
 ةـة الشعبيـة الديمقراطيـائريزة الجـالجمهوري

 يـحث العلمـبــي والــالــم العـوزارة التعلي

 –1ف ــيـطس–اســات عبــفرحامعة ـــج   

 

 

 ييرســــكلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم الت

 العلوم الاقتصادية :مـسـق
 

 :ــــادةمحاضرات في م

 

 :عـــاريـــم المشــــــتقيي
 -أمثلة ومسائل محلولة-

    

 موجهة لطلبة الليسانس علوم اقتصادية  وسلاسل محلولة مدعمة بأمثلةبيداغوجية مطبوعــة 

 دلفــوف سفيــــان  :الأستاذ إعداد
 ؛2ة1جامعة سطيف -أ-أستاذ محاضر 

 

في العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير بتاريخ:  محضر اجتماع اللجنة البيداغوجية الوطنية لميدان التكوينلمقرر الوارد في ل اوفقأعُدت 
 1كمي بجامعة سطيفالقتصاد الالتخصص:  العرض التكوينيبجامعة وهران، و 2017ماي  21

 2020/2021السنة الجامعية: 



 

 
1 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 1

 تمهيد:

ية ضمن القرارات المال كقرار استثماريأهمية تقييم المشاريع الاستثمارية  تتجلى

ها اقاتتيجية في المؤسسة، من  كون أن العملية الاستثمارية تتسم بضخامة حجم إنفاالاستر

تتالية موات إلى سن أين قد تمتد آثارهاالرأسمالية، وأن نتائجها ترتبط بالمستقبل غير المؤكد 

تفصل بين قبول   "Decision Rule؛ فعملية تقييم البدائل الاستثمارية تسعى لإيجاد قاعدة قرار "ةلاحق

 " Rejecting" و بين رفضه"Acceptingالمشروع "

 ، مماتمثل العملية الإدارية لأي تنظيم اقتصادي سلسلة قرارات متصلة ببعضها البعض

كلفة تأقل نها تساعد على تحقيق الأهداف بيستوجب اتباع الطرق العلمية في إدارة المشروع كو

 : القرارنجد ممكنة ضمن الوقت المحدد والمواصفات المطلوبة، ومن بين هذه القرارات

من وهو طويلة الأجل،  تخصيص موارد مالية لاستعمالات   ختص  فيي الذيالاستثماري؛ 

ا هنلأنه ينجر ع لية للمؤسسة،القرارات الاستراتيجية الصعبة والخطيرة التي توُاجهها الإدارة الما

عظمها لتي مُ أنها من القرارات اإلى ، أضف إخراجا لمبالغ مالية كبيرة خلال فترة زمنية قصيرة

 ." Irreversible Decisions "لا يمكن الرجوع أو العدُول عنها 

ة ولا شك أن أي مشروع استثماري مهما كان حجمه وشكله يتوقف نجاحه على مدى قدر

 ،ليةالتمويمن النواحي:  شروع على إدارته وتوجيهه، وبصفة خاصة إدارته جدواهإدارة الم

لك يتوقف الاقتصادية والاجتماعية، وعلى ذو البيئية، و التسويقية، التجارية، ووالفنية، و

 سواء كانت مة المؤسسة ومن قيمة ثروة ملاكها،المشروع وتقدمه ونموه وتوسعه بما يعُظم من قي

قبول د الوليةً )إعطاء نظرة أولية عن المشروع( أو تفصيلية )يتم فيها و بعدراسة الجدوى أ

 المبدئي التفصيل في الدراسة(. 

 كانت على رؤوس الأموال، فأيا مشاريعها الاستثمارية وتوسع د المؤسسات في نموتعتم

 اإدارتهى ن علالسهولة أو الصعوبة في توفيرها، فإن هذه الأموال تبقى أهم ما يشغل بال القائمي

شروع لى المعتعود بالضرر شروع المل المستثمرة في موالأالمالية؛ فإذا كانت الإدارة السيئة ل

ى لأخراوأصحابه بل وعلى الاقتصاد الوطني، فإن الإدارة الجيدة لأموال المؤسسة تعود هي 

 بالنفع على المؤسسة وملاكها.

يجاد ورة إالمقترح الاستثماري ضر يتطلب الأمر لتحقيق التوليفة " الإدارة، النفع " في

اتيجية، سترأساس نظامي سليم لتوجيه الأموال إلى المشروع واستخدامها فيه لتحقيق الأهداف الا

مع تحليل  وذلك بجمع المعلومات اللازمة لضبط السياسة التمويلية والاستثمارية في المؤسسة،

 العائد من المشروع الاستثماري.

د يكما تم التق سيطة،تعم الفائدة، فقد تم تقديم محتوى هذه المادة بلغة بولكي تتحقق الاستفادة و

افظة المحوبالجوانبب الشكلية والمنهجية المتعارف عليها من حيث التوثيق باستخدام الهوامش 

 على التسلسل والترابط بين محاور المقياس وأجزائه.
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 ،اريةالاستثم تقييم المشاريع دةايجد الطالب في هذا المقياس الإطار الفكري والنظري لم   

 لفمخت الاستثماري، وإبراز روعلمختلف المقاربات المفاهيمية للمش  قروذلك من خلال التط

 ي ظل ظروف التأكد وظروف المخاطرة، وكذا جملة منالمعايير المستخدمة في التقييم 

 .ة للمشاريعملتوضيحية لمختلف التقنيات التقييالتطبيقات ا

 :ليميةالأهداف التع .1

ختيار ايات تقييم المشاريع الاستثمارية الطلبة من معرفة أبجد ادةمكِن استكمال مقرر مسيُ 

 هحتوى هذية لمالأهداف التعليم؛ إذْ سيمُكنه بلوغ وتقييم المشاريع الاستثمارية من منظور مالي

 :من أن المادة

  م ة التقييعمليمرتبطة بوالمتغيرات ال الاستثمارية يلُم بالمقاربات المفاهيمية للمشاريع

 ؛المالي

  نقود أو ة لل، سواء بإدراج القيمة الزمنييتحكم في معايير التقييم في ظل ظروف التأكد

 ؛من دونه

 ؛يطُبق تقنيات التقييم في ظل ظروف المخاطرة 

 .يتحكم في مقاربات تقييم تنفيذ المقترح الاستثمارية 

  :المكتسبات المعرفية القبلية .2

ظام تمكنه من فهم مخرجات النتقييم المشاريع  ادةلمامه بمحتوى ميحتاج الطالب لإ

ل يم، ومثالتقيالمحاسبي والمالي، من خلال ضبط المفاهيم المالية والمحاسبية المرتبطة بعملية ا

، تحيين لمالذلك: مكونات الهياكل المالية في المؤسسة، وكيفية تقدير التكلفة المرجحة لرأس ا

نب، ومن ن جاثير التضخم و تغير قيمة الوحدات النقدية عبر الزمن. هذا مالقيم المالية تحت تأ

م تخد جانب آخر ضرورة معرفة خصوصية القرار الاستثماري،أي أوجه ومناحي الاستثمار التي

 المصالح العامة لكل الأطراف المساهمة في العملية الاستثمارية

 مبادئكون على دراية  بيأن  هينبغي علي ه المادة،من محتوى هذ الطالب تمكنيلكي و 

المالية  لميزانيةااد إعد المحاسبة العامة، والمحاسبة التحليلية المرتبطة بتحليل التكلفة، وكذا طريقة

 والهياكل المالية للمؤسسات.

 قياس:محتوى الم .3

العرض التكويني في لقد تم ضبط مضمون محاضرات وتطبيقات هذا المقياس بما هو واردٌ 

، كما -1-تصاد الكمي، واقتصاد وتسيير المؤسسة بكلية الاقتصاد بجامعة سطيف: الاقلتخصصي

تقييم المشاريع في قسم الاقتصاد، والذي  ادةفي المقرر الرسمي لمأن مضمون يتطابق مع ما ورد 

 الاقتصادية العلوم في التكوين لميدان الوطنية البيداغوجية اللجنةتمت المصادقة عليه من قبل 

 ماي 21 :بتاريخ ،اللجنةهذه  لإجتماعالمحضر النهائي ،  والوارد في التسيير علومو والتجارية

  .وهران بجامعة م2017
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نصر عبمجموعة من الأمثلة التطبيقية في مضمون كل  ه المادةلقد تم تدعيم محاور هذ

ي، وضيحال تجزئي، إذْ أنه وبعد شرح أي معيار تقييم المشروع الاستثماري يليه تطبيقٌ على مث

 ع حلولهات موبعد النهاية من شرح كل محور نعُقبه بمسألة قرارية شاملة لكل المعايير و الحالا

 النموذجية.

  كما يلي:محاور،  ثلاث فيهذه المطبوعة  جاء مضمون ،ذكره سبق ومـما

" في  ةالاستثماري المشاريع أساسية في تسيير وتقييممفاهيم : " المحور الأوليعالج 

ل ساسية حوالمفاهيم الأ :ثانيامدخل عام إلى تسيير المشاريع،  :أولامتتابعة: أجزاء  أربعة

ات التدفق جدول رابعا:مراحل قياس ودراسة جدوى المشروع، : ثالثا الاستثمار وتقييم قراراته،

 النقدية.

"  متأكد التاة في حالة الالاستثماريتقييم المشاريع  طرق: " بيانبلثاني المحور او يهتم 

ثالثا:  لمحاسبي،امعدل العائد  ثانيا:طريقة فترة الاسترداد،  أولا:أجزاء متتابعة:  خمسةفي  وذلك

 اخلي.معدل العائد الد ا:خامسمعدل دليل الربحية،  رابعا:معيار صافي القيمة الحالية، 

ة التأكد معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في حال: " للتطرقلثالث االمحور  يخصص و

 نيا:ثاري، لاستثمااماهية المخاطر المُحدقة بالمشروع  أولا:ة أجزاء متتابعة: ثلاثوذلك في  " التام

 لمتوقعة،الية المعايير المالية والاحصائية لتقييم المشاريع في حالة الخطر) صافي القيمة الحا

الي قييم المالت: ثالثا ،التباين والانحراف المعياري لقيم صافي القيمة الحالية، معامل الاختلاف(

 للمشاريع باستخدام شجرة القرار، والمحاكاة و تحليل الحساسية.
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لمحور الأول: مفاهيم أساسية في تسيير و تقييما  

المشاريع الاستثمارية   

 

 

ة، بما ثماريمن المفاهيم الخاصة بكيفية إدارة المشاريع الاست يتناول هذا المحور مجموعة

، وصولا اريةم الواردة بشأن الاستثمار و معايير قياس جدوى المقترحات الاستثمفي ذلك المفاهي

 عتبر منتُ لتي اإلى ضبط طريقة شاملة لإعداد جدول صافي التدفقات النقدية السنوية. هذه الأخيرة 

ئل من بدا أهم المدخلات التي تضمن صحة ودقة القرار الاستثماري المتعلق بالمفاضلة بين عدة

 وصة المالية والبيئية تقريبا. نفس الخص

 :يلي شرح وتبسيط المفاهيم الأساسية وفق ما من خلال هذا المحور سيتم

 

 ؛مدخل إلى تسيير المشاريع 

 ؛معايير قياس جدوى المشاريع 

 المفاهيم الأساسية حول الاستثمار؛ 

 .جدول التدفقات النقدية
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 ةالاستثماريع أساسية في تسيير وتقييم المشاريالمحور الأول: مفاهيم 

فاهيم ط المضب في شرح عملية التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية، لزم الحالقبل البدء 

يد تحدل، وصولا ماوالقرار الاستثماري، مع بيان خصائصه الواردة بشأن المشروع الاستثماري

 .لاتخاذ هذا النوع من القرارات المراحل الأساسية

 اريع الاستثماريةأولا: مدخل عام إلى تسيير المش

، لزم طة بهبعد تقديم أهم التعاريف الواردة بشأن المشروع الاستثماري والقرارات المرتب

 ضبط متغيرات المقترح الاستثماري التي تسمح لنا بعملية التقييم. 

 تسيير المشروع الاستثماري  مفهوم -1

 .لاستثماريالمشروع اإدارة  هم المفاهيم الواردة فيلأ سيتم في هذا العنصر عرض

 : المشروع الاستثماري إدارةتعريف  .1.1

يتعلقّ بعملية تنظيم  صٌ يتخص"  :على أنها "Project Management "  المشاريعإدارة عملية  عرفتُ 

تبعا  معنوية، ومالية ومادية،وارد م من،الاستثمارية وإدارة الموارد المتاحة في المشاريع

اد لإنجاز سلسلة من المهام والأنشطة ضمن جدولة إدارة فريق من الأفرلمجموعة من الأساليب 

 .(1)"في ظل مراعاة عوامل الجودة والوقت والتكلفة المتاحة زمنية معينة وموازنة محددة، وهذا

أعلى بو  اله في الوقت المحدد قترحات الاستثماريةالم تنفيذلمشاريع ل يضمن التسيير الجيد

شروع بالم ى تحديد الاحتياجات و الأهداف الخاصةتعمل عل طالما أنها، وخطر جودة وأقل تكلفة

 وأكثر فاعلية. اءةكف أعلىمن أجل تحقيق أهداف المشروع ب ،ومتابعتها وتقييمها

 "عينم بوقت   اومحددا كان أمؤقتدالةٌ في مدى عمره الافتراضي، المشروع  وطالما أن

 سبوقة منكن متلأول مرة ولم  وقد ينتج عنه منتج جديد أو خدمة يتم تقديمها " لبداية والنهايةا

 لمشروع أثناء القيام بتنفيذه.هذا اأهداف جديدة ل إضافة يمكنقبل، كما 

 . عناصر إدارة المشاريع الاستثمارية:2.1

م الجيد لتحكلضمان تسيير جيد لأي مشروع، لا بد على القائم بأعمال هذه المشاريع أن يضمن ا

 للعناصر:

  :وقت ي الصر إدارة المشاريع، فإنجاز المشاريع المطلوبة فحيث يعتبر من أهم عنا الوقت

 .لشركةلى اعالمحدد يزيد ثقة العملاء، بالإضافة إلى توفيره الكثير من المصروفات المكلفة 

 :بحالر والمقصود بها مراقبة التكاليف والأمور المالية من أجل زيادة إنتاج التكاليف. 

  :وعملية  لأداءلمشاريع متابعة عمل الموظفين لتقييم امن أهم عناصر إدارة االموارد البشرية

 .الإنتاج بصورة منتظمة ومستمرة

                                                           
 

 . 70، ص: 2012الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، نجم عبود نجم، مدخل إلى إدارة المشاريع، (  1) 
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  :لمناسبة،لفة اوتعني متابعة المهام الخاصة بإنجاز المشروع في الوقت المناسب والتك المهام 

لى حيث يجب متابعة جميع خطوات المشروع من الأمور الصغيرة الأولية وحتى الوصول إ

 .ة، و العمل قد يكون بسيطاً أو معقداً النقطة النهائي

ن لمهام بيازيع إن الضبط و التحكم الجيد في متغيرات: الوقت، التكاليف، و الموارد البشرية، وتو

اف لأهدكل الأطراف المشاركة في إدارة هذه المشاريع بطريقة عادلة، يختلف تبعا لطبيعة ا

 دارته وتسييره.إالمسطرة في المشروع و طريقة 
 

 المشروع الاستثماري وتقييمه إدارةغيرات الأساسية في تالم -2

لمالية اايير قبل التطرق لأهم مراحل تقييم جدوى المشروع الاستثماري، لزم الحال بيان المع

 مستخدمة في تقييم المشروع وإدارته ماليا، منها: 

 : "Initial investment spending " الإنفاق الاستثماري المبدئي. 1.2

 ن:كون مغ الإنفاق الرأسمالي الذي يتطلبه تنفيذ المقترح الاستثماري، وهو يتوهو مبل

  :شروعه موهي جل المصاريف والنفقات التي يتحملها المستثمر على المصاريف الإعدادية

 منذ ظهوره كفكرة في ذهنه إلى غاية تجسيده في أرض الواقع، ومثال ذلك: أتعاب

 تكوين والتدريب،....الدراسات وتعويض الخبرات، مصاريف ال

 :سعر ابت )وهي تغُطي المصاريف الشاملة لقيمة الأصل الث تكلفة اقتناء الأصول الثابتة

ل، المح شراء الأصل مضافا إليه المصاريف المُلحقة(، مضافا إليها تكاليف تغطية شهرة

 وبراءات الاختراع والعلامات التجارية،.... 

 دورة والتي تمثل التكاليف المرتبطة بال :ة"احتياجات رأس المال العامل "المتداول

خال جية بإدلإنتاالاستغلالية من قيم المخزونات و الذمم، وهذا لتغطية احتياجات رفع القدرة ا

 منتوج جديد في سلسة الإنتاج.

 :"Residual Value" القيمة المتبقية للمشروع. 2.2

ه دة حياتمهاية نروع الاستثماري في تمثل القيمة المتبقية القيمة البيعية لمختلف عناصر المش

دي فق نقالاقتصادية، مُشكلة فائضا نقديا موجبا للمحفظة المالية للمستثمر في شكل تد

 ها، عكسقتنائإضافي داخل. عموما كل الأصول لها قيمة متبقية نهائية تقل بكثير عن تكلفة ا

 .  رائهاة الأولية لشالأراضي التي تتزايد قيمتها المتبقية مع مرور الزمن عن التكلف

  ،ل عن كيف تتم المعالجة الضريبية للأرباح الرأسمالية الناتجة عن التنازلكن

 ؟الأصول

رها ل عمإن التنازل عن الأصول الرأسمالية )الموجودات المالية والمادية للمشروع( خلا

ر لكون سع تيجةالافتراضي "عادة في نهاية العمُر كقيمة متبقية" قد ينجر عنه أرباحا رأسمالية ن

لى هذه عيبي البيع أو التنازل أكبر من القيمة المحاسبية الصافية لها. إن أساس الإخضاع الضر

ت ي السنوافزم الأرباح الرأسمالية هو استرجاع لأقساط الاهتلاك التي تم استخدامها أكبر من اللا

 (.recapture of depreciationالسابقة وهو ما يعرف بـ: )
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لأرباح الرأسمالية الناتجة عن التنازل عن الآلة أو الاستثمار القديم واستبدالها وعليه فإن ا

)الآلة الجديدة( في حالات المشاريع  ()بآلة جديدة تؤخذ بعين الاعتبار عند تقييم المشروع الجديد

لهذه الأخيرة  (، بحيث تكون التكلفة المبدئيةreplacement projectsالاستثمارية الإحلالية أو الاستبدالية )

 تساوي:

 

 

 

لعامل المال ايدخل كذلك ضمن قيمة الاستثمار المبدئي كذلك قيمة الزيادة المحتملة في رأس 

وراق م وأالمتجسدة في زيادة المخزون السلعي، وهذا نتيجةً للتوسع في المبيعات أو في الذم

 القبض )الزيادة في الأصول المتداولة(.

حويلٌ ونه تلعامل إلى قيمة الإنفاق الاستثماري المبدئي لكتضاف الزيادة في رأس المال ا

اعها في سترجايحتاج إليه المشروع طيلة فترة حياة المشروع، إلا أن هذه الزيادة ينبغي أن يتم 

فقا ا يعد تدفهذ نهاية العمر الإنتاجي للمشروع، وفي حالة كون التغير في رأس المال العامل سالبا

يمة الإنفاق (. ومنه يمكن صياغة ق0Iمن الإنفاق الاستثماري المبدئي ) نقديا داخلا يجب تخفيضه

 الاستثماري المبدئي بالعلاقة التالية:

 

 

 

رض يتحمل صاحب الفكرة الاستثمارية منذ ظهورها في ذهنه إلى غاية تجسيدها على أ

وائده عمُنفق و ه الالواقع، جملة من التدفقات النقدية الداخلة والخارجة والتي تشُكل إجمالي رأسمال

 المراد تحقيقها من مشروعه، ويمكن تلخيص ذلك في الشكل الموالي:

                                                           
()   الإنفاق المبدئي للاستثمار الجدأساس قيمة يتم حساب أقساط الاهتلاك للاستثمار الجديد على( 0يدI وليس على )

 فقط. ةالاستثمار الجديد كلفةأساس ت
 

ء متضمنة تكلفة الاستثمار الجديد )ثمن الاقتنا=  (0I) الإنفاق المبدئي للاستثمار الجديد

ع جة عن بيالنات الأرباح الرأسمالية بعد الضريبة -المصاريف الملحقة( + الزيادة في رأس المال العامل 

 الآلة القديمة " القيمة المتبقية ".
 

ناتج التنازل  ±دة( تكلفة الاستثمار الجديد )الآلة الجدي=  (0I) الإنفاق المبدئي للاستثمار الجديد

 .سارة(خاتج ربحا، ويخُفض إذا كان الناتج بعد الضريبة عن الاستثمار القديم )يضاف إذ كان الن
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الإنفاقات الاستثمارية خلال عُمر المشروع :(01)شكل   

.من إعداد الباحث بالاعتماد على ملخص عُمر المشروع المصدر:  

 ":Time Value of Money"القيمة الزمنية للنقود .3.2

نفس مة قيمن  أكبر ية في الحاضروحدة النقدقيمة الأن بة للنقود مفهوم القيمة الزمني يظُهر

إعادة  يمكن ةالحاضر يةوحدة  النقدالأن  وهذا من منطلقالمتحققة في المستقبل،  يةوحدة النقدال

 لتدني نعكاسُ اوما يلاحظ في تناقص القيم النقدية عبر الزمن هو  .ثرائد أكوع حققفتُ استثمارها 

قيم ما عن الاز. أيتكبدها المستثمر ما لم يستثمر أمواله وقام بتوجيهها للاكتنقيمة الأموال التي 

 .النقدية وحدةالنقدية في حالة التضخم فهي مرتبطة بالوضع الاقتصادية السائد في فترة تقييم ال

 :"Economic life of Investment"مدة الحياة الاقتصادية للمشروع الاستثماري .4.2

لى العمر الزمنية من عمر أو حياة المشروع، وهي تشتمل ع الفترةتمثل مدة حياة المشروع 

لمشروع االزمنية التي يفترض انتهاء المشروع بنهايتها حتى وإن ظل  الاقتصادي وهو الفترة

ع يظل المشرو و للمشروع كذلك عمرا إنتاجيا، والذي يعكس الفترة الزمنية التي منتجاً بعد ذلك،

ها لتي يتعرض لاأو تقل عن العمر الاقتصادي للمشروع وفقاً للعوامل  قد تزيد خلالها منتجاً، وهي

 المشروع.

ذلك أن  التقنية، تهمما هو معلوم أن مدة الحياة الاقتصادية للمشروع تختلف عن مدة حيا

الأولى ترتبط بتغير أذواق الشريحة المستهلكة لمنتجات المشروع، وظهور منتجات جديدة 

ـــــــــــروعالعمـــــــــــر الافتــــــــــــــــــــــــراضي للمشـــــــــــــــــ  
 

 أول الفترة
 

الإنفاق 

المبدئ

 ي
 

الأصنننننننل  اقتنننننننناءثمنننننننن  )+(

 ؛الرأسمالي

الزيننننننادة فنننننني الأصننننننول  )+(

 ؛المتداولة

الضننننننننرائب والرسننننننننوم  )+(

باقتننننناء  المرتبطننننةالجمركيننننة 

 ؛الأصل الرأسمالي

البحننننننننننننننوث تعنننننننننننننناب أ )+(

تهيئنننة والدراسنننات المرتبطنننة ب

  ؛الاستثمار

صافي التدفق النقدي الناتج  (-)

 عن التنازل عن الأصل القديم؛ 
 لتنازل عن ة اخسار

 الأصل القديم... )+(

 سنوات التشغيل للاستثمار
 

 صافي التدفق السنوي

للاستثمار خلال سنوات  

 التشغيل
 

 قبننننننل الفوائنننننند وربح النننننن )+( 

 ؛الضرائب

قسننننننط اهننننننتلاك الأصننننننل  (-)

 الرأسمالي؛

 ؛الضرائب على الدخل (-)

مننن غيننر الننوفر الضننريبي  )+(

 "؛لاهتلاكاتالديون     "ا

 ؛ إضافي إنفاق استثماري (-)

الزيننننادة فنننني صننننافي رأس  (-)

 المال العامل

 نهاية الفترة
 

تدفقات نهاية 

 الفترة
 

 

صافي التدفقات النقدينة  )+(

 ؛من النشاط العادي

التننننننازل عنننننن  قيمنننننة  ()+

الأصنننننننول الثابتنننننننة بعننننننند 

 ."قيمة متبقية"الضريبة 

استرجاع صنافي رأس  )+(

 ؛المال العامل
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 & Decreasingلحياة التقنية للمشروع تتحدد بمعامل التدني والتآكل "منافسة، في حين أن مدة ا

corrosion .والذي يرتبط بزيادة تكاليف الصيانة، ونقص الإنتاجية، وتدهور جودة المنتوج ،"  

 Life cycle and Financial) يمكن بيان تأثير القرارات المالية على قيمة المؤسسة تبعا لدورة حياتها

decisionsمن منطلق مُحاكاة المؤسسة بالكائن الحي في  " دورة الحياة"نظرية  الاعتماد على( ب

م، إلى أن ظهرت نظرية 1973( في نظرية الأنظمة سنة Bertalanffyبارتالونفي) حياته، تبعا لما أتى به

(، up-Startالبدء) )1(دورة الحياة، طالما أن المؤسسة تمر بدوة حياة تتلخص في خمس مراحل، هي:

(، الانحدار والتقدم نحو Mature growth(، والنضج)Growth(، و النمو)Expansionو التوسع )

 (.Declineالزوال)

التي  النمو بما يتناسب ومرحلة التمويلية والاستثماريةتعتمد المؤسسة في تبني سياساتها 

ارية، الاستثم تهاياستتواجد فيها، وفيها تكون الاحتياجات التمويلية للمؤسسة متفاوتة تبعا لتغير س

 كما هو مبينٌ  مما سيقيد ويوجه سياسة توزيع الأرباح وفقا لمتطلبات قراري الاستثمار والتمويل،

 في الشكل الموالي:

                                                           
(1) Greiner, L .E,  De l’utilité des crises dans l’entreprise, Harvard l’expansion, Groupe Expansion, Paris, N:5, été 1977, PP: 22-29. 
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 علاقة قرارات التمويل والاستثمار بقيمة المؤسسة تبعا لدورة حياتها :(02)شكل

 

 مرحلة الإنطلاق 

Start-Up 

 مرحلة التوسع

Rapid Expansion 

 مرحلة النمو

Hight Growth 

 مرحلة النضج

Mature Growth 

 مرحلة الإنحدار

Decline 

 

 القرار الاستثماري
Investment Decision 

 

يتطلنننننب الاسنننننتثمار 

مزيننندا منننن المنننوارد 

 المالية.

الخينننننننننننننننننننننننننننارات 

الاسنتثمارية لا تننزال 

 متزايدة.

ضخ الأمنوال الذاتينة 

خينارات في تمويل ال

 الاستثمارية.

تتجنننننناوز الأمننننننوال 

الداخلينننننننننة حجنننننننننم 

 صناديق الاستثمار.

توقف الاسنتثمار، أو 

اللجننننوء إلننننى خيننننار 

 استثماري جديد. 

 

 قرار التمويل
Financing Decision 

 

مستوى مرتفع  من 

أموال الملكية 

 مقارنة بالاستدانة. 

تمويننل كلنني بننأموال 

الملكينننة منننن أمنننوال 

خاصنننننننننة أربننننننننناح 

 محتجزة

بنننندء فنننني اعتمنننناد ال

القنننننروض لتموينننننل 

 الأنشطة الاستثمارية

التوسع في القدرة 

 الاقتراضية.

القدرة الاقتراضية 

في تقلص بصغر 

 حجم المؤسسة.

يفوق احتياج  مرتفع بالايرادات منخفض بالاحتياج منخفض وسالب منخفض وسالب التمويل الداخلي

 التمويل

رتفعة بقيمة م لتمويل البنية التحتية  التمويل الخارجي

 المنشأة

متوسط بقيمة 

 المنشأة

 منخفض بالاستثمار منخفض بالاستثمار

 قيمة المؤسسة

Firm’s Value 
 سوق كامن؛ -

 ترقية المنتوج؛ -

 الثقة في المؤسسة؛-

 إفلاس محتمل؛ -

 تنامي الايرادات؛ -

هنننننننامش أربننننننناح  -

مسنننننننتهدف و قلنننننننة 

المنافسننننننننننة، مننننننننننع 

حنننننننواجز لننننننندخول 

 السوق؛

سنننننننننعر إغنننننننننلاق  -

 فض في السوق؛منخ

 الجودة والنمو؛ -

 هامش التشغيل؛ -

مسنننتوى مننننخفض  -

 من الجودة؛

تراجنننننع الأربننننناح  -

 الهامشية؛

قنننننندرة الأصننننننول  -

 على در الأرباح؛

القنننننننننننننننننننننننننننننندرة  -

 الاقتراضية؛

 سياسة العائد النقدي؛

إدارة الوضننننننننننننننع  -

 الحالي؛

إمكانيننننننة العسننننننر  -

 المالي؛

إجنننننننننننننننننننننننراءات  -

 التصفية؛

 دفع خدمة الدين؛ -

ارة فنننننني حالننننننة إد -

 تنكر الوضع؛

 من إعداد الباحث المصدر:

لنمو لم اتتطلب عملية تحديد الاحتياجات التمويلية من إدارة المؤسسة ضبط موقعها في سُ 

باشرة ة لمالمبين أعلاه في دورة الحياة، وهذا ما يعطيها تصورا بحجم وطبيعة الأصول اللازم

بها،  تبطةم الربحية في المؤسسة والمخاطر المرالاستثمار المستهدف، الذي سيساعدها في تقيي

جد أن يث نوهذا بغية بيان مدى إمكانية زيادة رأسمالها بالاعتماد على المصادر الخارجية؛ ح

ليه إي مضافا داخلالمؤسسة التي تتسم بتسارع  في معدلات نموها غالبا ما تكون أموالها )التمويل ال

إلى  ؤسسةاريعها المقترحة، وفي هذه الحالة تلجأ المالأرباح المحتجزة( غير كافية لدعم مش

 توزيع الأرباح بنسب ضئيلة جدا على مساهميها. 
 

 
 الإيرادات
Revenues 

 قيمة المؤسسة
Firm Value 

 العوائد
Earnings 

 الزمن

 الإيرادات 
 قيمة المؤسسة 
 العوائد 
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 :هاتوتقييم قرار  الاستثمار الأساسية حول ميهامفال: ثانيا

تبطة المر قبل تفصيل آلية تقييم المشاريع الاستثمارية، سنعرض بصفة عامة أهم المفاهيم

 ر الاستثماري، وعملية التقييم.بكل من: الاستثمار، والقرا

 تعريف المشروع الاستثماري: -1

استثمار موارد إلى يعُنى بالمشروع الاستثماري:"الخطةٌ أو جزءٌ من الخطة تهدف 

 . (1)اقتصادية ومالية يمكن تحليلها وتقييمها كوحدة مستقلة"

ستهلاكي حالي :"التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها من إشباع االاستثماريالمشروع يمثل 

 .(2) من أجل الحصول على منفعة مستقبلية يمكن الحصول عليها من استهلاك مستقبلي أكبر"

كل كيان تنظيمي مستقل يديره منظم أو أكثر يقوم بدمج  بأنه:" كذلك الاستثمار يعرف

عناصر الإنتاج المتاحة بنسب معينة وبأسلوب معين، بهدف إنتاج سلعة أو خدمة تطرح في 

 .(3) لإشباع حاجات خاصة أو عامة خلال فترة معينة"السوق 

مبالغ نية بوعلى هذا الأساس، يمكن القول بأن المشروع الاستثماري عبارة عن التضحية الآ

حقيق تغية وهو الامتناع عن الاستهلاك الحالي ب ،مالية على أمل الحصول على عوائد مستقبلية

فاض لانخاة الضائعة للأموال المستثمرة، و عن تعويض عن الفرص، وهذا كأكبر عوائد مستقبلية

تحمل  جراء نفعي قابلكم ، والتضخم تحت تأثيرة الشرائية للأموال المستثمرة درالمتوقع في الق

 .عنصر المخاطرة

ية ومما هو معلوم أن الاستثمار يمثل العنصر الحيوي لتحقيق التنمية الاقتصاد  

 ضاعفؤدي إلى الرفع من المداخيل تحت تأثير "موالاجتماعية؛ فأي زيادة في الاستثمار ت

ية ل"آلالاستثمار"، وأن الزيادة المتحققة للدخل سيوُجه جزء منها إلى الاستثمار من خلا

ر لكي مخاطالمعجل"، لكن دون إهمال قاعدة أن كل عملية استثمارية يتخللها مستوى معين من ال

 تحُقق مستويات عالية من الأرباح.

 لتنفيذ،منية لالمشروع الاستثماري والاستثمار، نجده ظاهرا في الأسبقية الزوفي الفرق بين 

 العملية اشرةوهذا لكون المشروع الاستثماري يسبق الاستثمار على اعتبار أنه يمُهد ويؤُسس لمب

لرفض أو لة لالاستثمارية، كما أنه يرتبط بالأفكار المقترحة الخاضعة للدراسة والتقييم القاب

 التزكية.

إن المغزى من استثمار الأموال علاوة على تحقيق العوائد، هو ن وجهة نظر كلية، فم

تخطي الاكتناز غير المشروع كونه تعطيلٌ للأموال وتكديسها في جهة واحدة فقط دون استفادة 

  الآخرين منها بشتى الصور، أضف إلى ذلك لحمايتها من التآكل بالزكاة.

                                                           
، الرياض، 2محمد حامد عبد الله، اقتصاديات الموارد والبيئة، النشر العلمي والمطابع، جامعة الملك سعود، ط( 1)

 .285، ص:2000السعودية، 
 .110ص: ، 2011، الإسكندرية، الدار الجامعية ،دراسات الجدوى الاقتصاديةجلال جويدة القصاص، ( 2)
، 2006عاطف وليم أندراوس، دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،  ( 3)

 .08ص:



 

 
13 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 13

 :(1) ه إلى بلوغ أهداف عديدة، منهاالمستثمر من خلال استثماراتيسعى 

 لتكاليفنية ا، وذلك من خلال تعظيم دالة العائد بالرفع من العوائد وتديق عائد مناسبتحق 

ية تكلفة" يسمح من استمرار العمل -إلى أدنى حد ممكن، ذلك أن الموازنة "عائد 

 الاستثمارية للمؤسسة؛

 ةً اعتماد دراسة الجدوى متضمن، وذلك من خلال المحافظة على رأس المال الحقيقي

لذي لبديل ايار ا، بما يضمن اختالأساليب الكمية للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة

يحُقق أكبر عائد بأقل تكلفة وخطر ممكنين، أضف إلى ضرورة تنويع المستثمر 

 لاستخدامات رأسماله دون حصرها في مجال  استثماري وحيد؛

 يسعى المستثمر لضمان السيولة اللازمة ، حد   توفير، علاوة على ما سبق ذكره من أهداف 

 مناسب من السيولة لتغطية متطلبات العملية الاستغلالية والإنتاجية.

 :ة لغرض التقييمالاستثماري أنواع المشاريع -2

   م، وهي:لتقيياتتنوع المشاريع الاستثمارية تبعا لعدة معايير، نذكر منها ما يرتبط بمضمون 

 :تثماريةحسب تحويل التدفقات النقدية إلى الدورة الاس المشاريع الاستثمارية أنواع  .1.2
 

 اقة إنتاجية ويتولد عنها ط وهي المشاريع التي لم تكن موجودة من قبل : جديدةالمشاريع ال

 ؛جديدة

  للقائمة التي تضمنها صول الأ تقتضي إضافة محفظة منوهي  :ستكمالالامشاريع

لإنتاج ا إضافة طاقة إنتاجية بغرض تحقيق توازن بين مراحلبمعنى آخر  المشروع من قبل،

 ؛المختلفة

   ديمة الأصول الق وهي تمثل شراء أصول جديدة بدلاً من  :تجديدال حلال والإمشاريع

 .والإنتاجية للاحتفاظ بالطاقة الإنتاجية أو لتحسين الكفاءة التشغيلية

 :ابطهالمدى استقلاليتها عن بعضها البعض أو تر المشاريع الاستثمارية تبعا أنواع  .2.2
 

 يمكن تصنيف المشاريع الاستثمارية تبعا لمدى ترابطها ببعضها البعض إلى:

 :ل ر قبوهي المشاريع التي لا يؤُدي بالضرورة قرا  المشاريع الاستثمارية المستقلة

 ببديل   رفض قبول أو إحداها إلى الرفض الآلي لبقية البدائل الاستثمارية؛ وبمعنى آخر قرار

 لاقتصادالية فمثلا تود ك ما مستقلٌ تماما عن نتيجة القرار الاستثماري المرتبط ببديل آخر.

بلوغ  ت شرطبجامعة سطيف إعداد قائمة الناجحين للانتقال إلى السنة الثالثة جذع مشترك تح

ح فليس إذا نج، فكل طالب حثل على معدل النجاح سينجح، و10/20معدل عام يساوي أو يفوق 

ه ن عدمبالضرورة أن يرسب زميله الذي يجلس معه في القسم، وبذلك فقرار نجاح الطالب م

 مرتبط فقط بمدى حصوله على المعدل العام المطلوب.

                                                           
، دار صفاء 1محمود حسين الوادي، حسين محمد سمحان، إبراهيم محمد خريس، دراسات الجدوى الاقتصادية والمالية، ط ( 1)

 . )بتصرف(.21-20، ص ص: 2010يع، عمان، الأردن، للنشر والتوز
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 :ي ض  آلالتي يؤدي قبول أحدها إلى رف هي المشاريع  المشاريع الاستثمارية البديلة

ة عملي خاص بمقترح استثماري غير مستقل عنللبديل الآخر؛ أي أن القرار الاستثماري ال

، فعند امعيةاتخاذ القرار بباقي البدائل. فمثلا: فتح مناقصة للظفر بمشروع إنجاز مكتبة ج

اختيار أحسن عرض مالي وفني من بين العروض المتنافسة يؤدي بالضرورة إلى رفض 

فقط المتوجة العروض المتبقية، لأن المشروع سينُجز من طرف شركة مقاولة واحدة 

عاث بابت بالصفقة. وفي مثال آخر، تود كلية الاقتصاد بجامعة سطيف في تكريم أول الدفعة

 قية.ض البعلمي للخارج، فقرار اختيار طالب ما يمتلك اكبر معدل عام يؤُدي حتميا إلى رف
 

 :للتسلسل الزمني لتدفقاتها النقدية الداخلة والخارجةأنواع المشاريع تبعا  .3.2

  )(ف المشاريع الاستثمارية تبعا لمدى ترابطها ببعضها البعض إلى:يمكن تصني

 :تدفق نقدي خارج دفعة واحدة و تدفقات داخلة على دفعات (Point output - Continuous input) 

دفعة ي ف( مصاريف)الخارجة النقدية التدفقات  و هي الاستثمارات التي يكون فيها تسديد

لعمر اعلى مدى  متتالية دفعات)الإيرادات( على  ةداخلالنقدية ال هاتتدفقابينما يتم تحصيل  واحدة

 تصنيع.شاريع الم: ذلك لامثو  الإنتاجي للأصل.

تدفقات إلى:  ال Dt: إلى:  التدفقات النقدية الداخلة "الإيرادات"، والرمز Rtفإذا رمزنا بالرمز: 

 لي:لموان المشاريع بالشكل االنقدية الخارجة "المصاريف"، يمكن بيان خصوصية هذا النوع م

لى عالمشروع الاستثماري "تدفق نقدي خارج علي دفعة واحدة، تدفق نقدي داخل  (:03شكل )

 دفعات"

 

 

                                                                                               0T 

 

 

 

  ة على دفعات:و تدفقات داخل اتدفععلى تدفق نقدي خارج (Continuous output - Continuous input) 

لى ع( مصاريف)الالخارجة نقدية التدفقات و هي الاستثمارات التي يكون فيها تسديد 

 دى العمرة على ممتتالي )الإيرادات( على دفعات ةداخلالنقدية ال هاتدفقاتات، بينما يتم تحصيل دفع

، لى دفعاتإ ثماريتم فيها تجزئة  مبلغ الاست الاستثمارات إذْ وفي هذا النوع من الإنتاجي للأصل.

 مراحله. إتمام هذا الاستثمار بالتدرج لفترات في نظرا لاتسامنظرا لعدم توفر السيولة الكافية، 

 ومثال ذلك: المشاريع الصناعية الكبرى والضخمة. كما يلُخصه الشكل الموالي:

                                                           
()  :لقد اعتمدت في تبويب هذا النوع من التصنيف على كتاب  

- Boughaba. A, cours d’analyse et d’évaluation de projets, éditions Berti, 1998, P : 09. 
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 ، تدفق نقدي داخل على دفعات"اتدفع ىارج علالمشروع الاستثماري "تدفق نقدي خ :(04)شكل

 

 

 

 

 

 

 

 

  ة واحدةو تدفق داخل على دفع اتدفععلى تدفق نقدي خارج: (Continuous output - Point input) 

لى ع( مصاريف)الالخارجة نقدية التدفقات و هي الاستثمارات التي يكون فيها تسديد 

دى معلى جملة واحدة مُ  ةدفع في)الإيرادات(  ةاخلدالنقدية ال هاتدفقاتات، بينما يتم تحصيل دفع

هو كما ري. وومثال ذلك: مشاريع الأشغال العمومية الكبرى والبناء وال العمر الإنتاجي للأصل.

 في الشكل:

ة فع، تدفق نقدي داخل على داتدفع ىالمشروع الاستثماري "تدفق نقدي خارج عل (:05شكل )

 "واحدة

 

 

 

 

 

 

 

  ة واحدةو تدفق داخل على دفع ة واحدةدفع علىتدفق نقدي خارج: (Point output - Point input) 

ة دفعلى ع( مصاريف)الالخارجة نقدية التدفقات و هي الاستثمارات التي يكون فيها تسديد 

دى معلى جملة واحدة مُ  ةدفع في)الإيرادات(  ةداخلالنقدية ال هاتدفقات، بينما يتم تحصيل واحدة

كما  . وهوةالفلاحية المرتبطة بالتشجير والمغارسومثال ذلك: مشاريع  صل.العمر الإنتاجي للأ

 في الشكل:

ة ى دفع، تدفق نقدي داخل علة واحدةدفع ىالمشروع الاستثماري "تدفق نقدي خارج عل (:06شكل )

 "واحدة

 

D0 

 

R1 

 

D1 

 

R3 

 

 

R3 

 

 

R4 

 

D1 

 

 

 

 

R2 

 

D0 

 

R1 

 

 

D1 

 

D2 



 

 
16 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 16

 

 

 

 

 

 

 
 

قدية ا النلذلك، فالمشاريع الاستثمارية دالةٌ في التسلسل الزمني لدخول وخروج تدفقاته

ثمارية لاستالسنوية، يفيدنا هذا النوع من تصنيف المشاريع في تفصيل حالات تقييم المشاريع ا

لمحور الثالث من افي   "VANالتي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود كصافي القيمة الحالية "

 هذا المحتوى.
 

 القرار الاستثماري دلول عملية تقييمم -3

لقرار  فاهيميتقييم القرار الاستثماري، لزم الحال ضبط المدلول المقبل بيان مفهوم عملية 

 الاستثمار:

 مفهوم قرار الاستثمار: .1.3

، والذي المتخذة في المؤسسة )(يندرج القرار الاستثماري كواحد  من القرارات المالية

الاستثمار في و(  Capital Budgeting Decision) يتمحور بدوره حول قراري: الموازنة الرأسمالية

أساسا تقييم  الموازنة الرأسماليةبقرار  ىعنيُ  إذْ  (؛Current Asset Investment Decision)الأصول المتداولة 

الأموال وذلك لضمان  في الحصول علىطويل الأجل  االمشاريع الاستثمارية التي تتطلب التزام

في الأصول طويلة الأجل قرار تخصيص رأس المال ؛ وهو الأجلطويلة  وأرباح تحقيق منافع

تقييم ، إذْ يجب في هذا النوع من القرارات مراعاة في المستقبل عوائدشأنها أن تدر التي من 

،  )1(( Off rate-Cutوقياس معدل العائد الحدي الأدنى ) )Profitability( ربحية الاستثمارات الجديدة

طرة يسُاعد في تقييم ما إذا كان من فالتحديد المُسبق لمعدل العائد الأدنى وفقا لمستوى المخا

الممكن المُضي قدُما في تنفيذ هذا المقترح الاستثماري، على اعتبار أنه يسُتخدم كمعدل خصم بدلا 

 من تكلفة رأس المال.

السيولة إدارة كيفية على قرار الاستثمار  في الأصول المتداولة  بالمقابل لذلك، ينطوي

ثر على العوائد المستقبلية للمؤسسة والتي تؤُ ،لي رأس مال العاملوإجما ،والذمم المدينة ،النقدية

                                                           
( )تمثل القرارات المالية "Financial Decisions" ستثمارجملة القرارات: الا"Investmen Decision ،"و التمويل"Financing Decision،" 

 :Investment Decision) ، وما يهمنا في موضوع تقييم المشاريع هو قرار الموازنة الرأسمالية"Dividend Decision" وتوزيع الأرباح

Capital Budgeting). 
(1) Pandey I. M, Financial Management, 4th Ed, Vikas publishing house, New Delhi, India,1983, P:32. 
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و السيولة النقدية أقيمة المؤسسة مقررا لسير ، وهو ما يجعل من مُ )1(المالية ملاءتهاو فيها والسيولة

 .المفضلة لاستثمارها في كل بند من بنود الأصول المتداولة وإدارتها بكفاءة

ا إذا عهد المسير إلى اختيار المحفظة الاستثمارية المثلى، و يكون القرار الاستثماري مُجدي

التي تتضمن قرارين متوازيين في آن واحد؛ ذلك أنه يإمكان متخذ قرار الاستثمار أن يختار بين 

الاستثمار ذا العائد المرتفع في ظل مستوى معين من المخاطر، كما له أن يختار البديل الأقل 

 .)2(ن العوائدمخاطرة في ظل مستوى معين م

 اتخاذ عملية نجحتيعتمد القرار الاستثماري على مدخلات، والتي لابد من توافرها لكي 

الية ية وم،إذ يقتضي الأمر ضرورة تملك المؤسسة لأصول مادي بطريقة مُجديةالاستثمارالقرار 

  .لذي تمثلهااع ومعنوية،وهذا لمباشرة العملية الاستثمارية المتمثلة في أنشطة المؤسسة حسب القط
 

 :الاستثماري شروعالمتقييم عملية مفهوم  .2.3

طالما أن القيمة  لقد ورد مصطلح التقييم في مواضع عديدة، وتباينت مفاهيمه في ذلك، و

، فإن التقييم (3)تعُبر عن الميزة الجوهرية لأي سلعة أو خدمة، و المُعززة من مستعمليها و مالكيها 

ي يقُوم به المتاع، أي يقوم مقامه، وقومت المتاع: جعلت له قيمة يمُثل: " عملية تحديد الثمن الذ

 . (4)معلومة " 

هناك خلافٌ لغوي في مدلول تحديد القيمة بين لفظي: " التقييم " أو " التقويم "، فمنهم من 

إذْ ، "ياء"بدلا من  "واوٌ "يرى أن أصل المصطلح هو التقويم، ومردهم في ذلك أن: أصل الحرف 

، لسكونها بعد حرف مكسور اً ياء لت الواوُ دِ كلمة هو قِوْمة، فأبُْ الأصل  أن (5)عجم الوسيطالم نجد في

م السلعة": ة في واو أخرىم  كون حرف الواو فيها مُفردة وغير مُدغْ هذا ل)القاف( و ، فمعنى "ق و 

م الشيء": ت ع د ل و استوى، كما نجد أن التق :س ع رها و ثمنها، في حين يعُنى ب ( Calendarويم )"ت ق و 

يرُاد به حساب الزمن بالسنين و الأشهر و الأيام، و "تقويم البلدان": تعيين مواقعها و بيان 

 ظواهرها.

لتقييم" ايعُتبر "(،  Modifying, Adjusted) (، و التقويمEvaluationوفي الفرق بين مصطلحي التقييم )

 تعديلاً  يم "ما، في حين يمثل " التقو عبارة عن وصف للأداء أو الوزن القيمي المستحق لموجود  

 ً   و ترميماً للموجود محل التقييم.و تصحيحا

                                                           
(1) Mathur S. P. Financial management in Indian Universities: recent trends, Varanasi Ganga Kaveri Publishing House, India, 2001, 

P: 45. 
(2) Beterson, C.M, Portfolio Theory, 3rd Ed, Mc-Grow, new York, 2000, P:33. 
(3)  Jacques Bravard, l’évaluation des entreprises, Dunod, Paris,1969, P :2. 

    ، مادة: قوم.2/714الفيومي، المصباح المنير في غريب الشرح الكبير،   ((4
    (  مجمع اللغة العربية بالقاهرة، المعجم الوسيط، مرجع سابق، باب: القاف، ص: 5.768)



 

 
18 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 18

وعليه، يمكن تعريف تقييم المشروع الاستثماري على أنه تقييمٌ للمقترح الاستثماري قبل 

التنفيذ بهدف اتخاذ القرار النهائي المرتبط بتنفيذه من عدمه، وذلك من خلال مراجعة دراسة 

 .()اتها المالية والفنية والاقتصادية والتنظيميةالجدوى ومؤشر

ير  المعايوعملية تجميع الطرق عبارة عن  وبذلك، فعملية تقييم المشاريع الاستثمارية هي

لبديل ايار التي تستند لأسس علمية في المفاضلة بين عدة مقترحات وبدائل استثمارية بهدف اخت

 .عيراطرة من قبل القائم بأعمال هذا المشالأفضل منها، بما يضمن تحقيق الأهداف المس

 المبادئ العامة التي يؤُسس عليها القرار الاستثماري: .3.3

تستند عملية اتخاذ قرار الاستثمار بشأن قبول أو رفض مقترح استثماري من بين عدة 

 :(1) مقترحات إلى جُملة  من المبادئ، لعل أهمها ما يأتي ذكره

 :ما لقرار كلتخذ اممعلوم أنه كلما تعددت الخيارات الاستثمارية أمام مما هو  مبدأ تعدد البدائل

ن ترشيد مزيد يزادت من فعالية عملية المفاضلة بين تلك البدائل الاستثمارية، الأمر الذي قد 

 قرار الاستثمار؛

 مام أتاحة إن أساس اختيار مشروع استثماري من بين عدة مشاريع مارنة: ـــــــــمبدأ المق

 قية،مر هو المقارنة على أساس خصائص كل بديل استثماري من عدة جوانب "التسويالمستث

الأمثل  ر البديلختياالفنية، التمويلية، المردودية، القيمة المضافة، الاستدامة،...."، بما يضمن ا

 الذي يحقق أكبر العوائد بأقل تكلفة وخطر ممكنين؛

  :ي و ستثمارالموازنة بين خصائص كل مشروع ايقتضي هذا المبدأ مبدأ التـــــــــــــوافق

عائد ل ال عديدة، منها: معدالإمكانات المتاحة للمستثمر، إذْ يعتمد في ذلك على مؤشرات  

لية المطلوب على الاستثمار، مستوى درجة المخاطرة، مستوى السيولة في المحفظة الما

 للمستثمر؛

 :ستثمارفي الاتنويع الما يلخص نظرية  مبدأ التنـــــــويع (Diversification:مقولة ) لا تضع كل "

عمليات و تنويع محفظة  ضرورة ستثمارعملية الاحيث تقتضي بيضك في سلة واحدة"، 

 قترح، وهذا ما سيقلص من مخاطر الأعمال، ويزيد من استقرار أرباح المشروعأنشطة الم

ى ة عليؤثر لا محال، الأمر الذي سشروعفرص النمو بالم يوُسع المستهدف، و الاستثماري

 .  ستثمارالقيمة الكلية للا
 

 ودرجة المخاطرة: الاستثمار العلاقة بين عائد .4.3
 

 حصل عليهيالعائد الذي يمثل عائد الاستثمار مما هو معلوم في حقل الإدارة المالية أن 

 موالهلي بأالأموال المراد استثمارها من طرف الغير، مقابل تخليه وتأجيل انتفاعه الحاصاحب 

   وبذلك فهو يعكس تكلفة تحمل المخاطرة وعدم الأكادة. ،لفترة زمنية مستقبلية

                                                           
( )ة التنظيمي الجهاتشروع لأطراف متعددة حسب الحاجة، منها: المستثمرون، البنوك، الحكومات وتوُكل مهمة تقييم الم

 والرقابية التابعة لها.
 

 (.بتصرف. )21، ص:2008، 1جلال كداوي، تقييم القرارات الاستثمارية، دار النشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط (1)
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وح تتلخص العلاقة بين عائد الاستثمار والمخاطرة دالة طردية مع كل من مستوى طم

ترة دت ف، وكلما زاكبرأعائد  نحو طلب المستثمر المستثمر و مدة الاستثمار؛ إذْ كلما اتجه

 كلما زادت درجة المخاطرة.  ري المبدئي في المشروعاسترداد الإنفاق الاستثما

، طرةلمخال ين المستثمر تقبل بمستوىالعلاقة بين عائد الاستثمار و درجة المخاطرة  تتأثر

 كما يلي:

 مستثمرينهذه الفئة من ال درجة استعدادتكون :  لمخاطرةل بينمتجنال فئة المستثمرين 

 نمتحفظيالو  من المستثمرين الجدده الفئة وعادة ما تكون هذ ،ضعيفة لتحمل المخاطرة

  .عنصر الأمانل ولون الأهمية القصوىيالذي 

 تحملعلى استعداد تام ل هذه الفئة : تكونالباحثين عن المخاطرة فئة المستثمرين 

من   لمستثمرا هايكون فيأين ، بالخبرة الاستثماريةهذه الفئة  تمتعوعادة ما ت ،المخاطرة

  .عنصر الربحيةالأولوية لطي مضارب ويعُالنوع ال

  العائد المستثمر الذي يوُازن المستثمر بينحالة هي : وفئة المستثمرين المحايدين 

 .والمخاطرة
 

 أهمية تقييم المشاريع ودراسات الجدوى: .5.3

 :اريع الاستثمارية في بنُدين أساسيين، هماأهمية تقييم المش تبرز

  ُر، لاستثماافرع أوجه ومناحي نتيجة لت منها، يةالمرأسال سيمادرة الموارد الاقتصادية ن

 يتم توظين الاستثمارات فيها؛وتعدد بيئات الأعمال التي 

  بدائلو أ ،مجال وسائل الإنتاجفي التكنولوجي تنوع البدائل الاستثمارية نتيجة للتطور 

 ثة التيأضف إلى ذلك ظهور تقنيات الإعلام والاتصال الحديطرق الإنتاج،  أو ،الإنتاج

وقلصت  هلت من توفير المعلومات والبيانات عن الاستثمارات من خلال بنك المعلومات،س

  الأبعاد المكانية من خلال تقنيات الاتصال المؤسساتي.

سلة تبع بسلأن يُ وإن ضمان الجودة في القرار الاستثماري المتخذ بشأن البدائل المتاحة، لا بد 

 من دراسات الجدوى، التي يمكن أن:

 وال؛استخدام الأم ، كما يمكن أن تضمن النجاعة فيفشل المشروع تاحتمالا تقلل من            

  ؛المتاحة العديد من المقترحات الاستثماريةتساعد في المفاضلة بين                      

 ؛ة المتاحةستغلال الأمثل للموارد الاقتصاديتحقق الا 

 الشاملةالتنمية الاقتصادية  تساهم في تحقيق. 
 

 :دراسة جدوى المشروعقياس و مراحل ثالثا: 

تؤدي إلى مجموعة  على اعتبار أن تقييم المشروع الاستثماري هو سلسلة من الأنشطة التي

الاستثماري من اتخاذ القرار بالاستثمار في  من التقارير التي تمكن في النهاية متخذ القرار
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حليلية التي تتضمنها دراسة جدوى و الت المشروع من دونه. وفيما يلي الخطوات الرئيسية

 :(1)يالمشروع الاستثمار

 :"Identification " التعريف بالمشروع مرحلة -1

وصول هي تحديد الهدف المراد ال تعتبر نقطة البداية الصحيحة في أي مشروع استثماري

الكمية وتحديد الهدف من المشروع يمثل بداية لسلسلة من التحليلات الوصفية  إليه، إذْ أن

 .أبعاد وآثار الاستثمار في المشروع لاستكشاف

 :" Preselection " الاختيار المبدئي ةلمرح -2

ستثمارية في القرار إما باستكمال الدراسات الخاصة بالفكرة الا يتم في هذه المرحلة اتخاذ

شروع وتحديد إلى تحديد نشاط الم ذلك المشروع؛ فإذا كانت النتيجة إيجابية فإن التحليل ينتقل

ريف بعناصر المعلومات التي يتم جمعها في هذه المرحلة إلى التع كاليف الدراسات، حيث تساعدت

جم الطلب على والهندسية، دراسة السوق، التنبؤ بح ومراحله " الدراسة الفنية المشروع الأساسية

 ".  Prefeasibility Study المنتوج "، وهذا للقيام بالدراسات التمهيدية قبل الجدوى "

                                                           
رشد في إعداد دراسات الجدوى للمشاريع الزراعية، المملكة العربية مدير عام البنك الزراعي العربي السعودي،الم (1)

، faculty.ksu.edu.sa, Doc n : 62311, le: 19/01/2017.)بتصرف(، متوفر في الموقع: 2002السعودية، 

 .11:29، في الساعة: 19/01/2017تاريخ الولوج: 
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 :"Analysis Stage " التحليل مرحلة -3

مع مراعاة العناصر: الحجم الأمثل  " Alternatives " البدائل المختلفة يتم في هذه المرحلة دراسة

وأساليب ونظم الإنتاج  للمشروع، ورأس المال المستخدم، والمواد الخام، والعمالة الماهرة،

 :(1)المستخدمة، وتشمل مرحلة التحليل الدراسات التالية

 :"Legal Study"ةقـــانونيالدراسة ال .1.3

ن قوانييحدد هذا النوع من الدراسة العلاقة القائمة بين المشروع ككيان تنظيمي و ال

 لاستثمارلى اعوالتشريعات المؤثرة فيه من حيث: الحوافز والمزايا الممنوحة، والقيود المفروضة 

أس رفي  د الأجنبي، ومدى مساهمة الحكومةفي أنشطة معينة، والقيود الخاصة بالتعامل بالنق

 المال.

 :"Environmental Study"يةبــيئالدراسة ال . 2.3

بيئة، لى العتتجه هذه الدراسة إلى معرفة الآثار الإيجابية أو السلبية للمشروع المقترح 

 يتعداهل بلحد بهدف تعزيز الإيجابية منها وتخطي التأثيرات السلبية. لن يتوقف الامر عند هذا ا

 و يتأثر ؤثرليشمل كذلك التأثير العكسي للبيئة على المشروع؛ طالما أن المشروع نظام مفتوح يُ 

 في البيئة. 

 :"Market Study"قيةسوالدراسة ال  .3.3

، ذهتنفي تختص هذه الدراسة في تشخيص البيئة السوقية التي سينشط فيها المشروع في حال

 بة للطلالعوامل المحدد المرتبطة ب:يقية وبحوث السوق دراسات الجدوى التسو وهذا من خلال

ه شط في، و تحديد نوع وهيكل السوق الذي ينعلى منتجات المشروع المقترحالحالي والمتوقع 

لسعرية ية االمشروع، مع بيان أساليب التنبؤ بالطلب وتحديد الشريحة التسويقية، والاستراتيج

كار، الاحتت رسمية من قبل الدولة، ظروف المنافسة ومعرفة هل السوق منظمة بسياساالمناسبة، 

 ك ضرورةأضف إلى ذل .الجغرافي لهذه الأسواق وأهميتها النسبية، طبيعة المستهلكين التوزيع

 الآثار الناجمة عن انتاج السلع المكملة والبديلة للسلع المنتجة. معرفة

 ": Technical Study" الفنية الدراسة .4.3

نية في التخطيط لحجم الإنتاج، والطاقة الإنتاجية، والموقع الملائم تختص الدراسة الف

للمشروع، وأسلوب الإنتاج الملائم، بما يضمن النجاعة في تقدير التكاليف التشغيلية والاستثمارية 

اللازمة للتنفيذ. إضافة لما سبق ذكره، فإن اختيار موقع المشروع ذا أهمية بالغة في الدراسات 

سهم في تقليص تكلفة نقل المواد الأولية والسلعة التامة الصنع من وإلى السوق، الفنية كونه يُ 

المنطقة المراد  ويمكن تحديد أمثلية موقع المشروع ب: "درجة التوطن" التي يعُنى بها الحُكم على

                                                           

تصادية، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، شقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام، دراسة الجدوى الاق (1) 

 (.بتصرف.)41-40، ص ص: 2009، الأردن، 1ط
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منطقة أي بمعنى آخر هل هي ، "منطقة طرد" أم  "منطقة جذب"  على أنها إقامة المشروع فيها

الصيغة ب ويمكن قياس درجة التوطن الصناعي في منطقة ما . قامة المشروع أم لاشجعة لإمُ 

 التالية:

 

 

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

  > شروع تعتبر منطقة طرد وغير مشجعة لإقامة الم      ، 1إذا كان معامل التوطن

 فيها.
 

  :"Financial Study"ة المالي الدراسة .5.3

ي بيان ختص فتتعتمد الدراسة التمويلية على نتائج الدراسات التفصيلية الآنفة الذكر، إذْ 

ل يل الأمثلتموامختلف التدفقات النقدية الداخلة والخارجة طوال عُمر المشروع، وكذا تحديد هيكل 

بدء في تنفيذ ، وهذا قبل الوعالمشر اللازم الذي يغُطي متطلبات البرنامج الزمني لمختلف أنشطة

 ة.المقترح الاستثماري، وصولا إلى التقدير الأمثل للتكاليف التشغيلية والاستثماري

 :"Nartional Study"جدوى القوميةدراسة ال .6.3

ن موطني تنطوي دراسة الجدوى القومية على محاولة تقييم أثر المشروع على الاقتصاد ال

 لقيماهداف الاقتصادية الكلية للمجتمع كالتشغيل، تعظيم حيث مدى مساهمته في تحقيق الأ

 حلية.الم المضافة و الناتج المحلي الوطني، توازن ميزان المدفوعات، واستقرار قيمة العملة

 

 :مرحلة التقييم واتخاذ القرار النهائي .4

التقييم  مالية "للمشروع المتعلقة بالربحية ال يتم في هذه المرحلة إجراء الدراسات التفصيلية

ف ى توافق أهداالاجتماعية القومية " التقييم الاقتصادي "، مع مراعاةمد المالي "، أو بالربحية

يذ بالبدء في تنف فإذا كانت النتائج إيجابية يتم اتخاذ القرار مع أولويات خطة التنمية ، المشروع

 المشروع.

 ": Project Implementation " مرحلة تنفيذ المشروع وتجسيده .5

مع  شمل هذه المرحلة جوانب تصميم المشروع المرتبطة بإنشائه، وتشمل: المفاوضاتت

زمة للمشروع،  الخام والأساليب الفنية اللا البنوك والهيئات الممولة، و الاتصال بموردي المواد

 .فيذ المشروعلتن على أساس السعر  والمستوى الفني، ثم توقيع العقود  ثم تبدأ مرحلة المناقصات

 :"Project Follow-Up & Control "لة المتابعة والتحكممرح .6

على خطة إدارة المشروع والتحكم فيه، وخطة إدارة متابعة المشروع بعد تنفيذه تستند  

ً في مرحلة التخطيط، ويتم خلالها متابعة  تي تم ضبطهاالمخاطر، وخطة إدارة الجودة، ال مسبقا

حل  مع مراعاةلى إدارة المخاطر وإدارة الجودة، سير المشروع والتقدم في الأعمال، والعمل ع

 .المشاكل والمصاعب والعقبات التي يمر بها المشروع أثناء التنفيذ
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عتمدة ة الموالشكل الموالي يوُضح أهم مراحل تقييم المشروع الاستثماري والأساليب الكمي

 في ذلك:

 روعومعايير تقييم المشاتخاذ القرار الاستثماري مراحل   (:07شكل )

 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مكتبنننة الإشنننعاع،  ،دراسنننات الجننندوى الاقتصنننادية وتقينننيم المشنننروعات ،سنننمير محمننند عبننند العزينننز المصددددر:

 . 14 :ص، 1997الإسكندرية، 
 ن

 رابعا: جدول التدفقات النقدية الصافية

 ابيتم حساب صافي التدفق النقدي انطلاقا من جدول قائمة الدخل المتضمن بنود حس

 تبعا للمعالجات الإضافية التالية: صافي الربح

  ية الدفتر لأنها من المصاريفعند حساب صافي التدفقات النقدية يجب استرجاع الاهتلاكات

 ؛تخُصملا  والافتراضية التي 

  قيقية رغم كونها مصاريف ح – من الوعاء الخاضع للضريبة  المصاريف الماليةخصم  إن

ساب حر عند هذا الوفر الضريبي لا يؤخذ بعين الاعتبا إلا أن ا"،ضريبي اوفر سينتج عنه –

 صافي التدفقات النقدية.

 نتائج سلبية
(رفض المشروع )  

 نتائج إيجابية الدراسة الأولية
(لمشروعل قبول مبدئي)  

 

 دراسة الجدوى التفصيلية

دراسة 
 تسويقية

دراسة  دراسة تقنية
 اقتصادية

 

دراسة 
 تمويلية

دراسة  
 بيئية

 ية لقياس العائد من المشروعالمعايير التجارية والاجتماع

 ود(؛غير مخصومة ) لا تأخذ بالقيمة الزمنية للنق ر ـمعايي -

 مخصومة )تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود(؛ ر ـمعايي -

 خطر وعدم التأكد؛ال لفي ظ ر ـمعايي -

 القومية. ر الاجتماعية وـالمعايي -

 

بالقبول( تنتائج إيجابية ) توصيا نتائج سلبية ) توصيات بالرفض(  
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يمكن تبسيط العلاقة بين صافي  ،في قائمة الدخل المحاسبيةتوفرت قيمة الفوائد المالية إذا 

الربح و صافي التدفق النقدي في ظل وجود الضرائب على الدخل، و الاهتلاكات، والمصاريف 

 الفوائد" بالصيغة الرياضية التالية:المالية "
 

خصم أن التدفقات النقدية تُ إلى حساب التدفقات النقدية  يعُزى عدم إدراج الفوائد المالية في

 تكلفة الأموال "وفق معدل الخصم الذي يمثل كذلك معدل العائد المطلوب من ممولي المشروع 

 .النقدية وكذا خصمها بمعدل الخصم التدفقاتمن المصاريف المالية  خصمبغي وعليه لا ين "؛

 مثال توضيحي:

، 1000 المبيعات: :بياناته المالية من جدول قائمة الدخل كانتمشروع استثماري  نالدي

على الأرباح  بةالضري، %30: على الدخل ، الضريبة100، و الفوائد: 200،  الإهتلاك: 300التكاليف: 

 ،%10: الرأسمالية

ن منطلاقا ا الاستثماريالسنوي للمشروع  التدفق النقديصافي قيمة  حدد: وبـــــــــــالمطل

 ؟ المعلومات أعلاه

 فيما يلي ملخصٌ لجدول التدفقات النقدية السنوية:  ل:ـــــــالحـــ
 

 

 

 

 

 جـــــــــــدول صافي التدفق النقدي السنوي
 1000 المبيعـــــــــــــــــــــــــــــــــات

 (300) تكاليف التشغيل

إجمالي الربح قبل الاهتلاك والضرائب 

 والفوائد
700 

 (200) الاهتلاك 

 500 صافي الربح قبل الضرائب و الفوائد

 (100) الفوائد

 400 الربح الخاضع للضريبة

 (120) (%30الضريبة )

 280 صافي الربح السنوي

 200       استرجاع الاهتلاك

 90        (0.1-1* )100استرجاع المصاريف المالية: 

 570 صافي التدفق النقدي السنوي 

معدل  -1الفوائد ) +الاهتلاك  +)بعد الضريبة(  ربح المحاسبيصافي ال = السنوي صافي التدفق النقدي

 الضريبة(.
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 ةع الاستثمارياريتقييم المشطرق المحور الثاني: 

 في حالة التأكد التام 

 

لة بين لمفاضايتناول هذا المحور مجموعة المعايير التي تمُكن متخذ القرار الاستثماري من 

، فضهربين وقي ما بين قبول المشروع البدائل الاستثمارية، مما يسمح له بتبرير قراره الإنفا

مقترحات قييم التطرق  تهُمل أثر القيمة الزمنية للنقود في عملية و  وذلك بالاستناد على معايير 

ر التي معاييأضف إلى ذلك ال .: فترة الاسترداد، ومعدل العائد المحاسبياييرعكمالاستثمارية، 

الية، قيمة الحي اللنقدية في التقييم، كمعايير: صافتأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للتدفقات ا

 ومعدل العائد الداخلي.

 :من خلال هو ما سيتم تفصيله فيما سيأتي عرضه و

 

 :المعايير التي تهُمل أثر القيمة الزمنية للنقود 

 رداد؛ــــــــسترة الاـــــــــــــــــار فتـــــــــــــــــــــــــــــمعي 

 ؛اسبيــــــــــــائد المحـــــــــــــــدل العــــــــمع 

  ُأثر القيمة الزمنية للنقود: راعيالمعايير التي ت 

 ؛صافي القيمة الحاليةار ــــــمعي 

 ؛ــليـــــلداخـــــــــــــــائد اـــــــــــــــدل العـــــــمع 

 ؛ــــــــــةــــــــــبحيــمعيـــــــــــــــــــــار دليـــــــــــــــل الــــر 
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 في حالة التأكد التام ةع الاستثمارياريتقييم المش طرقالمحور الثاني: 

في  ظل التأكد التام  تتلخص أهم المعايير المالية المستخدمة في تقييم المشاريع الاستثمارية

فترة  ال ذلك:ومث، في التقييم ()تدفقات النقدية السنويةأثر القيمة الزمنية لل تهُملالتي المعايير  في

أما المعايير التي تأخذ بعين الاعتبار أثر القيمة الزمنية في العائد المحاسبي.  عدلالاسترداد، وم

 :عملية تقييم المشاريع، فهي: صافي القيمة الحالية، ومعدل العائد الداخلي.  وفيمايلي تفصيلٌ لذلك

  Pay back Period (PP)  طريقة فترة الاستردادأولا: 

مدى از ع إبرمما يلي مفهوم طريقة فترة الاسترداد وآلية عملها في تقييم المشروع، نبين في

 .في تحديد جدوى البديل الاستثماري المقترحفعاليتها 

 تعريف فترة الاسترداد: -1

الاستثماري تعرف فترة الاسترداد بأنها:" الفترة المقدرة واللازمة لكي يسترجع المشروع 

 .(1)الفترة التي تتساوى عندها التدفقات النقدية الداخلة والخارجة"وهي  أمواله المستثمرة فيه

أنها: " عدد السنوات التي يسترد فيها المشروع أصل كما تعُرف فترة الاسترداد أيضا على 

المبلغ المستثمر من صافي تدفقاته النقدية السنوية، إذْ يتراكم هذا التدفق من سنة لأخرى ليبلغ 

 .(2)ل الاستثمار"المبلغ المقارن مع أص

نفاقه إشروع فترة الاسترداد تقيس المدة الزمنية اللازمة لكي يسترد الم مما سبق، نجد أن

ية قدية سنوات نالإستثماري المبدئي الذي أنفقه في مشروعه هذا محل التقييم، نتيجة تحقيقه لتدفق

  موجبة.

   طريقة حساب فترة الاسترداد: -2

مشروع استثماري بطبيعة التدفقات النقدية السنوية  يرتبط حساب فترة الاسترداد لأي

حسب حينها فترة الاسترداد المتحققة؛ فإذا كانت هذه التدفقات منتظمة خلال عمر المشروع، تُ 

صافي التدفق النقدي السنوي. لكن، وفي حالة كون  إلىقسمة الإنفاق الإستثماري المبدئي حاصل ب

من سنة لأخرى خلال عمر المشروع، فإن فترة الاسترجاع التدفقات النقدية السنوية غير منتظمة 

تحسب على أساس الطريقة التراكمية بتجميع صافي التدفقات النقدية السنوية التي يحققها 

مبلغ الإنفاق الاستثماري، وحينها تكون المدة المتوافقة مع هذا إجمالي المشروع إلى أن تتم تغطية 

 . () المبدئيالاستثماري رجع المشروع إنفاقه التوازن هي الفترة اللازمة لكي يست

                                                           
()   ي لمتحققة فا يةلنقدوحدة اقيمة الأكبر من  ية في الحاضروحدة النقدقيمة اليعني مفهوم القيمة الزمنية للنقود أن

 .ثرائد أكوع فتحققاستثمارها يمكن إعادة  الحاضرة يةوحدة  النقدالأن  وهذا من منطلقالمستقبل، 
، الأردن، 2كاظم جاسم العيساوي، الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات: تحليل نظري وتطبيقي، دار المناهج، ط ( 1)

 .114، ص:2005
(2) Brigham. E, Houston, J, Fundamentals of financial management, Harcourt College Publisher series in finance, 2nd Ed, USA, 

2000. 
 
( ) كل ما ينُف ق على المشروع منذ بدايته كفكرة إلى غاية تنفيذه وتجسيده في أرض  الإنفاق الاستثماري المبدئييمثل

: تكلفة موقع المشروع، العقارات، الآلات، المعدات مصاريف التأسيسالواقع؛ إذ يتضمن المصاريف والأعباء:  
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وفقا لمعيار فترة الاسترداد، تتم المفاضلة بين المقترحات الاستثمارية حسب الفترة الزمنية 

ي التي يتم فيها استرداد الإنفاق الاستثماري المبدئي؛ أين يتم اختيار المقترح الاستثماري الذ

تين المباشرة وغير قيطرلوفيما يلي عرضٌ لمنية. صر مدة زيسترجع أمواله بشكل أسرع وفي أ

  : (1)حساب فترة الاستردادل المباشرة
 

 :في حالة التدفقات النقدية السنوية المنتظمة -1-2

 : ةالتالي بالعلاقة في حالة ثبات التدفقات النقدية السنوية تحسب فترة الاسترداد 

 

 
 

 مثال تطبيقي: 

ً قدره )س(، تطلب استثماريشروع مليكن لدينا  ً مبدئيا ً استثماريا يمثل دج، 1000,000 :إنفاقا

 :النقدية السنوية الصافية هالجدول الموالي تدفقات

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنوات

المشرو

 ع)س(

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 
 

 الاسترداد؟  قيــــمِ المشروع الاستثماري باستعمال معيار فترة 

ى خلال نة لأخرالتدفقات النقدية الصافية للمشروع )س( متجانسة من س بما أن ل: ــــــــــــالح

 عمره الافتراضي، فإنه ولحساب فترة الاسترداد تطُبق الطريقة المباشرة، كما يلي:

ى أن وهي دلالة عل؛ سنوات 04=  250.000/  1000.000=  )س(فترة الاسترداد للمشروع 

  الداخلة. سنوات من تدفقاته النقدية 04يسترجع إنفاقه الاستثماري المبدئي بعد  )س(لمشروعا

                                                                                                                                                                                              

أعباء الموثق والمستشار القانوني، مصاريف نقل وتركيب التجهيزات، تكاليف  ة:مصاريف تكميليوالتجهيزات، 

 (BFR).الدراسات، تكاليف تكوين المستخدمين، براءات الاختراع والتراخيص، احتياج رأس المال العامل
الهندسة، خليل محمد خليل عطية، دراسات الجدوى الاقتصادية، مركز تطوير الدراسات العليا والبحوث، كلية  (1)

 .76،75، ص ص: 2008، 1جامعة القاهرة، مصر، ط

قدي الن = الإنفاق الاستثماري المبدئي / صافي التدفق فترة الاسترداد

 السنوي
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 في حالة التدفقات النقدية السنوية غير المنتظمة؛ -2-2

ية النقد نعتمد الطريقة التراكمية في حساب فترة الاسترداد بطريقة تجميعية للتدفقات 

ة أشهر لعد لمال المجمع لعدة سنوات وتجاوز ذلكالسنوية الصافية، وفي حالة عدم اكتمال رأس ا

لتدفق النقدي الاستخراج معدل  12من السنة، في هذه الحالة يتم قسمة التدفق النقدي السنوي على 

ة ضافيالشهري، ثم يقسم المبلغ المتبقي على معدل التدفق السنوي للحصول على الأشهر الإ

 لاستخراج فترة الاسترداد.

 : (01)مثال تطبيقي

ً قدره)ع( استثماريشروع مليكن لدينا  ً مبدئيا ً استثماريا يمثل دج، 1000,000 :، تطلب إنفاقا

 :النقدية السنوية الصافية هالجدول الموالي تدفقات

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنوات

المشرو

 (عع)

500,

000 

350,

000 

200,

000 

100,

000 

50,0

00 

50,0

00 

50,0

00 

50,0

00 
 

 باستعمال معيار فترة الاسترداد؟  )ع( ع الاستثماريقيــــمِ المشرو 

 رى خلالن سنة لأخمغير متجانسة  )ع(التدفقات النقدية الصافية للمشروع  بما أن ل: ــــــــــــالح

 :عمره الافتراضي، فإنه ولحساب فترة الاسترداد تطُبق الطريقة التراكمية، كما يلي

  1050.000=  200.000+350.000+500.000 أنها تساوي: بجمع التدفقات النقدية لثلاث سنوات نجد

=    + 2فترة الاسترداد =    سنوات   03فترة الاسترداد     سنة 02، ومنه:   1000.000

 .أشهر 09سنة و  02

قاته النقدية أشهر من تدف 09سنة و 02ومنه، فالمشروع )ع( سيسترجع إنفاقه الاستثماري المبدئي بعد 

 الداخلة.
 

مشروع قبل الفي حالة المفاضلة بين مشاريع مستقلة، يُ و وفقا لمعيار فترة الاسترداد،  ملاحظة:

ت مؤسسات )متوسط فترا الاستثماري إذا كانت فترة استرداده تقل عن فترة الاسترداد القياسية

ك أقل للذي يمفي حالة المفاضلة بين مشاريع بديلة، يخُتار المقترح الاستثماري اأما  ،القطاع(

    .فترة استرداد

 ع؟ مشاريبعد تبيان طريقة حساب فترة الاسترداد، كيف يمكن استخدامها للمفاضلة بين ال

ً  ،)س(،)ع(ستثماريين اشروعين مليكن لدينا  :(02)مثال تطبيقي ً تطلب كل منهما إنفاقا   استثماريا

 :يةلسنوية الصافالنقدية ا همايمثل الجدول الموالي تدفقاتدج، 1000,000مبدئياً قدره 

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنوات

المشرو

 ع)س(
250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 

250,

000 
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المشرو

 ع)ع (
500,

000 

350,

000 

200,

000 

100,

000 

50,0

00 

50,0

00 

50,0

00 

50,0

00 
 

ترة ف ا كانتفترة الاسترداد، إذقيــــمِ المشروعين الاستثماريين باستعمال معيار المطلوب:  

 ، في الحالتين:سنة 02هي: الاسترداد القياسية 

 ؛المشروعين )س،ع( مستقلين 

 ؛المشروعين )س،ع( بديلين  

 02وجدناها:  بعد حساب فترات الاسترداد لكل من )س( و)ع( كما هو مبينٌ أعلاه، ل: ــــــــالح

 مايلي:كع )ع(، والقرار الاستثماري يكون أشهر في المشرو 09سنة و  02سنة للمشروع)س(، و 

  ه تقل نقبل المشروع )س( لأن: فترة استرداد المشروعين )س،ع( مستقلين:كون في حالة

فترة عن فترة الاسترداد القياسية، ونرفض المشروع )ع( لأن فترة استرداده تفوق ال

 القياسية.   

  اده فترة استردكون ع )س( لالمشروقبول  بعدالمشروعين )س،ع( بديلين: كون في حالة

رة ق الفترفض المشروع )ع( لأن فترة استرداده تفو تقل عن فترة الاسترداد القياسية، و

   )ع(.فنتيجة القرار الاستثماري تلُزم بقبول المشروع )س( ورفض المشروع القياسية.

 تقييم طريقة فترة الاسترداد:  -3

 (1) منها: ،مزايا عديدةبترح الاستثماري تتميز طريقة فترة الاسترداد كأساس لتقييم المق

  قة ، وهي طريلا تعتمد معدل الاستحداث في حسابها التي الطرق البسيطةتعتبر من

 ؛ممكن ر وقتمُفضلة لدى الجهات المُمولة، لأن ما يهم المُمول هو استرداد أمواله في أقص

 سات لمؤسلبالنسبة  تعتبر من الطرق التي تعتمد على صافي التدفقات النقدية، وهي جيدة

 ؛ريعةة الس، أو تلك التي تتمتع بالتغيرات التكنولوجيالتي تعاني من بعض مشاكل السيولة

  ُسطمتود ناسب طريقة فترة الاسترداد المستثمر الأجنبي الذي يود الاستثمار في بلت 

 ترةقصر ف، إذْ سينصب اهتمامه أكثر على تحقيق أكبر تدفق نقدي في أالاستقرار السياسي

 ي مجاليفيكية زمنية لاسترداد إنفاقه الاستثماري؛ ومثال ذلك، تجربة استثمار البنوك الأمر

م من بالرغ 20السياحة والتعدين في كوبا خلال الأربعينات والخمسينات من القرن ال

 المشاكل السياسية السائدة في أمريكا اللاتينية؛

 : (2)، نذكر منهاوبــــــــــــــالعيمن  الا تخلو بالرغم من مزايا فترة الاسترداد، إلا أنها

  ُد ة للنقوالزمني أثر القيمة تجاهلكونها ت ،طريقة فترة الاسترداد من الطرق الستاتيكية عتبرت

 الةحفي  اخلال العمر الافتراضي للمشروع، سيم قيم التدفقات النقدية السنوية في تحديد

 ؛ليةعا مخاطرة بدرجة تتميز دية التيالاقتصا الأوضاع عدم استقرارب التي تتسم ظروفال

   التدفقات النقدية التي تحصل بعد فترة الاسترداد،  بعين الاعتبار  فترة الاستردادلا تأخذ

ساوي بين لا تراعي لقيمة المشروع بعد نهاية عمره الافتراضي، كما أنها تُ كما أنها 

                                                           
 . )بتصرف(.76خليل محمد خليل عطية، مرجع سابق، ص: ( 1) 
 .143،142، ص ص:  مرجع سابقشقيري موسى، أسامة سلام،  (2)
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من خلال اعتمادها على  خرى ذات الربحية المنخفضةالاالسنوات ذات الربحية المرتفعة و

 المتوسطات الحسابية للتدفقات النقدية. 

 زايا وعيوب طريقة فترة الاسترداد:لي مثالٌ توضيحي نبين من خلاله موفيماي

د.ج، 18.000لدينا مشروعين )س( و )ع(، تطلب كلٌ منهما تكلفة مبدئية قدرها:  ليكن :(01)مثال

 كمايلي: وكانت تدفقاتيهما النقدية السنوية الصافية

 (عالمشروع) المشروع)س( السنوات

01 7.000 3.000 

02 6.000 6.000 

03 5.000 10.000 

04 3.000 3.000 

  
 لافتراضيالتدفقات النقدية السنوية متذبذبة من سنة لأخرى خلال العمر اصافي بما أن  

 )ع( ( ووعين )سين، وبعد تطبيق الطريقة التراكمية، تبين أن فترة الاسترداد للمشرللمشروع

فس بالرغم من تساوي فترة استرداد المشروعين )س( و )ع( وعلى ن و، سنوات 03 :تساوي 

نظر )ع( بال ل منالدرجة من الجاذبية، إلا أنه وتبعا للقيمة الزمنية للنقود فإن المشروع )س( أفض

 سترجع مان ياع أللسرعة التي يتمتع بها في استرجاع إنفاقه الاستثماري المبدئي، إذْ أنه استط

مته د.ج خلال سنتين، في حين استرجع المشروع )ع( وفي غضون سنتين ما قي 13.000قيمته 

 د.ج فقط. 9.000

    علىلاسترجاع الأموال  السرعة الزمنيةمعيار فترة الاسترداد بعنصر يهتم 

 .المتحققة لتدفقات النقديةلقيمة الزمنية الحساب عنصر 

د.ج، 15.000 (، تطلب كلٌ منهما تكلفة مبدئية قدرها:02( و )01مشروعين )لدينا  ليكن :(02)مثال

 وكانت تدفقاتيهما النقدية السنوية الصافية كمايلي:

 (02المشروع) (01المشروع) السنوات

01 5.000 5.000 

02 4.000 4.000 

03 6.000 6.000 

04 8.000 000 

 

 ين،لمشروعخلال العمر الافتراضي لاوية غير متسالتدفقات النقدية السنوية صافي بما أن 

 03 ساوي:ت( 02( و )01وبعد تطبيق الطريقة التراكمية، تبين أن فترة الاسترداد للمشروعين )

ة على ، فهذا يعني الموافق(02) فإذا انصب القرار الاستثماري على قبول المشروعسنوات، 

ما جموع وي مات النقدية الصافية تسامشروع  لا يتحقق من ورائه أي عائد، ذلك أن مجموع التدفق

 تم إنفاقه في بداية الاستثمار. 



 

 
31 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 31

    الربحية.على حساب عنصر  السيولةمعيار فترة الاسترداد بعنصر يهتم 

د.ج، 25.000 (، تطلب كلٌ منهما تكلفة مبدئية قدرها:02( و )01لدينا مشروعين ) ليكن :(03)مثال

 صافية كمايلي:وكانت تدفقاتيهما النقدية السنوية ال

 (02المشروع) (01المشروع) السنوات

01 5.000 2.000 

02 5.000 3.000 

03 5.000 1.000 

04 5.000 14.000 

05 5.000 5.000 

 

إلا أنه ت، سنوا 05 ( والتي بلغت:02( و )01الرغم من تساوي فترة الاسترداد للمشروعين )ب

من سنة  ثابتة و متساوية( أنها 01الاستثماري ) وعما يلُاحظ على التدفقات النقدية السنوية للمشر

غير كانت ( ف02لأخرى خلال عمره الافتراضي، أما صافي التدفقات النقدية السنوية للمشروع )

ي لية فمن سنة لأخرى خلال عمره الافتراضي، مما يعني وجود مخاطرة عا متذبذبةو  متساوية

 ( يسُاوي: 02و ) (01) وعين؛ فمدى مخاطرة المشر(02تحقق تدفقات المشروع )

 ( 01مدى المشروع :)؛د.ج 0=  5.000 - 5.000 

 ( 02مدى المشروع :)د.ج؛ 13.000=  1.000 – 14.000 

 (.01روع )( أكبر مخاطرة من المش02كلما زاد المدى زادت المخاطر المالية، أي أن المشروع) 

    ية تقراراسعلى حساب  ديةمدى استرجاع التدفقات النقمعيار فترة الاسترداد بيهتم

 .التدفقات

 

   

 

 Accounting Rate of  Return(ARR )  المحاسبيالعائد  عدلمثانيا: 

 :كرهذِ  يمكن بيان ماهية متوسط العائد المحاسبي في تقييم المشروع من خلال ما يأتي

 العائد المحاسبي عدلتعريف م .1

توسط صافي الربح المحاسبي يعرف متوسط العائد المحاسبي بأنه:" النسبة المئوية لم

 .(1)السنوي بعد خصم الاهتلاك والضرائب على متوسط قيمة الاستثمار المقترح"

                                                           
ل معامل خصم في بن إبراهيم الغالي، اتخاذ القرارات الاستثمارية في البنوك الإسلامية: من أج بن ابراهيم الغالي،  ( 1) 

، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، -دراسة حالة بنك البركة الجزائري -ظل الضوابط الشرعية

 .52ص:،2013-2012بسكرة، الجزائر، 
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 العائد المحاسبي عدلمبدأ حساب م .2

يقاس متوسط العائد المحاسبي بقسمة صافي العائد المحاسبي على متوسط قيمة الاستثمار 

 : (1)كما هو مبين في العلاقة

 

 :حيث

 إجمالي النتائج الصافية / عمر المشروع ؛ ئد المحاسبي:متوسط صافي العا 

  قيمة الاستثمار المبدئي  :ريةالاستثما التكلفةمتوسط(+  

   / )؛2المتبقية للاستثمار 
 

  :تقييم معدل العائد المحاسبي كأساس لتقييم المشاريع .3

 : (2)، نوجزها فيما يليعديدة محاسبي بمزايامعدل العائد اليمتاز 

 ار؛اب والفهم ويأخذ في الاعتبار مؤشر الربحية المتوقعة من الاستثمسهولة الحس 

 ترداد؛الاس يعتمد على المعدل المحاسبي الأعلى لاختيار المشروع بدلا من الزمن في فترة 

 ، منها:عيوببالرغم من بعض مزايا معدل العائد المحاسبي في تقييم المشروع، إلا أنه يتسم بال

 ؛التدفقات النقدية وزمن لنقودتجاهل القيمة الزمنية لي 

 لى عاب عيعتمد على مفهوم صافي الربح بدلا من صافي التدفق النقدي، فيعاب عليه ما ي

 دئ المحاسبية لتحديد الربح؛االمب

 لصغيرة اريع يتجاهل المدة الزمنية للمشروع في المفاضلة بين المشاريع البديلة، فبعض المشا

نها ضل لأيع طويلة الأجل غير أن هذه الاخيرة هي الأفقد تعطي معدل عائد متساوي مع مشار

 تعطي تدفقات داخلة أكثر طوال عمرها الافتراضي.

 قاعدة قرار طريقة معدل العائد المحاسبي: -4

 ل عائدهان معدكيقُبل تنفيذ المشروع الاستثماري إذا في حالة المفاضلة بين مشاريع مستقلة، 

ت كان ي القياسي، ويرفض في حالة العكس. أما إذاالمحاسبي أكبر من معدل العائد المحاسب

ننا ياسي، فإالق المشاريع بديلة، وبالإضافة إلى الالتزام بشرط تجاوز هذا المعدل المحسوب للمعدل

 قية.نعهد إلى قبول البديل الاستثماري الذي يدُر أكبر معدل عائد محاسبي، مع رفض الب

 :(01)مثال تطبيقي

فاقاً استثمارياً إن م2017ناعية في ميزانية استثمارها للسنة المالية توفر لإحدى المؤسسات الص

درت ( وقُ A ;B ;Cدج،وعُرض عليها لذلك ثلاث مقترحات استثمارية )100,000مبدئياً قدره: 

 عوائدها السنوية  الصافية كما في الجدول التالي:

                                                           
 صالح أحمد الأقرع، سياسة التمويل والاستثمار في البنوك الإسلامية، اليمن أنموذجا: دراسة تحليلية، أطروحة (  1) 

   .145، ص: 2013دكتوراه منشورة، الجامعة الإسلامية العالمية، ماليزيا، 
عبد المطلب عبد الحميد ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، الدار الجامعية، الإسكندرية،  (2)

 .290،289، ص ص: 2002مصر، 

 x يةالاسنتثمار متوسط صافي العائد المحاسبي / متوسنط التكلفنة = متوسط العائد المحاسبي

100 
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 05 04 03 02 01 السنوات
A 34,000 43,000 35,000 37,000 52,000 

B 60,000 50,000 40,000 30,000 20,000 

C 70,000 60,000 40,000 30,000 10,000 

ن هذه ما هو القرار الاستثماري الذي يتعين على هذه المؤسسة اتخاذه بشأ  المطلوب:  

 . % 42معدل العائد المحاسبي القياسي:   :علما أن  المقترحات الاستثمارية؟

 :ايليكم (A ;B ;C)قيم معدل العائد المحاسبي للمشاريع  بعد الحسابات نجد     الحـــل:

 ( معدل العائد المحاسبيA)=40200/100000×100 = 40.20%  

  ( معدل العائد المحاسبيB)=40000/100000×100 = 40%     

 ( معدل العائد المحاسبيC)=42000/100000×100 = 42% 

، (A ;B)، ونرفض ( C)قبل المقترح مستقلة، ن (A ;B ;C) فإذا كانت المقترحات الاستثمارية

نتيجة نفسها ، وهي ال% 42معدل العائد المحاسبي القياسي:  لأن معدليهما المحاسبيين يقلان عن 

 بديلة.   (A ;B ;C) المقترحات الاستثماريةفي حالة كون 

 

 

 

 :(02)مثال تطبيقي

تالية ت الالمعلوما تدرس إحدى الشركات الصناعية ثلاث بدائل استثمارية، إذا توفرت لديك

  عن البدائل كما في الجدول الموالي: 
 (03)البديل (02)البديل (01)البديل البدائــــــــــــــــــــــل

 45.000 40.000 60.000 التكلفة الاستثمارية المبدئية

العمُـــــــــــــــــر 

 يالإنتــــــــــــــــــــــــــــــــــاج

 سنوات 03 سنوات 04 سنوات 05

 20.000 15.000 25.000 قبل الضرائب والإهتلاك العائد
 

يبة ضر ن  وإذا علمت أن المؤسسة تستخدم طريقة القسط الثابت في احتساب الإهتلاك وأ   

 .% 08هو  وأن سعر الفائدة السائد في السوق ،من العائد السنوي %20الدخل تقُــــــد ر ب: 

  الأفضل وذلك باستخدام معيار العائد المتوسط؟   حدد أي من البدائل هو  المطلوب:

 الحــــــــــــل:

 يمكن تلخيص حل هذه المسألة في الجدول الموالي:

 (03)البديل (02)البديل (01)البديل البدائــــــــــــــــــــــل
 20.000 15.000 25.000التدفقات النقدية قبل الإهتلاك  
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 والضرائب 

 (15.000) (10.000) (12.000) المبدئي/ العمُر(الاهتلاك  )الإنفاق 

 5.000  5.000 13.000 صافي العائد  قبل الضريبة 

 (1.000) (1.000) (2.600) (%20الضريبة على الدخل )

 4.000 4.000 10.400 صافي العائد السنوي

 10.400/60.000 معدل العائد المحاسبي

 =17.33% 

4.000/40.000 

 =10% 

4.000/45.000 

  =08.88 %   

 

 القرار الاستثماري: 

  دل ثلاث يفوق معئل الامستقلة، وطالما أن معدل العائد المحاسبي للبد (03، 02، 01)إذا كانت البدائل

العائد  معيار معدلمقبولة وفقا ل (03، 02، 01)البدائل الثلاث  ، فإن(% 08)الفائدة في السوق 

 المحاسبي.

  دل ثلاث يفوق معبديلة، وطالما أن معدل العائد المحاسبي للبدائل ال (03، 02، 01)إذا كانت البدائل

، (%7.331) يملك أعلى معدل العائد المحاسبي (01)، نجد أن البديل (% 08)الفائدة في السوق 

 .(03)و (02)ونرفض البديلين  (01)وبذلك، نقبل البديل

  Net present value(NPV) صافي القيمة الحالية : معيارثالثا

 وفيما يلي عرضٌ لخصوصية صافي القيمة الحالية في تقييم المشروع الاستثماري.

 تعريف معيار صافي القيمة الحالية .1

دفقات النقدية تعرف صافي القيمة الحالية بأنها:" الفرق بين القيم المحينة لصافي الت

 .(1)ارية المبدئية"كن أن يولدّها المشروع و القيمة الحالية للتكلفة الاستثممالمستقبلية التي ي

كما تعُرف صافي القيمة الحالية على أنها:" تعديل الوقت لجميع التدفقات النقدية باستخدام 

 .(2)يعكس معدل العائد المطلوب على الاستثمار"الذي معامل الخصم 

 طريقة حساب صافي القيمة الحالية: .2

 :)3(بالعلاقةالنقدي السنوي  حساب القيمة الحالية لصافي التدفقمكن ي التحيين، طبقاً لطريقة

 

 حيث:

 CFالنقدية السنوية؛ : صافي التدفقات 

 r:  معدل الاستحداث، أي معدل العائد الأدنى المطلوب؛ 

                                                           
(1)

  Robert Goffin, principes de finance moderne, 3éme édition, Economica, Paris, 2001, P:178.  

سعيد سامي الحلاق، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشاريع، دار اليازوري،  ،محمد محمود العجلوني (2) 

 .295،294، ص ص:2010الأردن،
(3)  Jean-Guy. D, Stéphane Griffiths, Gestion Financière : de l’analyse à la stratégie, Edition d’organisation : Eyrolles, Paris, 2011,  

P:227.  
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 t:  إلى  0مدة التحيين، تتراوح منn  ؛ 

 n: العمر الافتراضي للمشروع؛ 

 0I:    .الإنفاق الاستثماري المبدئي 

 

  إفتراضات النموذج: .3

 : منها ،ضمنية إفتراضات   على القيمة الحالية صافي يقوم نموذج

 د قمشروع اليعني أن مما خلال عمر المشروع،  ثابتة في النموذج تبقى تكلفة رأس المال

 ة عمره" طيلأموال الاستدانة ملكية أو أموال الفي الواقع على هيكله المالي"حافظ 

 الاقتصادي؛

 تغيرهلروع بعيدا عن كل إحتمال  ثبات عمر المش اليةحال افي القيمةيفترض نموذج ص 

 مستقبلا، حتى من ناحية العمر التقني للمشروع؛

 و لا تتغير  % 100قدرة للمشروع الاستثماري بدرجة أكادة التدفقات النقدية الم تحققت

 التدفقات النقدية مستقبلا.
 

افي فإن احتساب ص ،في سرعة وزمن تدفقاتها النقدية تصنيف الاستثمارات دالةٌ ولما كان

 : (1)للصيغ الرياضية االقيمة الحالية لتدفقاتها النقدية السنوية سيكون وفق

 خارجةال نقديةلاتدفقات الو دفعة واحدةفي  داخلة )الإيرادات(النقدية التدفقات إذا كانت ال 

 ليةاحيمة القافي التحسب ص ، مثل: المشاريع الزراعية؛دفعة واحدةفي )الإنفاق( 

 بالصيغة: 

 

 خارجة لانقدية لاتدفقات الو دفعة واحدةفي داخلة )الإيرادات(النقدية التدفقات ال إذا كانت

 اليةحة اليمقافي التحسب ص العقارية؛ التعاونيات شاريعم، مثل:  دفعات)الإنفاق( على 

 بالصيغة:

 

 ارجة خالدية نقالتدفقات الو دفعاتداخلة )الإيرادات( على النقدية التدفقات إذا كانت ال

 صيغة:بال اليةحيمة القافي التحسب ص ، مثل: المشاريع المـالية؛دفعة واحدةاق( )الإنف

 

                                                           
(1)  Boughaba. A, cours d’analyse et d’évaluation de projets, éditions Berti, 1998, P:30. 
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 دية نقالات تدفقالو ات متتاليةدفعفي  داخلة )الإيرادات(النقدية التدفقات إذا كانت ال

ة لقيماتحسب صافي  ، مثل: المشاريع الزراعية؛ات متتاليةدفع في خارجة )الإنفاق(ال

 الحالية بالصيغة:

 

قبول المشروع إذا كانت صافي قيمته الحالية أكبر من باتجاه  الاستثماري ن قاعدة القرارتكو

صافي القيمة  في حال كون المشروع الاستثماري رفضتم يبينما  ،( ≤ NPV 0 )أو تساوي الصفر 

ذلك أن معيار صافي القيمة الحالية يمثل قيمة الزيادة في  ؛(NPV < 0)ن الصفر عقل ت الحالية

 .(1)وة أو قيمة المؤسسة من هذا المشروعالثر

                                                           

.Jacky Koehl, les choix d’investissement, Dunod, Paris, 2003, P:40  )1(  
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 :(01)مثال تطبيقي

درت مدة حياته قو.ن،  1000ماريا مبدئيا قدره: ثليكن لدينا مشروع استثماري تطلب إنفاقا است

 600و.ن،  400ي: الاقتصادية بثلاث سنوات، أين يدُر خلالها تدفقات نقدية سنوية صافية على التوال

 .%10ت أن معدل تكلفة رأس المال السائد في السوق هو: و.ن. وإذا علم 500و.ن، 

 احسب القيم الحالية لصافي التدفقات النقدية لهذا المشروع؟ المطلوب: 
 

 الحــــــــــــل:
 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية معدل الخصم التدفقات النقدية السنوية الصافية السنـــــــــوات

01 400 1/(1.1) = 0.909 363.60 

02 600 1/(1.1)2= 8260. 495.60 

03 500 1/(1.1)3= 7510. 375.50 

 1234.70 مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية

 

 دفقاتتأعطتنا الحسابات المبينة في الجدول أعلاه أن إجمالي القيمة الحالية لصافي 

وية إجمالي التدفقات السنو.ن؛ وهي تعني أن  1234.70المشروع خلال الثلاث سنوات هي: 

دني للقيمة و.ن، أي بقيمة ت 1234.70( ستصبح قيمتها بعد ثلاث سنوات و.ن 1500= 400+600+500)

 و.ن نتيجةً لتأثير عامل التضخم والقيمة الزمنية للنقود. 265.3قدرها: 

 

 :(02)مثال تطبيقي

 %38ركات بمعدل: التي تخضع للضريبة على أرباح الش «  Saramédic »أمام شركة طُرح 

 ، المشروعين الآتيين:القسط الثابتوالتي تطبق في اهتلاك استثماراتها 

 :)المشروع)أ 

تحقق وسنوات، 05دج، تستعمل لمدة:80.000يتطلب هذا المشروع شراء آلة إنتاج بمبلغ: 

ة)قبل دج، وتدفقات نقدية خارج40.000عملية استغلالها تدفقات نقدية سنوية داخلة قدرها:

 دج.30.000يبة(: الضر

 :)المشروع)ب 

وتحقق  سنوات،05دج، تستعمل لمدة:100.000يتطلب هذا المشروع شراء آلة إنتاج بمبلغ: 

 دج.5.000عملية استغلالها ربــحاً سنوياً صافياً قدره:

عيار ما هو المشروع الاستثماري الذي تقترحه على هذه الشركة باستعمال م وب: ـــالمطل

ً أن تكلفة الأموال بالنسبة للشركة هي:  ؟  (N .P .V) ص.ق.ح ن )أ( ، وأن المشروعي%08علما

 و)ب( بديلين.   

 ـــل: ــــــالحــــــــــ
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  (:ألمشروع)صافي القيمة الحالية لحساب 

 

 40.070-= 80.000-(0,6805+0,7350+0,7938+0,8573+0,9252)×10.000= ص.ق.ح)أ(   ومنه: 

 ج..د

  لمشروع)ب(:حالية لصافي القيمة الحساب 

 

 دج.175-= 100.000-(0,6805+0,7350+0,7938+0,8573+0,9252)×25.000ص.ق.ح)ب( =  ومنه:

ق.ح ص.ن أقترح على الشركة عدم تنفيذ المشروعين لأنهما يحققا :الاستثماري القرار ،إذن

 .   سالبـــــــة
 

 حساب صافي القيمة الحالية في ظل وجود تضخم في بيئة الأعمال .4

ر ام معيااستخدقرار الاستثماري إشكالية تقييم المقترحات المتاحة بيتبادر إلى ذهن متخذ ال

مة جاد القين إيمصافي القيمة الحالية، وذلك في ظل بيئة أعمال يسودها التضخم. ففي الحالة لا بد 

دية طريقة عابساب الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة لهذا المقترح، بعدها تتم عملية الح

م حه في كيفية حساب ص.ق.ح، وفيمايلي مثال توضيحي عن إدراج مفهوم التضخكما سبق طر

 في الحسابات.

 

 مثال تطبيقي:

انات   المشروع ـــــــبي

 )أ(

 5س 4س 3س 2س 1س 0س

 تدفقات نقدية داخلـــــة -

 تدفقات نقدية خارجـــة -

 كأقساط الاهتلا -

 40.000 

30.000 

16.000 

40.000 

30.000 

16.000 

40.000 

30.000 

16.000 

40.000 

30.000 

16.000 

40.000 

30.000 

16.000 

 = نتيجة الدورة الإجمالية

الضريبة على أرباح  -

 الشركة

 -6.000 

00 

-6.000 

00 

-6.000 

00 

-6.000 

00 

-6.000 

00 

 نتيجة الدورة الصافيـــــة -

 ط الاهتلاكاسترجاع أقسا -

 -6.000 

16.000 

-6.000 

16.000 

-6.000 

16.000 

-6.000 

16.000 

-6.000 

16.000 

صافي التدفق السنوي 

 الصافي

80.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 

انات   المشروع ـــــــبي

 (ب)

 5س 4س 3س 2س 1س 0س

 نتيجة الدورة الصافيـــــة -

 استرجاع أقساط الاهتلاك -

 5.000 

20.000 

5.000 

20.000 

5.000 

20.000 

5.000 

20.000 

5.000 

20.000 

صافي التدفق السنوي 

 الصافي

100.000 25.000 25.000 25.000 25.000 25.000 
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 من المتوقع إن د.ج، إذْ  15.000تكلفتها: يفكر القائم بأعمال مشروع ما في اقتناء آلة جديدة 

ثمار ب: الاست سنويا من مبيعاتسيزيد  سلسلة تجهيزات الإنتاج فيهاإدراج هذه الآلة الجديدة في 

 د.ج. 15.000د.ج، مع ارتفاع  في التكاليف ب: 25.000

لعائد اإذا علمت أن حساب الاهتلاك يتم على أساس القسط الثابت، وأن معدل المطلوب: 

يبلغ معدل ، وأن معدل التضخم المتوقع خلال الثلاث سنوات س% 27المطلوب على الاستثمار هو: 

 %40ى الدخل هو: ، بينما كان معدل الضريبة عل10%

 قدر صافي التدفقات النقدية في ظل وجود التضخم، وفي حالة عدم وجوده؟ 

 أحسب صافي القيمة الحالية في ظل التضخم، وفي حالة عدم وجوده؟ 

 الحــــــــــــــل: 

 :تقدير  التدفقات النقدية في ظل عدم وجود التضخم 

    

 المبالغ البيان

 25.000 ــاتــــــــــــــــــــالمبيعــــــــــــــــــــــ

 (15.000) فاليـــالتكــــــــــــــــــــــــــــــــ

 (5.000) ـــلاكــــــالاهتـــــــــــــــــــــــــــــــ

 5.000 صافي الربح قبل الضريبة

 (2.000) (5000 * %40) ةــــــريبـــالض

 3.000 صافي الربح بعد الضريبة

 5.000 كـــلاهتـــــــــــــــــــــاسترجاع الا+ 

 د.ج 8.000 التدفق النقدي السنوي الصافي

 
      

 :تقدير  التدفقات النقدية في ظل وجود التضخم 

 موالي:دول البالتدفقات النقدية السنوية في ظل التضخم في الجيمكن بيان الحسابات الخاصة 

 

 

 

 لثالثةالسنة ا السنة الثانية السنة الأولى البيان:
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 ـات:  ــــــــــــالمبيعـــــــــــــــــــــــــــــــ

 :  ليفــاالتكـــــــــــــــــــــــــــــــــ

   ــلاك:ــــــالاهتــــــــــــــــــــــــــــــــ

 :  ضصافي الربح قبل 

 :(%40) ةــــــريبـــالض

   :صافي الربح بعد ض

 استرجاع الاهتـــــــــــلاك: 

25.000 x (1.1)1 =

27.500 
15.000 x (1.1)1 =

(16.500) 

 (5.000) 

6.000 

(2.400) 

3.600 

 +5.000  

25.000 x (1.1)2 =

30.250 
15.000 x (1.1)2 =

(18.150) 

 (5.000) 

7.100 

(2.840) 

4.260 

 +5.000 

25.000 x (1.1)3 =

33.275 
15.000 x (1.1)3 =

(19.965) 

 (5.000) 

8.310 

(3.324) 

4.986 

 +5.000 

 د.ج 9.986 د.ج 9.260 د.ج 8.600 صافي التدفق النقدي:

متنه س بقيلا يتأثر قسط الاهتلاك بمعامل التضخم لأنه يحُسب بالقيمة الفعلية للأصل ولي ملاحظة:

 .الاستبدالية
 

 :حساب صافي القيمة الحالية في ظل غياب التضخم 

 x  .27)(1 -1(1.27) +  -2(1.27) +  -3 - 15.000 =  +164,72 8.000=  "لا تضخم"ص.ق. ح

 .د.ج
 

  10حساب صافي القيمة الحالية في ظل وجود التضخم بمعدل%: 
 

   8.600x ) 1.27( -1(1.27) x 9.260 +  -2x 9.986 + (1.27)  -3 - 15.000  = ص.ق. ح

 .د.ج 2387,9+  = 15.000 – 17.387,9  =            

ل وجود في ظ تعلق بتقييم المقترحات الاستثماريةما يلاحظ على نتائج المثال التطبيقي الم

 2387,9 + قيمة: تالتضخم وفي حالة عدم وجوده، أن صافي القيمة الحالية في حالة التضخم بلغ

مقارنة ، لذا، فعملية الد.ج 164,72+ : تبلغ تيالو ،في ظل التضخم اهتفوق مثيلي ت، وهد.ج

ية لما ستثمارالتضخم يشجع على جذب المشاريع الاأن  تبين ظاهريا فقطين النتيجين اتالسطحية له

  يترتب عليه من زيادة في صافي القيمة الحالية.

معرفة  للازملا بد من تتبع أثر التضخم ليس فقط على مستوى صافي القيمة الحالية، بل من ا

 اليةالم دارةآثاره على قيمة ثروة ملاك هذه المشاريع الاستثمارية، ذلك أن الهدف الأساسي للإ

كه عموما وإدارة المشاريع الاستثمارية خصوصا هو تعظيم قيمة المشروع وقيمة ثروة ملا

ند عملاك والملاحظ أيضا أنه وعند إحلال آلات جديدة، يتم تحويل جزء من ثروة ال، ومساهميه

ي ظل فه وكما أننهاية العمر الافتراضي في شكل أقساط اهتلاك تلك الآلات نتيجة الاستغلال؛ 

لقيمة سترتفع د.ج، إلا أن هذه ا x 3  =15.000 5.000ما قيمته:  ع المستثمريسترج ،ب التضخمغيا

د.ج والذي  654.9، أي بفارق نقدي: د.ج x  (1.1)3  =19.965 15.000بالتضخم لثلاث سنوات كمايلي: 

 فإن ، وطالما أنه سيدُفع بعد ثلاث سنوات لاحقةسيتم خصمه من صافي ثروة مالك المشروع

 د.ج. x (1.27)-3=   8,2.423 4.965تكون: سيمته الحالية ق



 

 
41 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 41

 39.91=  2387,9 - 2.423,8مما سبق، تصبح ثروة الملاك مقدرة بعد إدراج معدل التضخم: 

د.ج، مما يعني أن التضخم يترك آثارا سلبية على صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 :(1) للمقترحات الاستثمارية؛ والسبب في ذلك هو

 يمته أساس حساب قسط الاهتلاك في حالة التضخم هو القيمة الفعلية للأصل بدلا من ق

 يقية؛الاستبدالية، حيث يظهر الاهتلاك في قائمة الدخل بقيمة  تقل عن القيمة الحق

 ة قيمة نتيج الزيادة الصورية في دفع الضريبة نتيجة القيمة غير الحقيقية للوعاء الضريبي

 الاهتلاك. 

                                                           
 .180ص: ابق، مرجع سشقيري موسى، أسامة سلام، ( 1)
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 Profitability Index (PI) الربحية دليلمعيار : عاراب

ة ة الحاليلقيمايمكن بيان دليل الربحية في تحديد الجدوى المالية للمشروع بالاعتماد على صافي 

 كالتالي:

 تعريف دليل الربحية: .1

لأخذ في ون ايؤكد معيار صافي القيمة الحالية فقط على الأرباح المحققة بقيمتها المطلقة، د

شاريع الم بار حجم رأس المال المستثمر، ولذا لا يمكن الاعتماد عليه في المفاضلة بينالاعت

 المختلفة.

يعرف دليل الربحية بأنه: "النسبة الحاصلة بين صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية و 

 . )1(الإنفاق الاستثماري المبدئي"

 طريقة حساب دليل الربحية. 2

ي ربحية لكي يمزج بين حجم رأس المال المبدئي المستثمر  ومقدار صافلقد جاء دليل ال

ربحية كل وحدة نقدية مستثمرة في المشروع محل التقييم. عموما، التدفقات النقدية للدلالة على 

 )2(يقاس دليل الربحية بالعلاقة:

 =>   +1 

 

 قاعدة القرار تبعا لدليل الربحية:  -3

 متين:تبعا للمتلازالمشروع أو رفض الربحية هي قبول  إن قاعدة القرار في حساب دليل

  ة المشروعدليل ربحي إذا كانيتم قبول المشروع   الواحد الصحيح(> 1 PI) ، عني أن يُ  مما

ر دمشروع يُ ال نالمبدئية و أ تهأكبر من تكلف للمشروع تدفقات النقديةصافي الالقيمة الحالية ل

  .أكبر ربح

 ة المشروعدليل ربحي يتم رفض المشروع إذا كان   الواحد الصحيح( 1 PI) ، ُني أن مما يع

 غيرشروع الم القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية للمشروع تقل عن تكلفته المبدئية و أن

  .مُربح
 

 

 مثال تطبيقي:

درت مدة حياته قو.ن،  1000ماريا مبدئيا قدره: ثليكن لدينا مشروع استثماري تطلب إنفاقا است

 600و.ن،  400ي: لاقتصادية بثلاث سنوات، أين يدُر خلالها تدفقات نقدية سنوية صافية على التوالا

 .%10و.ن. وإذا علمت أن معدل تكلفة رأس المال السائد في السوق هو:  500و.ن، 

 لهذا المشروع؟ (PI)احسب دليل الربحية  المطلوب: 
 

 الحــــــــــــل:
 

                                                           
(1)  Boughaba. A, Op. Cit, P: 30. 

.Idem  (2)   
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 القيمة الحالية للتدفقات النقدية معدل الخصم النقدية السنوية الصافيةالتدفقات  السنـــــــــوات

01 400 1/(1.1) = 0.909 363.60 

02 600 1/(1.1)2= 8260. 495.60 

03 500 1/(1.1)3= 7510. 375.50 

 1234.70 مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية

 

 :، كمايليمبدئيةعلى التكلفة ال لية للتدفقات النقديةالقيمة الحا قسمةلحساب دليل الربحية لابد 

 400(0.909 + )600(0.826 + )500(0.751 )  /1000   =1234.70/ 1000 = 1,2347=  دليل الربحية

 الربحية؛ تبعا لمعيار دليل مجدي الاستثماري فالمشروع ، 1,2347 1 دليل الربحية =  بما أن

نه ربحا دينارا، مما سينجر ع 1,2347هذا المشروع سيدر  مما يعُني أن كل دينار مستثمر في

 . 0,2347  وحدويا قدره 
 

 تقييم معيار دليل الربحية كأسلوب للمفاضلة بين المشاريع:  -4

يرُاعي أثر القيمة الزمنية للنقود وذلك عند حساب القيمة الحالية  بالرغم من أن دليل الربحية

يب المقترحات الاستثمارية ذات الربحية والجدوى للتدفقات النقدية، وأنه يساعد على ترت

 :(1)الاقتصادية، إلا أنه لا يخلوا من بعض العيوب، لعل أهمها

 ؛للمشروع قديةلا يعالج دليل الربحية مشكلة الخطر وعدم التأكد المقترنة بصافي التدفقات الن 

 ن ن شأنه أيعتمد في حسابه على معامل الخصم، لذلك فأي خطأ في تقدير هذا المعدل م

 يؤثرعلى نتيجة عملية اتخاذ القرار الاستثماري؛

 ر او لك أن كبك، ذمعيار دليل الربحية مباشرة بمقدار الزيادة الحقيقية في ثروة الملا لا يزُودنا

ك ملا صغر دليل الربحية لا يعني بالضرورة ارتفاع أو انخفاض المبلغ المضاف إلى ثروة

 بعا لهذا المعيار.نتيجة قبول المقترح الاستثماري ت
 

 و "ليةصافي القيمة الحا"معالجة التعارض في نتيجة القرار الاستثماري بين معياري:  .7

 "دليل الربحية"

دنا اعتم قد يحدث تعارضٌ في نتيجة قرار المفاضلة بين عدم مقترحات استثمارية فيما لو

اين في لتبلجعٌ بالأساس على معياري: صافي القيمة الحالية و دليل الربحية، والسبب في ذلك را

 التكلفة المبدئية للمقترحات الاستثمارية محل المفاضلة.

 ولتخطي هذا التعارض بين المعيارين، يقُترح تعديل أساس حساب معيار دليل الربحية

 :(2)كمايلي

 =  دليل الربحية المعدل

    حيث:
                                                           

 .164-163شقيري نوري موسى، مرجع سابق، ص ص:   )1(
 المرجع نفسه.  (2)



 

 
44 

 

 ندلفوف سـفيا .  إعداد: د................................................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع 44

 :القيمة الحالية للمقترح ذا التكلفة المبدئية الكبرى؛ ق ح 

 :*القيمة الحالية للمقترح ذا التكلفة المبدئية الصغرى؛ ق ح 

  التكلفة المبدئية الكبرى؛ 

 ؛صغرىالتكلفة المبدئية ال 
 

 :(01)مثال تطبيقي

لجدول ، والتكن لدينا ثلاثة مقترحات استثمارية، وكان العمر الافتراضي لكل منها سنة واحدة

 ة المبدئية لكل مقترح:المبين أدناه يوُضح صافي تدفقاتها النقدية والتكلف

 03المقترح  02المقترح  01المقترح  

 5000 5000 6000 التكلفة المبدئية

 8580 8470 9900 صافي التدفقات النقدية

 

ياري: ما هو أفضل مقترح استثماري باستخدام مع، %10باستخدام معدل خصم قدره:  المطلوب:

 صافي القيمة الحالية و دليل الربحية ؟

 عد إتمامببحية فيما يلي جدولٌ يلخص نتائج قيم صافي القيمة الحالية ودليل الر ــــل:الحــــــ

 الحسابات:

 03المقترح  02المقترح  01المقترح  

 7800 7700 9000 القيمة الحالية

 2800 2700 3000 صافي القيمة الحالية

 1.56 1.54 1.5 دليل الربحية
 

 الاستثماري كمايلي:مما سبق حسابه، تكون نتيجة القرار  

  ستثماريةع الافي هذه الحالة، يمكن قبول المشاري  المقترحات الاستثمارية مستقلة:في حالة كون 

ن الواحد م، ودليل الرحبية فيها أكبر (NPV  0)الثلاثة، كونها تمتلك صافي قيم حالية موجبة 

 ؛(PI  1)الصحيح

   ذ القراري اتخاففي هذه الحالة، توجد صعوبة   ة:المقترحات الاستثمارية بديــــــلفي حالة كون 

ك أنه ؛ ذلالاستثماري بسبب تعارض نتيجة صافي القيمة الحالية مع نتيجة معيار دليل الربحية

ن قبول يمك يمكن قبول المقترح الأول تبعا لمعيار ص. ق.ح، بينما وتبعا لمعيار دليل الربحية

 ؛المقترح الاستثماري الثالث
 

 التعارض بين المعيارين، يقُترح تعديل أساس حساب معيار دليل الربحيةولتخطي هذا 

 1.2=  =  =  دليل الربحية المعدل 
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ه دخلا ترتب عليل" يمعناه، أن الاستثمار في البديل ذي التكلفة المبدئية الكبيرة "حالة البديل الأو

حين ئية للمقترلتكلفة المبددينار عن كل دينار مستثمر، وهذا راجع للفرق بين ا 1.2إضافيا قدره 

مع  وافقالمختارين تبعا لمعياري: ص.ق.ح ودليلي الربحية، أين يلاحظ أن دليل الربحية سيت

ري تثمامعيار ص.ق.ح، وكنتيجة بعد تعديل معدل دليل الربحية، ينُصح باختيار البديل الاس

سينتج  دينار" 5000 -دينار  6000دينار "  1000الأول، ذلك أن الفارق في التكلفة المبدئية المقدر ب: 

 ."1.2*1000" دينارا 1200عنه إيرادا إضافيا قدره: 

  :(02)مثال تطبيقي

 ليكن لدينا البديلين الاسثماريين التاليين:

 02المقترح  01المقترح  

 95.000000 5.000000 التكلفـــــة المبدئيــــــة

 100.000000 10.000000 للتدفقات النقدية القيمة الحالية

 لربحية ؟ادليل  قيم المقترحين الاستثماريين باستخدام معياري: صافي القيمة الحالية و المطلوب: 

 الحــــــــل:

 005.0000=  5.000000 -10.000000المبدئية= التكلفة  –القيمة الحالية للتدفقات =  (01)ص.ق.ح

 00005.00=  5.0000009 -0.00000001المبدئية= التكلفة  –القيمة الحالية للتدفقات =  (20)ص.ق.ح

لكل  .ق.حصتبعا لمعيار ص.ق.ح، يقُبل المقترحين الاستثمارية بنفس الدرجة وهذا لتساوي قيم 

 منهما.

 02 = 5.000000 /10.000000 القيمة الحالية للتدفقات / التكلفة المبدئية ==  (01)دليل الربحية

 1.05=  0.0000095 /0.00000001 / التكلفة المبدئية = القيمة الحالية للتدفقات=  (02)دليل الربحية

ه لأول كونااري تبعا لمعيار دليل الربحية، يمُكن حسم القرار الاستثماري بقبول المقترح الاستثم

، وهنا رادينا 02سيدُر عائدا وحدويا قدره يمتلك أكبر دليل ربحية؛ذلك أن كل دينار مستثمر فيها 

 يار صافيا معي المفاضلة بين المقترحات الاستثمارية التي لم يحسمهتظهر أهمية دليل الربحية ف

 القيمة الحالية.

 Internal Return Rate  (IRR) :معدل العائد الداخليا: خامس

 :باستخدام معدل العائد الداخلي كمايلي الاستثماري يمكن عرض آلية تقييم المشروع 

 تعريف معدل العائد الداخلي .1

، يهدف معدل العائد الداخلي لإيجاد معدل الخصم "" ي القيمة الحاليةمعيار صاف خلافعلى 

تمثل في معدل العائد الداخلي، الذي هو عبارة عن: " معدل الخصم الذي يجعل صافي القيمة الم
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فهو يمثل معدل الخصم الذي بموجبه تتساوى القيم الحالية للتدفقات  .)1(الحالية تساوي الصفر"

 اخلة مع مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الخارجة.النقدية الصافية الد

 طريقة إيجاد معدل العائد الداخلي .2

 يمكن إيجاد معدل العائد الداخلي من خلال المعادلة التمهيدية التالية: 

 

 لداخلي، اائد يجاد قيمة معدل العفي حالة تساوي قيم التدفقات النقدية من سنة لأخرى، ولغرض إ

ين، ، وبعد الحسابات نصل إلى تحديد قيمة معامل التحي0ة أن ص. ق. ح= ننطلق من فرضي

مة م الحالية نجد قي، وبالاعتماد على الجداول المالية للقي rويبقى فيها مجهولٌ واحد وهو المتغير 

 معدل العائد الداخلي.

 بطريقة  مخص أما في حالة عدم تساوي قيم التدفقات النقدية من سنة لأخرى، نقوم باختيار معدل

لقيمة اافي عشوائية يم نحسب صافي القيمة الحالية للمشروع بتطبيق ذلك المعدل، فإذا كانت ص

مة حساب صافي القيالحالية سالبة، نختار معدل خصم أصغر من سابقه ونعيد على أساسه 

طريقة  طبقالحالية، ونستمر في هذا الطرح إلى أن نجد صافي القيمة الحالية موجبة، حينها نُ 

 كونهما توفي حال صعوبة اختيار المعدل المناسب يمكن اختيار معدلين أحد التجربة والخطأ.

 01 NPV    والثاني 02 NPV. 

 يمكن حساب معدل العائد الداخلي بالعلاقة التالية:

 ) TPEc  + x )TNEc -TPEcمعدل العائد الداخلي = 

 حيث: 

 TPEc: م الذي نتج عنه فرقٌ موجب؛معدل الخص 

 (TNEc - TPEc:) الفرق بين معدلي الخصم الذين تم التجريب بهما؛ 

 PEc: الفرق الموجب لصافي القيمة الحالية؛ 

 NEc: الفرق السالب لصافي القيمة الحالية؛ 

 مثال تطبيقي: 

الافتراضي  د.ج، حيث قدُر عمره 16.200تطلب مشروع استثماري إنفاقا استثماريا مبدئيا قدره: 

 .د.ج 6000د.ج،  7000د.ج،  8000سنوات، وكانت تدفقاته النقدية السنوية الصافية:  03ب: 

  أوجد معدل العائد الداخلي لهذا المشروع الاستثماري؟المطلوب: 

  الحـــــــــــــــــــــــل:

  :1365+ =  16.200 – 3-(1.1)6000+ 2-(1.1)7000+ 1-(1.1)8000ص.ق.ح =  : %10التجريب بمعدل خصم 

 د.ج

  :16.200 – 3-(.21)6000+ 2-(.21)7000+ 1-(.21)8000=  ص.ق.ح : %20التجريب بمعدل خصم = - 

 د.ج 1200

                                                           
(1)   Boughaba. A, OP.Cit, P: 35. 
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 x )%20 – %10(  =15.32% +  %10معدل العائد الداخلي = إذن، 
 

 معدل العائد الداخلياستخدام ب ستثماريقرار  الاال .3

ليا دلا داخلك معقبل المقترح الاستثماري الذي يم، يُ في حالة المشاريع الاستثمارية المستقلة

يقُبل تبادل، فة لل، أما إذا كانت المشاريع قابلفي بيئة الأعمال للعائد يفوق معدل الفائدة السائد

 المقترح الذي يملك أكبر معدل عائد داخلي. 

ً  :(01)مثال تطبيقي  ة:تاليتوفـرت لنا عنه المعطيات ال استثماريا ليكن لدينا مشروعا

  :سنوات؛ 03لمشروع: ل الافتراضي عمرالد.ج؛  1.000الإنفاق الاستثماري المبدئي 

  :ج.د 278د.ج،  500د.ج،  452كانت التدفقات النقدية السنوية الصافية على الترتيب. 
 

 (؟م.ع.د: إيجاد قيمة معدل العائد الداخلي )المطلــوب
 

" كمايلي:ـة و الخطأ التجربـ "طريقــة نعتمد على     ـــل:ـــــالح  
 

 08 %              ◄◄   1067.80 د.ج               1067.80  د.ج          ◄◄  % 08  

  الإنفاق المبدئي   ◄◄   1000.00   % 15   ◄◄          د.ج   954,10                .جد

7777 

77777 

% 07              = د.ج 113,70  =                د.ج 7,806=                                      

%              ◄◄   113.70            د.ج  07  

% 4.17    =   % X »»»         67.80   د.ج    ◄◄               %X  

د,ج  80,1067يمثل المبلغ ، حيث % 12,17 =  08+ 4,17معدل العائد الداخلي يساوي:   إذن

 ات النقدية قبل طرح قيمة الإنفاق الاستثماري.القيمة الحالية للتدفق
 

عدل م"و "صافي القيمة الحالية"معالجة التعارض في القرار الاستثماري بين معياري:  -4

 ":العائد الداخلي
 

دنا اعتم قد يحدث تعارضٌ في نتيجة قرار المفاضلة بين عدم مقترحات استثمارية فيما لو

س الأساب، والسبب في ذلك راجعٌ دل العائد الداخليمععلى معياري: صافي القيمة الحالية و 

 للتباين في التكلفة المبدئية للمقترحات الاستثمارية محل المفاضلة.

، العمر مانعين بالتبادل ليكن لدينا مشروعين استثماريين )أ( و )ب( :(02)مثال تطبيقي

 موالي:الافتراضي لكل منهما هو سنة واحدة، كانت تدفقاتهما كما في الجدول ال
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 صافي التدفق النقدي السنوي التكلفة المبدئية نــــاـــــالبيــــــــــــــــــــــــــــ

 12.000 10.000 )أ(

 17.700 15.000 )ب(

ئد ل العاقيم المقترحين الاستثماريين باستخدام: صافي القيمة الحالية و معدالمطلوب: 

 ؟%10ل هي: الداخلي، علما أن التكلفة المتوسطة لرأس الما

 الحــــــــل: 

 :)حساب صافي القيمة الحالية للمشروعين )أ( و )ب 

 د.ج. 908=  10.000 – (0.909)12.000ص.ق.ح )أ( = 

 د.ج. 1089=  15.000 – (0.909)17.700ص.ق.ح )ب( = 

  للمشروعين )أ( و )ب(: معدل العائد الداخليحساب 

 .10.000  r  =20%=  (r+1/ ) 12.000م.ع.د )أ( = 

 .15.000  r  =18%=  (r+1/ ) 17.700م.ع.د )ب( = 

هو  ص.ق.حتخلص نتيجة القرار الاستثماري إلى أن أفضل مقترح استثماري باستخدام معيار 

ل على ، وهذا ما يد)أ(فإن أفضل مقترح هو المشروع  م.ع.د، لكن وباستخدام معيار )ب(المشروع 

نتيجة لى الإين، وللخروج بقرار استثماري نهائي نلجأ وجود تناقض في المشروع المختار بين المعيار

 ، كما يلي:دليل الربحيةالتي يقرها معيار 

 .1,0908=  1+ 10.000/  908=  1ص.ق.ح / التكلفة المبدئية + =  )أ( دليل الربحية

 .1,0726=  1+ 15.000/  1.089=  1= ص.ق.ح / التكلفة المبدئية +  )ب( دليل الربحية

 لربحية،اوبالنظر لنتيجة معيار دليل ، م.ع.دو  ص.ق.حالمتعارضة بين معياري:  تبعا للنتائج

  .)ب(و رفض المشروع  )أ(وكقرار نهائي، يتم قبول المشروع الاستثماري 
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 ةع الاستثمارييرامشالتقييم طرق : ثالثالمحور ال

 ظروف الخطر وعدم التأكد في ظل 

 

ى وجه دد علتثمارية بالمستقبل، والمستقبل غير محترتبط التدفقات النقدية للمشاريع الاس

لنقدية ات االيقين، الأمر الذي يتطلب ضرورة وضع تصورات لما يحتمل أن تكون عليه هذه التدفق

ق ضبط  دقيلا لمستقبلا وفق ما يعُرف كميا بالتوزيع الاحتمالي لحالات الطبيعة الاقتصادية، وصو

 مستقبلية للمشروع الاستثماري.للقيمة المتوقعة للتدفقات النقدية ال

 ساعد فيضية تيسمح تكميم الظواهر الاقتصادية باستخدام الأساليب الكمية بإعداد نماذج ريا

، لتبايناو الانحراف المعياري، و عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية، ولعل أهمها: المدى، 

لقرار، اجرة نفعة المتوقعة، وش، صافي القيمة الحالية المتوقعة، و نظرية المومعامل الاختلاف

 والمحاكاة.

 هو ما سيتم تفصيله فيما سيأتي عرضه: و

 

 ؛المدى و الانحراف المعياري 

 التباين و معامل الاختلاف؛ 

 صافي القيمة الحالية المتوقعة؛ 

 ؛نظرية المنفعة المتوقعة 

 ؛شجرة القرار و المحاكاة 

 

  

 

 

 وعدم التأكد ةطراخمال حالةفي  ةريع الاستثمااريتقييم للمشطرق : ثالثالمحور ال

ماري لاستثيرتبط مفهوم الخطر في إدارة المشاريع بالحالة التي لا يمكن لمتخذ القرار ا

من ما زفي  معرفة تدفقاته النقدية السنوية بصفة أكيدة، أين يتم ربط تحقق التدفقات النقدية

 باحتمالات محددة تبعا لتوزيع احتمالي ثابت.
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 :المُحدقة بالمشروع الاستثماري طراخمال اهيةأولا: م

ي بيئة ئدة ففيما يلي تفصيلٌ لآلية تقييم المقترحات الاستثمارية في ظل ظروف الخطر السا

 الأعمال.

 تعريف الخطر: -1

ي لعوائد فاظام يعبر الخطر عن حالة عدم التأكد الذي ينطوي عليه المستقبل، الناتج عن عدم انت

تعكس  التي والتذبذب في تحقق التدفقات النقدية عنصر المخاطرة، سلسلة زمنية، حيث يشُكل هذا 

 حالة ربح المشروع في الظروف الجيدة وحالة خسارة مشروع  آخر في الظروف السيئة.

ك متلاابمدى  "الخطر"هناك فرقٌ جوهري بين مفهومي: "الخطر" و"عدم التأكد"؛ إذْ يرتبط 

ما "عدم ألا، يا باحتمالات حدوث هذه النتائج مستقبمتخذ القرار  لمعلومات تاريخية تعُرفه جزئ

 ضع توزيعوه من تمُكن  تاريخيةمتخذ القرار معلومات   فيها لكفهي تعكس الحالة التي لا يمالتأكد" 

  احتمالي للعوائد مستقبلا.

 :مخاطر قرار الاستثمارأنواع  -2

ورأس المال بخصائص المشروع من حيث هيكل الخصوم،  ةترتبط إدارة المخاطر المالي

الخاص، وهيكل الملكية، وأدوات إعادة الهيكلة للمؤسسة، وهذا سعيا لتكوين محفظة استثمارات 

ذات كفاءة بحيث يتناسب عائدها مع المخاطر الخاصة بها، إذ تتلخص أهم مخاطر العملية 

  (1)الاستثمارية في:

  مخاطر الأعمالBusiness risks: لذي النشاط الرئيسي اوهي المخاطر المرتبطة بالصناعة و

 تتخذه المؤسسة قطاعا لها؛ 

  مخاطر التشغيلOperational risks:  التي ووهي المخاطر المرتبطة بالنظام التشغيلي للمؤسسة

 ترتبط بخصوصية العاملين والموظفين فيها وطبيعة العلاقة بينهما؛

  :مخاطر الإدارةManagement risk : قوم بها والمرتبطة بالوظائف والممارسات الإدارية التي ت

 إدارة المؤسسة؛

   مخاطر الائتمانCredit risks :فاء وهي المخاطر المرتبطة بعدم قدرة المؤسسة على الو

جاع بالتزاماتها إزاء الغير، أو الصعوبة المالية التي تجعل المؤسسة تؤجل من إر

 تصفيةفما قد يؤدي إللى الإفلاس والعسر المالي واسترجاع مستحقات من وإلى الغير، م

 المؤسسة؛

 مخاطر الأسعارPrice risks  :ا ارتفاع وهي المخاطر المرتبطة بحركة الأسعار في السوق

 ، ومخاطر سعر الصرفInterest rate risk: مخاطر سعر الفائدة  فيونزولا، وهي تتمثل 

Currency Exchange Risk ومخاطر أسعار السلع ،Commodity Risk  ومخاطر الملكية ،Equity Risk؛ 

                                                           
 .248،240، ص ص: ، مرجع سابقسمحان، موسى عمر مبارك، عبد الحميد أبو صقري حسين محمد (1)
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  المخاطر السياسيةPolitical and country risk :  وهي المخاطر التي تنتج عن طبيعة القرارات

الحكومية في البلد الذي اتخذته المؤسسة محلا لها والتي ترتبط بمؤشرات:الضرائب، 

  والتسعير، والرسوم الجمركية، والتأميم. 

 " نوعين أساسيين من المخاطر،و هما:Beta Theoryنظرية بيتا "و لقد لخصت 

 مخاطر نظامية "Systematic Risk:" 

ية، الكل تمثل المخاطر النظامية التذبذات التي تمس حركة السوق ككل نسبة إلى المخاطر

يئة ي البفوهي من قبيل المخاطر السوقية العامة، التي تطرأ نتيجة للتغيرات التي تحدث 

ائدة، ر الفادية والسياسية والاجتماعية. تشمل المخاطر النظامية كل من: مخاطر سعالاقتص

 مخاطر القوة الشرائية'التضخم'، مخاطر السوق.

  نظاميةغير  مخاطر "Unsystematic Risk:" 

كون تمثل المخاطر غير النظامية تلك المخاطر الناتجة عن ظروف خاصة واستثنائية ت

ارية، الإد ادي، إذْ يرتبط هذا النوع بمخاطر التسيير كالأخطاءمستقلة عن النشاط الاقتص

 .لقطاعالارتباط بزبون وحيد فقط، تقادم المنتوجات. وترتبط أيضا بمخاطر الصناعة وا
 

 :المخاطرلتحمل  مدى استعدادهل تبعا  سلوك المستثمر  -3

ي قرار ار فعتبعدا هاما ومؤثرا في النشاط الإستثماري، وعاملا يؤخذ بالإتمثل المخاطر بُ 

ك سلو الإستثمار، فقبل تحديد استراتيجيات إدارة المخاطر الاستثمارية، كان لزاما بيان

 ازفةالمستثمرين إزاء حجم مخاطرتهم؛ فمنهم متجنبو المخاطرة الذين هم في غنى عن المج

تسمون يطرة بأموالهم كونهم جددا في العملية الاستثمارية، وآخرون ممن يبحثون دوما عن المخا

وبين ذلك  مال،بالاستعداد التام لتحمل المخاطرة، وهم من فئة المشتثمرين القدامى في مجال الأع

 نجد فئة المستثمرين المحايدين.  

ثة من ثلاضإن تقبل المخاطرة تبعا لمستويات استعداد المستثمر للمجازفة بأمواله، يكون 

 الاستثمارية، وهي: استراتيجيات رئيسية لضمان الإدارة الفعالة للمخاطر

  :إستراتيجية ترك الموقف مفتوحا 

د تعتم ويقصد بهذه الاستراتيجية الاحتفاظ بمستوى الخطر على ما هو عليه، ويمكن أن

ة تكلفالشركة على هذه الإستراتيجية حينما يكون مستوى الخطر منخفضا بشكل لا يبرر ال

 ة قبول الخطر.المتوقعة لإدارته، وتندرج تحت هذه الإستراتيجية سياس

  :إستراتيجية تحمل مخاطر محسوبة 

والتي لا ترغب  -ويقصد بذلك تحديد مستويات الخطر التي يمكن تحملها بالمؤسسة 

ثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنيه المخاطر بالمؤسسة حتى  -المؤسسة في تحمل أكثر منها 

مثل: التنويع،  ياسات تخفيض الخطر،هذا المستوى المقبول، ويندرج تحت هذه الإستراتيجية س

والتغيير في مستوى الرافعة التشغيلية تبعا لظروف الشركة )هيكل الاستثمار(، والتغيير في 
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مستوى الرافعة المالية )هيكل التمويل(، واستخدام الأدوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر 

 الأسعار. 

  :إستراتيجية تغطية كل الخطر 

ية ي تدنيجية تغطية شاملة للخطر  تحييد مصدر الخطر بالنسبة للشركة، أويقصد باسترات

لكاملة ية االخطر إلى الصفر، ويندرج تحت هذه الإستراتيجية سياسات تحويل الخطر، مثل: التغط

، أمينباستخدام أدوات الهندسة المالية، أو تحويل الخطر إلى طرف ثالث بواسطة عقود الت

 لتي ينشأ عنها الخطر.والتجنب التام للأنشطة ا
 

 تقييم المشروع الاستثماري في ظل الخطرل الإحصائيةالمالية و  معاييرالا: نيثا

قرار تخاذ الفي ا تتم عملية تقييم المقترحات الاستثمارية باستخدام الأساليب الكمية المساعدة

"، Varianceالتباين" "،Standard Deviation"، الانحراف المعياري"Rangeالاستثماري التالية: المدى"

لداخلة "، وهذا بتطبيقها على متغيرات التدفقان النقدية اCoefficient of Varianceمعامل الاختلاف"

  والخارجة مخصومة من قيمة الإنفاق الاستثماري المبدئي. 

 ": Range "المدى  -1

لمدى ااد تميعبر المدى عن تشتت القيم بين أقصى وأدنى درجة، ففي تقييم المشاريع يتم اع

جم هذا حتسع في قياس التشتت بين أكبر قيمة و أصغر قيمة للتدفقان النقدية المتوقعة، وكلما ا

ري. التشتت كان دليلا على ارتفاع مستوى المخاطر التي ينطوي عليها المشروع الاستثما

 ويحُسب بالعلاقة التالية:

 يقيمة للتدفق النقد أدنى –قيمة للتدفق النقدي  أعلى المدى =

 ":Standard Deviation " لانحراف المعياريا -2

م القي لمتوسط مجموع مربعات انحرافات ييعرف الانحراف المعيارى بأنه الجذر التربيع

 للتباين. يالجذر التربيع يمثل بذلك ي، وهوعن وسطها الحساب

ي أابي، يقيس الانحراف المعياري مدى انحراف كل قيم التدفقات النقدية عن وسطها الحس

نحراف الا مدى انحراف كل تدفق نقدي عن القيمة المتوقعة لهذه التدفقات النقدية، وكلما كان

قة صغر حجم المخاطر المحد، مما يعني تشتت الدرجات وزاد تجانسها لقالمعياري صغيرا 

 بالتدفقات النقدية للمشروع الاستثماري.

  ،( بالعلاقة الانحراف المعياري)يتم حساب في حالة وجود بيانات تاريخية للتدفقات النقدية

 التالية:

 

 حيث:

  : الانحراف المعياري للتدفقات النقدية؛ 
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  :  صافي التدفق النقدي في الزمنt؛ 

  :  متوسط صافي التدفق النقدي خلال الفترةn...1= t؛ 

 (يظهر الانحراف المعياري)  في حالة كون التدفقات النقدية مستقبلية ومتوقعة الحدوث

 قة:بالعلا

 

 حيث:

  : احتمال تحقق التدفق النقدي؛ 
 

 ":Variance"التباين -3

، يلحساباعلى اعتبار أن التباين هو مجموع انحرافات قيمة التدفقات النقدية عن وسطها 

رياضية ة الوبما أن الانحراف يمثل الجذر التربيعي للتباين، فإن علاقة التباين تظهر بالصيغ

 التالية:

 (يتم حساب التباين) بالعلاقة التالية: في حالة وجود بيانات تاريخية للتدفقات النقدية 

 

 

 ( في حالة كون التدفقات النقدية مستقبلية ومتوقعة الحدوث بالعلاقة:يظهر التباين ) 

 

د.ج، والتي  200.ج، د 100د.ج،  80احسب القيمة المتوقعة وتباين جملة التدفقات النقدية: ال: ــــــمث

 .0.25، 0.25، 0.50ت تحققها على التوالي: كانت احتمالا

 الحـــــل:  

 د.ج. 115( = 0.25) 200( + 0.25) 100( + 0.5) 80=  التوقع الرياضي 

 د.ج 2475=  (0.25) 2(200-115( + )0.25) 2(100-115( + )0.50) 2(80-115)= التباين = 

 د.ج. 74,49 =1/2(2475)
 

 ":Coefficient of Variance"معامل الاختلاف .4

نحراف ، الايعتبر معامل الاختلاف مقياس نسبي للمخاطر مقارنة بالمقاييس المطلقة "المدى

قيمة ن الالمعياري، التباين"؛ حيث يفيدنا بتحديد حجم المخاطر المرتبطة بكل وحدة نقدية م

 المتوقعة للتدفقات النقدية. يمكن حساب معامل الاختلاف بالعلاقة الآتية:
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 حيث: 

  : معامل الاختلاف؛ 

  : الانحراف المعياري للتدفقات النقدية؛ 

  :  متوسط صافي التدفق النقدي خلال الفترةn...1= t؛ 
 

 :الحاليةصافي القيمة ل التباين( - المتوقعةمعيار )القيمة  .5

 -متوقعة مة الللوصول إلى قرار الاستثمار النهائي لعدة بدائل بالاعتماد على معيار: )القي

عة ة المتوقلقيم: اكل من المعيارين( لصافي القيمة الحالية، لا بد من بيان طريقة حساب التباين

، كما  "، و تباين صافي القيمة الحالية  E(ص. ق. ح" ) لصافي القيمة الحالية

 يأتي تفصيله:
 

 :"E (ص. ق. ح) "القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية   .1.5
 

يين قيم من خلال تح "E (ص. ق. ح" )القيمة الحالية  القيمة المتوقعة لصافيإيجاد يمكن 

 ية:لتالا، كما هو  موضحٌ في العلاقة صافي القيمة الحالية خلال العمر الافتراضي للمشروع

 

 

 : تباين صافي القيمة الحالية .2.5

من خلال تحيين قيم الانحرافات " " يمكن حساب قيمة تباين صافي القيمة الحالية

يم حل التقيري مفي القيمة الحالية على طول العمر الافتراضي للمقترح الاستثماالمعيارية لقيم صا

 ، كما هو مُوضحٌ بالعلاقة التالية:المالي

 

بعة ير مروفي مجال المالية، وبما أن النتيجة المتحصل عليها من حساب التباين هي دنان

رجة داس يفُضل قياس والتي لا تنطوي على أي معنى اقتصادي، لذلك، وتفاديا لهذا الالتب

ؤديان "، علما أن كلتا النتيجتين تالمخاطرة في هذا العنصر على أساس الانحراف المعياري"

 قر :ن( تُ التباي -إلى نفس القرار الاستثماري؛ كون أن قاعدة قرار طريقة )القيمة المتوقعة 

  :يقُبل المشروع الاستثماري )س( ويرُفض )ع( إذا كان    و  

 ؛ 

  ُرفض المشروع الاستثماري )س( ويقُبل )ع( إذا كان: ي    و  

 ؛ 
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 :(01)مثال تطبيقي 

تصادية الاق أمامك مشروعين استثماريين )أ( و )ب(، كانت تدفقاتيهما النقدية تبعا للظروف

 كمايلي:

 

 البيـــــــــــــــــــان
 المشروع )ب( المشروع )أ(

 الاحتمال قات النقديةالتدف الاحتمال التدفقات النقدية

 0.10 4.000 0.25 6.000 ظروف الرواج

 0.70 3.000 0.50 1.500 ظروف عادية

 0.20 1.000 0.25 500 ظروف الكساد
 

اف لانحراقيم المشروعين الاستثماريين )أ( و )ب( باستخدام معايير: المدى، المطلـــوب: 

 هما أقل مخاطرة؟المعياري، التباين، معامل الاختلاف؟ مع تحديد أي من

 الحـــــــــــل: 

 :حساب المدى 

 وع ب(.د.ج )المشر 3000د.ج )المشرروع أ(، و  5500أدنى تدفق=  –المدى = أعلى تدفق 

ثر أك )أ(، فهذا يعني أن المشروع)ب(أكبر من مدى المشروع )أ(بما أن مدى المشروع

 مخاطرة بسبب تباعد تدفقاته النقدية المتوقعة.
 

 حساب التباين: 

 

 نحسب في البداية التوقع الرياضي للتدفقات النقدية للمشروعين )أ( و )ب( كمايلي:

  د.ج. 2375( = 0.25)500( + 0.50)1500( + 0.25)6000=  )أ(التوقع الرياضي لتدفقات 

  د.ج. 2700( = 0.20)1000( + 0.70)3000( + 0.10)4000=  (ب)التوقع الرياضي لتدفقات 

 يمة تباين التدفقات النقدية للمشروعين )أ( و )ب(:بعد ذلك، نقوم بحساب ق

  ( = 0.25) 2(500-2375)( + 0.50) 2(1500-2375)( + 0.25) 2(6000-2375= ) )أ(التباين

 د.ج. 4.546.875

  ( = 0.20) 2(1000-2700( + )0.70) 2(3000-2700( + )0.10) 2(4000-2700)=  (ب)التباين

 د.ج. 810.000
 

 ريحساب الانحراف المعيا: 
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  د.ج. 30,2332=  1/2(4.546.875= ) )أ(الانحراف المعياري 

  د.ج. 900=  1/2(810.000= ) )ب(الانحراف المعياري 

اطر أكبر من مخ )أ(ما يلاحظ من نتائج التباين والانحراف المعياري أن مخاطر المشروع 

تي تيجة الفس النوهي ن يمتلك أكبر انحراف لقيم تدفقاته النقدية المتوقعة. )أ(، كونه )ب(المشروع 

 خلصُ إليها تحليل مدى التدفقات النقدية للمشروعين.
 

 حساب معامل الاختلاف: 

     يحسب معامل الاختلاف بالعلاقة التالي:                           

  89.70=   2375/  2132.3=  )أ(معامل الاختلاف% . 

  33.33=   2700/  900=  )ب(معامل الاختلاف %. 

لنظر هو معلوم أنه كلما زاد معامل الاختلاف دل ذلك على ارتفاع المخاطر، وبا مما

 )أ(عمشرولمخرجات نموذج معامل الاختلاف للتدفقات النقدية للمشروعين )أ( و )ب(،نجد أن ال

 .)ب(أكثر مخاطرة من المشروع 

 :(02)مثال تطبيقي 

نت د.ج، وكا 5.000تثماريا مبدئيا قدره: يتطلب كل منهما إنفاقا اس( ( و )ليكن لدينا مشروعين )

 تدفقاتهما النقدية السنوية الصافية كما هو مبينٌ في الجدول الموالي:

 () المشـــــــــــــــــــــــــــــــروع

 السنـــــــــــــــــــــــة الثانية السنــــــــــــــــــــــــــــة الأولى

 الاحتمال النقدي التدفق الاحتمال التدفق النقدي
2000 0.10 2000 0.33 

3000 0.80 3000 0.34 

4000 0.10 4000 0.33 

 

 () المشـــــــــــــــــــــــــــــــروع

 السنـــــــــــــــــــــــة الثانية السنــــــــــــــــــــــــــــة الأولى

 الاحتمال التدفق النقدي الاحتمال التدفق النقدي
2000 0.33 2000 0.10 

3000 0.34 3000 0.80 

4000 0.33 4000 0.10 
 

 تثماري، ما هو أفضل مشروع اس% 08إذا علمت أن تكلفة رأس المال بلغت:   المطلــــــوب:

 ؟و تباين صافي القيمة الحالية صافي القيمة الحاليةالقيمة المتوقعة لباستخدام 

 الحـــــــــــــــل: 

 1000*2 (0.1 +)3 (0.8 +)4 (0.1)  (080.)-1  +2 (0.33 +)3 (34.0 +)4 (0.33) =  (التوقع الرياضي)

(080.)-2 -0005        
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 د.ج. 349=                               

 1000*2 (330. +)3 (340. +)4 (330.)  (080.)-1  +2 (10. +)3 (0.8 +)4 (10.) =  (التوقع الرياضي)

(080.)-2 -0005        

 د.ج. 349=                               

 الحالية لقيمةلحساب الانحراف المعياري لصافي القيمة الحالية، نحسب أولا القيمة المتوسطة لصافي ا

 كمايلي:

 د.ج. 3000=  3( / 4000+  3000+  2000متوسط ص.ق.ح = )

  الانحراف المعياري للمشروع( ):   

() لأولىفي السنة ا= (2000-3000)2(0.1( + )3000- 3000)2(0.8( +)4000- 3000)2(0.1 )/ (081.)2  =

 د.ج. 171467,75

(في السنة ال )ثانية= (2000-3000)2(330.( + )3000- 3000)2(340.( +)4000- 3000)2(330. )/ (081.)4  =

 د.ج. 485119,70

 د.ج. 45,656587=  70,485119+  57,171467=  2س ()+  1س () إذن:

 د.ج. 810  =  يساوي:  خلال السنتين () ومنه فالانحراف المعياري للمشروع

 

 ( الانحراف المعياري للمشروع) :   

() ولىفي السنة الأ= (2000-3000)2(330.( + )3000- 3000)2(340.( +)4000- 3000)2(330. )/ (081.)2  =

 د.ج. 565843,61

() ةثانيفي السنة ال = (2000-3000)2(0.1( + )3000- 3000)2(0.8( +)4000- 3000)2(0.1 )/ (081.)4  =

 د.ج. 141708,89

 د.ج. 50,707552=  98,417081+  61,658435=  2س ()+  1س () إذن:

 د.ج. 842  =  يساوي:  خلال السنتين() ومنه فالانحراف المعياري للمشروع
 

   يكون كمايلي:( ) و  ()لمتعلق بالمشروعين مما سبق، فالقرار الاستثماري ا

 و ()وع بتطبيق طريقة التوقع / التباين، ننصح القائم بأعمال المشروعين، قبول المشر

نحرافه ايتمتع بمردودية مرتفعة و بأقل مخاطر ، ذلك أن  ()لأن المشروع(، ) رفض المشروع

  .() بالمشروع المعياري المرتبط بصافي قيمته الحالية صغير مقارنة

بعا تإذا وقع تعارضٌ في الحكم على المشروع المقبول، ذلك أن أفضل مشروع ملاحظة: 

ن أية تبين لحالللقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية هو الأول، وباعتماد تباين صافي القيمة ا

ستخدم نض، ارالمشروع الثاني هو الأفضل، ففي مثل هكذا حالة يتم الاستعانة وبهدف فك هذ التع

تباره باع وبعدها يقع الاختيار على المشروع الذي يمتلك أقل معامل اختلاف ،معامل الاختلاف

 مقياسا لحجم المخاطر، و يمُكن قياسه بالعلاقة:
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 مثال توضيحي:

و هكما ، )ب(و  )أ(لتكن لدينا حالة التعارض في قرار الفصل في أفضلية المشروعين 

 موضحٌ في الجدول:

 أفضل مشروع المشروع )ب( المشروع )أ( ـــــــــــــــانالبيــ

 )أ(المشروع  25 10 

 )ب(المشروع  500 100 

(، أفضل مشروع هو: تبعا لمعيار القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية ) 

فإن أحسن مشروع هو: ، (وباستخدام معيار تباين صافي القيمة الحالية ) لكن، )ب(

 ا التعارض نلجأ إلى حساب معامل الاختلاف للمشروعين، كمايلي:لتخطي هذ. )أ(

 ( المشروع"أ"معامل الاختلاف = )0.10=  100 /10. 

 ( بالمشروع"معامل الاختلاف" = )0.05=  500 /25. 

تدفقات في البما أن معامل الاختلاف يقيس حجم المخاطر لكل دينار من القيمة المتوقعة لصا

نا هذا مثال الأرجح اختيار المشروع ذا معامل الاختلاف المتدني، وفيالنقدية للمشروعين، فمن 

 .)أ(، ورفض المشروع )ب(ننصح بقبول المشروع 

 

 :باستخدام الشبكات البيانيةلمشاريع الاستثمارية لالمالي  التقييمثالثا: 

 قييمي تدمة فإضافة وتكملةً لما تم التطرق إليه بشأن المعايير المالية الإحصائية المستخ

رجم ي تتالمشاريع الاستثمارية في ظل الخطر وعدم الأكادة، هناك من الأدوات البيانية الت

عرضٌ  يلي العمليات الاستثمارية في شكل شبكي، ومثال ذلك: شجرة القرار، و الحساسية. وفيما

 لها:

 شجرة القرار الاحتمالية: -1

ً تبسيطٌ للقرارات في تمثل شجرة القرارات  حداث" عليه الكثير من الأ شكل بياني موضحا

بناء جدول في صعوبة أمام متخذ القرار  ، سيما في حالة وجودو حالات الطبيعة "البدائل الممكنة

 .(1)أو خسائر اأرباحأكانت النتائج الشرطية 

لا من يار بدينتيجة اخت التي يتخذ فيها القرار النقاط تشير المربعات في هذه الشجرة إلى  

لربط ن يكون ا، أييعةالتي تظهر فيها حالات الطبالمستويات قد الدائرية إلى العُ مثل البدائل، بينما ت

، وقعةالمت الاحتمالاتجملة من  التي تقترن بها سهمبين المرعات والعقُد الدائرية بواسطة الأ

 نحصل عليها من كل حالة من حالات الطبيعة. ائج التي نتلينتهي هذا السهم بال

  ؛تي يتم اتخاذ قرار فيهاالمواقع ال       

  ؛العقد الدائرية هي التي تظهر فيها حالات الطبيعة        

                                                           
 .2005شرقي . نظرية القرارات الإدارية: مدخل كمي في الإدارة، دار المسيرة،  عمان، الأردن، حسن علي م (1) 
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  .سهم يوضع عليه الاحتمالات المتوقعة لحالات الطبيعة       

 مثال تطبيقي:

 نريد اتخاذ القرار في اختيار مشروع من بين المشروعين :

  بعا ت، أما عوائده فتتحدد سنوات10 :وعمره و.ن 5000000كبير تكلفته  الأول:المشروع

ما إذا أو.ن، 1000000لحجم الطلب السوقي؛ فإذا كان الطلب مرتفعا فسيحُقق عائدا قدره:  

  و.ن. 300000كان منخفضا سيحُقق عائدا قدره: 

 د تبعا ، أما عوائده فتتحدسنوات10 :عمرهو .ن و2000000 صغير تكلفته  الثاني: المشروع

ا قق عائدسيحُ،  فالسنتين الأولى والثانية ذا كان الطلب مرتفعا خلاللحجم الطلب السوقي؛ فإ

 ذلك وك نريدو.ن.  200000و.ن، أما إذا كان منخفضا سيحُقق عائدا قدره:  250000 قدره:  

 4200000ها: إلى غاية نهاية عمره الافتراضي، بتكلفة تطوير قدربعد سنتين القيام بتطويره 

 و.ن، 900000 : قدره ايحقق عائدسنه إف اإذا كان الطلب مرتفعو التطوير هذا وبعد  و.ن، 

 ن..و200000   ا بقيمة:عائد ه سيحققنإف اوإذا كان الطلب منخفض

  :25، أما الطلب المنخفض فهو بنسبة:  %75يكون الطلب مرتفعا في حدود نسبة %. 

  ية؟الاحتمال شجرة القرارات ما هو القرار الأفضل باستخدام طريقة  :المطلوب

 الحـــــــــــــــل:

 يمكن تلخيص مضمون هذه المسألة القرارية في الجدول الموالي:

 طلبال التكلفة مرالعُ  البيـــــــــــــــان

 مرتفعال

 طلبال

 نخفضالم

المشروع الأول: 

 رــــــــــــــــــــــــــــــــــيــــكب

 

 سنوات10
 

5000000 

 

1000000 

 

300000 

  قبل التطوير ي:المشروع الثان

02 
 ةـــــــــــــــسن

 

 

2000000 

 

250000 

 

200000 

  بعد التطوير :لثالمشروع الثا

 سنوات 08
 

4200000 

 

900000 

 

200000 

 

 نبدأ برسم الشجرة بالاعتماد على الجدول السابق ونص المثال :

ت ة الحالام عقدبديل نرسنبدأ برسم عقدة القرار ثم تفرع بعدد البدائل ثم من كل  الخطوة الأولى: 

 ؛الطبيعية

م ثاليمين  ر إلىبعد الرسم نرقم كل عقدة قرار وعقدة حالة ونرقم العقد من اليسا الخطوة الثانية:

 ؛من الأعلى إلى الأسفل
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عقدة  نحسب كل عقدة على حدة وذلك من النهاية أ من آخر عقدة إلى أول  الخطوة الثالثة:

 عظمي (الأ سار ونبدأ بالحساب من النقطة ذات الرقم الأعلى )بالترتيب أي من اليمين إلى الي

  ؛الاحتمال * النتائج ونأخذ مجموع حالات الطبيعة عند الدائرة: -

  ؛نفاضل بين حالات الطبيعة ونأخذ الأفضل  ع:ــــــــعند المرب -

  ، كمايلي:وهي حالة طبيعة ،( R6)   نبدأ بالحساب من النقطة

R6 = [ 0.75 ( 250000 ) + 0.25 ( 200000 ) ]*8 = 1900000  

 عقدة حالة طبيعة:  ( 5 ) العقدة -

R5= [ 0.75 ( 900000 ) + 0.25 ( 200000 ) ] * 8 = 5800000   

ن دوى مجأي ليس هناك ؛ نلاحظ بالمقارنة أن قرار بقاء المشروع دون تطوير يعطي عائد أكبر

 ر. إذاً القرار الأفضل هو عدم التطوي ،تطوير  المشروع

 هي عقدة حالة طبيعة: ((3 العقدة -

R3 = [ 0.75 ( 250000 ) ] * 2 + [ 0.75 (1900000 ) ] + [ 0.25 ( 200000 ) ] * 10  = 2300000 

 هي عقدة طبيعة: ((2 العقدة -

R2 = [ ( 0.75 * 1000000 ) + ( 0.25 * 300000 ) ] * 10 = 8250000 

 هي عقدة قرار:  ( (1العقدة  -

R'3 = 2300000 – 1000000 = 1300000 "المشروع الصغير"  

R'2 = 8250000 – 5000000 = 3250000  "ركبيالمشروع ال"  

S1 = MAX [ ( 2300000 – 1000000 ) =1300000   "المشروع الصغير"

  S2 = MAX [ ( 8250000 – 5000000 ) =3250000       "ركبيالمشروع ال"

 من خلال الشجرة الاحتمالية التالية: يمكن تلخيص نتائج هذه المسألة القرارية
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 قدرالم و 02دة نلاحظ أن العائد المتحقق من العق ، 03و  02من خلال المقارنة بين العقدتين 

 قرارنافلذلك  .و.ن1300000 : والذي قدره 03كبر من العائد المتحقق من العقدة أ و.ن  3250000 ب:

 الأول وهو إنشاء المشروع الكبير. لبديلاسيقع على اختيار 

 " Sensitivity Analysis " :طريقة تحليل الحساسية -2

يقصد بتحليل الحساسية مدى استجابة المشروع المقترح للتغيرات التي تحدث في أحد 

أ على العوامل المختلفة التي طرت تيال راتالعوامل المستخدمة لتقييمه أو مدى حساسيته للتغي

تحليل الحساسية يوضح كيف يمكن أن تتأثر قيمة المعيار المستخدم  اريع؛ أي أنتؤثر على المش

في عملية التقييم كمعيار صافي القيمة الحالية أو معدل العائد الداخلي بأي تغيير يحدث في إحدى 

 ، أين يجب الالتزام بمايلي:فيةقيم المتغيرات المستخدمة في قياس التدفقات النقدية الصا

 ؛تحديد المتغيرات الرئيسية التي تؤثر على المعيار المستخدم 

 ؛تحديد العلاقة الرياضية بين المتغيرات 

 ؛تحديد القيم الأكثر تفاؤلا و الأكثر تشاؤما لتلك المتغيرات 

 .حساب المعيار المستخدم في عملية التقييم تحت ظروف عدم التأكد 

 مثال تطبيقي:

 05وعمره  د.ج 150.000، وبإنفاق مبدئي قدره: ج.د 140.000 بقيمة:قدر كلفته تُ  ليكن لديك استثمار

 الجدول: فيكما صافي التدفقات النقدية كانت أن  و % 12 و:همعدل الخصم  أن فإذا عُلم ،سنوات

1000000 

300000 

0.75 

0.25 

0.75 

0.75 

0.25 

0.25 

0.25 

0.75 

0 
6 

5 

5 

4 

3 

1 

1 

2 

900000 

200000 

250000 

200000 

200000 

4.2 
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 صافي التدفق النقدي السنوي السنــــــــــــــــوات

01 55.000 

02 35.000 

03 60.000 

04 45.000 

05 25.000 

  المطلوب:

 % 15 ستوىنريد أن نختبر مدى تأثير تغير سعر الخصم على النتائج المتوصل إليها وذلك عند م

 ، احُسب

 لية عندالحا ةمدى التغير في صافي القيم؟ مع بيان الموافقة لكل معدل خصم صافي القيمة الحالية

 ؟تغير سعر الخصم

 الحــــــــل:
:ي التدفقات النقدية حسب معدلات الخصم المختلفةصاف  

صافي  السنوات

 النقديةفقات تدال

 .مع

 %15الخصم 

 .مع

الخصم 

 %20عند

 .مع

 %30الخصم 

1                 

2                 

3                 

4                 

5                 

6                 

7                 

8 

25000 

30000  

35000     

40000 

45000        

40000 

35000 

30000 
 

21739.1 

22684.31 

23013.07 

22870.13 

22372.95 

17293.10 

13157.80 

9807.05 

20833.33 

20833.33 

20254.63 

19290.12 

18084.49 

13395.92 

9767.86 

6977.04 

 
 

19230.77 

17751.48 

15930.81 

14005.11 

12119.81 

8287.05 

5577.82 

3677.68 

 
 

  لةالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخ

 جةالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخار

152937.54 

150.000 

129436.73 

150.000 

96580.54 

150.000 

 53419.46- 20563.27- 2937.54 صافي القيمة الحالية

فإنه يؤدي إلى  %15 إلى %10ع سعر الخصم من أنه إذا ارتف أعلاه يتضح من الجدول

ؤدي إلى فإن ذلك سوف ي %5أنه إذا ارتفع سعر الخصم بمقدار؛ أي انخفاض صافي القيمة الحالية

يرات غين تبعلاقة عكسية  د.ج، وهو ما يوحي بوجود 54450 ـقيمة:ب  صافي القيمة الحاليةانخفاض 

تغيرات رة للوبدرجة كبي حساسةلقيمة الحالية تكون صافي ا ، وأنسعر الخصم وصافي القيمة الحالية

 التي تطرأ على أسعار الخصم. 

 يمكن تقدير مؤشر الحساسية بالعلاقة التالية:

      /  الابتدائية  ص.ق.ح /التغير في ص.ق.ح       = مؤشر الحساسية للاستثمار المبدئي

    الابتدائية  قيمة العنصر /قيمة العنصر قبل التغيير  -قيمة العنصر بعد التغيير 
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     2937.54 - 33613.39 /33613.39  /       15 - 10  = مؤشر الحساسية للاستثمار المبدئي

/  =  10  1,82  

يار وهو أكبر من الواحد الصحيح، مما يدل على أن المع 1,82بما أن مؤشر الحساسية = 

 ل محلرات التي تحدث في المتغير المستقالمستخدم في التقييم "ص.ق.ح" حساسٌ كثيرا للتغي

 يمته ذلكديد قالدراسة "معدل الخصم"؛ مما يعني  ضرورة الإحاطة بهذا العنصر بعناية فائقة في تح

مما  لحالةاأن أي ارتياب بسيط فيه سيؤثر بدرجة كبيرة على قيمة صافي القيمة الحالية في هذه 

 مدى صحته.سيؤثر بالتبعية على القرار النهائي المتخذ و
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 أسئلة المحور النظري الأول:

 " مفاهيم أساسية في إدارة وتقييم المشاريع الاستثمارية" 
 أجب عن الأسئلة التالية:  

 

 عــــــــرف المصطلحـــات الآتيـــــة؟ 

 الإنفاق الاستثماري المبدئي؛ القيمة المتبقية للمشروع؛ الهيكل المالي وتكلفته.
 

  بيـــن المصطلحـات التاليـــــة؟ ما الفــــــرق 

 العمر الاقتصادي والعمر التقني؛ -

 القيمة الزمنية للنقود و التضخم. -
 

  ا:عــــــتب م""بهدف التقييحـــــــــدد أنــــواع المشــــــاريع الاستثماريــــة 

 تحوُل التدفقات النقدية إلى الدورة الاستثمارية؛ -

 فيما بينها.مدى ترابط و استقلالية المشاريع  -
 

 كات فيو هل تدُرج الاهتلا" صافي الربح " ؟  و" صافي التدفق النقدي "  ما الفرق بين 

   ؟حساب صافي التدفق النقدي

  ؟لحل " ، مؤسسة" تعتبر عملية تقييم المشاريع الاستثمارية من القرارات الاستراتيجية في ال 

 ؟مشاريعما هي فائدة صياغة الهيكل المالي في عملية تقييم ال 

 ؟ما هي دواعي اعتماد القائم بأعمال الاستثمار على تقييم المشاريع 

 

 :المحور الأولسئلة أحلول 
  :التعــــــــريف بالمصطلحــــــات 

وهو مبلغ الإنفاق الرأسمالي الذي يتطلبه تنفيذ المقترح  الإنفاق الاستثماري المبدئي: -

المصاريف التي يتحملها  التي تشمل كل، ديةالمصاريف الإعدا الاستثماري، وهو يتكون من:

المستثمر على مشروعه منذ ظهوره كفكرة في ذهنه إلى غاية تجسيده في أرض الواقع، ومثال ذلك: 

تكلفة اقتناء . أضف إلى ذلك أتعاب الدراسات وتعويض الخبرات، مصاريف التكوين والتدريب

ل مضافا مة الأصل الثابت )سعر شراء الأصتغُطي المصاريف الشاملة لقيالتي  و ،الأصول الثابتة

حقة(، مضافا إليها تكاليف تغطية شهرة المحل، وبراءات الاختراع والعلامات إليه المصاريف المل

والتي تمثل  ،احتياجات رأس المال العامل "المتداولة" . كما يتضمن الإنفاق المبدئيالتجارية

 :تطبيقية محلولة أسئلة وتمارين
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المخزونات و الذمم، وهذا لتغطية احتياجات رفع  التكاليف المرتبطة بالدورة الاستغلالية من قيم

 القدرة الإنتاجية بإدخال منتوج جديد في سلسة الإنتاج.

روع صر المشتمثل القيمة المتبقية القيمة البيعية لمختلف عنا القيمة المتبقية للمشروع: -

ستثمر في الية للمالم ظةالاستثماري في نهاية مدة حياته الاقتصادية، مُش كِلةً فائضا نقديا موجبا للمحف

فة ن تكلشكل تدفق نقدي إضافي داخل. عموما كل الأصول لها قيمة متبقية نهائية تقل بكثير ع

  ا. ة لشرائهلأولياقتنائها، عكس الأراضي التي تتزايد قيمتها المتبقية مع مرور الزمن عن التكلفة ا
 

در التي :" تشكيلة المصا(Financial structure) بالهيكل المالـييقصد  الهيكل المالي وتكلفته: -

ر لعناصحصلت منها المؤسسة على الأموال بهدف تمويل استثمارها، ومن ثم فإنه يتضمن كافة ا

ل رأس ا هيكالتي يتكون منها جانب الخصوم، سواء كانت تلك العناصر طويلة أو قصيرة الأجل". أم

ؤسسة على صادر طويلة الأجل التي حصلت منها المفيعرف بأنه: " تشكيلة الم  (Capital structure)المال

ا تكون منهلتي يالأموال بهدف تمويل استثمارها، ومن ثم فإنها تتضمن كافة رؤوس الأموال الدائمة ا

 .جانب الخصوم مثل الأسهم العادية والأسهم الممتازة، السندات والأرباح المحتجزة "

 المصطلحــات: ين ب الفروقات الجوهرية 

لزمنية ا لفترةتمثل مدة حياة المشروع ا :"العمر التقني" و " العمر الاقتصادي بين " الفرق -

تي يفترض الزمنية ال الفترة الذي يمثلالمشروع، وهي تشتمل على العمر الاقتصادي نشاط من عمر 

ً بعد ذلك، ، تقنياا و للمشروع كذلك عمر انتهاء المشروع بنهايتها حتى وإن ظل المشروع منتجا

ن العمر عقد تزيد أو تقل  ذي يعكس الفترة الزمنية التي يظل المشروع خلالها منتجاً، وهيوال

 الاقتصادي للمشروع وفقاً للعوامل التي يتعرض لها.

 ىلذلك أن الأو مما هو معلوم أن مدة الحياة الاقتصادية للمشروع تختلف عن مدة حياته التقنية،

ي حين سة، فمنتجات المشروع، وظهور منتجات جديدة منافترتبط بتغير أذواق الشريحة المستهلكة ل

ذي يرتبط "، والDecreasing & corrosionأن مدة الحياة التقنية للمشروع تتحدد بمعامل التدني والتآكل "

رة مثل الفتيقني العمر الت، وبذلك، فبزيادة تكاليف الصيانة، ونقص الإنتاجية، وتدهور جودة المنتوج

ً  الزمنية التي يكون  نتاج. لى الإأي أن تجهيزاته وآلاته مازالت قادرة ع ،فيها المشروع مُنتجا

ة ية النقدوحدمة القيأن بمفهوم القيمة الزمنية للنقود  يظُهر :القيمة الزمنية للنقود و التضخم -

وحدة  الأن  قوهذا من منطلالمتحققة في المستقبل،  يةوحدة النقدقيمة نفس الأكبر من  في الحاضر

 قدية عبرلقيم النوما يلاحظ في تناقص ا .ثرائد أكوع فتحُققيمكن إعادة استثمارها  الحاضرة يةقدالن

ها م بتوجيهه وقاالزمن هو انعكاسُ لتدني قيمة الأموال التي يتكبدها المستثمر ما لم يستثمر أموال

تقييم  في فترة سائدال للاكتناز. أما عن القيم النقدية في حالة التضخم فهي مرتبطة بالوضع الاقتصادية

 الوحدة النقدية.

 :ثماريةرة الاستإلى الدو تحوُل التدفقات النقديةل :تبعاأنــــــواع المشــــــاريع الاستثماريـــــة   -
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  :ة إنتاجية ويتولد عنها طاق وهي المشاريع التي لم تكن موجودة من قبل المشاريع الجديدة

 جديدة؛

 :شروع إضافة محفظة من الأصول للقائمة التي تضمنها الم وهي تقتضي مشاريع الاستكمال

 مختلفة؛الإنتاج ال من قبل، بمعنى آخر إضافة طاقة إنتاجية بغرض تحقيق توازن بين مراحل

  :مة للاحتفاظ الأصول القدي وهي تمثل شراء أصول جديدة بدلاً من  مشاريع الإحلال و التجديد

 .والإنتاجية لتشغيليةبالطاقة الإنتاجية أو لتحسين الكفاءة ا

 :لمدى استقلاليتها عن بعضها البعض :تبعاأنـــواع المشــــاريع الاستثماريـــة  -

 :حداها بول إهي المشاريع التي لا يؤُدي بالضرورة قرار ق  المشاريع الاستثمارية المستقلة

 ا مستقلٌ مديل  إلى الرفض الآلي لبقية البدائل الاستثمارية؛ وبمعنى آخر قرار قبول أو رفض بب

 تماما عن نتيجة القرار الاستثماري المرتبط ببديل آخر. 

 :بديل لي للآهي المشاريع التي يؤدي قبول أحدها إلى رفض    المشاريع الاستثمارية البديلة

تخاذ الآخر؛ أي أن القرار الاستثماري الخاص بمقترح استثماري غير مستقل عن عملية ا

ختيار عند اف: فتح مناقصة للظفر بمشروع إنجاز مكتبة جامعية، القرار بباقي البدائل. فمثلا

أحسن عرض مالي وفني من بين العروض المتنافسة يؤدي بالضرورة إلى رفض العروض 

 . المتبقية، لأن المشروع سينُجز من طرف شركة مقاولة واحدة فقط المتوجة بالصفقة
 

  :حسابها و مكانة الاهتلاكات في" ؟ " صافي الربح  و" صافي التدفق النقدي "  بين الفرق -

 تتلخص علاقة التدفق النقدي بصافي الربح في العلاقة التالية:     

 = صافي الربح + الاهتلاك " استرجاعه محاسبيا " التدفق النقدي الصافي

قة ثل نفيم في إعداد قائم صافي الدخل النقدي، وهذا لكون الاهتلاك الاهتلاكيخرج حساب  

التالي ة، وبست تكلفة كونه لا يترتب عنه خروجا حقيقيا للتدفقات النقدية من الخزينجزافية ولي

 فالاهتلاك لا يعتبر تدفقا نقديا خارجيا بل هو معالجة محاسبية فقط.

ية نبثق أهمتذْ إ؛ تعتبر عملية تقييم المشاريع الاستثمارية من القرارات الاستراتيجية في المؤسسة -

في المؤسسة،  ضمن القرارات المالية الاستراتيجية ارية كقرار استثماريتقييم المشاريع الاستثم

رتبط تئجها من كون أن العملية الاستثمارية تتسم بضخامة حجم إنفاقاتها الرأسمالية، وأن نتا

م ية تقيين عملبالمستقبل غير المؤكد التي قد تمتد آثارها إلى سنوات متتالية لاحقة. أضف إلى أ

نها من ه، كوارية تسعى لإيجاد قاعدة قرار تفصل بين قبول المشروع  و بين رفضالبدائل الاستثم

 ".Irreversible Decisions القرارات التي مُعظمها لا يمكن الرجوع أو العدُول عنها "

الحد الأدنى من العائد الواجب تحقيقه من المشروعات  تمثل تكلفة رأس المال على اعتبار أن -

م تمويلها من أموال حقوق الملكية أو من أموال الاقتراض أو من كليهما معا، الاستثمارية التي ت

و نظرا . بحيث تؤدي عوائد هذه الاستثمارات إلى المحافظة على السعر السوقي للسهم أو إلى زيادته

لتعدد أهداف حساب هذه التكلفة؛ من اتخاذ القرار الاستثماري إلى قياس فعالية مصادر التمويل أو 
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مردودية المشروع الاستثماري، فإنه من الصعب إعطاء تعريف دقيق لهذه التكلفة، فبالنسبة قياس 

لاتخاذ القرار الاستثماري، تعد تكلفة رأس المال متوسط معدل المردودية اللازم تحقيقه من طرف 

إن المستثمر عند حيازته للأموال اللازمة للاستثمار. أما من حيث قياس فعالية مصادر التمويل، ف

صادر التمويل حسب تكلفة كل مصدر، وهي الأساس في تكلفة رأس المال تعد أساسا لمقارنة جودة م

 تحديد معدل خصم التدفقات النقدية السنوية الصافية عند حساب صافي القيمة الحالية في المشروع.
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 المحور الثاني: تمارين

 " طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة التأكد التام" 
  التمرين الأول:

ً استثماري طلب كلٌ يت، )ع(،)س(ليكن لدينا المشروعين الاستثماريين  ً مبدمنهما إنفاقا ً قدرا  :هئيا

اريين ستثمالا قترحينيمثل الجدول الموالي التدفقات النقدية السنوية الصافية للم .دج1000,000

 :السابقين
 

 08 07 06 05 04 03 02 01 واتـــــــــالسن
 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 250,000 )س(وعالمشر

 50,000 50,000 50,000 50,000 100,000 200,000 350,000 500,000 )ع (المشروع

 

   المطلوب:
ستثماريين سنــــــة، قيــــمِ المشروعين الا 02إذا كانت فترة الاسترداد القياسية هي:  .1

               المشروعين )س،ع( مستقلين •رة الاسترداد، في حالة كون:     باستعمال معيار فت

 المشروعين )س،ع( بديلين  •

اسي = ي القيالعائد المحاسب :باستخدام "معدل العائد المحاسبي"، علما أن )س(قيم المشروع  .2

 ؟% 20
 

 :ثانيالتمرين ال
بدائل ن العا توفرت لديك المعلومات تدرس إحدى الشركات الصناعية ثلاثة بدائل استثمارية، إذ

  كما في الجدول الموالي: 
 (03)البديل (02)البديل (01)البديل البدائــــــــــــــــــــــل

 50.000 40.000 60.000 التكلفة الاستثمارية المبدئية

 14.000 10.000 15.000 القيمة المتبقية للمشروع في نهاية عمره

ر العمُـــــــــــــــــ

 يالإنتــــــــــــــــــــــــــــــــــاج

 سنوات 03 سنوات 04 سنوات 05

 20.000 15.000 25.000 التدفقات النقدية قبل الضرائب والإهتلاك
 

لى عريبة ضالوإذا علمت أن المؤسسة تستخدم طريقة القسط الثابت في احتساب الإهتلاك وأن  

ائدة السائد وأن سعر الف ،%10الأرباح الرأسمالية هي: و الضريبة على  ،%20: هي التشغيلي الدخل

 .%25في السوق هو 

  المطلوب:

 03قياسية: ترة العلما أن الف باستخدام معيار فترة الاسترداد؟ الثلاثةقيم البدائل الاستثمارية  .1

 .سنوات

 حدد أي البدائل الاستثمارية أفضل باستخدام معيار العائد المتوسط؟  .2
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777 

777 

 :ثالثالالتمرين 
 

قليص تحسين جودة منتجاته وتل وهذاقرر مجمع صناعي استبدال آلة قديمة بأخرى جديدة، 

ة القديمة ترى الآلع اشالمجم ، علما أنولية التي تتطلبها العملية الإنتاجيةيمة المتلفات من المواد الأق

ن السعر ت، كما أسنوا 08: در بقالمفتراضي ذات العمر الاد.ج،  400.000سنوات بتكلفة  04 منذ

 د.ج. 1000.000الشامل للآلة الجديدة قدُر ب: 

لإنتاج دات اتتوقع إدارة المبيعات بالمجمع أن يسُهم إدخال الآلة الجديدة ضمن تجهيزات ومع

ك، ستتطلب الخطة د.ج، وبالموازاة لذل 2600.000د.ج إلى:  1200.000في ارتفاع مبيعاته السنوية من: 

يتوقع أن تؤدي  د.ج، كما 100.000ادةً في احتياجاتها من المخزونات في حدود الإنتاجية الجديدة زي

  د.ج. 200.000إلى  د.ج 400.000عملية الاستبدال إلى تخفيض تكاليف الإنتاج من: 

 500.000يمة: سنوات( بق 08يتوقع المجمع أن يبيع الآلة الجديدة بعد نهاية عمرها الافتراضي)

 د.ج.   300.000بيعية للآلة القديمة بقيمة: د.ج، و أن تكون القيمة ال

: لى الدخليبة عإذا عٌلم أن المجمع يتبع طريقة القسط الثابت في اهتلاك آلاته، وأن معدل الضر

 .% 10، و معدل الضريبة على الأرباح الرأسمالية % 40

 المطلوب: 

 ؟ الجديدة كون جدول صافي التدفقات النقدية السنوية للمجمع قبل وبعد إحلال الآلة 

 ة ير: فترمعاي هل من المجدي بالنسبة للمجمع إستبدال الآلة الجديدة بالآلة القديمة باستخدام

، وأن واتسن 03الاسترداد، معدل العائد المحاسبي؟ علما أن فترة الاسترداد القياسية هي: 

 .%12معدل تكلفة الفائدة السائد في السوق هو: 
 

 :رابعالتمرين ال 

ويلة طرأسمال اجتماعي، الاحتياطات، ديون روع يتكون هيكله المالي من: ليكن لدينا مش

ج على د. 40.000د.ج، 20.000د.ج،  30.000د.ج،  10.000الأجل، ديون قصيرة الأجل، بقيمة: 

ن بوز 20 %،  1/10 بوزن نسبي: 10 %التوالي، وكانت تكلفة كل مصدر تمويلي على التوالي: 

 .4/10بوزن نسبي:  20 %، 2/10 ي:بوزن نسب 15 %،  3/10 نسبي:

 المطلوب:

 ؟  بالاعتماد على المعطيات أعلاه، احُسب التكلفة المرجحة لرأس المال .1

طويلة إضافية كمصدر تمويلي خامس ضمن تشكيلة الهيكل المالي  اإذا أدرجت المؤسسة ديون. 2

 بوزن نسبي: 07 %الي:  د.ج، وكانت تكلفة رأس المال و أوزانها النسبية على التو 40.000بقيمة: 

 05%، 4/15بوزن نسبي:  20 %، 2/15 بوزن نسبي: 15 %،  3/15 بوزن نسبي: 20 %،  1/15
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التكلفة الحدية لرأس ؟ مع بيان قيمة  التكلفة المرجحة لرأس المال، أعد حساب 5/15بوزن نسبي:  

 ؟المال

 :خامسالتمرين ال

 الي:ول المُوالجد يلة الهيكل المالي كما هو مبينٌ فيالمدير المالي في مؤسسة "ألفا" بصياغة تشك قام

تكلفة المصدر قبل  الوزن النسبي              الهيكل المالي

 الضريبة

 % 12 % 20 الديون

  %14 %10 أسهم ممتازة

  %20 % 70 أسهم عادية
 

 المطلوب:

  % 25 يبة:معدل الضر انطلاقا من المعطيات أعلاه، احسب التكلفة المرجحة لرأس المال؟ علما أن
 

 :سادسالتمرين ال
 

 يدرس القائم بأعمال إحدى المؤسسات الاقتصادية مقترحين تمويليين لتمويل مشروع

 166.000ت: معدات وأدوا د.ج، و 100.000استثماري يتطلب معدات الإنتاج الآتية: مباني صناعية: 

 د.ج.

 تالي:نحو الحياته الاقتصادية على القدرت القيمة المضافة التي يحُققها المشروع خلال مدة 

 05السنة  04السنة  03السنة  02السنة  01السنة 

90.000 117.000 128.000 132.000 120.000 

 هذين المقترحين، كمايلي:عن ضافية الإ المعلوماتولقد توفرت 

 الأول: التمويلي المقترح // 01

 د.ج. 100.000ه: الإنتاجية بإيجار سنوي قدرتبادر إلى ذهن القائم بالأعمال استئجار التجهيزات 

 :ثانيال التمويلي المقترح//  02

نكي قيمته: بد.ج، والباقي بقرض  66.000تقوم المؤسسة بتمويل المشروع ذاتيا في حدود مبلغ: 

لجدول اسنوات وفق  05، يسُتهلك هذا القرض على امتداد %11د.ج بمعدل فائدة سنوي:  200.000

 الموالي:

111 

 الدفعات الفوائد أصل القرض بيانال

01 32.100 22.000 54.100 
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02 35.700 18.400 54.100 

03 39.600 14.500 54.100 

04 43.900 10.200 54.100 

05 48.700 5.400 54.100 

 

 المطلوب: 

  :؟  %50صمم جدول صافي التدفقات النقدية لهذا المشروعين، علما أن معدل الضريبة 

 ؟  %10ي: يل باستخدام صافي القيمة الحالية، علما أن تكلفة الأموال هما هو أفضل بد 

 

 :بعساالتمرين ال
 

 ي:تتلخص معطياتهما في الجدول الموال ، (02)و (01)ليكن لدينا بديلين استثمارين 

 02المشروع  01المشروع  السنة

 (1200) (1200) الإنفاق الاستثماري المبدئي

01 1000 100 

02 500 600 

03 100 1100 
 

 المطلوب:

ع م؟  %24إلى   %01من:  ب صافي القيمة الحالية للمشروعين في ظل معدلات خصم متغيرةاحس

ة معدلات الخصم ) ( للبديلين بدلالVAN) افي القيمة الحاليةصالقيم المختلفة لـبياني  رسم  بيان وفي 

i)  ؟ 
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 :ثامنالتمرين ال

 ريينستثمااالشركات بإعداد دراسة تقييمية لمشروعين  صفتك مديرًا ماليًا لدى إحدىلفت بكُ 
                                                                                   :)ب( )أ(،

    المشروع )أ(:  ۞

لإنتاج( ب: سنوات، و إنفاقه الاستثماري المبدئي )معدات ا 05قدُرت مدة حياته الاقتصادية ب: 

 د.ج.   750.000

      قدرت مبيعاته كما هو مبين في الجدول الموالي: تقديرات المبيعات السنوية: /1   

 5 4 3 2 1 السنـــوات

 2.000 3.000 4.000 5.000 2.000 عدد الوحدات المباعة

     :دينـار.    200سعر البيع الوحدوي هو 

   غ:ية بمبلة السنوية الصافإلى انخفاض في التدفقات النقدي )أ( يؤدي اختيار المشروع 

 د.ج. 2.000

      لي:يقدرت تكاليف الوحدة المباعة كما   تقديرات تكاليف الوحدة الواحدة المباعة: /2  

  ؛اً دينار 50.............مواد أولية ولوازم مستهلكة 

  ؛اً دينار 30....................الةـمصاريف العم 

  اً دينار 20........والبيع والتوزيع مصاريف الإدارة. 

    المشروع )ب(: ۞

ت الإنتاج( ب: ، أما إنفاقه الاستثماري المبدئي )معداسنوات 05قدُرت مدة حياته الاقتصادية ب: 

 .  د.ج500.000

ما في كمشروع النتيجة الإجمالية السنوية لهذا ال تدرقُ  تقديرات النتيجة السنوية الإجمالية: /1

      :التالي الجدول

 5 4 3 2 1 تالسنـــوا

   100.000 300.000 7.000 4.000 2.000 النتيجة الإجمالية

      لي:كما ي القيمة المضافة الإضافية لهذا المشروع تقدر تقديرات القيمة المضافة الإضافية: /2

 5 4 3 2 1 السنـــوات

القيمة المضافة 

 الإضافية

2.000 1.000 3.000 20.000 20.000 

 

 المطلوب: 

، وأن المؤسسة تطبق طريقة القسط  %10 ، معدل الفائدة:%50معدل الضريبة هو:   أن: علما  

 الثابت في احتساب الإهتلاك.
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  فترة (، م.ع.م)معدل العائد المحاسبي(، ص.ق.ح)أحسب: صافي القيمة الحالية

 ؟ (للمشروعين )أ(، )ب( )ف.إ الاسترداد

  ن في الحالتين:  باستعمال مُعطيات السؤال السابق، قيـم المشروعي 

  ؛مستقلين (المشروعين )أ(، )ب 

  بديلين. (المشروعين )أ(، )ب 
 

 ثاني:المحور الحلول تمارين 

 ل التمرين الأول:ـح 

 حساب فترة الاسترداد للمقترحين الاستثماريين: .1

 :)نطبقرىمتجانسة من سنة لأخ (س)التدفقات النقدية الصافية للمشروع  بما أن المشروع )س ، 

؛ سنوات 04 = 250.000/  1000.000قانون حساب فترة الاسترداد، حيث فترة الاسترداد = مباشرة 

 أي أن المشروع )س( سيسترجع إنفاقه الاستثماري المبدئي بعد أربع سنوات.

 ( عالمشروع:) لأخرى  غير متجانسة من سنة )ع(التدفقات النقدية الصافية للمشروع  بما أن

 ي:ا يللحساب فترة الاسترداد تطُبق الطريقة التراكمية، كمخلال عمره الافتراضي، فإنه و

،   1000.000 1050.000=  200.000+350.000+500.000 بجمع التدفقات النقدية لثلاث سنوات نجد أنها تساوي:

 09سنة و      =02+ 2فترة الاسترداد =    سنوات   03فترة الاسترداد     سنة 02ومنه:  

من تدفقاته  رأشه 09سنة و 02 مشروع )ع( سيسترجع إنفاقه الاستثماري المبدئي بعدومنه، فال؛ أشهر

 النقدية الداخلة.

  :يكون القرار الاستثماري كمايلي: القرار الاستثماري 
 

  فترة  نقبل المشروع )س(، لأن فترة استرداده تقل عن المشروعين )س،ع( مستقلين:كون في حالة

  ة.  لمشروع )ع( لأن فترة استرداده تفوق الفترة القياسيالاسترداد القياسية، ونرفض ا

  ة عن فتر بعد قبول المشروع )س( لكون فترة استرداده تقل :بديلينالمشروعين )س،ع( كون في حالة

قرار نتيجة الة. فالاسترداد القياسية، و رفض المشروع )ع( لأن فترة استرداده تفوق الفترة القياسي

 المشروع )س( ورفض المشروع)ع(.   الاستثماري تلُزم بقبول

 :ينالاستثماري ينمعدل العائد المحاسبي للمقترححساب  .2

، نةكل سقبل البدء في حساب معدل العائد المحاسبي لابد من إيجاد صافي العائد المحاسبي ل

 –لسنوي ا= صافي التدفق النقدي  صافي العائد المحاسبي          بالاعتماد على العلاقة: 

 كالاهتلا

 125.000=  8/  1000.000=  الاهتلاك   :لدينا

 د.ج 1000 الوحدة:  المشروع "س"

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنوات
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 250 250 250 250 250 250 250 250 )س( صافي التدفق النقدي

 -125 -125 -125 -125 -125 -125 -125 -125 ( الاهتلاك-)

 =125 =125 =125 =125 =125 =125 =125 =125 صافي العائد المحاسبي)=( 

 

)س(  شروعفالم :ومنه،  %   20 % 12,50=  100*  1000.000/  125.000معدل العائد المحاسبي = 

 مرفوضٌ.

 د.ج 1000 الوحدة:  المشروع "ع"

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنوات

 50 50 50 50 100 200 350 500 )س( صافي التدفق النقدي

 -125 -125 -125 -125 -125 -125 -125 -125 ( الاهتلاك-)

 =75- =75- =75- =75- =25- =75 =225 =375 صافي العائد المحاسبي)=( 

 

)ع(  عفالمشرو :ومنه،  %   20 % 35=  100*  1000.000/  350.000معدل العائد المحاسبي = 

 مقبول.
 

 لثانيل التمرين اـح: 

 : لبدائل الاستثمارية ل ئد المحاسبيو معدل العا فترة الاسترداد ي:معيار حساب .1

ي لكل لسنوا لا بد من تكوين جدول صافي التدفق النقدي ،قبل البدء في حساب فترة الاسترداد

 ، كمايلي:بديل استثماري من البدائل المقترحة

 05السنة  04السنة  03السنة  02السنة  01السنة  (01)البديل الأول 

 9000 9000 9000 9000 9000 5( / 15000-60000الإهتـــــــــــــلاك )

 16000 16000 16000 16000 16000 (9000-25000الإهتلاك) –صافي التدفق النقدي 

 (3.200) (3.200) (3.200) (3.200) (3.200) (%20)الضريبة على الدخل التشغيلي 

 12800 12800 12800 12800 12800 صافي العائد السنوي 

افي العائد + صصافي التدفق النقدي = 

 الاهتلاك

21800 21800 21800 21800 21800 

 13.500 -- -- -- -- (0.10- 1*)15000القيمة المتبقية بعد الضريبة = 

 35.300 21800 21800 21800 21800 صافي التدفق النقدي السنوي

 

 04السنة  03السنة  02السنة  01السنة  (02)البديل الثاني 

 7500 7500 7500 7500 4( / 10000-40000)الإهتـــــــــــــلاك 

 7500 7500 7500 7500 (7500-15000الإهتلاك) –صافي التدفق النقدي 

 (1.500) (1.500) (1.500) (1.500) (%20)الضريبة على الدخل التشغيلي 

 6.000 6.000 6.000 6.000 صافي العائد السنوي 
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 13.500 13.500 13.500 13.500 صافي العائد + الاهتلاكصافي التدفق النقدي = 

 9.000 -- -- -- (0.10- 1*)10000القيمة المتبقية بعد الضريبة = 

 22.500 13.500 13.500 13.500 صافي التدفق النقدي السنوي

 

 03السنة  02السنة  01السنة  (03)البديل الثالث 

 12.000 12.000 12.000 3( / 14000-50000الإهتـــــــــــــلاك )

 8.000 8.000 8.000 (12000-20000الإهتلاك) –صافي التدفق النقدي 

 (1.600) (1.600) (1.600) (%20)الضريبة على الدخل التشغيلي 

 6.400 6.400 6.400 صافي العائد السنوي 

صافي العائد + صافي التدفق النقدي = 

 الاهتلاك

18.400 18.400 18.400 

 12.600 -- -- (0.10- 1*)14000القيمة المتبقية بعد الضريبة = 

 31.000 18.400 18.400 صافي التدفق النقدي السنوي

 

 :حساب فترة الاسترداد في المشاريع الثلاثة 

 رى، نطبقة لأخغير متساوية من سن في المشاريع الاستثمارية الثلاثة بما أن التدفقات النقدية الصافية

 ، كمايلي:الطريقة التراكمية

 (:10البديل الأول)

 السنوات التدفق التراكمي صافي التدفق النقدي
21800 21800 01 

21800 43600 02 

21800 65400 03 

    X+  سنة 02=  ومنه: فترة الاسترداد

  09=  21800/  12) * 43600 - 60000(=  X    

 أشهر 09 سنة و 02 =  01للبديل  فترة الاسترداد ومنه: 

 (:02)ثانيالبديل ال

فق صافي التد

 النقدي

 السنوات التدفق التراكمي

13500 13500 01 

13500 27000 02 

13500 40500 03 

  X+  سنة 02=  ومنه: فترة الاسترداد

X = (40000 - 27000) * 12 / 13500 = 11.55 شهرا 
 

 يوما 16.5 و اشهر 11 سنة و 02   هي: (02)إذن فترة الاسترداد للبديل   

 (:03)ثالثالبديل ال
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 السنوات التدفق التراكمي التدفق  صافي

18400 18400 01 

18400 36800 02 

31000 67800 03 

 X+  سنة 02=  ومنه: فترة الاسترداد

X = (50000 - 36800) * 12 / 31000 = 05.10  
 

 أيام 03 شهر وأ 50 سنة و 02   هي: (03)إذن فترة الاسترداد للبديل 

  الثلاثة:حساب معدل العائدالمحاسبي للبدائل 

 (:01البديل الأول)

  2/ التكلفة الأولية + القيمة المتبقية متوسط العائد /معدل العائد المحاسبي = 

= / 12800 2 / (60.000+ 15.000)=   12.800 /  37.500   *100    =34% 
 

 (:02)ثاني البديل ال

  2/ يمة المتبقيةالتكلفة الأولية + الق متوسط العائد /معدل العائد المحاسبي = 

= / 6000 2 / (40.000+ 10.000)=    6000/  25.000   *100    =24% 
 

 (:03)ثالث البديل ال

  2/ التكلفة الأولية + القيمة المتبقية متوسط العائد /معدل العائد المحاسبي = 

= / 6400 2 / (50.000+ 14.000)=    6400/  32.000   *100    =20% 
 

 ار الاستثماري: القر 

  ية لاستثماراالبدائل قبل كل تُ وفي حالة كون البدائل مستقلة ، لمعيار فترة الاستردادتبعا

، أما إذا (تسنوا 03) متلك فترة استرداد تقل عن فترة الاسترداد القياسيةالمقترحة كونها ت

نه يمتلك أقل فترة لأ (03، فإنه نقبل البديل الثالث )قابلة للتبادلكانت المقترحات الاستثمارية 

 في أسرع فترة زمنية. المبدئي يسترجع إنفاقه الاستثماري أي أنهاسترداد؛ 

  يكون القرار الاستثماري: لمعيار معدل العائد المحاسبيتبعا ، 
 

  ق يفو ةل الثلاثمستقلة، وطالما أن معدل العائد المحاسبي للبدائ (03، 02، 01)إذا كانت البدائل

ار معدل العائد مقبولة وفقا لمعي (03، 02، 01)، فإنه البدائل الثلاث (%20)السوق معدل الفائدة في 

 المحاسبي.
 

  يفوق ةالثلاث بديلة، وطالما أن معدل العائد المحاسبي للبدائل (03، 02، 01)إذا كانت البدائل 

 34)حاسبيلمايملك أعلى معدل العائد  (01) الأول ، نجد أن البديل(%20)معدل الفائدة في السوق 

 .(03)و (02)ونرفض البديلين  (01)، وبذلك، نقبل البديل(%
 

 الثالث:ل التمرين ـح 

  الإنفاق الاستثماري المبدئي:جدول 
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الغ:ـــــــالمب البيــــــــــان:  

د.ج. 1000.000 تكلفة اقتناء الآلة الجديدة:  

د.ج. 100.000 الزيادة في رأس المال العامل: )+(  

=   8/ 400.000 ي للآلة القديمةالاهتلاك السنو  د.ج. 50.000 

د.ج. 200.000(= 4* 50.000) – 400.000 جُملة أقساط الاهتلاك  – 692ح   

ح –792)ح ربح التنازل قبل الضريبة: 

692) 

د.ج. 100.000=  200.000 – 300.000  

10*  100.000 %10مبلغ الضريبة الرأسمالية  % د 10.000=    .ج.

عن الآلة القديمة  ناتج التنازل(-)

 )ربح(

د.ج. 290.000=  10.000 – 300.000  

 د.ج. 0I(  1000.000  +100.000- 290.000  =810.000(  قيمة الاستثمار المبدئي

 

  في ظل استبدال الآلة القديمة بالجديدة النقدية اتالتدفقجدول التغير في: 
  

انـــــــــــــــــــالبي استراتيجية الإنتاج   

القديمةبالآلة   

استراتيجية إحلال 

الجديدة الآلة  

رـــــــالتغي  

 1400.000 2600.000 1200.000 المبيعات السنوية

 -000 200 200.000 400.000 التكاليف (-)

 1600.000 2400.000 800.000 الربح التشغيلي )=(

 75.000 125.000 50.000 الاهتلاك (-)

002275.0 750.000 قبل الضريبةالربح  )=(  1525.000 

 610.000 910.000 300.000 % 40الضريبة  (-)

 915.000 1.365.000 450.000 الربح بعد الضريبة  )=(

 75.000 125.000 50.000 الاهتلاك )+( 

التدفق النقدي السنوي )=(  500.000 1490.000 990.000 

 جدول صافي التدفق النقدي السنوي في ظل إحلال الآلة الجديدة

وات ـــــــــــــــالسن  0 1 2 3 4 5 6 7 8 
 990 990 990 990 990 990 990 990 (810) التدفقات النقدية )10(3

 270=  (% 10*  300.000) – 300.000 -- -- -- -- القيمة المتبقية بعد الضريبة

 100 -- -- -- -- -- -- -- -- استرجاع رأس المال العامل

صافي التدفق النقدي 

 السنوي 

(810) 990 990 990 990 990 990 990 1360 

لقيمة ن صافي اذا لأيعتبر مقترح استبدال الآلة القديمة بالآلة الجديدة مجدي من الناحية المالية، وه

لنقدي التدفق ، وهذا راجع أساسا إلى كون أن القيمة الحالية لموجبةقترح كانت لهذا الم الحالية

 لإنفاق الاستثماري المبدئي.الصافي للسنة الأولى أكبر من قيمة ا

 رابــعالل التمرين ـح: 

  ( مصادر تمويلية04: اعتماد المؤسسة على هيكل مالي بأربعة )01الحالة 
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انـــــــــــــــــــالبي الوزن  قيمة المال 

 النسبي

تكلفة رأس 

 المال

كلفة المرجحة لرأس الت

 المال

00010. رأسمال اجتماعي  1/10  10 % % 01 
تالاحتياطا  .00030  3/10  % 20  % 06 

ديون طويلة 

 الأجل

0.0002  2/10  % 15 % 03 

ديون قصيرة 

 الأجل 

0.0004  4/10  % 20 % 08 

00.0001 المجموع  1 -- % 18 
  

  ( مصادر تمويلية05: اعتماد المؤسسة على هيكل مالي بخمسة )02الحالة 
 

انـــــــــــــــــــالبي الوزن  قيمة المال 

 النسبي

ة رأس تكلف

 المال

كلفة المرجحة لرأس الت

 المال

00010. رأسمال اجتماعي  1/15  07 % % 0.466 

00030. الاحتياطات  3/15  % 20  % 04 

ديون طويلة 

 الأجل

0.0002  2/15  % 15 % 02 

ديون قصيرة 

 الأجل 

0.0004  4/15  % 20 % 5.333 

5/15 50.000 ديون إضافية ط. أ   % 05 % 1.666 

0000.51 المجموع  1 -- % 13.46 

 

لأجل اويلة طما يلاحظ على الحالتين أن تكلفة رأس المال قد انخفضت نتيجة الرفع من الديون 

 و التخفيض في تكلفة أموال الملكية، لتكون التكلفة الحدية لرأس المال كمايلي:

11 

انـــــــــــــــــــالبي قيمة رأس  

 المال

أس كلفة المرجحة لرالت تكلفة رأس المال

 المال

قبل عملية الرفع في رأس 

 المال

.000100  18 % 18.000 

بعد عملية الرفع في رأس 

 المال

.000150  % 13.46 20.200 

0.0005 + المجموع   -- 2.200 + 

 ومنه:  

تمثل تكلفة الوحدة النقدية الإضافية من العائد  التكلفة الحدية لرأس المالوعلى اعتبار أن 

 ، فإنها تحُسب كالتالي:(1) عطيات المثال أعلاهالمتحقق، ومن خلال م

                                                           
، دار BOTمصننطفى يوسننف كننافي، تقنيننات دراسننة الجنندوى الاقتصننادية للمشنناريع السننياحية والفندقيننة ومشننروعات ال (1)

 .151، ص: 2009مؤسسة رسلان، سوريا، 
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  2.200  /50.000   *100  =04.4%=  التكلفة الحدية لرأس المال
 

 خـامسالل التمرين ـح: 

على  مويليمن خلال الجدول المعطى في المثال تبين أن المؤسسة تعتمد في تشكيل مزيجها الت

ية، كما هم العادالأس مثلة أساسا في الأسهم الممتازة والمصادر التمويلية التالية: أموال الملكية المت

 تعتمد على أموال الاستدانة التي تحقق من خلالها المؤسسة وفرا ضريبيا. 

 مؤسسةإن كل مصدر تمويلي تتحمل المؤسسة وللحصول عليه تكلفةً خاصة، لكن وباعتبار ال

مالي، كل الها النسبية ضمن الهيكيان تنظيمي شامل، وجب حساب محصلة هذه التكاليف تبعا لأوزان

 وفق ما يعُرف بالتكلفة المرجحة لرأس المال التي يمكن حسابها بالعلاقة التالية: 

 (0.20*  0.7( + )0.14* 0.10( + )(0.25-1)* 0.12*0.20)التكلفة المرجحة لرأس المال = 

                                   = 17.20 % 
 

 سادسالل التمرين ـح: 

 جدول صافي التدفقات النقدية السنوية      الأول: التمويلي المقترح//  01
 

 05س  04س  03س  02س  01س  البيان

 120.000 132.000 128.000 117.000 90.000 القيمة المضافة

 (100.000) (100.000) (100.000) (100.000) (100.000)  قسط الإيجار

 20.000 32.000 28.000 17.000 (10.000) النتيجة الإجمالية

 (10.000) (16.000) (14.000) (8.500) -- (%50الضريبة)

 10.000 16.000 14.000 8.500 (10.000) صافي التدفق النقدي

 
 

 يةجدول صافي التدفقات النقدية السنو              :ثانيال التمويلي المقترح // 02

 05س  04س  03س  02س  01س  البيان

 120.000 132.000 128.000 117.000 90.000 ةالقيمة المضاف

 (5.400) (10.200) (14.500) (18.400) (22.000)  فوائد القروض 

 (53.200) (53.200) (53.200) (53.200) (53.200) الاهتلاك

 61.400 68.600 60.300 45.400 14.8000 النتيجة الإجمالية

 (30.700) (34.300) (30.150) (22.700) (7.400) (%50الضريبة)
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 30.700 34.300 30.150 22.700 7.400 النتيجة الصافية

 53.200 53.200 53.200 53.200 53.200 استرجاع الاهتلاك

تسديد أصل 

 القرض

32.100 35.700 39.600 43.900 48.700 

 35.200 43.600 43.750 40.200 28.500 صافي التدفق النقدي

  

 رحيين التمويليين:حساب صافي القيم الحالية للمقت

                          [0] - [(0,6209)10.000(+ 0,6830)16.000 (+0,7513)14.000(+ 0,8264) 8.500(+ 0,9091)(10.000 -)]=(01) ص.ق.ح -

 د.ج. 25.583+ =   [0] - [    25.583   ]=               

                          [66.000] - [(0,6209)035.20(+ 0,6830)0043.6 (+0,7513)0543.7(+ 0,8264) 40.200(+ 0,9091)(28.500) ]=(02) ص.ق.ح -

 د.ج. 77.605,95+ =   [66.000] - [    95,143.605   ]=               

 ي القيمةر من صافبما أن صافي القيمة  الحالية للمقترح التمويلي الثاني أكب:   القرار الاستثماري

ء يل اقتناضي تموالتمويلي الأول، ننصح المؤسسة باعتماد المقترح الثاني الذي يقتالحالية للمقترح 

جار  من اسئة بدلاتجهيزات المشروع بالمزيج التمويلي القائم على الأموال الذاتية و أموال الاستدان

 هذه التجهيزات. 

قترح مبول رورة قملاحظة: في هذا المثال نحن بصدد تقييم مقترحيين بديلين، أين يتطلب الأمر ض

 ورفض آليا المقترح الآخر؛ لأنه لا يمُكن تمويل عملية استثمارية مرتين. 

 سابعل التمرين الـح: 

 

 التمثيل البياني لقيم ص.ق.ح

i 1% 3% 5% 7% 9% 11% 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24% 
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VAN (01) 377.30 333.68 292.27 252.92 215.48 179.83 145.83 129.42 113.38 97.71 82.39 67.41 52.76 38.42 24.40 10.67 -2.76 -15.91 

VAN(02) 554.83 469.30 389.67 315.44 246.15 181.37 120.73 91.86 63.91 36.82 10.58 -14.84 -39.51 -63.42 -86.62 -109.13 -130.98 -152.20 
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 ثـامنالل التمرين ـح:    

 لنقدية السنوية جدول صافي التدفقات ا

 5 4 3 2 1 د.ج 1000الوحدة: المشروع ")أ("      
 المبيعات

 التكاليف

 النتيجة قبل الاهتلاك والضريبة

( / عمر 750.000قيمة الأصل)║الاهتلاك=

  ║(05المشروع)

 النتيجة قبل الضريبة 

 (%50الضريبة )

400 

(200) 

200 

(150) 

50 
(25) 

1000 

(500) 

500 

(150) 

350 

(175) 

800 

(400) 

400 

(150) 

250 

(125) 

600 

(300) 

300 

(150) 

150 

.(000) 

400 

(200) 

200 

(150) 

50 
(25) 

 25 75 125 175 25 النتيجة الصافيــة

 150+ 150+ 150+ 150+ 150+ استرجاع الاهتلاك

 175 225 275 325 175 صافي التدفق النقدي السنوي

 (25) (25) (25) (25) (25) إنخفاض في ص.ت.ن.س

 150 200 250 300 150 )ص.ت.ن.س( الجديدصافي التدفق النقدي السنوي 

 

 5 4 3 2 1 د.ج 1000الوحدة: المشروع ")ب( "        
 المبيعات

 القيمة المضافة

 النتيجة قبل الاهتلاك والضريبة

( / عمر 500.000قيمة الأصل)║الاهتلاك=

  ║(05المشروع)

 النتيجة قبل الضريبة 

 (%50الضريبة )

200 

200 

400 

(100) 

300 

(150) 

400 

180 

580 

(100) 

480 

(240) 

700 

100 

800 

(100) 

700 

(350) 

300 

200 

500 

(100) 

400 

(200) 

100 

200 

300 

(100) 

200 

(100) 

 100 200 350 240 150 النتيجة الصافيــة

 100+ 100+ 100+ 100+ 100+ استرجاع الاهتلاك

 200 300 450 340 250 .س(صافي التدفق النقدي السنوي )ص.ت.ن
 

فترة   ق.ح(،)ص.صافي القيمة الحالية  تقيـيم المشروعين الاستثماريين )أ( و )ب( باستعمال المعايير:. 2.1

 :)م.ع.م(معدل العائد المحاسبي )ف.إ(، الاسترداد 

 .100 × ، م.ع.م =        =  .إف،         -       = ص.ق.ح        

                          [750.000] - [(0,6209)150.000(+ 0,6830)200.000(+ 0,7513)250.000(+ 0,8264)300.000(+ 0,9091)150.000]=)أ( ص.ق.ح -

  د.ج. 51.845+ =   [     750.000    ] - [    801.845   ]=               

                          [500.000] - [(0,6209)200.000(+ 0,6830)300.000(+ 0,7513)450.000(+ 0,8264)340.000(+ 0,9091)250.000]=)ب( ص.ق.ح -

          د.ج. 675.416+ =   [     500.000    ] - [    1.175.416   ]=               

 . %11,33= 100× = )أ(م.ع.م  -

 . %41,60= 100× = )ب(م.ع.م  -
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 :   القرار

  : ي حالة المشاريع المستقلةف أ. 

  )يقبل كل من ◄◄   0 <د.ج 675.416+  ، ص.ق.ح )ب(= 0 < د.ج 51.845= +  ص.ق.ح )أ 

 )أ( و )ب(.               
  )يقبل كل من )أ( و )ب(. ◄◄ %10< %41,60، م.ع.م )ب(=  %10 <  %11,33=  م.ع.م )أ 

   في حالة المشاريع البديلة: ب. 

  ب(  المشروعيقبل  ◄◄د.ج  675.416+  )ب(=ص.ق.ح  > د.ج 51.845+ )أ(= ص.ق.ح(

 )أ(. المشروعيرفض  و

  المشروعيرفض  و)ب(  المشروعيقبل  ◄◄د.ج  1,62=  (بف.إ ) < د.ج 3,57=  )أ(ف.إ 

 )أ(. 

  المشروعيرفض  و)ب(  المشروعيقبل  ◄◄ %41,60= )ب(م.ع.م  > %11,33= )أ(م.ع.م 

 )أ(.
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 :لثالمحور الثا تمارين

 "التأكد  المخاطرة وعدم ثمارية في حالةطرق تقييم المشاريع الاست" 
 

 :التمرين الأول  

 س(، )ع(.)لين يبين الجدول الموالي التدفقات النقدية السنوية والاحتمالات المرتبطة بها للبدي

                                                                (كيلو دينار 01: الوحـدة)                             

 

 

 المطلوب: 

 ؟يستثمارا المدى، التوقع الرياضي)الأمل الرياضي(، الانحراف المعياري لكل بديل  احُسب:  .1

      ؟وما الهدف من ذلك ؟ احُسب معامل الاختلاف لكل بديل .2

 ؟نـختـــار)س(، )ع( باستغلال معطيات السؤالين الأول والثاني، أيُ البديلين  .3

 %10 درهقلنفترض أنك تحاول أن تفاضل بين هذين البديلين وتستخدم لذلك معدل عائد مطلوب  .4

لتي يفوق اللبدائل  %08ومعدل عائد قدره  0,50اختلافه عن لتقييم كل بديل استثماري يقل معامل 

ً قدره  )س(،وإذا عُلم أن البديل  0,50معامل اختلافها  ً استثماريا .ج، بينما د200.000يتطلب إنفاقا

ً قدره  )ع(يتطلب البديل  وات. فأي سن 04وقدُرت مدة حياتهما الاقتصادية ب ، .جد100.000إنفاقا

 ه )استعمل ص.ق.ح( ؟البديلين ينبغي اختيار

 

 

 

 

 ثـــــــانيالتمرين ال:  

 البديــــل )س(
00,2 الاحتمالات  030,  400,  100,  

 140 100 80 60 التدفقات النقدية

 البديــــل )ع(
,020 الاحتمالات  300,  500,  - 

 - 120 80 80 التدفقات النقدية
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 (Pi) اوالاحتمالات المرتبطة به (Xi)يبين الجدول الموالي التدفقات السنوية الصافية 

 »   Sétif-Med  «لمشروع

 (02)سالسنـــة الثانيــــة  (01)س السنـــة الأولـــى

Xi Pi Xi Pi 

2.000 

3.000 

4.000 

0,33 

0,34 

0,33 

2.000 
3.000 
4.000 

0,10 

0,80 

0,10 
 

 المطلوب:  

 ؛%08موال هي د.ج، وأن تكلفة الأ 5.000 :يتطلب إنفاقا مًبدئياً قدره إذا علمت أن هذا المشروع 

 ؟ »    Sétif-Med  «للمشروعو الانحراف المعياري  الأمل)التوقع( الرياضي احُسب:  -1
ً أن:  انحراف ص » Med-Sétif  «مشروعقـيـــمِ  -2 د.ج، و  810= النموذجي.ق.ح ، علما

 ؟د.ج349الأمل الرياضي النموذجي=
ً أن:  انحراف ص.ق.ح  » Med-Sétif  «مشروعقـيـــمِ  -3 د.ج، و  750= النموذجي، علما

 ؟د.ج340الأمل الرياضي النموذجي=
 

 لثالتمرين الثـــــــا: 
 

شأن باسما موقفا حواجه مجمع سوناطراك موقفا استراتيجيا في تاريخه عندما كان عليه اتخاذ 

أو  رقلة،وما إذا كانت سيقُدم على زيادة حجم الإنتاج وحفر بئر جديد في حاسي مسعود بولاية 

لقة المتع . ولقد وقع على كافة المعلوماتمليون برميلتخفيض حجم الإنتاج الحالي والمقدر ب: 

ل لمجمع حولى اإلجيولوجيا بتكلفة الحفر وأسعار النفط بالإضافة إلى التقارير التي رفعها مهندسو ا

امها حالة قي نه فياحتمالات العثور على النفط. نفترض بأن التقارير قد أدت بالمجمع إلى الاعتقاد بأ

لعثور على ل 0.15بعدم وجود نفط على الإطلاق، واحتمال  0.6بحفر البئر فسوف يكون هناك احتمال 

للعثور على  0.10برميل فقط، وأخيرا احتمال  200.000للعثور على  0.15برميل فقط، واحتمال  100.000

 برميل.  300.000

تقع  التي مازال مجمع سوناطراك يحتاج للمزيد من المعلومات بشأن حجم الأرباح أو الخسائر

في حالة وأنها بعلى المجمع في حالة تحقق أحد الاحتمالات؛ فإذا ما افترضنا أن المجمع على قناعة 

 لنفط.ادولارا في حالة عدم العثور على  700.000د خسارة قدرها: قيامها بحفر البئر ستتكب

سيحقق المجمع وفي حالة عثوره على النفط  عوائد معتبرة تتوقف على حجم النفط وقيمة 

أسعار النفط في الأسواق العالمية بالإضافة إلى طبيعة الاستراتيجيات المنتهجة في المجمع؛ ففي 

 75ويرتفع حينها سعر البرميل إلى  0.3ق النفط انتعاشا باحتمال حالة زيادة الإنتاج قد تشهد سو
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، بينما قد تتدهور أوضاع السوق 0.5دولارا باحتمال  50دولارا، وقد تستقر الأسعار في حدود 

دولارا. أما إذا قرر المجمع تخفيض حجم إنتاجه من النفط في حدود  40وتنخفض الأسعار إلى حدود 

دولارا للبرميل، أو مستقرة في  70أن يواجه سوقا منتعشة بسعر  0.6تمال برميل، فهناك اح 900.000

 دولارا للبرميل. 55حدود 

 بماذا تنصح مجمع سوناطراك؟        وب: المطلـ
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 :لثثاالمحور الحلول تمارين 
 ل التمرين الأول:ـح 

 ماري:لكل بديل استث ، الانحراف المعياري E(x)(، التوقع الرياضيEحســاب:  المدى ) -1

40.000  = (80 -120)(= عE)       د.ج.  X 1000 = 80.000 (60 -140)(= سE) المدى:

1000 X .د.ج  

 ود.ج 80.000يقدر الفرق بين أقصى وأدنى تدفق نقدي للمشروعين س،ع على التوالي ب:  ◄◄

 د.ج.40.000

    التوقع:

 

E(x( 90  = (140)0.10 + (100)0.40 + (80)0.30 + (60)0.20=سx1000 = 90.000 

 100.000x 1000= 100) = 120(0.50) + 80(0.30) + 80(0.20= عE(x) 

د.ج و 90.000يقدر متوسط التدفقات النقدية الصافية للمشروعين س،ع على التوالي ب:  ◄◄

 د.ج.100.000

  الانحراف المعياري:  

 

 

 

 
 

،ع على التوالي ب: يقدر تشتت التدفقات النقدية عن وسطها الحسابي للمشروعين س ◄◄

 د.ج.20.000د.ج و 22.370

 

  ( لكل بديل استثماري:CVحســاب:  معامل الاختلاف ) -2

CVس= =        CVع= =  
ي: معيار يعالج  معامل الاختلاف التداخلات الواردة بشأن القرار الاستثماري المتخذ بين ◄◄

 الأمل الرياضي والانحراف المعياري.

 قـــاً للمعـــــايير المحســـــــــوبـــة:القــــرار الاستثماري وف -3

 رياضي  توقـع الأكبــــر: نختار البديل القــــــاعدة  :باستعمـــال معيار الأمل الرياضي

رفض ع( وننختار البديل الاستثماري ) كونه يمثل متوسط الإيرادات المحققة، وعليــــه:

 ع رياضي؛المشروع )س(، لأن: البديل )ع( يمتلك أكبـــــر توق
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  راف انح ـرالأصغــ: نختار البديل القــــــاعدة :الانحراف المعياريباستعمـــال معيار

ع( ري )نختار البديل الاستثما معياري كونه يمثل حجم المخاطر المُحدقة، وعليــــه:

 ونرفض المشروع )س(، لأن: البديل )ع( يمتلك أصغــــر انحراف معياري؛
 

 ة:ومـــباستخدام معيار صافي القيمة الحاليــة المخصــــــ القــــرار الاستثماري -4

 نجد باستخدام طريقة ص.ق.ح المخصومة القرار كما يلي:             

VAN90.000=س      

VAN100.000=ع  

 ن ص.ق.حمتلكانقبل البديلين الاستثماريين )ع( )س(، لأنهما ي :في حــالة المشاريع المستقلــة 

 ؛مـــوجبــــة

  ن: لأ)س(،  نختار البديل الاستثماري )ع( ونرفض المشروع :حــالة المشاريع البديــــــلةفي

 ص.ق.ح؛ أكبـــــرالبديل )ع( يمتلك 

ي معيار نختــــار البديل الاستثماري )ع( لأنه يمتلك أكبر توقع رياضي بأقل انحراف ◄◄

 ح. .ق .وأكبر ص

 ثانيل التمرين الـح: 

 (: Sétif-Med) نحراف المعياري لمشروعحساب الأمل الرياضي والا -1

( 660+1320+1020( + )0,925( )400+2400+200) ] -   = (الأمل الرياضي) المتوقعةص.ق.ح  -

                       .د.ج 346 =   [     5.000]     -[    5.346   ]=    [5.000] -[ (0,857)
               

 د.ج.844  =   =ص.ق.ح  /الانحراف المعياري  -

 

 (: Sétif-Med) القرار الاستثماري للمشروع -2

. وأن الانحراف د.ج 349 الأمل الرياضي النموذجي  الأمل الرياضي للمشروعبما أن 

 .(Sétif-Med)يرفض المشروع  ◄◄الانحراف المعياري النموذجي <المعياري للمشروع

 :(Sétif-Med)للمشروع  النهائي القرار الاستثماريإذن ف

. وأن الانحراف د.ج 349 الأمل الرياضي النموذجي بما أن الأمل الرياضي للمشروع

د ا لابهناك تناقض في اتخاذ القرار؛ لذ◄◄المعياري للمشروع< الانحراف المعياري النموذجي

 من حساب معامل الاختلاف للمشروع، ويساوي:

 ◄◄ 2,20 = 340/  750ف النموذجي = < معامل الاختلا 2,43=  346/  844للمشروع=  معامل الاختلاف 

 (.Sétif-Med)يرفض المشروع 

 لثثال التمرين الـح: 
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 يان. دلفوف سـفعداد: دإ........................  ........................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع

 لشجرةاث في جدول حالات الطبيعة والاحتمالات الشرطية الموافقة لها و القيمة المتوقعة لكل حد 

 العبارة الاحتمال الشرطي القيمة المتوقعة

E(X)= (1.000*75-700)*1000 0.6 x 0.3  =0.18 م العثور على النفط  والسوق منتعشةعد 

E(X)= (1.000*50-700)*1000 0.6 x 0.5  =0.3 عدم العثور على النفط  والسوق مستقرة 

E(X)= (1.000*40-700)*1000 0.6 x 0.2  =0.12 عدم العثور على النفط  والسوق راكدة 

E(X)= (1.100*75-700)*1000 0.15 x 0.3  =0.045  ألف برميل والسوق  100العثور على

 منتعشة

E(X)= (1.100*50-700)*1000 0.15 x 0.5  =0.075  ألف برميل والسوق  100العثور على

 مستقرة

E(X)= (1.100*40-700)*1000 0.15 x 0.2  =0.03  ألف برميل والسوق  100العثور على

 راكدة

E(X)= (1.200*75-700)*1000 0.15 x 0.3  =0.045 ألف برميل والسوق  200ى العثور عل

 منتعشة

E(X)= (1.200*50-700)*1000 0.15 x 0.5  =0.075  ألف برميل والسوق  200العثور على

 مستقرة

E(X)= (1.200*40-700)*1000 0.15 x 0.2  =0.03  ألف برميل والسوق  200العثور على

 راكدة

E(X)= (1.300*75-700)*1000 0.1 x 0.3  =0.03 ألف برميل والسوق  300لى العثور ع

 منتعشة

E(X)= (1.300*50-700)*1000 0.1 x 0.5  =0.05  ألف برميل والسوق  300العثور على

 مستقرة

E(X)= (1.300*40-700)*1000 0.1 x 0.2  =0.02  ألف برميل والسوق  300العثور على

 راكدة

E(X)= (900.000 * 70) 1 x 0.6  =0.6 السوق منتعشـــــة 

E(X)= (900.000 * 55) 1 x 0.4  =0.4 السوق مستقــــــــرة 

 

لقيمة اها و بعد إتمام الحسابات المرتبطة بحالات الطبيعة والاحتمالات الشرطية الموافقة ل

وم برسم ، سنقالمتوقعة لكل حدث، والتي تعتبر كمدخلات لإعداد وتصميم شجرة القرارات الاحتمالية

 وزيادة  لآباري تلُخص المشكلة القرارية لمجمع سوناطراك المرتبطة بحفر االشجرة الاحتمالية الت

 الإنتاج، أو التخلي عن هذا الاتجاه.
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 يان. دلفوف سـفعداد: دإ........................  ........................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع

 الشجرة الاحتمالية لمشكلة النفط في مجمع سوناطراك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 القرار الاستثماري:

اطراك سون رات في مجمعبالمقارنة بين القيم المتوقعة للبديلين المتاحين أمام متخذي القرا

لبترولي لبئر اا"، ننصح إدارة المجمع بحفر تخفيض الإنتاجأو  حفر البئر البتروليوالمتعلقين ب: "

لأرباح المتوقعة ادولارا، وهو يفوق بكثير  58.962.500كونه سيحُقق من خلاله أرباحا متوقعة قدرها: 

 ولارا.د 57.600.000الناجمة عن تخفيض الإنتاج والتي قدرت ب: 

 

 

 

 

 

 

برميل والسوق مستقرة ألف100العثور على  0,075 

ل والسوق منتعشةبرمي ألف003العثور على  0,03 

برميل والسوق مستقرة ألف002العثور على  0,075 

برميل والسوق منتعشة ألف002العثور على  0,045 

 0,3 عدم العثور على النفط والسوق مستقرة

برميل والسوق راكدة ألف100العثور على  0,03 

برميل والسوق منتعشة ألف100العثور على  0,045 

النفط والسوق راكدة عدم العثور على  0,12 

 0,18 عدم العثور على النفط والسوق منتعشة

برميل والسوق راكدة ألف002العثور على  0,03 

برميل والسوق مستقرة ألف003العثور على  0,05 

برميل والسوق راكدة ألف003العثور على  0,02 

 0,6 السوق منتعشة

 تخفيض الإنتاج 0,4 السوق مستقرة

00005760  

58962500 

 حفر البئر
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 يان. دلفوف سـفعداد: دإ........................  ........................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع

 خـاتمة:

فضل أتحقيق يندرج التخصيص الرأسمالي ضمن القرارات الاستثمارية؛ إذْ يعُنى به ضمان 

، لمؤسسةا على الاستخدامات المختلفة التي تحقق أهداف (رأس مال عمل و)توزيع ممكن للموارد 

مر تطلب الأيارية لاستثم، ففي حالة تقييم القرارات اكلفة والعائدتالاعتبار تحليل ال يأخذ فيوالذي 

 .امضرورة إيجاد مؤشرات مالية تضمن الاستثمار في مشاريع مُجدية ومحققة للربح المستد

لنقود لزمنية لالقيمة المشاريع، فمنها ما يهُمل ا تقييم لقد تعددت المعايير المالية المستخدمة في 

 نوعا ما تبتعد وهي من الطرق التيفي التقييم كمعايير: فترة الاسترداد، ومعدل العائد المحاسبي، 

و آثار  يمتهاقعن المنطق المالي وهو تغير قيمة الوحدات النقدية عبر الزمن بفعل تلقائية تناقص 

 التضخم.

: مثال ذلكوزمن، نجد من المعايير كذلك تلك التي ترُاعي أثر تغير قيمة الوحدات النقدية عبر ال

درج التي تُ  ييميةاخلي، ودليلي الربحية، وهي من الطرق التقصافي القيمة الحالية، ومعدل العائد الد

لمال، رأس اآلية خصم صافي التدفقات النقدية بمعدل خصم، عادة ما يتمثل في التكلفة المرجحة ل

 وهي من الطرق الحديثة التي تحتكم للمنطق المالي. 

رة رق: شجطمن خلال  التقييم بالاعتماد على البيانات والمخططات الشكليةتظهر أهمية كذلك، 

  القرار الاحتمالية، وتحليل الحساسية، ومخططات "قانط"، والمحاكاة.

 هو متاحٌ  بما، الاستعمالالاعتدال في الأمثل يتطلب الكفاية في التخصيص  مستوىمراعاة إن 

عرف يُ ، فيما الأجيال في المستقبلحق الحاضرة و و بما يضمن حق الأجيالمن الموارد الاقتصادية، 

بدون  مشروعبشرط "الاستدامة في استغلال الموارد "؛ إذْ لا يعُقل ضمان نمو مطرد في أرباح ال

 لقد تعدىوث؛ وتنمية مستدامة، وهدر حق الأجيال الصاعدة في الموارد، وحتى حماية البيئة من التل

لى قضية إا رتهالأمر مشكلة الأمثلية في اختيار البديل الاستثماري المجدي و وفرة الموارد من ند

 .بيان مسؤولية من يتحمل إلحاق الضرر بالبيئة بغرض تحقيق التنمية الاقتصادية

 

 

    ....تم بحمد لله، نسأله التوفيق والسداد 

 

 

 

 



 
 

 
92 

 
 

 

92 
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 داولـق جـلاحـم

 الحـاليـة مـالقي 
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 يان. دلفوف سـفعداد: دإ........................  ........................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع

Tableau : Valeur actuelle de 1 DA payable au bout de n  années C 0 = (1+i )- n القيمة الحالية لدينار يسدد بعد مرور )n( سنة

i  : Taux d'actualisation  i :  معدل الخصم       

n  : Année de disponibilité initiale du capital de 1 DA n: السنوات 

n  \ i 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929

2 0,9803 0,9612 0,9426 0,9246 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264 0,8116 0,7972

3 0,9706 0,9423 0,9151 0,8890 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513 0,7312 0,7118

4 0,9610 0,9238 0,8885 0,8548 0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084 0,6830 0,6587 0,6355

5 0,9515 0,9057 0,8626 0,8219 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,6209 0,5935 0,5674

6 0,9420 0,8880 0,8375 0,7903 0,7462 0,7050 0,6663 0,6302 0,5963 0,5645 0,5346 0,5066

7 0,9327 0,8706 0,8131 0,7599 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,5470 0,5132 0,4817 0,4523

8 0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 0,5019 0,4665 0,4339 0,4039

9 0,9143 0,8368 0,7664 0,7026 0,6446 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,4241 0,3909 0,3606

10 0,9053 0,8203 0,7441 0,6756 0,6139 0,5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,3855 0,3522 0,3220

11 0,8963 0,8043 0,7224 0,6496 0,5847 0,5268 0,4751 0,4289 0,3875 0,3505 0,3173 0,2875

12 0,8874 0,7885 0,7014 0,6246 0,5568 0,4970 0,4440 0,3971 0,3555 0,3186 0,2858 0,2567

13 0,8787 0,7730 0,6810 0,6006 0,5303 0,4688 0,4150 0,3677 0,3262 0,2897 0,2575 0,2292

14 0,8700 0,7579 0,6611 0,5775 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 0,2633 0,2320 0,2046

15 0,8613 0,7430 0,6419 0,5553 0,4810 0,4173 0,3624 0,3152 0,2745 0,2394 0,2090 0,1827

16 0,8528 0,7284 0,6232 0,5339 0,4581 0,3936 0,3387 0,2919 0,2519 0,2176 0,1883 0,1631

17 0,8444 0,7142 0,6050 0,5134 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0,1978 0,1696 0,1456

18 0,8360 0,7002 0,5874 0,4936 0,4155 0,3503 0,2959 0,2502 0,2120 0,1799 0,1528 0,1300

19 0,8277 0,6864 0,5703 0,4746 0,3957 0,3305 0,2765 0,2317 0,1945 0,1635 0,1377 0,1161

20 0,8195 0,6730 0,5537 0,4564 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0,1784 0,1486 0,1240 0,1037

21 0,8114 0,6598 0,5375 0,4388 0,3589 0,2942 0,2415 0,1987 0,1637 0,1351 0,1117 0,0926

22 0,8034 0,6468 0,5219 0,4220 0,3418 0,2775 0,2257 0,1839 0,1502 0,1228 0,1007 0,0826

23 0,7954 0,6342 0,5067 0,4057 0,3256 0,2618 0,2109 0,1703 0,1378 0,1117 0,0907 0,0738

24 0,7876 0,6217 0,4919 0,3901 0,3101 0,2470 0,1971 0,1577 0,1264 0,1015 0,0817 0,0659

25 0,7798 0,6095 0,4776 0,3751 0,2953 0,2330 0,1842 0,1460 0,1160 0,0923 0,0736 0,0588  
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 يان. دلفوف سـفعداد: دإ........................  ........................................محاضرات وتطبيقات في تقييم المشاريع

n \ i 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24%

1 0,8850 0,8772 0,8696 0,8621 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333 0,8264 0,8197 0,8130 0,8065

2 0,7831 0,7695 0,7561 0,7432 0,7305 0,7182 0,7062 0,6944 0,6830 0,6719 0,6610 0,6504

3 0,6931 0,6750 0,6575 0,6407 0,6244 0,6086 0,5934 0,5787 0,5645 0,5507 0,5374 0,5245

4 0,6133 0,5921 0,5718 0,5523 0,5337 0,5158 0,4987 0,4823 0,4665 0,4514 0,4369 0,4230

5 0,5428 0,5194 0,4972 0,4761 0,4561 0,4371 0,4190 0,4019 0,3855 0,3700 0,3552 0,3411

6 0,4803 0,4556 0,4323 0,4104 0,3898 0,3704 0,3521 0,3349 0,3186 0,3033 0,2888 0,2751

7 0,4251 0,3996 0,3759 0,3538 0,3332 0,3139 0,2959 0,2791 0,2633 0,2486 0,2348 0,2218

8 0,3762 0,3506 0,3269 0,3050 0,2848 0,2660 0,2487 0,2326 0,2176 0,2038 0,1909 0,1789

9 0,3329 0,3075 0,2843 0,2630 0,2434 0,2255 0,2090 0,1938 0,1799 0,1670 0,1552 0,1443

10 0,2946 0,2697 0,2472 0,2267 0,2080 0,1911 0,1756 0,1615 0,1486 0,1369 0,1262 0,1164

11 0,2607 0,2366 0,2149 0,1954 0,1778 0,1619 0,1476 0,1346 0,1228 0,1122 0,1026 0,0938

12 0,2307 0,2076 0,1869 0,1685 0,1520 0,1372 0,1240 0,1122 0,1015 0,0920 0,0834 0,0757

13 0,2042 0,1821 0,1625 0,1452 0,1299 0,1163 0,1042 0,0935 0,0839 0,0754 0,0678 0,0610

14 0,1807 0,1597 0,1413 0,1252 0,1110 0,0985 0,0876 0,0779 0,0693 0,0618 0,0551 0,0492

15 0,1599 0,1401 0,1229 0,1079 0,0949 0,0835 0,0736 0,0649 0,0573 0,0507 0,0448 0,0397

16 0,1415 0,1229 0,1069 0,0930 0,0811 0,0708 0,0618 0,0541 0,0474 0,0415 0,0364 0,0320

17 0,1252 0,1078 0,0929 0,0802 0,0693 0,0600 0,0520 0,0451 0,0391 0,0340 0,0296 0,0258

18 0,1108 0,0946 0,0808 0,0691 0,0592 0,0508 0,0437 0,0376 0,0323 0,0279 0,0241 0,0208

19 0,0981 0,0829 0,0703 0,0596 0,0506 0,0431 0,0367 0,0313 0,0267 0,0229 0,0196 0,0168

20 0,0868 0,0728 0,0611 0,0514 0,0433 0,0365 0,0308 0,0261 0,0221 0,0187 0,0159 0,0135

21 0,0768 0,0638 0,0531 0,0443 0,0370 0,0309 0,0259 0,0217 0,0183 0,0154 0,0129 0,0109

22 0,0680 0,0560 0,0462 0,0382 0,0316 0,0262 0,0218 0,0181 0,0151 0,0126 0,0105 0,0088

23 0,0601 0,0491 0,0402 0,0329 0,0270 0,0222 0,0183 0,0151 0,0125 0,0103 0,0086 0,0071

24 0,0532 0,0431 0,0349 0,0284 0,0231 0,0188 0,0154 0,0126 0,0103 0,0085 0,0070 0,0057

25 0,0471 0,0378 0,0304 0,0245 0,0197 0,0160 0,0129 0,0105 0,0085 0,0069 0,0057 0,0046

مثال: القيمة الحالية لدينار يستحق بعد 4 سنوات )n( بمعدل خصم  )i(  قدره 6 %  تساوي  0,7921 .

)ولإيجاد القيمة الحالية لأي مبلغ )x(  بنفس المعطيات يكفي ضرب هذا المبلغ في 0,7921 (   
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Valeur actuelle, d'une suite d'annuités constantes  .)n( القيمة الحالية لدينار يحقق كل سنة لمدة  قدرها

n \ i 2 2,5 2,75 3 3,25 3,5 3,75 4 4,25 4,5 4,75 5

1 0,9804 0,9756 0,9732 0,9709 0,9685 0,9662 0,9639 0,9615 0,9592 0,9569 0,9547 0,9524

2 1,9416 1,9274 1,9204 1,9135 1,9066 1,8997 1,8929 1,8861 1,8794 1,8727 1,8660 1,8594

3 2,8839 2,8560 2,8423 2,8286 2,8151 2,8016 2,7883 2,7751 2,7620 2,7490 2,7361 2,7232

4 3,8077 3,7620 3,7394 3,7171 3,6950 3,6731 3,6514 3,6299 3,6086 3,5875 3,5666 3,5460

5 4,7135 4,6458 4,6126 4,5797 4,5472 4,5151 4,4833 4,4518 4,4207 4,3900 4,3596 4,3295

6 5,6014 5,5081 5,4624 5,4172 5,3726 5,3286 5,2851 5,2421 5,1997 5,1579 5,1165 5,0757

7 6,4720 6,3494 6,2894 6,2303 6,1720 6,1145 6,0579 6,0021 5,9470 5,8927 5,8392 5,7864

8 7,3255 7,1701 7,0943 7,0197 6,9462 6,8740 6,8028 6,7327 6,6638 6,5959 6,5290 6,4632

9 8,1622 7,9709 7,8777 7,7861 7,6961 7,6077 7,5208 7,4353 7,3513 7,2688 7,1876 7,1078

10 8,9826 8,7521 8,6401 8,5302 8,4224 8,3166 8,2128 8,1109 8,0109 7,9127 7,8163 7,7217

11 9,7868 9,5142 9,3821 9,2526 9,1258 9,0016 8,8798 8,7605 8,6435 8,5289 8,4166 8,3064

12 10,5753 10,2578 10,1042 9,9540 9,8071 9,6633 9,5227 9,3851 9,2504 9,1186 8,9896 8,8633

13 11,3484 10,9832 10,8070 10,6350 10,4669 10,3027 10,1424 9,9856 9,8325 9,6829 9,5366 9,3936

14 12,1062 11,6909 11,4910 11,2961 11,1060 10,9205 10,7396 10,5631 10,3909 10,2228 10,0588 9,8986

15 12,8493 12,3814 12,1567 11,9379 11,7249 11,5174 11,3153 11,1184 10,9265 10,7395 10,5573 10,3797

n \ i 5,5 6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5 11

1 0,9479 0,9434 0,9390 0,9346 0,9302 0,9259 0,9217 0,9174 0,9132 0,9091 0,9050 0,9009

2 1,8463 1,8334 1,8206 1,8080 1,7956 1,7833 1,7711 1,7591 1,7473 1,7355 1,7240 1,7125

3 2,6979 2,6730 2,6485 2,6243 2,6005 2,5771 2,5540 2,5313 2,5089 2,4869 2,4651 2,4437

4 3,5052 3,4651 3,4258 3,3872 3,3493 3,3121 3,2756 3,2397 3,2045 3,1699 3,1359 3,1024

5 4,2703 4,2124 4,1557 4,1002 4,0459 3,9927 3,9406 3,8897 3,8397 3,7908 3,7429 3,6959

6 4,9955 4,9173 4,8410 4,7665 4,6938 4,6229 4,5536 4,4859 4,4198 4,3553 4,2922 4,2305

7 5,6830 5,5824 5,4845 5,3893 5,2966 5,2064 5,1185 5,0330 4,9496 4,8684 4,7893 4,7122

8 6,3346 6,2098 6,0888 5,9713 5,8573 5,7466 5,6392 5,5348 5,4334 5,3349 5,2392 5,1461

9 6,9522 6,8017 6,6561 6,5152 6,3789 6,2469 6,1191 5,9952 5,8753 5,7590 5,6463 5,5370

10 7,5376 7,3601 7,1888 7,0236 6,8641 6,7101 6,5613 6,4177 6,2788 6,1446 6,0148 5,8892

11 8,0925 7,8869 7,6890 7,4987 7,3154 7,1390 6,9690 6,8052 6,6473 6,4951 6,3482 6,2065

12 8,6185 8,3838 8,1587 7,9427 7,7353 7,5361 7,3447 7,1607 6,9838 6,8137 6,6500 6,4924

13 9,1171 8,8527 8,5997 8,3577 8,1258 7,9038 7,6910 7,4869 7,2912 7,1034 6,9230 6,7499

14 9,5896 9,2950 9,0138 8,7455 8,4892 8,2442 8,0101 7,7862 7,5719 7,3667 7,1702 6,9819

15 10,0376 9,7122 9,4027 9,1079 8,8271 8,5595 8,3042 8,0607 7,8282 7,6061 7,3938 7,1909

n \ i 11,5 12 12,5 13 13,5 14 15 16 17 18 19 20

1 0,8969 0,8929 0,8889 0,8850 0,8811 0,8772 0,8696 0,8621 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333

2 1,7012 1,6901 1,6790 1,6681 1,6573 1,6467 1,6257 1,6052 1,5852 1,5656 1,5465 1,5278

3 2,4226 2,4018 2,3813 2,3612 2,3413 2,3216 2,2832 2,2459 2,2096 2,1743 2,1399 2,1065

4 3,0696 3,0373 3,0056 2,9745 2,9438 2,9137 2,8550 2,7982 2,7432 2,6901 2,6386 2,5887

5 3,6499 3,6048 3,5606 3,5172 3,4747 3,4331 3,3522 3,2743 3,1993 3,1272 3,0576 2,9906

6 4,1703 4,1114 4,0538 3,9975 3,9425 3,8887 3,7845 3,6847 3,5892 3,4976 3,4098 3,3255

7 4,6370 4,5638 4,4923 4,4226 4,3546 4,2883 4,1604 4,0386 3,9224 3,8115 3,7057 3,6046

8 5,0556 4,9676 4,8820 4,7988 4,7177 4,6389 4,4873 4,3436 4,2072 4,0776 3,9544 3,8372

9 5,4311 5,3282 5,2285 5,1317 5,0377 4,9464 4,7716 4,6065 4,4506 4,3030 4,1633 4,0310

10 5,7678 5,6502 5,5364 5,4262 5,3195 5,2161 5,0188 4,8332 4,6586 4,4941 4,3389 4,1925

11 6,0697 5,9377 5,8102 5,6869 5,5679 5,4527 5,2337 5,0286 4,8364 4,6560 4,4865 4,3271

12 6,3406 6,1944 6,0535 5,9176 5,7867 5,6603 5,4206 5,1971 4,9884 4,7932 4,6105 4,4392

13 6,5835 6,4235 6,2698 6,1218 5,9794 5,8424 5,5831 5,3423 5,1183 4,9095 4,7147 4,5327

14 6,8013 6,6282 6,4620 6,3025 6,1493 6,0021 5,7245 5,4675 5,2293 5,0081 4,8023 4,6106

15 6,9967 6,8109 6,6329 6,4624 6,2989 6,1422 5,8474 5,5755 5,3242 5,0916 4,8759 4,6755

16 7,1719 6,9740 6,7848 6,6039 6,4308 6,2651 5,9542 5,6685 5,4053 5,1624 4,9377 4,7296

17 7,3291 7,1196 6,9198 6,7291 6,5469 6,3729 6,0472 5,7487 5,4746 5,2223 4,9897 4,7746

18 7,4700 7,2497 7,0398 6,8399 6,6493 6,4674 6,1280 5,8178 5,5339 5,2732 5,0333 4,8122

19 7,5964 7,3658 7,1465 6,9380 6,7395 6,5504 6,1982 5,8775 5,5845 5,3162 5,0700 4,8435

20 7,7098 7,4694 7,2414 7,0248 6,8189 6,6231 6,2593 5,9288 5,6278 5,3527 5,1009 4,8696

مثال: القيمة الحالية لعوائد سنوية ثابتة قدرها 1 دج  تتحقق لمدة 6 سنوات مخصومة بمعدل خصم )i =%9( تساوي 4.4859

)(n) عوائد سنوية ثابتة  قدرها دينار لمدة(
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 فهرست المصطلحات متعدد الألسـن

 المصطلح

 متعدد الألسن

 

 يا:مفهوم المصطلح اقتصاد

المشدددددددددددددددددددددددروع  -

 الاستثماري

Project investment 

Projet d’investissement 

يدها إلنى غاينة تجسنهو الفكرة الاستثمارية التي تتبادر في ذهن المستثمر 

فننني الأرض، وتتطلنننب مبادلنننةً حقيقينننة لمبنننالغ مالينننة فننني شنننكل إنفننناق 

 استثماري مبدئي باستثمارات على أمل الحصول على عوائد مستقبلية.

 البديل الاستثماري -

Alternative Investment 

Les investissements 

alternatifs 

 تلإمكانينامنن حينث وفنرة ادراسته وُجد لخيار مستقبلي متاح للمستثمر، 

الاسنتثمارية  ةالفرصن أن تكنون حينث يجنب، وبما هو مُتاحٌ من الظروف

ام رينة أمننراعنى فيهنا هنندف الربحينة التجايُ  ذات أولوينة فني التنفيننذ،بحيث

 .الربحية الاجتماعية

 الاستثمار -

Investment 

investissement 

تقبلا عملية مبادلة حالية وأكيدة لمبلغ من المال، مقابنل الحصنول مننه مسن

ئنندات ماليننة مُوزعننة علننى عنندة سنننوات؛ ليمثننل بننذلك الاسننتثمار علننى عا

 التجسيد الفعلي لفكرة المشروع.

المحفظة  -

 الاستثمارية

Portefeuille 

d’investissements 
Investment Portfolio 

 

 

 

 هنني تشننكيلة الأفكننار الاسننتثمارية التنني يتضننمنها المخطننط الاسننتراتيجي

 .للاستثمار لدى مؤسسة ما، أو مجمع استغلالي، وفي عدة بيئات أعمال

البرنامج  -

 الاستثماري

Investment Program 

Programme 

d'investissement 

 مننن المشنناريع، إذْ عننادة مننا تعْمنند الشننركات إلننى دمننجمجموعنة متجانسننة 

المشاريع مع بعضها البعض، فمثلا: يشرع قسم التسويق فني مؤسسنة منا 

 في إعداد برنامج تنرويج منتنوج جديند، سنيتكون بنذلك هنذا البرننامج منن

، عدة مشاريع: التخطيط لحملنة التسنويق، تنرويج المنتنوج لعندة مُنوزعين

 عه،.... إيجاد قنوات جديدة لتوزي

المشروع  -

 الاستثماري

Investment Project 

Projet d'investissement 

الفكننرة المتجسنندة منننذ ظهورهننا فنني ذهننن المسننتثمر  و دراسننة جنندواها 

 مالينننة،الأولينننة" الفنينننة، والتقنينننة، والتمويلينننة " وجننندواها التفصنننيلية "ال

رة ذه الفكننوالاقتصننادية والاجتماعيننة"، وهننذا بغُيننة معرفننة منندى قابليننة هنن

 لتجسيدها في أرض الواقع. 
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 تقييم المشروع -

Project Evaluation 

Evaluation de Project 

 

دراسنة موضننوعية للتأكنند مننن مندى جنندوى المشننروع وتحقيقننه للأهننداف 

 المرجُوة.

 إدارة المشاريع -

Project Management 

Management des Projects 

، بالطريقننة التنني المُتاحننة المننواردبتنظننيم وإدارة  إدارةالمشننروع تعلنّنقت

 دةالجوتمكّن إنجاز المشروع باحترام مضمونه المحدد وبمراعاة عوامل 

 .والتوقيت والتكلفة

 

الإنفاق الاستثماري 

 المبدئي

Initial investment 

spending 

يتحمننل صنناحب الفكننرة الاسننتثمارية منننذ ظهورهننا فنني ذهنننه إلننى غايننة 

ارجة تجسيدها على أرض الواقع، جملة من التدفقات النقدية الداخلة والخ

حقيقهنننا منننن والتننني تشُنننكل إجمنننالي رأسنننماله المُنفنننق و عوائنننده المنننراد ت

وهننو مبلننغ مشننروعه، والننذي يتمثننل فنني الإنفنناق الاسننتثماري المبنندئي؛ 

تكنون الإنفاق الرأسمالي الذي يتطلبنه تنفينذ المقتنرح الاسنتثماري، وهنو ي

المصنننناريف الإعداديننننة، والتزامننننات النننندورة الاسننننتغلالية مننننن  مننننن:

ة المخزونننات والحسننابات المُلحقننة، وتكنناليف اقتننناء التجهيننزات اللازمنن

 لمشروع.ل

 قاعدة القرار -

Decision Rule 

Règle de décision 

تخننتص قاعنندة القننرار فنني الحُكننم علننى البننديل الاسننتثماري بننين قبولننه 

"Accepting"و بين رفضه "Rejecting." 

غير القرارات  -

 لعدُول عنهال القابلة 

Irreversible Decisions 

Decisions Irréversibles 

 

 .مُعظمها لا يمكن الرجوع أو العدُول عنهاون يكي تالقرارات الهي 

 دراسات الجدوى -

Feasibility studies 

Études de faisabilité 

هنننني عبننننارة عننننن مجموعننننة مننننن الدراسننننات المتخصصننننة والمتكاملننننة 

تنوفير بتسنمح  "القانونية، التسويقية، الفنية، المالية، الاقتصنادية، ..."، إذْ 

ع ذ القننرار الاسننتثماري بمننا يتوافننق مننقنندر كنناف مننن البيانننات ليننتم إتخننا

 الأهداف المرغوب في تحقيقها.

 فترة الاسترداد

Délai de Récupération 

Pay Back Period 

لكننني يسنننترجع تعنننرف فتنننرة الاسنننترداد بأنهنننا الفتنننرة الزمنينننة اللازمنننة 

نوية السنالنقدينة  هتدفقاتن صنافي منن المبندئي يالاسنتثمارإنفاقه  المستثمر

 فس المشروع.المتوقعة من ن

 صافي القيمة الحالية

Valeur Actuelle Nette 

وع المشنر هي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية السنوية التي يحُققهنا

 من.الاستثماري محل التقييم بعد إدراج أثر تغير قيمة النقود عبر الز

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%AF
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%88%D8%AF%D8%A9
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Net Present Value 

 دليل الربحية

Profitability Index 

Indice de Profitabilité 

دينة يمثل دلينل الربحينة حاصنل قسنمة مجمنوع القنيم الحالينة للتندفقات النق

 الداخلة على مبلغ الاستثمار الأولي.

 معدل العائد الداخلي

Le Taux interne de 

Rendement  

Internal Rate of Return 

 

 هو عبارة عن معدل الخصم الذي يجعنل صنافي القيمنة الحالينة للاقتنراح

صنفر، بمعننى هنو معندل الخصنم النذي تتسناوى عننده التندفقات يساوي ال

 النقدية المخصومة مع الاستثمار المبدئي.

معدل العائد 

 محاسبيال

Accounting 

 Rate of Return 

Taux de rendement 

comptable 

 

 

ي هننو المعنندل الننذي يقننيس ربحيننة الوحنندة النقديننة مننن الإنفنناق الاسننتثمار

ة روع الاسننتثماري، بمعنننى أن كننل وحنندة نقديننالمبنندئي المُنفقننة فنني المشنن

 عدل.مستثمرة في هذا المشروع ستحقق عائدا نقديا وحدويا بقيمة هذا الم
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Tableau : Valeur actuelle de 1 DA payable au bout de n  années C 0 = (1+i )- n القيمة الحالية لدينار يسدد بعد مرور )n( سنة

i  : Taux d'actualisation  i :  معدل الخصم       

n  : Année de disponibilité initiale du capital de 1 DA n: السنوات 

n  \ i 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

1 0,9901 0,9804 0,9709 0,9615 0,9524 0,9434 0,9346 0,9259 0,9174 0,9091 0,9009 0,8929

2 0,9803 0,9612 0,9426 0,9246 0,9070 0,8900 0,8734 0,8573 0,8417 0,8264 0,8116 0,7972

3 0,9706 0,9423 0,9151 0,8890 0,8638 0,8396 0,8163 0,7938 0,7722 0,7513 0,7312 0,7118

4 0,9610 0,9238 0,8885 0,8548 0,8227 0,7921 0,7629 0,7350 0,7084 0,6830 0,6587 0,6355

5 0,9515 0,9057 0,8626 0,8219 0,7835 0,7473 0,7130 0,6806 0,6499 0,6209 0,5935 0,5674

6 0,9420 0,8880 0,8375 0,7903 0,7462 0,7050 0,6663 0,6302 0,5963 0,5645 0,5346 0,5066

7 0,9327 0,8706 0,8131 0,7599 0,7107 0,6651 0,6227 0,5835 0,5470 0,5132 0,4817 0,4523

8 0,9235 0,8535 0,7894 0,7307 0,6768 0,6274 0,5820 0,5403 0,5019 0,4665 0,4339 0,4039

9 0,9143 0,8368 0,7664 0,7026 0,6446 0,5919 0,5439 0,5002 0,4604 0,4241 0,3909 0,3606

10 0,9053 0,8203 0,7441 0,6756 0,6139 0,5584 0,5083 0,4632 0,4224 0,3855 0,3522 0,3220

11 0,8963 0,8043 0,7224 0,6496 0,5847 0,5268 0,4751 0,4289 0,3875 0,3505 0,3173 0,2875

12 0,8874 0,7885 0,7014 0,6246 0,5568 0,4970 0,4440 0,3971 0,3555 0,3186 0,2858 0,2567

13 0,8787 0,7730 0,6810 0,6006 0,5303 0,4688 0,4150 0,3677 0,3262 0,2897 0,2575 0,2292

14 0,8700 0,7579 0,6611 0,5775 0,5051 0,4423 0,3878 0,3405 0,2992 0,2633 0,2320 0,2046

15 0,8613 0,7430 0,6419 0,5553 0,4810 0,4173 0,3624 0,3152 0,2745 0,2394 0,2090 0,1827

16 0,8528 0,7284 0,6232 0,5339 0,4581 0,3936 0,3387 0,2919 0,2519 0,2176 0,1883 0,1631

17 0,8444 0,7142 0,6050 0,5134 0,4363 0,3714 0,3166 0,2703 0,2311 0,1978 0,1696 0,1456

18 0,8360 0,7002 0,5874 0,4936 0,4155 0,3503 0,2959 0,2502 0,2120 0,1799 0,1528 0,1300

19 0,8277 0,6864 0,5703 0,4746 0,3957 0,3305 0,2765 0,2317 0,1945 0,1635 0,1377 0,1161

20 0,8195 0,6730 0,5537 0,4564 0,3769 0,3118 0,2584 0,2145 0,1784 0,1486 0,1240 0,1037

21 0,8114 0,6598 0,5375 0,4388 0,3589 0,2942 0,2415 0,1987 0,1637 0,1351 0,1117 0,0926

22 0,8034 0,6468 0,5219 0,4220 0,3418 0,2775 0,2257 0,1839 0,1502 0,1228 0,1007 0,0826

23 0,7954 0,6342 0,5067 0,4057 0,3256 0,2618 0,2109 0,1703 0,1378 0,1117 0,0907 0,0738

24 0,7876 0,6217 0,4919 0,3901 0,3101 0,2470 0,1971 0,1577 0,1264 0,1015 0,0817 0,0659

25 0,7798 0,6095 0,4776 0,3751 0,2953 0,2330 0,1842 0,1460 0,1160 0,0923 0,0736 0,0588
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n \ i 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24%

1 0,8850 0,8772 0,8696 0,8621 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333 0,8264 0,8197 0,8130 0,8065

2 0,7831 0,7695 0,7561 0,7432 0,7305 0,7182 0,7062 0,6944 0,6830 0,6719 0,6610 0,6504

3 0,6931 0,6750 0,6575 0,6407 0,6244 0,6086 0,5934 0,5787 0,5645 0,5507 0,5374 0,5245

4 0,6133 0,5921 0,5718 0,5523 0,5337 0,5158 0,4987 0,4823 0,4665 0,4514 0,4369 0,4230

5 0,5428 0,5194 0,4972 0,4761 0,4561 0,4371 0,4190 0,4019 0,3855 0,3700 0,3552 0,3411

6 0,4803 0,4556 0,4323 0,4104 0,3898 0,3704 0,3521 0,3349 0,3186 0,3033 0,2888 0,2751

7 0,4251 0,3996 0,3759 0,3538 0,3332 0,3139 0,2959 0,2791 0,2633 0,2486 0,2348 0,2218

8 0,3762 0,3506 0,3269 0,3050 0,2848 0,2660 0,2487 0,2326 0,2176 0,2038 0,1909 0,1789

9 0,3329 0,3075 0,2843 0,2630 0,2434 0,2255 0,2090 0,1938 0,1799 0,1670 0,1552 0,1443

10 0,2946 0,2697 0,2472 0,2267 0,2080 0,1911 0,1756 0,1615 0,1486 0,1369 0,1262 0,1164

11 0,2607 0,2366 0,2149 0,1954 0,1778 0,1619 0,1476 0,1346 0,1228 0,1122 0,1026 0,0938

12 0,2307 0,2076 0,1869 0,1685 0,1520 0,1372 0,1240 0,1122 0,1015 0,0920 0,0834 0,0757

13 0,2042 0,1821 0,1625 0,1452 0,1299 0,1163 0,1042 0,0935 0,0839 0,0754 0,0678 0,0610

14 0,1807 0,1597 0,1413 0,1252 0,1110 0,0985 0,0876 0,0779 0,0693 0,0618 0,0551 0,0492

15 0,1599 0,1401 0,1229 0,1079 0,0949 0,0835 0,0736 0,0649 0,0573 0,0507 0,0448 0,0397

16 0,1415 0,1229 0,1069 0,0930 0,0811 0,0708 0,0618 0,0541 0,0474 0,0415 0,0364 0,0320

17 0,1252 0,1078 0,0929 0,0802 0,0693 0,0600 0,0520 0,0451 0,0391 0,0340 0,0296 0,0258

18 0,1108 0,0946 0,0808 0,0691 0,0592 0,0508 0,0437 0,0376 0,0323 0,0279 0,0241 0,0208

19 0,0981 0,0829 0,0703 0,0596 0,0506 0,0431 0,0367 0,0313 0,0267 0,0229 0,0196 0,0168

20 0,0868 0,0728 0,0611 0,0514 0,0433 0,0365 0,0308 0,0261 0,0221 0,0187 0,0159 0,0135

21 0,0768 0,0638 0,0531 0,0443 0,0370 0,0309 0,0259 0,0217 0,0183 0,0154 0,0129 0,0109

22 0,0680 0,0560 0,0462 0,0382 0,0316 0,0262 0,0218 0,0181 0,0151 0,0126 0,0105 0,0088

23 0,0601 0,0491 0,0402 0,0329 0,0270 0,0222 0,0183 0,0151 0,0125 0,0103 0,0086 0,0071

24 0,0532 0,0431 0,0349 0,0284 0,0231 0,0188 0,0154 0,0126 0,0103 0,0085 0,0070 0,0057

25 0,0471 0,0378 0,0304 0,0245 0,0197 0,0160 0,0129 0,0105 0,0085 0,0069 0,0057 0,0046

مثال: القيمة الحالية لدينار يستحق بعد 4 سنوات )n( بمعدل خصم  )i(  قدره 6 %  تساوي  0,7921 .

)ولإيجاد القيمة الحالية لأي مبلغ )x(  بنفس المعطيات يكفي ضرب هذا المبلغ في 0,7921 ( 



 
106 

 

 

 

Valeur actuelle, d'une suite d'annuités constantes  .)n( القيمة الحالية لدينار يحقق كل سنة لمدة  قدرها

n \ i 2 2,5 2,75 3 3,25 3,5 3,75 4 4,25 4,5 4,75 5

1 0,9804 0,9756 0,9732 0,9709 0,9685 0,9662 0,9639 0,9615 0,9592 0,9569 0,9547 0,9524

2 1,9416 1,9274 1,9204 1,9135 1,9066 1,8997 1,8929 1,8861 1,8794 1,8727 1,8660 1,8594

3 2,8839 2,8560 2,8423 2,8286 2,8151 2,8016 2,7883 2,7751 2,7620 2,7490 2,7361 2,7232

4 3,8077 3,7620 3,7394 3,7171 3,6950 3,6731 3,6514 3,6299 3,6086 3,5875 3,5666 3,5460

5 4,7135 4,6458 4,6126 4,5797 4,5472 4,5151 4,4833 4,4518 4,4207 4,3900 4,3596 4,3295

6 5,6014 5,5081 5,4624 5,4172 5,3726 5,3286 5,2851 5,2421 5,1997 5,1579 5,1165 5,0757

7 6,4720 6,3494 6,2894 6,2303 6,1720 6,1145 6,0579 6,0021 5,9470 5,8927 5,8392 5,7864

8 7,3255 7,1701 7,0943 7,0197 6,9462 6,8740 6,8028 6,7327 6,6638 6,5959 6,5290 6,4632

9 8,1622 7,9709 7,8777 7,7861 7,6961 7,6077 7,5208 7,4353 7,3513 7,2688 7,1876 7,1078

10 8,9826 8,7521 8,6401 8,5302 8,4224 8,3166 8,2128 8,1109 8,0109 7,9127 7,8163 7,7217

11 9,7868 9,5142 9,3821 9,2526 9,1258 9,0016 8,8798 8,7605 8,6435 8,5289 8,4166 8,3064

12 10,5753 10,2578 10,1042 9,9540 9,8071 9,6633 9,5227 9,3851 9,2504 9,1186 8,9896 8,8633

13 11,3484 10,9832 10,8070 10,6350 10,4669 10,3027 10,1424 9,9856 9,8325 9,6829 9,5366 9,3936

14 12,1062 11,6909 11,4910 11,2961 11,1060 10,9205 10,7396 10,5631 10,3909 10,2228 10,0588 9,8986

15 12,8493 12,3814 12,1567 11,9379 11,7249 11,5174 11,3153 11,1184 10,9265 10,7395 10,5573 10,3797

n \ i 5,5 6 6,5 7 7,5 8 8,5 9 9,5 10 10,5 11

1 0,9479 0,9434 0,9390 0,9346 0,9302 0,9259 0,9217 0,9174 0,9132 0,9091 0,9050 0,9009

2 1,8463 1,8334 1,8206 1,8080 1,7956 1,7833 1,7711 1,7591 1,7473 1,7355 1,7240 1,7125

3 2,6979 2,6730 2,6485 2,6243 2,6005 2,5771 2,5540 2,5313 2,5089 2,4869 2,4651 2,4437

4 3,5052 3,4651 3,4258 3,3872 3,3493 3,3121 3,2756 3,2397 3,2045 3,1699 3,1359 3,1024

5 4,2703 4,2124 4,1557 4,1002 4,0459 3,9927 3,9406 3,8897 3,8397 3,7908 3,7429 3,6959

6 4,9955 4,9173 4,8410 4,7665 4,6938 4,6229 4,5536 4,4859 4,4198 4,3553 4,2922 4,2305

7 5,6830 5,5824 5,4845 5,3893 5,2966 5,2064 5,1185 5,0330 4,9496 4,8684 4,7893 4,7122

8 6,3346 6,2098 6,0888 5,9713 5,8573 5,7466 5,6392 5,5348 5,4334 5,3349 5,2392 5,1461

9 6,9522 6,8017 6,6561 6,5152 6,3789 6,2469 6,1191 5,9952 5,8753 5,7590 5,6463 5,5370

10 7,5376 7,3601 7,1888 7,0236 6,8641 6,7101 6,5613 6,4177 6,2788 6,1446 6,0148 5,8892

11 8,0925 7,8869 7,6890 7,4987 7,3154 7,1390 6,9690 6,8052 6,6473 6,4951 6,3482 6,2065

12 8,6185 8,3838 8,1587 7,9427 7,7353 7,5361 7,3447 7,1607 6,9838 6,8137 6,6500 6,4924

13 9,1171 8,8527 8,5997 8,3577 8,1258 7,9038 7,6910 7,4869 7,2912 7,1034 6,9230 6,7499

14 9,5896 9,2950 9,0138 8,7455 8,4892 8,2442 8,0101 7,7862 7,5719 7,3667 7,1702 6,9819

15 10,0376 9,7122 9,4027 9,1079 8,8271 8,5595 8,3042 8,0607 7,8282 7,6061 7,3938 7,1909

n \ i 11,5 12 12,5 13 13,5 14 15 16 17 18 19 20

1 0,8969 0,8929 0,8889 0,8850 0,8811 0,8772 0,8696 0,8621 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333

2 1,7012 1,6901 1,6790 1,6681 1,6573 1,6467 1,6257 1,6052 1,5852 1,5656 1,5465 1,5278

3 2,4226 2,4018 2,3813 2,3612 2,3413 2,3216 2,2832 2,2459 2,2096 2,1743 2,1399 2,1065

4 3,0696 3,0373 3,0056 2,9745 2,9438 2,9137 2,8550 2,7982 2,7432 2,6901 2,6386 2,5887

5 3,6499 3,6048 3,5606 3,5172 3,4747 3,4331 3,3522 3,2743 3,1993 3,1272 3,0576 2,9906

6 4,1703 4,1114 4,0538 3,9975 3,9425 3,8887 3,7845 3,6847 3,5892 3,4976 3,4098 3,3255

7 4,6370 4,5638 4,4923 4,4226 4,3546 4,2883 4,1604 4,0386 3,9224 3,8115 3,7057 3,6046

8 5,0556 4,9676 4,8820 4,7988 4,7177 4,6389 4,4873 4,3436 4,2072 4,0776 3,9544 3,8372

9 5,4311 5,3282 5,2285 5,1317 5,0377 4,9464 4,7716 4,6065 4,4506 4,3030 4,1633 4,0310

10 5,7678 5,6502 5,5364 5,4262 5,3195 5,2161 5,0188 4,8332 4,6586 4,4941 4,3389 4,1925

11 6,0697 5,9377 5,8102 5,6869 5,5679 5,4527 5,2337 5,0286 4,8364 4,6560 4,4865 4,3271

12 6,3406 6,1944 6,0535 5,9176 5,7867 5,6603 5,4206 5,1971 4,9884 4,7932 4,6105 4,4392

13 6,5835 6,4235 6,2698 6,1218 5,9794 5,8424 5,5831 5,3423 5,1183 4,9095 4,7147 4,5327

14 6,8013 6,6282 6,4620 6,3025 6,1493 6,0021 5,7245 5,4675 5,2293 5,0081 4,8023 4,6106

15 6,9967 6,8109 6,6329 6,4624 6,2989 6,1422 5,8474 5,5755 5,3242 5,0916 4,8759 4,6755

16 7,1719 6,9740 6,7848 6,6039 6,4308 6,2651 5,9542 5,6685 5,4053 5,1624 4,9377 4,7296

17 7,3291 7,1196 6,9198 6,7291 6,5469 6,3729 6,0472 5,7487 5,4746 5,2223 4,9897 4,7746

18 7,4700 7,2497 7,0398 6,8399 6,6493 6,4674 6,1280 5,8178 5,5339 5,2732 5,0333 4,8122

19 7,5964 7,3658 7,1465 6,9380 6,7395 6,5504 6,1982 5,8775 5,5845 5,3162 5,0700 4,8435

20 7,7098 7,4694 7,2414 7,0248 6,8189 6,6231 6,2593 5,9288 5,6278 5,3527 5,1009 4,8696

مثال: القيمة الحالية لعوائد سنوية ثابتة قدرها 1 دج  تتحقق لمدة 6 سنوات مخصومة بمعدل خصم )i =%9( تساوي 4.4859

)(n) عوائد سنوية ثابتة  قدرها دينار لمدة(
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n \ i 13% 14% 15% 16% 17% 18% 19% 20% 21% 22% 23% 24%

1 0,8850 0,8772 0,8696 0,8621 0,8547 0,8475 0,8403 0,8333 0,8264 0,8197 0,8130 0,8065

2 0,7831 0,7695 0,7561 0,7432 0,7305 0,7182 0,7062 0,6944 0,6830 0,6719 0,6610 0,6504

3 0,6931 0,6750 0,6575 0,6407 0,6244 0,6086 0,5934 0,5787 0,5645 0,5507 0,5374 0,5245

4 0,6133 0,5921 0,5718 0,5523 0,5337 0,5158 0,4987 0,4823 0,4665 0,4514 0,4369 0,4230

5 0,5428 0,5194 0,4972 0,4761 0,4561 0,4371 0,4190 0,4019 0,3855 0,3700 0,3552 0,3411

6 0,4803 0,4556 0,4323 0,4104 0,3898 0,3704 0,3521 0,3349 0,3186 0,3033 0,2888 0,2751

7 0,4251 0,3996 0,3759 0,3538 0,3332 0,3139 0,2959 0,2791 0,2633 0,2486 0,2348 0,2218

8 0,3762 0,3506 0,3269 0,3050 0,2848 0,2660 0,2487 0,2326 0,2176 0,2038 0,1909 0,1789

9 0,3329 0,3075 0,2843 0,2630 0,2434 0,2255 0,2090 0,1938 0,1799 0,1670 0,1552 0,1443

10 0,2946 0,2697 0,2472 0,2267 0,2080 0,1911 0,1756 0,1615 0,1486 0,1369 0,1262 0,1164

11 0,2607 0,2366 0,2149 0,1954 0,1778 0,1619 0,1476 0,1346 0,1228 0,1122 0,1026 0,0938

12 0,2307 0,2076 0,1869 0,1685 0,1520 0,1372 0,1240 0,1122 0,1015 0,0920 0,0834 0,0757

13 0,2042 0,1821 0,1625 0,1452 0,1299 0,1163 0,1042 0,0935 0,0839 0,0754 0,0678 0,0610

14 0,1807 0,1597 0,1413 0,1252 0,1110 0,0985 0,0876 0,0779 0,0693 0,0618 0,0551 0,0492

15 0,1599 0,1401 0,1229 0,1079 0,0949 0,0835 0,0736 0,0649 0,0573 0,0507 0,0448 0,0397

16 0,1415 0,1229 0,1069 0,0930 0,0811 0,0708 0,0618 0,0541 0,0474 0,0415 0,0364 0,0320

17 0,1252 0,1078 0,0929 0,0802 0,0693 0,0600 0,0520 0,0451 0,0391 0,0340 0,0296 0,0258

18 0,1108 0,0946 0,0808 0,0691 0,0592 0,0508 0,0437 0,0376 0,0323 0,0279 0,0241 0,0208

19 0,0981 0,0829 0,0703 0,0596 0,0506 0,0431 0,0367 0,0313 0,0267 0,0229 0,0196 0,0168

20 0,0868 0,0728 0,0611 0,0514 0,0433 0,0365 0,0308 0,0261 0,0221 0,0187 0,0159 0,0135

21 0,0768 0,0638 0,0531 0,0443 0,0370 0,0309 0,0259 0,0217 0,0183 0,0154 0,0129 0,0109

22 0,0680 0,0560 0,0462 0,0382 0,0316 0,0262 0,0218 0,0181 0,0151 0,0126 0,0105 0,0088

23 0,0601 0,0491 0,0402 0,0329 0,0270 0,0222 0,0183 0,0151 0,0125 0,0103 0,0086 0,0071

24 0,0532 0,0431 0,0349 0,0284 0,0231 0,0188 0,0154 0,0126 0,0103 0,0085 0,0070 0,0057

25 0,0471 0,0378 0,0304 0,0245 0,0197 0,0160 0,0129 0,0105 0,0085 0,0069 0,0057 0,0046

مثال: القيمة الحالية لدينار يستحق بعد 4 سنوات )n( بمعدل خصم  )i(  قدره 6 %  تساوي  0,7921 .

)ولإيجاد القيمة الحالية لأي مبلغ )x(  بنفس المعطيات يكفي ضرب هذا المبلغ في 0,7921 ( 
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