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  دراسة المالǻةالماهǻة : ث الأولالمǺح
  

  دراسة المالǻةالمفهوم : المطلب الأول
Ǽ قصدǽةالǽاس  دراسة المالǽةقǽحȃة من خلال مقارنة المشروع من رǽة المالǽمع  الإیرادات الناح

  1 .المالǽة ومعاییر الرȃحǽة آخر من المؤشراتالتكالیف المتوقعة مع المشروع ومن خلال عدد 
عتمد اعتمادا Ȟلǽا على نتائج دراسة السوق ونتائج تالدراسة المالǽة أن  إلǽه الإشارةومما تجدر 

والتكالیف  الإیراداتالدراسة الفنǽة حیث ǽقوم التحلیل المالي بترجمة هذه النتائج إلى تدفقات مالǽة تمثل 
یراداتهدراسة تدفقات المشروع  إلى إضافةوȄل وتكلفته الدراسة مصادر التموتشمل هذه  .المتوقعة  وإ

  .2مقارنة Ǽالتكالیف الرأسمالǽة
  
  

  خطوات دراسة الجدوȎ المالǻة: المطلب الثاني
  :یليفǽما  للدراسة المالǽة المختلفة الخطواتǽمȞن توضǽح ǽȞفǽة إجراء   

 
  

  تحلیل الدخل: أولا
 ،عادیـةسـنة  فيǽم أداء المشروع یوȄهدف إلى تق التحلǽلاتǽعتبر تحلیل الدخل أهم أنواع 

رأس المال +رأس المال الثابت ( ، تكالیف الاستثمارالرȃح يحساب قǽمة صاف وǽحتاج إجراءه إلى
، ومعدل الرȃح )نسǼة صافي الرȃح إلى التكالیف الاستثمارȄة( ، معدل العائد على الاستثمار)العامل

مستوȐ  ثم مقارنة هذه المعدلات Ǽمعدلات أخـرȐ منـاظرة علـى، )نسǼة صافي الرȃح من العائد الكلي(
 ȋالنشاȑه المشروع ینتمي الذǽة للبـدائل .إلǼالنـسǼ حیـة المـشروعȃر Ȑوذلك للوقوف على مد  Ȑالأخر.  

  3:وǽحسب صافي الرȃح Ǽاستخدام المعادلة الآتǽة
  الفوائد-الاستهلاك الرأسمالي–المتحصلات النقدǽة من غیر الإنتاج - صافي العائد= صافي الرȃح

Ǽاستخدام الصǽغة العامة  للمشروع الاقتصادȑالعائد خلال سنوات العمر  يȄتم حساب صافو 
  4:التالǽة 

  الضرائب –تكالیف التشغیل  –الإیراد الكلى =  صافي العائد
  

  تحلیل التدفقات النقدǻة: ثانǻا
من الناحǽة المالǽة ینظر إلى المشروع الاستثمارȑ على أنه مجموعة من التدفقات النقدǽة   

م أسلوب تحلیل التدفقات النقدǽة للتعرف على ستخدǽو الداخلة والخارجة موزعة على مدة حǽاة المشروع، 
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 تزاماتالالو ما إذا Ȟان المشروع سیتمȞن من تغطǽة  ،ما إن Ȟان المشروع سǽقابل مشȞلة السیولة
    1.غیرهالجارȄة من حیث مǽعاد استحقاقها و ا
  

  تحلیل القوائم المالǻة: ثالثا
على مجموعة من البǽانات و المعلومات لأوجه التكالیف المختلفة في الدراسة المالǽة تعتمد 

من الأدوات الممȞن استخدامها في هذا التحلیل و  ،یتم تحلیلها و تبوȄبها ضمن قوائم مالǽة ،المشروع 
حیث یتم حساب هذه النسب للمشروع  ،نسب الرȃحǽة ،نسب النشاȋ ،نسب السیولة ،النسب المالǽة

أو نسب المنشأة القائمة فعلاً للتعرف  ،ثم یتم مقارنتها بنسب الصناعة ،)على أساس تقدیرȑ (الجدید 
  .و مرȞز السیولة للمشروع و غیرها ،مثل المقدرة التنافسǽة للمشروع ،على الجوانب
إذا لم Ȟǽن المشروع مناسǼا  ،ضوء البǽانات و المعلومات الساǼقة الخاصة Ǽالتحلیل الماليفي 

أȑ إذا Ȟانت العوائد المالǽة و الأخطار غیر مناسǼة لجمǽع الأطراف التي ستتولى  ،من الناحǽة المالǽة
  .فإنه عند هذه النقطة یتوقف التحلیل نهائǽا ،استثمار أموالها في المشروع

فإنه عند هذه النقطة یتخذ قرار Ǽقبول المشروع  ،Ȟان المشروع مناسǼا من الناحǽة المالǽةا إذا أم
ذا Ȟان القائم Ǽالدراسة المالǽة  ،من الناحǽة المالǽة  ،الاستثمارهو المسؤول الحȞومي عن التخطȌǽ و وإ
إلى المرحلة الأخیرة من مراحل  Ǽالانتقالوذلك  ،التحلیل لجدوȐ المشروع الاستمرارفإن القرار Ȟǽون 

     2.و القومǽة للمشروع الاجتماعǽةتحلیل الجدوȐ و وهي تحلیل الرȃحǽة 
  

  تحلیل الرȁحǻة: راǺعا
من بین أهم أهداف الدراسة المالǽة هو التأكد من مدȐ التأكد من نجاح المشروع من الناحǽة 

وتوجد  ،Ǽمعنى دراسة إلى لأȑّ حدّ سوف ǽحقȘ المشروع عائدا Ȟافǽا لأصحاب رأس المال ،التجارȄة
مجموعة من الأدوات التي ǽمȞن استخدامها لتحدید ما إذا Ȟان العائد الذȑ سǽحصل علǽه أصحاب 

من هذه الأدوات ما یناسب المشروع الواحد و منها ما هو مناسب و  ،الأموال المستثمر Ȟافǽا أم لا
أو المشروع  ،ومنها ما هو مناسب للمشروع الواحد الذǽ ȑعمل في ظروف التأكد ،شروعات المتعددةللم

  3 .الذǽ ȑعمل في ظل عدم التأكد
  

  
  
  

                                                             
  .230، صمرجع سبȖ ذȜره ،سمیر عبد العزȄز  1
  .63، صمرجع سبȖ ذȜره، عبد الكرȄم ǽعقوب 2
  .75 ص ،مرجع سبȖ ذȜرهمرȞز التعلǽم المفتوح،  3
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  معاییر التقیǻم المالي للمشارȂع الاستثمارȂة: المǺحث الثاني
جراء  من المشروعتهدف هذه العملǽة إلى تقدیر وقǽاس قǽمة العائد الصافي الذȑ سǽعود على 

تحقیȘ أعلى عائد صافي  الإنفاق الاستثمارȑ، ومن ثم اختǽار المشروع الذǽ ȑسهم أكثر من غیـره فـي
بإتǼاع حالات التأكـد الـسائدة فـي ظـروف الاستثمار، حیث أننا نجد ظروف تسودها وهذا مع  ،ممȞن

  .المخاطرةتـسودها ظروف وأخرȐ  ، عدم التأكدحالة سودها ت ظروفو التأكد،  ةحال
  معاییر التقیǻم في ظل ظروف التأكد: المطلب الأول

  

  :معǻار فترة الاسترداد :أولا
 

ǽ ةȄة مع التكالیف الاستثمارǽة الصافǽفترة الاسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدǼ قصد
ووفقا لهذا . الاستثمارȄةللمشروع، أو هي المدة الزمنǽة اللازمة لیتمȞن المشروع من استرداد تكالǽفه 

لاستثمارȄة في أقل مدة زمنǽة ممȞنة Ȟǽون ا المعǽار فإن المشروع الذǽ ȑقوم Ǽاسترجاع أمواله أو تكالǽفه
في معرفة ما فترة الاسترداد تستعمل أǽضا  هذا من جهة، ومن جهة أخرȐ  هو الأحسن والمرغوب فǽه

وهي مدة زمنǽة ǽحددها  هناك مدة تحǽȞمǽة،وذلك عندما تكون  إذا Ȟان المشروع مقبول أو مرفوض،
المستثمر، وهي تمثل أقصى مدة زمنǽة ǽمȞن أن تصلها فترة الاسترداد في نظره، ونجد الحالات 

  1:التالǽة
 

  .قل من المدة التحǽȞمǽة فإن المـشروع Ȟǽـون مقبولاأإذا Ȟانت فترة الاسترداد -
 

  .التحǽȞمǽة فإن المشروع مرفوضاإذا Ȟانت فترة الاسترداد أكبر من المدة -
 

  .إذا Ȟانت فترة الاسترداد تساوȑ المدة التحǽȞمǽة فإن المـشروع Ȟǽـون مقبولا-
Ȟما أن طرȄقة حساب فترة الاسترداد تختلف Ǽاختلاف التدفقات النقدǽة، والتي ǽمȞن التمییز 

  :بین الحالتین التالیتین
  :الصافǻة خلال العمر الإنتاجي المتوقع للمشروعفي حالة تساوȏ التدفقات النقدǻة السنوǻة -

 

   2:هنا یتم حساب فترة الاسترداد وفقا للمعادلة التالǽة
 :، أȑالتدفȘ النقدȑ السنوȑ الصافي÷  الأولǽة الاستثمار تكلفة= فترة الاسترداد 

  
  :حیث
  .تكلفة الاستثمار الأولǽة :଴ܫ

                                                             
  .234، ص مرجع سبȖ ذȜرهالرحǽم زردق ومحمد سعید Ǽسیوني،  أحمد عبد 1
، 2009، مؤسسة شǼاب الجامعة، الإسȞندرȄة، دراسة الجدوȎ الاقتصادǻة للمشروعات الاستثمارȂةحمد فرȄد مصطفى، أ 2

  .99ص
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  .التدفȘ النقدȑ السنوȑ الصافي :ܰܨܥ
 

  :حالة عدم تساوȏ التدفقات النقدǻة السنوǻة يف-
 

جمع التدفقات النقدǽة السنوǽة الصافǽة عاما من خلال اد دفي هذه الحالة یتم إیجاد فترة الاستر         
   .التدفقات مساوǽا للنفقات الاستثمارȄة Ǽعد آخر حتى ǽصǼح مجموع تلك

 
   1:اد وفقا لما یليدإیجاد فترة الاستر  Ȟما ǽمȞن

  ةالصافǽ ةالسنوǽ ةالنقدǽ اتالتدفقمتوسȌ ÷  الأولǽة الاستثمار تكلفة= فترة الاسترداد
العمر ÷ةالصافǽ ةالسنوǽ ةالنقدǽ اتالتدفقمجموع = ةالصافǽ ةالسنوǽ ةالنقدǽ اتالتدفقمتوسȌ : حیث

  الاقتصادȑ للمشروع
رغم المزاǽا و  لكنالتطبیȘ تسم ǼالǼساطة والسهولة في ی أنه مزاǽا عدیدة منها معǽار فترة الاستردادل

الاختلاف في نمȌ التـدفقات  وتجاهل القǽمة الزمنǽة للنقود ǽعاب علǽه إلا أنه  المعǽار االساǼقة لهذ
فهناك فرص اسـتثمارȄة تتحقȘ . للفرص الاستثمارȄة المتاحة التي تتساوȐ في فترة الاسترداد النقدیـة

في السنوات  دǽة في السنوات الأولى بینما تتحقȘ هذه التدفقات في فرصة أخـرȐ أغلب تدفقاتها النق
مما ǽعني أن Ȟلا منهما  الأخیرة من فترة الاسترداد، ورغم تساوȑ الفرصتین في طول فترة الاسـترداد

ن یجعل الزمنǽة للنقود في الحسǼا فإن إمعان النظـر وأخـذ القǽمـة - وفقا لمعǽار فترة الاسترداد  -سواء 
 . الثانǽةعلى الفرصة الأولى تفضل 

  "TRC"معǻار معدل العائد المحاسبي  :ثانǻا
عǼارة عن النسǼة المئوǽة بین متوسـȌ العائد السنوȑ إلى ":Ǽأنهمعدل العائد المحاسبي  ǽعرف

Ȅالتكالیف الاستثمار Ȍتم حساب  ةمتوسȄة وفقاهذا المعدل وǽ2:للمعادلة التال  

  
  :حیث

∑ ௡ܰܨܥ
௜ୀଵ  :مجموع التدفقات Ȍة متوسǽة النقدǽة الصافǽالسنو.  

  .)وفي حالة وجود قǽمة متǼقǽة للاستثمار یتم اعتماد متوسȌ تكلفة الاستثمار( تكلفة الاستثمار:  ଴ܫ
بین متوسȌ معدل العائد المتوقع بتكلفة المقارنة تقتضي  المعǽار اوقاعدة القرار في ظل هذ

ذا قلت عنه وȐ أو سا الحصول على الأمـوال، فـإذا زاد هذا المعدل عن التكلفة Ȟǽون المشروع مقبولا، وإ
                                                             

1   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ100ص، مرجع سب.  
2   ȑشقیر ȑره، وأسامة عزمي سلامموسى نورȜذ Ȗ143، ص مرجع سب.  
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حال المفاضلة بین عدة مشارȄع ǽفضل المشروع الذȞǽ ȑون معدل العائد المتوقع  يوف .یرفض المشروع
  .منه أكبر

  

ǽعطي مؤشرا مبدئǽا وسرȄعا عن و سهولة التطبیȘ  فيǽمȞن تلخǽصها مزاǽا لمعدل العائد المحاسبي 
هذا المعǽار لا ǽصلح لتقیǽم المشروعات الجدیدة لأنه  إلا أنرغم هذه المزاǽا و غیر أنه .رȃحǽة الاستثمار

ǽقوم على أساس الاستحقاق والذȑ أشرنا إلى Ǽعض  الـذȑ(ینبني على صافي الرȃح المحاسـبي 
ة للمشروعات النقدȑ، أȑ أن هذا المعǽار أكثر مناسǼ ولǽس صـافي التـدفȘ )المشاكل المرتǼطة Ǽه

  .القائمة Ǽالفعل
المتحققة في السنة الأولى وفقا لهذا العǽار تتساوȐ  النقدتجاهل القǽمة الزمنǽة للنقود، فقǽمة ی Ȟما أنه

 فحتى في حالة تساوȑ معدل العائـد المتحقـȘ فـي. قǽمته في السنة الأخیرة وهذا یخالف الواقع مـع
 مشروعین فإن المشروع الأفضل هو الذǽ ȑحقȘ أرȃاحه في السنوات الأولى حیث قǽمة النقود فـي 

یتجاهل هذا المعǽار أǽضا العمر المقدر Ȟما المستقبل القرȄب تكون أعلى منها في المستقبل الǼعید، 
حدهما ǽحقǽ Șحققان نفس معدل العائد بینما أ فیتساوȐ مشروعان من حیث الأفضلǽة حینمـا: للمشروع

 ل هوإن المشروع المحقȘ لأرȃاح لفترة أطو  رȃحا لفترة أطول من الآخر، وهذا غیر صحǽح حیث
  .الجدیر Ǽالأفضلǽة

 
  

  معǻار القǻمة الحالǻة الصافǻة: ثالثا
النقدǽة الداخلة  الفرق بین القǽمـة الحالیـة للتـدفقات" :Ǽأنها القǽمة الحالǽة الصافǽة تعرف

ومن خلال التعرȄف یتضح أنه لحساب صافي القǽمة الحالǽة لابد ". الخارجة للمشروع التدفقات النقدǽةو 
خصم التدفقات النقدǽة المرتǼطة Ǽالاستثمار، وȄجب أن ǽعȞس  من وجود معدل خصم یتم علـى أساسـه

  1:هذا المعدل ما یلي
 

 معدل تكلفة الحصول على الأموال المستثمرة. 
 هلحد الأدنى لمعدل العائد اǽیرغب المستثمر في الحصول عل ȑالذ.          

النقدǽة  تتمثل صافي القǽمة الحالǽة للتدفقات النقدǽة في الفرق بین القǽمة الحالیـة للتـدفقات          
  2:التالǽةوفقا للعلاقة  )تكلفة الاستثمار الأولǽة( الداخلة والقǽمة الحالǽة للتدفقات النقدǽة الخارجة

  
  :حیث

                                                             
  .245ص، مرجع سبȖ ذȜره، سعید عبد العزȄز عثمان  1
2   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ104ص، مرجع سب.  
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:I الاستثمار،  تكلفة: CFt ،ةǽة الصافǽالتدفقات النقد: K ،معـدل الخصـم: nمـدة حیـاة 
 .المشروع

حساب القǽمة الحالǽة الصافǽة  فیتموفي حالة وجود قǽمة متǼقǽة للاستثمار عند نهاǽة الفترة         
  1:التالǽةوفقا للعلاقة 

  
  :حیث

: VR ،ة للاستثمارǽقǼمة المتǽالق: Iالمبلغ المستثمر ،: CFtةǽة الصافǽالتدفقات النقد. 
  ǽ:2ستخدم معǽار القǽمة الحالǽة الصافǽة في اتخاذ القرار الاستثمارȑ على النحو التاليو 
الموافقة على  یرفض تنفیذ Ȟل مشروع ǽحقȘ قǽمة حالǽة صافǽة سـالǼة و یـتم :Ȝمقǻاس للرفض-

  .المشروع الذǽ ȑحقȘ قǽمة حالǽة صافǽة موجǼة
 

 یتم اختǽار المشروع الذǽ ȑحقȘ أكبر صافي قǽمة حالیـة موجبـة وهنا :للاختǻار والمفاضلةȜمقǻاس -
  .من بین المشروعات المقترحة

  

 وȄتمتع تطبیȘ هذا المعǽار Ǽعدد من المزاǽا أهمها الأخذ Ǽعین الاعتǼار لتأثیر عامل الـزمنهذا 
ǽعاب علǽه من جهة أخرȐ تضمنه لعدد من على قǽمة التدفقات النقدǽة، ولكن وǼالرغم من هذه المزاǽا 

صعوǼة استخدامه في حالة تقلب وتغیر معدل الخصم Ȟما ǽصعب تطبǽقه في ظل  النقائص، منهـا
اختلاف ف الأعمار الاقتصادǽة بین المشارȄع وتǼاین واختلاف النفقات الاستثمارȄة والتدفقات النقدǽة 

القǽمة الحالǽة لتلك المشارȄع،  علǽه اختلاف قǽمة صـافيالأعمار الاقتصادǽة للمشارȄع المقترحة یترتب 
اقتصادǼ ȑاعتǼاره یتمتع Ǽأولوǽة تحقیȘ تدفقات  وهذا قد ǽقودنا إلى اختǽار المشروع صـاحب أكبـر عمـر

عن العمر الاقتصادȑ للمشارȄع الأخرȐ، ومن هنا تظهر  نقدǽة صافǽة إضافǽة طوال الفترة التي تفصله
  3.المفاضلة بین المشارȄع المختلفة علǽه في عملیـةإشȞالǽة الاعتماد 

  

  معǻار معدل العائد الداخلي :راǺعا
معدل الخصم الذȑ تتساوȐ عنده القǽمة الحالǽة للتـدفقات " :ǽعرف معدل العائد الداخلي Ǽأنه

وȃذلك فهو عǼارة عن معدل الخصم الذȑ تكون عنده القǽمة ". المتوقعة مع تكلفة الاستثمار النقدیـة
  4:أȑالحالǽة الصافǽة مساوǽة للصفر، 

                                                             
  .250، ص مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  1
  .144ص ، مرجع سبȖ ذȜرهنصر الدین بن مسعود،   2
  .300-299ص ص، مرجع سبȖ ذȜرهعبد المطلب عبد الحمید،   3
  .143ص، مرجع سبȖ ذȜرهصǼاح اسطǽفان Ȟجة جي،   4
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  .تكلفة الاستثمارI :عدل العائد الداخلي، م: t ،rلتدفقات النقدǽة الصافǽة خلال الفترة ا: CFt :  حیث

عدل تكلفة ومن خلال المعادلة یتم الǼحث عن قǽمة معدل العائد الداخلي ثم مقارنته مع م
  1:وهنا نمیز ما یليالأموال 

 

 .إذا Ȟان معدل العائد الداخلي أكبر من معدل تكلفة الأموال ǽعتبر المشروع مرȃحا1)
  .إذا Ȟان معدل العائد الداخلي أصغر من معدل تكلفة الأموال ǽعتبر المشروع غیر مرȃح2)

 مختلفـة، ففـي حالـة وجـودمعدل العائد الداخلي في المفاضلة بین المشارȄع ال هذا وǽستخدم
 مجموعة من الفرص الاستثمارȄة المتنافسة على قدر محدود من الموارد یتم اختǽار الفـرص الاسـتثمارȄة

، تعتمد الحصرذات معدل العائد الداخلي الأكبر، وǽمȞن تحدید معدل العائد الداخلي Ǽاستخدام أسلوب 
من المعدل الذȑ ) 5%یزȄد الفرق بین المعدلین عن ألا  ǽفـضل( عملǽة الحصر على معدلین قرȄبین

یجعل القǽمة الحالǽة الصافǽة معدومة، و الذȑ لا نعثر علǽه مǼاشرة في الجداول المالǽة، ثم نلجأ إلى 
القاعدة الثلاثǽة لتحدید المعدل المناسب للفرق بین القǽمتین الحالیتین الصافیتین الناتجتین عن المعدلین 

  2:المعادلة التالǽةو موضح في Ȟما ه المأخوذین

  
: 

  

خذ في عین الاعتǼار أثر الأوتتلخص المزاǽا في  لمعدل العائد الداخلي مزاǽا وعیوبعلى العموم، 
ǽعطي هذا المعǽار معلومات عن معدل الفائدة القصوȐ، الذǽ ȑمȞن ن و التغیر في القǽمة الزمنǽة للنقود

  .الكليللمشروع تحمله في حالة تموȄله Ǽالاقتراض 
 ا یتم مقارنةعندم Ȟون مضللاǽقد  هذا المعǽارأن أما عیوب معدل العائد الداخلي فتتمثل في 

من حیث الحجم وطبǽعة الإنتاج والمȞونات، لذلك Ȟǽون من  مشروعین مختلفین تماماً مع Ǽعضهما
جدوȐ الاستثمار ستخدم عادة لتحدید ǽ وولهذا فه. القǽمة الحالǽة المحسومة لهما الأفضل مقارنة صـافي

  .ذاته ولǽس لتحدید الأولوǽات Ǽحد
  

  
  

                                                             
  .259، ص مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  1
2   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ105ص، مرجع سب.  
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  دلیل الرȁحǻة غیر المخصوم :خامسا
وهذا المعǽار  ،"نسǼة التدفقات النقدǽة الداخلة إلى التدفقات النقدǽة الخارجة ":وǽمȞن تعرȄفه Ǽأنه

  :ǽعبر عن نسǼة الأرȃاح المحققة من استثمار وحدة نقدǽة وعلاقته Ȟالتالي
  التدفقات النقدǽة الخارجة÷التدفقات النقدǽة الداخلة=الرȃحǽة غیر المخصومدلیل 

  

 1:حالاتبین ثلاث  نمیز وهنا
  .فإن الوحدات النقدǽة لا تحقȘ لا رȃح ولا خسارة 1 =إذا Ȟان دلیل الرȃحǽة  *
 .إذا Ȟان دلیل الرȃحǽة أكبر من الواحد فإن ذلك ǽعني أن Ȟل وحدة نقدǽة تحقȘ رȃحا *
  .Ȟان دلیل الرȃحǽة أصغر من الواحد فإن ذلك ǽعني أن Ȟل وحدة نقدǽة تحقȘ خسارة إذا *

هذا المعǽار ǽساعد وȄوضح عملǽة معرفة أن  مخصوم مزاǽا ǽمȞن تلخǽصها فياللدلیل الرȃحǽة غیر 
  .رȃحǽة وحدة نقدǽة مستثمرة

الزمنǽة للنقود ، وذلك  لقǽمةاإهمال  ǽمȞن تلخǽصها فيعیوب مخصوم اللدلیل الرȃحǽة غیر Ȟما یوجد 
  .لافتراضه تساوȞ ȑل التدفقات النقدǽة الداخلة للمشروع

  
  

   المخصوم معǻار دلیل الرȁحǻة: سادسا
 في حالة Ȟون رؤوس الأموال المستثمرة في المشارȄع المقترحة غیر المعǽارǽستخدم هذا 

 سلǽمة ǼاعتǼار أنه منمتساوǽة، إذ تصǼح عملǽة المفاضلة Ǽاستخدام صافي القǽمة الحالǽة غیر 
وǽعرف مؤشر الرȃحǽة  .الطبǽعي زȄادة القǽمة المطلقة لصافي القǽمة الحالǽة بزȄادة رأس المال المستثمر

الحالǽة للتدفقات النقدǽة  على أنه نسǼة القǽم الحالǽة للتدفقات النقدǽة السنوǽة إلى مجموع القǽمالمخصوم 
  2:من خلال المعادلة التالǽة المخصوم حǽةوȄتم الحصول على دلیل الرȃ الاستثمارȄة،

 

  
  3:وهنا Ȟǽون أمام متخذ القرار ثلاثة احتمالات

 

 صحǽح فهذا معناه أن المشروع یتمتع بـصافي قǽمـةالواحد الإذا Ȟانت قǽمة دلیل الرȃحǽة أكبر من -
  . حالǽة موجب وهنا ǽقبل المشروع حیث ǽحقȘ عائدا ǽفوق تكالǽفه بل وȄتǼقى عائد لملاك المشروع

                                                             
  .247، ص مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  1
دار الǽازورȑ العلمǽة للنشر ، دراسة الجدوȎ الاقتصادǻة وتقیǻم المشروعاتسعید سامي الحلاق، و  محمد محمود العجلوني  2

  .320ص، 2013والتوزȄع، عمان، 
  .89-88ص ، صمرجع سبȖ ذȜرهخلیل محمد خلیل عطǽة،   3
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 أما إذا Ȟان الرقم أقل من الواحد الصحǽح فهذا ǽشیر إلى عدم قبول المشروع Ǽسبب أن عوائـده لا-
  .تغطي تكالǽفه الاستثمارȄة

 

 قرار یتأرجح بین الرفض والموافقة حیـث أنصحǽح فإن الالواحد لأما في حالة تساوȑ قǽمة الدلیل ل-
  .عوائد المشروع تغطي فقȌ تكالǽفه الاستثمارȄة

 ن قواعد القرار عند استخدام دلیل الرȃحǽةإأما إذا Ȟانت المفاضلة بین أكثر من مشروع ف
  1 :یلي المخصوم تتم Ȟما

 

 الواحد، ورفض المشـروعاتكبر من أقبول جمǽع المشارȄع الاستثمارȄة المستقلة ذات دلیل الرȃحǽة -
 أكبر قǽمة موجǼة تزȄد عن الواحد ترجǽح المشروع الـذǽ ȑحقـȘ مع من الواحد الأقلذات دلیل الرȃحǽة 

  .الصحǽح
 

 كبـر مـن الواحـد، ورفـض بـاقيأقبول المشروع الاستثمارȑ المانع ǼالتǼادل ذو دلیل الرȃحیـة -
 Ȑادلة الأخرǼالمشروعات المت. 

         ǽ Șة المخصومحقǽحȃار دلیل الرǽالإشارة إلیها  مع Șا السابǽل المزاȞار فيǽمـة  معǽصافي الق
ساعد في الاختǽار بین المشروعات في حالة اختلاف التكالیف الاسـتثمارȄة Ǽǽالإضافة إلى أنه  الحالیـة

 Ȟما ǽمȞن استخدامه .المشȞلة التي لم تتغلب علها طرȄقة صافي القǽمة الحالǽة Ȟما سǼقت الإشارة وهـي
المشروعات الاستثمارȄة التي تحقȘ معا في  ار صافي القǽمة الحالǽة Ǽغـرض ترتیـبȞǽمعǽار مرجح لمع

على دلیل رȃحǽة وخاصة في حالة اختلاف أ  قǽمة حالǽة موجǼة، حیث یتم اختǽار المشروع صاحب
یراعي التغیر في Ȟما  .وعالمبدئي، وعمر المشر  للمشروعات الاستثمارȄة من حیث حجـم الاسـتثمار

  .القǽمة الزمنǽة للنقود
على وجه أنه لا یبین Ǽالإضافة إلى عیوب صافي القǽمة الحالǽة  المعǽار هذاȄنسب إلى و          

  .الدقة مقدار الأرȃاح التي ǽحققها المشروع
في ما تقدم ونظرا لأهمǽة Ȟل هذه المعاییر، لǽس هناك ما ǽمنع أن تؤخذ جمǽعها لخلاصة Ȟو 
  .الاستثمارȄةأثناء عملǽة المفاضلة بین المشارȄع  الحسǼان

  معاییر التقیǻم في ظل ظروف عدم التأكد: المطلب الثاني
المشروعات الاستثمارȄة والمفاضلة بینها في  هناك مجموعة من الأسالیب التي تمȞن من تقیـǽم
   .التعادل، ومعاییر نظرȄة القرارتحلیل نقطة  ظل هذه الظروف، أهمها أسلوب تحلیل الحساسـǽة أسـلوب

  

  

  تحلیل الحساسǻة :أولا
 تحلیل الحساسǽة هو وسیلة من وسائل التأكد من جدوȐ المشروع المزمع القǽام Ǽه، وتقوم هذه

 من المؤثرات المختلفـة المتوقعـة ةالوسیلة على إخضاع المشروع المزمع إنشاؤه وتعرȄضه لمجموع
                                                             

  .301، صمرجع سبȖ ذȜرهعبد المطلب عبد الحمید،   1
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أو ارتفاع أسعار الخامات عن الأسعار  ،السعر عن السعر المتوقعانخفاض  وغیر المتوقعة مثل
ذا أظهرت النتائج حساسǽة المشروع بدرجة  المقدمة وغیرها التي قد تحدث أثناء حǽاة المشروع وإ

سوف ینطوȑ على درجة مخاطرة مرتفعة، مما  فهذا ǽعني أن هـذا المتغیـر العواململحوظة لأحد تلك 
یجاد وسائل لتحسینه العاملهذا  لحصول على تقدیرات دقǽقة عنǽستوجب ترȞیز الجهود ل   1.وإ

  

 أنه  العدید من المزاǽا، ومن أهم تلك المزاǽا مما لا شك فǽه أن استخدام طرȄقة تحلیل الحساسǽة ǽحقـȘو 
و على الرغم من أن أسلوب تحلیل .القǽمة الزمنǽة للنقود Ǽعین الاعتǼارǽأخذ تحلیل الحساسǽة 

لقرار الاستثمارȑ، إلا ǽسمح بتوفیر قدر من البǽانات والمعلومات التي تساعد على ترشید االحساسǽة 
  .لا ǽعȞس ǼطرȄقة مǼاشرة التǼاین في درجة المخاطرة التي تنطوȑ علیها الفرص الاستثمارȄةأنه 

 
  

  

  معاییر نظرȂة القرار: ثانǻا
 

في مثل هذه الظروف Ȟǽون متخذ القرار عاجزا عن التنبؤ Ǽالأحداث و لن Ȟǽون قادرا حتى         
في هذه الحالة تصǼح  ).المتوقعةأȑ للعوائد أو التكالیف ( على وضع توزȄع احتمالي ما لتلك الأحداث 

لموقف، صاحǼة ا) فاؤل و التشاؤمدرجة الت( الخبرة الشخصǽة و العوامل السȞǽولوجǽة لمتخذ القرار 
هناك حدثا وظرفا معینا  ǽقوم Ȟل معǽار على افتـراض أنو تستخدم في هذه الظروف معاییر مختلفة و 

Șتقدیراته على أساس تحق Ȍلا ومن ثم ببني مخطǼحدث مستقǽسود وسǽس ȑهذا الظرف  هو الذ
  :المفترض وǼالاعتماد على مصفوفة القرار والتي تتخذ الشȞل التالي

  القرارمصفوفة : 1الشȜل رقم

  
  

  ):معǻار الاحتمالات المتساوǻة" ( LAPLACE-BAYES" معǻار لاǺلاس أو معǻار  .1
ǽقوم هذا المعǽار على أساس أنه ما دام المستقبل مجهولا فلا ǽمȞن إعطاء أȑ حالة مستقبلǽة 
 ȑا و البدیل الأفضل هو الذǽل الحالات احتمالا متساوȞ التالي تعطىǼ احتمالا أكبر من غیرها، و

ا في ǽحقȘ أقصى قǽمة متوقعة على أساس الاحتمالات المتساوǽة، أȑ أنه یتم إدماج نتائج قرار م
  . مختلف الحالات المستقبلǽة الممȞنة و ذلك Ǽحساب المتوسȌ الحسابي

                                                             
  .269، صمرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  1
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 d، فإن متوسȌ الإیراد ǼالنسǼة لقرار Ciو قǽم الإیرادات أو النتائج هي  nفإذا Ȟان عدد الحالات هو 
  1:هو L(d)حسب معǽار لاǼلاس 

  
متوسطة من ضمن  ةو عموما فإن القرار الأفضل وفȘ هذا المعǽار هو الذǽ ȑحقȘ أقصى منفع

  .البدائل المتاحة
  

  :"le critère Maximin) " أعظم الأقل(  WALDمعǻار  .2
وطǼقا لهذا المعǽار فانه یتم  ،المتشائم عǽار وجهة نظر متخذ القـرار المـتحفȎ أومǽعȞس هذا ال

فتراض أن أسوا الظروف هي التي ا تحدید العناصر والمتغیرات المؤثرة في قǽمة المشروع علـى أسـاس
الأسوأ المرتȞǼ ȌǼل مشروع وسوف  م فان متخذ القرار سوف ǽظهـر النـاتجثومن . سوف تسود مستقǼلا

من  -صغر القǽم أسوف یختار  Ǽمعنـى انـه -یختار المشروع الذǽ ȑقدم أفضل هذه النتائج السیئة 
الظروف المستقبلǽة وǼعدها یتم اختǽار  حسب بدیل استثمارȑ  من Ȟل aijخلال اختǽار أسوء قǽمة 

  2.القǽم التي یتم اختǽارها أفضل قǽمة مـن بـین
  

  :)"Minimax Regret"للضǻاع  معǻار أقل الأعظم( معǻار الأرȁاح الضائعة .3
ǽ ار قومǽع على متخذ القرار من هذا المعǽضǽ مȞ ȑعلى مفهوم تكلفة الفرصة الضائعة، أ

  3 :البدیل الأفضل، ووفȘ هذا المعǽار یتمالعائد إذا لم یختار 
تحدید أقصى قǽمة في Ȟل حالة مستقبلǽة، ثم نطرح Ȟل قǽمة ضمن قǽم هذه الحالة المستقبلǽة من  -

  ".الندم-الضǽاع"لوسطى، و Ǽالتالي تنتج لدینا مصفوفة عوائد جدیدة تسمى مصفوفة اتلك القǽمة 
  .الضǽاعتحدید أقصى ضǽاع في Ȟل بدیل من مصفوفة  -
 .من تلك القǽم القصوȐ هي التي توافȘ البدیل الأفضل)  أدنى تضحǽة(أدنى قǽمة  -

  

  ):معǻار أعظم الأعظم"( Hurwicz" معǻار هروȜǻز .4
 α التفاؤل أو الموازنة بین التفاؤل و التشاؤم و ذلك Ǽاختǽار قǽمة للمعامل هذا بإدخال معامـلو 

ي صانع قرǼȄة من الواحد الصحǽح، فإن ذلك ǽعن α تكون قǽمة فعند ما 1و Ǽ0حیث ǽأخذ قǽما ما بـین 
ر ǽمیل صانع القرا أن ǽعني من الصفر، فان ذلك αما اقترȃت قǽمة  العȞس إذاالقرار ǽمیل إل التفاؤل و 

                                                             
، tiaret.dz-fsecsg.univ: جامعة تǽارت، متاح على الموقع، محاضرات في تقیǻم المشارȂع الاستثمارȂةخیرة مجدوب،  1 

  .60ص، 15/12/2018: تارȄخ التصفح
  .69، صمرجع سبȖ ذȜرهحمد لطفي، أالسید  أمین  2
  .61ص، سبȖ ذȜرهمرجع خیرة مجدوب،   3
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القǽمة الاقتصادǽة للمشروعات الاستثمارȄة المتǼادلة على  ǽمȞـن حسـابإل التشاؤم في المستقبل و 
  1:التالǽةأساس العلاقة 

 )]α-1[×القǻمة في أسوأ الظروف ) + (α×القǻمة في أحسن ظروف(= القǻمة الاقتصادǻة لكل مشروع 
  .ر قǽمة اقتصادǽة مرجحة Ǽمعامل التفاؤلبأك يثم نختار المشروع الذǽ ȑعط

  
  

  :)Min Min( معǻار التشاؤم الكامل .5
قل عائد أو رȃح لكل بدیل أبتشاؤم Ȟبیر حیث ǽقوم Ǽاختǽار  المستثمرهذه الحالة یتصرف  يف

  .ثم یختار الأقل منها
  تحلیل التعادل: ثالثا

الكلǽة  الذȑ تتساوȐ عنده الإیرادات )المبǽعات(حجم النشاǽ : ȋمȞن تعرȄف نقطة التعادل Ǽأنها
أقل  أو هو ،ǽة للصفرمع التكالیف الكلǽة في المشروع، أو هي النقطة التي تكون عندها الأرȃاح مساو 

  .خسائرللمستوȐ من الإنتاج أو المبǽعات ǽمȞن للمشروع أن ǽحققـه دون أن یتعـرض 
 ،لإظهار أثر التغیرات في التكلفة و حجم الإنتاج و السعر على الأرȃاح المعǽارǽستخدم هذا 
 للمشروعالذǽ ȑسمح ) السعر ،التكلفة، حجم الإنتاج(فǽما یتعلȘ بهذه المتغیرات  ،وتحدید هامش الأمان

  .في عملǽاته Ǽالاستمرار
  ǽ:2مȞن الوصول إلى حساب نقطة التعادل رȄاضǽاً على النحو التالي

  

  

  
ǽمȞن التوصل إلى نقطة التعادل بǽانǽا إما استناداً إلى دوال الإیراد الكلي، والتكالیف الكلیـة Ȟما         

  .استناداً إلى دوال الإیراد المتوسȌ والتكالیف المتوسطة  أو
 

الأرȃاح وتقلص احتمال  Ȟلما انخفضت نقطة التعادل Ȟلما ارتفعت فرص المشروع في تحقیـȘو 
نقطة التعادل ǽمثل  إن الفرق بین حد الاستخدام المتوقع لطاقة المشروع الكلǽة وȃـین. تحقیȘ الخسائر

لغرض  بها المشروع، وǽفضل اعتماد سنة عادǽة من سنوات التشـغیلمنطقة الأمان التي یتمتع 
  .احتساب نقطة التعادل

  
                                                             

  .193ص، مرجع سبȖ ذȜرهنصر الدین بن مسعود،   1
  .103-99ص ص مرجع سبȖ ذȜره،خلیل محمد خلیل عطǽة،   2
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 معاییر التقیǻم في ظل ظروف المخاطرة: المطلب الثالث
لقد اهتم العدید من الǼاحثین في إیجاد الأسالیب التي ǽمȞن استخدامها في تقیǽم المشـروعات 

سالیب إلا أنها مȞملة لǼعضها الǼعض، وسنقوم في هذا فـي ظل مثل هذه الظروف، ورغم تعدد هذه الأ
  .الجزء Ǽعرض مختلف معاییر التقیـǽم في ظل ظروف المخاطرة

  

  :معǻار القǻمة المتوقعة لصافي القǻمة الحالǻة :أولا
وفقا لهذا المعǽار یتم تقدیر نتائج الفرصة الاستثمارȄة المتاحة وفقا لقǽم احتمالǽة معینة تعȞس 
مدȐ الاختلاف المتوقع في الظروف الاقتصادǽة المتǼاینة التي ǽمȞن أن تتحقȘ في ظلها النتائج 

تمالات حدوثها، مرجحة ǼاحالاستثمارȄة المتاحة، حیث یتم تقدیر التدفقات النقدǽة الصافǽة المتوقعة 
ǽعطى فترة، و  وتعبر القǽمة المتوقعة إحصائǽا عن الأمل الرȄاضي للتدفقات النقدǽة المنتظرة لكل

  :Ǽالعلاقة التالǽة

  
 : حیث

  .القǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȑ الصافي: (ܨܥ)ܧ
CFi : ة المنتظرة في الفترةǽالتدفقات النقدi.  
݀௜ : في الفترة ȑالنقد Șحدوث التدفǼ ȌǼالاحتمال المرتi.  

Ǽعد حساب القǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȑ الصافي لكل فترة ǽمȞن Ǽعدها حساب القǽمة المتوقعة لصافي 
القǽمة الحالǽة و إحصائǽا هي عǼارة عن الأمل الرȄاضي للقǽمة الحالǽة الصافǽة، و ǽعبر عنها Ǽالعلاقة 

  :التالǽة

  
  :حیث
  .قǽمة الاستثمار المبدئي: ଴ܫ

  .iالقǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȑ الصافي في الفترة : (ܨܥ)௜ܧ
t :معدل الخصم.  

  .القǽمة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة: (ܰܣܸ)ܧ
و ǽستخدم أسلوب القǽمة الحالǽة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة للمفاضلة بین البدائل 

  .اختǽار البدیل الذǽ ȑحقȘ أكبر قǽمة لهذا المعǽار الاستثمارȄة، حیث یتم
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  الانحراف المعǻارȏ  :ثانǻا
وǽسمى Ǽالمقǽاس المطلȘ للمخاطرة وهو الجذر الترǽȃعي لمجموع مرȃعات انحراف التدفقات 

  1:النقدǽة المتوقعة عن القǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȞ ȑما یلي

  
 :حیث
  .tهي التدفȘ النقدȑ الصافي المتوقع في الفترة : ௧ܨܥ

E୲(ܺ) :ȑالنقد Șمة المتوقعة للتدفǽالق.  
P୲ : الصافي المتوقع في الفترة ȑالنقد Șالتدف Șاحتمال تحقt. 

ǽستعمل هذا المعǽار لقǽاس درجة الاختلاف الموجود بـین التـدفقات النقدǽة المتوقعة الخاصة 
حة والتدفقات الحقǽقǽة مـع تـرجǽح مرȃـع الانحـراف Ǽاحتمـال الحدوث، ȞǼل بدیل من البدائل المقتر 

واستخراج الجذر الترǽȃعي للمجموع الناتج، و وفقا لهذا المعǽار Ȟلما Ȟانت قǽمة الانحراف المعǽارȑ أقل 
والعȞس Ȟلما Ȟان الانحراف المعǽارȞ . ȑلما Ȟانت درجة المخاطرة أقل و علǽه Ȟلما Ȟان البدیل أفضل

  .توزȄع الاحتمالي Ȟبیر، Ȟلما دل ذلك على ارتفـاع درجة المخاطرةلل
ورغم أهمǽة هذا أسلوب الانحراف في قǽاس درجة المخاطر وما یتمیز بـه مـن سـهولة فـي 

والاستخدام، إلا أنه ǽصǼح غیر مناسب للمفاضلة بین المشروعات التي تختلف عن Ǽعضـها  الحسـاب
  2.فـي الحجـم

  

  الاختلافمعامل : ثالثا
وǽسمى المقǽاس النسبي للمخاطرة، وǽساوȑ ناتج قـسمة الانحـراف المعǽارȑ على القǽمة 
المتوقعة، هذا المعǽار ǽقǽس Ȟمǽة المخاطرة المتوقع حدوثها عن Ȟـل وحـدة نقدǽة من العائد المتوقع، 

  3:وǽحسب Ǽالعلاقة التالǽة. وفیها ǽفضل البدیل الذǽ ȑقل معامل اختلافه
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  .184ص، مرجع سبȖ ذȜره نعǽم نمر داود، 2
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