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  :�مية�المطبوعةأ

� العديد��عت���موضوع�تقييم�المشار�ع�والمفاضلة�بي��ا�من�ب�ن�أ�م�المواضيع�ال���يجب�دراس��ا

باعتبار�أن��ختيار�المناسب��من�التخصصات����ميدان�العلوم��قتصادية،�ال�سي���والعلوم�التجار�ة،

� �إ�� ���ا �يؤدي �المؤسسة ��� ��س�ثماري �للمشروع �السوقية، �قيم��ا ��انرفع �ا��الية��إذا �القيمة صا��

للمشروع��و�نفس��رتفاع����القيمة�السوقية�للمؤسسة،�فإن��ذا�ما�يؤدي�إ�����تمام�أك���بتقييم�

و�التا��،�فإن��ذه�المطبوعة�جاءت�. المشار�ع��س�ثمار�ة،�و���حالة��عدد�ا،�فإنھ�يجب�المفاضلة�بي��ا

قتصادية�والتجار�ة�وعلوم�ال�سي���من�ا��انب�البيداغو��،�و�ساعد�متخذي�ل�ساعد�طلبة�العلوم��

  .القرار����المؤسسات�ع����ختيار�المناسب�للمشار�ع

�س��دف��ذه�المطبوعة�طلبة�السنة�الثالثة�الذين�يدرسون�مقياس�اختيار�المشار�ع�أو�تقييم�ا،�

  .كمية�لل�سي��،�أو�نظر�ة�القراركما�يمكن��عتماد�ع���جزء�م��ا����مقياس�التقنيات�ال

�تص�يفاتھ� �مباحث،�فالمبحث��ول�يرتكز�ع���مف�وم��س�ثمار،��عر�فھ، وقد�قسمت�إ���أر�ع

ومحدداتھ،�أما�المبحث�الثا�ي�فيتمحور�حول�تقييم�المشار�ع��س�ثمار�ة�والمفاضلة�بي��ا����حالة�التأكد�

� �لا�تأخذ �المعاي���ال�� �إ�� �قسمت �وال�� �تأخذ�التام، �والمعاي���ال�� �للنقود، �الزمنية ��عتبار�القيمة �ع�ن

� �للنقود، �الزمنية ��عتبار�القيمة �حالة��ع�ن ��� �واختيار�المشار�ع �تقييم �حول �الثالث �المبحث وتمحور

  .المخاطرة�وعدم�التأكد،�وأخ���تحليل�التدفقات�النقدية�ومعرفة�أثر�الت��م�عل��ا����المبحث�الرا�ع
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  مف�وم��س�ثمار: بحث��ول الم

�من� �ف�ناك ��س�ثمار، �لمف�وم �ومت�امل �دقيق �مع�� �أو�تحديد �إعطاء �و�ف�ار��� ��راء اختلفت

  )1(.�عرفھ�ع���أساس�ا��اجة�إليھ�وال�دف�من�قيامھ،�و�ناك�من��عرفھ�ع���أساس�وظيفتھ

  �عر�ف��س�ثمار: المطلب��ول 

  � �برادل ���Pradelعرف ��دف��س�ثمار�ع�� �لھ �الذي �العميل ��شاط �تدخل �عن �ناتجة �عملية أنھ

كما�يمكن��عر�ف��)2(.إحداث�رأس�المال،�بمع���الممتل�ات�الدائمة�ال���ت�س�ب����إشباع�الرغبات�المختلفة

�ا��صول� �أجل �من �حا�� �اس��لا�ي �إشباع �من �تحقيق�ا �يمكن �حالية �بمنفعة �الت��ية �أنھ �س�ثمار�ع��

  )3(.ن�ا��صول�عل��ا�من�اس��لاك�مستقب���أفضلع���منفعة�مستقبلية�يمك

�س�ثمار�من�ا��انب��قتصادي�ع���أنھ�ت�و�ن�لرأس�المال�الثابت��Conso(1974)و�عرف��و�سو�  

أما�. وإحداث�تراكم����المؤسسة�وز�ادة�أصول�ا،�و�و�ما�يؤدي�إ���ز�ادة�إنتاج�ا�ع���مدى�ف��ات�مختلفة

�فالاس�ثمار��و  �الما��، �ا��انب �ع����من �ثابتة �أصول �أو�اك�ساب �إحداث �قصد �مالية �لمبالغ �فوري توظيف

وعليھ،�وحسب�منظور�ا��انب�الما��،�فإن��س�ثمار�يمثل�. أمل�ا��صول�ع���أر�اح����ف��ات�زمنية�لاحقة

�تحصيلات� �إ�� �مبيعات �إ�� �إنتاج �إ�� �موارد �من �أي �أموال، �بتدفق �متبوع �فع�� ��شاط �إ�� ��موال تحو�ل

ا�من�ا��انب�المحاس��،�يمثل��س�ثمار�توظيفا�دائما�للأموال�وإنفاق�رأسما��،�بمع���شراء�أو�أم. صافية

و����ذا��طار،�. إ�شاء�أصول�يتحقق�م��ا�العائد�����جل�الطو�ل،�و��ون�موزعا�ع���ف��ات�زمنية�متعددة

�جميع �تمثل �وال�� ��ستغلال، �بدورة �المرتبطة ��س�ثمارات �التمي���ب�ن ��نتاجية��يمكن �أو��صول السلع

�واس�ثمارات� �وغ���ا، �والمبا�ي ��ثاث �مثل �عمل، ��وسيلة �مادية �بطر�قة ��ستعمل �وال�� �أش�ال�ا بمختلف

��ستعمل� �بل ��نتاجية، �العملية ��� ��ستعمل �لا �ال�� ��صول �جميع �تمثل �وال�� ��ستغلال �دورة خارج

  )4(.لأغراض�أخرى،�مثل�شراء��س�م�والسندات�للمضار�ة
�زمنية�   �ولف��ة �حالية �أموال �استخدامات �عن �التخ�� �أنھ ��س�ثمار�ع�� ��عر�ف �يمكن �سبق، مما

معينة،�من�أجل�ا��صول�ع���مز�د�من�التدفقات�النقدية����المستقبل،�ت�ون�بمثابة��عو�ض�عن�القيمة�

�القوة�الشرائية� �المس�ثمرة،�وكذلك��عو�ض�عن��نخفاض�المتوقع��� للأموال�المس�ثمرة�ا��الية�للأموال

  .�س�ب�عامل�القيمة�الزمنية�للنقود،�مع�إم�انية�ا��صول�ع���عائد�معقول�مقابل�تحمل�عنصر�المخاطرة

  تص�يف��س�ثمارات: المطلب�الثا�ي

يتم�الفصل�ب�ن��نواع�المختلفة�للاس�ثمار�حسب�معاي���تأخذ��ع�ن��عتبار��طار�الذي�يتم�فيھ�  

 .ة��صول�المستعملة����ذلكتنفيذ��س�ثمار�وطبيع
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  التص�يف�حسب�الموقع�ا��غرا���للاس�ثمار�-1

�و���   ��س�ثمارات، �من �نوع�ن �إ�� �ا��غرا�� �موقع�ا �حسب ��س�ثمارات �أنواع �تصنف �أن يمكن

  .�س�ثمارات�المحلية�و�س�ثمارات��جن�ية�أو�ا��ارجية

ال���ي�ش��ا�أو�يتولا�ا�المس�ثمرون�سواء��انوا�فالاس�ثمارات�المحلية����تلك��صول�و�س�ثمارات�  

أ��اصا�طبيعي�ن�أو�معنو��ن،�أو�تلك�ال���تقوم���ا�الدولة����بلد�المس�ثمر،�دون�النظر�إ���مصدر�تمو�ل�

تلك��س�ثمارات�سواء��انت�محلية�أو�خارجية،�و�مكن�أن�ت�ون��ذه��س�ثمارات�قص��ة��جل�أو�طو�لة�

� �ش�� ��شمل �كما ��س�ثمار�ة�جل، �العلمية�. المجالات �للأساليب �تخضع �محلية �اس�ثمارات �توجد حيث

�مجالات� ��� �المادي �العائد �بتعظيم �محددة �أغراض�ا �ت�ون �ال�� ��س�ثمارات �تلك �و�� �التقييم ��� والفنية

��جل �أو�طو�لة ��جل �قص��ة ��انت �سواء �تتحدد�. �س�ثمار�المختلفة �لا �محلية �اس�ثمارات �توجد كما

�وسياسية،�أغ �واقتصادية �اجتماعية �أ�دافا �ل�شمل �أغراض�ا �تمتد �وإنما �فحسب، �المادي �بالعائد راض�ا

�المشار�ع� ��ذه �مثل �فإن �لذا �القادمة، ��جيال �ذلك ��� �بما �متعددة �أطراف �إ�� �ومنافع�ا �ت�اليف�ا وتصل

  )5(.تخضع�لتحليل�الت�اليف�والمنافع��جتماعية

�أو��    �ا��ارجية ��س�ثمارات ��سواق�أما �للاس�ثمار��� �المتاحة �الفرص �جميع ��شمل �ف�� جن�ية

�جن�ية�وم�ما��انت�أدوات��س�ثمار�المستخدمة،�وتتم��س�ثمارات�ا��ارجية�من�قبل��فراد�والمؤسسات�

المالية�إما��ش�ل�مباشر�أو�غ���مباشر،�فإذا�قام�المس�ثمر�مثلا��شراء�عقار����بلد�غ���بلده�أو�شراء�الدولة�

أما�لو�قام�المس�ثمر�. لأس�م�مؤسسة�أجن�ية�فإن��س�ثمار�����ذه�ا��الة��عت���اس�ثمارا�خارجيا�مباشرا

�شراء�حصة�من�محفظة�أوراق�مالية�لمؤسسة�اس�ثمار�محلية��س�ثمر�أموال�ا����بورصة�بلد�أخر،�فإن�

�ا �للفرد �غ���مباشر�بال�سبة �خارجيا �اس�ثمارا �ي�ون �ا��الة ��ذه �مباشرا��س�ثمار��� ��ان �وإن لمس�ثمر،

فالاس�ثمارات�ا��ارجية�المباشرة����ال���تتم����ش�ل�مشار�ع�أو�مؤسسات��)6(.بال�سبة�لمؤسسة��س�ثمار

تؤسس����البلدان�المضيفة�للاس�ثمارات�بناء�ع���اتفاقيات�ثنائية�أو�متعدد��طراف،�أو�بموجب�القوان�ن�

�ا��ارج �للاس�ثمارات �المضيف �للبلد �طر�ق�المحلية �عن �تتم �ال�� �ف�� �غ���المباشرة ��س�ثمارات �أما ية،

  .المؤسسات�المالية��قليمية�والدولية�وغ���ا

�توفر�للمس�ثمر�   �أ��ا �مزايا�ا �مجموعة�من�المزايا�والعيوب�أيضا،�فمن�أ�م �ا��ارجية للاس�ثمارات

�دوات�ي���لھ�توز�ع�مخاطر��مرونة�كب��ة����اختيار�أدوات�اس�ثمار�ة�ذات�عائد�مرتفع،�كما�أن��عدد��ذه

كما�تتم���مجالات��س�ثمار��جن�ية�بوجود�أسواق�منتظمة�ومتخصصة�لتبادل�جميع�أدوات�. �س�ثمارات

�تتوفر�����ذه�. �س�ثمار�المعروفة،�مثل�أسواق��وراق�المالية،�أسواق�السلع،�أسواق�العقار�وغ���ا كما

ر�إيصال�المعلومات�اللازمة�والمناسبة�للمس�ثمر،��ذا�بالإضافة��سواق�قنوات�اتصال��شطة�وفعالة�ت�س

  .إ���خ��ات�متخصصة�من�المحلل�ن�المالي�ن�والسماسرة
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ومع�المزايا�الكث��ة�للاس�ثمارات�ا��ارجية،�فإنھ��ناك��عض��عتبارات�ال���لابد�مراعا��ا�من�قبل�  

�و  �الوط�� �بالانتماء �الشعور �واجب �أ�م�ا �من �ولعل �إ���المس�ثمر، �بطبيعتھ �المس�ثمر�يميل �يجعل الذي

�لأن�العائد�المرتفع�ع��� �حدود�الطاقة��س�يعابية، ��س�ثمار�المحلية�وذلك��� توظيف�أموالھ����مجالات

ي�سيھ�العائد��جتما���المحقق�من��س�ثمارات��ألا �س�ثمارات�ا��ارجية�والذي�يتوقعھ�المس�ثمر�يجب�

� �القيمة ��� �والمتمثل �المحلية �للناتج ��س�ثمارات�الوط��المضافة ��ذه �عن �ت�شأ ��عتبار��خر�. وال�� أما

�ال��� �المخاطرة �درجات �و�و�ارتفاع �ا��ارجية ��س�ثمارات �مجالات �المس�ثمر��� �قبل �من �مراعاتھ الواجب

�الت��م� �معدلات �وارتفاع �الضر��ية �والقوان�ن �و�جتماعية �السياسية ��غ���الظروف �باحتمالات ترتبط

غ���ا،�ولعل�من�أ�م��ذه�المخاطر�ما��عرف�بمخاطر��غ���القوة�الشرائية�للوحدة�النقدية�وال���ت�شأ�عن�و 

  )7(.تقلب�أسعار�العملة��جن�ية

  التص�يف�حسب�مدة��س�ثمار�-2

تنقسم��س�ثمارات�حسب�مدة��س�ثمار�إ���اس�ثمارات�قص��ة��جل�وال����شمل�كلا�من�الودا�ع�  

�و�  �العامل�الزمنية �المال �رأس �تمو�ل ��� �تتمثل �ال�� ��جل �قص��ة ��ئتمانية �وال�س�يلات �المالية، وراق

وتمو�ل�التجارة�الداخلية�وا��ارجية،�وتختلف�من��ية�تقييم�وتحليل��ذه��س�ثمارات�عن��س�ثمارات�

ات�طو�لة��جل�طو�ل��جل�لعدة�أسباب،�أ�م�ا�أن��س�ثمارات�قص��ة��جل�أقل�خطورة�من��س�ثمار 

�النوع�من��س�ثمارات� ��ذا �يتمتع �بمخاطر�عدم�التأكد،�كما �محفوفا من�خلال�عامل�الزمن�الذي�ي�ون

�عامل�السيولة�وقابلية�تحو�ل�ا�إ���نقدية��ش�ل�أسرع�من��س�ثمارات�طو�لة��جل،�إضافة�إ���تمتع�ا�

  )8(.بضمانات�ذاتية

�وال�   ��جل �طو�لة ��س�ثمارات �توجد �أو�كما �تؤسس �ال�� ��قتصادية �والمشار�ع ��صول ��شمل �

�ولو�عن� �نقدية �إ�� �تحو�ل�ا �أحيانا �الصعو�ة �من �و��ون �طو�لة، �لمدة �و�شغيل�ا ���ا ��حتفاظ �بقصد تقت��

طر�ق�البيع،�و��ون��دف�المس�ثمر�منذ�اختيار�ا�كمشروع�اس�ثماري��و�ا��صول�ع���التدفقات�النقدية�

�اس� �خلال�ا �من �يضمن �ي�ناسب�ال�� �الدخل �من �معدل �ضمان �مع �مع�ن �زمن �المس�ثمر��� �المال �رأس �داد

  .ومخاطر�الصناعة�ال���ي�ت���إل��ا�المشروع

�رأسمالية�   �أر�احا �تحقق �كما �مستمرا، �سنو�ا �دخلا �تحقق �بأ��ا ��جل �طو�ل وتتم����س�ثمارات

�الت��م �معدلات �من �بقدر�أك���أحيانا ��صول �قيمة �ز�ادة ��� �أغلب�كم. تتمثل ��� �المشار�ع �ل�ذه �ي�ون ا

و���المقابل،�فإ��ا�تتطلب���ما�كب��ا��س�يا�من��موال�المس�ثمرة،�كما�تتطلب�عناية�. �حيان�قيما�متبقية

�و�شغيل�ا �إدار��ا ��� �ومح��فة �يفرضھ�. خاصة، �الذي �التأكد �مخاطر�عدم ��� �مخاطر��س�ثمار�ف��ا وتكمن

  )9(.إ���المخاطر�القطر�ة�أو�المخاطر�الدوليةالزمن�الطو�ل�للاس�ثمار،�بالإضافة�
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  التص�يف�النو���لمجالات��س�ثمار�-3

تصنف�مجالات��س�ثمار�من�زاو�ة�نوع��صل�محل��س�ثمار�إ���اس�ثمارات�حقيقية�واس�ثمارات�  

العقار�حيث��عت����س�ثمار�حقيقيا�أو�اقتصاديا�م���وفر�للمس�ثمر�ا��ق����حيازة�أصل�حقيقي��. مالية

و�قصد�بالأصل�ا��قيقي��ل�أصل�لھ�قيمة�اقتصادية����حد�ذاتھ،�و���تب�ع���. والسلع�والذ�ب�وغ���ا

و�قوم�مف�وم��س�ثمار�. ة�أو����ش�ل�خدمةصادية�إضافية�تظ�ر�إما����ش�ل�سلعاستخدامھ�منفعة�اقت

��و�فقط �ا��قيقية ��صول ��س�ثمار��� �أن �اف��ض �ع�� �أو��قتصادي �إحداث��ا��قيقي �عليھ �ي��تب ما

�قيمة� �من �تحدثھ �بما �وذلك �المجتمع، �ثروة �ثم �ومن �المس�ثمر، �ثروة �من �تز�د �إضافية �اقتصادية منافع

  .مضافة

�المصاحبة�   �المخاطرة �درجة �اختلاف �أ�م�ا �مشا�ل، �عدة �ا��قيقية ��صول �المس�ثمر��� يواجھ

�غ��  �الغالب ��� �ت�ون ��صول ��ذه �لأن �وآخر، �أصل �عملية��للاس�ثمار�ب�ن �صعو�ة �من �يز�د �مما متجا�سة

��حيان� �معظم ��� ��س�ثمار�ف��ا �ي�ون ��ول ��ذه �لتداول �فعال �ثانوي �توفر�سوق �عدم �وكذا تقييم�ا،

�السيولة ��س�يا،�. منخفض �مرتفعة �غ���مباشرة �نفقات �ا��قيقية ��صول �المس�ثمر��� �ع�� �ي��تب كما

  .قات�النقل�والتخز�ن�والصيانة�وغ���افبالإضافة�إ���ت�اليف�الصفقات�المالية�توجد�نف

��س�ثمار�   �عملية �ع�� �ي��تب �حيث �المالية ��وراق ��س�ثمار��� ��شمل �ف�� �المالية ��س�ثمارات أما

ف��ا�حيازة�المس�ثمر�لأصل�ما���غ���حقيقي�يتخذ�ش�ل�س�م�أو�سند�أو�ش�ادة�إيداع�وغ���ا،�و�صل�الما���

طالبة�بأصل�حقيقي�و��ون�عادة�مرفقا�بمس�ند�قانو�ي،�كما�يرتب���املھ�يمثل�حقا�ماليا�يخول���املھ�الم

أما�ما�يحدث�. ا��ق����ا��صول�ع���جزء�من�عائد��صول�ا��قيقية�للمؤسسة�المصدرة�للمورقة�المالية

���السوق�الثانوي�للأوراق�المالية�ف�و�لا��عدو��ونھ�عملية�تحو�ل�ملكية�يتخ���بموج��ا�البا�ع�عن�ملكية�

�أو�قيمة�أ �إضافية �اقتصادية �منفعة �أية �لا�ت�شأ �الورقة �تداول �عملية �مجرد �أن �كما �المالية، �الورقة صل

  )10(.،�وذلك�رغما�عن��رتفاع�الذي�قد�يتحقق����سعر�الورقة�الماليةوط��اقتصادية�مضافة�للناتج�ال

  التص�يف�حسب�الغاية�من��س�ثمار�-4

�أو�ال�   �منھ �الغاية ��س�ثمار�حسب �اس�ثمار�تطو�ر�واس�ثمار�حماية،�يصنف �إ�� �إ�شائھ �من دف

�طر�ق�استخدام� �من�طاق��ا��نتاجية�عن فالغاية�من�اس�ثمار�التطو�ر��و�تطو�ر�المؤسسة�وذلك�بالرفع

��نتاجية� �الطاقة ��� �بالز�ادة �وذلك �اس�ثمار�الطاقة �نوع�ن، �إ�� �ينقسم �والذي �حديثة، �إنتاج وسائل

� ��شكيلة �تنو�ع ���دف �بتحض���ووضع�للمؤسسة �و��تم �واس�ثمار�اس��اتي�� ���م�ا، ��� �والز�ادة المنتجات

خطط�مستقبلية�للمؤسسة�لتخفيض�الت�اليف�وتوسيع�حصة�المؤسسة����السوق�والتقليص�من�مخاطر�

  11.تحقيق�خسائر�ناتجة�عن�انحرافات�قد�تحدث�أثناء�تنفيذ�ا��طط



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

6 
 

لمؤسسة�وخاصة�الرئ�سية�م��ا�من�خطر�أما�اس�ثمار�ا��ماية،�فالغرض�منھ��و�حماية��شاطات�ا  

�أساسية� �أولية �مادة �باعتباره �القطن �زراعة ��� �ال�سيج �مجال ��� ��عمل ��س�ثمر�مؤسسة �كأن التوقف،

  .للعملية��نتاجية�وذلك�لتفادي��نقطاع����التمو�ن�من��ذه�المادة��ساسية

  محددات��س�ثمار: المطلب�الثالث

�ب   �تتحكم �محددات �الدخل�للاس�ثمار�عدة ��� �التغ��ات �سعر�الفائدة، �بي��ا �من �وتؤثر�عليھ، ھ

  )12(.،�الضرائب،�تراكم�رأس�المال�وغ���اوط��ال

  سعر�الفائدة�-1

�من�   �احتياجا��ا �ع�� �ا��صول �أجل �من �للاق��اض �ضرورة �تجد ��نتاجية �المؤسسات غالبية

�أو�ال �أو�التوسع، ��حلال ���دف �سواء �المختلفة، �الرأسمالية �ما�المش��يات �أحدث �شراء �طر�ق تطو�ر�عن

لكن��لما�ارتفعت�ت�لفة�الفائدة�. وصلت�إليھ�التكنولوجيا�ا��ديثة�بال�سبة�للمعدات�و�لات�الرأسمالية

ال���يجب�أن�تدفع�ل��صول�ع����ذه��موال���دف��س�ثمار،��لما�زاد�عدم�إقبال�رجال��عمال�ع���

  .ة�عكسية�ب�ن�معدل�الفائدة�و��م��ق��اض،�ومنھ��س�ثمارو�التا��،�فأنھ�توجد�علاق. �ق��اض�الما��

  التغ��ات����الدخل�الوط���-2

عندما�تحدث�ز�ادة�إيجابية����الدخل�الوط��،�يتوقع�رجال��عمال�حدوث�ز�ادة����المبيعات����  

�و  �السلع �من �المخزون �مستوى �ز�ادة �إ�� �يدفع�م �مما �بالتفاؤل، ��عمال �و�شعر�رجال ا��دمات�المستقبل،

. الذي��عت���جزء�من��س�ثمار،�و�تم�التخطيط�من�أجل�مواج�ة��نفاق�ا��ديد�ع���المعدات�الرأسمالية

� �المؤثرات �من �الوط�� �الدخل ��عت���مستوى �ع�����س��اتيجيةكما �المس��لك�ن �طلب �مستوى �تحديد ��

�الدخل�ال. منتجات�المشار�ع�المختلفة �يدفع�المؤسسات�تؤدي�إ���ز�ادة�طلب��وط��فز�ادة المس��لك�ن،�مما

�نتاجية�إ���ز�ادة�إنفاق�ا��س�ثماري�من�أجل�التوسع�لتلبية�احتياجات�الطلب��س��لا�ي�المتوقع،�نظرا�

  .لتوقع�ا�ا��صول�ع���عائدات�كب��ة�من�اس�ثمارا��ا

  الكفاية�ا��دية�لرأس�المال�-3

دية�لرأس�المال،�أو�العائد�المتوقع�من�اس�ثمار�يقصد�بالكفاية�ا��دية�لرأس�المال��و��نتاجية�ا��  

��موال �من �مع�ن �عند�. ��م �لأنھ �طردية، �علاقة ��� �المس�ثمرة �و�موال �المال �لرأس ��نتاجية فالعلاقة

��موال� �ز�ادة ��س�ثمار�ومنھ �ع�� �ال���يع �و�التا��، �المداخيل، �ارتفاع ��ع�� �ا��دية ��نتاجية ارتفاع

� �عند �أما �ذلك�المس�ثمرة، �من �المتوقعة �المداخيل �انخفاض ��ع�� �فذلك �ا��دية، ��نتاجية انخفاض

  .�س�ثمار،�ومن�انخفاض��موال�المس�ثمرة
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  التقدم�العلمي�والتكنولو���-4

��نتاجية�   �الطاقات �ذات �المتطورة ��لات �من �جديد �نوع �ظ�ور �إ�� �التكنولو�� �التقدم يؤدي

�يدفع�بالمنتج�أو�الم �ظل�العالية،�و�و�ما �القديمة�با��ديدة،�وذلك��� س�ثمر�إ���العمل�ع���إحلال��لات

  . المنافسة�السائدة����السوق 

  الضرائب�-5

ل�ي�ل�الضرائب�ال���تفرض�ع���دخل�قطاع��عمال�تأث���مباشر�وغ���مباشر�ع����س�ثمار،�إذ�أن�  

��ر�اح،�و�ؤدي�توقع ��ر�اح�تؤدي�إ���تخفيض المس�ثمرون�ز�ادة�الضرائب�����الضرائب�ال���تفرض�ع��

��نفاق� �ز�ادة �إ�� �الضرائب �بتخفيض �التوقع �يؤدي �ب�نما ��س�ثماري، ��نفاق �تقليل �إ�� المستقبل

�المستقبل ��� �الطلب�. �س�ثماري �تقليل �إ�� �تؤدي ��فراد �دخول �ع�� �تفرض �ال�� �الضرائب �أن كما

� �السنو�ة ��يرادات �ع�� �يؤثر�ذلك �و�ال�� �الضرائب��س��لا�ي، �ز�ادة �المؤسسة �توقعت �فإذا للمؤسسات،

���� �الضرائب ��� �انخفاضا �توقعت �إذا �العكس �و�حدث ��س�ثمار، �من �تقلل �فإ��ا ��فراد، �دخل ع��

  .المستقبل�ع���دخل��فراد،�فإ��ا�تتوسع����إنفاق�ا��س�ثماري 

  درجة�المخاطرة�-6

�و�س�ثمار�علاقة   �المخاطرة �درجة �ب�ن �المخاطرة���عت���العلاقة �درجة �زادت ��لما �بحث عكسية،

��س�ثمار ���م �يز�د �العكس، ��ناك �ي�ون �عندما �أما ��س�ثمار، �كمية �علاقة�. انخفضت �ت�ون �قد كما

�الم��عة� �إطار�القوان�ن ��� �الضمانات �من ��د�ى �توف���ا��د �من �لابد �وعليھ، �أخرى، �ج�ة �من طردية

اطر�قد�ترتبط�بمدى�توفر��ستقرار�السيا����و�قتصادي�للاس�ثمار،�خاصة����الدول�النامية،�و�ذه�المخ

  .���الدولة،�لأن�ذلك�يؤدي�إ���انخفاض�درجة�المخاطرة،�و�التا���ال���يع�ع����س�ثمار

  الز�ادة�الس�انية�-7

�الس�ان�   �ز�ادة �مع �أنھ �إذ �للاس�ثمار، �بال�سبة �المؤسسات �توقعات �ع�� �الس�انية تؤثر�الز�ادة

قتصادية،����ع�ع���ز�ادة��نفاق��س�ثماري�نظرا�لتوقع�ز�ادة����الطلب��س��لا�ي،�وتحقيق�التنمية��

ومن�ثم�ز�ادة�����ر�اح،�إذ�إنھ����حالة�ز�ادة�الس�ان،�يتم�التوسع����المدن�ا��ديدة�ال���تحتاج�إ���كث���

المواصلات�و�ناء�المساكن�من�السلع��س�ثمار�ة�والسلع��س��لاكية،�كما�يتم�التوسع����الطرق�ووسائل�

  .و�ذا�ما�يؤدي�إ���ز�ادة��نفاق��س�ثماري . والمصا�ع�وتوف���السلع�اللازمة

  مراحل�إ�شاء�المشروع��س�ثماري : المطلب�الرا�ع

يبدأ�المشروع��س�ثماري�عادة�بفكرة�تمر�بمراحل�البحث�والدراسة�والتحليل،�فإذا�ث�ت�صلاحي��ا�  

� �النا�- للتنفيذ �من �سواء �أو�الفنية ��قتصادية �ع���- حية �والعمل �المشروع �تنفيذ �إجراءات �يبدأ �فإنھ ،

  .إتمامھ
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ففي�مرحلة�البحث�و�ق��اح،�يتم�البحث�عن�المشار�ع��س�ثمار�ة�مع�تحديد�تلك�المشار�ع�ال���

���ستحق�المز�د�من�الدراسة�والتحليل،�حيث�توجد�عدة�مصادر�للمشار�ع،�م��ا�مصادر�داخلية،�تتمثل��

�العليا �و�دارة �بالمؤسسة �ال�ندسية ��قسام �والتطو�ر، �البحوث �قسم ���ا �يقوم �ال�� ومصادر�. �بحاث

  .خارجية،�تتمثل����رغبات�العملاء،�مق��حات�منتجو��ج�زة�و�حوث�ال�سو�ق����المؤسسة

المشروع��و�عد�مرحلة�البحث�و�ق��اح،�تأ�ي�مرحلة�وضع�التقديرات��ولية�لت�اليف�إ�شاء�وتج��� 

��ان� �إذا �ما �تحديد �يتم �و�ذلك، �للمشروع، �المبدئية �المتوقعة �القيمة �لتحديد �تم�يدا �وذلك وإيراداتھ،

  .المشروع�صا��ا�للتنفيذ�أم�لا

  .المراحل�ال���يمر���ا�المشروع��س�ثماري�من�بدايتھ�إ���مرحلة�التنفيذ) 1(يو���الش�ل�رقم�  

  لمشروع��س�ثماري المراحل�ال���يمر���ا�ا): 1(الش�ل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

تم�تحميل�الملف�من�الموقع��لك��و�ي�. 3:،�صتقييم��ق��احات��س�ثمار�ةرادا�محمد�حسن،��:المصدر

www.jps-dir.net )13/03/2015: تار�خ�التحميل(  

�المش   �ع�� �والتحليل �الدراسة �تقتصر�ع�� �ف�� �للمشار�ع، �التفصيلية �الدراسة �مرحلة �ال���أما ار�ع

ثب�ت�صلاحي��ا����المرحلة�السابقة،�و�تم�����ذه�المرحلة�تحديد�مختلف�العناصر�البديلة�ال���يمكن�أن�

و�عد�ا�. ي�ون�عل��ا�المشروع،�مثل�الموقع،���م�الطاقة،�أنواع�المنتجات،�تصميم�المنتجات�والمواد�ا��ام

لإ�شاء�وال�شغيل،�وتقدير�الف��ة�الزمنية�المتوقعة�يتم�اختيار�البديل��مثل�و�تم�تقدير�الت�اليف�ا��اصة�با

و���مرحلة�إقرار�المشروع،�يتم�جمع�المعلومات،�ثم�الت�بؤ�وأخ��ا�تحليل�المخاطر�ال���تواجھ�. لإتمام�المشروع

  .المشروع

إتمام 
المشروع 
 وتشغیلھ

تشیید المشروع 
 وتجھیزه

إقرار صلاحیة المشروع 
 وإدراجھ بالموازنة

إعداد التصمیمات الھندسیة والحصول 
 على أسعار الموردین

 الدراسة التفصیلیة للمشاریع

 الاقتراح والبحث
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يتم����مرحلة�إتمام�المشروع�وتجر�بھ�تدر�ب�العامل�ن،��ل����موقعھ،�ثم�إجراء�تجارب�ال�شغيل�  

�ع �تقار�ر�الت�لفة�وا��صول �وإعداد �الكفاءة، �مستوى �ع�� �الرقابة �وكذلك �وفحص�ا، ��نتاج �من �عينة ��

  .ال��ائية،�ثم�استكمال���لات��صول�وتقار�ر�تقييم��داء

  مف�وم�جدوى�المشار�ع: المطلب�ا��امس

�ا   �المستوى �ع�� �كب��ا �ا�تماما �نالت �ال�� �ال�امة �المواضيع �من �المشار�ع �جدوى لنظري��عت���دراسة

والتطبيقي،�سواء����الدول�المتقدمة�أو�النامية،�و�تمثل�ال�دف�من�دراسة�جدوى�المشار�ع����الوصول�إ���

قرار�اس�ثماري�رشيد،�سواء�من�وج�ة�النظر�الفردية،�المس�ثمر�أو�الوحدة��قتصادية�أو�من�وج�ة�النظر�

  .ةوطنيال

�الكتابات   �من �العديد ��� �المشار�ع �جدوى �اصطلاح �ب�ن��استخدم �مدا�ا �ي��اوح �عديدة بمفا�يم

مف�وم�واسع�يتضمن��افة�الدراسات�التم�يدية�والتفصيلية�ال���تتم�ع���الفرص��س�ثمار�ة�منذ�بح��ا�

كفكرة�اس�ثمار�ة�ح���الوصول�إ���القرار�ال��ا�ي،�بقبول��عض�الفرص�ال���ت�ون�م��رة�اقتصاديا�ورفض�

و�تمثل�المف�وم��خر�لدراسة�جدوى�المشار�ع����. ة��قتصادية�عض�الفرص�ال���لا�ت�ون�م��رة�من�الناحي

المف�وم�الضيق�والذي�يرتكز����دراسة�ا��دوى�ع���مرحلة�سابقة�ع���مرحلة�التقييم�ومرحلة�لاحقة�ع���

  )13(.مرحلة�التعرف�ع���الفكرة��س�ثمار�ة

  )14(:ادية�للأسباب�المواليةتحقق�دراسة�ا��دوى�العديد�من��ثار��يجابية�ع���التنمية��قتص  

�عت���دراسة�جدوى�المشار�ع�وسيلة�عملية��ساعد�أ��اب�رأس�المال�ع���اتخاذ�القرار�المناسب��شأن� -

�س�ثمار����مشروع�مع�ن،�بقدر�من��موال�ي�ناسب�مع�قدر��م�المالية�و���ظل�مستوى�مقبول�من�

  .المخاطر

�مراكز�و  - �لإقناع �وسيلة ��� �المشار�ع �جدوى �أو�الدولية�دراسة ��قليمية �المحلية، �سواء �التمو�ل �يئات

�ومختلف� �البنوك �غالبية �أن �ع�� �بالإضافة �الملائمة، �و�الشروط �المناسبة �التمو�ل �وسائل بتقديم

�دون� �المق��حة �للمشار�ع �ائتمانية ��س�يلات �أي �تقديم �ترفض �التمو�لية �وال�يئات �المالية المؤسسات

 .عتقديم�دراسات�ا��دوى�لتلك�المشار�

�عت���دراسات�ا��دوى��قتصادية�وسيلة�علمية�وعملية�لتقييم�المشار�ع�المق��حة�محل�الدراسة�وفقا� -

 .لمعاي���مالية�واقتصادية�موضوعية��عيدة�بقدر��م�ان�عن�التقييمات�ال��صية�والعشوائية

�المفاضلة�ب�ن�الفرص��س�ثمار�ة� - �ا��دوى�متخذ�القرار��س�ثماري�ع�� المتاحة،�و�ما��ساعد�دراسة

 .�عظم��دف�المس�ثمر

�الظروف� - �مع �يتلائم �بما �وال�شغيل ��نتاج �خطط �و�عديل �تصو�ب �القرار�ع�� �متخذ �أيضا �ساعد

 .المتغ��ة�والطارئة�ال���يمكن�أن�تواجھ�المشار�ع�خلال�ف��ات�التنفيذ�وال�شغيل
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  عملية�تقييم�المشار�ع��س�ثمار�ة: المطلب�السادس

�تقييم   �عدة���عت���عملية �ب�ن �من ���سب ��س�ثماري �المشروع �تحديد ��� �عملية �أ�م المشار�ع

  . مشار�ع�متاحة

 مف�وم�عملية�تقييم�المشار�ع -1

�متخذ� �مساعدة �إ�� ���دف �معمقة، �دراسة �عملية �أ��ا �ع�� ��س�ثمار�ة �المشار�ع �تقييم �عملية �عرف

م�المشار�ع�ما����إلا�طر�قة�للتعرف�ع���أو�البديل�المناسب،�فعملية�تحليل�وتقيي��القرار�لتحديد��ختيار 

  3البدائل�ع���نحو�مناسب�وشامل�ع���أساس�تقدير�العوائد�والت�اليف�ا��اصة�بالمشروع��س�ثماري 

�خلال�ا� �من �يمكن �ال�� �المعاي���اللازمة �وضع �عملية �بأ��ا �المشار�ع �تقييم �عملية �التعب���عن �يمكن كما

�من �المناسب �اختيار�البديل �إ�� ���داف��التوصل �تحقيق �البديل ��ذا �و�ضمن �مق��حة، �بدائل �عدة ب�ن

  .المبتغاة

�للموارد� �ممكن �استخدام �أفضل �إ�� �الوصول �إ�� ��س�ثمار�ة �المشار�ع �تقييم �عملية ���دف وعليھ،

  :المادية�وذلك�عن�طر�ق�ما�ي��و �ال�شر�ة

 .تقييم�توسيع�المشار�ع�القائمة�أو�إقامة�مشار�ع�جديدة -

 .ع�معينة�من�السلعتقييم�إنتاج�أنوا -

 .تقييم�أساليب��نتاج�وذلك�حسب��سلوب�المناسب -

 .تقييم�المشار�ع�اس�نادا�إ�����داف�المحددة�ل�ل�مشروع -

 .تقييم�المواقع�البديلة�للمشروع�المق��ح،�و��ن����ام�المختلفة�لھ -

 .التقييم�ب�ن�البدائل�التكنولوجية -

 .فق�المعاي���المالية��قتصادية�كأساس�لقبولھ�أو�رفضھقياس�صا���المنافع�للمشروع�المق��ح�ع���و  -

 .ترت�ب�المشار�ع�البديلة�والمفاضلة�و�ختيار�بي��ا�طبقا�لمبدأ��ولو�ات -

 شروط�التقييم -2

�بالمشروع� �تتعلق �تفصيلية �وحقائق �توفر�بيانات �المتاحة �البدائل �ب�ن �من ��فضل �اختيار�البديل يتطلب

�بالبيانا ��ستعانة �مع �ال�شاط،�ذاتھ، �ذات �تمارس �مشار�ع �من �عل��ا �ا��صول �يمكن �ال�� �والمعلومات ت

�ال��� �النتائج �وسلامة �دقة �لأن �توف���ا، �يمكن �أخرى �معلومات �وأية �المشروع، �صاحب �خ��ة �إ�� بالإضافة

�لذلك،� �وإضافة �أيضا، �ودق��ا �والمعلومات �البيانات ���م �كب���ع�� �حدي �إ�� �تتوقف �إل��ا �الوصول يمكن

  :وفر�عده�شروط�لغرض�إخضاع�أي�مشروع�للتحليل�والتقييم،�أ�م�ا�ما�ي��يجب�أن�تت



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

11 
 

المعرفة�التفصيلية����م�متطلبات�المشروع�تنفيذا�و�شغيلا،�سواء��انت�تلك�المتطلبات�والمستلزمات� -

 .داخل�ا��دود��قليمية�للبلد�أو�خارج�ا

ل�مرحلة�التنفيذ�وال�شغيل�تحديد�طبيعة�و��م�السلع�وا��دمات�ال���س�تو���المشروع�إنتاجھ�خلا -

 .خلال�حياة�المشروع

�والتطور� - �النمو �لأن �ذلك ��نتا��، �وعمره �المشروع �تنفيذ �لمراحل �والتفصيلية �الدقيقة المعرفة

�عادة� �تقاس �المتغ��ات ��ل �وأن �الزم��، �البعد �عن �بمعزل �ي�ون �أن �لا�يمكن �و�جتما�� �قتصادي

 .بوحدة�زمنية�متعارف�عل��ا

 .ياس�مخرجات�المشروع�من�السلع�بوحدات�نقديةالقدرة�ع���ق -

 أ�مية�عملية�تقييم�المشار�ع -3

توجد�عدة�عوامل�أساسية�تجعل�من�عملية�تقييم�المشار�ع�عملية�م�مة�جدا،�أ�م��ذه�العوامل�ما�

  :ي��

تحقيق��ستخدام��مثل�للموارد�المتاحة،�فلا�بد�أن�تضمن�عملية�تقييم�المشار�ع�العلاقات�ال��ابطية� -

 .�ن�المشروع�المق��ح�والمشار�ع�القائمةب

 .�ساعد����التقليل�من�درجة�المخاطرة�بالأموال�المس�ثمرة -

 .�ساعد����توجيھ�المال�لاس�ثماره����المجال�الذي�يضمن�تحقيق���داف�المحددة -

 .�ساعد�ع���ترشيد�القرارات��س�ثمار�ة -

�ب - �التوافق �من �نوع �إيجاد �ع�� �المشار�ع �تقييم �عملية �و��ن�تقوم �العملية �تلك �تتضم��ا �المعاي���ال�� �ن

 .أ�داف�المشار�ع�المق��حة

 .تضمن�تحقيق�مستوى�مع�ن�من�التوافق�ب�ن��دف�أي�مشروع�وأ�داف�الب�ئة�المحيطة�بھ -

 .توافق�وا���ام�ب�ن�أ�داف�المشار�ع�المت�املة�والم��ابطة�وإزالة�التعارض�ب�ن�أ�داف�ا -

- � �لضمان �اللازمة �المستلزمات �بتوفر�توف�� �م��ا �يتعلق �بما �خاصة �للمشار�ع، �التقييم �عملية نجاح

 .المعلومات�والبيانات�الدقيقة�والشاملة

�ا��دوى� - �دراسة �لمرحلة �لاحقة �مرحلة �تمثل �التخطيط،كما �من �جزء �المشار�ع �تقييم �عت���عملية

 .والمرحلة�السابقة�لمرحلة�التنفيذ

�بدائ - �عدة �ب�ن �بالمقارنة �المشار�ع �تقييم �عم�� �ب�نفيذ��سمح ��سمح �كما �المناسب �البديل �وصولا�إ�� ل

 .المشروع�أو�البدائل�وصولا�إ���البديل�المناسب

 



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

12 
 

  مراحل�عملية�تقييم�المشار�ع -4

  .تمر�عملية�تقييم�المشار�ع��عد�مراحل،�س�تم�عرض�ا�تباعا

  مرحلة�التعرف�ع���المشروع�-4-1

��أساس�ا�تقام�دراسة�السوق،�ف���تقام�خلال��ذه�المرحلة�الدراسة��ولية�للمشروع،�وال���ع�  

  .ال����عطي�الموافقة�للقيام�ببا���المراحل�وتمو�ل�المشروع�أو�التوقف

 �،ذه�المرحلة،�تحدد�بالتفصيل�المحتو�ات�التقنية�ل�ل�البدائل�الممكنة�مرحلة�الدراسة�الفنية����

و���ما��س�������لإ�شاء�المشروع�محل�الدراسة،�ومدى�جدواه�من�الناحية�التقنية�و�قتصادية

�فكرة� �عن �بالتخ�� �ين�� �فإنھ �العكسية، �ا��الة �و�� ��قتصادية، �التقنية �الدراسة الغالب

  .المشروع�وإعطاء�حلول�أخرى�أك���ملائمة�أو�التخ���تماما�عن�المشروع�لعدم�ا��دوى 

 �،قد�يحدث�وأن�يرفض�المشروع��س�ثماري��عد�الدراسة�التفصيليةمرحلة�الدراسات�المبدئية�،

و�ذا�لعدة�أسباب�قد�ت�ون�مالية�أو�فنية�أو�قانونية،�ونظرا�لما�تتطلبھ�الدراسات�التفصيلية�من�

��س�ثمار� �موضوع �لفكرة �أولية �بدراسة �تقوم �أن �و�و�� ��فضل �فمن �وت�لفة، �ووقت ج�د

�الدراسة� ��عد �المشروع �رفض �حالة ��� �س�تحمل�ا �ا��سائر�ال�� �المؤسسة �تتجنب المق��ح،ح��

  .ليةالتفصي

��دف�الدراسة��ولية�وال���ت�ون�تم�يدية�استطلاعية�إ���إعطاء�تصورات�وا��ة�للمس�ثمر�ن�عن�

المشار�ع�ال���يرغبون�الدخول�ف��ا،�وال���يتم�بناء�ع���نتائج�ا�اتخاذ�القرار،�إما�بالتخ���عن�الفكرة�

  .راسة�أو�مواصلة�الدراسة�التفصيليةموضوع�الد

�الدر  �أن �إ�� ��ف�ار�تجدر��شارة ��انت �إذا �خاصة �مشروع، �لأك���من �ت�ون �قد ��بتدائية اسة

وع���أساس�ذلك،�فإن�الدراسة�. �س�ثمار�ة�متعددة،�و�نا�تؤدي�ا����ة�دورا�م�ما����عملية��ختيار

المبدئية���دف�إ���التأكد�من�عدم�وجود�مشا�ل�أو�معوقات�ستؤدي�إ���رفض�المشروع،�و�اعتبار�أن�

��تفصيلية،�فإنھ�يجعل�ا�غ���م�لفة،�حيث�تو����عض�العوامل�ال���أساس�ا�يرفض��ذه�الدراسة�غ�

  .أو�يقبل�المشروع�مبدئيا

  تحليل�السوق �-4-2

يمكن�أن�يتخذ�تحليل�السوق�تحليل�مستقل�الغرض�منھ�تحديد�مدى�تجاوب�السوق�لأف�ار�سلع�أو�

ات�وتحليل�ا��غرض��عر�ف�السوق�وتضمن�تحليل�السوق�تجميع�المعلوم. مشار�ع�جديدة�لاختيار�أفضل�ا

  .ووضع�ا�وتحديد���م�ا

  :بصفة�عامة،�يتضمن�تحليل�السوق�ا��وانب��تية
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�التوز�ع� - �منافذ �النقل، �وسائل �للسوق، �ا��غرا�� �الموقع �يتضمن �بحيث �للسوق، �مختصر وصف

 .وإجراءات�التعامل�ال���جرى�التعرف�ع���اتباع�ا

- � �يتضمتحليل �بحيث �وا��ا��، �السابق ��عر�ف�الطلب �إ�� �بالإضافة ��س��لاك �وقيمة �كمية �تحديد ن

 .المس��لك�الرئ�����للسلعة

�ال��� - �المعلومات �تحليل �إ�� �بالإضافة �أو�مستورد، �مح�� ��ان �سواء �وا��ا��، �السابق �العرض تحليل

 .�ساعد�ع���تحديد�المركز�التناف����للسلع

 .تقدير�الطلب�المستقب���للسلعة -

 .ة�للمشروعالمحتملتقدير�ا��صة�السوقية� -

  التحليل�الف���-4-3

�الفنية،�   �الناحية �من �بالمشروع �القيام �إم�انية �من �التأكد �إ�� �للمشروع �الف�� �التحليل ��دف

بالإضافة�إ���تزو�د�القائم�بالدراسة�بأساس��ساعده�ع���تقدير�الت�لفة،�و���نفس���مية،�فإن�التحليل�

ر�البدائل�الفنية�المختلفة�ع���العمالة،�ومتطلبات�الب�ية�الف���يوفر�للدارس�فرصة��خذ��ع�ن��عتبار�أث

�والعمليات� �للأساليب �دراسة �التحليل ��ذا �يتضمن �أن �و�جب �وغ���ا، �المال �رأس �وخدمات �ساسية

  :المحتمل�تطبيق�ا�وأن��غطى�با��وانب��تية

�والتقنية - �المادية �الناحية �من �المشروع �سلعة �إنتاج �عملية �مراحل �وأ�م �لكيفية �إ���وصف �بالإضافة ،

 .شرح��ا���لاستخداما��ا

 .تحديد���م�المصنع�وجدول��نتاج�مع�تحديد���م��نتاج�المتوقع�خلال�ف��ة�زمنية�محددة -

اختيار�المعدات�و�لات�مع�إعداد�بيان�بمواصفا��ا�ومصادر�تور�د�ا�و�سعار�ال���تقدم���ا�الموردين� -

 .ومواعيد�ال�سليم�وشروط�الدفع

 .ومنافذ�التوز�عالمصنع�أو�المشروع�وتقييم�درجة�قر�ھ�و�عده�من�مصادر�المواد��ولية�تحديد�موقع� -

 .تصميم�المشروع�وتقدير�ت�لفة�إعداد��را����وإ�شاء�المبا�ي -

 .تقدير��حتياجات�العمالية -

 .تقدير�ت�لفة��نتاج -

 .دراسة�مدى�توفر�المواد��ولية -

  التحليل�الما���-4-4

�الما   �الطرق�يرتكز�التحليل �أساس �ع�� �المشروع �تقييم �يمكن �ح�� �المالية، �القوائم �إعداد �ع�� ��

  :المختلفة�للر�حية�التجار�ة،�و�تضمن�التحليل�الما���ا��وانب��تية
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�مالية� - �قوائم �إعداد �خلال �من �وذلك �المستقبلية، �للف��ات �المالية �بالتقديرات �خاصة �جداول إعداد

 .قديةمقدرة��شمل�قوائم�الدخل�والتدفقات�الن

 .تحديد�مصادر�تمو�ل�المشروع -

 .مرحلة�التقييم�واتخاذ�القرار�-4-5

بناء�ع���أساس�النتائج�المحصل�عل��ا�من�خلال�التحليلات�والتقييمات�السابقة،�يمكن�أخذ�القرار�  

بقبول�أو�رفض�المشروع��س�ثماري،�وعملية�التقييم��ذه�تبدأ�قبل��ل����ء�بدراسة�المردودية�المالية،�ثم�

  .اسة�التقييم��قتصادي�للمشروع�و��داف��س��اتيجية�العامةدر 

فإذا��ان�المشروع�مرفوضا،�يتم�التوقف�عن�الدراسة�وإلغاء�المشروع���ائيا،�ثم�البحث�عن�فرص�  

  .اس�ثمار�ة�أخرى�أو�إعادة�النظر�و�عديل��عض�النقاط����المشروع�المرفوض

شاء�و�ش�يد�المشروع،�أين�يتطلب�ع���صاحب�المشروع�أما�إذا��ان�المشروع�مقبولا،�يتم�عندئذ�إ�  

  .اح��ام�المواصفات�اللازمة،�و�زمنة�المحددة����العقود

  سةمصادر�التمو�ل����المؤس: المبحث�الثا�ي

�عن� �تبحث �أن �عل��ا �أو�غ���ا �أو��س�ثمار�ة �ال�شغيلية �سواء ��شاطا��ا �بمختلف �المؤسسة لقيام

�تقسيم �يمكن �حيث �متوسطة��مصادر�للتمو�ل، ��جل، �مصادر�قص��ة �إ�� �المؤسسة ��� مصادر�التمو�ل

  .�جل�وطو�لة��جل

  مصادر�التمو�ل�قص��ة��جل: المطلب��ول 

يمكن�إجمال�مصادر�التمو�ل�قص��ة��جل����نوع�ن�أساسي�ن�و�ما��ئتمان�التجاري�والقروض�  

  .البنكية�قص��ة��جل

  �ئتمان�التجاري �-1

��ئتما   �قبل��عت�� �من �واستخداما �ان�شارا ��جل �قص��ة �التمو�ل �مصادر �أك�� �من �التجاري ن

  )15(.المؤسسة

  مف�وم��ئتمان�التجاري �-1-1

� �مصادر�التمو�ل �من �التجاري �شراء��عت����ئتمان �عند �المش��ي �إ�� �المورد �يمنحھ ��جل قص��ة

�كمادة�أولية�لإنتاج�بضاعة� �أو�استخدام�ا �إعادة�بيع�ا �حيث�يحتاج�المش��ي�إ���بضاعة�بقصد مصنعة،

�العامل �المال �رأس �كفاية �عدم �حالة ��� �التمو�ل �من �النوع ��ئتمان�)16(.�ذا ��عر�ف �يمكن �أخرى، �عبارة

التجاري�ع���أنھ�سماح�المؤسسة�لز�ائ��ا�ب�سديد�قيمة�السلع�أو�ا��دمات�ال���ت�تج�ا��عد�مدة�زمنية�يتم�

  )17(.للسلع�أو�استفاد��م�من�ا��دمات��تفاق�عل��ا�ب�ن�الطرف�ن�ت���استلام�م
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يتمثل��ئتمان�التجاري����قيمة�المش��يات��جلة�للسلع�ال���تتاجر�ف��ا�المؤسسة،�أو��ستخدم�ا�

���العملية�الصناعية،�و�عد�من�أ�م�مصادر�التمو�ل�قص��ة��جل�ال����عتمد�عل��ا�المؤسسة�بدرجة�أك���

�أو� �البن�ي ��ئتمان �ع�� �اعتماد�ا ��و�المصدر�من �ي�ون �قد �كما ��جل، �قص��ة �المصادر��خرى غ���من

 .الوحيد�قص����جل�المتاح�لبعض�المؤسسات

  أسباب�استخدام��ئتمان�التجاري�كمصدر�من�مصادر�التمو�ل�-1-2

  )18(:توجد�عدة�أسباب�لاستخدام��ئتمان�التجاري�كمصدر�من�مصادر�التمو�ل�للمؤسسة،�أ�م�ا  

- �� �و�قصد �للتمو�ل�الت�لفة، ��وسيلة �التجاري ��ئتمان �ع�� ��عتماد �عند �التمو�ل �ت�لفة �انخفاض �ا

وخاصة����حالة�استفادة�المش��ي�من�ف��ة�ا��صم�الممنوحة����شروط�البيع�أو�إذا��ان��ئتمان�بدون�

شروط��سديد،�كما�أن���نخفاض����الت�لفة�قد��عود�إ���قبول�الموردين�لمخاطر�أك���من�المؤسسات�

�من�ا �المز�د ��و�جذب �التجاري ��ئتمان �منح ��دف �لأن ��ئتمان، ��ذا ���ا �يتمتع �ال�� �للمرونة لمالية

  .العملاء�و�حتفاظ�بالعملاء�ا��الي�ن

المصدر�الوحيد�المتاح�ل��صول�ع���التمو�ل،�أي����حالة�عزوف�البنك�عن�منح�التمو�ل�أو�ال�شدد���� -

 .فادة�من��ئتمان�التجاري�نظرا�لس�ولة�ا��صول�عليھشروط�منح�القروض،�يتجھ�العميل�نحو��ست

الس�ولة����منح��ئتمان�التجاري،�فطبيعة�من��ئتمان�التجاري�لا�تتضمن�إجراءات�متعددة�وروتي�ية� -

��تصال� �بوسائل ��ئتمان �منح �يتم �وعادة ��خرى، �المالية �أو�المؤسسات �البنوك �مع �التعامل مثل

ة�البيع�لضمان�ا��صول�ع���قيمة��ئتمان�دون�المطالبة�بتقديم�أية�وثائق�المتاحة،�و�عتمد�ع���فاتور 

 .كما�أن��عدد�حالات�التعامل�تمنح�المرونة�أحيانا����تأخ���ال�سديد�دون�تحمل�أية�ت�اليف�جديدة

المرونة،�و�قصد���ا�أن�المورد��ستعمل�أسلوب�البيع�بالآجل�عند�احتياج�استخدام��ذا��سلوب�دون� -

�ال� �البيع�أية �أسلوب �استخدام �يفضل �الموسمية �بالبضا�ع �يتعامل �الذي �فالمورد �العميل، �تجاه �امات

بالأجل�لغرض�تخفيض�ت�لفة�المخزون،�و�ال�سبة�للمش��ي�ف�و�يحصل�ع����ئتمان�دون�تقديم�أية�

د�ضمانات�أو�ر�ن��صول،�و��ون�المورد�أك���تف�ما�لظروف�السوق�والب�ئة��قتصادية����حالة�وجو 

 .صعو�ات����البيع

  القروض�البنكية�قص��ة��جل�-2

�بأن� �معنو�ا، �أم �طبيعيا �أ�ان �سواء �ما �ل��ص �البنك �يول��ا �ال�� �الثقة �أنھ �ع�� �القرض �عرف

�لقاء� �معينة �و�شروط �عل��ا �متفق �زمنية �ف��ة �خلال �محدد، �غرض ��� �لاستخدامھ �المال �من �مبلغا يمنحھ

  )19(.البنك�من�اس��داد�قرضھ����حال�توقف�العميل�عن�السدادعائد�مادي�متفق�عل��ا�و�ضمانات�تمكن�

�تزو�د� �المقدمة�للعملاء�ال���يتم�بمقتضا�ا �ا��دمات �البن�ي�بأنھ�تلك �يمكن��عر�ف�القرض كما

��موال� �تلك ��سداد �المدين �يتع�د �أن �ع�� �اللازمة �بالأموال �المجتمع ��� �والم�شآت �والمؤسسات �فراد
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�المس �والعمولات �محددةوفوائد�ا �توار�خ ��� �أقساط �أو�ع�� �واحدة، �دفعة �والمصار�ف �عل��ا و����)20(.تحقة

�مبلغ� �مع ��ستحقاق �مدة ���اية ��� �تدفع ��جل �قص��ة �البنكية �القروض �فائدة �فإن ��حوال، أغلب

  )21(.القرض

�القروض� �أ�م �من �ال�شغيل �مال �رأس �بقروض ��س�� �وال�� ��جل �قص��ة �البنكية �عت���القروض

�القروض��المصرفية، �فان �قص��ة، �لأجال �بالإقراض �المصارف �ف��ا �تتخصص �لا �ال�� �الدول ��� �ح�� إذ

موضوع�البحث�ت�ون�ذات�أ�مية�بارزة�وتؤلف��سبة�م��وظة�من�مجموع�القروض�المصرفية،�و�ستخدم�

أو��عز�ز�) أي�مسك�ا��سابات�المدينة(�ذه�القروض����العادة�لغرض�شراء�المخزون�أو�البيع�ع���ا��ساب�

  .با���فقرات�الموجودات�المتداولة�أو�سداد�مصروفا��ا�ال�شغيلية

  التمو�ل�عن�طر�ق�أوراق�السوق�النقدي�-3

بالإضافة�إ����ئتمان�التجاري�والقروض�البنكية،�فقد�سادت����السنوات��خ��ة�مصادر�أخرى�  

التحو�ل�إ���نقد،�و���تلك�للتمو�ل�قص����جل�لمؤسسات��عمال�ال���تتمتع�بقابلية�عالية�لل�سو�ق�أو�

ومن�ب�ن�أدوات�التمو�ل�قص��ة��جل�ال���يتم�. القروض�ال���يمكن�تداول�ا�بيعا�وشراء����السوق�المفتوحة

  .تداول�ا����السوق�النقدي��وراق�التجار�ة�والقبولات�البنكية

  �وراق�التجار�ة�-3-1

�مد   �صادر�من �قص����جل �دين �مس�ند ��� �التجار�ة �مؤسسات�الورقة �تصدر�ا �لأمر�الدائن، ين

�ومؤسسات� ��خرى ��عمال �مؤسسات �رئ���� ��ش�ل �و�ش����ا �التمو�ل �من �حاجا��ا �ع�� �ل��صول كب��ة

التأم�ن�والبنوك�والمؤسسات�المالية��خرى،�حيث�ي��اوح�استحقاق�الورقة�التجار�ة��ش�ل�عام�ب�ن�ش�ر�ن�

أو�من�خلال�وسطاء��وراق�المالية،�و�تغ���سعر�الفائدة��وستة�أش�ر،�وتباع�إما�مباشرة����السوق�النقدية

  )22(.ع���الورقة�التجار�ة�من�وقت�لآخر

�السوق�   ��� �المصدر�مباشرة �قبل �من �تباع �وإما ��سمية �القيمة �من �بخصم �التجار�ة ��وراق تباع

ي�لمصدر�الورقة�النقدية،�أو�تباع�من�خلال�الوسطاء�و�جري�الوسيط�تحليل�دقيق�للمركز�الما���و�ئتما�

  .التجار�ة

  القبولات�المصرفية�-3-2

و���تمثل�ال��ام�من�قبل�البنك�لضمان�طرف�آخر�بدفع�مبلغ�مع�ن�و�تار�خ�مع�ن�إ���طرف�ثالث،�  

�البنك� �قدرة �عدم �حالة ��� �المث�ت ��ستحقاق �تار�خ ��� �بالدفع �يتع�د �البنك �فإن �القبول ��ذا و�موجب

و�ش�ل�عام،�فإن�آجال��ذه�القبولات�يقل�. ت����التجارة�ا��ارجيةبالدفع،�و�شاع�استخدام��ذه�القبولا 

� �أو�عمولات��270عن �البنك، �بھ �يقوم �الذي ��ل��ام �مقابل �رسوم �البنكية �القبولات �ت�لفة �وتمثل يوم،
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للال��ام،�ومعدل�الفائدة�ع���القرض����حالة�قيام�البنك�بالدفع�بدلا�عن�مصدر�القبول�البن�ي،�و�العادة�

  )23(.ائدة�تحدد�ع���القيمة��سمية�للقبول�البن�يفإن�الف

والقبول�البن�ي��شبھ�الورقة�التجار�ة،�حيث�أن�كلا�ما�يتم�المتاجرة���ما�فيما�ب�ن�المس�ثمر�ن،�  

� �عن �تقل �آجال �ذات �كلا�ما �����270وإن �يختلفان �إلا�أ��ما �مخصومة، �فوائد �ذات �كلا�ما �أن �كما يوما،

  .ومخاطرة�كلا�م��ما��سلوب�المستخدم����إصدار�ما

  مصادر�التمو�ل�متوسطة��جل: المطلب�الثا�ي

�ناك�مصدران�رئ�سيان�للتمو�ل�متوسط��جل�بال�سبة�للمؤسسة،�و�تمثل��ذان�المصدران����  

    .�ل�من�القروض�البنكية�متوسطة��جل�و�س�ئجار

  القروض�البنكية�متوسطة��جل�-1

ل��صول�الثابتة�ال���لا�يتجاوز�عمر�ا��قتصادي�عشر��ستعمل��ذا�النوع�من�القروض����تمو�

حيث�تمثل�البنوك�والمؤسسات�المالية�المختصة�المصدر�الرئ�����ل�ا،�وغالبا�ما��سدد�القرض�ع���. سنوات

  .ش�ل�أقساط�سنو�ة�أو�نصف�سنو�ة

وسبع��يمكن��عر�ف�القروض�متوسطة��جل�بأ��ا�تلك�القروض�ال���ت��اوح�مد��ا�ب�ن�سنة�واحدة  

سنوات،�رغم�الطول�ال�س���لآجال�مثل��ذه�القروض�إلا�أ��ا�لا��عد�مصدرا�للتمو�ل�الدائم�الذي�تحصل�

  )25(.،�و�ستعمل��ذا�النوع�من�القروض�البنكية�بك��ة����المؤسسات�الصغ��ة�والمتوسطة)24(عليھ�المؤسسة

سبع�سنوات،�مثل��لات�توجھ��ذه�القروض�لتمو�ل��س�ثمارات�ال���لا�يتجاوز�عمر�استعمال�ا�  

والمعدات�ووسائل�النقل�وتج���ات��نتاج�بصفة�عامة،�ونظر�للطول�ال�س���ل�ذه�المدة،�فإن�البنك�ي�ون�

معرضا���طر�تجميد��موال�نا�يك�عن��خطار��خرى�المتعلقة�باحتمالات�عدم�السداد�وال���يمكن�أن�

يمكن�أن�تقدم��ذه�القروض�. المركز�الما���للمقرض�تحدث�تبعا�للتغ��ات�ال���يمكن�أن�تطرأ�ع���مستوى 

�طبيعة� �يتوقف�ع�� �أو�من�البنوك�بمساعدة�ال�يئات�المالية�المتخصصة،�و�ذا سواء�من�البنوك�وحد�ا

  .�ذه�القروض

  �س�ئجار�-2 

�عرف��س�ئجار�ع���أنھ�عملية�يقوم�بموج��ا�البنك�أو�أية�مؤسسة�مالية�أو�مؤسسة�تأج���مؤ�لة�  

ا�لذلك،�بوضع�آلات�أو�معدات�أو�أصول�مادية�أخرى�بحوزة�مؤسسة�مستعملة�ع���س�يل��يجار�مع�قانون

�ثم� ��س�� ��شأ��ا �يتفق �أقساط �ع�� �ال�سديد �و�تم �عل��ا، �المتعاقد �الف��ة ���اية ��� �ع��ا �التنازل إم�انية

والثا�ي�) مالك��صل(جر�كما��عرف��س�ئجار�ع���أنھ�عقد�ي��م�ب�ن�طرف�ن��س����ول�بالمؤ �)26(.�يجار

،�حيث�يقوم��ول�بمنح�الثا�ي�حق�استخدام��صل�خلال�ف��ة�زمنية�معينة،�)مستخدم��صل(المستأجر�
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و�تم�ال�سديد�ع���أقساط�يفق��شأ��ما�وذلك�مقابل�قيمة�إيجار�ھ�محددة�يتم��سديد�ا����ش�ل�أقساط�

  )27(.لنفس�الف��ة�المتفق�عل��ا����العقد�الم��م

  .ت�لفة��س�ئجار�����جل�الطو�ل�عن�ت�لفة�الشراء�ز�ادة -

  مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل: المطلب�الثالث

تحصل�المؤسسة�ع���التمو�ل�طو�ل��جل�من�أجل��غطية��نفاق�اللازم�لشراء��صول�الثابتة�

�حيث��عتمد�ع���عدة�مصادر�تمو�لية،�أ�م�ا� ��صول�المتداولة، �من إصدار�أس�م�وتمو�ل�ا��زء�الدائم

  . عادية�أو�أس�م�ممتازة،�أو�من�خلال��ق��اض�طو�ل��جل

  �س�م�العادية�-1

�تمو�ل�   �وسيلة �و�� �ا��ارجية، ��جل �طو�ل �التمو�ل �وسائل �من �وسيلة �العادية �عت����س�م

  .المؤسسات�ال���تأخذ�شمل�المسا�مة�وخاصة�عند�بدء�ت�و�ن�المؤسسة

  �عر�ف��س�م�العادية�-1-1

ثل��س�م�العادية�أموال�الملكية����المؤسسة�حيث�يت�ون�رأس�مال�المؤسسة�المسا�مة�من�عدة�تم  

حصص�م�ساو�ة��س���بالأس�م،�وتمثل��س�م�العادية�المصدر�الرئ�����لتمو�ل�الدائم�للمؤسسة�خاصة�

�ال�شغيل �مراحل �أول ��� �ت�ون �ال�� �المؤسسات �حالة �بأ��ا. )28(�� ��عر�ف�ا �يمكن �� :" كما �لا�تلك �ال�� س�م

تمتلك�أية�تفضيلات�أو�أسبقيات�خاصة�سواء����دفع�مقسوم��ر�اح�أو����حالة��فلاس�والتصفية،�و�عد�

�المال� �رأس �تمثل �أ��ا �كما �المالية، ��وراق �سوق ��� �قيم��ا ��عظيم ��� �الم�شأة �ل�دف ��ساس ��س�م �ذه

�تمتلك �ال�� �و�� �الم�شأة، �تأس�س �عند �المالك�ن �يقدمھ �الم�شأة�الذي �إدارة ���امل�)29("حق �يمكن �كما ،

  )30(.�س�م�العادية�المشاركة����ا��معيات�العامة

كما��عت����س�م�ش�ادات�ملكية�تخول�صاح��ا�ا��صول�ع���جزء�من�موجودات�المؤسسة�المالية�

�تبقى� �ف�� �استحقاق، �أو�مدة �اسمية �قيمة �تحمل �لا �ب�و��ا �الدين �أدوات �عن �تختلف �و�� ا��قيقية،

�أو�م �المؤسسة �حل �أو�عند �شرا��ا �بإعادة �المؤسسة �قيام �حالة �إلا��� �لا���اية، �ما �إ�� ��سواق ��� تداولة

  )31(.تصفي��ا

  )32(مقاي�س�القيمة�للأس�م�العادية�-1-2

للس�م�عدة�قيم،�تتمثل����القيمة��سمية،�القيمة�الدف��ية،�القيمة�السوقية،�القيمة�الذاتية،�  

  .الس�م�حسب�العائدالقيمة�التصفو�ة�وقيمة�

  القيمة��سمية�- 1-2-1

�ل�ل�س�م�وذلك����عقد�تأس�س�المؤسسة،� يتم�التعب���ع���القيمة��سمية�للس�م�بمبلغ�محدد

. و���ك�للمؤسسة�ا��ر�ة����اختيار�القيمة��سمية،�إلا�أن��ذه�ا��ر�ة�قد�ت�ون�مقيدة�من�قبل�القوان�ن
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قيمة��س�م�العادية����دفاتر�المؤسسة،�ولا�تحظى��ذه�القيمة�و�ستخدم�القيمة��سمية����التعب���عن�

  .با�تمام�المس�ثمر�ن�لأنھ�لا�توجد�أية�علاقة�ب�ن�القيمة��سمية�والقيمة�السوقية

  القيمة�الدف��ية�- 1-2-2

للس�م�العادي�عن�طر�ق�قسمة�حقوق�الملكية�) القيمة�الدف��ية(يتم�اح�ساب�القيمة�المحاس�ية�

�عدم( �ممتازة�باف��اض �أس�م �القيمة�) وجود �ب�ن �علاقة �توجد �ولا �المصدرة، �العادية ��س�م �عدد ع��

  .المحاس�ية�والقيمة�السوقية�للس�م

  القيمة�السوقية�- 1-2-3

تمثل�القيمة�السوقية�سعر�بيع�الس�م����السوق،�و�ذا�السعر�يتحدد�ن�يجة�التقاء�قوى�العرض�

�الس�م ��ذا �ع�� �ال. والطلب �العوامل �أ�م �الظروف�ومن ��� �العادي �للس�م �السوقية �القيمة �تؤثر�ع�� ��

�والمستو�ات� �المستقبل، ��� �المؤسسة �ر�حية ��شأن �المسا�م�ن �توقعات �إ�� �إضافة �المتوقعة �قتصادية

  .المتوقعة�لأسعار�الفائدة�وغ���ا

  القيمة�الذاتية��- 1-2-4

��الية�للمنافع�ال���يتوقع�يمكن�اح�ساب�القيم�الذاتية�للس�م�العادي�عن�طر�ق�إيجاد�القيمة�ا

�يحقق�ا� �أن �يمكن �ال�� �العوائد ��� �المنافع ��ذه �وتتمثل �الس�م، ���ذا �لاحتفاظھ �ن�يجة �تحقيق�ا المسا�م

  .الس�م�إضافة�إ���المبلغ�المتوقع�ا��صول�عليھ�عند�بيعھ

  :يمكن�صياغة�القيمة�الذاتية�للس�م�العادي�ر�اضيا�كما�ي��
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 :حيث

CV :القيمة�الذاتية�للس�م.  

iR :العائد�ع���الس�م����السنة�i.  

NP :سعر�البيع�المتوقع������اية�المدة.  

ek :معدل�المخاطرة،�وتمثل�معدل�العائد�ع���الس�م�الذي�ي�تظره�المسا�م.  

  ة�التصفو�ةالقيم�- 1-2-5

�وسداد� �المؤسسة �تصفية �حالة ��� �الس�م �مقابل �عل��ا �ا��صول �المسا�م �يتوقع �ال�� �القيمة و��

�جيدة� �نتائج �إ�� �أعمال�ا �وإ��اء �المؤسسة �تصفية �لا�تؤدي �وعادة �الممتازة، ��س�م �وسداد �عل��ا �ل��امات

  .سمية�لس�مھبال�سبة�للمسا�م�العادي،�فقد�لا�يحصل�إلا�ع���جزء�ض�يل�من�القيمة�� 
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�كمؤسسة� �المؤسسة �بيع �من �العادي �الس�م �عليھ �يحصل �ما �قيمة �التصفو�ة �القيمة ��ش�ل وقد

�القيمة� ��ذه ��س�� �ا��الة ��ذه �و�� �العادية، ��س�م �ع�� �البيع �نواتج �وتوز�ع �ال��اما��ا �وسداد مستمرة

  )33(.بالقيمة�ا��قيقية�للس�م

  �س�م�الممتازة�-2

�من �الممتازة ���ا���عت����س�م �لا�يتمتع �إضافية �حقوقا ���امل�ا �تمنح �حيث ��س�م، �من �أنواع ب�ن

  .حامل�الس�م�العادي

  �عر�ف��س�م�الممتازة�-2-1

يمثل�الس�م�الممتاز�مس�ند�ملكية����المؤسسة،�وتمثل��س�م�الممتازة�مصدر�تمو�ل�طو�ل��جل،�  

ف��س�م�العادية�ع���أ��ا�ش�ل�من�أش�ال��عر �)34(.وإن��ان��ذا�المصدر�أقل�ان�شارا�من��س�م�العادية

�العادية ��س�م �حملة �ومركز�ممتاز�اتجاه �محدد �عائد �لمالك�ا �وتنمح �المؤسسة، �المس�ثمر��� �المال �)35(.رأس

و�عت����س�م�الممتازة�من�مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل�للمؤسسات�المسا�مة�العامة،�ول�ا�خاصية�ا��مع�

�و� �الملكية �أموال �صفات �تصفية�ب�ن �عند ��ولو�ة ��� �الديون ��عد �الثانية �المرتبة ��� �تأ�ي �ف�� ق��اض،

�عن� �تختلف ��انت �إن �ملكية، �الممتاز�مس�ند �الس�م �و�مثل �العادي�ن، �المسا�م�ن �قبل �و�التا�� المؤسسة،

  .الملكية�ال���ت�شأ�عن�الس�م�العادي

  أسباب�إصدار��س�م�الممتازة�-2-2

  :صدار��س�م�الممتازة،�من�بي��اتوجد�عدة�أسباب�تؤدي�إ���إ  

��س�م� - �لا�تحمل �الغالب ��� �حيث ��دارة، ��� �إشراك�م �الغ���دون �أموال �استعمال ��� �المؤسسة رغبة

الممتازة�حق�التصو�ت،�و�التا���عدم��ش��اك�����دارة�بصورة�مباشرة�أو�غ���مباشرة،�و������ذلك�

ممتازة�بدلا�من�السندات�ل�ي�لا�تتحمل�أعباء���شبھ�السندات،�ولكن�تفضل�المؤسسة�إصدار�أس�م

�عن� �التوقف �يمك��ا �ب�نما �يتحقق، �أو�لم �الر�ح �تحقق �سواء �السندات �فوائد ��� �والمتمثلة �ثابتة مالية

  .دفع�عائد�للأس�م�الممتازة�دون�أن��عت���مقصرة����دفع�ال��اما��ا

ثمر�ن�يفضلون��س�م�الممتازة�ع���ز�ادة�موارد��موال�المتاحة�للمؤسسة،�حيث�أن�الكث���من�المس� -

�س�م�العادية،�رغبة�م��م����ا��صول�ع���عائد�محدد،�كما�أن�ذلك�يؤدي�إ���تنو�ع�مصادر�التمو�ل�

 .للمؤسسة

المتاجرة�بالملكية�لرفع�عائد��س�ثمار�للأس�م�العادية�وذلك�من�خلال�الفرق�ب�ن�حصيلة�اس�ثمار�ا���� -

 .عھ�المؤسسة�ل�ذه��س�مالمؤسسة�و��ن�العائد�الذي�تدف
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  السندات�-3

  ���� �مديونية ��عت���حصة �حيث �المؤسسة، ��� �بالاستدانة �التمو�ل �أدوات �ب�ن �من �عت���السندات

  .المؤسسة�يلزم�ا�دفع�فوائد���امل�سندا��ا

  �عر�ف�السندات�-3-1

سسة�المق��ضة�السندات����عبارة�عن�ص�وك�تصدر�ا�المؤسسة،�و���تمثل�بذلك�عقد�أو�اتفاق�ب�ن�المؤ 

و�عوان�المقرضون،�و�مقت�����ذا��تفاق�يقرض�الثا�ي�مبلغا�معينا�للطرف��ول�الذي�يتع�د�برد�أصل�

�تدفع� �فوائد �لقاء ��ق��اض �تث�ت �وثيقة �عبارة �ف�و�بذلك �محددة �توار�خ ��� �عل��ا �متفق �وفوائد المبلغ

ابت�وتتمتع�بقابلية�التداول،�و���تمثل�كما��عرف�السندات�ع���أ��ا�أوراق�مالية�ذات�دخل�ث) 36(.سنو�ا

عقد�طو�ل��جل�تل��م�بموجبھ�المؤسسة�ب�سديد�دفعات�دور�ة�من�الفوائد،�ال���تمثل�ت�لفة�استخدام�

�السند �يحمل �لمن �المبلغ �أصل �إ�� �إضافة �صك�) 37(.�موال، �صورة ��� �قرض �من �جزء �عن �عبارة فالسند

  )38(.ري�محدد�يحسب�بمعدل�من�القيمة��سمية�للسندمكتوب،�تتع�د�فيھ�ج�ة�إصداره��سداد�عائد�دو 

  العوامل�المقيدة�لإصدار�السندات�كمصدر�تمو�ل�-3-2 

  :لا�ي�ون�إصدار�السندات�بطر�قة�عشوائية،�بل�لھ�محددات�وعوامل�تحدده،�من�بي��ا  

�فإ - �للمؤسسة �كث��ا �متذبذبة �عائدات ��ناك ��انت �فإذا �المق��ض، �ع�� �ثابتة �ت�لفة �السندات ��ا�تمثل

ت�شأ�ع��ا�مخاطر�كب��ة،��مر�الذي�قد�يؤدي�إ���حدوث��عض�ا��الات�ال������ز�ف��ا�عن�الوفاء���ذه�

�إيرادات� �تتصف ��انت �إذا �ما �حالة ��� �التمو�ل �من �النوع ��ذا �استعمال �و�فضل �الثابتة، �ل��امات

  .المؤسسة�بالثبات�ال�س��

يرفع�من�ت�لفة��ق��اض�بدرجة�قد�تز�د�عن�العائد�تزايد��ق��اض�يز�د�مخاطر�المق��ض�المالية،�وقد� -

 .المتوقع�تحقيقھ�ع����موال�المق��ضة

�ناك�حدود�لما�يمكن�للمؤسسة�أن�تق��ضھ�تتمثل�بالعلاقة�ب�ن�مجموع�الديون�قص��ة��جل�والديون� -

 .ؤسسةطو�لة��جل�ومجموع�حقوق�المالك�ن،�بالإضافة�إ���كفاية�التدفقات�النقدية���دمة�دين�الم

 .وجود��عض�القيود�القانونية�ع���إصدار�السندات -

  .وجود��عض��ل��امات�التعاقدية�ال���تحد�من��ستدانة�بمختلف�أش�ال�ا�أو�من�إصدار�السندات

  �ر�اح�المحتجزة�-4

��شكيل�ا� �المؤسسة ��ستطيع �وال�� ��جل، �طو�ل �أو�ذاتيا �داخليا �تمو�ليا �مصدرا �المحتجزة ��ر�اح تمثل

  .�ابنفس
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  �عر�ف��ر�اح�المحتجزة�-4-1

�لتمو�ل�عمليا��ا�   �احتجاز�ا �غ���أن�المؤسسة�قررت �تحققت�بالفعل تمثل��ر�اح�المحتجزة�أر�احا

�المالك�ن �ع�� �توز�ع�ا ��جل،�. وعدم �طو�لة �المؤسسة �احتياجات �لتمو�ل ��اما �داخليا �مصدرا �تمثل كما

لغرض�إعادة�اس�ثماره،�كما��ستخدم��ر�اح�المحتجزة�����وتمثل�ا��زء�من��ر�اح�الذي�يتم��حتفاظ�بھ

�تواجھ� �ال�� �أو�تلك �ديو��ا �تخفيض ��� �ترغب �ال�� �كتلك �مالية، �مشا�ل �من ��عا�ي �ال�� �المؤسسة حالة

ظروف�اقتصادية�متقلبة،�كما�يتم��عتماد�عل��ا�لتجنب�ز�ادة�حقوق�التصو�ت�والمشاركة����السيطرة����

  )39(.تجنب��عباء�الثابتة�ال���ت��تب�ع���بيع��وراق�الماليةحالة�إصدار�أس�م�أو�ل

�عد��ر�اح�المحتجزة�اس�ثمارا�إضافيا�إجبار�ا�من�المسا�م�ن��ساعد����تحقيق�المؤسسة�لأ�داف�ا�

  .وتحس�ن�مركز�ا�الما��

  م��رات�احتجاز��ر�اح�-4-2

�ت   �وعدم ���ز��ر�اح �عملية �ت��ر �ال�� ��مور �الكث���من �ا���ز��ناك �عملية �وتجعل �بل وز�ع�ا،

  :عملية�مالية�ضرور�ة�وسليمة،�من�بي��ا

�القوان�ن�ع���أن�تحتفظ� - تطبيق�قوان�ن�الدولة�وتطبيق�النظام��سا����للمؤسسة،�حيث�أنھ�تنص

�الداخ���ع��� المؤسسات�المسا�مة�بجزء�من��ر�اح�باسم�احتياطي�قانو�ي�وكذلك�قد�ينص�النظام

  .ر�اح��احتياطات�حتفاظ�بجزء�من�� 

المحافظة�ع���السيولة�ومركز�رأس�المال�العامل،�فوجود�الر�ح�وتحققھ����المؤسسة�تظ�ره�ا��سابات� -

�عن� ��سعر�يز�د �ا��ساب �ع�� �بضاعة �بيع �عن �ت�تج �فقد �المؤسسة، �عمل �نتائج �تب�ن �ال�� ا��تامية

ح�ع���المالك�ن�تتم�نقدا،�و�ذا�ت�لف��ا�ولكن��ذه��ر�اح�لم�تحصل�فعلا،����ح�ن�أن�عملية�توز�ع�الر�

�العامل �المال �مركز�رأس �إضعاف �و�التا�� �المؤسسة، �سيولة �إضعاف �إ�� ��ذه�. �مر�يؤدي �مثل و��

�قدرة� �إ�� �وتؤدي �السيولة �ع�� �المحافظة �إ�� �تؤدي �أو��ليا �جزئيا �احتجاز��ر�اح �عملية �فإن ا��الة،

 ,إ���المصادر�ا��ارجية��ش�ل�كب��المؤسسة�ع���تمو�ل�عمليا��ا�التوسعية�بدون�ال��وء�

�إ���تمو�ل�عمليات�التوسع�والنمو�خاصة�إذا��انت� - تمو�ل�عمليات�التوسع�والنمو،�فالمؤسسات�ت��أ

 .�ر�اح��افية�ل�ذه�العمليات�و�ذا�ما��عفي�المؤسسة�من�ال��وء�إ����ق��اض

�من��ر�اح�والقيام�ب�سديد�ا - �وذلك�ب��ز�جزء ��ق��اض، �ت�لفة �أو�جزئيا�مما�تخفيض لقروض��ليا

كما�أن�المؤسسات�الصغ��ة�. يؤدي�إ���تخفيض�الفوائد�ال���تتحمل�ا�المؤسسة�ل�سديد��ذه�القروض

والمتوسطة�ال���ترغب����توسيع��شاط�ا��نتا��،�ت�ون�غالبا�غ���قادرة�ع���ا��صول�ع����موال�من�

����ر�اح�المحتجزة�لمقابلة�النمو،�ح���تبلغ�مصادر�خارجية،�و�التا���فإنھ�من��فضل�ل�ا��عتماد�ع

 )40(.مرحلة�الن���ثم�تبدأ����توز�ع��ر�اح
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  القروض�البنكية�طو�لة��جل�-5

�عت���القروض�البنكية�طو�لة��جل�من�أ�م�مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل�للمؤسسات�ولا�سيما�  

�ولإ  �كب��ة �بمبالغ �عل��ا �ا��صول �لإم�انية �وذلك �م��ا، �والتدفق�الكب��ة �ي�ناسب ��ش�ل �وفا��ا �ترت�ب م�انية

  .النقدي�المتوقع�تحقيقھ�من��صل�الذي�س�تم�تمو�لھ

  �عر�ف�القروض�البنكية�طو�لة��جل�-5-1

���القروض�ال���تز�د�آجال�ا�عن�خمس�سنوات�وقد�تصل�إ���عشر�سنوات�أو�عشر�ن�سنة،�تمنح�  

تقدم���)41(ة،�أو�بناء�المصا�ع،�وإقامة�مشار�ع�جديدة،لتمو�ل���شطة�والعمليات�ذات�الطبيعة�الرأسمالي

�إ��� �تصل �قد �قروضا �تمنح �ال�� �العقار�ة �البنوك �مثل �المتخصصة �البنوك �من �عادة �القروض ��ذه مثل

  )42(.عشر�ن�عام

�بموجبھ�   �يل��م �عقد �و�و�بمثابة �ا��ارجية، �مصادر�التمو�ل �من ��جل �طو�لة �القروض ��عد كما

دور�ة�طيلة�سنوات�القرض�إضافة�إ���أصل�المبلغ�المق��ض�ضمن�برنامج�زم����المق��ض�ع����سديد�فوائد

  .وآجال�يتم��تفاق�عل��ا�مع�المقرض

  دوافع��ق��اض�بالديون�طو�لة��جل�-5-2

  )43(:ت��أ�المؤسسة�للاق��اض�بالديون�طو�لة��جل�لعدة�أسباب،�م��ا  

  .ر�اح�المحتجزةعدم�إم�انية�طرح�أس�م�جديدة�أو�التمو�ل�عن�طر�ق��  -

 .ضعف�الطلب����السوق�الما���واحتمالات�عدم��غطية��صدار -

 .عدم�تأث����ق��اض����السيطرة�ا��الية�ع���إدارة�المؤسسة -

يقارب��ذا�النوع�من�التمو�ل����طبيعتھ�رأس�المال�إ���حد�ما،�لذا�يمكن�استعمالھ�لتمو�ل�الموجودات� -

 .الثابتة

 .ض�قص����جليوفر�للمؤسسة�مرونة��ق��ا -

  .أقل�ت�لفة�من�إصدار��س�م

  التمو�ل�بالاندماج�ا��يارات�والتع�دات�-6 

�طرق�   �عن �التمو�ل �مثل ��س�يا �حديثة �و�� �للمؤسسة، ��جل �طو�ل �للتمو�ل �أخرى �طرق توجد

  )44().ال��اخيص(�ندماجات�أو�باستعمال�ا��يارات�أو�بالتع�دات�

  التمو�ل�بالاندماج�-6-1

��ندماج   ��غ��ات���عد �تحدث �أن �شأ��ا �التكرار�ومن ��عد �ت�سم �ال�� �الم�مة �المالية �القرارات من

كما��ستخدم�مصط����ندماج�للإشارة�إ���أي�تجميع�ي�تج�. �ي�لية�أساسية����إدارة�المؤسسات�المندمجة

ملية�عنھ�مؤسسة�واحدة�بدلا�من�اثن�ن�أو�أك��،�وتنصب�ع���إحداث��غ��ات��ي�لية�أساسية،�وقد�ت��ك�ع



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

24 
 

�ندماج��عض��ثار��يجابية�والسلبية�ع����ل�من��ر�اح�و�سعار�السوقية�لأس�م�المؤسسة،�كما�أن�

أي�قرار�تمو�ل�يجب�أن��س��شد�بتأث����ذا�التمو�ل�ع���القيم�السوقية�لأس�م�المؤسسة�و�ذه�التأث��ات�

�المس �والتوز�عات ��ر�اح �القرار�ع�� �أثر��ذا �وتحديد �تحديد�ا ����يجب �الت�بؤ�بالأحداث �أن �ومع تقبلية،

المستقبل��عت���أمرا�صعبا�إلا�أن�كلا�من�المدراء�والمسا�م�ن��عطون�أ�مية�كب��ة�للتأث��ات�ا��الية�الفور�ة�

  .للاندماج�ع���ر�حية�الس�م

  التمو�ل�با��يارات�-6-2

�للب�ئ   �مزايا �عدة �يقدم �حيث �للمؤسسة، �ا��ديث �التمو�ل �من �نوعا �ا��يارات �التمو�لية�تقدم ة

�الكفوء� �التوز�ع �م�مة �إ�� �بالإضافة �والمديونية، �المال �رأس �أسواق �ت�امل �ع�� ��ساعد �حيث �عام، �ش�ل

  .للمخاطر�ب�ن��طراف�الراغبة�بتحمل�ا�مما�ينعكس�بدوره�ع���تخفيض�ت�لفة�رأس�المال��جمالية

أدوات�الملكية�والمديونية،��كما�أن�التعامل�با��يارات�يوفر�ا��ماية�أو�التحوط�من�تقلبات�أسعار   

وأن�توف���مثل��ذا�التحوط�من�شأنھ�أن�يطم�ن�المتعامل�ن�بالأوراق�المالية�و���ع�التداول���ا،�فضلا�عن�

�المعاملات� �ت�لفة �تخفيض �خلال �من �المالية ��سواق �كفاءة �عدم �ع�� �أو�القضاء �تقليل �ع�� ��ساعد أنھ

ال�����دف�المؤسسة�ا��صول�عل��ا�و��ن�معدلات�الفائدة�المنعكس�أصلا���وامش�أقل�ب�ن�ت�لفة��موال�

  .ع����ذه��موال،�فضلا�عن��عديلھ�للقيود�ال�شر�عية�والضر��ية�ونظام�ال�سو�ات

  التمو�ل�بالتع�دات�-6-3

تمثل�التع�دات�إحدى�وسائل�التمو�ل�بالملكية�بإصدار��س�م�ا��ديدة،�و�����ذا��عد�شكلا�آخرا�  

و�عت���خيارات�شراء�. ��ار���المتاحة�ال���توفر�ا�السوق�الما���ضمن�إطار�ا�الواسعمن�أش�ال�التمو�ل�ا

�طرف�المؤسسة�للتمو�ل،�و���إحدى��دوات�المالية�ال��� �الممكن�إصدار�ا�من �س�م�من��وراق�المالية

�ع�� �المقدرة �من �متفاوتة �درجات �وللمؤسسة �المس�ثمر�ن، �إ�� �أمر�ممارس��ا ��عود �خيارات فرض��تمثل

ممارسة��ذه�ا��يارات�ع���المس�ثمر�ن،�و�عرف�خيارات�شراء��س�م�ع���أ��ا�أدوات�مالية��عطي���امل�ا�

�زمنية� �مدة �وخلال ��سعر�محدد �للمؤسسة �العادية ��س�م �من �محدد �عدد �شراء ��� �إلزام �دون خيار�من

ذلك���عل�ا�ذات�عائد�أك���محددة،�وعادة�ما�يتم�إصدار��ذه�ا��يارات�مع�السندات�و�س�م�الممتازة،�و 

فمثلا����حالة�السندات،�سوف�يحصل�المس�ثمر�إضافة�للدفعات�الدور�ة�للفائدة�ع���ز�ادة�. للمس�ثمر�ن

  .���قيمة�ا��يار����حالة�تحس�سعر�الس�م�للمؤسسة����السوق 

ار،�يتضمن�خيار�شراء��س�م�تحديد�عدد��س�م�الممكن�شرا��ا�بخيار�واحد،�وسعر�ممارسة�ا��ي  

و�مكن�أن�ي�ون��ذا�السعر�ثابتا�أو�متصاعدا�مع�الزمن،�وعادة�ما�يحدد�سعر�ممارسة�ا��يار��علاوة�من�

. كما�يتضمن�تار�خ�ان��اء�الصلاحية�أو�بدون�تار�خ�ان��اء�للصلاحية. سعر�الس�م����السوق�وقت��صدار
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لية�المرتبطة���ا،�حيث�يمكن�بيع�ا�إضافة�ل�ل�ذلك،�فقد�ت�ون��ذه�ا��يارات�قابلة�لل��ع�عن��وراق�الما

  .والمتاجرة���ا�منفصلة�عن�الورقة�المالية�المرتبطة���ا

  ت�لفة�رأس�المال: المطلب�الرا�ع

  ���� �المالية ��دارة �مجال ��� �والرئ�سية �ال�امة �المواضيع �أ�م �من �المال �رأس �ت�لفة �عت���موضوع

��ع. المؤسسة �أخذا �بدقة �تحديده �المؤسسة �ع�� �يجب ��ذه�وال�� �ع�� �المؤثرة �الظروف ��عتبار��ل �ن

  .الت�لفة

  مف�وم�ت�لفة�رأس�المال�-1

��س�ثمار�ة، �اختيار�المشار�ع ��� �محور�ا �عاملا �المال �رأس �عائد�)45(�عت���ت�لفة �معدل �أد�ى و��

مطلوب�ع����س�ثمار،�كما�أ��ا�معيار�للأداء�الما��،�أي����مقياس�حسن�استخدام��موال،�وتمثل�كذلك�

كما�تتمثل�ت�لفة�رأس�المال�����سبة�تتجاوب�مع�التغ��ات�ا��اصلة��)46(.عدل�خصم�المشار�ع��س�ثمار�ةم

�والعوامل�ا��اصة�بالمؤسسة،�أي�أن�اختلاف�ت�لفة�رأس�المال��عود�إما� ����ل�من�العوامل��قتصادية

  )47(.لعوامل�اقتصادية�أو�عوامل�خاصة�بالمؤسسة

بأ��ا�مقدار�ما�تدفعھ�المؤسسة�من�أجل�ا��صول�ع����موال�من� رأس�الماليمكن��عر�ف�ت�لفة�

�يطلبھ� �الذي �العائد �من ��د�ى �ا��د �أ��ا �ع�� �المال �رأس �ت�لفة �النظر�إ�� �و�مكن �المختلفة، مصادر�ا

  )48(.المس�ثمرون�الذين�يقومون�باس�ثمار�أموال�م�����وراق�المالية�ال���تصدر�ا�المؤسسة

�بأ��ا ��عرف �أن �يمكن �تم��كما �ال�� ��قتصادية ��صول �ع�� �المفروض �المردودية �معدل �عن عبارة

�والديون  �ا��اصة ��موال �من ��ل �طر�ق �عن �الذي��)49(.تمو�ل�ا �للمعدل ��د�ى �ا��د �بأ��ا �كذلك و�عرف

ي�ب���تحقيقھ�ع����س�ثمارات�الرأسمالية�المق��حة،�وتحقيق�معدل�عائد�أقل�من��ذا�المعدل�يؤدي�إ���

�ا��ال �ل�اسوء �السوقية �القيمة �انخفاض �عليھ �و���تب �للمؤسسة �المالية �بأ��ا��)50(.ة �فتعرف �ر�اضيا، أما

  )51(.الت�لفة�المتوسطة�المر��ة�ب�ن�ت�لفة�الديون�وت�لفة��موال�الذاتية

من�خلال�ما�سبق،�يمكن��عر�ف�ت�لفة�رأس�المال�نظر�ا�بأ��ا�معدل�العائد��د�ى�الذي�يجب�أن�  

أما�ر�اضيا،�فت�لفة�رأس�المال��ع���عن�. المؤسسة�والعائد��د�ى�الذي�يطلبھ�المس�ثمرونيتحقق����مشار�ع�

المتوسط�ا��سا�ي�المر���للت�اليف�الناجمة�عن�مختلف�الموارد�المالية�للمؤسسة،�و�ذلك�ف����ع���عن�

�مصادر�التمو�ل �ا. ت�لفة �وعند �ا��الية، �القيمة �صا�� �حساب �يتم �بواسطتھ �الذي ستخدام�و�و�المعدل

معدل�العائد�الداخ��،�فإنھ�يتم�مقارنة��ذا�المعدل�مع�ت�لفة�رأس�المال�ح���يصبح�بالإم�ان�اتخاذ�قرار�

  .�س�ثمار�أو�عدم��س�ثمار����المشروع
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�يجب�   �فإنھ �مصادر�التمو�ل، �لت�اليف �المر�� �ا��سا�ي �المتوسط �تمثل �المال �رأس �ت�لفة �أن و�ما

كما�تمثل�ت�لفة�. ال�ي�لة�المالية�للمؤسسة،�ثم�حساب�ت�لفة�رأس�المالتحديد�ت�لفة��ل�عنصر�من�عناصر�

  )52(.�ل�عنصر�من�عناصر�التمو�ل��ساس�للكث���من�القرارات�ال����عتمد�ا��دارة�المالية����المؤسسة

  ت�لفة�مصادر�التمو�ل�-2

لفة��ل�مصدر�ل�ل�مصدر�من�مصادر�التمو�ل�المختلفة�ت�لفة�خاصة�بھ،�وع���المؤسسة�تحديد�ت��  

  .من�مصادر�التمو�ل�ال���اعتمدت�عل��ا��غية�الوصول�إ���ت�لفة�رأس�المال

  ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية�-2-1

�لقاء�   ��س�م �حملة �يطلبھ �الذي �العائد �أ��ا �ع�� �العادية ��س�م �طر�ق �عن �التمو�ل �ت�لفة �عرف

ا�بمعدل�ا��صم�الذي��ستخدمھ�المس�ثمرون�امتلاك�م�لھ،�وتمثل�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية�ر�اضي

�المؤسسة �قبل �من �المستقبل ��� �توز�ع�ا �المتوقع �الدور�ة �الس�م �أر�اح �لتوز�ع �ا��الة �القيمة ) 53(.��ساب

�الس�م� �أر�اح �تقييم �طر�قة �أ�م�ا �طرق، �عدة �باستعمال �العادية �بالأس�م �التمو�ل �ت�لفة �حساب يمكن

 .وطر�قة��سع����صول�الرأسمالية

  طر�قة�تقييم�أر�اح�الس�م�- 2-1-1

�س���نموذج�تقييم�أر�اح�الس�م����حالة�نمو��ر�اح�ال���ستوزع�ا�المؤسسة����السنوات�القادمة�  

�قوردن �بنموذج �ثابتة �ستوزع�ا�Gordon (1962)ب�سب �ال�� ��ر�اح �توقع �المسا�م�ن �من �يتطلب �و�و�ما ،

فإن�ت�لفة�التمو�ل�الممتلك�تت�ون�من�جزئ�ن،��ففي�ضوء��ذا�النموذج،. المؤسسة����السنة��و���فقط

�النمو�المتوقع� �ف�و�معدل �الثا�ي �ا��زء �أما �للس�م، �السوقية �القيمة �ع�� �مقسوما �الس�م ��و�ر�ح أول�ما

    )54(.لأر�اح�الس�م�الناتجة�عن�اس�ثمار��موال�الممتلكة

  :يمكن�صياغة�نموذج�قوردن�لتقييم�أر�اح�الس�م�كما�ي��  

g
P

D
kC 

0

0
  

  :حيث�إن

Ck :ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية.  

0D :قيمة�توز�ع�أر�اح�الس�م����الف��ة��و��.  

0P :السعر�ا��ا���للس�م.  

g :معدل�النمو�المتوقع�لر�ح�الس�م.  
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�ل�بالأس�م�العادية����استخدام�نموذج�قوردن�مع�تكييف�النموذج�ليتضمن�ولتقدير�ت�لفة�التمو   

،�وعليھ�فإن�ت�لفة�التمو�ل�gت�لفة��صدار�للتمو�ل�ا��ديد،�باف��اض�أن�ر�ح�الس�م�ينمو�ب�سبة�ثابتة�

  :بالأس�م�العادية�تصاغ�كما�ي��

g
FP

D
kC 




)1(0

0
  

  .ت�لفة��صدار�للأس�م�ا��ديدة�Fحيث�تمثل�

  طر�قة�نموذج��سع����صول�الرأسمالية�- 2-1-2

الذي�جاء�بھ�شارب��Capital asset pricing model CAPMيحتل�نموذج��سع����صول�الرأسمالية�  
)55(Sharpe(1964)�� �حيث �العادية، �بالأس�م �التمو�ل �ت�لفة �حساب ��� �كب��ة ��سعم�انة �نموذج ���يوازن

� �العادي �الس�م �من �المطلوب �العائد �معدل �ب�ن �المالية �بأن�) ت�لفتھ(�صول �ف�و�يف��ض �مخاطرتھ، و��ن

والعوائد�ع����صول�لا�تتحرك�بنفس��تجاه�ولا�بنفس�الوقت�ولا�. المسا�م�يملك�محفظة�مالية�متنوعة

�المقدار �. بنفس ��� �المتبقية �الوحيدة �المخاطرة �تصبح �التنو�ع، ��ذا ����ن�يجة �بالتغ��ات �المرتبطة المخاطرة

  .السوق��ش�ل�عام

  )56(:تتحدد�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية�بدلالة�المخاطرة�الذي�تتضم��ا،�بالنظر�لعدة�عوامل،�م��ا

طبيعة�المخاطرة�المرتبطة�بالاس�ثمار،�من�مخاطر��شغيلية�مرتبطة�ب�شاط�المؤسسة�المصدرة�للأوراق� -

 .المالية�ومخاطر�مالية

�عدم�الم - �وحالة �ا��طأ �زاد ��لما �البعيد �المدى ��� ��انت �ف�لما �لتقدير�التدفقات، �المأخوذة �الزمنية دة

  .التأكد،�و�و�ما�يؤدي�إ���ز�ادة�علاوة�المخاطر

  )57(:�عطى�نموذج��سع����صول�الرأسمالية�كما�ي��

)](/),().[)(()( mimfmfi RVarRRCovRRERRE   

  : حيث

iR :عائد�الس�م�للمؤسسة�i.  

mR : عائد�للمحفظة�ال���تضم�جميع�المؤسسات�أو�عائد�السوق.  

fR :معدل�العائد�للأصل�بدون�مخاطرة.  

E�،Varو�Covتمثل�التوقع،�التباين�والتباين�المش��ك�ع���ال��ت�ب�.  

�ا ��� �السوق �أو�مخاطرة �النظامية �المخاطرة �استخراج �يمكن �السابقة، ��س���لصيغة �أو�كما ،

  )58(:،�ال���تصاغ�كما�ي��)Market beta (ب�تا�السوق�
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)(

),(

m

im
i

RVar

RRCov
  

  ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�الممتازة�-2-2

املوا��ذه��س�م�ال���أصدر��ا�المؤسسة�تمثل�ت�لفة��س�م�الممتازة�معدل�العائد�الذي�يرغب�ح

ونظرا�لأن��س�م�الممتازة��عت���من��س�ثمارات��بدية�ال���ل�س�ل�ا�تار�خ�استحقاق،�. ���ا��صول�عليھ

��ر�اح �من �ثابتة ��سبة �ع�� �حمل��ا ��)59(.و�حصل �الدور�ة�كما ��ر�اح ��سبة �الممتازة ��س�م �ت�لفة تمثل

�صا� �إ�� ���مل��ا �ت�لفة�المدفوعة �حساب �و�تم ��س�م، ��ذه �بيع �من �المؤسسة �عليھ �تحصل �الذي �المبلغ �

  )60(:�ذا�المصدر�من�مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل�بالعلاقة�الموالية

CP

D
k p




0

  

  : حيث

pk  :ت�لفة��س�م�الممتازة.  

0P :تازةالقيمة�السوقية�للأس�م�المم.  

D :قيمة�أر�اح�الس�م�الممتاز�الثابتة.  

C :ت�اليف��صدار.  

 ت�لفة�التمو�ل�بالمديونية�-2-3

�الدين،� �لت�لفة �الرئ�سي�ن �المقرر�ن �المؤسسة �سندات �فائدة �ومعدلات �الدين �نوعية �من �عت����ل

�النقدي، �التدفق �المالية، �الرافعة �ال�شاط، �قطاع ��ا���م، �مختلفة ��عوامل �يتأثران �وعدد��و�ما الر�حية

��خرى  �النوعية �العوامل ��عد�) 61(.من �القروض �ت�لفة �أن ��ع�� �مما �ضر��ية، �إعفاءات �القروض �عطي

تتمثل�ت�لفة�التمو�ل�بالديون����المؤسسة����ت�لفة��ق��اض��عد�حيث�) 62(.الضر�بة�أقل�من�ت�لف��ا�قبل�ا

  )63(.خصم�الضرائب

�تتضم �ال�� ��عباء �من �القروض �فوائد �إن �ورا��ا�و�ما �من �تحقق �المؤسسة �فإن �الدخل، �قائمة ��ا

  .اقتصادا�ضر��يا�أو�وفورات�ضر��ية�تتمثل����مقدار�الفائدة�مضرو�ا����معدل�الضر�بة

  :ومنھ،�يمكن�صياغة�ت�لفة�الديون�ر�اضيا�كما�ي��

  

  : حيث

r  :معدل�الفائدة�ع���الدين.  

 :معدل�الضر�بة�ع����ر�اح.  

)(  rrkd
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)( r :قتصاد�الضر����.  

)1(:         العلاقة�السابقة،�فإن�ت�لفة�التمو�ل�بالمديونية�تصبح�و�ت�سيط  rk d  

  ت�لفة�التمو�ل�بالأر�اح�المحتجزة�-2-4

تمثل��ر�اح�المحتجزة�أر�احاقد�تحققت،�غ���أن�المؤسسة�قررت�احتجاز�ا�بدلا�من�توز�ع�ا�ع���

��س�ثمارات �تمو�ل ��� �استخدام�ا ���دف �وذلك ��ر�اح�. المسا�م�ن، ��ذه ��عت��ون �المسا�م�ن �فإن لذا،

�قامت� �المؤسسة �لو�أن �عليھ �ا��صول �بإم�ا��م ��ان �الذي �مقدار�العائد ��� �الت�لفة ��ذه �وتتمثل ت�لفة،

  .بتوز�ع��ذه��ر�اح�عل��م

�الملا �مصا�� ��و�تحقيق �المالية ��دارة ��دف �أن �تحتجز�و�ما �أن �عل��ا �لا�ي�ب�� �المؤسسة �فن ك،

�ر�اح�ما�لم�يكن�العائد�المتوقع�ع���اس�ثمارا�ا��ساوي�ع����قل�معدل�العائد�ع����س�ثمار����فرص�

بديلة�متاحة�للملاك،�ونظرا�لأن�احتجاز��ر�اح�لا�ينطوي�عليھ�أي�مصار�ف،�فإن�ت�لفة��عتماد�ع����ذه�

�معدل��موال��و�معدل�العائد� �ي�ساوى�مع �والذي�يجب�أن� �من�اس�ثمار��ذه��موال الواجب�تحقيقھ

العائد�الذي�يطلبھ�المسا�مون،�والذي�يمكن�حسابھ�باستخدام�النماذج�ال���تم�بواسط��ا�حساب�ت�لفة�

  )64(.التمو�ل�بالأس�م�العادية

CR: ومنھ،�فإن kk   

  :حيث

Rk :فة��ر�اح�المحتجزةيمثل�ت�ل.  

Ck :يمثل�ت�لفة��س�م�العادية.  

  حساب�ت�لفة�رأس�المال�-3

�عد�حساب�ت�لفة��ل�مصدر�من�مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل،�وحيث�إن�مصادر��ي�ل�رأس�المال�

�استعمال �فلا�يمكن ��خرى، �عن �مصدر�مختلفة ��ل �ت�لفة �أن �كما �غ���م�ساو�ة �المؤسسة المتوسط����

  .ا��سا�ي�ال�سيط�لتقدير��ذه�الت�لفة

يجب�القيام�بحساب�الت�لفة��جمالية�للتمو�ل���ساب�ت�لفة�رأس�المال�لأي�مؤسسة،�وال������  

عبارة�عن�متوسط�الت�لفة�المر��ة�للأموال،�والمقصود�ب�لمة�المر��ة��و�ا��صة�ال�س�ية�ل�ل�عنصر�من�

ن�ل�ل�مصدر�من�مصادر�التمو�ل�وزن�مع�ن�مقابل�مصادر�التمو�ل�عناصر��ي�ل�رأس�المال،�و�التا���ي�و 

  )65(.�خرى 

  :يمكن�صياغة�ت�لفة�رأس�المال�كما�ي������

R
R

C
C

P
P

d k
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E
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  : حيث

k :تمثل�ت�لفة�رأس�المال.  

PE :س�م�الممتازة� .CE :لعادية�س�م�ا .
RE :ر�اح�الم��وزة�.  

E :موال�الذاتية،�حيث��RCP EEEE .  

D : مقدار�الديون.  

Pk :ت�لفة��س�م�الممتازة.  

dk : ت�لفة�الديون.  

 :معدل�الضر�بة�ع����ر�اح.  

  )66(:كما�يمكن�ت�سيط��ذه�العلاقة�كما�ي��

ed k
DE

E
k

DE

D
k





 )1(   

  . بمثل�ت�لفة��موال�الذاتية�ekحيث�

�أي� �الذاتية، ��موال �مع �الديون �مجموع �إلا ��� �ما �للمؤسسة �السوقية �القيمة �أن و�اعتبار

DEV فإن�ت�لفة�رأس�المال�تصبح�كما�ي���:  

ed k
V

E
k

V

D
k  )1(   

  

  )67(:توجد�أر�عة�قواعد�يجب�أخذ�ا��ع�ن��عتبار�عند�حساب�ت�لفة�رأس�المال،�و��  

ا��ساب�باستعمال�القيم�السوقية،�في�ب���أن��س�ند��وزان�المستخدمة���ساب�ت�لفة�رأس�المال� -

 .ول�س�ع���القيم�الدف��ية�ع���القيم�السوقية�للديون�والسندات

ع���المؤسسة�أن�تحدد�ت�لفة�محددة�لرأس�المال�ت�ون��دفا�للإدارة�المالية�للوصول�إل��ا�خلال�ف��ة� -

�ف��ا �المرغوب �الذاتية �أو�بالأموال �بالديون �التمو�ل �ب�ن �المث�� �ال�شكيلة �تحديد �و�التا�� �معينة، . زمنية

أن�تحدد�مصدر�التمو�ل�المناسب،�سواء�إصدار�أس�م��فإذا�احتاجت�المؤسسة�إ���أموال،�فإ��ا�يجب

جديدة�أو�طرح�سندات����السوق�المالية�أو�ا��صول�ع���قرض�بن�ي�أو�استعمال��ر�اح�المحتجزة،�

تنحرف�ع����دف�ا����حالة�وجود�خلل��وألا لكن�بما�ي�ناسب�مع��دف�ا�ومع�ت�لفة�رأس�المال�المناسبة�

 .سب�المس��دفةما����التمو�ل،�أي�تبقى�قرب�ال�

�النقدية� - �التدفقات �حساب �يتم �كما �تماما �الضرائب، �خصم ��عد �المال �رأس �ت�لفة �حساب يجب

 .الصافية�أي��عد�الضرائب�أيضا
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��سمية - �النقدية �التدفقات �مع ��سمية �أسعار�الفائدة �استخدام�. تطابق �يجب �فإنھ �العموم، ��

�ال �مع �يتطابق �بما ��سمية �الت�اليف �أو �العائد ����معدلات �المستعملة ��سمية �النقدية تدفقات

ففي�وجود�ت��م�كب��،�يمكن�حساب�التدفقات�النقدية�ا��قيقية��سعر�. التدفقات�النقدية�ا��رة

ا��صم�ا��قيقي،�لكن����وجود��ذا�النوع�من�الت��م،�فإن�معدلات�الت��م�العالية�عادة�ما�ت�ون�

قدية�ا��قيقية،�لذا�فإنھ�يجب�حساب�التدفق�متقلبة�جدا،�و�التا���التقلب����حساب�التدفقات�الن

 .النقدي��س���مع�سعر�خصم�اس���والعكس

  تمار�ن�محلولة�خاصة�بمصادر�التمو�ل�وت�لفة�رأس�المال: المطلب�ا��امس

  التمر�ن��ول  -1

  :����ا��طأ�الوارد����ا��مل��تية�مع�التعليل

 .وجودة����السوق�المالية�عموماتتمثل��س�ثمارات�المالية�ا��اصة�بالأس�م�����س�م�الم -

 .العلاقة�ب�ن�درجة�المخاطرة�و��م��س�ثمار�علاقة�طردية -

 . �عت���حالة�التأكد�جزء�من�حالة�المخاطرة -

يتضمن��ي�ل�رأس�المال�جميع�مصادر�التمو�ل�المتاحة�سواء��انت�قص��ة��جل،�متوسطة��جل�أو� -

 .طو�لة��جل

 .للم��انية�المالية�للمؤسسة) �صول (خلال�ا��انب��يمن�يمكن�تحديد�ال�ي�لة�المالية�من� -

 .قروض�رأس�مال�ال�شغيل����القروض�البنكية�متوسطة��جل -

 .تقوم�المؤسسة�بدفع�المبلغ��ص���للسند�عند�تار�خ��ستحقاق -

 .�عت���حملة��س�م�العادية�ملا�ا�للمؤسسة�عكس�حملة��س�م�الممتازة -

 .ل��اما�ثابتا�ع���المؤسسة�باعتبار�ا�عبئا�عل��ا�إذا�حققت�خسارةإصدار�السندات�لا�يمثل�ا -

 .ت�لفة�التمو�ل�بالأر�اح�المحتجزة�دائما�ما�ت�ون�أقل�من�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�الممتازة -

 .تنخفض�ت�لفة�رأس�المال�إذا��انت�المؤسسة�مستفيدة�من�إعفاءات�ضر��ية -

  التمر�ن�الثا�ي -2

ون،��100،�سعر�الس�م��س���%10تازة،��سبة�العائد�السنوي�قامت�مؤسسة�ما�بإصدار�أس�م�مم -

من�سعر�البيع�المتوقع،�ما����ت�لفة�الس�م�الممتاز�إذا�تم�بيع�الس�م�بالسعر��%5قدرت�نفقات��صدار�

  �س��؟

  من�القيمة��سمية�لھ؟�%10ما���ت�لفة�الس�م�الممتاز�إذا�تم�بيع�الس�م�بز�ادة��-

  من�قيمتھ��سمية؟�%5متاز�إذا�تم�بيع�الس�م�بنقص�ما����ت�لفة�الس�م�الم�-

ون،��180ون����بداية�السنة،�وانخفض������اية�السنة�إ����200أحد��س�م�العادية��سعر��شراءتم� -

 ون،�ما��و�عائد��س�ثمار�����ذا�الس�م؟�10أما�ر�ح�الس�م�فقد�بلغ�
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،�أما�مجموع�%10سعر�الس�م�ب�سبة�ون،�و�عد�خمس�سنوات�ارتفع��500تم�شراء�س�ما�عاديا�بمبلغ� -

 ون،�ما��و�عائد��ذا�الس�م؟��32ر�اح�المحققة�خلال�ا��مس�سنوات��و�

  التمر�ن�الثالث -3

بناء��MEDAFاحسب�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية�باستعمال�نموذج��سع����صول�الرأسمالية�

  :ع���المعلومات�الموالية

  

  .%3عائد�سندات�ا��ز�نة��ساوي�  

  التمر�ن�الرا�ع� -4

  � �بقيمة �اس�ثماري �مشروع �تنفيذ �ما �مؤسسة �بإصدار��45000أرادت �فقامت �بقيمة��50ون، سند

ون�للس�م،�و�ا����100س�ما�ممتازا�بقيمة��150ون�للس�م،�و�75س�م�عادي�بقيمة��100ون�للسند،�و�100

  .قد�تم�تمو�لھ�عن�طر�ق�احتجاز�أر�اح�السنة�السابقةالمبلغ�ف

  :فإذا�توفرت�لديك�المعطيات�الموالية  

 ؛%2.5ت�لفة�التمو�ل�بالسندات���� -

 ؛%1.75معدل�العائد�ا��ال�من�المخاطرة� -

 ؛%5معدل�العائد�المتوقع�للسوق�المالية� -

 ؛1.701التباين�المش��ك�لعائد�الس�م�وعائد�السوق��ساوي� -

 ؛1.62السوق��ساوي�تباين�عائد� -

 ون�سنو�ا؛�4ر�ح��س�م�الممتازة�الثابت� -

 ون�للس�م؛3ت�لفة�إصدار��س�م�الممتازة� -

  : المطلوب

 أحسب�ت�لفة�رأس�المال؛ -

 ،��ل�تقبل�المؤسسة�تنفيذ�المشروع�أم�لا؟�لماذا؟%3.95إذا��ان�معدل�عائد�المشروع��عد�تنفيذه��و� -

  ادر�التمو�ل�وت�لفة�رأس�المالحل�التمار�ن�ا��اصة�بمص: المطلب�السادس

 حل�التمر�ن��ول  -1

- ���� �التبادل �أما �فقط، ��ولية �السوق ��� �الموجودة ��س�م ��� �بالأس�م �ا��اصة ��س�ثمارات تتمثل

 .السوق�الثانو�ة�فلا��عدو��ونھ�نقل�ملكية�الس�م�من�عون�اقتصادي�لآخر�أو�تبادل�فقط

  5  4  3  2  1  السنة

  6  7  9  10  11  %عائد�الس�م�

  11  9  6  4  3  %عائد�السوق�
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لاقة�عكسية،�ف�لما�زادت�المخاطرة����اقتصاد�ما�أدى�العلاقة�ب�ن�درجة�المخاطرة�و��م��س�ثمار�ع -

إ���عزوف�المس�ثمر�ن�عن��س�ثمار�لعدم�قدر��م�ع���تحمل�تلك�المخاطر�المرتفعة،�و�التا���انخفاض�

 .وكذلك�العكس. ��م��س�ثمار

�بمعرفة� - �لكن �التأكد �عدم ��ع�� �المخاطرة �فحالة �التأكد، �عدم �حالة �من �جزء �المخاطرة �عت���حالة

 .حتمال�وقوع��ل�حدثا

�جميع� - �ف�� �المالية �ال�ي�لة �أما �فقط، ��جل �طو�لة �المتاحة �مصادر�التمو�ل �المال �رأس ��ي�ل يتضمن

 .مصادر�التمو�ل�قص��ة��جل،�متوسطة��جل�أو�طو�لة��جل

�أم - ��موال، �استخدامات ��� �الم��انية ��� ��صول �جانب ��ايتمثل �ا��صوم �مصادر�فجانب يع���عن

  .و�التا���فإن�ا��انب���سر�للم��انية��و�الذي�يمكن�من�تحديد�ال�ي�لة�المالية �موال،

قروض�رأس�مال�ال�شغيل�ما��و�إلا�مصط���خاص�بالقروض�البنكية�قص��ة��جل،�ف�ذه�القروض� -

 .لاس�ثمارللا��ستخدم�

�إلي - �مضافا ��ص�� �السند �مبلغ �بدفع �تقوم �المؤسسة �فإن �السندات، �استحقاق �تار�خ �فائدة�عند ھ

 .السنة��خ��ة

�ل�من�حملة��س�م�العادية�أو��س�م�الممتازة��م�ملا�ا�للمؤسسة،�فالأس�م�الممتازة�ما����إلا�حالة� -

 .خاصة�من��س�م�العادية�وال���ل�ا�خصائص�خاصة���ا�فقط

�ثابتا�عل�المؤسسة�ل�سديد�فوائد�السند�سواء�حققت - �عند�إصدار�السندات،�فإن�ذلك��ع���ال��اما

 .خسارة�أو�ر�حا،�و�سقط��ل��ام����حالة��فلاس

�مخاطر�التمو�ل� - �أن �و�ما �العادية، �بالأس�م �التمو�ل �ت�لفة ��ساوي �المحتجزة �بالأر�اح �التمو�ل ت�لفة

�مخاطر�التمو�ل�بالأس�م�الممتازة،�فإن�حملة��س�م�العادية�يطلبون�عائدا� بالأس�م�العادية�أك���من

�المم ��س�م �حملة �التمو�ل�أك���من �ت�لفة �أك���من �العادية �بالأس�م �التمو�ل �ت�لفة �فإن �و�التا�� تازة،

�ت�لفة� �من �أع�� �ي�ون �ما �دائما �المحتجزة �بالأر�اح �التمو�ل �ت�لفة �أن ��ع�� �و�و�ما �الممتازة، بالأس�م

 .�س�م�الممتازة

edحسب�علاقة�ت�لفة�رأس�المال� - k
DE

E
k

DE

D
k





 )1( � فإنھ����حالة�وجود�إعفاء�ضر�،���

 .ومنھ�ترتفع�ت�لفة�رأس�المال،�عكس�المؤسسة�ال���لا��ستفيد�من�إعفاء�ضر���0فإن�

  حل�التمر�ن�الثا�ي -2

ون،��100،�سعر�الس�م��س���%10قامت�مؤسسة�ما�بإصدار�أس�م�ممتازة،��سبة�العائد�السنوي� -

فة�الس�م�الممتاز�إذا�تم�بيع�الس�م�بالسعر�من�سعر�البيع�المتوقع،�ما����ت�ل�%5قدرت�نفقات��صدار�

  �س��؟

52.10%:،�فإنGordonقوردن�حسب�
5100

10

0








CP

D
k p  
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  .%10.52و�التا��،�فإن�ت�لفة�الس�م�الممتاز��و�

 من�القيمة��سمية�لھ؟�%10ما���ت�لفة�الس�م�الممتاز�إذا�تم�بيع�الس�م�بز�ادة� -

 :الس�م�ا��قيقية،�فإنبنفس�القانون�السابق،�لكن�مع��غي������قيمة�

%52.9
5110

10

0








CP

D
k p  

 ؟�سميةمن�قيمتھ��%5ما����ت�لفة�الس�م�الممتاز�إذا�تم�بيع�الس�م�بنقص� -

%11.11
595

10

0








CP

D
k p 

ون،��180ون����بداية�السنة،�وانخفض������اية�السنة�إ����200تم�شراء�أحد��س�م�العادية��سعر� -

 �و�عائد��س�ثمار�����ذا�الس�م؟�ون،�ما�10أما�ر�ح�الس�م�فقد�بلغ�

%5
200

)200180(10)(

0

01 






P

PPD
Rp  

  .%5والملاحظ،�انخفاض�عائد�الس�م�ب�سبة�  

،�أما�مجموع�%10ون،�و�عد�خمس�سنوات�ارتفع�سعر�الس�م�ب�سبة��500تم�شراء�س�ما�عاديا�بمبلغ� -

 ون،�ما��و�عائد��ذا�الس�م؟��32ر�اح�المحققة�خلال�ا��مس�سنوات��و�

%40.16
500

)500550(32)(

0

01 






P

PPD
Rp  

 حل�التمر�ن�الثالث -3

  :حسب�نموذج��سع����صول�الرأسمالية،�فإن

)](/),().[)(()( mimfmfi RVarRRCovRRERRE   

)(،�ومعلومات�حول�عائد�الس�م�وعائد�السوق�متوفرت�ن،�فإنھ�يمكن�حساب�3fR%: و�اعتبار�أن iRE  

  :ومنھ  

4

4

1095.6

15

108.27

1

))((
),(


















n

RRRR
RRCov

mmii

im

  

    5  4  3  2  1  السنة
210iR 11  10  9  7  6  6.8iR  
210mR  3  4  6  9  11  6.6mR  

210)(  ii RR  2.4  1.4  0.4  -1.6  -2.6   
210)(  mm RR  -3.6  -2.6  -0.6  2.4  4.4   

410))((  mmii RRRR -8.64 -3.64 -0.24 -3.84 -11.44   4108.27))(( mmii RRRR 
42 10)(  ii RR 5.76  1.96  0.16  2.56  6.76  42 102.17)(  ii RR 
42 10)(  mm RR 12.96  6.76  0.36  5.76  19.36  42 102.45)(  mm RR 
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4

42

103.11

15

102.45

1

)(
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
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


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


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

n

RR
RVar

mm

m

  
  :،�يتم�ا��صول�ع���ما�ي��MEDAFبالتعو�ض����صيغة�

%785.0

00785.0

)2.45/8.27).(03.0066.0(03.0

)](/),().[)(()(







 mimfmfi RVarRRCovRRERRE

  
  .و�و�ما�يمثل�أيضا�ت�لفة�التمو�ل�بالس�م�العادي�%0.785أي�أن�معدل�العائد�المتوقع�للس�م��و�  

 حل�التمر�ن�الرا�ع -4

  :ت�لفة�رأس�المال�حسب�الصيغة�المفصلة�الموالية��عطى

R
R

C
C
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d k
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
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
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
 )1(   

  :وحسب�المعطيات،�فإن  

umV 45000  
umumسندD 500010050   

umumسھمعاديEC 750075100   

umumسھمممتازEP 15000100150   

62.1)var(

701.1),cov(

%75.1

%5)(

%5.2


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  :احتجاز�ا�لتمو�ل��ذا�المشروع����من�خلال�المعطيات�السابقة،�فإن�قيمة��ر�اح�ال���تم  

umE

EEDVE

R

PCR

17500

150007500500045000







  

 حساب�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية -

  :باستعمال�نموذج��سع����صول�الرأسمالية
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%16.5
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 حساب�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�الممتازة -

  :باستعمال�نموذج�قوردن

%12.4

3100
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RCبالأر�اح�المحتجزة����نفس�ا�ت�لفة�التمو�ل�بالأس�م�العادية��و�ما�أن�ت�لفة�التمو�ل - kk فإن�،:  

%16.5Rk  

  :مما�سبق،�فإن�ت�لفة�رأس�المال���  

%51.4
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  .،�و���نفس�ا�ت�لفة�رأس�المال%4.51ومنھ،�فإن�ت�لفة�التمو�ل�للمشروع��ساوي�

،�فإن�المشروع�مرفوض،�لأن�العائد�لا��غطي�%3.95المشروع��عد�تنفيذه��ساوي��إذا��ان�معدل�عائد -

  .و�نا�تظ�ر�أ�مية�ودور�تقدير�ت�لفة�رأس�المال����اختيار�المشار�ع�والمفاضلة�بي��ا. ت�اليف�المشروع
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  معاي���تقييم�المشار�ع��س�ثمار�ة�والمفاضلة�بي��ا����حالة�التأكد: الثالثالمبحث�

�عت���حالة�التأكد�����قتصاد��وضعية�اف��اضية،�إلا�أ��ا�م�مة�جدا�لف�م�الوضعيات�الواقعية،�  

�المخاطرة�وعدم�التأكد،�و�مكن�تقسيم�ا�إ���معاي���لا�تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود،�ومعاي���

  .بار�معامل��ستحداثتأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود،�و�التا���تأخذ��ع�ن��عت

  تأخذ�القيمة�الزمنية�للنقودمعاي���تقييم�واختيار�المشار�ع�ال���لا�: المطلب��ول 

�نقدية�اليوم����   �وحدة �النقود�ثابتة�حسب�الزمن،�أي�أن�قيمة �قيمة �ع���أن ترتكز��ذه�الطرق

  .نفس�قيمة�الوحدة�النقدية����المستقبل

  معيار�ف��ة��س��داد�-1

��عت���معيا   ��س��داد �لقياس��Délai de récupérationر�ف��ة ��ستخدم �ال�� �ال�سيطة �الطرق من

�للمشروع� �بدائل �عدة �ب�ن �والمقارنة �للمفاضلة �طر�قة ��عت�� �كما �مع�ن، �لمشروع ��قتصادية القيمة

�الت�اليف� �المشار�ع �ف��ا ��س��د �ال�� �الف��ة �تلك ��س��داد �بف��ة �و�قصد �دراستھ، �المراد �س�ثماري

س�ثمار�ة،�أو�الف��ة�ال���ت�ساوى�عند�ا�التدفقات�الداخلة�وا��ارجة،�و�لما��انت�ف��ة��س��داد�أقصر�� 

ي�ون�المشروع�أفضل،�أو����الف��ة�ال����س��د�ف��ا�الرأسمال�المس�ثمر�و�ذا�ع���أساس�عائدات�المشروع،�

�م �عدة �ب�ن �المفاضلة �حالة �و�� �و�ش�ر، �بالسنوات �الف��ة ��ذه �اختيار�المشروع�وتحدد �يتم �فإنھ شار�ع،

  )68(.الذي�لديھ�أقل�ف��ة�اس��داد

  : يمكن�حساب�ف��ة��س��داد����حالة�ثبات�التدفقات�النقدية�بالصيغة�الموالية  

RN

Inv
DR 0  

� ��DRتمثل �وتمثل ��س��داد، �ت�0Invف��ة �أما ��س�ثمار�أو��س�ثمار��و��، �تمثل���RNلفة ف��

  .العوائد�الصافية�للمشروع

�ال��اك��� �الداخل �النقدي �التدفق �حساب �يجب �فإنھ �النقدية، �التدفقات �ثبات �عدم �حالة ��� أما

� �ب�ن ��س��داد �حصر�ف��ة �و�التا�� �للمشروع، ��ولية �الت�لفة �إ�� �الوصول ح��
1yال����� �السنة �تمثل ال��

السنة�ال����سبق�ا،�يقابل�السنة���0yساوت�ف��ا�التدفقات�النقدية�وت�لفة�المشروع�و
1yالتدفق�النقدي��

ال��اك���
1x0أما�السنة��y0النقدي�ال��اك���فيقابل�ا�التدفق��x .و�عطى�الصيغة�الر�اضية�كما�ي��:  

)( 1

11

01
0 xx

xx

yy
yDR 




  

تمثيلا�بيانيا�لف��ة��س��داد،�حيث�يو���ف��ة��س��داد�ال���ي�ساوى�ف��ا�) 2(يو���الش�ل�رقم�

�النقدي �التدفقات �ف��ا �ي�ساوي �ال�� �النقطة �أي �بالصفر، �الصا�� �النقدي �ت�لفة�التدفق �مع �الداخلة ة

  .المشروع
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  معيار�ف��ة��س��داد): 2(الش�ل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

Source: Bridie M  michailof  p 22 

 

لطر�قة�ف��ة��س��داد�مزايا�وعيوب،�فمن�مزايا��ذه�الطر�قة��و�س�ولة�ا��ساب،�وكذا�أ�مي��ا�  

� �أموال �اس��داد ��� �يرغب �للمس�ثمر�الذي �اطمئنانھ�بال�سبة �عدم �حالة ��� �خاصة �ممكنة، �ف��ة �أقل ��

كما��عا����ذا�. كما��عطي��ذا�المعيار�نظرة�مبدئية�حول�فائدة�المشروع�من�عدمھ. للظروف��قتصادية

المعيار�مش�لة�عدم�التأكد�عن�طر�ق�تفضيل�المشار�ع�ال����س��جع�رأسمال�ا����أسرع�وقت،�ف�لما�زادت�

  )69(.درجة�عدم�التأكدف��ة��س��داد�زادت�مع�ا�

�فإذا�   ��س��داد، �ف��ة ��عد �النقدية �للتدفقات �أ�مية �لا��عطي �ف�� �الطر�قة، ��ذه �عيوب �من أما

�انت�المق��حات��س�ثمار�ة�ذات�تدفقات�نقدية�عالية����السنوات�ما��عد�ف��ة��س��داد�فإنھ�لا�يؤخذ�

عالية،�ل�ون�أن�المشار�ع�ذات�معدل�العائد���ا،�كما�أن��ذه�الطر�قة�قد�تم���المشار�ع�ذات�درجة�خطر�

وأ�م�عيب�ل�ذه�الطر�قة��و�عدم�أخذ�ا��ع�ن�. المرتفع����بداية�حيا��ا�ي�ون�ل�ا�درجة�خطر�عالية��س�يا

  )70(.�عتبار�للقيمة�الزمنية�للنقود

  طر�قة�مردودية�الوحدة�النقدية�-2

  � �المس�ثمرة �الوحدة �مردودية ������Critère de rendementعت���طر�قة �المستعملة �الطرق �ب�ن من

ف����ع���. عملية�تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�التأكد�و���حالة�ثبات�قيمة�الوحدة�النقدية�ع���مر�الزمن

�مردودية� �تفوق �أن �يجب �المشروع �قبول �يتم �وح�� �المشروع، ��� �مس�ثمرة �نقدية �وحدة ��ل �مردودية عن

فاضلة�ب�ن�المشار�ع،�فإن�المشرع�الذي�لھ�أك���مردودية�للوحدة�الوحدة�النقدية�لھ�الواحد،�و���حالة�الم

  .النقدية�ي�ون�أفضل�مشروع

    

 

 

 

واتنالس  

 التدفق النقدي

تكلفة 
 المشروع

ستردادفترة الا  
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� �حياتھ �مدة �ما ��ان�مشروع �nفإذا �0I،�ت�لفتھ��ولية �تدفقات�نقدية�سنو�ة ،�فإن�مردودية�tcf،��عطي

  :�عطى�ر�اضيا�كما�ي���rالوحدة�النقدية�ل�ذا�المشروع�

0

1

I

cf

r

N

t
t

  

لا�تختلف�مزايا��ذه�الطر�قة�مع�طر�قة�معيار�ف��ة��س��داد،�خاصة����س�ولة�ا��ساب،�إلا�أ��ا�  

�النقدية �التدفقات ��عتبار�جميع ��ع�ن �تأخذ ��و��ا ��� �السابقة �الطر�قة �مع ��مر�فيما�. تختلف وكذلك

  .ر�قة�مردودية�الوحدة�النقدية�لا�تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقوديتعلق�بالعيوب،�فط

  طر�قة�معدل�العائد�المحاس���-3

  � �المحاس�� �العائد �معدل �المحاس��،���taux de rendement comptableعرف �العائد �بمعدل أيضا

��ر� ��عتبار��ل ��ع�ن �وتأخذ �المحاس��، �الر�ح �ع�� �الطر�قة ��ذه ��عتمد �العمر�حيث �خلال �المتوقعة اح

�ف��ا����للوصول�إ���متوسط�العائد�لرأسمال�المس�ثمر،�و�ستخدم�متوسط�صا���الر�ح�المستخرج�من�

القوائم�المالية�المحاس�ية�ول�س�متوسط�صا���التدفقات�النقدية،�و�ع���عن�متوسط�صا���الر�ح�كحاصل�

  .مر��ف��ا����للمشروعقسمة�صا����ر�اح�السنو�ة�المتوقعة�ع���عدد�سنوات�الع

: �عطى�معدل�العائد�المحاس���ر�اضيا�كما�ي��  
MI

BNM
TRC   

  .ف���متوسط��س�ثمار�MIمتوسط�صا���الر�ح�أما��BNMتمثل�  

: كما�ي���tBNو�عطي�ر�حا�صافيا�سنو�ا���Nعطى�متوسط�صا���الر�ح����حالة�مشروع�مدة�حياتھ�

N

BN

BNM

N

t
t

 1  

�ب��وء�   �المق��حة �المشار�ع �ب�ن �والمفاضلة �القرار��س�ثماري �اتخاذ ��� �المعدل ��ذا �استخدام يتم

ومن�خلال�ذلك،�يتم�رفض�. المؤسسة�إ���تحديد�مستوى�أو�حد�أد�ى�لمتوسط�معدل�العائد�المقبول�لد��ا

�ع�ال���ل�ا�متوسط�عائد�أك���من�معدل�العائد��د�ى����حالة�المشار�ع�الوحيدة،�أو�قبول�المشروع،�فالمشار 

  .أما����حالة�التفاضل�ب�ن�المشار�ع،�فيختار�المشروع�الذي�لديھ�أك���متوسطة�عائد�محاس��

�ا��ساب�   ��� �والس�ولة �تتم���بال�ساطة ��و��ا ��� �المحاس�� �العائد �متوسط �طر�قة �مزايا تت��ص

�القيمة�المتبقيةوالتطبيق،�كم أما�عن�. ا�تأخذ��ذه�الطر�قة��ل�التدفقات�النقدية�للمشروع�بما����ذلك

�اختلاف� �أن �ثم �للنقود، �الزمنية ��عتبار�القيمة ��ع�ن �أخذ�ا �عدم ��� �تتمثل �ف�� �الطر�قة، ��ذه عيوب

الطر�قة�ع���كما�أن�اعتماد�. الطرق�المحاس�ية�المستخدمة����مختلف�المؤسسات�يؤدي�إ���اختلاف�النتائج
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�ثقة� �ع�� �تأث��ه ��س�ب �انتقادات �عدة �لھ �والذي �التار�خية، �الت�لفة �مباد��ا �من �ال�� �المحاس�ية البيانات

  .البيانات�من�ب�ن�عيوب�طر�قة�معدل�العائد�المحاس��

 مق��حة�تمار�ن -4

  التمر�ن��ول �-4-1

  : تقلة�المواليةون�للاس�ثمار،�وواج�تك�البدائل�المس�2000اف��ض�أنك�قد�خصصت�مبلغ�  

  .ون �1250ون�لمدة�سنة����مشروع�و�عطي�تدفقا�نقديا�صافيا��ساوي��1000اس�ثمار� -

ون��102،�و�يع�ا�بمبلغ�%11,25ون�للسند،�و�معدل�فائدة�سنوي��100سندات�بمبلغ��05شراء� -

 .�عد�سنة

 %.12,25توظيف��موال����بنك�بمعدل�فائدة�سنوي� -

  كيف�ي�ون�اختيارك؟

  لثا�يالتمر�ن�ا�-4-2

  :ما����مدة�اس��داد�المشار�ع�الموالية�بالسنة�والش�ر�واليوم  

سنوات،��عطي�تدفقات�نقدية�صافية�ثابتة��5ون،�مدة�حياتھ��2500ت�لفتھ��ولية�: المشروع��ول  -

  .ون ��800ساوي�

سنوات،��عطي�تدفقات�نقدية�صافية�ثابتة��3ون،�مدة�حياتھ��200ت�لفتھ��ولية�: المشروع�الثا�ي -

 .ون �100ساوي��

سنوات،��عطي�تدفقات�نقدية�صافية��7ون،�مدة�حياتھ��15.000ت�لفتھ��ولية�: المشروع�الثالث -

 .ون �5000ثابتة��ساوي�

سنوات،��عطي�تدفقات�نقدية�صافية��4ون،�مدة�حياتھ��1000ت�لفتھ��ولية�: المشروع�الثالث -

  .ون �200ثابتة��ساوي�

  أن�المشار�ع�متنافية؟�ما��و�المشروع�الذي�تختاره�إذا�علمت

  التمر�ن�الثالث�-4-3

سنوات،�المطلوب�تحديد�مدة�حياة��ل�مشروع��5مشار�ع�مدة�حيا��ا��4يو���ا��دول�الموا���  

  .بالسنة�والش�ر�واليوم
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  المشروع
0I  

1CF  2CF  3CF  
4CF  5CF  

A 14000  5300  4500  4000  3000  4900  

B  2000  220  300  700  750  900  

C  11000  8000  7000  6000  5000  4000  

D  2570  1000  1200  900  900  900  

  التمر�ن�الرا�ع�-4-4

�ولية�والتدفقات�باف��اض�أنھ�واج�تك�ثلاثة�مشار�ع�متنافية،�يو���ا��دول�الموا���الت�لفة�  

  :النقدية�الصافية�ل�ل�مشروع

  المشروع
0I  

1CF  2CF  3CF  
4CF  5CF  

A 15000  5000  5000  5000  999  1  

B  15000  5000  5000  5000  1  999  

C  15000  5000  5000  5000  10000  20000  

  ما��و�المشروع�الذي�تختاره�باستعمال�معيار�مدة��س��داد؟ -

 ماذا�تلاحظ؟�ماذا��ست�تج؟ -

  التمر�ن�ا��امس�-4-5

  :تواجھ�مؤسسة�ما�ثلاثة�مشار�ع�متنافية،�يو���ا��دول�الموا���خصائص��ل�مشروع  

  المشروع
0I  

1CF  2CF  3CF  
4CF 

A 6000  3000  2000  1000  1000  

B  6000  2000  2000  2000  1000  

C  6000  1000  2000  3000  1000  

  ما��و�المشروع�الذي�تختاره�المؤسسة�حسب�معيار�مدة��س��داد؟ -

 ماذا�تلاحظ؟�ماذا��ست�تج؟ -

  السادسالتمر�ن��-4-6

  ما����مردودية�الوحدة�النقدية�للمشار�ع�المو��ة����التمر�ن�الثالث،�الرا�ع�وا��امس؟ -

 ماذا��ست�تج؟ -
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  التمر�ن�السا�ع -5-7

طلب�منك�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع�المستقلة�المو��ة����ا��دول�باستعمال�طر�قة�مردودية�الوحدة�  

  :النقدية

  المشروع
0I  

1CF  2CF  3CF  
4CF  5CF  

A 100.000  30.000  30.000  30.000  30.000  30.000  

B  10.000  5000  4000  3000  2000  1000  

C  1000  100  200  300  400  500  

D  100  60  60  30  -  -  

E  10  7.5  7.5  -  -  -  

  ماذا�تلاحظ؟�ماذا��ست�تج؟ -

  التمر�ن�الثامن -4-8

  :مشار�ع�5يو���ا��دول�الموا���خصائص�  

  المشروع
0I  

1CF  2CF  3CF  
4CF  5CF  

A  10.000 3000  4000  5000  20  20  

B  10.000  3000  4000  5000  20.000  10.000  

C  20.000  7000  6000  5000  100  100  

D  20.000  5000  6000  7000  100  100  

E  40.000 12.000  16.000  20.000  20.000  10.000  

  %10ما����مدة��س��داد�المستحدثة�للمشار�ع،�إذا�علمت�أن�معدل��ستحداث��و� -

 .(A,E) ،�(C,D)،�(A,B)ب�ن�المشار�ع��ماذا��ست�تج�من�خلال�المفاضلة -

  ماذا�يمكن�القول�حول�الفرق�ب�ن�معيار�مدة��س��داد�ومعيار�مدة��س��داد�المستحدثة؟ -

 التمار�ن�المق��حة�ول حل -5

  حل�التمر�ن��ول �-5-1

��و� - �الصا�� �النقدي �التدفق �فإن ��ول، �للبديل �لاس�ثمار��1250بال�سبة �با����1000ون �أما ون،

و�التا��،�فإن�المبلغ�. ون�يكت���ولا��عطي�أي�عائد�1000لمخصص�للاس�ثمار�والذي��ساوي�المبلغ�ا

  .ون �2250المخصص�للاس�ثمار��عطي��عد�سنة�
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�566.25بال�سبة�للبديل�الثا�ي،�فإن�شراء�السندات��عد�سنة��عطي�تدفقا�نقديا�صافيا��ساوي� -

�للاس�ثمار�. ون  �المخصص �المبلغ �ومن�1500و�ا�� �يكت��، �ون �اس�ثمار�المبلغ �فإن �����2000ھ، ون

  .ون �2066.25البديل�الثا�ي��عطي��عد�سنة�

�%12.25ون����البنك�بمعدل�فائدة��2000أما�البديل�الثالث،�فإن�التدفق�النقدي�لتوظيف�مبلغ� -

 .ون ��2245عطي�تدفقا�نقديا�صافيا�

  .ومنھ،�فإن�أحسن�بديل��و�البديل��ول 

  حل�التمر�ن�الثا�ي�-5-2

  :أن�التدفقات�النقدية�صافية،�فإنھ�يمكن�تطبيق�القانون�ا��اص�بمدة��س��داد،�و�و�باعتبار 

CF

Inv
DR 0  

  :و�تطبيق�القانون�ع���المشار�ع
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�15من�خلال�النتائج�السابقة،�فإن�المشروع��ول��س��د�ت�لفتھ��ولية����ثلاث�سنوات،�ش�ر�و  

��ة�اس��داد�المشروع�الثا�ي�ف���س�ت�ن،�ب�نما�ف��ة�اس��داد�المشروع�الثالث�ف���ثلاث�سنوات،�يوما،�أما�ف

�أن� ��ع�� �ما �و�ذا �سنوات، �أر�ع �حياتھ �مدة �ب�نما �سنوات، �خمس �ف�� �الرا�ع �المشروع �اس��داد �ف��ة أما
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�خسار  �يحقق �الرا�ع �المشروع �فإن �و�التا�� ��ولية، �ت�لفتھ ��س��د ��خ���لن �المشروع�المشروع �فإن �ومنھ ة،

  .الرا�ع�مرفوض�تمام

أما�با���المشار�ع،�ف��تب�����فضلية�حسب�المشروع�الذي�لھ�أقل�ف��ة�اس��داد،�ومنھ�فالمشروع�  

  .الثا�ي�أولا،�ثم�المشروع�الثالث�وأخ��ا�المشروع��ول 

  حل�التمر�ن�الثالث�-5-3

 :Aبال�سبة�للمشروع�

    � ��ولية �والتد�14000ت�لفتھ �ون، ��ول �النقدي �مجموع��5300فق �فإن �س�ت�ن �و�عد ون،

��و� �النقدي�ن ��9800التدفق�ن ��ساوي �النقدية �التدفقات �فإن �سنوات، �ثلاث �و�عد �و�و��13800ون، ون،

�16800مبلغ�أقل�من�ت�لفة�المشروع��ولية،�و���السنة�الرا�عة،�فإن�مجموع�التدفقات�النقدية��ساوي�

�ولية�للمشروع،�ومنھ�فإن�مدة�اس��داد�المشروع����ثلاث�سنوات،�و�بقى�ون،�و�و�مبلغ�أك���من�الت�لفة�

ون�من�التدفق�النقدي�الرا�ع،�و�اعتبار�أن�التدفقات�النقدية�موزعة�بال�ساوي�ع���أيام�السنة،��200مبلغ�

� �مبلغ ��200فإن �يمثل ��%6.66ون �مبلغ �فإن��3000من �الثلاثية، �الطر�قة �و�استعمال �الرا�عة، �للسنة ون

���ثلاث��Aو�التا��،�فإن�ف��ة�اس��داد�المشروع�. يوما�24ش�ر،�و�و�ما�يمثل��0.8ون��س��د�����200لغ�مب

  .يوما�24سنوات�و

  :بنفس�الطر�قة،�يتم�حساب�ف��ة�اس��داد�با���المشار�ع،�ومنھ�فإن  

JoursMoisAnsDR

JoursMoisAnsDR
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  حل�التمر�ن�الرا�ع�-5-4

  :ان�A, B et Cمن�خلال�المشار�ع�

AnsDRDRDR cBA 3 

  .ومنھ،�لا�يمكن��ختيار�باستعمال�معيار�مدة��س��داد

� �المشروع �أن �المشار�ع، �خلال �من �����Cالملاحظ �أي ��س��داد، �ف��ة ��عد �كب��ة �نقدية �تدفقات �عطي

يمكن�است�تاج�أن�من�عيوب�معيار�مدة��س��داد،�أن�. Bو�Aالسنة�الرا�عة�وا��امسة،�عكس�المشروع�ن�

عيار�لا�يأخذ��ع�ن��عتبار�جميع�التدفقات�النقدية�للمشروع،�بل���تم�فقط�بف��ة�اس��داد�الت�لفة��ذا�الم

  .�ولية�للمشروع
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  حل�التمر�ن�ا��امس�-5-5

  :من�خلال�ا��دول،�فإن

AnsDRDRDR cBA 3  

  .ومنھ،�حسب�معيار�ف��ة��س��داد،�لا�يمكن�اختيار�المشروع�المفضل�للمؤسسة

��غ���أن    ��س��د ��ول �المشروع �أن �ا��دول، �خلال �من ��و��،��%50الملاحظ �السنة ��� �المبلغ من

عكس�المشروع�الثا�ي�الذي��س��د�ثلث�المبلغ����السنة��ول،�أما�المشروع�الثالث�فإنھ�لا��س��د�إلا��سبة�

  .ومنھ،�فإن�المشروع��ول�مفضل�ع���المشروع�ن��خر�ن. من�المبلغ����السنة��و���1/6

  .دم�أخذ���م�التدفقات�النقديةيمكن�است�تاج�أن�من�عيوب�معيار�ف��ة��س��داد�ع

  حل�التمر�ن�السادس�5-6

  :�عطى�صيغة�مردودية�الوحدة�النقدية�كما�ي��

0
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  :بال�سبة�للتمر�ن�الثالث
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 :بال�سبة�للتمر�ن�الرا�ع -
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 :بال�سبة�للتمر�ن�ا��امس -

16.1

16.1

16.1







C

B

A

r

r

r

 

 ماذا��ست�تج؟ -

�وعيوب،� �مزايا �ل�ا �النقدية �الوحدة �مردودية �طر�قة �أن �است�تاج �يتم �السابقة، �النتائج �خلال من

فمن�أ�م�مزايا�ا�س�ولة�ا��ساب،�وأخذ�جميع�التدفقات�النقدية��ع�ن��عتبار،�أما�من�عيو��ا،�

ع�ن��عتبار�أ��ام�المشار�ع�ف���لا�تأخذ�القيمة�الزمنية�للنقود��ع�ن��عتبار،�كما�أ��ا�لا�تأخذ��

  . ولا�مدة�حيا��ا،�ولا���م�التدفقات�النقدية

 ماذا�تلاحظ؟�ماذا��ست�تج؟ -
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  حل�التمر�ن�السا�ع�-5-7

  :�عطى�صيغة�مردودية�الوحدة�النقدية�كما�ي��

0

1

I

CF

r

N

t
t

  

  : ومنھ

5.1
10

15

5.1
100

150

5.1
1000

1500

5.1
10000

15000

5.1
100000

150000











E

D

C

B

A

r

r

r

r

r

  



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

47 
 

5.1: نلاحظ�أن EDCBA rrrrr،و�التا���فإنھ�لا�يمكن�المقارنة�ب�ن��ذه��

  .المشار�ع

�س�نج�أن�من�عيوب�معيار�مردودية�الوحدة�النقدية�أنھ�لا�يأخذ��ع�ن��عتبار���م�المشروع�ولا�

  .عمره

  حل�التمر�ن�الثامن�-5-8

  :مدة��س��داد�المستحدثة�للمشار�ع

  : �0عد�استحدا��ا�لف��ة��يو���ا��دول�الموا���قيم�التدفقات�النقدية  

  المشروع
0I  

1CF  2CF  3CF  
4CF  5CF  

A  10.000 2727.27  3305.78  3756.57  13.66  12.42  

B  10.000  2727.27  3305.78  3756.57  13660.27  6209.21  

C  20.000  6363.63  4958.67  3756.57  68.30  62.09  

D  20.000  4545.45  4958.67  5259.20  68.30  62.09  

E  40.000 10909.09  13223.14  15026.29  13660.27  6209.21  

لا�تقوم�بتغطية�الت�لفة��ولية،��Aيلاحظ�أن�التدفقات�النقدية�المستحدثة�للمشروع��ول�

 .Aالمشروع�يحقق�خسارة،�ومنھ�رفض�المشروع�و�التا���فإن�

16.1

5,3





C

B

DR

JoursAnsDR
 

فإن�مجموع�تدفقا��ا�المستحدثة�لا��غطي�الت�لفة��ولية�ل�ما،�ومنھ�رفض�المشرع�ن��Dو�Cأما�المشروع�ن�

 .لتحقيق�ا�خسارة��عد�تنفيذ�ما

E        :JoursAnsDREأما�المشروع��خ��� 25,3  

  القيمة�الزمنية�للنقودعاي���تقييم�واختيار�المشار�ع�ال���تأخذ�م: المطلب�الثا�ي

ظ�رت�عدة�طرق�لتقييم�والمفاضلة�ب�ن�المشار�ع�تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود،�لأن�  

  .من�أ�م�عيوب�الطرق�التقليدية��و�ثبات�القيمة�الزمنية�للنقود

  

  

 



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

48 
 

  معيار�ف��ة��س��داد�المستحدثة�-1

قة�ف��ة��س��داد�المستحدثة��امتداد�لطر�قة�ف��ة��س��داد،�إلا�أ��ا�تمتاز�ب�و��ا�تأخذ�جاءت�طر�  

��س��داد �ف��ة �طر�قة �عكس �للنقود �الزمنية ��عتبار�القيمة �ف��ا�. �ع�ن �ت�ساوى �ال�� �الف��ة �ف�� و�التا��،

  .  ت�لفة�المشروع�مع�التدفقات�النقدية�المستحدثة

  � �حساب �بمعدل��س��د�ف��ةيمكن �النقدية �التدفقات �جميع �استحداث �بواسطة �المستحدثة اد

a،�حيث�يحسب�التدفق�النقدي�الصا���المستحدث��kستحداث�
ncfللسنة��nبالصيغة��

n

na
n

k

cf
cf

)1( 
.  

���. ثم�يتم�استعمال�الصيغة�الر�اضية�لف��ة��س��داد����حالة�عدم��ساوي�التدفقات�النقدية  

  .حالة�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع،�فإن�المشروع�الذي�لھ�أقل�ف��ة�اس��داد�مستحدثة��و�أحسن�مشروع

الم��ة�الوحيدة�ل�ذه�الطر�قة�مقارنة�بمعيار�ف��ة��س��داد����أخذ�ا��ع�ن��عتبار�عامل�الزمن،�أي�  

ه�الطر�قة�مع�الطر�قة�عدا�ذلك،�لا�تختلف�مم��ات�وعيوب��ذ. تقوم�ع���حساب�القيمة�الزمنية�للنقود

  .السابقة�لتقييم�والمفاضلة�ب�ن�المشار�ع

  معيار�القيمة�ا��الية�الصافية�-2

من�أ�م�معاي���تقييم�والمفاضلة��VAN Valeur Actuelle Netteعت���معيار�القيمة�ا��الية�الصافية  

�ارت �مرتبطة �ف�� �للنقود، �الزمنية �القيمة ��عتبار ��ع�ن �تأخذ �ال�� �المشار�ع �بمعدل�ب�ن �مباشرا باطا

  .�ستحداث�المستخدم����استحداث�التدفقات�النقدية

  تقييم�المشار�ع�حسب�معيار�القيمة�ا��الية�الصافية�-2-1

�ب�ن��   �الفرق �أي ��س�ثمار، �وت�لفة �ا��الية �القيمة �ب�ن �الفرق �الصافية �ا��الية �القيمة تمثل

��بداية��شاط�المشروع�مع�رأس�المال�المس�ثمر����التدفقات�النقدية�الناجمة�عن��س�ثمار�والمستحدثة�إ�

و�مكن�القول��)71(المشروع،�كما�تمثل�الفرق�الصا���المستحدث�للأر�اح�المحصل�عل��ا�وت�اليف��س�ثمار،

�التمو�ل� �ع�� �للقدرة �ا��الية �القيمة �مع �للمشروع �المستحدث ��جما�� �المبلغ �ب�ن �المقارنة �يرتكز�ع�� أنھ

  )72(.الذا�ي�المتوقع

  )73(:تتمثل�مراحل�حساب�القيمة�الصافية�ا��الية�فيما�ي��    

�أو� - �الداخلة �النقدية �التدفقات �سواء ��س�ثماري، �بالمشروع �المرتبطة �النقدية �التدفقات ��ل تحديد

  .ا��ارجة

�المال� - �رأس �ت�لفة �عن �أيضا ��ع�� �والذي ��س�ثماري، �للمشروع ��ستحداث �معدل �بدقة تحديد

 .للمشروع��س�ثماري 

 .ساب�التدفقات�النقدية�الداخلة�وا��ارجة�باستعمال�معدل��ستحداثح -
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 .جمع��ل�التدفقات�النقدية�الداخلة�وا��ارجة�المستحدثة،�حيث��س���المجموع�بالقيمة�ا��الية -

 .حساب�القيمة�الصافية�ا��الية -

  )74(:�عطى�الصيغة�الر�اضية�للقيمة�الصافية�ا��الية�ي��    

t
N

t
t

Nt
N

t
t kIkVFkcfVAN 







  )1()1()1(
01

  

،�باعتبار�أن�tف���التدفقات�النقدية�الصافية����الزمن��tcfمعدل��ستحداث،�أما��kحيث�تمثل�  

من��tللسنة��tDبطرح�ت�اليف�ال�شغيل��tcf،�و�حسب�التدفق�النقدي�الصا���nمدة�حياة�المشروع����

� ���tRيرادات �tللسنة �� tttوتصبح CRcf � �و�يمثل ،t
N

t
t kcf 



 )1(
1

�� �أما �ا��الية، ف����VFالقيمة

� �وتمثل �حياتھ، �مدة ���اية ��� �للمشروع �المتبقية ��tIالقيمة �الزمن ��� �المشروع �ت�لفة��tت�لفة �أن باف��اض

  . سب�السنواتالمشروع�موزعة�ح

��ل�   �وت�لفة �للمشروع �المالية �ال�ي�لة �حسب �أخرى، �إ�� �مؤسسة �من ��ستحداث �معدل يختلف

و�التا��،�فإنھ�لا�يجب�أن�ي�ون�المشروع�مقبولا���ميع�المؤسسات�أو�العكس،�. مصدر�من�مصادر�التمو�ل

  .ة�ما�لكنھ�مقبول����مؤسسة�أخرى قد�يوجد�مشروع�مرفوض����مؤسس

ا��الية،�فإن�المشروع�يقبل�إذا�وفقط�إذا��انت��ذه�القيمة�أك���تماما�من��لصافيةحسب�القيمة�ا  

الصفر،�و�ذا��ع���أن�التدفقات�النقدية�الصافية�المستحدثة�قد�غطت�ت�اليف�المشروع�تماما�وأعطت�

  .فائضا�ماليا�يتمثل����ر�ح�أو�فائض�خز�نة�قدره�القيمة�الصافية�ا��الية

  ر�ع����حالة��ساوي�الت�لفة��ولية�ومدة�حياة�المشار�عالمفاضلة�ب�ن�المشا�-2-2

،�فإن�Nونفس�مدة�ا��ياة��0Iل�ا�نفس�الت�لفة��ولية�Pإذا�واج�ت�المؤسسة�عددا�من�المشار�ع�  

  : القيمة�ا��الية�الصافية�للمشار�ع���

0
1

)1()1( IkVFkcfVAN N
i

t
N

t
tii  


  

حيث��iللمشروع�tالنقدي�الصا������الزمن�التدفق��ticfتمثل�   Pi ,...,2,1و� Nt ,...,2,1.  

وللمفاضلة�ب�ن��ذه�المشار�ع،�فإنھ�يجب��ختيار�ب�ن�المشار�ع�ال���ل�ا�قيمة�حالية�صافية�موجبة�  

0jVANو�عد�ذلك،�فإن�المشروع�الذي�. ض،�أما�المشار�ع�ال���ل�ا�قيمة�حالية�صافية�سالبة�فإ��ا�ترف

  .لھ�أك���قيمة�حالية�صافية��و�أحسن�مشروع�بال�سبة�للمؤسسة

  القيمة�ا��الية�الصافية����حالة�اختلاف�مدة�حياة�المشروع�أو�الت�لفة��ولية�للمشروع�-2-3

�حال   ��� �المشار�ع �ب�ن �للمفاضلة �الصافية �ا��الية �للقيمة �السابقة �الصيغة �استعمال �يمكن ة�لا

  .اختلاف�أعمار�المشار�ع�أو�اختلاف�الت�لفة��ولية�ل�م
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  حالة�اختلاف�مدة�حياة�المشار�ع�- 2-3-1

�أن�ت�ون�أعمار�   �مشار�ع،�فإنھ�من�الممكن�جدا �أرادت�المؤسسة�المفاضلة�ب�ن�عدة �إذا �ما ���حالة

لكن���0Iولية�ل�ما�نفس�الت�لفة��Bو�Aباف��اض�أن�المؤسسة�واج�ت�مشروع�ن�. �ذه�المشار�ع�مختلفة

� ��ول �المشروع �حياة ��Nمدة ��� �الثا�ي �المشروع �حياة �مدة ��Mأما �أن �ا��الة،�. N>Mو�اف��اض ��ذه ��

  :للمؤسسة�ثلاثة�خيارات�ممكنة،�و��

ثم�يتم�المقارنة�يضاف�إ���المشروع�الثا�ي�لھ�نفس�الت�لفة،��N-M مدة�حياتھ�Cالبحث�عن�مشروع� -

ب�ن��ل�من�
AVANو�CB VANVAN وأك���قيمة��و�المشروع�المفضل،�لكن�تلزم��ذه�الطر�قة�البحث��،

عن�مشروع�ثالث�بمدة�حياة�محددة،�و�ستلزم�دراسة�جميع�جوانب��ذا�المشروع�و�ذا��مر�م�لف�

  .بال�سبة�للمؤسسة�و�أخذ�وقتا�طو�لا

�النات - �ا��الية �الصافية �القيمة �توظيف �الثا�ي �المشروع �عن جة
BVAN�� �لمدة �البنك ��N-Mاية���� �و�� ،

المدة�يتم�المقارنة�ب�ن��ل�من�
AVANو�

BVANإضافة�إ���قيمة�الفوائد�المستحدثة�الناتجة�عن�توظيف�

BVANا��الة،����. ���البنك�� أن�القيمة�ا��الية�للتوظيفات�البنكية��ساوي�الصفر،�المش�ل�����ذه

��ستحداث �بمعدل �يخصم �الفائدة �معدل ��س�ب �ي�تج �ما ��ذه�. لأن �استعمال �يمكن �لا و�التا��،

 .الطر�قة

. Mو�Nل�ل�من��Lبالمضاعف�المش��ك��صغر��Bو�Aا��الة�الثالثة،�و���قبول�فرضية�تجديد�المشار�ع� -

 .ثم�يتم�حساب�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��عد�التجديد. روعو�نا�ت�ساوى�مدة�حياة��ل�مش

��ل�     �حياة �مدة �اختلاف �حالة ��� �المشار�ع �ب�ن �للمفاضلة �المناسبة �الطر�قة �الثالثة �عت���ا��الة

مدة��أما�N،�مدة�حياة�المشروع��ول�0Iل�ما�نفس�الت�لفة��ولية�،�Bو�Aمشروع�نمشروع،�ففي�حالة�

� ��� �الثا�ي �المشروع ��صغر�Mحياة �المش��ك �المضاعف ،� �من �. �Lو�Mو�Nل�ل �المشروع س�تجدد��Aفإن

AKمرة�حيث��
N

LK A  .أما�المشروع�الثا�ي�Bفس�تجدد��
BKمرة�حيث�

M
LK B  .عطى�الصيغة��

/ة�ا��الية�الصافية�الر�اضية�للقيم
AVANللمشروع��Aعد�التجديد�كما�ي����:  
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VANKNVAN
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  � تمثل
AVAN�� �للمشروع �الصافية �ا��الية ��Aالقيمة �أما �التجديد، ��ستحداثkقبل �معدل . ف��

/ونفس��مر�بال�سبة�للقيمة�ا��الية�الصافية�
BVANللمشروع��B .  
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�ت�ون�   �أن �شرط �المفضل، ��و�المشروع �التجديد ��عد �صافية �حالية �أك���قيمة �لھ �الذي والمشروع

0AVAN0وBVAN.  

،�T،�مدة�حياتھ�VAN>0حيث�VANبصفة�عامة،�إذا��ان��ناك�مشروع�ما�لھ�قيمة�حالية�صافية�  

�تج �وتم �وKديده ��kمرة، �التجديد ��عد �الصافية �ا��الية �القيمة �فإن ��ستحداث، �عطى��VAN/معدل

T: ر�اضيا�كما�ي��

KT

k

k
VANKTVAN










)1(1

)1(1
),(

.
/

  

  حالة��ختلاف����الت�لفة��ولية�للمشار�ع�- 2-3-2

  ��� �المشار�ع �ب�ن �للمفاضلة �مباشرة �الصافية �ا��الية �القيمة �استعمال �يمكن �اختلاف��لا حالة

� �واج�ت �المؤسسة �أن �فباف��اض �للمشار�ع، ��ولية �الت�اليف �ا��ياة،�Bو�Aمشروع�ن �مدة �نفس ل�ما

BAحيث�BI0أما�الت�لفة��ولية�للمشروع�الثا�ي�ف����AI0الت�لفة��ولية�للمشروع��ول���� II 00  .    

  :فإن�للمؤسسة�حالت�ن�للمفاضلة�بي��ما،�و�ما،�0BVANو0AVANو

BAإيجاد�مشروع�لھ�نفس�مدة�حياة�المشروع�ن�السابق�ن�ت�لفتھ��ولية� - II 00  .ثم�يتم�حساب�قيم��ا�

� �للمشروع �الصافية �ا��الية �القيمة �إ�� �وإضاف��ا �الصافية �ا��الية�ومقارن���Bا��الية �القيمة �مع ا

�للمشروع �و�أخذ�. A الصافية �للمؤسسة �بال�سبة �م�لف �ا��صائص ���ذه �المشروع ��ذا �عن والبحث

  .وقتا�كب��ا

باف��اض�إم�انية�تكرار�المشار�ع،�فإنھ�يجب�تكرار�المشروع�ن�ح���ت�ساوي�الت�لفة��ولية�ل�ما،�وت�ون� -

��صغر� �المش��ك �المضاعف �إيجاد �طر�ق ��Lعن �من �. BI0و�AI0ل�ل �المشروع �فإن س�تكرر��Aو�التا��،

AK�� �حيث AAمرة، I
LK

0

،�� �المشروع ��Bأما فس�تكرر
BK�� �حيث BBمرة، I

LK
0

 .فإن�� ومنھ،

� �للمشروع �الصافية �ا��الية ��عAالقيمة �التكرار��� /د
AVAN،�� AAAحيث VANKVAN ./ ،والقيمة��

� �للمشروع �الصافية �Bا��الية �التكرار��� /�عد
BVAN،�� BBBحيث VANKVAN ./  .المفضل�� والمشروع

 .�و�الذي�لھ�أع���قيمة�حالية�صافية

  الت�اليف��ولية�حالة�اختلاف�أعمار�المشار�ع�واختلاف�- 2-3-3

�ت�اليف�ا�   �كذلك �وتختلف �حيا��ا �مدة �تختلف �مشار�ع �أو�عدة �مشروع�ن �ب�ن �المفاضلة �حالة ��

�التكرار� ��عد �الصافية �ا��الية �القيمة �حساب �طر�ق �عن �ت�ون �للمفاضلة ���سب �الطر�قة �فإن �ولية،

  .ي�اختلاف�أعمار��ذه�المشار�عفالتكرار��غطي�اختلاف�الت�لفة��ولية�أما�التجديد�ف�و��غط. والتجديد

�مشروع�ن     �المؤسسة �واج�ت ��Bو�Aفإذا ��� ��ول �للمشروع ��ولية �الت�لفة �الت�لفة��AI0ل�ما، أما

� ��� �الثا�ي �للمشروع ��BI0ولية ��ول �المشروع �حياة �مدة ،N�� �المشروع �حياة �مدة ��Bأما ��M .القيمة�
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����Aلصافية�للمشروع�ا��الية�ا
AVAN0حيث��AVANأما�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�الثا�ي��،

���0BVAN .عد�إيجاد�المضاعف�المش��ك��صغر��
1Pل�ل�من��AI0و�BI0كرار�المشروع��ول�،�يتم�ت

1K�

� �حيث مرة
AI

P
K

0

1
1 � �تكر�ره �فيتم �الثا�ي �المشروع �أما ،

2K�� �حيث مرة
BI

P
K

0

1
2 ا��الية�� �القيمة ،

� �للمشروع ��Aالصافية �التكرار��� /�عد
AVAN� AAحيث VANKVAN .1

/ الصافية�� �ا��الية �القيمة �أما ،

/�عد�التكرار�ف���Bللمشروع�
BVANحيث��BB VANKVAN .2

/  .  

�أعمار�المشروع�ن   ��ساوي �عدم �مش�لة ���ل �وذلك �التجديد �عملية �التكرار�تأ�ي �عملية يتم�. �عد

حساب�المضاعف�المش��ك��صغر�
2Pل�ل�من��Nو� M . التا��،�يتم�تجديد�المشروع��ول�و�

1Rمرة�حيث��

N
P

R 2
1 أما�المشروع�الثا�ي�فيتجدد�مرة��،

2Rحيث��M
P

R 2
2  .  

��ول��   �للمشروع �الصافية �ا��الية �القيمة �حساب �يمكن �التكرار�والتجديد، ��عملية �القيام �عد

//
AVAN  

//والمشروع�الثا�ي�
BVAN .حيث :  

N

RN

AA
k

k
VANRNVAN










)1(1

)1(1
),(

1.
/

1
//

Mو

RM

BB
k

k
VANRMVAN










)1(1

)1(1
),(

2.
/

2
//

  

  .والمشروع�الذي�يحقق�أك���قيمة�حالية�صافية��و�المشروع�المفضل

  معدل�العائد�الداخ���-3

  � �العائد �معدل �اTRI Taux de Rendement Interneالداخ���ع�� �تم�ذلك �ما �إذا �الذي لمعدل

�القيمة��ساوي�الصفر،�أي� �الصافية�فإن��ذه �ا��الية �القيمة استخدامھ�كمعدل��ستحداث����صيغة

  )75(.�و�معدل��ستحداث�الذي��ساوي�ب�ن�التدفقات�النقدية�المستحدثة�مع�الت�لفة��ولية�للمشروع

  � ��ناك ��ان ��مشروعفإذا �حياتھ �مدة �Nما، �وت�لفتھ ،tIصافية�� �نقدية �تدفقات �المشروع ��عطي ،

� ��tCFسنو�ة حيث Nt ,1�� �عمر�المشروع ���اية ��� �متبقية �قيمة ��عطي �التعر�ف�. VFكما حسب

  :ل�ذا�المشروع�يحسب�كما�ي���TRIالسابق،�فإن�معدل�العائد�الداخ���



 



 





















N

t
t

t
N

t
Nt

t

N

t

N

t
t

t

Nt

t

TRI

I

TRI

VF

TRI

CF

TRI

I

TRI

VF

TRI

CF
VAN

01

1 0

)1()1()1(

0
)1()1()1(

0

  

التحديد�البيا�ي�لمعدل�العائد�الداخ��،�حيث�يلاحظ�من�خلال��ذا�الش�ل�) 3(يمثل�الش�ل�رقم�  

عكسية،�ونقطة�تقاطع�الدالة�مع��علاقةأن�العلاقة�ب�ن�القيمة�ا��الية�الصافية�ومعدل��ستحداث����

فقات�النقدية�الصافية�محور�الفواصل�الذي�يمثل�معدل��ستحداث����النقطة�ال���ي�ساوى�ف��ا�التد
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�حسب� �للمشروع �الداخ�� �العائد �معدل ��ع���عن �ال�� �و�� �المستحدثة، �المشروع �ت�اليف �مع المستحدثة

  .التعر�ف

  

  التحديد�البيا�ي�لمعدل�العائد�الداخ��): 3(الش�ل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

 

 

Source: Guedj Norbert, Finance d’entreprise, Les règles des jeux, Edition d’organisation,2ieme  

édition, paris, 2004, p :293. 

  

  :ما�ي���-)3(حسب�الش�ل�رقم�–يمكن�است�تاج�  

�فإن� - �المال �رأس �ت�لفة ��و�معدل �والذي ��ستحداث �معدل �أك���من �الداخ�� �العائد �معدل ��ان إذا

  .المشروع�مقبول�بال�سبة�للمؤسسة

 . خ���أقل�من�معدل��ستحداثيتم�رفض�المشروع�إذا��ان�معدل�العائد�الدا -

إذا��ان��مر�يتعلق�بالمفاضلة�ب�ن�المشار�ع،�فإن�المشروع�الذي�لھ�أك���معدل�عائد�داخ����و�المشروع� -

 .المفضل�بال�سبة�للمؤسسة

� �المعادلة �حل باعتبار�أن
 







N

t
t

t
N

t
Nt

t

TRI

I

TRI

VF

TRI

CF

01 )1()1()1(
�يمكن�� �فإنھ �عمليا، غ���ممكن

�الدا �العائد �لمعدل �تقر��ية �قيمة �إيجاد ��TRIخ�� �ا��صر�بواسطة �تقنية �توجد �كما ��حصائية، ال��امج

لإيجاد��ذه�القيمة�التقر��ية،�وذلك�عن�طر�ق�إيجاد�معد���استحداث،�يوافق�المعدل��ول�
1kالقيمة��

� �سالبة �الصافية ا��الية
1VAN� �ثا�ي �ومعدل ،

2k�� �فيھ �ت�ون �موجبة �الصافية �ا��الية القيمة
2VAN .

VAN 

k 

TRI 
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و�التا���فإن� 21 , kkTRI عد�حصر�معدل�العائد�الداخ��،�يمكن�استعمال�الصيغة�الر�اضية�الموالية���

  :لإيجاد�القيمة�التقر��ية�لمعدل�العائد�الداخ���كما�ي��

12

2
212 ).(

VANVAN

VAN
kkkTRI


  

ما��ان�المجال�تجدر��شارة�إ���أنھ��ل 21 , kkصغ��ا�فإن�قيمة��TRIت�ون�دقيقة�.  

  :لمعيار�معدل�العائد�الداخ���عدة�مزايا�وكذلك�عدة�عيوب،�فمن�أ�م�مزايا��ذا�المعيار�ما�ي��  

  .يرا���القيمة�الزمنية�للنقود�باستعمالھ�التدفقات�النقدية�المستحدثة -

 .خليا�للمؤسسةدا�عت���مقياسا� -

�عطى��ذا�المعيار�معلومات�عن�معدل�الفائدة��ق���،�الذي�يمكن�للمشروع�تحملھ����حالة�تمو�لھ� -

 .بالاق��اض�الك��

 .ي���م�مع��دف��عظيم�القيمة�السوقية�للمؤسسة -

  :أما�بال�سبة�لعيوب��ذا�المعيار،�ما�ي��

  .عظ�ور�أك���من�معدل�عائد�داخ�������عض�ا��الات�لنفس�المشرو  -

 .�عقد�وطول�عملية�حسابھ،�حيث��لما�زادت�مدة�حياة�المشروع�زادت�درجة��عقيد�ا��ساب -

 .عدم�أخذه��ع�ن��عتبار�مش�لة�عدم�التأكد�وظروف�المخاطرة -

  معيار�مؤشر�الر�حية�-4

�معيار�مؤشر�   �ف�و��IPIndice de profitabilitéالر�حيةيقدم �المشروع، ��� �المس�ثمرة ��موال فعالية

�ب ��سبة�يقاس �أيضا �و�و�يمثل ��س�ثمار، �ت�لفة �ع�� �المستحدثة �النقدية �التدفقات �صا�� �قسمة واسطة

  )76(.العوائد�ع���الت�اليف�أو�ما��س���بمردودية��ل�وحدة�نقدية�مس�ثمرة

  )77(:مشروع�ما�بواسطة�الصيغة�الر�اضية�الموالية�IPيمكن�قياس�مؤشر�ر�حية�  

1
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)1()1(

0

0

1



























N

t

t
t

N

t

t
t

N

t

Nt
t

kI

VAN
IP

kI

kVFkcf

IP

  

حيث��،tف���التدفقات�النقدية����الف��ة��tcfياة�المشروع،�أما�مدة�ح�Nتمثل�   Nt ,1وتمثل��،k�

� �أما ��ستحداث، ��tIمعدل �الف��ة ��� �المشروع �ت�لفة ��tف�� حيث Nt ,0و� ،VFالمتبقية��� �القيمة ��

  .ياتھللمشروع������اية�مدة�ح
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  � �ال�سط ��ان فإذا


 
N

t

Nt
t kVFkcf

1

)1()1(�� �المقام أك���من



N

t

t
t kI

0

�أن��)1( ��ع�� �ما و�ذا

IP>1لأن�التدفقات�النقدية�الصافية�المستحدثة��غطي�ت�اليف�المشروع� �مقبول، �إذا�. ،�فإن�المشروع أما

،�و�التا���IP<1طي�الت�اليف،�أي��ان�العكس،�فيع���ذلك�أن�التدفقات�النقدية�الصافية�المستحدثة�لا��غ

�مرفوض �المشروع �. فإن ��ستحداث �معدل �ارتفع ��لما �أنھ �لمؤشر�الر�حية �الر�اضية �الصيغة �kوتو��

  .،�أي�وجود�علاقة�عكسية�ب�ن�معدل��ستحداث�ومؤشر�الر�حيةIPانخفض�مؤشر�الر�حية�

ع�ال���ل�ا�مؤشر�ر�حية�أك���من�و���حالة�التفاضل�ب�ن�المشار�ع،�فإنھ�يجب�المفاضلة�ب�ن�المشار�  

����ذه�ا��الة،�يتم�اختيار�المشروع�الذي�لھ�أك���مؤشر�ر�حية،�لأن�ذلك��ع���أن�الوحدة�النقدية�. الواحد

  .المس�ثمرة����ذلك�المشروع��عطي�أك���عائد�مقارنة��عائد�الوحدة�النقدية����المشار�ع��خرى 

  :لر�حية�مزايا�وعيوب،�تتمثل�مزايا�مؤشر�الر�حية�فيما�ي��مثل�المعاي���السابقة،�فإن�لمعيار�مؤشر�ا  

  .يمكن�استعمالھ����حالة�عدم��ساوي�التدفقات�النقدية�الصافية -

 .يأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود -

 .يمكن��عتماد�عليھ����حالة�المفاضلة�ب�ن�عدة�مشار�ع�ذات�ت�اليف�وأعمار�مختلفة -

تتمثل����فشلھ�����عض��حيان،�مما�يؤدي�إ���حرمان�المؤسسة�من�فرص�أما�بال�سبة�للعيوب،�ف���

  )78(.اس�ثمار�ة�ينجم�ع��ا�م�اسب،�و�و�ما�ي��ك�أثرا�منعكسا�ع���ثروة�المسا�م�ن

  محدودية�رأس�المال -5

�الواقع�   �لكن �غ���مطروحة، �التمو�ل �مش�لة �أن �واختيار�المشار�ع �معاي���تقييم ��� �اف��اض �تم لقد

�بالندرة �إ����ي�سم �تؤدي �بطر�قة �اس�ثمارا��ا �تخطيط �المؤسسة �ع�� �يفرض �مما �التمو�ل، �كمية وقلة

�ستغلال��مثل�لموارد�ا،�ومن��سباب�ا��و�ر�ة�ال���تؤدي�إ���محدودية�رأس�المال��و�سوق�التمو�ل�

رة�نفسھ�الذي�يحدد��سب�التمو�ل�من�أجل�التقليل�من�مخاطر��سراف����تمو�ل�المشار�ع،�وكذا�ضرو 

ول�ذا،�فإنھ�يفرض�. تفادي�المؤسسة�للتنمية�السر�عة�ح���لا�تؤدي���ا�إ���عدم�التحكم�واختلال�وظائف�ا

�اللازمة� �للأموال �ال�س�ية �الندرة �فرضية �ظل ��� �المالية �للموارد ��مثل ��ستخدام �دراسة �المؤسسة ع��

  .للتمو�ل

  � لية�صافية،�فإنھ�ل�ل�مشروع�مشروع،�ل�ل�مشروع�لھ�قيمة�حا�nفإذا��انت�تواجھ�مؤسسة�ما

� �ا��دول �يو�� �مال، �رأس ��ستلزم �المال�الموا�� �ورأس �الصافية �ا��الية �القيمة �مع �المؤسسة مشار�ع

  .المس�ثمر�ل�ل�مشروع
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  مشار�ع�المؤسسة�مع�رأس�المال�المس�ثمر�ل�ل�مشروع

 jالمشروع�  jVANالقيمة�ا��الية�الصافية  jIرأس�المال�المس�ثمر�

1I  
1VAN  1  

2I  
2VAN  2  

..............  ...............  .............  

NI  NVAN  N 

،�ديوان�المطبوعات�يم�واختيار�المشار�ع��س�ثمار�ةتقيحس�ن�بل��وز�وا��ودي�صاطوري،�:المصدر

  .157: ،�ص2013ا��امعية،�ا��زائر،�

  � �لما �المال �رأس �محدودية �أمام �المؤسسة : ت�ون



N

j
oj II

1

� �تمثل �حيث ،oIالمتاح�� �المال . رأس

�ا��الي �القيمة �مجموع ��عظيم ��� �المؤسسة �مش�لة �تت�� �محدودية�و�التا��، �ظل ��� �للمشار�ع �الصافية ة

�والتعدد� �التجزئة �قابلية �باف��اض �للمؤسسة �بال�سبة �اختيار�المشار�ع �مش�لة �صياغة �و�مكن �المال، رأس

  :للمشار�ع�بال��نامج�ا��طي���ي









02211

2211

...:/

...

IIaIaIacs

VANaVANaVANaMaxZ

NN

NN  

،�أما�إذا��انت�1jaوإذا��انت�المشار�ع�غ���قابلة�للتعدد�وقابلة�للتجزئة،�فإنھ�يجب�إضافة�القيد�  

� �القيد �إضافة �يجب �فإنھ �للتجزئة �وغ���قابلية �للتعدد �غ���قابلة Najالمشار�ع � �حيث ،Nمجموعة��� ��

  .�عداد�الطبيعية

  تمار�ن�مق��حة�محلولة: المطلب�الثالث

 التمار�ن�المق��حة -1

  التمر�ن��ول  -1-1

  :��دول لتكن�المشار�ع�المو��ة����ا    

  المشروع
0I  1CF  2CF  3CF  4CF  5CF  

A 20.000 7000  6000  5000  4000  3000  

B  20.000  5000  5000  5000  5000  5000  

C  20.000  9000  8000  8000  2000  50  

D  20.000  3000  4000  5000  5000  3000  
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احسب�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشار�ع،�باعتبار�أن�المشار�ع�مستقلة�وإذا�علمت�أن�معدل� -

  .10k%�ستحداث�

 �ل�يمكن�المفاضلة�بي��ا؟�لماذا؟ -

 .إذا��انت��جابة�بنعم،�رتب��ذه�المشار�ع�حسب�القيمة�ا��الية�الصافية -

  ر�ن�الثا�يالتم -1-2

  :تواجھ�مؤسسة�ما�عدة�مشار�ع،�خصائص�ا�ممثلة����ا��دول�الموا��

 N 0I  tCF  VR  المشروع
A 4 10.000  6000  0 

B  5  15.000  3000  0 

C  3  9000  4000  200 

D  5  12.000  3500  100 

  .10k%لقيمة�ا��الية�الصافية�ل�ل�المشار�ع،�إذا�علمت�أن�معدل��ستحداث�أحسب�ا -

 ما����المشار�ع�المقبولة؟ -

 �ل�يمكن�المقارنة�ب�ن�المشار�ع؟�لماذا؟ -

  التمر�ن�الثالث -1-3

� �المستقل�ن �المشروع�ن �حيثBو�Aليكن ، :150000 AI� ،200000 BI� ،5 BA NN�،

11500)( AVAN�،8500)( BVAN.  

  ما��و�المشروع�الذي�تختاره؟ -

  التمر�ن�الرا�ع -1-4

12000000: ،�حيثBو�Aليكن�المشروع�ن�المستقل�ن�    BA II�،6BN�،4AN�،

13500)( AVAN�،10500)( BVAN�،%10k.  

 ما��و�المشروع�الذي�تختاره؟ -

  التمر�ن�ا��امس -1-5

150000: ،�حيثBو�Aليكن�المشروع�ن�المستقل�ن�   AI�،200000 BI�،6BN�،4AN�،

13500)( AVAN�،10500)( BVAN�،%10k.  
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  ما�المشروع�الذي�تختاره؟�-

  التمر�ن�السادس�-1-6

  :أوجد�معدل�العائد�الداخ���للمشار�ع�الموالية،�وأوجد�م���يتم�قبول�المشروع

 CF0 CF1 CF2 CF3  المشروع

A  2000  -10000  5000  -  

B  300  400  -2000  -  

C  200  200  -450  190  

D  8000  -9000  4000  -  

E -1000 300 100 - 

 

  التمر�ن�السا�ع -1-7

  :باستعمال�طر�قة�ا��صر،�أوجد�معدل�العائد�الداخ���للمشار�ع�الموا��  

 CF0 CF1 CF2 CF3 CF4  المشروع

A -10.000  4000  3500  3000  3500  

B  -20.000  12.000  11.000  8000  10.000  

C  -150.000  50.000  85.000  60.000  65.000  

 

  التمر�ن�الثامن� -1-8

الت�لفة��سنوات،�5،�مدة�حيا��ما�Bو�Aالمؤسسات�إم�انية��س�ثمار����أحد�المشروع�ن��تدرس�إحدى

� ��ول �للمشروع ���17100ولية �الثا�ي �للمشروع ��ولية �والت�لفة �النقدية�. ون �22430ون التدفقات

� ��� ��ول �للمشروع ��5100الصافية ��� �الثا�ي �للمشروع �الصافية �النقدية �والتدفقات �سنو�ا �7500ون

 .سنو�ا

،�%20،�%15،�%10،�%5أحسب�القيمة�ا��الية�الصافية�ل�ل�مشروع�عند�معدلات��ستحداث� -

25 .%  

 .)k,VAN(أرسم�النتائج�ع���معلم� -

 . قدر�بيانيا�معدل�العائد�الداخ�� -

 . قدر�حسابيا�معدل�العائد�الداخ�� -
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 ما��و�المشروع�الذي�تختاره�حسب�معيار�معدل�العائد�الداخ��؟� -

 جابيات�وسلبيات�المفاضلة�حسب�معيار�معدل�العائد�الداخ��؟�ما����إي -

 حلول�التمار�ن�المق��حة -2

  حل�التمر�ن��ول �-2-1

  :�عطى�قانون�القيمة�ا��الية�الصافية�بالصيغة�الموالية

0
1

)1()1( IkVFkcfVAN N
i

t
N

t
tii  


  

  :و�اعتبار�عدم�وجود�قيم�متبقية����المشار�ع�فإن�الصيغة�الر�اضية�تصبح

0
1

)1( IkcfVAN t
N

t
tii  


  

  ،0يو���ا��دول�الموا���التدفقات�النقدية�المستحدثة�إ���الف��ة�

  

  المشروع
0I  1CF  2CF  3CF  4CF  5CF  

A 20.000 6363,64 4958,68 3756,57 2732,05 1862,76 

B  20.000  4545,45 4132,23 3756,57 3415,07 3104,61 

C  20.000  8181,82 6611,57 6010,52 1366,03 31,05 

D  20.000  2727,27 3305,79 3756,57 3415,07 1862,76 

  :ومنھ

UM

IkcfVAN t
N

t
tiA

29.326

2000076.186205.273257.375668.495864.6363

)1( 0
1





 




 

  

UM

IkcfVAN t
N

t
tiB

07.1046

2000064.310407.341557.375623.413245.4545

)1( 0
1





 



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UM

IkcfVAN t
N

t
tiC

98.2200

2000005.3103.136652.601057.661182.8181

)1( 0
1





 




  

UM

IkcfVAN t
N

t
tiD

54.4932

2000076.186234150757.375679.330527.2727

)1( 0
1





 




  

�عم،�يمكن�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع،�لأن�القيم��ولية�للمشار�ع�م�ساو�ة،�كما�أن�مدة�حياة��ل�مشروع�

  .م�ساو�ة�أيضا

فقط��و�المشروع�ذو�القيمة�ا��الية�الصافية�الموجبة،�و�ا���المشار�ع�ل�ا�� Cنلاحظ�أن�المشروع�

  .ورفض�با���المشار�ع�Cل��و�المشروع�وعليھ،�فإن�المشروع�الوحيد�المقبو . قيم�حالية�صافية�سالبة

  حل�التمر�ن�الثا�ي�-2-2

  .حساب�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشار�ع

  :بما�أن�التدفقات�النقدي�ثابتة،�فإن�الصيغة�الر�اضية�للقيمة�ا��الية�الصافية��عطى�كما�ي��

N
N

kVR
k

k
IVAN 






 )1(
))1(1(

0  

  :ومنھ

UM

kVR
k

k
CFIVAN N

N

A

19.9019

0
1.0

))1.1(1(
600010000

)1(
))1(1(

4

0


















  

UM

kVR
k

k
CFIVAN N

N

B

64.3627

0
1.0

))1.1(1(
300015000

)1(
))1(1(

5

0


















  

UM

kVR
k

k
CFIVAN N

N

C

91.1123

)1.1(200
1.0

))1.1(1(
40009000

)1(
))1(1(

3
3

0


















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UM

kVR
k

k
CFIVAN N

N

D

69.1340

)1.1(100
1.0

))1.1(1(
350012000

)1(
))1(1(

5
5

0



















  

  .A,C,Dالمقبولة����المشار�ع�ال���ل�ا�قيمة�حالة�صافية�موجبة،�و�التا������المشار�ع� المشار�ع

لا�يمكن�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع،�لعدم�توفر�شرط��ساوي�مدة�ا��ياة�وكذا�عدم��ساوي�الت�لفة��ولية�

  .للمشار�ع

  الثالث�حل�التمر�ن�-2-3

�م�ساو�ة،�فإنھ�لا�يمكن�المفاضلة�باستعمال� �ا��ياة �غ���م�ساوي،�ومدة �الت�لفة��ولية�للمشار�ع �أن بما

وت�ون�عن�طر�ق�إيجاد�المضاعف�المش��ك�معيار�القيمة�ا��الية�الصافية،�و�التا���ن��أ�إ���عملية�التكرار،�

س�تكرر��A،�و�التا��،�فإن�المشروع�60000والذي��ساوي�����ذه�ا��الة��BI0و�AI0ل�ل�من���Lصغر�
AK�

� �حيث 4مرة،
15000

60000
0

 AA I
LK،�� �المشروع ��Bأما فس�تكرر

BKحيث��� مرة،

3
20000

60000
0

 BB I
LK .� �للمشروع �الصافية �ا��الية �القيمة �فإن �الAومنھ، �����عد تكرار

/
AVAN،�� ��ساوي UMVANAوال�� 46000115004/ ،للمشروع��� �الصافية �ا��الية والقيمة

Bعد�التكرار�����/
BVAN،وال����ساوي��UMVANB 2250085003/  .  

//المشروع�المفضل��و�المشروع��ول�لأن�  
BA VANVAN  

  را�عحل�التمر�ن�ال�-2-4

بما�أن�الت�لفة��ولية�للمشار�ع�م�ساو�ة�ومدة�حياة��ل�مشروع�مختلفة،�فإنھ�لا�يمكن�المفاضلة�

  .ب�ن�المشروع�ن�باستعمال�القيمة�ا��الية�الصافية�مباشرة،�بل�يجب�القيام��عملية�التجديد

4ANل�ل�منيتم�إجراء�عملية�تجديد�المشار�ع�عن�طر�ق�إيجاد�المضاعف�المش��ك��صغر� ،�6BNو  

س�تجدد��Aفإن�المشروع�. L=12وال����ساوي�
AK3مرة�حيث��

4
12 

A
A N

LK .أما�المشروع�الثا�ي�

Bفس�تجدد��
BK2مرة�حيث�

6
12 

B
B N

LK .ة�الصافية��عطى�الصيغة�الر�اضية�للقيمة�ا��الي

/
AVANللمشروع��Aعد�التجديد�كما�ي����:  
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UM

k

k
VANKNVAN

A

AA

N

KN

AAAA

53.29018

)1.1(1

)1.1(1
13500

)1(1

)1(1
),(

4

12

.
/





















 

  :،�فتعطي�القيمة�ا��الية�الصافية�لھ��عد�التجديد�كما�ي��Bأما�المشروع�الثا�ي�

UM

k

k
VANKNVAN

B

BB

N

KN

BBBA

97.16426

)1.1(1

)1.1(1
10500

)1(1

)1(1
),(

6

12

.
/





















  

//: نلاحظ�أن
BA VANVAN   

  .Bع���المشروع��Aومن�نفضل�المشروع�

  حل�التمر�ن�ا��امس�-2-5

نلاحظ�اختلاف�كلا�من�مدة�حياة�المشروع�ن�والت�لفة��ولية�ل�ما،�أي�لا�يمكن�المفاضلة�باستعمال�معيار�

  :القيمة�ا��الية�الصافية�إلا��عد�إجراء�عملي���التجديد�والتكرار�معا،�وذلك�بإتباع�ا��طوات��تية

��صغر� - إيجاد�المضاعف�المش��ك
1P�� �BI0و�AI0ل�ل�من 600001،�والذي��ساوي Pيتم�تكرار��

المشروع��ول�
1K4مرة�حيث��

15000
60000

0

1
1  AI

P
Kأما�المشروع�الثا�ي�فيتم�تكر�ره��،

2K3مرة�حيث��
20000

60000
0

1
2  BI

P
K�، 

- � �للمشروع �الصافية �ا��الية ��Aالقيمة ��� �التكرار /�عد
AVANحيث�

UMVANKVAN AA 54000135004.1
/ ا��الية�الصافية�للمشروع�� �القيمة ،�أما

Bعد�التكرار�ف����/
BVANحيث��UMVANKVAN BB 31500105003.2

/  . 

�التجديد - �عملية �التكرار�تأ�ي �عملية �م�،�عد ���ل �أعمار�المشروع�نوذلك ��ساوي �عدم يتم�. ش�لة

حساب�المضاعف�المش��ك��صغر�
2Pل�ل�من��ANو��BN .122والذي��ساوي�����ذه�ا��الة� P . 

يتم�تجديد�المشروع��ول� -
1R3مرة�حيث��

4
122

1 
AN

P
Rأما�المشروع�الثا�ي�فيتجدد�مرة��،

2R2حيث��
6

122
2 

BN
P

R . 
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��ول�� - �للمشروع �الصافية �ا��الية �القيمة �حساب �يمكن �التكرار�والتجديد، ��عملية �القيام �عد

//
AVAN  

//والمشروع�الثا�ي�
BVAN .حيث :  

UM

k

k

k
VANRNVAN

A

A

N

RN

AAA

12.116074

)1(1

)1.1(1
54000

)1(1

)1(1
),(

4

12

.
/

1
//

1





















 

UM

k

k
VANRNVAN

B

B

N

RN

BBB

93.49280

)1.1(1

)1.1(1
31500

)1(1

)1(1
),(

6

12

.
/

2
//

2





















  

��و�المشروع�المفضل،�و����ذه�ا��الة��و�المشروع� - المشروع�الذي�يحقق�أك���قيمة�حالية�صافية

  .�Aول�

  حل�التمر�ن�السادس�-2-6

  :المواليةيمكن�إيجاد�معدل�العائد�الداخ���للمشار�ع�بحل�المعادلة�
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01 )1()1()1(  

 ،Aشروع�بال�سبة�للم -1

100002000).1(5000).1(0: حل�المعادلة��تية� 21   TRITRIو�إجراء�عملية�التحو�ل��

xTRIالمتمثلة����وضع�  1)1(أي�تصبح�المعادلة��

0.5.1020.5000..100002000 22  xxxxو���معادلة�من�الدرجة�الثانية��س�ل��

  .حل�ا

21أو�بيانيا�برسم�الدالة� )1.(5000)1.(100002000)(   TRITRITRIfوالمو��ة�����،

  :البيا�ي���ي�الش�ل
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أي�يجب�أن�ي�ون�معدل��ستحداث��TRI=3.436و�ما�أن�معدل��ستحداث�موجب،�فإن�

TRI=343.6%  

  .6.343k%يتم�قبول�المشروع�حسب�الش�ل�السابق�لما�

 Bبال�سبة�للمشروع� -2

يمكن�إيجاد�معدل�العائد�الداخ���بيانيا،�والش�ل�الموا���يو���رسم�الدالة�
21 )1.(000²2)1.(4003000)(   TRITRITRIf.  
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  .100k% ولقبول�المشروع�يجب�أن�ي�ون . 1001TRI%ومنھ،�فإن�

 Cبال�سبة�للمشروع� -3

: يتم�حساب�معدل�العائد�الداخ���عن�طر�ق�حل�المعادلة��تية

0)1.(190)1.(450)1.(200200 221   TRITRITRI .و�رسم�المعادلة��تية :
221 )1.(9,1)1.(5,4)1.(22)(   TRITRITRITRIf .صل�ع���الش�ل�الموا��نتح:  
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والملاحظ�من�خلال�الش�ل�البيا�ي�السابق،�فإنھ�عند�المجال� ,0فإن�من���القيمة�ا��الية��،

الصافية�لا�تقطع�محور�الفواصل،�و�ال���لا�توجد�����ذه�ا��الة�معدل�عائد�داخ��،�و�اعتبار�أن�القيمة�

  .0kمقبول�دائما�م�ما��انت��Cبة�دائما،�فإن�المشروع�ا��الية�الصافية�ع���نفس�المجال�موج

 Dبال�سبة�للمشروع� -4

21 يو���الش�ل�البيا�ي�رسم�الدالة )1.(4)1.(98)(   TRITRITRIf.  
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،�فإن�المشروع�مقبول�دائما�م�ما��انت�قيمة�Cوحسب�الش�ل�السابق،�ومثل�المشروع�السابق�

  .0kمعدل��ستحداث�أي�م�ما��انت�

 Eبال�سبة�للمشروع� -5

  .فإن�الش�ل�الموا���يو���الرسم�البيا�ي�لمنح���القيمة�ا��الية�الصافية
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�Eو�التا���فإن�المشروع� فإن�القيمة�ا��الية�الصافية�سالبة، 0kوحسب�الش�ل،�فإنھ�م�ما�تكن�قيمة�

  .مرفوض

 حل�التمر�ن�السا�ع -2-7

  :طر�قة�ا��صر،�فإنھ�يتم�تطبيق�الصيغة�الر�اضية��تية�عند�استعمال

12

2
212 ).(

VANVAN

VAN
kkkTRI


  

فتوافق�قيمة�حالية�صافية�سالبة،�ومنھ��2kقيمة�حالية�صافية�موجبة،�أما��1kحيث�توافق�

21 kTRIk .  

 Aبال�سبة�للمشروع� -

 .TRIدلات،�ح���يتم�حصر�قيمة�يتم�تجر�ب��عض�المع

  .يو���ا��دول�الموا���القيمة�ا��الية�الصافية�عند��عض�معدلات��ستحداث
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  20  17.5  17  15  10  %معدل��ستحداث�

  -474.53  -53.84  34  398.62  1412.47  القيمة�ا��الية�الصافية

17.0175.0ومنھ،�  TRI.  

  :باستعمال�طر�قة�ا��صر�نجد

%19.17

1719.0

3484.53
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 Bبال�سبة�للمشروع� -

بنفس�الطر�قة�السابقة،�يو���ا��دول�الموا���القيمة�ا��الية�الصافية�عند�معدلات�استحداث�

  مختلفة

  50  45  40  35  30  %معدل��ستحداث�

  -1777.78  -587.97  743.44  2240.51  3932.63  القيمة�ا��الية�الصافية

4.045.0ومنھ،�  TRI.  

  :ل�طر�قة�ا��صر�نجدباستعما
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04297
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).(
12

2
212











TRI

VANVAN

VAN
kkkTRI

  

 Cبال�سبة�للمشروع� -

  .عند�معدلات�استحداث�مختلفة�Cيو���ا��دول�الموا���القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�

  30  25  20  15  10  %معدل��ستحداث�

  -4346.836  8400  23032.4  39940  59616.83  القيمة�ا��الية�الصافية

25.03.0ومنھ،�  TRI.  

  :باستعمال�طر�قة�ا��صر�نجد
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  حل�التمر�ن�الثامن -2-8

 حساب�القيمة�ا��الية�الصافية�ل�ل�مشروع� -

بما�أن�التدفقات�النقدية�ثابتة،�فإنھ�يمكن�استعمال�الصيغة�الر�اضية��تية���ساب�القيمة�

  :ا��الية�الصافية

N
N

kVR
k

k
IVAN 






 )1(
))1(1(

0  

ل���ي�القيمة�ا��الية�الصافية�بالوحدة�النقدية�حسب�معدلات��ستحداث�وحسب�ومنھ،�يو���ا��دو 

  .�ل�مشروع

  25  20  15  10  5  %معدل��ستحداث�

القيمة�ا��الية�الصافية�

  Aللمشروع�
4980.33  2233.01  4-  1847.88-  3384.67-  

القيمة�ا��الية�الصافية�

  Bللمشروع�
10041.07  6000.9  2711.16  0.41-  2260.4-  

  

 )k,VAN(رسم�النتائج�ع���معلم� -

 

  Aيو���الرسم�البيا�ي�القيمة�ا��الية�الصافية�حسب�معدلات��ستحداث�للمشروع�
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  :حسب�معدلات��ستحداث�Bأما�الرسم�الموا��،�فيو���القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�

  

  

  التقدير�البيا�ي�لمعدل�العائد�الداخ���-

طة�تقاطع�منح���القيمة�ا��الية�الصافية�مع�محور�ال��ت�ب�عند�،�فإن�نقAبال�سبة�للمشروع�

  .20ATRI%فإن��Bوعند�المشروع�. 15ATRI%،�و�التا���فإن�15%

  التقدير�ا��سا�ي�لمعدل�العائد�الداخ��� -

15%10%حسب�ا��دول�السابق،�فإن�،�و Aبال�سبة�للمشروع�  ATRI .ل�طر�قة�ا��صر�و�استعما

  نجد

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

0 5 10 15 20 25 30

Ti
tr

e
 d

e
 l'

ax
e

Titre de l'axe

VAN A

VAN A

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

0 5 10 15 20 25 30

VAN B



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

72 
 

%99.14

1499.0

41.2233

1.2233
)1.015.0(1.0

).(
12

2
212











TRI

VANVAN

VAN
kkkTRI

  

20%15%،�وحسب�ا��دول�السابق،�فإن�Bبال�سبة�للمشروع�  BTRI .و�استعمال�طر�قة�ا��صر�

  :نجد
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ABحسب�معدل�العائد�الداخ��،�نلاحظ�أن� - TRITRI فإننا�نختار�المشروع��ھ،�ومنB. 

  

  تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�المخاطرة�وعدم�التأكد: عالرا�المبحث�

لا�يمكن�تجا�ل�المخاطرة����تقييم�واختيار�المشار�ع،�عكس�ما�تم�دراستھ�سابقا،�حيث�تم�اف��اض�  

أن��ل�المعلومات�المتعلقة�بالمشروع�ا��الية�والمستقبلية�معروفة�ومحددة��ش�ل�تام،�إلا�أن�الواقع�عكس�

� �من �فبالرغم �الداخلية�ذلك، �بالتدفقات �ا��اصة �التقديرات �إلا�أن �عالية �بدرجة �المشار�ع �ت�لفة معرفة

  .وا��ارجة�الناجمة�عن��شغيل�المشروع�ل�ست�معلومة�وت�سم��عدم�التأكد

  تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�المخاطرة: المطلب��ول 

م�المخاطرة،�ثم�إعطاء�أ�م�قبل�معرفة�أ�م�طرق�تقييم�واختيار�المشار�ع،�فإنھ�يجب�معرفة�مف�و 

  .معاي���تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�المخاطرة

  مف�وم�المخاطرة -1

���التعامل�مع�مف�وم�المخاطرة،�فإن�معظم�الناس�ي�نون�مسألة�المخاطرة�ع���الصدفة����ا��د�  

  )79(.م��ا

  �عر�ف�المخاطرة�-1-1

�نو    �من �الفر�دة �العواقب �من �مجموعة �إ�� �المخاطرة ��عي�ن��ش�� �إم�انية �مع �قرار �لاتخاذ ع�ا

و���ا��الة�ال���تجعل�المشروع�أمام�أك���من�مجموعة�واحدة��)80(.�حتمالات�ا��اصة�باتخاذ��ذا�القرار
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�القرار�أي� �اتخاذ �القرار�عند �متخذ ��عرف �ولا �قبولھ �ع�� �ت��تب �أن �يمكن �ال�� �النقدية �التدفقات من

  .خاطرة�أيضا�التقلب�المتوقع����العائد�المستقب��والمقصود�بالم�)81(مجموعة�م��ا�سوف�تتحقق،

�التوز�عات�   �أساس �ع�� �مب�ية �ت�ون �المخاطرة �ظروف �ظل ��� �المشار�ع �تقييم �عملية �فإن و�التا��،

  .�حتمالية�للعوائد�الممكن�ا��صول�عل��ا����مدة��شغيل��ذا�المشروع

  :ا�ي��يف��ض�المحلل�أو�صاحب�اتخاذ�القرار����ظل�حالة�المخاطرة�بم  

ع���علم�ب�افة�حالات��قتصاد�و�عمال�المستقبلية�الممكنة�ال���يمكن�أن�تحدث،�وال���بدور�ا�تؤثر� -

  .ع���المعلومات�والمقاي�س�الملائمة�للقرار

 .قادرا�ع���وضع�احتمال�مع�ن�ع���قيمة�حدوث��ل�حالة�من�تلك�ا��الات�المستقبلية�الممكنة -

  مصادر�المخاطر�-1-2

  )82(:يتم�إيجاز�ا�فيما�ي��. من�مصادر�المخاطر�الرئ�سية��ناك�الكث��   

�خسائر���� - �إ�� �تؤدي �قد �مخاطرا �تحدث �ال�� �الظوا�ر�الطبيعية ��� �تتمثل مصادر�مخاطر�طبيعية،

  .تدفقات�المشروع،�وذلك�مثل�الفيضانات�والزلازل 

�مجتمع - �تحكم �ال�� �والسلوكيات �القيم �التغ����� �حالات �و�� �وال���مصادر�مخاطر�اجتماعية، �معينا، ا

��ضراب� �حالات �ذلك �ومثال �آخر، �إ�� �وقت �تتغ���من �آخر�وأن �إ�� �م�ان �من �تختلف �أن �الممكن من

 .العام

�اتفاقيات� - �مثل �العالم، ��� ��قتصادية �التغ��ات �ضوء ��� �تحدث �ال�� �و�� مصادر�مخاطر�سياسية،

عام�لأ��م�من�الممكن�أن�تؤثر�ع���التجارة�ا��رة�والعولمة،�لا�بد�من���تمام�بالب�ئة�السياسية��ش�ل�

 .الوضع�الما���للأفراد�والمؤسسات��قتصادية

مصادر�مخاطر�قانونية،�باعتبار�أن�النظام�القانو�ي�يتغ���من�بلد�لآخر�وكذلك�اللوائح�والنظم�القانونية� -

 .ظ�ور�ا�لذلك،�لابد�من�دراسة�الب�ئة�القانونية�للوقوف�ع���أية�مخاطر�يمكن. تتغ���من�ح�ن�إ���آخر

�طرق� - �حيث �كب��، ��ش�ل �الصناعية �المؤسسات �المصادر��� ��ذه �وتتواجد مصادر�مخاطر��شغيلية،

 .�نتاج�وال�شغيل�تكتنف�ا�الكث���من�المخاطر،�سواء�ع���الموظف�ن�أو�الممتل�ات

�مخاطر�رئ�سية� - �تحدث ��و��ا ��قتصادية �بالب�ئة ���تمام �من �لابد �حيث مصادر�مخاطر�اقتصادية،

ة،�مثل��نكماش��قتصادي�والت��م،�وال���ستؤثر��ش�ل�كب���ع���الوضع��قتصادي�للأفراد�و�ام

 .والمؤسسات

  أنواع�المخاطر�-1-3

  )83(:تواجھ�المؤسسة�عدة�مخاطر�عند�تنفذ��ا�لمشروع�مع�ن،�من�أ�م��ذه�المخاطر�ما�ي��  
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�ي�التدفقات�النقدية�ع���المشروع�مخاطر�التدفقات�النقدية،�و���تلك�المخاطر�ال���تظ�ر�عندما�لا�تأ -

عموما،�فإن�أي�مشروع�يواجھ��ذه�المخاطرة،�فمخاطرة�التدفقات�النقدية�عندما�لا�. كما�تم�توقع�ا

�مرتبطة� �ف�� �كلا�ما، �أو �المقدار�أو�التوقيت �حيث �من �سواء �المشروع، �صاحب �توقع�ا �كما ت�ون

  .بمخاطر��عمال

�المخاط - ��ذه �ت��افق �حيث �غ���مخاطر��عمال، �التدفقات �و�ذه �ال�شغيلية، �النقدية �التدفقات ر�مع

�غ���مؤكدة �والمصار�ف�المقابلة�ل�ذه�التدفقات�النقدية أما�فيما�. مؤكدة��س�ب�أن��ل�من��يرادات

يتعلق�بالإيرادات،�ف����عتمد�ع���الظروف��قتصادية،�تصرفات�المنافس�ن�وأسعار�المبيعات�وكميا��ا�

�م �ت�ون �وقد �يتعلق�أو�كلا�ما، �فيما �أما �مخاطر�المبيعات، �عل��ا �و�طلق �توقعھ، �تم �ما �مع توافقة

�وارتفاع� �المتغ��ة، �والت�اليف �الثابتة �الت�اليف �من ��ل �تتضمن �ال�شغيلية �الت�اليف �فإن بالمصار�ف،

���� �ا��اصلة �للتغ��ات �الت�اليف ��عديل �عملية �يجعل �ال�شغيلية �الت�اليف �من �الثابتة الت�اليف

 .عبالمبيعات�أمر�ص

المخاطر�المالية،�و���تلك�المخاطر�ال���ترتبط�بمصادر�التمو�ل،�فالمشروع�الذي�يتم�تمو�لھ�باستخدام� -

�موعد� ��� �لديونھ �المقابلة �المبالغ �بدفع �القانون �بموجب �ملزما �ي�ون �المشروع �صاحب �فإن الديون،

�الما�. �ستحقاق �المخاطرة �فإن ��جل، �طو�لة ��ل��امات �ع�� ��عتماد ��ان�وعند �إذا �أما �تزداد، �قد �

 .التمو�ل�ذاتيا،�فذلك�لا�يؤدي�إ���ظ�ور�ال��امات�ثابتة

- ���� �الفائدة �معدل ��� �تحصل �ال�� �التغ��ات �عن �المخاطر�الناتجة �تلك �و�� �الفائدة، مخاطر�معدل

�التدفقات� �استحداث �عند �استخدامھ �يجب �الذي �المعدل �تحدد �الفائدة �معدلات �أن �حيث السوق،

��موال�وعليھ. النقدية �مردودية �أك���من �السوق ��� �الفائدة �معدلات �ت�ون �المخاطر�عندما �تتحدد ،

 .ا��اصة����المؤسسة،�أي�ت�ون�ت�لفة�الموارد�أك���من�مردودية��ستخدامات

  معيار�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية -2

اس�ثماري�مع�ن�حالة�غ�����عت���فرضية�التأكد�التام�للتدفقات�النقدية�عند�القيام�بتقييم�مشروع  

  .واقعية�وغ���عملية،�و�و�المبدأ�الذي�انطلق�منھ�معيار�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية

�عند�   ��س�ثمار�ة �أو�الفرص �المشروع �تنفيذ �يتضم��ا �المخاطر�ال�� �معا��ة �المعيار�ع�� ��ذا يقوم

دية�غ���المؤكدة�ومعادل��ا�بتدفقات�نقدية�القيام��عملية�التقييم،�وذلك�من�خلال��عديل�التدفقات�النق

  84:مؤكدة�عن�طر�ق�استحداث�معامل�معادل�التأكد�الذي�يتم�التعب���عنھ�بالصيغة��تية
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  :حيث�تمثل

- t معامل�معادل�التأكد�للف��ة  t. 

- tCF ل�الف��ةالتدفقات�النقدية�المؤكدة�خلا�  t. 

- tNCFالتدفقات�النقدية�غ���المؤكدة�خلال�الف��ة��t.  

��عتبار�عنصر�المخاطر�المرتبطة� ��ع�ن �تأخذ �أن �يجب ��س�ثمار�ة �البدائل �تقييم �عملية �فإن وعليھ،

  .بالتدفقات�النقدية�للمشروع��س�ثماري 

  أكد�للتدفقات�النقديةتقييم�المشار�ع�باستخدام�المعامل�معادل�الت�-2-1

يتم�المفاضلة�ب�ن�البدائل��س�ثمار�ة�وفق�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية�ب��جيح��ذه�  

� � �التأكد �معادل �بمعامل �النقدية �tالتدفقات �بالمعامل �المر��ة �النقدية �التدفقات �يحسب �حيث ،t�

تية�بالصيغة�الر�اضية��
ttt

t

t
t NCFCF

NCF

CF
. .  

  القيمة�ا��الية�الصافية�-2-2

  :���حالة�التأكد�التام،��عطى�القيمة�ا��الية�الصافية�كما�ي��  
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فتصبح�القيمة�،�t،��ستعمل�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية�و�ما�أننا����حالة�المخاطرة  

  :كما�ي���CVANة�الصافية�المعدلة�ا��الي
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  .0CVANالمشروع�لما��و�تم�قبول 

  .أك���قيمة�حالية�صافية�معدلة�موجبةو�تم�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع��باختيار�المشروع�ذو�

 CTRI معدل�العائد�الداخ���المعدلمؤشر�-2-3

  :الر�اضية�لمعدل�العائد�الداخ������حالة�التأكد�التام�كما�ي��تتمثل�الصيغة�  
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 CTRI يصبح�إيجاد�معدل�العائد�الداخ���المعدل،�tو�إدخال�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية�

  :كما�ي��
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�صو    �المعادلة ��ذه �حل ��اعتبار�أن �عمر�المشروع �فاق �إذا �خاصة �جدا �يمكن��3عبا �فإنھ سنوات،

  :ال��وء�إ���ال��امج��حصائية�ا��ا�زة�أو�استعمال�طر�قة�ا��صر�كما�ي��

12

2
212 ).(

CVANCVAN

CVAN
kkkCTRI




 

�1kو،�2CVANمعدل��ستحداث�الذي�يوافق�قيمة�حالية�صافية�معدلة�موجبة��2kحيث�تمثل�  

21،�و�التا���فإن��1CVANمعدل��ستحداث�الذي�يوافق�قيمة�حالية�صافية�سالبة� kCTRIk .  

CTRIkعموما،�يقبل�المشروع�إذا��ان�    .يفضل�المشروع��لما�ك���معدل�العائد�الداخ���المعدل.  

  التوقع�الر�ا��� -3

صد�بالتوقع�الر�ا�������مجال�تقييم�واختيار��س�ثمارات�بالقيمة�المتوقعة�للقيمة��قتصادية�يق  

�ا��دوث�مستقبلا�مر��ة�بالاحتمالات� �متوقعة للمشروع�المراد�دراستھ،�و�ذا�ع���أساس�أخذ�الظروف

ن�خلالھ�يمكن�و�عرف�المستقبل��حتما�������ذا�المجال�ع���أنھ�الوضع�الذي�م�)85(الموافقة�ل�ل�ظرف،

�وقوع�ا �باحتمال �النقدية �التدفقات �تأخذ�ا �ال�� �القيم �لمشروع�. قياس �نقدي �تدفق �ف�ل �لذلك، ون�يجة

  )86(.اس�ثماري�مع�ن��و�متغ���عشوا�ي�معروف�بقانون��حتمال

�تحديد�   �مع �المتوقعة، �الظروف �ظل ��� �المشروع �قيمة �حساب �يجب �الر�ا���، �التوقع و��ساب

. ضوعية�قائمة�ع���تجارب�ماضية،�ثم�تحديد�القيمة�الصافية�ا��الية�ل�ل�احتمال�حتمالات�بصورة�مو 

�ipاحتمال�iحالة،�يقابل��ل�حالة��nو�التا��،�ي�ون�متخذ�القرار�أمام���رة�القرارات،�فإذا��ان��ناك�

حيث� ni ,..,1 .و�قابل��ل�احتمال�قيمة�حالية�صافية�iVAN .عد�ذلك،�يتم�حساب�التوقع�الر�ا�����

  :بالصيغة�الر�اضية�الموالية�E(VAN)للقيمة�ا��الية�الصافية


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كما�يمكن�حساب�التوقع�الر�ا����للقيمة�ا��الية�الصافية�انطلاقا�من�الصيغة�الر�اضية�للقيمة�  

  :ا��الية�الصافية،�مما�سبق�فإن
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  )87(:ومنھ�فإن�التوقع�الر�ا����للقيمة�ا��الية�الصافية���
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  :فإذا��انت����

  .التدفقات�النقدية�عبارة�عن�متغ��ات�عشوائية�مستقلة�عن��عض�ا�البعض -

 .القيمة�المتبقية�للمشروع����أيضا�قيمة�عشوائية -

 .معدل��ستحداث�معلوم -

 .لمشروع�معلومة�أيضاالت�اليف��ولية�ل -

  :فإن  

 
 N

N
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N

kIkII

kVFEkcfEkcfEkcfEVANE
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حسب�معيار�التوقع�الر�ا����للقيمة�ا��الية�الصافية،�فإن�متخذ�القرار�يختار�المشروع�الذي�لھ�  

)(0توقع�ر�ا����أك���من�الصفر،�أي� VANE .0أما�إذا��انت�)( VANEأما����. فإن�المشروع�مرفوض�

المفاضلة�ب�ن�عدة�مشار�ع،�فإنھ�يؤخذ��ع�ن��عتبار�المشار�ع�ال���ل�ا�توقع�ر�ا����للقيمة�ا��الية��حالة

�المفضل� ��و�المشروع �ر�ا��� �أك���توقع �لھ �الذي �المشروع �فإن �ذلك، �تحقق �وإذا �فقط، �الموجبة الصافية

  .بال�سبة�للمؤسسة

�س�و    �الر�ا��� �التوقع �حسب �واختيار�المشار�ع �تقييم �مزايا �أك���المعاي���من �أ��ا �كما �ا��ساب، لة

استخداما����تقييم�المشار�ع����حالة�المخاطرة،�أما�من�عيو��ا�ف���إ�مال�درجة�المخاطرة�عند�ال��ك���ع���

  .القيمة�ا��الية�الصافية�المتوقعة

  التباين -4

�المشار�ع   �مخاطرة �تقييم ��� ��ستخدم �ال�� ��حصائية �ال�ش�ت �مقاي�س �أحد �التباين ��عت��

�س�ثمار�ة����حالة�المخاطرة،�و�و��ستخدم�لقياس�درجة��ختلاف�ب�ن�المتغ���العشوا�ي�والقيمة�المتوقعة�

  .وذلك�حسب�الظروف��حتمالية
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حيث��ipاحتمال�iحالة،�يقابل��ل�حالة��nفإذا�قام�متخذ�القرار�بتحديد   ni ,..,1 .و�قابل��ل�

،�فإن�تباين�E(VAN)و�عد�حساب�القيمة�ا��الية�الصافية�المتوقعة�. iVANمة�حالية�صافية�احتمال�قي

2أو��V(VAN)القيمة�ا��الية�الصافية�
VANعطى�ر�اضيا�كما�ي����:  

  

  :كما�ي���E(VAN)كما�يمكن�حساب�تباين�القيمة�ا��الية�الصافية�  
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  : فإذا��انت����

  .التدفقات�النقدية�عبارة�عن�متغ��ات�عشوائية�مستقلة�عن��عض�ا�البعض -

 .القيمة�المتبقية�عبارة�عن�متغ���عشوا�ي�أيضا -

 .معدل��ستحداث�معلوم -

 .الت�اليف��ولية�للاس�ثمار�معلومة�أيضا -

  :فإن

 NN
N kVFEkcfEkcfEkcfVVANV 224

2
2

1 )1)(()1)((...)1)(()1)(()(    

. د�ثابت��ساوي�الصفرمن�خصائص�التباين،�أن�تباين�عد������  0)(,,0  iIVNi.  

تتم�عملية�التقييم�والمفاضلة�ب�ن�المشار�ع�باختيار�المشروع�الذي�لديھ�أقل�قيمة�للتباين،�    

و�ذا�ما��ع���المشروع�الذي�لھ�أقل��ش�ت�لمختلف�القيم�ا��الية�الصافية�عن�القيمة�ا��الية�الصافية�

  .المتوقعة

�واخت   �التقييم �مزايا �خلال�من �التقدير�من �تحديد ��� ��ساعد �أ��ا �التباين �حسب يار�المشار�ع

�يفضل� �كما �المتوقعة، �القيمة �عن �و�شت��ا �انحراف�ا �لدرجة �طبقا �وذلك �الصافية �النقدية التدفقات

أما�من�عيوب��ذا�المعيار،�عدم�فعاليتھ�عند�اختلاف�المشار�ع�من�حيث�. استخدام�ا�نظرا�لس�ولة�حسا��ا

  .روعمدة�حياة��ل�مش
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  معيار�التوقع�التباين -5

�المخاطرة،�/�عت���معيار�التوقع   �حالة ��� �المشار�ع �ب�ن �للمقارنة �المعاي���المستعملة �أ�م �من التباين

فإذا��ان��ناك�مشروع�ن�وتم�حساب�القيمة�ا��الية�الصافية�ل�ل�مشروع،�وكذلك�تباين��ل�مشروع،�

  )88(:لت�ن�المواليت�نالتباين����ا��ا/فإنھ�يمكن�استعمال�معيار�التوقع

القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��ول�أع���من�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�الثا�ي،�أما�تباين� -

  .القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��ول�أقل�أو��ساوي�تباين�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��ول 

وي�من�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�الثا�ي،�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��ول�أع���أو��سا -

أما�تباين�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��ول�أقل�من�تباين�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�

 .الثا�ي

  .،�حسب�التوقع�الر�ا����والتباينDو�A�،B،Cتوز�ع�أر�عة�مشار�ع�و���) 4(يو���الش�ل�رقم�  

  مثال�توضي��): 4(الش�ل�رقم�  

  

  

  

  

  

  

  

Source: Richard Pike and Bill Neale, Corporate Finance and Investment, Decisions & 

Strategies, Pearson Education, Fifth Edition, London, 2006, P: 203. 

 

،�Cمفضل�ع���المشروع�Aالتباين،�فإن�المشروع/،�وحسب�معيار�المتوسط)4(حسب�الش�ل�رقم�  

E(A)>E(C)و�V(A)<V(C) .وكذلك،�المشروع�Aمفضل�ع���المشروع�Bلأن��،E(A)=E(B)وV(A)<V(B) .�،كذلك

�Bأما�بال�سبة�للمقارنة�ب�ن�المشروع�ن�. V(D)=V(B)و�E(D)>E(B)،�لأن�Bمفضل�ع���المشروع��Dالمشروع�

�التا��،�رغم�اخذ�و . V(B)>V(C)و�E(B)>E(C)التباين،�وذلك�لأن�/،�فإنھ�لا�يمكن�استعمال�معيار�المتوسطCو

�ا��الية�الصافية�المتوقعة�والتباين�معا،�إلا�أ��ا�لا��عطي�نتائجا�/قاعدة�المتوسط التباين��ل�من�القيمة

�ولا� �المشار�ع �حياة �بمدة ���تم �المعيار�لا ��ذا �أن �كما �ذكر�ما، �سبقا �ال�� �ا��الت�ن ��� �القرار�إلا لمتخذ

  .بت�اليف�ما

 التباین

 التوقع

. . 

. 

. 
A 

B 

D 

C 



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

80 
 

  معيار�معامل��ختلاف -6

�م   �المشار�ع��عت�� �واختيار �تقييم ��� �المستعملة ��حصائية ��دوات �ب�ن �من ��ختلاف عامل

ر�اضيا���CVعطى�معامل��ختلاف��)89(�س�ثمار�ة،�و�و��عت���أيضا�من�ب�ن�المقاي�س�ال�س�ية�للمخاطرة،

  : بالصيغة�الموالية

)(VANE
CV


  

  :عياري،�وتحسب�كما�ي���نحراف�الم�حيث�تمثل�  

)(VANV  

�المتوقعة�   �الصافية �ا��الية �القيمة �من �واحدة �نقدية �وحدة ��ل �تحمل ��ختلاف �معامل يمثل

لكن�إذا��ان�معامل�. و�التا��،�فإنھ��لما�انخفض�معامل��ختلاف،�فإن�المشروع�ي�ون�أحسن. للمخاطرة

ففي�حالة�التفاضل�ب�ن�المشار�ع،�يجب�أن�. فالمشروع�مرفوض،��E(VAN)<0ختلاف�سالب،�ما��ع���أن�

  .ي�ون�معامل��ختلاف�موجبا،�ثم�أحسن�مشروع��و�الذي�لھ�أقل�معامل�اختلاف

  طر�قة�ال��مجة�ا��طية -7

��دارة،�     �تواج��ا �ال�� �للمشا�ل �حلول �لإيجاد ��ستخدم �ر�ا��� �كأسلوب �ا��طية �عت���ال��مجة

�وات �العلمية �ا��طط �ع���ولوضع �المتاحة �الموارد �بتوز�ع �المتعلقة �تلك �خاصة �القرار��قتصادية، خاذ

�مستوى� �أد�ى �إ�� �الت�اليف �أو�تخفيض �العوائد �من �مستوى �أع�� �تحقيق ���دف �المختلفة، �ستخدامات

  . ممكن

  :من�أ�م�شروط�تطبيق�طر�قة�ال��مجة�ا��طية�ما�ي��    

  .���عائد�أو�أقل�ت�لفة�ممكنةأن�ي�ون�للمسألة��دف�وا���ومحدد،�و�و�تحقيق�أع -

 .وجود�عدد�من�المتغ��ات�ال���تتأثر�بالقرارات�ال���تتخذ�وفق�ال��نامج�المق��ح -

 .وجود�قيود�تفرض�ا�الوفرة�ال�س�ية�للموارد�المتاحة -

 .وجود�علاقات�خطية�معروفة�ومحددة�ب�ن�مختلف�المتغ��ات -

  

  )90(:مجة�ا��طية�يتطلب�ما�ي��أما����حالة�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع،�فإن�تطبيق�ال��     

  .تحديد�القيمة�المتوقعة�ل�ل�مشروع -

 .حساب�صا���القيمة�ا��الية�ل�ل�مشروع -

 .�عظيم�القيمة�ا��الية�الصافية -
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  مؤشر�ت�لفة�الفرصة�البديلة�-8

�آخر،�   �وقبول �بدائل �عدة �رفض �ن�يجة �الضا�عة �العوائد �عل �البديلة �الفرصة يركز�مؤشر�ت�لفة

ي�ون�أحد�البدائل�المرفوضة��و�البديل��فضل،�و�التا���س�تم��خذ�بالعائد�المتوقع��والذي��ان�يمكن�أن

أن�يخسره�المس�ثمر�أو�الشركة����عملية�التقييم�ع���ش�ل�ت�لفة�فرصة�بديلة،�وعليھ،�فإن�تقدير�مؤشر�

اب�العائد�ة�ل�ل�بديل�كمرحلة�أو��،�ثم�حست�لفة�الفرصة�البديلة��عتمد�ع���إيجاد�قيم�الفرص�البديل

�أو�بديل� �مشروع �ل�ل �البديلة �للفرص �الصافية �النقدية �للتدفقات �الر�ا��� �التوقع �باستخدام المتوقع

  91.اس�ثماري 

  إعداد�جدول�ت�لفة�الفرصة�البديلة�ل�ل�مشروع�-8-1

�يحققھ�   �أن �ممكن �أك���عائد �بتحديد �مشروع �ل�ل �البديلة �الفرص �أو�مصفوفة �جدول �إعداد يتم

بال�سبة���الات�الطبيعة�الموافقة�لعملية�التقييم،�لتخصم�م��ا�التدفقات�النقدية��أفضل�بديل�اس�ثماري 

  :ل�ل�مشروع�وفق�حالات�الطبيعية،�و�مكن�التعب���ع��ا�بالصيغة��تية

  mjniRRMaxA ijij
j

ij ,...,2,1/,...,2,1/)(   

  : علما�أن

- ijA مصفوفة�ت�لفة�الفرصة�البديلة�للمشار�ع��س�ثمار�ة. 

- ijR مصفوفة�التدفقات�النقدية�الصافية�لمجموعة�الفرص�البديلة�للمشار�ع��س�ثمار�ة. 

- n عدد�البدائل��س�ثماري�المفاضل�بي��ا. 

-  mعدد�حالات�الطبيعة�أو��حداث�ال���تتحقق�عند�ا�التدفقات�النقدية�.  

  حساب�القيمة�المتوقعة�لت�لفة�الفرصة�البديلة�-8-2

إجراءات�تقدير�مؤشر�المردودية�ع���مصفوفة�ت�لفة�الفرصة�البديلة�ال���تم��شكيل�ا،�تطبق�نفس�  

 92:وذلك�بحساب�القيمة�المتوقعة�لت�لفة�الفرصة�البديلة�ل�ل�مشروع�أو�بديل�اس�ثماري،�ع���النحو���ي

mjPxCFECFE
T

t
tX ,...,2,1/,...,2,1/)()(

1

 


 

  :حيث�تمثل

- )(CFEX� صة�البديلة�بال�سبة�للمشروع�القيمة�المتوقعة�لت�لفة�الفرx. 

- )(CFEtتوقع�ت�لفة�الفرصة�البديلة����الف��ة��tو�تم�تقدير��ذا�التوقع�باستخدام�العلاقة��تية�،:  

  mjPCFCFE
m

j
jjt ,...,2,1/.)(

1

 


 

  :تمثل�كلا�من  

- CFالتدفق�النقدي���سارة�الفرصة�البديلة�عند�حالة�الطبيعة��j. 
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- jPاحتمال�تحقق�التدفق�النقدي�لت�لفة�الفرصة�البديلة�عند�حالة�الطبيعة��j. 

- jحالات�الطبيعة�أو��حداث�ال���يتحقق�عند�ا�التدفق�النقدي�خلال�الف��ة�الزمنية�الواحدة�. 

- mعدد�حالات�الطبيعة�أو��حداث����الف��ة�الزمنية�الواحدة�. 

- tلتحق�� �الزمنية �العمر�الف��ة ���اية �إ�� ��و�� �الزمنية �الوحدة �من �ت��اوح �حيث �النقدي، �التدفق ق

  .�Tف��ا����للمشروع�

  تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�عدم�التأكد: المطلب�الثا�ي

�)93(من�الصعب�اختيار�أحسن�مشروع�من�عدة�مشار�ع�مق��حة�للمؤسسة����حالة�عدم�التأكد،

� �ي�ون �المخاطرة �ظل �معرفة�فالاختيار��� �القرار�من �متخذ �تمكن ��افية �ماضية �تجارب �تواجد �أساس ع��

�لتحديد� �المشروع �عن �سابقة �تتوفر�معلومات �لا �الغالب ��� �إنھ �إلا �مستقبلا، �ا��دوث �ممكنة الظروف

  .�حتمالات،�و�التا���ي�ون�متخذ�القرار�أمام�مش�ل�عدم�التأكد

  مف�وم�عدم�التأكد�-1

�ا��الة   �التأكد �عدم �بحالة �واحتمالا��ا��يقصد �المتوقعة �الت�بؤ�بالأحداث �يتعذر�ف��ا �ال�� الطبيعية

�ا��كم�ال������لمتخذ�القرار،� �كمية�أو�إحصائية�فعلية،�و�تم��عتماد����ذلك�ع�� بناء�ع���معطيات

و�ستخدم��ساليب��حصائية�للقيام�بت�بؤات�متعددة�للتدفقات�النقدية�. وميلھ�إ���التفاؤل�أو�ال�شاؤم

�التقدير�ة�ع���أساس�تفاؤ���أو��شاؤمي�أو�والمتع لقة�بالبدائل�المتاحة،�وترجيح��ذه�الت�بؤات�باحتمالا��ا

  )94(.أك���توقعا

�بالتوز�ع�   �للقيام �ال�افية �المعلومات �لا�تتوفر�ف��ا �ال�� �ا��الة ��� �التأكد �عدم �حالة �فإن و�التا��،

�الم �حالة �عكس �ع�� �مع�ن �لمشروع �النقدية �للتدفقات ����. خاطرة�حتما�� �التأكد، �عدم �ظروف كذلك

�لتقدير�توز�ع� ��افية �تار�خية �ومعلومات �بيانات �القرار��س�ثماري �لا�توافر�فيھ �موقفا �تصف �ال�� ا��الة

  )95(.احتما���موضو��،��مر�الذي�يتطلب�من�المس�ثمر�أن�يضع�تصورات�معينة�للتوز�عات��حتما��

ية�ال���يواج��ا�صاحب�القرار،�وال���يجب�التعامل�مع�ا��عت���ظرف�عدم�التأكد�من�المسائل�العاد  

بدقة،�حيث�يقرر�درجة�المخاطر�ال���يمكن�تحمل�ا�والبحث�عن�حل�للمشا�ل�المطروحة�وفق�المعطيات�

  .المتوفرة

  معاي����ختيار�ال����عتمد�ع���مصفوفة�القرار�-2

ار�تخصيص�طرق��عتمد�عل��ا�����ل�حالة�تتعلق�معاي���القرار�بالمواقف�ال���يتعذر�ف��ا�ع���صاحب�القر 

من�ا��الات�الممكنة،�أو�يتعذر�عليھ�تحديد�احتمالات�تحقق�حالات�الطبيعة��س�ب�عدم�توفر�معلومات�

  .�افية�تتعلق�بمختلف�المشار�ع�المتاحة
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  تحديد�مصفوفة�القرار�-2-1

عملية،�لذا�يجب�ع���صاحب��عت����ذا�النوع�من�القرار�م�ما�جدا�ن�يجة�لتكرار�حدوثھ����ا��ياة�ال  

ولكن�لاستعمال�معيار�المفاضلة�ب�ن�. القرار��س��شاد�بمعيار�أو�أك��،�وذلك�حسب�سلوكھ�اتجاه�المخاطرة

المشار�ع�يجب�تحديد�مصفوفة�القرار�ال���تو���مختلف�الظروف�المستقبلية�أو�ا��الات�ممكنة�الوقوع�

  .حة�للتقييم�والمفاضلةمستقبلا�مع�البدائل�ال���تمثل�المشار�ع�المطرو 

�ا��دول  ��الموا���يو�� �القرار�وف��ا �و�nمصفوفة �بي��م، �التفضيل �المراد �أو�مشروع حالة��mبديل

�والن�يجة� �مشروع، �اختيار�أحسن ��� �المتمثلة �المش�لة �ع�� �المؤثرة �ا��ارجية �العوامل �جميع �و�� طبيعة،

ل�الن�يجة�سواء�بالقيمة�ا��الية�الصافية�أو�الم��تبة�ع���اختيار�مشروع�ما����طبيعة�محددة،�و�مكن�تمثي

  .معدل�العائد�الداخ��

  مصفوفة�القرار

1N  ………………………………. jN …………. ………………………… mN  
 حالات�الطبيعة

البدائل�������������  

11 ………………………………. j1 …………………………………….. m1  

   .   .                                                   .                                                                .   

   .                                                       .                                                                 . 

   .                                                       .                                                                 . 

   .                                                       .                                                                 . 

1i ………………………………. ij ……………………………………… im  

   .                                                       .                                                                  . 

   .                                                       .                                                                  . 

   .                                                       .                                                                  .  

   .                                                       .                                                                  . 

   .                                                       .                                                                  . 

   .                                                       .                                                                  . 

1n ……………………………… nj …………………………………….. nm  

1A  

. 

. 

. 

. 

iA  

. 

. 

. 

. 

. 

. 

nA  

: ،�ص2004،�جامعة�ال��موك،�عمان،��ساليب�الكمية�و�حوث�عمليات�����دارة�عيم�نص��،��:المصدر

174.  
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  :حيث�تمثل  

-iAحيث�. فاضلة�بي��ممجموعة�البدائل�الممكنة،�و���تمثل�المشار�ع�المراد�الم ni ,1.  

-jNمجموعة�حالات�الطبيعة�المختلفة،�حيث� mj ,1.  

- ijالن�يجة�ال���تتحقق�من�البديل��iAحالة�الطبيعة�����jN.  

  :مصفوفة�القرار�بالش�ل�الموا��كما�يمكن�كتابة�  
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

nmnjn

imiji

mj

iA







.............................
.

.

.

............................
.

.

.

...........................

1

1

1111

  

  

�للمؤسسة   �المشار�ع �أفضل �معيار�أو�أك���لتحديد �استعمال �يمكن �القرار، �مصفوفة �تحديد . و�عد

�المخاطرة� �يحب �العون ��ان �فإذا �القرار�للمخاطرة، �متخذ �توجھ �حسب �المعاي���يرجع ��ذه �استعمال لكن

����مع�معيار�واحد،�أما�إذا��ان�محايدا�اتجاه�المخاطرة�أو�متحفظا،�فإنھ�ومتفائل�فإنھ�س�تخذ�قرارا�يتما

  .يتوجھ�إ���معيار�آخر،�وإذا��ان�يكره�المخاطرة�أو�م�شائما،�فإنھ�س�تخذ�القرار�الملائم�لھ

  معيار�لابلاس -2-2

والذي��س���أيضا�بتعظيم�متوسط�العوائد�أو�معيار�الس�ب�غ����LAPLACEيف��ض�معيار�لابلاس�  

�ع��� �و��ب�� �البعض، ��عض�ا �مع �أو�متقار�ة �م�ساو�ة �ت�ون �طبيعية �حالات �تحقق �احتمالات �أن ال�ا��

�الذي�ي�ون�فيھ�العائد�المتوسط�أعظ�� �المعيار�إذا��)96(.صاحب�القرار�اختيار�البديل ��ذا حيث��ستعمل

�الممكنة �الطبيعة �حالات �حدوث �احتمال �عن �معلومات �تتوفر�أية ��ذ..لتم �حسب �يتم�و�التا��، �المعيار، ا

  )97(.حساب�متوسط�العوائد�ل�ل�مشروع،�و�تم�اختيار�المشروع�الذي�يحقق�أك���متوسط

  :�عطى��ختيار��مثل�حسب�معيار�لابلاس�حسب�الصيغة�الر�اضية�الموالية  

m
MaxAi

imijii  


......21
  

ن�ذلك�يمكن�تطبيق��ذا�المعيار�عن�طر�ق�حساب�المتوسط�ا��سا�ي�ل�ل�مشروع،�حيث�ي�تج�م  

  :المصفوفة�الموالية
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تمثل�أع����kA،�فإذا��انت�iAال���تمثل�أع���قيمة����الشعاع��iMaxAو�عد�ذلك،�يتم�حساب�  

  .k قيمة،�فإن�أحسن�مشروع�حسب�معيار�لابلاس�بال�سبة�للمؤسسة��و�المشروع�رقم

حسب�الصيغة�الر�اضية،�فإن�معيار�لابلاس�يف��ض��ساوي��ل�حالة�من�حالات�الطبيعة،�باعتبار�  

حالة�طبيعية،�فإن�احتمال�ظ�ور�أي�حالة��و��mوجود�
m

1.  

  معيار�برنو�� -2-3

اللوغار�تم��عن�معيار�لابلاس�إلا����أنھ��ستعمل��عظيم�متوسط�Bernoulliلا�يختلف�معيار�برنو���  

�ذا��ا،�بل�بمنفعة��ذه� الن�ب��ي�للعوائد،�حيث�يف��ض�معيار�برنو���أن�متخذ�القرار�لا���تم�بالقيم�بحد

  )98(.القيم�بال�سبة�للمؤسسة،�كما�يف��ض�أن�دالة�المنفعة�����ذه�ا��الة�معرفة�باللوغار�تم�الن�ب��ي 

  :برنو���كما�ي���عطى�الصيغة�الر�اضية�للمفاضلة�ب�ن�المشار�ع�حسب�معيار�  
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  :تصبح�مصفوفة�القرار�كما�ي��  
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تمثل�أع����kA،�فإذا��انت�iAال���تمثل�أع���قيمة����الشعاع��iMaxAو�عد�ذلك،�يتم�حساب�  

  .kمعيار�برنو���بال�سبة�للمؤسسة��و�المشروع�رقم�قيمة،�فإن�أحسن�مشروع�حسب�

  معيار�والد -2-4

،�Max-Minأيضا�بالمعيار�الم�شائم�أو�معيار�أك����ر�اح����أسوأ�الظروف���Waldعرف�معيار�والد�  

و�ستعمل��ذا�المعيار�نظرا�لعدم�المعرفة�ال�املة�بالظروف�المستقبلة،�حيث�يضع�القائم�بدراسة�المشروع�

ع���اعتبار�أن�أسوأ�الظروف����ال���س�تحقق،�و�عت����ذه�النظرة��شاؤمية�للمستقبل،�و��ون�توقعات�

و��ذا��)99(.التصرف�ع���أساس�ا�تخوفا�من�أن�ت�ون��ناك�نتائجا�غ���مواتية�ممكنة�ا��دوث����المستقبل

��ي��تب�عل��ا�ي�ون�صاحب�القرار�متأكدا�تماما�بأن�ما�سيحصل�عليھ�لن�ي�ون�أقل�من�أسوأ�النتائج�ال�

  )100(.اختياره

�ي��   �كما �والد �لمعيار �الر�اضية �الصيغة �كتابة :يمكن 
jiji MinMax حيث�� ،

   mjni ,...,2,1,,..,2,1 .  

�القرار�   �مصفوفة �إ�� �الرجوع �يجب �فإنھ �معيار�والد، �حسب �مشروع �أفضل �إيجاد �طر�قة ولتوضيح

  :الموالية
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  � �يجب �ذلك، �القرار�و�عد �أسطر�مصفوفة �سطر�من ��ل ��� �قيمة �أد�ى �أسوأ�Aإيجاد �تمثل �وال�� ،

  :حالة�طبيعة،�كما�ي��
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،�Aو�عد�إيجاد�أد�ى�قيمة�����ل�مشروع�حسب�حالة�الطبيعة،�يتم�اختيار�أع���قيمة����الشعاع�  

),,...,(أي� 21 nAAAMax .فإذا��انتkn AAAAMax ),...,,( �و�المشروع�المفضل�حسب��kإن�المشروع�ف21

  .معيار�والد

  معيار�المتفائل -2-5

  � �الظروف �أفضل ��� �معيار�أك����ر�اح �أيضا �معيار�المتفائل ��ذا�Maxi-Maxو�س�� �و�ستعمل ،

�المشار�ع� �ب�ن �للمفاضلة �أنھ �أي �معيار�والد، �ف�و�عكس �المخاطرة، �أو�محب �القرار�المتفائل المعيار�متخذ

لمتفائل�يتم�اختيار�البديل��س�ثماري�الذي��عطي�أك���عائد�متوقع�دون��خذ��ع�ن��عتبار�حسب�معيار�ا

  )101(.المخاطر�أو�ا��سائر�المحتملة

  ��� �المتفائل �لمعيار �الموافقة �الر�اضية �الصيغة �فإن : ومنھ، 
jiji MaxMax حيث�� ،

   mjni ,...,2,1,,..,2,1 .  

  .iال����عطي�أع���عائدا�للمشروع�jة�و�ع���ذلك،�إيجاد�حالة�الطبيع  
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،�Aو�عد�إيجاد�أع���قيمة�����ل�مشروع�حسب�حالة�الطبيعة،�يتم�اختيار�أع���قيمة����الشعاع�

),,...,(أي� 21 nAAAMax .فإذا��انتkn AAAAMax ),...,,( �و�المشروع�المفضل�حسب��kفإن�المشروع�21

  .معيار�المتفائل
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  معيار��ارو�كز -2-6

�معيار��ارو�كز�   �معيار���Hurwicsس�� �ب�ن �المعيار�وسطا ��عت����ذا �حيث �بمعيار�الواقعية، أيضا

�التخطيط� �عمليات ��� �السابق�ن �المعيار�ن �نقائص �تفادي �لأجل �و�ستخدم �والد، �ومعيار�الم�شائم المتفائل

فرط�أمر�غ���عقلا�ي،�و�مكن�أن�ي�ون�ذلك�للمشار�ع��س�ثمار�ة،�لأن�حالة�التفاؤل�المفرط�وال�شاؤم�الم

�بمعامل� ��س�� �ما �بإدخال �و�ذا ��ارو�كز، �معيار�الواقعية �ع�� ��عتماد �يتم �ا��الة، ��ذه �ولتعديل نادرا،

� �الواقعية �وال�شاؤم،�وذلك�باستعمال�معامل ��التفاؤل�أو�الموازنة�ب�ن�التفاؤل 01حيث  �،فإذا�

تق��ب�من�الواحد،�فإن�ذلك��ع���أن�صاحب�القرار�متفائلا،�و����ذه�ا��الة�يق��ب��ذا�المعيار���انت�

  .من�المعيار�المتفائل،�والعكس

  :�ع���عن�معيار�الواقعية�بالصيغة�الر�اضية�الموالية  

 )()(1()(( ijiji MinMaxaMax    

  :حيث. MaxAو�MinAو�كز،�فإنھ�يجب�إيجاد�ولإيجاد�أفضل�مشروع�حسب�معيار��ار   
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 :حيث��عد�إعطاء�قيمة�لمعامل�الواقعية��Aثم�يتم�حساب�الشعاع�  
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شروع�حسب�حالة�الطبيعة،�يتم�اختيار�أع���قيمة����الشعاع�و�عد�إيجاد�القيمة�المر��ة�ل�ل�م

A� �أي ،),...,,( 21 nAAAMax .انت�� knفإذا AAAAMax ),...,,( 21� �المشروع �المفضل��kفإن �و�المشروع

  .حسب�معيار�الواقعية��اور�كز

  معيار�سافاج -2-7

ففي�. Min-Max �اح�الضا�عةأو�معيار��ر ) �سف(أيضا�بمعيار�الندم���Savageس���معيار�سافاج�  

�تنفيذ� ��عد �ي�ب�ن �قد �للمؤسسة، �المتاحة �المشار�ع �ب�ن �من �المشار�ع �اختيار�أحد �وعند ��حيان، �عض

�بديل�آخر،�و�نا� �أقل�من�تلك�ال����ان�ممكن�تحقيق�ا�من �البديل المشروع�أن�العوائد�المحققة�����ذا

�الضا�عة �العوائد �القرار�ع�� �متخذ �ذلك. يتأسف �معيار�سافاج�ولتجنب �القرار�استخدام �يختار�متخذ ،

  )102(.للتخفيض�قد��م�ان�من�العوائد�الضا�عة

�الندم،   �مصفوفة �إ�شاء �يجب �فإنھ �سافاج، �معيار�الندم �عناصر��ذه��)103(ولاستعمال و�عطى

: المصفوفة�بالصيغة�الموالية nkMaxD ijkjkij ,...,2,1/  .  

  :أولا�كما�ي���Dسافاج�بتحديد�مصفوفة�الندم�تتمثل�خطوات�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع�حسب�معيار�  
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  :كما�ي���D/ثم�إيجاد�الشعاع�  
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� �الشعاع �قيم �إيجاد �Dو�عد �أي �قيمة، �أد�ى �اختيار �يتم ،),...,,( 21 nDDDMin .انت�� فإذا

kn DDDDMin ),...,,(   .�و�المشروع�المفضل�حسب�معيار�الندم�سافاج�kفإن�المشروع�21

  استخدام�تحليل�ا��ساسية����تقييم�المشار�ع -3

  .�عت���تحليل�ا��ساسية�أ�سط�طرق�تحليل�مخاطر�المشار�ع��س�ثمار�ة  
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  مف�وم�تحليل�ا��ساسية����تقييم�المشار�ع�-3-1

�لأحد   �متوقعھ �عددية �قيمة �باستخدام �ا��ساسية �تحليل �مف�وم �أ�داف��يت��ص �أو عناصر

المشروع��ودراسة�تأث��ه�ع���المشروع�ك�ل،�و�تم��غي����ذه�القيمة�بأخرى�لدراسة�التأث��،�و�تم�تكرار�ذلك�

�مدى� �ضمن �المشروع �العنصر�ع�� ��ذا �أثر��غي���قيمة ��عرف �وم��ا �وتنازلية، �تصاعدية �قيمة �مر��عدة

  .ع���حدة�لدراسة�تأث����ل�م��االتغ��،�يومكن�تكرار�تلك�العملية�ع���عناصر�أخرى��ل�

�للتغ��ات�   �يمكن �كيف �تحديد �أجل �من ��عت���دراسة �ر�اضيا �ا��ساسية �تحليل �فإن و�التا��،

ووفقا�لمعناه�. المحتملة�أو��خطاء�المحتملة����قيم�المعلومات�والتقديرات�أن�تؤثر�ع���مخرجات�النموذج

ار�استجابة�نتائج�النموذج�للانحرافات�المحتملة����التطبيقي،�فإنھ�يقصد�بھ�بوجھ�عام�بأنھ�دراسة�لاختي

�المتغ��ات �لمسارات�. قيم �ا��طر�ال�س�� �تقييم �عند �كب��ة �قيمة �ذات �معلومات �يقدم �أن �يمكن �ثم، ومن

  .العمل�البديلة

وع����ذا��ساس،�يمكن�تكييف�تحليل�ا��ساسية�بوجھ�خاص�من�أجل�تقييم�المخاطر�المرتبطة�  

�ف ��س�ثمار، �للتغي���بقرارات �عرضة �المتغ��ات �قيمة �ت�ون �المخاطر�عندما �تقييم ��� ��ستخدم �و�أسلوب

  .و�نحراف

�عد�أسلوب�تحليل�ا��ساسية�محاولة�قياس�أثر�التغ������مدخلات�ومخرجات�التدفقات�النقدية�

معدل��الصافية�الداخلة�أو�ا��ارجة،�وكذا�خلال�ف��ات���شاء�وال�شغيل�ع���القيمة�ا��الية�الصافية�أو 

  .العائد�الداخ���ع����س�ثمار

  أ�مية�تحليل�ا��ساسية����تقييم�المشار�ع�-3-2

�المرتبطة�   �والمخرجات �تتأثر�النتائج �أن �يمكن �كيف �قياس �إ�� �ا��ساسية �تحليل �أسلوب ��دف

�أسلوب� �فإن �ثم �ومن �النتائج، �تلك �تؤثر�ع�� �وال�� �العامة �المدخلات �بيانات ��� �القرار�بالتغ��ات بنموذج

  .تحليل�ا��ساسية��سا�م�بصفة�رئ�سية����إمداد�متخذ�القرار�بمقياس�لنتائج��خطاء�الممكنة�عند�الت�بؤ

�عت���تحليل�ا��ساسية�عند�متخذ�القرار�دراسة�انتقاديھ�تحليلية���دف�إ���قياس�درجة�المخاطر�  

�وتح �قياس �و�رتكز�ع�� ��عتمد �لأنھ �تحقيقھ، ��س�ثمار�المراد �بالمشروع �ال���المحيطة �آثار�التغ��ات ديد

�المشروع� �ذلك �قيمة �تحدد �معاي���القرار�ال�� �ع�� �المخرجات �ومتغ��ات �المدخلات، �متغ��ات ��� ستحدث

�س�ثماري،�مثل�القيمة�ا��الية�الصافية�أو�معدل�العائد�الداخ��،�ومعرفة�مدى�حساسية�تلك�المعاي���

  .لتلك�التغ��ات�أو��خطاء

  ل�ا��ساسيةمزايا�استخدام�تحلي�-3-3

  )104(:لاستخدام�تحليل�ا��ساسية�عدة�مزايا،�أ�م�ا  

  .ال��ك���ع���المتغ��ات�الفعالة����عملية�اتخاذ�القرار�المناسب�والملائم�لعملية��ختيار -
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- ���� �م��ا ��ل �مسا�مة �ومدى �الرئ�سية، �بالمتغ��ات �المتعلقة �والبيانات �المعلومات �بتوف���قدر�من �سمح

 .درجة�المخاطرة

مة����تص�يف�المتغ��ات�المستقبلية�إ���متغ��ات�ل�ا�تأث���إيجا�ي�وأخرى�ل�ا�تأث���سل���بال�سبة�المسا� -

  .للتدفقات�النقدية

  طرق�استخدام�تحليل�ا��ساسية����تقييم�المشار�ع�-3-4

�المشار�ع�   �تقييم ��� �المساعدة ��غرض �ا��ساسية �تحليل �لإجراء �طرق �عدة �استخدام يمكن

�توجد. �س�ثمار�ة �وطر�قة��لكن �ا��ساسية �دليل �المئو�ة، �ال�سبة �طر�قة ��� �تتمثل �أساسية، �طرق ثلاثة

  .معامل�ا��ساسية

  طر�قة�ال�سبة�المئو�ة�للتغ���- 3-4-1

�لتحليل�ا��ساسية،�و�عد�أك���طرق�تحليل�   �عت���طر�قة�ال�سبة�المئو�ة�للتغ���الطر�قة�التقليدية

�اخت �إ�� ���دف �حيث �ل�ساط��ا، �استخداما �عناصر�ا��ساسية �قيم �للتغ����� �المخرجات �قيم يار�حساسية

المدخلات،�و�تم�اختيار�أثر��سبة�معينة�للتغ���بالز�ادة�أو�النقصان����قيم�عناصر�المدخلات�ع���مخرجات�

  .النموذج

�لمشروع�   �ا��ارجة �أو �الداخلة �الصافية �النقدية �التدفقات �تقدير �يتم �قد �ذلك، �ع�� كمثال

�الت�ب �أساس �ع�� �ما �و�ظ�ر�اس�ثماري �وعمر�المشروع، �ال�شغيل �ت�اليف �سعر�الوحدة، �المبيعات، ؤ�ب��م

�ت�اليف� �زادت �ما �إذا �يحدث ��ثر�الذي �عن �ال�ساؤل ��� �ا��ساسية �لتحليل �التقليدية ��سلوب دور

عن�ما��و�مخطط�ل�ا،�أو�عن��ثر�الذي�يحدث�لو�أن�سعر�البيع�انخفض�ب�سبة�% 10ال�شغيل�ب�سبة�

�السعر�المخطط% 5 �النقدية�. لھ�عن �التدفقات �تأث���كب���ع�� �ل�ا �ال�� �العوامل �معرفة �يمكن و�التا��،

�تأث����غ����ل� �عن �القرار�نظرة �متخذ ��عطي �ما �و�ذا �صغ����س�يا، �تأث���ا �ال�� �بالعوامل �مقارنة الصافية

  .عنصر�ع���التدفقات�النقدية�الصافية�والتحكم�ف��ا

  طر�قة�دليل�ا��ساسية�- 3-4-2

�إعداد   ��ع���عن��يتم �بحيث ��س�ثماري، �المشروع �عناصر��شغيل �عنصر�من �ل�ل �حساسية دليل

  :�غ��ات�معدل�العائد�الداخ���بال�سبة�لتغ��ات��ل�عنصر،�حسب�الصيغة�الر�اضية�الموالية

100).(
.

ViVf

Vi
TRIS


  

يمة�المبدئية�للعنصر�محل�ف���الق�Viالتغ���ا��اصل����معدل�العائد�الداخ��،�أما��TRIتمثل�  

  .القيمة�ال��ائية�للقيمة�محل�التحليل�Vfالتحليل،�وتمثل�



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

92 
 

�لما�ارتفع�دليل�ا��ساسية��لما�دل�ذلك�ع���ك���حساسية�معدل�العائد�الداخ���للتغ��ات�ال���

  .تحدث����العنصر�محل�التحليل

  معامل�ا��ساسية�- 3-4-3

  � �و�� �ا��ساسية �لتحليل �الثالثة �مقارنھ��ش���الطر�قة �يتم �مطلق، �رقم �إ�� �ا��ساسية معامل

�المتغ���التا�ع� �تؤثر�ع�� �كيف �لتحديد �معياري �أساس �ع�� �النموذج �عناصر�مدخلات �حساسية � معاملات

باستخدام�المعادلة�الر�اضية��،�و�تم�حساب��ذه�المعاملات�ال���يرمز�ل�ا�بالرمز�)معدل�العائد�الداخ��(

  :الموالية

I
I

D
D





  

    � �أما�تمثل �ا��ساسية، �و�Dمعامل �Iف�و�المتغ���التا�ع، �وتمثل المتغ���المستقل،
D

Dالتغ����

ال�س������المتغ���المتعلق�بالمدخلات،�أما�ف���
I

Iخرجاتتمثل�التغ���ال�س���للمتغ���المتعلق�بالم�.  

    � �المباعة �أثر��غ���سعر�الوحدة �معرفة �القرار��� �متخذ �رغب �الصافية��pفإذا �ا��الية �القيمة ع��

VANفإن�معامل�ا��ساسية��،� ساوي� :  

  

  

  

    � ��انت �أ�1فإذا �المتغ���المستقل، ��� �للتغ��ات �حساس �المتغ���التا�ع �أن ��ع�� �ذلك �أن�فإن ي

فإن�ذلك��ع����1أما�إذا��انت�. حدوث��غ���مع�ن����المدخلات�ي��تب�عليھ��سبة��غ���أك������المخرجات

وإذا��انت�. أن�حدوث��سبة�معينة�للتغ������المتغ���المستقل�ي��تب�عليھ��سبة��غ���مساو�ة����المتغ���التا�ع

01 أن�المتغ���التا�ع�غ���حساس��س�يا�للتغ��ات����المتغ���المستقل،�أي�أن�حدوث�فإن�ذلك��ع����

فإن��1وإذا��انت�. معدل�متغ���مع�ن����المتغ���المستقل�ي��تب�عليھ�معدل��غ���أقل����المتغ���التا�ع

�للتغ��ات����المتغ���الم �مطلقا �غ���حساس �أن�حدوث��غ���مع�ن����ذلك��ع���أن�المتغ���التا�ع ستقل،�أي

  .قيمة�المتغ���المستقل�لا�ي�بعھ�أي��غ������قيمة�المتغ���التا�ع

  

  

  

  

p
p

VAN
VAN






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  تمار�ن�محلولة: المطلب�الثالث

 التمار�ن -1

 التمر�ن��ول  -1-1

ترغب�مؤسسة�ما����اس�بدال�آلة�قديمة�بآلة�جديدة�من�نفس�النوع،�حيث�من�المتوقع�أن�تحقق�  

،�و���السدا����الثا�ي�%60وحدة�نقدية�خلال�السدا�����ول�باحتمال��15000 �لة�ا��ديدة�عائدا�قدره

،�و�ذا�خلال�عمر�ا��نتا��،�علما�أن��لة�السابقة�لم�%40وحدة�نقدية�باحتمال��13500عائدا�قدره�

  .وحدة�نقدية�12240تكن�تحقق�سوى�عائدا�سنو�ا�قدره�

  .ية�السنو�ةاحسب�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقد: المطلوب

 التمر�ن�الثا�ي -1-2

  � �علمت �–إذا �السابق �التمر�ن �لمعطيات �بمبلغ��- )1- 1(إضافة �قدرت �ا��ديدة ��لة �شراء �ت�لفة أن

40.000�� ��نتا�� �عمر�ا �وأن �نقدية، �طرف��5وحدة �من �المطلوب ��د�ى �العائد �معدل �وأن سنوات،

  .%8وأن�معدل��ستحداث�المطبق��و��%14المس�ثمر�ن��و�

  :المطلوب

 �ل��ذه��لة�مجدية�اقتصاديا�باستعمال�القيمة�ا��الية�الصافية؟ -

 �ل��ذه��لة�مجدية�اقتصاديا�باستعمال�معدل�العائد�الداخ��؟ -

 التمر�ن�الثالث -1-3

  :يو���ا��دول�الموا���تدفقات�نقدية�لمشروع�ما

 tالف��ة�
  التدفقات�النقدية�غ���المؤكدة

tNCCF  

  أكدمعامل�معادل�الت

t  

1  13000  1  

2  14000  0.95  

3  15500  0.8  

4  13500  0.8  

5  15000  0.75  

  .%8معدل��ستحداث�وحدة�نقدية�وأن��40000إذا�علمت�أن�ت�لفة�المشروع�  

  .احسب�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�: المطلوب
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 تمر�ن�الرا�عال -1-4

،�Bو�Aجديدة،�فواج���ا�نوع�ن�من�ا��افل�ن،�نوع��ء�حافلاتاقتنانقل�المسافر�ن�����مؤسسةترغب�  

� �لمدة �ا��افلة �استغلال �����10يتم ��و�مب�ن �ما �حسب �حافلة �ل�ل �النقدية �التدفقات �قدرت سنوات،

  :ا��دول�الموا��

  البيانات
  حالات�الطبيعة

  طلب�منخفض  طلب�متوسط  طلب�مرتفع

ا��افلة�من�

  Aالنوع�

  tCF  650000  327640  250000التدفق�النقدي�

  tP  30  50  20 %احتمال�التحقق�

ا��افلة�من�

  Bالنوع�

  tCF  600000  300000  200000التدفق�النقدي�

  tP  30  40  30  %احتمال�التحقق

�Bمليون�وحدة�نقدية،�أما�ا��افلة�من�النوع��1.5قدرت�بمبلغ��Aعلما�أن�ت�لفة�ا��افلة�من�النوع�  

� �بمبلغ �دينار�جزائري �1.2فقدرت ��مليون ��ستحداث �معدل �أمام��.%10وأن �ل�ست �المؤسسة �أن وعلما

  .المفاضلة�ب�ن�النوع�ن،�بل�ترغب����اقتناء�كلا�النوع�ن

  �ل�كلا�الصنف�ن�مجدي�ن�اقتصاديا�للمؤسسة؟�: المطلوب

 التمر�ن�ا��امس -1-5

وحدة�نقدية�ع���صيانة�آلات�إحدى�المشار�ع��س�ثماري�فإن�القيمة��80000ة�إنفاق�مبلغ����حال  

� �تقدر�بمبلغ �النقدية �للتدفقات �بمبلغ��10000ا��الية �الصيانة �مصار�ف �انخفضت �فإذا �نقدية، وحدة

  وحدة�نقدية،�فما�مدى�حساسية�ر�حية�المشروع�للتغ������مصار�ف�الصيانة؟�1500

،�وثلاثة�حالات�DوA�،B�،C) بدائل(أر�عة�مشار�ع��تواجھ�مؤسسة�ما  
1S�،

2Sو�
3S .يو���ا��دول�

 .القيمة�ا��الية�الصافية�ل�ل�مشروع�عند��ل�حالة) 3(رقم�

  مثال�تجر���): 3(ا��دول�رقم

3S  
2S  

1S    

16  15  11  A 

20  21  7  B  

22  16  5  C  

25  9  8  D  
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،�)Max-Min(والمطلوب��و�إيجاد�أفضل�مشروع�بال�سبة�للمؤسسة�باستعمال�معيار�لابلاس،�برنو��،�والد�

  ).الندم(وسافاج�) الواقعية(،��ارو�كز�)Max-Max(المتفائل�

 حلول�التمار�ن -2

  حل�التمر�ن��ول �-2-1

  مكن�حساب�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية�باستعمال�القانون�الر�ا����ي  

t

t
t

NCCF

CCF
  

 :كما�ي���tNCCFالتدفقات�النقدية�غ���المؤكدة�حساب�يمكن�  

14400)135004.0()150006.0(  tt NCCFNCCF  

12240tCCF،�وال�����tCCFولدينا�التدفقات�النقدية�المؤكدة�  . 

tوعليھ،�فإن�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية���  : 

85.0
14400

12240
 tt   

�التقييم،�  �عملية ��� �ا��ديدة �للآلة �النقدية �التدفقات ��� �المخاطر�المرتبطة �من �للتخلص �أن أي،

  .�0.85ستوجب�ضرب�جميع�التدفقات�النقدية����معامل�التأكيد�

  حل�التمر�ن�الثا�ي�-2-2

 :لدينا�حسب�معطيات�التمر�ن�ما�ي��  

%8,5,85.0,14400,400000  kNNCCI tt   

 :حساب�القيمة�ا��الة�الصافية�باستعمال�معامل�معادل�التأكد�للتدفقات�النقدية -

0
1 )1(

I
k

NCCF
CVAN

N

t
t

tt 
















 

CVAN،�فإن�tNCCFوكذلك�ثابتtأنو�اعتبار�  :  تصبح�كما�ي�� 

077.8870

40000
08.0

)08.01(1
).1440085.0(

)1(1
).(

5

0









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  .و�ما�أن�القيمة�ا��الية�الصافية�المعدلة�موجبة،�فإن��لة�ا��ديدة�مجدية�اقتصاديا



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

96 
 

 معدل�العائد�الداخ���المعدلحساب� -

���المعدللمعدل�العائد�الداخ��لإيجاد�القيمة�التقر��ية تقنية�ا��صر ����ذه�ا��الة،�نقوم�باستعمال

  :كما�ي��
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� �لما �أنھ �نجد �القيم، ��عض ��16.0kبتجر�ب �35.77CVANفإن �ولما ،165.0kفإن��

67.385CVANومنھ�فإن�� %5.16%,16k.  

  :و�تطبيق�الصيغة�الر�اضية�السابقة،�فإن
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  .%16.083ومنھ،�فإن�معدل�العائد�الداخ���المعدل��ساوي�بالتقر�ب�

  حل�التمر�ن�الثالث�-2-3

  :باستعمال�الصيغة�الر�اضية�الموالية   
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  .الملاحظ�أن�القيمة�ا��الية�الصافية�موجبة،�ومنھ�المشروع�مقبول 

  ل�التمر�ن�الرا�عح�-2-4

  :باستعمال�القيمة�ا��الية�الصافية�المتوقعة،�باستعمال�الصيغة�الر�اضية�الموالية  
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 :Aبال�سبة�للبديل� -
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  :و�ما�أن�التدفقات�النقدية�السنو�ة�م�ساو�ة،�فإنھ�يمكن�استعمال�الصيغة�الر�اضية��تية
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  .ذات�جدوى�اقتصادية�للمؤسسة،�و�ن���باقتنا��ا�Aومنھ،�فإن�ا��افلة�من�النوع�  

 :Bبال�سبة�ل��افلة�من�النوع� -

�فإن �السابقة، �الطر�قة �ا��ال�بنفس �القيمة �المتوقعة �الصافية )(ية BVANE�� �النوع �من �Bل��افلة
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� �النوع �من �ا��افلة �اقتناء �قبول �و�التا�� �موجبة، �المتوقعة �الصافية �ا��الية �القيمة �أن �أيضا �Bوالملاحظ

  .أيضا

  حل�التمر�ن�ا��امس�-2-5

  � �مبلغ �إنفاق �نقدية�80000عند �وحدة ��� �الصافية �ا��الية �القيمة �فإن �نقدية،��10000، وحدة

� �بمبلغ �الصيانة �مصار�ف �تخفيض �ا��الية��1500فعند �القيمة �إ�� �ستضاف �ذلك �فإن �نقدية، وحدة

  :الصافية،�أي

11500
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  :و�تعو�ض�القيم����معادلة�دليل�ا��ساسية�فإن  
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وحدة�نقدية،�و��سبة�����1500أنھ�عند�انخفاض�مصار�ف�الصيانة�بمبلغ��ش���دليل�ا��ساسية�إ  

� �%1.875مئو�ة �إ�� �القيمة �صا�� �رفع �إ�� �سيؤدي �ذلك �فإن �لو�انخفضت��11500، �وعليھ �نقدية، وحدة

  .وحدة�نقدية�800 ز�ادة�صا���القيمة�ا��الية�بمقدارفإن�ذلك�سيؤدي�إ����%1مصار�ف�الصيانة�بمقدار�

  السادس�حل�التمر�ن�-2-6

  .مصفوفة�القرار�الموا��يو���ا��دول�

5,0

)1(







 MaxMin
  Max  Min  

 المتوسط�

  اللوغار�ت��
  3S  المتوسط

2S  
1S    

13,5  16  11  7,88/3=2,6  42/3=14 16  15  11  A 

14  21  7  7,29/3=2,43  38/3=12,7  20  11  7  B  

13,5  22  5  7,47/3=2,49  43/3=14,3  22  16  5  C  

16,5  25  8  7,5/3=2,5  42/3=14  25  9  8  D  

Hurwicz( 5,0 )

 D 

Maximax

 D 

Wald

 A 

Bernoulli

A 

Lapalace

 C 
    

  � ��و�المشروع �معيار�لابلاس �حسب �مشروع �أحسن �Cومنھ، �ف�و�المشروع �برنو�� �حسب �أما ،A�،

،�أما�حسب��ارو�كز�و�اعتبار�أن�معامل�D ،�وحسب�معيار�التفاؤل�ف�و�المشروعAوحسب�والد�ف�و�المشروع

  . Dف�و�المشروع��5,0التفاؤل�

  :الموا��نھ�يجب�إيجاد�مصفوفة�الندم،�وال������ممثلة����أما�حسب�معيار�سافاج،�فإ�����

Maximum  3S 
2S  

1S   

9 9  6  0  A 

15  15  0  4  B  

6  3  5é  6  C  

12  0  12  3  D  

Savage C     

  .Cو�المشروع�ومنھ،�فإن�أفضل�مشروع�حسب�معيار�سافاج��  
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  تحليل�التدفقات�النقدية�للمشار�ع��س�ثمار�ة: ا��امسالمبحث�

قبل�معرفة�معاي���تقييم�المشار�ع�والمفاضلة�بي��ا،�وجب�ع���متخذ�القرار�معرفة�م�ونات�التدفقات�  

  .�االنقدية�ال����عت���أمرا�بالغ���مية�بال�سبة�للمشار�ع،�ومعرفة�أثر��ل�من�الضرائب�والت��م�عل�

  �عر�ف�التدفقات�النقدية: المطلب��ول 

�تنفيذ�   �عن �ي�تج �الذي ��ضا�� �النقدي �مقدار�التدفق ��� �مشروع �لأي �النقدية �التدفقات تتمثل

المشروع،�فال�دف�من��ل�مشروع��و�ا��صول�ع���إيرادات�ع���ف��ات�زمنية�مختلفة��عد�حدوث�تدفقات�

�ر� �قياس ��عت���أساس �كما �الت�اليف، ��� �وإ���متمثلة �من �النقود �حركة �وتمثل ��س�ثماري، �المشروع حية

  .المشروع

�النقدية�   �فالتدفقات �النقدية، �التدفقات �وصا�� ��جمالية �النقدية �التدفقات �ب�ن �فرق �ناك

�جمالية����الفرق�ب�ن��يرادات�السنو�ة�الناتجة�عن�بيع�المنتجات�المصنعة�بفضل�المشروع��س�ثماري�

�أن �ال�� �ب�ن�والت�اليف �الفرق �ف�� �النقدية �التدفقات �صا�� �أما �المنتجات، �ل�ذه �الصنع �عملية ��� فقت

�يرادات�المحصل�عل��ا�من�خلال�بيع�منتوجات�المشروع�والت�اليف�ال�شغيلية�لذلك،�بالأخذ��ع�ن��عتبار�

  )105(.الضرائب�و��تلا�ات

�عبارة�ع �ع���أنھ �نظر�المسا�م�ن �وج�ة �النقدي�من ��عرف�التدفق �النقدية،�كما ن��ل�التدفقات

سواء��ان�مصدر�ا�القروض�أو�المسا�مات،�و�تم�إعداد�ا���دف�حساب�العائد�عل��ا،�أما�من�وج�ة�نظر�

�يتم� �و�ذلك �فقط، �م��م �وا��ارجة �المسا�م�ن �من �الداخلة �النقدية �التدفقات �عن �عبارة �ف�� المؤسسة،

�و  �و�قساط �داخلة �نقدية �كتدفقات �المعاملة �القروض �نقدية�اس�بعاد �كتدفقات �عل��ا �الم��تبة الفوائد

  )106(.خارجة

  حساب�التدفقات�النقدية: المطلب�الثا�ي

  )107( :إذا��انت�المعطيات��ولية�لمشروع�ما�كما�ي��  

-0I :ت�لفة�المشروع.  

-nR :يرادات�السنو�ة�.  

-nopc :ل�السنو�ةت�اليف�ال�شغي.  

-N :مدة�حياة�المشروع.  

- :معدل�الضر�بة�ع����ر�اح.  

-nInt :الفوائد�السنو�ة.  

-idiv :أر�اح�الس�م�الموزعة.  
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-nAmt : قسط���تلاك�السنوي.  

  :روع�قد�تم�تمو�لھ�بالأموال�ا��اصة�والديون،�حيثو�اعتبار�أن�المش  

- E :موال�ا��اصة�.  

- D : الديون. 

- ek:معدل�العائد�المطلوب�من�طرف�حملة��س�م�. 

- dk :معدل�العائد�المطلوب�من�طرف�حملة�السندات. 

: حيث�kمعدل�ت�لفة�رأس�المال�
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�إ��� �المشروع �بداية �من �للمشروع �وا��ارجة �الداخلة �النقدية �التدفقات �حركة �ا��دول يو��

��ايتھ،�وع���اعتبار�أن�طر�قة���تلاك�المستعملة����الطر�قة�ا��طية�وأن��سديد�القرض�يتم����السنة�
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التدفق�النقدي�الصا������السنة��و���  
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  :NCFالتدفق�النقدي����السنة��خ��ة��أما  



 غربي حمزة. د                                                                 تقييم المشاريع الاستثمارية  

101 
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  :و�التا��،�يقبل�المشروع�إذا�تحقق�ما�ي��. وتقوم�بدفع�مبلغ�المسا�م�ن
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  :منھ،�فإن�شرط�قبول�المشروعو   
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�السنو�ة�   �النقدية �التدفقات �فإن �الصافية، �ا��الية �والقيمة �المشروع �قبول �شرط �ب�ن و�المطابقة

��:  

)1)((  ttttt AmtIntopcRCF  

  :���tRNاس�ية�الصافية�و�اعتبار�أن�الن�يجة�المح  

tttt AmtIntCFRN  )1(   

tttt:    فإن     AmtIntRNCF  )1(   

  أثر�الت��م�ع���التدفقات�النقدية: المطلب�الثالث

�لكن�   �للنقود، �الشرائية �القدوة �ثبات �اف��اض �تم �فقد �سابقا، �النقدية �التدفقات �حساب عند

ود�الت��م�الذي��عت���نوع�من�أنواع�المخاطر�ال���يجب�أخذ�ا��ع�ن�يختلف��مر����الواقع،�وذلك�لوج

  .�عتبار�عند�حساب�التدفقات�النقدية

  العلاقة�ب�ن�معدل�الت��م،�معدل�الفائدة��سمي�ومعدل�الفائدة�ا��قيقي�-1

  � �أن ��iباف��اض ��س��، �الفائدة �أما�rومعدل �ا��قيقي، �الفائدة �الت��م،��Infمعدل �معدل ف��

� ��)i=r+Inf،)108فإن ��cfو�اعتبار�أن �وتمثل �النقدي، �التدفق �أو�التدفق��cf*تمثل ��س�� �النقدي التدفق

tInfcfcfفإن. سنة��ساس�tالنقدي�المتأثر�بالت��م�و )1(*  .  
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*و��ساب�القيمة�ا��الية�للتدفق�النقدي�  
Acfالفائدة��س��،�ومنھ�،�فإنھ�يتم�استعمال�معدل�

tA
i

cf
cf

)1(

*
*


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