المعاييرالمالية لتمويل المشاريع الاستثمارية
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اتسمت البيئة الاقتصادية الوطنية و الدولية في الاونة الاخيرة الاهتمام بعالم الاستثمار و استقطاب رؤوس الاموال الاجنبية و هذا لاجل تحقيق المنفعة العامة و الخاصة . لدلك لا تزال المشاريع على اختلاف أنواعها  و احجامها و تسمياتها تشكل حافزا و فرصا هامة لدى المؤسسة و الفرد على حد سواء.
فالمؤسسة مهما كان حجمها و نوع نشاطها فهي تسعى جاهدة الى امتلاك المزيد من المشاريع خاصة منها دات العائد الكبير و بالتالي فهي لا تتردد في تسخير مواردها و تكييف نشاطاتها مع ما يتناسب و تلبية حاجيات    و أهداف مشاريعها . من هدا المنطلق فالمؤسسة و الفرد المهتمون بالمشاريع الاستثمارية يشكلان معا الجزء الهام و الكبير للاقتصاد و حركيته الانتاجية .
ونظرا للمجال الواسع للمهتمين بالمشاريع الاستثمارية وجب الحدر في كل الاستراتيجيات والقرارات المتخدة ، و للدقة سوف يتم التحليل الكمي للوصول الى الترجمة الفورية للمعطيات و البيانات .من اجل اتخاد قرار سليم .
فعملية اتخاد القرار الاستثماري يعتبر مشكل جد معقد، و كل طريقة أو منهجية علمية ستوضح القرار      و تسهل المقارنة مع عدة مشاريع ، ادن فالمشاريع على حسب أنواعها كثيرة و أهميتها هي التي تعبر عن راسمال المستثمر.
أدن فنحن من خلال هده المداخلة سنحاول ان نبين اهم الخطوات اللازمة لتقييم المشروع الاستثماري من الناحية المالية مستعينا في ذلك بأساليب كمية ( احصاء / بحوث العمليات / تحليل مالي ) تسهل على الجهة المعنية (سواء كان صاحب المشروع او طرف خارجي ممول) سرعة و دقة و صحة اتخاد القرار .
المدخل الاول : اتخاد القرار 
أولا: مفهوم عملية اتخاذ القرار 

توجد العديد من المحاولات التي أجريت لتفسير معني القرار فيقول "هاريسون" أن عملية اتخاذ القرار هي « إصدار حكم معين عما يجب أن يفعله الفرد في موقف ما ،وذلك بعد الفحص الدقيق للبدائل المختلفة التي يمكن إتباعها أو هو لحظة اختيار بديل معين بعد تقييم بدائل مختلفة وفقا لتوقعات معينة لمتخذ القرار »

والواضح أن هذا التعريف يركز على الاختبار و البدائل والمعايير كعناصر في اتخاذ القرار. ويقول"هربرت سايمون" في تفسيره لعملية اتخاذ القرار «إن اتخاذ القرار هو قلب الإدارة وان مفاهيم نظرية الإدارة يجب إن يستند على منطق وسيكولوجية الاخـتيار الإنساني ». أما هذا التعريف فيركز على العنصر الإنساني والنواحي النفسية أو السيكولوجية في الاختبار.

أما "ألبانيز" فيقول أن القرار هو « الاختبار من بين مجموعة من البدائل تتضمن عملية اتخاذ القرارات الإدارية صنع القرارات داخل النسق التنظيمي ويقوم به هؤلاء المسئولين عن الأنشطة المكونة لوظائف الأطراف المشاركة في العمل ».

وعموما يمكن تعريف عملية اتخاذ القرار على أنها الاختبار القائم علي أساس بعض المعايير لبديل واحد من بين بديلين محتملين أو أكثر ، بغرض تحقيق الهدف ، وبهذا يعتبر القرار بمثابة الوسيط بين التفكير والفعل لأنه كالجسر الذي يعبر بنا إلى الفعل الحقيقي 

وفقا لهذا التعريف يتضمن أي قرار ثلاث عناصر رئيسية وهي:
الاختبار
- لبدائل
-الأهداف أو الدوافع

1. الاختيار :      رغم أن عنصر الاختيار يشتق وجوده ضمنيا عند الحديث عن القرار إلا إن عملية القرار الاختيار نفسها هي عملية نسبية، فقد يتوافر لمتخذ القرار حرية واسعة في الاختيار في بعض الظروف،أن تنعدم هذه الحرية تماما في ظروف أخرى، و حتى عندما تتوافر لمتخذ القرار درجة واسعة من حرية الاختيار فان هذه الحرية مازالت مقيدة بظروف البيئة والعوامل الشخصية ومعنى ذلك أن كل عملية اختيار يقوم بها الفرد تتأثر بضغوط المواقف حيث تنعدم فيها الحرية إلى مواقف حيث له أقصى درجة من الحرية.
إن اختلاف درجات الحرية الاختيار من الموضوعات الهامة في الإدارة لان المدير عليه أن يتخذ قرارا في ظروف بيئية تتكون من القيود الإنسانية والقيود الفنية والقيود الاقتصادية بصرف النظر عن مستواه فالمشرف على العمال عليه أن يتخذ قراراته داخل قيود محددة كالسياسات والإجراءات والجداول التي تحددها الإدارة العليا ورئيس مجلس الإدارة عليه أن يتخذ قراراته في ظل قيود قانونية أو اجتماعية أو اقتصادية وكلما اتجهنا إلى المستويات العليا في الهيكل التنظيمي كلما تزايدت القيود على حرية الاختيار والعكس صحيح.

2. البدائل: إن العنصر الثاني في أي قرار هو وجود البدائل، 

أولا: من الممكن أن يكون لمشكلة ما طريقة واحدة لمعالجتها مثل هذه المشكلة لا تحتاج إلى عملية اتخاذ القرار، والادعاء بان المشكلة ليس لها سوى حل واحد، فهذا إما يرجع عادة إلى عدم كفاية التحليل أو إلى العجز في تكوين البدائل.

ثانيا: نجد أن الكثير من مشاكل الإدارة، ينظر إليها كبدائل ثنائية (إما هذا أو ذاك)

ثالثا: أن الحالات الشائعة التي تواجه المدير وتتطلب منه اتخاذ القرارات، هي الحالات التي تتضمن عدد كبير من البدائل وعلى المدير في مثل هذه الحالات، تخفيض عدد هذه البدائل إلى أدنى حد ممكن، فاتخاذ القرار هي عملية تخفيض للبدائل المتعددة كما هي إضافة إلى البدائل المحدودة وهكذا يمكن القول أن البدائل مثلها في ذلك مثل الاختيار تتدرج في عددها بين التعدد والوحدانية.

3. الأهداف والدوافع:  إن العنصر الثالث في أي قرار هو الأهداف والدوافع وتأتي أهمية هذا العنصر من ضرورة استخدام معيار محدد لاختيار القرارات، ونقدم الأهداف والدوافع مثل هذا المعيار، فالقرارات الإدارية لابد أن تساهم في إنجاز أهداف حقيقية بفاعلية وكفاءة.
ومن الطبيعي أن لكل قرار دافع معين وتعتمد نتائج القرارات على أهمية الدوافع التي تحرك السلوك وعلى قوتها، فالدافع الواحد يحقق أكثر هدف واحد، فلذلك فإن قوة الدافع تحدد الأهمية النسبية للهدف المرغوب تحقيقه وقد يكون من الصعب أحيانا تفسير أو تبرير كل قرار باستخدام الأهداف أو الدوافع المحددة مباشرة أو النتائج. تؤدي في النهاية على بلوغ أهداف محددة.
ثانيا: أهمية اتخاذ القرارات.
تعلق المنظمات المختلفة أهمية كبيرة على عمليات اتخاذ القرارات بسبب الحقيقة التي تقول أن القرار الخاطئ له تكلفة وتكتسب هذه العملية أهمية متزايدة بسبب التطورات التي أدخلت على طرق جميع المعلومات وتحليلها وتصنيفها وتخزينها حتى أنها أصبحت حديث الساعة في قاعات الدروس والمؤتمرات العلمية وبرنامج التدريب في دول متعددة كما جذبت هذه العملية اهتمام العديد من الأطراف في ميادين عملية متعددة كالهندسة والطب والمحاسبة والرياضيات والإحصاء.......
كل ينظر إلى اتخاذ القرارات من زاويته لاستخدامها في الوصول إلى حلول للمشاكل التي تواجهها.
وترتبط عملية اتخاذ القرارات ارتباطا مباشرا بوظائف الإدارة كالتخطيط التنظيم التوجيه والرقابة فهي عملية تتم في كل مستوى من المستويات التنظيمية كما يتم في كل نشاط من أنشطة المنظمات.
فالمدير العام والمشرف على العمال مديري الإدارات سواءا في الإنتاج أو التسويق أو غبره يواجهون ظروفا تتطلب منهم اتخاذ القرارات.
وعملية اتخاذ القرار بهذا الشمول تمثل الإدارة الرئيسية التي يستخدمها المديرون في التخطيط التنظيم التوجيه والرقابة حتى أن هذا الشمول دفع بعض الكتاب إلى القول أن الإدارة ما هي إلا عملية اتخاذ القرارات.
ثالثا خطوات عملية اتخاذ القرارات وأدواتها

1: خطوات عملية اتخاذ القرارات 

إن علماء الإدارة والتنظيم يرون أن عملية اتخاذ القرارات تتطلب ضرورة اتخاذ عدة خطوات علمية والاختصار في هذه الخطوات يؤدي إلى غموضها وإبهامها ويجعلها لا تعطي الحقيق العلمية بكاملها وتتمثل هذه الخطوات في مل يلي:

أ- تحديد المشكلةّ :  أول خطوة في عملية اتحاد القرارات هي تحديد المشكلة أو الموضوع الواجب اتخاذ الفرار بشأنه وهذا التحديد على جانب كبير من الأهمية لأنه يحدد بدوره مدى فعالية الخطوات التالية، ففي حالة عدم معرفة المشكلة الحقيقية فإن القرار الذي سيتخذ سيكون قرار غير سليم لعدم ملائمته للمشكلة التي بصددها.
من اجل ذلك فإن " جاندر مورفي " كتب في موضوع كبير الأهمية بعنوان " المعلوم والمجهول في ديناميكية الإدراك الاجتماعي" موضحا أن جميع التجارب التي أجريت ميدانيا تؤكد على ضرورة الإحساس بكل ما حولنا...ما يثيرنا ... وما يهددنا... بل غنه يؤكد على أن الدراسات تشير إلى انه كلما أحاط ضعف إحساسنا بها، وهكذا تتلاشى قدرتنا حتى على التعرف على الحقيقة ما قد يكون حدث لنا.

ب- تصنيف المشكلة:  يعني تصنيفها وتجميع الحقائق فمن الضروري تصنيف المشكلة لغرض معرفة من الذي يجب أن يتخذ القرار؟ ومن الذي يجب استشارته؟ ومن الذي يجب إبلاغه؟ وبدون هذا التصنيف المسبق يكون من الصعب جدا تحويل القرار النهائي إلى عمل فعال.وعادة يتم التصنيف المسبق حسب أربعة أسس هي:

1- الفترة الزمنية المستقبلة للقرار أي الفترة التي يجب أن تلتزم بها المؤسسة للقيام بالعمل المتعلق به.

2- وضع القرار على الوظائف والنواحي الأخرى.

3- عدد الاعتبارات النوعية التي تدخل في القرار.

4- مدى التكرار المنتظم للقرار.

ومن جهة أخرى تعتبر عملية تجميع الحقائق من الأمور الحيوية عند اتخاذ القرار وكلاهما ضروري للتسيير، وهذه العملية لا يمكن القيام بها إلا بعد تحديد المشكلة وكل المعلومات المتعلقة بها حتى تتكون لدى المسير صورة كافية وأكيدة تسمح له بمعرفة نتائج قراره وتحليل المشكلة يكون في المستويات الإدارية العليا وهي تحتاج إلى مهارات وخبرات تسييرية عالية.

ﺟ - تنمية الحلول البديلة :  بعد الخطوتين السابقتين يصبح من الضروري تحديد عدة حلول بديلة للمشكلة حتى نتمكن من العثور على الحدود الجديدة لها، أي أننا من مفهوم اللفظ نعرف ضرورة أن يكون هناك أكثر من حل ويرى علماء التنظيم والإدارة أن هذه الحلول البديلة ينبغي أن تكون قابلة للقياس وأن يكون هناك ارتباط بين الحلول بمعنى ينبغي بذل الجهد للتعرف على الحلول البديلة القابلة للتطبيق.

د- تقييم كل بديل :  بعد تحديد الحلول البديلة نقوم بتقييم كل حل بديل وذالك بتحديد المزايا والعيوب المتوقعة لكل منهم،وهذه الخطوة تستلزم التنبؤ بالمستقبل لأن هذه الأخيرة لن تظهر إلا مستقبلا، وتنطوي عملية التقييم إلى خطوتين بدورها وتتمثل في:

1- تحديد العوامل الإستراتيجية التي سيركز عليها الاهتمام عند القيام بعملية التنبؤ.

2- التنبؤ بالنتائج المتوقعة لكل بديل.
ومما لا شك فيه أنه ينبغي عند تقييم الاحتمالات أن يكون في اعتبار المسيرين اختيار الحل الذي يقدم الاحتمالات التي تساهم في تحقيق الأهداف المنشودة.

ﮬ - اختيار أفضل حل:  بعد القيام بالخطوات السابقة على أحسن وجه يأتي الآن دور اختيار وتحديد الحل الأفضل من البدائل المختلفة والتي يحقق الأهداف التي من أجلها يتخذ القرار.

إن هذه العملية ليست سهلة وهذه الآن بعض المعايير المساعدة على اختيار أفضل حل من بين الحلول المحتملة.

1- الخطر: من المعروف أنه لا يوجد عمل يخلو كلية من الخطر وعلى هذا الأساس تقارن أخطار كل بديل بالمكاسب المتوقعة منه وتناقص الأخطار في اختيار البدائل بخبرة المسير الذي أثناء أدائه لوظيفته يمر بالعديد من التجارب، ومن هذه التجارب فإنه يخرج دائما منها بدروس مستفادة تقلل من وقوع الخطر في اختيار البدائل ( الحلول ) لكل مشكلة.

2- الوفرة في الجهد: وهنا تكون المقارنة بين النتائج المتوقعة والجهد اللازم لتحقيقها ويعتبر أسلوب الدراسة والتحليل أقل تكلفة من أسلوب إجراء التجارب فمما لا شك فيه أن الوقت والجهد المبذول والأوراق المستعملة وغير ذلك من المتطلبات أقل تكلفة من تكاليف إجراء التجارب وغالبا ما يكون الحل الأفضل هو ذلك الحل الذي يعطي أكبر النتائج وبأقل جهد ممكن.

3- الموارد المتاحة وقيودها: ولعل أهم هذه الموارد والتي ينبغي أخذ قيودها في الحسابات عند الاختيار هي الموارد البشرية، أي الأفراد الذين سيقومون بتنفيذ القرارات ومن ثم لا يمكن إطلاق حل المشكلة عن طريق لا يمكن تنفيذه نظرا لأن الموارد البشرية اللازمة غير متاحة أو غير موجودة في المكان المناسب وهذا صحيح بالنسبة للموارد الأخرى، وقد قسم "هاربرت سايمون " القرارات الى ثلاث لأنواع:

- قرارات وسيطة: وينبغي على من يتلقاها أن ينفذها وفقا للتعليمات الصادرة إليه.

- قرارات استثنائية ويمكن للمسؤولين فيها اتخاذ القرارات المناسبة في ضوء المعلومات الجديدة.

- قرارات ابتكاريه: ويقوم بها القادر في عمله والمتمكن من نفسه والعارف بجميع الظروف ويرى علماء الإدارة أن أصعب القرارات تلك القرارات الإبتكارية التي يرتبط تنفيذها بإحداث تغيرات لما تعتمدا القوى العاملة في المشروع، وحينئذ تصطدم القرارات بما يطلق عليه العلماء بجمود الرغبات النفسية لدى الفرد والتي تتمثل في ميلهم نحو عدم التغيير أي الجمود النفسي.

و- تحويل القرارات إلى عمل فعال: بعد اختبار أفضل بديل، يأتي في الأخير دور تحويل القرار إلى عمل فعال. وهذه الخطوة تتطلب تفهم القائمين بتنفيذ التغيرات المتوقع حدوثها في سلوكهم وتصرفاتهم وكذا التغيرات المتوقعة في تصرفات الأشخاص آخرين الذين يعملون معهم لذلك لا بد من تحفيزهم وتوعيتهم في العمل والملاحظ أن خطوات عملية اتخاذ القرارات تتبع تسلسل منتظم بحيث كل قرار يؤدي إلى نتيجة والتي بدورها تصبح وسيلة ضرورية لأخذ قرار آخر، وهذا ما يجعل هذه العملية مستمرة ومتكررة.
المدخل الثاني : تقنيات التحليل الكمي لقرارات التمويل و الاستثمار: 

قبل أن يتم عرض لمختلف التقنيات الكمية لا بد من عرض لأهم المفاهيم لكل من الجدوى، الجدوى المالية :
أولا: تعريف دراسة الجدوى:
 هي دراسة فكرة مشروع جديد لأجل إدراك و تحليل إمكانية تطبيق المشروع و نجاحه ، اد أن دراسة الجدوى توضح الاستثمارات المطلوبة و العائد المتوقع و المؤثرات الخارجية على المشروع مثل : قوانين الدولة و المنافسة ، التطور التكنولوجي ... . كما انها تعبر عن الوسيلة المثلى لمعرفة مدى توافر الإمكانيات اللازمة لتنفيذ المشروع و تسويق إنتاجه ، ادا فدراسة الجدوى تقتصر على العموم على فرعين :
1 – معرفة ما نحتاجه لمشروعك و فرص نجاحه.
2 – الاثباث للممولين أن هدا المشروع يتوقع له النجاح و تحقيق عائد استثماري جيد . 
ثانيا دراسة الجدوى في حالة التأكد :
بعد عملية الانتهاء من دراسة تفاصيل الجدوى التسويقية و الفنية و الاقتصادية للمشروع تكون جميع المؤشرات  و البيانات جاهزة أمام المحلل للقيام بأهم و أخر مرحلة و هي دراسة الجدوى المالية للمشروع ،و التي على أساسها    و من خلال النتائج المحصل  عليها سيقرر و بصفة نهائية إقامة المشروع من عدمه . لأن هذا النوع من الدراسات يهدف إلى التأكد من مدى توافر الموارد المالية اللازمة لإقامة المشروع و ضمان توفرها بأقل تكلفة ممكنة من جهة   و قياس و تحليل ربحية المشروع بالنسبة لمالكيه و ممولي رأس المال ، الدين يسعون إلى تعظيم منفعتهم كبديل لتحملهم المخاطرة خلال فترة الاستثمار في المشروع .
اما المقصود بالتأكد فهو المام صاحب القرار بكل الظروف و المتغيرات التي ستتحقق مستقبلا و التي تكون مرافقة للمشروع أي هنا سنتحدث عن اليقين التام في دراسة الجدوى المالية .
و على هدا الاساس سيتم تصنيف معايير التقييم الى :
 1* معايير تقليدية و التي لا تأخد بالقيمة الزمنية للنقود و تصنف ضمن الطرق الغير مخصومة .
2* معايير حديثة و التي تأخد بالقيمة الزمنية للنقوذ و تصنف ضمن الطرق المخصومة .
و بالتالي يتم عرض المخطط التالي لعملية دراسة الجدوى حسب الهيكل المبين أدناه :
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و في هذه الحالة يتم التمييز بين مستويين من التقنيات :
· التقنيات الغير مخصومة ( الكلاسيكية).
· التقنيات المخصومة ( الحديثة)
و سنحاول التركيز هنا على الأساليب الحديثة و التي تستعين بمعدل الخصم و بالتالي فالقرار المتخذ بشأنها سيكون خاضع لمقاييس متعلقة بالخطر و الظروف المتغيرة المتزامنة و تنفيذ المشروع. 
و يمكن ترجمت سيرورة دراسة الجدوى المالية للمشروع بناءا على المخطط التالي :
صافي القيمة الحالية :
قبل التطرق إلى مفهوم صافي التدفقات النقدية 

الحالية لا بد من الانطلاق من السير العادي لاحتساب ربحية أي مشروع أي القيمة المستقبلية 
[image: image4.png]


 المراد الوصول إليها و التي تترجم في العلاقة الرياضية التالية :
[image: image5.png]



و هنا نقصد الحصول على دلك التدفق الصافي المحقق في السنة n 
أما ادا  أردنا إدراك ما قيمة هذا العائد المتحصل عليه في السنة n في الوقت الحالي أو على أي نقطة على المحور ، نكون قد وصلنا إلى مفهوم الحالية ، أي ما مقدار التدفق الصافي المحقق الواجب دفعه في السنة 0 أو بمفهوم آخر ما هو مقدار التدفق النقدي الصافي المحين  في السنة 0 الموافق للتدفق النقدي الصافي  في أي سنة على المحور الزمني . و هدا وفقا لمعدل خصم يتم تحديده وفقا للطريقة التي سيتم شرحها في آخر المداخلة .
· مفهوم القيمة الحالية : 
عبارة عن قيمة الاستثمار الفعلية بالنقد الحالي. ادا فالقيمة الحالية تأخذ بعين الاعتبار العامل الزمني ، بحيث تحسب التدفق النقدي المستقبلي بقيمته الحالية .
و القاعدة التي يرتكز عليها مفهوم القيمة الحالية الصافية أو الحاضرة ، هو أن أي استثمار يعتبر مقبولا في حالة ما ادا كانت صافي التدفقات النقدية الداخلة تتعدي تكلفة التدفقات النقدية الخارجة .
بمعنى آخر في حالة ما ادا ما تعدت القيمة الحالية للتدفقات الخزينة التكلفة الأولية للاستثمار محل الدراسة .
 أما من الناحية الرياضية :

هو عبارة عن الدالة العكسية لقانون الجملة ، و بالتالي نجد أن قانون القيمة الحالية الصافية هو دالة متناقصة للمعدل و الزمن ، و هدا يعني زيادة معدل الخصم يقابله نقصان في القيمة الحالية الصافية ، و نفس القاعدة بالنسبة للزيادة في عمر المشروع .
العلاقة  العكسية لصافي القيمة الحالية بالمدة : 
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أن لحساب صافي القيمة الحالية و تحديد مدى ربحية و جدوى المشروع لتسهيل عملية اتخاذ القرار لا بد من أن يخضع إلى عدة مستويات و حالات تمس هده التدفقات و التي نوضحها على النحو التالي :
 في حالة تدفقات نقدية غير متساوية 
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في حالة تدفقات نقدية متساوية 
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معدل العائد الداخلي [image: image13.png]


:
 يعتبر معدل العائد الداخلي  من أهم المعايير المستخدمة في المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية المختلفة ، و يستخدمه البنك الدولي حاليا في كل أنواع التحليل المالي و الاقتصادي للمشروعات و كذلك تستخدمه معظم مؤسات التمويل الدولية عند دراسة مدى قبول أو رفض المشروعات المقدمة إليها بغرض التمويل . كما انه ياخد بعين الاعتبار العامل الزمني للنقود .
رياضيا : هو العائد الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة مع القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة . أو بعبارة أخرى هو عبارةعن انعدام صافي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية ( تدفق صافي الخزينة ) ; أي في حالة تساوي صافي تدفقات الخزينة مع التكاليف الاستثمارية الاولية :
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إدا السؤال المطروح هو ما هو معدل الخصم الواجب تطبيقه لانعدام صافي القيمة الحالية ؟ و الاجابة ستكون من خلال فرض معدلات مفترضة و لنرمز لها بـ : [image: image16.png]


 و من هنا نكون بصدد القيام بعملية فرض لمعدلات مختلفة حتى نحصل على النتيجة السابقة الدكر. اما في حالة تعدر الوصول الى الهدف من ها وجب علينا أن نكتقي بمعدلين : أحدهما يحقق صافي قيمة حالي موجبة و الاخر يحقق صافي قيمة حالية سالبة ، و من هدا المنطلق ستخضع عملية التحديد لمعدل العائد الداخلي الى القاعدة الرياضية التالية : 
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	المشروع دو ربحية 
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	المشروع ليس له ربحية و غير مجدى 
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	وضعية حرجة 
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معدل الخصم الأدنى :[image: image23.png]



معدل الخصم الأعلى :[image: image25.png]



صافي القيمة الحالية عند معدل خصم أدنى:[image: image27.png]



صافي القيمة الحالية عند معدل خصم أعلى :[image: image29.png]
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مؤشر الربحية :
يهدف هدا المؤشر الى قياس الربحية المحقق لكل دينار و احد من رأس المال المستثمر ، فاذا كان المؤشر أكبر من الواحد الصحيح اعتبر المشروع مربحا و العكس صحيح . و هو من الناحية التطبيقية عبارة عن نسبة صافي القيمة الحالية الى تكلفة الانفاق الاولية  مضافا اليها الواحد الصحيح ، و يعبر عنها بالصيغة التالي :
[image: image30.png]



فترة الاسترداد :
 و هي تعبر عن المدة الواجب خلالها استرجاع رأس المال المنفق و هي طريقة تسهل عملية تحديد فترة تغطية التكاليف من فترة تحقيق الربح الصافي ، و كذلك تساعد على عملية اتخادالقرار المناسب عند مقارنة هذه المدة بالمدة المثلى و التي تكون ضمن أهدافها .
و يتم الحصول عليها من خلال احتساب تراكم التدفقات الصافية المحققة خلال حياة المشروع و من تم يتم على أساسه المطابقة بين أصل رأس المال و التراكم المساوي له ، أما في حالة كان مقدار الإنفاق الأولي محصور بين قيمتين فيتم تحديد المدة على النحو الآتي : 
	[image: image31.png]



	في حالة مادا كان المبلغ الموافق لـ[image: image33.png]


 :  عند سنة محددة  
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	في حالة  ما ادا كان المبلغ محصورا بين سنتين يتم الاستعانة بالقانون الموضح و الذي يساعد على دقة اتخاذ القرار 



تقنية الدفعات المتتالية (المتكافئة) :
يتم استعمال هده التقنية في حالة عدم تساوي العمر الاقتصادي للمشروعين محل التقييم ، في هذه الحالة نبحث عن متوسط الدفعة أو ما تعرف بالدفعة المكافئة و التي يتم قبولها بناءا على اكبر متوسط دفعة سنوية لأنها تعبر عن ايراد سنوى صافي .
يتم بناء هذه الصيغة تبعا لقانون القيمة الحالية للدفعات المتساوية مع افتراض جهلنا بقيمة التدفقات الصافية  و قبل هدا لا بد من تحديد قيمة صافي القيمة الحالية على النحو المعروف لنصل الى الصيغة التالية :
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الحالات الاستثنائية لعملية اتخاذ القرار و التقييم (المعيار الكلي): 
و هي احدى الصعوبات التي من الممكن ان تواجه اي مستثمر او متخد قرار عند عملية المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية ، في هده الحالة و لتسهيل المهمة تم اللجوء الى حساب اجمالي المعايير السابقة و أخص بالدكر : VAN و TRI، IP . 
و يرتكز مفهوم هده الطريقة على :
1- احتساب التدفقات النقدية المستقبلية .
2- ثم اعتبار القيمة المستقبلية كتدفق جديد و بالتالي يتم تحيينه كدفعة و احدة للمدة الزمنية محل الدراسة ، و بالتالي نكون امام مفهوم اعادة الاستثمار للتدفقات النقدية . 
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3- في حالة عدم التساوي بين المدة الزمنية للمشاريع الاستثمارية ، فاننا نكون ملزمين ان نضيف سنة وهمية عند عملية تحيين [image: image39.png]


.
4-  بالنسبة لمعدل العائد الداخلي يتم احتسابه على اساس اعادة الاستثمار للتدفقات النقدية عند معدل خصمو ليكن x .[image: image40.png]


 
5-  لا يتم تحديد هدا المعدل بالطريقة السابقة للخطأ و الصواب و انما من خلال اعتبار ان المعدل x مجهول و بالتالي ستكون مساوية لعدد عشري يبحث عنه في الجدول المالي رقم :  
[image: image42.png]1+x™




TRIG
6-  في حالة ان x تكون محصورة فيتم الحساب على النحو المتعارف عليه سابقا .
المدخل الثالث :تقييم المشاريع في ظل عدم التأكد:
ان عملية اتخاد القرار في عملية تمويل المشاريع الاستثمارية من خلال المعايير الكمية السابقة الدكر يوقع صاحب القرار في اشكالية تغير احد المتغيرات او الفروض التي تم التبني في بنائها على التاكد التام و استقرار الأحداث .
ونظرا الى ان الظروف المحيطة بالاستثمار تحدث بشكل عشوائي و بشكل غير قابل للتوقع الدقيق ادا فهي تعتمد فقط على التنبؤ ، لكن من الممكن جدا ان تواجه عملية التنبؤ نقص في المعلومات و المعطيات الاحصائية تعيق تحديد الاحتمال المناسب لكل تدفق نقدي نكون قد وصلنا في هده الحالة الى حالة عدم التأكد التام او المخاطرة ، اما ان التوفر ما سبق دكره نكون في حالة التاكد النسبي او ما يعرف بالاحتمالي .
الجدوى المالية للمشروع في ظل التاكد النسبي :
في هده المرحلة يتم الاعتماد على الجانب الاحصائي من أجل تحديد المردودية و المخاطرة المحتملة ، و التي تكون مرافقة للتدفقات النقدية المتعلقة بالمشروع .
و على هدا الاساس يتم التركيز على 4 معايير و هي :
صافي القيمة الحالية المتوقعة (الامل الرياضي لمتغير عشوائي ) (VAN)E:
يقصد به القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروع ، و هدا من خلال افتراض عادة حدوث 03 حالات اقتصادية : الفرضية المعتدلة 
الفرضية المتشائمة 
الفرضية المتفائلة
و في هده الحالة تحسب القيم المتوقعة لكل تدفق نقدي مخصوم وفق الاحتمالات المقابلة ، و هدا من خلال العلاقة التالية : 
[image: image43.png]E(FTN) z FTN X Pi
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و منه يمكن الحصول على  (VAN)E بجمع توقعات هده التدفقات مطروحا منها التكلفة الاولية للاستثمار لتصبح الصيغة على النحو التالي :
[image: image44.png]E(VAN) = ZFTN X Pi +1





كما يمكن الحصول على القيمة الصافية الحالية المتوقعة لـNVA من خلال الصيغة التالية :
[image: image45.png]E(VAN) = ZVAN X Pi





و القيمة المتحصلة و التي تمثل[image: image47.png]E(VAN)



، قد تبتعد أو تقترب من مختلف قيم صافي القيمة الحالية   [image: image49.png](VAN)



 حسب كل ظرف من الظروف المتوقعة الحدوث مستقبلا و هدا ما نسميه بالتشتت 
التباين و الانحراف المعياري لمتغير عشوائي :
بما ان التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية يعبر عن مردودية المشروع ، فان كل من التبيان و الانحراف المعياري يعبران عن الخطر المتعلق بالمشروع . لدلك فان الانحراف المعياري يعبر عن التشتت ، حيث كلما كانت قيمة الانحراف المعياري متدنية (منخفضة) اشار دلك الى تماسك المتغيرات ، و كلما كان كبيرا عبر دلك عن تشتت وتبعثر المتغيرات (معدل الخصم & التدفقات ، الخطر ، المردودية ...) .
و لحساب الانحراف المعياري لا بد من المرور بالتباين و الدي يحسب بالعلاقات التالية: 
[image: image50.png](VAN) = [EX®) —EX)?] [A+ D)3





أو :
[image: image51.png](VAN) = [E(VAN?) — [E(VAN)] 2





و على هدا الاساس يمكن صياغة قانون الانحراف المعياري و هو عبارة عن الجدر التربيعي لتباين صافي القيمة الحالية المتوقعة :
[image: image53.png]G(VAN) = [V(VAN)




............*
قاعدة القرار بالنسبة للمعايير الثلاث :
بالنسبة لمعيار(NAV)E :
1.  في حالة مشروع واحد :  0>(NAV)E ( مرفوض 
0 ((NAV)E ( مقبول
2 في حالة المفاضلة بين مشروعين : في هده الحالة يكون المستثمر أمام مجموعة من الخيارات و من المعقول و البديهي ان عملية الاختيار يتم بناءا على أكبر قيمة متوقعة لصافي القيمة الحالية ، و لتسهيل عملية الاختيار و الفرز لمختلف المقترحات يتم الاستعانة بشجرة القرار
3 بالنسبة لمعيار التباين و الانحراف المعياري :
وهدا يتوقف على طبيعة الشخص المستثمر، فادا كان مغامر ، فاختيار المشروع يكون على أساس الأكثر خطورة باعتباره يقابل أكبر عائد ممكن . أما ادا كان العكس أي المستثمر غير محب للخطر فانه حتما ستختار المشروع الأقل مخاطرة  .
4 في حالة المشاريع التبادلية : 
الحالة الاولى 
و هي حالة تساوي صافي القيمة الحالية المتوقعة للمشروعين(x&y) مع وجود اختلاف في معياري التباين و الانحراف المعياري.                      [image: image55.png]E(VANy) = E(VAN,)




و [image: image57.png]o(VANy) < o(VAN,)




يتم اختيار المشروع (x) باعتباره يحقق مردودية مساوية لـ (y) مع خطر منخفض .
الحالة الثانية :
[image: image58.png]E(VANy) > E(VAN,)




[image: image59.png]o(VANy) < o(VAN,)




نلاحظ ان المشروع (x) افضل من (y) من حيث العائد و الخطر .
الحالة الثالثة :
[image: image60.png]E(VANy) < E(VAN,)




[image: image61.png]o(VANy) < o(VAN,)




في هده الحالة نلاحظ وجود تضارب لأننا ادا أردنا العائد فاننا نختار المشروع Y   أما ادا أردنا تجنب الخطر فاننا نختار المشروع X و لحل هدا الاشكال يتم اللجوء الى تنويع ماركوفيتش او عوضا عنه سوف نستعمل معيار قياس الخطر و المعروف بمعامل الاختلاف .
قياس الخطر باستعمال معامل الاختلاف([image: image63.png]Cov
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و يتم اختيار هدا المعيار للفصل بين المشاريع التي فيه مضاربة عوض معيار تنويع ماركوفيتش . و عموما يتم استخدام هدا المعامل في حالة عدم تساوي القيم المتوقعة لعوائد المشروعات البديلة ، و يعرف عموما على انه يمثل المخاطرة الناجمة عن الوحدة النقدية الواحدة من التدفقات النقدية  .
شجرة القرار :
ان حالات اتخاد القرار التي تم التعرض اليها سابق سواء في حالة التأكد التام او النسبي هي قرارات من مرحلة واحدة . غير ان متخد القرار قد تصادفه حالات تستلزم منه اتخاد قرارما ، لمتابعة اتخاد قرار آخر اعتمادا على القرار الاول و ممكن جدا ان ينجر علىه اتخاد عدة قرارات متتالية . لدلك سيجد نفسه قد اتخد سلسلة من القرارات المتتابعة و المعبر عنها بشجرة القرار .
فشجرة القرار ادا عبارة عن بيان متفرع ، تعبر هده الاخيرة عن الاختيارات الممكنة و التي يجب على صاحب القرار المفاضلة فيما بينها و بصيغة أخرى فشجرة القرار تقوم على أساس تحديد المواقف التي تواجه متخد القرار و احتمال تحقق كل موقف .
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



دراسة الجدوى المالية في حالة المخاطرة أو عدم اليقين التام :
فحالة عدم اليقين هي عبارة عن الموقف الدي لا تتوفر فيه لمتخ القرار معلومات تاريخية للاعتماد عليها في وضع توزيع احتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية ، م من ثم يضع تخمينات معقولة للصورة التي يمكن ان يكون عليها التوزيع الاحتمالي . لهدا يسمى التوزيع الاحتمالي الشخصي ، و هنا على متخذ القرار اللجؤ إلى البحث و الاستشارة بمن لهم دراية بهدا النشاط من اجل وضع تصور لذلك التوزيع .
و هنا يلجأ المقرر الى استعمال المعايير الشخصية و هي معايير مستخدمة و متعارف عليها في ميدان الاعمال التجارية ، و تتفرع الى معايير متحفظة و أخرى متفائلة . 
معيار القيمة العظمى (معيار التفاؤل)( iMAX MAXi ):
في هدا المعيار ينظر متخد القرار الى المستقبل بتفاؤل كبير ، فيفترض حدوث أفضل الحالات من بين البدائل المطروحة ، أي البديل الاكثر ربحية و داخل مصفوفة القرار يختار القيمة التي تحقق اكبر صافي قيمة حالية 
معيار التشاؤم (NMIMAXi) :
و هو عكس المعيار السابق اين المستثمر يبني تقييمه على أسوء الظروف التي من الممكن ان تتحقق في المستقبل ، فهو مقرر حدر يهاب الخطر و يفضل الامان و بالتالي فان اختياره سوف يقع علىأكبر ربح في أسوء الظروف .
معيار مصفوفة الاسف (MAXi NMI): 
و هنا يكون صاحب القرار حدر نسبيا حيث يحاول قدر الامكان عدم اضاعة اكبر قدر ممكن من الارباح أي تقليل الاسف على عدم الربح الوافر ، أي يتم استخراج الخسائر الناجة عن كل بديل في كل الظروف الممكنة و يكون الاختيار على اساس أقل أسف أو أقل أرباح مضاعفة .
) معيار تساوي الاحتمالات  : Laplace)

يعتمد هدا المعيار على الامل الرياضي لصافي القيمة الحالية ، ودلك في ظل تكافؤ الفرص و بالتالي ارفاق كل ظرف من الظروف بنسبة احتمال متساوية مع باقي النسب .
خلاصة : 
من خلال هده المداخلة البسيطة ، حاولنا القاء الضوء على أكثر من تقنية كمية تساعد المستثمر و صاحب القرار على اتخاد القرار المناسب  في قضية تمويل المشاريع الاستثمارية .
هده الاخيرة و التي تحضى بمجال واسع التطبيق في جميع الدول و على جميع المستويات .
من خلا ما تم عرضه حاولنا ان نبين أهم المحطات و المتغيرات التي من الممكن ان تساعد صاحب القرار على الدقة في المفاضلة و الاختيار من خلال المعايير التي تم التعرض لها مع الحالات الاستثنائية التي من الممكن ان تعترضه . 
لكن تبقى هده المعايير مكملة لبعضها و لا يمكن ان ينفرد المقيم بمعيار دون الاخر ، لأنه و من الممكن ان يظهر هناك تباين في النتائج و بالتالي عدم التعرض الى أهم التقنيات بعمل على اتخاد القرار الخطأ .
 و ما مدى صحة و دقة هده التقنيات يبقى مرهون بعدة أشياء :
·  قدرة المسير على تسيير المشروع 
· ما مدى كفاءة فريق العمل المشرف على التنفيد
·  توفر روح المسؤولية و الشفافية 
· مامدى استقرار القوانين المتعلقة بتنظيم و تمويل و تنفيد المشاريع الاستثمارية 
· ما مدى كفاءة الجهة المخول لها دراسة الجدوى المالية و التمويلية للمشروع .
لدلك نصل الى نتيجة مفادها:
· ان التقنيات الكمية تسهل عملية اتخاد القرار و ترجمته الى أرقام و مبالغ لكن لأ تعني أبدا صحة القرار المتخد
· عدم القدرة على ترجمت سلوك العامل البشري إلى أرقام غير ممكن و، هو يعتبر المسؤول الأول و الاخير في تنفيد المشروع الاستثماري . 
· التقنيات الكمية تعتبر حل نسبي و ليس مطلق لصحة و دقة القرار المتخد .
المراجع المعتمدة :
· أويس عطوي الزنط ، أسستقييم الجدوى، المكتبة الاكاديمية ، القاهرة ، 1992
· ية ،بن على سمية، تحليل جدوى المشاريع الاستثمارمدكرة ماجستير؛جامعة عنابة ،2006
· JEAN-PIERRE JOBARD-finance-dalloz-199’
· ABDELLAH BOUGHABA- analyse&evaluation de projets-berti-alger-2005
·   محمد الصالح الحناوي ، الادارة المالية و التمويل ، 1999
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