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ع والسلام والصلاة ن العالم رب مد ياءشرفأا نن والمرسل

وع المصطفى نآمحمد ر الطا ن الطيب عدلھ و ،:  

قتصادية، الدراسات وأساسية امة انة ثمارم س موضوع يحتل

ة ــــ ـ كب ــــة ميـ أ ــ ــ ـ يك ـــــو أوف ا ــــدم تقـ ــــن عـ ــــر النظـ غـــــض ــــاديات قتصـ جميـــــع ــــ ـ

ـا لتيق نظرا ا، بلدا ثمار س ترقية إ دوما س المتقدمة فالدول ا، تخلف

الـــدولأمـــن ــا أمـ ـــا، ورق ا تقـــدم اســـتمرار ـــا ل تضـــمن ـــ ال امـــة ال الســـبل أحـــد نـــھ

اقتصادياالنامية تخلف لتجاوز مثل ل ا ثمار س ترى   . اف

إلا ـــو مــا ثمار ســ أن ــو إليــھ والتطــرق ذكـــره مــن لابــد الــذي مــر لكــن

ثماري، اس مشروع أو لفكرة ائية يجة ذان النواةول عد ثماري س فالمشروع

تمــــام و العنايــــة ـــل يلقــــى أن فيجــــب وعليـــة ة، ثمار اســــ عمليــــة لأي ساســـية

دافـــھ أ تحقيـــق مـــن يـــتمكن ـــ مظـــا . ح ـــم أ ـــوومـــن تمـــام، و العنايـــة ـــذه ر

المنـاخ وتـوف والماليـة، قتصـادية ـا زاو مـن ة ثمار سـ ع المشـار بتقيـيم القيام

جـزء ـو قيقـة ا ـ جـدواه بحـث ـ خ ـذا أخـرى، ـة ج مـن الملائـم ثماري س

ع فصلھ تم ولكن الواسع، ا وم بمف قتصادية التقييم دراسات من يتجزأ لا

ــــدى ــــارحــ ـــ ف ــا ــ ــ ف ــأ ــ شـــ ت ــــ ــ ال ــ ــ ــ و ــــة ئـــ الب ــــھ ونــ ــــ ـــ ــھ ــ يلعبــ ــــذي الــ ــــدور للـــ ــــرا نظــ

ا تأثر و ا ف يؤثر و ف ة، ثمار   .س

العلميـــــة المطبوعـــــة ـــــذه مضـــــمون خــــلال مـــــن ــ ســـ س المنطلـــــق ـــــذا مــــن

علمية بمادة ة، ثمار س ع المشار تقييم لمقياس الدارس ام ا الطالب د تزو

و  ــــام ــ بالإلمــ ــــھ ــ لـــ ــــمح ــ عســ ــــار ــ المشـــ ــــيم ــ تقيـــ ــاي ــ ــ ومعــ ــــاليب ــ بأســـ ــــق ــ معمــ ــــ ــ ـــ غ ل ــــ ــ شــ ــــو ــ لـــ

حالــــة ــــ أو الطبيعــــة بحــــالات ســــ ال التأكــــد ظــــروف ظــــل ــــ ســــواء ة، ثمار ســــ

ع ــــار ــ المشـ ــــيم تقيـــ ــــة ــ عمليـ ــــدخلات مـــ ــ ــ ــ ـ ــــدث تحـــ ــــد ــ قـ ــ ــ ـــ ال ــــد ــ التأكـ ــــدم وعـــ ــــاطرة المخـــ

ا بي والمفاضلة ة ثمار    .       س
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ــ توظيــــفاتحضــ مجــــالات تنوعــــت حيــــث خــــاص، تمــــام با اليــــة ا ة ــــ الف ــ ــ ــة وخاصــ ثمار، ســــ عمليــــة

الفـــر  مـــداخيل ـــادة ز ا شـــأ مـــن ـــ ال و مــوال، قتصـــاديةد التنميـــة إحـــداث التـــا و يـــة، الرفا تحقيـــق

حداثــــة، ــــ ك ة ثمار ســــ الفــــرص شــــاف اك أجــــل مــــن مــــوال رؤوس اب ــــ أ ــابق ســ ي لــــذا الشــــاملة،

أك ومـــــداخيل ـــــاح أر تحقيـــــق أجـــــل مـــــن ع المشـــــار ـــــذه ــ ـــ ايـــــدة الم ــــاعفـــــوالمخـــــاطرة تتضـ ذلـــــك ولأجـــــل ،

معينـة ظـة ـ المشـروع وضـعية عليـھ ون سـت بمـا التوقـع ـ الواقـع مـن فأك أك اب للاق الدراسات

الزم و من أخرى، ع مشار أمام انتھ وم خـرىن، ة ثمار سـ الفرص عن التخ لفة إقامـةت يل سـ ـ

المقرر  عن. المشروع ساؤل ال يحدث الموضوع، ذا سياق المخـاطرو ـم وأ ة ثمار سـ ع المشار ية ما

ح ا توفر الواجب والمبادئ سس طبيعة إ بالإضافة ا، ل تتعرض تقييمال عملية   .اتتم
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مـــن لقراراتـــھ،الغـــرض ساســـية والمبـــادئ والمقومـــات ثمار ســـ ـــوم مف تحديـــد ـــو العنصـــر ـــذا

ا مصادر م وأ مخاطره عن ديث ا ثم   1 :ومن

1 

ع     ثمار س أن البعض ي" يرى لا اس إشباع من ا تحقيق يمكن حالية بمنفعة ية الت

من مستقبليةأحا منفعة ع صول ا اكجل مستقب لاك اس من ا عل صول ا ".  يمكن

بأنھ ثمار س عرف خر اجل"والبعض من معينة زمنية ة ولف حالية أموال استخدام عن التخ

عة الضا الفرصة عن ض عو بمثابة ون ت المستقبل النقدية التدفقات من د مز ع صول ا

عن  ض عو وكذلك ثمرة، المس بللأموال س ثمرة المس للأموال الشرائية القوة المتوقع نخفاض

عنصرالمخاطرة تحمل مقابل معقول عائد ع صول ا انية إم مع م يمكن. الت ساس ذا وع

ع الذي دخار عن يختلف ثمار س أن اجل" القول من ا ا لاك س من جزء عن متناع

س من د مز ع صول المستقبلا يحتمل"لاك لا دخار بأن ثمار س عن دخار ختلف و ،

المخاطرة من درجة   .أي

2 

ثمار   س مية أ يص ت خلاليمكن التاليةمن  :النقاط
؛ - الوط الدخل ادة   ز

عمل؛ - فرص   خلق

جتماعية؛ - و قتصادية التنمية عملية   دعم

المدفوعات - ان وم التجاري ان الم ودعم نتاج ادة   .ز

3 

العام النفع اجل من داف ذه ون ت الدولة( قد ا تقوم ال العامة أومن) المشروعات

دافأ ومن اصة، ا المشروعات ح الر أو العائد تحقيق  : أيضاجل
المشروع - ة استمرار ع ساعد مناسب عائد   ؛تحقيق

قيقية - ا صول قيمة ع   ؛المحافظة

صول - ا ة ادتھاستمرار ز ع والعمل الدخل   ؛ع

                                                             
ع -  1   : بالاعتماد

مفابلة،- اب المشروعاتإ وتقييم قتصادية دوى ا صدراسة شر، سنة ولا شر دار بدون   ؛20-1: ص- ،

الماليةأساسياتندي، من  - وراق وتحليل ثمار المعارف،س شأة م   ؛240 -220:ص- ص ،2008،مصر،

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

4 

الما - ثمار س و قيقي ا ثمار قيقية: س ا صول ثمار س و قيقي ا ثمار وم(س المف

م)قتصادي الأس المالية وراق ثمار بالاس يتعلق الذي و ف الما ثمار س أما والسندات،

ا وغ يداع ادات   ؛وش

جل  - قص ثمار س و جل ل طو ثمار م: س س ل ش يأخذ الذي و جل ل طو ثمار  س

الرأسما ثمار س عليھ طلق و ثمار. والسندات بالاس فيتمثل جل قص ثمار س  وراق أما

ل ش تأخذ ال أوذوناتأالمالية البنكية والقبولات نة ز عليھ ا طلق و يداع ادات ش ل  ش

النقدي ثمار   ؛س

المحفز - ثمار س و المستقل ثمار الوط: س والناتج الدخل ادة ز ساس و المستقل ثمار س

أجن ثمار اس أومن ومة ا أو عمال قطاع قبل الذي. من و ف المحفز ثمار س يجةأما ن ي  يأ

الدخل ادة طردية(لز ما بي   ؛)العلاقة

شري   - ال ثمار س و المادي ثمار أي: س ثمار للاس التقليدي ل الش يمثل الذي و المادي ثمار  س

التعليم خلال من شري ال بالعنصر تمام بالا فيتمثل شري ال ثمار س أما قيقي، ا ثمار  س

ب   .والتدر

ثمار - رس والتطو البحث الدول : مجالات خاصة مية أ ثمار س من النوع ذا  يحتل

ا لمنتجا التنافسية القدرة ادة ز ع ساعد لأنھ طائلة مبالغ الدول ذه لھ تخصص حيث المتقدمة

نتاج جديدة طرق إيجاد وأيضا العالمية   . السوق

5 

عوامــلتختلــف عــدة تتــأثر ــ وال ن ثمر المســ ــات أولو بــاختلاف ثمار للاســ الملائمــة اتيجية ســ

ــا م حيــة أ مــان،الر فيتوقفــانحيــث. الســيولة، مــان و الســيولة أمــا العائــد، بمعــدل تتمثــل حيــة  الر

المخاطرة لعنصر ثمر المس تحمل مدى يصنف. ع العوامل ذه خلال ثمر ومن   :إالمس

المتحفظ - ثمر ع: المس عطي الذي و ةو ولو مان   ؛نصر

المضارب - ثمر عطي: المس الذي و ةو ولو حية الر   ؛عنصر

المتوازن  - ثمر والمخاطرة: المس العائد ن ب يوازن والذي عقلانية ك النمط يمثل النوع ذا   . و

اتخاذ عتبارعند ن ع ن عامل أخذ من بد لا ثماري اس   :قرار

ول  علميــــة: العامــــل أســــس ــــ ع ثماري ســــ القـــــرار اتخــــاذ عتمــــد لابــــد. أن ذلــــك اتخـــــاذ ولتحقيـــــق مــــن

التالية طوات   : ا

 ثمار؛ للاس سا دف ال   تحديد
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 القرار؛ لاتخاذ اللازمة المعلومات  تجميع
 للفرص المتوقعة العوائد حة؛تقييم المق ة ثمار  س
 المحددة داف للأ المناسبة ة ثمار س الفرصة أو البديل   .اختيار

ي الثا ا:العامل م القرار اتخاذ عند المبادئ عض يرا أن القرارات متخذ ع   :يجب

 ة؛ ثمار س الفرص أو يارات ا عدد   مبدأ

 يل؛ والتأ ة ا  مبدأ
 الملائمة الم( مبدأ اختيار المناسبأي ثماري س  ؛)جال
 ة ثمار س المخاطر ع توز أو التنوع  .مبدأ

6 

توقعھ     مقابل المناظرة من درجة ع يتحصل و ف ثمار س عملية ثمر المس يقوم ما عند

ن ع أخذه يجب اما عنصرا المخاطرة عت لذلك معقول عائد ع صول أيا اتخاذ عند عتبار

ثماري  اس   .قرار

16 

ن     ثمر المس احد أن فرضا ثمار، س المخاطرة مع لإيضاح التا المثال ستخدم أن يمكن

ن خيار لديھ أن و ن مع مبلغ ثمار اس   :يرغب

ول - يار فائ: ا معدل تحمل جل ة قص ومية ح سندات ل%5دةشراء الس من الة ا ذه

استحقاق خ تار عند عليھ سيحصل الذي العائد ساوي و ثمار س من المتوقع العائد معدل تقدير

و و المخاطرة% 5السندات من خا أو مأمون ثمار س ذا أن نقول أن يمكن   .لذلك

ي- الثا يار ال: ا عن بالتنقيب وتقوم حديثا تأسست شركة م أس منشراء الة ا ذه نفط

يخسر قد كما جدا ا كب عائدا ثمر المس يحقق فقد ثمار اس من المتوقع العائد معدل تقدير الصعب

أن القول يمكن ئذ حي كب سارة ا حدوث احتمال عن الناتج طر ا أن وحيث امل بال رأسمالھ

يا س خطر ثمار   .س

ثمار      س المخاطرة أن ذا من ت زادو لما ف سائر ا وقوع أو حدوث باحتمال مرتبطة

سا العنصر و العائد معدل أن بما و خطورة أك ثمار س ان لما سارة ا وقوع احتمال

ثمار س ع العائد بمعدل للمخاطرة الك ف التعر ط ر يمكن لذلك ثمار   .س

بأ     المخاطرة عرف أن يمكن ذلك ع أو ابناء المر العائد تحقيق ثمر المس فشل احتمال

ثماره اس ع   .المتوقع
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26 

و   ثمار س ستمتاع"عائد عن تخليھ مقابل المال رأس صاحب عليھ يحصل الذي العائد

معينة زمنية ة ولف للغ عرف"بمالھ أن يمكن أو انھ، عدم" ع أو المخاطرة عنصر لتحمل ثمن

طردية"التأكد فالعلاقة اك المخاطرة درجة انت اك عائد ع صول با ثمر المس طموح ان لما و ، .

المال رأس جاع لاس ة الف زادت لما أي المخاطرة، ودرجة ثمار س ة ف طول ن ب أيضا علاقة ناك و

المخاط درجة زادت ثمر تحقيق. رةالمس باحتمالات المحيطة التأكد عدم لظروف يجة ن ر تظ والمخاطرة

المتوقع العائد تحقيق عدم طبيعة. أم بحسب متباينة ون ت المخاطرة ودرجة العائد ن ب والعلاقة

ثمار س م م. و و المخاطرة لدرجة م تقبل بحسب صنفوا فراد من فئات ثلاث ناك   :و

المخاطرة - متجن من: فئة الفئة ذه ون ت ما وعادة ضعيفة المخاطرة لتحمل ا استعداد درجة

دد ا ن ثمر   ؛المس

المخاطرة - عن ن الباحث من: فئة الفئة ذه ون ت ما وعادة المخاطرة لتحمل تام استعداد ع ون وت

القدامى ن ثمر   ؛المس

المحايدين - ن ثمر المس ا: فئة ن الت ا ن ب الوسط الة ا نوتمثل    .لسابقت

36 

ن     نوع إ عام ل ش ثمار س مخاطر   :تقسم

منتظمة- تؤثر: مخاطر عوامل عن الناتجة المخاطر و العادية أو السوقية المخاطر أيضا س

ذه ترتبط و ن مع قطاع أو معينة شركة ع ا تأث يقتصر ولا عام ل ش المالية العواملوراق

ظروف أو الكساد حالات أو العامة الاضطرابات جتماعية و والسياسية قتصادية بالظروف

ا جميع المالية وراق فأسعار السياسية نقلابات و روب ا أو الفائدة أسعار معدلات أو م الت

ا المخاطر درجة ون وت متفاوتة بدرجات ولكن قة الطر بنفس العوامل ذه مرتفعةتتأثر لمنتظمة

والمطاط لات وصناعات ديد وا الصلب كصناعة أساسية صناعية سلعا تج ت ال ات الشر

ات الشر أك أن عامة بصورة أي ان، الط ات كشر بالموسمية أعماه تتصف ال ات الشر وكذلك

أسعا التا و ا اح وأر ا مبيعا تتأثر ال تلك المنتظمة للمخاطر شاطعرض ال لمستوى ا م أس ر

المالية سوق شاط ال بمستوى كذا و عامة ة بوج   .قتصادي

منتظمة- غ قطاع: مخاطر أو معينة شركة تتعلق عوامل عن الناتجة المخاطر ف سوقية غ أو

ل ك قتصادي شاط ال المؤثرة العوامل عن مستقلة ون وت ن   .مع

اضطر      حدوث العوامل ذه ةمن دار خطاء و ن مع قطاع أو معينة شركة عما اب

تأثر جديدة ن قوان ور وظ ن لك المس أذواق والتغي علانية ملات وا جديدة اعات اخ ور وظ

بالذات معينة شركة منتجات منتظمة .ع غ المخاطر من ة كب بدرجة تتصف ال ات والشر



  

1  
7 

لاكي اس سلع تج ت عال عتمد لا حيث ائر ال ات شر و المرابطات ات كشر معمرة غ أو ة

المالية وراق سوق حالة ع أو قتصادي شاط ال   .مستوى

ذه     أصول ونات م أو طبيعة بتغي معينة ات لشر المنتظمة غ المخاطر درجة تتأثر

تأ كما ل لتمو كمصدر اض ق استخدام بدرجة أو أوالشركة ا شاط مجال المنافسة ادة بز ثر

عن المنتظمة الغ المخاطر من د ا يمكن لذلك دارة أسا غي بحدوث أو معينة عقود اء بان

يتجنب ي ل مختلفة أصول ع موزع ا رأسمال ة ثمار اس محفظة ن و بت ذلك و ع التنو ق طر

حد عل أصل ل ب المرتبطة ثمرالمخاطر   .المس

46 

المنتظمة     المخاطر ب س عوامل ناك ف ا سب ال المخاطر نوع حسب المصادر تقسيم يمكن

معا ن النوع ب س أخرى عوامل لوجود بالإضافة منتظمة الغ المخاطر ب س عوامل ناك   .و

1.46 :ا م   :أ

 الفائدة معدلات العائد: مخاطر المعدلات ن ب اختلاف حدوث احتمال عن الناتجة المخاطر

ة ثمار س المدة خلال السوقية معدلات غي حدوث ب س الفائدة العائد ومعدلات فمن،المتوقعة

قة بطر السو الفائدة معدلات بتقلب تتأثر السندات خاصة المالية وراق أسعار أن المعروف

ارتفعت لما ف ذلكعكسية ب س و بالعكس العكس و السندات أسعار انخفضت لما الفائدة معدلات

مدة خلال الورقة ذه تديره الذي لدخل المتوقعة الية ا القيمة عن عبارة السند قيمة أن

ثمار   .س

الية     ا القيمة حساب المستخدم صم ا سعر عن عبارة و السو الفائدة معدل أن بم

ف اإلدخل السوقذا السند قيمة بذلك وتنخفض القيمة ذه تنخفض السو الفائدة سعر رتفع

لما عام ل ش و السو الفائدة سعر انخفض إذا سعره يرتفع يح والعكس سعره ينخفض أي

السند استحقاق أجل أسعارالفائدةازدادطال لأخطار   .عرضھ

 النقد لوحدة الشرائية القوة القوةالمخاط: مخاطر انخفاض حدوث احتمال عن الناتجة ر

حالة أخرى عبارة أو قتصاد م ت حالة وجود يجة ن ثمر المس للمبلغ أو للمداخلات الشرائية

ثمر المس للمبلغ الشرائية القوة بمستقبل المحيطة التأكد   .عدم

 السوقية غ :المخاطر أحداث وقوع تصاحب ال المخاطر حملةتتمثل عرض ون ي و متوقعة

ن خر ن ثمر المس من م غ من المخاطرأك من النوع ذا ل العادية م   .س
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2.46 ا م   :وأ

 دارة الفع: مخاطر العائد معدل اختلاف معينة شركة ة دار خطاء ب س أن الممكن من

العائد معدل تدخلعن لذلك الما ا مركز قوة و ا منتجا جودة من الرغم ع ثمار س من المتوقع

معدل انخفاض تحدث قد ا لأ المنتظمة غ المخاطرة ضمن ة دار خطاء عن الناجمة المخاطرة

قتصادي شاط ارال ازد حالات ح   .العائد

 الصناعة عوامل :مخاطر عن ناتجة أنمخاطر دون وا ل ش ن مع صنا قطاع تؤثر

القطاع ذا خارج ام تأث ا ل ون القيام,ي الصناعات أحدى العمال اتحاد يقرر عندما مثلا

ضراب ذا ة كب بدرجة تتأثر ا ممول و ا ائ لز بالإضافة القطاع ذا ات الشر جميع فإن بإضراب

كب ضرر فسيحدث لة طو الممكنلمدة من و القطاع ذا ات شر م لأس السوقية القيمة و اح ر

أيضا ة كب بدرجة خرى الصناعات ن المنافس يفيد   .أن

56:  

شغي- ال الرفع المؤسسة: مخاطر ل ي بنمط عادة شغي ال الرفع س,يرتبط ال بالوزن أي

شغي ال الرفع درجة ترفع ساس ذا ع و اليف الت ذه مجمل شغيلية ال الثابتة اليف للت

بالعكس العكس و الثابتة اليف للت س ال الوزن ارتفع   .لما

الشركة     شغيلية ال الثابتة اليف الت انت إذا أنھ ع ذا ل) A(و اليف% 50ش الت من

ش نما ب ا ف لية الشركةال شغيلية ال الثابتة اليف الت لية% B (30(ل ال ا اليف ت نإف،من

للشركة شغي ال الرفع الشركة) A(درجة ا نظ من الرفع)B(أع مخاطرة ون ت عليھ بناءا و ،

للشركة شغي للشر ) A(ال سبة بال المخاطرة تلك من شغي)B(ةكأع ال الرفع درجة تنعكس إذ ،

نع الشركت من ل شغي ال ح الر صا استجابة أو بحساسية عرف تقلب) B(و)A(ما لأي

صا ا مواز تقلبا سيحدث نقاص، أو ادة بالز ان سواء ن، الشركت من لأي المبيعات يحدث

لھ نرمز و شغي ال الرفع درجة تقاس و قبل ح بالمعادلة) DOL(الر   : عادة

DOL =الم مةعائد بة÷ سا الضر قبل شغيل ال ح ر   صا

الما- الرفع ل: مخاطر ش الديون انت فإذا المؤسسة رأسمال ل ي عرف بما الما الرفع يرتبط

بالعكس العكس و مرتفعا ا ف الما الرفع ون ي ا لمجودا جمالية القيمة من مرتفعة  .سبة

ا ل يرمز و الما الرفع درجة تقاس بـو التالية) DFL(عادة   :بالمعادلة

DFL  =بة الضر قبل ح الر بة÷   )EBT(صا الضر عد ح الر   صا

بالعكس والعكس المخاطرة ترتفع الما الرفع درجة ارتفعت لما   .و
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ل استخدام يخطؤون ون نكث لمت ال م- من وتقو أ-تقييم م م نفسظنا تحملان ما

لمةلكن،المع ف يح غ المستحق) تقييم( ذا الدرجة أو داء وصف ماع ء ل أمة ا،

م( عديل) تقو و يح ت تقييمفتع عملية المتعلقة سس و يم المفا لبعض تطرق س ي ما و ،

ع   1 :المشار

1 

ا     خلال من يمكن ال اللازمة المعاي وضع عملية عن عبارة ا بأ ع المشار تقييم عملية عرف

ال حة، مق بدائل عدة ن ب من المناسب المشروع أو البديل اختيار إ تحقيقالتوصل يضمن ذي

و  المحددة علميةداف أسس إ نادا المقارنة .اس تتمثل التقييم عملية ر جو بأن القول مكن و

فضل البديل لاختيار حة المق ع المشار ن ب ي. والمفاضلة فيما ا م أ يتمثل المفاضلة   : تلك

جديدة؛- ع مشار إقامة أو القائمة ع المشار توسيع ن ب   المفاضلة

السلع؛- من معينة أنواع إنتاج ن ب   المفاضلة

المناسب؛المفاض- سلوب اختيار إ وصولا نتاج أساليب ن ب   لة

مشروع؛- ل ل المحددة داف إ ناد اس ع المشار ن ب   المفاضلة

ح؛- المق للمشروع البديلة المواقع ن ب   المفاضلة

ح؛- المق للمشروع المختلفة ام ن ب   المفاضلة

التكنولوجيةالم- البدائل ن ب    .فاضلة

2 

العديدة     داف أو للوظائف اس ع ا إلا و ما ع، المشار تقييم بموضوع الكب تمام إن

ي فيما تتمثل وال الموضوع،   : لذلك

المتاحة؛- للموارد مثل ستخدام تحقيق ساعد أن يمكن وسيلة بمثابة   عت

ساعد- وسيلة بمثابة ثمرة؛عت المس للأموال المخاطرة درجة من   التخفيف

المراد- النتائج تحقيق يضمن الذي المجال إ استعمالھ المراد المال توجيھ التقييم عملية ساعد

ا؛   تحقيق

                                                             
ع -  1   : بالاعتماد

مفابلة،- اب ذكرهإ سبق صمرجع   ؛13-11: ص-،

-، فؤاد ارشد التمي ، تايھ عدنان المتقدمةالنعي المالية ردن،دارة ، ع والتوز شر لل العلمية اليازوري دار  ؛2009،
-، حميد اسعد والتطبيقيةالع العلمية سس المالية ردن،دارة شر، لل وائل دار   ؛2010،

- Time Value of Money - MGMT 235 Dr Sharp Review Fundamentals..., 2004, coursehero : 
https://www.coursehero.com/file/13537997/Time-Value-of-Money/ 
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ة- ثمار س القرارات ترشيد ع ساعد وسيلة بمثابة التقييم عملية ون ت أن   .يمكن

3 

  يمن ما التقييم عملية ا عل ند س ال والمبادئ   :سس 

تلك- ا تتضم ال المعاي ن ب التوافق من نوع إيجاد ع ع المشار تقييم عملية تضمن أن لابد

حة؛ المق ع المشار داف أ ن ب و   العملية،

أي- دف ن ب التوافق من ن مع مستوى تحقيق التقييم عملية تضمن أن دافلابد أ و مشروع

الوطنية؛ التنمية   خطة

املة، - المت ع المشار داف أ ن ب ام و التوافق من ن مع مستوى التقييم عملية تضمن أن لابد

عليھ؛ عتمد أو ا، عل عتمد أن يمكن ال القائمة ع المشار و المشروع ن ب التعارض بإزالة   أي

اللازمة- المستلزمات توفر من المعلوماتلابد بتوفر ا م يتعلق ما خاصة التقييم، عملية لنجاح

الشاملة؛ و الدقيقة   والبيانات

التخ- أو ح المق المشروع نفيذ ب إما ثماري، اس قرار تب إ تق أن و لابد التقييم عملية إن

  عنھ؛

ال- إ وصولا ع، مشار عدة ن ب المفاضلة ع أساسا تقوم التقييم عملية المناسبإن   .بديل

4 

ي     كما و مراحل، عدة ة ثمار س ع المشار تقييم عملية   :تمر

حة؛- المق ع المشار أو المشروع عن ولية الفكرة وصياغة إعداد   مرحلة

التالية- طوات ا تتضمن و ع، المشار تقييم   :مرحلة

 ساسية المبادئ و سس التقييم؛وضع   لعملية

 ولية؛ الفنية و قتصادية دوى ا   دراسات

 التفضيلية؛ الفنية و قتصادية دوى ا   دراسات

 دوى؛ ا دراسات   تقييم

 التقييم لعملية المناسبة   .اختيارالمعاي

المشروع؛- تنفيذ   مرحلة

المشروع- عة متا   .مرحلة

5Time value of money  

الم تقــــارن تحقــــقؤسســـاتعـــادة ـــ ال الفرصــــة واختيـــار ــــا، أمام المتاحـــة ة ثمار ســــ الفـــرص ن بــــ

بالم ثمار للاســ الفـــرص ــذه تتــاح وقـــد ــا أموال ــ ع موجـــب عائــد خـــلالؤسســاتمعــدل مــن أو ديـــدة ا

ــــة الماليـ ــــوراق ــ ــــةال النقديــ ــــدفقات التــ ــــت توقيــ ــــذلك ولــ ع، ــــالودا بــ أو ــــدة فائــ ــــدلات معــ ــل ــ ــــة(تحمــ الداخلــ



  

1  
11 

ارجـــة المـــا) وا للمـــدير قتصـــادية النتـــائج ـــم أ مـــن التقيـــيمواحـــدة عمليـــة قيامـــھ يمكـــنعنـــد ـــ وال ،

ا سبسمي وال للنقود الزمنية اليومالقيمة الدينار أن اعتقاد ع الـدأكند نفـس من ينارقيمة

بتا محددالمستلم خ إ. بالمستقبل ر ذلك ب الس عود   :و

اجات- إشباع لتحقيق فرصة عطي اليوم الدينار الدينار؛أتفضيل لنفس المستقبل من   ك

معــدلات - ارتفــاع بفعــل للنقــود الشــرائية القــوة انخفــاض مخــاطر ثمر المســ يجنــب اليــوم الــدينار تفضــيل

؛ م   الت

الدينار  - الدينارتفضيل توظيف ثمرمن المس ان بإم أي بالنقد حتفاظ ثمرمخاطر المس يجنب اليوم

ثمار س من العائد لتعظيم   .اليوم

فــ القيمــةإلــذلك أو المســتقبلية القيمــة تقنيــات باســتخدام إمــا ــا تقييم يمكــن الماليــة القــرارات ن

لـــ النتـــائج نفـــس ـــا ل التقنيـــات ـــذه أن مـــن الـــرغم ـــ وع اليـــة، ــا ـ كـــذلك ســـت ل ـــا أ إلا القـــرار، نفس

المختلفة القرارات   .حالة

المستقبلية القيمة أن ن future valueإذ ح المشروع، ة ف اية ب النقدية التدفقات س تق

الية ا المشروع present value القيمة ه ف بداية النقدية للتدفقات   .time zero مقياس

ــ ـ ــا إمـ واحـــدة زمنيـــة نقطـــة عنـــد تقـــاس أن يجـــب التـــدفقات فـــان زمنيـــة قيمـــة للنقـــود أن ـــون و

كيـــــب ال مبـــــدأ ســـــتخدم المســـــتقبلية ــــة فالقيمـ الزمنيـــــة ة ـــــ الف بدايـــــة ـــــ أو ــــغcompoundingايـــــة للمبلـ

ثمار، ســ ة ــ ف ايــة ــ النقديــة التــدفقات ــل ل المســتقبلية القيمــة أيجــاد خــلال مــن ثمر نالمســ حــ ــ

صـم ا مبـدأ سـتخدم اليـة ا ـ discounting القيمـة النقديـة التـدفقات ـل ل اليـة ا القيمـة لإيجـاد

ة الف   .بداية

ــــة العلاقــ ذات ــــة الماليــ دوات ــــم ــ أ ــــد احــ ــا ــ ــ أ ــــود للنقــ ــــة الزمنيــ ــــة القيمــ ودور ــــوم ــ مف ــــن مــ ــ ــ ــ يت

ــــراض لإغــ ــــتخدم ســـ ــــا ــ لأ ــــالإدارة، عبــ ــــار المشـــ ــــيم تقيــ ــــة لعمليـــ ة ثمار ــــ ــــةســ النقديـــ ــــدفقات التــ ــــيط تخطـــ

ثمرة المس النقود من الممكنة المنافع اك لتحقيق ارجة وا   .الداخلة

15FV 

المستقبلية بالقيمة مبـدأ fv يقصد أساس ع معينة، زمنية ة ف اية المتجمع المبلغ ذلك

فــ ولــذلك صــ المبلــغ مــن الفائــدة أساســيةإتركيــب ات ــ متغ ثــلاث مــع طرديــة علاقــة تــرتبط القيمــة ن

و ا سا الزمنية: لاح ة الف الفائدة، معدل ثمر، المس   .المبلغ

ــ ــ غي أي فــان التــا المتغأو ــذه ــل أو نقصــانــ حــد أو ــادة ز ــ إ يــؤدي نقصــان أو ــادة ز ات

المستقبلية   .القيمة
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1.15 

ي الأ ون ت المستقبلية القيمة لمعادلة ساسية   :الصيغة

Fv = Pv ( 1 + T ) n 

تمثل   :حيث

Fv  =ة الف اية المستقبلية ـا= Pv// القيمة ا ثمار سـ ة=   T// مبلـغ ـ الف خـلال المـدفوع الفائـدة =  n //معـدل

ثمار س ة  .ف

2.15(FVOA) 

أو سنوي ة ساو م زمنية ات ف وع ة ساو الم النقدية الدفعات من مجرى عن عبارة الدفعة

أو ا ثمار اس من داخ تدفق تحقق الدفعات ذه أسبو أو ري ش وح سنوي ع ر أو سنوي نصف

المستقب العائد لتحقيق ثمرة المس للأموال خار   .تدفق

من ن نوع ناك ذلك ضوء وع ا فظ الزمنية ة الف ضوء ة ساو الم الدفعات تصنف

  :الدفعات

العادية - مثل:ORDINARY ANNUITY الدفعات زمنية ة ف ل اية تحصل نقدية تدفقات و

كذا و ور ش ستة ل اية أو السنة ي. اية الأ العادية للدفعات المستقبلية القيمة   :وتحسب

FVOA=OA[ (1 + T ) N – 1/T] 

أن   :إذ

FVOA   =العادية للدفعة المستقبلية العادية=  OA//القيمة الدفعة معامل=   [ N – 1 / T ( T + 1 ) ] //قيمة

العادية للدفعة المستقبلية المركبة=   T//القيمة الفائدة للدفعات=  N //معدل الزمنية ة     .الف

ة - الفور ل:ANNUITY DUEالدفعات بداية مثل زمنية ة ف ل بداية تحصل نقدية تدفقات و

كذا و ور ش ستة ل أو القيم .سنة يوتحسب الأ ة الفور للدفعات     :المستقبلية

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

25PV 

الية ا بالقيمة ـ PV يقصد معينـة زمنيـة نقطـة عنـد اسـتلامھ والمتوقع ن المبلغ قيمة ا بأ

ثماره اس المطلوب النقدي المبلغ بمع أي ن مع خصم سعر المبلغ ذا خصم أساس وع المستقبل،

المستقبلية القيمة ع لتحصل محددة معينة ة ف وخلال معينة فائدة بمعدل   .اليوم

القيمــة تقنيــة ــ إ شــار ألــذلك ــ ع اليــة النقديــا التــدفقات صــم تقنيــة ــوسةــا مع ــ و

المستقبلية   . القيمة
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1.25 

الق ساب ساسية اليةيالصيغة ا   :مة

PV= FV ˟ 1/(1+T)N 

ــا ــ ــ أ أي ــــتقبلية المسـ ــــة القيمــ ــــة معادلــ مقلـــــوب ــــا ــ أ ــــة اليــ ا ــــة القيمـ ــــة معادلــ ــــن مــ ــــةيلاحـــــظ القيمــ

لفـــة ت يمثـــل خصـــم معـــدل موجـــب و محـــددة زمنيـــة نقطـــة عنـــد ســـتلم ســـوف الـــذي للمبلـــغ المخصـــومة

البديلة   .الفرصة

2.25(PVOA) 

 العادية ةORDINARY ANNUITY الدفعات ف ل اية تتحقق ال الدفعة العادية الدفعة

ـــا تطبيق ـــر ظ و إيـــداعزمنيـــة أو ادخـــار عمليـــة أيـــة ــ ـ ع أو الســـندات ـــ ع الفوائـــد دفـــع ـــ ــ ـ وا ل شـــ

تية الصيغة وفق :وتحسب 

  

  

ـة - الفور زمنيـة:  ANNUITY DUEالـدفعات ة ـ ف ـل بدايـة ـ تتحقـق ـ ال الدفعـة ـ ـة الفور الدفعـة

غطيــة و التقاعــد خطــط لأغــراض ـ وا ل شــ ــا تطبيقا ــر وتظ ة، ثمار اسـ دفعــات ســ الغالــب ـ و

التالية العلاقة وفق ع وتحسب المستقبل المتوقعة العائلية   : النفقات

  

  

صيغھ     عن تختلف لا ا أ الصيغة من لاحظ أخرىو دفعة بإضافة سوى العادية الدفعة

ا المعتمد(T+1)معامل الزمن الدفعة تحقق بداية عن   .للتعب
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  قائمة التدفقات النقدية ومنهج إعدادها

  من وجهة نظر تقييم المشاريع

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ع عتمد ة ثمار س المشروعات تقييم اليفعملية الت لأوجھ والمعلومات البيانات من مجموعة

ل ش يوجد لا أنھ عليھ متعارف و وما مالية، قوائم ضمن ا وتبو ا تحليل يتم المشروع، المختلفة

واحتياجات طبيعة تخص ة كث عوامل ع ا ونا وم ا وأنواع ا عدد يتوقف بل القوائم، ذه ل موحد

البي ون ت ما وعادة مشروع، لاتخاذل افية غ و التحليل خلال من ا إل التوصل يتم ال انات

س بما القيام يتطلب الذي مر بالمشروع، ن المعني ن ثمر المس نظر ة وج من المشروع شأن القرار

العلاقة ذات وانب ا عن إضافية ومعلومات بيانات ع صول ا يتضمن والذي ساسية، ا تحليل

حية تحدثبالر أن يمكن ال ات التغ حية والر للفرص ساسية ا وتحليل والمخاطر حتمالات و

ية البي ات والمتغ وانب ا ذه   .  ل
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ع،   المشار وتقييم ودراسة تحليل يتم ا خلال من ال ونات الم أساسامجموعة   :والمتمثلة

ة؛- ثمار س لفة   الت

شغيل؛- ال اليف   ت

ل- التمو ل ي و النقدية   . التدفقات

ا     1: يوتفصيل

1 

المشروع،   لإقامة اللازمة المبالغ مجموع نوتتمثل ع خذ ع عادة ا تقدير يتم وال

من ل   :عتبار

نتاجية؛- للأصول ة ثمار س لفة   الت

س؛- التأس ف   مصار

العام- المال   ؛لرأس

المشروع- إقامة ة ف خلال ار ا ل التمو لفة   .ت

1.1 

لفة   الت ذه لتقدير ستلزم ووضعو والمعدات، نتاجية والطاقة المشروع موقع تحديد

ذلك ل أسعار وتحديد محليا ه توف أو يعھ تص تم س ما وتحديد الفنية ا توف. مواصفا يتم وعادة

دو  ا دراسة عمل ق فر خلال من والمعلومات البيانات البياناتذه ذه مناقشة يتم ثم ى،

معو  أسس وفق ا وتقييم قتصاديةالمعلومات و المالية وانب ا ن متخصص اء خ ومعرفة   .ينة

2.1 

ج   و ال ف مصار انت سواء المشروع، شاء إ ة ف خلال ا إنفاق المخطط المصروفات تتمثل

أو يل ال ورسوم ن، القانوني ن شار المس ومصروفات للمشروع، دوى ا دراسات وعمل خيص وال

ا افوائد غ أو شغيل ال بدء و تجارب عن ناتجة خسائر أو والتنفيذ شاء ة ف خلال   .لقروض

أحد بمثابة نتاج يبدأ أن وقبل المشروع، إقامة ة ف خلال ار ا ل التمو لفة ت عت و

خلال ل التمو بخلاف س، التأس مصروفات عناصر وكأحد للمشروع، ة ثمار س لفة الت العناصر

                                                             
قتصادية،-1 الدراسات لنادي العلمية معية دوىا وا المالية دوى ا عدراسة للمشار وعلومالقومية ة والتجار قتصادية العلوم لية ،

البليدة، جامعة ، سي ع ،9-6: ص-صال   :معتمدا

ز- العز عبد محمد دوى ،سم ا المشروعاتقتصاديةدراسات تقييم امعية،و ا اب ش مصر،مؤسسة   ؛1994،

عثمان- ز العز التطبيق،عبد و ة النظر ن ب للمشروعات دوى ا التجارة،دراسات ة،لية سكندر مصر،جامعة    ؛1996،

الله - عبد حاسم تطبيقي،عقيل و نظري إطار المشروعات شر،تقييم لل مجدلاوي   .1999 ردن، ،دار
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يتمف وال بالمشروع، لية والتمو ة دار اليف الت عناصر أن كما للمشروع، الطبي شغيل ال ة

المشروع ح ر صا تحديد قبل يرادات من ا سنو ا   .خصم

3.1 

ا أنواع مختلف ع نتاج مستلزمات من مناسب مخزونا ن و لت اللازمة المبالغ يتمثل

م اوقدر غ و ن العامل أجور مثل خرى المصروفات لمقابلة النقدية من   .قبول

4.1 

م   من سيا رئ مصدرا ار ا ل التمو ولمعت المشروعات، معظم ل تمو ذهاصادر انت

ع صول ا خ تار من ً اعتبارا انھ سر بدأ و للمشروعات، ا تقدم ال المبالغ مقابل تتقا المصادر

بنود ضمن عت نتاج، يبدأ أن وقبل المشروع، إقامة ة ف خلال لفة الت ذه فإن وعليھ المبالغ،

للمشروع ة ثمار س لفة أن. الت عد لفة الت ذه عن ا ّ منأم عت ا فإ شاطھ المشروع يزاول

ل التمو   .مصروفات

ع مقومة للمشروع ة ثمار س لفة الت تقدير يمكن فإنھ ا ذكر السابق جراءات إتمام عد

دوى  ا دراسة ا ف تمت ال أسعارالسنة   .أساس

2 

إ   شغيل ال اليف ت تقسيم يمكن ع المشار تقييم التاليةلأغراض   :المجموعات

شغيل؛- عمومية؛- مصروفات و ة إدار ل-مصروفات التمو  .مصروفات

امات ّ ا ّ أن القول مكن و اليف، الت ذه من ك انب ا شغيل، ال مصروفات تمثل

يجب التا و شغيل، ال اليف ت من ك زء ا ون ت والعمالة ا، أصناف بمختلف نتاج ومستلزمات

االتأكي تقدير عن   .د

1.2 

بمصادر   تصال خلال من المحلية، السوق امات ا ذه وجود مدى دراسة يتم حيث

د التور شروط ومعرفة المقررة المواعيد و امات ا ذه مداد ستطيع ا أ من والتأكد ا إنتاج

ا غ و سليم ال ان وم د التور   .وسعر

حالة يجبو إنما و المحلية، السوق تتوافر لا ا عض أو ا ل امات ا ذه انت إذا ما

المشروعات ا عل حصلت ال بالأسعار شاد س بالتقييم للقائم يمكن فإنھ ارج، ا من ا اد است

وجميع سعار، ع للتعرف امات ا ذه بموردي تصال أو امات، ا نفس ستخدم ال خرى

ا ل سليم ال ان م إ امات ا تصل ح خرى   .المصروفات
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2.2 

التالية   جراءات خلال من ذلك يتم   :و

نتاج- مستلزمات أنواع المستلزمات؛, حصر ذه من نوع ل من المنتجة الوحدة يخص ما   ومقدار

ل- من المنتجة، الوحدة احتياجات نتاجتحديد مستلزمات أنواع من تقدير, نوع يتم ا أساس وع

الدراسة؛ سنوات من سبة ل المستلزمات ذه من سنحتاجھ ما   إجما

المستلزمات- ذه من نوع ل تقييم ستخدم ال سعار   .تحديد

3.2 

التالية جراءات خلال من ذلك   :يتم

أنواع- التاليةتحديد الفئات إ ا تقسيم مكن و المشروع، ا إل يحتاج ال   :العمالة

العليا- ون -؛دارة الفنية-؛دار رة- ؛العمالة م رة- ؛عمال م نصف رة-؛عمال م غ   .عمال

سنة- ل عن وذلك العمالة، فئات من فئة ل من قسم ل و إدارة، ل و قطاع ل احتياجات تحديد

شاط ال م ب وثيقا ارتباطا يرتبط أن يجب ن العامل عدد ّ أن حيث المشروع، دراسة سنوات من

أخرى؛ إ سنة من   وتطوره

و  - السائدة، جور ات مستو أساس ع للعمالة السنوي جر عاتتحديد شر وال ن القوان مراعاة

ات؛ المستو ذه تنظم   ال

ضافية،- جور و والعلاوات الفئات لبعض المقررة والبدلات جتماعية، التأمينات لفة ت تحديد

أخرى؛ إضافية مزايا من ا   وغ

أن- إ شارة وتجدر شغيل، ال اليف ت بنود م أ من عت وال إجمالية بصفة العمالة لفة ت تقدير

عدة من ون يت المشروع ان إذا خاصة التفصيلية الكشوف عض إعداد يتطلب شغيل ال لفة ت

آخر شاط عن يختلف شاطا ا م ل يزاول   .قطاعات

3 

مبدأ   عن النظر بصرف النقدية بحركة مرتبطة ف والمدفوعات، بالمقبوضات تتعلق و

أنھ ع ن المالي ن المحلل بواسطة ستخدم ما غالبا النقدي التدفق مصط فإن وعليھ ستحقاق،

إليھ  مضاف ح خلالتلاكالر بحيث للمؤسسة، النقدية للموارد الصافية ضافة ساوي و ف ،

نا ب الفرق عن عبارة و النقدي التدفق أن و المنطقي، الرأي فإن ثم من و الدراسة، موضوع لسنة

ة الف النقدية والمدفوعات النقدية التدفقات. المتحصلات ما ن عنصر النقدية التدفقات شمل و

ارجة ا النقدية والتدفقات الداخلة، التدفقات(. النقدية موضوع العنصربالتفصيلالنقديةوسنعا خلال   )الموامن
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المشروع     نظر ة وج من النقدية التدفقات قائمة إعداد عيدايتم لذاتھ المشروع تقييم لغرض

المحاسبة النقدية التدفقات قائمة عن مختلف ل ش عد و خاصة، اعتبارات أية عد(عن وال

سابق شاط نتائج لتعكس فعلية بأرقام المالية السنة دوى)اية ا دراسات ا أ ن ح ،

ة ثمار س المشروعات تقييم دف مستقبلية تقديرات  .عكس

التدف     قائمة ون أقساموتت ثلاثة من ع المشار تقييم دراسات النقدية  :قات
الداخلة؛- النقدية  التدفقات
ارجة؛- ا النقدية  التدفقات
النقدية- التدفقات   .صا

النقدية     التدفقات قائمة عناصر من عنصر ل ونات م    1:أما

1 

التدفقات     قائمة إعداد الداخلةعند النقدية التدفقات فإن المشروع نظر ة وج من النقدية

ما ن أساسي ن عنصر من ون  :تت

1.1 

نقدية     تدفقات شغيل ال سنوات خلال المشروع ا يحقق أن يتوقع ال يرادات عت حيث

يتوق ما عن النظر غض ا، تحقق سنوات وداخلة السنوات، تلك يرادات تلك من تحصيلھ ع

شاء ة ف خلال ً مقدما إيرادات تحصيل يتم أن يتوقع ال المشروعات ان(حالة س ع مشار ) مثل

أن يتوقع ال شاء سنوات داخلة نقدية تدفقات ً مقدما تحصل ال يرادات تلك عت فإنھ

ا خلال   .تحصل

2.1 

متبقي     قيمة عت حيث نتا العمر اية المشروع أصول من بقى ي فيما يتمثل و و

عن ارجة ا التدفقات لمقابلة وذلك المشروع، عمر من ة خ السنة داخلة نقدية تدفقات صول

                                                             
ع-1   :بالاعتماد

حسان، - بن مؤسسةحكيم حالة دراسة ة ثمار س ع المشار تقييم ومعاي دوى ا نةG.M.D LA BELLEدراسة الفر لصناعة

ماجستوالسميد رسالة زائر،،، ا ص2005/2006جامعة   ؛93-89: ص-،

المالك،- عبد ري دوى  دراسةم ة للمشروعات المالية ا ثمار ا س م ثماري  القرار اتخاذ  ومسا حالة/س لدعم: دراسة الوطنية الة الو

سة ت الشباب سة،،شغيل ت جامعة ، ماجست ص2012/2013رسالة   ؛62-52: ص-،

الدين،- نصر مسعود ع وتقييم دراسةبن ة المشار ثمار صاف سمنت شركة حالة دراسة معس جامعة S.CI.BSبب ، ماجست رسالة ،

  .108-101: ص-ص،2009/2010تلمسان،
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و الصا ون و شاء، ة ف صول تلك اليف تحقيقت مت سا ال الغارقة لفة الت

صول تلك وتتمثل   :العوائد

لاك - للإ قابلة غ اية: أصول ا قيم ترتفع حيان معظم وال را أسا ل ش وتتمثل

رأسمالية اسب م تحقيق ع مما ، را تلك إ اجة ا ادة لز ً نظرا بدايتھ عن المشروع عمر

ة التجار اح ر بة لضر تخضع اسب الم ذه أن وحيث لفة، الت عن را قيمة ارتفاع ب س

عمر اية للأرا المتوقعة البيعية القيمة تتمثل أصول كمتبقي را قيمة فإن والصناعية

أن أي الرأسمالية اسب الم بة ضر خصم عد   :المشروع

أصول  كمتبقي رض المتوقعةالقيم= قيمة البيعية للأرض–ة الرأسمالية اسب الم بة ضر  

لاك - للإ قابلة اية: أصول نفاية أو كخردة الثابتة صول من بقى ي لما المقدرة القيمة وتتمثل

العمر خلال ات تلا مجموع ا م ً مخصوما صول تلك لفة ت ساوي و للمشروع، نتا العمر

  .نتا

خر  - العامل المال مصنعة: أس نصف ومواد ومستلزمات خام مواد من بقى ي ما قيمة تمثل و

المشروع عمر اية نقدية   .وسيولة

2 

العناصرالتالية     نظرالمشروع ة وج من ارجة ا النقدية التدفقات  :تتضمن

1.2 

نقدية     تدفقات بمثابة المشروع لإقامة اللازمة ة ثمار س اليف الت عناصر جميع عت حيث

حيازة أساس ع عد وال ة، ثمار س اليف الت إنفاق دولة ً وفقا شاء سنوات خارجة

عندما المثال يل س فع النقدي، الدفع واقعة س ول اليف الت حصتھعناصر اء الشر أحد يقدم

ذلك مع ولكن نقدي دفع عملية أي عليھ تب ي لا ذلك فإن أرض قطعة مثل ية عي بصورة المال رأس

رض تلك قيمة ة–عت ثمار س اليف الت عناصر أحد ا ً -باعتبار خارجا ً نقديا ً حالة،تدفقا و

ك عا ما فإن بالتقسيط الشراء أو المقدمة للمشروعالدفعات يصل ما لفة ت و خارج نقدي تدفق

الذي لفة الت عنصر إغراق ة الع أن حيث دفعات، من يدفع ما س ول السنوات تلك صول من

ما فإنھ قبل من غارقة ة ثمار اس بنود ع المشروع اعتماد حالة و يرادات، تحقيق م سا س

المنفعة قيمة و خارج نقدي تدفق اعت لف ت س ول ديد ا للمشروع البنود تلك من المتوقعة

خية   .التار
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2.2 

ا     حدو سنوات خارجة نقدية تدفقات للمشروع المتوقعة شغيلية ال اليف الت عت حيث

مراعاة جب و ا، لقيم النقدي السداد واقعة عن النظر اليفغض الت تلك من ات لا بعاد اس

داد اس يرادات من قيمة ز يمثل ي دف مصروف و إنما بطبيعتھ، نقدي غ عنصر ا لأ

لك س وال صل ة(لقيمة ثمار س اليف الت ضمن خارجة نقدية كتدفقات ا قيم أدرجت ،)وال

وال القروض فوائد اليف الت تلك من بعد س دفكما الملاك، عوائد مثل ن المقرض عوائد تمثل

ل مصادرالتمو عن النظر غض لذاتھ المشروع   .تقييم

3.2 

المشروع     ا خلال يخضع ال السنوات خارجة نقدية تدفقات الضرائب تلك عت حيث

الم ح الر من سب تح بة الضر أن مراعاة مع بة، بةللضر للضر اضع ا جمالية– حاس يجة )الن

النقدي التدفق صا س   .ول

3 

التدفقات     صا تاج است يتم ارجة وا الداخلة النقدية التدفقات عناصر جميع حصر عد

نتا العمر اية وح شاء ة ف بداية من المشروع سنوات ميع حيثالنقدية للمشروع،

وإجما الداخلة النقدية التدفقات إجما ن ب الفرق سنة ل ل النقدي التدفق صا يتمثل

التدفقات صا ع المالية المؤشرات تطبيق يتم حيث السنة، تلك ارجة ا النقدية التدفقات

المشروع ا يحقق ال   .النقدية

1.3 

قبل     النقدي التدفق صا خلال من بة الضر عد النقدي التدفق صا إ التوصل يمكن

ي كما بة  :الضر
بة. ن.ت.ص الضر  ××          قبل

  )××(          لاكت) -(
بة الضر قبل ح الر  ××         صا

بة) -(    )××(                         (%)الضر
عد ح الر بةصا  ××          الضر

 ××                                      لاكت+ 
بة. ن.ت.ص الضر    ××         عد
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2.3 

يمكن     فإنھ شغيل ال سنوات من سنة لأي ي ا ال المحاس ح الر صا إ التوصل أمكن إذا

صا التاليةحساب العلاقة خلال من المشروع نظر ة وج من النقدي   :التدفق

النقدي التدفق المحاس= صا ح الر للأرض+ لاك+ صا الصا المكسب بدون صول ة(متبقي خ للسنة سبة   )بال

ي كما النقدي التدفق صا خلال من المحاس ح الر صا تاج است يمكن   كما

ح الر النقدي= المحاسصا التدفق للأرض–لاك–صا الصا المكسب بدون صول ة(متبقي خ للسنة سبة    )بال

1  

ة     ثمار س المشروعات أحد مقدارهيحقق بة الضر قبل نقدي تدفق ،جد20.000صا

السنوي لاك قسط أن علمت بمعدلجد8.000فإذا بة للضر يخضع المشروع  %.30وأن
بة؟/ المطلوب الضر عد للمشروع النقدي التدفق صا   .حساب

بة. ن.ت.ص الضر  20.000      قبل
 ) 000.8(    لاك) -(

بة الضر قبل ح الر  12.000  صا
بة) -(   )600.3(  %)30(الضر

بة الضر عد ح الر  8.400   صا
  000.8     لاك+ 

بة. ن.ت.ص الضر  16.400  عد

لاحظ صأيضاو بة. ن.ت.أن الضر    .جد16.400=  3.600 – 20.000  =عد

2  

الفو        ة ثمار س اليف الت المشروعاتتبلغ لأحد ة نتاجد65.000ر العمر قدر و ،

دية5للمشروع تخر بقيمة ت ت صاجد5.000سنوات المشروع يحقق أن توقع و ح، ر

اجد10.000محاس     .سنو

مسة؟/المطلوب ا شغيل ال لسنوات للمشروع النقدي التدفق صا   .حساب
 

السنوي   .دينار12.000=  5÷ ) 5.000-65.000= (لاك
صول متبقي ردة(دينار5.000= قيمة ا  ).قيمة

فوائدتلا  .وجد
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إعداد للمشروعيتم النقدية التدفقات يقائمة   :كما
 5 4 3 2 1  السنوات

محاس ح ر   10.000  10.000  10.000  10.000  10.000   صا

 12.000 12.000 12.000 12.000 12.000  لاك+ 
صول +   5.000 - - - -  متبقي

 27.000 22.000 22.000 22.000 22.000  .ن.ت.ص
 

 

للأسمنتتدرس ية العر جديدالشركة إنتا فرع شغيل شأن بديلة احات اق وفيما .عدة

عملية ا لاستخدام للشركة ندسية ال دارة ا قدم ال البيانات ني ب والمفاضلة التقييم

الفنية الناحية من ا قبول حازت وال ا تلق ال المختلفة    .العروض

و البيان الثانية المجموعة الثالثة المجموعة  المجموعة

صلية لفة نقدية(الت وحدة  600 400 270 )ألف

ا ف  5 4 3 )سنة(العمر
ثمار للاس المتبقية وحدة(القيمة  100 60 30 )نقديةألف

والضرائب تلاك قبل السنوي ح الر صا

نقدية( وحدة  180 145 100 )ألف

علمت   :فإذا
لات · لاك اس الثابت القسط قة طر الشركة  .ستخدم
ــ · بـ الدخل بة ضر سعر  .%25يقدر

؟  :المطلوب الثلاثة للمجموعات النقدي التدفق صا   .حساب
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أسليب تقييم المشاريع والمفاضلة بينها في 
  .حالة التأكد النسبي

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

إ ساليب ذه تقسيم مكن و ة، ثمار س للمشروعات الما للتقييم أساليب عدة يوجد

ن العائد: مجموعت ومعدل داد س ة ف وتتضمن للنقود، الزمنية القيمة ل تتجا ثمارو س ع

الية ا القيمة صا وتتضمن للنقود، الزمنية القيمة ترا والثانية المخصوم، غ حية الر ودليل

المخصوم حية الر ودليل الداخ العائد   .ومعدل

ارجة وا الداخلة النقدية التدفقات ن ب المقارنة ع ة ثمار س ع المشار تقييم عتمد حيث

ا ا م االمتوقعة أساس ع المفاضلة يتم وال السابق، المحور ا ل اشرنا عدة. ل استخدام يتم و

ثمارات س لتقييم العالية معاي المردودية ذو المشروع اختيار ثم التفصيل. ومن نحاول ي وفيما

التا النحو ع ساليب   :ذه
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  Délai de récupération (Dr) 1 

صا     خلال من ة ثمار س اليفھ ت المشروع ا خلال د س ال ة بالف داد س ة ف تتمثل

شغيل ال سنوات خلال ا يحقق أن المتوقع النقدية   .التدفقات
1Dr 

ي     ي أولال يتم داد س ة ف حساب النقدي تم التدفق صا المشروعالمحساب لسنوات اكم

المشروع عمر اية وح شاء ة ف بداية السنوات،من إحدى ر ظ نقديفإذا تدفق صا

اكم ةلل اساومم ثمار س اليفھ ت د س المشروع أن أي السنة تلك ساوي داد س ة ف فإن صفر

السنة تلك اية   .عند

شغيل     ال سنوات من أي ر يظ لم إذا نقديأما تدفق اكمصا وتحوللل اساومم تصفر،

اكم قيمة الم الصا سنةذا آخر عد ون ت داد س ة ف أن ع ذلك فإن موجب، إ سالب من

ا ف ر المظ النقدي التدفق مبصا ا تل ال السنة خلال التحديد وجھ وع سالب مكناكم و اشرة

ي كما الة ا ذه داد س ة ف   :حساب
داد س ة ص= ف ا ف ر ظ سنة سالب. ن.ت.آخر اكم ص+ م لآخر المطلقة سالب. ن.ت.القيمة اكم  م

التالية. ن.ت.ص                                                                                       للسنة
ص يتحول لم إذا اكم. ن.ت.أما م

ذلك فإن موجب إ المشروع عمر اية ح

اليفھ ت داد اس قبل المشروع اء ان ع

بقيمة ا م المتبقي ون و امل بال ة ثمار س

ص سالب. ن.ت.آخر اكم التا .م والبيان

ذلك   :يو

  
 

 

1 

النقدية التدفقات صا ي نل (CF) فيما د)A(،)B(لمشروع    :جبالألف
 

 7 6 5 4 3 2 1 صفر السنوات

 - - A( )100( 30 30 40 20 10(المشروع

 B( )100( 30 30 30 30 30 30 30(المشروع
  

ن؟/ المطلوب المشروع من ل ل داد س ة ف   .حساب
                                                             

المسدي، -1 التأكدسليم ظروف ثمار س قرار بموضوع ثمار س و ل التمو مبادئ مقياس ة،محاضرة دار والعلوم قتصاد لية جامعة،

سلامية سعود بن محمد الموقعمام ع متوفرة السعودية، ،:          www.acadox.com/action_handler/download/resource/.../6173.ppt   
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شاء) صفر(سنة إ ة ف توجد لا أنھ أي فوري ثمار س أن   :ع
 7 6 5 4 3 2 1 صفر السنوات

 - - A( )100( 30 30 40 20 10(المشروع
اكم. ن.ت.ص  - - 30 20 صفر )40( )70( )100( م

 B( )100( 30 30 30 30 30 30 30(المشروع
اكم. ن.ت.ص )10 )40( )70( )100( م ) 20 50 80 110 

المشروع     أنھ ص) A(يلاحظ السنة. ن.ت.ناك صفر ساوي اكم أنم ع مما الثالثة

للمشروع داد س ة  .سنواتA =(3(ف
المشروع     أن و) A(أي ة ثمار س اليفھ ت د س عد100س امل بال دينار سنوات3ألف

تلك خلال ا يحقق أن يتوقع ال النقدية التدفقات صا خلال من وذلك شغيل ال بداية من

 .السنوات
المشروع     صفلم) B(أما ر موجب. ن.ت.يظ إ سالب من تحول ولكن صفر ساوي اكم م

ي كما ا حسا يمكن داد س ة ف فإن لذا الثالثة، السنة  :عد

داد س ة  .سنة3,33=      +3=ف
المشروع     أنھ متبقي) B(يلاحظ ون ي الثالثة السنة اية عد10ح د س ُ لم دينار آلاف

يتم الـوال من ا داد ص30اس قيمة دينار السنة. ن.ت.ألف تلك من الثلث سبة ب عة الرا للسنة

داد س ة ف ون ت وثلث3لذا  .سنوات
للمشروع     نتا العمر أن فرض صB (3(و يتحول لن فإنھ فقط إ. ن.ت.سنوات اكم م

قبل المشروع عمر ت ي سوف أنھ بمع الة، ا ذه الـموجب ة ثمار س اليفھ ت د س 100أن
ا م د اس ون ي حيث املة دينار بقى90ألف دينارو د10ألف س لن دينار   ألاف

خاصة إ :حالة بالإضافة فإنھ شغيل ال سنوات خلال ساوي م سنوي تدفق صا يحقق المشروع ان إذا

ي كما داد س ة ف حساب يمكن السابقة قة  :الطر
داد س ة ة=    ف ثمار س اليف   .السنوي . ن.ت.ص÷الت

2 

صا   حر ثمر المس دائما ون المخاطري لتجنب ممكن وقت بأسرع ثمار س قيمة داد اس ع

ذا استخدام مكن و ثمر للمس سبة بال أفضل انت داد س ة ف قصرت لما فإنھ لذا المحتملة،

ي كما المشروعات لتقييم  :المؤشر

1.2 
ة   ف ون ت ال المشروعات وترفضتقبل ة، المطلو داد س ة ف ساوي أو من أقل ا داد اس

ذلك من أك ا داد اس ة ف ون ت  .ال
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ة المطلو داد س ة ف أن بفرض السابقة التطبيقية الة ا المثال يل س يقبل3فع فإنھ سنوات

المشروع) A(المشروع رفض و ة، المطلو ة الف ساوي داده اس ة ف أك) B( لأن داده اس ة ف لأن

ة المطلو ة الف  .من
2.2 

أقل   داده اس ة ف ون ت الذي و فضل المشروع فإن .عت السابقة الة ا إ بالرجوع

المشروع) A(المشروع من أقل) B(أفضل داده اس ة ف  .لأن
3 

1.3 
المشروعات   تقييم داد س ة ف مؤشر استخدام مزايا م أ  :من

ا - حسا ولة وس ساطة  ؛ال
قدرا - داد س ة ف مؤشر قتصاديةيحقق بالتقلبات ا أعمال تتأثر ال للمشروعات مان من

عة السر والفنية  .والتكنولوجية
2.3 

المشروع - يحقق أن المؤشر ذا نظر ة وج من ساوى ت المثال يل س فع للنقود الزمنية القيمة ل تجا

ثم70. ن.ت.ص و تحقق30السنة حالة مع الثانية ثم30السنة و 70السنة
ع الثانية، عالسنة صول ا أن من عأولا 70الرغم صول ا من ميةنظر 30أفضل لأ ً ا

القيمة صا مؤشر استخدام خلال من المأخذ ذا ع التغلب تم وس للنقود، الزمنية القيمة

الية  ؛ا
ص - ل المشروع. ن.ت.تجا ففي داد س ة ف ت صا) A(ال داد س ة ف عد ناك انت

ا قيم نقدية المشروع30تدفقات أنھ ن ح دينار نقديةانت) B(ألف تدفقات صا نالك

ا داد110قيم س ة ف ادة الز من أفضل ا بقيم ون ت قد أنھ رغم ً تماما ا ل تجا تم دينار ألف

المشروع  ؛)A(عن
ة - صغ ا داد اس ة ف ون ت ال ة الصغ المشروعات ثمار س ع داد س ة ف مؤشر  ؛ع
د - ال عكس تحقيق إ تخفيضتؤدي يتطلب المؤشر ذا أن حيث ح، الر عظيم و و ثمار س من ف

المخاطرة درجة ادة بز تزداد العوائد لأن العوائد تقليل ع مما داد س ة ف بتقص   .المخاطرة
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(TMR) Taux moyen de rendement  1
 

        

المعيار   ذا العايتمثل صا لمتوسط ة المئو سبة ال وليةإيجاد ثمار س لفة ت من ئد

ثمرو  المس المال لرأس السنوي العائد عن التالية. ع قة بالطر حسابھ تم    :و

1TMR 
التالية   بالعلاقة   :يحسب

الصا: C:حيث النقدي و: I/التدفق ثمار س   مبلغ

N :ثمار س   .مدة
   

المتوسط   معدل مقارنة من المعيارلابد ذا ل طبقا ثماري س القرار واتخاذ المشروع ع كم ل

الفرصة عائد بمعدل لفةللعائد الت متوسط أو السوق الفائدة أسعار متوسط ان سواء البديلة،

إذا للأموال ة فإنھ المر بدائل، عدة ن ب ختيار بصدد ان إذا أما واحد، ببديل خاص القرار ان

مع المعدلات، أع اختيار و م، م ل ل المستخرجة المعدلات مقارنة أساس ع م بي المفاضلة يمكن

أن البديلةشرط الفرصة عائد معدل من أع أيضا ون   .ي

2 

1.2 
م  - الف و ساب ا ولة س المعيار ذا  ؛يتم

ثم - س من المتوقعة حية الر عامل عتبار النقديةبأخذ التدفقات المتمثلة ا ار عل المتحصل

قيمة غطية عد دادح س ة ف معيار ملھ أ ما و و ، و ثمار  .س

2.2 
النقدية - الوحدة ن ب يفرق لا و ف للنقود، الية ا القيمة ل يتجا أنھ المعيار ذا عيوب م أ من

ة خ السنة المحققة النقدية الوحدة و المشروع عمر من و السنة  ؛المحققة

الع - طول ل العمر،يتجا ذا خلال ا تحقيق يمكن ال لية ال اسب الم و للمشروع، قتصادي مر

من النقدية ا تدفقا اختلفت إن و العائد ة ساو الم المعدلات ذات المشروعات ن ب ساوي أنھ بحيث

ا مجموع أو ا حدو توقيت     .حيث

  

  

  

                                                             
ع -1   :بالاعتماد

- HACHICHA Amel, choix d'investissement et de financement , Ecole Nationale d Administration, Tunis, 
2013, p,p : 12,13. 
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2 

النقدية التدفقات صا ي ن (CF) فيما د)A(،)B(للمشروع    :جبالألف
 

 7 6 5 4 3 2 1 صفر السنوات

 - - A( )100( 30 30 40 20 10(المشروع

 B( )100( 30 30 30 30 30 30 30(المشروع

العائدحساب/ المطلوب متوسط أفضلTMRمعدل ما وأ ن،  .؟للمشروع
للمشروع - العائد متوسط   :(A)معدل

TMR(A)= 
∑

∗ 100 = 26% 

للمشروع - العائد متوسط   :(B)معدل

TMR(B)= 
∑

∗ 100 = 30% 

المشروعمن     أن يت ن للمشروع العائد متوسط معد يحقق(B)خلال لأنھ فضل و

المشروعمعدل من أع متوسط المعدل.  (A)عائد ذا ون ي أن يجب أخرى ة ج ومن ة ج من ذا

السوق  الفائدة معدلات متوسط من   . أك
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Valeur actuelle nette (VAN) 1 
    

نظر     ة وج من ساوى ت لا حيث الزمن، مرور مع ثمر المس نظر ة وج من النقود قيمة تختلف

أ ثمر مبلغالمس ع يحصل أنھمثلا جد1000ن حيث عام، عد المبلغ ذات ع يحصل أن أو ن

اس من يمكنھ ن المبلغ ع حصولھ وليكنعت ن مع عائد ذامثلا% 10ثماره أن ع مما ،

سيصبح عام عد عجد1100المبلغ صول ا ثمر المس لذلك سبة بال ساوى ي ،جد1000وعليھ

ع صول ا أو الـجد1100ن مبلغ عرف و عام، لدفعةجد1000عد الية ا بالقيمة ن

ا خصمجد1100قيم بمعدل عام عد ا عل صول ا تم لدفعة% 10س الية ا القيمة أن بمع

ا السنوات)N(عد)C(قيم خصممن بمعدل)T( بمعدل ن ثماره اس تم إذا الذي المبلغ تتمثل

صم ا معدل ساوي الدفعة)N(لمدة) T(عائد قيمة ساوي سيصبح السنوات   .)C(من

1VAN 

الية     ا القيمة صا النقدية VAN يتمثل التدفقات لصا الية ا القيمة ن ب الفرق

ة ف خلال ارجة ا النقدية التدفقات لصا الية ا والقيمة شغيل ال سنوات خلال الداخلة

  .شاء

2 

الية     ا القيمة صا قياس التاليةVAN  يتم طوات ا خلال  :من

الية- ا القيمة حساب النقديةVA يتم التدفقات من(CF)لصا المشروع ا يحقق أن يتوقع ال

المشروع عمر اية وح شاء ة ف صفربداية الزمن غاية المشروع(إ بداية مراعاة)زمن مع ،

ارجة ا النقدية التدفقات لصا السالبة لصا .شارات الية ا القيمة حساب تم التدفقاتو

ي كما مشروع لأي   :النقدية

 

                                                             
ع -1   :بالاعتماد

المسدي، - ذكرهسليم سبق   ؛مرجع

سفيــان، - ةدلفـــوف ثمار س ع المشار تقييم مقياس متوفرةمحاضرات سطيف، جامعة ، سي ال وعلوم ة والتجار قتصادية العلوم لية ،

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

حول - عرض ة: شرائح التجار حية الر ة تحليل ثمار س المشروعات الرابط،وتقييم متوفرع ن، فلسط غزة، سلامية امعة   :ا

 site.iugaza.edu.ps/.../ امس-الفصل حية-تحليل-ا ة-الر ت-و-التجار  
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حساب - نيتم ب الفرق أي ثمار، س لفة وت الية ا القيمة ن ب الفرق و الية، ا القيمة صا

المال رأس مع شاط ال بداية زمن إ والمحينة ثمار س عن المتولدة النقدية التدفقات مجموع

التا النحو ع وذلك المشروع، ثمر   :المس

  

شغيل   ال سنوات خلال ساوي م سنوي تدفق صا يحقق والذي الفوري ثمار س حالة

حساب يمكن التالية VANفإنھ بالعلاقة ة ساو م لدفعات الية ا القيمة قانون خلال  :من
VAN  )=CF  ×ة دور لدفعات الية ا القيمة ثمار–) معامل س لفة   .ت

  : أي

  

أو   صم ا معدل مثل أموالھو ع عائد ثمر المس يطلبھ لما ى د د ا المستخدم ن التحي

و معدلات لثلاث عتبار ن ع أخذ أساس ع يحسب معدل و و المشروع، ثمرة   :المس

وما- العامة نة ز ا سندات فائدة معدل متوسط أو ل، للتمو ة المر لفة للت المر المتوسط

يا؛ س المضمونة ا    يماثل

م؛- الت   معدل

ثماري - س المشروع مخاطرة درجة مقابل    .  معدل

  

ة ف ع ممتدة و ثمار بالاس المتعلقة اليف الت نا ون ونوت ت و السنة، تفوق شاء إ

ديدة الصيغة   : ا

  

من   تمتد شاء ة ف أن منmإ0حيث نتاج ة ف تمتد و ،)1+m( إn.  
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3 

ون     ست ً حتما يجة الن فإن ثماري س المشروع ا يحقق ال الية ا القيمة صا قياس عند

احتمالات ثلاثة من  :واحدة

- VAN  <الداخلة:صفر النقدية للتدفقات الية ا القيمة أن ع مما موجبة، حالية قيمة صا أي

العائد يحقق المشروع ون ي الة ا ذه و ارجة، ا النقدية للتدفقات الية ا القيمة من أك

صم(المطلوب ا ادة) معدل   .وز

- VAN  =ال: صفر النقدية للتدفقات الية ا القيمة أن ع اليةمما ا القيمة ساوي داخلة

المطلوب العائد يحقق الة ا ذه المشروع ون و ارجة، ا النقدية صم(للتدفقات ا ) معدل

 .فقط

- VAN  >الداخلة: صفر النقدية للتدفقات الية ا القيمة أن ع مما سالبة، حالية قيمة صا أي

النقدية للتدفقات الية ا القيمة من منأصغر أقل يحقق الة ا ذه المشروع ون و ارجة، ا

المطلوب صم(العائد ا   .)معدل

ي     كما المشروعات تقييم يمكن النتائج تلك ضوء  :و

1.3 

تحقق     ال المشروعات تحققVANتقبل ال المشروعات وترفض صفر، ساوي أو من أك

VAN .معدل عند وذلك صفر من نأصغر  .المحددالتحي

2.3 

يحقق     الذي فضل المحددVANالمشروع صم ا معدل نفس عند   .أك

4 

اضاتناك التاليةاف النقاط ا يص ت يمكن النموذج ا عل يقوم   : ضمنية

بإن - المتمثلـــة و المـــال رأس لفـــة يـــتم" t"ت لـــم أنـــھ ــ ـ بمع المشـــروع، عمـــر خـــلال ثابتـــة تبقـــى النمـــوذج ـــ

المشروعاستخدام عمر خلال القائمة المال رأس تركيبة جديدة ملكية حقوق أو   ؛دين

أيـة - يوجـد ولا التأكـد مـن بنــوع حـدد قـد المشـروع عمـر كــذلكاحتماليــةإن لاحقـا المشـروع عـديل لاـ

بطلان يجة ن ح العمر ذا لتعديل التكنولوجيةاستمرارهمجال الناحية   ؛من

ـ - ح ، مسـتقبلا ـ تتغ لـن النقديـة التـدفقات أن ـ بمع ومؤكـدة دقيقـة المتوقعة النقدية التدفقات إن

قانونا بع ت فسوف تذبذب وجود مسبقااحتمالياحال   .محددا
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ــــذه أحــــد أن حــــال ـــ اضــــاتو ســــوفلــــنف النمــــوذج مــــن المشــــتقة النتــــائج فــــإن ــائم قــ ــــون ي

ــذه أن كــذلك الفائــدة، عديمــة اضــاتتصــبح لــذاف الواقعيــة الظــروف ــ قائمــة ــون ت أن يمكــن لا

الكث الصــــافية اليـــــة ا القيمــــة نمـــــوذج ــ يفقــــد ــةـــ العمليـــ قيمتــــھ ــمـــــن ــ البـــــدائلح قيمـــــة نقــــيم أن قبـــــل

ة ثمار   .س

5 

15 

وتحقيق - ة ثمار س اليف الت غطية ع المشروع قدرة عكس مما للنقود الزمنية القيمة مراعاة

إضا  ؛عائد

اس - الم عتبار المشروعيأخذ عمر اية ح النقدية  .ب

25 

مما - ثمار س من الواحد الدينار حية ر ل اتجا اليف ت المختلفة المشروعات ن ب المفاضلة يجعل

ص قيمة قياس ع يركز حيث موضوعية، غ ة ثمار الية. ح.ق.س ا القيمة عتبار خذ دون

من دينار ل ب نص التا و يراد، ا ع تولد وال ة ثمار اس اليف كت ارجة ا النقدية للتدفقات

من القيمة  .VANتلك

التأكد - عدم مخاطر من بھ يرتبط وما المناسب صم ا معدل اختيار لة   .مش

3  

النقدية التدفقات صا ي نCF فيما د) A(،)B(للمشروع   :جبالألف
 3 2 1 صفر السنوات

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

الية/ المطلوب ا القيمة صا مؤشر باستخدام حدة ع ن المشروع من ل معدلتقييم عند

ما؟% 10خصم بي المفاضلة   .ثم
  

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

الية ا القيمة  VAN 0.751 0.826 0.909 1 %10معامل
الية ا  A( )90( 54,54 16,52 30,04 11,1(القيمة
الية ا  B( )90( 36,36 33,04 30,04 9,44(القيمة
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للسنة     الية ا القيمة معامل أن أن) صفر(يلاحظ بمع فوري ثمار س لأن يح واحد و

الية ا القيمة جمع يتم الية ا القيمة صا إ وللوصول دينار، ن لدينار الية ا القيمة

صا سنة  ميع من بدء النقدية السنة) صفر(التدفقات مراعاة) الثالثة(ح السالبةمع شارة

ناء ).صفر(سنة لو تقييم عند فإنھ المشروعان ا يحقق ال الية ا القيمة صا نتائج ع

ص يحقق ا م ل لأن يقبل ن المشروع كلا فإن حدة ع المفاضلة. ح.ق.مشروع حالة أما موجب

المشروع فإن ن المشروع ن المشروع) A(ب من ص) B(أفضل يحقق أع. ق.لأنھ  .ح

6   

معامل   و شاء ة ف سنة لأول الية ا القيمة معامل فإن شاء إ ة ف ناك انت إذا

السنة تأخذ ا تل ال والسنة داول ا من و السنة أي واحدة سنة عد لدفعة الية ا القيمة

ب ت بال نكمل ثم داول ا من شغيلالثانية ال سنة آخر ح داول ا   .من

4  

ة   ثمار س المشروعات أحد ا يحقق أن يتوقع ال النقدية التدفقات صا ي  :فيما

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

خصم/ المطلوب معدل عند الية ا القيمة صا مؤشر باستخدام المشروع  .؟%14تقييم
 

 4 3 2 1 1- السنوات

CF )10.000( 4.000 4.500 5.600 5.000 
عند الية ا القيمة معامل

خصم  VAN 0.519 0.592 0.675 0.769 0.877 %14معدل

الية ا  3.254 2.595 3.315,5 3.037,5 3.076 )8.770( القيمة
يحقق   لأنھ المشروع   .موجبةVANيقبل
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Taux de Rentabilité Interne (TRI au TIR)1  
  

لقياس  مناسب خصم معدل اختيار من بد لا ان الية، ا القيمة صا مؤشر استخدام عند

يجة الن انت وإذا الية، ا ادةVANالقيمة وز المطلوب العائد يحقق المشروع فإن عائد(موجب أي

ا معدل من ذا) صمأع تحديد دون العائد،العائدولكن معدل مؤشر فكرة جاءت نا من

ال العائد معدل وتحديد عنھ البحث أجل من بدلا الداخ المشروع، يحققھ أن يتوقع كتفاءذي من

المستخدم صم ا معدل من أقل أم أع العائد ذا ان إذا عما المطلوب(بمعرفة العائد  ).معدل

1.TRI 

الداخ   العائد بمعدل النظر TRI يقصد غض داخلھ من المشروع يحققھ الذي العائد معدل

لصا الية ا القيمة ساوى ت عنده الذي صم ا معدل يمثل و و المطلوب، العائد معدل عن

و  أي للمشروع، ارجة ا النقدية التدفقات لصا الية ا القيمة مع الداخلة النقدية التدفقات

صفر ساوي للمشروع الية ا القيمة صا عنده الذي صم ا  .(VAN=0) معدل

2TRI 

لناإن   معروف أو معطى ون ي لا الداخ العائد حسابھوإنمامعدل تحديده،يجب مجرد ثم

ف ن مع ثمر نإلمشروع ماي إنيمكنالمس أوإذاقرر المشروع ذا قبول ير لت يكفي المعدل ذا ان

قبولھ اإو .عدم عل قة الطر ذه ل ا استخدام عند دارة لقبول أنن ى أد حدا عد ما معدلا  تقرر

مكن ،المشروع باستخدامحسابو الداخ العائد ن معدل قت الطر   :إحدى

1.2 

ص  حساب ثم ومن ن مع خصم معدل اختيار يتم فإذا. ح.ق.حيث المعدل، ذلك عند للمشروع

يجة انت انت(VAN=0)الن إذا أما ، الداخ العائد معدل و المستخدم صم ا معدل فإن

يجة يجب)موجبة (VANالن لذا المستخدم صم ا معدل من أع ون ي الداخ العائد معدل فإن

معدل وحساباختيار السابق من أع يجة VANخصم الن انت إذا أما المعدل، ذلك  (VANعند

اختيار  )سالبة يجب لذا المستخدم، صم ا معدل من أصغر الداخ العائد معدل أن ع ذلك فإن

وحساب السابق من أقل خصم القيمةVANمعدل وحصر ذلك تكرار يتم كذا و المعدل، ذلك عند

عنده الذي صم ا معدل إ الوصول ح ً جيا صمVANتدر ا معدل ون و صفر ساوي

المشروع يحققھ الذي الداخ العائد معدل و عندئذ   .المستخدم

                                                             
ع- 1   :بالاعتماد

وآخرون، - يح إسماعيل ةالتكر دار معاصرة"المحاسبة ع"قضايا والتوز شر لل إثراء ص2010ردن،, ،   ؛232:،

حول  - عرض ة: شرائح التجار حية الر ة تحليل ثمار س المشروعات ذكره؛،وتقييم سبق   مرجع

-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 

تتطلبنظرا   ال اضية الر قة الطر ع عتماد يمكن فإنھ السابقة قة الطر تطبيق ة لصعو

ون VANحساب ت أن فضل و ن مختلف خصم معد عند صمVANللمشروع ا معدل عند

بة قر القيمة انت لما و سالبة، ك المعدل وعند موجبة النتائجمصغر انت لما أك الصفر ن

دقة استأك مكن اضياو ر الداخ العائد معدل التاليةتاج العلاقة خلال  :من

ذلك عكس التا  :والبيان

퐓퐑퐈 = 퐭ퟏ +
(퐭ퟐ − 퐭ퟏ) × 퐕퐀퐍(퐭ퟏ)
퐕퐀퐍(퐭ퟏ)− 퐕퐀퐍(퐭ퟐ) 

  

  

  

  

تقر   و العلاقة ذه باستخدام المحسوب الداخ العائد معدل أن عتبار ن ع خذ مع

ون ت أن مراعاة تم إذا دقتھ الصفر،سالVAN2موجبة،VAN1وتزداد من بة قر والقيم بة،

مثلعلما اسوب ا برامج باستخدام يمكن ولة) إكسل(بأنھ س السابقة المؤشرات جميع حساب

نتائج من ا ما وقراءة ا ودلالا المؤشرات تلك يم مفا ع الوقوف من بد لا ولكن ية، متنا   .ودقة

3 

1.3 

المشروع   المطلوب،تقبل العائد معدل ساوي أو من أك داخ عائد معدل تحقق ال ات

المطلوب العائد معدل من أصغر داخ عائد معدل تحقق ال المشروعات  .وترفض

2.3 

أع   داخ عائد معدل يحقق الذي فضل   .المشروع

4 

1.4 
دقيقا - مقياسا دودعت ا عد أ إ بالموضوعية تم و حية  ؛للر
مخاطر - من بھ يرتبط وما صم ا معدل اختيار لة مش   .يتفادى
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24 
اسوب - ا باستخدام لة المش ذه ع التغلب يمكن ولكن بدقة، استخراجھ د ج  ؛يتطلب
النقدية - التدفقات أن ض ذايف و ، الداخ العائد معدل ساوي بمعدل ا ثمار اس سيعاد الداخلة

التأكد عدم اعتبارات ظل تحقيقھ يصعب   ؛ما

كما - الية، ا القيمة صا معيار نتائج مع تتعارض نتائج إ يؤدي أن توضيحھيمكن تم ما س

دراسة عند مؤشريالتناقضعد نتائج ن   .VANو TRIب

5  

النقدية   التدفقات صا ي ةفيما ثمار س المشروعات أحد ا يحقق أن يتوقع   ):جد(ال
 4 3 2 1 0 السنوات

CF )100.000( 41.000 47.700 23.300 11.100 

الع/ المطلوب معدل مؤشر باستخدام المشروعات علماتقييم ، الداخ المطلوبائد العائد معدل بأن

خصم  %.12 بمعد شد  %.12،%10اس
  

حساب   خصمVANيتم معد عند يجة% 12،%10للمشروع الن انت فإذا ،VAN  =

ا م أي عط لم وإذا ، الداخ العائد معدل و ون في ن المعدل من أي عند نطبق=  VANصفر صفر

اضية الر   .العلاقة
 

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

عند حالية قيمة معامل

 VAN 0.6830 0.7513 0.8264 0.9091 1 %10خصممعدل
حالية  1.778 7.581 17.505 39.419 37.273 )100.000( قيمة

عند حالية قيمة معامل

خصم   0.6355 0.7118 0.7972 0.8929 1 %12معدل

حالية  )1.726( 7.054 16.585 38.026 36.609 )100.000( قيمة
كما اضية الر العلاقة تطبيق  :ييمكن

  

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

 
  

الداخ                 العائد TRI    =معدل = 10% + 	 ( )×
( )

= ퟏퟏ%     
  

أنھ   إشارة VAN2يلاحظ مع موجبة إ تحولت سالبة معدل) -(قيمة أن وحيث المقام ال

المطلوب داخ% 12العائد عائد معدل يحقق المطلوب% (11 والمشروع من يرفض) أقل لذا

 .المشروع
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5.TRI VANꜝ 

ن   المؤشر نتائج ن ب يحدث قد الذي التناقض ذا تقييمVANوTRIلدراسة حالة

ع مشار ثلاثة بتقييم المتعلقة التطبيقية الة ا ذه ع سنعتمد ن، ديل و ن مختلف ن مشروع

ة ثمار ة A, B, Cاس ساو م م ثمار اس ومبالغ قة، الطر بنفس مولون و القطاع نفس إ تمون ي

ة مو مشروع ل ل ة السنو المتوقعة النقدية التدفقات صا أما متطابقة، م حيا مدد وكذا

التا دول   :ا

CF 

  Cالمشروع Bالمشروع Aالمشروع  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  

مؤشري: المطلوب ل. VANوTRIباستخدام عند المتوقعة المردودية حسب الثلاثة ع المشار رتب

  .مؤشر

الداخ- العائد معدل حساب الثلاثة،TRIعند ة ثمار س ع اللمشار ع التاليةتحصلنا   :لنتائج

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

ي كما المتوقعة حية الر حسب الثلاثة ع المشار ب ترت المؤشر ذا اعتماد يح   :و

ول  يB: المشروع الثا المشروع ، :Aالثالث المشروع ، :C 

أن- اض العائدباف ن(معدل التحي ت) معدل ي الذي القطاع ن ثمر المس طرف من دف المس

و الثلاثة ع المشار الية7%إليھ ا القيمة صا حساب عد و ،VANع تحصلنا الثلاثة، ع للمشار

التالية   :النتائج

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

كما المتوقعة حية الر حسب الثلاثة ع المشار ب ترت يتم المؤشر ذا   :يحسب

ول  يC: المشروع الثا المشروع ، :Aالثالث المشروع ، :B  

ذين - استخدام ان نإذا للمشروعالمؤشر المختار يف التص لة مش أي ل ش سA  لا ل فإنھ ،

ل سبة بال نفسھ نو ن C و B لمشروع المؤشر نتائج تناقض وجود يؤكد ما و   .و
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العائد- معدل غي حال أنھ ن(إلا التحي بـ) معدل مثلا دف القيمة %11المس صا ستصبح ،

الية ي VANا كما الثلاثة ع   :للمشار

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

جعل الذي بالمعدلمر مقارنة تماما يتغ المؤشر ذا حسب الثلاثة ع المشار ب ليصبح% 7ترت

ي كما ب ت   :ال

ول  يB: المشروع الثا المشروع ، :Cالثالث المشروع ، :A  

نتائج   ص ي التا ل اةوالش مؤشريمحا قيمة الثلاثةVANوTRIغ ع للمشار

المتوقعة حية الر حسب ة خ ذه ب ترت ع ما    .وتأث

عدم - حال ل الش ثمريو المس قبل من المطلوب العائد معدل معايفإن، %11.9674تجاوز

الثلاثةاختيار ع يف) VANو TRI( المشار التص يجة ن نفس إ   .تؤدي

ول  يC: المشروع الثا المشروع ، :Aالثالث المشروع ، :B 
  

TRIVANABC 

  
رقم: المصدر ق الم بيانات خلال   .1من

من   حصرا عليھ صول ا تم الذي التفضيل ب ترت فإن الثلاثة، ع للمشار سبة خلالبال

الية ا القيمة صا معدل VAN مؤشر ع المطلوباعتمادا    :المستخدمالعائد

من - أقل معدل ان ب،%7.4106إذا ت  ؛ C ،A  ، B: وال
ن - ب المعدل ان ب،%9.5547و%7.4106إذا ت  ؛ C ،B  ، A: وال
ن - ب المعدل ان ب،%11.9674و%9.5547إذا ت  ؛ B ،C  ، A: وال
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من - أك المعدل ان ب،%11.9674إذا ت   . B ،A  ، C: وال

معيار   عن الناتجة فضلية ب ترت الثلاثة، ع للمشار سبة بال أخرى، ناحية العائدمن معدل

معدلا ،TRIالداخ بتطور تتأثر لا أن الوا من كذلك س المستخدمةتل صم د. ا  ، B اومو
A، C.  

6  

 تقييم اجل ثماريمن س التاليةPالمشروع بالمعلومات ن ستع ،:  

ثمر- المس المال دج( 900: رأس لمدةمتمثل) ألف خطيا تلك ات   سنوات؛5تج

قتصادية- المشروع حياة   سنوات؛5: مدة

امسة  - ا السنة اية بة الضر عد الصافية ات للتج المتبقية دج( 10: القيمة   ).ألف

التا دول ا صة م المشروع ذا ل ستغلال تقديرات دج:       (أما   )ألف

(N+1) (N+4)  N  

عمال 900 1.200  HTرقم
ة 360 480 المتغ ستغلال اليف   ت

300 300 
الثابتة ستغلال اليف  ت

ات( تلا ناء  )باست
 

المشروع- ذا من المتوقعة الصافية النقدية التدفقات بة(أحسب الضر   ؛)%33.33معدل

الية- ا القيمة صا الداخVANأحسب العائد معدل ،TIRداد س ة علمتDRوف إذا ،

معدل حيةأن عالر المشار من النوع ذا ع المطلوب ى   ؛%8ود

رقم- من واحد ر ش والمتمثلة المشروع ذا ا يتطل ال العامل المال رأس احتياجات إ بالنظر

الم ذه تؤخذ أن يمكن كيف الرسم، خارج القيمةعمال صا ساب اح عتبار ن ع علومة

ستؤثر وعلما المشروع، ذا ل الية      .     ا
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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   

  

بنحو تقدر المشروع داد اس ة ف و3ومنھ و6سنوات ر   .يوم14أش

ور: التحليل ظ غ بالإضافة إيجابية، جد للمشروع الية ا القيمة صا بان التقييم نتائج ر تظ

الداخ العائد بنحوTIR=20.98%معدل والمقدر دف المس المشروع حية ر معدل من ،%8أك

مقبولة جد مالية جدوى لھ المشروع ذا أن ع يدل الذي   .مر

ة    ف بموضوع علق فيما بحواأما والمقدرة بالمشروع اصة ا داد يمكنسنة3.5س

المشروع صاحب ا يحدد ال القصوى ة بالف ا   .مقارن
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 BFRVAN 

العامل   المال رأس من حتياج لBFRحساب بداية المشروع ذا يتطلبھ الذي السنوي

عمال رقم من واحد ر ش خلال من   :HTسنة

 N (N+1) (N+2)  (N+4) 

BFR 900
12  = 75 1200

12  = 100 1200
12  = 100 

 BFR 75 100-75 = 25 0 

يBFRبوجود   كما الصافية ة السنو النقدية التدفقات مخطط   :يصبح
  

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 

ع   VAN=323.13: نحصل

القيمة   صا تخفيض م سا المشروع، يتطلبھ عامل مال لرأس احتياج بوجود والملاحظ

سبة ب للمشروع الية با%8.5ا حتياج. تقر لتغطية اليف الت ادة ز ب   .والس

  

  

  

  

  

  

  

  

 

220 - 25 340 340 340 350 + 100 
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(IP)Indice de profitabilité1 

من   أنھ ن تب حيةكما ر ل تجا الية ا القيمة صا مؤشر القيمةمآخذ صا من الدينار

الية ذاا ول حية، الر دليل مؤشر تطبيق خلال من المأخذ ذا ع التغلب يمكن  :فإنھ
1IP 

ة   ثمار س اليف للت الية ا القيمة من دينار ل ب نص حية الر سوب بم صا(يقصد

ارجةا ا النقدية المشروع) لتدفقات ا يحقق ال الية ا القيمة صا   .من

2IP 
العلاق   خلال من حية الر سوب م حساب  :التاليةاتيتم

  

واحدةةحال-   ة ثمار اس لفة ت مع شاء إ ة ف وجود            :عدم
 

 

ة- ف وجود شاءحالة اتإ ف عدة ع ة ثمار س لفة الت توزع :أو
 

  

المعيار   ذا تطبيق عن تج   :احتمالاتثلاثةي

- IP>1: المشروع اليف لت الية ا القيمة من أك العوائد لمجموع الية ا القيمة أن ع ما،ذا

أن ع اقتصاديةيدل جدوى ذو و ح مر موجبة؛المشروع حالية قيمة صا ولھ ، 

- IP<1:،للمخرجات الية ا القيمة من أقل المدخلات لمجموع الية ا القيمة ون ت الة ا ذه

اقتصادية جدوى أو حية ر لھ س ل المشروع أن سالبة؛أي حالية قيمة صا حقق التا و ، 

- IP=1: نا جدوىو لديھ س ل المشروع أن ع ذا و اليف، والت للعوائد الية ا القيم ساوى ت

حية، ر أو معدومة،اقتصادية الية ا قيمتھ ناوصا ختيار أساس ون عمثلاو عود

اجتماعية أخرى  .سياسيةو اعتبارات

3 

النتائج   ضوء يالسابقةو كما المشروعات تقييم   :يمكن

  

 

                                                             
1 - Mouna Boujelbène Abbes, Cours financement et budgétisation, Université Virtuelle de Tunis, 2012, 
p,p :15,16.  
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1.3 

المشروعات   وترفض الواحد، ساوي أو من أك حية ر سوب م تحقق ال المشروعات تقبل

المحدد صم ا معدل عند وذلك الواحد من أصغر حية ر سوب م تحقق  .ال

2.3 

المحددالمشروع   صم ا معدل نفس عند أك حية ر سوب م يحقق الذي  .فضل

4 

شغيل   ال سنوات ساوي م سنوي تدفق صا يحقق والذي الفوري ثمار س يتم .حالة

التالية العلاقة خلال من مباشرة حية الر سوب م  :حساب

IP = 	
CF	1 − (1 + t)

t
I

 

انت  إذا أنھ مراعاة مسبقاVANمع ة مباشرةللمشروعمحسو ا استخدام يمكن فإنھ

ة الفور ة ثمار س اليف الت ع   ).I0(والقسمة

IP = 	
VAN + I 	

I
= 1 +

VAN
I

 

5 

15 

ثمار  - س إنتاجية و فعالية المعيار ذا  ؛عكس
لمعيارصا - مر كمعيار ستخدم ما المشروعاتالقيغالبا ب ترت غرض الية ا ال مة ة ثمار س

موجبة حالية قيمة صا  .تحقق

25 

سنوات - من متعددة سنوات سالبة نقدية تدفقات ناك انت إذا قة الطر ذه استخدام يمكن لا

 .المشروع
النقدية - التدفقات يصاحب الذي التأكد وعدم طر ا لة مش عا   .لا

7  

صا   ي ةفيما ثمار س المشروعات أحد ا يحقق أن يتوقع ال النقدية   ):جد(التدفقات
 4 3 2 1 0 السنوات

CF )100.000( 41.000 47.700 23.300 11.100 

مؤشر/ المطلوب باستخدام المشروعات حيةتقييم الر سوب المطلوب. IPم العائد   . %12معدل
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خلال - المعادلةمن ض                                   :                                                التعو

IP =
⌊41.000(1 + 0.12) + 47.700(1 + 0.12) + 23.300(1 + 0.12) + 11.100(1 + 0.12) ⌋

100.000
 
  

IP =
98.274

100.000
= ퟎ.ퟗퟖ 

ور   بقيمةظ المشروع ذا حية ر من 0.98مؤشر الواحد1أقل الدينار حية ر ع يدل

المطلوب العائد ظل المتوقعة ثمر من%12المس القيمةالواحد،الدينارأقل ون ت الة ا ذه

القيمة من أقل المدخلات لمجموع الية جدوىا أو حية ر لھ س ل المشروع أن أي للمخرجات، الية ا

  .اقتصادية
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الشركة   تخطط نتاجية، ا طاق ادة ز أجل ثماري Aمن اس برنامج يتضمن .جديدتنفيذ

  :المشروع

ا- قيم ة إدار مدار(HT)دج3.000.000بناية ع خطيا تلك   سنة؛15،

لمدة- خطيا تلك ات، وتج ا5معدات لف ت   . (HT)دج1.000.000سنوات،

شغيل   ال من فقط سنوات خمس أول النظر تقرر ، المشروع ذا حية ر إ1من(لدراسة

ي)سنوات5 كما نتاجية، الطاقة ادة ز عد ا بيع المتوقع ضافية الكميات أما ، :  

  5  4  3  2  1  السنوات

  30.000  30.000  30.000  30.000  25.000  الكمية

بقيمة  - حدد الواحدة الوحدة بيع   ؛(HT)دج400سعر

بنحو- المنتجة للوحدة ة المتغ لفة الت   ؛(HT)دج300قدرت

ة- السنو الثابتة اليف ات(الت تلا بـ) خارج   دج؛600.000: قدرت

حوا - يتطلب التوس المشروع ذا تنفيذ لأن النحو16نظرا ع لھ تمو عملية تجزئة تم س ، ر ش

سنة-:  التا اية المشروع ع ر السنة1-يمول اية مع والبا السنة0، بداية شتغل س والمشروع ،

  .و

الداخ:المطلوب العائد معدل المشروعTIRحساب ذا لأصولھ( ل المتبقية القيمة ل تجا مع

ة ثمار ات–س والتج المعدات ، ات )-المب الشر اح أر ع بة الضر معدل ،33.33%.  

 

خط   شاء بإ متعلق ثماري اس مشروع ملف سيج وال الغزل لمؤسسة المالية ة المدير سلمت

حاليا،إنتا القائمة المنتجات خطوط إ يضاف ذاجديد ل المالية دوى ا وتقييم دراسة اجل ومن

التالية البيانات م أ يتضمن والذي المشروع ملف لك قدم   :المشروع

لفة - بت إنتاجية ومعدات ات تج المشروع   دج؛280.000 :يتطلب

بنحو  - للمشروع قتصادية ياة ا مدة   سنوات؛8 :قدرت

الع- المال رأس من ة السنو حتياجات المشروعBFRاملقدرت شغيل ا يتطل ذه(ال ن و ت

سنة ل بداية ون ي التا) حتياجات النحو   :ع

  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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ديد- ا المنتج من ة السنو المبيعات   دج؛250.000 :قدرت

ستغلال - اليف ت يقدرت كما ة   :السنو

مباشرة - عاملة   دج؛65.000: يد

  دج؛50.000: محروقات -

اء - ر   دج؛17.000: ك

مباشرة- ة إدار   دج؛23.000: أعباء

ثابتة- ة إدار ف تلاك(مصار أقساط ناء   .دج20.000): باست

انخفاضا - المؤسسة لف سي ديد ا المنتج ذا إدخال بان النقديةالتدفقات) خسارة(قدر

بمبلغ القائمة المنتجات خطوط من الصافية ة   .دج10.000: السنو

بمعدل- ات الشر اح أر ع بة ضر المؤسسة و%25تدفع الثلاث المالية السنوات أن العلم مع ،

بة الضر من معفاة ديد ا للمشروع ستغلا شاط   .لل

  :المطلوب

ة- السنو النقدية التدفقات جدول ثماري؛إعداد س المشروع ذا ل   الصافية

ع- بالاعتماد لا، أم المشروع ذا نفيذ ب المؤسسة تن   :ل

المتوسط؛- العائد ومعدل داد س ة ف   مؤشري

موال  - لفة ت أن علمت إذا الية، ا القيمة صا أسلوب باستخدام   .%5ثم

 

  

الصناعية   الشركة عSTARترغب يازة ا يتمثل جديد ثماري اس مشروع ل تمو

ي كما ا اليف ت تتوزع إنتاج ات   :تج

صناعية- ي   دج؛100.000: مبا

وأدوات-   .دج166.000: معدات

ن   التالي ن لي التمو ن البديل الشركة أمام عرض   :وقد

 

مبلغ حدود اصة ا ا انيا إم ع المشروع ل تمو الشركة بموجبھ والبا. دج66.000عتمد

سنوي فائدة بمعدل قرض ة%11بواسطة ف ع القرض لك س التا5، دول ا حسب    :سنوات
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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 

  

 

قدره سنوي بإيجار ن نتاجي ين التج الشركة بموجبھ   .دج100.000ستأجر

النحو   ع قتصادية حياتھ مدة خلال المشروع ا يحقق ال المضافة القيمة قدرت حيث

  :التا

 1 2 3 4 5 

مضافة   120.000  132.000  128.000  117.000  90.000  قيمة

ات   الشر اح أر ع بة الضر معدل   . %50وIBSأما

  :المطلوب

؛ - تمو بديل ل حسب المشروع ذا ل النقدية التدفقات جدول   شكيل

و - معدلأفضلما أن علمت إذا المشروع، ذا ل لتمو الشركة ع حھ تق تمو لفةبديل ت

و المعتمد   ؛%10موال

تج- ست وماذا ن، لي التمو ن للبديل حية الر سوب م مؤشر   . أحسب

 

  

المحدودة   المسؤولية ذات الشركة شاء" أثاث"تنوي إ الم ثاث يع و شراء المتخصصة

لفة بت للبناء معدة أرض قطعة شراء تتطلب جديدة بيع ا. دج100.000نقطة قيم ترتفع أن وقدر

سبة) البيعية(السوقية ا%10ب   .سنو

ا البيع نقطة تحقق أن للشركة ة التجار ة المص صاوقدرت سنوي أعمال رقم ديدة

ب1.800.000:  قدره تحققھ الذي جما امش ال قدر كما السنوي%60 نحودج، عمال رقم من

ة. الصا السنو خرى ستغلال اليف ت با لاك(أما أقساط ناء ب) باست قدرت  مبلغفقد

  .دج780.000

بمبلغ ديدة ا البيع لنقطة التجاري المب لفة ت ع،دج600.000: حددت المب ذا تلك و

الثابتة6مدار قة الطر حسب   .سنوات

النقطة ذه عن تية ضافية البيانات علمت العاملوإذا المال الرأس باحتياج   :والمتعلقة
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لضمان - ع البضا مخزون كمية تتوفر أن مب4يجب ر صافية؛أش   يعات

ن؛ - ر ش مدتھ تجاري ائتمان ع الموردين من صول ا الشركة   تمكنت

واحدا؛ - را ش مدتھ ائتمان ا ائ لز الشركة   تمنح

بمبلغ - ضمان نقدية ع الشركة   دج؛7.000تحتاج

بمعدل ات الشر اح أر بة ضر الشركة   .%50: تدفع

  :المطلوب

ثماري؟؛تقديم - س المشروع ذا المرتبطة النقدية التدفقات   جدول

موال - لفة ت أن علمت إذا المشروع؟ ذا ل الية ا القيمة صا   . %16أحسب

ولماذا - لا؟ أم ذه البيع نقطة تنفيذ بقبول الشركة ذه تن   . ل

  

  

وظائفترغب   يؤدي وم إلك از ج يتمثل السوق جديد منتج طرح ات الشر إحدى

قل ع سنوات خمس ة لف تكنولوجية تنافسية للمؤسسة حقق و متعددة، لية علمت. م نھأوإذا

التا النحو ع ن يار ا يانات و المشروع، ذا لتجسيد ن خيار للشركة   :يتوفر

المقبلة؛تلبية: ول - العشرسنوات ة لف المنتج ذا ع الطلب من ة كب   احتياجات

ي- ة: الثا الف لنفس السوق أقل انة بم   ).سنوات10(كتفاء

ول - يار ا ثمار س لفة ت ات10.000.000: تبلغ التج بتجديد القيام يتوقع لا بحيث دج،

سنوات؛ عشر قبل   نتاجية

بل- ن يح الثا يار ل ة ثمار س لفة الت نتاج6.000.000: غت ات تج تجديد توقع و دج،

بـ تقدر لفة بت قتصادية المشروع حياة من السادسة السنة بداية جديدة بأخرى : و

قد.(دج5.000.000 ونان ي ا ل تمو استعمل الذي القرض وكذا و نتاجية ات التج

ا ل امسةاس ا السنة اية   ).تماما

قدره- سنوي فائدة سعر المدة اية املھ ب سدد بقرض ن يار ا من ل   ؛%15يمول

ن- يار ل ة السنو ستغلال و شغيل ال اليف ت ثماري؛%40تمثل س نفاق لفة ت مبلغ   من

ع- معدة ة ار إش حملة السوق المنتج ج ترو عملية ثلاثتتطلب ة   سنوات؛) 03(ف

ن- يار ل سبة بال ملة ا ذه اليف ت يو ي دول :   وا 
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4.000.000 

3.000.000 

3.000.000 

2.000.000 

2.000.000 

1.000.000 

التا - دول با ة مو المشروع ة ف خلال ن يار ا من ل ل المقدرة الصافية ة السنو المبيعات   :أما

     

 

 
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

الصناعية اح ر ع بة ضر تدفع ا أ علمت إذا تنفيذه الشركة ع ح تق خيار أحسن و ما

معدل بواقع ة و%38والتجار ا ل سبة بال موال لفة ت معدل وأن   .؟20%،
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أسليب تقييم المشاريع والمفاضلة بينها في 
  .المخاطرة وعدم التأكدحالة 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

ة استمرار من التأكد عدم لة مش ة ثمار س المشروعات ن ب المفاضلة شأن القرار متخذ يواجھ

التقديرات ذه مع التعامل الواجب ومن المستقبل، الدراسة ا عل ية المب والمعطيات عالفروض

معرفة يجب نا و مقدر و ما حدوث عدم أخرى حالات بل مقدر و عما ختلاف و للتغ قابلة ا أ

مقدر و عما الظروف اختلاف حالة ستمرار ع المشروع قدرة تحاط. مدى المشروعات أن أي

التأكد وعدم المخاطرة أوجھ من الط. بكث الة ا إ التأكد عدم ش نما او ف يتعذر ال بيعية

لمتخذ ال كم وا الرأي ع عتماد تم و الممكنة، الات ل احتمالية عات توز بوضع بؤ الت

شاؤما و تفاؤلا للمستقبل م توقعا ومدى   .القرار

المخاطرة حالة أنھ غ المستقبل شأن ن اليق وعدم الشك شأن التأكد عدم مع تتفق المخاطرة أما

الدراسات ضوء ع المستقبل شأن دث ل احتمالية عات توز يضع أو يحدد أن القرار لمتخذ يمكن

المعياري. السابقة نحراف مثل حصائية س المقاي من بالعديد المخاطرة درجة قياس يمكن كما

ختلاف ومعامل ذ. والتباين محتوى خلال من ملفصلااوسنحاول أ ع الضوء سلط أن

التأكد عدم و المخاطرة حال ع المشار تقييم المعتمدة   :ساليب
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1 

ع   العائد فإن وعليھ بالمستقبل، دائما تتعلق ثمارات ســـ أن عمال دنيا المعروف من

ع نتوقعھ الذي للعائد تقدير إ نتوصل أن إلا أمامنا س ل أنھ بمع ية، يقي غ ثمارات س ذه

ثمار س استخدا. ذا يتطلب فالأمر التوقعات، تحكمھ نا التحليل أن حتمالاتوطالما ة نظر م

المتوقعة القيمة متوسط اساب الر مل أو بالتوقع س وال ثماري س النقدي للتدفق

L’espérance mathématiqueالنقدية متوسط،للتدفقات ا بأ المتوقعة القيمة ف عر يمكن كما

المحتملة النتائج لمختلف والمناظرة ة المر اح علمار ي، احبأنھ ر ذه من ل وزن ا-تم ترجيح أو

ع- ابناء تحقق احتمال عامة. مدى صفة عنو التعب التاليةالتدفقاتيمكن بالمعادلة   :المتوقعة

E(CF)= CFi×Pi

N

i=1

 

  

النقدي: E(C): حيث للتدفق المتوقعة ا(القيمة الر   ؛)مل

             Ci :القيمة أو النقدي   المتوقعة؛التدفق

            Pi  :المتوقعة القيمة أو النقدي التدفق تحقق   .احتمال

ض   ــــــ ــ ــ ــ نف ــا ــ ــ ــ ــ دعنــ ثماري، ــــ ــ ــ ــ اســ ــــروع ــ ــ ــ لمشــ ــــدي ــ ــ ــ النقــ ــــدفق ــ ــ ــ التــ ــــط ــ ــ ــ متوســ ــــاب ــ ــ ــ حســ ــــة ــ ــ ــ كيفيــ ــــيح ــ ــ ــ ولتوضــ

ي كما انت م سـ أحد ع نقدية تدفقات تقديرات     : أن

   
0.02 - 0.2 كسـاد  
 0.06 0.3 عــــادى
 0.14 0.5 رواج

  

م     الس ذا ثمار س ع المتوقع العائد أو التدفق متوسط ساب المعادلة –و ستخدم

ي كما   : السابقة

                                                             
ع-1 تصرف: بالاعتماد   .و

لرقم، - فيظ ا ععبد المشار تقييم زءمطبوعة ا قسنطينة،2، منتوري جامعة مطبوعات ،1999،  

خ- بتار تصفحھ تم ي، العر المحاسب   ؛https://accdiscussion.com/acc6234.html: 02/03/2018موقع

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

من- المالية،ندي وراق وتحليل ثمار س أساسيات مصر،، المعارف، شأة ص2008م ،:219.  

ة، - ش عثمان نجمة، ةبوفل ثمار س ع المشار ل لتمو المالية ب،المعاي اتخاذمداخلة الكمية ساليب دور حول السادس الوط الملتقى

سكيكدة، جامعة ة، دار ص2009القرارات   ؛14-12: ص-،

حامد، - القراراتجمال للتخطيطاتخاذ ي العر د المع المجلد–، ت، و العدد4ال ر46، أكتو ص2005،   .8-1: ص-،

سلامية - المعاملات فقھ أبحاث الثالث،مركز المخاطرة:  الفصل صتحليل الرابط.21-15: ص-، ع   : متوفر

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 
 

≫ 퐄(퐂퐅) = ퟎ.ퟎퟖퟒ	퐃퐀 

و     المتوسط العائد أو النقدي التدفق أن قيقة ا ع المتوسط ذا أن الملاحظ ومن

مر(دج 0.084 متوسط و ا) و مر ولكنھ حالة ل مع المختلفة للتدفقات متوسط لأنھ وذلك ،

حالة ل حدوث   . باحتمال

مرغو      غ ء حدوث احتمال ع ا معان سط أ المخاطرة انت ذهوإذا و فيھ، ب

ال التقلبات عن ع إذن المخاطرة فإن التأكد، عدم حالات أحد عكس نا وأو سبق كما المخاطرة

ثمار س ع العائد تحدث   .قد

مثالنا       بالسالب–و ون ي قد م الس ع العائد أن دج0.14أو0.06أو0.02 –نلاحظ

جيدا أو عاديا أو ئا س ون ي قد الذي قتصادي الوضع ع يتوقف ذا من. و أك ناك ان وإذا

أسلوب استخدام المفضل من أنھ إلا ثمار للاس المخاطرة درجة ساب ي إحصا أومقياس التباين

صوص  ا ذا كمقياس المعياري   .نحراف

1 

التباين       أسلوب المعياري la variance ستعمل نحراف تÉcart typeأو ش درجة لقياس

ا ل المتوقعة القيمة عن المقدرة النقدية التدفقات أو   .عائدات

قيمة   ل انحراف بحساب ثماري س المشروع عائدات أو النقدية التدفقات ع توز تباين حسب و

النقدي للتدفق المتوقعة CFi السنوي مقدرة القيمة عدE(CF)عن و بيع، ال إ النتائج نرفع ثم ،

التحقق احتمال اصل ا نضرب عنPiذلك للتعب كمقياس ستعمل ا عل المتحصل والنتائج

بالتباين اصطلاحا س و ت، ش حس(V) ال التاليةبو العلاقة   :بتطبيق

  
  

أيضا التالية بالعلاقة حسب   :و
  

  

درجة     لتحديد السابق م الس عائدات تباين ساب ةو ثمار س تجرى–  بھالمخاطرة

التالية طوات   : ا

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   =0.0025التباينومنھ

ع:ملاحظة تنطوي لا وال عة مر دنان ا عل المتحصل يجة الن أن اقتصادي،بما مع أي

نحراف أساس ع نا المخاطرة درجة س نق أن ستحسن س الل ذا ولتفادي علينا استوجب

بالرمز لھ يرمز والذي دائما) δ(المعياري تؤدي ن الت ا لتا يجة الن أن علما . القرارنفسإ،

أي للتباين بي ذرال ا و المعياري نحراف فإن عليھ متعارف و وكما   :وإحصائنا

 

      

واإذ     م الس لعائد المعياري δ     نحراف =   .دج0.05=     0.0025√

و   السابق مثالنا ثمار للاس والمخاطرة العائد ون ي   : وعليھ

المتوقع -  دج؛0.084=  العائد

 .دج0.05=  المخاطـرة -

كيفية       تحديد إ نتقال يمكنا ثمار، للاس ن السابق والمخاطرة العائد من ل ضوء وع

طوات ا بتوضـيحھ سنقوم ما و و المتاحة، البدائل من عدد ضمن ثماري اس مشروع اختيار

  : التالية

ــ       ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــــالأو ــ ــ ــ ــ ــ ــــابقالمثـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــدينا–الســ ــ ــ ــ ــ ــ لــ ــــوافر ــ ــ ــ ــ ــ يتـ أن ــــب ــ ــ ــ ــ ــ يجــ ــــل ــ ــ ــ ــ ــ مثـ ثمار ــــ ــ ــ ــ ــ ــ سـ ــــار ــ ــ ــ ــ ــ نحتــ ــــي ــ ــ ــ ــ ــ ـ ل ــــھ ــ ــ ــ ــ ــ أنـ

ــــد ــ ــــديرهتقــ ــ تقــ ــــم ــ تـــ ــا ــ ــ مــ ــــذا ــ ـــ و ــــاطرة، ــ المخــ ــــة ــ ودرجـــ ــــد ــ العائــ ــــن ــ مـــ ــــل ــ ــ ــــن ــ عـــ ــــة ــ رقميــ ــــاـن. يرات ــ ــ ــا ــ ــ مــ إذا ــــن ــ ولكـــ

ــــذه ــ ــ ـ ن ــــ ــ ــ بـ ــــن ــ ــ مـ ــــل ــ ــ مثـ ثمار ــــ ــ ــ سـ ــــار ــ ــ اختيـ ــــن ــ ــ يمكـ ــــــف ــ فكيـ ة، ثمار ــــ ــ ــ اسـ ــــة ــ ــ فرصـ ــــن ــ ــ مـ ــ ــ ــ ــ ـ أك ــا ــ ــ ــ أمامنـ ــــاح ــ متـــ

؟ ــــة ــ ــ المتاحـ ة ثمار ــــ ــ ــ سـ ــــــرص ــ ــــاطره. الفـ ــ ــ ومخــ ــــع ــ ــ المتوقـ ــــد ــ ــ العائـ ــــن ــ ــ مـ ــــل ــ ــ ـ ــــدير ــ ــ تقـ ــا ــ ــ ــ أيضـ ــــب ــ ــ يتطلـ ــــك ــ ــ ذلـ إن

ــــ ــ ــ اســ ــــة ــ ــ فرصــ ــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــدـ ــ ــ ــ بتحديــ ــــوم ــ ــ نقــ ــــك ــ ــ ذلــ ــــد ــ ــ عـ ــــم ــ ــ ثــ ــــدة، ــ ــ حــ ــــ ــ ــ ــ ع ة ــــتلافثمار ــ ــ خــ ــــل ــ ــ ــــــل (C)معامــ ــ ــ ل

الفرص ذه بأفضل قرار اتخاذ يمكن ح ة ثمار اس   . فرصة

ــ       ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اضـ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اف ــــع ــ ــ ــ ــ ــ ــ مــ ــــف ــ ــ ــ ــ ــ ــ الموقــ ــــذا ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــ مثــ ــــيم ــ ــ ــ ــ ــ ــ تقيـ ــــة ــ ــ ــ ــ ــ ــ بكيفيــ ــــــط ــ ــ ــ ــ ــ فقــ ــــنكتفي ــ ــ ــ ــ ــ ــ ســ ــــام ــ ــ ــ ــ ــ ــ المقــ ــــذا ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ

ــيم ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ التقيــ ــــع ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ موضــ ة ثمار ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ سـ ــــــرص ــ ــ ــ ــ ــ ــ للفــ ــــاطرة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المخـ ــــة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ودرجــ ــــع ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المتوقـ ــــد ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ العائــ ــــن ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ مـ ــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــوافر ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ تـ

ــــد ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ قـ ــــاطرة ــ ــ ــ ــ ــ ــ المخـــ ــــات ــ ــ ــ ــ ــ ــ ودرجـــ ــــد ــ ــ ــ ــ ــ ــ العوائـــ ــــذه ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ــــن ــ ــ ــ ــ ــ ــ مـــ ــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ــــدير ــ ــ ــ ــ ــ ــ تقـــ ــــات ــ ــ ــ ــ ــ ــ عمليـــ أن ــــاس ــ ــ ــ ــ ــ ــ أســـ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ـــ ع ــــك ــ ــ ــ ــ ــ ــ وذلـــ

المثال ثمار س اختيار كيفية خلال من ا إل شارة   .السابقسبق

ن       ــــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بــ ــــن ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ مــ ة ثمار ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ اســ ــــة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ فرصــ ــــل ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ بأفضــ ــــرار ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ قــ ــاذ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ لاتخــ ــــيم ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ التقيــ ــــفة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ فلســ ــــيح ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ولتوضــ

ــــة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ متاحــ ــــــرص ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ فــ ــــدة ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ا –عـ ــــال ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ المثــ ــــوق ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــاكسـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ نــ أن ض ــــــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ يف ــــذي ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ والـ ــا ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــــرص4لتــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  فــ

التالية البيانات ا ع توافرت متاحة، ة ثمار   : اس

  

Vδ
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 0.05 0.084 و

 0.061 0.12 الثانيــة
 0.103 0.15 الثالثــة
عـة  0.304 0.25 الرا

      

و     نا المطلوب من-القرار واحد بديل اختيار د نر كنا إذا نختار أن يمكن الفرص ذه من أي

؟ عة ر ثمار س بدائل ن عائد. ب اك عطى ا و ل عة الرا الفرصة نختار الفرصةل نختار أم ؟

؟ المخاطرة من درجة ى أد تحمل ا لأ   .الثانية

القرار       متخذ يواجھ الذي لاف ا ذا ثمر(سم ي) المس حصا صطلاح استخدام يجب ،

عرف ختلافالذي ختلاف(  C  بمعامل معامل ي) ارتباط كما يتحدد حيث ، :  
      

ختلاف -    :معامل

  

من     ل ل ختلاف معامل أن يلاحظ ع، ر ة ثمار س الفرص تقييم المعامل ذا باستخدام

ي كما يتحدد السابقة لمعادلتھ وفقا الفرص   :ذه

   
 0.595  ولــــى
 0.508  الثانيـــة
 0.69  الثالثـــة
عــة  1.22  الرا

  

المعامل -   ذا وم واحـدة: مف لوحدة ســـبة بال طر ا وحدات عدد س يق أنھ حيث سـ مقياس أنھ

المتوقع العائد تحمل. من و ة ثمار سـ الفرصة أن نلاحظ المثال يل ســ خطر0.595فع وحدة

ل أن أي المتوقع، العائد من واحدة وحدة مخاطرة،1مقابل وحــدة من أقل تقابل عائد دج

ا تقابل ا م عائد وحدة ل أن يلاحظ عة الرا ة ثمار س الفرصة أن ن   .  مخاطرة1.22ح

ا     وحدات من يا س أك عائد وحدات ع يحصل أن القرار متخذ يفضل ما الوغالبا طر

و ع ر ة ثمار س الفرص ن ب من ثماري اس بديل أفضل فإن ولذلك ثمار، س عملية تصاحب

للعائد سبة بال المخاطرة درجة من قدر أقل البديل ذا يحمل حيث ي الثا   .البديل

2 

ع     التأكد عدم أو طر ا ظروف ظل ع للمشار الما التقييم لة مش بتحليل ن ح قمنا

واحدة زمنية ة ف واحدة(أساس باعتبار)سنة لكن الزمن، عامل تأث مال لإ انية إم ضنا اف أننا أي ،

E(CF)
(CF)C 
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لة وطو المتوسطة ع المشار مع يتعامل أنھ ثماري س نفاق خصائص من ونأن ت فكيف جل،

الة؟ ا ذه التقييم التالية. عملية طوات ا بع ن ال ش ذا عن   :للإجابة

1.2 E(VAN) 

التالية       العلاقة بتطبيق ا حسا   :يمكن

  

  

ل: E(CFi) :حيث المتوقعة للسنةالقيمة النقدي   .iلتدفق

                 T :صم ا أو التحنية   .   معدل

2.2V(VAN) 

  

  

  : حيث

  

ون  ي   :  ومنھ

  

ع التعميم التاليةسنة Nو العلاقة ع   :نحصل

  

  

  

3.2δ(VAN) 

نحراف     ون ي ذا ول للتباين، بي ال ذر ا و المعياري نحراف فإن أشرنا وأن سبق كما

ي كما الة ا ذه الية ا القيمة لصا   :المعياري
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4.2C 

ختلاف     ا معامل أمل ع الية ا القيمة لصا المعياري نحراف قسمة حاصل و

ذلك عكس التالية والعلاقة ، ا   : الر

 
 

7 

ثمار مؤسسةترغب لمدةأس المخاطر ا سود وضعية ن المشروع لفةسنةحد ت ،

ل التمو ع ،%12مصادر ا بي المفاضلة د وعأساسوتر المتوقعة، الية ا القيمة صا عظيم

انتنتدأساس ف طر، ا يية كما ن للمشروع النقدية التدفقات    :تقديرات

 
 

 18  

   

عادية   22.8  % 40  وضعية

رائجة   28.7  % 35  وضعية

كساد   17.3  % 25  وضعية
  

 
 

 25  
   

عادية   30.2  % 35  وضعية

رائجة   43.6  % 42  وضعية

كساد   16.1  % 23  وضعية
  

مؤسسة: المطلوب بھ تن ن المشروع من خلالأيا من ،:  

الية - ا القيمة لصا المتوقعة   ؛E(VAN)القيمة

طر - ا المتوقعةأو معامل النقدية للتدفقات المعياري   ؛δ(VAN) نحراف

ختلاف - طرأو معامل ا من المتوقعة النقدية دينارالتدفقات يتحملھ   ؛(C) ما

المتوقعة - حية الر ثمرأو دليل المس الواحد الدينار حية  .(IP)ر
 

 

                                                             
  -ع اعتمدنا سابية ا العمليات سيط ثمار لت اس ة واحدة(واحدة ف سنة)سنة من أك وجود حال ل ا قة طر عميم مكن و ،  .  

E(VAN)
(VAN)C 
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1 

السنوي. 1.1 النقدي التدفق لصا المتوقعة القيمة   : E(CF)حساب

والوحيدة- و للسنة سبة  :بال
 

E(CF)= CFi×Pi

N

i=0

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

السنوي  النقدي التدفق لصا المتوقعة   دج مليون  23.5= القيمة

الية.2.1 ا القيمة لصا المتوقعة القيمة   :E(VAN)  حساب

  

 

 

الية ا القيمة لصا المتوقعة دج 2.98= القيمة ن   .ملو

المتوقعة.3.1 النقدية للتدفقات المعياري نحراف أو طر ا   :δ(VAN) معامل

الية - ا القيمة صا تباين   :V(VAN)حساب

و- السنة تباين   : V1حساب

 

المعادلة- ض   :نجدV(VAN)بالتعو

  

  

  

الية ا القيمة صا   دج مليون 15.36=تباين

العلاقة- ض بالتعو المشروع ذا ل الية ا القيمة لصا المعياري نحراف نجد   :ومنھ

   

  

المتوقعةإذا النقدية للتدفقات المعياري نحراف أو طر ا دج 3.92= معامل   .مليون

ختلاف. 4.1 طرأو معامل ا من المتوقعة النقدية التدفقات دينار يتحملھ   ؛(C) ما

حسب   : التاليةبالعلاقةو
  

  

  

المتوقع العائد من الواحد الدينار مخاطرة درجة بأن المعامل ذا دل ول و خطر 1.31وللمشروع   .وحدة
  

المتوقعة. 5.1 حية الر ثمرأو دليل المس الواحد الدينار حية ول  (IP)ر للمشروع سبة   :بال

  

  

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
i

11



 




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 



0.1655
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ـ تقدر ثمر المس الواحد الدينار حية ر أن ع   .%16.55: وتدل

2 

السنوي. 1.2 النقدي التدفق لصا المتوقعة القيمة   : E(CF)حساب

والوحيدة- و للسنة سبة  :بال
 

E(CF)= CFi×Pi

N

i=0

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

السنوي  النقدي التدفق لصا المتوقعة   دج مليون  32.6= القيمة

الية.2.2 ا القيمة لصا المتوقعة القيمة   :E(VAN)  حساب

  

 

 

الية ا القيمة لصا المتوقعة   .دجمليون 4.1= القيمة

المتوقعة.3.2 النقدية للتدفقات المعياري نحراف أو طر ا   :δ(VAN) معامل

الية - ا القيمة صا تباين   :V(VAN)حساب

و- السنة تباين   : V1حساب

 

المعادلة- ض   :نجدV(VAN)بالتعو

  

  

  

الية ا القيمة صا   دجمليون 92.03=تباين

العلاقة- ض بالتعو المشروع ذا ل الية ا القيمة لصا المعياري نحراف نجد   :ومنھ

   

  

المتوقعةإذا النقدية للتدفقات المعياري نحراف أو طر ا   .دج مليون  9.6= معامل
ختلاف. 4.2 طرأو معامل ا من المتوقعة النقدية التدفقات دينار يتحملھ   ؛(C) ما

التالية بالعلاقة حسب   : و
  

  

  

المتوقع العائد من الواحد الدينار مخاطرة درجة بأن المعامل ذا دل ول و خطر 2.33وللمشروع   .وحدة
  

المتوقعة. 5.2 حية الر ثمرأو دليل المس الواحد الدينار حية ول (IP)ر للمشروع سبة   :بال

  

6.903.92V(VAN)δ(VAN) 

33.2
1.4
6.9

E(VAN)
(VAN)C 



0.164
25
4.1

I
E(VAN)IP

0
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ـ تقدر ثمر المس الواحد الدينار حية ر أن ع   .%16.4: وتدل

  

 E(VAN) δ(VAN) C   IP% 
 2.98  3.92  1.31  16.55% 

 4.1  9.6  2.33  16.4% 
      

ودرجة     المتوقع العائد مؤشري حيث من متفاوتان ما أ ن المشروع تقييم نتائج خلال من يت

متوقع عائد أك ي الثا المشروع يحقق بحيث مخاطرة(E(VAN))المخاطرة، درجة بأع ا و م

(δ(VAN))ختلاف مؤشر أيضا يؤكده ما و و من، الواحد الدينار مخاطرة وحدات عدد س يق الذي

المتوقع العائد من الواحد الدينار مخاطر فيھ تجاوزت الذي ي الثا للمشروع سبة بال المتوقع العائد

ن   . درجت

الدينا     حية ر لقياس حية الر سوب م بمؤشر ستعانة تم أخرى ة ج ثمرر ومن المس الواحد

نفس با تقر ما ل ن مشروع ع لنحصل ة، ساو م غ ما ل المبدئية لفة الت لأن ن للمشروع سبة بال

بمعدل حية ل%16.5الر أن ع يفسر مما تحقق1، ن للمشروع ة ثمار س لفة الت من دج

با متوقع 0.165تقر عائد   .دج

د     رائد مؤسسة أن ما و القول أك وخلاصة يحقق الذي المشروع اختيار إ قيمةف صا

قدره عائد يحقق أن يتوقع لأنھ ول المشروع اختيار ا نن مخاطرة، ى أد و مليون2.98حالية

حية ر نفس با تقر يحقق ونھ وكذلك ي، الثا بالمشروع مقارنة منخفضة مخاطرتھ ودرجة دج،

ي الثا     .المشروع
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Arbre De Décision 1 

القرار  رة اتمثل مو ي بيا ل حالاتش ومن الممكنة البدائل أو فعال من الكث عليھ

جدول  ناء ب القرار متخذ أمام ة صعو ناك ون ي عندما القرارات رة ستخدم و النتائجالطبيعة

ا مع ان سواء ذهالشرطية عات المر ش حيث المنفعة، أو سائر ا أو اح بالأر النتائج ذه عن

حالات ا ف ر تظ ال المواقع إ ش ف ة الدائر العقد أما القرار ا ف يتخذ ال المواقع إ رة ال

الطبيعة الات المتوقعة حتمالات ا عل وضع و عات المر ن ماب تصل م أس ناك و أماالطبيعة

بالعوائد المعروفة ائية ال القرار(القيم ا) نتائج عل نحصل يجة ن ل عن ة المع م س اية توضع

الطبيعة حالات من حالة ل   :حيث ،من

ا؛                    ف قرار اتخاذ يتم ال  المواقع

الطبيعة؛   حالات ا ف ر تظ ال ة الدائر   العقد

الطبيعة؛    الات المتوقعة حتمالات عليھ يوضع م   س

R            م الس اية يوضع بديل ل من المتوقع   .العائد

المتعددة البدائل من لواحد اختيار ا عند يتم ال النقطة و القرار نقطة تمثل الدائرة

أمام ثمر والمتاحة عنالمس ع وال المحتملة المواقف نقطة ع المر المحتملأأما المواقف  ةحد

ثمر  للبديليأنللمس اختياره عد ا   .واج

1 

و  وتت القرار لعملية ي بيا تمثيل عن عبارة القرار التارة العناصر من رة ال ذه  :ن

ا أو الفرص نقاط البدائل، القرار، والعوائدنقاط الطبيعة، حالات   .دث،

المتعلقة المشكلات حل القرار متخذ ا عل عتمد ال دوات من القرارات رة عت

القرارات رة أن كما مراحل، عدة لة المش حل يمر أن حالة خاصة ة، ثمار س ع المشار باختيار

واللاحقة كة المش حتمالات استخدام ع لة،ساعد للمش حل أفضل إ رةللتوصل إن

دائما تبدأ لةالقرارات المش ل لھ نتوصل سوف الذي القرار اية ال تمثل وال قرار،   .بنقطة

                                                             
ع -1   :بالاعتماد

اتب،- القراربدون الرابطرة ع متوفر ردنية، امعة ا ، :eacademic.ju.edu.jo؛  

-، مشر ع ةحسن دار القرارات ة دارة(نظر كمي ردن،)مدخل ة، المس دار ص1997،   ؛215: ،

العبد،- جلال السيد، دارةإسماعيل الكمية مصر،،ساليب امعية، ص2003الدارا   ؛157: ،

-  ، زا ا ر القراراتما ا،رة سور دمشق، بجامعة دراسة   ؛15-12:ص-ص،2009،

الفضل، - د دارةمؤ الكمية اليازور ساليب دار ردن،، العلمية، ص2004ي   ؛210:،

- ، زودة ععمار المشار تقييم لمقياس العادي متحان من ماليةجزء ماس الثانية السنة لطلبة جامعةالموجھ المخاطر، سي و تأمينات ،أم،   .  2017البوا
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نقطةيوجد يمثل ع مر المنابت من ن نوع القرار صدفةرة حدث عن ع ودائرة قرار

ي( عشوا القرار) أي رة بيانات شتمل أن جب منو تخرج ال بالفروع اصة ا حتمالات ع

ة ثمار س ع للمشار المختلفة بالبدائل اصة ا يرادات و حداث   . منابت

2 

تتخذ ال للقرارات سبة بال ال ا عليھ ون ي أن يمكن لما مجازي ع و القرارات رة إن

بموقعھ و من أو المدير قبل ا. من انھ المعروف من قراراحيث اتخاذ تم إذا العم يللواقع س ع

ف ن، مع مصنع شاء بإ عتمدإالمثال ة ثانو أخرى قرارات منھ تتفرع أن يمكن أسا قرار نوع كذا ن

ثمار س م أو الطلب مستوى مثل أخرى مؤشرات   . ع

القرارات ذه عومن بالاعتماد وذلك خصوصية أك ة ثانو قرارات تتفرع أن يمكن ة الثانو

معينة، احتمالية المم سب البدائل افة ال ا ذه يؤخذ تحققحيث احتمال وفق للقرار كنة

ن ا. مع مجموع ل ش أخرى فرعية قرارات من ا يرتبط وما ة الثانو والقرارات سا القرار إن

با اأشبھ وفروع رة المختلفة. ل ا ا اتجا وفق رة ال رسم ساليب من نوع كذا عادة تم و

بالبيانات لف(والمتمثلة أو اح تت) إر بحيث حتمالية سب الفروعوال ن ب أيضا العلاقات

صل   . و

ذا اإفل والعلاقات للعناصر ي يا و ري تصو ك أسلوب عن عبارة القرار رة لن

للطبيعة المختلفة المخاطرة حالات ظل و لة المش ا ف ون بمثابة. تت عت رة لل ي البيا ل الش إن

النتائج أفضل إ يؤدي أن يمكن الذي رة ال من الفرع ذلك بيان نحو القرار لمتخذ المرشد أو الدليل

المخاطر   . واقل

القرار  تفرعات تمثيل ستخدم القرارات رة حيثإن المختلفة، المخاطرة حالات ظل

ع ون ت وعادة بالعقد ا ع ع و نقاط ق طر عن القرار لة لمش ساسية العناصر عن التعب يمكن

ن   :نوع

ال: أولا التحديات ة لمواج القرار متخذ بيد المتاحة الوسائل وتمثل الطبيعةأالبدائل حالات من مامھ

  المختلفة؛

رقميةحالات: ثانيا يقيم ا ع والمع القرار متخذ قبل من دفة المس المواقف تلك و المتوفرة الطبيعة

أن،معينة يمكن متوقعة خسائر أو اليف ت أو متوقعة مالية عوائد أو إيرادات القيم ذه ون ت قد

معينة اتيجيات اس أو بديل اعتماد لوتم فيما تتحقق أو   .تنجم

تمثيل من اء ن عد يتو تث ذلك عد يتم القرارات رة خلال من لة المش ر وتصو

ا عل من،المعلومات فرع ل ع تة المث للاحتمالات وفقا والعوائد المردودات حساب يجري ثم ومن

رة ال   .فروع
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و  رة ال اية يتم ساب ا أن و القرارات رة بھ تتصف ما م أ البعيدةأإن ا طراف

بدا إ وفقرجوعا ا اجي ال بالمرور عرف المرتبط ،أسلوب بالقرار يبدأ اج ال المرور أن أي

لة المش ر ظوا من معينة ات ومستو ات اتجا بتحديد والمتعلق رة لل البعيدة داف عد. بالأ ثم

ا لة مش أصل إ ا قر أك أخر فر قرار إ فر قرار من القرارات اتخاذ عملية تتوصل لقرارذلك

لة بالمش يتعلق ما ل ا خلال من تت ال ة خ المرحلة بلوغ ن كذا   . و

لة مش ة معا الك سلوب ذا اعتماده خلال ومن القرار متخذ أن بالذكر دير وا

ف المتوفرةإمعينة البدائل أمثل أو أفضل يختار أو تقي ي وفروع،نھ مسارات الوقت نفس بعد س و

اأخ اختيار تم ال لتلك سبة بال مية بذات ست ل   . رى

3 

بدايةس القرار رة رسم نالمنتم اليم نحو تجاه   :سارو

القرارات- عن للتعب عات المر باستخدام القرار رة حالات(S) رسم عن للتعب الدوائر واستخدام

  ؛(R)الطبيعة

المحتملة؛- العوائد ل ع ا احتوا من التأكد غرض القرار رة   تقييم

سار؛- ال نحو تجاه و ن اليم من ابتداء رة ال قيم   حساب

ا- احتمالا العوائد قيم ضرب خلال من للبدائل المتوقعة القيم   .حساب

التطبيقية الات ا حل خلال من سلوب ذا خطوات توضيح تم   :التاليةس

8 

أحد شركةيقوم منتجات ق سو ب انخفاض) المزرعة(الوكلاء يجة ون الغذائية للمنتجات

ذاعة بالإعلان المبيعات ج ترو دارة قررت المشمش، ى ر ُ م معلبات إنتاج ط المبيعات م

لمدة ة5المرئية اختيار بدائل ثلاث الوكيل أمام ان و ر، أش ستة مدى ع جمعة يوم ل ي، ثوا

وللاتف ذاعة مع   :اق

وقدره -1 ثابت مبلغ بدفع   ؛دينار9.000يقوم

وقدره -2 مبلغ بدفع إ1.500يقوم بالإضافة يرادات% 3دينار  ؛من

مبلغ -3 بدفع يرادات% 25يقوم  .من
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التاليةإذو  البيانات لديك   :توفرت
  

  

  0.70  وحدة3.000

  0.30  وحدة2.000

للعبوة ة المتغ لفة   .دينار80الت

البيع   .دينار200 الوحدةسعر

المتوقعة :المطلوب القيمة عظيم و البدائل ن ب ختيار معيار ان إذا اتخاذه يتم الذي القرار و ما

القرارات؟ رة أسلوب باستخدام الداخلية النقدية   .للتدفقات

الداخل النقدي التدفق صا حساب ييتم الآ بديل ل   :ل

 

  .دج231.000=  9.000-)200-80(2.000 -

  .دج351.000=  9.000-)200-80(3.000 -

 

يرادات% 3   .دج6=  200× % 3= من

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

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

 

  .دج50=  200× % 25= يراداتمن% 25

  .دج140.000)= 200-80-50(2.000 -

  .دج210.000)= 200-80-50(3.000 -
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ساب با العقدة نبدأ المتوقع ومنھ: )R4(  العائد المجموع نأخذ ودائما طبيعة حالة    :و

R4=42.000+147.000=189.000  

حساب العقدة ثم المتوقع ثانية) : R3(  العائد طبيعة حالة    :و

R3=67.950+238.350=306.300  

حساب العقدة ثم المتوقع ثانية) : R2(  العائد طبيعة حالة    :و

متوقع                    عائد أك و        R2=69.300+245.700=315.000 و

ستطيع نا بيعو انية بإم تام تأكد ناك ان فإذا والمخاطرة، التأكد حالة ن ب نم أن

ول] 2000[ البديل اختيار يتم فإنھ فقط   ] .دينار69.300[وحدة

بإنتاج - تام تأكد ناك ان إذا يتم] 3000[أما فإنھ ولوحدة،   ؛]دينار245.700[اختيارالبديل

نقدي - تدفق متوسط أع يحقق لأنھ ول البديل اختيار يتم فإنھ المخاطرة حالة يتم. أما أي

مبلغ سديد ع ذاعة مع ا9.000تفاق سنو   .دج

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

  

  

  

 وحدة2000

 وحدة3000

 وحدة2000

 وحدة3000

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 

 وحدة2000

 وحدة3000

1 

2 

3 

4 

 

231.000 

351.000 

 

0.30 

0.70 

 

69.300 
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9  

ننود التالي ن ثمار س ن المشروع ن ب من مشروع اختيار القرار   :اتخاذ

:لفتھ ت وعمره5.000.000كب   . سنوات10دج

قدره- عائد يحقق فأنھ مرتفع الطلب ان حال   دج؛1.000.000و

قدره- عائد يحقق فأنھ منخفض الطلب ان حال   .دج300.000و

 لفتھ ت وعمره2.000.000صغ   .سنوات10دج

وقدره- مرتفع الطلب ان حال عائد يحقق والثانية و ن ت   دج؛250.000الس

قدره- عائد يحقق فأنھ منخفض الطلب ان حال   . دج200.000و

ره بتطو القيام ن ت س عد د ر :ونر التطو عد بالعمل ستمر   . سنوات 8أي

قمن- رإذا التطو لفة ت فأن ر التطو ذا   دج؛4.200.000ا

قدره- عائد يحقق فأنھ مرتفع الطلب ان إذا ر التطو عد   دج؛900.000و

العائد- فأن منخفض الطلب ان   .دج200.000وإذا

أن العلم المرتفع:مع الطلب حدوث المنخفض ؛75%سبة الطلب حدوث سبة   .25%و

القرارات؟:المطلوب رة أسلوب تطبيق خلال من قرار أحسن و   ما
  

بيانات - يص التطبيقيةت الة التاا دول   :ا

      

ول  5.000.000  300.000 1000.000 سنوات10  )الكب( المشروع
ي الثا  2.000.000 200.000 250.000 2  )الصغ( المشروع

المشروع ر  4.200.000 200.000 900.000 سنوات8  تطو
  

رة -   :القراررسم

و طوة الات:ا ا عقدة نرسم بديل ل من ثم البدائل عدد تفرع ثم القرار عقدة برسم نبدأ

  .الطبيعية

الثانية طوة من: ا العقد ونرقم حالة وعقدة قرار عقدة ل نرقم الرسم ثمعد ن اليم إ سار ال

سفل إ ع   .من

  

  

  

  

 



 
 

 

1  
66 

 

 

 

 

 

 

 

 
الثالثة طوة عقدة: ا أول إ عقدة آخر من أي اية ال من وذلك حدة ع عقدة ل نحسب

من ساب با ونبدأ سار ال إ ن اليم من أي ب ت عبال الرقم ذات   ).عظ (النقطة

الدائرة - الطبيعة×حتمال:عند حالات مجموع ونأخذ   ؛النتائج

ع - المر فضل: عند ونأخذ الطبيعة حالات ن ب   .نفاضل

النقطة - من ساب با   ):R6(نبدأ

ومنھ المجموع نأخذ ودائما طبيعة حالة   :و

R6 = [0.75 (250.000) + 0.25 (200.000)] ˟ 8 = 1.900.000 
العقدة - طبيعة )R5(ثم حالة   :عقدة

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

رقم - العقدة) S4(العقدة ن ب المفاضلة وعلينا قرار   )R6(والعقدة) R5(عقدة

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) ]  

العظ   القيمة لأنھ1.900.000نختار ر تطو دون ي الثا المشروع إبقاء بخيار المتعلقة دج

انجاز اختياره حال المشروع صاحب نن أن يمكن النقطة ذه و عائد، أك يمنح أن يتوقع

الثانية السنة اية عد ره بتطو يقوم لا أن ي الثا   . المشروع

حالة) R3(العقدة -   :طبيعةعقدة

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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  :طبيعةحالةعقدة) R2( العقدة -

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

قرار )S1(العقدة -   : عقدة

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 [  

ن العقدت ن ب المقارنة خلال العقدة3و 2من من المتحقق العائد أن وقدره 2نلاحظ

العقدة3.250.000 من المتحقق العائد من   .1.300.000 والمقدر 3أك

ذا الكبإفل المشروع شاء إ و و ول البديل نختار عائد.ننا أك يحقق أنھ نتوقع   لأننا

10  

بوحدة نتاج مدير استعان الغرض ذا ول

وأسفرت الوضع، لدراسة السوق بحوث

تواجھ أن المتوقع من أنھ ع النتائج

باحتمال منافسة ظروف    .)0.8(المؤسسة

تحديد ا يمك المؤسسة أن اتجيات3كما إس ع المؤسسة اح أر تتوقف المنتج، لسعر ات مستو

ن، المنافس ا بع ي ال التاليةالسعر داول ا من ذلك يت   :كما

 

        

 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

نتاج مدير يفكر منتج تقديم

انت إذا المنتج تقديم عدم أو للسوق جديد

ملائمة غ المستقبلية   .الظروف
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السوق - ن منافس وجود عدم حالة محتكرة( أما اح) مؤسسة أر تحقق سوف المؤسسة فإن

باحتمال500 دج و) 0.3(ألف ، مرتفع سعر تحديد باحتمال300حالة دج حالة) 0.5(ألف

و متوسط، سعر باحتمال100تحديد دج منخفض) 0.2(ألف سعر تحديد   .حالة

تتوقع: المطلوب ال القرارات فما ، القرار رة أسلوب استخدام المؤسسة إنتاج مدير رغب إذا

ا؟ إل يتوصل   أن

1 

  

    

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  
  

2 

حساب   أولا يجب المؤسسة، طرف من اتخاذه الواجب مثل القرار معرفة لنا س ي ح

السبعة رة ال منابت من ت من ل عند المتوقعة    .القيم

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  

05  

02  

R=500 

R=300 

R=100 

1 



 



 



0.2  



0.8  

7 

 

3 

5 

6 

 

 

0.3  

05  

02  

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  
رقم- ت ذه4المن عائد، أك يحقق الذي بالبديل يتعلق الة ا موضوع أن ما و قرار ت من و

التعظيم أمام نحن الة القرارMAXا حلقات   .عند
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 

رقم- ي ا ال القرار حلقة   :1أما
; 86] = MAX [0 ; R2] MAX [0= 1S 

= 861S  

المنتج   بخصوص دية ال مؤسسة لدى نتاج مدير يتخذه أن يمكن قرار أحس أن تج ست ومنھ

واحتم الممكنة الطبيعة حالات ظل البديل ذا ل المتوقع العائد لأن المنتج تقديم و ديد حدوثا ال

مساوي حالة دج86ل ظل. ألف المنتج تقديم عد ما اتخاذ يمكن الذين ن الفرعي ن القرار أما

ما منافسة وجود عدم أو   :وجود

المتوسطة؛- سع ال سياسة اعتماد المؤسسة نن الة ا ذه منافسة وجود ن تب   إذا

للمؤسسة- فيمكن منافسة وجود عدم حالة المتوسطةأما أو المرتفعة سع ال سياسة إما اعتماد

و و المتوقع العائد نفس ما ل دج150لأن   .ألف
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L'analyse de sensibilité 1 

م أ من عد الذي ساسية ا تحليل و حة المق ة ثمار س ع المشار تقييم طرق م أ من

المستخدمة لدوات ش ة ثمار س ع المشار وتقييم عام ل ش ثماري س القرار اتخاذ عملية

أثار . خاص بتوضيح يتعلق عام ل ش ساسية ا اضية،فتحليل الر النماذج التأكد عدم حالات

حالة ع معينة عوامل أثار توضيح و ساسية ا تحليل استخدام من ساسية الغاية إن حيث

تحت عند. الدراسةالنظام التأكد عدم حالات ة لمواج ستخدم ساسية ا تحليل آخر بمع أي

ثماري  س القرار  .    اتخاذ

عدة     إ عود ة ثمار س ع المشار تقييم ساسية ا تحليل استخدام وراء ب الس إن

ا م أ   :عوامل

القياس؛- المشروع؛-خطأ لعوامل الدقيق غ يص متوقعةأحداث-ال غ   .المستقبل

1 

حية     الر س مقاي اصل ا التغ مقدار أنھ ع عام ل ش ساسية ا تحليل ع شار

للمشروع ة الداخ(التجار العائد معدل الية، ا من) القيمة أك أو واحد اصل ا التغ يجة ن

للمشروع المحددة العوامل   .قيم

روطبق     و ل قتصاديةCouperا و الفنية العوامل أثر لتحديد ستخدم ساسية ا تحليل إن

عوامل من عامل ل تقدير طأ ا فحص يتم ساسية ا تحليل خلال ومن المشروع، حية ر ع

ل ك المشروع ع العوامل ذه وأثار مبدأ. المشروع تطبيق نا يتم لو؟" أي فمثلا"؟What ifماذا ،

سبة ب المال رأس تقدير زاد لو ماذا ع%15نقول الطلب انخفض لو يحصل ماذا أو المتوقع؟، عن

بمقدار المشروع المتوقع؟%20منتجات    .عن

نظام     مخرجات اصل ا التغ بآثار بؤ للت ستخدم حسابية قة طر و ساسية ا تحليل

ستخد قة الطر ذه و المدخلات، قيم غ يجة ظلن ة ثمار س ع المشار تقييم غالبا م

يحصل الذي التغ مقدار أنھ ع ساسية ا تحليل إ أيضا شار و التأكد، وعدم المخاطرة

                                                             
ع-1   :بالاعتماد

للتخطيط،- ي العر د   ؛http://www.arab-api.org/course2/c2_5_2_3.htm المع

الراوي،- مزعل محمد ، العا البتال ن حس تقييأحمد ساسية ا تحليل المخاطرةاستخدام ظروف ظل ة ثمار س ع المشار م

نبار(واللاتأكد محافظة الزجاجية ي القنا مشروع حالة المجلددراسة العراق، غداد، جامعة ة، دار و قتصادية العلوم مجلة ،15،

ص،ص54صدار   ؛255،256: ،

عوج،- محمد القادر لفة وإدارة الما التقييمعبد ع  الت ندسية المشار امعة مجلة،ال ة ا  والتطبيقية، ساسية للعلوم سمر

زء3العدد ا ص،ص2017 ،2 ،   ؛22،23: ،

عطية، - خليل محمد قتصاديةخليل دوى ا مصر،دراسة رة، القا جامعة والبحوث، العليا الدراسات ر تطو مركز ص،ص2008، ، :98،99.  

- ، زا ا ر سبق ما صذكرهمرجع ، :17.  
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المشروع ثمار،(مدخلات س قيمة دخل، أو...) لفة، العوامل ذه ل الدقيق غ للتقدير يجة ن

عوا ع يؤثر بدوره والذي أخرى، للمشروعلأسباب جما التقييم ع أو معينة يذكر. مل من ناك و

ع المشار تجابھ ال التأكد وعدم المخاطرة عنصر تحديد ساعد أداة و ساسية ا تحليل أن ع

ة ثمار   .   س

2 

اإ تحليل لأجراء تخضع أن ب ي المشروعات جميع ناكن ع المشار ولمعظم ساسية

سية رئ مجالات خمس للتغ   :  حساسية

1.2 : 

اليف الت تجاوز حالة مشروع أي حساسية اختبار يتم أن إ. يجب تميل فالمشروعات

اليف الت ادة لز سبة بال الشديدة ساسية اليف( ا الت أو س التأس اليف ت ةخاصة ثمار لأن) س

صم ا عملية كب وزن ا ل ون و المشروع مبكر وقت تنفق اليف الت تلك أن. معظم مكن و

مجدي غ إ مجدا من المشروع اليف الت ادة الز بجدوى. تحول القائم يتوصل أن يجب ولذا

اليف الت ادة ز المشروع يتحمل مدى أي إ ام. المشروع إشارة ذه ثمارو س قرارات لمتخذي ة

  .المشروع

2.2  : 

المشروع جدوى س مقاي ع المعدات سليم تأخ أو التنفيذ التأخ فأن. يؤثر ثم ومن

ماذا ى ل قتصادية دوى ا دراسة جدا ام التنفيذ لتأخ المشروع حساسية اختبار أجراء

المواحدث التطبيقية الة ا حسب للمشروع   .لمشروع

3.2 : 

المشروع جدوى تقييم عند المتوقعة سعار عن سعار تتغ ما ا قيمة. كث ع تؤثر بالتا و

المشروع منتجا. عوائد بيع أسعار لانخفاض مختلفة حساسية ع المشار القائم. اولمعظم فأن ولذا

لمنتجات المستقبلية سعار حول البديلة اضات ف من عدد وضع قتصادية دوى ا بدراسة

سعار انخفاض حالة مثلا جدوى%  20أو%  10المشروع س مقاي ع ذلك تأث وتحديد كذا و

  .المشروع

4.2 : 

إمدادات تأخ نتاج، انخفاض إ تؤدى ة كث عوامل نتا عمره خلال مشروع أي يواجھ

انخفاض أو الناتج ل ق سو ع القدرة وعدم نتاجية، الطاقة انخفاض إ تؤدى ام ا المواد

ا إ تؤدى الزرا المشروع تواجھ مختلفة ة جو ظروف نتاج، انخفاض إ تؤدى نخفاضسعار
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ة.نتاج كث لانخفاضإ .وعوامل سبة بال المشروع جدوى س مقاي حساسية مدى تحديد اختبار ن

المشروع تنفيذ حول قرار اتخاذ تفيد   .نتاج

5.2 

صم،     ا معدل بتغ القيمة صا تأثر درجة لاختيار ساسية ا صم تحليل ا معدل تمثل و

موال لفة ت   .معدل

ع     عتمد سلوب ذا ية من حلولتوضيح الة هذخطوات   :ةالتطبيقيا

11  

ة ثمار س حات المق أحد دراسة من مستمدة تية المعلومات أن إنتاج بفرض لمشروع

ى المر ون   :م
ة ثمار س لفة  دجألف  150 الت

نتاج لفة  دجألف  35 )السنوي (ت

والصيانة شغيل ال اليف ة(ت  دجألف  20 )السنو

السادسة السنة آلة غي و  دجألف  25 تجديد

قتصادية المشروع حياة  سنة  12 مدة
  

المشروع - شاء لإ و السنة الثانية ،ستغل السنة من نتاج بدء عملية   .وتتم

المشروع - عوائد رئ تتمثلأما الوحدة45.000منتج سعر كيلو ع ر تزن منتجو  ،دج 2عبوة

سعرالطن50ثانوي   .دج 80طن

المشروع - لصاحب سبة بال موال لفة ت العلم  .%15مع

التالية: المطلوب المتوقعة ات التغ الات ا المشروع ذا حساسية من: تحليل ل صاع

الية ا حية(VAN) القيمة الر سوب   للمشروع؟ (IP) وم

بـ - المشروع اليف ت ادة ز حالة ساسية ا   ؛%20: تحليل

تأخر - حالة المشروع حساسية شغيلتحليل عد( سنةال و السنة تج ت أن من بدلا

الثانية السنة تج ي   ؛)التنفيذ

حالة - ساسية ا أسعار تحليل بـانخفاض   .%  10 البيع
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شغيل ال  - - 130.5 0.870 150 - - 150 قبل

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

العائد دج 94)= دج80×طن50) +(دج2×عبوة45.000(= إجما   ألف

صا اليةإذا ا خصمVANالقيمة سعر  -    دجألف43.04=  397.96 – 441% = 15عند

حية أما الر سوب اليف( IP م الت إ المنافع المشروع.1.10=  397.96/  441) = معدل أن يدل مما

حساسية أي وجود عدم حال اقتصاديا  . مجدي
 

1 20%الة ا ذه نتائج عكس التا دول :وا 

  




20% 

 

 

1.15 N 



 
 

 

شغيل ال  - - 156.6 0.870 180 150 قبل

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

الية - ا القيمة خصمVANصا سعر   دجألف 27.14 -=  477.14 – 450% =  15عند

أو  -  حية الر سوب اليفم الت إ المنافع خصمIP سبة سعر   .0.94=  477.14/  450% =  15عند

أنھ تج ست بـومنھ اليف الت ارتفاع أن%  20 نحوحالة دول ا بيانات خلال من نلاحظ

الية ا القيمة سالبةصا أصبحت إ،)دجألف27.14 -( للمشروع المنافع سبة انخفضت كما

إ اليف الواحد0.94الت من اقتصاديا،أقل مجدي غ المشروع أصبح ذلك شدةو يو مما

اليف الت ادة لز المشروع ذا   .حساسية

2

الة ا ذه نتائج عكس الموا دول :وا 

خصم سعر عند الية ا القيمة صا أن النتائج خلال من  362.47 – 362.34% =  15نلاحظ

خصمأما - دجألف 0.13 -=  سعر عند حية الر سوب    .0.99= 362.47/  362.34% =   15م

تأخر حالة أنھ نقول ذا شغيلول عدعام،ال و السنة المشروع تج ي أن من بدلا أي

بدأ و و السنة للمشروع عوائد ناك ون ي لا ذلك و الثانية السنة إ نتاج تأخر التنفيذ

الثانية السنة من المشروع عوائد الية. حساب ا القيمة صا انخفاض الموا دول ا و و

سالبة إ.  )دجألف0.13 -( وأصبحت اليف الت إ المنافع سبة انخفضت ذا. 0.99كما ول

اقتصاديا،سيصبح مجدي غ التنفيذالمشروع لتأخر المشروع حساسية شدة يو  .مما

  
 

1.15 N 



 



 



 

شغيل ال  - - 130.5 0.870 150 قبل
تأخر  شغيلسنة  - - -- 0.756 -- ال
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 %دول وا

الةالموا ا ذه نتائج   :عكس

  
 

1.15 N 



 





10% 



 

شغيل ال  - - 130.5 0.870 150 قبل

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
  

خصم - سعر عند الية ا القيمة   .دجألف1.27-=   397.55 – 396.28% =  15صا

خصم - سعر عند اليف الت إ المنافع  . 0.996=  397.55/  396.28% =  15سبة

نتاجومنھ أو الوحدة بيع سعر انخفاض ت%  10بنحوحالة او، أعلاهبيانات دول

ور  اليةظ ا القيمة بقيمةصا دج1.27سالبة إ. ألف اليف الت إ المنافع سبة وانخفاض

مجدي 0.996 غ سيصبح المشروع أن ع يدل مما المنتجاقتصاديا، بيع أسعار انخفضت حال

بأن10% القول يمكن ذا ول د، أز أسعاري لاالمشروعأو انخفاض بنحوتحمل   . %10البيع

3 

نذكر سلوب ذا مآخذ م أ   :من
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ك- ا قيم عند ات المتغ أحد قيمة فقط واحد خطأ حدوث ساسية ا تحليل أسلوب ض يف

ناقض ي قد اض ف ذا و ثمار س قرار ع سية الرئ ات المتغ استقلالية ض يف بذلك و و حدوثا،

ي قد معينة زمنية ة ف ات المتغ احد فالتغي التطبيقي، الواقع مع حدوثشدة إ غيؤدي

عكسھ؛ أو تجاه نفس سواء الوقت نفس و آخر   متغ

ي   - تلقا ارتباط وجود سلوب ذا ل نيتجا ب ي التلقا رتباط و ما، لمتغ أك أو ن تقدير ن ب

قي ع تؤثر سوف معينة ة ف ما لمتغ ا تقدير يتم ال القيمة أن يتضمن ات المتغالمتغ ذا مة

المبيعات أسعار ارتفاع إ يؤدي أن المتوقع من نتاجية المدخلات أسعار فارتفاع قادمة، ات ف

مقبلة؛ ات ف أو ة الف نفس سواء أقل أو أك سبة   ب

المحتملة   - ات للتغ احتمالية قيم لوضع معلومات أية يتضمن لا أنھ أيضا سلوب ذا ع يؤخذ

سية؛ الرئ ات المتغ   قيم

وعدم   - المخاطرة ظروف ة ثمار س المشروعات تقييم و طوة ا ساسية ا تحليل عت

البيانات من قدر بتوف سمح سلوب ذا ف ة، ثمار س الفرص نتائج لتقييم معيارا س ول التأكد

مة مسا ومدى سية الرئ ات المتغ عن المخاطرةوالمعلومات درجة ا م    .  ل
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ن     بديل ن ثمار اس ن مشروع مبدئياBوAلدينا ا ثمار اس إنفاقا ما م ل يتطلب

وإذا5.000 الصافية، ة السنو النقدية ما لتدفقا حتما ع التوز التا دول ا ر ظ و دج،

للمؤسسة سبة بال موال لفة ت أن   .%08: علمت

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  

تنفيذه:المطلوب المؤسسة ع ح تق الذي المشروع و اليةما ا القيمة صا مؤشر باستخدام

المخاطرة، أساس   .ولماذا؟ع
  

    

  

الصافية ة السنو النقدية تدفقاتھ بتحديد ثماري اس مشروع دراسة عملية سمحت

التا دول ا مو و ما حسب مقبلة، سنوات لثلاثة ا المرتبطة حتمالات   :و

   

      

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 

قدره ا ثمار اس إنفاقا يتطلب المشروع ذا أن علمت موال5.000: وإذا لفة ت وأن ، دج

للمؤسسة سبة ا%11: بال   .سنو

من:المطلوب ل   :أحسب

ا- الر للمشروع؟؛Espérance Mathématiqueمل الصافية ة السنو   للتدفقات

الية؟؛Varianceالتباين- ا القيمة   لصا

المعياري- للمشروع؟ Ecart-typeنحراف الية ا القيمة   .لصا
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ن ثمار اس ن مشروع المؤسسات إحدى أمام إنفاقاBوAطرح ا م واحد ل يتطلب الذين

قدره ا ثمار بـ200.000: اس قتصادية ا حيا مدت وقدرت   .سنوات5: دج،

ما م ل ب المرتبطة حتمالات و الصافية ة السنو النقدية التدفقات التا دول ا ن ب   : و

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

 ن السابق ن المشروع ن ب تنفيذه المؤسسة ع ح تق الذي ثماري س المشروع و   :ما

الممكنة؟؛- النتائج ت ش عتبار ن ع أخذ و خصم، بدون ا الر مل معيار   بتطبيق

 السؤال بمعدل: نفس النقدية التدفقات خصم ق طر عن قدرهولكن سنوي وذلك%14تحنية ،

الية؟ ا القيمة لصا المعياري نحراف و ا الر مل حساب ق طر   .عن

  

   

ا، حتفاظ آو ا يع ب سواء نتاجية ا آلا من عض حول قرار اتخاذ ات الشر إحدى تنوي

سعر ع توز حيث السوق، بظروف ون مر لات ذه بيع سعر أن يعلما كما ا   :بيع

باحتمال14.700سعر-   ؛%10دج

باحتمال8.000سعر-   ؛%80دج

سعر- باحتمال4.300و   .%10دج

أن تتوقع ا فإ نتاجية، العملية ا واستعمال لات ذه حتفاظ الشركة قررت إذا أما

التا دول ا ھ يو ما حسب صافية ة سنو نقدية تدفقات ا ل   :تدر
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3.500 

6.000 

40% 

60% 

3.000 

5.000 

9.000 

50% 

25% 

25% 

 100%  100% 
  

للشركة:المطلوب سبة بال موال لفة ت انت   : %06إذا

حتفاظ-1 أم بيع الشركة ع ح تق نتاجية؟ل   .بالآلات

و-2 موال لفة ت معدل ون حالة السؤال   .   ؟%08نفس

 

    

ــــــن ــ ــ ــ ــ مــ ــــدة ــ ــ ــ ــ ــ واحـ ــــار ــ ــ ــ ــ ــ اختيــ ــــوتر ــ ــ ــ ــ ــ الكمبيـ ــــرامج ــ ــ ــ ــ ــ ـ و ــــة ــ ــ ــ ــ ــ لأنظمــ ــــة ــ ــ ــ ــ ــ المنتجـ ات ــــر ــ ــ ــ ــ ــ الشـ ــــد ــ ــ ــ ــ ــ أحــ ــــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ ع ن ــــ ــ ــ ــ ــ ــ يتعـ

ن اتيجيت ــ ــ ــ ــ ــــلانإســ ــ ــ عــ و ــــة ــ ــ ــــورة: للدعايــ ــ ــ شــ الم ــــات ــ ــ علانــ أو ــــة ــ ــ ونيــ التلفز ــــات ــ ــ علانــ ــــا ــ ــ ــإمــ ــ ــ ــ فــ ــــ ــ ــ ـــ . ال

ــا ــ ــ ـــ م ــــل ــ ـــ ــــق ــ تحقـــ ــــالات ــ ــ واحتمـ ــــات ــ المبيعـــ ــــام ــ ـــ أ ــــدير ــ بتقـــ ق ــــو ــ ــ سـ ال ــــم ــ قســـ ــــام ــ قـــ ــــد ــ ــــوقـــ ــ ــ ــــنـ ــ ــ مـ ــــل ــ ـــ ــــل ــ ظـــ

المعطاة طط دولا   :التاا

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 

  

وعلما ح الر امش المبيعات50%بأن   :المطلوب،من

من - ل ل المتوقعة اح ر نحساب اتيجيت    ؛س

حتمالات رسم - ع منتوز ل ل اح نر اتيجيت   ؛س

نحراف - منالمعياري حساب ل ب اصة ا اح ر ع اتيجيةلتوز رإس   ؛التطو

ناأي - ات نمن اتيجيت المخاطرةتنطوي  س من أك قدر   ؛ع

اتيجية ما - اال س اختيار الشركة ع ن   ؛يتع

من - ل ل اح ر مستوى وقوع احتمال نتحديد اتيجيت أو س أن اتنطاقالمدى اض باف التالية،

الطبي ع التوز لقانون تخضع الشركة اح   :أر
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 ن ب دج( 7.000و6.000واقعة   ؛)ألف

 ن ب دج( 6.000 – 5.000واقعة   ؛)ألف

 من من7.000أك اقل أو دج( 5.000دولار   ؛)ألف

 ن ب دج( 8.500 – 7.500واقعة   .)ألف

 

Maxwell House  

من ون الكث أعرب ا، فتح ولة س تتم ال ديدة ا عبوتھ مرة لأول ن ال ق سو تم عندما

العبوات من ديد ا للنوع م تفضيل عن شركة. العملاء قامت أك- Maxwell Houseوقد إحدى

ب ا فتح يمكن ال ديدة ا ا عبوا باستحداث المتحدة، الولايات ن لل المنتجة ات االشر غطاء ع

أع ام. إ قرار اتخاذ ا عل يتحتم ان العبوات، من ديد ا النوع ذا بطرح الشركة تقوم أن وقبل

بواقع ديد ا نتاج من ا أسعار رفع لف2شأن يت أن المنتظر من ان بأنھ ً علما للرطل، ت س

ديدة ا العبوة ن ال ع0,7إنتاج ال ا و مما أك للرطل ت القديمةس العبوة   .ليھ

السيد قام التالية Josephوقد يجة الن عن تمخضت الة ا ذه ل بة مس قامت: بدراسة إذا

بمقدار ا أسعار برفع أن2الشركة المتوقع من ون ي فسوف للرطل، ت احتمال(1): س 0,25وجود
بمقدار السوق الشركة حصة تنخفض احتمال(2). نقطة%1,5أن حصة0,25وجود تبقي أن

ثابتة السوق احتمال(3). الشركة بمقدار0,25وجود السوق الشركة حصة تزداد %1أن
احتمال(4). نقطة بمقدار0,25وجود السوق الشركة حصة تزداد و. نقطة%2,5أن و

شركة اح أر التغ التا دول اMaxwell Houseا حص غي ل ل   . السوق المناظرة

السيدطبقاوأيضا ا أجرا ال ا،Josephللدراسة أسعار برفع الشركة تقم لم إذا فإنھ ،

أن المتوقع من ون ي قدره(1): فسوف احتمال سبة0,1وجود ب السوق الشركة حصة تنخفض أن

قدره(2). نقطة0,6% احتمال ثابتة0,2وجود السوق الشركة حصة تبقي احتمالوج(3). أن ود

بمقدار0,5 السوق الشركة حصة تزداد احتمال(4). نقطة%1أن حصة0,2وجود تزداد أن

بمقدار السوق شركة. نقطة%2,8الشركة اح أر التغي ً أيضا التا دول ا و  Maxwellو
Houseالسوق ا حص غي ل ل   .المناظرة

 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

شركة. 1 اصة ا سع ال لة مش عن ع قرارات رة ن و   .Maxwell Houseت

شركة.2 انت سعرMaxwell House إذا رفع ا عل ب ي ان ل ف المتوقعة ا اح أر معظمة ترغب

بمقدار ديد ا ا ت2منتج   .؟س
  

  BRIM   

صناعية   الشركة بدايةBRIMلدى ن ثمار اس ن  : Nالسنةبديل

ول   لفتھالبديل و4ت دج؛ يمليون الثا لفتھالبديل دج11ت   .مليون

التاليةNالسنةبدايةو   البدائل الشركة   :لدى

 اختيار ول حال خلالالبديل مرتفعا الطلب ان أوNالسنةو و كما البديل تبقي أن إما

ا قدر لفة بت دج4تطوره   ؛مليون

 خلال منخفضا الطلب ان إذا نتاجيةنفسأما طاقتھ تخفض أو و كما البديل تبقي فإما السنة

لفة دج 1بت   ؛مليون

 اختيار يالبديلحال خلالالثا منخفضا الطلب ان أوNالسنةو و كما البديل تبقي أن إما

لفة بت نتاجية طاقتھ دج 1تخفض    ؛مليون

 لفة بت تطوره أو عليھ و كما البديل تبقي فإما مرتفعا الطلب ان إذا دج 3أما   .مليون

عوائد   قدرت نوقد المرافقالبديل دول ا الوارد النحو دج(  :ع   )مليون

  

مرتفعاتتو    ون سي الطلب أن الشركة قدرهNالسنةخلالقع  منخفضاو )   0.5( باحتمال

قدره ال ).0.5 ( باحتمال ة مرتفعاخ الطلب ان إذا ت أثب اليةشركة ا كذلكالسنة ون سي

الموالية قدره(N+1)السنة قدرهومنخفضا) 0.6( باحتمال الطلب ،) 0.4( باحتمال ان وإذا

اليةمنخفضا ا كذلك السنة ون المواليةسي قدره (N+1)السنة اومرتفع)   0.7( باحتمال

قدره   ). ( 0.3باحتمال

 
 

  

عديل  3 4  دون
التخفيض  4 5  عد

ر التطو  5 7  عد

 
 

  

عديل  8 6  دون
ر التطو  10 8  عد

التخفيض  9 7  عد
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ا:المطلوب عمل تن الشركة أن العلم مع المناسب ثماري س البديل باختيار الشركة مساعدة

  .(N+1)السنةاية

  

   

المؤسساتترغب   الموادإحدى لنقل شاحنة سي ي ال النقل عمليات المتخصصة دمية ا

أنھ العلم مع ئ الموا أحد إ ورة المذ المؤسسة مخازن من التلف عة سر   :الغذائية

ي-1 كما يكون أن يمكن الميناء إ المخازن موقع ق   :الطر

المسافة- طول ع السر ق   كم؛176: الطر

الم- في الر ق المسافةالطر طول ذو   .كم120: ختصر

ي-2 كما الشاحنة   :سرعة

ع- السر ق الطر المطر( ساعة/ كم55: ع طول   ؛)عدم

المطر(ساعة/ كم50                                         طول   ).عند

في- الر ق الطر المطر(ساعة/ كم45:  ع طول   ؛)عدم

المطر( ساعة/ كم40                                         طول   ).عند

عد   ع ول سر ا يوجد في الر ق الطر فأنھ40ع ناك ر ال مياه مستوى ب س و كم

باحتمال مغلق ون ي أن الممكن المطر%  50من بوط القرار،عند باتخاذ الشاحنة سائق يضطر مما

عأو العودة و الذي ي الثا سر ا استخدام ول 10عدإ سر ا من إغلاق،كم احتمال إن و

المطر بوط عند سر ا ة%  20ذا و ا حوال البيانات حسب سبة،و ب المطر بوط احتمال فإن

ورة%  50 المذ الشاحنة ا ف س ال   .المنطقة

فضل:المطلوب ق الطر بتحديد قم القرارات رة أسلوب باستعمال و المعطيات ذه خلال من

الميناء إ ممكن وقت بأسرع الوصول د تر المؤسسة انت إذا الشاحنة سائق سلكھ سوف   الذي

  

   

نقل ا خلال من يتم ح الثلاجات ذات النقل سيارات من أسطول إ لبان ات شر تحتاج

البيع مراكز إ الفروع من ثم ومن الفروع، إ الشركة مصنع من الشركة ا تج ت ال لبان منتجات

يؤدي  لا ح ا سيارا يد الت زة أج وإصلاح صيانة إ الشركة وتحتاج إالمختلفة، ا ف مال

يتم أن ا إدار مجلس ع الشركة ند م أحد ح اق لذا لبان، منتجات من ھ تحتو ما فساد
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وعمل السيارات، ذه دات م ع والمستمر الدوري الكشف ا م م ون ت صيانة شركة مع التعاقد

ة المطلو بالكفاءة دات الم ذه عمل ح ا ل ن اللازم صلاح و تقدمالصيانة وقد عطل، دون

الشركتان تقدمتا وقد النقل سيارات دات م إصلاح مجال عملان ن شركت من ن عرض للشركة

ما ن   : عرض

و .1 بمبلغ: الشركة الواحد د الم وصيانة إصلاح    ؛دج3.000عرض

الثانية .2 بمبلغ :الشركة الواحد د الم وصيانة إصلاح   .دج4.000عرض

عود عندما أنھ وجدت سبق، فيما المتعددة الصيانة مراكز مع الشركة تجارب خلال ومن

فإنھ الثانية للمرة ا عطل حالة و ستخدام عد ا تجر تم و صلاح عد الصيانة من دات الم

يد الت ز ج بدال اس د(يجري لفة) الم بت جديد بدراسدج10.000بآخر لبان شركة وقامت ة،

ات شر مع ن الشركت ن ات لأعمال سابقة دراسة ق طر عن الصيانة شرك من ن المقدم ن العرض

الشركة قبل من ا إصلاح يتم ال دات الم أن ووجد والسيارات، دات الم نوع حيث من مماثلة ألبان

تتعطلعادةو صلاح(ما سبة)  عد دات%) 40(ب الم أما دات، الم ذه امن إصلاح يتم ال

سبة ب ا عطل احتمال فإن الثانية الشركة قبل   %).20(من

ا م ي عا ال لة للمش حل إيجاد شأن قرار اتخاذ عملية أمام ا نفس الشركة إدارة وجدت لذا

ن العرض ذين ن ب المفاضلة خلال من ا، مع التعامل   . وكيفية

كيف:المطلوب القرار رة أسلوب الشركةباستخدام ذه   .تن

  

   

التاليةإ البيانات لديك توفرت مذا أسلوبعن وفق تقييمھ منك وطلب ثماري، اس شروع

ساسية ا   .تحليل

المبيعات  وحدة Q = 400.000 كمية
الوحدة بيع نقدية P = 5 سعر  وحدة

لفة الواحدةت نقدية C = 4 الوحدة  وحدة
للمشروع ا ف  سنوات N = 5 العمر

ة ثمار س لفة نقدية I = 500.000 الت  وحدة
  

اليةوالمطلوب ا القيمة صا حساسية حالاختبار المشروع ذا للوحدةاانخفل البيع سعر ض

سبة مع %20ب البيع سعر تحديد الدولة تدخل للمنتجلاحتمال دعم دفع كمية عدم ادة وز

سبة ب سبة%10المبيعات ب الوحدة لفة ت وانخفاض الثمن لانخفاض يجة نقدية%05ن وحدة

موال لفة ت معدل ان إذا القصوى، الطاقة إ نتاج م   . %20لوصول
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استخدام مقاربة القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA في تقييم المشاريع الاستثمارية.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

قتصادية القيمة باسم ر اش عمال وحدات أداء لقياس مؤشر استخدام ة خ ونة زاد

عت. اختصارا EVAأو Economic Value Added المضافة ا  EVAو مملو براءةمنتجا ملك و

ن  است شركة اره م &ابت اؤ وشر يورات ذا. اس سوق و ورك نيو لة م ة شار اس شركة و

اسم تحت المضافة"المؤشر قتصادية للقيمة المالية دارة   ".نظام

قتصادية القيمة ن ب العلاقة طبيعة وتحليل بدراسة تمت ا ال الدراسات من العديد ناك

وال ة ج من التقليدية القياس وطرق مسالمضافة وذلك أخرى، ة ج من م للأس السوقية قيم

قتصادية القيمة أو التقليدية القياس طرق ن ب المفاضلة المعنية طراف و ن ثمر المس لمساعدة

المالية للإدارة الرئ دف ال تحقيق ساعد والذي المناسب القرار لاتخاذ كأساس المضافة

ر  وتقييم الملاك ثروة المختلفةعظيم ة ثمار س ع المشار منظور.حية بأن القول يمكن التا و

المضافة قتصادية ةEVAالقيمة ثمار س الفرص انت إذا فيما تحدد نتائج عطينا وم مف

ن ثمر للمس المضافة والقيمة وة ال ادة ز إيجابيا م   .سا
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Economic Value Added 1 

السوقد السعر ن ب موجبة وثيقة علاقة توجد أنھ إ التطبيقية الدراسات من كث خلصت

المضافة قتصادية والقيمة م م. للس الس سعر علاقة ا ل المضافة قتصادية القيمة أن ن تب وقد

مؤشرات من ا غ من أك امشالسو أو الواحد، م الس حية ر مثل ً استخداما ك داء

المال رأس ع العائد أو   .العمليات،

أساس ع م ا شر يديرون الذين ن المدير أن ا مؤدا يجة ن إ أخرى دراسات خلصت كما

ثمر المس استطاع كما السوقية م ا شر قيمة ادة ز استطاعوا قد المضافة قتصادية نالقيمة

ثروا ادة ز من ا وإدار م ثمارا اس تحديد المضافة قتصادية القيمة استخدموا   .مالذين

1EVA )Economic Value Added( 

من أقرب عت و الما للانجاز مقياس ا أ ع المضافة قتصادية القيمة يوارت اس عرف لقد

الضرائب عد شغي ال ح الر صا بأنھ اضيا ر عنھ ع والذي قيقي، ا ح الر لتقدير آخر مقياس أي

NOPATالمال رأس لفة ب المال رأس ضرب حاصل منھ   .مطروح

2EVA 

ع د يز الذي العائد ا أ ع عرف ال المضافة قتصادية القيمة فإن السياق ذا

المستخدم المال برأس والمتصل المتوقع داء المضافة. مستوى قتصادية زمنيةEVAفالقيمة ة لف

ايمكن) i(معينة يحسا   :كما

EVA = 	 I × (ROIC − WACC ) 
أن   :حيث

Ii-1 =ة الف بداية ثمر المس المال   . iرأس

ROICi  = ثمر المس المال رأس ع ةالعائد   .iللف

WACCi  =المال لرأس ة المر لفة ةالت   .iللف

                                                             
ع-1   :بالاعتماد

- ، ا أحمد محمد ذر المضـافأبو قـتصادية أداء ...ةالقيمة جديد... مؤشر من شرعث ان م ولا سنة ولا دار بدون   ؛4:ص. ،

وآخرون، - قدومي، عدنان المضافةثائر قتصادية القيمة أ م للأس السوقية القيم التغي تفس ع قدرة أك ما أمEVAأ

التقليدية داء اصة،معاي ا التطبيقية العلوم جامعة التطبيقية، للعلوم ردنية ص2012ردن،،18 -1): 1(العدد،المجلة - 8: ص-،

  ؛10

- ، سو تحليليةواري القيمةدراسة خلق منظور من المؤسسات أداء قياس العددلمؤشرات الباحث، بمجلة مقال جامعة7/2009-2010، ،

ص،ص    ؛62،63:ورقلة،

- 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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قيمة   ون ت أن بد لا اقتصادية قيمة تحقيق دف قيمةROICو من   .WACCأك

المضافة   قتصادية القيمة لقياس المستخدمة خرى سية الرئ الطرق نذكرEVAومن

تية   :المعادلة

EVA = 	NOPAT −	 I × (WACC ) 

أن   :حيث

EVAi =المضافة قتصادية ةالقيمة   .iللف

NOPATi =الضرائب عد شغي ال ح الر ة صا   .iللف

Ii-1 =ثمر المس المال ةرأس الف   .iبداية

WACCi =المال لرأس ة المر لفة ةالت   .iللف

  :أن حيث

شغي صا- ال ح بة عد الر يجةNOPAT الضر ن ا بة عد ستغلال تقابل ة الضر  ع النظر
اح ساب قبل( ر ف اح   ؛)المالية المصار

المال- لرأس ة المر لفة لفة وتمثل WACC الت ة الوسطية الت وال لرأس المر  تحسب المال
ل من انطلاقا ي ن الما ال ب   .المال ورأس الديون  للمؤسسة

المضافة   قتصادية القيمة يجة ن من تجEVAوانطلاقا ست ،:  

انت- ثروة: > EVA  0إذا ادة ز ناك ون و نا المشروع أن القول يمكن الة ا ذه ففي

يكسبون التا و ثمار؛الملاك س أصل من   أك

انت- إذا أموال؛:EVA = 0أما من فيھ ثمر اس ما بقدر أنتج قد المشروع أن ع ذا   ف

ون- ت الملاك:EVA < 0وعندما ثروة ل تآ ع   .ذا

سبق   ما خلال المضافةمن قتصادية القيمة أن تج ست فإننا جميعEVAذكره ع تركز

لل مة الم وانب ثماريا س المال–مشروع ورأس الدين ن ب ما وتقسيمھ ثمر المس رأس م

المال رأس لفة ت والقروض(الممتلك، م   ).س

العملياتفمثلا  من الدخل صا ان و600.000لو المستخدم والرأسمال دج

المال 3.400.000 رأس لفة وت المضافة% 15دج قتصادية القيمة  :فإن
EVA = 600.000- (15% ×3.400.000) = 90. 
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المثال ذا ل استخدامنا القارئ ع يخفى اولا كث ل يتجا والذي سط التعديلاتالم من

صا ع ة أو المطلو شغي ال ح العملياتالر من يو،الدخل ور المذ المثال أن يل لا ذلك ولكن

إجمالية بصورة قتصادية القيمة وم  .مف

المثالور يفيد الصورةالتاما  : توضيح

الشركة حالة لغت)A(ففي و موجب المضافة قتصادية القيمة لأن70انت وذلك مليونا،

والملكية الديون شقيھ ل التمو اليف ت ل غطية عد شغي ال ح الر صا من المتبقي  . المبلغ

الشركة حالة صا)B(أما أن من الرغم بلغفع شغي ال ح أن مليونا120الر إلا

لغت و سالبة المضافة قتصادية القيمة انت ولذلك ل، التمو اليف ت غطية عن زت الشركة

أن. مليونا70 رغم ا إل يضيف أن بدل الملاك ثروة دم أصبح ا ا الشركة شاط أن ذا ومع

عاليا ان بة الضر عد شغي ال ح الر   .صا

3 

دف إن ن ل تحف و المؤشر، ذا استعمال من الرئ ال ثماري  الفاعل س  المجال

ة ع تؤثر أن اشأ من قرارات لاتخاذ  وج

ة تقييم نظر ثمار س ع كم بتوجيھ وذلك ،المشار ه خلال من مشروعلل الداخ داء ع ا  تأث

لھ القيمة ع ذا  .السوقية طا يحدث أن شأنھ، من التقييم ف ن وتوافقا ر السوقية القيمة ب

ية، ھوقيمت للمشروع ت الدف استعمال من ذلك و  المضافة قتصادية القيمة مبتكري  خلال

EVA وم  القيمة انت فإذا، MVA ) (Market value added  المضافة السوقية القيمة لمف

ل حسب المضافة قتصادية ة ل فإن ف  من وعةجلم تحسب المضافة السوقية القيمة سنة

الية القيمة تمثل حيث ،السنوات  التقييم، ظة المقدرة المضافة قتصادية القيم لسلسلة ا

  :ي كما وذلك

MVA =
EVA

(1 + t )
 

  :حيث

MVA :المضافة السوقية   .القيمة

EVAi :ة للف المضافة قتصادية  ؛iالقيمة

Tk :موال لفة لت المتوسط   .المعدل

المبدئية قيمة من انطلاقا VMشروعللم السوقية القيمة وتحسب ثمر المس المال  رأس

ية الوثائق من المستقاة ا مضاف المحاس   :التا النحو ع وذلك المضافة، السوقية القيمة ل
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VM = 	 I +
EVA

(1 + t )
 

ثمر I0 :حيث المس و المال   .رأس

 :و المضافة السوقية والقيمة المضافة قتصادية القيمة صيغ استعراض عد يلاحظ ما

ة المضافة قتصادية القيمة تحسب - نما واحدة، لف  لسلسلة المضافة السوقية القيمة تحسب ب

ات، من  أو مسؤولية مركز عن الناتج القيمة من الفائض  المضافة قتصادية فالقيمة وعليھ الف

ة مؤسسة نما واحدة، لف ة المؤسسة عن الناتجة القيم تراكم  المضافة السوقية القيمة ب  لف

لة؛  طو

ن  للمشروع، الداخ داء قياس لغرض المضافة قتصادية القيمة ستعمل  -  س ح  القيمة تق

ة من داء المضافة السوقية ا يصعب وعليھ خارجية، نظر وج  داخلية؛ سي كأداة استعمال

ونات عتمد - ية، المخرجات ع المضافة قتصادية القيمة تحسب ال المعادلة م  فبالرغم المحاس

ية المعطيات ابتعاد من قيقي(قتصادي التقييم ع المحاس  مبتكرو  ين المخرجات، لتلك )ا

ونات استعمال المضافة قتصادية القيمة ا الم ية بقيم ية( الدف ن نحراف ولتقليص ،)المحاس  ب

ية القيم قتصادية المحاس م و حون  نجد ية المعلومات ع التعديلات من مجموعة يق  المحاس

ف عديلات يجاري، القرض عديلات( ر البحث مصار اختيار فائض عديلات والتطو  طرق  القيمة،

ب...)تلاك لتقر اح ، ية والقيم ر ية المبادئ ع المعتمدة المحاس  .يقتصاد الواقع إ المحاس

التعديلات دفحيث ية ذه ب وإFair value العادلة للقيمة الوصول  إ المحاس  المحاسبة تقر

 .قتصادية القيمة أساس ع المحاسبة من التقليدية

1.3:  

ن أن يمكن سابقا، ذكره تم ما إ بالإضافة  ستخلص نب  ال ساسية القوة مصادر و

  :ي كما وذلك المضافة، قتصادية القيمةمؤشر ا تمتعي

س - قيقية قتصادية العوائد تق ثمر المال رأس لإجما ا  ؛المس

ف - حة بصورة ع لفة صر ض أو المملوك سواء المال رأس بت  ؛المق

ط - ل تر وة بالقيمة وثيق ش م، حملة و  إ يؤدي الذي داء إ شروعالم إدارة نظر وتوجھ س

ادة م ملة العائد ز  ؛س



  

1  
89 

ل تخفيض ع عمل  - الة مشا ين تحف خلال من الو م المس يع  ملاك مكأ التصرف ع و

 شروع؛للم

داف تطابق إ تؤدي - ين أ داف مع المس م حملة أ ل،شروعوالم س اح أي أن حيث ك  اق

ثماري  ة يحقق موجبة مضافة اقتصادية قيمة يحقق اس ثمر، مص نما المس احات ب  ق

ة ثمار ة غ ف السالبة المضافة قتصادية القيمة ذات س  عض من العكس ع وذلك .مرغو

س ثمارات ع العائد خرى  المالية المقاي ن التعارض من نوع خلق إ يؤدي قد والذي س  ب

ة ل شروعوالم معينة مص  .ك

2.3 

يص يمكن   :ي فيما المضافة قتصادية بالقيمة المرتبطة القصور  وأوجھ نتقادات ت

 كمؤشرات المضافة السوقية والقيمة المضافة قتصادية للقيمة الموجھ سا نتقاد يتمثل -

قة سوى  يمثلان لا ماأ  القيمة لق الية القيمة طر ا إضافة أي يحملا لم إذ الصافية، ا  وما عل

ر إعادة إلا  ا سيط تحو  ؛ل

ين تحفز او   محدودية المضافة قتصادية القيمة تلقى -  وذلك الملاك، مصا رعاية ع المس

ساب، مجال  يل فع ا  حساب MEDAFالمالية صول  تقييم نموذج استعمال إن المثال س

لفة ل غ أن شأنھ من المال رأس ت ون  عندما  EVA قيمة كب ش تا" المؤشر تذبذبات ت  ذات"ب

يجة ع معت تأث ائية الن   .ال


 

  

احتيا   لتلبية ثماري اس مشروع تقييم ات الشر إحدى نترغب ت فرض خلال من ا، جا

تحقيقھ تأمل الذي شاط ال تدر(لمستوى نجاح الثانية الفرضية أما فوري، نجاح فرضية ،)و

أدناه نة مب ل تمو مصادر ع ذلك دج(            .معتمدة ألف المعتمدة القياس   .)وحدة

ثماري .1  س بالمشروع المتعلقة ل التمو   :احتياجات

 0 2 3 
 40   

 1.000  500 
BFR 600 200  

ثماري .2 س المشروع ل تمو ل   :ي

    

 100% 0% 
 50% 50% 

BFR  25% 75% 
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معدل- أن علمت الملكيةمردوديةإذا لفة%15حقوق وت بة، الضر قبل بة%8الديون ضر أما ،

ا معدل ات الشر ح   . %40أر

لمدة- خطيا ملموسة غ الموجودات لمدة20تلك الملموسة أما   .سنوات5سنة،

لمدة.3 شاط ال عوائد تطور ي5أما كما ن المعتمدت ن ت الفرض حسب   :سنوات،

  1 2 3 4 5 
 

EBIT 
450 417 408 557 507 

 

EBIT 
280 380 500 650 650 

  :المطلوب  

المضافة   قتصادية القيمة مؤشر ما/باستخدام تصورك المضافة، السوقية القيمة

قيمة بتعظيم سمح فرضية ثمرأحسن المس المال   .الرأس

1 

ظة- ال ثمر المس المال   :0رأس

     

 40 0 40 
 500 500 1000 

BFR 150 450 600 
 690 950 1640 

ثماري أقساطجدول - س المشروع موجودات تلاك ةا   :السنو

   0 1 2 3 4 5 


ퟒퟎ
ퟐퟎ

 
 2 2 2 2 2 

1
ퟏ.ퟎퟎퟎ
ퟓ

  200 200 200 200 200 

2
ퟓ.ퟎퟎퟎ
ퟓ

     100 100 
  202 202 202 302 302 

خلال- ثمر المس المال رأس تطور موال5تحليل لفة لت المتوسط المعدل حساب مع   :سنوات،

 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% 

  

ة - للف ثمر المس المال ة= tرأس للف ثمر المس المال ة– (t-1)رأس الف تلاك إ   .tأقساط

ة - للف للديون ة المر لفة الت ة=tمعدل للف بة الضر عد الديون بداية÷  tفوائد ثمر المس المال رأس أجما

ة ة( =  tالف الف بداية الديون ة÷ ))t  ×0.08) (1- 0.4قيمة الف بداية ثمر المس المال رأس   .tأجما

للسنة سبة بال   .%2.78// 0.0278= 1640÷ )0.6× 0.08×  950: (1مثلا

ة - للف اصة ا للأموال ة المر لفة الت ة= (tمعدل الف بداية اصة ا موال رأس÷ ) t ×0.15قيمة أجما

ة الف بداية ثمر المس   .tالمال

للسنة سبة بال   .%6.31// 0.0631= 1640÷ )0.15×  690: (1مثلا
موال- لفة لت المتوسط المعدل ن= أما السابق ن المعدل   .مجموع

2EVAMVA 

ن     ت وللفرض المشروع ذا ل قتصادية القيمة ساب لاح ن قت طر ع سنعتمد طار   :ذا

1.2EVAMVA 

    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% 

  

وEVAحساب- العلاقة خلال    :من

EVA = 	 I × (ROIC − WACC ) 
  

 

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 
  

ة للف ثمر المس المال الرأس ع العائد قتصاديةi (ROICi) حيث المردودية =  أو
NOPATi

Ii
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الثانيةEVAحساب- العلاقة خلال   :من

EVA = 	NOPAT −	 I × (WACC ) 
  

 

NOPATi 
149,1 129 123,6 153 123 

 

Ii-1  WACCi 
149,1 129 123,6 153 123 

EVAi  00 00 00 00 00 
  

المضافة- السوقية القيمة وMVAحساب   :للفرضية

MVA =
EVA

(1 + t )
 

موالtk: حيث لفة لت المتوسط المعدل نفسھ و و المضافة قتصادية للقيمة الية ا القيمة ساب اح معدل  و

WACCi .  

سنحصل   للصفر، ة مساو ا جميع و الفرضية حسب المضافة قتصادية القيم أن ما و

مضافة                                          :ع سوقية   . MVA=00قيمة

السوقية- القيمة وMVحساب الفرضية حسب المشروع ذا   :ل

VM = 	 I +
EVA

(1 + t )
= I + MVA = 1.640 + 00 = ퟏ.ퟔퟒퟎ	 

  

2.2EVAMVA  

    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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وEVAحساب- العلاقة خلال    :من

EVA = 	 I × (ROIC − WACC ) 

 

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  
  

ة للف ثمر المس المال الرأس ع العائد قتصاديةi (ROICi) حيث المردودية =  أو
NOPATi

Ii
 

الثانيةEVAحساب- العلاقة خلال   :من

EVA = 	NOPAT −	 I × (WACC ) 
  

 

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  
  

المضافة- السوقية القيمة الثانيةMVAحساب   :للفرضية

MVA =
EVA

(1 + t )
 

موالtk: حيث لفة لت المتوسط المعدل نفسھ و و المضافة قتصادية للقيمة الية ا القيمة ساب اح معدل  و

WACCi .  

EVAi  -102,3  -  22,2  55,2  55,8  85,8  
 

 

WACCi 

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

المضافة السوقية القيمة الثانيةMVAومنھ الفرضية   .27,23= حسب

السوقية- القيمة وMVحساب الفرضية حسب المشروع ذا   :ل

VM = 	 I +
EVA

(1 + t )
= I + MVA = 1.640 + 27,23 = ퟏ.ퟔퟔퟕ,ퟐퟑ 

  :خلاصة

قتصادية القيمة ة مقار ع الاعتماد و ثماري س المشروع فرضي تقييم نتائج ر تظ

لأن المشروع ملاك صا ون سي الثانية الفرضية تحقق أن المضافة، قتصادية والقيمة المضافة
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إضافية ثروة م ل وتمنح المشروع لملاك مضافة قيمة تحقق ا السوقية(نتائج القيمة تؤكده ما و و

MVللمشروع المبدئية ة ثمار س لفة الت من أك رت ظ أين الثانية الفرضية حسب   ) .للشروع

و الفرضية نتائج نتائج) EVA=00،MVA=0 ،MV=I0=1.640(أما تحقق أن تؤكد

المشروع، ملاك وة ل مضافة قيمة أي يحقق لن فعلا بقدرالفرضية أنتج قد المشروع أن ع ذا ف

أموال من فيھ ثمر اس   .ما
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في تقييم وتنفيذ  التحليل الشبكياستخدام 
  .المشاريع الاستثمارية

  

  

  

 
 
 
 
 

  

  

المختلفة جراءات و العمل طوات دقيق سيق وت تخطيط مة ال المشروعات تنفيذ يتطلب

علمية أساليب ع عتماد من لابد ذلك ولتحقيق المشروعات، تلك لتنفيذ ا القيام الواجب

وتوجيھ,اقتصادية ومراقبة لتخطيط ي بيا أسلوب و و ساليب ذه م أ احد ي الشب التحليل عد و

مختلفة ع مشار تنفيذ خدم و العمل ات يع(مجر تص نقل، عمليات) بناء، تحليل سا وموضوعھ

وزمنيا ليا ي ع المشار مات الزمنية(وم امج ال المستعملة). تخطيط القديمة ساليب ومن

جانت إGant Charمخطط تحتاج الصناعات معظم أن غ جانت، ي مر ندس الم إ سبة

ة كب بفاعلية والمعقدة م ا ة الكب ع المشار إدارة كيفية   .معرفة

رج ا المسار قة طر عت المشروعات Critcal Path MethodأيCPMو وتقييم مراجعة قة وطر

PERTأي Program Evaluation And Review Technique الك التحليل أساليب من

التخطيطالمفضلة ساعد ةال الكب ة ثمار س ع المشار ع والرقابة عة والمتا مجة وال

ذا.والمعقدة محتوى سنخصص ذا مفدراسةلالفصلول إطار ضمن يندرجا ن قت طر م ومأ

ما و ي، الشب المشروعات: التحليل وتقييم مراجعة قة طر و رج ا المسار قة   .طر
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(CPM)Critcal Path Method1 

رج 1957سنة ا المسار قة طر كيCPMطورت قبل منجتونKellyمن ر شركة من

ونتWalker ووالكر Remington Randراند ديو شركة المسار  DU Pontمن قة طر واستخدمت

ونت ديو لشركة ة الكيماو ع المصا وصيانة بناء لمساعدة صل رج   .ا

1 

ات بالمصط ف التعر يجب فإنھ سلوب ذا م ف يتم ي الل ش   :  التاليةو

  Activity 

التا و للعمل الفع والدور داء عن شاط ال وقتاع يتطلب قيقي ا شاط ال فإن

ي حد بأرقام أو أبجدية بأحرف لھ رمز و م الس ل ش أخذ و لإنجازه، مالية موارد نفذ س و لتنفيذه

م الس اتجاه حسب اية وال               .  البداية

 Event 

أو عمل من اء ن ظة أو جديد عمل بداية ظة أو الزمن، عديمة نقطة عن دث ا ع

عن ع و لفة، ت أو موارد نفذ س لا دث ا فإن التا و سابق، أخذشاط و دائرة ل ش دث ا

مثلأرقاما سلسلة اية،...... ،5،4،3،2،1م وحدث بداية حدث شاط ل   .ول

   

  

 Bursting Event 

شاط من أك بداية دث ا ون ي       . قد

   
  

   

                                                             
ع-  1   :بالاعتماد

للتخطيط - ي العر د   http://www.arab-api.org/course8/c8_1.htm:                                                                                                             المع

حامد، - قجمال طر حسب ع المشار للتخطيطCPM و PERT دارة ي العر د المع المجلد–، ت، و العدد1ال سم12، د ص2002، ،-

  ؛16 -3: ص

الفتال،- ناصر حميد واد، ا صادق العملياتدلال ردن،بحوث اليازوري، ص2008،   ؛2013-207: ص-،

وآخرون،- بخيت، بار ا العملياتعبد علمية(بحوث وقرارات أساسية العراق،)مرتكزات غداد، جامعة ص2015،   ؛228 -212: ص-،

يدي،- الز خليل ع ي، الشمر نور سعد العملياتحامد بحوث إ ع،مدخل شروالتوز لل مجدلاوي ص2007،   .389 - 378: ص-،

1 2 
 

  

1 

3 

2 A  

B  
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  Merging Event 

شاط من لأك اية نقطة دث ا ون ي   .قد

    

   

  

  

 –In Series 

السلسلة ع تتا فتتم شطة إحداث الفنية العمليات تحكم شاط(قد ال إنجاز يتم بحيث

بھ خاص وقت لھ م م ل كذا و ي الثا ثم   ) ول

      
  

  

 Parallel 

يمكن ولكن الزمن حيث من شطة ع التتا للمشروع الفنية العملية تتطلب لا قد

الوقت نفس ا   .تنفيذ

  

  
  

    

  

 Net work 

عن توعبارة كما للمشروع ونة الم شطة و حداث ن ب للعلاقات ي البيا التمثيل

واحدة شبكة ً معا ن ثن أو ة متواز أو متعاقبة علاقات انت سواء شطة ن ب العلاقات    .نوعية

 
   

  

  

  

7 

6 

5 A  

B  

1 3 2 
A  B  

1 

3 

4 

2 A  

B  

C  

D  

AB  CD 

6 

5 

2 

3 
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 Path  

من عمال شبكة ون ختت دث ا عند ت وت ول دث ا من ا ل تبدأ مسارات عدة

اتجاهونظرا عكسيالعدم م يمرالس أن الضروري من س فل ة المتواز العلاقات من الكث ووجود

الشبكة ع حداث ل ب الواحد   .المسار

 Critical Path  

المسارات ن ب الوقت طول المسار المشروعو لتنفيذ لازم وقت أك و   .أو

 Critical Activities  

ذلك  ب س في ا تأخ تم إذا ال شطة و رج، ا المسار ع الواقعة شطة

المشروع   . تأخ

 Dummy Activities  

ا فوق وقتا نفذ س لا ال صفراشطة اعادل لف فت ا لإتمام موارد تتطلب ولا ،

شاطصفراعادل من أك وجود لتفادي أو ً منطقيا شطة ع تتا ع للدلالة فقط ستخدم وإنما ،

متقطع م س رسم و معلقة، شطة أ وجود لتفادي أو ن، متتالي ن حدث ن   .ب

  خطأ                                                :                مثال

                                              

  

مية الو شطة ستخدم   :ولذلك

 
  

  

  

2 

يا من سليمة غ الشبكة سيجعل ا تجاوز لأن المقيم ذاكرة تبقى أن يجب القواعد   : ذه

بدقة - محددة شطة أ إ المشروع   ؛يقسم

م - س مثل و اية وحدث بداية حدث شاط ل  ؛ل

واحدا؛ - ما س شاط ل  ل

1 2 

1 

3 

2 



M 
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مسلسلة - رقام ون وت محدد رقم حدث ل  ؛ل

ك - إ صغر من المسارات إس الدوران ودون حداث لأرقام تكرار دون واحد اتجاه

عك اتجاه لف  ؛ا

لاحق - شاط لھ س ل خ دث وا شاط أي سبقھ لا ول دث   ؛ا

شطة - ن ب الفنية العلاقات حسب ة ومتواز متعاقبة شطة أ  ؛ناك

أ - ن متتالي ن حدث ن ب ن شاط أو معلقة شطة أ وجود ةحالة وا غ منطقية علاقات وجود و

مية الو شطة استخدام  ؛يتم

رج - ا المسار ع تقع حرجة شطة وأ حرج مسار شبكة ل  ؛ل

شطة - أ عدة دث ا من يخرج قد خ دث وا ول دث ا م(خلاف دث) أس ا يدخل وقد

شطة أ م(عدة  ؛)أس

رسم - باستخدام ذلك ة معا مكن و الشبكة، داخل م س تقاطع بتجنب استخدامناب أو ،

شطة تقاطع  .رسم

3CPM 

شطة أ ون شاط ل تنفيذ اء لإ واحد محدد وقت إعطاء ع رج ا المسار قة طر عتمد

يمثل الذي م الس فوق الوقت وضع و أوالمشروع، المقيم ة خ خلال من الوقت تحديد تم و شاط ال

شطة أ من شاط ل لأن وذلك المحددة قة بالطر رج ا المسار قة طر س و المتوفرة، البيانات من

ثابت محدد وقت لھ   .المشروع

المخطط و اية وال البداية ي حد ن ب ط ير رجة ا شطة من سلسلة و رج ا والمسار

و ي، أطولالشب يمثل و و الشبكة رجة ا شطة جميع ص رج ا المسار فغن أخرى عبارة

ايتھ إ المخطط بداية من   .المسارات

موعد تأخر إ يؤدي شاط ال ذا إنجاز التأخر ان إذا رج ا شاط بال شاط ال س و

ل ك   .  إنجازالمشروع

4 

تح قة طر ماإن ن زمن ن ب ط تر علاقة ع عتمد رج المسارا   :ديد

المبكر- بتداء   ؛Earliest start time (ES)وقت

المتأخر- نجاز   .Latest completion Time (LC)وقت
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1.4j(ESj) 

مبكرة بصورة ما شاط عنده يبدأ ان يمكن الذي الوقت وقت. و ساب العامة والصيغة

دث ل المبكر  j  : =Max (ESi+ Dij) ESjبتداء

شاط Dij: حيث ال لتنفيذ اللازم الوقت دث. (i-j)يمثل ا عند رقام ذه توضع jوعادة
أن المعلوم ومن ع مر زمنلأ ES1=0داخل أي ستغرق لا المشروع بداية ن. ن يب أدناه ل والش

دث ل المبكر الوقت حساب   .7عملية

  

  

  

  

دث ل المبكر بتداء زمن أن دث3و5حيث ول فإن8و6، لذلك ،:  

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

2.4i(LCi) 

إنجاز وقت تأخر إ ذلك يؤدي أن دون ما شاط عنده ت ي أن يمكن وقت آخر و و

حدث ل ل حسب و التاليةiالمشروع الصيغة  Min (LCj- Dij) LCi= :     وفق

دث ا لذلك المبكر بتداء وقت ساب اتبع الذي تجاه عكس صول. وتبدأ ا ولأجل

شطة  LCiع للأ ائية ال حداث ل داخل(i-j)ل رقام ذه توضع وعادة دث               ، ا   . iعند

  

  

    

  
  

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

بتداء حدث إ س و ي الشب المخطط اء ن حدث من تبدأ العكسية سابات ا . 1إن

و اء ن حدث رقم أن   .LCe = ESe:   فإنeافرض

  

  

7 

6 

5 2 

3 11 

3 

8 

2 

5 

4 10 

2 

6 

1

1
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3.4CP 

ن بمرحلت تمر رج ا المسار تحديد قة طر و. إن وقت: المرحلة لتحديد مامية سابات ا

الثانية والمرحلة شاط، لل المبكر المتأخر: بتداء نجاز وقت تحدد ال و العكسية سابات   .ا

شاط ال التالية(i-j)إن الثلاثة الشروط حقق إذا رج ا المسار ع   :يقع

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

1  

س ع المشار إحدى شطة أ لتمثيل ي الشب المخطط رسم منك المسارطلب لتحديد ة ثمار

لھ رج إ ا تقسيمھ تم ر8والذي تظ ن ح ، التا دول ا حسب ا بي متناسقة فرعية شطة أ

شاط ل مقابل شاط ل تنفيذ ر( :أزمنة بالأش   )الزمن

     

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

ي؛ -1 الشب المخطط   رسم

شطةحساب -2 للأ المبكرة بتداء نجازالمتأخرة؛ أوقات أوقات   ثم

رجرسم -3 ا   .المسار
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1 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

2ESijLCij 

 المبكر البداية داخل     ESij :    =Max (ESi+ Dij) ESjزمن الشبكة   مدرج

المتأخر     - نجاز داخل       LCij : =Min (LCj- Dij) LCi زمن الشبكة    مدرج

3 

 

 

 تج ست ثماري ذا إنجازمدةنأومن س الثمالمشروع شطتھ أ خلال بنحونيةامن    تقدر

ر 20 عملية ش وتتم شطتھ، أ ن ب الموجودة العلاقة ع بناء ا ف ينجز أن يمكن مدة أقصر و

التانجاز نامج ال   :حسب

  20 
 1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15  16  17  18  19  20  

A 3ر                                     أش
B 4                                 
C       5ر                           أش
D       6ر                         أش
E         7                   
F         7ر                       أش
G                       9 

H                     7ر         أش
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(PERT)Program Evaluation And Review 
Technique  1

 

مزايا المشروعاتأسلوبمن وتقييم المشروع،PERT مراجعة لإتمام اللازم الوقت معرفة

ختلف سلوبو عتمدذا رج ا المسار أسلوب أن حيث رج، ا المسار أسلوب عن للزمن تقديره

حتمالاتع عتبار خذ دون التام التأكد ظل أي العمليات أداء لوقت أكيد تقدير

أسلوبالمختلف أن نجد ولكننا اضPERTة، باف المشروع لتنفيذ اللازم الوقت تحديد ع عتمد

المتوقع الوقت عليھ يطلق ما حساب خلال من التأكد   .عدم

1 

ع التعرف يجب المتوقع الوقت حساب يمكن وح زمنة، من أنواع   :ثلاثة

1.1aijOptimistic Time 

شاط إنجازال خلالھ من يمكن زمن ى أد لھو رمز اض ،aij بالرمزو باف   : وذلك

ا - عل المؤثرة والظروف شغيل ال لعوامل معوقات وجود   ؛"ستقرارالتام"عدم

توقف - أو عطل احتمالات وجود   . عدم

2.1bijPessimistic Time 

شاطو  ال تنفيذ خلالھ من يمكن زمن بـأق لھ رمز اضbij الرمزو باف   :وذلك

ا - عل المؤثرة والظروف شغيل ال لعوامل معوقات   ؛وجود

التعطل - أو للتوقف احتمالات   .وجود

شاؤمي وال التفاؤ الزمن خلال شطة تنفيذ احتمالات أن ياونجد س يلة   .ض

3.1mijMost Likely Time 

التفاؤ الزمن من وأك شاؤمي ال الزمن من أقل زمن و بالرمزو لھ رمز الزمنmijو أنھ أي ،

التقديرات أفضل فإنھ التا و العادية، الظروف ظل شاط ال تنفيذ خلالھ من يمكن الذي العادي

الظروف افة سبان ا يأخذ حيث التنفيذللزمن عند ا حدو المتوقع حداث   .و

                                                             
ع-1   :بالاعتماد

حراز، - امجمحمد ال ومراجعة تقييم أسلوب طنطا،بحث جامعة التجارة، لية   ؛2007 مصر،،

واد، - ا صادق ذكرهدلال سبق   ؛229-223: ص-ص،مرجع

وآخرون،- بخيت، بار ا ذكرهعبد سبق صمرجع   ؛234-228: ص-،

يدي،- الز خليل ع ي، الشمر نور سعد ذكرهحامد سبق صمرجع   ؛404 -399: ص-،

دودين،- يوسف عأحمد المشار ردن،Project Managemen إدارة اليازوري، دار ص2012،   ؛210-195: ص- ،

عمار، - عزود المشار تقييم لمقياس العادي متحان من سة مقت جامعةمسألة المخاطر، سي و تأمينات مالية، تخصص ماس الثانية السنة لطلبة الموجھ مأ،

،   .  2013البوا
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بالأزمنةوعمليا خذ يمكن الا سو يطلق،الثلاث أن يمكن ا ل متوسط ساب اح يجب بل

المتوقع(عليھ الطبي(أو)tijالزمن شاط)الوقت أي ستغرقھ الذي الوقت عن المتوقع الزمن ع و ،

التالية وزان تأخذ ال السابقة، الثلاث الزمنية التقديرات للزمن-: ضوء أوزان عة كأر

التفاؤ-.احتمالا للزمن واحد شاؤمي- .وزن ال للزمن واحد                          .وزن

أن المتوقع"  حيث التفاؤ= ( tij الزمن احتمالا4+ الزمن ك شاؤمي+ الزمن ال   .6÷) الزمن

t =
(a + 4m + b )

6
 

  :                              Vijتباينھو 
 

V =
(a − b )

6
 

               

المعياري  انحرافھ للتباينيمثل σ أما بي ال ذر σ        : ا = V 

السابق سلوب يقابل المتوقع الوقت المنفردCPMإن يمكن. Dijالوقت فإنھ ولذلك

شطة تحديد ثم ومن المتأخر نجاز ووقت المبكر بتداء وقت ساب المتوقع الزمن استخدام

رج ا المسار قة طر كما رج ا المسار وتحديد رجة ا. ا بتداء وقت بحساب القيام عد لمبكرو

من ل ساب ذلك عد نمر دث ل المتأخر نجاز   :و

2 

ذا يؤثر أن دون ا بمقدار دث ا وقوع تأجيل يمكن ال الزمنية ة الف يمثل الراكد الوقت

تنفيذ وقت ع لالتأخ ك التالية.المشروع بالعلاقة حسب   :و

  

ن ب التفرقة يجب دث ل الراكد الوقت حساب  :وعند

1.2 

رج ا المسار ع تقع ال شطة وقتاإن المسارات أطول عت سوالذي ل شطة ذه ،

ع يؤثر سوف ذا لأن ا تأخ يمكن لا أنھ حيث راكد وقت ا المشروعل لتنفيذ اللازم   .الوقت

2.2 

أنھ حيث راكد وقت ا ل فإن التا و رج، ا المسار ع موجودة ون ت لا ال شطة و

المشروع تنفيذ وقت ع ذلك يؤثر أن دون ا تأجيل   . يمكن

دث ل الراكد المتأخر=  الوقت نجاز دث-وقت ل المبكر البداية وقت  
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3.2 

لا فإنھ التا و رج ا وغ رج ا المسار ك ش أحداث ا ولكن حرجة غ شطة أ

راكد وقت لھ س ل التا و المشروع تنفيذ وقت ع يؤثر سوف ذلك لأن ا تأخ   .يجوز

3 

التا   المخطط خلال من ا تمثيل مكن   :و

    

  

  

  

                     

1.3 

سبقھ   الذي شاط ال من اء ن فور شاط ال فيھ يبدأ أن يمكن وقت أقرب الوقتو أو

شاط ال عنده يبدأ الذي دث ل   .المبكر

2.3 

ق ت ي أن يمكن لا الذي الوقت طبقاو شاط ال الذيبلھ الوقت و أو الموضوعة، طة ل

شاط ال بداية عنھ يتأخر ألا   . يجب

        

3.3 

شاط ال فيھ يبدأ أن يمكن موعد آخر و و شاط، ال بداية عنھ تتأخر ألا يجب الذي الوقت و

اللاحقةح شطة تتأخر المشروعلھلا لتنفيذ اللازم جما يتأخرالزمن التا   . و

  

4.3 

شطة بداية ع ذلك يؤثر لا ح شاط ال اية عنھ تتأخر ألا يجب الذي الوقت و و

المشروع لتنفيذ اللازم جما الزمن ثم ومن   . اللاحقة،

 
  

شاط ال اية ل المبكر لبداية=  الوقت المبكر شاطالوقت شاط+ ال ال ذا ل المتوقع الوقت  

شاط ال لبداية المتأخر عنھ=الوقت ت ي الذي دث ل المتأخر شاطالوقت شاط–ال لل المتوقع   الوقت

شاط ال اية ل المتأخر شاط= الوقت ال عنده ت ي الذي دث ل المتأخر   الوقت

ا//       //      //       //     = أو شاطالوقت ال لبداية شاط+ لمتأخر لل المتوقع   الوقت

 

4 5 
(D45)  

شاط ال بداية شاط  حدث ال اية   حدث

المتأخر   الوقت

شاط ال اية   ل

المبكر   الوقت

شاط ال اية   ل
المتأخر   الوقت
شاط ال   لبداية

المبكر   الوقت
شاط ال   لبداية
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4 

إتمام     وقت ع ذلك يؤثر أن دون بمقداره شاط ال وقوع تأجيل يمكن الذي الوقت تمثل و

شاط لل الراكد الوقت أنواع ،ومن ل ك   : المشروع

1.4 

و بمقداره شاط ال بدء تأجيل يمكن الذي الوقت عن شاط لل الك الراكد الوقت نفسع

يمثل التا و ل، ك المشروع إتمام وقت ع ذلك يؤثر أن دون شاط ال اية تأجيل يمكن الوقت

لم إذا التأخ فإن وعليھ ، شاط ال اية أو لبداية ع و ى د د ا المتأخر والوقت المبكر الوقت

لھ مخطط و كما المشروع إتمام ع يؤثر فلا المدى ذا حدود عن لا. يخرج الذي المدى حسب و

ع المشروعيؤثر إتمام الك(وقت   ) :الراكد

     
  

2.4 

شاط     ال تنفيذ تأجيل يمكن الذي الوقت عن ع عو ذلك يؤثر أن دون الوقتبمقداره

لھ عة التا أو اللاحقة شطة جميع لبداية من .المبكر ستفادة عند رج ا المسار يتغ لن التا و

الك الراكد من ستفادة حالة يتحقق لا ذا و ر، ا أن. الراكد ملاحظة جب بأ ھو يمكن حاللا ي

ر  ا الراكد ون ي أن حوال شاطمن يتعادلالأي قد ولكن ، الك الراكد من الوقت .أك حسب و

تية بالمعادلة شاط لل ر ا   : الراكد

     

5 

أسلوب     خلال يمكنناPERTمن التأكد، عدم ظروف مع يتعامل أي احتما نموذج و و

استخراج يمكن كما ومحددة، معينة ة ف خلال التنفيذ باحتمالات تتعلق معلومات باط است

طبقااحتمالات بدرجةالتنفيذ المشروع تنفيذ التا و شطة تنفيذ أوقات بيان مع محددة لفة لت

ة إدار ة خ تحدده   .ثقة

إ     الطبيعية حتمالية عات التوز جداول ش احتمالو يأن حصا المتوسط وحدوث

ا% 50 تنفيذ احتمال أن طبقاأي المتوقعة وقات يمثلPERTلنموذجلمشروع ،%50حتما

احتمالبمع يزداد لھ المتوقع الوقت عن للمشروع دف المس الوقت زاد لما عنأنھ  ،%50تنفيذه

بمع عة تا ست ول مستقلة المشروع شطة أ ون ت أن اض باف ذا خر،و ع شاط أي تأث عدم

المجبو  شطة أ ون ت طبيعياأن عا توز موزعة للمشروع رج   .سارا

شاطالوقت لل الك شاط= الراكد ال لبداية المتأخر شاط–الوقت ال لبداية المبكر   .الوقت

شاط=         //       //     //      //  أو ال اية ل المتأخر شاط– الوقت ال اية ل المبكر  الوقت

ر ا شاط= الراكد ال اية دث المبكر شاط–الوقت ال بداية دث المبكر شاط-الوقت ال  وقت
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15 

طواتح   ا إتباع يمكن دف المس الوقت خلال المشروع إتمام احتمال حساب يمكن

  :التالية

ع - تقع ال شطة للأ المعياري نحراف رجحساب ا   :المسار

شاطيحسب   لل المعياري رجنحراف التالية ا   :بالعلاقة
 

δ =
(a − b )

6
 

ل - المعياري نحراف احساب إنجاز لزمن ك   :                                                        لمشروع

للمشروع   المعياري δ	    δ: نحراف = رجة شطة	ا ة	للأ نحرافات	المعيار عات	   	مجموع	مر
  

ة- المعيار القيمة ي(Z)حساب الأ وتحسب الطبي ع التوز جدول   : من

القياس لوحدة ة المعيار Z    :      (Z) القيمة = 	
دف) الوقت	المس رج (وقت	المسار	ا

نحراف	المعياري 	للمشروع
  

  

لقيمة   المقابل حتمال عن منح (Z)للبحث أسفل المساحات جدول واقع عمن التوز

دول(الطبي ق،)الملاحقا طر عن وذلك دف المس الوقت خلال المشروع إتمام احتمال حساب

لقيمة المقابل للاحتمال ي ا مع ع (Z)ا التوز جدول ي حصا المتوسط حدوث احتمال مع

عادل ذكرنا كما و و حتمال% 50الطبي ان إذا أنھ ملاحظة مسبقامع منھمعروف يخصم

دول % 50 ا الكشف تم القيمو ع صول ل عكسية قة   .(Z)بطر

2.5 

للمشروعالعمليةتتمو    جمالية الموازنة من انطلاقا دفة المس المدة حساب خلال   :من

بالقانون حساب- دفة المس     :المدة
جمالية الموازنة	

ة اليف	التقدير الت
  

ض   بالتعو نقوم المطلوبثم حتمال ع صول ل السابقة طوات   .ا
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2  

إ تقسيمھ تم ال ة، ثمار س المشروعات بإحدى اصة ا البيانات ي شاط،11فيما

شاط ل ل احتملا ك و شائمة والم المتفائلة زمنة تقديرأيضا   : مع

  
 

   

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

ثم .1 شطة للأ المتوقع الزمن رجحساب ا المسار وتحديد عمال شبكة   ؛رسم

الوقت .2 حدثحساب ل ل الراكد والوقت المتأخر والوقت  ؛المبكر
شاط .3 ل اية و لبداية المتأخر والوقت المبكر الوقت  ؛حساب
شاط .4 ل ل ر ا الراكد والوقت الك الراكد الوقت  ؛حساب
المشروع .5 تنفيذ احتمال  ؛أسبوع67حساب
قدره .6 باحتمال المشروع لتنفيذ اللازم الوقت  ؛%95تحديد
احتمال .7 إجماليةحساب بموازنة المشروع علما210.000إتمام ةدج التقدير اليف الت بأن

بنحوأسبوعيا  ؛ دج3.000تقدر
  

1 

1.1 

المتوقع الزمن علاقة ع  : بالاعتماد

 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 

   

رجA D I  24+7+34   =65  ول  ا   المسار

ي   A E J  24+18+21=63  الثا

  B F J  12+15+21=48  الثالث

ع   B G K  12+16+12=40  الرا

امس   C H K  22+9+12   =43  ا
  

المسار و و ول المسار أن الملاحظ المسارات) A D I(من أطول يمثل حيث رج ا المسار و

تنفيذه ومدة ً   .أسبوع65= 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  

رج ا المسار أن الملاحظ لا) 8،5،2،1(وأحداثھ)  A D I( من أنھ حيث راكد، وقت ا ل س ل

المشروع إتمام وقت ع ذلك يؤثر لا ح ا تأجيل   . يمكن

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  

      

الراكدالم الوقت أن يلاحظ كما حر أو ك راكد وقت ا ل س ل رج ا المسار شطة أ أن لاحظ

الك الراكد الوقت عن د يز لا ر   .ا

567 

التا   النحو ع خطوات عدت ع ساب ا عملية     :تمر

1.5 

  

A  
D  
I  

2  
0.67  
4.33  

2.5 
  ا

ل  المعياري انحراف إنجاز δ =  لمشروعزمن = رجة شطة	ا ة	للأ نحرافات	المعيار عات	   مجموع	مر

نجد ض δ   4.82 =                                                    : بالتعو = √2 + 0.67 + 4.33 	               

للمشروعنجد المعياري   .أسبوع 4.82=  نحراف

ة - المعيار القيمة Z  :     Z حساب = 	
دف) الوقت	المس رج (وقت	المسار	ا

نحراف	المعياري 	للمشروع
          

Z    0.41 =                                                                 :نجد = ( )
.
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التا ل الش ع بيانيا الة ا ذه تمثيل مكن   :و

  
  

التا النحو ع المطلوب للاحتمال حصائية الصيغة كتابة يمكن   : ومنھ

ا القيمةو جدول إ بالملاحقZلرجوع القيمة المتواجد عن حتمال =Z 0.41لكشف أن نجد

االمقابل P(T إذا .0.1591= ل ≤ 67) = 0.5 + 0.1591 = 0.6591		  

مدة   المشروع ذا إنجاز احتمال و67إذا   .%65.91: أسبوع
  

تتجاوز   مدة المشروع ذا انجاز احتمال تاج است يمكن و 67ومنھ    .%34.09أسبوع

695:% 

المشروع ذا إنجاز مدة تحديد منا طلب الة ا إنجازه(Tc) ذه احتمال ون ي أن رغبنا إذا

السابق%95يقدر للسؤال عكسية عملية و كما. ، الة ا ذه ل حصائية الصيغة كتابة مكن و

  :     ي

P(T ≤ T ) = 0.5 + P(Z ≤ X) = 0.95 
		0.5 + P(Z ≤ X) = 0.95  
≫ P(Z ≤ X) = 0.45 

طاولة إ الرجوع قيمةZو للاحتمالXنجد ب0.45المقابلة   .1.64بالتقر

باحتمال المشروع ذا لتنفيذ اللازم الوقت با%95ومنھ تقر    .أسبوع 73ساوي

7210000 

دفة المس   :أسبوع70المدة
                    

Tc =
210.000

3.000
= 70		 

إنجاز    احتمال عن التعب مكن بنحوو تقدر بموازنة المشروع باحتمال210.000ذا دج،

مدة   .أسبوع 70إنجازالمشروع

 

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 

بموازنة   المشروع ذا إنجاز احتمال و210.000إذا   .%85دج

ناء   من و أك بموازنة المشروع تنفيذ احتمال ون ي احتمال210.000عليھ أو ةدج ف تجاوز

المشروع   .%15 وأسبوعا70 تنفيذ

3  

بإعداد الدراسات سمحت حيث ، صنا معمل وتج بناء ى الك ع المشار شركة تنوي

الثلاثة زمنة تقدير وكذلك ا، بي التعاقب وعلاقات ا تنفيذ الواجب شغال تفاؤلية،(جدول

احتمالا ك و ست) شاؤمية اال ع ا مع عملية ل ا ر،غرق ذلكبالأش ن يب التا دول   : وا

    

aij 



mij 

 
bij 

A العمارة  8 6 4 --  بناء
B رضية  5 4.5 1 -- يئة
C ائية ر الك  A 3 3 3 شغال
D والقنواتأشغال صيص  A 4 5 6 ال
E التكييف معدات  A 0.5 1 1.5 تركيب
F النجارة  B,C 3 4 5 أشغال
G لة  M1 B,C 1 1.5 5تركيب
H لة  M2 E,F 5 6 7تركيب
I ن الد  E,F 2 5 8  أشغال
J نتاج إتمام ورشة  D,H 2.5 2.75 4.5 تركيب
K ب  G,I 3 5 7 التجر

طلب يو ما المتوقع .1:منك الزمن العماليات؟؛ tijحساب شبكة ورسم شطة، ل   ل

المبكرتمثيل.2 البداية المتأخرESijزم نجاز وزمنLCij و رج ا المسار تحديد مع شاط، ل ل

المشروع   .  تنفيذ

؟؛.3 الصنا المعمل ذا وتج لبناء المعياري نحراف  أحسب
ذا.4 ينجز أن احتمال و مدةما ر؟24المشروع   ؛ش

آن.5 ن تب المشروع، ذا انجاز مراحــل خـــلال الشــــركة تواجھ أن يمكن ال الطــــارئة للظروف نظرا

و دفة المس المدة إتمامھ عدم ذه%44.83احتمـال ظل المشروع ذا تنفيذ زمن أحسب ،

الة؟  ؛ا
تنفيذ. 6 برمجة قة طر المتحصلشاط11حدد التنفيذ زمن من انطلاقا المشروع ذا اصة ا

  .عليھ
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1tij 

1.1 

شاط   A  B  C  D  E  F  G  H  I  J  K  ال

tij )ر   5  3  5  6  2  4  1  5  3  4  6 )أش

2.1 

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

2ESijLCij 

المبكر - البداية داخل  ESijزمن الشبكة   مدرج

المتأخر- نجاز داخل  LCij زمن الشبكة   مدرج

1.2 

  

  

2.2 =6+3+4+5+5    =23  ر   .ش
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للدينا  المعياري إنجازانحراف δ =  لمشروعزمن = رجة شطة	ا ة	للأ نحرافات	المعيار عات	   مجموع	مر

نجد ض δ              : بالتعو = √0.67 + 0 + 0.33 + 1 + 0.67 	               

ع ر                                                   :نحصل   414δ .1=  ش

424 

مدة انجازالمشروع احتمال عن التعب التالية24يمكن حتمالات بصيغة ، ر : ش

P(t=24) ،بحساب نقوم ، الطبي القانون ع لتوز يخضع ثماري س المشروع تنفيذ زمن أن ما و

الطاولة التاZقيمة النحو    :ع

  

  

  

  

P (t=24)= 0.5 + P(Z≤ (24-23)/1.414) / Z= 0.71 

لـ المقابلة حتمال قيمة نجد المرفقات ضمن الطبي ع التوز جدول إ الرجوع  =ZPو
0.2612 

P (t=24)= 0.5 +0.2612= 0.7612 

المشروعومنھ يكتمل أن ر24غضوناحتمال    . %76.12وش

5P=44.83% 

أي إتمامھ عدم احتمال متمم ساوي دفة المس المدة إتمامھ احتمال أن ع   ذا

P=1-0.4483=0.5517 

و دفة المس المدة المشروع إتمام احتمال ون ي   .P=55.17%ومنھ

الصيغة حتمالحصائيةأما ذا   P (t=X)= 0.5 + P(Z≤ (X-23)/1.414) 0.5517= :ل

التا    P(Z≤ (X-23)/1.414)=0.0517: و

قيمة نجد المرفقات، الطبي ع التوز جدول إ الرجوع حتمالZو ذا ل المقابلة

  .0.13ساوي0.0517

Tmp=23 
T=24 

0.5 

δ =1.414 
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دف المس الزمن إيجاد يمكن أن1.414/(X-23) 0.13=: ومنھ زمنX= 23.18ستلزم أن ،أي

باحتمال المشروع ر23.18: و%55.17تنفيذ و23(ش ر    ).أيام5ش

623 

  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 حرج                                     شاط
B                                         
C             حرج                               شاط
D                                       
E                                               
F                   حرج                       شاط
G                                               
H                                     
I                           حرج             شاط
J                                           
K                                     حرج   شاط
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ي ثما بواسطة القاعدية، ع المشار إحدى إنجاز مة ال نجازات مقاولة فعاليات-8-ترغب

شطة( التا) أ م ال المخطط   : وفق

  

  

  

  

  

  

  

  

منك يطلب   :و

القاعدي؟ - المشروع ذا ل ي شب مخطط ن و   .ت

المتأخر؟- نجاز وأوقات المبكر بتداء أوقات من ل حساب   .ثم

تحديد - ولماذا؟ثم مثل، المسار و وما ا، إنجاز ومدة المشروع ا ل رجة ا   .المسارات
 

 

قة طر إيجادPERTاستخدم مع ي ثماري س المشروع لإكمال المتوقع الزمن لإيجاد

لھ رج ا   .المسار

    

  

  

  

  

  

  

 

    

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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من ون يت ثماري اس لمشروع برنامج دول14أمامك ا حسب نة مب ا تنفيذ أزمنة شاط

بالأيام   :التا

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

ي ما   :أوجد

لإنجازالمشروع؟ - الزمنية ة الف وتباين  توقع

تتجاوز - لا زمنية ة ف خلال المشروع اكتمال احتمال و ؟60و55ما التوا ع  يوم

قدره - باحتمال المشروع لتنفيذ المناسب الزمن   .؟96حدد

 

  

شركة المخطط MIMAترغب بإعداد الدراسات سمحت حيث ، صنا معمل وتج بناء

لـ ي وكذلك11الشب ا، بي التعاقبية العلاقة وإبراز الصنا المعمل ذا شاء وإ ناء ب المتعلقة شاط

الثلاثة زمنة احتمالاaijتفاؤلية(: تقدير ك ،mijشاؤمية   )bijوال

ا مع عملية ل ا ستغرق ا ال ذلك بالأسابيع،ع يو الموا   :والمخطط

   
 

 
 

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

ي - الشب المخطط رسم شطةإعادة من ممكن عدد أك من التخلص عد المختصر لھ ش

مية، نامجالو ال حدد ي؟؛ ثم الشب المخطط ذا خلالھ من أنجز   الذي

ثم - المشروع، لإنجاز المتوقع الزمن رجحساب ا المسار   ؟؛CPتحديد

المشروع - إنجاز لزمن المعياري نحراف   ؟؛حساب

مدة - المشروع ذا إنجاز احتمال  .؟أسبوع30حساب
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 
 

 

1  
120 

  

  

 

 

  

  

  

  

  

  

وجل عز الباري إ نتقدم أن سوى سعنا لا ا الموفقية،وأخ سائليھ

والعم العل ن الواقع ة مص فيھ ما إ ذا وراء،بحثنا من و و

  .القصد
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1المضافة قتصادية القيمة ف  EVA )Economic Valueعر
Added(  

85  

2المضافة قتصادية القيمة   EVA  85حساب

3المضافة قتصادية القيمة منظور من ع المشار تقييم ية   87  من

 

 
96- 119  

رج: أولا ا المسار قة   (CPM)Critcal Path Method  97طر

1قة الطر ذه ال وأش ات   97  مصط

2عمال ات شب بناء   98  قواعد

3رج ا المسار أسلوب   CPM  99من

4المسارمراحل رجتحديد   99  ا

المشروعات: ثانيا وتقييم مراجعة  (PERT)Programأسلوب
Evaluation And Review Technique    

103  

1شاط ال لانجاز المتوقع   103  الوقت

2دث ل الراكد   104  الوقت

3شاط ال اية و لبداية والمتأخر المبكر   105  الوقت

4شاط لل الراكد   106  الوقت

5احتمال وقتھدراسة المشروع   106  إتمام

 117  

 121  

 123  
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