
 دراسة الجدوى الفنية والمالية 

 

Ċû÷ãö\;nueö\Ć;Ċö]ãö\;üĉ÷ãiö\;Č¥\§Ć 

¡\¢zzzzzzzçd;čãú]p 

¡]²iîė\Ć;Č¥\¡ĝ\;čĉ÷ò 

 ЬтЯ϶
 аткϜϼϠϜ 

 дϜнЯЂ
ϽТϝД 

 Ϲгϳв пзв 

 ЭЎϝТ
 Ϲгϳв 

 ϣтϼЪІ
ϸмϠК 

ажϝО ̭ϝвтІ 

 ФϝϪтв 

 пУГЋв
еуЃϲ 

 عرض مقدم الى استاذ مادة دراسات الجدوى 

 الدكتورة هالة حمد ماجود

 ادارة البلديات 

 



 الجدوى الفنية دراسة //اولا

ϣтϚтϠЮϜ 

ϣтжмжϝЧЮϜ 

 ϣтЧтмЂϦЮϜ 

 ϣтКϝвϦϮъϜ 

 ϣтжУЮϜ 



دراسة الجدوى الفنية //اولا  

 аϮϲ ϸтϸϲϦϠ ФЯЛϦϦ сϦЮϜм ϣтЂϸжлЮϜм ϣтжУЮϜ ϣЛтϠАЮϜ ϤϜϺ ϞжϜмϮЮϜ ϣТϝЪ двЎϦϦ ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ дϜ

 ϝтЂϸжк ϣϠЯАϦт ϝвм ϬϝϦжъϜ ϜϺк ϝлϠ аϦт сϦЮϜ ϣтУтЪЮϜм ϣтϮϝϦжъϜ ϣЦϝАм ИмϼІвЮϜ аϮϲ ϸϸϲт рϺЮϜм ϬϝϦжъϜ

 ϸϲϜ ϼϠϦЛϦ иϺк ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸм ИмϼІвЮϜ ЙЦмв ϸтϸϲϦϠ АϠϦϼт ϝв ШЮϺЪм ϤϜ̭ϝІжϜм ϤфϜ дв ϝтжТм

 ϸϸϲт рϺЮϜм ϞЯАЮϜм ФмЂЮϜ ϣЂϜϼϸ сЯϦ сϦЮϜм ϣтЯтЊУϦЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ сТ ϣтЂϝЂъϜ ЬϲϜϼвЮϜм ϞжϜмϮЮϜ

 ϣтЂϸжлЮϜм ϣтжУЮϜ ϞжϜмϮЮϜ ϣТϝЪ ϸтϸϲϦ аϦт йЂϝЂϜ пЯК рϺЮϜм ϣтϮϝϦжъϜ йϦЦϝАм йϮϝϦжϜ аϮϲ ИмϼІвЯЮ

.йϦвϝЦϜ ϸЛϠ йЯтПІϦ ϣтϜϸϠ пϦϲм ИмϼІвЮϜ ϣвϝЦϗϠ ϣЊϝ϶ЮϜ 

 ϤϜϼтϸЧϦЮϜм ϤϜϼϝϠϦ϶ъϜ ϣКмвϮв" ϝлжϜ пЯК ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϤϝЂϜϼϸ РтϼЛϦ дЪвт ϼϝАъϜ ϜϺк сТм

 дв ϣКмвϮв пЯК рмАжϦм ̯ϝтжТ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝКмϼІвЮϜ ϣвϝЦϜ ϣтжϝЪвϒ оϸв ϨϲϠϠ ϣЧЯЛϦвЮϜ ϤϜϼмЊϦЮϜм

 дв ϣтжУЮϜ ϣтϲϝжЮϜ дв ϰϼϦЧвЮϜ ИмϼІвЮϜ ϺтУжϦ ϣвыЂм омϸϮ дв ϸЪϓϦЮϜ аϦт ϝлЮы϶ дв сϦЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ

"йвϸК 



× :ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ ϣтвкϜ 

 ЬвϜмК ϣϮтϦж ϣтϸϝЊϦЦъϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ сТ ϢϼтϠЪ ϣтвкϜ ЬϦϲϦ ϣтЂϸжлЮϜм ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ ϣтвкϜ дϜ

:ϝлжвм ϣтвкъϜ иϺк ϸϸϲϦ ϢϸтϸК ϞϝϠЂϜм 

1- .ϼЎϝϲЮϜ ϤЦмЮϜ сТ ϤϝКмϼІвЮϜ ФϝУжъ ϼтϠЪЮϜ аϮϲЮϜ 

2- .йϦвϝЦ ъ ϝлϮϝϦϲт сϦЮϜ ϸϼϜмвЯЮ ИмϼІвЮϜ ϣϮϝϲ ϣЦϸϠ ϸϸϲϦ ϣтЯтЊУϦЮϜ ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ дϜ 

3- .ϣтЂϸжлЮϜм ϣтжУЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮϜ ̭ϜϼϮϜ ϸЛϠ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϜϼϜϼЧЮϜ дК ИмϮϼЮϜ ϣϠмЛЊ   

4-  ϬϝϦжϜ ФтЧϲϦЮ ϣвϾыЮϜ ϣтϮϝϦжъϜ ϣЦϝАЮϜ дв ϸтϾϦ ϣтϮϝϦжъϜ ϣЦϝАЮϜ сТ ЌϚϝТ ЬмЊϲ сТыϦ

.ИмϼІвЮϜ 

5-  АϠϜϼϦЮϜ ϸϝϮтϜ Ьы϶ дв ϣтϮϝϦжъϜ ϤϝтЯвЛЮϝϠ аϝтЧЮϜ йϮϜмϦ сϦЮϜ ϤыЪІвЮϜм ϤϝϠмЛЊЮϜ сТыϦ

.ϣтϮϝϦжъϜ ϤϝтЯвЛЮϜ ϝлжвЎϦϦ сϦЮϜ ЬϲϜϼвЮϜ ϣТϝЪ дтϠ ϞЂϝжϦЮϜм 

6-  ϣЂϜϼϸ ϢϼмϼЎ ЌϼУт ϣтϮϝϦжъϜ ϤϝтЯвЛЮϜ сТ ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ ϣтжУЮϜ ϞтЮϝЂъϜм ФϼАЮϜ ϸϸЛϦм ИмжϦ дϜ

. ϣтЂϸжлЮϜм ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ 

7-  аϝтЧЮ ϣтжϝЪвъϜ ϼТмϦ оϸв ИмϼІвЮϜ ϸϸϲϦ сϦЮϜ ск ϣтЂϸжлЮϜм ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ дϝТ Ϝϼт϶Ϝм 

.ϣтжУЮϜ ϣтϲϝжЮϜ дв ИмϼІвЮϜ 



 

 الجدوى الفنية مراحل دراسة 

 
 ϣЂϜϼϸ ϭϚϝϦж
 омϸϮЮϜ
 ϣтЧтмЂϦЮϜ
ϣтЧтмЂϦЮϜ  

 ЬϝвЪϦЂϜ
 ϣЂϜϼϸЮϜ 

 ϞЯАЮϜ Ьк
 сТ ̭ϸϠЮϜ ϼϼϠт
ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ 

 аϮϲ ϸтϸϲϦ
 ϬϝϦжъϜ
 ϣЦϝАЮϜм
ϣтϮϝϦжъϜ 

 аϮϲ ϸтϸϲϦ
 ИмϼІвЮϜ 

 ЙЦмв ϼϝтϦ϶Ϝ
 ИмϼІвЮϜ 

 ϞмЯЂϜ ϼϝтϦ϶Ϝ
 ϬϝϦжъϜ

 ϣтϮмЮмжЪϦЮϜм
 ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ
 ϤъфϜ Имжм 

 ϤϝтЯвЛЮϜ ϸтϸϲϦ
 ϣтϮϝϦжъϜ
 АтА϶ϦЮϜм
 сЯ϶ϜϸЮϜ
ИмϼІвЯЮ 

 ϤϝϮϝтϦϲϜ ϼтϸЧϦ
 дв ИмϼІвЮϜ
 ϤϝвϾЯϦЂвм ЬϚϝЂм
 ϬϝϦжъϜ ϼЊϝжКм
 ϤытлЂϦЮϜм
 ϣтϮϝϦжъϜ 

 ϣЂϜϼϸ ϭϚϝϦж
 ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ
 РтЮϝЪϦ ϼтϸЧϦм
 ИмϼІвЮϜ 

аЛж 

ъ 

 ϣЂϜϼϸЮϜ дК РЦмϦ 

  



 

 ъмϜ :ϣтϮϝϦжшϜ ϣЦϝАЮϜ ϤϝтмϦЂвм  ϬϝϦжшϜ аϮϲ ϸтϸϲϦ 

 

×      ϝлжв ЬЪЮ ϣтϮϝϦжшϜ ϣЦϝАЮϜм ϤϝϮϦжвЮϜ дв ИмжЮϜ ϜϺк ϱтϦϦ сϦЮϜ ϣвϚϝЧЮϜ ϣтϮϝϦжшϜ ϤϜϸϲмЮϜ ϸϸК

ϣтЯϠЧϦЂвЮϜм ϣтЮϝϲЮϜ. 

×ЙЦмϦвЮϜм сЮϝϲЮϜ сЯϲвЮϜ ϞЯАЮϜ. 

×сϮϼϝ϶ЮϜ ϞЯАЮϜ ЬϪвϦ ϝлжц ϣтЯϠЧϦЂвЮϜм ϣтЮϝϲЮϜ ϤϜϼϸϝЊЮϜ. 

× ϤϝϮϦжвЮϜ дв ИмжЮϜ ϜϺк ϭжϦ сϦЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ амϮϲЮϜ пЯК РϼЛϦЮϜ ̪ ϝлжтϠ ϼϝтϦ϶ъϜ дЪвт пϦϲ

 ϼ϶ϒ ϞжϝϮ дв ϣЯАϝК ϣЦϝА Ϩмϸϲ ϞжϮϦм ϞжϝϮ дв ϸтϜϾϦвЮϜ ϞЯАЮϜ ϤϝϮϝтϦϲϜ ϣтϠЯϦ РϸлϠ. 

 

 

 



 

 ъмϜ :ϣтϮϝϦжшϜ ϣЦϝАЮϜ ϤϝтмϦЂвм  ϬϝϦжшϜ аϮϲ ϸтϸϲϦ 

 

 ЙЦмϦвЮϜ ϬϝϦжшϜ аϮϲ = ϞЯАЮϜ аϮϲ–  ϝтЮϝϲ ϰϝϦвЮϜ ϬϝϦжшϜ +ϼІвЮϜ ϬϝϦжϖ

 ̭ϝІжшϜ ϤϲϦ ϤϝКм 

 ϤъϝвϦϲϜ ϨыϪ сТ ϣЮϸϝЛвЮϜ иϺк ϣϮтϦж ϾЪϼϦϦм

дмЪϦ Ϩтϲ ̪  

ϝвϒ 

ϼУЊ  + ϟϮнв  ϞЮϝЂ ̮̮ 

 

 
  

 



 аЦϼ йЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)̸( 

 НЯϠ ФϜмЂцϜ сТ ϣЂϜϼϸЮϜ Ьϲв ϣЛЯЂЮϜ пЯК ϞЯАЮϜ дϖ ϣтЧтмЂϦЮϜ омϸϮЮϜ ϤϝЂϜϼϸ ϤϲЎмϒ̷̷̷̷̷̷̹  ϬϝϦжϖ дϝЪм Ϣϸϲм  

 ϤϝКмϼІвЮϜ пЮϖ ЬЊм ϸЦ ϣтЮϝϲЮϜ̷̷̷̷̷̼  ϺтУжϦЮϜ ϤϲϦ ϤϝКмϼІвЮϜ ϬϝϦжϖм Ϣϸϲм̷̷̷̷̷̺  аϮϲ дϝТ Ϣϸϲм      ϬϝϦжшϜ

 дЪввЮϜ сЮϝϦЮϜ мϲжЮϜ пЯК дмЪт оϼ϶цϜ ϣтϸтϸϲЮϜ ϤϝКмϼІвЮϜ мк ϣϮтϦж мϒ иϸϼУвϠ йϮϝϦжϖ ИмϼІвЯЮ дЪвт рϺЮϜ: 

 ϬϝϦжшϜ аϮϲ =̷̷̷̷̷̷̹ – )̷̷̷̷̷̼  +̷̷̷̷̷̺( 

 =̷̷̷̷̷̷̹ – ̷̷̷̷̷̿  

 ≠̷̷̷̷̷̹ 

 ИмϼІвЮϜ дϝЪ ϜϺϗТ йϦϝтжϝЪвϖ ϬϝϦжϗϠ ъϖ ϱвЂϦ ъ ϣтЮϝвЮϜм ϣтϸϝвЮϜ ϣтжУЮϜ̷̷̷̷̷̹ ϝвϖ ЙЎт ϼвцϜ дϝТ Ϣϸϲм  : 

 ϣЮмϝϲв ϬϝϦжϖ пЮϖ йϠ рϸϔϦм ϢϸтϸϮ  ϣтЯтмвϦ  ϤϜмϸϒ дК ИмϼІвЮϜ ϨϲϠт дϖ̷̷̷̷̷̻  ϤϝКмϼІвЯЮ сЦϝϠЮϜ ШϼϦϠϠ м Ϣϸϲм

оϼ϶цϜ. 

 ЬвЛт дϜ мϜ ϬϝϦжϖ пЯК̷̷̷̷̷̹ АЧТ Ϣϸϲм ̪ ϝлжв ИмϼІв ЬЪ ϭϦжт ϢϸтϸϮ оϼ϶ϒ ϤϝКмϼІв Ѐв϶ сЮϜмϲ Ьм϶ϸϠ ϱвЂтм

̷̷̷̷̷̹ ϜϺЪкм Ϣϸϲм ̪ 

 



 

 ъмϜ :  ϬϝϦжшϜ аϮϲ ϸтϸϲϦ ϤϝтмϦЂвмϣтϮϝϦжшϜ ϣЦϝАЮϜ 

 
 аЦϼ йЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)̹( 

ЌϼϦУж сТ ϣЮϝϲЮϜ ϣЧϠϝЂЮϜ дϖ ϬϝϦжϖ ϤϝКмϼІвЮϜ ϣтЮϝϲЮϜ ̸̷̷̷̷̽ Ϣϸϲм ϬϝϦжϖм ϝКмϼІвЮϜ

Ϥ ϤϲϦ ϺтУжϦЮϜ ̷̷̷̷̺̼ Ϣϸϲм дϝТ аϮϲ ϬϝϦжшϜ ϰϝϦвЮϜ дмЪт ϝвЪ сЯт: 

аϮϲ ϬϝϦжшϜ = ̷̷̷̷̷̷̹ -  )̸̷̷̷̷̽ + ̷̷̷̷̺̼( 

Ґ ̷̷̷̷̷̷̹ ς ̸̷̷̷̷̼̀  

= ̷̷̷̷̼ 

ϱϠЊтм ИмϼІвЮϜ ϰϼϦЧвЮϜ ϝЧϠА йϦϝтжϝЪвш ХϠϝЂЮϜ ϢϼϝІшϜ ϝлтЮϖ ϣЦϝА ϣтϮϝϦжшϜ ϣжЪввЮϜ ̷̷̹ РЮϖ ( дϝТ      

ϣЮϝЂвЮϜ ϞЯАϦϦ ϨϲϠЮϜ Йв ̭ϜϼϠ϶ ϤϝЂϜϼϸ омϸϮЮϜ ϣтЧтмЂϦЮϜ сТ оϸв ϣтжϝЪвϖ ϼтПϦ ЬЪтк ϞЯАЮϜ сЪЮ дЪвт  

ХЯ϶ ϞЯА ϝв рмϝЂт ̸̷̷̷̷̼ Ϣϸϲм пЯК ЬЦцϜ. 

 



 аЦϼ йЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)̺( 

 ϣтЮϝϲЮϜ ϤϝКмϼІвЮϜ ϬϝϦжϖ дϖ дтϦЧϠϝЂЮϜ дтϦЮϝϲЮϜ сТ ЌϼϦТϜ̸̷̷̷̷̼̽  Ϣϸϲм  м

 ϬϝϦжϖ ϺтУжϦЮϜ ϤϲϦ ϤϝКмϼІвЮϜ̷̷̷̷̼̼ сЯт ϝвЪ дмЪт ϬϝϦжшϜ аϮϲ дϝТ Ϣϸϲм: 

 ϬϝϦжшϜ аϮϲ Ґ̷̷̷̷̷̷̹ ς )̸̷̷̷̷̼̽  +̷̷̷̷̼̼( 

 Ґ̷̷̷̷̷̷̹ ς ̷̷̷̷̷̹̹ 

  = ̷̷̷̷̷̮̮̮̹  ϞЮϝЂЮϝϠ ϭϦϝжЮϜ 

 ϣтϸϝЊϦЦъϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ м ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸЮϜ дК РЦмϦЮϜ сжЛт ϝв мкм     

 ИмϼІвЯЮϸтϸϮ дв иϜмϸϮ ϨϲϠϦ ϼ϶ϒ ИмϼІв пЮϖ ЬмϲϦЮϜм. 

 



]Ĉý]l;JJ;¡ć¡¿ČĈp]iýĜ\;Čí]īõ\;k]ćĆi©ùU 

̸/̹ – омϦЂв ϣЦϝАЮϜ омЊЧЮϜ 

скм ϣЦϝА ϬϝϦжшϜ ϢϸϸϲвЮϜ ̪Ьы϶ Ϣϸв ϣтжвϾ ϣжтЛв ϝЧТм ϤϝУЊϜмвЮϜ ϼЊϝжК ϬϝϦжшϜ Йв ЌϼТ ϼТϜмϦ ϣКмвϮв ϣЯвϝЪϦв дв ϤϝАϜϼϦІъϜ      

ϣжϝтЊЮϝЪ ϣвДϦжвЮϜ ̪ ϢмЦм ϣЮϝвК ϣϠϼϸв ϤϜϺ Ϣ̭ϝУЪ ϣтϮϝϦжϖ ϣжтЛв ϼТϜмϦм ϤϝвϾЯϦЂв ϬϝϦжшϜ ϤϝУЊϜмвЮϜм ϢϸϸϲвЮϜ ̪  

/̹̹ – ϣЦϝАЮϜ ϣϲϝϦвЮϜ: 

скм ϢϼϝϠК дК ϣЦϝАЮϜ ϣтϮϝϦжшϜ омЊЧЮϜ  ̯ϝϲмϼАв мϒ  ̯ϜϸЛϠϦЂв ϝлжв ϤϝЦϝжϦ϶ъϜ Ь϶Ϝϸ ЬϲϜϼв ϬϝϦжшϜ мϒ ϾЪϜϼв ϬϝϦжшϜ мϒ ϤϝЦϝжϦ϶ъϜ ск      

ЌЛϠ ϤϝϲмвЂвЮϜ ϤϝЦмЛвЯЮ сϦЮϜ ъ дЪвт ϝлϠжϮϦ ЬϪв ϞтПϦ ЌЛϠ дтЯвϝЛЮϜ сТ ϤϜϾϝϮϖ ϣтϼϝϠϮϖ ̪ϤϝЦмϒм ϤϝтϸϼмЮϜ ϣЛϚϝЎЮϜ ЬАЛϦм ϤъфϜ   

ϞϠЂϠ ИϝАЧжϜ ϼϝтϦЮϜ сϚϝϠϼлЪЮϜ мϜ ϝкϼтО.  рϜ дϖ ϣЦϝАЮϜ ϣϲϝϦвЮϜ =ϣЦϝАЮϜ омЊЧЮϜ - ϤϝϲмвЂвЮϜ ϣтвϜϾЮъϜ 

̺/̹ – ϣЦϝАЮϜ ϣЯПϦЂвЮϜ: 

скм ϢϼϝϠК дК ϣЦϝАЮϜ ϣтЯЛУЮϜ ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ сТ ϬϝϦжъϜ Ьы϶ ϢϼϦТ ϣтжвϾ йжтЛв рϜ сϦЮϜ аϦт ϝлЯтПІϦ скм ъ ЙЎ϶Ϧ ъ рϜ ϼтϸЧϦ ϝлжЪЮм ЙЎ϶Ϧ 

ЬвϜмЛЮ ϣтжТ йϦϲϠ сЮϝϦЮϝϠм дЪвв дϜ дмЪϦ  

 ϣЯПϦЂвЮϜ ϣЦϝАЮϜ = ϣϲϝϦвЮϜ ϣЦϝАЮϜ– ϣЯПϦЂвЮϜ ϼтО ϣЦϝАЮϜ 

дЪвтм дϖ дмЪϦ 

 ϣЯПϦЂвЮϜ ϣЦϝАЮϜ =ϣϲϝϦвЮϜ ϣЦϝАЮϜ 

 

 



ÅаЦϼ йтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)̻( 

ÅϣтЮϝϦЮϜ ϤϝжϝтϠЮϜ пЯК ЬмЊϲЮϜ аϦ ϣтКϝжЊЮϜ ϤϝКмϼІвЮϜ оϸϲш ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϤϝЂϜϼϸϠ аϝтЧЮϜ ̭ϝжϪϜ: 

.                                              ϼлІЮϜ сТ ЙЦмϦвЮϜ ϞЯАЮϜ аϮϲ̸̷̷̀ Ϣϸϲм 

.  ϬϝϦжшϜ дв ϸЦϝУЮϜ ϣϠЂж)ϣЯтϪвЮϜ ϤϝКмϼІвЮϜ сТ                               (̼% 

.                                                ϢϸϲмЮϜ ϬϝϦжш сАвжЮϜ ϤЦмЮϜ̷̸̻͂ ϣКϝЂ 

.                                       ИмϠЂцϜ сТ ЬвЛт ИмϼІвЮϜ дϖ̷̻ ϣКϝЂ)ϢϸϲϜм ϣтϸϼм( 

ÅϞмЯАвЮϜ:  

.ИмϼІвЯЮ рϼлІЮϜ ϬϝϦжш ϣвϾыЮϜ Ϥъϐ ϸϸК ϼтϸЧϦ 

.ϣтжУЮϜ ϼмДжв дв ϣЎϚϝУЮϜм ϣЯПϦЂвЮϜм ϣϲϝϦвЮϜ ϤϝЦϝАЮϜ ϼϜϸЧв ϸтϸϲϦ. 

ÅЬϲЮϜ 

 



дв Ьы϶ ϤϝЦыЛЮϜ дтϠ ϞЯАЮϜ рϼлІЮϜ ϣϠЂжм ЌϚϝУЮϜ дЪвт ЬмЊмЮϜ пЮϖ: 

аϮϲ ϬϝϦжшϜ рϼлІЮϜ ϞϮϜмЮϜ йϮϝϦжϖ = Ϣϸϲм  
Ȣ

 

ϸтϸϲϦ ϸϸК ϤъфϜ ϣϠмЯАвЮϜ сТ ϼлІЮϜ дмЪт ЬК мϲжЮϜ сЮϝϦЮϜ: 

ϝвЮϝА дϖ ИмϼІвЮϜ ЬвЛт ̷̻ ϣКϝЂ сТ ИмϠЂцϜ м 

ϼлІЮϜ ϢϼϝϠК дК ̷̺ амт  

ИмϠЂцϜм ϢϼϝϠК дК ̾ аϝтϒ  

ЙтϠϝЂϜ Ȣ  ЬтПІϦЮϜ ЬϸЛв  

ϤЦмЮϜ рϺЮϜ амЧт йтТ ИмϼІвЮϜ ϬϝϦжшϝϠ ЬϜмА ϼлІЮϜ   

̷̻ X  .̻̺ = ̸̹̾ ϣКϝЂ 



ÅϸϹКм ϤϝКϝЂ ЭуПЇϧЮϜ ϣЮхЮ сϧЮϜ ϝлϮϝϧϳт Ϭϝϧжϖ ЙЯЃЮϜ Ьы϶ ϽлЇЮϜ: 

Å       ϣугЪ ϬϝϧжшϜ X ϥЦнЮϜ сГгзЮϜ   

Å        = ̷̷̷̹ X  .̷̸̻ = ̷̹̿ ϣКϝЂ 

ÅϸϹК ϤъфϜ ϣϠнЯГгЮϜ ъ Ϭϝϧжϖ  ̷̷̷̹ ϢϹϲм сТ ϽлЇЮϜ   

ÅϣЮϒ ρȢφ  
ϣϠнЯГгЮϜ ЭуПЇϧЮϜ ϤϝКϝЂ ϸϹК
ϽлЇЮϜ сТ ϬϝϧжыЮ аϾыЮϜ ϥЦнЮϜ

  

ÅЕϲытм ϝзуТ дϒ ϞнЯГгЮϜ = ̹ ϣЮϐ    

Å ϭϧзϧЃтм ев ЩЮϺ дϒ: 

Å ϣЦϝГЮϜ ϣϲϝϧгЮϜ = ̹ ϣЮϐ  ̯ϝузТ  

Å ϣЦϝГЮϜ ϣЯПϧЃгЮϜ = Ϸψπ Ϸρππ ςȾρȢφ 

Å  

ÅϣЦϝГЮϜ ϽуО ϣЯгЛϧЃгЮϜ: 

ÅϷςπ Ϸρππ  
Ȣ

 ϣЏϚϝУЮϜϢ͵ϹϚϜϿЮϜ 



 

 ϼϪϔϦ ЬвϜмК ИмϼІвЮϜ ϝкϸжК ЬвЛт сϦЮϜ ϣтϮϝϦжшϜ ϣЦϝАЮϜ омϦЂв ϸтϸϲϦ пЯК   

 ϢϼтϪЪϝлвкϒ дв ЬЛЮ :  

 

o иϽгК Ьы϶ ИмϽЇгЮϜ ϤϝϯϧзгЮϜ пЯК ϟЯГЮϜ ев ЙЦнϧгЮϜ пЋЦцϜ ϹϳЮϜ      сЎϜϽϧТъϜ

 Ѕвϝк пЮϖ ϣТϝЎшϝϠ ЭЧж мϒ етϿϷϧЮϜм ϬϝϧжшϜ ̭ϝзϪϖ ЙЦнϧгЮϜ ϹЦϝУЮϜ ЩЮϺ пЮϖ ̯ϝТϝЏв    в

 еуК ЙЦнϧв ϽуО ϟЯГЮϜ ϢϝЦыгЮ ̪днЫт ϩуϳϠ 

Å  ЙЦмϦвЮϜ ϞЯАЮϜ дв пЊЦцϜ ϸϲЮϜ + ЙЦмϦвЮϜ ϸЦϝУЮϜ + ЙЦмϦвЮϜ ϼтО ϞЯАЮϜ =     

ϣтϮϝϦжшϜ ϣЦϝАЮϜ 

oϹϳЮϜ пжϸцϜ сзУЮϜ ϬϝϧжщЮ ̪пзЛгϠ аϹК ϽТϜнϦ аϝϯϲϖ ев ϤъфϜ мϒ ϤϜϹЛгЮϜ мϒ    ϧЮϜ

ϤϜϿулϮ ЭЦϜ ев ЩЯϦ сϧЮϜ еЫгт дϖ ϭϧзϦ бϯϲ еуЛв ев ϣЛЯЃЮϜ. 

 



oИмϽЇгЮϜ Ϭϝϧжϖ ев рϸϝЋϧЦъϜ пжϸцϜ ϹϳЮϜ ̪ еК ϬϝϧжшϜ бϯϲ ЍУϷжϜ ϜϺϖ йжϜ пзЛгϠ  ЮϜ

 Ϲϲ ϣужϝЫвϖ аϹК ϣϯуϧж ϢϽуϡЪ ϢϸϝтϾ ϸϜϸϿϦ ϬϝϧжщЮ ϣГЂнϧгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ дϝТ        ЍуУϷϦЫϦ

 мϒ ϣуЂϝЂцϜ ХТϜϽгЮϜ ϤϝвϹ϶ мϒ ϢϜϸцϜ мϒ ϣЮϝгЛЮϜ мϒ аϝϷЮϜ ϸϜнгЮϜ СуЮϜ          ϤъфϜϜ м

 ϤϜϹЛгЮϝкϽуОм 

o ϣЛЯЃЮϜ ев еуЛв бϯϲ Ϭϝϧжш ϣгϚыгЮϜ ϣуϮнЮнзЫϧЮϜ ϽТϜнϦ оϹв 

oϝуКнϡЂϒ мϒ ̯ϝувнт ̯ϝжнжϝЦ ϜϸϹϳв ЭгЛЮϜ ϤϝКϝЂ ϸϹК 

oϣЛЯЃЮϜ ев еуЛв бϯϲ Ϭϝϧжш аϾыЮϜ ЭтнгϧЮϜ ϽТϜнϦ оϹв 

o бϯϳЮϜ ϤϝтϸϝЋϧЦϜϤϜϼнТнЮϜм еуЛв бϯϲ еК ϣϯϦϝзЮϜ ϣтϸϝЋϧЦъϜ 

o ϣзЃЮϝϠ ϣжϼϝЧв ЭуПЇϧЮϜ ϤϜнзЂ Ьы϶ ЙтϼϝЇгЮϜ Ϭϝϧжϖ сТ ЙЂнϧЮϜ ϣужϝЫвϖ оϹв      пЮмцϜ

 ЭуПЇϧЯЮ. 

oϝлϠ ϣЋ϶ϽгЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ ϣЦϝГЮϜ ̪у϶ϜϽϧЮϝϠ ϣЋϧϷгЮϜ ϤϝлϯЮϜ ЍЛϠ ев ϝжϝуϲϒ ϢϸϹϳгЮϜм

Ј. 

 

 



 المشروع حجم تحديد//ثانيا

 ϣЦϝАЮϜ омϦЂв

ϣтϮϝϦжъϜ 

 аϮϲ

ϬϝϦжъϜ 



Å ЬϸϝЛϧЮϜ ϣГЧж– Even Point Break   Эϫгтм ЬϸϝЛϧт иϹзК рϻЮϜ ϬϝϧжшϜ ев онϧЃгЮϜ мϒ бϯϳЮϜ         Ϝ

 ϸϜϽтшϣуЮϝгϮшϜ СуЮϝЫϧЮϜ Йв сЮϝгϮшϜ ̪ ϣГЧзЮϜ рϖ сϧЮϜ ϹϮнϦ ъϽϚϝЃ϶м ϰϝϠϼϖ ϝкϹзК. 

 ϣГЧзЮ ЭуЯϳϧЮϜ ев еуКнж ϹϮнтм ЬϸϝЛϧЮϜ 

Å  ЬϸϝЛϧЮϜ ЭуЯϳϦ сГϷЮϜ 

Å ЭуЯϳϦ сГ϶ ϽуО ЬϸϝЛϦ 

 

Å ϝвϖ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣГЧж ϣЧтϽА еК ϽуϡЛϧЮϜ еЫгтм ϣуЦϽГϠϓГϷЮϜм ϣϠϽϯϧЮϜ ̪ ϣужϝуϡЮϜ ϢϼнЋЮϝϠ мϒ ̪ мϒ        ϢϼнЋЮϝϠ

ϣуЎϝтϽЮϜ ̪ ϣГЧж ЭуЯϳϦ дϖ ев бОϽЮϜ пЯКм    ЬϸϝЛϧЮϜϣтϽЗзЮϜ ϣуϲϝзЮϜ ев йуϮм сГϷЮϜ ϽуО ̪ дϖ ъϖ      ЭуЯϳϧЮϜ

   сГϷЮϜ ϽϡЪϒ ϣϮϼϹϠ аϜϹϷϧЂыЮ ̯ϝϡЂϝзв днЫт ̪ ЭгЛЮϜ сТ ϹуЧЛϧЮϜ онϧЃв дϒ ϩуϲ              ̭ϜϽϮш ϞнЯГгЮϜЮϜ

 ϹлϮм ϥЦмм ϤϝжϝуϠ ϟЯГϧт РнЂ сГϷЮϜ ϽуО ЭуЯϳϦ ϸϼϜнвмϤъϝϳЮϜ ЭЪ сТ ϢϽТϜнϧв днЫϦц ϹЦ. 

 





oϢϼнЊ ϣугЫЮϜ ϣГЧзЯЮ ЬϸϝЛϦ ϣϡЃзЪ ев ϣЦϝГЮϜ ϣЯуЯЫЮϜ ИмϽЇгЯЮ: 

Å  = 
ЬϸϝЛϧЮϜ ϣугЪ

ИмϽЇгЯЮ ϣуЯЫЮϜ ϣЦϝГЮϜ
 

oϢϼнЋЮϜ ϣгуЧЮϜ ϣГЧзЮ ϣгуЧЮϜ   ЬϸϝЛϧЮϜ рϹЧзЮϜ ϣузЃЪ ев ϣЦϝГЮϜ ϣуЯЫЮϜ ИмϽЇгЯЮ: 

Å  =   
рϹЧзЮϜ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣгуЦ

ϣтϹЧзЮϜ ϤϜϹϲнЮϝϠ ИмϽЇгЯЮ ϣуЯЫЮϜ ϣуϮϝϧжъϜ ϣЦϝГЮϜ
 

 



Å бЦϼ йуЧϡГϦ ϣЮϝϲ)̼( 

ÅϝгуТ сЯт ЍЛϠ ϤϝжϝуϡЮϜ ϣϲϝϧгЮϜ еК ϹϲϜ ϤϝКмϽЇгЮϜ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ рϻЮϜ ЀϼϹϦ иϜмϹϮ 

ÅϣЦϝГЮϜ ϣуЯЫЮϜ   ̷̷̷̷̻ ϢϹϲм  

ÅСуЮϝЫϧЮϜ ϣϧϠϝϫЮϜ  ̸̷̷̷̷̼ йузϮ 

ÅϣУЯЫϧЮϜ ϢϽуПϧгЮϜ         ̸̼ йузϮ    

ÅϽЛЂ ЙуϠ ϢϹϲϜнЮϜ  ̹̼ йузϮ 

ÅϞнЯГгЮϝТ ϹтϹϳϦ ϣугЪ ϣгуЦм ЬϸϝЛϧЮϜ ϣϡЃзЪ ев ϣЦϝГЮϜ ϣуЯЫЮϜ ИмϽЇгЯЮ 

ÅЭϳЮϜ 

ÅϢϼнЋЮϜ пЮмцϜ: 

Åϸϝϯтϒ ϣугЪ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣϡЃзЪ ев ϣЦϝГЮϜ ϣуЯЫЮϜ ̬ИмϽЇгЯЮ 

йϧϠϝϫЮϜ СуЮϝЫϧЮϜ

ϢϽуПϧгЮϜ СуЮϝЫϧЮϜϢϹϲнЮϜ ЙуϠ ϽЛЂ
ЬϸϝЛϧЮϜ ϣугЪ  

Å  

ÅϢϹϲм ρυπππ   

ÅϣугЪ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣϡЃзЪ ев ϣЦϝГЮϜ ϣуЯЫЮϜ ИмϽЇгЯЮ 

 =Ϸ   
ЬϸϝЛϧЮϜ ϣугЪ

ИмϽЇгЯЮ ϣуЯЫЮϜ ϣЦϝГЮϜ
 

ÅϷσχȟυ ρππ   

ÅпзЛгϠм ЩЮϺ йжϜ ϝвϹзК бϧт Ϭϝϧжϖ ̸̷̷̷̼ ϢϹϲм ЙЦнϧт ъϖ ХЧϳт ИмϽЇв ϝϲϝϠϼϖ мϒ ϽϚϝЃ϶ ФнЂм аϹϷϧЃт ̺̾ ̼̪% ев йϧЦϝА ϣуϮϝϧжщЮ.  

 



ϢϼнЋЮϜ ϣужϝϫЮϜ:   

ϸϝϯтϒ ϣгуЦ ЬϸϝЛϧЮϜ ϣϡЃзЪ ев ϣЦϝГЮϜ ϣуЯЫЮϜ ИмϽЇгЯЮ 

пзЛвм ЩЮϺ дϒ ϣГЧж ЬϸϝЛϧЮϜ ИмϽЇгЯЮ ϤϜϹϲнЮϝϠ ϣтϹЧзЮϜ ̷̷̷̹̼̾ йузϮ ЭϫгϧϦ   ̺.̼̾%    

ев ϣЦϝГЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ ϣуЯЫЮϜ ИмϽЇгЯЮ. 

еЫгтм ϬмϽϷЮϜ ϣϯуϧзϠ ϣвϝк сТ Ϝϻк ЬϝϯгЮϜ ̪ йжϜ ϝгЯЪ ϥжϝЪ ϣЦϝГЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ ϽϡЪϒ ев бϯϲ    ϖ

Ϭϝϧж ЬϸϝЛϧЮϜ рϻЮϜ омϝЃϧт иϹзК ϸϜϽтшϜ сЯЫЮϜ Йв ϣУЯЫϧЮϜ ϣуЯЫЮϜ ϝгЯЪ оϸϒ ЩЮϺ пЮϖ дϒ еЫгϧт   ЮϜ

ИмϽЇв ев ХуЧϳϦ ϰϝϠϼϒ егЎ Ͽуϲ ФϽУЮϜ еуϠ ϣЦϝГЮϜ ϣуϮϝϧжшϜ ЭЦϒ ев бϯϲ Ϭϝϧжϒ ЬϸϝЛϧЮϜ ̪  

сУТ иϻк ϣЮϝϳЮϜ днЫϦ ϢϼϹЧв ИмϽЇгЮϜ пЯК   ХуЧϳϦ ϱϠϼ ЭЦϜ мϒ ϢϽЊϝЦ ЭЛУϠ ϣтϸмϹϳв ϣЦϝГЮϜ 

ϣуϮϝϧжшϜ ϬϼϹзтм иϻк ИнЎнгЮϜ   ϥϳϦ анлУв ϢϽАϝϷгЮϜ сϧЮϜ БуϳϦ ИмϽЇгЮϝϠ ϹзК йгууЧϦ ̪ ϒ

м БϡϦϽϦ ϹтϹϳϧЮϝϠ  ϩϳϡЮϝϠ ϝв пгЃт ЅвϝлϠ дϝвцϜ ϣϡЃзЮϝϠм ϣЦϝГЯЮ ϣуϮϝϧжшϜ ϹзК ϝкϹтϹϳϦ . 

 



 ÄÒĕÄÑ //ÿģäîŜÃ ĀčĤę ãÄĪÎÝÃ 

 Ĝę ÅäĎĕÃ ĥàęėÄśÃ ßÃĤŜÃ 

ÊÙÄêŜÃ ÊĩÄĊđ ĥàęģ ĨõÃãıÃ ÊĊĖĒÍ 

 Ĝę ÅäĎĕÃ ĥàęċĤêĕÃ 

ÊĕÄĚĂĕÃ äĉĤÍ ĜđÄęÃ Ĝę ÅäĎĕÃ ĥàę 

ēÄŜÃ çÃã Ĝę ÅäĎĕÃ ĥàę  

ÊčÄúĕÃ ãßÄòę Ĝę ÅäĎĕÃ ĥàę 

ÊĩäöŚÃ ËÃãĤĉĤĕÃ Ĝę ÅäĎĕÃ ĥàę  



 ÄÒĕÄÑ //ÿģäîŜÃ ĀčĤę ãÄĪÎÝÃ 

ĥäÝıÃ ËÄāģäîŜÃ Āę ĔęÄĂÎĕÃģ ÊĪéÄéıÃ ÊĪĞÈĕÃ äĉĤÍ ĥàę 

ÊĪÝÄĞŜÃ ćģäþĕÃģ ÊĪĂĪÈúĕÃ ĔęÃĤĂĕÃ 

 ĜęıÃģ ãÃäĎÎéıÃ äĉĤÍ 

 ãÄĚÒÎéıÃ æĉÃĤÙģ ËÃŊêĪÎĕÃ äĉÃĤÍ ĥàę 

ČùÄĞŜÃ ôĂÇ ĵ ĜùÃĤÎĕÃ ÊÕãß  



ϣϮϼϸ еАнϧЮϜ сТ ЍЛϠ ХАϝзгЮϜ  

ЀϝЧϦм ϣϮϼϸ еАнϧЮϜ сТ ϣЧГзв ϣзуЛв еК ХтϽА ϞϝЃϲ ЭвϝЛв еАнϧЮϜ РϽЛϧЯЮ пЯК ϢϹв еАнϦ АϝЇж рϸϝЋϧЦϜ еЫуЮм 

ϣКϝзЋЮϜ сТ ϹϲϜ буЮϝЦцϜ ϩуϲ ЁуЧт ϣуϡЃзЮϜ ϜϻлЮ АϝЇзЮϜ буЯЦшϝϠ Эϳв ϣЂϜϼϹЮϜ  ϣугкϓϠ Ϝϻк буЯЦшϜ ϣуϡЃзЮϜ сТ ϸϝЋϧЦъϜ 

свнЧЮϜ ̪ сЮϝϧЮϝϠм ЭвϝЛТ еАнϧЮϜ дϼϝЧт еуϠ ϟуЋж буЯЦшϜ сϡЃзЮϜ сТ АϝЇж еуЛв пЮϖ йϡуЋж сϡЃзЮϜ ев АϝЇзЮϜ 

рϸϝЋϧЦъϜ сЯЫЮϜ пЯК онϧЃв ϸϝЋϧЦъϜ свнЧЮϜ ̪аϹϷϧЃтм ϸϹК ЬϝгЛЮϜ ЀϝЂϓЪ ЀϝуЧЮ ϣϮϼϸ еАнϧЮϜ пЯК нϳзЮϜ сЮϝϧЮϜ: 

ЭвϝЛв еАнϧЮϜ АϝЇзЯЮ )сКϝзЋЮϜ( сТ буЯЦϖ еуЛв: 

  

  

буЯЦъϜ сТ ϤϝКϝзЋЮϜ ЭЪ ЬϝгК ϸϹК

свнЧЮϜ ϸϝЋϧЦъϜ сТ ϤϝКϝзЋЮϜ ЭЪ ЬϝгК ϸϹК
 
буЯЦъϜ сТ ϣзуЛв ϣКϝзЊ сТ ЬϝгЛЮϜ ϸϹК

ϣКϝзЋЮϜ иϻк сТ ЭвϝЛЮϜ ϸϹК Ингϯв
 

   

 



 ϣжтϸв сТ ϤϜϼϝтЂЮϜ ЙтвϮϦЮ сКϝжЊ ИмϼІв ̭ϝІжϖ сТ ϼтЪУϦ Шϝжк дϝЪ ϜϺϖ ЬϝϪвЮϜ ЬтϠЂ сЯЛТ ̽ввТ ϼϠмϦЪϒ

сЮϝϦЮϜ мϲж пЯК дтАмϦЮϜ ЬвϝЛв ϞϝЂϲ дЪввЮϜ   д: 

ϤϜϼϝтЂЮϜ ЙтвϮϦ ϣКϝжЊ дАмϦ ЬвϝЛв: 

ϼϠмϦЪϒ  ϣтжϸв ϤϝКϝжЊЮϜ ЬЪ ЬϝвК ϸϸК

свмЧЮϜ ϸϝЊϦЦъϜ сТ ϤϝКϝжЊЮϜ ЬЪ ЬϝвК ϸϸК ИмвϮв
 

ϣКϝжЊ ЬϝвК ϸϸК

ϼϠмϦЪϜ  сТ ϤϜϼϝтЂЮϜ ЙтвϮϦ

ЙтвϮϦ ϣКϝжЊ ЬϝвК ϸϸК ИмвϮв

свмЧЮϜ ϸϝЊϦЦъϜ сТ ϤϜϼϝтЂЮϜ

 

 ϭϦϝж дϝЪ ϜϺϗТ ϣвЂЧЮϜ ϱтϲЊ ϸϲϜмϝІжЮϜ иϺк дв ЬϸϝЛϦв сϠЂж ϞтЊж пЯК ЬЊϲт атЯЦшϜ дϒ сжЛт ШЮϺ дϝТ

 рϼЊвЮϜ ϸϝЊϦЦъϜ омϦЂв пЯК А ̪Ϻк сТ ϤϜϼϝтЂЮϜ ЙтвϮϦЮ ϣтКϝжЊ ϤϝКмϼІв ̭ϝІжϗϠ ϱЊжт ъ сЮϝϦЮϝϠм

 и      ϣЧАжвЮϜоϼ϶ϒ ϣКϝжЊ рϖ пЯК ШЮϺ. 

 дтАмϦЮϜ ЬвϝЛв дϝЪ ϜϺϖ ϝвϖ ϱтϲЊЮϜ ϸϲϜмЮϜ дв ϼϠЪϜ йϠтЊж дв ϼϪЪϒ пЯК ЬЊϲт атЯЦшϜ дϖ сжЛт ϜϺк дϝТ     

 сϠЂжЮϜКϝжЊЮϜ ШЯϦ дϝТ сЮϝϦЮϝϠм свмЧЮϜ ϸϝЊϦЦъϜ омϦЂв пЯК АϝІжЮϜ сЮϝвϮϗϠ ̯ϝжϼϝЧв АϝІжЮϜ дв ЬϸϝЛϦвЮϜ

 Ϣ  ϜϺкмϜ ϜϺк сТ ϢϸтϸϮ ϤϝКмϼІв ̭ϝІжϗϠ ϱЊжт ъм ϞϮт ыТ сЮϝϦЮϝϠм сТϝЪЮϜ ϼϸЧЮϝϠ ̯ϝжАмϦв дмЪт АϝІжЮϜ

ϣЧАжвЮϜ ШЯϦ мϒ  атЯЦш. 

 ЬвϝЛв дϝЪ ϜϺϖ Ϝϼт϶ϒм ϱтϲЊЮϜ ϸϲϜмЮϜ дв ЬЦϜ дАмϦЮϜ йϠтЊж дв ЬЦϜ пЯК ЬЊϲт атЯЦшϜ дϖ сжЛт иϺк дϝТ   

 сϠЂжЮϜ АϝІжЮϜ иϺк дв ЬϸϝЛϦвЮϜ ̪ сЮϝϦЮϝϠм сТϝЪЮϜ ϼϸЧЮϝϠ ϣжАмϦв ϼтО ϣКϝжЊЮϜ дмЪϦ ϣЮϝϲЮϜ иϺк сТм      йжϝТ

атЮϝЦцϜ иϺк сТ рϼ϶ ϤϝКϼІв ̭ϝІжϖ сТ ЙЂмϦЮϜ дЪвт. 



 :ǑǃƓƙǃå ýǂƬǃå üǃî ïāƮǒ Ɠǆǂ

 

 

 

ϣЯвϝЛЮϜ рϸтцϜ ϼТϜмϦ 
 РмϼДЮϜм ϣтЛтϠАЮϜ ЬвϜмЛЮϜ

 ϣтжϠЮϜ пЯК ϼϪцϜм ϣт϶ϝжвЮϜ 
дАмϦЮϜ ϣϮϼϸ 

ϜмвЮϜаϝ϶ЮϜ ϸ сжвцϜ ϼϜϼЧϦЂъϜ ϼТϜмϦ ϣЦϝАЮϜ ϼϸϝЊв 

вцϜ ϼϜϼЧϦЂъϜ ϼТϜмϦсж  сжвцϜ ϼϜϼЧϦЂъϜ ϼТϜмϦ 

ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ϼТϜмϦ 

ФтмЂϦЮϜ 

ϾТϜмϲм ϤϜϼтЂтϦЮϜ ϼТϜмϦ 

ϤϜϼϝвϪϦЂъϜ 

сЎϜϼцϜ ϣУЯЪϦ 

 ϣϲϝЂвЮϜ ϣтТϝЪм 

ϣтϼϝЎϲЮϜ ϤϜϼмТмЮϜ 
 ϤϝЦыКм ϣтЂϝЂцϜ ϣтжϠЮϜ

 ϤϝКмϼІвЮϜ Йв ШϠϝІϦЮϜ

оϼ϶цϜ 



  

 ϝЛϠϜϼ- ϤъфϜ Имжм ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ ϝтϮмЮмжЪϦЮϜм ϬϝϦжшϜ ϞмЯЂϒ ϼϝтϦ϶Ϝ: 

 

 Имж

ϤъфϜ 

 ϝтϮмЮмжЪϦЮϜ

 ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ 

 ϞмЯЂϜ

ϬϝϦжъϜ 



 ̯ϝЂвϝ϶ : ϸтϸϲϦ ϤϝтЯвЛЮϜ ϣтϮϝϦжшϜ АтА϶ϦЮϜм сЯ϶ϜϸЮϜ  ̴ИмϼІвЯЮ: 

 

 ϣтϮϝϦжъϜ ϤϝтЯвЛЮϜ ϸтϸϲϦ 

ИмϼІвЯЮ АтА϶ϦЮϜ 



é vÄéßÄ :ËĲĪĢêÎĕÃģ ÓÄÎĝįÃ äñÄĞāģ ËÄęæĖÎêęģ ĔÁÄéģ Ĝę ÿģäîŜÃ ËÄÕÄĪÎÙÃ äĩàĎÍ. 

 ßàā äĩàĎÍËııÃ ÊÇĤĖúŜÃ ËÃàĂŜÃģ 

ÿģäîĚĖĕ óãıÃ ĈĪĕÄĒÍģ ËÄÙÄêę äĩàĎÍ 

ÊĕÄĚĂĕÃ Ĝę ËÄÕÄĪÎÙıÃ äĩàĎÍ 

ÊĪĕģıÃ ßÃĤŜÃ Ĝę ÿģäîŜÃ ËÄÕÄĪÎÙÃ äĩàĎÍ 

 Ĝę ÿģäîŜÃ ËÄÕÄĪÎÙÃ äĩàĎÍËÄÑıÃ ĔĎĞĕÃ ĔÁÄéģģ 

ĥäÝıÃ ÊĪÕÄÎĝıÃ ËĲĪĢêÎĕÃ äĩàĎÍ 



 

ϝЛϠϝЂ: ϭϚϝϦж ϤϝЂϜϼϸ омϸϮЮϜ ϣжтУЮϜ ϤϜϼтϸЧϦм РтЮϝЪϦ ИмϼІвЮϜ: 

 ̸/ РтЮϝЪϦЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ. 

двЎϦϦм РтЮϝЪϦЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ИмϼІвЯЮ ϼЊϝжК ск: 

 ̸– РтЮϝЪϦ ̭ϝІжшϜ ϤϜϾтлϮϦЮϜм двЎϦϦм: 

ъмϜ – ϣУЯЪϦ ЌϼцϜ ϸϸϲϦм сТ ̭мЎ 

 ϣϲϝЂвЮϜ ϣϠмЯАвЮϜ x ϼЛЂ ϼϦвЮϜ+ амЂϼ ЬтϮЂϦЮϜ   

 ϝтжϝϪ – ϣУЯЪϦ сжϝϠвЮϜ ̭ϝІжшϜм аϦтм ϸтϸϲϦ ϣУЯЪϦ сжϝϠвЮϜ сТ ̭мЎ ϣЂϼϜϸ       
йтЯЊУϦ сжϝϠвЯЮ ϣϠмЯАвЮϜ ϤϝУЊϜмвЮϜм дв Ϩтϲ ϣжϝЂϼ϶ЮϜ ϣϲЯЂвЮϜ̪         
ϞтАІϦЮϜм сЯ϶ϜϸЮϜ дЪвтм ϞϝЂϲ ϣУЯЪϦ сжϝϠвЮϜ сТ ̭мЎ  

АЂмϦв ϣУЯЪϦ ϼϦвЮϜ  X ϣϲϝЂвЮϜ ϣϠмЯАвЮϜ сжϝϠвЯЮ. 

  

 



Å ϝϪЮϝϪ–  ϤϜϸЛвЮϜм ϤъфϜ ̪ ϤъфϜ аϚϜмЦ ϸϜϸКϖ Ьы϶ дв ϣϠмЯАвЮϜ ϤϜϸЛвЮϜм ̪ аϦтЂ дϝЪ ϜϺϖ ϝвм

 ̭ϜϼІЮϜ сЯтмвϦЮϜ ϼтϮϓϦЮϝϠ мϒ ШЯвϦЮϝϠ ЬмЊϲЮϝϠ аϚϜмЦ пЯК   ϼϝЛЂцϜ ϸтϸϲϦ дЪвт  ϣУЯЪϦ ϣЮϐ ЬЪ

 ϞϼϝϮϦм ϞтЪϼϦЮϜм ЬЧжЮϜ ϤϝТмϼЊвм ϣтЪϼвϮЮϜ амЂϼЮϜ ϼЛЂЮϜ пЮϖ РϝЎϦмЬтПІϦЮϜ̭ϸϠ. 

  

ÅϝЛϠϜϼ  – ϣтϠϦЪвЮϜ ϤϜϾтлϮϦЮϜм ϨϝϪцϜ ϣУЯЪϦ ̪ аϚϜмЦ Ьы϶ дв ϤϝϮϝтϦϲъϝϠ йтЯтЊУϦ ϣϠмЯАвЮϜ  

 ϝлϦϝУЊϜмвмϣЛЦмϦвЮϜ ̭ϜϼІЮϜ ϼϝЛЂϒ АЂмϦв м. 

 

Å ϝЂвϝ϶– сϮϼϝ϶ЮϜм сЯ϶ϜϸЮϜ ЬЧжЮϜ ЬϚϝЂм ̪ ϣвϚϝЦ ϸϜϸКϗϠ ϣЛЦмϦвЮϜ ϤϝϮϝтϦϲъϝϠ АЂмϦвм       

 ϣУЯЪϦЮϜ амЂϼЮϜм ̭ϜϼІЮϜ ϼЛЂ ϣжвЎϦв м ϣтЪϼвϮЮϜϣТы϶. 

 



 ̹– ϣтϸϝЊϦЦъϜ омϸϮЮϜ ϤϝЂϜϼϸ м ФмЂЮϜ ϤϝЂϜϼϸ двЎϦϦм ЀтЂϓϦЮϜ ϤϝТмϼЊв ̪

Јт϶ϼϦЮϜм ЬтϮЂϦЮϜ ϤϝТмϼЊв м ̪ ϤϝТмϼЊвЮϜм  ϞтϼϸϦЮϜм пЯК ЬмЊϲЯЮ ϣтжмжϝЧЮϜ

 ϣвыЛЮϜ ЬϪв ϬϝϦжшϜ ФмЧϲ ϣтϼϝϮϦЮϜϝкϼтОм. 

  

  

-̺  ϢϸϲϜм ϢϼмϸЮ ЬтПІϦЮϜ РтϼϝЊв )ЬвϝЛЮϜ ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ( ϣТϝЪ двЎϦϦм         ϸмжϠ

 ЬтПІϦ аϦт пϦϲ ϝлЦϝУжϖ ϞϮϜмЮϜ ϤϝТмϼЊвЮϜ Ьы϶  ИмϼІвЮϜ ХтмЂϦЮϜм ϬϝϦжшϜ Ϣϼмϸ      

 ЬтЊϲϦЮϜмпЮмцϜ. 

 



/̹  РтЮϝЪϦ ЬтПІϦЮϜ: 

скм ШЯϦ сϦЮϜ ϒϸϠϦ Йв ϣжЂЮϜ пЮмъϜ ИмϼІвЯЮ ϝлϦытЊУϦϠм ϣУЯϦ϶вЮϜ ̭ϜмЂ РтЮϝЪϦ ϢϼІϝϠв мϒ ϼтО    

ϢϼІϝϠв ̪ϣтϮϝϦжϖм йтЧтмЂϦм ϣтϼϜϸϖм. 

ЬЪм иϺк ϤϜϼтϸЧϦЮϜ ЬЧжϦ ИмϼІвЮϜ рϼϝвϪϦЂъϜ пЮϖ Ьм϶ϸ сТ ϣЯϲϼв оϼ϶ϒ дв ЬϲϜϼв ϤϝЂϜϼϸ        

омϸϮЮϜ ϣтϸϝЊϦЦъϜ скм ϤϝЂϜϼϸ омϸϮЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ЬЪϠ ϝкϸϝЛϠϖ ̪Йв ϸтЪϓϦЮϜ пЯК йжϜ ϜϺϖ ϤжϝЪ ϣвлв      

ϣЂϜϼϸ омϸϮЮϜ ϣтжУЮϜ акϜм ϝлϮϚϝϦж ск ̭ϝАКϖ ϤϝжϝтϠ ϣтЂϝЂϒ РтЮϝЪϦЯЮ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ РтЮϝЪϦм ЬтПІϦЮϜ 

дϝТ ϸϲϜ аϝлвЮϜ ϣтЂтϚϼЮϜ ϤϝЂϜϼϸЮ омϸϮЮϜ ϣтЮϝвЮϜ аϝтЧЮϜ ϤытЯϲϦϠ ϣтϼмϼЎ ШЯϦЮ РтЮϝЪϦЮϜ ϝкϼтОм    

дв ϭϚϝϦжЮϜ сϦЮϜ ЬЊϦ ϝлтЮϖ ϤϝЂϜϼϸ омϸϮЮϜ ϣтЯтЊУϦЮϜ оϼ϶цϜ 

 ИмϼІвЯЮ ̪ ϞЊϦЮ сТ ЬЪІ ЬмϜϸϮ ϤытЯϲϦм ϣтЮϝв ЬЊмЯЮ пЮϖ сТϝЊ ϤϝЧТϸϦЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ИмϼІвЯЮ    

ЙЎмм ЬЪтлЮϜ   

сЯтмвϦЮϜ ЬϪвцϜ. 

 



¶ ϣтЮϝвЮϜм ϣтжУЮϜ омϸϮЮϜ ϣЂϜϼϸ дК ϼтϼЧϦЮϜ ϸϜϸКϜ 

ϜϺкм сжЛт ϸϜϸКϜ ϼтϼЧϦ двЎϦт ϞжϜмϮЮϜ ϣУЯϦ϶вЮϜ ϣЂϜϼϸЯЮ ϣтжУЮϜ сϦЮϜм ϝжЎϼЛϦ ϝлЮ   

ϝвтТ ХϠЂ ыЊУв двЎϦтм ϣЯЊϲвЮϜ ϣтϚϝлжЮϜ ϣЂϜϼϸЯЮ сϦЮϜм дтϠϦ ϣТϝЪ ЬмЊъϜ ϣвϾыЮϜ 

ъ ̭ϝІж ЀтЂϓϦм ЬтПІϦм ИмϼІвЮϜ дв сЎϜϼϜ сжϝϠвм ЙЦмвм ϤъфϜ ϤϜϸЛвЮϜм ЬϚϝЂм 

ЬЧж ϼмϮϜм ϤϝТмϼЊвм ϣтϠϦЪв ϣТϝЪм РтЮϝЪϦЮϜ ϣϦϠϝϪЮϜ ϢϼтПϦвЮϜм ЀϜϼм ЬϝвЮϜ ϤϠϝϪЮϜ   

ЬвϝЛЮϜм слϦжтм ϼтϼЧϦЮϜ ϣтЊмϦЮϝϠ ϣЯЊϜмвϠ ϣЂϜϼϸ омϸϮЮϜ ЬϝЧϦжъϝϠ пЮϜ ϣЯϲϼвЮϜ        

ϣтЮϝϦЮϜ скм ϨϲϠЮϜ дК ϼϸϝЊв ЬтмвϦЮ РтЮϝЪϦЮϜ ϢϼϸЧвЮϜ ИмϼІвЯЮ мϜ ϝв пвЂт ϣЂϜϼϸ            

омϸϮЮϜ ϣтЮϝвЮϜ 
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 ϣвϹЧгЮϜ 

       ϤϝЂϜϼϹЮϜ ϭϚϝϧж пЯК ϝк̭ϜϽϮϖм ϝлϦыуЯϳϦ пЯК ϹгϧЛϦ ϣуЮϝгЮϜ омϹϯЮϜ ϤϝЂϜϼϸ

 ϣуЯ϶ϜϹЮϜ ϤϝЦыЛЮϜ пЮϖ ϢϽЗзЮϜ ϼϝАϖ сТ оϽ϶цϜ омϹϯЮϜinter relationships  Ϝ

 ϣУЯϧϷгЮϜ омϹϯЮϜ  ϤϝЂϜϼϹЮϜ омϹϮ еуϠ БϠϽϦ сϧЮ    ИмϽЇгЯЮ ̪ иϻк ϱЏϧϦм      Ϝ

 ϤϝЦыЛЮ ϹгϧЛϦ ϝкϹϯж ϝвϹзК ϣуЮϝгЮϜ омϹϯЮϜ ϤϝЂϜϼϸ ̭ϜϽϮϖ ев ϽϫЪϒ ϰнЎнϠ      ϒ

 ϝЂϝЂ омϹϯЮϜ ϤϝЂϜϼϸм ϣуЧтнЃϧЮϜ омϹϯЮϜ ϤϝЂϜϼϸ ϭϚϝϧж пЯК ϣЊϝ϶ ϣУЋϠм    

 ϣузУЮϜϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ пЯК ϼϓϪϜ ев йжϝЃЫЛϦ ϝгϠ ИмϽЇгЯЮ ) ϤϜϸϜϽтъϜ    Ϝ

 ϣЛЦнϧгЮ ( ϣуϮϼϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜм )ϣЛЦнϧгЮϜ СуЮϝЫϧЮϜ ( Ьы϶ϽгЛЮϜ             Ϝ

ИмϽЇгЯЮ сЎϜϽϧТъ. 
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 ъмϒ : рϼϝвϪϦЂъϜ ИмϼІвЯЮ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧУжЮϜ ϼтϸЧϦ 

  ϝтжϝϪ : ϣтϼϝвϪϦЂъϜ РтЮϝЪϦЮϜ сТ ϣЯϪввЮϜ ϣϮϼϝ϶ЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ сЮϝвϮϜ ϼтϸЧϦ 

 м ЬтПІϦЮϜ РтЮϝЪϦ 

ϝϪЮϝϪ :ИмϼІвЯЮ ЬϪвъϜ сЯтмвϦЮϜ ЬЪтлЮϜ ЙЎм 

ϝЛϠϜϼ : ИмϼІвЯЮ рϸϝЊϦЦъϜм сЮϝвЮϜ аттЧϦЮϜ) ϣЯЎϝУвЮϜм аттЧϦЮϜ ϼттϝЛв( 

 ϝЂвϝ϶ : ϰϜϼϦЦыЮ ЬмϠЧвЮϜ пжϸъϜ ϸϲЮϜ ЬϪвϦЮ ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ аϜϸ϶ϦЂϜ ЬЪϝІв         

 рϼϝвϪϦЂъϜ 

 ϝЂϸϝЂ : ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝКмϼІвЮϜ аттЧϦ сТ ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЯϲϦ аϜϸ϶ϦЂϜ 



 ъмϒ : ИмϽЇгЯЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϽтϹЧϦ
 рϼϝгϫϧЂъϜ 

 
 рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϝϠ ϹЋЧт)Cash Flow ( йзв ϝлϮмϽ϶м ИмϽЇгЯЮ ЬϜнвъϜ Ьн϶ϸ  

  ШϝзкмϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ев дϝКнж: 

-ϒ Э϶ϜϹЮϜ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ: 
 пЮϜ мϒ ИмϽЇгЮϜ ФмϹзЊ пЮϜ ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ еК ϢϼϝϡК нкм    

 ϣϠϝЃϲ Э϶ϜϹЮϜ ϹЧзЮϜ ϽЊϝзЛЮϜ бкϜ евм ЩзϡЮϜ сТ рϼϝϯЮϜ)ϤϝЎнϡЧгЮϜ (     

 ϝв сЯт: 

- ̯ϜϹЧж ϣКϝЏϡЮϜ ЙуϠ 

- ̯ϜϹЧж ЬнЊъϜ ЙуϠ 

- ЍϡЧЮϜ ФϜϼмϜ ЭуЋϳϦ 

- ϤϜϼϝϯтϜ ев ИмϽЇгЯЮ Э϶ϹϦ оϽ϶Ϝ ϤϜϸϜϽтϜ ϣтϜ ̪ блЂϜ ϰϝϠϼϜ ϣтϜ ϤϝЎнϡЧв 

 оϽ϶Ϝ ̪ ϤϝжϝКшϝЪ, ϤϝϡлЮϜ.  
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Ϟ- ϬϼϝϷЮϜ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ 
 ев мϜ ИмϽЇгЮϜ ФмϹзЊ ев ϣϮϼϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ еК ϢϼϝϡК нкм  

  ЩзϡЮϜ сТ рϼϝϯЮϜ ϣϠϝЃϲ . ϬϼϝϷЮϜ ϹЧзЮϜ ϽЊϝзК бкϜ евм) ϤϝКнТϹгЮϜ (в

сЯт Ϝ: 

- ̯ϜϹЧж ϣКϝЏϡЮϜ ϤϝтϽϧЇв 

- ̯ϜϹЧж аϾϜнЯЮϜм ЬнЊъϜ ϤϝтϽϧЇв 

- ЙТϹЮϜ ФϜϼмϜ ϸϜϹЂ. 

-ϝкϹϚϜнТм ЌмϽЧЮϜ ЙТϸ. 

- ̯ϜϹЧж ϰϝϠϼъϜ ЙтϾнϦ 

-оϽ϶Ϝ ϣтϹЧж ϤϝКнТϹв ϣтϜ. 



 сТϝЊ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ: 

 ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ еуϠ ФϽУЮϜ еК ϢϼϝϡК нкм)ϤϝЎнϡЧгЮϜ (       Ϝм

 ϤϝЧТϹϧЮ ϣϮϼϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ) ϤϝКнТϹгЮϜ ( рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ сТϝЊ днЫт ϹЦм 

 ϟϮнв :(+) ϤϝЧТϹϧЮϜ еК ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϸϝтϸϾϜ ϣЮϝϲ сТ         

 ϣтϹЧзЮϜ ϣϮϼϝϷЮϜ)ЍϚϝТ( 

 ϟЮϝЂ)- : (Ϝ        ϤϝЧТϹϧЮϜ еК ϣϮϼϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϸϝтϸϾϜ ϣЮϝϲ сТ

 ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮ)ϿϯК( 

   ϽУЊ :зЮϜ         ϤϝЧТϹϧЮϜ  Йв ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ  рмϝЃϦ ϣЮϝϲ сТ
ϣϮϼϝϷЮϜ ϣтϹЦ 



 ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ сЮϝгϮϜ ϽтϹЧϦ ϣуУуЪ 

 иϻк бкϜм ИмϽЇгЮϜ ев ϣЛЦнϧгЮϜ ϤϜϸϜϽтъϜ ϽтϹЧϦ ЩЮϻϠ ϸнЋЧгЮϜм     

ϤϜϸϜϽтъϜ : ϤϝЛуϡгЮϜ ϤϜϸϜϽтϜ 

 ϣЂϜϼϸ Ьы϶ ев ϣугЫЮϜм ЙуϡЮϜ ϽЛЂ пЯК ЬнЋϳЮϜ бϧтм       омϹϯЮϜ

 ИмϽЇгЯЮ ϣуЧтнЃϧЮϜ 

 дϜ рϜ 

 ϣугЪ ϤϝЛуϡгЮϜ = ЙЦнϧгЮϜ ϟЯГЮϜ бϯϲX ϢϹϲϜнЮϜ ϣЛЯЃЮϜ ЙуϠ ϽЛЂ   

 



Å бЦϼ йЧуϡГϦ ϣЮϝϲ)7( 

Å  ϟЯГЮϜ аϝЦϼϒ дϖ ϱЏϦϜ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝКмϽЇгЮϜ Ϲϲц ϣтϸϝЋϧЦъϜ омϹϯЮϜ ϣЂϜϼϸ ̭ϜϽϮϖ ϹзК Ϝ

 ϣЛЦнϧгЮ пЮϖ ЭЋϦ ИмϽЇгЮϜ ϭϧзгЮϜ пЯК ̺ϢϸϝЧЮϜ ϤϜнзЂ ЁгϷЮϜ ЬнА ϣϷЃзЮϜ сТ ϢϹϲм днуЯв   ̪КϜ

 ев ϜϼϝϡϦ̸̻̀̀  ЭЦϓϠ ИмϽЇгЮϜ ЭуПЇϦ ϟϡЃϠ Ϝϻк еК ЭЧϧЂ ϝлЧуЧϳϦ ϽЗϧзгЮϜ аϝЦϼцϜ дϖ ъϖ  евϧЦϝА

 пЮмцϜ ϤϜнзЂ ϨыϫЮϜ Ьы϶ ϣуϮϝϧжшϜ и 

Å ϣϡЃзϠ пЮмцϜ ЭуПЇϧЮϜ ϣЯϲϽв сТ рϖ̷̽ % пЮмцϜ ϣзЃЮϜ сТ ̷̪̿ % ϣужϝϫЮϜ ϣзЃЮϜ сТ ϣЦϝГЮϜ ев ̪

̷̀ % ϣϫЮϝϫЮϜ ϣзЃЮϜ сТ ϣЦϝГЮϜ ев ̪ йϧЦϝА ЭвϝЫϠ ЭгЪ бϪ̸̷̷ % еуϧЃжфϜ Ьы϶Ϝ     ϝгЪ  еуϧуЦϝϡЮϜ

 ϱЏϦ нк ЙЦнϧгЮϜ ϽЛЃЮϜ дϖ ̻ϤϜнзЂ ЁгϷЮϜ ϼϜϹв пЯК иϽуПϦ аϹК ЌϜϽϧТϜ Йв ϢϹϲнЯЮ йузϮ. 

Å ̬ϣЛЦнϧгЮϜ ϣтнзЃЮϜ ϤϝЛуϡгЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ ск ϝгТ 

Å ЭϳЮϜ 

ÅсЎϜϽϧТъϜ ϽгЛЮϜ ϽϡК рϼϝгϫϧЂъϜ ИмϽЇгЯЮ ϣЛЦнϧгЮϜ ϣтнзЃЮϜ ϤϝЛуϡгЮϜ ϤϜϸϜϽтϖ 

 



 ϣЦϝГЮϜ

 ϣуϮϝϧжъϜ 

̸̻̀̀ 

̷̽% 

̸̼̀̀ 

̷̿% 

̸̀̀̽ 

̷̀% 

̸̀̀̾ 

̸̷̷% 

̸̀̀̿ 

̸̷̷% 

 аϝЦϼϒ

 ϤϝЛуϡгЮϜ

 ϣЛЦнϧгЮϜ

 ϽЛЃЮϜ 

 ЙЦнϧгЮϜ 

̸̷̷̷̷̷̿ 

̻ 

̷̷̷̷̷̹̻ 

̻ 

̷̷̷̷̷̹̾ 

̻ 

̷̷̷̷̷̷̺ 

̻ 

̷̷̷̷̷̷̺ 

̻ 

 ϸϜϽтϖ сЮϝгϮϖ

 ϤϝЛуϡгЮϜ

 рнзЃЮϜ 

 ϣЛЦнϧгЮϜ 

̷̷̷̷̷̹̾ ̷̷̷̷̷̀̽ ̸̷̷̷̷̷̷̿ ̸̷̷̷̷̷̷̹ ̸̷̷̷̷̷̷̹ 

 



 ϝужϝϪ : сТ ϣЯϫгϧгЮϜ ϣϮϼϝϷЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ сЮϝгϮϜ ϽтϹЧϦ     

 СуЮϝЫϧЮϜ ЭуПЇϧЮϜ СуЮϝЫϦ м ϣтϼϝгϫϧЂъϜ: 

.1 ϹтϹϳϦ ИмϽЇгЯЮ ϣтϼϝгϫϧЂъϜ СуЮϝЫϧЮϜ ЭуЯϳϦ м. 

 

 ̸–  ϣуЮϝϧЮϜ ϸнзϡЮϜ егЏϧϦм ϣϧϠϝϫЮϜ ϣуϮϝϧжъϜ ЬнЊцϝϠ ϣЧЯЛϧгЮϜ ϤϜϿулϯϧЮϜм ̭ϝЇжъϜ СуЮϝЫϦ ϽтϹЧϦ: 

̸/̸/̸-  сЎϜϼъϜ ϣУЯЫϦ ̪ ̭нЎ сТ ϸϹϳϦ м 

             ϣϠнЯГгЮϜ ϣϲϝЃгЮϜX  ЙϠϽгЮϜ ϽϧгЮϜ ϽЛЂ сТ  + ЭуϯЃϧЮϜ анЂϼ 

 ϢϽϮϕв ЌϼъϜ ϥжϝЪ ϜϺϜ йжϜ ϣЗϲыв ЙвϝлжϝТ  ϣтϼϝгϫϧЂъϜ СуЮϝЫϧЮϜ егЎ Э϶ϹϦ ъ ̪ ЭуПЇϧЮϜ СуЮϝЫϦ егЎ ϝгжϜм 

 



-̹ ϤϜ̭ϝЇжъϜм сжϝϡгЮϜ ϣУЯЫϦ : НЮϝϡгЮϜ ЙугϮ ϝлϠ ϹЋЧтм

 ϤϝвϹϷЮϜ м ИмϽЇгЯЮ ϣвϾыЮϜ сжϝϡгЮϜ ϽуТнϦ пЯК ХУзϦ сϧЮϜ

 аϜϹϷϧЂыЮ ϣϳЮϝЊ ϝлЯЛϮм ϝлϠ ϣГϡϦϽгЮϜ ̪ ϣУЯЫϦ ϹтϹϳϦ бϧт м

 ̭нЎ сТ сжϝϡгЮϜ 

    = ϽϧгЮϜ ϣУЯЫϦ БЂнϧв * сжϝϡгЯЮ ϣϠнЯГгЮϜ ϣϲϝЃгЮϜ 
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 ϣϮϼϝ϶ЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ ЙϠϝϦ 

.̺ϤϜϸЛвЮϜм ϤъфϜ ϣУЯЪϦ 

.̻ ϤϝІмϼУвЮϜм ϤϜϾтлϮϦЮϜм ϨϝϪъϜ ϣУЯЪϦ 

.̼ сϮϼϝ϶ЮϜм сЯ϶ϜϸЮϜ ЬЧжЮϜ ЬϚϝЂм 

.̽оϼ϶Ϝ ϣтϼϝвϪϦЂϜ РтЮϝЪϦ 

.̾оϼ϶ъϜ ϤϝЧУжЮϜ АϝтϦϲϜ 
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Å̸/̹- ЁуЂϓϧЮϜ ϤϝТмϽЋв  ̪             ϸнзϠ ев ϣКнгϯв егЏϧϦм

 сЮϝϧЮϝϠм ЬнЊъϜ ев ЭЊϜ ЭЫІ сТ ϣжнЫвм ϣвнгЯгЮϜ ϽуО СуЮϝЫϧЮϜ

 ϣЧϠϝЃЮϜ ϸнзϡЮϜ еК ϝлϧЛуϡА сТ СЯϧϷϦ ̪Ϝ          СуЮϝЫϦ пЯК ЭгЇϦм

Ϝ          омϹϯЮϜ ϤϝЂϜϼϸ СуЮϝЫϦ м ϤϜ̭ϜϽϮϜ м  Љу϶ϜϽϧЮϜ м анЂϽЮ

       еуЯвϝЛЮϜ ϟтϼϹϦ м ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝвϹϷЮϜ м ϞϝЛϦъϜ м ϣтϸϝЋϧЦъ

      ИмϽЇгЮϜ ϬϝϧжъϜ м ИмϽЇгЮϜ еК дыКъϜм ϣтϝКϹЮϜ ϤϝТмϽЋвм

     дϜ ЭуПЇϧЮϜ ̭ϹϠ ϞϼϝϯϦ м ϣузУЮϜ ϣжнЛгЮϜм ϣТϽЛгЮϜ ФнЧϲ ϣгуЦ м

 ϢϽу϶ъϜ ϣЊϝϷϠм ϣϧϠϝϫЮϜ ЬнЊъϜ пЮϜ РϝЏϦ бЮ ̪
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Å̸/̺-  ЭуПЇϧЮϜ ̭ϹϡЮ ϢϹϲϜм Ϣϼмϸ сТ ̭ϹϡЯЮ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ СуЮϝЫϦ: 

Åв пЯК ϬϝϧжъϜ ϤϝвϿЯϧЃв ев дмϿϷв етнЫϧЮ ϣвϾыЮϜ ФϝУжъϜ ϸнзϠ ϣТϝЪ егЏϧϦ м

 ϬϝϧжъϜ Ϣϼмϸ Ьы϶ ИмϽЇгЮϜ ЭуПЇϦ йЮы϶ ев бϧт рϻЮϜ ϼϹЧЮϝϠ м ϝлКϜнжϜ СЯϧ϶    Ϝм

 ХтнЃϧЮ сЮмъϜ ЭуЋϳϧЮϜ м ̪К нкм ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ сАϝуϧϲϜ ϸнϮм пЮϜ ϣТϝЎшϝϠ

 ϼнϮϜ ЙТϸ Эϫв ϣϚϼϝА оϽ϶Ϝ ϤϝТмϽЋв рϜ ϣЯϠϝЧгЮ сТϝЎϜ ϹЧж еК ϢϼϝϠ     еуЯвϝЛЮϜЮϜ

ϝкϽуО м ϤϝвϝϷЮϜ ЍЛϠ ϼϝЛЂϜ ИϝУϦϼϜ ϣлϮϜнв мϜ ϝкϽтϹЧϦ ϟЛЋЮϜ ев днЫт ϹЦ сϦ   . 

Å    ϤϝжϝуϡЮϜ ϸϹК пЯК ϞнЯГгЮϜ ЭвϝЛЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ СуЮϝЫϦ ϽтϹЧϦ СЦнϧтм      ЭЛЮв

ϝлгкϒ д: 

Å̸/̺/̸- ϝувнт ϝлϮϝϧжϜ ϞнЯГгЮϜ ϤϜϹϲнЮϜ ϸϹК / ϝуКнϡЂϜ /ϝтϽлІ 

Å̸/̺/̹- ϢϹϲнЯЮ ϣϡЃзЮϝϠ ЙуϡЮϜ м ϬϝϧжъϜ  ϤϝТмϽЋв 

Å̸/̺/̺- ЭуЋϳϧЮϜм ЙуϡЮϜ м ϬϝϧжъϜ ϢϽϧТ ЬнА 

Å̸/̺/̻- Ϝ ϤϝуЯгК ЭтнгϧЮ йуЯК ЬнЋϳЮϜ еЫгт рϻЮϜ сТϽЋгЮϜм рϼϝϯϧЮϜ дϝгϧϚъϜ

 ЙуϡЮϜм Ϭϝϧжъ 

 



̹/̹- ЭуПЇϧЮϜ СуЮϝЫϦ ЭуЮϝϳϦ: 

 ϩуϲ ϬϝϧжшϜ бϯϳϠ ϝлϧЦыК оϹв ϩуϲ ев СуЮϝЫϧЮϜ ЭуЯϳϦ сТ буЃЧϧЮϜ Ϝϻк ϹуУтϢϽуПϧгЮϜ СуЮϝЫϧЮϝТ  ϽуПϧϦ сϧЮϜ ск          Йв

 аϝϷЮϜ ϸϜнгЮϜ СуЮϝЫϦ ϣϳЎϜнЮϜ ϝлϧЯϫвϒ евм ϬϝϧжшϜ бϯϲ ϽуПϦ ̪ ϸнЦнЮϜ ̪ϼϝуПЮϜ ЙГЦ ̪ ϣϛϡЛϧЮϜ ϸϜнв ̪ СуЯПϧЮϜм ̪       ϼнϮϒЮϜ

еуТϽЇгЮϜм ЬϝгК ̪ ϤънгЛЮϜ м ϿТϜнϳЮϜ м ϤϑТϝЫгЮϜ ̪ еϳЇЮϜ м ЭЧзЮϜ СуЮϝЫϦ ϸϜнгЯЮ ϟϚϜϽЏЮϜм ϤϝЛуϡгЮϜ м аϝϷЮϜ     ϽуОгЮϜ

ϢϽІϝϠ. 

ϣϧϠϝϫЮϜ СуЮϝЫϦ ϝвϜ  ̪ ϢϽІϝϡв ϣЦыК ϝлЮ ϥЃуЮ слТ ϬϝϧжшϜ бϯϲ ϽуПϦ ϝглв ϽуПϧϦ ъ сϧЮϜ слТϬϝϧжщгϯϳϠ  ̪   евмЮϜ ϣЯϫвцϜ

 СуЮϝЫϧЮϜ иϻлЮ ϣϳЎϜм ̪ ϝуЯЛЮϜ ϢϼϜϸшϜ ϤϝϡϦϽв ЩЮϻЪ м ϤϜϼϝϯтшϜ ô СуЮϝЫϦ Љу϶ϜϽϧЮϜ ϹтϹϯϦ ЭуϯЃϧЮϜ м ̪   СуЮϝЫϦ м ϩϳϡЮϜ

 ϽтнГϧЮϜ ̪ еувϝϧЮϜ АϝЃЦϖ ̪ШыкшϜ. 

ϣϧϠϝϫЮϜ йϡІ м ϢϽуПϧгЮϜ йϡІ СуЮϝЫϧЮϝϠ пгЃт ϝв ЩЮϝзкм  еуϠ ЭЋУЮϜ сТ ϣϠнЛЊ ЩЮϝзк днЫт ϩуϲ СуЮϝЫϧЮϜϜ ϢϽуПϧв ϝлЯЛϯЮ

 ϣϧϠϝϪ м . ϥϠϝϪ Ͻ϶ϒ ̭ϿϮм ϽуПϧϠ ϽуϡЪ ̭ϿϮ пЯК СуЮϝЫϧЮϜ ИϜнжϜ ЍЛϠ рнГзϦ ϩуϲ    ϱϡЋϧТ ϢϽуПϧв йϡІЛϠ         ЩЮϝзкм

 Ќ ϼнϮϒ ЩЮϺ ϣЯϫвϒ евм ϣϧϠϝϪ йϡІ ϱϡЋϧТ ϽуПϧв ϽПЊцϜм ϥϠϝϪ ϽϡЪцϜ ̭ϿϯЮϜ ϝлуТ днЫт сϧЮϜ СуЮϝЫϧЮϜ ИϜнжϒ      ЍЛϠЮϜ

 ϣуЂϝЂцϜ ϤϝвϹϷЮϜ м ХТϜϽгЮϜ ЭуПЇϦ СуЮϝЫϦм еуТϽЇв ̪ СуЮϝЫϦ     ϣжϝуЋЮϜ ̪ϽУЃЮϜ ϤъϹϠм ЬϝЧϧжъϜ ϤϝТмϽЋв ̪      уЮϝЫϦ

 Р дыКшϜм ϣтϝКϹЮϜ ̪ ̭ϝϠϽлЫЮϜ м СϦϝлЮϜ м ϣтϹтϽϡЮϜ ϤϝвϹϷЮϜ СуЮϝЫϦ. 

ШыкъϜ ϽтϹЧϦ : СуЮϝЫϦ ϸнзϠ ев ϹзϡЪ ϬϼϝϷЯЮ рϹЧж ХТϹϦ йжϜ пЯК ϣтϜϹϡЮϜ сТ ШыкъϜ ϭЮϝЛт     ϞϝЃϧϲϜ ЌϜϽОц ЭуПЇϧЮϜ

 сТϝЊ ϱϠϽЮϜ)Э϶ϹЮϜ ( ϱϠϽЮϜ сТϝЋЮ РϝЏт бϪ ϟϚϜϽЏЮϜ ЭϡЦ)Э϶ϹЮϜ ( ϟϚϜϽЏЮϜ ϹЛϠйжъ  бЮ рϽϧТϸ ϹуЦ еК ϢϼϝϡК  еЫт϶ йуТ

 ϬмϼЬϜнвыЮ. 

ЙуϡЮϜ ϹзК ϣЮфϜ ϽЛЂ̭ ϜϽЇЮϜ ϹзК ϣЮфϜ ϽЛЂ

ϣЮфϜ ϽгКϣузвϿЮϜ ϢϽϧУЮϜ
ШыкъϜ БЃЦ 

 



 

 ̯ϝϫЮϝϪ :ИмϽЇгЯЮ ЭϫвцϜ сЯтнгϧЮϜ ЭЫулЮϜ ЙЎм: 

 
 РϽЛт ЭЫук ЭтнгϧЮϜ ЭϫвцϜ йжϓϠ ЭЫук ЭтнгϧЮϜ рϻЮϜ ХЧϳт пЋЦϒ ϱϠϼ      Ю

Шыв ИмϽЇгЮϜ сЮϝϧЮϝϠм рϻЮϜ бЏт йУуЮнϦ ев ϼϸϝЋв ЭтнгϧЮϜ сϧЮϜ ЭгϳϦ ИмϽЇгЮϜ ϒ

ЭЦ ϣУЯЫϦ ϣзЫгв ̪евм бϪ бЗЛт ϹϚϝЛЮϜ ϞϝϳЊц ИмϽЇгЮϜ пЮϖ пЋЦϒ Ϲϲ еЫгв. 

 



 ЬтмвϦЮϜ ϼϸϝЊв 

 ЬтмвϦ ϼϸϝЊв

ЬϮъϜ ϢϼтЊЦ 

 ЬтмвϦ ϼϸϝЊв

ЬϮъϜ ϣЯтмА 



ЬтмвϦЮϜ ϼϸϝЊв 

 ϢϿϯϧϳгЮϜ ϰϝϠϼцϜ 

  ИϾнт ъ рϻЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ев ̭ϿϯЮϜ ЩЮϺ скм    пЯК

 ϣЯгϲ иϼϝгϫϧЂϜ ϸϝЛтм йϠ ЕУϧϳт ЭϠ ϣтϸϝЛЮϜ блЂцϜ сТ ϽϡϧЛтм ИмϽЇгЮϜ  к

 ϜϺ сТ ϣвϝлЮϜ ϼϸϝЋгЮϜ ев ϼϹЋгЮϜ  ЭтнгϧЮϜ ев ЭϮцϜ ЭтнА         ЭϮϜϧЮϜ

 рϽϯϦм ИмϽЇгЮϜ сТ ЙЂм ϣЯЎϝУв  сЮϝϧЮϝϠ еуϠϢϿϯϧϳгЮϜ ϰϝϠϼцϜ    ̪ мнϦ

 ИϾ ϰϝϠϼцϜ ъ ЙϡГЮϝϠм сПϡзт ϾϝϯϧϲϜ ϰϝϠϼцϜ еЫт  бЮ ϝвЦнϧгЮϜ         ϹϚϝЛЮϜ

 И пЯК ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв ЭЦцϜ пЯК рмϝЃт ϝкϼϝгϫϧЂϜ пЯК ϼϝгϫϧЂъϜ сТ ЈϽТ

 йЯтϹϠШыгЯЮ ϣϲϝϧв .  



 ̯ϝЛϠϜϼ : ИмϽЇгЯЮ рϸϝЋϧЦъϜм сЮϝгЮϜ бууЧϧЮϜ)ϣЯЎϝУгЮϜм бууЧϧЮϜ ϽутϝЛв( 

 
 ϲ ев ϝлзуϠ ϝгуТ ϤмϝУϧϦ скм ̪ϣϲϝϧгЮϜ сЮϝгЂϒϽЮϜ ФϝУжъϜ ϟуЮϝЂϜ ϟуϦϽϦм бууЧϦ сТ аϹϷϧЃϦ ϽутϝЛв ϢϹК Шϝзк

 анЧϦ сϧЮϜм ϣуКнЎнгЮϜ ϽутϝЛгЮϜм сЋϷЇЮϜ ϽтϹЧϧЮϜ пЯК ϹгϧЛϦ сϧЮϜ ϽутϝЛгЮϜ ШϝзлТ ̪ϣϠнЛЋЮϜм ϣЦϹЮϜ ϩт ЯК

 о ϼϝуЛв ϹϮнт йжϜ пЮϜ ϢϼϝІъϜ ϼϹϯϦ ϤϝКмϽЇгЮϜ бууЧϧЮ ϽутϝЛгЮϜ иϻк аϜϹϷϧЂϜ ЭϡЦм сгЫЮϜ ЀϝЂъϜ  ϹϲϜмЫгт

 йЧуϡГϧЮ РмϽДм йϠнуКм иϝтϜϿв ϼϝуЛв ЭЫЯТ ЙтϼϝЇгЮϜ ϹϲϜ ЍТϼ мϜ ЬнϡЦ ϼϜϽЦ ϹзК БЧТ йуЯК ϸϝгϧКъϜ д– ϝгЪ
оϽзЂ-  ев ЩЮϻЮ ̪Ͻ϶ϐ Ьϝϯв сТ ЭЇУт ϝгзуϠ бууЧϧЯЮ ϣзуЛв ϣтмϜϾ ев еуЛв ϼϝуЛв ϱЯЋт ϹЦ ЩЮϻϠмЭЏТъ  ХуϡГϦ

 ϣЂϜϼϹЮϜ ЙЎнв ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ЭϚϜϹϡЮϜ ЁУж пЯК ϹϲϜм дϐ сТ ϽутϝЛгЮϜ ϣКнгϯв ϼϝуϧ϶ыЮ        ЀϝЂϓЪ ϝкϺϝϷϦϜм

ϽутϝЛгЮϜ иϻк ϝлзК ϽУЃϦ сϧЮϜ ϭϚϝϧзЮϜ БЂнϧв ЀϝуЦ ϹЛϠ ϣЯЎϝУгЮϜм. 

       аϹϷϧЃϦ сϧЮϜ ЩЯϦ Ьмϝзϧж ϩуϳϠ ϝлгкϜ ϣЇЦϝзв пЯК ϽЋϧЧзЂ ̪ϝлϦмϝУϦм ϽутϝЛгЮϜ иϻк ϸϹЛϧЮ ̯ϜϽЗжм        сТ

 Э϶Ϝϸ ϽутϝЛгЮϜ иϻк ϟтнϡϦ еЫгтм ϣтϽЗзЮϜ ϣуϲϝзЮϜ ев ϣϳЋЮϜм ϣЦϹЮϝϠ ϿугϧϦм ЙЂϜм ФϝГж пЯК ϣуЯгЛЮϜ ϢϝуϳЮϜ

сЯт ϝгЪ ϣуЃуϚϼ аϝЃЦϜ ϣϪыϪ: 

.1 ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ)сзвϿЮϜ ϼϝуЛгЮϜ.( 

.2 ϹϚϝЛЯЮ БЂнϧгЮϜ ЬϹЛгЮϜ)сЮϝгЮϜ мϜ сϡЂϝϳгЮϜ ϼϝуЛгЮϜ.( 

.3ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϽутϝЛгЮϜ. 



 ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ)Payback Period) (сзвϿЮϜ ϼϝуЛгЮϜ:( 

       ев Э϶ϜϹЮϜ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ рмϝЃϧЮ ϣвϾыЮϜ ϣузвϿЮϜ ϢϹгЮϜ ЬнА пЮϜ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϽуЇϦ        ФϝУжϜϼ

ϰϽϧЧгЮϜ ИмϽЇгЯЮ ϬϼϝϷЮϜ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ Йв еуЛв сЮϝгЂϒ .К ϢϼϝϡК ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ дϓТ оϽ϶Ϝ ϢϼϝϡЛϠ мϜ

ϝлЮы϶ сЯЊъϜ ФϝУжъϜ ϣгуЦ ϸϜϸϽϧЂϜ ЙЦнϧгЮϜ ϣузвϿЮϜ ϢϽϧУЮϜ д. 

       сЮϝгЂϒϽЮϜ ФϝУжъϜ ϣгуЦ ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ йϦϝЧТϹϦ сГПϦ рϻЮϜ ИмϽЇгЮϜ ЭЏУт ϼϝуЛгЮϜ ϜϻлЮ ̯ϝЧϡАм   ГϠ

 ϣЧтϼЬнАϜ ϥЦм ФϽПϧЃт рϻЮϜ ИмϽЇгЮϜ ев ИϽЂϜ. 

ϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ Ьы϶ ев ̯ϝуЎϝтϼ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ еК ϽϡЛтм: 

  

сЯЊъϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ϣгуЦ

ϣϧϠϝϫЮϜ ϣтнзЃЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ
ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ 

  

ϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϝϳЮϜ сТ ϝгЪ ϣтнзЃЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ рмϝЃϦ ϣЮϝϲ сТ ϣЮϸϝЛгЮϜ иϻк аϹϷϧЃϦм: 

сЮмъϜ ϼϝвϪϦЂъϜ мϜ сϚϸϠвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ мϜ сЯЊъϜ ФϝУжъϜ. 

 



) бЦϼ ϣуЧуϡГϦ ϣЮϝϲ7 (

 НЯϡв ФϝУжϜ ЙтϼϝЇгЮϜ ϹϲϜ ϟЯГϧт      ̷̷̷̷̻ иϼϜϹЧв ̯ϝтнзЂ ̯ы϶ϸ ИмϽЇгЮϜ Ϝϻк сГЛтм ϼϝзтϸ 

̸̷̷̷̷ .ИмϽЇгЮϜ ϜϻлЮ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ск ϝгТ ̪ϼϝзтϸ 

 

сЯЊъϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ϣϧϠϝϫЮϜϣгуЦ

 ϣтнзЃЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ
= ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ 

ϤϜнзЂ =   

 ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ЙгϯϠ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϞϝЃϲ еЫгуТ ϣтнзЃЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ Рыϧ϶Ϝ ϣЮϝϲ сТ ϝвϜ      

 .сЯЊъϜ ϼϝгϫϧЂъϜ мϜ сϚϹϡгЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜ Йв омϝЃϧϦ пϧϲ ϣУЯϧϷгЮϜ ϤϜнзЃЮϜ Ьы϶



 аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)8( 

 НЯϡв ФϝУжϜ ЙтϼϝЇгЮϜ ϹϲϜ ϟЯГϧт    ̷̷̷̷̹ ϢϹгЮм ̯ϝтнзЂ ̯ы϶ϸ ИмϽЇгЮϜ Ϝϻк сГЛтм ϼϝзтϸ ̼ ϤϜнзЂ 

 :сЮϝϧЮϜ ЬмϹϯЮϝϠ нк ϝгЪм

ϣзЃЮϜ ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ 

̸ ̷̷̷̿ 

̹ ̷̷̷̾ 

̺ ̷̷̷̻ 

̻ ̷̷̷̺ 

̼ ̷̷̷̺ 

̽ ̷̷̷̹ 

̾ ̷̷̷̿ 

̿  

 

 

 

 .ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϞϝЃϲ :ϞнЯГгЮϜм

 :ЭϳЮϜ

 ϣзЃЮϜ̸ ϣзЃЮϜ̹ ϣзЃЮϜ̺ ϣЛϠϜϽЮϜ ϣзЃЮϜ ев 

=ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ̷̷̷̿ ̷̷̷̾ ̷̷̷̻ ̸̷̷̷ 

 .сЮмъϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ϸϜϸϽϧЂъ ϼнлІ ЙϠϼϜм ϤϜнзЂ ϨыϫЮ Ϭϝϧϳт ИмϽЇгЮϜ дϓТ сЮϝϧЮϝϠм



ϣЯЎϝУгЯЮ ϼϝуЛгЪ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ аϜϹϷϧЂϜ ϝтϜϿв: 

 йглт ЬнггЮϜ дъ ̪ЭтнгϧЮϜ ϤϝлϮ оϹЮ ϣЯЏУв ϣЧтϽГЮϜ иϻкм ̪йϠϝЃϲ ϣЮнлЂ      ϸϜϸϽϧЂϜϜ

 йЮϜнв  ϽЋЦϓϠ ϣϠϝϫгϠ слТ сЮϝϧЮϝϠм ̪еЫгв ϥЦмсЮмϜϽІϕв. 

 ХϳϧЃт ИмϽЇгЮϜ дϝЪ ϜϺϜ ϝгК ЙтϽЂм сϚϹϡв ϽІϕв сГЛт ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛвв    ϹтϿгЮϜ

 ϩϳϡЮϜ дϣЂϜϼϹЮϜм. 

 сТ ИмϽЇгЯЮ ХТϹϧгЮϜ ϣЮнуЃЮϜ онϧЃв ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛв ϸϹϳт ЭЪ ев ϣзЂ    ϤϜнзЂϦ

йЯуПІ. 

ϣЛтϽЂ ϣуϮнЮнзЫϦ ϤϜϽуПϧЮ ЙЏϷϦ сϧЮϜ ϤϝКмϽЇгЮϜ еуϠ ϣЯЎϝУгЮϜ сТ аϹϷϧЃт. 

 



(9     ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)  
 ϝкϼϹЦ ϣуϚϹϡв ϣУЯЪ пЮϜ ϝглзв ЭЪ Ϭϝϧϳт ϩуϲ (Ј̪Ѐ) ϝгк еутϼϝгϫϧЂϜ еуКмϽЇв ϸнϮм ЌϜϽϧТϝϠ      

̸̷̷̷̿ :сЮϝϧЮϜ ЬмϹϯЮϝϠ еуϡв нк ϝгЪ ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ еуКмϽЇгЮϜ ыЪ еК ϭϧзтм ϼϝзтϸ 

ϣзЃЮϜ Ѐ ИмϽЇгЮϜ Ј ИмϽЇгЮϜ 

̸ ̷̷̷̾ϼϝзтϸ  ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  

̹ ̷̷̷̽ϼϝзтϸ  ̷̷̷̽ϼϝзтϸ  

̺ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̷̷̷̾ϼϝзтϸ  

̻ ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  

      

 

 

 ыЫТ ̪ϣуϠϺϝϯЮϜ ев ϣϮϼϹЮϜ ЁУж пЯК еуКмϽЇгЮϜ дϜ ЬнЧЮϜ еЫгт ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛв ϟЃϳϠм 

 ϝгкϸϜϸϽϧЂϜ ϢϽϧТ еуКмϽЇгЮϜ̺ ИмϽЇгЮϜ дϓТ ϸнЧзЯЮ ϣузвϿЮϜ ϣгуЧЮϜ ϽЗж ϣлϮм ев йжϜ ъϜ ̪ϤϜнзЂ 

 ϣЛЦнϧгЮϜ ϣуТϝЎъϜ ϹϚϜнЛЮϜ дϜ ϝгЪ ̪ϣуϚϹϡгЮϜ йϧУЯЫϦ ϸϜϸϽϧЂϜ ϝлϠ Ͽугϧт сϧЮϜ ϣКϽЃЯЮ ̯ϜϽЗж ЭЏТϜ (Ѐ)

 ϣуТϝЎъϜ ϹϚϜнЛЮϜ ев ϽϡЪϜ (Ѐ) ИмϽЇгЮϜ ев ϣуϦϓϧгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϼϝгϫϧЂϜ ϢϸϝКϜ еК ϣϯϦϝзЮϜ

 .(Ј) ИмϽЇгЮϜ еК ϣϯϦϝзЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϼϝгϫϧЂϜ ϢϸϝКϜ еК ϣϯϦϝзЮϜ

.̸  сϧЮϜм сЎϜϽϧТъϜ иϽгК ϣтϝлж сТ (ϣтϹтϽϷϧЮϜ) ИмϽЇгЯЮ ϣуЛуϡЮϜ ϣгуЧЮϜ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛв Экϝϯϧт

 .Э϶ϜϹЯЮ рϹЧж ХТϹϦ ЭЫЇϦ

.̹ .ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϹЛϠ ХЧϳϧϦ дϜ еЫгт сϧЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛв Экϝϯϧт 

:ϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϝϳЮϜ ϸϼнж ϱуЎнϧЯЮм 



   ϣЮϝϲ аЦϼ ϣтЧтϠАϦ)10( 
 еуКмϽЇгЯЮ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫЮϜ ϥжϝЪ ϜϺϓТ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϝгкϜмϹϮ ЀϼϹϦ (Ј̪Ѐ) еутϼϝгϫϧЂϜ еуКмϽЇв

 НЯϡϦм ϣтмϝЃϧв̷̷̷̷̹ :иϝжϸϜ ЬмϹϯЮϝϠ ϣϳЎнв еуКмϽЇгЮϜ еК ϣϯϦϝзЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜм ϼϝзтϸ 

ϣзЃЮϜ Ѐ ИмϽЇгЮϜ Ј ИмϽЇгЮϜ 

̸ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  

̹ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  

̺ ̷̷̷̽ϼϝзтϸ  ̷̷̷̽ϼϝзтϸ  

̻ ̷̷̷̻ϼϝзтϸ  ̷̷̷̻ϼϝзтϸ  

̼ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ϼϝзтϸ ϽУЊ 

̽ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ϼϝзтϸ ϽУЊ 

      

) ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ЁУж ϝглЮ еуКмϽЇгЮϜ ыЪ дϓТ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛв ϽЗж ϣлϮм егТ ̻ еЫЮм (ϤϜнзЂ 

 ев ХЧϳϧт ъ ИмϽЇв пЯК ϣЧТϜнгЮϜ сзЛт (Ј) ϰϜϽϧЦъϜ ЬнϡЦ дϜ ̪̯ϝϠϜϻϮ ϽϡϧЛт (Ј) ИмϽЇгЮϜ Эк

 дϓТ сЮϝϧЮϝϠм ̪рϼϝгϫϧЂъϜ ФϝУжъϜ Ингϯв рмϝЃϦ ϢϹЮнϧгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ Ингϯв ̪ϹϚϝК рϜ йϚϜϼм

 ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ йзК ϹЮнϧт ϣЂϸϝЃЮϜм ϣЃвϝϷЮϜ еуϧзЃЮϜ сТ йжϜ Ϻϖ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ЁУж йЮ (Ѐ) ИмϽЇгЮϜ

 ϝкϜϼϹЧв̸̷̷̷ .ϼϝзтϸ 



 ̻. пЯК ϣЮмтЂЮϜ ϼЊжЛϠ ϸϜϸϼϦЂъϜ ϢϼϦТ ϼϝтЛв аϦлт ϞϝЂϲϣтϲϠϼЮϜ ϼЊжК.  

 ̼.ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣϠϲϝЊвЮϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϸϜϸϼϦЂъϜ ϢϼϦТ ϼϝтЛв ЬкϝϮϦт.  

  

     ШЮϺ ϱЎмϦ ϣтЮϝϦЮϜ ϣЮϝϲЮϜм: 

 



   аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)11( 

  ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛв пЯК ̯̭ϝзϠ ϼϝϧϷϦ еуКмϽЇгЮϜ ев рϓТ (Ј̪Ѐ) еуКмϽЇв ЩвϝвϜ дϝЪ ϜϺϜ      

 :иϝжϸϜ ЬмϹϯЮϜ сТ ϝгЪ ϝглϦϝжϝуϠ ϥжϝЪм

 Ѐ ИмϽЇгЮϜ Ј ИмϽЇгЮϜ 

сϚϹϡгЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ̷̷̷̷̹ϼϝзтϸ  ̷̷̷̷̹ϼϝзтϸ  

 ϣзЃЯЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ̸ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̷̷̷̹ϼϝзтϸ  

 ϣзЃЯЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ̹ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̷̷̷̹ϼϝзтϸ  

 ϣзЃЯЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ̺ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̸̷̷̷ϼϝзтϸ  

 ϣзЃЯЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ̻ ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  ̸̷̷̷̼ϼϝзтϸ  

      

 = (Ј̪Ѐ) еуКмϽЇгЯЮ ϤмϝЃϦ ϹЦ ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ дϜ Еϲыт ̻ ев рϜ дϓТ сЮϝϧЮϝϠм ϤϜнзЂ 

 еЫЮм ϣуϠϺϝϯЮϜ ϣϮϼϸ ЁУзϠ сЮϝϧЮϝϠм ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ЁУзϠ дϝЛϧгϧт ϝглжнЪ иϼϝуϧ϶Ϝ еЫгт еуКмϽЇгЮϜ

 ϤϝЧТϹϧЮϜ иϻк сТ ϞϻϠϻϦ ϹϮнт ъ сЮϝϧЮϝϠм ϣтмϝЃϧв ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ йзК ϭϧзт (Ѐ) ИмϽЇгЮϜ дϜ Еϲыт

 ϞϻϠϻϦ Шϝзк дϜ (Ј) ИмϽЇгЮϜ сТ Еϲыт ϝгзуϠ ̪ϤϝЧТϹϧЮϜ иϻк ϟϲϝЋϦ ϢϽАϝϷв ϸнϮм аϹК сзЛт ϝгв

 ̪етϝϡϧЮϜ ̪рϼϝуЛгЮϜ РϜϽϳжъϜ ̪оϹгЮϜ) ϥϧЇϧЮϜ ЁутϝЧв Ьы϶ ев ϢϽАϝϷгЮϜ мϜ ϞϻϠϻϧЮϜ ЀϝуЦ еЫгтм

 .(Рыϧ϶ъϜ ЭвϝЛвм

 =Ѐ        ИмϽЇгЮϜ оϹгЮϝТ̷̷̷̼-̷̷̷̼ ϽУЊ =

 =Ј     ИмϽЇгЯЮ оϹгЮϜ ϝвϜ̸̷̷̷̼-̷̷̷̹ ≠̷̷̷̺ 

 .ϽАϝϷгЮϜ ϤϸϜϾ оϹгЮϜ ϸϜϾ ϝгЯЪм



 ϹϚϝЛЯЮ БЂнϧгЮϜ ЬϹЛгЮϜAverage Rate Return )сЮϝгЮϜ мϜ сϡЂϝϳгЮϜ ϼϝуЛгЮϜ:( 

      Ϝ ϝкϸϝгϧКъ ̯ϜϽЗж ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϣЧтϽГЮϜ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв ϼϝуЛв мϜ ϣЧтϽА пЯК ХЯГт

 рϼϝгϫϧЂϜ ϰϜϽϧЦъ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв ϞϝЃϲ бϧт Ϻϖ ϣуϡЂϝϳгЮϜ ϤϝжϝуϡЮϜ пЯК сЂϝЂъ  ЧϠ

 ϣгЂъϜ ЩЮϺ пЯК ϣϡϦϽϧгЮϜ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ БЂнϧв пЯК ϣϡтϽЏЮϜ ϹЛϠ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ БЂнϧв

ϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ сТ ϝгЪ ЩЮϺм ̪ϰϜϽϧЦ: 

  

ШыϧкъϜм ϟϚϜϽЏЮϜ бЋ϶ ϹЛϠ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ БЂнϧв

ϼϝгϫϧЂъϜ ϣгуЦ БЂнϧв 
ϢϹϚϝУЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв 

ϼϝвϪϦЂъϜ ϣвтЦ АЂмϦв дв ̯ъϸϠ ϢϼвϪϦЂвЮϜ ЬϜмвъϜ сЮϝвϮϜ Ϻ϶ϓт дв Шϝжкм. 

 



 

 

 

 сГЛт рϻЮϜ ИмϽЇгЮϜ ϼϝϧϷж ϩуϲ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв пЯК ̯̭ϝзϠ ϤϝКмϽЇгЮϜ еуϠ ϣЯЎϝУгЮϜ бϧϦм      

 .ϹϲϜм ИмϽЇв ев ϽϫЪϜ ϝзвϝвϜ дϝЪ ϜϺϜ ϹϚϝЛЯЮ ЬϹЛв БЂнϧв пЯКϜ

  ϣУЯЫЮϜ /пЮмъϜ ϣЮфϜ̷̷̷̹̿  ϣУЯЫЮϜ /ϣужϝϫЮϜ ϣЮфϜ̷̷̷̺̹ 

ϣзЃЮϜ ϣϡтϽЏЮϜ ϹЛϠ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ ϣϡтϽЏЮϜ ϹЛϠ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ 

̸ ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  ̸̷̷̷ϼϝзтϸ  

̹ ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  ̸̷̷̼ϼϝзтϸ  

̺ ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  

̻ ̷̷̷̺ϼϝзтϸ  ̷̷̷̼ϼϝзтϸ  

 .ϣЪϽЇЮϜ пЮϜ ϰϽϧЧϦ ϜϺϝв :ϞнЯГгЮϜ

 =Ѐ  ϣЮхЮ ϣϡтϽЏЮϜ ϹЛϠ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ БЂнϧв ϟЃϳжϼϝзтϸ =   

 =Ј  ϣЮхЮ ϣϡтϽЏЮϜ ϹЛϠ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ БЂнϧв ϟЃϳж ϼϝзтϸ =    

 =Ѐ  ϣЮхЮ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв% . =
ϽУЊ+

 

 =Ј ϣЮхЮ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв% . =
ϽУЊ+

 

 ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв днЪ ЭЏТϜ пЮмъϜ ϣЮфϜ дϜ ̯ϝϳЎϜм мϹϡт      ̸̹.̻ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв ев ϽϡЪϜ %

̸̽.̻ .ϣужϝϫЮϜ ϣЮхЮ %



ϣЯЎϝУгЯЮ ϼϝуЛгЪ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв аϜϹϷϧЂϜ ϝтϜϿв: 

блУЮϜм ϞϝЃϳЮϜ ϣЮнлЂ. 

 ϽгϫϧЃгЮϜ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϢϹϲм пЯК рнзЃЮϜ ϹϚϝЛЮϜ Ьы϶ ев ИмϽЇгЮϜ ̭ϜϸϜ бууЧϦ сТ ϹуУт) Ѐϒϼ ϣуϮϝϧжϜ    ЬϝгЮϜ

ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ев ϢϹϲϜнЮϜ ϢϹϲнЮϜ ϣУЯЫϧϠ ϣжϼϝЧв (ХЯГв ЀϝуЧв ЁуЮм сϡЃж ЀϝуЧв йжϜ рϜ. 

ϣЯЎϝУгЯЮ ϼϝуЛгЪ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв аϜϹϷϧЂϜ ϞнуК: 

Ϡ пЮмъϜ ϣϮϼϹЮϝϠ бϧлт сЮϝгЮϜ ϽтϹгЮϝТ ̪рϹЧзЮϜ ХуЦϹϧЮϜ сТϝЊ пЯК ЁуЮм ϱϠϽЮϜ сТϝЊ пЯК ϣЧтϽГЮϜ иϻк ϹгϧЛϦ

 ϢϸϝКш ϣтϹЧзЮϜ пЯК ЬнЋϳЮϜ ев ϝзЮ ϹϠъ ϣуТϝЎϜ ̯ϝϲϝϠϼϜ ХЧϳж сЪ йжц ̪ϱϠϽЮϝϠ ЁуЮм рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ         ЂϜ

ϝкϼϝгϫϦ ̪ϣтϹЧж ЭЫІ сТ ϣϲϝϧв днЫϧЂ ϢϹЮнϧгЮϜ ϰϝϠϼъϜ дϜ ϝзЮ егЏт ϝв Шϝзк ЁуЮ ЙϡГЮϝϠм ̪ϧгЮϜ      ϣтϹЧзЮϝТ

 ϣϲϜ ϤϝЂϝуЃЮϜ пЯК ̯ϜϸϝгϧКϜ ЩЮϺм ϣЧЧϳгЮϜ ϰϝϠϼъϜ ев ϽϫЪϜ мϜ ЭЦϜ днЫϦ ϹЦϣуЛуϡЮϜ  ϤϝЂϝуЂм  ЭуЋϳϧЮϜϝуЂм

 ϞϝЃϲ сТ ϱϠϽЮϜ сТϝЊ ев ̯ъϹϠ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ аϜϹϷϧЂϜ ЍЛϡЮϜ ϰϽϧЧт ЩЮϻЮ ̪ϸϜϹЃЮϜ ϤϝЂ ϹϚϝЛЮϜ     БЂнϧвЮ

сЮϝϧЮϜ нϳзЮϜ пЯК ϣЮϸϝЛгЮϜ ϱϡЋϦ: 

ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ БЂнϧв

сϚϹϡгЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜ БЂнϧв
ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв 

 ϸнЧзЯЮ ϣузвϿЮϜ ϣгуЧЮϜ ϢϽЫТ ̯ϝвϝгϦ ЭкϝϯϧϦ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв ϣЧтϽА дϜ. 

 



ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϽутϝЛгЮϜ: 

      Ϝ еуϠ ϣЯЎϝУгЮϜм бууЧϧЯЮ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв БЂнϧв ϼϝуЛвм ϸϜϸϽϧЂъϜ ϢϽϧТ ϼϝуЛгЮ ϝзЎϽЛϦ ϣЧϠϝЃЮϜ ϤϝϳУЋЮϜ сТ

 етϼϝуЛгЮϜ етϻк ыЪ дϜ ϝзтϒϼ ϹЦм ϤϝКмϽЇгЮ   ϝглуТК ЭкϝϯϧϠ ХЯЛϧт ϝгуТ ̯ϝЊнЋ϶м ϼнЋЧЮϜм ϞнуЛЮϜ ЍЛϠ

 пЯК анЧϦ ϝлжϓТ ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϽутϝЛгЮϜ ϝвϜ ̪ϰϝϠϼъϜм ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ пЯК ЬнЋϳЮϜ ϥуЦнϦ мϜ евϿЮϜ ϽЋж      Ϝ

 ЀϝЂϣЯЎϝУгЮϜм бууЧϧЮϜ сТ евϿЮϜ ЭвϝЛЮ ϼϝϡϧКъϝϠ ϻ϶ъϜ .ϣтϸϝЋϧЦъϜ ϽутϝЛгЮϜ евм: 

 

 ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϼϝуЛвNet Present Value (NPV): 

      р ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϽуІ)NPV ( ϣгуЧЮϜ еуϠ ФϽУЮϜ пЮϜ рϼϝгϫϧЂъϜ ИмϽЇгЯЮ    ϣуЮϝϳЮϜϧЯЮ

 ϤϝЧТϸ ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜм ИмϽЇгЯЮ  ϣϮϼϝϷЮϜ ̪     пзЛгϠЋ϶

 ЬϹЛгϠ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ а Эϫгϧт бЋ϶ еЫгтм ϼϝгϫϧЂъϜ пЯК ϞнЯГгЮϜ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв сТуϡЛϧЮϜ

 еК ϼаϜϹϷϧЂϝϠ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ 

 ϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ: 

 

 



 ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛвNet Present Value (NPV): 

 

 

 

Å Ϩтϲ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊжϜNPV=  

Å  : 

ÅдϦ :д ϣтжвϾЮϜ ϢϼϦУЮϜ сТ рϸЧжЮϜ ХТϸϦЮϜ ЬϪвϦ 

ÅИ :аЊ϶ЮϜ ЬϸЛв 

ÅϬ : сϚϸϠвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ)Ϭϼϝ϶ЮϜ рϸЧжЮϜ ХТϸϦЮϜ( 

ÅϤ̸Ϥ ̪̹Ϥ ̪ ̺: ϤϜмжЂЮϜ Ьы϶ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ̸̺̪̹̪. 

 



  

 ИнϮϽЮϝϠм Ϲϯж ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЋЮ ϣЧϠϝЃЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ пЮϜ ϢϼϝϡК ϝлжϜ еуϠ ФϽТ еК 

 еуϧКнгϯв ̯ϜϽУЊ мϜ ̯ϝϡЮϝЂ мϜ ̯ϝϡϮнв ϝвϜ днЫуЂ ϣЮϸϝЛгЮϜ ϭϦϝж дϓТ сЮϝϧЮϝϠм. 

       ЬϹЛв дϜ сзЛт ϜϻлТ ̯ϝϡϮнв ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ дϝЪ ϜϺϗТ  ϹϚϝЛЮϜ еК ϹЮнϧуЂ рϻЮϜ 

 ϰϽϧЧгЮϜ ИмϽЇгЮϜдϜ рϒ ϞнЯГгЮϜ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв ев ϽϡЪϜ: 

 

 

Required Rate of Return<Expected of Return 

       



 

ϝвϜ ϜϺϜ дϝЪ сТϝЊ ϣгуЧЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ  ̯ϝϡЮϝЂ ϜϻлТ сзЛт дϜ ЬϹЛв ϹϚϝЛЮϜ рϻЮϜ ϹЮнϧуЂ еК ИмϽЇгЮϜ ϰϽϧЧгЮϜ     Ϝ

ЭЦ ев ЬϹЛв ϹϚϝЛЮϜ ̪ϞнЯГгЮϜ сЮϝϧЮϝϠм ЍТϽж ИмϽЇгЮϜ ϰϽϧЧгЮϜ ϝвϜм ϜϺϜ дϝЪ сТϝЊ ϣгуЧЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ     Њ

 ̯ϜϽТ ϜϻлТ сзЛт дϜ ЬϹЛв ϹϚϝЛЮϜ ЙЦнϧгЮϜ ев ИмϽЇгЮϜ рмϝЃт ϣУЯЪ Ѐϒϼ ̪ЬϝгЮϜ   

сЮϝϧЮϝϠм ЙЦнϧт дϜ ЍТϽт Эϫв Ϝϻк ИмϽЇгЮϜ ̪̯ϝЏтϜ ъ йж ъ бϯзт йзК ϣуϳϠϼ ϣтϼϝϯϦ ϹЦм ЭϡЧт Ϻϖ оϸϜ пЮϜ 

ϣуϳϠϼ ϣуКϝгϧϮϜ ϽуО ϣуЮϝв )ϣЛУзв ϣвϝК( пгЃтм Ϝϻк ИмϽЇгЮϜ )сТϝЊ ϣгуЧЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ йЮ  ̯ϜϽУЊ(     

    ̯ϝКмϽЇв  ̯ϝтϹϲ. 

      евм ϼϝуϧ϶Ϝ бϧт йжϓТ рϼϝгϫϧЂϜ ИмϽЇв ев ϽϫЪϜ еуϠ ϣЯЎϝУгЮϜ ϣЮϝϲ сТ сЛуϡГЮϜЮϜ           ИмϽЇгЮϜ

 ХЧϳт рϺ ϣгуЦ ϽϡЪϜ ϣϡϮнв ϤϝКмϽЇгЮϜ ϥжϝЪ ϜϺϜ ϝвϜ ̪̯ϝуЮϸϝϡϦ ϣЛжϝгЮϜ ϣЎϼϝЛϧгЮϜ ϤϝКмϽЇгЮϜ ϣЮϝϲ сТв

 ϣЯЧϧЂ ϤϜϺ ϤϝКмϽЇгЮϜ ЙугϮ ϼϝуϧ϶Ϝ еЫгуТ ϣϡϮнгЮϜ буЧЮϜЫϦ ϣуГПϧЮ ϣуЮϝгЮϜ ϸϼϜнгЮϜ ϽТϜнϦ ϣЮϝϲ сТ ЩЮϺм

 ϸϼϜнгЮϜ иϻк ϥжϝЪ ϜϺϜ ϝвϜ ̪ϤϜϼϝгϫϧЂъϜ иϻк СуЮϜ ϽуО пЯК ̯̭ϝзϠ ϤϝКмϽЇгЮϜ ϟуϦϽϦ бϧуТ ϣуТϝЪуЧЮϜ сТϝЊ

 ϣв ϣгуЦ пЯКϜ сГЛϦ сϧЮϜ ϤϝКмϽЇгЮϜ ϼϝуϧ϶Ϝм ϝлЮ ϣуЮϝϳЮϜ сТϝЋЮ ϣϡϮнвϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ. 



     ϤϜмА϶ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ:  

 

¶пЮмъϜ ϢнГϷЮϜ : иϹтϹϳϦ бϦ рϻЮϜм ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ йϠ бЋϷϧЂ рϻЮϜ бЋϷЮϜ ϽЛЂ ϼϝуϧ϶Ϝ     сТ

 Йв бЋϷЮϜ ЬϹЛв ϸϜϸϿт ϩуϲ ИмϽЇгЮϜ сТ ϼϝгϫϧЂъϜ ϽАϝϷвм ϣЯтϹϡЮϜ ϣЊϽУЮϜ ϣУЯЫϦ ̭нЎ      ϢϸϝтϾ

 пжϸъϜ ϹϳЮϜ бЋϷЮϜ ЬϹЛв Эϫгтм ̪ϽАϝϷгЮϜ рϻЮϜ ϹϚϝЛЯЮ сТ ϼϝгϫϧЂыЮ ϽгϫϧЃгЮϜ йϠ пЎϽт           

ϰϽϧЧгЮϜ ИмϽЇгЮϜϸнЧзЯЮ ϣузвϿЮϜ ϣгуЧЮϜ еК ϣтϝлзЮϜ сТ ϽϡЛтм ̪. 

¶ϣужϝϫЮϜ ϢнГϷЮϜ : пЯК ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ϹтϹϳϧЮ ϣϡЪϽгЮϜ ϢϹϚϝУЮϜ ЬмϜϹϮ аϜϹϷϧЂϜ      Ϝ

 ЀϝЂϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ ев ϟЃϳϦм ̪ϼϝϧϷгЮϜ бЋϷЮϜ ЬϹЛв: 

 

 

 

                                    

      



   ϤϜмА϶ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ:  

¶ϣϫЮϝϫЮϜ ϢнГϷЮϜ : ϣϯϦϝзЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ сТϝЊ ϞϽЎ ИмϽЇгЮϜ еК ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϝϠϜ   ϣϠнЃϳгЮϜ

 ϢнГϷЮϣЛϠϜϽЮϜ : ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ пЯК ЬнЋϳЮϜ ИмϽЇгЯЮ еК ϢϼϝϡК скм          ИнгϯгЮϜЮϜ

 еК ϭϦϝзЮϜ рϽϡϮ сТϝЊ ϞϽЎ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ̯ϝϲмϽГв ϣУЯЪ ϝлзв       ϼϝгϫϧЂъϜ

ИмϽЇгЯЮ сϚϹϡгЮϜ. 

Å иϻлЮ ϱуЎнϦ ϣуЮϝϧЮϜ ϣЮϝϳЮϜмϤϜнГϷЮϜ  : 

Å   ϣЮϝϲϣтЧϠтАϦ  аЦϼ)12( 

       ϣтЮмъϜ йϦУЯЪ рϼϝвϪϦЂϜ ИмϼІв̸̷̷̷̷  ϣтϸЧж ϤϝЧТϸϦ сАЛт дϜ ЙЦмϦвЮϜ двм ϼϝжтϸ    Ьы϶
 сЎϜϼϦТъϜ иϼвК)̻ (иϝжϸϜ ЬмϸϮЮϝϠ мк ϝвЪм ϤϜмжЂ. 

ϣжЂЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ 

̸ ̷̷̷̼ ϼϝжтϸ 

̹ ̷̷̷̻ ϼϝжтϸ 

̺ ̷̷̷̺ ϼϝжтϸ 

̻ ̸̷̷̷ ϼϝжтϸ 

      

 

 

 



 ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ ϤϜмА϶:  

  дв ЬЦϜ ϸϚϝЛϠ пЎϼт ъ ϼвϪϦЂвЮϜ дϜ ϤвЯК ϜϺϓТ̷̹ % ϜϺк ЬмϠЧϠ йϲЊжϦ ЬлТ ЙтϼϝІвЮϜ иϺк ЬϪв сТ ϢϼвϪϦЂвЮϜ йЮϜмвϜ пЯК

йЎТϼ аϜ ИмϼІвЮϜ. 

 

 

 :ЭϳЮϜ

 нкм пГЛв бЋϷЮϜ ϽЛЂ :пЮмъϜ ϢнГϷЮϜ̷̹ .%

 бЋ϶ ϽЛЂ ϹзК ϹϲϜм ϼϝзтϹЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ϬϜϽϷϧЂϜ :ϣужϝϫЮϜ ϢнГϷЮϜ̷̹ аϜϹϷϧЂϝϠ мϜ ЬмϜϹϯЮϜ евм %

 .ϣϡЂϝϳЮϜ

( + . )
= .  

( + . )
= .  

+ .
= .  

( + . )
= .  

 .йЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϝϠ рϹЧж ХТϹϦ ЭЪ ϞϽЏж :ϣϫЮϝϫЮϜ ϢнГϷЮϜ

Ϥ̸ =̷̷̷̼ Ĭ ̷.̺̺̺̺̿ = ̸̻̽̽.̼̽ ϼϝзтϸ 

Ϥ̸ =̷̷̷̻ Ĭ ̷.̻̻̻̽̀ = ̹̾̾̾.̾̽  ϼϝзтϸ

Ϥ̹ =̷̷̷̺ Ĭ ̷.̷̼̾̿̾ = ̸̺̾̽.̸ ϼϝзтϸ 



    ϤϜмА϶ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ:  

Ϥ̺ ≠̷̷̷ Ĭ ̷.̻̹̹̼̿ = ̻̹̿.̹̼ ϼϝзтϸ 

 .ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫЮϜ ϭϦϝзЮϜ ев ϰϽГжм ϤϜϼϝІъϜ Йв Йгϯж :ϣЛϠϜϽЮϜ ϢнГϷЮϜ

 =ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ днЫуТ̸̹̀̽.̾̽-̸̷̷̷̷ 

-=                           ̺̿̾.̹̻ 

 .ϰϽϧЧгЮϜ ИмϽЇгЮϜ ЍТϽж ϝзжϓТ сЮϝϧЮϝϠм

 :ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϣЧтϽА ϼϝϡϧ϶Ϝ

 ϣвыЂ дϜ ̬ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝϲϜϽϧЦъϜ бууЧϦ сТ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϣЧтϽА пЯК ϸϝгϧКъϜ еЫгт Эк      

 ШыгЮϜ ϢмϽϪ пЯК рϼϝгϫϧЂъϜ ϰϜϽϧЦъϜ ϼϝϪϐ ЁЫЛϦ ϣЧтϽГЮϜ иϻк ϥжϝЪ ϜϺϜ ϝв пЯК ϹгϧЛϦ бууЧϧЯЮ ϣЧтϽА рϜ

 ϢмϽϪ сТ ϢϸϝтϿЮϜ еуϠм ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ еуϠ ϣтϸϽАм ϢϽІϝϡв ϣЦыК ϤϹϮм ϜϺϗТ .ъ аϜ еууЮϝϳЮϜ

 ϤϝϲϜϽϧЦъϜ бууЧϧЮ ЀϝЂϓЪ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϣЧтϽА пЯК ϸϝгϧКъϜ ϣужϝЫвϜ сзЛт Ϝϻк дϓТ ШыгЮϜ

 .ϣтϼϝгϫϧЂъϜ ϤϝϲϜϽϧЦъϜ бууЧϧЮ оϽ϶Ϝ ϣЧтϽА еК ϩϳϡж дϜ ϝзуЯЛТ ϣЦыЛЮϜ ЩЯϦ ϥϠϝО ϜϺϜ ϝвϜ ̪ϣтϼϝгϫϧЂъϜ

 :ϣуЮϝϧЮϜ ϣуЮϝϳЮϜ ϸϼнж ϢϽЫУЮϜ иϻк ϱуЎнϧЮм



 ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ ϤϜмА϶:  

) бЦϼ ϣуЧуϡГϦ ϣЮϝϲ         13 (

 НЯϡϦ ϩуϲ еуЎϼϝЛϧв еутϼϝгϫϧЂϜ еуϲϜϽϧЦϜ еуϠ ϣЯЎϝУгЮϜ сТ ϟОϽϦ ϸϝϯЃЯЮ ϣЪϽІ дϜ ЌϽϧУж      

 ϝглзв ЭЫЮ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ̷̷̷̷̹ сЎϜϽϧТъϜ ϽгЛЮϜм ϼϝзтϸ ̺ етϻк еК ϭϧзт дϜ ЙЦнϧтм ϤϜнзЂ 

 .иϝжϸϜ ЬмϹϯЮϝϠ ϣϮϼϹгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ еутϼϝгϫϧЂъϜ еуϲϜϽϧЦъϜ

 

ϣзЃЮϜ ЬмъϜ ϰϜϽϧЦъϜ сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦъϜ 

̸ ̸̸̷̷̷ϼϝзтϸ  ̸̷̷̷̷ 

̹ ̸̸̷̷̷ϼϝзтϸ  ̸̷̷̷̷ 

̺ ̷̷̷̿ϼϝзтϸ  ̸̷̷̷̷ 

      

 ЭтнгϦ бϧт дϜ ϤϼϽЦ ϹЧТ ϣуЫЯгЮϜ ФнЧϲ пЯК ЭвϝЫЮϜ ϸϝгϧКъϜ пЯК анЧϦ ϣЪϽЇЮϜ ϣЂϝуЂ дъ ̯ϜϽЗжм 

 ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв дϜ ϣЪϽЇЮϜ ϢϼϜϸϜ оϽϦм ̪сЮϝϳЮϜ аϝЛЮϜ ϰϝϠϼϜ ев ̭ϿϮ ϾϝϯϧϲϝϠ ЬнϡЧгЮϜ рϼϝгϫϧЂъϜ ϰϜϽϧЦъϜ

 еК ЭЧт ъ дϜ ϟϯт ϰϽϧЧгЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜ пЯК̷̹ ϼϹϦ ϣЯтϹϠ ϣЊϽТ блтϹЮ ϣЪϽЇЮϜ Шыв днЪ ЩЮϺм ̪%

 ϹϚϝЛЮϜ Ϝϻк ϰϽϧЧгЮϜ ϼϝгϫϧЂъϜ ХЧϳт бЮ ϜϺϜ ЙϡГЮϝϠм ̪ЬϹЛгЮϜ ЩЮϺ еК ЭЧт ъ ϹϚϝК блуЯК̷̹ йжϓТ %

 ЭЏТъϜ ев ϱϡЋт 



     ϤϜмА϶ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ:     
 ϤϝКмϽЇв сТ ϝкϼϝгϫϧЂъ ϝкϾϝϯϧϲϜ ев ̯ъϹϠ ϣЊϝϷЮϜ блϧЧтϽГϠ ϝкϼϝгϫϧЂъ ШыгЮϜ пЯК ϰϝϠϼъϜ ЙтϾнϦ

 .блЃУжϓϠ йЧуЧϳϦ ШыгЯЮ еЫгт ϝгК ЭЧт ϹϚϝК сГЛϦ

 ев ЭЫЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϬϽϷϧЃж дϜ ϝзуЯК ϣЪϽЇЮϜ ϽЗж ϣлϮм ев еуϲϜϽϧЦъϜ бууЧϧЮм      

 :етϼнЪϻгЮϜ еуϲϜϽϧЦъϜ

.̸  ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ

=
.

+
.

+
.

 

=   

.̹  сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ

=
.

+
.

+
.

 

=  

 <ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ дъ сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦъϜ ев ЭЏТϜ ЬмъϜ ϰϜϽϧЦъϜ дϓТ сЮϝϧЮϝϠм      

 .сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ев



  ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)(14 

 ̯ϝуϚϹϡв ̯ϜϼϝгϫϧЂϜ ϟЯГϧт ϝглзв ЭЪ дϓϠ ̯ϝгЯК ϝглзуϠ ϣЯЎϝУгЮϜ ϹтϽϦм еутϼϝгϫϧЂϜ еуКмϽЇв ϣЪϽІ аϝвϜ   

 иϼϹЦ̸̷̷̷ Ϟ ЬϝгЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЫϦ ϽтϹЧϦ бϦ ϹЦм ̪ϼϝзтϸ ̸̷ еуКмϽЇгЮϜ ыЫЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ ϥжϝЪм %

 .иϝжϸϜ ЬмϹϯЮϝϠ ϣϳЎнв

ϣзЃЮϜ ЬмъϜ ИмϽЇгЮϜ сжϝϫЮϜ ИмϽЇгЮϜ 

̸ ̷̷̼ ̸̷̷ 

̹ ̷̷̻ ̷̷̹ 

̺ ̷̷̺ ̷̷̺ 

̻ ̸̷̷ ̷̷̻ 

̼ - ̷̷̼ 

̽ - ̷̷̽ 

 ̬ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϣЧтϽГϠ еуКмϽЇгЮϜ еуϠ ϣЯЎϝУгЮϜ :ϞнЯГгЮϜм



   ϤϜмА϶ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϞϝЂϲ:  

 

                  

 

 = ̸̷̾̿.̿ ï ̸̷̷̷ = ̾̿.̿ ϼϝзтϸ 

 

 

 =                     ̸̷̻̺.̻̀ ï ̸̷̷̷ = ̷̻̺.̻̀ ϼϝзтϸ 

 ев ϽϡЪϜ йЮ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ дъ ЭЏТϜ сжϝϫЮϜ ИмϽЇгЮϜ дϓТ сЮϝϧЮϝϠм      

 .ЬмъϜ ИмϽЇгЮϜ

 :днжϝЧЮϜ Ьы϶ ев ϣтмϝЃϧгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ϞϝЃϳЮ ϢϽЋϧϷв ϣЧтϽА ϹϮнт :ϣЗϲыв

  

 

 

 

 .(ϣтмϝЃϧв ϤϝЛТϹЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ЬмϹϮ) ϣϡЪϽгЮϜ ϢϹϚϝУЮϜ ЬмϜϹϮ аϜϹϷϧЂϜ Ьы϶ ев мϜ

 

 

 



  аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)15( 
 ϣуЮмъϜ йϧУЯЪ иϜмϹϮ ЀϼϹт рϼϝгϫϧЂϜ ИмϽЇв   ̷̷̷̼̼ ϢϹгЮм ϣтмϝЃϧв ϣтϹЧж ϤϝЧТϹϦ сГЛтм ϼϝзтϸ 

̸̷ рнзЃЮϜ рϹЧзЮϜ ХТϹϧЮϜ ϼϜϹЧв дϝЪ ϜϺϓТ ϤϜнзЂ ̷̷̷̾ бЋϷЮϜ ЬϹЛвм ϼϝзтϸ ̾ сТϝЊ ϹϮмϜ %

 .ИмϽЇгЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ

 :ЭϳЮϜ

 

 сЮмъϜ ϼϝгϫϧЂъϜ - ϣтмϝЃϧв ϤϝЛТϹЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ = ИмϽЇгЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ                    

= ×
+ .

.
 

=  

= .   

 

 ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ЬмϹϮ) ϣϡЪϽгЮϜ ϢϹϚϝУЮϜ ЬмϜϹϮ аϜϹϷϧЂϜ Ьы϶ ев ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ Ϲϯж мϜ      

 ϢϹϚϝУϠ ϣтмϝЃϧв ϣтнзЂ ϤϝЛТϹЮ̾ ϢϹгЮм %̸̷ ЭвϝЛгЮϜ Ϲϯж (ϤϜнзЂ ̾.̷̹̺̽  

) = ИмϽЇгЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ днЫуТ̷̷̷̾ Ĭ ̾.̷̹̺̽ - (̷̷̷̼̼ 

- =                                     ̼̺̻̿.̿ ϼϝзтϸ 

 .ИмϽЇгЮϜ Ϝϻк ЍТϽж ϝзжϓТ сЮϝϧЮϝϠм



:  ϝтϜϾв дтϠ ϣЯЎϝУвЯЮ ϞмЯЂϓЪ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв аϜϸ϶ϦЂϜ ϤϝКмϼІвЮϜ  

 -̸  сКϜϼт ϼϝЛЂъϜ сТ ϤϜϼтПϦЮϜ дϝϠЂϲЮϝϠ Ϻ϶ϓтм ϸмЧжЯЮ ϣтжвϾЮϜ ϣвтЧЮϜ сТ ϼтПϦЮϜм  

 сЮϝϦЮϝϠсТϝЎϜ ϸϚϝК ХтЧϲϦм РтЮϝЪϦЮϜ ϣтАПϦ пЯК рϼϝвϪϦЂъϜ ИмϼІвЮϜ ϢϼϸЦ ϱЎмт.

 -̹  Ϻ϶ϓт ̪сЎϜϼϦТъϜ иϼвК ЬϜмА ИмϼІвЯЮ ϣтϸЧжЮϜ ϞЂϝЪвЮϜ дϝϠЂϲЮϝϠ ϼϝтЛвЮϜ ϜϺк

ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв АЂмϦв ϼϝтЛвм ϸϜϸϼϦЂъϜ ϢϼϦТ ϼϝтЛвϠ ̯ϣжϼϝЧв ЬЎТϜ сЮϝϦЮϝϠ мкм.  

 -̺  ЬЎУт ϤϝЧТϸϦ дтϠ ϝв ϰмϜϼϦϦ ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ дмЪϦ ϝвϸжК йвϜϸ϶ϦЂϜ   

  ϣтϸЧжϣϠЮϝЂ оϼ϶Ϝм ϣϠϮмв.  

 -̻  ЀЪЛт ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ЬϚϜϸϠЮϜ ϣвтЦ аϜϸ϶ϦЂϝϠ ϣУЯЪϦ ЬϪвт рϺЮϜ аЊ϶ЮϜ ϼЛЂ    Ѐϒϼ

 ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ мϜ ЬϝвЮϜ 

  



ϤϝКмϼІвЮϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЯЮ ϞмЯЂϓЪ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв аϜϸ϶ϦЂϜ ϞмтК:  

 -̸  сАЛт ъ ϣвтЦ РыϦ϶Ϝ ϣЮϝϲ сТ ϤϝКмϼІвЯЮ атЯЂ ϞтϦϼϦ     ϼϝвϪϦЂъϜ

   ИмϼІвЮϜ ϼвК РыϦ϶Ϝ мϜ сϚϸϠвЮϜ.  

-̹  ϜϺк ИмϼІвЯЮ сТϝЊЮϜ Ь϶ϸЯЮ ϣЧЯАвЮϜ ϣвтЧЮϜ сАЛт ϼϝтЛвЮϜ Ьы϶ ЬтПІϦЮϜ ϤϜмжЂ

 йϦУЯЪϦ рϼϝвϪϦЂϜ ИмϼІв ЬϸϝЛт сЮϝϦЮϝϠм  ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ̹ Йв ̭ϜмЂ ϸϲ пЯК дмтЯв

 йϦУЯЪϦ ИмϼІв ϣтϼϝвϪϦЂъϜ̸̷ дмтЯв.  

-̺  пЯК йϠϝЂϲ сТ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв ϸвϦЛт аЊ϶ЮϜ ϼЛЂ аϦт рϺЮϜм       

 иϸтϸϲϦиϼтϸЧϦ аϦт Ϩтϲ ̪ϸЪϓϦЮϜ аϸК ЬД сТ.  

 



Profitability Index-  Ϟ-  ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв 

  ̪ϣЛУжвЮϜ пЮϜ ϣУЯЪϦЮϜ ϣϠЂж ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ пЯК ϢϸϝК ХЯАт ϢϼϝϠК мкм ϣвтЧЮϜ ϣвЂЦ Ϭϼϝ϶ дК  ϣтЮϝϲЮϜ

   ИмϼІвЮϜ ϜϺлЮ ϣϮϼϝ϶ЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ пЯК ИмϼІвЯЮ ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ     мϜ

      ИмϼІвЮϜ дК ϣϮϦϝжЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ дК ϢϼϝϠК мк ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ дϓТ ̪ϼ϶ϐ пжЛвϠ

 ϰϼϦЦъϜ рϼϝвϪϦЂъϜ ( ϜϺлЮ ϣтϚϸϠвЮϜ ϣУЯЪϦЮϜ пЯК ̯ϝвмЂЧвИмϼІвЮϜ.  

      дмЪϦ дϜ ϝвϜ ϣвЂЧЮϜ иϺк ϣϮтϦжм = ϸϲϜмЮϜ дв ЬЦϜ мϜ ϱтϲЊЮϜ ϸϲϜмЮϜ дв ϼϠЪϜ мϜ ϱтϲЊ ϸϲϜм   

  ϱтϲЊЮϜ.  

 Å ϜϺϓТϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ дϝЪ≮ дв ϼϠЪϜ ИмϼІвЯЮ ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ дϜ сжЛт ϜϺлТ ̪

ϱϠϼв ИмϼІвЮϜ дϜ сжЛт ϝвв йЮ ϣтϚϸϠвЮϜ ϣУЯЪϦЮϜ. 

 Å ϝвϜϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ дϝЪ ϜϺϜ≯ ЬЦϜ ИмϼІвЯЮ ϣтЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ дϜ сжЛт ϜϺлТ ̪ 

 двϱϠϼв ϼтО ИмϼІвЮϜ дϜ сжЛт ϝвв йЮ ϣтϚϸϠвЮϜ ϣУЯЪϦЮϜ. 

 



Profitability Index-  Ϟ-  ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв 

 Ä ϝвϜϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ дϝЪ ϜϺϜ≠ ИмϼІвЯЮ ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ рмϝЂϦ сжЛт ϜϺлТ ̪

 ИмϼІвЮϜ ϜϺк дϓТ сЮϝϦЮϝϠм ̪йЮ ϣтϚϸϠвЮϜ ϣУЯЪϦЮϜ Йв)рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϜ ( ϼϠϦЛтм ϰϝϠϼϜ дК ϭϦжт ъ

 ϣУЊϠм ̪ϣтЮϝвЮϜ ϼтО ϤϜϼϝϠϦКъϜ ̭мЎ сТ ШЮϺм йЎТϼϦ мϜ йЯϠЧϦ дϜ ϢϼϜϸъϜ пЯКм ̯ϝтϸϲ ϰϜϼϦЦъϜ ϜϺк

 ϼϝтЛв дϜ ДϲывЮϜ двм ̪рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϜ ϣтϠϺϝϮ ϤϸϜϾ ϝвЯЪ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϣвтЦ ϤϸϜϾ ϝвЯЪ ϣвϝК

 дв ̯ъϸϠ ϣтмϚв ϣϠЂж ЬЪІ сТ йϦϝϮϼ϶вм ИмϼІвЮϜ Ϥы϶ϸв дтϠ ϣЦыЛЮϜ ЀтЧт ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ    ϣвтЦ

ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв сТ ЬϝϲЮϜ мк ϝвЪ ϣЧЯАв. 

 

  ев ϽϡЪϜ йϧуϳϠϼ ЭуЮϸ днЫϦ рϻЮϜ ИмϽЇгЮϜ ЬнϡЦ ск ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ ϼϝуЛв сТ ϼϜϽЧЮϜ ϢϹКϝЦм   ϹϲϜнЮϜϜ

 ϝлϧуϳϠϼ ЭуЮϸ ϟЃϳϠ ϤϝϲϜϽϧЦъϜ ϟуϦϽϦ бϧуТ рϼϝгϫϧЂϜ ϰϜϽϧЦϜ ев ϽϫЪϜ ϸнϮм Ьϝϲ сТ ϝвϜ ϱуϳЋЮ  в

 д пЯКъϜ ̪пжϸчЮϣУЮϝϳϧв ϽуО ЙтϼϝЇгЮϜ иϻк ϥжϝЪ ϜϺϜ ϝлзуϠ ев ϼϝуϧ϶ъϜ бϧтм. 

 



Profitability Index-  Ϟ-  ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв 

  аϦтм ϞϝЂϲ ЬтЮϸϣтЮϝϦЮϜ ϣЮϸϝЛвЮϝϠ ϣтϲϠϼЮϜ:  

 

 

Å
рϼϝгϫϧЂъϜ ϰϜϽϧЦъϜ еК ϢϹЮнϧгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ

рϼϝгϫϧЂъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫЮϜ
ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ  



      ϣЮϝϲ аЦϼ ϣтЧтϠАϦ)16( 
 ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ НЯϡϦ еуЎϼϝЛϧв еууЮϝгЂϒϼ еуϲϜϽϧЦϜ ϝв ИмϽЇв йϮϜнт   ̷̷̷̷̹ 

 сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜм ̪ϼϝзтϸ̷̷̷̹̿ ϝглзв ЭЫЮ сЎϜϽϧТъϜ ϽгЛЮϜ НЯϡтм ϼϝзтϸ ̼ ϤϜнзЂ 

 .иϝжϸϜ ЬмϹϯЮϝϠ ск ϝгЪ сЎϜϽϧТъϜ ϽгЛЮϜ Ьы϶ ϣтϹЧзЮϜ ϝглϦϝЧТϹϦ ϥжϝЪм

ϣзЃЮϜ ЬмъϜ ϰϜϽϧЦъϜ сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦъϜ 

̸ ̷̷̷̼ ̷̷̷̿ 

̹ ̷̷̷̼ ̷̷̷̿ 

̺ ̷̷̷̽ ̷̷̷̿ 

̻ ̷̷̷̽ ̷̷̷̿ 

̼ ̷̷̷̽ ̷̷̷̿ 

      

 = бЋϷЮϜ ЬϹЛв дϜ ϥгЯК ϜϺϓТ ̼ ев йЮϜнвϜ ЙЏт дϓϠ ИмϽЇгЮϜ ϱЋзϦ еуЧϠϝЃЮϜ еуϲϜϽϧЦъϜ рϜ сУТ %

 .ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ ϼϝуЛв ЭуЯϳϦ Ьы϶

 

 

           

 =      ̸̸̹̻̾.̻̼ õ ̷̷̷̷̹ 

=               ̸.̷̹̼ 

 

 



   ϣЮϝϲ аЦϼ ϣтЧтϠАϦ)16( 

 õ ϣтмϝЃϧв ϣгЗϧзв ϣЛТϹЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ = сжϝϫЮϜ ИмϽЇгЯЮ ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ̷̷̷̹̿ 

 

 

 

 

                                          

                                         

] =  ̻.̺̹̻̀̾̽ Ĭ ̷̷̷̿õ [̷̷̷̹̿ 

=                                         ̺̻̺̼̽.̸̺̿ õ ̷̷̷̹̿ 

 =                                        ̸.̹̺̾ 

 

 



 аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)16( 

Å  дϜ ϝвϠм ϱтϲЊ ϸϲϜм дв ϼϠЪϜ дтКмϼІвЮϜ ыЪЮ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ дϜ Дϲытм       

 дтКмϼІвЮϜдтЛжϝвϦв  йϦтϲϠϼ ЬтЮϸ рϺЮϜм сжϝϪЮϜ ИмϼІвЮϜ ϺтУжϦϠ ϱЊжт йжϓТ    

 ϼϠЪϜЬмъϜ ИмϼІвЮϜ дв. 

ÅϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв ϼϝтϦ϶Ϝ: 

Å       ϼϝтЛвм ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв дϓϠ ̯ϝКϝϠАжϜ ϣЧϠϝЂЮϜ ϣЮϝϲЮϜ сАЛϦ  ЬтЮϸ

 ИмϼІвЮϜ ЬмϠЦ аϦ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв пЯК ̯̭ϝжϠТ ̪ϭϚϝϦжЮϜ ЀУж дϝтАЛт ϣтϲϠϼЮϜ 

сжϝϪЮϜ дъ сжϝϪЮϜ ИмϼІвЮϜ ШЮϺЪ ЬϠЧтЂ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв пЯК ̯̭ϝжϠм ̪

 ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ дв ϼϠЪϜ сжϝϪЮϜ ИмϼІвЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ     ИмϼІвЯЮ

ЬмъϜ. 

ÅаϜмϸЮϜ пЯК ̯ϝϲтϲЊ дмЪт ъ ϸЦ ЬтЯϲϦЮϜ ϜϺк дЪЮм. 

      ЬтЮϸЯЮмϣтЮϝϦЮϜ ϣЮϝϲЮϜ ϸϼмж ШЮϺ пЯК: 



  аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)17( 

 :еууЮϝϧЮϜ еутϼϝгϫϧЂъϜ еуϲϜϽϧЦъϜ ЩтϹЮ

 ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ 
 ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ

ϤϝЧТϹϧЯЮ 

ЬмъϜ ϰϜϽϧЦъϜ ̼днуЯв  ̸̷днуЯв  

сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦъϜ ̼̀днуЯв  ̸̷̷днуЯв  

 :дϓТ сЮϝϧЮϝϠм

 ϣуϚϹϡгЮϜ СуЮϝЫϧЮϜ - ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ = ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ

 =                                   ̸̷ -̼ = ̼ днуЯв 

 =сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊм̸̷̷ -̼̀ = ̼ днуЯв 

 .ϣуϠϺϝϯЮϜ ЁУзϠ дϝЛϧгϧт еуКмϽЇгЮϜ ев рϜ дϓТ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ сТϝЊ ϼϝуЛв ϟЃϳϡТ сЮϝϧЮϝϠм

 :дϜ Ϲϯж еуϲϜϽϧЦъϜ етϻлЮ ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ ЭуЯϳϦ ϹзК еЫЮм



 аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)17( 

Å
ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ
ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ

ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ 

Å
ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ
ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ

ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ 

ÅȢ
ϤϝЧТϹϧЯЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ
ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫϧЮϜ

сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϳϠϽЮϜ ЭуЮϸ 

 

 ϝжкмϣтвкϒϼлДϦ  ϣЯЎϝУвЮϜ сТ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв             ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дтϠ
 ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв ϝлвЂϲт аЮ сϦЮϜм ϣтϼϝвϪϦЂъϜ. 



 ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЮϜ сТ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв ϣтвкϜϣтϼϝвϪϦЂъϜ.  

 ̸. ϝв ̯ϝϠЮϝО ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛвЮ ЙϮϼв ϼϝтЛвЪ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв аϸ϶ϦЂт  ϣтЮϝϲЮϜ

  ϞтϦϼϦ ЌϼПϠ  ϤϝКмϼІвЮϜ ̪ϣϠϮмв ϣтЮϝϲ ϣвтЦ сТϝЊ ХЧϲϦ сϦЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ    

 Ϩтϲ ИмϼІвЮϜ ϼϝтϦ϶Ϝ аϦт   ϞϲϝЊ ϣЮϝϲ сТ ̯ϝЊмЊ϶ ̪ϣтϲϠϼ ЬтЮϸ пЯКϜ   РыϦ϶Ϝ

       аϮϲ Ϩтϲ дв ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝКмϼІвЮϜсϚϸϠвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ̪ ИмϼІвЮϜ ϼвКм.  

 ̹. сКϜϼт ϤϝЧТϸϦЮϜ аЊ϶ ϸжК ШЮϺм ϸмЧжЯЮ ϣтжвϾЮϜ ϣвтЧЮϜ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϣтϸЧжЮϜ 

.̺ ϸКϝЂт ϝлЮ сϦЮϜм ϣтϲϠϼЮϜ ϤϜϺ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ЬϚϜϸϠЮϜ ϞтϦϼϦ сТ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв

 рϺЮϜ ЬтϸϠЮϜ дϜ пжЛвϠ ϣтϸϝЊϦЦϜ омϸϮ   дмЪтъϜ ЬϚϜϸϠЮϜ ϣтЧϠ дв ϼϠЪϜ йϦтϲϠϼ ЬтЮϸ

 дмЪт оϼ϶ ЬЎУвЮϜ мк мϜ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛвϠ ЀϝжϚϦЂъϜ Йв    ЬтЮϸ ϼϝтЛв

 ϣтϲϠϼЮϜ ЬϸЛвЮϜ 



   ϞмтКϤϝКмϼІвЮϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЯЮ ϞмЯЂϓЪ ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв аϜϸ϶ϦЂϜ:  

.̸ ъ ϞϲϝЊϦ сϦЮϜ ϸЪϓϦЮϜ аϸКм ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣЯЪІв ϭЮϝЛт ϤϝЧТϸϦЮϜ ϣтϸЧжЮϜ    ϣЯ϶ϜϸЮϜ

ϣϮϼϝ϶ЮϜм. 

.̹ ϸвϦЛт ϜϺкм ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ аЊ϶Ю ϞЂϝжв аЊ϶ ЬϸЛв ϸтϸϲϦ пЯК йЧтϠАϦ    сжЛт

рϼϝвϪϦЂъϜ ϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ пЯК ϼϪϜ йЮ дмЪтЂ ЬϸЛвЮϜ ϜϺк ϼтϸЧϦ сТ ϓА϶ЮϜ дϜ. 

       ϼттϝЛвЮϜ дв мк ϣтϲϠϼЮϜ ЬтЮϸ ϼϝтЛв дϓТ ϞмтЛЮϜ иϺк дв аОϼЮϜ пЯКм  ϣвϝлЮϜ

    ϼтϠЪ ϸϲ пЮϜ ϣϲϮϼвЮϜм ϣЯЊϝУЮϜ ϣтЯЎТц ϣЊϝ϶м ϼ϶фϜ пЯК рϼϝвϪϦЂϜ ИмϼІв 

 дϼϦЦϜ ϜϺϜоϼ϶Ϝ ϼттϝЛвϠ.  



Ϥ -  ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼϝтЛвсЯ϶ϜϸЮϜ 

 Internal Rate Of Return (IRR)                                               

  сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼϝтЛв ϼϠЛтм)IRR)  Ѐϒϼ пЯК ϸϚϝЛЮϜ дв пжϸъϜ ϸϲЮϜ дК    

 ЬϝвЮϜ аЊ϶ЮϜ ЬϸЛв мϜ ϼЛЂ йжϓϠ РϼЛтм ̪ИмϼІвЮϜ йϮϝϦϲт рϺЮϜ ϼвϪϦЂвЮϜ    рϺЮϜ

 ϣтмжЂЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ Йв сϚϸϠвЮϜ ϼϝвϪϦЂъϜ ϣвтЦ иϸжК омϝЂϦϦ  

 ϼвК ЬϜмАИмϼІвЮϜ. 

       ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ЬЛϮт рϺЮϜ аЊ϶ЮϜ ЬϸЛв мϜ ϼЛЂ йжϓϠ ШЮϺЪ РϼЛтм      

 ИмϼІвЯЮ ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ иϸжК ЬϸϝЛϦϦ Ϩтϲ ̪ϼУЊЯЮ ϣтмϝЂв

 ϣвтЧЮϜ ЙвϣтϮϼϝ϶ЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ. 

       сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼтϼЧϦ дϜ)IRR)  ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв сТ ЬϪвϦт рϺЮϜм  

 пЯК ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛвϠ йϦжϼϝЧв сПϠжт Ϻϖ йϦϜϺ ϸϲϠ ̯ϝϚтІ сжЛт ъ рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϜ  рϺЮϜ

 ϰϜϼϦЦъϜ ЬтмвϦ сТ ϣвϸ϶ϦЂвЮϜ ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ сТ ЬϪвϦт рϺЮϜм ϣЪϼІЮϜ йЯϠЧϦ         

рϼϝвϪϦЂъϜ ϝлтϸЮ ϼТϜмϦϦ сϦЮϜ ϣЪϼІЮϜ дϓТ ϣЯЧϦЂвЮϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ϣЮϝϲ сТм ̪ 



Ϥ - сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼϝтЛв 

 
Å ЬϸЛв дϜ ϝвЮϝА ϣЎмϼЛвЮϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ЙтвϮ ϺтУжϦϠ амЧϦЂ ϣтТϝЪЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ϸϼϜмвЮϜ

 ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ϤжϝЪ ϜϺϜ ϝвϜ ̪ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ФмУт ϝлжв ЬЪЮ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ   

 ϣЎϼϝЛϦв ϣтТϝЪЮϜ ϣтЮϝвЮϜ ϸϼϜмвЮϜ ϣЪϼІЮϜ оϸЮ ϼТϜмϦт ъ дЪЮм ϣЯЧϦЂв мϜ  ϺϚϸжК

 ЬϸЛв ϞЂϲ пжϸъϜ пЮϜ пЯКъϜ дв ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ϞтϦϼϦϠ ϣЪϼІЮϜ амЧϦ

 ЬϸЛв пЯКϜ ХЧϲϦ сϦЮϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ мϜ ϰϜϼϦЦъϜ ϺтУжϦ аϦт дϜ пЯК ̪сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ

 сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϸтϾт дϜ АϼІϠ дЪЮм ̪сЯ϶Ϝϸ ϸϚϝК)IRR)  ЬϸЛв дК  ϸϚϝЛЮϜ

ϤϝϲϜϼϦЦъϜ иϺк сТ ϼϝвϪϦЂыЮ ϞмЯАвЮϜ. 

 

Å ϱтЎмϦЮмϣтЮϝϦЮϜ ϣЮϝϲЮϜ ϸϼмж ϼϝтЛвЮϜ ϜϺк: 

 



    ϣЮϝϲ аЦϼ ϣтЧтϠАϦ)18  ( 

     ЬмъϜ ϰϜϽϧЦъϜ ϣУЯЪ еутϼϝгϫϧЂϜ еуϲϜϽϧЦϜ сТ ϩϳϡϦ ϣуϠϽЛЮϜ ϣЪϽЇЮϜ    ̷̷̷̹̻ иϽгКм ϼϝзтϸ 

 сЎϜϽϧТъϜ̻ сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦъϜ ϣУЯЪм ϤϜнзЂ ̷̷̷̹̿ сЎϜϽϧТъϜ иϽгКм ̻ ϥжϝЪ ϜϺϓТ ̪̯ϝЏтϜ ϤϜнзЂ 

 :иϝжϸϜ ЬмϹϯЮϜ сТ ϝгЪ еуϲϜϽϧЦъϜ етϻк еК ϢϹЮнϧгЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ

ϣзЃЮϜ ЬмъϜ ϰϜϽϧЦъϜ сжϝϫЮϜ ϰϜϽϧЦъϜ 

̸ ̷̷̷̿ ̷̷̷̿ 

̹ ̷̷̷̿ ̷̷̼̿ 

̺ ̷̷̷̿ ̸̷̷̷̷ 

̻ ̷̷̷̿ ̸̷̷̷̹ 

 :ϞнЯГгЮϜм

 ̬еуϲϜϽϧЦъϜ етϻлЮ сЯ϶ϜϹЮϜ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв нк ϝв

 :ЭϳЮϜ

 :сЮϝϧЮϝЪ ЬϜϕЃЮϜ ϣОϝуЊ ϢϸϝКϜ еЫгт

 иϻлЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ Ингϯв дϓТ ϣЯ϶ϜϹЮϜ ϣтϹЧзЮϜ ϤϝЧТϹϧЮϜ йуТ ϥгЋ϶ ϜϺϜ рϻЮϜ бЋϷЮϜ ЬϹЛв нк ϝв

 .рϼϝгϫϧЂъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣуϚϹϡгЮϜ ϣУЯЫЮϜ=ϤϝЧТϹϧЮϜ

 :ЬмъϜ ϰϜϽϧЦыЮ ϣϡЃзЮϝϡТ

 

 

 

 .ϣЧϠϝЃЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ ев И бЋϷЮϜ ЬϹЛв ϣгуЦ ϬϜϽϷϧЂϜ ϞнЯГгЮϜм

 



 аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)18  ( 

 .ϣтмϝЃϧв ϣгЗϧзв ϣЛТϹЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ХуϡГϦ еЫгт йжϜ ϣЧϠϝЃЮϜ ϣЮϸϝЛгЮϜ ев Еϲыт

 

 

     

 

 ϣзЃЮϜ ϹзКм (ϣтмϝЃϧв ϣЛТϹЮ ϣуЮϝϳЮϜ ϣгуЧЮϜ ЬмϹϮ) ϣϡЪϽгЮϜ ϢϹϚϝУЮϜ ЬмϜϹϮ аϜϹϷϧЂϜ Ьы϶ ев  ̻ ϩϳϡж 

 ϣгуЧЮϜ еК= 

 (ЭвϝЛгЮϜ) бЦϽЮϜ дϜ ϹϯзТ̺ еуϠ ЙЧт ̸̹м %̸̺ .%

 

̸̹                         %̺.̷̺̺̾    

̸̺                        %̹.̻̻̀̾ 

 =ϣЧϠϝЃЮϜ ϣЮϸϝЛгЯЮ егтъϜ РϽГЮϜ ев ЭЛϯт рϻЮϜ сЯ϶ϜϹЮϜ ϹϚϝЛЮϜ ЬϹЛв дϓТ сЮϝϧЮϝϠм      ̷̷̷̹̻ нк 

 еуϠ̸̹м %̸̺ .%

 



 аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)18  ( 

ÅϞтϼЧϦЮϜ ϣтЯвЛϠ амЧж ϝжжϓТ сЮϝϦЮϝϠм 

Å̸̹                     %̷̺̺̺͂̾   

Å                            ̷̷̬̬̺͂ 

Å̸̺                   %̹̻̻͂̀̾ 

Å)̺-̷̺̺̺͂̾)/(̬̬-%̸̹)=(̹̻̻͂̀̾-̷̺̺̺͂̾% )/(̸̺-%̸̹( 

ÅсЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дϓТ сЮϝϦЮϝϠм ≠̹̼̺͂̀ =%̸̹͂̽% 

 

V  иϺк ϞϝЂϦϲϜ ϸжК ϣЯЊϝУЮϜ ϸЛϠ аϝЦϼъϜ ϸϸК ϸϜϾ ϝвЯЪ ϣЦϸЮϜ ϸϜϸϾϦ ϤъϸϝЛвЮϜ дмЪ дЪЮм      аДЛв

ϣЦϸЮϜ ШЯϦϠ сУϦЪж ϣЯЊϝУЮϜ ϸЛϠ аϝЦϼϜ ЙϠϼϜ аϸ϶ϦЂϦ ЬмϜϸϮЮϜ. 

V  ϣϠЮϝЂЮϜ ϢϼϝІъϜ ЬвлϦ ϝжк. 

 



 аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)18  ( 

сжϝϪЮϜ ϰϜϼϦЦыЮ ϣϠЂжЮϝϠ:  

 

 

 

 

 

 ЬмлϮвЮϜ ϣвтЦ ϬϜϼ϶ϦЂϜм ϣЮϸϝЛвЮϜ иϺк ЬϪв ЬϲЮ)аЊ϶ЮϜ ЬϸЛв (ϓА϶ЮϜм ϣϠϼϮϦЯЮ ϓϮЯж.  

И ̯ыϪв ϞϼϮжЯТ ≠̹  %ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ≠̹̿̽̾  

И ̯ыϪв ϞϼϮжЮм ≠̻  %ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ =̷̹̻̾̾  

 дтϠ ЙЧт сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дϓТ сЮϝϦЮϝϠм̸̹ %м̸̻.%  

ϞтϼЧϦЮϜ ϣтЯвЛϠ амЧж ϝкϸжК 

)̷̷̷̹̿-̸̹̿̽̾)/(И-%̸̹)=(̷̹̻̾̾-̸̹̿̽̾% )/(̸̻-%̸̹(  

И ϸϮж сЮϝϦЮϝϠм ≠̷̺͂̽%  

 



ϤϝКмϼІвЮϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЯЮ ϞмЯЂϓЪ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼϝтЛв аϜϸ϶ϦЂϜ ϝтϜϾв: 

.̸ ϾтвϦт ̯ϝЂϝтЧв ϼϠϦЛт сЮϝϦЮϝϠм ϣтКмЎмвЮϝϠ ϼϝтЛвЮϜ ϜϺк         ϼϠЛтм ϣтϲϠϼЯЮ ̯ϝЧтЦϸ

 ϰмЎмϠрϼϝвϪϦЂъϜ ИмϼІвЯЮ ϣтϸϜϼтъϜ ϢмЧЮϜ дК. 

 ̹. дЪвт ϝкϜмϸϮм ϝлϦтϲϠϼ ϣϮϼϸ Ϩтϲ дв ϤϝКмϼІвЮϜ ϞтϦϼϦ сТ йвϜϸ϶ϦЂϜ        

ϣтϸϝЊϦЦъϜ. 

 ̺. сКϜϼтϸмЧжЯЮ ϣтжвϾЮϜ ϣвтЧЮϜ сТ ϼтПϦЮϜ. 

 ̻. ЀЪЛт ФϼУЮϜ оϸв ϞϝЂϲ Ьы϶ дв ИмϼІвЮϜ ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ      дтϠ

ЬϝвЮϜ Ѐϒϼ ϣУЯЪϦм сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ. 

 ̼. оϸϝУϦт ϤϝЧТϸϦЮϜ йϠ аЊ϶Ϧ рϺЮϜ аϚывЮϜ аЊ϶ЮϜ ϼЛЂ ϼϝтϦ϶Ϝ ϣЯЪІв         ϣтϸЧжЮϜ

 ϣвтЧЮϜ сТϝЊ ϼϝтЛв ϝлжв сжϝЛт сϦЮϜм ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ пЮϜ ЬмЊмЯЮ ϣтмжЂЮϜ    

ϣтЮϝϲЮϜ. 

 



ϤϝКмϼІвЮϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЯЮ ϞмЯЂϓЪ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ϼϝтЛв аϜϸ϶ϦЂϜ ϞмтК: 

 ̸. ϞЯАϦт ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ рмϝЂϦ аϸК ϣЮϝϲ сТ ϼтϠЪ ϸмлϮв ЬϺϠ           ϣтмжЂЮϜ

аЊ϶ЮϜ ϼЛЂ мϜ ЬϸЛв ϸтϸϲϦЮ ϓА϶ЮϜм ϣϠϼϮϦЮϜ пЯК ϸвϦЛт йжмЪ ИмϼІвЯЮ. 

 ̹. ЌϼϦУт ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв рмϝЂт ЬϸЛвϠ ϝкϼϝвϪϦЂϜ ϸϝЛтЂ ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ дϜ

ϸЪϓϦЮϜ аϸК ϤϜϼϝϠϦКϜ ЬД сТ иϼтϸЧϦ ϞЛЊт ϝв ϜϺкм сЯ϶ϜϸЮϜ. 

 ̺. ̯ϝжϝтϲϜЯЪ Йв ϣЯ϶ϜϸЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ϝлтТ омϝЂϦϦ дтЮϸЛв ϸϮж ϸЦ

 ϼϪЪϜ ϸϮϜмϦт ϸЦ ϼ϶ϐ пжЛвϠ ̪ϣЧϠϝЂЮϜ ϤъϝϲЮϜ оϸϲϜ сТ ϝвЪ рϼϝвϪϦЂъϜ ИмϼІвЮϜ ϣТ

 ЬϸЛв дв ϼϪЪϜ рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϜ ЀУжЮ дмЪт йжϓТ сЮϝϦЮϝϠм ϸϲϜм аЊ϶ ЬϸЛв дв

сЯ϶Ϝϸ ϸϚϝК. 

 ̻. ЬІУт ϸмЧжЮϜ ϢϸϲмϠ ϢϸϝтϾЮϜ ϼϜϸЧвϠ ϝжϸмϾт дϜ сТ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв)ϼϝжтϸЮϝϠ  (

 ЬϸЛв ϼПЊ мϜ ϼϠЪТ ̪дтЛв рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦϜ ЬмϠЦ пЯК ϞϦϼϦϦ сϦЮϜ ШывЮϜ ϢмϼϪ сТ

 ϣϮтϦж ШывЮϜ ϢмϼϪ пЮϜ РϝЎвЮϜ НЯϠвЮϜ ϼПЊ мϜ ϼϠЪ сжЛт ъ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ   алЮмϠЧЮ

рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϜ. 

 



     ̯ϝЂвϝ϶ :рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦыЮ ЬмϠЧвЮϜ пжϸъϜ ϸϲЮϜ ЬϪвϦЮ ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ аϜϸ϶ϦЂϜ ЬЪϝІв 

  ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ аϜϸ϶ϦЂϜ дϜ)ϣϲϝϦвЮϜ ЬтмвϦЮϜ ϼϸϝЊвЮ ϣϲϮϼвЮϜ ϣУЯЪЮϜ ( пжϸъϜ ϸϲЮϜ ЬϪвϦЮ   
 ЬмϠЧвЮϜ сЎϦЧт ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ аттЧϦм ϣЯЎϝУвЯЮ ЀϝЂϓЪ ϼϝвϪϦЂъϜ пЯК       ϼТϜмϦ

ск ϣтЂϝЂϜ АмϼІ ϨыϪ: 

Å ̸. дϜϼАϝ϶вЮϜ дв ϣϮϼϸЮϜ ЀУж пЯК ϣЎмϼЛвЮϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ЙтвϮ. 

Å ̹. дϜЈϚϝЊ϶ЮϜ Ϩтϲ дв ЬϪϝвϦϦ ϣЎмϼЛвЮϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ЙтвϮ. 

Å ̺. дϜ ϼАϝ϶в омϦЂв сТ ϼтПϦ пЮϜ рϸϔт дЮ рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦϜ рϜ ϺтУжϦм ЬмϠЦ         
 ϤϝтЯвКИмϼІвЮϜ. 

Å    дϜм аϜϸ϶ϦЂϜ ϣвыЂ аϸК сжЛт ϣϪыϪЮϜ АмϼІЮϜ иϺк дв рϜ ϼТϜмϦ аϸК   ϣУЯЪϦ
 сТ ЬϜмвцϜ ЬϸЛв аϜϸ϶ϦЂϜ дтϼвϪϦЂвЮϜ ЬϠЧт дϜ ЙЦмϦвЮϜ ϼтО двТ ̪аттЧϦЮϜ ϣтЯвК
 ϸϲϜм аЊ϶ мкм пЯК ЬмϠЧвЮϜ пжϸъϜ ϸϲЮϜ ЬϪвтЮ ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ        ϤϝϲϜϼϦЦъϜ

 рмАжт сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ Ϩтϲ дв ϤмϝУϦϦ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ШЯϦ ϤжϝЪ ϝв ϜϺϜ ̪ϣтϼϝвϪϦЂъϜ
 дмϼвϪϦЂвЮϝТ ̪алжв ЬЪ ϝлтЯК   дмЯтвт ϼ϶ϐ пжЛвт ̪ϼАϝ϶вЮϜ ϞжϮϦ пЮϜ     дϓТ

 аЮ ϝв ϼАϝ϶вЮϜ дв ϣтЮϝК ϣϮϼϸ пЯК рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦϜ рϜ дмЎТϼт дтϼвϪϦЂвЮϜ
 мкм ̪ϝлЮ дмЎϼЛϦт сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ дК алЎмЛт ϸϚϝЛЯЮ ̯ϝтЮϝК ̯ъϸЛв йжК ϸЮмϦт      

 ϝв аттЧϦЮϜм ϣЯЎϝУвЮϜ аϦϦ дϜ пжЛвϠ ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϜмЛЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϝϠ РϼЛт   пЯК
 ϸКϜмЧЯЮ ̯ϝЧТм ШЮϺм ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜ ЀϝЂϜϣтЮϝϦЮϜ: 



  ̯ϝЂвϝ϶ :рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦыЮ ЬмϠЧвЮϜ пжϸъϜ ϸϲЮϜ ЬϪвϦЮ ЬϜмвъϜ ϣУЯЪϦ аϜϸ϶ϦЂϜ ЬЪϝІв 

пЮмъϜ ϢϸКϝЧЮϜ : ϜϺϜ ϼϝтϦ϶Ϝ аϦтТ ϣЎмϼЛвЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ϼАϝ϶в ϤмϝЂϦ  

 ϰϜϼϦЦъϜϸϚϝК ЬϸЛв пЯКϜ ХЧϲт рϺЮϜ. 

ϣтжϝϪЮϜ ϢϸКϝЧЮϜ : ϜϺϜ аϦтТ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дК ϸЮмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв омϝЂϦ    

 ϼϝтϦ϶ϜϼАϝ϶в ЬЦъϜ ϰϜϼϦЦъϜ. 

ϣϪЮϝϪЮϜ ϢϸКϝЧЮϜ : ϜϺϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ ϼАϝ϶в ϤУЯϦ϶Ϝм ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв РЯϦ϶Ϝ     

 ϣЎмϼЛвЮϜРыϦ϶ъϜ ЬвϝЛв ЀϝЂϜ пЯК ϝвлжтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜ аϦт. 

 ЀϝЂϜ пЯК ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЮϜ ϣтУтЪ ϱЎмт иϝжϸϜ ЬЪІЮϜм       

 ЬЪϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ дв. 

 



           ЬЪІϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϞЂϲ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЮϜ  ϱЎмт.  



 ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϞЂϲ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЮϜ  ϱЎмт ЬЪІ.  

Å И А϶ЮϜ ЬϪвт ` ЬЪІЮϜ сТ Ѐ ϣУЯЪϦЮϜ иыКϒ ̪ϣϲϝϦвЮϜ ЬтмвϦЮϜ ϼϸϝЊвЮ ϣϲϮϼвЮϜ    

 ϝвϜ йтЯК ХЯАтм ϸϚϝЛЮϜм ϼАϝ϶вЮϜ дтϠ ϣтϸϼАЮϜ ϣЦыЛЮϜ ЬϪвтТ Ј И А϶ЮϜ    ϼтЛЂϦ

 ϼАϝ϶вЯЮ ФмЂЮϜ)Market Price Risk)  ЬϪвϦ А϶ЮϜ ϜϺк пЯК ϣАЧж ЬЪм      

 ϸϲЮϜ дϝЪ ϜϺϝТ ̪ϼАϝ϶вЮϜ дв дтЛв омϦЂв ϸжК ϼвϪϦЂвЮϜ йЯϠЧт рϺЮϜ ϸϚϝЛЯЮ пжϸъϜ

дтЛв рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦъ ϼАϝ϶вЮϜ аϮϲ =а̸  ЬϸЛвЮ пжϸъϜ ϸϲЮϜ дϓТ              ϸϚϝЛЮϜ

ϞмЯАвЮϜ =И̸. 

ÅϼАϝ϶вЮϜ аϮϲ дϝЪ ϜϺϜ ϝвϜ =а̹ ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛвЮ пжϸъϜ ϸϲЮϜ дϓТ =И̹  . 

Å ϝвЪ ϼвϪϦЂвЮϜ дϜ)ИмϼІвЮϜ ( ̪А϶ЮϜ ЬУЂϜ ЙЧт рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦϜ рϜ ЌТϼтЂ    

 РмЂмА϶ЮϜ пЯКϜ ЙЧт рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦϜ рϓϠ ЬϠЧт. 

Å ϤϝϲϜϼϦЦъϝТ ϞЂϝжϦϦ ъ ϸϚϜмК ϝлжК ϸЮмϦт А϶ЮϜ ЬУЂϜ ЙЧϦ сϦЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ      Йв

ϝкϼАϝ϶в . рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϝТ)ϰ (И дК ЬЧт ϸϚϝК йжК ϸЮмϦт ̸ дϜ дтϲ сТ    

иϼАϝ϶в  рϼϝвϪϦЂъϜ ϰϜϼϦЦъϜ ϼАϝ϶в ЀУж ск)Ш ( ϸϚϝК сАЛт рϺЮϜмИ иϼϜϸЧв̸

. 



 ϼАϝ϶вЮϜм ϸϚϝЛЮϜ ϞЂϲ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦъϜ дтϠ ϣЯЎϝУвЮϜ  ϱЎмт ЬЪІ.  

Å ϝвϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ФмУт ϸϚϝК ϝлжК ϸЮмϦтТ А϶ЮϜ пЯКϜ ЙЧϦ сϦЮϜ ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝϲϜϼϦЦыЮ ϣϠЂжЮϝϠ      

 ϞмЯАвЮϜ дтϲϜϼϦЦъϜ ЬϪв)И̪̮к ( ϣУЯϦ϶в ϝвкϸϚϜмК дЪЮм ϣтмϝЂϦв ϝвкϼАϝ϶в дϜ Ϩтϲ) дϜ ϱтϲЊ

ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дв пЯКϜ ϝвкϸϚϜмК (ъϜ дв дϝЪЮ ϣЎϼϝЛϦв ϤϝϲϜϼϦЦъϜ иϺк ϤжϝЪ мЮ йжϜ ъϜ

 ϰϜϼϦЦъϜ ϺтУжϦ ЬЎТ̮к. 

Å ϝвϜ дтϲϜϼϦЦыЮ ϣϠЂжЮϝϠ)ϸ̪Ϭ ( ϝвкϼАϝ϶в дϜ ъϜ ϞмЯАвЮϜ ЬϸЛвЮϜ дв пЯКϜ ϸϚϝК ЬϸЛв дϝЧЧϲт ϝвлТ

 ϰϜϼϦЦъϜ ϼАϝ϶вТ ϣУЯϦ϶в)Ϭ ( ϰϜϼϦЦъϜ ϼАϝ϶в дв пЯКϜ)ϸ ( ϤϝϲϜϼϦЦъϜ иϺк ϤжϝЪ мЮм)ϸ̪Ϭ (     

 ϣЎϼϝЛϦв ϰϜϼϦЦъϜ ϺтУжϦ ЬЎТъϜ дв дϝЪЮ)ϸ.( 

Å ϣϠЂжЮϜ ϰϜϼϦЦыЮ)р ( йϦУЯЪϦ ФмУт ϸϚϝК йжК ϸЮмϦт йжϓТ)ЬтмвϦЮϜ ϼϸϝЊвЮ ϣϲϮϼвЮϜ ϣУЯЪЮϜ ( ЀУжϠм

 ̪ϸϚϝЛЮϜм ϢϼАϝ϶вЮϜ дтϠ ϣЮϸϝϠвЮϜ ЀϝЂϜ пЯК ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв дК ЬЧт иϸϚϝК ϤЦмЮϜ    сЮϝϦЮϝϠм

 ИмϼІвЮϜ ЌтмЛϦ сУЪт ъ иϸϚϝК дъ йЎТϼ ϞϮт)ϼвϪϦЂвЮϜ (ϝлЮ ЌϼЛϦт сϦЮϜ ϼАϝ϶вЮϜ дК. 

Å ϝвϜ ϰϜϼϦЦыЮ ϣϠЂжЮϝϠ)Ь ( дК ЬЧт иϸϚϝК дЪЮм ϞмЯАвЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв ФмУт иϸϚϝК дϓТ        йϦУЯЪϦ

)ЬтмвϦЮϜ ϼϸϝЊвЮ ϣϲϮϼвЮϜ ϣУЯЪЮϜ ( ϼАϝ϶вЮϜ ЌтУ϶Ϧ сжЛт йЮмϠЦ дъ йЮмϠЦ ϞϮт сЮϝϦЮϝϠм     сϦЮϜ

йЧтЧϲϦ ЙЦмϦвЮϜ ϸϚϝЛЮϝϠ йϦжϼϝЧв аϪ ̪рϼϝвϪϦЂϜ ϰϜϼϦЦϜ ЬЪ ϝлтЯК рмАжт. 



 ̯ϝЂϸϝЂ :ϣтϼϝвϪϦЂъϜ ϤϝКмϼІвЮϜ аттЧϦ сТ ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЯϲϦ аϜϸ϶ϦЂϜ 

  ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЯϲϦ дϜSensitivity Analysis  ϸЪϓϦЮϜ аϸК РмϼД сТ аϸ϶ϦЂт  

 ЀϝтЧЮ ϤϝЧТϸϦЮϜ ϼЊϝжЛЮ ϣтЂϝЂъϜ ϤϝжмЪвЮϜ пЯК ϨϸϲϦ сϦЮϜ ϤϜϼтПϦЮϜ ϼтϪϓϦ оϸв   

 ϣтϸЧжЮϜ пЯК РϼЛϦЮϜ аϪ двм ̪ϣϮϼϝ϶ЮϜ ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ ϼЊϝжКм ϣЯ϶ϜϸЮϜ       ϼϪъϜ

 ϝжЮ ϱтϦт ϝв мкм ̪ИмϼІвЮϜ ϼвК ϼϠК ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЮϜ сТϝЊ пЯК сϚϝлжЮϜ     ЀϝтЦ

 мϜ ИмϼІвЯЮ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ ЬϸЛв мϜ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ пЯК ϼтϪϓϦЮϜ ϣϮϼϸ      рϜ

 ϼтϪϓϦ ЀϝтЦ ϸЛϠ ИмϼІвЮϜ ЌТϼ мϜ ЬмϠЧϠ ϼϜϼЦ Ϻϝ϶ϦϜ аϪ двм ̪оϼ϶Ϝ ϼттϝЛв     ШЯϦ

ϤϜϼтПϦЮϜ. 

       йϦтЂϝЂϲ ϣϮϼϸ мϜ ИмϼІвЮϜ ϣϠϝϮϦЂϜ оϸв дК ϼϠЛт ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЯϲϦ дϜ     

 ϤϜϼтПϦЯЮ сϦЮϜ ϣУЯϦ϶вЮϜ ЬвϜмЛЮϜ аϪ двм йЮ ϣжмЪвЮϜ ϼЊϝжЛЮϜ пЯК ϒϼАϦ сϦЮϜ     ϼϪϔϦ

 пЯК ϤϜϼтПϦЮϜ ϼϪϜ ЀϝтЧЮ ϞмЯЂϜ мк ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЯϲϦ дϓТ сЮϝϦЮϝϠм ИмϼІвЮϜ сТ    

 ЬϸЛв аттЧϦ ϼттϝЛв дв ϼ϶ϐ ϼϝтЛв рϜ мϜ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ сТϝЊ мϜ сЯ϶ϜϸЮϜ ϸϚϝЛЮϜ     

 ϤϝКмϼІвЮϜ ЬД сТ рϼϝвϪϦЂъϜ ϼϜϼЧЮϜ Ϻϝ϶ϦϜ пЯК ϣтϝлжЮϜ сТ ϸКϝЂт рϺЮϜм     ϣϮϼϸ

ϸЪϓϦЮϜ аϸК РмϼД мϜ ϢϼАϝ϶вЮϜ дв ϣжтЛв. 



    ЬтЮϸϣтЂϝЂϲЮϜ: 

  пЯК ϼтПϦвЮϜ ϼЊжЛЮϜ ϼтϪϓϦ ϣϮϼϸ ϣТϼЛв пЮϜ рϼϝвϪϦЂъϜ ϼϜϼЧЮϜ Ϻ϶Ϧв ϬϝϦϲт   ϼϝтЛв

 ϤϜϼтПϦвЮϜ дв ϼЊжК дв ϼϪЪϜ сТ ϼтПϦ Ϩϸϲт ϝвϸжК ϣЊϝ϶м аϸ϶ϦЂвЮϜ аттЧϦЮϜ       

 ϣтЂϝЂъϜϼϝвϪϦЂъϜ пЯК ϸϚϝЛЮϜ мϜ ИмϼІвЮϜ ϣтϲϠϼ сТ ϢϼϪϔвЮϜ. 

       ϣϮϼϸ ϣТϼЛв пЮϜ ЬмЊмЯЮ ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЮϸ аϸ϶ϦЂт ХЯАжвЮϜ ϜϺк двм      ϼтϪϓϦ

аϸ϶ϦЂвЮϜ аттЧϦЮϜ ϼϝтЛв пЯК ϼтПϦвЮϜ ϼЊжЛЮϜ. 

 

Å 
бууЧϧЮϜ ϼϝуЛв сТ ϽуПϧЮϜ

ϽϪϕгЮϜ ЭвϝЛЮϜ сТ сϡЃзЮϜ ϽуПϧЮϜ
ϣуЂϝЃϳЮϜ ЭуЮϸ 

 

 

VИмϼІвЮϜ сТ ϢϼАϝ϶вЮϜ ϣϮϼϸ ϤЛУϦϼϜ ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЮϸ ЙУϦϼϜ ϝвЯЪм. 



  аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)19( 

  ϜϺϜϝв ИмϼІвЮ ϣтϸЧж ϤϝЧТϸϦ ϣКмвϮвЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ϤжϝЪ =̷̷̼ ϼϝжтϸ 

ϢϸϲϜмЮϜ ϢϸϲмЮϜ ЙтϠ ϼЛЂ дϜ ЀϝЂϜ пЯК ШЮϺм =̷̼ ϼϝжтϸ 

  ЬЊтЮ ϢϸϲϜмЮϜ ϢϸϲмЮϜ ЙтϠ ϼЛЂ ϢϸϝтϾ ЬϝвϦϲϜ пЮϜ ϤϝЛЦмϦЮϜ ϼтІϦм  пЮϜ̷̾  ̪ϼϝжтϸ
 ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ϞϝЂϲ ϸжКм ϼЛЂЮϜ ϸжКϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ϤжϝЪ ϸтϸϮЮϜ

 =̷̼̾ ϼϝжтϸ  . 

ϞмЯАвЮϜ :ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЮϸ ϸϮмϜ. 

ЬϲЮϜ: 

Å
бууЧϧЮϜ ϼϝуЛв сТ ϽуПϧЮϜ

ϽϪϕгЮϜ ЭвϝЛЮϜ сТ сϡЃзЮϜ ϽуПϧЮϜ
ϣуЂϝЃϳЮϜ ЭуЮϸ 

Å 

 ̹̼̽͂= 

 



  аЦϼ ϣтЧтϠАϦ ϣЮϝϲ)20( 

 ϝв ИмϼІвЮ ϣтϸЧж ϤϝЧТϸϦ ϣКмвϮвЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ϤжϝЪ ϜϺϜ =̷̷̼  ЙтϠ ϼЛЂ дϜ ЀϝЂϜ пЯК ϼϝжтϸ
  ϢϸϲмЮϜϢϸϲϜмЮϜ=̷̼ ϼϝжтϸ.  

       пЮϜ ЬЊтЮ ϢϸϲϜмЮϜ ϢϸϲмЮϜ ЙтϠ ϼЛЂ ЌϝУ϶жϜ ЬϝвϦϲϜ пЮϜ ϤϝЛЦмϦЮϜ ϼтІϦм̺̼  ̪ϼϝжтϸ      ϸжКм
ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЮϜ ϤжϝЪ ̪ϸтϸϮЮϜ ϼЛЂЮϜ ϸжК ϣтϸЧжЮϜ ϤϝЧТϸϦЯЮ ϣтЮϝϲЮϜ ϣвтЧЯЮ ϞϝЂϲ ̭ϜϼϮϜ =̷̹̿ ϼϝжтϸ.  

ϞмЯАвЮϜ :ϣтЂϝЂϲЮϜ ЬтЮϸ ϸϮмϜ.  

ЬϲЮϜ:  

Å
бууЧϧЮϜ ϼϝуЛв сТ ϽуПϧЮϜ

ϽϪϕгЮϜ ЭвϝЛЮϜ сТ сϡЃзЮϜ ϽуПϧЮϜ
ϣуЂϝЃϳЮϜ ЭуЮϸ 

Å 

ÅȢ 



 аЪϚϝПЊц ̯ϜϼЪІ 


