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 اللهم افتح عليّ فتوح العارفين بحكمتك،

 وانشر عليّ رحمتك، وذكّرني ما نسيت وأطلق به لساني،

 حول ولا قوة إلا بكوقوي به عزمي بحولك وقوتك، فإنهّ لا 
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 مقدمة

 

 
اهم العناصر التي تساهم في تحريك عجلة التنمية الاقتصادية، لذا  المشاريع الاشتثمارية احد

لا بد من الاختيار الكفء للفرص الاستثمارية التي تؤدي الى تحقيق الاهداف المخططة، لذلك 

فان عملية اختيار المشاريع وتقويمها تخضع لدراسة وتدقيق شامل بغية اتخاذ القرار حول قبول 

 او رفض المشروع.

الاستماري المناسب تسبقه دراسات الجدوى الاقتصادية واليات تنفيذها التي تعتبر فالقرار 

من الاساليب الهامة يمكن من خلالها الوصول الى قرارات استثمارية جيدة، كما توضح عملية 

تقييم المشاريع العائد المتوقع والذي يتناسب مع طبيعة المشاريع ودرجة المخاطر التي تتضمنها، 

مية هذا الموضوع في وقتنا الحاضر الذي يتميز فيه الاقتصاد بالتقلبات والتغيرات وتزداد اه

السريعة والمفاجئة، وهو ما يفرض على المستثمر النظر الى المستقبل بفكر استراتجي يؤدي الى 

صنع القرارات الاستثمارية على مدى العمر الافتراضي للمشروع باقل درجة ممكنة للمخاطر وعدم 

 التأكد.

فبعد تقدير جميع التدفقات النقدية التي تستخدم لتقييم المشاريع الاستثمارية، يتم الاعتماد 

على عدة ادوات وتقنيات في تقييم المشاريع الاشتثمارية في حالة التأكد وعدم التأكد، واختيار 

 المشروعات الاستثمارية في اي فترة زمنية بحيث تحقق  اعلى مردودية واقل مخاطرة.

 في موضوع تقييم المشاريع والمفاضلة بينها من بين أهم المواضيع التي يجب دراستها ويعتبر

من تخصصات ميدان العلوم الاقتصادية، التسيير والعلوم التجارية، باعتبار أن الاختيار  العديد

المناسب للمشروع الاستثماري في المؤسسة يؤدي الى رفع قيمتها السوقية، إذا كان صافي القيمة 

حالية للمشروع هو نفس الارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة، فإن هذا ما يؤدي إلى الاهتمام ال

 أكثر بتقييم المشاريع الاستثمارية، وفي حالة تعدد ها، فإنه  يجب المفاضلة بينها. 
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وم دية والتجارية وعلو بالتالي، فإن هذا الكتاب العلمي جاء ليساعد طلبة العلوم الاقتصا

التسيير، ويساعد ايضا متخذي القرار في المؤسسات على الاختيار المناسب للمشاريع، كما يمكن 

الاعتماد على جزء منه في مقياس التقنيات الكمية للتسيير، أو نظرية القرار.  



 

 

 

وم دية والتجارية وعلو بالتالي، فإن هذا الكتاب العلمي جاء ليساعد طلبة العلوم الاقتصا

التسيير، ويساعد ايضا متخذي القرار في المؤسسات على الاختيار المناسب للمشاريع، كما يمكن 

الاعتماد على جزء منه في مقياس التقنيات الكمية للتسيير، أو نظرية القرار.  

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الأول

 مدخل عام لمقياس تقييم المشاريع الاستثمارية

 
 

تعُدّ المشاريع الاستثمارية من الركائز الأساسية لتحقيق النمو الاقتصادي والتنمية المستدامة، 

إذ تمثل الوسيلة التي يتم من خلالها توظيف الموارد المالية والبشرية والتقنية لإنتاج السلع 

بيئة الأعمال، أصبحت عملية تقييم والخدمات وخلق فرص العمل. ومع تزايد المنافسة وتعقّد 

المشاريع الاستثمارية ضرورة حتمية لضمان توجيه الموارد نحو الاستخدام الأمثل وتحقيق أعلى 

.عائد ممكن بأقل درجة من المخاطر
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 المحور الأول

 مفهوم ومناخ المشروع الاستثماري

 

 
ومناخه نقطة الانطلاق الأساسية لأي دراسة تهدف  مفهوم المشروع الاستثمارييشكل فهم 

إلى تقييم المشاريع الاستثمارية. فالمشروع الاستثماري ليس مجرد نشاط اقتصادي عابر، بل هو 

توظيف الموارد المتاحة (مالية، بشرية، وتقنية) في سبيل إنتاج سلع أو عملية منظمة تهدف إلى 

 .ا على المدى الطويلتحقق عائدًا اقتصادياً واجتماعيً  خدمات

 ( Concept of Investment) أولا : مفهوم الاستثمار

 (Investment): ستثمارللإ المعنى الاقتصادي -1

هو توظيف الاموال او تخصيصها في المجالات او الفرص الاستثمارية المتاحة والتي يعتقد 

خاطرة، مستوى من الم المستثمر بانها فرص مناسبة ومقبولة وتحقق له العائد الذي يرغب باقل

ولذلك فان اي استثمار تصاحبه مخاطرة ولكن هذه المخاطرة بمستويات متباينة وتبعاً لهذا التباين 

يكون العائد متبايناً ايضاً اي ان العلاقة بين العائد والمخاطرة علاقة تبادلية اذ يزداد العائد كلما 

يكون في مشروعات اقتصادية مقترحة  ازدادت المخاطرة ويقل بانخفاضها، والاستثمار اما ان

(جديدة) او يأخذ شكل توسعات استثمارية في شركات قائمة كإضافة خطوط انتاج جديدة الى 

 ،جانب الخطوط الموجودة مهما كان نوع هذا الاستثمار، اي اذا كانت مشروعات استثمارية حديثة

ة، والاستثمار يعد اضافة الى او اضافات يحتاج الى دراسة الجدوى لقبوله في الدوائر المعني

 ). الموجودات (رأس المال الثابت

ويعد ذلك زيادة في نمو والتوسعات الاستثمارية اذ ان الاستثمار الحقيقي من قبل منظمات 

الاعمال هو النمو الحقيقي في راس المال الثابت، فالشركات التي تحاول ان تطرح منتوج جديد 

الاضافية وجميع هذه العناصر هي عناصر الاستثمار الحقيقي اضافة تحتاج الى المكائن والمعدات 

ويهدف الى  الى المخزون والمستلزمات السلعية التي تدخل ضمن راس المال المتداول او التشغيلي



تقييم المشاريع الاستثمارية

14

 

 

زيادة الثروة ليس فقط على مستوى الشركات وانما على مستوى الدولة باعتبارها بيئة الاقتصاد 

الاقتصاد الكلي والى جانب لاستثمار الحقيقي هناك  قتصاد الجزئي منالكلي وان الشركات هي الا 

 .هم)كالاستثمار في القروض (شراء السندات الحكومية او شراء الاس استثمار مالي

 البيئة الاستثمارية (المناخ الاستثماري):  ثانيا:

 ؟ والسؤال المطروح ما هي عوامل جذب الاستثمارات، وما هي العوامل المنفرة له

ن هذه كو تيمكن القول أن عوامل الجذب والتنفير تشكلان مقومات البيئة الاستثمارية و 

 للأوضاع السياسية والاقتصادية والاجتماعية والقانونية السائدة لعوامل انعكاساا

 العوامل السياسية: 1-

مارية الاستثإن العوامل السياسية تؤثر ايجابا أو سلبا في عملية جذب أو طرد المشروعات 

وهذه العوامل مرتبطة بالنظام السياسي القائم في البلد، فالأنظمة الدكتاتورية تشكل عوامل تنفير 

 بعكس الأنظمة الديمقراطية تشكل عوامل جذب للاستثمارات كما أن الاستقرار للاستثمارات،

 .الأمني يشكل عامل جذب والاضطرابات الأمنية تشكل عامل طرد للاستثمارات

 : لعوامل الاداريةا2-

ونقصد بها مجموعة الإجراءات الإدارية المتعلقة بتنفيذ المشروعات الاستثمارية فإذا كانت 

الإجراءات الإدارية تتسم بالسهولة وعدم البيروقراطية والوضوح فهي تشكل عامل جذب 

 فتشكلللاستثمارات، أما إذا كانت الإجراءات الإدارية معقدة وغير واضحة وتأخذ وقت طويل 

 .عامل تنفير للاستثمارات

 :العوامل الاجتماعية3-

ن المشروع فإذا كا، ويقصد بالعوامل الاجتماعية القيم والعادات والتقاليد السائدة في المجتمع

المقترح يوافق وينسجم مع هذه العوامل فإن ذلك يعني ان  المناخ الاستثماري مناسب وجاذب 

اخ عني أن المنيقترح يتعارض مع العوامل الاجتماعية فهذ للاستثمار، أما إذا كان المشروع الم

 .الاستثماري غير مناسب لإقامة هذا المشروع

 : العوامل الاقتصادية4-

ثل مناخا يم وهذا العامل مرتبط بالنظام الاقتصادي السائد في البلد فالنظام الاقتصادي لحر

جذب، وهذا نتيجة لحرية تدفق راس المال من و الى البلد الذي ملائما للاستثمارات أي عامل 

ستقام فيه المشروعات الاستثمارية.
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الفصل الأول: مدخل عام لمقياس تقييم المشاريع الاستثمارية

 

 

زيادة الثروة ليس فقط على مستوى الشركات وانما على مستوى الدولة باعتبارها بيئة الاقتصاد 

الاقتصاد الكلي والى جانب لاستثمار الحقيقي هناك  قتصاد الجزئي منالكلي وان الشركات هي الا 

 .هم)كالاستثمار في القروض (شراء السندات الحكومية او شراء الاس استثمار مالي

 البيئة الاستثمارية (المناخ الاستثماري):  ثانيا:

 ؟ والسؤال المطروح ما هي عوامل جذب الاستثمارات، وما هي العوامل المنفرة له

ن هذه كو تيمكن القول أن عوامل الجذب والتنفير تشكلان مقومات البيئة الاستثمارية و 

 للأوضاع السياسية والاقتصادية والاجتماعية والقانونية السائدة لعوامل انعكاساا

 العوامل السياسية: 1-

مارية الاستثإن العوامل السياسية تؤثر ايجابا أو سلبا في عملية جذب أو طرد المشروعات 

وهذه العوامل مرتبطة بالنظام السياسي القائم في البلد، فالأنظمة الدكتاتورية تشكل عوامل تنفير 

 بعكس الأنظمة الديمقراطية تشكل عوامل جذب للاستثمارات كما أن الاستقرار للاستثمارات،

 .الأمني يشكل عامل جذب والاضطرابات الأمنية تشكل عامل طرد للاستثمارات

 : لعوامل الاداريةا2-

ونقصد بها مجموعة الإجراءات الإدارية المتعلقة بتنفيذ المشروعات الاستثمارية فإذا كانت 

الإجراءات الإدارية تتسم بالسهولة وعدم البيروقراطية والوضوح فهي تشكل عامل جذب 

 فتشكلللاستثمارات، أما إذا كانت الإجراءات الإدارية معقدة وغير واضحة وتأخذ وقت طويل 

 .عامل تنفير للاستثمارات

 :العوامل الاجتماعية3-

ن المشروع فإذا كا، ويقصد بالعوامل الاجتماعية القيم والعادات والتقاليد السائدة في المجتمع

المقترح يوافق وينسجم مع هذه العوامل فإن ذلك يعني ان  المناخ الاستثماري مناسب وجاذب 

اخ عني أن المنيقترح يتعارض مع العوامل الاجتماعية فهذ للاستثمار، أما إذا كان المشروع الم

 .الاستثماري غير مناسب لإقامة هذا المشروع

 : العوامل الاقتصادية4-

ثل مناخا يم وهذا العامل مرتبط بالنظام الاقتصادي السائد في البلد فالنظام الاقتصادي لحر

جذب، وهذا نتيجة لحرية تدفق راس المال من و الى البلد الذي ملائما للاستثمارات أي عامل 

ستقام فيه المشروعات الاستثمارية.

 

 

 :السياسة النقدية5-

ويقصد بها مجموع الإجراءات والتدابير التي تتخذها السلطات النقدية ممثلة بالبنك المركزي 

توحة، النقدية (عمليات السوق المفللتأثير في عرض النقد وذلك من خلال التحكم بأدوات السياسة 

فإذا كانت السياسة النقدية  )سعر الخصم وإعادة الخصم، الاحتياطي الالزامي، معدلات الفائدة

 .تمثل عامل جذب للاستثمارات هاتوسعية فإن

 :يةالسياسة المال 6-

عدالة في لإذا كانت السياسة المالية (سياسة ضريبية، وسياسة الانفاق العام) تتميز بالوظوح وا

 لك يساعد على جذبذالتطبيق، بالإضافة إلى منح إعفاءات وتسهيلات للمستثمرين فإن 

 .الاستثمارات والعكس صحيح

 :العلاقات التجارية والدولية7-

 لدول الأخرى، فكلما زادت الاتفاقياتاويقصد بها الاتفاقيات الثنائية بين البلد المعني و 

الأخرى كان ذلك مؤشر الانفتاح الاقتصادي لهذا البلد وتعززت  الموقعة بين البلد المعني والدول

 .عوامل الجذب للاستثمارات، والعكس صحيح

 : السياسة السعرية8-

ويقصد بها مدى تدخل الدولة في تحديد أسعار السلع والخدمات في البلد فكلما كان تدخل 

انت ك تنفير للاستثمارات، وإذاالدولة واسعا في تحديد أسعار السلع والخدمات كان ذلك عامل 

 .الأسعار تتحد في السوق كان ذلك عامل جذب للاستثمارات

 :وطنيمؤشرات الاقتصاد ال9-

 :هناك مجموعة من المؤشرات والتي تعكس أداء الاقتصاد ومن اهمها

على  كدل ذل ةفإذا كانت هذه النسبة كبير  : نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي -أ

لأداء الاقتصادي للبلد ودرجة الانفتاح الاقتصادي وأن للدولة علاقات واسعة مع الدول حسن ا

 .الأخرى إذا هذا المؤشر يشكل عامل جذب للاستثمارات

فكلما زاد معدل نمو الصادرات دل ذلك على كفاءة الاداء الاقتصادي  :معدل نمو الصادرات -ب

 .وبالتالي يشكل عامل جذب للاستثمارات

ل ذلك عل حسن د : فكلما زاد معدل العائد على الاستثمار العائد على الاستثمار معدل -ت

 .إدارة الاقتصاد، وشكل عامل جذب للاستثمارات

: من المعروف أن حجم الاحتياطات من العملات حجم الاحتياطات من العملات الأجنبية -ث

لناتج المحلي، ويعكس كما يعكس نسبة الصادرات إلى ا ،الأجنبية يعكس معدل نمو الصادرات
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العلاقات التجارية الدولية، فكلما زاد حجم الاحتياطي من العملات الأجنبية كلما كان لدى 

السلطات النقدية المقدرة للتحكم بسعر الصرف وحماية العملة المحلية من الانهيار وهذا يشكل 

ات ن حجم الاحتياطعامل استقرار لسعر الصرف سواء كان سعر الصرف حر أو ثابت، وبالتالي فإ

 .العملات الأجنبية يعتبر عامل جذب للاستثمارات من

ي : ويقصد بها مجموعة المبالغ التنسبة خدمة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي -ج

فوائد على القروض التي حصلت عليها من مؤسسات التمويل المحلية كتدفعها الدولة سنويا 

النسبة دل ذلك على الكفاءة في إدارة الاقتصاد، وان القروض قد  والدولية، وكلما انخفضت هذه

 . تم استثمارها بشكل جيد وهذه النسبة تشكل عامل جذب بانخفاضها وعامل تنفير بارتفاعها

 يعطي هذا المؤشر :مؤشر الفائض أو العجز في الموازنة العامة للدول وميزان المدفوعات -ح

من عدمه، فإذا كانت الموازنة تعاني من عجز مزمن فإن ذلك دلالة على حسن الأداء الاقتصادي 

يدل على أن المناخ الاستثماري غير مناسب، إلا إذا كان العجز ناتج عن سياسة توسعية لتطوير 

كما أن الفائض في ميزان المدفوعات يعني حسن الأداء الاقتصادي وخصوصا في ، البنية التحتية

الميزان التجاري) وبالتالي الفائض في ميزان المدفوعات يشكل ميزان السلع والخدمات، و ( ميزاني

 .عامل جذب للاستثمارات والعجز في ميزان المدفوعات يشكل عامل تنفير للاستثمارات

 الأداء ء: إن ارتفاع معدلي البطالة والتضخم دلالة على سو معدل البطالة والتضخم -خ

  تالاقتصادي وبالتالي فإن المناخ الاستثماري غير مناسب ويشكل عامل تنفير للاستثمارا

حسن الاستثمار يحتاج الى بيئة استثمارية تتوفر فيها  نإ  مقومات نجاح المستثمر:ثالثا: 

 همقومات نجاح المستثمر في حسن الاختيار للفرص الاستثمارية المتاحة و يمكن استخلاص ابرز هذ

 :المقومات

 .مني يشعر المستثمر بالامن والاستقرارلا لأقتصادي وااسياسي و الستقرار لا ا -أ

 .تشريعات مالية و قانونية مشجعة تسهل عملية الاستثمار -ب

سياسات ضريبية مشجعة تتضمن اعفاءات ضريبية لمدة معينة يتم اخضاع الدخول  -ت

 .المتأتية من الاستثمار بعدها الى الضريبة

 .توفر فرص استثمارية مناسبة في ظل اقتصاد يتسم بالرخاء والنمو الاقتصادي -ث

 .وجود ادخارات ووعي ادخاري واستثماري باعتبار الادخار مصدر التمويل للاستثمار -ج

.وجود اسواق مالية يسهل تداول الاوراق المالية( الاسهم والسندات فيها) -ح
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العلاقات التجارية الدولية، فكلما زاد حجم الاحتياطي من العملات الأجنبية كلما كان لدى 

السلطات النقدية المقدرة للتحكم بسعر الصرف وحماية العملة المحلية من الانهيار وهذا يشكل 

ات ن حجم الاحتياطعامل استقرار لسعر الصرف سواء كان سعر الصرف حر أو ثابت، وبالتالي فإ

 .العملات الأجنبية يعتبر عامل جذب للاستثمارات من

ي : ويقصد بها مجموعة المبالغ التنسبة خدمة الدين الخارجي إلى الناتج المحلي الإجمالي -ج

فوائد على القروض التي حصلت عليها من مؤسسات التمويل المحلية كتدفعها الدولة سنويا 

النسبة دل ذلك على الكفاءة في إدارة الاقتصاد، وان القروض قد  والدولية، وكلما انخفضت هذه

 . تم استثمارها بشكل جيد وهذه النسبة تشكل عامل جذب بانخفاضها وعامل تنفير بارتفاعها

 يعطي هذا المؤشر :مؤشر الفائض أو العجز في الموازنة العامة للدول وميزان المدفوعات -ح

من عدمه، فإذا كانت الموازنة تعاني من عجز مزمن فإن ذلك دلالة على حسن الأداء الاقتصادي 

يدل على أن المناخ الاستثماري غير مناسب، إلا إذا كان العجز ناتج عن سياسة توسعية لتطوير 

كما أن الفائض في ميزان المدفوعات يعني حسن الأداء الاقتصادي وخصوصا في ، البنية التحتية

الميزان التجاري) وبالتالي الفائض في ميزان المدفوعات يشكل ميزان السلع والخدمات، و ( ميزاني

 .عامل جذب للاستثمارات والعجز في ميزان المدفوعات يشكل عامل تنفير للاستثمارات

 الأداء ء: إن ارتفاع معدلي البطالة والتضخم دلالة على سو معدل البطالة والتضخم -خ

  تالاقتصادي وبالتالي فإن المناخ الاستثماري غير مناسب ويشكل عامل تنفير للاستثمارا

حسن الاستثمار يحتاج الى بيئة استثمارية تتوفر فيها  نإ  مقومات نجاح المستثمر:ثالثا: 

 همقومات نجاح المستثمر في حسن الاختيار للفرص الاستثمارية المتاحة و يمكن استخلاص ابرز هذ

 :المقومات

 .مني يشعر المستثمر بالامن والاستقرارلا لأقتصادي وااسياسي و الستقرار لا ا -أ

 .تشريعات مالية و قانونية مشجعة تسهل عملية الاستثمار -ب

سياسات ضريبية مشجعة تتضمن اعفاءات ضريبية لمدة معينة يتم اخضاع الدخول  -ت

 .المتأتية من الاستثمار بعدها الى الضريبة

 .توفر فرص استثمارية مناسبة في ظل اقتصاد يتسم بالرخاء والنمو الاقتصادي -ث

 .وجود ادخارات ووعي ادخاري واستثماري باعتبار الادخار مصدر التمويل للاستثمار -ج

.وجود اسواق مالية يسهل تداول الاوراق المالية( الاسهم والسندات فيها) -ح

 

 

 دات الاستثمار: محد رابعا

 من أهم العوامل المحددة للاستثمار يمكن اختصارها فيما يلي:

 سعر الفائدة:1-

المقصود بسعر الفائدة تكلفة رأس المال المستثمر، فالعلاقة بينها و بين حجم الاموال المستثمرة 

لاستثمار، اعكسية فزيادة سعر الفائدة يؤدي إلى انخفاض حجم الاقتراض و بالتالي انخفاض  علاقة

 .الاقتراض نتيجة ارتفاع تكلفة

عند نقصان سعر الفائدة فذلك يؤدي إلى ارتفاع حجم الاقتراض، وبالتالي ارتفاع الاستثمار، 

نتيجة انخفاض تكلفة الاقتراض، ففي حالة التضخم من الأفضل للدولة أن تعمل على رفع سعر 

 تخفيض سعر الفائدة.الفائدة، أما في حالة ركود، فمن الأفضل العمل على 

 الكفاية الحدية لرأس المال: 2-

المقصود بالكفاية الحدية لرأس المال هو الإنتاجية الحدية لرأس المال، أو العائد المتوقع 

 .حجم معين من الأموال الحصول عليه من استثمار

ه عند نفالعلاقة بين الإنتاجية الحدية لرأس المال و الأموال المستثمرة هي علاقة طردية لا 

ارتفاع الإنتاجية الحدية يعني ارتفاع المداخيل و بالتالي التشجيع على الاستثمار و منه زيادة 

 .الأموال المستثمرة

أما عند انخفاض الإنتاجية الحدية فذلك يعني انخفاض المداخيل المتوقعة من ذلك الاستثمار، 

 .الأموال المستثمرة.و منه انخفاض

 والتكنولوجيالتقدم العلمي 3-

فالتقدم العلمي و التكنولوجي يؤدي إلى ظهور نوع جديد من الآلات المتطورة ذات الطاقات 

القديمة  تالالا الانتاجية العالية، والتي تعمل على دفع المنتج أو المستثمر إلى العمل على إحلال 

 بأخرى جديدة وذلك في ظل المنافسة السائدة في السوق

 الآلات، نجد التقدم في مجال البحث والتطوير، الذي يؤثر على ظهور بالإضافة إلى التقدم في

 .مواد الطاقة أومصادر الطاقة الجديدة محل القديمة

 درجة المخاطرة:4- 

ة، هي علاقة عكسي العلاقة بين درجة المخاطرة والاستثمارتظُهر الدراسات الاقتصادية أن 

بمعنى أنه كلما زادت درجة المخاطرة المرتبطة بالمشروع، تقل كمية الاستثمار الموجهة نحوه، 

والعكس صحيح، حيث تؤدي المخاطر المنخفضة إلى زيادة الاستثمارات. وفي المقابل، نجد أن 



تقييم المشاريع الاستثمارية

18

 

 

البًا ما على مخاطرة غهي علاقة طردية، فالمشاريع الأ  العلاقة بين درجة المخاطرة والعائد المتوقع

 .تحقق عوائد أكبر

من ض توفير الحد الأدنى من الضمانات والحماية القانونيةوبناءً على ذلك، يصبح من الضروري 

الأطر التنظيمية والقوانين المشجعة للاستثمار، خاصة في الدول النامية، وذلك لتعزيز ثقة 

 تحقق التنمية الاقتصادية. المستثمرين وتشجيعهم على ضخ رؤوس الأموال في مشاريع

وهذه المخاطرة قد ترتبط بمدى توفر الاستقرار السياسي و الاقتصادي في الدولة فتوفر 

الاستقرار السياسي والاقتصادي يؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة و الذي يعمل على تشجيع 

 .الاستثمار

 :بالإضافة إلى العوامل السابقة نجد عوامل أخرى و هي تتمثل في

 مدى توفر السوق المالية الفعالة والنشطة -

 مدى توفر الوعي الادخاري و الاستثماري لدى أفراد المجتمع- 

 خامسا: أهمية الاستثمار:

 يمكن تلخيص أهمية الاستثمار في النقاط التالية : 

 زيادة الدخل الوطني ؛ -أ

 توفير مناصب عمل ؛ -ب

 والاجتماعية ؛دعم عملية التنمية الاقتصادية  -ت

 .زيادة الإنتاج ودعم الميزان التجاري وميزان المدفوعات -ث

 : أهداف الاستثمار: سادسا

 إن الهدف الأساسي لأي مشروع استثماري هو زيادة عائداته  بتحقيق الاهداف التالية:

 تخفيض تكلفة السلع المنتجة ؛1- 

 تنفيذها مسبقا ؛زيادة القدرة الإنتاجية للاستثمارات التي تم  2-

.يةزيادة حجم المبيعات في الوحدة الاقتصاد 3-
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البًا ما على مخاطرة غهي علاقة طردية، فالمشاريع الأ  العلاقة بين درجة المخاطرة والعائد المتوقع

 .تحقق عوائد أكبر

من ض توفير الحد الأدنى من الضمانات والحماية القانونيةوبناءً على ذلك، يصبح من الضروري 

الأطر التنظيمية والقوانين المشجعة للاستثمار، خاصة في الدول النامية، وذلك لتعزيز ثقة 

 تحقق التنمية الاقتصادية. المستثمرين وتشجيعهم على ضخ رؤوس الأموال في مشاريع

وهذه المخاطرة قد ترتبط بمدى توفر الاستقرار السياسي و الاقتصادي في الدولة فتوفر 

الاستقرار السياسي والاقتصادي يؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة و الذي يعمل على تشجيع 

 .الاستثمار

 :بالإضافة إلى العوامل السابقة نجد عوامل أخرى و هي تتمثل في

 مدى توفر السوق المالية الفعالة والنشطة -

 مدى توفر الوعي الادخاري و الاستثماري لدى أفراد المجتمع- 

 خامسا: أهمية الاستثمار:

 يمكن تلخيص أهمية الاستثمار في النقاط التالية : 

 زيادة الدخل الوطني ؛ -أ

 توفير مناصب عمل ؛ -ب

 والاجتماعية ؛دعم عملية التنمية الاقتصادية  -ت

 .زيادة الإنتاج ودعم الميزان التجاري وميزان المدفوعات -ث

 : أهداف الاستثمار: سادسا

 إن الهدف الأساسي لأي مشروع استثماري هو زيادة عائداته  بتحقيق الاهداف التالية:

 تخفيض تكلفة السلع المنتجة ؛1- 

 تنفيذها مسبقا ؛زيادة القدرة الإنتاجية للاستثمارات التي تم  2-

.يةزيادة حجم المبيعات في الوحدة الاقتصاد 3-

 

 

 

 

 

 المحور الثاني

 المشروع الاستثماري

 

 
 مفهوم المشروع أولا

هو تحديد ما اذا كان من الممكن و ، تنطوي دراسات الجدوى الاقتصادية على هدف رئيسي

عدمه ، ومن هنا وجب علينا أن نعرف ما المقصود اتخاذ قرار استثماري بإقامة مشروع من 

 بالمشرع الاستثماري أو الاقتصادي ؟

فالمشروع الاستثماري (أوالاقتصادي) يعرف على أنه: كل تنظيم له كيان مستقل بذاته يملكه  -

أو يديره منظم يعمل على الموائمة والمزج بين عناصر الانتاج ويوجهها نحو انتاج أو تقديم سلعة 

  .خدمة أومجموعة من السلع والخدمات لتحقيق أهداف معينة خلال مدة معينةأو 

كما يمكن تعريفه بأنه: وحدة استثمارية ذات كيان محدد المعالم فنياً تتفاعل فيه موارد -

 مختلفة بغرض انتاج سلع مادية أو غير مادية

عدة على زيادة الطاقة أو هو عبارة عن: استثمار حقيقي لزيادة الطاقة الانتاجية أو المسا -

الانتاجية في المجتمع، وهذه الطاقة الانتاجية إما أن تكون بشكل سلع ( كالمشاريع الزراعية أو 

المشاريع الصناعية)، أو أن تكون على شكل خدمات مثل: مشروع انشاء المستشفيات، والجامعات، 

 والطرق والمطارات) وغيرها من المشاريع التي تقدم خدمات للمجتمع.

 :يأبعاد المشروع الاستثمار : ثانيا

 :يتضمن كل مشروع استثماري أربعة أبعاد أساسية

 هدف واضح و دقيق -

 موارد مالية و بشرية كافية -

 ظروف تحقيق المشروع- 

 نتائج المشروع و الآثار المتوقعة منه -
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 : خصائص المشاريع الاستثمارية ثالثا:

يتميز كل مشروع بمجموعة من الخصائص تميزه عن أنشطة المشاريع الأخرى، و من أهم 

 :هذي الخصائص ما يلي

: يعتبر تحديد الغرض أو الهدف المراد تحقيقه نقطة انطلاق و بداية لأي مشروع الغرض -

 استثماري.

م تتزايد ث: يعتبر المشروع بمثابة كائن عضوي له دورة حياة حيث تبدأ ببطء دورة الحياة

 .الانشطة فيه حتى تصل إلى الذروة ثم تنخفض حتى تنتهي عند اكتمال المشروع

 .الأخرى المشاریع باقي عن تمیزه فریدة بخصائص مشروع كل يتميز: الانفرادية
: يواجه أي مشروع مواقف تتميز بالصراع، ومن هذه المواقف هو تنافس المشاريع عالصرا 

المحدود من الموارد البشرية والمالية والطبيعية المتاحة، وكذلك تعدد فيما بينها للفوز بالعرض 

 .الأطراف المهتمة به

يواجه كل مشروع تداخلات مستمرة مع الأقسام الوظيفية للمشروع كالتسويق،  التداخلات:

 التمويل، التصنيع، ومن جهة أخرى نشوء علاقات ترابط وتداخل مع مشاريع أخرى.

 : مارددة للاستثرابعا: العوامل المح

إن الدافع إلى الاستثمار هو تحقيق الربح، هذا الأخير في ظل توقعات وعند مستويات معينة 

 .والتوقعات ،من التكاليف ألاساسية هي: العائد، التكلفة

أن يجلب الاستثمار الربح للمؤسسة في حال تمكنها من بيع منتجاتها لقاء  يمكن: ائدالع -أ

مبلغ أكبر مما ا استثمرته وهذ يعني أن المستوى الإجمالي للإنتاج (أي إجمالي الناتج المحلي) يشكل 

 . عاملا محددا للاستثمار

ني لناتج الوطوهكذا فان العلاقة بين الناتج والاستثمار هي علاقة تبادلية، أي أن زيادة ا

 تتطلب زيادة الاستثمار، كما أن الزيادة في الاستثمار تتولد من الزيادة في الناتج.

تشكل تكلفة الاستثمار العامل الثاني المهم المحدد لمستوى الاستثمار و يؤثر  : التكلفة -ب

المشتراة  ةبشكل مباشر في اتخاذ القرار الاستثماري وحساب التكلفة الاستثمارية، فإذا كانت الآل

 .مثلا: تستخدم خلال سنوات طويلة، فيتعين حساب تكلفة رأس المال بواسطة الفائدة

توجد علاقة عكسية بين سعر الفائدة و حجم الأموال المعدة للاستثمار حيث كلما انخفض -

 .سعر الفائدة كلما شجع ذلك على عملية الاقتراض و بالتالي على زيادة الاستثمار

إلى أن العديد من الدول تميل في سياستها المالية إلى تخفيض سعر لفائدة تجدر الإشارة -

 .خصوصا في أوقات الركود الاقتصادي من أجل تشجيع الاستثمار
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 : خصائص المشاريع الاستثمارية ثالثا:

يتميز كل مشروع بمجموعة من الخصائص تميزه عن أنشطة المشاريع الأخرى، و من أهم 

 :هذي الخصائص ما يلي

: يعتبر تحديد الغرض أو الهدف المراد تحقيقه نقطة انطلاق و بداية لأي مشروع الغرض -

 استثماري.

م تتزايد ث: يعتبر المشروع بمثابة كائن عضوي له دورة حياة حيث تبدأ ببطء دورة الحياة

 .الانشطة فيه حتى تصل إلى الذروة ثم تنخفض حتى تنتهي عند اكتمال المشروع

 .الأخرى المشاریع باقي عن تمیزه فریدة بخصائص مشروع كل يتميز: الانفرادية
: يواجه أي مشروع مواقف تتميز بالصراع، ومن هذه المواقف هو تنافس المشاريع عالصرا 

المحدود من الموارد البشرية والمالية والطبيعية المتاحة، وكذلك تعدد فيما بينها للفوز بالعرض 

 .الأطراف المهتمة به

يواجه كل مشروع تداخلات مستمرة مع الأقسام الوظيفية للمشروع كالتسويق،  التداخلات:

 التمويل، التصنيع، ومن جهة أخرى نشوء علاقات ترابط وتداخل مع مشاريع أخرى.

 : مارددة للاستثرابعا: العوامل المح

إن الدافع إلى الاستثمار هو تحقيق الربح، هذا الأخير في ظل توقعات وعند مستويات معينة 

 .والتوقعات ،من التكاليف ألاساسية هي: العائد، التكلفة

أن يجلب الاستثمار الربح للمؤسسة في حال تمكنها من بيع منتجاتها لقاء  يمكن: ائدالع -أ

مبلغ أكبر مما ا استثمرته وهذ يعني أن المستوى الإجمالي للإنتاج (أي إجمالي الناتج المحلي) يشكل 

 . عاملا محددا للاستثمار

ني لناتج الوطوهكذا فان العلاقة بين الناتج والاستثمار هي علاقة تبادلية، أي أن زيادة ا

 تتطلب زيادة الاستثمار، كما أن الزيادة في الاستثمار تتولد من الزيادة في الناتج.

تشكل تكلفة الاستثمار العامل الثاني المهم المحدد لمستوى الاستثمار و يؤثر  : التكلفة -ب

المشتراة  ةبشكل مباشر في اتخاذ القرار الاستثماري وحساب التكلفة الاستثمارية، فإذا كانت الآل

 .مثلا: تستخدم خلال سنوات طويلة، فيتعين حساب تكلفة رأس المال بواسطة الفائدة

توجد علاقة عكسية بين سعر الفائدة و حجم الأموال المعدة للاستثمار حيث كلما انخفض -

 .سعر الفائدة كلما شجع ذلك على عملية الاقتراض و بالتالي على زيادة الاستثمار

إلى أن العديد من الدول تميل في سياستها المالية إلى تخفيض سعر لفائدة تجدر الإشارة -

 .خصوصا في أوقات الركود الاقتصادي من أجل تشجيع الاستثمار

 

 

كما أن السياسة الضريبية التي تتبعها الدولة تؤثر على الاستثمار، وهكذا فإن النظام الضريبي  -

ي تسعى ة وبالتالي على النشاط الاستثماري للشركات التيمارس تأثيرا كبيرا على القرارات الاستثماري

 للربح.

العامل الثالث المحدد للاستثمار يتمثل في توقعات المستثمرين وثقتهم  ت:التوقعا –ج 

بالوضع الاقتصادي والسياسي والامني في البلاد أو المنظمة، وهكذا فإن القرارات الاستثمارية 

ل بالأحداث المقبلة فالمستثمرون يبذلون جهدا كبيرا في تحليتتوقف على التوقعات والتنبؤات 

 الأوضاع محاولين التقليل قدر الإمكان من الخطر ومن عدم التأكد المرتبطين بالاستثمار.

 وعليه يمكن تلخيص العوامل المحددة للاستثمار على النحو التالي:

سعار الفائدة و الضرائب التي أ - ة.الطلب على السلعة المنتجة بواسطة الاستثمارات الجديد- 

 تؤثر على تكلفة الاستثمار

 توقعات المستثمرين بشأن الوضع الاقتصادي -

 سا: أهداف المشاريع الاستثمارية:ماخ

إن تحديد الأهداف المراد تحقيقها من المشروع بمثابة النقطة المحورية لدراسة جدوى أي 

 : وهو يسعى إلى تحقيق جملة من هداف منها مشروع استثماري

 بفعالية وزيادة الدخل الوطني؛ والخدمي الممكن تسويقه، يزيادة الإنتاج السلع- 

 .المشروع على الاستخدام الكفء والأعلى لعوامل الإنتاج ةقدر  زيادة -

 أساليب الإنتاج المحلية وتحديد التكنولوجيا ؛ يرتطو- 

 لمواكبة التطورات المختلف في مجالات الحياة ؛ تحقيق التنميةالاجتماعية- 

 رسخ مبادئ العمل الجماعي باعتبارالمشروع مجهود جماعي بين مختلف العاملين -

 .تحقيق الاستقرار الاجتماعي بتوفير حاجات المجتمع من السلع والخدمات الضرورية -

 : ا: أنواع المشاريع الإستثماريةدسسا

هناك عدة تصنيفات للمشاريع منها حسب المدة الزمنية، أو حسب طبيعتها أو حسب الهدف 

منها، ولكن ما يهمنا في هذا المقام هو تصنيف المشاريع حسب الإرتباط الإقتصادي فنجد خمسة 

:أنواع هي كما يلي



تقييم المشاريع الاستثمارية

22

 

 

 مشاريع مستقلة:   -1
هذه  حيث التدفقات النقدية، فيهي المشاريع التي لا يؤدي تنفيذ أحدها إلى تأثر الثاني من 

 الحالة نقول ان المشاريع مستقلة؛
 مشاريع مكملة: -2

في  وهي المشاريع التي إذا أدى تنفيذ أحد المشروعين إلى تحسين الآخر من حيث الإرتفاع
 الإيرادات أو التخفيض في التكاليف، نستطيع القول أنهما مشروعان مكملان، مثل إنشاء مطعم

 بداخله مقهى؛
 شاريع معوضة: م 3

تكاليفه  هي المشاريع التي يؤدي تنفيذ أحدها إلى تدهور الآخر أو نقصان لإيراداته أو زيادة
 هنا نقول أن المشروعين معوضين؛

 مشاريع متنافية: -4
معا، مثال  هي المشاريع التي لا يؤدي تنفيذ أحدها للتأثير على الاخر ولكن لا يمكن تنفيذها

 ذلك إنشاء نفق أو جسر؛
 مشاريع متلازمة أو متكاملة:-5

ذلك يستلزم إختيار - وهي المشاريع التي يؤدي تنفيذ أحده إلى وجوب تنفيذ الثاني، ومعنى
 .المشروع الأول إختيار الثاني، ورفض أحدهما يعدم التدفقات النقدية لثاني

 المراحل التي يمر بها المشروع: سابعا: 
إن المشروع الاستثماري هو فكرة محددة لاستخدام بعض الموارد الاقتصادية بطريقة معينة 
ولمدة معينة للوصول الى هدف معين أو عدة أهداف ، على أن تزيد ايرادات أو منافع المشروع 
على تكاليف انشائه وتشغيله ، ومن ثم فأن عملية تخطيط وتنفيذ المشروع (دورة حياة المشرع) 

 لمراحل الآتية : تمر با

 التعرف على فرص الاستثمار وعمل الدراسات الأولية .  •

 .دراسات الجدوى الفنية والاقتصاديةالإعداد الفني للمشروع، أي إعداد  •

 تقييم ومفاضلة المشروع بغيره من البدائل . •

 التصميم الهندسي للمشروع . •

 . اتخاذ القرارات التمويلية والاستثمارية والاستعداد للتنفيذ •

 تنفيذ المشروع وتشغيله . •

 المتابعة وتقييم الأداء . •



23

 

 

 مشاريع مستقلة:   -1
هذه  حيث التدفقات النقدية، فيهي المشاريع التي لا يؤدي تنفيذ أحدها إلى تأثر الثاني من 

 الحالة نقول ان المشاريع مستقلة؛
 مشاريع مكملة: -2

في  وهي المشاريع التي إذا أدى تنفيذ أحد المشروعين إلى تحسين الآخر من حيث الإرتفاع
 الإيرادات أو التخفيض في التكاليف، نستطيع القول أنهما مشروعان مكملان، مثل إنشاء مطعم

 بداخله مقهى؛
 شاريع معوضة: م 3

تكاليفه  هي المشاريع التي يؤدي تنفيذ أحدها إلى تدهور الآخر أو نقصان لإيراداته أو زيادة
 هنا نقول أن المشروعين معوضين؛

 مشاريع متنافية: -4
معا، مثال  هي المشاريع التي لا يؤدي تنفيذ أحدها للتأثير على الاخر ولكن لا يمكن تنفيذها

 ذلك إنشاء نفق أو جسر؛
 مشاريع متلازمة أو متكاملة:-5

ذلك يستلزم إختيار - وهي المشاريع التي يؤدي تنفيذ أحده إلى وجوب تنفيذ الثاني، ومعنى
 .المشروع الأول إختيار الثاني، ورفض أحدهما يعدم التدفقات النقدية لثاني

 المراحل التي يمر بها المشروع: سابعا: 
إن المشروع الاستثماري هو فكرة محددة لاستخدام بعض الموارد الاقتصادية بطريقة معينة 
ولمدة معينة للوصول الى هدف معين أو عدة أهداف ، على أن تزيد ايرادات أو منافع المشروع 
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 المحور الثالث

 دراسة الجدوى وتقييم المشاريع

 

 
 ولا: دراسة جدوى المشاريعأ 

دراسة الجدوى الاقتصادية هي أداة علمية تستخدم لترشيد القرارات الاستثمارية الجديدة أو 

اتخاذها، أو القيام بمفاضلة بين البدائل المتاحة وذلك على أسس فنية، مالية لتقييم قرارات سبق 

وعلى ضوء معطيات محددة تتصل بموقع المشروع، تكاليف التشغيل، طاقات التشغيل، الإيرادات، 

 .نمط التكنولوجيا المستعملة واليد العاملة الموظفة

والتقديرات التي يتم إعدادها  كما يقصد بدراسة الجدوى الاقتصادية مجموعة الاختبارات

بنية الحكم على صلاحية المشروع الاستثماري المقترح، أو القرار الاستثماري وذلك على ضوء 

توقعات التكاليف والفوائد المباشرة وغير المباشرة، وذلك طوال العمر الافتراضي للمشروع، ويتم 

 .ة سلبيةالتخلي عن فكرة تجسيد المشروع في حالة كانت نتيجة الدراس

 : من خلال هذا التعريفان يتضح لنا

أن دراسة الجدوى تستند إلى جملة من الاختبارات والتقديرات (القياسات) والى نفقات -

 .وايرادات متوقعة

 أن دراسة الجدوى تستند إلى أسس علمية وتبتعد عن العشوائية في إتخاذ القرارات؛-

  مراحل دراسة جدوى المشاريع-ثانيا 

تتضمن دراسة الجدوى للمشروعات عرض الفعاليات والمراحل التي تعتبر الأساسية والضرورية 

لعملية اتخاذ القرار الايجابي، وتمر دراسة الجدوى للمشروع من خلال مجموعة من المراحل، وفيما 

: يلي شرح لهذه المراحل
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 :الاستثمارالمرحلة الأولى مرحلة ما قبل  -1

، حيث يتم تحليل المشروع من جميع المرحلة التحضيرية لدراسة المشروعتعُد هذه المرحلة 

 :الجوانب وإعداده للتنفيذ، وتتضمن مرحلتين أساسيتين

ويعني تحديد وجود حاجة اقتصادية واجتماعية للمشروع  :اقتناص الفرصة الاستثمارية •

النشاط المقترح غير مشبع تمامًا وأن الفرصة الاستثمارية عن طريق دراسة السوق، والتأكد من أن 

 .متاحة

استنادًا إلى نتائج دراسة الفرصة الاستثمارية، يبدأ  :تحليل وإعداد المشروع للاستثمار •

المستثمر أو العون الاقتصادي في التفكير العميق حول كيفية الاستفادة من هذه الفرصة وتحويلها 

ك دراسة وتحليل الفرصة ومقارنتها مع الإمكانات المتاحة لديه من إلى واقع عملي. ويتضمن ذل

 .حيث الموارد المالية والبشرية، وقدرته على إدارة المشروع وتحقيق النجاح فيه

تعتبر هذه المرحلة أساسية، لأنها تساعد على تقليل المخاطر، وضمان ملاءمة المشروع 

 .خاذ القرارات الاستثمارية الصائبةللاحتياجات الفعلية للسوق، وتمهّد الطريق لات

 :مرحلة الثانية دراسة الجدوى الاقتصادية الأولية-2

بعد نضوج الفكرة وتولد القناعة بجدوى المشروع وتوافقه مع إمكاناته المالية والإدارية 

والخبرة التي يمتلكها والتأكد من قدرته على النجاح فيه بنسبة معقولة، يلجا صاحب الفكرة إلى 

القيام شخصيا أو بتكليف جهة استشارية معينة بإعداد دراسات أولية عن المشروع  (دراسة ما 

ل الجدوى) تتناول بالدراسة وبالتحليل الفقرات التي تم ذكرها سلفا حول الدراسة الأولية قب

للمشروع وان نتائج هذه الدراسة الأولية هي التي تحدد عمليا قرار استمرارية المشروع أو التخلي 

 .عنه

 مرحلة الثالثة دراسة الجدوى التفصيلية: -3

القناعة الاستثمارية لدى صاحب المشروع وبعد الانتهاء من الدراسة المبدئية عند اكتمال 

بجدوى المشروع اقتصاديا وفنيا، يتم تكليف جماعات متخصصة بإعداد دراسة الجدوى 

الاقتصادية للمشروع ، وتكون هذه الدراسة تفصيلية، يتم التركيز فيها على مجموعة من العوامل 

ف التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بشكل تفصيلي وحجم إذ تهتم بدراسة وتحليل كش

.الأرباح المتوقعة خلال الفترة الزمنية اللاحقة لتأسيس المشروع
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 المرحلة الرابعة تقييم المشروع الاستثماري: -4

بعد الانتهاء من إعداد دراسة الجدوى التفصيلية، يتم استخدام مجموعة من الأساليب 

والاقتصادية لتقييم جدوى الاستثمار في هذا المشروع من ناحية الربحية والتقنيات المالية 

 .التجارية

 المرحلة الخامسة اتخاذ القرار الاستثماري والبدء بالتنفيذ: -5

في ضوء نتائج تقييم المشروع الاستثماري، سيلجأ صاحب المشروع إلى مرحلة دقيقة وحاسمة 

ألا وهي اتخاذ القرار بالبدء أو التخلي بشكل نهائي عن المشروع ومن أهم العوامل المؤثرة في هذا 

القرار هي العوامل المالية ، فإذا كان المشروع سيتوقع له أن يحقق عوائد وأرباح ومستوى 

 .لمخاطرة فيه معقولة فان القرار سيكون بقبول المشروعا

  ثالثا: تقييم المشاريع الإستثمارية

  مفهوم عملية تقييم المشاريع -1

تعتبر مرحلة تقييم المشاريع من مراحل دراسة الجدوى، ويمكن تعريف عملية التقييم على 

من  إلى بديل أو المشر وع المناسبانها عملية وضع المعايير اللازمة التي يمكن من خلالها التوصل 

 .بين عدة بدائل مقترحة الذي يضمن تحقيق الأهداف واستنادا إلى أسس علمية

وبعبارة أخرى فهي الدراسة النظرية والعلمية التي تبحث في مدى الفوائد التي يمكن تحقيقها 

 .من مشروع ما على أسس تحليلية للبدائل المتاحة، بغرض تبني القرار السليم

حيث يتضح من خلال التعاريف السابقة ان عملية تقييم المشاريع ما هي إلا وسيلة يمكن 

من خلالها المفاضلة بين عدة مشاريع مقترحة وصولا إلى إختيار البديل الأفضل الذي يضمن 

 .تحقيق الاهداف المحددة

  معايير تقييم المشاريع الإستثمارية -2

ثمارية وهذه الطرق تختلف عن بعضها البعض من يوجد عدة طرق لتقييم المشاريع الاست

حيث حالات تطبيقها، حيث يوجد لدينا ثلاث حالات وهي حالة التأكد، حالة المخاطرة وحالة 

 .عدم التأكد

هناك عدة معايير التي سوف نتعرض إليها في الفصول القادمة وهي: معيار حالة التأكد:  *

 .الحالية، معيار معدل العائد الداخلي، مؤشر الربحيةفترة الاسترداد، معيار صافي القيمة 

هناك عدة طرق كذلك ونلخصها في طريقة معدل الإستحداث المعدل، طريق *حالة المخاطرة: 

 حسم التدفقات النقدية، طريقة المتوسط/التباين، طريقة تباين صافي القيمة الحالية؛

 سفاج ومعيار لابلاس، وكذا شجرة القرارمعيار وولد، معيار هيروز، معيار حالة عدم التأكد: *
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 رابعا: العناصر المميزة للمشروع الإستثماري: 

 :يتكون المشروع الإستثماري من عدة عناصر هي

 :)𝟎𝟎𝑰𝑰( أس المال المستثمرر .1
لا على القيمة المضافة إذا كان قاب ميعبر عن التكلفة الكلية للإستثمار غير متضمنة الرس

للاسترجاع و إذا كان الرسم على القيمة المضافة غير قابل للاسترجاع فيضاف لتكلفة الحيازة ، أي 

 .مجموع النفقات التي تتحملها المؤسسة لتنفيذ المشروع الإستثماري

 : (n)العمر الإنتاجي-مدة الحياة الإقثصادية2.

فيها المؤسسة استعمال هذا الأصل القابل للاهتلاك ويعبر عنه  النفعية هي المدة لتي ترتقب

 عادة بمدة اهتلاك هذا المشروع

 القيمة الباقية: 3.

: هو المبلغ الصافي الذي ترتقب المؤسسة الحصول (VR)القيمة المتبقية للمشروع الاستثماري 

 المنتظرة. عليه مقابل الأصل المعني عند نهاية مدة منفعته بعد خصم تكاليف الخروج

 (𝑪𝑪𝑨𝑨𝑭𝑭)قدرة الثمويل الذاتي 4-

و يسمى أيضا بالتدفق الصافي للخزينة  )𝑁𝑁𝑇𝑇 (هي الموارد الصافية التي تنتج عن المشروع

 الاستثماري و في نهاية كل سنة من سنوات عمره الإنتاجي و يعبر عنها بالتدفقات الصافية للخزينة

و   Tn.......2T,1Tاستغلال هذا المشروع و نرمز لها بأو قدرة التمويل الذاتي التي نتجت عن 

Rn.......2R,1R : الحصول عليها بالفرق بين الإيرادات التي تنشأ عن المشروع و نرمز لها بالرمز :ميت

 و الجدول التالي يعبر عن  Dn.......2D,1Dلنفقات التي تصرف على المشروع و نرمز لها بالرمزوا

 التدفقات الصافية للخزينة

1R -1D = 1CAF  1أوT  
 2R-2D= 2CAF أوT2  

.... ..... 

Rn -nD= nCAF أوnT  
قدرة التمويل الذاتي لمشروع ما تعبر نظريا عن فائض نقدي  من خلال ما سبق يمكن القول أن

أو تدفق نقدي متبقي في الخزينة فعلي أو محتمل يمثل الفرق بين الإيرادات والنفقات الناتجة 

النفقات ل و يعن المشروع وبصفة عامة هو الفرق بين المنتوجات المقبوضة أو القابلة للتحص

.المسددة أو التي ستسدد
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 رابعا: العناصر المميزة للمشروع الإستثماري: 

 :يتكون المشروع الإستثماري من عدة عناصر هي

 :)𝟎𝟎𝑰𝑰( أس المال المستثمرر .1
لا على القيمة المضافة إذا كان قاب ميعبر عن التكلفة الكلية للإستثمار غير متضمنة الرس

للاسترجاع و إذا كان الرسم على القيمة المضافة غير قابل للاسترجاع فيضاف لتكلفة الحيازة ، أي 

 .مجموع النفقات التي تتحملها المؤسسة لتنفيذ المشروع الإستثماري

 : (n)العمر الإنتاجي-مدة الحياة الإقثصادية2.

فيها المؤسسة استعمال هذا الأصل القابل للاهتلاك ويعبر عنه  النفعية هي المدة لتي ترتقب

 عادة بمدة اهتلاك هذا المشروع

 القيمة الباقية: 3.

: هو المبلغ الصافي الذي ترتقب المؤسسة الحصول (VR)القيمة المتبقية للمشروع الاستثماري 

 المنتظرة. عليه مقابل الأصل المعني عند نهاية مدة منفعته بعد خصم تكاليف الخروج

 (𝑪𝑪𝑨𝑨𝑭𝑭)قدرة الثمويل الذاتي 4-

و يسمى أيضا بالتدفق الصافي للخزينة  )𝑁𝑁𝑇𝑇 (هي الموارد الصافية التي تنتج عن المشروع

 الاستثماري و في نهاية كل سنة من سنوات عمره الإنتاجي و يعبر عنها بالتدفقات الصافية للخزينة

و   Tn.......2T,1Tاستغلال هذا المشروع و نرمز لها بأو قدرة التمويل الذاتي التي نتجت عن 

Rn.......2R,1R : الحصول عليها بالفرق بين الإيرادات التي تنشأ عن المشروع و نرمز لها بالرمز :ميت

 و الجدول التالي يعبر عن  Dn.......2D,1Dلنفقات التي تصرف على المشروع و نرمز لها بالرمزوا

 التدفقات الصافية للخزينة

1R -1D = 1CAF  1أوT  
 2R-2D= 2CAF أوT2  

.... ..... 

Rn -nD= nCAF أوnT  
قدرة التمويل الذاتي لمشروع ما تعبر نظريا عن فائض نقدي  من خلال ما سبق يمكن القول أن

أو تدفق نقدي متبقي في الخزينة فعلي أو محتمل يمثل الفرق بين الإيرادات والنفقات الناتجة 

النفقات ل و يعن المشروع وبصفة عامة هو الفرق بين المنتوجات المقبوضة أو القابلة للتحص

.المسددة أو التي ستسدد

 

 

 :حساب قدرة الثمويل الذاتيخامسا: 

 الذاتي بطريقتين والمخطط التالي يبين ذلكيمكن إظهار كيفية حساب قدرة التمويل 

  الأعباء المدفوعة

 

 المنتوجات المحصلة

 المخصصات للإهتلاكات الخاصة بالاستثمار

 النتيجة الصافية للاستثمار بعد طرح الضريبة

 الضرائب على الأرباح

 :الأولىالطريقة 

 المخصصات للاهتلاكات النتيجة الصافية للاستثمار المعني+ =(CAF)تمويل الذاتي لقدرة ا*

 الخاصة الاستثمار .

 :الطريقة الثانية

 باحر الضرائب على أ -الأعباء المدفوعة  –) =الإيرادات المحصلة CAFتمويل الذاتي(لقدرة ا*

 الاستثمار.

) CAF(قدرة التمويل الذاتي( الصافية للخزينةالنقدية و فيما يلي جدول حساب التدفقات 

  الخاصة باستثمار ما

     البيان الرقم

     قم الأعمال أو النواتج المحصلةر  1

     الأعباء المسددة أو المدفوعة 2

     لاكاتتالمخصصات للاه 3

     مجموع الأعباء 4

     )يجة قبل الضرائب(أرباحتالن 5

     الأرباح الضرائب على 6

     يجة الصافية للمشروعتالن 7

8 CAF أو (TN) دفقات الصافية للخزينةتال      

 

2مجموع الأعباء=  +3  

1النتيجة قبل الضرائب=  - 4  

 .الضريبة على الأرباح×معدل الضريبة على الأرباح =النتيجة قبل الضرائب
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 :01تمرين

للاسترجاع  و الرسم قابل HT=760500DA اقتنت مؤسسة آلة صناعية بمبلغ خارج الرسم

خلال مدة  سنوات تتطلب الآلة نفقات إضافية 5، تهتلك الآلة اهتلاك ثابت لمدة % 17بمعدل 

 :استعمالها كما ينتظر منها تحصيل منتوجات إضافية كما هو موضح في الجدول التالي

 السنوات

 البيان
1 2 3 4 5 

 280000 280000 280000 280000 280000 منتوجات مقبوضة

 40000 40000 40000 40000 40000 النفقات المسددة

 :المطلوب

 ؟%19إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة حيث معدل الضريبة  -1

 ؟بطريقتين CAF إظهار قدرة التمويل الذاتي -3

=قسط الاهتلاك السنوي=  الحل: )*+,++
,

  دج152100

 المجموع 5 4 3 2 1 البيان الرقم

1 
الأعمال أو قم ر 

 النواتج المحصلة
280000 280000 280000 280000 280000 14000000 

2 
الأعباء المسددة 

 أو المدفوعة
40000 40000 40000 40000 40000 200000 

3 
المخصصات 

 لاكاتتللاه
152100 152100 152100 152100 152100 760500 

 960500 192100 192100 192100 192100 192100 مجموع الأعباء 4

5 

يجة قبل تالن

الضرائب 

 )(أرباح

87900 87900 87900 87900 87900 439500 

6 
الضرائب على 

 الأرباح
16701 16701 16701 16701 16701 83505 

7 
 يجة الصافيةتالن

 للمشروع
71199 71199 71199 71199 71199 355995 

8 
CAF دفقات تال

 الصافية للخزينة
223299 223299 223299 223299 223299 1116495 
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 :01تمرين

للاسترجاع  و الرسم قابل HT=760500DA اقتنت مؤسسة آلة صناعية بمبلغ خارج الرسم

خلال مدة  سنوات تتطلب الآلة نفقات إضافية 5، تهتلك الآلة اهتلاك ثابت لمدة % 17بمعدل 

 :استعمالها كما ينتظر منها تحصيل منتوجات إضافية كما هو موضح في الجدول التالي

 السنوات

 البيان
1 2 3 4 5 

 280000 280000 280000 280000 280000 منتوجات مقبوضة

 40000 40000 40000 40000 40000 النفقات المسددة

 :المطلوب

 ؟%19إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة حيث معدل الضريبة  -1

 ؟بطريقتين CAF إظهار قدرة التمويل الذاتي -3

=قسط الاهتلاك السنوي=  الحل: )*+,++
,

  دج152100

 المجموع 5 4 3 2 1 البيان الرقم

1 
الأعمال أو قم ر 

 النواتج المحصلة
280000 280000 280000 280000 280000 14000000 

2 
الأعباء المسددة 

 أو المدفوعة
40000 40000 40000 40000 40000 200000 

3 
المخصصات 

 لاكاتتللاه
152100 152100 152100 152100 152100 760500 

 960500 192100 192100 192100 192100 192100 مجموع الأعباء 4

5 

يجة قبل تالن

الضرائب 

 )(أرباح

87900 87900 87900 87900 87900 439500 

6 
الضرائب على 

 الأرباح
16701 16701 16701 16701 16701 83505 

7 
 يجة الصافيةتالن

 للمشروع
71199 71199 71199 71199 71199 355995 

8 
CAF دفقات تال

 الصافية للخزينة
223299 223299 223299 223299 223299 1116495 

 

 

 دج  1116495= 760500+355995قدرة التمويل الذاتي= 

 دج1116495= 200000 - 83505 -14000000أو قدرة التمويل الذاتي= 

 :02تمرين

سنوات  5دينار، في تجهيزات جديدة مدة حياتها  الاف10ترغب مؤسسة في استثمار مبلغ 

 .ألف دينار 500تهتلك خطيا، القيمة المتبقية في نهاية فترة الاستثمار 

دينار خلال السنة الأولى ثم ترتفع  8.000تتمثل توقعات رقم الأعمال خلال فترة الاستثمار في 

من رقم الأعمال،  %50تغيرة في كل سنة من السنوات الموالية، تمثل التكاليف الم % 5بنسبة 

ألف دج خلال السنوات الخمس، يبلغ  500والتكاليف الثابتة باستثناء الاهتلاكات تقدر ب 

منه في السنة الأخيرة.  % 50من رقم الأعمال، كما يسترجع  % 10الاحتياج في رأس المال العامل 

 .% 25تخضع المؤسسة للضريبة على أرباح الشركات بمعدل 

 ؟التدفقات النقدية السنوية للمؤسسةاحساب  -1

  ؟بطريقتين CAF إظهار قدرة التمويل الذاتي -2

 الحل

 𝟎𝟎𝑰𝑰 1 2 3 4 5 البيان

      )10000( حجم الاستثمار

 9724 9261 8820 8400 8000  رقم الاعمال

 )4862( )463.5( )4410( )4200( )4000(  متغيرة تكاليف

 )500( )500( )500( )500( )500(  تكاليف ثابتة

 )2000( )2000( )2000( )2000( )2000(  أقساط الاهتلاك

 2362 2130 1910 1700 1500  النتيجة قبل الضريبة

 )591( )533( )478( )425( )375(  %25مبلغ الضريبة

 1771 1597 1432 1275 1125  النتيجة الصافية

 2000 2000 2000 2000 2000  قسط الاهتلاك

  BFR 800 40 42 44 46التغير 

 BFR      486استرجاع 

 4257 3551 3388 3233 3085 )10800( التدفق النقدي الصافي
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 :03تمرين

دج تتوقع 100000دج ومصاريف النقل والتركيب 500000ترغب مؤسسة في شراء الة ب 

ويتوقع ان تغطي  دج1500000المؤسسة ان يترتب عن هذا الاستثمار زيادة في الاصول المتداولة ب

 من الزيادة تلقائيا عن طريق الخصوم المتداولة  80%

دج/للوحدة تكاليف التشغيل السنوية 100وحدة بسعر 12000المبيعات السنوية المتوقعة 

دج دون الاهتلاك علمان المؤسسة تتبع قسط الاهتلاك الثابت ومدة حياة المشروع 600000

 %19سنوات الضريبة على الارباح 5

 حجم الاستثمار المبدئي حدد-

 ؟احسب التدفقات النقدية السنوية للمؤسسة-

 :الحل

 :حساب حجم الاستثمار المبدئي-

 املعال الم أسالاستثمار المبدئي= تكلفة اقتناء الأصل+ الاحتياجات من ر 

 600000=+500000100000تكلفة اقتناء الأصل= 

 300000=×15000000.2 الاحتياجات من رأس المال العامل=

 +300000=600000900000حجم الاستثمار المبدئي= 

 :إعداد جدول التدفقات النقدية2-

 التدفق النقدي السنوي الصافي =النتيجة الصافية + أقساط الاهتلاك

 /5=600000120000أقساط الاهتلاك= 

 ×100=1201200000المبيعات السنوية = 
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 :03تمرين

دج تتوقع 100000دج ومصاريف النقل والتركيب 500000ترغب مؤسسة في شراء الة ب 

ويتوقع ان تغطي  دج1500000المؤسسة ان يترتب عن هذا الاستثمار زيادة في الاصول المتداولة ب

 من الزيادة تلقائيا عن طريق الخصوم المتداولة  80%

دج/للوحدة تكاليف التشغيل السنوية 100وحدة بسعر 12000المبيعات السنوية المتوقعة 

دج دون الاهتلاك علمان المؤسسة تتبع قسط الاهتلاك الثابت ومدة حياة المشروع 600000

 %19سنوات الضريبة على الارباح 5

 حجم الاستثمار المبدئي حدد-

 ؟احسب التدفقات النقدية السنوية للمؤسسة-

 :الحل

 :حساب حجم الاستثمار المبدئي-

 املعال الم أسالاستثمار المبدئي= تكلفة اقتناء الأصل+ الاحتياجات من ر 

 600000=+500000100000تكلفة اقتناء الأصل= 

 300000=×15000000.2 الاحتياجات من رأس المال العامل=

 +300000=600000900000حجم الاستثمار المبدئي= 

 :إعداد جدول التدفقات النقدية2-

 التدفق النقدي السنوي الصافي =النتيجة الصافية + أقساط الاهتلاك

 /5=600000120000أقساط الاهتلاك= 

 ×100=1201200000المبيعات السنوية = 

 

 

 𝟎𝟎𝟎𝟎𝑰𝑰𝑰𝑰 1 2 3 4 5 البيان

      900000 حجم الاستثمار

المبيعات 

السنوية 

 المتوقعة

 1200000 1200000 1200000 1200000 1200000 

تكاليف 

 التشغيل
 )600000( )600000( )600000( )600000( )600000( 

أقساط 

 الاهتلاك
 )120000( )120000( )120000( )120000( )120000( 

النتيجة قبل 

 الضريبة
 480000 480000 480000 480000 480000 

مبلغ 

 %19الضريبة
 )91200( )91200( )91200( )91200( )91200( 

 388800 388800 388800 388800 388800  النتيجة الصافية

 120000 120000 120000 120000 120000  قسط الاهتلاك

 300000      استرجاع رم ع

التدفق النقدي 

 الصافي
 508800 508800 508800 508800 508800 

  :04تمرين

المتخصصة في نقل البضائع محاسبة عامة تحدد من خلالها نتائج نشاطها تمسك المؤسسة 

وميزانيتها الختامية، تقوم بتحليل البيانات من خلال مسك محاسبة التسيير للكشف عن نقاط 

ضعية الموارد و من ثم معرفة الو  القوة والضعف، كما تحلل الميزانية للوقوف على كيفية إستخدام

تتطلع المؤسسة إلى زيادة رق أعمالها الأمر الذي يتطلب منها إنجاز إستثمارات، حددت ، المالية

أهدافها العامة و ترجمتها في مخطط شامل إنطلاقا من مخطط مصالحها، تعتمد الشركة  المؤسسة

سنوات  5عدات نقل عمرها الإنتاجي لتمويل الإستثمار، أدرجت في مخططها إقتناء م على القروض

القيمة المتبقية في نهاية سنوات الإستخدام معدومة و المؤسسة تطبق الإهتلاك  مع إعتبار أن

:المؤسسة بدراسة إمكانيتين الخطي، قام مسير
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 دج تسدد نقدا 1600000إقتناء شاحنة عادية ب -

 دج تسدد نقدا 2000000إقتناء شاحنة ممتازة ب -

 الجدوى الإقتصادية للمشروعين من قبل المصالح المتخصصة في المؤسسة حيث أعدت دراسة

 :لخصت فيما يلي

 الايرادات السنوات
بنزين ولوازم 

 مستهلكة
 اعباء المستخدمين

اعباء 

 اخرى
 

 
النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

1 1300000 1600000 390000 385000 480000 405000 11000 120000 

2 1400000 1580000 380000 395000 490000 410000 55000 140000 

3 1450000 1560000 385000 400000 490000 412000 60000 150000 

4 1460000 1550000 380000 425000 495000 415000 60000 160000 

5 1500000 1520000 390000 430000 500000 415000 70000 180000 

 لا تحتوي على مخصصات الإهتلاك

 ؟%25إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة حيث معدل الضريبة  :المطلوب

 سا: التدفقات النقدية للمشروع والقيمة الزمنية للنقود. سا

خلال سنوات عمر المشروع تحقق المؤسسة من ورائه التدفقات النقدية للمشروع:  -1

عائدات سنوية (متوقعة)، وتتمثل في قيمة المبيعات المتوقعة، وتسمى هذه العائدات بالتدفقات 

كما تقوم المؤسسة بدفع نفقات سنوية لتشغيل هذا الاستثمار أو ، النقدية الواردة ( العوائد)

( المصاريف)، والتدفق النقدي السنوي الصافي هو المشروع وتسمى التدفقات النقدية الصادرة 

 الفرق بين التدفقات النقدية الواردة والصادرة. 

 من المعلوم أن قيمة النقد تتغير عبر الزمن، القيمة الزمنية للنقود وفكرة الاستحداث: -2

سنوات، وذلك لتأثر النقود  5أو  4فقيمة وحدة نقدية في الفترة الحالية لا تساوي قيمتها بعد 

بمعدل التضخم، أما بالنسبة للمستثمر تكون وحدة النقد التي يحصل عليها الآن أحسن من 

وذلك لإمكانية استثمار وحدة النقد هذه  ،وحدة النقد التي يحصل عليها بعد شهر أو بعد سنة

 لتحقق عائدا في المستقبل. 

لسنوات مختلفة الأخذ بعين الاعتبار القيمة وعليه عند إجراء مقارنة بين تدفقات نقدية 

الزمنية للنقود، بحيث يجب أن تقيم كل التدفقات النقدية بوحدة نقد ذات قيمة متماثلة في 

 مختلف الأوقات.  
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الفصل الأول: مدخل عام لمقياس تقييم المشاريع الاستثمارية

 

 

 دج تسدد نقدا 1600000إقتناء شاحنة عادية ب -

 دج تسدد نقدا 2000000إقتناء شاحنة ممتازة ب -

 الجدوى الإقتصادية للمشروعين من قبل المصالح المتخصصة في المؤسسة حيث أعدت دراسة

 :لخصت فيما يلي

 الايرادات السنوات
بنزين ولوازم 

 مستهلكة
 اعباء المستخدمين

اعباء 

 اخرى
 

 
النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

النمذج 

 العادي

النموذج 

 الممتاز

1 1300000 1600000 390000 385000 480000 405000 11000 120000 

2 1400000 1580000 380000 395000 490000 410000 55000 140000 

3 1450000 1560000 385000 400000 490000 412000 60000 150000 

4 1460000 1550000 380000 425000 495000 415000 60000 160000 

5 1500000 1520000 390000 430000 500000 415000 70000 180000 

 لا تحتوي على مخصصات الإهتلاك

 ؟%25إعداد جدول التدفقات الصافية للخزينة حيث معدل الضريبة  :المطلوب

 سا: التدفقات النقدية للمشروع والقيمة الزمنية للنقود. سا

خلال سنوات عمر المشروع تحقق المؤسسة من ورائه التدفقات النقدية للمشروع:  -1

عائدات سنوية (متوقعة)، وتتمثل في قيمة المبيعات المتوقعة، وتسمى هذه العائدات بالتدفقات 

كما تقوم المؤسسة بدفع نفقات سنوية لتشغيل هذا الاستثمار أو ، النقدية الواردة ( العوائد)

( المصاريف)، والتدفق النقدي السنوي الصافي هو المشروع وتسمى التدفقات النقدية الصادرة 

 الفرق بين التدفقات النقدية الواردة والصادرة. 

 من المعلوم أن قيمة النقد تتغير عبر الزمن، القيمة الزمنية للنقود وفكرة الاستحداث: -2

سنوات، وذلك لتأثر النقود  5أو  4فقيمة وحدة نقدية في الفترة الحالية لا تساوي قيمتها بعد 

بمعدل التضخم، أما بالنسبة للمستثمر تكون وحدة النقد التي يحصل عليها الآن أحسن من 

وذلك لإمكانية استثمار وحدة النقد هذه  ،وحدة النقد التي يحصل عليها بعد شهر أو بعد سنة

 لتحقق عائدا في المستقبل. 

لسنوات مختلفة الأخذ بعين الاعتبار القيمة وعليه عند إجراء مقارنة بين تدفقات نقدية 

الزمنية للنقود، بحيث يجب أن تقيم كل التدفقات النقدية بوحدة نقد ذات قيمة متماثلة في 

 مختلف الأوقات.  

 

 

بها المؤسسة كانت في بداية المشروع، وذلك عندما قامت  بما أن أولى المدفوعات التي قامت

 كل التدفقات التالية لها بقيمة وحدة النقد التي تم بهابالاستثمار الأولى، فيجب أن تحسب 

وتسمى  ،Actualisationالدفع في بداية المشروع، وتسمى هذه العملية بعملية الاستحداث  

ة للتدفق بالقيمة الحالي قيمة التدفق في سنة معينة المحسوب بقيمة النقد في بداية المشروع

 النقدي 

 دل الاستحداث، فهناك وجهتي نظر:تبقى المشكلة في تحديد قيمة مع

وجهة النظر الأولى هي وجهة نظر المؤسسة وفي هذه الحالة فان معدل الاستحداث يتمثل في 

تكلفة رأس المال، أما بالنسبة لوجهة نظر البنك فقد يكتفي باستعمال معدل الفائدة كمعدل 

 للاستحداث.  

وبعد خمسة سنوات قيم هذا الاستثمار دج،  2000000ليكن لدينا استثمار ما تكلفته  :تمرين

 ، فما تقييمك لهذا المشروع؟  %10دج، إذا علمت ان معدل تكلفة رأس المال هو  2500000ب 

 تكلفة رأس المال ( الفوائد)     لدينا: التكاليف الكلية للاستثمار = التكلفة الأولية +

𝐼𝐼	التكلفة الكلية للاستثمار: = 2000000(0.1	 + 	0.1	), = 322102   

 (5)   دج، أما قيمة الاستثمار بعد3221020ومنه قيمة التكاليف الكلية للمشروع بلغت 

 دج، ومنه المشروع فاشل.    2500000سنوات فقدرت بـ 

 أما الطريقة الثانية فنحسب معدل العائد ونقارنه ومعدل الفائدة: لدينا:  

𝐼𝐼لدينا:    = 2000000(1	 + t	), = 2500000    

	1)ومنه:   + t	), = 8,+++++
8++++++

= 1.25 → 1 + 𝑡𝑡 = 1.25; = 1.0456 

، وبالتالي المشروع %10وهو اقل من معدل تكلفة رأس المال المقدر بـ    t= 4.56%ومنه: 

فاشل. 





 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثاني

 تكلفة رأس المال ودورها في اتخاذ القرار الإستثماري

 

 
لمالية في دارة االا مة والرئيسية في مجال ز موضوع تكلفة رأس المال من أهم المواضيع اللا يعتبر 

لى عتبار كل الظروف المؤثرة عوالتي يجب على المؤسسة تحديده بدقة أخذا بعين الإ  ،المؤسسة

هذه التكلفة.





37

 

 

 

 

 

 ولالمحور الا

 مفهوم تكلفة رأس المال

 

 
 دل عائدو هي أدنى مع في اختيار المشاريع الاستثمارية،تعتبر تكلفة رأس المال عاملا محوريا 

مطلوب على الاستثمار، كما انها معيار للأداء المالي، أي مقياس حسن استخدام الاموال، وتمثل 

كذلك معدل خصم المشاريع الاستثمارية، كما تتمثل تكلفة رأس المال في نسبة تتجاوب مع 

صادية والعوامل الخاصة بالمؤسسة، أي أن اختلاف تكلفة التغيرات الحاصلة لكل من العوامل الاقت

   .رأس المال يعود إما لعوامل اقتصادية أو عوامل خاصة بالمؤسسة

يمكن تعريف تكلفة رأس المال بأنها مقدار ما تدفعه المؤسسة من أجل الحصول على  اموال 

 لحد الادنى من العائد الذيمن مصادرها المختلفة، ويمكن النظر إلى تكلفة رأس المال على أنها ا

 يطلبه المستثمرون الذين يقومون باستثمار أموالهم في الاوراق المالية التي تصدرها المؤسسة. 

كما يمكن أن تعرف بأنها عبارة عن معدل المردودية المفروض على الاصول الاقتصادية التي تم 

بأنها الحد الادنى للمعدل الذي  تمويلها عن طريق كل من الاموال الخاصة والديون، و تعرف كذلك

يجب تحقيقه على الاستثمارات الرأسمالية المقترحة، وتحقيق معدل عائد أقل من هذا المعدل 

يؤدي إلى سوء الحالة المالية للمؤسسة ويترتب عليه انخفاض القيمة السوقية لها أما رياضيا، 

 كلفة الاموال الذاتية. فتعرف بأنها التكلفة المتوسطة المرجحة بين تكلفة الديون وت

 ها معدل العائد الادنى الذي يجبنمن خلال ما سبق، يمكن تعريف تكلفة رأس المال نظريا بأ 

 أن يتحقق في مشاريع المؤسسة والعائد الادنى الذي يطلبه المستثمرون.

أما رياضيا، فتكلفة رأس المال عبارة عن المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن 

 مختلف الموارد المالية للمؤسسة، و بذلك فهي تعبر عن تكلفة مصادر التمويل.
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وهو المعدل الذي بواسطته يتم حساب صافي القيمة الحالية، وعند استخدام معدل العائد 

يصبح بالإمكان اتخاذ قرار  تىهذا المعدل مع تكلفة رأس المال حالداخلي، فإنه يتم مقارنة 

 استثمار أو عدم استثمار المشروع.  

أن تكلفة رأس المال تمثل المتوسط الحسابي المرجح لتكاليف مصادر التمويل، فإنه يجب  وبما

 ثم حساب تكلفة رأس المال، كما تحديد تكلفة كل عنصر من عناصر الهيكلة المالية للمؤسسة،

من عناصر التمويل الاساس للكثير من القرارات التي تعتمدها الادارة المالية  تمثل تكلفة كل عنصر

 .المؤسسة في
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وهو المعدل الذي بواسطته يتم حساب صافي القيمة الحالية، وعند استخدام معدل العائد 

يصبح بالإمكان اتخاذ قرار  تىهذا المعدل مع تكلفة رأس المال حالداخلي، فإنه يتم مقارنة 

 استثمار أو عدم استثمار المشروع.  

أن تكلفة رأس المال تمثل المتوسط الحسابي المرجح لتكاليف مصادر التمويل، فإنه يجب  وبما

 ثم حساب تكلفة رأس المال، كما تحديد تكلفة كل عنصر من عناصر الهيكلة المالية للمؤسسة،

من عناصر التمويل الاساس للكثير من القرارات التي تعتمدها الادارة المالية  تمثل تكلفة كل عنصر

 .المؤسسة في

 

 

 

 

 

 ثانيالمحوررال

 التمويل تكلفة مصادر

 

 
لكل مصدر من مصادر التمويل المختلفة تكلفة خاصة به، وعلى المؤسسة تحديد تكلفة كل 

   التمويل التي اعتمدت عليها بغية الوصول إلى تكلفة رأس المال.   من مصادرمصدر 

 ل بالأسهم العادية  يتكلفة التمو-1

تعرف تكلفة التمويل عن طريق الاسهم العادية على أنها العائد الذي يطلبه حملة الاسهم 

ستخدمه ا، وتمثل تكلفة التمويل بالأسهم العادية رياضيا بمعدل الخصم الذي امتلاكهم لھا لقاء

لحساب القيمة الحالية لتوزيع أرباح الاسهم الدورية المتوقع توزيعها في المستقبل  المستثمرون

 .من قبل المؤسسة

يمكن حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية باستعمال عدة طرق، أهمها طريقة تقييم أرباح 

 السهم وطريقة تسعير الاصول الرأسمالية.

   طريقة تقييم أرباح السهم - 1-1

يسمى نموذج تقييم أرباح الاسهم في حالة نمو الارباح التي ستوزعها المؤسسة في السنوات 

، و هو ما يتطلب من المساهمين توقع  Gordon)1962القادمة بنسبة ثابتة بنموذج قوردن(

الارباح التي ستوزعها المؤسسة في السنة الاولى فقط، ففي ضوء هذا النموذج، فإن تكلفة التمويل 

تتكون من جزئين، أولهما ربح السهم مقسوما على القيمة السوقية له، أما الجزء الثاني فهو معدل 

   ر الاموال الممتلكة.النمو المتوقع لأرباح السهم الناتجة عن استثما

 يمكن صياغة نموذج قوردن لتقييم أرباح السهم كمايلي:

𝑘𝑘? =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+
+ 𝑔𝑔 

 : تكلفة التمويل بالأسهم العادية.?𝑘𝑘ن: احيث 
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𝐷𝐷+قيمة توزيع أرباح السهم في الفترة الاولى :. 

𝑃𝑃+  .السعرالحالي للسهم : 

g  .معدل النمو المتوقع لربح السهم : 

ولتقدير تكلفة التمويل بالأسهم العادية باستخدام نموذج قوردن مع تكييف النموذج   

، وعليه  g ليتضمن تكلفة الاصدار للتمويل الجديدة، بافتراض أن ربح السهم ينمو بنسبة ثابتة

 فإن تكلفة التمويل بالأسهم العادية تصاغ كمايلي :

𝑘𝑘? =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+(1 + 𝐹𝐹)
+ 𝑔𝑔 

 ر للأسهم الجديدة.  الاصداتكلفة F حيث تمثل

 طريقة نموذج تسعير الاصول الرأسمالية:    - 1-2

الذي جاء  Capital asset pricing model (CAPM(يحتل نموذج تسعير الاصول الرأسمالية

مكانة كبيرة في حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية، حيث يوازن  Sharpe(1964)به شارب

نموذج تسعير الاصول المالية بين معدل العائد المطلوب من السهم العادي(تكلفته) وبين مخاطرته، 

فهو يفترض بأن المساهم يملك محفظة مالية متنوعة، والعوائد على الاصول لا تتحرك بنفس 

بنفس المقدار، نتيجة هذا التنويع، تصبح المخاطرة الوحيدة المتبقية  لاالاتجاه ولا بنفس الوقت و 

 المخاطرة المرتبطة بالتغيرات في السوق بشكل عام.  هي 

تتحدد تكلفة التمويل بالأسهم العادية بدلالة المخاطرة التي تتضمنها، بالنظر لعدة عوامل، 

 منها:

طبيعة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار، من مخاطر تشغيلية مرتبطة بنشاط المؤسسة المصدرة  -

 للأوراق المالية ومخاطر مالية. 

المدة الزمنية المأخوذة لتقدير التدفقات، فكلما كانت في المدى البعيد كلما زاد الخطأ وحالة  -

 .عدم التأكد، وهو ما يؤدي إلى زيادة علاوة المخاطر

 عطى نموذج تسعير الاصول الرأسمالية كمايلي:ي

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
 حيث:   

𝑅𝑅Fعائد السهم للمؤسسة :.i 

𝑅𝑅I  .عائد للمحفظة التي تضم جميع المؤسسات أو عائد السو ق : 
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𝐷𝐷+قيمة توزيع أرباح السهم في الفترة الاولى :. 

𝑃𝑃+  .السعرالحالي للسهم : 

g  .معدل النمو المتوقع لربح السهم : 

ولتقدير تكلفة التمويل بالأسهم العادية باستخدام نموذج قوردن مع تكييف النموذج   

، وعليه  g ليتضمن تكلفة الاصدار للتمويل الجديدة، بافتراض أن ربح السهم ينمو بنسبة ثابتة

 فإن تكلفة التمويل بالأسهم العادية تصاغ كمايلي :

𝑘𝑘? =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+(1 + 𝐹𝐹)
+ 𝑔𝑔 

 ر للأسهم الجديدة.  الاصداتكلفة F حيث تمثل

 طريقة نموذج تسعير الاصول الرأسمالية:    - 1-2

الذي جاء  Capital asset pricing model (CAPM(يحتل نموذج تسعير الاصول الرأسمالية

مكانة كبيرة في حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية، حيث يوازن  Sharpe(1964)به شارب

نموذج تسعير الاصول المالية بين معدل العائد المطلوب من السهم العادي(تكلفته) وبين مخاطرته، 

فهو يفترض بأن المساهم يملك محفظة مالية متنوعة، والعوائد على الاصول لا تتحرك بنفس 

بنفس المقدار، نتيجة هذا التنويع، تصبح المخاطرة الوحيدة المتبقية  لاالاتجاه ولا بنفس الوقت و 

 المخاطرة المرتبطة بالتغيرات في السوق بشكل عام.  هي 

تتحدد تكلفة التمويل بالأسهم العادية بدلالة المخاطرة التي تتضمنها، بالنظر لعدة عوامل، 

 منها:

طبيعة المخاطرة المرتبطة بالاستثمار، من مخاطر تشغيلية مرتبطة بنشاط المؤسسة المصدرة  -

 للأوراق المالية ومخاطر مالية. 

المدة الزمنية المأخوذة لتقدير التدفقات، فكلما كانت في المدى البعيد كلما زاد الخطأ وحالة  -

 .عدم التأكد، وهو ما يؤدي إلى زيادة علاوة المخاطر

 عطى نموذج تسعير الاصول الرأسمالية كمايلي:ي

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
 حيث:   

𝑅𝑅Fعائد السهم للمؤسسة :.i 

𝑅𝑅I  .عائد للمحفظة التي تضم جميع المؤسسات أو عائد السو ق : 

 

 

𝑅𝑅G  .معدل العائد للأصل بدون مخاطرة : 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐, 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣   .تمثل التوقع، التباين والتباين المشترك على الترتيب 

 ،𝛽𝛽في الصيغة السابقة، يمكن استخراج المخاطرة النظامية أو مخاطرة السوق
 )، تصاغ كمايلي :Market betaبيتا السوق ( مى أو كما تس

𝛽𝛽 = 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I) 
 تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة   -2

تمثل تكلفة الاسهم الممتازة معدل العائد الذي يرغب حاملوا هذه الاسهم التي أصدرتها 

ونظرا لأن الاسهم الممتازة تعتبر من الاستثمارات الابدية التي ليس لها  ،المؤسسة في الحصول عليه

ويحصل حملتها على نسبة ثابتة من الارباح، كما تمثل تكلفة الاسهم الممتازة  تاريخ استحقاق،

نسبة الارباح الدورية المدفوعة لحملتها إلى صافي المبلغ الذي تحصل عليه المؤسسة من بيع هذه 

 الاسهم، و يتم حساب تكلفة هذا المصدر من مصادر التمويل طويلة الاجل بالعلاقة الموالية: 

𝑘𝑘T =
𝐷𝐷

𝑃𝑃+ − 𝐶𝐶
 

 : تكلفة الاسهم الممتازة. 𝑘𝑘Tحيث:  

𝑃𝑃+.القيمة السوقية للأسهم الممتازة : 

D الثابتة.  اح السم الممتازب: قيمة أر 

C  .تكاليف الاصدار : 

  تكلفة التمويل بالمديونية -3

 يعتبر كل من نوعية الدين ومعدلات فائدة سندات المؤسسة المقررين الرئيسين لتكلفة الدين،

يتأثران بعوامل مختلفة كالحجم، قطاع النشاط، الرافعة المالية، التدفق النقدي، الربحية وهما 

تعطي القروض إعفاءات ضريبية، مما يعني أن تكلفة القروض  وعدد من العوامل النوعية الاخرى

بعدالضريبة أقل من تكلفها قبلها، حيث تتمثل تكلفة التمويل بالديون في المؤسسة في تكلفة 

 اض بعد خصم الضرائب.  الاقتر 

وبما إن فوائد القروض من الاعباء التي تتضمنها قائمة الدخل، فإن المؤسسة تحقق من ورائها 

 اقتصادا ضريبيا أو وفورات ضريبية تتمثل مقدار الفائدة مضروبا بمعدل الضريبة.  

 ومنه، يمكن صياغة تكلفة الديون رياضيا كما يلي:

𝐾𝐾W = 𝑟𝑟 − (𝑟𝑟. 𝜏𝜏) 
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 : معدل الفائدة على الدين. 𝑟𝑟حيث: 

. 𝜏𝜏 .معدل الضريبة على الارباح : 

 (𝑟𝑟. 𝜏𝜏) : قتصاد الضريبي.  الا 

 سيط العلاقة السابقة، فإن تكلفة التمويل بالمديونية تصبح:بو بت

𝐾𝐾W = 𝑟𝑟(1 − 𝜏𝜏) 
 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة   -3

عها احتجازها بدلا من توزي تمثل الارباح المحتجزة أرباحا قد تحققت، غير أن المؤسسة قررت

على المساهمين، وذلك بهدف استخدامها في تمويل الاستثمارات لذا، فإن المساهمون يعتبرون هذه 

الارباح تكلفة، وتتمثل هذه التكلفة مقدار العائد الذي كان بإمكانهم الحصول عليه لو أن 

 هم.  يالمؤسسة قامت بتوزيع هذه الارباح عل

 لك، فان المؤسسة لا ينبغي عليها أن تحتجزاالادارة المالية هو تحقيق مصالح المو بما أن هدف 

الارباح ما لم يكن العائد المتوقع على استثمارها يساوي على الاقل معدل العائد على الاستثمار في 

ك، ونظرا لأن احتجاز الارباح لا ينطوي عليه أي مصاريف، فإن تكلفة لفرص بديلة متاحة للما

ماد على هذه الاموال هو معدل العائد الواجب تحقيقه من استثمار هذه الاموال والذي الاعت

يجب أن  يساوي مع معدل العائد الذي يطلبه المساهمون، والذي يمكن حسابه باستخدام 

 النماذج التي تم بواسطتها حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية:

𝑘𝑘Y = 𝑘𝑘?  

𝑘𝑘Yزة.: يمثل تكلفةالارباح المحتج 

 𝑘𝑘?  .يمثل تكلفة الاسهم العادية :
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 : معدل الفائدة على الدين. 𝑟𝑟حيث: 

. 𝜏𝜏 .معدل الضريبة على الارباح : 

 (𝑟𝑟. 𝜏𝜏) : قتصاد الضريبي.  الا 

 سيط العلاقة السابقة، فإن تكلفة التمويل بالمديونية تصبح:بو بت

𝐾𝐾W = 𝑟𝑟(1 − 𝜏𝜏) 
 تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة   -3

عها احتجازها بدلا من توزي تمثل الارباح المحتجزة أرباحا قد تحققت، غير أن المؤسسة قررت

على المساهمين، وذلك بهدف استخدامها في تمويل الاستثمارات لذا، فإن المساهمون يعتبرون هذه 

الارباح تكلفة، وتتمثل هذه التكلفة مقدار العائد الذي كان بإمكانهم الحصول عليه لو أن 

 هم.  يالمؤسسة قامت بتوزيع هذه الارباح عل

 لك، فان المؤسسة لا ينبغي عليها أن تحتجزاالادارة المالية هو تحقيق مصالح المو بما أن هدف 

الارباح ما لم يكن العائد المتوقع على استثمارها يساوي على الاقل معدل العائد على الاستثمار في 

ك، ونظرا لأن احتجاز الارباح لا ينطوي عليه أي مصاريف، فإن تكلفة لفرص بديلة متاحة للما

ماد على هذه الاموال هو معدل العائد الواجب تحقيقه من استثمار هذه الاموال والذي الاعت

يجب أن  يساوي مع معدل العائد الذي يطلبه المساهمون، والذي يمكن حسابه باستخدام 

 النماذج التي تم بواسطتها حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية:

𝑘𝑘Y = 𝑘𝑘?  

𝑘𝑘Yزة.: يمثل تكلفةالارباح المحتج 

 𝑘𝑘?  .يمثل تكلفة الاسهم العادية :

 

 

 

 

 

 المحور الثالث

 حساب تكلفة رأس المال

 

 
عند حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل طويلة الاجل، وحيث إن مصادر هيكل رأس 

المال في المؤسسة غير متساوية كما أن تكلفة كل مصدر مختلفة عن الاخرى، فلا يمكن استعمال 

 المتوسط الحسابي البسيط لتقدير هذه التكلفة.  

ة المال لأي مؤسسة، والتي هي عبار  يجب حساب التكلفة الاجمالية للتمويل لحساب تكلفة رأس

عن متوسط التكلفة المرجحة للأموال، والمقصود بالمرجحة هو الحصة النسبية لكل عنصرمن 

عناصر هيكل رأس المال، و بالتالي يكون لكل مصدر من مصادر التمويل وزن معين مقابل مصادر 

  .التمويل الاخرى

 يمكن صياغة تكلفة رأس المال كمايلي:  

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) +

𝐸𝐸T

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾T +

𝐸𝐸?

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾? +

𝐸𝐸Y

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾Y  

 : تمثل تكلفة رأس المال.kحيث:   

  𝐸𝐸T.الاسهم الممتازة : 

 𝐸𝐸?.الاسهم العادية : 

  𝐸𝐸Y.الارباح المحجوزة : 

D   .مقدار الديون : 

E :الاموال الذاتية، حيث :   E = 𝐸𝐸T 	+ 𝐸𝐸? +	𝐸𝐸Y    

 𝐾𝐾Tالممتازة.الاسهم  : تكلفة 

  𝐾𝐾W.تكلفة الديون : 



تقييم المشاريع الاستثمارية

44

 

 

  𝜏𝜏  .معدل الضريبة على الارباح : 

 هذه العلاقة كمايلي: كما يمكن تبسيط

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) +

𝐸𝐸
𝐸𝐸 + 𝐷𝐷

𝐾𝐾[  

]𝐾𝐾حيث   ثل تكلفة الاموال الذاتية.   يم   

 الذاتية، مع الاموال  للمؤسسة هي مجموع الديون السوقية و باعتبار أن القيمة

 :أي

V = E + D 

𝐾𝐾 فإن تكلفة رأس المال تصبح كمايلي:   = ^
_
𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) + `

_
𝐾𝐾[ 

 توجد أربعة قواعد يجب أخذها بعين الاعتبار عند حساب تكلفة رأس المال، وهي: 

الحساب باستعمال القيم السوقية، فينبغي أن تستند الاوزان المستخدمة في حساب  -

 والسندات وليس على القيم الدفترية. تكلفة رأس المال على القيم السوقية للديون 

على المؤسسة أن تحدد تكلفة محددة لرأس المال تكون هدفا للإدارة المالية للوصول  -

إليها خلال فترة زمنية معينة، و بالتالي تحديد التشكيلة المثلى بين التمويل بالديون أو بالأموال 

 الذاتية المرغوب فيها. 

فإذا احتاجت المؤسسة إلى أموال، فإنها يجب أن تحدد مصدر التمويل المناسب، سواء إصدار 

أسهم جديدة أو طرح سندات في السوق المالية أو الحصول على  قرض بنكي أو استعمال الارباح 

 المحتجزة، لكن بما يتناسب مع هدفها ومع تكلفة رأس المال المناسبة 

عد خصم الضرائب، تماما كما يتم حساب التدفقات يجب حساب تكلفة رأس المال ب -

 النقدية الصافية أي بعد الضرائب أيضا. 

تطابق أسعار الفائدة الاسمية مع التدفقات النقدية الاسمية، فإنه يجب استخدام  -

عملة في لمستمعدلات العائد أو التكاليف الاسمية بما يتطابق مع التدفقات النقدية الاسمية ا

التدفقات النقدية الحرة. ففي وجود تضخم كبير، يمكن حساب التدفقات النقدية الحقيقية 

وجود هذا النوع من التضخم، فإن معدلات التضخم العالية عادة ما  بسعرالخصم الحقيقي، لكن

ساب ح تكون متقلبة جدا، و بالتالي التقلب في حساب التدفقات النقدية الحقيقية، لذا فإنه يجب

التدفق النقدي الاسمي مع سعرخصم اسمي والعكس. 
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  𝜏𝜏  .معدل الضريبة على الارباح : 

 هذه العلاقة كمايلي: كما يمكن تبسيط

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) +

𝐸𝐸
𝐸𝐸 + 𝐷𝐷

𝐾𝐾[  

]𝐾𝐾حيث   ثل تكلفة الاموال الذاتية.   يم   

 الذاتية، مع الاموال  للمؤسسة هي مجموع الديون السوقية و باعتبار أن القيمة

 :أي

V = E + D 

𝐾𝐾 فإن تكلفة رأس المال تصبح كمايلي:   = ^
_
𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) + `

_
𝐾𝐾[ 

 توجد أربعة قواعد يجب أخذها بعين الاعتبار عند حساب تكلفة رأس المال، وهي: 

الحساب باستعمال القيم السوقية، فينبغي أن تستند الاوزان المستخدمة في حساب  -

 والسندات وليس على القيم الدفترية. تكلفة رأس المال على القيم السوقية للديون 

على المؤسسة أن تحدد تكلفة محددة لرأس المال تكون هدفا للإدارة المالية للوصول  -

إليها خلال فترة زمنية معينة، و بالتالي تحديد التشكيلة المثلى بين التمويل بالديون أو بالأموال 

 الذاتية المرغوب فيها. 

فإذا احتاجت المؤسسة إلى أموال، فإنها يجب أن تحدد مصدر التمويل المناسب، سواء إصدار 

أسهم جديدة أو طرح سندات في السوق المالية أو الحصول على  قرض بنكي أو استعمال الارباح 

 المحتجزة، لكن بما يتناسب مع هدفها ومع تكلفة رأس المال المناسبة 

عد خصم الضرائب، تماما كما يتم حساب التدفقات يجب حساب تكلفة رأس المال ب -

 النقدية الصافية أي بعد الضرائب أيضا. 

تطابق أسعار الفائدة الاسمية مع التدفقات النقدية الاسمية، فإنه يجب استخدام  -

عملة في لمستمعدلات العائد أو التكاليف الاسمية بما يتطابق مع التدفقات النقدية الاسمية ا

التدفقات النقدية الحرة. ففي وجود تضخم كبير، يمكن حساب التدفقات النقدية الحقيقية 

وجود هذا النوع من التضخم، فإن معدلات التضخم العالية عادة ما  بسعرالخصم الحقيقي، لكن

ساب ح تكون متقلبة جدا، و بالتالي التقلب في حساب التدفقات النقدية الحقيقية، لذا فإنه يجب

التدفق النقدي الاسمي مع سعرخصم اسمي والعكس. 

 

 

   01التمرين 

، سعر السهم الاسمي %10قامت مؤسسة ما بإصدار أسهم ممتازة، نسبة العائد السنوي *

من سعر البيع المتوقع، ما تكلفة السهم الممتاز إذا تم بيع  %5ون، قدرت نفقات الاصدار 100

 السهم بالسعر الاسمي؟  

𝑘𝑘a فإن: Gordonقوردنحسب  = ^b
abcd

= e+
e++c,

= 10.52%   

 .  %10.52و بالتالي فإن تكلفة السهم الممتاز 

من القيمة الاسمية له؟  بنفس القانون  %10ماتكلفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بزيادة *

 السابق، لكن مع تغيير قيمة السهم الحقيقية، فإن:

𝑘𝑘a =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+ − 𝐶𝐶
=

10
110 − 5

= 9.52% 

 من قيمته الاسمية؟ %5ماتكلفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بنقص *

𝑘𝑘a =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+ − 𝐶𝐶
=

10
95 − 5

= 11.11% 

 180ون في بداية السنة، وانخفض في نهاية السنة إلى  200تم شراء أحد الاسهم العادية بسعر*

 ون، ماهو عائد الاستثمار في هذا السهم؟  10أما ربح السهم فقد بلغ ون،

𝑅𝑅T =
𝐷𝐷 + (𝑝𝑝e − 𝑝𝑝+)

𝑝𝑝+
=

10 + (180 − 200)
200

= −5% 

 .  %5والملاحظ انخفاض عائد السهم بنسبة 

، %10السهم بسنبة  ون، و بعد خمس سنوات ارتفع سعر 500تم شراء سهما عاديا بمبلغ *

 ون، ما هو عائد هذا السهم؟   32أما مجموع الارباح المحققة خلال الخمس سنوات  

𝑅𝑅T =
𝐷𝐷 + (𝑝𝑝e − 𝑝𝑝+)

𝑝𝑝+
=

32 + (550 − 500)
500

= 16.4% 

احسب تكلفة التمويل بالأسهم العادية باستعمال نموذج تسعير الاصول  : 02التمرين 

 بناءعلى المعلومات الموالية:   MEDAFالرأسمالية

 السنة 1 2 3 4 5

 عائد السهم %   11  10  9   7   6  

 عائد السوق %   3   4   6   9   11 
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 .%3عائد سندات الخزينة يساوي 

 الحل:

 حسب نموذج تسعير الاصول الرأسمالية، فإن:  

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
𝑅𝑅Gواعتبار أن:   % =  ، ومعلومات حول عائد السهم وعائد السوق متوفرتين،3

 𝐸𝐸(𝑅𝑅F) فإنه يمكن حساب
 السنة 1 2 3 4 5 

𝑅𝑅F=8.6 6 7 9 10 11 𝑅𝑅F  .108 

𝑅𝑅I = 6.6 11 9 6 4 3 108. 𝑅𝑅I 

 -2.6 -1.6 0.4 1.4 2.4 	108)𝑅𝑅F - 𝑅𝑅F( 

       

 4.4 2.4 -0.6 -2.6 -3.6 108) 𝑅𝑅I- 𝑅𝑅I( 

(𝑅𝑅F 	− 	𝑅𝑅F)	(𝑅𝑅I 	−
𝑅𝑅I)	 = −27.8.	10k 

-11.44 -3.84 -0.24 -3.64 -8.64 10k) 𝑅𝑅I- 𝑅𝑅I) (𝑅𝑅F - 𝑅𝑅F( 

(𝑅𝑅F 	− 	𝑅𝑅F)8 = 17.2.	10k 6.76 2.56 0.16 1.96 5.76 (𝑅𝑅F 	− 	𝑅𝑅F)810k 

(𝑅𝑅I 	− 𝑅𝑅I)	8

= 45.2. 10k	 
19.36 5.76 0.36 6.76 12.96 (𝑅𝑅I 	− 𝑅𝑅I)	810k 

,𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I ومنه:   𝑅𝑅F) = (Yl	c	Yl)	(Ym	cYm)	
nce

= c8).o
,ce

= −6.95 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I) =
(𝑅𝑅I 	− 𝑅𝑅I)	8

𝑛𝑛 − 1
=

45.2
5 − 1

= 11.3 

 يتم الحصول على:   ، MEDAFبالتعويض في صيغة

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
=0.03 + (0.066 − 0.03)(−0.069/0.11) = 0.00785 = 0.785% 

و ما يمثل أيضا تكلفة التمويل بالسهم هو  %0.785أي أن معدل العائد المتوقع للسهم هو 

العادي.  
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 .%3عائد سندات الخزينة يساوي 

 الحل:

 حسب نموذج تسعير الاصول الرأسمالية، فإن:  

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
𝑅𝑅Gواعتبار أن:   % =  ، ومعلومات حول عائد السهم وعائد السوق متوفرتين،3

 𝐸𝐸(𝑅𝑅F) فإنه يمكن حساب
 السنة 1 2 3 4 5 

𝑅𝑅F=8.6 6 7 9 10 11 𝑅𝑅F  .108 

𝑅𝑅I = 6.6 11 9 6 4 3 108. 𝑅𝑅I 

 -2.6 -1.6 0.4 1.4 2.4 	108)𝑅𝑅F - 𝑅𝑅F( 

       

 4.4 2.4 -0.6 -2.6 -3.6 108) 𝑅𝑅I- 𝑅𝑅I( 

(𝑅𝑅F 	− 	𝑅𝑅F)	(𝑅𝑅I 	−
𝑅𝑅I)	 = −27.8.	10k 

-11.44 -3.84 -0.24 -3.64 -8.64 10k) 𝑅𝑅I- 𝑅𝑅I) (𝑅𝑅F - 𝑅𝑅F( 

(𝑅𝑅F 	− 	𝑅𝑅F)8 = 17.2.	10k 6.76 2.56 0.16 1.96 5.76 (𝑅𝑅F 	− 	𝑅𝑅F)810k 

(𝑅𝑅I 	− 𝑅𝑅I)	8

= 45.2. 10k	 
19.36 5.76 0.36 6.76 12.96 (𝑅𝑅I 	− 𝑅𝑅I)	810k 

,𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I ومنه:   𝑅𝑅F) = (Yl	c	Yl)	(Ym	cYm)	
nce

= c8).o
,ce

= −6.95 

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I) =
(𝑅𝑅I 	− 𝑅𝑅I)	8

𝑛𝑛 − 1
=

45.2
5 − 1

= 11.3 

 يتم الحصول على:   ، MEDAFبالتعويض في صيغة

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
=0.03 + (0.066 − 0.03)(−0.069/0.11) = 0.00785 = 0.785% 

و ما يمثل أيضا تكلفة التمويل بالسهم هو  %0.785أي أن معدل العائد المتوقع للسهم هو 

العادي.  

 

 

 :03التمرين 

سند  50ون، فقامت بإصدار  45000 أرادت مؤسسة ما تنفيذ مشروع استثماري بقيمة

 100سهما ممتازا بقيمة  150ون للسهم، و 75سهم عادي بقيمة  100ون للسند، و 100بقيمة

 ون للسهم، و االمبلغ فقد تم تمويله عن طرق احتجاز أرباح السنة السابقة.  

 :  فإذا توفرت لديك المعطيات الموالية

 ؛%2.5تكلفة التمويل بالسندات-

 ؛%1.75معدل العائد الخالي من المخاطرة -

 ؛%5معدل العائد المتوقع للسوق المالية-

 1.62تباين عائد السوق -

 ؛ 1.701التباين المشترك لعائد السهم وعائد السوق  -

 ون سنويا؛ 4ح الاسهم الممتازة الثابت بر  -

 للسهم؛  ون3تكلفة إصدار الاسهم الممتازة  -

 المطلوب: 

 أحسب تكلفة رأس المال؟-

، هل تقبل المؤسسة تنفيذ %3.95إذا كان معدل عائد المشروع بعد تنفيذه هو  -

 المشروع أم لا؟ لماذا؟

 الحل: 

 تعطى تكلفة رأس المال حسب الصيغة:

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) +

𝐸𝐸T

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾T +

𝐸𝐸?

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾? +

𝐸𝐸Y

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾Y  

𝑉𝑉 = 45000 
𝐷𝐷 = (100)سند50 = 5000 

𝐸𝐸T = (75)عادي	سهم100 = 7500 
𝐸𝐸? = (100)سهم	ممتاز150 = 15000 

𝐾𝐾W = 2.5% 

𝐸𝐸(𝑅𝑅I) = 5% 

𝑅𝑅G = 1.75% 

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅F, 𝑅𝑅I) = 1.701 
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣 𝑅𝑅I = 1.62 



تقييم المشاريع الاستثمارية

48

 

 

 اح التي تم احتجازها لتمويل هذا المشروعبمن خلال المعطيات السابقة، فإن قيمة الار 

𝐸𝐸Y = 𝑉𝑉 − 𝐷𝐷 − 𝐸𝐸? − 𝐸𝐸T = 45000 − 5000 − 15000 − 7500
= 17500 

 حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية باستعمال نموذج تسعير الاصول الرأسمالية:   -

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
=1.75 + (5 − 1.75)(1.701/1.62) = 5.16% 

 حساب تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة باستعمال نموذج قوردن:

𝑘𝑘a =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+ − 𝐶𝐶
=

4
100 − 3

= 4.12% 

 مما سبق، فإن تكلفة رأس المال

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾W 1 − 𝜏𝜏 +

𝐸𝐸T

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾T +

𝐸𝐸?

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾? +

𝐸𝐸Y

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾Y  

 و بما أن تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة هي نفسها تكلفة التمويل بالأسهم العادية

R k=C k :فإن ، 

𝐾𝐾 =
5000
45000

2.5%(1 − 0) +
7500
45000

4.12% +
15000
45000

5.16%

+
17500
45000

5.16% = 4.51% 

 نفسها تكلفة رأس المال.  هي ، و %4.51ومنه، فإن تكلفة التمويل للمشروع تساوي 

، فإن المشروع مرفوض، لأن %3.95إذاكان معدل عائد المشروع بعد تنفيذه يساوي  -

و هنا تظهر أهمية ودور تقدير تكلفة رأس المال في اختيار  ،غطي تكاليف المشروعيالعائد لا 

 ع والمفاضلة بيها.  يالمشار
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 اح التي تم احتجازها لتمويل هذا المشروعبمن خلال المعطيات السابقة، فإن قيمة الار 

𝐸𝐸Y = 𝑉𝑉 − 𝐷𝐷 − 𝐸𝐸? − 𝐸𝐸T = 45000 − 5000 − 15000 − 7500
= 17500 

 حساب تكلفة التمويل بالأسهم العادية باستعمال نموذج تسعير الاصول الرأسمالية:   -

𝐸𝐸(𝑅𝑅F) = 𝑅𝑅G + [𝐸𝐸(𝑅𝑅I) − 𝑅𝑅G][𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐(𝑅𝑅I, 𝑅𝑅F)/𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣(𝑅𝑅I)] 
=1.75 + (5 − 1.75)(1.701/1.62) = 5.16% 

 حساب تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة باستعمال نموذج قوردن:

𝑘𝑘a =
𝐷𝐷+

𝑃𝑃+ − 𝐶𝐶
=

4
100 − 3

= 4.12% 

 مما سبق، فإن تكلفة رأس المال

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾W 1 − 𝜏𝜏 +

𝐸𝐸T

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾T +

𝐸𝐸?

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾? +

𝐸𝐸Y

𝐸𝐸 + 𝐷𝐷
𝐾𝐾Y  

 و بما أن تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة هي نفسها تكلفة التمويل بالأسهم العادية

R k=C k :فإن ، 

𝐾𝐾 =
5000
45000

2.5%(1 − 0) +
7500
45000

4.12% +
15000
45000

5.16%

+
17500
45000

5.16% = 4.51% 

 نفسها تكلفة رأس المال.  هي ، و %4.51ومنه، فإن تكلفة التمويل للمشروع تساوي 

، فإن المشروع مرفوض، لأن %3.95إذاكان معدل عائد المشروع بعد تنفيذه يساوي  -

و هنا تظهر أهمية ودور تقدير تكلفة رأس المال في اختيار  ،غطي تكاليف المشروعيالعائد لا 

 ع والمفاضلة بيها.  يالمشار

 

 

 :اليك المعطيات التالية: 04تمرين

 %النسبة الرمز البيان

𝐾𝐾W تكلفة الديون قبل الضريبة  8% 

]𝐾𝐾 تكلفة الاموال الذاتية  11% 

 𝜏𝜏 30% معدل الضربة

 𝐷𝐷 5% القيمة السوقية للديون

 %5  القيمة الدفترية للديون

 𝐸𝐸 20% القيمة السوقية للاموال الذاتية

 %10  القيمة الدفترية للاموال الذاتية

 ؟أحسب تكلفة رأس المال

 الحل

 تكلفة الديون بعد الضريبة

𝐾𝐾W = 𝑟𝑟(1 − 𝜏𝜏) = 8%(1 − 30%) = 5.6% 

 للمؤسسة ماهي إلا مجموع الديون مع الاموال الذاتية،أي السوقية القيمة 

V = E + D = 20 + 5 = 25% 

 من الديون والاموال الذاتية في هيكل راس المال:تحديد نسب كل 

نسبة الديون =
^
_

= ,
8,

= 0.2، 

ونسبة الاموال الذاتية = 
`
_

= 8+
8,

= 0.8 

 تكلفة رأس المال تصبح كمايلي:

𝐾𝐾 =
𝐷𝐷
𝑉𝑉

𝐾𝐾W(1 − 𝜏𝜏) +
𝐸𝐸
𝑉𝑉

𝐾𝐾[ = 0.2(1 − 0.3)0.8 + 0.8(0.11) = 9.92 
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 المحور الرابع

 المال أسلوب موازنة راس

 

 
لموارد ا قد يقابل صاحب القرار الاختيار بين عدة مشاريع استثمارية مستقلة و بالنظر الى ان

المالية المتاحة، يمكن له اختيارها كلها في اطار خطة استثمارية، و لكن في حالة عدم كفاية الموارد 

زنة راس سلوب مواالمتاحة لتنفيذ هده المشاريع، فيتوجب على صاحب القرار تبني ما يسمى بأ 

المال وهذا لأجل المفاضلة بين المشاريع المستقلة. فهده الطريقة تتوجب استخدام برنامج البرمجة 

الخطية،( يمكن تعريفها أنها عبارة عن أسلوب رياضي يستخدم للمساعدة في التخطيط واتخاذ 

اليف) و تخفيض التك القرارات المتعلقة بالتوزيع الامثل للموارد المتاحة بهدف زيادة الإرباح

وعليه فان من بين خصائص البرمجة الخطية هو العمل على تخطيط أنشطة للوصول الى نتائج 

 :  امثل  وهي كالتالي

n ،هي عدد المشاريع المقبولة لأجل تنفيذها 

M وتعبر عن الموارد المتاحة 

bi  وهي قيمة المعيار المستخدم في تقييم المشروع,i   

Ci  هو اجمالي التكاليف الاستثمارية للمشروعi  

 Xiالقرار اي ان القيمة  يعبر عن متغير Xi=1قبول المشروع 

 تمثل حالة عدم قبوله Xi=0اما القيمة 

Z ،اجمالي صافي القيمة الحالية للمشروع
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 المحور الرابع

 المال أسلوب موازنة راس

 

 
لموارد ا قد يقابل صاحب القرار الاختيار بين عدة مشاريع استثمارية مستقلة و بالنظر الى ان

المالية المتاحة، يمكن له اختيارها كلها في اطار خطة استثمارية، و لكن في حالة عدم كفاية الموارد 

زنة راس سلوب مواالمتاحة لتنفيذ هده المشاريع، فيتوجب على صاحب القرار تبني ما يسمى بأ 

المال وهذا لأجل المفاضلة بين المشاريع المستقلة. فهده الطريقة تتوجب استخدام برنامج البرمجة 

الخطية،( يمكن تعريفها أنها عبارة عن أسلوب رياضي يستخدم للمساعدة في التخطيط واتخاذ 

اليف) و تخفيض التك القرارات المتعلقة بالتوزيع الامثل للموارد المتاحة بهدف زيادة الإرباح

وعليه فان من بين خصائص البرمجة الخطية هو العمل على تخطيط أنشطة للوصول الى نتائج 

 :  امثل  وهي كالتالي

n ،هي عدد المشاريع المقبولة لأجل تنفيذها 

M وتعبر عن الموارد المتاحة 

bi  وهي قيمة المعيار المستخدم في تقييم المشروع,i   

Ci  هو اجمالي التكاليف الاستثمارية للمشروعi  

 Xiالقرار اي ان القيمة  يعبر عن متغير Xi=1قبول المشروع 

 تمثل حالة عدم قبوله Xi=0اما القيمة 

Z ،اجمالي صافي القيمة الحالية للمشروع

 

 

 المعادلة التالية: وطبقا لهده المعطيات يطلب تعظيم الدالة الهدفية و التي تاخد

𝑍𝑍 = 𝑏𝑏F𝑥𝑥F

n

Fue

 

𝐶𝐶F𝑋𝑋Fتحت قيد الميزانية التالية:     ≤ 𝑀𝑀n
Fue 

𝑋𝑋F = 0, 1. 
  :تمرين

 الجدول التالي يبين لنا مجموعة من المشاريع الاستثمارية و التي تعد مستقلة 

لتمويل المشاريع  مليون و.ن 50فالمطلوب هو في حالة ما اذا كانت هناك قيد للميزانية قدره 

  : الاستثمارية و التي يطلب تحديدها لتنفيدها. و عليه يكون التحليل كالتالي

 

 
كما رأينا فانه عند توفر الموارد المالية التي لا تعيق الميزانية لصاحب القرار والتي تسمح له 

بتمويل كل المشاريع الاستثمارية المقترحة، والتي كذلك لها قيمة حالية صافية موجبة و مؤشر 

ون ون ملي 1.8م ون في المشاريع السبعة بواقع  105الربحية اكبر من الواحد. وعليه، استثمار 

 مليون و ن مستثمرة.   1لكل 
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على غرار الحالة الاولى، فان الحالة الثانية تتميز بقيد الميزانية  والتي نريد فيها تعظيم الدالة 

 :الهدفية بالمعادلة التالية

𝑍𝑍 = 𝑏𝑏F𝑥𝑥F

n

Fue

 

𝑍𝑍 = 120𝑋𝑋e + 15𝑋𝑋8 + 30𝑋𝑋y + 4𝑋𝑋k + 8𝑋𝑋, + 5𝑋𝑋* + 7𝑋𝑋) 

  : تحت قيد الميزانية التالية

𝐶𝐶F𝑋𝑋F ≤ 𝑀𝑀
n

Fue

 

30𝑋𝑋e + 30𝑋𝑋8 + 10𝑋𝑋y + 20𝑋𝑋k + 9𝑋𝑋, + 5𝑋𝑋* + 1𝑋𝑋) 

𝑋𝑋F = 0, 1. 𝑖𝑖من	اجل = 1,2, . . . . . .7 
، و الاخذ في IPللوصول الى تعظيم الدالة الهدفية يتعين استخدام معبار دليل الربحية   

، ولذا فان القاعدة التي تتبع في المفاضلة هي ان يتم اختيار المشاريع Mالحسبان الموارد المتاحة 

، فاذا جاء Mطالما ان تكاليف استثمارها مازالت في حدود قيد الميزانية  IPالأعلى وفقا لمعيار 

، و كانت تكاليف استثماره اعلى من الموارد IPالدور على مشروع ما في الترتيب وفق معيار 

و كذا في تكاليف الاستثمار  IPطه، على ان يتم اختيار مشروع اقل منه في معيار المتبقية يتم إسقا

بحيث لاتتجاوز قيد الميزانية، و ادا كان في المشاريع المتبقية مشروعات تفوق نسبة مؤشر الربحية 

ا الواحد ، يتم اختيار أكثرها استغلالا للموارد مع ضرورة التقيد بسقف الموارد، و عليه و تطبيقا لم

   : سبق يمكننا ايجاد ما يلي

  1=، بتكلفة استثمارية  IP=8، صاحب اعلى نسبة 7يتم اختيار المشروع  •

  IP= 5، صاحب ثاني اعلى نسبة 1ثم يتم اختيار المشروع  •

  30بتكلفة استثمارية = 

 10بتكلفة استثمارية=  IP=4، صاحب ثالث اعلى نسبة  3ثم يتم اختيار المشروع  •

  9= 41-50الباقي من الموارد  41=) 3(1,7,مجموع تكاليف الاستثمار للمشاريع أرقام 

مرتبة حسب نسبة مؤشر  6)،2،5،(4في المقابل نجد ان هناك اربع مشاريع متبقية و هي 

مليون ون  9لان تكلفة الاستثمار لكل منهما اكبر من  4)و (2الربحية. فنستبعد منها المشاريع 
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على غرار الحالة الاولى، فان الحالة الثانية تتميز بقيد الميزانية  والتي نريد فيها تعظيم الدالة 

 :الهدفية بالمعادلة التالية

𝑍𝑍 = 𝑏𝑏F𝑥𝑥F

n

Fue

 

𝑍𝑍 = 120𝑋𝑋e + 15𝑋𝑋8 + 30𝑋𝑋y + 4𝑋𝑋k + 8𝑋𝑋, + 5𝑋𝑋* + 7𝑋𝑋) 

  : تحت قيد الميزانية التالية

𝐶𝐶F𝑋𝑋F ≤ 𝑀𝑀
n

Fue

 

30𝑋𝑋e + 30𝑋𝑋8 + 10𝑋𝑋y + 20𝑋𝑋k + 9𝑋𝑋, + 5𝑋𝑋* + 1𝑋𝑋) 

𝑋𝑋F = 0, 1. 𝑖𝑖من	اجل = 1,2, . . . . . .7 
، و الاخذ في IPللوصول الى تعظيم الدالة الهدفية يتعين استخدام معبار دليل الربحية   

، ولذا فان القاعدة التي تتبع في المفاضلة هي ان يتم اختيار المشاريع Mالحسبان الموارد المتاحة 

، فاذا جاء Mطالما ان تكاليف استثمارها مازالت في حدود قيد الميزانية  IPالأعلى وفقا لمعيار 

، و كانت تكاليف استثماره اعلى من الموارد IPالدور على مشروع ما في الترتيب وفق معيار 

و كذا في تكاليف الاستثمار  IPطه، على ان يتم اختيار مشروع اقل منه في معيار المتبقية يتم إسقا

بحيث لاتتجاوز قيد الميزانية، و ادا كان في المشاريع المتبقية مشروعات تفوق نسبة مؤشر الربحية 

ا الواحد ، يتم اختيار أكثرها استغلالا للموارد مع ضرورة التقيد بسقف الموارد، و عليه و تطبيقا لم

   : سبق يمكننا ايجاد ما يلي

  1=، بتكلفة استثمارية  IP=8، صاحب اعلى نسبة 7يتم اختيار المشروع  •

  IP= 5، صاحب ثاني اعلى نسبة 1ثم يتم اختيار المشروع  •

  30بتكلفة استثمارية = 

 10بتكلفة استثمارية=  IP=4، صاحب ثالث اعلى نسبة  3ثم يتم اختيار المشروع  •

  9= 41-50الباقي من الموارد  41=) 3(1,7,مجموع تكاليف الاستثمار للمشاريع أرقام 

مرتبة حسب نسبة مؤشر  6)،2،5،(4في المقابل نجد ان هناك اربع مشاريع متبقية و هي 

مليون ون  9لان تكلفة الاستثمار لكل منهما اكبر من  4)و (2الربحية. فنستبعد منها المشاريع 

 

 

لكونه اعلى في نسبة مؤشر الربحية  6فادا تم اختيار المشروع  5)و  6(قى المشروعان المتبقية و يب

 مليون و ن. 5مليون و ن بدون استخدام حيث ان تكاليف استثماره تبلغ  4سوف يترك 

رغم كون نسبة مؤشر الربحية اقل فانه سوف يستوعب كل  5اما اذا تم اختيار المشروع رقم 

 . 5يتم اختيار المشروع رقم بالتاليمليون و.ن. و  9الموارد المتبقية 

و تصبح  5)،3،1،7وعليه وباستخدام اسلوب موازنة راس المال يتم اختيار المشاريع رقم( 

  : المعادلة كالتالي

𝑍𝑍 = 𝑏𝑏F𝑥𝑥F

I

Fue

 

𝑍𝑍 = 120(1) + 15(0) + 30(1) + 4(0) + 8(1) + 5(0) + 7(1)
= 165 

𝐶𝐶F𝑋𝑋F ≤ 𝑀𝑀
I

Fue

 

𝐶𝐶F𝑋𝑋F = 30 1 + 30 0 + 10 1 + 20 0 + 9 1 + 5 0
I

Fue
+ 1 1 = 50 

مليون و.ن يحقق صافي قيمة حالية  50و من العلاقة السابقة نجد انه من الواضح ان استثمار 

و.ن لكل و.ن مستثمرة. و بمقارنة هده النتيجة مع سابقتها  3.3مليون و.ن بواقع  165يساوي 

نظرا للنتائج المحصل و.ن مستثمرة). وبالتالي و  1مليون لكل  8.(1في حالة عدم وجود قيد الموارد 

  .عليها يمكننا القول ان اسلوب راس المال يحقق استخدام أفضل للموارد
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، افتراضية، إلا أنها مهمة جدا لفهم الوضعيات الواقعيةتعتبر حالة التأكد في الاقتصاد وضعية 

المخاطرة وعدم التأكد، ويمكن تقسيمها إلى معايير لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، 

ومعايير تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، وبالتالي تأخذ بعين الاعتبار معامل الاستحداث.
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  المحور الاول

الزمنية،  المعاييرالمعايير التي لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود (

 اوالمعايير غير المخصومة)

 

 
ترتكز هذه الطرق على أن قيمة النقود ثابتة حسب الزمن، أي أن قيمة وحدة نقدية اليوم 

 نفس قيمة الوحدة النقدية المستقبل.  

 معيار فترة الاسترداد:1-

 عدد السنوات اللازمة لاسترجاع قيمة الاستثمار الأصلي،تعرف بأنها 

وفق هذه الطريقة يتم ترتيب المشاريع تصاعديا واختيار المشروع الذي يحقق  قاعدة القرار:

أقصر فترة استرداد، وفي حالة عدم وجود مشاريع للمفاضلة فيتم مقارنة فترة الاسترداد بفترة 

 . ة السابقةبر خلالاسترداد الحاسمة التي يحددها المستثمر على أساس ا

 تمثيل طريقة الاسترداد بالشكل التالي:  و يمكن
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من خلال الرسم البياي يتوضح لنا أن فترة الاسترداد تتحدد عندما تتساوى التدفقات النقدية 

أي ان المدة التي يتم استرجاع فيها المبلغ الاستثماري  βو التدفقات النقدية الموجبة  αالسالبة 

 قدية المتراكمة مساوية للصفر. الأولي وبالتالي يكون عندها التدفقات الن

، تحسب فترة الاسترداد بقسمة في حالة تساوي صافي التدفقات النقدية السنوية-1-1

 الاستثمار المبدئي على صافي التدفق النقدي السنوي، وذلك 

	حالة	التدفقات	متساوية 	الاستثمار	المبدئي
صافي	التدفق	النقدي	السنوي

=  ،			فترة	الاسترداد	

DR =
𝐼𝐼+

CFn
 

 : إذا كان لدينا ثلاثة اقتراحات للاستثمار كما يلي:  01تمرين

-  A دج لكل سنة.  5000دج يحقق تدفقات سنوية بمقدار  20000قيمته 

-  B دج لكل سنة.  6000دج يحقق تدفقات سنوية بمقدار  25000قيمته 

-  C دج لكل سنة.  7000دج يحقق تدفقات سنوية بمقدار  30000قيمته 

 ما هو أفضل مشروع حسب معيار فترة الاسترداد؟  •

 الحل:  

~DR                         لدينا: = �b
ÄÅÇ

= 8++++
,+++

= 4	ans 

DRÜ =
𝐼𝐼+

CFn
=

25000
6000

= 4,16 = 4	ans،02mois	 

DRd =
𝐼𝐼+

CFn
=

30000
7000

= 4,28 = 4	ans،03mois, 11	jours	 

 .سنوات 4لان له اقل فترة استرداد تقدر بـ  Aافضل مشروع هو المشروع 

 :عدم تساوي التدفقات النقدية-1-2

 يتم حساب التدفق النقدي التراكمي حتى الوصول إلى التكلفة الأولية للمشروع

)، حيث نقوم NCFCnوتسمى هذه الطريقة بطريقة صافي التدفقات النقدية المتراكمة (

 بإشارة سالبة) مع التدفقات النقدية الصافية للمشروع من السنة بتجميع الاستثمار الأولي ( يكون

الأولى إلى بقية السنوات حتى نتحصل على مجموع يساوي الصفر( عند هذه السنة يكون قد 

استردت قيمة الاستثمار الأولي وهي تمثل فترة الاسترداد)، ويمكن أن لا نجد قيمة المجموع 

  ة سالبة إلى إشارة موجبة، وتحديد فترة الاسترداد كما يلي:متساوية للصفر وإنما ننتقل من إشار 
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𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝐷𝐷𝐷𝐷IFn − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn
12𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁Ièê − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn
 

 : مدة الاستردادDR حيث:

𝐷𝐷𝐷𝐷IFn(بالسنوات ) مدة الاسترداد الأدنى : 

 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn   صافي التدفق النقدي المجمع الأدنى : 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁Ièê  .صافي التدفق النقدي المجمع الأعظم : 

 : طريقة التدفقات النقدية الجارية-1-3

في هذه الطريقة يتم حساب فترة الاسترداد على أساس صافي التدفقات النقدية بعد خصم 

 الإهتلاك

	حالة	التدفقات	الجارية 	الاستثمار	المبدئي
صافي	التدفقات	النقدية

=  ،			فترة	الاسترداد	

DR =
𝐼𝐼+

𝑁𝑁CFn
 

 :2تمرين

تريد إحدى المؤسسات زيادة قدرتها الإنتاجية نظرا للطلب المتزايد على منتجاتها، وبعد القيام 

بعدة دراسات توصلت المصلحة التقنية إلى تحديد ثلاثة مشاريع تحقق أهدافها الإنتاجية، وذلك 

 :كما يلي

 الاستثمار
تكلفة 

 الاستثمار
CF1 2CF 3CF 4CF 5CF 6CF 

 40000 60000 70000 100000 90000 80000 270000 الأول

 35000 50000 60000 70000 80000 90000 250000 الثاني

 40000 50000 50000 50000 60000 60000 200000 الثالث

 في رأيك ما هو المشروع الذي تختاره المصلحة التقنية حسب معيار فترة الاسترداد العادية؟- 

 :التدفقات النقدية السنوية يمكن تقدير فترة الاستردادمن خلال الحل: 

ية السنة الثالثة: نها يتم استرداد تكلفته فيالمشروع الأول: 

 270000=100000+90000+80000:لان
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DR = 𝑋𝑋 → 𝐼𝐼+ = 𝑐𝑐𝑐𝑐F

ê

Fue

= 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 

 .سنوات 3وبالتالي فترة الاسترداد هي 

الرابعة: يتم استرداد تكلفته خلال السنة المشروع الثاني: 

 300000=60000+70000+80000+90000لان:

DR = 𝑋𝑋 → 𝐼𝐼+ = 𝑐𝑐𝑐𝑐F

ê

Fue

 

𝑋𝑋 =
10000.12
60000

= 2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 

DR = 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 2𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 
 شهر من السنة الرابعة 02سنوات و 3وبالتالي فترة الاسترداد هي 

يتم استرداد تكلفته خلال السنة الرابعة: لان: المشروع الثالث: 

60000+60000+50000+50000=220000  

𝑋𝑋 =
30000.12
50000

= 7𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 6𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 

DR = 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 7𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 6𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 
 ايام من السنة الرابعة 06شهر  07سنوات و 3وبالتالي فترة الاسترداد هي 

من خلال حساب فترة الاسترداد للمشاريع الثلاثة تبين لنا بان المشروع الأول هو المشروع 

 الأفضل، لان مدة استرداد رأسماله المبدئي قصيرة مقارنة بالمشاريع الأخرى. 

 : 03تمرين

عروض مختلفة وكانت العروض تحمل  3لاقتناء آلة جديدة للمصنع تحصلت المؤسسة على 

 :المدونة في الجدول الآتيالمعلومات 

 03العرض  02العرض  01العرض البيان

 4000 5000 6900 التكلفة الاستثمارية

 0 1000 1500 قيمة الالة

 1000 1000 1100 الاهتلاك

 1100 1200 1500 العائد السنوي قبل الاهتلاك والضريبة
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 % 15وقدرت الضريبة على الدخل ب 

 ؟ وما هو العرض الأفضل ؟ما هي فترة الاسترداد لكل عرض  -

 حساب فترة الاسترداد -الحل

 03العرض  02العرض  01العرض البيان

العائد السنوي 

 الخاضع للضريبة=

-العائد السنوي

 الاهتلاك

1500-1100=400 1200-1000=200 1100-1000=100 

 15 30 60 . %15الضريبة 

العائد السنوي= 

العائد بعد الضريبة 

 +الاهتلاك

400-60+1100 =

1440 

200-30+1000 =

1170 

100-15+1000 

=1085 

 فترة الاسترداد=

 \التكلفة الاستثمارية

 العائد السنوي

6900/1440=6.79 

4ans,9mois 

5000/1170=4.27 

4ans,3mois 

4000/1085=3.69 

ans, 8mois3 

 .لدى العرضينوذلك لأن فترة استرداده أقل من فترة الاسترداد  03و منه العرض الأفضل هو 

 : 04تمرين 

 الجدول التالي يبين التدفقات النقدية الصافية، والتدفقات النقدية المجمعة لمشروع معين:

 5 4 3 2 1 0 السنوات

التدفقات النقدية 

 الصافية
-24 5.5 8 11 5.9 7 

التدفقات النقدية 

 الصافية المتراكمة 
-24 -18.5 -10.5 0.5 10 17 

  السابقة نجد:وبتطبيق العلاقة 
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𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝐷𝐷𝐷𝐷IFn − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn
12𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁Ièê − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn

= 2ans − −10.5
12𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

0.5 − −10.5
= 2𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 11.45𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 = 2𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 11𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 + 13𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 

 مزايا وعيوب معيار فترة الاسترداد:  

 المزايا:   -

 سهولة الحساب دون أدنى تعقيدات مقارنة بالطرق الأخرى.  •

تتفادى الأخطار الناجمة عن تغيير الظروف الاقتصادية والمالية عند طول مدة حياة  •

 الاستثمار. 

عند اختيار المشروع ذو اقصر فترة استرداد، تستطيع المؤسسة إعادة استثمار المبالغ  •

 المسترجعة في مشاريع استثمارية أخرى. 

تلاءم هذه الطريقة المؤسسات ذات الحجم الصغير، لأنها تعطي نتائج في أسرع وقت  •

 ودون أن تتطلب أموال كبيرة. 

 العيوب:   -

لا تأخذ بعن الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، فهي تجمع كل التدفقات النقدية الصافية  •

 المشروع. بنفس القيمة، سواء في السنة الأولى أو السنة الأخيرة من مدة حياة 

لا تأخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية بعد مدة استرداد رأس المال، وكذلك القيمة  •

 الباقية للاستثمار. 

  :05تمرين

دج بالاضافة الى الاحتياج في راس المالي العامل تقدر 160000مشروع يتطلب معدات بقيمة 

 والتكاليف تقدر في الجدول التالي:دج تخصص عند بداية المشروع، تقدير الايرادات 5000ب 

 5 4 3 2 1 السنوات

 97000 86000 76000 75000 84000 رقم الاعمال

التكاليف 

 المتغيرة
4000 5000 6000 6000 7000 
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من قيمة المعدات كما  %25كما يتوقع ان تشكل التكاليف الثابتة (غير متضمنة الاهتلاك)

 دج4000تقدر القيمة المتبقية للمعدات عند انتهاء عمرها الاقتصادي 

 المطلوب:

 %25اعداد جدول التدفقات النقدية الصافية علما ان معدل الضريبة يقدر -

ماهي المدة اللازمة لاسترجاع المبلغ الاستثماري، وهل تنصحها بتنفيذ المشروع علما ان مدة -

 سنوات.3النموذجية الاسترجاع 

 الحل:

 + القيمة الباقيةBFR)= النتيجة الصافية + استرجاع الاهتلاك+ استرجاع CFCnت ن س ص (

 31200= 5)/4000-160000قسط الاهتلاك= (

 0 1 2 3 4 5 

      -160000 معدات

رقم 

 الاعمال
 84000 75000 76000 86000 97000 

 -4000 -7000 -6000 -6000 -5000  ت متغيرة

 -40000 -40000 -40000 -40000 -40000  ت ثابتة

 -31200 -31200 -31200 -31200 -31200  الاهتلاك

النتيجة 

 الاجمالية
 8800 1200- 1200- 8800 18800 

النتيجة 

 الصافية
 6600 1200- 1200- 6600 14100 

استرجاع 

 الاهتلاك
 31200 31200 31200 31200 31200 

BFR 5000-      

+ استرجاع 

BFR 
     5000 

القيمة 

 المتبقيية
     4000 
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iCF 165000- 37800 30000 30000 37800 54300 

𝑐𝑐𝑐𝑐F  -165000 -127200 -97200 -67200 -29400 24900 

𝐷𝐷𝐷𝐷حساب فترة الاسترداد:  = 𝑋𝑋 → 𝐼𝐼+ = 𝑐𝑐𝑐𝑐F
ê
Fue 

165000=37800+30000+30000+37800+29400 

 شهر من السنة الخامسة Yسنوات و 4هي وبالتالي فترة الاسترداد 

𝑌𝑌 = 29400 ∗ 12/165000 = 6.5 
يوم وهي اكبر من فترة استرداد النموذجية وبالتالي  15اشهر و  6سنوات و 4فترة الاسترداد هي 

  يرفض تنفيذ هذا المشروع

  (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	): معيار معدل العائد المحاسبي -1

 ."ةإلى متوسط التكاليف الاستثماري "عبارة عن النسبة المئوية بين متوسط العائد السنوي

أو هو "سعر الفائدة الذي يساوي بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي ينتجها المشروع 

 ."وبين التكاليف التي يتطلبها المشروع المقترح

 :ولحساب هذا المعدل هناك عدة طرق من أهمها

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
𝑅𝑅
𝐼𝐼+

100, 100			اي
الدخل	السنوي

التكلفة	الاستثمارية
=  معدل	العائد	المحاسبي

دج، وكانت تدفقاته  250000 ـمشروع استثماري، قدرت تكلفته الاستتمارية ب:  01تمرين

 :سنوات، وفق الجدول التالي 5 النقدية على مدى

 5 4 3 2 1 السنوات

 120000 150000 125000 85000 70000 التدفقات النقدية

 ما هو معدل العائد المحاسبي ؟- 

فبماذا يكون القرار الاستثماري، هل بالقبول أو  %30إذا كان معدل العائد الأمثل يساوي  -

 بالرفض؟
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 الحل

 5 4 3 2 1 السنوات

 120000 150000 125000 85000 70000 التدفقات النقدية

التدفقات النقدية 

 التراكمي
70000 155000 280000 430000 550000 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
𝑅𝑅
𝐼𝐼+

100 =
550000

5
250000

100 = 0.44 = 44% 

  % 44لدينا معدل العائد المحاسبي = : القرار الاستثماري

  %30ومعدل العائد الأمثل = 

 .بما أن معدل العائد المحاسبي أكبر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع مقبول 

 : حالات3وبصفة عامة هناك 

 .معدل العائد الأمثل فإن المشروع يعتبر مقبولاإذا كان معدل العائد المحاسبي = *

 .وضامرفإذا كان معدل العائد المحاسبي أصغر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع يعتبر *

 .إذا كان معدل العائد المحاسبي أكبر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع يعتبر مقبولا*

 :قة التاليةكما أنه يمكن حساب معدل العائد المحاسبي بالطري

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
𝑅𝑅ñ

n
Fue
𝑛𝑛 − 𝐴𝐴ñ

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶e − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 

 :02التمرين

 ـ (و.ن) حيث من المتوقع  200000تريد شركة إستثمار نقدي لمشروع قدرت تكاليفه الأساسية ب

 :أن يحقق تدفقات نقدية خلال السنوات الأربعة القادمة على التوالي

 (و.ن).  57000، 74000، 88000،81000 

   : المطلوب

ما هو القرار الإستثماري لهذا المشروع وفق معيار فترة الإسترداد إذا علمت أن الشركة حددت -

 مسبقا بأن المشروع يعتبر مقبولا إذا أمكن إسترجاع قيمته في فترة لا تتجاوز ثلاثة سنوات؟ 

 ابفرض أن معيار معدل العائد المحاسي أنسب لتقييم هذا الإستثمار، حيث يعتبر مقبول إذ-

 ، هل يعتبر هذا المشروع مقبولا؟   %25لقياسي تجاوز المعدل ا
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 الحل:

 4 3 2 1 0 السنوات

التدفقات 

 النقدية
200000- 88000 81000 74000 57000 

تراكم 

التدفقات 

 النقدية

200000- 112000- 31000- 43000 100000 

 :   حساب فترة الإسترجاع -

DR = X → 𝐼𝐼+ = 𝑐𝑐𝑐𝑐F

ô

Fue

 

 شهر من السنة الثالثة Yسنوات و 2وبالتالي فترة الاسترداد هي 

𝑦𝑦 = 12
31000
74000

= 5 

 أشهر  5سنوات و 2وبالتالي فترة الاسترداد هي 

ا أن الشركة وضعت بمأشهر، و  5 وين: ومنه فإن فترة الاسترجاع تقدر بـسنتالقرار الاستثماري

 استرجاع قيمته في فترة لا تتجاوز ثلاثة سنوات، فهذا يعني أنمعيار قبول الاستثمار على أن يتم 

 المشروع مقبول من طرف متخذي القرار في الشركة

 ):  TRCتقييم المشروع بالاعتماد على معيار معدل العائد المحاسبي ( -

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
R
𝐼𝐼+

100 =
88000 + 81000 + 74000 + 57000

4
200000

100 = 0.375 = 37.5% 

 المحاسبي أكبر من المعدل القياسي للعائد المحاسبيومنه فإن معدل العائد 

 TRCÄúù 	> TRCü†ú° فإن المشروع يعد مقبولا 
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 :03التمرين 

دار للنشر والتوزيع ترغب في شراء آلة لتقطيع الأوراق، حيث حددت التدفقات النقدية لها 

  من خلال الجدول التالي:

 السنوات 1 4-2 5 9-6 10

2.000 5.500 6.000 3.000 (800) 
التدفق النقدي 

 المتوقع

 :  المطلوب

ح الدار بشراء الآلة حسب معدل صدج، فهل تن25000 إذا كانت تكلفة شراء هذه الآلة تقدر.-

 فترة الاسترجاع ؟ 

بفرض أنك تريد تدعيم القرار بمعيار آخر، كيف ذلك إذا علمت أن سعر الفائدة السائد  -

 ؟ %12السوق 

اعتبار أنك لم تأخذ قيمة التدهور الزمني بعين الاعتبار في القرار السابق مع العلم أنه  لىع-

حالة معللا لدج ، ما هو القرار في هذه ا16000 يمكن التنازل عن الآلة في نهاية السنة العاشرة بـ.

 ذلك ؟

  :الحل

 لدينا من معطيات التمرين:

 ؛  I0 (= 25000لفة الآلة (كت -

 :  تقدير فترة إسترجاع تكاليف المشروع -

 اجدول ادناه  في ينيتم حساب تراكم التدفقات النقدية كما هو مب

 السنوات 0 1 ... 4 5 6 7 ... 10

2000 ... 5500 5500 6000 3000 ... -800 25000- CF 

13200 ... 200 5300- 10800- 16800- ... 25800 - NCFCn 

 (و.ن) 5500تدفقات السنة السابعة :  -

 (و.ن) 5300عة هي: بالقيمة الباقية للاسترجاع من السنة السا -

DR = X → 𝐼𝐼+ = 𝑐𝑐𝑐𝑐F

ô

Fue
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 شهر من السنة السابعة Yسنوات و6 وبالتالي فترة الاسترداد هي 

𝑦𝑦 = 12
53000
55000

= 11𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚،	17	𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 

 يوم 17و اشهر  11سنوات و 6وبالتالي فترة الاسترداد هي 

 : الاستثماريالقرار 

، وبما أن الشركة وضعت معيار يوم 17و اشهر  11سنوات و 6ومنه فإن فترة الإستراجاع تقدر بـ 

قبول الإستثمار على أن يتم إسترجاع قيمته في فترة لا تتجاوز ثلاثة سنوات  فهذا يعني أن المشروع 

 غ مقبول من طرف متخذي القرار الشركة. 

 :  )TRCي (بالعائد المحاسالتقييم باستخدام معيار  -

 ): R متوسط العوائد السنوية ( -

R =
𝑅𝑅n

Fue

𝑛𝑛
=

39000
10

= 3900 

 ) :TRCمعدل العائد المحاسي (

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
R

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶e
100 =

3900
25000 + 800

100 = 15.12% 

 %12ي أكبر من سعر الفائدة السائدة في السوق و المقدرة بـ  بنلاحظ أن معدل العائد المحاس

 شراء آلة جديدة . على الإستثماري الموافقة ، وعليه فإن القرار 

ة التنازل : في حالة إمكانيإعادة التقييم وفق معيار العائد المحاسبي مع الأخذ بقيمة التنازل -

 عن الألة  نهاية العمر الإنتاجي فإن علاقة تقدير معدل العائد المحاسبي ستأخذ الشكل الأتي : 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
R

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶e − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

3900
25000 + 800 − 16000

100

= 39.8% 

 :إعادة التقييم وفق معيار العائد المحاسبي مع الأخذ بأقساط الإهتلاك  - 

 ) : على إفتراض أنه يتم حساب قسط الإهتلاك الثابت:𝐴𝐴ñتقدير قسط الإهتلاك السنوي (

⇒ 𝐴𝐴ñ = �b
¢

= 8,+++
e+

= 2500 

 ) ستحسب وفق الصيغة الأي :  R وسط العوائد السنوية (  -

R =
𝑅𝑅ñ

n
Fue

𝑛𝑛
− 𝐴𝐴ñ =

39000
10

− 2500 = 1400 
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 فإن معدل العائد المحاسي يقدر بـ : 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 =
𝑅𝑅ñ

n
Fue
𝑛𝑛 − 𝐴𝐴ñ

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶e − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

39000
10 − 2500

25000 + 800 − 16000
100

= 14.29% 

: أي كانت الطريقة المستخدمة في علية التقدير فإننا نلاحظ بأن معدل  القرار الإستثماري

إحتساب كل من قسط الإهتلاك السنوي والأخذ بعين الإعتبار بقيمة التنازل العائد المحاسبي عند 

وهو أعلى من المعدل السائد في السوق  %14.29عن الآلة  نهاية العمر الإنتاجي، حيث بلغ 

 . جديدة ) مما يعني أنه من الأفضل لدار النشر أن تقوم بشراء الآلة12%(

  :04التمرين 

ترغب شركة شراء جهاز لفحص المنتجات قبل تسويقها، حيث حصلت الشركة ع ثلاثة عروض 

 وإليك البيانات الي  تضمنا تلك العروض كما يوحها الجدول التالي: 

 البيانات Aالعرض  Bالعرض  Cالعرض  

3000 

1100 

5000 

1200 

7000 

1500 

 التكلفة الإبتدائية للإستثمار

 العوائد السنوة المتوقعة

03 

- 

04 

1000 

05 

1500 

 اضي لجهازتر العمر الإف

القيمة المقدرة لكلفة البديل نهاية عمره 

 الإنتاجي

 :  المطلوب

 حدد أي البدائل أو العروض هو الأفضل معتمد على معيار فترة الإسترداد ؟  -

معيار العائد المحاسبي إذا علمت أن سعر الفائدة السائد في  أثبت نتيجة القرار بإستخدام -

 ؟  %28السوق يقدر بـ 

 رتب البدائل الثلاث حسب أفضليتها ؟  -

 الحل

 :   تقدير فترة الإسترداد بالنسبة لكل عرض من العروض الثلاثة -

DR يتم تقدير فترة الإسترداد بالإعتماد على العلاقة الأتية :  = �bc_Y
£

 

~A (DRالاول ( العرض = �bc_Y
£

= )+++ce,++
e,++

= 3.66 = 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 8𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 
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B(   DRÜالعرض الثاني ( = �bc_Y
£

= ,+++ce+++
e8++

= 3.33 = 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 4𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 

          DRd = �bc_Y
£

= y+++
ee++

= 2.72 = 2𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 (C) العرض الثالث 

ل فترة لفتھا في أقك: العرض الثالث هو الذي يمكن الشركة من إسترجاع تالقرار الإستثماري

 .أشهر9 زمنية بفترة الإسترداد سنتن و

 :   تقدير معدل العائد المحاسي بالنسبة لكل عرض من العروض الثلاثة -

 نحصل على معدلات العائد المحاسبي لكل عرض على النحو الأتي ؛ 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇~ =
R

𝐼𝐼+ − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

1500
7000 − 1500

100 = 27.27% 

TRC§ < TRCü†ú° = 28% 

ي نعيالسوق، فهذا  فيالسائد  عائدي المقدر أقل من المعدل الببما أن معدل العائد المحاس

 إستبعاد العرض الأول من عملية المفاضلة . 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇Ü =
R

𝐼𝐼+ − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

1200
5000 − 1000

100 = 30% 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇Ü > TRCü†ú° = 28% 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇d =
R
𝐼𝐼+

100 =
1100

3000 −
100 = 36.66% 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇d > TRCü†ú° = 28% 

 :   ترتيب العروض حسب معيار معدل العائد المحاسبي -

ن المعدل م لىيتم ترتيب العروض وفق البديل الذي يمكن الشركة من تحقيق معدل عائد أع   

كون ت السائد في السوق وكذلك الأكثر مقارنة مع العروض الأخرى، وبالتالي فإن أولوية الإختيار

بالنسبة للعرض الثالث لتحقيقه أعلى معدل ثم العرض الثاني  المرتبة الثانية، بينما العرض الأول 

 فيتم رفضه لأنه أقل من المعدل السائد في السو ق.  

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇d 	> 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇Ü 	> 	28%	;	𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇~ < 	28% 
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 :05التمرين 

 تريد شركة النسيج شراء الة حديثة، حيث تحصلت على ثلاثة عروض وفق البيانات التالية: 

 البيانات Aالعرض   Bالعرض  Cالعرض 

24000 

5 

5000 

3000 

2000 

4000 

00 

3000 

- 

30000 

6 

6000 

4000 

3000 

00 

2000 

4000 

5000 

18000 

4 

4000 

5000 

7000 

00 

8000 

- 

- 

 ولية الأ  التكلفة اللإستثمارة

 العمر الإنتاجي 

 القيمة المتبقية للالة 

 التدفقات النقدية السنوية

 :المطلوب

 حدد العرض الأفضل بالإعتماد على معيار فترة الإسترداد ؟  -

أثبت أن العرض المختار بإستخدام معيار فترة الإسترداد ، نفسه وفق معيار معدل العائد  -

 المحاسبي ؟ 

 الأولية  الإختيار ؟ رتب العروض حسب  -

 ؟  %13إي من البدائل مقبول إقتصاديا إذا كان سعر الفائدة في البنوك يقدر بـ  -

 الحل

 تقدير فترة الاسترداد بالنسبة لكل عرض من العروض الثلاثة:   -

DR  يتم تقدير فترة الاسترداد بالاعتماد على العلاقة الآتية :  = �bc_Y
£

 

~A :(DRالعرض الاول ( = �bc_Y
£

= eo+++ck+++
(,+++ß)+++ß+ßo+++)/k

= 2.8 

= 2𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 9𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 18𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 
B:(   DRÜالعرض الثاني ( = �bc_Y

£
= y++++c*+++

y+++
= 8 = 8𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎	 
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𝐃𝐃𝐃𝐃𝑪𝑪 = 𝑰𝑰𝟎𝟎c𝑽𝑽𝑽𝑽
𝐑𝐑

= 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐c𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓
𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐

= 𝟕𝟕. 𝟗𝟗𝟗𝟗 = 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕, 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 :(C)  العرض

 الثالث

الذي يمكن الشركة من إسترجاع تكلفتها في هو العرض الاول  يتم قبول : القرار الإستثماري

 يوما. 18أشهر وخلال  9 وينأقل فترة زمنية بفترة الإسترداد سنت

 :   ي بالنسبة لكل عرض من العروض الثلاثةبتقدير معدل العائد المحاس -

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇~ =
R

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶 − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

5000
18000 − 4000

100 = 35.71% 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇Ü =
R

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶 − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

3000
3000 − 6000

100 = 12.5% 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇d =
R

𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶 − 𝑉𝑉𝑉𝑉n
100 =

2400
24000 − 5000

100 = 12.63% 

بالإعتماد على معيار معدل العائد المحاسبي فإن العرض الأول هو الأنسب القرار الإستثماري : 

   لإدارة الشركة لانه يحقق معدل عائد أعلى مقارنة مع العروض الاخرى.  

 :   وض حسب معيار معدل العائد المحاسبيترتيب العر  -

يتم ترتيب العروض وفق اختيار الذي يمكن الشركة من تحقيق معدل عائد أعلى من المعدل 

السائد في السوق وكذلك الأكثر مقارنة مع العروض الأخرى، وبالتالي فإن ألاولوية الإختيار تكون 

) المرتبة الثانية، والمرتبة  Cض الثالث () لتحقيقه أعلى معدل ثم العر Aبالنسبة للعرض الأو ل(

) لتقييمه بمعدل عائد محاسبي أقل حيث يمكن التعبير عن Bالثالثة والأخيرة العرض الثانيي (

 هذه الأولوات الأي :

BTRC~ 	> TRCd 	> TRCÜ 

 إذا كان معدل العائد السائد في السوق والمطبقتقييم الجدوى الإقتصادية للعروض الثلاثة -

 13%في البنوك يقدر 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇~ = 35.71% > TRCü†ú° 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇Ü12.5% < TRCü†ú° 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇d = 12.63% < TRCü†ú° 

، فإن  %13نلاحظ بأنه إذا ان معدل العائد السائد في السوق والمطبق في البنوك يقدر بـ 

) هو العرض الوحيد الذي يمكن إختياره من طرف الإدارة العليا للتطبيق، ذلك  Aالعرض الأول (

 أن معدل العائد للعرضين الثاني و الثالث أقل من المعدل السائد في السوق .
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 المحور الثاني

 المعايير التي تأخذ بالحسبان عامل الزمن (المعايير المخصومة)

 

 
أهم المعايير تقييم المشاريع مع أخذ بعين الاعتبار عامل الزمن : معيار فترة الاسترداد 

 (TRI)  ، معدل العائد الداخلي للاستثمار(VAN)المستحدثة، معيار القيمة الحالية الصافية 

 ...،. . (IP) ومؤشر الربحية

 :معيار فترة الاسترداد المستحدثة -01

ل العادية أنها لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، فالمثامن بين عيوب فترة الاسترداد 

  يبين لنا هذه الفكرة بشكل واضح: التالي

هو تقنية تمكننا من مقارنة التدفقات النقدية بطريقة صحيحة عبر الزمن، مفهوم الاستحداث: 

 أي القيم المتوفرة عبر الزمن مختلفة. 

دينار في السنة  1دينار، وبذلك هناك تكافؤ بين  t سنة بقيمة  دينار يعطينا فائدة بعد 1فمثلا 

 ) دينار في السنة الثانية. t+1الأولى و (

 موظف فانه يوجد تكافؤ بين القيم التالية:  c معدل فائدة وهناك مبلغ i باعتبار 

•  c .في الفترة الأولى ( الحاضر) السنة الأولى 

• c(1+t)  .في السنة الثانية 

• (1 + t)8C . في السنة الثالثة 

•  𝑐𝑐(1 + 𝑡𝑡)n  في السنةn  . 

) ، والتي تتمثل في حساب القيمة Capitalisation( بـالرسملةوهذه العملية تسمى 

فالعكس، ) Actualisationالاستحداث (المستقبلية للقيمة الحالية (في الحاضر)، أما  بالنسبة لـ 

 أي حساب القيمة الحالية لقيمة مستقبلية متوفرة.  
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c(1 يساوي لـ (n) لمستقبل ادج في :c وبذلك فان + t)c°في الحاضر 

 :01تمرين 

 دج فان: 100، ومبلغ مالي قدره %5إذا كان معدل الفائدة 

 بعد سنة 105) =%100(1+5دج اليوم=  100 

 دج بعد سنتين، 110.25=2)100%(5+1=

 سنوات........الخ، هذه العملية هي الرسملة،3بعد  3)100%(5+1= 

 وإذا قمنا بعملية الاستحداث فان: 

 اليوم، 95.23) = % (1+5\100دج بعد سنة =  100 

 اليوم.   78.35=  5)%(1+5\100سنوات =  5دج بعد  100 

ومنه عند إعادة تقييم التدفقات النقدية بالقيمة الحالية نتحصل على فترة الاسترداد 

المستحدثة، وتحسب بنفس الطريقة السابقة ( فترة الاسترداد العادية)، إلا أننا نأخذ التدفقات 

 النقدية المستحدثة في عملية الحساب.  

 : 02تمرين

  %10ة، ومعدل استحداث الجدول التالي يبين التدفقات النقدية الصافي

 5 4 3 2 1 0 السنوات

 7 9.5 11 8 5.5 24- التدفقات النقدية الصافية

 الاستحداث
 المستقبل الحاضر

 الرسملة
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 : ونقوم بحساب فترة الاسترداد المستحدثة:الحل

 5 4 3 2 1 0 السنوات

 7 9.5 11 8 5.5 24- التدفقات النقدية الصافية

التدفقات النقدية الصافية 

 المتراكمة
-24 -18.5 -10.5 0.5 10 17 

التدفقات النقدية الصافية 

 المستحدثة
-24 5 6.61 8.26 6.49 4.34 

التدفقات النقدية الصافية 

 المتراكمة المستحدثة
-24 -19 -12.39 -4.13 2.36  

𝐷𝐷𝐷𝐷 = 𝐷𝐷𝐷𝐷IFn − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn
12𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁Ièê − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁IFn

= 2ans − −10.5
12𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚

0.5 − −10.5
= 2𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 11.45𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 = 2𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 11𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 + 13𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 

 وبتطبيق الاستحدات نجد:

CFAe =
5.5

1 + 0.01
= 5, 				CFA8 =

8
(1 + 0.01)8 = 6.61 

CFAy =
11

(1 + 0.01)y = 8.26, CFAk =
5.9

(1 + 0.01)k = 6.49 

CFA, =
7

(1 + 0.01), = 4.34 

DR𝐴𝐴 = 3 +
4.13(12)

6.49
= 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 7	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 19𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 

: لو نقارن فترة الاسترداد المستحدثة مع العادية نجد بان فترة الاسترداد المستحدثة ملاحظة

)3 ans,7 mois,19 jours2(  ) اكبر من فترة الاسترداد العادية ans,11 mois, 13 jours .( 

بقى ناقصة إلا أنها ت المستحدثة أكثر دقة من فترة الاسترداد العادية،وتعتبر فترة الاسترداد 

للعيوب السابقة.  
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 ):VANمعيار القيمة الحالية الصافية ( -02

  س المال المستثمرأ هو الفرق بين التدفقات الحالية النقدية السنوية الصافية ور   

.VAN	 = CF†
n
ñue (1	 + 	k)c† − I+ 

VAN: القيمة الحالية الصافية للمشروع؛ 

 0Iالمبلغ الأصلي للاستثمار؛ : 

  tCF قيمة التدفق النقدي الداخل للفترة :t؛ 

 kمعدل الاستحداث أو التحيين (معدل تكلفة رأس المال) : معدل الخصم او 

 n.مدة حياة المشروع :  

، بشرط أن تكون موجبة، VAN: تختار المؤسسة المشروع الذي يكون فيه اكبر قيمة للـ القرار

 سالبة فهي مرفوضة.   VANأما المشاريع التي تكون فيها 

يمكن أن يتم تسديد هذا المشروع بالتقسيط وبذلك تكون هناك عدة تدفقات خارجة   

مستقبلية ينبغي استحداثها، لذلك فإن العلاقة العامة لحساب القيمة الحالية الصافية يمكن 

  والي: صياغتها على الشكل الم

VAN	 = CF†

n

ñue

(1	 + 	k)c† − Iñ

n

ñue

 

tI قيمة التدفق النقدي الخارج للفترة :t أو قسط الاستثمار أوالتكلفة المسددة ، 

 .tفي الفترة  

في حالة تدفقات النقدية متساوية خلال كل مدة حياة الاستثمار من خلال العلاقة الموضحة 

 أدناه:

.𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉	 = 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	ec(eßæ)ø¿

¡
− 𝐼𝐼+ 

 في حالة وجود قيمة باقية

  VAN	 = 	−I+ + CF†
n
ñue (1	 + 	k)c† + VR(1	 + 	k)c° 

 ) INTEGREE)  :"VANGالقيمة الحالية الصافية المدمجة"

يتم توظيفها مباشرة  t=1, 2, 3,….., nحيث  †CFة يإذا افترضنا أن التدفقات النقدية السنو

يمكن أن يدر  t، أي أن التدفق الحاصل الفترة rوخلال المدة المتبقية من حياة المشروع بمعدل 

 تكون كما يلي:  i، والقيمة الحالية الصافية المدمجة عند معدل  n-tخلال الفترة  rعوائد بمعدل 
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VANG	 = 	−I+ + CF†

n

ñue

(1	 + 	r)°c†(1	 + 	k)c° + VR(1	 + 	k)c° 

 : القيمة الحالية الصافية في حالة تغير معدل الفائدة

,𝑖𝑖eإذا اعتبرنا أن  𝑖𝑖8 … 𝑖𝑖n  1,2معدلات الفائدة الخاصة بالسنوات,..,n  على الترتيب فإن

 : ,..CF° CFe, CF8القيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدية 

VAN = −I+ +
CFe

1 + 𝑖𝑖e
+

CF8

1 + 𝑖𝑖e . 1 + 𝑖𝑖8
	…	…	. + 

+
CF°

(1	 + 𝑖𝑖e). (1	 + 	 𝑖𝑖8). . . . . . (1	 + 	 𝑖𝑖n)	
 

 : القيمة الحالية الصافية و التخضم

يصبح معدل الخصم الخالي  pو معدل التضخم هو   iقبل التضخم هو اذا كان معدل الخصم

 يكون لدينا:  j)، و إذا رمزنا إلى معدل الخصم بعد التضخم بـ: i) (1+p+1من التضخم (

1 + 𝑗𝑗 = 	 (1 + 𝑖𝑖). (1 + 𝑝𝑝) → 	𝑗𝑗	 = 𝑖𝑖 + 𝑝𝑝 + 𝑖𝑖𝑖𝑖 
 ون القيمة احالية الصافية المعدلة بالتخم :كو ت

VAN	 = 	−I+ + CF†

n

ñue

(1	 + 	𝑗𝑗)c† 

 القيمة الحالية الصافية لمشاريع ذات أعمار مختلفة: معيار

بحيث يتم تجديد )المضاعف المشترك الأصغر(يجب البحث عن المدة الموحدة بين المشروعين  

مرة، ومنه فإن القيمة الحالية الصافية للمشروعين بعد كل  Nيتم تجديده  Tعمره  Aمشروع 

 عملية تجديد تكون على الشكل الموالي: 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝑇𝑇, 𝑁𝑁) 	= 	𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉(𝐴𝐴)	ec(eß¡)øƒ.≈

ec(eß¡)øƒ .. 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝑇𝑇,𝑁𝑁 = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 𝐵𝐵
1 − 1 + 𝐾𝐾 c¢.«

1 − 1 + 𝐾𝐾 c¢  
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 :03تمرين 

لاقتناء آلة تسمح من رفع وتيرة الإنتاج، عرض عليها نوعين من الآلات  Xتهدف المؤسسة 

ثلاث سنوات وتسمح من تحقيق  (A)، عمر الآلة الأولى ون 100000تكلفة كل واحدة تقدر ب 

أربعة سنوات وتسمح  (B)ون سنويا، أما عمر الآلة الثانية  50000تدفق نقدي ثابت يقدر ب 

 ون سنويا  الآلتين قابلتين لتجديد عدة مرات.  40000من تحقيق تدفق نقدي ثابت يقدر ب 

هي الآلة التي يتم قبولها باستخدام معيار ، ما %10إذا علمت أن تكلفة رأس المال تقدر ب -

VAN . 

 الحل

 Aللمشروعحساب القيمة الحالية الصافية  -
𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐀𝐀	 = 	𝑪𝑪𝑪𝑪𝒕𝒕

	𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝒌𝒌)ø𝒕𝒕

𝑲𝑲
− 𝑰𝑰𝟎𝟎 = 	−𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟓𝟓𝟓𝟓. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎	 𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝟏𝟏𝟏𝟏%)ø𝟑𝟑

𝟏𝟏𝟏𝟏%
	=

	𝟐𝟐𝟐𝟐. 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑, 𝟔𝟔𝟔𝟔. 

 Bللمشروعحساب القيمة الحالية الصافية  -
	𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐁𝐁	 = 	𝐂𝐂𝐂𝐂𝐭𝐭

	𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝐤𝐤)ø𝐭𝐭

𝐊𝐊
− 𝐈𝐈𝟎𝟎 	− 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎	 + 	𝟒𝟒𝟒𝟒. 𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎	 𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝟏𝟏𝟏𝟏%)ø𝟒𝟒	

𝟏𝟏𝟏𝟏%
= 	𝟐𝟐𝟐𝟐. 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕, 𝟔𝟔𝟔𝟔		. 

حسب معيار القيمة  Aأحسن من الآلة  Bنلاحظ من خلال النتائج المتوصل إليها أن الآلة 

وع الذي المشر  الحالية الصافية، لكن ينبغي الإشارة أن المشروعين ليس لهما نفس المدة، لذا فإن

مدته أكبر يظهر بأنه أحسن، ولترشيد ذا التحليل ينبغي توحيد المدة الزمنية، حيث الزمن الموحد 

ثلاث مرات، منه فإن  Bأربع مرات وتجديد المشروع  Aسنة، أي تجديد المشروع  12الأقرب هو 

 القيمة الحالية الصافية للآلتين بعد عملية التجديد، تكون كالآتي: 

 𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕(𝟑𝟑, 𝟒𝟒) 	= 	𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕(𝐀𝐀)	𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝐊𝐊)ø𝟏𝟏𝟏𝟏.
𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝐊𝐊)ø𝟑𝟑 = 	𝟐𝟐𝟐𝟐. 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑, 𝟔𝟔𝟔𝟔	 𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝟎𝟎.𝟏𝟏)ø𝟏𝟏𝟏𝟏	

𝟏𝟏c(𝟏𝟏ß𝟎𝟎.𝟏𝟏)ø𝟑𝟑 = 𝟔𝟔𝟔𝟔. 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔, 𝟗𝟗𝟗𝟗	  
𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕(𝟒𝟒, 𝟑𝟑) 	= 	𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕(𝐀𝐀)	

𝟏𝟏 − (𝟏𝟏 + 𝐊𝐊)c𝟏𝟏𝟏𝟏.
𝟏𝟏 − (𝟏𝟏 + 𝐊𝐊)c𝟒𝟒 = 𝟐𝟐𝟐𝟐. 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕, 𝟔𝟔𝟔𝟔

𝟏𝟏 − (𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏)c𝟏𝟏𝟏𝟏	
𝟏𝟏 − (𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏)c𝟒𝟒 = 𝟓𝟓𝟓𝟓. 𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓, 𝟓𝟓𝟓𝟓	 

من خلال النتائج المتحصل عليها نلاحظ أن القرار تغير بعد عملية التجديد، حيث تجديد 

ثلاث مرات،  Bأربع مرات يسمح من تحقيق قيمة حالية صافية أكبر من تجديد الآلة  Aالآلة 

ذه الآلة أربع مرات في ظل نفس هإذا تسنى لها عملية تجديد Aلذا ننصح المؤسسة باختيار الآلة 

الشروط. 
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 :04تمرين

، التدفقات النقدية للمشروعين موضحة في الجدول Bو  Aتريد مؤسسة الاختيار بين مشروعين 

 التالي: 

 3 2 1 0 الزمن

A 1000- 800 800 800 

B 10000- 5000 5000 5000 

 ؟، ماذا تنصح المؤسسةVANبناءا على معيار ، %10تكلفة رأس المال تقدر ب 

  الحل

 Aحساب  القيمة الحالية الصافية للمشروع -

𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐕𝐀𝐀	 = 	𝑪𝑪𝑪𝑪𝒕𝒕
	𝟏𝟏 − (𝟏𝟏 + 𝒌𝒌)c𝒕𝒕

𝑲𝑲
− 𝑰𝑰𝟎𝟎 = 	−𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏	 + 	𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖	

𝟏𝟏 − (𝟏𝟏 + 𝟏𝟏𝟏𝟏%)c𝟑𝟑

𝟏𝟏𝟏𝟏%
= 𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗𝟗. 𝟒𝟒𝟒𝟒 

 Bللمشروعحساب القيمة الحالية الصافية  -
VANB	 = 	 CF†

n

ñue

(1	 + 	k)c† − 𝐼𝐼+ = 	−10. 000	 + 5000 1	 + 	0.1 ce + 5000 1	 + 	0.1 c8 + 4000 1	 + 	0.1 cy = 1682.95 

حسب معيار القيمة الحالية الصافية، لكن ينبغي  Aأحسن من المشروع  Bنلاحظ أن المشروع 

الإشارة أن المشروعين ليس لهما نفس الحجم، لذلك فإن هذا القرار غير صائب كون هناك اختلاف 

، Aيعني أننا افترضنا أن المؤسسة إذا اختارت المشروع ذا القرار هكبير في حجم المشاريع، فقبول 

ون لا يكون له أي مردود مالي خلال مدة حياة المشروع،  9000فإن الفرق بين المشروعين، أي مبلغ 

و هذا غير منطقي، لذلك ينبغي توحيد حجم المشاريع قبل استخدام معيار القيمة الحالية 

مرة واحدة، و منه فإن القيمة الحالية  B، وأخذ المشروع Aمرات المشروع  10الصافية، بأخذ 

 ، تكون كالآتي:  Aمرات المشروع  10الصافية ل

VANA 10𝐴𝐴 = 10	𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	1 − 1 + 𝑘𝑘 cñ

𝐾𝐾
− 𝐼𝐼+ = 9894.82 

مرات، يسمح A  10 من خلال النتائج المتحصل عليها نلاحظ أن القرار تغير بعد أخذ المشروع

مرة واحدة، لذا ننصح المؤسسة باختيار Bقيمة حالية صافية أكبر من أخذ المشروع  من تحقيق

ذا التحليل كذلك بعيد عن الواقع كون استحالة أن تجد مؤسسة تقتني آلة عدة ه  Aالمشروع 

مرات، بل يمكنها اقتناء الآلة بمبلغها وتقوم باستثمار المبلغ الفائض في مشاريع استثمارية أخرى .
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 :  TRIمعيار معدل العائد الداخلي  -03

 الذي تتساوى فيه X)(يعرف معدل العائد الداخلي للمشروع على أنه معدل الخصم

 :التدفقات النقدية الصافية الحالية مع الانقاف الاستثماري الحالية

 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝑋𝑋	 → 𝐼𝐼 = CF†
n
ñue 1 + X c† 

 للمشروع معدومة:هو معدل الاستحداث الذي يجعل صافي القيمة الحالية  وأ  

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + X c† = 0 

 في حالة تساوي صافي التدفقات النقدية السنوية: 

    𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 = 𝑋𝑋	 → �
dŸ

= ec eß⁄ ø€

ô
 

 قاعدة القرار بالنسبة لمعدل العائد الداخلي  -أ

يعني أن القيمة  إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع أكبر من معدل الاستحداث،  هذا

 الحالية الصافية موجبة، وبذلك نقبل المشروع؛ 

إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع أقل من معدل الاستحداث،  هذا يعني أن القيمة 

 الحالية الصافية سالبة، وبذلك نرفض المشروع؛ 

هذا يعني أن القيمة  إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع مساوي لمعدل الاستحداث ،

 الحالية الصافية معدومة، وبذلك نرفض المشروع، لأنه غير مربح. 

 كيفية حساب معدل العائد الداخلي   –ب 

الذي تكون  𝑋𝑋eحيث نقوم باختيار  اصغر معدل استحداث ×لايجاد معدل العائد الداخلي 

الذي تكون عنده القيمة  𝑋𝑋8عنده القيمة الحالية الصافية موجبة، ثم نختار اكبر معدل استحداث

الحالية الصافية سالبة، وبعد ذلك نقوم بعملية الحصر الخطي حتى تتحصل على معدل 

 . الاستحداث الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع معدومة

 يمكن حساب معدل العائد الداخلي من خلال العلاقة التالية: 

.. 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 = 	𝑋𝑋e + (𝑋𝑋8 − 𝑋𝑋e)
_~«›

_~«›c_~«fi
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 : 05تمرين

ون وعمره الإنتاجي يقدر  100000تريد المؤسسة ع انجاز مشروع تكلفته الأولية تقدر ب   

 بخمسة سنوات ،التدفقات النقدية المتوقعة للمشروع موضحة في الجدول التالي: 

 t 1 2 3 4 5االزمن

tCF 25000 30000 40000 40000 50000 

، هل يتم قبول هذا المشروع وفق %8إذا علمت أن معدل تكلفة رأس المال يقدر ب  -

 كل من القيمة الحالية الصافية ومعدل العائد الداخلي؟.

  الحل

 حساب القيمة الحالية الصافية للمشروع -

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −100000 + 25000(1 + 0.08)ce

+ 30000(1 + 0.08)c8 + 40000(1 + 0.08)cy

+ 40000(1 + 0.08)ck + 50000(1 + 0.08)c,

= 44051,96 
 VAN >0ذا المشروع لأن هبناءا على معيار القيمة الحالية الصافية، يتم قبول  -

لحساب معدل العائد الداخلي للمشروع، ينبغي  حساب معدل العائد الداخلي للمشروع: -

غي وع معدومة، وينبالبحث عن معدل استحداث الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية للمشر 

اختيار عدة معدلات للاستحداث حتى نجد قيمة حالية صافية موجبة صغيرة و أخرى سالبة، 

حيث من المستحسن أن يكون الحصر صغير جدا حتى نتحصل على نتيجة قريبة من النتيجة 

 الفعلية و ذا كما يلي: 

𝑋𝑋8للمشروع عندما  القيمة الحالية الصافية 	= 	20%  
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𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −100000 + 25000(1 + 0.2)ce

+ 30000(1 + 0.2)c8 + 40000(1 + 0.2)cy

+ 40000(1 + 0.2)ck + 50000(1 + 0.2)c,

= 4198,82 
 . %20الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية معدومة يكون أكبر من  Kومنه 

𝑋𝑋8للمشروع عندما  القيمة الحالية الصافية 	= 	22%	 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −100000 + 25000(1 + 0.22)ce

+ 30000(1 + 0.22)c8 + 40000(1 + 0.22)cy

+ 40000(1 + 0.22)ck + 50000(1 + 0.22)c,

= −768,12 
، لكن في %25الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية معدومة يكون أقل من K . ومنه 

 ها الىأكثر من %20معدومة تكون أقرب من VAN قابل نلاحظ أن القيمة التي تكون فيها الم

 . %22 ـيقدر ب K،  كون القيمة السالبة كبيرة مقارنة بالقيمة الموجبة، لذلك يستحسن اختيار 25%

 ، %22و %20الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية معدومة محصور بين  Kنلاحظ أن 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 = 	𝑋𝑋e + (𝑋𝑋8 − 𝑋𝑋e)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8

= 20% + (22% − 20%)
4198,82

4198,82 − (−768,12)
= 21.69% 

ذا المشروع لأن مردودية المشروع تفوق هبناءا على معيار معدل العائد الداخلي، يتم قبول 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 بكثير معدل تكلفة رأس المال > 𝐾𝐾 
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 :06تمرين 

اللتان تؤديان نفس العمل، التدفقات النقدية  Bو  Aتريد مؤسسة الاختيار بين آلتين بديلتين 

 لكلتا الآلتين موضحة في الجدول التالي: 

 3 2 1 0 السنوات

A -10000 10000 3160 2000 

B 10000- 2000 12000 2000 

، ما هي الآلة التي ينبغي قبولها وفق كل % 9إذا علمت أن معدل تكلفة رأس المال يقدر ب 

 من القيمة الحالية الصافية ومعدل العائد الداخلي؟.

  الحل

  حساب القيمة الحالية الصافية للآلتين-

VANA = −I + CF†

°

†ue

1 + K c†

= −10000 + 10000(1 + 0.09)ce

+ 3160(1 + 0.09)c8 + 2000(1 + 0.09)cy

= 3378,39 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −10000 + 2000(1 + 0.09)ce

+ 120000(1 + 0.09)c8 + 2000(1 + 0.09)cy

= 3479,39 
لأنها تحقق أكبر  Bبناءا على معيار القيمة الحالية الصافية، ننصح المؤسسة باختيار الآلة  -

VAN.  

  حساب معدل العائد الداخلي للآلتين -

لكل  VAN ونقوم بحساب  %35و  %34سنقوم باختيار معدلين للاستحداث : Aالآلة  -أ

 منهما، نجد: 
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𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + Xe
c†

= −10000 + 10000(1 + 0.34)ce

+ 3160(1 + 0.34)c8 + 2000(1 + 0.34)cy = 35,76 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + X8
c†

= −10000 + 10000 1 + 0.35 ce

+ 3160 1 + 0.35 c8 + 2000 1 + 0.35 cy

= −45,83 − 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 = 	𝑋𝑋e + (𝑋𝑋8 − 𝑋𝑋e)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8

= 34% + (35% − 34%)
53.76

53.76 − (−45.83)
= 34.54% 

لكل  VAN  ونقوم بحساب  %27و  %26سنقوم باختيار معدلين للاستحداث : 𝐁𝐁الآلة  -ب

 منهما، نجد: 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + Xe
c†

= −10000 +
2000

1 + 26%
+

12000
(1 + 26%)8

+
2000

(1 + 26%)y = 145.69 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + X8
c†

= −10000 + 2000 1 + 0.27 ce

+ 12000 1 + 0.27 c8 + 2000 1 + 0.27 cy

= −8.8 − 
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 = 	𝑋𝑋e + (𝑋𝑋8 − 𝑋𝑋e)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8

= 34% + (35% − 34%)
145.69

145.69 − (−8.8)
= 26.94% 

التي تحقق أكبر  Aبناءا على معيار معدل العائد الداخلي، ننصح المؤسسة باختيار الآلة  -

TRI.  

ناك توافق بين القرارين، فكل معيار ينصحنا باختيار همن خلال المعيارين نلاحظ أنه ليس 

 آلة في هذه الحالة يستحسن استخدام معيار القيمة الحالية الصافية. 

ولتوضيح ذلك سنحاول تبيان تغير القيمة الحالية الصافية للآلتين بدلالة تغير معدل 

ة عنده القيمالاستحداث، لكن قبل ذلك ينبغي البحث عن معدل الاستحداث الذي تتساوى 

 الحالية الصافية للآلتين و هذا كما يلي: 

VANA K = VANB K → 

−10000 + 10000 1 + k ce + 3160 1 + k c8 + 2000 1 + k cy 

= −10000 + 2000 1 + k ce + 12000 1 + k c8 + 2000 1 + k cy  

−8000 1 + k ce + 8840 1 + k c8 = 0 → 1 + k ce =
8000
8840

 

→ 1 + k = ook+
o+++

→ K = 10.5%  

  IPمعيار مؤشر الربحية -3

يعرف مؤشر الربحية بأنه المعيار الذي يقيس قدرة المشروع الاستثماري على تحقيق أرباح    

، حيث يسمح بمعالجة واحدة من سلبيات القيمة IVAويطلق عليه كذلك مؤشر القيمة الحالية 

ذا هالحالية الصافية والمتمثلة في عدم إمكانية مقارنة المشاريع التي تختلف في الأحجام، حيث 

عيار لا يتأثر باختلاف الأحجام باعتباره يقيس مردودية كل وحدة نقدية مستثمرة، فهو عبارة الم

عن نسبة القيمة الحالية لتدفقات النقدية على مبلغ الانفاق الاستثماري وهذا حسب العلاقة 

 التالية:

لشكل ا إذا كانت النفقات الاستثمارية في أول المدة فحسب، فتكون علاقة مؤشر الربحية على -

 التالي:
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𝐼𝐼𝐼𝐼 =
CF†

n
ñue 1 + K c†

𝐼𝐼+
 

𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
VAN
𝐼𝐼+

 

أما إذا كانت النفقات الاستثما رية موزعة على عدة سنوات، فتصبح علاقة مؤشر الربحية  -

 على الشكل التالي: 

𝐼𝐼𝐼𝐼 =
CF†

n
ñue 1 + K c†

I†n
ñu+ 1 + K c†  

𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
VAN

I†n
ñu+ 1 + K c† 

من  اذا كان مؤشر الربحية أكبريتم قبول المشروع  :بالنسبة لمؤشر الربحيةقاعدة القرار  -أ

 الواحد

 :07تمرين

الجزء الثاني والمتعلق بحساب القيمة الحالية  04سنستعمل نفس معطيات التطبيق رقم

 الصافية لمشروعين يختلفان في الحجم. 

   ؟لتعدادل، ماذا تنصح المؤسسة المشاريع قابلة IPو  VANبناءا على معيار السؤال: 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
VAN
𝐼𝐼+

= 1 +
989.48
1000

= 1.98 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
VAN
𝐼𝐼+

= 1 +
1682.95
10000

= 1.16 

و هو نفس القرار الذي تم التوصل IP الذي يحقق أكبر A ننصح المؤسسة باختيار المشروع  -

 إليه حسب القيمة الحالية الصافية بعد توحيد الأحجام. 

بعد توحيد الأحجام، لا يعتبر قرار VAN و IP بنبغي الإشارة أن القرار المتخذ عن طريق لكن 

  9000خالي من أي سلبيات، حيث معيار مؤشر القيمة الحالية يفترض أن الفرق بين المشروعين

ذا الفرق لا يسمح للمؤسسة من تحقيق ه، فإذا كان Aون يمكن استثمارا بنفس مردودية المشروع 

يكون و الأفضل،  Aفإن المشروع   )989.48– 1682.95(ون  693.47 يقل عن عائد لا

 IVAP ذا الخلل لمؤشر القيمة الحالية، تم الاعتماد على مؤشر القيمة الحالية المرجح هولتعديل 
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الية و ذا كما توضحه العلاقة الت الذي يفترض استثمار الفرق بين المشروعين في السوق المالي،

 : )الحالة أن مؤشر القيمة الحالية لسوق المالي يساوي واحدذه ه(نفترض في 

IVAP~ =
𝐼𝐼+~

𝐼𝐼+Ü
𝐼𝐼𝐼𝐼~ +

𝐼𝐼+Ü − 𝐼𝐼+~

𝐼𝐼+Ü𝐼𝐼+Ü
𝐼𝐼𝐼𝐼~·Ÿ =

1000
10000

1.98 +
9000
10000

1 = 1.09 

IVAPÜ =
𝐼𝐼+Ü

𝐼𝐼+Ü
𝐼𝐼𝐼𝐼Ü +

𝐼𝐼+Ü − 𝐼𝐼+Ü

𝐼𝐼+Ü𝐼𝐼+Ü
𝐼𝐼𝐼𝐼~·Ÿ =

10000
10000

1.16 +
0

10000
1 = 1.16 

، و Bنلاحظ أنه حسب معيار مؤشر القيمة الحالية المرجح، فإن أحسن مشروع و المشروع 

هي نفس النتيجة المتحصل عليها عن طريق القيمة الحالية الصافية قبل عملية التجديد، أي أن 

المؤسسة عند اختيار ا المشروع الصغير لا تضمن أن تستثمر الفرق بين قيمته وقيمة المشروع 

فس المردودية، بل سيتم استثمار الفرق حسب شروط السوق، فإذا سمح المشروع الصغير الكبير بن

مضاف إليه الاستثمار في السوق المالي من تحقيق عائد يفوق عائد المشروع الكبير في هذه الحالة 

 يتم اختياره. 

 

  (le taux de rendement Global) 4-معدل العائد الإجمالي  

الإجمالي بمعالجة مشكل تعدد المعدل العائد الداخلي، مما يؤدي إلى يسمح معدل العائد   

 عدم الاعتماد عليه في اتخاذ القرار الاستثماري.

وللحصول على العائد الإجمالي، ينبغي أولا حساب القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية في  

لنقدية ستقبلية للتدفقات اباستخدام معدل الرسملة اللازم، ثم يتم خصم القيمة الم (t=n)الزمن  

بمعدل العائد الإجمالي لكي تتساوى مع القيمة الحالية للنفقات الاستثمارية، و هذا حسب العلاقة 

 التالية: 

I+ =
CF†

n
ñue 1 + K nc†

1 + TRG °  

1 + TRG ° =
CF†

n
ñue 1 + K °c†

I+
 

TRG =
CF†

n
ñue 1 + K °c†

I+

Ç
− 1
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 :01تمرين

عمرهما أربعة سنوات وتكلفتهما الأولية تقدر  Bو  Aللاختيار بين مشروعين  Xتريد المؤسسة 

 ون، تدفقات النقدية للمشروعين موضحة في الجدول التالي:  5000ب 

 4 3 2 1 الزمن

A 3000 2000 1000 1000 

B 600 1200 3000 2500 

 ؟المؤسسة، ماذا تنصح TRG، بناءا على معيار%10اذا كان معدل الرسملة يقدر ب 

  الحل

  Aمعدل العائد الإجمالي للمشروع 

1 + TRG ° =
CF†

n
ñue 1 + K °c†

I+
 

𝟏𝟏 + 𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝟒𝟒

=
𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟏𝟏 + 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟐𝟐 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟑𝟑 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟒𝟒

𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓
 

TRG =
8513
5000

‰
− 1 = 14.23% 

  Bمعدل العائد الإجمالي للمشروع 

1 + TRG ° =
CF†

n
ñue 1 + K °c†

I+
 

𝟏𝟏 + 𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝟒𝟒

=
𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟏𝟏 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟐𝟐 + 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟑𝟑 + 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏 𝟒𝟒c𝟒𝟒

𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓
 

TRG =
8050.6
5000

‰
− 1 = 12.65% 

حسب معيار معدل  Bأحسن من الآلة  Aنلاحظ من خلال النتائج المتوصل إليها أن الآلة 

العائد الإجمالي، لكن ما يعاب على هذا المعيار هو صعوبة تحديد معدل رسملة التدفقات 

  .النقدية
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 : 02التمرين

 :  20000لتكن المشاريع الموضحة في الجدول تكلفة الاستتثمار لكل مشروع 

 1CF 2CF 3CF 4CF CF5 المشروع

A 7000 6000 5000 4000 3000 

B 5000 5000 5000 5000 5000 

C 9000 8000 8000 2000 5000 

D 3000 4000 5000 5000 3000 

 احسب القيمة الحالية الصافية للمشارع، باعتبارأن المشارع مستقلة وإذا علمت أن معدل

 .   10ستحداث %الا 

جابة بنعم، رتب هذه المشاريع حسب  هل يمكن المفاضلة بينها ا؟ لماذا؟  إذاكانت -

 القيمة الحالية الصافية.

 الحل :

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉~ = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −20000 + 7000(1 + 0.1)ce + 6000(1 + 0.1)c8

+ 5000(1 + 0.1)cy + 4000(1 + 0.1)ck

+ 3000(1 + 0.1)c, = −326.29 

.𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉Ü 	= 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	ec(eßæ)ø¿

¡
− 𝐼𝐼+ = 5000 ec(eß+.e)ø;

e+%
− 20000 =

−1046.07 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉d = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −20000 + 9000(1 + 0.1)ce + 8000(1 + 0.1)c8

+ 8000(1 + 0.1)cy + 2000(1 + 0.1)ck

+ 5000(1 + 0.1)c, = 2200.98 
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𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉^ = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −20000 + 3000(1 + 0.1)ce + 4000(1 + 0.1)c8

+ 5000(1 + 0.1)cy + 5000(1 + 0.1)ck

+ 3000(1 + 0.1)c, = −4932.54 
القيم الاولية للمشاريع متساوية، كما أن مدة حياة كل نعم، يمكن المفاضلة بين المشاريع، لأن 

 مشروع متساوية أيضا.  

الية صافية موجبة، و باقي المشاريع لها قيم حالية حقيمة له  فقط Cنلاحظ أن المشروع 

 ورفض باقي المشارع.   Cصافية سالبة، فالمشروع الوحيد المقبول هو المشروع

 ع، خصائصها ممثلة في الجدول التالي:  يتواجه مؤسسة ما عدة مشار: 03تمرين 

 N 0I tCF VR المشروع

A 4 10000 6000 0 

B 5 15000 3000 0 

C 3 9000 4000 200 

D 5 12000 3500 100 

 . 10% أحسب القيمة الحالية الصافية لكل المشاريع، إذا علمت أن معدل الاستحداث

 ما هي المشارع المقبولة؟ هل يمكن المقارنة بين المشاريع؟ لماذا؟  -

 الحل:

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉~ 	= −𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	1 − (1 + 𝑘𝑘)cñ

𝐾𝐾
= 6000

1 − (1 + 0.1)ck

10%
− 10000

= 9019.19 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉Ü 	= −𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	1 − (1 + 𝑘𝑘)cñ

𝐾𝐾
+ VR(1	 + 	k)c°

= 3000
1 − (1 + 0.1)c,

10%
− 15000 = −3627.64 
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𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉d 	= −I+ + CF†
	1 − (1 + k)c†

K
+ VR(1	 + 	k)c°

= 4000
1 − (1 + 0.1)cy

10%
+ 200(1 + 0.1)cy − 9000

= 1123.91 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉^ 	= −𝐼𝐼+ + 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	1 − (1 + 𝑘𝑘)cñ

𝐾𝐾
+ VR(1	 + 	k)c°

= 3500
1 − (1 + 0.1)c,

10%
+ 100(1 + 0.1)cy − 12000

= 1340.69 
 .  A,C,Dلها قيمة حالية صافية موجبة، وهي المشاريعتي المشارع المقبولة المشاريع ال

لا يمكن المفاضلة بين المشاريع، لعدم توفر شرط تساوي مدة الحياة وكذا عدم تساوي التكلفة 

 الاولية للمشاريع.  

 :04التمرين 

 حيث: ،BوA ليكن المشروعين المستقلين

 5 =  BN=NA  ،B=20000 0I ،11500A= 0I، 8500=.VAN(B)    

 ،VAN(A) =11500  

 ماهو المشروع الذي تختاره؟ 

ولية للمشاريع غير متساوي، ومدة الحياة متساوية، فانه لا يمكن المفاضلة الا بما أن التكلفة 

ق يأ إلى عملية التكرار، وتكون عن طرجباستعمال معيارالقيمة الحالية الصافية، و بالتالي نل

، وبالتالي فإن 60000والذي ساوي  B0Iو A 0Iلكل من Lإيجاد المضاعف المشترك الاصغر

 مرة، حيث A Kتكرري Aعالمشرو 

=460000/15000 =A 0L/ I= AK، 

′VANA وعليه فان:  = 4(11500) = 46000 

  B 0L/ I= BK= 360000/20000=حيث  مرة، BK فيتكرر  Bأما المشروع

VANB′ = 3(8500) = 22500 
′A  :VANBالمشروع المفضل هو المشروع < VANA′ 
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 :05التمرين 

 ، حيث:Bو  Aالمشروعين المستقلينليكن 

 4 = AN ،6=  BN ،20000 =  0BI ،=15000 0AI ، 

  . k =10% ،VAN(B) =10500 ،VAN(A) =13500 

 ما المشروع الذي تختاره؟ -

   الحل

نلاحظ اختلاف كلا من مدة حياة المشروعين والتكلفة الاولية لهما، أي لا يمكن المفاضلة 

ك معا، وذل الحالية الصافية إلا عند إجراء عملتي التجديد والتكرارالقيمة  باستعمال معيار

 بإتباع الخطوات الاتية:  

، وبالتالي فإن 60000والذي ساوي   0BIو  0AIلكل من Lإيجاد المضاعف المشترك الاصغر

 ، 0AIL/ = AK = 60000/15000 4=مرة، حيث  A Kتكرري Aالمشروع

 )=54 00013500(=4'VANA 

   0BIL/ = BK = 360000/20000=مرة، BK فيتكرر  Bالمشروعأما 

VANB'=3(10500)=31500 

عد عملية التكرار تأتي عملية التجديد، وذلك لحل مشكلة عدم تساوي أعمار المشروعين ب

 .   12والذي يساوي  B Nو A Nمنلكل  Pبحساب المضاعف المشترك الاصغر

 ، أما المشروع الثاني p/NA=12/3=4AR= يتم تجديد المشروع الاول

=p/NA=12/6=2BR 

  :عند القيام بعملية التكرار والتجديد، يمكن حساب القيمة الحالية الصافية لكل للمشروع

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉′′ = 	𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉′
1 − (1 + 𝑘𝑘)cYÊ«Ê

1 − (1 + 𝑘𝑘)c«Ê
= 54000

1 − (1 + 𝑘𝑘)ce8

1 − (1 + 𝑘𝑘)cy

= 116074.12 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉′′ = 	𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉′
1 − (1 + 𝑘𝑘)cYÁ«Á

1 − (1 + 𝑘𝑘)c«Á
= 31500

1 − (1 + 𝑘𝑘)ce8

1 − (1 + 𝑘𝑘)c*

= 49280.93 
′′𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉الذي يحقق أكبر قيمة حالية صافية   Aالمشروع  > 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉′′ 
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 :06التمرين 

حيث ان التكلفة  C و B و A مؤسسة ترغب في اختيار بين ثلاث أنواع من الاستثماراات

 :وكذا معدل الاستحداث موضح في الجدول التالي الأولية للمشاريع والتدفقات النقدية

 0I K 1CF 2CF 3CF 4CF 5CF المشروع

A 40000 12 25000 25000 25000 25000 25000 

B 100000 14 25000 10000 30000 40000 70000 

C 130000 14 10000 50000 40000 60000 80000 

 DR فاضل بين المشاريع باستخدام معيار فترة الاسترداد1-

 VAN فاضل بين المشاريع باستخدام معيار صافي القيمة الحالية -2

 TRI باستخدام معيار معدل العائد الداخلي C و B فاضل بين المشروع-3

 IP باستخدام معيار مؤشر الربحية C و B فاضل بين المشروع4-

 .معدل العائد الاجمالي فاضل بين المشاريع باستخدام معيار -5

 الحل

 DR فاضلة بين المشاريع باستخدام معيار فترة الاستردادالم -1

 :ثابتة خلال السنوات فان فترة الاسترداد للمشروع تكون كما يلي A بما ان تدفقات المشروع

DR = �b
dŸ

= k++++
8,+++

= 1𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 7𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 

غير ثابتة خلال السنوات فان فترة الاسترداد للمشروع تكون كما  𝑩𝑩بما ان تدفقات المشروع 

 :يلي

DR = 𝑋𝑋 → I+ = 𝐶𝐶𝐶𝐶
n

ñue

↔ 𝑋𝑋 = 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 35000
12

40000

= 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 10𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚, 15𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗𝑗 
غير ثابتة خلال السنوات فان فترة الاسترداد للمشروع تكون كما  𝑪𝑪بما ان تدفقات المشروع 

 :يلي

DR = 𝑋𝑋 → I+ = 𝐶𝐶𝐶𝐶
n

ñue

↔ 𝑋𝑋 = 3𝑎𝑎𝑛𝑛𝑛𝑛 + 30000
12

60000

= 3𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎, 6𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 
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أشهر ومنه يتم  7هو الذي يمتلك اقل فترة استرداد مقدرة بسنة و  A نلاحظ ان المشروع

 .بناء على معيار فترة الاسترداد A اختيار المشروع

 VAN بين المشاريع باستخدام معيار صافي القيمة الحالية ةفاضلالم -2

خلال السنوات فان القيمة الحالية الصافية للمشروع تكون ثابتة  A بما ان تدفقات المشروع

 :كما يلي

VANA	 = 	𝐶𝐶𝐶𝐶ñ
	1 − (1 + 𝑘𝑘)cñ

𝐾𝐾
− 𝐼𝐼+

= 	−40000	 + 	25000	
1 − (1 + 12%)c,

12%
= 5119.405 

غير ثابتة خلال السنوات فان القيمة الحالية الصافية للمشروع  𝐵𝐵بما ان تدفقات المشروع 

 :تكون كما يلي

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −100000 + 25000(1 + 0.14)ce

+ 10000(1 + 0.14)c8 + 3000(1 + 0.14)cy

+ 40000(1 + 0.14)ck + 70000(1 + 0.14)c,

= 9912.663 
غير ثابتة خلال السنوات فان القيمة الحالية الصافية للمشروع  𝐶𝐶بما ان تدفقات المشروع 

 :تكون كما يلي

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −130000 + 10000(1 + 0.14)ce

+ 50000(1 + 0.14)c8 + 4000(1 + 0.14)cy

+ 60000(1 + 0.14)ck + 80000(1 + 0.14)c,

= 21318.477 
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هو الذي يمتلك أكبر صافي القيمة  A من خلال النتائج المتحصل عليها نلاحظ ان المشروع

  A هذا المعيار يتم اختيار المشروع ومنه بناء على VAN الحالية

 TRI معدل العائد الداخلي باستخدام معيار C و B بين المشروع ةفاضلالم-3

 لكل منهما، نجد:  VANونقوم بحساب  %17.3و  %14سنقوم باختيار معدلين للاستحداث 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + Xe
c† = 9912.663 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + X8
c† =

= −100000 + 25000(1 + 0.173)ce

+ 10000(1 + 0.173)c8 + 3000(1 + 0.173)cy

+ 40000(1 + 0.17)ck + 70000(1 + 0.173)c,

= −181.498 
− 

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 = 	𝑋𝑋e + (𝑋𝑋8 − 𝑋𝑋e)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8

= 14% + (17.3% − 14%)
9912.663

9912.663 − (−181.498)
= 17.24% 

 لكل منهما، نجد: VAN ونقوم بحساب  %19.3و  %14سنقوم باختيار معدلين للاستحداث 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c† = 21318.47 

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8 = −𝐼𝐼 + CF†

n

ñue

1 + K c†

= −130000 + 10000(1 + 0.193)ce

+ 50000(1 + 0.193)c8 + 4000(1 + 0.193)cy

+ 60000(1 + 0.193)ck + 80000(1 + 0.193)c,

= −204.012 
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇	 = 	𝑋𝑋e + (𝑋𝑋8 − 𝑋𝑋e)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8

= 14% + (19.3% − 14%)
21318.47

21318.47 − (−204.012)
= 19.25% 

الداخلي لكلا المشروعين أكبر من من خلال النتائج المتحصل عليها نلاحظ ان معدل العائد 

 .سمال وبالتالي يتم قبول كلا المشروعينأ معدل تكلفة ر 

 IP باستخدام معيار مؤشر الربحية C و B بين المشروع ةفاضلالم 4-

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
VAN
𝐼𝐼+

= 1 +
9912.663
100000

= 1.099 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
VAN
𝐼𝐼+

= 1 +
21318.47
130000

= 1.163 

 يحقق أكبر مؤشر ربحية. C ان المشروع من خلال النتائج المتحصل عليها نلاحظ

 معدل العائد الاجمالي المفاضلة بين المشاريع باستخدام معيار -5

  Aمعدل العائد الإجمالي للمشروع 

1 + TRG ° =
CF†

n
ñue 1 + K °c†

I+
 

𝟏𝟏 + 𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝟓𝟓

=
𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟏𝟏 + 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟐𝟐 + 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟑𝟑 + 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟒𝟒 + 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟓𝟓

𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒
 

TRG =
158821.184

40000
;

− 1 = 31.75% 

𝟏𝟏 + 𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝟓𝟓

=
𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟏𝟏 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟐𝟐 + 𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑𝟑 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟑𝟑 + 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟒𝟒 + 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟓𝟓

𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏
 

TRG =
158293.444

100000
;

− 1 = 09.62% 

𝟏𝟏 + 𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝟓𝟓

=
𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟏𝟏 + 𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟐𝟐 + 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟑𝟑 + 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟒𝟒 + 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕 𝟏𝟏 + 𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 𝟓𝟓c𝟓𝟓

𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏
 

TRG =
281350.8016

130000
;

− 1 = 16.69%
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  :IPGمؤشر الربحية الاجمالية -5

هو مؤشر نسبي يعبر عن مردودية المشروع، ويبين مدى مساهمة كل وحدة نقدية مستثمرة 

في تحقيق اي اردات المشروع، و يحسب بدلالة القيمة الحالية الصافية الاجمالية كالآتي:   

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 + _~«Î
�

 

 لدينا المشروع التالي:   :01تمرين

4 3 2 1 0 

30 40 50 20 -100 

 . % 12 و معدل إعادة الاستثمار  t=10%س المال أ تكلفة ر  علما أن

 TRIGو  IPGاحسب -

 الحل

 الصافية الاجمالية  نحتاج لتحديد القيمة الحالية IPGلحساب مؤشر الربحية الاجمالية 

	 :حساب القيمة الحالية الصافية الاجمالية -

VANG	 = 	−I+ + CF†

n

ñue

(1	 + 	r)°c†(1	 + 	k)c° + VR(1	 + 	k)c° 

VANG	 = 	−100+	 20(1	 + 	0.12)kce + 50(1	 + 	0.12)kc8

+ 40(1	 + 	0.12)kcy + 30 (1	 + 	0.1)ck = 13.12 
 : IPGمُؤشرِّ الربحية الاجمالي حساب -

 يُمكن حساب مُؤشرِّ الربحية الاجمالي بدلالة القيمة الحالية الصافية الاجمالية كالآتي:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 1 +
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉

𝐼𝐼
= 1 +

13.12
100

= 1.13 
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 1,13وحدة نقدية مُستثمَرة في هذا المؤُشرِّ تعطي فائضاً ماليا قدرهُ  100و تفسير ذلك أنَّ كل 

 وحدة نقدية. 

1 + TRG ° =
CF†

n
ñue 1 + K °c†

I+
 

1 + TRG k

=
20(1	 + 	0.12)kce + 50(1	 + 	0.12)kc8 + 40(1	 + 	0.12)kcy + 30

100  

TRG =
165.62
100

‰
− 1 = 13.44% 



 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الرابع

 تقييم المشاريع في حالة المخاطرة

 

 
واجه المشروع المخاطرة والتي تعني بأنها الحالة التي يمكن معها وضع توزيع احتمالي بشأن 

ه يجب أن تتوافر معلومات تاريخية كافية تساعد في وضع هذ التدفقات النقدية المستقبلية ،وهنا

الاحتمالات، وهذه تسمى بالاحتمالات الموضوعية، كما يمكن تعريفها على أنها مجموعة من 

الأحداث غير المتوقعة التي قد تؤثر على دقة التنبؤات ولا يكون للمشروع تأثيرا فيها ويمكن 

 تلخيصها فيما يلي: 

زمات في السياسة والاقتصاد تؤثر في العلاقات الخارجية للدول مثل نشوب *أحداث عالمية وأ

 الحرب؛ 

 *أحداث اقليمية تضع البلد والمشروع في أزمات غير متوقعة؛ 

 *أحداث على مستوى الصناعة مثل التغير في التكنولوجيا؛ 

 *أحداث على مستوى المشروع مثل حصول حريق او عطل كبير. 

ي عدم التأكد النسبي، حيث يتوفر لدى متخذي القرار معلومات تاريخية وبالتالي المخاطرة ه

كافية تساعد في وضع احتمالات متعددة، لذلك يستوجب علينا ادخال عنصر المخاطرة في طرق 

 التقييم من خلال تحديد احتمال تحقق كل ظرف من الظروف المتوقعة في المستقبل. 
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 الاول المحور

 المعايير الاحصائية

 

 
حيث يتم الاعتماد على الجانب الاحصائي من أجل تحديد المردودية و المخاطرة المحتملة التي 

 تكون مرافقة للتدفقات النقدية للمشروع ، وهي كما يلي: 

 : معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة: 1

 الأجنبية: ويدعى كذلك بمعيار الأمل أو التوقع الرياضي، وباللغة

 Espérance Mathematical, Expectation mathématique   

وهي عبارة عن الفرق بين القيمة الحالية المتوقعة  :تعريف صافي القيمة الحالية المتوقعة

للتدفقات النقدية الداخلة للمشروع وبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة، علما أنه 

يكون فيه صافي القيمة الحالية المتوقعة موجب، ويتم رفض المشروع ذو يتم قبول المشروع الذي 

القيمة السالبة، وفي حالة وجود عدة مشاريع يتم اختيار المشر وع الذي يحقق أكبر قيمة موجبة  

 لصافي القيمة الحالية المتوقعة. 

جحا مر ويتطلب هذا المعيار تحديد مفهوم القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية الداخلة 

 باحتمالات حدوث هذه التدفقات، ويمكن التعبير عليها بالعلاقة التالية:

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶) = 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ𝑃𝑃ñ

n

ñue

 

       يمكن ايجاد معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة بالعلاقة التالية: 

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) =
𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶)

(1 + 𝑖𝑖)n − 𝐼𝐼+

n

ñue

 

  الصافية. : القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐹𝐹(حيث:  
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𝑗𝑗𝐹𝐹𝐶𝐶التدفقات النقدية المتوقعة في الفترة :𝑗𝑗   
𝑗𝑗𝑃𝑃المرتبط بحدوث التدفق في الفترة : الاحتمال𝑗𝑗  

 :01تمرين

 يرغب أحد المستثمرين المفاضلة بين مشروعين، والجدول التالي يوضح البيانات الخاصة بهما: 

احتمال 

المشروع 

2 

صافي التدفق 

النقدي 

 2للمشروع

 احتمال

المشروع 

1 

صافي التدفق 

النقدي 

 1للمشروع

 البيان

 حالة رواج 17000 0.3 20000 0.3

 حالة عادية 30000 0.3 25000 0.4

 حالة انكماش 15000 0.2 10000 0.3

- 100000 - 100000 
التكلفة 

 الاستثمارية

 العمر المتوقع 10 - 10 -

- %12 - %12 
متوسط تكلفة 

 الأموال

 الحل:

 : 1حساب معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع 

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ𝑃𝑃ñ

n

ñue

 

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶e = 17000 0.3 + 30000 0.5 + 15000 0.2 = 23100 

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e) =
𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶)

(1 + 𝑖𝑖)n − 𝐼𝐼+

n

ñue

= 23100[
1 − (1 + 0.12)ce+

0.12
] − 100000 = 30520 

 : 2حساب معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع 

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶8) = 20000(0.3) + 25000(0.4) + 10000(0.3) = 19000 
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	وبالتالي: 
𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8) = `(dŸ)

(eßF)Ç
− 𝐼𝐼+n

ñue = 19000[ec(eß+.e8)ø›b

+.e8
] − 100000 =

7354  
المشروع الأول هو الأفضل لأن صافي القيمة الحالية المتوقعة له أكبر من صافي القيمة الحالية 

 المتوقعة للمشروع الثاني. 

كما يمكن الحصول على معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة من خلال المعادلة التالية:  

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F
n
Fue 

 :02تمرين

مؤسسة لديها فرصة الاستثمار في مشروع، وقد تمكنت المؤسسة من أن تضع تقديرات لصافي 

 هو في كما وذلك حسب الحالة الاقتصادية،القيمة الحالية المتوقعة، والاحتمالات المتوقعة لها 

 الجدول الموالي:

صافي القيمة 

 الحالية المتوقعة

احتمال حدوث 

 الحالة

الحالة 

 الاقتصادية

2125,74 %39 1 

738,91 %21 2 

-414,94 %18 3 

-1247,04 %22 9 

الية الحهل تنصح المؤسسة الاستثمار في هذا المشروع اعتمادا على معيار صافي القيمة  -

 المتوقعة؟

 الحل:

 حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة: 

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F

n

Fue
= 2125.74(0.39) + 738.91(0.21) − 414.94(0.18)
− 1247.04(0.22) = 635.1717		 

نلاحظ ان القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية موجبة وبالتالي ننصح المؤسسة بالاستثمار 

 في هذا المشروع. 
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ان معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة له عدة ايجابيات كما أنه لا يخلو من بعض السلبيات  

  وهي كما يلي:

 فيما يلي: ويمكن تلخيصها ايجابيات صافي القيمة الحالية المتوقعة: 

 *سهولة حسابه؛ 

 *يواجه حالة عدم التأكد النسبي التي تحيط بعملية اتخاذ القرار الاستثماري؛ 

 *يسمح بتحديد المردودية المتوقعة للمشروع. 

 وهي كما يلي: سلبيات صافي القيمة الحالية المتوقعة: 

لفرص وقعة لبعض ا*يتجاهل عنصر المخاطرة خاصة عندما تتساوى صافي القيمة الحالية المت

 الاستثمارية، وللتوضيح نورد المثال التالي: 

 :03تمرين

، وقد تمكنت 2)و(1ون في أحد المشروعين التاليين:  60000مؤسسة لديها فرصة لاستثمار مبلغ 

المؤسسة من أن تضع تقديرات احتمالية لصافي القيمة الحالية لتدفقات النقدية المتوقعة في شكل 

نسبة من الاستثمار المبدئي،  والاحتمالات المتوقعه لتحقيق هذه التدفقات وذلك حسب الحالة 

 الاقتصادية العامة، كما هو في الجدول الموالي:

الحالة 

 الاقتصادية

احتمال 

 دوث الحالةح

صافي القيمة الحالية 

 1المتوقعة 

صافي القيمة الحالية 

 2المتوقعة 

 20%  90%  30%  رواج 

 15%  15%  40%  عادي 

 10%  -60%  30%  كساد 

 ما هو المشروع الأفضل اعتمادا على معيار صافي القيمة الحالية المتوقعة؟ -

  الحل:

 : 1للمشروعحساب صافي القيمة الحالية المتوقعة 

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F

n

Fue

	= 0.9(0.3) + 0.15(0.4) − 0.6(0.3) = 15%	 
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 : 2حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F

n

Fue

	= 0.2(0.3) + 0.15(0.4) + 0.1(0.3)

= 15% 
متساوية، لذا نلجأ إلى  2و1نلاحظ ان القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروعين 

 حساب الانحراف المعياري المعيار الموالي.

 : معامل الخطر (الانحراف المعياري) 2

وهو أحد مقاييس التشتت المطلقة المستخدمة في قياس مخاطر الاستثمار، ويدعى باللغة 

 l’Ecart Typeالأجنبية: 

وهو عبارة عن مقياس لدرجة التشتت العائد المتوقع حدوثه عن  :تعريف الانحراف المعياري

القيمة المتوقعة له، وبالتالي فهو يمثل الجدر التربيعي للفرق بين صافي التدفقات النقدية ومربع 

قيمة المتوقعة لصافي التدفقات مع ترجيح باحتمال حدوث الحالة، وكلما كانت قيمة الانحراف 

 المخاطرة كبيرة أي المشروع مرفوض، والعكس صحيح.  المعياري كبيرة كلما كانت

 حساب الانحراف المعياري  يمكن التعبير عنه بالعلاقة التالية: 

σ = 𝐶𝐶𝐶𝐶Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝐶𝐶𝐶𝐶) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

 

 : يمثل الانحراف المعياري σحيث:  

it𝐹𝐹Cالتدفق النقدي الصافي :.  

 )(CFtEالقيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي : 

itP: الاحتمال بحدوث الحالة   
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ون، 100000بـ تقدر : رغب أحد المستثمرين الاختيار بين مشروعين، تكلفة كليهما04تمرين

، والتدفقات %10بـسنوات، وتقدر تكلفة الحصول على الأموال  3وعمرهما الانتاجي المتوقع 

 النقدية موضحة في الجدول التالي: 

 التدفقات النقديةصافي 
 الاحتمال

الحالة 

 1المشروع 2المشروع الاقتصادية

 رواج 0.25 8000 9000

 استقرار 0.5 6000 6000

 كساد 0.25 4000 3000

 ما هو المشروع الأفضل اعتمادا على معيار الانحراف المعياري؟ -

 الحل:  

σ = 𝐶𝐶𝐶𝐶Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝐶𝐶𝐶𝐶) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

 

 :      1للمشروعحساب الانحراف المعياري 

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶e = 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ𝑃𝑃ñ

n

ñue

= 8000(0.25) + 6000(0.5) + 4000(0.25)

= 6000 

σe = 𝐶𝐶𝐶𝐶Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝐶𝐶𝐶𝐶) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

= (8000 − 6000)80.25 + (6000 − 6000)80.5 + (4000 − 6000)80.25
= 1414.21 

 : 2حساب الانحراف المعياري للمشروع 

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶8 = 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ𝑃𝑃ñ

n

ñue

= 9000(0.25) + 6000(0.5) + 3000(0.25)

= 6000 
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σ8 = 𝐶𝐶𝐶𝐶Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝐶𝐶𝐶𝐶) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

= (9000 − 6000)80.25 + (6000 − 6000)80.5 + (3000 − 6000)80.25
= 2121.32 

المشروع الأول هو المشروع الأفضل لأن الانحراف المعياري له أقل من الانحراف المعياري  

 للمشروع الثاني، وبالتالي المخاطرة أقل في المشروع الأول

 كما يمكن ايجاد الانحراف المعياري بالصيغة التالية: 

σ = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

 

  :التمرين الثالث لمعيار صافي القيمة الحالية المتوقعة نفس وللاستعاب أكثر نأخذ

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉e)	:     1صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع 	= 	15%	 

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉8): 2صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروع 	= 	15% 

 ما هو المشروع الأفضل اعتمادا على الانحراف المعياري؟

  1حساب الانحراف المعياري للمشروع 

σe = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

= 0.9 − 0.15 80.3 + 0.15 − 0.15 80.4 + 0.6 − 0.15 80.3
n

Fue

= 58% 
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 2حساب الانحراف المعياري للمشروع

σ8 = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 8𝑃𝑃Fñ
n
Fue =

0.2 − 0.15 80.3 + 0.15 − 0.15 80.4 + 0.1 − 0.15 80.3n
Fue =

2.73%  

 هو المشروع الأفضل لأن الانحراف المعياري صغير وبالتالي المخاطرة قليلة.  2المشروع 

  له عدة ايجابيات كما أنه لا يخلو من بعض السلبيات وهي كما يلي:ان الانحراف المعياري 

 ايجابيات: 

 *سهولة حسابه والاستخدام؛ 

 *يساهم في تحديد درجة المخاطرة؛

 وهي كما يلي:سلبيات: 

*غير مناسب للمفاضلة بين المشاريع التي تختلف في القيمة المتوقعة أو صافي القيمة الحالية 

 المتوقع. 

 الاختلاف: : معامل 3

 Coefficient de variationويدعى بمعامل التغير، وباللغة الأجنبية:   

ما يتحمله دينار التدفقات النقدية من خطر وهو عبارة النسبة بين الانحراف المعياري والقيمة 

المتوقعة، وهو يعتبر مقياس نسبي للمخاطرة، وكلما كانت قيمة معامل الاخنلاف صغيرة كلما 

	   :اطرة صغيرة وبالتالي المشروع مقبول، والعكس صحيح. يمكن التعبير عنه بالعلاقة التاليةكانت المخ

𝐶𝐶𝐶𝐶 =
𝜎𝜎

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶)
 

 : يمثل الانحراف المعياري σيمثل معامل الاختلاف   𝐶𝐶𝑉𝑉حيث: 

 )E(CFالقيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي : 
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   : 01التمرين

 واحتمالات حدوثهما:  2و1يبين الجدول الآتي التدفقات النقدية لمشروعين 

  1المشروع 2المشروع 

احتمال 

 2المشروع 

 التدفق النقدي

 2للمشروع 

احتمال 

 1المشروع 

 التدفق النقدي

 1للمشروع 
 

0.1 12000 0.1 4000 1 

0.15 10000 0.2 5000 2 

0.5 8000 0.4 7000 3 

0.15 6000 0.2 6000 4 

0.1 4000 0.1 8000 5 

 ما هو المشروع الأفضل؟  -

 الحل: 

σ = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉Fñ − 𝐸𝐸ñ(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 8𝑃𝑃Fñ

n

Fue

 

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶e = 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ𝑃𝑃ñ

n

ñue
= 4000(0.1) + 5000(0.2) + 7000(0.4)
+ 6000(0.2) + 8000(0.1) = 6200 

𝛔𝛔𝟏𝟏 = 𝑪𝑪𝑪𝑪𝒊𝒊𝒊𝒊 − 𝑬𝑬𝒕𝒕 𝑪𝑪𝑪𝑪 𝟐𝟐𝑷𝑷𝒊𝒊𝒊𝒊

𝒏𝒏

𝒊𝒊u𝟏𝟏

= 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 − 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓𝟓 − 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟐𝟐 + 𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕𝟕 − 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟒𝟒 + 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 − 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟐𝟐 + 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 − 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 𝟐𝟐(𝟎𝟎. 𝟏𝟏)
= 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏. 𝟏𝟏𝟏𝟏 

 وبالتالي حساب معامل الاختلاف: 

𝐶𝐶𝐶𝐶e =
𝜎𝜎e

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶)e
=

1166.19
6200

= 18% 

 : 2حساب القيمة المتوقعة للمشروع 
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E CF8 = CF†P†

°

†ue

= 12000(0.1) + 10000(0.15) + 8000(0.5)
+ 6000(0.15) + 4000(0.1) = 8000 

𝛔𝛔𝟐𝟐 = 𝑪𝑪𝑪𝑪𝒊𝒊𝒊𝒊 − 𝑬𝑬𝒕𝒕 𝑪𝑪𝑪𝑪 𝟐𝟐𝑷𝑷𝒊𝒊𝒊𝒊

𝒏𝒏

𝒊𝒊u𝟏𝟏

= 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏𝟏 − 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖 − 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟓𝟓 + 𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔𝟔 − 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟏𝟏𝟏𝟏 + 𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒𝟒 − 𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖𝟖 𝟐𝟐𝟎𝟎. 𝟏𝟏
= 𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐𝟐. 𝟔𝟔𝟔𝟔 

 حساب معامل الاختلاف: وبالتالي 

𝐶𝐶𝐶𝐶8 =
𝜎𝜎8

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶)8
=

2097.61
8000

= 26% 

نلاحظ أن القيمة المتوقعة للمشروعين مختلفة لذا يفضل استخدام معامل الاختلاف بدلا من 

 الانحراف المعياري الذي يفضل استخدامه في حالة تساوي القيمة المتوقعة. 

لأن له معامل الاختلاف أصغر وبالتالي مخاطرة أصغر(اذا كان صاحب  1اذن نختار المشروع 

الاستثمار كاره للمخاطرة)، ويتم اختيار المشروع الثاني اذا كان صاحب الاستثمار محب للمخاطرة 

 أي اذا كان على استعداد لتحمل درجة من المخاطرة أكبر لكي يحصل على قيمة متوقعة أكبر. 

𝐶𝐶𝐶𝐶 لاختلاف كما يلي: كما يمكن ايجاد معامل ا = 
`(dŸ)

 

 يمثل معامل الاختلاف 𝐶𝐶𝑉𝑉 حيث: 

 σيمثل الانحراف المعياري :، 

 )E(VAN  القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية : 

 : )Prime de Risqueقة إدراج علاوة الخطر(يطر 4-

تعتمد هذه الطريقة على إدراج علاوة الخطر ضمن معدل خصم التدفقات، وهذه الطريقة 

تعتبر الأكثر استخداما لمعاجة الخطر في مجال تقييم المشاريع، وتحسب القيمة الحالية الصافية 

 وفقا لهذه الطريقة كمالي:

VANi′ = 𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ 	(1 + i′) −ñ
n

ñue

−𝐼𝐼+ 



111

الفصل الرابع: تقييم المشاريع في حالة المخاطرة

 

 

 :حيث

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ متوسط التدفقات المتوقعة  الفة :t  و تكتب أيضا 

i′ = i + p  معدل الخصم المتضمن علاوة اخطر :p و ،i  هو معدل الخصم المطلوب لمشروع

 خال أو ضئيل المخاطر. 

فهذه الطريقة تقوم على رفع معدل الخصم في الحالة العادية بنسبة تتوافق و الخطر المرتبط 

 و للتذكير فإن معدل الخصم يتناسب عكسيا و القيمة الحالية.  بالمشروع الاستثماري،

حال كلما كانت مدة المشروع طويلة و الأخطار المحتملة عنيفة ( أخطار لو بطبيعة ا

  تكنولوجية ،سياسية، أمنية، اقتصادية،.....) كلما ارتفعت علاوة اخطر المدرجة. 

 :(Equivalent-Certain)5- طريقة المكافئ الأكيد 

و يعتبر أحد الأساليب الهامة في تقييم نتائج الفرص الاستثمارية المتاحة في ظل ظروف 

المخاطرة و عدم التأكد، فبدل القيام بتعديل سعر الخصم يعمل هذا الأسلوب على تعديل 

التدفقات النقدية غير المؤكدة إلى تدفقات نقدية مؤكدة عن طريق المعامل المؤكد ، ونعبر عن 

 ة التالية: ذلك بالعلاق

ل يتأكدها، أي تحو ماب من قيمة يتتر للاق  αل يحيث يتم ضرب التدفق النقدي معامل تحو

 tCFبالرمز * tالمعامل الأكيد لتدفق نقدي  السنة  لى، فإذا رمزنا إةالمؤكد لىالمؤكدة إ يرالقيمة غ

 تصبح القيمة احالية الصافية كما ي:

VANi′ = 𝐶𝐶𝐶𝐶∗
ñ 	(1 + i′)cñ

n

ñue

−𝐼𝐼+ 

 حيث

< 1 tα.0<   و 𝑡𝑡𝐹𝐹𝐶𝐶 .tα= *
tCF   

iخالي من اخطر. ل: معدل الخصم ا 

𝐼𝐼0 .الاستثمار الأولي : 
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 :02تمرين 

 دينار:)  104مشروع استثماري مدته ثلاث سنوات يتم بالتدفقات التالية (المبالغ 

t 0 1 2 3 

𝐸𝐸 𝐶𝐶𝐶𝐶ñ  -100 60 80 50 

  i=10(الخالي من الخطر) هو %خصم لإذا كان معدل ا

 أحسب صافي القيمة الحالية بمعدل الخصم الخالي من الخطر؟  -1

 ؟  p=5.2أحسب صافي القيمة الحالية بطريقة علاوة الخطر باعتبارها ثابتة و مساوية لـ : %-2

اوي معامل تحول ثابت و مس أحسب صافي القيمة الحالية بطريقة المعامل الأكيد  باعتبار-3

 ؟ tα=95لـ : %

 حل: لا

 حساب صا القيمة احالية:  -1

𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 =
𝐶𝐶𝐶𝐶

(1 + 𝑖𝑖)n − 𝐼𝐼+

n

ñue

=
60

(1.1)e +
80

(1.1)8 +
50

(1.1)y) − 100 = 58.22 

 ةيحالية بطريقة علاوة الخطر باعتبارها ثابتة و مساولالقيمة ا فيحساب صا  -2

  p= :5.2لـ  %

VANi′ = 𝐶𝐶𝐶𝐶∗
ñ 	(1 + i′)cñn

ñue −𝐼𝐼+ = *+
e.e8, › + o+

e.e8, fi + ,+
e.e8, Ú) − 100			 = 51.6  

–	58.22)إن الفرق  	51.65	 = ثل المقدار الذي انخفضت به القيمة يم  	(6.57	

 سبة ن حالية الصافية نتيجة إدراج علاوة الخطر وهذا الانخفاض الذي يمثل هنالا

11.28	%	 = نا مدة حياة المشروع أطول، أو اعتبرنا بر ع لو أننا اعتق، ست (	6.57\58.22	)

  علاوة الخطر أكبر. 

حالية بطريقة المعامل الأكيد  باعتبار معامل تحول ثابت ومساوي لالقيمة ا فيحساب صا  -3

  :tα%95=لـ : 

VANi′ = 𝐶𝐶𝐶𝐶∗
ñ 	(1 + i′)cñn

ñue −𝐼𝐼+ = 0.95 *+
(e.e)›

+ 0.95 o+
(e.e)fi

+ 0.95 ,+
(e.e)Ú

) − 100 = 50.1  

 القيمة الحالية بطريقة المعامل الأكيد انخفض بوالملاحظ أن صافي 

 (58.22	– 	50.1	 = 	%	13.95بنسبة 		(8.12	 = بالمقارنة مع  (	8.12\58.22	)

صافي القيمة الحالية بدون اعتبار الخطر، وكلما انخفضت نسبة معامل التحول كلما انخفضت 

 القيمة الحالية المحسوبة على أساسه.
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 المحور الثاني

 معايير بحوث العمليات

 

 
 وهي كما يلي:

 Decision Tree ،l’Arbre de Decision  ويدعى باللغة الأجنبية  شجرة القرار:-1

رسم   عبارة عن يمكن استخدام هذه الطريقة في حالة التأكد التام وفي حالة عدم التأكد، وهي

يمكن تقديمه في شكل شجرة لمختلف التوليفات الممكنة للقرارات المتعاقبة، وأساسها هو  بياني

 انشاء الشكل الذي يتكون من: 

*نقطة البداية والتي تشمل على البدائل الاستثمارية التي يمكن أن تكون اما قرار  كإنشاء 

 مصنع جديد أو أحداث كارتفاع في الطلب؛ 

 بدائل الاستثمارية. *الفروع التي تمثل شروط ال

 لتشكيل شجرة القرار نمر بثلاثة مراحل أساسية وهي:  :خطوات تشكيل شجرة القرار

 المرحلة الأولى: من اليسار الى اليمين وضع كل الفروع الممكنة لشجرة القرار. 

المرحلة الثانية: من اليمين الى اليسار حساب صافي القيمة الحالية وصافي القيمة الحالية 

 المتوقعة. 

 المرحلة الثالثة: اختيار المشروع الأفضل الذي يتم كتابته في نقطة البداية. 

يملك مقاول مبنى بوسط المدينة يحتاج إلى تجديدات، في فترة غير مؤكدة من حيث : 01تمرين

 وهو لديه الاختيار بين ثلاثة قرارات المتاحة:  السعر،

 ون. 235000القرار الأول: بيع المبنى في الحين، والحصول على 

القرار الثاني: الاحتفاظ بالمبنى لمدة سنة ثم بيعه في أمل ارتفاع الأسعار، علما أن احتمال ارتفاع 

وسعر  ،%80فاض الأسعار بون عند البيع، واحتمال انخ350000، والحصول على %20الأسعار ب 

 ون. 250000بيع المبنى يكون 
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أشهر ثم بيعه، علما أن تكلفة الاستثمار  3القرار الثالث: القيام بتجديد المبنى في الحين لمدة 

 ون،  ويواجه المقاول ثلاثة سيناريوهات للبيع موضحة في الجدول الموالي: 80000 تقدر ب

 جودة البيع حدوث الاحتمال مبلغ البيع

 ضعيفة %60 215000

 متوسطة %30 290000

 جيدة %10 330000

 ، ماهو القرار الجيد للمقاول باستخدام شجرة القرار؟ %10اذا علمت أن معدل الخصم هو 

  الحل:

 المرحلة الأولى: هو تشكيل شجرة القرار بإنشاء الفروع للقرارات الثلاثة للقرار النهائي: 

بالنسبة للقرار الأول فالتدفق النقدي لا داعي لتحيينه لأنه يتم البيع في الحين وهو يساوي 

 . 0ون لأنه في السنة  235000

 : 0بالنسبة للقرار الثاني فلا بد من تحيين المبالغ الى السنة 

350000
(1 + 0.1)e = 318181.82 

250000
(1 + 0.1)e = 227272.73 

 0بالنسبة للقرار الثالث لا داعي كذلك لتحيين المبالغ لأنه يتم بيع المبنى في السنة 

 ملاحظة: لاداعي لحساب الاحتمالات وتكون من اليسار الى اليمين 

المرحلة الثانية: بعد وضع كل فروع الشجرة يتم في المرحلة الثانية حساب التدفق النقدي 

 ر للقرار الثاني والثالث. المتوقع وتكون من اليمين الى اليسا

 بالنسبة للقرار الثاني: 

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶) 	= 	∑	𝐶𝐶𝐶𝐶. 𝑃𝑃 = 318181,82(0,2) 	+ 	227272,73(0,8)
= 245454,55	 

 بالنسبة للقرار الثالث: 

𝐸𝐸(𝐶𝐶𝐶𝐶) 	= 	∑	𝐶𝐶𝐶𝐶. 𝑃𝑃 = 215000(0,6) 	+ 290000(0,3) + 330000(0.1) =
249000	  
المرحلة الثالثة: اختيار أحسن قرار بمعنى الذي يعطي أعلى قيمة متوقعة للتدفق النقدي 

 وبالتالي نجد أن القرار الثالث هو الأفضل وبالتالي هو القرار النهائي ويتم كتابته في نقطة البداية. 
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 تود شركة إنتاج سلعة جديدة محددة سعر مرتفع، ولدينا شجرة القرارات التالية:   :02تمرين
 هل من مصلحة الشركة إنتاج السلعة أو لا؟ والسؤال:

 

 شجرة القرارات
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 نحسب الأمل الرياضي في حال إنتاج السلعة وبيعها بسعر مرتفع نحصل على ما يلي: 

E=80(30%)+50(50%)+30(20%)=55دج 

  0تنتج السلعة فالسعر= أما إذا لم

 من الأفضل إنتاج السلعة النتيجة:

 :03تمرين 

يقوم أحد الوكلاء بتسويق منتجات شركة (المزرعة) للمنتجات الغذائية ونتيجة انخفاض حجم 

المبيعات إنتاج معلبات مربى المشمش، قررت الادارة ترويج المبيعات بالإعلان في الاذاعة المرئية 

وم جمعة على مدى ستة أشهر، وكان أمام الوكيل ثلاث بدائل اختيارية للاتفاق ثواني، كل ي 5لمدة 

 مع الاذاعة و هي:

 دينار 000.9يقوم بدفع مبلغ ثابت وقدره -1

 من يراد كل وحدة %3دينار بالإضافة إلى  500.1يقوم بدفع مبلغ وقدره -2

 من يراد كل وحدة  %25يقوم بدفع مبلغ -3

 توفرت لديك البيانات التالية:   و إذ

 احتمال حدوث كل حجم حجم الطلب

 0.7 وحدة 3000

 0.3 وحدة 2000

  للوحدة 80التكلفة المتغيرة 

  للوحدة 200سعر البيع 

 الحل

 في التدفق النقدي الداخل لكل بديل كالآ تي:يتم حساب صا

 البديل الاول:  

 دج.  000.231=  000.9-)200-80(000.2

 دج.  000.351=  000.9-)200-80(000.3

 البديل الثاني:  

 دج.  6=  200×  %3من الايرادات=  3%

 دج.  500.226=  500.1-)200-80-6(000.2

 دج.  500.340=  500.1-)200-80-6(000.3
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 البديل الثالث:  

 دج.  50=  200×  %25من الايرادات=  25%

 دج.  000.140)= 200-80-50(000.2

   دج.  000.210)= 200-80-50(000.3

 
 نبدأ باحتساب العائد المتوقع وهي حالة طبيعة ودائما نأخذ المجموع ومنه:   

  Van=42.000+147.000=189.000 

=67.950+238.350=306.300 

=69.300+245.700=315.000  

بيع بامكانيةأن نميز بين حالة التأكد والمخاطرة، فإذا كان هناك تأكد تام  و هنا نستطيع 

 دينار] .   300.69] وحدة فقط فإنه يتم اختيار البديل الاول [2000[

] وحدة، فإنه يتم اختيار البديل الاول 3000أما إذا كان هناك تأكد تام بإنتاج [ -

 دينار]؛  700.245[

أما حالة المخاطرة فإنه يتم اختيار البديل الاول لأنه يحقق أعلى متوسط تدفق نقدي.  -

 دج سنويا.  9.000 تفاق مع الاذاعة على تسديد مبلغالا  أي يتم

  MAX		[	(	315.000)		, (	306.300), (	189.000)]	 
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 : 04تمرين 

 نود اتخاذ قرار في اختيار مشروع من بين احد المشروعين الاستثماريين التاليين:

 التكلفة
العائد طلب 

 منخفض

العائد طلب 

 مرتفع
  العمر

 سنوات 10 1000.000 300.000 5000.000
المشروع الاول 

 (كبير)

 سنوات 2 250.000 200.000 2000.000
المشروع 

 الثاني(صغير)

 سنوات 8 900.000 200.000 4200.000
تطوير 

 المشروع الثاني

 سنوات و تطويره كان بعد سنتين من بدايته 10فاذا علمت ان المشروع الثاني عمره 

 %25ونسبة حدوث الطلب المنخفض  75.%نسبة حدوث الطلب المرتفعان و 

 ماهو احسن قرار من خلال تطبيق اسلوب شجرة القرار؟

 الحل

   نبدأ برسم الشجرة بالاعتماد على الجدول السابق 
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الخطوة الأولى: نبدأ برسم عقدة القرار ثم تفرع بعدد البدائل ثم من كل بديل نرسم عقدة 

 . الطبيعيةالحالات 

بعد الرسم نرقم كل عقدة قرار وعقدة حالة ونرقم العقد من اليسار إلى  الخطوة الثانية:

  . اليمين ثم من الأعلى إلى الأسفل

: نحسب كل عقدة على حدى وذلك من النهاية أي من آخر عقدة إلى أول الخطوة الثالثة

النقطة ذات الرقم الاعلى  عقدة بالترتيب أي من اليمين إلى اليسار ونبدأ بالحساب من

 (الاعظم).  

 النتائج ونأخذ مجموع حالات الطبيعة؛  × احتمال عند الدائرة: -

 : نفاضل بين حالات الطبيعة ونأخذ الافضل.  عند المربع -

 ):  6Rنبدأ بالحساب من النقطة ( -

 وهي حالة طبيعة ودائما نأخذ المجموع ومنه : 

 𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F
n
Fue 		= [250000(0.75) +

200000(0.25)]8 = 1900000 − 0 = 1900000 

	 5Rتم النقطة 

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F

n

Fue

		= [900000(0.75) + 200000(0.25)]8

= 5800000 − 4200000 = 1600000 
 ) 6R(و )5R(هي عقدة القرار المفاضلة بين  4العقدة

𝑅𝑅′6 = 	1.900.000	– 	0	 = 	1.900.000	 
	𝑅𝑅′5	 = 	5.800.000	– 	4.200. = 	000	1.600.000 

  𝑆𝑆4 ∶ 	𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀	[	(1.600.000)	, (1.900.000)	] 
  دون تطوير لأنهنيدج المتعلقة بخيار إبقاء المشروع الثا 1.900.000  نختار القيمة العظمى

وع  لصاحب المشروع حال اختياره انجاز المشر بينتوقع أن يمنح أكبر عائد، وهذه النقطة يمكن أن ن

 الثاني أن لا يقوم بتطويره عند نهاية السنة الثانية.   



تقييم المشاريع الاستثمارية

120

 

 

 ) عقدة حالة طبيعة:  3Rالعقدة (

𝐸𝐸(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉) 	= 	 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F

n

Fue

		

= [250000(0.75)]2 + [1900000(0.75)]
+ [200000(0.25)]10 = 2300000 

 ) عقدةحالة طبيعة:  2Rالعقدة( 

𝐸𝐸 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 = 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉F	. 	𝑃𝑃F

n

Fue
= [1000000(0.75) + 300000 0.25 10
= 82500000 

 عقدة قرار: )S1العقدة (

𝑅𝑅′3	 = 	2.300.000	– 	1.000. 000	 = 1.300.000 
𝑅𝑅′2	 = 	8.250.000	– 	5.000. 000 = 	3.250.000 

 ) ]000.250.3 )، (000.300.1 (S1= MAX [ 

 وقدره 2نلاحظ أن العائد المتحقق من العقدة  3و  2من خلال المقارنة بينن العقدتين 

 .  000.300.1والمقدر  3أكبر من العائد المتحقق من العقدة  000.250.3

 البديل الاول و هو إنشاء المشروع الكبير لأننا نتوقع أنه يحقق أكبر عائد   لذا فإننا نختار

 :05تمرين

تقديم المنتج إذا كانت الظروف جديد للسوق أو عدم  تقديم منتج يفكر مدير انتاج

 .المستقبلية غير ملائمة

انتاج بوحدة بحوث السوق لدراسة الوضع، وأسفرت النتائج على أنه من المتوقع أن تواجه 

 ).   8.0المؤسسة ظروف منافسة باحتمال (

مستويات لسعر المنتج، تتوقف أرباح المؤسسة على  3كما أن المؤسسة يمكنها تحديد 

إستراتجيات السعر التي يتبعها المنافسين، كما يتضح ذلك من الجداول التالية:  
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  تبني سعر مرتفع تبني سعر متوسط تبني سعر منخفض

 الاحتمال الارباح الاحتمال الارباح الاحتمال الارباح
مستوى السعر 

 المنافس

 مرتفع 0.3 150 0.1 250 0.1 100

 متوسط 0.5 00 0.6 100 0.2 50

 منخفض 0.2 200- 0.3 50- 0.7 100-

أما في حالة عدم وجود منافسين في السوق( مؤسسة محتكرة) فإن المؤسسة سوف تحقق  -

) 0.5ألف دج باحتمال ( 300مرتفع، و ) في حالة تحديد سعر0.3ألف دج باحتمال (  500 أرباح

 ) في حالة تحديد سعرمنخفض.  0.2ألف دج باحتمال ( 100سعرمتوسط، وفي حالة تحديد 

إنتاج المؤسسة استخدام أسلوب شجرة القرار، فماهي القرارات التي  إذا رغب مديرالمطلوب: 

تتوقع أن يتوصل إليها؟ 
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  الحل

 رسم شجرة القرار

 
 تحديد القرار الامثل

حتى يتسنى لنا معرفة القرار الامثل الواجب اتخاذه من طرف المؤسسة، يجب أولا حساب 

 القيم المتوقعة عند كل نقطة من نقاط الشجرة السبعة.   

𝑅𝑅7 = 	 (100)(0.1) + (50((0.2) + (−100)(0.7) = 	−50 
𝑅𝑅6 = 	 (250)(0.1) + (100)(0.6) + (−50)(0.3) = 	70 
𝑅𝑅5 = 	 (150)(0.3) + (0)(0.5) + (−200)(0.2) = 	−5 

بما أن موضوع الحالة يتعلق بالبديل الذي يحقق أكبر عائد، في هذه الحالة نحن  4قرار رقم -

 عند حلقات القرار.    MAXأمام التعظيم

 S4 = 	MAX	[(500)0.3	; 	(300)0.5	; 	(100)0.2] 

= 150S4



123

الفصل الرابع: تقييم المشاريع في حالة المخاطرة

 

 

𝑆𝑆3 = 	𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀	[𝑅𝑅5	; 	𝑅𝑅6	; 	𝑅𝑅7] 
𝑆𝑆3 = 	𝑅𝑅6 = 	70 

86=0.8 )07 + (0.2 )R2= (150 

 :  1أما حلقة القرارال رقم -

S1 = 	MAX	[0	; 	R2] 	= 	MAX	[0	; 	86] 
= 86S1 

ومنه نستنتج أن أحسن قرار يمكن أن يتخذه مدير الانتاج لدى مؤسسة بخصوص المنتج 

الجديد هو تقديم المنتج لأن العائد المتوقع لهذا البديل في ظل حالات الطبيعة الممكنة واحتمال 

ألف دج. أما القرارين الفرعين الذين يمكن اتخاذهما عند تقديم  86لة مساويحدوث كل حا

 المنتج في ظل وجود أو عدم وجود منافسة ما:  

 إذا تبين وجود منافسة في هذه الحالة ننصح المؤسسة اعتماد سياسة التسعير المتوسطة؛  -

أما حالة عدم وجود منافسة فيمكن للمؤسسة اعتماد إما سياسة التسعير المرتفعة أو -

 ألف دج.   150المتوسطة لأن لهما نفس العائد المتوقع و هو 

ان شجرة القرار لها عدة ايجابيات كما أنه لا تخلو من بعض السلبيات  تقييم شجرة القرار:

  :وهي كما يلي

 ن تلخيصها فيما يلي: ويمكايجابيات شجرة القرار: 

 تظهر في البداية كحل سريع وبالتالي سهولة الفهم. *

 وهي كما يلي: سلبيات شجرة القرار: 

 صعوبة القراءة وبالتالي غير صالحة للاستعمال؛ *

 استعمال معدل خصم واحد لجميع البدائل والتي يجب ألا تكون متساوية؛*

 تحليل الحساسية: -2

  Sensitivity Analysis ،Analyse de Sensibilitéوتدعى باللغة الأجنبية 

 :تعريف تحليل الحساسية

عن مدى استجابة المشروع للتغيرات التي تطرأ على العناصر المكونة له وهي  هو يعبر

التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة، أو بمعنى آخر هو اسلوب لقياس أثر 

ايير تقييم المشاريع كصافي القيمة الحالية مثلا في ظل درجة معينة التغيرات على أي معيار من مع

 من المخاطرة. 
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 :خطوات تحليل الحساسية

يحتاج تحليل الحساسية الى تحديد التغيرات التي تؤثر على معدل العائد على الاستثمار وعلى  

  :معيار التقييم وعلى المخاطرة وهي

 *تحديد المتغيرات الرئيسية التي تؤثر على المعيار المستخدم في تقييم المشاريع؛ 

 *تقدير القيم الأكثر تفاؤلا والأكثر تشاؤما لهذه المتغيرات؛ 

*تحديد التغيرات التي تؤثر على التدفقات النقدية الخارجة مثل تغير أسعار شراء المواد الخام، 

 ستوردة أو المحلية، تغير في أجور العمال  والتغير في الضريبة...؛ تغير أسعار مستلزمات الانتاج الم

*تحديد التغيرات التي تؤثر على التدفقات النقدية الداخلة مثل التغير في أسعار بيع المنتجات، 

 التغير في حجم الانتاج وحجم المبيعات والتغير في دخول المستهلكين التغير في أذواق المستهلكين...؛ 

لتغيرات التي تؤثر في كل من التدفقات الداخلة والخارجة مثل التغيرات السياسية، *تحديد ا

البيئية، العالمية، الاقتصادية والتغير في السياسة الاقتصادية مثل التغير في سعر الفائدة وسعر 

 الصرف. 

=  الحساسيةوهو يحسب كما يلي:  دليل
		التغيير	في	معيار	التقييم	
التغير	النسبي	العامل	المؤثر

 

𝐼𝐼𝐼𝐼 =
∆𝑀𝑀
∆𝐹𝐹%

=
𝑀𝑀8 − 𝑀𝑀e

(𝐹𝐹8 − 𝐹𝐹e)
𝐹𝐹e

100
 

∆𝑀𝑀 التغير في قيمة معيار التقييم، بحيث :𝑀𝑀e تعبر عن قيمة المعيار قبل التغير ، 𝑀𝑀8 

 عبر عن قيمته بعد التغير في المعامل.  ت

∆𝐹𝐹%  .التغير النسبي في العامل المؤثر : 

كلما ارتفع دليل الحساسية ارتفعت درجة المخاطرة في المشروع، وعلى هذا الأساس يتم تكييف 

تحليل الحساسية بوجه خاص من أجل تقييم المخاطر المرتبطة بقرارات الاستثمار، ومن ثم فهو 

 أسلوب يستخدم في تقييم المخاطر عندما تكون قيمة المتغيرات عرضة للتغير والانحراف . 

 :01تمرين

 10000صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الناتج عن أحد المشاريع الاستثمارية يقدر بـ 

DA 80000، وذلك عند إنفاق ما قيمته DA  على صيانة الآلات المستخدمة في المشروع، فإذا كان

 عما كانت عليه.  DA 1500من المحتمل أن تنخفض مصاريف الصيانة بـ 

 ما مدى حساسية ربحية المشروع للتغير في مصاريف الصيانة ؟ المطلوب:
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 DA 80000، وهذا عند إنفاق VAN = 10000 DAالقيمة الحالية الصافية: الحل:  

 كمصاريف صيانة.  

، فيعني أن صافي القيمة الحالية DA 1500إذا كان يتوقع انخفاض مصاريف الصيانة بـ  -

VAN8المقابل لها بـ  = VANe + 1500	 = 11500 

 وبتعويض القيم في معادلة الحساسية نحصل على النتيجة التالية:  

𝐼𝐼𝐼𝐼 =
∆𝑀𝑀
∆𝐹𝐹%

=
𝑀𝑀8 − 𝑀𝑀e

(𝐹𝐹8 − 𝐹𝐹e)
𝐹𝐹e

100
=

11500 − 10000
1500
8000 100

= 800 

، وبنسبة مئوية DA 1500يشير دليل الحساسية إلى أنه عند انخفاض مصاريف الصيانة بـ 

++,e	تساوي 
o+++

100	 = 	1.875%	 

، وعليه لو انخفضت مصاريف الصيانة  11500فإن ذلك سيؤدي إلى رفع صافي القيمة إلى 

 800بمقدار  فإن ذلك سيؤدي إلى زيادة صافي القيمة الحالية %1بمقدار 

 ايجابيات تحليل الحساسية: 

 *سهولة الفهم والتطبيق؛ 

 *تساهم في تحديد المخاطر المتعلقة بالتدفقات النقدية المتوقعة. 

 بيات تحليل الحساسية:سل

 *تجاهل تحديد احتمال حدوث التغيرات في التدفقات النقدية الداخلة أو الخارجة؛   

 *تجاهل أخذ بعين الاعتبار العلاقات الموجودة بين المتغيرات الاقتصادية والمالية للمشروع؛ 

 المعيار ات على*محدوديتها في النتائج المتوصل اليها لأنها عبارة عن دراسة أثر بعض التغير 

 المستخدم للتقييم.





 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الخامس

 معايير إختيار الاستثمارات في حالة عدم التأكد الملطق

 

 
ليس لديه  في هذه الحالة هناك أكثر من حالة طبيعية إلا أن متخذ القرار الإستثماري

المعلومات الكافية أو الخبرة التي تمكنه من تقدير إحتمالات حدوث حالات الطبيعة المختلفة و 

يحدث هذا عادة عندما يكون متخذ القرار أمام هدف أو مشكلة جديدة من نوعها، و بالتالي 

 المعلومات المتوفرة لديه هي:

 جميع بدائل القرار -

 جميع حالات الطبيعة   -

 قابلة لكل قرار و حالات الطبيعة.العوائد الم -

إن الأساليب التي تستخدم في إتخاذ القرار عندما يجهل متخذ القرار إحتمالات حدوث حلات 

 الطبيعة تسمى معايير القرار البسيط أو القرار الساذج.

و قبل التطرق لهذه الطرق علينا توضيح بعض المفاهيم التي يحتاجها متخذ القرار الإستثماري 

 ذ قراره تحت ظرف عدم التأكد التام و هي:لإتخا
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 المحور الاول

 Decision Matrixمصفوفة القرار الإستثماري و العناصر المكونة لها  

 

 
لتسهيل عملية إتخاذ القرار والإلمام بالظروف المحيطة به، يلجأ متخذ القرار إلى إنشاء جدول 

 العوامل المؤثرة فيها، يسمى هذا الجدول بمصفوفة القرار.يوضح البدائل المتاحة و 

 .تعريف مصفوفة القرار1

هي عبارة عن مصفوفة توضح العلاقة بين البدائل المتاحة وحالات الطبيعة والنتائج وبالتالي 

يمكن تعريفها بأنها مجموعة النتائج المرتبطة بتفاعل ما بين البدائل المتاحة لمتخذ القرار وحالات 

 الطبيعة المستقبلية.

 .مكونات مصفوفة القرار2

 تتكون مصفوفة القرار من ثلاثة عناصر أساسيه هي:

المتاحة التي يملكها متخذ القرار لمحل مشكلة  هي عبارة عن الخيارات: Actionsالبدائل 

معينة أو تحقيق هدف ما بحيث يستطيع التحكم فيها و المفاضلة بينها، إذ تمثل مجموعة 

𝑎𝑎F   بحيث: 𝑖𝑖𝑎𝑎و منفصلة يرمز لها بالرمز محدودة  = 𝑎𝑎e, 𝑎𝑎8, . . . . . . 𝑎𝑎F 

هي عبارة عن الظروف أو العوامل المستقبلية الممكنة : States of Natureحالات الطبيعة ال

د وهي منفصلة عن بعضها البعض ولا ب الحدوث و التي تؤثر على نتائج إختيار كل بديل متاح ،

  𝑗𝑗𝑆𝑆من حدوث أحدها، ولا يمكن لمتخذ القرار التحكم بها، إلا أنه يمكن له حصرها و نرمز لها بالرمز
𝑆𝑆حيث:       = 𝑆𝑆e, 𝑆𝑆8. . . . . . . . . . . 𝑆𝑆 

 𝑎𝑎Fتعبر عن المنفعة التي يتحصل عليها متخذ القرار عندما يختار البديل  :payoffالنتائج 

و قد تعبر عن وحدات نقدية أو أي وحدة قياس أخرى، و  𝑆𝑆فيما لو تحققت حالة الطبيعة 
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,V(𝑎𝑎Fيرمز لها بالرمز  𝑆𝑆˚)  فإذا كانت قيمتها سالبة فتعني خسارة أو تكلفة أما إذا كانت موجبة

 فتعني ربحا أو إيراد

 . بناء مصفوفة القرار3

هداف التي يرغب في الوصول إليها وتعريفها نفترض أن متخذ القرار يستطيع تحديد كل الأ 

 و دراسة  كل البدائل الممكنة فإذا كانت:

𝑎𝑎F. مجموعة البدائل (أو الأفعال الممكنة) المتاحة أمام متخذ القرار : 

    𝑖𝑖 = 1,2. . . . . . . . . . . . 𝑛𝑛 

 : مجموعة حالات الطبيعة المستقبلية الممكنة الحدوث  حيث: 𝑆𝑆و 

   𝑗𝑗 = 1,2, . . . . . . . . . . . . m . 

V(𝑎𝑎F, 𝑆𝑆˚):   النتيجة المترتبة على إختيار البديل𝑎𝑎F فيما لو تحققت حالة 

 . 𝑆𝑆الطبيعة 

 :تصبح مصفوفة القرار بالشكل التالي

	
 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن:

 وي البدائل الممكنة.تالأسطر تح •

 حالات الطبيعة الممكنة الحدوث.الوي تالأعمدة تح •

 ملاحظات

إذا كانت العوائد في مصفوفة القرار موجبة تدعى مصفوفة القرار في هذه الحالة  -

 بمصفوفة أرباح وإذا كان سالبة فتدعى مصفوفة خسائر.
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عندما تكون مصفوفة القرار هي مصفوفة أرباح فإنه قد توجد بعض عناصر المصفوفة  -

 سالبة و هذا يدل على أن العائد هو خسارة.

 :01تمرين

سيارات ، سعر السيارات يعتمد على  4-1ة تحسين وبيع السيارات ترغب في شراء بين وكال

 الكمية المشتراة كالتالي:

 التكلفة الكلية بالدولار عدد السيارات

1 

2 

3 

4 

110000 

150000 

230000 

315000 

الطراز ،السيارة التي لا تباع بعد قدم  $90000الشركة تنوي أن تبيع السيارة الواحدة  بمبلغ 

، إذا كان الطلب أكبر من العدد المتوفر من السيارات فإن الشركة  $75000خفض سعرها ليصبح ني

 للسيارة لكل زبون لم يجد طلبه. $5000تفقد أرباح كان من الممكن الحصول عليها بمبلغ 

 إنشاء مصفوفة القرار لهذه المشكلة.المطلوب: 

 خطوات التالية:من أجل انشاء مصفوفة القرار نتبع الالحل  

 الخطوة الأولى: 

 .تحديد الهدف المراد تحقيقه وهو عدد السيارات الواجب شرائها لتحقيق أكبر عائد  

 نقوم بتحديد البدائل الممكنة و حلات الطبيعة المستقبلية :الخطوة الثانية

من خلال معطيات التطبيق يتضح لنا أن البدائل المتاحة أمام متخذ القرار تمثل كمية 

 السيارات التي يجب شراؤها و هي  أربعة بدائل:

𝑎𝑎e .شراء سيارة واحدة : 

𝑎𝑎8 .شراء سيارتين : 

𝑎𝑎y.شراء ثلاثة سيارات : 

𝑎𝑎k .شراء أربعة سيارات : 
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ل فهي حجم الطلب على السيارات في المستقبل حالات الطبيعة التي تتأثر بها البدائالأما 

 حيث لدينا أربعة حالات طبيعة هي:

𝑆𝑆e .بيع سيارة واحدة : 

𝑆𝑆8 .بيع سيارتين : 

𝑆𝑆y .بيع ثلاثة سيارات : 

𝑆𝑆k .بيع أربعة سيارات : 

تحديد النتائج المتربة عن اختيار بديل معين وحدوث حالة طبيعة معينة و الخطوة الثالثة: 

 هذا التطبيق نجد النتائج تتحدد وفق العلاقات التالية: في

 تكاليف شراء السيارات –عدد السيارات المباعة) × 90000ربح   =( ←العرض  =الطلب 

تكاليف شراء السيارات  –عدد السيارات المباعة) × 90000ربح   = ( ←الطلب > العرض 

 لوب وما هو معروض)عدد السيارات التي تمثل الفرق بين ما هو مط× 5000( –

عدد × 75000عدد السيارات المطلوبة + × 90000ربح   = ( ←الطلب < العرض 

 تكاليف شراء السيارات. –السيارات التي تمثل الفرق بين ما هو معروض وما هو مطلوب) 

 :الخطوة الرابعة

 من خلال ما سبق يمكن إنشاء مصفوفة القرار كما هو موضح في الجدول التالي:

  الحالات الطبيعية (الطلب)

طلب 

 سيارات4

طلب 

 سيارات3

طلب 

 سيارين

طلب 

 سيارة
 

-35000 -30000 -25000 
-

20000 

 1شراء 

 سيارات

ض)
عر

(ال
ة 

اح
لمت

ل ا
دائ

الب
 

20000 25000 30000 15000 
 2شراء 

 سيارات

35000 40000 25000 10000 
 3شراء 

 سيارات

45000 30000 15000 0 
 4شراء 

 سيارات
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 ( السيطرة) بين البدائل: .الهيمنة4

 حالة مصفوفة أرباح

∗إذا كانت عوائد البديل 
𝑖𝑖𝑎𝑎  عند جميع حالات الطبيعة أكبر منها أو تساوي العوائد للبديل

𝑖𝑖𝑎𝑎 يقال أن البديل ،∗
𝑖𝑖𝑎𝑎   يسيطر أو يهيمن على البديل𝑖𝑖𝑎𝑎 :بمعنى 

) 𝑗𝑗𝑠𝑠, 𝑖𝑖𝑎𝑎(𝑣𝑣) ≥ ∗𝑗𝑗𝑠𝑠, ∗𝑖𝑖𝑎𝑎(𝑣𝑣 

 حالة مصفوفة خسائر

∗إذا كانت عوائد البديل 
𝑖𝑖𝑎𝑎  عند جميع حالات الطبيعة أقل منها أو تساوي العوائد للبديل

𝑖𝑖𝑎𝑎يقال أن البديل ،∗
𝑖𝑖𝑎𝑎   يسيطر أو يهيمن على البديل𝑖𝑖𝑎𝑎 :بمعنى 

)𝑗𝑗𝑠𝑠, 𝑖𝑖𝑎𝑎(𝑣𝑣) ≤ ∗𝑗𝑗𝑠𝑠, ∗𝑖𝑖𝑎𝑎(𝑣𝑣 

يجب التخلص من جميع البدائل المسيطر عليها لأنها لا تفيد متخذ القرار و هناك بدائل 

أفضل منها  من حيث العوائد مهما كانت حالة الطبيعة التي ستحدث تستمر هذه العملية إلى 

 أن تصبح مصفوفة القرار غير قابلة للإختزال.

 : 02تمرين

السابق نجد أن البديل الأول (شراء سيارة بالرجوع إلى مصفوفة القرار الخاصة بالتطبيق 

مسيطر عليه من قبل باقي البدائل لأن عوائده أقل في كل حالات الطبيعة من باقي البدائل  واحد)

 و بالتالي يجب حذفه لأنه لا يفيد متخذ القرار و تصبح مصفوفة القرار بالشكل التالي:

 الحالات الطبيعية (الطلب)

طلب  

 سيارات4

طلب 

 سيارات3

طلب 

 سيارين
 طلب سيارة

 سيارات 2شراء  15000 30000 25000 20000

 سيارات 3شراء  10000 25000 40000 35000 

 سيارات 4شراء  0 15000 30000 45000

لاحظ أن مصفوفة القرار أصبحت غير قابلة للإختزال لأنه لا يوجد بديل يسيطر على بديل 

 آخر.
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 المحور الثاني

 إتخاذ القرار الإستثماري

 في حالة عدم التأكد بإستخدام معايير القرار البسيط

 

 
في هذه الحالة هناك أكثر من حالة طبيعية إلا أن متخذ القرار الإستثماري ليس لديه 

المعلومات الكافية أو الخبرة التي تمكنه من تقدير إحتمالات حدوث حالات الطبيعة المختلفة و 

يحدث هذا عادة عندما يكون متخذ القرار أمام هدف أو مشكلة جديدة من نوعها، وبالتالي 

 المعلومات المتوفرة لديه هي:

 جميع بدائل القرار  -

 جميع حالات الطبيعة  –

 العوائد المقابلة لكل قرار وحالات الطبيعة. –

القرار عندما يجهل متخذ القرار إحتمالات حدوث حلات  إن الأساليب التي تستخدم في إتخاذ

 الطبيعة تسمى معايير القرار البسيط أو القرار الساذج.

 .معايير القرار البسيط أو القرار الساذج1

ذكرنا سابقا بأن متخذ القرار يجهل إحتمالات وقوع حالات الطبيعة و بالتالي يعتمد في إتخاذ 

على هذا النوع من المعايير الذي تتناسب مع  سلوك متخذ القرار من حيث درجة التفاؤل  القرار

أو التشاؤم لسينريوهات وقوع حالات الطبيعة و يمكن سرد أهم هذه المعايير فيما يلي:
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 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚	.معيار أعظم الأعظم 1-1

كل ن تسميته بمعيار الهو معيار تفاؤلي يركز على قبول المخاطر مهما كانت النتائج ويمك

أواللاشيء، يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعظم قيمة عظمى للقيمة الحالية الصافية.  ويتم 

 :حسابه وفق القانون التالي

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 		(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 
	أما في حالة مصفوفة خسائر

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚˚		(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 
 لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:لتحديد القرار المناسب طبقا 

ü (العائد الأقل في حالة مصفوفة خسائر ) إختيار العائد الأفضل لكل بديل 

ü  إختيار القرار الذي يحقق أفضل عائد من بين أفضل العوائد (أقل عائد من بين أقل

 العوائد في حالة مصفوفة خسائر) التي تم إختيارها في الخطوة الأولى.

 :03تمرين

المصفوفة التالية تمثل الأرباح التي تحققها شركة ما في ظل أربع بدائل للقرار وأربع حالات 

 طبيعة والمطلوب إختيار القرار المناسب بإستخدام معيار التفائل.

/ 𝑠𝑠𝑗𝑗	الحالات الطبيعة

 𝑎𝑎𝑖𝑖	البدائل
	𝑠𝑠e 	𝑠𝑠8 	𝑠𝑠y 	𝑠𝑠k 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 

𝑎𝑎e 40 60 90 20 90 

𝑎𝑎8 70 60 30 50 70 

𝑎𝑎y 60 60 80 70 80 

𝑎𝑎k 10 70 40 60 70 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 		(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) =  أ 90

  90فضل قرار هو اختيار البديل الأول الذي يحقق أفضل عائد المقدر بـ.

 ملاحظة

في هذه  الإختيارإذا تساوى أفضل الأفضل في قرارين فلمتخذ القرار أن يختار أي منهم ويرجع 

الحالة لخبرة متخذ القرار.
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 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚	wald ".معيار"  1-2

هو معيار تشاؤمي يركز على تحقيق الأمان كأولوية أساسية فهو يتميز بالحذر، ويتم اختيار 

المشروع الذي يعظم القيمة الدنيا للقيمة الحالية الصافية ويتم تحديد القرار المناسب طبقا 

 التالية:للخطوات 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 		(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 
 أما في حالة مصفوفة خسائر

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚˚	(	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 
 لتحديد القرار المناسب طبقا لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:

ü (.الأكبر في حالة مصفوفة خسارة)  إختيار العائد الأسوأ لكل بديل 

ü عائد من بين أسوأ العوائد (أقل عائد من بين أكبر  إختيار القرار الذي يحقق أفضل

 العوائد في حالة مصفوفة خسائر) التي تم إختيارها في الخطوة الأولى.

 :04تمرين

 بالرجوع إلى معطيات المثال السابق نجد:

/ 𝑠𝑠𝑗𝑗	الطبيعة الحالات

 𝑎𝑎𝑖𝑖	البدائل
	𝑠𝑠e 	𝑠𝑠8 	𝑠𝑠y 	𝑠𝑠k 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 

𝑎𝑎e 40 60 90 20 20 

𝑎𝑎8 70 60 30 50 30 

𝑎𝑎y 60 60 80 70 60 

𝑎𝑎k 10 70 40 60 10 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 		𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑣𝑣(𝑎𝑎𝑖𝑖, 𝑠𝑠𝑗𝑗) 	= 	60 
 .60أفضل قرار هو اختيار البديل الثالث الذي يحقق عائد يقدر بـ 

 		(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅)	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚	𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 " أقل الأعظمsavage.معيار الندم لـ " 1-3

هو معيار يتميز بالحذر نسبيا لذلك يتم بناء مصفوفة الفرصة الضائعة أو مصفوفة الندم 

للبدائل المتاحة والتي يتطلب بناؤها اختيار أعظم قيمة في كل عمود وطرح باقي القيم الأخرى 

منها، أما عن اختيار البديل الاستثماري المناسب وفق هذا المعيار فيعتمد على ايجاد أكبر قيمة 
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دم في كل سطر، ثم اختيار أقل فرصة ضائعة للقيمة الحالية الصافية. و يتم تحديد القرار طبقا ن

 لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:

 الخطوة الأولى

) و هي المصفوفة التي Lost Opportunity(الفرصة البديلة   Regretإنشاء مصفوفة الندم 

الة أفضل العوائد عند نفس ح –د حالة طبيعة معينة عناصرها تساوي العائد المقابل لكل قرار عن

 الطبيعة.

,𝑅𝑅(𝑎𝑎Fنفرض أن  	𝑠𝑠 تمثل قيمة الندم الذي يشعر به متخذ القرار عند إختياره البديل :  (

𝑎𝑎F  و حدوث حالة الطبيعة	𝑠𝑠 :عندئذ تصبح 

	𝑅𝑅(𝑎𝑎F, 	𝑠𝑠 ) = 𝑣𝑣∗(	𝑠𝑠 ) − 𝑣𝑣(𝑎𝑎F, 	𝑠𝑠 ) 
𝑠𝑠	𝑣𝑣∗(حيث  هي أفضل عائد في حالة مصفوفة أرباح و أقل عائد في حالة صفوفة خسائر  (

 . 𝑠𝑠	الذي تحصل عليه متخذ القرار عند حدوث حالة الطبيعة 

 و مصفوفة الندم تعطى بالشكل التالي:

 
يختار أمام كل قرار أكبر ندم متحقق (أقل ندم متحقق في حالة مصفوفة الخطوة الثانية: 

 خسائر.)

: يختار القرار الذي يمثل أقل ندم من بين أكبر ندم الذي تم تحديده في الخطوة الثالثةالخطوة 

 𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚	𝑚𝑚𝑖𝑖𝑖𝑖السابقة  

	 من خلال الخطوات الموضحة سابقا يمكن صياغة قانون معيار الندم وكالتالي:
𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚˚(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑅𝑅(𝑎𝑎F, 	𝑠𝑠 ) 
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 إلى معطيات المثال السابق نجد: بالرجوع:05تمرين

الحالات 

/ 𝑠𝑠	الطبيعة

 𝑎𝑎Fالبدائل
    

معيار الندم = قيمة 

أكبر قيمة –القرار 

 للطبيعة
قيمة أسوأ 

 ندم

 
 أقل أسوأ ندم

 70- 70- 90- 70- 

𝑎𝑎e 40 60 90 20 30- 10- 0 50- 50-  

𝑎𝑎8 70 60 30 50 0 10- 60- 20- 60-  

𝑎𝑎y 60 60 80 70 10- 10- 10- 0 10- 10- 

𝑎𝑎k 10 70 40 60 60- 0 50- 10- 60-  

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚˚(𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚F	𝑅𝑅((𝑎𝑎F, 	𝑠𝑠 ) = 10 
 إذن يكون القرار الأفضل هو البديل الثالث. 10و حيث أن أقل أسوأ ندم هو 

 :)معيار فرض الإحتمالات المتساوية (التوزيع المتساوي " Laplace.معيار لابلاس"  1-4

يعتمد هذا المعيار على حساب الأمل الرياضي (المتوسط) للقيمة الحالية الصافية ويتم اختيار 

 المشروع ذو الأمل الرياضي الأعلى، ويعطى قانونه كمايلي:

، فإن متوسط الإيراد بالنسبة  Ciو قيم الإيرادات أو النتائج هي  nفإذا كان عدد الحالات هو 

 هو:  L(dحسب معيار لابلاس( dلقرار 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚 L(d) =
𝐶𝐶F

n
Fue

𝑛𝑛
 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚˚L(d) أما في حالة مصفوفة خسائر = dl
Ç
lˇ›
n

 
 و يتم تحديد القرار طبقا لهذا المعيار نتبع الخطوات التالية:

 حساب القيمة المتوسطة لحالات الطبيعة لكل قرار وتساوي مجموع حالات*

 عددها\الطبيعة 

 القرار الذي يحقق أفضل قيمة متوسطة. إختيار *
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  :06تمرين

 بالرجوع إلى المثال السابق و حسب معيار لابلاس نجد:

الحالات 

 /𝒔𝒔𝒋𝒋	الطبيعة

 𝒂𝒂𝒊𝒊البدائل
    

مجموع عوائد كل 

 قرار

 

الوسط الحسابي لعوائد 

 كل قرار

 

𝒂𝒂𝟏𝟏 40 60 90 20 210 52.5 

𝒂𝒂𝟐𝟐 70 60 30 50 210 52.5 

𝒂𝒂𝟑𝟑 60 60 80 70 270 67.5 

𝒂𝒂𝟒𝟒 10 70 40 60 180 45.0 

𝑚𝑚𝑎𝑎𝑥𝑥𝑗𝑗 {52,5,67,5,45} = 67,5 

إذن يكون القرار الأفضل هو البديل الثالث حسب  67,5و حيث أن أفضل عائد متوسط هو 

 لابلاس.

 " المعيار الموزون أو المعيار الواقعيhurwinch.معيار هورتس" 1-5

،عتمد هذا المعيار على تحديد  maxmaxو  𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚هذا المعيار وسيط بين معيار 

1)درجة من التشاؤم − α)	 ودرجة التفاؤل	(α)ثم ترجيح أدنى قيمة حالية صافية 

1) ـ:ب − α)  وأعظم قيمة حالية صافية ب(α)  :للحصول على التركيبة الخطية التالية 

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚[αmax + (1 − α)mix] 
 يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعظم قيمة للتركيبة الخطية. 

 ملاحظة:  

αإذا كان متخذ القرار جد متفاءل أي − = متطابق مع معيار  Hurwiczيكون معيار   0

 Maximaxالأعظم أعظم

αإذا كان متخذ القرار جد متشائم أي  أما − =  فيكون هذا المعيار متطابق مع معيار  1

)Maximin ؛(Wald 

αغير محددة مسبقا، فيمكن اعتبارىا متعادلة  أي  αإذا كانت  أما − = 0.5  

ü  (الأقل في حالة مصفوفة خسائر)  إختيار القرار الذي يكون حاصل الجمع له هو الأفضل 

∑ 𝒗𝒗 ( 𝒂𝒂 𝒊𝒊 , 𝒔𝒔 𝒋𝒋 ) 𝟒𝟒 
𝒋𝒋 = 𝟏𝟏 

𝟒𝟒 



تقييم المشاريع الاستثمارية

140

 

 

 نجد: 𝛼𝛼=6,0بالرجوع إلى معطيات المثال السابق وعلى افتراض أن  :07تمرين

الحالات 

 /𝑠𝑠	الطبيعة
 𝑎𝑎Fالبدائل

    

 وزن

 البديل

 المتفائل

0.6 

 وزن

البديل 

 المتشائم

0.4 

 ضرب

 المعيار

 المتفائل

في 

 الوزن

ضرب 

 المعيار

 لمتشائماا 

 في الوزن

مجموع 

 حاصل

 الضرب

𝑎𝑎e 40 60 90 20 90 20 54 8 62 

𝑎𝑎8 70 60 30 50 70 30 42 12 54 

𝑎𝑎y 60 60 80 70 80 60 48 24 72 

𝑎𝑎k 10 70 40 60 70 10 42 4 46 

إذن يكون القرار الأفضل هو القرار الثالث حسب  72و حيث أن أفضل عائد متوسط هو 

 هورتس.

  Bernoulli :.معيار1-6

الموغاريتم النيبيري للقيمة الحالية الصافية ويتم يعتمد هذا المعيار على حساب متوسط 

 اختيار المشروع الذي يحقق أعلى متوسط لوغاريتم نيبيري لمقيمة الحالية الصافية. 

 :.معيار نقطة منتصف الطريق1-7

و هو يعتبر حالة خاصة من طريقة هورتس حيث تتساوى الأوزان التي تعطى لكل من 

 لكل منهما و يتم تحديد القرار المناسب طبقا للخطوات التالية: 0.5المعيارين أي 

 أفضل عائد مقابل لكل قرار)(إيجاد معيار التفائل *

 *إيجاد معيار التشائم (أدنى عائد مقابل لكل قرار)

 *حساب مجموع المعيارين

ü  2قسمة مجموع المعيارين على 

ü في حالة مصفوفة خسائر) إختيار القرار الذي يكون ناتج قسمته هو الأفضل (الأقل 

°)&𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚(&ú'ßيعطى هذا المعيار بالعلاقة التالية:  
8

)    
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 :08تمرين

 بالرجوع إلى المثال السابق نجد أن القرار الأفضل وفق هذا المعيار كما يلي:

الحالات 

 𝑠𝑠	الطبيعة
 𝑎𝑎Fالبدائل

    
 المعيار

 المتفائل

 المعيار

 المتشائم

مجموع 

 المعيارين

متوسط 

 المجموع

𝑎𝑎e 40 60 90 20 90 20 110 55 

𝑎𝑎8 70 60 30 50 70 30 100 50 

𝑎𝑎y 60 60 80 70 80 60 140 70 

𝑎𝑎k 10 70 40 60 70 10 80 40 

إذن يكون القرار الأفضل هو البديل الثالث حسب  70و حيث أن أفضل عائد متوسط قدره 

 طريقة منتصف الطريق.

 :09تمرين

ا الحالية هحُسبت قيمت A, B, C, Dترغب مؤسسة الاختيار بين أربعة مشاريع استثمارية 

  : ، كما هي موضحة في الجدول التاليS2, S1S ,3 الصافية تبعا للسيناريوهات

 السيناريو

 1S 2S 3S المشروع

A 11 15 16 

B 7 21 10 

C 5 16 22 

D  8  9  25 

 )𝛼𝛼=0 ,6 الاستثماري المناسب حسب المعايير التالية: (حيثحدد البديل  :المطلوب
  ؛Laplaceمعيار  -1

  ؛Waldمعيار   -2

 ؛MaxiMaxمعيار أعظم الأعظم  -3

  ؛Minimaxأقل الأعظم  Savageمعيار   -4

  ؛Hurwicz معيار -5

 Bernoulli. معيار -6
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  الحل:

 Laplace wald MaxiMax Hurwicz Bernoulli مصفوفة الندم Savage 

A 14 11 16 13,5 2,63 0 6 9 9 

B 12,66 7 21 14 2,43 4 0 15 15 

C 14,33 5 22 13,5 2,49 6 5 3 6 

D 14 8 25 16,5 2,50 3 12 0 12 

يتم  MaxiMaxحسب معيار أعظم الأعظم  ؛Cيتم اختيار المشروع  Laplaceحسب معيار 

يتم  Wald ؛ حسب معيار Dيتم اختيار المشروع  Hurwicz؛ حسب معيار Dاختيار المشروع 

؛حسب Cيتم اختيار المشروع  Minimaxأقل الأعظم  Savage؛ حسب معيار Aاختيار المشروع 

.Aيتم اختيار المشروع  Bernoulliمعيار 
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 تمارين مقترحة

 

 
 : 01التمرين

يجب أن يقرر بائع محل بيع قمصان تنس كم سيكون حجم طلب الشراء الذي سيقوم به في 

قميص  100موسم الصيف المقبل إن أوامر الشراء الممكنة بالنسبة لنوع محدد من القمصان هي 

قميص كلفته  300دج أو  9قميص كلفته الوحدوية  200دج، أو 10كلفته الوحدوية مقدارها 

دج، أما القمصان التي لا تباع خلال موسم  12بلغ سعر مبيع القميص الواحد دج، ي 8.5الوحدوية 

الصيف، فتباع لاحقا بنصف سعرها، يقرر مالك المحل أن يكون الطلب على هذا النوع من 

، وهو طبعا لا يستطيع بيع قمصان أكثر مما يخزن، إذا كان 200أو  150أو  100القمصان إما 

لكل قميص، كما يجب على  0.5تكلفة فقدان الزبائن تقدر بـ  المخزون أقل من الطلب فهناك

المالك أن يقوم بطلب الشراء اليوم كي تصله القمصان في فصل الصيف، ولا يمكنه الانتظار ليتصرف 

 حسب ما سوف يكون عليه الطلب فيما بعد، كما لا يمكنه تقديم أكثر من طلب شراء واحد.

 معايير القرار البسيطة؟إيجاد القرار المناسب حسب المطلوب:

 : 02التمرين

 حدد القرارات المفضلة في ظل معايير القرار البسيطة التالية:

دج نظير محصول البرتقال الذي سيحصد في بداية  50000تلقى أحد المزارعين في الخريف 

العام التالي، إذا قبل هذا المزارع العرض، فإن النقود تكون له بصرف النظر عن جودة وكمية 

المحصول، وإذا لم يقبل المزارع العرض، فإنه يجب أن يبيع المحصول في السوق بعد حصاده، 

دج نظير محصوله من السوق،  70000وتحت الظروف العادية فإن المزارع يتوقع الحصول على 

 15000و إذا تعرض المحصول للصقيع، فإن جزءا كبيرا من المحصول سيتلف، ويتوقع الحصول على 

 ق .دج من السو 
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طلب اتخاد قرار بتحديد عدد الوحدات السكنية اللازم انشائها في منطقة : 03التمرين

صحراوية ذات عدد محدود من السكان ،حيث أعد مخطط لتعميريها و تأهيلها بالسكان خاصة 

الذين يعيشون في مناطق عشوائية تعتبر بؤر إجرامية و بعد الدراسة الميدانية للجوانب الفنية و 

 تم التوصل إلى المعلومات التالية: المالية

 دج.  100000متوسط تكلفة الوحدة السكنية = 

 سنوات. 10  =العمر الافتراضي للوحدة السكنية

 أشهر في السنة  10دج ، و يتوقع أن تؤجر في المتوسط  2000الايجار الشهري للوحدة السكنية 

فبدل أن تترك خالية فإنها سوف  في حالة عدم تأجير الوحدة للاستخدام كوحدة سكنية ،

 دج طيلة أشهر السنة . 250بإيجار شهري  )مكاتب _ مخازن (تستخدم إستخدام آخر

وحدة  500وحدة إلى  100عدد الوحدات السكنية المقترح إنشائها لهذه المنطقة تتراوح بين 

خطة و يتوقف ذلك على مدى نجاح ) وحدة سكنية 100نفرض أن كل مجمع سكني يضم (سكنية

 التعمير والمقدرة على جذب سكان المناطق العشوائية إلى تلك المنطقة الجديدة.

 تحديد عدد الوحدات الواجب إنشاؤها باستخدام  معايير القرار البسيطة؟  المطلوب:

يريد صندوق الطلاب تحديد عدد الحواسيب التي يرغب شرائها لبيعها لطلاب  :04التمرين

دج  110000دج و يبيعه الصندوق بمبلغ  80000يكلف الحاسوب بسعر الجملة  الجامعة،

حواسب، و كل حاسوب لا  4و  1للحاسوب، يعتقد القائم على الصندوق أن الطلب سيكون بين 

و سيباع حالا، في حالة نقص عدد الحواسيب عن الطلب سيفقد  %50يباع يوضع عليه خصم بـ 

 سوب.دج عن كل نقص لحا 10000الصندوق 

 المطلوب:

كون مصفوفة القرار لهذه المشكلة و أوجد القرار المناسب حسب المعايير البسيطة التي -

  ؟درستها

مره علإنفاقات رأسمالية خلال   لياعتبار أن الاستثمار هو توظيف مستقب لىع: 05التمرين

، وتطلب ضرورة دراسة جدواه باستخدام عوائد مستقبليةحصول ع لغرض اب، الاقتصادي والتقي

 المؤسسة.   ةاتيجيتر عد من القرارات الإسيالاستثماري  لقرار، من منطلق أن اوتقنيات علمية يرمعاي

 الفقرة أعلاه؟في  ا سطرتهي تحتح مدلول هذه العبارات الض: و المطلوب
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 : 06التمرين

ما:  نهم لكة لياليف الاستثماركن، قدرت التيلديك مؤسسة تود الاختيار بن استثمار أولا:

 : ليالتاكانت التدفقات النقدية كون، و 10000

 السنوات 1 2 3 4 5

 1المشروع  5000 5000 5000 5000 5000

 2المشروع  1000 2000 3000 7000 7000

 . 2ون للمشروع  1000، و 1ون للمشروع  2000 : يناية عمر المشروعنه فيقدرت القيمة البيعية 

 المطلوب: ما هو الاستثمار الأفضل باستخدام المعاي الآتية: 

 داد             تر ة الاستر . ف1

 حية           ب. مؤشر الر 2

 7%. حالية الصافية عند معدل قيمة حالية ل. معيار القيمة ا3

 : تيالآ كما نهشأ بانت المعلومات كن، و يلديك مؤسسة تود الاختيار بن استثمار ثانيا:

B A المعطيات 

 لفة الاستثماركت و ن 200 و ن 120

 ة حياة الاستثمارتر ف 8 4

ا يون سنو 48

بانتظام طيلة العمر 

 .جيالانتا

 .)2(و )1(ون  السنة  40

 .)4(و )3(ون  السنة  50

 )6(و)5(ون  السنة  60

 )8)و(7( فيون  30

 التدفق النقدي فيصا 

 . %10خصم لأن: معدل ا ت: إذا علمالمطلوب

 ؟  Bو  A ينة للمشروعيالتدفقات النقدية السنو فيون جدول صا ك -1

 حالية؟ لمة االقي فيحية، صا بداد، مؤشر الر تر ة الاستر  باستخدام: فين المشروعينفاضل ب -2
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 : 07التمرين

ئد حية، معدل العابللتبادل، مؤشر الر عة ناشرح المصطحات التالية: الاستثمارات الما -1

 حقيقي؟ ل، الاستثمار اليالداخ

 أذكر المحددات الأساسية لتقييم المشاريع الاستثمارة؟  -2

انية كإم فيورة أدناه، وتطلب استشارتك كمؤسسة إنتاجية تمدك بالمعلومات المذ : 08التمرين

 سنوات:  05 هالاستثمار  مشروع جديد مدة حيات

 سنوات.  5لك خطيا خلال هتت 100000 قيمة الاستثمار -

 ة حياة المشروع). تر ا خلال فتهض ثباتر ا (يفيوحدة سنو 1500الكمية المنتجة والمباعة  -

ض بقاؤه ثابتا خلال مدة حياة تر (يف Pسعر ثابت بتباع الوحدة الواحدة من المنتوج  -

 المشروع). 

 من رقم الأعمال.         %20ة = ير اليف المتغكالت-

  1000اليف الثابتة خارج الاهتلاك = كالت -

                                       %30بة = يمعدل الضر -

 %08لفة الأموال) = كخصم(تلمعدل ا -

 : المطلوب

 ؟ Pأحسب قيمة التدفق النقدي السنوي بدلالة سعر البيع  -1

 ؟ Pحالية بدلالة سعر البيع لالقيمة ا فيأكتب معادلة صا  -2

 ح المؤسسة بقبول المشروع؟ برر إجابتك؟ صهل تن P=20اض أن سعر البيع تر باف -3

 ؟Pحدد مجالات قبول ورفض المشروع بدلالة سعر البيع  -4

ثمار انية الاستكإم فيتقوم بتقييم مشروع استثماري للنظر  نأرادت مؤسسة أ  : 09التمرين

ى لها نى يتستد لها مهذا الملف طالبة أن تحد ليلت اليك بصفتك مستشارها الماك، فأو هفي

معدلات  لىبيئة الاستثمار وتحديدا ع لىي قد تطرأ عتات الير ظل التغ في هالاستثمار من عدم

 ظل المعطيات التالية: في خصم و لا

 ون  5000000لفة الأولية تم تقديرها بـ:  كالت

 8خصم لمعدل ا -
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 البيان/ السنوات 1 2 3 4 5

500000 2000000 1000000 
1000000

 2000000 
2000000 

التدفقات النقدية 

 الصافية

 سنوات.  05حياة الإنتاجية للمشروع لا- 

 : ليالتا النحو لىون عكة الصافية فستيأما بالنسبة للتدفقات النقدية السنو

 : المطلوب

 حالية؟ لالقيمة ا فيقم بتقييم المشروع باستخدام معيار صا  -

 حالية بيانيا مع تحديد مناطق قبول ورفض المشروع؟ لالقيمة ا فيقم بتمثيل صا  -

 أجب حسب طبيعة السؤال: : 10التمرين

ندات أم ل بالسيح المؤسسة بالتموصاح منخفضة، فهل تنبالأر  لىبة عيحالة الضرفي  -1

 بالأسهم؟ برر؟ 

 النظامية؟  ير المخاطر النظامية والمخاطر غينفرق ب -2

 خطي؟لب ايباستخدام التقر هبيانيا، ثم صغ علاقت ليح معدل العائد الداخضو  -3

 ج الأسئلة التالية: لوفقا للمعطيات أدناه( الوحدة : دج) عا : 11التمرين

 ؟ IPحية بأساس مؤشر الر  لى عين المشروعين/ فاضل ب1

ل را المشروع المفضل وفق النتائج المتوصبر، مينلفة المشروعكساوي تتلة عدم كج مشل/ عا2

 ا: يهإل

 

 البيان  المشروع الأول نيالمشروع الثا 

 1السنة  240000 240000
العوائد قبل  فيصا 

 RNtبة يالاهتلاك والضر
 2السنة  240000 180000

 3السنة  240000 140000

 AFلفة الأصول الثابتة كت  400000 300000

 VRخردة لقيمة ا  40000 60000

120000 80000  
عند  رأس المال العامل

 ) (FR 0السنة
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هتلاك قة الا ييلفة الاستثمار يتم فورا، اعتماد طركسديد تتعلما أن المشروعان مستقلان، 

لاك قة الاهتيالمتناقص (طرقة مجموع سنوات الاستخدام) بالنسبة للمشروع الأول، اعتماد طر

حية بمؤشر الر ، %10لفة رأس المال ك، معدل ت%35اح بالأر  لىبة عي، الضرنيالثابت للمشروع الثا 

 . IPPالمرجح 

 جدول (الوحدة:دج) فأجبلافي مستثمر البدائل التالية، وفقا للمعطيات  هيواج: 12التمرين

 عن الأسئلة أدناه. 

  حالة الاقتصاديةلا 
 البدائل المتاحة

 %35نمو مايد  %45نمو معتدل  %20نمو بطئ 

 الأسهم 12500 10000 8500

 السندات 13000 9500 3700

 الودائع 12000 11000 10000

 قة القيمة المتوقعة؟ يما الاختيار الأمثل باستعمال طر -1

 أساس معيار الانحراف المعياري؟  لىفاضل بن البدائل ع -2

 باستخدام معامل الاختلاف؟ 2و  1تأكد من الإجابة  -3
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