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 )نماذج متطورة( تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية :الخامس المحور
للحب ااال ومةاناااأ ناااوال  ولشاااال   الم اااام    اللحب ااال الماااال الموازناااال المالااامال أ لوااان الااابو  مااا  الاااال   

ل  الاللثمام أ، وه  للاعن المان م   يا  الذاال الرامامال ةو باأ اوكال، وضماا  لاام ياع  الم اموي الالالثمام  الا
الملوةواااأ نالاعلماااان عباااا الموازناااال المالااامال أ  وا  مانالااا  ملااان انكاااازة لولاااملأ ةو باااأ اوكااال  لةبااا  لرااان م لشال وااا  

احلا  بان ل نااما و  اثاامة ةان لملان  اذل اامو لةب  للك المواابأ ب   مكموعأ م  المرلمحال الاللثمام أ، نغ أ 
لبم اااااموي  الايلماااااا الااااالنانا لبوماااام الاةل ااااان  او  لولاااامال زمن ااااأ ةو بااااأ اوكاااال، ح ااااا  للحاااانن هاااالة الولاااامال

وانااااواي  الالاااالثمام أالالاااالثمام ، ولااااوف نلةاااامط ياااا  هاااالا المةباااا  الااااا مذلباااا  اللوااااام   الملوبرااااأ نالموازنااااال 
 وذ ائص الإنواط الاللثمام .

 :  الاستثماريةالموازنات  ماهية .01
وا وضاللك اون ااةأ المملنةاأ بععاانان الموازنااال لانلةمط ياا  هالا الواامي الاا مووااوا الموازنااال المالامال أ وذ ائ اا

 المالمال أ.
 مفهوم الموازنات الرأسمالية: .01.01

والإناملأ اللمو ب اااأ الملرنمااأ الاااا موواااوا الموازناااال المالااامال أ  اللحب ااال الماااال لراان لةااامط موااااا الشلاااا  ياا  مكاااا  
أ المنيوعااأ والغ اام منيوعااأ اللرن م ااأ واللاا  لذااص اللراان مال الملوبرااأ نضبوااأ الم ااموي الالاالثمام  واللشااال   اللاانو 

، ولاوف نلةامط يا  هالا الوامي الاا مذلبا  اللواام   الالالثمام أوضلا النوال  المنلاملأ يا  حالاأ لنو ال المرلمحاال 
 الملوبرأ نالموازنال الاللثمام أ.

انوااط ماوامن نرن اأ  "موواوا  املنم منا املأ ناللثب لاال للاك ونواا ل المل عباا الموازنال الالالثمام أ عباا انواالومف 
اللثب لاال يعنواا لراوا  لاةلناا ي  الوةل الحاام للحر ق عائن ي  الملالربل، يالمسللاأ عنانما لنواق نواو اوماوا  

  ناللثمام للوة  ا  لحرق م  وما ة عائن ي  المللربل".
ل اللا  لراوا بوااا بمنااام  عمال ةو ال اوكاال  لاام  الذةاوال والمماحاا" ضماا لوامف الموازناال المالاامال أ عباا انواا

المسللأ م  اكل لحو ال موامنهاا الملاحاأ الاا الالثمامال ةو باأ اوكال ولحر اق الام م الاوي م والحواا  عباا ما  
  واللممام أ النذل".الما  

يا  الولاملأ الملالربب أ وها   الالالثمام أ ناون اةأملوبراأ  ذةأ ضم اأ ومال اأ" ولومف الموازنال المالمال أ عبا انوا
  ل لولبم بمنام  لذة ة  ومةاب  للإناملأ المال أ غا أ ي  اوهم أ".بولا ال ض

لبك الرمامال ةو بأ اوكل الل  للا ي  اةام الالمال ك أ المسللاأ نو انلأ المانت، وللمثال يا  " ضما لومف عبا انوا
الثابلااأ   لوواانال او املناةااال ةو بااأ اوكاال ونمنااالع ضب ااملأ، وعبااا لااب ل المثااا  عمب ااال الح ااازلأ عبااا او ااو  

كن ااان، لغ  ااام ةم راااأ الإنلاااا   منااال مونو اااأ، ع ن اااأف، او يااالم يااامي كن ااان لبمسللاااأ  م اااموعال اللولااا ف، انذاااا  
   الحال أ  م موعال الإحلا ف ، وغ مها".



 محاضرات في مقياس التسيير المالي المعمق موجه لطلبة السنة الأولى ماستر تخصص محاسبة وتدقيق من إعداد أ.د/ تقرارت يزيد
 

 

2 

الموازناااال اللرن م اااأ المالااامال أ  الالااالثمام أف هااا  لرااان مال لبلشاااال    ا   لاااام ومااا  اللواااام   اللاااانرأ
نااام  الح ااازلأ او ااو  الثابلااأ المان ااأ والمونو ااأ، ح اا  لرااوا المسللااأ بعنواااط منااالع ضب ااملأ عبااا ونااوال   ملوبرااأ ببم 

لحر ق اوم اح وللك نااللم  ز با   ماا  حررا  الم اموي الالالثمام   اللممامالمنت الةو ل مرابل نوال  منلاملأ وضلا 
 الموال م  ا مانال ملوةوأ ولشال   محمبأ.

 :  لاستثماريةا خصائص الموازنات .02.01
  ب : للم ز الرمامال المالمال أ  الموازنال المالمال أف نون ذ ائص اهموا ما

 ه  عمب أ لحن ن ولر  ا ولذة م ولمو ل الم موعال المالمال أ؛ -
 ةو بأ اوكل؛ اللمال ك أه  اةام  -
  ةو بأ لمنالع ضب ملأ؛ املناةاله  لمثل  -
  الوةاال الحااال ، لحاانن ماانت نكاااح المسللااأ ياا  لحر ااق اهااانايوا ا  الراامامال المالاامال أ اللاا   االا الذالهااا ياا -

المللربب أ لونلأ لنوال، نمونا ا  ةمامال الإنوااط المالامال  لبوا  نوما ح و اا يا  النكااح ةو ال اوكال لشث ام ما  
 المسللال الاةل ان أ؛

م ااالم ال لال لةباا  لووااانال او املناةاااال نرااا ا مال اااأ ااااذمأ مااا  المااوامن، و اااللك يوااا  لذلبااا  عااا  لباااك ال -
اوهم اااأ النلاااب أ الرب باااأ واللااا  عاااانلأ موالكلواااا ضم ااامويال يلاااملأ كام اااأ و ااالا اةوالواااا يااا  نوا اااأ الولاااملأ المال اااأ يااا  

 مبذص النذل؛
 لا اعنان الموازنال المالمال أ ي  ال الل الال ةو بأ اوكل لبمسللأ، يمواا ةامامال الإنوااط المالامال   الا  -

منواا وشثام ما  لانأ، وةان ل ال يا  نواو اوحاوا   الالالوانلأأ واحنلأ يرن ل ل مانلأ الاللوانلأ منوا وشثم م  لن
الاااا ماااا  ز ااان عااا  ذمااا  او ع ااام او حلاااا ع ااام   عاماااا، ولكااانم الإ ااااملأ هناااا الاااا ا  ةاااو  الومااام الإنلااااك  

 ذاالاللبم موي المااالمال  لا ز ن ما   اوونأ اللنباس ناالإ مانال والم امويال ولا ز ن ما  ااموف عانا الل شان عنان 
 الرمام.

نالم ااموعال الالاالثمام أ  رباال ماا  ممونااأ الذااال الراامامال اللاحرااأ وللااك ناااما الااا ا  نلااائ  الرااامامال  الاللاازاا -
موااوي النحاا  لملان وكاال ةو ال ا  ا  الذااال الرامامال الحال ااأ  وران المسللااأ مموناأ الحمضااأ الملالربب أ الااا حاان 

 ضب م؛
 ل، للنال  م  ةو  اكل الم موعال الاللثمام أ؛اموملأ وا  لنبسال ةو بأ اوكل نالمب وا -
 اااسن  اللنباااس الذااااةت نملةبناااال المسللاااأ مااا  الموكاااونال الثابلاااأ الاااا نلاااائ  ذة اااملأ يالالااالثمام نو  الحااان  -

وناللاال  عانا الال وا  اللةاومال اللشنولوك اا مماا  رباال  او لةو مهااا ن ان الموكاونال الثابلاأكالمةباو   ونا  عانا ل
لا أ لبمسللاأ، اااايأ الاا ا  انذوااو الةاةاأ الإنلاك اأ  ونا  يرانا  المسللاأ لكاز  ما  ح الوا م  الرانملأ اللناي

ي  اللوط الا المنايل   وناللاال  ياع  الالالثمام ياوط الحان المةباو   ونا  الةاةاأ الوائااأ وز اانلأ اللشبواأ الثابلاأ 
 لبوحنلأ الواحنلأ م  المنلو ؛
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الراامام الالاالثمام  ياا  الوةاال المنالاا ، ممااا  وناا  اااموملأ اااموملأ وكااون نمالااال كاانوت كاااهزلأ لغاامو الذااال  -
 الاللممام ي  اعنان هلة النمالال؛

  لاااسن  الموازناااأ الووالاااأ لاااما  الماااا  الاااا لحلااا   ضااال مااا  لوة ااال الح اااازلأ عباااا الموكاااونال الثابلاااأ ونوع لواااا -
الموكااونال ول ااغ بوا ياا   يالمسللااأ اللاا  للاالة   اللنبااس ناحل اكالوااا الثابلااأ مراانما للاالة   الح ااازلأ ون اا  لبااك

الموكاونال الثابلاأ ةبال الوةال  اةلناا الوةل المنال  ضماا ا  مثال هالا اللوة ال الانة ق  كوال المسللاأ ةاانملأ عباا 
الل  لملو  ي   اولوام لبمب واال يا  اللاوط، ا  ةبال لشان  الةبناال عباا لباك الموكاونال، ومثال للاك اللشان  

 نوع لوا؛ انذواوو  سن  الا ل ذ م الموكونال الثابلأ 
ناااما الاااا ا  الموكااونال الثابلاااأ للةباا  انواةاااا الااالثمام ا ضب ااما ياااع  عبااا المسللاااأ ا  لااا  الذةااام اللازماااأ  -

 .وللك ةبل عنلأ لنوال م  الإنواط الووب  و لشبوأ منالنأ لبح و  عبا م انم اللمو ل اللازمأ
 تقييم المشاريع الرأسمالية في حالة التأكد: معايير. 02

  يااا  هااالا الوااامي المواااا  م المذلبواااأ للر ااا ا الم اااموعال المالااامال أ مااا  اللمض اااز عباااا اهمواااا مماااا   ااا   نلنااااو 
ولةب راا  ياا  نمالااال الكاانوت الاةل ااان أ لبم ااام   المالاامال أ واللاا  عبااا الالااوا  االا المواااابأ باا    الاالذنام 

الم ااموي حالااأ ثبااول كاانواة وللااك نااايلماو الم ااموعال المالاامال أ البن بااأ، والذااال الراامام الالاالثمام  بباان  لنو اال 
لاام ا  اااموف الل شاان وعاانا المذاااةملأ ا  نولاامو ثنااال الوواماال الاةل ااان أ اوذاامت، وللمثاال هاالة الموااا  م ياا  

لااما  المااا ، مو ااام مواان  الوائاان المحالااب ، مو ااام الر مااأ الحال ااأ ال اااي أ، ومو ااام مواان   الالاالمنانمو اام يلااملأ 
 م  اللو  ل.    ام اوذ م هو مس م الم ح أ، وي ما  ب  نلةمط الا ضل مو ام ن الوائن الناذب  والمو

 :فDr  لرأس المال الاستردادمعيار فترة  .01.02
الولااملأ اللازمااأ ل االمض  " ر اان نولااملأ الالاالمنان لااما  المااا  : فDr  لوورأس المووال الاسووتردادمفهوووم معيووار فتوورة  -

وااط الالالثمام  ن شمبا  ذلالواا، وللاك ما  ذالا   ااي  اللانيرال النرن اأ مببع الإن اللمنانالم موي المالمال  م  
اللانو أ، و االا الاعلمااان هناا عبااا الاام م المحالاب  الملوةاا  لاانو ا للحن ان يلااملأ الالاالمنان المةبوناأ، ثااا مرامنااأ هاالة 

الناااااوي مااااا  الولاااااملأ بنام لواااااا يااااا  الم اااااموعال المالااااامال أ المماثباااااأ او الملولاااااةال المحاااااننلأ لواااااا يااااا  مثااااال هااااالا 
  ".الم موعال

عاانن اللااانوال اللازمااأ لالااالوانلأ ا ااال المببااع الملااالثمم مااا  ضمااا لوااامف نولااملأ الالااالمنان لاااما  المااا  عباااا انواااا "
 اااي  اللاانيق النراان  اللاانو ، و ااااف اللاانيق النراان  لنوااا  لاانأ نواان اذاامت لبلو اال الااا المببااع الاال   رااام  

 ن  ل الاللثمام".
لالمنان لاما  الماا  ن نواا الولاملأ الزمن اأ اللا  للالمك  ي واا الر ماأ او اب أ او الاا  يلملأ لام ومما لبق  

ولمثااال يلاااملأ لواااان  مكماااوي اللااانيرال النرن اااأ ال ااااي أ مااا  الر ماااأ او اااب أ اللشبواااأ اللام ذ اااأ لبم اااموي المالااامال  
لا ، اماا يا   الايلمااا   الومام اةل لماماا ما اللمنانةلبم موي، ولربل الإناملأ المال أ الم موي المالمال  الل  يلملأ 
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الم اموي الال   حراق اةال يلاملأ  اذل اامحالأ لونن الم موعال المالامال أ  والموااابأ ب نوماا، يعنواا للذال الرامام يا  
 لما  الما . الاللمنان

 رأس المال: استردادفترة  كيفية تحديد -
 ن أ اللنو أ ال اي أ:  مض  اللوب م ع  للك نالموانلأ اللال أ ي  حالأ ثنال اللنيرال النر

  =  رأس المال استردادفترة 
 

   اللشبوأ المبنئ أ لبم موي المالمال 
 اللنيق النرن  اللنو  ال اي                                           

لانيرال النرن اأ وااحا ن   يلملأ الالالمنان لاما  الماا  لونا  ةاو  الوةال المةباو  لبم اموي الال  لللااوت عنانة ال
الالاالمنان لااما  الماااا  اللشبوااأ المبنئ ااأ لبم ااموي المالاامال ف، ا  ا  يلااملأ الناذبااأ ماا  اللاانيرال النرن ااأ الذامكااأ  

لراا   الوةااال المةبااو  لبلواااان  وعناانما  ضاااو   ااااي  اللاانيرال النرن اااأ الناذبااأ اللااانو أ مللاااو أ ا  عباااا  اااضل 
اللشبواااأ المبنئ اااأ لبم ااموي المالااامال  عباااا  ااااي  اللااانيق   بلرلااا ا نيوااأ، ياااع  يلاااملأ الالااالمنان لاااما  المااا  لحلااا

  لنو .النرن  ال
وعانلأ ما  للذنا لوب م  ااي  اللانيق النران  عباا انا  الام م  نوان ذ اا الاام نأ عباا ام ااح ال امضالف مااايا 

الاهاللاك والووائان  ال   الاهللاشال، ضما  مض  اللوب م ع  مراا الموانلأ اللاانرأ ناوم ااح ةبال ذ اا  مذ  اال
ولواامف الالاالثمامال او ااب أ والمبنئ ااأ ن نوااا الالاالثمامال اللازمااأ لإةامااأ الم ااموي المالاامال  وا عاانان ياا   ااوملأ 

  الحأ لببن  ي  الل غ ل المنلاا والل  ل مل عبا ما  ب :
 نمااا ي وااا ةةاا  الغ ااام : ول اامل اوماااا   الا لااا الح ااازلأ عب واااف والبنااا ال وا لال والمواانال  الأصووول الثاةتووة

 ؛والمض وال واوثا  ضالل اماللمنلأ لنل  ف وغ مها م  او و  الثابلأ 
 ول اامل م ااام   النمالااال الملوبرااأ بعن ااا  الم ااموي المالاامال  ماا  المصوواريا السووابقة علووى ةوود  ا نتوواج :

 بنا ل  ضوضملأ حلا الإنلوا  م  لكام  الل غ ل اللونان لبن  الل غ ل المنلاا؛
  اوماوا  اللازماأ لل اغ ل الم اموي المالامال  نوملأ ضامباأ  انلاا   ما  الماا  الوامال: و ر ان باالمال العاملرأس

و  ا  ولح اا لف، وياا  الوااانلأ لرانم الولااملأ الزمن ااأ لبم اامويال عباا بنااون ما  المااا  الواماال بثلاثاأ ا ااوم ضمااا  االا 
 لاا الح او  عب واا  او او  ممبوضاأ لبمسللاأ لمنلأ عاا الا لاا لشا  هالةا كام اومو وا  كام البنا ال  احللا 

 .عبا لب ل الإ كام اللمو ب ف
امااا ياا  حالااأ عاانا اللاانيرال النرن ااأ اللاانو أ الغ اام منلامااأ ماا  لاانأ الااا اذاامت، يواا  هاالة الحالااأ  االا لحن اان يلااملأ 

ملااو أ الاا اللشبواأ ما  الما  ا اا بلحن ن عنن اللن   الل   ضو  ي وا مكموي اللانيرال النرن اأ اللانو أ  اللمنان
لاما  الماا  نولمان عباا الملولام الحلااب  لبلانيرال النرن اأ  الالالمنانوللحن ان يلاملأ   المبنئ اأ لبم اموي المالامال ،

 لما  الما  نالموانلأ اللال أ: الاللمنانال اي أ اللنو أ وعب    لا لحن ن يلملأ 
    =  رأس المال استردادفترة 

 
   نئ أ لبم موي المالمال اللشبوأ المب

 ملولم  اي  اللنيرال النرن أ اللنو أ                              
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النرن اااأ اللااانو أ لبولاااملأ المولمااانلأ  الومااام اللااانيرال النرن اااأ اللااانو أ بكمااا  ضااال ح ااا   ااالا حلاااا  ملولااام اللااانيرال 
 لبم موي المالمال ف عبا يلملأ ح الأ الم موي المالمال . الايلماا 

 رأس المال: استردادفترة ايا معيار مز  -
 ولبم مو ام لول الحلا  و ملاز نونا اللور ن و مض  لةب ر  عبا ضل الم موعال المالمال أ؛   
  لشبواااأ  الااالمنانوةبااال  المالااامال  الم اااموي يلاااملأ ح اااالأملااالوت اللااا ولأ ذااالا   عباااا لحن ااان هااالا المو اااام ومااال 

  ؛رال النرن أ اللنو أالاللثمام المبنئ  وللك م  موميأ  اي  اللني
  ااح  الم اموي المالامال  ي واا   لالمك لملالوت المذااةملأ ح ا   را   اللامعأ اللا   نل لهلا المو ام  ولبم 

  ؛مالمال  مرنام
   وان هالا المو اام مواا كاانا نالنلانأ لبم اموعال المالامال أ اللا  للم ااز نااللةوم اللشنولاوك  واللرانا الونا  واللاا 

 ما  الما  والل  لوال ا  لشو  ة  ملأ؛  اللمنان، للا نكنها لولا نولملأ لحلا  الا احلا  لم  
  ولبم هلا المو ام موا كنا نالنلنأ لبمسللال اللا  للوامو لمذلبا  اللغ امال المولام أ، وعب ا  لشاو  مولماأ 

 ناللمكاي اوموا  المللثمملأ ذلا  يلملأ نمولك أ  مو ام أف؛ 
 واللااا  نكااانها مولماااأ كااانا ، أ لبمسللاااال اللااا  لواكااا  م اااضبأ اللااا ولأضماااا  وااان هااالا المو اااام مواااا كااانا نالنلااان

  ؛ناللمنان اوموا  المللثمملأ وللك بونف اعانلأ اللثمامها ي  مكالال اذمت 
 .وعموما ضبما زان اويق الزمن  الاللثمام  لبم موي ضبما ازنانل مذاةم الاللثمام

 رأس المال: استردادفترة عيوب معيار  -
  لا   ذال المو اام يا  اعلناامة الر ماأ الزمن اأ لبنراون اللانيرال النرن اأ لبم اموي نوان يلاملأ الالالمنان  لكاهل المو ام

 ؛م  ذلا  ذ ا اللنيرال النرن أ اللنو أ لبو و  الا الر مأ الحال أ لبلنيرال
 عبااا ةاامام اللاانيرال النرن ااأ الملحررااأ نواان يلااملأ الالاالمنان واللاا  ةاان لشااو  مومااأ نح اا  لااسثم المو ااام  كاهاال  ل

  ؛لبم ح أ اك ن اوناللال  لا  ولبم مس م الاللثمام، 
 لكاهاال المو ااام الر مااأ الزمن ااأ لبنرااون واللاا  لولباام لال اهم ااأ نالغااأ ياا  عبااا اللمو اال والالاالثمامال المالاامال أ   

ا ااأ ياا  يلاامال وو  الرااولأ ال اامائ أ لوحاانلأ النراان ياا  الولااملأ الحال ااأ اشباام ماا  وحاانلأ النراان ياا  الولااملأ الملاالربب أ، ذ
 اولوام  سثم لبنا عبا الر مأ الزمن أ لبنرون. املواياللاذا ا  

 :(TRCمعيار معدل العائد المحاسةي ) .02.02
 للنن هلا المو ام الا الم م المحالب  ال اي  نون الام نأ لر ا  الوائان ما  الم اموي المالامال ، ح ا  

ا لشبواااأ الم اااموي المالااامال  وللاااما النلااانأ موااان  الوائااان  نلااا  الااام م المحالاااب  ال ااااي  نوااان الاااام نأ اماااا الااا
مااا  نلاا  الاام م الااا اللمو اال الاالال  وللااما النلاانأ المحااننلأ الوائاان النلاا م عبااا اللمو اال  النلاا م عبااا اللثب اال وا 

 .اللال 
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 عباا ايلاماو ا   اسن  الم اموي المالامال  المرلامح الاا الح او  عباا عائان مماا  موباماضما  روا هالا المو اام 
عن  ي   وملأ نلنأ مئو أ، و ون هلا المو ام مو اما عاما  لالذنا عباا نةااط والا  لبون ان ما  اوغاماو المال اأ 
ضلر اااا ا اونا  المااااال  لبمسللااااأ ولر اااا ا الشوااااا لأ الحن ااااأ وذةااااوم انلاكوااااا، امااااا ي مااااا  ذااااص لر اااا ا باااانائل الإنواااااط 

نلاب أ لببانائل المالامال أ الملاحااأ، ي الا لواا ل الباان ل المالامال ، ياع  هالا المو ااام  الا الالذنام  لر اا  الم ح ااأ ال
الل   حرق اعبا مون  عائن محالاب ، ون اوأ عاماأ  ننغا  ا   ضاو  هالا الموان  اعباا ما  موان  الوائانلأ اللاائن 

مربولا، ح   لمثل هلة الوائانلأ لشبواأ الوم اأ البن باأ، ضماا  ولمان مو اام  الاللثمام   الاةلماحي  اللوط حلا  ضو  
وائان المحالاب  عباا الب اناال المحالاب أ وذا اأ ة ااا  مذمكاال الاةلاماح الالالثمام  ح ا  للحانن عباا الااا  ال

 . اي  النذل نون الام نأ الملوة  م  هلا الاةلماح ذلا  الومم الايلماا  لبم موي المالمال 
 و مض  لحن ن مون  الوائن المحالب  عبا الم موي المالمال  نالنمول  اللال :

 X 100    اي  النذل المحالب  نون الام نأ   =   المحاسةيالعائد ل معد
 المبنئ  الاللثمامملولم                                    

نااااللنبس ن ااااي  الااام م اللااانو  لشااال لااانأ مااا  لااانوال الومااام  ااالا ملولااام  ااااي  الااام م المحالاااب   ح ااا  لحن ااان
ناللشااال   الملاالنوللأ ياا  لااب ل الح ااو  عبااا هاالة  النااوال نمراببااأ  الإنلاااك  للإنواااط المالاامال  والاال   االا ة الاا 

ة ماااأ  ااااي  الااام م اللااانو  مااا  لااانأ الاااا اذااامت ذااالا  الومااام  اذاااللافنماااا ي واااا الإهاااللاك، ويااا  حالاااأ  الناااوال 
مااااوي ةااا ا  ااااي  الااام م اللاااانو أ عباااا عااانن لبااااك كللإنوااااط المالااامال   اااالا لحن ااان الملولااام نرلااامأ م الايلمااااا 
 اللنوال.

 لا و لا لحن ن ملولم الاللثمام المبنئ  ناللومةأ ب   حالل   هما:ه
  :ا ل كن ن، يو  هلة الحالأ  لا لحن ن ملولم الاللثمام المبنئ  نالموانلأ اللال أ:           اةلنا الحالة الأولى 

 ف.الايلماا + ة مأ او ل ي  نوا أ الومم  الايلماا   ة مأ او ل ي  بنا أ الومم 
 الايلماا ة مأ الذمنلأ للأ ل ي  نوا أ الومم  الايلماا نر مأ او ل ي  نوا أ الومم  ونر ن
 ا اال كن اان ن  اال ةااائا، يواا  هاالة الحالااأ نكاان ا  اللااائن عمب ااا هااو لذواا و ة مااأ  الاالبنا : الحالووة الثانيووة

م الالاالثمام المباانئ  الالاالثمام المباانئ  للأ اال الكن اان نالر مااأ الملنر ااأ للأ اال الرااائا، و االلك  االا لحن اان ملولاا
 نالموانلأ اللال أ:

ف+   ة ماأ او ال الالالبنا الر ماأ الملنر اأ للأ ال الراائا يا  لاام خ  – الاللبنا   ة مأ او ل الكن ن ي  لام خ 
 ف.الايلماا ي  نوا أ الومم 

 ما  الما  ي  ال ضل اللال :  اللمنانو مض  لوا م ةم رأ حلا  يلملأ 
 
 

 التدفقات النقدية رأس المال ترداداسكيفية حساب فترة   
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  اللاااالنأف ما  المااا  لحاانن عنااانما للوااان  اللاانيرال النرن اااأ الذامكااأ الااالمنانا  يلااملأ  ماا  ال ااضل اللاااابق  لااام
لشبواأ الم اموي المالامال  وعنانها لشاو  اللانيرال  الالمنانوي  هلة الولاملأ  الا  الموكنأف،  واللنيرال النرن أ الناذبأ

 ي أ الملماشمأ لوان  الر مأ المبنئ أ لبم موي المالمال .النرن أ ال ا
 :(VANمعيار صافي القيم الحالية ) .03.02

ال اااي أ ماا  الةاامط الملةااوملأ اللاا  للاالذنا ياا  لر اا ا الم ااموعال المالاامال أ ونوااا  الحال ااأ الر مااأ ولباام مو ااام 
وحاانلأ النرن ااأ اللاا  لراانو نواان لاانأ او عاانلأ لاانوال لماعاا  الر مااأ الزمن ااأ لبنرااون، يالوحاانلأ النرن ااأ ال ااوا اشباام ماا  ال

 .ولوون ي  نوا أ يلملأ الاللثمام ه  ويوائنها اللثمامهاو  الوحنلأ النرن أ ال وا  مض  
   :(VANصافي القيم الحالية ) مفهوم معيار -
 الناذباأ النرن اأ للبلانيرا الحال اأ الرا ا با   الوامط  " عباا انواا المالامال  لبم اموي ال ااي أ الحال اأ الر ماألوامف  

   المللثممف". الما  ما    الاللثمام لشبوأ و لبم موي
احان الاال   اللر ا ا عباا الاا  اللانيرال النرن اأ  " عبا انوا المالمال  لبم موي ال اي أ الحال أ لومف الر مأضما 

 ماااأ الحال اااأ ل ااااي  المذ ااومأ  ا  عباااا الاااا  الر مااأ الحال اااأ لبلااانيرالف، وةنرااااح لواالة الةم راااأ  ااالا حلااا  الر
اللاانيق النراان  اللاانو  نالاالذناا مواان  ذ ااا مواا  ، ثااا  االا كماا  اللاانيرال المذ ااومأ لنواااوا كبم اااح لبح ااو  

 عبا  اي  الر مأ الحال أ لبم موي".
لااالذنا يااا  الإناملأ لا   ااااي  الر ماااأ الحال اااأ هااا  ةم راااأ حن ثاااأ نلاااب ا  لاااام و مااا  اللواااام   اللاااانرأ 

ا ضاااا  الم اااموي المالااامال   حراااق ممنون اااأ لبمسللاااأ مااا  عنمااا  وللاااك نوااان لح ااا   اللااانيرال المال اااأ لمومياااأ ماااا ال
وةامح الر ملا   ما  اللشبواأ  الايلمااا النرن أ ال اي أ ولح    الر مأ الملنر أ لبم موي المالمال  يا  نوا اأ الومام 

 المبنئ أ لبم موي المالمال  والنل كأ لمثل  اي  الر مأ الحال أ.
 الم اام   مياو حالاأ امااا ونضاو   م اموي، ا  مياو او لرباو  ال ااي أ ضمر اا  الحال اأ م الر ماأمو اا  ولبام

للاذل اام لا لا اذل اام  وضمر اا  الم اموي  ربال لاوف يعنا  ضانال لاالنأ، اماا الا ضانال موكناأ الا الالالثمام أ
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حالاأ ضانال مونوماأ ياع   يا  اماا المرلمحأ، البنائل ب   م   اي أ حال أ ة مأ اشبم  حرق الل  الاللثمام   البن ل
 الاللثمام أ. الم ام   ميو حالأ ا اا وه  للاللثمام اوول أ والر مأ النرن أ اللنيرال هلا  ون  للاو  

 :  اللال أ الم اا أ نالوناملأ ال اي أ الحال أ الر مأ حلا  و مض  
 : الملنر أ الر مأ غ ا  حالأ ي  -

-VAN= 
 :   الملنر أ الر مأ وكون حالأ ي  -

-VAN= 
 وم  ذلا  ال  غأ الم اا أ لبر مأ الحال أ ال اي أ نوام مونا الم ةبحال الملامنأ ي  النمول :

CF: ؛ال اي أ النرن أ اللنيرال 
 kمون  الذ ا؛ : 
 أ المبنئ أ لبم موي المالمال ف؛اوول أ  اللشبو الاللثمام ة مأ:  

t؛ال اي  النرن  اللنيق : لوة ل 
n:  لبم موي المالمال ؛ الايلماا الومم 

VR  :الملنر أ لبم موي المالمال  الر مأ. 
 :(VANصافي القيم الحالية )تقييم معيار  -

م   المالاامال أ وهاالا  مكاا  ماا  ايااال الااال   اللر اا ا الملاالومبأ ياا  لر اا ا الم ااا  اااي  الراا ا الحال ااأمو ااام   ولباام
 الا عنلأ مم زال  مض  اكمالوا ي ما  ب :

  ذل هلا اولبو  ي  حلنان  الو ضل الزمن  لبلنيرال النرن اأ الناذباأ والذامكاأ عنان لحن ان الر ماأ الاةل اان أ  
 لشل بن ل م  البنائل؛

 لمالامال أ وها  اللشاال   و الإ امانال   ذل هلا اولابو  يا  اعلناامة ضال الملغ امال المئ لا أ عنان لر ا ا البانائل ا
 ؛الايلماا الملوةوأ والومم 

  ،الاا انا   بذاص ضال  نالإااايأ لم ز هلا المو ام نالمواوع أ، ح   ان   لكنا  ايلاماو موان  ذ اا محانن
 الب انال الملوبرأ نالبن ل المالمال ، والل  لولبم مس ما نة را لبم ح أ؛

   الاللثمام الذاص والواا. هلا اولبو  ي  ضل م  اللذناا مض 
اللا  وكوال الاا  الانلراانالونالمغا م  المم زال الل   حرروا مو اام الر ماأ الحال اأ ال ااي أ، الا ا  هنااك نواو 

 هلا الو ام  مض  ببوملوا ي ما  ب :
 ثمام  عباا لا  وال  م ضبأ المذاةملأ وعنا الل شن واثمهما عبا اللانيرال النرن اأ الناذباأ والذامكاأ لببان ل الالال

 الا  عبم ؛
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  حانن هالا اولابو  لمل ا  البانائل الالالثمام أ، ولشنا  لا  حانن ملالوت اوم ااح وملالوت اللشاال   لوالة الباانائل 
 الا عنا لحن ن مللوت انلاك أ ضل بن ل؛ نالإاايأ

  نما   بم يرم لببنائل الاللثمام   أ الملواماأ؛لا   بم للاللذناا ي  حالأ البنائل الاللثمام أ الملنايلأ وا 
   ولمن هالا اولابو  يا  ذ اا اللانيرال النرن اأ عباا الملولام المامكم للشبواأ ما  ماا  المسللاأ، وهالا  ونا 

 ا  ا  ذة  ي  لرن م هلا الملولم ل ضو  ل  ل ث مة عبا الرمامال الاللثمام أ؛
  مااوا  المةبونااأ لبباانائل مسو  اوا  هالا اولاابو   ااسن  الااا ةاامامال مالاامال أ غ اام منةر اأ ياا  حالااأ اذااللاف

 .الايلماا أالا ان  لا  وة  لمل نا لب ما لولة البنائل عنن اذللاف اعمامها  نالإاايأالاللثمام أ 
 :(TIRالعائد الداخلي )معدل معيار  .04.02

حاااو  مااانت كااانوت  لالذاااال الرااامامالوائااان الاااناذب  الااابو  للااالذنم  المسللاااال الاةل اااان أ موااان   ولبااام مو اااام 
، و مثاال اننااا مواان   مضاا  ا   ربباا  الموازنااأ المالاامال أا  انوااا احاانت الااال    الماانت الةو االالاالثمام مااا عبااا 

الملاالثمم ضوائاان عبااا الاالثمامال  وهاالا المواان   لاااو  الر مااأ الحال ااأ لبلاانيرال النرن ااأ لبم ااموي المالاامال  المرلاامح 
 الوائن الناذب  وض و أ حلان .مو ام  و    اللشبوأ المبنئ أ لبم موي المالمال  وي ما  ب   لا اللةمط الا موووا

  : مفهوم معدل العائد الداخلي -
مون  الذ اا الال  لللااو  عنانة الر ماأ الحالاأ لبلانيرال الناذباأ ما   ومف مو ام مون  الوائن الناذب  عبا ان  "

  وم".او هو مون  الذ ا الل   كول  اي  الر مأ الحال أ ملاو أ لب ،الر مأ الحال أ لبلنيرال الذامكأ
مواان  الوائاان الااناذب  هااو المواان  الاال   ضااو  ي اا  الوائاان ملاااو ا لبر مااأ الحال ااأ للالاالثمام  ضمااا  واامف عبااا اناا  "

ونوناملأ اذمت، هو المون  الل   ضو  ي    اي  الر ماأ الحال اأ للالالثمام  لااو   اوم، ويا  ضث ام ما  الحاالال  
 ".ائن الناذب  لبم موعال الاللثمام أةن  ضو  للإناملأ ل الأ لحنن الحن اوننا لمون  الو

ا  مو ام مون  الوائن الناذب  ها  الابو  ما  الاال   الموازناأ المالامال أ  مثال موان   لام ومما لبق 
 موان  او الالالثمام أ، لبلشاال   ملااو ا ال ااي أ النرن اأ لبلانيرال الحال اأ الر ماأ الذ اا الال   كوال للااو  

 يا  الملالذنمأ المواا  م اهاا ما  المو اام هالا  وان ح ا  مونوماأ، لحال اأا الر ماأ  ااي   كوال الال  الذ اا
المذلبواأ، و الا ةباو  الم اموي المالامال  حلا  هالا المو اام لماا لشاو  النلانأ المحلاونأ  الم اام   با   الموااابأ

لم اموي الناذب  اةل م  موان  الذ اا ي اميو ا لوان  مون  الذ ا اللائن ي  اللوط، اما الا ضا  مون  الوائن
 المالمال  ون  لا  حرق ممنون لبمللثمم.

 :كيفية حساب معدل العائد الداخلي -
 اللاا ، وللااك عبااا ذاالاف ةم رااأ  ااايا الر مااأ الحال ااأ، لالبوائاان  ضااو  الذ ااا مكوااو  الااناذب ةم رااأ المواان   ياا 

ماا  كا  لرم امة ما  وموان  الوائان الاناذب  لبم اموي المالامال    وةا ي وا موامل الذ ا و لحنن ضما لابق لضامة،
 :  ب و مض  ا  للبذص ذةوال حلان  ضما  ةم رأ المحاولأ الذة ،ذلا  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%AA%D8%AE%D8%A7%D8%B0_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B1%D8%A7%D8%B1
https://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AF%D9%89_%D8%A7%D9%84%D8%B7%D9%88%D9%8A%D9%84&action=edit&redlink=1
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B2%D9%86%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9


 محاضرات في مقياس التسيير المالي المعمق موجه لطلبة السنة الأولى ماستر تخصص محاسبة وتدقيق من إعداد أ.د/ تقرارت يزيد
 

 

10 





n

i

iaiNCF
1

0)(

  نمكاا  الاااا حلااانال  اااايا الر ماااأ الحال ااأ لبلوااامف عباااا الر مااأ الحال اااأ لبم اااموي المالاامال  وموامااال الذ اااا
لا الةب واا هاالة الحلااانال، ماا   ياا الملاالذنا   ضااا  الم ااموي ا   ااايا الر مااأ الحال ااأ  كاا  ا   ضااو  موكنااا، وا 
 مميواا؛

  حلااانال  ااايا الر مااأ الحال ااأ؛  وللااك لحلااا  الر مااأ  ياا نلاالذنا مواااملال لبذ ااا اعبااا ماا  الملاالذنمأ
 الحال أ ل ايا اللنيرال النرن أ المللربب أ عبا الا  هلا المون  الكن ن؛

 لأ مواماال الذ ااا وحلااا  ز ااان ياا لاازا  موكنااأ، نلاالمم  الا ضاناال الر مااأ الحال ااأ ل ااايا اللاانيرال النرن ااأ مااا
   رم  م  ال وم؛ حلا  لا انرا وا  ا  الر مأ الحال أف الا ما الر مأ الحال أ المراببأ ل ايا اللنيرال النرن أ،

  لاالبل   ز اانلأ موامال الذ اا وحلاا  الر ماأ الحال اأ المرابباأ، ا  ا  لح ال عباا ة ماأ او ة ملا    ي نللمم
 م؛  لشو  احناهما ةم نأ م  ال وا عبا
  لشو  عننة الر مأ الحال اأ لبلانيرال النرن اأ ال ااي أ مونوماأ، و ضاو  هالا هاو موان   الل نحنن موامل الذ ا

 .المالمال   الوائن الناذب  لبم موي
و االا حلااا  مواان  الوائاان الااناذب  عاا  ةم ااق اللكم ااأ والذةاا ، نح اا   االا اللو اا ل ناللاانم   الااا المواان  الاال   

 أ ملاو اح لب وم.  كول  اي  الر مأ الحال 
  
 
 
 

ةاعانلأ الرامام نالالذناا مواان  الوائان الاناذب  لرلااا  نراو  الم اموي الا ضااا  موان  الوائان الااناذب  اشبام ما  ضبوااأ 
 اوموا  المللثمملأ. 

للم ز ةمط اللنيق النران  المذ اوا ن نواا للالنن الاا ضال اللانيرال النرن اأ ما  الم اموي ما  مماعاالأ الر ماأ الزمن اأ 
 ا ااح غ م ان   وا  عبا هلة الةمط ما  ب :  لبنرون
    ا  هاالة الةاامط لولاامو ااامنا اعااانلأ الاالثمام اومااوا  الملحررااأ وهااو ايلااماو غ اام  ااح م ياا  ضاال اوحااوا

 يغالناح م  لروا ال مضال بلوز   كز  م  اوم اح الملحررأ ولحلوظ بكز  يرم عبا  ضل ام اح محلكزلأ؛ 
   وان اللثمامة يولاح ولش  ل   نالاموملأ ايلماو عائان الالالثمام الملحراق عباا ا  الكز  المحلكز م  اوم اح

 الاللثمام او ب ،  حل  ايلماو مون  الوائن الناذب ف. 
 :(IPمعيار مؤشر الربحية ) .05.02

 :(IPمفهوم مؤشر الربحية ) -
ياا  لر اا ا ولمل اا  نلااائ   احاانت الةاامط اللاا   مضاا  لبملاالثمم الذاااص ا   لاالنن ال وااا" الم ح ااأ ن ناا   مس اام واامف 
الملاحأ، ولولمن هالة الةم راأ يا  حلاانالوا عباا نوا  الب اناال والموبوماال اللا  لولمان عب واا  الاللثمام أالومص 

  ".ةم رأ  اي  الر مأ الحال أ



 محاضرات في مقياس التسيير المالي المعمق موجه لطلبة السنة الأولى ماستر تخصص محاسبة وتدقيق من إعداد أ.د/ تقرارت يزيد
 

 

11 

الملالربب أ  النرن اأ لبلانيرال الحال اأ الر ماأ ةلامأ عا  الناال  الموان  للاكضماا  وامف مس ام الم ح اأ عباا انا  " 
 هالا و ون لبم موي، الذامكأ اوول أ النرن أ اللنيرال المةبو ف عبا الوائن مون  الا  عبا الناذبأ  مذ ومأ

 و الالالثمام أ الوامص عائان او م ح اأ  را   الم ح اأ مس ام ال ااي أ، ا  الحال اأ الر ماأ لمو اام مضمال المو اام
 مس ام  ضاو   عنانما م اموي ا  نربال ا   مضا  ولنازل اا،  او ل ااعن ا لمل بواا يا  اوح اا  ما  ضث ام يا   لااعن
 الوض ". حالأ ي  م موي ضل نميو و الواحن م  اشبم الم ح أ

الموازناال المالامال أ  وانف الاا لحن ان مانت  الاال  ا  مس م الم ح أ هاو الابو  ما    لامومما لبق 
رال النرن اااأ الناذب اااأ  الناااوال  مااا  الر ماااأ الحال اااأ لبلاااني انةلاةاااام ح اااأ الم اااموعال المالااامال أ مااا  عااانموا وهااالا 

المح ناأف والر ماأ الحال اأ الذامكااأ  اللشاال   المح ناأف، ح اا   ضاو  الم اموي المالامال  حلاا  هالا المو اام مم حااا 
اماا الا مس اام الم ح اأ اةال ماا  الواحان هاالا  ان  عبااا ا  الر ماأ الحال ااأ لماا  ضاو  مس اام الم ح اأ اشباام ما  الواحاان 

ب اااأ اةااال مااا  الر ماااأ الحال اااأ لبلااانيرال النرن اااأ الذامك اااأ ا  الر ماااأ الحال اااأ ال ااااي أ لاااالنأ لبلااانيرال النرن اااأ الناذ
و اااميو الم اااموي يااا  هااالة الحالاااأ ونااا   حراااق ذلاااائم لبملااالثمم ولااالا عباااا هااالا اوذ ااام ا   لماكااا  عباااا الرااامام 

نالمواااااابأ باااا   هاااالة الالاااالثمام ، امااااا ياااا  حالااااأ لواااانن المرلمحااااال الالاااالثمام أ  ننغاااا  عبااااا الملاااالثمم ا   رااااوا 
 الم ام   و ذلام الم موي المالمال  الل   حرق اشبم مس م الم ح أ.

 :(IPكيفية حساب مؤشر الربحية ) -
الااا الر مااأ الحال اااأ لبلاانيرال النرن ااأ الناذبااأ والر مااأ الحال ااأ لبلاانيرال النرن اااأ  الاالنانا  االا حلااا  مس اام الم ح ااأ

 الذامكأ.
 ضما  ب : لحنن وال  غأ الم اا أ لولا المو ام

 +1=IP = 
  :(IPمؤشر الربحية ) تقييم معيار -

 ما  ب :  حرق مس م الم ح أ مكموعأ م  المزا ا نلضم منوا
    ؛لشل بن ل م  البنائل المالمال أ الر مأ الزمن أ لبنرن و وة  مس ما موووما الا حن ما الاعلنام  ذل نو  
   مراانملأ الم ااموي المالاامال  عبااا لحر ااق اوم اااح ياا  حالااأ ذ ااا لنيرالاا  النرن ااأ ةااوا   واان مس اام ك اان  وضاا

 نموامل ذ ا  وان  مون  الوائنلأ عبا الرموو الةو بأ والملولةأ؛ الايلماا عممة 
  ولبااام انالأ يوالاااأ وضواااا لأ يااا  اللر ااا ا والموااااابأ بااا   البااانائل المالااامال أ اللااا  للوااااول ن ااانلأ يااا  مرااانام مبباااع 

 ام المبنئ  المةبو  لشل بن ل، وضللك الل  للواول ي  اعمامها الاةل ان أ الملوةوأ؛الاللثم
 ولبم البونا يوالا عنن اللر  ا والمواابأ ب   البنائل الاللثمام أ وذ و ا ي ما  لوبق بم ح أ هلة البنائل؛  
 أ، وضاللك نر اأ الونا ام الملوبراأ   ذل هلا اولبو  ي  اعلنامة الو ضل الزمن  لبلنيرال النرن أ الناذبأ والذامك

 نالبنائل الاللثمام أ ذلا  ح الوا الاةل ان أ الشب أ؛
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 م  ب نوا: انلرانالونالمغا م  هلة المزا ا يع  هلا اولبو   وك  ال   عنلأ 
 لا  وال  هلا اولبو  م ضبأ الذةم، وعنا الل شن الل  ل اح  اللنيرال النرن اأ الناذباأ والذامكاأ الملالربب أ 

  لشاال باان ل ماا  الباانائل الالاالثمام أ، يواالا اولاابو   ولاامو ا  حالااأ الملاالربل مومويااأ عبااا وكاا  الل شاان او ال راا  
 وهلا امم م ضوك ي   حل ؛

  ا  هاالا المو ااام  ولماان عبااا النلاانأ باا   مةماا   همااا اكمااال  الر مااأ الحال ااأ لبلاانيرال النرن ااأ الوائاانلأ ماا  الباان ل
كمااال  الر مااأ ا لحال ااأ لبلاانيرال النرن ااأ الذامكااأ، وناللااال  يااع  ا  ذةاا  ياا  لراان م الب انااال الملوبرااأ المالاامال  وا 

 بولة النلنأ، لسن  الا انلا  لمل   ذاةت لببنائل الاللثمام أ وناللال  الذال ةمامال اللثمام ذاةئأ.
 التأكد: المخاطرة وعدم  . معايير تقييم المشاريع الرأسمالية في حالة03

ال الاللثمام  لا الذالهاا يا  اال حالاأ عانا الل شان، وهالا ماا  مكا  الاا ا  ملذال الرامامال لا  ضاو  ا  مواا ةمام 
لن اا  موميااأ ضامبااأ او ل ااوم لاااا ملاابق عمااا لااوف  حاان  ياا  الملاالربل عبااا وكاا  الل شاان، وهاالا  ناال  عاا  عاانا 

الاا عانا  نالإااايأمام المالامال ، لوايم الب انال والموبومأ الشامبأ اللا  للوباق نضال ملغ ام ما  ملغ امال بانائل الرا
الرانملأ عبااا لراان م واللنباس ناااللغ مال الاةل ااان أ والاكلماع اأ والل الاا أ واللشنولوك ااأ اللا  لااوف لحاان  نااالمكلم  

 والل    و  لحن ن آثامها او مناها عبا ةمامال الاللثمام.
الوائاان الووباا   ا او ةاان لوناا   ،ا اال مااا الذلاااملأ الملوبرااأ نالالاالثمام ياا  الللباال ، اوو ر اان نحالااأ عاانا الل شاان 

 واكا   المحبال الماال  يا  ع امنا الحاال   ، وةالماا ا الل   ح ل عب   الملالثمم  ضاو  اةال ما  الوائان الملوةا 
عناان ة اماا  نمرامنااأ ولر اا ا الباانائل المالاامال أ ياا  ااال عاانا الل شاان نواانلأ حااالال ةب و ااأ،  مضاا  حاانو  احااناها ياا  

للااك ا    اانم لبباان ل المالاامال  عاانلأ ةاا ا اةل ااان أ مذلبوااأ  مضاا  ا  للحرااق ملاالرنلا،  الملاالربل، ي لملاا  عبااا
وهاالا  لةباا  مناا  الاالوما  ضم ااأ كن اانلأ لذلباا  عاا  لبااك اولااال   الملاالومبأ لحاال حالااأ الل شاان، ضاا  لمضناا  ماا  

  لب ا  ايال بن ل اللثمام  م  البنائل الملاحأ لملذل الرمام.
موااا  م لر اا ا الم ااموعال المالاامال أ والملمثبااأ ياا  ام وااأ موااا  م الالاا أ عبااا النحااو وةنرااا لمااا لراانا نلةاامط الااا 

 اللال : 
 . معيار القيمة المتوقعة وجداول العائد:01.03
عناااان ة اماااا  نومب ااااأ لر اااا ا ومرامنااااأ الباااانائل المالاااامال أ للب ااااا  ايااااال هاااالة الباااانائل لإناملأ  المحباااال المااااال  لاااالة   

   ض اا  الاابو  الر مااأ الملوةوااأ وكااناو  الوائاان ل  ااوم مواةاا  ملذاال ةاامام الالاالثمام المسللااأ او ملذاال الراامام ا
 بكم   انوانة وعنا مة.

و ر اان بكاانو  الوائاان ن ناا  مناااوا لال نواان    لشااو  ماا   ااووف واعماانلأ  اانم  ياا  ذلا اااة امةاااا او ممااوز مو نااأ 
مل اا  الووائاان الملنر ااأ لحاال ضاال نلااق لحاال لراااة  ضاال  اا  او عمااون، وهاالا  وناا  ا  كاانو  الوائاان  ولباام انالأ لل

ما  الذةام الممضنااأ والحالاأ الةب و ااأ، ح ا  ا  الذااال الرامامال لولبام ياا  كوهمهاا عمب ااأ اذل اام باا   عانلأ ذةاام 
 ةب واأالمذلبواأ  حالاأ ممضنأ، وم  المنال  عنن ل و م هلا الكنو  ا  للمك ال ووف للمثال البانائل المالامال أ 
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للمثاال لول وااأ واحاانلأ لبذةام وحالااأ الةب وااأ عناان لراااة  ضاال  اا  وعمااون،  Cellsا ضال عمااونف، ضمااا لاااا الذلا اا
بان ل موا   يا  حالاأ ةب واأ  اذل ااموه  لمثل الوائن، و ولبم الوائن هو مر ا  الر ماأ الملوةواأ لملذال الرامام عنان 

 :مو نأ، و مض  ل و م كنو  الوائن ي ما  ب 
 

 جدول العائد المتوقع  
 الطةيعية الحالات           

 الةدائل الممكنة
C1 C2 C3 C4 

A1 
A2 
A3 
A4 

R 1.1 
R 1.2 
R 1.3 
R 1.4 

R 2.1 
R 2.2 
R 2.3 
R 2.4 

R 3.1 
R 3.2 
R 3.3 
R 3.4 

R 4.1 
R 4.2 
R 4.3 
R 4.4 

 ونر ن نالمموز اللانرأ ي  الكنو  اللابق ما  ب :
C :لممز الا حالال الةب وأ المذلبوأ؛ 
Aنأ؛: لممز الا البنائل الممض 
R.لممز الا الووائن : 

ا  موةاا  ملذاال الراامام المباا   ياا  كاانو  الوائاان الملوةاا   ضااو  نائمااا نواا   لااام ماا  الكاانو  اللااابق  
اااايأ عماون اذام ل مثال الر ماأ الملوةواأ  المحبال الماال الا وهو اذل ام البن ل اويال، ولالا  كا  عباا     ال 

ائنلأ ي  لر  ا البانائل المالامال أ، ولاللك ياع  كانو  الوائان المولا  حلا   نم اللذناا هلا الكنو  اشثم يوال أ وي
 م ي  الكنو  اللال : وا

 جدول العائد المتوقع الموسع  
 الحالات الطةيعية           

 الةدائل الممكنة
C1 C2 C3 C4 Cn 
P1 P2 P3 P4 

A1 
A2 
A3 
A4 

R 1.1 
R 1.2 
R 1.3 
R 1.4 

R 2.1 
R 2.2 
R 2.3 
R 2.4 

R 3.1 
R 3.2 
R 3.3 
R 3.4 

R 4.1 
R 4.2 
R 4.3 
R 4.4 

Ve1 
Ve2 
Ve3 
Ve4 

 
 ونر ن نالمموز اللانرأ ي  الكنو  اللابق ما  ب :
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C :لممز الا حالال الةب وأ المذلبوأ؛ 
Aلممز الا البنائل الممضنأ؛ : 
Rلممز الا الووائن؛ : 
Pلممز الا احلما  حنو  حالأ الةب وأ؛ : 

Ve :.لممز لبر مأ الملوةوأ 
 ي  النرام اللال أ: اكمالواو ملشز الكنو  اللابق عبا عنلأ يما ال  مض  

 ا   ضو  ملذل الرمام ةانما عبا لمل   او لنا ا مواا البنائل المنالنأ لبرمام المةموح لبنح ؛ 
 ا  لذا  هلة البنائل الممضنأ ل وملأ او  ضل ما لبر ا  الشم ؛ 
 اللا   مضا  ة الااوا يا   اوملأ ضم ااأ عنان الذااال غ امال او الونا اام ا  ملذال الرامام   ذاال يا  الاعلناام يراام المل

  ةمامة؛
 .لام  الاذل ام انلرا  البن ل الل   وة  اشبم ة مأ ملوةوأ  
 الا ا  بنا  كنو  الوائن  لمضز عبا عنلأ مواه ا هامأ وه : نالإاايأهلا 
 باانائل ممضنااأ يااع  هاالا  لةباا  لراان م : ةالمااا ا  الذااال الراامام  ضااو  عمب ااأ اذل ااام باا   عاانلأ النووواتو والعوائوود

النااوال  اللاا  م مااا للحراااق او لحاان  بوالااةأ هاالة البااانائل و مضاا  ا  ناالضم النلااائ  عااا  ةم ااق و اا  مااا لاااوف 
 حن  ي  الملالربل او بوالاةأ كنولاأ  ااي  المنااي  اللا  لشاو  م الرأ لحال ضال بان ل، وو ا  النل كاأ لوامف 

، لللك يونانما لل لا  الرامامال عباا المنااي  واللشاال   الوائن نالاف ين ا النال ، اما  اي  المنووأ يلوم  نالاين ا 
 ؛يع  كنو  الوائن ناللال   ملشز عبا الووائن

 عباا الملغ امال مانت حلالا أ الوائان  لإاواما  كنو  الوائن الملوة   مثل ةم رأ نايوأ او مو نلأ : الاحتمالات
ك م  مثاال موميااأ ض اا   لحرااق الحاان ، و االا اللوب اام عناا  ياا  ياا  حالااأ الةب وااأ، ولولباام الاحلمااالال عاماال اللاام 

ة مااأ لراا  باا   ال ااوم والواحاان، ضمااا لشااو  اكمااال  الاحلمااالال لحااالال   ااوملأ نلااب أ مئو ااأ او مةااا ضلاام ، وهااو
، ولحااال حالاااأ عااانا الل شااان ياااع  هنااااك ايلاااماو كاااوهم  نالنلااانأ  اااح مالةب واااأ الملوةواااأ الممضناااأ لشاااو  واحااان 

يا  ا  الرامام المالاامال  لا  ضاو  لن ا  ب اناال لام ذ اأ او لكااام  مااا أ  مضا  ا  ل الق منوااا  للاحلماالال للمثال
  الاحلمالال ولللك يع  الاحلمالال لولبم احلمالال لال أ، وهلا  وون الا انوا لحنن لال ا بوالةأ ملذل الرمام؛

 لا  وبااا ا  بان ل ماا  البانائل الممضنااأ  المحباال الماال : عنان انكاااز كانو  الوائاان الملوةا ، ياع  القيموة المتوقعووة
المةموحااأ لبنحاا  لااوف  واااا مببااع اللاانيق النراان ، وحلااا  مضاا  اذل ااام الباان ل اويااال الاال   حرااق اشباام ة مااأ 
ملوةوأ موكنأ، يالر مأ الملوةوأ لببن ل المالمال  لشو  ها  مرانام الوائان الملولام، و الا لحن انها بوالاةأ اام  

الممايااق او الملوبااق ناا ، و ولباام مووااوا الر مااأ الملوةوااأ مووومااا ملاا ةما، لشناا  لاا   ضاال عائاان ممضاا  ياا  احلمالاا  
 اووحن، عنن ل م ا الو ضل الشب  لكنو  الوائن الملوة ؛
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 لومف ةاعانلأ الرامام ن نواا نلاق او مكموعاأ ما  الو اشال الاذل اام البان ل الال   للاق ما  اهاناف قواعد القرار :
 لبمحباالمواااا ةواعاان الراامام نضبمااأ لوااا ا او لنن ااأ، و ضااو  هناااك عاانلأ ةواعاان  مضاا  ملذاال الراامام، ولباانا غالب ااأ او 

 اذل ام واحنلأ منوا والل  للوق م  اهناف ملذل الرمام وةب وأ الموة  الل   واكو  وه : المال 
 لوا ا الر مأ الملوةوأ الا اة ا حن ممض ؛ 
 لنن أ الذلاملأ المحلمبأ الا اننا حن ممض ؛ 
 شثم احلمالا؛لوا ا الم م او 
 . لوا ا الم م المحلمل الا اة ا حن ممض 

الر ااا بواا عنان الالذناا كانو  الوائان الملوةا  ضا نالأ للر ا ا ومرامناأ  المحبال الماال وهناك عنلأ ذةوال  ننغا  عباا 
 البنائل الاللثمام أ للنا   ايابوا لملذل الرمام للمثل ي ما  ب :

 نما   المسللااأ ياا  يح ااوا، لحن اان عاانن الباانائل المالاامال أ اللاا  لمغاا هاالة الباانائل المةموحااأ لبنحاا  عبااا  وا 
  م   كنو  الوائن الملوة ؛

  كنولاااأ حاااالال الةب واااأ اللااا  لشاااو  لال لااا ث م عباااا البااانائل المالااامال أ، واحلماااا  لحراااق ضااال حالاااأ مااا  هااالة
الممضناأ، ح ا  هالة البانائل  الحالال الملوةوأ، ثا لرن م وحلاا  الووائان الملوبراأ نضال بان ل ما  البانائل المالامال أ

  .ةنرا لراعنلأ الرمام الل    ذلها ملذل الرمام ي  اعلنامة
 تقييم معيار القيمة المتوقعة وجداول العائد المتوقع: -

الااالذناموا يااا  عمب اااأ لر ااا ا  لبمحبااال الماااال ناااالمغا مااا  هااالا المو اااام  ولبااام احااانت اولاااال   الشم اااأ اللااا   مضااا  
أ للب ااا  ايااال هاالة الباانائل لإناملأ المسللااأ او ملذاال الراامام، الا ا  هاالا المو ااام وكواال ومرامنااأ الباانائل المالاامال 

ال   عنلأ انلرانال لربل م  ياعب ل  ي  عمب أ اللر  ا والمرامناأ با   البانائل المالامال أ، وللمثال هالة الانلراانال ي ماا 
  ب :
 نالإاااايأن ل المالاامال  يا  ااال عانا الل شاان هالا المو ااام لا  وةا  لملذاال الراامام الالالثمام  ايااال لحن ان لبباا 

الا ا  لوا ا  اي  الر مأ الحال أ الملوةوأ او ا  مو ام اذم، م ماا لا ل اوم او ل ا  عباا نحاو ضااف لابوك 
ل الل النلاائ  الممضناأ ذالا  المانت،  انراصملذل الرمام الل   مغ  ي  اللاح أ بنوو الر ا الملوةوأ م  اكل 

ماا  الموبمااال عبااا اوةاال همااا الر مااأ  اثناا  الالاالثمام  ياا  ااال عاانا الل شاان  حلااا  الااا  ولاالا يااع  الذااال الراامام
الملوةوأ، واللنا   وحو  مراا    الل الل، وهالا  ونا  ا  هالا المو اام   ا م الاا الالكااة الممضاز  لبرا ا او الناوال  

المانت الال  ل ذالة هالة الرا ا، ا  ا   ، الا انا  لا  لةامط الااالاعلناامالملوةوأ، وللك   ذل احلمالالوا اللال أ يا  
 هلا اولبو  لا  اوم ل لل النوال  ع  الل   مض  لوةووا ي  المللربل؛

  ا  هااالا المو اااام  مضاااز يرااام عباااا الملغ ااامال او الونا ااام اللااا   مضااا  ة الاااوا يااا   اااوملأ ضم اااأ و اااولا لببااان ل
واكلماع اأ لاسثم كم واا عباا ملذال الرامامال  المالمال  اومثل، نالمغا م  ان  ةان لوكان هنااك عانلأ اعلناامال نولا أ
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ذااالا  عمب اااأ الاذل اااام، وةااان لااااغم هااالة الاعلناااامال الغ ااام ضم اااأ عباااا ملذااال الرااامام لاذل اااام بااان ل الااالثمام  
 الر مأ الملوةوأ. لوامو او  لناةو لماما م  لوا ا 

 . معيار المنفعة المتوقعة:02.03
واااا ل ضمر اااا  ملماياااق مااا  النلاااائ  او الووائااان وناللاااال  ضمر اااا   ولمااان موواااوا المنوواااأ الملوةواااأ الالاااا عباااا الل

 Daneil  اةلاامحللأيوااا ، وعبااا هاالا اولااا   مضاا  موالكااأ المنووااأ الملوةوااأ ضمر ااا  مةماا  لبلو اا لال، ولراان 
Bernolli اللال : البوغام لم ف ي  الرم  الثام  ع م ا  لشو  علاةأ المنووأ الملوةوأ نالنرون م  ال ضل 

U= log)w( 
لان  المنووأ.  w لمثل ضم أ النرون و   U ح     

 ا  لوان  المنووأ ل ذل ال ضل الواا اللال : Frendضما لاحظ 
awe-U= 1     حa.ف ثابل 

ونلاحااظ هنااا ا  ضاالا اللااانو   ةاان لااا لحن اانهما نح اا   رباالا  ماا  ل االل ةاا ا المنووااأ وللااك لللااو ل نمالاالوا، ضمااا 
ا   اااضل لااااان  المنووااااأ ثابااال نالنلاااانأ لكم اااا   اعلبااااماةاااان  Frendف وDaneil Bernolliنلاحاااظ ا  ضاااالا مااا   

 ولش  ي  الواة  نكن ا  المنووأ ملغ ملأ حل  او ذاص.او ذاص وعبا منت الزم ، 
 تقييم معيار المنفعة المتوقعة: -

حااال الاالومال  عناان لر اا ا ومرامنااأ الباانائل او المرلم  المحباال المااال  ولباام هاالا المو ااام ضم ااا مو اان  لاالة   
الاللثمام أ لحل حالأ عنا الل شن، وهلا  مك  الا نوا  او يوام  المنووأ الملوةوأ لمثال الكااة ملذال الرامام لكااة 
ةنملاا  عبااا لحماال المذاااةم، و االا للااك عاا  ةم ااق موالكااأ النااوال  واللشااال   الملوبرااأ نضاال باان ل الاالثمام  ماا  

ع  لحب ااال المنوواااأ  مثااال ذةاااولأ ملرنماااأ ضمحاولاااأ للحلااا   البااانائل الملاحاااأ مااا  ناح اااأ موواااوا المنوواااأ، وناللاااال  يااا
ما  للاك ياع  هالا المو اام  وكا  لا  نواو  وعباا الامغا، اللحب ل واللر  ا ال امل لببنائل او المرلمحاال الالالثمام أ

 الانلرانال الل   مض  لوا حوا ي ما  ب :
 غأ ولشاو   نالاأ المنوواأ الملوةواأ ا  الحضا واللرن م ال ذ   ي  هلا المو ام  لنذل الا حن ضب م يا   ا ا

 لملذل الرمام الاللثمام ، وهلا  كوبوا غ م ملوةوأ؛
  ا  الحضااا واللراان م ال ذ اا  الاال   لاالنن ال اا  هاالا المو ااام  لغ اام ماا  وةاال وذاام، ضمااا اناا   ذااا  لوواماال

الاااأ او يوااام  نولااا أ ناذب اااأ   اااو  لمكملواااا وة الاااوا ضم اااا واللااا  لاااسثم يااا  لااابوك ملذااال الرااامام وناللاااال  يااا  ن
 المنووأ؛

  ي  الح الأ الومب أ، نكن ان  م  ال وونأ نمضا  ا  لوضا  نالاأ المنوواأ الملوةواأ مغناال وم او  او اذاص او
 .المللوبش  
 معيار شجرة القرار:. 03.03
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لولباام  ااكملأ الراامام انالأ ضم ااأ ملاااعنلأ ياا  عاامو ولحب اال ا  م ااضبأ ةاامام ياا  ااال عاانا الل شاان، و هاا  
بونا اام المملنةااأ نم ااضبأ الراامام والولاةااال اللاا  لاام م ب اانوا، ح اا  للااول  عبااا عمب ااأ الذااال لمث اال ل ااو م  ل

الرامام  ولشما  اهم لوااا ةا  حالااأ الرامامال لال المماحاال الملواننلأ واللا    ااو  عمااوا ولحب بوااا نم اوويأ عوائاان 
م ا ن ةامامال الالالثمام نلاب  انواا الالومالوا يا  ل لبمحبال الماال ، ضما لنبثق اهم لوا ض نالأ هامأ  مضا  او لشال  

لب   لملذل  الرمام الاللثمام  ال وملأ ال امبأ والملشامبأ لموة  الذال الرامام، وللاام  هالة ال اوملأ الاذل اامال 
الممضنأ لبرمام واوذةام المملنةأ بوا والووائن المحلمبأ ونالمغا ما  انا  لا  وكان هنااك ةم راأ واحانلأ ل ان   اكملأ 

وااا  ننغاا  ماا  للااك ا  لشااو  محاانونلأ نالنلاانأ لبراامامال واوحاانا  اللاا  م مااا لولاان النلااائ  اللاا   مغاا  الراامام، الا ان
ملذل الرمام ي  مرامنلوا وللا يع  ال اكملأ ل امل عباا لوا ا ل ضاي اأ لبباوملأ لوض ام ملذال الرامام، لشا  لا   نالنمكاأ 

والمنا ام  الكاانيا  اللمض از ا ا يمع اأ و واال او الرائا بملا  كملأ الرمام غامةا يا  ةاا لبمحبل المال الل   ضو  
 عبا ةاا ا الرمامال الكوهم أ.

  .وال ضل اللال   وام نمول   كملأ الرمام
 (: نموذج شجرة القرار02الشكل رقم )

 
 تقييم معيار شجرة القرار: -

رامناااأ الباااانائل ا   لااالذنموا عنااان لر اااا ا وم المحبااال المااااال ا  مو اااام  اااكملأ الراااامام  ولبااام انالأ ة ماااأ  ننغاااا  عباااا 
المالاامال أ للب اااا  ايااال هااالة الباانائل لملذااال الرااامام، وةالمااا ا  المر اااا  ال ااائ  لرااامامال الالاالثمام هاااو لواااا ا 
الثمولأ الملوةوأ او لوا ا الم م النرن  المذ وا الملوة  عنن عمب أ المواابأ والاذل اام با   البانائل الالالثمام أ، 

 ام  لةب  ما  ب :و لمل  عبا للك ا  مو ام  كملأ الرم 
  اللوااامف عباااا البااانائل المالااامال أ والح اااو  عباااا الب اناااال المةبوناااأ لشااال بااان ل منواااا واللااا  لاااسثم يااا  الر ماااأ

 الملوة ؛ الايلماا والومم  والإ مانالالاةل ان أ لولا البن ل ضاللشال   الاللثمام أ، 
 الحن  ثا النوال ؛ اللرا لوموي، ونرةأ ملا  كملأ الرمام بكم   مضونالوا او عنا مها، وه  نرةأ الرمام وا 
  ،ضمااا  ننغاا  عبااا لر اا ا الباانائل عب وااا لبو ااو  الااا ايااال باان ل ماا  باا   نلااق او مكموعااال الباانائل الملاحااأ

 ا اا ا   لومف عبا حنون اللوما  هلا المو ام والم ضلال الل  لثام عنن اللذنام . المحبل المال 


