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 

 

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫوالسلام ࢫوالصلاة ࢫالعالم؈ن ࢫرب ࢫו ࢫأاݍݰمد والمرسل؈نࢫࢫכنȎياءشرف

  :،ࢫوȌعدلھࢫالطيب؈نࢫالطاɸرʈنآمحمدࢫالمصطفىࢫوعڴʄࢫ

يحتلࢫموضوعࢫטسȘثمارࢫمɢانةࢫɸامةࢫوأساسيةࢫࢭʏࢫالدراساتࢫטقتصادية،ࢫ

ــــفة ــــةࢫكب؈ـ ܣࢫأɸميـ ـــۜـ ــــدمɺاࢫأوࢫࢫفɺـــــوࢫيكȘؠـ ــــنࢫتقـ ــــرࢫعـ ــــادياتࢫȊغـــــضࢫالنظـ ــــʏࢫجميـــــعࢫטقتصـ ࢭـ

تخلفɺا،ࢫفالدولࢫالمتقدمةࢫȖسڥʄࢫدوماࢫإڲʄࢫترقيةࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫبلداٰڈا،ࢫنظراࢫلتيقٔڈـاࢫ

ــاࢫالـــدولࢫأمـــنࢫ ـۘــܣࢫتضـــمنࢫلɺـــاࢫاســـتمرارࢫتقـــدمɺاࢫورقٕڈـــا،ࢫأمـ نـــھࢫأحـــدࢫالســـبلࢫالɺامـــةࢫال

  . ڈافࢼܣࢫترىࢫࢭʏࢫטسȘثمارࢫاݍݰلࢫכمثلࢫلتجاوزࢫتخلفࢫاقتصادياٮࢫالنامية

لكــنࢫכمــرࢫالــذيࢫلابــدࢫمــنࢫذكـــرهࢫوالتطــرقࢫإليــھࢫɸــوࢫأنࢫטســȘثمارࢫمــاࢫɸـــوࢫإلاࢫ

فالمشروعࢫטسȘثماريࢫʇعدࢫالنواةࢫࢫولɺذانȘيجةࢫٰڈائيةࢫلفكرةࢫأوࢫمشروعࢫاسȘثماري،ࢫ

כساســـيةࢫلأيࢫعمليــــةࢫاســــȘثمارʈة،ࢫوعليـــةࢫفيجــــبࢫأنࢫيلقــــىࢫɠـــلࢫالعنايــــةࢫوטɸتمــــامࢫ

ـۘــܢࢫيـــتمكنࢫمـــنࢫتحقيـــقࢫأɸدافـــھ ɸرࢫɸـــذهࢫالعنايـــةࢫوטɸتمـــام،ࢫɸـــوࢫومـــنࢫأɸـــمࢫمظـــا . ح

القيامࢫبتقيـيمࢫالمشـارʉعࢫטسـȘثمارʈةࢫمـنࢫزاوʈْڈـاࢫטقتصـاديةࢫوالماليـة،ࢫوتـوف؈فࢫالمنـاخࢫ

טسȘثماريࢫالملائـمࢫمـنࢫجɺـةࢫأخـرى،ࢫɸـذاࢫכخ؈ـفࢫبحـثࢫجـدواهࢫࢭـʏࢫاݍݰقيقـةࢫɸـوࢫجـزءࢫ

لاࢫيتجزأࢫمنࢫدراساتࢫالتقييمࢫטقتصاديةࢫبمفɺومɺاࢫالواسع،ࢫولكنࢫتمࢫفصلھࢫعڴʄࢫ

ــــدى ــــارࢫࢫحــ ــــاࢫכفɢـــ ــأࢫفٕڈــ ــ ــــܣࢫتɴشـــ ــــʄࢫالۘــ ــــةࢫכوڲــ ــــھࢫالبʋئـــ ــــʏࢫɠونــ ــــھࢫࢭـــ ــــذيࢫيلعبــ ــــدورࢫالــ ــــراࢫللـــ نظــ

  .טسȘثمارʈة،ࢫفɺوࢫيؤثرࢫفٕڈاࢫوʈتأثرࢫ٭ڈا

مــــنࢫɸـــــذاࢫالمنطلـــــقࢫسɴســـــڥʄࢫمـــــنࢫخــــلالࢫمضـــــمونࢫɸـــــذهࢫالمطبوعـــــةࢫالعلميـــــةࢫ

تزوʈدࢫالطالبࢫاݍݨامڥʏࢫالدارسࢫلمقياسࢫتقييمࢫالمشارʉعࢫטسȘثمارʈة،ࢫبمادةࢫعلميةࢫ

ــــامࢫو  ــ ــــھࢫبالإلمــ ــ ــــمحࢫلـــ ــ ــــارʉعࢫȖســ ــ ــــيمࢫالمشـــ ــ ــاي؈فࢫتقيـــ ــ ــ ــــاليبࢫومعــ ــ ــــقࢫبأســـ ــ ــــفࢫمعمــ ــ ــــɢلࢫغ؈ـــ ــ ــــوࢫȊشــ ــ لـــ

ܣࢫبحــــالاتࢫالطبيعــــةࢫأوࢫࢭــــʏࢫحالــــةࢫ טســــȘثمارʈة،ࢫســــواءࢫࢭــــʏࢫظــــلࢫظــــروفࢫالتأكــــدࢫالɴســـۗـ

ــــارʉعࢫ ــ ــــيمࢫالمشـ ــــةࢫتقيـــ ــ ــــدخلاتࢫعمليـ ــــʏࢫمـــ ــ ــــدثࢫࢭـ ــــدࢫتحـــ ــ ــــܣࢫقـ ـۘــ ــــدࢫال ــ ــــدمࢫالتأكـ ــــاطرةࢫوعـــ المخـــ

   .       טسȘثمارʈةࢫوالمفاضلةࢫبئڈا

                                                                               20181 

                                                                         
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  
   ، مخاطرهاالمشاريع الاستثماريةعموميات حول 

  تقييمهاأسس و

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ــ عمليــــةࢫטســــȘثمار،ࢫوخاصــــةࢫࢭــــʏࢫالف؅ــــفةࢫاݍݰاليــــةࢫباɸتمــــامࢫخــــاص،ࢫحيــــثࢫتنوعــــتࢫمجــــالاتࢫتوظيــــفࢫࢫاتحضــ

ـۘــܣࢫمـــنࢫشـــأٰڈاࢫزʈـــادةࢫمـــداخيلࢫالفـــر  تحقيـــقࢫالرفاɸيـــة،ࢫوȋالتـــاڲʏࢫإحـــداثࢫالتنميـــةࢫטقتصـــاديةࢫدࢫو כمــوال،ࢫال

ــابقࢫأܵــــݰابࢫرؤوسࢫכمــــوالࢫمــــنࢫأجــــلࢫاكȘشــــافࢫالفــــرصࢫטســــȘثمارʈةࢫכك؆ــــفࢫحداثــــة،ࢫ الشــــاملة،ࢫلــــذاࢫيȘســ

ــــاعفࢫ؄ـــــوالمخـــــاطرةࢫالم؅قايـــــدةࢫࢭـــــʏࢫɸـــــذهࢫالمشـــــارʉعࢫمـــــنࢫأجـــــلࢫتحقيـــــقࢫأرȋـــــاحࢫومـــــداخيلࢫأك ف،ࢫولأجـــــلࢫذلـــــكࢫتتضـ

الدراساتࢫللاق؅فابࢫأك؆فࢫفأك؆فࢫمـنࢫالواقـعࢫࢭـʏࢫالتوقـعࢫبمـاࢫسـتɢونࢫعليـھࢫوضـعيةࢫالمشـروعࢫࢭـʏࢫݍݰظـةࢫمعينـةࢫ

ࢭـʏࢫسـȎيلࢫإقامـةࢫتɢلفةࢫالتخڴʏࢫعنࢫالفرصࢫטسـȘثمارʈةࢫכخـرىࢫن،ࢫومɢانتھࢫأمامࢫمشارʉعࢫأخرى،ࢫو منࢫالزم

ماɸيةࢫالمشارʉعࢫטسـȘثمارʈةࢫوأɸـمࢫالمخـاطرࢫࢫوࢭʏࢫسياقࢫɸذاࢫالموضوع،ࢫيحدثࢫالȘساؤلࢫعن. المشروعࢫالمقرر 

  .ɺاتتمࢫعمليةࢫتقييمالۘܣࢫتتعرضࢫلɺا،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫطبيعةࢫכسسࢫوالمبادئࢫالواجبࢫتوفرɸاࢫحۘܢࢫ
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 

ɸـــذاࢫالعنصـــرࢫɸـــوࢫتحديـــدࢫمفɺـــومࢫטســـȘثمارࢫوالمقومـــاتࢫوالمبـــادئࢫכساســـيةࢫلقراراتـــھ،ࢫالغـــرضࢫمـــنࢫ

  1 :ومنࢫثمࢫاݍݰديثࢫعنࢫمخاطرهࢫوأɸمࢫمصادرɸا

1 

التܸݰيةࢫبمنفعةࢫحاليةࢫيمكنࢫتحقيقɺاࢫمنࢫإشباعࢫاسْڈلاɠيࢫ" يرىࢫالبعضࢫأنࢫטسȘثمارࢫʇعۚܣࢫ    

ࢫ ࢫمن ʏࢫأحاڲ ࢫمستقبلية ࢫمنفعة ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫاك؄فجل ʏࢫمستقبڴ ࢫاسْڈلاك ࢫمن ࢫعلٕڈا ࢫاݍݰصول ".  يمكن

التخڴʏࢫعنࢫاستخدامࢫأموالࢫحاليةࢫولف؅فةࢫزمنيةࢫمعينةࢫمنࢫاجلࢫ"والبعضࢫכخرࢫʇعرفࢫטسȘثمارࢫبأنھࢫ

ࢫالضاǿعةࢫ ࢫالفرصة ࢫعن ࢫȖعوʈض ࢫبمثابة ࢫتɢون ࢫالمستقبل ʏࢫࢭ ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫمن ࢫمزʈد ʄࢫعڴ اݍݰصول

نخفاضࢫالمتوقعࢫࢭʏࢫالقوةࢫالشرائيةࢫللأموالࢫالمسȘثمرةࢫȊسȎبࢫللأموالࢫالمسȘثمرة،ࢫوكذلكࢫȖعوʈضࢫعنࢫט 

وعڴʄࢫɸذاࢫכساسࢫيمكنࢫ. التܸݵمࢫمعࢫإمɢانيةࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫعائدࢫمعقولࢫمقابلࢫتحملࢫعنصرࢫالمخاطرة

טمتناعࢫعنࢫجزءࢫمنࢫטسْڈلاكࢫاݍݰاڲʏࢫمنࢫاجلࢫ" القولࢫأنࢫטسȘثمارࢫيختلفࢫعنࢫטدخارࢫالذيࢫʇعۚܣࢫ

،ࢫوʈختلفࢫטدخارࢫعنࢫטسȘثمارࢫبأنࢫטدخارࢫلاࢫيحتملࢫ"ْڈلاكࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫمزʈدࢫمنࢫטس

  .أيࢫدرجةࢫمنࢫالمخاطرة

2 

 :النقاطࢫالتاليةمنࢫخلالࢫيمكنࢫتݏݵيصࢫأɸميةࢫטسȘثمارࢫ  
  زʈادةࢫالدخلࢫالوطۚܣ؛ࢫ -

  خلقࢫفرصࢫعمل؛ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ -

  دعمࢫعمليةࢫالتنميةࢫטقتصاديةࢫوטجتماعية؛ࢫ -

  .زʈادةࢫלنتاجࢫودعمࢫالم؈قانࢫالتجاريࢫوم؈قانࢫالمدفوعات -

3 

أومنࢫ) ɠالمشروعاتࢫالعامةࢫالۘܣࢫتقومࢫ٭ڈاࢫالدولة( قدࢫتɢونࢫɸذهࢫכɸدافࢫمنࢫاجلࢫالنفعࢫالعامࢫ

 : أيضاجلࢫتحقيقࢫالعائدࢫأوࢫالرȋحࢫɠالمشروعاتࢫاݍݵاصة،ࢫومنࢫכɸدافࢫأ
  ؛تحقيقࢫعائدࢫمناسبࢫʇساعدࢫعڴʄࢫاستمرارʈةࢫالمشروع -

  ؛المحافظةࢫعڴʄࢫقيمةࢫכصولࢫاݍݰقيقية -

  ؛عڴʄࢫالدخلࢫوالعملࢫعڴʄࢫزʈادتھاستمرارʈةࢫاݍݰصولࢫ -

                                                             
1  - ʄبالاعتمادࢫعڴ :  

  ؛20-1: ص- ،ࢫبدونࢫدارࢫɲشرࢫولاࢫسنةࢫɲشر،ࢫصدراسةࡧاݍݨدوىࡧטقتصاديةࡧوتقييمࡧالمشروعاتإٱڈابࢫمفابلة،ࢫࢫ-

  ؛240 -220:ص- ص ،2008،ࢫمصر،ࢫمɴشأةࢫالمعارف،ࢫטسȘثمارࡧوتحليلࡧכوراقࡧالماليةأساسياتࡧɸندي،ࢫ من؈ف  -

- Anthony Saunders, Marcia Millon Cornett, Financial Institutions Management (A Risk Management 
Approach), Sixth Edition, McGraw-Hill, USA,  P :221.  
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  .ضمانࢫالسيولةࢫاللازمة -

4 

- ʏثمارࡧالماڲȘثمارࡧاݍݰقيقيࡧوטسȘࢫכصولࢫاݍݰقيقيةࢫ: טسʏثمارࢫࢭȘوࢫטسɸثمارࢫاݍݰقيقيࢫȘومࢫ(טسɺالمف

ࢫɠالأسɺم)טقتصادي ࢫالمالية ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭȘࢫبالاس ࢫيتعلق ࢫفɺوࢫالذي ʏثمارࢫالماڲȘࢫטس ࢫأما والسنداتࢫࢫ،

  ؛وشɺاداتࢫלيداعࢫوغ؈فɸا

 טسȘثمارࢫطوʈلࢫכجلࢫɸوࢫالذيࢫيأخذࢫشɢلࢫכسɺم: טسȘثمارࡧطوʈلࡧכجلࡧوטسȘثمارࡧقص؈فࡧכجل  -

ʏثمارࢫالرأسماڲȘࢫטس ࢫعليھ ࢫوʈطلق ࢫبالاسȘثمار. والسندات ࢫفيتمثل ࢫטسȘثمارࢫقص؈فࢫכجل ࢫכوراق أما ʏࢭ 

ࢫ ࢫشɢل ࢫتأخذ ࢫالۘܣ ࢫأالمالية ࢫأوذونات ࢫالبنكية ࢫوالقبولات ࢫعليھ اݍݵزʈنة ࢫوʈطلق ࢫלيداع ࢫشɺادات  Ȋشɢل

  ؛טسȘثمارࢫالنقدي

טسȘثمارࢫالمستقلࢫɸوࢫכساسࢫࢭʏࢫزʈادةࢫالدخلࢫوالناتجࢫالوطۚܣࢫ: טسȘثمارࡧالمستقلࡧوטسȘثمارࡧالمحفز -

ࢫاسȘثمارࢫأجنۗܣ ࢫأومن ࢫأوࢫاݍݰɢومة ࢫכعمال ࢫقطاع ࢫقبل ࢫ. من ࢫטسȘثمارࢫالمحفزࢫفɺوࢫالذي ࢫنȘيجةأما  يأȖي

  ؛)العلاقةࢫبئڈماࢫطردية(لزʈادةࢫالدخلࢫ

 טسȘثمارࢫالماديࢫɸوࢫالذيࢫيمثلࢫالشɢلࢫالتقليديࢫللاسȘثمارࢫأي: טسȘثمارࡧالماديࡧوטسȘثمارࡧالȎشري   -

ࢫالتعليم ࢫخلال ࢫمن ࢫالȎشري ࢫبالعنصر ࢫبالاɸتمام ࢫفيتمثل ࢫالȎشري ࢫטسȘثمار ࢫأما ࢫاݍݰقيقي،  טسȘثمار

  .والتدرʈب

ࡧوالتطوʈرטسȘثمارࡧࡩ - ࡧالبحث ࡧمجالات ʏ : ࢫالدول ʏࢫࢭ ࢫخاصة ࢫטسȘثمارࢫأɸمية ࢫمن ࢫالنوع ࢫɸذا  يحتل

المتقدمةࢫحيثࢫتخصصࢫلھࢫɸذهࢫالدولࢫمبالغࢫطائلةࢫلأنھࢫʇساعدࢫعڴʄࢫزʈادةࢫالقدرةࢫالتنافسيةࢫلمنتجاٮڈاࢫ

  . ࢭʏࢫالسوقࢫالعالميةࢫوأيضاࢫإيجادࢫطرقࢫجديدةࢫࢭʏࢫלنتاج

5 

ࢫלســ؅فاتيجيةࢫالملائمــةࢫللاســȘثمارࢫبــاختلافࢫأولوʈــاتࢫالمســȘثمرʈنࢫوالۘــܣࢫتتــأثرࢫȊعــدةࢫعوامــلتختلــفࢫ

 الرȋحيــةࢫتتمثــلࢫبمعــدلࢫالعائــد،ࢫأمــاࢫالســيولةࢫوכمــانࢫفيتوقفــانحيــثࢫ. الســيولة،ࢫכمــانࢫ،الرȋحيــة أɸمɺــا

  :إڲʄࢫالمسȘثمر ومنࢫخلالࢫɸذهࢫالعواملࢫيصنفࢫ. عڴʄࢫمدىࢫتحملࢫالمسȘثمرࢫلعنصرࢫالمخاطرة

  ؛نصرࢫכمانࢫכولوʈةوɸوࢫالذيࢫʇعطيࢫع: المسȘثمرࡧالمتحفظ -

  ؛عنصرࢫالرȋحيةࢫכولوʈةوɸوࢫالذيࢫʇعطيࢫ: المسȘثمرࡧالمضارب -

  . وɸذاࢫالنوعࢫيمثلࢫالنمطࢫכك؆فࢫعقلانيةࢫوالذيࢫيوازنࢫب؈نࢫالعائدࢫوالمخاطرة: المسȘثمرࡧالمتوازن  -

  :قرارࢫاسȘثماريࢫلاࢫبدࢫمنࢫأخذࢫعامل؈نࢫȊع؈نࢫטعتبارعندࢫاتخاذࢫ

مــــنࢫاتخـــــاذࢫ ولتحقيـــــقࢫذلــــكࢫلابــــد. أنࢫʇعتمــــدࢫاتخــــاذࢫالقـــــرارࢫטســــȘثماريࢫعڴــــʄࢫأســــسࢫعلميــــة: العامــــلࡧכول 

  : اݍݵطواتࢫالتالية

 ثمار؛Șدفࢫכسا؟ۜܣࢫللاسɺتحديدࢫال  
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 تجميعࢫالمعلوماتࢫاللازمةࢫلاتخاذࢫالقرار؛ 
 ةࢫالمق؅فحة؛تقييمࢫالعوائدࢫالمتوقعةࢫللفرصࢫʈثمارȘטس 
 دافࢫالمحددةɸةࢫالمناسبةࢫللأʈثمارȘاختيارࢫالبديلࢫأوࢫالفرصةࢫטس.  

  :يجبࢫعڴʄࢫمتخذࢫالقراراتࢫأنࢫيراڤʏࢫȊعضࢫالمبادئࢫعندࢫاتخاذࢫالقرارࢫمٔڈاࢫ:العاملࡧالثاɲي

 ة؛ʈثمارȘعددࢫاݍݵياراتࢫأوࢫالفرصࢫטسȖمبدأࢫ  

 يل؛ɸمبدأࢫاݍݵ؄فةࢫوالتأ 
 ثماريࢫالمناسبأيࢫاختيارࢫالم( مبدأࢫالملائمةࢫȘ؛)جالࢫטس 
 ةʈثمارȘعࢫالمخاطرࢫטسʉمبدأࢫالتنوعࢫأوࢫتوز. 

6 

ࢫتوقعھࢫ     ࢫمقابل ࢫالمناظرة ࢫمن ࢫدرجة ʄࢫعڴ ࢫטسȘثمارࢫفɺوࢫيتحصل ࢫالمسȘثمرࢫȊعملية ࢫيقوم ࢫما عند

טعتبارࢫعندࢫاتخاذࢫأيࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫعائدࢫمعقولࢫلذلكࢫȖعت؄فࢫالمخاطرةࢫعنصراࢫɸاماࢫيجبࢫأخذهࢫȊع؈نࢫ

  .قرارࢫاسȘثماري 

16 

يمكنࢫأنࢫɲستخدمࢫالمثالࢫالتاڲʏࢫلإيضاحࢫمعۚܢࢫالمخاطرةࢫࢭʏࢫטسȘثمار،ࢫفرضاࢫأنࢫاحدࢫالمسȘثمرʈنࢫ    

  :يرغبࢫࢭʏࢫاسȘثمارࢫمبلغࢫمع؈نࢫوࢫأنࢫلديھࢫخيارʈن

ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫمنࢫالسɺلࢫ%5دةࢫشراءࢫسنداتࢫحɢوميةࢫقص؈فةࢫכجلࢫتحملࢫمعدلࢫفائ: اݍݵيارࡧכول -

ࢫاستحقاقࢫ ࢫتارʈخ ࢫعند ࢫعليھ ࢫسيحصل ࢫالذي ࢫالعائد ࢫטسȘثمارࢫوʉساوي ࢫمن ࢫالمتوقع ࢫالعائد تقديرࢫمعدل

  .لذلكࢫيمكنࢫأنࢫنقولࢫأنࢫɸذاࢫטسȘثمارࢫمأمونࢫأوࢫخاڲʏࢫمنࢫالمخاطرة% 5السنداتࢫوࢫɸوࢫ

ࢫال: اݍݵيارࡧالثاɲي- ࢫعن ࢫبالتنقيب ࢫوتقوم ࢫحديثا ࢫتأسست ࢫشركة ࢫأسɺم ࢫمنࢫشراء ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏࢫࢭ نفط

الصعبࢫتقديرࢫمعدلࢫالعائدࢫالمتوقعࢫمنࢫاسȘثمارࢫفقدࢫيحققࢫالمسȘثمرࢫعائداࢫكب؈فاࢫجداࢫكماࢫقدࢫيخسرࢫ

ࢫأنࢫ ࢫالقول ࢫيمكن ࢫكب؈فࢫحيɴئذ ࢫاݍݵسارة ࢫحدوث ࢫاحتمال ࢫعن ࢫاݍݵطرࢫالناتج ࢫأن ࢫوحيث ࢫبالɢامل رأسمالھ

  .טسȘثمارࢫخطرࢫɲسȎيا

مرتبطةࢫباحتمالࢫحدوثࢫأوࢫوقوعࢫاݍݵسائرࢫفɢلماࢫزادࢫࢫوʈتܸݳࢫمنࢫɸذاࢫأنࢫالمخاطرةࢫࢭʏࢫטسȘثمار     

احتمالࢫوقوعࢫاݍݵسارةࢫɠلماࢫɠانࢫטسȘثمارࢫأك؆فࢫخطورةࢫوࢫبماࢫأنࢫمعدلࢫالعائدࢫɸوࢫالعنصرࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫ

  .טسȘثمارࢫلذلكࢫيمكنࢫرȋطࢫالتعرʈفࢫالك׿ܣࢫللمخاطرةࢫبمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫטسȘثمار

احتمالࢫفشلࢫالمسȘثمرࢫࢭʏࢫتحقيقࢫالعائدࢫالمرݦݳࢫأوࢫ ابناءࢫعڴʄࢫذلكࢫيمكنࢫأنࢫɲعرفࢫالمخاطرةࢫبأٰڈ    

  .المتوقعࢫعڴʄࢫاسȘثماره
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26 

ࢫטسȘثمارࢫɸو   ࢫטستمتاعࢫ"عائد ࢫعن ࢫتخليھ ࢫمقابل ࢫالمال ࢫرأس ࢫصاحب ࢫعليھ ࢫيحصل ࢫالذي العائد

ࢫمعينة ࢫزمنية ࢫللغ؈فࢫولف؅فة ࢫ"بمالھ ࢫʇعرف ࢫأن ࢫأوࢫيمكن ࢫ، ࢫانھ ʄࢫأوࢫعدمࢫ" عڴ ࢫعنصرࢫالمخاطرة ࢫلتحمل ثمن

. ،ࢫوɠلماࢫɠانࢫطموحࢫالمسȘثمرࢫباݍݰصولࢫعڴʄࢫعائدࢫاك؄فࢫɠانتࢫدرجةࢫالمخاطرةࢫاك؄فࢫفالعلاقةࢫطردية"التأكد

وɸناكࢫعلاقةࢫأيضاࢫب؈نࢫطولࢫف؅فةࢫטسȘثمارࢫودرجةࢫالمخاطرة،ࢫأيࢫɠلماࢫزادتࢫالف؅فةࢫلاس؅فجاعࢫرأسࢫالمالࢫ

والمخاطرةࢫتظɺرࢫنȘيجةࢫلظروفࢫعدمࢫالتأكدࢫالمحيطةࢫباحتمالاتࢫتحقيقࢫ. رةالمسȘثمرࢫزادتࢫدرجةࢫالمخاط

ࢫالمتوقع ࢫالعائد ࢫتحقيق ࢫعدم ࢫطبيعةࢫ. أم ࢫبحسب ࢫمتباينة ࢫتɢون ࢫالمخاطرة ࢫودرجة ࢫالعائد ࢫب؈ن والعلاقة

  :وɸناكࢫثلاثࢫفئاتࢫمنࢫכفرادࢫصنفواࢫبحسبࢫتقبلɺمࢫلدرجةࢫالمخاطرةࢫوɸم. وݯݨمࢫטسȘثمار

ࡧالمخاطرة - ࡧمتجنۗܣ ࢫمنࢫ: فئة ࢫالفئة ࢫɸذه ࢫتɢون ࢫما ࢫوعادة ࢫضعيفة ࢫالمخاطرة ࢫلتحمل ࢫاستعدادɸا درجة

  ؛المسȘثمرʈنࢫاݍݨدد

وتɢونࢫعڴʄࢫاستعدادࢫتامࢫلتحملࢫالمخاطرةࢫوعادةࢫماࢫتɢونࢫɸذهࢫالفئةࢫمنࢫ: فئةࡧالباحث؈نࡧعنࡧالمخاطرة -

  ؛المسȘثمرʈنࢫالقدامى

   .لسابقت؈نوتمثلࢫاݍݰالةࢫالوسطࢫب؈نࢫاݍݰالت؈نࢫا: فئةࡧالمسȘثمرʈنࡧالمحايدين -

36 

  :تقسمࢫمخاطرࢫטسȘثمارࢫȊشɢلࢫعامࢫإڲʄࢫنوع؈نࢫ    

ࢫتؤثرࢫࢭʏࢫ: مخاطرࡧمنتظمة- ࢫعوامل ࢫعن ࢫالمخاطرࢫالناتجة ʏࢫوۂ ࢫأوࢫالعادية ࢫالمخاطرࢫالسوقية ࢫأيضا Ȗس׿ܢ

ࢫ ࢫɸذه ࢫوࢫترتبط ࢫمع؈ن ࢫأوࢫقطاع ࢫمعينة ࢫشركة ʄࢫعڴ ࢫولاࢫيقتصرࢫتأث؈فɸا ࢫعام ࢫȊشɢل ࢫالمالية العواملࢫכوراق

ࢫظروفࢫ ࢫأو ࢫالكساد ࢫحالات ࢫأو ࢫالعامة ࢫɠالاضطرابات ࢫوטجتماعية ࢫوالسياسية ࢫטقتصادية بالظروف

ࢫجميعɺاࢫ ࢫالمالية ࢫفأسعارࢫכوراق ࢫالسياسية ࢫوטنقلابات ࢫأوࢫاݍݰروب ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫأوࢫمعدلات التܸݵم

ࢫالمخاطرࢫا ࢫدرجة ࢫوتɢون ࢫمتفاوتة ࢫبدرجات ࢫولكن ࢫالطرʈقة ࢫبنفس ࢫالعوامل ࢫࢭʏࢫتتأثرࢫ٭ڈذه ࢫمرتفعة لمنتظمة

ࢫوالمطاطࢫ ࢫךلات ࢫوصناعات ࢫواݍݰديد ࢫالصلب ࢫكصناعة ࢫأساسية ࢫصناعية ࢫسلعا ࢫتɴتج ࢫالۘܣ الشرɠات

ࢫأك؆فࢫالشرɠاتࢫ ࢫأن ࢫعامة ࢫبصورة ࢫالط؈فان،ࢫأي ࢫبالموسميةࢫكشرɠات ࢫأعماه ࢫتتصف ࢫالۘܣ ࢫالشرɠات وكذلك

ࢫأسعا ʏالتاڲȋࢫو ࢫوأرȋاحɺا ࢫتتأثرࢫمبيعاٮڈا ࢫالۘܣ ࢫتلك ʏࢫۂ ࢫالɴشاطࢫȖعرضࢫللمخاطرࢫالمنتظمة ࢫلمستوى رࢫأسɺمɺا

  .טقتصاديࢫبوجɺةࢫعامةࢫوࢫكذاࢫبمستوىࢫالɴشاطࢫࢭʏࢫسوقࢫالمالية

ࢫأوࢫقطاعࢫ: مخاطرࡧغ؈فࡧمنتظمة- ࢫمعينة ࢫȊشركة ࢫتتعلق ࢫعوامل ࢫعن ࢫالمخاطرࢫالناتجة ࢫفࢼܣ أوࢫغ؈فࢫسوقية

  .مع؈نࢫوتɢونࢫمستقلةࢫعنࢫالعواملࢫالمؤثرةࢫࢭʏࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫكɢل

ࢫاضطر      ࢫحدوث ࢫالعوامل ࢫɸذه ࢫלدارʈةࢫمن ࢫوࢫכخطاء ࢫمع؈ن ࢫأوࢫقطاع ࢫمعينة ࢫشركة ʏࢫࢭ ʏࢫعماڲ اب

ࢫتأثرࢫ ࢫجديدة ࢫقوان؈ن ࢫوظɺور ࢫالمسْڈلك؈ن ࢫأذواق ʏࢫوالتغي؈فࢫࢭ ࢫלعلانية ࢫواݍݰملات ࢫجديدة ࢫاخ؅فاعات وظɺور

ࢫبالذات ࢫمعينة ࢫشركة ࢫمنتجات ʄࢫ .عڴʏࢫۂ ࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫمنتظمة ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫبدرجة ࢫتتصف ࢫالۘܣ والشرɠات
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ࢫاسْڈلاكي ࢫسلع ࢫتɴتج ࢫعڴʄࢫالۘܣ ࢫȖعتمد ࢫلا ࢫالܦݨائرࢫحيث ࢫوࢫشرɠات ࢫالمرابطات ࢫكشرɠات ࢫأوࢫغ؈فࢫمعمرة ة

  .مستوىࢫالɴشاطࢫטقتصاديࢫأوࢫعڴʄࢫحالةࢫسوقࢫכوراقࢫالمالية

ࢫɸذهࢫ     ࢫأصول ࢫأوࢫمɢونات ࢫطبيعة ʏࢫبتغي؈فࢫࢭ ࢫمعينة ࢫلشرɠات ࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫالمنتظمة تتأثرࢫدرجة

ࢫتأ ࢫكما ࢫكمصدرࢫلتموʈل ࢫטق؅فاض ࢫاستخدام ࢫأوࢫبدرجة ࢫأوࢫالشركة ࢫɲشاطɺا ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫالمنافسة ثرࢫبزʈادة

بانْڈاءࢫعقودࢫمعينةࢫأوࢫبحدوثࢫȖغي؈فࢫأسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫלدارةࢫلذلكࢫيمكنࢫاݍݰدࢫمنࢫالمخاطرࢫالغ؈فࢫالمنتظمةࢫعنࢫ

ࢫيتجنبࢫ ࢫلɢي ࢫمختلفة ࢫأصول ʄࢫعڴ ࢫموزع ࢫرأسمالɺا ࢫاسȘثمارʈة ࢫمحفظة ࢫبتɢوʈن ࢫوࢫذلك ࢫالتنوʉع طرʈق

  .المسȘثمرࢫالمخاطرࢫالمرتبطةࢫبɢلࢫأصلࢫعلࢫحد

46 

ࢫالمخاطرࢫالمنتظمةࢫ     ࢫȖسȎب ࢫعوامل ࢫȖسبّڈاࢫفɺناك ࢫالمخاطرࢫالۘܣ ࢫالمصادرࢫحسبࢫنوع ࢫتقسيم يمكن

  .وɸناكࢫعواملࢫȖسȎبࢫالمخاطرࢫالغ؈فࢫمنتظمةࢫبالإضافةࢫلوجودࢫعواملࢫأخرىࢫȖسȎبࢫالنوع؈نࢫمعا

1.46 :اɺمɸأ:  

 ࡧالفائدة ࢫالعائدࢫࢫۂʏ: مخاطرࡧمعدلات ࢫالمعدلات ࢫب؈ن ࢫاختلاف ࢫحدوث ࢫاحتمال ࢫعن المخاطرࢫالناتجة

فمنࢫ،ࢫالمتوقعةࢫومعدلاتࢫالعائدࢫالفائدةࢫȊسȎبࢫحدوثࢫȖغي؈فࢫمعدلاتࢫالسوقيةࢫخلالࢫالمدةࢫטسȘثمارʈة

ࢫبطرʈقةࢫ ʏࢫالسوࢮ ࢫالفائدة ࢫمعدلات ࢫتتأثرࢫبتقلب ࢫالسندات ࢫخاصة ࢫالمالية ࢫأسعارࢫכوراق ࢫأن المعروف

معدلاتࢫالفائدةࢫɠلماࢫانخفضتࢫأسعارࢫالسنداتࢫوࢫالعكسࢫبالعكسࢫوࢫسȎبࢫذلكࢫعكسيةࢫفɢلماࢫارتفعتࢫ

ࢫمدةࢫ ࢫخلال ࢫالورقة ࢫɸذه ࢫتديره ࢫالذي ࢫلدخل ࢫالمتوقعة ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫعن ࢫعبارة ʏࢫۂ ࢫالسند ࢫقيمة أن

  .טسȘثمار

بمࢫأنࢫمعدلࢫالفائدةࢫالسوࢮʏࢫɸوࢫعبارةࢫعنࢫسعرࢫاݍݵصمࢫالمستخدمࢫࢭʏࢫحسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ    

ࢫف ࢫاإلدخل ࢫوتنخفضࢫبذلكࢫقيمةࢫالسندࢫࢭʏࢫالسوقࢫذا ࢫɸذهࢫالقيمة ࢫالسوࢮʏࢫتنخفض ࢫسعرࢫالفائدة رتفع

ࢫɠلماࢫ ࢫعام ࢫوȌشɢل ʏࢫالسوࢮ ࢫسعرࢫالفائدة ࢫانخفض ࢫإذا ࢫسعره ࢫܵݰيحࢫيرتفع ࢫوالعكس ࢫسعره ࢫينخفض أي

  .Ȗعرضھࢫلأخطارࢫأسعارࢫالفائدةࢫازدادطالࢫأجلࢫاستحقاقࢫالسندࢫ

 ࡧالنقد ࡧلوحدة ࡧالشرائية ࢫالمخاط: مخاطرࡧالقوة ʏࢫالقوةࢫۂ ࢫانخفاض ࢫحدوث ࢫاحتمال ࢫعن رࢫالناتجة

الشرائيةࢫللمداخلاتࢫأوࢫللمبلغࢫالمسȘثمرࢫنȘيجةࢫوجودࢫحالةࢫتܸݵمࢫࢭʏࢫטقتصادࢫأوࢫȊعبارةࢫأخرىࢫۂʏࢫحالةࢫ

  .عدمࢫالتأكدࢫالمحيطةࢫبمستقبلࢫالقوةࢫالشرائيةࢫللمبلغࢫالمسȘثمر

 ࢫغ؈فࢫ :المخاطرࡧالسوقية ࢫأحداث ࢫوقوع ࢫتصاحب ࢫالمخاطرࢫالۘܣ ʏࢫࢭ ࢫحملةࢫتتمثل ࢫȖعرض ࢫوࢫيɢون متوقعة

  .כسɺمࢫالعاديةࢫلɺذاࢫالنوعࢫࢫمنࢫالمخاطرࢫأك؆فࢫمنࢫغ؈فɸمࢫمنࢫالمسȘثمرʈنࢫךخرʈن
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2.46 اɺمɸوأ:  

 ࢫ: مخاطرࡧלدارةʏࢫشركةࢫمعينةࢫاختلافࢫمعدلࢫالعائدࢫالفعڴʏةࢫࢭʈبࢫࢫכخطاءࢫלدارȎسȖمنࢫالممكنࢫأنࢫ

المتوقعࢫمنࢫטسȘثمارࢫعڴʄࢫالرغمࢫمنࢫجودةࢫمنتجاٮڈاࢫوࢫقوةࢫمركزɸاࢫالماڲʏࢫلذلكࢫتدخلࢫعنࢫمعدلࢫالعائدࢫ

المخاطرةࢫالناجمةࢫعنࢫכخطاءࢫלدارʈةࢫضمنࢫالمخاطرةࢫغ؈فࢫالمنتظمةࢫلأٰڈاࢫقدࢫتحدثࢫانخفاضࢫࢭʏࢫمعدلࢫ

  .العائدࢫحۘܢࢫࢭʏࢫحالاتࢫازدɸارࢫالɴشاطࢫטقتصادي

 ࢫعوامل :مخاطرࡧالصناعة ࢫعن ࢫمخاطرࢫناتجة ʏࢫأنࢫࢫۂ ࢫدون ࢫواܷݳ ࢫȊشɢل ࢫمع؈ن ʏࢫصناڤ ࢫقطاع ʏتؤثرࢫࢭ

ࢫالقطاع ࢫɸذا ࢫخارج ࢫتأث؈فࢫɸام ࢫلɺا ࢫالقيامࢫ,يɢون ࢫالصناعات ࢫأحدى ʏࢫࢭ ࢫالعمال ࢫاتحاد ࢫيقرر ࢫعندما مثلا

بإضرابࢫفإنࢫجميعࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫɸذاࢫالقطاعࢫبالإضافةࢫلزȋائٔڈاࢫوࢫممولٕڈاࢫتتأثرࢫبدرجةࢫكب؈فةࢫ٭ڈذاࢫלضرابࢫ

ʏلةࢫفسيحدثࢫضررࢫكب؈فࢫࢭʈذاࢫالقطاعࢫوࢫمنࢫالممكنࢫࢫلمدةࢫطوɸاتࢫɠمࢫشرɺاحࢫوࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫلأسȋכر

  .أنࢫيفيدࢫالمنافس؈نࢫࢭʏࢫالصناعاتࢫכخرىࢫبدرجةࢫكب؈فةࢫأيضاࢫ

56:  

-ʏشغيڴȘࡧال ࡧالرفع ࢫالمؤسسة: مخاطر ࢫɸيɢل ࢫبنمط ࢫعادة ʏشغيڴȘࢫال ࢫالرفع ࢫالɴسۗܣ,يرتبط ࢫبالوزن ࢫأي

ࢫالȘشغيڴʏࢫ ࢫالرفع ࢫدرجة ࢫכساسࢫترفع ࢫɸذا ʄاليفࢫوࢫعڴɢࢫالت ࢫɸذه ࢫمجمل ʏشغيليةࢫࢭȘࢫال ࢫالثابتة للتɢاليف

  .ɠلماࢫارتفعࢫالوزنࢫالɴسۗܣࢫللتɢاليفࢫالثابتةࢫوࢫالعكسࢫبالعكس

منࢫالتɢاليفࢫ% Ȗ50شɢلࢫ) A(وɸذاࢫʇعۚܣࢫأنھࢫإذاࢫɠانتࢫالتɢاليفࢫالثابتةࢫالȘشغيليةࢫࢭʏࢫالشركة    

ɢشȖࢫ ࢫبʋنما ࢫفٕڈا ࢫالɢلية ࢫالشركة ʏࢫࢭ ࢫالȘشغيلية ࢫالثابتة ࢫالتɢاليف ࢫالɢلية% B (30(ل ࢫتɢاليفɺا ࢫمن نࢫإف،

،ࢫوࢫبناءاࢫعليھࢫتɢونࢫمخاطرةࢫالرفعࢫ)B(أعڴʄࢫمنࢫنظ؈فٮڈاࢫࢭʏࢫالشركةࢫ) A(درجةࢫالرفعࢫالȘشغيڴʏࢫللشركةࢫ

،ࢫإذࢫتنعكسࢫدرجةࢫالرفعࢫالȘشغيڴʏࢫ)B(ةࢫكأعڴʄࢫمنࢫتلكࢫالمخاطرةࢫبالɴسبةࢫللشر ) A(الȘشغيڴʏࢫللشركة

ʄࢫࢫعڴ ࢫالشركت؈ن ࢫمن ࢫࢭʏࢫɠل ʏشغيڴȘࢫال ࢫالرȋح ʏࢫصاࢭ ࢫأوࢫاستجابة ࢫبحساسية ࢫتقلبࢫ) B(و)A(ماࢫʇعرف لأي

يحدثࢫࢭʏࢫالمبيعاتࢫلأيࢫمنࢫالشركت؈ن،ࢫسواءࢫɠانࢫبالزʈادةࢫأوࢫלنقاص،ࢫسيحدثࢫتقلباࢫموازʈاࢫࢭʏࢫصاࢭʏࢫ

  : عادةࢫبالمعادلة) DOL(الرȋحࢫقبلࢫوࢫتقاسࢫدرجةࢫالرفعࢫالȘشغيڴʏࢫوࢫنرمزࢫلھࢫ

DOL =مةࡧعائدࡧالمɸبة÷ ساʈشغيلࡧقبلࡧالضرȘحࡧالȋࡧرʏصاࡩ  

-ʏࡧالماڲ ࢫȖشɢلࢫ: مخاطرࡧالرفع ࢫالديون ࢫɠانت ࢫفإذا ࢫالمؤسسة ࢫرأسمال ࢫ٭ڈيɢل ࢫʇعرف ࢫبما ʏࢫالماڲ ࢫالرفع يرتبط

 .ɲسبةࢫمرتفعةࢫمنࢫالقيمةࢫלجماليةࢫلمجوداٮڈاࢫيɢونࢫالرفعࢫالماڲʏࢫفٕڈاࢫمرتفعاࢫوࢫالعكسࢫبالعكس

  :بالمعادلةࢫالتالية) DFL(عادةࢫبـوࢫتقاسࢫدرجةࢫالرفعࢫالماڲʏࢫوࢫيرمزࢫلɺاࢫ

DFL  =بةʈحࡧقبلࡧالضرȋࡧالرʏصاࡩ)EBT(   ÷بةʈعدࡧالضرȊحࡧȋࡧالرʏصاࡩ  

  .وࢫɠلماࢫارتفعتࢫدرجةࢫالرفعࢫالماڲʏࢫترتفعࢫالمخاطرةࢫوالعكسࢫبالعكس
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 
 

ڈماࢫتحملانࢫنفسࢫظناࢫمٔڈمࢫأٰࢫ-تقييمࢫوتقوʈم- منࢫالɢلمت؈نࢫكث؈فونࢫيخطؤونࢫࢭʏࢫاستخدامࢫɠل

ࢫفɢلمةࢫلكنࢫ،المعۚܢ ࢫغ؈فࢫܵݰيح ࢫالمستحق) تقييم( ɸذا ࢫأوࢫالدرجة ࢫכداء ࢫوصف ࢫماȖعۚܣ ࢫلآۜܣء ࢫأمة اࢫ،

،ࢫوࢭʏࢫماࢫيڴʏࢫسɴتطرقࢫلبعضࢫالمفاɸيمࢫوכسسࢫالمتعلقةࢫȊعمليةࢫتقييمࢫفتعۚܣࢫتܶݰيحࢫوȖعديل) تقوʈم(

  1 :المشارʉع

1 

Ȗعرفࢫعمليةࢫتقييمࢫالمشارʉعࢫبأٰڈاࢫعبارةࢫعنࢫعمليةࢫوضعࢫالمعاي؈فࢫاللازمةࢫالۘܣࢫيمكنࢫمنࢫخلالɺاࢫ    

ࢫال ࢫمق؅فحة، ࢫبدائل ࢫعدة ࢫب؈ن ࢫمن ࢫالمناسب ࢫأوࢫالمشروع ࢫاختيارࢫالبديل ʄࢫإڲ ࢫتحقيقࢫالتوصل ࢫيضمن ذي

وʈمكنࢫالقولࢫبأنࢫجوɸرࢫعمليةࢫالتقييمࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالمقارنةࢫ .اسȘناداࢫإڲʄࢫأسسࢫعلميةכɸدافࢫالمحددةࢫو 

  : تلكࢫالمفاضلةࢫيتمثلࢫأɸمɺاࢫفيماࢫيڴʏ. والمفاضلةࢫب؈نࢫالمشارʉعࢫالمق؅فحةࢫلاختيارࢫالبديلࢫכفضل

  المفاضلةࢫب؈نࢫتوسيعࢫالمشارʉعࢫالقائمةࢫأوࢫإقامةࢫمشارʉعࢫجديدة؛ࢫ-

  المفاضلةࢫب؈نࢫإنتاجࢫأنواعࢫمعينةࢫمنࢫالسلع؛ࢫ-

  لةࢫب؈نࢫأساليبࢫלنتاجࢫوصولاࢫإڲʄࢫاختيارࢫכسلوبࢫالمناسب؛المفاضࢫ-

  المفاضلةࢫب؈نࢫالمشارʉعࢫاسȘنادࢫإڲʄࢫכɸدافࢫالمحددةࢫلɢلࢫمشروع؛ࢫ-

  المفاضلةࢫب؈نࢫالمواقعࢫالبديلةࢫللمشروعࢫالمق؅فح؛ࢫ-

  المفاضلةࢫب؈نࢫכݯݨامࢫالمختلفةࢫللمشروعࢫالمق؅فح؛ࢫ-

   .فاضلةࢫب؈نࢫالبدائلࢫالتكنولوجيةالمࢫ-

2 

إنࢫטɸتمامࢫالكب؈فࢫبموضوعࢫتقييمࢫالمشارʉع،ࢫماࢫɸوࢫإلاࢫاɲعɢاسࢫللوظائفࢫأوࢫכɸدافࢫالعديدةࢫ    

ʏلذلكࢫالموضوع،ࢫوالۘܣࢫتتمثلࢫفيماࢫيڴ :  

  Ȗعت؄فࢫبمثابةࢫوسيلةࢫيمكنࢫأنࢫȖساعدࢫࢭʏࢫتحقيقࢫטستخدامࢫכمثلࢫللمواردࢫالمتاحة؛ࢫ-

  التخفيفࢫمنࢫدرجةࢫالمخاطرةࢫللأموالࢫالمسȘثمرة؛Ȗعت؄فࢫبمثابةࢫوسيلةࢫȖساعدࢫࢭʏࢫࢫ-

Ȗساعدࢫعمليةࢫالتقييمࢫࢭʏࢫتوجيھࢫالمالࢫالمرادࢫاستعمالھࢫإڲʄࢫالمجالࢫالذيࢫيضمنࢫتحقيقࢫالنتائجࢫالمرادࢫࢫ-

  تحقيقɺا؛

                                                             
1  - ʄبالاعتمادࢫعڴ :  

  ؛13-11: ص-،ࢫصمرجعࡧسبقࡧذكرهإٱڈابࢫمفابلة،ࢫࢫࢫ-

 ؛2009،ࢫدارࢫاليازوريࢫالعلميةࢫللɴشرࢫوالتوزʉعࢫ،ࢫכردن،ࢫࢫלدارةࡧالماليةࡧالمتقدمةالنعي׿ܣࢫعدنانࢫتايھࢫ،ࢫالتمي׿ܣࢫارشدࢫفؤادࢫ،ࢫࢫ-
  ؛2010،ࢫدارࢫوائلࢫللɴشر،ࢫכردن،ࢫࢫלدارةࡧالماليةࡧכسسࡧالعلميةࡧوالتطبيقيةالعڴʏࢫاسعدࢫحميدࢫ،ࢫࢫ-

- Time Value of Money - MGMT 235 Dr Sharp Review Fundamentals..., 2004, coursehero : 
https://www.coursehero.com/file/13537997/Time-Value-of-Money/ 



 
 

 

1  
10 

  .يمكنࢫأنࢫتɢونࢫعمليةࢫالتقييمࢫبمثابةࢫوسيلةࢫȖساعدࢫعڴʄࢫترشيدࢫالقراراتࢫטسȘثمارʈةࢫ-

3 

  منࢫʏࢫماࢫيڴʏندࢫعلٕڈاࢫعمليةࢫالتقييمࢫۂȘسȖכسسࢫوالمبادئࢫالۘܣࢫ:   

ࢫتلكࢫࢫ- ࢫتتضمٔڈا ࢫالمعاي؈فࢫالۘܣ ࢫب؈ن ࢫالتوافق ࢫمن ࢫنوع ࢫإيجاد ʄࢫعڴ ࢫالمشارʉع ࢫتقييم ࢫعملية ࢫتضمن ࢫأن لابد

  العملية،ࢫوࢫب؈نࢫأɸدافࢫالمشارʉعࢫالمق؅فحة؛

ࢫأيࢫ- ࢫɸدف ࢫب؈ن ࢫالتوافق ࢫمن ࢫمع؈ن ࢫمستوى ࢫتحقيق ࢫالتقييم ࢫعملية ࢫتضمن ࢫأن ࢫوࢫأɸدافࢫࢫلابد مشروع

  خطةࢫالتنميةࢫالوطنية؛

لابدࢫأنࢫتضمنࢫعمليةࢫالتقييمࢫمستوىࢫمع؈نࢫمنࢫالتوافقࢫوࢫטɲܦݨامࢫب؈نࢫأɸدافࢫالمشارʉعࢫالمتɢاملة،ࢫ -

  أيࢫبإزالةࢫالتعارضࢫب؈نࢫالمشروعࢫوࢫالمشارʉعࢫالقائمةࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫʇعتمدࢫعلٕڈا،ࢫأوࢫȖعتمدࢫعليھ؛

ࢫࢫ- ࢫاللازمة ࢫتوفرࢫالمستلزمات ࢫمن ࢫبتوفرࢫالمعلوماتࢫلابد ࢫمٔڈا ࢫيتعلق ࢫما ࢫخاصة ࢫالتقييم، ࢫعملية لنجاح

  والبياناتࢫالدقيقةࢫوࢫالشاملة؛

ࢫأوࢫالتخڴʏࢫࢫ- ࢫالمق؅فح ࢫالمشروع ࢫبȘنفيذ ࢫإما ࢫقرارࢫاسȘثماري، ࢫتبۚܣ ʄࢫإڲ ࢫتقغۜܣ ࢫوࢫأن ࢫلابد ࢫالتقييم ࢫعملية إن

  عنھ؛

  .بديلࢫالمناسبإنࢫعمليةࢫالتقييمࢫتقومࢫأساساࢫعڴʄࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫعدةࢫمشارʉع،ࢫوصولاࢫإڲʄࢫالࢫ-

4 

    ʏࢫكماࢫيڴʏعدةࢫمراحل،ࢫوۂȊةࢫʈثمارȘعࢫטسʉتمرࢫعمليةࢫتقييمࢫالمشار:  

  مرحلةࢫإعدادࢫوصياغةࢫالفكرةࢫכوليةࢫعنࢫالمشروعࢫأوࢫالمشارʉعࢫالمق؅فحة؛ࢫ-

  :مرحلةࢫتقييمࢫالمشارʉع،ࢫوࢫتتضمنࢫاݍݵطواتࢫالتاليةࢫ-

 لعمليةࢫالتقييم؛وضعࢫכسسࢫوࢫالمبادئࢫכساسيةࢫ  

 دراساتࢫاݍݨدوىࢫטقتصاديةࢫوࢫالفنيةࢫכولية؛  

 دراساتࢫاݍݨدوىࢫטقتصاديةࢫوࢫالفنيةࢫالتفضيلية؛  

 تقييمࢫدراساتࢫاݍݨدوى؛  

 اختيارࢫالمعاي؈فࢫالمناسبةࢫلعمليةࢫالتقييم.  

  مرحلةࢫتنفيذࢫالمشروع؛ࢫࢫ-

  .مرحلةࢫمتاȊعةࢫالمشروع-

5Time value of money  

ـۘــܣࢫتحقــــقࢫࢫؤسســـاتعـــادةࢫتقــــارنࢫالم ــا،ࢫواختيـــارࢫالفرصــــةࢫال بــــ؈نࢫالفـــرصࢫטســــȘثمارʈةࢫالمتاحـــةࢫأمامɺــ

اݍݨديـــدةࢫأوࢫمــنࢫخـــلالࢫࢫؤسســاتمعــدلࢫعائــدࢫموجـــبࢫعڴــʄࢫأموالɺــاࢫࢫوقـــدࢫتتــاحࢫɸــذهࢫالفـــرصࢫللاســȘثمارࢫبالم

ــــةࢫ ــــܣכوراقࢫالماليـ ــــةࢫࢫالۘــ ــــدفقاتࢫالنقديــ ــــتࢫالتــ ــــذلكࢫتوقيــ ــــالوداǿع،ࢫولــ ــــدةࢫأوࢫبــ ــــدلاتࢫفائــ ــلࢫمعــ ــ ــــةࢫ(تحمــ الداخلــ
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ـۘــܣࢫيمكـــنࢫعنـــدࢫقيامـــھࢫȊعمليـــةࢫالتقيـــيمࢫواحـــدةࢫمـــنࢫأɸـــمࢫالنتـــائجࢫטقتصـــاديةࢫللمـــديرࢫالمـــاڲʏ) واݍݵارجـــة ،ࢫوال

ينارࢫقيمةࢫمنࢫنفـسࢫالـدأك؄فࢫࢫȘندࢫعڴʄࢫاعتقادࢫأنࢫالدينارࢫاليومالقيمةࢫالزمنيةࢫللنقودࢫࢫوالۘܣࢫȖسبȖسميْڈاࢫࢫ

  :وʉعودࢫالسȎبࢫࢭʏࢫذلكࢫإڲʄ. بالمستقبل رʈخࢫمحددالمستلمࢫبتا

  ك؄فࢫمنࢫالمستقبلࢫلنفسࢫالدينار؛أتفضيلࢫالدينارࢫاليومࢫʇعطيࢫفرصةࢫلتحقيقࢫإشباعࢫݍݰاجاتࢫ-

تفضــيلࢫالــدينارࢫاليــومࢫيجنــبࢫالمســȘثمرࢫمخــاطرࢫانخفــاضࢫالقــوةࢫالشــرائيةࢫللنقــودࢫبفعــلࢫارتفــاعࢫمعــدلاتࢫ -

  التܸݵمࢫ؛

اليومࢫيجنبࢫالمسȘثمرࢫمخاطرࢫטحتفاظࢫبالنقدࢫأيࢫبإمɢانࢫالمسȘثمرࢫمنࢫتوظيفࢫالدينارࢫࢫتفضيلࢫالدينار  -

  .اليومࢫلتعظيمࢫالعائدࢫمنࢫטسȘثمار

نࢫالقــراراتࢫالماليــةࢫيمكــنࢫتقييمɺــاࢫإمــاࢫباســتخدامࢫتقنيــاتࢫالقيمــةࢫالمســتقبليةࢫأوࢫالقيمــةࢫإلــذلكࢫفــ

نفسࢫالقـــرار،ࢫإلاࢫأٰڈـــاࢫلʋســـتࢫكـــذلكࢫࢭـــʏࢫاݍݰاليـــة،ࢫوعڴـــʄࢫالـــرغمࢫمـــنࢫأنࢫɸـــذهࢫالتقنيـــاتࢫلɺـــاࢫنفـــسࢫالنتـــائجࢫلـــ

  .حالةࢫالقراراتࢫالمختلفة

تقʋسࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫبٔڈايةࢫف؅فةࢫالمشروع،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫࢫ future valueإذࢫأنࢫالقيمةࢫالمستقبلية

  .time zero مقياسࢫللتدفقاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫبدايةࢫف؅فهࢫالمشروع present value القيمةࢫاݍݰالية

ــاࢫࢭـــʏࢫ وɠـــونࢫأنࢫللنقـــودࢫقيمـــةࢫزمنيـــةࢫفـــانࢫالتـــدفقاتࢫيجـــبࢫأنࢫتقـــاسࢫعنـــدࢫنقطـــةࢫزمنيـــةࢫواحـــدةࢫإمـ

ــــةࢫالمســـــتقبليةࢫȖســـــتخدمࢫمبـــــدأࢫال؅فكيـــــبࢫ ــــغࢫࢫcompoundingٰڈايـــــةࢫأوࢫࢭـــــʏࢫبدايـــــةࢫالف؅ـــــفةࢫالزمنيـــــةࢫفالقيمـ للمبلـ

ࢭــʏࢫحــ؈نࢫࢫالمســȘثمرࢫمــنࢫخــلالࢫأيجــادࢫالقيمــةࢫالمســتقبليةࢫلɢــلࢫالتــدفقاتࢫالنقديــةࢫࢭــʏࢫٰڈايــةࢫف؅ــفةࢫטســȘثمار،

لإيجـادࢫالقيمـةࢫاݍݰاليـةࢫلɢـلࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫࢭـʏࢫ discounting القيمـةࢫاݍݰاليـةࢫȖسـتخدمࢫمبـدأࢫاݍݵصـم

  .بدايةࢫالف؅فةࢫ

ــــةࢫ ــــةࢫذاتࢫالعلاقــ ــــمࢫכدواتࢫالماليــ ــــدࢫأɸــ ــاࢫاحــ ــ ــــودࢫأٰڈــ ــــةࢫللنقــ ــــةࢫالزمنيــ ــــومࢫودورࢫالقيمــ ــــنࢫمفɺــ ــــݳࢫمــ يتܸــ

ــــراضࢫ ــــتخدمࢫلإغــ ــاࢫȖســـ ــ ــــالإدارة،ࢫلأٰڈــ ــــارʉعࢫبــ ــــيمࢫالمشـــ ــــةࢫتقيــ ــــȘثمارʈةࢫلعمليـــ ــــةࢫטســ ــــدفقاتࢫالنقديـــ ــــيطࢫالتــ تخطـــ

  .الداخلةࢫواݍݵارجةࢫلتحقيقࢫاك؄فࢫالمنافعࢫالممكنةࢫمنࢫالنقودࢫالمسȘثمرةࢫ

15FV 

ذلكࢫالمبلغࢫالمتجمعࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمعينة،ࢫعڴʄࢫأساسࢫمبـدأࢫࢫ fv يقصدࢫبالقيمةࢫالمستقبليةࢫ

نࢫالقيمــةࢫتــرتبطࢫȊعلاقــةࢫطرديــةࢫمــعࢫثــلاثࢫمتغ؈ــفاتࢫأساســيةࢫإتركيــبࢫالفائــدةࢫمــنࢫالمبلــغࢫכصــڴʏࢫولــذلكࢫفــ

  .المبلغࢫالمسȘثمر،ࢫمعدلࢫالفائدة،ࢫالف؅فةࢫالزمنية: لاحȘسا٭ڈاࢫوۂʏࢫ

اتࢫزʈــادةࢫأوࢫنقصــانࢫيــؤديࢫإڲــʄࢫزʈــادةࢫأوࢫنقصــانࢫ؈ــف حــدࢫأوࢫɠــلࢫɸــذهࢫالمتغأوȋالتــاڲʏࢫفــانࢫأيࢫȖغي؈ــفࢫࢭــʏࢫ

  .القيمةࢫالمستقبلية
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1.15 

  :الصيغةࢫכساسيةࢫلمعادلةࢫالقيمةࢫالمستقبليةࢫتɢونࢫɠالأȖيࢫ

Fv = Pv ( 1 + T ) n 

  :حيثࢫتمثلࢫ

Fv  =ࢫٰڈايةࢫالف؅فةࢫʏالقيمةࢫالمستقبليةࢫࢭ //Pv =ʏثمارࢫاݍݰـاڲȘمبلـغࢫטسـ //T   =معـدلࢫالفائـدةࢫالمـدفوعࢫخـلالࢫالف؅ـفةࢫ// n  =

 .ف؅فةࢫטسȘثمارࢫ

2.15(FVOA) 

الدفعةࢫعبارةࢫعنࢫمجرىࢫمنࢫالدفعاتࢫالنقديةࢫالمȘساوʈةࢫوع؄فࢫف؅فاتࢫزمنيةࢫمȘساوʈةࢫسنويࢫأوࢫ

نصفࢫسنويࢫأوࢫرȌعࢫسنويࢫوحۘܢࢫشɺريࢫأوࢫأسبوڤʏࢫɸذهࢫالدفعاتࢫتحققࢫتدفقࢫداخڴʏࢫمنࢫاسȘثمارɸاࢫأوࢫ

  .ڴʏࢫتدفقࢫخارڊʏࢫللأموالࢫالمسȘثمرةࢫلتحقيقࢫالعائدࢫالمستقب

تصنفࢫالدفعاتࢫالمȘساوʈةࢫࢭʏࢫضوءࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫݍݰفظɺاࢫوعڴʄࢫضوءࢫذلكࢫɸناكࢫنوع؈نࢫمنࢫ

  :الدفعاتࢫ

وۂʏࢫتدفقاتࢫنقديةࢫتحصلࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫɠلࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمثلࢫࢫ:ORDINARY ANNUITY الدفعاتࡧالعادية -

  :وتحسبࢫالقيمةࢫالمستقبليةࢫللدفعاتࢫالعاديةࢫɠالأȖيࢫ. ٰڈايةࢫالسنةࢫأوࢫٰڈايةࢫɠلࢫستةࢫشɺورࢫوɸكذاࢫ

FVOA=OA[ (1 + T ) N – 1/T] 

  :إذࢫأنࢫ

FVOA   =القيمةࢫالمستقبليةࢫللدفعةࢫالعادية//OA  =قيمةࢫالدفعةࢫالعادية// [ ( 1 + T ) N – 1 / T ]   =معاملࢫ

    .الف؅فةࢫالزمنيةࢫللدفعات=  N //معدلࢫالفائدةࢫالمركبة=   T//القيمةࢫالمستقبليةࢫللدفعةࢫالعادية

وۂʏࢫتدفقاتࢫنقديةࢫتحصلࢫࢭʏࢫبدايةࢫɠلࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمثلࢫبدايةࢫɠلࢫࢫ:ANNUITY DUEالدفعاتࡧالفورʈة -

    :المستقبليةࢫللدفعاتࢫالفورʈةࢫɠالأȖيࢫوتحسبࢫالقيمࢫ .سنةࢫأوࢫɠلࢫستةࢫشɺورࢫوɸكذا

FVAD = AD [ ( 1+T ) N – 1 \T ] ( 1+T ) 
  

25PV 

بأٰڈاࢫقيمةࢫالمبلغࢫךنࢫوالمتوقعࢫاسـتلامھࢫعنـدࢫنقطـةࢫزمنيـةࢫمعينـةࢫࢭـʏࢫࢫ PV يقصدࢫبالقيمةࢫاݍݰالية

المستقبل،ࢫوعڴʄࢫأساسࢫخصمࢫɸذاࢫالمبلغࢫȊسعرࢫخصمࢫمع؈نࢫأيࢫبمعۚܢࢫالمبلغࢫالنقديࢫالمطلوبࢫاسȘثمارهࢫ

  .اليومࢫبمعدلࢫفائدةࢫمعينةࢫوخلالࢫف؅فةࢫمعينةࢫمحددةࢫلتحصلࢫعڴʄࢫالقيمةࢫالمستقبلية

وۂــʏࢫمعɢــوسࢫࢫةٰڈــاࢫتقنيــةࢫࢫݍݵصــمࢫالتــدفقاتࢫالنقديــاݍݰاليــةࢫعڴــʄࢫأࢫلــذلكࢫʇشــارࢫإڲــʄࢫتقنيــةࢫالقيمــة

  . القيمةࢫالمستقبليةࢫ
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1.25 

  :مةࢫاݍݰاليةࢫۂʏࢫيالصيغةࢫכساسيةࢫݍݰسابࢫالق

PV= FV ˟ 1/(1+T)N 

ــاࢫ ــ ــــتقبليةࢫأيࢫأٰڈــ ــــةࢫالمسـ ــــةࢫالقيمــ ــاࢫمقلـــــوبࢫمعادلــ ــ ــــةࢫأٰڈــ ــــةࢫاݍݰاليــ ــــةࢫالقيمـ ــــنࢫمعادلــ ــــةࢫيلاحـــــظࢫمــ القيمــ

المخصـــومةࢫللمبلـــغࢫالـــذيࢫســـوفࢫʇســـتلمࢫعنـــدࢫنقطـــةࢫزمنيـــةࢫمحـــددةࢫوȋموجـــبࢫمعـــدلࢫخصـــمࢫيمثـــلࢫتɢلفـــةࢫ

  .الفرصةࢫالبديلة

2.25(PVOA) 

 الدفعاتࡧالعاديةࡧ ORDINARY ANNUITYلࢫف؅فةࢫɠࢫٰڈايةࢫʏࢫالدفعةࢫالۘܣࢫتتحققࢫࢭʏالدفعةࢫالعاديةࢫۂ

ـܷــݳࢫࢭـــʏࢫدفـــعࢫالفوائـــدࢫعڴـــʄࢫالســـنداتࢫأوࢫعڴـــʄࢫأيـــةࢫعمليـــةࢫادخـــارࢫأوࢫإيـــداعࢫزمنيـــةࢫوʈظɺـــرࢫتطبيقɺـــاࢫ Ȋشـــɢلࢫوا

:وتحسبࢫوفقࢫالصيغةࢫךتية 

  

  

ـۘܣࢫتتحقـقࢫࢭـʏࢫبدايـةࢫɠـلࢫف؅ـفةࢫزمنيـةࢫ:  ANNUITY DUEالـدفعاتࡧالفورʈـة - الدفعـةࢫالفورʈـةࢫۂـʏࢫالدفعـةࢫال

ـܷݳࢫلأغــراضࢫخطــطࢫالتقاعــدࢫوȖغطيــةࢫ وࢭـʏࢫالغالــبࢫȖســ׿ܢࢫدفعــاتࢫاسـȘثمارʈة،ࢫوتظɺــرࢫتطبيقاٮڈــاࢫȊشــɢلࢫوا

  : النفقاتࢫالعائليةࢫالمتوقعةࢫࢭʏࢫالمستقبلࢫوتحسبࢫعڴʄࢫوفقࢫالعلاقةࢫالتالية

  

  

الدفعةࢫالعاديةࢫسوىࢫبإضافةࢫدفعةࢫأخرىࢫࢫوʈلاحظࢫمنࢫالصيغةࢫأٰڈاࢫلاࢫتختلفࢫعنࢫصيغھ    

  .للتعب؈فࢫعنࢫبدايةࢫتحققࢫالدفعةࢫࢭʏࢫالزمنࢫالمعتمدࢫ(T+1)معاملɺاࢫ
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  
  قائمة التدفقات النقدية ومنهج إعدادها

  من وجهة نظر تقييم المشاريع

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ࢫ Ȗعتمد ʄࢫعڴ ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشروعات ࢫتقييم ࢫالتɢاليفࢫعملية ࢫلأوجھ ࢫوالمعلومات ࢫالبيانات ࢫمن مجموعة

المختلفةࢫࢭʏࢫالمشروع،ࢫيتمࢫتحليلɺاࢫوتبوʈّڈاࢫضمنࢫقوائمࢫمالية،ࢫوماࢫɸوࢫمتعارفࢫعليھࢫأنھࢫلاࢫيوجدࢫشɢلࢫ

موحدࢫلɺذهࢫالقوائم،ࢫبلࢫيتوقفࢫعددɸاࢫوأنواعɺاࢫومɢوناٮڈاࢫعڴʄࢫعواملࢫكث؈فةࢫتخصࢫطبيعةࢫواحتياجاتࢫ

اناتࢫالۘܣࢫيتمࢫالتوصلࢫإلٕڈاࢫمنࢫخلالࢫالتحليلࢫכوڲʏࢫغ؈فࢫɠافيةࢫلاتخاذࢫɠلࢫمشروع،ࢫوعادةࢫماࢫتɢونࢫالبي

القرارࢫȊشأنࢫالمشروعࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالمسȘثمرʈنࢫالمعني؈نࢫبالمشروع،ࢫכمرࢫالذيࢫيتطلبࢫالقيامࢫبماࢫʇس׿ܢࢫ

تحليلࢫاݍݰساسية،ࢫوالذيࢫيتضمنࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫبياناتࢫومعلوماتࢫإضافيةࢫعنࢫاݍݨوانبࢫذاتࢫالعلاقةࢫ

ࢫ ࢫتحدثࢫبالرȋحية ࢫأن ࢫيمكن ࢫالۘܣ ࢫالتغ؈فات ࢫوالرȋحية ࢫللفرص ࢫاݍݰساسية ࢫوالمخاطرࢫوتحليل وטحتمالات

  .  لɺذهࢫاݍݨوانبࢫوالمتغ؈فاتࢫالبيȁية
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 

  :والمتمثلةࢫأساساࢫࢭʏۂʏࢫمجموعةࢫالمɢوناتࢫالۘܣࢫمنࢫخلالɺاࢫيتمࢫتحليلࢫودراسةࢫوتقييمࢫالمشارʉع،ࢫ  

  التɢلفةࢫטسȘثمارʈة؛ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ-

  تɢاليفࢫالȘشغيل؛ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ-

  . التدفقاتࢫالنقديةࢫوࢫɸيɢلࢫالتموʈلࢫ-

  1: ךȖيوتفصيلɺاࢫࢭʏࢫ  

1 

ࢫ   ࢫالمشروع، ࢫلإقامة ࢫاللازمة ࢫالمبالغ ࢫمجموع ʏࢫࢭ ࢫȊع؈نࢫوتتمثل ࢫכخذ ʄࢫعڴ ࢫعادة ࢫتقديرɸا ࢫيتم والۘܣ

  :טعتبارࢫɠلࢫمنࢫ

  التɢلفةࢫטسȘثمارʈةࢫللأصولࢫלنتاجية؛ࢫ-

  مصارʈفࢫالتأسʋس؛ࢫࢫ-

  ؛لرأسࢫالمالࢫالعامࢫ-

  .تɢلفةࢫالتموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫخلالࢫف؅فةࢫإقامةࢫالمشروعࢫ-

1.1 

ࢫ   ࢫالتɢلفة ࢫɸذه ࢫلتقدير ࢫووضعࢫوʉستلزم ࢫوالمعدات، ࢫלنتاجية ࢫوالطاقة ࢫالمشروع ࢫموقع تحديد

وعادةࢫيتمࢫتوف؈فࢫ. مواصفاٮڈاࢫالفنيةࢫوتحديدࢫماࢫسʋتمࢫتصɴيعھࢫأوࢫتوف؈فهࢫمحلياࢫوتحديدࢫأسعارࢫɠلࢫذلك

ࢫاݍݨدو  ࢫدراسة ࢫعمل ࢫفرʈق ࢫخلال ࢫمن ࢫوالمعلومات ࢫالبيانات ࢫالبياناتࢫɸذه ࢫɸذه ࢫمناقشة ࢫيتم ࢫثم ى،

  .ينةࢫومعرفةࢫخ؄فاءࢫمتخصص؈نࢫࢭʏࢫاݍݨوانبࢫالماليةࢫوטقتصاديةالمعلوماتࢫوتقييمɺاࢫوفقࢫأسسࢫمعو 

2.1 

تتمثلࢫࢭʏࢫالمصروفاتࢫالمخططࢫإنفاقɺاࢫخلالࢫف؅فةࢫإɲشاءࢫالمشروع،ࢫسواءࢫɠانتࢫمصارʈفࢫال؅فوʈجࢫ  

وال؅فخيصࢫوعملࢫدراساتࢫاݍݨدوىࢫللمشروع،ࢫومصروفاتࢫالمسȘشارʈنࢫالقانوني؈ن،ࢫورسومࢫالȘܦݨيلࢫأوࢫ

  .لقروضࢫخلالࢫف؅فةࢫלɲشاءࢫوالتنفيذࢫأوࢫخسائرࢫناتجةࢫعنࢫتجاربࢫوࢫبدءࢫالȘشغيلࢫأوࢫغ؈فɸافوائدࢫا

وȖعت؄فࢫتɢلفةࢫالتموʈلࢫاݍݵارڊʏࢫخلالࢫف؅فةࢫإقامةࢫالمشروع،ࢫوقبلࢫأنࢫيبدأࢫࢭʏࢫלنتاجࢫبمثابةࢫأحدࢫ

ࢫخلالࢫ ࢫالتموʈل ࢫبخلاف ࢫالتأسʋس، ࢫعناصرࢫمصروفات ࢫوكأحد ࢫللمشروع، ࢫטسȘثمارʈة العناصرࢫالتɢلفة

                                                             
،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوالتجارʈةࢫوعلومࢫالقوميةࡧللمشارʉعدراسةࡧاݍݨدوىࡧالماليةࡧواݍݨدوىࡧاݍݨمعيةࢫالعلميةࢫلناديࢫالدراساتࢫטقتصادية،ࢫࢫ-1

  :معتمداࢫعڴʄ ،9-6: ص-صࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫالبليدة،

  ؛1994،ࢫمصر،ࢫمؤسسةࢫشɺابࢫاݍݨامعية،ࢫوࡧتقييمࡧالمشروعاتࡧטقتصاديةدراساتࡧاݍݨدوىࡧ ،سم؈فࢫمحمدࢫعبدࢫالعزʈزࢫࢫ-

   ؛1996،ࢫمصر،ࢫجامعةࢫࢫࢫלسكندرʈةࢫ،ɠليةࢫالتجارةࢫ،دراساتࢫاݍݨدوىࢫللمشروعاتࢫب؈نࢫالنظرʈةࢫوࢫالتطبيقࢫ،عبدࢫالعزʈزࢫعثمانࢫ-

  .1999 כردن، ،دارࢫمجدلاويࢫللɴشرࢫ،تقييمࢫالمشروعاتࢫإطارࢫنظريࢫوࢫتطبيقيࢫ،عقيلࢫحاسمࢫعبدࢫالله -
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ࢫيتمࢫف ࢫوالۘܣ ࢫبالمشروع، ࢫوالتموʈلية ࢫלدارʈة ࢫعناصرࢫالتɢاليف ࢫأن ࢫكما ࢫللمشروع، ʏࢫالطبيڥ ࢫالȘشغيل ؅فة

  .خصمɺاࢫسنوʈاࢫمنࢫלيراداتࢫقبلࢫتحديدࢫصاࢭʏࢫرȋحࢫالمشروع

3.1 

ࢫأنواعɺاࢫ ࢫمختلف ʄࢫعڴ ࢫלنتاج ࢫمستلزمات ࢫمن ࢫمناسب ࢫمخزونا ࢫلتɢوʈن ࢫاللازمة ࢫالمبالغ ʏࢫࢭ يتمثل

  .قبولࢫمنࢫالنقديةࢫلمقابلةࢫالمصروفاتࢫכخرىࢫمثلࢫأجورࢫالعامل؈نࢫوࢫغ؈فɸاوقدرࢫم

4.1 

ࢫم   ࢫمن ࢫرئʋسيا ࢫمصدرا ʏࢫاݍݵارڊ ࢫولمʇعت؄فࢫالتموʈل ࢫالمشروعات، ࢫمعظم ࢫɸذهࢫࢫاصادرࢫتموʈل ɠانت

ࢫمنࢫتارʈخࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫ ً المصادرࢫتتقاعۜܢࢫمقابلࢫالمبالغࢫالۘܣࢫتقدمɺاࢫللمشروعات،ࢫوʈبدأࢫسرʈانھࢫاعتبارا

المبالغ،ࢫوعليھࢫفإنࢫɸذهࢫالتɢلفةࢫخلالࢫف؅فةࢫإقامةࢫالمشروع،ࢫوقبلࢫأنࢫيبدأࢫࢭʏࢫלنتاج،ࢫȖعت؄فࢫضمنࢫبنودࢫ

ࢫللمشروع ࢫטسȘثمارʈة ࢫ. التɢلفة ࢫأن ࢫȊعد ࢫالتɢلفة ࢫɸذه ࢫعن ا ّ ࢫȖعت؄فࢫمنࢫأم ࢫفإٰڈا ࢫɲشاطھ ࢫالمشروع يزاول

  .مصروفاتࢫالتموʈل

ȊعدࢫإتمامࢫלجراءاتࢫالسابقࢫذكرɸاࢫفإنھࢫيمكنࢫتقديرࢫالتɢلفةࢫטسȘثمارʈةࢫللمشروعࢫمقومةࢫعڴʄࢫ

  .أساسࢫأسعارࢫالسنةࢫالۘܣࢫتمتࢫفٕڈاࢫدراسةࢫاݍݨدوى 

2 

  :المجموعاتࢫالتاليةلأغراضࢫتقييمࢫالمشارʉعࢫيمكنࢫتقسيمࢫتɢاليفࢫالȘشغيلࢫإڲʄࢫ  

 .مصروفاتࢫالتموʈل-مصروفاتࢫإدارʈةࢫوࢫعمومية؛ࢫ- مصروفاتࢫȖشغيل؛ࢫ-

اماتࢫ ّ ࢫاݍݵ ّ ࢫأن ࢫالقول ࢫوʈمكن ࢫالتɢاليف، ࢫɸذه ࢫכك؄فࢫمن ࢫاݍݨانب ࢫالȘشغيل، ࢫمصروفات تمثل

ومستلزماتࢫלنتاجࢫبمختلفࢫأصنافɺا،ࢫوالعمالةࢫتɢونࢫاݍݨزءࢫכك؄فࢫمنࢫتɢاليفࢫالȘشغيل،ࢫوȋالتاڲʏࢫيجبࢫ

  .دࢫعنࢫتقديرɸاالتأكي

1.2 

ࢫبمصادرࢫ   ࢫטتصال ࢫخلال ࢫمن ࢫالمحلية، ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫاݍݵامات ࢫɸذه ࢫوجود ࢫمدى ࢫدراسة ࢫيتم حيث

ࢫالتورʈدࢫ ࢫشروط ࢫومعرفة ࢫالمقررة ࢫالمواعيد ʏࢫوࢭ ࢫاݍݵامات ࢫ٭ڈذه ࢫלمداد ࢫȖستطيع ࢫأٰڈا ࢫمن ࢫوالتأكد إنتاجɺا

  .وسعرࢫالتورʈدࢫومɢانࢫالȘسليمࢫوࢫغ؈فɸا

ࢫ ࢫحالة ʏࢫيجبࢫوࢭ ࢫوࢫإنما ࢫالمحلية، ࢫالسوق ʏࢫلاࢫتتوافرࢫࢭ ࢫأوࢫȊعضɺا ࢫاݍݵاماتࢫɠلɺا ࢫɸذه ࢫɠانت ࢫإذا ما

ࢫالمشروعاتࢫ ࢫعلٕڈا ࢫحصلت ࢫبالأسعارࢫالۘܣ ࢫטس؅فشاد ࢫبالتقييم ࢫللقائم ࢫيمكن ࢫفإنھ ࢫاݍݵارج، ࢫمن است؈فادɸا

ࢫכخرىࢫالۘܣࢫȖستخدمࢫنفسࢫاݍݵامات،ࢫأوࢫטتصالࢫبمورديࢫɸذهࢫاݍݵاماتࢫللتعرفࢫعڴʄࢫכسعار،ࢫوجميع

  .المصروفاتࢫכخرىࢫحۘܢࢫتصلࢫاݍݵاماتࢫإڲʄࢫمɢانࢫالȘسليمࢫلɺا
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2.2 

  :وࢫيتمࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫלجراءاتࢫالتالية  

  ومقدارࢫماࢫيخصࢫالوحدةࢫالمنتجةࢫمنࢫɠلࢫنوعࢫمنࢫɸذهࢫالمستلزمات؛, حصرࢫأنواعࢫمستلزماتࢫלنتاجࢫ-

وعڴʄࢫأساسɺاࢫيتمࢫتقديرࢫ, نوعࢫمنࢫأنواعࢫمستلزماتࢫלنتاجتحديدࢫاحتياجاتࢫالوحدةࢫالمنتجة،ࢫمنࢫɠلࢫࢫ-

  إجماڲʏࢫماࢫسنحتاجھࢫمنࢫɸذهࢫالمستلزماتࢫࢭʏࢫɠلࢫɲسبةࢫمنࢫسنواتࢫالدراسة؛

  .تحديدࢫכسعارࢫالۘܣࢫȖستخدمࢫࢭʏࢫتقييمࢫɠلࢫنوعࢫمنࢫɸذهࢫالمستلزماتࢫ-

3.2 

  :يتمࢫذلكࢫمنࢫخلالࢫלجراءاتࢫالتالية

  :العمالةࢫالۘܣࢫيحتاجࢫإلٕڈاࢫالمشروع،ࢫوʈمكنࢫتقسيمɺاࢫإڲʄࢫالفئاتࢫالتاليةتحديدࢫأنواعࢫࢫ-

  .عمالࢫغ؈فࢫمɺرةࢫ-؛ࢫعمالࢫنصفࢫمɺرةࢫ- ؛عمالࢫمɺرةࢫࢫ- ؛العمالةࢫالفنيةࢫ-؛לدارʈون ࢫ-؛לدارةࢫالعلياࢫ-

تحديدࢫاحتياجاتࢫɠلࢫقطاعࢫوɠلࢫإدارة،ࢫوɠلࢫقسمࢫمنࢫɠلࢫفئةࢫمنࢫفئاتࢫالعمالة،ࢫوذلكࢫعنࢫɠلࢫسنةࢫࢫ-

ࢫالɴشاطࢫ ࢫبݲݨم ࢫوثيقا ࢫارتباطا ࢫيرتبط ࢫأن ࢫيجب ࢫالعامل؈ن ࢫعدد ّ ࢫأن ࢫحيث ࢫالمشروع، ࢫدراسة ࢫسنوات من

  وتطورهࢫمنࢫسنةࢫإڲʄࢫأخرى؛

مراعاةࢫالقوان؈نࢫوالȘشرʉعاتࢫࢫتحديدࢫכجرࢫالسنويࢫللعمالةࢫعڴʄࢫأساسࢫمستوʈاتࢫכجورࢫالسائدة،ࢫو  -

  الۘܣࢫتنظمࢫɸذهࢫالمستوʈات؛

ࢫלضافية،ࢫࢫ- ࢫوכجور ࢫوالعلاوات ࢫالفئات ࢫلبعض ࢫالمقررة ࢫوالبدلات ࢫטجتماعية، ࢫالتأمينات ࢫتɢلفة تحديد

  وغ؈فɸاࢫمنࢫمزاياࢫإضافيةࢫأخرى؛

تقديرࢫتɢلفةࢫالعمالةࢫبصفةࢫإجماليةࢫوالۘܣࢫȖعت؄فࢫمنࢫأɸمࢫبنودࢫتɢاليفࢫالȘشغيل،ࢫوتجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫأنࢫࢫ-

ࢫعدةࢫ ࢫمن ࢫيتɢون ࢫالمشروع ࢫɠان ࢫإذا ࢫخاصة ࢫالتفصيلية ࢫالكشوف ࢫȊعض ࢫإعداد ࢫيتطلب ࢫالȘشغيل تɢلفة

  .قطاعاتࢫيزاولࢫɠلࢫمٔڈاࢫɲشاطاࢫيختلفࢫعنࢫɲشاطࢫآخر

3 

ࢫمبدأࢫࢫ   ࢫالنظرࢫعن ࢫبصرف ࢫالنقدية ࢫبحركة ࢫمرتبطة ࢫفࢼܣ ࢫوالمدفوعات، ࢫبالمقبوضات ࢫتتعلق ʏوۂ

טستحقاق،ࢫوعليھࢫفإنࢫمصطݏݳࢫالتدفقࢫالنقديࢫغالباࢫماࢫʇستخدمࢫبواسطةࢫالمحلل؈نࢫالمالي؈نࢫعڴʄࢫأنھࢫ

ࢫל  ࢫإليھ ࢫمضاف ࢫخلالࢫɸتلاكالرȋح ࢫبحيث ࢫللمؤسسة، ࢫالنقدية ࢫللموارد ࢫالصافية ࢫלضافة ࢫفɺوࢫʇساوي ،

لسنةࢫموضوعࢫالدراسة،ࢫوࢫمنࢫثمࢫفإنࢫالرأيࢫالمنطقي،ࢫɸوࢫأنࢫالتدفقࢫالنقديࢫɸوࢫعبارةࢫعنࢫالفرقࢫب؈نࢫا

وࢫȖشملࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫعنصرʈنࢫɸماࢫالتدفقاتࢫ. المتحصلاتࢫالنقديةࢫوالمدفوعاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالف؅فة

  )المواڲʏمنࢫخلالࢫالعنصرࢫࢫبالتفصيلࢫالنقديةࢫوسنعاݍݮࢫموضوعࢫالتدفقات(. النقديةࢫالداخلة،ࢫوالتدفقاتࢫالنقديةࢫاݍݵارجة
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 

ࢫلغرضࢫتقييمࢫالمشروعࢫلذاتھࢫȊعيداࢫيتمࢫإعدادࢫقائمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالمشروع    

والۘܣࢫȖعدࢫ(عنࢫأيةࢫاعتباراتࢫخاصة،ࢫوۂʏࢫȖعدࢫȊشɢلࢫمختلفࢫعنࢫقائمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫالمحاسبةࢫ

ࢫسابق ࢫɲشاط ࢫنتائج ࢫلتعكس ࢫفعلية ࢫبأرقام ࢫالمالية ࢫالسنة ࢫٰڈاية ʏࢫاݍݨدوىࢫ)ࢭ ࢫدراسات ʏࢫࢭ ࢫأٰڈا ࢫح؈ن ʏࢫࢭ ،

 .Ȗعكسࢫتقديراتࢫمستقبليةࢫ٭ڈدفࢫتقييمࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈة

 :قاتࢫالنقديةࢫࢭʏࢫدراساتࢫتقييمࢫالمشارʉعࢫمنࢫثلاثةࢫأقسامࢫۂʏوتتɢونࢫقائمةࢫالتدف    
 التدفقاتࢫالنقديةࢫالداخلة؛ࢫ-
 التدفقاتࢫالنقديةࢫاݍݵارجة؛ࢫ-
  .صاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ-

   1:أماࢫمɢوناتࢫɠلࢫعنصرࢫمنࢫعناصرࢫقائمةࢫالتدفقاتࢫالنقدية    

1 

ࢫ     ࢫالتدفقات ࢫقائمة ࢫإعداد ࢫالداخلةࢫعند ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫفإن ࢫنظرࢫالمشروع ࢫوجɺة ࢫمن النقدية

 :تتɢونࢫمنࢫعنصرʈ؈نࢫأساسي؈نࢫɸما

1.1 

ࢫنقديةࢫ     ࢫتدفقات ࢫالȘشغيل ࢫسنوات ࢫخلال ࢫالمشروع ࢫيحققɺا ࢫأن ࢫيتوقع ࢫالۘܣ ࢫȖعت؄فࢫלيرادات حيث

عࢫتحصيلھࢫمنࢫتلكࢫלيراداتࢫࢭʏࢫتلكࢫالسنوات،ࢫوࢭʏࢫداخلةࢫࢭʏࢫسنواتࢫتحققɺا،ࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫماࢫيتوق

ࢫخلالࢫف؅فةࢫלɲشاءࢫ ً ) مثلࢫمشارʉعࢫלسɢان(حالةࢫالمشروعاتࢫالۘܣࢫيتوقعࢫأنࢫيتمࢫتحصيلࢫإيراداتࢫمقدما

ࢫتدفقاتࢫنقديةࢫداخلةࢫࢭʏࢫسنواتࢫלɲشاءࢫالۘܣࢫيتوقعࢫأنࢫ ً فإنھࢫȖعت؄فࢫتلكࢫלيراداتࢫالۘܣࢫتحصلࢫمقدما

  .تحصلࢫخلالɺا

2.1 

ࢫمتبقيࢫ     ࢫȖعت؄فࢫقيمة ࢫحيث ʏࢫالعمرࢫלنتاڊ ࢫٰڈاية ʏࢫࢭ ࢫالمشروع ࢫأصول ࢫ ࢫمن ࢫيȘبقى ࢫفيما وɸوࢫيتمثل

כصولࢫتدفقاتࢫنقديةࢫداخلةࢫࢭʏࢫالسنةࢫכخ؈فةࢫمنࢫعمرࢫالمشروع،ࢫوذلكࢫلمقابلةࢫالتدفقاتࢫاݍݵارجةࢫعنࢫ

                                                             
  :بالاعتمادࢫعڴʄࢫ-1

ࢫ - ࢫحسان، ࢫبن ࡧحكيم ࡧمؤسسة ࡧحالة ࡧدراسة ࡧטسȘثمارʈة ࡧالمشارʉع ࡧومعاي؈فࡧتقييم ࡧاݍݨدوى ࡧالفرʈنةࡧࡧG.M.D LA BELLEدراسة لصناعة

  ؛93-89: ص-،ࢫص2005/2006جامعةࢫاݍݨزائر،ࢫࢫ،،ࢫرسالةࢫماجست؈فوالسميد

الوɠالةࡧالوطنيةࡧلدعمࡧ: دراسةࡧحالة/טسȘثماري  القرار اتخاذ ࡩʏ ومساɸمْڈا טسȘثمارʈة للمشروعات المالية اݍݨدوى  دراسةمɺريࢫعبدࢫالمالك،ࢫࢫ-

  ؛62-52: ص-،ࢫص2012/2013رسالةࢫماجست؈ف،ࢫجامعةࢫتȎسة،ࢫ،ࢫȖشغيلࡧالشبابࡧتȎسة

،ࢫرسالةࢫماجست؈ف،ࢫجامعةࢫ S.CI.BSببۚܣࡧصاف לسمنت شركة حالة دراسة معࡧטسȘثمارʈة المشارʉع وتقييم دراسةبنࢫمسعودࢫنصرࢫالدين،ࢫࢫ-

  .108-101: ص-ص،ࢫ2009/2010تلمسان،ࢫ
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ࢫɸوࢫ ʏࢫالصاࢭ ࢫوɢʈون ࢫלɲشاء، ࢫف؅فة ʏࢫࢭ ࢫכصول ࢫتلك ࢫتحقيقࢫتɢاليف ʏࢫࢭ ࢫساɸمت ࢫالۘܣ ࢫالغارقة التɢلفة

ʏالعوائدࢫوتتمثلࢫتلكࢫכصولࢫࢭ:  

وتتمثلࢫȊشɢلࢫأسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫכراعۜܣࢫوالۘܣࢫࢭʏࢫمعظمࢫכحيانࢫترتفعࢫقيمْڈاࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫ: أصولࡧغ؈فࡧقابلةࡧللإɸلاك -

ࢫرأسماليةࢫ ࢫمɢاسب ࢫتحقيق ࢫʇعۚܣ ࢫمما ࢫכراعۜܣ، ࢫتلك ʄࢫإڲ ࢫاݍݰاجة ࢫلزʈادة ً ࢫنظرا ࢫبدايتھ ࢫعن عمرࢫالمشروع

ࢫالتجارʈةࢫ ࢫכرȋاح ࢫلضرʈبة ࢫتخضع ࢫالمɢاسب ࢫɸذه ࢫأن ࢫوحيث ࢫالتɢلفة، ࢫعن ࢫכراعۜܣ ࢫقيمة ࢫارتفاع ȊسȎب

والصناعيةࢫفإنࢫقيمةࢫכراعۜܣࢫكمتبقيࢫأصولࢫتتمثلࢫࢭʏࢫالقيمةࢫالبيعيةࢫالمتوقعةࢫللأراعۜܣࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫعمرࢫ

  :المشروعࢫȊعدࢫخصمࢫضرʈبةࢫالمɢاسبࢫالرأسماليةࢫأيࢫأن

ضرʈبةࢫالمɢاسبࢫالرأسماليةࢫللأرضࢫ–ةࢫالبيعيةࢫالمتوقعةࢫالقيم= قيمةࢫכرضࢫكمتبقيࢫأصول   

ࡧللإɸلاك - ࡧقابلة ࢫٰڈايةࢫ: أصول ʏࢫࢭ ࢫأوࢫنفاية ࢫكخردة ࢫالثابتة ࢫכصول ࢫمن ࢫيȘبقى ࢫلما ࢫالمقدرة ࢫالقيمة ʏࢫࢭ وتتمثل

ࢫمٔڈاࢫمجموعࢫלɸتلاɠاتࢫخلالࢫالعمرࢫ ً العمرࢫלنتاڊʏࢫللمشروع،ࢫوۂʏࢫȖساويࢫتɢلفةࢫتلكࢫכصولࢫمخصوما

ʏלنتاڊ.  

ࡧכخ؈فر  - ࡧالعامل ࡧالمال ࢫمصنعةࢫ: أس ࢫنصف ࢫومواد ࢫومستلزمات ࢫخام ࢫمواد ࢫمن ࢫيȘبقى ࢫما ࢫقيمة ʏࢫࢭ وʈتمثل

  .وسيولةࢫنقديةࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫعمرࢫالمشروع

2 

 :تتضمنࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫاݍݵارجةࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالمشروعࢫالعناصرࢫالتالية    

1.2 

حيثࢫȖعت؄فࢫجميعࢫعناصرࢫالتɢاليفࢫטسȘثمارʈةࢫاللازمةࢫلإقامةࢫالمشروعࢫبمثابةࢫتدفقاتࢫنقديةࢫ    

ࢫحيازةࢫ ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫȖعد ࢫوالۘܣ ࢫטسȘثمارʈة، ࢫالتɢاليف ࢫإنفاق ࢫݍݨدولة ً ࢫوفقا ࢫלɲشاء ࢫسنوات ʏࢫࢭ خارجة

يقدمࢫأحدࢫالشرɠاءࢫحصتھࢫࢭʏࢫعناصرࢫالتɢاليفࢫولʋسࢫواقعةࢫالدفعࢫالنقدي،ࢫفعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫعندماࢫ

رأسࢫالمالࢫبصورةࢫعيɴيةࢫمثلࢫقطعةࢫأرضࢫفإنࢫذلكࢫلاࢫي؅فتبࢫعليھࢫأيࢫعمليةࢫدفعࢫنقديࢫولكنࢫمعࢫذلكࢫ

ࢫכرضࢫ ࢫتلك ࢫטسȘثمارʈة–Ȗعت؄فࢫقيمة ࢫأحدࢫعناصرࢫالتɢاليف ً ࢫ-باعتبارɸا ࢫخارجا ً ࢫنقديا ً ࢫتدفقا وࢭʏࢫحالةࢫ،

تدفقࢫنقديࢫخارجࢫɸوࢫتɢلفةࢫماࢫيصلࢫللمشروعࢫالدفعاتࢫالمقدمةࢫأوࢫالشراءࢫبالتقسيطࢫفإنࢫماࢫʇعاݍݮࢫك

منࢫכصولࢫࢭʏࢫتلكࢫالسنواتࢫولʋسࢫماࢫيدفعࢫمنࢫدفعات،ࢫحيثࢫأنࢫالع؄فةࢫࢭʏࢫإغراقࢫعنصرࢫالتɢلفةࢫالذيࢫ

سʋساɸمࢫࢭʏࢫتحقيقࢫלيرادات،ࢫوࢭʏࢫحالةࢫاعتمادࢫالمشروعࢫعڴʄࢫبنودࢫاسȘثمارʈةࢫغارقةࢫمنࢫقبلࢫفإنھࢫماࢫ

ࢫ ࢫالمنفعة ࢫɸوࢫقيمة ࢫخارج ࢫنقدي ࢫتɢلفْڈاࢫʇعت؄فࢫتدفق ࢫولʋس ࢫاݍݨديد ࢫللمشروع ࢫالبنود ࢫتلك ࢫمن المتوقعة

  .التارʈخية
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2.2 

ࢫسنواتࢫحدوٯڈاࢫ     ʏࢫࢭ ࢫنقديةࢫخارجة ࢫللمشروعࢫتدفقات ࢫالمتوقعة ࢫالȘشغيلية حيثࢫȖعت؄فࢫالتɢاليف

اسȘبعادࢫלɸلاɠاتࢫمنࢫتلكࢫالتɢاليفࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫواقعةࢫالسدادࢫالنقديࢫلقيمْڈا،ࢫوʈجبࢫمراعاةࢫ

ࢫɠاس؅فدادࢫ ࢫלيرادات ࢫمن ࢫݯݨزࢫقيمة ࢫيمثل ࢫدف؅في ࢫɸوࢫمصروف ࢫإنما ࢫبطبيعتھ، ࢫعنصرࢫغ؈فࢫنقدي لأٰڈا

،ࢫ)والۘܣࢫأدرجتࢫقيمْڈاࢫكتدفقاتࢫنقديةࢫخارجةࢫضمنࢫالتɢاليفࢫטسȘثمارʈة(لقيمةࢫכصلࢫوالۘܣࢫȖسْڈلكࢫ

تمثلࢫعوائدࢫالمقرض؈نࢫمثلࢫعوائدࢫالملاك،ࢫ٭ڈدفࢫࢫكماࢫʇسȘبعدࢫمنࢫتلكࢫالتɢاليفࢫفوائدࢫالقروضࢫوالۘܣ

  .تقييمࢫالمشروعࢫلذاتھࢫȊغضࢫالنظرࢫعنࢫمصادرࢫالتموʈل

3.2 

ࢫالمشروعࢫ     ࢫخلالɺا ࢫيخضع ࢫالۘܣ ࢫالسنوات ʏࢫࢭ ࢫخارجة ࢫنقدية ࢫتدفقات ࢫالضرائب ࢫȖعت؄فࢫتلك حيث

ࢫالم ࢫالرȋح ࢫمن ࢫتحȘسب ࢫالضرʈبة ࢫأن ࢫمراعاة ࢫمع ࢫللضرʈبةللضرʈبة، ࢫاݍݵاضع ࢫ)النȘيجةࢫלجمالية– حاسۗܣ

  .ولʋسࢫصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقدي

3 

ࢫالتدفقاتࢫ     ʏࢫصاࢭ ࢫاستɴتاج ࢫيتم ࢫواݍݵارجة ࢫالداخلة ࢫالنقدية ࢫعناصرࢫالتدفقات ࢫحصرࢫجميع Ȋعد

ࢫ ʏࢫالعمرࢫלنتاڊ ࢫٰڈاية ࢫوحۘܢ ࢫלɲشاء ࢫف؅فة ࢫبداية ࢫمن ࢫالمشروع ࢫسنوات ࢫݍݨميع ࢫحيثࢫالنقدية للمشروع،

ࢫوإجماڲʏࢫ ࢫالداخلة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʏࢫإجماڲ ࢫب؈ن ࢫالفرق ʏࢫࢭ ࢫسنة ࢫلɢل ࢫالنقدي ࢫالتدفق ʏࢫصاࢭ يتمثل

ࢫالتدفقاتࢫ ʏࢫصاࢭ ʄࢫعڴ ࢫالمالية ࢫالمؤشرات ࢫتطبيق ࢫيتم ࢫحيث ࢫالسنة، ࢫتلك ʏࢫࢭ ࢫاݍݵارجة ࢫالنقدية التدفقات

  .النقديةࢫالۘܣࢫيحققɺاࢫالمشروع

1.3 

ࢫقبلࢫ     ࢫالنقدي ࢫالتدفق ʏࢫصاࢭ ࢫخلال ࢫمن ࢫالضرʈبة ࢫȊعد ࢫالنقدي ࢫالتدفق ʏࢫصاࢭ ʄࢫإڲ ࢫالتوصل يمكن

ʏبةࢫكماࢫيڴʈالضر: 
 ××          قبلࡧالضرʈبة. ن.ت.ص

)- (ɸلاكتל          )××(  
 ××         صاࡩʏࡧالرȋحࡧقبلࡧالضرʈبةࡧ

   )××(                         (%)الضرʈبةࢫ) -(
 ××          الضرʈبةصاࡩʏࡧالرȋحࡧȊعدࡧ

 +ɸلاكتל                                      ×× 
   ××         Ȋعدࡧالضرʈبة. ن.ت.ص
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2.3 

إذاࢫأمكنࢫالتوصلࢫإڲʄࢫصاࢭʏࢫالرȋحࢫالمحاسۗܣࢫالٔڈاǿيࢫلأيࢫسنةࢫمنࢫسنواتࢫالȘشغيلࢫفإنھࢫيمكنࢫ    

  :التدفقࢫالنقديࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالمشروعࢫمنࢫخلالࢫالعلاقةࢫالتاليةحسابࢫصاࢭʏࢫ

  )بالɴسبةࢫللسنةࢫכخ؈فة(متبقيࢫכصولࢫبدونࢫالمكسبࢫالصاࢭʏࢫللأرضࢫ+ לɸلاك+ صاࢭʏࢫالرȋحࢫالمحاسۗܣ= صاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقدي

ʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫكماࢫيڴʏحࢫالمحاسۗܣࢫمنࢫخلالࢫصاࢭȋࢫالرʏتاجࢫصاࢭɴكماࢫيمكنࢫاست  

   )بالɴسبةࢫللسنةࢫכخ؈فة(متبقيࢫכصولࢫبدونࢫالمكسبࢫالصاࢭʏࢫللأرضࢫࢫ–לɸلاكࢫ–صاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫ= المحاسۗܣصاࢭʏࢫالرȋحࢫ

1  

ࢫ     ࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈة ࢫأحد ࢫمقدارهࢫيحقق ࢫالضرʈبة ࢫقبل ،ࢫجدࢫ20.000صاࢭʏࢫتدفقࢫنقدي

 %.30وأنࢫالمشروعࢫيخضعࢫللضرʈبةࢫبمعدلࢫجࢫدࢫ8.000فإذاࢫعلمتࢫأنࢫقسطࢫלɸلاكࢫالسنويࢫ
  .حسابࢫصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫللمشروعࢫȊعدࢫالضرʈبة؟/ المطلوب

 20.000      قبلࢫالضرʈبة. ن.ت.ص
 ) 000.8(    לɸلاك) -(

 12.000  صاࢭʏࢫالرȋحࢫقبلࢫالضرʈبة
  )600.3(  %)30(الضرʈبةࢫ) -(

 8.400   صاࢭʏࢫالرȋحࢫȊعدࢫالضرʈبة
  000.8     לɸلاك+ 

 Ȋ  16.400عدࡧالضرʈبة. ن.ت.ص

   .جدࡧȊ=  20.000 – 3.600  =16.400عدࢫالضرʈبة. ن.ت.أنࢫصأيضاࢫوʈلاحظࢫ

2  

ࢫالفو        ࢫטسȘثمارʈة ࢫالتɢاليف ࢫتبلغ ࢫالمشروعات ࢫلأحد ࢫوʈقدرࢫالعمرࢫלنتاڊʏࢫجدࢫ65.000رʈة ،

ࢫ ࢫࢫ5للمشروع ࢫتخرʈدية ࢫبقيمة ࢫتɴتࢼܣ ࢫصاجدࢫ5.000سنوات ࢫالمشروع ࢫيحقق ࢫأن ࢫوʈتوقع ࢫرȋحࢫ، ʏࢭ

    .سنوʈاࢫجدࢫ10.000محاسۗܣࢫ

  .حسابࢫصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫللمشروعࢫلسنواتࢫالȘشغيلࢫاݍݵمسة؟ࢫ/المطلوب
 

 .دينارࢫ12.000=  5÷ ) 65.000-5.000= (לɸلاكࢫالسنوي 
 ).قيمةࢫاݍݵردة(دينارࢫࢫ5.000= قيمةࢫمتبقيࢫכصولࢫ

 .وجدࢫفوائدتلاࢫ
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  :كماࢫيڴʏࢫقائمةࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫللمشروعࢫيتمࢫإعدادࢫ
 5 4 3 2 1  السنوات

  10.000  10.000  10.000  10.000  10.000   صاࡩʏࡧرȋحࡧمحاسۗܣ

 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000  לɸلاك+ 
 5.000 - - - -  متبقيࡧכصول + 

 27.000 22.000 22.000 22.000 22.000  .ن.ت.ص
 

 

ࢫ ࢫتدرس ࢫللأسمنت ࢫالعرȋية ࢫجديدالشركة ʏࢫإنتاڊ ࢫفرع ࢫȖشغيل ࢫȊشأن ࢫبديلة ࢫاق؅فاحات وفيماࢫ .عدة

ࢫ ࢫعملية ʏࢫࢭ ࢫلاستخدامɺا ࢫللشركة ࢫالɺندسية ࢫלدارة ࢫقدمْڈا ࢫالۘܣ ࢫالبيانات ʏࢫب؈نࢫيڴ ࢫوالمفاضلة التقييم

   .العروضࢫالمختلفةࢫالۘܣࢫتلقْڈاࢫوالۘܣࢫحازتࢫقبولɺاࢫمنࢫالناحيةࢫالفنية

 المجموعةࡧالثالثة المجموعةࡧالثانية المجموعةࡧכوڲʄ البيان

 600 400 270 )ألفࡧوحدةࡧنقدية(التɢلفةࡧכصليةࡧ

 5 4 3 )سنة(العمرࡧטف؅فاعۜܣࡧ
 100 60 30 )نقديةࡧألفࡧوحدة(القيمةࡧالمتبقيةࡧللاسȘثمارࡧ

صاࡩʏࡧالرȋحࡧالسنويࡧقبلࡧטɸتلاكࡧوالضرائبࡧ

 180 145 100 )ألفࡧوحدةࡧنقدية(

  :فإذاࢫعلمت
 .Ȗستخدمࢫالشركةࢫطرʈقةࢫالقسطࢫالثابتࢫࢭʏࢫاسْڈلاكࢫךلات ·
 .%25يقدرࢫسعرࢫضرʈبةࢫالدخلࢫبـــࢫ ·

  .حسابࢫصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫللمجموعاتࢫالثلاثةࢫ؟  :المطلوب
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  
  

أسليب تقييم المشاريع والمفاضلة بينها في 
  .حالة التأكد النسبي

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

ࢫإڲʄࢫ ࢫכساليب ࢫɸذه ࢫتقسيم ࢫوʈمكن ࢫטسȘثمارʈة، ࢫللمشروعات ʏࢫالماڲ ࢫللتقييم ࢫأساليب ࢫعدة يوجد

عڴʄࢫטسȘثمارࢫכوڲʄࢫتتجاɸلࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللنقود،ࢫوتتضمنࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫومعدلࢫالعائدࢫ: مجموعت؈ن

ࢫاݍݰاليةࢫ ࢫالقيمة ʏࢫصاࢭ ࢫوتتضمن ࢫللنقود، ࢫالزمنية ࢫالقيمة ʏࢫتراڤ ࢫوالثانية ࢫغ؈فࢫالمخصوم، ࢫالرȋحية ودليل

  .ومعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫودليلࢫالرȋحيةࢫالمخصوم

ࢫواݍݵارجةࢫ ࢫالداخلة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫب؈ن ࢫالمقارنة ʄࢫعڴ ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫʇعتمد حيث

وࢫيتمࢫاستخدامࢫعدةࢫ. لۘܣࢫاشرناࢫلɺاࢫࢭʏࢫالمحورࢫالسابق،ࢫوالۘܣࢫيتمࢫالمفاضلةࢫعڴʄࢫأساسɺاالمتوقعةࢫمٔڈاࢫا

وفيماࢫيڴʏࢫنحاولࢫالتفصيلࢫࢭʏࢫ. ومنࢫثمࢫاختيارࢫالمشروعࢫذوࢫالمردوديةࢫالعالية معاي؈فࢫلتقييمࢫטسȘثمارات

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄذهࢫכساليبࢫعڴɸ:  
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  Délai de récupération (Dr) 1 

ࢫصاࢭʏࢫ     ࢫخلال ࢫمن ࢫטسȘثمارʈة ࢫتɢاليفھ ࢫالمشروع ࢫخلالɺا ࢫʇس؅فد ࢫالۘܣ ࢫبالف؅فة ࢫטس؅فداد ࢫف؅فة تتمثل

  .التدفقاتࢫالنقديةࢫالمتوقعࢫأنࢫيحققɺاࢫخلالࢫسنواتࢫالȘشغيل
1Dr 

؅فاكمࢫلسنواتࢫالمشروعࢫالمحسابࢫصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫ تمࢫحسابࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫيتمࢫأولالɢيࢫي    

ࢫعمرࢫالمشروع ࢫٰڈاية ࢫوحۘܢ ࢫלɲشاء ࢫف؅فة ࢫبداية ࢫمن ࢫ، ࢫالسنوات ࢫإحدى ʏرࢫࢭɺࢫظ ࢫنقديࢫفإذا ࢫتدفق ʏصاࢭ

صفرࢫفإنࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫȖساويࢫتلكࢫالسنةࢫأيࢫأنࢫالمشروعࢫʇس؅فدࢫتɢاليفھࢫטسȘثمارʈةࢫلل اساوʈمم؅فاكمࢫ

  .عندࢫٰڈايةࢫتلكࢫالسنة

تࢫصفر،ࢫوتحوللل اساوʈمم؅فاكمࢫࢫصاࢭʏࢫتدفقࢫنقديأماࢫإذاࢫلمࢫيظɺرࢫࢭʏࢫأيࢫمنࢫسنواتࢫالȘشغيلࢫ    

منࢫسالبࢫإڲʄࢫموجب،ࢫفإنࢫذلكࢫʇعۚܣࢫأنࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫتɢونࢫȊعدࢫآخرࢫسنةࢫࢫɸذاࢫالصاࢭʏࢫالم؅فاكم قيمة

اشرةࢫوʈمكنࢫ؅فاكمࢫسالبࢫوعڴʄࢫوجھࢫالتحديدࢫخلالࢫالسنةࢫالۘܣࢫتلٕڈاࢫمبصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫالمظɺرࢫفٕڈاࢫ

ʏذهࢫاݍݰالةࢫكماࢫيڴɸࢫʏحسابࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫࢭ:  
 م؅فاكمࢫسالب. ن.ت.القيمةࢫالمطلقةࢫࢫلآخرࢫص+ م؅فاكمࢫسالب. ن.ت.آخرࢫسنةࢫظɺرࢫفٕڈاࢫص= ف؅فةࢫטس؅فداد

 للسنةࢫالتالية. ن.ت.صࢫ                                                                                     
ࢫص ࢫيتحول ࢫلم ࢫإذا م؅فاكمࢫ. ن.ت.أما

ࢫذلكࢫ ࢫفإن ࢫموجب ʄࢫإڲ ࢫعمرࢫالمشروع ࢫٰڈاية حۘܢ

ࢫتɢاليفھࢫ ࢫاس؅فداد ࢫقبل ࢫالمشروع ࢫانْڈاء ʇعۚܣ

ࢫبقيمةࢫ ࢫمٔڈا ࢫالمتبقي ࢫوɢʈون ࢫبالɢامل טسȘثمارʈة

ࢫص ࢫسالب. ن.ت.آخر ࢫالتاڲʏࢫ .م؅فاكم والبيان

ݳࢫذلك   :يوܷ

  
 

 

1 

   :جبالألفࢫدࢫ)B(،ࢫ)A(لمشروع؈نࢫل (CF) فيماࢫيڴʏࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقدية
 

 7 6 5 4 3 2 1 صفر السنوات

 - - A( )100( 30 30 40 20 10(المشروعࡧ

 B( )100( 30 30 30 30 30 30 30(المشروعࡧ
  

  .حسابࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫلɢلࢫمنࢫالمشروع؈ن؟/ المطلوب
                                                             

جامعةࢫ،ࢫɠليةࢫטقتصادࢫوالعلومࢫלدارʈة،محاضرةࡧࡩʏࡧمقياسࡧمبادئࡧالتموʈلࡧوטسȘثمارࡧبموضوعࡧقرارࡧטسȘثمارࡧࡩʏࡧظروفࡧالتأكدسليمࢫالمسدي،ࢫ -1

   www.acadox.com/action_handler/download/resource/.../6173.ppt          :،ࢫالسعودية،ࢫࢫمتوفرةࢫعڴʄࢫالموقعלمامࢫمحمدࢫبنࢫسعودࢫלسلامية
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  :ȖعۚܣࢫأنࢫטسȘثمارࢫفوريࢫأيࢫأنھࢫلاࢫتوجدࢫف؅فةࢫإɲشاء) صفر(سنةࢫ
 7 6 5 4 3 2 1 صفر السنوات

 - - A( )100( 30 30 40 20 10(المشروعࡧ
 - - 30 20 صفر )40( )70( )100( م؅فاكم. ن.ت.ص

 B( )100( 30 30 30 30 30 30 30(المشروعࡧ
)10 )40( )70( )100( م؅فاكم. ن.ت.ص ) 20 50 80 110 

الثالثةࢫمماࢫʇعۚܣࢫأنࢫم؅فاكمࢫʇساويࢫصفرࢫࢭʏࢫالسنةࢫ. ن.ت.ɸناكࢫص) A(يلاحظࢫأنھࢫࢭʏࢫالمشروعࢫ    

 .سنواتࢫA =(3(ف؅فةࢫטس؅فدادࢫللمشروعࢫ
سنواتࢫࢫ3ألفࢫدينارࢫبالɢاملࢫȊعدࢫࢫ100سʋس؅فدࢫتɢاليفھࢫטسȘثمارʈةࢫوۂʏࢫ) A(أيࢫأنࢫالمشروعࢫ    

ࢫتلكࢫ ࢫخلال ࢫيحققɺا ࢫأن ࢫيتوقع ࢫالۘܣ ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʏࢫصاࢭ ࢫخلال ࢫمن ࢫوذلك ࢫالȘشغيل ࢫبداية من

 .السنوات
ࢫ     ࢫالمشروع ࢫ) B(أما ࢫموجبࢫ. ن.ت.يظɺرࢫصفلم ʄࢫإڲ ࢫسالب ࢫمن ࢫتحول ࢫصفرࢫولكن ࢫʇساوي م؅فاكم

ʏعدࢫالسنةࢫالثالثة،ࢫلذاࢫفإنࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫيمكنࢫحسا٭ڈاࢫكماࢫيڴȊ: 

 +3=ف؅فةࢫטس؅فداد
ଵ଴
ଷ଴

 .سنةࢫ3,33=     
س؅فدࢫȊعدࢫࢫ10حۘܢࢫٰڈايةࢫالسنةࢫالثالثةࢫيɢونࢫمتبقيࢫ) B(يلاحظࢫأنھࢫࢭʏࢫالمشروعࢫ     ُ Ȗآلافࢫدينارࢫلمࢫ

للسنةࢫالراȊعةࢫبɴسبةࢫالثلثࢫمنࢫتلكࢫالسنةࢫ. ن.ت.ألفࢫدينارࢫقيمةࢫصࢫ30اس؅فدادɸاࢫمنࢫالـࢫوالۘܣࢫيتم

 .سنواتࢫوثلثࢫ3لذاࢫتɢونࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫ
م؅فاكمࢫإڲʄࢫ. ن.ت.سنواتࢫفقطࢫفإنھࢫلنࢫيتحولࢫصࢫB (3(وȋفرضࢫأنࢫالعمرࢫלنتاڊʏࢫللمشروعࢫ    

ࢫ100أنࢫʇس؅فدࢫتɢاليفھࢫטسȘثمارʈةࢫالـࢫموجبࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالة،ࢫبمعۚܢࢫأنھࢫسوفࢫيɴتࢼܣࢫعمرࢫالمشروعࢫقبل

  ألافࢫدينارࢫلنࢫȖس؅فدࢫ10ألفࢫدينارࢫوʈبقىࢫࢫ90ألفࢫدينارࢫɠاملةࢫحيثࢫيɢونࢫاس؅فدࢫمٔڈاࢫ

إذاࡧɠانࡧالمشروعࡧيحققࡧصاࡩʏࡧتدفقࡧسنويࡧمȘساويࡧخلالࡧسنواتࡧالȘشغيلࡧفإنھࡧبالإضافةࡧإڲʄࡧ :حالةࡧخاصة

ʏقةࡧالسابقةࡧيمكنࡧحسابࡧف؅فةࡧטس؅فدادࡧكماࡧيڴʈالطر: 
  .السنوي . ن.ت.صࡧࡧ÷التɢاليفࡧטسȘثمارʈةࡧ=    ف؅فةࡧטس؅فدادࡧ

2 

ࢫالمسȘثمرࢫحرʈصا   ࢫدائما ࢫالمخاطرࢫࢫيɢون ࢫلتجنب ࢫممكن ࢫوقت ࢫטسȘثمارࢫبأسرع ࢫقيمة ࢫاس؅فداد ʄعڴ

ࢫɸذاࢫ ࢫاستخدام ࢫللمسȘثمرࢫوʈمكن ࢫبالɴسبة ࢫأفضل ࢫɠانت ࢫف؅فةࢫטس؅فداد ࢫقصرت ࢫفإنھࢫɠلما ࢫلذا المحتملة،

ʏالمؤشرࢫلتقييمࢫالمشروعاتࢫكماࢫيڴ: 

1.2 
اس؅فدادɸاࢫأقلࢫمنࢫأوࢫȖساويࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫالمطلوȋة،ࢫوترفضࢫتقبلࢫالمشروعاتࢫالۘܣࢫتɢونࢫف؅فةࢫ  

 .الۘܣࢫتɢونࢫف؅فةࢫاس؅فدادɸاࢫأك؄فࢫمنࢫذلك
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سنواتࢫفإنھࢫيقبلࢫࢫ3فعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫࢭʏࢫاݍݰالةࢫالتطبيقيةࢫالسابقةࢫبفرضࢫأنࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫالمطلوȋةࢫ

لأنࢫف؅فةࢫاس؅فدادهࢫأك؄فࢫ) B( لأنࢫف؅فةࢫاس؅فدادهࢫȖساويࢫالف؅فةࢫالمطلوȋة،ࢫوʈرفضࢫالمشروع) A(المشروعࢫ

 .منࢫالف؅فةࢫالمطلوȋة
2.2 

ࢫأقل   ࢫاس؅فداده ࢫف؅فة ࢫتɢون ࢫɸوࢫالذي ࢫכفضل ࢫفإنࢫ .ʇعت؄فࢫالمشروع ࢫالسابقة ࢫاݍݰالة ʄࢫإڲ بالرجوع

 .لأنࢫف؅فةࢫاس؅فدادهࢫأقل) B(أفضلࢫمنࢫالمشروعࢫ) A(المشروعࢫ
3 

1.3 
 :منࢫأɸمࢫمزاياࢫاستخدامࢫمؤشرࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫࢭʏࢫتقييمࢫالمشروعات  

 ؛الȎساطةࢫوسɺولةࢫحسا٭ڈا -
ࢫقدرا - ࢫטس؅فداد ࢫمؤشرࢫف؅فة ࢫטقتصاديةࢫࢫيحقق ࢫبالتقلبات ࢫتتأثرࢫأعمالɺا ࢫالۘܣ ࢫللمشروعات ࢫכمان من

 .والتكنولوجيةࢫوالفنيةࢫالسرʉعة
2.3 

تجاɸلࢫالقيمةࢫالزمنيةࢫللنقودࢫفعڴʄࢫسȎيلࢫالمثالࢫتȘساوىࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫɸذاࢫالمؤشرࢫأنࢫيحققࢫالمشروعࢫ -

ࢭʏࢫࢫ70ࢭʏࢫالسنةࢫכوڲʄࢫثمࢫࢫ30ࢭʏࢫالسنةࢫالثانيةࢫمعࢫحالةࢫتحققࢫࢫ30ࢭʏࢫالسنةࢫכوڲʄࢫثمࢫࢫ70. ن.ت.ص

ʄࢫعڴ ࢫالثانية، ࢫࢫالسنة ʄࢫعڴ ࢫاݍݰصول ࢫأن ࢫمن ࢫعڴʄࢫࢫأولا ࢫ70الرغم ࢫاݍݰصول ࢫمن ࢫلأɸميةࢫنظر ࢫ30أفضل ً ا

ࢫالقيمةࢫ ʏࢫمؤشرࢫصاࢭ ࢫاستخدام ࢫخلال ࢫمن ࢫالمأخذ ࢫɸذا ʄࢫعڴ ࢫالتغلب ࢫوسʋتم ࢫللنقود، ࢫالزمنية القيمة

 ؛اݍݰالية
ࢫص - ࢫ. ن.ت.تجاɸل ࢫالمشروع ࢫففي ࢫטس؅فداد ࢫف؅فة ʏࢫتڴ ࢫصاࢭʏࢫ) A(الۘܣ ࢫטس؅فداد ࢫف؅فة ࢫȊعد ࢫɸناك ɠانت

ࢫقيمْڈاࢫ ࢫنقدية ࢫࢫ30تدفقات ࢫالمشروع ʏࢫࢭ ࢫأنھ ࢫ) B(ألفࢫدينارࢫࢭʏࢫح؈ن ࢫتدفقاتࢫنقديةࢫɠانت ʏࢫصاࢭ ɸنالك

ࢫرغمࢫأنھࢫقدࢫتɢونࢫبقيمْڈاࢫأفضلࢫمنࢫالزʈادةࢫࢭʏࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫࢫ110قيمْڈاࢫ ً ألفࢫدينارࢫتمࢫتجاɸلɺاࢫتماما

 ؛)A(عنࢫالمشروعࢫ
 ؛ʇܨݨعࢫمؤشرࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫالمشروعاتࢫالصغ؈فةࢫالۘܣࢫتɢونࢫف؅فةࢫاس؅فدادɸاࢫصغ؈فة -
فࢫمنࢫטسȘثمارࢫوɸوࢫȖعظيمࢫالرȋح،ࢫحيثࢫأنࢫɸذاࢫالمؤشرࢫيتطلبࢫتخفيضࢫتؤديࢫإڲʄࢫتحقيقࢫعكسࢫالɺد -

  .المخاطرةࢫبتقص؈فࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫمماࢫʇعۚܣࢫتقليلࢫالعوائدࢫلأنࢫالعوائدࢫتزدادࢫبزʈادةࢫدرجةࢫالمخاطرة
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(TMR) Taux moyen de rendement  1
 

        

ࢫ   ʏࢫالمعيارࢫࢭ ࢫɸذا ࢫالعايتمثل ʏࢫصاࢭ ࢫلمتوسط ࢫالمئوʈة ࢫالɴسبة ࢫטسȘثمارࢫכوليةࢫإيجاد ࢫتɢلفة ࢫمن ئد

   :وʈتمࢫحسابھࢫبالطرʈقةࢫالتالية. ʉع؄فࢫعنࢫالعائدࢫالسنويࢫلرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرو 

1TMR 
  :يحسبࢫبالعلاقةࢫالتالية  

  مبلغࢫטسȘثمارࢫכوڲI :ʏ/التدفقࢫالنقديࢫالصاࢭC :ʏ:حيث

N :ثمارȘمدةࢫטس.  
   

لݏݰكمࢫعڴʄࢫالمشروعࢫواتخاذࢫالقرارࢫטسȘثماريࢫطبقاࢫلɺذاࢫالمعيارࢫلابدࢫمنࢫمقارنةࢫمعدلࢫالمتوسطࢫ  

البديلة،ࢫسواءࢫɠانࢫمتوسطࢫأسعارࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالسوقࢫأوࢫمتوسطࢫالتɢلفةࢫللعائدࢫبمعدلࢫعائدࢫالفرصةࢫ

ɠانࢫالقرارࢫخاصࢫببديلࢫواحد،ࢫأماࢫإذاࢫɠانࢫبصددࢫטختيارࢫب؈نࢫعدةࢫبدائل،ࢫفإنھࢫ المرݦݰةࢫللأموالࢫإذا

يمكنࢫالمفاضلةࢫبئڈمࢫعڴʄࢫأساسࢫمقارنةࢫالمعدلاتࢫالمستخرجةࢫلɢلࢫمٔڈم،ࢫوࢫاختيارࢫأعڴʄࢫالمعدلات،ࢫمعࢫ

  .يɢونࢫأيضاࢫأعڴʄࢫمنࢫمعدلࢫعائدࢫالفرصةࢫالبديلةشرطࢫأنࢫ

2 

1.2 
 ؛يتم؈قࢫɸذاࢫالمعيارࢫȊسɺولةࢫاݍݰسابࢫوࢫالفɺم  -

ࢫمنࢫטسȘثم - ࢫالمتوقعة ࢫالرȋحية ࢫࢭʏࢫטعتبارࢫعامل ࢫالنقديةبأخذ ࢫالتدفقات ʏࢫࢭ المتحصلࢫعلٕڈاࢫ ارࢫالمتمثلة

 .טسȘثمارࢫכوڲʏ،ࢫوࢫɸوࢫماࢫأɸملھࢫمعيارࢫف؅فةࢫטس؅فدادحۘܢࢫȊعدࢫȖغطيةࢫقيمةࢫ

2.2 
ࢫالنقديةࢫ - ࢫالوحدة ࢫب؈ن ࢫفɺوࢫلاࢫيفرق ࢫللنقود، ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫيتجاɸل ࢫالمعيارࢫأنھ ࢫɸذا ࢫعيوب ࢫأɸم من

 ؛المحققةࢫࢭʏࢫالسنةࢫכوڲʄࢫمنࢫعمرࢫالمشروعࢫوࢫالوحدةࢫالنقديةࢫالمحققةࢫࢭʏࢫالسنةࢫכخ؈فة

مرࢫטقتصاديࢫللمشروع،ࢫوࢫالمɢاسبࢫالɢليةࢫالۘܣࢫيمكنࢫتحقيقɺاࢫخلالࢫɸذاࢫالعمر،ࢫيتجاɸلࢫطولࢫالع -

بحيثࢫأنھࢫʇساويࢫب؈نࢫالمشروعاتࢫذاتࢫالمعدلاتࢫالمȘساوʈةࢫࢭʏࢫالعائدࢫوࢫإنࢫاختلفتࢫتدفقاٮڈاࢫالنقديةࢫمنࢫ

    .حيثࢫتوقيتࢫحدوٯڈاࢫأوࢫمجموعɺا

  

  

  

                                                             
1- ʄبالاعتمادࢫعڴ:  

- HACHICHA Amel, choix d'investissement et de financement , Ecole Nationale d Administration, Tunis, 
2013, p,p : 12,13. 
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   :جبالألفࢫدࢫ)B(،ࢫ)A(للمشروع؈نࢫ (CF) فيماࢫيڴʏࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقدية
 

 7 6 5 4 3 2 1 صفر السنوات

 - - A( )100( 30 30 40 20 10(المشروعࡧ

 B( )100( 30 30 30 30 30 30 30(المشروعࡧ

 .؟للمشروع؈ن،ࢫوأٱڈماࢫأفضلࢫTMRمعدلࢫمتوسطࢫالعائدࢫحسابࢫ/ المطلوب
  :(A)معدلࢫمتوسطࢫالعائدࢫللمشروعࢫࢫ -

TMR(A)= 
∑ ಴ಷఱ
భ
ఱ
ଵ଴଴

∗ 100 = 26% 

  :(B)معدلࢫمتوسطࢫالعائدࢫللمشروعࢫࢫ -

TMR(B)= 
∑ ಴ಷళ
భ
ళ
ଵ଴଴

∗ 100 = 30% 

ɸوࢫכفضلࢫلأنھࢫيحققࢫࢫ(B)خلالࢫمعدڲʏࢫمتوسطࢫالعائدࢫللمشروع؈نࢫيتܸݳࢫأنࢫالمشروعࢫࢫمن    

ɸذاࢫمنࢫجɺةࢫومنࢫجɺةࢫأخرىࢫيجبࢫأنࢫيɢونࢫɸذاࢫالمعدلࢫ.  (A)عائدࢫمتوسطࢫأعڴʄࢫمنࢫالمشروعࢫمعدلࢫ

  . أك؄فࢫمنࢫمتوسطࢫمعدلاتࢫالفائدةࢫࢭʏࢫالسوق 
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Valeur actuelle nette (VAN) 1 
    

تختلفࢫقيمةࢫالنقودࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫالمسȘثمرࢫمعࢫمرورࢫالزمن،ࢫحيثࢫلاࢫتȘساوىࢫمنࢫوجɺةࢫنظرࢫ    

ךنࢫأوࢫأنࢫيحصلࢫعڴʄࢫذاتࢫالمبلغࢫȊعدࢫعام،ࢫحيثࢫأنھࢫࢫمثلا ࢫجدࢫ1000نࢫيحصلࢫعڴʄࢫمبلغࢫالمسȘثمرࢫأ

Șࢫاس ࢫمن ࢫيمكنھ ࢫךن ࢫالمبلغ ʄࢫعڴ ࢫʇعت؄فࢫحصولھ ࢫوليكن ࢫمع؈ن ࢫȊعائد ࢫɸذاࢫمثلا% 10ثماره ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫمما ،

،ࢫجدࢫ1000وعليھࢫيȘساوىࢫبالɴسبةࢫلذلكࢫالمسȘثمرࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫࢫجدࢫ1100المبلغࢫȊعدࢫعامࢫسيصبحࢫ

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫأوࢫاݍݰصول ࢫدࢫ1100ךن ࢫالـج ࢫمبلغ ࢫوʉعرف ࢫعام، ࢫلدفعةࢫࢫجدࢫȊ1000عد ࢫاݍݰالية ࢫبالقيمة ךن

بمعۚܢࢫأنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلدفعةࢫ% 10سʋتمࢫاݍݰصولࢫعلٕڈاࢫȊعدࢫعامࢫبمعدلࢫخصمࢫجࢫدࢫ1100قيمْڈاࢫ

تتمثلࢫࢭʏࢫالمبلغࢫالذيࢫإذاࢫتمࢫاسȘثمارهࢫךنࢫبمعدلࢫࢫ)T( بمعدلࢫخصممنࢫالسنواتࢫࢫ)N(Ȋعدࢫࢫ)C(قيمْڈاࢫ

  .)C(منࢫالسنواتࢫسيصبحࢫʇساويࢫقيمةࢫالدفعةࢫࢫ)N(لمدةࢫ) T(عائدࢫʇساويࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫ

1VAN 

ࢫاݍݰالية     ࢫالقيمة ʏࢫصاࢭ ࢫالنقديةࢫ VAN يتمثل ࢫالتدفقات ʏࢫلصاࢭ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫالفرق ʏࢭ

ࢫف؅فةࢫ ࢫخلال ࢫاݍݵارجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʏࢫلصاࢭ ࢫاݍݰالية ࢫوالقيمة ࢫالȘشغيل ࢫسنوات ࢫخلال الداخلة

  .לɲشاء

2 

 :منࢫخلالࢫاݍݵطواتࢫالتاليةVAN  يتمࢫقياسࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰالية    

ࢫاݍݰالية- ࢫالقيمة ࢫحساب ࢫالنقديةࢫࢫVA يتم ࢫالتدفقات ʏلصاࢭ(CF)ࢫمنࢫࢫ ࢫالمشروع ࢫأنࢫيحققɺا ࢫيتوقع الۘܣ

ࢫعمرࢫالمشروع ࢫٰڈاية ࢫوحۘܢ ࢫלɲشاء ࢫف؅فة ࢫصفرࢫࢫبداية ࢫالزمن ࢫغاية ʄࢫالمشروع(إڲ ࢫبداية ࢫمراعاةࢫ)زمن ࢫمع ،

ࢫاݍݵارجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʏࢫلصاࢭ ࢫالسالبة ࢫلصاࢭʏ .לشارات ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫحساب التدفقاتࢫࢫوʈتم

ʏالنقديةࢫلأيࢫمشروعࢫكماࢫيڴ:  

 

                                                             
1- ʄبالاعتمادࢫعڴ:  

  ؛مرجعࢫسبقࢫذكرهسليمࢫالمسدي،ࢫ -

،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوالتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫسطيف،ࢫمتوفرةࢫمحاضراتࡧࡩʏࡧمقياسࡧتقييمࡧالمشارʉعࡧטسȘثمارʈةدلفـــوفࢫسفيــان،ࢫ -

  http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/1222/index.html                                                                                                                           :عڴʄࢫالرابط

  :اݍݨامعةࢫלسلاميةࢫȊغزة،ࢫفلسط؈ن،ࢫمتوفرࢫعڴʄࢫالرابط،ࡧوتقييمࡧالمشروعاتࡧטسȘثمارʈة تحليلࡧالرȋحيةࡧالتجارʈة: شرائحࢫعرضࢫحول ࢫ-

 site.iugaza.edu.ps/.../ ت-و-التجارʈة-الرȋحية-تحليل-اݍݵامس-الفصل  
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ࢫ - ࢫالفرقࢫب؈نࢫيتمࢫحساب ࢫأي ࢫوتɢلفةࢫטسȘثمار، ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫالفرق ʏࢫوۂ ࢫاݍݰالية، ࢫالقيمة ʏصاࢭ

ࢫالمالࢫ ࢫرأس ࢫمع ࢫالɴشاط ࢫبداية ࢫزمن ʄࢫإڲ ࢫטسȘثمارࢫوالمحينة ࢫعن ࢫالمتولدة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات مجموع

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄࢫالمشروع،ࢫوذلكࢫعڴʏثمرࢫࢭȘالمس:  

  

ࢫالȘشغيلࢫ   ࢫسنوات ࢫخلال ࢫمȘساوي ࢫسنوي ࢫتدفق ʏࢫصاࢭ ࢫيحقق ࢫوالذي ࢫטسȘثمارࢫالفوري ࢫحالة ʏࢭ

 :منࢫخلالࢫقانونࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلدفعاتࢫمȘساوʈةࢫبالعلاقةࢫالتالية VANفإنھࢫيمكنࢫحسابࢫ
VAN  )=CF  ×ةࢫʈثمارࢫ–) معاملࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلدفعاتࢫدورȘلفةࢫטسɢت.  

  : أي

  

ࢫأوࢫ   ࢫاݍݵصم ࢫمعدل ࢫأموالھࢫوʈمثل ʄࢫعڴ ࢫالمسȘثمرࢫعائد ࢫيطلبھ ࢫلما ࢫכدɲى ࢫاݍݰد ࢫالمستخدم التحي؈ن

ʏع؈نࢫטعتبارࢫلثلاثࢫمعدلاتࢫوۂȊࢫأساسࢫأخذࢫʄوࢫمعدلࢫيحسبࢫعڴɸࢫالمشروع،ࢫوʏثمرةࢫࢭȘالمس:  

ࢫوماࢫࢫ- ࢫالعامة ࢫاݍݵزʈنة ࢫسندات ࢫفائدة ࢫمعدل ࢫأوࢫمتوسط ࢫللتموʈل، ࢫالمرݦݰة ࢫللتɢلفة ࢫالمرݦݳ المتوسط

   يماثلɺاࢫالمضمونةࢫɲسȎيا؛ࢫ

  معدلࢫالتܸݵم؛ࢫ-

   .  معدلࢫمقابلࢫدرجةࢫمخاطرةࢫالمشروعࢫטسȘثماري ࢫ-

  

ࢫ ࢫف؅فة ʄࢫعڴ ࢫممتدة ʏثمارࢫכوڲȘࢫبالاس ࢫالمتعلقة ࢫالتɢاليف ࢫɸنا ࢫوࢫتɢونࢫوتɢون ࢫالسنة، ࢫتفوق إɲشاء

  : اݍݨديدةࢫۂʏ الصيغة

  

  .nإڲʄࢫ )m+1(،ࢫوࢫتمتدࢫف؅فةࢫלنتاجࢫمنࢫmإڲʄࢫࢫ0حيثࢫأنࢫف؅فةࢫלɲشاءࢫتمتدࢫمنࢫ  
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3 

ࢫستɢونࢫ     ً عندࢫقياسࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالۘܣࢫيحققɺاࢫالمشروعࢫטسȘثماريࢫفإنࢫالنȘيجةࢫحتما

ʏواحدةࢫمنࢫثلاثةࢫاحتمالاتࢫۂ: 

- VAN  <عۚܣࢫأنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللتدفقاتࢫالنقديةࢫالداخلةࢫࢫ:صفرʇࢫقيمةࢫحاليةࢫموجبة،ࢫمماࢫʏأيࢫصاࢭ

ࢫالعائدࢫ ࢫيحقق ࢫالمشروع ࢫيɢون ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏࢫوࢭ ࢫاݍݵارجة، ࢫالنقدية ࢫللتدفقات ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة أك؄فࢫمن

  .وزʈادة) معدلࢫاݍݵصم(المطلوبࢫ

- VAN  =ࢫال: صفر ࢫالنقدية ࢫللتدفقات ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫاݍݰاليةࢫمما ࢫالقيمة ࢫȖساوي داخلة

ࢫ ࢫالمطلوب ࢫالعائد ࢫيحقق ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫالمشروع ࢫوɢʈون ࢫاݍݵارجة، ࢫالنقدية ࢫاݍݵصم(للتدفقات ) معدل

 .فقط

- VAN  >عۚܣࢫأنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللتدفقاتࢫالنقديةࢫالداخلةࢫ: صفرʇࢫقيمةࢫحاليةࢫسالبة،ࢫمماࢫʏأيࢫصاࢭ

اݍݵارجة،ࢫوɢʈونࢫالمشروعࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫيحققࢫأقلࢫمنࢫأصغرࢫمنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللتدفقاتࢫالنقديةࢫ

  .)معدلࢫاݍݵصم(العائدࢫالمطلوبࢫ

    ʏࢫضوءࢫتلكࢫالنتائجࢫيمكنࢫتقييمࢫالمشروعاتࢫكماࢫيڴʏوࢭ: 

1.3 

أك؄فࢫمنࢫأوࢫȖساويࢫصفر،ࢫوترفضࢫالمشروعاتࢫالۘܣࢫتحققࢫࢫVANتقبلࢫالمشروعاتࢫالۘܣࢫتحققࢫ    

VAN .المحددࢫالتحي؈نأصغرࢫمنࢫصفرࢫوذلكࢫعندࢫمعدلࢫ. 

2.3 

  .أك؄فࢫعندࢫنفسࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمحددࢫVANالمشروعࢫכفضلࢫالذيࢫيحققࢫ    

4 

  : ضمنيةࢫيقومࢫعلٕڈاࢫالنموذجࢫيمكنࢫتݏݵيصɺاࢫࢭʏࢫالنقاطࢫالتاليةࢫاف؅فاضاتɸناكࢫ

ـۚــܢࢫأنـــھࢫلـــمࢫيـــتمࢫ" t"تɢلفـــةࢫرأسࢫالمـــالࢫوࢫالمتمثلـــةࢫبإنࢫ - ࢭـــʏࢫالنمـــوذجࢫتبقـــىࢫثابتـــةࢫخـــلالࢫعمـــرࢫالمشـــروع،ࢫبمع

  ؛دينࢫأوࢫحقوقࢫملكيةࢫجديدةࢫࢭʏࢫتركيبةࢫرأسࢫالمالࢫالقائمةࢫخلالࢫعمرࢫالمشروعࢫاستخدام

لاࢫࢭـʏࢫȖعـديلࢫالمشـروعࢫلاحقـاࢫكــذلكࢫࢫاحتماليــةإنࢫعمـرࢫالمشـروعࢫقـدࢫحـددࢫبنــوعࢫمـنࢫالتأكـدࢫولاࢫيوجـدࢫأيـةࢫ -

  ؛منࢫالناحيةࢫالتكنولوجيةࢫاستمرارهمجالࢫلتعديلࢫɸذاࢫالعمرࢫحۘܢࢫنȘيجةࢫبطلانࢫ

ـۘܢࢫ - ـۚܢࢫأنࢫالتـدفقاتࢫالنقديـةࢫلـنࢫتتغ؈ـفࢫمسـتقبلاࢫ،ࢫح إنࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمتوقعةࢫدقيقـةࢫومؤكـدةࢫبمع

  .محدداࢫمسبقاࢫاحتمالياࢭʏࢫحالࢫوجودࢫتذبذبࢫفسوفࢫتȘبعࢫقانوناࢫ
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ــائمࢫفــــإنࢫالنتــــائجࢫالمشــــتقةࢫمــــنࢫالنمــــوذجࢫســــوفࢫࢫلــــنࢫטف؅فاضــــاتوࢭـــʏࢫحــــالࢫأنࢫأحــــدࢫɸــــذهࢫ يɢــــونࢫقــ

لاࢫيمكــنࢫأنࢫتɢــونࢫقائمــةࢫࢭــʏࢫالظــروفࢫالواقعيــةࢫلــذاࢫࢫטف؅فاضــاتتصــبحࢫعديمــةࢫالفائــدة،ࢫكــذلكࢫأنࢫɸــذهࢫ

قبـــــلࢫأنࢫنقــــيمࢫقيمـــــةࢫالبـــــدائلࢫࢫحۘــــܢمـــــنࢫقيمتــــھࢫالعمليـــــةࢫࢫ؈ـــــف يفقــــدࢫنمـــــوذجࢫالقيمــــةࢫاݍݰاليـــــةࢫالصــــافيةࢫالكث

  .טسȘثمارʈة

5 

15 

ࢫوتحقيقࢫ - ࢫالتɢاليفࢫטسȘثمارʈة ࢫعڴʄࢫȖغطية ࢫالمشروع ࢫقدرة ࢫʇعكس ࢫمما ࢫالزمنيةࢫللنقود ࢫالقيمة مراعاة

ʏ؛عائدࢫإضاࢭ 

 .بࢫالنقديةࢫحۘܢࢫٰڈايةࢫعمرࢫالمشروعيأخذࢫࢭʏࢫטعتبارࢫالمɢاس -

25 

يجعلࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫالمشروعاتࢫالمختلفةࢫࢭʏࢫتɢاليفɺاࢫتجاɸلࢫرȋحيةࢫالدينارࢫالواحدࢫمنࢫטسȘثمارࢫمماࢫ -

دونࢫכخذࢫࢭʏࢫטعتبارࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ. ح.ق.טسȘثمارʈةࢫغ؈فࢫموضوعية،ࢫحيثࢫيركزࢫعڴʄࢫقياسࢫقيمةࢫص

ࢫدينارࢫمنࢫ ࢫɠل ࢫوȋالتاڲʏࢫنصʋب ࢫعٔڈاࢫלيراد، ࢫوالۘܣࢫتولد ࢫاسȘثمارʈة ࢫاݍݵارجةࢫكتɢاليف ࢫالنقدية للتدفقات

 .VANتلكࢫالقيمةࢫمن

  .مشɢلةࢫاختيارࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمناسبࢫوماࢫيرتبطࢫبھࢫمنࢫمخاطرࢫعدمࢫالتأكد -

3  

  :جبالألفࢫد) B(،ࢫ)A(للمشروع؈نࢫࢫCF فيماࢫيڴʏࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقدية
 3 2 1 صفر السنوات

 A( )90( 60 20 40(المشروعࡧ
 B( )90( 40 40 40(المشروعࡧ

ࢫ/ المطلوب ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʏࢫمؤشرࢫصاࢭ ࢫباستخدام ࢫحدة ʄࢫعڴ ࢫالمشروع؈ن ࢫمن ࢫɠل ࢫمعدلࢫتقييم عند

  .ثمࢫالمفاضلةࢫبئڈما؟% 10خصمࢫ
  

  3 2 1 0 السنوات
 A( )90( 60 20 40. (ن.ت.ص
 B( )90( 40 40 40. (ن.ت.ص

 VAN 0.751 0.826 0.909 1 %10معاملࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧ
 A( )90( 54,54 16,52 30,04 11,1(القيمةࡧاݍݰاليةࡧ
 B( )90( 36,36 33,04 30,04 9,44(القيمةࡧاݍݰاليةࡧ



  
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ɸوࢫواحدࢫܵݰيحࢫلأنࢫטسȘثمارࢫفوريࢫبمعۚܢࢫأنࢫ) صفر(يلاحظࢫأنࢫمعاملࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللسنةࢫ    

ࢫاݍݰاليةࢫ ࢫالقيمة ࢫجمع ࢫيتم ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʏࢫصاࢭ ʄࢫإڲ ࢫوللوصول ࢫدينار، ʏࢫۂ ࢫلدينارࢫךن ࢫاݍݰالية القيمة

לشارةࢫالسالبةࢫمعࢫمراعاةࢫ) الثالثة(حۘܢࢫالسنةࢫ) صفر(التدفقاتࢫالنقديةࢫبدءࢫمنࢫسنةࢫ  ݍݨميعࢫصاࢭʏࢫ

ࢫ ࢫسنة ʏناء ).صفر(ࢭȋلࢫࢫوɠࢫ ࢫتقييم ࢫعند ࢫفإنھ ࢫالمشروعان ࢫيحققɺا ࢫالۘܣ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʏࢫصاࢭ ࢫنتائج ʄعڴ

موجبࢫأماࢫࢭʏࢫحالةࢫالمفاضلةࢫ. ح.ق.مشروعࢫعڴʄࢫحدةࢫفإنࢫكلاࢫالمشروع؈نࢫيقبلࢫلأنࢫɠلࢫمٔڈاࢫيحققࢫص

 .حࢫأعڴʄ. ق.لأنھࢫيحققࢫص) B(أفضلࢫمنࢫالمشروعࢫ) A(ب؈نࢫالمشروع؈نࢫفإنࢫالمشروعࢫ

6   

ࢫɸوࢫمعاملࢫ   ࢫלɲشاء ࢫف؅فة ʏࢫࢭ ࢫسنة ࢫلأول ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫمعامل ࢫفإن ࢫإɲشاء ࢫف؅فة ࢫɸناك ࢫɠانت إذا

ࢫالسنةࢫ ࢫتأخذ ࢫتلٕڈا ࢫالۘܣ ࢫوالسنة ࢫاݍݨداول ࢫمن ʄࢫכوڲ ࢫالسنة ࢫأي ࢫواحدة ࢫسنة ࢫȊعد ࢫلدفعة ࢫاݍݰالية القيمة

  .منࢫاݍݨداولࢫحۘܢࢫآخرࢫسنةࢫࢭʏࢫالȘشغيلالثانيةࢫمنࢫاݍݨداولࢫثمࢫنكملࢫبال؅فتʋبࢫ

4  

 :فيماࢫيڴʏࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالۘܣࢫيتوقعࢫأنࢫيحققɺاࢫأحدࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈة  

 4 3 2 1 1- السنوات
CF )10.000( 4.000 4.500 5.600 5.000 

 .؟%14تقييمࢫالمشروعࢫباستخدامࢫمؤشرࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫعندࢫمعدلࢫخصمࢫ/ المطلوب
 

 4 3 2 1 1- السنوات

CF )10.000( 4.000 4.500 5.600 5.000 
معاملࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧعندࡧ

 VAN 0.519 0.592 0.675 0.769 0.877 %14معدلࡧخصمࡧ

 3.254 2.595 3.315,5 3.037,5 3.076 )8.770( القيمةࡧاݍݰالية
  .موجبةࢫVANيقبلࢫالمشروعࢫلأنھࢫيحققࢫ  
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Taux de Rentabilité Interne (TRI au TIR)1  
  

عندࢫاستخدامࢫمؤشرࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰالية،ࢫɠانࢫلاࢫبدࢫمنࢫاختيارࢫمعدلࢫخصمࢫمناسبࢫلقياسࢫ 

أيࢫعائدࢫ(موجبࢫفإنࢫالمشروعࢫيحققࢫالعائدࢫالمطلوبࢫوزʈادةࢫVANالقيمةࢫاݍݰالية،ࢫوإذاࢫɠانتࢫالنȘيجةࢫ

ࢫا ࢫمعدل ࢫمن ʄࢫ) ݍݵصمأعڴ ࢫɸذا ࢫتحديد ࢫدون ࢫالعائدولكن ࢫالعائدࢫ، ࢫمؤشرࢫمعدل ࢫفكرة ࢫجاءت ࢫɸنا من

منࢫטكتفاءࢫࢫذيࢫيتوقعࢫأنࢫيحققھࢫالمشروع،ࢫبدلا الداخڴʏࢫمنࢫأجلࢫالبحثࢫعنھࢫوتحديدࢫمعدلࢫالعائدࢫال

 ).معدلࢫالعائدࢫالمطلوب(بمعرفةࢫعماࢫإذاࢫɠانࢫɸذاࢫالعائدࢫأعڴʄࢫأمࢫأقلࢫمنࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمستخدمࢫ

1.TRI 

  ʏيقصدࢫبمعدلࢫالعائدࢫالداخڴ TRI غضࢫالنظرࢫȊمعدلࢫالعائدࢫالذيࢫيحققھࢫالمشروعࢫمنࢫداخلھࢫ

ࢫلصاࢭʏࢫ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫتȘساوى ࢫعنده ࢫالذي ࢫاݍݵصم ࢫمعدل ࢫوɸوࢫيمثل ࢫالمطلوب، ࢫالعائد ࢫمعدل عن

ࢫɸو  ࢫأي ࢫللمشروع، ࢫاݍݵارجة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʏࢫلصاࢭ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫمع ࢫالداخلة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات

 .(VAN=0) معدلࢫاݍݵصمࢫالذيࢫعندهࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللمشروعࢫȖساويࢫصفر

2TRI 

ثمࢫمجردࢫتحديدهࢫࢫ،يجبࢫحسابھࢫوإنمامعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫلاࢫيɢونࢫمعطىࢫأوࢫمعروفࢫلناࢫࢫإن  

ࢫف ࢫمع؈ن ࢫإلمشروع ࢫࢫالمسȘثمر ن ࢫي إنيمكن ࢫما ࢫأوࢫࢫإذاقرر ࢫالمشروع ࢫɸذا ࢫلت؄فيرࢫقبول ࢫالمعدلࢫيكفي ࢫɸذا ɠان

 تقررࢫمعدلاࢫماࢫʇعدࢫحداࢫأدɲىࢫلقبول ࢫأننࢫלدارةࢫعندࢫاستخدامɺاࢫلɺذهࢫالطرʈقةࢫعلٕڈاࢫإو ࢫ.عدمࢫقبولھ

  :إحدىࢫالطرʈقت؈ن معدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫباستخدامࢫحسابوʈمكنࢫ ،المشروع

1.2 

للمشروعࢫعندࢫذلكࢫالمعدل،ࢫفإذاࢫ. ح.ق.حيثࢫيتمࢫاختيارࢫمعدلࢫخصمࢫمع؈نࢫومنࢫثمࢫحسابࢫص 

ࢫ ࢫ ɠانت ࢫɠانتࢫࢫ(VAN=0)النȘيجة ࢫإذا ࢫأما ،ʏࢫالداخڴ ࢫالعائد ࢫɸوࢫمعدل ࢫالمستخدم ࢫاݍݵصم ࢫمعدل فإن

فإنࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫيɢونࢫأعڴʄࢫمنࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمستخدمࢫلذاࢫيجبࢫࢫ)موجبة (VANالنȘيجةࢫ

 (VANعندࢫذلكࢫالمعدل،ࢫأماࢫإذاࢫɠانتࢫالنȘيجةࢫ VANخصمࢫأعڴʄࢫمنࢫالسابقࢫوحسابࢫࢫاختيارࢫمعدل

فإنࢫذلكࢫʇعۚܣࢫأنࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫأصغرࢫمنࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمستخدم،ࢫلذاࢫيجبࢫاختيارࢫ  )سالبة

عندࢫذلكࢫالمعدل،ࢫوɸكذاࢫيتمࢫتكرارࢫذلكࢫوحصرࢫالقيمةࢫࢫVANمعدلࢫخصمࢫأقلࢫمنࢫالسابقࢫوحسابࢫ

ࢫ ࢫعنده ࢫالذي ࢫاݍݵصم ࢫمعدل ʄࢫإڲ ࢫالوصول ࢫحۘܢ ً ࢫاݍݵصمࢫVANتدرʈجيا ࢫمعدل ࢫوɢʈون ࢫصفر ʇساوي

  .المستخدمࢫعندئذࢫɸوࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫالذيࢫيحققھࢫالمشروع

                                                             
  :بالاعتمادࢫعڴʄࢫ- 1

  ؛ࢫ232:،ࢫص2010כردن،ࢫ, ،ࢫإثراءࢫللɴشرࢫوالتوزʉعࢫ"قضاياࡧمعاصرة"المحاسبةࡧלدارʈةࡧالتكرʈۘܣࢫإسماعيلࢫيحۛܢࢫوآخرون،ࢫ -

  مرجعࢫسبقࢫذكره؛،ࡧوتقييمࡧالمشروعاتࡧטسȘثمارʈة تحليلࡧالرȋحيةࡧالتجارʈة: شرائحࢫعرضࢫحول  -

-Jacques Chrissos , Roland Gillet, Décision d'investissement, 4e édition, Dareios, France, 2016, P,P : 156,157. 
- www.math93.com/gestclasse/classes/DECF/.../Fiche-TD_4_VAN_TRI_DELAI-corr.do. 
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2.2 

لصعوȋةࢫتطبيقࢫالطرʈقةࢫالسابقةࢫفإنھࢫيمكنࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالطرʈقةࢫالرʈاضيةࢫالۘܣࢫتتطلبࢫࢫنظرا  

ࢫ ࢫ VANحساب ࢫتɢون ࢫأن ࢫوʈفضل ࢫمختلف؈ن ࢫخصم ʏࢫمعدڲ ࢫعند ࢫاݍݵصمࢫࢫVANللمشروع ࢫمعدل عند

نࢫالصفرࢫأك؆فࢫɠلماࢫɠانتࢫالنتائجࢫمכصغرࢫموجبةࢫوعندࢫالمعدلࢫכك؄فࢫسالبة،ࢫوɠلماࢫɠانتࢫالقيمةࢫقرʈبةࢫ

 :منࢫخلالࢫالعلاقةࢫالتاليةࢫɴتاجࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫرʈاضياوʈمكنࢫاستࢫأك؆فࢫدقة

 :والبيانࢫالتاڲʏࢫʇعكسࢫذلك

۷܀܂ = ૚ܜ +
૛ܜ) − (૚ܜ × (૚ܜ)ۼۯ܄
−(૚ܜ)ۼۯ܄  (૛ܜ)ۼۯ܄

  

  

  

  

معࢫכخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫأنࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫالمحسوبࢫباستخدامࢫɸذهࢫالعلاقةࢫɸوࢫتقرʈۗܣࢫ  

ࢫ ࢫتɢون ࢫأن ࢫمراعاة ࢫتم ࢫإذا ࢫدقتھ ࢫࢫVAN1وتزداد ࢫالصفر،ࢫسالࢫVAN2موجبة، ࢫمن ࢫقرʈبة ࢫوالقيم بة،

ࢫࢫعلما ࢫمثل ࢫاݍݰاسوب ࢫبرامج ࢫباستخدام ࢫيمكن ࢫȊسɺولةࢫ) إكسل(بأنھ ࢫالسابقة ࢫالمؤشرات ࢫجميع حساب

  .ودقةࢫمتناɸية،ࢫولكنࢫلاࢫبدࢫمنࢫالوقوفࢫعڴʄࢫمفاɸيمࢫتلكࢫالمؤشراتࢫودلالاٮڈاࢫوقراءةࢫماࢫ٭ڈاࢫمنࢫنتائج

3 

1.3 

ࢫالمشروع   ࢫالمطلوب،ࢫتقبل ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫأوࢫʇساوي ࢫأك؄فࢫمن ʏࢫداخڴ ࢫعائد ࢫمعدل ࢫتحقق ࢫالۘܣ ات

 .وترفضࢫالمشروعاتࢫالۘܣࢫتحققࢫمعدلࢫعائدࢫداخڴʏࢫأصغرࢫمنࢫمعدلࢫالعائدࢫالمطلوب

2.3 

  ʄࢫأعڴʏالمشروعࢫכفضلࢫالذيࢫيحققࢫمعدلࢫعائدࢫداخڴ.  

4 

1.4 
 ؛للرȋحيةࢫوʈتم؈قࢫبالموضوعيةࢫإڲʄࢫأȊعدࢫاݍݰدودࢫʇعت؄فࢫمقياساࢫدقيقا -
  .يتفادىࢫمشɢلةࢫاختيارࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫوماࢫيرتبطࢫبھࢫمنࢫمخاطر -
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24 
 ؛يتطلبࢫجɺدࢫࢭʏࢫاستخراجھࢫبدقة،ࢫولكنࢫيمكنࢫالتغلبࢫعڴʄࢫɸذهࢫالمشɢلةࢫباستخدامࢫاݍݰاسوب -
الداخلةࢫسيعادࢫاسȘثمارɸاࢫبمعدلࢫʇساويࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏ،ࢫوɸذاࢫࢫيف؅فضࢫأنࢫالتدفقاتࢫالنقدية -

  ؛ماࢫيصعبࢫتحقيقھࢫࢭʏࢫظلࢫاعتباراتࢫعدمࢫالتأكد

ࢫ - ࢫكما ࢫاݍݰالية، ࢫالقيمة ʏࢫمعيارࢫصاࢭ ࢫنتائج ࢫمع ࢫإڲʄࢫنتائجࢫتتعارض ࢫيؤدي ࢫأن ࢫࢭʏيمكن ࢫتوضيحھ ماࢫ سʋتم

  .VANوࢫ TRIب؈نࢫنتائجࢫمؤشريࢫࢫالتناقضȊعدࢫعندࢫدراسةࢫ

5  

  ):جد(الۘܣࢫيتوقعࢫأنࢫيحققɺاࢫأحدࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈةࢫفيماࢫيڴʏࢫصاࢭʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫ  
 4 3 2 1 0 السنوات

CF )100.000( 41.000 47.700 23.300 11.100 

بأنࢫمعدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫࢫائدࢫالداخڴʏ،ࢫعلماتقييمࢫالمشروعاتࢫباستخدامࢫمؤشرࢫمعدلࢫالع/ المطلوب

 %.12،ࢫ%10اس؅فشدࢫبمعدڲʏࢫخصمࢫ  %.12
  

ࢫࢫVANيتمࢫحسابࢫ   ࢫمعدڲʏࢫخصم ࢫ%10للمشروعࢫعند ࢫالنȘيجةࢫ% 12، ࢫɠانت ࢫفإذا ،VAN  =

صفرࢫنطبقࢫ=  VANصفرࢫعندࢫأيࢫمنࢫالمعدل؈نࢫفيɢونࢫɸوࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏ،ࢫوإذاࢫلمࢫʇعطࢫأيࢫمٔڈاࢫ

  .العلاقةࢫالرʈاضية
 

 4 3 2 1 صفر السنوات
 CF )100.000( 41.000 47.700 23.300 11.100 

معاملࡧقيمةࡧحاليةࡧعندࡧ

 VAN 0.6830 0.7513 0.8264 0.9091 1 %10خصمࡧمعدلࡧ
 1.778 7.581 17.505 39.419 37.273 )100.000( قيمةࡧحالية

معاملࡧقيمةࡧحاليةࡧعندࡧ

  0.6355 0.7118 0.7972 0.8929 1 %12معدلࡧخصمࡧ

 )1.726( 7.054 16.585 38.026 36.609 )100.000( قيمةࡧحالية
 :يڴʏيمكنࢫتطبيقࢫالعلاقةࢫالرʈاضيةࢫكماࢫ

  

TRI = t1 +
(t2 − t1) × VAN(t1)
VAN(t1) − VAN(t2)

 
  

                ʏمعدلࢫالعائدࢫالداخڴ=    TRI = 10% + 	 (ଵଶିଵ଴)×ଵ଻଻଼
ଵ଻଻଼ି(ିଵ଻ଶ଺)

= ૚૚%     
  

الۘܣࢫࢭʏࢫالمقامࢫوحيثࢫأنࢫمعدلࢫ) -(قيمةࢫسالبةࢫتحولتࢫإڲʄࢫموجبةࢫمعࢫإشارةࢫ VAN2يلاحظࢫأنھࢫ  

ࢫ ࢫالمطلوب ࢫداخڴʏ% 12العائد ࢫعائد ࢫمعدل ࢫيحقق ࢫالمطلوب% (11 والمشروع ࢫمن ࢫيرفضࢫ) أقل لذا

 .المشروع
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5.TRI VANꜝ 

ࢫ   ࢫالمؤشرʈن ࢫنتائج ࢫب؈ن ࢫيحدث ࢫقد ࢫالذي ࢫالتناقض ࢫɸذا ࢫتقييمࢫࢫVANوࢫࢫTRIلدراسة ࢫحالة ʏࢭ

ࢫمشارʉعࢫ ࢫثلاثة ࢫبتقييم ࢫالمتعلقة ࢫالتطبيقية ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ʄࢫعڴ ࢫسنعتمد ࢫوȋديل؈ن، ࢫمختلف؈ن مشروع؈ن

يɴتمونࢫإڲʄࢫنفسࢫالقطاعࢫوʈمولونࢫبنفسࢫالطرʈقة،ࢫومبالغࢫاسȘثمارɸمࢫمȘساوʈةࢫࢫ A, B, CاسȘثمارʈةࢫ

ࢫࢭʏࢫ ݰة ࢫموܷ ࢫمشروع ࢫلɢل ࢫالسنوʈة ࢫالمتوقعة ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ʏࢫصاࢭ ࢫأما ࢫمتطابقة، ࢫحياٮڈم ࢫمدد وكذا

ʏاݍݨدولࢫالتاڲ:  

CF 

  Cالمشروعࡧ Bالمشروعࡧ Aالمشروعࡧ  السنوات

0 -600.000 -600.000 -600.000  
1 62.000 70.000 25.000  
2 65.000 90.000 41.000  

3 67.000 110.000 45.000  

4 100.000 130.000 53.000  
5 105.000 150.000 100.000  

6 110.000 200.000 120.000  

7 120.000 220.000 170.000  
8 670.000 250.000 850.000  

ࢫ: المطلوب رتبࢫالمشارʉعࢫالثلاثةࢫحسبࢫالمردوديةࢫالمتوقعةࢫعندࢫɠلࢫ. VANوࢫTRIباستخدامࢫمؤشري

  .مؤشرࢫ

  :لنتائجࢫالتاليةتحصلناࢫعڴʄࢫاللمشارʉعࢫטسȘثمارʈةࢫالثلاثة،ࢫࢫTRIعندࢫحسابࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫࢫࢫ-

TRI (A) = 13,874 %,   TRI (B) = 15,043 % ,   TRI (C) = 13,632 %  

ʏحيةࢫالمتوقعةࢫكماࢫيڴȋعࢫالثلاثةࢫحسبࢫالرʉبࢫالمشارʋࢫترتʏذاࢫالمؤشرࢫࢭɸيحࢫاعتمادࢫȘʈو:  

 C: ،ࡧالمشروعࡧالثالثA: ،ࡧالمشروعࡧالثاɲيB: المشروعࡧכول 

ࢫأنࢫ- ࢫࢫباف؅فاض ࢫالعائد ࢫالتحي؈ن(معدل ࢫالذيࢫيɴت׿ܣࢫ) معدل ࢫࢭʏࢫالقطاع ࢫالمسȘثمرʈن ࢫطرف ࢫمن المسْڈدف

للمشارʉعࢫالثلاثة،ࢫتحصلناࢫعڴʄࢫࢫVAN،ࢫوȌعدࢫحسابࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ7%إليھࢫالمشارʉعࢫالثلاثةࢫɸوࢫ

  :النتائجࢫالتالية

VAN (A) = 258 536,    VAN (B) = 255 723 ,    VAN (C) = 288 177  

  :يڴʏحسبࢫɸذاࢫالمؤشرࢫيتمࢫترتʋبࢫالمشارʉعࢫالثلاثةࢫحسبࢫالرȋحيةࢫالمتوقعةࢫكماࢫ

  B: ،ࡧالمشروعࡧالثالثA: ،ࡧالمشروعࡧالثاɲيC: المشروعࡧכول 

،ࢫفإنھࢫلʋسࢫA  لاࢫʇشɢلࢫأيࢫمشɢلةࢫࢭʏࢫالتصɴيفࢫالمختارࢫللمشروعࢫالمؤشرʈنإذاࢫɠانࢫاستخدامࢫɸذينࢫ -

  .وɸوࢫماࢫيؤكدࢫوجودࢫتناقضࢫࢭʏࢫنتائجࢫالمؤشرʈن C و B لمشروع؈نɸوࢫنفسھࢫبالɴسبةࢫل



 
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ࢫ) معدلࢫالتحي؈ن(إلاࢫأنھࢫࢭʏࢫحالࢫȖغي؈فࢫمعدلࢫالعائدࢫࢫ- ،ࢫستصبحࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫ %11المسْڈدفࢫمثلاࢫبـ

  :للمشارʉعࢫالثلاثةࢫكماࢫيڴVAN ʏاݍݰاليةࢫ

VAN (A) = 93 127,     VAN (B) = 112 568 ,     VAN (C) = 97 837  

ليصبحࢫࢫ% 7ترتʋبࢫالمشارʉعࢫالثلاثةࢫحسبࢫɸذاࢫالمؤشرࢫيتغ؈فࢫتماماࢫمقارنةࢫبالمعدلࢫࢫכمرࢫالذيࢫجعل

ʏبࢫكماࢫيڴʋال؅فت:  

  A: ،ࡧالمشروعࡧالثالثC: ،ࡧالمشروعࡧالثاɲيB: المشروعࡧכول 

ࢫنتائج   ࢫيݏݵص ʏࢫالتاڲ ࢫࢫمحاɠاةࢫوالشɢل ࢫمؤشري ࢫقيمة ࢫالثلاثةࢫࢫVANوࢫȖTRIغ؈ف للمشارʉع

   .وتأث؈فɸماࢫعڴʄࢫترتʋبࢫɸذهࢫכخ؈فةࢫحسبࢫالرȋحيةࢫالمتوقعة

ݳࢫالشɢلࢫࢭʏࢫحالࢫعدمࢫ - معاي؈فࢫفإنࢫ، %11.9674تجاوزࢫمعدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثمرࢫيوܷ

  .تؤديࢫإڲʄࢫنفسࢫنȘيجةࢫالتصɴيف) VANوࢫ TRI( المشارʉعࢫالثلاثةاختيارࢫ

 B: ،ࡧالمشروعࡧالثالثA: ،ࡧالمشروعࡧالثاɲيC: المشروعࡧכول 
  

TRIVANABC 

  
  .1منࢫخلالࢫبياناتࢫالمݏݰقࢫرقمࢫ: المصدر

ࢫ   ࢫمن ࢫحصرا ࢫعليھ ࢫاݍݰصول ࢫتم ࢫالذي ࢫالتفضيل ࢫترتʋب ࢫفإن ࢫالثلاثة، ࢫللمشارʉع خلالࢫبالɴسبة

   :المستخدمࢫالعائدࢫالمطلوبࢫاعتماداࢫعڴʄࢫمعدل VAN مؤشرࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰالية

 ؛ ɸ :C ،A  ، Bوࢫال؅فتʋب،ࢫ%7.4106إذاࢫɠانࢫمعدلࢫأقلࢫمنࢫ -
 ؛ ɸ :C ،B  ، Aوࢫال؅فتʋب،ࢫ%9.5547وࢫࢫ%7.4106إذاࢫɠانࢫالمعدلࢫب؈نࢫ -
 ؛ ɸ :B ،C  ، Aوࢫال؅فتʋب،ࢫ%11.9674وࢫࢫ%9.5547إذاࢫɠانࢫالمعدلࢫب؈نࢫ -
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  . ɸ :B ،A  ، Cوࢫال؅فتʋب،ࢫ%11.9674إذاࢫɠانࢫالمعدلࢫأك؄فࢫمنࢫ -

معدلࢫالعائدࢫمنࢫناحيةࢫأخرى،ࢫبالɴسبةࢫللمشارʉعࢫالثلاثة،ࢫترتʋبࢫכفضليةࢫالناتجةࢫعنࢫمعيارࢫ  

 ، B اومɸوࢫد. اݍݵصمࢫالمستخدمةࢫتلʋسࢫكذلكࢫمنࢫالواܷݳࢫأنࢫلاࢫتتأثرࢫبتطورࢫمعدلا ࢫ،TRIالداخڴʏࢫ
A، C.  

6  

 ثماريࢫࢫمنࢫاجلࢫتقييمȘالمشروعࢫטسPستع؈نࢫبالمعلوماتࢫالتاليةɲࢫ،:  

  سنوات؛ࢫ5ࢭʏࢫتجɺ؈قاتࢫٮڈتلكࢫخطياࢫلمدةࢫمتمثلࢫ) ألفࢫدج( 900: رأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫ-

  سنوات؛ࢫ5: مدةࢫحياةࢫالمشروعࢫטقتصاديةࢫ-

  ).ألفࢫدج( 10: القيمةࢫالمتبقيةࢫللتجɺ؈قاتࢫالصافيةࢫȊعدࢫالضرʈبةࢫٰڈايةࢫالسنةࢫاݍݵامسة  -

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏذاࢫالمشروعࢫمݏݵصةࢫࢭɺألفࢫدج:       (أماࢫتقديراتࢫטستغلالࢫل(  

(N+1) (N+4)  N  

 HTرقمࡧכعمالࡧ 900 1.200
  تɢاليفࡧטستغلالࡧالمتغ؈فة 360 480

300 300 
 تɢاليفࡧטستغلالࡧالثابتة

 )باستȞناءࡧטɸتلاɠات(
 

  ؛)%33.33معدلࢫالضرʈبةࢫ(أحسبࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالصافيةࢫالمتوقعةࢫمنࢫɸذاࢫالمشروعࢫࢫ-

،ࢫإذاࢫعلمتࢫDRوف؅فةࢫטس؅فدادࢫࢫTIR،ࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏࢫVANأحسبࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫࢫ-

  ؛ɸ8%وࢫࢫכدɲىࢫالمطلوبࢫعڴʄࢫɸذاࢫالنوعࢫمنࢫالمشارʉعࢫالرȋحيةأنࢫمعدلࢫ

ࢫرقمࢫࢫ- ࢫمن ࢫشɺرࢫواحد ʏࢫوالمتمثلةࢫࢭ ࢫالمشروع ࢫالۘܣࢫيتطلّڈاࢫɸذا ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫاحتياجات ʄبالنظرࢫإڲ

ࢫالم ࢫɸذه ࢫتؤخذ ࢫأن ࢫيمكن ࢫكيف ࢫالرسم، ࢫخارج ࢫالقيمةࢫכعمال ʏࢫصاࢭ ࢫاحȘساب ʏࢫטعتبارࢫࢭ ࢫȊع؈ن علومة

     .     اݍݰاليةࢫلɺذاࢫالمشروع،ࢫوعلماࢫستؤثر

 

 

 

 

 

 
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  

(N+1) (N+4)  N  
1200 900 HT 

480 360   

300 300   
900
5  = 180 900

5  = 180   

1200-480-300-180 = 240 900 – 360 – 300 – 180 = 60  

240 6667.0  = 160 60 6667.0  = 40  

180 180  

340 220 CF 
 

  1 2 3 4 5 
 220 340 340 340 350 

 696 356 16 -324  -674  
 

 8% 

VAN = 220(1,08) – 1 + 340(1,08) – 2 + 340(1,08) – 3 + 340(1,08) – 4 + (340 + 
10)(1,08) – 5 – 900 
                                                    VAN≈ 353.22 

  

TIR  »    900 = 220(1+x) – 1 + 340(1+x) – 2 + 340(1+x) – 3 + 340(1+x) – 4 + 
(340 + 10)( 1+x) – 5 
 

 TIR=20.98%: نجد
DR   »   

   3.539786541   
   3   
   6   
   14   

  

  .يومࢫ14أشɺرࢫو6سنواتࢫوࢫ3ومنھࢫف؅فةࢫاس؅فدادࢫالمشروعࢫتقدرࢫبنحوࢫ

ࢫظɺورࢫ: التحليل ʄࢫغڴ ࢫبالإضافة ࢫإيجابية، ࢫجد ࢫللمشروع ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʏࢫصاࢭ ࢫبان ࢫالتقييم تظɺرࢫنتائج

ࢫالداخڴʏࢫ ࢫالعائد ࢫوالمقدرࢫبنحوࢫࢫTIR=20.98%معدل ࢫالمسْڈدف ࢫالمشروع ࢫرȋحية ࢫمعدل ،ࢫ%8أك؄فࢫمن

  .כمرࢫالذيࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫɸذاࢫالمشروعࢫلھࢫجدوىࢫماليةࢫجدࢫمقبولة

ࢫט    ࢫف؅فة ࢫبموضوع ࢫȖعلق ࢫفيما ࢫأما ʏࢫبحواڲ ࢫوالمقدرة ࢫبالمشروع ࢫاݍݵاصة ࢫࢫ3.5س؅فداد يمكنࢫسنة

  .مقارنْڈاࢫبالف؅فةࢫالقصوىࢫالۘܣࢫيحددɸاࢫصاحبࢫالمشروع
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 BFRVAN 

ࢫ   ࢫالعامل ࢫالمال ࢫرأس ࢫمن ࢫטحتياج ࢫɠلࢫࢫBFRحساب ࢫبداية ࢫالمشروع ࢫɸذا ࢫيتطلبھ ࢫالذي السنوي

  :HTسنةࢫمنࢫخلالࢫشɺرࢫواحدࢫمنࢫرقمࢫכعمالࢫ

 N (N+1) (N+2)  (N+4) 

BFR 900
12  = 75 1200

12  = 100 1200
12  = 100 

 BFR 75 100-75 = 25 0 

  :يصبحࢫمخططࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالسنوʈةࢫالصافيةࢫكماࢫيڴʏࢫBFRبوجودࢫ  
  

0 1 2 3 4 5

-75
-900

      

VAN = -975 + 195(1,08) – 1 + 340(1,08) – 2 + 340(1,08) – 3 + 340(1,08) – 4 + 
(340 + 10+100)(1,08) –5 

ʄنحصلࡧعڴ :VAN=323.13  

ࢫالقيمةࢫ   ʏࢫصاࢭ ࢫتخفيض ʏࢫࢭ ࢫساɸم ࢫالمشروع، ࢫيتطلبھ ࢫعامل ࢫمال ࢫلرأس ࢫاحتياج ࢫبوجود والملاحظ

  .والسȎبࢫزʈادةࢫالتɢاليفࢫلتغطيةࢫטحتياج. تقرʈباࢫ%8.5اݍݰاليةࢫللمشروعࢫبɴسبةࢫ

  

  

  

  

  

  

  

  

 

220 - 25 340 340 340 350 + 100 



 
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(IP)Indice de profitabilité1 

ࢫ   ࢫمن ࢫأنھ ࢫتب؈ن ࢫرȋحيةكما ࢫتجاɸل ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʏࢫمؤشرࢫصاࢭ ࢫالقيمةࢫࢫمآخذ ʏࢫصاࢭ الدينارࢫمن

 :فإنھࢫيمكنࢫالتغلبࢫعڴʄࢫɸذاࢫالمأخذࢫمنࢫخلالࢫتطبيقࢫمؤشرࢫدليلࢫالرȋحية،ࢫولɺذاࢫاݍݰالية
1IP 

ࢫ   ࢫטسȘثمارʈة ࢫللتɢاليف ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ࢫدينارࢫمن ࢫɠل ࢫنصʋب ࢫالرȋحية ࢫبمɴسوب صاࢭʏࢫ(يقصد

  .منࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالۘܣࢫيحققɺاࢫالمشروع) لتدفقاتࢫالنقديةࢫاݍݵارجةا

2IP 
 :التاليةࢫاتيتمࢫحسابࢫمɴسوبࢫالرȋحيةࢫمنࢫخلالࢫالعلاق  

  

           :عدمࢫوجودࢫف؅فةࢫإɲشاءࢫمعࢫتɢلفةࢫاسȘثمارʈةࢫواحدةࢫةࢭʏࢫحالࢫ-  
 

 

:أوࢫتوزعࢫالتɢلفةࢫטسȘثمارʈةࢫعڴʄࢫعدةࢫف؅فاتࢫإɲشاءࢭʏࢫحالةࢫوجودࢫف؅فةࢫࢫ-
 

  

  :احتمالاتࢫۂʏثلاثةࢫيɴتجࢫعنࢫتطبيقࢫɸذاࢫالمعيارࢫ  

- IP>1: اليفࢫالمشروعɢعۚܣࢫأنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلمجموعࢫالعوائدࢫأك؄فࢫمنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلتʇذاࢫɸ،ماࢫࢫ

 ،ࢫولھࢫصاࢭʏࢫقيمةࢫحاليةࢫموجبة؛المشروعࢫمرȋحࢫوࢫذوࢫجدوىࢫاقتصاديةيدلࢫعڴʄࢫأنࢫ

- IP<1:ونࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلمجموعࢫالمدخلاتࢫأقلࢫمنࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللمخرجات،ࢫࢫɢذهࢫاݍݰالةࢫتɸࢫʏࢭ

 ،ࢫوȋالتاڲʏࢫحققࢫصاࢭʏࢫقيمةࢫحاليةࢫسالبة؛ࢫأيࢫأنࢫالمشروعࢫلʋسࢫلھࢫرȋحيةࢫأوࢫجدوىࢫاقتصادية

- IP=1: ناɸسࢫلديھࢫجدوىࢫࢫوࢫʋعۚܣࢫأنࢫالمشروعࢫلʇذاࢫɸاليف،ࢫوɢساوىࢫالقيمࢫاݍݰاليةࢫللعوائدࢫوالتȘت

ࢫرȋحية، ࢫأو ࢫمعدومة،ࢫاقتصادية ࢫاݍݰالية ࢫقيمتھ ʏࢫࢫوصاࢭ ࢫטختيارࢫɸنا ࢫأساس ࢫوɢʈون ࢫعڴʄࢫمثلا ʇعود

 .سياسيةو ࢫاعتباراتࢫأخرىࢫاجتماعية

3 

  :يمكنࢫتقييمࢫالمشروعاتࢫكماࢫيڴʏࢫالسابقةࢫوࢭʏࢫضوءࢫالنتائج  

  

 

                                                             
1 - Mouna Boujelbène Abbes, Cours financement et budgétisation, Université Virtuelle de Tunis, 2012, 
p,p :15,16.  
















 n

0i

i
t

n

0i

i
t

T)(1

T)(1
IP

I

CF

I
CF

0

n

0i

i
i T)(1

IP








  

1  
43 

1.3 

ࢫالمشروعاتࢫ   ࢫوترفض ࢫالواحد، ࢫأوࢫʇساوي ࢫأك؄فࢫمن ࢫرȋحية ࢫمɴسوب ࢫتحقق ࢫالۘܣ ࢫالمشروعات تقبل

 .الۘܣࢫتحققࢫمɴسوبࢫرȋحيةࢫأصغرࢫمنࢫالواحدࢫوذلكࢫعندࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمحدد

2.3 

 .כفضلࢫالذيࢫيحققࢫمɴسوبࢫرȋحيةࢫأك؄فࢫعندࢫنفسࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫالمحددالمشروعࢫ  

4 

يتمࢫ .ࢭʏࢫحالةࢫטسȘثمارࢫالفوريࢫوالذيࢫيحققࢫصاࢭʏࢫتدفقࢫسنويࢫمȘساويࢫࢭʏࢫسنواتࢫالȘشغيل  

 :حسابࢫمɴسوبࢫالرȋحيةࢫمباشرةࢫمنࢫخلالࢫالعلاقةࢫالتالية

IP = 	
CF	1 − (1 + t)ି୬

t
I଴

 

ࢫ  ࢫɠانت ࢫإذا ࢫأنھ ࢫمراعاة ࢫمسبقاࢫVANمع ࢫمباشرةࢫࢫللمشروعࢫمحسوȋة ࢫاستخدامɺا ࢫيمكن فإنھ

  ).I0(والقسمةࢫعڴʄࢫالتɢاليفࢫטسȘثمارʈةࢫالفورʈةࢫ

IP = 	
VAN + I଴	

I଴
= 1 +

VAN
I଴

 

5 

15 

 ؛ʇعكسࢫɸذاࢫالمعيارࢫفعاليةࢫوࢫإنتاجيةࢫטسȘثمار  -
טسȘثمارʈةࢫالۘܣࢫ مةࢫاݍݰاليةࢫȊغرضࢫترتʋبࢫالمشروعاتالقيغالباࢫماࢫʇستخدمࢫكمعيارࢫمرݦݳࢫلمعيارࢫصاࢭʏࢫ -

 .تحققࢫصاࢭʏࢫقيمةࢫحاليةࢫموجبة

25 

لاࢫيمكنࢫاستخدامࢫɸذهࢫالطرʈقةࢫإذاࢫɠانتࢫɸناكࢫتدفقاتࢫنقديةࢫسالبةࢫࢭʏࢫسنواتࢫمتعددةࢫمنࢫسنواتࢫ -

 .المشروع
  .لاࢫʇعاݍݮࢫمشɢلةࢫاݍݵطرࢫوعدمࢫالتأكدࢫالذيࢫيصاحبࢫالتدفقاتࢫالنقدية -

7  

  ):جد(التدفقاتࢫالنقديةࢫالۘܣࢫيتوقعࢫأنࢫيحققɺاࢫأحدࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈةࢫفيماࢫيڴʏࢫصاࢭʏࢫ  
 4 3 2 1 0 السنوات

CF )100.000( 41.000 47.700 23.300 11.100 

  . %12معدلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫ. IPمɴسوبࢫالرȋحيةࢫتقييمࢫالمشروعاتࢫباستخدامࢫمؤشرࢫ/ المطلوب
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                                  :                                                التعوʈضࢫࢭʏࢫالمعادلةࢫࢫمنࢫخلال -

IP =
⌊41.000(1 + 0.12)ିଵ + 47.700(1 + 0.12)ିଶ + 23.300(1 + 0.12)ିଷ + 11.100(1 + 0.12)ିସ⌋

100.000
 
  

IP =
98.274

100.000
= ૙.ૢૡ 

ࢫ   ࢫظɺور ࢫبقيمة ࢫالمشروع ࢫɸذا ࢫࢫ 0.98مؤشرࢫرȋحية ࢫمن ࢫالدينارࢫالواحدࢫࢫ1أقل ࢫرȋحية ʄࢫعڴ يدل

ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫتɢونࢫالقيمةࢫالواحد،ࢫالدينارࢫأقلࢫمنࢫࢫ%12المسȘثمرࢫالمتوقعةࢫࢭʏࢫظلࢫالعائدࢫالمطلوبࢫ

اݍݰاليةࢫللمخرجات،ࢫأيࢫأنࢫالمشروعࢫلʋسࢫلھࢫرȋحيةࢫأوࢫجدوىࢫࢫاݍݰاليةࢫلمجموعࢫالمدخلاتࢫأقلࢫمنࢫالقيمة

  .اقتصادية

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

I
CF

0

n

0i

i
i T)(1

IP





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 

  

ࢫ   ࢫالشركة ࢫتخطط ࢫלنتاجية، ࢫطاقْڈا ࢫزʈادة ࢫأجل ࢫاسȘثماري ࢫAمن ࢫبرنامج يتضمنࢫ .جديدࢫتنفيذ

  :المشروع

  سنة؛ࢫ15،ࢫٮڈتلكࢫخطياࢫعڴʄࢫمدارࢫ(HT)دجࢫ3.000.000بنايةࢫإدارʈةࢫقيمْڈاࢫࢫ-

  . (HT)دجࢫࢫ1.000.000سنوات،ࢫتɢلفْڈاࢫࢫ5معداتࢫوتجɺ؈قات،ࢫٮڈتلكࢫخطياࢫلمدةࢫࢫ-

إڲʄࢫࢫ1منࢫ(لدراسةࢫرȋحيةࢫɸذاࢫالمشروعࢫ،ࢫتقررࢫالنظرࢫࢭʏࢫأولࢫخمسࢫسنواتࢫفقطࢫمنࢫالȘشغيلࢫ  

  : ،ࢫأماࢫالكمياتࢫלضافيةࢫالمتوقعࢫبيعɺاࢫȊعدࢫزʈادةࢫالطاقةࢫלنتاجية،ࢫۂʏࢫكماࢫيڴʏ)سنواتࢫ5

  5  4  3  2  1  السنوات

  30.000  30.000  30.000  30.000  25.000  الكمية

  ؛(HT)دجࢫ400سعرࢫبيعࢫالوحدةࢫالواحدةࢫحددࢫبقيمةࢫ  -

  ؛(HT)دجࢫࢫ300قدرتࢫالتɢلفةࢫالمتغ؈فةࢫللوحدةࢫالمنتجةࢫبنحوࢫࢫ-

  دج؛ࢫ600.000: قدرتࢫبـ) خارجࢫטɸتلاɠات(التɢاليفࢫالثابتةࢫالسنوʈةࢫࢫ-

شɺرࢫ،ࢫسʋتمࢫتجزئةࢫعمليةࢫتموʈلھࢫعڴʄࢫالنحوࢫࢫ16نظراࢫلأنࢫتنفيذࢫɸذاࢫالمشروعࢫالتوسڥʏࢫيتطلبࢫحواڲʏࢫ -

ʏعࢫالمشروعࢫٰڈايةࢫسنةࢫ-:  التاڲȌࢫمعࢫٰڈايةࢫالسنةࢫ1-يمولࢫرʏشتغلࢫبدايةࢫالسنةࢫࢫ0،ࢫوالباࢮʋࢫوالمشروعࢫس،

ʄכوڲ.  

ࢫࢫ:المطلوب ʏࢫالداخڴ ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫالمشروعࢫTIRحساب ࢫلأصولھࢫ( لɺذا ࢫالمتبقية ࢫالقيمة ࢫتجاɸل مع

  .%33.33،ࢫمعدلࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫأرȋاحࢫالشرɠاتࢫ )-المبۚܢ،ࢫالمعداتࢫوالتجɺ؈قات–טسȘثمارʈةࢫ

 

ࢫخطࢫ   ࢫبإɲشاء ࢫمتعلق ࢫاسȘثماري ࢫمشروع ࢫملف ࢫوالɴسيج ࢫالغزل ࢫلمؤسسة ࢫالمالية ࢫالمديرʈة Ȗسلمت

ومنࢫاجلࢫدراسةࢫوتقييمࢫاݍݨدوىࢫالماليةࢫلɺذاࢫࢫجديدࢫيضافࢫإڲʄࢫخطوطࢫالمنتجاتࢫالقائمةࢫحاليا،إنتاڊʏࢫ

  :المشروعࢫقدمࢫلكࢫملفࢫالمشروعࢫوالذيࢫيتضمنࢫأɸمࢫالبياناتࢫالتالية

  دج؛280.000 :يتطلبࢫالمشروعࢫتجɺ؈قاتࢫومعداتࢫإنتاجيةࢫبتɢلفة -

  سنوات؛ࢫ8 :قدرتࢫمدةࢫاݍݰياةࢫטقتصاديةࢫللمشروعࢫبنحو  -

ࢫالعࢫ- ࢫالمال ࢫرأس ࢫمن ࢫالسنوʈة ࢫטحتياجات ࢫࢫBFRاملࢫقدرت ࢫالمشروع ࢫيتطلّڈاࢫȖشغيل ࢫɸذهࢫ(الۘܣ تɢوʈن

  :عڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏ) טحتياجاتࢫيɢونࢫبدايةࢫɠلࢫسنة

  8  7  6  5  4  3  2  1  السنوات

BFR  30.000  60.000  60.000  60.000  30.000  60.000  60.000  00  
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  دج؛250.000 :قدرتࢫالمبيعاتࢫالسنوʈةࢫمنࢫالمنتجࢫاݍݨديدࢫ-

  :السنوʈةࢫكماࢫيڴʏقدرتࢫتɢاليفࢫטستغلالࢫ -

  دج؛65.000: يدࢫعاملةࢫمباشرة -

  دج؛50.000: محروقات -

  دج؛17.000: كɺرȋاء -

  دج؛23.000: أعباءࢫإدارʈةࢫمباشرةࢫ-

  .دج20.000): باستȞناءࢫأقساطࢫלɸتلاك(مصارʈفࢫإدارʈةࢫثابتةࢫࢫ-

ࢫ - ࢫانخفاضا ࢫالمؤسسة ࢫسيɢلف ࢫاݍݨديد ࢫالمنتج ࢫɸذا ࢫإدخال ࢫ) خسارة(قدرࢫبان ࢫالتدفقات ʏالنقديةࢫࢭ

  .دج10.000: السنوʈةࢫالصافيةࢫمنࢫخطوطࢫالمنتجاتࢫالقائمةࢫبمبلغ

،ࢫمعࢫالعلمࢫأنࢫالسنواتࢫالماليةࢫالثلاثࢫכوڲʄࢫ%25تدفعࢫالمؤسسةࢫضرʈبةࢫعڴʄࢫأرȋاحࢫالشرɠاتࢫبمعدلࢫࢫ-

  .للɴشاطࢫטستغلاڲʏࢫللمشروعࢫاݍݨديدࢫمعفاةࢫمنࢫالضرʈبة

  :المطلوب

  الصافيةࢫلɺذاࢫالمشروعࢫטسȘثماري؛إعدادࢫجدولࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالسنوʈةࢫࢫ-

  :ɸلࢫتنܶݳࢫالمؤسسةࢫبȘنفيذࢫɸذاࢫالمشروعࢫأمࢫلا،ࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫ-

  مؤشريࢫف؅فةࢫטس؅فدادࢫومعدلࢫالعائدࢫالمتوسط؛ࢫ-

  .%5ثمࢫباستخدامࢫأسلوبࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰالية،ࢫإذاࢫعلمتࢫأنࢫتɢلفةࢫכموالࢫۂʏࢫ  -

 

  

ࢫ   ࢫالصناعية ࢫالشركة ࢫعڴʄࢫࢫSTARترغب ࢫاݍݰيازة ʏࢫࢭ ࢫيتمثل ࢫجديد ࢫاسȘثماري ࢫمشروع ࢫتموʈل ʏࢭ

ʏاࢫكماࢫيڴɺاليفɢ؈قاتࢫإنتاجࢫتتوزعࢫتɺتج:  

  دج؛100.000: مباɲيࢫصناعيةࢫ-

  .دج166.000: معداتࢫوأدواتࢫ-

  :وقدࢫعرضࢫأمامࢫالشركةࢫالبديل؈نࢫالتموʈلي؈نࢫالتالي؈ن  

 

والباࢮʏࢫ. دجȖ66.000عتمدࢫبموجبھࢫالشركةࢫࢭʏࢫتموʈلࢫالمشروعࢫعڴʄࢫإمɢانياٮڈاࢫاݍݵاصةࢫࢭʏࢫحدودࢫمبلغࢫ

   :سنواتࢫحسبࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫ5،ࢫʇسْڈلكࢫالقرضࢫعڴʄࢫف؅فةࢫ%11بواسطةࢫقرضࢫبمعدلࢫفائدةࢫسنويࢫ
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    

1  32.100  22.000  54.100  

2  35.700  18.400  54.100 
3  39.600  14.500  54.100 
4  43.900  10.200  54.100 
5  48.700  5.400  54.100 

  

 

  .دجȖ100.000ستأجرࢫبموجبھࢫالشركةࢫالتجɺ؈قينࢫלنتاجي؈نࢫبإيجارࢫسنويࢫقدرهࢫ

ࢫالنحوࢫ   ʄࢫعڴ ࢫטقتصادية ࢫحياتھ ࢫمدة ࢫخلال ࢫالمشروع ࢫيحققɺا ࢫالۘܣ ࢫالمضافة ࢫالقيمة ࢫقدرت حيث

ʏالتاڲ:  

 1 2 3 4 5 

  120.000  132.000  128.000  117.000  90.000  قيمةࡧمضافة

  . ɸ50%وࢫࢫIBSأماࢫمعدلࢫالضرʈبةࢫعڴʄࢫأرȋاحࢫالشرɠاتࢫ  

  :المطلوب

  Ȗشكيلࢫجدولࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫلɺذاࢫالمشروعࢫحسبࢫɠلࢫبديلࢫتموʈڴʏ؛ -

تɢلفةࢫبديلࢫتموʈڴʏࢫتق؅فحھࢫعڴʄࢫالشركةࢫلتموʈلࢫɸذاࢫالمشروع،ࢫإذاࢫعلمتࢫأنࢫمعدلࢫࢫأفضلماࢫɸوࢫ -

  ؛10%כموالࢫالمعتمدࢫɸوࢫ

  . أحسبࢫمؤشرࢫمɴسوبࢫالرȋحيةࢫللبديل؈نࢫالتموʈلي؈ن،ࢫوماذاࢫȖستɴتجࢫ-

 

  

ࢫ   ࢫالمحدودة ࢫالمسؤولية ࢫذات ࢫالشركة ࢫإɲشاءࢫ" أثاث"تنوي ʏࢫالم؇قڲ ࢫכثاث ࢫوȋيع ࢫشراء ʏࢫࢭ المتخصصة

ࢫ ࢫبتɢلفة ࢫمعدةࢫللبناء ࢫأرض ࢫقطعة ࢫشراء ࢫتتطلب ࢫبيعࢫجديدة ࢫقيمْڈاࢫ. دج100.000نقطة ࢫترتفع وقدرࢫأن

  .سنوʈا%10بɴسبةࢫ) البيعية(السوقيةࢫ

ࢫاݍ ࢫالبيع ࢫنقطة ࢫتحقق ࢫأن ࢫللشركة ࢫالتجارʈة ࢫالمصݏݰة ࢫصاࢭʏࢫوقدرت ࢫسنوي ࢫأعمال ࢫرقم ݨديدة

منࢫرقمࢫכعمالࢫالسنويࢫࢫ%60 نحودج،ࢫكماࢫقدرࢫالɺامشࢫלجماڲʏࢫالذيࢫتحققھࢫب1.800.000:  قدره

ʏࢫ. الصاࢭ ࢫالسنوʈة ࢫכخرى ࢫטستغلال ࢫتɢاليف ʏࢫباࢮ ࢫלɸلاك(أما ࢫأقساط ࢫب) باستȞناء ࢫقدرت  مبلغفقد

  .دج780.000

وٱڈتلكࢫɸذاࢫالمبۚܢࢫعڴʄࢫࢫ،دج600.000: حددتࢫتɢلفةࢫالمبۚܢࢫالتجاريࢫلنقطةࢫالبيعࢫاݍݨديدةࢫبمبلغ

  .سنواتࢫحسبࢫالطرʈقةࢫالثابتةࢫ6مدارࢫ

  :والمتعلقةࢫباحتياجࢫالرأسࢫالمالࢫالعاملࢫوإذاࢫعلمتࢫالبياناتࢫלضافيةࢫךتيةࢫعنࢫɸذهࢫالنقطة
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  يعاتࢫصافية؛أشɺرࢫمبࢫ4يجبࢫأنࢫتتوفرࢫكميةࢫمخزونࢫالبضاǿعࢫلضمانࢫ -

  تمكنتࢫالشركةࢫاݍݰصولࢫمنࢫالموردينࢫعڴʄࢫائتمانࢫتجاريࢫمدتھࢫشɺرʈن؛ -

  تمنحࢫالشركةࢫلزȋائٔڈاࢫائتمانࢫمدتھࢫشɺراࢫواحدا؛ -

  دج؛7.000تحتاجࢫالشركةࢫعڴʄࢫنقديةࢫضمانࢫبمبلغࢫ -

  .%50: تدفعࢫالشركةࢫضرʈبةࢫأرȋاحࢫالشرɠاتࢫبمعدل

  :المطلوب

  جدولࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمرتبطةࢫ٭ڈذاࢫالمشروعࢫטسȘثماري؟؛ࢫتقديم -

  . %16أحسبࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلɺذاࢫالمشروع؟ࢫإذاࢫعلمتࢫأنࢫتɢلفةࢫכموالࢫۂʏࢫ -

  . ɸلࢫتنܶݳࢫɸذهࢫالشركةࢫبقبولࢫتنفيذࢫنقطةࢫالبيعࢫɸذهࢫأمࢫلا؟ࢫولماذا -

  

  

ࢫوظائفࢫࢫترغب   ࢫيؤدي ʏازࢫإلك؅فوم؇قڲɺࢫج ʏࢫࢭ ࢫيتمثل ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫجديد ࢫمنتج ࢫطرح ࢫالشرɠات إحدى

نھࢫأوإذاࢫعلمتࢫ. م؇قليةࢫمتعددة،ࢫوʈحققࢫللمؤسسةࢫتنافسيةࢫتكنولوجيةࢫلف؅فةࢫخمسࢫسنواتࢫعڴʄࢫכقل

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄنࢫعڴʈياناتࢫاݍݵيارȋذاࢫالمشروع،ࢫوɸنࢫلتجسيدࢫʈيتوفرࢫللشركةࢫخيار:  

  احتياجاتࢫكب؈فةࢫمنࢫالطلبࢫعڴʄࢫɸذاࢫالمنتجࢫلف؅فةࢫالعشرࢫسنواتࢫالمقبلة؛تلبيةࢫ: כول -

  ).سنواتࢫ10(טكتفاءࢫبمɢانةࢫأقلࢫࢭʏࢫالسوقࢫلنفسࢫالف؅فةࢫ: الثاɲي-

دج،ࢫبحيثࢫلاࢫيتوقعࢫالقيامࢫبتجديدࢫالتجɺ؈قاتࢫ10.000.000: تبلغࢫتɢلفةࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫاݍݵيارࢫכول ࢫ-

  לنتاجيةࢫقبلࢫعشرࢫسنوات؛

ࢫبلࢫ- ࢫح؈ن ʏيࢭɲࢫلݏݵيارࢫالثا ࢫטسȘثمارʈة ࢫالتɢلفة ࢫלنتاجࢫ6.000.000: غت ࢫتجɺ؈قات ࢫتجديد ࢫوʈتوقع دج،

ࢫبـ ࢫتقدر ࢫبتɢلفة ࢫטقتصادية ࢫالمشروع ࢫحياة ࢫمن ࢫالسادسة ࢫالسنة ࢫبداية ʏࢫࢭ ࢫجديدة ࢫبأخرى ʄכوڲ :

ࢫقدࢫ.(دج5.000.000 ࢫيɢونان ࢫتموʈلɺا ʏࢫࢭ ࢫاستعمل ࢫالذي ࢫالقرض ࢫوكذا ʄࢫכوڲ ࢫלنتاجية التجɺ؈قات

  ).تماماࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالسنةࢫاݍݵامسةࢫاسْڈلɢا

  ؛%15يمولࢫɠلࢫمنࢫاݍݵيارʈنࢫبقرضࢫʇسددࢫبɢاملھࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالمدةࢫȊسعرࢫفائدةࢫسنويࢫقدرهࢫࢫ-

  منࢫمبلغࢫتɢلفةࢫלنفاقࢫטسȘثماري؛ࢫࢫ%40تمثلࢫتɢاليفࢫالȘشغيلࢫوטستغلالࢫالسنوʈةࢫلݏݵيارʈنࢫࢫ-

  سنوات؛) 03(ڴʄࢫف؅فةࢫثلاثࢫتتطلبࢫعمليةࢫتروʈجࢫالمنتجࢫࢭʏࢫالسوقࢫحملةࢫإشɺارʈةࢫمعدةࢫعࢫ-

ݳࢫتɢاليفࢫɸذهࢫاݍݰملةࢫبالɴسبةࢫلݏݵيارʈنࢫ- :   واݍݨدولࢫךȖيࢫيوܷ 

 

 



  
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    

 

 
4.000.000 

3.000.000 

3.000.000 

2.000.000 

2.000.000 

1.000.000 

- ʏݰةࢫباݍݨدولࢫالتاڲ   :أماࢫالمبيعاتࢫالسنوʈةࢫالصافيةࢫالمقدرةࢫلɢلࢫمنࢫاݍݵيارʈنࢫخلالࢫف؅فةࢫالمشروعࢫموܷ

     

 

 
2.000.000 

2.000.000 

4.000.000 

3.000.000 

9.000.000 

6.000.000 

14.000.000 

3.000.000 

  :المطلوب

ࢫالصناعيةࢫ ࢫכرȋاح ʄࢫعڴ ࢫضرʈبة ࢫتدفع ࢫأٰڈا ࢫعلمت ࢫإذا ࢫتنفيذه ࢫالشركة ʄࢫعڴ ࢫخيارࢫتق؅فح ࢫɸوࢫأحسن ما

  .؟%20،ࢫوأنࢫمعدلࢫتɢلفةࢫכموالࢫبالɴسبةࢫلɺاࢫɸوࢫ%38والتجارʈةࢫبواقعࢫمعدلࢫ
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  
  

أسليب تقييم المشاريع والمفاضلة بينها في 
  .المخاطرة وعدم التأكدحالة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ࢫاستمرارʈةࢫ ࢫمن ࢫالتأكد ࢫعدم ࢫمشɢلة ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشروعات ࢫب؈ن ࢫالمفاضلة ࢫالقرارࢫȊشأن ࢫمتخذ يواجھ

عڴʄࢫالفروضࢫوالمعطياتࢫالمبɴيةࢫعلٕڈاࢫالدراسةࢫࢭʏࢫالمستقبل،ࢫومنࢫالواجبࢫالتعاملࢫمعࢫɸذهࢫالتقديراتࢫ

أٰڈاࢫقابلةࢫللتغ؈فࢫوטختلافࢫعماࢫɸوࢫمقدرࢫبلࢫࢭʏࢫحالاتࢫأخرىࢫعدمࢫحدوثࢫماࢫɸوࢫمقدرࢫوɸناࢫيجبࢫمعرفةࢫ

أيࢫأنࢫالمشروعاتࢫتحاطࢫ. مدىࢫقدرةࢫالمشروعࢫعڴʄࢫטستمرارࢫࢭʏࢫحالةࢫاختلافࢫالظروفࢫعماࢫɸوࢫمقدر

ࢫالتأكد ࢫوعدم ࢫالمخاطرة ࢫأوجھ ࢫالط. بكث؈فࢫمن ࢫاݍݰالة ʄࢫإڲ ࢫالتأكد ࢫʇش؈فࢫعدم ࢫيتعذرࢫفٕڈاࢫوʋȋنما ࢫالۘܣ بيعية

ࢫلمتخذࢫ ࢫالܨݵظۜܣ ࢫواݍݰكم ࢫالرأي ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫوʈتم ࢫالممكنة، ࢫلݏݰالات ࢫاحتمالية ࢫتوزʉعات التɴبؤࢫبوضع

  .القرارࢫومدىࢫتوقعاٮڈمࢫللمستقبلࢫتفاؤلاࢫوȖشاؤما

أماࢫالمخاطرةࢫتتفقࢫمعࢫعدمࢫالتأكدࢫȊشأنࢫالشكࢫوعدمࢫاليق؈نࢫȊشأنࢫالمستقبلࢫغ؈فࢫأنھࢫࢭʏࢫحالةࢫالمخاطرةࢫ

يمكنࢫلمتخذࢫالقرارࢫأنࢫيحددࢫأوࢫيضعࢫتوزʉعاتࢫاحتماليةࢫلݏݰدثࢫȊشأنࢫالمستقبلࢫعڴʄࢫضوءࢫالدراساتࢫ

ࢫالمعياريࢫ. السابقة ࢫטنحراف ࢫمثل ࢫלحصائية ࢫالمقايʋس ࢫمن ࢫبالعديد ࢫالمخاطرة ࢫدرجة ࢫقياس ࢫيمكن كما

ࢫטختلاف ࢫومعامل ࢫɸذ. والتباين ࢫمحتوى ࢫخلال ࢫمن ࢫأɸمࢫࢫلفصلاࢫاوسنحاول ʄࢫعڴ ࢫالضوء ࢫɲسلط أن

  :כساليبࢫالمعتمدةࢫࢭʏࢫتقييمࢫالمشارʉعࢫࢭʏࢫحالۘܣࢫالمخاطرةࢫوࢫعدمࢫالتأكد
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1 

ࢫعڴʄࢫ   ࢫالعائد ࢫفإن ࢫوعليھ ࢫدائماࢫبالمستقبل، ࢫتتعلق ࢫأنࢫטســـȘثمارات ࢫכعمال ࢫدنيا ʏࢫࢭ ࢫالمعروف من

ɸذهࢫטسȘثماراتࢫغ؈فࢫيقيɴية،ࢫبمعۚܢࢫأنھࢫلʋسࢫأمامناࢫإلاࢫأنࢫنتوصلࢫإڲʄࢫتقديرࢫللعائدࢫالذيࢫنتوقعھࢫعڴʄࢫ

ࢫטسȘثمار ࢫاستخدا. ɸذا ࢫفالأمرࢫيتطلب ࢫالتوقعات، ࢫتحكمھ ࢫɸنا ࢫالتحليل ࢫأن ࢫטحتمالاتࢫوطالما ࢫنظرʈة م

ࢫ ࢫالمتوقعة ࢫالقيمة ࢫمتوسط ࢫالرʈاعۜܣࢫݍݰساب ࢫأوࢫכمل ࢫبالتوقع ࢫȖس׿ܢ ࢫوالۘܣ ࢫטسȘثماري ࢫالنقدي للتدفق

L’espérance mathématiqueࢫالنقديةࢫ ࢫللتدفقات ࢫمتوسطࢫ، ࢫبأٰڈا ࢫالمتوقعة ࢫالقيمة ࢫȖعرʈف ࢫيمكن كما

أوࢫترجيحɺاࢫࢫ-تمࢫوزنࢫɠلࢫمنࢫɸذهࢫכرȋاحࢫبأنھࢫيࢫ،ࢫعلماכرȋاحࢫالمرݦݰةࢫوالمناظرةࢫلمختلفࢫالنتائجࢫالمحتملة

  :المتوقعةࢫبالمعادلةࢫالتاليةࢫالتدفقاتيمكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫࢫوȋصفةࢫعامة. مدىࢫاحتمالࢫتحققɺاࢫࢫبناءࢫعڴʄࢫ-

E(CF)=෍ CFi×Pi

N

i=1

 

  

  ؛)כملࢫالرʈاعۜܣ(القيمةࢫالمتوقعةࢫللتدفقࢫالنقديࢫ: E(C): حيث

             Ci :المتوقعة؛التدفقࢫالنقديࢫأوࢫالقيمةࢫ  

            Pi  :احتمالࢫتحققࢫالتدفقࢫالنقديࢫأوࢫالقيمةࢫالمتوقعة.  

ــــفضࢫ   ــ ــ ــ ــاࢫنف؅ــ ــ ــ ــ ــ ــــȘثماري،ࢫدعنــ ــ ــ ــ ــــروعࢫاســ ــ ــ ــ ــــديࢫلمشــ ــ ــ ــ ــــدفقࢫالنقــ ــ ــ ــ ــــطࢫالتــ ــ ــ ــ ــــابࢫمتوســ ــ ــ ــ ــــةࢫحســ ــ ــ ــ ــــيحࢫكيفيــ ــ ــ ــ ولتوضــ

    : أنࢫتقديراتࢫتدفقاتࢫنقديةࢫࢫعڴʄࢫأحدࢫכسـɺمࢫɠانتࢫكماࢫيڴʏࢫ

   
0.02 - 0.2 كسـاد  
 0.06 0.3 عــــادى
 0.14 0.5 رواج

  

ࢫالسɺمࢫ     ࢫɸذا ʏثمارࢫࢭȘࢫטسʄࢫعڴ ࢫالمتوقع ࢫأوࢫالعائد ࢫالتدفق ࢫمتوسط ࢫالمعادلةࢫ –وݍݰساب ɲستخدم

ʏالسابقةࢫكماࢫيڴ :  

                                                             
  .وȋتصرف: بالاعتمادࢫعڴʄࢫ-1

  ،1999،ࢫمطبوعاتࢫجامعةࢫمنتوريࢫقسنطينة،ࢫ2،ࢫاݍݨزءمطبوعةࡧتقييمࡧالمشارʉععبدࢫاݍݰفيظࢫلرقم،ࢫ -

  ؛https://accdiscussion.com/acc6234.html: 02/03/2018موقعࢫالمحاسبࢫالعرȌي،ࢫتمࢫتصفحھࢫبتارʈخࢫࢫ-

- Wilson O’shaughnessy, Mathématiques financières et évaluation financière, 2e édition, Editions 
SMG, France, 2011, P-P :181-187. 

  .219:،ࢫص2008مɴشأةࢫالمعارف،ࢫمصر،ࢫ،ࡧأساسياتࡧטسȘثمارࡧوتحليلࡧכوراقࡧالمالية،ࡧɸنديࢫمن؈فࢫ-

الملتقىࢫالوطۚܣࢫالسادسࢫحولࢫدورࢫכساليبࢫالكميةࢫࢭʏࢫاتخاذࢫمداخلةࢫب،ࢫالمعاي؈فࡧالماليةࡧلتموʈلࡧالمشارʉعࡧטسȘثمارʈةبوفلʋؠۜܣࢫنجمة،ࢫعثمانࢫشɺ؈فة،ࢫ -

  ؛14-12: ص-،ࢫص2009القراراتࢫלدارʈة،ࢫجامعةࢫسكيكدة،ࢫ

  .8-1: ص-،ࢫص2005،ࢫأكتوȋرࢫ46،ࢫالعددࢫ4الɢوʈت،ࢫالمجلدࢫࢫ–،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيطࢫاتخاذࡧالقراراتجمالࢫحامد،ࢫ -

  : متوفرࢫعڴʄࢫالرابطࢫ.21-15: ص-،ࢫصتحليلࡧالمخاطرة:  الفصلࡧالثالث،ࢫمركزࢫأبحاثࢫفقھࢫالمعاملاتࢫלسلامية -

https://www.kantakji.com/media/.../managerialeconomic03ar.doc 
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E(CF) = −0.02 × 0.2 + 0.06 × 0.3 + 0.14 × 0.5 
 

≫ ۳(۱۴) = ૙.૙ૡ૝	۲ۯ 

ࢫɸوࢫ     ࢫالمتوسط ࢫأوࢫالعائد ࢫالنقدي ࢫالتدفق ࢫأن ࢫاݍݰقيقة ʏࢫࢭ ࢫʇعۚܢ ࢫالمتوسط ࢫɸذا ࢫأن ࢫالملاحظ ومن

،ࢫوذلكࢫلأنھࢫمتوسطࢫللتدفقاتࢫالمختلفةࢫمعࢫɠلࢫحالةࢫولكنھࢫمرݦݰاࢫ) وɸوࢫمتوسطࢫمرݦݳ(دجࢫ 0.084

  . باحتمالࢫحدوثࢫɠلࢫحالةࢫ

ࢫغ؈فࢫمرغو      ࢫءۜܣء ࢫحدوث ࢫاحتمال ࢫȖعۚܢ ࢫمعانٕڈا ࢫأȊسط ʏࢫࢭ ࢫالمخاطرة ࢫɠانت ࢫوɸذهࢫوإذا ࢫفيھ، ب

ݰناࢫȖعكسࢫأحدࢫحالاتࢫعدمࢫالتأكد،ࢫفإنࢫالمخاطرةࢫإذنࢫȖع؄فࢫعنࢫالتقلباتࢫالۘܣࢫ المخاطرةࢫكماࢫسبقࢫوأوܷ

  .قدࢫتحدثࢫࢭʏࢫالعائدࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫ

دجࢫ0.14أوࢫࢫ0.06أوࢫࢫ0.02 –نلاحظࢫأنࢫالعائدࢫعڴʄࢫالسɺمࢫقدࢫيɢونࢫبالسالبࢫࢫ–وࢭʄࢫمثالناࢫ      

وإذاࢫɠانࢫɸناكࢫأك؆فࢫمنࢫ. وɸذاࢫيتوقفࢫعڴʄࢫالوضعࢫטقتصاديࢫالذيࢫقدࢫيɢونࢫسʋئاࢫأوࢫعادياࢫأوࢫجيدا

ࢫ ࢫأسلوب ࢫاستخدام ࢫالمفضل ࢫمن ࢫللاسȘثمارࢫإلاࢫأنھ ࢫالمخاطرة ࢫدرجة ࢫݍݰساب ࢫإحصاǿي ࢫأوࢫمقياس التباين

  .نحرافࢫالمعياريࢫكمقياسࢫࢭʏࢫɸذاࢫاݍݵصوصט 

1 

لقياسࢫدرجةࢫȖشȘتࢫࢫÉcart typeأوࢫטنحرافࢫالمعياريࢫ ʇ la varianceستعملࢫأسلوبࢫالتباين      

  .عائداتࢫأوࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمقدرةࢫعنࢫالقيمةࢫالمتوقعةࢫلɺا

ࢫقيمةࢫ   ࢫɠل ࢫانحراف ࢫبحساب ࢫטسȘثماري ࢫالمشروع ࢫأوࢫعائدات ࢫالنقدية ࢫالتدفقات ࢫتوزʉع ࢫتباين وʈحسب

ࢫالنقدي ࢫللتدفق ࢫالمتوقعةࢫ CFi السنوي ࢫمقدرة ࢫالقيمة ࢫوȌعدࢫE(CF)عن ࢫال؅فبيع، ʄࢫإڲ ࢫالنتائج ࢫثمࢫنرفع ،

ࢫ ࢫالتحقق ࢫاحتمال ʏࢫࢭ ࢫاݍݰاصل ࢫنضرب ࢫللتعب؈فࢫعنࢫࢫPiذلك ࢫكمقياس ࢫȖستعمل ࢫعلٕڈا ࢫالمتحصل والنتائج

  :بتطبيقࢫالعلاقةࢫالتاليةࢫبوʈحسࢫ(V) الȘشȘت،ࢫوʉس׿ܢࢫاصطلاحاࢫبالتباين

  
  

  :وʈحسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةࢫأيضا
  

  

ࢫ     ࢫدرجة ࢫلتحديد ࢫالسابق ࢫالسɺم ࢫعائدات ࢫتباين ࢫטسȘثمارʈةوݍݰساب تجرىࢫࢫ–  بھࢫالمخاطرة

  : اݍݵطواتࢫالتاليةࢫ

P CFi-E(CF) (CFi-E(CF))2 (CFi-E(CF))2 ×P 
0.2 - 0.064 0.0041 0.00081 
0.3 - 0.024 0.0005 0.00017 
0.5 0.056 0.0031 0.00156 

2
N

1i
i )E(CF)CFi(PV 



2
N

1i
ii

2
N

1i
i )CF(pCFipV 




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    .دجV  =0.00081   +0.00017   +0.00156   =0.0025التباينࢫࢫومنھ

ࢫعڴʄࢫ:ملاحظة ࢫتنطوي ࢫلا ࢫوالۘܣ ࢫدنان؈فࢫمرȌعة ʏࢫۂ ࢫعلٕڈا ࢫالمتحصل ࢫالنȘيجة ࢫأن ࢫاقتصادي،ࢫࢫبما ࢫمعۚܢ أي

ࢫטنحرافࢫ ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫɸنا ࢫالمخاطرة ࢫدرجة ࢫنقʋس ࢫأن ࢫʇستحسن ࢫاللȎس ࢫɸذا ࢫولتفادي ࢫعلينا استوجب

ࢫبالرمزࢫ ࢫيرمزࢫلھ ࢫوالذي ࢫ) δ(المعياري ࢫدائما ࢫتؤدي ࢫاݍݰالت؈ن ࢫɠلتا ʏࢫࢭ ࢫالنȘيجة ࢫأن ࢫعلما ࢫإ، ࢫنفس ʄالقرارڲ .

  :وإحصائناࢫوكماࢫɸوࢫمتعارفࢫعليھࢫفإنࢫטنحرافࢫالمعياريࢫɸوࢫࢫاݍݨذرࢫال؅فبيڥʏࢫللتباينࢫأي

 

      

δ     טنحرافࢫالمعياريࢫلعائدࢫالسɺمࢫɸوࢫاإذ     =   .دج0.05=     0.0025√

  : وعليھࢫيɢونࢫالعائدࢫوالمخاطرةࢫللاسȘثمارࢫࢭʏࢫمثالناࢫالسابقࢫɸوࢫ  

 دج؛0.084=  العائدࢫالمتوقعࢫ -

 .دج0.05=  المخاطـرةࢫ -

ࢫكيفيةࢫ       ࢫتحديد ʄࢫإڲ ࢫטنتقال ࢫيمكنا ࢫللاسȘثمار، ࢫالسابق؈ن ࢫوالمخاطرة ࢫالعائد ࢫمن ࢫɠل ࢫضوء ʄوعڴ

ࢫاݍݵطواتࢫ ʏࢫࢭ ࢫبتوضـيحھ ࢫسنقوم ࢫوɸوࢫما ࢫالمتاحة، ࢫالبدائل ࢫمن ࢫعدد ࢫضمن ࢫاسȘثماري اختيارࢫمشروع

  : التاليةࢫ

ــــݳࢫ       ــ ــ ــ ــ ــ ـܷ ــــالأو ــ ــ ــ ــ ــ ــــابقࢫࢫالمثـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــديناࢫࢫ–الســ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوافرࢫلــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــبࢫأنࢫيتـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــلࢫࢫيجــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــȘثمارࢫכمثـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــارࢫטسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــيࢫنحتــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــھࢫلɢـ ــ ــ ــ ــ ــ أنـ

ــــد ــ ــــديرهࢫتقــ ــ ــــمࢫتقــ ــ ــاࢫتـــ ــ ــ ــــذاࢫمــ ــ ــــاطرة،ࢫوɸـــ ــ ــــةࢫالمخــ ــ ــــدࢫودرجـــ ــ ــــنࢫالعائــ ــ ــــلࢫمـــ ــ ــــنࢫɠــ ــ ــــةࢫعـــ ــ ــاـنࢫ. يراتࢫرقميــ ــ ــ ــاࢫɠــ ــ ــ ــــنࢫإذاࢫمــ ــ ولكـــ

ــــذهࢫ ــ ــ ــــ؈نࢫɸـ ــ ــ ــــنࢫبـ ــ ــ ــــلࢫمـ ــ ــ ــــȘثمارࢫכمثـ ــ ــ ــــارࢫטسـ ــ ــ ــــنࢫاختيـ ــ ــ ــــــفࢫيمكـ ــ ــــȘثمارʈة،ࢫفكيـ ــ ــ ــــةࢫاسـ ــ ــ ــــنࢫفرصـ ــ ــ ــــفࢫمـ ــ ــ ــاࢫأك؆ـ ــ ــ ــ ــــاحࢫأمامنـ ــ متـــ

ــــةࢫ؟ࢫ ــ ــ ــــȘثمارʈةࢫالمتاحـ ــ ــ ــــــرصࢫטسـ ــ ــــاطرهࢫ. الفـ ــ ــ ــــعࢫومخــ ــ ــ ــــدࢫالمتوقـ ــ ــ ــــنࢫالعائـ ــ ــ ــــلࢫمـ ــ ــ ــــديرࢫɠـ ــ ــ ــاࢫتقـ ــ ــ ــ ــــبࢫأيضـ ــ ــ ــــكࢫيتطلـ ــ ــ إنࢫذلـ

ــــ ــ ــ ــــةࢫاســ ــ ــ ــــلࢫفرصــ ــ ــ ــــʏࢫɠــ ــ ــ ــــدࢫࢭـ ــ ــ ــــومࢫبتحديــ ــ ــ ــــكࢫنقــ ــ ــ ــــدࢫذلــ ــ ــ ــــمࢫȊعـ ــ ــ ــــدة،ࢫثــ ــ ــ ــــʄࢫحــ ــ ــ ــــتلافࢫȘثمارʈةࢫعڴــ ــ ــ ــــلࢫטخــ ــ ــ ــــلࢫ (C)معامــ ــ ــ لɢــ

  . فرصةࢫاسȘثمارʈةࢫحۘܢࢫيمكنࢫاتخاذࢫقرارࢫبأفضلࢫɸذهࢫالفرصࢫ

ــ       ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــفاضࢫࢫʏࢭـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــعࢫاف؅ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــفࢫمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــذاࢫالموقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــلࢫɸــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــيمࢫمثــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࢫتقيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــطࢫبكيفيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــنكتفيࢫفقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــامࢫســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــذاࢫالمقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ɸــ

ــــيمࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــعࢫالتقيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــȘثمارʈةࢫموضــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــرصࢫטسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاطرةࢫللفــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࢫالمخـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــعࢫودرجــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدࢫالمتوقـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــنࢫالعائــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــلࢫمـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوافرࢫɠــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ تـ

ــــدࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاطرةࢫقـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاتࢫالمخـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدࢫودرجـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــذهࢫالعوائـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــنࢫɸـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــلࢫمـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــديرࢫɠـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاتࢫتقـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاسࢫأنࢫعمليـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــʄࢫأســـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــكࢫعڴـــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ وذلـــ

  .السابقࢫسبقࢫלشارةࢫإلٕڈاࢫمنࢫخلالࢫكيفيةࢫاختيارࢫטسȘثمارࢫالمثال

ــــ؈نࢫ       ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــنࢫبــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــȘثمارʈةࢫمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࢫاســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــلࢫفرصــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرارࢫبأفضــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاذࢫقــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــيمࢫلاتخــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــفةࢫالتقيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــيحࢫفلســ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ولتوضــ

ــــةࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــرصࢫمتاحــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدةࢫفــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــالࢫا –عـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوقࢫالمثــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاكࢫɲسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــفضࢫأنࢫɸنــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــذيࢫيف؅ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــاڲʏࢫوالـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرصࢫ4لتــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  فــ

  : اسȘثمارʈةࢫمتاحة،ࢫتوافرتࢫعٔڈاࢫالبياناتࢫالتالية

  

Vδ



 
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    
ʄ0.05 0.084 כوڲ 

 0.061 0.12 الثانيــة
 0.103 0.15 الثالثــة
 0.304 0.25 الراȊعـة

      

أيࢫمنࢫɸذهࢫالفرصࢫيمكنࢫأنࢫنختارࢫإذاࢫكناࢫنرʈدࢫاختيارࢫبديلࢫواحدࢫمنࢫࢫ-القرارࢫالمطلوبࢫɸناࢫɸوࢫ    

ڈاࢫȖعطىࢫاك؄فࢫعائد. ب؈نࢫبدائلࢫטسȘثمارࢫכرȌعةࢫ؟ࢫ ؟ࢫأمࢫنختارࢫالفرصةࢫࢫɸلࢫنختارࢫالفرصةࢫالراȊعةࢫلɢوٰ

  .الثانيةࢫلأٰڈاࢫتحملࢫأدɲىࢫدرجةࢫمنࢫالمخاطرةࢫ؟ࢫ

،ࢫيجبࢫاستخدامࢫטصطلاحࢫלحصاǿيࢫ) المسȘثمر(ݍݰسمࢫɸذاࢫاݍݵلافࢫالذيࢫيواجھࢫمتخذࢫالقرارࢫ      

  : ،ࢫحيثࢫيتحددࢫكماࢫيڴʏࢫ) ارتباطࢫمعاملࢫטختلافࢫ(  C  بمعاملࢫטختلافالذيࢫʇعرفࢫ
      

   :معاملࡧטختلاف -

  

باستخدامࢫɸذاࢫالمعاملࢫࢭʏࢫتقييمࢫالفرصࢫטسȘثمارʈةࢫכرȌع،ࢫيلاحظࢫأنࢫمعاملࢫטختلافࢫلɢلࢫمنࢫ    

  :ɸذهࢫالفرصࢫوفقاࢫلمعادلتھࢫالسابقةࢫيتحددࢫكماࢫيڴʏࢫ

   
 0.595  כولــــى
 0.508  الثانيـــة
 0.69  الثالثـــة
 1.22  الراȊعــة

  

ܢࢫحيثࢫأنھࢫيقʋسࢫعددࢫوحداتࢫاݍݵطرࢫبالɴســـبةࢫلوحدةࢫواحـدةࢫ: مفɺومࡧɸذاࡧالمعامل -   أنھࢫمقياسࢫɲسـۗ

وحدةࢫخطرࢫࢫ0.595فعڴʄࢫســȎيلࢫالمثالࢫنلاحظࢫأنࢫالفرصةࢫטسـȘثمارʈةࢫכوڲʄࢫتحملࢫ. منࢫالعائدࢫالمتوقع

ࢫɠلࢫ ࢫأن ࢫأي ࢫالمتوقع، ࢫالعائد ࢫمن ࢫواحدة ࢫوحدة ࢫمقابل ʏࢫ1ࢭʏࢫࢭ ࢫمخاطرة، ࢫوحــدة ࢫمن ࢫأقل دجࢫعائدࢫࢫتقابل

  .  مخاطرةࢫ1.22ح؈نࢫأنࢫالفرصةࢫטسȘثمارʈةࢫالراȊعةࢫيلاحظࢫأنࢫɠلࢫوحدةࢫعائدࢫمٔڈاࢫتقابلɺاࢫ

ݍݵطرࢫالۘܣࢫوغالباࢫماࢫيفضلࢫمتخذࢫالقرارࢫأنࢫيحصلࢫعڴʄࢫوحداتࢫعائدࢫأك؄فࢫɲسȎياࢫمنࢫوحداتࢫا    

ࢫɸوࢫ ࢫכرȌع ࢫטسȘثمارʈة ࢫالفرص ࢫب؈ن ࢫمن ࢫاسȘثماري ࢫبديل ࢫأفضل ࢫفإن ࢫولذلك ࢫטسȘثمار، ࢫعملية تصاحب

  .البديلࢫالثاɲيࢫࢫحيثࢫيحملࢫɸذاࢫالبديلࢫأقلࢫقدرࢫمنࢫدرجةࢫالمخاطرةࢫبالɴسبةࢫللعائد

2 

قمناࢫحۘܢࢫךنࢫبتحليلࢫمشɢلةࢫالتقييمࢫالماڲʏࢫللمشارʉعࢫࢭʏࢫظلࢫظروفࢫاݍݵطرࢫأوࢫعدمࢫالتأكدࢫعڴʄࢫ    

،ࢫأيࢫأنناࢫاف؅فضناࢫإمɢانيةࢫلإɸمالࢫتأث؈فࢫعاملࢫالزمن،ࢫلكنࢫباعتبارࢫ)سنةࢫواحدة(أساسࢫف؅فةࢫزمنيةࢫواحدةࢫ

E(CF)
(CF)C 





  
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ࢫ ࢫوطوʈلة ࢫالمتوسطة ࢫالمشارʉع ࢫمع ࢫيتعامل ࢫأنھ ࢫטسȘثماري ࢫלنفاق ࢫخصائص ࢫمن ࢫتɢونࢫأن ࢫفكيف כجل،

  :للإجابةࢫعنࢫɸذاࢫלشɢالࢫنȘبعࢫاݍݵطواتࢫالتالية. عمليةࢫالتقييمࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالة؟ࢫ

1.2 E(VAN) 

  :يمكنࢫحسا٭ڈاࢫبتطبيقࢫالعلاقةࢫالتالية      

  

  

  .iلتدفقࡧالنقديࡧللسنةࡧالقيمةࡧالمتوقعةࡧلࡧ: E(CFi) :حيث

                 T :معدلࡧالتحنيةࡧأوࡧاݍݵصم   .  

2.2V(VAN) 

  

  

  : حيث

  

  :  ومنھࢫيɢون 

  

  :نحصلࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫالتاليةسنةࢫ Nوȋالتعميمࢫعڴʄࢫ

  

  

  

3.2δ(VAN) 

كماࢫسبقࢫوأنࢫأشرناࢫفإنࢫטنحرافࢫالمعياريࢫɸوࢫاݍݨذرࢫال؅فبيڥʏࢫللتباين،ࢫولɺذاࢫيɢونࢫטنحرافࢫ    

ʏذهࢫاݍݰالةࢫكماࢫيڴɸࢫʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫࢭʏالمعياريࢫلصاࢭ:  
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4.2C 

ࢫטختلاف     ࢫأملɺاࢫ معامل ʄࢫعڴ ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʏࢫلصاࢭ ࢫالمعياري ࢫטنحراف ࢫقسمة ࢫحاصل ɸو

  : الرʈاعۜܣ،ࢫوالعلاقةࢫالتاليةࢫȖعكسࢫذلك

 
 

7 

ࢫ ࢫترغب ࢫ مؤسسة ʏثمارࢫࢭȘࢫأטس ࢫالمخاطرࢫلمدة ࢫȖسودɸا ࢫوضعية ʏࢫࢭ ࢫالمشروع؈ن ࢫتɢلفةࢫسنةحد ،

Ȗعظيمࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫالمتوقعة،ࢫوعڴʄࢫࢫأساسوترʈدࢫالمفاضلةࢫبئڈاࢫعڴʄࢫ ،%12مصادرࢫالتموʈلࢫ

   :تقديراتࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫللمشروع؈نࢫكماࢫيڴʏيةࢫاݍݵطر،ࢫفɢانتࢫنتدࢫأساس

 
 

 18  

   

  22.8  % 40  وضعيةࡧعادية

  28.7  % 35  وضعيةࡧرائجة

  17.3  % 25  وضعيةࡧكساد
  

 
 

 25  
   

  30.2  % 35  وضعيةࡧعادية

  43.6  % 42  وضعيةࡧرائجة

  16.1  % 23  وضعيةࡧكساد
  

  :،ࡧمنࡧخلالأياࡧمنࡧالمشروع؈نࡧتنܶݳࡧبھࡧمؤسسةࡧ: المطلوب

  ؛E(VAN)القيمةࢫالمتوقعةࢫلصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ -

  ؛δ(VAN) טنحرافࢫالمعياريࢫللتدفقاتࢫالنقديةࢫالمتوقعةࢫأو معاملࢫاݍݵطرࢫ -

  ؛(C) ماࢫيتحملھࢫدينارࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالمتوقعةࢫمنࢫاݍݵطرࢫأو معاملࢫטختلافࢫ -

 .(IP)رȋحيةࢫالدينارࢫالواحدࢫالمسȘثمرࢫأو دليلࢫالرȋحيةࢫالمتوقعةࢫ -
 

 

                                                             
  -ࢫʄسيطࢫالعملياتࢫاݍݰسابيةࢫاعتمدناࢫعڴȎثمار لتȘࢫحالࢫوجودࢫأك؆فࢫمنࢫسنة)سنةࢫواحدة(واحدةࢫ ف؅فةࢫاسʏقةࢫاݍݰلࢫࢭʈعميمࢫطرȖمكنࢫʈࢫو،  .  

E(VAN)
(VAN)C 


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1 

  : E(CF)حسابࡧالقيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالتدفقࡧالنقديࡧالسنويࡧ. 1.1

 :بالɴسبةࡧللسنةࡧכوڲʄࡧوالوحيدةࡧ-
 

E(CF)=෍CFi×Pi

N

i=0

= (22.8 × 0.40) + (28.7 × 0.35) + (17.3 × 0.25) ⟹ E(CF) = 23.5 

  دج مليون  23.5= القيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالتدفقࡧالنقديࡧالسنوي 

  :E(VAN)  حسابࡧالقيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالقيمةࡧاݍݰالية.2.1

  

 

 

  .ملوʈنࡧدج 2.98= القيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالقيمةࡧاݍݰالية

  :δ(VAN) معاملࡧاݍݵطرࡧأوࡧטنحرافࡧالمعياريࡧللتدفقاتࡧالنقديةࡧالمتوقعة.3.1

  :V(VAN)حسابࢫتباينࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ -

  : V1حسابࢫتباينࢫالسنةࢫכوڲʄࢫ-

 

  :نجدࢫV(VAN)بالتعوʈضࢫࢭʏࢫالمعادلةࢫ-

  

  

  

  دج مليون 15.36=تباينࡧصاࡩʏࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧ

  :ومنھࢫنجدࢫטنحرافࢫالمعياريࢫلصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلɺذاࢫالمشروعࢫبالتعوʈضࢫࢭʏࢫالعلاقة-

   

  

  .مليونࡧدج 3.92= معاملࡧاݍݵطرࡧأوࡧטنحرافࡧالمعياريࡧللتدفقاتࡧالنقديةࡧالمتوقعةإذاࡧ

  ؛(C) ماࡧيتحملھࡧدينارࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالمتوقعةࡧمنࡧاݍݵطرࡧأو معاملࡧטختلافࡧ. 4.1

  : التاليةࢫبالعلاقةوʈحسبࢫ
  

  

  

  .وحدةࡧخطر ɸ1.31وࡧࡧللمشروعࡧכول ࡧوʈدلࡧɸذاࡧالمعاملࡧبأنࡧدرجةࡧمخاطرةࡧالدينارࡧالواحدࡧمنࡧالعائدࡧالمتوقع
  

  :بالɴسبةࡧللمشروعࡧכول  (IP)رȋحيةࡧالدينارࡧالواحدࡧالمسȘثمرࡧأو دليلࡧالرȋحيةࡧالمتوقعةࡧ. 5.1

  

  

2.98E(VAN)18
(1.12)

23.5I
T)(1

)E(CFE(VAN) 10i
i

N

1i







36.15
12.1

27.19
T)(1

VV(VAN) 22 i
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


 




N

  27.19)5.233.17(25.0)5.237.28(35.0)5.238.22(4.0V 222
1 

92.336.15V(VAN)δ(VAN) 

31.1
98.2
92.3

E(VAN)
(VAN)C 


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  .%16.55: وتدلࡧعڴʄࡧأنࡧرȋحيةࡧالدينارࡧالواحدࡧالمسȘثمرࡧتقدرࡧـ

2 

  : E(CF)حسابࡧالقيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالتدفقࡧالنقديࡧالسنويࡧ. 1.2

 :بالɴسبةࡧللسنةࡧכوڲʄࡧوالوحيدةࡧ-
 

E(CF)=෍CFi×Pi

N

i=0

= (30.2 × 0.35) + (43.6 × 0.42) + (16.1 × 0.23) ⟹ E(CF) = 32.6 

  دج مليون  32.6= القيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالتدفقࡧالنقديࡧالسنوي 

  :E(VAN)  حسابࡧالقيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالقيمةࡧاݍݰالية.2.2

  

 

 

  .دجمليونࡧ 4.1= القيمةࡧالمتوقعةࡧلصاࡩʏࡧالقيمةࡧاݍݰالية

  :δ(VAN) معاملࡧاݍݵطرࡧأوࡧטنحرافࡧالمعياريࡧللتدفقاتࡧالنقديةࡧالمتوقعة.3.2

  :V(VAN)حسابࢫتباينࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ -

  : V1حسابࢫتباينࢫالسنةࢫכوڲʄࢫ-

 

  :نجدࢫV(VAN)بالتعوʈضࢫࢭʏࢫالمعادلةࢫ-

  

  

  

  دجمليونࡧ 92.03=تباينࡧصاࡩʏࡧالقيمةࡧاݍݰاليةࡧ

  :ومنھࢫنجدࢫטنحرافࢫالمعياريࢫلصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫلɺذاࢫالمشروعࢫبالتعوʈضࢫࢭʏࢫالعلاقة-

   

  

  .دج مليون  9.6= معاملࡧاݍݵطرࡧأوࡧטنحرافࡧالمعياريࡧللتدفقاتࡧالنقديةࡧالمتوقعةإذاࡧ
  ؛(C) ماࡧيتحملھࡧدينارࡧالتدفقاتࡧالنقديةࡧالمتوقعةࡧمنࡧاݍݵطرࡧأو معاملࡧטختلافࡧ. 4.2

  : وʈحسبࢫبالعلاقةࢫالتالية
  

  

  

  .وحدةࡧخطر ɸ2.33وࡧࡧللمشروعࡧכول ࡧوʈدلࡧɸذاࡧالمعاملࡧبأنࡧدرجةࡧمخاطرةࡧالدينارࡧالواحدࡧمنࡧالعائدࡧالمتوقع
  

  :بالɴسبةࡧللمشروعࡧכول ࡧ(IP)رȋحيةࡧالدينارࡧالواحدࡧالمسȘثمرࡧأو دليلࡧالرȋحيةࡧالمتوقعةࡧ. 5.2

  

6.903.92V(VAN)δ(VAN) 

33.2
1.4
6.9
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(VAN)C 


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I
E(VAN)IP

0



1.4E(VAN)52
(1.12)
32.6I

T)(1
)E(CFE(VAN) 10i

i
N

1i







03.92
12.1

45.115
T)(1

VV(VAN) 22 i
i

11




 



N

  45.115)6.321.16(23.0)6.326.43(42.0)6.322.30(35.0V 222
1 
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  .%16.4: وتدلࡧعڴʄࡧأنࡧرȋحيةࡧالدينارࡧالواحدࡧالمسȘثمرࡧتقدرࡧـ

  

 E(VAN) δ(VAN) C   IP% 
 2.98  3.92  1.31  16.55% 

 4.1  9.6  2.33  16.4% 
      

يتܸݳࢫمنࢫخلالࢫنتائجࢫتقييمࢫالمشروع؈نࢫأٰڈماࢫمتفاوتانࢫمنࢫحيثࢫمؤشريࢫالعائدࢫالمتوقعࢫودرجةࢫ    

ࢫ ࢫمتوقع ࢫأك؄فࢫعائد ࢫالثاɲي ࢫالمشروع ࢫيحقق ࢫبحيث ࢫمخاطرةࢫࢫ(E(VAN))المخاطرة، ࢫدرجة ʄࢫبأعڴ مܶݰوȋا

(δ(VAN))وࢫماࢫيؤكدهࢫأيضاࢫمؤشرࢫטختلافࢫɸسࢫعددࢫوحداتࢫمخاطرةࢫالدينارࢫالواحدࢫمنࢫ،ࢫوʋالذيࢫيق

ࢫالمتوقعࢫ ࢫالعائد ࢫمن ࢫمخاطرࢫالدينارࢫالواحد ࢫفيھ ࢫتجاوزت ࢫالذي ࢫالثاɲي ࢫللمشروع ࢫبالɴسبة ࢫالمتوقع العائد

  . درجت؈ن

ࢫالدينا     ࢫرȋحية ࢫلقياس ࢫالرȋحية ࢫأخرىࢫتمࢫטستعانةࢫبمؤشرࢫمɴسوب ࢫجɺة ࢫالمسȘثمرࢫࢫر ومن الواحد

بالɴسبةࢫللمشروع؈نࢫلأنࢫالتɢلفةࢫالمبدئيةࢫلɺماࢫغ؈فࢫمȘساوʈة،ࢫلنحصلࢫعڴʄࢫمشروع؈نࢫلɺماࢫتقرʈباࢫنفسࢫ

ࢫ ࢫبمعدل ࢫ%16.5الرȋحية ࢫɠل ࢫأن ʄࢫيفسرࢫعڴ ࢫمما ࢫتحققࢫࢫ1، ࢫللمشروع؈ن ࢫטسȘثمارʈة ࢫالتɢلفة ࢫمن دج

  .دجࢫعائدࢫمتوقع 0.165تقرʈباࢫ

ࢫٮڈد     ࢫرائد ࢫمؤسسة ࢫأن ࢫوȋما ࢫالقول ࢫأك؄ف وخلاصة ࢫيحقق ࢫالذي ࢫاختيارࢫالمشروع ʄࢫإڲ ࢫقيمةࢫࢫف ʏصاࢭ

ࢫقدرهࢫ ࢫعائد ࢫأنࢫيحقق ࢫلأنھࢫيتوقع ࢫכول ࢫاختيارࢫالمشروع ࢫمخاطرة،ࢫننܶݰɺا ࢫوȋأدɲى مليونࢫࢫ2.98حالية

ࢫرȋحيةࢫ ࢫنفس ࢫتقرʈبا ࢫيحقق ࢫɠونھ ࢫوكذلك ࢫالثاɲي، ࢫبالمشروع ࢫمقارنة ࢫمنخفضة ࢫمخاطرتھ ࢫودرجة دج،

    .المشروعࢫالثاɲي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
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Arbre De Décision 1 

ݰاࢫتمثلࢫܧݨرةࢫالقرار  عليھࢫالكث؈فࢫمنࢫכفعالࢫأوࢫالبدائلࢫالممكنةࢫومنࢫحالاتࢫࢫشɢلࢫبياɲيࢫموܷ

النتائجࢫࢫالطبيعةࢫوȖستخدمࢫܧݨرةࢫالقراراتࢫعندماࢫيɢونࢫɸناكࢫصعوȋةࢫأمامࢫمتخذࢫالقرارࢫبȎناءࢫجدول 

عنࢫɸذهࢫالنتائجࢫبالأرȋاحࢫأوࢫاݍݵسائرࢫأوࢫالمنفعة،ࢫحيثࢫȖش؈فࢫالمرȌعاتࢫࢭʏࢫɸذهࢫࢫالشرطيةࢫسواءࢫɠانࢫمع؄فا

ࢫحالاتࢫ ࢫتظɺرࢫفٕڈا ࢫالۘܣ ࢫالمواقع ʄش؈فࢫإڲȘࢫف ࢫالدائرʈة ࢫالعقد ࢫالقرارࢫأما ࢫفٕڈا ࢫيتخذ ࢫالۘܣ ࢫالمواقع ʄࢫإڲ الܨݨرة

ࢫالطبيعة ࢫݍݰالات ࢫالمتوقعة ࢫטحتمالات ࢫعلٕڈا ࢫوʈوضع ࢫالمرȌعات ࢫماب؈ن ࢫتصل ࢫأسɺم ࢫوɸناك أماࢫࢫالطبيعة

توضعࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫכسɺمࢫالمع؄فةࢫعنࢫɠلࢫنȘيجةࢫنحصلࢫعلٕڈاࢫ) نتائجࢫالقرار(القيمࢫالٔڈائيةࢫالمعروفةࢫبالعوائدࢫ

  :حيث ،منࢫɠلࢫحالةࢫمنࢫحالاتࢫالطبيعة

 المواقعࢫالۘܣࢫيتمࢫاتخاذࢫقرارࢫفٕڈا؛ࢫ                   

  العقدࢫالدائرʈةࢫۂʏࢫالۘܣࢫتظɺرࢫفٕڈاࢫحالاتࢫالطبيعة؛ࢫ  

  سɺمࢫيوضعࢫعليھࢫטحتمالاتࢫالمتوقعةࢫݍݰالاتࢫالطبيعة؛ࢫ   

R            مࢫɺࢫٰڈايةࢫالسʏلࢫبديلࢫيوضعࢫࢭɠالعائدࢫالمتوقعࢫمنࢫ.  

ࢫالمتعددةࢫ ࢫالبدائل ࢫمن ࢫاختيارࢫلواحد ࢫعندɸا ࢫيتم ࢫالۘܣ ࢫالنقطة ʏࢫالقرارࢫوۂ ࢫنقطة ࢫتمثل الدائرة

ࢫ ࢫأمام ࢫࢫالمسȘثمر والمتاحة ࢫعن ࢫʇع؄ف ࢫوالۘܣ ࢫالمحتملة ࢫالمواقف ࢫنقطة ࢫالمرȌع ࢫالمحتملأأما ࢫالمواقف  ةحد

  .واجɺɺاࢫȊعدࢫاختيارهࢫللبديليأنࢫࢫللمسȘثمر 

1 

ࢫالقرارࢫوتتɢو  ࢫلعملية ࢫبياɲي ࢫتمثيل ࢫعن ࢫالقرارࢫعبارة ࢫالعناصرࢫالتاڲʏܧݨرة ࢫمن ࢫالܨݨرة ࢫɸذه  :ن

  .دث،ࢫحالاتࢫالطبيعة،ࢫوالعوائدنقاطࢫالقرار،ࢫالبدائل،ࢫنقاطࢫالفرصࢫأوࢫاݍݰ

ࢫالمتعلقةࢫ ࢫالمشكلات ࢫحل ʏࢫالقرارࢫࢭ ࢫمتخذ ࢫعلٕڈا ࢫʇعتمد ࢫالۘܣ ࢫכدوات ࢫمن ࢫالقرارات Ȗعت؄فࢫܧݨرة

باختيارࢫالمشارʉعࢫטسȘثمارʈة،ࢫخاصةࢫࢭʏࢫحالةࢫأنࢫيمرࢫحلࢫالمشɢلةࢫȊعدةࢫمراحل،ࢫكماࢫأنࢫܧݨرةࢫالقراراتࢫ

ࢫ ࢫواللاحقة ࢫالمش؅فكة ࢫטحتمالات ࢫاستخدام ʄࢫعڴ ࢫللمشɢلة،Ȗساعد ࢫحل ࢫأفضل ʄࢫإڲ ࢫܧݨرةࢫࢫللتوصل إن

  .بنقطةࢫقرار،ࢫوالۘܣࢫتمثلࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫالقرارࢫالذيࢫسوفࢫنتوصلࢫلھࢫݍݰلࢫالمشɢلةࢫالقراراتࢫتبدأࢫدائما

                                                             
1- ʄبالاعتمادࢫعڴ:  

  ؛eacademic.ju.edu.jo: ،ࢫاݍݨامعةࢫכردنية،ࢫمتوفرࢫعڴʄࢫالرابطܧݨرةࡧالقراربدونࢫɠاتب،ࢫࢫ-

  ؛215: ،ࢫص1997،ࢫدارࢫالمس؈فة،ࢫכردن،ࢫ)مدخلࡧكميࡧࡩʏࡧלدارة(نظرʈةࡧالقراراتࡧלدارʈةࡧحسنࢫعڴʏࢫمشرࢮʏ،ࢫࢫ-

  ؛157: ،ࢫص2003الدارࢫاݍݨامعية،ࢫمصر،ࢫ،ࢫכساليبࡧالكميةࡧࡩʏࡧלدارةإسماعيلࢫالسيد،ࢫجلالࢫالعبد،ࢫࢫ-

  ؛15-12:ص-صࢫ،2009،ࢫدراسةࢫبجامعةࢫدمشق،ࢫسورʈا،ࢫܧݨرةࡧالقراراتماɸرࢫاݍݵزاڤʏ،ࢫ  -

  ؛210:،ࢫص2004يࢫالعلمية،ࢫכردن،ࢫ،ࢫدارࢫاليازور כساليبࡧالكميةࡧࡩʏࡧࡧלدارةمؤʈدࢫالفضل،ࢫ -

  .  2017البواࢮʏ،ࢫࢫأم،ࢫتأميناتࢫوȖسي؈فࢫالمخاطر،ࢫجامعةࢫالموجھࡧلطلبةࡧالسنةࡧالثانيةࡧماس؅فࡧماليةجزءࡧمنࡧטمتحانࡧالعاديࡧلمقياسࡧتقييمࡧالمشارʉعࡧعمارࢫزودةࢫ،ࢫ -
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ࢫ ࢫيوجد ʏعࢫيمثلࢫنقطةࢭȌࢫمر ࢫالمنابت ࢫمن ࢫالقرارࢫنوع؈ن ࢫصدفةࢫࢫܧݨرة ࢫحدث قرارࢫودائرةࢫȖع؄فࢫعن

ࢫعشواǿي( ࢫالقرارࢫ) أي ࢫبياناتࢫܧݨرة ࢫȖشتمل ࢫأن ࢫمنࢫوʈجب ࢫتخرج ࢫالۘܣ ࢫاݍݵاصةࢫبالفروع ࢫטحتمالات ʄعڴ

  . منابتࢫכحداثࢫوלيراداتࢫاݍݵاصةࢫبالبدائلࢫالمختلفةࢫللمشارʉعࢫטسȘثمارʈة

2 

ࢫإنࢫܧݨرةࢫالقراراتࢫɸوࢫȖع؄فࢫمجازيࢫلماࢫيمكنࢫأنࢫيɢونࢫعليھࢫاݍݰالࢫبالɴسبةࢫللقراراتࢫالۘܣࢫتتخذ

عڴʄࢫسȎيلࢫࢫلواقعࢫالعمڴʏࢫإذاࢫتمࢫاتخاذࢫقراراحيثࢫمنࢫالمعروفࢫانھࢫࢭʏࢫا. منࢫقبلࢫالمديرࢫأوࢫمنࢫɸوࢫبموقعھ

نࢫɸكذاࢫنوعࢫقرارࢫأسا؟ۜܣࢫيمكنࢫأنࢫتتفرعࢫمنھࢫقراراتࢫأخرىࢫثانوʈةࢫȖعتمدࢫإالمثالࢫبإɲشاءࢫمصنعࢫمع؈ن،ࢫف

  . عڴʄࢫمؤشراتࢫأخرىࢫمثلࢫمستوىࢫالطلبࢫأوࢫݯݨمࢫטسȘثمارࢫ

الثانوʈةࢫيمكنࢫأنࢫتتفرعࢫقراراتࢫثانوʈةࢫأك؆فࢫخصوصيةࢫوذلكࢫبالاعتمادࢫعڴʄࢫࢫومنࢫɸذهࢫالقرارات

ࢫمعينة، ࢫاحتمالية ࢫالمم ɲسب ࢫالبدائل ࢫɠافة ࢫاݍݰال ࢫɸذه ʏࢫࢭ ࢫيؤخذ ࢫتحققࢫحيث ࢫاحتمال ࢫللقرارࢫوفق كنة

إنࢫالقرارࢫכسا؟ۜܣࢫوالقراراتࢫالثانوʈةࢫوماࢫيرتبطࢫ٭ڈاࢫمنࢫقراراتࢫفرعيةࢫأخرىࢫȖشɢلࢫࢭʏࢫمجموعɺاࢫ. مع؈ن

ࢫوفروعɺاأشبھࢫبا ࢫالمختلفةࢫ. لܨݨرة ࢫاتجاɸاٮڈا ࢫوفق ࢫالܨݨرة ࢫرسم ࢫمنࢫכساليب ࢫɸكذاࢫنوع ʏࢫࢭ وʈتمࢫعادة

ࢫ ࢫبالبيانات ࢫɠلف(والمتمثلة ࢫأو ࢫ) إرȋاح ࢫتتܸݳ ࢫبحيث ࢫטحتمالية ࢫالفروعࢫوالɴسب ࢫب؈ن ࢫأيضا العلاقات

  . وכصل

ࢫاإفࢫلɺذا ࢫللعناصرࢫوالعلاقات ࢫوȋياɲي ࢫتصوʈري ࢫك׿ܣ ࢫأسلوب ࢫعن ࢫعبارة ʏࢫالقرارࢫۂ ࢫܧݨرة لۘܣࢫن

إنࢫالشɢلࢫالبياɲيࢫللܨݨرةࢫʇعت؄فࢫبمثابةࢫ. تتɢونࢫفٕڈاࢫالمشɢلةࢫوࢭʏࢫظلࢫحالاتࢫالمخاطرةࢫالمختلفةࢫللطبيعة

الدليلࢫأوࢫالمرشدࢫلمتخذࢫالقرارࢫنحوࢫبيانࢫذلكࢫالفرعࢫمنࢫالܨݨرةࢫالذيࢫيمكنࢫأنࢫيؤديࢫإڲʄࢫأفضلࢫالنتائجࢫ

  . واقلࢫالمخاطرࢫ

ࢭʏࢫظلࢫحالاتࢫالمخاطرةࢫالمختلفة،ࢫحيثࢫࢫإنࢫܧݨرةࢫالقراراتࢫȖستخدمࢫࢭʏࢫتمثيلࢫتفرعاتࢫالقرار 

يمكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫالعناصرࢫכساسيةࢫلمشɢلةࢫالقرارࢫعنࢫطرʈقࢫنقاطࢫوʉع؄فࢫعٔڈاࢫبالعقدࢫوعادةࢫتɢونࢫعڴʄࢫ

  :نوع؈ن

مامھࢫمنࢫحالاتࢫالطبيعةࢫأالبدائلࢫوتمثلࢫالوسائلࢫالمتاحةࢫبيدࢫمتخذࢫالقرارࢫلمواجɺةࢫالتحدياتࢫالۘܣࢫ: أولا

  المختلفة؛

الطبيعةࢫالمتوفرةࢫوۂʏࢫتلكࢫالمواقفࢫالمسْڈدفةࢫمنࢫقبلࢫمتخذࢫالقرارࢫوالمع؄فࢫعٔڈاࢫيقيمࢫرقميةࢫحالاتࢫ: ثانيا

ࢫأنࢫࢫ،معينة ࢫيمكن ࢫأوࢫخسائرࢫمتوقعة ࢫأوࢫتɢاليف ࢫماليةࢫمتوقعة ࢫأوࢫعوائد ࢫإيرادات ࢫالقيم ࢫɸذه قدࢫتɢون

  .تنجمࢫأوࢫتتحققࢫفيماࢫلوتمࢫاعتمادࢫبديلࢫأوࢫاس؅فاتيجياتࢫمعينة

ࢫ ࢫتمثيل ࢫمن ࢫטنْڈاء ࢫتثȎيتࢫوȌعد ࢫذلك ࢫȊعد ࢫيتم ࢫالقرارات ࢫܧݨرة ࢫخلال ࢫمن وتصوʈرࢫالمشɢلة

ࢫعلٕڈا ࢫمنࢫࢫ،المعلومات ࢫفرع ࢫɠل ʄࢫعڴ ࢫالمثȎتة ࢫللاحتمالات ࢫوفقا ࢫوالعوائد ࢫالمردودات ࢫحساب ࢫيجري ࢫثم ومن

  .فروعࢫالܨݨرةࢫ



 
 

 

1  
62 

طرافɺاࢫالبعيدةࢫأإنࢫأɸمࢫماࢫتتصفࢫبھࢫܧݨرةࢫالقراراتࢫɸوࢫأنࢫاݍݰسابࢫࢫيتمࢫࢭʏࢫٰڈايةࢫالܨݨرةࢫو 

ࢫبدا ʄࢫإڲ ࢫرجوعا ࢫوفق ࢫبالمرورࢫال؅فاجڥʏيْڈا ࢫʇعرف ࢫبالقرارࢫالمرتبطࢫ ،أسلوب ࢫيبدأ ʏࢫالمرورࢫال؅فاجڥ ࢫأن أي

ࢫظواɸرࢫالمشɢلة ࢫمن ࢫمعينة ࢫومستوʈات ࢫاتجاɸات ࢫبتحديد ࢫوالمتعلق ࢫللܨݨرة ࢫالبعيدة ࢫȊعدࢫ. بالأɸداف ثم

لقرارࢫذلكࢫتتوصلࢫعمليةࢫاتخاذࢫالقراراتࢫمنࢫقرارࢫفرڤʏࢫإڲʄࢫقرارࢫفرڤʏࢫأخرࢫأك؆فࢫقرȋاࢫإڲʄࢫأصلࢫمشɢلةࢫا

  . وɸكذاࢫݍݰ؈نࢫبلوغࢫالمرحلةࢫכخ؈فةࢫالۘܣࢫتتܸݳࢫمنࢫخلالɺاࢫࢫɠلࢫماࢫيتعلقࢫبالمشɢلة

ࢫمشɢلةࢫ ࢫمعاݍݨة ʏࢫࢭ ࢫالك׿ܣ ࢫכسلوب ࢫɸذا ࢫاعتماده ࢫخلال ࢫالقرارࢫومن ࢫمتخذ واݍݨديرࢫبالذكرࢫأن

وʉسȘبعدࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫمساراتࢫوفروعࢫࢫ،نھࢫيɴتقيࢫأوࢫيختارࢫأفضلࢫأوࢫأمثلࢫالبدائلࢫالمتوفرةإمعينةࢫف

  . رىࢫلʋستࢫبذاتࢫכɸميةࢫبالɴسبةࢫلتلكࢫالۘܣࢫتمࢫاختيارɸاأخ

3 

  :ʋسارࢫوטتجاهࢫنحوࢫاليم؈نالمنࢫʋتمࢫرسمࢫܧݨرةࢫالقرارࢫبدايةࢫس

واستخدامࢫالدوائرࢫللتعب؈فࢫعنࢫحالاتࢫࢫ(S) رسمࢫܧݨرةࢫالقرارࢫباستخدامࢫالمرȌعاتࢫللتعب؈فࢫعنࢫالقراراتࢫ-

  ؛(R)الطبيعة

  تقييمࢫܧݨرةࢫالقرارࢫȊغرضࢫالتأكدࢫمنࢫاحتوا٬ڈاࢫعڴʄࢫɠلࢫالعوائدࢫالمحتملة؛ࢫࢫ-

  حسابࢫقيمࢫالܨݨرةࢫابتداءࢫمنࢫاليم؈نࢫوטتجاهࢫنحوࢫالʋسار؛ࢫ-

  .حسابࢫالقيمࢫالمتوقعةࢫللبدائلࢫمنࢫخلالࢫضربࢫقيمࢫالعوائدࢫࢭʏࢫاحتمالاٮڈاࢫ-

  :التاليةسʋتمࢫتوضيحࢫخطواتࢫɸذاࢫכسلوبࢫمنࢫخلالࢫحلࢫاݍݰالاتࢫالتطبيقيةࢫ

8 

ࢫأحد ࢫࢫيقوم ࢫشركة ࢫمنتجات ࢫبȘسوʈق ࢫانخفاضࢫ) المزرعة(الوكلاء ࢫونȘيجة ࢫالغذائية للمنتجات

رȌىࢫالمشمش،ࢫقررتࢫלدارةࢫتروʈجࢫالمبيعاتࢫبالإعلانࢫࢭʏࢫלذاعةࢫ ُ ݯݨمࢫالمبيعاتࢫݍݵطࢫإنتاجࢫمعلباتࢫم

ࢫلمدةࢫ ࢫاختيارʈةࢫࢫ5المرئية ࢫبدائل ࢫثلاث ࢫالوكيل ࢫأمام ࢫوɠان ࢫأشɺر، ࢫستة ࢫمدى ʄࢫجمعةࢫعڴ ثواɲي،ࢫɠلࢫيوم

  :اقࢫمعࢫלذاعةࢫوۂʏللاتف

  ؛دينارࢫ9.000يقومࢫبدفعࢫمبلغࢫثابتࢫوقدرهࢫ -1

 ؛منࢫלيرادات% 3دينارࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫࢫ1.500يقومࢫبدفعࢫمبلغࢫوقدرهࢫ -2

 .منࢫלيرادات% 25يقومࢫبدفعࢫمبلغࢫ -3
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  :توفرتࢫلديكࢫالبياناتࢫالتاليةإذࢫو 
  

  

  0.70  وحدةࡧ3.000

  0.30  وحدةࡧ2.000

  .دينارࡧ80التɢلفةࡧالمتغ؈فةࡧللعبوةࡧ

  .دينارࡧ200 الوحدةࡧسعرࡧالبيع

ماࢫɸوࢫالقرارࢫالذيࢫيتمࢫاتخاذهࢫإذاࢫɠانࢫمعيارࢫטختيارࢫب؈نࢫالبدائلࢫɸوࢫȖعظيمࢫالقيمةࢫالمتوقعةࢫ :المطلوب

  .للتدفقاتࢫالنقديةࢫالداخليةࢫباستخدامࢫأسلوبࢫܧݨرةࢫالقرارات؟ࢫ

  :لɢلࢫبديلࢫɠالآȖييتمࢫحسابࢫصاࢭʏࢫالتدفقࢫالنقديࢫالداخلࢫ

 

  .دج231.000=  9.000-)200-80(2.000 -

  .دج351.000=  9.000-)200-80(3.000 -

 

  .دج6=  200× % 3= منࢫלيراداتࢫ% 3

  .دج226.500=  1.500-)200-80-6(2.000 -

  .دج340.500=  1.500-)200-80-6(3.000 -

 

  .دج50=  200× % 25= לيراداتࢫمنࢫ% 25

  .دج140.000)= 200-80-50(2.000 -

  .دج210.000)= 200-80-50(3.000 -
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   :وۂʏࢫحالةࢫطبيعةࢫࢫودائماࢫنأخذࢫالمجموعࢫومنھ: )R4(  العائدࢫالمتوقعࢫࢭʏࢫالعقدة نبدأࢫباݍݰساب

R4=42.000+147.000=189.000  

   :وۂʏࢫحالةࢫطبيعةࢫࢫثانية) : R3(  العائدࢫالمتوقعࢫࢭʏࢫالعقدة ثمࢫحساب

R3=67.950+238.350=306.300  

   :وۂʏࢫحالةࢫطبيعةࢫࢫثانية) : R2(  العائدࢫالمتوقعࢫࢭʏࢫالعقدة ثمࢫحساب

       R2=69.300+245.700=315.000 وɸوࡧأك؄فࡧعائدࡧمتوقعࡧ                   

ࢫɲستطيع ࢫبيعࢫࢫوɸنا ࢫبإمɢانية ࢫتام ࢫتأكد ࢫɸناك ࢫɠان ࢫفإذا ࢫوالمخاطرة، ࢫالتأكد ࢫحالة ࢫنم؈قࢫب؈ن أن

  ] .دينارࢫ69.300[وحدةࢫفقطࢫفإنھࢫيتمࢫاختيارࢫالبديلࢫכولࢫ] 2000[

  ؛]دينار245.700[اختيارࢫالبديلࢫכولࢫوحدة،ࢫفإنھࢫيتمࢫ] 3000[أماࢫإذاࢫɠانࢫɸناكࢫتأكدࢫتامࢫبإنتاجࢫ -

ࢫنقدي - ࢫتدفق ࢫمتوسط ʄࢫأعڴ ࢫيحقق ࢫلأنھ ࢫכول ࢫاختيارࢫالبديل ࢫيتم ࢫفإنھ ࢫالمخاطرة ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫيتمࢫ. أما أي

  .دجࢫسنوʈا9.000טتفاقࢫمعࢫלذاعةࢫعڴʄࢫȖسديدࢫمبلغࢫ

MAX  [ ( 315.000)  , ( 306.300) , ( 189.600) ]  

  

  

  

 وحدةࡧ2000

 وحدةࡧ3000

 وحدةࡧ2000

 وحدةࡧ3000

226.500 

340.500 

140.000 

210.000 

0.30 

0.70 

0.30 

0.70 

245.700 

67.950 

238.350 

42.000 

147.000 

 وحدةࡧ2000

 وحدةࡧ3000

1 

2 

3 

4 

 

231.000 

351.000 

 

0.30 

0.70 

 

69.300 

 
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9  

  :اتخاذࢫالقرارࢫࢭʏࢫاختيارࢫمشروعࢫمنࢫب؈نࢫالمشروع؈نࢫטسȘثمارʈ؈نࢫالتالي؈نࢫنود

:لفتھࢫࢫɢسنواتࢫ10دجࢫوعمرهࢫ5.000.000كب؈فࢫت .  

  دج؛ࢫ1.000.000وࢭʏࢫحالࢫɠانࢫالطلبࢫمرتفعࢫفأنھࢫيحققࢫعائدࢫقدرهࢫ-

  .دجࢫ300.000وࢭʏࢫحالࢫɠانࢫالطلبࢫمنخفضࢫفأنھࢫيحققࢫعائدࢫقدرهࢫ-

 لفتھࢫɢسنواتࢫ10دجࢫوعمرهࢫ2.000.000صغ؈فࢫت.  

  دج؛250.000ࢭʏࢫالسɴت؈نࢫכوڲʄࢫوالثانيةࢫيحققࢫعائدࢫࢭʏࢫحالࢫɠانࢫالطلبࢫمرتفعࢫوقدرهࢫ-

  . دج200.000وࢭʏࢫحالࢫɠانࢫالطلبࢫمنخفضࢫفأنھࢫيحققࢫعائدࢫقدرهࢫ-

  . سنواتࢫ 8أيࢫʇستمرࢫبالعملࢫȊعدࢫالتطوʈرࢫ :ونرʈدࢫȊعدࢫسɴت؈نࢫالقيامࢫبتطوʈره

  دج؛ࢫ4.200.000اࢫ٭ڈذاࢫالتطوʈرࢫفأنࢫتɢلفةࢫالتطوʈرࢫإذاࢫقمن-

  دج؛ࢫ900.000وȌعدࢫالتطوʈرࢫإذاࢫɠانࢫالطلبࢫمرتفعࢫفأنھࢫيحققࢫعائدࢫقدرهࢫ-

  .دج200.000وإذاࢫɠانࢫالطلبࢫمنخفضࢫفأنࢫالعائدࢫ-

  .25%وɲسبةࢫحدوثࢫالطلبࢫالمنخفضࢫ ؛ɲ%75سبةࢫحدوثࢫالطلبࢫالمرتفعࢫࢫ:معࡧالعلمࡧأن

  ماࢫɸوࢫأحسنࢫقرارࢫࢫمنࢫخلالࢫتطبيقࢫأسلوبࢫܧݨرةࢫالقرارات؟ࢫ:المطلوب
  

  :ࡩʏࡧاݍݨدولࡧالتاڲʏࡧاݍݰالةࡧالتطبيقيةتݏݵيصࡧبياناتࡧ -

      

 5.000.000  300.000 1000.000 سنوات10  )الكب؈فࢫ( المشروعࢫכولࢫ
 2.000.000 200.000 250.000 2  )الصغ؈فࢫ( المشروعࢫالثاɲي

 4.200.000 200.000 900.000 سنواتࡧ8  تطوʈرࢫالمشروع
  

  :القرارࡧرسمࡧܧݨرة -

ʄلࢫبديلࢫنرسمࢫعقدةࢫاݍݰالاتࢫࢫ:اݍݵطوةࡧכوڲɠعددࢫالبدائلࢫثمࢫمنࢫȊنبدأࢫبرسمࢫعقدةࢫالقرارࢫثمࢫتفرعࢫ

  .الطبيعية

لࢫعقدةࢫقرارࢫوعقدةࢫحالةࢫونرقمࢫالعقدࢫمنࢫ: اݍݵطوةࡧالثانيةɠعدࢫالرسمࢫنرقمࢫȊࢫاليم؈نࢫثمࢫʄسارࢫإڲʋال

  .منࢫכعڴʄࢫإڲʄࢫכسفل
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ࡧالثالثة ࢫعقدةࢫ: اݍݵطوة ࢫأول ʄࢫإڲ ࢫآخرࢫعقدة ࢫمن ࢫأي ࢫالٔڈاية ࢫمن ࢫوذلك ࢫحدة ʄࢫعڴ ࢫعقدة ࢫɠل نحسب

  ).عظ׿ܣכ (النقطةࢫذاتࢫالرقمࢫכعڴʄࢫبال؅فتʋبࢫأيࢫمنࢫاليم؈نࢫإڲʄࢫالʋسارࢫونبدأࢫباݍݰسابࢫمنࢫ

  ؛النتائجࢫونأخذࢫمجموعࢫحالاتࢫالطبيعةࢫ×טحتمالࢫࢫ:عندࡧالدائرة -

  .نفاضلࢫب؈نࢫحالاتࢫالطبيعةࢫونأخذࢫכفضل: عندࡧالمرȌع -

  ):R6(نبدأࡧباݍݰسابࡧمنࡧالنقطةࡧ -

  :وۂʏࢫحالةࢫطبيعةࢫودائماࢫنأخذࢫالمجموعࢫومنھࢫ

R6 = [0.75 (250.000) + 0.25 (200.000)] ˟ 8 = 1.900.000 
  :عقدةࡧحالةࡧطبيعة )R5(ثمࡧالعقدةࡧ -

R5= [0.75 (900.000) + 0.25 (200.000)] ˟ 8 = 5.800.000  

  )R6(والعقدةࡧ) R5(ۂʏࡧعقدةࡧقرارࡧوعليناࡧالمفاضلةࡧب؈نࡧالعقدةࡧ) S4(العقدةࡧرقمࡧ -

R'6= 1.900.000 – 0 = 1.900.000   

R'5 = 5.800.000 – 4.200.000 = 1.600.000 
S4 : MAX [ (1.600.000) , (1.900.000) ]  

دجࢫالمتعلقةࢫبخيارࢫإبقاءࢫالمشروعࢫالثاɲيࢫدونࢫتطوʈرࢫلأنھࢫ1.900.000نختارࢫالقيمةࢫالعظ׿ܢࢫ  

ࢫانجازࢫ ࢫاختياره ࢫࢭʏࢫحال ࢫالمشروع ࢫصاحب ࢫننܶݳ ࢫأن ࢫالنقطةࢫيمكن ࢫɸذه ʏࢫوࢭ ࢫأك؄فࢫعائد، ࢫيمنح ࢫأن يتوقع

  . المشروعࢫالثاɲيࢫأنࢫلاࢫيقومࢫبتطوʈرهࢫȊعدࢫٰڈايةࢫالسنةࢫالثانية

  :طبيعةࡧۂʏࡧعقدةࡧحالة) R3(العقدةࡧ -

R3 =[0.75 (250.000)] ˟2 + [0.75 (1.900.000)] + [0.25 (200.000)] ˟10= 2.300.000 
  

 

1.000.000 

300.000 

0.75 

0.25 

0.75 

0.75 

0.25 

0.25 

0.25 

0.75 

6 

5 4 
3 

1 

2 

900.000 

200.000 
250.000 

200.000 

200.000 

 

  
  

 
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  :طبيعةحالةࡧۂʏࡧعقدةࡧ) R2( العقدةࡧ -

R2 = [ (0.75˟1.000.000) + (0.25 ˟ 300.000)] ˟10 = 8.250.000  

  : ۂʏࡧعقدةࡧقرار )S1(العقدةࡧ -

R'3 = 2.300.000 – 1.000.000 = 1.300.000  
R'2 = 8.250.000 – 5.000.000 = 3.250.000   

S1 = MAX [ ( 2.300.000 – 1.000.000 ) , ( 8.250.000 – 5.000.000) ]  

]  ) 3.250.000(  ,    ) 1.300.000 ( S1 = MAX [  

ࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالعقدت؈ن ࢫب؈ن ࢫالمقارنة ࢫخلال ࢫالعقدةࢫ3وࢫ 2من ࢫمن ࢫالمتحقق ࢫالعائد ࢫأن وقدرهࢫࢫ 2نلاحظ

  .1.300.000 والمقدر 3أك؄فࢫمنࢫالعائدࢫالمتحققࢫمنࢫالعقدةࢫࢫ3.250.000

  لأنناࡧنتوقعࡧأنھࡧيحققࡧأك؄فࡧعائدࡧࡧ.نناࡧنختارࡧالبديلࡧכولࡧوɸوࡧإɲشاءࡧالمشروعࡧالكب؈فإفࡧلɺذا

10  

ࢫبوحدةࢫ ࢫمديرࢫלنتاج ࢫاستعان ࢫالغرض ولɺذا

ࢫوأسفرتࢫ ࢫالوضع، ࢫلدراسة ࢫالسوق بحوث

ࢫتواجھࢫ ࢫأن ࢫالمتوقع ࢫمن ࢫأنھ ʄࢫعڴ النتائج

   .)0.8(المؤسسةࢫظروفࢫمنافسةࢫباحتمالࢫ

ࢫتحديدࢫ ࢫيمكٔڈا ࢫالمؤسسة ࢫأن ࢫإس؅فاتجياتࢫࢫ3كما ʄࢫعڴ ࢫالمؤسسة ࢫأرȋاح ࢫتتوقف ࢫلسعرࢫالمنتج، مستوʈات

  :كماࢫيتܸݳࢫذلكࢫمنࢫاݍݨداولࢫالتاليةࢫالسعرࢫالۘܣࢫيȘبعɺاࢫالمنافس؈ن،

 

        

 250 0.1 مرتفع   150 0.3 مرتفع
 100 0.6 متوسط   صفر 0.5 متوسط
 50- 0.3 منخفض   200- 0.2 منخفض

 

   
 100 0.1 مرتفع

 50 0.2 متوسط
 100- 0.7 منخفض

ࢫ ࢫלنتاج ࢫمدير يفكر ࢫمنتجࢫࢫ ࢫتقديم ʏࢭ

ࢫɠانتࢫ ࢫإذا ࢫالمنتج ࢫتقديم ࢫعدم ࢫأو ࢫللسوق جديد

  .الظروفࢫالمستقبليةࢫغ؈فࢫملائمة
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فإنࢫالمؤسسةࢫسوفࢫتحققࢫأرȋاحࢫ) مؤسسةࢫمحتكرةࢫ( أماࢫࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫوجودࢫمنافس؈نࢫࢭʏࢫالسوقࢫ -

ࢭʏࢫحالةࢫ) 0.5(ألفࢫدجࢫباحتمالࢫࢫ300ࢭʏࢫحالةࢫتحديدࢫسعرࢫمرتفعࢫ،ࢫو) 0.3(ألفࢫدجࢫباحتمالࢫࢫ500

  .ࢭʏࢫحالةࢫتحديدࢫسعرࢫمنخفض) 0.2(ألفࢫدجࢫباحتمالࢫࢫ100تحديدࢫسعرࢫمتوسط،ࢫو

إذاࢫرغبࢫمديرࢫإنتاجࢫالمؤسسةࢫاستخدامࢫأسلوبࢫܧݨرةࢫالقرارࢫ،ࢫفماࢫۂʏࢫالقراراتࢫالۘܣࢫتتوقعࢫ: المطلوبࡧ

  أنࢫيتوصلࢫإلٕڈا؟

1 

  

    

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  
  

2 

ࢫحسابࢫ   ࢫأولا ࢫيجب ࢫالمؤسسة، ࢫطرف ࢫمن ࢫاتخاذه ࢫالواجب ࢫالقرارࢫכمثل ࢫمعرفة ࢫلنا ࢫيȘسۚܢ حۘܢ

   .القيمࢫالمتوقعةࢫعندࢫɠلࢫمنȎتࢫمنࢫمنابتࢫالܨݨرةࢫالسبعة

R7= (100˟0.1)+(50˟0.2)+(-100˟0.7)= -50 
R6= (250˟0.1)+(100˟0.6)+(-50˟0.3)= 70 

4 

2 

0.3  

05  

02  

R=500 

R=300 

R=100 

1 



 



 



0.2  



0.8  

7 

 

3 

5 

6 

 

 

0.3  

05  

02  

R=150 

R=0 

R=-200 
0.1  

0.6  

0.3  

R=250 

R=100 

R=-50 
0.1  

0.2  

0.7  

R=100 

R=50 

R=-100 

R=0 



  
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R5= (150˟0.3)+(0˟0.5)+(-200˟0.2)= -5  
ɸوࢫمنȎتࢫقرارࢫوȋماࢫأنࢫموضوعࢫاݍݰالةࢫيتعلقࢫبالبديلࢫالذيࢫيحققࢫأك؄فࢫعائد،ࢫࢭʏࢫɸذهࢫࢫ4المنȎتࢫرقمࢫ-

  .عندࢫحلقاتࢫالقرارࢫMAXاݍݰالةࢫنحنࢫأمامࢫالتعظيمࢫ
0.2)]˟; (100 0.5)˟; (300 0.3)˟= MAX [(5004S 

150= 4S 
; R7] ; R6 = MAX [R53S 

70= R6= 3S 
R2= (150˟0.2) + (70˟0.8) = 86 

  :1أماࢫحلقةࢫالقرارࢫالٔڈاǿيࢫرقمࢫ-
; 86] = MAX [0 ; R2] MAX [0= 1S 

= 861S  

ومنھࢫɲستɴتجࢫأنࢫأحسࢫقرارࢫيمكنࢫأنࢫيتخذهࢫمديرࢫלنتاجࢫلدىࢫمؤسسةࢫالɺديةࢫبخصوصࢫالمنتجࢫ  

الࢫحدوثࢫاݍݨديدࢫɸوࢫتقديمࢫالمنتجࢫلأنࢫالعائدࢫالمتوقعࢫلɺذاࢫالبديلࢫࢭʏࢫظلࢫحالاتࢫالطبيعةࢫالممكنةࢫواحتم

أماࢫالقرارʈنࢫالفرعي؈نࢫالذينࢫيمكنࢫاتخاذɸماࢫȊعدࢫتقديمࢫالمنتجࢫࢭʏࢫظلࢫ. ألفࢫدجࢫɠ86لࢫحالةࢫمساويࢫ

  :وجودࢫأوࢫعدمࢫوجودࢫمنافسةࢫɸما

  إذاࢫتب؈نࢫوجودࢫمنافسةࢫࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫننܶݳࢫالمؤسسةࢫاعتمادࢫسياسةࢫالȘسع؈فࢫࢫالمتوسطة؛-

اعتمادࢫإماࢫسياسةࢫالȘسع؈فࢫالمرتفعةࢫأوࢫالمتوسطةࢫأماࢫࢭʏࢫحالةࢫعدمࢫوجودࢫمنافسةࢫفيمكنࢫللمؤسسةࢫ-

  .ألفࢫدجࢫ150لأنࢫلɺماࢫنفسࢫالعائدࢫالمتوقعࢫوɸوࢫ
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L'analyse de sensibilité 1 

ࢫأɸمࢫ ࢫمن ࢫʇعد ࢫالذي ࢫاݍݰساسية ࢫɸوࢫتحليل ࢫالمق؅فحة ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ࢫتقييم ࢫطرق ࢫأɸم من

ࢫ ࢫالمستخدمة ࢫالمشارʉعࢫטسȘثمارʈةࢫȊشɢلࢫכدوات ࢫوتقييم ࢫȊشɢلࢫعام ࢫالقرارࢫטسȘثماري ࢫاتخاذ ࢫعملية ʏࢭ

ࢫأثار . خاص ࢫبتوضيح ࢫيتعلق ࢫعام ࢫȊشɢل ࢫاݍݰساسية ࢫالرʈاضية،ࢫࢫفتحليل ࢫالنماذج ʏࢫࢭ ࢫالتأكد ࢫعدم حالات

ࢫحالةࢫ ʄࢫعڴ ࢫمعينة ࢫأثارࢫعوامل ࢫɸوࢫتوضيح ࢫاݍݰساسية ࢫتحليل ࢫاستخدام ࢫمن ࢫכساسية ࢫالغاية ࢫإن حيث

ࢫ ࢫتحت ࢫعندࢫ. الدراسةالنظام ࢫالتأكد ࢫعدم ࢫحالات ࢫلمواجɺة ࢫʇستخدم ࢫاݍݰساسية ࢫآخرࢫتحليل ࢫبمعۚܢ أي

 .    اتخاذࢫالقرارࢫטسȘثماري 

ࢫعدةࢫ     ʄࢫإڲ ࢫʇعود ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫاݍݰساسية ࢫتحليل ࢫاستخدام ࢫوراء ࢫالسȎب إن

  :عواملࢫأɸمɺا

  .المستقبلࢫغ؈فࢫمتوقعةأحداثࢫࢫ-الȘܨݵيصࢫغ؈فࢫالدقيقࢫلعواملࢫالمشروع؛ࢫ-خطأࢫالقياس؛ࢫ-

1 

ࢫالرȋحيةࢫ     ࢫمقايʋس ʏࢫࢭ ࢫمقدارࢫالتغ؈فࢫاݍݰاصل ࢫأنھ ʄࢫعڴ ࢫعام ࢫȊشɢل ࢫاݍݰساسية ࢫتحليل ʄشارࢫعڴʇ

نȘيجةࢫالتغ؈فࢫاݍݰاصلࢫࢭʏࢫواحدࢫأوࢫأك؆فࢫمنࢫ) القيمةࢫاݍݰالية،ࢫمعدلࢫالعائدࢫالداخڴʏ(التجارʈةࢫللمشروعࢫ

  .قيمࢫالعواملࢫالمحددةࢫللمشروع

إنࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫʇستخدمࢫلتحديدࢫأثرࢫالعواملࢫالفنيةࢫوטقتصاديةࢫࢫCouperاࢫلɢوȋرࢫوطبق    

ࢫمنࢫعواملࢫ ࢫعامل ࢫتقديرࢫɠل ʏࢫࢭ ࢫاݍݵطأ ࢫفحص ࢫاݍݰساسيةࢫيتم ࢫتحليل ࢫخلال ࢫومن ࢫالمشروع، ࢫرȋحية ʄعڴ

،ࢫفمثلاࢫ"؟What ifماذاࢫلو؟ࢫ" أيࢫيتمࢫɸناࢫتطبيقࢫمبدأࢫ. المشروعࢫوأثارࢫɸذهࢫالعواملࢫعڴʄࢫالمشروعࢫكɢل

عنࢫالمتوقع؟،ࢫأوࢫماذاࢫيحصلࢫلوࢫانخفضࢫالطلبࢫعڴʄࢫࢫ%15نقولࢫماذاࢫلوࢫزادࢫتقديرࢫرأسࢫالمالࢫبɴسبةࢫ

   .عنࢫالمتوقع؟ࢫ%20منتجاتࢫالمشروعࢫبمقدارࢫ

ࢫمخرجاتࢫنظامࢫ     ʏبؤࢫبآثارࢫالتغ؈فࢫاݍݰاصلࢫࢭɴستخدمࢫللتȖࢫ ࢫحسابية ࢫɸوࢫطرʈقة ࢫاݍݰساسية تحليل

ࢫȖستخد ࢫالطرʈقة ࢫوɸذه ࢫالمدخلات، ࢫقيم ʏغ؈فࢫࢭȖࢫ ࢫظلࢫنȘيجة ʏࢫࢭ ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ࢫتقييم ʏࢫࢭ ࢫغالبا م

ࢫࢭʏࢫ ࢫيحصل ࢫمقدارࢫالتغ؈فࢫالذي ࢫأنھ ʄࢫعڴ ࢫاݍݰساسية ࢫتحليل ʄࢫإڲ ࢫوʉشارࢫأيضا ࢫالتأكد، ࢫوعدم المخاطرة

                                                             
  :بالاعتمادࢫعڴʄࢫ-1

  ؛ࢫhttp://www.arab-api.org/course2/c2_5_2_3.htm المعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيط،ࢫࢫ-

ࢫࢫ- ࢫالراوي، ࢫمزعل ࢫمحمد ،ʏࢫالعاڲ ࢫالبتال ࢫحس؈ن ࡧتقييأحمد ʏࡧࡩ ࡧاݍݰساسية ࡧتحليل ࡧالمخاطرةࡧاستخدام ࡧظروف ࡧظل ʏࡧࡩ ࡧטسȘثمارʈة ࡧالمشارʉع م

،ࢫ15،ࢫمجلةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوלدارʈة،ࢫجامعةࢫȊغداد،ࢫالعراق،ࢫالمجلدࢫدراسةࡧحالةࡧمشروعࡧالقناɲيࡧالزجاجيةࡧࡩʏࡧمحافظةࡧכنبار(واللاتأكدࡧ

  ؛ࢫ256،ࢫ255: ،ࢫص،ص54לصدارࢫ

ࢫࢫ- ࢫכعوج، ࢫالقادرࢫمحمد ࢫالɺندسية المشارʉع ࡩʏ التɢلفة وإدارة الماڲʏ التقييمعبد  والتطبيقية، כساسية للعلوم כسمرʈة اݍݨامعة مجلة،

  ؛23،ࢫ22: ،ࢫص،ص2017 ،2 ،ࢫاݍݨزء3العدد

  .99،ࢫ98: ،ࢫص،ص2008،ࢫمركزࢫتطوʈرࢫالدراساتࢫالعلياࢫوالبحوث،ࢫجامعةࢫالقاɸرة،ࢫمصر،ࢫدراسةࡧاݍݨدوىࡧטقتصاديةخليلࢫمحمدࢫخليلࢫعطية،ࢫ -

- ،ʏرࢫاݍݵزاڤɸ17: ،ࢫصذكرهࡧمرجعࡧسبق ما.  
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ࢫ ࢫالمشروع ࢫ(مدخلات ࢫטسȘثمار، ࢫقيمة ࢫدخل، ࢫأوࢫ...) ɠلفة، ࢫالعوامل ࢫلɺذه ࢫللتقديرࢫغ؈فࢫالدقيق نȘيجة

وɸناكࢫمنࢫيذكرࢫ. ملࢫمعينةࢫأوࢫعڴʄࢫالتقييمࢫלجماڲʏࢫللمشروعلأسبابࢫأخرى،ࢫوالذيࢫبدورهࢫيؤثرࢫعڴʄࢫعوا

عڴʄࢫأنࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫɸوࢫأداةࢫȖساعدࢫࢭʏࢫتحديدࢫعنصرࢫالمخاطرةࢫوعدمࢫالتأكدࢫالۘܣࢫتجابھࢫالمشارʉعࢫ

  .   טسȘثمارʈة

2 

ࢫاݍݰإ ࢫتحليل ࢫلأجراء ࢫتخضع ࢫأن ʏبڧɴࢫي ࢫالمشروعات ࢫجميع ࢫɸناكࢫن ࢫالمشارʉع ࢫولمعظم ساسية

  :  حساسيةࢫللتغ؈فࢫࢭʏࢫخمسࢫمجالاتࢫرئʋسية

1.2 : 

ࢫالتɢاليف ࢫتجاوز ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫمشروع ࢫأي ࢫاختبارࢫحساسية ࢫيتم ࢫأن ࢫإڲʄࢫ. يجب ࢫتميل فالمشروعات

لأنࢫ) טسȘثمارʈةخاصةࢫتɢاليفࢫالتأسʋسࢫأوࢫالتɢاليفࢫ( اݍݰساسيةࢫالشديدةࢫبالɴسبةࢫلزʈادةࢫالتɢاليفࢫ

وʈمكنࢫأنࢫ. معظمࢫتلكࢫالتɢاليفࢫتنفقࢫࢭʏࢫوقتࢫمبكرࢫࢭʏࢫالمشروعࢫوɢʈونࢫلɺاࢫوزنࢫكب؈فࢫࢭʏࢫعمليةࢫاݍݵصم

ࢫغ؈فࢫمجدي ʄࢫإڲ ࢫمجدا ࢫمن ࢫالمشروع ࢫالتɢاليف ʏࢫࢭ ࢫالزʈادة ࢫبجدوىࢫ. تحول ࢫالقائم ࢫيتوصل ࢫأن ࢫيجب ولذا

ࢫالتɢاليف ࢫزʈادة ࢫالمشروع ࢫيتحمل ࢫمدى ࢫأي ʄࢫإڲ ࢫɸام. المشروع ࢫإشارة ࢫقراراتࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫوɸذه ࢫلمتخذي ة

  .المشروع

2.2  : 

ࢫالمشروع ࢫجدوى ࢫمقايʋس ʄࢫعڴ ࢫالمعدات ࢫأوࢫتأخ؈فࢫȖسليم ࢫالتنفيذ ʏࢫفأنࢫ. يؤثرࢫالتأخ؈فࢫࢭ ࢫثم ومن

ࢫماذاࢫ ࢫل؇فى ࢫטقتصادية ࢫاݍݨدوى ࢫدراسة ʏࢫࢭ ࢫجدا ࢫɸام ࢫلتأخ؈فࢫالتنفيذ ࢫالمشروع ࢫاختبارࢫحساسية أجراء

  .لمشروعࢫللمشروعࢫحسبࢫاݍݰالةࢫالتطبيقيةࢫالمواڲʏحدثࢫ

3.2 : 

وࢫبالتاڲʏࢫتؤثرࢫعڴʄࢫقيمةࢫ. كث؈فاࢫماࢫتتغ؈فࢫכسعارࢫعنࢫכسعارࢫالمتوقعةࢫعندࢫتقييمࢫجدوىࢫالمشروع

ࢫ ࢫالمشروع ࢫمنتجاٮڈ. عوائد ࢫأسعارࢫبيع ࢫمختلفةࢫلانخفاض ࢫالمشارʉعࢫحساسية ࢫالقائمࢫ. اࢫولمعظم ࢫفأن ولذا

ࢫلمنتجاتࢫ ࢫכسعارࢫالمستقبلية ࢫحول ࢫالبديلة ࢫטف؅فاضات ࢫمن ࢫعدد ࢫوضع ࢫטقتصادية ࢫاݍݨدوى بدراسة

وɸكذاࢫوتحديدࢫتأث؈فࢫذلكࢫعڴʄࢫمقايʋسࢫجدوىࢫ%  20أو%  10المشروعࢫمثلاࢫࢭʏࢫحالةࢫانخفاضࢫכسعارࢫ

  .المشروع

4.2 : 

يواجھࢫأيࢫمشروعࢫخلالࢫعمرهࢫלنتاڊʏࢫعواملࢫكث؈فةࢫتؤدىࢫإڲʄࢫانخفاضࢫלنتاج،ࢫتأخ؈فࢫإمداداتࢫ

ࢫأوࢫانخفاضࢫ ࢫالناتج ࢫɠل ࢫȖسوʈق ʄࢫعڴ ࢫالقدرة ࢫوعدم ࢫלنتاجية، ࢫالطاقة ࢫانخفاض ʄࢫإڲ ࢫتؤدى ࢫاݍݵام المواد

ࢫا ʄࢫإڲ ࢫالزراڤʏࢫتؤدى ࢫالمشروع ࢫمختلفةࢫتواجھ ࢫظروفࢫجوʈة ࢫانخفاضࢫלنتاج، ʄࢫإڲ نخفاضࢫכسعارࢫتؤدى
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ࢫ ࢫكث؈فة.לنتاج ࢫلانخفاضࢫإ .وعوامل ࢫبالɴسبة ࢫالمشروع ࢫجدوى ࢫمقايʋس ࢫحساسية ࢫمدى ࢫاختبارࢫتحديد ن

  .לنتاجࢫتفيدࢫࢭʏࢫاتخاذࢫقرارࢫحولࢫتنفيذࢫالمشروع

5.2 

وʈتمثلࢫمعدلࢫاݍݵصمࢫ تحليلࢫاݍݰساسيةࢫلاختيارࢫدرجةࢫتأثرࢫصاࢭʏࢫالقيمةࢫبتغ؈فࢫمعدلࢫاݍݵصم،    

  .ࢭʏࢫمعدلࢫتɢلفةࢫכموال

    ʄعتمدࢫعڴɲذاࢫכسلوبࢫɸذࢫخطواتࢫحلࢫولتوضيحࢫمنݤݨيةࢫɸةالتطبيقيࢫاݍݰالة ه:  

11  

ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمق؅فحات ࢫأحد ࢫدراسة ࢫمن ࢫمستمدة ࢫךتية ࢫالمعلومات ࢫأن ࢫإنتاجࢫ بفرض لمشروع

  :م݀ݨونࢫالمرȌى
 دجألفࡧ  150 التɢلفةࡧטسȘثمارʈة

 دجألفࡧ  35 )السنوي (تɢلفةࡧלنتاجࡧ

 دجألفࡧ  20 )السنوʈة(تɢاليفࡧالȘشغيلࡧوالصيانةࡧ

 دجألفࡧ  25 تجديدࡧوȖغي؈فࡧآلةࡧࡩʏࡧالسنةࡧالسادسة

 سنة  12 مدةࡧحياةࡧالمشروعࡧࡧטقتصادية
  

  .وتتمࢫعمليةࢫبدءࢫלنتاجࢫمنࢫالسنةࢫالثانية ،Ȗستغلࢫالسنةࢫכوڲʄࢫلإɲشاءࢫالمشروع -

منتجࢫو  ،دج 2عبوةࢫتزنࢫرȌعࢫكيلوࢫسعرࢫالوحدةࢫࢫ45.000منتجࢫرئʋؠۜܣࢫ تتمثلࢫࢭʏࢫأماࢫعوائدࢫالمشروع -

  .دج 80طنࢫسعرࢫالطنࢫ50ثانويࢫ

 .%15معࢫالعلمࢫتɢلفةࢫכموالࢫبالɴسبةࢫلصاحبࢫالمشروعࢫۂʏࢫ -

ࢫالتالية: المطلوب ࢫالمتوقعة ࢫالتغ؈فات ࢫاݍݰالات ʏࢫࢭ ࢫالمشروع ࢫɸذا ࢫحساسية ࢫ: تحليل ࢫمن ࢫɠل ʄࢫعڴʏصاࢭ

  للمشروع؟ࢫ (IP) ومɴسوبࢫالرȋحيةࢫ(VAN) القيمةࢫاݍݰالية

  ؛%20: تحليلࢫاݍݰساسيةࢫࢭʏࢫحالةࢫزʈادةࢫتɢاليفࢫالمشروعࢫبـ -

ࢫتأخرࢫ - ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫالمشروع ࢫحساسية ࢫࢫالȘشغيلتحليل ࢫȊعدࢫ( Ȋسنة ʄࢫכوڲ ࢫالسنة ʏࢫࢭ ࢫتɴتج ࢫأن بدلاࢫمن

  ؛)التنفيذࢫيɴتجࢫࢭʏࢫالسنةࢫالثانية

  .%  10 البيعࢫبـࢫانخفاضࢫأسعار تحليلࢫاݍݰساسيةࢫࢭʏࢫحالةࢫ -

 

 

 



  
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 

 


 





 



 



 

 

 

1.15 N 





 

 





 
 - - 130.5 0.870 150 - - 150 قبلࡧالȘشغيل

1  20 35 55 0.756 41.58 94 71.06 
2  20 35 55 0.650 36.19 94 61.85 
3  20 35 55 0.552 30.36 94 51.88 
4  20 35 55 0.497 27.33 94 46.71 
5  20 35 55 0.432 23.76 94 40.6 
6 25 20 35 80 0.376 30.08 94 35.34 
7  20 35 55 0.326 17.93 94 30.64 
8  20 35 55 0.284 15.64 94 26.69 
9  20 35 55 0.247 13.58 94 23.21 
10  20 35 55 0.215 11.82 94 20.21 
11  20 35 55 0.187 10.23 94 17.48 
12  20 35 55 0.163 8.96 94 15.32 

 441  397.96 المجموع

  ألفࢫدج 94)= دج80×طنࢫ50) +(دج2×عبوةࢫ45.000(= إجماڲʏࢫالعائد

 -    دجألفࡧ43.04=  397.96 – 441% = 15عندࢫسعرࢫخصمࢫࢫVANالقيمةࢫاݍݰاليةࢫࢫʏإذاࢫصاࢭ

مماࢫيدلࢫأنࢫالمشروعࢫࢫ.1.10=  397.96/  441) = معدلࢫالمنافعࢫإڲʄࢫالتɢاليف( IP مɴسوبࢫالرȋحيةࢫ أما

 . مجديࢫاقتصادياࢫࢭʏࢫحالࢫعدمࢫوجودࢫأيࢫحساسية
 

1 20%ذهࢫاݍݰالةɸعكسࢫنتائجࢫʇࢫʏواݍݨدولࢫالتاڲ: 

  




20% 

 

 

1.15 N 



 
 

 

 - - 156.6 0.870 180 150 قبلࡧالȘشغيل

1 55 66 0.756 49.89 94 71.06 
2 55 66 0.650 43.42 94 61.85 
3 55 66 0.552 36.43 94 51.88 
4 55 66 0.497 32.49 94 46.71 
5 55 66 0.432 28.51 94 49.69 
6 80 96 0.376 36.09 94 35.34 
7 55 66 0.326 21.51 94 30.64 



 
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8 55 66 0.284 18.74 94 26.69 
9 55 66 0.247 16.30 94 23.21 
10 55 66 0.215 14.19 94 20.21 
11 55 66 0.187 12.27 94 17.48 
12 55 66 0.163 10.70 94 15.22 

 450  477.14  المجموع

  دجألفࡧ 27.14 -=  477.14 – 450% =  15عندࢫسعرࢫخصمࢫࢫVANصاࢭʄࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫ -

  .0.94=  477.14/  450% =  15عندࢫسعرࢫخصمࢫࢫɲ IPسبةࢫالمنافعࢫإڲʄࢫالتɢاليفمɴسوبࢫالرȋحيةࢫأو  - 

ʏࢫࢭ ࢫأنھ ࢫɲستɴتج ࢫالتɢاليفࢫبـࢫومنھ ࢫارتفاع ࢫأنࢫ%  20 نحوحالة ࢫاݍݨدول ࢫمنࢫخلالࢫبيانات نلاحظ

كماࢫانخفضتࢫɲسبةࢫالمنافعࢫإڲʄࢫࢫ،)دجألفࢫࢫ27.14 -( للمشروعࢫأصبحتࢫسالبةࢫࢫصاࢭʄࢫالقيمةࢫاݍݰالية

ࢫ ʄࢫإڲ ࢫالواحدࢫ0.94التɢاليف ࢫمن ࢫࢫأقل ࢫاقتصاديا، ࢫغ؈فࢫمجدي ࢫالمشروع ࢫأصبح ࢫشدةࢫوȋذلك ݳ ࢫيوܷ مما

  .حساسيةࢫɸذاࢫالمشروعࢫلزʈادةࢫالتɢاليف

2

ذهࢫاݍݰالةɸعكسࢫنتائجࢫʇࢫʏواݍݨدولࢫالمواڲ: 

 362.47 – 362.34% =  15نلاحظࢫمنࢫخلالࢫالنتائجࢫأنࢫصاࢭʄࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫعندࢫسعرࢫخصمࢫ

   .0.99= 362.47/  362.34% =   15مɴسوبࢫالرȋحيةࢫعندࢫسعرࢫخصمࢫأماࢫ - دجألفࢫ 0.13 -= 

أيࢫبدلاࢫمنࢫأنࢫيɴتجࢫالمشروعࢫࢭʏࢫالسنةࢫכوڲʄࢫȊعدࢫࢫȊعام،الȘشغيلࢫولɺذاࢫنقولࢫأنھࢫࢭʏࢫحالةࢫتأخرࢫ

ࢫوʈبدأࢫ ʄࢫכوڲ ࢫالسنة ʏࢫࢭ ࢫللمشروع ࢫعوائد ࢫɸناك ࢫلاࢫيɢون ࢫوȋذلك ࢫالثانية ࢫالسنة ʄࢫإڲ ࢫتأخرࢫלنتاج التنفيذ

ࢫالثانية ࢫالسنة ࢫمن ࢫالمشروع ࢫعوائد ࢫاݍݰاليةࢫ. حساب ࢫالقيمة ʄࢫصاࢭ ࢫانخفاض ʏࢫالمواڲ ࢫاݍݨدول ݳ وʈوܷ

ࢫ ࢫسالبة ࢫࢫ0.13 -( وأصبحت ࢫ.  )دجألف ʄࢫإڲ ࢫالتɢاليف ʄࢫإڲ ࢫالمنافع ࢫɲسبة ࢫانخفضت ولɺذاࢫ. 0.99كما

 .مماࡧيوܷݳࡧشدةࡧحساسيةࡧالمشروعࡧلتأخرࡧالتنفيذالمشروعࢫغ؈فࢫمجديࢫاقتصاديا،ࢫࢫسيصبح

  
 

1.15 N 



 



 



 

 - - 130.5 0.870 150 قبلࡧالȘشغيل
 - - -- 0.756 -- الȘشغيلࡧسنةࡧتأخر 
1 55 0.650 35.75 94 61.10 
2 55 0.552 30.36 94 51.88 
3 55 0.497 27.33 94 46.71 
4 55 0.432 23.76 94 40.63 
5 55 0.376 20.68 94 35.34 
6 80 0.326 26.08 94 30.64 
7 55 0.284 15.62 94 26.69 
8 55 0.247 13.58 94 23.21 
9 55 0.215 11.82 94 20.21 



  
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10 55 0.187 10.28 94 17.57 
11 55 0.163 8.96 94 15.32 
12 55 0.141  7.75  94  13.25  

 362.34  362.47 المجموع
  

3       10%      10 %واݍݨدولࢫ

  :ʇعكسࢫنتائجࢫɸذهࢫاݍݰالةالمواڲʏࢫ

  
 

1.15 N 



 





10% 



 

 - - 130.5 0.870 150 قبلࡧالȘشغيل

1 55 0.756 41.58 84.6 63.95 
2 55 0.650 35.75 84.6 54.99 
3 55 0.552 30.36 84.6 46.69 
4 55 0.497 27.33 84.6 42.04 
5 55 0.432 23.76 84.6 36.54 
6 80 0.376 30.08 84.6 31.80 
7 55 0.326 17.93 84.6 27.57 
8 55 0.284 15.62 84.6 24.02 
9 55 0.247 13.58 84.6 20.89 
10 55 0.215 11.82 84.6 18.18 
11 55 0.187 10.28 84.6 15.82 
12 55 0.163 8.96 84.6 13.79 

 396.28  397.55 المجموع
  

  .دجألفࢫࢫ1.27-=   397.55 – 396.28% =  15صاࢭʄࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫعندࢫسعرࢫخصمࢫ -

 . ɲ15  = %396.28  /397.55  =0.996سبةࢫالمنافعࢫإڲʄࢫالتɢاليفࢫعندࢫسعرࢫخصمࢫ -

ݳ،ࢫت%  10بنحوࢫࢭʏࢫحالةࢫانخفاضࢫسعرࢫبيعࢫالوحدةࢫأوࢫלنتاجࢫومنھࢫ ݨدولࢫأعلاهࢫبياناتࢫاݍࢫوܷ

ࢫࢫظɺور  ࢫاݍݰالية ࢫالقيمة ʄࢫصاࢭ ࢫبقيمة ࢫدجࢫ1.27سالبة ࢫإڲʄࢫ. ألف ࢫالتɢاليف ʄࢫإڲ ࢫالمنافع ࢫɲسبة وانخفاض

ࢭʏࢫحالࢫانخفضتࢫأسعارࢫبيعࢫالمنتجࢫاقتصادياࢫ،ࢫمماࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫالمشروعࢫسيصبحࢫغ؈فࢫمجديࢫ 0.996

  . %10البيعࢫبنحوࢫتحملࢫانخفاضࢫأسعارࢫي لاالمشروعࢫأوࢫأزʈد،ࢫولɺذاࢫيمكنࢫالقولࢫبأنࢫࢫ10%

3 

  :منࢫأɸمࢫمآخذࢫɸذاࢫכسلوبࢫنذكر



 
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يف؅فضࢫأسلوبࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫحدوثࢫخطأࢫواحدࢫفقطࢫࢭʏࢫقيمةࢫأحدࢫالمتغ؈فاتࢫعندࢫقيمْڈاࢫכك؆فࢫࢫ-

حدوثا،ࢫوɸوࢫبذلكࢫيف؅فضࢫاستقلاليةࢫالمتغ؈فاتࢫالرئʋسيةࢫعڴʄࢫقرارࢫטسȘثمارࢫوɸذاࢫטف؅فاضࢫقدࢫيȘناقضࢫ

Ȗغي؈فࢫࢭʏࢫؤديࢫإڲʄࢫحدوثࢫȊشدةࢫمعࢫالواقعࢫالتطبيقي،ࢫفالتغي؈فࢫࢭʏࢫاحدࢫالمتغ؈فاتࢫࢭʏࢫف؅فةࢫزمنيةࢫمعينةࢫقدࢫي

  متغ؈فࢫآخرࢫوࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫسواءࢫࢭʏࢫنفسࢫטتجاهࢫأوࢫࢭʏࢫعكسھ؛

ࢫ   - ࢫتلقاǿي ࢫارتباط ࢫوجود ࢫכسلوب ࢫɸذا ࢫب؈نࢫيتجاɸل ࢫالتلقاǿي ࢫوטرتباط ࢫأوࢫأك؆فࢫلمتغ؈فࢫما، ࢫتقديرʈن ب؈ن

مةࢫɸذاࢫالمتغ؈فࢫالمتغ؈فاتࢫيتضمنࢫأنࢫالقيمةࢫالۘܣࢫيتمࢫتقديرɸاࢫلمتغ؈فࢫماࢫࢭʏࢫف؅فةࢫمعينةࢫسوفࢫتؤثرࢫعڴʄࢫقي

ࢫأسعارࢫالمبيعاتࢫ ࢫارتفاع ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫأن ࢫالمتوقع ࢫمن ࢫלنتاجية ࢫأسعارࢫالمدخلات ࢫفارتفاع ࢫقادمة، ࢫف؅فات ʏࢭ

  بɴسبةࢫأك؄فࢫأوࢫأقلࢫسواءࢫࢭʏࢫنفسࢫالف؅فةࢫأوࢫࢭʏࢫف؅فاتࢫمقبلة؛

ࢭʏࢫيؤخذࢫعڴʄࢫɸذاࢫכسلوبࢫأيضاࢫأنھࢫلاࢫيتضمنࢫأيةࢫمعلوماتࢫلوضعࢫقيمࢫاحتماليةࢫللتغ؈فاتࢫالمحتملةࢫ   -

  قيمࢫالمتغ؈فاتࢫالرئʋسية؛

ʇعت؄فࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫاݍݵطوةࢫכوڲʄࢫࢭʏࢫتقييمࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈةࢫࢭʏࢫظروفࢫالمخاطرةࢫوعدمࢫ   -

ࢫالبياناتࢫ ࢫبتوف؈فࢫقدرࢫمن ࢫʇسمح ࢫכسلوب ࢫفɺذا ࢫטسȘثمارʈة، ࢫالفرص ࢫنتائج ࢫلتقييم ࢫمعيارا ࢫولʋس التأكد

   .  ɠلࢫمٔڈاࢫࢭʏࢫدرجةࢫالمخاطرةوالمعلوماتࢫعنࢫالمتغ؈فاتࢫالرئʋسيةࢫومدىࢫمساɸمةࢫ

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 



  
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 

   

ࢫ     ࢫبديل؈ن ࢫاسȘثمارʈ؈ن ࢫمشروع؈ن ࢫمبدئياࢫࢫBوࢫAلدينا ࢫاسȘثمارʈا ࢫإنفاقا ࢫمٔڈما ࢫɠل يتطلب

ࢫوإذاࢫ5.000 ࢫالصافية، ࢫالسنوʈة ࢫالنقدية ࢫلتدفقاٮڈما ʏࢫטحتماڲ ࢫالتوزʉع ʏࢫالتاڲ ࢫوʈظɺرࢫاݍݨدول دج،

ʏسبةࢫللمؤسسةࢫۂɴلفةࢫכموالࢫبالɢ08: علمتࢫأنࢫت%.  

A B 

    

Ci Pi  Ci Pi  Ci Pi  Ci Pi  

2.000  
3.000  
4.000  

0.10  
0.80  
0.10  

2.000  
3.000  
4.000  

0.33  
0.34  
0.33  

2.000  
3.000  
4.000  

0.33  
0.34  
0.33  

2.000  
3.000  
4.000  

0.10  
0.80  
0.10  

ࢫتنفيذهࢫ:المطلوب ࢫالمؤسسة ʄࢫعڴ ࢫتق؅فح ࢫالذي ࢫɸوࢫالمشروع ࢫاݍݰاليةࢫࢫما ࢫالقيمة ʏࢫمؤشرࢫصاࢭ باستخدام

  .ولماذا؟ࢫعڴʄࢫأساسࢫالمخاطرة،
  

    

  

ࢫالصافيةࢫ ࢫالسنوʈة ࢫالنقدية ࢫتدفقاتھ ࢫبتحديد ࢫاسȘثماري ࢫمشروع ࢫدراسة ࢫعملية سمحت

ʏࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏݳࢫࢭ   :وטحتمالاتࢫالمرتبطةࢫ٭ڈاࢫلثلاثةࢫسنواتࢫمقبلة،ࢫحسبࢫماࢫɸوࢫموܷ

   

      

1.000 

2.000 

3.000 

4.000 

0.10 

0.20 

0.30 

0.40 

1.000 

2.000 

3.000 

4.000 

0.20 

0.30 

0.40 

0.10 

1.000 

2.000 

3.000 

4.000 

0.30 

0.40 

0.20 

0.10 

 1.00  1.00  1.00 

ࢫقدره ࢫاسȘثمارʈا ࢫإنفاقا ࢫيتطلب ࢫالمشروع ࢫɸذا ࢫأن ࢫعلمت ࢫכموالࢫ5.000: وإذا ࢫتɢلفة ࢫوأن ࢫ، دج

ʏسبةࢫللمؤسسةࢫۂɴاࢫ%11: بالʈسنو.  

  :أحسبࢫɠلࢫمنࢫ:المطلوب

  للتدفقاتࢫالسنوʈةࢫالصافيةࢫللمشروع؟؛ࢫEspérance Mathématiqueכملࢫالرʈاعۜܣࢫ-

  لصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰالية؟؛ࢫVarianceالتباينࢫ-

  .لصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللمشروع؟ Ecart-typeטنحرافࢫالمعياريࢫࢫ-

    



 
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   

الذينࢫيتطلبࢫɠلࢫواحدࢫمٔڈاࢫإنفاقاࢫࢫBوࢫAطرحࢫأمامࢫإحدىࢫالمؤسساتࢫمشروع؈نࢫاسȘثمارʈ؈نࢫ

  .سنواتࢫ5: دج،ࢫوقدرتࢫمدتࢫحياٮڈاࢫטقتصاديةࢫبـ200.000: اسȘثمارʈاࢫقدره

  : وʈب؈نࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫالسنوʈةࢫالصافيةࢫوטحتمالاتࢫالمرتبطةࢫبɢلࢫمٔڈما

A B 

    

60.000 

80.000 

100.000 

120.000 

20% 

30% 

40% 

10% 

80.000 

90.000 

100.000 

   

20% 

30% 

50% 

   

 100%  100% 

  :المطلوب

 ࢫالمؤسسةࢫتنفيذهࢫب؈نࢫالمشروع؈نࢫالسابق؈نʄثماريࢫالذيࢫتق؅فحࢫعڴȘوࢫالمشروعࢫטسɸماࢫ:  

  بتطبيقࢫمعيارࢫכملࢫالرʈاعۜܣࢫبدونࢫخصم،ࢫوȋأخذࢫȊع؈نࢫטعتبارࢫȖشȘتࢫالنتائجࢫالممكنة؟؛-

 قࢫخصمࢫالتدفقاتࢫالنقديةࢫبمعدلࢫ: نفسࢫالسؤالʈࢫوذلكࢫ%14تحنيةࢫسنويࢫقدرهࢫولكنࢫعنࢫطر،

  .عنࢫطرʈقࢫحسابࢫכملࢫالرʈاعۜܣࢫوטنحرافࢫالمعياريࢫلصاࢭʏࢫالقيمةࢫاݍݰالية؟

  

   

تنويࢫإحدىࢫالشرɠاتࢫاتخاذࢫقرارࢫحولࢫȊعضࢫمنࢫآلاٮڈاࢫלنتاجيةࢫسواءࢫبȎيعɺاࢫآوࢫטحتفاظࢫ٭ڈا،ࢫࢫ

  :بيعɺاࢫكماࢫيڴʏعلماࢫأنࢫسعرࢫبيعࢫɸذهࢫךلاتࢫمرɸونࢫبظروفࢫالسوق،ࢫحيثࢫتوزʉعࢫسعرࢫ

  ؛%10دجࢫباحتمالࢫȊ14.700سعرࢫ-

  ؛%80دجࢫباحتمالࢫȊ8.000سعرࢫ-

  .%10دجࢫباحتمالࢫ4.300وȌسعرࢫ-

أماࢫإذاࢫقررتࢫالشركةࢫטحتفاظࢫ٭ڈذهࢫךلاتࢫواستعمالɺاࢫࢭʏࢫالعمليةࢫלنتاجية،ࢫفإٰڈاࢫتتوقعࢫأنࢫ

ʏݰھࢫاݍݨدولࢫالتاڲ   :تدرࢫلɺاࢫتدفقاتࢫنقديةࢫسنوʈةࢫصافيةࢫحسبࢫماࢫيوܷ

  

  

  



  
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  

    

3.500 

6.000 

40% 

60% 

3.000 

5.000 

9.000 

50% 

25% 

25% 

 100%  100% 
  

  : %06إذاࢫɠانتࢫتɢلفةࢫכموالࢫبالɴسبةࢫللشركةࢫۂʏࢫࢫ:المطلوب

  .بالآلاتࢫלنتاجية؟ɸلࢫتق؅فحࢫعڴʄࢫالشركةࢫبيعࢫأمࢫטحتفاظࢫ-1

  .   ؟%08نفسࢫالسؤالࢫࢭʏࢫحالةࢫɠونࢫمعدلࢫتɢلفةࢫכموالࢫɸوࢫ-2

 

    

ــــنࢫ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدةࢫمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــارࢫواحـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوترࢫاختيــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرامجࢫالكمبيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࢫوȋـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــةࢫلأنظمــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــرɠاتࢫالمنتجـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدࢫالشـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــʄࢫأحــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ؈نࢫعڴـ ــ ــ ــ ــ ــ يتعـ

ــ؅فاتيجيت؈ن ــ ــ ــ ــــلانࢫإســ ــ ــ ــــةࢫوלعــ ــ ــ ــــورةࢫ: للدعايــ ــ ــ ــــاتࢫالمɴشــ ــ ــ ــــةࢫأوࢫלعلانــ ــ ــ ــــاتࢫالتلفزʈونيــ ــ ــ ــــاࢫלعلانــ ــ ــ ــــʏإمــ ــ ــ ــــݰفࢫࢭــ ــ ــ ــ ـܶ . ال

ــاࢫ ــ ــ ــــلࢫمٔڈـــ ــ ــــقࢫɠـــ ــ ــــالاتࢫتحقـــ ــ ــ ــــاتࢫواحتمـ ــ ــــامࢫالمبيعـــ ــ ــــديرࢫأݯݨـــ ــ ــــوʈقࢫبتقـــ ــ ــ ــــمࢫالȘسـ ــ ــــامࢫقســـ ــ ــــدࢫقـــ ــ ــــʏوقـــ ــ ــ ــــنࢫࢫࢭـ ــ ــ ــــلࢫمـ ــ ــــلࢫɠـــ ــ ظـــ

  :التاڲʏاݍݨدولࢫࢫࢭʏاݍݵططࢫالمعطاةࢫ

A 

 

B 

 

    

8.000 0.25 8.000 0.25 
12.000 0.50 12.000 0.50 
16.000 0.25 16.000 0.25 

  

  :المطلوب،ࢫمنࢫالمبيعاتࢫ50%بأنࢫɸامشࢫالرȋحࢫɸوࢫࢫعلما

   ؛לس؅فاتيجيت؈نحسابࢫכرȋاحࢫالمتوقعةࢫلɢلࢫمنࢫ -

  ؛לس؅فاتيجيت؈نرȋاحࢫلɢلࢫمنࢫتوزʉعࢫטحتمالاتࢫכ رسمࢫ -

  ؛التطوʈرࢫإس؅فاتيجيةلتوزʉعࢫכرȋاحࢫاݍݵاصةࢫبɢلࢫمنࢫࢫالمعياري حسابࢫטنحرافࢫ -

  ؛عڴʄࢫقدرࢫأك؄فࢫمنࢫالمخاطرةࢫتنطوي  לس؅فاتيجيت؈نمنࢫɸات؈نࢫࢫاأي -

  ؛يتع؈نࢫعڴʄࢫالشركةࢫاختيارɸاࢫالۘܣ לس؅فاتيجية ۂʏماࢫ -

التالية،ࢫباف؅فاضࢫأنࢫ اتنطاقالمدىࢫأوࢫࢫࢭʏ לس؅فاتيجيت؈نتحديدࢫاحتمالࢫوقوعࢫمستوىࢫכرȋاحࢫلɢلࢫمنࢫ -

ʏعࢫالطبيڥʉاحࢫالشركةࢫتخضعࢫلقانونࢫالتوزȋأر:  



 
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 ؛)ألفࢫدج( 7.000وࢫࢫ6.000واقعةࢫب؈نࢫ  

 ؛)ألفࢫدج( 6.000 – 5.000واقعةࢫب؈نࢫ  

 ؛)ألفࢫدج( 5.000دولارࢫأوࢫاقلࢫمنࢫࢫ7.000أك؆فࢫمنࢫ  

 ألفࢫدج( 8.500 – 7.500واقعةࢫب؈نࢫ(.  

 

Maxwell House  

عندماࢫتمࢫȖسوʈقࢫال؄نࢫلأولࢫمرةࢫࢭʏࢫعبوتھࢫاݍݨديدةࢫالۘܣࢫتتم؈قࢫȊسɺولةࢫفتحɺا،ࢫأعربࢫالكث؈فونࢫمنࢫ

ࢫالعبوات ࢫمن ࢫاݍݨديد ࢫللنوع ࢫشركةࢫ. العملاءࢫعنࢫتفضيلɺم ࢫقامت ࢫأك؄فࢫ- Maxwell Houseوقد إحدى

قعࢫغطاءɸاࢫالشرɠاتࢫالمنتجةࢫلل؄نࢫࢭʏࢫالولاياتࢫالمتحدة،ࢫباستحداثࢫعبواٮڈاࢫاݍݨديدةࢫالۘܣࢫيمكنࢫفتحɺاࢫب؇

ʄࢫأعڴʄامࢫ. إڲɸانࢫيتحتمࢫعلٕڈاࢫاتخاذࢫقرارࢫɠذاࢫالنوعࢫاݍݨديدࢫمنࢫالعبوات،ࢫɸوقبلࢫأنࢫتقومࢫالشركةࢫبطرحࢫ

ࢫ ࢫبواقع ࢫاݍݨديد ࢫלنتاج ࢫمن ࢫأسعارɸا ࢫرفع ࢫيتɢلفࢫࢫȊ2شأن ࢫالمنتظرࢫأن ࢫمن ࢫɠان ࢫبأنھ ً ࢫعلما ࢫللرطل، سɴت

  .ليھࢫࢭʏࢫالعبوةࢫالقديمةسɴتࢫللرطلࢫأك؆فࢫمماࢫɸوࢫاݍݰالࢫعࢫ0,7إنتاجࢫال؄نࢫࢭʏࢫالعبوةࢫاݍݨديدةࢫ

إذاࢫقامتࢫ: بدراسةࢫمسɺبةࢫلɺذهࢫاݍݰالةࢫتمخضتࢫعنࢫالنȘيجةࢫالتاليةࢫ Josephوقدࢫقامࢫالسيدࢫ

ࢫ0,25وجودࢫاحتمالࢫࢫ(1): سɴتࢫللرطل،ࢫفسوفࢫيɢونࢫمنࢫالمتوقعࢫأنࢫࢫ2الشركةࢫبرفعࢫأسعارɸاࢫبمقدارࢫ

أنࢫتبقيࢫحصةࢫࢫ0,25وجودࢫاحتمالࢫࢫ(2). نقطةࢫ%1,5أنࢫتنخفضࢫحصةࢫالشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫبمقدارࢫ

ࢫثابتة ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫࢫ(3). الشركة ࢫاحتمال ࢫبمقدارࢫࢫ0,25وجود ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالشركة ࢫحصة ࢫتزداد ࢫ%1أن

ࢫࢫ(4). نقطة ࢫاحتمال ࢫبمقدارࢫࢫ0,25وجود ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالشركة ࢫحصة ࢫتزداد ݳࢫ. نقطةࢫ%2,5أن وʈوܷ

  . ࢭʏࢫالسوق ࢫالمناظرةࢫلɢلࢫȖغي؈فࢫࢭʏࢫحصْڈاࢫMaxwell Houseاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫأرȋاحࢫشركةࢫ

ࢫ ࢫࢫطبقاوأيضا ࢫالسيد ࢫأجراɸا ࢫالۘܣ ࢫأسعارɸا،ࢫJosephللدراسة ࢫبرفع ࢫالشركة ࢫتقم ࢫلم ࢫإذا ࢫفإنھ ،

أنࢫتنخفضࢫحصةࢫالشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫبɴسبةࢫࢫ0,1وجودࢫاحتمالࢫقدرهࢫࢫ(1): فسوفࢫيɢونࢫمنࢫالمتوقعࢫأن

ودࢫاحتمالࢫوجࢫ(3). أنࢫتبقيࢫحصةࢫالشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫثابتةࢫ0,2وجودࢫاحتمالࢫقدرهࢫࢫ(2). نقطةࢫ0,6%

ࢫبمقدارࢫࢫ0,5 ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالشركة ࢫحصة ࢫتزداد ࢫࢫ(4). نقطةࢫ%1أن ࢫاحتمال ࢫحصةࢫࢫ0,2وجود ࢫتزداد أن

ࢫالتغي؈فࢫࢭʏࢫأرȋاحࢫشركةࢫ. نقطةࢫ%2,8الشركةࢫࢭʏࢫالسوقࢫبمقدارࢫ ً ݳࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫأيضا  Maxwellوʈوܷ
Houseࢫالسوقࢫࢫʏࢫحصْڈاࢫࢭʏغي؈فࢫࢭȖلࢫɢالمناظرةࢫل.  

 2 

 

% 

 

 

 

% 

 

 

+ 2,8  4.104  + 2,5  11.939  
+ 1  – 591  + 1  6.489  
0  – 840  0  2.856  

– 0,6  – 1.218  – 1,5  – 1.050  



  
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  :المطلوب

  .Maxwell HouseتɢوʈنࢫܧݨرةࢫقراراتࢫȖع؄فࢫعنࢫمشɢلةࢫالȘسع؈فࢫاݍݵاصةࢫȊشركةࢫ. 1

ترغبࢫࢭʏࢫمعظمةࢫأرȋاحɺاࢫالمتوقعةࢫفɺلࢫɠانࢫيɴبڧʏࢫعلٕڈاࢫرفعࢫسعرࢫࢫMaxwell House إذاࢫɠانتࢫشركةࢫ.2

  .؟سɴتࢫ2منتجɺاࢫاݍݨديدࢫبمقدارࢫ
  

  BRIM   

 : Nالسنةࢫبديل؈نࢫاسȘثمارʈ؈نࢫࢭʏࢫبدايةࢫࢫBRIMلدىࢫالشركةࢫصناعيةࢫ  

  .مليونࢫدجࢫ11تɢلفتھࢫالبديلࡧالثاɲيࡧمليونࢫدج؛ࢫࢫوࢫ4تɢلفتھࢫࢫࢫالبديلࡧכول  

  :لدىࢫالشركةࢫالبدائلࢫالتاليةࢫࢫNالسنةࢫࢭʏࢫبدايةࢫو  

 ࢫاختيارࢫ ࢫحال ʏࡧכول ࢭ ࢫخلالࢫالبديل ࢫمرتفعا ࢫالطلب ࢫࢫوɠان ࢫأوࢫࢫNالسنة ࢫɸوࢫ ࢫكما ࢫالبديل ࢫتبقي ࢫأن إما

  ؛مليونࢫدجࢫ4تطورهࢫبتɢلفةࢫقدرɸاࢫ

 انࢫالطلبࢫمنخفضاࢫخلالࢫɠوࢫأوࢫتخفضࢫطاقتھࢫלنتاجيةࢫنفسࢫأماࢫإذاࢫɸالسنةࢫفإماࢫتبقيࢫالبديلࢫكماࢫ

  ؛مليونࢫدجࢫࢫ 1بتɢلفةࢫ

 ࢫحالࢫاختيارࢫʏيالبديلࡧࢭɲانࢫالطلبࢫمنخفضاࢫخلالࢫࢫالثاɠالسنةࢫوNوࢫأوࢫࢫɸإماࢫأنࢫتبقيࢫالبديلࢫكماࢫ

   ؛مليونࢫدجࢫ 1تخفضࢫطاقتھࢫלنتاجيةࢫبتɢلفةࢫ

 لفةࢫɢوࢫعليھࢫأوࢫتطورهࢫبتɸانࢫالطلبࢫمرتفعاࢫفإماࢫتبقيࢫالبديلࢫكماࢫɠمليونࢫدجࢫ 3أماࢫإذاࢫ.  

  )مليونࢫدج(  :عڴʄࢫالنحوࢫالواردࢫࢭʏࢫاݍݨدولࢫالمرافقࢫالبديل؈نࢫوقدࢫقدرتࢫعوائد  

  

ࢫمرتفعاتتو    ࢫسيɢون ࢫالطلب ࢫأن ࢫالشركة ࢫࢫقع ࢫخلال ࢫࢫNالسنة ࢫقدره  منخفضاو )   0.5( باحتمال

سيɢونࢫكذلكࢫࢭʏࢫࢫالسنةࢫاݍݰاليةࢭʏࢫࢫشركةࢫأثبȘتࢫإذاࢫɠانࢫالطلبࢫمرتفعاخ؄فةࢫال ).0.5 ( باحتمالࢫقدرهࢫ

ࢫ ࢫالموالية ࢫࢫ(N+1)السنة ࢫقدره ࢫࢫومنخفضا) 0.6( باحتمال ࢫقدره ࢫالطلبࢫ ،) 0.4( باحتمال ࢫɠان وإذا

ࢫࢫمنخفضا ʏࢫاݍݰاليةࢭ ࢫ السنة ʏࢫࢭ ࢫكذلك ࢫسيɢون ࢫالموالية ࢫقدره (N+1)السنة ࢫاومرتفع)   0.7( باحتمال

  ). ( 0.3باحتمالࢫقدرهࢫ

 
 

  

 3 4  دونࡧȖعديل
 Ȋ  5 4عدࡧالتخفيض

 Ȋ  7 5عدࡧالتطوʈر

 
 

  

 8 6  دونࡧȖعديل
 Ȋ  8 10عدࡧالتطوʈر

 Ȋ  7 9عدࡧالتخفيض



 
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ࢫࢭʏࢫࢫ:المطلوب ࢫعملɺا ࢫتنࢼܣ ࢫالشركة ࢫأن ࢫالعلم ࢫمع ࢫالمناسب ࢫטسȘثماري ࢫباختيارࢫالبديل ࢫالشركة مساعدة

  .(N+1)السنةࢫٰڈايةࢫ

  

   

اݍݵدميةࢫالمتخصصةࢫȊعملياتࢫالنقلࢫال؄فيࢫࢭʏࢫȖسي؈فࢫشاحنةࢫلنقلࢫالموادࢫإحدىࢫالمؤسساتࢫترغبࢫ  

  :الغذائيةࢫسرʉعةࢫالتلفࢫمنࢫمخازنࢫالمؤسسةࢫالمذɠورةࢫإڲʄࢫأحدࢫالمواɲئࢫمعࢫالعلمࢫأنھ

  :الطرʈقࡧࡩʏࡧموقعࡧالمخازنࡧإڲʄࡧالميناءࡧيمكنࡧأنࡧيكونࡧكماࡧيڴʏࡧ-1

  كم؛176: الطرʈقࢫالسرʉعࢫطولࢫالمسافةࢫ-

  .كم120: ختصرࢫذوࢫطولࢫالمسافةالطرʈقࢫالرʈفيࢫالمࢫ-

  :سرعةࡧالشاحنةࡧكماࡧيڴʏࡧ-2

  ؛)عدمࢫɸطولࢫالمطر( ساعة/ كمࢫ55: عڴʄࢫالطرʈقࢫالسرʉعࢫ-

  ).عندࢫɸطولࢫالمطر(ساعةࢫ/ كمࢫ50                                        

  ؛)عدمࢫɸطولࢫالمطر(ساعة/ كمࢫ45:  عڴʄࢫالطرʈقࢫالرʈفيࢫ-

  ).عندࢫɸطولࢫالمطر( ساعة/ كمࢫ40                                        

كمࢫوࢫȊسȎبࢫمستوىࢫمياهࢫالٔڈرࢫɸناكࢫفأنھࢫࢫ40عڴʄࢫالطرʈقࢫالرʈفيࢫيوجدࢫاݍݨسرࢫכولࢫعڴʄࢫȊعدࢫ  

مماࢫيضطرࢫسائقࢫالشاحنةࢫباتخاذࢫالقرارࢫࢫ،عندࢫɸبوطࢫالمطر%  50منࢫالممكنࢫأنࢫيɢونࢫمغلقࢫباحتمالࢫ

وࢫإنࢫاحتمالࢫإغلاقࢫࢫ،كمࢫمنࢫاݍݨسرࢫכول ࢫʄ10ࢫȊعدࢫإڲʄࢫاستخدامࢫاݍݨسرࢫالثاɲيࢫالذيࢫɸوࢫعڴࢫأو العودةࢫ

فإنࢫاحتمالࢫɸبوطࢫالمطرࢫبɴسبةࢫࢫ،وࢫحسبࢫالبياناتࢫכحوالࢫاݍݨوʈة%  ɸ20ذاࢫاݍݨسرࢫعندࢫɸبوطࢫالمطرࢫ

  .ࢭʏࢫالمنطقةࢫالۘܣࢫȖس؈فࢫفٕڈاࢫالشاحنةࢫالمذɠورة%  50

ࢫכفضلࢫࢫ:المطلوب ࢫالطرʈق ࢫقمࢫبتحديد ࢫالقرارات ࢫܧݨرة ࢫأسلوب ࢫوࢫباستعمال ࢫالمعطيات ࢫɸذه منࢫخلال

  الذيࢫسوفࢫʇسلكھࢫسائقࢫالشاحنةࢫإذاࢫɠانتࢫالمؤسسةࢫترʈدࢫالوصولࢫبأسرعࢫوقتࢫممكنࢫإڲʄࢫالميناء

  

   

ࢫنقلࢫ ࢫخلالɺا ࢫمن ࢫيتم ࢫحۘܢ ࢫالثلاجات ࢫذات ࢫالنقل ࢫسيارات ࢫمن ࢫأسطول ʄࢫإڲ ࢫכلبان ࢫشرɠات تحتاج

منتجاتࢫכلبانࢫالۘܣࢫتɴتجɺاࢫالشركةࢫمنࢫمصنعࢫالشركةࢫإڲʄࢫالفروع،ࢫومنࢫثمࢫمنࢫالفروعࢫإڲʄࢫمراكزࢫالبيعࢫ

ɸمالࢫفٕڈاࢫإڲʄࢫالمختلفة،ࢫوتحتاجࢫالشركةࢫإڲʄࢫصيانةࢫوإصلاحࢫأجɺزةࢫالت؄فيدࢫࢭʏࢫسياراٮڈاࢫحۘܢࢫلاࢫيؤديࢫל 

ࢫيتمࢫ ࢫأن ࢫإدارٮڈا ࢫمجلس ʄࢫعڴ ࢫالشركة ࢫمɺند؟ۜܣ ࢫأحد ࢫاق؅فح ࢫلذا ࢫכلبان، ࢫمنتجات ࢫمن ࢫتحتوʈھ ࢫما فساد



  
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ࢫوعملࢫ ࢫالسيارات، ࢫɸذه ࢫم؄فدات ʄࢫوالمستمرࢫعڴ ࢫالدوري ࢫالكشف ࢫمɺمْڈا ࢫتɢون ࢫصيانة ࢫشركة ࢫمع التعاقد

ࢫالمطلوȋة ࢫبالكفاءة ࢫالم؄فدات ࢫɸذه ࢫȖعمل ࢫحۘܢ ࢫلɺا ࢫاللازم؈ن ࢫوלصلاح ࢫتقدمࢫࢫالصيانة ࢫوقد ࢫȖعطل، دون

ࢫالشركتانࢫ ࢫتقدمتا ࢫوقد ࢫالنقل ࢫسيارات ࢫم؄فدات ࢫإصلاح ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫʇعملان ࢫشركت؈ن ࢫمن ࢫعرض؈ن للشركة

  : Ȋعرض؈نࢫɸماࢫ

1. ʄعرضࢫإصلاحࢫوصيانةࢫالم؄فدࢫالواحدࢫبمبلغࢫ: الشركةࡧכوڲȖ3.000؛دج   

  .دجȖ4.000عرضࢫإصلاحࢫوصيانةࢫالم؄فدࢫالواحدࢫبمبلغࢫ :الشركةࡧالثانية .2

ࢫȖعودࢫ ࢫعندما ࢫأنھ ࢫوجدت ࢫسبق، ࢫفيما ࢫالمتعددة ࢫمراكزࢫالصيانة ࢫمع ࢫالشركة ࢫتجارب ࢫخلال ومن

ࢫفإنھࢫ ࢫالثانية ࢫللمرة ࢫȖعطلɺا ࢫحالة ʏࢫوࢭ ࢫטستخدام ࢫȊعد ࢫتجرȋْڈا ࢫوʈتم ࢫלصلاح ࢫȊعد ࢫالصيانة ࢫمن الم؄فدات

ࢫجɺزࢫالت؄فيد ࢫاسȘبدال ࢫ) الم؄فد(يجري ࢫبتɢلفة ࢫبدراسدج10.000بآخرࢫجديد ࢫכلبان ࢫشركة ࢫوقامت ةࢫ،

ࢫشرɠاتࢫ ࢫمع ࢫالشركت؈ن ࢫɸات؈ن ࢫلأعمال ࢫسابقة ࢫدراسة ࢫطرʈق ࢫعن ࢫالصيانة ࢫشركۘܣ ࢫمن ࢫالمقدم؈ن العرض؈ن

ألبانࢫمماثلةࢫمنࢫحيثࢫنوعࢫالم؄فداتࢫوالسيارات،ࢫووجدࢫأنࢫالم؄فداتࢫالۘܣࢫيتمࢫإصلاحɺاࢫمنࢫقبلࢫالشركةࢫ

الۘܣࢫيتمࢫإصلاحɺاࢫࢫمنࢫɸذهࢫالم؄فدات،ࢫأماࢫالم؄فدات%) 40(بɴسبةࢫ)  Ȋعدࢫלصلاح(ماࢫتتعطلࢫࢫعادةכوڲʄࢫ

  %).20(منࢫقبلࢫالشركةࢫالثانيةࢫفإنࢫاحتمالࢫȖعطلɺاࢫبɴسبةࢫ

لذاࢫوجدتࢫإدارةࢫالشركةࢫنفسɺاࢫأمامࢫعمليةࢫاتخاذࢫقرارࢫȊشأنࢫإيجادࢫحلࢫللمشɢلةࢫالۘܣࢫȖعاɲيࢫمٔڈاࢫ

  . وكيفيةࢫالتعاملࢫمعɺا،ࢫمنࢫخلالࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫɸذينࢫالعرض؈ن

  .تنܶݳࢫɸذهࢫالشركةباستخدامࢫأسلوبࢫܧݨرةࢫالقرارࢫكيفࢫࢫ:المطلوب

  

   

ࢫإ ࢫالتالية ࢫالبيانات ࢫلديك ࢫتوفرت ࢫمذا ࢫأسلوبࢫعن ࢫوفق ࢫ ࢫتقييمھ ࢫمنك ࢫوطلب ࢫاسȘثماري، شروع

  .تحليلࢫاݍݰساسية

 وحدةࢫ Q = 400.000 كميةࡧالمبيعات
 وحدةࢫنقدية P = 5 سعرࡧبيعࡧالوحدة

 وحدةࢫنقدية C = 4 الوحدةࡧالواحدةتɢلفةࡧ
 سنوات N = 5 العمرࡧטف؅فاعۜܣࡧللمشروع

 وحدةࢫنقدية I = 500.000 التɢلفةࡧטسȘثمارʈة
  

ࢫاݍݰاليةࢫوالمطلوب ࢫالقيمة ʏࢫصاࢭ ࢫࢫاختبارࢫحساسية ࢫحال ʏࢫࢭ ࢫالمشروع ࢫللوحدةࢫاانخفلɺذا ࢫسعرࢫالبيع ض

ࢫ ࢫ %20بɴسبة ࢫمع ࢫسعرࢫالبيع ࢫتحديد ʏࢫࢭ ࢫالدولة ࢫتدخل ࢫللمنتجلاحتمال ࢫدعم ࢫدفع ࢫكميةࢫ عدم وزʈادة

ࢫ ࢫبɴسبة ࢫࢫ%10المبيعات ࢫبɴسبة ࢫالوحدة ࢫتɢلفة ࢫوانخفاض ࢫالثمن ࢫلانخفاض ࢫنقديةࢫࢫ%05نȘيجة وحدة

  . %20لوصولࢫݯݨمࢫלنتاجࢫإڲʄࢫالطاقةࢫالقصوى،ࢫإذاࢫɠانࢫمعدلࢫتɢلفةࢫכموالࢫ



 
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  
  

استخدام مقاربة القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA في تقييم المشاريع الاستثمارية.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ࢫטقتصاديةࢫ ࢫالقيمة ࢫاشْڈرࢫباسم ࢫכعمال ࢫوحدات ࢫأداء ࢫمؤشرࢫلقياس ࢫاستخدام ࢫכخ؈فة ࢫךونة ʏࢫࢭ زاد

وʈملكࢫبراءةࢫࢫمنتجاࢫمملوɠا  EVAوȖعت؄فࢫ. اختصاراࢫ EVAأو Economic Value Added المضافة

وۂʏࢫشركةࢫاسȘشارʈةࢫمܦݨلةࢫࢭʏࢫنيوʈوركࢫوȖسوقࢫɸذاࢫ. اسȘيوراتࢫوشرɠاؤɸمࢫ &ابتɢارهࢫشركةࢫاست؈فن 

  ".نظامࢫלدارةࢫالماليةࢫللقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة"المؤشرࢫتحتࢫاسمࢫ

ࢫטقتصاديةࢫ ࢫالقيمة ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ࢫطبيعة ࢫوتحليل ࢫبدراسة ࢫاɸتمت ࢫالۘܣ ࢫالدراسات ࢫمن ࢫالعديد ɸناك

قيمࢫالسوقيةࢫللأسɺمࢫمنࢫجɺةࢫأخرى،ࢫࢫوذلكࢫࢭʏࢫمسڥʄࢫالمضافةࢫوطرقࢫالقياسࢫالتقليديةࢫمنࢫجɺةࢫوال

لمساعدةࢫالمسȘثمرʈنࢫوכطرافࢫالمعنيةࢫࢭʏࢫالمفاضلةࢫب؈نࢫطرقࢫالقياسࢫالتقليديةࢫأوࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫ

ࢫࢭʏࢫ ࢫالمالية ࢫللإدارة ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫالɺدف ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫʇساعد ࢫوالذي ࢫالقرارࢫالمناسب ࢫلاتخاذ ࢫكأساس المضافة

ࢫر  ࢫوتقييم ࢫالملاك ࢫثروة ࢫالمختلفةȖعظيم ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ࢫمنظورࢫࢫ.ȋحية ࢫبأن ࢫالقول ࢫيمكن ʏالتاڲȋو

ࢫ ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫטسȘثمارʈةࢫࢫEVAالقيمة ࢫالفرص ࢫɠانت ࢫإذا ࢫفيما ࢫتحدد ࢫنتائج ࢫʇعطينا مفɺوم

  .Ȗساɸمࢫإيجابياࢫࢭʏࢫزʈادةࢫال؆فوةࢫوالقيمةࢫالمضافةࢫللمسȘثمرʈن
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Economic Value Added 1 

خلصتࢫكث؈فࢫمنࢫالدراساتࢫالتطبيقيةࢫإڲʄࢫأنھࢫتوجدࢫعلاقةࢫوثيقةࢫموجبةࢫب؈نࢫالسعرࢫالسوࢮʏࢫقدࢫ

وقدࢫتب؈نࢫأنࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫلɺاࢫعلاقةࢫȊسعرࢫالسɺمࢫ. للسɺمࢫوالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة

ࢫ ࢫمؤشرات ࢫمن ࢫغ؈فɸا ࢫأك؄فࢫمن ʏامشࢫالسوࢮɸࢫأوࢫ ࢫالواحد، ࢫالسɺم ࢫرȋحية ࢫمثل ً ࢫכك؆فࢫاستخداما כداء

  .العمليات،ࢫأوࢫالعائدࢫعڴʄࢫرأسࢫالمال

كماࢫخلصتࢫدراساتࢫأخرىࢫإڲʄࢫنȘيجةࢫمؤداɸاࢫأنࢫالمديرʈنࢫالذينࢫيديرونࢫشرɠاٮڈمࢫعڴʄࢫأساسࢫ

ʈثمرȘࢫالمس ࢫاستطاع ࢫكما ࢫالسوقية ࢫشرɠاٮڈم ࢫقيمة ࢫزʈادة ࢫاستطاعوا ࢫقد ࢫالمضافة ࢫטقتصادية نࢫالقيمة

  .مالذينࢫاستخدمواࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫࢭʏࢫتحديدࢫاسȘثماراٮڈمࢫوإدارٮڈاࢫمنࢫزʈادةࢫثرواٮڈ

1EVA )Economic Value Added( 

لقدࢫعرفࢫاسȘيوارتࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫمقياسࢫللانجازࢫالماڲʏࢫوȖعت؄فࢫأقربࢫمنࢫ

أيࢫمقياسࢫآخرࢫلتقديرࢫالرȋحࢫاݍݰقيقي،ࢫوالذيࢫع؄فࢫعنھࢫرʈاضياࢫبأنھࢫصاࢭʏࢫالرȋحࢫالȘشغيڴʏࢫȊعدࢫالضرائبࢫ

NOPATلفةࢫرأسࢫالمالࢫɢمطروحࢫمنھࢫحاصلࢫضربࢫرأسࢫالمالࢫب.  

2EVA 

ࢫعڴʄࢫ ࢫيزʈد ࢫالذي ࢫالعائد ࢫأٰڈا ʄࢫعڴ ࢫȖعرف ࢫالۘܣ ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫالقيمة ࢫفإن ࢫالسياق ࢫɸذا ʏࢭ

لف؅فةࢫزمنيةࢫࢫEVAفالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫ. مستوىࢫכداءࢫالمتوقعࢫوالمتصلࢫبرأسࢫالمالࢫالمستخدم

  :كماࢫيڴʏࢫحسا٭ڈايمكنࢫ) i(معينةࢫ

EVA୧ = 	 I୧ିଵ × (ROIC୧ − WACC୧) 
  :حيثࢫأن

Ii-1 =ثمرࢫبدايةࢫالف؅فةࢫȘرأسࢫالمالࢫالمسi .  

ROICi  = ثمرȘࢫرأسࢫالمالࢫالمسʄللف؅فةࢫࢫالعائدࢫعڴi.  

WACCi  =لفةࢫالمرݦݰةࢫلرأسࢫالمالࢫɢللف؅فةࢫالتi.  

                                                             
  :بالاعتمادࢫعڴʄࢫ-1

  ؛4:ص. ،ࢫبدونࢫدارࢫولاࢫسنةࢫولاࢫمɢانࢫɲشرȊعثࡧمنࡧجديدࡧ... مؤشرࡧأداء ...ةࡧالقيمةࡧטقـتصاديةࡧالمضـافأبوࢫذرࢫمحمدࢫأحمدࢫاݍݨڴʏ،ࢫ -

ࢫ - ࢫوآخرون، ࢫقدومي، ࡧثائرࢫعدنان ࡧالمضافة ࡧטقتصادية ࡧالقيمة ʏࡧأۂ ࡧللأسɺم ࡧالسوقية ࡧالقيم ʏࡧتفس؈فࡧالتغي؈فࡧࡩ ʄࡧعڴ ࡧأك؆فࡧقدرة أمࡧࡧEVAأٱڈما

- 8: ص-،ࢫصࢫ2012כردن،ࢫ،ࢫ18 -1): 1(العددࢫ،المجلةࢫכردنيةࢫللعلومࢫالتطبيقية،ࢫجامعةࢫالعلومࢫالتطبيقيةࢫاݍݵاصة،ࢫمعاي؈فࡧכداءࡧالتقليدية

  ؛10

،ࢫجامعةࢫ2010-7/2009،ࢫمقالࢫبمجلةࢫالباحث،ࢫالعددࢫلمؤشراتࡧقياسࡧأداءࡧالمؤسساتࡧمنࡧمنظورࡧخلقࡧالقيمةࡧدراسةࡧتحليليةɸواريࢫسوʉؠۜܣ،ࢫ -

   ؛63،ࢫ62:ورقلة،ࢫص،ص

- Denis DUBOIS, Cours de diagnostic financier DESS "Finance d'entreprise", 6ème  série 
d’exercices - partie 1, Disponible sur le lien :  
h.dahraoui.free.fr/aif2/docs/strategie_fin/.../EnonceExercices_EVA.XLS 
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  .WACCأك؄فࢫمنࢫقيمةࢫࢫROICو٭ڈدفࢫتحقيقࢫقيمةࢫاقتصاديةࢫلاࢫبدࢫأنࢫتɢونࢫقيمةࢫ  

ࢫ   ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫالقيمة ࢫلقياس ࢫالمستخدمة ࢫכخرى ࢫالرئʋسية ࢫالطرق نذكرࢫࢫEVAومن

  :المعادلةࢫךتية

EVA୧ = 	NOPAT୧ −	 I୧ିଵ × (WACC୧) 

  :حيثࡧأن

EVAi =للف؅فةࢫࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةi.  

NOPATi =عدࢫالضرائبȊࢫʏشغيڴȘحࢫالȋࢫالرʏللف؅فةࢫ صاࢭi.  

Ii-1 =ثمرࢫȘبدايةࢫالف؅فةࢫرأسࢫالمالࢫالمسi.  

WACCi =لفةࢫالمرݦݰةࢫلرأسࢫالمالࢫɢللف؅فةࢫالتi.  

  :أن حيث

 عڴʄ النظرʈة الضرʈبة Ȋعد טستغلال تقابلɺاࢫنȘيجةࢫNOPAT الضرʈبة Ȋعد الرȋحࢫالȘشغيڴʏ صاࢭʏࢫ-
  ؛)المالية المصارʈف احȘساب قبل( כرȋاحࢫ

ࢫالمالࢫ- ࢫلرأس ࢫالمرݦݰة ࢫوالۘܣ لرأس المرݦݰة الوسطية التɢلفة وتمثل WACC التɢلفة  تحسب المال
  .المال ورأس الديون  للمؤسسةࢫب؈ن الماڲʏ الɺيɢل من انطلاقا

  :،ࢫɲستɴتجEVAوانطلاقاࢫمنࢫنȘيجةࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫ  

ࢫɠانتࢫ- ࢫࢭʏࢫثروةࢫ: > EVA  0إذا ࢫزʈادة ࢫɸناك ࢫوɢʈون ࢫناݦݳ ࢫالمشروع ࢫأن ࢫالقول ࢫيمكن ࢫاݍݰالة ࢫɸذه ففي

  أك؆فࢫمنࢫأصلࢫטسȘثمار؛الملاكࢫوȋالتاڲʏࢫيكسبونࢫ

  فɺذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫالمشروعࢫقدࢫأنتجࢫبقدرࢫماࢫاسȘثمرࢫفيھࢫمنࢫأموال؛ࢫ:EVA = 0أماࢫإذاࢫɠانتࢫࢫ-

  .ɸذاࢫʇعۚܣࢫتآɠلࢫࢭʏࢫثروةࢫالملاكࢫ:EVA < 0وعندماࢫتɢونࢫࢫ-

تركزࢫعڴʄࢫجميعࢫࢫEVAذكرهࢫفإنناࢫɲستɴتجࢫأنࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫࢫمنࢫخلالࢫماࢫسبق  

ࢫلل ࢫالمɺمة ࢫاݍݨوانب ࢫטسȘثماري ࢫالمالࢫࢫ–مشروع ࢫورأس ࢫالدين ࢫب؈ن ࢫما ࢫالمسȘثمرࢫوتقسيمھ ࢫرأس ݯݨم

  ).כسɺمࢫوالقروض(الممتلك،ࢫتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫ

ࢫࢫفمثلا  ࢫالعمليات ࢫمن ࢫالدخل ʏࢫصاࢭ ࢫɠان ࢫɸوࢫࢫ600.000لو ࢫالمستخدم ࢫوالرأسمال دج

 :فإنࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة% 15دجࢫوتɢلفةࢫرأسࢫالمالࢫࢫ 3.400.000
EVA = 600.000- (15% ×3.400.000) = 90. 
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ࢫ ࢫالمثال ࢫلɺذا ࢫاستخدامنا ࢫالقارئ ʄࢫعڴ ࢫيخفى ࢫكث؈فاولا ࢫيتجاɸل ࢫوالذي ࢫالتعديلاتࢫࢫالمȎسط من

ʏࢫصاࢭʄةࢫعڴȋࢫأو ࢫالمطلوʏشغيڴȘحࢫالȋݳࢫࢫ،الدخلࢫمنࢫالعملياتࢫالر ولكنࢫذلكࢫلاࢫيلڧʏࢫأنࢫالمثالࢫالمذɠورࢫيوܷ

 .مفɺومࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫبصورةࢫإجمالية

ȋࢫماࢫيفيدࢫالمثالورʏࢫتوضيحࢫالصورةࢫالتاڲʏࢭ : 

مليونا،ࢫوذلكࢫلأنࢫࢫɠ70انتࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫموجبࢫوȋلغتࢫࢫ)A(ففيࢫحالةࢫالشركةࢫ

 . المبلغࢫالمتبقيࢫمنࢫصاࢭʏࢫالرȋحࢫالȘشغيڴʏࢫȊعدࢫȖغطيةࢫɠلࢫتɢاليفࢫالتموʈلࢫȊشقيھࢫالديونࢫوالملكية

ࢫ ࢫالشركة ࢫحالة ʏࢫࢭ ࢫصاࢭʏࢫ)B(أما ࢫأن ࢫمن ࢫالرغم ʄࢫࢫفعڴ ࢫبلغ ʏشغيڴȘࢫال ࢫأنࢫ مليوناࢫ120الرȋح إلا

ࢫوȋلغتࢫ ࢫسالبة ࢫالمضافة ࢫטقتصادية ࢫالقيمة ࢫɠانت ࢫولذلك ࢫالتموʈل، ࢫتɢاليف ࢫعنࢫȖغطية ࢫܿݨزت الشركة

ومعۚܢࢫɸذاࢫأنࢫɲشاطࢫالشركةࢫاݍݰاڲʏࢫأصبحࢫٱڈدمࢫثروةࢫالملاكࢫبدلࢫأنࢫيضيفࢫإلٕڈاࢫرغمࢫأنࢫ. مليوناࢫ70

  .صاࢭʏࢫالرȋحࢫالȘشغيڴʏࢫȊعدࢫالضرʈبةࢫɠانࢫعاليا

3 

 ࢭʏࢫالمجالࢫטسȘثماري  الفاعل؈ن ɠل تحف؈ق ɸو المؤشر، ɸذا استعمال من الرئʋؠۜܣ الɺدف إن

 وجɺة عڴʄ تؤثر أن ٰڈاشأ من قرارات لاتخاذ

 تأث؈فه خلال من مشروعلل الداخڴʏ כداء عڴʄ اݍݰكم بتوجيھ وذلك ،المشارʉعࢫטسȘثمارʈة تقييم نظر

ʄࢫلھ القيمة عڴ السوقيةࢫ القيمة ب؈ن وتوافقا رȋطا يحدث أن شأنھ، من التقييم فɺذا  .السوقية

ࢫاستعمال من ذلك وʈتܸݳ الدف؅فية، ھوقيمت للمشروع  المضافة טقتصادية القيمة مبتكري  خلال

EVA ومɺالمضافة السوقية القيمة لمف  MVA ) (Market value added ࢫ  القيمة ɠانت فإذا،

ࢫفإن ف؅فة لɢل حسب المضافة טقتصادية  من وعةجلم تحسب المضافة السوقية القيمة سنة

 التقييم، ݍݰظة المقدرة المضافة טقتصادية القيم لسلسلة اݍݰالية القيمة تمثل حيث ،السنوات

  :ڴʏي كما وذلك

MVA = ෍
EVA୧

(1 + t୩)୧

୬

୧ୀଵ

 

  :حيث

MVA :القيمةࢫالسوقيةࢫالمضافة.  

EVAi :القيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫللف؅فةࢫi؛ 

Tk :لفةࢫכموالɢالمعدلࢫالمتوسطࢫلت.  

ࢫللم السوقية القيمة وتحسب ࢫالمبدئية قيمة من انطلاقا VMشروع ࢫالمسȘثمر ࢫالمال  رأس

  :التاڲʏ النحو عڴʄ وذلك المضافة، السوقية القيمة لɺا مضاف المحاسȎية الوثائق من المستقاة
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VM = 	 I଴ + ෍
EVA୧

(1 + t୩)୧

୬

୧ୀଵ

 

  .رأسࢫالمالࢫכوڲʏࢫالمسȘثمر I0 :حيث

 :ɸو المضافة السوقية والقيمة المضافة טقتصادية القيمة صيغۘܣ استعراض Ȋعد يلاحظ ما

 لسلسلة المضافة السوقية القيمة تحسب بʋنما واحدة، لف؅فة المضافة טقتصادية القيمة تحسبࢫ -

 أو مسؤولية مركز عن الناتج القيمة من الفائض ۂʏ المضافة טقتصادية فالقيمة وعليھ الف؅فات، من

 لف؅فة المؤسسة عن الناتجة القيم تراكم ۂʏ المضافة السوقية القيمة بʋنما واحدة، لف؅فة مؤسسة

 طوʈلة؛

 القيمة تقʋس ح؈ن ࢭʏ للمشروع، الداخڴʏ כداء قياس لغرض المضافة טقتصادية القيمة Ȗستعمل  - 

 داخلية؛ Ȗسي؈ف كأداة استعمالɺا يصعب وعليھ خارجية، نظر وجɺة من כداء المضافة السوقية

 فبالرغم المحاسȎية، المخرجات عڴʄ المضافة טقتصادية القيمة تحسب الۘܣ المعادلة مɢونات Ȗعتمدࢫ -

ࢫ التقييم عڴʄ المحاسȎية المعطيات ابتعاد من  مبتكرو  ينܶݳ المخرجات، لتلك )اݍݰقيقي(טقتصادي

 ب؈ن טنحراف ولتقليص ،)المحاسȎية( الدف؅فية بقيمْڈا المɢونات استعمال المضافة טقتصادية القيمة

 المحاسȎية المعلومات عڴʄ التعديلات من مجموعة يق؅فحون  نجدɸم وטقتصادية المحاسȎية القيم

 طرق  القيمة،ࢫاختيار فائض Ȗعديلات والتطوʈر البحث مصارʈف Ȗعديلات טيجاري، القرض Ȗعديلات(

 .يטقتصاد الواقع إڲʄ المحاسȎية المبادئ عڴʄ المعتمدة المحاسȎية والقيم כرȋاح ،ࢫلتقرʈب...)טɸتلاك

 المحاسبة تقرʈب وإڲFair valueʄ العادلةࢫ للقيمة الوصول  إڲʄ المحاسȎية ɸذهࢫالتعديلات ٮڈدفحيثࢫ

 .טقتصادية القيمة أساس عڴʄ المحاسبة من التقليدية

1.3:  

 الۘܣ כساسية القوة مصادر وɲستخلص نب؈ن أن يمكن سابقا، ذكره تم ما إڲʄ بالإضافة 

  :يڴʏ كما وذلك المضافة، טقتصادية القيمةمؤشرࢫ ٭ڈا تمتعي

 ؛المسȘثمر المال رأس لإجماڲʏ اݍݰقيقية טقتصادية العوائد تقʋس -

 ؛المق؅فض أو المملوك سواء المال رأس بتɢلفة صرʈحة بصورة Ȗع؅فف -

 إڲʄ يؤدي الذي כداء إڲʄ شروعالم إدارة نظر وتوجھ כسɺم، حملة وȋ؆فوة بالقيمة وثيق Ȋشɢل ترȋط -

 ؛כسɺم ݍݰملة العائد زʈادة
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 ملاك مٰڈكأ التصرف عڴʄ وȖܨݨيعɺم المس؈فين تحف؈ق خلال من الوɠالة مشاɠل تخفيض عڴȖ ʄعمل  -

 شروع؛للم

ࢫوالم כسɺم حملة أɸداف مع المس؈فين أɸداف تطابق إڲʄ تؤدي -  اق؅فاح أي أن حيث كɢل،شروع

 טق؅فاحات بʋنما المسȘثمر، مصݏݰة يحقق موجبة مضافة اقتصادية قيمة يحقق اسȘثماري 

 Ȋعض من العكس عڴʄ وذلك .مرغوȋة غ؈ف فࢼܣ السالبة المضافة טقتصادية القيمة ذات טسȘثمارʈة

 ب؈ن التعارض من نوع خلق إڲʄ يؤدي قد والذي טسȘثمارات عڴɠ ʄالعائد כخرى  المالية المقايʋس

 .كɢل شروعوالم معينة مصݏݰة

2.3 

  :يڴʏ فيما المضافة טقتصادية بالقيمة المرتبطة القصور  وأوجھ טنتقادات تݏݵيص يمكن

 كمؤشرات المضافة السوقية والقيمة المضافة טقتصادية للقيمة الموجھ כسا؟ۜܣ טنتقاد يتمثل -

 وما علٕڈا إضافة أي يحملا لم إذ الصافية، اݍݰالية القيمة طرʈقة سوى  يمثلان لا ماٰڈأ ࢭʏ القيمة ݍݵلق

ʏر إعادة إلا ۂʈسيط تحوȊ اɺ؛ل 

 وذلك الملاك، مصاݍݳ رعاية عڴʄ المس؈فين تحفز اٰڈɠو  ࢭʏ محدودية المضافة טقتصادية القيمة تلقى -

ʏاݍݰساب، مجال ࢭ ʄيل فعڴȎالماليةࢫ כصول  تقييم نموذج استعمال إن المثال سMEDAFࢫʏحساب ࢭ 

 ذاتࢫ"بʋتا" المؤشر تذبذبات تɢون  عندما  EVA قيمة كب؈ف Ȋشɢل ʇغ؈ف أن شأنھ من المال رأس تɢلفة

  .الٔڈائية النȘيجة عڴʄ معت؄ف تأث؈ف


 

  

ࢫاحتيا   ࢫلتلبية ࢫاسȘثماري ࢫمشروع ࢫتقييم ࢫالشرɠات ࢫإحدى ࢫفرضʋت؈نࢫترغب ࢫخلال ࢫمن جاٮڈا،

،ࢫ)כوڲʄࢫفرضيةࢫنجاحࢫفوري،ࢫأماࢫالفرضيةࢫالثانيةࢫنجاحࢫتدرʈڋʏ(لمستوىࢫالɴشاطࢫالذيࢫتأملࢫتحقيقھࢫ

  .)وحدةࡧالقياسࡧالمعتمدةࡧألفࡧدج(            .معتمدةࢫࢭʏࢫذلكࢫعڴʄࢫمصادرࢫتموʈلࢫمبʋنةࢫأدناه

  :احتياجاتࡧالتموʈلࡧالمتعلقةࡧبالمشروعࡧטسȘثماري .1 

 0 2 3 
 40   

 1.000  500 
BFR 600 200  

  :ɸيɢلࡧتموʈلࡧالمشروعࡧטسȘثماري .2

    

 100% 0% 
 50% 50% 

BFR  25% 75% 
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،ࢫأماࢫضرʈبةࢫ%8الديونࢫقبلࢫالضرʈبةࢫ،ࢫوتɢلفةࢫ%15حقوقࢫالملكيةࢫمردوديةࢫإذاࢫعلمتࢫأنࢫمعدلࢫࢫ-

  . %40أرȋحࢫالشرɠاتࢫمعدلɺاࢫ

  .سنواتࢫ5سنة،ࢫأماࢫالملموسةࢫلمدةࢫࢫ20ٮڈتلكࢫالموجوداتࢫغ؈فࢫملموسةࢫخطياࢫلمدةࢫࢫ-

  :سنوات،ࡧحسبࡧالفرضʋت؈نࡧالمعتمدت؈نࡧۂʏࡧكماࡧيڴʏࡧ5أماࡧتطورࡧعوائدࡧالɴشاطࡧلمدةࡧ.3

  1 2 3 4 5 
 

EBIT 
450 417 408 557 507 

 

EBIT 
280 380 500 650 650 

  :المطلوب  

القيمةࢫالسوقيةࢫالمضافة،ࢫࢭʏࢫتصوركࢫماࢫۂʏࢫ/باستخدامࢫمؤشرࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫ  

  .الرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرأحسنࢫفرضيةࢫȖسمحࢫبتعظيمࢫقيمةࢫ

1 

  :0رأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧࡩʏࡧالݏݰظةࡧࡧ-

     

 40 0 40 
 500 500 1000 

BFR 150 450 600 
 690 950 1640 

  :السنوʈةࡧاɸتلاكࡧموجوداتࡧالمشروعࡧטسȘثماري ࡧأقساطࡧجدول ࡧ-

   0 1 2 3 4 5 


૝૙
૛૙

 
 2 2 2 2 2 

1
૚.૙૙૙
૞

  200 200 200 200 200 

2
૞.૙૙૙
૞

     100 100 
  202 202 202 302 302 

  :سنوات،ࡧمعࡧحسابࡧالمعدلࡧالمتوسطࡧلتɢلفةࡧכموالࡧ5تحليلࡧتطورࡧرأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧخلالࡧࡧ-

 0 1 2 3 4 5 
EBIT  450 417 408 557 507 
EBIT  280 380 500 650 650 

 950 850 900 1.050 900 750 
 690 588 536 684 532 380 

 Ii 

 
1.640 1.438 1.436 1.734 1.432 1.130 

8% 76 68 72 84 72 



  
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  2.78% 2.84% 3.01% 2.91% 3.02% 
 6.31% 6.13% 5.60% 5.92% 5.57% 

 % 

WACCi 
9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59% 

  

  .tأقساطࢫإɸتلاكࢫالف؅فةࢫࢫ– (t-1)رأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫللف؅فةࢫ= tرأسࡧالمالࡧالمسȘثمرࡧللف؅فةࡧ -

أجماڲʏࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫبدايةࢫ÷  tفوائدࢫالديونࢫȊعدࢫالضرʈبةࢫللف؅فةࢫࢫ=tمعدلࡧالتɢلفةࡧالمرݦݰةࡧللديونࡧللف؅فةࡧ -

  .tأجماڲʏࢫرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫبدايةࢫالف؅فةࢫ÷ ))t  ×0.08) (1- 0.4قيمةࢫالديونࢫبدايةࢫالف؅فةࢫ( =  tالف؅فةࢫ

  .%2.78// 0.0278= 1640÷ )0.6× 0.08×  950: (1مثلاࢫبالɴسبةࢫللسنةࢫ

أجماڲʏࢫرأسࢫ÷ ) t ×0.15قيمةࢫכموالࢫاݍݵاصةࢫبدايةࢫالف؅فةࢫ= (tمعدلࡧالتɢلفةࡧالمرݦݰةࡧللأموالࡧاݍݵاصةࡧللف؅فةࡧ -

  .tالمالࢫالمسȘثمرࢫبدايةࢫالف؅فةࢫ

  .%6.31// 0.0631= 1640÷ )0.15×  690: (1مثلاࢫبالɴسبةࢫللسنةࢫ
  .مجموعࢫالمعدل؈نࢫالسابق؈ن= أماࡧالمعدلࡧالمتوسطࡧلتɢلفةࡧכموالࡧ-

2EVAMVA 

  :ࢭʏࢫɸذاࢫלطارࢫࢫسنعتمدࢫعڴʄࢫطرʈقت؈نࢫلاحȘسابࢫالقيمةࢫטقتصاديةࢫلɺذاࢫالمشروعࢫوللفرضʋت؈ن    

1.2EVAMVA 

    0 1 2 3 4 5 

EBIT  450 417 408 557 507 
  202 202 202 302 302 

(IBS 40%)   98,9 86 82,4 102 82 



NOPATi 
149,1 129 123,6 153 123 

Ii 1.640  1.438  1.436  1.734 1.432  1.130  
  

WACCi  9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59% 

  

   :منࡧخلالࡧالعلاقةࡧכوڲʄࡧEVAحسابࡧ-

EVA୧ = 	 I୧ିଵ × (ROIC୧ − WACC୧) 
  

 

ROICi 

9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59% 

  

WACCi 
9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59% 

EVAi  00 00 00 00 00 
  

=  أوࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫࢫࢫi (ROICi) حيثࢫالعائدࢫعڴʄࢫالرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫللف؅فةࢫ
NOPATi

Ii
 

 
 



 
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  :منࡧخلالࡧالعلاقةࡧالثانيةࡧEVAحسابࡧ-

EVA୧ = 	NOPAT୧ −	 I୧ିଵ × (WACC୧) 
  

 

NOPATi 
149,1 129 123,6 153 123 

 

Ii-1  WACCi 
149,1 129 123,6 153 123 

EVAi  00 00 00 00 00 
  

  :للفرضيةࡧכوڲʄࡧMVAحسابࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧالمضافةࡧࡧࡧ-

MVA = ෍
EVA୧

(1 + t୩)୧

୬

୧ୀଵ

 

 ɸوࢫمعدلࢫاحȘسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوɸوࢫنفسھࢫالمعدلࢫالمتوسطࢫلتɢلفةࢫכموالࢫtk: حيث

WACCi .  

وȋماࢫأنࢫالقيمࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫحسبࢫالفرضيةࢫכوڲʄࢫجميعɺاࢫمساوʈةࢫللصفر،ࢫسنحصلࢫ  

ʄقيمةࢫسوقيةࢫمضافةࢫ                                          :عڴMVA=00 .  

  :لɺذاࡧالمشروعࡧحسبࡧالفرضيةࡧכوڲʄࡧMVحسابࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧࡧ-

VM = 	 I଴ + ෍
EVA୧

(1 + t୩)୧

୬

୧ୀଵ

= I଴ + MVA = 1.640 + 00 = ૚.૟૝૙	 

  

2.2EVAMVA  

    0 1 2 3 4 5 

EBIT  280 380 500 650 650 
  202 202 202 302 302 
(IBS 40%)   31,2 71,2 119,2  139,2  139,2  



NOPATi 
46,8 106,8  178,8  208,8  208,8  

Ii 1.640  1.438  1.436  1.734 1.432  1.130  

  
WACCi  9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59% 

  

 
 
 
 



  
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   :منࡧخلالࡧالعلاقةࡧכوڲʄࡧEVAحسابࡧࡧ-

EVA୧ = 	 I୧ିଵ × (ROIC୧ − WACC୧) 

 

ROICi 

2.85% 7.43% 12.45% 12.04% 14.58% 

  

WACCi 
9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59% 

EVAi  -102,3  -  22,2  55,2  55,8  85,8  
  

=  أوࢫالمردوديةࢫטقتصاديةࢫࢫࢫi (ROICi) حيثࢫالعائدࢫعڴʄࢫالرأسࢫالمالࢫالمسȘثمرࢫللف؅فةࢫ
NOPATi

Ii
 

  :منࡧخلالࡧالعلاقةࡧالثانيةࡧEVAحسابࡧࡧ-

EVA୧ = 	NOPAT୧ −	 I୧ିଵ × (WACC୧) 
  

 

NOPATi 
46,8 106,8  178,8  208,8  208,8  

 

Ii-1  WACCi 
149,1 129 123,6 153 123 

EVAi  -102,3  -  22,2  55,2  55,8  85,8  
  

  :للفرضيةࡧالثانيةࡧMVAحسابࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧالمضافةࡧࡧࡧ-

MVA = ෍
EVA୧

(1 + t୩)୧

୬

୧ୀଵ

 

 ɸوࢫمعدلࢫاحȘسابࢫالقيمةࢫاݍݰاليةࢫللقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافةࢫوɸوࢫنفسھࢫالمعدلࢫالمتوسطࢫلتɢلفةࢫכموالࢫtk: حيث

WACCi .  

EVAi  -102,3  -  22,2  55,2  55,8  85,8  
 

 

WACCi 

-   93,77 -   18,70 43,09 39,79 56,83 

  .27,23= حسبࢫالفرضيةࢫالثانيةࢫࢫMVAومنھࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫالمضافةࢫ

  :لɺذاࡧالمشروعࡧحسبࡧالفرضيةࡧכوڲʄࡧMVحسابࡧالقيمةࡧالسوقيةࡧࡧ-

VM = 	 I଴ + ෍
EVA୧

(1 + t୩)୧

୬

୧ୀଵ

= I଴ + MVA = 1.640 + 27,23 = ૚.૟૟ૠ,૛૜ 

  :خلاصة

ࢫטقتصاديةࢫ ࢫالقيمة ࢫمقارȋة ʄࢫعڴ ࢫوȋالاعتماد ࢫטسȘثماري ࢫالمشروع ࢫفرضيۘܣ ࢫتقييم تظɺرࢫنتائج

المضافةࢫوالقيمةࢫטقتصاديةࢫالمضافة،ࢫأنࢫتحققࢫالفرضيةࢫالثانيةࢫسيɢونࢫࢭʏࢫصاݍݳࢫملاكࢫالمشروعࢫلأنࢫ



 
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ࢫ ࢫإضافية ࢫثروة ࢫلɺم ࢫوتمنح ࢫالمشروع ࢫمضافةࢫلملاك ࢫقيمة ࢫالسوقيةࢫ(نتائجɺاࢫتحقق ࢫالقيمة ࢫتؤكده وɸوࢫما

MVةࢫالمبدئيةࢫللمشروعࢫʈثمارȘلفةࢫטسɢرتࢫأك؄فࢫمنࢫالتɺللشروعࢫحسبࢫالفرضيةࢫالثانيةࢫأينࢫظ. (  

تؤكدࢫأنࢫتحققࢫنتائجࢫ) MV=I0=1.640،ࢫ MVA=0،ࢫEVA=00(أماࢫنتائجࢫالفرضيةࢫכوڲʄࢫ

فɺذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫالمشروعࢫقدࢫأنتجࢫبقدرࢫالفرضيةࢫفعلاࢫلنࢫيحققࢫأيࢫقيمةࢫمضافةࢫل؆فوةࢫملاكࢫالمشروع،ࢫ

  .ماࢫاسȘثمرࢫفيھࢫمنࢫأموال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 



  
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  
  

في تقييم وتنفيذ  التحليل الشبكياستخدام 
  .المشاريع الاستثمارية

  

  

  

 
 
 
 
 

  

  

ࢫالمختلفةࢫ ࢫوלجراءات ࢫالعمل ࢫݍݵطوات ࢫدقيق ࢫوتɴسيق ࢫتخطيط ࢫالܸݵمة ࢫالمشروعات ࢫتنفيذ يتطلب

ࢫعلميةࢫ ࢫأساليب ʄࢫعڴ ࢫטعتماد ࢫمن ࢫلابد ࢫذلك ࢫولتحقيق ࢫالمشروعات، ࢫتلك ࢫلتنفيذ ࢫ ࢫ٭ڈا ࢫالقيام الواجب

وʉعدࢫالتحليلࢫالشبɢيࢫاحدࢫأɸمࢫɸذهࢫכساليبࢫوɸوࢫأسلوبࢫبياɲيࢫلتخطيطࢫومراقبةࢫوتوجيھࢫ,اقتصاديةࢫ

وموضوعھࢫכسا؟ۜܣࢫتحليلࢫعملياتࢫ) بناء،ࢫنقل،ࢫتصɴيع(مجرʈاتࢫالعملࢫوʈخدمࢫتنفيذࢫمشارʉعࢫمختلفةࢫ

ࢫ ࢫوزمنيا ࢫɸيɢليا ࢫالمشارʉع ࢫالزمنية(ومɺمات ࢫال؄فامج ࢫۂʏࢫ). تخطيط ࢫالمستعملة ࢫالقديمة ࢫכساليب ومن

ࢫإࢫGant Charمخططࢫجانتࢫ ࢫالصناعاتࢫتحتاج ࢫمعظم ࢫغ؈فࢫأن ࢫجانت، ࢫالمɺندسࢫכمرɢʈي ʄࢫإڲ ڲʄࢫɲسبة

  .معرفةࢫكيفيةࢫإدارةࢫالمشارʉعࢫالكب؈فةࢫاݍݱݨمࢫوالمعقدةࢫبفاعليةࢫكب؈فة

وطرʈقةࢫمراجعةࢫوتقييمࢫالمشروعاتࢫࢫ Critcal Path MethodأيࢫࢫCPMوȖعت؄فࢫطرʈقةࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫ

PERTأيࢫ Program Evaluation And Review Technique ࢫالك׿ܣࢫࢫ ࢫالتحليل ࢫأساليب من

ࢫالتخطيطࢫالمفضلة ʏࢫࢭ ࢫȖساعد ࢫالكب؈فةࢫࢫالۘܣ ࢫטسȘثمارʈة ࢫالمشارʉع ʄࢫعڴ ࢫوالرقابة ࢫوالمتاȊعة وال؄فمجة

ࢫ.والمعقدة ࢫɸذا ࢫمحتوى ࢫسنخصص ࢫإطارࢫمفࢫدراسةلࢫالفصلولɺذا ࢫضمن ࢫيندرجا ࢫطرʈقت؈ن ࢫومɺأɸم

  .طرʈقةࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫوࢫطرʈقةࢫمراجعةࢫوتقييمࢫالمشروعات: التحليلࢫالشبɢي،ࢫوɸما
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(CPM)Critcal Path Method1 

منࢫشركةࢫرʈمنجتونࢫࢫKellyمنࢫقبلࢫكيڴʏࢫࢫCPMطورتࢫطرʈقةࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫ 1957ࢭʏࢫسنةࢫ

واستخدمتࢫطرʈقةࢫالمسارࢫ  DU PontمنࢫشركةࢫديوȋونتࢫWalker ووالكر Remington Randراندࢫ

  .اݍݰرجࢫࢭʏࢫכصلࢫلمساعدةࢫبناءࢫوصيانةࢫالمصاɲعࢫالكيماوʈةࢫلشركةࢫديوȋونت

1 

  :  التاليةࢫوכشɢالࢫلɢيࢫيتمࢫفɺمࢫɸذاࢫכسلوبࢫفإنھࢫيجبࢫالتعرʈفࢫبالمصطݏݰات

  Activity 

ࢫوȋالتاڲࢫ ࢫللعمل ʏࢫالفعڴ ࢫوالدور ࢫכداء ࢫعن ࢫوقتاʇع؄فࢫالɴشاط ࢫيتطلب ࢫاݍݰقيقي ࢫالɴشاط ࢫفإن ʏࢫ

ࢫأوࢫبأرقامࢫحدȜيࢫ ࢫأبجدية ࢫبأحرف ࢫوʈرمزࢫلھ ࢫالسɺم ࢫشɢل ࢫوʈأخذ ࢫلإنجازه، ࢫمالية ࢫموارد ࢫوʉسȘنفذ لتنفيذه

              .  البدايةࢫوالٔڈايةࢫحسبࢫاتجاهࢫالسɺم

 Event 

ʇع؄فࢫاݍݰدثࢫعنࢫنقطةࢫعديمةࢫالزمن،ࢫأوࢫݍݰظةࢫبدايةࢫعملࢫجديدࢫأوࢫݍݰظةࢫטنْڈاءࢫمنࢫعملࢫأوࢫ

اݍݰدثࢫࢭʏࢫشɢلࢫدائرةࢫوʈأخذࢫɲشاطࢫࢫسابق،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنࢫاݍݰدثࢫلاࢫʇسȘنفذࢫمواردࢫأوࢫتɢلفة،ࢫوʉع؄فࢫعنࢫࢫ

  .ولɢلࢫɲشاطࢫحدثࢫبدايةࢫوحدثࢫٰڈاية،ࢫ...... ،5،4،3،2،1مȘسلسلةࢫمثلࢫࢫأرقاما

   

  

 Bursting Event 

      . قدࢫيɢونࢫاݍݰدثࢫبدايةࢫأك؆فࢫمنࢫɲشاط

   
  

   

                                                             
  :بالاعتمادࢫعڴʄࢫ-  1

  http://www.arab-api.org/course8/c8_1.htm:                                                                                                             المعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيط -

-،ࢫص2002،ࢫدʇسم؄فࢫ12،ࢫالعددࢫ1الɢوʈت،ࢫالمجلدࢫࢫ–،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيطࢫCPM و PERT دارةࡧالمشارʉعࡧحسبࡧطرʈقۘܣجمالࢫحامد،ࢫ -

  ؛16 -3: ص

  ؛2013-207: ص-،ࢫص2008،ࢫاليازوري،ࢫכردن،ࢫبحوثࡧالعملياتدلالࢫصادقࢫاݍݨواد،ࢫحميدࢫناصرࢫالفتال،ࢫࢫ-

  ؛228 -212: ص-،ࢫص2015،ࢫجامعةࢫȊغداد،ࢫالعراق،ࢫ)مرتكزاتࡧأساسيةࡧوقراراتࡧعلمية(بحوثࡧالعملياتࡧعبدࢫاݍݨبارࢫبخيت،ࢫوآخرون،ࢫࢫ-

  .389 - 378: ص-،ࢫص2007،ࢫمجدلاويࢫللɴشرࢫوالتوزʉع،ࢫمدخلࡧإڲʄࡧبحوثࡧالعملياتحامدࢫسعدࢫنورࢫالشمرȖي،ࢫعڴʏࢫخليلࢫالزȋيدي،ࢫࢫ-

1 2 
 

  

1 

3 

2 A  

B  



  
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  Merging Event 

  .قدࢫيɢونࢫاݍݰدثࢫنقطةࢫٰڈايةࢫلأك؆فࢫمنࢫɲشاطࢫ

    

   

  

  

 –In Series 

بحيثࢫيتمࢫإنجازࢫالɴشاطࢫ(قدࢫتحكمࢫالعملياتࢫالفنيةࢫإحداثࢫכɲشطةࢫفتتمࢫࢭʏࢫتتاȊعࢫɠالسلسلةࢫ

  ) כولࢫثمࢫالثاɲيࢫوɸكذاࢫɠلࢫمٔڈمࢫلھࢫوقتࢫخاصࢫبھ

      
  

  

 Parallel 

ࢫيمكنࢫ ࢫولكن ࢫالزمن ࢫحيث ࢫمن ࢫכɲشطة ʏࢫࢭ ࢫالتتاȊع ࢫللمشروع ࢫالفنية ࢫالعملية ࢫتتطلب ࢫلا قد

  .تنفيذɸاࢫࢭʏࢫنفسࢫالوقتࢫ

  

  
  

    

  

 Net work 

ࢫعبارةࢫعن ʏݳࢫࢫۂ ࢫتوܷ ࢫكما ࢫللمشروع ࢫالمɢونة ࢫכحداثࢫوכɲشطة ࢫب؈ن ࢫالبياɲيࢫللعلاقات التمثيل

ࢫࢭʏࢫشبكةࢫواحدة ً    .نوعيةࢫالعلاقاتࢫب؈نࢫכɲشطةࢫسواءࢫɠانتࢫعلاقاتࢫمتعاقبةࢫأوࢫمتوازʈةࢫأوࢫטثن؈نࢫمعا
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 Path  

؈فࢫعدةࢫمساراتࢫتبدأࢫɠلɺاࢫمنࢫاݍݰدثࢫכولࢫوتɴتࢼܣࢫعندࢫاݍݰدثࢫכختتɢونࢫشبكةࢫכعمالࢫمنࢫ

ࢫاتجاهࢫونظرا ࢫعكسياࢫلعدم ࢫيمرࢫࢫالسɺم ࢫأن ࢫالضروري ࢫمن ࢫفلʋس ࢫالمتوازʈة ࢫالعلاقات ࢫالكث؈فࢫمن ووجود

  .المسارࢫالواحدࢫبɢلࢫכحداثࢫعڴʏࢫالشبكة

 Critical Path  

  .أوࢫɸوࢫأك؄فࢫوقتࢫلازمࢫلتنفيذࢫالمشروعɸوࢫالمسارࢫכطولࢫࢭʏࢫالوقتࢫب؈نࢫالمساراتࢫ

 Critical Activities  

ࢫࢭʏࢫ  ࢫذلك ࢫفيȘسȎب ࢫتأخ؈فɸا ࢫتم ࢫإذا ࢫالۘܣ ࢫכɲشطة ʏࢫوۂ ࢫالمسارࢫاݍݰرج، ʄࢫعڴ ࢫالواقعة ࢫכɲشطة ʏۂ

  . تأخ؈فࢫالمشروع

 Dummy Activities  

ࢫ ࢫفوقْڈا ࢫوقتا ࢫȖسȘنفذ ࢫلا ࢫالۘܣ ࢫכɲشطة ʏࢫصفراۂ ࢫفتɢلفْڈاࢫʇعادل ࢫلإتمامɺا ࢫموارد ࢫتتطلب ࢫولا ،

ࢫأوࢫلتفاديࢫوجودࢫأك؆فࢫمنࢫɲشاطࢫصفراࢫȖعادل ً ،ࢫوإنماࢫȖستخدمࢫفقطࢫللدلالةࢫعڴʏࢫتتاȊعࢫכɲشطةࢫمنطقيا

  .ب؈نࢫحدث؈نࢫمتتالي؈ن،ࢫأوࢫلتفاديࢫوجودࢫأɲشطةࢫمعلقة،ࢫوʈرسمࢫȊسɺمࢫمتقطعࢫ

  خطأࢫࢫࢫࢫ                                                :                مثالࢫࢫ

                                              

  

  :ولذلكࢫɲستخدمࢫכɲشطةࢫالوɸميةࢫ

 
  

  

  

2 

  : ɸذهࢫالقواعدࢫيجبࢫأنࢫتبقىࢫࢭʏࢫذاكرةࢫالمقيمࢫلأنࢫتجاوزɸاࢫسيجعلࢫالشبكةࢫغ؈فࢫسليمةࢫمنݤݨيا

  ؛يقسمࢫالمشروعࢫإڲʏࢫأɲشطةࢫمحددةࢫبدقة -

 ؛لɢلࢫɲشاطࢫحدثࢫبدايةࢫوحدثࢫٰڈايةࢫوʈمثلࢫȊسɺم -

 لɢلࢫɲشاطࢫسɺماࢫواحدا؛ -

1 2 

1 

3 

2 



M 
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 ؛لɢلࢫحدثࢫرقمࢫمحددࢫوتɢونࢫכرقامࢫمسلسلة -

ࢫכك؄فࢫ - ʏࢫכصغرࢫإڲ ࢫمن ࢫإڲʏࢫȖس؈فࢫالمسارات ࢫالدوران ࢫودون ࢫכحداث ࢫتكرارࢫلأرقام ࢫدون ࢫواحد ࢫاتجاه ʏࢭ

 ؛اݍݵلفࢫࢭʏࢫاتجاهࢫعكؠۜܣ

  ؛اݍݰدثࢫכولࢫلاࢫʇسبقھࢫأيࢫɲشاطࢫواݍݰدثࢫכخ؈فࢫلʋسࢫلھࢫɲشاطࢫلاحق -

 ؛ɸناكࢫࢫأɲشطةࢫمتعاقبةࢫومتوازʈةࢫحسبࢫالعلاقاتࢫالفنيةࢫب؈نࢫכɲشطة -

وࢫوجودࢫعلاقاتࢫمنطقيةࢫغ؈فࢫواܷݰةࢫࢭʏࢫحالةࢫوجودࢫأɲشطةࢫمعلقةࢫأوࢫɲشاط؈نࢫب؈نࢫحدث؈نࢫمتتالي؈نࢫأ -

 ؛يتمࢫاستخدامࢫכɲشطةࢫالوɸمية

 ؛لɢلࢫشبكةࢫمسارࢫحرجࢫوأɲشطةࢫحرجةࢫتقعࢫعڴʏࢫالمسارࢫاݍݰرج -

وقدࢫيدخلࢫࢭʏࢫاݍݰدثࢫ) أسɺم(خلافࢫاݍݰدثࢫכولࢫواݍݰدثࢫכخ؈فࢫقدࢫيخرجࢫمنࢫاݍݰدثࢫعدةࢫأɲشطةࢫ -

 ؛)أسɺم(عدةࢫأɲشطةࢫ

ࢫ - ࢫرسم ࢫباستخدام ࢫذلك ࢫمعاݍݨة ࢫوʈمكن ࢫالشبكة، ࢫداخل ࢫכسɺم ࢫتقاطع ࢫأوࢫاستخدامࢫכنابʋبتجنب ،

 .رسمࢫتقاطعࢫכɲشطة

3CPM 

ࢫأɲشطةࢫ ࢫون ࢫɠلࢫɲشاط ࢫتنفيذ ࢫلإٰڈاء ࢫواحد ࢫمحدد ࢫوقت ࢫإعطاء ʄࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫعڴ ࢫطرʈقة Ȗعتمد

الɴشاطࢫوʈتمࢫتحديدࢫالوقتࢫمنࢫخلالࢫخ؄فةࢫالمقيمࢫأوࢫالمشروع،ࢫوʈوضعࢫالوقتࢫفوقࢫالسɺمࢫالذيࢫيمثلࢫ

منࢫالبياناتࢫالمتوفرة،ࢫوȖس׿ܢࢫطرʈقةࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫبالطرʈقةࢫالمحددةࢫوذلكࢫلأنࢫɠلࢫɲشاطࢫمنࢫأɲشطةࢫ

  .المشروعࢫلھࢫوقتࢫمحددࢫثابت

والمسارࢫاݍݰرجࢫɸوࢫسلسلةࢫمنࢫכɲشطةࢫاݍݰرجةࢫيرȋطࢫب؈نࢫحدȜيࢫالبدايةࢫوالٔڈايةࢫوࢭʏࢫالمخططࢫ

Ȍي،ࢫوɢوࢫيمثلࢫأطولࢫالشبɸࢫالشبكةࢫوʏشطةࢫاݍݰرجةࢫࢭɲܨݵصࢫجميعࢫכʇعبارةࢫأخرىࢫفغنࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫ

  .المساراتࢫمنࢫبدايةࢫالمخططࢫإڲʄࢫٰڈايتھ

ࢫتأخرࢫموعدࢫ ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫالɴشاط ࢫإنجازࢫɸذا ʏࢫالتأخرࢫࢭ ࢫɠان ࢫإذا ࢫاݍݰرج ࢫبالɴشاط ࢫالɴشاط وʉس׿ܢ

  .  إنجازࢫالمشروعࢫكɢل

4 

  :ديدࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫعلاقةࢫترȋطࢫب؈نࢫزمن؈نࢫɸماإنࢫطرʈقةࢫتح

  ؛Earliest start time (ES)وقتࢫטبتداءࢫالمبكرࢫ-

  .Latest completion Time (LC)وقتࢫלنجازࢫالمتأخرࢫ-
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1.4j(ESj) 

والصيغةࢫالعامةࢫݍݰسابࢫوقتࢫ. ɸوࢫالوقتࢫالذيࢫيمكنࢫانࢫيبدأࢫعندهࢫɲشاطࢫماࢫبصورةࢫمبكرة

 Max (ESi+ Dij) ESj= :  ۂʏࢫjטبتداءࢫالمبكرࢫلݏݰدثࢫ

ࢫjوعادةࢫتوضعࢫɸذهࢫכرقامࢫعندࢫاݍݰدثࢫ. (i-j)يمثلࢫالوقتࢫاللازمࢫلتنفيذࢫالɴشاطࢫࢫ Dij: حيث
والشɢلࢫأدناهࢫيب؈نࢫ. نࢫبدايةࢫالمشروعࢫلاࢫȖستغرقࢫأيࢫزمنلأ ࢫES1=0داخلࢫمرȌعࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫومنࢫالمعلومࢫأنࢫ

  .7عمليةࢫحسابࢫالوقتࢫالمبكرࢫلݏݰدثࢫ

  

  

  

  

  :،ࢫلذلكࢫفإنɸ8وࢫࢫ6،ࢫولݏݰدثࢫɸ3وࢫࢫ5حيثࢫأنࢫزمنࢫטبتداءࢫالمبكرࢫلݏݰدثࢫ

=Max (3+ 2, 8+3)= Max (5,11)= 11 ES7  

2.4i(LCi) 

ࢫإنجازࢫ ࢫوقت ʏࢫتأخرࢫࢭ ʄࢫإڲ ࢫذلك ࢫيؤدي ࢫأن ࢫدون ࢫما ࢫɲشاط ࢫعنده ࢫيɴتࢼܣ ࢫأن ࢫيمكن وɸوࢫآخرࢫوقت

 Min (LCj- Dij) LCi= :     وفقࢫالصيغةࢫالتاليةࢫiالمشروعࢫوʈحسبࢫلɢلࢫحدثࢫ

ࢫاݍݰدثࢫ ࢫالمبكرࢫلذلك ࢫטبتداء ࢫوقت ࢫݍݰساب ࢫاتبع ࢫالذي ࢫטتجاه ࢫȊعكس ࢫاݍݰصولࢫ. وتبدأ ولأجل

  . iعندࢫاݍݰدثࢫ               ،ࢫوعادةࢫتوضعࢫɸذهࢫכرقامࢫداخل(i-j)لɢلࢫכحداثࢫالٔڈائيةࢫللأɲشطةࢫ  LCiعڴʄࢫ

  

  

    

  
  

=Min (16-10, 13-2)= Min (6,11)= 6 LC2  

. 1إنࢫاݍݰساباتࢫالعكسيةࢫتبدأࢫمنࢫحدثࢫטنْڈاءࢫࢭʏࢫالمخططࢫالشبɢيࢫوȖس؈فࢫإڲʄࢫحدثࢫטبتداءࢫ

  .LCe = ESe:   فإنࢫeافرضࢫأنࢫرقمࢫحدثࢫטنْڈاءࢫɸوࢫ
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3.4CP 

اݍݰساباتࢫכماميةࢫلتحديدࢫوقتࢫ: المرحلةࢫכوڲʄ. إنࢫطرʈقةࢫتحديدࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫتمرࢫبمرحلت؈ن

  .اݍݰساباتࢫالعكسيةࢫوۂʏࢫالۘܣࢫتحددࢫوقتࢫלنجازࢫالمتأخر: טبتداءࢫالمبكرࢫللɴشاط،ࢫوالمرحلةࢫالثانية

  :يقعࢫعڴʄࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫإذاࢫحققࢫالشروطࢫالثلاثةࢫالتاليةࢫ(i-j)إنࢫالɴشاطࢫ

ESi=LCi    * ESj=LCj   *= Dij ESj-ESi=LCj-LCi  

1  

Șعࢫטسʉشطةࢫإحدىࢫالمشارɲيࢫلتمثيلࢫأɢةࢫلتحديدࢫالمسارࢫطلبࢫمنكࢫرسمࢫالمخططࢫالشبʈثمار

أɲشطةࢫفرعيةࢫمتناسقةࢫبئڈاࢫحسبࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏ،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫتظɺرࢫࢫ8والذيࢫتمࢫتقسيمھࢫإڲʄࢫ اݍݰرجࢫلھ

  )الزمنࢫبالأشɺر( :أزمنةࢫتنفيذࢫɠلࢫɲشاطࢫمقابلࢫɠلࢫɲشاط

     

A   -- 3 
B  -- 4 
C  A 5 
D  A 6 
E  B 7 
F  B 6 
G M1 C,E 9 
H M2 D,F 7 

  :المطلوب

  رسمࢫالمخططࢫالشبɢي؛ -1

  ثمࢫأوقاتࢫלنجازࢫالمتأخرة؛ أوقاتࢫטبتداءࢫالمبكرةࢫللأɲشطةࢫحساب -2

  .المسارࢫاݍݰرجࢫرسم -3
  

 

 

 

 

 



 
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1 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

2ESijLCij 

 زمنࢫالبدايةࢫالمبكرࢫESij :    =Max (ESi+ Dij) ESj     ࡧالشبكةࡧداخلࡧʏمدرجࡧࡩ  

   مدرجࡧࡩʏࡧالشبكةࡧداخل       LCij : =Min (LCj- Dij) LCi زمنࢫטنجازࢫالمتأخر     -

3 

 

 

 ࢫ ࢫɲستɴتج ࢫأومن ࢫن ࢫ إنجازمدة ࢫטسȘثماري ɸذا ࢫالثمࢫالمشروع ࢫأɲشطتھ ࢫخلال    تقدرࢫبنحوࢫنيةامن

ࢫعمليةࢫ شɺر 20 ࢫوتتم ࢫأɲشطتھ، ࢫب؈ن ࢫالموجودة ࢫالعلاقة ʄࢫعڴ ࢫبناء ࢫينجزࢫفٕڈا ࢫأن ࢫيمكن ࢫأقصرࢫمدة ʏوۂ

  :حسبࢫال؄فنامجࢫالتاڲʏלنجازࢫ

  20 
 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  

A 3رࡧɺأش                                    
B 4                                 
C       5رࡧɺأش                          
D       6رࡧɺأش                        
E         7                   
F         7رࡧɺأش                      
G                       9 

H                     7رࡧɺأش        
 

 

 

1 4 3 6 
B=4 E=7 G=9 
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  
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(PERT)Program Evaluation And Review 
Technique  1

 

ࢫ ࢫمزايا ࢫالمشروعاتࢫأسلوبمن ࢫوتقييم ࢫالمشروع،ࢫࢫPERT مراجعة ࢫلإتمام ࢫاللازم ࢫالوقت معرفة

ࢭʏࢫتقديرهࢫللزمنࢫعنࢫأسلوبࢫالمسارࢫاݍݰرج،ࢫحيثࢫأنࢫأسلوبࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫʇعتمدࢫࢫɸذاࢫכسلوبوʈختلفࢫ

ࢫטعتبارࢫטحتمالاتࢫࢫʄعڴ ʏࢫࢭ ࢫכخذ ࢫدون ࢫالتام ࢫالتأكد ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫأي ࢫالعمليات ࢫأداء ࢫلوقت تقديرࢫأكيد

ࢫالمختلف ࢫأسلوب ࢫأن ࢫنجد ࢫولكننا ࢫباف؅فاضࢫࢫPERTة، ࢫالمشروع ࢫلتنفيذ ࢫاللازم ࢫالوقت ࢫتحديد ʏࢫعڴ ʇعتمد

  .عدمࢫالتأكدࢫمنࢫخلالࢫحسابࢫماࢫيطلقࢫعليھࢫالوقتࢫالمتوقع

1 

  :ڴʄࢫثلاثةࢫأنواعࢫمنࢫכزمنة،ࢫوۂʏحۘܢࢫيمكنࢫحسابࢫالوقتࢫالمتوقعࢫيجبࢫالتعرفࢫع

1.1aijOptimistic Time 

  : وذلكࢫباف؅فاض ،aij بالرمزوʈرمزࢫلھࢫࢫɸوࢫأدɲىࢫزمنࢫيمكنࢫمنࢫخلالھࢫإنجازࢫالɴشاط

  ؛"טستقرارࢫالتام"عدمࢫوجودࢫمعوقاتࢫلعواملࢫالȘشغيلࢫوالظروفࢫالمؤثرةࢫعلٕڈاࢫ -

  . عدمࢫوجودࢫاحتمالاتࢫȖعطلࢫأوࢫتوقف -

2.1bijPessimistic Time 

  :وذلكࢫباف؅فاضࢫࢫbij الرمزوʈرمزࢫلھࢫبـࢫأقظۜܢࢫزمنࢫيمكنࢫمنࢫخلالھࢫتنفيذࢫالɴشاطࢫɸو 

  ؛وجودࢫمعوقاتࢫلعواملࢫالȘشغيلࢫوالظروفࢫالمؤثرةࢫعلٕڈا -

  .وجودࢫاحتمالاتࢫللتوقفࢫأوࢫالتعطل -

  .ضȁيلةࢫɲسȎياࢫونجدࢫأنࢫاحتمالاتࢫتنفيذࢫכɲشطةࢫخلالࢫالزمنࢫالتفاؤڲʏࢫوالȘشاؤمي

3.1mijMost Likely Time 

ʏشاؤميࢫوأك؄فࢫمنࢫالزمنࢫالتفاؤڲȘوࢫزمنࢫأقلࢫمنࢫالزمنࢫالɸرمزࢫلھࢫبالرمزࢫࢫوʈوmijࢫأيࢫأنھࢫالزمنࢫ،

العاديࢫالذيࢫيمكنࢫمنࢫخلالھࢫࢫتنفيذࢫالɴشاطࢫࢭʏࢫظلࢫالظروفࢫالعادية،ࢫوȋالتاڲʏࢫفإنھࢫأفضلࢫالتقديراتࢫ

  .وכحداثࢫالمتوقعࢫحدوٯڈاࢫعندࢫالتنفيذللزمنࢫحيثࢫيأخذࢫࢭʏࢫاݍݰسبانࢫɠافةࢫالظروفࢫ

                                                             
  :بالاعتمادࢫعڴʄࢫ-1

  ؛2007 مصر،ࢫ،ࢫɠليةࢫالتجارة،ࢫجامعةࢫطنطا،بحثࡧࡩʏࡧأسلوبࡧتقييمࡧومراجعةࡧال؄فامجمحمدࢫحراز،ࢫ -

  ؛229-223: ص-صࢫ،مرجعࡧسبقࡧذكرهدلالࢫصادقࢫاݍݨواد،ࢫ -

  ؛ࢫ234-228: ص-،ࢫصمرجعࡧسبقࡧذكرهعبدࢫاݍݨبارࢫبخيت،ࢫوآخرون،ࢫࢫ-

  ؛404 -399: ص-،ࢫصمرجعࡧسبقࡧذكرهحامدࢫسعدࢫنورࢫالشمرȖي،ࢫعڴʏࢫخليلࢫالزȋيدي،ࢫࢫ-

  ؛210-195: ص- ،ࢫص2012،ࢫدارࢫاليازوري،ࢫכردن،ࢫProject Managemen إدارةࡧالمشارʉعأحمدࢫيوسفࢫدودين،ࢫࢫ-

ࢫمأ،ࢫالموجھࢫلطلبةࢫالسنةࢫالثانيةࢫماس؅فࢫتخصصࢫمالية،ࢫتأميناتࢫوȖسي؈فࢫالمخاطر،ࢫجامعةࢫمسألةࡧمقتȎسةࡧمنࡧטمتحانࡧالعاديࡧلمقياسࡧتقييمࡧالمشارʉعزودࢫعمار،ࢫ -

  .  2013البواࢮʏ،ࢫ
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ࢫبالأزمنةࢫوعمليا ࢫכخذ ࢫسوʈاࢫلاࢫيمكن ࢫيطلقࢫࢫ،الثلاث ࢫأن ࢫيمكن ࢫلɺا ࢫمتوسط ࢫاحȘساب ࢫيجب بل

،ࢫوʉع؄فࢫالزمنࢫالمتوقعࢫعنࢫالوقتࢫالذيࢫʇستغرقھࢫأيࢫɲشاطࢫ)الوقتࢫالطبيڥʏ(أوࢫࢫ)tijالزمنࢫالمتوقعࢫ(عليھࢫ

ࢫالتالية ࢫכوزان ࢫتأخذ ࢫالۘܣ ࢫالسابقة، ࢫالثلاث ࢫالزمنية ࢫالتقديرات ࢫضوء ʏࢫللزمنࢫ-: ࢭ ࢫأوزان כك؆فࢫࢫأرȌعة

                         .وزنࢫواحدࢫللزمنࢫالȘشاؤميࢫ- .وزنࢫواحدࢫللزمنࢫالتفاؤڲʏࢫ-.احتمالا

  .6÷) الزمنࢫالȘشاؤمي+ الزمنࢫכك؆فࢫاحتمالاࢫࢫ4+ الزمنࢫالتفاؤڲʏࢫ= ( tij الزمنࢫالمتوقع"  حيثࢫأن

t୧୨ =
(a୧୨ + 4m୧୨ + b୧୨)
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  :                              Vijتباينھو 
 

V୧୨ = ቞
(a୧୨ − b୧୨)

6
቟
ଶ

 

               

σ୧୨        : اݍݨذرࢫال؅فبيڥʏࢫللتباينࢫيمثل σ୧୨ أماࢫانحرافھࢫالمعياري  = ඥV୧୨ 

ࢫ ࢫالسابق ࢫכسلوب ʏࢫࢭ ࢫيقابل ࢫالمتوقع ࢫالوقت ࢫࢫCPMإن ࢫالمنفرد ࢫيمكنࢫ. Dijالوقت ࢫفإنھ ولذلك

ࢫכɲشطةࢫ ࢫتحديد ࢫثم ࢫלنجازࢫالمتأخرࢫومن ࢫالمبكرࢫووقت ࢫטبتداء ࢫوقت ࢫݍݰساب ࢫالمتوقع ࢫالزمن استخدام

ࢫالمسارࢫاݍݰرج ࢫطرʈقة ʏࢫࢭ ࢫكما ࢫالمسارࢫاݍݰرج ࢫوتحديد ࢫا. اݍݰرجة ࢫטبتداء ࢫوقت ࢫبحساب ࢫالقيام لمبكرࢫوȌعد

  :وלنجازࢫالمتأخرࢫلݏݰدثࢫنمرࢫȊعدࢫذلكࢫݍݰسابࢫɠلࢫمن

2 

الوقتࢫالراكدࢫيمثلࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫالۘܣࢫيمكنࢫتأجيلࢫوقوعࢫاݍݰدثࢫبمقدارɸاࢫدونࢫأنࢫيؤثرࢫɸذاࢫ

  :وʈحسبࢫبالعلاقةࢫالتاليةࢫ.المشروعࢫكɢلࢫالتأخ؈فࢫعڴʄࢫوقتࢫتنفيذ

  

 :وعندࢫحسابࢫالوقتࢫالراكدࢫلݏݰدثࢫيجبࢫالتفرقةࢫب؈ن

1.2 

،ࢫɸذهࢫכɲشطةࢫلʋسࢫوالذيࢫʇعت؄فࢫأطولࢫالمساراتࢫوقتاࢫإنࢫכɲشطةࢫالۘܣࢫتقعࢫعڴʏࢫالمسارࢫاݍݰرج

  .الوقتࢫاللازمࢫلتنفيذࢫالمشروعلɺاࢫوقتࢫࢫراكدࢫحيثࢫأنھࢫلاࢫيمكنࢫتأخ؈فɸاࢫلأنࢫɸذاࢫسوفࢫيؤثرࢫعڴʏࢫ

2.2 

ࢫأنھࢫ ࢫحيث ࢫراكد ࢫوقت ࢫلɺا ࢫفإن ʏالتاڲȋࢫو ࢫالمسارࢫاݍݰرج، ʏࢫعڴ ࢫموجودة ࢫلاࢫتɢون ࢫالۘܣ ࢫכɲشطة ʏوۂ

  . يمكنࢫࢫتأجيلɺاࢫدونࢫأنࢫيؤثرࢫذلكࢫعڴʏࢫوقتࢫتنفيذࢫالمشروع

وقتࡧالبدايةࡧالمبكرࡧلݏݰدثࡧ-وقتࡧלنجازࡧالمتأخرࡧ=  الوقتࡧالراكدࡧلݏݰدثࡧ  



  
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3.2 

ࢫلاࢫ ࢫفإنھ ʏالتاڲȋࢫو ࢫوغ؈فࢫاݍݰرج ࢫالمسارࢫاݍݰرج ʏࢫࢭ ࢫȖش؅فك ࢫأحداث ࢫ٭ڈا ࢫولكن ࢫغ؈فࢫحرجة ࢫأɲشطة ʏۂ

  .يجوزࢫتأخ؈فɸاࢫلأنࢫذلكࢫسوفࢫيؤثرࢫعڴʏࢫوقتࢫتنفيذࢫالمشروعࢫوȋالتاڲʏࢫلʋسࢫلھࢫوقتࢫراكد

3 

  ʏاࢫمنࢫخلالࢫالمخططࢫالتاڲɺمكنࢫتمثيلʈو:  

    

  

  

  

                     

1.3 

ࢫوقتࢫيمكنࢫأنࢫيبدأࢫفيھࢫالɴشاطࢫفورࢫטنْڈاءࢫمنࢫالɴشاطࢫالذيࢫʇسبقھࢫࢫࢫ   أوࢫالوقتࢫɸوࢫأقرب

  .المبكرࢫلݏݰدثࢫالذيࢫيبدأࢫعندهࢫالɴشاط

2.3 

لݏݵطةࢫالموضوعة،ࢫأوࢫɸوࢫالوقتࢫالذيࢫࢫبلھࢫالɴشاطࢫطبقاɸوࢫالوقتࢫالذيࢫلاࢫيمكنࢫأنࢫيɴتࢼܣࢫق

  . يجبࢫألاࢫيتأخرࢫعنھࢫبدايةࢫالɴشاط

        

3.3 

ɸوࢫالوقتࢫالذيࢫيجبࢫألاࢫتتأخرࢫعنھࢫبدايةࢫالɴشاط،ࢫوɸوࢫآخرࢫموعدࢫيمكنࢫأنࢫيبدأࢫفيھࢫالɴشاطࢫ

  . وȋالتاڲʏࢫيتأخرࢫالزمنࢫלجماڲʏࢫاللازمࢫلتنفيذࢫالمشروعࢫلھࢫلاࢫتتأخرࢫכɲشطةࢫاللاحقةࢫܢحۘ

  

4.3 

ࢫכɲشطةࢫ ࢫبداية ʏࢫعڴ ࢫيؤثرࢫذلك ࢫلا ࢫحۘܢ ࢫالɴشاط ࢫٰڈاية ࢫتتأخرࢫعنھ ࢫألا ࢫيجب ࢫالذي وɸوࢫالوقت

  . اللاحقة،ࢫومنࢫثمࢫالزمنࢫלجماڲʏࢫاللازمࢫلتنفيذࢫالمشروع

 
  

الوقتࡧالمتوقعࡧلɺذاࡧالɴشاط+ الɴشاطࡧࡧالوقتࡧالمبكرࡧلبدايةࡧ=  الوقتࡧالمبكرࡧلٔڈايةࡧالɴشاطࡧࡧ  

  الوقتࡧالمتوقعࡧللɴشاطࡧ–الɴشاطࡧࡧالوقتࡧالمتأخرࡧلݏݰدثࡧالذيࡧيɴتࢼܣࡧعنھ=الوقتࡧالمتأخرࡧلبدايةࡧالɴشاط

  الوقتࡧالمتأخرࡧلݏݰدثࡧالذيࡧيɴتࢼܣࡧعندهࡧالɴشاط= الوقتࡧالمتأخرࡧلٔڈايةࡧالɴشاطࡧ

  الوقتࡧالمتوقعࡧللɴشاط+ لمتأخرࡧلبدايةࡧالɴشاطࡧالوقتࡧا//       //      //       //     = أوࡧ

 

4 5 
(D45)  

  حدثࡧٰڈايةࡧالɴشاط  حدثࡧبدايةࡧالɴشاط

  الوقتࡧالمتأخرࡧ

  لٔڈايةࡧالɴشاط

  الوقتࡧالمبكر

  لٔڈايةࡧالɴشاط
  الوقتࡧالمتأخرࡧ
  لبدايةࡧالɴشاط

  الوقتࡧالمبكر
  لبدايةࡧالɴشاط



 
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4 

وʈتمثلࢫࢭʏࢫالوقتࢫالذيࢫيمكنࢫتأجيلࢫوقوعࢫالɴشاطࢫبمقدارهࢫدونࢫأنࢫيؤثرࢫذلكࢫعڴʄࢫوقتࢫإتمامࢫ    

  : المشروعࢫكɢلࢫ،ومنࢫأنواعࢫالوقتࢫالراكدࢫللɴشاط

1.4 

ʏࢫنفسࢫʇع؄فࢫالوقتࢫالراكدࢫالكڴʏࢫللɴشاطࢫعنࢫالوقتࢫالذيࢫيمكنࢫتأجيلࢫبدءࢫالɴشاطࢫبمقدارهࢫوࢭ

ࢫيمثلࢫ ʏالتاڲȋࢫو ࢫكɢل، ࢫالمشروع ࢫإتمام ࢫوقت ʄࢫعڴ ࢫيؤثرࢫذلك ࢫأن ࢫدون ࢫالɴشاط ࢫٰڈاية ࢫتأجيل ࢫيمكن الوقت

الوقتࢫالمبكرࢫوالوقتࢫالمتأخرࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫوכعڴʄࢫلبدايةࢫأوࢫٰڈايةࢫالɴشاطࢫ،ࢫوعليھࢫفإنࢫالتأخ؈فࢫإذاࢫلمࢫ

ࢫ ࢫلھ ࢫɸوࢫمخطط ࢫكما ࢫالمشروع ࢫإتمام ʏࢫفلاࢫيؤثرࢫعڴ ࢫالمدى ࢫɸذا ࢫحدود ࢫعن ࢫلاࢫ. يخرج ࢫالمدىࢫالذي وʈحسب

  ) :الراكدࢫالكڴʏ(وقتࢫإتمامࢫالمشروعࢫࢫʄيؤثرࢫعڴ

     
  

2.4 

ࢫالɴشاط     ࢫتنفيذ ࢫتأجيل ࢫيمكن ࢫالذي ࢫالوقت ࢫعڴࢫوʉع؄فࢫعن ࢫيؤثرࢫذلك ࢫأن ࢫدون الوقتࢫࢫʄبمقداره

ࢫأوࢫالتاȊعةࢫلھ ࢫاللاحقة ࢫכɲشطة ࢫمنࢫ .المبكرࢫلبدايةࢫجميع ࢫعندࢫטستفادة وȋالتاڲʏࢫلنࢫيتغ؈فࢫالمسارࢫاݍݰرج

ʏࢫحالةࢫטستفادةࢫمنࢫالراكدࢫالكڴʏذاࢫلاࢫيتحققࢫࢭɸجبࢫملاحظةࢫأن. الراكدࢫاݍݰر،ࢫوʈࢫيࢫحاللاࢫيمكنࢫبأࢫ ھو

وʈحسبࢫالوقتࢫ .أك؄فࢫمنࢫالراكدࢫالكڴʏ،ࢫولكنࢫقدࢫيتعادلالأيࢫɲشاطࢫࢫمنࢫכحوالࢫأنࢫيɢونࢫالراكدࢫاݍݰر 

  : الراكدࢫاݍݰرࢫللɴشاطࢫࢫبالمعادلةࢫךتية

     

5 

ࢫ     ࢫأسلوب ࢫخلال ࢫيمكنناࢫࢫPERTمن ࢫالتأكد، ࢫعدم ࢫظروف ࢫمع ࢫيتعامل ࢫأي ʏࢫاحتماڲ وɸوࢫنموذج

ࢫاستخراجࢫ ࢫيمكن ࢫكما ࢫومحددة، ࢫمعينة ࢫف؅فة ࢫخلال ࢫالتنفيذ ࢫباحتمالات ࢫتتعلق ࢫمعلومات استɴباط

لتɢلفةࢫمحددةࢫمعࢫبيانࢫأوقاتࢫتنفيذࢫכɲشطةࢫوȋالتاڲʏࢫتنفيذࢫالمشروعࢫبدرجةࢫࢫالتنفيذࢫطبقاࢫاحتمالات

  .ثقةࢫتحددهࢫخ؄فةࢫإدارʈة

ࢫإڲ     ࢫالطبيعية ࢫטحتمالية ࢫالتوزʉعات ࢫاحتمالࢫʄوȖش؈فࢫجداول ࢫלحصاǿيࢫأن ࢫالمتوسط ɸوࢫࢫحدوث

،ࢫ50%טحتماڲʏࢫيمثلࢫࢫPERTلنموذجࢫࢫلمشروعࢫࢭʏࢫכوقاتࢫالمتوقعةࢫطبقاأيࢫأنࢫاحتمالࢫتنفيذࢫا% 50

 ،%50تنفيذهࢫعنࢫࢫأنھࢫɠلماࢫزادࢫالوقتࢫالمسْڈدفࢫللمشروعࢫعنࢫالوقتࢫالمتوقعࢫلھࢫيزدادࢫاحتمالࢫبمعۚܢ

عدمࢫتأث؈فࢫأيࢫɲشاطࢫعڴʄࢫכخر،ࢫࢫܢوɸذاࢫباف؅فاضࢫأنࢫتɢونࢫأɲشطةࢫالمشروعࢫمستقلةࢫولʋستࢫتاȊعةࢫبمعۚ

  .سارࢫاݍݰرجࢫللمشروعࢫموزعةࢫتوزʉعاࢫطبيعياأنࢫتɢونࢫأɲشطةࢫالمʈجبࢫو 

  .الوقتࡧالمبكرࡧلبدايةࡧالɴشاطࡧࡧ–الوقتࡧالمتأخرࡧلبدايةࡧالɴشاطࡧ= الراكدࡧالكڴʏࡧللɴشاطࡧࡧالوقت

 الوقتࡧالمبكرࡧلٔڈايةࡧالɴشاطࡧ– الوقتࡧالمتأخرࡧلٔڈايةࡧالɴشاط=         //       //     //      //  أو

 وقتࡧالɴشاطࡧࡧ-الوقتࡧالمبكرࡧݍݰدثࡧبدايةࡧالɴشاطࡧࡧࡧ–الوقتࡧالمبكرࡧݍݰدثࡧٰڈايةࡧالɴشاطࡧ= الراكدࡧاݍݰر



  
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15 

ࢫاݍݵطواتࢫࢫۘܢح   ࢫإتباع ࢫيمكن ࢫالمسْڈدف ࢫالوقت ࢫخلال ࢫالمشروع ࢫإتمام ࢫاحتمال ࢫحساب يمكن

  :التالية

  :المسارࡧاݍݰرجࡧʄحسابࡧטنحرافࡧالمعياريࡧللأɲشطةࡧالۘܣࡧتقعࡧعڴ -

  :بالعلاقةࢫالتالية اݍݰرجࢫטنحرافࢫالمعياريࢫللɴشاطيحسبࢫ  
 

δ୧୨ = ඨ቞
(a୧୨ − b୧୨)

6
቟
ଶ

 

  :                                                        لمشروعࡧكɢلزمنࡧإنجازࡧاحسابࡧטنحرافࡧالمعياريࡧل -

δ	    δ: טنحرافࢫالمعياريࢫللمشروع   = ටاݍݰرجة	شطةɲللأ	ةʈالمعيار	לنحرافات	عاتȌمر	مجموع	  
  

  : منࡧجدولࡧالتوزʉعࡧالطبيڥʏࡧوتحسبࡧɠالأȖيࡧࡧ(Z)حسابࡧالقيمةࡧالمعيارʈةࡧ-

Z    :      (Z) القيمةࢫالمعيارʈةࢫلوحدةࢫالقياس = 	
(وقت	المسار	اݍݰرجିالوقت	المسْڈدف)

לنحراف	المعياري 	للمشروع
  

  

ࢫلقيمة   ࢫالمقابل ࢫטحتمال ࢫعن ࢫمنحۚࢫ (Z)للبحث ࢫأسفل ࢫالمساحات ࢫجدول ࢫواقع التوزʉعࢫࢫܢمن

حسابࢫاحتمالࢫإتمامࢫالمشروعࢫخلالࢫالوقتࢫالمسْڈدفࢫوذلكࢫعنࢫطرʈقࢫࢫ،)الملاحقاݍݨدولࢫࢭʏࢫ(الطبيڥʏࢫ

ࢫالمقابلࢫلقيمة ࢫللاحتمال ࢫاݍݨ؄في ࢫالتوزʉعࢫࢫ (Z)اݍݨمع ࢫࢭʏࢫجدول ࢫالمتوسطࢫלحصاǿي ࢫحدوث ࢫاحتمال مع

ࢫ ࢫʇعادل ࢫذكرنا ࢫوɸوࢫكما ʏࢫטحتمال% 50الطبيڥ ࢫɠان ࢫإذا ࢫأنھ ࢫملاحظة ࢫمسبقاࢫمع ࢫمنھࢫࢫمعروف يخصم

  .(Z)بطرʈقةࢫعكسيةࢫلݏݰصولࢫعڴʄࢫالقيمࢫࢫوʈتمࢫالكشفࢫࢭʏࢫاݍݨدول % 50

2.5 

  :منࢫخلالࢫحسابࢫالمدةࢫالمسْڈدفةࢫانطلاقاࢫمنࢫالموازنةࢫלجماليةࢫللمشروعࢫالعمليةࢫࢫتتمو   

    :المدةࡧالمسْڈدفةࡧبالقانون ࡧحساب-
الموازنة	לجمالية

التɢاليف	التقديرʈة
  

  .اݍݵطواتࢫالسابقةࢫلݏݰصولࢫعڴʏࢫטحتمالࢫࢫالمطلوبثمࢫنقومࢫبالتعوʈضࢫࢭʏࢫ  

  

  

  



 
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2  

ɲشاط،ࢫࢫ11فيماࢫيڴʏࢫالبياناتࢫاݍݵاصةࢫبإحدىࢫالمشروعاتࢫטسȘثمارʈة،ࢫالۘܣࢫتمࢫتقسيمھࢫإڲʄࢫ

  : معࢫتقديرࢫأيضاࢫכزمنةࢫالمتفائلةࢫوالمȘشائمةࢫوכك؆فࢫاحتملاࢫلɢلࢫɲشاط

  
 

   

A  
B  
C  
D  
E  
F  
G  
H  
I  
J  
K  

1- 2  
1- 3  
1- 4  
2- 5  
2- 6  
3- 6  
3- 7  
4- 7  
5- 8  
6- 8  
7- 8  

18  
10  
18  
5  

14  
12  
8  
6  

25  
15  
8  

24  
12  
22  
7  

18  
15  
16  
9  

32  
21  
11  

30  
14  
26  
9  
22  
18  
24  
12  
51  
27  
20  

  :المطلوب

  ؛رسمࢫشبكةࢫכعمالࢫوتحديدࢫالمسارࢫاݍݰرجحسابࢫالزمنࢫالمتوقعࢫللأɲشطةࢫثمࢫ .1

 ؛المبكرࢫوالوقتࢫالمتأخرࢫوالوقتࢫالراكدࢫلɢلࢫحدثحسابࢫالوقتࢫ .2
ڈايةࢫɠلࢫɲشاط .3  ؛حسابࢫالوقتࢫالمبكرࢫوالوقتࢫالمتأخرࢫلبدايةࢫوٰ
 ؛حسابࢫالوقتࢫالراكدࢫالكڴʏࢫوالوقتࢫالراكدࢫاݍݰرࢫلɢلࢫɲشاط .4
 ؛أسبوعࢫ67حسابࢫاحتمالࢫتنفيذࢫالمشروعࢫࢭʏࢫ .5
 ؛%95تحديدࢫالوقتࢫاللازمࢫلتنفيذࢫالمشروعࢫباحتمالࢫقدرهࢫ .6
بأنࢫالتɢاليفࢫالتقديرʈةࢫࢫࢫدجࢫعلماࢫ210.000إتمامࢫالمشروعࢫبموازنةࢫإجماليةࢫࢫحسابࢫاحتمال .7

 ؛ دج3.000تقدرࢫبنحوࢫࢫأسبوعيا
  

1 

1.1 

 : بالاعتمادࢫعڴʄࢫعلاقةࢫالزمنࢫالمتوقع

 A  B  C  D  E  F  G  H  I  J  K  
tij 24  12  22  7  18  15  16  9  34  21  12  

  

  



  
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2.1 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 

3.1 

   

  المسارࡧاݍݰرجࡧࡧA D I  24+7+34   =65  כول 

  A E J  24+18+21=63  الثاɲي

  B F J  12+15+21=48  الثالث

  B G K  12+16+12=40  الراȊع

  C H K  22+9+12   =43  اݍݵامس
  

ɸوࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫحيثࢫيمثلࢫأطولࢫالمساراتࢫ) A D I(منࢫالملاحظࢫأنࢫالمسارࢫכولࢫوɸوࢫالمسار

ࢫومدةࢫتنفيذهࢫ ً   .أسبوعࡧ65= وقتا

4.1 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 
29 

 

  

  

 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

 
A=24 

B=12 

C=22 

D=7 

E=18 

F=15 

G=16 

H=9 

I=34 

J=21 

K=12 

0 
0 

24 
24 

12 

44 
22 

31 
31 

44 
42 

53 
31 

65 
65 

29 



 
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 
 

 

 

 

 

 

 
 

A  
B  
C  
D  
E  
F  
G  
H  
I  
J  
K  

18  
10  
18  
5  

14  
12  
8  
6  

25  
15  
8  

24  
12  
22  
7  

18  
15  
16  
9  

32  
21  
11  

30  
14  
26  
9  

22  
18  
24  
12  
51  
27   
20  

)=30-18/(6=    2  
)=14-10/(6=    0.68  
)=26-18/(6=    1.33    
)=9-5/(6=        0.68  
)=22-14/(6=    1.33  
)=18-12/(6=    1  
)=24-8/(6=      2.67  
)=12-6/(6=      1  
)=51-25/(6=    4.33    
)=27-15/(6=    2  
)=20-8/(6=      2    

  

2 

     

1  
2  
3  
4  
5  
6  
7  
8  

00  
24  
29  
44  
31  
44  
53  
65  

00  
24  
12  
22  
31  
42  
31  
65  

00 – 00  =   00  
24 – 24 =    00   
29 – 12 =    17   
44 – 22 =    22   
31 – 31 =    00   
44 – 42 =    2   
53 – 31  =   22  
65 – 65  =   00  

لʋسࢫلɺاࢫوقتࢫراكد،ࢫحيثࢫأنھࢫلاࢫ) 8،5،2،1(وأحداثھࢫ)  A D I( منࢫالملاحظࢫأنࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫ

  . يمكنࢫتأجيلɺاࢫحۘܢࢫلاࢫيؤثرࢫذلكࢫعڴʄࢫوقتࢫإتمامࢫالمشروع

3 

 
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

A  
B  
C  
D  
E  
F  
G  
H  
I  
J  
K  

24  
12  
22  
7  
18  
15  
16  
9  
34  
21  
12  

00  
00  
00  
24  
24  
12  
12  
22  
31  
42  
31  

00+24  =    24  
00  +12 =   12  
00  +22 =   22  
24  +7 =     31    
24  +18 =   42   
12  +15 =   27  
12  +16 =   28   
22  +9 =     31   
31  +34 =   65  
42  +21 =   63   
31  +12 =   43  

24  
29  
44  
31  
44  
44  
53  
53  
65  
65  
65  

24 -24 =    00  
29 – 12 =  17  
44 – 22 =  22  
31 – 7 =    24  
44 – 18 =  26  
44 – 15 =  29  
53 – 16 =  37  
53 – 9  =   44  
65 – 34  = 31  
65 -21 =    44  
65– 12 =   53  



  
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4 

 

 

–

 

 

 

  

  

A  
B  
C  
D  
E  
F  
G  
H  
I  
J  
K  

24 – 24 =   00  
29 – 12 =   17  
44 – 22 =   22   
31 – 31 =   00  
44 – 42 =   2  
44 – 27 =   17  
53 – 28  =  25    
53 – 31 =   22  
65 – 65 =   00  
65 – 63 =   2  
65 – 43 =   22  

24 – 00 – 24 =   00   
12 – 00 – 12 =   00  
22 – 00 – 22 =   00  
31 – 24 – 7 =     00  
42 – 24 – 18 =   00  
42 – 12 – 15 =   15  
31 – 12 – 16 =   3  
31 – 22 -9 =       00  
65 – 31 – 34 =   00  
65 – 42 – 21 =   2  
65- 31 – 12 =     22  

      

لاحظࢫأنࢫأɲشطةࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫلʋسࢫلɺاࢫوقتࢫراكدࢫكڴʏࢫأوࢫحرࢫكماࢫيلاحظࢫأنࢫالوقتࢫالراكدࢫالم

ʏدࢫعنࢫالوقتࢫالراكدࢫالكڴʈاݍݰرࢫلاࢫيز.  

567 

  ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄࢫعدتࢫخطواتࢫعڴʄتمرࢫعمليةࢫاݍݰسابࢫعڴ:    

1.5 

  

A  
D  
I  

2  
0.67  
4.33  

2.5 
  ا

δ =  لمشروعزمنࢫإنجازࢫانحرافࢫالمعياريࢫلט  = ටاݍݰرجة	شطةɲللأ	ةʈالمعيار	לنحرافات	عاتȌمر	مجموع  

δ   4.82 =                                                    : بالتعوʈضࢫنجد = √2ଶ + 0.67ଶ + 4.33ଶ	               

  .أسبوع 4.82=  טنحرافࢫالمعياريࢫللمشروعࢫنجدࢫ

Z  :     Z حسابࢫالقيمةࢫالمعيارʈة - = 	
(وقت	المسار	اݍݰرجିالوقت	المسْڈدف)

לنحراف	المعياري 	للمشروع
          

Z    0.41 =                                                                 :نجد = (଺଻ି଺ହ)
ସ.଼ଶ

  



 
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ʏلࢫالتاڲɢࢫالشʄذهࢫاݍݰالةࢫبيانياࢫعڴɸمكنࢫتمثيلࢫʈو:  

  
  

ʏࢫالنحوࢫالتاڲʄومنھࢫيمكنࢫكتابةࢫالصيغةࢫלحصائيةࢫللاحتمالࢫالمطلوبࢫعڴ :  

نجدࢫأنࢫטحتمالࢫ =Z 0.41لكشفࢫعنࢫالقيمةࢫ المتواجدࢫبالملاحقࢫZلرجوعࢫإڲʄࢫجدولࢫالقيمةࢫوȋا

P(T إذا .0.1591= لɺاࢫࢫالمقابل ≤ 67) = 0.5 + 0.1591 = 0.6591		  

  .%65.91: أسبوعࢫɸوࢫ67إذاࢫاحتمالࢫإنجازࢫɸذاࢫالمشروعࢫࢭʏࢫمدةࢫ  
  

   .%34.09أسبوعࢫɸوࢫࢫ 67ومنھࢫيمكنࢫاستɴتاجࢫاحتمالࢫانجازࢫɸذاࢫالمشروعࢫࢭʏࢫمدةࢫتتجاوزࢫ  

695:% 

إذاࢫرغبناࢫأنࢫيɢونࢫاحتمالࢫإنجازهࢫࢫ(Tc) ࢭʏࢫɸذهࢫاݍݰالةࢫطلبࢫمناࢫتحديدࢫمدةࢫإنجازࢫɸذاࢫالمشروع

ࢫالسابق%95يقدرࢫ ࢫعمليةࢫعكسيةࢫللسؤال ʏࢫوۂ ࢫكماࢫ. ، ࢫاݍݰالة ࢫالصيغةࢫלحصائيةࢫلɺذه ࢫكتابة وʈمكن

ʏيڴ     :  

P(T ≤ Tେ) = 0.5 + P(Z ≤ X) = 0.95 
		0.5 + P(Z ≤ X) = 0.95  
≫ P(Z ≤ X) = 0.45 

  .1.64ۂʏࢫبالتقرʈبࢫࢫ0.45المقابلةࢫللاحتمالࢫࢫXنجدࢫقيمةࢫࢫZوȋالرجوعࢫإڲʄࢫطاولةࢫ

   .أسبوع ʇ73ساويࢫتقرʈباࢫࢫ%95ومنھࢫالوقتࢫاللازمࢫلتنفيذࢫɸذاࢫالمشروعࢫباحتمالࢫ

7210000 

  :أسبوعࢫ70ۂʏࢫࢫالمدةࢫالمسْڈدفة
                    

Tc =
210.000

3.000
= 70		 

دج،ࢫباحتمالࢫɸ210.000ذاࢫالمشروعࢫبموازنةࢫتقدرࢫبنحوࢫࢫوʈمكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫاحتمالࢫإنجاز   

  .أسبوع 70إنجازࢫالمشروعࢫࢭʏࢫمدةࢫ

 

Tmp=65 
T=67 

0.5 
δ =4.82 

0.1591 



  
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P(T ≤ 70) = 0.5 + P(Z ≤ 1.04) 

P(T ≤ 70) = 0.5 + 0.3508 = 0.8508 

  .%85دجࢫɸوࢫ210.000إذاࢫاحتمالࢫإنجازࢫɸذاࢫالمشروعࢫبموازنةࢫ  

تجاوزࢫف؅فةࢫدجࢫأوࢫاحتمالࢫࢫ210.000عليھࢫيɢونࢫاحتمالࢫتنفيذࢫالمشروعࢫبموازنةࢫأك؄فࢫمنࢫ وȋناء  

  .ɸ 15%وأسبوعاࢫࢫ70 تنفيذࢫالمشروع

3  

ࢫبإعدادࢫ ࢫالدراسات ࢫسمحت ࢫحيث ،ʏࢫصناڤ ࢫوتجɺ؈قࢫمعمل ࢫبناء ࢫالك؄فى ࢫالمشارʉع ࢫشركة تنوي

ࢫ ࢫالثلاثة ࢫتقديرࢫכزمنة ࢫوكذلك ࢫبئڈا، ࢫالتعاقب ࢫوعلاقات ࢫتنفيذɸا ࢫالواجب ࢫכشغال تفاؤلية،ࢫ(جدول

  : واݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيب؈نࢫذلكࢫبالأشɺر،غرقɺاࢫɠلࢫعمليةࢫمع؄فاࢫعٔڈاࢫالۘܣࢫȖست) Ȗشاؤميةࢫوכك؆فࢫاحتمالا

    

aij 



mij 

 
bij 

A 8 6 4 --  بناءࡧالعمارة 
B 5 4.5 1 -- ٮڈيئةࡧכرضية 
C ائيةȋرɺכشغالࡧالك A 3 3 3 
D ال؅فصيصࡧوالقنواتأشغالࡧ A 4 5 6 
E تركيبࡧمعداتࡧالتكييف A 0.5 1 1.5 
F أشغالࡧالنجارة B,C 3 4 5 
G تركيبࡧךلةࡧM1 B,C 1 1.5 5 
H تركيبࡧךلةࡧM2 E,F 5 6 7 
I نɸأشغالࡧالد  E,F 2 5 8 
J تركيبࡧورشةࡧإتمامࡧלنتاج D,H 2.5 2.75 4.5 
K بʈالتجر G,I 3 5 7 

  لɢلࢫכɲشطة،ࢫورسمࢫشبكةࢫالعماليات؟؛ tijحسابࢫالزمنࢫالمتوقعࢫ .1:منكࢫماࢫيڴʏࢫوʈطلب

لɢلࢫɲشاط،ࢫمعࢫتحديدࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫوزمنࢫࢫLCij وטنجازࢫالمتأخرࢫESijزمۚܣࢫالبدايةࢫالمبكرࢫࢫتمثيل.2

  .  تنفيذࢫالمشروع

 أحسبࢫטنحرافࢫالمعياريࢫلبناءࢫوتجɺ؈قࢫɸذاࢫالمعملࢫالصناڤʏ؟؛.3
  ؛شɺر؟ࢫ24المشروعࢫࢭʏࢫمدةࢫماࢫɸوࢫاحتمالࢫأنࢫينجزࢫɸذاࢫ.4

ࢫآنࢫ.5 ࢫالمشروع،ࢫتب؈ن ࢫانجازࢫɸذا ࢫمراحــل ࢫالشــــركةࢫخـــلال ࢫتواجھ ࢫأن ࢫيمكن ࢫالۘܣ ࢫالطــــارئة نظراࢫللظروف

،ࢫأحسبࢫزمنࢫتنفيذࢫɸذاࢫالمشروعࢫࢭʏࢫظلࢫɸذهࢫ%44.83احتمـالࢫعدمࢫإتمامھࢫࢭʏࢫالمدةࢫالمسْڈدفةࢫɸوࢫ

 ؛اݍݰالة؟
ࢫبرمجةࢫتنفيذࢫ. 6 ࢫطرʈقة ࢫࢫ11حدد ࢫالمتحصلࢫɲشاط ࢫالتنفيذ ࢫزمن ࢫمن ࢫانطلاقا ࢫالمشروع ࢫ٭ڈذا اݍݵاصة

  .عليھ

 
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1tij 

1.1 

  A  B  C  D  E  F  G  H  I  J  K  الɴشاط

tij )رɺ5  3  5  6  2  4  1  5  3  4  6 )أش  

2.1 

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

2ESijLCij 

  مدرجࢫࢭʏࢫالشبكةࢫداخلࢫ  ESijزمنࢫالبدايةࢫالمبكرࢫ -

  مدرجࢫࢭʏࢫالشبكةࢫداخل  LCij زمنࢫטنجازࢫالمتأخر-

1.2 

  

  

2.2 =6+3+4+5+5    =23  رɺش.  
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A=6 

B=4 
C=3 

D=5 

E=1 

F=4 
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H=6 
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K=5 

 
 

0 
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 6 
6 

 
 

9 
9 

 
13 
13 

 
19 
20 

 
18 
18 

 
23 
23 

1 3 2 4 6 7 
A=6 C=3 F=4 I=5 K=5 



  

1  
115 

3 

δ =  لمشروعزمنࢫإنجازࢫانحرافࢫالمعياريࢫللديناࢫט  = ටاݍݰرجة	شطةɲللأ	ةʈالمعيار	לنحرافات	عاتȌمر	مجموع  

δ              : بالتعوʈضࢫنجد = √0.67ଶ + 0ଶ + 0.33ଶ + 1ଶ + 0.67ଶ	               

ʄر                                                   :نحصلࢫعڴɺ414 .1=  شδ  

424 

: شɺرࢫ،ࢫبصيغةࢫטحتمالاتࢫالتاليةࢫ24يمكنࢫالتعب؈فࢫعنࢫاحتمالࢫانجازࢫالمشروعࢫࢭʏࢫمدةࢫ

P(t=24) ࢫنقومࢫبحسابࢫ،ࡧ،ʏعࢫالقانونࢫالطبيڥʉثماريࢫيخضعࢫلتوزȘماࢫأنࢫزمنࢫتنفيذࢫالمشروعࢫטسȋو

   :عڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏࢫZقيمةࢫالطاولةࢫ

  

  

  

  

P (t=24)= 0.5 + P(Z≤ (24-23)/1.414) / Z= 0.71 

 =PۂʏࢫࢫZوȋالرجوعࢫإڲʄࢫجدولࢫالتوزʉعࢫالطبيڥʏࢫضمنࢫالمرفقاتࢫنجدࢫقيمةࢫטحتمالࢫالمقابلةࢫلـࢫ
0.2612 

P (t=24)= 0.5 +0.2612= 0.7612 

   . ɸ76.12%وࡧشɺرࢫࢫ24ࢭʏࢫغضونࢫاحتمالࢫأنࢫيكتملࢫالمشروعࢫࢫومنھ

5P=44.83% 

  ɸذاࢫʇعۚܣࢫأنࢫاحتمالࢫإتمامھࢫࢭʏࢫالمدةࢫالمسْڈدفةࢫʇساويࢫمتممࢫاحتمالࢫعدمࢫإتمامھࢫأي

P=1-0.4483=0.5517 

  .P=55.17%ومنھࢫيɢونࢫاحتمالࢫإتمامࢫالمشروعࢫࢭʏࢫالمدةࢫالمسْڈدفةࢫɸوࢫ

  P (t=X)= 0.5 + P(Z≤ (X-23)/1.414) 0.5517= :لɺذاࢫטحتمالࢫۂʏࢫלحصائيةأماࢫالصيغةࢫ

   P(Z≤ (X-23)/1.414)=0.0517: وȋالتاڲʏࢫ

ࢫ ࢫقيمة ࢫنجد ࢫالمرفقات، ʏࢫࢭ ʏࢫالطبيڥ ࢫالتوزʉع ࢫجدول ʄࢫإڲ ࢫטحتمالࢫࢫZوȋالرجوع ࢫلɺذا المقابلة

  .Ȗ0.13ساويࢫࢫ0.0517

Tmp=23 
T=24 

0.5 

δ =1.414 
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ࢫالمسْڈدف ࢫالزمن ࢫإيجاد ࢫيمكن ࢫ1.414/(X-23) 0.13=: ومنھ ࢫࢫ ࢫأن ࢫزمنࢫࢫʇX= 23.18ستلزم ࢫأن ،أي

   ).أيامࡧ5شɺرࡧوࡧࡧ23(شɺرࢫࢫࢫɸ :23.18وࢫ%55.17تنفيذࢫالمشروعࢫباحتمالࢫ

623 

  23  

 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  21  22  23  
A شاطࡧحرجɲ                                    
B                                         
C             شاطࡧحرجɲ                              
D                                       
E                                               
F                   شاطࡧحرجɲ                      
G                                               
H                                     
I                           شاطࡧحرجɲ            
J                                           
K                                     شاطࡧحرجɲ  
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 

   

فعالياتࢫࢫ-8-ترغبࢫمقاولةࢫלنجازاتࢫالܸݵمةࢫإنجازࢫإحدىࢫالمشارʉعࢫالقاعدية،ࢫبواسطةࢫثماɲيࢫ

  : وفقࢫالمخططࢫال؄فمڋʏࢫالتاڲʏ) أɲشطة(

  

  

  

  

  

  

  

  

  :وࡧيطلبࡧمنك

  .تɢوʈنࢫمخططࢫشبɢيࢫلɺذاࢫالمشروعࢫالقاعدي؟ -

  .ثمࢫحسابࢫɠلࢫمنࢫأوقاتࢫטبتداءࢫالمبكرࢫوأوقاتࢫטنجازࢫالمتأخر؟ࢫ-

  .المساراتࢫاݍݰرجةࢫلɺاࢫالمشروعࢫومدةࢫإنجازɸا،ࢫوماࢫɸوࢫالمسارࢫכمثل،ࢫولماذا؟ࢫثمࢫتحديدࢫ -
 

 

ࢫ ࢫطرʈقة ࢫإيجادࢫࢫPERTاستخدم ࢫمع ࢫךȖي ࢫטسȘثماري ࢫالمشروع ࢫلإكمال ࢫالمتوقع ࢫالزمن لإيجاد

  .المسارࢫاݍݰرجࢫلھ

    

  

  

  

  

  

  

 

    

A -  3  
B -  4  
C -  2  
D A, B 5  
E B, C 4  
F B 1  
G D 2  
H E, F, G 5  

   
 

 
 

A -  42  60  78  

B A  42  60  78  

C A  20  30  52  

D B 9  18  27  

E C.D 10  20  42  

F C.D 30  50  70  

G E.F 9  18  27  



 
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  

ࢫ ࢫمن ࢫيتɢون ࢫاسȘثماري ࢫلمشروع ࢫبرنامج ࢫاݍݨدولࢫࢫ14أمامك ࢫحسب ࢫمبʋنة ࢫتنفيذɸا ࢫأزمنة ɲشاط

  :التاڲʏࢫبالأيام

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

ʏأوجدࡧماࡧيڴ:  

 توقعࢫوتباينࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫلإنجازࢫالمشروع؟ -

 يومࢫعڴʄࢫالتواڲʏ؟ࢫ60وࢫࢫ55ماࢫɸوࢫاحتمالࢫاكتمالࢫالمشروعࢫخلالࢫف؅فةࢫزمنيةࢫلاࢫتتجاوزࢫ -

  .؟96حددࢫالزمنࢫالمناسبࢫلتنفيذࢫالمشروعࢫباحتمالࢫقدرهࢫ -

 

  

بناءࢫوتجɺ؈قࢫمعملࢫصناڤʏ،ࢫحيثࢫسمحتࢫالدراساتࢫبإعدادࢫالمخططࢫࢫ MIMAترغبࢫشركةࢫࢫ

ɲشاطࢫالمتعلقةࢫبȎناءࢫوإɲشاءࢫɸذاࢫالمعملࢫالصناڤʏࢫوإبرازࢫالعلاقةࢫالتعاقبيةࢫبئڈا،ࢫوكذلكࢫࢫ11الشبɢيࢫلـࢫ

  )bijوالȘشاؤميةࡧࡧmij،ࡧכك؆فࡧاحتمالاaijتفاؤليةࡧ(: تقديرࢫכزمنةࢫالثلاثة

ݳࢫذلكࢫ بالأسابيع،عٔڈاࢫ الۘܣࢫȖستغرقɺاࢫɠلࢫعمليةࢫمع؄فاࢫ   :والمخططࢫالمواڲʏࢫيوܷ

   
 

 
 

A -  3  4  5  

B -  6  7  8  

C A  7  9  11  

D A 4  6  8  

E A 2  4  6  

F B ;C 8  10  12  

G D ;F 6  6  12  

H B ;C 3  5  7  

I D ;F 10  12  14  

J E ;G 9  10  11  

K E ;G 5  5  5  

L H ;I ;J 5  7  9  

M H ;I ;J 9  12  15  

N K ;L 8  11  14  



  
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  : والمطلوب

ࢫالشبɢي - ࢫالمخطط ࢫرسم ࢫכɲشطةࢫࢫإعادة ࢫمن ࢫممكن ࢫأك؄فࢫعدد ࢫمن ࢫالتخلص ࢫالمختصرࢫȊعد Ȋشɢلھ

  الذيࢫأنجزࢫمنࢫخلالھࢫɸذاࢫالمخططࢫالشبɢي؟؛ ثمࢫحددࢫال؄فنامجالوɸمية،ࢫ

  ؟؛CPتحديدࢫالمسارࢫاݍݰرجࢫࢫحسابࢫالزمنࢫالمتوقعࢫلإنجازࢫالمشروع،ࢫثم -

  ؟؛حسابࢫטنحرافࢫالمعياريࢫلزمنࢫإنجازࢫالمشروع -

 .؟أسبوعࢫ30حسابࢫاحتمالࢫإنجازࢫɸذاࢫالمشروعࢫࢭʏࢫمدةࢫ -
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
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 

 

  

  

  

  

  

  

سائليھࢫالموفقيةࢫࢫ،وأخ؈فاࢫلاࢫʇسعناࢫسوىࢫأنࢫنتقدمࢫإڲʄࢫالباريࢫعزࢫوجل

ʏࢫوالعمڴ ࢫالعل׿ܣ ࢫالواقع؈ن ࢫمصݏݰة ࢫفيھ ࢫما ʄࢫإڲ ࢫɸذا ࢫبحثنا ʏࢫوراءࢫࢫ،ࢭ وɸوࢫمن

  .القصد

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  
  



  

1  
121 

 

 

  ؛مɢانࢫɲشر،ࢫبدونࢫدارࢫولاࢫسنةࢫولاࢫȊعثࡧمنࡧجديدࡧ... مؤشرࡧأداء ...ةࡧالقيمةࡧטقـتصاديةࡧالمضـافأبوࢫذرࢫمحمدࢫأحمدࢫاݍݨڴʏ،ࢫ  -1

استخدامࡧتحليلࡧاݍݰساسيةࡧࡩʏࡧتقييمࡧالمشارʉعࡧטسȘثمارʈةࡧࡩʏࡧظلࡧظروفࡧأحمدࢫحس؈نࢫالبتالࢫالعاڲʏ،ࢫمحمدࢫمزعلࢫالراوي،ࢫ  -2

،ࢫمجلةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوלدارʈة،ࢫجامعةࢫدراسةࡧحالةࡧمشروعࡧالقناɲيࡧالزجاجيةࡧࡩʏࡧمحافظةࡧכنبار(المخاطرةࡧواللاتأكدࡧ

  ؛54،ࢫלصدارࢫȊ15غداد،ࢫالعراق،ࢫالمجلدࢫ

  ؛2012،ࢫدارࢫاليازوري،ࢫכردن،ࢫProject Managemen إدارةࡧالمشارʉعأحمدࢫيوسفࢫدودين،ࢫ  -3

  ؛2003،ࢫالدارࢫاݍݨامعية،ࢫمصر،ࢫכساليبࡧالكميةࡧࡩʏࡧלدارةإسماعيلࢫالسيد،ࢫجلالࢫالعبد،ࢫ  -4

  ؛ɲشرࢫولاࢫسنةࢫɲشر،ࢫبدونࢫدارࢫدراسةࡧاݍݨدوىࡧטقتصاديةࡧوتقييمࡧالمشروعاتإٱڈابࢫمفابلة،ࢫ  -5

،ࢫرسالةࢫS.CI.BSببۚܣࡧصاف לسمنت شركة حالة دراسة معࡧטسȘثمارʈة المشارʉع وتقييم دراسةبنࢫمسعودࢫنصرࢫالدين،ࢫ  -6

  ؛2009/2010ماجست؈ف،ࢫجامعةࢫتلمسان،ࢫ

ࢫ  -7 ࢫشɺ؈فة، ࢫعثمان ࢫنجمة، ࡧטسȘثمارʈةبوفلʋؠۜܣ ࡧالمشارʉع ࡧلتموʈل ࢫبالمعاي؈فࡧالمالية ࢫمداخلة ࢫ، ࢫدورࢫالملتقى ࢫحول ࢫالسادس الوطۚܣ

  ؛2009כساليبࢫالكميةࢫࢭʏࢫاتخاذࢫالقراراتࢫלدارʈة،ࢫجامعةࢫسكيكدة،ࢫ

  ؛2010כردن،ࢫ, ،ࢫإثراءࢫللɴشرࢫوالتوزʉعࢫ"قضاياࡧمعاصرة"المحاسبةࡧלدارʈةࡧالتكرʈۘܣࢫإسماعيلࢫيحۛܢࢫوآخرون،ࢫ  -8

أٱڈماࡧأك؆فࡧقدرةࡧعڴʄࡧتفس؈فࡧالتغي؈فࡧࡩʏࡧالقيمࡧالسوقيةࡧللأسɺمࡧأۂʏࡧالقيمةࡧטقتصاديةࡧالمضافةࡧثائرࢫعدنانࢫقدومي،ࢫوآخرون،ࢫ  -9

EVAࡧالتقليديةࡧ ࡧمعاي؈فࡧכداء ࢫأم ࢫاݍݵاصة، ࢫالتطبيقية ࢫالعلوم ࢫجامعة ࢫالتطبيقية، ࢫللعلوم ࢫכردنية  - 1): 1(العددࢫ،المجلة

  ؛2012،ࢫכردن،18

  ؛eacademic.ju.edu.jo: ،ࢫبدونࢫɠاتبࢫ،ࢫمتوفرࢫعڴʄࢫالرابطܧݨرةࡧالقراراݍݨامعةࢫכردنيةࢫ،ࢫ  -10

  ؛2005،ࢫأكتوȋرࢫ46،ࢫالعددࢫ4الɢوʈت،ࢫالمجلدࢫࢫ–،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيطࢫاتخاذࡧالقراراتجمالࢫحامد،ࢫ  -11

،ࢫ12،ࢫالعددࢫ1الɢوʈت،ࢫالمجلدࢫࢫ–،ࢫالمعɺدࢫالعرȌيࢫللتخطيطࢫCPM و PERT دارةࡧالمشارʉعࡧحسبࡧطرʈقۘܣجمالࢫحامد،ࢫ  -12

  ؛2002دʇسم؄فࢫ

،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫدراسةࡧاݍݨدوىࡧالماليةࡧواݍݨدوىࡧالقوميةࡧللمشارʉعاݍݨمعيةࢫالعلميةࢫلناديࢫالدراساتࢫטقتصادية،ࢫ  -13

  ؛والتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫالبليدة

  ؛2007والتوزʉع،ࢫ،ࢫمجدلاويࢫللɴشرࢫمدخلࡧإڲʄࡧبحوثࡧالعملياتحامدࢫسعدࢫنورࢫالشمرȖي،ࢫعڴʏࢫخليلࢫالزȋيدي،ࢫ  -14

  ؛1997،ࢫدارࢫالمس؈فة،ࢫכردن،ࢫ)مدخلࡧكميࡧࡩʏࡧלدارة(نظرʈةࡧالقراراتࡧלدارʈةࡧحسنࢫعڴʏࢫمشرࢮʏ،ࢫ  -15

ࢫ  -16 ࢫحسان، ࢫبن ࡧحكيم ࡧمؤسسة ࡧحالة ࡧدراسة ࡧטسȘثمارʈة ࡧالمشارʉع ࡧومعاي؈فࡧتقييم ࡧاݍݨدوى  G.M.D LA BELLEدراسة

  ؛2005/2006جامعةࢫاݍݨزائر،ࢫࢫ،،ࢫرسالةࢫماجست؈فلصناعةࡧالفرʈنةࡧوالسميد

ࢫ  -17 ࢫعطية، ࢫخليل ࢫمحمد ࡧטقتصاديةخليل ࡧاݍݨدوى ࢫمصر،ࢫدراسة ࢫالقاɸرة، ࢫجامعة ࢫوالبحوث، ࢫالعليا ࢫمركزࢫتطوʈرࢫالدراسات ،

  ؛2008

  ؛2008،ࢫاليازوري،ࢫכردن،ࢫبحوثࡧالعملياتدلالࢫصادقࢫاݍݨواد،ࢫحميدࢫناصرࢫالفتال،ࢫ  -18

،ࢫɠليةࢫالعلومࢫטقتصاديةࢫوالتجارʈةࢫوعلومࢫالȘسي؈ف،ࢫجامعةࢫمقياسࡧتقييمࡧالمشارʉعࡧטسȘثمارʈةمحاضراتࡧࡩʏࡧدلفـــوفࢫسفيــان،ࢫ  -19

   :سطيف،ࢫمتوفرةࢫعڴʄࢫالرابط

http://cte.univ-setif.dz/coursenligne/1222/index.html  
،ࢫالموجھࢫلطلبةࢫالسنةࢫالثانيةࢫماس؅فࢫتخصصࢫمالية،ࢫمسألةࡧمقتȎسةࡧمنࡧטمتحانࡧالعاديࡧلمقياسࡧتقييمࡧالمشارʉعزودࢫعمار،ࢫ  -20
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  TMR  27حسابࢫالمعدلࢫالمتوسطࢫللعائد.1
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