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 عبٓؼخ اُٜ٘ش٣ٖ/ ٤ًِخ اهزظبد٣بد الأػٔبٍ 
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رٔضَ ػ٤ِٔخ اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ٓشؽِخ ٜٓٔخ رؼجش ػٖ هشاساد رخظ٤ض أُٞاسد ؽ٣ِٞخ الأعَ ُِششًبد  أُغزخِض:

ػشػب ٓٞعضا ُِٔلب٤ْٛ الأعبع٤خ راد اُظِخ ثٔٞاػ٤غ  ُِجؾش رؼٖٔ اُغبٗت اُ٘ظش١ اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ.

الاعزضٔبس ٝٓشاؽَ ر٘ل٤زٙ ٝاُؼلاهبد ث٤ٖ أُوزشؽبد الاعزضٔبس٣خ، ٝأُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ٝكشص اػذادٛب ثبعزخذاّ اُجشٓغخ 

ك٢ ؽ٤ٖ  ج٤وبد اُؼ٤ِٔخ.ك٢ اُزط اُشأعٔب٤ُخ اُخط٤خ كؼلا ػٖ ث٤بٕ اُغذٍ اُوبئْ ؽٍٞ ٓلائٔخ اعزخذاّ اُ٘ٔبرط ك٢ اػذاد أُٞاصٗخ

ِذساعخ ػشػب ُلاعشاءاد أٌُٖٔ ارجبػٜب ُزٞظ٤ق ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ك٢ اػذاد أُٞاصٗخ ُ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ر٘بٍٝ

 ٗٔبرطؽش٣وخ ط٤بؿخ ؼ ٤زٞػر٤ٔضد الاػبكخ اُؼ٤ِٔخ ُٜزٙ اُذساعخ ثٝ اُظ٘بػخ.اُشأعٔب٤ُخ ُِششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح 

ُزؤخز ث٘ظش الاػزجبس ؽج٤ؼخ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُوزشؽبد الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ ًٔششٝػبد ٓزشاثطخ  اُو٤ٞدؼغ جُ اُجشٓغخ اُخط٤خ

سأعٔب٤ُخ ُِششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ  آٌب٤ٗخ اػذاد ٓٞاصٗخ ٞطِذ اُذساعخ ا٠ُرٓغزوِخ، ٝٓششٝػبد ثذ٣ِخ أٝ ٓششٝػبد أٝ 

صلاس  اسح ثشؤٕ رط٣ٞش ششًبد اُوطبع اُؼبّ أُُٔٞخ رار٤ب ُٝٔذحٝثٔب ٣زلن ٓغ اعزشار٤غ٤خ اُٞص ٝأُؼبدٕ ُٞصاسح اُظ٘بػخ

ع٘ٞاد ٓزؼٔ٘خ ُٔٞاصٗخ اُغ٘خ الأ٠ُٝ ٝهبثِخ ُِزؾذ٣ش ع٣ٞ٘بً ثطش٣وخ رغٔؼ ثبدساط خ٤بساد اٗغبص أُشبس٣غ ثٔذد ص٤٘ٓخ ٓخزِلخ 

أُٞاصٗخ ُضلاس ع٘ٞاد اُز١ رْ اػزٔبدٙ رـ٤ش ػٞائذ اُ٘لؾ ٝثٔب ٣زغن ٓغ آ٤ُخ اػذاد ٓغ ٝكوبً ُِز٣َٞٔ أُزبػ ع٣ٞ٘ب اُز١ ٣زـ٤ش 

  .٠٢٠٢-٠٢٠٢ك٢ اُؼشام ُِٔذح 

 أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ، اُجشٓغخ اُخط٤خ، اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼبٓخ. أٌُِبد أُلزبؽ٤خ:
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Abstract: The process of preparing the capital budget represents an important stage that 

expresses the decisions to long-term allocate resources to public companies affiliated with the 

Ministry of Industry. The theoretical aspect of the research includes a brief presentation of the 

basic concepts related to investment topics, the stages of its implementation, and the 

relationships between investment proposals, the capital budget, and opportunities for preparing 

them using linear programming, as well as a statement The existing controversy over the 

appropriateness of using models in preparing the capital budget in practical applications. While 

the applied side of the study dealt with a presentation of the procedures that can be followed to 

employ linear programming models in preparing the capital budget for public companies 

affiliated with the Ministry of Industry. The scientific addition to this study was distinguished 

by clarifying the method of formulating linear programming models for some constraints to 

take into account the nature of the relationships between the investment proposals available as 

dependent projects, mutually exclusive projects, or independent projects. The study reached the 

following conclusions: The possibility of preparing a capital budget for public companies 

affiliated with the Ministry of Industry and Minerals, in accordance with the Ministry’s strategy 

regarding the development of self-financed public sector companies, for a period of three years, 

including the budget for the first year and subject to annual updating in a way that allows for 

the inclusion of options for completing projects with different time periods according to the 

financing available annually, which changes with changing of oil returns, consistent with the 

three-year budget preparation mechanism that was adopted in Iraq for the period 2023 – 2025. 

Keywords: capital budgeting, linear programming, general industrial companies. 

 أُوذٓخ -1

ر٣َٞٔ ٗلغٜب ثغجت ػؼق رؼب٢ٗ ٓؼظْ اُششًبد اُؼبٓخ أُُٔٞخ رار٤ب ٝاُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٖٓ ػغضٛب ػٖ    

اسرلبع رٌب٤ُلٜب لاع٤ٔب الاعٞس ٝاُشٝارت ثغجت اسرلبع ػذد أُٞظل٤ٖ ٝاُؼب٤ِٖٓ ك٤ٜب ػٖ ثبلاػبكخ ا٠ُ  أدائٜب ٝروبدّ ٓظبٗؼٜب

أُغزٟٞ أُ٘بعت. ٝرغؼ٠ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ا٠ُ اػبدح رؤ٤َٛ ُِششًبد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رؾون أداء اهزظبد٣ب ع٤ذا ثؼذ 

ٝرؾذ٣ذ ػذد اُؼب٤ِٖٓ ك٤ٜب ػ٘ذ أُغزٟٞ أُطِٞة ػجش ر٣ِٜٞٔب ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ أٝ ٖٓ هجَ اُوطبع اُخبص ظبٗؼٜب رط٣ٞش ٓ

 ػجش ثشآظ اُششاًخ ث٤ٖ اُوطبػ٤ٖ اُؼبّ ٝاُخبص.
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اُظ٘بػ٤خ  أ٤ٔٛخ اُجؾش: رٌٖٔ أ٤ٔٛخ اُجؾش ك٢ اهزشاػ اعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ك٢ اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ُِششًبد

 ُِٔٞاسد.اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٝأُُٔٞخ ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ُزؾو٤ن الاعزـلاٍ الأٓضَ 

رٌٖٔ ٓشٌِخ اُجؾش ك٢ آٌب٤ٗخ رغش٣غ أٗشطخ رؤ٤َٛ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ اُؼبٓخ أُُٔٞخ رار٤ب اُزبثؼخ ُٞصاسح  ٓشٌِخ اُجؾش:

 اعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خاُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٝرؾو٤ن اعزشار٤غ٤خ اُٞصاسح ك٢ الأعَ اُجؼ٤ذ أُزٔضِخ ثخظخظزٜب ػجش 

خبص أُزٔضَ ثزؾو٤ن أًجش ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ُضشٝح أُلاى ٖٓ خلاٍ ر٣َٞٔ ٓض٣ظ ك٢ ششًبد اُوطبع اُأؽذ الأٛذاف اُشئ٤غ٤خ  ُزؼظ٤ْ

 اُز١ ٣ؾون أهظ٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ طبك٤خ. أُشبس٣غ

٣ٜذف اُجؾش ا٠ُ ػشع أُلب٤ْٛ اُ٘ظش٣خ راد اُظِخ ثبلاعزضٔبس ٝاخز٤بس رش٤ٌِخ الاعزضٔبساد أُض٠ِ ػجش اػذاد  ٛذف اُجؾش:

ُزغش٣غ رؤ٤َٛ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ػ٤ِٔب ٛزٙ أُلب٤ْٛ ُجشٓغخ اُخط٤خ، ٝث٤بٕ ٤ًل٤خ رطج٤وٜب ٓٞاصٗخ سأعٔب٤ُخ ثبلاعزؼبٗخ ث٘ٔبرط ا

 اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٝثٔب ٣زغن ٓغ اعزشار٤غ٤برٜب.

 روّٞ كشػ٤خ اُجؾش ػ٠ِ آٌب٤ٗخ رغش٣غ أٗشطخ رؤ٤َٛ اُششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕكشػ٤خ اُجؾش:

ٝطٞلا ا٠ُ خظخظزٜب ك٢ ظَ ششٝؽ ػبدُخ ػجش رؾذ٣ذ اُزش٤ٌِخ أُض٠ِ ُِٔشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ أُُٔٞخ ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ 

 ُِذُٝخ ُزؼظ٤ْ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُظبك٤خ ُِششًبد ثبعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ.

ٝعجَ اعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ك٢  رْ الاؽلاع ػ٠ِ ػذد ٖٓ أُظبدس راد اُظِخ ثٔٞاػ٤غ الاعزضٔبس اُجؾش: أعِٞة

اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ، ثبلاػبكخ ا٠ُ اُزوبس٣ش أُزؼِوخ ثبعزشار٤غ٤بد ٝصاسح اُظ٘بػخ ثشؤٕ ششًبرٜب اُظ٘بػ٤خ اُؼبٓخ 

زشػ أُُٔٞخ رار٤ب، ٝاػزٔذ أُٜ٘ظ اُٞطل٢ اُزؾ٢ِ٤ِ ُؼشع اُٞاهغ اُوبئْ، ٝاعزخذٓذ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ًؤعِٞة ٓو

 ُِٔغبػذح ك٢ اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ.

 اُجؾش: ؽذٝد

/ دائشح اُزخط٤ؾ / هغْ أُشبس٣غ، ُؾظش ث٤بٗبد دساعبد ثٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ  أٌُب٤ٗخ رٔضِذ ؽذٝد اُجؾشأٌُب٤ٗخ:  -أ

 اُؼبٓخ ُِذُٝخ. اُغذٟٝ ُٔشبس٣غ اػبدح رؤ٤َٛ اُششًبد اُؼبٓخ ٝاُزخظ٤ظبد أُب٤ُخ أُوذٓخ ُجؼؼٜب ٖٓ أُٞاصٗخ

 . 2023-2021رؾذدد أُذح اُض٤٘ٓخ ُِجؾش ثج٤بٗبد اُغ٘ٞاد اُضٓب٤ٗخ:  -ة

 اُذساعبد اُغبثوخ:

 :ا٥ر٤خ راد اُظِخ ثذساعز٘ب اُذساعبد اُغبثوخ الاؽلاع ػ٠ِرْ 

( اُز٢ ػشػذ أعب٤ُت اػذاد أُٞاصٗبد اُشأعٔب٤ُخ ٝالأعظ اُؼ٤ِٔخ اُٞاعت اعزخذآٜب ٝر٘ل٤زٛب، 2013* دساعخ )اُض٣بد١، 

ٓغزغ٤ت ٣ؼِٕٔٞ ك٢ أُغبٍ  34ٝرؾذ٣ذ أثشص اُؼٞآَ اُز٢ رؾذ ٖٓ كبػ٤ِزٜب، ٝاػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ ث٤بٗبد ػ٤٘خ ػشٞائ٤خ ُـ 

د اُذساعخ ػ٠ِ إٔ اُغٜذ اُجشش١ ٣ئصش ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُ٘غبػ أُزؾون ك٢ اػذاد ٝر٘ل٤ز أُؾبعج٢ ٝاُزذه٤و٢، ٝأًذد اعز٘زبعب
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أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ، ٝرؼٔ٘ذ اُزٞط٤بد اُذػٞح ا٠ُ رط٣ٞش ٓئٛلاد ٓؼذ١ أُٞاصٗبد اُشأعٔب٤ُخ ػجش اششاًْٜ ك٢ دٝساد 

 رخظظ٤خ ك٢ ٓغبٍ ػِْٜٔ. 

أُٞاصٗبد اُشأعٔب٤ُخ أُغزوج٤ِخ ٖٓ خلاٍ رو٤٤ْ أُشبس٣غ أُ٘لزح  عؼذ ا٠ُ رط٣ٞش اػذاداُز٢  (2018، )اُؾٔذا٢ٗ* دساعخ 

، ٝهذ اعش٣ذ اُذساعخ ك٢ أؽذ ٓؼبَٓ اُششًخ اُؼبٓخ ٝٓوبسٗخ أدائٜب اُلؼ٢ِ ٓغ أُخطؾ ُِٔٞاصٗبد اُشأعٔب٤ُخ اُغبثوخ

ٝاُز٢ ًبٗذ ٓذسعخ ػٖٔ  ُِظ٘بػبد اُظٞك٤خ، ٝث٤٘ذ اُذساعخ ػذّ اُزضاّ اُششًخ ثزو٤٤ْ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ أُ٘لزح

٤ًذ ػ٠ِ رو٤٤ْ أُشبس٣غ أُ٘لزح ٓغزوجلا ُزؾغ٤ٖ اعشاءآد اػذاد اُغبثوخ، ٝرؼٔ٘ذ اُزٞط٤بد اُزؤ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ

  أُٞاصٗبد اُشأعٔب٤ُخ.

ب٤ُخ ُششًبد ثبعزخذاّ اُجشٓغخ اُخط٤خ ًؤعِٞة ٓ٘بعت لاػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔػٖ اُذساعبد اُغبثوخ ٝرز٤ٔض دساعز٘ب اُؾب٤ُخ 

 ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٝثٔب ٣زغن ٓغ اعزشار٤غ٤خ اُٞصاسح.

 ٍ ثبعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خرخظ٤ض سأط أُب الاؽبس اُ٘ظش١: -2

ػشع أُلب٤ْٛ الأعبع٤خ راد اُظِخ ثبلاعزضٔبس ٝأُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ، ٝٓشاؽَ اخز٤بس الاعزضٔبس، ك٢ ٛزٙ اُلوشح ع٤زْ    

اُؼلاهبد ث٤ٖ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ، ٝالأعِٞة أُزجغ ك٢ ط٤بؿخ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ُؾَ ٓشبًَ رخظ٤ض ٝؽج٤ؼخ 

 ، ثبلاػبكخ ا٠ُ ػشع ٓٞعض ُِغذٍ ؽٍٞ ٓذٟ ٓلائٔخ ٛزا الأعِٞة ُِزطج٤ن ك٢ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ.أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ

 الاعزضٔبس ٝأُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ -2-1

ُوطبػبد الأػٔبٍ اُزٞعغ ك٢ هبػذح أُٞاسد الاٗزبع٤خ اُز٢ هذ رزؾون ػجش ث٘بء ٓظبٗغ  اُؾو٤و٢ الاعزضٔبس٣١زشرت ػ٠ِ اُ٘شبؽ 

 ار ٣زشرت ػ٠ِ ر٘ل٤زعذ٣ذح أٝ رٞع٤غ ٓظبٗغ هبئٔخ، أٝ ص٣بدح أُخبصٕ ٝٓ٘بكز اُزغ٣ٞن، أٝ رؾذ٣ش اُزٌُ٘ٞٞع٤ب أُغزخذٓخ، 

اُششًبد ا٠ُ رؾ٣َٞ  ٛب٣بدح اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ لأسثبؽٜب أُغزوج٤ِخ، ٝهذ ٣وٞد ر٘ل٤زصٓب٤ُب ُلاعزضٔبساد اُشأعٔب٤ُخ أُغذ٣خ  اُششًبد

ار ٣ؼشف الاعزضٔبس  ا٠ُ ششًبد ساثؾخ، ار ٣زْ ٖٓ خلاٍ اػذاد ٓٞاصٗخ سأط أُبٍ رو٤٤ْ ٝرخط٤ؾ الاٗلبم الاعزضٔبس١.اُخبعشح 

ٓ٘شآد هبئٔخ ثبُلؼَ ثٔب ٣ذس ػبئذ أٝ كبئذح اػبك٤خ  ؤٗٚ "أ١ اعزخذاّ ُلأٓٞاٍ عٞاء ك٢ اهبٓخ ٓششٝػبد عذ٣ذح أٝ ك٢اُؾو٤و٢ ث

: 2017. )ػشٞػ، "ُٜب، أٝ ٣ض٣ذ ٖٓ ٓوذسرٜب ػ٠ِ الاعزٔشاس ثبلاٗزبط ٝرؾو٤ن ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُغزضٔشح

ٓغٔٞػخ ٖٓ اُجذائَ الاعشاءآد اُلاصّ رطج٤وٜب ُزو٤٤ْ ٝاخز٤بس  Capital Budgeting( ك٢ ؽ٤ٖ رٔضَ أُٞاٗخ اُشأعٔب٤ُخ 2

ًٔب ٣ٌٖٔ ٝطلٜب ثؤٜٗب أُٞاصٗخ  (Park, 2007: 803. )الاعزضٔبس٣خ أُوزشؽخ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُشأعٔب٤ُخ ٓؾذٝدح

 (Hilton, 1999: 337)أُخظظخ ُِؼ٤ِٔبد الاعزضٔبس٣خ ًوشاساد ششاء ثؼغ أُٞعٞداد اُضبثزخ أٝ ث٤ؼٜب. 

 اخز٤بس الاعزضٔبس -2-1-1

 -:(Mansfield, 1999,  564)رٔش ػ٤ِٔخ اخز٤بس الاعزضٔبس ثؤسثغ ٓشاؽَ ٢ٛ 

 اًزشبف أُوزشؽبد الاعزضٔبس٣خ. -أ
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 روذ٣ش طبك٢ اُل٤غ اُ٘وذ١ أُزٞهغ ٌَُ ٓوزشػ اعزضٔبس١. -ة

 رو٤٤ْ أُوزشؽبد الاعزضٔبس٣خ ٝاخز٤بس ٓب ٣٘جـ٢ ادساعٚ ػٖٔ ٓٞاصٗخ سأط أُبٍ. -ط

ػجش ٓوبسٗخ ٗزبئغٜب أُزؾووخ ٓغ ٗزبئغٜب أُزٞهؼخ ك٢ دساعبد ٘زوبح ٝرو٣ْٞ أدائٜب ثؼذ ر٘ل٤زٛب أُٓشاعؼخ أُششٝػبد  -د

ٝؽشم اخز٤بسٛب ػٖٔ أُٞاصٗبد  ك٢ دساعبد اُغذٟٝ ثٜذف رؾغ٤ٖ أعب٤ُت اُز٘جئ ثؼٞائذ ٝرٌب٤ُق أُششٝػبداُغذٟٝ 

  اُشأعٔب٤ُخ اُلاؽوخ.

 الاعزضٔبس٣خؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُشبس٣غ  -2-1-2

ُـشع اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ٣٘جـ٢ ؽظش أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ أُوزشؽخ ٝرؾذ٣ذ ه٤ْ أُؼب٤٣ش اُشئ٤غ٤خ ُذساعبد عذٝاٛب 

ٝاُز٤٤ٔض ث٤ٖ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ أُغزوِخ ،  NPV Net Present Valueأُب٤ُخ لاع٤ٔب ٓؼ٤بس طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

ا٤ُٔذا٢ٗ، ) (Chan S. Park, 2007: 308ػ٠ِ ٓشبس٣غ أخشٟ ٝأُشبس٣غ أُبٗؼخ ثبُزجبدٍ ًٝٔب ٣ؤر٢ )اُز٢ رؼزٔذ أُشبس٣غ ٝ

2004: 354):- 

هجٍٞ ادساط أُششٝع أُغزوَ ػٖٔ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ أٝ سكغ  ٣ٌٖٔ : Independent Projectsأُشبس٣غ أُغزوِخ  -أ

 ادساعٚ دٕٝ إٔ ٣ئصش ك٢ هشاس هجٍٞ أٝ سكغ ادساط أ١ ٓششٝع ٓغزوَ آخش ػٖٔ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ.

 ُزٞك٤ش كشطخأُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ  ٣شزشؽ أؽ٤بٗب ر٘ل٤ز ٓششٝع أٝ ػذد ٖٓ:  Dependent Projectsأُشبس٣غ اُزبثؼخ  -ة

 ادساط ٓششٝع اعزضٔبس١ أٝ ػذد ٖٓ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ ػٖٔ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ. أٝ سكغ ُوشاس هجٍٞ

٣ٌٖٔ :  Mutually Exclusive Projects )أُشبس٣غ أُبٗؼخ ثبُزجبدٍ( ٥خشأُشبس٣غ اُز٢ ٣غزجؼذ ثؼؼٜب اُجؼغ ا -ط

اُجذ٣ِخ، ُزُي ٣زشرت ػ٠ِ هجٍٞ ادساط أؽذٛب ػٖٔ أُٞاصٗخ اٗغبص ٛذف ٓؾذد ػجش ر٘ل٤ز أؽذ أُوزشؽبد الاعزضٔبس٣خ 

   اُشأعٔب٤ُخ سكغ ثو٤خ أُشبس٣غ الأخشٟ.

 ػ٘ذٓب رٌٕٞ أُٞاسد ٓؾذٝدح زخظ٤ض سأط أُبٍُخط٤خ اُجشٓغخ اُرط بٗٔاعزخذاّ  -2-2

ذػْ ط٘بع ع٣ٞ٘ب ُ اُششًبد٣ٌٖٔ اعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ثلبػ٤ِخ ُظ٤بؿخ ٓشبًَ رخظ٤ض سأط أُبٍ اُز٢ رٞاعٜٜب 

ٖٓ اُجذائَ الاعزضٔبس٣خ أُوزشؽخ ػ٘ذٓب  اُٞاعت ادساعٚ ػٖٔ ٓٞاصٗخ سأط أُبٍ اُوشاس ك٢ رؾذ٣ذ أُض٣ظ الاعزضٔبس١ الأٓضَ

بس ٤، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ داُخ اُٜذف لاخز٤بس أُشبس٣غ اُز٢ رؾون أػظْ ه٤ٔخ ٌٓٔ٘خ ُٔؼرٌٕٞ ٤ٓضا٤ٗخ سأط أُبٍ ٓؾذٝدح

اُز١ ٣وٞد ا٠ُ رؼظ٤ْ  NPV Net Present Valueطبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ  ٝٛٞ ك٢ رو٤٤ْ عذٟٝ أُشبس٣غػبدح  غزخذ٣ّ أعبع٢

ار رؼجش ٓزـ٤شاد اُ٘ٔٞرط ػٖ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ أُوزشؽخ ٝاُز٢ ، صشٝح أُلاى )ؽِٔخ الأعْٜ ك٢ اُششًبد أُغبٛٔخ(

خز٤بس ٓزـ٤ش ص٘بئ٢ زبؽخ ك٢ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ رزٔضَ ثب٣ٌٖٔ اعزخذاّ خبط٤خ ٓ  ، ؽ٤شاٗغضد دساعبد عذٝاٛب

Variable Binary ػ٘ذٛب ٣ٌٕٞ أُششٝع الاعزضٔبس١ أُوزشػ ظ ؽَ اُ٘ٔٞرط ثبخز٤بس ه٤ٔخ طلش ُِٔزـ٤ش ذ ٗزبئ٣ؾذغٔؼ ثز٣
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الاعزضٔبس١ أُوزشػ ػٖٔ ششٝع ، أٝ ه٤ٔخ ٝاؽذ ػ٘ذٛب ٣ٌٕٞ أُٓغزجؼذ ٖٓ ٓض٣ظ أُشبس٣غ اُز٢ رزؼٜٔ٘ب ٓٞاصٗخ سأط أُبٍ

 (TAHA, 2007:350) ٓض٣ظ ٓشبس٣غ ٓٞاصٗخ سأط أُبٍ.

 ط٤بؿخ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ُٔٞاعٜخ ٓشبًَ رخظ٤ض سأط أُبٍ -2-2-1

ٝكوب ُِٔظطِؼ أُؼزٔذ ) Net PW net Present worthأٝ  NPV٘ذٓب ٣ٌٕٞ ٛذف اُششًخ رؼظ٤ْ طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ ػ

ٔٞاصٗخ اَُ ٓؾذٝد٣خ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُز٢ رٞاعٜٜب اُششًبد أؽ٤بٗب، ٣زْ اػذاد ك٢ ظ اُٜ٘ذع٢( ك٢ ٓؼظْ ًزت الاهزظبد

ُششًخ دٕٝ رغبٝص ٓٞاسدٛب زؾو٤ن ٛذف اُاُز١ ٣زطِت اخز٤بس ٓغٔٞػخ ٖٓ أُششٝػبد  رو٤ٖ٘ سأط أُبٍ شأعٔب٤ُخ ك٢ ظَاُ

ػذد ًج٤ش ٌٖٝٓٔ ٖٓ  اعزخذاّ ٗٔٞرط ثشٓغخ خط٤خ لاخز٤بس رش٤ٌِخ أُشبس٣غ أُض٠ِ ٖٓ ث٤ٖ ٝع٤ٌٕٞ ٖٓ أُ٘بعتأُزبؽخ، 

 & SULLIVANًٝٔب ٣ؤر٢ ) PWأٝ  NPV، ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ٛذف اُ٘ٔٞرط رؼظ٤ْ أُبٗؼخ ثبُزجبدٍ ٓض٣ظ أُشبس٣غ

OTHERES, 2000:579:)- 

j

m

j j XBNPVMax  


1

*.   

 ار إٔ:

*

jB: ٖ٣ؼجش ػ NPV  ٝأnet PW ُِلشطخ الاعزضٔبس٣خ ُِٔششٝع أُوزشػ j .خلاٍ أُذح اُزخط٤ط٤خ 

jX ٣ٔضَ اُغضء اُز١ ع٤زْ ر٘ل٤زٙ ٖٓ أُششٝع :j .خلاٍ ٓذح اُزخط٤ؾ 

m.ٍػذد اُخ٤بساد أُزبؽخ ٖٓ رش٤ٌلاد أُشبس٣غ أُبٗؼخ ثبُزجبد : 

 Minimum ؤد٠ٗ ٓؼذٍ ػبئذ ٓوجٍٞثؼذ رؾذ٣ذ عؼش خظْ ٓلائْ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼجش ػ٘ٚ ثـ net PWأٝ  ٣ٝNPVزْ ؽغبة 

Attractive Rate of Return (MARR) .:ٝرغزخذّ اُشٓٞص ا٥ر٤خ ػ٘ذ ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجشٓغخ اُخط٤خ- 

kjc اُ٘لوبد اُ٘وذ٣خ )ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ اُو٤ٔخ الأ٤ُٝخ ُشأط أُبٍ أٝ ا٤ُٔضا٤ٗخ اُزشـ٤ِ٤خ اُغ٣ٞ٘خ( أُطِٞثخ ُز٘ل٤ز أُششٝع :j 

 .kخلاٍ أُذح 

kC : أُغزٟٞ الأهظ٠ ُِ٘لوبد اُ٘وذ٣خ أُزبؽخ خلاٍ أُذحk. 

 اُجشٓغخ اُخط٤خ ُـشع اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ٣ٝ:٢ٛغزخذّ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ اُو٤ٞد ػ٘ذ ط٤بؿخ ٗٔبرط 

 ٖٓ أُذح اُزخط٤ط٤خ: kٓؾذٝد٣خ اُ٘لوبد اُ٘وذ٣خ خلاٍ اُضٖٓ اُو٤ٞد أُؼجشح ػٖ  -ٝلا أ
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kj

m

j

kj CXc 
1

 

 اُو٤ٞد اُز٢ رظق اُؼلاهبد ث٤ٖ أُششٝػبد أُوزشؽخ، أُٞػؾخ ػٖٔ اُؾبلاد أٌُٔ٘خ ا٥ر٤خ: -صب٤ٗب 

 ٓبٗؼخ ثبُزجبدٍ، ك٤ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٜ٘ب ثبُو٤ذ ا٥ر٢:ًٝبٗذ  1X  ٝ2X  ٝ3Xأُشبس٣غ  هزشؽذارا ا -أ

1321  XXX  

، ؽ٤ٜ٘ب ٣ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ اُؼلاهخ ث٤ٜ٘ٔب ثبُو٤ذ 1Xك٢ ؽبٍ ٗلز  2X، ٓغ آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز 1X  ٝ2Xارا اهزشػ أُششٝػبٕ  -ة

 ا٥ر٢:

01212  XXorXX  

ارا ٗلز أؽذ أُششٝػ٤ٖ 3Xٓبٗؼخ ثبُزجبدٍ، ٓغ آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز 1X  ٝ2Xًٝبٕ ، 1X  ٝ2X  ٝ3Xارا اهزشؽذ أُشبس٣غ  -ط

1X  ٝ2أX:ٖك٤ٌٖٔ اُزؼج٤ش ػٖ ٛزٙ اُؼلاهخ ثبُو٤ذ٣ٖ ا٥ر٤٤ ، 

213

21 1

XXX

XX




 

 ُخط٤خ ك٢ رو٤ٖ٘ ٓٞاصٗخ سأط أُبٍاعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ ااُغذٍ اُوبئْ ؽٍٞ ٓلائٔخ  -2-2-2

ثبُشؿْ ٖٓ آٌب٤ٗخ الاعزخذاّ اٌُقء ُ٘ٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ك٢ اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ك٢ ظشٝف ٓؾذٝد٣خ ٓظبدس 

 ,Brealey and Others 121:اُز٣َٞٔ أُزبؽخ، رضبس الاػزشاػبد ا٥ر٤خ ؽٍٞ ٓلائٔزٜب ُؾَ ٓشبًَ رخظ٤ض سأط أُبٍ )

2017:) 

لا رؼب٢ٗ ٓؼظْ اُششًبد اٌُج٤شح اُ٘بعؾخ ٖٓ ٓشٌِخ رٞك٤ش ٓظبدس اُز٣َٞٔ الا ارا ًبٕ عٞم سأط أُبٍ ؿ٤ش ًبَٓ  -أٝلا

imperfect .ثٔغزٟٞ خط٤ش 

ُظ٤بؿخ ٓ٘بعجخ اُج٤بٗبد اُغ٤ذح اُلاصٓخ ٣ٝظؼت رٞك٤ش  ٣ؼزوذ إٔ اعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ أعِٞثب ٓؼوذا ٌِٝٓلب -صب٤ٗب

 ، ُزُي لا ٣غزؾن الأٓش اعزخذآٜب لاع٤ٔب ثبػزٔبد ث٤بٗبد سد٣ئخ.ُٔشٌِخ رخظ٤ض سأط أُبٍ

ٓؼشكخ رلبط٤َ  ك٢ اُٞاهغ اُؾو٤و٢رلزشع ط٤بؿخ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٓؼشكخ ًَ كشص الاعزضٔبس أُوزشؽخ، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ظؼت  -صبُضب

 اًزشبف ٛزٙ اُلشص.
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لاع٤ٔب  ُزٞػ٤ؼ ٓلائٔخ اعزخذاّ اُجشٓغخ اُخط٤خ ك٢ ؽَ ٓشبًَ رخظ٤ض سأط أُبٍ ٝثبُٔوبثَ ٣ٌٖٔ ػشع أُجشساد ا٥ر٤خ

 :ك٢ ظَ ٓب ٣ذػ٠ ثبُزو٤ٖ٘ أُزغبَٛ ٝاُزو٤ٖ٘ أُزشذد

 أٝلا: اُزو٤ٖ٘ أُزغبَٛ

روزشػ ٌُٜٞٗب ه٤ٞد ٓئهزخ " لا رؼٌظ ػذّ أٌُبٍ ك٢ أعٞام سأط أُبٍ، softرٌٕٞ اٌُض٤ش ٖٓ ه٤ٞد ٓظبدس اُز٣َٞٔ "ٓزغبِٛخ 

، ؽ٤ش رغؼ٠ ُِزؼبَٓ ٓغ اُزوذ٣شاد أُزؾ٤ضح ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ ُزغ٤َٜ اعشاءآد اُشهبثخ أُب٤ُخ ادساعٜب اداسح اُلشٝع اُشئ٤غ٤خ

ُزغجشٛب ػ٠ِ رشر٤ت ٓشبس٣ؼٜب ٝكوب لأ٣ُٞٝبرٜب ك٢  الاداس٣خ أُزلشػخ ٜٓ٘ب الأهغبّا٠ُ ٝػغ ؽذ أهظ٠ ػ٠ِ ٓظبدس ر٣َٞٔ 

 .ثشٌَ ٓئًذٝػبد أُغض٣خ ٓؾبُٝخ ُِزؼشف ػ٠ِ أُشش

ُششًبد ُزغ٘ت اُؼـٞؽ ؿ٤ش أُشؿٞة ك٤ٚ لاداساد ثؼغ ا٣ٌٖٔ اعزخذاّ ه٤ٞد ٓظبدس اُز٣َٞٔ ُزضج٤ؾ اُ٘ٔٞ اُغش٣غ  ًٔب

 ٞام سأط أُبٍ، ُزُي ٣ٌٖٔ ُلأهغبٌُّٕٝٞ ه٤ٞد ٓظبدس اُز٣َٞٔ ٛ٘ب لا ػلاهخ ُٜب ثؼذّ ًلبءح أع أُشرلؼخ.الاداس٣خ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ 

 الاداس٣خ اُلشػ٤خ اعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ُزؾو٤ن أهظ٠ طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٌٓٔ٘خ ك٢ ظَ ه٤ٞد ٓظبدس اُز٣َٞٔ.

ٝهذ ٣زؾون رو٤ٖ٘ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ثغجت ػغض اداساد اُششًبد أؽ٤بٗب ػٖ رٞك٤ش اُز٣َٞٔ اُلاصّ ٌَُ أُشبس٣غ راد طبك٢ 

عذ٣ذح ثغجت سكغ أُئعغ٤ٖ أٝ أطؾبة أؿِج٤خ الأعْٜ ُٜزا الاعشاء عؼ٤ب اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ ػٖ ؽش٣ن اطذاس أعْٜ 

  ْٜٓ٘ ُِؾلبظ ػ٠ِ رؾٌْٜٔ ك٢ اُششًخ.

 ٝؽز٠ إ ُْ روٖ٘ ٓظبدس ر٣َٞٔ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ، كوذ ٣زطِت اػذاد أُٞاصٗخ رو٤ٖ٘ ٓٞاسد أخشٟ.

 صب٤ٗب: اُزو٤ٖ٘ أُزشذد

عٞم سأط أُبٍ، ؽ٤ش رؼغض ثؼغ اُششًبد أؽ٤بٗب ػٖ رٞك٤ش اُز٣َٞٔ اٌُبك٢ زؾون اُزو٤ٖ٘ أُزشذد ك٢ ؽبلاد ػذّ ًٔبٍ ٣

  .ُِٔٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ٝرغجش ثزُي ػ٠ِ اُزخ٢ِ ػٖ ثؼغ ٓشبس٣ؼٜب اُز٢ رؾون طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓٞعجخ

اُزبثؼخ ُٞصاسح ُِششًبد اُؼبٓخ ط٤بؿخ ٝرؾ٤َِ ٗزبئظ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ُزخظ٤ض سأط أُبٍ  اُذساعخ اُزطج٤و٤خ: -3

  اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ

اُغٜخ أُششكخ ػ٠ِ ع٤ٔغ أٗشطخ اُزظ٤٘غ ك٢ اُجلاد ٝرزبثغ شئٕٝ اُششًبد  ك٢ اُؼشام رؼذ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ  

 ٢ٛ هطبػبد ط٘بػ٤خ ٓخزِلخ عجغ ششًخ ػبٓخ ٓٞصػخ ػ٠ِ 28اُٞصاسح رؼْ ار اُظ٘بػ٤خ اُؼبٓخ ٝأُخزِطخ ٝاُخبطخ، 

 -:(2024، أُؼبدٕٝصاسح اُظ٘بػخ ٝ)

 * هطبع اُظ٘بػبد ا٤ٌُٔب٤ٌ٤ٗخ ٣ٝؼْ عذ ششًبد.

 * هطبع اُظ٘بػبد اٌُٜشثبئ٤خ ٣ٝؼْ عذ ششًبد.

 * هطبع اُظ٘بػبد الاٗشبئ٤خ ٝر٘ل٤ز أُشبس٣غ ٣ٝؼْ خٔظ ششًبد.
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 * هطبع اُظ٘بػبد اُجزش٤ٔ٤ًٝب٣ٝخ ٝالأعٔذح ٣ٝؼْ خٔظ ششًبد.

 * هطبع اُظ٘بػبد ا٤ٔ٤ٌُب٣ٝخ ٣ٝؼْ صلاس ششًبد. 

 * هطبع اُظ٘بػبد اُـزائ٤خ ٝاُذٝائ٤خ ٣ٝؼْ ششًز٤ٖ.

 * هطبع اُظ٘بػبد اُ٘غ٤غ٤خ ٝاُغِذ٣خ ٣ٝؼْ ششًخ ٝاؽذح.

ٖٓ ٓبٌُخ ُِششًبد اُؼبٓخ ا٠ُ الاًزلبء ثزخط٤ؾ  رذس٣غ٤ب رٜذف الاعزشار٤غ٤خ اُظ٘بػ٤خ اُؼشاه٤خ ا٠ُ رـ٤٤ش دٝس اُؾٌٞٓخ

رزٔزغ ثوذسح ر٘بكغ٤خ ثؼذ رط٣ٞشٛب ٝرؾ٣ِٜٞب ا٠ُ ششًبد ا٠ُ ششًبد ٓغبٛٔخ  ٜب% 80٘ٓ٘ظ٤ْ ٝٓشاهجخ اٗشطزٜب ٝرؾ٣َٞ ٝر

ُزُي ٣زْ رٞع٤ٚ اُزخظ٤ظبد أُب٤ُخ  ،رذاُٜٝب ثلبػ٤ِخ ك٢ الأعٞام أُب٤ُخ ثؾ٤ش ٣ٌٖٔ ث٤غ أعٜٜٔب ثؤعؼبس ػبدُخ ٣ٝزْ

اُؾ٤ٌٓٞخ اُوبئٔخ لاع٤ٔب رِي اُز٢ رزٔزغ ث٤ٔضح ٗغج٤خ ٝثٞعؼٜب رؾو٤ن ه٤ٔخ ٓؼبكخ داء اُششًبد ا٠ُ رط٣ٞش أ الاعزضٔبس٣خ ؽب٤ُب

 (38-36، 2013. )سئبعخ ٓغِظ اُٞصساء، ػب٤ُخ ػٖٔ علاعَ اُو٤ٔخ أُؼبكخ ػب٤ُٔب

اُششًبد رشًض الأٗشطخ الاعزضٔبس٣خ ك٢ ششًبد اُوطبع اُؼبّ اُز٢ ٣زْ ر٣ِٜٞٔب ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ػ٠ِ رشـ٤َ ٝرؤ٤َٛ 

ؿ٤ش إٔ ٓؼظٜٔب ثؾبعخ ا٠ُ  جبُشؿْ ٖٓ إٔ اُششًبد ٓطبُجخ ثز٣َٞٔ أٗشطزٜب رار٤ب،ٝٓؼبُغخ أُشبًَ اُز٢ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب، كاُوبئٔخ 

زضٔبساد ُجؼغ ششًبد اُٞصاسح، ك٢ ؽ٤ٖ ػشػذ عدػْ اُذُٝخ ٓب٤ُب لاع٤ٔب ػجش رٞك٤ش اُزخظ٤ظبد أُب٤ُخ ُز٣َٞٔ الا

كش٣ن اػبدح ٤ٌِٛخ اُششًبد اُؼبٓخ ػبّ  روش٣ش ػجش أُشبسًخ ٓغ اُوطبع اُخبص. ٝهذ أٝط٠شٟ اُٞصاسح ر٣َٞٔ اعزضٔبساد أخ

ثبعزٔشاس اُششًبد اُشاثؾخ ٝرؾغ٤ٖ اٗزبع٤زٜب، ٝرظل٤خ اُششًبد اُز٢ ُٖ رؾون أسثبؽب ؽز٠ ٓغ اصاُخ ه٤ذ اُؼٔبُخ  2015

ِٜب عبرثخ ُِٔغزضٔش٣ٖ أُؾ٤٤ِٖ ب ٝعؼٝػشع ششًبد أخشٟ ُِششاًخ ٓغ اُوطبع اُخبص ثؼذ رط٣ٞش اٗزبع٤زٜ اُضائذح،

ٝرؾ٣ِٜٞب ا٠ُ رو٤٤ٜٔب ٝكوب ُٔوذسرٜب أُغزوج٤ِخ )٤ُٝظ ُوذسارٜب اُؾب٤ُخ( ُِز٤ٌق ٓغ ٓزطِجبد اُغٞم أُلزٞػ ٝٝالأعبٗت  

  (8-3، 2015اُٞصساء، ٓغِظ ) سئبعخ خِن صشٝح اػبك٤خ. ششًبد ساثؾخ ٝهبدسح ػ٠ِ

رغغ  2023 -2021ُِششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ خلاٍ أُذح رؼٔ٘ذ ٓوزشؽبد أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ 

 . 1ٓشبس٣غ ٣ٞػؾٜب اُغذٍٝ 
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ث٤بٗبد أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ أُوزشػ ر٘ل٤زٛب ك٢ اُششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ  ُِغ٘ٞاد  1عذٍٝ 

 )٤ِٓبس د٣٘بس(    2021-2023

يدة تنفٍذ 

انًشزوع 

 )سنت(

صافً 

انقًٍت 

انحانٍت 

NPV 

اخًانً 

انتكانٍف 

 الاستثًارٌت

رأس 

انًال 

 انتشغٍهً

انتكانٍف 

الاستثًارٌت 

 انثابتت

اسى انشزكت 

انتً ٌقتزذ تنفٍذ 

انًشزوع فٍها 

وانقطاع 

انصناعً انذي 

 تنتًً انٍه

اسى 

انًشزوع 

 الاستثًاري

 انتسهسم

انشزكت انعايت  24.5 27.85 52.35 26.008 2

نصناعت الأدوٌت 

وانًستهزياث 

انطبٍت/ 

انصناعاث 

انغذائٍت 

 واندوائٍت

تطىٌز يعًم 

أدوٌت 

 سايزاء

1 

انشزكت انعايت  7.85 0.015 7.865 14.149 1

نصناعت اننسٍح 

واندهىد/ 

انصناعاث 

 اننسٍدٍت

يشزوع 

الأقًشت 

 انطبٍت

2 

انشزكت انعايت  20.452 0.488 20.94 57.426 2

نًعداث 

الاتصالاث 

وانقدرة/ 

انصناعاث 

 انهندسٍت

انتاج يعداث 

الاتصالاث 

وانقدرة 

 انثابتت

3 

انشزكت انعايت  30.7 0.05 30.75 53.473 1

نهصناعاث 

انكهزبائٍت/ 

انىحداث 

 00انتىنٍدٌت 

 يٍكا واط

4 
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انصناعاث 

 انهندسٍت

انشزكت انعايت  238.098 149.639 387.737 125.435 3

وانصهب/ نهحدٌد 

انصناعاث 

 انهندسٍت

تأهٍم يعايم 

انحدٌد 

وانصهب خظ 

انصهب وخظ 

 اندرفهت

5 

شزكت انفزاث  16.35 0.85 17.2 13.187 1

انعايت/ 

انصناعاث 

 انكًٍٍاوٌت

انتاج حايض 

انكبزٌتٍك 

 انًزكز

6 

شزكت انفزاث  10.975 0.05 11.025 44.053 1

انعايت/ 

انصناعاث 

 انكًٍٍاوٌت

تحىٌم 

انصىدا 

انسائهت انى 

 قشزٌت

7 

شزكت أور  2.527 2.57 5.097 9.438 1

انعايت/ 

انصناعاث 

 انهندسٍت

خظ انتاج 

قضباٌ 

الأنًنٍىو 

 يهى 5.9قطز 

8 

انشزكت انعايت  342.5 52.224 394.724 747.714 3

نهحدٌد وانصهب/ 

انصناعاث 

 انهندسٍت

يعًم انحدٌد 

 الاسفندً

9 

ػ٠ِ ث٤بٗبد دساعبد اُغذٟٝ أُزبؽخ ك٢ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ / دائشح اُزخط٤ؾ /  أُظذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد

 . 2023/ 10/10هغْ أُشبس٣غ اُز٢ رْ عٔؼٜب ػجش ُوبء ٓغ اُغ٤ذ ٓؼبٕٝ اُوغْ سئ٤ظ ٜٓ٘ذع٤ٖ كبسٝم ًبظْ ػِٞإ ثزبس٣خ 

 أُلاؽظبد: 
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ثِؾ ػذد أُشبس٣غ أُوزشؽخ رغغ اعزضٔبساد ٓٞصػخ ػ٠ِ ػذد ٖٓ اُششًبد اُؼبٓخ أُ٘ؼ٣ٞخ ػٖٔ هطبػبد ط٘بػ٤خ  -أ

ٖٓ  1ٓخزِلخ، ار اهزشؽذ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ػ٠ِ ٝصاسح اُزخط٤ؾ ر٣َٞٔ أُشبس٣غ اُخٔظ الأ٠ُٝ أُذسعخ ك٢ اُغذٍٝ 

ز٣ٞٔ٘خ اُز٢ رغزٜذف رط٣ٞشاُششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٜب، ؽ٤ش ثِؾ اعٔب٢ُ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ًغضء ٖٓ خطخ اُٞصاسح اُ

 ٤ِٓبس د٣٘بس. 499.642رٌب٤ُلٜب الاعزضٔبس٣خ 

ػشػذ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ اعزضٔبس أُشبس٣غ الأسثغ الأخ٤شح ػجش ٓشبسًخ ٝر٣َٞٔ اُوطبع اُخبص ؽ٤ش ٣ٌٖٔ  -ة

 ر٘ل٤زٛب ك٢ ؽبٍ رٞطَ اُٞصاسح ا٠ُ شش٣ي ٓ٘بعت. 

٣لؼَ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُل٤٘خ ٝٓب ٣زشرت ػ٤ِٜب ٖٓ آصبس اهزظبد٣خ ٓشؿٞثخ ر٘ل٤ز أُششٝع اُخبٓظ ك٢ ؽبٍ ٗلز أُششٝع اُزبعغ،  -ط

 Net Present Value  (NPV)ار ارؼؼ آٌب٤ٗخ رؾغٖ ٓئششاد أُششٝع اُخبٓظ أُزؼٔ٘خ اسرلبع طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

 ٟ ك٢ ؽبٍ ر٘ل٤ز أُششٝع اُزبعغ أٝلا. ثؼذ رؼذ٣َ ث٤بٗبرٚ اُخبطخ ثذساعخ اُغذٝ

ٝرٞاعٚ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٓشبًَ ٓشرجطخ ثزٌِئ اُز٣َٞٔ أُطِٞة ُز٘ل٤ز الاعزضٔبساد لاع٤ٔب ك٢ اُغ٘ٞاد اُز٢ ٣٘خلغ 

ك٤ٜب اُ٘برظ أُؾ٢ِ الاعٔب٢ُ ك٢ اُؼشام ثغجت اٗخلبع ا٣شاداد رظذ٣ش اُ٘لؾ اُز٢ رزؼشع ثذٝسٛب ُزوِجبد الاعؼبس 

غز٣ٞبد اُطِت ك٢ اُغٞم اُذ٤ُٝخ، ٝثبُزب٢ُ رٞهق اُ٘شبؽ الاعزضٔبس١ ُٔشبس٣غ اُٞصاسح ُجؼغ اُغ٘ٞاد ٝص٣بدح أُذح اُلؼ٤ِخ ٝٓ

 ُز٘ل٤زٛب. 

ٝروذّ اُذساعخ خ٤بساد ٌٓٔ٘خ رؾون ٌٓبعت اهزظبد٣خ أكؼَ ثبعزخذاّ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ٗلزشع ك٤ٜب إٔ أُشبس٣غ رْ 

ؾذ٣ذ ط٤بؿخ ًَ ٓزـ٤شاد ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ ثو٤ٔخ طلش ػ٘ذ ػذّ ر٘ل٤ز أُششٝع ، ٝرْ ر2023اهزشاؽٜب ػبّ 

 الاعزضٔبس١، أٝ ٝاؽذ ك٢ ؽبٍ ر٘ل٤زٙ. 

 -ٝهذ رؼٔ٘ذ ٗٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ اُز٢ رْ ط٤بؿزٜب ٝاُزٞطَ ا٠ُ ٗزبئغٜب ٓب ٣ؤر٢:

ح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٌُٔبعت ٓب٤ُخ رزٔضَ ثض٣بدح أٝلا: ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ: رٞػؼ ط٤بؿخ ٛزا اُ٘ٔٞرط آٌب٤ٗخ رؾو٤ن ٝصاس

أُزؾووخ ٖٓ رخظ٤ظبرٜب الاعزضٔبس٣خ اُز٢ ع٤زْ ر٣ِٜٞٔب ٖٓ أُٞاصٗخ  Net Present Value  (NPV)طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ 

٣َٞ ، ٝرٔذ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط ثبكزشاع آٌب٤ٗخ ر2025ٔ-2023اُؼبٓخ ُِذُٝخ ك٢ اؽبس خطخ اعزضٔبس٣خ ُضلاس ع٘ٞاد هبدٓخ 

أ١ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُشبس٣غ اُزغغ ثبعزخذاّ رلظ رٌب٤ُلٜب الاعزضٔبس٣خ اُز٢ خظظزٜب ُِٔشبس٣غ اُخٔظ الأ٠ُٝ ٝاُجبُـخ 

٤ِٓبس د٣٘بس، ك٢ ؽ٤ٖ ٣ٌٖٔ ر٣َٞٔ ثبه٢ أُشبس٣غ ثٔشبسًخ اُوطبع اُخبص ك٢ ؽبٍ رٞطِذ اُٞصاسح ا٠ُ شش٣ي  499.642

ٓغ ػذّ رِو٢ اُجبؽش ُٔجشساد ٓو٘ؼخ ٖٓ ٓغئ٢ُٝ دائشح اُزخط٤ؾ ك٢ ٓ٘بعت، ؽ٤ش ٣ؼذ ٛزا الاكزشاع ٓٞػٞػ٤ب لاع٤ٔب 

 ٝصاسح اُظ٘بػخ ػٖ عجت اخز٤بس أُشبس٣غ اُخٔظ الأ٠ُٝ رؾذ٣ذا ٤ُزْ ر٣ِٜٞٔب ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ. 

ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجشٓغخ اُخط٤خ الأٍٝ اُز١ ٣غزٜذف اػذاد خطخ اعزضٔبس٣خ رذسط ػٖٔ ٓٞاصٗخ سأعٔب٤ُخ  ٣2ٞػؼ اُغذٍٝ 

اُز١ ٣لزشع آٌب٤ٗخ اخز٤بس أ١ رش٤ٌِخ ٖٓ  2025-2023ُِٔذح  Capital budgeting for three yearsضلاس ع٘ٞاد ُ

، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ر٘ل٤ز اُخبٓظ ارا ٗلز  X9ٝاُزبعغ  X5أُشبس٣غ اُزغغ، ًَٝ أُشبس٣غ ك٤ٚ ٓغزوِخ ثبعزض٘بء أُششٝػ٤ٖ اُخبٓظ 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 53-2024 

August)) 
A special issue of the proceedings of the Fourth International Conference of the Faculty of Administration and Economics, 

University of Wasit 

 

32 
 

ُضلاس ع٘ٞاد ٓغ ٓوزشػ أُٞاصٗخ اُؼشاه٤خ اُضلاص٤خ ُ٘لظ أُذح. ٝهذ رج٘ذ دٍٝ  اُزبعغ، ار ٣٘غغْ اػذاد خطخ اعزضٔبس٣خ ُِٞصاسح

أخشٟ اػذاد ٓٞاصٗخ لأًضش ٖٓ ع٘خ، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ رْ رج٢٘ أُٞاصٗخ اُظلش٣خ ك٢ الآبساد اُؼشث٤خ أُزؾذح ثذأ ٖٓ ػبّ 

اُؾٌٞٓخ الارؾبد٣خ، ثبلاػبكخ ا٠ُ اػذاد ٓزؼٔ٘خ ٓٞاصٗخ ٓزٞعطخ أُذٟ ُٔذح صلاس ع٘ٞاد ٓ٘غغٔخ ٓغ اعزشار٤غ٤خ  2011

ٓٞاصٗخ ع٣ٞ٘خ ػٖٔ دٝسح أُٞاصٗخ ٓزٞعطخ أُذٟ، ٝرْ رط٣ٞش أُٞاصٗخ ٓزٞعطخ أُذٟ ثؼذ رُي ُزجِؾ خٔظ ع٘ٞاد ُِٔذح 

 (.2024ٝصاسح أُب٤ُخ ُذُٝخ الآبساد اُؼشث٤خ أُزؾذح، . )2022-2026

ُٔذح صلاس ع٘ٞاد ثؾ٤ش رؼبف ٝرز٤ٔض ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ ثبٌٓب٤ٗخ اعشاء رؾذ٣ش ع١ٞ٘ ُِخطخ ٓزٞعطخ أُذٟ  

أُشبس٣غ اُغذ٣ذح ٝرؾزف أُشبس٣غ أُ٘غضح ثبٌُبَٓ ٣ٝغزٔش ادساط أُشبس٣غ أُ٘غضح عضئ٤ب، ٝع٤ٞػؼ اُ٘ٔٞرط اُضبُش آ٤ُخ 

 ُِخطخ ٓزٞعطخ أُذٟ.ٓوزشؽخ ٌٓٔ٘خ اُزطج٤ن ػ٘ذ اعشاء اُزؾذ٣ش اُغ١ٞ٘ 

روش٣ش ٗزبئظ ؽَ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ، اُز١ ٣ج٤ٖ إٔ ثٞعغ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ إٔ رٍٔٞ ث٘لظ ٤ٓضا٤ٗزٜب  ٣3ٞػؼ اُغذٍٝ 

٤ِٓبس د٣٘بس ًَ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ اُزغغ ثبعزض٘بء أُششٝػ٤ٖ الأٍٝ ٝاُخبٓظ، ٝرؾون ثزُي طبك٢ ه٤ٔخ  499.642اُجبُـخ 

٤ِٓبس د٣٘بس ٝٛٞ أػ٠ِ ٖٓ ٗظ٤شٙ ٝكوب ُٔب اهزشؽزٚ ٝصاسح اُظ٘بػخ ػجش ر٘ل٤ز أُشبس٣غ  939.44رٜب رجِؾ ؽب٤ُخ لاعزضٔبسا

٤ِٓبس د٣٘بس. ٣ٌٖٝٔ ر٘ل٤ز أُششٝػ٤ٖ الأٍٝ ٝ/أٝ اُخبٓظ ثبُششاًخ ٓغ اُوطبع اُخبص  276.491اُخٔظ الأ٠ُٝ ؽ٤ش ٣جِؾ 

 ػ٘ذ رٞكش اُشش٣ي أُ٘بعت.

-2023اُخط٤خ الأٍٝ ُخطخ رط٣ٞش اُششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ُِٔذح  ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجشٓغخ  2عذٍٝ 

2025 

 

 .1أُظذس : ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ث٤بٗبد اُغذٍٝ 

 روش٣ش ٗزبئظ ؽَ ٗٔٞرط اُجشٓغخ اُخط٤خ الأٍٝ. 3عذٍٝ 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 53-2024 

August)) 
A special issue of the proceedings of the Fourth International Conference of the Faculty of Administration and Economics, 

University of Wasit 

 

33 
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اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ: روّٞ ط٤بؿخ ٛزا اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ اكزشاع آٌب٤ٗخ رط٣ٞش دساعبد اُغذٟٝ ُِٔشبس٣غ اُزغغ ثؾ٤ش ط٤بؿخ صب٤ٗب: 

رزؼٖٔ ًَ ٜٓ٘ب دساعخ ر٣ِٞٔخ رٞػؼ رٞه٤ذ اُز٣َٞٔ أُغزوج٢ِ أُطِٞة ُزـط٤خ اُزٌب٤ُق الاعزضٔبس٣خ اُضبثزخ ٌَُ ع٘خ ٖٓ 

اُغ٘خ اُزشـ٤ِ٤خ الأ٠ُٝ  اُلاصّ ُشأط أُبٍ اُزشـ٢ِ٤ ثذا٣خ ا٠ُ رٞك٤ش اُز٣َٞٔع٘ٞاد اٗشبء أُششٝع الاعزضٔبس١، ثبلاػبكخ 

ٌَُ ٓششٝع، ثبكزشاع آٌب٤ٗخ رٞك٤ش اُز٣َٞٔ أُطِٞة ع٣ٞ٘ب ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ. ٝثبُشؿْ ٖٓ آٌب٤ٗخ اخزلاف ٓغزٟٞ 

زضٔبس أُطِٞة خلاٍ ًَ ع٘خ ٖٓ ع٘ٞاد اُز٣َٞٔ اُغ١ٞ٘ اُلاصّ ُزـط٤خ اُزٌب٤ُق الاعزضٔبس٣خ لأ١ ٓششٝع ٝكوب ُو٤ٔخ الاع

اٗشبء أُششٝع، ٝٗظشا ُؼذّ رٞاكش دساعخ ر٤ِ٣ٞٔخ رٞػؼ رٞه٤ذ ٝؽغْ اُز٣َٞٔ اُغ١ٞ٘ ُِزٌب٤ُق الاعزضٔبس٣خ ػٖٔ دساعبد 

ح اُغذٟٝ ُِٔشبس٣غ اُزغغ، اكزشػ٘ب ػٖٔ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ رٞص٣ؼب ٓزغب٣ٝب لاعٔب٢ُ اُزٌب٤ُق الاعزضٔبس٣خ ٌَُ ٓششٝع ٝكوب ُٔذ

ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ُـشع رٞػ٤ؼ ؽش٣وخ ط٤بؿخ  C1  ٝC2  ٝC3رٞػؾٜب اُو٤ٞد  2025ٝ 2024ٝ 2023ر٘ل٤زٙ خلاٍ اُغ٘ٞاد 

ك٢  ،اُ٘ٔٞرط ك٢ ؽبٍ رؼ٤ٖٔ دساعبد اُغذٟٝ ٓغزوجلا ُذساعخ ر٤ِ٣ٞٔخ رٞػؼ رلبط٤َ اُز٣َٞٔ اُغ١ٞ٘ ُِٔشبس٣غ أُوزشؽخ

ٝ  2023اُغ٘ٞاد  َ ُزـط٤خ اُزٌب٤ُق اُزشـ٤ِ٤خ ٜٗب٣خط أُبٍ اُؼبٓػٖ رٞه٤زبد رٞك٤ش سأ C4  ٝC5  ٝC6ؽ٤ٖ رؼجش اُو٤ٞد 

ٝرز٤ٔض ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ثزؾذ٣ذ  ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٓغ ثوبء داُخ اُٜذف ٝثو٤خ اُو٤ٞد الأخشٟ ػ٠ِ ؽبُٜب. 2025ٝ  2024

أُٞػؾخ ػٖٔ ٝبدٕ رخظ٤ظبد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ُِغ٘خ أُب٤ُخ اُوبدٓخ أُخظظخ ُششًبد ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼ

ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجشٓغخ اُخط٤خ  ٣4ٞػؼ اُغذٍٝ ٝ ٣زْ ادساعٜب ػٖٔ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ُِغ٘خ اُوبدٓخ. ، ار C1  ٝC4اُو٤ذ٣ٖ 

 اُضب٢ٗ.
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-2023ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجشٓغخ اُخط٤خ اُضب٢ٗ ُخطخ رط٣ٞش اُششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ُِٔذح  4عذٍٝ 

2025 
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روش٣ش ٗزبئظ ؽَ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ اُز١ ٣ج٤ٖ آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز أُشبس٣غ الأٍٝ ٝاُضب٢ٗ ٝاُضبُش ٝاُشاثغ ٝرؾو٤ن  ٣ٝ5ٞػؼ اُغذٍٝ 

ٝثٔب رؾووٚ خطخ ٓوبسٗخ ثبُ٘ٔٞرط الأٍٝ ٤ِٓبس د٣٘بس، ار اٗخلغ طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ  151.056طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ رجِؾ 

، ثبُزضآٖ ٓغ C11ثغجت سثؾ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ُز٘ل٤ز أُششٝع اُخبٓظ ثز٘ل٤ز أُششٝع اُزبعغ ٖٓ خلاٍ اُو٤ذ  اُٞصاسح

ك٢ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ، ؽ٤ش رشرت ػ٠ِ ادخبٍ اُو٤ٞد اُغذ ط٤بؿخ أكؼَ  C1ك٢ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ثذٍ اُو٤ذ  C6-C1اؽلاٍ اُو٤ٞد 

اُلاصٓخ ُزـط٤خ رٌب٤ُق الاعزضٔبس اُضبثذ ٓٞصػخ ع٣ٞ٘ب ٌَُ ٓششٝع ٝكوب ٝ أُوذسح ُِ٘ٔٞرط رؼجش ثذهخ ػٖ ٝاهغ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ

ق اُزشـ٤ِ٤خ ك٢ ٜٗب٣خ اُغ٘خ الأخ٤شح لاٗشبء ُٔذح ر٘ل٤زٙ، ثبلاػبكخ ا٠ُ ادخبٍ ٤ٓضا٤ٗخ رٞك٤ش سأط أُبٍ اُؼبَٓ ُزـط٤خ اُزٌب٤ُ

الاعزضٔبس، ار ٣زشرت ػ٠ِ ٓب عجن رٞك٤ش كشطخ ٓلائٔخ لاداسح رٞه٤زبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝرخل٤غ رٌب٤ُق ر٣َٞٔ أُشبس٣غ 

ذ ثؾ٤ش رظجؼ ًَ الاعزضٔبساد ٓغزوِخ ُؼٔ٘ C11ٝرو٤َِ اؽزٔبلاد اُزؼشع ُظؼٞثبد اُز٣َٞٔ، ار ُٞ ػذُ٘ب ط٤بؿخ اُو٤ذ 

٘ب ا٠ُ ٗلظ اُ٘زبئظ اُز٢ ُِٝزٞط ،ٛزٙ اُظ٤بؿخ آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز أُششٝع اُخبٓظ ثـغ اُ٘ظش ػٖ رل٤ز أُششٝع اُزبعغ ٖٓ ػذٓٚ

٤ِٓبس د٣٘بس، ُزُي كبٕ ٛزٙ  276.491ؽووزٜب اُٞصاسح ؽ٤ش اهشد أُشبس٣غ اُخٔظ الأ٠ُٝ ٝرؾو٤ن طبك٢ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ رجِؾ 

رٞه٤زبد  ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُششٝػ٤ٖ اُخبٓظ ٝاُزبعغ ٣ٝشاػ٢ ش ثشٌَ أدم ػٖاُ٘زبئظ ٢ٛ أُض٠ِ ك٢ ظَ ٗٔٞرط ٣ؼج

 اُز٢ ٣٘جـ٢ رج٤ٜ٘ب ُؼجؾ اداسح ػ٤ِٔبد رخط٤ؾ ر٣َٞٔ أُشبس٣غ. ع٣ٞ٘ب أُزٞهؼخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ

 روش٣ش ٗزبئظ ؽَ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ. 5عذٍٝ 



Al Kut Journal of Economics and Administrative Sciences /ISSN: 1999 -558X /ISSN Online 2707-4560/ Vol (16) Issue: 53-2024 

August)) 
A special issue of the proceedings of the Fourth International Conference of the Faculty of Administration and Economics, 

University of Wasit 

 

35 
 

 

 .WINQSBأُظذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش ثبعزخذاّ ثشٗبٓظ 

ػٖ ُِزؼج٤ش  ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط اُضبُش اُز١ رْ ك٤ٚ اعشاء رؼذ٣لاد ػ٠ِ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ 6اُ٘ٔٞرط اُضبُش: ٣ٞػؼ اُغذٍٝ 

-2023آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز ثؼغ أُشبس٣غ ثٔذح أؽٍٞ ك٢ ؽبلاد ٗوض اُز٣َٞٔ أُطِٞة خلاٍ خطخ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ُِٔذح 

ثؾ٤ش اػ٤لذ  2024-2022أُذح رٔضَ اُزؾذ٣ش ُ٘ظ٤شرٜب ُِغ٘خ اُغبثوخ أ١ ُِٔذح ثبكزشاع إٔ أُشبس٣غ أُذسعخ ُٜزٙ  2025

 -ًٝٔب ٣ؤر٢:أُشبس٣غ اُغذ٣ذح ٝؽزكذ أُشبس٣غ أُ٘غضح ثبٌُبَٓ ٝاعزٔش ادساط أُشبس٣غ أُ٘غضح عضئ٤ب 

أ ٖٓ اُغ٘خ اُغبثوخ عذ٣ذح ثبعزض٘بء ٓششٝػ٤ٖ ك٢ٜ ٓغزٔشح ثذ ٣1لزشع اُ٘ٔٞرط إٔ ًَ أُشبس٣غ أُذسعخ ك٢ اُغذٍٝ  -أ

  -ٝٛٔب:

٤ِٓبس د٣٘بس خلاٍ  10.226ٓششٝع اٗزبط ٓؼذاد الارظبلاد ٝاُوذسح اُضبثزخ اُز١ أٗغض ٗظق أطُٞٚ اُشأعٔب٤ُخ اُجبُـخ  -1-أ

 ٤ِٓبس د٣٘بس.  10.714اُغ٘خ اُغبثوخ، ٝثزُي ٣ظجؼ اُز٣َٞٔ أُطِٞة لارٔبّ اٗغبصٙ 
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٤ِٓبس د٣٘بس خلاٍ اُغ٘خ  114.1667غض صِش أطُٞٚ اُشأعٔب٤ُخ اُضبثزخ اُجبُـخ ٓششٝع ٓؼَٔ اُؾذ٣ذ الاعل٘غ٢ اُز١ أٗ -2-أ 

 ٤ِٓبس د٣٘بس روش٣جب. 281اُغبثوخ، ٝثزُي ٣ظجؼ اُز٣َٞٔ أُطِٞة لارٔبّ اٗغبصٙ 

 330ُزجِؾ  2025-٣2023لزشع ٛزا اُ٘ٔٞرط اٗخلبع اُزخظ٤ظبد الاعزضٔبس٣خ أُزبؽخ ُِٔٞاصٗخ ٓزٞعطخ أُذٟ ُِٔذح  -ة

٤ِٓبس د٣٘بس ثغجت اٗخلبع ػٞائذ اُ٘لؾ ًٔظذس سئ٤غ٢ ُز٣َٞٔ أُٞاصٗخ ك٢ اُؼشام، ُٝزُي  499.642س د٣٘بس ثذلا ػٖ ٤ِٓب

ع٤زْ اػبكخ اهزشاػ ر٘ل٤ز ثؼغ أُشبس٣غ لاع٤ٔب أُشبس٣غ ٓشرلؼخ اُزٌب٤ُق ثٔذح أؽٍٞ ًٔششٝع ٓؼَٔ اُؾذ٣ذ الاعل٘غ٢ اُز١ 

 ٟ ػٖٔ أُٞاصٗخ.  ع٤ؼزٔذ ًٔضبٍ ٣ٌٖٔ رطج٤وٚ ػ٠ِ ٓشبس٣غ أخش

ُِزؼج٤ش ػٖ ر٘ل٤ز ٓششٝع ٓؼَٔ اُؾذ٣ذ الاعل٘غ٢ ثٔذر٢ اٗغبص أؽٍٞ ثِـزب أسثغ ع٘ٞاد  X10  ٝX11أػ٤ق أُزـ٤ش٣ٖ  -ط

ٝ  C6، ًٔب ػذٍ اُو٤ذ٣ٖ X9ٝخٔظ ع٘ٞاد ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٓوبسٗخ ثٔذح اٗغبصٙ خلاٍ صلاس ع٘ٞاد اُز٢ ٣ؼجش ػٜ٘ب أُزـ٤ش 

C10 ٘ٔآٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز ٓششٝع رؤ٤َٛ ٓؼبَٓ اُؾذ٣ذ ٝاُظِت خؾ اُظِت ٝخؾ اُذسكِخ اُز١ ٣ؼجش ػ٘ٚ أُزـ٤ش  بثؾ٤ش ٣ؼX5 

ثؼذ رؾون أؽذ اُغ٤٘بس٣ٞٛبد اُضلاس لأًبٍ ر٘ل٤ز ٓششٝع ٓؼَٔ اُؾذ٣ذ الاعل٘غ٢ ث٘لظ ؽش٣وخ ط٤بؿخ اُو٤ٞد أُؼجشح ػٖ 

رؼجش ػٖ ٗلظ أُششٝع ٌُٖٝ ثٔغز٣ٞبد اٗغبص  X9 ٝ X10  ٝX11ٌُٕٞ أُزـ٤شاد  كشص ر٘ل٤ز أُشبس٣غ أُبٗؼخ ثبُزجبدٍ

ثؾ٤ش ٣ؼٖٔ الاعزٔشاس ثبرٔبّ  C4. ثبلاػبكخ ا٠ُ رؼذ٣َ ط٤بؿخ اُو٤ذ 2025-2023ٓخزِلخ خلاٍ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ُِٔذح 

بٍ رج٢٘ ٓٞاصٗخ ٓغ ٓلاؽظخ أٗٚ ك٢ ؽ.  X3اٗغبص ٓششٝع اٗزبط ٓؼذاد الارظبلاد ٝاُوذسح اُضبثزخ اُز١ ٣ؼجش ػ٘ٚ أُزـ٤ش 

طلش٣خ رغٔؼ ثبػبدح اُ٘ظش ثغذٟٝ الاعزٔشاس ثٌَ أُشبس٣غ أُغزٔشح ثبلاػبكخ ا٠ُ دساعخ عذٟٝ أُشبس٣غ اُغذ٣ذح ع٣ٞ٘ب، 

٤ُظجؾب =< ُزز٤ؼ كشطخ الاخز٤بس ث٤ٖ الاعزٔشاس ثبُٔشبس٣غ أُغزٔشح أٝ اُزخ٢ِ ػٜ٘ب  C5  ٝC10رـ٤ش ػلآخ = ُِو٤ذ٣ٖ 

 اٛٔب الاهزظبد٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش اُخطؾ اُز٣ٞٔ٘خ ُِجلاد.ثطش٣وخ ٓلائٔخ ٝكوب ُغذٝ

٤ِٕٓٞ د٣٘بس  672ٝ  710% ٤ُجِـب 10% 5ٝخلغ طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُزٞهؼخ ُٔششٝع ٓؼَٔ اُؾذ٣ذ الاعل٘غ٢ ث٘غجخ  -د

ٝع ٝاُغ٘خ الأ٠ُٝ ُزشـ٤ِٚ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ُِزؼ٣ٞغ ػٖ رؤخش ٓذح اٗغبص أُشش X10  ٝX11روش٣جب اُز١ ٣ؼجش ػٜ٘ٔب أُزـ٤ش٣ٖ 

ثؾ٤ش رضداد ٓذح اٗغبص أُششٝع ا٠ُ أسثغ ع٘ٞاد ٝخٔظ ع٘ٞاد ػ٠ِ  2025-2023خلاٍ اُخطخ ٓزٞعطخ أُذٟ ُِٔذح 

اُزٞا٢ُ ثغجت طؼٞثبد اُز٣َٞٔ، ار ٣٘جـ٢ اػبدح رو٤٤ْ أُششٝع ُٔشاػبح ص٣بدح ٓذح ر٘ل٤ز الاعزضٔبس ٝرؤخش ع٘خ اُجذء ثبُزشـ٤َ 

كوبد اُ٘وذ٣خ ٝهذ ٣زغجت ثبٗخلبع طبك٢ ه٤ٔزٚ اُؾب٤ُخ، ثبلاػبكخ ا٠ُ اؽزٔبٍ اٗخلبع اُؾظخ اُغٞه٤خ اُز١ ع٤ـ٤ش اُزذ

ُِٔششٝع ثغجت رؤخش دخُٞٚ ا٠ُ اُظ٘بػخ ار ؿبُجب ٓب٣ٌٕٞ أُ٘بكغ٤ٖ هذ ارخزٝ رذاث٤ش رض٣ذ ٖٓ هذسارْٜ اُز٘بكغ٤خ ٓوبسٗخ 

٤ِٓبس د٣٘بس ٝ  281 ٓغب٣ٝبٕ ُـ X10  ٝX11 ُِٔوزشؽ٤ٖ 2025-2023اُز٣َٞٔ أُطِٞة ُِٔذح  ٝع٤ٌٕٞثبُٔ٘بكغ٤ٖ اُغذد، 

 .٤ِٓبس د٣٘بس ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 211

-2023ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجشٓغخ اُخط٤خ اُضبُش ُخطخ رط٣ٞش اُششًبد اُؼبٓخ اُزبثؼخ ُٞصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ُِٔذح  6عذٍٝ 

2025. 
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 .WINQSBزخذاّ ثشٗبٓظ ثبع أُظذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش

ًَ أُشبس٣غ ثبعض٘بء أُششٝػ٤ٖ اُخبٓظ روش٣ش ٗزبئظ ؽَ اُ٘ٔٞرط اُضبُش اُز١ ٣ج٤ٖ آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز  ٣ٝ7ٞػؼ اُغذٍٝ 

، ٝرؾون ثزُي  X11ع٘ٞاد اُز١ ٣ؼجش ػ٘ٚ أُزـ٤ش  ع ٓؼَٔ اُؾذ٣ذ الاعل٘غ٢ خلاٍ خٔظ، ػ٠ِ إٔ ٣٘لز ٓششٝٝاُغبدط

ك٢ اُ٘ٔٞرط  ٙأهَ ٖٓ ٗظ٤ش ٤ِٓٞٛٝبس د٣٘بس  876.547جِؾ ٣ ٝأُؼبدٕ ػخششًبد ٝصاسح اُظ٘ب٤ُخ لاعزضٔبساد طبك٢ ه٤ٔخ ؽب

ػجش ر٘ل٤ز أُشبس٣غ اُخٔظ  ٝأُؼبدٕ ٤ِٓبس د٣٘بس، ٝأػ٠ِ ٖٓ ٗظ٤شٙ ٝكوب ُٔب اهزشؽزٚ ٝصاسح اُظ٘بػخ 939.44الأٍٝ اُجبُؾ 

 ٤ِٓبس د٣٘بس. 276.491الأ٠ُٝ ؽ٤ش ٣جِؾ 

 روش٣ش ٗزبئظ ؽَ اُ٘ٔٞرط اُضبُش 7عذٍٝ 
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 .WINQSBثبعزخذاّ ثشٗبٓظ أُظذس: ٖٓ اػذاد اُجبؽش 

  -ػٞئٜب اُزٞط٤بد ًٝٔب ٣ؤر٢: ٖٓ الاعز٘زبعبد ٝهذٓذ ك٢ الاعز٘زبعبد ٝاُزٞط٤بد: رْ رشخ٤ض ػذد -4

 الاعز٘زبعبد: -4-1

اػذاد ٗٔٞرط ثشٓغخ خط٤خ  آٌب٤ٗخ اُ٘ٔٞرط اُضبُشُٔٞػؾخ ك٢ ٍٝ ٝاُزؼذ٣لاد اُز٢ اعش٣ذ ػ٤ِٚ ا٣ج٤ٖ اُ٘ٔٞرط الأ -أ

رؼٖٔ اخز٤بس أُشبس٣غ اُز٢ رؾون أهظ٠ طبك٢  أٝ أًضش ُزخظ٤ض سأط أُبٍ ُٔذح رخط٤ط٤خ ٓزٞعطخ أُذٟ ُضلاس ع٘ٞاد

ٖٓ أُشبس٣غ الاعزضٔبس٣خ ُششًبد ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ، ٝرشاػ٢ رظ٤٘ق اُؼلاهبد ث٤ٖ  ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٓزٞهغ رؾو٤وٜب

اُزؼج٤ش ػٖ ًَ ٓششٝع لاع٤ٔب  آٌب٤ٗخاُ٘ٔٞرط اُضبُش  ٝػؼ -ة أُشبس٣غ ا٠ُ ٓشبس٣غ ٓغزوِخ ٝٓزشاثطخ ٝٓبٗؼخ ثبُزجبدٍ.

ٌُٜٞٗب  ٔبٗؼخ ثبُزجبدٍأُشبس٣غ إٔ رظبؽ ه٤ٞدٛب ثطش٣وخ ٓشبثٜخ ُِ ، ػ٠ِراد اُزٌب٤ُق الاعزضٔبس٣خ أُشرلؼخ ثؤًضش ٖٓ ٓزـ٤ش

لاداسح اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝرشش٤ذ هشاساد اُز٣َٞٔ  رؼجش ػٖ ٓششٝع ٝاؽذ ٌُٖ ثٔذد اٗغبص ٓخزِلخ، ار ٣ٞكش ٓب عجن كشص أكؼَ

ٓذد الاٗغبص أُخزِلخ ُجؼغ أُشبس٣غ ػجش ٓوبسٗخ ا٥صبس أُب٤ُخ ٝالاهزظبد٣خ ُزٌب٤ُق ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُجذ٣ِخ ٓغ ٝالاعزضٔبس

اٗخلبع اُز٣َٞٔ أُزبػ ٖٓ أُٞاصٗخ اُؼبٓخ اُز١ ٣زؾون ؿبُجب ثغجت اٗخلبع ػٞائذ  ٔب خلاٍ ع٘ٞادلاع٤ ٓشرلؼخ اُزٌب٤ُق

 .اُ٘لؾ
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اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ أ٤ٔٛخ رط٣ٞش دساعبد اُغذٟٝ ُٔشبس٣غ ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ثؾ٤ش رزؼٖٔ دساعخ ر٤ِ٣ٞٔخ  شخض -ط

خ ٓزٞعطخ أُذٟ، ٣ٌٖٝٔ رط٣ٞشٛب ا٠ُ كظ٤ِخ أٝ شٜش٣خ لاع٤ٔب رٞػؼ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٌَُ ع٘خ ٖٓ اُغ٘ٞاد اُضلاس ُِٔٞاصٗ

 .ٝالاعزضٔبس اُز٣َٞٔ ُزشش٤ذ هشاسادخلاٍ اُغ٘خ الأ٠ُٝ ُِٔٞاصٗخ ٓزٞعطخ أُذٟ 

٣ٌٖٔ اػبكخ ه٤ٞد عذ٣ذح ُ٘ٔبرط اُجشٓغخ اُخط٤خ أُغزخذٓخ رؼٖٔ رؾو٤ن ؽذ أد٠ٗ ٓغزٜذف ُجؼغ أٛذاف خطؾ اُز٤ٔ٘خ  -د

، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ٣ٌٖٔ اػبكخ ه٤ذ ٝرغؼَ أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ُششًبد اُٞصاسح أًضش ارغبهب ٓؼٜب ٤خالاهزظبد٣خ ٝالاعزٔبػ

 ٣ؼجش ػٖ ؽذ أد٠ٗ ُٔغزٟٞ رٞظ٤ق الأ٣ذ١ اُؼبِٓخ اُز٢ عزٞكشٛب أُشبس٣غ ُـشع رخل٤غ ٓؼذٍ اُجطبُخ.

 -اُزٞط٤بد: -4-2

 ك٢ اُذساعخ أُزؼٖٔ اعزخذاّ ٗٔبرط أُوزشػ ٝأُؼبدٕ ػ٠ِ الأعِٞةاؽلاع ط٘بع اُوشاس الاعزضٔبس١ ك٢ ٝصاسح اُظ٘بػخ  -أ

اُجشٓغخ اُخط٤خ ك٢ اػذاد أُٞاصٗخ اُشأعٔب٤ُخ ُششًبد اُوطبع اُؼبّ، ٝٓطبُجزْٜ ثبثذاء ٓلاؽظبرْٜ ثشبٕ أُوزشػ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ 

 اُؼ٤ِٔخ ثـ٤خ رط٣ٞشٙ ػٖٔ دساعبد لاؽوخ.

ذٟٝ ُِٔششٝع ك٢ ؽبٍ ر٘ل٤زٙ ثٔذح ص٤٘ٓخ أؽٍٞ ثغجت ػذّ ًلب٣خ اُزخظ٤ظبد أُطبُجخ ثبػبدح ؽغبة ٓئششاد دساعخ اُغ -ة

 أُب٤ُخ ُز٘ل٤ز أُشبس٣غ.

ػجش رؼ٤ٖٔ اُذساعبد ٓغزوجلا ُِٔئششاد  اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ ٝصاسحٓئٛلاد ٓؼذ١ دساعبد اُغذٟٝ ُٔشبس٣غ  رط٣ٞش -ط

 شٜش٣ب ُِغ٘خ الأ٠ُٝ، ٝع٣ٞ٘ب ُِغ٘ز٤ٖ اُضب٤ٗخ ٝاُضبُضخ، اُ٘وذ٣خ دساعخ ر٤ِ٣ٞٔخ رج٤ٖ رٞه٤زبد اُزذكوبداػبكخ ٝأُؼب٤٣ش الأعبع٤خ، ٝ

 .ٙ اُذساعخٛزثٔب ٣غٔؼ ٓغزوجلا ثبعزخذاّ الأعِٞة أُزجغ ك٢ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ك٢ 

ًٔشبس٣غ ٓغزوِخ أٝ ٓؼزٔذح أٝ ٓبٗؼخ ثبُزجبدٍ،  أُوزشؽخ ك٢ ٝصاسح اُظ٘بػخ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُشبس٣غ اُزٞع٤ٚ ثج٤بٕ ؽج٤ؼخ -د

غ ٣سبأُشاؽذ الاخزلاف ك٢ ه٤ْ أُؼب٤٣ش أُب٤ُخ ٝاُ٘وذ٣خ ػٖٔ دساعبد اُغذٟٝ أُغزوج٤ِخ ك٢ ؽبٍ آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز  ٤ؼٝرٞػ

)ك٢ ؽبٍ آٌب٤ٗخ  دٕٝ ر٘ل٤ز أُششٝع ا٥خش، أٝ ر٘ل٤زٙ  NPVح ػ٠ِ ر٘ل٤ز ٓششٝع آخش ٓغ ه٤ٔخ ٓشرلؼخ ٗغج٤ب ُٔئشش أُؼزٔذ

ُـشع  ، ٣NPVزشرت ػ٤ِٚ رؾو٤ن ه٤ٔخ ٓ٘خلؼخ ٗغج٤ب ُٔئشش ٓب٢ُ أػؼق ك٢٘ ٝاء ٌُٖٝ ثؤد رُي ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُل٤٘خ(

 1Xاُجشٓغخ اُخط٤خ، ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ارا رٞاكشد كشطخ ُز٘ل٤ز أُششٝع ادساعٜٔب ًٔششٝػ٤ٖ ٓبٗؼخ ثبُزجبدٍ ػٖٔ ٗٔٞرط 

 ثؾبُز٤ٖ ٌٓٔ٘ز٤ٖ ك٤٘ب ٛٔب:

aXاُؾبُخ الأ٠ُٝ  1001ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ  ثشٌَ ٓغزوَ ػٖ ر٘ل٤ز أ١ ٓششٝع آخشرظق آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز أُششٝع 1 aXNPV. 

، ؽ٤ٜ٘ب ٣ٌٕٞ الأداء اُل٢٘ ٝأُب٢ُ ثٞػغ 2Xرظق آٌب٤ٗخ ر٘ل٤ز أُششٝع ك٢ ؽبٍ ٗلز ٓششٝع آخش bX1اُؾبُخ اُضب٤ٗخ 

2001أكؼَ ثؾ٤ش ٣ٌٕٞ  bXNPVٝ ، ٕ502أ XNPV. 
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)عضء ٖٓ داُخ اُٜذف ك٢ ؽبٍ  ثؾ٤ش رزؼٖٔ داُخ اُٜذفػ٘ذٛب ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٞرط ثشٓغخ خط٤خ لاػذاد ٓٞاصٗخ سأعٔب٤ُخ 

 ٓب ٣ؤر٢: (ا٤ُٜب ػٖٔ اُذاُخ ثـ ..... سٝعٞد ٓشبس٣غ أخشٟ ٓشب

......50200100. 211  XXXNPVMax ba  

بٌٓب٤ٗخ ك٢ ؽبٍ ػشٝسح ارخبر هشاس ث ٓششٝػ٤ٖ ٓبٗؼ٤ٖ ثبُزجبدٍجبسٛٔب زػٖ ؽش٣وز٢ ر٘ل٤ز أُششٝع ثبػؼجش ٣ اط ه٤ذدسا ٓغ

 ًٝٔب ٣ؤر٢: كوؾ ر٘ل٤ز أُششٝع ثبؽذٟ اُطش٣وز٤ٖ

111  ba XX  

 ًٔب ٣ؤر٢: bX1  ٝ2Xاُؼلاهخ ث٤ٖ  ب٣ٕظل ٣ٖآخش ٣ٖٝادساط ه٤ذ

0
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2121
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 أُظبدس:

 أٝلا: أُظبدس اُؼشث٤خ:

، رط٣ٞش اػذاد أُٞاصٗبد الاعزضٔبس٣خ ٖٓ خلاٍ رو٤٤ْ أُشبس٣غ 2018اُؾٔذا٢ٗ، ثٜبء ؽغ٤ٖ، ػجذ اُؾ٤ٔذ، أؽٔذ سػذ،  -

 .24، أُغِذ 102الاعزضٔبس٣خ، ٓغِخ اُؼِّٞ الاهزظبد٣خ ٝالاداس٣خ، اُؼذد 

 ، الاداسح اُز٤ِ٣ٞٔخ ك٢ اُششًبد، ٌٓز٤خ اُؼج٤ٌبٕ، اُطجؼخ اُشاثؼخ، اُش٣بع.2004، ا٤ُٔذا٢ٗ، ٓؾٔذ أ٣ٖٔ ػضد -

، رو٤٤ْ اُؼٞآَ أُئصشح ػ٠ِ اػذاد ٝر٘ل٤ز أُٞاصٗبد الاعزضٔبس٣خ "دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ 2013اُض٣بد١، ٗؼ٤ْ رٞٓبٕ ٓشٕٛٞ،  -

 .12، أُغِذ 1الاهزظبد٣خ ٝالاداس٣خ، عبٓؼخ ٝاعؾ، اُؼذد ػ٤٘خ ٖٓ الاداساد أُؾ٤ِخ ك٢ اُؼشام"، ٓغِخ اٌُٞد ُِؼِّٞ 

عبٓؼخ  -، الأطٍٞ اُؼ٤ِٔخ ُذساعبد عذٟٝ ٓشبس٣غ الاعزضٔبس، ٤ًِخ اُزغبسح2017ػشٞػ، ٓؾٔذ أ٣ٖٔ ػجذ اُِط٤ق،  -

 .، اُوبٛشحالاطذاس اُخبٓظ -اُوبٛشح، اُطجؼخ اُضبُضخ

، اػبدح ٤ٌِٛخ اُششًبد اُؼبٓخ اُٞاهغ .. سإ٣خ ٗؾٞ 2015زشبس٣ٖ، سئبعخ ٓغِظ اُٞصساء، ٌٓزت سئ٤ظ اُٞصساء، ٤ٛئخ أُغ -

 الاطلاػ، كش٣ن اػبدح ٤ٌِٛخ اُششًبد اُؼبٓخ.

، الاعزشار٤غ٤خ اُظ٘بػ٤خ ك٢ اُؼشام ُـب٣خ ػبّ 2013سئبعخ ٓغِظ اُٞصساء، ٤ٛئخ أُغزشبس٣ٖ، ٝصاسح اُظ٘بػخ ٝأُؼبدٕ،  -

 ٝآ٤ُبد اُز٘ل٤ز. 2030

 :خصب٤ٗب: أُظبدس الأع٘ج٤
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