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 تقديم
 الأساسية س من منظور بيداغوجي يعد مقياس تقييم المشاريع الاستثمارية واحدا من المقايي

و علوم التسيير و الإدارة على وجه العموم ،  خصوصا، في صلب تخصص الإدارة الماليةالتي تدخل 

الموجهة لطلبة السنة الثالثة ليسانس تخصص الإدارة تم إعداد هذه المطبوعة  ،ضمن هذا السياق

إلى تمكين الطالب من اكتساب مختلف المعارف النظرية المتعلقة المالية،  و التي تهدف بالأساس 

وخصائص كل منهما، بجانب  عبمفهوم الاستثمار والمشروع الاستثماري و كذا محددات و أنوا أساسا

رف كذلك من التع تمكنه الاستثمارية، كما  المشاريعالتعرف على أساسيات دراسة و تحليل جدوى 

ارية الاستثم المشاريعو اختيار  تقييمالأساليب العلمية المعتمدة في و التحكم في مختلف التقنيات و 

 .والمفاضلة بينها و ذلك في ظل مختلف الأوضاع و الظروف الاقتصادية

تم إعداد هذه المطبوعة في طار احترام القواعد البيداغوجية ، بدءا من مطابقتها للمحاور 

الطرح و التعمق التي تقتض ي البساطة في الرئيسية المقررة في للمقياس، مرورا بالمنهجية العلمية 

يم المفاهيم، و انتهاء بتقديم مسائل و تمارين تطبيقية تساعد في توضيح و ترسيخ التدريجي في تقد

 كل المفاهيم النظرية المدروسة.  

 عيسى شقرود.                                     
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: مفاهيم حول الاستثمار و المشروع الأول الفصل

 الاستثماري

 الاستثمارمفهوم، أهداف و محددات  : أولا 

 مفهوم الاستثمار •

 الاستثمار أهداف  •

 محددات الاستثمار •

 الاستثمارأنواع الاستثمارات  : ثانيا 

 تصنيف الاستثمار وفقا لـلزمن •
 التصنيف وفقا لطبية الملكية •
 التصنيف وفقا ل الامتداد الجغرافي  •

 المشروع و قرار أساسيات حول : ثالثا

 الاستثمار

 المشروع الاستثماريو خصائص  مفهوم  •

 الاستثماري اتقرارأنواع مفهوم  و  •

 محددات قرار الاستثمار •
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 الاستثمارأولا : مفهوم خصائص و محددات 

 مفهوم الاستثمار:   -1

يعتبررر مصررطلاس الاسررتثمار مررن أكظررر الألفررالأ تررداولا فرري الأدبيررات الإداريررة والاقتصررادية، غيررر أنرره بقرردر مررا  

يررزداد ورريوع اسررتخدامه، إلا أن تحديررد مفهومرره بصررفة دقيقررة  وورراملة لا يررزال محررل تجرراذب بررالنظر 

 رؤى حول مدلوله و كذا و تعدد واختلاف مجالاته وطبيعته.لاختلاف ال

 وفيما بعضا من التعاريف المقدمة للاستثمار 

كررررل إضررررافة للطاقررررة الإنتاجيررررة أو إضررررافة إلررررى » يعرررررف الاسررررتثمار بمفهومرررره العررررام عمومررررا بانرررره  

 (.2016) دريد محمد أحمد،  «راس المال

ة مقابررل الحصررول علررى أمرروال مسررتقبلية الاسررتثمار يمثررل كررذلك كررل تمررحية بررالأموال الحاليرر 

 ( 2008)الحناوي و مصطفى، 

( فرري أصررول متنوعررة للاحصررول علررى ترردفقات  مؤكدددةالاسررتثمار هررو توظيررف لامرروال المتاحررة )  

 (2009) دريد كامل، ) غير مؤكدة(نقدية اكظر في المستقبل 

ى تقلريص النفقرات فري الاستثمار كذلك يمثل كل نفقة منتجة للإيراد في المسرتقبل، أو ترؤدي إلر 

المررردى البعيرررد، فشرررراء آلرررة جديررردة قرررد يرررؤدي إلرررى ايرررادة الطاقرررة الإنتاجيرررة كمرررا قرررد يرررؤدي إلرررى تخفررري  

تكررررررراليف اليرررررررد العاملرررررررة مرررررررثلا،  و فررررررري كلترررررررا الحرررررررالتين نكرررررررون أمرررررررام ايرررررررادة فررررررري الإيررررررررادات أو تقلررررررريص فررررررري 

 (2004رسمية، و  حنفي«) التكاليف

تررررة امنيرررة معينرررة مرررن اجرررل الحصرررول علرررى مزيرررد مرررن التخلررري عرررن اسرررتخدام أمررروال حاليرررة ولف 

التررردفقات النقديرررررة فرررررك المسررررتقبل تكررررون بمثابررررة تعررروي  عررررن الفرصررررة ال ررررا عة لامرررروال المسررررتثمرة، 

وكررررررذلك تعرررررروي  عررررررن انخفرررررراض  المتوقرررررع فررررري القررررروة الشررررررائية لامررررروال المسرررررتثمرة  سررررربب التمرررررخم، 

 (2011الطيلوني،جهاد )طرة والحصول على عائرد معقرول مقابرل تحمرل  المخا
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 يمكن تعريف الاستثمار من عدة مداخل كما يلي:

: مررن وجهررة نظررر محاسرربية يعتبررر الاسررتثمار كررل ايررادة فرري الأصررول المفهددوم المحاسددلاس للاسددتثمار 

الثابتررررررة للمؤسسررررررة  سررررررواء كانررررررت منقولررررررة أو غيررررررر منقولررررررة، تررررررم الحصررررررول عل هررررررا حيررررررااة أو إنتاجررررررا مررررررن 

 اري معراج،) هو .المؤسسة لنفسها

كرررل نفقرررة تررردر إيررررادا علررى المررردى الطويرررل والتررري ترررم تمويلهرررا بررررؤوس  المفهددوم المدددالي للاسدددتثمار: 

.) دريدد محمدد أحمدد، أموال دائمرة ) الاسرتثمار المرالي مهرتم بترواان الاسرتخدامات و المروارد عبرر الرزمن( 

2016) 

تثمار بمفهروم الإنترا، ، حيرث : وفقرا لهرذه المقاربرة يررتبس الاسرالمفهوم الاقتصدادي للاسدتثمار 

يعرف بانه: يمثل التوظيف المنتج لرأس المال من خلال توجيه المردخرات محرو اسرتخدامات ترؤدي إلرى 

إنتررا، سررلع أو خرردمات تشرربع الحاجررات الاقتصررادية للبلررد و ايررادة رفاهيترره ،و وفررق هررذا المفهرروم أي ررا 

الإنتاجيررة الجديرردة اللاامررة لإنتررا، السررلع اسررتخدام المرردخرات فرري تكروين الطاقررات »يعررف أي ررا بأنرره : 

 (2009) دريد كامل،« والخدمات وللاحفالأ على الطاقات الإنتاجية القائمة و توسيعها

 

 

 

 

 

 

 

: حوصلة 

الاستثمار هو التخلي عن استخدام أموال حاليدة ولفتدرة نمنيدة معيندة مدن اجدل الحصدول علد  م يدد 

مددددددن التددددددددفقات النقديدددددددة فددددددددي المسددددددتقبل تعدددددددو  بمثابدددددددة  عددددددوي  عدددددددن الفرصددددددة الضدددددددا عة ل مدددددددوال 

ي القدددوة الشدددرائية ل مدددوال المسدددتثمرة بسددد   المسدددتثمرة، وكددددـلي  عددددوي  عددددن انخفددددا   المتوقدددع فددد

 (2011)الطيلونك،التضخم، والحصول عل  عائدد معقدول مقابدل تحمدل  المخاطرة 

 .الاستثمار يتطل  توظيفا لرؤوس الأموال 

  .الاستثمار قد يعو  في مجالات و أشكال متعددة 

 )تحقيق إيرادات الاستثمار يعو  في المستقبل ) غير مؤكد 

  ستثمار بوجود قدر من المخاطرة.يرتبط الا 

 تتناقص قيمة الأموال غير المستثمرة عبر ال من 
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 أهداف الاستثمار:  . 2

يتمثرررررل الهررررردف التقليررررردي و الأسا ررررر ي للاسرررررتثمار فررررري تعظررررريم ثرررررروة المسرررررتثمر عرررررن طريرررررق الأربررررراح و 

المخرررررراطرة الممكنررررررة، كمررررررا مهرررررردف أي ررررررا إلررررررى تحقيررررررق الانتعررررررا   تحقيررررررق أعلررررررى العوائررررررد بأقررررررل دراجررررررات

الاقتصررررادي و ايررررادة مسررررتويات الرفاهيررررة و تحقيررررق العوائررررد بمختلررررف مفاهيمهررررا ) ماليررررة، اقتصررررادية، 

 .اجتماعية،..(

علررى مسررتوى المؤسسررة ، مهرردف الاسررتثمار إلررى تحقيررق جملررة مررن الأهررداف تشررمل علررى الخصررو  

 (:2016) دريد محمد أحمد، ما يلي 

 تكوين الظروة و تنميتها 

 تامين الحاجيات المتوقعة و توفير السيولة اللاامة لمقابلة هذه الاحتياجات 

 تحسين على قدرات  المؤسسة التنافسية أو المحافظة عل ها. 

 توسيع نشاط المؤسسة وايادة طاقتها الإنتاجية 

 يلات ابائنها.تحسين نوعية و جودة منتجات المؤسسة و الاستجابة لمتطلبات و تف  

تتميز الاستثمارات براختلاف أنواعهرا بمجموعرة مرن المحرددات المشرتركة و لتري  محددات الاستثمار: .3

 نبينها في الآتك:

تمثرررررل مجمرررروع المبرررررالز المدفوعررررة لحيررررااة الاسرررررتثمار و مختلررررف مسرررررتلزماته  تكلفددددة الاسددددتثمار :  

سرررتعمال إلرررى غايرررة ههايرررة حياتررره، وكرررذا مختلرررف النفقرررات التررري يتطل هرررا مرررن بدايرررة الحيرررااة و الا 

 كما تت من تكلفة الاستثمار أي ا الزيادة في احتياجات رأس المال العامل.

: تمثررل مجمرروع الإيرررادات الترري قرردمها الاسررتثمار عنررد تشررغيله علررى امتررداد إيددرادات الاسددتثمار 

 فترة حياته ، بالإضافة إلى القيمة المتبقية منه عند ههاية عمره .
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ويقصررد اهررا الفترررة الزمنيررة الترري يعيشررها الاسررتثمار و يكررون خلالهررا قررابلا  سددتثمار:مددة حيدداة الا  

 للتشغيل و تقديم النواتج. 

في سرياق الحرديث عرن الرزمن أي را يمكرن اعتبرار امرن تحديرد الإيررادات و الأعبراء أي را ضرمن  

ت تتطلرب محددات الاستثمار، حيث يختلف هذا التوقيت من استثمار لآخر ، فربع  الاسرتثمارا

سررنوات طويلرررة قبرررل الوصرررول إلرررى تحقيررق الإيررررادات فررري حرررين يبررردأ تحقيررق الإيررررادات فررري امرررن اقرررل 

 بالنسبة لأنواع أخرى. 

يرررتبس الاسررتثمار عكسرريا  سررعر الفائرردة ، أي انرره كلمررا ارتفررع سررعر الفائرردة قررل سددعر الفائدددة:  

ليفررررررا إضررررررافية علررررررى مقرررررردار الإنفرررررراق الاسررررررتثماري ، ذلررررررك أن ارتفرررررراع سررررررعر الفائرررررردة يشرررررركل تكا

المستثمر المقتررض ، كمرا أن سرعر الفائردة يرؤثر علرى المسرتثمر غيرر المقتررض ) يسرتخدم الأمروال 

الخاصرررة( مرررن خرررلال تكلفرررة الفرصرررة البديلرررة حيرررث انررره فررري هرررذه الحالرررة يكرررون قرررد تخلرررى عرررن 

د ) دريد .الفائدة التي كان سيحصل في حال إقراض الأموال إلى شخص آخر بردلا مرن اسرتثمارها

 (2009كامل،

 : العلاقة بي   معدل الفائدة و الطل  عل  الاستثمار  01شكل 

 

 

 

 

 (2009) دريد كامل، المصدر:
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 نشير بخصو  معدل الفائدة إلى وجود نوعين :

: هو المطبق على القروض التي تتحصل عل ها المؤسسرة مرن السروق الماليرة معدل الفائدة العادي-

 . ، يتميز بكونه معلوما و محددا

: و يمثرررل المعررردل الرررذي يطبررررق علرررى إيررررادات و تكررراليف الاسرررتثمار لحسررراب قيمتهررررا معددددل الخصدددم-

 الحالية.

ترررتبس درجررة المخرراطرة بالاسررتثمار عكسرريا، حيررث كلمررا اادت درجررة المخرراطرة درجددة المخدداطرة:  

انخف  معها حجم الإنفاق الاستثماري و العكس صحيح ، بالمقابرل نجرد أن درجرة المخراطرة 

 ا مع معدل العائد طردي

: تشرمل هرذه العوامرل التري يصرعب قياسرها و ظروف البيئة الداخلية و الخارجية للاستثمار  

التي ترتبس بقدرة المستثمر على التبوء برالتغيرات التري تحرث فري البيلرة الداخليرة و الخارجيرة ، 

 كما تت من أي ا مجموعة العوامل المرتبطة  شخصية المستثمر في حد ذاته،

 (:2016) دريد محمد أحمد،  :ن تقديم  ع ا من هذه المتغيرات في النقاط التاليةيمك

 درجة الاستقرار الاقتصادي والسيا  ي -

 تغيرات مستوى الدخل و الاستهلاك -

 درجة الانفتاح الاقتصادي -

 السياسة العامة للدولة تجاه الاستثمار -

 السياسة المالية و ال ريبية للدولة -

 فزة للإنتا، ) يد عاملة ، الموقع، النقل و الإمداد ...(مدى توافر العوامل المح -
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 أنواع الاستثمارات:  -ثانيا

 توجد العديد من المعايير التي يمكن الاعتماد عل ها في تصنيف الاستثمارات ، نبينها في الآتك:

 (1999 عبد المعطك رضا أرضيد، د. حسين علي خربو  (تصنيف الاستثمارات حس  طبيعتها:  .1

يعرد الاسرتثمار حقيقيرا إذا ترم توظيرف الأمروال فري الأصرول الحقيقررة أي ارات حقيقيدة :اسدتثم 

الأصرررررول التررررري لهرررررا قيمرررررة اقتصرررررادية ) إنشررررراء الأصرررررول الإنتاجيرررررة(، و يترترررررب علرررررى اسرررررتخدامها 

 .منفعة اقتصادية ) الآلات و المعدات ، إنشاء المصانع ...(

وات المالية المتاحة، قرد تتخرذ وركل حصرة هي مجموع الاستثمارات في الأداستثمارات مالية:  

في رأس مال وركة ما ) سهم أو سرند (، تتريح هرذه الاسرتثمارات لمالكهرا حقرا قانونيرا للمطالبرة 

 بالأرباح والفوائد

 ( 2007 ,طلال كداوي  ) تصنيف الاستثمارات حس  مجالها الجغرافي: -2

سررررتثمار المتاحررررة محليررررا بمعنررررظ توظيررررف الأمرررروال فرررري مختلررررف مجررررالات الا اسددددتثمارات محليددددة:  

  غ  النظر عن طبيعتها.

معنرظ توظيرف الأمروال فري مختلرف مجرالات الاسرتثمار المتاحرة خرار، إقلريم  استثمارات أجن ية 

 الدولة  غ  النظر عن طبيعتها.

 تصنيف الاستثمارات حس  آثارها -3

فررري وررركل : هررري الاسرررتثمارات الموجهرررة لإنترررا، السرررلع و الخررردمات، و تكرررون اسدددتثمارات إنتاجيدددة 

 الحيااة على أصول مادية.

 : هي ذات الطبيعة غير المادية و التي تنقسم بدورها إلى نوعين استثمارات غير إنتاجية 

هرري الاسررتثمارات الترري يكررون الغرررض منهررا الحصررول علررى مرروارد ماليررة دون اسددتثمارات ماليددة:  

 أن يقابلها إنتا، مثل: الأسهم و السندات.
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ستثمارات التي تكون فري وركل قريم معنويرة مثرل: برراءات الاخترراع، هي الا استثمارات معنوية:  

 .مصاريف الأبحاث و التطوير

 (2004) حنفك، رسمية،تصنيف الاستثمارات حس  الهدف أو الغر :  -4

الهدف الأسا  ي منهرا هرو تحسرين أو المحافظرة علرى الطاقرة الإنتاجيرة الاستثمارات الاحلالية:  

عين مرررررن الاسرررررتثمارات ، الأول مهررررردف إلرررررى إحرررررلال أصرررررول للمؤسسرررررة ، يمكرررررن التمييرررررز برررررين نرررررو 

جديرررردة مكرررران الأصررررول القائمررررة و الترررري انتتررررظ عمرهررررا الإنترررراجي الاهررررتلاك ) فرررري هررررذه الحالررررة لا 

يررؤدي الاسرررتثمار إلررى ايرررادة الطاقرررة الإنتاجيررة برررل المحافظررة علرررى المسرررتوى الحررالي( ، أمرررا الثرررانك 

للاستخدام ) غيرر أههرا متقادمرة فنيرا ( بأصرول ف هدف إلى إحلال أصول قائمة مااالت صالحة 

جديرردة أكظررر تطررورا وفرري هررذه الحالررة يررؤدي الاسررتثمار إلررى تخفرري  تكرراليف الإنتررا، أو تحسررين 

 الأداء ) يطلق على النوع أي ا اسم الاستثمارات التطويرية( 

 :الهررررردف  الأسا ررررر ي لهرررررذا النررررروع مرررررن الاسرررررتثمارات هرررررو التوسررررريع فررررريالاسدددددتثمارات التوسدددددعية  

الطاقرررة الإنتاجيرررة للمؤسسرررة  غررررض مواجررره الزيرررادة المتوقعرررة للطلرررب فررري المسرررتقبل، يتحقرررق 

هرررذا النررروع مرررن خرررلال إدخرررال خطررروط إنتاجيرررة جديررردة ) توسررريع تشررركيلة المنتجرررات ( أو ايرررادة 

 الإنتا، و المبيعات الحالية ) المحافظة على تشكيلة المنتجات الحالية(.

ذا النروع مرن الاسرتثمارات ادخرل تحسرينات جوهريرة فري يسرتهدف هرالاستثمارات التحسينية:  

منتجرررررات المؤسسرررررة سرررررواء مرررررن حيرررررث النوعيرررررة أو التكلفرررررة ، يكرررررون هرررررذا النررررروع مهمرررررا بالنسررررربة 

 للمؤسسات التي تنشس في الأسواق التي تتميز بدرجة عالية من  المنافسة. 

قررررررردير عوائرررررررده : يتميرررررررز هرررررررذا النررررررروع مرررررررن الاسرررررررتثمارات بصرررررررعوبة تالاسدددددددتثمارات الاسدددددددتراتيجية 

المتوقعرررررررررة كميرررررررررا لارتباطهرررررررررا  عوامرررررررررل غيرررررررررر ماليرررررررررة يصرررررررررعب تقرررررررررديرها وقياسرررررررررها، تررررررررررتبس هرررررررررذه 

الاسرتثمارات برؤيرة المؤسسرة للمسرتقبل ،كمرا تنردر، تحرت هرذه النروع كافرة الاسرتثمارات التري 

 ترى المؤسسة أهها ضرورية لبقائها و استمراريتها.
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 تصنيفات أخرى للاستثمار: -5

يسررررتهدف هررررذا النرررروع مررررن الاسررررتثمارات تحسررررين ظررررروف ووررررروط اعيددددة: الاسددددتثمارات الاجتم 

 العمل داخل المؤسسة .

: يسرررتهدف القيررام بحمرررلات دعائيررة و إعلانيرررة للمؤسسرررة أو اسددتثمارات التجاريدددة أو الدعائيددة 

 لمنتجاتها.

لاسرررررررتثمارات العامرررررررة هررررررري التررررررري تقررررررروم اهرررررررا الررررررردول الاسدددددددتثمار العدددددددام ، الخدددددددا  و المخدددددددتلط: ا 

ي حرررين الاسرررتثمارات الخاصرررة يقررروم اهرررا القطررراع الخرررا  ) أفرررراد أو مؤسسرررات( والحكومرررات فررر

 وقد يحدث أن يكون الاستثمار مزيجا بنسب معلومة بين القطاع العام و الخا .

 الاستثمارات طويلة ، متوسطة و قصيرة الأجل:  

o  سنوات. 7طويلة الأجل :تشمل الاستثمارات التي تزيد مدة حياتها الإنتاجية عن 

o  سنوات. 07و 2سطة الأجل: تشمل الاستثمارات التي تتراوح مدة حياتها بين متو 

o .قصيرة الأجل: تشمل الاستثمارات التي مدة حياتها الإنتاجية تقل عن السنتين  

 :الاستثمار قرار و المشروع حول  أساسيات: ثالثا

 ةع الاستثماريير االمشو أنواع خصائص ، مفهوم  .1

لمشرررروع كمصرررطلاس يعنررري فكررررة مقترحرررة تخ رررع للدراسرررة والتقيررريم ا: مفهدددوم المشدددروع الاسدددتثماري 

لكثيررر مررن التعررديلات الأمررر الررذي  يعنرري احتمررال الأخررذ اهررا أو رف ررها ،أو تنفيررذها  عررد إجررراء القليررل أو ا

 (2007حمود،م )طلالعل ها 
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يعرررف المشررروع الاسررتثماري بأنرره فكرررة محررددة لاسررتخدام  عرر  المرروارد الاقتصررادية بطريقررة   

نررررة للوصررررول إلررررى هرررردف معررررين أو عرررردة أهررررداف، علررررى أن تزيررررد إيرررررادات ) أو منررررافع ( المشررررروع عررررن معي

 (2009) يوسف كافي، تكاليف إنشائه و تشغيله

يعرف المشروع بأنه مجهود يتم القيام به اهدف تحقيق إنجراا معرين لمررة واحردة، و ذو طبيعرة   

فترررررة امنيررررة محررررددة و فرررري حرررردود ميزانيررررة خاصررررة لا تتكرررررر بررررنفس الصررررورة، يررررتم عررررادة  إنجررررااه خررررلال 

 (. 2013، ، ساطوري ) بلعجوا موضوعية 

المشرررروع حسرررب تعريرررف البنرررك الررردولي يمثرررل : كرررل نشررراط اسرررتثماري تنفرررق فيررره المررروارد الماليرررة لخلرررق 

أصررول رأسررمالية تنررتج منررافع عبررر فترررة مررن الررزمن، و هررو نشرراط تنفررق فيرره الأمرروال توقعررا للعائررد ، كمررا 

)  أحمرررد عبرررد الررررحيم،  مسرررتقلةمنطقيرررة للتخطررريس والتمويرررل وصرررفه وحررردة اقتصرررادية يخ رررع بصرررورة 

 (2011محمد سعيد، 

المشررررررروع هررررررو : العمليررررررة الفريرررررردة الترررررري تحترررررروي علررررررى مجموعررررررة  مررررررن   ISOحسررررررب منظمررررررة      

الفعاليرات المتناسرقة والمسريطر عل هرا و التري لهرا تراريخ بدايرة وههايرة والموجهرة نحرو تحقيرق هردف محرردد 

 (2009عبد الستار العلي، )  وفقا  للمتطلبات المحددة و تشمل الزمن ، التكلفة و الموارد 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   : حوصلة 

المشررررروع هررررو مجموعررررة مررررن الأنشررررطة المتشررررابكة و المترابطررررة  شرررركل متناسررررق، تسرررر ى للاحصررررول علررررى 

عوائررررد أو منررررافع مررررن خررررلال اسررررتغلال حجررررم معررررين مررررن المرررروارد الاقتصررررادية وفررررق منهجيررررة و أدوات 

 في اطار متغيرات البيلة الداخلية و الخارجية. معينة و 

 .المشروع هو تجسيد لفكرة مدروسة 

 يقتض ي المشروع انفاق أموال و انتظار عوائدها في المستقبل 

  كل مشروع يت من قدرا  من المخاطرة 

 المشروع  يقتض ي تطبيق  مبادئ التنظيم و الإدارة 

  الخارجية يتأثر المشروع بتغيرات ظروف البيلة الداخلية و 
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)أحمرد : مرا يلريأهمهرا   يتميز كل مشرروع بمجموعرة مرن الخصرائص خصائص المشروع الاستثماري 

 (2013يوسف دودين، 

  نمررررا يعررررد وسرررريلة :حيررررث لا يعررررد المشررررروع هرررردفا فرررري حررررد ذاترررره و إأو الهدددددف مددددن المشددددروع  الغددددر

 لتحقيق مجموعة من المنافع ، لذا يرتبس كل مشروع اهدف واضس و محدد .

  بررررالنظر لطررررول الفترررررة الزمنيررررة اللاامررررة لتنفيررررذ المشرررراريع ، ف ههررررا حتمررررا سررررتمر : حيدددداة المشددددروعدورة

بمراحرررررل مختلفرررررة تتميرررررز كرررررل واحررررردة منهرررررا بمتطلبرررررات و نشررررراطات وفعاليرررررات  مميرررررزة ، تسررررر ظ هرررررذه 

ورة حيررررراة المشرررررروع ،فررررري الغالرررررب و علرررررى الأقرررررل مرررررن منظرررررور امنررررري لا توجرررررد دورة حيررررراة  المراحرررررل برررررد

 قياسية تناسرب جميرع  المشاريع و إنما تختف من المشروع لآخر 

  عرن برا ي  هتميرز يقصد بذلك انفراد كل مشروع بمجموعة من الخصائص التري : الانفرادية التميز و

بيل المثرال: المردخلات ، المخرجرات ، أسرلوب الإدارة ،) تشرمل هرذه الظرروف علرى سرالمشاريع الأخررى 

 و التنظيم، درجة المخاطرة .....(.

 عررررادة مررررا تتررررداخل المشررررروعات فرررري المنظمررررة مررررع  ع ررررها الرررربع  و تتررررداخل أي ررررا مررررع : التددددداخلات

 و موارد  شرية.تسويق، التمويل، من إنتا، و الأقسام الوظيفية للمشروع 

 صراعات و نزاعات محتفلة ، سرواء مرع  ع رها الربع  فري المنظمرة تواجه كافة المشاريع  لصراع :ا

الأم أو مع الأقسام الوظيفيرة الأخررى فري المنظمرة  يعرود السربب فري الصرراع إلرى المروارد و الإمكانيرات 

المحرررددة فررري المنظمرررة  وكرررذلك  إلرررى صرررراعات برررين فررررق العمرررل فررري المشررراريع المختلفرررة ، أو صرررراعات 

 ذات العلاقة بالمشروع من عملاء، موردين وممولين و الإدارة العليا أخرى مع مختلف الأطراف 

 :لكررل مشررروع مجموعررة مررن القيررود الترري تقررف أمررام تنفيررذه، تخررالف هررذه القيررود بحسررب  القيددود

اختلاف المشروعات و كذا قدرتها على التكيف و التأقلم معها، تتجسرد هرذه القيرود فري عمومهرا فري 

ظرررررررروف البيلرررررررة  –مسرررررررتويات الجرررررررودة  –التكلفرررررررة  –ام للمشرررررررروع الوقرررررررت الرررررررلا  : النقررررررراط التاليرررررررة

 .(2005الف ل و العبيدي ،) القيم و الثقافة التنظي ي -الداخلية و الخارجية
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توجرررد العديرررد مرررن الأسرررس التررري يرررتم علرررى أساسرررها تصرررنيف المشررراريع أندددواع المشددداريع الاسدددتثمارية: 

 الاستثمارية نبين  ع ا منها في الآتك: 

 س  الطبيعة :التصنيف ح 

 مشروعات تجارية 

 مشروعات صناعية 

 مشروعات فلاحية 

  مشروعات خدمية 

 مشروعات مالية 

 : التصنيف حس  حجم المشروع 

 مشروعات مصغرة 

 مشروعات صغيرة 

  مشروعات متوسطة 

 مشروعات كبيرة 

 :التصنيف حس  طبيعة السوق 

 مشروعات احتكارية 

  .مشروعات تنافسية 

 التصنيف حس  مكا  النشاط 

 شروعات محلية م 

  مشروعات دولية 

  مشروعات متعددة الجنسيات 

  (2017حسينة حوحو،  ): التصنيف حس  درجة الارتباط 

 نقرررول عرررن مشرررروعين اههمرررا مسرررتقلين إذا كررران اختيرررار احررردهما لا المشدددروعات المسدددتقلة :

يررررؤثر بررررالقبول أو الرررررف  علررررى اختيررررار الثررررانك، كمررررا يمكررررن اعتبارهمررررا مسررررتقلين إذا كانررررت 

ترررررردفقات النقديرررررررة لاحررررررردهما لا تترررررررأثر بقبرررررررول أو رفررررررر  الثرررررررانك ) عمليرررررررا يمكرررررررن اختيررررررراره ال

 احدهما أو كلاهما إذا ما أتيح ذلك (.

 نقررول عررن مشررروعين اههمررا متكرراملين إذا كرران اختيررار احرردهما يررؤدي المشددروعات المعملددة :

 إلى ايادة إيرادات الآخر أو التخفي  في نفقاته.
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 ل عرررن مشرررروعين اههمرررا متناق رررين إذا أدى اختيرررار احررردهما : نقرررو المشدددروعات المتناقضدددة

 إلى رف  الآخر.

 نقرررول عرررن مشرررروعين اههمرررا متررررافقين إذا أدى قبرررول احررردهما إلرررى المشدددروعات المترافقدددة :

 قبول الثانك و العكس صحيح .

 .ي قرار الاستثمار ال أهدافو ، أهمية مفهوم  -2

 :مفهوم القرار

جم اللغررة العربيررة معرران عديرردة لمصررطلاس القرررار ،منهررا تت ررمن معررالغويددا:  القددرارمفهددوم  •

تقرير ش يء ما أو التصميم على ش يء ما، أو الوصول علرى نتيجرة حتميرة أو حكرم أو حلرول 

 (.2012طارق وريف،) أو استقرار رأي متخذ القرار حول فكرة محددة 

برة معينررة يعرررف القررار بصرفة عامرة بانره تعبيرر عرن إرادة أو رغاصدطلاحا :  القدرارمفهدوم  •

لرردى شررخص معررين ) طبي رري أو معنرروي( و ذلررك  شرركل وررفتي أو مكترروب  مررن اجررل بلررو  

هرردف معررين، ويفترررض فرري هررذه الحالررة ترروفر البرردائل و الاختيررارات اللاامررة لبلررو  مررا يصرربو 

إليررره متخرررذ القررررار ، قرررد يكرررون القررررار لا ورررعوريا و تلقائيرررا وعفويرررا ، كمرررا قرررد يكرررون نتيجرررة 

 .(  ،2013)مؤيد عبد الحسين الف ل الحساب و الإدراك الواعي للتمعن و التفكير و 

الترررررررري تواجههررررررررا إدارة القرررررررررارات مررررررررن أهررررررررم  ي الاسررررررررتثمار يعررررررررد القرررررررررار الاسددددددددتثماري: ر القددددددددرامفهددددددددوم 

، لررررررذلك فررررررالقرار وسررررررمعتهاالمؤسسررررررة مسرررررتقبل المؤسسرررررات، لمررررررا لرررررره مررررررن آثرررررار علررررررى المرررررردى البعيررررررد علررررررى 

الروررد الاقتصررادي و الررذي يقتضرر ي أن يتصررف متخررذ القرررار الاسررتثماري بجررب أن يقرروم علررى  أسرراس 

بالقدرة على حسن التردبير و التصررف فري المروارد النرادرة، و البحرث عرن كيفيرة الاسرتخدام العقلانرك أو 

 الأمثل للموارد الاقتصادية .
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انطلاقرررا مرررن ذلرررك يمكرررن تعريرررف القررررار الاسرررتثماري بأنررره ذلرررك الاختيرررار المررردرك و الرررواعي بررررين   

دائل الاسررررتثمارية المتاحررررة فرررري موقررررف معررررين، وهررررو اختيررررار  برررروعي يقرررروم علررررى الترررردبير و الحسرررراب فرررري البرررر

 (2009دريد كامل،) الغاية و الوسيلة 

كما يعررف انره بأنره القررار الرذي يقروم علرى  اختيرار البرديل الاسرتثماري الرذي يعطرك اكبرر عائرد   

 ) التري تسربق عمليرة الاختيرار الجردوى  دراسراتمن بين برديلين علرى الأقرل ، و المبنري علرى مجموعرة مرن 

 .(2012هواري معراج و آخرو ،

تنبرررع أهميرررة القررررار الاسرررتثماري مرررن كونررره قررررارا  لا يمكرررن تكررررراره أو الاسدددتثماري:  أهميدددة القدددرار 

إعادترره ، كمررا أن تررأثيره يمتررد لفترررة طويلررة ، و قررررار يتحمررل متخررذه تكرراليف لرريس مررن السررهل تعرررديلها 

مسرررتقبلي و محررراط  بالعديرررد مرررن المخررراطر والمشررركلات  سررربب ظرررروف عررردم التأكرررد و تغيرررر نظررررا لكونررره 

 (2009) دريد كامل، قيمة النقود وصعوبة تقدير  ع  المتغيرات و قياسها كميا

كمرررا تبررررا أهميرررة القررررار الاسرررتثماري أكظرررر فررري مجرررال الاسرررتثمارات الرأسرررمالية والماليرررة الأخررررى و   

درة علرررى تحديرررد عوائررردها  بدقرررة نظررررا لوجرررود هرررام  واسرررع مرررن التقررردير التررري تتسرررم عرررادة  عررردم القررر

المعتمررد علررى التنبررؤ، و لررذلك فرر ن العائررد المطلرروب تحقيقرره فرري المسررتقبل يعتمررد بصررورة مباورررة علررى 

 كفاءة القرارات الاستثمارية المتخذة.

) الأهرداف منهرا مهدف القرار الاستثماري الروريد إلرى تحقيرق جملرة مرنالاستثماري:  أهداف القرار

 :(2009دريد كامل،

 تحقيق العوائد المالية المناسبة أو التي تتلاءم مع أهداف المشروع •

 التقليل من درجة المخاطر التي تحيس بالمشروع . •

 التوجيه و الاستغلال الأمثل لموارد المؤسسة المالية و المادية نحو المجالات الأكظر مردودية. •

اليررررررة لمواجهررررررة الظررررررروف الطارئررررررة و حاجيررررررات الاسررررررتخدام ضررررررمان الحصررررررول علررررررى السرررررريولة الم •

 الناتجة عن اتخاذ القرار الاستثماري.



 د. قروش عيسى                                                 محاضرات تقييم المشاريع                     
 

 
19 

 بناء قاعدة معلومات حول الظروف التي تحيس بالاستثمار و استغلالها وقت الحاجة. •

ضرررمان اسرررترار العمليرررة الاسرررتثمارية و بالترررالي الحفرررالأ علرررى رؤوس الأمررروال مرررن النقصررران مرررن  •

 ؤسسة من جهة أخرى.جهة وضمان بقاء الم

 )ايقررررروم القررررررار الاسرررررتثماري الروررررريد علرررررى مجموعرررررة مرررررن المبرررررادئ منرررررهالاسدددددتثماري:  مبدددددادر القدددددرار .3

 (:2013،، ساطوري بلعجوا 

يعررد هررذا المبرردأ ركنررا أساسرريا للقرررار الاسررتثماري و مبدددا   عدددد الخيددارات ) البدددائل الاسددتثمارية(: 

ون محرردودة مقابررل التنرروع فرري الخيررارات الاسررتثمارية ، لررذا ذلررك لاعتبررار أن مرروارد المسررتثمر عررادة مررا تكرر

كلمررررا كانررررت البرررردائل يجررررب أن يكررررون القرررررار  متوفقررررا مررررع أهررررداف المسررررتثمر و إمكانياترررره ،بالمقابررررل ف نرررره 

 . القرار الصائب أكظر تمكنه من اتخاذ ا تعطك متخذ القرار مرونة هومتعددة ف هكثيرة 

تيررررار بررررين البرررردائل عمليررررة الاخ  أند اهررررا و و المقصررررسددددتثمارية(: مبدددددا   عدددددد الخيددددارات ) البدددددائل الا 

علميرررررة دقيقرررررة، و اعتمررررادا علرررررى معلومرررررات وافيرررررة  أسررررسالمتاحررررة يتطلرررررب إجرررررراء دراسررررات قائمرررررة علرررررى 

و الرورررادة فررري اتخررراذ القررررار، وعلرررى ذلرررك فاتخررراذ  ةيررروسرررليمة للرررتمكن مرررن الوصرررول إلرررى تحقيرررق الفعال

محمررد سرراحل )لدرايررة و الخبرررة و الترري قررد لا تترراح لأغلررب المسررتثمرينلررب قرردرا مررن المعرفررة و اطيت ر القرررا

،2016) 

يقصرد بره اختيرار مجرال الاسرتثمار المناسرب و كرذا الأداة الاسرتثمارية المناسربة، التري مبدا الملاءمدة: 

 تنسجم مع قدرات و رغبات و ميولات المستثمر  سواء كان فردا أو مؤسسة.

إدارة المخرررراطر  أساسررررياتيعررررد مبرررردأ التنويررررع مررررن الاسددددتثمارية(:  مبدددددا  التنويددددع ) تونيددددع المخدددداطر 

أموالرره المسررتثمرة علررى اكظررر مررن أداة اسررتثمارية واحرردة الماليررة ، حيررث يقرروم المسررتثمر وفقررا لرره بتوايررع 

 يمكن ن يتعرض لها . من المخاطر التي الإمكانوالهدف من ذلك هول التقليل قدر 
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 : دراسة الجدوى الاقتصاديةنيالثا الفصل

 للمشاريع الاستثمارية

 أولا: مفهوم ، أهمية و خصائص دراسة

 الجدوى 

 دراسة الجدوى مفهوم •

 أهمية دراسة الجدوى•

 خصائص دراسة الجدوى•

دراسة الجدوى التمهيدية و التفصيلية 

 دراسة الجدوى التمهيدية•

 دراسة الجدوى التفصيلية •

 خص مسار دراسة الجدوى .مل•
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  وم ، أهمية و خصائص دراسة الجدوى أولا: مفه
تكاليفه و المخاطر التي تحيد بره ، فر ن  بالنظر لتأثير الاستثمار على المؤسسة ككل نتيجة ارتفع  

قرار الاستثمار الرويد يجب أن تسبقه مجموعرة مرن الدراسرات وفقرا لقواعرد منهجيرة وعلميرة دقيقرة 

 جدوى.، وهي ما يطلق عليه في مجال الاستثمار بدراسة ال

وردت  شرأن دراسرة الجرردوى الاقتصرادية مجموعرة مررن التعراريف نبررين دراسدة الجدددوى : مفهدوم  .1

 جانبا منه فيما يلي:

دراسررررررررة الجرررررررردوى تمثررررررررل أسررررررررلوبا علميررررررررا للكشررررررررف عررررررررن  احتمررررررررالات نجرررررررراح أو فشررررررررل الأفكررررررررار  •

 (.2007طلال كداوي ) الاستثمارية

ة والمراحرررل المتتا عررة، والمكونررة مررن يمكررن تعريفهررا أيرر  بأههررا سلسرررلة الأنشرررط دراسررة الجرردوى  •

تقضرررررر ي فرررررري التحليررررررل النهررررررا ك برررررر قرار إنشرررررراء مشررررررروع ،  عرررررردد مررررررن الدراسررررررات والبيانرررررررات الترررررررك

أو  ،ا أو توسرررعا فررري مشرررروع قرررائماسررررتثماري معرررين مرررن عدمرررها سرررواء أن هرررذا المشرررروع جديرررد

 (.2000نبيل عبد السلام واكر، ) إحلال مشروع قائم بمشروع آخر

 

 

 

 

 

 

 

 

: حوصلة 

دراسرررررة الجررررردوى : هرررررري منهجيرررررة لاتخررررراذ القرررررررارات الاسرررررتثمارية تعتمرررررد علررررررى مجموعرررررة مررررررن 

الأسرررراليب و الأدوات والاختبررررارات و الأسررررس العلميررررة ، و الترررري تعمررررل علررررى المعرفررررة الدقيقررررة 

 لاحتمررررررالات نجرررررراح أو فشررررررل مشررررررروع اسررررررتثماري معررررررين واختبررررررار مرررررردى قدرترررررره علررررررى تحقيررررررق

أهررررررداف محررررررددة تتمحررررررور حررررررول الوصررررررول إلررررررى اعلررررررى عائررررررد ومنفعررررررة للمسررررررتثمر الخررررررا  أو 

عبدددددددددد المطلددددددددد  عبدددددددددد )الاقتصررررررررراد الررررررررروطني أو لكل همرررررررررا و ذلرررررررررك علرررررررررى مررررررررردى عمرررررررررره الافترا ررررررررر ي

 (،2002الحميد
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ترجرررع أهميرررة دراسرررة الجرردوى إلرررى كوههرررا أداة علميرررة تجنرررب المسرررتثمر أهميددة دراسدددة الجددددوى:  .2

الانزلاق إلى المخاطر و تحمل الخسائر و ضياع الأموال فيما لا عائد منه، ما أن تحقيرق رغبرة المسرتثمر 

ام بدراسرة الأساسية او المتمثلة في الحصرول علرى اف رل العوائرد لا يمكرن تحقيقهرا إلا مرن خرلال القير

 (،1996)حمدي عبد العظيمالجدوى لمختلف البدائل واختيار اف لها 

 بصورة عامة يمكن إيجاا  ع  الجوانب التي تظهر أهمية دراسة الجدوى في النقاط التالية: 

  تسراعد دراسرة الجرردوى فري الوصررول إلرى أف ررل تخصريص للمرروارد الاقتصرادية خاصررة التري تتصررف

 بالندرة.

 جررررردوى المسرررررتثمر مرررررن التعررررررف الررررردقيق علرررررى مختلرررررف المخررررراطر التررررري يمكرررررن تواجررررره تمكرررررن دراسرررررة ال

 المشروع الاستثماري و بالتالي العمل على تقدير تأثيراتها المحتملة  على المشروع . 

 تسررررراعد دراسررررررة الجررررردوى فرررررري التعرررررررف علرررررى التغيرررررررات الاقتصررررررادية و السياسرررررية والقانونيررررررة المتوقررررررع

للمشروع و بيان تأثيرهرا علرى ربحيرة المشرروع وكرذا درجرة حساسرية حدوثها خلال العمر الافترا  ي 

 العوائد المتوقعة لهذه التغيرات. 

 تقررردم دراسرررة الجررردوى دعمرررا إضرررافيا للمسرررتثمر الراغرررب فررري الحصرررول علرررى التمويرررل مرررن المؤسسرررات

البنكيرة ، إذ يطلرب أغل هررا فري حررال مرنح القررروض بالإضرافة إلررى ال رمانات دراسررة جردوى تفصرريلية 

 وضس إيرادات و تكاليف المشروع خلال عمره الافترا  ي.ت

 تشرركل مخرجررات دراسررة الجرردوى رصرريدا معلوماتيررا للمسررتثمر يمكررن الرجرروع إليرره و اسررتغلاله وقررت

 الحاجة

: بالإضرررررافة إلرررررى الهررررردف الرئيوررررر ي لدراسرررررة الجررررردوى و المتمثرررررل فررررري تقررررردير أهدددددداف دراسدددددة الجددددددوى  .3

عدمه ف هها ، تعمرل علرى تحقيرق مجموعرة مرن الأهرداف أف لية القيام بالمشروع الاستثماري من 
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الفرعيررررة و التررررري تمثرررررل فررررري مجموعهرررررا إجابرررررات علميررررة حرررررول مختلرررررف الجوانرررررب المتعلقرررررة بالشرررررروع 

 :يلاخصها الشكل الموالي

 أهداف دراسة الجدوى   :02شكل 

 

 (2009 )مصطفى يوسف كافي  المصدر:

 :مجالات دراسة الجدوى  .4

جردوى كأسراس لاتخراذ القررارات الاسرتثمارية فري واحردة أو أكظرر يعتمد على مخرجرات دراسرات ال

 من المجالات الموضحة في الشكل الموالي:

 : مجالات دراسة الجدوى  03 شكل

 

 من إعداد الباحث:المصدر
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مقتصرررة علررى المشررروعات الجديرردة بررل يمكررن دراسررة الجرردوى ليسررت  أنيظهررر الشرركل أعررلاه 

خل المشروعات القائمة و التري سربق أن ترم تنفيرذها بنراءا علرى أن تمتد إلى عدة جوانب أخرى حتظ دا

 مخرجات دراسة جدوى سابقة.

 دراسات الجدوى و محددات فشلها: صعوبات و مشاكلخصائص و  .5

 (.2007 ،) طلال كداوي خصائص دراسة الجدوى:  

 هررا عمر يمتررد  اسررتثمارية فكرررة تنفيررذ إمكانيررةتعنررظ بدراسررة   أههرراذلررك   :التعامددل مددع المسددتقبل

أن كل مكوناتها و نتائجها مبنيرة علرى تقرديرات احتماليرة قرد تتطرابق  ما يعني ،لسنوات طويلة

نتهررا، الأسرراليب العلميررة افالدقررة و الواقعيررة و فرر ن تررو ي  بالترراليو  مررع الواقررع أو تنحرررف عنرره.

  من الشروط الأساسية لنجاح دراسة الجدوى.

 هررا بارتفرراع تكررراليف إعرردادها، و تتزايررد هرررذه تتميررز دراسررة الجرردوى فررري عموم :التكلفددة ارتفدداع

 التكاليف مع حجم المشروع و عمق الدراسة. 

 مرن إعرداد الانتهراء برينالمحصرور المقصرود برالزمن هنرا هرو ذلرك المجرال الزمنري   : منالد أهميدة 

ترراريخ المباورررة   وبررين ،لإقامترره ات النهائيررة وافقررالم علررى ، والحصررول جرردوى المشررروع  دراسررة

 الانعكاسرات مرن العديردسريترتب عنره الزمنية، الفتررة هرذه طرول  إن حيرث ، تنفيرذه يالفعليرة فر

هرو  مرا وبرين ،و مخرجاتهرا  الدراسرة محتويرات برين الفجروة اتسراع  أساسرا مرنالناتجرة  السرلبية

 واقع عمليا.

  باعتبار دراسة الجردوى عمليرة وراملة و متعرددة الاختصاصرات ف نره مرن  :الحاجة إل  الخبرة

مرررررن عررررردم الحقاهرررررا بجهرررررة أو شرررررخص واحرررررد ، برررررل يف رررررل أن تعهرررررد إلرررررى مجموعرررررة  ال رررررروري 

 الخبراء المتخصصين.
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  راحررلمررن مجموعررة مررن الم  الاقتصررادية الجرردوى  دراسررةتتشرركل    :المراحددل تددرابط عدددد و 

علرى  يعتمرد، كمرا أن  الانتقرال مرن مرحلرة لأخررى و المتتا عة  مترابطة ،تداخلةالمتخصصة، الم

 مثل مدخلات للمرحلة الموالية لها.كل مرحلة ت نتائج أنبمعنظ 

جررررره عمليرررررة دراسررررة الجررررردوى للمشررررراريع الاقتصررررادية العديرررررد مرررررن اتو صددددعوبات دراسدددددة الجدددددوى : 

تفتقرد ممرا يرؤدي إلرى اتخراذ  قررارات  نتائجهرا وفري دقرة الصعوبات و المشاكل التي قد تؤثر فري سريرورتها 

 (.2007 ،) طلال كداوي  ت في النقاط التالية:يمكن بيان جملة من هذه الصعوبا، إلى الدقة 

 .غياب أو نقص في البيانات و المعلومات حول المتغيرات الداخلة في الدراسة 

 كفاءة المهارة و عملية دراسة الجدوى إلى جهات تفتقر  لل إسناد. 

 التي تتولى القيام دراسة الجدوى  الجهات من ةو المهني ةالأخلاقي بالقواعد لتزامالا عدم. 

  ببع  المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى  صعوبة التنبؤ. 

 .صعوبة اختيار  التاريخ المناسب للقيام  عملية دراسة الجدوى 

 .عدم توافق المعايير المختارة في التقييم مع طبيعة المشروع 

 .الارتفاع المفرط لتكاليف الدراسة نتيجة المغالاة ف ها أو في  ع  جوان ها 

 على الخبرة الشخصية في اتخاذ القرارات الاعتماد المفرط. 

 دراسة الجدوى الأولية ) التمهيدية( و الدراسة التفصيلية: -ثانيا 

تعررررف باههرررا تقريرررر أولررري يمثرررل الخطررروط العامرررة عرررن دراسدددة الجددددوى الأوليدددة : و أهدددداف  عريدددف  .1

إمررا بررالتخلي عررن كافررة جوانررب المشررروع المقترررح، و الترري يمكررن مررن خلالهررا التوصررل إلررى اتخرراذ قرررار  

 المشروع أو الانتقال إلى دراسة اكظر تفصيلا.

تهدف هذه الدراسة أساسا علرى إعطراء فكررة أوليرة عرن المشرروح المقتررح و إمكانيرة قبولره مرن   

 الناحية المبدئية ، ففك حالة كانت مخرجات الدراسة الأولية غير مشجعة سيتم التخلي عرن المشرروع 
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ابيررررة ، فسرررريتم الانتقررررال إلررررى دراسررررة اعمررررق للوصررررول إلررررى مسررررتوى أكبررررر مررررن أمررررا إذا كانررررت نتائجهررررا إيج

 (2013كاظم العيساوي،) الأمان.

تأخرررذ دراسرررة الجررردوى الأوليرررة تبريراتهرررا مرررن مبررردأ رورررادة المسرررتثمر ذلرررك انررره مرررن غيرررر المعقرررول   

دة النتررائج القيررام بدراسررة ورراملة تتطلررب الكثيررر الجهررد و الوقررت و التكلفررة بالإضررافة لكوههررا وغيررر مؤكرر

 شرررأن قبرررول الاسرررتثمار مرررن عدمررره، و بالترررالي يصررربح القيرررام بالدراسرررة المبدئيرررة  خيرررارا أمرررثلا للمسرررتثمر 

 الرويد.  

مخرجررررات دراسررررة الجرررردوى الأوليررررة فرررري تقررررديم  فكرررررة  مخرجددددات دراسددددة الجدددددوى الأوليددددة: تتمثددددل .2

بالدراسرة التفصريلية أو  أولية حول المشروع الاسرتثماري ، كمرا أههرا تقردم تبريررات منطقيرة للقيرام

 .التوقف عن المشروع

بالإضرررافة علرررى ذلرررك تمكرررن دراسرررة الجررردوى الأوليرررة مرررن الحصرررول علرررى مجموعرررة مرررن المعلومرررات  

 (:2008خليل محمد ، ) أهمها

 تقدير أولي لتكاليف و إيرادات المشروع الاستثماري. •

إعررررررداد الدراسرررررررة الترررررري تحتررررررا، إلررررررى مزيررررررد مررررررن الجهررررررد النسرررررر ي عنررررررد  الحرجررررررة الجوانرررررربإبررررررراا  •

 .التفصيلية

 .للدراسة التفصيليةلإعداد التكلفة المتوقعة تقديرات أولية حول  •

تشرررررمل الدراسرررررة الأوليرررررة الجوانرررررب الرئيسرررررية المجدددددالات المدددددس  شدددددملها دراسدددددة الجددددددوى الأوليدددددة :  .3

 (2016رائد محمد عبد ربه، ) التالية 

جرررررات المشرررررروع و مررررردى حاجرررررة منت علرررررىدراسرررررة أوليرررررة عرررررن الطلرررررب المحلررررري و الأجن ررررري المتوقرررررع  •

 .إل هاالسوق 

 دراسة أولية عن التكاليف الإجمالية للمشروع •

 دراسة أولية عن الجدوى الفنية للمشروع بتحديد احتياجاته من العمال والمواد الأولية •
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 دراسة أولية عن المواقع البديلة للمشروع و اختيار أف لها. •

 و الخارجية دراسة أولية عن مصادر تمويل المشروع الذاتية •

 دراسة أولية عن العوائد المتوقعة للمشروع •

 دراسة أولية عن مدى توافق المشروع مع العادات و التقاليد و القوانين السائدة في المجتمع. •

 دراسة الجدوى التفصيلية:  -ثالثا

دراسررة الجرردوى هرري دراسررة لاحقررة لالأوليددة و الدراسددة التفصدديلية: الجدددوى العلاقددة بددي  دراسددة  .1

لها في حال ما  قدمت هذه الأخيرة مؤورات إيجابية عن قبرول الفكررة الاسرتثمارية امتداد ولية الأ 

وهرري دراسررة أكظررر وررمولا و دقررة و تفصرريلا مررن الدراسررة الأوليررة بحررث تمكررن فرري النهايررة اتخرراذ القرررار 

مكررررن علررررى هررررذا الأسرررراس ي إمررررا بررررالتخلي النهررررا ك عررررن الفكرررررة الاسررررتثمارية أو الانتقررررال إلررررى تنفيررررذها

القرررول أن كرررلا مرررن  دراسرررة الجررردوى الأوليرررة والتفصررريلية مرررا هررري إلا دراسرررات متكاملرررة و متتاليرررة و 

ليسررت معوضررة أي انرره لا يمكررن الاكتفرراء بدراسررة واحرردة لتكررون بررديلا عررن الأخرررى ، و أن كلاهمررا 

مهررردف إلرررى الوصرررول إلرررى قررررار اسرررتثماري نرررا س ي رررمن مسرررتوى معرررين مرررن الأمررران و تقليرررل درجرررات 

 (2013كاظم العيساوي،) خاطرة الم

 دراسة الجدوى الاقتصادية:المجالات الرئيسية ل .2

لمفاضررررررررلة بررررررررين الفررررررررر  الاسررررررررتثمارية : تعنررررررررظ هررررررررذه الدراسررررررررة بادراسددددددددة الجدددددددددوى التسددددددددويقية 

المطروحرررة لاختيرررار أف رررلها ولتحديرررد مررردى تجرررارب السررروق لفكررررة المشرررروع الجديرررد وعرررادة مرررا 

يرررد الصرررلاحية التسرررويقية للمشرررروع تحرررت الدراسرررة. تبررردأ دراسرررات الجررردوى التفصررريلية بتحد

أي اهررردف تحديرررد احتمرررالات تجررراوب السررروق لفكررررة المنرررتج الجديرررد أو الخدمرررة الجديررردة التررري 

يس ى المشروع لتقديمها. وبناء علري تلرك الدراسرة يرتم اتخراذ القررار المناسرب أمرا بالاسرتمرارية 

ذلرك بالانتقرال إلري دراسرة إمكانيرة تنفيرذ في دراسة جدوى المشروع إذا كانت النتائج إيجابيرة و 
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الفكررررررة فنيرررررا أي أن مخرجرررررات الدراسرررررة التسرررررويقية فررررري هرررررذا الوضرررررع تمثرررررل الأسررررراس لدراسرررررة 

 (،2017وائل رفعت خليل)الجدوى الفنية والهندسة للمشروع وما يل ها من.

 (،2017)وائل رفعت خليل: تستلزم دراسة الجدوى التسويقية القيام بالدراسات التالية

  : تشمل على الخصو  الجوانب الرئيسية التالية:و دراسة السوق 

 تقدير حجم الطلب المتوقع 

 تقدير حجم المعروض حاليا 

 تقدير حجم الفجوة بين المطلوب والمتاح. 

 تقدير الفر  التسويقية الخاصة بالفر  الاستثمارية محل الدراسة 

  تكون سائدة في المستقبلتحديد درجة المنافسة السائدة في السوق والمتوقع أن.  

 تحديد المنتجات البديلة والمكملة وأسعار كل منها مقارنة بأسعار المنتجات محل الدراسة.  

  مدى التشتت والتركيز الجغرافي للسوق 

  تشمل على الخصو  ما يلي :  : دراسة  المستهلعي  الحاليي  والمحتملي 

  بين الأسواق والمناطق التسويقية المختلفة.أعداد المستهلكين الحاليين والمحتملين وتوايعهم 

 .أذواق و تف يلات المستهلكين 

 الخصائص الديموغرافية والثقافية والاجتماعية والمالية للمستهلكين 

 معدل الاستهلاك الحالي والمتوقع من المنتجات محل الدراسة. 

 و حليرل  اسرةويرتم ذلرك مرن خرلال در  :دراسة و تحديد الملامح العامة للسياسات التسويقية

 الجوانب التالية:

 سياسات التسعير المختلفة وأنظمة الدفع والسداد. 

 سياسات التوايع  و أماكن و منافذ  البيع المحتملة 

  .سياسات الترويج و أساليب الإعلان المقترحة 

 مواصفات المنتج وطرق التعديل ف ها. 
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أحررد الأركرران الأساسررية فرري  تعتبررر دراسررة الجرردوى الفنيررة والهندسرريةالفنيددة : دراسددة الجدددوى  

دراسرررة جررردوى المشرررروعات، والتررري تقررروم اسرررتنادا إلرررى البيانرررات والمعلومرررات والنترررائج المتوصرررل إل هرررا فررري 

إلررررررررى تحديررررررررد تهرررررررردف ، ) دراسررررررررة لاحقررررررررة لدراسررررررررة الجرررررررردوى التسررررررررويقية(دراسررررررررة الجرررررررردوى التسررررررررويقية

فري هرذه الدراسرة ئرم منهرا، كمرا تقرر واختيرار الملا  الاحتياجات الفنية للمشروع اللاامة لإنشائه وتشغيله

 أو التوقف عنه كليا. مدى إمكانية تنفيذ المشروع من الناحية الفنيةالنهاية ب

تختلررررررف درجررررررة التعمررررررق و التفصرررررريل فرررررري هررررررذه الدراسررررررة علررررررى حجررررررم المشررررررروع و مرررررردى تعقررررررد   

المرراد إنتاجهرا  العمليات الإنتاجية و على الفن الإنتاجي المرراد اسرتخدامه بالإضرافة علرى  سراطة السرلع

و عررردد البررردائل الإنتاجيرررة المتاحرررة ، بالمقابرررل مرررن ذلرررك فررر ن عررردم كفررراءة ودقرررة الدراسرررات الفنيرررة قرررد 

) كدددددددداظم يترتررررررررب عليرررررررره العديررررررررد مررررررررن المشرررررررراكل والمخرررررررراطر الترررررررري قررررررررد تكررررررررون سررررررررببا فرررررررري فشررررررررل المشررررررررروع 

 (2013العيساوي،

 (،2017ئل رفعت خليل)وا :تستلزم دراسة الجدوى التسويقية القيام بالدراسات التالية

   لمشروع أو طاقته الإنتاجيةالمناسب لحجم التقدير 

  فرري هررذه النقطررة تؤخررذ العديررد مررن العوامررل  عررين لمشررروعالمناسررب ل وقررعالماختيررار (:

الاعتبار منها خصوصا : تكاليف النقل و الإمداد، مردى القررب أو البعرد عرن الأسرواق، مصرادر 

قررررررروى العاملرررررررة، تررررررروفر  البنرررررررظ التحتيرررررررة، درجرررررررة التشرررررررابك المرررررررواد الخرررررررام، مصرررررررادر الطاقرررررررة ، ال

 الصناعي، درجة التوطن ،...(

 تقدير تكاليف الأرا  ي و المبانك اللاامة للمشروع 

  نوع الإنتا، و العمليات الإنتاجيةتحديد 

  المناسبة و التكنولوجيا  الآلات و المعداتتحديد 

  الترتيب الداخلي للمشروعتحديد. 

 اللاامة للإنتا،الخام و المواد الأولية ن المواد تقدير الاحتياجات م 

  من القوى العاملةتقدير احتياجات. 
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هرري دراسررة لاحقررة للدراسررة الفنيررة او الهندسررية، يقصررد اهررا تلررك : دراسددة الجدددوى التمويليددة 

الدراسة التي تدور حول تخطيس و توجيه و تنظريم و متا عرة و ترامين احتياجرات المشرروع مرن الأمروال 

ل أف رررررل مرررررزيج تمرررررويلي مرررررن المصرررررادر التمويليرررررة المتاحرررررة ، إضرررررافة إلرررررى إدارة و توظيرررررف هرررررذه مرررررن خرررررلا

الأمرروال فرري مجررالات النشرراط المختلفررة للمشررروع بمررا يعظررم ناتجهررا و يعطررك أعلررى مررردود و عائررد ممكررن 

 (2008خليل محمد خليل، ) في ظل الظروف و البيلة المحيطة بالمشروع

لإقامررررة  إلررررى التأكررررد مررررن مرررردى ترررروافر المرررروارد الماليررررة الررررلاام وتهرررردف دراسررررة الجرررردوى التمويليررررة

 المشرررررررروع علرررررررى الوفررررررراء قررررررردرة وتشرررررررغيل المشرررررررروع فررررررري الأوقرررررررات المناسررررررربة وبتكلفرررررررة معقولرررررررة، وتحديرررررررد 

و كرررذا تحديرررد  البحرررث عرررن المصرررادر المختلفرررة لتمويرررل المشرررروعكمرررا تعنرررظ دراسرررة الجررردوى ببالتزاماتررره، 

 ع .الهيكل التمويلي الملائم للمشرو 

 دراسة الجدوى:مجالات أخرى  ل .3

واحدة مرن اهرم جوانرب دراسرة الجردوى ، تعد الدراسة القانونية   قانونيةالجدوى الدراسة  

، تسراعد فري  تحديرد مرردى وتشرريعات الاسرتثمارخبرراء القرانون  تحلريلات وتقرديراتتسرتند إلرى 

تحديررد الشرركل سرراعد فرري ، كمررا تإقامتررهملاءمررة المشررروع للقرروانين السررارية فرري  ترراريخ  و مكرران 

القرانونك المناسررب للمشرروع و كررذا  تحديرد حقرروق و واجبرات  مختلررف الأطرراف ذات العلاقررة 

 معه.

تهررررتم دراسررررة الجرررردوى الاجتماعيررررة بتقرررردير المنررررافع الاجتماعيررررة : الجدددددوى الاجتماعيددددةدراسددددة  

، و بمعنرررظ بجانررب مررا يقدمرره مرررن منررافع اقتصررادية و ماليررة  الترري يقرردمها المشررروع الاسرررتثماري 

آخررر توضررس دراسررة الجرردوى الاجتماعيررة عرردم وجررود تعرررض بررين المصررلاحة الخاصررة و مصررلاحة 

 (،1996حمدي عبد العظيم )المجتمع ككل 

هرو تقردير و تقيريم الأثرار الهردف الأسا ر ي لدراسرة الجردوى البي يرة   ة: الجدوى البيئيددراسة  

علررررى التقليررررل مررررن  و مررررن ثررررم العمررررل الاسررررتثماري  المشررررروع  إقامررررةلررررة جررررراء يالمحتملررررة علررررى الب

  ( 2007قاسم، مصطفك خالد) الإنسان صحة و بالبيلة  رالتي قد تالآثار السلبية 
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كل مراحل دراسة الجدوى  ملخص:04شكل   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2009يوسف كافي ،  مصطفى )  :المصدر 
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 التقييم في حالة التأكد التام

المالي للمشاريع الاستثمارية معايير التقييم  

التقييم في حالة 

 المخاطرة

التقييم في حالة عدم التأكد 

 التام

  

التقييم في حالة إهمال 

أثير ال من
ُ
 ت

التقييم في حالة وجود 

 تأثير لل من 

معيار معدل 

 العائد المحاسلاس 

معيار مؤشر 

 الربحية

معيار فترة 

 الاسترداد

  

ة معيار صافي القيم

 الحالية

معيار فترة الاسترداد 

 المخصومة

معيار معدل العائد 

 الداخلي

صافي القيمة 

 المتوقعة 

 شجرة القرار 

التباين و 

 الانحراف المعياري 

)  Savageمعيار الندم 

Max-Min) 

 ) الحـر (

  Max-Maxمعيار  

 )المتفائل(

 Hurwiczمعيار 

 ) الواقعي(

 Wald  (Max-Min )معيار 

 لمتشائم() ا

      

) Laplaceمعيار لا بلاس   

 الوسطي(

معيار مؤور الربحية 

 المخصوم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الباحث إعدادالمصدر: من 

 

 :الثالثالفصل 
 

   التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية
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 شاريع الاستثمارية في حالة التأكد التاممعايير تقييم الم  -أولا

يتم اتخاذ القرارات الاستثمارية في حالة التأكد بكل  ساطة و يسر برالنظر إلرى تروفر المعلومرات الكافيرة 

 و الكاملة عن المستقبل ، ففك هذه الحالة يفترض عدم وجود تأثير للمحيس الخارجي على النتائج.

 وعين من القرارات :يتم التمييز  في هذه الحالة بين ن 

 قرارات في ظل عد وجود تأثير للزمن ، -

 قرارات في ظل وجود تأثير للزمن على التدفقات النقدية للاستثمار. -

 معايير التقييم في ظل غياب أي تأثير لل من عل  قيمة التدفقات النقدية) المعايير التقليدية(: .1

ة العائرررررد المحاسررررر ي، تعتمرررررد هرررررذه يررررردعى كرررررذلك بمعيرررررار متوسرررررط معيدددددار معددددددل العائدددددد المحاسدددددلاس:

الطريقررة علررى مفهرروم الررربح المحاسرر ي النرراتج عررن مقابلررة الإيرررادات المتوقعررة لكررل سررنة مررن سررنوات 

العمرررررر الاقتصرررررادي بالتكررررراليف المتوقعرررررة للاحصرررررول علرررررى هرررررذا الإيرررررراد، يقررررريس هرررررذا المؤورررررر ربحيرررررة 

 ( Carl S. Warren et al , 2009 ( ،)Nathalie Taverdet-Popiolek,2006)المشروع و يحسب العلاقة 

 

معدل العائد المحاسلاس =  
 متوسس الربح المحاس ي

 متوسس قيمة الاستثمار
  

 (Khan & Jain., 2007)حيث : 

متوسط الربح المحاسلاس  =  -
  مجموع الربح المحاس ي

   مدة حياة الاستثمار
               

 حقق خلال كل سنوات حياة الاستثمار مقسوما عل  مدة حياة الاستثمار(.) مجموع الربح المحاسلاس السنوي الم         

=    *متوسط قيمة الاستثمار -
قيمة الاستثمار+القيمة المتبقية

𝟐 
         

 ( 2) القيمة الأولية للاستثمار + القيمة المتبقية ) الخردة (  /

 

                                                           
*
 بافتراض أ ن الاستثمار المعني يهتلك خطيا 
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:قاعدة القرار 

  وع الذي له أكبر معدا في حالة المفاضلة بين المشاريع يختار المشر 

  فررري حالرررة القبرررول أو الررررف  يقرررارن المعررردل المحسررروب مرررع المعررردل الأدنرررى المحررردد الرررذي يفترضررره

المسررتثمر  ) متخررذ القرررار( حيررث يقبررل المشررروع إذا حقررق معرردلا يفرروق أو يسرراوي هررذا المعرردل و 

 يرف  في حالة العكس.

ثماريين ، يطلرررب المفاضرررلة بينهمرررا باسرررتخدام إليرررك البيانرررات التاليرررة المتعلقرررة بمشرررروعين اسرررت :تطبيدددق

 طريقة معدل العائد المحاس ي :

 Bالمشروع  Aالمشروع  البيا 

 56125 56125 قيمة الاستثمار

 

 

النتيجة 

المحاس ية 

 الصافية 

 11375 3375 1سنة 

 9375 5375 2سنة 

 7375 7375 3سنة 

 5375 9375 4سنة 

 3375 11375 5سنة 

 سنوات 5 سنوات 5 ستثمارمدة حياة الا 

 خطك خطك طريقة الاهتلاك 

 3000 3000 القيمة المتبقية 
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 الحل: 

 Bالمشروع  Aالمشروع  البيا 

 

النتيجة 

المحاس ية 

 الصافية 

 11375 3375 1سنة 

 9375 5375 2سنة 

 7375 7375 3سنة 

 5375 9375 4سنة 

 3375 11375 5سنة 

 36875 36875 المجموع 

  7375(=    5/ 36875)  7375(=    5/ 36875) متوسط الربح المحاسلاس 

 29562.50=  2(/3000+56125) 29562.50=  2(/3000+56125) متوسط قيمة الاستثمار  

 ( %24.9)   0.249=  29562.5/ 7375 ( %24.9)  0.249=  29562.5/ 7375 معدل العائد المحاسلاس 

 

( لا  لهما نفس معدل العائد Bأو  A تيار أي من المشروعي  )القرار : يمعن للمؤسسة اح

 المحاسلاس

 

:دل العائد زايا و العيوب لطريقة معتتمثل أهم الم م ايا و عيوب طريقة معدل العائد المحاسلاس

 (  ( Nathalie Taverdet-Popiolek, 2006 المحاس ي في النقاط المبينة في الجدول الموالي:
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 طريقة معدل العائد المحاسلاس ا و عيوبجدول رقم: م اي

 العيوب الم ايا

 إهمال التدفقات النقدية  سهولة الحساب و التطبيق

تأخذ في الاعتبار كل  الإيرادات التي يحققها 

 المشروع خلال فترة حياته

) لاحظ إهمال توقيت التدفقات النقدية 

 معطيات المثال السابق(

كثيرا ما  الدخل المحاس ي الذيتعتمد على  

يستخدمه المستثمرون والدائنون فيه تقييم 

 .الأداء الإداري 

 إهمال عنصر الزمن ) انخفاض قيمة النقود(

 رغم عيوب الطريقة فإنه يمعن تطبيقها عل  المشاريع ذات المبالغ المتقاربة و الفترات القصيرة  .

 Nathalie Taverdet-Popiolek, 2006 : :المصدر

يقيس هذا المؤور نسبة الأرباح المحققة من اسرتثمار وحردة نقديرة المخصوم :  مؤشر الربحية غير 

 واحدة في المشروع، يعتبر هذا المعيار تكميليا وليس أساسيا في التقييم .

 يتم حساب المؤور من خلال العلاقة : 

( = IPمؤشر الربحية) 
مجموع التدفقات النقدية الداخلة

عمجمو   التدفقات النقدية الخارجة
 

 :قاعدة القرار 

 في حالة المفاضلة بين المشاريع يختار المشروع الذي له أكبر معدل عائد  -

، و يررف  فري  1معدل أكبدر أو سسداوي في حالة القبول أو الرف  يقبل المشروع الذي يحق  -

 حالة العكس.
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  م ايا و عيوب طريقة مؤشر الربحية:

 العيوب الم ايا

 مكملة طريقة  سهولة الحساب و التطبيق

صعوبة التطبيق في حالة المشاريع التي  تعتمد على التدفقات النقدية بدلا من الربح المحاس ي

 يختلف عمرها الإنتاجي.

 Nathalie Taverdet-Popiolek, 2006 : المصدر:

 

مشروع استثماري يتميز  بالمواصفات التالية، يطلب مساعدة المؤسسة في قبوله أو رف ه تطبيق :

 عيار مؤور الربحية غير المخصوماستنادا لم

 القيمة البيا  

 56125 قيمة الاستثمار

 

 

 النتيجة المحاس ية الصافية

 3375 1سنة 

 5375 2سنة 

 7375 3سنة 

 9375 4سنة 

 11375 5سنة 

 خطي طريقة الاهتلاك 

 سنوات  5 مدة حياة الاستثمار

 0 القيمة المتبقية

 الحل: 

 ملاحظات أساسية :

 المعيار المطلوب هو مؤور الربحية غير المخصوم -

 المعيار المطلوب يعتمد على التدفقات النقدية  -

معطيات المثال تتعلق بالنتيجة المحاسبية                   المرور من النتيجة المحاسبية إلى التدفق  -

 النقدي.

( 01قاعدة: ) 

 سط الاهتلاك السنوي التدفق النقدي = النتيجة المحاس ية الصافية + ق
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( 02قاعدددة: )يمكررن حسرراب قيمررة الترردفقات النقديررة بصررفة عامررة و فرري مختلررف مراحررل حيرراة 

  ( ( B. Doriath, 2008 :وفق العلاقات المبينة في الشكل الموالي المشروع

 : حساب التدفقات النقدية للمشروع خلال مختلف مراحل حياته 05شكل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 B. Doriath, 2008لباحث بالاعتماد على  ا إعدادمن  المصدر:
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  بالرجوع إلى معطيات التمرين  السابق:تطبيق : 

 القيمة البيا 

 56125 قيمة الاستثمار

قسط الاهتلاك = قيمة الاستثمار / عدد 

 سنوات العمر 

56125/5  =11225  

 

 

النتيجة المحاس ية 

 الصافية

 التدفق النقدي 3375 1سنة 

) النتيجة 

اسبية المح

+ قسس الصافية 

 الاهتلاك

 (السنوي 

3375+ 11225    =14600  

 16600=    11225 +5375 5375 2سنة 

  18600=     11225+7375 7375 3سنة 

 20600=    11225+9375 9375 4سنة 

   22600  =11225+11375 11375 5سنة 

 93000 مجموع  التدفقات النقدية الداخلة

 56125 فقات النقدية الخارجةمجموع  التد

  IP 93000/56125  =1.65مؤشر الربحية 

 ( IP = 1.65)  1بحية أكبر من ر القرار : قبول المشروع لأنه يحقق مؤشر 

 

تعتبرر مرن الطررق التقليديرة لتقيريم المشراريع الاسرتثمارية ، تعررف باههرا : DRطريقة فتدرة الاسدترداد 

 شروع من أجل استرجاع رأس المال المستثمر.المدة الزمنية التي يستغرقها الم

كمررا أههررا تعرررف بأههررا توافررق الترراريخ الررذي يتسرراوى عنررده المجمرروع التراك رري للترردفقات النقديررة 

 (.  V. R. PALANIVELU ,2007) الداخلة للمشروع مع قيمة الاستثمار الأولي له
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 : 2015,) مررا يلررييررتم اتخرراذ قرررار الاسررتثمار وفقررا لهررذه الطريقررة كقاعدددة القددرار  Jacqueline 

Delahaye.( 

  ) يرتم مقارنرة الفتررة المحسروبة مرع الفتررة التري يحردده حالة مشروع واحد ) القبول أو الرف :

المسرررتثمر مسررربقا ، حيرررث يقبرررل المشرررروع إذا كانرررت لررره فتررررة اسرررترداد تسررراوي أو تقرررل عرررن الفتررررة 

   (C.Paramasivan,T.Subramanian ,2009 المحددة و يرف  المشروع في حالة العكس.)

  : ) يقبل المشروع الذي له أقل فترة استرداد.حالة المفاضلة) أكثر من مشروع واحد 

 :لحساب فترة الاسترداد لمشروع استثماري معين نميز بين حالتين :طريقة الحساب 

  :فرري هررذه الحالررة يحررب المؤوررر مباورررة حالددة ثبددات التدددفقات النقديددة خددلا كامددل عمددر المشددروع

  : العلاقةب

 = Dr                قيمة الاستثمار الأولي  I0حيث:  
𝐈 0

𝑪𝒇 
 

     Cf.قيمة التدفق النقدي السنوي  : 

  : يعتمرد الحسراب فري هرذه الحالرة علرى حالة  غير التدفقات النقدية متغيدرة مدن سدنة لأخدرى

سرررررتكون  فتررررررة الاسرررررترداد قاعررررردة الحصرررررر  انطلاقرررررا مرررررن المجمررررروع المترررررراكم للتررررردفقات النقديرررررة، حيرررررث 

 ، يتم حساب فترة الاسترداد تقريبيا بالعلاقة: دنيا وقصوى ستكون محصورة بين سنتين  

 

 + x 12 Dr= Amin            قيمة الاستثمار الأولي  I0حيث: 
𝐈 0 −𝒄𝒇min

𝑪𝒇max - 𝑪𝒇 min 
 

Min Cfقيمة التدفق النقدي المتراكم الموافق للسنة الدنيا  : 

 Max    Cf قيمة التدفق النقدي المتراكم الموافق للسنة القصوى  : 

 MIN    A السنة الدنيا  : 
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 السنة القصوى

 السنة الدنيا

د، ، يحقرررق التررردفقات النقديرررة التاليرررة خرررلال عمرررره  10000مشرررروع اسرررتثماري بقيمرررة :  01تطبيدددق 

 سنوات، يطلب حساب فترة الاسترداد لهذا المشروع؟ 4المقدر ب 

 4 3 2 1 0 السنوات

التددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددفق 

 يالنقد

 - 10000 2500 3500 4500 4000 

 حساب التدفق النقدي المتراكمالحل: 

 يلاحظ أ  قيمة الاستثمار التدفق النقدي المتراكم التدفق النقدي السنوات

( محصددددددورة بددددددي  السددددددنة 10000) 

 الثانية و الثالثة .

1 2500 2500 

 

2 3500 6000 

 

 

3 4500 10500 

 

 

4 4000 14500  

 

Dr= 2 + 
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎 −𝟔𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎 - 𝟔𝟎𝟎𝟎 
  x12  =  2  + شهرا  10.66سنة  

 يوم  20 ≈ 30×  0.66شهر =  0.66                     

 يوم. 20أشهر +  10سنة +  2 ≈ومنه فترة الاسترداد للشروع 

 

و  5000هررا د، ، يحقررق الترردفقات النقديررة ثابتررة قيمت 12000مشررروع اسررتثماري بقيمررة :  02تطبيددق 

 سنوات، المطلوب حساب فترة الاسترداد لهذا المشروع.  7ذلك خلال عمره المقدر ب
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 بما ان التدفقات النقدية ثابتة ، يتم حساب فترة الاسترداد كما يلي:الحل : 

Dr = 
𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟓𝟎𝟎𝟎 
 سنة 2.4 =  

 أشهر   3=  12×   0.4سنة =   0.4

 أشهر . 3سنة +  2ومنه فترة الاسترداد للشروع = 

 :سلبيات و إيجابيات أسلوب فترة الاسترداد 

 السلبيات الإيجابيات

الميزة الأساسية لهذه الطريقة هي  ساطة -

 الحساب. 

تعتبر مناسبة للمؤسسة التي تعانك نقصان في -

السيولة أو التي ترغب دائما في استرداد رأسمالها 

 في بأسرع وقت ممكن توفيرا للسيولة.

سبة للمشاريع التي تتزايد التزاماتها تعتبر منا-

 قصيرة الأجل.

تتناسب هذه الطريقة مع المشاريع التي تتميز في -

 .عمومها  سرعة التقلب وعدم الاستقرار

تناسب  مع المستثمرين الذين يتجنبون -

 المخاطرة.

 تتجاهل هذه الطريقة القيمة الزمنية للنقود .-

لتي تتجاهل هذه الطريقة التدفقات النقدية ا -

تحصل  عد فترة الاسترداد ولا تأخذ  عين 

 .الاعتبار العمر الاقتصادي للمشروع

تتجاهل هذه  الطريقة الهيكل الزمني -

) توقيت تحقق  للتدفقات النقدية للمشروع

 التدفقات(

 C.Paramasivan,T.Subramanian ,2009المصدر: 
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 قدية) اعتبار القيمة ال منية للنقود(.التقييم في ظل وجود تأثير لل من عل  قيمة التدفقات الن .2

تسرررررررررررتند هرررررررررررذه المنهجيرررررررررررة فررررررررررري تقيررررررررررريم القررررررررررررارات  مفهدددددددددددوم القيمدددددددددددة الحاليدددددددددددة و طريقدددددددددددة حسدددددددددددا ها:

قيمرررررررررررررة  أنأي  ،متغيررررررررررررررة و غيرررررررررررررر ثابترررررررررررررة عبرررررررررررررر الرررررررررررررزمن الأمررررررررررررروالقيمرررررررررررررة  أنالاسررررررررررررتثمارية علرررررررررررررى اعتبرررررررررررررار 

 .الوحدة النقدية الحالية تختلف عن قيمتها في المستقبل

هرري القيمررة المسرراوية لسلسررلة مررن الترردفقات النقديررة المسررتقبلية لحاليررة باههررا تعرررف القيمررة ا

في الوقرت الحاضرر، ويرتم حسرااها عرن طريرق خصرم التردفقات المسرتقبلية بمعردل خصرم يحردد طبقرا 

 (.(Frank J. Fabozzi,2009 لمفهوم القيمة الوقتية للنقود وبناء على المخاطر المرتبطة اهذه التدفقات

 حساب القيمة الحالية انطلاقا من مفهوم القيمة المستقبلية ) الرسملة ( يتمرياضيا 

   FV = PV ( 1+t)nمن المعلوم أن :       

 : السنوات. nمعدل الفائدة ،   t: القيمة الحالية ،    PVالقيمة المستقبلية   ،   FVحيث : 

 وعليه تكون علاقة حساب القيمة الحالية كما يلي : 

PV = FV ( 1+t)
-n                                     PV =   

𝐅𝐕

( 1+t)n 
 

 معايير التقييم في ظل وجود تأثير لل من عل  قيمة التدفقات النقدية:

  :لا يختلرررررررف المفهرررررروم و طريقررررررة الحسررررررراب عررررررن الطريقرررررررة معيددددددار  فتددددددرة الاسدددددددترداد المخصددددددومة

 . وفقا لمعدل  خصم معلوم التقليدية ، إلا بالنسبة للتدفقات النقدية حيث يتم خصمها

 

 بالرجع لمعطيات التطبيق السابق ) في حالة عد وجود تأثير للزمن (  تطبيق:

 4د، ، يحقق التدفقات النقدية التالية خلال عمره المقدر ب  10000مشروع استثماري بقيمة    

ل الخصم افترا  في هـه الحالة أ  معدمع  سنوات يطلب حساب فترة الاسترداد لهذا المشروع

 . 10%يقدر ب 
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 السنة الدنيا

 السنة القصوى

 4 3 2 1 0 السنوات

 4000 4500 3500 2500 10000 -  التدفق النقدي

 الحل: 

 التدفق النقدي السنوات

 

 ( t+1)   قيمة

 

 التدفقات النقدية المخصومة

  × 

المجمددددددوع المتددددددراكم 

للتددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددفقات 

النقديدددددددددددددددددددة بعدددددددددددددددددددد 

 الخصم 

يلاحظ أ  قيمة 

 الاستثمار

( محصورة 10000) 

نة الثالثة و بي  الس

 1-(0.1+1) 2500 1 الرابعة .

= 0.90 

2250 2250 

 

2 3500 (1+0.1)-2 

= 0.82 

2870 5120 

 

 

3 4500 (1+0.1)-3 

=0.75 

3375 8495 

 

 

4 4000 (1+0.1)-4 

=0.68 

2720 11215  

Dr= 3 + 
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎 −𝟖𝟒𝟗𝟓

𝟏𝟏𝟐𝟏𝟓 - 𝟖𝟒𝟗𝟓 
  x12  =  3  + شهرا  6.64سنة  

 يوم  19 ≈ 30×  0.64شهر =  0.64                     

 يوم. 19أشهر +  6سنة +  3 ≈ومنه فترة الاسترداد للشروع 

 

 بالمقارنة مع المعطيات ) في حالة عدم اعتبار قيمة النقود( نلاحظ اختلافا في فترة

 لتالي قرار الاستثمار.موال و باالاسترداد للمشروع ، وهو ما يظهر كيفية تأثير ال من  عل  قيمة الأ 
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يشير صافي القيمة الحالية لمشروع استثماري إلى الفرق بين :   VAN معيار صافي القيمة الحالية

القيمة الحالية الإجمالية للتدفقات النقدية الداخلة و القيمة الحالية الإجمالية للتدفقات النقدية 

 الخارجة

لتدفقات النقدية الداخلة ) المحققة خلال  عبارة أخرى يتم مقارنة مجموع القيم الحالية ل

 .مدة حياة المشروع( مع القيمة الحالية لتدفقاته الخارجة خلال نفس الفترة

 : مفهوم القيمة الحالية 06 شكل

 

 B. Doriath, 2008من إعداد الباحث بالاعتماد على  المصدر: 

 (.(Frank J. Fabozzi,2009يمكن التعبير عن ذلك رياضيا من خلال العلاقة 

Van = ∑
CF

( 1+t)n 
   - I0  

 : حيث

VAN  ، صافي القيمة الحالية للمشروعI0    ، قيمة الاستثمار الأوليn   ، السنواتt .معدل الخصم 

خلال كامل عمر المشروع فيمكن التعبير  ( ثابتة Cf)في حالة كون التدفقات النقدية  :حالات خاصة

في هـه الحالة يمثل عمر  n) مع ملاحظة أ  الية كما يلي:  عن معادلة حساب صافي القيمة الح

 المشروع(
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VAN =   𝐶𝐹 
1- ( 1+t) -  n

t  
   - I0 

باعتبار أن صافي القيمة الحالية يمثل نتيجة للمقارنة بين مجموع القيم الحالية قاعدة القرار :

تستعمل كقاعدة في   مكنةللتدفقات الداخلة و الخارجية ، ف ن قيمتها ستأخذ ثلاثة احتمالات م

 :حالة القبول أو الرف 

صافي قيمة حالية موجبة (VAN>0 أي أن المشروع يحقق عوائدا موجبة وبالتالي يتم قبوله في: )

 هذه الحالية.

صافي قيمة حالية سالبة (0>VAN)  أي أن المشروع يحقق عوائدا سالبة و بالتالي يتم رف ه في :

 هذه الحالية.

ة سالبةصافي قيمة حالي (0=VAN)  يتوقف القرار على المستثمر )يرتبس القرار بمؤور آخر سيتم :

 التطرق له لاحقا(.

 :) يختار البديل ) المشروع( الذي له أكبر صافي قيمة في حالة المفاضلة بي  عدة بدائل )مشاريع

 حالية موجبة.

 

 Bو  Aفيما يلي البيانات الخاصة بمشروعية استثماريين : 01تطبيق 

مدة  

 الحياة

القيمة 

 VR المتبقية

 التدفقات النقدية السنوية

0 1 2 3 4 5 

 2000 3000 10000 10000 5000 20000 1000 سنواتA 5المشروع 

 2000 3000 5000 10000 20000 30000 2000 سنواتB 5المشروع 

كان معدل  إذا : أي المشروعين تنصس به المؤسسة باستخدام معيار صافي القيمة الحاليةالمطلوب

 ؟%10الخصم 
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 : 01حل التطبيق 

 التدفقات النقدية الداخلة السنوات

 

القيمة الحالية ل 

 وحدة نقدية  1

t=0.1)) 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 الداخلة

 Bالمشروع  Aالمشروع  Bالمشروع  Aالمشروع 

1 5000 20000 0.909 4545 18180 

2 10000 10000 0.826 8260 8260 

3 10000 5000 0.751 7510 3755 

4 3000 3000 0.683 2049 2049 

5 2000 2000 0.621 1242 1242 

 VR 1000 2000 0.621 621 1245القيمة المتبقية 

 34728 24227 مجموع القيم الحالية للتدفقات الداخلة

 20000 30000 ( I0مجموع القيم الحالية للتدفقات الخارجة ) 

 4728 4227 الحالية صافي القيمة

 لا  له أكبر صافي قيمة حالية  Bالقرار : اختيار المشروع   

تعتبر كتدفق نقدي داخل ي اف إلى التدفق المحقق في السنة  VRبالنسبة للقيمة متبقية  ملاحظة:

 الأخيرة و يخ ع للاخصم في نفس السنة.

د، يحقرق  15000اسرتثماري بقيمرة أمام إحدى المؤسسات إمكانية الاسرتثمار فري مشرروع : 02تطبيق 

سررررنوات ، إذا كرررران  5د، علررررى طررررول عمررررره الاقتصررررادي المقرررردر ب  3500ترررردفقات نقديررررة ثابتررررة بقيمررررة 

 ، هل تنصس المؤسسة بقبول المشروع ؟ % 10معدل تكلفة رأس المال ) معدل الخصم( 

 :02حل التطبيق 

 الية مباورة من خلال العلاقة:.التدفقات النقدية ثابتة يمكن حساب صافي القيمة الح أنبما 

 VAN =   3500 
1- ( 1+0.1) -  5

0.1
   - 15000   

Van =( 3500 × 3.79) – 15000  = 13265-15000 

Van = -1735 

 ننصح المؤسسة بعدم الاستثمار في المشروع لأنه يحقق صافي قيمة حالية سالبة.
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 سلبيات و إيجابيات طريقة صافي القيمة الحالية ) C.Paramasivan,T.Subramanian ,2009) 

 السلبيات الإيجابيات

 الأخذ  عيم الاعتبار القيمة الزمنية للنقود . -

الاعتماد على التدفقات النقدية للمشروع بدلا -

 من النتيجة المحاسبية .

الاعتماد على كل التدفقات المحققة من  -

 المشروع من بدايته إلى ههاية حياته.

ن الراغبين في تعظيم تعتبر مناسبة للمستثمري-

 الظروة 

تمكن من المفاضلة بين المشاريع ذات العوائد  -

 الموجبة 

صعوبة الحساب في  ع  الأحيان نتيجة عدم -

 القدرة على تحديد معدل الخصم.

 إهمال إمكانية إعادة توظيف الأموال . -

تجاهل ربحية الوحدة النقدية المستثمرة )  -

تلف في قيمة عدم التفريق بين المشاريع التي تخ

 رأس المال(.

صعوبة المقارنة بين المشاريع التي تختلف مدة -

 حياتها.

  C.Paramasivan,T.Subramanian ,2009 : المصدر

 :لا يختلررف المفهرروم و طريقررة الحسرراب عررن الطريقررة التقليديررة ، معيددار  مؤشددر الربحيددة المخصددوم

 . ل  خصم معلومإلا بالنسبة للتدفقات النقدية حيث يتم خصمها وفقا لمعد

( = IPمؤشر الربحية المخصوم ) 
محموع القيم الحالية للتدفقات الداخلة

 مجموع  القيم الحالية للتدفقات الخارجة
 

 : كما يلي  VANبدلالة ( IP) انطلاقا من علاقة حساب صافي القيمة الحالية يمكن التعبير عن 

IP =    
𝑽𝑨𝑵

I0  
   + 1 

 ملاحظات:

 عدة القرار تبقى نفسها بالنسبة للطريقة التقليدية أي :بالنسبة لقا 

 في حالة المفاضلة بين المشاريع يختار المشروع الذي له أكبر معدل عائد 

، و يرررف  فرري  1معدددل أكبددر أو سسدداوي فرري حالررة القبررول أو الرررف  يقبررل المشررروع الررذي يحررق 

 حالة العكس.
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 يرار صرافي القيمرة الحاليرة حيرث يرتم الاعتمراد عليره يعتبر هذا المعيرار  فري أغلرب الأحيران مكمرلا لمع

في المفاضلة بيم المشاريع التري تحقرق نفرس صرافي القيمرة الحاليرة ، كمرا يسرتخدم أي را كمكمرل 

 لها عند المفاضلة بين المشاريع التي تختلف في حجم رأس المال المستثمر.

بانرره معرردل الخصررم الررذي يعرررف معرردل العائررد الررداخلي :   TRI معيددار  معدددل العائددد الددداخلي

تتساوى عنده مجموع القريم الحاليرة الداخلرة والقريم الحاليرة الخارجرة لمشرروع مرا ،  عبرارة أخررى هرو 

 ( Peter Atrill (2017,معدل الخصم الذي تكون عنده صافي القيمة الحالية معدوما.

برره المؤسسررة  يمثررل معرردل العائررد الررداخلي الحررد الأدنررى مررن العائررد علررى رأس المررال الررذي تقبررل

 من أدل القيام بالاستثمار.

 يمكن التعبير عن معدل العائد الداخلي رياضيا من خلال العلاقة :

TRI Van =0   ∑
CF

( 1+t)n 
   - I0 = 0 .............(1) 

 :طريقة حساب معدل العائد الداخلي Eugene F. Brigham and Joel F. Houston,2015) ) 

( و الترررررررري قررررررررد 1يتطلررررررررب إيجرررررررراد معرررررررردل العائررررررررد الررررررررداخلي حررررررررل المعادلررررررررة ) مررررررررن الناحيررررررررة النظريررررررررة

( أي درجتهررررررررررا بحسررررررررررب عرررررررررردد السررررررررررنوات الموافقررررررررررة لعمررررررررررر المشررررررررررروع ، و هررررررررررو nتكررررررررررون مررررررررررن الدرجررررررررررة ) 

 الأمر الذي يجعل الحل غاية في الصعوبة.

من الناحية العملية يعتمد على طريقة التجربة و الخطأ في حساب المعدل و ذلك باتباع 

 وات التالية:الخط

اختيار معدل عشوائيا و يتم من خلاله حساب صافي القيمة الحالية في هذه الحالة نكون أما ثلاثة -

 احتمالات ممكنة: 

.صافي القيمة الحالية معدومة و بالتالي ف ن المعدل المختار هو نفسه معد العائد الداخلي 

ا يعني أن معدل العائد الداخلي أقل صافي القيمة الحالية موجبة تماما ) أكبر من الصفر( و هذ

 من المعدل المختار وعليه يجب تكرار العملية باستخدام معدل أقل .
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 صافي القيمة الحالية سالبة تماما ) أقل من الصفر( و هذا يعني أن معدل العائد الداخلي أكبر من

 المعدل المختار وعليه يجب تكرار العملية باستخدام معدل أكبر.

المحاولات يمكن صياغة علاقة رياضية تقريبية لحساب معدل العائد الداخلي  على ضوء هذه

 كما يلي :

 )اختيرررررررررار معررررررررردلين متقررررررررراربين أكبرررررررررر قررررررررردر ممكرررررررررن ، بحرررررررررث يجعرررررررررل احررررررررردهما )المعررررررررردل الأصرررررررررغر 

والمعررررررررردل الأخر)المعررررررررردل الأصرررررررررغر(  صرررررررررافي القيمرررررررررة الحاليرررررررررة  اصرررررررررافي القيمرررررررررة الحاليرررررررررة موجبرررررررررة تمامررررررررر

 الشكل الموالي: سالبة تماما مثلما يوضحه 

 : طرية حساب معدل العائد الداخلي 07شكل 

 

 

 

 

 

 

 (Eugene F. Brigham and Joel F. Houston,2015)  على بالاعتماد الباحث إعداد من :المصدر

 انطلاقا من الشكل يمعن تحديد القيم التالية:

 T1 )المعدل الأصغر  ) الذي يجعل القيمة الحالية موجبة 

 T2 ر  ) الذي يجعل القيمة الحالية سالبة(المعدل الأكب 

 VAN T1   المحسوبة انطلاقا من  -صافي القيمة الحالية الكبرى ( موجبةT1) 

 VAN T2  المحسوبة انطلاقا من  -صافي القيمة الحالية الصغرى (  سالبةT2) 
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TRI  = T1+   
( T2-T1)x VAN T1

VANT1 - VAN T2  
    

 لعائد الداخلي:قاعدة القرار  باستخدام معدل ا( Dov Ogien ,2008) 

يقبرررل المشرررروع فررري حالرررة تحقيقررره معررردلا للعائرررد الرررداخلي أكبرررر أو يسررراوي حالدددة القبدددول أو الدددرف  : -

معررررردل تكلفرررررة الأمررررروال ) المعررررردل السرررررائد فررررري السررررروق( أو أكبرررررر أو يسررررراوي  المعررررردل الرررررذي يشررررررترطه 

  المستثمر مسبقا.

 المشروع الذي يحقق أعلى معدل عائد داخلي. يختار في حالة المفاضلة بي  عدة مشاريع: -

إيجابيات و سلبيات طريقة معدل العائد الداخلي: 

يلاخررررص الجرررردول أدنرررراه أهررررم الإيجابيررررات و السررررلبيات لاسررررتخدام طريقررررة المعرررردل الررررداخلي فررررري 

 تقييم و اختيار المشاريع الاستثمارية

 السلبيات الإيجابيات

 للنقود . الأخذ  عيم الاعتبار القيمة الزمنية -

 الاعتماد على التدفقات النقدية للمشروع .-

الاعتماد على كل التدفقات المحققة من المشروع  -

 من بدايته إلى ههاية حياته.

 يعتبر أساسا للتحليل لدى المؤسسات المالية الدولية -

 التخلص من إوكالية تحديد معدل الخصم -

يقيس فعالية المشروع من خلال مقارنة نسبة -

 تكلفة رأس المالالعائد ب

 صعوبة الحساب في  ع  الأحيان.-

إوكالية التقييم في حالة تعدد المعدلات أو  عدم  -

 تحديد المعدل رياضيا ) يمثل حلا رياضيا لمعادلة(.

يقوم مبدا معدل العائد الداخلي على اعتبار ان -

 التدفقات .

تعتمد طريقة العائد على افتراض إعادة استثمار  -

من فترة التشغيل بنفس المعدل. هذه  التدفقات المالية

الفرضية غير واقعية عندما يكون معدل العائد الداخلي 

 للمشروع أعلى بكثير من معدلات الفائدة السائدة.

التعارض مع أسلوب القيمة الحالية خاصة بالنسبة  -

 للمشاريع المانعة بالتبادل.

 ,Nathalie Taverdet-Popiolek 2006  المصدر: 
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يحقرق الترردفقات النقديرة التاليرة خررلال عمرره المقرردر  100000مشرروع اسررتثماري بقيمرة   :01تطبيدق 

، يطلب حساب معدل العائرد الرداخلي 20000سنوات ، تقدر قيمته في ههاية السنة الخامسة ب  5ب

 لهذا المشروع.

 التدفقات النقدية السنوية

 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة

20000 40000 60000 60000 20000 

 الحل:  

 ، ثم نقوم بحساب صافي القيمة الحالية للمشروع % 30نختار معدل خصم عشوائيا و ليعن -

 التدفقات النقدية السنوية 

 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة 

التدفق 

 النقدي

 ) الخردة(20000+   20000 60000 60000 40000 20000

(1+0.3)-n 0.769 0592 0.455 0.350 0.269 

القيمة 

 الحالية

15380 23680 27300 21000 10760 

 98120 مجموع القيم الحالية للتدفقات الداخلة

 100000 مجموع القيم الحالية للتدفقات الخارجة

 - 1880 صافي القيمة الحالية

 ، نختار معدلا آخر أقل منه و قريبا منه، بحث % 30بما أن القمة الحالية سالبة من اجل المعدل 

 يجعل صافي القيمة الحالية موجبا 
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 التدفقات النقدية السنوية 

 5السنة 4السنة 3السنة 2السنة 1السنة 

 20000+  20000 60000 60000 40000 20000 التدفق النقدي

(1+0.3)-n 0.8 0.64 0.512 0.4096 0.327 

 13080 24576 30720 25600 16000 القيمة الحالية

 109976 للتدفقات الداخلةمجموع القيم الحالية 

 100000 مجموع القيم الحالية للتدفقات الخارجة

 9976 + صافي القيمة الحالية

TRI  = 0.25+   
( 0.25-0.3 )x 9976

9976 - (-1880)  
    =0.292 

TRI = 0.292 = 29.2% 

 (  ,Eugene F. Brigham and Joel F. Houston 2015(مثال من الواقع :VAN , TRI مقارنة بي   : 02تطبيق 

فرري مررؤتمر عل رري بجامعررة بافيررت ، ت ررمن قسررم مررن أعمررال المررؤتمر  التررالي تررم طرررح هررذا المثررال

التوصية باسرتخدام أسرلوب صرافي القيمرة الحاليرة بردلا مرن معردل العائرد الرداخلي فري تقيريم المشراريع 

سسرررات الكهربررراء( مرررن ) مررردير الماليرررة فررري احررردى مؤ  Ed Wilsonالاسرررتثمارية، فررري هرررذا السرررياق طلرررب  

المحاضررين تقرديم مثرال عملري لأقنراع مؤسسرته باسرتخدام هرذا الأسرلوب و التخلري عرن طريقرة معردل 

 العائد الذي تنتهجه.

 تقدم أحد المحاضرين بمثال  سيس تم صياغته كالتالي :

 مشروع صغير مشروع كبير 

 ون  1 ون  100.000 قيمة الاستثمار 

 %10 %10 معدل تكلفة الأموال

 سنوات 10 سنوات 10 مدة الاستثمار

 ون  / سنة 0.26ثابتة  بر  ون/ سنة  50000ثابتة  بر  التدفقات
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 حسابيا يمعن التوصل إل  النتائج التالية:

 مشروع صغير مشروع كبير 

VAN  (10% ) 207228.36  ون  2.69 ون 

TRI 49.1 % 59.4 % 

 المشروع الكبير VANحسب  القرار 

 شروع الصغيرالم  TRIحسب 

قد لا يعكس معدل العائد الداخلي بصدق مقدار العوائد التي تعود على المؤسسة عكس النتيجة : 

 صافي القيمة الحالية الذي يوضس مقدار هذا العائد بدقة.

 

 ) مشاكل استخدام معدل العائد الداخلي(: : 03تطبيق 

 التدفقات النقدية معلومات حول المشروع الاستثماري 

 السنة الثانية نة الأول الس

قيمة 

 الاستثمار 

 ون  4000

9400 5500  - 
مدة 

 الاستثمار

 سنة  02

 المطلوب حساب معدل العائد الداخلي للمشروع، هل يتم قبوله أو رف ه وفقا لذلك؟

 الحل: 

TRI  VAN = 0    ( ( 9400 ( 1+TRI)-1 + (-5500)(1+TRI)-2) )- 4000 = 0……(1) 

 تطلب حل معادلة من الدرجة الثانية ي  TRIإيجاد 

 X= (1+TRI)-1                  (2)..…………  ن ع : 

 ( كما يلي :1تصبح المعادلة )

-5500X2 +9400 X- 4000= 0  ……………(3) 

 ( تقبل حلين موجبين كما يلي: 3المعادلة )
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 د قيمتين مختلفتين له.في هذه الحالة لا يمكن الاعتماد على معدل العائد مباورة لوجو 

 تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة المخاطرة -ثانيا

يعتبرررررر الخطرررررر حالرررررة جزئيرررررة مرررررن حرررررالات عررررردم التأكرررررد أو الشرررررك فررررري  مفهدددددوم الخطدددددر و خصائصددددده : .1

القرررررارات المتخررررذة ، وفرررري مجررررال يرررررتبس  الخطررررر بحالررررة عرررردم اليقررررين الترررري تحرررريس بالأربرررراح أو العوائررررد 

نرره  يمثررل الانحرافررات المحتملررة علررى التوقعررات، أو  عبررارة أخرررى يشررير إلررى إمكانيررة حيررث أ المسررتقبلية،

 .Michael Bحرردوث انحرافررات مسررتقبلية تررؤدي إلررى اخررتلاف بررين النتررائج المحققررة و النتررائج المتوقعررة ) 

Miller,2019). 

لررى رأس المررال تشررير المخرراطر إلررى عرردم انتظررام العوائررد ، فتذبررذاها سررواء فرري قيمتهررا أو فرري نسرربتها إ

المستثمر هو الذي يشكل عنصر المخاطرة، قد يعرود سربب التذبرذب فري العوائرد إلرى حالرة عردم اليقرين 

حالرة المخراطرة فري مجرال الاسرتثمار مرتبطرة  بالاحتمرال ، فتري   المصاحبة للتنبؤات المستقبلية كمرا أن

ا وضررع توايعررات احتماليررة لاحررداث اهررذا المعنررظ  تمثررل الحالررة الترري يمكررن لمتخررذ القرررار) المسررتثمر( ف هرر

 .(2012هواري معراج و آخرو ، )المتوقعة على ضوء مجموعة من التجارب أو الدراسات والسابقة

يأخذ قيمتين :    TRI( نجد أن 2بالتعويض في المعادلة )
 (25% TRI = ¼(       وTRI = 1/10 (10%)  
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لرررررررلإدارة والقيررررررراس، حيرررررررث أن إدارة المخررررررراطر إن ارتبررررررراط المخررررررراطر بالاحتمرررررررالات يجعلهرررررررا قابلرررررررة 

لإدارتهرررا ، مرررن جهرررة أخررررى  تت رررمن تحديرررد المخررراطر وقياسرررها ، متبوعرررة بقررررارات حرررول أف رررل السررربل

تت رمن محرراولات قيرراس المخراطر تقرردير احتماليررة وقروع حرردث مررا وترأثيره المحتمررل، و هنررا عرادة مررا يررتم 

 .Karen A  ) حسررراب تقرررديرات التقلرررب باسرررتخدام التبررراين أو الانحرررراف المعيررراري حرررول المتوسرررس

orcher,2005)  

 رة. معايير تقييم المشروعات الاستثمارية في ظل المخاط .2

يفترررض عنررد اسررتخدام معيررار صررافي القيمررة الحاليررة   معيددار صددافي  القيمددة الحاليددة المتوقعددة:

بالتأكيررد القيمررة الترري سررتتحقق مسررتقبلا، و إنمررا هنرراك عرردة ظررروف يمكررن أن لا يعرررف متخررذ القرررار 

ا قيم يمكن أن يتحقرق احردهيحدث أحداها مستقبلا باحتمال معين ، بالتالي سيكون للمشروع عدة 

 ، و بالتالي سيعتمد على حساب القيمة الحالية المتوقعة .مستقبلا

 بصورة عامة يمكن حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع كما يلي :يتم 

 :تحديد الظروف المحتملة التي يمكن أن تحدث مستقبلا المرحلة الأول 

 قة.تحديد احتمال حدوث كل ظرف من الظروف الساب المرحلة الثانية:

: حساب قيمة المشروع في كل ظرف من الظروف السابق ) يعبر عنها في أغلب المرحلة الثالثة

 (.   VANالأحيان بواسطة 

( من خلال حساب مجموع EVAN: حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة ) المرحلة الرابعة    

 حاصل ضرب كل قيمة متوقعة في احتمال حدوثها، تصا  رياضيا كما يلي:

(  EVAN=  ∑ 𝑽𝑨𝑵 I 𝑿  𝑷I   ) 

 يمعن حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة من خلال التدفقات النقدية المتوقعة  كما يلي:

 

EVan = ∑
ECF

( 1+t)
n
 
   - I0         أو       EVan = ∑  CF (  1+t)-n   - I0 

 صافي القيمة الحالية المتوقعة Evan     حيث:

ECF            = )التدفقات النقدية المتوقعة ) التدفقات النقدية مر حة بالاحتمالات :VANI  X  PI  

 لا تختلف عم قاعدة القرار التي تم تناولها في معيار صافي القيمة الحالية حيث:قاعدة القرار: 

 حالة القبول أو الرف  يختار المشروع الذي يحقق قيمة متوقعة موجبة  -
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 ار المشروع الذي له أكبر قيمة متوقعة .حالة المفاضلة : يخت -

مررررن أجررررل توسررررع نشرررراطها ، ترررردرس احرررردى المؤسسررررات إمكانيررررة فررررتح فرررررع جديررررد لتسررررويق :  01مثددددال 

منتجاتهرررا فررري منطقرررة جديررردة، نجررراح الفررررع الجديرررد يررررتبس بلجرررم المبيعرررات المحققرررة ، و الرررذي بررردوره 

 يرتبس بتغيرات مستوى الطلب على منتجات المؤسسة .

غلال نتائج الدراسات السابقة من تحديد أربعة مستويات مختلفة للطلرب ،كمرا ترم مكن است

تحديرررررد صرررررافي القيمرررررة الحاليرررررة المحققرررررة و الاحتمرررررال الموافرررررق لهرررررا وذلرررررك بالنسررررربة لكرررررل مسرررررتوى مررررررن 

 و التي يلاخصها الجدول الموالي:   مستويات الطلب

 عيف جداطل  ض طل  ضعيف طل  متوسط طل  مرتفع طل  مرتفع جدا البيان

صافي القيمة 

 الحالية

3500 2500 900 200 -800 

 0.05 0.1 0.20 0.25 0.4 الاحتمال

 : هل تنصس المؤسسة بفتح الفرع الجديد ؟المطلوب

 :1حل المثال 

EVAN=  ∑ 𝑽𝑨𝑵 I 𝑿  𝑷I   = ( 3500 x 0.4)+( 2500  x 0.25)+(900 x 0.5)+(200 x 0.1)+(-800 x 0.05) 

Evan  = +2185  

 بما أ  صافي القيمة الحالية المتوقعة موج  تماما فإنه ينصح بفتح الفرع الجديد.

، و لهذا xتنوي إحدى المؤسسات وراء آلة جديدة لزيادة طاقتها الإنتاجية من المنتو،  2مثال 

 :xالغرض حصلت على العرض التالي وفقا لمستويات الطلب  المتاحة على المنتو، 

 

 البيا 

 دج7200مار تكلفة الاستث

 الاحتمال التدفق النقدي السنوي 

 0.40 1900 طل  مرتفع

 0.35 1800 طل  متوسط

 0.25 1650 طل  ضعيف
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سنوات القادمة و  06الستة أن التدفقات النقدية السابقة ستبقى ثابتة خلال  باعتبار المطلوب:

 ، هل تنصس المؤسسة باقتناء الآلة الجدية؟ سنويا  %10خصم تحت معدل 

 :02حل المثال 

                                                             t=0.1                                     , n = 6            =7200    I0 

التدفق  

 النقدي

 

(1-(1+t)-n )/t 

 

 

 القيمة الحالية

 للتدفقات الداخلة

= × 

 صافي القيمة الحالية

Van  

 = - I0 

 الاحتمال

 

 

 القيمة المتوقعة

Van x Pi 

=× 

حالة طل  

 مرتفع
1900 4.3553 8275.07 1075.07 0.4 430.028 

حالة طل  

 متوسط
1800 4.3553 7839.54 639.54 0.35 223.839 

حالة طل  

 ضعيف
1650 4.3553 7186.245 - 13.755 0.25 - 3.438 

∑  =EVAN صافي القيمة الحالية المتوقعة 𝑽𝑨𝑵 I 𝑿  𝑷I 

Evan = 430.028 + 223.839 - 3.438 = + 650.429 

 ينصح باقتناء الآلة لأنها تحقق صافي قيمة حالية متوقعة موجبة.

∑ = EVanيمكن الوصول إلى نفس النتيجة انطلاقا من العلاقة :   ملاحظة:
ECF

( 1+t)n 
   - I0 

  ECFحساب التدفق النقدي المتوقع 

ECF= ( 1900 x 0.4)+(1800  x 0.35)+(1650 x 0.25) = 1802.5  

 سنوات ، بالتالي نستخدم العلاقة  6حسب المعطيات يفترض ان يبقى هذا التدفق ثابتا لمدة 

EVAN =   𝐸𝐶𝐹 
1- ( 1+t) -  n

t  
   - I0 

EVAN =   1802.5 
1- ( 1+0.1) -  6

0.1  
   - 7200   =( 1802.5 x 4.3553)-7200  =  +650.429  
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 طريقة التباين و الانحراف المعياري: 

يعتبر الخطر من العناصر الملاامة للاستثمار لذا ف ن دراسته تكتو ي قردرا كبيررا مرن الأهميرة ، 

و فررري هرررذا الاطرررار توجرررد العديرررد مرررن المؤوررررات الإحصرررائية التررري تسررراعد فررري قيررراس الخطرررر و التررري نطلرررق 

لانحرررراف المعيررراري مرررن أهرررم و أكظرررر المؤوررررات الإحصرررائية عل هرررا اسرررم مقررراييس التشرررتت ، حيرررث يعتبرررر ا

 استخداما في مجال قياس درجة الخطر المرتبطة باستثمار معين.

 :يعتبررررررررررر مررررررررررن أهررررررررررم مقرررررررررراييس التشررررررررررتت ، يعرررررررررررف إحصررررررررررائيا بانرررررررررره متوسررررررررررس  عريددددددددددف التبدددددددددداين

مربعرررررررررات انحرافرررررررررات القررررررررريم عرررررررررن وسرررررررررطها الحسرررررررررابك، أي أن فكرتررررررررره الرئيسرررررررررية تقررررررررروم علرررررررررى 

 لفروق بيم كل قيمة و الوسس الحسابك(أساس حساب ا

σ
2 VAN = ∑  Pi( VAN -EVAN ) 2 

 يعتبررررر مررررن أهررررم و أكظررررر المؤورررررات الإحصررررائية اسررررتخداما فرررري مجررررال قيرررراس الانحددددراف المعيدددداري :

درجرررررة الخطرررررر المرتبطرررررة باسرررررتثمار معرررررين، يعررررررف إحصرررررائيا أي رررررا بانررررره يمثرررررل مربرررررع الانحرررررراف 

 .المعياري 

σ VAN = √ ∑  Pi( VANi -EVAN ) 2 

حيررررث كلمررررا كرررران الانحررررراف المعيرررراري كبيرررررا كلمررررا ااد درجررررة الخطررررر المرتبطررررة بالمشررررروع و العكررررس       

فر ن الأف رلية  أسداس درجدة المخداطرةصحيح أي انه في حالة المفاضلة بين البدائل الاستثمارية على 

 .أقل معامل اختلافستكون للمشاريع التي لها 

ليرررره كررررذلك اسررررم  المقيرررراس النسرررر ي للمخرررراطرة، وهررررو  ويسرررراوي يطلررررق ع طريقددددة معامددددل الاخددددتلاف:

 إحصائيا ناتج قسمة الانحراف المعياري على القيمة المتوقعة .

cov =    
σ 𝐕𝐀𝐍

EVAN  
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يقررريس معامرررل الاخرررتلاف حجرررم المخررراطر لكرررل القررريم المتوقعرررة للتررردفقات النقديرررة، حيرررث كلمرررا 

بالتررررالي تكررررون الأف ررررلية للمشرررراريع الترررري لهررررا أق  قررررل هررررذا المعامررررل قلررررت المخرررراطرة و العكررررس صررررحيح و 

 معامل اختلاف.

يف رررل اسرررتخدام هرررذا المؤورررر فررري الحرررالات التررري لا يقررردم الانحرررراف المعيررراري نترررائج واضرررحة،   

كمرررا انررره يسرررتخدم فررري حالرررة عررردم تسررراوي القررريم المتوقعرررة لعوائرررد المشرررروعات البديلرررة،  بالإضرررافة إلرررى 

ة أكظررر فرري تقيرريم الخطررر للمشررروعات الفرديررة ) فرري هررذه الحالررة ذلررك يسررتخدم معامررل الاخررتلاف بصررف

يرتم مقارنررة النتيجررة المحسرروبة مرع المعرردل المحرردد مسرربقا مررن المسرتثمر (، بينمررا يعررد معامررل الاخررتلاف 

(.2017،محمد الفاتح المغربي)مناسبا جدا لمقارنة الخطر بين مجموعة من البدائل الاستثمارية

ل الاختلاف: حالات خاصة في حساب معام 

oيحسب الانحراف حالة المشاريع ذات الفترة ال منية الواحد أو حالة ثبات التدفقات النقدية :

 المعياري بالعلاقة:

σ VAN = √ ∑  Pi( VANi -EVAN ) 2 

oلاختلاف والاستقلالية  التامة للتدفقات النقديةا مع مشاريع لأكثر من فترة واحدة حالة  :      

 عياري بدلالة التدفقات النقدية مباورة بالعلاقة  :راف المحيحسب الان

σ VAN = √   ∑ σ 2 CFi ( 1+t)-2n  

CF   σ      حيث  :  
       يمثل تباين التدفقات النقدية     2 

σ
 2CFi =∑Pi( CFi - ECF) 2 

 

 تنرروي إحرردى المؤسسررات وررراء آلررة جديرردة لزيررادة طاقتهررا الإنتاجيررة، و لهررذا الغرررض  :01تطبيددق رقددم 

، وقد مكنرت الدراسرات السرابقة و الاطرلاع علرى توصريات المصرنع بالنسربة Bو   A حصلت على الآلتين 
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للآلتين من تحديد التدفق النقدي الإضافي المتولد من تشرغيل كرل آلرة و ذلرك تبعرا لاحتمرالات حردوث 

 لتالي:لاخيص المعطيات في الجدول اتعطل في الآلات و التي قد تحدث خلال فترة التشغيل  تم ت

 

 البيا 

 دج  44834بقيمة  Bالآلة   دج 58666بقيمة   Aالآلة  

التدفق 

 النقدي
 الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال

 0.45 32000 0.4 52000 عدم تعطل الآلة ههائيا

مرات على الأقل في  3تعطل الآلة 

 السنة
12000 0.5 21000 0.3 

تعطل الآلة اكظر من ثلاثة مرات  في 

 السنة
10000 0.1 6000 0.25 

سنوات و تحت معدل  3أي الآلتين  تقترحها على المؤسسة إذا جرت المقارنة لمدة  المطلوب:

. و دلك باستخدام: معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة، الانحراف المعياري، معامل  %10خصم 

 الاختلاف.) تؤخذ كل العمليات برقمين  عد الفاصلة(

  :01حل التطبيق رقم 

حساب صافي  القيمة الحالية لكل حالة من الحالات )مع افتراض ثبرات الحرالات السرابقة أي  

سنوات (، يمكرن توضريح   3انه في حال تحقق أي واحدة منها ستبقى ثابتة خلال عمر الآلة المقدر ب 

 النتائج من خلال الجدول التالي:
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   A                                     n = 3                       t= 10%                             I0=58666الآلة 

التدفق  

 النقدي

 

 

(1-(1+t)-n )/t 

 

 

 

 القيمة الحالية

للتدفقات 

 الداخلة

= × 

صافي القيمة 

 الحالية

Van  

 = - 

I0 

 الاحتمال

 

 

 

القيمة 

 المتوقعة

Van x Pi 

=× 

 27909.6 0.4 69774 128440 2.47 52000 عدم التعطل

أقل مرات  3 عطل 

 عل  الأقل
12000 2.47 29640 -29026 0.5 -14513 

 3396.6- 0.1 33966- 24700 2.47 10000 مرات 3 عطل  أكثر من 

∑  =EVAN صافي القيمة الحالية المتوقعة 𝑽𝑨𝑵 I 𝑿  𝑷I 

Evan = 27909.6 -14513 – 3396.6  =  + 10000 

   B                               n = 3                   t= 10%                                  I0=44834الآلة 

التدفق  

 النقدي

 

 

(1-(1+t)-n )/t 

 

 

 

 القيمة الحالية

للتدفقات 

 الداخلة

= × 

صافي القيمة 

 الحالية

Van  

 = - I0 

 الاحتمال

 

 

 

القيمة 

 المتوقعة

Van x Pi 

=× 

 13682.4 0.4 34206 79040 2.47 32000 دم التعطلع

أقل مرات  3 عطل 

 عل  الأقل

21000 
2.47 

51870 7036 
0.35 

2462.6 

 7503.5- 0.25 30014- 14820 2.47 6000 مرات 3 عطل  أكثر من 

∑  =EVAN صافي القيمة الحالية المتوقعة 𝑽𝑨𝑵 I 𝑿  𝑷I 

Evan = 15392.7 +2110.8 – 7503.5  =+ 8641.5 

 حساب الانحراف المعياري: -

σ VAN = √ ∑  Pi( VANi -EVAN ) 2 
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σ VANA= √ 0.4 (69774-10000)2 +0.5 (-29026- 10000)2 +0.1 ( -33966-10000)2 

σ VANA = 48826.09 

σVANB= √0.4 (34206-8641.5)2 +0.35 (7036- 8641.5)2 +0.25 ( -30014-8641.5)2 

σ VAN B = 25216.69 

 اب معامل الاختلاف: حس-

cov =    
σ 𝐕𝐀𝐍

EVAN  
 

covA =    
𝟒𝟖𝟖𝟐𝟔.𝟎𝟗

10000  
   = 4.88  

covB =    
𝟐𝟓𝟐𝟏𝟔.𝟔𝟗

8641.5  
   =2.91  

 يمعن تلخيص النتائج السابقة في الجدول التالي:

 القرار Bالآلة  Aالآلة  

 Aلآلة اختيار  ا + 8641.5 10000+  صافي القيمة المتوقعة

 Bاختيار الآلة  25216.69 48826.09 الانحراف المعياري 

 Bاختيار الآلة  2.91 4.88 معامل الاختلاف

 

د، ،حيرررررث  60000تنررررروي إحررررردى المؤسسرررررات الاسرررررتثمار فررررري مشرررررروع جديرررررد بقيمرررررة  : 02تطبيدددددق رقدددددم 

الاقتصرادي  مكنت الدراسات السابقة من تقدير التدفقات النقدية المتولدة من تشرغيله خرلال عمرره

 سنوات(  و التي كانت كما يلي : 3)

 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأول 

 الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال التدفق النقدي

18000 0.55 21000 0.45 12000 0.4 

15000 0.45 19000 0.35 13000 0.3 

 

 

17000 0.2 14000 0.2 

 15000 0.1 
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 :المطلوب

، احسرب صرافي %10إذا كانت التردفقات النقديرة مسرتقلة تمرام  فيمرا بينهرا، و كران معردل الخصرم  .1

 القيمة الحالية المتوقعة للمشروع ؟ هل تنصس المؤسسة بتنفيذه؟

نفترررض أن الإدارة الماليررة للمؤسسرررة لا تتقبررل الاسررتثمار فررري المشرراريع الترري يزيرررد ف هررا المعامررل النسررر ي .2

 ، ما تأثير ذلك على القرار السابق ؟  2.5 للاخطر عن

 : 02حل التطبيق رقم 

 حساب صافي القيمة الحالية  المتوقعة 

 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأول 

التدفق  الاحتمال التدفق النقدي

 النقدي

 الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال

18000 0.55 21000 0.45 12000 0.4 

15000 0.45 

19000 0.35 13000 0.3 

17000 0.2 
14000 0.2 

15000 0.1 

 3التدفق النقدي المتوقع للسنة  2التدفق النقدي المتوقع للسنة  1المتوقع للسنة  التدفق النقدي

ECf 1= ∑Cf x p i  

( 18000* 0.55)+( 15000*0.45) 

ECf 1 = 16650  

(21000*0.45)+(19000*0.35)+ 

(17000*0.2) 

ECf 2 = 19500 

(12000*0.4)+(13000*0.3)+ 

(14000*0.2) +( 15000* 0.1) 

ECf 3 = 13000 

EVan = ∑ ECf i x ( 1+ t ) –n   – I 0 

= (16000( 1.1)-1 + 19500 ( 1.1)-2 + 13000( 1.1)-3 ) – 60000 

EVan =225 

 بما أ  صافي القيمة الحالية موج  تماما فيمعن للمؤسسة تنفيـ المشروع.
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 ب المعامل النسلاس للخطر ) معامل الاختلاف (:حسا -

cov =    
σ 𝐕𝐀𝐍

EVAN  
 

σ VAN = √   ∑ σ 2 CF ( 1+t)-2n  

σ
 2CFi =∑Pi( CFi - ECF) 2 

σ
 2CF1 = 0.55( 18000-16650)2 + 0.45(15000-16650)2   = 2227500 

σ
 2CF2 = 0.45( 21000-19500)2 + 0.35(19000-19500)2 + 0.2 (17000-19500)2  = 2350000 

σ
 2CF3 = 0.4 ( 12000-13000)2+0.3(13000-13000)2+0.2 (14000-13000)2+0.1 (15000-

13000)2  = 1000000 

σ VAN = √   2227500 ( 1.1)-2 + 2350000 (1.1)-4 + 1000000 (1.1)-6        = √3984550 

σ VAN = 1996.13 

COV =    
σ 𝐕𝐀𝐍

EVAN  
    = 

1996.13

225  
      

COV = 8.87 

وفقا للشروط المتعلقة بالمعامل النس ي للاخطر و بمقارنة المعامل المحسوب مع المعامل   

 المحدد من المستثمر ف نه لا ينصس بتنفيذ المشروع في هذه الحالة.

 طريقة شجرة القرار:

ثمارية فرررري تعتبررررر شررررجرة القرررررار مررررن اهررررم الأدوات المسررررتخدمة فرررري مجررررال اتخرررراذ القرررررارات الاسررررت

حالرررة المخرررراطرة  حيررررث تعتبرررر شررررجرة القرررررار أداة  بيانيرررة تصررررور سلسررررلة القررررارات الترررري يجررررب اتخاذهررررا 

رابرح سررير عبرد )لموقف معين و التي تشكل بدائل مختلفة لموقف من الواقرف المطروحرة علرى المؤسسرة 

 (2011الله،
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فرري بنرراء جرردول النتررائج تسررتخدم شررجرة القرررار عنرردما تكررون هنرراك صررعوبة أمررام متخررذ القرررار   

، كمررا تعررد شررجرة القرررار مررن أف ررل الشرررطية سررواء كرران معبرررا عررن هررذه النتررائج بالأربرراح أو بالخسررائر 

هرررررررررررواري معررررررررررررا، و  )الأدوات التحليليرررررررررررة لاتخررررررررررراذ القررررررررررررارات الاسرررررررررررتثمارية فررررررررررري حالرررررررررررة المخررررررررررراطرة عمومرررررررررررا

لاسرتثمارية التري لهرا تردفقات نقديرة كما أن أهميتها تبرا  شكل اكبرر فري تقيريم المشراريع ا(، 2012آخررون،

 ورطية أو مترابطة فيما بينها .

يخ ع رسم شجرة القرارات لمجموعة من ال وابس و القواعد ، كما يتطلب تروافر مجموعرة   

مرررن البيانرررات عرررن المشررركلة، حيرررث انررره كلمرررا كررران الشررركل البيرررانك معبرررر  بطريقرررة كاملرررة وصرررحيحة عرررن 

 ادت دقة وسرعة التوصل إلى حلولها.أصل المشكلة وً تفرعاتها كلما ا 

بصررورة عامرررة يرررتم إعررداد شرررجرة القررررار ) فرري مجرررال تقيررريم القرررارات الاسرررتثمارية  ( مرررن خرررلال 

 المرور على مجموعة من المراحل كما يلي:

 تحديد نقطة اتخاذ القرار ) يتم الرمز لها بمربع أو مستطيل( -

 دد البدائل الممكنة(تتفرع من كل نقطة اتخاذ  القرار  عدة أغصان )  ع-

 من كل نقطة بديل تتفرع أغصان أخرى بحسب الأحداث المتوقعة-

 وضع البيانات المالية لكل بديل-

 وضع التدفقات النقدية المتعلقة بكل حدث و الاحتمال الموافق له-

 حساب صافي القيمة الحالية المر حة لكل بديل.-

د،  40000تثماري مدتره سررنتين وقيمترره ترردرس احردى المؤسسررات إمكانيررة تنفيرذ مشررروع اسررتطبيدق: 

، مكررررررررن اسررررررررتغلال الدراسررررررررات السررررررررابقة إلررررررررى تحديررررررررد الترررررررردفقات النقديررررررررة الممكنررررررررة للمشررررررررروع وكررررررررذا 

 الاحتمالات الموافقة لها كما يلي :
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 السنة الأول 

 0.2 0.5 0.3 الاحتمالات 

 20000 24000 16000 التدفق النقدي  

 السنة الثانية

الأول   إذا كا  تدفق السنة

16000 

 20000إذا كا  تدفق السنة الأول   24000إذا كا  تدفق السنة الأول  

 الاحتمالات التدفق النقدي   الاحتمالات التدفق النقدي   الاحتمالات التدفق النقدي  

30000 0.3 40000 0.1 5000 0.2 

40000 0.6 60000 0.7 8000 0.5 

50000 0.1 80000 0.2 12000 0.3 

باسررررتخدام أسرررلوب شررررجرة القررررار هررررل تنصررررس المؤسسرررة بتنفيررررذ المشرررروع ) معرررردل الخصررررم  لدددوب:المط

 (%10مطبق 

 تطبيق: حل ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( EVAN = +15371.901) ننصح المؤسسة بتنفيـ المشروع لا  صافي القيمة الحالية المتوقعة موجبة تماما  القرار:
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 عدم التأكد ) مستقبل غير احتمالي(تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة   -ثالثا

تشررررير ظررررروف هرررردم التأكررررد إلررررى حررررالات الطبيعررررة الترررري : و علاقتدددده بالمخدددداطرة  مفهددددوم عدددددم التأكددددد.1

تحرررردث فرررري المسررررتقبل و الترررري تررررؤثر علررررى اتخرررراذ القرررررارات  و ف هررررا يتعررررذر وضررررع توايعررررات احتماليررررة لتلررررك 

لشخصر ي لمتخرذ القررار  حيرث يترأثر حكمره الحالات المتوقعة، و فري هرذه الخالرة يرتم اسرتخدام الحكرم ا

 (،2012) هواري معرا، و آخرون،على مدى ميوله و توقعاته للمستقبل إذا كان متفائلا أو متشائما

تررررتبس حرررالات عررردم التأكرررد بقلرررة المعلومرررات المتررروفرة حرررول مجموعرررة العوامرررل التررري ترررؤثر علرررى  

ذ القررار أو حترظ لارجلات الأحرداث السرابقة لا قرار الاستثمار في الأجلين القصرير و الطويرل، فخبررة متخر

تقرردم فرري هررذه الحالررة المعلومررات الكافيررة لوضررع احتمررالات أو توقعررات لمررا سررتكون عليرره الأحررداث و هررو 

 الأمر الذي يزيد من صعوبة و تعقيد  هذا النوع من القرارات. 

طرروي علررى عنصررر كلاهمررا ينفيشررتركان فرري كررون  المخرراطرة و عرردم التأكررد بالنسرربة للعلاقررة بررين 

الشررك و عرردم اليقررين مررن الأحررداث المسررتقبلية  سرربب تغيررر حررالات الطبيعررة و عرردم ثباتهررا، مررن ناحيررة 

أخررى تختلررف حالررة المخراطرة عررن حاليررة عرردم التأكرد فرري مرردى معرفررة متخرذ القرررار باحتمررالات تحقررق 

دفقات النقديررة ، ففررك الترردفق النقرردي أو بالطريقررة الترري يررتم بمقت رراها تقرردير التوايررع الاحتمررالي للترر

حالرررة المخررراطرة تتررروفر لمتخرررذ القررررار معلومرررات تاريخيرررة كافيرررة تسررراعده علرررى وضرررع احتمرررالات متعرررددة 

 شرررأن التررردفقات النقديرررة المسرررتقبلية ، أمرررا فررري حالرررة عررردم التأكرررد  فرررلا  يتررروفر لمتخرررذ القررررار معلومرررات 

لية وفررري هرررذه الحالرررة حيرررث يرررتم تاريخيرررة تمكنررره مرررن وضرررع توايرررع احتمرررالي للتررردفقات النقديرررة المسرررتقب

  (.2017،محمد الفاتح المغربك) الاعتماد على التقدير الشخص ي لمتخذ القرار

 (Nathalie Taverdet-Popiolek ,2006 :)معايير تقييم الاستثمارات في حالة عدم التأكد .2

تطبيررق يوجرد خمسرة معرايير أساسرية لتقيريم القررارات الاسرتثمارية فري حالرة عردم التأكرد، يتطلرب 

هرذه المعرايير وجررود مصرفوفة للقررار تت ررمن حرالات الطبيعرة المتاحررة ) الأعمردة( و كرذا الاسررتراتيجيات 

 أو البدائل الممكنة ) السطور(
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يمترراا  متخررذ القرررار وفررق هررذا المعيررار بنظرترره التفاؤليررة، بموجررب :    Maxi Maxالمعيددار المتفائددل  

( فررري مرحلرررة Maxل النترررائج بالنسررربة لكرررل اسرررتراتيجية  ) هرررذا المعيرررار يقررروم متخرررذ القررررار باختيرررار أف ررر

   (. Maxi Maxأولى ، ثم يقوم باختيار الأف ل من بين أف ل النتائج ) 

وفقرررا لهرررذا المعيرررار فغرررن متخرررذ القررررار و باعتبرررار انررره لا يمكنررره معرفرررة : Laplace معيدددار لابدددلا س   

هررررا بالتسرررراوي مررررن حيررررث احتمررررال احتمررررال حصررررول كررررل حالررررة مررررن حررررالات الطبيعررررة ف نرررره يجررررب معاملت

حدوثها،  أي أنه يفترض أن كل حالات الطبيعة لها نفس احتمال الحدوث، بمعنرظ أنره أذا كران هنراك 

 . 0.25(  حالات طبيعة متوقعة ف ن احتمال حصول كل منها هو 04مثلا أربعة )

في ظل  ويتم اتخاذ القرار في هذه الحالة  عن طريق جمع القيم الخاصة بكل استراتيجية

حالات الطبيعة المختلفة وقسمتها على عدد حالات الطبيعة) حساب المتوسس لكل استراتيجية( ، 

ثم نختار أكبر النتائج ) أكبر متوسس ( إذا كان الهدف تعظيم الربح،  أو أدنى النتائج  ) متوسس( 

 .عندما يكون الهدف تدنية التكلفة

هرذا المعيرار بكونره تشراؤمك ، حيرث يميرل متخرذ يوصرف :WALD  (  ( Maxi Min )معيدار وولدد )  

القرار إلى الحر  الشديد و بالتالي يتوقع حصرول أسروء الظرروف و التري علرى أساسرها يسر ى لتحقيرق 

أف ررل النتررائج ) تحقيررق أف ررل النتررائج مررن أسرروء الظررروف ( ، يررتم تطبيررق المعيررار مررن خررلال تحديررد 

أولررى، ثررم يختررار الأف ررل مررن بينهررا فرري مرحلررة ثانيررة )  ( فرري مرحلررة  Minأسرروء نتيجررة لكررل اسررتراتيجية ) 

 (. MAXI MINأف ل أسوء النتائج  

متخرذ القررار بالأسرف  تقوم فكرة هذا المعيار علرى ورعور (:  MiniMax)  ( Savage)معيار الندم  

ن أو النررردم عنررردما لا يخترررار البرررديل الأف رررل مرررن برررين البررردائل المتاحرررة،  لرررذا فررر ن هرررذا المعيرررار يحررراول أ

يخفرر  النررردم إلرررى أدنرررى حررد يمكرررن ، يشرررير النررردم فرري هرررذه الحالرررة إلرررى الفرررق برررين العائرررد الرررذي حصرررل 

عليه متخرذ القررار وبرين مرا يجرب أن يحصرل عليره لرو أنره اتخرذ أو اخترار القررار )البرديل( الأف رل، يرتم 

 اتخاذ القرار على أساس هذا المعيار كما يلي:
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 م و التررري يرررتم إعررردادها مرررن خرررلال  الفررررق برررين إعرررداد مصرررفوفة جديررردة تسررر ظ مصرررفوفة النرررد

أعلررررى نرررراتج فرررري حررررالات الطبيعررررة ) عموديررررا(  و النتررررائج الأخرررررى المتحصررررل عل هررررا ) يررررتم حسررررراب 

 الفرق بين أعلى قيمة و با ي القيم الأخرى لكل عمود( .

  اختيررار اكبررر قيمررةMax ( ثررم اختيررار أقررل ، ) أقصرر ظ نرردم( لكررل اسررتراتيجية ) سررطر (Min   )

 ( MinMaxمن بينها  أي اختيار ) قيمة

: هررو معيررار وسررطك يجمررع بررين التفرراؤل و التشرراؤم، يؤخررذ هررذا المؤوررر )الواقعيددة( Hurwiczمعيددار  

فرري الاعتبررار  عررر  المؤورررات المعتمررردة فرري الواقررع العملررري الترري تعبرررر عررن حالررة التفررراؤل أو التشرراؤم التررري 

الطبيعررة،  اهررذا يكررون لمتخررذ القرررار معرراملين  ترررتبس  سررلوكيات متخررذ القرررار باحتماليررة تحقررق حررالات

 ( ) مجموع المعاملين يساوي الواحد( .  α -1، والآخر للتشاؤم )  α)احدهما للتفاؤل )

فري أف رل نتيجرة لكررل   α)يرتم اتخراذ القررار وفرق هرذا المعيرار مرن خررلال ضررب معامرل التفراؤل)

ة لكرررل اسرررتراتيجية ، ثرررم اختيرررار ( فررري أسررروء نتيجررر  α -1اسرررتراتيجية  و ضررررب معامرررل التشررراؤم )

 ستراتيجية التي تعطك أف ل نتيجة.الا 

 تطبيق: 

تنرررروي احرررردى المؤسسررررات توسرررريع نشرررراطها التجرررراري مررررن خررررلال إقامررررة فررررتح منفررررذ جديررررد لبيررررع 

منتجاتهررا يتوقرررف حجرررم المنفرررذ المخترررار علرررى مقررردار الأربررراح المحققرررة، و التررري بررردورها تررررتبس بمسرررتويات 

سسة، مكن اسرتغلال المعلومرات المتروفرة مرن بنراء مصرفوفة الأربراح المتوقعرة الطلب على منتجات المؤ 

 لكل منفذ و ذلك وفقا لمستويات الطلب المتوقعة.
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 مستويات الطل  

طلدددددددددددددددددد  مرتفددددددددددددددددددع 

 جدا 

طلددددددددددددد  ضدددددددددددددعيف  طل  ضعيف طل  متوسط طل  مرتفع

 جدا 

 

 

البدددددددددددددائل 

 المتاحة

 

 30 200 450 500 600 قاعة عر  كبيرة

 25 350 500 500 500  محل كبير

محددددددددددددددددددددل متوسدددددددددددددددددددددط 

 الحجم 

520 440 280 260 240 

  100 - 20 - 60 220 320 محل صغير 

  120 -   15 - 0 150 300 محل صغير جدا

حرردد المنفررذ الأمثررل بالنسرربة للمؤسسررة باسرتخدام مختلررف المعررايير ، يعطررى معامررل التفرراؤل  المطلدوب:

0.6= α 

 حل التطبيق:

 :     Maxi Maxئل المعيار المتفا -1

   Maxi Max مستويات الطل  

أفضل أفضل 

 النتائج 

طلددد  مرتفدددع 

 جدا 

طلدددددددددددددد  

 مرتفع

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 متوسط

طلدددد  ضددددعيف  طل  ضعيف

 جدا 

 600 30 200 450 500 600 قاعة عر  كبيرة

 500 25 350 500 500 500 محل كبير 

محدددددددددددددددددددددددددددددل متوسدددددددددددددددددددددددددددددط 

 الحجم 

520 440 280 260 240 
520 

 320  100 - 20 - 60 220 320 محل صغير 

 300  120 -   15 - 0 150 300 محل صغير جدا
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    معيار لابلاس: -2

 معيار لابلاس مستويات الطل  

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد   ) متوسط النتائج (

مرتفدددددددددددددددددددددددددددددددددددع 

 جدا 

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 مرتفع

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 متوسط

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 ضعيف

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

ضددددددددددددددددددددددعيف 

 جدا 

20+450+500+600) 30 200 450 500 600 قاعة عر  كبيرة

0+30)/5= 356  

 375 25 350 500 500 500 كبير  محل

محدددددددددددددددددددددددل متوسدددددددددددددددددددددددط 

 الحجم 

520 440 280 260 240 
348 

 96  100 - 20 - 60 220 320 محل صغير 

 63  120 -   15 - 0 150 300 محل صغير جدا

 اختيار الاستراتيجية الثانية ) إقامة محل كبير (

 

  :WALD  (  ( Maxi Min )معيار وولد )  -3

 ر وولد معيا مستويات الطل  

) متوسط 

 النتائج (

طلدددددددددددددددددددددددددددددددد  

مرتفدددددددددددددددددددددددددع 

 جدا 

طل  

 مرتفع

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 متوسط

طلدددددددددددددددددددددددددددددددد  

 ضعيف

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

ضدددددددددددددددددددددددددعيف 

أفضددددددددددددل أسددددددددددددوء  جدا 

 النتائج

 30 30 200 450 500 600 قاعة عر  كبيرة

 25 25 350 500 500 500 محل كبير 

محدددددددددددددددددددل متوسدددددددددددددددددددط 

 الحجم 

520 440 280 260 240 
240 

100 -  100 - 20 - 60 220 320 محل صغير   

120 -  120 -   15 - 0 150 300 محل صغير جدا  

 اختيار الاستراتيجية الثالثة  ) إقامة محل متوسط الحجم (
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  :savage  (  (MiniMax )معيار الندم )  -4

 مصفوفة الندم

 مستويات الطل  

طلدددددددددددد  مرتفددددددددددددع 

 جدا 

طل  

 مرتفع

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد   طل  متوسط

 ضعيف

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 ضعيف جدا 

 210 150 50 0 0 =(600-600) بيرةقاعة عر  ك

 215 0 0 0 100 =(500-600) محل كبير 

 0 90 220 60 80 =(520-600) محل متوسط الحجم 

 340 370 440 280 280 =(320-600) محل صغير 

 360 365 500 350 300 =(300-600) محل صغير جدا

 

 معيار الندم   مستويات الطل  

) أفضل أسوء 

 النتائج (

مرتفدع  طل 

 جدا 

طل  

 مرتفع

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 متوسط

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 ضعيف

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

ضدددددددددددددددددعيف 

 أسوء النتائج جدا 

 ) أقص ى ندم( 

 210 210 150 50 0 0 قاعة عر  كبيرة

 215 215 0 0 0 100 محل كبير 

 220 0 90 220 60 80 محل متوسط الحجم 

 440 340 370 440 280 280 محل صغير 

 500 360 365 500 350 300 محل صغير جدا

 

 اختيار الاستراتيجية الأول  ) إقامة قاعة عر  كبيرة
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  :  ) Hurwiczالمعيار الواقعي ) -1

 Hurwiczمعيار  مستويات الطل  

 (   ) افضل نتيجة مرجحة

 

طلددددددددددددددددددددددددددددددددد  

مرتفددددددددددددددددددددددددددع 

 جدا 

طلدددددددددددددددددد  

 مرتفع

طلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 متوسط

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 ضعيف

طلدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

ضددددددددددددددددددددددددددعيف 

 جدا 

قاعددددددددة عددددددددر  

 كبيرة

600 500 450 200 30 (600*0.6)+(30*.04) =  372 

 محل كبير 

 

500 500 500 350 25 (500*0.6)+(25*.04) = 310 

محددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددل 

متوسدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددط 

 الحجم 

520 440 280 260 240 (520*0.6)+(240*.04) =   408 

 152  = (04.* 100-)+(0.6*320)  100 - 20 - 60 220 320 محل صغير 

محددددددددددل صددددددددددغير 

 جدا

300 150 0 - 15   - 120  (300*0.6)+(-120 *.04) =  132 

 اختيار الاستراتيجية الثالثة  ) إقامة محل متوسط الحجم (

 

 :استخدام أسلوب تحليل الحساسية في تقييم المشاريع الاستثمارية -رابعا

 تحليل الحساسية في تقييم المشاريع ، أهمية و مجالات استخدام أسلوبمفهوم1.

دراسررة حليررل الحساسررية علررى مفهرروم ت ينطرروي بصررورة عامررة  مفهددوم أسددلوب تحليددل الحساسددية:

علرررى  و تأثيراتهررا الاسررتثماري  أحررد عناصرررر المشررروعفرري قيمررة  نررزولا التغيرررات الترري قررد تحرردث صرررعودا أو 

المحتملرررة فررري تقررردير   عررر  عناصرررر  الأخطررراء أو، بمعنرررظ آخرررر تمثرررل دراسرررة لأثرررر التغيرررات المشررروع ككرررل

 .المشروع في قيمته الكلية
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 مرن دراسرة يعتبرر  هفانر ورياضريا ؟،..لرو يحردث ماذا أسلوب بأنهكذلك  الحساسية تحليل يعرف

 ترؤثر أنالتقديرات  أو المعلومات قيم في المحتملة الأخطاء أو المحملة للتغيرات يمكن كيف تحديد أجل

 اسرتجابة لاختيرار دراسرة بأنره عرام بوجره بره يقصرد فانره التطبيقرك لمعنراه ووفقرا النمروذ،، مخرجرات فري

 الطرراوس حمررودة، نصرريرة) المتغيرررات قرريم فرري المحتملررة للانحرافررات  ( تررهمخرجا) النمرروذ، نتررائج

 (2015حمداوي،

 الحساسية حليليمكن القول بأن  ت، إسقاطا على ما سبق في مجال تقييم الاستثمارات و 

أو أكظر من العوامل  في واحد  تحدث التي ته للتغيراتاستجاب دىلم هي دراسة  لمشروع استثماري 

أثر التغير في التدفقات النقدية الصافية الداخلة أو الخارجة، على  مثلا  دراسة)  ييمهالداخلة في تق

 (  2011 الطيلونك،جهاد  ) ....(القيمة الحالية الصافية أو معدل العائد الداخلي 

 الاستثمارية تحليل الحساسية في تقييم المشاريع استخدام  أسلوب أهمية

ن الهدف الأساس لتحليل الحساسية هو معرفة وقياس انطلاقا من التعريف السابق ، ف  

درجة تأثر مخرجات نظام معين نتيجة تغير أحد مدخلاته ،و بالتالي يمكن أن تشكل أساسا لتقدير  

 أثار التغيرات أو الخطاء الممكنة في تقدير المدخلات.

بيانات تخذ القرار دراسة لمتحليل الحساسية  في مجال تقييم الاستثمارات يقدم أسلوب

المرافقة للمشروع الاستثماري و بالتالي اتخاذ القرارات المخاطر  و تحليل قياسعلمية تمكنه من 

 المناسبة على ضوء ذلك .

بصررررورة عامررررة يمكررررن تحليررررل حساسررررية م ررررروع اسررررتثماري مررررا مررررن : مجددددالات تحليددددل الحساسددددية

 خلال أربعة جوانب رئيسية :
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 ل الحساسية: مجالات استخدام أسلوب تحلي 08شكل 

 

 

 

 

 

 (Peter Atrill 2017 )الباحث بالاعتماد على إعداد: من المصدر

 

 استخدام تحليل الحساسية في تقييم المشاريع طرق .2

يمكن استخدام عدة طرق لإجراء تحليل الحساسية  غرض المساعدة في تقييم المشاريع  

بة الملوية، دليل الحساسية الاستثمارية. لكن توجد ثلاثة طرق أساسية، تتمثل في طريقة النس

 وطريقة معامل الحساسية.

 طريقة النسبة المئوية للتغير 

طرق الأكظر  كما أههاتعد من الأساليب التقليدية في تحليل حساسية المشاريع الاستثمارية،  

اختيار أثر ترتكز هذه الطريقة على فكرة ،  بالنظر لبساطتهاويوعا واستخداما في الحياة العملية 

 اصر المدخلات على مخرجات النموذ،عن ة أحد أو كلفي قيمير بنسبة معينة ) ايادة أو نقصانا ( التغ

 ككل.

  طريقة شبعة العنعبوت في تحليل الحساسية 

الاستثمارية في ظل ظروف  تقييم المشاريعستخدم في ت ، تعد من الطرق الحديثة نسبيا

 معيار التقييمعلى  عامل واحد دراسة تأثير  تقوم فكرتها الأساسية على،  التأكدالخطر وعدم 

حساسية المشروع ل يادة 

 يفالتكال

حساسية المشروع لتأخير 

 فترة التنفيـ

حساسية المشروع لانخفا  

 أسعار منتج المشروع

حساسية المشروع لانخفا  

 الإنتاج

مجالات تحليل حساسية 

 المشروع

https://e-learning.univ-saida.dz/moodle/mod/resource/view.php?id=17254
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إعطاء  الأخرى اهدفثبات بقية العوامل افتراض مع )صافي القيمة الحالية ، معدل العائد الداخلي( 

 .(2009أحمد العانك، محمد الراوي،) محددةقتصادي للمشروع حسب عوامل لاداء الا صورة واملة

كما يمثل  وبكة العنكبوت لشكل امشااهالرسم البيانك لمخرجات هذه الطريقة يكون 

)صافي التدفق النقدي, معدل  في التقييم ختلفة التأثيرات )الحساسية( للمتغيرات الداخلةملاخصا لم

بحيث  ،(أو معدل العائد الداخلي لمتغير الخارجي )صافي القيمة الحالية...( على ا ، مدة الحياةالخصم

يمثل المحور الأفقك درجة عدم اليقين المتوقع للمتغيرات )يقاس عادة من خلال النسبة الملوية 

)صافي القيمة الحالية ،  مقاييس التقييمللتغير المتوقع( ، والمحور الرأ  ي تأثير المتغير غير المؤكد على 

 (.2009أحمد العانك، محمد الراوي،) ل العائد الداخلي( معد

 (2008 كداوي، طلال ) طريقة دليل الحساسية 

دليل حساسية لكل عنصر من عناصر تشغيل المشروع الاستثماري، بحيث يعبر  حسابيتم  

 عن تغيرات معدل العائد الداخلي بالنسبة لتغيرات كل عنصر، حسب الصيغة الرياضية الموالية:

100).(
.

ViVf

Vi
TRIS


 

فتي القيمة المبدئية للعنصر محل  Viالتغير الحاصل في معدل العائد الداخلي، أما  TRIتمثل 

 القيمة النهائية للقيمة محل التحليل. Vfالتحليل، وتمثل 

عدل العائد لم وجود حساسية عاليةكلما ارتفع دليل الحساسية كلما دل ذلك على حيث 

 داخلي للتغيرات التي تحدث في العنصر محل التحليل.ال

 (2008 كداوي،طلال ) :  معامل الحساسية 

ى رقم مطلق، يتم مقارنه تشير الطريقة الثالثة لتحليل الحساسية وهي معامل الحساسية إل 

حساسية عناصر مدخلات النموذ، على أساس معياري لتحديد كيف تؤثر على المتغير معاملات 
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باستخدام  θ عدل العائد الداخلي(، ويتم حساب هذه المعاملات التي يرمز لها بالرمزالتا ع )م

                    المعادلة الرياضية الموالية:

I
I

D
D





 

  (2006 ) أمين السيد لطفك،  :كما يلي  ɵيتم تفسير النتائج تبعا لقيمة 

  1كانررررت إذا  فرررري المتغيررررر الترررري تحرررردث  لتغيررررراتا تجرررراه  المتغيررررر التررررا ع حسرررراس إلررررى أن يشررررير ذلررررك

 في المخرجات. يؤدي إلى تغير بقيمة أكبر  غير معين في المدخلات حدوث تبمعنظ أن المستقل، 

  01إذا كانررت   فرري قيمررة نسرربيا للتغيررراتغيررر حسرراس  المتغيررر التررا ع حسرراس  يشررير ذلررك إلررى أن 

 في المخرجاتيؤدي إلى تغير بقيمة أقل  حدوث تغير معين في المدخلات بمعنظ أن ير المستقل، المتغ

  للتغيرررات فرري المتغيررر المسررتقل،  تمامررا فرر ن ذلررك يعنرري أن المتغيررر التررا ع غيررر حسرراس   نإذا كررا

 .أي تغير في قيمة المتغير التا ع يصحبهأي أن حدوث تغير معين في قيمة المتغير المستقل لا 

  1إذا كانت  ف ن ذلك يعني أن حدوث نسربة معينرة للتغيرر فري المتغيرر المسرتقل يترترب عليره نسربة

 تغير مساوية في المتغير التا ع.

 استخدام أسلوب تحليل التعادل في تقييم المشاريع الاستثمارية -خامسا

دقيقرررررة المسرررررتخدمة فررررري مجرررررال يعرررررد تحليرررررل التعرررررادل مرررررن الأسررررراليب المحاسررررربية البسررررريطة و ال

تخطريس ،رقابرة و تحليرل عناصرر التكلفررة و الرربح للمشراريع الاسرتثمارية، كمررا يرربس برين هرذه العناصررر 

) الرررربح و التكلفرررة ( بلجرررم الإنترررا، تمهيررردا للوصرررول إلرررى  الحررردود التررري تمكرررن المشرررروع مرررن الاسرررتمرار 

 دون تحمل الخسائر.

العلاقرررررة التشرررررابكية برررررين التكلفرررررة و الأربررررراح و حجرررررم مرررررن خرررررلال تحليرررررل  التعدددددادل:مفهدددددوم نقطدددددة  .1

التررري تسررر ظ أي رررا  عتبرررة المردوديرررة ، النقطرررة الميترررة ، النشررراط يرررتم الوصرررول إلرررى نقطرررة التعرررادل  )

 عنردها  مجمروع التكراليف يتسراوى النقطة التري و التي تعرف بأهها ان ، نقطة الصفر ( انقطة التو 
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المحقق أي أهها النقطرة التري تجعرل المشرروع  مع  رقم الأعمال ( المتغيرة+الثابتة  الكلية )التكاليف

 (Suzanne Drouin, 1999 )(ربح ولا في حالة خسارة) المؤسسة( في حالة تعادل ) لا في حالة 

 تعرضره دون  بالعمرل الاسرتمرارع مرن المشررو ن مكري إنتراجي مسرتوى  أقرل "أههرا علرى عررف كمرا

 (2006ون، عبد الحليم كراجة و آخر ) ".ةمالي لخسائر

بأههرررا النقطرررة التررري يتسررراوى نقطرررة التعرررادل كرررذلك باههرررا   بمفهررروم محاسررر ي  أكظرررر دقرررة تعررررف 

عنررردها الهرررام  علرررى التكررراليف المتغيررررة مرررع التكررراليف الثابترررة ، بمعنرررظ آخرررر تتسررراوى عنررردها التكررراليف 

 .الكلية مع الإيرادات الكلية

: التمثيل البياني لنقطة التعادل 09شكل   

 

 

. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 2015محمد أيمن عزت،): المصدر
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 حساب نقطة التعادل:متطلبات  .2

يمكررررن حسررررراب نقطرررررة التعرررررادل حسررررابيا أو بيانيرررررا وقبرررررل التطررررررق إلرررررى هررررذه المراحرررررل فررررري حسررررراب نقطرررررة 

التعررادل ينب رري التطرررق إلررى مختلررف المصررطلاحات المتعلقررة بتحليررل التعررادل وتتمثررل هررذه المصررطلاحات 

 (( Claude ALAZARD, Sabine SÉPARI,2010 :فيما يلي

   CAرقم الأعمال 

P x Q  سعر بيع الوحدة (P   في عدد الوحدات المنتجة و المباعة مضروباQ.) 

 

)    -  ) 

 CV التكاليف المتغيرة

V x Q 

 (.Qفي عدد الوحدات المنتجة و المباعة   م روبا  V) التكلفة المتغيرة للوحدة 

  MCV الهامش عل  التكلفة المتغيرة

MCV = ( P-V)x Q 

 

)    -  ) 

   CF التكاليف الثابتة (  -    )

 =  Rالنتيجة 

 

) تتناسرب  مسرتوى المبيعرات أو الإنترا،بتمثل مجموعة التكراليف المرتبطرة  :التكاليف المتغيرة 

فررري ،تتغيرررر هرررذه التكررراليف مرررع نشررراط المؤسسرررة ( مرررن ضرررمنها مرررثلا المرررواد الأوليرررة المسرررتهلكة ، ...

  أو بالزمن ( بالإنتا، مقدرا نفس اتجاه النشاط )

 تمثرررررل مجموعرررررة التكررررراليف المسرررررتقلة عرررررن مسرررررتوى المبيعرررررات أو الإنترررررا،، التكددددداليف الثابتدددددة: 

يررردخل ضرررمن هرررذه  الفلررررة مرررن التكررراليف علرررى سرررربيل المثرررال : الإيجرررارات ، أقسررراط التررررأمين ، 

 ( Claude-Annie Duplat ,2004 )...الهاتف ،  مصاريف   التكاليف إدارية  العامة

: يمثرررل الهرررام  علرررى التكررراليف المتغيررررة الفررررق برررين (MCVالهدددامش علددد  التكددداليف المتغيدددرة ) 

 .رقم الأعمال الصافي خار، الرسم والتكاليف المتغيرة 
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تمثرررررل النتيجرررررة الصرررررافية الفررررررق برررررين رقرررررم الأعمرررررال خرررررار، الرسرررررم (: Rnالنتيجدددددة الصدددددافية ) 

ليف لفرررررق بررررين الهررررام  علررررى التكرررراأي ررررا اكمررررا تسرررراوي ومجمرررروع التكرررراليف المتغيرررررة والثابتررررة، 

 .المتغيرة والتكاليف الثابتة

و رقرررررم أعمرررررال يمثرررررل الفررررررق برررررين رقرررررم الأعمرررررال الصرررررافي خرررررار، الرسرررررم  (:SMهدددددامش الأمدددددا  ) 

 .التعادل 

وتمثررل الفرررق بررين رقررم الأعمررال الصررافي خررار، الرسررم و نقطررة التعررادل (: TSMمؤشددر الأمددا  ) 

  .الرسم إلى رقم الأعمال الصافي خار، 

يقصرد بره الرزمن الرذي تحقرق فيره المؤسسرة التعرادل أي المردة اللاامرة   (:PMالنقطة الميتدة ) 

التي تستغرقها المؤسسة حتظ تغطرك إجمرالي تكاليفهرا )الثابترة والمتغيررة( بواسرطة رقرم الأعمرال 

 ( 2006) عبد الحليم كراجة و آخرون،". .الصافي خار، الرسم المحقق

 يمثل نسبة التكاليف المتغيرة إلى رقم الأعمال خار، الرسم.: Tcv  تغيرةالمالتكاليف نسبة  

يمثرررل نسررربة   يسررر ظ كرررذلك نسررربة الهرررام ،(: Tmcvالهدددامش علددد  التكددداليف المتغيدددرة) نسدددبة  

   .الهام  على التكاليف المتغيرة إلى رقم الأعمال خار، الرسم

 ات التاليةمن  صحة الحسابات انطلاقا من العلاق التأكديمكن ملاحظة: 

Tmcv = 1-  Tcv Tcv = 
𝐂𝐕  

CA
𝑿 𝟏𝟐  Tmcv = 

𝑴𝒄𝒗

CA
 X 12       

 

، كميرررة الأعمرررالانطلاقرررا مرررن رقرررم يمكرررن تحديرررد نقطرررة التعرررادل  تحديدددد نقطدددة التعدددادل حسدددابيا: .3

 (( Claude ALAZARD, Sabine SÉPARI,2010أو امن تحققها من خلال العلاقات التالية  الإنتا،

 (CAرقم الأعمال) x(  CFالتكاليف الثابتة)                                                             

 ( رقم أعمال التعادلSR)      =رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر 

 (MCV) الهام  على التكاليف المتغيرة                                                              
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 (SRرقم أعمال التعادل)                                                                                    

 ( كمية التعادلQ
*

 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر                   =      (

 (P) خار، الرسمسعر بيع الوحدة                                                                

 

 (SRرقم أعمال التعادل)                                                                                       

 النقطة الميتة التعادل  نمن (PM     )=             12 ×  رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر  

 (CAرقم الأعمال الصافي خار، الرسم )                                                                                

 

                                    

  هامش  (  الأماMS )     =                  (رقم الأعمالCA )- ( رقم أعمال التعادلSR) 

 

 

 (SRرقم أعمال التعادل ) -( CAرقم الأعمال)                                                                                    

  مؤشر   (  الأماIS )  =                              رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر 

 (CAرقم الأعمال)                                               
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 :الرابعالفصل 
 

   مسائل و تمارين محلولة 
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 أولا: تمارين مقترحة 

 التمرين الأول: 

يترررراح أمررررام إحرررردى المؤسسررررات إمكانيررررة الحصررررول علررررى واحرررردة مررررن الآلتررررين ( x) غرررررض إنتررررا، المنتررررو،  

M1,M2  ، ت لها المعلومات التالية وقد توفر: 

 معلومات حول الآلات :          

 )يطبق الاهتلاك الخطك على الآلات(

( في xالمنتوج ) العميات المنتجة و المباعة من

 السنة:

 تكلفة 

 الشراء

 معدل

 الاهتلاك

 معدل

 ال ريبة

 الخامسة الرا عة الثالثة الثانية الأولى

M1 70000  

20 % 

 

30 % 

1400 1200 1400 1600 1500 

M2  90000 1600 1600 1400 1200 1200 

)  د، للوحررررد 90د، بتكلفررررة  130( هررررو xإذا علمررررت أن سررررعر بيررررع الوحرررردة الواحرررردة مررررن المنتررررو،  ) - 

 خار، ال ريبة و الاهتلاك(،

أي الآلتين ستختارها المؤسسة وفقا لطريقرة فتررة الاسرترداد، مؤورر الربحيرة، معردل العائرد المطلوب: 

 حاس ي؟الم

بالبيانات  "الفا" غرض مساعدتها في اتخاذ قرار وراء آلة جديدة تمدك المؤسسة  التمرين الثاني: 

 التالية:

  = د، 1000قيمة الاستثمار 

  د،  200قسس الاهتلاك السنوي 

 :رقم الأعمال السنوي كما يلي 

د،  1331=   4سنة د،، ال1210=  3د،، السنة  1000= 2د، ، السنة 900= 1السنة              

 د، 1464=  5،السنة 

  كما يلي: خارج الاهتلاك التكاليف السنوية 

o  = من رقم الأعمال % 60التكاليف المتغيرة 

o  = د، 200التكاليف الثابتة 

  = 30معدل ال ريبة على الأرباح % 

  = د،120القيمة المتبقية في ههاية العمر الاقتصادي 

 18ه  على الاستثمار  معدل العائد الأدنى المطلوب تحقيق%  

 : المطلوب

 حساب التدفقات النقدية السنوية   -

 بما تنصس المؤسسة  شأن قرار الاستثمار ؟ برر إجابتك؟  -
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تقررردم إليرررك إحررردى المؤسسرررات البيانرررات التاليرررة  غررررض مسررراعدتها فررري اتخررراذ قررررار التمدددرين الثالدددث: 

 .  Bو   A المفاضلة بين المشروعين الاستثماريين 

 B  (132000)المشروع   A   (120000)شروع الم

العمر  التدفق النقدي السنوي 

 الاقتصادي

الاهتلاك 

 المطبق

النتيجة المحاس ية 

 الصافية

العمر 

 الاقتصادي

الاهتلاك 

 المطبق

للثلاثة سنوات   26500  

 الأولى

للثلاثة سنوات  10000 خطك سنوات 08 

 الأولى

 08 

 سنوات

 خطك

 المتبقية للسنوات  2700  تبقيةللسنوات الم  19200 

 

 : المطلوب

أي المشروعين أف ل للمؤسسة باستخدام طريقة فترة الاسترداد، مؤور الربحية و معدل  .1

 العائد المحاس ي ؟

 

تنرروي إحرردى المؤسسررات اقتنرراء آلررة جديرردة لتجديررد جررزئ مررن عتادهررا ولهررذا الغرررض  التمددرين الرابددع :

 تلقت العرضين التاليين:

 مررن ثمررن الشررراء، مرردة اسررتعماله  %5، مصرراريف النقررل = 160000ثمررن الشررراء = :  الأول العددر

 .سنوات 7

للسررررررنة الأولررررررى  56000قررررررد قرررررردرت الترررررردفقات النقديررررررة الداخلررررررة المنتظرررررررة فرررررري ههايررررررة السررررررنة كالتررررررالي:    

 للسنوات الباقية. 52000والثانية، 

سرررررنوات ، مصررررراريف الصررررريانة   7له ، مررررردة اسرررررتعما 170000تكلفرررررة ورررررراء العتررررراد  :العددددر  الثددددداني

علررررى الترررروالي، وقررررد قرررردرت  10000،12000المنتظرررررة فرررري ههايررررة كررررل مررررن السررررنة الثانيررررة والسادسررررة :

للسررررنتين الأولررررى والثانيررررة،   42000الترررردفقات النقديررررة الداخلررررة المنتظرررررة فرررري ههايررررة السررررنة كالتررررالي: 

 للسنة الأخيرة. 32000للسنوات الأربعة الموالية ،  84000

، يررردفع  1500:إذا كررران تشرررغيل الألرررة الأولرررى يتطلرررب تكوينرررا إضرررافيا للعمرررال تقررردر تكلفتررره ب  لمطلدددوبا

معددل الخصدم نصفها في بداية السنة الأولى لاقتنائها ،و النصف الأخر في ههاية السنة الثانية، و كان 

 ،أي العرضين تقترحه على المؤسسة؟ سنويا %6المطبق 
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 التمرين الخامس: 

إليرررررك إحررررردى المؤسسرررررات البيانررررررات التاليرررررة  غررررررض مسررررراعدتها فرررررري اتخررررراذ قررررررار المفاضرررررلة بررررررين  تقررررردم 

 .  Bو   A المشروعين الاستثماريين 

 

 B  (142000)المشروع   A   (160000)المشروع 

العمر  التدفق النقدي السنوي 

 الاقتصادي

الاهتلاك 

 المطبق

النتيجة المحاس ية 

 الصافية

العمر 

 الاقتصادي

لاك الاهت

 المطبق

للثلاثة سنوات   29500  

 الأولى

 08   6250ثابتة  بمقدار     خطك سنوات 08 

 سنوات

 خطك

 للسنوات المتبقية  16000 
 

 سنويا  % 10معدل الخصم المطبق  : إذا كان  المطلوب

 -يةصافي القيمة الحال  -فترة الاسترداد    -أي المشروعين أف ل للمؤسسة باستخدام طريقة: 

 معدل العائد الداخلي ؟

وحرررررردة مررررررن قطررررررع الغيررررررار لصرررررررنع  10000تسررررررتعمل احرررررردى المؤسسررررررات سرررررررنويا  التمددددددرين السددددددادس:

( سرررنوات المقبلررررة ، كمرررا يتوقرررع ثبررررات 20منتجاتهرررا ، يتوقرررع بقررراء الطلررررب عل هرررا ثابترررا خررررلال العشررررين ) 

  د، خلال نفس الفترة. 20سعر الوحدة الواحدة المقدر ب 

لمشرتريات للمؤسسرة براقتراح صرناعة قطرع الغيرار داخليرا بردلا مرن وررائها مررن تقردمت مديريرة ا 

 د، عن كل وحدة ، و قد دعمت اقتراحها كما يلي: 5مورد خارجي مما يسمكن من توفير مبلز 

 الإجمالي ) في السنة( تكلفة الوحدة البيا 

شددددددددراء ألددددددددة جديدددددددددة لصددددددددنع قطددددددددع 

 الغيار

- 2000000 

 دج 50000 دج 5 أجور و مواد أولية

 100000 دج 10 إهتلاكات 

   %19سررنة تهتلررك خطيررا ، معرردل ال ررريبة علررى الأربرراح   20: العمررر المتوقررع للآلررة  معلومددات تعميليددة

 سنويا  %10معدل الخصم 

 هل تنصس المؤسسة  شراء أم تصنيع قطع الغيار ؟ برر أجابتك؟ -
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 التمرين السابع : 

 تاليةمشروع استثماري يتميز بالخصائص ال    

 القيمة البيا 

 1600 التكلفة الأولية 

 سنة 02  العمر الافتراض س 

 

 التدفقات النقدية

 10000+     السنة الأول  

   10000 - السنة الثانية 

 %10  معدل الخصم 

 أحسب صافي القيمة الحالية للمشروع ؟ علق على النتيجة؟ -

 أحسب معدل العائد الداخلي للمشروع؟ -

اد علررررى هررررذا المعرررردل مباورررررة فرررري اتخرررراذ قرررررار قبررررول أو رفرررر  المشررررروع؟ برررررر هررررل يمكررررن الاعتمرررر -

 إجابتك ؟ 

 : التمرين الثامن

ترغرررب إحررردى المؤسسرررات  شرررراء آلرررة جديررردة لزيرررادة طاقتهرررا الإنتاجيرررة و تحسرررين أرباحهرررا، لهرررذا الغررررض      

انررت النتررائج ملاخصررة فرري قامررت بدراسررة حالررة المنافسررين فرري السرروق و مرردى تررأثيرهم علررى أربرراح  المؤسسررة، و ك

 الجدول التالي: 

 حالة المنافسي  في السوق 
 دج 200000تكلفة الاستثمار 

 الاحتمال التدفق النقدي السنوي 

 0.72 82000 جديدين  (02)دخول منافسين

 0.28 57500 منافسين جدد(03)دخول ثلاثة 

القادمرة  ( 05ل الخمسرة سرنوات ) أن التدفقات النقدية السابقة ستبقى ثابترة خرلا باعتبار المطلوب:

 سنويا ، هل تنصس المؤسسة باقتناء الآلة الجدية؟  %10و تحت معدل خصم 
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 :التمرين التاسع 

د، ،حيررررث مكنررررت الدراسررررات  25000تنرررروي إحرررردى المؤسسررررات الاسررررتثمار فرررري مشررررروع جديررررد بقيمررررة   

الاقتصرادي و التري كانرت كمرا السابقة من تقدير التردفقات النقديرة المتولردة مرن تشرغيله خرلال عمرره 

 يلي :

 

 السنة الثانية السنة الأول 

 الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال التدفق النقدي

15000 0.55 17000 0.45 

16500 0.45 15000 0.35 

 12000 0.20 

احسب كلا  %10: إذا كانت التدفقات النقدية مستقلة فيما بينها، و كان معدل الخصم المطلوب
 ؟؟ هل تنصس المؤسسة بالاستثمار في المشروع Evan  ،∂vanمن 

 

 : التمرين العاشر

، ولهررذا الغرررض عرررض عل هررا إمكانيررة اقتنرراء Pالمنتررو، ترغررب إحرردى المؤسسررات فرري إنتررا، و تسررويق      

 آلة جديدة تتميز بالمواصفات التالية:  

طبيعة  العمر الاقتصادي تكلفة الشراء

 الاهتلاك

سعر بيع  القصوى  الطاقة الإنتاجية

 الوحدة 

 د، 20 وحدة سنويا 700 خطك سنوات 10 د، 15000

 كما تم تقدير التكاليف كما يلي :

  معدل الضريبة عل   ،د، 300=  السنوية التكاليف الثابتة  د، / الوحدة. ، 15=  التكاليف المتغيرة

 .% 20=  الأرباح

لرررررى معلومرررررات جديررررردة بخصرررررو  مسرررررتويات بالإضرررررافة إلرررررى المعلومرررررات السرررررابقة، حصرررررلت المؤسسرررررة ع

 الطاقة الإنتاجية المتوقعة للآلة خلال عمرها الاقتصادي والتي كانت كما يلي: 

 الاحتمال البيا 

 0.55 وحدة(  700و بيع  إنتا،القصوى )الإنتاجية الاوتغال بالطاقة 

 0.30 وحدة( 560و بيع  إنتا،القصوى  ) الإنتاجية  فقس من الطاقة % 80الاوتغال بمعدل 

 0.15 وحدة( 420 إنتا، وبيع القصوى  ) الإنتاجية  فقس من الطاقة % 60الاوتغال بمعدل 

 % 8معدل خصم  حتباعتبار ثبات هذه المعطيات على مدى العمر الانتاجي للآلة ، و ت المطلوب:

 هل تنصس باقتنائها ؟
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 التمرين الحادي عشر :

 سنوات، مكنت دراسة السوق من تقدير تدفقاته النقدية كما يلي: 3 و عمره 18000مشروع استثماري تكلفته  
 الاحتمال التدفقات النقدية السنوات

  CF1السنة الأول  
20000 0.4 

25000 0.6 

  CF2السنة الثانية 

 cf1= 20000اذ كان 
24000 0.7 

27000 0.3 

 cf1 =25000اذ كان 
28000 0.6 

29000 0.4 

 CF3السنة الثالثة 

 cf2 =24000 اذ كان
22000 0.2 

19000 0.8 

 cf2 =27000اذ كان 
25000 0.4 

20000 0.6 

 cf2 =28000اذ كان 
27000 0.4 

28000 0.6 

 cf2  =29000اذ كان 
26000 0.3 

22000 0.7 

 نويا(.س  %10باستخدام أسلوب شجرة القرار ، هل تنصح بالاستثمار في هـا المشروع )معدل الخصم  -

 

تقوم إحدى المؤسسات ب نتا، و بيع مادة استهلاكية و ترغب في م اعفة حجم   :التمرين الثاني عشر

 مبيعاتها و ذلك من اجل ايادة إرباحها ، ولتحقيق ذلك عرض عل ها أربعة سياسات تتمثل في :

  السياسة الأولى : طرح منتج جديد في السوق 

 :نية لترويج منتجاتها الحاليةالقيام بحملة إعلا  السياسة الثانية 

 :إتباع سياسة خصم على مبيعات منتجاتها الحالية السياسة الثالثة 

 :إتباع سياسة تخفي  السعر السياسية الرا عة 

عند قيام المؤسسة بتحليل سلوك المنافسين توصلت إلى الاستنتا، بأنه ستكون ردود أفعال من المنافسين 

 كالتالي:
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 المكاس  المتوقعة 

 رد فعل ضعيف رد فعل متوسس رد فعل سريع و قوي 

 2200 800 1200- منتج جديد

 600 200 100- حملة إعلانية

 1400 400 800- خصم المبيعات

 1600 600 200- تخفي  السعر

 (%60ماذا تقترحها على المؤسسة و ذلك بتطبيق المعايير الخمسة ) بدل التفاؤل= : أي سياسة المطلوب
 

 

 :  لثالث عشرالتمرين ا

ينوي احد المسرتثمرين بنراء مصرنع جديرد فري إحردى منراطق الروطن، ولهرذا الغررض يمردك بالبيانرات التاليرة   

 من اجل مساعدته في اتخاذ  قرار الاستثمار المناسب: 

ألرررف وحررردة بتكلفرررة متغيررررة تقررردر ب  100طاقتررره الإنتاجيرررة السرررنوية إنشددداء مصدددنع فدددي منطقدددة الجندددوب -1

 د،. 50000كاليف ثابتة سنوية د، /الوحدة وت 1.5

ألررف وحررردة بتكلفرررة متغيررررة تقررردر ب  200طاقتررره الإنتاجيرررة السرررنوية إنشدداء مصدددنع فدددي منطقدددة الوسددط  -2

 د،. 80000د، /الوحدة  وتكاليف ثابتة سنوية  2.1

ألررف وحرردة بتكلفرررة متغيرررة تقررردر ب  300طاقتررره الإنتاجيررة السرررنوية إنشدداء مصددنع فدددي منطقددة الشددمال  -3

 د،. 120000ة   وتكاليف ثابتة سنوية د، /الوحد 2.6

  إذا علمررت أن كررل المصررانع تعتمررد سياسررة الإنتررا، حسررب الطلررب )تكييررف حجررم الإنتررا، مررع حجرررم

وحدددة  عررن كررل  دج1 الطلررب فرري حرردود الطاقررة الإنتاجيررة المتاحررة( ، بالمقابررل تتحمررل تكلفررة إضررافية بمقرردار

يات الطلرب السرنوي المتوقرع فري المنراطق الثلاثرة كمرا ) تكلفة الفرصة ال ا عة (،كما قدرت  مسرتو  غير ملباة

 . وحدة 250000 -وحدة 125000 -وحدة 75000  -وحدة50000يلي : 

( يبقررررى ثابتررررا فرررري المنرررراطق الثلاثررررة و عنررررد مسررررتويات  Pبررررافتراض أن سررررعر بيررررع الوحرررردة الواحرررردة ) المطلددددوب : 

 الطلب المختلفة

 ة؟حدد حالات الطبيعة  و مجموعة البدائل الممكن 

   أرسم مصفوفة النتائج ) الأرباح( بدلالة سعر البيعP؟ 

 إذا كان سعر البيع   في أية منطقة تنصس المؤسسة بالاستثمار  باستخدام معيار تخفي  الندمP= 5 ؟ 
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 ثانيا: حلول التمارين المقترحة 

 حل التمرين الأول 

 فترة الاسترداد -أولا

 دفق النقدي = النتيجة الصافية + قسس الاهتلاكالت:  02حساب التدفقات النقدية للآلة  -1

    18000=  0.2*90000=  21الآلة   قسط اهتلاك       ،       M1  =70000*0.2  =14000الآلة   قسط اهتلاك 

 M2الآلة    M1الآلة   

 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1سنة 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1سنة  

 1200 1200 1400 1600 1600 1500 1600 1400 1200 1400 العمية المباعة 

 130 130 130 130 130 130 130 130 130 130 سعر بيع الوحدة

 156000 195000 182000 208000 208000 195000 208000 182000 156000 182000 رقم الأعمال

 108000 135000 126000 144000 144000 135000 144000 126000 108000 126000 التكاليف

 18000 18000 18000 18000 18000 14000 14000 14000 14000 14000 هتلاكقسط الا 

 30000 42000 38000 46000 46000 46000 50000 42000 34000 42000 نتيجة قبل الضريبة

 9000 12600 11400 13800 13800 13800 15000 12600 10200 12600 الضريبة عل  الأرباح

 21000 29400 26600 32200 32200 32200 35000 29400 23800 29400 نتيجة صافية

 C f   43400 37800 43400 49000 46200 50200 50200 44600 47400 39000تدفق نقدي 

 حساب فترة الاسترداد للآلتي  -
 M  (90000)  02الآلة  01M  (70000)الآلة   -

الترررررررررررررررررررررررردفق النقرررررررررررررررررررررررردي  التدفق النقدي السنوات

 المتراكم

 تدفق النقدي المتراكمال التدفق النقدي

1 43400 43400 50200 50200 

2 37800 81200 50200 100400 

3 43400 124600 44600 145000 

4 49000 173600 47400  192400  

5 46200 219800 39000 231400 

 ( 2و    1: ) الفترة محصورة بي  السنة  01الآلة  -

DR M1= 1+( (70000-43400)/(81200-43400))*12 = وهرا    1سنة + 8.44

 يوما  12وهرا =  0.44
 

 ( 2و    1:  الفترة محصورة بي  السنة   02الآلة  -

DR M1= 1+( (90000-50200)/(100400-50200))*12 = وهرا    1سنة +  9.51

                 

 يوما  15وهرا =  0.51

 

 

 

 

 لها أقل فترة استرداد لأن 01الآلة القرار اختيار 

 

 يوما12شهر + 8+  سنة M1 = 1الاستردادفترة 

 يوما15شهر + 9 + سنة M2 = 1الاستردادفترة 
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 و مؤشر الربحية    . معدل العائد المحاسلاس -ثانيا

  M  (90000)  02الآلة  01M  (70000)الآلة   -

 

 

 

 القرار

السنو 

 ات

 النتيجة المحاسبية التدفق النقدي النتيجة المحاسبية التدفق النقدي

1 43400 29400 50200 32200 

2 37800 23800 50200 32200 

3 43400 29400 44600 26600 

4 49000 35000 47400 29400 

5 46200 32200 39000 21000 

المجم

 وع

219800 149800 231400 141400 

مؤش

ر 

الربح

 ية 

70000/219800 

3.14   (314%) 90000/231400 2.57   (257%) 
اختيار الألة 

M1 

معدل 

العائ

د 

المحا

 سلاس

متوسط الربح 

 المحاسلاس

149800/5 =29960 
29960/35000 =0.85 

 

85%             

متوسددددددددددددددط الددددددددددددددربح 

 المحاسلاس

141400/5 =28280 

28280/45000 =0.62 

 

62%             

اختيار الألة 

M1 

 

 حل التمرين الثاني: 

 
 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1سنة  

 1464.00 1331.00 1210.00 1000.00 900.00 رقم الأعمال

 878.40 798.60 726.00 600.00 540.00 تكاليف متغيرة 

 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 تكاليف ثابتة

 200.00 200.00 200.00 200.00 200.00 سط الاهتلاكق

 185.60 132.40 84.00 0.00 40.00- نتيجة قبل الضريبة

 55.68 39.72 25.20 0.00 12.00-* الضريبة عل  الأرباح

 129.92 92.68 58.80 0.00 28.00- نتيجة صافية

 C f   172.00 200.00 258.80 292.68 329.92تدفق نقدي 

                                                           
تم حساب الضريبة على الأرباح رغم النتيجة السالبة ذلك لاعتبار النتيجة المحققة من الآلة جزءا من النتيجة الكلية  *

 للمؤسسة( لكل أنشطة  النتيجة الإجمالية علىللمؤسسة ) لا تحسب الضريبة على النتيجة السالبة 
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 العائد المحاسلاس: حساب معدل

  50.68=  5/ 253.40=  5( / 129.92+92.68+58.8+0+28-متوسطة النتيجة المحاسبية = ) 

 )قيمة الاستثمار + قيمة الخردة(. 560= 2(/ 120+1000متوسس الاستثمار = ) 

TRC = 50.68/ 560 = 0.09  = 9%  

 ( يرف  الاستثمار . % 18بالمقارنة مع العائد المطلوب ) 
 

 التمرين الثالث:حل 

 –التدفق النقدي = النتيجة المحاسبية + قسس الاهتلاك   ،  النتيجة المحاسبية= التدفق النقدي 

 قسس الاهتلاك 
 16500،قسط الاهتلاك =       B (132000)المشروع  15000( قسط الاهتلاك = 120000)  Aالمشروع  -

التدفق  النتيجة المحاسبية السنوات

 النقدي

النقرررررررررررردي الترررررررررررردفق 

 المتراكم

التدفق النقدي  التدفق النقدي النتيجة المحاسبية

 المتراكم

1 11500 26500 26500 10000 26500 26500 

2 11500 26500 53000 10000 26500 53000 

3 11500 26500 79500 10000 26500 79500 

4 4200 19200 98700 2700 19200 98700 

5 4200 19200 117900 2700 19200 117900 

6 4200 19200 137100 2700 19200 137100 

7 4200 19200 156300 2700 19200 156300 

8 4200 19200 175500 2700 19200 175500 

 844500 175500 43500 844500 175500 55500 المجموع

 

 مؤشر الربحية

 

175500/120000  =1.46 (146% ) 

 

 

 

175500/132000  =1.32   (132% ) 

 

معدل 

العائد 

المحاس

 بي

متوسط الربح 

 المحاسلاس

55500/8=6937.5 
6937.5/60000 =0.115      

(11.5%) 

متوسط الربح 

 المحاسلاس

43500/8=5437.5 

 
5437.5/66000 =0.082   

(8.2%) 
 متوسس الاستثمار 

12000/2 =

60000 

 متوسس الاستثمار 

132000/2 =

66000 

 

 القرار

 

 مؤشر الربحية
 A الآلة اختيار 

معدددددددددددددددددددددل العائدددددددددددددددددددددد 

 المحاسلاس
 A اختيار الآلة 
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 فترة الاسترداد : 

 ( 6و    5) الفترة محصورة بي  السنة    :  Aالمشروع  -

DR A= 5+( (120000-117900)/(137100-117900))*12 = وهرا    5سنة + 1.31

 يوم  4وهرا =  0.31

 

 ( 6و     5الفترة محصورة بي  السنة   : Bالمشروع  -

DR B=5 +( (132000-117900)/(137100-117900))*12 = وهرا    1سنة +  8.81

     

 يوم 8وهرا =  0.81   

 

 

 

 

 حل التمرين الرابع :

صافي القيمة الحالية = الفرق بين مجموع القيم الحالية للتدفقات الداخلة و مجموع القيم الحالية 

 للتدفقات الخارجة

 

 I0 = 160000+ (16000x 0.05) +(1500x 0.5) = 168750                                         العر  الأول 

 البيا 

 التدفقات النقدية الخارجة

 

 التدفقات النقدية الداخلة

 

(1+t)-n 

 

القيمة 

الحالية 

للتدفقات 

الخارجة  

 × 

القيمة 

الحالية 

للتدفقات 

 الداخلة  

 × 

 السنوات

0 168750 0 1 168750 - 

1 - 56000 0.9433  52824.8 

2 750 56000 0.8899 667.425 49834.4 

3 - 52000 0.8396 - 43659.2 

4 - 52000 0.7920 - 41184 

5 - 52000 0.7472 - 38854.4 

6 - 52000 0.7049 - 36654.8 

7 - 52000 0.6650 - 34580 

 297591.6 169417.425 المجموع

 صافي القيمة الحالية

297591.6  - 169417.425 =  

128174.175 
 

 

 لأن لها أقل فترة استرداد  Aالآلة القرار اختيار 

 

 يوما4شهر + 1+  سنة A = 5الاستردادفترة 

 أيام  8شهر + 8+  سنة B  = 5الاستردادفترة 
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 I0 = 170000                                                                                 الثاني العر  

 البيا 

التدفقات النقدية 

 الخارجة

 

التدفقات النقدية 

 الداخلة

 

(1+t)-n 

 

القيمة الحالية 

للتدفقات الخارجة  

 × 

الية القيمة الح

للتدفقات الداخلة  

  × 

السنوا

 ت

0 170000 0 1 170000 - 

1 - 42000 0.9433 - 39618.6 

2 10000 42000 0.8899 8899 37375.8 

3 - 84000 0.8396 - 70526.4 

4 - 84000 0.7920 - 66528.0 

5 - 84000 0.7472 - 62764.8 

6 12000 84000 0.7049 8458.8 59211.6 

7 - 32000 0.6650 - 21280.0 

 357305.2 187357.8 المجموع

 169947.4  = 187357.8 -  357305 صافي القيمة الحالية

 القرار :انطلاقا من معيار صافي القيمة الحالية ينصح باختيار العر  الثاني  

ر الربحية لدعم القرار ملاحظة: بما الآلتي  تختلفا  في قيمة رأس المال المستثمر  ، فإنه يفضل استخدام مؤش

 السابق 

IP  =( van/I0 ) + 1     ،P 1 = 1.76    ,    IP2 = 2                               اختيار العر  الثاني   

 

 حل التمرين الخامس : 

 Aحساب فترة الاسترداد للمشروع   - 
 سنوات A      (160000 )                                          8       المشروع  -

القيمة الحالية التدفق  n-(0.1+1) التدفق النقدي السنوات

 النقدي

 التدفق النقدي المتراكم

1 29500 0.9090 26815.5 26815.50 

2 29500 0.8264 24378.8 51194.30 

3 29500 0.7513 22163.4 73357.65 

4 16000 0.6830 10928 84285.65 

5 16000 0.6209 9934.4 94220.05 

6 16000 0.5644 9030.4 103250.45 

7 16000 0.5131 8209.6 111460.05 

8 16000 0.4665 7464 118924.05 

 - 118924.1 المجموع 

فتدددرة الاسدددترداد تفدددوق مددددة حيددداة الاسدددتثمار ) أي أ  الاسدددتثمار لا يمعدددن مدددن اسدددترداد قيمتددده خدددلال فتدددرة حياتددده 

 سنوات ( 8المقدرة ب 
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 :Bفترة الاسترداد للمشروع  حساب 

 ( 142000/8)   17750قسس الاهتلاك الخطك = 

 ، التدفق النقدي = النتيجة المحاسبية + قسك الاهتلاك    6250النتيجة المحاسبية ) ثابتة( = 

 سنوات( 8) ثابت خلال  24000=  17750+ 6250التدفق النقدي = 

 سنوات B      (142000 )                                          8       المشروع  -

القيمة الحالية التدفق  n-(0.1+1) التدفق النقدي السنوات

 النقدي

 التدفق النقدي المتراكم

1 24000 0.9090 21816.00 21816.00 

2 24000 0.8264 19833.60 41649.60 

3 24000 0.7513 18031.20 59680.80 

4 24000 0.6830 16392.00 76072.80 

5 24000 0.6209 14901.60 90974.40 

6 24000 0.5644 13545.60 104520.00 

7 24000 0.5131 12314.40 116834.40 

8 24000 0.4665 11196.00 128030.40 

 - 128030.4 المجموع 

ة حياتددده فتدددرة الاسدددترداد تفدددوق مددددة حيددداة الاسدددتثمار ) أي أ  الاسدددتثمار لا يمعدددن مدددن اسدددترداد قيمتددده خدددلال فتدددر 

 سنوات ( 8المقدرة ب 
 

 ( t = 10%)  حساب صافي القيمة الحالية للمشروعي 

Van =( ∑cf ( 1+t)-n)  – I0   

 

 

  Bالمشروع   Aالمشروع  

 13969.6 - = 142000 – 128030.4 41075.9 - =160000 -118924.1 صافي القيمة الحالية

 

 

ية ثابتة ، يمكن حساب صلفك القيمة الحالية من و باعتبار التدفقات النقد B بالنسبة للمشروع 

 خلال العلاقة 

VAN =   24000 
1- ( 1+0.1) -  8

0.1  
   - I0     =(24000 ( 5.3346)) – 142000 = - 13969.6 
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 حساب معدل العائد الداخلي للمشروعي :
لا    ق ح  10سددددنويا    ) تددددم افتددددرا  معدددددل أقددددل مددددن   %5نفتددددر  معدددددل الخصددددم  -

 ت سالبة ( كان
القيمددددددددددة الحاليددددددددددة للتدددددددددددفقات  B (1+0.05)-nالمشروع  Aالمشروع  السنوات

   Aالداخلة

القيمدددددددددة الحاليدددددددددة للتددددددددددفقات 

   Bالداخلة

1 29500 24000 0.9524 28095.2381 22857.1429 

2 29500 24000 0.9070 26757.3696 21768.7075 

3 29500 24000 0.8638 25483.2092 20732.1024 

4 16000 24000 0.8227 13163.2396 19744.8594 

5 16000 24000 0.7835 12536.4187 18804.628 

6 16000 24000 0.7462 11939.4463 17909.1695 

7 16000 24000 0.7107 11370.9013 17056.3519 

8 16000 24000 0.6768 10829.4298 16244.1447 

 155117.106 140175.253 المجموع 

 13117.1062+  19824.747- قيمة الحاليةصافي ال

 

في حين لا تزال   %5أصبحت موجبة  عند معدل   Bنلاحظ  أن صلفك القيمة الحالية للمشروع 

 Aيتم اختيار معدل أقل بالنسبة للمشروع  و بالتالي   A سالبة بالنسبة للمشروع 

 
 سنويا  %1نفتر  معدل الخصم  -

   Aالقيمة الحالية للتدفقات الداخلة B (1+0.01)-nالمشروع  Aالمشروع  السنوات

1 29500 24000 0.9901 29207.9208 

2 29500 24000 0.9803 28918.7335 

3 29500 24000 0.9706 28632.4094 

4 16000 24000 0.9610 15375.6855 

5 16000 24000 0.9515 15223.451 

6 16000 24000 0.9420 15072.7238 

7 16000 24000 0.9327 14923.4889 

8 16000 24000 0.9235 14775.7316 

 162130.144 المجموع 

 62130.144+ صافي القيمة الحالية

 %5و      %1محصور بين     Aمعدل العائد الداخلي للمشروع  -

   % 10و      %  5محصور بين   Bمعدل العائد الداخلي للمشروع  -

 

  = 1.30%= 0.01+ 0.003   
(  0.05-0.01)  x  62130.144

62130.144 + 19824.747  
+  1= 0.0  ATRI    
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= 0.05+ 0.02421 = 0.07421 = 7.421%  TRIB  = 0.05 +   
( 0.1-0.05) x  13117.1062

13117.1062 + 13969.6  
 

    

   وفقا لكل المعايير لا ننصح المؤسسة بالاستثمار في كلا المشروعي 

 

  المفاضلة بين التصنيع الداخلي أو الشراء حل التمرين السادس :

 حالة الشراء : -1

 سنة ( 20) تبقى ثابتة لمدة  200000=  20×  10000التكاليف الكلية = 

  I 0 = 0،    0الإيرادات = 

VAN =   −200000 
1- ( 1+0.1) -  20

0.1  
   =200000 × 8.51356372 

VAN = - 17022712.74 ة الشراء  :   صافي القيمة الحالية في حال  
 

 حالة الصنع الداخلي  :

 القيمة البيا 

   200000 سعر البيع( × الكمية المنتجة   (الإيرادات 

 

 التكاليف 

 50000 اليد العاملة

 100000 الاهتلاك

 50000 النتيجة قبل ال ريبة 

 9500 (  %19ال ريبة ) 

 40500 النتيجة الصافية 

فية + قسدددددددددددددط التددددددددددددددفق النقددددددددددددددي ) النتيجدددددددددددددة الصدددددددددددددا

 الاهتلاك (
1040500 

VAN =   140500 
1- ( 1+0.1) -  20

0.1  
   - 2000000 =   1196155.70 - 2000000  

 

 VAN = - 803844.30صافي القيمة الحالية في حالة الصنع    : 
 

صافي القيمة الحالية في حالة الصنع أكبر منها في حالة الشراء، و بالتالي ينصح بتصنيع القطع 

 دل شرائها.ب
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 حل التمرين السابع:

 ( t=10%) حساب صافي القيمة الحالية  .1

 Van =( 10000( 1.1)-1 – 10000(1.1)-2 ) – 1600 = (9090.9091 -8264.4628)-1600 = -773.5537 

 

 يلاحظ أ  صافي القيمة الحالية سالبة و بالتالي لا يقبل المشروع.

 حساب معدل العائد الداخلي  .2

TRI  =( 10000( 1+tri)-1 – 10000(1+tri )-2 ) – 1600 = 0 ……………(1)   

  x2 +10000x -1600 = 0………(2) 10000-             ( كما يلي :1تصبح المعادلة )   x =  ( 1+tri)-1نضع   

  x1 = 4/5   ,  x2 = 1/5موجبي      هي معادلة  من الدرجة الثانية  تقبل حلين  (2)العبارة 

  TRI1 = 0.25   ( 25% )   ,     TRI2 = 4 ( 400%)                 ( تقبل حلين1المعادلة ) بالتعويص  نجد :

المشروع يقبل معدلي  مختلفي    بالتالي لا يمعن الحعم من خلال عدل العائد الداخلي عل  صلاحية 

 المشروع مباشرة 

 حل التمرين الثامن :

                                          t=0.1                              , n = 5            =200000    I0 

التدفق  

 النقدي

 

(1-(1+t)
-n 

)/t 

 

 القيمة الحالية

للتدفقات 

 الداخلة

= × 

صافي القيمة 

 الحالية

= -
I0 

 الاحتمال

 

 

 القيمة المتوقعة

 

=× 

دخول 

 (2منافسي )

82000 3.790 310780 110780 0.72 79761.6 

 5019 0.28 17925 217925 3.790 57500 منافسي  3دخول 

 صافي القيمة الحالية المتوقعة

EVAN=∑VANi*Pi 

79761.6+ 5019=  84780.60 

 ينصح باقتناء الآلة لأنها تحقق صافي قيمة حالية متوقعة موجبة.
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 حل التمرين التاسع :

t=0.1                              n = 2                                                                         =25000    I0 

 السنة الثانية السنة الأول 

 الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال التدفق النقدي

15000 0.55 17000 0.45 

16500 0.45 15000 0.35 

  12000 0.20 

ECm 1= ∑Cm x p i = 15000 x 0.55 + 16500 x 0.45  

ECm 1 = 15675  

ECm 2= ∑Cm x p i = 17000 x 0.45 + 15000x 0.35 +12000 x 0.2 

=  153002 ECm 

1-  EVan = - I0 +  ∑ ECm i x ( 1+ t ) –n = -25000+ (15675 (1.1)-1 + 15300 (1.1)-2) =1653.5 

2- ∂ VAN = √   ∑∂2
CM ( 1+t)-2n 

∂
2

CM1 =∑Pi( CM-ECM) 2 = 0.55 x (15000-15675)2 + 0.45 ( 16500- 15675)2 =  556875 

∂
2

CM2 =∑Pi( CM-ECM) 2 = 0.45 x (17000-15300)2 + 0.35 ( 15000- 15300)2+ 0.2 ( 12000- 15300)2 

=3510000 

∂ VAN = √ 556875    x (1.1)-2 + 3510000  x (1.1)-4    =  1686.24 
 

 

 

 حل التمرين العاشر :

t=0.08                        , n = 10                                        15000   =  I0 

 %60الاشتغال ب  %80الاشتغال ب  الاشتغال بالطاقة القصوى  البيا 

 420 560 700 العمية المنتجة و المباعة

 20 20 20 سعر البيع

 8400 11200 14000 رقم الأعمال

 (6300) (8400) (10500) تكاليف متغيرة

(300) تكاليف ثابتة  (300) (300) 

 (1500) قسط الاهتلاك
(1500) (1500) 

 300 1000 1700 نتيجة إجمالية

 (60) (200) (340) الضريبة عل  الأرباح

 240 800 1360 نتيجة صافية

 C 2860 2300 1740       التدفق نقدي

ون القرار قبول  الاستثمار بما أن صافي القيمة الحالية المتوقعة  موجب تماما فعليه يك  
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 حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة:
التدفق  

 النقدي

 

 

(1-(1+t)-n )/t 

 

 

 القيمة الحالية

للتدفقات 

 الداخلة

= × 

صافي القيمة 

 الحالية

 

= -I0 

 الاحتمال

 

 

 

القيمة الحالية 

المتوقعة   

 

=× 

الاشدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددتغال 

 بالطاقة القصوى 
2860 6.71 19190.6 4190.6 0.55 2304.83 

الاشددددددددددددددددددددددددددددددددددددتغال ب 

80%  

2300 6.71 

15433 433 

0.30 

129.9 

الاشددددددددددددددددددددددددددددددددددددتغال ب 

60%  

1740 6.71 

11675.4 -3324.6 

0.15 

-498.69 

 

  EVAN صافي القيمة الحالية المتوقعة

 

2304.83 + 129.9 – 498.69  =  1169.6 

 ينصح  باقتناء الآلة قائما لأ  صافي القيمة الحالية موج  تماما .
 

 حل التمرين الحادي عشر : 

 خطوات الحل :   

 رسم شجرة القرار -

قيم  مختلفة لصافي القيمة  8الية لكل حالة من الحالات ) حساب صافي القيمة الح -

 الحالية(

 ( 1احتمالات مختلفة مجموعها =  8حساب احتمال تحقق كل حالة )  -

 حساب القيمة الحالية المتوقعة لكل حالة -

 حساب صافي القيمة المتوقعة للمشروع ككل -
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 شجرة القراررسم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أ  صافي القيمة الحالية المتوقعة موج  تماما فإنه ينصح بالاستثمار في المشروع بما

 

 حل التمرين الثاني عشر:
 معيار لابلاس المكاسب المتوقعة 

رد فعل سريع و 

 قوي 

رد فعل 

 متوسس

  / رد فعل ضعيف

اختيار 

استراتيجية 

تخفي  

 السعر 

 600.00 2200 800 1200- منتج جديد

 233.33 600 200 100- ةحملة إعلاني

 333.33 1400 400 800- خصم المبيعات

 666.67  1600 600 200- تخفي  السعر
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 معيار وولد المكاسب المتوقعة 

رد فعل سريع و 

 قوي 

رد فعل 

 متوسس

أف ل اسوء  رد فعل ضعيف

 النتائج

 

اختيار 

استراتيجية 

القيام بحملة 

 اعلانية 

 1200- 2200 800 1200- منتج جديد

 100- 600 200 100- حملة إعلانية

 800- 1400 400 800- خصم المبيعات

 200- 1600 600 200- تخفي  السعر
 

 (0.6 معيار هورويتز )  المكاسب المتوقعة 

  فاضل نتيجة مر حة رد فعل ضعيف رد فعل متوسس رد فعل سريع و قوي 

اختيار 

استراتيجية 

 تخفي  السعر 

 840 2200 800 1200- منتج جديد

 320 600 200 100- حملة إعلانية

 520 1400 400 800- خصم المبيعات

تخفي  

 السعر

-200 600 1600 

880 
 

  maxi maxالمعيار المتفائل  المكاس  المتوقعة 

رد فعل سريع و 

 قوي 

رد فعل 

 متوسط

  افضل نتيجة رد فعل ضعيف

اختيار 

استراتيجية 

تقديم منتج 

  جديد 

 2200 2200 800 1200- منتج جديد

 600 600 200 100- حملة إعلانية

 1400 1400 400 800- خصم المبيعات

تخفي  

 السعر

-200 600 1600 1600 

 

مصفوفة 

 الندم

 معيار الندم المكاس  المتوقعة

رد فعل سريع و 

 قوي 

رد فعل 

 متوسط

  أقص ى ندم رد فعل ضعيف

اختيار 

استراتيجية 

تخفي  

 السعر 

 1000 0 0 1000 منتج جديد

 1600 1600 600 100- حملة إعلانية

 800 800 400 600 خصم المبيعات

تخفي  

 السعر

0 

200 600 

600 
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 حل التمرين الثالث عشر

 حالات الطبيعة و البدائل الممعنة -1 

 ( 4حالات الطبيعة تمثل مستويات الطلب المختلفة )حالات ممكنة 

بدائل ممكنة( 3دائل تمثل الأماكن المحتملة لإنشاء المصنع ) مجموعة الب 

 P¨مصفوفة الأرباح بدلالة سعر البيع  – 2

 ) تكاليف متغيرة + تكاليف ثابتة + تكلفة الفرصة البديلة( –الإيرادات المتوقعة = رقم الأعمال 

بتة + تكلفة الفرصة ) تكاليف متغيرة + تكاليف ثا – P ×الإيرادات المتوقعة = الكمية المباعة 

 (البديلة
 

 = 500000/و  ، ت ث =  1.5، ت م = 100000إنشاء مصنع في الجنوب الطاقة الإنتاجية 

 =  أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل  ( 50000الطل ( 

 P –  (1.5 *50000+50000 +0 = ) 50000 P – 125000*  50000الإيرادات المتوقعة : 

 =  أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل ( 75000الطل ( 

 P –  (1.5 *75000+50000 +0 )=  75000P - 162500*75000الإيرادات المتوقعة : 

 =  (  (100000-125000و بالتالي يوجد طل  غير مللاى بقيمة )  ) أكبر  من الطاقة الإنتاجية 125000الطل 

  = P –  (1.5 *100000 +50000 +25000*1 ) 100000P – 225000* 100000الإيرادات المتوقعة : 

 =  (  (100000-250000) أكبر  من الطاقة الإنتاجية و بالتالي يوجد طل  غير مللاى بقيمة )  250000الطل 

  =P –  (1.5 *100000 +50000 +150000*1 )  100000P – 350000* 100000: الإيرادات المتوقعة 

 

 = 80000/و   ، ت ث =  2.1، ت م =  200000إنشاء مصنع في الوسط  الطاقة الإنتاجية 

 =  أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل  ( 50000الطل ( 

  P – (2.1 *50000+80000 +0 = ) 50000 P – 185000*50000يرادات المتوقعة :       الإ 

 =  أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل ( 75000الطل ( 

 P –  (2.1 *75000+80000 +0 )=  75000P - 237500*75000الإيرادات المتوقعة : 

 =  قل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل (أ 125000الطل 

  = P –  (2.1 *125000 +80000 +0 ) 125000P – 342500* 125000الإيرادات المتوقعة : 



 د. قروش عيسى                                                 محاضرات تقييم المشاريع                     
 

 
105 

 =  (  (200000-250000ى بقيمة ) ) أكبر  من الطاقة الإنتاجية و بالتالي يوجد طل  غير مللا 250000الطل 

  =P –  (2.1 *200000 +80000 +50000*1 )  200000P – 550000* 200000الإيرادات المتوقعة : 

  = 120000/و،  ت ث = 2.6، ت م =  300000إنشاء مصنع في الشمال   الطاقة الإنتاجية 

 =  فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل  () أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة  50000الطل 

  P – (2.6 *50000+120000 +0 = ) 50000 P – 250000*50000الإيرادات المتوقعة : 

 =  أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل ( 75000الطل ( 

 P –  (2.6 *75000+120000 +0 )=  75000P - 315000*75000الإيرادات المتوقعة : 

 =  أقل من الطاقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل ( 125000الطل 

  = P –  (2.6 *125000 +120000 +0 ) 125000P – 445000* 125000الإيرادات المتوقعة : 

 =  اقة الإنتاجية و بالتالي لا توجد تكلفة فرصة بديلة باعتبار تعييف الإنتاج مع الطل (أقل من الط) 250000الطل 

  =P –  (2.6 *250000 +120000 +0 )  250000P – 770000* 250000الإيرادات المتوقعة : 

 نلخص النتائج السابقة في المصفوفة التالية:

البدددددددددددددددددددددددددددددددائل 

 الماحة

 حالات الطبيعة  ) مستويات الطل  (

50000 75000 125000 250000 

 P – 125000 75000 P - 162500 100000 P – 225000 100000 P – 350000 50000 الجنوب

 P – 185000 75000 P - 237500 125000 P – 342500 200000 P – 550000 50000 الوسس

 P – 250000 75000 P - 315000 125000 P – 445000  250000 P – 770000 50000 الشمال

 

 ( P = 5المنطقة الملائمة باستخدام معيار تخفي  الندم )  – 3

 

 في المصفوفة السابقة نحصل على القيم التالية :  pبتعوي  قيمة 

 

البدددددددددددددددددددددددددددددددائل 

 الماحة

 حالات الطبيعة  ) مستويات الطل  (

50000 75000 125000 250000 

 150000 275000 212500 125000 الجنوب

 450000 282500 137500 65000 الوسس

 480000 180000 60000 0 الشمال
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 إنشاء مصفوفة الندم: ) الفرق بي  أكبر قيمة و باقي القيم لكل عمود ( 

البددددددددددددددددددددددددددددددائل 

 الماحة

 أقص ى ندم حالات الطبيعة  ) مستويات الطل  (

50000 75000 125000 250000  

 330000 330000 7500 0 0 الجنوب

 50007 30000 0 75000 60000 الوسس

 152500 0 102500 152500 125000 الشمال

  ة هي إقامة مصنع في منطقة الوسس.حسب معيار الندم ف ن الاستراتيجية الملائم 
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   قائمة المراجع
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