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  تمهيد 

تشتق القيمة الاقتصادية للمشروع الاستثماري من تأثيره على التدفقات النقدية للمشـروع، وعلـى   
 ذلك يجب قبل تقييم المشروع الاستثماري أن يتم تقدير جميع التدفقات النقدية التي سوف تنتج عن قبولـه، 

فـي   الاسـتثمارية روعات شبأن يتم اختيار الم الاقتصاديي المنطق ضيقتحيث  وهذا ما تطرقنا إليه سابقا،
لـذلك   ،تارةمخور الأهداف الظاحة من منمتال التمويليةللموارد  استخدام لضحقق أفتأية فترة زمنية بحيث 

شـروع  توقعة لكـل م معل حدة لمعرفة المنفعة الصافية ال اطلقم ماتقيي شروعتقييم كل م يجب أن يتم أولا
  .المشروعات الخاسرة من الحسبان واستبعاد ايئمبد بعضها قبولال لقبول توصلا

 ـ  لاختيـار  المشاريعفاضلة بين بالمهذه المرحلة القيام  يثم يل . للأهـداف المرجـوة   اأكثرهـا تحقيق
،  )كمجموعة طلب عادة تقييمهايكاملة متوالمشروعات ال( البديلة يعبين المشار إلاجوز تفاضلة هذه لا موال

خـلال   الاستثماريةوى للميزانية صحالة وجود حدود ق في، والبعضقلة عن يعضها ستأما المشروعات الم
مشـروع منسـوبة إلـى تكلفتـه     وفقا للمنفعة الصافية لكـل   شروعات تنازلياة، فتتم ترتيب المنفترة معي

وغيرها من  نهائيا قبولة قبولامالمشروعات ال بينالحد الفاصل  الميزانية يوضعضوء  علىو الاستثمارية، 
تقيـيم   المستخدمة فـي  معاييرالعديد من السيتم عرض لفصل وفي هذا االمشاريع التي ترفض أو تؤجل، 

   :في مختلف الظروف وذلك على النحو التاليالمشروعات الاستثمارية 

 في ظل ظروف التأكد ريع الاستثماريةالمشا معايير تقييم: المبحث الأول 

 في ظل ظروف عدم التأكد  المشاريع الاستثماريةمعايير تقييم : المبحث الثاني  
 في ظل المخاطرة المشاريع الاستثمارية تقييممعايير : المبحث الثالث   
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  في ظل ظروف التأكدالمشاريع الاستثمارية معايير تقييم : المبحث الأول

و ذلك بافتراض سريان ظـروف   فيما يلي المعايير المختلفة لتقييم المشروعات الاستثمارية،نتناول 
والتي على أساسها يتم المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية واتخاذ القرار الاستثماري ببدء تنفيـذ  ، التأكد

  .المشروع في حالة ثبوت جدواه

الآخر يتضمن تعـديلات   ضا البعمقود تماما، بينتتجاهل قيمة الوقت بالنسبة للنبعض هذه المعايير 
وتتضمن فتـرة الاسـترداد،    بالوقت معدلةال غيرالبداية الطرق  فيوف ندرس سو ،الوقت للتدفقات النقدية

القيمة الحاليـة، ومعـدل    فيضمن صاتت والتي تقالوبندرس الطرق المعدلة سم ث ،اسبيومعدل العائد المح
المال والذي يخـتص   رأسموازنة  أسلوب إلىسنتطرق  الأخير، وفي الربحيةدليل ا ، وأخيريالعائد الداخل

بعضها البعض والمفاضلة بينها في حالة عدم كفاية الموارد المتاحة لتنفيـذ   نفي تقييم المشاريع المستقلة ع
  . كل المشاريع

  1:هي قبل البدء قي عملية التقييم تهاراعاميجب  الاعتباراتجموعة من موتوجد 

  اعديمة المخاطرة تمام الاستثماريةيفترض أن المشروعات. 

 التدفقات النقدية بعد الضريبة فيعل أساس صا الاستثماريةشروعات مبجب تقييم ال. 

  ات في قالتدفتتحقق العائدات أو  ما، كشروعللم ىنة الأولستتم في بداية ال  الاستثماريةأن النفقات
بفترة واحدة أو أكثر  تتبع الاستثمارياحدة أو أكثر للإنفاق رة وتبمعنى أنه توجد فنهاية كل سنة، 
 . وجبةمدية النقمن العائدات ال

و نقصد بها تلك المعايير التقليدية المستعملة في التقييم، : معدلة بالوقتالغير  التقييم معايير: المطلب الأول
  .مخصومةأو تلك المعايير التي لا تأخذ الزمن بعين الاعتبار، أو المعايير الغير 

طبقا لهذه الطريقة يفضل المشروع الاستثماري الذي يمكن المشروع مـن    :DRمعيار فترة الاسترداد .1
ويقصد بفترة الاسترداد تلك الفترة الزمنية اللازمة لكي  سرع وقت ممكن،استرداد تكاليفه الاستثمارية في أ

  :وهنا نفرق بين حالتين 2يسترد المشروع خلالها التكاليف الاستثمارية التي أنفقت على المشروع،

  3:في هذه الحالة يتم حساب فترة الاسترداد بالعلاقة التالية :حالة التدفقات النقدية المتساوية 1.1

  =  فترة  الاسترداد 
 الاستثمار المبدئي للمشروع

 صافي التدفقات التقدية
܀۲ أو  = ۷

ࢋ࢚࢚ࢋ࢔ࡲ࡯
  

                                                             
  .285ص، مرجع سابقمحمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،   1

 Le délai de récupération 
  .99ص ،)2009 الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة،( ،دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية احمد فريد مصطفى،  2

3 Wilson o’shaughnessy, op.cit , P173. 
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نفرض أن هناك مشروعين استثماريين  وكانت التكاليف الاستثمارية اللازمـة لكـل منهـا     :حالة تطبيقية
دج في هذه الحالة  20000دج والثاني  25000وان صافي التدفقات النقدية للمشروع الأول  دج،100000

  :فترة استرداد المشروعين تحسب كما يلي أننجد 

 DR 1=4 = ଵ଴଴଴଴଴
ଶହ଴଴଴

 سنوات 

 DR 2=5 = ଵ଴଴଴଴଴
ଶ଴଴଴଴

  سنوات 

بما أن فترة الاسترداد للمشروع الأول أقل فترة الاسترداد للمشروع الثاني فـإن القـرار يكـون بقبـول      
  .المشروع الأول صاحب الأفضلية

المثال يمكن أن نستنتج أن فترة الاسترداد لا تستعمل فقط في معرفـة المـدة اللازمـة    فمن خلال هذا     
  .لاسترداد الأموال أو التكاليف الاستثمارية فقط وإنما تستعمل أيضا في المفاضلة بين المشاريع

ة ،فانـه  في حالة التدفقات النقدية الصافية سنويا غير متسـاوي  :النقدية الغير متساوية تحالة التدفقا 2.1
لتحديد فترة الاسترداد يتم حساب التدفقات النقدية المتراكمة التي يحققهـا المشـروع مـن تحديـد فتـرة      

  .الاسترداد

دج، وكانت تدفقاته النقدية لمـدة    40000مشروع استثماري قدرت تكاليفه الاستثمارية بـ  :حالة تطبيقية
  : سنوات على النحو التالي 5

  النقدية الغير متساوية تفترة الاسترداد حالة التدفقاحساب  ):1-3(جدول رقم 

 التدفقات النقدية المتراكمة التدفقات النقدية السنوات

1 10000 10000 
2 12000 22000 
3 8000 30000 
4 10000 40000 
5 14000 54000 

  من إعداد الطالب                                                  

  سنوات  DR =4: أنمن خلال الجدول نستنتج 

  .في هذا المثال نجد أن المشروع يغطي تكاليفه الاستثمارية بعد أربعة سنوات

  1:لحساب فترة الاسترداد في هذه الحالة وهذا حسب العلاقة التالية أخرىويمكن استخدام  طريقة 

                                                             
  .280ص، مرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   1
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 ܴܦ = ୍
୑େ୊୬ୣ୲୲ୣ

 
  .متوسط صافي التدفقات النقدية للمشروع  MCFnette :حيث

رعتها ساس سعل أ ض المشروعات الاستثماريةإل قبول أو رف الاستردادطريقة فترة  استخدامويؤدي 
 استرداد قصـوى تـرفض  وعادة ما توضع بعض فترات استرجاع قيمة الاستثمار المبدئي للمشروع،  في

   1.تردادها عن هذا الحد الأقصىجميع المشروعات الاستثمارية التي تزيد فترات اس

معدات الإنتـاج   أوفإذا كان من المتوقع أن الطلب على منتجات المشروع سوف يتحول إلى اتجاه النزول 
تحقـق   إذافان المشروع يعتبر مقبولا من وجهة نظر هـذا المعيـار    ،) N( سوف تتقادم بعد فترة محددة 

  : الشرط التالي
 ࡾࡰ ≤     ۼ

   N  .(2(كانت فترة الاسترداد اكبر من الفترة المحددة  ويعتبر مرفوضا إذا

سوف يوافق عليى  الأقصرأما إذا كانت المشروعات الاستثمارية متبادلة فان المشروع ذو فترة الاسترداد 
 ـشفكل الموترفض باقي المشروعات، اما في حالة المشروعات المستقلة  اسـتثمارها  رد تروعات التي تس

  . وف يوافق عليهاس القصوى فترةحدود  المبدئي في

  .وفترات استردادها لدينا المشروعات الاستثمارية التالية،  :حالة تطبيقية

  المشروعA : فترة استردادهDRA=  3 

  المشروعB : فترة استردادهDRB=  3.5 

  المشروعC : فترة استردادهDRC=  4.5 

  المشروعD : فترة استردادهDRD=6.5 

فـان   N=5تـرة الاسـترداد القصـوى المسـموح بهـا      مسـتقلة وكانـت ف  ات عالمشروكانت  وإذا
 متبادلـة إذا كانت المشروعات  بينما). D(عشروا يرفض الممبين تقبلسوف  ،  )A(، )B(، )C(المشروعات

  .روعات الأخرىشالم ترفضفقط سوف يتم اختياره و )A(المشروع فإن 

اكبر مـن  النقدية عندما يكون الاهتمام بالسيولة  الاستثماريةالقرارات  اتخاذ فيتخدم هذه الطريقة تسو
هذا ينطبـق مـع اهتمامـات الجهـات المقرضـة      (الاستثمارية، الربحية الخاصة بالمشروعات الاهتمام ب
فكلما طالت . عالية الاستثماريةعندما تكون المخاطر المرتبطة بالمشروعات ضا  ستخدم أي، وت) للمشروع

 ـومن ، روعشتعلق بالممزاد الخطر ال لما، كالمبدئيلاستثمار ا لاستردادالفترة   أوالمسـتثمرين  م تـرى  ث
فترات استرداد قصيرة، وعـل   أساسعلى  المشروعات باختيار، يقومون خاطرةمتقليل ال الممولين  بهدف

                                                             
  .287ص ،مرجع سابق سامي الحلاق،سعيد  محمد محمود العجلوني،  1
  .183ص ،مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر عطية،   2
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 أنتمويلي يعتمد على فترة الاسترداد وحدها يكون غير ملائم، حيـث   أوقرار استثماري  أيحال، فان  أي
يكون مربحا، ولما كانت هذه الطريقة لا تهتم  أنكان يتوقع  إذايوافق عليه  ألاوع استثماري يجب مشر أي

طـرق   –إلى طريقة فترة الاسترداد  بالإضافة-يتطلب من متخذي القرارات استخدام  الأمربالربحية فان 
  1. في الحسبان الربحية تأخذفيما بعد ،والتي  إليهاأخرى سنتطرق 

  مزايا وكما انه تعرض للعديد من الانتقادات تتمثل فيعدة لمعيار فترة الاسترداد :  
 2:تتلخص فيما يلي :المزايا  

  لإلغاء كل مشروع تكون  طريقة سريعةوبالتالي يمكن استخدامه كالسهولة الكبيرة في الحساب
 .توقعاته متواضعة

  احتمالات متعددة من أمامها تي توضع ال للمؤسسات املائم اقد تكون معيار الاستردادفترة إن
 .التمويلية بالمواردار ولكنها مقيدة تثممجالات الاس

 ـ  العاليـة فـي   اطرة إن هذا المعيار يمكن استخدامه للحكم على نوعية الاستثمارات ذات المخ
المعدات قبـل أن   على تقادمالمجالات حيث التقدم الفني سريع جدا وأن التأخر في ذلك يعمل 

   .اهتلاكهايحين موعد 
  3:تتلخص فيما يلي: الانتقادات 

 د ان المشـروع  .قيمة الوقت بالنسبة للنقود لا تأخذ في الحسبان الهيكل الزمني للتدفقات النقدية أو
سنواتما هو موضح في المثال 4=يغطي تكاليفه الاستثمارية بعد اربعة سنوات اي فترة الاسترداد 

 كن كل واحد ينتهجول:التالي 

  وبمعنى أخر  تتحقق بعد فترة الاسترداد، أنتتجاهل هذه الطريقة تماما التدفقات النقدية التي يمكن
فهي لا تقيس الربحية بل تقـيس   فان هذه الطريقة لا تأخذ في الحسبان العمر الإنتاجي للمشروع،

  سرعة الاسترداد 

  : لدينا مشروعين :حالة تطبيقية

   .سنوات 5دج على مدى  010000دج وتدفقه النقدي يساوي  380000 بتكلفة:  الأول

   .سنوات 3دج على مدى  100000دج وتدفقه النقدي يساوي  300000بتكلفة : الثاني

  :      فأي المشروعين أفضل

DR 1  =ଷ଼଴଴଴଴  : لدينا
ଵ଴଴଴଴଴

  . سنة 3,8= 

        DR 2 = ଷ଴଴଴଴଴
ଵ଴଴଴଴଴

  . سنوات 3=   
                                                             

  .289-288 ص ، صمرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1
  .126ص ،)2004دار وائل للنشر، عمان، ( ،دراسات الجدوى وتقييم المشروعاتعبد الرسول عبد الرزاق الموسوي،   2
  .102ص ،مرجع سابقمد فريد مصطفى، حأ  3

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 الفصل الثالث                                                          معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة 

98 
 

المشروع المقبول وفق هذا المعيار هو المشروع الثاني لأن فترة اسـترداده أقـل مـن فتـرة     و عليه فإن 
و لكن إذا رأينا من ناحية الربحية فإن المشروع الأول هو الأفضل، لأنـه قـد    الاسترداد للمشروع الأول،

هـو يتحصـل   سنوات التي تمثل العمر الإنتاجي لديه، و 5سنة من أصل  3.8استرد أمواله المستثمرة في 
سنة الباقية من عمره، عكس المشروع الأول الذي تساوي فيه فتـرة اسـترداده    1.2على الربح من خلال 

  . إلى عمره الإنتاجي

يعتمد هذا المعيار على مفهوم الربح المحاسبي والنـاتج عـن مقابلـة     :TRCمعدل العائد المحاسبي  .2
للمشروع بالتكاليف المتوقعة للحصول على هذا  قتصاديالمتوقعة لكل سنة من سنوات العمر الإ الإيرادات
  2:المعدل يقيس ربحية المشروع الاستثماري ويحسب بالعلاقة التالية وبذلك فان هذا 1الإيراد،

 ܶ ܥܴ =
భ
ొ

∑ େ୊୒

୍
× 100 

   متوسط صافي التدفقات النقدية                                          

   x 100ـــ ــــــــــــــــ   =معدل العائد المحاسبي : أو    

   الاستثمار المبدئي للمشروع                                            

دج، و كـان معـدل  العائـد     240000بـ  الاستثماريةمشروع استثماري، قدرت تكلفته  :حالة تطبيقية 
  :سنوات، وفق الجدول التالي 5وكانت تدفقاته النقدية على مدى   %30يساوي  المطلوب

  التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري ):2-3(جدول رقم 

 التدفقات النقدية المتراكمة التدفقات النقدية السنوات

1 60000 60000 
2 95000 155000 
3 135000 290000 
4 150000 440000 
5 100000 540000 

من إعداد الطالب                                                                                 

  

                                                             
 le taux de rendement comptable  

  .148ص ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  1
  .194ص ،مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر عطية،   2
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:معدل العائد المحاسبيحساب   

     : لدينا

 ܶ ܥܴ =
భ
ొ

∑ େ୊୒

୍
× 100      

 ܴܶܥ = ହ÷ହସ଴଴଴
ଶସ଴଴଴଴

  =  45%     

  . % 45= معدل العائد المحاسبي 

فإن المشروع مقبول وبصـفة عامـة    % 30بما أن معدل العائد المحاسبي أكبر من معدل العائد المطلوب 
  :هناك حالتين

 إذا كان معدل العائد المحاسبي أصغر معدل العائد المطلوب فإن المشروع يعتبر مرفوضا . 

 وع يعتبر مقبولاإذا كان معدل العائد المحاسبي أكبر أو يساوي معدل العائد المطلوب فإن المشر.  

وفي حالة وجود القيمة المتبقية للاستثمار الخردة فإنها تضاف إلى التكاليف الاسـتثمارية ويـتم قسـمة      
 2:فتصبح العلاقة كما يلي ،1لاستخراج المتوسط  2المجموع على 

 ܶ ܥܴ =
భ
ొ

∑ େ୊୒
౅శ౒౎

మ

× 100  

  .القيمة المتبقية للاستثمار=  VR: حيث

  :مشاريع مختلفة والمعلومات المتعلقة بها موضحة في الجدول التاليلدينا ثلاث : حالة تطبيقية

  حساب معدل العائد المحاسبي في حالة وجود خردة): 3-3(الجدول رقم 

  3المشروع   2المشروع   1المشروع   البيان

  30000  25000  14000  التكلفة الاستثمارية

  6000  5000  6000  القيمة المتبقية

التدفقات النقدية 
  المتراكمة

 4على مدى  20000
  سنوات

 5على مدى  25000
  سنوات

  سنوات 6على مدى  18000

  من إعداد الطالب

                                                             
  .290ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1

2 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P193.  
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  حساب معدل العائد المحاسبي لكل مشروع 

         :لدينا

 ܴܶܥ =
భ
ొ

∑ େ୊୒
౅శ౒౎

మ

× 100 

 %50 = 100 × ସ÷ଶ଴଴଴଴
ଶ÷(଺଴଴଴ାଵସ଴଴଴)

= 1للمشروع  معدل العائد المحاسبي :إذن   

30%= 2للمشروع  العائد المحاسبيمعدل                = 100 × ହ÷ଶହ଴଴଴
ଶ÷(ହ଴଴଴ାଶହ଴଴଴)

  

16.66%= 3للمشروع  معدل العائد المحاسبي              = 100 × ଺÷ଵ଼଴଴଴
ଶ÷(଺଴଴଴ାଷ଴଴଴଴)

  

  .يعد الأفضل بين المشاريع الثلاث الأخرى 1ومنه فان المشروع 

  مزايا وكما انه تعرض للعديد من الانتقاداتعدة لمعدل العائد المحاسبي :  
 1:ويمكن تلخيصها فيما يلي :المزايا   
 سهولة هذا المعيار وبساطته. 

   يعتبر من أحد الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشروع، وذلك بمقارنته مع معدل تكلفة التمويـل
 . مثلا

 يأخذ بعين الاعتبار القيمة المتبقية من المشروع . 

  ويمكن تلخيصها فيما يلي : الانتقادات : 

 ظـر عـن   تجاهل معدل العائد المحاسبي لعامل الوقت حيث يأخذ متوسط التدفقات النقدية بغض الن
 .الفترة التي ستتحقق فيها

    تجاهل هذا المعيار لافتراض إعادة استثمار العائد المحقق من المشروع في عمليـات اسـتثمارية
 .أخرى

  المعدلة بالوقت التقييم اييرمع :المطلب الثاني

تمتاز هذه المعايير لأنها ترتكز عل القيمة الزمنية للنقود ومن أهمها صافي القيمة الحالية ومعدل  
قبل أن نستعرض هذه المعايير، لابد من التعرض إلى مفهوم الفائدة   العائد الداخلي ،ودليل الربحية،

والخصم والقيمة الحالية للنقود ،وذلك لان القيمة الحالية الصافية تأخذ القيمة الزمنية للتدفقات النقدية 
 .الداخلة والخارجة وتقوم بخصم كافة التدفقات النقدية لإعادة قيمتها إلى السنة الحالية 

أن الفائدة عي عبارة عن مقدار معين من النقود يدفع من قبل الشـخص المقتـرض   من المعروف 
إلى الجهة المقرضة ،أو مقدار من النقود يحصل عليه الشخص المقرض عند ايداعه مبلغا من المال لـدى  

                                                             
  .292ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1
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 iئدة بمعدل فا nلمدة  Aوعلى سبيل المثال إذا أودعنا مبلغا من المال  البنك بعد انقضاء فترة زمنية معينة،
  :في نهاية المدة مساويا إلى ) المبلغ الأصلي مع الفائدة ( *Aفسوف يصبح المبلغ الكلي 

N) i +1  + (A  =A*  وهذا هو قانون الفائدة المركبة.  

أما موضوع الخصم فإننا في هذه الحالة نهتم بمعرفة القيمة الحالية لمبلغ نتوقع استلامه في فتـرة   
دينار  1.1لذلك فان  دينار في السنة القادمة، 1.1دينار واحد اليوم ونحصل على  فإذا كنا نستثمر مستقبلية،

لذلك فان الدينار واحد بعد العام لـه قيمـة    الذي نستلمه بعد سنة من الآن يعادل دينار واحد نستلمه اليوم،
ଵ (  حالية تساوي 

 ଵ.ଵ
 ،%10هـو   )معـدل الفائـدة   ( دينار في الحالة كون سعر الخصم 0.910ويعادل )  

         :سنة له قيمة حالية تساوي 15وعلى نفس المنوال فان الدينار الواحد نستلمه بعد 

  ) ଵ
 (ଵା଴.ଵ)భఱ = (0.24 دينار.  

كما نفعل مع حسابات الفائدة المركبة فإننـا نقسـم   ) i+1(وعليه فبدلا من أن نضرب لكل سنة بـ 
بالمقدار المذكور لنحصل على القيمة الحالية وهكذا فان معامل الخصم هو عبارة عن مقلوب معدل الفائـدة  

ଵ (  المركبة 
 (ଵା௜)ಿ( ،1  وبالصيغة العامة فان القيمة الحاليةp   الذي نحصل عليه فيn 2:من السنين هي 

1)                                   :حيث + ݅)ି୬ F = P  

p   :القيمة الحالية ،F :في المستقبل  القيمة ،N :السنوات ،i :معدل الخصم  

بعرف معيار صافي القيمة الحالية على انه عبارة عن الفرق بـين   :VAN :معيار صافي القيمة الحالية.1
القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي ستحقق على مدى عمر المشـروع وبـين قيمـة الاسـتثمار المبـدئي      

  3. للمشروع

تتضمن طريقة صافي القيمة الحالية تعديل الوقت لجميع التدفقات النقدية عـن طريـق معامـل الخصـم      
  4 ).أي تكلفة التمويل(معدل العائد المطلوب من المشروعات الاستثمارية  باستخدام

ويساوي صافي القيمة الحالية للمشروع، القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية السنوية مطروحا منهـا       
صـيغة  القيمة الحالية للتكاليف الاستثمارية، حيث يمكن التعبير عن  صافي القيمة الحاليـة للمشـروع بال  

 5:الرياضية التالية

                                                             
  .86-84 ص ص ،مرجع سابق مدحت القريشي،  1

2 PHILIPE NASR, "LA GESTION DE PROJET", GAETAN MORIN EDITEUR, CANADA ,2006 ,P 51. 
 La Valeur Actuelle Nette  

  .291ص ، مرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   3
  .295-294ص ص ، مرجع سابقمحمد محمود العجلوني ،سعيد سامي الحلاق ،  4
 ، دراسة وتقييم المشاريع الاستثماريةبن مسعود نصر الدين ،   5

مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير،قسم العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث «
» 2010العمليات وتسيير المؤسسة ،جامعة تلمسان،

 .146، 144 ص ، ص، 
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 ܸܰܣ = ෎ ቀ ௖௙௧
(ଵା௜)೟ቁ − ෍ ቀ ூ

(ଵା௜)೟ቁ
௠

௧ୀ଴

௡

௧ୀெାଵ

 

  :بحيث

  .)فترة إنتاج ( nإلى  M+1في السنوات من صافي التدفق النقدي المتوقع :  ݐܨܥ

i : معدل الخصم  

 I : 0(تكلفة الاستثمار المبدئي موزعة في الفترة مابين-M (  الانجـاز، أمـا   والتي تمثل فترة الإنشـاء أو
  .الإنتاجفتمثل فترة ) M+1 –N(الفترة مابين 

وبصفة عامة يمكن صياغة القيمة الحالية الصافية بافتراض إن تكلفة الاستثمار المبدئي في شكل دفعـة  
  :واحدة عند بداية المشروع بالعلاقة التالية

 ܸܰܣ = ෍ ቀ ௖௙௧
(ଵା௜)೟ቁ − I

௡

௧ୀ଴
 

  :كما يليVAN  وفي حالة وجود القيمة المتبقية للاستثمار عند نهاية الفترة يمكن حساب 

 ܸܰܣ =   ෍ ஼ி௧
(ଵା௜)೟ +  ௏ோ

(ଵା௜)೟

௡

௧ୀ଴
− I 

  .القيمة المتبقية للاستثمار VR: حيث

يمكن كان صافي القيمة الحالية اكبر من الصفر، و إذاووفقا لهذه الطريقة يعتبر المشروع مقبولا مبدئيا    
الفائض بعد استرجاع كلفة ( صافي القيمة الحالية  بإيجادالمفاضلة بين عدة مشاريع مقبولة مبدئيا 

ثم ترتيب  القيمة الاستثمارية لكل مشروع، إلى) والحصول على معدل العائد المطلوب المشروع،
وتكون القاعدة فيما  ،الأكبرالمشروعات تنازليا وفق القيم المحتسبة ثم اختيار المشروعات ذات القيمة 

يتعلق بالمشروعات الاستثمارية المستقلة قبول جميع المشروعات التي تكون صافي قيمتها الحالية المتوقعة 
وفي حالة المشروعات المتبادلة تكون القاعدة قبول المشروع الذي  موجبة ورفض المشروعات الأخرى،

  1.ع المشروعات الأخرىيعطي أعلى قيمة موجبة لصافي القيمة الحالية ورفض جمي

دج، كمـا  100000قدرت التكاليف الاستثمارية لكل منهمـا     ،)B(و ) A(لدينا مشروعين : حالة تطبيقية
  :و كانت التدفقات النقدية موضحة في الجدول التالي ،%8تبلغ تكلفة التمويل  
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  Bو  Aالتدفقات النقدية للمشروعين ): 4-3(الجدول رقم

 5 4 3 2 1 السنوات

A 60000 45000 32000 20000 4000    المشروع 

B  3000( المشروع(  18000 35000 47000 65000 

  الطالب إعدادمن                                                         

  .والمطلوب تقييم المشروعين باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية

  Bو  Aحساب صافي القيمة الحالية للمشروعين ): 5-3(الجدول رقم 

  السنوات
 أومعامل الخصم 
معدل العائد 

 % 8المطلوب 

  )B(المشروع   )A(المشروع 

التدفقات   صافي 
  القيم الحالية  النقدية

صافي التدفقات 
  القيم الحالية  النقدية

1  
2  
3  
4  
5  

0.916  
0.875  
0.794  
0.735  
0.681  

4000  
20000  
32000  
45000  
60000  

3704  
17140  
25408  
33075  
40860  

)3000(  

18000  
35000  
47000  
65000  

)2778(  

15426  
27790  
24545  
44265  

  119248  120187  إجمالي  القيم الحالية

  إعداد الطالبمن                                                       

  VAN  A= 100000-120187= دج 20187:                     وعلى ذالك فان

  VAN  B= 100000 -119248= دج 19148                                     

 كانا مستقلين فيجب قبولهما معا، فإذاكلا المشروعين يعطي صافي قيمة حالية موجبة  أنويتضح مما تقدم 
بادلين بمعنى قبول احدهما يمنع قبول الأخر فانه يتم قبول المشروع الذي يعطي كان المشروعان مت إذا أما

  .Bويرفض المشروع   Aوعلى ذلك يتم قبول المشروع  أعلى قيمة موجبة  لصافي القيمة الحالية،
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  1 : مزايا وكما انه تعرض للعديد من الانتقاداتعدة لمعيار صافي القيمة الحالية  

  :تتلخص فيما يلي :المزايا

  يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود. 

 يأخذ في الاعتبار التدفقات النقدية للمشروع طوال عمر المشروع. 

 يلخص البيانات الرئيسية والتي تعتبر مؤشرا لقياس ربحية المشروع الاستثماري. 

 تكلفة التمويل يعكس قيمة المشاريع الاستثمارية وذلك باستخدام معدل الخصم والذي يمثل.  

  :تتلخص فيما يلي :الانتقادات

  عمر  أولا يعطي ترتيب سليما للمشروعات الاستثمارية في حالة اختلاف القيمة الاستثمار المبدئي
 .المشروع

 هذا المعيار لا يفيدنا في التعرف على مردودية الوحدة النقدية الواحدة من تكلفة الاستثمار. 

 وما يرتبط بها من مخاطر لها اثر علـى قيمـة المشـروع     التأكدم يتجاهل هذا المعيار عوامل عد
 .الاستثماري

وهو  الاعتماد عليه وحده ليس كافيا، إلىولعل تلك الانتقادات لا تنقص من أهمية هذا المعيار ولكنها تشير 
  .ما يقودنا لنستكمل التحليل فيما يتعلق بمعايير تقييم المشروعات الاستثمارية 

  TRI : معدل العائد الداخلي . 2

معدل الخصم هنا  أنالقيمة المخصومة للعوائد والتكاليف في  الأخرىيختلف هذا المعيار عن المعايير       
أي  يكون مجهولا والمطلوب معرفة قيمة ذلك المعدل والذي يجعل القيمة الحالية الصافية تساوي الصـفر، 

ذلك المعدل  بأنهويمكن تعريف معدل العائد الداخلي لمشروع ما  2ذلك المعدل هو معدل العائد الداخلي، أن
فانه يسـاوي   والإنشاء الإنتاجتم استخدامه في خصم قيم المنافع والتكاليف المتوقعة خلال سنوات  إذاالذي 

ئـد  وبعبارة أخرى فان معـدل العا  3بين القيمة الحالية للمنافع الصافية والقيمة الحالية لتكاليف الاستثمار، 
الداخلي هو معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية للعوائد المتوقعة من المشروع مساوية للقيمـة الحاليـة   

 .للتكاليف المتوقعة خلال عمره الاقتصادي

وهـي   لحساب معدل العائد الداخلي يمكن استخدام المعادلة التالية والتي تعرف بطريقة التقريب الخطي،    
موجبا ويطلق عليه الحد الأدنـى وثانيهمـا    VANم ،احدهما منخفض بحيث يجعل ان نختار معدلين للخص

                                                             
    .300-299ص، ص مرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   1

 Taux de Rentabilité Interne   
  .100ص  ، مرجع سابق مدحت القريشي ،  2
  .220-219، ص ص  مرجع سابقعبد القادر معمد عبد القادر العطية ،   3
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ثم تستخدم معادلة التقريب الخطي لتقـدير   ،الأعلىالمقابل سالبا ويطلق عليه الحد VANمرتفع بحيث يجعل 
TRI: 1:وهي  

 ܴܶܫ = ݅1 + ௉௏(௜ଶି௜ଵ)
୔୚ା୒୚

 

  .عند معدل الخصم الأصغر   VANالقيمة الموجبة لـ  : PVحيث 

      NV :   القيمة السالبة لـVAN عند معدل الخصم الأكبر.  

        i1 :  معدل الخصم الأصغر الذي يجعلVAN موجبا.  

        i2 :  معدل الخصم الأكبر الذي يجعلVAN سالبا.    

وتفترض هذه الصيغة إن العلاقة بين معدل الخصم وصافي القيمة الحالية علاقة خطية، ولكنها في الواقـع  
الذي يعني ان هذه الطريقة قد تنطوي على نوع من الخطأ يسمى خطـا   الأمرالعملي قد تكون غير خطية، 

ويمكن توضيح خطا التقريب باستخدام الشكل التالي، حيث تمثل المساحة المظللة خطا التقريـب   2التقريب،
  : الخطي

  التقريب الخطي في تقدير معدل العائد الداخلي  أخط): 1-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع  مد عبد القادر العطية،حعبد القادر م: مصدرال
  .224ص ،2ط ،)2008 ،الإسكندرية الدار الجامعية،( ،BOTمشروعات 

معدل العائد الداخلي للمشروع اعل من معدل العائد  أنووفقا لهذه الطريقة يعتبر المشروع مقبولا طالما    
  3:المطلوب أو تكلفة التمويل ،ويمكن استعمال هذه الطريقة في حالتين

                                                             
  .101، ص  مرجع سابقمدحت القريشي ،   1
  .223، ص  مرجع سابقعبد القادر معمد عبد القادر العطية ،   2
  .308ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني، 3
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    قبول جميع المشروعات الاستثمارية المستقلة التي تكون ذات معدل عائد داخلي اكبر مـن معـدل
  .العائد المطلوب

 ل المشـروع ذو معـدل العائـد    دل فانه يجب قبـو إذا كانت المشروعات الاستثمارية مانعة بالتبا
  .الأعلى

 VAN=1.04لصافي القيمة الحالية لمشروع ما  % 14.7نفرض أن عند معدل الخصم  :حالة تطبيقية

  VAN= -0.121لنفس المشروع   لصافي القيمة الحالية 14.8%وان عند معدل الخصم  

  :معادلة التقريب الخطي كما يليلإيجاد معدل العائد الداخلي في هذه الحالة نستخدم 

ܫܴܶ = 14.7 + ଵ.଴ଵସ(ଵସ.଼ିଵସ.଻)
ଵ.଴ଵସି଴.ଵଶଵ

  

ܫܴܶ = 14.79%  

  :وتتمثل في الحالات التالية: الحالات الخاصة بمعدل العائد الداخلي 1.2

العلاقة بين سعر الخصم وتأخذ  وتتمثل في حالة وجود معدلين للعائد الداخلي،: الحالة الأولى 1.1.2
  :              الشكل التالي   VANو

      حالة وجود معدلين للعائد الداخلي): 2-3(الشكل رقم                              

    

  

  

  

  

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع  عبد القادر محمد عبد القادر العطية،: مصدرال
  .226ص ،2ط ،)2008 ،الإسكندرية الدار الجامعية،( ،BOTالمشروعات 

وهذا يحدث عندما تكون صافي : من معدلين للعائد الداخلي  أكثرحالة وجود : حالة ثانية  2.1.2
العلاقة بين  وتأخذسالبة ثم موجبة ثم سالبة وهكذا ،  الإنشاءالتدفقات النقدية للمشروع ابتداءا من فترة 

  : الشكل التاليVAN سعر الخصم و
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  حالة وجود ثلاث معدلات للعائد الداخلي): 3-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : مصدرال
  .226ص ،2ط ،)2008 الإسكندرية، الدار الجامعية،( ،BOTالمشروعات 

 الصـافية  الحاليـة ر مسار القيمـة  غيتبعا لت  r1  ،r2 ، r3 معدلات ثلاث ود جو من هذا الشكل ظلاحنو
 ـأي و VAN=  0محور أفقي تعـي   كل نقطة تقاطع مع معدل التحيين بحيث بدلالة  للتدفقات النقدية د وح

  : احد الطرق التالية إلىالمعدلات يمكن استخدامها في تقييم المشروع نلجا  أي، ولاختيار داخليمعدل عائد 

البنود السالبة بعد الخصـم ومجمـوع البنـود     مجموع بينتعتمد هده الطريقة على الفرق  :الطريقة الأول
  2: كما توضحه المعادلة التاليةلك ذو 1الموجبة بعد الخصم،

 ∑ ஼ி௣
(ଵା௥)ష೛

௉
௉ୀଵ − ቔI + ∑ େ୊୬

(ଵା୰)షొቕ = 0 

  :بحيث

CFp:  النقدية الموجبةالتدفقات ،CFn :التدفقات النقدية السالبة،  p: سنوات ذات التدفقات الموجبةرمز لل. 

N:  للسنوات ذات التدفقات السالبةرمز،  I :تكلفة الاستثمار المبدئي،  r :أي الداخلي العائد عدلم: TRI 

هناك مشروع يحقق صافي تدفقات نقدية موجبة في عدد مـن   وفقا لهذه الطريقة إذا كان :انيـة لثالطريقة ا
CFt (السنوات 

، ومن ناحية أخرى يحقق صافي عائد سـالبا   vاستثماره بكامله وفق لمعدل عائدويعيد  ) +
-CF( في عدد من السنوات

t   (  ويغطيه بقرض سعر فائدته)e  (،3     يمكن حساب معدل العائـد الـداخلي
  4:،باستخدام الصيغة التاليةTRIMالمعدل

                                                             
  .227، ص مرجع سابقعبد القادر معمد عبد القادر العطية،   1
  .158، ص مرجع سابق بن مسعود نصر الدين،  2
  .230-229ص، ص مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر العطية،   3
  .158، صمرجع سابق بن مسعود نصر الدين،  4
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 .سنوات الخصم n: حيث

  ܵ = ∑ CFି  
ା୬

୲ୀଵ (1 + v)୬ିଵ  ي نهاية العمر القيمة المستقبلية لصافي التدفقات النقدية الموجبة ف
  .الاقتصادي للمشروع

n-1  السنوات المقبلة التي يمكن استثمار التدفقات النقدية الموجبة خلالها.  

ܦ   = ∑ େ୊౪
ష

(ଵାୣ)౪
௡
୲ୀଵ  القيمة الحالية للتدفقات النقدية السالبة.  

 التي تختلف فيها نتائج طريقتي  يوجد هناك بعض الحالات الاستثنائيةVANوTRI  وهذا يتضح
  1:في الحالتين التاليتين

وهذا كما موضـح فـي   : سالبة حالة وجود معدل عائد داخلي مع صافي قيمة حالية: الحالة ثالثة 3.1.2
  :الشكل التالي

  سالبة حالة وجود معدل عائد داخلي مع صافي قيمة حالية): 4-3(الشكل رقم 

  

  

  

 

  

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : صدرالم
  .226ص، 2ط، )2008 الإسكندرية، الدار الجامعية،(، BOTالمشروعات 

بالرغم من صافي القيمة الحالية     >r0   i0في هذه الحالة يقبل المشروع وفقا لمعدل العائد الداخلي لان
  .سالب

  :وهذا كما موضح في الشكل التالي :حالة عدم وجود معدل عائد داخلي: الحالة الرابعة 4.1.2

                                                             
  .234، ص مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر العطية،   1
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  عدم وجود معدل عائد داخليحالة ): 5-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : مصدرال
  .226ص ،2ط ، )2008 الإسكندرية، الجامعية،الدار ( ،BOTالمشروعات 

وهذا راجع إلى أن صافي القيمة الحاليـة   نلاحظ من خلال الشكل السابق انه لا يوجد معدل العائد الداخلي،
  .موجب عند جميع معدلات الخصم

توجد علاقة طرديـة بـين العمـر    : العلاقة بين معدل العائد الداخلي و العمر الاقتصادي للمشروع 2.2
الاقتصادي للمشروع ومعدل العائد الداخلي، فلقد ثبت انه كلما زاد العمر الاقتصادي للمشـروع كلمـا زاد   

حـد أقصـى لا يتغيـر بعـده بتغيـر العمـر        إلىمعدل العائد الداخلي ولكن بمعدل متناقص حتى يصل 
  : ن توضيح ذلك من خلال الشكل التاليويمك 1الاقتصادي، وذلك بافتراض ثبات العوامل الأخرى،

  العلاقة بين معدل العائد الداخلي و العمر الاقتصادي للمشروع): 6-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : مصدرال
  .226ص ،2ط ،)2008 الإسكندرية، الدار الجامعية،( ،BOTالمشروعات 

                                                             
  .235، صالمرجع السابق  1
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يتضاءل اثر العمر الاقتصادي على معدل العائد الداخلي  tومن خلال الشكل نلاحظ انه بعد السنة 
بدرجة كبيرة، وبالتالي لا يجب عمل دراسات جدوى لفترات طويلة لان عملية الخصم تقلل بدرجة كبيـرة  

  .العوائد المتولدة من سنوات بعيدة عن سنة الإنشاء تأثيرمن 

علاقة القيمة المتبقية للمشروع ومعدل : العلاقة بين معدل العائد الداخلي والقيمة المتبقية للمشروع 3.2  
على حالها، وكما اشرنا في السابق ان القيمة المتبقية تعتبـر   الأخرىالعائد الداخلي وذلك مع ثبات العوامل 

مشروع ومن ثم فهي تؤثر على التـدفقات  من سنوات العمر الاقتصادي لل الأخيرةيضاف في السنة  كإيراد
  : ويمطن توضيح ذلك في الشكل التالي 1النقدية،

  العلاقة بين معدل العائد الداخلي والقيمة المتبقية للمشروع ):7-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

مذكرة مقدمة لنيل شهادة « ،دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بن مسعود نصر الدين،: مصدرال
،  » 2010قسم العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث العمليات وتسيير المؤسسة، جامعة تلمسان، الماجستير،

  .160ص 

نلاحظ من خلال الشكل انه يوجد علاقة طردية بين زيادة القيمة المتبقية للمشروع ومعـدل العائـد   
علـى معـدل العائـد    الداخلي، غير ان كلما كان العمر الاقتصادي اقصر كلما كان التأثير القيمة المتبقية 

  .الداخلي اكبر

  2 : مزايا وكما انه تعرض للعديد من الانتقاداتعدة لمعيار معدل العائد الداخلي  

  : وتتمثل فيما يلي: المزايا

  المشروع الاستثماريربحية ليعتبر مقياسا دقيقا  وبالتاليأن هذا المعيار يتميز بالموضوعية. 

 الماليةرجة ربحيتها وجدواها ديب المشروعات من حيث تتر فيخدامه ستيمش ا. 

  ـ قالقيمة الزمنية للن فييراعى التغير   تثماريود ومن ثم يساعد على تحديد فاعلية المشـروع الاس
 .وقيمته الاقتصادية

                                                             
  .160، ص مرجع سابق، بن مسعود نصر الدين 1
  .315-314 ص ص، مرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   2
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  الفعلـي  نفيـذ ارنة التقم إمكانية المتابعة والمشروع الاستثماري مئويا مما يتيح يعبر عن ربحية 
 .المحسوبةقديرات تبال

  الداخليحساب مدى الفرق بين العائد  لاليتعرض لها المشروع من خ التييعكس مدى المخاطرة 
 .التمويلوتكلفه 

 صافى التدفقات النقدية السنوية للوصول  بهيخصم  الذيم الملائم خصيار سعر التكلة اخشيتفادى م
 .اليةلحالقيمة ا صافيإلى 

  :تتمثل فيما يلي: الانتقادات

  وهذا مـا   اخليل العائد الدديساوى مع استثمارها بمعدلدية الداخلة سيعاد نقيفترض أن التدفقات ال
ظل اعتبارات عدم التأكد، ومن ثم يلاحظ على هذا المعيار انه لا يعالج مشكلة الخطـر   تحقيقه في يصعب 

 الاستثماري المشروعر أن الاعتبا فيأو المخاطرة وظروف عدم التأكد، إلا أنه يمكن علاج ذلك مع الأخذ 
ام لا، ولذلك فان مجـال هـذا    ارهاثمسيعاد است النقديةإذا كانت مكاسبه  بغض النظر معين ئدله معدل عا

 .الانتقاد يكون محدودا في الجانب العملي

  فـي  ي القيمة الحالية يكون أكثـر جـدوى   صاف فإن معيار متبادلة،عندما تكون هناك مشروعات
معدل العائد الداخلي في  تلك الانتقادات إلا أنها لا تنقص من كفاءة ورغم . المشروعاته المفاضلة بين هذ

  .تقييم المشروعات الاستثمارية، وبناء قرار استثماري سليم

التكلفة، ويعرف دليل الربحية بأنه المعيـار  /ويطلق عليه أيضا معدل العائد  IP :معيار دليل الربحية  .3
نسبة القيمة الحالية الصـافية  فهو عبارة عن  1الاستثماري على تحقيق الأرباح ، الذي يقيس قدرة المشروع

ويقيس هذا المعيار العلاقة بـين مـدخلات   ، 2للتدفقات النقدية إلى التكاليف الاستثمارية المبدئية للمشروع 
 الحاليـة، المشروع ومخرجاته في شكل نسبة بدلا من قيمة مطلقة كما هو الحال في معيار صافي القيمـة  

   3:ونعبر عن دليل الربحية بالصيغة الرياضية التالية

 ܲܫ =
ቂ∑ େ୊୲

(ଵା୧)౪ + ୚ୖ
(ଵା୧)౤

୬
୲ୀ଴ ቃ

I
൘  

موزعة على عدة سـنوات تكـون    Iفي حالة  أما 0قيمة الاستثمار المبدئي في السنة  Iفي حالة   هذا كان
  : يلي الصيغة كما

                                                             
 Indice de Profitabilité   

  .300، ص المرجع السابق  1
  .320ص، مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني ،  2
  .163، ص مرجع سابقبن مسعود نصر الدين،   3
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 ܲܫ =  
෍ େ୊୲

(ଵା୧)౪ + ௏ோ
(ଵା୧)౤

௡

௞ୀ଴
∑ ୍୲

(ଵା୧)౪
୫
୲ୀ଴

൙  

  .بعد الانجاز تمثل فترة الإنتاج بعني ما nحتى  m+1تمثل فترة الإنشاء والانجاز،  m: بحيث

  : كذلك يمكن التعبير عن هذا المعيار بالصيغة التالية

 ܲܫ = ୚୅୒
୍

+ 1 
 1:ونتيجة تطبيق هذا المعيار تظهر ثلاث حالات هي   

  1(إذا كان الناتج أكبر من الواحد IP> ( فذلك يعني أن المشروع ذو ربحية وله جدوى مالية وبالتالي
 . فهو مقبول

 1(إذا كان الناتج أصغر من الواحد IP<(   فذلك يعني أن المشروع ليست له ربحية وليس ذو جـدوى
 . مالية، وبالتالي فهو مرفوض

 1(إذا كان الناتج يساوي الواحد IP =(   وبالتـالي    فذلك يعني أن المشروع ليس له لا ربح ولا خسارة
 .ليس له جدوى مالية اذن يكون القرار بالرفض

  2:يلي  من مشروع فان قواعد القرار عند استخدام دليل الربحية كما أكثركانت المفاضلة بين  إذاأما 
  ورفض المشـروعات   الواحد،قبول جميع المشاريع الاستثمارية المستقلة ذات دليل الربحية اكبر من

 .ذات دليل الربحية اصغر من الواحد

     ،ورفـض بـاقي    قبول المشروع الاستثماري المانع بالتبادل ذو دليل الربحيـة اكبـر مـن الواحـد
 .المشروعات المتبادلة الأخرى

  دج، 100000، قدرت  تكلفتهمـا الاسـتثمارية ب   ) A (، )B(لدينا مشروعين استثماريين : حالة تطبيقية
  :  وكانت التدفقات النقدية على النحو التالي  % 14و كان معامل الخصم هو  دج على التوالي،130000

  Bو  Aالتدفقات النقدية للمشروعين ): 6-3(الجدول رقم 

  5  4  3  2  1  السنوات

  A(  25000  10000  30000  40000  70000(المشروع 

  B(  10000  50000  40000  60000  80000(المشروع 

  الطالب  إعدادمن 

                                                             
  .301، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   1
  .321ص، سابقمرجع  محمد محمود العجلوني،سعيد سامي الحلاق،  2
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  .والمطلوب تقييم المشروعين باستخدام طريقة دليل الربحية

 Bو  Aحساب دليل الربحية للمشروعين ): 7-3(جدول رقم 

  )B(المشروع   )A(المشروع   معامل الخصم  السنوات

  القيم الحالية   التدفقات النقدية   القيم الحالية   التدفقات النقدية    % 14

0  1  )100000(  )100000(  )130000(  )130000(  

1  0.877  )25000(  )21925(  )10000(  )8770(  

2  0.769  )10000(  7690  50000  38450  

3  0.674  30000  20220  40000  26960  
4  0.592  40000  23680  60000  35520  
5  0.519  70000  36330  80000  41520  

  133680  50615  صافي القيمة الحالية

  الطالب إعدادمن                                                                           

  :                  ومنه

A=(0.5(دليل الربحية         = ହ଴଺ଵହ
ଵ଴଴଴଴଴

                          

B = (1.02(دليل الربحية         = ଵଷଷ଺଼଴
ଵଷ଴଴଴଴

   

  .لأن دليل الربحية أكبر من الواحد) A( أحسن من المشروع) B(ومنه فالمشروع 

  1 : مزايا وكما انه تعرض للعديد من الانتقاداتعدة لمعيار دليل الربحية  

  :وتتمثل فيما يلي: المزايا

  يعكس هذا المعيار فعالية ومردودية الاستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية الواحدة من
 .المال المستثمر رأس

  ة بغـرض ترتيـب   اليالقيمة الح فييستخدم معيار دليل الربحية كمعيار مرجح لمعار صاغالبا ما
روع صاحب مشقيمة حالية موجبة، حيث يتم اختيار ال في تحقق معا تيالمشروعات الاستثمارية ال

                                                             
  .315-314 ص ، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   1
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مشروعات الاستثمارية من حيث حجـم الاسـتثمار   حالة اختلاف لل فيأعلى دليل ربحية وخاصة 
 .مشروعالمبدئي، وعمر ال

 يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود. 

  يساعد معيار دليل الربحية على ترتيب البدائل الاستثمارية ذات الربحية والتي لها جدوى اقتصادية
 .يكون هو المفضلبحية اكبر من بقية البدائل الأخرى البديل الذي يكون دليل ر أنبمعنى 

  :وتتمثل فيما يلي :الانتقادات

  مشكلة الخطر وعدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة والخارجة لا يعالج. 

  يعني ان الخطأ في تقـدير هـذا    سعر خصم  المناسب وهذا ما أويعتمد تطبيقه على تحديد معامل
 .العامل سيكون له اثر على اتخاذ قرار استثماري رشيد

هو من المعايير الهامة والمرجحة إلى حـد كبيـر    وعلى الرغم من هذه الانتقادات فان معيار دليل الربحية
  .لأفضلية مشروع استثماري على أخر وخاصة إذا اقترن بمعايير أخرى

  أسلوب موازنة رأس المال :المطلب الثالث

والتي لا يوجد  ما يمنع إقامة بعضـها مـع    يقتصر هذا الأسلوب على تقييم المشروعات المستقلة،
عندما توجد هناك خطة تحتـوي علـى عـدد مـن      و احة كافية لتنفيذها،بعض طالما كانت الموارد المت

التنفيـذ هـي عـدم كفايـة      عمليةي يمكن أن تواجه تفإن المشكلة الأساسية ال لمستقلة المقبولة اشاريع الم
ين بمال للمفاضلة ال رأسالموارد المتاحة لتنفيذ كل هذه المشاريع، وهذا ما يدفعنا باللجوء لأسلوب موازنة 

 مـن رأس النقدية ت ث يعظم صافي التدفقاحياختيار المشاريع المقبولة بب يختصالمشاريع المستقلة، والذي 
، أي عندما تكون التكاليف الاستثمارية للمشروعات المبرمجة اكبـر  تاحةموارد المويتقيد بال المال المستثمر

 1.من الموارد المتاحة

والتي يمكن تعريفها بأنهـا  ل باستخدام برنامج البرمجة خطية ويمكن التعبير عن أسلوب موازنة رأس الما
عبارة عن أسلوب رياضي يستخدم للمساعدة في التخطيط واتخاذ القـرارات المتعلقـة بـالتوزيع الأمثـل     

وبناءا على ذلك فـان البرمجـة الخطيـة     2للموارد المتاحة وذلك بهدف زيادة الأرباح وتخفيض التكاليف،
  :التالي النحو على للحصول على نتائج امثل، وذلك تتضمن تخطيط الأنشطة

  3: أننفترض 

 عدد المشاريع المقبولة المرغوب تنفيذها :m.  

                                                             
  .330-329ص ص  ،المرجع السابق  1

2 www.markschulze.net/LinearProgramming.pdf/ le 05/04/2013 ،H15:30.  
  .331ص ،مرجع سابق عبد القادر محمود عبد القادر العطية،  3

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com
http://www.markschulze.net/LinearProgramming.pdf/ le 05/04/2013� H15:30


 الفصل الثالث                                                          معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة 

115 
 

 الموارد المتاحة :M. 

  مثل صافي القيمة الحالية (قيمة المعيار المستخدم في تقيمVAN ( للمشروعi :bi. 

 متغير القرارxi   حيث ان ، :xi=1  ، في حالة اختيار المشروع للتنفيذxi=0 في حالة عدم اختياره. 

  تكاليف الاستثمار للمشروعi    :Ci. 

 مجموع صافي القيمة الحالية للمشروعات :Z. 

  :والمطلوب الآن هو تعظيم الدالة الهدفية  وهي على الشكل التالي

 Z = ∑ b୧x୧
௠
௜ୀଵ  

  :في ظل القيود التالية
 ∑ ୧x୧ܥ

௠
௜ୀଵ  ≤ M 

Xi= 0 ,  1 . 

غير انه مـن الممكـن    ، (excel)ففي حالة تعدد المشاريع نحتاج لبرنامج كمبيوتر متخصص مثل
  التقييم والمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية في حالة العدد المحدود للمشاريع دون الحاجة للبرنامج 

  .لدينا مجموعة من المشاريع الاستثمارية المستقلة كما هو موضح في الجدول :حالة تطبيقية
  مجموعة المشاريع المستقلة وترتيبها وفق معيار دليل الربحية):  8-3(جدول رقم

  المشروع
اجمالي القيمة 
الحالية لتدفقات 

  النقدية

تكاليف 
 Ciالاستثمار 

صافي القيمة 
 VAN=biالحالية 

دليل 
  الربحية

IPi 

الترتيب وفق 
 IPمعيار 

  الثاني   5  120  30  150  1
  السادس  1.5  15  30  45  2
  الثالث  4  30  10  40  3
  السابع  1.2  04  20  24  4
  الخامس  1.89  08  9  17  5
  الرابع  2  05  5  10  6
  الاول  8  7  1  8  7

 189 105 294  المجموع
  من إعداد الطالب                                                                 

تحديد المشاريع التي سوف تنفذ في حالة وضع حـد أقصـى للميزانيـة قـدرها     : والمطلوب هو
  .مليون و ن لتمويل هذه المشاريع الاستثمارية50

 كل المشـروعات الاسـتثمارية المسـتقلة     في حالة عدم وجود قيد للميزانية ، فالقرار يكون بتمويل
لها اكبر من الواحـد،   IPالخاص بها موجب، و معيار  VANالمقترحة في الجدول أعلاه لان معيار 
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مليـون و   189= مليون و ن في سبع مشاريع يحقق صافي قيمة حالية 105وهذا يعني أن استثمار 
 .و ن مستثمرة 1و ن لكل  1.8ن بواقع 

 لكن في حالة وجود قيد للميزانية فان الأمر سوف يختلف،  و لأننا نريد تعظيم دالة الهدفية التالية   :  
 Z = ∑ b୧x୧

௠
௜ୀଵ  

 Z= 120 x1 + 15x2 + 30x3 + 4x4 + 8x5 + 5x6 + 7x7 
 

  :في ظل القيود التالية
 ∑ ୧x୧ܥ

௠
௜ୀଵ  ≤ M 

 30x1 + 30x2 + 10x3 + 20x4 + 9x5 + 5x6 + 1x7≤  50 

Xi= 0 , 1  من اجل i= 1, 2,……. ;7. 

، والأخذ في الحسبان المـوارد  IPللوصول إلى تعظيم الدالة الهدفية يتعين استخدام معيار دليل الربحية 
 IPالمشاريع الأعلى وفقـا لمعيـار   المفاضلة هي أن يتم اختيار  في التي تتبعولذا فإن القاعدة ، Mالمتاحة 

علـى مشـروع مـا فـي     ،فإذا جاء الدور  Mقيد الميزانية  طالما ان تكاليف استثمارها مازالت في حدود
على أن يتم اختيار  وكانت تكاليف استثماره أعلى من الموارد المتبقية يتم إسقاطه، ،IPالترتيب وفق لمعيار

وإذا كـان فـي    وكذا في التكاليف الاستثمار بحيث لا ستجاوز قيد الميزانية، IPمشروع اقل منه في معيار
يتم اختيار أكثرها استغلالا للموارد مع ضرورة التقيـد   الواحد، IPالمشاريع المتبقية مشروعات تفوق نسبة 

  :ووفقا للقاعدة السابقة نجد مايلي بسقف الموارد،

  نسبة اعلي، صاحب ) 7(يتم اختيار المشروعIP1=           ، بتكلفة استثمارية. 

  نسبة  اعلي، صاحب ثاني  )1(ثم يتم اختيار المشروعIP 30=   بتكلفة استثمارية. 

  نسبة  اعلي، صاحب ثالث ) 3(ثم يتم اختيار المشروعIP 10=  بتكلفة استثمارية. 

  41=                 ) 3(، ) 1(، ) 7(مجموع تكاليف الاستثمار للمشاريع أرقام. 

  9 =  41-50=الباقي من الموارد. 

المشـاريع   نستبعد منها ، IPمرتبة حسب نسبة) 4,2,5,6( أربع مشاريع متبقية هيفي المقابل نجد أن هناك 
فـاذا   ،) 5(و)6(مليون ون المتبقية، ويبقى المشروعان 9لان تكلفة الاستثمار لكل منهما اكبر من ) 4(و)2(

تكـاليف  مليون ون دون استخدام حيث ان  4سوف يترك  IPلكونه أعلى في نسبة ) 6(تم اختيار المشروع
فانـه سـوف    له اقل، IP، رغم كون نسبة ) 5(اما اذا تم اختيار المشروع رقم  مليون ون،5استثماره تبلغ 

، إذن باسـتخدام أسـلوب   ) 5(مليون ون، وعليه يتم اختيار المشروع رقم 9يستوعب كل الموارد المتبقية 
  :ومنه فان ،) 7،1،3،5(موازنة رأس المال يتم اختيار المشاريع رقم 

 Z = ∑ b୧x୧
௠
௜ୀଵ  

 Z=120(1)+15(0)+30(1)+4(0)+8(1)+5(0)+7(1)=165 
 ∑ ୧x୧ܥ

௠
௜ୀଵ  ≤ M 

 ∑ ୧x୧ܥ
௠
௜ୀଵ =30(1)+30(0)+10(1)+20(0)+9(1)+5(0)+1(1)=50 
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ون لكـل  3.3مليون ون بواقـع  165مليون ون يحقق صافي قيمة حالية يساوي 50من الواضح ان استثمار
ون مسـتثمرة  1لكل1.8(سابقتها في حالة عدم وجود قيد الموارد ون مستثمرة، وبمقارنة هذه النتيجة مع 1
  .يتضح أن أسلوب رأس المال يحقق استخدام أفضل للموارد ،)

قـد  : تقيم المشروعات المستقلة المرتبطة بمشروعات المتبادلة وفق أسلوب موازنة رأس المال .1
لأولى هي مرحلة الاختيار بـين  المرحلة ا تكون هناك الحاجة في بعض الحالات للمرور بمرحلتي تصفية،

عدد من مجموعات من المشاريع المتبادلة، والمرحلة الثانية هي المرحلة الاختيار بين المشاريع المسـتقلة  
وللمرور من المرحلة الأولى إلى المرحلة نلجـأ إلـى معـادلات البرمجـة      1.اختيرت في المرحلة الأولى

  :التالية
 Z = ∑ ∑ b୧୨x୧୨

୬
୨ୀଵ

୫
୧ୀଵ  

  :التالية في ظل القيود 

 ∑ ෍ ୧୨x୧୨ܥ

௝

௜ୀଵ
 ≤ M௠

୧ୀଵ  

 Xi= 0 ,  1 

  .عدد المشاريع المتبادلة =nعدد المشاريع المستقلة، =m: حيث 

لاستخراج مجموعـة مـن    IPو VANووفق هذا النموذج يتم تصفية المشاريع المتبادلة باستعمال معياري 
المشاريع المستقلة، وبنفس الطريقة السابقة يتم اختيار المشاريع التي تحقق أفضل استخدام للموارد ضـمن  

   .الحدود القصوى للميزانية

 تناولنا بالشرح والتحليل لطرق ومعايير تقييم المشروعات،  :التعليق على طرق التقييم المختلفة
وأوضحنا مزايا وعيوب كل معيار، باعتبار أن كل معيار يعطي لمتخـذ القـرار الاسـتثماري    

  2:معلومات مختلفة عن المعيار الآخر وذلك كما يلي
 اري مؤشـر عـن   توفر طريقتا فترة الاسترداد المعدلة والغير معدلة بالوقت لمتخذ القرار الاستثم

درجة الخطر والسيولة الخاصة بالمشروع، فطول فترة الاسترداد يعنـي أن اسـترداد المشـروع    
لتكلفته الاستثمارية يأخذ فترة طويلة بما يشير إلى الضعف النسبي المتوقع لسيولة المشروع، كمـا  

ني ارتفـاع درجـة   يعني أن التنبؤات الخاصة بالتدفقات النقدية للمشروع تمتد لفترة طويلة مما يع
 .الخطر التي يواجهها المشروع

      يكتسب معيار صافي القيمة الحالية أهميته لأنه يعطي قياسا مباشـرا للمنفعـة المباشـرة لمـلاك
والمساهمين في المشروع، ولذلك يعتبر هذا المقياس أفضل مؤشر للتعبير عن الربحية، بينما يوفر 

 .دل العائدأسلوب معدل العائد الداخلي نسبة مئوية لمع

                                                             
  .340،342 ، ص، صالمرجع السابق  1
  .449، ص مرجع سابقعاطف وليم اندراوس،   2
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  لا يوفر أسلوب صافي القيمة الحالية معلومات عن عوامل الخطر وعدم التأكد المصاحبة للتدفقات
 .النقدية 

نتيجـة العلاقـات    الاستثمارية،رفض المشروعات  قبول أو في IP و VAN ،TRIويمكن التنسيق بين 
  1:بين المعايير الثلاثالتالية 

  ئمـا كون دايالية سوف حالقيمة ال فان صافي، التمويلأكبر من تكلفة  الداخليإذا كان معدل العائد 
 .من واحد ئما اكبريكون دا سوف، ودليل الربحية اموجب

  سوف يكون دائمـا الية حالقيمة الفان صافي ، اخلي اقل من تكلفة التمويلإذا كان معدل العائد الد 
 .أقل من واحد يكون سوف، ودليل الربحية سالبا

  يكون دائمـا   سوف فان صافي القيمة الحالية مساويا لتكلفة التمويل، يمعدل العائد الداخلإذا كان
 .تماما للواحد الصحيح دائما مساوياللصفر، ودليل الربحية سوف يكون  سالبا

     وخلاصة ما تقدم أن كل معايير التقييم السابقة توفر أنواعا مختلف من المعلومـات المهمـة لمتخـذي
مارية، ونظرا لأهمية كل هذه المعايير، ليس هناك ما يمنع أن تؤخذ جميعها في الحسبان القرارات الاستث

أثناء عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية والمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية، وفي ظل قرار معين قـد  
 ينطوي هـذا  بشرط آن لا يعطي وزنا نسبيا أعلى لأحد هذه المعايير مقارنة بغيره من المعايير الأخرى،

 .على تجاهل للمعلومات التي توفرها المعايير الأخرى

  في ظل ظروف عدم التأكد  معايير تقييم المشاريع الاستثمارية: الثاني المبحث 

ومصاحبة للظروف ،وعدم وجود احتمالات موضوعية محددة  ،البعد عن ظروف التأكدهنا نواجه 
وهناك مجموعة من الأساليب التي تمكن من تقيـيم  ،السائدة والمتوقع أن تسود تجعلنا في دائرة عدم التأكد 

حساسـية أسـلوب   أسلوب تحليل ال:المشروعات الاستثمارية والمفاضلة بينها في ظل هذه الظروف، أهمها 
  .ومعايير نظرية القرار تحليل نقطة التعادل،

  تحليل الحساسية أسلوب : المطلب الأول

ل المتاحـة  ئار بين البدايالاخت لتاليم وباييهذا الأسلوب من الأساليب الأساسية التي يمكن توظيفها للتق 
أكد، كما وأنه يفيد بشكل أساسي فـي مجـال اتخـاذ    تفي ظل ظروف عدم ال ديلةب يةكمشروعات استثمار

المتوقع للتغير في أحد أو بعض المتغيرات في المشروع في اتجاه  الأثرلك بأخذ تو ،القرارات بصفة عامة
 .واحد أو في اتجاهات مختلفة

ربحيـة  صافي التدفقات النقدية للمشـروع ومـن ثـم    رجة تأثر دتحليل الحساسية إلى تحديد  يهدفو 
لمخرجات، ل الخصم، أو أسعار اعدم: المشروع بالتغيرات غير المواتية في بعض المتغيرات الأساسية مثل

                                                             
  .325ص مرجع سابق، سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1
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الوحـدة الواحـدة، أو حجـم     تكلفـة خلات، أو فترة إنشاء المشروع أو سعر بيع الوحدة، أو دالم أسعارأو 
رجة حساسية الربحية للتغير في أي متغير مـن  دوكلما كانت . الخ...المبيعات، أو زيادة كمية الاستثمارات 

نجـاح المشـروع أعلـى،     وكان احتمالالمتغيرات الأساسية منخفضة كانت درجة تأكد التوقعات مرتفعة، 
يقيس كيفية التغير في كفاءة المشروع عنـد افتـراض   سة وهكذا، فإن تحليل الحسا. اوالعكس صحيح أيض

بـدائل أكثـر    تسـتخدم وفي تحليل الحساسية . التغير في واحد أو أكثر من المتغيرات الأساسية للمشروع
دة أسعار البيـع أو انخفاضـها أو   يان يفترض مثلأ زأك .الأكيدةتشاؤما من التقديرات العادية تحت ظروف 

المبيعـات   حجـم أو التغير في ) %10( بنسبة معينة ولتكن مثلا كلفة الإنتاج الثابتة أو المتغيرة مثلاتتغير 
أن تحليل الحساسية هـو   أي 1ئج تقييم المشروع،تابالزيادة أو النقصان، ويحسب أثر تلك المتغيرات على ن
معيار اخر من معايير  أيصافي القيمة الحالية أو  أوأسلوب لقياس اثر التغيرات على معدل العائد الداخلي 

تقييم المشروعات والذي يساعد في النهاية على اتخاذ القرار الاستثماري في ظل درجة معينة من ظـروف  
  .عدم التأكد

سـتخدم  مالمتغير على معيار التقيـيم ال  العنصرمعرفة درجة تأثير  يحتاج متخذ القرار الاستثماري إلى
 ـؤثرة في ربحيـة ال موخاصة عندما يحدث تغير في أكثر من عنصر من التغيرات الأساسية ال روع أو مش

ل إلى معرفة درجة تأثير العنصـر  صوومن هذا المنطلق يستخدم دليل الحساسية للو، العائد على الاستثمار
  2.ار التقييم المستخدمالمتغير على معي

كلما ارتفع دليل الحساسية كلما ارتفعت درجة حساسية معدل العائد الداخلي المتوقع للتغيـرات التـي   
 . تحدث في قيمة العنصر محل التحليل

نسبة  الاستثمارية التي يتوقع أن يقدر عائدهحد المشروعات أيفترض أن مستثمر يقوم بتقييم  :حالة تطبيقية
المستثمر يقوم بإتباع أسلوب تحليل الحساسية لدراسة التغيرات المحتملة علـى معـدل    نفرض أن، و15%

  :العائد المتوقع وفقا للبيانات التالية

  

  

  

 
                                                             

  .172-171 ص ص ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  1
  .182، ص مرجع سابقشقيري نوري موسى، اسامة عزمي سلام،   2
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  العائد الداخليتحليل حساسية معدل ): 9-3(جدول رقم 

  التغيرات المحتملة في العناصر
  معدل العائد الداخلي 

المعدل وفق   المتوقع
  للتغير المحتمل

دليل   الاختلاف
  الحساسية

  20%  2% %13 %15  انخفاض في حجم المبيعات 10%
  70.7%  7.7%  7.3%  %15  انخفاض في سعر بيع  10%
  59%  5.9% 9.1%  %15  زيادة في تكاليف المواد الأولية 10%
  5%  0.5%  14.5%  %15  زيادة في تكاليف التشغيل والإنتاج % 10
  50%  5%  10%  %15  زيادة في التكاليف الثابتة 10%

  من إعداد الطالب                                                                    
    يتضح من الجدول السابق أن معدل العائد المتوقع أكثر حساسية للتغيرات المحتملة فـي سـعر

،والتكاليف الثابتة، وبالتالي فان الخطأ في التنبـؤ بتلـك العناصـر     البيع وتكاليف المواد الأولية
بالذات يعتبر أكثر مخاطرة، الأمر الذي يستلزم ضرورة تحديد الظـروف المـؤثرة فـي تلـك     

صر، والعمل على تقديرها بدقة حتى يمكن التأكد من صحة تقديرها قبـل اتخـاذ القـرار    العنا
  . الاستثماري النهائي

، حيث يتم ø والتي تشير إلى رقم مطلق يرمز له بالرمز وهناك طريقة أخرى تدعى بمعامل الحساسية،
تؤثر على المتغير مقارنة معاملات حساسية عناصر مدخلات النموذج على أساس معياري لتحديد كيف 

  1:،ويتم حساب معاملات الحساسية بالعلاقة التالية) معدل العائد الداخلي (التابع 

 ø = |୼୑|
୑

+ ୐
|୼୑| 

  :حيث

L :المتغير المستقل ،M :المتغير التابع  

  :ووفقا لهذه الطريقة نجد الحالات التالية  

 إذا كان ø <  1  :ذلك يعني أن المتغير التابع حساس للتغيرات في المتغير المستقل . 

 إذا كان ø  =1  ذلك يعني أن حدوث أي تغير في المتغير المستقل بنسبة معينة يترتب عليه حدوث
 . نفس التغير في المتغير التابع وبنفس النسبة

  0إذا كان > ø >1   :     فذلك يعني أن المتغير التابع غير حساس نسـبيا للتغيـرات فـي المتغيـر
 . المستقل

                                                             
  .334-333 ، ص صسابق مرجع، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية مد لطفي،حأمين السيد ا  1
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 إذا كان ø =0 :فذلك يعني أن المتغير التابع غير حساس بالنسبة للمتغير المستقل.  
  1: مزايا وكما انه تعرض للعديد من الانتقاداتعدة لأسلوب تحليل الحساسية 

  :يعلى النحو التالإبرازها يمكن  تيحساسية يوفر عديد من المزايا اليمكن القول بان تحليل ال :المزايا

 تتحدد على أساسها النتائج تييعتبر تحليل الحساسية تحليلا انتقاديا للعناصر والعوامل والتغيرات ال 
الأكبر على تلـك   الأثرهذه العوامل والتغيرات كان له  أي إظهار إلىحدوثها، حيث يهدف  المتوقع

 ـتوقعة للمتغمالتقديرات ال عنكان هناك انحراف  ماإذا حدوثه للنتائج  يمكن النتائج وتبيان ما رات ي
 . والعناصر الرئيسية

 الاستثمارية حيـث   مشاريعتحيط بال التياطرة مخيمكن استخدام تحليل الحساسية من تقييم درجة ال
مع التغيـرات   TRI أو VANل ثياس اتخاذ القرار محساسية مق أو بتوفير المعلومات عن مدىيقوم 

 .للقياس أساسافي قيمة العناصر المتخذة 

 يمكـن   يبالظروف المفترضة وبالتال ر حساسية وتأثراثشروعات أكمال أيتحليل الحساسية  ظهري
بصـفة خاصـة عـن     درجة الخطـر  ترتفع فيها التيشروعات مذر متخذ القرار من تلك اليح أن

   .غيرها

 هعلي الانتقادات هناك عديدا من أن يل الحساسية إلاحعلى الرغم من فوائد ومزايا استخدام ت: الانتقادات
  :يالتال يمكن ذكرها على النحو

 بين التدفقات النقدية الزمنيليل الحساسية الارتباط حيتجاهل ت. 

 دخلات مال في غيرخرجات نتيجة للتمالنتائج وال غيرتحليل تبعات ت علىتحليل الحساسية  يقتصر
 . حدوث هذه النتائج لإمكانيةوذلك بدلا من وضع احتمالات 

  شروعات متيب اللترقواعد محدودة  أيةلا ينجم عنه  ذاتهحد  فيتحليل الحساسة  أنمن الواضح
على  المشروعرات قيم عناصر يعن وسيلة مبسطة لدراسة آثار تغ عبرفاضلة بينها بقدر ما يموال

  .وعصافى القيمة الخالية للمشرأو لى الداخ معدل العائد

  تحليل نقطة التعادل أسلوب  :المطلب الثاني

تختص تحليلات نقطة التعادل بدراسة العلاقة بين الإيرادات والتكاليف والأربـاح عنـد مسـتويات     
مرتفعة من الإنتاج أو المبيعات، إن فكرة نقطة التعادل تعني تحديد أدنى مستوى إنتاجي أو أدنى مسـتوى  

تشـغيل الـذي لا   أي مسـتوى ال  يصله المشروع دون تعريض بقائه المالي للخطر، أنمبيعات التي يمكن 
يحقق فيها المشروع أرباحا أو خسائر، ويمكن تعبير عن نقطـة التعـادل علـى أسـاس حجـم الإنتـاج       

في حالة كون إنتاج المشروع يقتصر على سلعه واحدة أو كنسبة مئوية من الطاقـة الإنتاجيـة   ) بالوحدات(

                                                             
  .68- 66 ص ص ،سابق مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاةأمين السيد احمد لطفي،   1
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تفعت فرص المشروع في تحقيـق  كلما انخفضت نقطة التعادل كلما ار.مقدر عوائد المبيعات أوالمستخدمة 
إن الفرق بين حد الاستخدام المتوقع لطاقة المشروع الكلية وبـين  . الأرباح وتقلص احتمال تحقيق الخسائر

ويفضل اعتماد سنة عادية من سنوات التشـغيل   نقطة التعادل يمثل منطقة الأمان التي يتمتع بها المشروع،
  1.لغرض احتساب نقطة التعادل

تقوم هذه الطريقة علـى افتـراض ثبـات سـعر فائـدة       :البيانية لتحليل نقطة التعادل الطريقة  .1
ومنحنـى   وتكلفتها،الأمر الذي ينتج عنه بالضرورة علاقة خطية لكل من منحنى الإيـرادات الكليـة،  

  :ويمكن توضيح ذلك في الشكل التالي 2التكاليف الكلية ومنحنى التكاليف المتغيرة،

  المنحنى البياني لتحليل نقطة التعادل ):8-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

 المصدر: نعيم نمر داود، دراسة الجدوى الاقتصادية، (دار البداية، عمان،2011)، ص181.

الشكل البياني أعلاه  يبين كيفية تحديد نقطة التعادل التي تمثل نقطة التي تتسـاوى عنـدها التكـاليف    
الكلية والإيرادات الكلية عند حجم إنتاج مباع معين، والمنطقة الواقعة على يمين نقطة التعادل تعتبـر  

  3.المنطقة الواقعة على يسار نقطة التعادل فتعتبر منطقة الخسارة أما ،الأمانمنطقة  أومنطقة الأرباح 

في هذا المجال يمكننا استخدام ثلاث معادلات جبرية لتحليل  :الطريقة الجبرية لتحليل نقطة التعادل.2
  4: نقطة التعادل وهي كالآتي

 تحليل التعادل بالكمية. 

 التكاليف الثابتة= نقطة التعادل بعدد الوحدات المباعة                
 سعر بيع الوحدةିتكلفة متغيرة للوحدة

 

                                                             
  .177- 176 ص ص ،مرجع سابق مدحت القريشي،  1
  .498،،صمرجع سابق نبيل عبد السلام شاكر،  2
  .181، صمرجع سابقنعيم نمر داود،   3
  .500-499 ص ص ،مرجع سابق نبيل عبد السلام شاكر،  4
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 تحليل التعادل بالقيمة. 

 التكاليف الثابتة=  نقطة التعادل بقيمة المبيعات              
ቘ૚૙૙×(تكلفة متغيرة للوحدة÷سعر بيع الوحدة)቙ି૚

  

  الطاقة الإنتاجية القصوىتحليل التعادل بالنسبة المئوية من. 

૚૙૙=للمشروع  الإنتاجيةمعدل استغلال الطاقة            ×
اجمالي التكاليف

 اجمالي الايراداتିالتكاليف المتغيرة
  

وتحدد ما  إن المعادلة الأخيرة والتي تحدد معدل استغلال الطاقة الإنتاجية للمشروع موضوع الدراسة،    
والتي يقصد بها تلك المساحة المحصورة بين مستوى الإنتاج وبين  ،الأمانمساحة  أو الأمانيسمى بمنطقة 

اتساع هذه المنطقة يقلل من عنصر المخاطرة والمتمثلـة فـي النـزول     إنومن المنطقي  مستوى التعادل،
  .يحقق المشروع خسائر في أعماله أنالمفاجئ في مستوى المبيعات دون 

  :و عليه نجد حالتين

 م الإنتاج الواجب الوصول إليه وفق الدراسة التسويقية، أقل من حجم التعـادل، فـذلك   إذا كان حج
  .يعني أننا في منطقة الخسارة، و عليه لا بد من رفض المشروع

    إذا كان حجم الإنتاج الواجب الوصول إليه وفق الدراسة التسويقية أكبر من حجم التعـادل فـذلك
 .المشروع يعني أننا في منطقة الربح و عليه نقبل

  معايير نظرية القرار : المطلب الثالث

 أنحيث يقوم كل معيار على افتـراض   نظرية القرار،ومقاييس تدخل ضمن  رياقترحت عدة معاي 
طط تقديراته على أساس تحقق مخ ببنيسيسود وسيحدث مستقبلا ومن ثم  الذي هو هناك حدثا وظرفا معينا

  :وبالاعتماد على مصفوفة القرار والتي تتخذ الشكل التالي ض مفترالظرف ال هذا

  مصفوفة القرار): 9-3(الشكل رقم 

    

  

  

                   

مذكرة مقدمة لنيل شهادة « ،دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بن مسعود نصر الدين،: مصدرال
، »2010 المؤسسة، جامعة تلمسان، الماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث العمليات وتسيير

  .191ص 
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نقد هذه واخبرا  ومعيار الأرباح الضائعة التفاؤل،ومعيار معيار التشاؤم، سنتناول الجزء  وفى هذا    
  .المعايير وتحليلها

 ـالقـرار ال  متخذ ة نظرهويعكس هذا العيار وج): le critère max-min (: معيار التشاؤم .1 أو تحفظ م
علـى أسـاس    لمشروعقيمة ا فيؤثرة مت الاتغيرمعيار فانه يتم تحديد العناصر والملهذا ال وطبقا. مئتشامال

القرار سوف يظهـر النـاتج    ومن نم فان متخذ. مستقبلا سوف تسود التي هيالظروف  أسوا أنافتراض 
بمعنـى انـه    -السيئة  تائج يقدم أفضل هذه الن يختار المشروع الذيوسوف  وعمشر كلرتبط بمال الأسوأ
رتبطـة بكـل   ممعيار اختيار أقل القـيم القصـوى ال   ناك قرار مرتبط هوهو -يختار اصغر القيم  سوف

  1.خسائرتائج تكون جميع الن عيار مناسبا عندماماستراتيجيه ويكون هذا ال

من كل  aijقيمةوبالاعتماد على مصفوفة القرار يتخذ القرار على أساس هذا المعيار من خلال اختيار أسوء 
، وبعدها يتم اختيار أفضل قيمة مـن بـين    yj، حسب الظروف المستقبلية ) xiمشروع ( بديل استثماري 

  .وعليه سمي معيار اكبر الأرباح في أسوء الظروف 2.القيم التي يتم اختيارها

  :لدينا الجدول التالي:  حالة تطبيقية

  تقييم المشاريع وفق معيار التشاؤم  ): 10-3(الجدول رقم 

   y 3الظرف   y  2الظرف       y1  الظرف yJ الظروف/      xiالمشاريع 

  1x a11 a 12  a 13المشروع   

  2x  a 21  a 22  a 23المشروع   

  x  a 31  a 32  a 33 3المشروع 

  من إعداد الطالب                                               

  ومن اجل توضيح الحل يجب تحويل الجدول إلى مصفوفة قرار 

  
                                                             

  .69، صسابق، مرجع تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاةامين السيد احمد لطفي،   1
  .191، ص مرجع سابق بن مسعود نصر الدين،  2
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  Maxi Minj (aij)ثم نختار أقصى قيمة من بين القيم الدنيا   

  

  

  

  

  

  

 . y2مع الظرف   x2وبالتالي القرار هو اختيار المشروع    

نظـرة القـائم بـالتقييم     أسـاس عيار على مال هذا ويعتمد): le critère Maxi-Max:(معيار التفاؤل.  2
 أفضل أنظل افتراضه  في يمارثتحديد العناصر المكونة للمشروع الاست كنتفائلة للمستقبل، ومن ثم يممال

  .وعليه سمي معيار اكبر الأرباح في أفضل الظروف 1.ستقبلالم فيسوف تتحقق  التي هيالظروف 

ظرف ممكن، وبالاعتماد على مصـفوفة   أحسنومن ثم يختار المشروع الذي لديه اكبر قيمة اقتصادية في 
  aij( الذي يعطي اعلى قيمة اقتصادية )  xi( هذا المعيار اختيار المشروع  أساسالقرار دائما نستطيع على 

ثم بعدها نختار أفضـل  )  yj( رف ظحسب كل )  xi( لكل مشروع ) aij(وذلك من خلال تحديد اي قيمة ) 
  2.يدها، فيكون المشروع المقابل لتلك القيمة هو المشروع الأمثلقيمة من بين القيم التي يتم تحد

  Maxi-Max (aij)وبنفس الطريقة في الحالة السابقة يتم اختيار 

  )le critère du regret minimax: (معيار الأرباح الضائعة .3

المشروع الاستثماري الذي يخفض قيمة الأرباح الضائعة عن عدم اختيار  فيعيار مال فكرة هذاتتمثل  
معـين   شروعاختيار م أنلاشك المشاريع الاستثمارية البديلة لهذا المشروع، في حالة موارد مالية محدودة 

 فـإذا قد يترتب على رفض ذلك البـديل،  ضائع من نم فهناك ربح  آخر مشروع بديلسيترتب عليه رفض 
 المختـارة غيـر   الأخرىققة منه أقل من أرباح البدائل محال الأرباحختار ان مالتنفيذ المشروع ى تبين بعد

الأسف، وهو يمثل الفرق بين وعليه سمي بمعيار 3. عةئالضا الأرباحالندم لفقدان هذه ب يشعر المستثمرفهنا 

                                                             
  .69، صسابق مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاةامين السيد احمد لطفي،   1
  .193ص  ،مرجع سابق بن مسعود نصر الدين،  2
  .70، ص سابق مرجع، مونت كارلو للمحاكاةتقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام امين السيد احمد لطفي،   3
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وبعبارة أخرى فان معيـار الأربـاح    الذي يتم الحصول عليه،)  aij(  والعائد الحقيقي ) *aij(العائد الأمثل 
  أفضل البدائل ) aij(  الضائعة يعبر عن مقدار المبلغ المفقود بسبب عدم اختيار

عـن اختيـار كـل     ناتجـة عة و ذلك باستخراج الخسائر الئضاللدينا مصفوفة الأرباح ا تصبحو هنا 
  .) yj(الممكنة  كل ظرف من الظروف في)xi(بديل

 ـح Minimax الأسـوأ معيار أفضـل   يطبق ،عةئضالالأرباح ابعد الحصول على مصفوفة  و ث أن ي
أي  1، )حالة التكـاليف   في( الأسوأ  هوالأرقام  اكبرو،  )حالة الأرباح  في( الأفضل هو اصغر الأرقام 

  .الظروف  أسوءفي  ضائعة إرباحانه يتم اختيار المشروع الذي يترتب عليه اقل 

  2:لم تحظ بالتأييد العملي وذلك لعدة أسباب نذكر منهاإن استخدام هذه المعايير النظرية 

 اعتمادها على بعض الافتراضات التي ليس لها أصل تطبيقي عادة في الحياة العملية. 

  إن استخدام معايير نظرية القرار في تقييم المشروعات الاستثمارية يترتب عليه التوصل إلى تقدير
حيد وذلك التقدير قد يـوحي بالثقـة والتـيقن فـي     القيمة الاقتصادية للمشروع في صورة رقم و

 .المستقبل

   تتجاهل المعايير السابقة أي احتمالات تحقق الأحداث المختلفة، فمن الصعب أن توجد ترجيحـات
 .لحدوث كل ظرف من الظروف التي يمكن ان تؤثر على اتخاذ القرار

  : تاليوعل ذلك فقد أدخلت تعديلات على المعايير السابقة على النحو ال

و يمكن أن يكـون   يإن حالة التفاعل المفرط و التشاؤم المفرط أمر غير عقلان: مقياس معامل التفاؤل .4
عامـل  و هذا بإدخال م )هوروكز ( إل تعديل هذه الحالة بالاعتماد على الواقعية  نلجأذلك نادرا، وعليه قد 

 ـبحيث يأخذ قيما ما   α للمعاملأو الموازنة بين التفاؤل و التشاؤم و ذلك باختيار قيمة  التفاؤل  1و 0ين ب
قريبة من الواحد الصحيح، فإن ذلك يعني صانع القرار يميل إل التفاؤل و العكس إذا  α قيمة كونتفعند ما 

 ـح ي المستقبل و يمكـن القرار يميل إل التشاؤم ف ان صانع، فان ذلك من الصفر αقيمة  ما اقتربت اب س
  :على أساس العلاقة التالية للمشروعات الاستثمارية المتبادلة القيمة الاقتصادية 

  )α +1( × )أسوأ الظروف فيالقيمة (+  )α ×القيمة في أحسن ظروف (=  مشروعالقيمة الاقتصادية لكل 

  3.التفاؤل معاملبمرجحة  اقتصاديةنختار المشروع الذي يعطى أكر قيمة  ثم

  

  
                                                             

  .194ص  ،مرجع سابق مسعود نصر الدين،  1
  .71- 70 ص ، صسابق مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاةامين السيد احمد لطفي،   2
  .193ص  ،مرجع سابق بن مسعود نصر الدين،  3
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   ) le place critèreمقياس لابلاس :(الاحتمالات يياس تساومق.5

بـالظروف   احتمالية متعلقةبآية توزيعات  رأن عدم معرفة متخذ القرا في عيارمال ذلكوتكمن منهجية 
 افتـراض بسـيط وهـو    عمـل  إلىتؤثر في قيمة المشروع الاستثماري، وتؤدي  تيوال، المتوقعة مستقبلا

حـدوث كـل مـن تلـك      احتمال أن أيظرف آخر  أيظرف لاحتمال تحقق  أيتساوى احتمالات تحقق 
 كـل مشـروع ويـتم اختيـار     لأرباح رجحمط الستومعيار يتم حساب المال هذال وطبقا. الأحداث متكافئ

  1.ربحية متوقعة أفضليحقق  الذيشروع مال

   في ظل المخاطرة المشاريع الاستثماري تقييممعايير : الثالثالمبحث 

، التأكـد وظروف عـدم   ،التأكدالتقييم في ظل ظروف  أساليب معايير و إلىلقد تطرقنا فيما سبق 
التدفقات النقديـة   تتأثروتجاهلنا عنصر الخطر الذي يؤثر على التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري، فقد 

ج عنه ينترها مما يوغ تغيراته الذبان هسفي الح ذخوهذا ما يتطلب الأ ،تغير في الظروف الاقتصادية بأي
 ـ كعلى ذل اوبناء، ديةنقتقديرات التدفقات ال في تتشتحدوث تباين و  لإن تقييم المشاريع الاستثمارية في ط

ت الراهن مما قـد يجعـل   قواقعي في الو يرإلا انه يعتر أمر غمثاليا،  ظروف التأكد رغم اعتبار نموذجا
ولذلك استوجب علينا إدخال عنصر المخاطرة فـي عمليـة تقيـيم     صحتها، في وكأو مشك ،النتائج مظللة

ادية خاصة بكـل ظـرف مـن الظـروف     تصية واقئمعلومات إحصايتطلب ذلك و المشارح الاستثمارية،
كل ظرف من الظروف المتوقعة مستقبلا، وهذا مـا يسـتدعي    تحقق تحديد احتمالو ،المتكررةالاقتصادية 

عايير التقيـيم  م بعرض مختلفهدا الجزء  فيوسنقوم . ب الإحصائية المعروفةيالسالأمر استخدام بعض الأ
  .ف المخاطرةوفي ظل ظر

  والانحراف المعياري القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية: المطلب الأول

لكون الظروف تتسم بالمخاطرة، فهذا يعني أن صـافي   :افي التدفقات النقديةالقيمة المتوقعة لص .1
القيمة الحالية لا يظهر برقم واحد محدود وإنما يختلف هذا الرقم باختلاف الظروف مـع وجـود   

يمكن التعبير علـى القيمـة المتوقعـة    و2. هذه الظروف احتمالات محددة مصاحبة لكل ظرف من
 3:بالعلاقة التاليةلصافي التدفقات النقدية 

 (ܰܣܸ)ܧ = ∑ VAN୎P୎
୬
୎ୀଵ  

  : حيث

  تحت كل ظرف  قديةصافي التدفقات النVAN୎    ،  القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية (ܰܣܸ)ܧ 

                                                             
  .71، صسابق مرجع، المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاةتقييم مين السيد احمد لطفي، أ  1
  .184-183 ص ، صمرجع سابقنعيم نمر داود،   2

3  WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P187. 
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P୎احتمال الحدوث  ،n  :عدد الاحتمالات الممكنة  

  :وللتقييم والمفاضلة على أساس هذه الطريقة نجد حالتين

(ܰܣܸ)ܧ:          إذا كان :وجود مشروع واحدحالة : الحالة الأولى >   فالمشروع مقبول   0

(ܰܣܸ)ܧ                                                            <   فالمشروع مرفوض   0

في حالة تواجد أكثر من مشروع معروض على متخذ :وجود أكثر من مشروع حالة : الحالة الثانية
  .VANالقرار فانه يختار المشروع الذي لديه اكبر قيمة متوقعة لصافي التدفقات النقدية 

 ـوقعة لتحيث يتم قسمة القيمة المنقدية، لصافي التدفقات ال قعةمعدل القيمة المتوويمكن حساب          افي ص
ா(௏஺ே)(  الاستثمار تكلفة إلىالتدفقات النقدية 

୍
قـد  صافي التدفقات النقدية ، ولكون معيار القيمة المتوقعة ل)

ها، واخـتلاف  تت الاحتمالية للمخاطرة أو تشـت عاموضوعية التوزي عدمر الخاطئ نتيجة يايؤدي إلى الاخت
وخاصة إذا  نسب الاحتمالات المرتبطة بالظروف المختلفة، فيفضل الاسترشاد بمعيار الانحراف المعياري،

   1.تساوت القيمة المتوقعة لصافي التدفقات

كلما كان الانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي كبير، كلما دل ذلك إلى ارتفـاع   :الانحراف المعياري. 2
 صافي التـدفقات النقديـة   ده يتم إيجاد الفرق بين القيمة المتوقعة لديلتح 2درجة المخاطرة والعكس صحيح،

وقيمة صافي التدفقات تحت كل ظرف من الظروف المتوقعة مـع تـرجيح مربـع الانحـراف باحتمـال      
 4:، ويمكن إيجاد الانحراف المعياري بالمعادلة التاليةللمجموع الناتجتربيعي واستخراج الجذر ال 3،دوثالح

 (ܰܣܸ)ߜ = ට∑ P୎(VAN୨ − ଶ௡([ܰܣܸ]ܧ
୨ୀଵ  

  .الانحراف المعياري=  δ(VAN): حيث

وكمـا   ،للدلالة على انخفاض درجة المخاطرة ذلك مستحسناكلما انخفض هذا الانحراف كان              
في المفاضلة بـين المشـاريع الاسـتثمارية     الاسترشاد بمعيار الانحراف المعيارييتم  سبق الإشارة إليه،

  :تاليكما هو موضح في الشكل ال ،خاصة إذا تساوت القيمة المتوقعة لصافي التدفقات

  

  

                                                             
  .184، صمرجع سابق نعيم نمر داود،  1
  .343ص، سابق مرجع، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد احمد لطفي،   2
  .184، ص مرجع سابقنعيم نمر داود ،  3

4 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P187. 
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 .حالة تساوي توقع صافي القيمة الحالية لكلا المشروعين): 10-3(الشكل رقم

 

مـذكرة مقدمـة لنيـل شـهادة     « ،دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بن مسعود نصر الدين، :مصدرال
، »2010 الماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث العمليات وتسيير المؤسسة، جامعة تلمسـان، 

  .178ص 

علـى القيمـة   )A(والملاحظ من الشكل ان مدى تشتت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحاليـة للمشـروع   
) A(وهذا يوضح أن خطر المشـروع   ، )δA< δB(اي  ،)B(المركزية، اقل من مدى تشتت قيم المشروع 

  .هو المشروع الأفضل)A(، وبالتالي المشروع)B(اقل من خطر المشروع 

  معدل خصم المعدل بالمخاطر و استخدام CVمعامل الاختلاف : المطلب الثاني

إلى القيمة  عيارييقوم هذا المعيار على أساس نسبة الانحراف الم: CVمعامل التغير أو الاختلاف  .1
ويتم حساب معامل  1.)اقل مخاطرة(الذي يظهر أقل معامل للتغيرمشروع المتوقعة، مع اختبار ال

 2 :الاختلاف على النحو التالي

 ܸܥ = ஔ(୚୅୒)
୉(௏஺ே)

 

لصـافي  المتوقعـة  حالة اخـتلاف القيمـة   في معامل التغير على الانحراف المعياري  تفوقويلاحظ 
 المطلـق يأخذ بالرقم ) الانحراف المعياري(محل التقييم والاختيار حيث أن الثاني  مشاريعالتدفقات النقدية لل

                                                             
  .184، صمرجع سابق نعيم نمر داود، 1

2  WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P187. 
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 بيانس امقياس) معامل التغيير(التدفقات النقدية في حين أن الأول يمثل  لصافيالقيمة المتوقعة في  للانحراف
  .افيةصدفقات النقدية التبالنسبة للقيمة المتوقعة للطرة للمخا

 التـاليين شروعين مدينار في أحد ال 60000لاستثمار مبلغ  مؤسسة نقدية لديه فرصة: حالة تطبيقية 

)AوB(  ، لتـدفقات النقديـة   صافي القيمـة الحاليـة   من أن تضع تقديرات احتمالية لالمؤسسة وقد تمكنت
حسـب  توقعه لتحقيق هذه التدفقات وذلـك  موالاحتمالات ال في شكل نسبة من الاستثمار المبدئي، المتوقعة

  :هو في الجدول  كما،العامة الحالة الاقتصادية

  . Bو Aة لصافي القيمة الحالية للمشروعينتقديرات احتمالي) : 12- 3(الجدول رقم 

 PJ   VAN(A)احتمال حدوث الحالة  الحالة الاقتصادية
 

VAN(B)  

  %20  %90 %30  رواج
  %15  %15  %40  )عادي(ظروف طبيعية

  %10  %60-  %30  كساد
  من إعداد الطالب       

 : الحل 

  :لدينا

 (ܰܣܸ)ܧ: ܣ = ∑ VAN୎P୎
୬
୎ୀଵ  

 (ܰܣܸ)ܧ: A = 0.9 × 0.3 + 0.15 × 0.4 − 0.6 × 0.3 = 0.15 
 (ܰܣܸ)ܧ: B = 0.2 × 0.3 + 0.15 × 0.4 + 0.1 × 0.3 = 0.15 

من  %15متساوية وتساوي ) BوA(يلاحظ ان القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروعين 
  القيمة الأولية للاستثمار،لذا نلجأ إلى حساب الانحراف المعياري 

  :لدينا 

 ߜ = ට∑ P୎(VAN୨ − ଶ௡([ܰܣܸ]ܧ
୧ୀଵ  

 ߜ஺ = ඥ(0.9 − 0.15)ଶ × 0.3 + (0.15 − 0.15)ଶ × 0.4 + (−0.6 − 0.15)ଶ × 0.3 
 ߜ஺ = 0.581 = 58.1% 
 ߜ஻ = ඥ(0.2 − 0.15)ଶ × 0.3 + (0.15 − 0.15)ଶ × 0.4 + (0.1 − 0.15)ଶ × 0.3 
 ߜ஻ = 0.116 = 11.6% 

஻ߜ: يلاحظ أن <   .Bاكبر من مخاطرة المشروع Aأي أن مخاطرة المشروع   ஺ߜ

  .Bو Aللمشروعين CVحساب معامل التغير 
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 ܸܥ = ஔ
୉(௏஺ே)

:لدينا                                                                                               

 ܥ ஺ܸ = ஔఽ

୉(௏஺ே)ఽ
= ଴.ହ଼ଵ

଴.ଵହ
= 3.873 = 387.3% 

 ܥ ஻ܸ = ஔా

୉(௏஺ே)ా
= ଵଵ.଺

଴.ଵହ
= 0.773 = 77.3% 

قيمة المتوقعة لصافي  أنمع  Bمخاطره اكبر من المشروع  Aالمشروع  أنمن خلال ما سبق نجد 
والشـكل التـالي   .Bالاستثمار في المشروع  أوالقيمة الحالية لكليهما متساوية ، لذلك نختار تمويل 

  :يوضح مخاطر كلا المشروعين
  التوزيع الاحتمالي للقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية  ): 11-3(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الطالب: المصدر                                       

تعتبر الاستعانة بمعدل خصم يزيد نسبيا عـن معـدل تكلفـة     :استخدام معدل الخصم المعدل بالمخاطر .2
ويمكن إيجاد قيمـة معـدل الخصـم المعـدل      1الحصول على الأموال بمثابة مجابهة لظروف المخاطرة،

    λ2 k=i+λ1+               2: بالمخاطر عن طريق استخدام المعادلة التالية

 عـلاوة الخطـر،  : λ1معدل العائد الخالي من المخاطر،  : iمعدل الخصم المعدل بالمخاطر،  K: حيث أن

λ2 :أو النقص عن المخاطر العادية التعديل مقابل الزيادة.  

لا، هس عملا يعد لا الخطرالمختلفة عن  للأنواع م تبعاخصمعدل ال ةزياد كن القول بآن كيفية تحديدموي
، يزاوله المشروعلذي نوع الخطر الذي يسود نوع النشاط اعادل ي عن الاستثماريالمتوقع  كان الخطر اذفإ

عبارة عـن متوسـط   )λ1(و )i(التمويل تعبر عن معدل الخصم الملائم بمعنى ان مجموع فإن تكلفة رأس 
سوف يكـون   أما إذا كان المشروع الاستثماري المقترح يعتقد انه) CMPC=i+λ1(تكلفة التمويل المرجحة 

                                                             
  .188، ص مرجع سابقنعيم نمر داود،   1

2  WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P181. 
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أو  زيـادة بال ل الخصم سـواء ديل معدأن يتم تع يجبفإنه ، السائدةر رجة الخطدخطورة من  أكثر أقل أو
  λ2( .1(بواسطةبالنقص من تكلفة 

كـن  ويم هـذا  2.وتتناسب معه تناسبا طرديـا  cvوتجدر الإشارة أن علاوة الخطر ترتبط بمعامل التغيير 
معدلات خصـم مختلفـة    من استخداممختلفة لكل نوع من أنواع الاستثمار بدلا الخصم الاستخدام معدلات 

 المعدل بالمخاطر حسبتحديد صافي القيمة الحالية باستخدام معدل الخصم ويمكن ، استثماري وعلكل مشر
  3:عادلة التاليةمال

 ܸ ܰܣ = ∑ ୉(஼ி೟)
(ଵା୏)౪

୬
୲ୀଵ − I 

  : حيث

E(ܨܥ௧):القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية حتى السنة .t n  ،العمر الاقتصادي للمشروعK    معـدل الخصـم
  .المعدل بالمخاطر

  أسلوب أشجار القرار : المطلب الثالث

واحدة من الزمن وإنما يتم ذلك علـى   نقطةمعظم القرارات الاستثمارية الهامة لا يتم اتخاذها عند  
 فيـذ المشـروع  مراحل، حيث يتم اتخاذ قرار عند نهاية كل مرحلة بشان المرحلة التالية وهكذا حتى يتم تن

المحـيط بـالظروف    اري على مراحل إلى عـدم التأكـد  ثمرار الاستاذ الق، وترجع أهمية اتخيالاستثمار
حيث يتم استخراج القيمـة  شجرة القرار ،بيتم تكوين ما يسمى قدم ت على ما تأسيسابل، تقوالأحداث في المس

الـذي   اختيار المشـروع بحيث يتم  أو مشروع استثماري،د كل مرحلة وعند كل بديل نع للنتائجالمتوقعة 
  .لقرار الاستثماريحتى يتم استكمال مراحل اوهكذا  ىالأخر مشاريعمتوقعة بالقياس بال قيمةيعطي اكبر 

 بأنهـا التعامل مع القرارات التي المحتملة، وتميـز  في القرار من الأساليب الهامة  أشجار أسلوبيعد 
بيانيا، علاوة علـى ذلـك    حتملةمن حيث عرض كافة النتائج الم اتخطيطي تمثيلا القرار خذقدم لمتتتوفر و

كل مباشرة على شكل الشجرة، ومن ثم يمكن فهم المعلومـات بسـهولة   فإن الحسابات ونتائجها تعرض بش
عـرض بيـاني   متعددة، فشجرة القرار هي عبـارة عـن   ابع على فترات زمنية تيد والتقتتميز بالتع.نسبيا 

  4.النتائج تابعيوضح ت

القيمـة  ومن خلال شجرة القرار  يمكن تحديد القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية عن طريق معادلة 
 :المتوقعة للصافي التدفقات النقدية التالية

                                                             
  .91ص ،سابق مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاة أمين السيد احمد لطفي، 1
  .188، ص مرجع سابقنعيم نمر داود،   2

3 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P186. 
  .350، صسابق مرجع، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةحمد لطفي، أأمين السيد   4
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 (ܰܣܸ)ܧ = ∑ VAN୎P୎
୬
୎ୀଵ  

  : في الجدول التاليB و Aلدينا صافي التدفقات النقدية للمشروعين :  حالة تطبيقية

  .B و  Aصافي التدفقات النقدية للمشروعين) : 13-3(جدول رقم 

صافي التدفقات   المشروع
  النقدية

  حالة الاقتصاد

  انكماش  مستقر  ازدهار

  A      VANA 70000  60000  30000المشروع

  B   VANB  45000  40000  25000المشروع   

  0.2  0.3  0.5  حتمال إ

  من إعداد الطالب                                                               

  : ذات المرحلة الأولى  من خلال الجدول نشكل شجرة القرار

  

 

  

59000 

 

 

 

 

39500 

 

  

 

المتوقعة لصافي القيمة  له الأفضلية لأنه يعظم القيمة A الاستثماري  ن المشروعفإمن خلال شجرة القرار 
  .الحالية

35000 = 0.5 x 70000 

0.5 

0.3 

0.2 

0.5 

0.3 

0.2 

 

 

18000 = 0.3 x 60000 

6000 =  0.2 x 30000 

22500 = 0.5 x 45000 

12000 =  0.3 x 40000 

5000 = 0.2 x 25000 

 

 

 

شجرة 
ات ذ قرار

مرحلة 
 واحدة
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 كمعـدل عائـد   استخدامها عند — التمويلتغطي تكلفة  :نموذج تسعير الأصل الرأسمالي : رابعالمطلب ال
، ولكـن لا تعكـس   )u(طلق والعاممنشأة بشكله المالر خط –الاستثمارية  المشروعاتاختيار  فيمطلوب 
التعديل ق مقابل  إجراءيستلزم الأمر  ومن هنا فقد. ل الدراسةمحعات المقترحة المشرو روع أومشخطر ال

مقابـل درجـات   يل اصة بالتعـد خال السابقةوبتطبيق الطريقة  ،الاستثماري المقترح مشروعال درجة خطر
ح تـر وقـد اق . ي قد يتم مواجهتهـا تال كلشامهي من أحدى ال التمويلرجة زيادة تكلفة أن دفيتبين  الخطر

رتبطة قبـل  مال من اجل التعديل مقابل درجات الخطر اللازمة و تسعير الأصل الرأسمالياستخدام نموذج 
  1.مشروع استثماري مقترح

ت محددة، وتقـوم بتحديـد   على عدة افتراضا أداة تحليلية ترتكزيعد نموذج تسعير الأصل الرأسمالي 
بمعـدل   عدلماستثماري عن طريق مساواة هذا الوع مشرأو  أصل لأيرغوب موالالمطلوب معدل العائد 

 وعشـر منتظم لهذا المقيمة مقياس الخطر ال فيمن الخطر زائد مكافاة خطر السوق مضروبا  يالعائد الخال
  2:بالعلاقة التاليةβويحسب معامل  ،β، وهو ما يطلق عليه بمعامل بيتاماريثالاست

 β = ௖௢௩(ோ೘,ோ೔)
ஔమ(ோಾ)

 
 β = ௉(ோ೘,ோ೔)ஔ(ோ೔)ஔ(ோ೘) 

ஔమ(ோಾ)
 

 β = ௉(ோ೘,ோ೔)ஔ(ோ೔)
ஔ(ோಾ)

 
 

  :حيث

β : ،الخطر المنتظم للمشروع الاستثماريRi :،معدل العائد للمشروع Rm:     ،معدل العائد السـوقيcov :
,௠ܴ)ܲ  التغاير، ܴ௜) ،معامل الارتباط بين عائد المشروع و العائد السوقي  δ(ܴ௜)  الانحراف المعيـاري

  .تباين العائد السوقي:  δଶ(ܴெ) .الانحراف المعياري للعائد السوقي δ(ܴ௠)لعائد المشروع، 

 تزيـد  قبولة وهي المشروعات التي تتعادل أومشروعات المالتسعير الأصل الرأسمالي ويوضح نموذج 
من الخطر بالإضـافة  خالي والذي يتكون عن معدل العائد ال —التوازن السوقي  معدلات عائدها عن عائد

ي تنخفض معدلات عائـدها عـن   ترفوضة والمأنه يبين البدائل الاستثمارية ال إل معدل خطر السوق، كما
ر أطارا عاما للتحليـل  ي يعتبالالأصل الرأسم عيرويمكن القول بان نموذج تس. معدل عائد التوازن السوقي

،ويقوم هذا النموذج على عدد من الافتراضات يمكن ذكرها  تندمج فيه العلاقة بين الخطر ومعدلات العائد
  3:على النحو التالي

                                                             
  101ص ،سابق مرجع، المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاةتقييم  أمين السيد احمد لطفي،  1

2 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P192.  
  .102ص ،سابق مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاة أمين السيد احمد لطفي، 3
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 علومات الخاصة بالعوائد المحتملـة والخطـر   ميكون هناك أسواق تتميز بالكفاءة ويتوافر فيها ال أن
 .مرينثستمفه لكافة الرتبط بها وان تكون متاحة ومعرومال

 هذه الأسواق فيمرون متجنبي للخطر ثستمأن يكون ال. 

 ع الحصول على أعلى عائد سـنوي مقابـل   قأدق تو تعبيرأن تكون الأهداف الاستثمارية منطقية، ب
 .)معدل العائد المطلوب(تحقيقه  فيخطر مقبول أو أقل خطر ممكن مقابل عائد سنوي مرغوب 

  لة تامة ومن المكن تجزئتهاذات سيو الأصولأن تكون. 

 أن يكون معدل الإقراض بدون مخاطرة . 

 تكاليف يكون هناك ضرائب أو لان أ . 

  ليس هناك أية احتمالات للإفلاس.  

ويتم تحديد معدل العائد المطلوب طبقا لمنهجية نموذج تسعير الأصل الرأسمالي عـن طريـق المعادلـة    
  1:التالية

k = RF+(E(RM)-RF)  β  
معـدل العائـد المتوقـع    : E(RM)معدل العائد الخالي من الخطـر،  : RF معدل العائد المطلوب، :k: حيث

  .السوقي

 %7=معدل العائد الخالي مـن المخـاطر    كانفإذا  استثماري مشروع مستثمرعرض على : حالة تطبيقية
المتوقع أن يعطـي  ومن  β =1,8 :هي β من خلال معامل ةخاطر النظامية لهذا المشروع مقاسمال تكانو

،والمطلـوب هـو تقيـيم     %10=وكان معدل العائد السـوقي المتوقـع    ،%13عائد مقداره  وعرمشهذا ال
  .المشروع الاستثماري وفق نموذج تسعير الأصل الرأسمالي

  :وذلك عل النحو التالي متوقع له،نقوم بحساب معدل العائد المطلوب لهذا المشروع ونقارنه بمعدل العائد ال

 k = RF+(E(RM)-RF)  β  
 k =0.07+(0.1-0.07)1.8 
 k =12.4% 

المشروع ذو  فإن) %12.4(هو أكبر من معدل العائد المطلوب ) % 13(توقع للمشروع موبما أن العائد ال
  :ذلك ضحيو التالي البيانيوالرسم . جدوى مالية ويمكن الاستثمار فيه

                                                             
1 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P190. 
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  وفق نموذج تسعير الأصل الرأسماليكيفية تقييم المشروع الاستثماري  ):12-3(الشكل رقم 

  

 
 

  
  
  
  

  
  
  

  من إعداد الطالب باعتماد على معطيات الحالة التطبيقية: مصدرال
 ـ  أن ،نلاحظ من الشكل ن عائـده يفـوق   إالمشروع يقع أعلى خط معدل الخطر السوقي وبالتـالي ف

الاسـتثمار فيـه أو   ، وبالتالي يمكن القول أن المشروع ذو جدوى مالية ويمكن المخاطر المصاحبة له
  .تمويله 
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  :ةــخلاص

في ظـل  الاستثمارية  تقييم المشاريع وأساليب عرض مختلف معايير من خلال هذا الفصل حاولنا    
لمشروع الاسـتثماري تتـأثر   قيمة افعنصر الخطر،  في حالة وجودو، وظروف عدم التأكد ظروف التأكد،

القيمة الاقتصادية للمشـروع الاسـتثماري    أنومن المعروف  ،التي ينشط بها بتغير الظروف الاقتصادية
 استخدام لضحقق أفتبحيث  الاستثمارية اريعشيتم اختيار المه، حيث من التدفقات النقدية المتولدة عنتشتق 

 مـا تقيي شـروع تقييم كل م لذلك يجب أن يتم أولا ،تارةمخور الأهداف الظاحة من منمتال التمويليةللموارد 
 ـ واسـتبعاد ، بعضها لقبول توصلاشروع توقعة لكل ممعل حدة لمعرفة المنفعة الصافية ال اطلقم  اريعالمش

وخلاصة ما تقدم أن كل معايير التقييم السابقة توفر أنواعا مختلف مـن  ، الخاسرة من الحسبانالاستثمارية 
ليس هناك ما يمنـع أن  معايير، كل هذه الالمعلومات المهمة لمتخذي القرارات الاستثمارية، ونظرا لأهمية 

تؤخذ جميعها في الحسبان أثناء عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية والمفاضلة بين المشاريع الاسـتثمارية،  
لكـن  قرار معين قد يعطي وزنا نسبيا أعلى لأحد هذه المعايير مقارنة بغيره من المعايير الأخرى ، فاتخاذ

   .على تجاهل للمعلومات التي توفرها المعايير الأخرىالقرار لا ينطوي هذا  يجب أن

 

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com

	bookmark0

