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يعتبر موضوع تقييم المشروعات من المواضيع الاقتصادية الحديثة، وقد حظي هذا الموضوع                                            

المتقدمة لاهتمامها بأهمية تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد                                               باهتمام كبير في البلدان

أما بالنسبة للدول النامية فقد اهتمت أيضا ذا الموضوع اهتماما أكثر لما له علاقة . الاقتصادية المتاحة والنادرة

  .، وفي تحقيق الاستخدام والتوزيع الأمثل للموارد المتاحة وثيقة بتحقيق عملية التنمية الاقتصادية من جهة

المشاريع  تتعرض  للعديد  من  المخاطر  خاصة  في  الوقت  الذي  أصبحت  فيه  الاهتمام ، وازداد ذلك

 المشاريع الاستثمارية  قد   أنعلى  اعتبار   ،يصعب  التيقن  ا   التييمكن  التنبؤ  ا  ومنها    التيمنها  

 قرارييم  السليم  لاتخاذ  التقوهو  ما  يستدعي  ال  تحقيق  الربحية  بالدرجة  الأولى   إلىتكون  مشاريع  دف  

  .بما  يعود  بالنفع  على  الاستثمار  بشكل  عام  وصاحب  المشروع  بشكل  خاص،الاستثماري  الصحيح  

النظرية  لهذه  الدراسة  بما    الأسسنستعرض   جزأ من  دراسة  الجدوى  الاقتصادية  جزءا  لا  يت  أنوباعتبار  

  أهمباعتبارها  من  بمختلف  أدواا التركيز  على  الدراسة  المالية   يتمتشمله  من  دراسات  جزئية  متكاملة 

 cost benefitفي  اطار  تحليل  التكلفة  و  العائد    بالتقييم المالي  للمشروعالدراسات  تسمح  

analysis باعتباره  احد  أدوات  التخطيط  الاستيراتيجي.   

المرتبطة  بتقييم    المفاهيم  بمختلف  الإطاحة  إلىنسعى  من  خلال  المطبوعة  من  هذا المنطلق  ،

  التيو  المالي مع  التعريج  على  مختلف  المعايير  المعتمد  عليها  في  التقييم   ،المشاريع  الاستثمارية  الخاصة 

تكون    التيالتام  و  تلك   التأكدتكون  في  ظل    التيمحورين  أساسين  تلك    إلى تنقسممرحلة  حاسمة  تعتبر 

وان  اختلفت  هذه  المعايير  من  حيث  الدقة  و الوضوح  فان  لكل  .و  المخاطرة    التأكدفي  ظروف  عدم  

  .  الأخرما  يميزها  عن  

  تصاد نقدي وبنكي  لترسيخ  المفاهيم  قولى  ماستر  تخصص  األبة  السنة  ه  المطبوعة  موجهة  لطذه

  إلىتم  تقسيم  المطبوعة  تقييم  المشاريع  الاستثمارية  ،وتماشيا  مع  البرنامج  الوزاري    أصولو  

من  مفاهيم مع    بما  تشمله الاستثمارية المشروعات تقييم أساسيات  حول الأول لمحورتناولنا  في  ا  محاور خمسة

في  عموميات  حول  دراسة  الجدوى  الاقتصادية  و  المشاريع ثم  التعريج  على  الإطار  المفاهيمي  للاستثمار 

التام بما  تشمله  من    التأكدتتم  في ظل  التيالمالي سواء ول  معايير  التقييم  انت  لنركز على المحور  الثاني ،

بعين  الاعتبار  القيمة  الزمنية  للنقود  كفترة  الاسترداد،معدل  العائد  الداخلي   أخذت  التيمعايير  سواء تلك  
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،معدل  العائد أهمها  صافي  القيمة  الحالية   التيبعين  الاعتبار  عامل  الزمن  و  تأخذلا    التيو  المعايير  

افي  القيمة  الحالية  المتوقعة ،شجرة  القرار من  خلال  صو المخاطرة   التأكدعدم    أو الداخلي ومؤشر  الربحية 

التحليل  المالي  من  خلال  التوازنات   المالية  وكذا  النسب   أدواتثم   ، ضمن  المحور  الثالث   و  المحاكاة

مارين  بعض  الت تقديم مع الأداء  في  البنوك  نظرة  حول الرقابة على   بإعطاءلنختتم  ، في  المحور  الرابع المالية

  .المقترحة



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الاستثمارية  المشروعات تقييم أساسيات  حول: الأولالمحور 

I.  لاستثماريةعموميات حول المشاريع  ا  
II. لهدفاالأهمية و  ،المفهوم :تقييم  المشروعات  
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 :هدف  المحور  الأول

  الإحاطة  بمختلف  المفاهيم  ذو  علاقة  بمصطلح  المشروعات؛  �

  .مصطلح  تقييم  المشروعاتالمفاهيمي  ل  الإطار  التعرف  على �

I.  :حول  تقييم المشاريع  الاستثمارية عموميات  

  :صطلحات  ذو  صلة  بتقييم  المشاريع ومنها  نجدنتناول  من  خلال  هذا  المدخل  بعض  الم  

    مفاهيم  أساسية حول  الاستثمار:أولا

مصطلح  و يقودنا  الحديث  عن   إلامشروع    مهما  كانت  طبيعته  ،  أييمكن  الحديث  عن   لا      

   :،من  خلال  النقاط  التاليةالاستثمار  نظرا  للترابط  الوثيق  الموجود  مابينهما

  :منها  على  سبيل  الذكر  وليس  الحصر  توجد  عدة تعاريف  للاستثمار:تعريف  الاستثمار   -1

  خلال  فترات  زمنية  متعاقبة؛  الإيراداتسلسلة  من  المصروفات  تقابلها سلسلة  من  :التعريف الأول  

  ؛1ستقبل تضحية  لاستهلاك  الحاضر  و الأمل لعائد أكبر  في  الم:التعريف  الثاني  

  .مقابل الرغبة  في  الحصول  على منفعة  مستقبلية   أنيةالتضحية  بمنفعة  :التعريف  الثالث

تعريف  عام  حول  الاستثمار  بكونه الرغبة  في  الحصول  على    إعطاء  إلىنتوصل  ،من  التعاريف  السابقة    

  .عوائد  مستقبلية  مقابل  تحمل  تكاليف خلال فترات  زمنية 

  :تتمثل  في:أهداف  الاستثمار -2

 زيادة  الدخل  القومي؛ •

 خلق  فرص  عمل؛ •

 دعم  عملية  التنمية  الاقتصادية  و الاجتماعية ؛ •

 .زيادة  الإنتاج ودعم  الميزان  التجاري وميزان  المدفوعات •

                                                           
  .120.،ص2010خالد  توفيق  الشمري  ،التحليل  المالي و الاقتصادي،دار وائل  للنشر،عمان ،الأردن ،-1
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  :ليةبين  العناصر  التا  ةتوليف  إحداثيتحدد  الاستثمار  من  خلال  :محددات  الاستثمار-3

ويمثل  تكلفة رأسمال  المستثمر وهو  في  علاقة  عكسية  مع  قيمة  :سعر  الفائدة •

  الاستثمارات؛

العائد المتوقع الحصول عليه  من استثمار حجم معين من  يقصد  ا:الكفاية  الحدية  لرأسمال •

  طردية  الأموال ،فالعلاقة بين  تكلفة بين الكفاية الحدية لرأسمال والأموال  المستثمرة 

  ؛و التكنولوجيالعلمي التقدم  •

 يرتبط  وجود  المشاريع  بعامل  المخاطرة    الذي  يهدد  بقائها  و  نموها :درجة  المخاطرة •

فكلما  ارتفعت   ،و استمراريتها  ،حيث توجد  علاقة عكسية  بين المخاطرة و الاستثمار  

ات  المنجزة  و  المنفذة  ،بينما  درجة  المخاطرة  كان  هناك  تحجيم  في  حجم  الاستمار 

العلاقة  بين  العائد و  المخاطرة فهي  طردية  وهذا باختلاف  المستثمر  الذي  قد  يوصف  

  ؛مغامر  بقبوله  اقتحام  اال  الذي  يكون  محفوفا  بالعديد  من  المخاطر   بأنه

 وكذاجة  الوعي  الادخاري  مدى  توافر  سوق  ماليةكفء  ونشيطة و فعالة ،و در :عوامل أخرى •

  .الاستثماري  بين  أفراد  اتمع 

الاستثمارات  كما   أنواعحسب هذا المعيار  ،فان أهم :حسب معيار الهدف و الغرضتصنيف الاستثمارات -4

  :يلي

شأ تنles investissements de  remplacememt التجديديةأو الاستثمارات الاحلالية  •

للمؤسسة أو من أجل زيادة رقم أعمالها ،فهي استثمارات  الإنتاجيةلطاقة من أجل  المحافظة على ا

متعلقة بعملية تبديل تجهيزات قديمة ،وهذا النوع من القرارات تقوم المؤسسة به باستمرار مدركة بذلك 

تنجم عند هذه العملية ولكنها لامل زيادة نفقات الصيانة و الترميم في حالة عدم  التيالتكاليف 

  ؛،وهي الأكثر شيوعا من  حيث الحجم  الإحلالها بعملية قيام

 les  investissements de  modernisationاستثمارات  التحديث و  التطوير  •

 الحالي  الإنتاجاز  جه،أي  تطوير  الآليةالهدف  من  هذا  النوع  هو  تدنية  التكلفة  بتكثيف 

الحفاظ  على    إلىتصبو  هذه  الاستثمارات   ،كما الإضافيةو تحديثه للتقليل  من  العمالة   

  ؛للمؤسسة   الإنتاجيةالطاقة  
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وهـي  اسـتثمارات تقـوم       :les  investissements   financièresاسـتثمارات  ماليـة   •

  المالية  ؛  الأوراقا  المؤسسة  ما  يكون  لديها  فائض  مالي  تستثمره في  

تـوفير  شـروط    إلىـدف   :  les  investissements sociauxالاسـتثمارات  الاجتماعيـة   •

تــــدبير أمــــاكن  :العمــــل ومحــــيط  أحســــن للمســــتخدمين  في  المؤسســــة ،ولايمكــــن قياســــها مباشــــرة  مثــــل

عمــل   ـا  ــدف  ا لضـمان حــالاتأكمــا  انتظـار  الســيارات و  تـوفير أجهــزة  الوقايـة مــن  التلـوث ،

و هــــي  غــــير  مرتبطــــة بشــــكل  مباشــــر بالنشــــاط  الرئئيســــي   و  بيئــــة  أحســــن  للعمــــال في  المؤسســــة

  ؛للمؤسسة ،وهي  استثمارات تفرضها الظروف 

     les investissements  stratégiques الاستثمارات  الاستيراتيجية   •

ــدف  هــذه  الاســتثمارات للمحافظــة  علــى بقــاء  و  اســتمرار  المشــروع ،ويصــعب  تقيــيم  هــذا  النــوع  مــن   

  .ثمارات خاصة  بالنسبة  للبحوث في  مجال  الأدوية أو  تعديل  سياسة  الشركةالاست

صلاحية    إلىيعود   الأعمالنجاح أو  بقاء مؤسسة  في  بيئة  : قاعدة  و أسس  اتخاذ  القرار الاستثماري-5

ر عند  اتخاذ قرار  قرار  الاستثمار  ،وبذلك  لابد  من دقة  المعلومات   وتوافر أحدث التكنولوجيا و  الحذ

النقطة وجب    هفي  الهيكل  التنظيمي ،انطلاقا  من  هذ الإداريةالمستويات  بأعلى  إصدارهالاستثمار و مسؤولية 

ع  العوائد  مقارنة  م، مراعاة مبدأ  تنوع  الاستثمارات  لتفادي بعض  التقلبات الناجمة  في  العوائد  الفعلية

العائد  المتوقع،العائد  :1عقلانيا  وجب  مراعاة الأسس  الموضوعة  التالية القرار  المتوقعة  حتى  يكون

    .المطلوب،المخاطرة  المحتملة  

يمكن الحصول على  العائد المتوقع بواسطته حساب  المتوسط الحسابي  كسلسلة : العائد  المتوقع •

جمع نتيجة حاصل ضرب  هزمنية من  العوائد الفعلية  ،أما إذا كان  استثمار  جديد  فيتم  حساب

 عائد كل  حالة متوقعة باحتمال حصولها على أرض الواقع في  المستقبل؛ 

يمثل  المقدار الذي  يطلبه المستثمر ثمن المخاطرة المنتظمة التي  يتوقعها نتيجة :العائد  المطلوب •

 اختياره لهذا  الاستثمار؛

تلك  المحتملة   ،وتنقسم  إلى مخاطر   وهي تقلبات  العوائد  الفعلية  عن :المخاطر  المحتملة •

منتظمة  وأخرى  غير  منتظمة،حيث  الأولى  لا  يمكن  تفاديها وتنجم  عن  انعكاس تقلبات  
                                                           

1
لمدرسة  الوطنية   للإحصاء  و الاقتصاد التطبيقي التطبيقي ،ا الإحصاء زايد  حيزية،تقييم  المشاريع  الاستثمارية،مجلة الاقتصاد و 

  .69،ص11،2009لعدد ،الجزائر ،ا
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فيمكن  مثل  التغيرات  الحاصلة  ،النشاط للدولة على  كافة  الاستثمارات  الموجودة في  المنتظمة 

هي  ناتجة عن  انعكاس   ة  فيمكن تفاديها  و  تجنبها ومفي  القوانين  و التشريعات،أما  غير  المنتظ

وفي  هذا  .مثل الفساد الإداري  و  المالي  على  سبيل  المثال ،الإجراءات  الداخلية   غير  المرغوبة 

قد  اتفق علماء التمويل إلى أن أفضل مشروع هو الذي يحقق أقل معامل  اختلاف الصدد،

  : من خلال قسمة المخاطرة على العائد المتوقع لكل  مشروع نسبي،ويتم التوصل لهذا المعامل

  =معامل  الاختلاف                           

   مفاهيم  حول  المشروع  الاستثماري:ثانيا

  للمشروع  الاستثماري  العديد  من  الدلالات   

  :ين  ومن  نذكرهاصتخصوردت عدة  تعاريف  من  قبل  الم:الاستثماري  المشروعتعريف   -1

المشروع  كلل  تنظيم له  كيان  مستقل بذاته يملكه أو  يديره فقط  منظم  يعمل على  التأليف  :التعريف  الأول

و المزج  بين عناصر الإنتاج و  يوجهها  للإنتاج أو  تقديم  سلعة  أو  خدمة أو  مجموعة   من  السلع  و 

  ل  فترة  معينة  ؛الخدمات  لتحقيق  أهداف  معينة  خلا

للمجتمع     الإنتاجعبارة  عن  استثمار حقيقي  لزيادة  الطاقة  الإنتاجية أو  المساعدة في  :التعريف  الثاني

  ؛1تكون  في  شكل  سلعة أو منتوج  عادي  أو  تقديم  خدمة  إما  الإنتاجيةوتلك  الزيادة  في  الطاقة  .

في  فرصة استثمارية يتحقق منها عائد اقتصادي  و   الأموالتثمار قدر من اقتراح باس أوفكرة  :التعريف  الثالث

تنفيذه ،او التوسع  مشروع  جديد أو استكمال مشروع  بدأ إنشاءاجتماعي ،وتتضمن هذه  الفكرة او  الاقتراح  

منتج   إنتاج  أوتصنيع قطع  غيار   أو آلاتفي  مشروع  قائم ،او  القيام  بعمليات المقارنة  بين شراء وتأجير 

  ؛ 2جديد  إنتاجخط   إنشاء  أوجديد 

                                                           
1
-Mondher Bellalah,gestion financiere,diagnostic ,evaluation,choix des projets et des investissements,e d 

economica,2004,PARIS,France,p.26. 
  171،ص2011،عمان  ،الاردن،1راسة  جدوى المشروعات ،دار  الراية  للنشر  و  التوزيع،طسيد  سالم  عرفة،د  2
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التعريف  الأكثر  عمومية  و شمولية الذي  يمكن  أن  يعطى  :Pierre maciies لبيار  ماسي:التعريف  الرابع

للمشروع  الاستثماري هو  عملية  مبادلة  بين وضع  حالي  من  الرضا و  الاكتفاء و  بين  الأمل بوضع  جديد  

حيث  دعامة  هذا  الأمل بالوضع  الجديد  فهي  السلع  الرأسمالية .لرضا  و  الاكتفاء  من  جهة  أخرى  من  ا

     1.المستخدمة  في  عملية  الإنتاج 

  :بخصوص  الاستثمار  استخلاص  جملة  من  النقاط  إلىمن خلال  ما  ورد  من  تعاريف  نصل    

  على  عدة  سنوات  والتضحية  بمبالغ  انية؛ الحصول  على  عوائد  مستقلية  موزعة - 

نومن  منطلق  أا  ناذرة  نسبيا  لا بد  ) الإنتاجعوامل  (المشروع  ينطوي  على  استخدام  الموارد  الاقتصادية  - 

 أوومنا  تنبثق أهمية  دراسة  المشروع  .من  الحرص على  تحقيق  المشروع لأقصى  الأرباح بأقل  التكاليف  

  ؛لاوعات  و  تحليلها لاتخاذ  القارات بتنفيذها  أم  المشر 

دنا  الى  البحث  عن  مصطلح  استثمار  حقيقي  وهو  ما  يقو  يتناول  المشروع  مما  سبق  ،نستشف  أن

  :ه،حيثالمقصود  ب

وحيوي    يحظى  الاستثمار  بشكل  عام  بأهمية  كبيرة  باعتباره  عنصر  فعال:الاستثمار  الحقيقي-            

و  الهدف    ،لتحقيق التنمية  الاقتصادية  و الاجتماعية  ولان  الزيادة  في  الاستثمار تساهم  في  زيادة  الدخل

  سلع    إضفاء  إلىوعليه  فان  استغلال  الموارد  الاقتصادية  يؤدي  .للمجتمع   الإنتاجيةهو  زيادة الطاقة  

أو الاستثمار  بالمعنى  المالي  ،بينما جديدة  لأخرىزيادة    وأ  لأصلو منتجات و حتى  خدمات  جديدة  

وسندات   أسهممن  ) المالية  الأوراق(الاستثمار    الأدواتبشراء  وبيع    الأمرعندما  يتعلق  ،الاستثمار  المالين

هذا  الصدد    وفي.بل  عبارة عن  استهلاك  جزء  من  طاقة  قائمة   إنتاجيةخلق  طاقة    إلىحيث  لايؤدي  

بعد  يعتبر استثمار  حقيقي  حتى  يتم  البدء  في   شراء  الأسهم  في  شركة  جديدة  لم  تنشأ  أن إلىنشير  

في   ،بينما  عملية   شراء  الأسهم لشركة   منشأة)الأوليفي  السوق    للأسهمعملية  الشراء  (المشروع   تنفيذ

  الأسواقان  عملية  شراء  و  بيع  في  ب ،مما  سبق   نستخلصوعليه   .  السوق  الثانوي  يعد  استثمارا  ماليا

وبالتالي  فالاستثمار  المالي  من  خلال  شراء  و  بيع  .المالية  تتم  في  السوق  الثانوي  تعتبر  مجرد  نقل  الملكية 

  .أدوات  الاستثمار  يعتبر  استثمارا  غير  حقيقي  

                                                           
1
 - Pierre maciies,choix des investissements,ed dunod,paris,France,2000 ,p45 
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    المشاريع  أنواع-2

  : عدة  أنواع  متعددة    إلىن  أن  تقسم  المشاربع  يمك

منافعها  على (عامة  ملكيتها  تعود  للدولة   ،تلكها  القطاع الخاص يمخاصة   :من  حيث  الملكية  •

معيار  تقييم    وتحدد  الملكية .دولة  و  الأفرادمشتركة  مابين المختلطةملكيتها   و)جميع  أفراد اتمع

ذلك  فان المشروعات  الخاصة  تعتمد  على  معيار  مالي  يسمى  مؤشر  العائد بو ،عتمد  المشروع  الم

  ؛بينما  المشاربع  العامة  فتعتمد  على  معيار  اقتصادي ،المالي

،الزراعة ،استصلاحها   قطاع  الأولي  كاستغلال  الأراضيمشروعات  ال نجد  كل من:من حيث النشاط •

سب  تطورها  ح وهي المولدة و المنتجةمشروعات القطاع  الصناعي ،ء  السدودقنوات  الري وبنا  إنشاء،

مشروعات  قطاع  الخدمات  مثل  خدمات  السياحة و  التعليم  و و  التكنولوجي وتقدمها  الصناعي و

  .الصحة

   .متوسطة  و كبيرة ،صغيرة  ،مشروعات  بالغة  الصغر: من حيث الحجم •

  أهداف  المشروع  الاستثماري-3

تحقيق  أقصى  الأرباح  إذا  كان  يعود  للخواص   مشروع  استثماري هو  إنشاءمن  قد  يكون  الهدف        

من ومنه  يتم  تحقيق  الربحية  التجارية  ،آما  إذا  كان  المشروع  تعود ملكيته  للدولة  فان هدفه  اجتماعي 

  .الاجتماعيةالربحية   ومنه تحقيق  الصالح  العام   خلال

II. الهدفو  يةالأهمالمفهوم  و :اتتقييم  المشروع  

  لاختيار  أي  مشروع  استثماري  يضمن  البقاء ذات  أهمية تعتبر  عملية   تقييم  المشاريع         

ماذا  يقصد  بعملية  تقييم  المشروع  الاستثماري  مع  سنتناول و  الاستمرارية ،من  هذا  المنطلق    

  :ملية بالنسبة  للمشروع  الاستثماري،من خلال  النقاط  التاليةأهمية هذه الع إبراز

    مدخل  مفاهيمي  لتقييم  المشروعات: أولا   

مشروع  بعملية  تقييمه  كمرحلة  قبلية  تضمن  حسن  الاختيار    أيتنفيذ  وتجسيد     ترتبط  عملية 

  .للمشروع  الاستثماري الذي يحقق  الهدف  الذي  سطر  من أجله 
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وضع  المعايير  اللازمة  والتي  يقصد  من  خلال مصطلح  تقييم المشروعات: مفهوم  تقييم  المشروعات-1 

قبل  ن و  تتم  في  ظرفين  أو  جانبين ،يمكن  من  خلالها  التوصل  إلى  أفضل  اختيار من  مجموعة  المشاريع 

ظروف  في  ظل   الرفض   أولصائب    بقبول  التنفيذ  دف  اتخاذ   القرار  ا ،القيام  بعملية  تنفيذ  المشروع 

جل  المفاضلة  بين  المشاريع  اوذلك  من  ،1علمية   أسسو  بالاعتماد  على  التأكد  و  ظروف  التغيير 

  .توسيع الموجودة   أوالجديدة    أوالقائمة  

مشاريع  الصغيرة في ظل  لخاصة  ل ةأهميتقييم  المشاريع ذات   عملية تعتبر  : أهمية  تقييم  المشروعات-2

  :2تعود  إلى  عاملين  أساسيين  ،وعلى  العموم   والتطور  التكنولوجي  الأسواقالمنافسة  وانفتاح 

يمكن  أن  يستخدم   التيندرة  الموارد  الاقتصادية خاصة  رأسمال نتيجة  لتعدد  االات  و  النشاطات  �

 فيها؛

أو  الإنتاججي الذي  وفر  العديد  من  البدائل سواءا  في  مجال  وسائل  التقدم  العلمي  و التكنولو  �

 .طرق  الإنتاج

  :3تتمثل  في:أهداف  عملية  تقيم  المشروعات-3

تحقيق الاستخدام  الأمثل  للموارد  المتاحة  ،ومن  أجل  ذلك لا بد وأن  تتضمن  عملية تقييم   •

 ع  القائم و  المقترح؛المشروع  العلاقات  الترابطية بين  المشرو 

للحيطة  و  الحذر  من    أداةعتبارها  با لأموال المستثمرةبا المرتبطة درجة  المخاطرة  في التخفيض   •

 ؛اقتصادية لاعائد  لها   أنشطةالدخول  في  

 المساعدة  في توجيه المال المراد استثماره إلى ذلك اال الذي يضمن تحقيق  الأهداف  المرجوة؛ •

  .عدة  في  ترشيد  القارات  الاستثماريةالمسا •

  لاتخاذ القرار  الصحيح  الذي  يضمن  نجاح المشروع  الاستثماري :متطلبات  تقييم  المشاريع   :ثانيا

                                                           
1
و  التوزيع    كاظم  جاسم  العيساوي،دراسات الجدوى الفنية و الاقتصادية و تقيم  المشروعات،دار  دار  المناهج  للنشر 

  .97.ص 2005،عمان ،الاردن ،2،ط
  .99-98ص.المرجع  السابق،ص -  2
  .102-100المرجع  السابق ،ص 3
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  :1على  وجب  توافر  مايلي  و استمراريته   

  ؛بظروف  السوق  الأمرسواء  تعلق  شفافية صحيحة  وذات مصداقية و   تبيانا •

الوظيفـة  لــذوى  الاختصـاص  لمــن  يمتلكـون  الخــبرة في    انادتمعـايير  التقيــيم مـن  خــلال  اسـ الـتحكم  في  •

  هذا  اال؛

  ؛المستمرالتقييم  الدائم  و   •

  موضوعي؛  أساستكون  عملية  اتخاذ  القرار  على    أنالحياذية و  الابتعاد  عن  الذاتية ،بمعنى   •

 التقييم  المالي ؛التحليل  و    أدواتالاعتماد  على   •

  .المتابعة  الدائمة و المستمرة •

 

تم  تناول  بعض  المفاهيم  المرتبطة  بالاستثمار  و  كذا  المشروع  الاستثماري ،  :لمحور  الأولخلاصة ا

كانت  التعاريف  المعتمدة  فهي  تتفق  حول  أهمية  المشاريع  الاستثمارية  في  تحقيق  التنمية  بشقيها     وأيا

تفرزه  دراسات  الجدوى  الاقتصادية   قتصادي  و  الاجتماعي  ،ما  يتطلب  التقييم  الجيد  من  خلال  ماالا

   .الشاملة  لمختلف  الجوانب 

  

  

                                                           
  57ص مرجع  سبق ذكره،،خالد توفيق الشمري 1



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

و اختيار   المشروع   الاقتصادية دراسة  الجدوى: الثانيالمحور 

  الأفضل

   

I. مدخل مفاهيمي  لدراسة  الجدوى  الاقتصاية 
II. واختيار المشروع مراحل إعداد  دراسات الجدوى  الاقتصادية 

III.   دراسات  الجدوى  الاقتصادية  إعدادصعوبات  
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 :المحور  الثانيهدف  

 تحديد  المقصود  بدراسة  الجدوى  الاقتصادية؛  �

 ة  الجدوى  الاقتصادية ؛ التعرف  على  مختلف  مراحل  وتقسيمات  دراس �

 .تحديد صعوبات  إعداد  دراسات  الجدوى  الاقتصادية �

I.  يةدلدراسة  الجدوى  الاقتصا مفاهيمي مدخل 

الحديث  عن  تقييم  مشروع  استثماري  لا  يتم  بمعزل  عن  دراسة  الجدوى  الاقتصادية         

م  تناوله  من  ت،وهوما سيالدراسة  التفصيلية    إلىوصولا    الأوليةبالدراسة   بمختلف جوانبها  بدءا

 .خلال  نقاط  هذا  المحور

  تعريف  دراسة الجدوى  الاقتصادية-1

تبدأبفكرة  المشروع  أوعدة  مشروعات  و  تنتهي   بتقييم    التيمجموعة  الدراسات    أا:تعرف  على     

ة ،الفنية ،المالية  ،البيئية  و  القانونية ،ولذلك  مدى  صلاحية  المشروع  مرورا  بجوانب  جدواه التسويقي

  .من  وجهة  نظر  الدولة   أومن  وجهة  نظر  المستثمر  الأصلحتحقيقا للهدف  اختيار المشروع 

  :تتمثل  في:أهمية  دراسة  الجدوى  الاقتصادية -2

 التقليل من  احتمالية  فشل  المشروع  ،ومنه ضياع  رأسمال؛ •

 المفاضلة بين  المشاريع  المتاحة؛المساعدة  في   •

 للموارد الاقتصادية  المتاحة؛  الأمثلتحقيق  الاستغلال   •

  .تدعيم  عملية  التنمية  الاقتصادية  و  الاجتماعية •

   :1أصناف حسب  أربعة تنقسم  دراسات  الجدوى:تقسيمات دراسات الجدوى الاقتصادية – 3

دراسات  :عا  لحجم  المشروع  و نوعه ،وبناءا  عليه  نجديختلف  مستوى  التحليل  تب:درجة  التحليل •

جدوى  أولية  و دراسات جدوى  تفصيلية،فقد  تبين لنا  الأولى عن  وجود  عوائق لا يمكن تفاديها 

                                                           
 2010،الأردن،عمان، التوزيعجهاد  فراس الطيلوني،دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع ،دار كنوز المعرفة للنشر و  -  1

  .27-24،ص
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ما  يتم    وأحيانا،مما  يحتم ضرورة  التوقف عن  السير  في  المراحل  التالية  في  دراسات  الجدوى ،

لتمهيدية للجدوى  في  حالة  تعدد الاستثمارات أو  البدائل  في  مشروع واحد  بالدراسات ا الأخذ

الدراسة    أنلاستقرار الرأي على  واحد أو بعض  منها قبل  البدء  في  الدراسة  التفصيلية ،كما  

لدراسات   إلىالتمهيدية  تبين  للقائمين  على  دراسة  الجدوى في  حالة  الاستمرار و  الانتقال 

الدراسة   تبقى ،تعمق أكثر  من  غيرهامن  الدراسات  إلىتحتاج    التيالتفصيلية  عن  ماهية  الأجزاء 

دراستين في  الجدول  لالاختلاف   بين  ا  إبرازيمكن ،الا  انه التمهيدية  مكملة  للدراسة  التفصيلية  

  :التالي

  دية و  التفصيليةالاختلاف  بين  الدراسة  التمهي  أوجه: 01الجدول  رقم   

  تفصيلية  تمهيدية  

  معمق  سطحي  مستوى  التحليل

  أكبر  اقل  الوقت

  مرتفعة  منخفضة  التكلفة

  مكتب  دراسات  او استشارات  عادة صاحب  الفكرة  القائم  بالتحليل 

  من  إعداد  الباحثة  :المصدر

  

سة  التسويقية،الدراسة  الدراسة  الفنية،الدرا:بناءا  عليه  نجد:من  حيث  التقسيم  الوظيفي •

  المالية،الدراسة  القانية  و  التنظيمية،الاجتماعية،البيئية؛

قد  يتولى  هذه   أوقد  يقوم  بالتحليل  المستثمر  نفسه  بمعنى  صاحب  الفكرة ،:القائم  بالتحليل •

  المهمة  أطراف  خارجية  لما  تمتلكه  من  خبرة  في  التحليل ؛

  التيتعود  ملكيتها  للقطاع  الخاص  و    التية  يتم  التمييز بين  المشاريع  في  هذه  الحال :الهدف •

من  خلال ما  يطلق  عليه  بالربحية  التجارية  ، والنوع    الأرباحتعظيم   إلى  الأولىدف  بالدرجة  

ر  ما  يصبو  بقد  الأرباحتحقيق   أهدافهالأخر  الذي  يعود  ملكيته  للقطاع  العام  والذي  تتعدى  

تعود  بالنفع  على أفراد   الأولىاجتماعية  بالدرجة    أهدافتحقيق  النفع  العام  من  خلال   إلى
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 الأمثلاتمع  و الاقتصاد  الوطني  من  خلال  توفير  مناصب  شغل  و  تحقيق  التنمية و الاستغلال  

 .المدفوعات  و  التوازن  في  ميزان  الأجنبيللموارد  ،توفير  النقد  

  صعوبات  إعداد دراسات  الجدوى الاقتصادية-4

  :توجد  العديد  من الصعوبات  التي  تواجه  المستثمر  بشكل  عام  و المشروع  بشكل  خاص أهمها

صعوبة  الحصول  على  البيانات  و المعلومات  الدقيقة  و الصحيحة  ذات  شفافية  خاصة  في  الدول   •

  سلبا  على  جودة  دراسة  الجدوى  ؛  النامية  ،مما  يؤثر

والكفاءة  و  المهارة  نقص  الخبراء  و  المختصين  في  مجال  دراسات  الجدوى مما  تتوافر  لديهم  الخبرة •

  ،مما  يترتب  عليه ضعف  و قصور في  الدراسات  المقدمة؛

ارية المعقدة ينبغي  على المستثمر  فوجود  سلسلة  من  الإجراءات  الإد:المعوقات  الإدارية  و  التنظيمية  •

 أن  يستوفيها في  كافة  مراحل دورة  المشروع ،مثل  هذه  الإجراءات تقلل  من  فرص  نجاح  المشروع ؛

  مخاطر  عدم  التأكد لمتغيرات  الدراسة  خاصة  في  ظل  العولمة ؛ •

ه  نشاط  المشروع  ارتفاع تكاليف  إعداد  دراسات  الجدوى التي  تزداد  كلما تعددت  أوج •

 .الاستثماري

II. و اختيار المشروع مراحل إعداد  دراسات الجدوى  الاقتصادية 

تمر  دراسات  الجدوى  بالعديد  من  المراحل  ،بداية  باختيار  الفكرة  الاستثمارية  المناسبة  وصولا  إلى    

تتابعة التي يمر  ا  المشروع الاستثماري يقصد  ا مختلف المراحل الزمنية الم و.تنفيذها  على  الأرض  الواقع 

من  بداية أن  يكون فكرة لدى مالك المشروع  إلى أن يصبح مشروعا  قائما منتجا  لسلع أو مؤديا لخدمات 

  :1معينة و تتمثل هذه المراحل  في 

  التعرف  على  الفرص الاستثمارية المتاحة أو  الفكرة؛ •

  هيدية؛إعداد  و تنفيذ  دراسة الجدوى  التم •

  إعداد و تنفيذ  دراسة  الجدوى التفصيلية ؛ •

                                                           
1
-2008حسين  اليحي و اخرون،تحليل و تقييم  المشاريع،الشركة  العربية  المتحدة  للتسويق و  التوريدات ،القاهرة  ،مصر،  

  . 59- 46،ص2009
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  تقييم  المشروع واتخاذ القرار بالتنفيذ؛ •

  تنفيذ  المشروع ؛ •

  :ويمكن  تمثيل  هذه  المراحل  في  الشكل  التالي ،متابعة و تقييم  أداء  المشروع  •

  :و الشكل  التالي  يوضح  لنا  هذه  الخطوات

  ةعداد  دراسات  الجدوى الاقتصاديمراحل  إ:1الشكل  رقم           

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ��رة 

 


  ا�درا	����� � 
 ��م

ا	����  �ن  ا	��رة  و ا	��ث 
�ن  أ�رى   

 إ�داد  درا��  ا	�دوى  ا	�������

 ا�������� ا������ ا����و��� ا��	و���� ا����� ا������

����م  

ا���روع 
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،دار  وائل   دراسة  الجدوى  الاقتصادية و  تقييم  المشاريعشقيري نوري  موسى ،أسامة عزمي سلام ، :المصدر

  .35.ص،2008للنشر،عمان ،  الأردن،

  :از نجدبإيج   حديوإذا أخدنا  كل  مرحلة على   

باعتبارها  تمثل  اللبنة  الأولى  للمشروع  الاستثماري  : اختيار  الفكرة  المناسبة  أو الفرصة  الاستثمارية :أولا

  1:إلىباللجوء    أوويتم  الحصول  عليها بتقليد  تجارب  ناجحة 

  تحليل  قوائم الواردات و  الصادرات   للدولة؛-

  لف  المنتجات  و  الخدمات ؛دراسة  احتياجات اتمع من  مخت- 

  دراسة  مستقبل الطلب  على  بعض  أنواع  من  السلع؛- 

  ؛دراسة  الصناعات  القائمة في ظل  إمكانية  توسيعها  و  تطويرها- 

  مشاريع  استثمارية ؛  إقامةتتطلب    التيالاطلاع  على  خطط  التنمية   لتحديد  االات  -

  ت؛زيارة  المعارض  و  الصالونا-

القيام  باستبيانات  لمعرفة  رغبات  المستهلكين  ومدى  توافقها  مع  العادات  و  التقاليد  و  القوانين  - 

  السائدة  في  اتمع؛

  .يزداد  الطلب  عليها  التيدراسة  الطلب  على  بعض  المنتجات  -

                                                           
  9-7،ص1،2003دار  الفكر  العربي،القاهرة ،مصر ،ط،صلاح  الدين  حسن  السيسي،دراسات  الجدوى  و  تقييم  المشروعات  1

 ا�!�ذ   ا��رار  ا�	����ري          

����ذ  ا���روع 
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تكشافية سطحية تسمح بمعرفة إمكانية دراسة اس:الأولية  أو إعداد  و تنفيذ  دراسة الجدوى  التمهيدية :ثانيا

ترتبط  ا  مع  تحديد    مشروع  من  خلال  معرفة  العوائق  و  المشاكل  التي  إلىتجسيد الفكرة  و  تحويلها  

تحتاج  تحليل  معمق  على  مستوى  الدراسة التفصيلية ،وهي  ضرورية يتم  الاعتماد  على    التيالدراسة  

لقيام  بدراسة  الجدوى  التفصيلية أو  التوقف  عند هذا  الحد  على  العموم  فان  هذه  نتائجها في  تقرير ا

  :الدراسة  تشمل  النقاط  التالية

  حجم  الطلب  و نوع  السوق  المستهدف؛  - 

  دراسة  أولية  حول المصادر التمويلية وكذا العوائد  المتوقعة  للمشروع؛- 

  وقع  على  منتجات  المشروع ومدى  حاجة  السوق  لها؛المت  الأجنبيالطلب  المحلي  و  - 

  للمشروع  الاستثماري  تشغيلية  او  استثمارية؛ الإجماليةدراسة  مبدئية عن  التكاليف  - 

  تحديد  احتياجات المشروع  من  العمال  و  المواد  الأولية؛- 

  تحديد  المواقع  البديلة للمشروع  المقترح واختيار  أفضلها؛- 

  .  المشروع  على  التنمية الاقتصادية وكذا  الاجتماعيةتأثير- 

،وهـي  دراسـات  لاحقـة مـن  الدراسـة  السـابقة   وأعمقشمل  ا:إعداد و تنفيذ  دراسة  الجدوى التفصيلية :ثالثا

ب  الأكثـر تفصـيلا ودقـة و شموليـة وهـي  بمثابـة تقريـر  تفصـيلي يشـمل كافـة جوانـ أـا  لدراسة  الجدوى  الأولية غير

المشــروع المقــترح والــتي  علــى  أساســها تســتطيع الإدارة  العليــا اتخــاذ  قــرار إمــا  بــالتخلي  عــن  المشــروع  أو الانتقــال  

  :،ومن  مكوناا إلى مرحلة  التنفيذ

 الدراسة  الاجتماعية؛  �

 ؛يقيةسو تالدراسة ال �

  ؛الدراسة الفنية �

  ؛الدراسة التمويلية �

 .الدراسة البيئية �
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وفي  عــرض  .إلى أن جميــع الدراســات الســابقة هــي دراسـات مكملــة لبعضــها الــبعض وليســت بديلــة و تجـدر الإشــارة 

 :لهذه  الدراسات  نجد

لاقتصـاد الـوطني من  زاويـة ا المشروع   بدراسة  جدوى  تسمح  هذه الدراسة :الدراسة  الاجتماعية -1

خلـق  مناصـب    وأيضـاد  الأجنـبي ، من حيث  مساهمتها  في تحسين  ميزان  المدفوعات ومنه  توفير  النقـ

 ؛الدخل  الوطني  ومن ثم تحسين  المستوى المعيشي شغل وزيادة

،مــن  حيــث    الاســتثمارتضــم  مختلــف  القــوانين  و  التشــريعات  الــتي  تحكــم  :الدراســة  القانونيــة  -2

   .محفز  وجذاب  للاستثمار أو  العكسكوا  تمثل  عامل  

تكتسي  دراسة  الجدوى  التسويقية أهميـة  بالغـة ،اذ  تعتـبر المحـور  الأساسـي لدراسـة  :  الدراسة التسويقية-3

مجموعـــة  الاختبـــارات  و   : أـــاعلـــى    وتعـــرف، الدراســـة  الاجتماعيــةيقصـــد بدراســـة و   الجــدوى الاقتصـــادية

ــــتي  تحــــدد  مــــا  ــــى  منتجــــات  المشــــروع خــــلا  إذاالتقــــديرات  و الأســــاليب ال ــــاك  طلــــب عل ل  عمــــره كــــان  هن

المتوقعـــة  في  ضـــوء  الظـــروف  المختلفـــة  للســـوق مـــن    الإيـــراداتالافتراضـــي  أم  لا  ،وتتمحـــور  حـــول تقـــدير 

علـى  العمـوم .   إليهـاخارجيـة يـتم  التصـدير   أسـواقاكانت  أسواقا محليـة أو    إذا حيث  درجة  المنافسة  و ما

  :حول   هذه الدراسةتنصب 

و   بدراســـة  حيثيـــات  الســـوق ، 1توســـيعه  أو إقامتـــهعلـــى منتـــوج  المشـــروع المزمـــع   دراســـة  وجـــود طلـــب-         

  منتوج  المشروع ؛  كان  هناك  طلب على  إنظروفه 

الســـوق ومنـــه تقـــدير  الخطـــة المتوقعـــة مـــن    إلىتحديـــد إمكانيـــة تســـويق  المنتـــوج  المزمـــع إنتاجـــه أو  تقديمـــه -         

   السوق المحلي؛

  لطلب الحالي و المتوقع لمنتجات المشروع؛تقدير ا-      

  دراسة الآثار الناجمة عن إنتاج السلع المكملة و البديلة للسلع المنتجة؛-     

  الإيرادات الكلية المتوقعة للمشروع في ظل الظروف المختلفة للمشروع من حيث  تقدير-    

                                                           
  54 سوريا،صوارني ،دراسة  الجدوى الاقتصادية للمشروعات ،منشورات جامعة  دمشق ،اكرم محمود الح 1
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درجـــة التعقيـــد في   أنى  التســـويقية ،حيـــث  دراســـات الجـــدو  إجـــراءتـــأثير حجـــم  الســـوق  ودرجـــة  المنافســـة في -   

مؤشـرات عامـة  إلىالتوصـل  إمكانيـةالسوق ونوع وحجم البيانان المطلوبة يختلف  باختلاف حجم  السوق ودرجـة  

  .تقييم نتائج دراسة الجدوى  التسويقية إمكانيةومحددة عن  السوق ،ومن ثم مدى 

  :موعة من الأهداف  وهيمن  خلال  دراسة  الجدوى  التسويقية  مج  يتضح 

  التنبؤ بحجم الطلب على منتجات المشروع ،وتقدير حجم العرض المحلي ؛-

  تقدير الفجوة  بين  العرض و الطلب؛-

تحديد هيكل و نوع السوق ،وتحديد أسعار المنتجات البديلة و المكملة ومقارنتها بأسعار المنتجات محـل  الدراسـة -

  ؛و كذا  التخطيط  الاستيراتيجي  للسعرفي  الماضي ،الحاضر و المستقبل 

اتخاذ  القرار  من  عدمه وما  ينتج عن ذلك من  مختلف  التكـاليف كتكـاليف  الاسـتثمار  و التشـغيل هـذا مـن   -

ناحيــة ،مــن  ناحيــة  أخــرى تســتخدم  نتائجهــا  في  تقــدير أهــم بنــود  التــدفقات النقديــة  الداخلــة مــن خــلال العمــر 

كمــــا  تســــتخدم  نتــــائج هــــذه  -التكــــاليف  المتوقعــــة-،ومقارنتها  بالتــــدفقات النقديــــة الخارجــــةالافتراضــــي  للمشــــروع

ات وخاصــة مــا يتعلــق  بالربحيــة لتطبيــق مختلــف  معــايير  تقيــيم  المشــروع  الأســاليبالدراســة  في تــوفير  البيانــات و  

  .صادية و الربحية الاجتماعيةقتالا

فنيـة بعـد  الدراسـة  التسـويقية  و تشـمل  علـى  العمـوم دراسـة  مختلـف  الدراسـة  ال  تأتي: الدراسة  الفنية -4

  الإنتـــاججوانـــب المشـــروع الفنيـــة والـــتي تشـــمل   كـــل  مـــن حجـــم المشـــروع المناســـب، موقـــع  المشـــروع ،أســـلوب  

  الــــتيالخ،ويمكــــن  شــــرح  بعــــض  المتغــــيرات ...والمعــــدات و التجهيــــزات  الآلاتالملائــــم ،اليــــد العاملــــة ،اختيــــار 

  :1عالجهم  الدراسة  ت

أي مـدى تمركـز الصـناعة في المنطقـة المـراد إقامـة المشـروع فيهـا، وهـل تعتـبر منطقـة جـذب أم : درجة التوطن •
منطقــة طــرد، منطقــة مشــجعة لإقامــة المشــروع أم لا، ويمكــن قيــاس درجــة التــوطن الصــناعي في منطقــة مــا، 

  :وذلك بالاعتماد على الصيغة التالية

                                                           
  134-131ص ،2011،عمان  ،الأردن،1طسيد  سالم عرفة ،دراسة  جدوى  المشروعات ،دار  الراية  للنشر و  التوزيع ، 1
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   1:صناعي في  منطقة ما يحسب  استنادا الى  العلاقة  التالية معامل التوطن  ال 

  = معامل  التوطن في منطقة  ما 

   مجموع القوى العاملة في إجمالي الصناعة في المنطقة ÷       مجموع القوى العاملة في صناعة معيّنة في المنطقة 

  موع القوى العاملة في إجمالي الصناعة في البلد   مجموع القوى العاملة في الصناعة المعينـة في البلد          مج 

  ؛تعتبر منطقة جذب ومشجعة لإقامة المشروع فيها       1< إذا كان معامل التوطن -

  .تعتبر منطقة طرد وغير مشجعة لإقامة المشروع فيها       1> إذا كان معامل التوطن -

روع المقـــترح والمشـــروعات القائمـــة، والـــتي مـــن أي مـــدى العلاقـــات الترابطيــّـة بـــين المشـــ :التشـــابك الصـــناعي •

تعتمـد عليـه في تزويـدها بمـا ينتجـه مـن  المحتمل أن يعتمد عليها في الحصول على المواد الأوليّة والخامات، أو

وهــذه العلاقــات التكامليــة والترابطــات الأماميــة والخلفيــة، تشــجع علــى إقامــة المشــروع . ســلع نصــف مصــنّعة

  ؛من عدمه

ــ - المشــروع فيهــا  إقامــةإن تــوفر البــنى التحتيــة في المنطقــة المــراد  :وفر البنــى التحتيــةتــوفر أوعــدم ت

والمتمثلــة بشــبكات المــاء، الكهربــاء، الهــاتف، الصــرف الصــحي وغيرهــا مــن العوامــل الــتي تشــجع 

 .على إقامة المشروع من عدمه

ني والأراضـي اللازمــة وهـي دراسـة حـول كلفــة المبـا: تقـدير كلفـة المبــاني والأراضـي اللازمـة للمشــروع •

  .لإقامة المشروع، وذلك حسب أسعارها ومساحتها

نــتج في عمليــة الإنتــاج، : تحديــد نــوع الإنتــاج والعمليــات الإنتاجيــة •
ُ
بتحديــد الطريقــة الــتي يعتمــدها الم

  :هي الإنتاجفهناك ثلاثة أنواع من طرق 

  ؛السنةوطيلة أيام  الإنتاجفي حالة وجود طلب مستمر على : الإنتاج المستمر -

  ؛وذلك حسب حجم الطلب على كل صنف يقوم المصنع بإنتاجه: الإنتاج حسب الطلب -

نــتج بإنتــاج كميــة معينــة مــن صــنف معــين لفــترة زمنيــة  حيــث تقــوم الإدارة أو: الإنتــاج المتغيــر -
ُ
الم

  .لإنتاج صنف آخر ولفترة زمنية معينة الآلات و معينة، بعدها يقوم بإجراء تغيير للمعدات 

                                                           
  55-52.،ص1999اوي،عمان،الأردن،عبد  االله عقيل  جاسم،تقييم المشروعات ،الإطار  النظري  و التطبيقي،دار  مجد-  1
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لإنتــاج منـتج معــين، وأن لكــل أســلوب  إنتاجيــةفهنــاك عــدة أسـاليب : فــن الإنتــاجي الملائــماختيـار ال •

ــــم الإنتــــاجيتكاليفــــه ومتطلبــــات لتشــــغيله، وأن لكــــل صــــناعة أســــلوا  ــــا . الملائ ولا ننســــى التكنولوجي

  ؛الموجودة في السوق العالمية التي تتلاءم مع الظروف المتاحة

لـــى المســـاحة الكليـــة والمســــاحة اللازمـــة للخـــط الإنتــــاجي ويعتمــــد ع :التخطـــيط الـــداخلي للمشـــروع •

  ؛والمعدات المستخدمة في عملية الإنتاج، ومساحة الأقسام المختلفة التي يحتاجها المشروع

ـــة • ـــة  :تقـــدير احتياجـــات المشـــروع مـــن المـــواد الخـــام والمـــواد الأولي وهنـــا يـــتم تحديـــد كميـــة ونوعي

  ؛ى حاجة المشروع لهاوتكاليف المواد المباشرة وغير المباشرة ومد

ــــدير احتياجــــات المشــــروع مــــن القــــوى العاملــــة • فتختلــــف تلــــك الاحتياجــــات للقــــوى العاملــــة  :تق

بـــاختلاف مراحـــل إقامـــة المشـــروع، ويـــتم تقـــدير الاحتياجـــات الفعليـــة مـــن القـــوى العاملـــة ومـــن مختلـــف 

واصـفات الاختصاصات، ويمكن التوصل إلى ذلك من خلال ما يسمى بتوصيف العمـل؛ أي تحديـد م

  .الوظيفة أولاً ثم يتم اختيار الشخص المناسب الذي تتوفر فيه المواصفات المطلوبة للوظيفة

تساعد  هذه  الدراسة  في  التعرف  على  مختلف  الأخطار  و  الأضرار  التي  يلحقها  :بيئيةالدراسة  ال-5

 فضل ؛المشروع  الاستثماري  بالبيئة ،مما  يساهم  في  اختيار  الموقع  الأ

تعتبر  دراسة  الجدوى  المالية  ذات  أهمية  بالنسبة  للفرص  الاستثمارية ،حيث  :الدراسة  المالية-6
 في   تحديد  الرؤية  المالية للمشروع وذلك  باعتمادها على  التحليلات   الأهميةتكمن  هذه  

تربط بين    التيلاقات الداخلية  الع  إلىالنظرة   إطارو الاجراءات لنتائج دراسات  الجدوى  الأخرى في 

مختلف  دراسات  الجدوى،وبصفة  خاصة تعتمد دراسة  الجدوى  المالية  على نتائج دراسات  الجدوى  

ترتبط بالتدفقات  النقدية الداخلة و  أثاروما  تعكسانه من  ،التسويقية و دراسة  الجدوى  الفنية للمشروع  

العمر  الافتراضي للمشروع ،كما  تنطوي  دراسة  الجدوى  المالية  على التدفقات  النقدية  الخارجة خلال  

بحث جدوى  الهيكل  التمويلي للمشروع و اختيار هيكل  التمويل الأمثل ،ومنه  فان  الدراسة  المالية   تعد  

بيانات   للمشروع الى   الأساسيةالعاكسة لجدوى المشروع بصورة  دقيقة ،بحيث تحول كل المكونات    ةأالمر 

  :رقمية ،وعلى  هذا  الأساس تنطوي دراسة الجدوى  المالية على  العديد  من  الجوانب الرئيسية  أهمها

تحتوى التدفقات النقدية على  :  التقدير  الكلي  للتدفقات النقدية  الداخلة للمشروع  الاستثماري •

  :مجموعة  من  البنود ،من  أهمها
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للمبيعات خلال فترة زمنية معينة وفق   الإجمالي الإيراديتم  احتساب :اتالمبيع  إيرادتقدير  -         

  :المعادلة التالية

مؤسسة  -الكمية  المنتجة  المباعة المتوقعةسعربيع  الوحدة =   الإجماليالكلي  أو   الإيراد          

  -إنتاجية

  - مؤسسة  تجارية-لب  المتوقعحجم  الطسعر  السلعة =  أو قيمة  السلعة

من   وتتكون هذه التدفقات من  نوعين:  التقدير الكلي للتدفقات النقدية الخارجة  للمشروع •

  .تكاليف  استثمارية وتكاليف  تشغيلية   التكاليف  يتمثلان  في  كل  من

واختيار المشروع  لمقترحة ا  المفاضلة بين المشروعات من خلال:تقييم  المشروع واتخاذ القرار بالتنفيذ:رابعا

  ؛ الأفضل

لتي  بعد  عملية  التقييم  و اتخاذ  القرار الاستثماري  تأتي  هذه  المرحلة  الحاسمة  ا:تنفيذ  المشروع :خامسا

   ؛أرض  الواقع تجسد  كل ماتم  تخطيطه على 

  ل   إيجاد  الفروقات  تعتبر  هذه  المرحلة  ذات  أهمية  من خلا:متابعة و تقييم  أداء  المشروع:سادسا

  .و  الانحرافات  مابين  ماتم  تسطيره  وتحقيقه  ،دف  تحديد  المسؤوليات

ايا  كان  التعريف  الذي  يسند  لدراسة  الجدوى  الاقتصادية  فهي  لازمة  لكل  : خلاصة المحور  الثاني

ات  و  معلومات  عن  الفرص  تقديم  بيانأنواع  المشروعات مهما  كانت  أهدافها   ،فهي تساهم  في 

تسمح في  النهاية  بترشيد  القرار  الاستثماري و   الاستثمارية  المتاحة للحكم  على  مدى  صلاحيتها  للتطبيق

اعتمادا  على  عدة  أسس  يعد  المالي  أهمها  بما  يحمله  من  العديد  من      تحديد مدى  جاذبية  المشروع

  .الميكانيزمات  



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

المعايير المستعملة لتقييم المشاريع : الثالثالمحور 

  الاستثمارية

I. جدول  التدفقات  النقدية 

II.  تقييم المشاريع  الاستثمارية في  ظل  التأكد  التامطرق 
III.  عدم  التأكدفي  ظل   الاستثماريةطرق تقييم المشاريع 

 و المخاطرة 
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  : لثالثا المحورأهداف  

  التمييز  بين  التدفقات  النقدية  الداخلة  و  الخارجة؛ �

  معرفة  طرق  التقييم  ؛ �

 التمييز  بين  المشاريع  البديلة والمستقلة ؛ �

،المخاطرة  و  عدم  التعرف  على  مختلف  معايير  تقييم  المشاريع  في  ظل  التأكد  التام   �

 التأكد؛

 . اتخاذ   القرار  الاستثماري  في  ظل كل معيار  أسلوبعرف  على  الت �

  

I. جدول  التدفقات  النقدية 

  مفاهيم  عامة-أولا     

  :  بإعداد  جدول التدفقات  النقديةيتم التطرق  بداية لبعض  المصطلحات  ذات  صلة                  

  :أخرى تشغيلية  جارية  يتم  تحليلها  إلى  تكاليف  استثمارية  و:التكاليف   •

تمثل  كافة ما  ينفق  على المشروع منذ بداية  التفكير  في  عملية  الاستثمار   :التكاليف  الاستثمارية  �

فهذه  التكاليف  الاستثمارية  يستفيذ  منها  أكثر من  سنة  خلال  ،حتى  دورة  التشغيل العادية  الأولى 

الثابت   رأسماليطلق  عليها  تسمية  و ،1المشروع   إنشاءس و وتشمل  تكاليف  التأسي.عمر  المشروع 

ومن  أمثلة تكاليف  ،2الثابتة  الملموسة  و غير  المملوسة   صولالأوتضم    الرأسماليةالتكاليف    أو

  :التكاليف    الاستثمارية نجد  أو الإنشاء

  :تكلفة  الأراضي و تحسب  وفقا  للعلاقة  التالية-     

                                                           
  .تجارب  التشغيل  تعتبر  جزءا من  التكاليف  المبدئية لمشروع  ،حيث  جميعها  تنفق  في  السنة  الصفرية  1
  45،ص2008،مصر ، الإسكندرية،غادة  صالح  ،دراسة الجدوى ،دار  الوفاء لدنيا  الطباعة  و النشر    2
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كانت  الأرض  مؤجرة لاتدخل     وإذارسوم  التسجيل ،+سعر  المتر×المساحة المطلوبة =تكلفة الأراضي          

  ؛ضمن  تكاليف  الاستثمارية  و  إنما تندرج  ضمن  تكاليف  التشغيل

  ؛)،أدوات مكتبية ،طابعات الإدارة(الأثاثتكلفة المباني و الإنشاءات،- 

  .عن  المشروع الإعلانلدراسات و تدريب العاملين والدعاية و تكالبف  الرسوم و  التراخيص وإجراء ا- 

  

تنفق  مع  بداية تشغيل   التيعن المصاريف السنوية  تكاليف  جارية وهي  عبارة:التكاليف  التشغيلية �

الافتراضي  ،وتحسب  بعد مرحلة التجارب مع  السنة الأولى للتشغيل  وطوال  عمر المشروع  أيالمشروع ،

،الصيانة الأجور،تكاليف   الأولية،وتتكون  من  تكاليف المواد  التشغيل  الفعليوبدء عملية 

،الكهرباء  ،المياه  و  الغاز، الضرائب ،الكهرباء  والماء وتحلل  تكاليف التشغيل  من حيث  الإيجار،

  :تكاليف  متغيرة  و أخرى  ثابتة   إلىعلاقتها  بحجم  النشاط  

وتتغير  بتغيره بمعنى  تكون  في  علاقة  طردية  به  ومن    بالإنتاجترتبط    التيتلك  :ةتكاليف  متغير -            

  ؛الخ...الأجورالمواد  الخام  ،:ابرز  الأمثلة نجد

لاعلاقة  لها  بحجم  النشاط  تتحملها  المؤسسة  بغض  النظر  عن   التيتلك  :تكاليف  ثابتة  -          

    .الة  التوقف  المؤقت مثل  الاهتلاكات حتى  في  ح  الإنتاجحجم  

من  التكاليف  يضم  النوعين  معا  يطلق  عليه  تسمية  تكاليف    أخروفي  بعض  الحالات  قد  نجد  نوعا    

يكون    أينكان  الجزء  الثابت  يفوق  المتغير  ،وتكاليف  شبه  متغيرة  في  الحالة  المعاكسة     إذاشبه ثابتة  

  اكبر  من  الثابت  ومثل  هذا  النوع  نجده  عادة  عند  تكاليف  الهاتف  الثابت  لمتغيرالجزء  ا

وفي  هذا  الصدد  نشير  الى  تجارب  التشغيل تعتبر جزءا من  التكاليف  المبدئية للمشروع ،حيث  جميعها  تنفق  

  .في  السنة  الصفرية 

و التقادم  الذي  يمثل تدني   الاهتلاكالتمييز  بين   ملقييم الأصول وهنا  يت  تدني  العادي:الاهتلاك •

  ؛قيم   الأصل  لكن  نتيجة  التطور  التكنولوجي
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يتم  اللجوء  إلى  مفهوم  معدل  الخصم  بغرض إبعاد  تأثير عامل  الزمن  على  :معدل  الخصم •

نفس  المستوى  من    علىالتدفقات  النقدية بفعل  انخفاض  قيمة  النقد مما  يجعل  التدفقات  النقدية  

قيمة  إرجاعهزمن  المقارنة  و  هو  الزمن  الحاضر؛ تستخدم في  خصم مبلغ تتحقق في المستقبل دف 

  ؛وقت التقييم - الوقت  الحاضر إلىمستقبلية 

وبين قيمتها  بعدفترة  من  الزمن   ألانتمثل  الفرق بين قيمة  الوحدة النقدية : القيمة  الزمنية  للنقود •

المضحى به لو استخدم في  الإيرادالفرق هو  –هي أكبر من قيمته بعد سنة   ألانبمعنى أن قيمة الدينار 

  1أحسن بديل اقتصادي أو  تكلفة الفرصة  الضائعة ؛

تستثمر  فيها  النفقات  النقدية    التيالفترة    أويمثل المدة  النفعية  للاستثمار :الإنتاجيالعمر   •

ويحدد بعدة  عوامل أهمها معدلات   ،2بكفاءة  اقتصادية  و ربحية  معقولة أموالمر  يستث  أيللمشروع  

 للإنتاجيبقى  فيها المشروع  صالحا  التيالفترة :والاقتصادي  الإنتاجيالاهتلاك،و يتم  التمييز بين  العمر 

شروع  على التدفقات يحصل فيها الم التيالعمر الاقتصادي  تكون عملية التشغيل مجدية  الفترة الزمنية 

  ؛النقدية موجبة ومعتبرة 

وخلال     ويطلق  عليها  بالقيمة  التصفوية  للمشروع  ففي  الكثير  من  الحالات :القيمة  المتبقية •

تصفية  المشروع يتم  بيع  بعض  التجهيزات  و  الحصول على  بعض  الموارد  ،هذه  الأخيرة  المتحصل  

،هذه  التدفقات   الأصليعتبر  سعر التنازل  عن  .   Vnيطلق  عليها  ب  عليها  في  اية  المشروع

أرباح للمشروع استثنائية  تدفع  عليها  (تدفقات  نقدية  داخلية   أاالنقدية  تعتبر  و  تعامل  على  

 فهي  المبلغ  الصافي  الذي  ترتقب المؤسسة  الحصول  عليه  في  مقابل  الأصل المعني عند )ضرائب

 اية  مدة نفعية و  خصم  تكاليف  الخروج؛

  :توافر  لدينا شرطان   إذانقول  عن  مشروعين أما مستقلين  اقتصاديا :مشاريع  مستقلة •

 سواء  قبل المشروع  الأول  ام  رفض؛Bمن  الناحية  الفنية  ،أن  يكون  ممكنا تنفيذ  المشروع  الثاني  �

 .ل يجب أن لا  تتأثر بقبول أو برفض الاستثمار  الثانيالأرباح المنتظرة من الاستثمار الأو  �

                                                           
1
  45،ص2010حسب  البرنامج  الرسمي الجديد،ديوان  المطبوعات  الجامعية ،الجزائر، ،التسيير  الماليزغيب  مليكة   

  263ص1،ط2008احمد  عبد  السميع  علام،دراسة الجدوى  الفنية  و  الاقتصادية، دار  الوفاء    للنشر  و  التوزيع، 2
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وتوجد .اذا  لم  يتوافر  شرطي الاستقلالية ،فان  المشروعين  مرتبطين  ببعضهما  البعض:مشاريع  مرتبطة

  :1عدة أشكال  للارتباط

  :للارتباط  أشكال  4فانه  توجد   B  Aبافتراض  وجود  مشروعين  استثمارين   

،ومنه فان  Aزيادة  الأرباح  المتوقع  الحصول  عليها من  الاستثمار   إلىيؤدي   B مارتحقيق الاستث- 

  وعين  متكاملين  مع  بعضهما  البعض؛ر المش

أو  Aالمتوقعة  من  الاستثمار  الأرباحيحتم  تخفيض  Bكان  تحقيق  الاستثمار  على عكس مما  سبق،اذا- 

للاستثمار  بديل Bتغيير في  حجم  أرباحه ،حينئد الاستثمار   دون Aزيادة النفقات  بالنسبة  للاستثمار 

A ؛  

ماقبل الاستثمار   إذاAالحالة  المتطرفة  للحالة  الثانية،حيث  تلغى كلية  الأرباح المتوقعة  من  الاستثمار - 

B او عندما لا يكون  ممكنا  تحقيق،A حالة  قبولB ما،نقول عن  الاستثماريينا  مانعان لبعضهم  أ

  البعض؛

بمعنى  الاستثمار  Bبدون    Aكان  من  المستحيل فنيا  تحقيق     إذا:الحالة المتطرفة  للحالة  الأولى - 

A سوف لن  يحقق أي  ربح اذا  مارفض الاستثمارB  حينئد  يكون  الاستثمار،B  شرطا  ضروريا و  لازما

  Aللاستثمار  

  مفاهيم  حول  جدول  التدفقات  النقدية:ثانيا

  . لإعداد  جدول  التدفقات  النقدية  ،وجب تحديد  المفهوم   الدقيق للتدفق  النقدي       

دخول  الأموال للمؤسسة  و خروجها  منها ،ففي  حالة زيادة  دخول  الأموال : تعريف  التدفق  النقدي-1   

يفضل  الاعتماد  على  انه  عن  خروجها يؤدي  إلى  تراكم فائض يسمى الرصيد  النقدي وتجدر الإشارة  إلى

تعبر  عما  تحصله  المؤسسة فعلا  من  إيراد   لأاالتدفقات  النقدية  الداخلة  و الخارجة  بدل  التكلفة و الإيراد 

  .وما تتحمله  من تكلفة

                                                           
  135.خالد  توفيق  الشمري،مرجع  سبق  ذكره،ص-  1
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  : 1 تدفقات  داخلة  وأخرى  خارجة  إلىوتنقسم  : أنواع  التدفقات  النقدية-   2

 الأخرىمن  جزءين رئيسيين  وهما التكاليف  الاستثمارية و    تتكون : الخارجية النقدية  التدفقات2-1

مقدار ما  ينفق  على  المشروع ابتداءا  من  بداية  تنفيذه وما  ينفق  على  عملية الإنتاج  من  نفقات   التشغيلية

  :د  الخارجي  نجدالتشغيل  و  الصيانة  خلال  العمر  الإنتاجي  للمشروع  ومن  أهم  عناصر  النق

  مشتريات  البضاعة  و  المواد  الخام  نقدا؛-     

  ؛التأمينات  أقساط- 

  مشتريات  الأصول  و  اللوازم  نقدا؛- 

  سداد  الذمم  الدائنة؛- 

  سداد  أوراق  الدفع؛- 

  دفع  أقساط القروض  و  فوائدها  نقدا؛- 

  دفع  المصاريف  التشغيلية كالرواتب  و  الإيجارات؛- 

  ع  الأرباح  نقدا؛توزي- 

  .أية  مدفوعات نقدية  أخرى- 

خلال  العمر  الإنتاجي    إيراداتمقدار  ما  يحققه  المشروع  من  :التدفقات  النقدية  الداخلة- 2-2

  :للمشروع ،  ومن  أهم  صورها  

  بيع  المواد  و  البضائع  نقدا؛- 

  بييع  الأصول  الثابتة  نقدا؛- 

  تحصيل  الذمم  نقدا  ؛- 

                                                           
1
 Inés andrea abdelatiif ati,Manuel d’analyse et d’evaluation des projets,centre de publications 

universitaire,Tunisie, 2011,p54 
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  صيل  أوراق  القبض؛تح- 

  أرباح أو  الاقتراض  نقدا ؛ إيجاراتأخرى تدخل  للمشروع  من    إيراداتأية  - 

  ؛مقبوضات  أخرى  كالإعانات ،  الهبات - 

سواء كانت  من  طرف  تصب  لصالح  المشروع   التيتعتبر  كتدفقات  نقدية   التيأحد الموارد الهامة :القروض- 

  .عليها  في  هيكل  التمويل أساسيكان  يعتمد بشكل     اإذالدائنين   أوالبنوك  

  )المقبوضات(يمثل  الفرق  بين  التدفقات  النقدية  الداخلة :صافي  التدفقات  النقدية2-3

  :وقد  يكون  صافي  التدفق  النقدي  )  المدفوعات(و الخارجة

ــــــفائض ـــــ ـــــ ــــــ ـــــ ـــــ ـــــــــــ   )ت  ن خ ≥ت ن  د(موجب ــــــــــ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ عجز    )ت  ن  خ≤ت ن  د(سالب ـــــ

ـــــــــــــــــتساوي    )ت  ن  خ  =ت ن  د( صفر ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  :جدول  التدفقات  النقدية  الشكل  التالي  ويتخذ

  جدول  التدفقات النقدية:2الجدول  رقم                             

سنة    البيان
  صفر

  الإنتاجيسنوات  العمر    

  س ن  .......  3س  2س  1س
  X X  X  X    X  التكاليف  الاستثمارية 

  
التدفقات السنوية 

  النقدية  الداخلة 
  ايرادات  المبيعات- 
  الإعانات- 
  القروض- 
  ايرادات  نقدية أخرى- 

  X  X  X  ........  X  
X 
 

X 
 

X 
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–ية القيمة  المتبق- 
  -الخردة

 
X 
 

إجمالي  التدفقات 
  النقدية الداخلة

  X  X  X  X  X  

التدفقات السنوية 
  النقدية الخارجة

  تكاليف  التشغيل- 
  قيمة  الفوائد- 
  أقساط القروض- 
  

  X 
 

X 
X 
X 

X 
 

X 
X 
X  

X 
 

X 
X 
X  

X 
 

X 
X 
X  

X 
 

X 
X 
X  

التدفقات   إجمالي
  النقدية الخارجة

X  X  X  X  X  X  

  X  X  X  X  X  X  صافي التدفقات النقدية 

  من  إعداد  الباحثة:المصدر 

عبارة  عن  حاصل  طرح التدفقات النقدية الخارجة  المنتظرة من التدفقات النقدية :الموارد  الإجمالية2-4

لك  من  خلال  السنوية الجارية  الداخلة  بمعنى  المداخيل  الصافية  المتحصل  عليها  سنويا ،ويمكن  تجسيد  ذ

  :المعادلة التالية

Rj :التدفق  النقدي  السنوي الداخل  

Dj:التدفق النقدي السنوي الخارج 

Ij:التكلفة الاستثمارية 

Bj= Rj- Dj- Ij  

  :تكون  بالشكل التالي  الإجمالية،فان  الموارد  nكنا  في  اية  السنة   وإذا

Bn= Rn- Dn- In+ Vn 
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  :ملاحظات 

  خارجية للمشروع ؛  أوة  هي  التي  يترتب  عليها  تيارات  نقدية فعلية  داخلية  التدفقات  النقدي- 

  حتى  البنوك  تدرج  ضمن  التدفقات  النقدية  الداخلة ؛  أوالقروض  الممنوحة من  قبل  الدائنين  - 

  قيمة  الأقساط  المسددة وفاءا لقيمة  القرض تدمج ضمن التدفقات  النقدية الخارجة ؛- 

  عتبر  أقساط  الاهتلاك  ضمن عناصر  التدفقات  الخارجية باعتباره  بندا محاسبيا ؛لا ت- 

  غاية  تاريخ  لىابتداءا من  تاريخ  معين  ا يتم  دفعها للمؤسسات المقترضة التيمراعاة قيمة  الفوائد السنوية  - 

       .لافتراضي للمشروع سنة محددة،ولاتدرج  قيمة الفوائد  بعد  ذلك في  بقية سنوات  العمر  ا أخر

II.  التام  التأكدفي  ظل   تقييم المشاريع  الاستثمارية طرق  

بعين  الاعتبار    تأخذ  التيمنها    المستخدمة  في  عملية  تقييم  المشاريع  الاستثمارية  نجد  جملة  من  المعايير

  مل  القيمة الزمنية  للنقود  التيالقيمة  الزمنية  للنقود  و  

  :و ضمنها نجد  كل  من: معايير  تفترض ثبات القيمة  الزمنية  للنقود-أولا

  معيار فترة الاسترداد؛-   

  معيار معدل العائد المحاسبي؛-   

  .مؤشر  الربحية  غير  المخصوم  معيار- 

 هذا  المعيار يستعمل )Délai  DE  RECUPERATION)DR:معيار   فترة  الاسترداد-1

  .وى  الاقتصادية  وذلك نظرا  لسهولة احتسابه في  معظم دراسات  الجد

  :ضمن  العديد  من  التعاريف  منهاتوي:تعريفه   •

    ؛في  تحديد  المدة  اللازمة  لكي  يسترجع  فيها  مبلغ  الاستثماريتمثل  المعيار  :التعريف  الأول
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نقدية  صافية  تكفي    يراداتإيجمع   أنيستطيع  خلالها  مشروع ما   التيعدد  السنوات  :التعريف  الثاني

  ؟1الاستثمارات  إجماليلاسترداد قيمة  

مة  لكي  يتم  فيها  استرداد  ز الفترة  الزمنية  اللا  بأنه:للمعيار   نستنتج  من  التعريفين  التعريف البسيط         

  .الاستثمارات  إجمالية  بمعنى  جمع  ايرادات  نقدية  صافية  تكفي  لاسترداد قيمالمبدئي    الإنفاققيمة  

  :يتم  حساب  فترة  الاسترداد  بالتمييز  بين  حالتين:طريقة  حسابه •

في  مثل  هذه  الحالة  يتم  :تساوي  التدفقات  النقدية خلال  العمر  الافتراضي  للمشروع  :الحالة  الأولى

  :تطبيق  العلاقة  التالية    إلىاللجوء  

 DR= 

 الاعتماد  في  مثل  هذه  الحالة  يتم :عدم  تساوي  التدفقات  النقدية  خلال  عمر  المشروع   :لثانية  الحالة  ا

 :الطريقة  التراكمية  من  خلال  العلاقة  التالية على 

  

  :حيث  

  الهدف  من  المعيار •

لمخاطرة  في  حدها  الأدنى عن  طريق  محاولة تحقيق  السيولة  و أن  تكون  ا  إلىيهدف  معيار  فترة  الاسترداد 

  .الربحية   إلىالاسترداد  السريع  للتكاليف الأصلية  للاستثمار دون  النظر  

 

                                                           
1
بين النظرية و التطبيق،دار  مجدلاوي  للنشر،عمان : صلاح  الدين  حسن،دراسات الجدوى و تقييم المشروعات - 

  125.،ص2010،الأردن،
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ليها  يتم قبول  المشروع  أو  رفض  تحدد فترة  استرداد  قصوى او  معيارية  بناءا  ع:قاعدة  القرار •

من  طرف  1أقل  من  الفترة  المرجعية  المحددة  كل  مشروع له  فترة  استرداد وعليه     المشروع

كنا  بصدد  مجموعة  من  المشاريع   يفضل  المشروع  الذي  يحقق  أقل  فترة  استرداد    إذا  أما،المؤسسة

  .ممكنة ،وترتب  في  هذه  الحالة  ترتيبا  تصاعديا 

  ايجابيات  المعيار •

 ه؛هولة  و بساطة  استخدامالأكثر   شيوعا نظرا  لس �

 يقل  فيها  عامل  الربحية؛  التيكل  مشروع  للاستثمارات    وإبعادأسلوب  سريع لتصفية  �

تتعرض  لعوامل  التقلب  السريع  وعدم  التأكد ،سواء    التيالأكثر  ملاءمة خاصة  للمشاريع   �

 ؛ديد  بظهور  بدائل  أخرى  جديدة 'تعلق  الأمر  بتغيرات  تكنولوجية  سريعة  

 تتميز  باستثمارات  قصيرة  الأجل  ؛ التيللمؤسسات الصغيرة  الحجم   يصلح    �

تحقيق  السيولة وأن  تكون  المخاطرة في حدها  الأدنى عن  طريق  محاولة الاسترداد    إلىيهدف  �

 الربحية ؛  إلىنظر  لالسريع للتكاليف  الأصلية للاستثمار دون ا

 ؛نقدية يتجاهل  المخاطرة  المصاحبة  للتدفقات  ال �

 تتميز  بالتطور  التكنولوجي و التقدم  الفني  و  التييعتبر  المعيار  مهم  جدا  للمشروعات   �

 سريع  ،لذا  نجدها  تم بفترة  الاسترداد  التت  تكون  قصيرة  ؛  إحلال  إلىالتى  تحتاج  

تكون  مهتمة    تتعرض  للتقلبات  الموسمية  و  التيللمؤسسات    أهمية  ذويعتبر  المعيار   �

 المستثمرة  خلال  فترة  معيارية ؛  الأموالباسترجاع  

للعمر  الافتراضي  للمشروع وما  يتحقق  من  مكاسب  نقدية في  فترة  الاسترداد على    إهماله �

يتحقق  خلالها    التيعلى  عدد  السنوات  القيمة  الحقيقية للاقتراح  تتوقف   أنالرغم  من 

 ؛الذي  يترتب  عليه  اختيار  استثمارات  أقل  كفاءة   ،  الأمرالعائد

 ؛قد  يكون  المشروع  مربحا  لكن  فترة  استرداده  طويلة  �

 .يقل  فيها  عامل  الربحية  التيكل  مشروع  للاستثمارات     إبعادأسلوب  سريع  لتصفية  و   �

   رسلبيات  المعيا •

                                                           
1
  .68المرجع  السابق،ص-  
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هو   الأولىماينفق في  السنة    أن،على  اعتبار   قودلايأخد  بعين  الاعتبار  القيمة  الزمنية  للن �

ين  و الفرق  من  عمر  المشروع  وهذا  يمثل  التبا  الأخيرةبنفس القيمة ما  يدره  في  السنة  

 ؛1قيمة  الزمنية  للنقودالشديد في  تقدير  ل

ة  حياته  كاملة  فتر تترتب  على  تشغيل  المشروع  خلال   التيلايأخد بعين  الاعتبار  الآثار  �

و   يسترد فيها  التدفقات  النقدية  الاستثمارية  التيلا  يأخذ بعين  الاعتبار  السنوات  الأولى (

القيمة    أنالمشروع  بعد فترة  الاسترداد  من  منطلق    إليهايؤول    التيتخفي  النتائج 

 ؛)لالها  العائديتحقق  خ  التيالحقيقية  للاقتراح  تتوقف  على  عدد السنوات  

 ؛قد  تكون  فترة  الاسترداد  طويلة  ولكن  المشروع  مربح على  المدى  الطويل  �

ر  على  استبعاد  مشاريع  جديدة  بدون  أساس  ثيبقى  هذا  المشروع  اختياري  مما  يؤ    �

 ؛صحيح

 .تحقيق  الربحية   إلىهدف  مشروع  اقتصادي  يهدف    لأييعتبر  المعيار  معارض   �

  :2وتبقى  فترة  الاسترداد  تحقق    

من  خلال  اختيار  المشروع  ذو  اقل  فترة  critére  de selection: مقياس للاختيار و  التصفية - 

  استرداد  محققة؛

مشروع    الفترة  النموذجية  أو    أييتم  إقصاء  critére  de refus :والرفض للإلغاءمقياس  - 

 .المثلى

دج وان هذا المشروع  ينتج 400000قوم  شركة بتقييم  مشروع  استثماري تكلفته  المبدئية ت:1مثال  توضيحي

  :صافي التدفقات النقدية التالية

  صافي التدفق  السنة

1  70000  

2  120000  
                                                           

 --
1
  .76.،صمرجع  سبق  ذكرهتوفيق  الشمري  ، خالد  
فنيط سفيان، التقييم  الاقتصادي لمشروع كهربة شبكة  السكة  الحديدية لضواحي  الجزائر  العاصمة،مذكرة لنيل  شهادة -  2

  11،ص2006الماجستير،جامعةقسنطينة،الجزائر،
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3  160000  

4  140000  

5  110000  

6  50000  

فهل يتخذ القرار .سنوات 5ي ماهي  فترة الاسترداد؟وإذا كانت فترة  الاسترداد النموذجية ه:المطلوب

  الاستثماري  بالقبول أو بالرفض؟

الطريقة    إلى   يتم  اللجوء  ليالتدفقات  النقدية  غير  متساوية  وبالتا  أنلنا  من  بيانات  الجدول  أعلاه   

ة  و  الكلفة  تسمح  بتساوى  التدفقات  النقدي  التيمن  خلالها  نبحث  عن  المدة  الزمنية    التيالتراكمية  

   .الاستثمارية 

  التدفقات  النقدية  المتراكمة  التدفقات  النقدية    السنة  

1  70000  70000  

2  120000  190000  

3  160000  350000  

4  140000  490000  

5  110000  600000  

6  50000  650000  

بين  السنة  الثالثة  و   تقع  تردادفترة  الاسنلاحظ  من خلال   التدفقات  النقدية  المتراكمة  بأن   :الحل  

   .الرابعة 

أنواع من  الاستثمارات ،خصائص  كل  منها ملخصة  في  4أمام  إحدى  المؤسسات  :02مثال  توضيحي    

  :الجدول  أدناه

  

تكلفة   الاستثمار
  الاستثمار

  التدفقات  النقدية

  4السنة  3السنة   2السنة  1السنة 

A 30000  15000  6000  9000  12000  
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B  60000  30000  45000  )9000(  6000  

C  120000  30000  90000  6000  9000  

D  90000  60000  36000  21000  )18000(  

  رتب  المشاريع  الأربعة  بالاعتماد  على أساس  معيار  فترة  الاسترداد:المطلوب

  :وفق  معيار  فترة  الاستردادنجد

  )9000+6000+15000=30000(سنوات  3تمثل  :Aبالنسبة  للمشروع  

  أشهر10سنة  و  تمثل Bبالنسبة  للمشروع  

 تمثل  سنتين  Cبالنسبة  للمشروع  

 أشهر8تمثل  سنة و Dبالنسبة  للمشروع  

 A---B---C----D:المشاريع  ومنه  ترتب

فاذا كانت الكلفة المبدئية .تدرس جدواهما الاقتصادية  BوAمشروعين  استثماريين  :03  مثال  توضيحي

  :دج  و التدفقات الناتجة عن المشروعين موضحة في الجدول  التالي30000لمشروعين  متساوية و تبلغ ل

 Bالمشروع  Aالمشروع   السنة

1  8000  8000  

2  5000  5000  

3  6000  6000  

4  11000  11000  

5  3000   -  

6  3000   -  

  .عليلمع  التماهو المشروع الأفضل ؟.وفق  معيار  فترة الاسترداد :المطلوب

ليسا  على  درجة واحدة  من  التفضيل   أماسنوات  إلا  3الاقتراحين يتم  استردادهما  في    أننلاحظ  

ومن  ثم  فهو   ،المبدئي   الاستثماربسرعة بسرعة  استرداد  للنقود ،فالاقتراح  الأول يتميز بسبب  القيمة  الزمنية  

ن  معيار  فترة  الاسترداد يضع  كلا  الاقتراحين  في  نفس  المستوى ربحية ،ولكلالأفضل من  الثاني  من  وجهة  ا




	���ر��                                    د  �
��

  ا����
��را��  ��ر��ح.�����ات  ��  ا  

 

39 

 

بالنسبة    أهميةيعتبر  المعيار  ذو .أوزانا  متساوية للتدفقات  النقدية  المختلفة  خلال الفترة  الزمنية  لإعطائهنظرا  

  لإعادةفي  اقل  فترة  ممكنة   المستثمرة   الأموالمن  مشكل  السيولة وتم  باسترداد   تعاني  التيلمؤسسات  

  استثمارها  في  مجالات  أخرى 

الاقتراحين  التالين  و  المطلوب  اختيار  الأفضل  بالاعتماد  على  معيار فترة    إليكدم  ق:4مثال توضيحي

  وماذا  تلاحظ؟.الاسترداد

  الاقتراح  الثاني  الاقتراح  الأول  السنوات

  20000  50000  السنة  الأولى

  30000  30000  سنة  الثانيةال

  50000  20000  السنة  الثالثة

هي  ثلاث  كلا  المشروعين  لهما  نفس  فترة  الاسترداد  و    أننلاحظ  من  خلال  بيانات  الجدول        

اما ليسا  على درجة  واحدة من  التفضيل  إلاوفق  معيار  فترة الاسترداد ،  الأفضليةبالتالي  نفس   سنوات 

باعتباره  يحقق  أكبر تدفق  نقدي    الأفضليبقى  المشروع  الأول  هو   انه ،الابسبب  القيمة  الزمنية  للنقود 

مقارنة  بالاقتراح  الثاني  الذي  يحقق   فسرعة  استرجاعه  للاستثمار  المبدئي أفضل   الأولىفي  السنة  

الية  للتدفقات  النقدية  للمشروع  الأول  أكبر  القيمة  الح  أناستخلاص    إلىومنه  نصل   .دج 20000

    .منها  في  المشروع  الثاني  

 LE TAUX DR  RENDEMENT TRC:معيار  معدل  العائد المحاسبي -2

COMPTABLE- TRC  

،نظرا لاعتماده  على  بيانات  محاسبية  لاحتساب المعدل   1المعيار  المحاسبييطلق  عليه  :تعريفه  •

بقسمة   إيجادهيتم    ،المستثمرة  الأموالوثائق محاسبية يسمح  بقياس مردودية   إلىنادا  است،

  .لى  متوسط التكلفة  الاستثمارية متوسط  صافي الربح بعد  الضريبة و  الاهتلاك ع

  :2تينالتالي  تينالعلاق إحدى يتم  الاعتماد  على : طريقة  الحساب •

                                                           
  .156.،صمرجع سبق  ذكرهشقيري نوري  موسى ،أسامة عزمي سلام ، 1
  .98.،ص2005،الأردنعمان،للنشر، ،دار ميسرةو تقييم المشروعات الاقتصاديةدراسة الجدوى الفنية و م أحمد عبد السميع،علا-  2
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  100×=بيالعائد  المحاس أو  100×  =معدل  العائد  المحاسبي

  :حالات3وفقا  لمعطيات  القانون  نجد  

  ؛معدل  العائد  الأمثل  للمشروع  فان  المشروع  يعتبر  مقبول=كان معدل  العائد  المحاسبي    إذا-   

  المشروع  يعتبر  مرفوضا ؛كان معدل  العائد  المحاسبي أصغر من معدل  العائد  الأمثل  للمشروع  فان     إذا - 

  .معدل  العائد  الأمثل  للمشروع  فان  المشروع  يعتبر  مقبولا كان معدل  العائد  المحاسبي أكبر   إذا- 

  ايجابيات  المعيار •

 للشركات؛ المختلفة الفروع ربحية أسلوب لقياس �
 الشركات؛ أداء وقياس لتحليلأداة  �
 المشاريع؛ رفض أو قبول قرار اتخاذ في الفاصل الحد تعتبر �
 .المالية الإدارة طرف من تعظيمه و تحقيقه يتم محاولة كمعدل يعتبر للمسيرين بالنسبة �

 .الآخرين القرار ومتخذي

 معيارالسلبيات   •
 المختلفة في السنوات المحققة الإيرادات جميع أن حيث للنقود، الزمنية القيمة الاعتبار بعين أخذي لا �

 الأولى؛ السنوات في المحققة الأرباح استثمار إعادة الاعتبار بعين تأخذ لا أا كما الوزن، نفس لها

 لاعتبارات شخصية تخضع أا أي لأخرى منشأة من تختلف الطريقة لهذه المكونة العناصر أن �

 ؛1لآخر شخص من تختلف

 اقتصادية مختلفة؛ أعمال ولها العائد نفس تحقق التي المشاريع بين المفاضلة في تستعمل لا �

 معالجته؛ وكيفية المخاطرة عامل الاعتبار بعين تأخذ لا �

 بعد الضريبةأو قبل الربح منها المحاسبي، العائد لحساب طرق عدة تستعمل العملية الناحية من �

  ؛الاهتلاكات حساب قبل أو الضريبة

 ؛ومنه  توقيت  تحصيل  الأرباح  ،يتجاهل القيمة  الزمنية  للنقود �

 .1مار  العائد  المحقق  من  المشروع  في  عمليات  استثمارية  أخرىاستث إعادةيتجاهل  افتراض   �

                                                           

  .87.مدحت  القريش،مرجع  سبق  ذكره،ص-  1
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  :1مثال  توضيحي

ب على  التوالي ويبلغ  28000،20000بلغ  تكلفتهما  المبدئية تتواجه  مؤسسة  مالية  اقتراحين  رأسماليين 

في  الربح  بعد  الضريبة  سنوات ،ولا  توجد  قيمة  للخردة ،وفيما  يلي  صا5العمر  الافتراضي  لكل  منهما  

  :لكل  من  الاقتراحين  

  5  4  3  2  1  السنة 

  6000  6000  6000  5000  5000  الاقتراح  الأول

  8000  8000  8000  8000  8000  الاقتراح  الثاني

  .؟ماهو  المشروع  الأفضل؟المحاسبي    لكل  اقتراح معدل  العائد  إيجاد :المطلوب

  :دية  المتراكمةإعداد  جدول  التدفقات  النق- 

  الاقتراح  الثاني  الاقتراح  الأول  السنوات

التدفقات   التدفقات النقدية
  المتراكمة

التدفقات   التدفقات النقدية
  المتراكمة

1  5000  5000  8000  8000  

2  5000  10000  8000  16000  

3  6000  16000  8000  24000  

4  6000  22000  8000  32000  

5  6000  28000  8000  40000  

  :تطبيق  القانون  نجد  أن معدل  العائد  المحاسبيب

TRCA=  100=56% 

TRCB=  100=57,14% 

 .نختار  المشروع  الثاني  لان  له  اكبر  معدل  عائد  محاسبي:قاعدة  القرار

                                                                                                                                                                                     
  .65.فنيط  سفيان،مرجع  سبق ذكره ،ص 1
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  :لة  اختيار واحد من الاستثمارات الثلاثة التاليةطرح  أمام إحدى المؤسسات  الصناعية مشك :2مثال  توضيحي

  التدفق النقدي السنوي  الإنفاق الاستثماري  البيان

X 30000  5000  

Y  30000  5000  

Z  30000  6000  

   %20جي  ذمعدل العائد  النمو -:ويفترض أن

 .سنوات10مدة الحياة الاقتصادية للمشاريع -              

  للمشاريع  الثلاثة؟  عائد  المحاسبيإيجاد معدل  ال :المطلوب 

  ماهو  القرار  الاستثماري  إذا  كانت  المشاريع  مستقلة ؟وبديلة؟-   

  متوسط  التدفق  النقدي:بالاعتماد  على  معطيات  القانون  التالي:الحل

  15000=30000/2=متوسط  الإنفاق  الاستثماري    

TRCx=5000/15000=33,33% 

TRCy=5000/15000=33,33% 

TRCz=6000/15000=40% 

  :القرار  الاستثماري

حالة  مشاريع  مستقلة  تقبل  جميع  المشاريع  لان  معدلات  عائدها  المحاسبي  أكبر  من  المعدل   المحاسبي  -

  النموذجي؛

  .لان له  أكبر  معدل  محاسبي  موجب Zنختار  المشروع  :حالة  مشاريع  بديلة  - 

ويمكن  تعريفه  بأنه نسبة  التدفقات  النقدية  الداخلية  الى  التدفقات  :المخصومدليل  الربحية  غير  -3

  النقدية الخارجية  كما  يعرف  بأنه نسبة  الأرباح  المحققة  من  استثمار  وحدة  نقدية  
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  المدلول  الرياضي  للمعيار •

=الربحية  غير  المخصوم دليل   

  استعمالات  المعيار •

 ؛فان  الوحدة  النقدية  لا تحقق  لا  ربح  و  لا  خسارة  1=ان  دليل  الربحية  ك   إذا �

 فان  الوحدة  النقدية تحقق ربح؛1≥كان  دليل  الربحية    إذا �

 .فان  الوحدة  النقدية  تحقق خسارة1≤كان  دليل  الربحية     إذا �

  ايجابيات  المعيار •

 ؛سهل  الفهم  و  التطبيق �

لمفاضلة  بين  المشاريع  لما  يكون هناك  اختلاف  في كلفتها يصلح  للتقييم  و  ا �

 .الاستثمارية

  سلبيات  المعيار •

 هذه  الطريقة  تعتبر  مكملة  وليس  أساسية؛  �

 .بين  البدائل  الاقتصادية    الإنتاجيصعوبة  استخدام  المعيار عندما  يختلف  العمر  �

  

عتبار القيمة الزمنية  للنقود ،مما  يترتب  عليه إجماع  كافة  القائمين بعين  الا المعايير  السابقة تأخذ لم         

هذه  المعايير  يشوا  قدر  من  الغموض  ،ومن  ثم  لا  يمكن  الاعتماد  عليها  في   أن إلىبدراسة  الجدوى 

  .الزمن  بعين  الاعتبار ،مما  يتطلب  الاعتماد  على  معايير أخرى  تأخد  عامل الاستثماري القرارمسألة  اتخاذ  

  القيمة  الزمنية  للنقودمعايير  تاخد بعين الاعتبار :الثثا

تكن  السنة    قيمة  دينار  اليوم  ليس  هي  ذات  القيمة  بعد  مدة  زمنية  معينة  ولو أنمن  منطلق         

تطلب  تعديل التدفقات  النقدية سواء  لذا فان عملية  التقييم السليمة للمشاريع  الاستثمارية ت،على  سبيل  المثال

من  خلال  المعايير التي  تأخذ  في  لحظة  اتخاذ  القرار  الاستثماري   أنفقتكانت  الداخلة  أو  الخارجة وكأا  

  :  بعين  الاعتبار  القيمة  الزمنية  للنقود،ومنها
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  القيمة  الحالية  للنقود؛- 

  معدل  العائد  الداخلي؛- 

  .مؤشر  الربحية  المخصوم- 

تستخدم  في  دراسة  التغير  في  القيمة  الزمنية    التيالأساليب    إحدىتعتبر   :الصافية القيمة  الحالية -1

  .للنقود 

  : 1 :الخطوتين  التاليتينعلى    مادصافي  القيمة  الحالية  بالاعتيتم  تقدير  : طريقة  الحساب •

سب  لخصم  كل  التدفقات  النقدية سواءا  كانت  داخلية  او  خارجية ويمثل  المنا  اختيار  سعر  الخصم- 

السعر بصفة  عامة تكلفة  رأسمال أو تكلفة الأموال  المستخدمة في  تمويل المشروع الذي  يساوى  الحد  

 .الأدنى لمعدل  العائد  المتوقع أو  المطلوب 

=:2الاعتماد  على معطيات  القانون  التالي -      :،حيث+

 : Iالمستثمر المال رأس

  N .:للمشروع الاقتصادي العمر

 Vn .وجدت إذا الاقتصادي عمره اية في للمشروع المتبقية القيمة

 iالخصم معدل

 سنوات  العمر  الافتراضي في الصافي النقدي التدفق

 VANالحالية القيمة صافي

  

  صافي  القيمة  الحالية يجابيات  معيارا •

 ؛1اذ يعتمد  عليه  على  مستوى الهيئات الدولية ،يعتمد من  المعايير  الدولية  �

                                                           
1
  .57.،صمرجع  سبق  ذكرهزغيب  مليكة،-  

2 Pascal Baraneto,George Gragorio,DSCG2,finance manuel et 

application,2éédition,DUNOD ,PARIS,2009 ,p316 
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 يأخذبعين  الاعتبار  القيمة  الزمنية  للنقود؛ �

 .يحتسب التدفقات  النقدية لكامل  فترة  حياة  المشروع �

  سلبيات  معيار  صافي  القيمة  الحالية •

سعر  الخصم يزيد  من  مشكلة المخاطرة في  تقييم  المشروعات لان  هذا  المعيار على لاعتماد  ا �

إذا يضيف متغير  جديد  قابلا  لاحتمالات  التغير  أي  الدخول في  مخاطر  عدم  التأكد خاصة  

الخصم على  التقدير  الشخصي في  غياب سوق  المال متكاملة البنية   إعادة  ما  اعتمد في  سعر

 سود  المنافسة  الكاملة ؛ت

الاقتصادية و  تكون تكلفتها الأولية متساوية ولها نفس المدة التييصلح  فقط للمقارنة بين البدائل  �

 نفس معدل  الخصم؛

صعوبة  تحديد معدل  الخصم المناسب عندما لا توجد مؤشرات دقيقة عنه وهي أهم مشكلة تواجه  �

مكن تفاديها دون أن نمس الأساس الذي بني  عليه وهو القيمة من الم التيمعيار صافي القيمة الحالية 

 ؛)الداخلي المر دوديةمعدل (الزمنية للنقود وذلك باستخدام مايسمى معدل العائد الداخلي 

 2تأثير  على  قيمة المشروع  الاستثماريوما  يرتبط ا  من  مخاطر لها  عوامل عدم  التأكد يتجاهل  �

. 

حيث  التدفقات  النقدية المتوقعة مبينة في  الجدول   A،B،Cدينا الاستثمارات الثلاثةلتكن  ل:1مثال  توضيحي

  .أدناه 

  2الفترة  1الفترة  0الفترة  المشروع

A  -20000  19100  5000  

B   -10000  11900   -  

C   -13300  7500  5500  

  

لما أن معدل  الخصم رتب  المشاريع  الثلاثة بالاعتماد  على معيار صافي  القيمة الحالية ،ع:المطلوب

  ؟ماذا  تلاحظ؟%14
                                                                                                                                                                                     

  115،ص الراية  للنشر  و  التوزيع،عمان  ،الاردندار 1،2011راسة جدوى المشروعات،طسيد سالم عرفة ،د 1

  




	���ر��                                    د  �
��

  ا����
��را��  ��ر��ح.�����ات  ��  ا  

 

46 

 

  :نجد2الجدول  المالي  رقم    إلىبالرجوع  

  :المشروع  الأول

VAN A=-20000+19100(1+0 ,14)-1+5000(1+0 ,14)= 

-20000+19100 0 ,877+50000 0,769=  

VAN B=-20000+19100(1+0 ,14)-1)-1=-20000+19100 0,877= 

  :المشروع   الثالث

VAN C=-20000+7500(1+0 ,14)-1+5500(1+0 ,14)- 

=2 -20000+7500 0,877-5500 0,760= 

 

انواع من الاستثمارات خصائص كل  منها  ملخصة  في  الجدول  4المؤسسات   إحدىأمام  :2مثال  توضيحي

  :التالي

  الاستثمار
  البيان

الخردة  
ية في  نها

الحياة  
 الإنتاجية
  المقدرة

تكلفة  
  الاستثمار

  التدفقات  النقدية

السنة  
  الأولى

السنة  
  الثانية

السنة  
  الثالثة

السنة  
  الرابعة

A  -  3256  -  -  -  5500  

B  3000  65000  30000  45000  -
9000  

3000  

C  6000  120000  30000  90000  6000  9000  

؟ماذا  %13معدل  الخصم    أنية؟علما  لعلى  معيار صافي  القيمة  الحا رتب  المشاريع  بالاعتماد :المطلوب

  تلاحظ؟
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     A C Bصافي  القيمة  الحالية لكل  من    إيجاد:الحل

 : Aالمشروع 

VAN A= -3265+5500(1 ,13)-4=-3265+5500*0,613=115,5 DA  

 Bالمشروع  

VANB=-6500+30000(1,13)-1+4500 (1,13)-2-9000(1,13)-

3+(3000+3000)(1,13)-4=-5804DA 

 Cالمشروع   

 

 

VANC=-6500+30000(1,13)-1+4500 (1,13)-2-9000(1,13)-

3+(3000+3000)(1,13)-4=-5804DA 

  .في  قيمة  حالية  صافيةصاالمشروع  ان  له أكبر    Aنختار: الترتيب 

  :ما  يليطرح  أمام  مؤسسة  مشروع  استثماري خصائصه  موضحة  في  :3  مثال  توضيحي

  250000:ثمن  الشراء  

  سنوات   5:مدة  الحياة  

  %10القيمة  المتبقية  معدومة،معدل  الخصم 

  27500:مصاريف  التركيب 

 60000: الأولىالتدفق  السنوي  للسنة 

  دج  سنويا 10000التدفقات  السنوية  الصافية متزايدة  بمبلغ 
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المؤسسة  تتبع طريقة  الاهتلاك    أنالاستثماري ،مع  العلم اوجد  صافي القيمة  الحالية للمشروع  :المطلوب

  المؤسسة؟  تتخذهماهو  القرار  الاستثماري الذي  .%50الثابت وتطبق  معدل  ضريبة 

  :الحل

  صافي  القيمة  الحالية  للمشروع   إيجاد- 

  دج277500=27500+250000=كلفة  الشراء 

  دج55500=قسط  الاهتلاك

  جدول  التدفقات  النقدية                                          

  5  4  3  2  1  0  البيان

ت 
  استثمارية

 -
277500  

          

ت ن س 
  ص

  60000  70000  80000  90000  100000  

  55500-   55500-   55500-   55500-   55500-    الاهتلاك

ت ن ص 
بعد 

  الاهتلاك

  4500  14500  24500  34500  44500  

الضريبة  
50% 

   -22500   -7250   -12250   -17250   -22250  

ت ن بعد  
  الضريبة

  2250  7250  12250  17250  22250  

  55500  55500  55500  55500  55500    الاهتلاك+

ت ن بعد 
الاهتلاك و 

  الضريبة

 -
277500  

57750  62750  67750  72750  77750  
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معدل  
  الخصم

1  0,909 0,826  0,751  0,683  0,620  

القيمة  
  الحالية

 -
277500  

52494,75 51831,5  50880,25  49688,25  48205  

  :ومنه  

VAN=-277500+52494,75+ …….48205=-24400,25 DA 

  .رفض المشروع  لان  صافي  قيمته  الحالية  سالبة:القرار  الاستثماري 

يطلق   TRI-Taux  DE  Rentabilité  INTERNE :عدل  المردود  الداخليم- 2

ويعتمد  في  مفهومه  على  مفهوم    شتق  من معيار  صافي  القيمة الحاليةوهو  م 1الاستثمار  بمعدل  عائد عليه 

  .2الفائدة  المركبة 

و  يمكن  تعريفه  بأنه  معدل  الفائدة  أو  الخصم .يطلق  عليه  بالمعدل  الحقيقي للفائدة   :تعريفه •

الية  للتدفقات  النقدية  الذي  تتساوى  عنده التكلفة  المبدئية للاقتراح  الاستثماري مع  القيمة  الح

ماهو معدل  الخصم  :بمعنى  يسمح  معدل  العائد  الداخلي  بالإجابة  على  التساؤل  التالي. المتوقعة

  .الذي  يجعل  صافي  القيمة  تساوي  الصفر؟

  :لاستخراج المعدل  يمكن  التمييز  بين  ثلاث  حالات: طريقة  الحساب •

 ؛  حالة  وجود  تدفق  نقدي  وحيد- 

  حالة  تدفقات  نقدية  متساوية؛- 

  .حالة  تدفقات  نقدية  غير  متساوية- 

  :وعليه

  وجود  تدفق  نقدي  وحيد  :الحالة  الأولى -

                                                           
  311أحمد عبد السميع  علام ،مرجع  سبق  ذكره،ص  1
  . 222.،ص2،1999صبحي  طه،جدوى المشاريع،دار  المعرفة  ،دمشق ،سوريا ،ط 2
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=: يتم  تطبيق  العلاقة  التالية +  

 :فمعدل  العائد  الداخلي  هو الذي  يحقق  المعادلة  التالية

0   ==  ومنه  +

   2يتم  الاعتماد  على الجدول  المالي  رقم     

 

  :قدمت  لك  المعلومات  التالية للاستثمار  ذو الخصائص  التالية:1مثال توضيحي

  دج50000الكلفة  الاستثمارية - 

  دج73206=4تدفق  نقدي  سنوي  خلال   السنة - 

  :يق  العلاقة نجدبتطب

73206=50000 ⥤  

 TRI =%10نجد    والقيمة  الحالية   n=4وعند 2الجدول  رقم   بالرجوع  إلى 

 :تدفقات  نقدية  متساوية  خلال  العمر  الافتراضي  للمشروع نعتمد  على  العلاقة  التالي:الحالة  الثانية -

TRC 

= +B*   0 =       

= =   0 =       

 

   4يتم الاستعانة  بالجدول  المالي  رقم  

  :لدينا المشروع  التالي  ذو الخصائص  التالية:2مثال  توضيحي
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أوجد  معدل  49500=،الكلفة  الاستثمارية  دج16500سنوات قدرت  ب4التدفقات  النقدية خلال  -

  العائد الداخلي للمشروع؟

  :يتم  تطبيق  العلاقة  التالية

TRC 16500 = =49500DA =3,04 

 %12,5=نجد  أن  القيمة  تقابل : 4رقم  بالرجوع  إلى  الجدول  المالي  

لتدفقات  النقدية  للمشروع  خلال  العمر  الافتراضي  له ، و  في  هذه  عدم  تساوى  ا:الحالة  الثالثة -

الحالة عدم  توافر طريقة مباشرة  لتحديد معدل  العائد الداخلي، ومنه  يتم  اللجوء إلى استخدام  طريقة  التجربة  

ات  النقدية مع  و الخطأ بمعدلات خصم مختلفة حتى تتساوى عنده معدل خصم  معين القيم  الحالية  للتدفق

 :القيمة  الحالية للانفاق  الاستثماري المترتب  على المشروع ،وبناء عليه يتم  تطبيق  العلاقة  التالية

                                                                             

=0 + + +……………+  

طريقة  التجربة  و اللجوء  إلى  اعتماد   لا توجد  طريقة  محددة لاستخراج  معدل الخصم  وفي  هذه  الحالة  يتم

  : تقتضي  المرور  على  المراحل  التالية  التيو  الخطأ 

التدفقات  النقدية  يتم  اختيار  معدل  خصم  مع  استخدام  الجداول  المالية لحساب  القيمة  الحالية لصافي - 

  السنوية  وفقا  لهذا  المعدل؛

احتساب  الفرق  بين  مجموع  القيم  الحالية  لصافي  التدفقات  النقدية  السنوية  للمشروع  و  الإنفاق  - 

المبدئي ،فإذا  كان الإنفاق المبدئي  و مجموع  القيم  الحالية صفرا  أو  قريبا  من  الصفر يعتبر  معدل  الخصم  

  .لذي  تم  اختياره  هو  معدل  العائد  الداخليا

 :ونطبق  معطيات  القانون  التالي    

TRI=  
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E=B:حيث -                

  المعدل  التجريبي  الأصغر   

  المعدل التجريبي الأكبر    

B،B القيمة الحالية للمعدلين  التجريبيين 

F=B -B  

  :بين  زيتم  اتخاذ  القرار  وفقا لهذا  المعيار  بالتميي:اتخاذ  القرار  •

  إذا كان معدل  العائد  الداخلي  أكبر من  معدل الخصم  فان  المشروع  مقبول؛- 

  معدل الخصم  فان  المشروع  مرفوض؛إذا كان معدل  العائد  الداخلي ّ أصغر من  - 

  .إذا كان معدل  العائد  الداخلي يساوي معدل الخصم  فان  المشروع  حيادي- 

  نختار  البديل  الذي  يحقق  أكبر  معدل  عائد  داخلي؛: حالة  مشاريع  بديلة:ملاحظة    

دها  اكبر  من  النموذجي  أو  سعر  نختار  كل  المشاريع  التى  معدل  عائ:حالة  مشاريع  مستقلة            

  .الفائدة  السائد في  السوق،كما  يتم  ترتيبها  ترتيبا  تنازليا

  :قمت لك  المعطيات  التالية  للمشروع  ذو  الخصائص  التالية  :3مثال  توضيحي

  100000:الكلفة الاستثمارية 

ربعة  لعمر المشروع على خلال  السنوات  الأ47000،37000،27000،17000:التدفقات  النقدية 

  .التوالي

  ،أوجد كلا من  صافي  القيمة  الحالية و  معدل  المردود  الداخلي؟ %11إذا كان  معدل  الخصم  

  :لإيجاد  صافي  القيمة  الحالية  للمشروع - 

= VAN  
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47000.0.900+37000.0,811+27000.0.731+17000.0,658-100000=  

3230DA 

  ، نختار  المعدلين  التجريبيين : اخلي معدل العائد الد   إيجاد-

  

  قح  %13=  قح  %12=  ت ن     السنوات

0  )100000(  1        

1  47000  0.892  41924  0.884  41548  

2  37000  0.797  29489  0.783  28971  

3  27000  0.711  19197  0.693  18711  

4  17000  0.635  10795  0.613  10421  

  101405   99651  

TRI= (i i2-i1  +) i1. 

TRI=  (0 ,01)+0,12=0,12801 

TRI=12.80% 

  .أكبر  من  معدل  الخصم  TRIبمعنى  يقبل  المشروع  لان : القرار  الاستثماري

  

  مزايا   وعيوب المعيار •

  :يمكن  إيجاز مزايا المعيار  في  النقاط  التالية

يعتبر  المعيار  كافيا  عند  قبول  أو رفض  المشروع  ،فإذا  كان معدل  العائد  الداخلي أكبر  من   �

معدل  الخصم  في  السوق  المالية  الذي  بواسطته  نستطيع  الحصول  على  التمويل  لتنفيذ  المشروع  
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له  صافي  قيمة  حالية     بمعنى  معدل  الخصم  الذي  نستطيع بواسطته   الاقتراض  فان  المشروع

موجبة ،أما إذا  كان  معدل  العائد  الداخلي  اقل  من  معدل  الاقتراض فيستوجب  عدم  تنفيذ  

 المشروع ؛

بالموضوعية ،فانه  يسمح  باستخراج  الربحية  التجارية من  جهة  و  يعكس  الوضعية    زباعتباره يمتا �

 ؛1ح  من  جهة  ثانيةالمالية  للمشروع  الاستثماري  المقتر 

 يعبر  عن  الربحية كنسبة  مئوية  مما  يسهل  المقارنة  بين  البدائل  الاستثمارية �

  رسلبيات  المعيا •

لايؤدي  إلى  نفس  النتائج  وفق  معيار  صافي  القيمة  الحالية في  حالتي  اختلاف العمر  الإنتاجي ،  �

   ؛2و كذا توقيت حدوث  التدفقات  النقدية

 ؛العمليات  الحسابية  مقارنة  بباقي  المعايير  الأخرى كثرة  �

عدم  توافر  مقياس  مباشر  لتحديد معدل  العائد أو  معدل  الخصم مما  يستدعي  الاعتماد  على   �

عبر  استخدام  معدلات  خصم مختلفة   حتى  تتساوى عند معدل  خصم   طريقة  التجربة و الخطأ

 ؛لتحصيلات  النقدية  المتوقعة  للاستثمارو ا  الإجمالي  الإنفاقمعين 

 ؛3يعتمد على  مفاهيم  محاسبية �

 ؛يتطلب  مجهودات  أكثر مقارنة  ببقية  المعايير �

 .4 الإدارةغير  شائع  استعماله في  أوساط  رجال  الأعمال  و  �

بين    عندما  تكون  الكلفة  الاستثمارية  مختلفةl’indice de profitabilité:مؤشر  الربحية -3

المشروع  استنادا  الى  معيار     قيد  الدراسة يصبح  من  الصعب  الحكم  بجدوى   مختلف  المشاريع  الاستثمارية

صافي  القيمة  الحالية خصوصا  عندما  لايكون  هناك تناسب بين  صافي  القيمة  الحالية  و حجم  الاستثمار  

  .المطلوب 

                                                           
1
  .118،ص1 مرجع  سبق  ذكره،سيد سالم  عرفة ، 

  92ص   سبق  ذكره، مرجع غادة  عادل  ، 2

  .223.،ص 1999يحي  عبد  الغني أبو الفتوح ،أسس واجراءات دراسات جدوى المشروعات ،جامعة الاسكندرية ،مصر ، 3
4
 Mondher bellalah,opcit,p.49 
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الى  التكاليف  أو  بعبارة  أخرى القيمة  الحالية للتدفقات  النقدية  يطلق  عليه نسبة  المكاسب :تعريفه •

  .لكل  دينار مستثمر  في  الاقتراح  الاستثماري) المكاسب(المستقبلية 

،باعتبار  ان   أي الربحية المحققة عن كل دينار من رأسمال مستثمر  قياس  الميزة  النسبية:الهدف  من  المعيار •

   ية  يقيس  لنا الميزة  المطلقةصافي  القيمة  الحال

  :تينالتالي  تينالرياضي  العلاقتين   إحدىيتم  الاعتماد  على :    طريقة  الحساب •

P=  

P=1+ 

من  الواضح أن مكونات دليل  الربحية تتشابه مع  مكونات  صافي القيمة  الحالية للتدفقات  النقدية ،الاختلاف  

ليل الربحية يحسب بقسمة القيمة  الحالية الصافية للتدفقات  التدفقات النقدية على التدفقات المبدئية فقط  ان د

  .للاستثمار

الذي تزيد  دليل  ربحيته  عن  الواحد ،فكلما زاد  دليل  الربحية كلما    يؤخد بالمشروع: قاعدة  القرار •

  :حالات3  يمكن  التمييز  بين.زادت جاذبية  الاقتراح  الاستثماري

    المشروع  حيادي:1=مؤشر الربجية   :ىالحالة  الأول

  فان المشروع  مقبول 1≥مؤشر  الربحية :الحالة  الثانية  

   فان المشروع  مرفوض 1≤مؤشر  الربحية : الحالة  الثالثة 

ية  صافية  فاذا  كان  المشروع  الأول  يحقق  قيمة  حال  B وAليكن  لدينا  مشروعين  :  1مثال  توضيحي

،فان  المشروع  الثاني وفق  معيار  صافي  دج250دج بينما  يحقق  المشروع  الثاني  قيمة  حالية  صافية  200

القيمة  الحالية هو  الأفضل  ،بينما  قد  لايكون  ذلك  صحيحا  في  الواقع  إذا  علما  أن  حجم  الاستثمار 

استثمارات  تبلغ   إلىيحتاج  المشروع  الثاني    دج، بينما1000اللازم    للمشروع الأول  هو  

وتفاديا  لهذا  المشكل  يتم  الاعتماد  على  معيار  مؤشر  الربحية  المخصوم  من  خلال  العلاقة  .دج2000

 .الموجودة  بين  القيمة  الحالية  الصافية و حجم  الاستثمار
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  =مؤشر  الربحية  المخصوم  

معدل  (دج،تكلفة  رأسمال 1000الإنشاء يتطلب  استثمارا مبدئيا قدره   مشروع  بصدد:2يمثال  توضيح

  :التدفقات  النقدية من  المشروع  على  النحو  التالي)%10الخصم

  100،السنة  الرابعة 300،السنة  الثالثة 400،السنة  الثانية 500:السنة  الأولى 

P= =1.078 

  ر  الربحية  أكبر  من  الواحد  فان  المشروع  مقبول على  اعتبار أن مؤش

معدل  (دج،تكلفة  رأسمال 1000الإنشاء يتطلب  استثمارا مبدئيا قدره   مشروع  بصدد:3مثال  توضيحي

  :التدفقات  النقدية من  المشروع  على  النحو  التالي)%10الخصم

  100،السنة  الرابعة 300،السنة  الثالثة 400،السنة  الثانية 500:السنة  الأولى 

  :فإذا  قدمت  لك التدفقات  النقدية  لهما  كما  يلي

 A B  السنة

1  500  100  

2  400  200  

3  300  300  

4  100  400  

5  -  500  

6  -  600  

  

P1= =1.078 

P2=  =1.4 
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  .Bالأفضل هو على  اعتبار أن مؤشر  الربحية  أكبر  من  الواحد ، فان  المشروع  

III.  عدم  التأكد و المخاطرةفي  ظل   الاستثماريةطرق تقييم المشاريع 

  عدم  التأكدالتقييم  في  ظل  :أولا

يستعمل  مفهوم  الخطر و عدم التأكد في  مجال الاستثمار للدلالة عن المشروع الاستثماري الذي  لايعرف     

رف  عنه لتلك  السنة مجموع من التدفقات   النقدية  تدفقه  النقدي السنوي  الصافي بصفة أكيدة، بل  يع

الصافية يرافق كل  منها احتمال الحدوث ،مع  العلم أن التوزيع  الاحتمالي لهذه  التدفقات النقدية قد  يكون 

 .مقدرا على أساس موضوعي  او  ذاتي 

عائدات المشروع كمؤشر لقياس  الربحية و ومن  هذا  المنطلق  يتم  الاعتماد  على معيار  القيمة  الحالية المتوقعة ل

  : ويمكن ذكرها  في   معيار  التباين أو  الانحراف  لقياس  درجة  مخاطرته

حيث  يتم  ترجيح  التدفقات  النقدية  باحتمالات  حدوثها  و  : -الأمل  الرياضي-القيمة  المتوقعة  -1

 :لاقة  التاليةهو  كأسلوب  لقياس ربحية  المشروع  ،ويتم  اعتماد  الع

E (X) 

  تمثل  احتمال تحقق القيمة  المقدرة؛:حيث

  التدفق  النقدي  السنوي  الصافي ؛:    

n:عدد  السنوات؛  

E (X):القيمة  المتوقعة.  

مقاييس  التشتت لقياس  كأسلوب لقياس  درجة مخاطرة المشروع،اذ يستعمل التباين  باعتباره  احد :  التباين-2

  :درجة تشتت عائدات  المشروع المقدرة عن  القيمة  المتوقعة لها ،ويحسب تباين التوزيع بتطبيق العلاقة  التالية

 =   

  :او  نطبق  العلاقة  التالية
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   -            

، ثم  نرفع عن  القيمة المتوقعة يتم  احتساب انحراف كل  قيمة مقدرة :تباين طريقة حساب  ال2-2

النتائج الى التربيع ،وبعد ذلك نضرب  الحاصل في  احتمال  التحقق ،والناتج المتحصل  عليه  يعتمد  كمقياس 

  .لتشتت  التوزيع  و  الذي  يصطلح  عليه  بالتباين

أن النتيجة  المحصل  عليها هي  دنانير مربعة التي  لا  تنطوي على  أي  معنى ،لذلك  ولتفادي   بما:ملاحظة
الالتباس يفضل  أن  نقيس درجة المخاطرة على أساس الانحراف  المعياري ،علما  آن  النتيجة في كلتا  الحالتين  

.تؤدي إلى نفس القرار  

  التباين/قاعدة  القرار القيمة  المتوقعة

  :ا ذا  تحققت  الشروط  التاليةYعن Xضل  المشروع  يف

 
  أو

 
 

لقياس الخطر  المرتبط بعائدات  المشروع الاستثماري نعتمد  على  أساس أسلوب طريقة التشتت أو :ملاحظة

و هي ,الأمل الرياضي للمشروع-الانحرافات الموجبة  أو السالبة الموزعة  لعائدات المشروع عن  القيمة المتوقعة

  .طريقة الأكثر استعمالا في  تحليل الخطر ال

لقياس درجة الاختلاف الموجود بين التدفقات النقدية المتوقعة   يستعمل هذا المعيار    :   الانحراف المعياري-3
: الخاصة بكل بديل من البدائل المقترحة والتدفقات الحقيقية، ويمكن حسابه باستخدام العلاقة التالية  

=  

 
.الانحراف  المعياري  هو الجذر  التربيعي  للتباين   :ويمكن  توضيحه  بالعلاقة  التالية   
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:حيث  

 .التدفق النقدي:   

 القيمة  المتوقعة:  

P :الاحتمال الموافق لحدوث التدفق النقدي. 

n :السنوات. 

ة الانحراف المعياري أقل كلما كانت درجة المخاطرة أقل و عليه كلما كان ووفقا لهذا المعيار فكلما كانت قيم     
.البديل أفضل  

في حالة وجود تداخل في القرار الاستثماري  نلجأ إلى معامل الاختلاف في التقييم وهذا :معامل الاختلاف -4
.الأمل الرياضي والانحراف المعياري: المتخذ بين معياري  

 

:قسمة الانحراف المعياري على القيمة المتوقعة وعلاقته كما يلي  ناتج   يحسب بعد  إيجادو  

  =معامل  الاختلاف

يقيس هذا المعيار كمية المخاطرة المتوقع حدوثها عن كل وحدة نقدية من العائد المتوقع، وفيها يفضل البديل      

  .الذي يقل معامل اختلافه

  :دفقات  نقدية  سنوية  كما  يليمشروع  استثماري يحقق  ت:1مثال توضيحي

  %14باحتمال 3000،%26دج  باحتمال  1000،%60دج  باحتمال  2000

  :،إيجاد القيمة المتوقعة - 

E (X) = 3000.0,14+1000 .0,26+2000.0,6   =500,08 DA 

  :التباين 

( 500,08 -2000 )2 ( 500,08 -1000 )2 ( 500,08 -

3000)2 2289779,20 

  :الانحراف المعياري- 
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2289779,20 1513,20 

قدمت اليك البيانات التالية لمشروعين حول تدفقاما النقدية مع احتمالات حدوثها والمطلوب :2مثال توضيحي

  : اختيار المشروع الأفضل بالاعتماد على معياري القيمة المتوقعة و التباين 

  ؛ 0,25ون باحتمال 0,5،6000و ن  باحتمال0,25،1500و ن باحتمال  500:المشروع الأول

  .0,1ون باحتمال  4000، 0,7ون باحتمال  3000، 0,2ون باحتمال  1000:المشروع الثاني

  :التوقع  الرياضي - 

  :المشروع  الأول                

دج 2375=0,25.500+0,5.1500+0,25.6000  

  :المشروع  الثاني              

دج2700=0,2.1000+0,7.3000+0,10.4000  

  :إيجاد  التباين

 :المشروع  الأول                

 0 ,25(2375-500)2+0 ,5(2375-1500)2+0 ,25(2375-6000)2=4546875DA 

  :المشروع  الثاني                 

0 ,2(2700-1000)2+0 ,7(2700-3000)2+0 ,10(2700-4000)2=810000DA 

المشروع  الثاني هو  المفضل من  ناحية صافي  القيمة الحالية  المتوقعة،وهو أيضا المفضل من  ناحية :  نلاحظ

  .التقليل  من  المخاطر

المشروع  الأول:يالانحراف المعيار *   

  

:المشروع  الثاني  
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نحراف  المعياري  للمشروع  الثاني،مما  يعني  أن  نلاحظ  أن الانحراف  المعياري  للمشروع  الأول أكبر من  الا*
.مخاطر  المشروع  الأول  أكبر  من  مخاطر  المشروع  الثاني  

مخاطر  المشروع  الأول  أكبر  من  مخاطر  المشروع  الثاني لأنه  كلما  زادت  قيمة  معامل  الاختلاف :ملاحظة
 زادت  معه درجة  المخاطرة 

:إيجاد  معامل  الاختلاف  

V1=  

V2=  

عملية  التحليل  السابقة على أساس فترة  زمنية  واحدة ،أي  أننا  افترضنا إمكانية إهمال  تأثير  عامل  :ملاحظة

الزمن ،لكن باعتبار انه من خصائص الإنفاق  الاستثماري انه يتعامل  مع  المشاريع  المتوسطة الطويلة ،فان  

مرجحة   م  ستكون  مختلفة ،وبناء  على  ذلك  فان القيمة  المتوقعة  لصافي  القيمة  الحاليةعملية  التقيي

  :تحسب  بالاعتماد  عل  العلاقة  التالية  باحتمالات  وقوعها

E   -  

  :التالية التباين لصافي  القيمة  الحالية  فيحسب  اعتمادا  على  العلاقة   أما- 

  V  

  :بينما  معامل  الاختلاف  فيحسب  استنادا إلى  العلاقة  التالي

V=  

  :التأكدالقــــرار الاستثماري وفقـــاً للمعـــــايير في ظل عدم 

ونه يمثل متوسط الإيرادات توقـع رياضي ك الأكبــــرنختار البديل  :القــــــاعدة  :باستعمـــال معيار الأمل الرياضي   -

  المحققة؛
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انحراف معياري كونه يمثل حجم  الأصغـــرنختار البديل  :القــــــاعدة: باستعمـــال معيار الانحراف المعياري- 

  .المخاطر أقل

وهي  إحدى  الطرق  المعتمدة  لتقييم  المشاريع،وهي عبارة  عن  تمثيل أو رسم  لعملية اتخاذ :شجرة  القرار-5

من  خلال  رسم  شجرة  تعرض  ضمنها  النتائج  بشكل  مباشر  و  ،رارات و بالاحتمالات  المختلفة الق

  .المحتملة ،تسمح  باتخاذ  القرارات  ضمنها 

معالجة الاحتمالات  الممكنة  التي يمكن أن تواجه متخذ  القرارات،وتحديد :الهدف من شجرة القرارات 5-1

  .ر أثر تلك الاحتمالات على القرا

  :الرموز  المستخدمة في شجرة  القرارات5-2

  تمثل  البديل  الأفضل؛:نقطة  اتخاذ القرار- 

أو مختلف  البدائل –الأوجه المتعددة  للظاهرة –حلقة وصل  بين مجموعات من حالات  الطبيعة :نقطة الاتصال- 

  منها؛

  حالات  الطبيعة أو البدائل؛- 

  .النتائج- 

  :اراتخطوات  إعداد  شجرة  القر 5-3

  تحديد  المشكلة وتعيين نقطة  القرار؛- 

  تحديد  البدائل وربطها  بنقطة القرار؛- 

  ربط  كل  البدائل بحالات  الطبيعة المتعلقة  ا؛- 

  تحديد  احتمالات حدوث حالات  الطبيعة؛- 

  .تحديد  نتائج البدائل   تحت  حالات  الطبيعة  المختلفة- 

  :شكل  التاليويمكن  توضيح  ذلك  من  خلال  ال  
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ص ،1،2010للنشر  و  التوزيع ،عمان،الاردن،طدار وائل  :الاقتصادي خالد توفيق الشمري ،التحليل  المالي و: المصدر

116  

  :1مثال توضيحي 

و تحت  2،1،3،4موعة من  البدائل   لو توفرت  لديك  مصفوفة القرارات  التالية و التي تشير إلى التكاليف 

، %30،%15،%20:وفي  ظل مجموعة من الاحتمالات وهي على  التواليA، B ، C، Dحالات الطبيعة 

  :و التي تظهر  من  خلال  الجدول  التالي 35%

  %35  %30  %15  %20  الاحتمالات

  حالات الطبيعة
  البدائل

A B  C  D  

1  5  7  8  4  

2  9  4  7  5  

3  10  8  6  4  

4  7  9  6  3  

  حدد البديل  الأفضل باستخدام  أسلوب  شجرة  القرارات؟:المطلوب

�"ط� ا�� ذ 
 ا	"رار       

�"ط� 
 ا�� ل

 ا	�دا$ل

 ا���& �ت




	���ر��                                    د  �
��

  ا����
��را��  ��ر��ح.�����ات  ��  ا  

 

64 

 

  .يتم  رسم  شجرة  القرارات بالاعتماد إلى المصفوفة  المعطاة  ووضع  المعلومات  عليها  :الحل

  

  

  

  

  

  

  نقطة الاتصال                                        

  نقطة القرار      البدائل  

    

  

  

  

  

  :تم  احتساب  القيم  كما  يلي

 

(5 . 0 ,2)+( 7 . 0 ,15)+( 8 . 0 ,3)+( 4 . 0 ,35)=5,85 

(9 . 0 ,2)+( 4 . 0 ,15)+( 7 . 0 ,3)+( 5 . 0 ,35)=6,25 

5,6 

5,85 

6.25 

5.6 

6,4 

A             20%             5  

B              15%           7  

 C             30%          8  

 D             35%          4  

A            20%             9  

B             15%            4  

 C             30%            7  

 D              35%          5  

A             20  %          10  

B             15%             8  

 C             30%            6  

 D              35%           4  

A           20%                7  

B             15%             9  

 C             30%            6  

 D             35%           3  
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(10 . 0 ,2)+( 8 . 0 ,15)+( 6 . 0 ,3)+( 4 . 0 ,35)=6,4 

(7 . 0 ,2)+( 9 . 0 ,15)+( 6 . 0 ,3)+( 3 . 0 ,35)=5,6 

  تم  تمثيل  النتائج  المتحصل  عليها  حول  التكاليف  المتوقعة  لكل  بديل  في  نقاط  الاتصال  على  الشجرة؛

يتم  مقارنة  بين  نقاط الاتصال تكلفة  ،  على  الشجرة ،واختيار  أفضلها والذي  يكون  اقلها باعتباره  يمثل  - 

قطة  القرار،  الذي  يعني  أن  البديل  الأخير هو  الأفضل  لأنه  وفي هذه  الحالة توضع  الحالة الأخيرة  في  ن

  .حقق  اقل تكلفة مقارنة  بالبدائل  الأخرى

  مزايا  و عيوب  معيار شجرة  القرارات 5-4

  :1يمكن  تلخيصها  في  النقاط  التالية

 طريقة  بسيطة الفهم  و  التفسير  لمتخذي  القرارات  الاستثمارية ؛ �

 دد  القليل   من  البيانات و  يمكن  استبعاد  البيانات  الفارغة ؛تستدعي  الع �

سهولة  ملاحظة الحالات  و تفسير  النموذج من  خلال  المنطق المتبع مع  إمكانية  القياس  الكمي   �

 للظواهر  السلوكية  و الاجتماعية؛

ت  قصير من  خلال  الاعتماد  الأداء  الجيد مع  البيانات حتى  مع  كبر  أحجامها  و  تعددها وفي  وق �
 على  أجهزة  الحاسوب  ما  يسمح  باتخاذ  القرار  من  قبل  المستثمرين  في  وقت وجيز

  تسهل للمدير عملية معرفة نتائج الاستراتيجيات المطروحة ومخاطرها؛  �
  .تبين لنا تسلسل القرارات و الأحداث التي تنتج عنها أرباح وخسائر؛ �
  . ع المشاكل التي تحتاج إلى قرارات متعاقبةتناسب هذا المعيار م �

  : فيمكن لنا تلخيصها فيما يلي العيوبأما 

  إمكانية ربط  الأنشطة  الاقتصادية ببعضها وعلى  مستوى القطاع أو على مستوى الاقتصاد  الوطني؛ �

ل  وجود  مفاهيم  يصعب  استدراكها  و  فهمها  كون  شجرة  القرار لا  تعبر  عنها  بسهولة مث �

 .2المشاكل  المتعددة  التكافؤ

                                                           
  117خالد  توفيق  الشمري ، مرجع سبق  ذكره  ،ص  1
  118،ص المرجع السابق  2
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عملية القرار هي عملية تتطلب لاستعمالها إما قرارا أو مجموعة متتالية من القرارات وكل قرار مسموح به  وتبقى 
. مكسب أو خسارة تتحدد بالاشتراك مع الظروف الخارجية المحيطة بالعملية  

في مجال دراسات وتقييم المشروعات خاصة في ظل من أكثر الأساليب انتشارا و شيوعا :تحليل  الحساسية -6
.ظروف عدم التأكد  

يقصد ا مدى حساسية  المشروع للتغيرات  التي تحدث في  أحد المتغيرات : تعريف تحليل الحساسية •
أو أكثر عند  دراسة المعايير  المستخدمة  في  التحليل، سواء كان  لمشروع أو عدة مشاريع يراد المفاضلة  

  ،بينها 

وعلى ضوئها يمكن دراسات الجدوى المالية أن يحدد مدى حساسية المشروع أو المشاريع المقترحة و المفاضلة ومدى 
  .الحساسية و الأهمية في اتخاذ القرار

  :1من النقاط التي  وجب أن تؤخد بعين الاعتبار نجد

  دقة التقدير في مدى التغيرات؛- 

  تقدير القيم الأكثر تفاؤلا و تشاؤما؛- 

  ديد المتغيرات الرئيسية التي تؤثر على المعايير المستخدمة؛تح- 

  .بين المتغيرات الإحصائيةتحديد العلاقات الرياضية و - 

  :يسمح تحليل الحساسية لمتخذ القرار بطرح جملة من الأسئلة ،منها

  انخفض سعر بيع الوحدة عما هو متوقع؟ إذاماذا يحدث - 

  ن توقع معين؟ارتفعت تكلفة الوحدة ع إذاماذا يحدث - 

  ماذا يحدث في حالة ارتفاع التكاليف الاستثمارية عن التقدير المتوقع؟ - 

   :2ويتم  الاعتماد  على  العلاقة  التالية

  
  

                                                           
  108-107المرجع  السابق ،ص  ص   1
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هناك غياب تام  أو معرفة بالحالات الطبيعية إذ ،بمعنى  صعوبة المستقبل :المخاطرةفي  ظل     التقييم:ثانيا 

يستعمل معايير   احتمالات  مبنية على  تقديرات شخصية أو من الخبرة وضع إلىالمختلفة ،ويتم اللجوء 

للمساعدة  في  اتخاذ  القرار في  ظل  بيئة غير  مؤكدة  مع صعوبة  التوقع  الاحتمالات  ،و في  هذه  الحالة 

عايير من الم ،يتم  الاعتماد  على تجارب  سابقة ،تمكن  من  معرفة  الظروف  الممكن  حدوثها  مستقبلا 

والذي  بدوره   نموذج  نظرية  المباراتالمستعملة في تقييم المشاريع الاستثمارية في حالات عدم التأكد نجد 

  :يضم  عدة معايير  منها  نذكر 

نختار  الأقل  ضررا  على  اعتبار   - أفضل  الأسوأ   :MAXI MIN الأكبر  أقل  معيار  التشاؤم-1
نختار  أسواها  على  مستوى  كل   - ئل التي  سوف  تسود  في  المستقبل في  كل  البداالظروف سيئة   أن 

بمعنى  تبني  نظرة  تشاؤمية      أسوأ الظروف  ،ويرتكز  هذا  المعيار على  توقع- بعدها بديل  لنختار  
  واختيار لأصغر  القيم ؛

الة  الأولى حالة  معاكسة  للح - أفضل  الأفضل:MAXI MAX أكبر الأكبر  معيار  التفاؤل-2
يتخذ  متخذ  القرار  حالة  الطبيعة  الأفضل  لكل  بديل ،وتكون  الظروف  في  صالحه والنظرة  تكون  
تفاؤلية  للمستقبل ، بمعنى نختار  اكبر  الأرباح  في  أفضل  الظروف أي  نختار  المشروع  الذي  لديه  أكبر  

  على  مصفوفة  القرار؛ قيمة  اقتصادية  في  أحسن  ظرف  ممكن ،بالاعتماد 

تعني  الاحتمالات  متساوية   -النظرة  حيادية- : la  place-تساوي الاحتمالات-معيار  لابلاس-3
فان  لكل  حالة  - جيدة،متوسطة،ضعيفة- ،فإذا  افترضنا أن  عدد  حالات  الطبيعة  ثلاثةلحالات  الطبيعة  

لكل  بديل من  خلال  مجموع  الإحداثيات  على   يتم  إيجاد  الوسط  الحسابي ل3/1نضع  لها  احتمال  
  .عددها

تمتاز  هذه  المعايير  بالذاتية  و  الميولات  الشخصية  من حيث  التفاؤل و التشاؤم أكثر  منها  إلى  :1ملاحظة
  الموضوعية ،إذ  ترجع  إلى شخصية القائم  بالتقييم؛

عدة أطراف متنافسة تشترك في  مباراة،وأن كل طرف ترتكز على  افتراض أن  هناك :نظرية المبارات:2ملاحظة
من  .المتنافسين في  السوق يبني  تصرفه المتوقع  من  الخصم ،ويعتبر القائم عل  تقييم المشروع  هؤلاء الأطراف 

 توقعاته والتي تكون على  أساس التصرف  المتوقع من  الخصم ،وتحدد  لق يبني  متخذ  القرار تصرفاته ولمنط اهذا  
   .القيمة الاقتصادية للمشروع حسب  الظروف المتوقعة ،ويتصرف بناء على تحقق  هذه  الظروف 
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من المعايير  امتزجت   لتقييم  المشروع  الاستثماري  تم  الاعتماد  على العديد  : الثالث المحور  خلاصة

ذ  بعين  الاعتبار  القيمة  بين تلك تتم  في  ظل  ظروف  التأكد  التام  بما  تضمه  من  معايير  تأخ
ل  أسلوب  تتم  في  ظل  عدم  التأكد  و المخاطرة ،وان  كان  لك  التيالزمنية للنقود أو ملها،وتلك  

   .ما  يميزه  عن  الأخر

  
  
  
  
  
  
  
  



  
  
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
 

  التحليل  المالي   للمشاريع  الاستثمارية: الرابع المحور

I. التحليل  المالي  بالاعتماد  على  التوازنات  الكلية 

II. التحليل  المالي  بالاعتماد  على  النسب  المالية  
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  :المحور  الرابعهدف 

  ؛التحليل  المالي  أدواتالتعرف  على     �
  .بالاعتماد  على  مؤشرات  التوازن والنسب  المالية عية  المالية  للمؤسسةشخيص  الوضت �

  
I.   التحليل  المالي  بالاعتماد  على  التوازنات  المالية  

المؤسسة وبوضعيتها  المالية     أداءكطريقة  لتقييم  أو  تقديم  حكم  خاص بمستوى  المالي  يعتبر التحليل    
  .نجد  في  مقدمتها  رأسمال  العامل  ين  أدوات  التحليل  المالي  من  بو الحالية و المستقبلية 

 احد  المؤشرات  للحكم  على  التوازن  المالي  للمؤسسة خاصة  على  المدى  القصير:رأسمال  العامل:أولا
 الجزء  من  الأموال  الدائمة لتمويل   إلىويتم اللجوء عادة  و هو مؤشر  جيد على  سيولة  المؤسسة  ،

يمثل  كل  المبالغ  المستثمرة  من  قبل المؤسسة  في  كونه     إلى  إضافةالمتداولة ،  الأصولجزء من  
  "الجارية اللازمة  لتشغيل  المشروع  الأصولالعامل و يشمل  مختلف  رأسمال ،الأصول  قصيرة  الأجل 

تقاس  والذي ، "غيلية  كاملة اللازمة لتشغيل  المشروع دورة   تش  الأموالمقدار  :"بأنهويعرف    1
  ."انتاجيته  بمعدل  دورانه

  : 2 الأجلقصيرة    الأصول أوالمتداولة    الأصول  إجماليو يشمل  :مكونات  رأسمال  العامل •
يقدر فترة  زمنية عادة  :و  المواد  الخام  و  المواد  نصف  مصنعة المخزون من  المواد    الأولية �

   إذاخاصة   الإنتاجيةحتى  ستة  أشهر  من  أجل  استمرار  العملية    آوشهرين أو ثلاثة أشهر 
  كان  الاستيراد  مصدر   رئيسي  للحصول  عليها؛

  المخزون  من  قطع  الغيار؛ �
يحسب  عادة  لمدة  شهر،من  اجل  تغطية نفقات  المشروع كأجور  العمال :النقد  الجاهز �

  .مصاريف  الوقود،مصيف  صناعية  أخرى مثل  إدارية،مصاريف  
او  صناعية مثل النقل  الوقود     إداريةالعمال  و  بعض  المصاريف  التشغيلية    أجور،النقد  الجاهز لتغطية   

 فكلما  كان موجبا  دل  على  وضع  مالي  مريح  من  حيث  التوازن  المالي  ،والعكس  صحيح 3الخام  
على  الوفاء  بالتزاماا قصيرة الأجل ققد  قلت وبالتالي  زاد   بمعنى  اذا  قل  دل  على  ان قدرة  المؤسسة

غير  ان  اما  اذا  زاد  بشكل  كبير دل  على  عدم  فعالية  المؤسسة  في  ادارة  عملياا  ،مستوى  الخطر

                                                           
1
  47المرجع  السابق،ص   

  180،ص مرجع  سبق ذكرهجهاد  فراس  الطيلوني، 2
  71-70،ص ص  مرجع سبق ذكرهخالد   توفيق  الشمري ،  3
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لمالية تتحمل  المتداولة  يعتبر  تجميدا  للموارد  ا  الأصولالاعتماد  دوما  على  الأموال  الدائمة  في  تمويل  
  :تينالتالي  تينالرياضي تين قالعلا إحدى  إلىتكلفتها  المؤسسة  ،ويحسب  استنادا  

   الأصول  الثابتة–الأموال  الدائمة =رم ع

  الخصوم  المتداولة–المتداولة   الأصول=رم ع

لموارد  الدائمة  جزء من ا كما  يطلق  عليه  رأسمال  الامثل  يمثلاو  :احتياجات  رأسمال  العامل:ثانيا
  .الممولة بجزء  من  الأصول  المتداولة يسمح  بضمان  توازن  المؤسسة  المالي  

  

II. التحليل  المالي  بالاعتماد  على  النسب  المالية  

  
التحليلية  المستخدمة  على  نطاق  واسع بغرض تشخيص  الوضعية  المالية   الأدواتالنسب  المالية أحد  

عتين،الا  انه  تم  التركيز  مجمو   إلىحسب  نظرة المحللين  عين ،وتقسم  النسب  للمؤسسة  بتاريخ  م
   : على  مجموعتين  تتماشى  و التقييم  المالي  للمشاريع  الاستثمارية

يخ  الأجل في  تار تقيس قدرة  المؤسسة  على  مواجهة  التزاماا قصيرة    التيـوهي النسب  :نسب  السيولة-أولا
،تساهم  ،وهي  مكملة  لرأسمال  العامل ،وتضم  كلا  من  السيولة  العامة و السيولة  المخفضة   استحقاقها

  :1نسب  السيولة  في  تحقيق  مايلي
  ؛للإفلاسزيادة القدرة  للوفاء  بالالتزامات  المفاجئة  مما  يجنب  خطر  التعرض  - 
  .الوفاء  بالالتزاماتمنح  صورة  ايجابية للمتعاملين من  خلال  القدرة  على  - 

  :ويمكن  عرض أهم  نسب  السيولة  في  الجدول  التالي
  أنواع  نسب  السيولة:3لجدول  رقم  ا 

                                                           
  61-60خالد  توفيق  الشمري،مرجع سبق  ذكره ،ص  ص    1

  لاستعمالاتا  المدلول  حسابلطريقة  ا  النسبة

  نسب  التداول
السيولة  -

  -العادية

عدد  مرات تغطية   مجموع الأصول المتداولة
الاصول المتداولة 

للخصوم  
لما ارتفعت  كالمتداولة،ف

كلما ازدادت القدرة 
  على توفير السيولة

مشروع  قائم ولديه - 
  خصوم قصيرة الأجل؛

مشروع  سيقام و - 
يتوقع  اعتماده  على 

  تسهيلا و القرض؛
  مشروع سيوسع - 

 مجموع المطلوبات قصيرة الأجل

القدرة  على  الوفاء    )المخزون(  –الأصول المتداولة = السيولة 
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  :المصدر

Béatrice ,Francois grandguillot,analyse financiére,ed lextento,14edition,2010-

2011,p99 

  : نسب الربحية -ثانيا 

هذه النسب تقيس مدى قدرة المنشأة على تحقيق أرباح ، ومؤشرات الربحية وسيلة هامة لتقويم كفاءة إدارة المنشأة    

  :،ومنها  تلك  الموضحة  في  الجدول  التالي الاقتصادية لمواردها وتحقيق عوائد مجزية على تلك الموارد 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

–السريعة 
نسبة  السداد  

  السريع

   الخصوم المتداولة          

 
بالالتزامات في أقل مدة  

  ممكنة 

  النقدية   النسبة النقدية  
  الالتزامات  المتداولة

  

قدرة  الأصول  النقدية  
على  تغطية  

  الالتزامات المتداولة
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  أنواع  نسب  الربحية:4الجدول  رقم                    

  91التحليل  المالي  و دراسات  الجدوى  ،ص  عبد  الغفار  حنفي،أساسيات :المصدر

  

  

  

  

  

  المدلول  الحساب  النسبة

  صافي  الربح  قبل  الربح  و  الضرائب  هامش   ربح  التشغيل
  صافي  المبيعات

كفاءة  المؤسسة  في ادارة  تكلفة  
  المبيعات و  التحكم فيها

  صافي  الربح  العائد  على إجمالي   الأصول
  صافي  المبيعات 

  

مدى ربحية  الأصول وكفاءة  في  
  تخدام  هذه  الأصولاس

  صافي  الربح  بعد  الضريبة  العائد  على المبيعات
  صافي  المبيعات

  

مدى  الربحية التى  تحققت  على 
  مبيعات  المؤسسة

  القيمة  الحالية  للعوائد  المتوقعة   نسبة  العائد  إلى  التكاليف
  القيمة الحالية للتكاليف  المتوقعة

  
  

توقعة مقارنة  العوائد الكلية الم
بالتكاليف الكلية المتوقعة للمشروع 

  الإنتاجي

  صافي  الدخل  السنوي  العائد  على  رأسمال  المستثمر
  التكاليف  الاستثمارية

  

  نسبة صافي الدخل  إلى  إجمالي
  رأسمال  المستثمر
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الف B 300ألف دينار و A 200،تكلف الآلة Bو Aأمام ورشة صناعية الاختيار بين التين :توضيحيمثال 

 Aإن هتين الآلتين تنتجان نفس المنتوج ،إلا أن الآلة .سنوات ،5تلك الآلتين وفق الأسلوب الخطي على ندى 

تصنع الجزء العلوي منه و يباع ب  Bدج موعة منه،الآلة 7000نه و يباع لسعر تصنع الجزء السفلي م

سنوات 4مجموعة سنويا خلال 30مجموعة في السنة الأولى ثم تزايد ب40الحجم المتوقع من المبيعات .دج 8000

  القادمة؛

ال،مصاريف متغيرة من رقم الأعم%60المصاريف المتغيرة :الأعباء المتوقعة  خارج الاهتلاك قدرت كمايلي- 

دج سنويا ،كما أن عملية صنع و تسيير 10000دج عن كل مجموعة منتجة،مصاريف ثابتة  1000أخرى

  .من رقم الأعمال كرأسمال عامل20%الورشة يحتاج تخصيص

،ماهو الاختيار الأفضل علما أن معدل الخصم %50إذا علمت أن المؤسسة تخضع لمعدل ضريبة :المطلوب
  تماد على معياري صافي القيمة الحالية و معدل العائد الداخلي؟،بالاع%16المطبق 

  :الحل

  .نلاحظ  أن  المشروعين  متبادلين  ومنه  نختار  الذي  يحقق  أكبر  صافي  قيمة  حالية-   

  :بالنسبة المشروع  الأول  -   

  :استخراج  رقم  الأعمال - 

  ألف  280=740:السنة  الأولى *       

  ألف490=770:السنة  الثانية *       

  ألف700=7100:السنة  الثالثة*     

  ألف910=7130:السنة  الرابعة*    

  ألف  1120=7160:السنة  الخامسة*    

  الوحدة  بالآلاف:الحاجة من  رأسمال  العاملحساب - 

  5  4  3  2  1  0  البيان




	���ر��                                    د  �
��

  ا����
��را��  ��ر��ح.�����ات  ��  ا  

 

75 

 

جة  من  الحا
  ر م  ع

56  98  140  182  224  0  

الحاجة   
  من  ر م ع

+56  42  42  42  42   -224  

  الوحدة  بالالاف:Aجدول  التدفقات  النقدية  الخاص  بالآلة  

  5  4  3  2  1  0  البيان

  1120  910  700  490  280  -   رقم  الأعمال

المصاريف  
  %60المتغيرة

 -   -168   -294   -420   -546   -672  

صاريف م
  متغيرة أخرى

 -   -40   -70   -100   -130   -160  

  10-   10-   10-   10-   10-     مصاريف ثابتة

  40-   40-   40-   40-   40-     الاهتلاك

ت ن  خاضعة  
  للضريبة

  22  76  130  184  238  

  119-   92-   65-   38-   11-   50%الضريبة

ت ن بعد 
  الضريبة

  11  38  65  92  119  

  135  132  105  78  51    الاهتلاك+

كلفة 
  ثماريةاست

 -200            

الحاجة من  ر 
م ع  

 -56  42-  42-  42-  42-  224+  

  383  90  63  36  9  256-   ت ن شاملة

معدل  
  %16الخصم

1  0,862  0,743  0,641  0,552  0,476  

  182,308  49,68  40,383  26,748  7,758  256-   قح
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VANA = -256+306,877=50,87DA 

  :سلوب و بعد الحساب  نجد بنفس الأ:بالنسبة  للمشروع  الثاني-

VANA = -364+397,763=33,763DA  

 .المشروع  الثاني  هو  الأفضل  :قاعدة  القرار

  التي المركز المالي نسب  تحليل  الاعتماد  على لتحليل  الوضع  المالي  للمؤسسة يتم :خلاصة  المحور  الرابع

الاستثماري  ومنه  وع شر لمربحية ا  إلى  إضافة،السيولة  تزامات من  خلال  نسب لتحدد قدرة المؤسسة على تسديد الا

من  خلال  نسب  الربحية   ،كما  يعتبر  رأسمال  العامل  أداة  من  أدوات  التحليل    العائد على  رأسمال  المستثمر

  .القصيرالمالي  المستخدمة  للحكم  على  درجة  التوازن  المالي  للبنية  المالية  للمؤسسة  على  المدى  

  

      

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  الرقابة على الأداء في البنوك: الخامسالمحور 

I. الرقابةت حول عموميا  

II. الرقابة وتقييم الأداء في البنوك التجارية 
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  :المحور  الخامسهدف  

  ؛تقديم  مفاهيم  عامة  حول  الرقابة بصفة  عامة  و  الرقابة  على  البنوك بشكل  خاص �
  .آليات  تطبيق  الرقابة  على  أداء  البنوك  التجارية تقديم   �

I.  الرقابةعموميات حول  

عن  طريق تغطية   إلاالاستمرارية  و التوسع،وهذا لا يتم   إلىدف    قتصاديةالبنك  بصفته مؤسسة  ا     

 وضعخطة عمل مدروسة يتم  من خلالها إتباع  من  خلال  إلا  يتحقق،لكن  هذا لاالأرباحالنفقات وتحقيق 

هذا  المحققة  و مع  تلك   وخلال تلك الفترة يتم  تقييم الأهداف المسطرة ، تحقيقهاأهداف  والسعي 

  قابة  ؟وكيف  تساهم  في  تقيم  أداء  البنك  ؟ما  تعريف  الر .مايسمى  بالرقابة

   أهميتهامفهوم الرقابة و : أولا

  :  1التعارف المتداولة في هذا اال أهممن  :قابةتعريف الر -1

 أنن هو التحقق م الأساسو هدفها  الإداريةمن العملية  أساسيالرقابة هي جزء " :التعريف  الأول -

و الهدف  للإدارة أساسيةالفعلي يسيران طبقا للخطة الموضوعة ، فعملية الرقابة مسؤولية  الأداءالتنفيذ و 

بغرض تصحيحها و وضع النظم الكفيلة بعدم تكرار تلك  الأخطاءمنها كشف مواطن الضعف و 

  "  الأخطاء

التنفيذي  الأداءبشكل دوري عن ماهية هي الجهد النظامي المتتابع الذي يحيطنا علما و  :التعريف  الثاني -

 " المرجوة  للأهدافجاء محققا  الأداء أنللخطط المقررة و يثبت من 

الرقابة  عبارة  جملة  من  الإجراءات  تشمل   أن:من  التعريفين  السابقين  نتوصل  إلى  استخلاص 

  الفعلي   الأداءقييم  المصرفية تسمح  بتحليل  و  ت  الأنشطةعلى  مختلف   الإشرافالفحص  و  

  .و  مقارنته  بما  تم  التخطيط  له من  اجل  استخراج  الانحرافات  ومنه  تحديد  المسؤوليات 

  أهمية  الرقابة  بالنسبة  للبنوك التجارية-2

  :تكمن  في  النقاط  التالية
                                                           

  6،ص1989،الجزائر،2لوطني  للمطبوعات  الجامعية،طعبد  الكريم  طيار ،الرقابة  المصرفية ،الديوان  ا 1
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المصرفية وفقا  للخطط   التـأكد  من  توازن  جاني  الميزانية من  أصول وخصوم ،ومتابعة  تنفيذ  الأنشطة •

 الموضوعة ،بما  يساهم  في  تحسين  جودة الخدمات؛

 اكتشاف  الانحرافات  و  الأخطاء  و  تحديد  المسؤوليات  و  محاولة  تجاوزها  مستقبلا؛ •

 1:تكمن في  ثلاث  مراحل:مراحل  الرقابة  على  البنوك  التجارية  :ثانيا

  ؛خلال  فترة  زمنية  معينة  إليهايريد  البنك  الوصول    التيلمرجوة وتخص  النتائج  ا: تحديد  الأهداف-1

من خلال  عملية  الجمع و  التسجيل   و تبويب  بيانات الأداء  الفعلي ،بما :قياس  الأداء  الفعلي-2

  مقارنات مع  تم  تخطيطه؛ بإجراءيسمح 

تعد  أهم  مرحلة  على  :التصحيحية  تالإجراءاالمخطط  واتخاذ    بالأداءالفعلي    الأداءمقارنة  -3

للقيام    تساهم  في  تحيد  المسؤوليات  التيتسمح  بتقييم  نتائج  التنفيذ  ومنه  تحدد  الانحرافات   الإطلاق

زمة ،وتتعدد  هذه  الأخيرة لاختلاف  أسباب  الانحرافات  للوضع  الخطط  المناسبة  لابالتصحيحات  ال

 .المناسب لمعالجتها  في  الوقت  

تحديد الانحرافات وتحديد تقييم الأداء    العديد  من  النواحي  ،ويعتبر الجانب المالي أهمها  يسمح  ب ويشمل

إدارة البنك في عملية التخطيط المستقبلي ورسم السياسات المناسبة وتحسين  مما  بساعد أسباا وكيفية علاجها،

دام الرقابة وتقييم الأداء خاصة في ظل الظروف السائدة کاحتدام مستوى الأداء، على العكس في حالة عدم استخ

  .المنافسة وعدم الاستقرار في اقتصاد السوق

II. الرقابة وتقييم الأداء في البنوك التجارية 

يهدف  البنك    من  خلال  الرقابة  لتنفيذ  خططه  المستقبلية  وتحقيق  توليفة  أكبر  عائد وأقل  مخاطر   

  ,كز  على  طرق  الرقابة  المتبعة  من  قبل  البنك  بخصوص  السيولة  و  الربحيةر المنطلق  سن  ممكنة،من  هذا

نسب الربحية: أولا  

                                                           
1
  98،ص2000،مصر ،الإسكندريةتحليل  العائد  و  المخاطرة ،الدار  الجامعية ،-طارق  عبد  العال،تقييم  أداء  البنوك  التجارية   
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يهدف البنك التجاري أساسا إلى تحقيق أكبر ربحية ممكنة، لذا تم وضع مجموعة من النسب المالية مهمتها قياس  

تعتبر نسب الربحية من أكثر  من  هذا  المنطلق،.نافسة  الموجودةفي  ظل  الم  كفاءة وفعالية البنك في توليد الأرباح

:يومن أهم نسب الربحية ما يل. النسب الدالة على أداء البنك التجاري خلال فترة معينة  

العائد على حق  •

  الملكية

تمثل هذه يقيس هذا المعدل ما يحصل عليه الملاك من وراء استثمارهم لأموالهم في نشاط البنك، حيث ت         

:ويحسب هذا المعدل كما يلي. الأموال في رأس المال والاحتياطات والأرباح المحتجزة  

   صافي الربح بعد الضريبة =معدل العائد على حق الملكية  •

حقوق الملكية                                                   

                                       

. العائد والمخاطرةخلال ذا المعدل بالتفصيل في المطلب القادم والمتمثل في تقييم الأداء من وسنقوم بدراسة ه  

  معدل العائد على الودائع •

يبين هذا المعدل مدى قدرة البنك في توليد أرباحه من أنواع الودائع، التي استطاع الحصول عليها، ويحسب      

:بالعلاقة التالية  

 معدل العائد على الودائع = نتيجة الدورة الصافية  

إجمالي الودائع                                    

 نسبة القروض إلى إجمالي الودائع •

ويسمى أيضا بمعدل إقراض الودائع، وتبين هذه النسبة مدى استخدام الودائع في عملية الإقراض، وتعتبر  

 القروض باعتبارها المصدر الرئيسي هذه النسبة من أهم النسب لقياس درجة توظيف البنك لودائعه في

 :، وتحسب كما يلي)للربح

 نسبة القروض إلى إجمالي الودائع = القروض
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الودائع                                           

يمكن استخدامها في الحكم على كفاءة إدارة السيولة طبقا لأهداف وسياسات البنك، والتي يمكن  :نسب  السيولة:ثانيا  

:رها فيما يليذك  

  :والتي تحسب كما يلي: نسبة الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول •

 النقدية + المستحق على البنوك

الأصول  إجمالي  

خلال هذه النسبة يستطيع البنك معرفة نسبة الأصول السائلة إلى إجمالي أصوله، حيث تحدد هذه النسبة  من 

نمطية فتؤدي بالبنك إلى مواجهة عدد من المخاطر، والعكس عند سابقا، فإذا نقصت هذه النسبة عن معدلاا ال

. زيادة هذه النسبة، تؤدي إلى التقليل من العائد النهائي للبنك   

  :وتحسب هذه النسبة كالآتي: نسبة الودائع الجارية إلى مجموع الودائع •

 إجمالي الودائع الجارية

 مجموع الودائع

ياطاته، من النقدية السائدة بالنظر إلى حجم الودائع الجارية، باعتبارها كثيرة وهذه النسبة تفيد البنك في تحديد احت

.التقلب والسحب، وزيادة هذه النسبة تعني زيادة الحاجة إلى الأرصدة السائلة والعكس صحيح . 

  :الخامس  خلاصة  المحور

ذلك لأا تعد كمؤشر لنجاح أو فشل تعتبر وظيفة الرقابة وتقييم الأداء من أهم الوظائف في الإدارة المصرفية،    

تحديد الانحرافات وتحديد أسباا وكيفية ب من  جهة  ثانية تسمحان ،من  جهة   السياسة المتبعة من قبل البنك

تحسين مستوى منه علاجها، ومساعدة إدارة البنك في عملية التخطيط المستقبلي ورسم السياسات المناسبة و 

  .الأداء

  



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الخاتمة                  




	���ر��                                    د  �
��

  ا����
��را��  ��ر��ح.�����ات  ��  ا  

 

83 

 

  

من  خلال  ماتم  تناوله  عبر  المحاور الخمس  نستشف  أهمية  عملية  التقييم  المالي  المبنية  أسس           

سواء   كان  المعيار  المعتمد علمية  في  اختيار المشروع  الاستثماري  الأنسب  و  الذي  يحقق  النجاح  ،وأيا 

انعكاس تقلبات النشاط للدولة على    عنلا يمكن تفاديها تنتج  التيفي  ظل مخاطر منتظمة و مخاطر غير منتظمة 

الدراية التامة لمختلف في  ظل  أو،كافة الاستثمارات الموجودة في  السوق مثل التغير في القوانين و التشريعات 

  .المعلومات المحيطة بالمشروع و بالمستقبل دون وجود أي مخاطرة وتكون التدفقات النقدية  مؤكدة نسبيا

لتقييم  صحيح  للمشروع  يختلف من  محلل  لأخر  سواء تم    على  هذه  المعايير ى  الاعتماد  يبق         
الرقابة   ،كما    أساسي،فبعضها  يعتبر  مكمل  وليس  تمتاز بالموضوعية أو  الذاتية  التيعتماد  على  تلك  لاا

تقييم  أدائه  بالاعتماد  على  مختلف  النسب  المالية  ها يسمحان  بوتقييم الأداء عنصران مترابطان ذلك أ
.الضرورية  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 تمارين  مقترحة
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دج سنويا،غير انه لا يمكنها أن 3600لدى ورشة عمل  آلة قديمة تحقق أرباحا  تقدر ب  :1التمرين  رقم

ذ يمكن بيعها في  اية دج سنويا،ا500سنوات مع  مصاريف  صيانة تقدر ب5إلا  لمدة   تستمر في العمل

  .دج سنويا1000السنة الخامسة ب 

دج سنويا مع  مصاريف صيانة 3500يقترح أصحاب هذه الآلة  استبدالها بأخرى جديدة تحقق  أرباح تقدر ب- 

  .سنة20دج وقدرت فترة حياا 8000تكلف  هذه  الآلة .دج  سنويا 350تقر ب

  i=15%ماهو المشروع  الأفضل  من  أجل  :المطلوب

  50000دج ويعطي تدفقات نقدية 150000يكلف Aالاستثمار :لدينا الاستثمارين التالين :2التمرين رقم 

  دج سنويا  خلال الثلاث سنوات القادمة؛4000دج في السنة الأولى ثم تتزايد  ب

دج في السنة الأولى ثم تتزايد   70000دج ويعطي ويعطي تدفقات نقدية 180000يكلف  Bالاستثمار- 

  دج سنويا  خلال الثلاث سنوات القادمة؛3000ب

سنوات ،وليس لهما قيمة للخردة في اية عمرهما الإنتاجي ،معدل  4الاستثمارين لهما اهتلاك متزايد على  مدى- 

 .%30:الضريبة المطبق 

  ،احسب صافي القيمة الحالية ثم معدل العائد الداخلي 1%1إذا كان معدل الخصم المطبق :المطلوب

ماهو القرار الاستثماري الذي يتخذه المستثمر في حالة مشروعين مستقلين و أيضا - الربحية  للمشروعين؟ و مؤشر

  بديلين؟

سنوات و 3دج،فإذا كان عمر المشروع 16200مشروع استثماري يتطلب إنفاقا استثماريا قدره  :3التمرين رقم 

فماهو معدل العائد .ل عمره الافتراضيخلا 6000،7000،8000:يتوقع أن يعطي تدفقات نقدية على التوالي

  ؟%17وهل يقبل المشروع إذا كانت تكلفة تمويله .الداخلي 

  :تبين احدى دراسات تقييم  الربحية مايلي:4التمرين  رقم

  الفترة الزمنية لإنشاء و تكوين المشروع سنة واحدة؛- 

  سنوات؛9:الفترة الزمنية المتوقعة لتشغيل المشروع - 
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  دج؛140000:لنفقات الاستثمارية في فترة الإنشاءيتوقع ان تبلغ ا- 

  ؛18000تقدر نفقات التشغيل السنوية دون الاهتلاك من السنة الأولى الى اية المشروع - 

تعتمد - دج  وهي  قابلة للاهتلاك؛90000الأصول الثابتة قيمتها -دج؛58000الإيرادات المتوقعة السنوية - 

  .ع العلم أن اقتطاعات الاهتلاك تبدأ من السنة الأولى إلى السنة التاسعةالمؤسسة على طريقة القسط  الثابت ،م

دج في  السنة 2400تقدر قيمة الفوائد ب- سنوات؛ 5يعفى المشروع من الضريبة على الأرباح لمدة - 

  .دج في  السنة الثالثة1200-دج في  السنة الثانية،2400الأولى،

بطريقة القيمة الحالية - 2بطريقة فترة الاسترداد؛- 1المشروع؟سنوات،هل يمول 7اذا كانت الفترة المعيارية 

  .%10الصافية علما أن معدل الخصم 

جديد ،وفيما  يلي  البيانات    حاسوبيرغب  احد  مراكز  الحسابات  في  الحصول  على  :5التمرين رقم 

  .رالمتعلقة  ذا  المشروع في  حالتي الحصول  عليه  عن طريق  الشراء  أو الإيجا

دج،بينما  نفقات  2000دج ،وتبلغ  نفقات  الصيانة و التامين عليه 230000يبلغ سعر شراء الحاسوب  - 1

و .من قيمة الإيرادات  السنوية  %5بالإضافة إلى .دج85000التأجير السنوية للحاسوب  بدلا  من شرائه  

  .يشمل  الإيجار  في  هذه الحالة  نفقات  الصيانة و التامين 

سنوات بحاسب أخر أكثر كفاءة  3للتطورات  التكنولوجية   ،فانه  يجب  استبدال  هذا  الحاسب بعد   نظرا - 2

يستهلك الحاسب  محاسبيا وضريبيا  في  .دج11000سنوات  3تبلغ  قيمة  البيع  المتوقعة  للحاسب  في  اية

،الإيرادات المقدرة  لهذا  الحاسب   % 40تبلغ  معدل  الضريبة .حالة شرائه  باستخدام طريقة  القسط  الثابت  

  .دج260000دج،السنة الثالثة 260000،السنة الثانية 220000خلال  السنة  الأولى 

كما  يحتاج  الحاسب  الى نفقات  .دج  بالإضافة  إلى  النفقات  السابقة80000نفقات  التشغيل  السنوية   

  .خلال  بداية  السنة الأولى دج10000التركيب قدرها  

  ؟%16علما أن معدل  الخصم   ماهو القرار  الاستثماري:المطلوب  

  :،وبافتراض اما  تعطيان  التدفقات  التقدية التاليةلدينا  التين  متنافيتن  فيما  بينهما:6رقم  تمرينال
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  0  1  2  3  
A -100  110  121    
B  -120  110  121  133  

  

 %10ا  ان  معدل  الخصم احسب  القيمة  الحالية لكل  الة ،علم:المطلوب

  التى  يجب  شراؤها ؟وماذا  تلاحظ؟ الآلةماهي -

دج  8000دج وتعطي  تدفق  نقدي سنوي ب200000سنوات بقيمة 5قد اشتريت منذ C الآلة  إن- 2

 إحلالان  المؤسسة يمكنها  .سنوات أخرى5ولكن  يفترض اا  تستمر في  العمل لمدة.وليس  لها  قيمة متبقية 

  .سنوات5أو بعد)أي  الأن(حالا   إماانظر السؤال  السابق *cالآلةمحل  B الآلة

  .؟وماذا تلاحظالمؤسسة وماهو  الاختيار  الصحيح؟ماذا تعمل  :المطلوب

تنوي إحدى المؤسسات بيع إحدى آلاا الإنتاجية و تعويضها بأخرى جديدة ،حيث سعر البيع  :7التمرين  رقم

  :على المعلومات التالية  مرهون بظروف السوق،وقد تحصلنا

  الاحتمال  سعر البيع
14700  0,10  

8000  0,80  
4300  0,10  

  :أما اذا تم الاحتفاظ بالآلة ،فان المؤسسة تتوقع أن تتحصل على التدفقات النقدية التالية- 

  السنة الثانية  السنة الأولى

  الاحتمال  التدفق النقدي  الاحتمال  التدفق النقدي
3500  0,4  3000  0,5  
6000  
  

0,6  5000  0,25  
9000  0,25  
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بالاعتماد على معياري القيمة المتوقعة و الانحراف المعياري، هل تقترح على المؤسسة الاحتفاظ بالآلة أم :المطلوب

  .بيعها؟

  :8التمرين رقم  

ستثمارات الثلاث اذا توفرت لديك مصفوفة القرارات التالية ، و التي تمثل العوائد المتحققة من الاستثمار في الا

وقد تضمنت المصفوفة - ثلاثة ظروف اقتصادية مختلفة- وتحت ثلاث من  حالات الطبيعةA،B،Cالتالية 

  :المعلومات التالية

  مصفوفة القرارات

 30% %50 %20  الاحتمالات

  حالات الطبيعة
  البدائل

  تضخم  ركود اقتصادي نمو اقتصادي

A  14  8  4  

B  16  5   -4  

C  10  10  10  

        

  حدد البديل  أو الفرصة الاستثمارية الأفضل باستخدام أسلوب شجرة القرارات:طلوبالم

نفترض أن مشروع معين تدرس جدواه الاقتصادية ،وقد قدرت التكلفة الاستثمارية المبدئية له :9رقم  التمرين

  ولى؛دج يتم صرف نصفها في السنة صفر و النصف أخر في اية السنة الأ 100000تحت ظروف التأكد ب

وصافي  %7دج بمعدل خصم مطبق 200000كما بلغت القيمة الحالية لكلفة التشغيل تحت نفس الظروف ب 

  دج؛ 100000القيمة الحالية ب 

نفترض انه و نتيجة لظروف عدم التأكد بالنسبة لاحتياجات من الآلات و أسعارها ،قدرت الاستثمارات - 

  -في ظل ظروف التفاؤل و التشاؤم–الي دج على التو 150000دج و 800000المبدئية فيها 

؟اختبار حساسية صافي القيمة الحالية للمشروع في ظل ظروف عدم التأكد:المطلوب



  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

 قائمة  المراجع
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  لمراجع  باللغة  العربيةا

  الكتب:أولا

  .1،2008و  التوزيع،،ط ، دار  الوفاء للنشرالاقتصادية دراسة الجدوى  الفنية وعلام،احمد  عبد السميع - 1

  .،منشورات جامعة  دمشق ،سوريا دراسة  الجدوى الاقتصادية للمشروعاتاكرم محمود الحوارني ،- 2

  .2010،دار وائل  للنشر،عمان ،الأردن ،التحليل  المالي و الاقتصاديخالد  توفيق  الشمري  ،- 3

لتسويق و  التوريدات ،القاهرة  ،الشركة  العربية  المتحدة  لتحليل و تقييم  المشاريعحسين  اليحي و اخرون،- 4

  .2009- 2008،مصر،

نشر و  التوزيع ،دار كنوز المعرفة لل دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريعجهاد  فراس الطيلوني،- 5

  .2010،الأردن،عمان،

،الدار  الجامعية  تحليل  العائد  و  المخاطرة-تقييم  أداء  البنوك  التجارية  طارق  عبد  العال،- 6

  .2000ندرية،مصر ،،الاسك

   .2،1999دار  المعرفة  ،دمشق ،سوريا ،طجدوى المشاريع،صبحي  طه،- 7

،دار  الفكر  العربي،القاهرة ،مصر دراسات  الجدوى  و  تقييم  المشروعاتصلاح  الدين  حسن  السيسي،- 8
  .1،2003ط

يق،دار  مجدلاوي  بين النظرية و التطب: دراسات الجدوى و تقييم المشروعات صلاح  الدين  حسن،- 9

  .2010للنشر،عمان ،الأردن،

،دار  وائل   دراسة  الجدوى  الاقتصادية و  تقييم  المشاريعشقيري نوري  موسى ،أسامة عزمي سلام ،-10
  .2008للنشر،عمان ،  الأردن،

،عمان  1،دار  الراية  للنشر  و  التوزيع،ط دراسة  جدوى المشروعاتسيد  سالم  عرفة، -11
  .2011،الأردن،
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،ديوان  المطبوعات  الجامعية التسيير  المالي حسب  البرنامج  الرسمي الجديدزغيب  مليكة  ،-12

  .2010،الجزائر،

،دار  دار  المناهج  دراسات الجدوى الفنية و الاقتصادية و تقيم  المشروعاتكاظم  جاسم  العيساوي،-13
  2005، الأردن،عمان ،2للنشر و  التوزيع   ،ط

  .2008،مصر ، الإسكندرية،دار  الوفاء لدنيا  الطباعة  و النشر ، دراسة الجدوىصالح  ، غادة  -14

،دار  و التطبيقي النظريتقييم المشروعات ،الإطار عقيل  جاسم، عبد االله-  15
  .1999وي،عمان،الأردن،لامجد

،دار  ميسرة و تقييم المشروعات الاقتصاديةدراسة الجدوى الفنية و علام أحمد عبد السميع،-16

  .2005،الأردنللنشر،عمان،

،دار  وائل  و تقييم أصول المشروعات الاقتصاديةدراسات الجدوى  ابراهيم، عبد  الرحيم،محمد-17

  .2009للنشر،عمان ، الأردن ،

،مصر  الإسكندرية،جامعة  دراسات جدوى المشروعات وإجراءاتأسس الفتوح ، يحي  عبد  الغني أبو-18
،1999.  
  

  المذكرات:ثانيا

  رسالة ماجستير- 

شهادة   للني مذكرة،التقييم  الاقتصادي لمشروع كهربة شبكة  السكة  الحديدية لضواحي  الجزائر  العاصمة فنيط سفيان،

  2006الجزائر،الماجستير،جامعةقسنطينة،

  المجلات:ثالثا

  لمدرسة  الوطنية   للإحصاء ا التطبيقي ، الإحصاء،مجلة الاقتصاد و تقييم  المشاريع  الاستثماريةزايد  حيزية،
  .11،2009و الاقتصاد التطبيقي ،الجزائر ،العدد 
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