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تحليل و تقييم المشاريع الاستثمارية على طبيعة المشروع الاستثماري، و حجمه، و  عمليةتتوقف 

 المهتمين به، و القائمين عليه.

 مفهوم المشروع الاستثماري:  المطلب الأول

المشروع كمصطلح يعني فكرة مقترحة تخضع إلى الدراسة، التحليل و التقييم. الأمر الذي يعني  

ا على الإطلاق ، أو احتمال تنفيذها بعد إجراء القليل أو الكثير من التعديلات احتمال الأخذ بها أو رفضه

 عليها.

إذا كان هذا التعريف ينطبق على المعنى اللفظي للمشروع، فإن هناك العديد من المفاهيم للمشروع    

موعة من الاستثماري التي يزخر بها الأدب الاقتصادي، منها أن المشروع الاستثماري هو عبارة عن مج

العمليات التحويلية لمجموعة من عناصر الإنتاج تكون فيه قيم مخرجاته تفوق قيمة مدخلاته بفارق 

يعرف بعوائد العملية الإنتاجية) أو عوائد الاستثمار(في المشروع و تحت تأثير العناصر البيئية العامة 

        (8:ص  2009للمشروع) مصطفى يوسف كافي، 

ي المشروع الاستثماري بأنه ائتلاف عناصر اقتصادية و اجتماعية و بيئية لبناء بينما هناك من يرى ف

(, بينما هناك من يرى في المشروع الاستثماري بأنه قرار  22: ص1992كيان  اقتصادي )عطوة,

 1989استثماري يهدف إلى خلق تيار من الإنتاج على امتداد فترة زمنية معينة )مصطفى و مهدي,

ك من يعبر عن المشروع الاستثماري بأنه نشاط أو تنظيم اقتصادي يتم فيه مزج بين ( وأيضا هنا75:ص

 عوامل الإنتاج )رأس المال,العمل,موارد طبيعية( لإنتاج سلعة أو خدمة اقتصادية أي لها منافع اقتصادية 

ثماري ذو و أيا كانت التعاريف المعطاة للمشروع الاستثماري فانه في المحصلة النهائية هو قرار است

هدف قد يكون تحقيق عائد مادي و هو الربح )كما هو الغالب في مشاريع القطاع الخاص (  أو تعدى 

ذلك إلى تحقيق أهداف اجتماعية )رفع معدلات التشغيل,خلق مدا خيل جديدة.....الخ( واقتصادية 

ما يؤطر المشاريع  )استغلال الموارد المحلية,زيادة حصيلة الدولة من الصرف الأجنبي...الخ( و هذا

العامة . وبناءا على ذلك,فان أساليب التحليل و التقييم للمشاريع الاستثمارية سوف تختلف باختلاف 

 طبيعة القائم على المشروع و الهدف الذي يسعى إلى تحقيقه .



 

 

هي دراسة علمية تقديرية تسبق خروج المشروع للواقع العملي للتأكد  الجدوى الاقتصادية اسةدر

، و تهتم بمدى جدوى إنشاء المشروع المقترح قبل تنفيذه بطريقة علمية من حسن استغلال الموارد،فهي

ة الاقتصادية تركز على ترشيد القرار الاستثماري بوجوب قيام المشروع الاقتصادي على دعائم الصلاحي

و الفنية. لذلك فإن القرار الاستثماري الرشيد يجب أن تسبقه دراسات توضح وجود سوق كاف يتم فيه 

تصريف إنتاج المشروع و إمكانية تنمية هذا السوق، و أيضا توافر الخامات و الأيدي العاملة و البنية 

 الأساسية اللازمة.

لكافي و في الوقت المناسب، و الأهم من ذلك كله ان بالإضافة إلى توافر مصادر التمويل بالقدر ا

هذا المشروع سيحقق في النهاية عائدا يتناسب مع طبيعة المشروع و درجة المخاطرة التي يتضمنها... 

هذا من جهة، و من وجهة النظر الوطنية ) القومية( فالأمر يتطلب تقدير مساهمة المشروع في تحقيق 

ية)اقتصادية و غير اقتصادية(. و كل هذا يقتضي إعداد تقارير و دراسات كافة الأهداف الأساسية للتنم

 سواء لأصحاب رؤوس الأموال أو للسلطات العمومية.

 دراسة الجدوى الاقتصاديةو أهمية المطلب الأول: مفهوم 

: من خلال ما تقدم يمكن تعريف دراسة الجدوى الاقتصادية على  مفهوم دراسة الجدوى 1-1

الدراسات التي تبدأ بدراسة فكرة المشروع أو عدة مشاريع و تنتهي بتقييم مدى صلاحية أنها مجموعة 

المشروع أو المشاريع مرورا بجوانب جدواه السوقية و الفنية و المالية و القانونية ، و ذلك تحقيقا لهدف 

 اختيار المشروع الأصلح من وجهة نظر المستثمر أو من وجهة نظر الدولة.

ر محمد عثمان إسماعيل في كتابه أساسيات دراسة الجدوى الاقتصادية على أساس يعرفها الدكتو

أن إعدادها يتطلب جمع و تصنيف و تحليل كافة البيانات الممكن جمعها عن الفرص الاستثمارية المتاحة 

 مما يساعد على تحديد العائد الاقتصادي المتوقع من المشروع الاستثماري في ظل المتغيرات البيئية و

 الفنية و المالية و الاقتصادية المحيطة بالفرص الاستثمارية.

و يعرفها الأستاذ مصطفى يوسف كافي في كتابه تقنيات دراسة الجدوى الاقتصادية على أنها 

عبارة عن مجموعة الدراسات التخصصية المتكاملة التي تجرى لتقييم مدى صلاحية مشروع استثماري 



اقتصادية  –مالية  –فنية  –تسويقية  –قانونية  –نى أنها دراسات / بيئية معين لتحقيق أهداف محددة. بمع

اجتماعية/ يقرر في ضوئها اتخاذ القرار بالاستثمار في مشروع معين ، و مدى صوابية هذا القرار  –

 استناد إلى معيار أكبر منفعة صافية ممكنة. و أنه سوف يخلق مخرجات تفوق المدخلات المستثمرة.

دق و مختصر دراسات الجدوى الاقتصادية هي عبارة عن تقدير للتكلفة و العائد من و بمعنى أ

 المشروع خلال فترة حياته.

و تتفرع دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع الاستثماري إلى مراحل و خطوات متسلسلة و 

عقب مرحلة متلازمة، بحيث يمكن جمعها في مجموعتين من الدراسات ، الأولى و هي الدراسات التي ت

تشخيص فكرة المشروع المقترح و تسمى بدراسة الجدوى الأولية أو التمهيدية ،الهدف منها هو التأكد من 

عدم وجود مشاكل جوهرية تعوق تنفيذ الاقتراح الاستثماري. و امتدادا لهذه الدراسة تخضع الأفكار 

فصيلا و أعمق تحليلا من دراسة الاستثمارية التي اجتازت دراسة الجدوى المبدئية إلى دراسة أكثر ت

الجدوى التمهيدية .و يشمل نطاق الدراستين )التمهيدية و التفصيلية(على العديد من الدراسات متنوعة 

الاتجاهات بعضها يتعلق بالجوانب التسويقية و أخرى بالجوانب الفنية و البعض يتعلق بالجوانب المالية و 

 الاقتصادية...

 الاقتصاديةأهمية دراسة الجدوى  1-2

تكتسب دراسة الجدوى الاقتصادية أهميتها بكونها الخطوة الأولى الصحيحة للبدء في أي مشروع      

 :( 51ص، 2009) مصطفى يوسف كافي،  و بالتالي فإن أهميتها تنبع من خلال الآتي.اقتصادي ناجح

قرار الاقتصادي، على تعتبر دراسات الجدوى الاقتصادية من أهم الأدوات التي يستعين بها متخذ ال - أ

 مستوى الوطني) القومي(،المستوى المشروع الخاص و على 

إلى أفضل تخصيص ممكن للموارد الاقتصادية التي تتصف بالندرة النسبية،  المساعدة في الوصول - ب

و لهذا فإن دراسات الجدوى لها أهمية قصوى في الدول النامية، حيث الموارد محدودة مما يتطلب 

 للمشروعات التي تفيد الاقتصاد الوطني، تحديد أولويات
توضح دراسات الجدوى الاقتصادية العوائد المتوقعة مقارنة بالتكاليف المتوقعة من الاستثمار طوال  - ت

 عمر المشروع الافتراضي،
يتوقف قرار مؤسسات التمويل فيما يتعلق بمنح الائتمان على دراسات الجدوى المقدمة لها، و كذلك  - ث

تمويل الدولية على دراسات الجدوى الاقتصادية عند منح مساعداتها لإقامة تعتمد مؤسسات ال

 مشروعات التنمية الإقليمية في الدول النامية، 



تعرض دراسة الجدوى الاقتصادية منظومة كاملة عن بيانات المشروع و تحليلها بصورة تساعد  - ج

 المستثمر على اتخاذ القرار الاستثماري المناسب،
 وى الاقتصادية الطريقة المثلى للتشغيل في ضوء الاستثمارات و السوق،توضح دراسة الجد - ح
تضع دراسة الجدوى الاقتصادية خطة أو برنامجا لتنفيذ المشروع و تحدد أسلوب إدارة المشروع،  - خ

 و تحقيق التفاعل بين عناصر التشغيل و التمويل و التسويق،
للمشروع، كذلك العائد الاستثماري الذي توضح دراسة الجدوى الاقتصادية الاستثمارات المطلوبة  - د

يمكن أن يمكن يحققه المشروع في ظل فرص مدروسة تحدد بشكل كبير درجة المخاطرة في 

 الاستثمار،
تساعد دراسات الجدوى في الوصول إلى قرار بشأن الاستثمار أو عدمه، حيث يتطلب الأمر كما  - ذ

 ،ها و تحليلهامن المعلومات و البيانات و أسلوبا علميا للتعامل مع
التفكير في طرق  و بدائل مختلفة، و مقارنة المشروعات و تبني الأمثل من حيث طاقة الإنتاج و  - ر

 الوسائل التقنية و نوعية العمالة،
تمكن الدراسة المالية من معرفة العوائد المتوقعة و الفترة الزمنية التي يمكن أن يسترد فيها  - ز

 المشروع رأس المال المستثمر،

 : متطلبات دراسة الجدوى الاقتصادية و الصعوبات التي تواجه القائمين عليهاانيالمطلب الث

انات و تتوقف سلامة و دقة النتائج التي تقدمها دراسة الجدوى الاقتصادية على نوعية البي     

المعلومات و مصداقيتها، و لذلك فإن توفر بيانات و معلومات تفصيلية عن المشروع تعد مطلبا 

أساسيا لضمان اختيار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة و لاتخاذ القرار الاستثماري السليم. و 

التي تعد بمثابة  حتى يمكن إخضاع المشروع للدراسة و التحليل و التقييم لا بد  من الشروط  و

 (: 15:ص1999متطلبات، و التي تتمثل في ) عبد الكريم و كداوي، 

 المعرفة التفصيلية لمتطلبات المشروع تنفيذا و تشغيلا، -

 تحديد طبيعة و حجم السلع و الخدمات التي سيقوم المشروع بإنتاجها، -

 نتاجي،المعرفة الدقيقة و التفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع و عمره الإ -

 قابلية مستلزمات المشروع ) تكاليفه( للقياس و التقييم، -

 القدرة على قياس و تقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية. -

تعد المتطلبات أعلاه شروطا أساسية يجب توافرها في أية فكرة حتى يمكن وضع تلك الفكرة موضع 

 الدراسة و التحليل و التقييم.



لاقتصادية العديد من الصعوبات و المشاكل التي تواجه القائمون على كما يكتنف دراسة الجدوى ا

 (: 33، ص 2008الدراسة، و تتمثل في الآتي) طلال كداوي،

 غياب أو النقص أو القصور في البيانات و المعلومات عن المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى، .1

التكاليف،و بخاصة عندما يكون صعوبة تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى كالطلب و  .2

حجم المشروع كبيرا  و عمره  المتوقع طويلا، أو ان تكون بعض المتغيرات من النوع غير 

المباشر أو غير القابل للقياس الكمي كما في حالة المشاريع العمومية التي تتولى تقديم خدمات 

 كالتعليم و الصحة،

كون المشروع صغيرا و ميزانيته ضئيلة. و من ارتفاع تكاليف دراسة الجدوى و بخاصة عندما ي .3

الناحية المحاسبية تدخل تكاليف إعداد دراسة الجدوى ضمن عناصر تكاليف التأسيس و التي يتم 

 استهلاكها خلال فترة زمنية معينة،

 صعوبات فنية تتمثل في تحديد وقت البدء و الانتهاء للمشروع و التصاميم الهندسية، .4

تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى خلال فترة المشروع و خاصة مخاطر عدم التأكد في  .5

 ما يتعلق منها بالتغيرات المفاجئة في الأسعار و الطلب ذات الطبيعة الاستثنائية،

مشكلة اختيار المعيار أو المعايير الملائمة للتقييم، إذ ليس هناك معايير محددة يمكن تطبيقها في  .6

نه لا يمكن تطبيق المعايير التي تستخدم في الدول المتقدمة على الدول كل مكان و زمان،. كما أ

النامية بسبب تباين الهيكل الاقتصادي في كل منها، فضلا عن اختلاف الأهداف. فتعدد معايير 

التحليل و التقييم جعلت القائمين على العملية يعانون من تحديد و تقييم النتائج و الآثار المترتبة 

 لمشروعات المقترحة و تحديد الأولويات. على تنفيذ ا

 مةا: الاختلافات بين دراسة الجدوى للمشاريع الخاصة و دراسة الجدوى للمشاريع العثالثالمطلب ال

في إطار المقارنة بين دراسة الجدوى للمشاريع الخاصة ) الربحية التجارية ( و دراسة الجدوى للمشاريع 

أن تقوم المقارنة على النحو الآتي) مصطفى يوسف  العامة ) الربحية الاجتماعية(يمكن

 (:58،ص2009كافي،

  اختلاف الهدف 

 اختلاف نطاق التحليل 

 .اختلاف المعايير التي تحكم التحليل 

 من حيث الهدف:  -1

تهدف دراسات الجدوى الخاصة إلى الاختيار بين الفرص الاستثمارية المتاحة على أساس مدى     

رباح الصافية و لا يدخل في نطاق هدفها الآثار و الأرباح التي تعود على تحقيقها لأقصى حجم من الأ

مشاريع أخرى أو على الاقتصاد الوطني، في حين أن دراسات الجدوى للمشاريع العمومية ) الوطنية( 



بالإضافة إلى تحقيق ربح مناسب لأصحاب المشروع لها العديد من الأهداف ذات صبغة اقتصادية و 

 ة لعل أهمها ما يلي:اجتماعية وطني

 ضمان التخصيص الأمثل للموارد في المجتمع 

 رفع معدلات النمو الاقتصادي و تحقيق معدلات تنمية اقتصادية ملائمة 

 زيادة مستوى التشغيل و السعي لتحقيق العمالة الكاملة 

 زيادة القدرة التصديرية و تحسين وضعية ميزان المدفوعات و توفير العملات الأجنبية 

 ن توزيع الدخل و تحقيق العدالة الاجتماعية...تحسي 

 :من حيث نطاق التحليل -2

ينصرف نطاق تحليل دراسات الجدوى الخاصة إلى المنافع و التكاليف النقدية المباشرة     

الملموسة للمشروع، في حين يراعي عند تحليل الربحية الاجتماعية و التقييم الاجتماعي 

القابلة و غير القابلة للقياس الملموسة و غير الملموسة بالإضافة للمشاريع الآثار غير المباشرة 

إلى الآثار المباشرة. فمن الآثار غير المباشرة أثر تنفيذ المشروع على مستويات الأجور و 

أسعار السلع البديلة و المكملة، أيضا الآثار التكنولوجية للمشروع على الغير و المجتمع و مدى 

و مخلفات المشروع. أيضا ينصرف نطاق دراسات الجدوى الاجتماعية إلى تلوث البيئة بالأبخرة 

 الآثار الإنتاجية و التوزيعية للمشروع، و أيضا الآثار الداخلية و الخارجية للمشروع.

 :من حيث المعايير الحاكمة لدراسات الجدوى -3

ليف و مع استخدام تعتمد الربحية التجارية على أسعار السوق في تقييم المنافع و التكا         

من خلال ما يسمى بأسعار الظل.  الأسعار الاقتصادية أطلق عليها دراسات الجدوى الاقتصادية

 كما يتم الاعتماد على بعض المعايير الموضوعية في مرحلة التقييم المالي منها:

القيمة تحليل التعادل ) عتبة المردودية( ، فترة الاسترداد، و المعدل المتوسط للعائد و صافي 

الحالية و دليل الربحية ، و معدل العائد الداخلي، كما يتم علاج مشكلة القيمة الزمنية للعائد عن 

 طريق استخدام معدل تكلفة الأموال أو ما يسمى بمعدل الخصم.

في حين تختلف معايير التحليل المستخدمة في دراسات الجدوى من وجهة النظر       

تعتمد على الأسعار الاجتماعية المعبرة عن الندرة النسبية و الكلفة  الاجتماعية ) الوطنية(، حيث

 الحقيقية للموارد الاقتصادية في المجتمع.حيث يتم الاعتماد على معايير عديدة أهمها:

معايير القيمة المضافة، و معايير العمالة و التوظيف، و معايير التوزيع و معيار الأثر الصافي 

 على العملة الأجنبية...

كما أن هناك عدد من الفروقات بين دراسة الجدوى الخاصة و دراسة الجدوى العامة تخص 

 الجوانب التقنية عند تطبيق هذه المعايير 



 ار المشروع الاستثماريلنماذج التطبيقية لدراسة الجدوى الاقتصادية واقراـ 4

دراسة الجـــدوى مثلما تقدم هي نظريا مجموعة من المراحل المتتالية، و فعليا ما هي إلا            

نماذج معتمدة من قبل هيئات دولية ، إقليمية و محلية ، تحدد مضمون الدراسة و مراحلها، و ممكن 

مكتب القائم بالدراسة نموذجا معينا، و للمستثمر أن يقترح نموذجا لدراسة مشروعه، أو يختار ال

عموما لا توجد عوامل واضحة للمفاضلة بين هذه النماذج سوى مصداقية الهيئة التي تقترحها. و 

 تعتمد مكاتب الدراسات غالبا النماذج التالية:

 : و يتضمن هذا النموذج الخطوات و المعلومات التالية:نموذج الأمم المتحدة للتنمية الصناعية -أ

 تحليل السوق و مفهوم السوق؛ -

 المواد الأولية و الامدادات؛ -

 المكان و الموقع؛ -

 الهندسة و الثقافة؛ -

 التنظيم و التكاليف العامة؛ -

 الموارد البشرية و تخطيط تنفيذ المشروع؛ -

 التحليل المالي و تقدير الاستثمار؛ -

 التقييم الاقتصادي و الاجتماعي. -

نموذج لدراسة : و يقترح المجلس الوطني للاستثمار  (CNIلوطني للاستثمار)نموذج المجلس ا -ب

 المشروع الاستثماري يتضمن الآتي :

 تعريف المشروع و القائم به؛ -

 تحليل السوق؛ -

 تحليل الموقع؛ -

 الاحتياجات و التسهيلات؛ -

 التقييم المالي؛ -

 التكلفة الاجمالية للمشروع؛ -

 تقييم التكاليف؛ -

 خص لهيكل الاستثمار؛مل -

 تمويل المشروع؛ -

 الآجال. -

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

 

مقارنة العائد بالتكلفة  بعد إعداد الدراسة اللازمة للمشروع الاستثماري تأتي عملية تقييم العائد أي

بهدف اتخاذ قرار قبول أو رفض المشروع أو تعديله، و في هذا الفصل نتعررض للتقيريم مرن وجهرة نظرر 

 المشروع أو المستثمر الفرد و ليس من وجهة نظر الاقتصاد الوطني.

 و هناك نوعين من الطرق المستخدمة في تقييم المشاريع الاستثمارية

 .تبار القيمة الزمنية للنقودتأخذ بعين الاع طرق لا .1

 طرق تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود. .2

 تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود: الطرق التي لا المطلب الأول:

و هي أكثر الطرق شيوعا في تقييم المشروعات الاستثمارية و يمكن تعريفها  .: (DRفترة الاسترداد ) -أ

ية اللازمة لاسترداد التكلفة المبدئية للاستثمار من خلال صافي التدفقات النقدية المتولردة بأنها الفترة الزمن

 مستقبلا. عنه 

 وتعتمد هذه الطريقة في ترتيب و اختيار المشروعات على خطوتين هما:

حسراب الوقرت الرذي يسرتغرقه الاسرتثمار لتغطيررة المبرالم المسرتثمرة مرن التردفقات أو الأربرراح  .1

 حققة و تحديد فترة الاسترداد.الصافية الم

مقارنرة فتررة الاسررترداد مرع معيررار زمنري موضرروع مقردما عررن الفتررة الترري يجرب أن تعطرري   .2

الترردفقات أو الأربرراح الصررافية، فررإذا كانررت فترررة الاسررترداد الخاصررة باسررتثمار معررين أقررل مررن 

 المعيار الزمني الموضوع فيعتبر الاستثمار مقبولا و العكس صحيح.

رة الاسررترداد مررن شررركة لأخرررى، و مررن مشررروع اسررتثماري لآخررر، كمررا تتعرردد طرررق تختلررف فترر

 :، و يمكن التمييز بين حالتينحساب فترة الاسترداد 

 :حالة التدفقات النقدية المنتظمة -1

 4، و قد حددت فتررة اسرترجاع تحكميرة برـ ( Io=2000لتكن النفقة الأولية للاستثمار) :مثال 

 صافية مبينة في الجدول:سنوات ، و التدفقات ال



Σcf.- Io Σcf. التدفقاتcft  n 

  (2000) 0 

-1500 500 500 1 

-1000 1000 500 2 

-500 1500 500 3 

0 2000 500 4 

500 2500 500 5 

  

           في مجال التدفقات المنتظمة :
CF

Io
Dr A )( =2000/500=4 ans   

Io  تكلفة الأولية للاستثمار.ال هو الاستثمار الأولي أو 

cf.  التدفقات :(c flux)  

 DR=4ansنسترجع رأس المال إذن الرابعة في السنة  هنلاحظ أن

سررنوات، و لكررن إذا حرردد  4و علررى ذلررك يوافررق علررى المشررروع باعتبررار أن فترررة الاسررترداد هرري 

 ستثماري.سنوات في مثل هذه الحالة يرفض المشروع الا 3المستثمر فترة استرداد تحكمية 

 في حالة التدفقات غير المنتظمة: -2 

في حالة التدفقات النقدية غير متساوية ، و تتغير بالزيادة و النقصان من سنة لأخرى أو تتضرمن 

تدفقات نقدية داخلة موجبة و أخرى سالبة طول العمر الإنتاجي المقردر للاسرتثمار، فإنره يرتم حسراب فتررة 

الوصرول غايرة نقوم بجمع التردفقات إلرى لي التدفق النقدي الداخل ، أي الاسترداد على أساس متجمع إجما

إلى قيمة نفقة الاستثمار الأولي، ومعيار اختيار بين مشروعين استثماريين هو المشروع الذي يحقق فترة 

 استرداد أقل.

سرنوات وتحصرلنا علرى التردفقات  5دج، كان عمره الإنتاجي  20000مثال: بلغت تكلفة مشروع 

 لية:التا

  



          cFt  n    

     (20000)        0     

    20000 1 
    (10000) 2 

               30000       3 

    (20000) 4 

    (5000) 5 

  15000=  5000-20000 -30000+10000 -20000متجمع التدفق النقدي الداخل =  

 لداخل أقل من التكلفة الأولية للاستثمارو بالتالي لا يقبل المشروع لأن متجمع التدفق النقدي ا

 ΣcF-Io = 15000-20000= -5000                                    

و تستعمل هذه الطريقة بالنسبة للاستثمارات التي تكون فيها نسبة المخاطرة كبيرة. كما تستخدم هذه 

إلى منتوجات جديدة أو أن فنون الطريقة أيضا في حالة الاعتقاد أن الطلب على المنتوج سوف يتحول 

  الإنتاج التي تستخدمها سوف تتقادم بعد فترة محددة.

   n0  ≤ nو عموما يعتبر المشروع الاستثمار مقبولا وفق هذا المعيار عندما:    

 : عمر المشروع n0حيث :   

N    فترة الاسترداد : 

 مميزات طريقة فترة الاسترداد: -
 :(129،ص 2000)محمد عثمان إسماعيل حميد، ز طريقة فترة الاسترداد بالميزات التاليةتتمي

تعتبررر ثرثررر الطرررا  رري عا، ع ررد اتلاررام ررررار الاسررتثمار، حيررو يررتذ الاتيررار الم ررر  ، الررم  يسرراعد  -
 على استرداد ترلفة الاستثمار، في ثرل فترة زم ية،

بال سبة للمستثمر الرم  يربرب فري الحصر ل  تتميز بالبساطة   سه لة الحساب   الفهذ،   لااصة -
 على إجابة سريعة، عن الاستثمار الم  يغطى ترلفته في ثرل مدة زم ية،

تهتذ ثساسا بالمدة الزم ية التي يتحقرا لاللهرا سررعة اسرترداد ترلفرة الاسرتثمار، رردليل علرى ربحيرة  -
 الاستثمار   رلة الملااطر المصاحبة له،



عات، التررري تترررمثر ثعمالهرررا بالتقلبرررات الارتصرررادية   التر  ل جيرررة   تحقرررا رررردرا مرررن ارمررران للم رررر   -
 الف ية السريعة، ارمر الم  يساعد على درة تقدير التدفقات ال قدية الدالالة في ارجل الط يل، 

تررز على عامل السي لة ثرثر مرن الربحيرة ،   يف رل اسرتلادامها إما را رت المردة الزم يرة الممثلرة  -
 مقدر،يتذ لاللها تحقيا تدفقات  قدية دالالة ثابتة ث  مستقرة  سبيا،للعمر الإ تاجي ال

 تصلح لل ررات التي تتحمل ترلفة عالية، ع د ت فير ارم ال اللزمة للستثمار. -
 انتقادات هذه الطريقة : -

 عدة تحفظات ث  عي ب، على طريقة فترة الاسترداد   هي :بجا ب همه المميزات ، ت جد 
سترداد، إما را ت مدة الاستثمار ط يلة  سبيا،   ترلفة الاستثمار الرثسرمالية تقل ثهمية فترة الا -

 صغيرة الحجذ،   لا يتعرض الم ر   الاستثمار  للتقادذ الف ي السريع؛

تعتبر فترة الاسترداد ، ثرل فاعلية في حماية السي لة، ر ه لا ي جد مستثمر يتجاهرل اعتبرارات  -
 ؛السي لة ع د القياذ بالاستثمار

تتجاهل ثبلب طرا حساب فترة الاسترداد العمر الإ تاجي المقدر   عرب  الاهرتلا السر   ،  -
  لا تملام بعين الاعتبار الع ائد الصافية المحققة بعد فترة الاسترداد؛ في عملية الحساب،

تساعد في الم افقة على م ر عات استثمارية، بيرر مقب لرة ارتصراديا لمجررد ث هرا تتمترع بعمرر  -
 رصير؛ إ تاجي

تفترض ت ابه الملااطر، التي تتعرض لهرا الم رر عات الاسرتثمارية.   هرما ملارالا لل اررع،    -
 هي بملا لا تظهر الربحية الحقيقية للستثمار؛

 تتجاهل الت افا الزم ي بين التدفقات ال قدية الدالالة   اللاارجة،   يترتب على ملا: -

 دالالة ربيرة في الس  ات ار لى؛رفض م ر عات استثمارية ، تحقا تدفقات  قدية  -ث
يصررعب الاعتمرراد عليهررا، فرري ترتيررب الم ررر عات الاسررتثمارية ر هررا تتجاهررل التغيررر فرري  -ب

 القيمة الزم ية لل ق د، رما يترتب عليها الاتيار م ر   فقير من حيو التدفقات ال قدية الدالالة.

 

 

 

 

 

 معيار متوسط العائد السنوي: -ب



"   يعبرر هرما المر رر عرن  سربة معدد  العائدد ى دأ رال المدا "حيران فري بعرض ار رما يسرمى ث 
الرررربح الصرررافي السررر    المت ررررع للم رررر   المقتررررل مقار رررة بالرلفرررة التلامي يرررة لررره.   يتمثرررل الرررربح الصرررافي 
للم ر   في إيرادات الم ر   مطر حا م ها تراليفه، بي ما تعبر الرلفة التلامي ية عرن رث  المرال المسرتثمر 

 . م ر  في ال

  تلاتلا طريقة حساب مت سط العائد الس    بحسب الاتلا المعطيرات الماليرة، حيرو ثن ه راا 
 ثرثر من   ع:

في حالة  ج د إ فاا استثمار  ث لي بد ن إ افات لاحقة) ثث ا  الت غيل(   عدذ  ج د ريمة  -1
متبقية ) لاردة( للم ر   ع د التصفية،   إن حجذ الإ تاج ثابت طيلة حياة الم ر   ) إيرادات س  ية 

 ثابتة(، فإن :

             الربح السنوي الصافي                                             

    X100  ــــــــــــــــــــمتوسط العائد السنوي  =   ـــــــــــــــــــــ

قيمة الاستثمار الأولي                                      

( ملي ن دي ار،   ثن حجذ الإ تاج الس    يقدر  50: ل  را ت الرلفة ار لية لم ر   ما )  1مثال
 ( دي ار، فإن:  130( دي ار   الرلفة الإجمالية لها ) 250  ثن سعر بيع ال حدة ) (ثلا  حدة، 100بر ) 

  %24=  50/ 12=  50( /  130-250معدل العائد الس    = )

تبحررو إحررردش ال ررررات ارتررراحين متعار ررين ل رررا  لالررة  يتطلررب الارترررال ار ل اسررتثمار  : 2مثررال
دج  يبلغ العمر الافترا ي للآلة في  28000مار ث لي ردره دج  يتطلب الارترال الثا ي استث 24000ردره 

 ) اهتلا لاطى   لي  ه اا ريمة متبقية (. بتتلا  فا القسط الثاهس  ات   ريمة الا 4الحالتين 

 

 

 

 الاقتراح الثاني الاقتراح الأول السنوات



  النقديالتدفق  صافى الدخل   التدفق النقدي صافى الدخل  

1 2000 8000 1000 8000 

2 2000 8000 1500 8500 

3 2000 8000 3000 10000 

4 2000 8000 5000 12000 

X 2000  2650 9625 

                            100×= ص/ا الس     معدل العائد
 (  X  (ص: هي مت سط صافى العائد بعد ال ريبة

 ( I) ه ر ليا : الاستثمار ا
  %8.33= 100* 2000/24000ار ل =  الس   معدل العائد 
  %9.33=100 * 2650/28000الثا ي = الس   معدل العائد 

   %9.33يحقررا اربررر عائررد   المتمثررل فرري الررم  إمن حسررب هررمه الطريقررة  لاتررار الم ررر   الثررا ي للآلررة 
 الارترال الثا ي ه  ارف ل.بالتالي 

مة متبقية ) لارردة( للم رر   الاسرتثمار  فري  هايرة عمرره،   ررملا ا رافات رثسرمالية في حال  ج د ري -2
الاستثمارات فري بعرض الع اصرر المر  رة لررث  المرال  فييترتب عن  را  الآلة الجديدة زيادة  لاحقة  رمن

هررما يررردش الحسررابات ع ررد تقيرريذ الارتراحررات الاسررتثمارية    فرريثن ترلاررم  ي بغرريمثررل هررمه الزيررادة ، ف العامرل
 بال ر رة إلى إدلاال بعض التعديلت للمعادلة السابقة لتصبح رما يلي:

 

 

 

فرري حالررة عرردذ ثبررات حجررذ الإ ترراج للم ررر  ،   رررملا تغيررر ارسررعار   الرلفررة لاررلل سرر  ات  -3

 الم ر  ، فإن:

 الربح السنوي الصافي                                                                   

    x100  =                                                                 السنوي  متوسط العائد 

 القيمة المتبقية -قيمة الاستثمار الأولي+ الاستثمار الإضافي                                 

 مجموع الأرباح الصافية السنوية / عمر المشروع                                     

    x100  =                                                               السنوي  متوسط العائد 

 القيمة المتبقية -قيمة الاستثمار الأولي+ الاستثمار الإضافي                                 



 

 

دي رررار،   ثن مليرر ن  500سررر  ات،   ثن رلفترره التقديريررة  6: لرر  ررران لررردي ا م ررر   يت رررع اسررتمراره 3مثررال

 ملي ن دي ار،   ثن الإ تاج   ارسعار   التراليا رما هي في الجد ل الآتي: 50القيمة المتبقية للم ر   

 الرلفة)دي ار( السعر)دي ار( الإ تاج)  حدة( الس ة

1 100000 5000 4000 

2 110000 5500 4450 

3 140000 6000 5000 

4 180000 8000 6100 

5 200000 10000 9000 

6 200000 10000 9100 

   حيو ثن :

 التراليا –الربح الس    الصافي = إيراد المبيعات 
   بما ثن إيراد المبيعات= الرمية المباعة* سعر البيع

   بما ثن الرمية الم تجة = الرمية المباعة) ث  لا ي جد ملاز ن سلعي(
 فإن الربح الس    الصافي ه  :

  م يون دينار الربح السنوي الصافي ) السنة
1 100 (4000- 5000 )100000 
2 115.5 (4450-5500 )110000 
3 140.0 (5000-6000)140000 



4 342.0 (6100-8000 )180000 
5 200.0 (9000-10000 )200000 
6 180.0 (9100-10000)200000 
 مجم   ارربال الس  ية 1077.5 

   عليه فإن:
                                           1077.5  /6 

 % X100   =179.6  /450   =  39.9  ــــــــــــــــــــمتوسط العائد السنوي  =   ـــــــــــــــــــــ

                                   500  - 50  

 28000دج    20000ت اجرره م  ررمة ماليررة ارتررراحين رثسرماليين متعار ررين بمبلررغ ترلفتهمررا ار ليررة  4مثرال 

س  ات ,   لا ت جد ريمة مالية لللاردة ,   فيما يللى  5دج على الت الى   يبلغ العمر الإ تاجى لرل م هما 

 صافى الربح بعد ال ريبة لرل من الارتراحين :

 5 4 3 2 1 الس  ات

 6000 6000 6000 5000 5000 1الإرترال 

 8000 8000 8000 8000 8000 2الإرترال 

 المت سط لرل إرترال : حساب معدل العائد

  %28=100*5600/2000( : = 1معدل العائد المت سط )

  %30=100*8000/28000( := 2معدل العائد المت سط )

 إمن الإرترال الثا ى ه  ارف ل .

 : الطرق التي تأخذ بعين الاىتبار القيمة الزمنية ل نقود :المط ب الثاني

 : طريقة فترة الاسترداد المحسنة -1



فترررررة الاسررررترداد الملاصرررر مة) المحسرررر ة( بم هررررا الفترررررة الزم يررررة اللزمررررة للم ررررر   لاسررررترداد الترلفررررة تعرررررا 
الاسررتثمارية مررن صررافي الترردفقات المت لرردة ع رره ملاصرر مة باسررتلاداذ ترلفررة التم يررل.   بافترراض ثن ترلفررة 

 فقررا لللاطرر ات فإ ره يررتذ حسرراب فترةالاسرترداد الملاصرر مة ) المحسر ة(  %10التم يرل لم ررر   معرين را ررت 
 التالية:

 حساب التدفقات ال قدية ) الس  ية/ الد رية( للم ر  ؛ -

لاصررذ التررردفقات ال قديرررة للم رررر   باسررتلاداذ ترلفرررة التم يرررل لل صررر ل الررى القيمرررة الحاليرررة لهرررمه  -
 التدفقات ) القيمة الزم ية لل ق د(؛

 حساب التدفقات ال قدية الترارمية للم ر  ؛ -

داد باسرررتلاداذ التررردفقات ال قديرررة الترارميرررة الملاصررر مة علرررى ال حررر  تطبيرررا معادلرررة فتررررة الاسرررتر  -
 التالي:

 5 4 3 2 1 0 البيان
 4900000 2700000 2700000 2700000 1100000 7200000- صافي التدفقات النقدية السنوية

 0.621 0.683 751. 0.826 0.909 1 %10معدل اللاصذ  

 3042900 1844100 2027700 2230200 999900 7200000- التدفقات النقدية المخصومة

 -2944800 -98100 -1942200 3969900- 6200100- 7200000- التدفقات النقدية التراكمية

 س ة 4.03( = 98100/3042900+ ) 4فترة الاسترداد الملاص مة = 
سر ة    4.03مما يع ي ثن حملة الاسهذ س ا يستطيع ن استرداد ريمرة الترلفرة الاسرتثمارية للم رر   بعرد 

سرر ة ) إما مررا حسرربت بطريقرة فترررة الاسررترداد العاديررة(،   ملررا بسربب تررمثير القيمررة الزم يررة لل قرر د  3.3لري  
 في  رل سعر اللاصذ   الم  ثعطى مر را ثدا لتمثير عامل الزمن على الق ة ال رائية للتدفقات ال قدية.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 : ( VAN ) طريقة صافأ القيمة الحالية -2 



ه الطريقرررة لمعالجرررة عيررر ب الطررررا السرررابقة , فهررري تملارررم بعرررين الاعتبرررار القيمرررة الزم يرررة جرررا ت هرررم
ة ) رتمثل طريقة صافي القيمرة الحاليرة للم رر   القريذ الحاليرة المترارمرة للتردفقات ال قدير ،  لترلفة الاستثمار

يتمثررل فرري  الدالالررة   اللاارجررة( لاررلل عمررر الم ررر    فقررا لت ريررت حررد ثها   علررى ثسررا  معرردل لللاصررذ
 العائد المطل ب على الاستثمار.

فع رررد اتلارررام رررررار الاسرررتثمار ط يرررل ارجرررل يرررتذ مقار رررة القيمرررة الحاليرررة للتررردفقات ال قديرررة المت رعرررة 
للم ررر   مررع ريمررة الاسررتثمارات المطل بررة لت فيررمه   تررر ن صررافي القيمررة الحاليررة للم ررر   م جبررة إما زادت 

 له عن ريمة الاستثمارات المطل بة مما يدعذ ررار الم افقة عليه.القيمة الحالية للتدفقات ال قدية 
 إجمالي الترلفة الاستثمارية –صافي القيمة الحالية = إجمالي القيمة الحالية للتدفقات ال قدية 

حيو إجمالي القيمة الحالية للتدفقات ال قدية = 
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 ب بالعلاقة التالية:( تحس VAN  عليه صافي القيمة الحالية )
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 حيو:
 i )يمثل سعر اللاصذ ) معدل العائد المطل ب على الاستثمار  
       0I تمثل الترلفة ار لية للستثمار المطل بة لت فيمه 
 n  ي للم ر  العمر الافترا  
 t  ت ريت التدفا ال قد 

 :في حالة تسا   التدفقات ال قدية  تحسب صافي القيمة الحالية بالعلرة التالية   
                            0
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 :  يتذ إتبا  اللاط ات التالية لاحتساب صافي القيمة الحالية للم ر   محل الدراسة

قيمررة الحاليررة للترردفقات ال قديررة المت لرردة مررن الم ررر  ، عررن طريررا لاصررمها باسررتلاداذ حسرراب إجمررالي ال -1
 سعر لاصذ م اسب؛

 طرل ريمة الترلفة الاستثمارية للم ر   من القيمة الحالية للتدفقات ال قدية؛ -2
ريمرة   يعتمد القرار الاستثمار  على  تائج صافي القيمة الحالية فيتذ رب ل الم ر عات التي تحقا صافي 

 حالية م جبة   ه  ما يع ي زيادة ريمة الم  مة لحملة ارسهذ.



ثما فيما يلاص سعر اللاصذ الم  يتذ على ثساسه لاصذ التدفقات ال قدية للم رر   لحسراب القيمرة الحاليرة 
"   الترري تعبررر عررن العائررد المطلرر ب علررى ارمرر ال المسررتثمرة. ث  عائررد  " تك فددة التمويدد لهررا ، فإ رره يمثررل 

معردل  تغيررات:ممعردل يحردد ا طلررا مرن عردة  مارات المماثلة في درجة الملااطر مرع الم رر  ، فهر الاستث
سعر الصرا   هما المعدل ي بط من طرا لابرا  ماليين  البديلة,معدل الفرصة  الفائدة,سعر  الملااطرة,

 .تراعى جميع المعدلات الممر رة
   عليه يمرن تللايص ما سبا في القاعدة التالية:

الإدارة رب ل رافة الم ر عات التي تزيد من ريمة ال ررة لحملة ارسهذ) صرافي ريمرة حاليرة م جبرة(،  على
  رفض رل الم ر عات التي ترد  إلى تلافيض ريمة ال ررة لحملرة ارسرهذ) صرافي ريمرة حاليرة معد مرة 

 ث  سالبة(. 
  ن:   تائج صافي القيمة الحالية من الممرن ثن تر                     

 (VAN= 0  )     صافي قيمة حالية = صفر -1
  تع ي ثن التدفقات ال قدية ترفي فقط لتغطية رث  المال المستثمر فيره مرع تحقرا معردل عائرد عليره مسرا  

 تماما لسعر اللاصذ المستلادذ لحساب القيمة الحالية بد ن إحداو ثر ة إ افية للملا.
 ( VAN<0صافي قيمة حالية = رقم سالب ) -2

هما يع ي عدذ رفاية التدفقات ال قدية للم ر   لتغطية رث  المال المستثمر   من ثرذ عردذ تحقيرا العائرد   
 المطل ب عليه،   رب ل الم ر  ، يع ي تآرل ثر ة الملا بمقدار صافي القيمة الحالية السالبة.

 (VAN>0صافي قيمة حالية = رقم موجب ) -3
  ررادرا علرى تحقيرا علرى تحقيرا تردفقات  قديرة تزيرد عرن القيمرة   يع ري ثن الم رر   يجسد ال  ع المف رل

الاسررتثمارات مررع تحقيررا معرردل عائررد علررى رث  المررال المسررتثمر يفرر ا معرردل اللاصررذ المسررتلادذ   تحقيررا 
  ريمة ثر ة إ افية لحملة ارسهذ تتمثل في القيمة الم جبة لصافي القيمة الحالية.

 بغرري ثن يلاتررار الارترررال الررم  يحقررا ثعلررى ريمررة م جبررة لصررافى ع ررد المفا ررلة بررين الارتراحررات فإ رره ي  
 القيمة الحالية .

فيهرا عردد م جرب طالمرا  VANثما في حالة ارتراحات المستقلة ي بغي ربر ل جميرع الارتراحرات التري يرر ن 
ي بغرري )محد ديررة رث  المررال( , ثمررا إما را ررت المرر ارد الماليررة بيررر محررد دة فترر فرت المرر ارد الماليررة اللزمررة 

 . VANها ثعلى ريمة م جبة لمجم    القياذ بمجم عة الاستثمارات التي يت لد ع
 



 :س وبمميزات هذا الأ -
  يتميز ثسل ب صافي القيمة الحالية بإمرا ية احتسابه للقيمة الحاليرة للم رر عات ملاتلفرة م فرردة يرتذ

 تجميعها بعد ملا لل ص ل إلى ريمة حالية مجمعة لقطا  بمرمله؛

 رملا بر  ه يفترض إعادة استثمار التدفقات ال قديرة المت اليرة لارلل عمرر الم رر   باسرتلاداذ  يتميز
معررردل عائرررد م اسرررب ) يمثرررل ترلفرررة التم يرررل فررري حالرررة الاعتمررراد علرررى التررردفقات ال قديرررة لإجمرررالي 

 الم ر   ث  ترلفة حق ا الملرية في حالة الاعتماد على التدفقات ال قدية لحق ا الملرية(؛
 يسررمح بإمرا يررة تغييررر سررعر اللاصررذ لاررلل سرر  ات الم ررر   لرريعر  تغيررر ترلفررة التم يررل ث   رررملا

 درجة ملااطر التدفقات ال قدية من عاذ إلى لالار .

  تمتازVAN   : بلااصية التجميعVAN(A+B) =VAN (A) + VAN (B)   
 لمر  ة للمرسسة.  بالتالي القيمة الحالية للمرسسة تسا ش إلى مجم   القيذ الحالية للستثمارات ا

  لرررن يجررب ملحظررة ثن هررما ارسررل ب لا يررتحرذ فرري عمررر الم ررر  ، ففرري حالررة  جرر د م ررر عين  
تلاتلا ثعمارهذ،  جد ثن  تائج ثسل ب صافي القيمة الحالية ررد ترر ن مرتفعرة للم رر عات ارطر ل 

 عات حترى تصرح عمرا،   بالتالي فإن همه ال سيلة تحتاج إلى تعديل في حالرة المقار رة برين الم رر 
 المقار ة.

 :  1مثا  

سرر  ات   لرردي ا المعطيررات  6مليرر ن دي ررار  عمررره المت رررع  150ار ليررة لم ررر    لرر  را ررت الرلفررة
 الآتية عن الإ تاج   ارسعار   التراليا:

  فقات الت غيل)دي ار( السعر)دي ار( الإ تاج) حدة( الس ة
1 20000 2500 1250 
2 25000 2400 1120 
3 35000 2200 971 
4 40000 2100 925 
5 40000 2100 925 
6 40000 2100 925 

  .%5  ثن سعر اللاصذ المعتمد من ربل المستثمر 
 فما هي القيمة الحالية الصافية للم ر  ؟                   



 اولا : احتساب القيمة الحالية للأرباح الصافية

     ملا بتطبيا الصيغة السابقة
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 القيمة الحالية ل تدفق %5معام  الخصم ىند سعر  صافي التفق النقدي السنة
 النقدي الصافي 

1 20000(2500-1250=)25 0.9524 23.810 
2 25000(2400-1120=)32 0.9070 29.024 
3 35000(2200-971=)43 0.8638 37.143 
4 40000(2100-925=)47 0.8227 38.667 
5 40000(2100-925=)47 0.7835 36.825 
6 40000(2100-925=)47 0.7462 35.071 

 200.540 الـمجمــــوع 
 ثانيا: القيمة الحالية الصافية ل مشروع         

                    VAN= 200.540-150.000= 50.540 

 : 2مثال
 : المتعلقة بمحد الم اريع الاستثماريةالآتية لترن لدي ا المعل مات  

ع ائررد سرر  ية ثابتررة سرر  ات ،    5  عمررره المت رررع   قديررة،   حرردة 3000الترلفررة ار ليررة   ررتلرر  را
 .%10 ( ه الاستحداواللاصذ المعتمد من ربل المستثمر )معدل معدل    ،1000

 ؟ VANالمطل ب : هل الم ر   مقب ل بطريقة 
 ةالقيمة الحالية للتدفقات النقدي %10معامل القيمة الحالية  CF السنوات

1 1000 0.309 309 

2 1000 0.826 826 

3 1000 0.751 751 

4 1000 0.683 683 

5 1000 0.620 620 
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 م جبة فإن الم ر   مقب ل . vanبما ثن  -
 : 3مثا 
مرا يتطلرب اسرتثمار ي جد لدش  ررة م ر عين اسرتثماريين ,    ريرد المفا رلة بي همرا علمرا ثن ررل م ه    

  هرررري ترلفررررة   %10معرررردل الاسررررتحداو ( بحرررر الي )دج ,   تقرررردر ترلفررررة رث  المررررال  1000مبرررردئي ررررردره 
 الفرصة البديلة للقياذ بالاستثمار البديل. 

 ( VANفا ل بين الم ر عين بطريقة صافى القيمة الحالية)المط وب : 

cf (B) cf (A) T 

100 500 1 

200 400 2 

300 300 3 

400 100 4 

500 - 5 

600 - 6 

 

DAVAN

VAN

DAVAN

VAN

B

B

A

A

400
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إمن:   0)(  AB VANVAN 
 Aثف ل من الم ر    Bالم ر   

 

 ملاحظة :
  على الربذ من المزايا الربيرة لهما المعيار، فإ ه ثي ا عر ة لا تقادات عديدة لعل ثبرزها ث ه يغفل

الي فإ رره سرر ا لررن يفيررد فرري تحديررد إ تاجيررة ال حرردة العلرررة بررين الع ائررد   رلررا الاسررتثمار،   بالترر
ال قديررة ال احرردة المسررتثمرة ر رره فقررط يهررتذ بالقيمررة المطلقررة للرردلال الصررافي للم ررر     سرر ا يعامررل 



الم ر عات معاملة متسا ية ربذ الاتلا التراليا الاستثمارية لا،   رد يف ي في بعض ارحيان 
 إلى تب ي م ر عات مات ربحية متد ية.

 200ملير ن ي ررار،   للثررا ي  500، الرلفررة الاسرتثمارية لرر  ل ( B , A: لرر  رران لرردي ا م رر عين )  4ثرالم

 100مليرر ن دي ررار، بي مررا يعطرري الثررا ي  200صررافيا ررردره  مليرر ن دي ررار،   يعطرري ار ل ترردفقا  قيررا سرر  يا

تمررد سررعر لاصررذ ررردره سرر  ات،   ثن المسررتثمر يع 5مليرر ن دي ررار،   ثن العمررر المفترررض للم ررر عين هرر  

15%  

 طبقا لمعيار القيمة الحالية الصافية:
 Aالم ر   
 دي ار  ملي ن 200X 3.3522   =670.44القيمة الحالية للتدفا ال قد  الس     =  
  =VAN                     170.44=500.00-670.44القيمة الحالية الصافية           
 Bالم ر   

 ملي ن دي ار100X3.3522  =335.220ال قد  الس     = القيمة الحالية للتدفا  
  =VAN 335.220- 135.220=200.00القيمة الحالية الصافية          

( ف فقررا للمعيررار B( ثربررر مررن  ظيرتهررا فرري الم ررر   )A)   بمررا ثن القيمررة الحاليررة الصررافية للم ررر   ار ل
( ثعلرى   ثف رل مرن  ظيرتهرا Bبحيرة الم رر   )( ثرثر جد ش ، بي مرا  لحرظ ثن ر Aسيعد الم ر   ار ل)

( فررررري 100/200)  50%(   A)( فررررري الم رررررر   200/500)  % 40( ، حيرررررو ث هرررررا تبلرررررغ Aللم ررررر   )
 (.B)الم ر   الثا ي 

 

 

 

 

 



 ( :TRIمعد  العائد الداخ ي  ) -3
تمثل طريقة معدل العائد الداخلي للاستثمار احد الطرق الشائعة، عند 

وعة من المشروعات، لاتخاذ القرار بالمضي في تنفيذها من عدمه المفاضلة بين مجم

يعبر معدل العائد الداخلي عن السعر الذي عنده تتساوى القيمة الحالية للتدفقات . و 

، بمعنى آخر يعبر هذا المعيار القيمة الحالية للتكاليف الاستثماريةالنقدية الداخلة مع 

لعوائد تساوي القيمة الحالية للاستثمار، و أن عن المعدل الذي عنده القيمة الحالية ل

 .( VAN=0) القيمة الحالية الصافية تساوي صفرا
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 حدة   عمره الإ تاجي س ة ,   صافى العائد لهمه الس ة  100 فرض م ر   تراليفه الاستثمارية : 1مثال
  حدة . 125

 : ثحسب معدل العائد الدالالي ؟ لمط وبا
 :  الح
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وفق هذا التحديد الحد الأدنى من العائد على رأس  (i )و يمثل معدل العائد الداخلي

الداخلة مساوية لتكلفة المال الذي يحقق للمشروع قيمة حالية صافية للتدفقات النقدية 

لرأس المال العائد الداخلي التكلفة الفعلية  المشروع الاستثمارية. و كلما تجاوز معدل

كان المشروع أكثر جدوا لأن تكلفة رأس المال تمثل الحد الأدنى  ) تكلفة التمويل(

 من العائد على رأس المال الذي يقبل به المستثمر من أجل القيام بالاستثمار.

ل بين و لا يتعارض أسلوب معدل العائد الداخلي في نتائج استخدامه في التفضي

المشروعات مع نتائج استخدام طريقة صافي القيمة الحالية، لكنه يختلف فيما يتعلق 

بشكل النتائج الخاصة بثروة الملاك الإضافية.إذا أن تقدير معدل العائد الداخلي 



للاستثمار لا يعني شيء بحد ذاته، و إنما يجب مقارنته بمعدل العائد المطلوب على 

ي يمثل تكلفة تمويل المشروع أو ما يطلق عليــه أحيانا " الأموال المستثمرة و الذ

 حاجز العائد". 

و يتم استخدام طريقة معدل العائد الداخلي للمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية 

 للأسباب التالية:

يمثل معدل العائد الداخلي، العائد المتوقع على رأس المال المستثمر في  - أ

 المشروع؛

الداخلي على تكلفة المشروع فإن ذلك يعني أن الشركة سوف لو زاد معدل العائد  - ب

 تحقق فائضا بعد تسوية التزاماتها التمويلية، و يذهب بالكامل لحملة الأسهم؛

إن اختيار المشروع الذي يزيد معدل العائد الداخلي له عن تكلفة تمويله يعني  - ت

 زيادة قيمة المنشأة لحملة أسهمها.

ة القرار في حالة استخدام طريقة معدل العائد الداخلي و من هذا المنطلق تأخذ قاعد

 على الاستثمار الشكل التالي:

 بالنسبة للمشروعات المستقلة: -

 يقبلالمشروع←في حالة تحقيق معدل عائد داخلي أكبر من تكلفة التمويل  -ث

 يرفضالمشروع←فيحالةتحقيقمعدلعائدداخليأقلمنتكلفةالتمويل -ج

مع -ح تحقيق حالة قبولفي قرار يتساوى التمويل لتكلفة مساو داخلي عائد دل

برفضه بشأنالمشروع قرار لاتخاذ أخرى تقييم طرق إلى اللجوء يتم و ،

 المشروع.

الم    ر  يجب الاتيار الم (  TRI   تائج   VAN) بين  تائج في حالة ت ارص اللايارات -خ

 .VANيعظذ 

 

 



 :بالنسبة للمشروعات التنافسية .1

 روعالذييحققأعلىمعدلللعائدالداخليعلىالاستثمار.يتمقبولالمش 

الحالية القيمة احتساب في المستخدمة نفسها هي الداخلي العائد معدل حساب طريقة إن

الصافية.لكنبدلامنخصمالتدفقاتالنقديةبمعدلخصممحددمسبقا،تجربعدةأسعار

لقيمةالحاليةالصافيةمعادلةإلىالصفر.خصملغايةمانحصلعلىالسعرالذيتكونعندها

هذاالسعرهومعدلالعائدالداخلي،ويمثلالربحالحقيقيللمشروع.

ذلكنختارمعدلخصم وبعد البدءفيالحسابهيإعدادجدولاللتدفقاتالنقدية ونقطة

لنا ظهر فإذا الحالية. القيمة على لنحصل النقدية التدفقات هذه به تخصم القيمةمعين أن

الحاليةالصافيةموجبةنجربسعرخصمأعلى،وإذاظهرعندهذاالسعرأنالقيمةالحالية

الصافيةسالبة،معنىهذاأنمعدلالعائدالداخلييقعبينهذينالسعرين.وتجدرالإشارة

برفعأنهإذاكاناختيارالسعرالأعلىللخصملازاليعطيقيمةحاليةصافيةموجبةفيج

نصل أن الصدفة قبيل من يعد أنه سالبة.و الصافية الحالية القيمة تصبح ما لغاية السعر

بطريقةالتجربةإلىقيمةحاليةصافيةمساويةإلىالصفروبالتاليمعدلعائدداخليمحدد،

بين يقع عندما بدقة الداخلي العائد حسابمعدل في تستخدم معتمدة هناكصيغة لذلك و

،وهي:معدلين

  TRI = I1 +  PV)I2 – I1 ( 

                                            PV+Nv 

حيث:

I1السعرالأقلللخصم:

I2السعرالأعلىللخصم:

PVيمةالموجبة:الق

Nv.القيمةالسالبة،ويجبتعديلعلامةالقيمةالسالبةإلىقيمةموجبةفيالمقام:



سنة،يتوقعمنهأنيحققصافي12:لنفترضمشروعتحتالدراسةعمرهالمتوقع2مثال

،17.55،22.4،32.7،35.0،11.4(،5.35(،)50(،)33التدفقاتالنقديةالآتية:)

21.4،11.40،21.4،21.4،56.4.

 %15لحسابمعدلالعائدالداخليللمشروعنقومكخطوةأولىتجريبيةباختيارسعرخصم

مليونو7.71وبموجبهذاالسعرظهرتالقيمةالحاليةالصافيةللمشروعموجبةوبقيمة

.%18و %17لهذايجبمحاولةوتجريبسعرخصمأعلىوتمأعتمادسعرين

 سعرخصم  %17فعند  وبقيمة الحاليةموجبة سعر1.10فإنصافيالقيمة عند بينما ،

(و %17(وبذلكفإنمعدلالعائدالداخلييقعبين)2.03-ظهرتسالبة)%18خصم

(نوبشكلدقيق:18%)

TRI = 17 +) 18– 17 (1.10 

                                      2.03+1.10 

           TRI = 17 + 0.35 = 17.35 %



همه الطريقة تساعد على التقليل من عدد المحا لات اللزمة لحساب معدل العائد الدالالي,   تسمى  -
  1iقريب اللاطى ,   تقت ى همه الطريقة ثن  لاتار معدلين ثحدهما م لافض همه الطريقة بطريقة الت

بحيو تر ن صافى القيمة الحالية    2iبحيو ير ن صافى القيمة الحالية المقابلة م جبا .   الثا ي مرتفع  
 . ىله سالبا,    طلا عليه إسذ الحد اررص

( فإن الم ر   س ا %17.35عدل )إما ثرادت المرسسة تحقيا معدل مرد دية ثربر من هما الم -
 يرفض   العر  صحيح .

ل فترض ثن البيا ات الم  حة في الجد ل التالي تصا حالة م ر   ما,   المطل ب ه  :  3مثال -
 تحديد معدل العائد الدالالي , باستلاداذ طريقة التقريب اللاطى .

 صافى القيمة الحالية معدل اللاصذ

 القيمة الرمز القيمة الرمز

1i 13% Pv 142 

2i 18% NV 143- 

 

TRI=13%+(18%-13%)* 142/(143) 

                         TRI = 15.49% 



 فيحالةاتدفقاتالمنتظمةيحسبالمعدلبالطريقةالتالية: -

س  ات , تدفقاته الإ تاجية  4دج مدة حياته الإ تاجية  35000تبلغ الترلفة الاستثمارية لم ر   :4مثال
 س  يا . 100000الصافية

 ما ه  معدل العائد الدالالي للم ر  ؟
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  t= 5% ← 35459,5 =VANإمن: 

     t =6% ← 34651,056 = VAN 



TRI = 5% +1%.(459,5/805,45) = 5,57 

 اخليدملاحظات حول أسلوب معدل العائد ال -

أهمها:يعيباستخدامأسلوبمعدلالعائدالداخليبعضأوجهالقصور

الاستثماريسوفيعاد .2 القرار عن المتولدة التدفقاتالنقدية يفترضأن أنه

 ؛استثمارهابمعدليساويمعدلالعائدالداخليوليستكلفةالتمويل

يرتبطهذاالأسلوبباحتمالوجودأكثرمنمعدلعائدداخليلنفسالاستثمار .3

( وجود عدم المنTRIأو يؤديبالتاليإلىوقوع و اختيار(، فيحيرة شأة

 المعدلالصحيح.

(TRI:حالةعدموجود)5مثال

  %10معدل الاستحداو  cf1=100    cf2=-150  التدفقات التالية  Io=100 عتبر الاستثمار التالي 

0))1(150()1(2001000 21   iiVAN 

 . TRIإمن لا ي جد جم ر   بالتالي لا ي جد  <Δ 0  لحظ ثن  Δ حسب 

 (TRIR)ي المعدل معدل العائد الداخل -1

للمشروع المتوقعة للتدفقاتالنقدية المستقبلية المعدلبالحصولعلىالقيمة حسابهذا يتم

باستخداممعدلالعائدالمطلوبعلىالأموالالمستثمرة،ثمبعدذلكيتمإيجادمعدلالخصم

يمةالحاليةللتكاليفالمناسبالذييجعلالقيمةالحاليةللتدفقاتالنقديةالمستقبليةمساويةللق

الاستثماريةللمشروع،أيمعدلالعائدالداخليالمعدل.

(،تتمثلفيTRIالجديدبميزةهامةعنمعدلالعائدالداخلي)( TRIR)ينفردهذاالمعدل

باستخدام كونهيفترضأنكافةالتدفقاتالنقديةالمتولدةعنالمشروعيتمإعادةاستثمارها

أ التمويل يتمتكلفة أنه يفترضالأخير فيحين المستثمرة، الأموال المطلوبمن العائد و

تكلفة استخدام حيثأن و الداخلي. العائد معدل باستخدام للمشروع التدفقاتالنقدية خصم

معدل فإن الحالية القيمة حساب عند دقة الأكثر الأسلوب يمثل خصم كمعدل التمويل



(TRIR )الق صافي بعد الأفضل منيعتبر التأكد و المشروع، ربحية لتحديد الحالية يمة

جدواهالماليةلحملةالأسهم.

 دلي  الربحية ) معيار العائد/ الك فة( : -5
يقيسهما المعيار العلرة بين ملارجات الم ر  ،   مدلالته في  رل  سبة ) معدل( بدلا من ريمة 

ثن هما المعيار يحسب من لالل رسمة  مطلقة رما ه  الحال في معيار القيمة الحالية الصافية.ث 
مجم   القيذ الحالية لصافي التدفقات ال قدية الس  ية على الرلفة ار لية للم ر  ) الاستثمار 

 الابتدائي(للم ر  .   بصيغة حسابية فإ ه يمرن التعبير عن هما المعيار بالصيغة الريا ية التالية: 

0

)1(

I

icFt
IP

t 
 

حيو تمثل :   ticFt  مجم   القيذ الحالية لصافي التدفقات ال قدية للم ر   الاستثمار   )1(
              I0 الاستثمار ار لي :        

  يلحظ على هما المعيار ث ه يقي  ما تحققه ال حدة ال قدية ال احدة الم فقة رتراليا في الم ر  .   
في دراسة الجد ش للم ر عات فإ ه يتذ رب ل الم ر عات التي رقاعدة عامة، ع د استلاداذ هما المعيار 

ير ن فيها ريمة المعامل ثربر من ال احد الصحيح.   في ال رت  فسه رفض الم ر عات التي تصل فيها 
ال سبة ال احد الصحيح ث  ثرل م ه.   بالامران ترتيب الم ر عات طبقا لهما المعيار حيو تحتل ار ل ية 

 ل سبة ارعلى.الم ر عات مات ا
ملي ن دج يعطي ع ائد س  ية صافية لالل عمره ريمتها  150ليرن م ر   مقترل رلفته ار لية  : 1مثا 

 ملي ن دج. 200.5الحالية
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 دج  1.3  عليه ير ن الم ر   مقب لا حيو ثن رل دي ار  احد يستثمر فيه يغل 

دج ,   تقدر ترلفة رث  المال )معدل  1000استثمار ث لى ردره : م ر   بصدد الإ  ا  يتطلب  2مثال

,   Cf1=500 ; Cf2=200(   تقدر التدفقات ال قدية من هما الم ر   على ال ح  التالي :  %10اللاصذ 

Cf3=300  ,Cf4=100 
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 . Ip>1إن الم ر   مقب ل رن 
 . ربح 0.078رل دي ار مستثمر يمتي بدي ار   

 :3مثا 
ي جد لدش  ررة م ر عين استثماريين ,  ريد المفا لة بي هما علما ثن رل م هما يتطلب استثمار ث لى 

   رلفة التدفقات ال قدية المت رعة رما يلى : %10دج   تقدر ترلفة رث  المال  1000

6 5 4 3 2 1 T 

  100 500 400 500 A 

600 500 400 300 200 100 B 

 بحية   ث  م ر   س ا تلاتار ؟ثحسب مر ر الر 

 الح  :
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إلا ث ه يجب الإ ارة إلى ثن همه  Bإمن  لاتار الم ر   الم  يحقا اربر مر ر ربحية   ه  الم ر   
الطريقة لا يجب استعمالها  حدها ر ها لا تملام بعين الاعتبار إلا جا ب المرد دية,   بالتالي يجب 

 . VAN   TRIا ب ثحد الطرا استعمالها إلى ج

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 المط ب الثالث:المقارنة بين المعايير الثلاثة        

 (IP ،دلي  الربحية TRI، معد  العائد الداخ يVAN)صافي القيمة الحالية                     

ن تتفا همه ارساليب الثلثة في عدد من اللاصائص الم تررة، في حين تتباين بعض اللاصائص م
 :(  190،ص2000) محمد عثمان اسماعيل،ثسل ب لآلار على ال ح  التالي

يتذ اتلاام ررار الاستثمار ب ا  على ث  ثسل ب من همه ارساليب، في حالة تماثل ثبلب ع اصر  -1
الاستثمار في الم ر عات المت افسة، حيو يتذ إلاتيار الم ر   الاستثمار ، الم  يحقا التعادل بين 

ما ير ن  -بالبا-ة للتدفقات ال قدية الدالالة   اللاارجة، رما ثن الم ر   الم  يتذ الاتيارهالقيمة الحالي
 صاحب ثعلى صافي ريمة حالية م جبة،   ثعلى معدل عائد دالالي،   دليل ربحية .

يف ب استلاداممعدل العائد الدالالي، ث  صافي القيمة الحالية، ع د اتلاام ررار الاستثمار، في  -2
 تالية:الحالات ال

تعمر تحديد معدل اللاصذ الم اسب، يجعل ثسل ب معدل العائد الدالالي، ثف ل من صافي القيمة  -ث
 الحالية.

عدذ تماثل الم ر عات من حيو ع اصر الاستثمار   تباي ها من م ر   لآلار، يجعل من معدل  -ب
 العائد الدالالي ارسل ب ارف ل لاتلاام ررار الاستثمار.

سل ب صافي القيمة الحالية، إما ما را ت التدفقات ال قدية الدالالة بير متماثلة، ث  يف ل استلاداذ ث -ج
 تترا ل ما بين تدفقات  قدية م جبة   سالبة.

يف ل استلاداذ دليل الربحية، ع د ترتيب الم ر عات لاتلاام ررار الاستثمار الم اسب، حيو يتذ  -3
لاتلا ارس  الف ية المستلادمة في حساب صافي الاتيار الم ر   صاحب ثعلى دليل للربحية،  ظرا لا

 القيمة الحالية ،   معدل العائد الدالالي.
يلاتلا ارسل ب الم  يمرن الاعتماد عليه لاتلاام ررار الاستثمار، إما ران المبلغ المتال  -4

 للستثماررتدفا  قد  لاارج محدد من ربل المستثمر رما يلي:
ر متماثلة من حيو ع اصرالاستثمار،   لر ها متماثلة من إما را ت الم ر عات المتاحة بي -ث 

حيو التدفا ال قد  اللاارج،   يترتب على تقييمها تماثل صافي القيمة الحالية، يتذ إلاتيار الم ر   
 صاحب ارل تدفا  قد  لاارج.



إما را ت الم ر عات متباي ة من حيو ع اصر الاستثمار،   صافي القيمة الحالية، يف ل  -ب 
 داذ دليل الربحية، ث  الاتيار الم ر   صاحب ثعلى معدل عائد دالالي.استلا

يعتبر دليل الربحية ثف ل طرا ترتيب الم ر عاتالاستثمارية، ر ه ي  ح فاعلية الم ر  ، إما ما  -5
 الاتلفت فيما بي ها من حيو العمر الا تاجي   التدفا ال قد  الدالال.

ذ القيمة الحالية، ث ه يمرن إعادة استثمار التدفقات ال قدية تفترض ارساليب التي تعتمد على مفه   -6
 الدالالة ع د مست ش معدل اللاصذ، ث  معدل العائد الدالالي،   يترتب على هما الافتراض الآتي :

رص ر معدل العائد الدالالي، في اعطا  الترتيب الصحيح لمثل همه الم ر عات ، لااصة إما  -ث 
 ع اصر الاستثمار. ما الاتلفت فيما بي ها من حيو

صع بة اعادة استثمار التدفقات ال قدية الدالالة، ع د معدل اللاصذ.ث  معدل العائد الدالالي،  -ب
 . و ما يحوطه من مخاطر ىدم التأكدرن همه التدفقات مازالت تعتمد في حد ثها على المستقبل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

احبة للتدفقات ال قدية الدالالة رع ائد متتابعة ترتبط ملااطر الاستثمار بحالة عدذ التمرد المص
الحد و مستقبل،   لملرفإن ريا    تقييذ ملااطر الاستثمار من اهذ المتغيرات المرثرة في ررار الاستثمار 
الم اسب،   لما را ت همه الملااطر لا يمرن تج بها رلية فإ ه يجب العمل على تقييمها للحد من لاثارها 

  المت رع من الم ر   الاستثمار  باستلاداذ العديد من ارساليب التي تمرن من على العائد الارتصاد
 دراسة   تقييذ همه الملااطر لرل م ر   استثمار  متال.

 المط ب الأو  : مفهوم و اهمية قيال و تقييم مخاطرالاستثمار
قيمة المت رعة الا حرافات في التدفقات ال قدية الدالالة عن ال تعبر ملااطر الاستثمار، عن درجة 

 لها،   لملا رلما زادت درجة الا حراا ارتفعت ملااطر الاستثمار.
  ترتبط ملااطر الاستثمار، برببة المستثمر في الحص ل على ع ائد سريعة   مرردة، من لالل 

ن ملا ثن الفرص الاستثمارية تتباين فيما بي ها م .التدفقات ال قدية الدالالة المت رع الحص ل عليها مستقبل
 حيو الع ائد   الملااطر   هما على ال ح  التالي:

ت جد عض الم ر عات الاستثمارية، التي تحقا عائدا ارتصاديا متماثل   لر ها تلاتلا  .4
 فيما بي ها من حيو درجة ملااطر الاستثمار المصاحبة لرل فرصة استثمارية   م ر  .

رات لام ة،   لر ها تحقا تت فر بعض الم ر عات الاستثمارية التي ت صا بم ها استثما .5
 في  فسال رت عائدا ارتصاديا محد دا ث  مت سطا.

يف ل بعض المستثمرين الم ر عات الاستثمارية، التي ت صا بم ها استثمارات لام ة  .6
التي يصاحبها ثرل درجة من الملااطرة،   تحقا عائدا ارتصاديا محد دا، بي ما يف ل 

ارتصاديا ربيرا،   يصاحبها درجة عالية من البعض الآلار الم ر عات التي تحقا عائدا 
 الملااطر.

يساعدتص يا الم ر عات الاستثمارية،  فقا لدرجة الملااطرالمصاحبة لها   التي ترثر  .7
 على العائد الارتصاد  المت رع م ها، على القياذ بالآتي:



   ردرته على  الاتيار الم رعالاستثمار ، الم  يحقا عائدا ارتصاديا، يتلئذ مع رببة المستثمر
 تج ب ث  رب ل الملااطر.

  تحديد الم ر عات التي يصاحبها درجة عالية من الملااطر،   يجب تج بها إما را ت تهدد ريا ه
 المالي   بقائه في مجال ارعمال.

  ،القياذ بتقدير مسبا لاحتمالات ال جال ث  الف ل، ع د المفا لة بين الم ر عات الاستثمارية
 ديرالمتغيرات المحتملة الحد و.لالامين في الاعتبار تق

 :تقدير       طبيعة الملااطر المصاحبة للم ر   الاستثمار ،   التي يمرن تص يفها الى 

:   هي تلا التي ترتبط بال  اط الا تاجي،  فقا لحالة العرض    مخاطر الاىما  -ث
لم تجة لم تجات الطلبعلى م تجات الم ر  ،   ثثر الم افسة السائدة في الس ربين الم ظمات ا

 مثيلة على  صيب الم ر   من الس ر  الدلال الم  يح زه مستهلري همه الم تجات.

:   هي تلا التي تتعلا بقدرة المستثمر على ت فير ارم ال المطل بة من مخاطر مالية -ب
مصادرها الملاتلفة لت فيم الم ر عبترلفة ثرل من معدل العائد على ارم ال المستثمرة، لالامين 

 الاعتبار ر ش العرض   الطلب في الس ا المالي.  في
من لالل ما سبا تبرز ثهمية تقييذ   تقدير ملااطر الاستثمار، ر ه من الصعب تج ب همه الملااطر 

 رلية،    ر رة اتلاام ررار الاستثمار بالاتيار الم ر   الم  يساعد في تحقيا ثف ل عائد ارتصاد .
رجة ملااطر الاستثمار القياذ بالعديد من اللاط ات ، حيو تمثل   يتطلب تقييذ   ريا  د          

اللاط ة ار لى فيتقدير التدفا ال قد  اللاارج )  فقة الاستثمار(   معدل اللاصذ رترلفة مرجحة للم ال،   
 لا يلاتلا ملا على ما سبا .

لا تاجي الارتصاد  ثما اللاط ة الثا ية  فتتمثل في تقدير التدفا ال قد  الدالال لالل س  ات العمر ا
للم ر   الاستثمار ، مثلما تقدذ سابقا،   لرن يتطلب تقييذ   ريا  ملااطر الاستثمار، تح يل التدفا 

 ال قد  الدالال المت رع الى ثلو تقديرات مع تحديد الاحتمال الم اظر لرل م ها على ال ح  التالي:
 ثه.التدفا ال قد  الدالال التفارلي   الاحتمال الم اظر لحد   -

 التدفا ال قد  الدالال اررثر احتمالا   حد ثا   الاحتمال الم اظر لحد ثه. -

 التدفا ال قد  الدالال اررثر احتمالا   حد ثا   الاحتمال الم اظر لحد ثه.   -
 

 قيال و تقييم مخاطرالاستثمار الأساليب المستخدمة في:  ثانيالمط ب ال 



استلادامها لقيا    تقييذ ملااطر الاستثمار في ظل ظر ا  ه اا العديد من ارساليب التي يمرن       
 ،   من همه ارساليب  مرر ما يلي:اللاطر   عدذ التمرد

طبقا لهما ارسل ب يتذ استلاداذ معدل لاصذ مرتفع عن معدلات : استخدام معد  خصم مرتفع -1
ر ن لمقابلة ظر ا اللاصذ التي تستلادذ في ظل ظر ا التمرد على ثسا  ثن الزيادة في معدل اللاصذ ت

 اللاطر   عدذ التمرد.
  يرلام على هما ارسل ب عدذ  ج د ثسا  علمي   م   عي لتحديد مقدار الزيادة في معدل اللاصذ) 

 عن معدلات اللاصذ في ظر ا التمرد(   التي ت اسب ظر ا اللاطر   عدذ التمرد.
المت سط المرجح بالاحتمالات : القيمة المت رعة هي عبارة عن اس وب القيمة المتوقعة ل مشروع -2

للتدفقات ال قدية الدالالة المحتملة الحد و مستقبل.  تحسب القيمة المت رعة للم ر   الاستثمار  رما 
 يلي:
 تحديد الظر ا الملاتلفة التي يمرن ثن يتحقا ثحدها مستقبل   ترثر على ريمة الم ر  . -ث
 تمالات م   عية(.تحديد احتمال تحقا رل ظرا من همه الظر ا ) اح -ب
حساب ريمة الم ر   في رل ظرا من الظر ا المت رعة) سا  تذ التعبير عن ريمة الم ر   في  -ج

 ص رة صافي ريمة حالية ث  في ص رة معدل العائد الدالالي ث  ث  معيار لالار (
  في حساب القيمة المت رعة للم ر   الاستثمار    ملا بجمع حاصل  رب رل ريمة مت رعة للم ر   -د

 احتمال حد و همه القيمة. فا المعادلة التالية:
الاحتمال الم اظر له( + ) التقدير اررثر احتمالا للتدفا ال قد   x)التقدير التفارلي للتدفا ال قد  الدالال 

 الاحتمال الم اظر له( xالاحتمال الم اظر له ( + ) التقدير الت ارمي للتدفا ال قد  الدالال  xالدالال 
استلاداذ القيمة المت رعة للتدفا ال قد  الدالال في الاتبار فاعلية الم ر   الاستثمار    ملا   يتذ  

(لتحديد العائد  TRI( ث  معدل العائد الدالالي على الاستثمار)  VANباستلاداذ صافي القيمة الحالية) 
 الارتصاد  المت رع تحقيقه.

 احد من بين م ر عين بديلين. تبلغ ترلفة رل :  فترض ثحد المستثمرين يربب في الاتيار م ر    1مثال
،   العمر الا تاجي المقدر لرل م هما  %10دج ع د معدل لاصذ  1500م هما رتدفا  قد  لاارج مبلغ 

 س  ات.   را ت التدفقات ال قدية الدالالة   الاحتمالات الم اظرة لهما رما يلي: 5
 الم ر   الثا ي الم ر   ار ل

 الاحتمال الم اظر التدفا ال قد  الدالال الاحتمال الم اظر لالتدفا ال قد  الدالا



 600التفارلي          
 500اررثر احتمالا   
 400الت ارمي       

0.2 
0.6 
0.2 

1000 
500 
 صفر

0.2 
0.6 
0.2 

   على     همه البيا ات يتذ حساب القيمة المت رعة على ال ح  التالي: -

 الم ر   الثا ي الم ر   ار ل
تدفا ال قد  ال

 1الدالال
الاحتمال 
 2الم اظر

 القيمة
 (1x 2 ) 

التدفا ال قد  
 1الدالال

الاحتمال 
 2الم اظر

 القيمة
 (1x 2 ) 

600 
500 
400 

0.2 
0.6 
0.2 

120 
300 
80 

1000 
500 
 صفر

0.2 
0.6 
0.2 

200 
300 
 صفر

 القيمة المت رعة
 صافي القيمة الحالية

500 
396 

 القيمة المت رعة
 الحاليةصافي القيمة 

500 
396 

س  ات ع د معدل  5حيو صافي القيمة الحالية للقيمة المت رعة للتدفا ال قد  الدالال لمدة 
 تبلغ: % 10لاصذ 

 (500 x 3.791  )– 1500   =396 .دج 
: بفرض ثن ه اا م ر عا استثماريا مقترحا على الادارة   بدراسة الظر ا المت رع حد ثها مستقبل 2مثال

لاستقرار  % 35لحد و ت لاذ   ارتفا  الاسعار رما ثن ه اا احتمال  % 40احتمال  ثت ح ثن ه اا
لحد و ا رماش   هب ط في ارسعار،   بالدراسة   التحليل  %25ارسعار في حين ان ه اا احتمال 

دج، +  7000ات ح ثن صافي القيمة الحالية للم ر   المقترل في ظل الظر ا المت رعة را ت + 
 دج على الترتيب. 2000-دج،  5000

على     همه البيا ات   المعل مات تر ن القيمة المت رعة ث  صافي القيمة الحالية المت رعة للم ر   
  x 40 %  +5000 x 35 % - 2000 x 25 %   =2800  +1750 -500 7000رما يلي =  
 دج 4050=   500  -  4550=             

 ستثمارالقيمة المتوقعة و اتخاذ قرار الا -
 في     اسل ب القيمة المت رعة يتذ اتلاام ررار الاستثمار بالاتيار الم ر   صاحب اربر ريمة مت رعة. 

 و ىيوبها مميزات القيمة المتوقعة -



 يتميز اسل ب القيمة المت رعة بالمزايا التالية:
مار  سه لة الحساب، بجا ب ث ها تمثل الاسا  المستلادذ في تقييذ   ريا  ملااطر الاستث -1

 للم ر عات الاستثمارية.
 ت فر مقيا  م اسب ع د المقار ة بين الم ر عات الاستثمارية   اتلاام ررار الاستثمار الآتي : -2

ت ير القيمة المت رعة الى الم ر   الاستثمار  ن الم  يمرن من تعظيذ التدفقات ال قدية  -ث 
 الدالالة، إما تذ حساب الاحتمالات الم اظرة بدرة .

 يترتب عليها إلاتيار الم ر   صاحب ثربر ريمة مت رعة. -ب 
تتيح للمستثمر متلام ررار الاستثمار، فرصة تحديد ال سائل التي تمر ه من تقليل اللاسائر المحتملة  -3

 الحد و، إما را ت القيمة المت رعة للم ر عات الاستثمارية البديلة ، تتررز ع د الاحتمال الت ارمي.
ة تعظيذ التدفقات  ال قدية الدالالة، إما را ت القيمة المت رعة لها تتررز ع د الاحتمال ت ير الى امرا ي -4

 التفارلي ، على ثن تر ن ظر ا الطلب في صالح الم ر  .
يعتبر الم ر   الاستثمار  ثف ل الم ر عات المتاحة، إما ما تررزت القيمة المت رعة ع د الاحتمال  -5

 لاتلاام القرار في حالة عدذ التمرد.اررثر حد ثا، رقاعدة ثساسية 
هما   يرلام على ثسل ب القيمة المت رعة ث ه في ال ارع العملي يصعب تحديد احتمالات م   عية لتحقا 
رل حالة من الحالات المت رعة رن ملا يتطلب تجارب   لابرات سابقة   هما ما رد لا يت افر في حالة 

م على ثسل ب القيمة المت رعة ث ه يف ل في المساعدة في الم ر عات ر ل مرة يتذ ا  ارها.رما يرلا
الاتيار الم ر عات التي تقل فيها درجة الملااطر بص رة  سبية، فعلى سبيل المثال ي  ح الجد ل التالي 

 صافي القيمةالحالية للم ر عين ) ث ( ، ) ب (:
 صافرري القيمرررة الحاليررررة الم ر  

 المست ش اررثر احتمالا ت ائذالمست ش الم المست ش التفارلي
 ث
 ب

4000 
2000 

100 
2000 

560 
1000 

احتمالات حدوث 
 ك  حالة

0.30 0.20 0.50 

 دجx 0.30  +100 x 0.20  +560 x 0.50  =1500 4000القيمة الحالية للم ر   ) ث ( = 
 جدx 0.30  +2000 x 0.20  +1000 x 0.50  =1500 2000القيمة الحالية للم ر   ) ب( = 



دج  100) ث ( ، ) ب( بالربذ من ثن مدش صافي القيمة الحالية للم ر   ) ث( من يست   الم ر عين 
دج   بالتالي فإن الم ر   ) ث  2000دج الى  1000دج بي ما المدش في الم ر   ) ب( من  4000الى 

ا حساب ( يعتبر ثرثر لاط رة.   للتغلب على الا تقاد السابا يمرن ريا  مدش الت تت عن طري
الا حراا المعيار .ث  معرفة درجة ت تت التدفقات ال قدية الدالالة المقدرة ح ل القيمة المت رعة لها طبقا 

 ل م مج الت زيع الاحتمالي لها.
 الانحراف المعياري -3
: يعبر الا حراا المعيار   عن ال سط التربيعي لا حرافات القيذ مفهوم و طبيعة الانحراف المعياري –ث 

 تمالية المقدرة للتدفا ال قد  الدالال عن القيمة المت رعة لها ث  ه  الجمر التربيعي للتباين.الاح
  عن طريقه يمرن تقييذ درجة ملااطر عدذ    يعتبر الا حراا المعيارثحد مقايي  الت تت المطلقة ،

ة للتدفا ال قد  الدالال التمرد للم ر عات الاستثمارية إما ما تذ تحديد درجة ت تت القيذ الاحتمالية المقدر 
   ا حرافها عن القيمة المت رعة لها، طبقا ل مط    رل الت زيع الاحتمالي لرل م ر   استثمار .

 خطوات قيال و تقييم مخاطر الاستثمار وفق طريقة الانحراف المعياري -ب
 يتذ حساب الا حراا المعيار  للقيذ الاحتمالية للتدفا ال قد  الدالال رما يلي:

 ساب ا حراا ريذ التدفا ال قد  الدالال عن القيمة المت رعة لها؛ح -1
 ايجاد مربع الا حرافات؛ -2
 الاحتمال الم اظر له(؛ xايجاد التباين رما يلي ) مربع الا حراا  -3
 حساب الا حراا المعيار  بمحدش الاسل بين: -4

 (   الررتباين√الا حراا المعيار   = الجمر التربيعي للتباين) -ث

أو استخدام المعادلة التالية :              -ب  
21

uXi
n

 

n

 يمثل احتمال رل ريمة .:  1

حساب  سبة ث  درجة الملااطرة لرل م ر   بالربط بين الا حراا المعيار    القيمة المت رعة ث  ما  -5
 x 100بة الملااطرة( = الا حراا المعيار  / القيمة المت رعة ( يسمى بمعامل الا حراا)  س

حساب معامل التمرد لتعديل التدفقات ال قدية الدالالة المت رعةب ا ا على  سبة الملااطرة) حيو معامل  -6
  سبة الملااطرة( - % 100التمرد = 



ل رت صاحب ثربر الاتيار الم ر   صاحب ثرل ا حراا معيار    ثرل درجة ملااطرة   في  ف  ا -7
 معامل تمرد.

القياذ بلاصذ التدفقات ال قدية الدالالة المعدلة باللاطر باستلاداذ ثسل ب صافي القيمة الحالية ث  معدل  -8
 العائد الدالالي على الاستثمار .

 : 1مثا 
 بالرج   الى بيا ات المثال السابا ح ل القيمة المت رعة:

 :  حساب الانحراف المعياري ل مشروع الأو -ث
 الاحتمال الم اظر

 (1) 
التدفا ال قد  

 (2الدالال)
 القيمة المت رعة

(3) 

الانحراف ىن القيمة 

 (4)المتوقعة
 مربع الا حراا

(5) 
 التباين

5X1 

0.2 
0.6 
0.2 

600 
500 
400 

500 
500 
500 

 (100) 
 صفر
100 

10.000 
 صفر

10.000 

2000 
 صفر
2000 

 4000 اجمالي التباين                                                                 
 الا حراا المعيار  = الجمر التربيعي للتباين               

                                                      63.25       =√4000   
 X 100/ القيمة المت رعة(   سبة الملااطرة ) معامل الالاتلا ( = )الا حراا المعيار 

                                     ( =63.25/500  )X 100  =12.25 %  
 % 87.75=  % 12.25 - % 100  م ه فإن معامل التمرد = 

   بملا التدفقات ال قدية الدالالة المت رعة   المعدلة ب سبة الملااطرة هي تسا  
 تقريبا x 87.75 %  =437 500مرد( = معامل الت x) القيمة المت رعة       

 5  لمدة  %10  بالتالي صافي القيمة الحالية للتدفقات ال قدية المعدلة ب سبة الملااطرة ع د معدل لاصذ 
 س  ات ير ن:

 VAN  ( =437 x 3.791 )– 1500  =157  ( هي صافي ريمة حالية م جبة  VAN  م جبة
 للم ر   الا ل (

 ي ل مشروع الثاني حساب الانحراف المعيار  -ب
 الاحتمال الم اظر

 (1) 
التدفا ال قد  

 (2الدالال)
 القيمة المت رعة

(3) 

الانحراف ىن القيمة 

 (4)المتوقعة
 مربع الا حراا

(5) 
 التباين

5X1 



0.2 
0.6 
0.2 

1000 
500 
 صفر

500 
500 
500 

 (500) 
 صفر
500 

250.000 
 صفر

250.000 

50.000 
 صفر

50.000 

 100.000 اجمالي التباين                                                                 
 الا حراا المعيار  = الجمر التربيعي للتباين               

                                                      316.20       =√100.000   
 X 100لاتلا ( = )الا حراا المعيار  / القيمة المت رعة(  سبة الملااطرة ) معامل الا

                                     ( =316.2/500  )X 100  =63.24 %  
 % 36.76=  % 63.24 - % 100  م ه فإن معامل التمرد = 

   بملا التدفقات ال قدية الدالالة المت رعة   المعدلة ب سبة الملااطرة هي تسا  
 x 36.76 %  =184 500معامل التمرد( =  xالقيمة المت رعة  )      

 5  لمدة  %10  بالتالي صافي القيمة الحالية للتدفقات ال قدية المعدلة ب سبة الملااطرة ع د معدل لاصذ 
 س  ات ير ن:

 VAN  ( =184 x 3.791 )– 1500 (=802 ( تقريبا    هي صافي ريمة حالية سالبة )VAN  سالبة
 ثا ي (للم ر   ال

دج الا ث ه بعد  500  ب ا ا على ما سبا   بالربذ من تماثل القيمة المت رعة للم ر عين   التي تبلغ 
حساب الا حراا المعيار    تحديد  سبة الملااطرة فإن الم ر   ار ل ثف ل من الم ر   الثا ي بسبب 

 الآتي :
 بة ملااطرة   ثربر معامل تمرد.يعتبر الم ر   ار ل صاحب ثرل ا حراا معيار    صاحب ثرل  س -

 حقا الم ر   ار ل صافي ريمة حالية م جبة بعد تعديلها ب سبة الملااطرة. -

 : مميزات اس وب الانحراف المعياري -ج
، ص 2000يتميز الا حراا المعيار  باللاصائص التالية ) محمد عثمان اسماعيل حمد،        
220: ) 



ذ مقايي  الت تت المطلقة، اتمثره با حرافات القيذ يعتبر الا حراا المعيار  ، من ثه -1
الاحتمالية المقدرة للتدفا ال قد  الدالال عن القيمة المت رعة لها، لااصة بال سبة للقيذ المتطرفة 

 م ها.

يستلادذ ع د المقار ة بين الم ر عات الاستثمارية، في      سبة الملااطرة المصاحبة لرل  -2
 ة المت رعة لهمه الم ر عات متماثلة.م ر  ، لااصة إما را ت القيم

يساعد في اتلاام ررار الاستثمار في حالة عدذ التارد، حيو يتذ الم افقة على الم ر  ، التي  -3
ت حرا ريذ التدفقات ال قدية الدالالة الاحتمالية على القيمة المت رعة لها بمقدار ا حراا معيار  

  احد.

 اريالتحفضات ى أ اس وب الانحراف المعي -د

بالربذ من  ج د مزايا عديدة الا ثن الا حراا المعيار  رقيمة مطلقة لا يقي  بدرة ملااطر عدذ 
 ( :221، ص 2000التارد للآتي ) محمد عثمان اسماعيل حمد، 

يحدد الا حراا المعيار  ، مدش ت تت   ا حراا القيذ الاحتمالية للتدفقات ال قدية الدالالة  -1
 عن القيمة المت رعة لها.

يفترض ع د اتلاام ررار الاستثمار، تماثل الم ر عات الاستثمارية من حيو ريمة الا حراا  -2
 المعيار  ث  العمر الا تاجي المقدر لرل م ر   استثمار .

 تقل فاعلية الا حراا المعيار  ، ع د اتلاام ررار استثمار ، ع دما ي اجه متلام القرار الآتي : -3

 ية من حيو العمر الا تاجي المقدر لرل م ر .الاتلا الم ر عات الاستثمار  -

الاتلا القيمة المت رعة من م ر   لآلار، بالربذ من تماثل ريذ التدفقات ال قدية الدالالة    -
 اللاارجة لرل الم ر عات الاستثمارية المتاحة.

  ب ا ا على ملا تظهر ثهمية استلاداذ ثساليب احصائية ثلارش لاتلاام ررار الاستثمار بجا ب 
  حراا المعيار .الا

 تح ي  الحساسية   -4



يلاتص تحليل الحساسية ، بتحديد درجة استجابة ث  حساسية التدفقات ال قدية الدالالة ، من رل 
م ر   استثمار  مع رل تغير في المتغيرات المستقلة، التي ترثر في فاعلية الم ر  ، حتى يمرن اتلاام 

رجة تمثر فاعلية   ربحية الم ر   بالتغيرات في بعض ررار الاستثمار الم اسب. بمع ى ثدا  تحديد د
 المتغيرات ارساسية رمعدل اللاصذ , ث  ثسعار الملارجات , ث  ثسعار المدلالت ث  فترة إ  ا  الم ر  .

  يعتبر تحليل الحساسية ث  التحليل الحد  من ارساليب التحليلية التي يمرن استلادامها في تقييذ مدش 
ستثمار ، في المراحل ار لى من عمليات التقييذ   المفا لة بين الم ر عات ،   فاعلية الم ر   الا

 رملا ع د تقييذ   ريا  الملااطر المصاحبة لرل م ر   استثمار . 
  عم ما رلما را ت درجة حساسية الربحية للتغير في ث  من المتغيرات م لاف ة رلما را ت درجة 

 جال الم ر   ثعلى   العر  صحيح.الت رعات مرتفعة.   رلما ران احتمال  

 هما   لتحديد الع اصر الحساسة يمرن استلاداذ الطرا التالية:

 معام  الحساسية المحاسبية1 -4

مقارنةøيمثل معامل الحساسية المحاسبية في ررذ مطلا يرمز له ريا يا بالرمز ثيتا  يمكن و ،

رحسابصافيالتدفقالنقديمعاملاتالحساسيةبالنسبةللمدخلاتالمختلفة)وهيعناص

للمشروع(علىأساسمعياريلتحديدكيفتؤثرعلىالمتغيرالتابعوهـــو)صقح(أو

بالمعادلةالتالية:ø)معد(وتحسبثيتا







 المتغير المستقل       تغير المتعلا بالملارجاتلمالتغير ال سبي في ا                 
  ø =     بي في المتغير المتعلا بالمدلالت    التغير ال سx     المتغير التابع  



عباسحمدي، محمود يوسف، محمود احمد ( الحساسة للتعرفعلىالعناصر الآتية القواعد تطبق و

(:235،ص2005



أكبرمنالواحدمعنىذلكأنالمتغيرالتابعحساسللتغيراتفيالمتغيرالمستقل  øإذاكانتقيمة-1

أنأيتغيرفيالمدخلاتيترتبعليهنسبةتغيرأكبرفيالمخرجاتأي

كانتقيمة-2 أيمعدلتغيرفي  øإذا أصغرمنالواحدمعنىذلكعدمحساسيةنسبيةبمعنىأن

المتغيرالمستقليترتبعليهمعدلتغيرأقلفيالمتغيرالتابع.

حساسيةمطلقةبمعنىأنهبصرفالنظرعنقيمةتساويالصفرمعنىذلكعدم  øإذاكانتقيمة-3

المتغيرالمستقلفالمتغيرالتابعلنيتغير.

تساويالواحدمعنىذلكحساسيةواحدصحيحأيأننسبةمعينةللتغيرفيالمتغير  øإذاكانتقيمة-4

 المستقليترتبعليهانسبةمساويةفيالمتغيرالتابع.
 :لقيال الحساسية استخدام مقيال المرونة -4-2
 حساسية الربحية لمعد  الخصم -

  ق ذ بإجرا  تحليل الحساسية لللاتبار درجة تمثر صافى القيمة الحالية بارتفا  معدل اللاصذ. 
 مثا  :

 س  ات  5افترض ثن البيا ات التالية الم  حة في الجد ل لااصة بم ر   عمره الإ تاجي 
 %25القيمة الحالية ع د  %10التدفقات الحالية  صافى العائد مت رعة التراليا ال الإيرادات المت رعة الس  ات 

0 0 100 100- 100- 100- 

1 200 100 100 91 80 
2 300 150 150 124.5 96 

3 350 200 150 112.5 76.5 

4 400 250 150 102 61.5 
5 600 300 300 186 99 

     313 
 مقيا  المر  ة حيو : يمرن حساب درجة الحساسية للم ر   بإستلاداذ

 مجم   ثسعار اللاصذ     xالتغير في صافى القيمة الحالية   =مر  ة الربحية 
 مجم   القيذ الحالية    التغير في سعر اللاصذ               

 
εp (ΔNPV/Δr)*( Σri/Σ(NPV)i) 



=(313-516)/(25%-10%)  +  (10%-25%)/(313+516) εp 

=-0.57 

 تيجة ثن درجة حساسية ربحية الم ر   للتغير في معدل اللاصذ م لاف ة, حيو  لحظ من لالل همه ال

 . 0.57 –ثن مر  ة الربحية بال سبة لمعدل اللاصذ ثرل من ال احد,   هي 

 . %5.7يصاحب ا لافاض في صافى القيمة الحالية ب سبة   %15هما يع ى ثن ارتفا  سعر اللاصذ ب 

 تقديم حدود الحساسية: 4-3
ررصى الم  يمرن ثن تصل إليه التغيرات بير الم اتية في التغيرات الملاتلفة ربل ثن يتح ل ما ه  الحد ا

 صافى القيمة إلى ريمة سالبة ؟ 
 :مثا 

 افترض ثن البيا ات المعر  ة في الجد ل ت ذ حالة م ر   ما ؟
 1.25=5000/4000بالحص ل على  سبة الم افع / التراليا = 

 القيمة المتغير 

 5000 حالية للم افعالقيمة ال

 4000 القيمة الحالية للتراليا

 %10 معدل الترلفة ارم ال

 %25 معدل العائد الإجمالي

 ربل ثن يتح ل الم ر   من ربح إلى لاسارة   %25هما يع ى ثن التراليا يمرن ثن ترتفع ب سبة  -

ما يع ى ثن الم افع يمرن   ه 0.8  بالحص ل على مقل ب  سبة الم افع / التراليا  جدها تسا ش إلى 

 ربل ثن يتح ل الم ر   من مربح إلى ملاسر. (0.8-1)* %20ثن ت لافض ب سبة 



بمقار ة معدل ترلفة ارم ال بمعدل العائد الإجمالي  جد ثن معدل ترلفة ارم ال يمرن ثن يرتفع إلى  -

 ربل ثن يتح ل الم ر   من مربح إلى ملاسر. %20ال عا 

  د القص ش للتغيرات الغير الم اتية.  تمثل همه ال سب الحد

 :مزايا و ىيوب تح ي  الحساسية 4-4
 (: 289، ص 2000يتميز اسل ب تحليل الحساسية بالآتي ) محمد عثمان اسماعيل حميد، 

يساعد على تص يا المتغيرات المستقلة، الى متغيرات لها تمثير ايجابي مبا ر،   ثلارش لها تمثير  -1
  قدية الدالالة.سلبي على التدفقات ال

ريا  درجة الا حراا في التدفقات ال قدية الدالالة، بال سبة لرل متغير مستقل سلبي ث  ايجابي، بما  -2
 يمرن من:

 تحديد  سائل تعظيذ التدفقات ال قدية الدالالة،   العائد الارتصاد  المت رع تحقيقه من الم ر  . -

لى ثف ل الم ر عات المتاحة، بدرجة عالية من ار اد متلام ررار الاستثمار في حالة عدذ التمرد، ا -
 التمرد.

يعتبر تحليل الحساسية، ثحد ال سائل الهامة لمعالجة ملااطر عدذ التمرد، لااصة إما را ت ت جد  -3
 صع بة، في تحديد درجة الملااطر المصاحبة لرل م ر   استثمار .
 ل في :بجا ب همه المميزات ت جد عدة تحفظات على تحليل الحساسية، تتمث

صع بة ال ص ل الى معيار محدد، يمرن على ثساسه الم افقة على الم ر   ث  رف ه، رن هما  -1
 يت را على درجة الملااطرة   العائد الم  يت رعه المستثمر.

إن تحليل الحساسية، لا ير د متلام ررار الاستثمار ، الى مدش احتمال حد و التدفقات ال قدية  -2
 ن رل م ر   للآتي :الدالالة   المت رعة م

 عدذ معرفة القيذ الاحتمالية المتفائلة   المت ائمة من تقديرات التدفا ال قد  الدالال. -

تعدد العمليات الحسابية لرل م ر     تعقدها، لإما تعددت الم ر عات التي يتذ المفا لة بي ها،  -
غيرات المحتملة في حتى على مست ش الم ر   ال احد ع د حساب معدل العائد الدالالي  فقا للت

 الع اصر الهامة.



يرد  تحليل الحساسية لل ص ل ل تائج متباي ة ، رد يترتب عليها اتلاام ررار استثمار  بير ر يد إما  -3
تحررت بعض المتغيرات المستقلة في  رت  احد في  ف  الاتجاه ث  الاتجاه الم اد ر سبة زيادة ث  

  قص.
حالات عدذ التمرد، إما ما تذ   ع ثرثر من تقدير احتمالي يصعب اجرا  تحليل الحساسية، في  -4

للتدفا ال قد  الدالال، في رل س ة من س  ات العمر الا تاجي للم ر  ، ر ه في مثل همه الحالة يف ل 
 الاعتماد على ثرثر من  سيلة لاتلاام ررار الاستثمار.

ة ل سائل   ثساليب ثلارش لتقييذ     ب ا  على همه التحفظات فإن تحليل الحساسية يعتبر  سيلة مرمل
 ريا  ملااطر الاستثمار، حتى يمرن اتلاام ررار الاستثمار الم اسب.

 -اسئ ة تقييمية متع قة بالفص  -
 على     دراستا لهما الفصل ا رل التعبيرات التالية   بين ريا يتلام ررار الاستثمار على اساسها:

 صافي القيمة الحالية. -1

 معدل العائد الدالالي -2

 قيمة المت رعةال -3

 الا حرافالمعيار  -4

 تحليل الحساسية -5

 

   

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 .                    الأمثل التمويلي المزيج و مصادرالتمويل بين المفاضلة و التمويل تكلفة :ثالثالفصل ال

 مقدمة الفصل 

 تكلفة التمويل و تقييم المشروع : المبحث الاول    

 وأهميته مفه ذ ترلفة التم يلول: المطلب الأ                 

 قياس تكلفة التمويل لاجمالي مصادر التمويل المطلب الثاني:                    

 : أهمية استخدام تكلفة التمويل عند اتخاذ قرارات الاستثمارالمطلب الثالث                   

 ل و قيمة المشروعالعلاقة بين تكلفة التموي :المطلب الرابع                    

 الأمثل التمويلي المزيج و التمويل مصادر بين المفاضلة : المبحث الثاني   
   : الاعتبارات المحددة لتكوين المزيج التمويليالمطلب الأول                

 اساليب تحديد المزيج التمويلي الأمثلالمطلب الثاني:                   

 أهداف ومتطلبات جهات التمويل المختلفة الثالث: المطلب                   

 

 

 

 



   الالتزامات في حالة اللجوء الى تمويل اضافي. المطلب الرابع :                   

 

 تكلفة التمويل و تقييم المشروع : المبحث الاول    

 

 وأهميتهة  مفه ذ ترلفة التم يلالمطلب الأول:                  

ل أوتكلفة  الاموال ما تحصل عليه الجهات المانحة للتمويل بكافة صوره يقصد بتكلفة التموي

 مقابل منح المشروع ما يحتاج اليه من موارد مالية.

 

 قياس تكلفة التمويل لاجمالي مصادر التمويل المطلب الثاني:                    

 بالتطرق لتكلفة الأموال المفترضة

 تكلفة الاسهم الممتازة

 الملكيةتكلفة حقوق 

 تسعير الاصول الراسمالية

 نمو التوزيعات

 

 : أهمية استخدام تكلفة التمويل عند اتخاذ قرارات الاستثمارالمطلب الثالث

 بالتطرق الى :

 استخدام تكلفة التمويل لخصم التدفقات النقدية للمشاريع

 

 العلاقة بين تكلفة التمويل و قيمة المشروع :المطلب الرابع                

 وذلك  بالتطرق الى :

 الاعتبارات المحددة لتكوين المزيج التمويلي   -

 أساليب تحديد المزيج التمويلي الأمثل  -



 اساليب تكلفة التمويل -

 اساليب ارباح التشغيل  -

 العلاقة بين المزيج التمويلي و ربحية السهم -

 العلاقة بين المزيج التمويلي و العائد على حقوق الملكية -

 زيج التمويلي و تحليل التعادل العلاقة بين الم -

 خاصة بتوفير تمويل اضافي للمشروعالاعتبارات ال -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 ق ائمة المراجع

 أولا : المؤلفات

، دار المناهج للنشر دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتكاظم جاسم العيساوي،  .1

.2002والتوزيع، الاردن، 

، مكتبة ومطبعة الاشعاع الفنية، مدخل اتخاذ القراراتالادارة المالية عبد الغفار حنفي،  .2

 .2002مصر،

، دار وائل للنشر، ، دراسات الجدوى وتقييم المشروعاتعبد الرسول عبد الرزاق الموسوي .3

 .2004الطبعة الاولى،

(، 1، دار حامد ، طبعة )دراسة الجدوى وتقييم المشروعاتعبد العزيز مصطفى عبد الكريم،  .4

 .2004الاردن،
،مطبوعة " تحليل ربحية المقترحات الاستثمارية"2التحليل المالي، جالحفيظ الارقم،  عبد .5

 1999جامعية، اكتوبر 

محمد عثمان اسماعيل حميد، اساسيات دراسات الجدوى الاقتصادية و قياس مخاطر الاستثمار،  .6

 . 2000كلية التجارة ، جامعة القاهرة، 

اديةكمدخللانجاحالمشروعاتالاستثمارية،مقالفيدروازييسمين،دلراساتالجدوىالاقتص-7

 العدد المعاصر، الاقتصاد 08مجلة مليانة2010اكتوبر بخميس الجامعي المركز يصدرها التي ،

الجزائر.

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أ. د. منصوري الزين

 

 

 



 

 فهـــرس العناويـــن

    العناوين

                                                                  

 عامةمقدمة 

 و تقييم المشاريع الاستثمارية                    الفصل الأول: الإطار العام لتحليل           

 مقدمة الفصل . 

 ماهية المشروع الاستثماري: المبحث الأول    

 المطلب الأول: مفهوم المشروع الاستثماري                   

  المطلب الثاني: أنواع المشاريع الاستثمارية                   

 الث: الأهداف المتوقعة للمشروع الاستثماريالمطلب الث                   

 المطلب الرابع : دورة حياة المشروع الاستثماري.                   

 ماهية دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروع الاستثماري: المبحث الثاني   
 المطلب الأول: مفهوم دراسة الجدوى الاقتصادية                  

  .مطلب الثاني: أهمية دراسة الجدوى الاقتصاديةال                  

 المطلب الثالث: أهداف دراسة الجدوى الاقتصادية                  

المطلب الرابع : الاختلافات بين دراسة الجدوى للمشاريع الخاصة و دراسة الجدوى 
 للمشاريع العمومية

 
 .لاستثماريةأسس و مبادئ تحليل و تقييم المشاريع ا: المبحث الثالث   

 . الحاجة إلى تحليل و تقييم الاستثماراتالمطلب الأول:                  

  ..منهجية تحليل و تقييم الاستثماراتالمطلب الثاني:                    

 ...المشاكل التي تواجه عملية تحليل و تقييم المشاريعالمطلب الثالث:                    

 الخاص القطاع لمشاريع التجارية الربحية وتقييم تحليلي : الفصل الثان        
 العمومي الاقتصادي القطاع و

 مقدمة الفصل 

 الاستثمارية المشاريع تقييم طرق:  المبحث الاول    



   تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود الطرق التي لا :المطلب الأول                 

 الطرق التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود :  لب الثانيالمط                   

 المقارنة بين المعايير الثلاثة:  المطلب الثالث                   
 (IP ،دليل الربحية TRI، معدل العائد الداخليVAN)صافي القيمة الحالية                     

 ستثمارالا مخاطر تقييم و قياس :المبحث الثاني   
 (التاكد عدم و الخطر ظل في الاستثمارية المشروعات تقييم) 

 الاستثمار مفهوم و أهمية قياس و تقييم مخاطر المطلب الأول:                

 الاستثمار قياس و تقييم مخاطر الأساليب المستخدمة فيالمطلب الثاني:                   

 الاجتماعية للمشاريع الاستثمارية العمومية.                     : تحليل و تقييم الربحيةثالثالفصل ال

 مقدمة الفصل 

 العمومية المشاريع حول عامة مفاهيم : المبحث الاول    

  تعريف المشروع العموميالمطلب الأول:                  

 أهداف المشروع العمومي وخصائصه المطلب الثاني:                    

 أشكال المشروع العام المطلب الثالث:                    

 العوامل الأساسية في نجاح وفشل المشروعات :المطلب الرابع                    

 البيانات اللازمة لتقييم مشروع استثماري : المبحث الثاني   
   تقدير حجم الاستثمار- المطلب الأول:                 

 تقدير تكاليف تشغيل المشروع وإيراداته-لب الثاني: المط                  

 العمر الاقتصادي للمشروع- المطلب الثالث:                   

 مبررات الانفاق العمومي على المشاريع العامة المطلب الرابع : 

 

 واقع اختيار وتقييم المشاريع العمومية في الجزائر  :المبحث الثالث   

 : نظام تسيير نفقات التجهيز والاستثمار العمومي طلب الأول:الم                 

  مميزات وخصائص نفقات التجهيز العموميالمطلب الثاني:                    

 لنفقات التجهيز و الاستثمار العمومية المشاريع تقييم معايير المطلب الثالث:                    

 صنيف المشاريع العمومية حسب تسييرها وطرق اختيارهات: المطلب الرابع                   

 



 مقدمــة عامة

تعد موضوعات تحليل و تقييم المشاريع الاستثمارية من الدراسات الهامة في الآونة الأخيرة مع 

التحرر الاقتصادي و العولمة ، و التحرك الاستثماري بحرية بين الدول ، و زيادة التقدم التكنولوجي و 

ثمارات ، و زيادة المنافسة بين المشروعات .كما يعتبر أحد الموضوعات الاقتصادية و أكثرها تعقد الاست

أهمية، ذلك أن قرار الاستثمار و مهما كان شكله يعد من أصعب القرارات و أكثرها حساسية. فهذا 

لا من القرار في جوهره يمثل عملية تخصيص الموارد، هذا من ناحية و من ناحية ثانية فإنه يعد شك

أشكال توزيع الدخل الوطني، و هذه  الازدواجية الضمنية تفرض بالضرورة أن يكون هذا القرار سليما 

و مستندا على أسس رصينة بغرض حماية الموارد النادرة و عدم تبديدها، لأن المشكلة الاقتصادية في 

 لوبة للتنمية. الدول النامية تتلخص في ندرة الموارد المتاحة مقارنة بالاستثمارات المط

من هنا تبرز أهمية تحليل و تقييم المشاريع الاستثمارية بهدف ترشيد القرار الاستثماري، و ذلك 

بضمان جودة القرار و الابتعاد عن القرارات الرديئة، و لا يمكن أن يتأتى ذلك إلا من خلال دليل 

 يسترشد به المستثمر أو متخذ القرار.

 

 

 

 

 

  

 

 



 

 

عملية تحليل و تقييم المشاريع الاستثمارية على طبيعة المشروع الاستثماري، و حجمه، و تتوقف 

 المهتمين به، و القائمين عليه.

 مفهوم المشروع الاستثماري:  المطلب الأول

المشروع كمصطلح يعني فكرة مقترحة تخضع إلى الدراسة، التحليل و التقييم. الأمر الذي يعني  

ل الأخذ بها أو رفضها على الإطلاق ، أو احتمال تنفيذها بعد إجراء القليل أو الكثير من التعديلات احتما

 عليها.

إذا كان هذا التعريف ينطبق على المعنى اللفظي للمشروع، فإن هناك العديد من المفاهيم للمشروع    

ماري هو عبارة عن مجموعة من الاستثماري التي يزخر بها الأدب الاقتصادي، منها أن المشروع الاستث

العمليات التحويلية لمجموعة من عناصر الإنتاج تكون فيه قيم مخرجاته تفوق قيمة مدخلاته بفارق 

يعرف بعوائد العملية الإنتاجية) أو عوائد الاستثمار(في المشروع و تحت تأثير العناصر البيئية العامة 

        (8:ص  2009للمشروع) مصطفى يوسف كافي، 

بينما هناك من يرى في المشروع الاستثماري بأنه ائتلاف عناصر اقتصادية و اجتماعية و بيئية لبناء 

(, بينما هناك من يرى في المشروع الاستثماري بأنه قرار  22: ص1992كيان  اقتصادي )عطوة,

 1989استثماري يهدف إلى خلق تيار من الإنتاج على امتداد فترة زمنية معينة )مصطفى و مهدي,

( وأيضا هناك من يعبر عن المشروع الاستثماري بأنه نشاط أو تنظيم اقتصادي يتم فيه مزج بين 75:ص

عوامل الإنتاج )رأس المال,العمل,موارد طبيعية( لإنتاج سلعة أو خدمة اقتصادية أي لها منافع اقتصادية 

 ة:ع الاستثمارياريالمش أنواع: الثانيالمطلب 

 لمشاريع الاستثمارية تسعى لتحقيق واحد من الأغراض التالية:, فان غالبية ابشكل عام 

 ( 33:ص  2009و بالتالي قد يشمل المشروع واحد أو أكثر من البدائل التالية )مصطفى يوسف كافي، 

 إقامة وحدات إنتاجية أو خدمية جديدة لم تكن متواجدة من قبل . -1

 و المستقبلي .توسيع الطاقة الإنتاجية الحالية لتلبية الطلب الحالي  -2



 استبدال الموجودات الثابتة بغرض ضغط التكاليف. -3

في مرحلة التشخيص التعرف على كافة الجوانب الحالية للمشروع/المؤسسة/ بما  لهذا يلزم

 في ذلك الإدارة و استخدام الطاقة,و التسويق و التكنولوجيا و المعدات.

 ولتسهيل العرض و الدراسة يمكن تقسيم المشروعات:

 و يقصد بذلك نوعية النشاط الذي يمارسه المشروع و هي::من حيث طبيعة النشاط: أولا

.المشروعات الزراعية: و هي المشروعات التي تقوم على أساس استغلال و استخدام 1

الأراضي الزراعية, بقصد الإنتاج الزراعي في صورة منتجات زراعية أساسية و منتجات 

 حيوانية.

هي التي تقوم بالنشاط التحويلي أي تحويل المواد الخام من .المشروعات الصناعية:و 2

, التصنيع الزراعيصورتها المبدئية إلى منتجات أخرى تامة الصنع مثال ذلك مشروعات 

 الصناعية و الأخرى التي تنتج الثلاجات و السيارات...الخ. والمشروعات

مثال ذلك شركات  .مشروعات الخدمات: و هي المشروعات التي تقوم بإنتاج الخدمات3

 (التامين, والبنوك, و شركات خدمات الاستشارات)القانونية, الإدارية, الهندسية

.المشروعات التجارية: و هي المشروعات التي تعمل كوسيلة للتبادل بين الشركات 4

الصناعية أو الزراعية و بين المستهلكين و تقوم بنشاط التوزيع و الوساطة و هي قد تقوم 

 شرة للمستهلكين و قد تتخصص فقط في البيع إلى الوسطاء.بالبيع مبا

 .المشروعات الخيرية:و هي تلك المشروعات التي تقوم بتقديم خدمات و مساعدات خيرية.5

.المشروعات الحكومية:و هي تلك المشروعات التي لها طابع نشاط حكومي كالمدارس و 6

 المستشفيات.

هدف إليه هذه المشروعات و هي تنقسم إلى و يقصد بذلك ما ت من حيث الهدف: ثانيا:

 قسمين:



.مشروعات هادفة إلى تحقيق الربح, أي تسعى إلى ان يكون هناك فائض بين إيراداتها و 1

 مصروفاتها.

.مشروعات لا تهدف إلى تحقيق الربح, وقد يكون هدف هذه المشروعات تقديم خدمة 2

  لتكلفة و ذلك طبقا لنوع النشاط.مجانية, أو خدمات بسعر التكلفة أو خدمات بأقل من ا

 ثالثا: من حيث الملكية:فهناك مشروعات:

 مملوكات للقطاع العام و تدار عن طريق هيئة القطاع و تقع تحت إشراف الدولة الخاص..1

 .مملوكة للقطاع التعاوني أي للجمعيات التعاونية.2

لكية الأجنبية و الملكية .مملوكة للقطاع المشترك أي ان هناك درجة من المشاركة بين الم3

 الوطنية, أو درجة من المشاركة بين القطاع العام و القطاع الخاص.

.مملوكة للأجانب فهناك في ظل أساسيات الاستثمار و تشجيع رأس المال الأجنبي إمكانية 4

لان تمتلك بعض الشركات الأجنبية فروعا لها في البلاد, كما ان هناك إمكانية لان يمتلك 

 جانب مشروعات محلية.بعض الأ

 فانه يمكن تقسيم المشروعات إلى :رابعا:من حيث الحجم: 

 .المشروع الصغير مثال مشروعات فردية صغيرة.1

 .المشروع الكبير مثل الشركات المساهمة.2

مثال ذلك الشركات العملاقة, مثال "جنرال اليكتريك" و  Giant.المشروع العملاق 3

 شروعات دور كبير على الساحة الدولية.شركات فيات. و يظهر لهذه الم

وهي الشركات     Multinational  Corporations.المشروعات المتعددة الجنسية : 4

التي يتعدى نشاطها نطاق الحدود السياسية للدولة الواحدة, و تقوم الدولة بإنتاج و توزيع 

 السلع عالميا عبر فروعها المتعددة في الدول المختلفة.

 



 :ع الاستثماريرولمشل  الأهداف المتوقعة ثالث:اللمطلب ا

 ( 7ص: 1999تتنوع هذه الأهداف إلى ما يلي )ادم مهدي احمد,  

 أولا: الأهداف الاقتصادية:

زيادة الإنتاج السلعي و الخدمي الممكن تسويقه بفاعلية و بالتالي تحقيق دخول  (1

 مناسبة لعوامل الإنتاج فضلا عن زيادة الدخل القومي.

قدرة الاقتصاد الوطني على تشغيل عامل الإنتاج و إيجاد فرض التوظيف من زيادة  (2

القوى العاملة و رأس المال و الأرض و الإدارة بالشكل الذي يقضي على البطالة في 

 كافة صورها و أشكالها.

تعظيم الربح لأنه الهدف الذي يسعى المشروع لتحقيقه كعائد على رأس المال  (3

 و تطويره. المستثمر و لزيادة نموه

زيادة قدرة المشروع على الاستخدام الاكفأ و الأعلى لعوامل الإنتاج خاصة المواد  (4

 الخام و الطاقة باستخدام الطرق التشغيلية و التكنولوجية المتقدمة.

 القيمة الاقتصادية للموارد الطبيعية المتوفرة بالدولة. (5

لع و الخدمات و عرضها زيادة قدرة جهاز الإنتاج الوطني على إتاحة مزيد من الس (6

بالسوق المحلي لإشباع حاجة المواطنين و ذلك للحد من الواردات و العمل على 

 زيادة قدرة الدولة للتصدير و لتحسين ميزان المدفوعات.

تعميق التصنيع المحلي للخدمات المحلية و السلع الوسطية المنتجة محليا لزيادة  (7

 و المردود الاقتصادي.قيمتها المضافة و بالتالي زيادة العائد 

تقوية بيان الاقتصاد الوطني بالشكل الذي يعمل على تصحيح الاختلالات الحقيقية  (8

 القائمة فيه و يعيد توزيع المساهمات و مشاركة القطاعات الإنتاجية المختلفة.

توفير ما تحتاجه الصناعات و أوجه النشاط الاقتصادي الحالية من مستلزمات  (9

 الآلات الخاصة بها. الإنتاج و المعدات و

 ثانيا:الأهداف التكنولوجية:



تطوير التكنولوجية و أساليب الإنتاج المحلية لتصبح اقدر على الوفاء باحتياجات الدولة و  (1

 الأفراد.

تطوير و استيعاب التكنولوجية و أساليب الإنتاج التي تم استرادها من الخارج لتصبح مناسبة  (2

 للظروف المحلية.

اث التقدم التكنولوجي السائد في الدولة بتقديم النموذج الأمثل الذي يتم الأخذ و المساعدة في إحد (3

 الاقتداء به من جانب المشروعات المماثلة و المنافسة.

 اختيار الأنماط و الأساليب التكنولوجية الجديدة المناسبة لاحتياجات النمو و التنمية بالدولة.    (4

 ثالثا:الأهداف الاجتماعية:

ل القيم و نسق العادات و التقاليد بالشكل الذي يتوافق مع احتياجات التنمية الاجتماعية تطوير هيك (1

 و الاقتصادية و القضاء على السلوكيات الضارة.

تحقيق التنمية الاجتماعية المتوازنة بين مختلف مناطق الدولة عن طريق استخدام المشروع  (2

 طق الدولة .الاستثماري كأداة للإسراع بتنمية و تطوير بعض منا

القضاء على كافة أشكال البطالة على بؤر الفساد الاجتماعي و الأمراض الاجتماعية الخطرة  (3

 التي تفرزها البطالة.

 تحقيق العدالة في توزيع الثروة و ناتج تشغيل هذه الثروة على أصحاب عوامل الإنتاج. (4

لاجتماعي و ذلك بتوفير تحقيق الاستقرار الاجتماعي و الإقلال من حالات التوتر و القلق ا (5

 احتياجات المجتمع من السلع و الخدمات الضرورية.

 إذكاء روح التعاون و العمل كفريق متكامل و إيجار علاقات متطورة بين العاملين في المشروع. (6

 رابعا:الأهداف السياسية للمشروع:

 عزيز القدرات التفاوضية للدولة مع الدول الأخرى و المنظمات.ت  (1

 ة اقتصادية عمل على تعميق و تعزيز الاستقلال الوطني بمضمونه الاقتصادي.إيجاد قاعد (2

زيادة القدرة الأمنية و أداء النظام السياسي بشكل قوي من خلال توفير أساس اقتصادي قوي  (3

 يرفع من مكانة الدولة سياسيا في المجتمع الدولي.

مشروعات تجعل منهم قوة  تغيير نمط و سلوكيات البشر و انتظامهم في كيانات و منظمات و (4

 فاعلة في المجتمع تؤكد امن الوطن.

 تغذية القدرات الدفاعية و الحربية للدولة سواء للاستخدام العسكري أو لاستخدامات السلم.  (5



 الرابع : دورة حياة المشروع الاستثماري لمطلبا

ل منها سلسلة من تتضمن دور حياة المشروع عددا من المراحل المتتابعة و المتداخلة ، تتضمن ك

التكوين ثم  العمليات ) المراحل( الفرعية.بحيث يمكن النظر للمشروع بأنه كائن يمر بمرحلة ما قبل

مرحلة التكوين ثم مرحلة الخروج الى الحياة و تنقسم دورة المشروع الى ثلاث مراحل)مصطفى يوسف 

 ( :43: ص 2009كافي، 

 مرحلة ما قبل الاستثمار ) دراسة الجدوى( -1

 مرحلة تنفيذ المشروع ) القيام بالاستثمار( -2

 مرحلة تشغيل المشروع ) الانتاج( -3

و لا بد أن يسبق هذه المراحل التحديد الواضح للأهداف المرغوب تحقيقها. فتحديد الهدف يمثل 

داف نقطة البداية في التفكير في المشروع. و تستبعد الأفكار التي لا تتماشى مع الأهداف سواء كانت أه

و بهذا ،  العمومي مستثمر بالقطاع الخاص أو أهداف مسؤول التخطيط الحكومي أو هيئة الاستثمار

التحديد يتلافى رجل الأعمال أو القائمين على دراسات الجدوى المزيد من الجهد و التكلفة التي لا داعي 

 .لها

 ما قبل الاستثمار ) مرحلة دراسة الجدوى( مرحلة -1

لمرحلة هي المرحلة الأساسية و تشكل الأساس للمرحلتين التاليتين للمشروع...مرحلة تعد هذه ا       

التنفيذ و مرحلة التشغيل. فنجاح المشروع و فشله يتوقف على نتائج التحليل القانوني و البيئي و التسويقي 

و التي تشكل  و الفني و المالي. و تتكون هذه المرحلة من مجموعة من العناصر و الإجراءات المتتابعة

في مجموعها دراسة الجدوى الاقتصادية و يتوقف نطاق دراسات الجدوى و عمقها على طبيعة المشروع 

 و طبيعة الأطراف التي لها اهتمامات مباشرة و غير مباشرة بهذا المشروع.

 و تفيد هذه المرحلة في الآتي: 

 القيام بالاستثمار من عدمه. توفير أساس جيد لرجل الأعمال أو متخذ القرار لاتخاذ قرار -أ

تيسير ترويج المشروعات الاستثمارية التي تقترحها هيئات حكومية أو غرف التجارة و الصناعات  -ب

 أو الهيئات الدولية.

تفادي الانتقال المباشر من فكرة المشروع إلى دراسات التنفيذ دون بحث و تحليل فرصة الاستثمار و  -ج

 التعرف على الحلول بديلة.



 توفير صورة أوضح و أدق لمؤسسات التمويل الوطنية و الدولية لصلاحية المشروع. -د

 (الاستثمار) مرحلة  يالاستثمار تنفيذ المشروعمرحلة  -2

تعد هذه المرحلة مرحلة التنفيذ الفعلي للمشروع، حيث ينتقل المشروع من مجرد اقتراح إلى 

)مصطفى يوسف تحقيق ذلك يمر المشروع بالمراحل التاليةإعداد المنشأة للعمل. و بدء تشغيلها و ل مرحلة

 ( :46: ص 2009كافي، 

 .إرسال الأساس القانوني و المالي و التنظيمي لتنفيذ المشروع 

  تصميم الهندسة التفصيلية، و التعاقد بما في ذلك طرح المناقصات و إجراء المفاوضات

 العطاءات. لقيو ت

 .إعداد الموقع و تشييد المباني 

 ناء و نقل التكنولوجيا، بما في ذلك الحصول على الإمدادات و إنشاء جهاز لإدارة اقت

 المؤسسة.

 .تعيين الموظفين و تدريبهم 

 .إعداد المنشأة للعمل و بدء تشغيلها 

 

 المشروع الاستثماريشغيل مرحلة ت -3

إلى نظر . و يو هما مرحلة ما قبل الاستثمار و مرحلة الاستثمار ،ترتبط هذه المرحلة بسابقيها

هذه المرحلة على أنها المرحلة الحاكمة في بدء تحقيق أهداف المشروع الذي تحول إلى منشاة لها 

يعتمد نجاح المشروع على درجة الاتساع و كفاية الدراسة و التحليل للاستثمار، الشخصية الاعتبارية. و 

التي يتعين أن يلم بها القائم لذلك هناك بعض المتطلبات و الأساسيات اللازمة للدراسات الاستطلاعية 

 على دراسات الجدوى و التي يحتاج إليها في تحليله.  

 

 

 

 



 

 

هي دراسة علمية تقديرية تسبق خروج المشروع للواقع العملي للتأكد  الجدوى الاقتصادية اسةدر

، و لميةتهتم بمدى جدوى إنشاء المشروع المقترح قبل تنفيذه بطريقة ع من حسن استغلال الموارد،فهي

تركز على ترشيد القرار الاستثماري بوجوب قيام المشروع الاقتصادي على دعائم الصلاحية الاقتصادية 

و الفنية. لذلك فإن القرار الاستثماري الرشيد يجب أن تسبقه دراسات توضح وجود سوق كاف يتم فيه 

ت و الأيدي العاملة و البنية تصريف إنتاج المشروع و إمكانية تنمية هذا السوق، و أيضا توافر الخاما

 الأساسية اللازمة.

بالإضافة إلى توافر مصادر التمويل بالقدر الكافي و في الوقت المناسب، و الأهم من ذلك كله ان 

هذا المشروع سيحقق في النهاية عائدا يتناسب مع طبيعة المشروع و درجة المخاطرة التي يتضمنها... 

وطنية ) القومية( فالأمر يتطلب تقدير مساهمة المشروع في تحقيق هذا من جهة، و من وجهة النظر ال

كافة الأهداف الأساسية للتنمية)اقتصادية و غير اقتصادية(. و كل هذا يقتضي إعداد تقارير و دراسات 

 سواء لأصحاب رؤوس الأموال أو للسلطات العمومية.

 دراسة الجدوى الاقتصاديةو أهمية المطلب الأول: مفهوم 

: من خلال ما تقدم يمكن تعريف دراسة الجدوى الاقتصادية على  فهوم دراسة الجدوىم 1-1

أنها مجموعة الدراسات التي تبدأ بدراسة فكرة المشروع أو عدة مشاريع و تنتهي بتقييم مدى صلاحية 

قا لهدف المشروع أو المشاريع مرورا بجوانب جدواه السوقية و الفنية و المالية و القانونية ، و ذلك تحقي

 اختيار المشروع الأصلح من وجهة نظر المستثمر أو من وجهة نظر الدولة.

يعرفها الدكتور محمد عثمان إسماعيل في كتابه أساسيات دراسة الجدوى الاقتصادية على أساس 

أن إعدادها يتطلب جمع و تصنيف و تحليل كافة البيانات الممكن جمعها عن الفرص الاستثمارية المتاحة 

ساعد على تحديد العائد الاقتصادي المتوقع من المشروع الاستثماري في ظل المتغيرات البيئية و مما ي

 الفنية و المالية و الاقتصادية المحيطة بالفرص الاستثمارية.

و يعرفها الأستاذ مصطفى يوسف كافي في كتابه تقنيات دراسة الجدوى الاقتصادية على أنها 

خصصية المتكاملة التي تجرى لتقييم مدى صلاحية مشروع استثماري عبارة عن مجموعة الدراسات الت



اقتصادية  –مالية  –فنية  –تسويقية  –قانونية  –معين لتحقيق أهداف محددة. بمعنى أنها دراسات / بيئية 

اجتماعية/ يقرر في ضوئها اتخاذ القرار بالاستثمار في مشروع معين ، و مدى صوابية هذا القرار  –

 معيار أكبر منفعة صافية ممكنة. و أنه سوف يخلق مخرجات تفوق المدخلات المستثمرة. استناد إلى

و بمعنى أدق و مختصر دراسات الجدوى الاقتصادية هي عبارة عن تقدير للتكلفة و العائد من 

 المشروع خلال فترة حياته.

تسلسلة و و تتفرع دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع الاستثماري إلى مراحل و خطوات م

متلازمة، بحيث يمكن جمعها في مجموعتين من الدراسات ، الأولى و هي الدراسات التي تعقب مرحلة 

تشخيص فكرة المشروع المقترح و تسمى بدراسة الجدوى الأولية أو التمهيدية ،الهدف منها هو التأكد من 

هذه الدراسة تخضع الأفكار عدم وجود مشاكل جوهرية تعوق تنفيذ الاقتراح الاستثماري. و امتدادا ل

الاستثمارية التي اجتازت دراسة الجدوى المبدئية إلى دراسة أكثر تفصيلا و أعمق تحليلا من دراسة 

الجدوى التمهيدية .و يشمل نطاق الدراستين )التمهيدية و التفصيلية(على العديد من الدراسات متنوعة 

بالجوانب الفنية و البعض يتعلق بالجوانب المالية و  الاتجاهات بعضها يتعلق بالجوانب التسويقية و أخرى

 الاقتصادية...

 أهمية دراسة الجدوى الاقتصادية 1-2

تكتسب دراسة الجدوى الاقتصادية أهميتها بكونها الخطوة الأولى الصحيحة للبدء في أي مشروع      

 :( 51ص، 2009افي، ) مصطفى يوسف ك و بالتالي فإن أهميتها تنبع من خلال الآتي.اقتصادي ناجح

تعتبر دراسات الجدوى الاقتصادية من أهم الأدوات التي يستعين بها متخذ القرار الاقتصادي، على  - أ

 مستوى الوطني) القومي(،المستوى المشروع الخاص و على 

إلى أفضل تخصيص ممكن للموارد الاقتصادية التي تتصف بالندرة النسبية،  المساعدة في الوصول - ب

اسات الجدوى لها أهمية قصوى في الدول النامية، حيث الموارد محدودة مما يتطلب و لهذا فإن در

 تحديد أولويات للمشروعات التي تفيد الاقتصاد الوطني،
توضح دراسات الجدوى الاقتصادية العوائد المتوقعة مقارنة بالتكاليف المتوقعة من الاستثمار طوال  - ت

 عمر المشروع الافتراضي،

 طلبات دراسة الجدوى الاقتصادية و الصعوبات التي تواجه القائمين عليها: متانيالمطلب الث

تتوقف سلامة و دقة النتائج التي تقدمها دراسة الجدوى الاقتصادية على نوعية البيانات و      

المعلومات و مصداقيتها، و لذلك فإن توفر بيانات و معلومات تفصيلية عن المشروع تعد مطلبا 



يار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة و لاتخاذ القرار الاستثماري السليم. و أساسيا لضمان اخت

حتى يمكن إخضاع المشروع للدراسة و التحليل و التقييم لا بد  من الشروط  و التي تعد بمثابة 

 (: 15:ص1999متطلبات، و التي تتمثل في ) عبد الكريم و كداوي، 

 شروع تنفيذا و تشغيلا،المعرفة التفصيلية لمتطلبات الم -

 تحديد طبيعة و حجم السلع و الخدمات التي سيقوم المشروع بإنتاجها، -

 المعرفة الدقيقة و التفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع و عمره الإنتاجي، -

 قابلية مستلزمات المشروع ) تكاليفه( للقياس و التقييم، -

 ت نقدية.القدرة على قياس و تقييم مخرجات المشروع بوحدا -

تعد المتطلبات أعلاه شروطا أساسية يجب توافرها في أية فكرة حتى يمكن وضع تلك الفكرة موضع 

 الدراسة و التحليل و التقييم.

كما يكتنف دراسة الجدوى الاقتصادية العديد من الصعوبات و المشاكل التي تواجه القائمون على 

 (: 33ص،  2008الدراسة، و تتمثل في الآتي) طلال كداوي،

 غياب أو النقص أو القصور في البيانات و المعلومات عن المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى، .1

صعوبة تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى كالطلب و التكاليف،و بخاصة عندما يكون  .2

حجم المشروع كبيرا  و عمره  المتوقع طويلا، أو ان تكون بعض المتغيرات من النوع غير 

المباشر أو غير القابل للقياس الكمي كما في حالة المشاريع العمومية التي تتولى تقديم خدمات 

 كالتعليم و الصحة،

ارتفاع تكاليف دراسة الجدوى و بخاصة عندما يكون المشروع صغيرا و ميزانيته ضئيلة. و من  .3

لتأسيس و التي يتم الناحية المحاسبية تدخل تكاليف إعداد دراسة الجدوى ضمن عناصر تكاليف ا

 استهلاكها خلال فترة زمنية معينة،

 

 مةاجدوى للمشاريع الع: الاختلافات بين دراسة الجدوى للمشاريع الخاصة و دراسة الثالثالمطلب ال

في إطار المقارنة بين دراسة الجدوى للمشاريع الخاصة ) الربحية التجارية ( و دراسة الجدوى للمشاريع 

العامة ) الربحية الاجتماعية(يمكن أن تقوم المقارنة على النحو الآتي) مصطفى يوسف 

 (:58،ص2009كافي،

  اختلاف الهدف 

 اختلاف نطاق التحليل 

 يير التي تحكم التحليل.اختلاف المعا 



 من حيث الهدف:  -1

تهدف دراسات الجدوى الخاصة إلى الاختيار بين الفرص الاستثمارية المتاحة على أساس مدى     

تحقيقها لأقصى حجم من الأرباح الصافية و لا يدخل في نطاق هدفها الآثار و الأرباح التي تعود على 

ين أن دراسات الجدوى للمشاريع العمومية ) الوطنية( مشاريع أخرى أو على الاقتصاد الوطني، في ح

بالإضافة إلى تحقيق ربح مناسب لأصحاب المشروع لها العديد من الأهداف ذات صبغة اقتصادية و 

 اجتماعية وطنية لعل أهمها ما يلي:

 ضمان التخصيص الأمثل للموارد في المجتمع 

 قتصادية ملائمةرفع معدلات النمو الاقتصادي و تحقيق معدلات تنمية ا 

 زيادة مستوى التشغيل و السعي لتحقيق العمالة الكاملة 

 زيادة القدرة التصديرية و تحسين وضعية ميزان المدفوعات و توفير العملات الأجنبية 

 ...تحسين توزيع الدخل و تحقيق العدالة الاجتماعية 

 :من حيث نطاق التحليل -2

لى المنافع و التكاليف النقدية المباشرة ينصرف نطاق تحليل دراسات الجدوى الخاصة إ    

الملموسة للمشروع، في حين يراعي عند تحليل الربحية الاجتماعية و التقييم الاجتماعي 

للمشاريع الآثار غير المباشرة القابلة و غير القابلة للقياس الملموسة و غير الملموسة بالإضافة 

ثر تنفيذ المشروع على مستويات الأجور و إلى الآثار المباشرة. فمن الآثار غير المباشرة أ

أسعار السلع البديلة و المكملة، أيضا الآثار التكنولوجية للمشروع على الغير و المجتمع و مدى 

تلوث البيئة بالأبخرة و مخلفات المشروع. أيضا ينصرف نطاق دراسات الجدوى الاجتماعية إلى 

 الآثار الداخلية و الخارجية للمشروع.الآثار الإنتاجية و التوزيعية للمشروع، و أيضا 

 :من حيث المعايير الحاكمة لدراسات الجدوى -3

تعتمد الربحية التجارية على أسعار السوق في تقييم المنافع و التكاليف و مع استخدام          

من خلال ما يسمى بأسعار الظل.  الأسعار الاقتصادية أطلق عليها دراسات الجدوى الاقتصادية

 الاعتماد على بعض المعايير الموضوعية في مرحلة التقييم المالي منها: كما يتم

تحليل التعادل ) عتبة المردودية( ، فترة الاسترداد، و المعدل المتوسط للعائد و صافي القيمة 

الحالية و دليل الربحية ، و معدل العائد الداخلي، كما يتم علاج مشكلة القيمة الزمنية للعائد عن 

 دام معدل تكلفة الأموال أو ما يسمى بمعدل الخصم.طريق استخ

في حين تختلف معايير التحليل المستخدمة في دراسات الجدوى من وجهة النظر       

الاجتماعية ) الوطنية(، حيث تعتمد على الأسعار الاجتماعية المعبرة عن الندرة النسبية و الكلفة 

 يتم الاعتماد على معايير عديدة أهمها:الحقيقية للموارد الاقتصادية في المجتمع.حيث 



معايير القيمة المضافة، و معايير العمالة و التوظيف، و معايير التوزيع و معيار الأثر الصافي 

 على العملة الأجنبية...

كما أن هناك عدد من الفروقات بين دراسة الجدوى الخاصة و دراسة الجدوى العامة تخص 

 المعايير و تتمثل بالخصوص في الآتي: الجوانب التقنية عند تطبيق هذه

تعد الإعانات و الدعم الحكومي إيرادا للمشروع في التقييم التجاري، بينما تعد في التقييم الاجتماعي  - أ

و لذلك ، فإن المنفعة التي يحصل عليها  تكلفة على المجتمع بالإضافة إلى كونها إيرادا للمشروع 

المجتمع ، و بالتالي فإن القيمة المضافة الصافية للإعانة أو  المشروع تلغيها التكلفة التي يتحملها

الدعم تساوي صفرا مما يعني عدم إدراجها في التقييم الاجتماعي للمشروع ، و الشيء ذاته ينطبق 

 على الضرائب و الرسوم التي تعد تكلفة على المشروع و في نفس الوقت إيرادا للدولة.

لتكاليف في التقييم الاجتماعي ، في حين أنها تحسب ضمن لا تدخل مخصصات الاهتلاكات ضمن ا - ب

التكاليف في التقييم التجاري، و السبب في ذلك أن التكاليف الرأسمالية لكافة بنود المشروع العمومي 

قد دخلت أصلا في جانب المستلزمات ) الخصوم(، و عليه فإن احتساب مخصصات الاهتلاكات 

 ي حساب التكاليف مرتين.يعني إدخال النفقات الرأسمالية ف

عند خصم التدفقات النقدية للوصول الى القيمة الحالية الصافية للمشروع في التقييم التجاري يوظف  - ت

سعر خصم يعبر عن معدل العائد البديل أو المتوسط المرجح لتكلفة التمويل أما في التقييم 

بر عن التكلفة الحقيقية للموارد الاجتماعي ، فإن عملية الخصم تتم باستخدام سعر خصم اجتماعي يع

 المالية من وجهة نظر المجتمع.

كبيرة بين تحليل و تقييم الربحية التجارية و تحليل و خلال ما سبق يتضح أن هناك اختلافات من 

تقييم الربحية الاجتماعية ) الوطنية( للمشاريع الاستثمارية، هذه الأخيرة تتضمن عمليات أكثر 

و خبرة بالأساليب الفنية المستخدمة لتقدير الأسعار ) التكاليف بما في ذلك  تعقيدا و تتطلب معرفة

 أسعار الظل( و المنافع.

 الاقتصادية في الجزائرالجدوى دراسات : رابعالمطلب ال

يعتبر الطلب على دراسات الجدوى الاقتصادية طلبا مشتقا من الطلب على الاستثمار، و يرتبط به       

كغيرها من الدول تبنت سياسة الاستشارة الاقتاصادية منذ استقلالها، الأمر الذي يفسر طرديا، و الجزائر 

 إخضاع المشروعات بإختلاف فروع النشاط المرتبطة بالتنمية الاقتصادية الى دراسات جدوى.

و يمكن تحديد مستويات الطلب على دراسات الجدوى الاقتصادية في الجزائـر على ثــلاث مستويات) 

 (:244، ص 2010يسمين،  دروازي

: تطلب الدولة خدمات الجدوى الاقتصاية لدراسة جدوى البرامج و على مستوى الدولة -

السياسات التي تتخذها السلطات العمومية بهدف توجيه النشاط الاقتصادي إلى الاتجاه المرغوب 



دية التي تؤمن فيه، لأن هذه البرامج تقوم أساسا على التوقعات المبنية على الدراسات الاقتصا

 مصداقية هذه البرامج و منه عدم تراجع الدولة عن الاختيارات المعلن عنها.

:تطب القطاعات الحكومية الممثلة للنشاط الاقتصادي في الجزائر دراسات على مستوى القطاعي -

جدوى المتعلقة باختبار صلاحية استراتيجية التنمية للقطاع، التي تتضمن القرارات المتعلقة 

يد الأولوية في الاستثمار و مجال التوسع في فروع النشاط، و مراجعة الخطط التنموية و بتحد

مدى مطابقتها لأهداف السياسة الاقتصادية، كما تتضمن هذه الدراسات كيفية الاستغلال الأمثل 

 للموارد المتاحة حسب المناطق و بالتالي تحديد الفرص الاستثمارية لمختلف القطاعات.

 

تقوم المؤسسات الخاصة و العمومية بطلب دراسات الجدوى  :وى المؤسساتيعلى المست -

لمشروعاتهم الاستثمارية الجديدة ، و مشاريع التوسع في النشاطات القائمة أو تغيير مجال 

 النشاط ، و ذلك لما يحتاجه الاقتراح الاستثماري من دراسات و تقديرات و تحليلات.

 

 النماذج التطبيقية لدراسة الجدوى الاقتصادية واقرار المشروع الاستثماري ـ4

هي إلا  دراسة الجـــدوى مثلما تقدم هي نظريا مجموعة من المراحل المتتالية، و فعليا ما           

نماذج معتمدة من قبل هيئات دولية ، إقليمية و محلية ، تحدد مضمون الدراسة و مراحلها، و ممكن 

للمستثمر أن يقترح نموذجا لدراسة مشروعه، أو يختار المكتب القائم بالدراسة نموذجا معينا، و 

لتي تقترحها. و عموما لا توجد عوامل واضحة للمفاضلة بين هذه النماذج سوى مصداقية الهيئة ا

 تعتمد مكاتب الدراسات غالبا النماذج التالية:

 : و يتضمن هذا النموذج الخطوات و المعلومات التالية:نموذج الأمم المتحدة للتنمية الصناعية -أ

 تحليل السوق و مفهوم السوق؛ -

 المواد الأولية و الامدادات؛ -

 المكان و الموقع؛ -

 الهندسة و الثقافة؛ -

 م و التكاليف العامة؛التنظي -

 الموارد البشرية و تخطيط تنفيذ المشروع؛ -

 التحليل المالي و تقدير الاستثمار؛ -

 التقييم الاقتصادي و الاجتماعي. -

نموذج لدراسة : و يقترح المجلس الوطني للاستثمار  (CNIنموذج المجلس الوطني للاستثمار) -ب

 المشروع الاستثماري يتضمن الآتي :



 المشروع و القائم به؛ تعريف -

 تحليل السوق؛ -

 تحليل الموقع؛ -

 الاحتياجات و التسهيلات؛ -

 التقييم المالي؛ -

 التكلفة الاجمالية للمشروع؛ -

 تقييم التكاليف؛ -

 ملخص لهيكل الاستثمار؛ -

 تمويل المشروع؛ -

  الآجال. -

 

 

 

تقييم المشروعات بأنها عبارة عن " عملية وضع المعايير اللازمة التي تحليل و عرف عملية يمكن أن ت   

يمكن من خلالها التوصل إلى اختيار البديل أو المشروع المناسب من بين عدة بدائل مقترحة، الذي 

 (.99 ، ص2002كاظم جاسم العيساوي، ) ةيضمن تحقيق الأهداف المحددة واستنادا إلى أسس عملي

من أجل أن يتحقق الهدف أو الغاية من التحليل و التقييم فإنه ينبغي تناول ذلك من الزوايا المختلفة التي   

تعكس مختلف الأبعاد، و ذلك من خلال التعرف بشكل واضح على دوافع التحليل و التقييم، و الحاجة إلى 

 ( . 58،ص2000) حامد العربي الحضيري،عناصر الداعمة لذلكذلك، و تحديد المنهجية و ال

 المطلب الأول: الحاجة إلى تحليل و تقييم الاستثمارات

تعنى عمليات تحليل و تقييم الاستثمارات بقرارات المختصين بشأن الإنفاق الرأسمالي، و ذلك فيما     

سب للاستثمار، و كيفية تدبير الأموال يتعلق بترسيخ فكرة الاستثمار، و قبولها، و تحديد الزمن المنا

، و جدولة استخداماتها في المشروع الاستثماري الذي يتم قبوله. حيث أنها تتعلق بإنفاق اللازمة للإنفاق

مبالغ كبيرة، بما يفرض أن تتم بحذر شديد، لأنه قد يكون من الصعب تغيير أو إلغاء القرار الاستثماري 

المتقدمة. ذلك فضلا عن ان الإنفاق الاستثماري يرتبط بالمستقبل، و  إذا وصل إلى مرحلة من المراحل

 عامل الزمن و العوائد المتوقعة التي قد تتم في ظروف من عدم التأكد.



من هنا ، فإن عمليات التحليل و التقييم هي التي تزن أو تقارن تكاليف الاستثمار و عوائده المتوقعة 

ذا لم تتم عمليات التحليل و التقييم هذه وفق الأساليب الفنية و لتحديد جدوى كل مشروع استثماري، فإ

العلمية، أو إذا تمت بشكل خاطئ فإنها قد تؤدي الى نتائج سلبية غير متوقعة للمستثمر, أو المؤسسة 

 المعنية بالمشروع الاستثماري.

المؤسسات المالية في و حيث يعتمد المستثمر أو الشركة التي تتبنى المشروع الاستثماري على البنوك و 

تمويل المشاريع أو الإنفاق الرأسمالي، فإن هذه المؤسسات التمويلية تعتمد هي أيضا على نتائج التحليل و 

التقييم التي تظهر عائدا مجزيا تضمن من خلاله استمرارية المشروع لاسترداد التكلفة الاستثمارية و 

 العائد المتوقع منه، وفق ما كان مخططا له. 

ذلك الحال بالنسبة للمشاريع العمومية التي تقوم بها الحكومة أو القطاع العام، و التي تدخل في إطار و ك

الإنفاق الرأسمالي. فإنه يتم تحليلها و تقييمها للمقارنة بين تكاليفها الرأسمالية، و منافعها المختلفة للتأكد 

 من ان تلك المنافع تفوق التكاليف المتعلقة بالمشروع. 

 منهجية تحليل و تقييم الاستثمارات: المطلب الثاني

قييم الاستثمارات في الخطوط العريضة و الاعتبارات التي يمكن تقديمها تتمثل منهجية تحليل و ت     

) حامد العربي لدعم أساليب و طرق التحليل و التقييم المختلفة للاستثمارات و التي تشمل

 (: 62،ص2000الحضيري،

 تحديد المبادئ المتعارف عليها في التحليل و التقييم 

 تحديد خطوات التحليل و التقييم 

 عناصر و المقومات الداعمة لطرق التحليل و التقييم.تحديد ال 

 المتعارف عليها في التحليل و التقييم المبادئتحديد  -1

المبادئ المتعارف عليها في تحليل و تقييم الاستثمارات هي عبارة عن تلك المستويات من       

تقييم الاستثمارات  الأداء، التي يتم اعتمادها من مؤسسات أو جمعيات مهنية متخصصة في تحليل و

مثل جمعيات المحاسبين و المراجعين ، و المنظمات الصناعية و مكاتب تقييم العقارات و الغرف 

الصناعية و التجارية، و غيرها من المنظمات. تلك المستويات التي من شأنها أن تجعل مستخدمي 

 التقييم يطمئنون إلى النتائج التي يتم التوصل إليها .

 

 تحديد خطوات التحليل و التقييم -2

 وضع قواعد إجرائية لاعتماد المصروفات الرأسمالية ) الاستثمارات(تعمل المؤسسات الكبيرة على   

التي تقع في نطاق أغراضها، و في إطار خططها و استراتيجياتها و وفق التسلسل المنطقي لتطور 

 المشروع الاستثماري من فكرة الى مشروع منتج، و لعل هذا التطور يشمل الخطوات التالية:



 ) أي التحديد الدقيق لأغراض المشروع و أهدافه( روعالخطوة الأولى : تعريف المش

) أي التأكد من ان المشروع يقع في إطار إستراتيجية  الخطوة الثانية: الملاءمة مع الإستراتيجية

 المؤسسة، و لا يتعارض مع مقاييسها و أهدافها(

هيدا لتحليلها و اختيار ) حصر البدائل المتاحة لتنفيذ المشروع تمالخطوة الثالثة: التعرف على البدائل

 أفضلها(

 ) أي دراسة كل البدائل المتاحة(الخطوة الرابعة:تحليل و تقييم البدائل المتاحة

) و فيها يتم تطبيق المفاهيم و الأسس العلمية في الخطوة الخامسة: ممارسة التحليل و التقييم الفني

 التحليل و تقييم البدائل المتاحة(

) و يتم ذلك من خلال دراسة المجال الاستثماري الذي يقع في نطاقه مخاطرالخطوة السادسة: تحديد ال

المشروع الاستثماري للوصول إلى حساسيته للأوضاع البيئية و الاقتصادية و السياسية، لتحديد حجم 

 المخاطر المرتبطة بالمشروع(

الإستراتيجية و مشاريع ) خاصة في المشاريع الخطوة السابعة: تقدير التكاليف و النتائج غير المحسوبة

الدولة، حيث تكون هناك تكاليف و منافع لا تقع في إطار التقييم المعتاد. و هو ما يوجب تحديدها و 

 أخذها في الاعتبار(

) الموافقة، حيث يتم عرض المشروع على الجهة المختصة  الخطوة الثامنة: الحصول على الصلاحية

 بالاعتماد لمناقشته و اعتماده(

 ) أي اتخاذ الإجراءات اللازمة لتنفيذ المشروع(  التاسعة: تنفيذ المشروعالخطوة 

) و يتم ذلك لضمان تنفيذ المشروع و إدارته وفق ما كان الخطوة العاشرة: المراجعة اللاحقة للمشروع

  مخططا له، حيث ينبغي القيام بمراجعة لاحقة للمشروع في تنفيذه و تشغيله(.

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

 

د الدراسة اللازمة للمشروع الاستثماري تأتي عملية تقييم العائد أي مقارنة العائد بالتكلفة بعد إعدا

بهدف اتخاذ قرار قبول أو رفض المشروع أو تعديله، و في هذا الفصل نتعررض للتقيريم مرن وجهرة نظرر 

 المشروع أو المستثمر الفرد و ليس من وجهة نظر الاقتصاد الوطني.

 ق المستخدمة في تقييم المشاريع الاستثماريةو هناك نوعين من الطر

 .تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود طرق لا .1

 طرق تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود. .2

 تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود: الطرق التي لا المطلب الأول:

ي تقييم المشروعات الاستثمارية و يمكن تعريفها و هي أكثر الطرق شيوعا ف .: (DRفترة الاسترداد ) -أ

بأنها الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد التكلفة المبدئية للاستثمار من خلال صافي التدفقات النقدية المتولردة 

 مستقبلا. عنه 

 وتعتمد هذه الطريقة في ترتيب و اختيار المشروعات على خطوتين هما:

مار لتغطيررة المبرالغ المسرتثمرة مرن التردفقات أو الأربرراح حسراب الوقرت الرذي يسرتغرقه الاسرتث .1

 الصافية المحققة و تحديد فترة الاسترداد.

مقارنرة فتررة الاسررترداد مرع معيررار زمنري موضرروع مقردما عررن الفتررة الترري يجرب أن تعطرري   .2

الترردفقات أو الأربرراح الصررافية، فررإذا كانررت فترررة الاسررترداد الخاصررة باسررتثمار معررين أقررل مررن 

 ر الزمني الموضوع فيعتبر الاستثمار مقبولا و العكس صحيح.المعيا

تختلررف فترررة الاسررترداد مررن شررركة لأخرررى، و مررن مشررروع اسررتثماري لآخررر، كمررا تتعرردد طرررق 

 :، و يمكن التمييز بين حالتينحساب فترة الاسترداد 

 :حالة التدفقات النقدية المنتظمة -1

 4، و قد حددت فتررة اسرترجاع تحكميرة برـ ( Io=2000لتكن النفقة الأولية للاستثمار) :مثال 

 سنوات ، و التدفقات الصافية مبينة في الجدول:

Σcf.- Io Σcf. التدفقاتcft  n 



  (2000) 0 

-1500 500 500 1 

-1000 1000 500 2 

-500 1500 500 3 

0 2000 500 4 

500 2500 500 5 

  

           في مجال التدفقات المنتظمة :
CF

Io
Dr A )( =2000/500=4 ans   

Io  التكلفة الأولية للاستثمار. هو الاستثمار الأولي أو 

cf.  التدفقات :(c flux)  

 DR=4ansنسترجع رأس المال إذن الرابعة في السنة  هنلاحظ أن

سررنوات، و لكررن إذا حرردد  4و علررى ذلررك يوافررق علررى المشررروع باعتبررار أن فترررة الاسررترداد هرري 

 سنوات في مثل هذه الحالة يرفض المشروع الاستثماري. 3ر فترة استرداد تحكمية المستثم

 في حالة التدفقات غير المنتظمة: -2 

في حالة التدفقات النقدية غير متساوية ، و تتغير بالزيادة و النقصان من سنة لأخرى أو تتضرمن 

قردر للاسرتثمار، فإنره يرتم حسراب فتررة تدفقات نقدية داخلة موجبة و أخرى سالبة طول العمر الإنتاجي الم

الوصرول غايرة نقوم بجمع التردفقات إلرى الاسترداد على أساس متجمع إجمالي التدفق النقدي الداخل ، أي 

إلى قيمة نفقة الاستثمار الأولي، ومعيار اختيار بين مشروعين استثماريين هو المشروع الذي يحقق فترة 

 استرداد أقل.

سرنوات وتحصرلنا علرى التردفقات  5دج، كان عمره الإنتاجي  20000ع مثال: بلغت تكلفة مشرو

 التالية:

  

          cFt  n    



     (20000)        0     

    20000 1 
    (10000) 2 

               30000       3 

    (20000) 4 

    (5000) 5 

  15000=  5000-20000 -30000+10000 -20000متجمع التدفق النقدي الداخل =  

 و بالتالي لا يقبل المشروع لأن متجمع التدفق النقدي الداخل أقل من التكلفة الأولية للاستثمار

 ΣcF-Io = 15000-20000= -5000                                    

ه و تستعمل هذه الطريقة بالنسبة للاستثمارات التي تكون فيها نسبة المخاطرة كبيرة. كما تستخدم هذ

الطريقة أيضا في حالة الاعتقاد أن الطلب على المنتوج سوف يتحول إلى منتوجات جديدة أو أن فنون 

  الإنتاج التي تستخدمها سوف تتقادم بعد فترة محددة.

   n0  ≤ nو عموما يعتبر المشروع الاستثمار مقبولا وفق هذا المعيار عندما:    

 المشروع: عمر  n0حيث :   

N    فترة الاسترداد : 

 مميزات طريقة فترة الاسترداد: -
 :(129،ص 2000)محمد عثمان إسماعيل حميد، تتميز طريقة فترة الاسترداد بالميزات التالية

تعتبررر ثرثررر الطرررا شرريوعا، ع ررد اتلاررام ررررار الاسررتثمار، حيررو يررتذ الاتيررار المشررروع، الررم  يسرراعد  -
 ي ثرل فترة زم ية،على استرداد ترلفة الاستثمار، ف

تتميز بالبساطة و سهولة الحساب و الفهذ، و لااصة بال سبة للمستثمر الرم  يربرب فري الحصرول  -
 على إجابة سريعة، عن الاستثمار الم  يغطى ترلفته في ثرل مدة زم ية،

تهتذ ثساسا بالمدة الزم ية التي يتحقرا لاللهرا سررعة اسرترداد ترلفرة الاسرتثمار، رردليل علرى ربحيرة  -
 الاستثمار و رلة الملااطر المصاحبة له،

تحقرررا رررردرا مرررن ارمررران للمشرررروعات، التررري تتررر ثر ثعمالهرررا بالتقلبرررات الارتصرررادية و التر ولوجيرررة و  -
 الف ية السريعة، ارمر الم  يساعد على درة تقدير التدفقات ال قدية الدالالة في ارجل الطويل، 



يفضرل اسرتلادامها إما را رت المردة الزم يرة الممثلرة تررز على عامل السيولة ثرثر مرن الربحيرة ، و  -
 للعمر الإ تاجي المقدر،يتذ لاللها تحقيا تدفقات  قدية دالالة ثابتة ثو مستقرة  سبيا،

 تصلح للشررات التي تتحمل ترلفة عالية، ع د توفير ارموال اللزمة للستثمار. -
 انتقادات هذه الطريقة : -

 فظات ثو عيوب، على طريقة فترة الاسترداد و هي :عدة تحبجا ب همه المميزات ، توجد 
تقل ثهمية فترة الاسترداد، إما را ت مدة الاستثمار طويلة  سبيا، و ترلفة الاستثمار الرثسرمالية  -

 صغيرة الحجذ، و لا يتعرض المشروع الاستثمار  للتقادذ الف ي السريع؛

 ه لا يوجد مستثمر يتجاهرل اعتبرارات تعتبر فترة الاسترداد ، ثرل فاعلية في حماية السيولة، ر -
 السيولة ع د القياذ بالاستثمار؛

تتجاهل ثبلب طرا حساب فترة الاسترداد العمر الإ تاجي المقدر و عرب  الاهرتلا السر و ،  -
 ولا ت لام بعين الاعتبار العوائد الصافية المحققة بعد فترة الاسترداد؛ في عملية الحساب،

عات استثمارية، بيرر مقبولرة ارتصراديا لمجررد ث هرا تتمترع بعمرر تساعد في الموافقة على مشرو  -
 إ تاجي رصير؛

تفترض تشابه الملااطر، التي تتعرض لهرا المشرروعات الاسرتثمارية. و هرما ملارالف للواررع، و  -
 هي بملا لا تظهر الربحية الحقيقية للستثمار؛

 و يترتب على ملا: تتجاهل التوافا الزم ي بين التدفقات ال قدية الدالالة و اللاارجة، -

 رفض مشروعات استثمارية ، تحقا تدفقات  قدية دالالة ربيرة في الس وات ارولى؛ -ث
يصررعب الاعتمرراد عليهررا، فرري ترتيررب المشررروعات الاسررتثمارية ر هررا تتجاهررل التغيررر فرري  -ب

 الالة.القيمة الزم ية لل قود، رما يترتب عليها الاتيار مشروع فقير من حيو التدفقات ال قدية الد

 

 معيار متوسط العائد السنوي: -ب

" و يعبرر هرما المرشرر عرن  سربة معددل العائدد علدأ رأس المدال"فري بعرض ارحيران  رما يسرمى ثو
الرررربح الصرررافي السررر و  المتوررررع للمشرررروع المقتررررل مقار رررة بالرلفرررة التلامي يرررة لررره. و يتمثرررل الرررربح الصرررافي 

راليفه، بي ما تعبر الرلفة التلامي ية عرن رث  المرال المسرتثمر للمشروع في إيرادات المشروع مطروحا م ها ت
 . في المشروع



و تلاتلف طريقة حساب متوسط العائد الس و  بحسب الاتلف المعطيرات الماليرة، حيرو ثن ه راا 
 ثرثر من وضع:

في حالة وجود إ فاا استثمار  ثولي بدون إضافات لاحقة) ثث ا  التشغيل( و عدذ وجود ريمة  -1
ة ) لاردة( للمشروع ع د التصفية، و إن حجذ الإ تاج ثابت طيلة حياة المشروع ) إيرادات س وية متبقي

 ثابتة(، فإن :

 الربح السنوي الصافي                                                         

    X100  ــــــــــــــــــــمتوسط العائد السنوي  =   ـــــــــــــــــــــ

قيمة الاستثمار الأولي                                      

( مليون دي ار، و ثن حجذ الإ تاج الس و  يقدر  50: لو را ت الرلفة ارولية لمشروع ما )  1مثال
 ( دي ار، فإن:  130( دي ار و الرلفة الإجمالية لها ) 250(ثلف وحدة، و ثن سعر بيع الوحدة ) 100بر ) 

  %24=  50/ 12=  50( /  130-250س و  = )معدل العائد ال

تبحررو إحررردش الشررررات ارتررراحين متعارضررين لشرررا  لالررة ويتطلررب الارترررال ارول اسررتثمار  : 2مثررال
دج ويبلغ العمر الافتراضي للآلة في  28000دج ويتطلب الارترال الثا ي استثمار ثولي ردره  24000ردره 

 ) اهتلا لاطى و لي  ه اا ريمة متبقية (. بتالقسط الثاتلا وفا هس وات و ريمة الا 4الحالتين 

 الاقتراح الثاني الاقتراح الأول السنوات

  النقديالتدفق  صافى الدخل   التدفق النقدي صافى الدخل  

1 2000 8000 1000 8000 

2 2000 8000 1500 8500 

3 2000 8000 3000 10000 

4 2000 8000 5000 12000 

X 2000  2650 9625 

                            100×= ص/ا الس و   معدل العائد



 (  X  (ص: هي متوسط صافى العائد بعد الضريبة
 ( I) ه ا : الاستثمار ارولي

  %8.33= 100* 2000/24000ارول =  الس و معدل العائد 
  %9.33=100 * 2650/28000الثا ي = الس و معدل العائد 

و  %9.33يحقررا اربررر عائررد و المتمثررل فرري الررم  إمن حسررب هررمه الطريقررة  لاتررار المشررروع الثررا ي للآلررة 
 الارترال الثا ي هو ارفضل.بالتالي 

في حال وجود ريمة متبقية ) لارردة( للمشرروع الاسرتثمار  فري  هايرة عمرره، و ررملا اضرافات رثسرمالية  -2
الاستثمارات فري بعرض الع اصرر المرو رة لررث  المرال  فيعن شرا  الآلة الجديدة زيادة  يترتب لاحقة  ر ن

الحسررابات ع ررد تقيرريذ الارتراحررات الاسررتثمارية و هررما يررردش  فرريثن ترلاررم  ي بغرريمثررل هررمه الزيررادة ، ف العامرل
 بالضرورة إلى إدلاال بعض التعديلت للمعادلة السابقة لتصبح رما يلي:

 

 

 

ذ ثبررات حجررذ الإ ترراج للمشررروع، و رررملا تغيررر ارسررعار و الرلفررة لاررلل سرر وات فرري حالررة عررد -3

 المشروع، فإن:

 

 

مليررون دي رررار، و ثن  500سررر وات، و ثن رلفترره التقديريررة  6: لررو ررران لررردي ا مشررروع يتورررع اسررتمراره 3مثررال

 ي في الجدول الآتي:مليون دي ار، و ثن الإ تاج و ارسعار و التراليف رما ه 50القيمة المتبقية للمشروع 

 الرلفة)دي ار( السعر)دي ار( الإ تاج) وحدة( الس ة

 السنوي الصافي               الربح                                                     

    x100  =                                                                 السنوي  متوسط العائد 

 القيمة المتبقية -قيمة الاستثمار الأولي+ الاستثمار الإضافي                                 

 جموع الأرباح الصافية السنوية / عمر المشروعم                                     

    x100  =                                                               السنوي  متوسط العائد 

 القيمة المتبقية -قيمة الاستثمار الأولي+ الاستثمار الإضافي                                 



1 100000 5000 4000 

2 110000 5500 4450 

3 140000 6000 5000 

4 180000 8000 6100 

5 200000 10000 9000 

6 200000 10000 9100 

 و حيو ثن :

 التراليف –الربح الس و  الصافي = إيراد المبيعات 
 ن إيراد المبيعات= الرمية المباعة* سعر البيعو بما ث

 و بما ثن الرمية الم تجة = الرمية المباعة) ث  لا يوجد ملازون سلعي(
 فإن الربح الس و  الصافي هو :

  الربح السنوي الصافي ) مليون دينار السنة
1 100 (4000- 5000 )100000 
2 115.5 (4450-5500 )110000 
3 140.0 (5000-6000)140000 
4 342.0 (6100-8000 )180000 
5 200.0 (9000-10000 )200000 
6 180.0 (9100-10000)200000 
 مجموع ارربال الس وية 1077.5 

 و عليه فإن:
                                           1077.5  /6 

 % X100   =179.6  /450   =  39.9  ــــــــــــــــــــمتوسط العائد السنوي  =   ـــــــــــــــــــــ

                                   500  - 50  



 28000دج و  20000تواجرره م شرر ة ماليررة ارتررراحين رثسرماليين متعارضررين بمبلررغ ترلفتهمررا اروليررة  4مثرال 

و فيما يللى  س وات , و لا توجد ريمة مالية لللاردة , 5دج على التوالى و يبلغ العمر الإ تاجى لرل م هما 

 صافى الربح بعد الضريبة لرل من الارتراحين :

 5 4 3 2 1 الس وات

 6000 6000 6000 5000 5000 1الإرترال 

 8000 8000 8000 8000 8000 2الإرترال 

 حساب معدل العائد المتوسط لرل إرترال :

  %28=100*5600/2000( : = 1معدل العائد المتوسط )

  %30=100*8000/28000( := 2معدل العائد المتوسط )

 إمن الإرترال الثا ى هو ارفضل .

 : الطرق التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود :المطلب الثاني

 : طريقة فترة الاسترداد المحسنة -1

تعرررررف فترررررة الاسررررترداد الملاصررررومة) المحسرررر ة( ب  هررررا الفترررررة الزم يررررة اللزمررررة للمشررررروع لاسررررترداد الترلفررررة 
سررتثمارية مررن صررافي الترردفقات المتولرردة ع رره ملاصررومة باسررتلاداذ ترلفررة التمويررل. و بافترراض ثن ترلفررة الا

فإ ره يررتذ حسرراب فترةالاسرترداد الملاصررومة ) المحسر ة( وفقررا لللاطرروات  %10التمويرل لمشررروع معرين را ررت 
 التالية:

 حساب التدفقات ال قدية ) الس وية/ الدورية( للمشروع؛ -

يرررة للمشرررروع باسررتلاداذ ترلفرررة التمويرررل للوصرررول الررى القيمرررة الحاليرررة لهرررمه لاصررذ التررردفقات ال قد -
 التدفقات ) القيمة الزم ية لل قود(؛

 حساب التدفقات ال قدية الترارمية للمشروع؛ -



تطبيرررا معادلرررة فتررررة الاسرررترداد باسرررتلاداذ التررردفقات ال قديرررة الترارميرررة الملاصرررومة علرررى ال حرررو  -
 التالي:

 5 4 3 2 1 0 البيان
 4900000 2700000 2700000 2700000 1100000 7200000- التدفقات النقدية السنوية صافي

 0.621 0.683 751. 0.826 0.909 1 %10معدل اللاصذ  

 3042900 1844100 2027700 2230200 999900 7200000- التدفقات النقدية المخصومة

 -2944800 -98100 -1942200 3969900- 6200100- 7200000- التدفقات النقدية التراكمية

 س ة 4.03( = 98100/3042900+ ) 4فترة الاسترداد الملاصومة = 
سر ة و  4.03مما يع ي ثن حملة الاسهذ سوف يستطيعون استرداد ريمرة الترلفرة الاسرتثمارية للمشرروع بعرد 

الزم يررة لل قررود سرر ة ) إما مررا حسرربت بطريقرة فترررة الاسررترداد العاديررة(، و ملررا بسربب ترر ثير القيمررة  3.3لري  
 في شرل سعر اللاصذ و الم  ثعطى مرشرا ثدا لت ثير عامل الزمن على القوة الشرائية للتدفقات ال قدية.

 
 : ( VAN ) طريقة صافأ القيمة الحالية -2 

جرررا ت هرررمه الطريقرررة لمعالجرررة عيررروب الطررررا السرررابقة , فهررري ت لارررم بعرررين الاعتبرررار القيمرررة الزم يرررة 
ة ) رتمثل طريقة صافي القيمرة الحاليرة للمشرروع القريذ الحاليرة المترارمرة للتردفقات ال قدير و ،لترلفة الاستثمار

الدالالررة و اللاارجررة( لاررلل عمررر المشررروع وفقررا لتوريررت حرردوثها و علررى ثسررا  معرردل لللاصررذ يتمثررل فرري 
 العائد المطلوب على الاستثمار.

الحاليرررة للتررردفقات ال قديرررة المتورعرررة  فع رررد اتلارررام رررررار الاسرررتثمار طويرررل ارجرررل يرررتذ مقار رررة القيمرررة
للمشررروع مررع ريمررة الاسررتثمارات المطلوبررة لت فيررمه و ترررون صررافي القيمررة الحاليررة للمشررروع موجبررة إما زادت 

 القيمة الحالية للتدفقات ال قدية له عن ريمة الاستثمارات المطلوبة مما يدعذ ررار الموافقة عليه.
 إجمالي الترلفة الاستثمارية –مة الحالية للتدفقات ال قدية صافي القيمة الحالية = إجمالي القي

حيو إجمالي القيمة الحالية للتدفقات ال قدية = 
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 ( تحسب بالعلاقة التالية: VANو عليه صافي القيمة الحالية )
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 حيو:
 i )يمثل سعر اللاصذ ) معدل العائد المطلوب على الاستثمار  
       0I تمثل الترلفة ارولية للستثمار المطلوبة لت فيمه 



 n  العمر الافتراضي للمشروع 
 t  توريت التدفا ال قد 

 العلرة التالية:و في حالة تساو  التدفقات ال قدية  تحسب صافي القيمة الحالية ب 
                            0
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 :و يتذ إتباع اللاطوات التالية لاحتساب صافي القيمة الحالية للمشروع محل الدراسة

حسرراب إجمررالي القيمررة الحاليررة للترردفقات ال قديررة المتولرردة مررن المشررروع، عررن طريررا لاصررمها باسررتلاداذ  -1
 سعر لاصذ م اسب؛

 ل ريمة الترلفة الاستثمارية للمشروع من القيمة الحالية للتدفقات ال قدية؛طر  -2
و يعتمد القرار الاستثمار  على  تائج صافي القيمة الحالية فيتذ ربول المشروعات التي تحقا صافي ريمرة 

 حالية موجبة و هو ما يع ي زيادة ريمة الم ش ة لحملة ارسهذ.
على ثساسه لاصذ التدفقات ال قدية للمشرروع لحسراب القيمرة الحاليرة  ثما فيما يلاص سعر اللاصذ الم  يتذ

" و الترري تعبررر عررن العائررد المطلرروب علررى ارمرروال المسررتثمرة. ثو عائررد  " تكلفددة التمويددللهررا ، فإ رره يمثررل 
معردل  تغيررات:ممعردل يحردد ا طلررا مرن عردة  الاستثمارات المماثلة في درجة الملااطر مرع المشرروع، فهرو

سعر الصرف و هما المعدل يضبط من طرف لابرا  ماليين  البديلة,معدل الفرصة  الفائدة,سعر  ,الملااطرة
 .تراعى جميع المعدلات الممرورة

 و عليه يمرن تللايص ما سبا في القاعدة التالية:
على الإدارة ربول رافة المشروعات التي تزيد من ريمة الشررة لحملة ارسهذ) صرافي ريمرة حاليرة موجبرة(، 

رفض رل المشروعات التي ترد  إلى تلافيض ريمة الشررة لحملرة ارسرهذ) صرافي ريمرة حاليرة معدومرة و 
 ثو سالبة(. 

 و  تائج صافي القيمة الحالية من الممرن ثن ترون:                     
 (VAN= 0  )     صافي قيمة حالية = صفر -1

ال المستثمر فيره مرع تحقرا معردل عائرد عليره مسراو و تع ي ثن التدفقات ال قدية ترفي فقط لتغطية رث  الم
 تماما لسعر اللاصذ المستلادذ لحساب القيمة الحالية بدون إحداو ثروة إضافية للملا.

 ( VAN<0صافي قيمة حالية = رقم سالب ) -2
د و هما يع ي عدذ رفاية التدفقات ال قدية للمشروع لتغطية رث  المال المستثمر و من ثرذ عردذ تحقيرا العائر

 المطلوب عليه، و ربول المشروع، يع ي تآرل ثروة الملا بمقدار صافي القيمة الحالية السالبة.



 (VAN>0صافي قيمة حالية = رقم موجب ) -3
و يع ري ثن المشرروع ررادرا علرى تحقيرا علرى تحقيرا تردفقات  قديرة تزيرد عرن القيمرة  يجسد الوضع المفضرل

المررال المسررتثمر يفرروا معرردل اللاصررذ المسررتلادذ و تحقيررا  الاسررتثمارات مررع تحقيررا معرردل عائررد علررى رث 
  ريمة ثروة إضافية لحملة ارسهذ تتمثل في القيمة الموجبة لصافي القيمة الحالية.

ع ررد المفاضررلة بررين الارتراحررات فإ رره ي بغرري ثن يلاتررار الارترررال الررم  يحقررا ثعلررى ريمررة موجبررة لصررافى و 
 القيمة الحالية .

فيهرا عردد موجرب طالمرا  VANلمستقلة ي بغي ربرول جميرع الارتراحرات التري يررون ثما في حالة ارتراحات ا
)محدوديررة رث  المررال( , ثمررا إما را ررت المرروارد الماليررة بيررر محرردودة في بغرري ترروفرت المرروارد الماليررة اللزمررة 

 . VANها ثعلى ريمة موجبة لمجموع  القياذ بمجموعة الاستثمارات التي يتولد ع
 

 :سلوبمميزات هذا الأ -
  يتميز ثسلوب صافي القيمة الحالية بإمرا ية احتسابه للقيمة الحاليرة للمشرروعات ملاتلفرة م فرردة يرتذ

 تجميعها بعد ملا للوصول إلى ريمة حالية مجمعة لقطاع ب رمله؛

  يتميز رملا برو ه يفترض إعادة استثمار التدفقات ال قديرة المتواليرة لارلل عمرر المشرروع باسرتلاداذ
م اسرررب ) يمثرررل ترلفرررة التمويرررل فررري حالرررة الاعتمررراد علرررى التررردفقات ال قديرررة لإجمرررالي  معررردل عائرررد

 المشروع ثو ترلفة حقوا الملرية في حالة الاعتماد على التدفقات ال قدية لحقوا الملرية(؛
  رررملا يسررمح بإمرا يررة تغييررر سررعر اللاصررذ لاررلل سرر وات المشررروع لرريعر  تغيررر ترلفررة التمويررل ثو

 قات ال قدية من عاذ إلى لالار .درجة ملااطر التدف

  تمتازVAN   : بلااصية التجميعVAN(A+B) =VAN (A) + VAN (B)   
 وبالتالي القيمة الحالية للمرسسة تساوش إلى مجموع القيذ الحالية للستثمارات المرو ة للمرسسة. 

 ن و لرررن يجررب ملحظررة ثن هررما ارسررلوب لا يررتحرذ فرري عمررر المشررروع، ففرري حالررة وجررود مشررروعي
تلاتلف ثعمارهذ،  جد ثن  تائج ثسلوب صافي القيمة الحالية ررد تررون مرتفعرة للمشرروعات ارطرول 
عمرا، و بالتالي فإن همه الوسيلة تحتاج إلى تعديل في حالرة المقار رة برين المشرروعات حترى تصرح 

 المقار ة.
 :  1مثال 



سرر وات و لرردي ا المعطيررات  6مليررون دي ررار وعمررره المتورررع  150اروليررة لمشررروع  لررو را ررت الرلفررة
 الآتية عن الإ تاج و ارسعار و التراليف:

  فقات التشغيل)دي ار( السعر)دي ار( الإ تاج)وحدة( الس ة
1 20000 2500 1250 
2 25000 2400 1120 
3 35000 2200 971 
4 40000 2100 925 
5 40000 2100 925 
6 40000 2100 925 

  .%5بل المستثمر و ثن سعر اللاصذ المعتمد من ر
 فما هي القيمة الحالية الصافية للمشروع؟                   

 أولا : احتساب القيمة الحالية للأرباح الصافية

   و ملا بتطبيا الصيغة السابقة
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 القيمة الحالية للتدفق %5معامل الخصم عند سعر  صافي التفق النقدي السنة
 النقدي الصافي 

1 20000(2500-1250=)25 0.9524 23.810 
2 25000(2400-1120=)32 0.9070 29.024 
3 35000(2200-971=)43 0.8638 37.143 
4 40000(2100-925=)47 0.8227 38.667 
5 40000(2100-925=)47 0.7835 36.825 
6 40000(2100-925=)47 0.7462 35.071 

 200.540 الـمجمــــوع 
 ا: القيمة الحالية الصافية للمشروعثاني         

                    VAN= 200.540-150.000= 50.540 

 : 2مثال
 : المتعلقة ب حد المشاريع الاستثماريةالآتية لترن لدي ا المعلومات  

عوائررد سرر وية ثابتررة سرر وات ، و  5و عمررره المتورررع   قديررة،  وحرردة 3000الترلفررة اروليررة  لررو را ررت
 .%10 ( هوالاستحداواللاصذ المعتمد من ربل المستثمر )معدل  معدلو  ،1000



 ؟ VANالمطلوب : هل المشروع مقبول بطريقة 
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية %10معامل القيمة الحالية  CF السنوات

1 1000 0.309 309 

2 1000 0.826 826 

3 1000 0.751 751 

4 1000 0.683 683 

5 1000 0.620 620 

 3189  ∑المجموع 
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 موجبة فإن المشروع مقبول . vanبما ثن  -
 : 3مثال
يوجد لدش شررة مشروعين اسرتثماريين , و  ريرد المفاضرلة بي همرا علمرا ثن ررل م همرا يتطلرب اسرتثمار     

ي ترلفررررة و هرررر  %10معرررردل الاسررررتحداو ( بحرررروالي )دج , و تقرررردر ترلفررررة رث  المررررال  1000مبرررردئي ررررردره 
 الفرصة البديلة للقياذ بالاستثمار البديل. 

 ( VANفاضل بين المشروعين بطريقة صافى القيمة الحالية)المطلوب : 

cf (B) cf (A) T 

100 500 1 

200 400 2 

300 300 3 

400 100 4 

500 - 5 

600 - 6 
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إمن:   0)(  AB VANVAN 
 Aل من المشروع ثفض Bالمشروع 

 

 ملاحظة :
  على الربذ من المزايا الربيرة لهما المعيار، فإ ه ثيضا عرضة لا تقادات عديدة لعل ثبرزها ث ه يغفل

العلرررة بررين العوائررد و رلررف الاسررتثمار، و بالتررالي فإ رره سرروف لررن يفيررد فرري تحديررد إ تاجيررة الوحرردة 
لمطلقررة للرردلال الصررافي للمشررروع و سرروف يعامررل ال قديررة الواحرردة المسررتثمرة ر رره فقررط يهررتذ بالقيمررة ا

المشروعات معاملة متساوية ربذ الاتلف التراليف الاستثمارية لا، و رد يفضي في بعض ارحيان 
 إلى تب ي مشروعات مات ربحية متد ية.

 200مليرون ي ررار، و للثررا ي  500، الرلفررة الاسرتثمارية لرر ول ( B , A: لررو رران لرردي ا مشرروعين )  4مثرال

 100مليررون دي ررار، بي مررا يعطرري الثررا ي  200صررافيا ررردره  ليررون دي ررار، و يعطرري ارول ترردفقا  قيررا سرر ويام

سرر وات، و ثن المسررتثمر يعتمررد سررعر لاصررذ ررردره  5مليررون دي ررار، و ثن العمررر المفترررض للمشررروعين هررو 

15%  

 طبقا لمعيار القيمة الحالية الصافية:
 Aالمشروع 
 دي ار  مليون 200X 3.3522   =670.44قد  الس و   = القيمة الحالية للتدفا ال  
  =VAN                     170.44=500.00-670.44القيمة الحالية الصافية           
 Bالمشروع 

 مليون دي ار100X3.3522  =335.220القيمة الحالية للتدفا ال قد  الس و   =  
  =VAN 335.220- 135.220=200.00القيمة الحالية الصافية          



( فوفقررا للمعيررار B( ثربررر مررن  ظيرتهررا فرري المشررروع )A) و بمررا ثن القيمررة الحاليررة الصررافية للمشررروع ارول
( ثعلرى و ثفضرل مرن  ظيرتهرا B( ثرثر جدوش ، بي مرا  لحرظ ثن ربحيرة المشرروع )Aسيعد المشروع ارول)

( فررررري 100/200)  %50( و A) ( فررررري المشرررررروع200/500)  % 40( ، حيرررررو ث هرررررا تبلرررررغ Aللمشررررروع )
 (.B)المشروع الثا ي 

 ( :TRIمعدل العائد الداخلي  ) -3
تمثل طريقة معدل العائد الداخلي للاستثمار احد الطرق الشائعة، عند 

المفاضلة بين مجموعة من المشروعات، لاتخاذ القرار بالمضي في تنفيذها من عدمه 

ر الذي عنده تتساوى القيمة الحالية للتدفقات يعبر معدل العائد الداخلي عن السع. و 

، بمعنى آخر يعبر هذا المعيار القيمة الحالية للتكاليف الاستثماريةالنقدية الداخلة مع 

عن المعدل الذي عنده القيمة الحالية للعوائد تساوي القيمة الحالية للاستثمار، و أن 

 .( VAN=0) القيمة الحالية الصافية تساوي صفرا

0
)1(

0 
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وحدة و عمره الإ تاجي س ة , و صافى العائد لهمه الس ة  100 فرض مشروع تراليفه الاستثمارية : 1مثال
 وحدة . 125

 : ثحسب معدل العائد الدالالي ؟ لمطلوبا
 : الحل
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   i=25%إمن 
 

ق هذا التحديد الحد الأدنى من العائد على رأس وف (i )و يمثل معدل العائد الداخلي

الداخلة مساوية لتكلفة المال الذي يحقق للمشروع قيمة حالية صافية للتدفقات النقدية 

لرأس المال المشروع الاستثمارية. و كلما تجاوز معدل العائد الداخلي التكلفة الفعلية 



س المال تمثل الحد الأدنى كان المشروع أكثر جدوا لأن تكلفة رأ ) تكلفة التمويل(

 من العائد على رأس المال الذي يقبل به المستثمر من أجل القيام بالاستثمار.

و لا يتعارض أسلوب معدل العائد الداخلي في نتائج استخدامه في التفضيل بين 

المشروعات مع نتائج استخدام طريقة صافي القيمة الحالية، لكنه يختلف فيما يتعلق 

الخاصة بثروة الملاك الإضافية.إذا أن تقدير معدل العائد الداخلي  بشكل النتائج

للاستثمار لا يعني شيء بحد ذاته، و إنما يجب مقارنته بمعدل العائد المطلوب على 

الأموال المستثمرة و الذي يمثل تكلفة تمويل المشروع أو ما يطلق عليــه أحيانا " 

 حاجز العائد". 

العائد الداخلي للمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية و يتم استخدام طريقة معدل 

 للأسباب التالية:

يمثل معدل العائد الداخلي، العائد المتوقع على رأس المال المستثمر في  - أ

 المشروع؛

لو زاد معدل العائد الداخلي على تكلفة المشروع فإن ذلك يعني أن الشركة سوف  - ب

 ، و يذهب بالكامل لحملة الأسهم؛تحقق فائضا بعد تسوية التزاماتها التمويلية

إن اختيار المشروع الذي يزيد معدل العائد الداخلي له عن تكلفة تمويله يعني  - ت

 زيادة قيمة المنشأة لحملة أسهمها.

و من هذا المنطلق تأخذ قاعدة القرار في حالة استخدام طريقة معدل العائد الداخلي 

 على الاستثمار الشكل التالي:

 ات المستقلة:بالنسبة للمشروع -

 يقبلالمشروع←في حالة تحقيق معدل عائد داخلي أكبر من تكلفة التمويل  -ث

 يرفضالمشروع←فيحالةتحقيقمعدلعائدداخليأقلمنتكلفةالتمويل -ج

قبول -ح قرار يتساوى التمويل لتكلفة مساو داخلي عائد معدل تحقيق حالة في

برفضه أالمشروع تقييم طرق إلى اللجوء يتم و بشأن، قرار لاتخاذ خرى

 المشروع.



الم   شروعيجب الاتيار الم (  TRIو  تائج   VAN) بين  تائج في حالة ت ارص اللايارات -خ

 .VANيعظذ 

 :بالنسبة للمشروعات التنافسية .1

 .يتمقبولالمشروعالذييحققأعلىمعدلللعائدالداخليعلىالاستثمار 

نفس هي الداخلي العائد معدل حساب طريقة الحاليةإن القيمة احتساب في المستخدمة ها

الصافية.لكنبدلامنخصمالتدفقاتالنقديةبمعدلخصممحددمسبقا،تجربعدةأسعار

خصملغايةمانحصلعلىالسعرالذيتكونعندهالقيمةالحاليةالصافيةمعادلةإلىالصفر.

للمشروع.هذاالسعرهومعدلالعائدالداخلي،ويمثلالربحالحقيقي

ذلكنختارمعدلخصم وبعد البدءفيالحسابهيإعدادجدولاللتدفقاتالنقدية ونقطة

القيمة أن لنا ظهر فإذا الحالية. القيمة على لنحصل النقدية التدفقات هذه به تخصم معين

الحاليةالصافيةموجبةنجربسعرخصمأعلى،وإذاظهرعندهذاالسعرأنالقيمةالحالية

الصافيةسالبة،معنىهذاأنمعدلالعائدالداخلييقعبينهذينالسعرين.وتجدرالإشارة

أنهإذاكاناختيارالسعرالأعلىللخصملازاليعطيقيمةحاليةصافيةموجبةفيجبرفع

نصل أن الصدفة قبيل من يعد أنه سالبة.و الصافية الحالية القيمة تصبح ما لغاية السعر

التجربةإلىقيمةحاليةصافيةمساويةإلىالصفروبالتاليمعدلعائدداخليمحدد،بطريقة

بين يقع عندما بدقة الداخلي العائد حسابمعدل في تستخدم معتمدة هناكصيغة لذلك و

معدلين،وهي:

  TRI = I1 +  PV)I2 – I1 ( 

                                            PV+Nv 

حيث:

I1السعرالأقلللخصم:

I2السعرالأعلىللخصم:

PVالقيمةالموجبة:



Nv.القيمةالسالبة،ويجبتعديلعلامةالقيمةالسالبةإلىقيمةموجبةفيالمقام:

سنة،يتوقعمنهأنيحققصافي12:لنفترضمشروعتحتالدراسةعمرهالمتوقع2ثالم

،17.55،22.4،32.7،35.0،11.4(،5.35(،)50(،)33التدفقاتالنقديةالآتية:)

21.4،11.40،21.4،21.4،56.4.

 %15رسعرخصملحسابمعدلالعائدالداخليللمشروعنقومكخطوةأولىتجريبيةباختيا

مليونو7.71وبموجبهذاالسعرظهرتالقيمةالحاليةالصافيةللمشروعموجبةوبقيمة

.%18و %17لهذايجبمحاولةوتجريبسعرخصمأعلىوتمأعتمادسعرين

 سعرخصم  %17فعند  وبقيمة الحاليةموجبة سعر1.10فإنصافيالقيمة عند بينما ،

(و %17(وبذلكفإنمعدلالعائدالداخلييقعبين)2.03-البة)ظهرتس%18خصم

(نوبشكلدقيق:18%)

TRI = 17 +) 18– 17 (1.10 

                                      2.03+1.10 

           TRI = 17 + 0.35 = 17.35 %



همه الطريقة تساعد على التقليل من عدد المحاولات اللزمة لحساب معدل العائد الدالالي, و تسمى  -
  1iهمه الطريقة بطريقة التقريب اللاطى , و تقتضى همه الطريقة ثن  لاتار معدلين ثحدهما م لافض 

بحيو ترون صافى القيمة الحالية    2iة المقابلة موجبا . و الثا ي مرتفع  بحيو يرون صافى القيمة الحالي
 . ىله سالبا, و  طلا عليه إسذ الحد اررص

( فإن المشروع سوف %17.35إما ثرادت المرسسة تحقيا معدل مردودية ثربر من هما المعدل ) -
 يرفض و العر  صحيح .

التالي تصف حالة مشروع ما, و المطلوب هو ل فترض ثن البيا ات الموضحة في الجدول :  3مثال -
 تحديد معدل العائد الدالالي , باستلاداذ طريقة التقريب اللاطى .

 صافى القيمة الحالية معدل اللاصذ

 القيمة الرمز القيمة الرمز

1i 13% Pv 142 

2i 18% NV 143- 

 

TRI=13%+(18%-13%)* 142/(143) 

                         TRI = 15.49% 



 فيحالةاتدفقاتالمنتظمةيحسبالمعدلبالطريقةالتالية: -

س وات , تدفقاته الإ تاجية  4دج مدة حياته الإ تاجية  35000تبلغ الترلفة الاستثمارية لمشروع :4مثال
 س ويا . 100000الصافية

 ما هو معدل العائد الدالالي للمشروع؟
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  t= 5% ← 35459,5 =VANإمن: 

     t =6% ← 34651,056 = VAN 



TRI = 5% +1%.(459,5/805,45) = 5,57 

 اخليدملاحظات حول أسلوب معدل العائد ال -

يعيباستخدامأسلوبمعدلالعائدالداخليبعضأوجهالقصورأهمها:

الاستثماريسوفيعاد .2 القرار عن المتولدة التدفقاتالنقدية يفترضأن أنه

 ؛اويمعدلالعائدالداخليوليستكلفةالتمويلاستثمارهابمعدليس

يرتبطهذاالأسلوبباحتمالوجودأكثرمنمعدلعائدداخليلنفسالاستثمار .3

( وجود عدم اختيارTRIأو فيحيرة المنشأة يؤديبالتاليإلىوقوع و ،)

 المعدلالصحيح.

(TRI:حالةعدموجود)5مثال

  %10معدل الاستحداو  cf2=-150و   cf1=100التدفقات التالية  و Io=100 عتبر الاستثمار التالي 

0))1(150()1(2001000 21   iiVAN 

 . TRIإمن لا يوجد جمور و بالتالي لا يوجد  <Δ 0و لحظ ثن  Δ حسب 

 (TRIR)معدل العائد الداخلي المعدل  -3

لل المتوقعة للتدفقاتالنقدية المستقبلية المعدلبالحصولعلىالقيمة حسابهذا مشروعيتم

باستخداممعدلالعائدالمطلوبعلىالأموالالمستثمرة،ثمبعدذلكيتمإيجادمعدلالخصم

المناسبالذييجعلالقيمةالحاليةللتدفقاتالنقديةالمستقبليةمساويةللقيمةالحاليةللتكاليف

الاستثماريةللمشروع،أيمعدلالعائدالداخليالمعدل.

(،تتمثلفيTRIالجديدبميزةهامةعنمعدلالعائدالداخلي)( TRIR)ينفردهذاالمعدل

باستخدام كونهيفترضأنكافةالتدفقاتالنقديةالمتولدةعنالمشروعيتمإعادةاستثمارها

يتم أنه يفترضالأخير فيحين المستثمرة، الأموال المطلوبمن العائد أو التمويل تكلفة

للمشرو التدفقاتالنقدية تكلفةخصم استخدام حيثأن و الداخلي. العائد معدل باستخدام ع

معدل فإن الحالية القيمة حساب عند دقة الأكثر الأسلوب يمثل خصم كمعدل التمويل



(TRIR )من التأكد و المشروع، ربحية لتحديد الحالية القيمة صافي بعد الأفضل يعتبر

جدواهالماليةلحملةالأسهم.

 يار العائد/ الكلفة( :دليل الربحية ) مع -5
يقيسهما المعيار العلرة بين ملارجات المشروع، و مدلالته في شرل  سبة ) معدل( بدلا من ريمة 
مطلقة رما هو الحال في معيار القيمة الحالية الصافية.ث  ثن هما المعيار يحسب من لالل رسمة 

ة ارولية للمشروع) الاستثمار مجموع القيذ الحالية لصافي التدفقات ال قدية الس وية على الرلف
 الابتدائي(للمشروع. و بصيغة حسابية فإ ه يمرن التعبير عن هما المعيار بالصيغة الرياضية التالية: 

0

)1(

I

icFt
IP

t 
 

حيو تمثل :   ticFt  مجموع القيذ الحالية لصافي التدفقات ال قدية للمشروع الاستثمار   )1(
              I0 الاستثمار ارولي :        

و يلحظ على هما المعيار ث ه يقي  ما تحققه الوحدة ال قدية الواحدة الم فقة رتراليف في المشروع. و 
رقاعدة عامة، ع د استلاداذ هما المعيار في دراسة الجدوش للمشروعات فإ ه يتذ ربول المشروعات التي 

لصحيح. و في الورت  فسه رفض المشروعات التي تصل فيها يرون فيها ريمة المعامل ثربر من الواحد ا
ال سبة الواحد الصحيح ثو ثرل م ه. و بالامران ترتيب المشروعات طبقا لهما المعيار حيو تحتل ارولوية 

 المشروعات مات ال سبة ارعلى.
عمره ريمتها مليون دج يعطي عوائد س وية صافية لالل  150ليرن مشروع مقترل رلفته ارولية  : 1مثال

 مليون دج. 200.5الحالية

3,1
0.150

5.200
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 دج  1.3و عليه يرون المشروع مقبولا حيو ثن رل دي ار واحد يستثمر فيه يغل 

دج , و تقدر ترلفة رث  المال )معدل  1000: مشروع بصدد الإ شا  يتطلب استثمار ثولى ردره  2مثال

,   Cf1=500 ; Cf2=200ن هما المشروع على ال حو التالي : ( و تقدر التدفقات ال قدية م %10اللاصذ 

Cf3=300  ,Cf4=100 



078,1
1000

)1,1(100)1,1(300)1,1(400)1,1(500
,

)1( 4321

0










Ip
I

icTt
Ip

t

 

 . Ip>1إن المشروع مقبول رن 
 ربح . 0.078رل دي ار مستثمر ي تي بدي ار و 

 :3مثال
ار ثولى يوجد لدش شررة مشروعين استثماريين ,  ريد المفاضلة بي هما علما ثن رل م هما يتطلب استثم

 و رلفة التدفقات ال قدية المتورعة رما يلى : %10دج و تقدر ترلفة رث  المال  1000

6 5 4 3 2 1 T 

  100 500 400 500 A 

600 500 400 300 200 100 B 

 ثحسب مرشر الربحية و ث  مشروع سوف تلاتار ؟

 الحل :
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إلا ث ه يجب الإشارة إلى ثن همه  Bر ربحية و هو المشروع إمن  لاتار المشروع الم  يحقا اربر مرش
الطريقة لا يجب استعمالها وحدها ر ها لا ت لام بعين الاعتبار إلا جا ب المردودية, و بالتالي يجب 

 . TRIو  VANاستعمالها إلى جا ب ثحد الطرا 

 

 المطلب الثالث:المقارنة بين المعايير الثلاثة        
 (IP ،دليل الربحية TRI، معدل العائد الداخليVAN)صافي القيمة الحالية                     

تتفا همه ارساليب الثلثة في عدد من اللاصائص المشتررة، في حين تتباين بعض اللاصائص من 
 :(  190،ص2000) محمد عثمان اسماعيل،ثسلوب لآلار على ال حو التالي



ا  على ث  ثسلوب من همه ارساليب، في حالة تماثل ثبلب ع اصر يتذ اتلاام ررار الاستثمار ب  -1
الاستثمار في المشروعات المت افسة، حيو يتذ إلاتيار المشروع الاستثمار ، الم  يحقا التعادل بين 

ما يرون  -بالبا-القيمة الحالية للتدفقات ال قدية الدالالة و اللاارجة، رما ثن المشروع الم  يتذ الاتياره
 صافي ريمة حالية موجبة، و ثعلى معدل عائد دالالي، و دليل ربحية . صاحب ثعلى

يفضب استلاداممعدل العائد الدالالي، ثو صافي القيمة الحالية، ع د اتلاام ررار الاستثمار، في  -2
 الحالات التالية:

تعمر تحديد معدل اللاصذ الم اسب، يجعل ثسلوب معدل العائد الدالالي، ثفضل من صافي القيمة  -ث
 لحالية.ا
عدذ تماثل المشروعات من حيو ع اصر الاستثمار و تباي ها من مشروع لآلار، يجعل من معدل  -ب

 العائد الدالالي ارسلوب ارفضل لاتلاام ررار الاستثمار.
يفضل استلاداذ ثسلوب صافي القيمة الحالية، إما ما را ت التدفقات ال قدية الدالالة بير متماثلة، ثو  -ج

 دفقات  قدية موجبة و سالبة.تتراول ما بين ت
يفضل استلاداذ دليل الربحية، ع د ترتيب المشروعات لاتلاام ررار الاستثمار الم اسب، حيو يتذ  -3

الاتيار المشروع صاحب ثعلى دليل للربحية،  ظرا لالاتلف ارس  الف ية المستلادمة في حساب صافي 
 القيمة الحالية ، و معدل العائد الدالالي.

سلوب الم  يمرن الاعتماد عليه لاتلاام ررار الاستثمار، إما ران المبلغ المتال يلاتلف ار -4
 للستثماررتدفا  قد  لاارج محدد من ربل المستثمر رما يلي:

إما را ت المشروعات المتاحة بير متماثلة من حيو ع اصرالاستثمار، و لر ها متماثلة من  -ث 
مها تماثل صافي القيمة الحالية، يتذ إلاتيار المشروع حيو التدفا ال قد  اللاارج، و يترتب على تقيي

 صاحب ارل تدفا  قد  لاارج.
إما را ت المشروعات متباي ة من حيو ع اصر الاستثمار، و صافي القيمة الحالية، يفضل  -ب 

 استلاداذ دليل الربحية، ثو الاتيار المشروع صاحب ثعلى معدل عائد دالالي.
ترتيب المشروعاتالاستثمارية، ر ه يوضح فاعلية المشروع، إما ما يعتبر دليل الربحية ثفضل طرا  -5

 الاتلفت فيما بي ها من حيو العمر الا تاجي و التدفا ال قد  الدالال.
تفترض ارساليب التي تعتمد على مفهوذ القيمة الحالية، ث ه يمرن إعادة استثمار التدفقات ال قدية  -6

 ل العائد الدالالي، و يترتب على هما الافتراض الآتي :الدالالة ع د مستوش معدل اللاصذ، ثو معد



رصور معدل العائد الدالالي، في اعطا  الترتيب الصحيح لمثل همه المشروعات ، لااصة إما  -ث 
 ما الاتلفت فيما بي ها من حيو ع اصر الاستثمار.

ئد الدالالي، صعوبة اعادة استثمار التدفقات ال قدية الدالالة، ع د معدل اللاصذ.ثو معدل العا -ب
 . و ما يحوطه من مخاطر عدم التأكدرن همه التدفقات مازالت تعتمد في حدوثها على المستقبل 

 

 

 

ترتبط ملااطر الاستثمار بحالة عدذ الت رد المصاحبة للتدفقات ال قدية الدالالة رعوائد متتابعة 
تثمار من اهذ المتغيرات المرثرة في ررار الاستثمار الحدوو مستقبل، و لملرفإن ريا  و تقييذ ملااطر الاس

الم اسب، و لما را ت همه الملااطر لا يمرن تج بها رلية فإ ه يجب العمل على تقييمها للحد من لاثارها 
على العائد الارتصاد  المتورع من المشروع الاستثمار  باستلاداذ العديد من ارساليب التي تمرن من 

 لااطر لرل مشروع استثمار  متال.دراسة و تقييذ همه الم
 المطلب الأول : مفهوم و أهمية قياس و تقييم مخاطرالاستثمار

الا حرافات في التدفقات ال قدية الدالالة عن القيمة المتورعة  تعبر ملااطر الاستثمار، عن درجة 
 لها، و لملا رلما زادت درجة الا حراف ارتفعت ملااطر الاستثمار.

مار، برببة المستثمر في الحصول على عوائد سريعة و مرردة، من لالل و ترتبط ملااطر الاستث
ملا ثن الفرص الاستثمارية تتباين فيما بي ها من  .التدفقات ال قدية الدالالة المتورع الحصول عليها مستقبل

 حيو العوائد و الملااطر و هما على ال حو التالي:
ارتصاديا متماثل و لر ها تلاتلف  توجد عض المشروعات الاستثمارية، التي تحقا عائدا .4

 فيما بي ها من حيو درجة ملااطر الاستثمار المصاحبة لرل فرصة استثمارية و مشروع.

تتوفر بعض المشروعات الاستثمارية التي توصف ب  ها استثمارات لام ة، و لر ها تحقا  .5
 في  فسالورت عائدا ارتصاديا محدودا ثو متوسطا.

عات الاستثمارية، التي توصف ب  ها استثمارات لام ة يفضل بعض المستثمرين المشرو  .6
التي يصاحبها ثرل درجة من الملااطرة، و تحقا عائدا ارتصاديا محدودا، بي ما يفضل 



البعض الآلار المشروعات التي تحقا عائدا ارتصاديا ربيرا، و يصاحبها درجة عالية من 
 الملااطر.

المصاحبة لها و التي ترثر  الملااطرتص يف المشروعات الاستثمارية، وفقا لدرجة  يساعد .7
 على العائد الارتصاد  المتورع م ها، على القياذ بالآتي:

 الاستثمار ، الم  يحقا عائدا ارتصاديا، يتلئذ مع رببة المستثمر و ردرته على  الاتيار المشرع
 تج ب ثو ربول الملااطر.

  بها إما را ت تهدد ريا ه تحديد المشروعات التي يصاحبها درجة عالية من الملااطر، و يجب تج
 المالي و بقائه في مجال ارعمال.

  ،القياذ بتقدير مسبا لاحتمالات ال جال ثو الفشل، ع د المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية
 لالامين في الاعتبار تقديرالمتغيرات المحتملة الحدوو.

 رن تص يفها الى:تقدير  وع و طبيعة الملااطر المصاحبة للمشروع الاستثمار ، و التي يم 

: و هي تلا التي ترتبط بال شاط الا تاجي، وفقا لحالة العرض و  مخاطر الاعمال -ث
الطلبعلى م تجات المشروع، و ثثر الم افسة السائدة في السوربين الم ظمات الم تجة لم تجات 

 مثيلة على  صيب المشروع من السورو الدلال الم  يحوزه مستهلري همه الم تجات.

: و هي تلا التي تتعلا بقدرة المستثمر على توفير ارموال المطلوبة من ر ماليةمخاط -ب
مصادرها الملاتلفة لت فيم المشروعبترلفة ثرل من معدل العائد على ارموال المستثمرة، لالامين 

 في الاعتبار روش العرض و الطلب في السوا المالي. 
ستثمار، ر ه من الصعب تج ب همه الملااطر من لالل ما سبا تبرز ثهمية تقييذ و تقدير ملااطر الا

 رلية، و ضرورة اتلاام ررار الاستثمار بالاتيار المشروع الم  يساعد في تحقيا ثفضل عائد ارتصاد .
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 مقدمة الفصل 

 من الستي يات مالارتصادية م  الدراسات فروع من هاما فرعا المشروعات تقييذ ضوعمو  احتل قدل

 حيو الربعي ات إ م م ثسسها وضعت الارتصادية التي الرفاهية  ظريات عن ا بثا إم الماضي القرن 

ن  الارتصاد  المحقا من المشروع و الم  را  العائد تعظيذ التقليدية صورته في المشاريع تقييذ استهدف

 القرارات اتلاام هو المشاريع لتقييذ الهدف الرئيسي  ران إمالارتصادية  الرفا ة  مفهوذ على يقتصر

 مع ليتطور ماليةالو  طبيعيةال ردالمو ا محدودية ظل في عائد ثعلى تحقا لتيا للمشاريع الموارد بتلاصيص

 .زمنال مرور

س ى عن طريقها للدول تعبئة وتوجيه وتعتبر المشاريع العمومية من بين اردوات الحاسمة التي يت

ع اصر الإ تاج اللزمة والرافية لمقتضيات الا تقال من الررود إلى التطور و الت مية فللمشاريع 

العمومية ثهمية ربيرة بال سبة للرتصاد الوط ي بصفة عامة و بال سبة للوحدات الارتصادية بصفة 

 .لااصة

ار المحرا الرئيسي لعملية ال مو الارتصاد  وملا  ظرا للدور فبال سبة للرتصاد الوط ي يعتبر الاستثم

الهاذ الم  يلعبه في رفع مستوش معيشة ارفراد  تيجة رفع مستوش التوظيف و التشغيل وفي تحقيا 

 العدالة الاجتماعية و الرفاهية الاجتماعية وتوزيع الدلال والقضا  على الفقر.

تثمار الفرد  يعمل على تحقيا المردودية المالية للمستثمر ثما على مستوش الوحدات الارتصادية فالاس

 ران توجيهه بصفة عقل ية  حو ارهداف المسطرة له  و المردودية العامة للمجتمع إما ما

هي إلا رائمة من المشاريع الاستثمارية المبرمجة  رما ثن لاطط الت مية التي تعدها بعض البلدان ما

 .لتحقيا ارهداف الملاططة ضم ها



 

 

إن المشاريع العامة لا ت تي من فراغ ثو من دون هدف معين، إ ما تص ع استجابة لمطالب 

ما، لحل مشرلة محددة ثو تحقيا م فعة  قاطعةالمجتمع بشرل عاذ ثو شريحة م ه في م طقة ثو م

عامة، بير ثن ارمر لا ي تهي ع د مرحلة صيابة ثو ص ع البر امج المطلوب فقط. بل إن ارهذ 

لمحددة امن ملا وارلاطر هي مرحلة ت فيم البرامج والمشاريع بالشرل الم  ي سجذ مع ارهداف 

لها دو ما إسراف ثو تبمير في الجهد والورت والمال، ث  تحقيا الرفا ة والفاعلية في الت فيم ، إم 

عول ثن درة الاتيار البرامج والمشاريع وحسن صيابتها لي  هي الشي  الوحيد الم  يمرن ثن ي

عليه للحصول على ال تائج الم شودة يل يلزذ ثن يرون الت فيم ب ف  الدرجة من الدرة والجودة 

 أ. د. عباس حسين جواد () لتحقيا تلا ال تائج.

تحضى المشاريع العمومية ب همية ربيرة في تحقيا الت مية الارتصادية والاجتماعية في ث  دولة حيو 

لمعيشي ل فراد وتحقيا العدالة الاجتماعية وتقليص  سب البطالة تلعب دورا هاما في رفع المستوش ا

الب ية القاعدية التي تساعد على جلب الاستثمار اللااص وهما ما يشرل  إضافة إلى توفير الهيارل و

مسالة ارتصادية هامة تتطلب التلاطيط المحرذ والعقل ية و الرشادة في اتلاام ررارات الإ فاا 

 .العمومي على المشاريع

تعد المشاريع العمومية من ثهذ الوسائل الرئيسية لتحقيا الت مية في ملاتلف المجالات والقطاعات 

 لااصة بال سبة ل  شطة التي يحجذ القطاع اللااص الاستثمار فيها .

 



 تعريف المشروع العمومي -المطلب الاول 

بطريقة مباشرة لإ تاج  يمرن تعريف المشروع العاذ على ا ه مجموعة الم شات التي تمتلرها الدولة

 السلع و اللادمات التي تشبع حاجة الفرد.

رما يمرن تعريفه على ا ه المشروع الم  تمتلره وتديره الدولة ثو إحدش الهيئات العامة سوا  ا فردت 

 ( .1بملا ثو شارا فيها الغير)

 أهداف المشروع العمومي وخصائصه:  ثانيالمطلب ال -
 

 روع العام بالخصائص التالية :من هاذين التعريفين يتميز المش

 *مشروع عام تمتلكه الدولة كليا أو جزئيا أي ملكية تامة لرأسمال أو ملكية جزئية

*قد تكون الأنشطة التي يمارسها المشروع العام تجارية أو صناعية أو زراعية...الخ 

 وقد يكون المشروع العام محتكرا للنشاط.

ام يقوم بإنتاج سلع لها نفع اجتماعي إضافة ولكن في غالب الأحيان فان المشروع الع

 إلى النفع الخاص.

 أهداف فرعية.’أهداف عامة ’يمكن أن نقسم أهداف المشروع إلى أهداف خاصة و

 تفترض النظرية الاقتصادية للمشروع أن تحقيق أقصى ربح يعتبر  الأهداف الخاصة:

روع هو الفرق بين من الأهداف الرئيسية لأي مشروع والربح الذي يسعى إليه المش

حصيلة المبيعات وتكاليف الإنتاج ويتدرج في تكاليف الإنتاج بهذا المفهوم كل النفقات 

 التي يتحملها المشروع .

ولكن على الرغم من أن تحقيق الربح يعتبر ضروري لاستمرار المشروع ونموه إلا انه 

 يرة ومن أهمها:لا يعتبر الهدف الوحيد فبجانب تحقيق الإرباح نجد أهداف أخرى كث

  تحقيق أقصى قدر ممكن من المبيعات كوسيلة لحصول المشروع على شهرة واسعة

 وثقة كبيرة في الأسواق.

  قد يكون الهدف من الإنفاق الاستثماري لمشروع قائم هو حماية النشاط الرئيسي من

 خطر توقف الإنتاج.



 :لمشروع العام سواء تحقق إن تحقيق المنفعة العامة هو الهدف الأساسي لالأهداف العامة

ربح من قيام هذا المشروع أو لم يتحقق فالمنفعة العامة قد تكون في بيع سلعة أو تقديم 

يفهم من ذلك أن المشروعات العامة لا  خدمة بسعر تكلفتها أو بأقل ولكن يجب أن لا

تهتم إطلاقا بالربح بل يجب إلا يتم ذلك على حساب تحقيق الأهداف التي أنشئ 

 وع العام من اجلها وهذه الأهداف هي:المشر

 .تقديم الخدمة 

 .الأهداف الاجتماعية 

 .النمو  

ويجب أن تكون هذه الأهداف السابقة كمية ومحددة بزمن معين لتنفيذها ويلاحظ         

ان الأهداف السابقة متكاملة مع بعضها البعض فمثلا لابد أن تتحقق أهداف الخدمة حتى 

يضا لابد من تحقيق أهداف الربحية حتى نستطيع تحقيق الأهداف وأ’يمكن تحقيق الإرباح

الاجتماعية وأخيرا يعتمد هدف النمو على مدى النجاح في تحقيق أهداف الخدمة 

 والربحية .

 إن الهدف الأساسي لأي مشروع هو تقديم خدمة مفيدة للمجتمع وذلك من هدف الخدمة:

 الاشباعات المطلوبة للمجتمع.ذخلال إنتاج وتوزيع السلع و الخدمات أو تحقيق 

 يقصد بهدف الربحية تحقيق ربح لصاحب المشروع حيث أن المشروع هدف الربحية:

الخاص تحركه الربحية للدخول في مجال معين وذلك لان الربح هو عبارة عن مكافأة 

 لصاحب المشروع لأنه خاطر بأمواله وتحمل مخاطرة الاستثمار في هذا المجال.

أن نشير إليها وهي أن وضع هدف الخدمة قبل هدف الربح ليست  وهناك نقطة يجب

عملية عشوائية بل أنها مقصودة فلابد لكل صاحب مشروع جديد أن يعرف انه سيستمر 

في السوق إذا فهم أن وجوده وبقائه مرتبط بحسن أدائه وخدمته للمجتمع وليس بكفائته في 

 تحقيق وتحصيل إرباح من هذا المجتمع.

 للمشروع هدف اجتماعي حيث ان هناك فئات أخرى في المجتمع تماعيالهدف الاج:

بخلاف المستهلكين كالعاملين والموردين والحكومة والمجتمع المقام به المشروع نفسه 



يتأثرون بهذا المشروع وعلى هذا فعلى صاحب المشروع ان يحمي مصالح كل هؤلاء 

 ويهتم بهم كما يهتم بتحقيق الإرباح.

 أن يهتم المشروع بأهداف النمو بحيث لن يضل المشروع صغيرا طيلة  :يجبهدف النمو

 حياته بل لابد أن ينمو ويكبر بالتدرج.

 يقصد بالأهداف الفرعية الأهداف التي سيضعها صاحب المشروع الأهداف الفرعية:

للأقسام الفرعية لمشروعه)كالإنتاج والتسويق والتمويل والبحوث والأفراد(وذلك في 

العامة السابقة للمشروع حيث أن هذا يساعد في توجيه الأداء داخل هذه  ضوء الأهداف

الأقسام لكن يلاحظ إن هذه الأهداف كثيرا ما تتعارض مع بعضها البعض داخل كل 

قسم وفيما بين الأقسام الفرعية وعلى هذا لابد من تقليل هذا التعارض بقدر الإمكان 

 يؤثر هذا على المشروع ككل. حتى لا

 الثالث :اشكال المشروع العامالمطلب 

 يمكن تصنيف أنواع وأشكال المشاريع العمومية إلى عدة تصنيفات وتقسيمات:

 أولا:تصنيف المشاريع العمومية وفق معيار نوع الخدمات و السلع المقدمة:

هي تلك المشاريع التي يتم المشاريع العمومية الاقتصادية )الاستثمار العمومي (: .1

هداف رقمية أو مبالغ كما هو الحال بالنسبة للمشاريع الاستثمارية تقييمها على شكل أ

 التي تنشئها الدولة لغرض إنتاج سلع و خدمات معينة ومن هذه المشاريع نذكر:

 *مشاريع الصناعات الاستخراجية 

 *مشاريع الصناعات التحويلية

 *مشاريع محطات توليد الطاقة الكهربائية

 *مشاريع الفنادق والسياحة

هي تلك المشاريع التي يتم تقييمها وفق أسس وخطط لمشاريع العمومية الاجتماعية:ا-2

تنموية مسطرة بالشكل الذي يضمن الترابط والتفاعل بين مختلف القطاعات 

والمجالات وليس على أسس كمية رقمية فالمشاريع الاجتماعية تقوم قصد تحقيق 

 .حاجة أو رغبة حيوية للمجتمع

 



   

 الملكية و الاستقلالية القانونية: المشاريع العمومية وفق معيار ثانيا : :تصنيف

يجب ان تمتلك الدولة بصفة مطلقة وتامة لرأسمال المشروع الملكية التامة للدولة:-1

 حتى لو تم انجاز المشروع من قبل الخواص.

وتشمل المشاريع التي تقوم بها الدولة والتي لا تتمتع مشاريع عامة مباشرة : -1-1

ستقلالية قانونية فهذه المشروعات تمول من خزينة الدولة وتدرج ايرادات ونفقات با

 هذا النوع في ميزانية الدولة.

هي المشاريع التي تمتلكها الدولة ولكنها تتمتع بوجود مشاريع عامة مستقلة:  1-2

 قانوني مستقل إضافة إلى الاستقلال الإداري والمالي عن الدولة .

هي المشاريع التي يتداخل فيها القطاع الخاص مع ة المختلطة:المشروعات العام 3 -1

العام أو القطاع العام لدولة مع مؤسسة عمومية لدولة أخرى سواء من حيث رأسمال 

 عن طريق الشراكة أو من حيث تسيير النشاط كعقود الامتياز .    

 المطلب الرابع : العوامل الأساسية في نجاح وفشل المشروعات -

 المشروع: أولا :نجاح

يعتبر المشروع ناجحا عندما يحقق الأهداف التي انشأ من اجلها وهذه الأهداف تكون 

والأداء ’التكلفة ’عادة شائعة ومعروفة حيث تحتوي على المعايير المتعددة مثل الزمن 

كما قد تكون الكثير من المشروعات ناجحة بالمعدل او المتوسط بالرغم من أنها لم 

  .ا من حيث الأبعادتحقق جميع أهدافه

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 إن عملية تقييم أي مشروع استثماري نحتاج إلى توفر مجموعة بيانات نذكر منها :

ارية والتي يمكن :يقصد بحجم الاستثمار تلك التكاليف الاستثم تقدير حجم الاستثمار-1

 حصرها في :

المبالغ المنفقة في شراء التجهيزات الخاصة بالمشروع والمتمثلة في الآلات و المعدات -

إضافة إلى النفقات المتعلقة بشراء الأراضي وإنشاء المباني و بالتالي كل هذه المصاريف 

 عليها. تدخل في تكلفة الشراء و الحصول على الأصول الثابتة وتركيبها والتامين

 التكاليف المرتبطة بتكوين العمال وتدريبهم.-

التكاليف التقنية للمشروع و المرتبطة بالرسوم الهندسية والتصميمات وتجارب التشغيل -

الخاصة بالآلات إضافة إلى تكاليف الصيانة و الاحتياطات الواجب توفرها لمواجهة أو 

 لمجابهة ارتفاع السوق

تشغيل المشروع وذلك خلال فترة حياته و الذي يشمل على رأس المال العامل اللازم ل-

المخزون و المواد الخام اللازمة لدورة إنتاجية كاملة والذي يتضمن المواد الأولية 

 الرئيسية والمساعدة والوقود وقطع الغيار ومواد التعبئة والتغليف.

وفر على بعض التكاليف المتعلقة بتهيئة موقع المشروع خاصة اذا كان الموقع لا يت-

 شبكات الصرف.’الكهرباء’قنوات الماء’التسهيلات كقنوات الصرف الصحي 

وعلى ضوء هذه التكاليف فان لحجم الاستثمار أهمية معتبرة لان الأخطاء التي تحدث في 

 تقييم المشاريع تكون معظمها نتيجة سوء تقدير التكلفة الاستثمارية.

 ه:تقدير تكاليف تشغيل المشروع وإيرادات-2

عند المفاضلة بين تكاليف المشروع"التدفقات الخارجة "و الإيرادات "التدفقات الداخلة 

 "فلابد من معرفة عدة متغيرات وهي :



*التكاليف التشغيل :والناتجة عن تشغيل المشروع واستغلال طاقته هذه التكاليف يمكن 

 تسميتها بالتدفقات الخارجة ويمكن حصرها في :

الأولية اللازمة للإنتاج إضافة إلى تكاليف نقلها ومصاريف التامين  تكلفة شراء المواد-

تدخل ضمن  عليها وتخزينها ولكن الكميات اللازمة للمحافظة على مستوى المخزون لا

 هذه التكاليف لأنها تحسب ضمن رأسمال العامل.

المصاريف المتعلقة بالكهرباء والمياه ومصاريف الإيجار "إذا كانت الأرض -

 رة"إضافة إلى مصاريف الضرائب .مستأج

 أجور العمال والموظفين بالإضافة إلى التأمينات الاجتماعية والصحية-

* الإيرادات "التدفقات الداخلة":فتتمثل في كل ما يحققه المشروع من عائد أو دخل 

والناتجة عن قيمة الإنتاج المحقق والدخول الأخرى الناتجة عن تأجير فائض طاقة الآلات 

 ات المشروع للغير .ومعد

:قبل التطرق إلى مفهوم العمر الاقتصادي للمشروع لابد  العمر الاقتصادي للمشروع-3

 من التفرقة بينه وبين العمر الإنتاجي أو الفني للمشروع .

فالعمر الإنتاجي يشير إلى الفترة التي يكون فيها المشروع صالحا للإنتاج وذلك باستمرار 

 هيزات والآلات التي يتوفر عليها المشروع.عملية الصيانة على التج

أما العمر الاقتصادي للمشروع فيشير إلى الفترة التي تكون فيها عملية تشغيل المشروع 

مجدية اقتصاديا وبمعنى أخر الفترة الزمنية التي يحصل فيها المشروع على تدفقات نقدية 

 موجبة.

 

 

 

 

 

 



 

 

 

في ظل محدودية استثمارات القطاع الخاص في الجزائر خاصة في مجال البنية التحتية 

نجد ان الدولة وضعت على عاتقها مسؤولية الإنفاق على مختلف المشاريع التنموية 

ة كالصحة والتعليم وغيرها من الخدمات الأساسية من خلال مجموعة من البرامج التنموي

المدرجة في الميزانية العامة للدولة أو احد حسابات التخصيص الخاص أو عن طريق 

التمويل الذاتي بالنسبة للمؤسسات العمومية ذات الطابع الاقتصادي او التجاري كشركة 

 .     سوناطراك على سبيل المثال

 المطلب الأول: نظام تسيير نفقات التجهيز والاستثمار العمومي

 فقات التجهيز والاستثمار العمومي:نظام تسيير ن

قبل التطرق إلى نظام تسيير نفقات التجهيز والاستثمار العمومي لابد لنا التطرق إلى 

  مفهوم نفقات التجهيز ومميزاتها وكيفية تصنيف المشاريع العمومية حسب تسييرها.

 تعريف نفقات التجهيز و التسيير وتسييرها -

 أو الاستثمار العمومي :تعريف نفقات التجهيز العمومي -1

هي تلك النفقات المتعلقة بالتجهيزات الجماعية واستعمال المنشات الأساسية الكبرى 

الإدارية و الاجتماعية والتي تهدف من خلالها الدولة إلى تكوين رؤوس ’الاقتصادية 

الأموال قصد تنمية الثروة الوطنية وتوزع هذه النفقات وفق المخطط الإنمائي السنوي 

ترد في الجدول )ج( من الميزانية العامة للدولة كل سنة وتكون موزعة حسب مختلف و

 القطاعات الاقتصادية في شكل رخص البرامج واعتمادات الدفع .



:وهي تلك النفقات التي تعبر عن مجموع الأموال المخصصة  تعريف نفقات التسيير-2

ومية كأجور الموظفين لتغطية الأعباء المادية الضرورية لتسيير المصالح العم

 ومصاريف الصيانة ومعدات المكتب ...الخ.

فهي النفقات التي تتعلق بالنشاط الطبيعي والعادي للدولة والتي تسجل اعتمادا دائما في 

 ميزانية الدولة وترد في الجدول )ب( على أساس تصنيف إداري .

التخطيط والمصادقة  نفقات الاستثمار :تتكون من مختلف المشاريع والهياكل التي تم-3

 الصناعة التحويلية -على انجازها من طرف الدولة في مختلف القطاعات و تتمثل في :

    

 الطاقة و المناجم-      

 الفلاحة و الري-     

 السكن-     

أهمية بالغة في الجزائر وخاصة لما لها من اثر مباشر وفعال  وتمثل نفقات الاستثمار

تلخص هذه النفقات في جملة المشاريع التي تهدف إلى تقليل على الاقتصاد الوطني وت

الطلب الاجتماعي على الخدمات الأساسية كالصحة و التعليم و الأمن وعلى خلاف نفقات 

التسيير فنفقات التجهيز العمومي لا تتسم بالطابع التكراري وذلك لأنها تعكس السياسة 

تلبية الأهداف المسطرة من طرف الاقتصادية والمالية المتبعة من طرف الحكومة ل

 الدولة. 

يقوم نظام تسيير وتنفيذ نفقات التجهيز والاستثمار العمومي على أساس مجموعة من 

 يلي : النظم والقواعد المحاسبية نذكر منها ما

 ونظام تسييرها: مدونة حسابات الخزينة-1

ية من حيث جوانبه يخضع التقييد المحاسبي للعمليات المالية الخاصة بالأموال العموم

 1967التقنية إلى مدونة حسابات الخزينة الصادرة في التعليمة العامة لوزارة المالية سنة 

والتي خضعت لعدة تعديلات من اجل تكييفها مع المتغيرات الاقتصادية وكذا المتطلبات 

تكز الجديدة للنشاط المالي والمحاسبي للدولة وهذا ما يجعل النظام المحاسبي للدولة ير



على جانبين في النظام المحاسبي جانب قانوني وجانب محاسبي تقني يتمثل في مدونة 

 الخزينة أو مايعرف بمحاسبة الخزينة.

 الجانب القانوني لمحاسبة الخزينة العمومية:-ا

من تعليمات ومناشير تصدرها المديرية العامة للمحاسبة  هي مجموع النصوص القانونية

ة بصفة منفردة او بالتنسيق مع المديريات والهيئات الرسمية  في التابعة لوزارة المالي

الشروط الموضوعية و الملائمة لتنفيذ  إطار التنظيم المحاسبي والتي تعمل على إظهار

الميزانية العامة وكذا تحديد المسؤوليات والمهام لأعوان تنفيذ الميزانية والرقابة على 

 أموال الدولة ومن أهم هذه القوانين :

 المحاسبة العمومية15/08/1990المؤرخ في  21-90قانون رقم -

 قانون المالية 07/07/1984المؤرخ في  84/17قانون -

المحدد لإجراءات المحاسبة الخاصة  17/09/1997في  91/321المرسوم التنفيذي رقم -

 بالأمر بالصرف والمحاسب العمومي .

 نة العمومية(الجانب التقني محاسبة الدولة )محاسبة الخزي -ب

تقوم محاسبة الدولة على ترصيد مختلف الإيرادات والنفقات العامة بأنواعها )نفقات 

ميزانية الجماعات ’التسيير ونفقات الاستثمار(والمتعلقة بعمليات الميزانية العامة للدولة 

ف المؤسسات العمومية ذات الطابع الإداري بالإضافة إلى تحديد نتيجة تنفيذ مختل’المحلية 

الميزانيات والحسابات الخاصة بالخزينة وتحديد حقوق وديون الدولة لإعطاء صورة 

 حقيقية عن الوضعية المالية للدولة.

 نظام رخص البرامج واعتمادات الدفع :-2

تخضع عمليات تحضير وتنفيذ نفقات التجهيز العمومي لنفس القواعد المالية والمحاسبية 

التي تميزها عن نفقات التسيير لاسيما على مستوى غير أنها تمتاز ببعض الخصوصيات 

 مرحلة الالتزام.

:هي الحد الأعلى للنفقات التي يؤذن للأمر بالصرف الالتزام بها في  رخص البرامج-ا

تنفيذ المشاريع والتجهيزات العمومية وتبقى صالحة دون تحديد لمدتها إلى حين غلق 



)وعلى هذا الأساس تعتبر رخص البرامج  العملية عند انتهاء الأشغال وتسليم المشروع

 ترخيص بالالتزام في حدود سقف محدد(.

:تمثل اعتمادات الدفع المالية السنوية التي تمكن للأمر بالصرف اعتمادات الدفع-ب

صرفها أو تحويلها أو دفعها لتغطية الالتزامات المبرمة في إطار رخص البرامج المطبقة 

انون المالية يجب تسجيل اعتمادات الدفع اللازمة فبعد اعتماد رخص البرامج ضمن ق

لتسديد الأعمال المنجزة حيث لا يتم الأمر بالدفع إلا بعد التأكد من تأدية الخدمة وفق 

 قواعد المحاسبة العمومية.

ترخص اعتمادات الدفع سنويا حسب القطاعات وعلى عكس البرامج فهي تخضع لمبدأ 

لا يتم إلغاء اعتمادات  2006يتم استعمالها لكن منذ  السنوية وتلغى في آخر السنة إن لم

 الدفع في أخر السنة إذا لم يتم استعمالها .

وفي هذا الإطار توضع الاعتمادات المفتوحة بموجب قانون المالية تحت تصرف الآمر 

 بالصرف المعني بتنفيذ العمليات المخططة.

 يالمطلب الثاني : مميزات وخصائص نفقات التجهيز العموم

 تتميز نفقات التجهيز بانها:

  نفقات استثمارية وإنتاجية :يتسم هذا النوع من النفقات بإنتاجيتها الكبيرة حيث يتولد عنها

إنتاج مادي في القطاع الصناعي والزراعي الهدف منه تحقيق موارد مالية قيمتها 

 والصحة. الإجمالية تفوق نفقتها الإجمالية أو إنتاج غير مادي كقطاع البحث العلمي

  نفقات نشيطة وحيوية مؤثرة في الاقتصاد :على عكس نفقات التسيير التي تعتبر محايدة

وتقليدية فنفقات الاستثمار حديثة ومؤثرة بفعالية في مسار التنمية ظهرت مع ظهور 

 فكرة تدخل الدولة في الاقتصاد من خلال تحاليل الاقتصادي "جون كينز".

 ت العامة للدولة فيتمثل في نفقات التسيير فهذه الأخيرة أما الجانب الثاني من النفقا

تعبر عن مجموع الأموال المخصصة لتغطية الأعباء المادية الضرورية لتسيير 

المصالح العمومية كأجور الموظفين ومصاريف الصيانة فهي نفقات تتعلق بالنشاط 



الدولة وهي تتكرر  (والتي تسجل اعتمادا دائما في ميزانية1الطبيعي والعادي للدولة )

 (:2بصفة دورية في ميزانية الدولة وتنقسم الى )

 أعباء الدين العمومي والنفقات المحسومة من الإيرادات.-

 تخصيصات السلطات العمومية.-

 النفقات الخاصة بوسائل المصالح-

 التدخلات العمومية.-

كراري وذلك لأنها وعلى خلاف نفقات التسيير فنفقات التجهيز العمومي لا تتسم بطابع ت

 تعكس السياسة الاقتصادية والمالية المتبعة من طرف الحكومة لتلبية الأهداف المسطرة.

  لنفقات التجهيز و الاستثمار العمومية المشاريع تقييم المطلب الثالث: معايير

 الكلي لاستثمارا حجم في معتبرا حيزا الجزائر في العمومية ستثماريةالا المشاريع تشغل

 تساهم بحث

 عرفتها التي قتصاديةلا ا التحولات رغم الوطني الناتج حجم في بها هانتس يلا ةببنس

 عن يزيد ما منذ العام القطاع مؤسسات على طبقت التي الخوصصة وبرامج الجزائر

 محل جعلتها صعوبات عدة تواجه الجزائر في العمومية المشاريع أن لاا الزمن، من عقدين

 رهااختيا وظروف المشاريع لهذه القبلية الدراسات يخص فيما خاصة اتلانتقاد ا من العديد

 السنوات فمنذ ،لأحيان ا غالب في لاقتصادي ا القرار على اسييالس القرار عليها يغلب التي

 ا المشاريع من هائل كم على معتمدة لاشتراكي ا النظام الجزائر تبنت تقلاللأولى للاس ا

 ا القطاعات بباقي للنهوض كمحفز الثقيلة الصناعات نميدا في العمومية لاستثمارية

 .المركزية السلطات مستوى على ستثماريةلا ا القرارات تتخذ كانت حيث قتصاديةلا

 قاعدية لبناء الجزائر محاولة شهد الذي (1970/1973الأول ) الرباعي المخطط فخلال

 ةببالنس هامة ثروة ليشك الذي لمحروقاتا قطاع على لاعتماد ا خلال من صناعية ضخمة

  في تستغل للجزائر

 ا لاستثمار ا طريق عن التمويل إلى الإضافة با العمومية ستثمارات لا ا مختلف تمويل

 إبرام طريق عن تتم الفترة هذا خلال العمومية ستثمارات الا أغلبا كانت حيث ،1 جنبيلا

 إطار في تتم ما غالبا التيو جنبيلا ا والطرف المعنية السلطات في ممثلة الدولة بين عقود



 ا عن بعيدا الجزائر مع السياسية والتوجهات المصالح نفس لها دول مع المشترك التعاون

 إلى أدى مما المشاريع، اختيار و تقييم في عليها المتعارف العلمية والمعايير لأسس

 تنسيقبال المعني القطاع على المعنية الجهات بإشراك المخططة البرامج مراجعة ضرورة

 برمجة أجل من القرارات اتخاذ في المركزية حدة من للتخفيف ليةالمح الجماعات مع

 .للمشاريع العشوائي التنفيذ عن بعيدا واسعة تنموية خطة إطار في متكامل بشكل المشاريع

 طرق اختيار المشاريع العمومية

عايير بسيطة غالبا ما يتم تقييم واختيار المشاريع الاجتماعية في الجزائر وفق م

تستجيب للظروف الراهنة والمطالب الآنية لحاجات المواطنين في ظل ضعف التخطيط 

والتسيير الإداري ومن اهم الطرق و الأساليب المستعملة في اختيار وتجسيد المشاريع 

 العمومية )الاجتماعية(الغير قابلة للقياس الكمي نذكر:

قا لهذا الأسلوب يتم طرح واختيار المشاريع :وفأولا:الاستعانة بمؤشرات التنمية البشرية

العمومية تماشيا مع عدد سكان المنطقة دون النظر إلى تكاليف أو منافع المشروع حيث 

تسعى الجزائر إلى مسايرة و مواكبة المعايير الدولية في مجال خدمات البنية والهياكل 

دة الحركات الشعبية القاعدية بهدف زيادة معدلات التنمية البشرية خاصة في ظل زيا

 (1المطالبة بتحسين الأوضاع الاجتماعية والاقتصادية.)

و بالرغم من أن هذه المعايير تعتبر احد أهم الطرق  و الأساليب التي تتبناها الجزائر 

في عملية اختيار وتجسيد مشاريع البنية التحتية ذات الطابع التنموي إلى أنها لم تصل 

دية المسطرة لعدة أسباب أهمها ضعف وعدم شفافية إلى تحقيق الأهداف الاقتصا

 المعلومات والبيانات الإحصائية المعتمدة.

 ثانيا:القرارات السياسية و الإدارية

أحيانا يتم اللجوء إلى القرارات الإدارية والسياسية في اتخاذ قرارات إنشاء المشاريع 

الجدوى القبلية وهو ما العمومية في الجزائر قبل الاطلاع على نتائج مختلف دراسات 

يعني إهمال الدراسات المسبقة لنضج المشروع وذلك للاستجابة للحركات والاحتجاجات 

الشعبية المتزايدة و المطالبة بتحسين الأوضاع الاجتماعية و الاقتصادية كتوفير 

مناصب الشغل والسكن خاصة في ظل الظروف والأوضاع السياسية الراهنة التي تمر 



العربية وهو ما عرف في الأوساط الجزائرية من خلال زيادة أشغال  بها المنطقة

المنفعة العامة ذات الاستعمال المكثف لليد العاملة والتي أخذت حيزا كبيرا منذ بداية 

 (2تطبيقها بهدف معالجة البطالة وسط الشباب .)

حكومة إلى  فالأحكام والقرارات الإدارية والسياسية غالبا ما تكون تقديرية ومختلفة من

 حكومة ومن إدارة إلى إدارة نتيجة البيروقراطية.

أن عملية تقييم واختيار المشاريع العمومية تتم وفق نوع المشروع فإذا كان المشروع 

العمومي ذو طابع استثماري فيتم تقييمه واختياره وفق أسس ومعايير علمية معروفة 

ة للمشاريع لكن بدون الأخذ بعين مستعملة في تقييم المردودية المالية والاقتصادي

 الاعتبار الأسعار الحقيقية في عملية التقييم .

إن تقسيم مختلف أنواع المشاريع العمومية في الجزائر إلى مشاريع استثمارية ذات 

ومشاريع اجتماعية مدعمة للبنية التحتية من مختلف الهياكل القاعدية   طابع صناعي

شاريع العمومية ذات الطابع الاستثماري بالاعتماد على توصلنا الى انه يتم اختيار الم

مجموعة من المعايير والأساليب العلمية البسيطة لكن مع إهمال الأخذ بعين الاعتبار 

 بعض المؤشرات المؤثرة على التكاليف الحقيقية للمشروع .

ومي أما فيما يخص المشاريع العمومية المدرجة في ميزانية التجهيز و الاستثمار العم

 فتقييمها واختيارها يتم وفقا لقرارات إدارية وسياسية وبعض مؤشرات التنمية البشرية

 يتم تقييم واختيار المشاريع العمومية بحسب الطبيعة الاقتصادية للمشروع.-

إن ظهور عوائد المشاريع العمومية ذات الطابع الاجتماعي في شكل غير قابل للقياس -

 الكمي.

لاقتصادية والاجتماعية لا يتوقف على حجم الموارد المالية المتاحة إن تحقيق التنمية ا-

 بقدر ما يتوقف على كيفية التخصيص الأمثل لهذه الموارد.

يهدف التقييم المالي للمشاريع من خلال أسلوب تحليل المنافع والتكاليف إلى معرفة -

 النتيجة المالية الصافية للمشروع وفق الأسعار السائدة في السوق.

 المطلب الرابع :تصنيف المشاريع العمومية حسب تسييرها وطرق اختيارها 



 و ايسياس المركزي النظام لاستقلال ا بعد انتهجت التي البلدان، هذه إحدى الجزائر تعتبر

 اقتصاديا،

 بوادر ظهرت النظام، هذا عيوب ظهور بعد ولكن المركزي، التخطيط أساس على قائم

 لتحقيق التنمية السعي

 يةلمحل بالجماعات متماهلا ا زاد وهكذا مركزي،لا بنظام الا تكون أن يمكن لا والتي ،

 الى تهدف التي

 وطنية تنمية تحقيق أجل من التنموي المستوى على اللامركزي العمل وتجسيد تكريس

 من تنطلق شاملة

 كل   دتعتم حيث حدى، على منطقة كل   إمكانيات و متطلبات عتبارلا ا بعين وتأخذ القاعدة

 ةلايالو من

 والبشرية المادية لإمكانيات ا ظل في للمواطنين الضرورية الحاجيات تحديد على والبلدية

 إلى التنموية ليةالمح السياسة تسعى التي لأهداف وا الغايات جانب تحديد الى المتوفرة

 ا مانلض قتراحاتلا وا الآراء إبداء في المشاركة إهمال دون وهذا قطاع، كل   في تحقيقها

  .لأمثل ا ختيار لا

 الى: تصنف المشاريع العمومية حسب تسييرها

 .البرامج العادية و البرامج الغير عادية

 البرامج العادية

البرامج العادية :تتمثل في مختلف المشاريع المدرجة في ميزانية التجهيز العمومي ويمكن 

 تصنيفها إلى:

 (PSC*البرامج القطاعية الممركزة)

 (PSDالقطاعية الغير ممركزة)*البرامج 

 (PCD*مخططات البلدية للتنمية)

:وتتعلق بالمشاريع والتجهيزات التنموية الكبرى ذات البعد البرامج القطاعية الممركزة-ا

الوطني أو الجهوي التي تتطلب إمكانيات وتقنيات عالية تتعدى إمكانيات الجماعات 



ير الحسن والفعال )مثال الطريق المحلية ويشرف عليها الوزير المعني لضمان الس

 (السيار شرق غرب

التوازنات القطاعية  الهدف منها هو تحديد أهدافالبرامج القطاعية الغير ممركزة:-ب

 في مختلف المجالات الاقتصادية والاجتماعية عبر مختلف أقاليم الوطن .

لبرامج وتسجل هذه المشاريع او البرامج باسم الوالي الذي يسهر على تسيير هذه ا

  .الواقعة في حدود ونطاق اختصاصه

:احد البرامج التنموية للدولة له حصة معتبرة في ميزانية مخططات البلدية للتنمية-ج

التجهيز العمومي وتمس هذه البرامج مباشرة البلدية من حيث التخطيط والاختيار 

حلي وذلك عن وملائمة المشاريع المقترحة مع حاجات المواطنين على مستوى الإقليم الم

 طريق إشراك المجتمع المحلي في التنمية الجوارية .

تتمثل هذه المشاريع في الأعمال ذات الأولوية :التزويد بالمياه الصالحة للشرب والتطهير 

 وشبكات الطرق وفك العزلة.

 البرامج الغير عادية

جهيز :وهي المشاريع التي ترد مخصصاتها خارج ميزانية التالبرامج الغير عادية 

العمومي وتنقسم الى مشاريع عمومية تدخل ضمن حسابات التخصيص الخاص ومشاريع 

 عمومية تنطوي ضمن احد الميزانيات الملحقة.
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