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  الʗʱوȎ الʱʯارȂة 
  

يʻʱاول هʚا الفʸل مʨʺʳعة مʧ الأدوات والʺعايʛʽ الʱي تʺʻȞه مʧ الاخॽʱار والʺفاضلة بʧʽ الʺʛʷوعات  
الʺʱʵلفة مʧ أجل اخॽʱار أعلاها رॽʴȃة تʳارȄة. وتʨʻع الأدوات ʧȞʺǽ الʺقʙم على الاسʲʱʺار مʧ اخॽʱار الʺॽɻار  

الʛʤوف العامة الʱي ʷǽارك فʽها الʺʛʺʲʱʶ غʛʽه مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ  الȑʚ يʻاسʛʣ ʖوفه وʻȄاسʖ في الʨقʗ نفʶه  
  مʲل درجة تʨافʛ الاسʱقʛار الॽʶاسي والاقʸʱادȑ وما يʱفʛع عʧ هʚه الʴالة مʧ مʙة اسʛʺʱار الʺʛʷوع. 

ʺʛʺʲʱʶ في القʢاع الʵاص الاعʱʺاد علʽها في تʛȄʛʰ  للهʚا الفʸل الʛʢق الʺʱʵلفة الʱي ʧȞʺǽ  عالج  Ȅو 
ــʲʱʺارȄة Ǽاعॼʱارها مʴȃʛة (أو غʛʽ مʴȃʛة). قʨʰل (أو رفʠ) ا ــة الاســ ــʙد ʧȞʺǽ الʜʽʽʺʱ بʧʽ  و لفʛصــ في هʚا الʸــ

ʛʡق عʙيʙة مʻها ما يهʺل الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد ومʻها ما ǽأخʚ تغॽʀ ʛʽʺة الʻقʨد مع مʛور الʜمʧ في الʶʴـॼان،  
مʲلة الʨʻع الʲاني Ȅʛʡقة صـافي مॽɻارȑ فʛʱة الاسـʛʱداد ومʨʱسـȌ العائʙ الʺʴاسـʰي، ومʧ أالأول ومʧ أمʲلة الʨʻع  

 ʛʡة وॽالʴة الʺॽʁالȄة  قةॽʴȃʛل الʽاخلي ودلʙال ʙل العائʙمع ʥا يلي.وذلʺॽɾ ضهʛع ʦʱل يʸمف ʨʴعلى ن  
  

  Pay-Back Periodفʙʯة الاسʙʯداد  5-1
  

  ʦʱي يʱة الॽʻمʜة الʛʱل الفʨʡ ʖــــʶلفة حʱʵʺة الȄارʺʲʱــ ــلة بʧʽ الفʛص الاســ وفقا لهʚا الʺॽɻار تʦʱ الʺفاضــ
ــʲʱʺارȄة   ــل الفʛص الاسـ ــʲʱʺارȄة الʺʱاحة. وتفʹـ ــʲʱʺارȄة لؔل الفʛص الاسـ ــʛʱداد الأمʨال أو الʱؔالʅॽ الاسـ فʽها اسـ

ʢي تʱال ʥتل ʧا عॽʰــʶن ʛــʸع أو أقʛل أســȞــʷǼ دادʛʱها الاســʽف ʦʱي يʱا أن الʻداد. وواضــح هʛʱة الاســʛʱها فʽل فʨ
ــॼا وفقا لهʚا الʺॽɻار   ــʨȞॽن مʸʻـ ــʛʽ وȌॽʴȄ    علىالاهʱʺام سـ الʺȞاســـʖ أو الʙʱفقات الʱي تʴʱقȘ في الأجل القʸـ

  بها الʥʷ في الأجل الȄʨʢل.
  
  حʴاب فʙʯة الاسʙʯداد 5-1-1
  الʦʯʸقع للʙʵʸوعفي حالة تʴاوȏ الʗʯفقات الʹقǻʗة الȂʦʹʴة الʶاॻɼة خلال العʙʸ الإنʯاجي  -1

  هʻا يʦʱ حʶاب فʛʱة الاسʛʱداد وفقا للʺعادلة الʱالॽة:
  فʛʱة الاسʛʱداد = الʻفقات الاسʲʱʺارȄة ÷ الʙʱفȘ الʻقȑʙ الȑʨʻʶ الʸافي 

  فإن: ،ؗانʗ الʻفقات الاسʲʱʺارȄة = تؔلفة الأصʨل الʲابʱة + الȄʜادة في رأس الʺال العامل اولʺ
  الأصʨل الʲابʱة + الȄʜادة في رأس الʺال العامل) ÷ الʙʱفȘ الʻقȑʙ الȑʨʻʶ الʸافيفʛʱة الاسʛʱداد = (تؔلفة 

  حالة عʗم تʴاوȏ الʗʯفقات الʹقǻʗة الȂʦʹʴة في -2
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ــــॼح مʨʺʳع تلʥ ف ــــاॽɾة عاما Ǽعʙ آخʛ حʱى ʸǽـــ ــــȄʨʻة الʸـــ ي هʚه الʴالة يʦʱ جʺع الʙʱفقات الʻقǽʙة الʶـــ
  الʙʱفقات مʶاوȄا للʻفقات الاسʲʱʺارȄة.

ـʛ̫وع تʰلغ تؔالॽفه الاسـʲʱʺارȄة    :)1-5مʰال ( ـʖʁ فʛʱة الاسـʛʱداد لʺ ـyاॽɾة    70000اح جʽʻها وتʙفقاته الʻقǽʙة ال
  كالʱالي:

  صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة سȄʨʻا   الʻʶة 
1  15000  
2  18000  
3  17000  
4  20000  
5  16000  

  
  الʲل:

  الʻقǽʙة الʺʳʺعةصافي الʙʱفقات   صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة الȄʨʻʶة   الʻʶة 
1  15000  15000  
2  18000  33000  
3  17000  50000  
4  20000  70000  
5 16000  86000  
ـʛ̫وع الاسـʲʱʺارȄة وصـافي  4إذن فʛʱة الاسـʛʱداد  ـʁاوȑ بʧʽ تؔالʅॽ الʺ ʱها الʙʻع Șقʴʱي يʱة الʛʱات وهي الفʨʻسـ

 ʙʻعة عʺʳʺة الǽʙقʻفقات الʙʱه. 70000الॽʻج  
  
  الاسʙʯدادمʚاǻا Ȃʙʟقة فʙʯة  5-1-2

  وʧȞʺȄ أن تʖʶʻ إلى هʚه الȄʛʢقة الʺʜاǽا الʱالॽة:
تʶʱــــʦ هʚه الȄʛʢقة Ǽالʶॼــــاʡة والʶــــهʨلة في الʶʴــــاب ؗʺا تʻاســــʖ الاســــʲʱʺارات صــــغʛʽة الʦʳʴ نʶــــॽʰا الʱي  .1

 تǼ ʜʽʺʱالʛؔʱار وتʢʱلʖ سʛعة اتʵاذ قʛار ʷǼأنها.

ـʛ̫وعات الʺقʨʰلة في الʺʳالات الʱي  كʺا ʧȞʺǽ أن تʻاسـʖ هʚه الȄʛʢقة اتʵاذ قʛار .2 ـ̫أن الʺفاضـلة بʧʽ الʺ Ǽ
  تʛʶǼ ʜʽʺʱعة الʱغʛʽ في الفʧ الإنʱاجي الʺʙʵʱʶم. 

ــʖ هʚه الȄʛʢق .3 ʜ   ةتʻاسـ ʛؗʱي ʘʽــي ح ــॽاسـ ــادȑ والʶـ ــʱقʛار الاقʸʱـ ــʛʺʲʱ الأجʰʻي في بلاد لا تʱʺʱع Ǽالاسـ الʺʶـ
ــʛ فʛʱة زمॽʻة لا ــʛʺʲʱ في تʴقȘʽ أكʛʰ تʙفȘ نقȑʙ في أقʸـــ ــʛʺʲʱها  جل اهʱʺام الʺʶـــ ــʛʱداد أمʨاله الʱي اســـ ســـ

  ʛʶǼعة. 
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ــʨʽلʱها الʻقǽʙة وتȘʽʰʢ هʚه الȄʛʢقة ʧȞʺǽ أن  .4 ــآت الʱي تعاني عʜʳا ʛʽʰؗا في ســـ ــʖ هʚه الȄʛʢقة الʺʷʻـــ تʻاســـ
  ʨȞǽن وسʽلة لʴل مʷاكلها في الʨʽʶلة.

  
  Ȃʙʠقة فʙʯة الاسʙʯدادالʤȜʲ على الʙʵʸوعات Ǻعʦʻب  5-1-3

  العʨʽب الʱالॽة:رغʦ الʺʜاǽا الʶاǼقة لهʚه الȄʛʢقة إلا أنها ʧȞʺǽ أن تلȘʴ بها 
لʻقʨد تʳʱاهل هʚه الȄʛʢقة الʺȞاســـʖ أو الʙʱفقات الʻقǽʙة الʱي تʴʱقȘ  لǼالإضـــافة إلى تʳاهل الॽʁʺة الʜمॽʻة   .1

ــــʲʱʺارȄة مʺا يʛʱتʖ علॽه خʢأ  ــــʛʱداد الʱؔالʅॽ الاســــــ ــــʛʱداد أو الʙʱفقات الʱي تʴʱقǼ Șعʙ اســــــ Ǽعʙ فʛʱة الاســــــ
  القʛارات الʺʚʵʱة ʷǼأن الفʛص الاسʲʱʺارȄة. 

ـʙɦفقـات الʻقـǽʙـة للفʛص  ن .2 ـrاهـل الاخʱلاف في نʺȌ ال ʱقـة تȄʛʢه الʚد فـإن هـʨقʻـة للॽʻمʜـ̋ة ال ॽʁاهـل الrـ ـrة ت ॽʱ
  Ȑــاو ــ ــʲʱʺارȄة الʺʱاحة الʱي تʶʱــــ ـــ ــʲʱʺارȄة (أ مʲلا) تʴʱقȘ  الاســـ ـــ ــʛʱداد. فهʻاك فʛص اســـ ـــ غلʖ أ في فʛʱة الاســـ

ــʨʻات  ــة أخȐʛ (ب مʲلا) في الʶـــ ــʨʻات الأولى بʻʽʺا تʴʱقȘ هʚه الʙʱفقات في فʛصـــ تʙفقاتها الʻقǽʙة في الʶـــ
ـʁاوȑ الفʛصـʧʽʱ في ʨʡل فʛʱة الاسـʛʱداد مʺا ǽعʻي أن ؗلا مʻهʺا سـʨاء  الأخʛʽة مʧ فʛʱة الاسـʛʱداد، ورغʦ ت

فإن إمعان الʛʤʻ وأخʚ الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد في الʶʴـــॼان ʳǽعل الفʛصـــة   -ʺॽɻار فʛʱة الاســـʛʱداد  وفقا ل  -
 الأولى تفʹل الʲانॽة.

 

  Average Rate of Return )الʲʸاسʮيȂʙʟقة مʦʯسȊ معʗل العائʗ (أو الॻɹʸار   5-2

  ʦــʸخ ʙعǼ ȑʨʻــʶي الʰاســʴʺح الȃʛة صــافي الॼــʶن ʙل العائʙمع ȌســʨʱʺǼ ʙــʸقȄو  Ȍســʨʱة إلى مॼȄʛالʹــ
ــʲʱʺارȄة للʺʷـــــʛوع الʺقʛʱح ــʰي الʶـــــȑʨʻ وفقا للʺعادلة  ،الʱؔلفة الاســـ ــافي الȃʛح الʺʴاســـ وʦʱȄ حʶـــــاب مʨʱســـــȌ صـــ

  :الʱالॽة
= ȏʦʹʴي الʮاسʲʸح الȁʙصافي ال Ȋسʦʯم  ȑادʸʱالاق ʛʺات العʨʻال سʨʡ قعةʨʱʺة الॽɾاʸاح الȃع الأرʨʺʳم

  للʺʛʷوع ÷ العʺʛ الاقʸʱادȑ الʺʨʱقع للʺʛʷوع
ʽف ʙل العائʙمع Ȍسʨʱه وفقا للأما مǼاʶح ʦʱ:ةॽالʱعادلة الʺ  

= ʗل العائʗمع Ȋسʦʯة  مȄارʺʲʱؔلفة الاسʱال Ȍسʨʱم ÷ (ةॼȄʛʹال ʙعǼ) ȑʨʻʶي الʰاسʴʺح الȃʛصافي ال Ȍسʨʱم  
أما مʨʱسـȌ الʱؔلفة الاسـʲʱʺارȄة فʨʱʽقف على وجʨد ॽʀʺة تǽʙȄʛʵة للأصـʨل مʧ عʙمه، فعʙʻ وجʨد ॽʀʺة تǽʙȄʛʵة  

  فإن:
  2÷    )الʱؔلفة الاسʲʱʺارȄة + الॽʁʺة الǽʙȄʛʵʱة( مʦʯسȊ الʯؒلفة الاسʸʰʯارȂة =     

  أما عʙʻ عʙم وجʨد ॽʀʺة تǽʙȄʛʵة فإن:
  2 الʱؔلفة الاسʲʱʺارȄة ÷ مʦʯسȊ الʯؒلفة الاسʸʰʯارȂة =
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وعادة ما تقارن الʺʷʻـــأة بʧʽ مʨʱســـȌ معʙل العائʙ الʺʨʱقع بʱؔلفة الʸʴـــʨل على الأمʨال، فإذا زاد هʚا 
  ، وȂذا قلʗ عʻه يʛفʠ الʺʛʷوع.   الʺعʙل عʧ الʱؔلفة ʨȞǽن الʺʛʷوع مقʨʰلا

  ॽɻار الʺʜاǽا الʱالॽة:ʺوʖʶʻȄ إلى هʚا ال
  .ʻʰʻي علʽها ʶǼهʨلةيʢʱلʖ عʺلॽات معقʙة Ǽالإضافة إلى تʨافʛ الॽʰانات الʱي يوȌॽʶȃ ولا مॽɻار سهل  .1
2. ǽارʺʲʱة الاسॽʴȃر ʧعا عȄʛا وسॽئʙʰا مʛشʕي مʢع.  
  

 ʚبه Șʴأن يل ʧȞʺॽɾ اǽاʜʺه الʚه ʦأنه رغ ʛʽار غॽɻʺة:ا الॽالʱال ʚالʺآخ  
ولʝॽ صــافي  ،الʺʴاســʰيهʚا الʺॽɻار لا ʸǽــلح لʱقʦॽʽ الʺʷــʛوعات الʙʳيʙة لأنه يʻʰʻي على صــافي الȃʛح   .1

  الʙʱفȘ الʻقȑʙ، أȑ أن هʚا الʺॽɻار أكʛʲ مʻاسॼة للʺʛʷوعات القائʺة Ǽالفعل.
ـــاوȐ مع ॽʻʳ  ʀهفॽʁʺة ال ،تʳاهل الॽʁʺة الʜمॽʻة للʻقʨد  .2 ʱʺॽه  الʺʴʱققة في الʶــــــʻة الأولى وفقا لهʚا الॽɻار تʶʱـــ

  في الʻʶة الأخʛʽة وهʚا ʵǽالف الʨاقع. 
ॽɻار أǽʹــا العʺʛ الʺقʙر للʺʷــʛوع: فʶʱʽــاوȐ مʷــʛوعان مʧ حʘʽ الأفʹــلॽة حʻʽʺا ʴǽققان  ʺيʳʱاهل هʚا ال .3

ــॽʴح حʙ  ʘʽ نفʝ مع ــʛوع إل العائʙ بʻʽʺا أحʙهʺا ʴǽقȘ رʴȃا لفʛʱة أʨʡل مʧ الآخʛ، وهʚا غʛʽ صـــ ن الʺʷـــ
  أʨʡل هʨ الʙʳيǼ ʛالأفʹلॽة. الʺʴقȘ لأرȃاح لفʛʱة

 .لا ǽعالج هʚا الʺॽɻار مȞʷلة عʙم الʱأكʙ وأثʛها على الفʛص الاسʲʱʺارȄة  .4

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


