف المنتوج الذي تساهم هذه العناصر في إنتاجه

 .الربح 

 :تحقيق الأرباح هيأخرى بخلاف خلق القيمة السوقية و غير أن للمشروع وظائف 

  الخدماتللجماهير أي حصولهم على السلع و  الحاجات بالنسبة الإشباعمورد. 
  الشغلتوفير مناصب. 

                                                             
 .191-ص 1891ماجستيرمذكرة لنيل شهادة " شاريع أسس دراسة الجدوى ومعايير تقييم الم"محمد قويدري (1)

 .268-ص  1899الجامعية الإسكندرية الدار  –اقتصاديات الإدارة  –على الشؤيف محمد فريد الصحن (2)

 .19-ص  2001  1دار المناهج للنشر م التوزيع ط-"تقويم الأداء باستخدام النسب المالية "مجيد الكرخي (3)
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  الدخل ساهم في نصيب من الناتج الوطني و بالنسبة للمجتمع الاقتصادي ت اقتصاديةوحدة
 1الناتج المستمد من قيمة هذا  وميالق

 .الاقتصاديةأهداف المشاريع خصائص و : المطلب الثاني 

 خصائص المشاريع الاقتصادية  :الفرع الأول

من مراعاة  الوطني لابد الاقتصادناجحة في مختلف قطاعات  اقتصاديةلإنشاء مشاريع 
 :الخصائص التالية 

تكلفة تحتوي على عدة عناصر نذكر منها  اديالاقتصللمشروع  : الاستثمارنفقات : أولا 
 : نوعين

  :ماليةستكاليف أو نفقات رأ . أ

أي في بداية المشروع وقد تمتد إلى عدة  ،هي عبارة عن تلك النفقات اللازمة لإقامة مشروع ما
نوع التكنولوجيا المستخدمة قف على حجم النشاط المقبل عليه  و سنوات كما أن هذه التكاليف تتو 

بالتالي فإن صاحب المشروع يعمل على تخفيض هذه و  (.متطورة أو عادية)لمشروع في هذا ا
 .التكاليف بما يناسب المشروع

 :تكاليف أو نفقات تشغيل المشروع . ب

نحتاج إلى تكاليف أخرى هي عبارة عن التكاليف اللازمة بعد إنجاز المشروع لتشغيله     
التي ، و التي يجب مراعاتها عند كل العناصر العناصروالاستفادة من تشغيل الطاقة و   ،لتشغيلل

تكاليف الخاصة بدورة أي هي ال ،(نفقات الاستغلال)تكمن في الموارد اللازمة في التشغيل 
 .مدى حياة المشروعالاستغلال و 

  :قتصادي رادات المشروع الايإ: ثانيا 

تحقق هذه إن الهدف من كل مشروع استثماري هو الحصول على الإيرادات علما أن زمن  
 2.الإيرادات أو العوائد يختلف من مشروع للآخر

 

                                                             
 .91ص 1889لم الاقتصادً دار الفكر العربي القاهرة حسين عمر ًمبادئ ع– 1
 .61ص 1819عابدين /حنفي زكي ًدراسة الجدوى للمشاريع الاستثماريةً دار لبنان– 2
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الفوائد المستحقة المستخلص من عملية طرح الضرائب  و وهو  :الصافيق النقدي فالتد . أ
 .للغير

هتلاك هو عبارة عن ربح الاستغلال قبل تخصيص الا:  التدفق النقدي الإجمالي . ب
 .صيصبمعنى الفائض النقدي المستخلص قبل كل تخ ، وناتؤ المو 

 :  مدة الحياة: ثالثا 

مدة قق فيها المشروع إيرادات صافية، و مدة حياة المشروع الاقتصادي هي تلك التي يح       
فالأول نقصد به تلك الفترة  ،الإنتاجية التفرقة بين العمر الاقتصادي و الحياة تمتد لتشمل تحديد مد

 .تكلفة مع وجود العائد أي تحقيق أقل ،لتشغيل المشروع فيها اقتصاديا التي تكون

أما الثاني فهو عبارة عن الفترة التي يكون خلالها المشروع الاقتصادي صالح للإنتاج وعند      
تحقيق متوقع لتشغيل المشروع اقتصاديا و تقييم المشاريع الاستثمارية من الضروري تقدير العمر ال

  :هيل عديدة في كلا العمرين و هناك عوام، و عائد

 ،لاحتفاظ بالمعدات تزداد تكاليف تشغيلهاكلما طال ا -

 ،انخفاض جودة المنتجات -

 ،تشخيص قيمتها السوقية -

 .ضياع الوفرة التي يمكن تحقيقها لو استخدمنا معدات جديدة -

يرجع ذلك إلى أنه في هو العمر الاقتصادي وليس الإنتاجي، و  همنايوهنا نلاحظ أن العمر الذي  
ى تحديد الفترة التي يكون التشغيل اقتصاديا ي نكون في حاجة إلحالة عدم تقييم المشروع الاقتصاد

 1.دالعائو تحديد 

  :القيمة المتبقية: رابعا

بالتالي في نهاية المدة أي بعد نهاية عمر الاقتصادي للأصول هو تقدير وتوقع و تحديد الإن     
أي أن الاستثمارات لها  ،الاستغلال يمكن أن تبقى قيمة باقية لهذه الأصول والاستعمال العادي أ
لذلك وجب منا أن  ،ففي حالة مدة الحياة الطويلة فمن الصعب توقع تلك القيمة .قيمة تجارية متبقية

 2.نكون واقعيين في تحديدها

 
                                                             

 .69ص المرجع نفسه، ،حنفي زكي– 1
 .31ص ،1881 ،نادية أبو فجوى مكوي ، محمد صبح اًدارة المنشاة كلية التجارة– 2
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هذا في حالة تكاليف أو نفقات التخريب فهي تبقية أن تكون معدومة أو سالبة و كما يمكن للقيمة الم
      1 .الأفضلار و كذلك تسمح بتحديد العمر الاقتصادي تتغير على طول حياة الاستثم

 .أهداف المشروع الاقتصادي : الثاني رعالف

يعتبر تحديدا الهدف المراد تحقيقه من المشروع النقطة المحورية التي تحدد نقطة الانطلاق 
مهما يكن  فكل مشروع ، تقييميهالأوزان النسبية لمعايير ليل الجدوى الاقتصادية للمشروع و في تح

ومن  ، لكن وسيلة من أجل تحديد هدف أكثر شمولية يمكن اعتباره هدف في حد ذاته و حجمه لا
 :ن أهداف المشروعات العامة كما يلي عهذا المنطق تختلف أهداف المشروعات الخاصة 

 ":الخاصة"أهداف المشروع الاقتصادي :  أولا

المشروع الخاص هو تحقيق أقصى  تشير النظرية الاقتصادية إلى أن الأهداف من إنشاء
هو يمثل الهدف ، و بين الإيرادات و التكاليف الخاصة بالمشروع فرقالربح ممكن وهو الناتج عن 

وقد يخطط  ،بإمكانيات الخاصة في فترة زمنية معطاةر من إنجاز المشروع في حد ذاته و المنتظ
ذا كان هدف تحقيق أقصى ربحللربح وتعظيمه في الأجل القصير و  هو الهدف المسيطر في هذه  ا 

 :الأنواع من المشروعات فهناك أهداف أخرى في السعي لتحقيقها إلى جانب ذلك مثل 

 ،الاحتفاظ بدرجة السيولة المناسبة -

 ،حتفاظ بالسمعة الحسنة و تحسين المركز الماليالا -

 ،وكسب أسواق خارجية و تعظيم الصادرات ،تحقيق أكبر قدر من المبيعات -

 ،تمرار في دنيا الأعمالالاسو  البقاء -

 .متخذي القرارداف الاجتماعية مثل رضا العمال و الأه -

 :أهداف المشروع الاقتصادي العامة: ثانيا 

المصلحة العامة  قتصادية العامة للاقتصاد الوطني يكون الهدف المسيطر من المشروعات الا 
 2.للمجتمع و تعظيم المنفعة الكلية

 :ن تحقيقها من خلال ما يلي بالإضافة إلى أهداف أخرى يمك 

                                                             
 .31.ص ،نفسهمرجع ال  1

 
 1-ص-مكتبة غريب بالفجالة –دراسة الجدوى والمشروعات الصناعية  -حمد سلامةم - 2
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 و مواجهة المشكلات الاقتصادية بصورة ،إقامة علاقات اقتصادية متكافئة و تعزيز الروابط -
 .العمل على تحقيق الاستقلال الاقتصاديمشتركة،  و 

يتيح للمستثمرين فوائد   ختراقهافا ،العمل على اختراق الأسواق التي توصف بالصعوبة -
 .محفزة 

 .مؤقتةالبطالة و ذلك بخلق مناصب عمل دائمة وأخرى امتصاص جزء من  -

تصادي الأساسي من المشروع الاقالمؤسسة  هدفأن  استخلاصو بالتالي من خلال ما ذكر يمكن 
 بالإضافة إلى توسيعها  ،ريتها و بقائهاهو تحقيق الربح بغرض استمرا

  1.و تطويرها

 .أنواع المشاريع الاستثمارية: المطلب الثالث 

 :تقسيم المشاريع على أساس ثلاث معاييريمكن 

 :الطابع الاقتصادي المشاريع حسب طبيعة الملكية و :  الفرع الأول

 : حسب طبيعة الملكية  .1

ة من الأفراد أو مجموعهي المشروعات التي يمتلكها فردا واحدا و   :الخاصةالمشروعات  . أ
 .شركات التوصية البسيطة و شركات المساهمة, شركة الأشخاص: مثل

تتدخل الدولة في ملكيتها و إخضاع بعض فروعها لنشاط  :العامةالمشروعات  . ب
اقتصادي و يبرز هذا التدخل في المرافق العامة حيث تنتقل أحيانا ملكية المشروعات من 

 .للملاكمالية مقابل تعويض الدولة لأسباب سياسية اقتصادية و الأفراد إلى 

 :قتصادي لاحسب الطابع ا .2
وهي المتعلقة بالنشاط التجاري وعملية توزيع السلع وتداولها   :التجاريةالمشاريع  . أ

شركات ؤسسات المالية كبنوك التجارية و الم أنشطةيضم مختلف  الذيوالنشاط المالي 
 .التأمين

و هي التي تهدف إلى زيادة الرقعة الزراعية و توسيع المساحات  :المشاريع الزراعية  . ب
 2.راضيالفلاحية و ذلك عن طريق استصلاح الأ

                                                             
 .111ص 1892-المؤسسة العربية للدراسة والنشر-المشتركة التنمية العربية ومدخل المشروعات-عبد الوهاب حميد رشد – 1
 .91مرجع سابق ص-حسين عمر - 2



ـــــــــــــــــــ الإطار العام لدراسة وتقييم المشاريعــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ:الفصل الأول  

10 
 

ستخراجي أو التحويلي التي لاذات الطابع او تضم الصناعات  :المشاريع الصناعية  . ت
صناعة البترول الخام كية و يكانيالم، الكيمائية, ذائيةغاليمكن  أن يندرج ضمنها الصناعات 

 .الخ.... و منتجاته 

د قتصاهناك خدمات تدعم الاسلع غير مادية و  تنتج هي مشاريع :مشاريع الخدمات   . ث
الأمن ت التنظيمية التي تشمل الدفاع  و الخدماالوطني مثل خدمات النقل والمواصلات و 

ير مباشرة التعليم وخدمات غ ،هناك خدمات مباشرة كالصحة، و والرقابة و أيضا العدالة
  1.الأبحاث العلميةكالدراسات التحليلية و 

 :عالموقالمشاريع حسب الحجم و  :الفرع الثاني

صغيرا وذلك ع قرارات معينة تحدد حجم مشروعه سواء كان كبيرا أو يتخذ صاحب المشرو 
 :تتخذ هذه القرارات بناءا على حسب الطاقة الإنتاجية وعدد الوحدات المنتجة و 

 .موقع المشروع  -

 .القرب من مصادر المواد الأولية و الأسواق  -

 :كما أن حجم المشروع يتوقف على بعض العوامل و هي

 .طبيعة السوق  -

 .الصناعة  طبيعة -

 .طبيعة السلعة -

 .مدى التوافق في النمو بين وحدات المشروع  -

 :فيكما أنه لقياس حجم المشروع معايير تتمثل 

 .حجم الطاقة الإنتاجية  -

 .مشتغلين عدد العمال ال -

 2.رأس المال المستخدم  -
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 :الشكل القانونيالمشاريع حسب النوع و : ع الثالث الفر 

 :ريحسب النوع الاستثما: أولا 

 :و تنقسم إلى الأنواع التالية 

  ،مشروعات جديدة بالنسبة للمستثمر .1

  ،مشروعات إحلالية للحفاظ على مستوى النشاط باستبدال الأصول القديمة بأصول جديدة .2

بهدف خفض التكلفة من خلال الاستغناء عن الأصول المتقادمة مشروعات إحلالية  .3
  ،تكنولوجيا بأخرى أحدث و أكثر تطورا

وقد يكون التوسع من خلال إنتاج منتجات جديدة أو من خلال خدمة , عات التوسع مشرو  .4
 .مناطق أو أسواق جديدة أو إنشاء خطوط إنتاج جديدة 

 :القانونيحسب الشكل : ثانيا 

 :و يمكن تقسيم المشروعات إلى الآتي 

     ،مشروعات فردية يمتلكها و يديرها أفراد .1

 :تنقسم إلى مشروعات جماعية تأخذ شكل شركة و .2

إنشاءها بالاتفاق بين شخصين أو أكثر و من أمثلتها مشروعات تأخذ شركات أشخاص تيم  -
 ،شركات التضامن

مشروعات تأخذ شكل شركات المساهمة و تتصف بوجود شخصية قانونية مستقل عن  -
وينقسم رأس مالها إلى أجزاء متساوية  ،الملاك و تتميز بمبدأ فصل الإدارة عن الملكية

 .مة تسمى الأسهمالقي

مشروعات مختلطة تجمع بين خصائص شركات الأشخاص و شركات المساهمة مثل  -
 1.شركات ذات المسؤولية المحدودة
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  :تقسيم المشروعات الاستثمارية من الناحية التبادلية: فرع الرابع ال

 :بالتبادلالمشروعات المانعة  .1

يؤدي اختيار أحدهما إلى دد من الموارد و تنافس على قدر محو هي تلك المشروعات التي ت    
كالمفاضلة بين إقامة مصنع لإنتاج سكر البنجر أو آخر , رفض المشروع الآخر بالضرورة 

 .لإنتاج سكر القصب 

 :المستقلةالمشروعات  .2

عات التي لا يمنع إقامة أحدها إقامة الآخر طالما توافرت الموارد وهي تلك المشرو      
فهي  ,لا يكون مشروطا بعدم إقامة الآخرفإن إقامة أحد هذه المشروعات  لكوتبعا لذ ، المطلوبة

ومن أمثلة ذلك ,  ارتباط بينهما من الناحية الفنيةلا يوجد ثمة و , مشروعات غير بديلة أو مكملة
قامة مستشفى و  قامة أحد الأنفاق في ثلاث مناطق مختلفة بإحدى إقامة مشروع طريق وا  ا 

 .المحافظات

  :لمتداخلة أو المتكاملةالمشروعات ا .3

 خط إنشاء مشروعي مثل الآخر المشروع إقامة أحدها إقامة يلزم التي المشروعات تلك وهي    
 الثاني المشروع نأ إذ البترول لتكرير مصفاة إقامة ومشروع  ,بالآبار خام بترول لنقل أنابيب
 1.منافع له تتحقق حتى الأول لإنشاء لازمة
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 المشاريع الاقتصادية في ظل الاقتصاد الإسلامي: اني المبحث الث

المخاطرة  ،يعتمد الاستثمار في المنظور الاسلامي على استراتجية محددة في محاور اربعة      
ومنافسة تعاونية يسودها , استقرار قيمة النقود بدل التضخم , المشاركة بدل الربا, بدل المقامرة 
الفائدة ليس هو الاصلاح الوحيد بل لابد  من توافر ثلاثة كما ان الغاء سعر , سعر العدل

توجيه الادخار نحو الاستثمار والقضاء على الاكتناز والفعالية في استخدام ,ت ااصلاح
  .المدخرات

  الإسلامي المنظورفي  لبعض المفاهيم المتعلقة بالاستثماروهنا سنتعرض 

 :ظام الاقتصادي الإسلامي في النمفهوم المشروع الاقتصادي : المطلب الأول 

 :تعريفه لغة : الفرع الأول 

ستثمر المال او  ،أحسن القيام عليهوثمر الرجل ماله كثره و  ،جعله يثمر: استثمر الشيء     
فقد قال الله عز , وبمعنى كثرة المال المستفاد جاء في القرآن الكريم  ،ينموجعله يثمر أي يكثر و 

 1{ فَقَالَ لِصَاحِبِهِ وَهُوَ يُحَاوِرهُُ أَنَا أَكْثَرُ مِنكَ مَالا وَأَعَزُّ نَفَرًاوَكَانَ لَهُ ثَمَرٌ } : و جل 
 ".ثمرته"يصدر عن شيء ويقال لكل نفع 

أي أن الاستثمار هو استخدام المال أو  ،الدال على الطلب ،استثمار مصدر الفعل استثمرو  
  .ينمو على مدى الزمن بقصد تحقيق ثمرة هذا الاستخدام فيكثر المال و, تشغيله 

 :تعريفه اصطلاحا : الفرع الثاني 

فهو لفظ ، مصطلح حديث في الدراسات الاقتصادية المعاصرة investmentلفظ الاستثمار    
اختلفت أشكاله و و بالتالي  ،مستحدث لدلالة خاصة اقتضتها تطورات النظم الاقتصادية الحديثة

 .ضوابطه باختلاف هذه النظم

تثمار بل يستعملون لفظ التثمير ويقصدون من التثمير لم يستعمل الفقهاء لفظ الاس ولذلك     
عندما تحدثوا  وكذلك ورد التثمير في عرف الفقهاء ،تنميته بسائر الطرق المشروعةتكثير المال و 
صلاحهرشيد هو القادر على تثمير ماله و ال: الرشيد فقالوا عن السفيه و   ،السفيه هو غير ذلك و  ،ا 

صلاحه فقط: الإمام مالك  قال  .الرشيد تثمير المال وا 
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وهو أي  ،ومن الملاحظ و المفهوم من كلام الفقهاء أنهم أرادوا بالتثمير ما نعني بالاستثمار اليوم
 1.مالي يهدف تحقيق منافع يتوقع الحصول عليها على مدى فترة من الزمنارتباط 

 ،سواء كان ذلك في مشروعات جديدة ،مستقبليةو بالتالي هو نوع من إنفاق المال لتحقيق منافع 
الأوراق  مشتريات أو ،أو استكمال مشروعات قائمة أو تجديد و تحديث مشروعات متقادمة

الأجنبي  السلع والمعادن والصرفالمالية من الشركات والحكومات والأفراد أو التجارة في 
 .العقارو 

تثميره ، بشرط مراعاة الأحكام  ونمية المال إذا فالاستثمار في الاقتصاد الإسلامي يطلق على ت
نمائه في أي قطاع من القطاعات الإنتاجية سواء أي طلب ثمرة المال و  ،الشرعية في استثماره

 .أو غيرها من الأنشطة الاقتصادية كان ذلك في التجارة أو الصناعة

فهو ثمر   ،ستثمارهتنمية المال على شرط مراعاة الأحكام الشرعية عند ا"يعرف كذلك على أنه و 
نمائه في أي قطاع من القطاعات الإنتاجية سواء كان ذلك في التجارة أو الصناعة أو المال و 

 2.غيرها من الأنشطة الاقتصادية الأخرى

 :أهداف المشاريع الاقتصادية في النظام الاقتصادي الإسلامي  :المطلب الثاني 

كان منهج أو أسلوب  ا  كل مستثمر مهماهناك أهداف مشتركة في الاستثمار يتطلع إليه   
يسعى إليها انطلاقا من أن الاستثمار في داف يتميز بها المستثمر المسلم  و هناك أهالاستثمار، و 

فضلا عن  مصلحة الفرد،نظام شامل يدور في دائرة الحل والمصلحة العامة و  الإسلام جزء من
 : هداف التالية تتمثل في الأو . ستثمرةمراعاة حق الله في الأموال الم

 الأهداف المشتركة بين المستثمر المسلم و غير المسلم: الفرع الأول 

 :المحافظة على أصل المال : أولا 

كفطرة أودعها  الإنتاجة أمواله و تنميتها بالاستثمار و إن الإنسان بطبعه حريص على زياد     
المسلم يختلف عن غيره في تثماره و وجوب تنمية المال واس لذلك تقوم هذه الفطرة مقامو  الله فيه

 .هذا الأمر
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 :تحقيق الربح : ثانيا 

إن تعظيم الربح في النظام الاقتصادي الإسلامي فإنه لا يختلف عن الاقتصاديات غير       
حيث أن  ،الإسلامية في دور أهمية معدل الربح المتوقع كدافع و حافز محرك على الاستثمار

وأساس ذلك   ،لكنه يضفي عليه شيئا من التهذيبو   ،سلامالربح لا يتعارض مع الإ أصل
فالرغبة في الاستثمار لدى المستثمر المسلم تزداد مادام   ،والابتعاد عن الحرامالتمسك بالحلال 

  .ذلك في دائرة الحلال الذي أباحه الله عز و جل

 : توافر السيولة لإمكان استرداد الأموال واستعمالها عند الحاجة : ثالثا 

كما قد تهمل تلك الوظائف المتاحة بكنز المال تهمل بربطه و  ،لأن للمال وظيفة بل وظائف    
 .دائما بالاستثمار مما يحول دون إنفاقه

لمعرفة استرداد لك ذللمشروع ، و  الأزمةوحينئذ تقاس الفترة  ، سمى هذه الحالة فترة الاستردادتو 
المطلوب هنا حساب و   ،يراداته النقدية السنويةجملة الاستثمارات في المشروع من خلال صافي إ

عدد السنوات التي يكون فيها مجموع صافي الإيرادات النقدية السنوية بحيث يكون مساويا للمبلغ 
 .الكلي للاستثمار

ولذلك فإنه يلزم مراعاة اختيار المشروعات التي تعمر لأطول مدة ممكنة من خلال قدرتها على 
و جزء في التكوين  ،الجاري أو الاستهلاكي نفاقجزء منها في الاتوليد دخول كبيرة يقدم 

الزمني وتنشر ايدة ، وبذلك يتسع مداه المادي و متز متجددة و الرأسمالي الذي يمد المشروع بطاقة 
 .مناعته

 1:الأهداف التي يتميز بها المستثمر المسلم :الفرع الثاني

 :تتلخص هذه الأهداف فيما يلي

حيث أن  ، الاستثمارية في السلع الحلال واجتناب الأنشطة المحرمة ةحصر الأنشط :أولا 
المستثمر المسلم عند اختياره للمشروعات الاستثمارية يراعي أحاكم الشريعة الإسلامية فيما 

الخنازير  فلا يقبل مثلا على إنشاء مصنع لإنشاء الخمور أو الاستثمار في، تحرمه و فيما تحلله
مثلا هذه المراعاة لا نظير لها و    ،الربح المتوقع هو أعلى ربح ممكنحتى ولو كان   ،غيرهاو 

حيث أن هذا الهدف ليس مأخوذا في الاعتبار أصلا في المبادئ  ،اقتصاد غير إسلامي في
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تجعل الهدف هو تعظيم الربح فهي تستبعد مسألة شرعية الاستثمار و   ،الاقتصادية الوضعية
 .ليس الحل أو الحرمةواستمراريته و 

 :مراعاة تحقيق المصالح في إدارة النشاط الاقتصادي و تتمثل في  :ثانيا 

 .المجتمع للفرد و  الأزمةالتحسينات الضروريات و الحاجيات و 

ابتغاء مرضاة الله تعالى في الدنيا و ،  إن مبدأ الأجر والثواب و استثمار ابتغاء مرضاة الله :ثالثا 
ح ، و بذلك رارات الاستثمارية المستقلة عن دافع تحقيق الربالآخرة يجعل المستثمر المسلم يزيد الق

الأسواق الخيرية التي تكون مجانية ـ أي يزيد إنشاء المساجد والمدارس والمستشفيات والمصانع و 
ـ أو بيع بما لا يزيد إقامة مصانع لإنتاج سلع يحتاجها المسلمون بغض النظر عن العائد المادي 

 .الظروف الخاصةالدخل المنخفض و  تكلفة خاصة لدويعن سعر ال

 

نما يو   و يتضح من هذا الهدف أن المستثمر المسلم لا يهدف إلى العائد المادي فحسب بتغي ا 
 .بالإضافة إلى العائد المادي ،الجنةفي استثماره هذا رضا الله و 

في أي إن المستثمر المسلم عندما يستثمر أمواله   ،تقليل البطالةتحقيق فرص العمل و  :رابعا 
فإنه يجعل من ضمن أهداف هذا المشروع توظيف أكبر عدد من أبناء أمته  مشروع استثماري 

  ،لابد من شكر الله عليها ،لأنه يعلم أن هذه الأموال التي وهبها الله له

مستثمر المسلم يعلم لاف ،واساة إيجاد فرص عمل للعاطلينمن المومن الشكر أن يواسي غيره و  
بوجود و  ،لذلك يجعل هذا الهدف نصب عينيهو  ،به على تقصيره تجاه مجتمعهأن الله سوف يحاس

 .من ثم يتوفر الأمنهذا الهدف فإن البطالة سوف تقل و 
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 :طرق تمويل المشاريع الاقتصادية : المبحث الثالث

جعلها في حوزة المؤسسة بصفة دائمة و مستثمرة من و  التمويل عملية تجميع لمبالغ مالية
يتجسد يسمى بتكوين رأس المال الجماعي و هو ما و ساهمين أو المالكين لهذه المؤسسة ، مطرف ال

هذا الأخير في الميزانية التي لها جانبين ، الخصوم يضم موارد المؤسسة و جانب الأصول يضم 
 .استخدامات هذه الموارد 

 .طرق تمويل المشاريع الاقتصادية في ظل الاقتصاد الوضعي : المطلب الأول 

 .مصادر التمويل طويل الأجل: الفرع الأول 

للمستثمر أو التي تكون متاحة ل كمصدر تمويلي لتلك الأموايقصد بالأموال طويلة الأجل 
المنشأة لتمويل القروض الاستثمارية ، يمثل التزاما على المنشأة كشخصية معنوية مستقلة قبل 

لي المحتمل للقروض الاستثمارية يكل التمويالملاك ، وتعتبر الأموال طويلة الأجل جزءا مكملا لله
 .الأرباح المحتجزة إلى العديد من الأشكال كالأسهم و تنقسم مصادر التمويل طويلة الأجل و 

 .الأسهم العادية: أولا 

و حامل هذه الأسهم يتمتع بالعديد من الحقوق كحق ، هي تمثل مستند ملكية لحاملها
،  حق المشاركة في الأرباح فاتر الشركةدع على التصويت في الجمعية العامة، حق الإطلا

بحصته و تكون مسؤولية حامل السهم العادي محدودة . الخ....الخسائر ، حق البيع و التداول و 
 Valeur) في رأس المال ، و تتعدد أسعار الأسهم العادية فهناك السلعة أو القيمة الاسمية

(Nominale القيمة السوقيةالسهم ة على صكوهي القيمة التي تكون مدون ،(marche   

valeur )  التي تتمثل ، القيمة الدفترية و راق الماليةالطلب في سوق الأو تحدد بقوى العرض و  التيو
يرجع ، و في الخارج قسمته حقوق الملكية على عدد من الأسهم التي على أساسها يتم إصدار السهم

كما هو )ملة الأسهم حدفع عائد ثابت لبذلك لأن إصدار الأسهم لا يترتب عليه التزام المشروع 
لها قيمة  (سند الملكية)الأسهم العادية ، و 1(الحال بالنسبة لأنواع التمويل طويلة الأجل الأخرى

في القيمة تتمثل القيمة الاسمية ، و فويةاسمية و قيمة دفترية و قيمة سوقية و كذلك قيمة تص
القيود ، هي قيمة نظرية لتسجيل حساب رأس المال المدفوع في و قيمة السهمالمكتوبة على الصك أ

عليه لا يمكن للشركة أن تصدر ن منصوص عليها في العقد التأسيسي، و عادة ما يكو المحاسبية، و 
 .أسهما جديدة بقيمة أقل منها

                                                             
(

1
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 : الأرباح المحتجزة : ثانيا 

رباح المحتجزة كمصدر تمويلي لن يكون متاحا في ظل فرص استثمارية إن الاعتماد على الأ
ئمة كالفرص الاستثمارية المرتبطة بالإحلال جديدة مرتبطة ارتباطا مباشرا بالفرص الاستثمارية القا

الرأس مالي أو عمليات التوسع ، فهذا المصدر التمويلي لن يتم الاعتماد عليه إلا في ظل منشأة 
تمويل قروض استثمارية جديدة ، أو فرص استثمارية جديدة يتم تمويل جزء من قائمة ترغب في 

نفقاتها الاستثمارية المقررة في مرحلة لاحقة لمرحلة التشغيل بصفة عامة فإن الاعتماد على الأرباح 
العديد من  اهتموثيقا بسياسة توزيع الأرباح و التي ارتباطا المحتجزة كمصدر تمويلي سوف يرتبط 

 .الخ..…  van horneو miller et modigliani :الإدارة المالية بها أمثالكتاب 

ابتعادا عن الدخول في التفاصيل نستطيع تحديد اتجاها عاما يمكن من خلاله تبرير سياسة 
رة أو من وجهة نظر الاعتماد على الأرباح المحتجزة كمصدر تمويلي ، سواء من وجهة نظر الإدا

 : اهات العامة التي يمكن قبولها و تبريرها في هذا المجال نذكر ما يليمن الاتجحملة الأسهم  و 

إن إتباع سياسة عدم توزيع الأرباح سوف يؤدي إل زيادة الطاقة الافتراضية للمؤسسات  و  -
تحقيق وفرات من خلال الاقتراض و << لى التمويلع>>بالتالي تزيد قدرتها التمويلية 

 .ضريبة جديدة

استخدام جزء منها في تمويل الفرص الاستثمارية الجديدة ع الأرباح و تكون سياسة عدم توزي -
1.معدلات أرباحها متوقعة مستقرة أيضاتكون المؤسسات القائمة مستقرة و  مقبولة حينما

 

التي يستخدم الأرباح >>إذا كان معدل العائد المتوقع من الفرص الاستثمارية الجديدة  -
 ريبة تصاعدية مرتفعا فأن الض<<المحتجزة في تمويلها

إن الأرباح المحتجزة قد تعتبر عنصرا رخيصا نسبيا عندما يتم السماح في جمعها في وعاء  -
 .الضريبة

لا لأنها لا تكون لها تكلفة إصدار و هذا ح المحتجزة منعدمة إن صح القول و تكلفة الأربا -
  .تتحمل المنشأة في استخدامها كمصدر تمويلي لأية مصاريف إضافية

 قروض طويلة الأجلال: ثالثا 

ا في تمويل تعتبر القروض طويلة الأجل أحد المصادر الهامة التي يمكن الاعتماد عليه
يمكن أن يحصل عليها المستثمر أو المؤسسة من هي تمثل الأموال التي القروض الاستثمارية و 

ام على تمثل التز القروض طويلة الأجل و  ،شركات التأمينؤسسات المالية المحلية كالبنوك و الم

                                                             
1

 .310ص نفسه، مرجع ال
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غالبا تضمن القروض المقدمة و   ،المقترضتعين الوفاء عليها بين المقرض و  المؤسسةالمستثمر و 
أسعار الفائدة في شروط السداد أو مدة القروض و  من طرف البنوك العديد من التسهيلات سواء

اهم في بالإضافة إلى المؤسسات المحلية توجد العديد من المؤسسات الدولية و الإقليمية التي تس
التعمير، وكالة التنمية دولي للإنشاء و الاستثمارية المتاحة في الدول النامية كالبنك ال تمويل الفرص

ويلية الهامة في الدول وتعتبر هذه الأخيرة من المصادر التم  .الخ......الدولية و البنوك الإسلامية 
ستثماري نسبة عالية بالعملات إنفاقها الابصفة خاصة الفرص الاستثمارية التي يتضمن النامية و 
  .الأجنبية

ويمكن تقدير تكلفة الاقتراض طويل الأجل كمصدر تمولي على أساس أنها تعادل معدل 
الفائدة الفعلية على القروض بعد تعديلها بالتكاليف الإضافية و الوفرات الضريبية الناتجة عن 

 1.الاقتراض

 قروض متوسطة الأجل: رابعا 

طة الأجل لتمويل الاستثمارات التي لا يتجاوز عمر استعمالها سبع توجه القروض متوس 
نظرا لطول هذه الخ و ....يزات الإنتاج بصفة عامةتجهوسائل النقل و المعدات ت مثل الآلات و سنوا

ى المتعلقة المدة ، فإن البنك يكون معرض لخطر تجميد الأموال ، ناهيك عن المخاطر الأخر 
ي يمكن أن تحدث تبعا للتغيرات التي يمكن أن تطرأ على مستوى التباحتمالات عدم السداد، و 
 .المركز المالي للمقترض 

، ويتعلق الأمر بالقروض يمكن في الواقع التمييز بين نوعين من القروض متوسطة الأجلو 
 .القروض غير القابلة للتعبئةو  الإصدارلدى معهد  أو أخرى ماليةلدى مؤسسة  القابلة للتعبئة 

 :روض قصيرة الأجل ق: خامسا 

تستخدم هذه  ،هي تمثل مقابلا لخلق النقودلبنوك و هذا النوع من القروض تحققه أساسا ا
، تستحق عادة عندما لدائمة للإنتاج وضروريات الصندوقاروض في تمويل التكاليف العادية و الق

 .منتجاتهاتحصل المؤسسات على موارد مالية من بيع 

ابعة نشاطها من خلال إصداره للنقود ، يشارك البنك رغم ففي حالة بقاء المؤسسة من مت
قتصاد بالنقود و جهة أخرى في تزويد الاالصفة المؤقتة للقرض في تمويل الاقتصاد من جهة 

                                                             
.109تقنيات وأساسيات التسيير المصرفي، ديوان المطبوعات الجامعية تلمسان ص: بخراز فريدة (-
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لتناقصت  ، فإذا رفضت البنوك عامة تجديد القروض القصيرة الأجل الموزعةالضرورية للتداول
 .بساطةبكل  ( ودائع تحت الطلب)الكتابية  النقود

بصفة أوتوماتيكية بتجديد قروضها و  ىيبقى أنه غير صحيح الاعتماد بأن أي مؤسسة تحض
حتى تبقى " مورد نقدي"إنما يحتاج الاقتصاد بشكل عام إلى كمية ضرورية من القروض مصدرها 

 .كمية النقود في المستوى المطلوب 

يه مختلف المتعاملون يعرف سوق القروض قصيرة الأجل بالمكان الذي يقرض و يقترض ف
  .الاقتصاديون مقابل سندات قريبة الاستحقاق

 : القروض قصيرة الأجل تأخذ عامة الأشكال التالية 

 ؛الخصم .1

 ؛تسهيلات الصندوق .2

 ؛قروض الصندوق .3

 ؛الحسابات على المكشوف .4

 ؛قروض المواسم و العملات .5

                                                      .1يقاتبالتس .6

 .طرق تمويل المشروعات من المنظور الإسلامي :المطلب الثاني

 المرابحة: الفرع الأول

أو هي بيع  1الزيادةاء هي نقل المبيع بالثمن الأول و المرابحة في اصطلاح الفقه :المفهوم : أولا
ن هي نوع مشتري تمثل هامش الربح للبائع ، و الشيء بثمنه الأصلي مضافا إليه زيادة معلومة للم

 .أنواع بيوع الأمانة التي هي إحدى عقود البيوع

 :شروط المرابحة: ثانيا 

 من "عدم إخفاء عيوبها لحديثه صلى الله عليه و سلم يان جميع مواصفات السلعة و ب
 .<< رواه أحمد و أبو داوود و الترمذي>>" غشنا فليس منا

                                                             
 .110-108بخراز فريدة مرجع سابق ص–(1) 
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 إضافته عليها من ما تم الذي اشتراها به البائع أساسا و  بيان سعر السلعة الأصلي
 .تكلفة

  تكاليفها أو كقيمة نقدية و بيان مقدار الربح الذي يحدد كنسبة من ثمن السعر. 

  ها ، للا يجوز بيع النقود مرابحة أو سلعة بمثو  نقود،أن يكون البيع للسلعة عرضا مقابل
مقابل الدولار لأمريكي  يجوز عملة بعملة أخرى مرابحة كبيع الدينار الجزائري كنول
 .هو ما يعرف بصرف العملات رابحة  و م

 لها مثيل كالكيلات و الموازين  أن تكون السلعة من دواة الأمثال أي أن يكون
 .العددياتو 

 كيفية نقل ملكية السلعة من قبل السلعة من قبل المشتري للبائع و  بيان كيفية تسديد قيمة
 .البائع

 مشروعية المرابحة: ثالثا 

 :عقود البيع  مشروعية المرابحة لمشروعية

  2"و أحل الله البيع و حرم الربا: "في الكتاب قوله تعالى في سورة البقرة 

  إذا اختلف الجنسان فبيعوا كيف شئتم"قوله صلى الله عليه و سلم في السنة" 

  بها  تعامل و قد المرابحة،لقد أجمع جمهور الفقهاء على جواز بيع  :الإجماعفي
 .لا إنكارلاف و سلمون في سائر العصور دون خالم

     1.طبيعة النشاط الذي تقوم بههذا النوع من البيوع يتفق و 

  :المشاركة: الفرع الثاني
  :مفهوم المشاركة:أولا 

على خلط ماليهما أو عمليهما أو التزاميهما بقصد تعرف المشاركة بأنها اتفاق بين اثنين أو أكثر 
معرفة أس المال للقيام بأعمال وأنشطة محددة و ر على ر أو هي عقد بين طرفين أو أكث. 2الاسترباح

اة في حصص الأموال لا يشترط المساو ذي يجب أن يكون مشتركا بينهم ، و بهدف تحقيق الربح ال
   3.أما الخسارة إذا حدثت فيشترط أن تكون حسب حصة كل  شريك في رأس المالبين الشركاء، 
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 مشروعية المشاركة : ثانيا 

 .المشاركة بالكتاب و السنة و الإجماع قد تثبت مشروعية     

  و إن كثيرا من الخلطاء يبغي بعضهم على بعض إلا ": في الكتاب قوله تعالى
 4".الدين آمنوا و عملوا الصالحات و قليل ما هم

  إن : "فيما يروى عن أبي هريرة أن النبي صلى الله عليه و سلم قال: و أما السنة
فإذا خانه ، لشريكين ما لم يخن أحدهما صاحبهأنا ثالث ا: الله عز و جل يقول 

 ." خرجت من بينهما

عت بينهما الخيانة رفعت البركة والإعانة عنهما أنا معهما بالحفظ و الإعانة ، فإذا وق: و المعنى 
 .أجمع المسلمون على جواز المشاركةو 

 :أنواع المشاركة : ثالثا 

فترة الزمنية لكل شكل منها و فيما يلي تتعد أشكال التمويل بالمشاركة حسب أهدافها و ال
 :الأشكالعرض موجز لأهم هذه 

هي نوع من المشاركة عن طريق قيام المصرف بالمساهمة في  :المشاركة الثابتة  .1
أن يكون شريكا رأس المال لأحد المشروعات الإنتاجية أو الخدمية مما يترتب عليه 

شريكا في العائد الصافي الذي ، و  ملكية المشروع ، ومن ثم في إدارته والإشراف عليه
 .يحققه هذا المشروع 

على أساس يتم هذا النوع من التمويل  :المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك  .2
العميل ريك الممول بجزء من رأس المال، و شبين المصرف باعتباره ال "عقد شراكة"

يمه الجهد والعمل ويل بالإضافة إلى تقدلآخر من إجمالي التمكشريك ممول بالجزء ا
بموجب هذا العقد تتناقص حصة المصرف في الشراكة بصورة لإدارة و تنفيذ المشروع و 

تدريجية كلما قام العميل بتسديد حصص متزايدة من أصل مبلغ تمويل المصرف 
الشريك ممتلكا للمشروع بصورة  وفي النهاية الأمر يصبح طالب التمويل أ،  و للمشروع
 1.كاملة
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 المضاربة : لث الفرع الثا

 مفهوم المضاربة : أولا

إن المضاربة هي أن يدفع رجل ماله إلى آخر ليتجر له فيه على أن ما حصل من 
 .الربح بينهما على حسب ما يشترطانه

على أساس تعاقدي بين من  كما تعتبر المضاربة كنظام يسهل عملية استثمار الأموال
بين من لا يملكه عقد بين من يملك المال و أي أنها بين من يعمل في ذلك المال يملك  و 
هو المحتاج لهذه الأموال ( المضارب)المستثمر فيكون المصرف هو المالك للمال و  ليعمل به
 . سلمها لآخر ليعمل بها و هي عندما يقطع رب المال ، و ليتجر بها

 شروط المضاربة: ثانيا 

دية أي لا تصلح المضاربة أن يكون رأس المال من النقود و ليس من الأموال غير النق -
 ،بالعروض

رب نافيا للجهالة من حيث الجنس المضاالمال معلوما لكل من رب المال و  أن يكون رأي -
  ،الصفة و القدرو 

 ،أن لا يكون دينا في ذمة المضارب -

 ،أن يكون العمل مشروعا مما تجوز فيه المضاربة كما ينبغي تسلم رأس المال للمضارب -

 

ناك تحديد لنصيب كل طرف من الربح عند التعاقد حيث ينبغي أن تكون كما ينبغي أن يكون ه -
غير جائز أن يقوم أحدهما باشتراط كمية و  ،نسبة الربح شائعة من الربح و ليست مقدارا محدد

 1.محددة من الربح

رب خ عقد المضاربة لكل من المضارب و أنه بالإمكان فس)أن عقد المضاربة عقد غير لازم أي -
 ،أعلم خ العقد و اللهسسم الآخر لم يجز فو الق( المال

أن قبض المضارب للمال قبض أمانة لا قبض ضمان بمعنى أن المضارب لا يضمن ما يتلف  -
ن فالمضارب يعتبر أمين على المال  ووكيل ع ، أو ما يخسر من المال إلا إذا تعدى أو قصر

أجير بما لا يتعارض مع التالاستثمار و رب المال يجوز للمضارب البيع والرهن والإيداع و 
 ،ولا يستحق المضارب الربح إلا بعد تحويل مال المضارب إلى نقد..... شروط عقد المضاربة 
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حيث يتم دفع كامل رأس المال من قبل المصرف  ة  ترتفع فيها المخاطر، إن صيغة المضارب -
لخسائر في يتحمل كامل اأو رب المال و يقدم الزبون الجهد فقط و الخبرة كما أن المصرف 

 .حالة عدم تقصير الزبون

 الإطار العام لدراسة جدوى المشروعات :الرابعالمبحث  -

 الدراسات تلك عن عبارة إلا هي ما والفنية الاقتصادية الجدوى دراسات أن القول يمكن    
 التوصل يمكن خلالها من والتي  المقترحة، المشروعات أو المشروع جوانب لكافة الشاملة العلمية

 الذي البديل مقترحة، استثمارية فرص أو بدائل عدة بين من استثمارية فرصة أو بديل اختيار ىإل
 .المحددة الأهداف تحقيق يضمن

 مفهوم دراسة جدوى المشروعات:  المطلب الأول

ة التي تستخدم في جمع البيانات الأساليب العلميراسة الجدوى عن مجموعة الأدوات و تعبر د    
الاعتماد عليها في تنفيذ القرار بتها وجدودتها  و مناس،  و تبار مدى صحتهااخوالمعلومات و 

ي  لتوافق مع الظروف العامة والخاصة السائدة والمتوقعة ، وقياس احتمالات نجاح الاستثمار 
صلاحيته لمواجهة تغيير هذه الظروف بدرجة فاق الاستثماري الموجه للمشروع و جدوى الإنو 

 .مقبولة

ادي يكفي قدرته على توليد عائد أو مردود اقتصالمشروع  و  الجدوى إذا بكفاءة تهتم دراسة     
 ، إطار الفرص البديلة للاستثمارات تحقيق معدل مناسب من الربحية فيلتغطية أعباء التمويل و 

برنامج محدد و متفق و حالة بحالة أو وقف إطار عام و  وذلك إما بدراسة كل مشروع على حده
 .عليه

يتعين استيفاؤها من أجل القيام  ،تحيط بهامتعددة  وأبعاد تشملها و ة الجدوى جوانب لدراسو     
بان كل العوامل المؤثرة بالمشروع، بحيث تؤخذ الحس ، تكاملة لإتحاد القرار الاستثماريبدراسة م

 حيث تهمنا هذه ، الخ.....ية ، الاقتصادية ئالتسويقية ، الفنية ، البي:  ىو الجدهنا يمكن ذكر و 
ى العائد المتوقع من طرف لتركيز أكثر على مستو لتمثيلها الهدف من الدراسة و  الأخيرة بالأساس

الاقتصادية دراسة تكاليف المشروع، مصادر تمويل، العوائد المترتبة يتضمن الجدوى الشركاء،  و 
 1.المنافع القومية المتعلقة به مع القيام بتقييمها أخيرا و المفاضلة بينهاعنه و 
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 :أهمية دراسة جدوى المشروعات : لب الثاني المط

 :لدراسة جدوى المشروعات أهمية كبيرة نلخصها فيما يلي 

درة كل ما هو معروف أن الموارد الاقتصادية الموجودة تحت تصرف المجتمع نا .1
المحافظة و  الموارد،، مما يفرض بالضرورة تحقيق أفضل استخدام ممكن لهذه ومحدودة

 .وهذا ما تضمنه دراسة الجدوى. دام أو الضياع أو التلفعليها من سوء الاستخ

اج مجهودات تعد دراسة الجدوى للمشروعات من أهم الأدوات التي تساعد على إنت .2
 . ا تهدف إلى تقديم مشروعات سليمةتحقيق أهداف لأنهالتنمية الاقتصادية والاجتماعية و 

قة و مفيدة تمكن المستثمر من المؤكد أن دراسة الجدوى تهدف إلى تقديم معطيات موثو  .3
مما يؤدي . من اتخاذ القرار بخصوص اختيار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة 
دودة بسبب إلى ترشيد القرار الاستثماري و خاصة عندما تكون ميزانية الاستثمار مح

ارتفاع تكاليفه أو عندما تكون هناك مشروعات عدة تتنافس ضيق مصادر التمويل ، و 
 .مصادر تمويله محدودة الحجم على 

الضخمة التي قد يتعرضون لها في حالة غياب  للخسائر المستثمرينتساعد على تجنيب  .4
ء منها فكما هو معلوم تحتاج المشروعات إلى تكاليف ضخمة يكون جز  . دراسة الجدوى

لذلك فإن الدخول على مشاريع فاشلة معناه ضياع لهذه مفرقا أي يصعب استرداده و 
 .الالأمو 

تسهيل لاحقا عملية تقييم أداء المشروع من خلال مقارنة مدى ما تحقق من أهداف  .5
 .المشروع بعد التشغيل مع ما خطط من هذه الأهداف في دراسة الجدوى

التقليل من مخاطر عدم الـتأكد من خلال الأخذ بالحسبان التأثيرات المختلفة على أداء  .6
الإنتاج ، و تكاليف  مستلزماتة ، وأسعار و المشروع مثل تغيرات أسعار السلع المنتج

  1.تغيرات الطلب التقنية أي معالجةالتمويل ، و 

            1:متطلبات دراسة الجدوى: المطلب الثالث

تتوقف سلامة ودقة النتائج التي تقدمها دراسة الجدوى على نوعية البنايات والمعلومات  
ات تفصيلية عن المشروع تعد مطلبا أساسيا لضمان ولذلك فإن توفر بيانات ومعلوم ، ومصداقيتها

حتى يمكن لبدائل المتاحة ، أي اتخاذ القرار الاستثماري السليم ، و من بين ا اختيار البديل الأفضل
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إخضاع المشروع للدراسة و التقييم لابد من توافر عدد من الشروط و التي تعد بمثابة متطلبات و 
 :التي تتمثل في 

 : ية لمتطلبات المشروعالمعرفة التفصيل .1

حلية أو من الأسواق تشغيلا سواء كانت تلك المتطلبات متوفرة في الأسواق المتنفيذا  و 
ك المتطلبات في مرحلتي هذا يستلزم تحديد مقدار النقد الأجنبي اللازم لتوفير تلالخارجية ،  و 

ع بالعملة المحلية التشغيل خلال عمر المشروع المتوقع ، فضلا عن تكاليف المشرو التنفيذ  و 
. 

 : الخدمات التي سيقوم المشروع بإنتاجها تحديد طبيعة وحجم السلع و  .2

قدرته على تلبية  كذلك تحديد مستويات الطاقة الإنتاجية للمشروع بغرض معرفة مدىو     
الخارجي معا وفي ضوء هذه المعلومات يصبح  بالإمكان تقدير العوائد للمشروع الطلب المحلي و 

 .رات الزمنية من عمره المتوقع عبر الفت

  :الإنتاجيعمره لتفصيلية لمرحلة تنفيذ المشروع و االمعرفة الدقيقة و  .3

 .تثبيت ذلك بوحدات زمنية متعارف عليها كالسنة و 

  :للقياس و التقييم ( تكاليفه)قابلية مستلزمات المشروع  .4

 .قيميا عن المتغيرات ن الدراسة ستكون مستحيلة في حالة عدم القدرة على التعبير لأ    

  :تقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية القدرة على قياس و  .5

ن وضع تلك الفكرة وتعد المتطلبات أعلاه شروطا أساسية يجب توافرها في أية فكرة حتى يمك
 .التحليل موضع الدراسة و 

  :التضخمالمخاطرة و  .6

      .التي أصبحت تشكل جزءا أساسيا من دراسة جدوى المشروعات

إ ن دراسة الجدوى تمثل ضمانا لنجاح المشروع الاقتصادي وهي بمثابة صمام أمان ضد احتمال  
نما ما يعزز أهمية دراسة الجدوى الاقتصادية بشكل أكبر على  الوقت تجديد الأموال المستثمرة ، وا 

 .الانفتاح الاقتصادي فيما بين دول العالم المختلفة الحاضر هو سيادة العولمة  و 

الأمر الذي يدفع المشروع الاقتصادي إلى ضرورة  التنافسية،لذي يدفع باتجاه اشتداد الحدة و ا 
 .التأكد من جدواه و نجاحه
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 :خلاصة الفصل

خلال ما سبق ذكره حول المشاريع الاستثمارية نستخلص أن هذه الأخيرة تلعب  من     

ا لما لها من مزايا و أهداف نظر , دورا فعالا في تحقيق التنمية الاقتصادية لأي بلد كان

إذ أن معظم السياسات الاقتصادية تساهم في جميع الميادين و ذلك من , على المدى البعيد

بأقل ا أي المشاريع التي تحقق أرباح و خلال تنفيذ المشاريع الاستثمارية و اختيار أنجعه

     .التكاليف

 

 



 

 

 .معايير تقييم المشاريع الإستثمارية في الإقتصاد الوضعي و الإسلامي            

 

 :تمهيد الفصل الثاني           
 .البيانات اللازمة لتقييم المشروعات الإستثمارية: المبحث الأول 
 .التدفقات النقدية الخارجة و الداخلة :المطلب الأول
 .و العمر الإقتصادي للمشروعالقيمة المتبقية :المطلب الثاني
 .القيمة الزمنية للنقود ومعدل الخصم:المطلب الثالث

 .معايير تقييم المشاريع الإستثمارية في الإقتصاد الوضعي: المبحث الثاني
 .المعايير التقليدية في تقييم المشروعات الاستثمارية: المطلب الأول

 .المعايير الحديثة في تقييم المشاريع الإستثمارية: المطلب الثاني 
 .ضوابط ومعايير تقييم المشاريع الإشتثمارية في الإقتصاد الإسلامي:المبحث الثالث 
 .الضوابط الاقتصادية للمشاريع الإستثمارية في الإقتصاد الإسلامي:المطلب الأول 
 .لإسثتمارية في الإقتصاد الإسلاميمعايير تقييم المشاريع ا:المطلب الثاني 

 .خلاصة الفصل الثاني
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 : تًهيذ

 الاعزخذاَ رؾم١ك ػٓ ٌجؾضٗ ٚرٌه اٌذٚي ِؼظُ فٟ وج١شح ثأ١ّ٘خ اٌّششٚع رم١١ُ ِٛػٛع ؽظٟ ٌمذ  

 الالزظبدٞ إٌّٛ ِؼذلاد ػٍٝ اٌّؾبفظخ ثأْ اٌّـٍك الإ٠ّبْ ِٓ أـلالب اٌّزبؽخ ٌٍّٛاسد الأِضً ٚاٌزٛص٠غ

 ِذٜ ػٍٝ أعبعب ٠ؼزّذ ثً فمؾ، الالزظبد٠خ اٌّٛاسد ٔذسح أٚ ٚفشح ِذٜ ػٍٝ ٠ؼزّذ لا ص٠بدرٙب أٚ

 اٌزٟ اٌلاصِخ اٌزم١ٕخ اٌّؼـ١بد عّغ فٟ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رم١١ُ ػ١ٍّخ ٚرزّضً ٌٙب، الأِضً عزخذاَالا

ُ اٌّشبس٠غ الإعضزّبس٠خ  ػ١ٍّخ فٟ إٌظش اٌفظً ٘زا فٟ عٛف ٔؾبٚي ٌزا آخش، ػٓ ِششٚع وً ر١ّض رم١١

 . فٟ الإلزظبد اٌٛػؼٟ ٚ الإعلاِٟ

ً إٌٝ صلاس ِجبؽش :ٚ لذ  ُ  ٘زا اٌفظ  لّٕب ثزمغ١

ُ اٌّششٚػبدّجؾش الأٚي: اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٚاٌ  ؛اٌّفب١ُ٘ ٌزم١١

ُ اٌّشبس٠غ الإعزضّبس٠خ فٟ الإلزظبد اٌٛػؼٟ ٟ : رٕبٌٕٚب ف١ٗ ِؼب١٠ش رم١١   ؛اٌّجؾش اٌضبٔ

 ٗ ُ اٌّشبس٠غ الإشزضّبس٠خ فٟ الإاٌّجؾش اٌضبٌش: رٕبٌٕٚب ف١  .لزظبد الإعلاِٟػٛاثؾ ِٚؼب١٠ش رم١١

 ٚ لذ رـشلٕب ثبخزظبس ٌٙذٖ اٌّؼب١٠ش لأٔٙب وض١شح. 
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1
ٗ حجربت انجسائر رسانت ياجسخٛر ، قسُطُٛت     89ص  4891حًًٛض عسٔز : حقٛٛى انًشارٚع انظُاعٛت يع الإشارة إن
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1
ٍ انُظرٚت ٔانخطبٛق، انذار انجايعٛت طبع  ٖ انًشرٔعاث بٛ ٌ: دراساث جذٔ ، الإسكُذرٚت، -حٕزٚع -َشر -سعٛذ عبذ انعسٚس عثًا

 222، ص2002
 
2
 .222.ص انًرجع َفسّ،  
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1
ِ ص  ٗ حجربت انجسائر... يرجع سبق ركر  .88حًًٛض عسٔز: حقٛٛى انًشارٚع انظُاعٛت يع الإشارة إن
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ّ علاو:   ٖ ٔحقٛٛى انًشرٔعاث، دار طٛبت، انقاْرة، سعذ ط  18ص 2002دراساث انجذٔ
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 يٍ طرف انطهبت 
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1
ٖ حقٛٛى انًشرٔعاث الاسخثًارٚت، جايعت آل انبٛج، اٜردٌ،  ٙ نجذٔ ٘، انبعذ انًحاسب  212ص  حكًج أحًذ انرأ
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1
ٍ طرف انطهبت   ي
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 اٌّششٚع اٌضبٟٔ:
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1
 J. BESSE, Y. LE QUNI, J.C. TESTON : le choix des investissements, public, 1976 , page 176.. 
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 Simple Rate Of Return

1

                                                                 
ٍ انُظرٚت ٔانخطبٛق 1  ٖ انًشرٔعاث بٛ  214 ،ص ،سعٛذ عبذ انعسٚس عثًاٌ، دراست جذٔ

 
2

٘ عذٌٔ،حقُٛاث يراقبت انخسٛٛر رقى  489ص 42َاطر داد
 
3
 حسٛٛر انًؤسست. يراقبت شراف عقٌٕ، يحاضراث فٙ 
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1
ٌ انفارش،إدارة انًشارٚع        24ـ20،ص3117داس اٌفىش ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ػّبْ الأسدْ ؽ سهًٛا
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1
ٍ طرف انطهبت   ي



 الإسلايي انفصم انثاني:ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ يؼايير تقييى انًشاريغ الإستثًاريت في الإقتصاد انىضؼي و
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٘ عذٌٔ،      1  ِ صَاطر داد  .424-488يرجع سبق ركر
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1
٘ ,إدارة الاسخثًار ٔ انخًٕٚم    422ص  2000دار عًار نهُشر ٔ انخٕزٚع ,انطبعت الأٔنٗ-عًاٌ–حًسة يحًٕد انسبٛذ
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 الإسلايي انفصم انثاني:ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ يؼايير تقييى انًشاريغ الإستثًاريت في الإقتصاد انىضؼي و

43 
 

 1311.111511.131811.123111.13

3111.143111.15

661.33

 1111.111311.131511.121611.13

1711.141811.15111

423.25111

634.33

661.33634.3333.7

33.66

3 

31

 

 

                                                                 
 
1
 42-44ص 2040-2008،يهخض نًقرر إدارة انًشارٚع،سايٙ إبراْٛى حَُٕتسايٙ إبراْٛى حَُٕت 
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 الإسلايي انفصم انثاني:ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ يؼايير تقييى انًشاريغ الإستثًاريت في الإقتصاد انىضؼي و
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ٖ الاقخظادٚت لاحخار انقرارا   284.ص2000الاسخثًارٚت ، انذار انجايعٛت نهُشر، انقاْرة  ثعبذ انًطهب عبذ انحًٛذ : دراساث انجذٔ

 يجًىع انقيى انحانيت نصافي انتذفقاث اننقذيت انسنىيت 

 الاستثًار انًبذئي

 دنيم انربحيت =
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1
ٖ الاقخظادٚت ....يرجع سابق ص     200عبذ انًطهب عبذ انحًٛذ : دراساث انجذٔ
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1

 .21سٕرة انخٕبت، اٜٚت  
2

ٙ الاقخظاد الإسلايٙ، يُشٕراث الاححاد انذٔنٙ نهبُٕك   الإسلايٛت، انقاْرة، رفعج انسٛذ انعٕضٙ، يُٓج الادخار ٔالاسخثًار ف

 .428،ص
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ٍ يُظٕر إسلايٙ،   ٙ أحًذ دَٛا، انُظرٚت الاقخظادٚت ي  .402و،ص:4891شٕق
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1

ٌ نهُشر ٔانخٕزٚع، انًُظٕرة،   و انذٍٚ، انجسء انرابع، يكخبت الإًٚا ٍ يحًذ انغسانٙ، إحٛاء عهٕ  .421و ص:4882يحًذ ب
2

  ٙ  .474الاقخظاد الإسلايٙ، يرجع سبق ركرِ،ص:رفعج انسٛذ انعٕضٙ، يُٓج الادخار ٔالاسخثًار ف
3

ٙ الإسلاو، يجهت الاقخظاد الإسلايٙ، انعذد   ار الأيٕال ف ٗ عفٛفٙ، يعاٚٛر اسخثً  .19و، ص:4888، 41، انًجهذ 470أحًذ يظطف
4

 .278سٕرة انبقرة، اٜٚت  
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1

ٙ الإسلاو، يجهت انبُٕك الإسلايٛت، انعذد  ٕٚسف  ٌ ٔانخًُٛت الاقخظادٚت ف  .41و، ص: 4892، 21يحًذ ٕٚسف، الإَسا
2

 .472 ،، يرجع سبق ركرِ، صرفعج انعٕضٙ 



 الإسلايي انفصم انثاني:ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ يؼايير تقييى انًشاريغ الإستثًاريت في الإقتصاد انىضؼي و

53 
 

1 (PBP  )Pay Back Period 

                                                                 
1

 .70سٕرة الإسراء، اٜٚت  
2

 .44سٕرة انرعذ، اٜٚت  
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 ف١ٍفش٠ذٚ " ٚػؼٗ اٌزٞ ٘ٛ اٌشفب١٘خ ٌم١بط ِؼشٚف ِؼ١بس أفؼً إْ :الاجتًاػيت انرفاهيت  ـيؼايير1

 ٚاؽذ فشد ٚػغ رؾغ١ٓ إٌٝ أدٜ إرا ف١ٗ ِشغٛة ع١ىْٛ ٞرغ١ش الزظبد أٞ أْ ٠جٓ ٚاٌزٞ " ٚثبس٠ذ

 .(ٌزٌه ٔز١غخ آخش فشد أٞ ٚػغ ٠ٝغٟء إٌ ألا ثششؽ (اٌخبص ثؾىّٗ )الألً ػٍٝ

 يثال:

 اٌؼبئذ اٌظبفٟ اٌزؼ٠ٛغ اٌّزٛلغ اٌؼبئذ الإعّبٌٟ  اٌّششٚع اٌضبٟٔ اٌّششع الأٚي 

 7+ 13- 20+ 20+ 0 -أ-اٌفشد

 1+ 13 12- 7-   5- -ة-اٌفشد

 الاعزّبػ١خ  اٌشفب١٘خ فٟ ٚ٘ىظ وبٌذٚس ِجذأ(5)سلُ اٌغذٚي
 

 ع١ٕزظ ٌٚىٓ ٔمـخ ( 20 )ثؼشش٠ٓ "أ"اٌفشد سفب١٘خ ٠ض٠ذ اٌزٞ الالزشاػ ثزٕف١ز اٌؾبٌخ ٘زٖ فٟ اٌذٌٚخ رمَٛ

 ٔظش٠ب ع١مَٛ فئٔٗ "ة"اٌفشد خغبسح ػٓ ٠ض٠ذ "أ"اٌفشد ِىغت أْ ٚثّب "ة"ٌٍفشد ٔمـخ12 )خغبسح)

 .أفؼً ٚػغ فٟ اٌفشداْ ثؾ١ش ٠ظجؼ "ة" اٌفشد ثزؼ٠ٛغ

 ِٚٓ ٕ٘ب ٔغزٕزظ:

 اٌؾىِٛخ ٌؼجذ فىٍّب الأخشٜ، اٌغ١بعبد ِٓ ع١شثؾْٛ ِؼ١ٕخ ع١بعخ ِٓ ع١خغشْٚ اٌز٠ٓ الأفشاد إْ -

 ع١ٛاصْٔٛ اٌخبعش٠ٓ ٚ اٌشاثؾ١ٓ فئْ اٌؾىِٛبد ع١ّغ فٟ اٌؾبي ٘ٛ وّب الالزظبد، فٟ أعبع١ب دٚسا

ثؼؼب ثؼؼُٙ
(1)

. 

 انتكانيف: و انؼائذاث تحهيم استخذاويؼيار  -2

 اٌؾبلاد ٕٔبلش ؽ١ش ػ١ٍّخ، أِضٍخ خلاي ِٓ ٚاٌزىب١ٌف اٌؼبئذاد رؾ١ًٍ رـج١ك ؿشق فُٙ ٠ّىٓ  

 ؽبلاد أِب ثذائً، ػذح ث١ٓ ِٓ اخز١بس ػ١ٍّخ أٞ فٟ اٌؼبِخ اٌّشبس٠غ رم١١ُ ٠ٛاعٙٙب اٌزٟ الافزشاػ١خ

 :٠ٍٟ وّب فٟٙ اٌشئ١غ١خ الاخز١بس

 ؛ٚاؽذ ِششٚع سفغ أٚ لجٛي -1

 ِغزّشح( ِٕفظٍخ، ):الاخز١بساد ٘زٖ رىْٛ ػٕذِب ثذ٠ٍخ، ِشبس٠غ ػذح ث١ٓ ِٓ ِششٚع اخز١بس -2

 ؛اٌّٛاسد رٛفش ٌم١ٛد رخؼغ اٌّشبس٠غ ِٓ ػذد سفغ أٚ لجٛي -2

 

                                                                 
 .253 .ص ، 2005 يظر، الإدارٚت، نهخًُٛت انعربٛت انًُظًت انًشرٔعاث ٔحقٛٛى إدارة َظٛر، َعٛى 1
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 :واحذ يشروع رفض أو قبىل -2-1

 ػبئذاد ػٕٗ ٔزظ إرا ِششٚع أٞ ع١مجً فئٔٗ ٚاؽذ ِششٚع سفغ أٚ لجٛي ِشىٍخ اٌّؾًٍ ٠ٛاعٗ ػٕذِب

 .ِٛعجخ طبف١خ

 :يثال

 رزؼٍك ِشىٍخ لأٞ اٌغٍـخ ِٛاعٙخ ػذَ افزشاع ِغ ٌٙب، سئ١غٟ وّمش ثٕب٠خ ثجٕبء رشغت ِؤعغخ   

 شىً فٟ اٌؼبئذاد ٚلذسد دط 60000 ثّجٍغ الأ١ٌٚخ اٌزىب١ٌف لذسد الأ١ٌٚخ، درٛفش اٌّٛاس أٚ ثبٌز٠ًّٛ

 اٌٛفشاد لذسد وّب دط 50000 ثّجٍغ ؿ٠ٍٛخ عٕٛاد ػجش اٌّغزغٍخ اٌـبلخ رىب١ٌف فٟ طبف١خ ٚفشاد

 ؟ لا أَ اٌّمش ثجٕبء اٌّؤعغخ رمَٛ فًٙ ، دط 30000ثّجٍغ اٌظ١بٔخ رىب١ٌف ػٓ اٌؾبطٍخ

 :انحم

 :اٌزبٌٟ ثبٌمبْٔٛ اٌؼبئذاد رؾغت

 اٌزىب١ٌف ِغّٛع - اٌؼبئذاد ِغّٛع = اٌظبف١خ اٌؼبئذاد

 دط 5000020000 + 30000 – 60000 =

 .ِٛعجخ اٌظبف١خ اٌؼبئذاد لأْ اٌّمش ثجٕبء اٌّؤعغخ رمَٛ اٌؾبٌخ ٘زٖ فٟ

 ثؼذَ رخجش الأعبع١خ اٌمبػذح عبٌجخ(فئْ اٌظفش) ِٓ ألً اٌظبف١خ اٌؼبئذاد وبٔذ إرا ِب ؽبٌخ فٟ :يلاحظت  

اٌجٕبء
(1)

. 

 :يشاريغ بذيهت ػذة بين ين استثًاري يشروع اختيار -2-2

 :ينفصهت يشاريغ ػذة بين ين يشروع اختيار -2-2-1

 ث١ٓ ِب رزشاٚػ ِبٌٟ، اٌشأط ِششٚػٙب ٌجٕبء الزشاؽبد صّب١ٔخ رٛاعٗ اٌّؤعغخ ٘زٖ أْ افزشػٕب ٌٛ   

 لا وبٍِخ، ِٚؼبًِ ِخزجشاد ػٍٝ رؾزٛٞ ٚ ِزىبًِ ِخضْ ثٕبء إٌٝ ِؾذٚدح رخض٠ٓ لذسح راد ِشافك

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ: فٟ اٌضّب١ٔخ اٌجذائً ػبئذاد ٚ رىب١ٌف ٌخظذ ٚ ِشىٍخ، أ٠خ ٚاٌز٠ًّٛ اٌّٛاسد ٔذسح رشىً

 

                                                                 
1
 يٍ إعذاد انطهبت 
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 اٌؼبئذاد اٌزىب١ٌف اٌجٕبء

 رىب١ٌف فٟ اٌزٛف١ش
 اٌـبلخ

 

رىب١ٌف  فٟ اٌزٛف١ش

 اٌظ١بٔخ

اٌؼبئذاد 

 اٌى١ٍخ

اٌؼبئذاد 

 اٌظبف١خ

 40000 55000 40000 15000 15000 أ

 60000 120000 70000 50000 60000 ة

 40000 70000 40000 30000 30000 ط

 12000 24000 20000 4000 120000 د

ٖ 20000 10000 45000 55000 35000 

ٚ 30000 20000 35000 55000 25000 

 16000 26000 15000 11000 10000 ص

 50000 70000 45000 25000 20000 ػ

 ِشبس٠غ ٌضّب١ٔخ اٌظبف١خ (اٌؼبئذاد6اٌغذٚي سلُ )

 :ٌذ٠ٕب

 اٌظ١بٔخ رىب١ٌف فٟ اٌزٛف١ش + اٌـبلخ رىب١ٌف فٟ اٌزٛف١ش = اٌى١ٍخ اٌؼبئذاد

 الأ١ٌٚخ اٌزىب١ٌف – اٌى١ٍخ اٌؼبئذاد = اٌظبف١خ اٌؼبئذاد

ٗ ٠ؾمك ٌٙب أوجش ػبئذ طبفٟ.   رمَٛ اٌّؤعغخ فٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ثئخز١بس اٌّششٚع )ة(لأٔ

 :يستًرة يشاريغ ػذة بين ين استثًاري يشروع اختيار -2-2-2

  لأٔٗ ِٕفظٍخ اٌّشبس٠غ رىْٛ أخشٜ أؽ١بْ ٚفٟ ِخزٍفخ، ثذائً رشىً ٚ ِٕفظٍخ اٌضّب١ٔخ اٌّشبس٠غ رؼزجش  

 .ٔفغٗ اٌّششٚع ؿبلخ لأؽغبَ ثذ٠ٍخ ِغز٠ٛبد رزؼّٓ

 :يثال

 ِشزً فٟ اٌّغزؼٍّخ اٌغّبد و١ّخ ػٓ لشاس ٠زخز أْ ِب ِؾبفظخ فٟ صساػخ دائشح ِذ٠ش سغت إرا   

 ِمذسح اٌغّبد اعزخذاَ ػبئذاد ػٓ ِؼٍِٛبد اٌضساػخ ِذ٠ش٠خ ِٓ اٌخجشاء عّغ فمذ ؽظٗ ٌٚؾغٓ ٌلأشغبس

 اٌشىً اٌزبٌٟ: فٟ وُ ث١بٟٔ سعُ ثشىً اٌّؼٍِٛبد ٘زٖ رمذ٠ُ ٠ّىٓ ثبٌذٔب١ٔش،

 ثبٌذٔب١ٔش ػ١ٍٙب اٌّزشرجخ اٌؼبئذاد ٚ ثبلأؿٕبْ اٌّغزخذِخ اٌغّبد و١ّخ ث١ٓ اٌؼلالخ ِٕؾٝ( 2) اٌشىً
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ٝ اٌؼبئذاد اٌظبف١خ3شىً سلُ )  ( ِٕؾٕ

 

 :تحهيم

 ِٓ ؿٓ 15 و١ّخ رغزخذَ ٌٙزا ٚ ؿٓ 15 اٌغّبد و١ّخ ػٕذ الأػٍٝ اٌؾذ إٌٝ اٌظبف١خ اٌؼبئذاد رظً   

 .الأشغبس ٌّشزً اٌغّبد
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 اٌّم١بط ٌزؾذ٠ذ اٌمشاس ٌمبػذح آخش شىً لاوزشبف اٌفشطخ ٠ؼـ١ٕب لأٔٗ أثؼذ ٔظشح اٌّضبي ٘زا ٠غزؾك  

 ؽغُ فٟ اٌزٛع١غ " الأعبع١خ اٌمبػذح أْ عٕغذ ثبعزّشاس، اٌّششٚع ؽغُ ٠زغ١ش ػٕذِب ٌٍّششٚع الأفؼً

 اٌّششٚع ؽغُ فٟ اٌزٛع١غ آخش ٚثّؼٕٝ " اٌؾذ٠خ ٌٍزىب١ٌف ِغب٠ٚخ اٌؾذ٠خ اٌؼبئذاد رظجؼ ؽزٝ اٌّششٚع

 ِبداِذ أٔٗ ٠ؼٕٟ فٙزا اٌغّبد ؽبٌخ فٟ أِب " 0 "ٌٍظفش ِغب٠ٚب اٌؾذ٠خ اٌؼبئذاد طبفٟ ٠ظجؼ ؽزٝ

 اٌغّبد، إػبفخ فٟ اعزّش اٌّؼبفخ، اٌزىب١ٌف ِٓ أوضش اٌغّبد ِٓ ٚاؽذ ؿٓ إػبفخ ػٓ إٌبرغخ اٌؼبئذاد

 إػبفٟ ٚاؽذ ٌـٓ الإػبف١خ ٌٍزىب١ٌف ِغب٠ٚخ ف١ٗ رىْٛ اٌزٞ اٌؾذ إٌٝ الإػبف١خ اٌؼبئذاد رزٕبلض ػٕذِب

 .اٌؾذ ٘زا ػٕذ رٛلف

 :بانًىارد يتؼهق نقيذ تخضغ يشاريغ ػذة رفض أو قبىل -2-2-3 

 :يثال  

 وّمشاد ثٕب٠بد صّبْ ِٓ الزشاؽبد ِغشد ٟ٘ ثً ِٕفظٍخ ١ٌغذ اٌضّب١ٔخ اٌّشبس٠غ أْ ا٢ْ ٔفزشع   

 ِؾذٚدح ِب١ٌخ ِٛاسد رّزٍه اٌّؤعغخ أْ أ٠ؼب افزشػٕب ٌٛ ٚ ٌٍّؤعغخ، ربثؼخ ٌّذ٠ش٠بد فشػ١خ

 طبفٟ إٌٝ إػبف١خ دط 10000 إٔفبق أدٜ ٌٚٛ ؽزٝ دط 500000 ثم١ّخ لذسد الأث١ٕخ ٘زٖ ٌز٠ًّٛ

 اٌجٕب٠بد ٟ٘ فّب اٌّبٌٟ، اٌز٠ًّٛ رٛفش ٌؼذَ ثزٌه رمَٛ ٌٓ اٌّؤعغخ فئْ دط  20000 رظً ػبئذاد

 ؟ ثجٕبئٙب اٌّؤعغخ رمَٛ اٌزٟ اٌغذ٠ذح

 ٠ّٚىٕٕب دط 500000 ٌزىٍفخ طبف١خ ػبئذاد أػٍٝ رؼـ١ٕب اٌزٟ اٌّشبس٠غ ثبخز١بس الأعبع١خ اٌمبػذح رمَٛ

 ٘زٖ ِؼبٌغخ

 إدخبي ٠ّىٓ ِشبس٠غ صّب١ٔخ ٌٛعٛد ٔظشا ٌىٓ اٌّخزٍفخ، ٌٍّشبس٠غ الإخشاط ٚ الإدخبي ثـش٠مخ اٌّشىٍخ

 أٞ ٚاعزضٕبء

 ِب ٕ٘بن فئْ ِٕٙب، = أْ ثً أزظبِب، أوضش ٚ أعًٙ ؿش٠مخ ٕ٘بن اٌؾظ ٌٚؾغٓ ِؾزّلا، ِض٠غب 256

 ٠غبٚٞ
8
2

 

 .الأعبط ٟ٘ الأ١ٌٚخ اٌزىب١ٌف

 :انًطهىب

 أٌٟٚ رىب١ٌف ٚؽذح ٌىً اٌظبفٟ اٌؼبئذ ؽغبة -

 )اٌؼبئذ(  اٌذ١ًٌ ٘زا ؽغت اٌّشبس٠غ رشر١ت -
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 .دط 500000 ِجٍغ ٠غزٕفذ ؽزٝ اٌمبئّخ أػٍٝ ِٓ اٌّشبس٠غ إخزبس -

 اٌظبػذ. اٌّزغّغ اٌزىشاس ثـش٠مخ رؾغت ِششٚع ٌىً اٌؼبئذح الأ١ٌٚخ اٌزىب١ٌف:ِلاؽظخ

 :انحم

ٟ اٌؼ١ٍّبد  اٌغذٚي ٠ج١ٓ  رىب١ٌف ٚؽذح ٌىً اٌظبفٟ اٌؼبئذ ؽغت اٌّشرجخ ٚاٌّشبس٠غ اٌلاصِخ اٌؾغبث١خ اٌزبٌ

 أ١ٌٚخ.

اٌزىب١ٌف  اٌجٕبء

 الأ١ٌٚخ

اٌؼبئذ اٌظبفٟ  اٌؼبئذ اٌظبفٟ

 /اٌزىٍفخ الأ١ٌٚخ

اٌزىٍفخ الأ١ٌٚخ 

اٌؼبئذح ٌىً 

 اٌّشبس٠غ

 100 5.0 500 10 أ

 300 3.0 600 200 ط

 350 2.5 125 50 ص

 500 2.0 300 150 ػ

 650 1.5 225 150 ٘ـ

 1150 1.5 750 500 ة

 1225 1.3 100 75 د

ٚ 200 200 1.0 1425 

 
 د٠ٕبس ثبلأٌف أ١ٌٚخ رىب١ٌف ٚؽذح ٌىً اٌظبفٟ اٌؼبئذ ؽغت اٌّشبس٠غ رشر١ت(7عذٚي سلُ)

 
 اٌزؾ١ًٍ:

 " ة" الالزشاػ أِب دط، 500000 ِٛاصٔخ ٔغزٕفذ ثزٌه ٚ ، ػ ص، ط، أ، اٌّشبس٠غ اخز١بس ٠غت ا٢ْ  

 اٌّشبس٠غ ػ١ٍٗ ٚفؼٍذ إٌغبءٖ رُ فمذ اٌلاصَ اٌز٠ًّٛ رٛفش ؽبٌخ فٟ الأفؼً اٌّششٚع ٠ّضً ٚاٌزٞ

 .دط (500000 )اٌّزٛفش اٌّبٌٟ اٌز٠ًّٛ ٔذسح ػٛء فٟ فؼب١ٌخ أوضش اعزخذاِب رؼـٟ اٌزٟ الأخشٜ

 ِٓ ِغّٛػخ ٌذ٠ٕب رىْٛ ػٕذِب ع١ؾذس ِبرا ٌىٓ ػبد٠خ، ثظفخ اٌزٛاصْ رؾم١ك رُ ٌمذ اٌّششٚع ٘زا فٟ   

 ؟ اٌّشطٛدح اٌّٛاصٔخ ِغ رىب١ٌفٙب ِغّٛع ٠غبٚٞ لا ٚاٌزٟ اٌّغضأح غ١ش اٌّشبس٠غ

 اٌزىب١ٌف، ػؼف ٚ اٌؼبئذاد ػؼف ٌٗ ٚاٌزٞ "ػ " ة اعزجذي لذ " ط " اٌّششٚع أْ افزشػٕب ٌٛ ِضلا
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 ص ط، أ، ثزٕف١ز لّٕب إرا ٌىٓ 2.0 ي ِغب٠ٚخ الأ١ٌٚخ اٌزىب١ٌف / اٌظبف١خ اٌؼبئذاد ٔغجخ رجمٝ

 ٌٍزمغ١ُ لبثٍخ غ١ش اٌّشبس٠غ فئْ اٌّضبي ٘زا ٠ج١ٓ وّب ،" ػ " اٌّششٚع ٌجٕبء إػبفٟ ر٠ًّٛ ٠زٛفش لا فغٛف

ٌزغض٠ئٙب إِىب١ٔخ لا٠ٛعذ ٚ
(1)

. 

 يؼيار يؼذل انًشاركت في تقييى انًشاريغ الإستثًاريت: -3

 تؼريف يؼذل انًشاركت: -3-1

ْ ِؼذي اٌّشبسوخ     ً اٌّؾٛإ ً الإلزظبد الإعلاِٟ ػٓ اٌفبئذح ، ٠ّٚىٓ اػزجبسٖ اٌؼبًِ  س٠ّض اٌضبٌش ٌجذ٠

 ٚوفبءح الإداسح. إٌمذٞ ِٕٗ ِجذئ١ب ػىظ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠خؼغ ٌٍٕشبؽ الإلزظبدٞ

 صيغ الإستثًار انتي تستخذو يؼذل انًشاركت: -3-2

مّزشع ٚفك ٔظبَ اٌّشبسوخ ػٍٝ إٌغجخ ِٓ اٌشثؼ     ٝ  ٠زفك اٌمشع ٚاٌ اٌّشبػخ ث١ٕٙب، ٘زٖ إٌغجخ رذػ

ِؼً اٌّشبسوخ ٚفٟ أُ٘ طٛس٘ب رىْٛ ث١ٓ اٌّظشف اٌّّٛي ٚ اٌّؤعغخ اٌّمزشػخ )اٌّمبٚي(،ٕٚ٘ب ِٓ 

ٟ ط١غ اٌّشبسوخ فٟ ٔز١غخ اٌؼ١ٍّخ الإعزضّبس٠خ. ٘ٚ ً  اٌغذ٠ش رٕبٚي أُ٘ ط١غ اٌز٠ّٛ

فٟ الأِٛاي لاعزضّبس٘ب ٚرم١ٍجٙب فٟ ٚ اٌّشبسوخ رّضً ػمذ ِٓ ػمٛد الإعزضّبس ٠زُ ثّٛعجٗ الإشزشان    

بٕرظ ػٓ اٌؼ١ٍّخ ٠غبُ٘ وً ؿشف ثؾخ فٟ سأط اٌّبي ٚؽ١ش  ،الأٔشـخ اٌّخزٍفخ ٠زُ رٛص٠غ اٌشثؼ اٌ

ؽغت ٔغجخ  ، أِب اٌخغبسح فزٛصعٌزٞ ٠زُ ث١ٓ أؿشاف اٌؼ١ٍّخالإعزضّبس٠خ )ِؼذي اٌّشبسوخ ( ثبلإرفبق ا

زمغ١ُ ِٕٙب اٌزمغ١ُ ٚفمب لإعزّشاس٠خ  ٌٍّشبسوخ ػذح أشىبياٌّغبّ٘خ فٟ سأط اٌّبي، ٚ ؽغت ؿج١ؼخ اٌ

ِٓ خلاي ٚػغ عضء ِٓ  ٍِى١خ اٌّظشف إٌٝ ِشبسوخ صبثزخ ٚ ِشبسوخ ِزٕبلظخ ، ٚرىْٛ اٌّشبسوخ

 سأط اٌّبي أٚ ششاء أعُٙ اٌّششٚع أٚ اٌّؤعغخ.

 تحذيذ يؼذل انًشاركت:   -3-3

 رفبق ػٍٝ ِؼذي اٌّشبسوخ اٌّـجك رمغُػِّٛب ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ِظشف اٌّشبسوخ ٚ اٌّمبٚي ػٕذ الإ   

اٌغضء ٌّمبٚي وشثؼ ػٓ إداسرٗ ٌٍّششٚع،  ٚالأٚي ٠خض ا : ( إٌٝ صلاس أعضاء100%إٌغجخ اٌى١ٍخ)

ً اٌّششٚع. اٌجبلٟ ٠ٛصع ػٍٝ ٓ ؽغت ٔغجخ ِشبسوخ وً ؿشف ر٠ّٛ  ٠ٛصع ػٍٝ ؽظز١

ً أِب اٌّؼ١بس اٌزٞ رؾذد ٘زٖ إٌغجخ أٚ ِؼذي اٌّشبسوخ فٟ اٌشثؼ ٌٍ     ّظشف ف١ّىٓ اٌمٛي أٔٗ ٚ فٟ ظ

ٓ اٌّظبسف  ٓ(Prِ) إلزظبد ِشبسوخ ِـجك و١ٍب رزؾذ ٘زٖ إٌغجخ ٚ ٔشِض ٌٙب ثـ خلاي إٌّبفغخ ث١

الإعلا١ِخ ، أِب ٚفٟ ؽبٌخ ٚعٛد إلزظبد ِخزٍؾ ف١ٗ ِظبسف ِشبسوخ ٚاٌّظبسف اٌزم١ٍذ٠خ فلاثذ ِٓ أخز 

ً  وّٕبفظ ٌٙب فٟ رؾذ٠ذ اٌّؼذي إٌّبعت  ثبلإػزجبس ِؼذلاد اٌفبئذح اٌزٞ ٠شغغ اٌّمبٚي ػٍٝ ؿٍت اٌز٠ّٛ

 ِٓ اٌّظشف الإعلاِٟ.
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ً اٌّمب١ٌٚٓ      ٚفٟ ع١ّغ الأؽٛاي ػٍٝ ِظشف الإعلاِٟ رؾذ٠ذ ٔغت )ِؼذلاد(اٌّشبسوخ ثّب ٠غؼ

ً ثٙزٖ اٌظ١غخ ٚ اٌزٟ رزؾذ ػٍٝ أعبط اٌؼلالخ اٌزب١ٌخ: ْ اٌز٠ّٛ  ٠مجٍٛ

 يبهغ رأس انًال (/انقيًت انًنتظرة نهربح.xانًطهىب )يؼذل انؼائذ   

 

  أٞ:

 ِؼذي اٌّشبسوخ .Pr ؽ١ش :    

R .ِِٟؼذي اٌؼبئذ الأدٔٝ اٌّـٍٛة ِٓ لجً ِظشف الإعلا: 

п.اٌشثؼ اٌّزٛلغ : 

C.ًِجٍغ اٌز٠ّٛ: 

 يثال :

( ٛ ً اٌّظشف الإعلاِٟ ٘ ً  (%11فٍٛ وبْ اٌؼبئذ اٌّـٍٛة ِٓ لج  ٚ ْ،111111ِٚضلا،ِٚجٍغ اٌز٠ّٛ

ْ ِؼذي اٌّشبسوخ اٌّـٍٛة ٘ٛ:21111اٌشثؼ اٌّزٛلغ ػٓ اٌّششٚع ٘ٛ   %22.22ٚ ْ،فئ

ٗ اٌّمبٚي ،  %22.22إْ ٘زٖ إٌغجخ    ً ث ً فٟ ٔفظ اٌٛلذ اٌّؼذي الألظٝ ِٓ اٌّشبسوخ اٌزٞ ٠مج رّض

. ً ٞ أفؼ ٗ اٌٍغٛء إٌٝ اٌجٕه اٌزم١ٍذ  ٚإلا وبْ ثبٌٕغجخ إ١ٌ

ً ِب ِمذاسٖ ِٓ ِجٍغ اٌ %11إر ٠ّزض ِؼذي اٌفبئذح    ٚ ْ،٘زا اٌّجٍغ ٘ٛ اٌؾذ الألظٝ اٌزٞ 11111ز٠ّٛ

ٗ ِؼذي اٌّشبسوخ ثغجخ اٌضٍش اٌشثؼ اٌىٍٟ  %.22.22=٠111111/21111ؾمم

(٠ّىٓ ؽغبثٗ ٚ ٌٛ ثـشلخ رمش٠ج١خ пٚثئفزشاع أْ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّـٍٛة ِؼشٚف ٚ اٌشثؼ اٌّزٛلغ)

ً ِؼشٚف فبcٌثئعزخذاَ دساعبد اٌغذٜٚ ، ٚ) ٛ ِؼذي اٌّشبسوخ ، إر رلاؽظ (ِجٍغ اٌز٠ّٛ ّزغ١ش اٌٛؽ١ذ ٘

ً ثّؼذي اٌّشبسوخ ، ٚاٌؼلالخ اٌؼىغ١خ ِبث١ٓ  اٌؼلالخ اٌـشد٠خ اٌزٟ رشثؾ اٌّؼذي اٌّـٍٛة ٚ ِجٍغ اٌز٠ّٛ

 سثؾ١خ اٌّششٚع اٌّزٛلؼخ ٚ ِؼذي اٌّشبسوخ.

ٗ ٚػٕذ ِغزٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ اٌؼبئذ اٌّـٍٛة)  ِٟ إٌٝ (فئْ ٔغجخ أسثبػ ِظشف الإعلاRثؼجبسح أخشٜ أٔ

اٌشثؼ اٌىٍٟ رضداد ػٕذِب رٕخفغ أسثبػ اٌّمبٚي ٚ اٌؼىظ طؾ١ؼ
(1)

. 
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 الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ فٟ أِٛاٌٙب رٛظ١ف رش٠ذ اٌزٟ ٌٍّؤعغخ لاثذأٔٗ  خٍظٕب  ٌٙزا دساعزٕب خلاي ِٓ   

 رؾ١ًٍ فٟ أعبعب رزّضً اٌّشاؽً ٘زٖ الأِضً، اٌّششٚع لاخز١بس ٌٍزم١ُ١ ِشاؽًٚ ؿشق ػذح رزجغ أْ

اٌٚخبسعخ( ٚاٌزىب١ٌف اٌؼبئذاد ٕمذ٠خ اٌذاخٍخ   ٠خض ف١ّب أِب ، اٌمشاساد ارخبر ػ١ٍّخ ٌزغ١ًٙ )اٌزذفمبد اٌ

١ذ٠خ اٌّؼب١٠ش إٌٝ رٕمغُ فٟٙ فٟ الإلزظبد اٌٛػؼٟ  رم١١ُ اٌّشبس٠غ الإعزضّبس٠خ ؿشق  رٌه ٚ  اٌزمٍ

خّ ِؼ١بس) اٌؾذ٠ضخ ش١٠اٌّؼب ٚ ، اٌّبي ٌشأط الاعزشداد فزشح ؿش٠مخ ٚ  اٌجغ١ؾ اٌّؼذي ؿش٠مخ ثبعزؼّبي  اٌم١

 .اٌشثؾ١خ ِٚؤشش اٌؾب١ٌخ اٌم١ّخ طبفٟ ٠شًّ ٚاٌزٞ )ٌٍٕمٛد اٌض١ِٕخ

فٔظ اٌّؼب١٠ش  ٠خض ف١ّب أِب    رم١١ُ اٌّشبس٠غ الإعزضّبس٠خ فٟ الإلزظبد الإعلاِٟ فٟٙ رٕمغُ إٌٝ 

أِب اٌّؼب١٠ش اٌؾذ٠ضخ فٟٙ ِؼ١بس اٌشفب١٘خ الإعزّبػ١خ ِٚؼ١بس ِؼذي ػبئذ  ، اٌزم١ٍذ٠خ فٟ الإلزظبد اٌٛػؼٟ

 ٌّشبسوخ.ا

 ٔزبئظ فٟ صمزٕب وبًِ ٔؼغ أْ ٠ٕجغٟ لا ٌٙزا ٚ الأِٛاي، ٌزٛظ١ف ِغبِشح ٠ؼزجش رارٗ ؽذ فٟ فبلاعزضّبس   

 .اٌّغزمجً فٟ رىْٛ لذ رمٍجبد ٕ٘بٌه لأٔٗ الاخز١بس ؿشق
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أهم أسس المقارنة بين بنك البركة و بنك القرض الشعبي :المطلب الثالث
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 خلاصة الفصل الثالث
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المطلب الثالث:أهم أسس المقارنة بين بنك البركة و بنك القرض الشعبي الجزائري
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 ٚاعزؼشاض ،الإعلاِٟفٟ الإلزصبد اٌٛظؼٟ ٚ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رم١١ُ ِٛظٛع ِؼبٌغخ خلاي ِٓ   

 ٍِخص شىً ػٍٝ اٌّٛظٛع ٘زا ثٍٛسح ِٚؾبٌٚخ ٚاٌزطج١م١خ، إٌظش٠خ إٌبؽ١خ ِٓ اٌّٛظٛع عٛأت وً

 .ٌؼٕبصشٖ ػبَ

ُ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خالإطبس اٌؼبَ  إٌٝ الأٚي اٌفصً فٟ اٌزطشق رُ ؽ١ش  رُ ٚاٌزٞ ٌٍذساعخ ٚ رم١١

 ٚدٚافغ ٚخصبئص رؼبس٠ف ثئثشاص ٚرٌه الاعزضّبس٠خ، ٚاٌّشبس٠غ ثبلإعزضّبس ٠زؼٍك ِب وً ف١ٗ اٌزٕبٚي

 :أْ إٌٝ ٚخٍصٕب ٚرص١ٕفبرٗ، الاعزضّبس

 فٟ ٚػٛائذ أسثبػ ػٍٝ اٌؾصٛي ِمبثً اٌّبي سأط ِٓ ثغضء اٌّخبطشح ػٓ ػجبسح ٘ٛ الاعزضّبس  

 ٚرص١ٕفبد ٚأ٘ذاف ٚأٔٛاع رؼبس٠ف إػطبء رُ فمذ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ ٠خص ف١ّب أِب اٌّغزمجً،

 .الاعزضّبس٠خ ٌٍّشبس٠غ

 ٚاٌجشش٠خ اٌّبد٠خ ٚاٌؼ١ٍّبد إٌشبطبد ِٓ ِغّٛػخ ػٓ ػجبسح الاعزضّبسٞ اٌّششٚع أْ إٌٝ اٌزٛصً ٚرُ

 .ِؼ١ٕخ ِٕفؼخ رؾم١ك إٌٝ رٙذف اٌزٟ اٌّزفبػٍخ

ُ  ف١ٗ رٕبٚي رُ اٌضبٟٔ اٌفصً ٚفٟ    فٟ الإلزصبد اٌٛظؼٟ ٚ الإعلاِٟالاعزضّبس٠خ  اٌّشبس٠غ ِؼب١٠ش رم١١

 ٚرٌه إٌمذ٠خ اٌزذفمبد ػٓ اٌزؾذس رُ ؽ١ش الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رم١١ُ ِؼب١٠ش دساعخ إٌٝ اٌزطشق ٚرُ

 ،ٌٍٕمٛد اٌض١ِٕخ اٌم١ّخ الاػزجبس ثؼ١ٓ رؤخز اٌزٟ ِؼب١٠ش فٟ رزّضً ٚاٌزٟ ،اٌّؼب١٠ش ٘زٖ ؽغبة فٟ لأ١ّ٘زٙب

 .الاػزجبس ثؼ١ٓ ٌٍٕمٛد اٌض١ِٕخ اٌم١ّخ رؤخز لا اٌزٟ ٚاٌّؼب١٠ش

 ػشفٕب فمذ اٌمشض اٌشؼجٟ اٌغضائشٞ ثٕه فٟ ١ِذا١ٔخ ؽبٌخ ثذساعخ اٌّزؼٍك ٚالأخ١ش اٌضبٌش اٌفصً ٚفٟ

 فٟ ٠ؼزّذ٘ب اٌزٟ اٌطشق ِٚخزٍف ٚخذِبرٗ أ٘ذافٗ ٚإثشاص ،ػٕٗ ربس٠خ١خ ٌّؾخ إػطبء خلاي ِٓ ثبٌجٕه

اٌمشض  ثٕه طشف ِٓ اعزضّبسٞ ٌّششٚع اٌز٠ًّٛ ػ١ٍّخ ع١ش ٚو١ف١خ صثْٛ ؽبٌخ دساعخ صُ،ر٠ٍّٛٗ

 .اٌغضائشٞ اٌشؼجٟ

 النتائج المستخلصة: 

 :ا٢ر١خ إٌزبئظ ٔغزخٍص عجك ِب خلاي ِٚٓ

 خلاي ِٓ ٚرٌه اٌذٚي الزصبد ِذٜ ػٍٝ ٠ذلاْ ِؤششاْ الاعزضّبس٠خ ٚاٌّشبس٠غ الاعزضّبس اػزجبس-  

     ،اٌىجشٜ الالزصبد٠خ ٚاٌّؤعغبد ٌٍذٌٚخ اٌمبػذ٠خ ٚا١ٌٙبوً اٌزؾز١خ اٌج١ٕخ فٟ رزّضً اٌزٟ،اٌىجشٜ إٌّشآد

اٌّشبس٠غ ٚر٠ًّٛ رم١١ُ ٌؾبٌخ خلاي ِٓ ٚعذٔبٖ ِب ٘زا،ل١ٍٍخ عذ اعزضّبس٠خ ِشبس٠غ ٕ٘بن اٌغضائشففٟ 

 .الاعزضّبس٠خ

 الأفعً اٌّششٚع اخز١بس ػٍٝ رغبػذ اٌزٟ اٌؼٛاًِ أُ٘ ِٓ ٠ؼزجش اٌّشبس٠غ رم١١ُ ِؼب١٠ش اعزخذاَ-  

 .ٔغبػ اٌّششٚع ٚثبٌزبٌٟ
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  الإعّٕذ ِششٚع فٟ ثؾ١ش ٌٍّؤعغخ اٌذاخ١ٍخ اٌز٠ًّٛ ِصبدس أُ٘ ِٓ اٌزارٟ اٌز٠ًّٛ اػزجبس- 

 .الاعزضّبس ل١ّخ ِٓ %03 رار١ب ر٠ٍّٛٗ ٔغجخ وبٔذ

 ؽ١ش،اٌّششٚع ٘زا فٟ ٌّغٕبٖ ِب ٚ٘زا،ٌٍّؤعغخ اٌخبسع١خ اٌشئ١غ١خ اٌّصبدس ِٓ اٌجٕىٟ اٌز٠ًّٛ ٠ؼزجش-

 .الاعزضّبس ل١ّخ ِٓ %03 ة لذسد اٌجٕىٟ اٌز٠ًّٛ ٔغجخ أْ

 .اٌغضائش فٟ فؼبٌخ ثصٛسح ِغزؼٍّخ غ١ش الأخشٜ اٌمشٚض أشىبي إْ-

 اٌّبي اعزغلاي ػٍٝ ٠شوض ٚاٌٛظؼٟ الاعلاِٟ الالزصبد ِٓ وً فٟ الاعزضّبس  ِفَٙٛ أْ سغُ  -

  إْ إلا  الالزصبدٞ، إٌشبغ أٚعٗ ِٓ غ١ش٘ب أٚ ٚاٌزغبس٠خ اٌصٕبػ١خ اٌّغبلاد ِٓ ِغبي أٞ فٟ ٚر١ّٕزٗ

 ػٍٝ ثبٌٕفغ ٠ؼٛد أْ ٠غت الأخ١ش ٘زا أْ ثؾ١ش ،ٌلاعزضّبس ٚعغأ ِفَٙٛ أظبف الإعلاِٟ الالزصبد

  رزٛافك ِغ اٌشش٠ؼخ الاعلا١ِخ، ِٓ خلاي ِشبس٠غ ٌٍّغزّغ الإٔزبع١خ اٌطبلخ ص٠بدح خلاي ِٓ وٍٗ اٌّغزّغ 

 .اٌٛظؼٟ الالزصبد أغفٍٗ ِب ٚ٘زا

 ِٓ اعزٕجبطٙب ٚاٌفمٙبء اٌؼٍّبء اعزطبع اٌزٟ اٌّؼب١٠ش ِٓ ِغّٛػخ رؾىّٗ الإعلاَ فٟ اٌّبي اعزضّبس -

 الإعلا١ِخ ٚاٌم١ُ اٌؼم١ذح اٌّؼب١٠ش ٘زٖ أُ٘ ِٚٓ ، الإعلا١ِخ اٌؾعبسح رشاس ِٚٓ ، الإعلاِٟ اٌفمٗ ِصبدس

 .ٚالاعزّبػ١خ الالزصبد٠خ اٌز١ّٕخ ِؼب١٠ش إٌٝ ثبلإظبفخ ػٕٙب إٌبرغخ الأخلال١خ

ً سأط اٌّبي ؽ١ش أِشد ثبعزضّبسٖ ٚػذَ اوزٕبصٖ، ٚوزاٌه  - اٌشش٠ؼخ الإعلا١ِخ رؾشط ػٍٝ رشغ١

ٗ أْ ٠غزضّش  ً فٟ ِغبي الاعزضّبس ٠غت ػ١ٍ ؽشِذ اٌشثب ٚالاؽزىبس،  ِٚٓ رُ فبْ الإٔغبْ ػٕذِب ٠ؼّ

ٗ ِٓ ِبي.ِبٌٗ ٌ ٗ الله ػ١ٍ  ض٠بدح الإٔزبط ٌٍض٠بدح ِٓ ٔؼُ الله ػض ٚعً ٚر١ّٕخ ِب اعزخٍف

 ثّب أْ الإعلاَ ٠ؾش ػٍٝ ص٠بدح الاعزضّبس اٌّبي ثبٌّؼب١٠ش اٌّؾذدح عبثمب، رزعؼ أ١ّ٘خ إ٠غبد أعب١ٌت  -

ُ اٌّششٚػبد ثؾش ٠ىْٛ ِؼ١بس اٌّفعٍخ إعلا١ِب، ؽزٝ  ٠ظٙش لأٚي ِشح د١ًٌ إعلاِٟ  ِغزؾذصخ ٌزم١١

ُ اٌّششٚػبد ٠ّىٓ أْ رغزششذ ثٗ اٌّؤعغخ فٟ اٌذٚي الإعلا١ِخ ػٕذ ارخبر٘ب لشاسارٙب الاعزضّبس٠خ.  ٌزم١١

 إختبار صحة الفرضيات: 

 ِٓ خلاي إٌزبئظ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ ٠ّىٓ إخزجبس صؾخ اٌفشظ١بد اٌّمزشؽخ: 

ُ اٌّشبس٠غ عٛاء ف -  ٟ الالزصبد اٌٛظؼٟ أٚ الإعلاِٟ.ٚعذٔب ػذح ِؼب١٠ش ٌزم١١

ٓ اٌّشبس٠غ   - ُ ثّؼشفخ اٌّشبس٠غ راد اٌّشدٚد٠خ اٌؼب١ٌخ ٚثبٌزبٌٟ اٌّفبظٍخ ث١ رغّؼ ػ١ٍّخ اٌزم١١

 الأوضش ٔؾبػخ.

ٓ الالزصبد اٌٛظؼٟ  - ُ سغُ الإخزلاف إٌّٙغٟ ث١ ٌُ ٔغذ ٕ٘بن إخزلاف وج١ش فٟ ِؼب١٠ش اٌزم١١

 ؼزّذ ػٍٝ ِؼذي اٌفبئذح وّشعغ.ٚالاعلاِٟ، ؽ١ش ٚعذٔب أْ ثٕه اٌجشوخ لذ ٠

 الإقتراحات والتوصيات: 

 رغبُ٘ أْ شبٔٙب ِٓ اٌزٟ الالزشاؽبد ثؼط رمذ٠ُ ٠ّىٓ ،إ١ٌٙب اٌزٛصً رُ اٌزٟ إٌزبئظ ٘زٖ ظٛء ٚػٍٝ   

 :اٌغش٠ؼخ اٌذ١ٌٚخ اٌزطٛساد ِٚغب٠شح الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ رم١١ُ ػ١ٍّخ رط٠ٛش فٟ
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 .أغبص٘ب اٌّشاد الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ ثذساعخ رزؼٍك دساعبد ِىبرت إٔشبء -

 اٌزى٠ٕٟٛ الإطبس ظّٓ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ ثذساعخ رمَٛ اٌزٟ اٌّخزصخ الإطبساد رى٠ٛٓ إػبدح -

 دساعخ ِٓ الالزصبد٠خ اٌّؤعغخ إطبس رّىٓ ٚاٌزٟ ، اٌؾذ٠ضخ اٌؼ١ٍّخ ٚالأدٚاد الأعب١ٌت ػٍٝ اٌمبئُ إٌّظُ

 .الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ ثؼٛائذ اٌزٕجؤ ٚرؾ١ًٍ

 الاعزئغبس ،الإ٠غبس صُ اٌج١غ ِضً الأخشٜ اٌمشٚض أشىبي ػٍٝ الاػزّبد اٌّؤعغبد ػٍٝ ٠غت -

 .ػ١ٍٙب اٌّمجٍخ ٚاٌّشبس٠غ اعزغلاٌٙب دٚساد ر٠ًّٛ فٟ اٌخ... اٌّبٌٟ الاعزضّبس،اٌزشغ١ٍٟ

 دساعخ ِٓ اٌؼٕب٠خ ِٓ اٌىبفٟ ٔص١جٙب ءثئػطب إلا ٠ىْٛ لا الاعزضّبس٠خ ثبٌّشبس٠غ الا٘زّبَ أْ اٌمٛي ٠ّٚىٓ

 أٗ اٌمٛي ٠ّىٓ ػٕذئز،ٌزٕف١ز٘ب ٚإٌّبعجخ اٌلاصِخ اٌّب١ٌخ اٌّٛاسد ٚرٛف١ش ،ع١ٍّخ ػ١ٍّخ أعظ ػٍٝ رم١ّ١١خ

 .ثٙب اٌلائك الا٘زّبَ الاعزضّبس٠خ اٌّشبس٠غ إػطبء رُ لذ

 اٌزشثص ِىبْ ث١ٓ اٌّغبفخ ثؼذ ػٓ إٌبرغخ اٌزطج١م١خ دساعزٕب رخٍٍذ اٌزٟ اٌؼمجبد إٌٝ ٚٔظشا الأخ١ش ٚفٟ

 أػّبٌُٙ عش٠خ ػٍٝ اٌّؾبفظخ ِٚؾبٌٚزُٙ ،اٌؾزس اٌجٕه فٟ اٌّغؤ١ٌٚٓ ٚرٛخٟ ،عٙخ ِٓ اٌذساعخ ِٚىبْ

 صّشح ٘زا ػٍّٕب ٠ىْٛ أْ ٔشعٛ ٚػ١ٍٗ،الإِىب١ٔبد ِٚؾذٚد٠خ اٌٛلذ ظ١ك رٌه إٌٝ ظف، أخشٜ عٙخ ِٓ

 اٌّٛظٛع ٘زا فٟ ٚاٌجؾش اٌّطشٚؽخ الإشىب١ٌخ فٟ ٌٍزٛعغ صِلائٕب أِبَ أوضش اٌّغبي رفزؼ ِضّشح عٙذ

 .ٚإصشائٗ
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