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   :ملخص

 ديهدف البحث الى محاولة فهم وتحليل واقع اتخاذ القرارات الاستثمارية في تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأك

قرارات المتخذة التي من الممكن أن يتعرض لها أي مشروع استثماري، فخلال حياة المشروع الاستثماري نبرز عدة عوامل تؤثر سلبيا على نتائج ال

في آخر الأمر مجموعة من الانحرافات غير المتوقعة بسبب الاعتماد على فرضين أساسين في عملية المفاضلة بين المقترحات  ينتجمما  بديل معين، بشأن

  .الاستثمارية وهما التأكد التام وعدم وجود أي خطر يحيط بالمشروع المتبنى

محاكاة في الأسعار بدراسات تقديرية من خلال  ناجم الفوسفات بتبسة تواجه مشكلة مخطر التغيروتوصل البحث الى أن المؤسسة الوطنية لم

بزيادة الإنتاج وتخفيض الأسعار للتكيف مع أي  على ضخامة المخزون من مادة الفوسفاتالعالمية، إضافة الى اعتمادها المؤسسات الرائدة في السوق 

  .ةظرف غير محتمل لتغطية الخسائر المحتمل

  .somiphos المخاطرة، عدم التأكد، القرارات الاستثمارية، الأساليب الكمية لاتخاذ القرارات، مؤسسة: الكلمات المفتاحية

   ,JEL : C44, G11تصنيف 

Abstract: 

The aim of the research is to try to understand and analyze the reality of investment decision making 

in the evaluation of investment projects under the circumstances of risk and uncertainty that can be exposed 

to any investment project. During the life of the investment project we highlight several factors that 

negatively affect the results of decisions taken on a particular alternative, Finally, a series of unexpected 

deviations due to the reliance on two fundamental assumptions in the process of trade-offs between the 

investment proposals, namely, full assurance and the absence of any risk surrounding the project adopted. 

The research found that the National Phosphate Phosphate Corporation is facing the problem of price 

change risk by estimating studies by simulating the leading institutions in the global market, in addition to its 

dependence on large phosphate stocks by increasing production and lowering prices to adapt to any unlikely 

situation to cover potential losses. 

Keywords: risk, uncertainty, investment decisions, quantitative methods of decision making, somiphos 

Codes de classification de Jel: C44, G11, 

Résumé:  

       La recherche vise à essayer, de comprendre et d'analyser la réalité de prendre des décisions 

d'investissement, dans des projets d'investissement évalués dans les conditions de risque et d'incertitude, qui 

pourraient être exposés à tout projet d'investissement, pendant le point culminant de la vie des projets 

d'investissement de plusieurs facteurs qui ont un effet négatif sur le résultat des décisions, prises sur une 
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variante particulière, ce qui Enfin, Ce qui aboutit finalement à une série d'écarts inattendus en raison du 

recours à deux hypothèses fondamentales dans le processus d'arbitrage entre les propositions 

d'investissement, à savoir l'assurance totale et l'absence de risque entourant le projet adopté. 

     La recherche a révélé que la Fondation nationale pour les mines de phosphate face au problème de la 

notification au changement des prix, des études estimées en simulant les grandes entreprises mondiales du 

marché, ainsi que sa dépendance à l'égard de l'ampleur du stock de phosphate, augmentation de la 

production, et des prix plus bas, pour s'adapter à toute circonstance est peu probable pour couvrir les pertes 

potentielles. 

Mots-clés : risque, incertitude, décisions d'investissement, méthodes quantitatives de prise de décision, 

somiphos. 

Codes de classification de Jel: C44, G11, 
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- �/����
M��
��

�ا�-
K*ة�ا��*2gأن�در��؟��H*�&'/ف�ا�/:���9أو�ا�*Kح�������� 


K*ة�ا�n*وع؟ --��
gدر��Y�u����[Gري�ا
  ���أن��*دود�
�ا�n*وع�()'&�


��

�ا���y��ا����
�yY8ا��Tا���ز���
M��S/�Hو:  

 
�u�
̂ 
ج����
�(�8*اف�ا���
ري��m�(ا�ÉÊو���ا��ا:  

 
                      :                                            �z�4أن

  :،

ت�ا��+��+2��B��
��
FGا�

"!�ا�+��c���
M� 

 :

ت�ا��+��+2��B��
��
FGا�

"!�ا�+��E�ري�
  . (�8*اف�ا���

�ا���Jري   - أ �و2^
)اف a5��#�ر�ا��J�� ���m��rا��)ار�� ���: ]�%�ة N�وذ� 4
3ت� ��yث 
����� �g��� !R���ا� �ا��ا�� !"�S/

�u�
̂ �
�*�
���-,�ا�+*ار�8,�E Ë ):�،ار*Hز�
Eh42013(  

− �	
h؛: إذا���-,�ا�+*ار���
�h�*ة��*K

�ا�-M/Ì��8
̂ 
	���Íj4وإن�C�9Â�
ر�ا�n*وع�ا�,ي���+�eأ�-�( 

− Z	
n'ن���-,�ا�+*ار��
̂ 
	�ا�����ل��-
K*ة���-6h؛: إذا�C�e+وع�ا�,ي���*nر�ا�
�-�( 

− �Y(ن���-,�ا�+*ار�و
̂ 
ره��n�B*وع�ذو����ل�ا�-
K*ة�ا��+�ل�وا��
	��ا��ا�e2�<,ا�ا���ل)�: إذا���dن�ا��. 

�:  و�ا�#(�ام  -  ب ��n*وC:ن �و�gد �و�!��Yوh�X*ض 4
3ت� 
�y�� �g��� ،
������ 
B�
hا�� �8د

�u�
̂) :
  )ا�/�����*�ÐTواd*ون،�دون�)�

− FGا�
�ا�+�� !"
E�� i�À
H*�ا������ا� 
وي/u� 
�
��n�B*وC:ن�4 
��
XوY��،ري

���أو�(�8*اف�ا���M��ا�ij���� �اy�dف ��

z�4: 

 
 و

 
��n�1 وا�
�
FGه�ا,��ÉÊ�� :  
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�+�S�ل�ا���/�: 1ا�cوع�(Sأو�4)!��]�/��ا��w1SP �-�!(ا� 

  

ز�ا��:ا��bرO84&���إ
Mن
��gة��*ا�C�QRCد�
��C3
�  


Y��ÉG*وع�أX2�����ا�yd��� X�nل�ا��n���t<*�أن�ا�n*وعc�!"�,-وا�+*ار�ا��Xة��4ل�k�9P�������Zt�ن��Ñ�،


��
FGا�

"!�ا�+��E��
Y(ا����
  .ا�+��

�n�B��i*وC:ن� −À
H*�ا��ري�و�5

��،�(�8*اف�ا���M��ا�Z�+�م�

�(y�dف�ا���
4X وy�z�4    : 

   

  

 

����M��Zل�ا�n*وع�
FGه�ا,��!" X� 9Â�����t8�*Yd*ا����+�+��أ���	
C.  

− z�4�*Y Gوا�

ر��QRCأ)
س�ا�*دود���d)�
�
4 :�ÉG
c�!"ار�*+�
2�

ر��QRCأ)
س�ا�*دود���d)ن�
̂ 
�إذا��
FGه�ا,��!"


ر��+���QRCا�n*وع�Yا�n*وع���d3

K*ة�2 Gا�S�O��QRC�����#�,-ن�ا�+*ار�ا��
̂   .X،�أ�
�إذا�

�*dآ� �­
E4إ� 
س�+�� �Ì/�-�م ��nا�� ��,ا �FGو� Z(
�� 
�� ����-"#�*فM�-Ð'�2� �Ì/�-�م�"�
ر̂ ��C� 
��Cأو�� ،

�

وى�ا�+��Zا�����/'��3�z�4رب�
X��
�Õ2�ij�ا��Tر
nا���C�9:M��B������/#ف،�وا�,ي�y�d)���

س�آd*�#�*ف�����+�


B��M�ا��Tر
nا���	ا��� .
��

���(y�dف����ydل�ا��
د�
�ا�����S/�Hن�: (و
�&C�،
�O8�i��B2���،9ة:>w2009.(  

  
���
�u�i����C�9Â,ا�ا��À
H*�ا������ا�QRCري�
 .�z�4أن��/�
�(�8*اف�ا���

 �p)ة�ا��)ارات�!"��cأ�����Kا4(�ذ�ا��)ارات�01�2/�ر-� 4.1.2


رة�����C&���أو: p��6-(JP)ة�ا��)ارات  - أMC�!و� ،

�ا�-
ذ�ا�+*ارات��n7��#/<�������������*ا4��ا�-
ذ��B����Z(ر�

��^
nا���FGم��-�/u�ij�ا�+*ارات�ا�
2�hE��Ã�C�QRC��4دة�ا�*ا��9ة�أو���:M��ا��^
nا���FG�
+H*Y�ه�ا,������/uو


Y�/Ö�ا .�u�
̂ 
�و�!�c
d:ن�و@*��ز�����و�<,ه�ا�×]*ة����:  


�ا�-
ذ�ا�+*ار -Y+8 :
���Cو 


؛� -�Å�
YM�*ا���	ا�M�ا�
C��Oن��:�����������X2ر�أ
��dا�Z�� 

- 
Eا��
Y+8
���

�أو�ا��Mا	��أو��������MY�3ت�ا
4����
C��Oن��:���c��ا�
+B4ل�أو�. 

�ت��p)ة�ا��)ارات�و��Zات�ر�/���و4
��H�H  -  ب �̂Y� :ن����
8�����
2
�ا�+*ار�"!�^�¡���hEة�ا�+*ارات�����*[Ë9ك�Pnu

�u�
̂   )2016ر�C��8*ان��Y(5�ØhYE��Ãh8) :�،ا���
c*�و�!�


؛ -��MY�3ت�ا
4 

 ا��Mا	�؛ -
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- 
 	�؛ا���

��4
3ت -). 

2
��*ار�"!�Ë]*ة��*ار�وا�4ة�hE�����9���8
���&���أ
��Ä���8أ�!"�
2�hEة�ا�+*ارات�وا�*[Ëق��:ن�*h�ا����Hو.  


���Z� :!Rات�ر����p)ة�ا��)ارات  -  ت��S/4�N�ر�وذ
/v�ا�Q?أ����ا���:ن�إ�M8�
�8Ä2ة�ا�+*ارات�*[Ë�Z(ر���C:  


�ا�+*ار؛ -Y+8وو����

�و������B�nا��lH*�u 


�ا�+*ار،� -Y+���
>Y@ور��	ا�M�ا����� 

- ،
�Å�
YM�*ا��
��MY�3ت�ا

�ا��c���:ن�^��ا��Mا	��و4�B��7م�
 ا�+�

- ���
c
 Gا�
��MY�ا�
�
4�����������^�
O�'8و���.  


ر�إ?�Qا���:ن/v�أ����ا�M��
>����B���ا�
�B�Cن�Ä2ة�ا�+*ار�*[Ë�Z(ات�ر�Yd�Ã�C�QRCو.  

4
p��+�H)ة�ا��)ارات  -  ث :��
�B�C�*��
��

م��B�) :�،Z��4��Ë]*ة�ا�+*ارات��
�Y Gات�ا��/4���2006(  

- �u�
̂ �N�وذ�������^�l��

	��أو������

ب�ا�+��
�ا�����/4�Z��: 

����M�ا�
hBأو����	
���

�ا���M�=  ا�+��
�ا�����O�'8��
��MY�3ت�ا
  إ��4
3ت�4

- ��������
+�

�ا�/�B���ا��	
�8���gده؛*h���� 


؛ -�	

�ا�+*ار�ا���Y+8��dدا�

�وو��<>BX2ر�أ
��dوا�
��Oا���	
��B��Z�+�ن�ا:��
 ا�+
ر8

���,ف� - N�وذ� ،
�¡�n7� 
M(
�ا�� �ا�+*ارات 
ذ-�3� �ا�/
�+�:ن �ا��Y G:ن Ãh8� eMY8� 
�8Ä2ار�*�� 
Y+8� ���9���أ �و�gد ��C

 �hEء�ا)�-�ام��

�و�,ا��
��E��MY��S+��أ����O;:�9ا���	ا�M�ا�+*ارا�
2. 


�9P+8ح����+�
    .2 ا��n�و��������w��Ë]*ة�ا�+*ارات�و�Yd�Z>2ات�ا����B��ا�/

  ا��/�ذج�ا������pi)ة�ا��)ارات�:�S�2+�ا

  

    

  

  

  

  

  

  

  
Source :( rexbrown rational choice and judgment, 2005 ).  

 :�����أن�u/�-�م�Ë]*ة�ا�+*ارات���2
��R!�:ا�#(�ا��ت��p)ة�ا��)ارات  - ح


ت�X25��ا�����
؛�+ −�M��ا������ij�ا��	ا�M�ل�اyd����*Y Gا�
>gت�"!���ا
[G

ت�وا���
O�()�
��
��Z�� 

− �
�ا�+�� ��h<�م ������ا)�-�ام 
��� �ا�n*وع، 
حO8� ��� �2
�ا�� ��� ��
+�
�� 
Bوع�ا����*nا���n2� 
hBار����+�� 
س��


���Zا9P2اض���*ار�
��*ات����Cة؛ا�����
�"!�ا4'/
ب����ل�أو����)��ا�+��
��n�B*وع�إذا�� 

− �
hB�-ا�� �ا��Mا	� 
ت[G
�أو��� 
ت�
O�(ا� ��:ن 
�ا�+*ار�� 
�
4� �و�! �أd*ى 
ت+�MY�� !"� 
Xا�� �ا�+*ارات �Ë]*ة u/�-�م

*Y Gا�
>gا��. 
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�ا��SرWs  - ج �zrن �HD��/H�� �ا��)ار�!"��Hب ��p)ة �ا�#(�ام ���c� �ا��)ار� � 
ح�ا)�-�ام�Ë]*ة�ا�+*ارات�: ]�%�ةO8إن�

B(��

��M��QRCأ�����2
��-�Úا�+*ار�ا��-,�و�45اث�ا����t2

����SBYا��B�
h(�ب���	ا�M�ا (�
 Christian(ا����ع�و��

marmuse, 1983(  

− 
����n�ا�+*ارات�ا��-,ة�و�45اث�: ا��(إن�^�	ا�M�ر����) ا

�و�Sgأن����ن����دة،�2+*ار��Cم�()'&�>��E4ا�����


��B+*ار؛���ن����أ4/��ا�+*ارات�ا������
�
 �-,ة،��,ا�#���C�iم�إ��
ل�أي�4

− 
�c�E G(إن��45اث: ا�	ا�M�ا (�

�اh8*اد�+H*Y���G
�u�
��C�
O�

ء�^��ا�FGادث�;:�9(����
�ا����ع�وا�+*ارات�ا��Eإ�


�����
�
�8
	���4ث)ا����
�ا����ع�"!�4�
[G

) ����(،��z�4أ�����8ا�X*وري�����Þ��9:;�
+H*Yن��:�� . 

Cو+�

��QRCا��Mأ���ا�/t2

���ا��B>(ذ�ا�+*ار�

�ا�-�B�Cن����ن�:����
+�
،����8�z+�م����e�MYا�Y Gات�ا�/


ذ�-�3�
�

�Cة�ا��+�
2�
���Cو�،
B�
h�B�ر�ا���د�
�Ydات�ر)�Zا�×]*ة�إ?�Yd�Qات�ا����B�،�و�H-,�ا�+*ار���/�Sا���

�ا ���M�ر�ا
��dا� �ا�+*ار��! �Ë]*ة 
عMإ�� ��Cا�+*ار��QRC� 
د��C)� ���2� ،
/(0�B�� 
Hر
�&'()� 
3تFGا� �أ4/� e+��� �,ي

��	

ر�ا����dا� ��Cو� 
hB��� ����� �ا�n*وع �أ��اف e+��� �ا�,ي ���M�ر�ا
��dا� ÉÊا��ا� ��� �8Ä2� 
B�
h�B�ر�
����� 
hB���ا

�ا 
�+�� ��� �و��,ا ،�	
C� �أ4/� e+��� �ا�,ي ��+*ار�ا�n*وع ,d5� �ا�X*وري ��2� 
B�
h�B��*dر�آ
������8
̂ � 

�:�9و�<���



����K*ف�ا�0)/YY-��5اف�ا��e+ر�ا�,ي���
��d)�!ة�وا�4ة�و��C
+�
2�
��MY�3ت�ا
4.  

  �K����Lا��#(���� ��ا4(�ذ�ا��)ارات�01�2/�ر-�� ��,+�%�م�ا�#"!� 2.2

�ا���ر-�ت 1.2.2 ��J�L:(�iب(^�)-��Ì*h�ا�Z�

�إ?�Qا��+H*Y�ر��,ه�ا�> �!"��Xh�د�ا��#EMILE BOREL�
�1928،�و"!�)�

Z�

���VON NEUMAN*���ا��H*t���Íå/u�ij�وا�
H*t��ه�ا,��Ã(أ�QRCMINIMAX�!"�
c�Ed�
H*t��م��,ه�ا�-�/uو�،

�)��*ف� 
H*t��ا� ��,ه 
��
�� !"� �ا����ج �M�� �ا�X*وري �و�� ،
�وا�h*د� 
�ا���8 
تH��/ا�� QRC� 
Xوأ�� 
H*�/��ا� 
3تOا�


ت�ا�u�ij�9Pض�FrYEا����������
�!R��
��
���MCالله�)���،�:( �/�-��<
�و�!�B�>(2007( 

− K%��ا:��eH*K��Cذ�ا�+*ار�

�ا�-�B�C�!"و���دور��
MC3�Íå/#ف�*K�� 
�E Gم�و̂�� 
�ÕBC�eBY��
/2
إن�ا���
c*�ا���


�O9ا��P()؛����
M(
 ا��


رات����دة�أو�;:����9دة�أ�
م�^��SC3؛�:k��2ا����4 −�d�
C��O� 

− WE��ا��E��b�: 
�ÕBC��Eا�����	

���&��ا����*c
�C�،ف�hcة�و��Cذات�أ�
2�hE���Cرة�
MC�!و�. 


���u:]�ا%��ا���ر-�ت  - أ̂  :و�!�


راة����د؛ −Mن�"!�ا�:�
رnد�ا��C 


ت�Cد� −�O9ا��P()دة؛�����SC3��^م�
4
�أ�
 ا��

− ����SCy�ره�ا
�-��
�
�O9ا��P(؛�ا*dè�SCy�*ف����ا��3# 

− Ãh8�!"�,-ا�+*ارات������X2ر�أ
�-��SC3��^�،����ا
�O9ا��P(؛�ا������	
C��X2أ����e+���z��� 

− SC3��^ف�*K����e+ا�*@��ا���Ú-��
��2�
>X�7���+ا�+*ارات�ا��-,ة��. 


��R!�:أ^�اع�ا���ر-�ت  -  ب��Q?إ�l�Eر،�: (و����cة�
�42009 ( 

��K%�د�ا��%�zن -c : 9:;و�
�	
���Q?ت�إ
Hر
Mا��Z�/+�������
�
FG؛�"!��,ه�ا
�	
��  

�ا��#�[\ - K�c :أو��
YB�-ن���������ij�وا�
�Mا���
�O9ا��P()�Q?إ�
2
�é
��،
H*hc�9:;أو��
H*hcراة�
M��Q?إ�l�Eو�


FÊوا.  


�أي�أن�: ا��ا�k��2��Uا����4تا���ر-�ت�ا���0[���ا��b)-��ذات� -�
��
/2
���
�

راة�MC3�QRC:ن�"!�4Mه�ا�,�����nuو


رة/d�i��#�
2
�إ?�Qأن�^�����M'��SC3ر@��أ���4
�é
��،*dè
�O9ا��P(ا�Ã2

�ا���O9ا��P(ا��C�*t���6�7ا�
����.  

- � �ذات �-(�b�ا� �ا���0[�� �: ا�(#k��2��ZHا����4تا���ر-�ت 
2*��� 
+H*K� �أ4/� 
إن�O9ا��P()م���-�/Ì� �أن 
�Mا��


وإÄ2�3ن��MINIMAXأ)�Bب��O9ا��P()إ��
2
�é
��،
YB�-��
�Mنا��:��
FGا�y��!"�
>/h8��FGا�S��
 .?�Qأن�أ)
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���kzا���0[�� - ��t<*��:ا���ر-�ت 
�� �و�,ا �ا��:ن، 
ت̂ *n�ا� ��Cد 
�Õ2� ���hق ij�ا� 
�/2
�ا��� �5و)
ط !"� 
�
FGا� ��,ه �O8و

�&�� 
ت̂ *n�ف�ا*Kم����
�ا��� ���� �أd*ى 
ت�O9ا��P(ا�
C��O� :�
�� �و�,ا ،6�M�ا� 
>X�7� ��� 
ت̂ *n�ا� ��:ن l�
ا���

B�C���Oب��(
FGا���ا*��eH*K��C�3إ�
+�

)�-�ام�ا�Y*ق�ا�/��
M�c3ت�
FGه�ا,���&����B���
�. 

�ا���ر-�ت  -  ت �ا���ل +c� K��أ��:��Z�
C� !"� QRC� 
/2
�ا��� 
ت̂ *n�ا� 
�
4� !"� 
راةMا�� 
ل�wإ� �FG� ����Cة �K*ق 
ك��


ر�&'(): 

− ZtC5��ب�أ��B(أ�
Y(ا����FGاMINIMAX ر�
��dا�QRCب��B(5ا�,������Tو�
�*w�
�ÕBC��Eأن���������
O�'8أ)�أ�


����3أن��'/
وى�FÊا��ا�
�O9ا��P()�� �!"و�،
��
�O9ا��P(ا�!"�
����MAXIMIN ����Q?5و�
�*nB�MINIMAX، �
�*nB�


�8

ع�أ)
���Sأd*ى�و�!. ا�&M�Ä��
O�'��ا�Ãh8�Q?ل�إ�c��ا����Hو : 

 أ)�Bب�ا�/�Y*ة؛ −

�9
؛ −Â[Gا�
+H*Y�ا 

− 
Y/Öا��
+H*Y�ا. 

������و���H�S���pV�Jا�(��)ة�و%�م�ا�#"!�4 3.2UVا�+�H
  

1.3.2 �����UVب�ا�H�6أ�-(JP  

�ÉÊ�����B���أن��,ا�ا��O8�z�4�،ة*K
���وا�-�
��Cم�ا��[G
���
M(

�����:ن�5)
���Sا���(
/FGا���B���9Â��#

�8
	���,ه�ا���
ذج����ydل����Oع�ا���:9ات�ا�Y��ij*أ��QRCا��ydت����*�����l����

ل�ا��از8O��!"و�،
�/v	*�ت�ا
8
�M�ا

��8
̂ �2
��n�B*وع�إذا�
E�ا�
��
FGا�

��u:��9��ل�ا��
	��ا��اRd!�أو�ا�+���h���
2*���!"���B���ا�ا,��
8��+��
��
ا�*أ)�



�ا����B��;:�9د��+�B�C�!"�

�ا�/�-���g
�8xة�
�FGوا�
��i .ا���2+
ت�ا��+���Ì*h�ا�
>2*�#�
��JEAN BARREAU �
�QRCأ¡�


H�ë��
M/m��
��C�9Â�Tة،�و�	
h�ل�ا����QRC��c
FGا���:�9"!�ا�
O�'8:ن��ام��LP�ا�Ãا���:�9ا�,ي����
��أ�8���4ر،�ا�4. (���

�،!RC42013/:ن�(��n�ام�3 ،�واLP�)�

	�ة�و���h�ل�ا��ن��:��

�ا���/��y��ا�ÉÊ��.  

�+�S�ل�ا���[�ة��:3ا�Jن��zr��[�J�2���امو ا��/�[  

  

  

  

  

  

  

  


4&: ا��bرM�اد�ا�Cن���ا
��gة��*ا�C�QRCءا�
   - ��E*ف-��

�
(

،�و��������
�/�C�
�y��ام،�أي�أن�اLP�)�
�����E+8�
�B^ة��	
h�ل�ا����

�زادت�����B^��8أ�*>t����n�ا���

3)'&�
ر

	�ة�����ل�ا��
	��و���
�(�LPام��h�ل�ا����
����
���C����N�ذ�QRC.  

�����ا�#(�ا��ت�أ 2.3.2UVا�+�H
  ��Hب�4

 !R��
��2�
�(
/FGا���Bب����B(أن�#/�-�م�أ�����) :�،!RC2013ا�8���4ر،�ا4���4/:ن�( 


؛� −��ÕB^�!"ا�������Ú+��ل�أو�ا��ا���	

�أو�ا����
FGا�

"!�ا�+��c�!"�

دة�ا�����Hk�س�ا
�� 


ت�ا��0Mm؛�� −�B�C�!"�
�Õ2ء�ا�����ا����ع�
Ydì��!?
 ا�+�
س�ا�


دة −Hة�ز���n�ا�
�(
/FG
��lE���ij�ت�أو�ا�+*ارات�ا
Cو*nا��QRC�L:�9P�ا. 

 الالتزام

 

 

 

 

 معدل الفائدة
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3.3.2 �����UVت�ا��H
  ��Zات�إ%�اد�4

�
��

�د��+
���M'8ا�Y Gات�ا���(
 )ا�/�����*�ÐTواd*ون،�دون�)�
: (��EFrل�y�B���QRCت�4/


�ا��QRC�*�0��ijا���
ر�ا�/�-�م�أو�ا��
�:�9ا�/ −�/v	*�؛������ا���:9ات�اZ��+��ا�
�B�C�!"�
��-� 

5���9ا��4
3؛ −�ØY(��ا�

ؤ�
،�وا�+��nu�9��5�Z�+�ؤ�3وا
h��9��5�Z�+�ا�*��+� 

�8
؛ −

)�-�ام���
�:�9ا��+��yd����Zل���e�MYا��+��*ات�ا�,^�رة�"!�ا�Y Gة�ا�&��

دة�4/
ب�ا�+��Zا��/�@Cإ 


)�-�ام��+��*ات� −��Z�+�ا�QRCأت�*K�ij�ا����:9ات�ا�QRCءات�
���
Hر
��2
��-�Úا��Mا	��()'&��S(
ا�-
ذ�ا�+*ار�ا��

!R��
��

ؤم�وذ��Nو2+n'�ؤل�وا
h��ا: 

• kl!L�kl!ن؛: ����س�أ

ب��5/4�QRC��@*�ا��Xhف�ا�/'&�*�ا�,ي��*Kم�����-�/# 

• +[L�kl!ف�ا�/': ����س�أ*Kن����ا�*@��"!�أ)�ء��45ال؛#/�-�م����
�5��Xhا�,ي���*�& 

• 6�Lن�����:����س�
̂ 
�أر@
ح�C

ن����أ)�QRC��hإ���xر������B+�B��
�Ö/Ìر�,FGف�ا�/'&�*�ا*Kم�����-�/#


�ÕBCل��EFG؛ا�����ا 

��r�Qس • �إر2
ق�:����س ��7� ،
��
FGا� 
�ا�+�� !"
E�� 
������ 
����9Â��أ �أ)
س QRCر�
��d)� ��2� Z������� � *ف �^


Hو

�ا��4
ل��'/M/mوف��*t�ا.  

4.3.2 �����UVب�]�/��ا��cة��%�[  


9P2اض�أ��8����
�ا�LPام��A)(ة���	

�) 'i(،�وLP�)�Ãh8ام�����ل���hق�5ول���(i)��ل�2�(
/FGا�
����QRC��E��2

�u�
̂) :�،!RC2013ا�8���4ر،�ا4���4/:ن�(  

 
�O8ت�
+�nام�ا��-�(

�أd*ى�و@+H*Yأو��:  

          
  

z��� :C ل���ا��

�ا�������3������C�9Â�uT:ن،�و��ل�"!�ز�����
+�nا��
�����C�9Â�uC ل���
M/m�
�t .�
���
�yY8وا

QRC�l�����
�(
/FGا�

ج�أن�����m�(ا������eM(:  

�ا���[�ة − ����t��z<*�ا��:��Jل e�
�ا�����Íا�/ !"� ��
Mإ��Z�� 
�� �و���ل�و�,ا �(�LPام 
���� ��:ن 
�ا���/� 
�y��ا� Í���


	�ة؛h�ا 


ب��:Dا���kة� −/4�!"��d���ïHر

ق��-��lBا���2+
ت،�����zأن�^���+��()�ïHار���lB�-���ð
/FGو�!�ا���)��ا

���e2ا��+�ي�ا��ا�e2��B��
��
FGا�
 .ا�+��

������وا���kة 5.3.2UVن�اzr��[�J�اD  


��gا�"!�>��
�y��ه�ا,���u�
̂ 
ر�و�!��&'()�Z�
C  

 

�1واG]�ول��(
/FGا�
�������
����yC�
��MK9ة�وPh�ل�وا��ا��Ú-��

���Zذ�*ه���2��
���Ú r�.  
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������وا��Jل: 1ا�pVول�UVن�اzr��[�J�ا��J���T ة�k���واD  

  

�����  ا���)اتUVا  

  ا��Jل

�h�*�  

6h-��  

  


h���  


H��  

  ا���kة

�h�*�  

�6h-�  

  


h���  


H��  

  
2003)�
��RC!،�8���4ر،�أ4���4/:ن�أ( :ا��bر(.  

����
�/�C�S(
�'��
�(
/FGأن�ا�*>tول���[Gل���ا��ا� T 9ةPh�وا D  

  :ا��را���ا���ا^�� .3

�i�K��د�ا
E��)�Z�C���!"�Z�
/u�ij�ا�

د�E��)ت�

�ا�4ى�ا�0)//Ö��

ت����3h(�h�ا�Zg
���
/(0��9Â��u


�5و?�QRC�Qا�/��ى����ydل�M�*ا��
>�y�43ا�*t8و�،

�وا��و����K��ق�ا�/B��
��
h(�h�ا�
��Oت�ا��
Oا����������+��
�



ر�
���Bرا)
�ا���ا�8��dا�Z��iåOع�ا��
Y+�ا�!"�i�K��ا.  

 ��H�S���pV�J� SOMIPHOSا�(��)ة�و%�م�ا�#"!�� � 1.3

�
/(0����
�u�
�h��
�ا�C�����SOMIPHOS*ض�B�n����!R��
������ydل���
K*ة�و�Cم�ا��-�:  

1.1.3 �¡¢��c�� ����)#�  ��ا����ا�#¤ �kz���J�Lر�وأ��nا�Z)ق�ا�

�
�­
n�ق�ا*Y�ا���

،�و����:ن��H*t��ا�
�4

ر����ا���(5�������!"�

ك�ا���������ا�Y*ق�ا�/�-����


����*�  :()�-�ام�8,


�وا�<
��Ðا�*@õ!�ا� -hB���س�ا

��؛ا�'/�:�QRC�9أ)& 

 ا�'/�:�QRC�9أ)
س����ل�ا��
	��ا�/���ف؛ -

 ا�'/�:�9ا9Â[Gي؛ -

- ��B+��
 .إöG...ا�'/�:��9


����ا�,ي������Z"!��,ه���M��ا�eYن���Ä2�
و���ydل�ا��ا���ا�,ي�u�����g��nvا�0)/
ت�ذات�ا���
�yت�ا��و��


��

ة�ا�0)/
ت�ا�*ا	�ة�"!�ا�/�ق�ا��̂ 

ر،�أي����(5 .Q?إ�
�C�gر���Cرات�و

ت����Oع�ا)'&��Y��SOMIPHOS��
�/�

2016�
��

	��"!�5)�اق�ا��(����
��QRC�
��������/u�
H*��+ت��
  .��O8أن�5)�
ر�����4دت���
ءا��QRCدرا)

��g

���Zإ�8���8+�!"�����u4:ن��!"�،
و���ا�4y÷�أن�ا�0)/
�����ا��را)
����y��eh:ن�ا��و3رات��QRCا)'&�
را��


�أ/(0��QRC ول�[Gل�اyd،�و����ا��+�
hB���*�(�!"ق�*h��9:2ا����
/(0�
��
c
d��+8�
�Mwء�

ن����ا�������̂ �
�Ö�g 

2�N�ذ�������������uè:  

  ��ول����رن��YH/��ت�ا���������aا������ت���r#(�ام�ا����[+�ا�
���Hو������L:2ا�pVول�

���  م�ا����[+���r�����L#(�ا  ��r#(�ام�ا����[+�ا�
��H  ا���+�aZ��r  ا�

2014  15400000  11000000  4400000  

2015  28840000  5000000  23840000  

2016  6000000  2000000  4000000  


4&�:ا��bرM�ز�ا
O8ن���إ
�

د��QRCا�-��Yا��
م��/���C3
�:2014�،2015�،2016.  
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ت���hق��h(�h�دة�ا
���+8����
�Ö�g5��	

�ا��)E4أن��*>tول���[Gا�����	

)�-�ام�ا��)���B+8�Z���
��9:&�

� ��
O�� SÖ(� �C� 
ؤل/'B�� 
��2��� 
�� �و�,ا ،
�Bا��SOMIPHOS��Q?إ�*t��
�� 
�ا�0)/ �أ��ال NB��/u� ij�ا� 
B�nا�� �<,ه

�u�
̂ ��G
�u�ij�ا��ا��+�l��
��:  

��ب��J�Lر�ا���cو-�� � 2.1.3cت�Qد�J�SOMIPHOS   

"�
�/B��
H*��+��ا�
  .)06:،�ص2016:ا��
م��/�
�ا�-2016)�Y!�ا��را(

- 
�B��/ا��
H��
Y�دة�: ا��اد�ا
H5ز��h8
g����
 ؛2016د��
ر�kgا	*ي���ا�

 د��
ر���YB؛30ا�/�*��4د�ب�: ا��اد�ا��Oh*ة -


ت -�� Gا :�u�
̂ �

��8أ)�
ر�̂  :و

- ��+8sntf :*�(2015+15% =700؛��YB�ر�
 د��

- ��+8sotramine:�*�(2015+12.5%=950؛�YB�ر�
   د��

�g:�9ا��R!�ا��+� -��
� :65���YB�ر�

�وا��+�(د��ëM���؛)ا 

- iü�g5�9:g���
���+8:195���YB�ر�
 ).ا)�-*اج�و8+�(د��


: ا�X*ا	�Sوا�*)�م -��è�

د���B��
 : و��/�Sو2+

)�

ا����g*-�/)ا� x ا���4ة�(�
hB��
g*-�/ا�( x )2.5% =(108�YB�ر�
  .د��

������
+�

ج�yd����uèل���
د3ت�5)�
ر�ا�/�m�(ا:  

���وا�-
K*ة،���O8�z�4أن� -�
�E�C*ا��Cم�ا��>gا���

ءا���g���3SOMIPHOS��QRCدرا)
ت��+�����
�>gyC�!"�����u


؛+�

����)�*�ا�/�
�ا�/�����
M/Ì�
2
�Ä��
H*��+د3ت��
 و�����

- �
B4*�����

ت���ا��B���ا����O��
>�

��*ده�"!����Ö�g5��	

د�C��ا��)��C)إن��ا��+�
B4*��Q?اج�إ*-�().  


��9PhBة�ا����ة��:ن��Bdا��ا�
�gا*�B�م�

�و���Cا�*�gع�إ?�Qا�-��Yا�����C2016و2014و��!"�*K
��O8أن�u/�:�9ا�-

SOMIPHOS�
��

�S8ا��t*ي�و�Ú r�H"!�ا��+
ط�ا��[Gوز�ا
O���Z�) :9ة�ا����ة��:ن�PhB��
�Bdا��ا�
�gا*�B�م�
ا�-��Yا��

  .)7-6:ص�ص،�2016و2014


؛ -�Bdا��ا�
�gا*�
��*K

�وu/�:�9ا�-Mا�*��
h� و�eFr� 


ت�ا�0)/
����ydل -��B���
�t8ل�وأ
�C���
+B�ا���*K

��B��Sدورا�"!��+���Zا�-�Bdا��ا�
�gا�*ا: 


؛ -��
�B���وا�
��

�ا���B�ن�ا�:����
 ���Z�Cا���


ءة�"!�5داء؛ -h��وا�
��
�h�ا�
 درا)

- �

�ا�,�
�ا��

؛�4/(0�B��
� 

 .ا9P4ام�ا�+�ا8:ن،�ا�+�ا��Cوا��+�د -

- �
Yا����*K

����ا�h*وض�أ¡���B��Zن�����Oع�ا�-�Bdا��ا�
�gا*�

م���ÃBOا�0)/
،�ا���hBن��>��
ydل���
ر)


؛/(0�
� 


C�����ا�-
K*�ا����ijا��gا�0)/
����أg��ا�� -h��ج�وا
��8)�Z�ÕBC�Sgو�
�Bdا��ا�
�gا*�

ا���hBن���Å�lH*�. 

�!"�*K

������ا�+�ل�إن�u/�:�9ا�-+�

�ا�yز�
،�و��g*Hا�/yd���SOMIPHOS��SÖل�ا��+
ط�ا�/�
C*�
��Øt���3

�uè�QRCة�*K

�ا�->gا���!"�����u�

: ("!�ذ��N^�ن��
���ا�0)/�Ö(

�وا����

�ا�FrEا��*���(  


د -��CاSOMIPHOS� ت�و
h(�h�دة�ا

�ا�-kون������
 Ê�QRC�*	
/ Gا�
>g�6ا�/:���9أداة���ا�7�*t8�!"�9Â��#ا�,ي�


ر؛�(5�6�h-ج�و�
�8xدة�
Hل�زyd����
Bا���� 


دة� -��
�B��/أن�ا�/�ق�ا�����lB�-�(�*�5ن�
̂ �8
ج،�وxا�,���M+�/u�
��
Cك�أ)�اق�

�أن����
Kة�*K
-���g���3


��Kت�و
h(�h�ا. 
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  SOMIPHOSر-�� ��أ¦)�ا�¥)ا[�NO%�Kا��)ارات�01�2/� 2.3

  أ¦)�ا�¥)ا[�NO%�K])ار��uL�W�rل�ا���5/� 1.2.3


ت�ا������
�Ä2ن�̂ *n�ا�!þ
M�SOMIPHOS��
>gر
dو�
�+�م�����Öأو�ا)'�Mال��c5ل�ا�+���
�واG *دة�داd��ا�0)/

�u�
̂ ���
/4������
�ÖH*و2*ا���
�����m����M�ا�
�B�C��C���m��

����ا�n*وط،�و�C��O��
  :وو2+


رة(= *�ا��iüH*Xا��2/ Gا 
��

( x )ا�*أ)�MH*X�ا�*�((  

�
�B�C�
�Õ2�����ij�ا�

ف�إ?�Qا���yEت�"!�ا�/�X��z�4�،��
8+��
�������3إ���
+2���iüH*X�ا�ا��2*�ا,���&�Hو

  .ا����Mأو�()'�Mال


��Z���3إ����3أg����9Â*�ا�,�
�ا�B���ا���

دة�و���ydل�ا��را)
�ا���ا�8
��M:ن���
�أن��C��8أ�z�4�
/(0�B��
��
�


ر���2�lHا�kادE����&�
دة�د���2
�����5ال�Cإ�Z���
�) .�
/(0��!"�!£
�E����5ا�*���somiphos.(  

  أ¦)�ا�¥)-���%�NO])ار��)اء�uL+�ا��wr�0أو�ا�1¨��ره 2.2.3

�g:�9أو�()'&�
ر��
�n*اء،���

��:ن�()'&�
ر��B�
hا��
��
�wر�إ
&��
�����O:ن��SOMIPHOSو�
��O8ه�"!��&:9ا��



�وا��و���Bا����	

)�-�ام�ا��)��Zو()�-*اج�����ت�ا��+
�B�Cأن��z�4ن؛�:��).  

�!"�
�B�C3ت�

ت���SOMIPHOS��lBو���ydل�4h(�h�ا��اء�آ3ت�ا)�-*اج�و8+*w�6ا�/0و�:ن�أن��7�
�����أ

RC� 
+MYا�� S	ا*X�ا� �g*اء ��� 
B	
K� �أ��( 
�*n�ا� 
�Hkd���� 
B�(و� �أ4/� �أن �4:ن !"� �ا�/��ردة، 
��
�ا�& ��c5ل Q

�
�B���ا� l��
��� Q?إ� 
فX�� �أ��( lB��� �وا�,ي 
؛�Bا��� 
ت̂ *nB�� �Ì�8

ز�ا�+�#xأو�� 
�Ö�g5� �ا��+� 
ت̂ *n�ر�
Oë'()


MH*XB���X-��3�ij�وا�
�g
�8x.  

�*2���
�B���ا�
�4

�ا���g:����9ا���B�Cن�Ä2�eM(�
��
2
�é

��uو@̂ �S/���
�ÖH*و2*ا��:  


ر�Oë')y��iüH*X�ر�ا�/��ي�= (ا��2*�ا
O�x–���/ك�y��)( x�
MH*X�ا�*�(  

�u�
̂ �
+����

ت����ا�8�Y������
�B�C�3
&��kg��(�eM(�
��Z�C���و:  


����:  

• ��+8sotramine :950�
 ؛��B�2016ن�د��
ر��/�
��958د��
ر���YB؛��+��

• iü�g5�9:g���
 .��B�2016ن�د��
ر��/�
��3769د��
ر���YB؛��+��
�195:ا��+���

�u�
̂ 
ر�)���ن�Oë'()�
�B�Cاء�*g����e+ا���iüH*X�ب�ا��2*�ا
/4���Cو:  

3769 x 2.5%  =94.225� ى*dرات�أ

����#/�-�م�"!�ا)'&��ÖH*و2*ا����BMا�ا�,���&�Hر؛�و

�. ���Bن�د����Ã�C�QRC


��K��ا��	
(��

ت��h(�h�ا��8+�Zإذا���

ن����ا��������9:2̂ ���
M��
�*n�ا�
�Hkd�lB����8أ��O8�z�4.  

������
��

ر��c5ل�ا�&Oë'(ن�اÄ2�N�,�و�

�ا��و��Hkdءا����kg��&���

�ا�0)/�Hkdن�Ä2ى�*dأو�أ�
+H*Y�����

Gت�ا
̂ *n�ا�
�Hkdل�y+�(ا�!"�N�ذ�SÖ(��g*Hو�،

�أ������9ا�0)/
ت�ا������c
 Gت�ا

���Cأن��������Éا�0)/c
 



�ا�������Hk Gا.  

  SOMIPHOSأ¦)�Lز��ت�ا������وا�#�NO%��hªا��)ارات�01�2/�ر-�� �� 3.3

  SOMIPHOSأ¦)�ا�#�NO%��hªا��)ارات�01�2/�ر-�� � 1.3.3

�
�ا��را) !"� N�ذ� 
تMإ�� Z�� �و�� �ا��� Z؛ ��
�7�*����� 3� �ا��+�ي e2��B�� 
��
FGا� 
�ا�+�� !"
c� �أن �ا��*وف ��

� ،
H*t���9)��اتاÂC� �ا���ل ��<,ا 
�د��+ 
��+�� �ا����� ����� 3� 
�B���ا� 
�4
�ا�� ��� ��� .�QRC� �ا�+
	�:ن �O8� N�,�و

�!"�
H*��+��ت�ا

��/B����*�7�eB/�*�ا�/�
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