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 الفصل الأول: 

 :مفاهيم عامة حول الاستثمار و حساب التدفقات النقدية

 مقدمة

 ع�� تأث��ها�عد قرار الاستثمار من أهم القرارات المالية ال�ي تتخذها المؤسسة و ذلك نظرا لأهمي��ا و 

اج و رات المؤسسة، إدارة الإنتامستقبل هذه الأخ��ة، بل و أك�� من ذلك ف�ي تؤثر ع�� جميع إد

و إدارة التسو�ق، البحث و التطو�ر و غ��ها، و لذا فإنھ يتع�ن ع�� إدارة المؤسسة و  العمليات

لأ��ا ستنعكس ع�� مستقبل و  با�خصوص الدير الما�� أن �عطي لقرارات الاستثمار العناية اللازمة

هذه  يق أهدافهاإس��اتيجية المؤسسة �� ظل بيئة الأعمال ال�ي تتسم بالتغ�� المستمر من اجل تحق

الأخ��ة تحتاج غ�� رؤوس أموال �خمة لتمو�ل مشاريعها �غرض البقاء و من أجل �عظيم ثروة 

 المالك�ن.

تحليل و تقييم المشاريع الاستثمار�ة الاهتمام بحجم التدفقات النقدية المستقبلية و كذا  كما يتطلب

م قيمة المؤسسة بالنسبة للمدير الما�� لا المخاطرة المحتملة، فقرار الاستثمار الفعال الذي يضمن �عظي

، غذ يتع�ن دراسة مستوى المخاطر المتوقعة يمكن صنعھ بمجرد ال��ك�� ع�� العوائد المتوقعة منھ

  للمروع �� نفس الوقت.

 المشروع الاستثماري:مفاهيم عامة حول  -1

 :�عر�ف المشروع الاستثماري  1 -1

ع��  قھ �� المستقبل، و من الناحية المالية نتحدث عن سنة�لمة مشروع تدل ع�� استثمار ير�� تحقي

 الأقل، أي أن المشروع هو عبارة عن هدف مستقب�� يجب أن اتخاذ قرار بإنجازه أو التخ�� عنھ، و لكن

تطلق �لمة مروع ع�� �ل �شاط استثماري �� طور الانجاز، أي لم يتحقق �عد، فهو ما يزال يحتاج إ�� 

 قھ، كما يمكن التخ�� عنھ أو التغي�� �� مساره �� أي مرحلة منھ.تحقيجهد و ت�لفة و وقت ل

و عليھ فإن المشروع الاستثماري يدل ع�� مجموعة من الأ�شطة ال�ي ��دف إ�� خلق قيمة مضافة 

، أو مستقبلا بالاعتماد ع�� أصول مادية و معنو�ة و بالتا�� فهو يرتبط بمفهوم التخطيط بوجھ عام

 مجال إدارة الأعمال.مفهوم التنبؤ �� 

، �انجاز مصنع صول جديدة �ليا�شاء أو اقتناء لأ خرى قد يتعلق المشروع الاستثماري بالإأو من ناحية 

بالتجديد و التطو�ر،  أو اقتناء تجه��ات مثلا أو يتعلق بالتوسع، أي توسعة هي�ل قائم، كما قد يتعلق

الاستثماري يتعلق بتحس�ن وضعية حالية، و ال�ي  كتطو�ر منتج أو أسلوب إنتاج و هذا �ع�ي أن المشروع
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�عد مرجعية �� عملية التقييم أي أن ا�حكم ع�� المشروع باعتباره غاية ير�� بلوغها لا يمكن أن يتم 

 .بصورة معزولة عن هذه المرجعية

 :أ�عاد المشروع الاستثماري  1-2

 يتضمن �ل مشروع استثماري أر�عة أ�عاد أساسية:

 يق.هدف وا�ح و دق -

 موارد مالية و �شر�ة �افية. -

 ظروف تحقيق المشروع  -

 نتائج المشروع و الآثار المتوقعة منھ. -

 و الش�ل الموا�� يب�ن أ�عاد المشروع الاستثماري:

 إن اعتبار هذه الأ�عاد ضروري �� تقييم المشروع حيث أنھ يجب:

هو الذي �سمح بالمقارنة ما ب�ن تحديد الهدف بوضوح و دقة هو البداية �� بناء أي مشروع و   -

الوضعية ا�جديدة (المنتج ال��ائي) و الوضعية ا�حالية، أي وضعية المشروع و وضعية ما �عد المشروع، 

 ؟ماذا نر�دفتحديد الهدف �ع�ي الإجابة عن السؤال: 

ية م��ا و تحديد الموارد ال�ي يقتض��ا تحقيق المشروع، و يقصد بالموارد �ل الوسائل الضرور�ة الماد -

المالية و البشر�ة، ال�ي من دو��ا لا يمكن بلوغ الهدف بالش�ل المخطط، فتحديد الموارد �ع�ي الإجابة 

 ؟كيف يتم تحقيق المشروععن السؤال: 

مراعاة مختلف ظروف تحقيق المشروع، و هنا نم�� ب�ن ظروف داخلية خاصة بالمؤسسة و ظروف  -

ض الظروف الداخلية يمكن التحكم ��ا أو �عديلها بما يتناسب خارجية خاصة بالمحيط، و إذا �انت �ع

 و متطلبات المشروع، فإن ظروف المحيط �عت�� متغ��ات خارجية لا يمكن تجاوزها.

و من ناحية أخرى نم�� ب�ن ظروف التأكد و ظروف عدم التأكد فيما يتعلق بالتدفقات بالسيولة، و �� 

 �تيب الاستثمارات.�ل من الظرف�ن يتم اعتماد طرق خاصة ل�

تحديد قدر الإم�ان النتائج و الآثار المتوقعة �عد انجاز المشروع، و هذه الآثار م��ا ما يرجع ع��  -

المؤسسة نفسها و م��ا ما يرجع ع�� ا�جميع ك�ل، فعدد مناصب العمل ال�ي يخلقها المشروع ليس 

الأمر بالنسبة للآثار ع�� البيئة، حيث هدفا بالنسبة للمشروع و لكنھ نتيجة أو أثر اجتما��، و كذلك 

أن الضوابط الموضوعة �� إطار سياسة التنمية المستدامة، و �� سياسة �لية تفرض نفسها عند 

 تقييم المشاريع.
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 :خصائص المشاريع الاستثمار�ة 1-3

يتم�� �ل مشروع بمجموعة من ا�خصائص تم��ه من ا�خصائص تم��ه عن أ�شطة المشاريع الأخرى، و 

 أهم هذه ا�خصائص ما ي��: من

 : �عت�� تحديد الغرض أو الهدف المراد تحقيقھ نقطة انطلاق و بداية لأي مشروع استثماري.الغرض -

: �عت�� المشروع بمثابة �ائن عضوي لھ دورة حياة حيث تبدأ ببطء ثم ت��ايد الأ�شطة دورة ا�حياة -

 ال المشروع.فيھ ح�ى تصل إ�� الذروة ثم تنخفض ح�ى تنت�ي عند اكتم

 : يتم�� �ل مشروع بخصائص فر�دة تم��ه عن با�� المشاريع الأخرى.الانفرادية -

: يواجھ أي مشروع مواقف تتم�� بالصراع، و من هذه المواقف هو تنافس المشاريع فيما بي��ا الصراع -

دد الأطراف المهتمة للفوز بالعرض المحدود من الموارد البشر�ة و المالية و الطبيعية المتاحة، و كذلك �ع

 بھ.

: يواجھ �ل مشروع تداخلات مستمرة مع الأقسام الوظيفية للمشروع �التسو�ق، التداخلات -

 التمو�ل، التصنيع، و من جهة أخرى �شوء علاقات ترابط و تداخل مع مشاريع أخرى.

 :العوامل المحددة للاستثمار 1-4

خ�� �� ظل توقعات و عند مستو�ات معينة من إن الدافع إ�� الاستثمار هو تحقيق الر�ح، هذا الأ 

 ) عناصر أساسية ��: العائد، الت�لفة و التوقعات.03الت�اليف، و هذه الفكرة تنطوي ع�� ثلاث (

 : العائد -أ

يمكن أن يجلب الاستثمار الر�ح للمؤسسة �� حال تمك��ا من بيع منتجا��ا لقاء مبلغ أك�� مما استثمرتھ 

 الإجما�� للإنتاج ( أي إجما�� الناتج المح��) �ش�ل عاملا محددا للاستثمار. و هذا �ع�ي أن المستوى 

و هكذا فغن العلاقة ب�ن الناتج و الاستثمار �� علاقة تبادلية، أي أن ز�ادة الناتج الوط�ي تتطلب ز�ادة 

 الاستثمار، كما أن الز�ادة �� الاستثمار تتولد من الز�ادة �� الناتج.

 :الت�لفة -ب

�لفة الاستثمار العامل الثا�ي المهم المحدد لمستوى الاستثمار و يؤثر �ش�ل مباشر �� اتخاذ القرار �ش�ل ت

الاستثماري و حساب الت�لفة الاستثمار�ة، فإذا �انت الآلة المش��اة مثلا: �ستخدم خلال سنوات 

 طو�لة، فيتع�ن حساب ت�لفة رأس المال بواسطة سعر الفائدة.

�ن سعر الفائدة و حجم الأموال المعدة للاستثمار حيث �لما انخفض سعر توجد علاقة عكسية ب -

 الفائدة �لما �جع ذلك ع�� عملية الاق��اض و بالتا�� ع�� ز�ادة الاستثمار.

تجدر الإشارة إ�� أن العديد من الدول تميل �� سياس��ا المالية إ�� تخفيض سعر الفائدة خصوصا ��  -

 جل ��جيع الاستثمار.أوقات الر�ود الاقتصادي من أ
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كما أن السياسة الضر�بية ال�ي تتبعها الدولة  تؤثر ع�� الاستثمار �� هذا القطاع أو ذاك، و هكذا  -

فإن النظام الضر��ي يمارس تأث��ا كب��ا ع�� القرارات الاستثمار�ة و بالتا�� ع�� النشاط الاستثماري 

 للشر�ات ال�ي �س�� للر�ح.

 : التوقعات -جـ 

الثالث المحدد للاستثمار يتمثل �� توقعات المستثمر�ن و ثق��م بالوضع الاقتصادي و السيا��ي و  العامل

الأم�ي �� البلاد أو المنظمة، و هكذا فإن القرارات الاستثمار�ة تتوقف ع�� التوقعات و التنبؤات 

تقليل قدر الإم�ان بالأحداث المقبلة، فالمستثمرون يبذلون جهدا  كب��ا �� تحليل الأوضاع محاول�ن ال

 من ا�خطر و من عدم التأكد المرتبط�ن بالاستثمار.

 و عليھ يمكن ت�خيص العوامل المحددة للاستثمار ع�� النحو التا��:

 الطلب ع�� السلعة المنتجة بواسطة الاستثمارات ا�جديرة -

 أسعار الفائدة و الضرائب ال�ي تؤثر ع�� ت�لفة الاستثمار. -

 ن �شأن الوضع الاقتصادي.توقعات المستثمر� -

 :أهداف الاستثمار 1-5

 من جملة الأهداف العامة للاستثمار ما ي��:

 تحقيق العائد أو الر�ح مهما �ان نوع الاستثمار. -

ت�و�ن ال��وة و تنمي��ا، و يقوم هذا الهدف عندما يخصص الفرد قسطا من أموالھ ع�� أمل ت�و�ن  -

 ال��وة.

و توف�� السيولة لمواجهة تلك الاحتياجات، و بذلك فإن المستثمر �س�� إ�� تام�ن ا�حاجات المتوقعة  -

 تحقيق الدخل المستقب��.

المحافظة ع�� قيمة الموجودات، حيث �س�� المستثمر إ�� توزيع استثماراتھ ح�ى لا تنخفض قيمة  -

 الموجودات مع مرور الزمن بحكم عامل ارتفاع الأسعار و تقلبا��ا.

 وم �عملية الاستثمار لعدة أهداف يمكن ذكرها فيما ي��:أما المؤسسة فتق

من أجل الطلب الم��ايد ع�� منتجا��ا، فتقوم بز�ادة الإنتاج و �غطية الطلب، و لا يتم ذلك إلا بز�ادة  -

 استغلال الطاقات القائمة أو تجديدها أو توسيعها.

ي المؤسسة باستغلال هذه المحافظة ع�� حصة السوق أو رفعها، و ذلك �عدم السماح لمناف�� -

 ا�حصص عن طر�ق الاستثمار.

تحس�ن نوعية الإنتاج، حيث أنھ إ�� جانب الإنتاج الك�ي للمؤسسة لا بد من تحس�ن نوعية هذا  -

 الإنتاج ح�ى ي�ون مقبولا و مفضلا من طرف الز�ائن.

لف�ي و استعمالھ تحو�ل مواقع الهدر إ�� مواقع للوفرة، و ذلك بمتا�عة التقدم التكنولو�� و ا -

 استعمالا رشيدا للوصول إ�� أك�� إنتاج بأقل ت�لفة.  
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 : نواع الاستثماراتأ 1-6

 يمكن التمي�� ب�ن الاستثمارات التالية:بصفة عامة 

 استثمارات مادية -

 استثمارات غ�� مادية (معنو�ة) -

 استثمارات مالية  -

لتحقيق انجازات حقيقية طو�لة الأجل الموجهة تتعلق الاستثمارات المادية بالنفقات المتوسطة أو ال

ملموسة �البنايات و المنتجات، �� ح�ن تتعلق الاستثمارات المعنو�ة بالنفقات المخصصة لتحقيق غ�� 

كنفقات ت�و�ن العمال و نفقات البحث و التطو�ر و نفقات بحوث التسو�ق، أما  ملموسة ( غ�� مادية)

 ثمار �� أصول مالية ( أسهم، سندات).الاستثمارات المالية فتتعلق بالاست

 تصنف الاستثمارات وفقا للعديد من المعاي�� م��ا: كما يمكن أن

 :تصنيف الاستثمارات حسب معيار المدة -1

  يمكن التفرقة �� هذه ا�حالة ب�ن أنواع الاستثمارات التالية:

 :استثمارات طو�لة الأجل -أ

 نتاجية عن سبع سنوات.الإ  �� الاستثمارات ال�ي تز�د مدة حيا��ا

 :متوسطة الأجلالاستثمارات  –ب 

 سنوات. 07�� الاستثمارات ال�ي ت��اوح مدة حيا��ا ب�ن سنت�ن و 

 :استثمارات قص��ة الأجل -جـ 

 تضم الاستثمارات ال�ي مدة حيا��ا الإنتاجية تقل عن سنت�ن. 

 :تصنيف الاستثمارات حسب طبيعة آثارها -2

 :و تنقسم إ�� نوع�ن هما

 :إنتاجيةاستثمارات  -أ

 �� الاستثمارات الموجهة لإنتاج السلع و ا�خدمات، و ت�ون �� ش�ل ا�حيازة ع�� أصول مادية.

 :استثمارات غ�� إنتاجية -ب

 الطبيعة غ�� المادية و ال�ي تنقسم بدورها إ�� نوع�ن هما: �� ذات

 :استثمارات مالية -

ول ع�� موارد مالية دون أن يقابلها إنتاج مثل: الأسهم و �� الاستثمارات ال�ي ي�ون الغرض م��ا ا�حص

 السندات.

 :استثمارات معنو�ة -

 �� الاستثمارات ال�ي ت�ون �� ش�ل قيم معنو�ة مثل: براءات الاخ��اع، مصار�ف الأبحاث و التطو�ر.
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 :تصنيف الاستثمارات حسب معيار الهدف و الغرض -3

 مارات ما ي��:حسب هذا المعيار فإن أهم أنواع الاستث

 :الاستثمارات الاحلالية أو التجديدية -أ

تنشأ من أجل المحافظة ع�� الطاقة الإنتاجية للمؤسسة أو من أجل ز�ادة رقم أعمالها، ف�ي 

بھ المؤسسة  استثمارات متعلقة �عملية تبديل تجه��ات قديمة، و هذا النوع من القرارات تقوم

و  نجم عند هذه العملية، و لك��ا لا ��مل ز�ادة نفقات الصيانةباستمرار مدركة بذلك الت�اليف ال�ي ت

 ال��ميم �� حالة عدم قيامها �عملية الإحلال و �� الأك�� شيوعا من حيث ا�حجم.

 :استثمارات التحديث أو التطو�ر -ب

لتقليل الهدف من هذا النوع هو تدنية الت�لفة بتكثيف الآلية، أي تطو�ر جهاز الإنتاج ا�حا�� و تحديثھ ل

 إ�� ا�حفاظ ع�� الطاقة الإنتاجية للمؤسسة. ، و تصبو كذلك هذه الاستثماراتمن العمالة الإضافية

 :استثمارات التوسع -جـ 

الغرض من هذا النوع من الاستثمارات هو التوسيع �� الطاقة الإنتاجية و البيعية للمؤسسة، و ذلك 

 .و المبيعات ا�حاليةبإدخال أو إضافة منتجات جديدة أو ز�ادة الإنتاج 

  :استثمارات إس��اتيجية -د

��دف هذه الاستثمارات إ�� المحافظة ع�� بقاء و استمرار المشروع و يصعب تقييم هذا النوع من 

، عملية الت�امل الأق��ى و الرا��ي أو �عديل الاستثمارات خاصة بالنسبة للبحوث �� مجال الأدو�ة

 سياسة الشركة.

 :تماعيةالاستثمارات الاج -هـ 

أحسن  إن هذه الاستثمارات �س�ى كذلك " نوعية المعيشة"، ف�ي ��دف إ�� توف�� شروط عمل و محيط

مستخدم�ن �� المؤسسة، حيث لا يمكن قياسها مباشرة مثل: تدب�� أماكن انتظار السيارات و توف�� لل

� المؤسسة، �لعمال ، كما أ��ا ��دف إ�� ضمان حالات عمل و بيئة أحسن لأجهزة الوقاية من التلوث

للمؤسسة و �� استثمارات تفرضها الظروف أو  اشر بالنشاط الرئي��يبف�ي غ�� مرتبطة �ش�ل م

 بواسطة الدولة.

 :الاستثمارات المالية –و 

و �� استثمارات تقوم ��ا المؤسسة لما ي�ون لد��ا فائض ما�� �ستثمره �� الأوراق المالية، حيث ت�ون 

طاق��ا المالية أو تولد مرونة مالية مستقلة ( تحقيق هدف الر�حية و  �� بدائل �ساعد المؤسسة

 .المرونة)

 :تصنيف الاستثمارات حسب درجة الارتباط الاقتصادي -4

 أنواع م��ا: 05تختلف الاستثمارات باختلاف قوة ال��ابط فيما بي��ا، و يمكن أن نذكر 

 :المشاريع المستقلة -
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

لاختيار المشروع الأول عن الآخر أو اختيارهما معا و عدم تأثر التدفقات  إذا ما توفرت الإم�انية التقنية

الثا�ي فيمكننا اعتبار المشروع�ن مستقل�ن، مثال ذلك بناء  النقدية للمشروع الأول باختيار أو رفض

 مستشفى و إ�شاء مدرسة.

  :مشاريع مكملة -

الإيرادات أو التخفيض �� الت�لفة  إذا أدى أحد المشروع�ن إ�� تحس�ن الآخر من حيث الارتفاع ��

 مشروعان مكملان، مثل إ�شاء مق�ى أو إ�شاء مطعم بھ مق�ى. �ستطيع القول أ��ما

 :مشاريع معوضة -

أو ز�ادة ت�اليفھ نقول أن إذا ما أدى المشروع الأول إ�� تدهور المشروع الثا�ي أو نقصان لإيراداتھ 

 أو إ�شاء محطة للسكة ا�حديدية.المشروع�ن معوض�ن، مثال: إ�شاء محطة بر�ة 

 إ�شاء ملعب أو إ�شاء مسبح أو إ�شاء حديقة للتسلية.                                         

  :مشاريع متنافية -

هو اختيار مشروع واحد من ب�ن عدة مشاريع معروضة بحيث لا يؤدي هذا الاختيار  إ�� أي تأث�� ع�� 

 ن تحقيقها معا.، كما لا يمكالمشاريع الأخرى 

 مثل: إ�شاء نفق أو جسر.

 :مشاريع متلازمة أو مت�املة -

اختيار أحدهما اختيار  وجوب تحقيق المشروع الأول لتحقيق المشروع الثا�ي، و مع�ى ذلك �ستلزم

، الثا�ي و أن رفض أحدهما �عدم التدفقات النقدية للثا�ي، و هذا ما يدفع لاعتبارهما كمشروع واحد

 تدفقات النقدية لكلاهما.أي إدماج ال

 مثل: إ�شاء نفق و إ�شاء جهاز ال��و�ة بھ.

 انجاز مصنع للسيارات و انجاز محطة للبن�ين.      

 :معاي�� اختيار الاستثماراتظروف و  -2

 :(التأكد، عدم التأكد، المخاطرة)الظروف المختلفة لاتخاذ القرار الاستثماري  2-1

معلومات �املة ستقب��، أي انھ يتعلق بالمستقبل، و قد ي�ون لدينا القرار هو اختيار لوضع أو موقف م

و مؤكدة حول هذا المستقبل، كما قد ت�ون لدينا معلومات غ�� مؤكدة، و لذلك فإن المعلومات حول 

 المستقبل إنما تتعلق بجانب�ن:

 عواقب القرار و آثاره، و ال�ي تتجسد �� العوائد أو ا�خسائر ال�ي ستحقق. -

 المتخذة.وف المستقبلية ال�ي سيتم �� ظلها تنفيذ القرار، أي مدى استجابة المحيط للقرارات الظر  -

 و �� الواقع يمكن التمي�� ب�ن ثلاث ظروف مختلفة �� حالة تقييم و اختيار المشاريع:

 :ظروف التأكد 2-1-1
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جر تجه��ا أو محلا الظروف ي�ون متخذ القرار متأكدا من الدخل المستقب�� للمشروع، كأن يؤ  �� هذه

أو يودع مبلغا �� البنك بفائدة، فالدخل المتوقع هنا معلوم  لقاء مبلغ شهري معلوم، أو �ش��ي سندات

 با�حالة العادية للأمور.و مؤكد، و بطبيعة ا�حال يبقى هذا لتأكد مشروطا 

ائل استثمار�ة بحيث فإذا �ان أمام مستثمر ثلاثة بدو تتم�� حالات التأكد بالبساطة و سهولة الاختيار 

ثلاث ف��ات مستقبلية، فإنھ سي�ون من السهل يحقق �ل م��ا عوائد دور�ة معلومة مسبقا خلال 

 اختيار أفضلها كما يو�حھ المثال التا��:

 المجموع 3ف 2ف 1ف البدائل/الف��ات

 450 150 150 150 1ب 

 600 300 200 100 2ب 

 300 100 100 100 3ب 

�عد الف��ة الثالثة ندرك أن البديل الثا�ي هو الأفضل، إذ أنھ يحقق أك��  موع المحصلو بالنظر إ�� المج

 ).600عائد (

 :ظروف المخاطرة 2-1-2

و �� الظروف ال�ي يمكن ف��ا لمتخذ القرار وضع احتمالات للأحداث المستقبلية، أي للعوائد أو النفقات 

 .1، و مجموع الاحتمالات �ساوي ، حيث أنھ يقوم بتوزيع احتما�� لتلك القيمالمتوقعة

فت�ون ع�� أساس القيمة المتوقعة ل�ل بديل، و �� مجموع  أما المفاضلة ما ب�ن البدائل �� هذه ا�حالة

المناظرة لها و البديل الأك�� قيمة متوقعة هو البديل الأفضل �� حالة العوائد مضرو�ة �� الاحتمالات 

 جموع �� هذه ا�حالة يحسب باستخدام التوقع الر�ا��ي.، فالمالعوائد و الأقل �� حالة النفقات

 : مثال

شراء شقة، شراء قطعة أرض، شراء محل تجاري، أمام تاجر عقارات ثلاثة خيارات استثمار�ة: إذا �ان 

أو انتعاش هذه    %30و هو يتوقع حالت�ن لسوق العقار خلا الف��ة المقبلة: تدهور سوق العقار باحتمال 

 :: مليون دج)، جدول العوائد المقدرة هو كما ي��: (المبالغ% 70السوق باحتمال 

 0.3تدهور سوق العقار  0.7تحسن سوق العقار   البدائل/ظروف السوق المستقبلية

 0.5 1.5 شراء شقق

 0.5- 2 شراء قطعة أرضية

 1 1.5 شراء محلات تجار�ة

 .1.5X   0.7 ) + (0.5 X 0.3 =(1.20 = (القيمة المتوقعة للبديل الأول  -

 .2X   0.7 ) + (0.5-  X 0.3 =(1.25 القيمة المتوقعة للبديل الثا�ي= (  -

 X  0.7 ) + (1 X 0.3 =(1.35 1.5القيمة المتوقعة للبديل الثالث= ( -

15 
 



      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

هو البديل الأفضل باعتباره يت�ح حسب التقديرات المتوقعة أن البديل الثالث ( شراء محلات تجار�ة) 

 قيمة متوقعة.هو الذي يحقق أك�� 

  :ظروف عدم التأكد 2-1-3

�� مثل هذه الظروف ي�ون متخذ القرار عاجزا عن التنبؤ بالأحداث و لن ي�ون قادرا ح�ى ع�� وضع 

للعوائد أو الت�اليف المتوقعة) . �� هذه ا�حالة تصبح ا�خ��ة توزيع احتما�� ما لتلك الأحداث ( أي 

) صاحبة الموقف، و قرار ( درجة التفاؤل و التشاؤمصية و العوامل السي�ولوجية لمتخذ الخال�

 : الاحتمالات المتساو�ة، معيار هرو�كس،......�ستخدم �� هذه الظروف معاي�� مختلفة أبرزها

 :معاي�� اختيار الاستثمارات 2-2

باختلاف طبيعة المشاريع و حجمها و أهدافها تختلف المعاي�� ال�ي تؤخذ �� ا�حسبان من أجل اتخاذ 

 :رارالق

 :من حيث طبيعة المشروع -أ

نم�� ب�ن مشروع ذو طا�ع ر��� و مشروع غ�� ر���، أو مشروع تتحكم فيھ المردودية التجار�ة و مشروع 

، ففي مثل هذا النوع الأخ�� و الذي تتبناه الدولة أو الهيئات أو تتحكم فيھ المردودية الاجتماعية

ر�حية رأس أو ح�ى الثقافية و السياسية، �� ح�ن ت�ون  ا�جمعيات يتم ال��ك�� ع�� الآثار الاجتماعية

المال و ف��ة اس��داد الأموال المستثمرة و درجة المخاطرة �� المعاي�� ا�حاسمة �� المشاريع ذات الطا�ع 

 الر���.

 

 :من حيث حجم المشروع -ب

أهمية دراسات �لما �ان المشروع الاستثماري �خما �انت الت�اليف و المخاطر كب��ة و �لما �انت 

أك��، حيث قد تتطلب عدة أشهر، كما يتم ف��ا اعتماد عدة معاي��: الر�حية، عدد مناصب  ا�جدوى 

 الشغل، الآثار ع�� البيئة،........ا�خ

 :من حيث أهداف المشروع -جـ 

من جهة ثانية، ف�لما �انت الأهداف متعددة  و الأهداف تتناسب مع طبيعة المشروع من جهة و حجمھ

 المعاي�� متنوعة و ع�� العكس، �لما �انت أهداف المشروع محدودة �انت المعاي�� محدودة. �انت

مسبقا، و هذه المرحلة �عت�� و بالنظر إ�� طبيعة المشروع و حجمھ و أهدافھ يتم اختيار المعاي�� المناسبة 

ذاتھ  أو المعاي�� هو �� حد أساسية �� المفاضلة ما ب�ن المشاريع المق��حة، و من الوا�ح أن اختيار المعيار 

�عد قرارا ل�حكم حيث أنھ سيتحدد ع�� أثره ترتيب المشاريع المق��حة ( �� حالة �عدد المشاريع)  أو 
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قبول / رفض المشروع ( �� حالة وجود مشروع واحد مق��ح) و لذلك لا بد من أن يتم اختيار المعاي�� 

 أسس مدروسة.ع�� 

 :ريع و تقدير التدفقاتمضمون التقييم الما�� للمشا -3

 :التقييم الما�� للمشروع الاستثماري  3-1

 تقييم المشاريع جانب�ن أساسي�ن:تتضمن عملية 

 التقييم الاقتصادي، الاجتما��، و الذي يتعلق بنظرة المجتمع إ�� المشروع. -

 و الذي يتعلق بالمردودية المالية أو التجار�ة للمشروع.التقييم الما��:  -

النقدية الداخلة و المالية ينظر إ�� المشروع الاستثماري ع�� أنھ مجموعة من التدفقات  ةمن الناحي

و تتم عملية المفاضلة ما ب�ن المشاريع باستخراج الإيراد  ،ا�خارجة موزعة ع�� مدة حياة المشروع

 ية.، و الذي يتمثل �� الفرق ب�ن الإيراد الإجما�� و الت�لفة الإجمالالصا�� ل�ل مشروع م��ا

 
 .ثة: من إعداد الباحالمصدر

الاهتمام هنا يقع ع�� التدفقات ( الداخلة أو ا�خارجة) �� ش�لها النقدي و هذا و تجدر الإشارة إ�� أن 

عن المفهوم المحاس�ي للإيرادات و المصار�ف، و لذلك فعند إعداد جدول التقديرات يتم ال��ك�� يختلف 

 التدفقات النقدية بدلا من الر�ح. ع��

التقييم الما�� للاستثمارات ع�� اعتبار النفقات و الإيرادات المرتبطة ب�ل استثمار و ع�� العموم ينصب 

و هو ما يتطلب تفصيل هذه المبالغ و التدفقات و معرفة مصادرها أو مرجعها �� التوار�خ أو ع�� حدا، 

و بالتا�� صا�� العائد ل�ل استثمار لية الف��ات الزمنية ا�خاصة ��ا، و �� ال��اية يتم تحديد المبالغ الإجما

 و منھ ترتيب الاستثمارات ع�� أساسھ.

 :تقدير التدفقات النقدية 3-2
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إن تقدير التدفقات النقدية المستقبلية ليس دوما عملية سهلة و �سيطة و خاصة �� مجال 

��ات بأخرى، فمثلا ، حيث أن عملية التقييم قد ت�ون معقدة بفعل ارتباط متغالاستثمارات غ�� المادية

و هذا الأخ�� يرتبط بأوضاع  تقدير نفقات الإشهار الواجب تخصيصها يرتبط بحجم المبيعات المتوقع

السوق المختلفة ( ظروف الطلب، ظهور منتجات جديدة،...)و كذلك الأمر بالنسبة لاستثمارات البحث 

مان إيراد مستقب�� كما أنھ يصعب و التطو�ر، حيث أن الإنفاق �� مشروع البحث و التطو�ر لا �ع�ي ض

 تقدير هذا الإيراد فقد يفشل مشروع ما و ينجح آخر.

و �� حالة فشل مشروع استثماري ما فإن المؤسسة ستضطر إ�� التخ�� عنھ، و هذا التخ�� �ع�ي 

، و ت�ون التنازل عن الأصول ا�خاصة بھ، أي أنھ عبارة عن عملية استعادة لنفقات استثمار�ة سابقة

 صورة تدفقات داخلة و هو ما �ع�ي أن هناك إلغاء لأصول استثمار�ة تم اقتناؤها �� وقت سابق. �� 

 :أنواع التدفقات النقدية -4

التدفقات ع�� مختلف ف��ات المشروع الاستثماري غالبا ما تتم ع�� أساس اعتبار إن عملية حساب 

يختلف تدفق المبالغ  قد، و من ناحية أخرى مبدأ التفضيل الزم�ي للنقود أي اعتبار القيمة الزمنية للن

 النقدية الصافية للمشروع الاستثماري و ذلك من حيث الدور�ة و ثبات المبالغ.

، مثل حالة الإيجار و إيرادات السندات و �عض الاستثمارات فقد ت�ون هذه التدفقات دور�ة و ثابتة -

 الأخرى.

ا�جزائر،  لر�اضيات المالية"، الطبعة الأو��، منشورات مكتبة اقرأ،نظر�ة القرار و ا أساسيات: رحيم حس�ن: "المصدر

  .242، ص 2011

 . حالة تجه�� أو مصنعون دور�ة و غ�� ثابتة مثل: �و قد ت -
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 .242: رحيم حس�ن: "أساسيات نظر�ة القرار و الر�اضيات المالية"، مرجع سابق، ص المصدر 

 �اية مدة حياتھ.و لكن قد ي�ون للاستثمار إيراد واد �� � -

 
 .242: رحيم حس�ن: "أساسيات نظر�ة القرار و الر�اضيات المالية"، مرجع سابق، ص المصدر

 

 سلبية ( خسائر) طوال مدة حياتھ ثم يباع �� ��اية المدة. أو ي�ون للاستثمار تدفقات -

 
 .242ص  : رحيم حس�ن: "أساسيات نظر�ة القرار و الر�اضيات المالية"، مرجع سابق،المصدر

 :حساب التدفق النقدي الصا�� -5

 يتم استخراج صا�� التدفق النقدي بالصورة التالية:

 اتـــالمبيع

 )-التدفقات النقدية للعمليات  (

 ) -الاهتلاك  ( 
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 الر�ح قبل الفوائد و الضرائب   =

 ) -الفوائد  ( 

 صا�� الدخل قبل الضر�بة   =

 ) -الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   (

 صا�� الدخل �عد الضر�بة    =

 ) +الاهتلاك     ( 

 )+القيمة المتبقية ( إن وجدت)    (

 صا�� التدفق النقدي        =

 

 تتمثل الت�اليف �� �ل التدفقات ا�خارجة و �� تتمثل ��:

 : الت�اليف الاستثمار�ة -

لبناء و اقتناء المعدات و أي نفقات ما قبل انطلاق المشروع كت�لفة دراسات ا�جدوى و ت�لفة ا

 ة فتعت�� القيمة البيعيةد، أما �� حالة استعمال المعدات الموجو خارج الرسم التجه��ات و �� تحسب

(الشرائية) لهذه المعدات، كما تحتسب أيضا ضمن هذه الت�اليف نفقات التجر�ب و العينات قبل 

 .لمشروعالتشغيل، نفقات الت�و�ن و نفقات الدعاية السابقة لإطلاق ا

  :ت�اليف الاستغلال -

 و �� ت�اليف ما �عد بدأ المشروع و من أهمها ت�اليف الصيانة.

  بالمشروع الاستثماري و �شمل:أما بالنسبة للإيرادات فتتمثل �� �ل التدفقات الداخلة المرتبطة 

 :المبالغ المتوقع ا�حصول عل��ا خلال مدة حياة المشروع -

: إطلاق منتج جديد، بناء أو إعادة ��يئة قدير الإيرادات وفقا لطبيعة المشروعو �� عادة دور�ة ، و يتم ت

 مب�ى، بحث و تطو�ر،....ا�خ.

يتم تقدير الإيرادات انطلاقا من دراسة السوق و تقدير كميات الطلب ففي حالة إنتاج منتج جديد 

، ت�و�ن جار�ة �غرض التأج��المتوقع و كذا سعر المنتج، و كذلك الأمر �� حالة بناء مساكن أو محلات ت

 . الإيرادات هنا عبارة عن إيجارات دور�ة

 :الإعانات المحصل عل��ا �سبب المشروع -

 إعانات من الدولة.� �و تتمثل غالبا 

  القيمة البيعية  ( المتبقية): -

 .مخالية من الرسو  و ت�ون للاستثمار �عد ��اية مدة حياتھ  تؤخذ �ع�ن الاعتبار القيمة المتبقية

المشروع لا تؤخذ �ع�ن الاعتبار و للإشارة فإنھ عند حساب صا�� التدفقات النقدية لف��ة استغلال 

من طر�قة تمو�ل المشروع و بالتا�� المصار�ف المالية �� ح�ن تحسب التدفقات الداخلة صافية 
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يرا��  مخصصات الاهتلاك كم�ون للتدفق الصا�� إذ أ��ا ليست مخرجات و الضرائب، كما تؤخذ �� 

مدة ا�حياة الاقتصادية للاستثمار بدلا من الأقساط المحاسبية، أي يؤخذ �� حساب أقساط الاهتلاك 

قبل �� الاعتبار الاهتلاك التكنولو�� و المنافسة، مما يجعل التجه��ات أو العتاد ��تلك اقتصاديا 

 اهتلاكھ محاسبيا.

لصافية التقدير�ة قبل المصار�ف المالية و التدفق النقدي الصا�� = مخصصات الاهتلاك + النتيجة ا

 .�عد الضرائب

 :مثال تطبيقي

 بمبلغ  Mلغرض رفع الطاقة الإنتاجية تخطط مؤسسة النجاح لشراء تجه��ات إنتاج جديدة 

 ، علما أن الرسم ع�� القيمة المضافة قابل للاس��جاع.) HTدج  ( 000 000 20

 سنوات. 05��تلك هذه المعدات خطيا لمدة 

أعباء إضافية كما يتوقع تحقيق منتوجات مو�حة �� طلب استخدام هذه التجه��ات تحمل يت

 ا�جدول التا��:

 5 4 3 2 1 السنوات

 000 000 6 000 000 6 000 000 6 000 000 6 000 000 6 المنتوجات المقبوضة
الأعباء المدفوعة ( 

 المسددة)
1 800 000 1 800 000 1 800 000 1 800 000 1 800 000 

 

 :المطلوب

 ؟.19%قدرت بـ: إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية علما أن الضر�بة ع�� الأر�اح 

   :ا�حل

 دج000 000 4 =  000/5 000 20قسط الاهتلاك = 

 :جدول التدفقات النقدية الصافية
 السنوات 0 1 2 3 4 5

     

 ت�لفة الشراء 000 000 20

6 000 000 6 000 000 6 000 000 6 000 000 6 000 000 

 

 السنوي  الأعمالرقم 

1 800 000 1 800 000 1 800 000 1 800 000 1 800 000 

 

 ت�لفة التشغيل

4 000 000 4 000 000 4 000 000 4 000 000 4 000 000 

 

 قسط الاهتلاك

200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 

 

النتيجة قبل الضر�بة و 

 الفوائد

      

 دالفوائ

200 000 200 000 200 000 200 000 200 000 

 

 صا�� الدخل قبل الضر�بة 

38 000 38 000 38 000 38 000 38 000 

 

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)

162 000 162 000 162 000 162 000 162 000 

 

 صا�� الدخل �عد الضر�بة
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4 000 000 4 000 000 4 000 000 4 000 000 4 000 000 

 

 الاهتلاك

0 0 0 0 0 

 

 القيمة المتبقية

4 162 000 4 162 000 4 162 000 4 162 000 4 162 000 

 

 صا�� التدفق النقدي

 

 :العوامل المؤثرة ع�� التدفقات النقدية للمشروع -6

 :القيمة ا�حالية و معدل ا�خصم 

لة أساسية �� أن إن توزيع التدفقات النقدية للمشروع ي�ون ع�� عمره، و �� هذه ا�حالة تواجهنا مش�

هذه التدفقات تحدث �� ف��ات مختلفة حيث نجد أن مبلغا نقديا متواجدا حاليا و مبلغا نقديا 

�ساو�ھ نحصل عليھ �عد سنة و أك�� لا يمثلان نفس القيمة مما يؤثر ع�� حساب مردودية المشروع 

الزمنية للنقود من خلال خلال سنوات عمره، لمعا�جة هذه المش�لة يجب الأخذ �ع�ن الاعتبار القيمة 

 مفهوم القيمة ا�حالية ذلك باستخدام معدلات ا�خصم أو الرسملة.

ي�ون تحديد القيمة ا�حالية للنقود مب�ي ع�� مبدأ أن الأموال المستثمرة الآن ست��اكم �� المستقبل إ�� 

 مبالغ أك�� �سبب وجود أسعار فائدة.

 كيفية تحديد معدل ا�خصم: 

عدل الذي تخصم بھ التدفقات النقدية للاق��احات الاستثمار�ة حيث ��دف يقصد بمعدل ا�خصم الم

إ�� �عو�ض النقص �� القيمة ا�حقيقية للأموال نتيجة تآ�ل قيم��ا ع�� الزمن �سبب الت�خم، و يتم 

تحديد معدل ا�خصم عموما ع�� أساس م�ونات الهي�ل التمو��� للمشروع، فإذا �ان المشروع �عتمد 

ع�� التمو�ل الذا�ي فإن معدل ا�خصم ي�ون المعدل الذي �ان بإم�ان المستثمر إقراض بدرجة كب��ة 

أموالھ بھ يضاف إليھ قيمة معينة تمثل معامل ا�خطر، أما إذا �ان المشروع �عتمد ع�� القروض فإن 

معدل ا�خصم �� هذه ا�حالة هو معدل الفائدة السائدة �� السوق، أما إذا �انت عملية التمو�ل 

مد ع�� المصدر�ن معا فإن معدل ا�خصم المناسب هو المتوسط المرجح بالأوزان لت�لفة الأموال �عت

 المستثمرة �� المشروع محل التقييم حسب العلاقة التالية:

الوزن النس�ي للمصدر التمو��� الأول + ت�لفة الأموال  xمعدل ا�خصم = ت�لفة الأموال المق��ضة 

 .ر التمو��� الثا�يالوزن النس�ي للمصد xالمملوكة

كما يمكن تحديد معدل ا�خصم من خلال معدل ت�لفة الأموال الذي يجعل صا�� القيمة ا�حالية 

 .ما ي�ون هذا الأخ�� مساو�ا للصفرالتقليدي مساو لصا�� القيمة ا�حالية المعدل عند
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 تمار�ن محلولة حول حساب التدفقات النقدية. -7

 صياغة التمار�ن: 7-1

  : 1 التمر�ن
و الرسم قابل للاس��جاع بمعدل ،  HT= 760500DAاقتنت مؤسسة آلة صناعية بمبلغ خارج الرسم 

17.% 

سنوات، تتطلب الآلة نفقات إضافية خلال مدة استعمالها كما  05��تلك الآلة اهتلاك ثابت لمدة  

 :ينتظر م��ا تحصيل منتوجات إضافية كما هو مو�ح �� ا�جدول التا��

 

        البيان         

 السنة

1 2 3 4 5 

المنتوجات 

 المقبوضة

280000 280000 280000 280000 280000 

 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 النفقات المسددة

 % ؟19 : إعداد جدول التدفقات النقدية السنو�ة الصافية حيث معدل الضر�بةالمطلوب

 

 : 2 التمر�ن

و الرسم قابل للاس��جاع ، TTC= 526 500 DAضمن الرسم من أجل اقتناء معدات صناعية بمبلغ مت

 %.17بمعدل 

 :و تتطلب % 25��تلك المعدات بمعدل 

دج، أما السنوات المتبقية  80000الأعباء الإضافية المتوقعة خلال مدة الاستعمال �� السنة الأو��  -

 دج. 10000: ف��داد �ل سنة عن ال�ي قبلها بـ

أما السنوات المتبقية  دج350000وقعة خلال مدة الاستعمال �� السنة الأو�� المنتوجات الإضافية المت -

 دج. 50000: ف��داد �ل سنة عن ال�ي قبلها بـ

 :لمطلوبا

 تلك ف��ا المعدات؟�. تحديد المدة ال�ي �1

 . تحديد المبلغ خارج الرسم؟2

 % ؟25ل الضر�بة  . إعداد جدول التدفقات النقدية السنو�ة الصافية لهذه المعدات حيث معد3

 

 :للتمار�ن ا�حل النموذ�� 7-2

 :1التمر�ن 

 .152100= 760500/5 = المبلغ القابل للاهتلاك / مدة المنفعة =  حساب قسط الاهتلاك السنوي 
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 :إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية للآلة الصناعية

 

 السنوات 0 1 2 3 4 5

 ت�لفة الشراء 500 760          

 رقم الأعمال السنوي    000 280 000 280 000 280 000 280 000 280

 ت�لفة التشغيل    000 40  000 40  000 40  000 40  000 40

 قسط الاهتلاك   100 152 100 152 100 152 100 152 100 152

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   340000 350000 360000 370000 350000

 وائدالف     - -   -  -  -

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    900 87 900 87 900 87 900 87 900 87

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   701 16 701 16 701 16 701 16 701 16

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   199 71 199 71 199 71 199 71 199 71

 الاهتلاك   100 152 100 152 100 152 100 152 100 152

 القيمة المتبقية   0 0 0 0 0

 صا�� التدفق النقدي   299 223 299 223 299 223 299 223 299 223

 

 :2 التمر�ن

 :تحديد مدة المنفعة. 1

 سنوات. 04= 100/25/ معدل الاهتلاك =  100مدة المنفعة = �علم أن: 

 سنوات. 04أي أن المعدات الصناعية ��تلك لمدة 

 :تحديد المبلغ خارج الرسم. 2

 + معدل الرسم1: المبلغ خارج الرسم = المبلغ متضمن الرسم/ �علم أن

 دج.000 450= 600/1.17 526المبلغ خارج الرسم = 

 

 :إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية. 3

 دج.112500= 450000/4قسط الاهتلاك السنوي= المبلغ القابل للاهتلاك/مدة المنفعة = 
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 السنوات 0 1 2 3 4

 �لفة الشراءت 000 450        

 رقم الأعمال السنوي    000 350 000 400 000 450 000 500

 ت�لفة التشغيل    000 80  000 90  000 100  000 110

 قسط الاهتلاك   500 112 500 112 500 112 500 112

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   500 157 500 197 500 237 500 277

 الفوائد     - -   -  -

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    500 157 500 197 500 237 500 277

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   375 39 375 49 59375 375 69

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   125 118 125 148 125 178 125 208

 الاهتلاك   500 112 500 112 500 112 500 112

 القيمة المتبقية   0 0 0 0

 صا�� التدفق النقدي   625 230 625 260 625 290 625 320
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 الفصل الثا�ي:

 .معاي�� تقييم و اختيار الاستثمارات �� ظل ظروف التأكد

 :مقدمة

هناك عدة معاي�� للمفاضلة ما ب�ن الاستثمارات �� ظل ظروف التأكد، �ل معيار م��ا لھ ايجابياتھ و 

ا بصورة مطلقة، و حيث أن هناك معاي�� مختلفة سلبياتھ، و لذلك لا يمكن  ا�حكم ع�� أهمية معيار م

ا�حكم ع�� أهمية معيار ما بصورة مطلقة، و حيث أن هناك معاي�� مختلفة للمفاضلة فإن ترتيب 

 المشاريع سوف يختلف من معيار إ�� آخر.

ب �عت�� اختيار المعيار أو المعاي�� مرحلة حاسمة �� تقيم الاستثمارات ذلك أنھ يمثل المنطلق ل��تي

المشروعات، و هذا الاختيار يتحدد أساسا ع�� ضوء أهداف صاحب القرار، فإذا �ان الهدف اس��جاع 

الأموال المستثمرة �� أقرب الآجال، ي�ون المشروع الأفضل هو الذي يحقق أقصر ف��ة اس��جاع 

 "اس��داد" للأموال، و ذلك �غض النظر عن ر�حية المشروع.

� قد ي�جأ المقيم أو صاحب القرار إ�� اعتماد أك�� من معيار للمفاضلة، و غ�� أنھ و من أجل طمأنينة أك�

حي��ا يرجح المعاي�� حسب أولو�اتھ و أهدافھ، أي أننا ن�ون بصدد معاي�� متعددة و يتع�ن علينا إدخال 

 أوزان ترجيحية.

 ات:و ع�� العموم يتم التمي�� ما ب�ن مجموعت�ن من المعاي�� �� مجال اختيار الاستثمار 

 :معاي�� لا تقوم ع�� مبدأ التفضيل الزم�ي للنقود -أ

�� ا�حسبان �غ��ات القيمة النقدية للتدفقات ع�� الزمن، و بالتا�� يمكن اعتبارها معاي��  أي لا تأخذ

 ساكنة، من أبرزها معيار معدل العائد المحاس�ي و معيار ف��ة الاس��داد.

 :للنقودمعاي�� تقوم ع�� مبدأ التفضيل الزم�ي  -ب

و �� تقوم ع�� اعتبار أن قيم المبالغ النقدية المحققة �� الف��ات المختلفة للاستثمار لا تؤخذ بقيمها 

الاسمية عند حساب العائد الصا�� للاستثمار، بل يتع�ن ضر��ا �� معامل خصم يتحدد غالبا وفقا 

لا �ساوي قيمة نفس الدينار  t1لمتوسط معدلات الفائدة السائدة �� السوق، فقيمة دينار واحد �� زمن 

 و م��ر ذلك مزدوج: t2�� زمن 

 �غ�� قيمة النقد بفعل الت�خم و الذي �ع�ي تآ�ل قيمة النقد ا�حقيقية. -

قاعدة الفرصة البديلة، و ال�ي �ع�ي إم�انية توظيف مبلغ التدفق المحقق �� ف��ة ما و تحقيق عائد  -

 من ذلك.

26 
 



      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 عدل العائد الداخ��، معيار القيمة ا�حالية، و معيار دليل الر�حية.و من أبرز هذه المعاي�� معيار م

 : "TRC"معيار معدل العائد المحاس�ي . 1

 :مفهوم عيار معدل العائد المحاس�ي 1-1

ع�� الرغم من �ساطة هذا الأسلوب إلا أنھ قليل الاستخدام �� مجال تقييم الاستثمارات و ذلك �سبب 

لدف��ية دون اعتبار لعنصر الزمن، أي انھ �عطي نفس الوزن ل�ل التدفقات أخذه بالقيم المحاسبية أو ا

النقدية السنو�ة، و يتمثل معدل العائد المحاس�ي �� �سبة متوسط العوائد السنو�ة الصافية �عد 

 الضر�بة إ�� ت�لفة الاستثمار.

𝑇𝑅𝐶 =
1/𝑛∑ 𝐶𝐹𝑁𝑖𝑛

𝑖=1
𝐼0

 

 حيث:

∑ 𝐶𝐹𝑁𝑛
𝑖=1  مجموع التدفقات.: متوسط 

𝐼0 .ت�لفة الاستثمار : 

وقاعدة القرار �� ظل هذه الطر�قة تقت��ي أنھ �لما �ان معدل العائد المحاس�ي أع�� �لما �ان ذلك 

 أفضل و�� حال المفاضلة ب�ن عدة مشاريع يفضل المشروع الذي ي�ون معدل العائد المتوقع منھ أك��.

 :المحاس�ي معيار معدل العائدمزايا و عيوب  1-2

 يتمتع هذا المعيار بجملة من المم��ات أهمها:

 تتم�� بالبساطة �� ا�حساب و سهولة الفهم مع سرعة ا�حصول ع�� البيانات اللازمة �حسابھ. -

 بيان مدى ر�حية المشروع بطر�قة سريعة. -

 يأخذ �ع�ن الاعتبار القيمة المتبقية للمشروع. -

 غ�� أنھ �عاب ع�� هذه الطر�قة :

 لا تأخذ هذه الطر�قة �� ا�حسبان التغ�� الزم�ي للنقود. -

اختلاف الطرق المحاسبية المستخدمة من مؤسسة إ�� أخرى يؤدي إ�� اختلاف نتائج استخدام هذا  -

 المعيار.
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نظرا لاعتماده ع�� البيانات المحاسبية التقليدية و المتبعة ع�� مبدأ الت�لفة التار�خية الذي يتعرض  -

 كث��ة تؤثر ع�� ثقة البيانات أدى إ�� تراجع قيمتھ و استعمالھ �� دنيا الأعمال.انتقادات 

 :مثال تطبيقي

م دج و يدر عائدا  5سنوات تم اقتناؤه بـ  10احسب معدل العائد المحاس�ي لتجه�� عمره الإنتا�� 

 ألف دينار. 800سنو�ا قدره 

 :ا�حل

𝑇𝑅𝐶 =
800000

5000000 

 

𝑇𝑅𝐶 = 16% 

 

 "DR"LE DELAIS DE RECUPERATION/PAYBACK PERIOD : ف��ة الاس��دادمعيار . 2

 :مفهوم معيار ف��ة الاس��داد 2-1

�عرف ف��ة الاس��داد بأ��ا عدد السنوات اللازمة لاستعادة أصل المبلغ المستثمر من صا�� التدفق 

الذي يقارن بأصل النقدي السنوي، و�ضاف التدفق النقدي لبعضھ سنة �عد أخرى للتوصل إ�� المبلغ 

الاستثمار  و كث��ا ما ي�ون هذا المعيار حاسما �� مجال المفاضلة ما ب�ن الاستثمارات حيث ي�ون الهدف 

 هو اس��جاع الأموال المستثمرة �� اقرب وقت.

اختيار المشروع الذي ترتيب المشاريع تصاعديا و القرار وفق هذه الطر�قة تقت��ي أن يتم  قاعدة 

ة اس��داد، و�� حالة عدم وجود مشاريع للمفاضلة فيتم مقارنة ف��ة الاس��داد بف��ة يحقق أقصر ف�� 

 .الاس��داد ا�حاسمة ال�ي يحددها المستثمر ع�� أساس من ا�خ��ة السابقة

 و يمكن تمثيل طر�قة الاس��داد بالش�ل التا��:
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تتساوى التدفقات النقدية من خلال الرسم البيا�ي يتو�ح لنا أن ف��ة الاس��داد تتحدد عندما 

أي �� المدة ال�ي يتم اس��جاع ف��ا المبلغ الاستثماري الأو�� و  βو التدفقات النقدية الموجبة  αالسالبة 

 بالتا�� ي�ون عندها التدفقات النقدية الم��اكمة مساو�ة للصفر.

 و تحسب ف��ة الاس��داد وفق الصيغة التالية:

 حالة التدفقات المتساو�ة ��: 

𝐷𝑅 =  
𝐼0
𝐶𝐹𝑁

 

 حيث:

𝐼0.ت�لفة الاستثمار الأولية: 

𝐶𝐹𝑁.��التدفق النقدي السنوي الصا: 

 :مثال تطبيقي

 التالي�ن: Bو  Aليكن لدينا المشروع�ن 

 السنوات Aالمشروع  Bالمشروع 

-600 -400 0 

180 150 1 

180 150 2 

180 150 3 

180 150 4 

180 - 5 
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 :المطلوب

 لمشروع�ن أفضل باستخدام معيار ف��ة الاس��داد؟حدد أي ا

 :ا�حل

 :Aالمشروع 

𝐷𝑅𝐴 =  
𝐼0
𝐶𝐹𝑁

=  
400
150

 

𝐷𝑅𝐴 = 2.66 

 أشهر. 08ف��ة الاس��داد: سنت�ن و 

 :Bالمشروع 

𝐷𝑅𝐵 =  
𝐼0
𝐶𝐹𝑁 =  

600
180 

𝐷𝑅𝐵  

= 3.33 

 أشهر. 04سنوات و  03ف��ة الاس��داد:

 لأن لھ أقل ف��ة اس��داد. Bأفضل من المشروع   Aشروع و منھ الم

 حالة عدم �ساوي التدفقات ��: 

�� هذه ا�حالة فإن ف��ة الاس��داد تحسب مباشرة وفق طر�قة الاقتطاع حيث يتم حساب ف��ة 

الاس��داد من خلال التدفقات الم��اكمة إبتداءا من السنة الأو�� ( أو الف��ة الأو��) ح�ى نحصل ع�� 

 المبلغ المستثمر و هنا نم�� ب�ن حالت�ن:

 " DRS: Délais de Recuperation Simple: "حالة ف��ة �سيطة 

𝐼0 = �𝐶𝐹𝑡

𝐷𝑅𝑆

𝑡=1

 

 :مثال تطبيقي

سنوات يحقق  05م دج، مدة حياتھ الإنتاجية  150ما �� ف��ة الاس��داد لمشروع ت�لفتھ الأولية 

 نحو التا��:تدفقات نقدية سنو�ة صافية ع�� ال
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 الوحدة: مليون دج

 5 4 3 2 1 السنوات

 30 50 60 50 30 التدفقات الصافية

 

من أجل إيجاد ف��ة الاس��داد نحسب التدفقات الم��اكمة إبتداءا من السنة الأو�� ح�ى نصل إ�� مبلغ 

 ت�لفة الاستثمار كما ي��:

 

 t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 السنوات

 30 50 60 50 30 (150) التدفقات الصافية

 220 190 140 80 30 - التدفقات الم��اكمة

 

سنوات،  04سنوات و اقل من  03م دج) يتطلب أك�� من  150نلاحظ أن اس��داد ت�لفة الاستثمار (

م دج لتغطية المبلغ لمستثمر حيث  10م دج بينما نحتاج فقط إ��  50خلال السنة الرا�عة يتم تحقيق 

 سنوات، و عليھ ت�ون ف��ة الاس��داد كما ي��: 03م دج �عد  140مة إ�� تصل التدفقات الم��اك

𝐷𝑅𝑆 = 3 𝑎𝑛𝑠 +
10
50

. 360 𝑗𝑟𝑠 

𝐷𝑅𝑆 = 3 𝑎𝑛𝑠 + 2 𝑚𝑜𝑖𝑠 + 12 𝑗𝑟𝑠 

 

 "DRA:"حالة ف��ة الاس��داد المخصومة 

 حيث نقوم بخصم التدفقات.

𝐼0 = �
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝐷𝑅𝐴

𝑡=1

 

 :مثال تطبيقي

)، علما أن الرسم ع�� القيمة HTدج ( 000 800 4ت�لفتھ    تر�د مؤسسة إقامة مشروع استثماري 

 سنوات. 05) غ�� قابل للاس��جاع، العمر الإنتا�� للمشروع % TVA=17المضافة  ( 

 سنوات. 05. مدة الاس��داد القصوى 1

 . القيمة المتبقية معدومة.2

 للمشروع الاستثماري مبينة با�جدول التا��: . التدفقات النقدية الصافية المتوقعة3
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 5 4 3 2 1 السنوات

 000 570 1 000 400 2 000 000 2 000 800 1 000 750 1  التدفقات الصافية

 :المطلوب

 أحسب ف��ة الاس��داد للمشروع الاستثماري؟ % 9بمعدل خصم 

 :ا�حل

 حساب التدفقات النقدية المحينة (المخصومة) و الم��اكمة:

 الم��اكمة  CFt المخصومة  CFt CFt نواتالس

1 1 750 000 CF1. (1+i) -1 1 750 000. (1,09) -1 1 605 504.58 1 605 504.58 

2 1 800 000 CF2. (1+i) -2 1 800 000. (1,09) -2 1 515 024 3 120 528.58 

3 2 000 000 CF3. (1+i) -3 2 000 000. (1,09) -3 1 544 367 4 664 895.58 

4 2 400 000 CF4. (1+i) -4 2 400 000. (1,09) -4 1 700 220.5 6 365 116.08 

5 1 570 000 CF5. (1+i) -5 1 570 000. (1,09) -5 1 020 392.27 7 385 508.35 

 

 ) خلال السنة الرا�عة  و منھ: I0=  4 800 000نلاحظ من خلال ا�جدول أن المؤسسة �س��جع (دج

 ات + جزء مكمل من السنة الرا�عة.سنو  03ف��ة الاس��داد = 

 
 لدينا:

 يوم 360                   220.5 700 1) =58. 895 664 4  -  08. 116 365 6( الفرق الك�� = 

 ا�جزء المكمل.                          104.42 951) =58. 895 664 4  -  000 616 5( الفرق ا�جزئي = 

 يوم X 360  /1 700 220 .5 =202  42. 104 951 فا�جزء المكمل = و عليھ

 : أي أن

 يوم. 202سنوات +  DRA  =03ف��ة الاس��داد  
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 :مزايا و عيوب استخدام معيار ف��ة الاس��داد 2-2

 :مزايا استخدام معيار ف��ة الاس��داد  

  عطي معيار ف��ة الاس��داد مؤشرا مبدئيا و سريعا عما إذا �ان المشروع �ستحق المز�د من�

 لدراسة و البحث أم لا.ا

  يحاول هذا المعيار معا�جة مش�لة عدم التأكد عن طر�ق تفضيل المشاريع ال�ي �س��جع

 رأسمالها �� أسرع وقت ممكن.

 .عت�� من أك�� الطرق استخداما و شيوعا و يتم�� هذا المعيار بالبساطة و سهولة ا�حساب� 

 تتم�� بالتطور التكنولو�� و التقدم الف�ي  �عت�� هذا المعيار مهم جدا بالنسبة للمشروعات ال�ي

 و ال�ي تحتاج إ�� إحلال سريع، لذا نجدها ��تم بف��ة الاس��داد و ال�ي تفضل أن ت�ون قص��ة.

  عت�� هذا المعيار مهم جدا بالنسبة للمنشآت ال�ي تتعرض للتغ��ات الموسمية، و عليھ ت�ون�

 موذجية.مهتمة باس��جاع الأموال المستثمرة خلال ف��ة ن

  كما �عت�� هذا المعيار مهم جدا بالنسبة للمنشآت ال�ي �عا�ي من مش�لة السيولة و ال�ي تجعلها

 مهتمة جدا باس��داد الأموال المستثمرة �غية إعادة استثمارها �� مجالات أخرى.

 :عيوب استخدام معيار ف��ة الاس��داد 

ا �عرضت للعديد من الانتقادات و ال�ي يمكن رغم �ل الإيجابيات ال�ي تحظى ��ا هذه الطر�قة إلا أ��

 حصرها �� النقاط التالية:

، حيث أن تجاهلها للقيمة الزمنية للنقودإن أهم ما �عاب ع�� طر�قة ف��ة الاس��داد هو  −

 التدفقات تؤخذ بقيم��ا الاسمية عند حساب ف��ة الاس��داد و هو ما �ش�ل تضليلا �� الاختيار.

، مع أن المشروعات المق��حة لبست صل ما �عد ف��ة الاس��دادتجاهلھ للعوائد ال�ي تح −

بالضرورة متطابقة من حيث دورة حياة المنتجات فقد يتطلب منتج ف��ة أطول لتحقيق الرواج 

و الن�ج، و هو ما �ع�ي أن مرحلة الانطلاق ت�ون أطول �عوائد متواضعة و ع�� العكس قد 

دا لتبدأ مرحلة النمو و تحقيق عوائد مرتفعة و ت�ون مرحلة الانطلاق لمشروع آخر قص��ة ج

عند المفاضلة ع�� أساس معيار ف��ة الاس��داد سي�ون المشروع الثا�ي ذو مرحلة الانطلاق 

الأقصر هو الأفضل ع�� الرغم من أن المشروع الأول قد يحقق عوائد اك�� �� مراحل النمو و 

 الن�ج.
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اللازمة لاس��داد المبلغ أو الأموال المستثمرة و ليس �ستعمل معيار ف��ة الاس��داد لقياس المدة  −

�� حساب الر�حية و هذا ما يتعارض تماما مع أهداف المشاريع و المتمثلة �� تحقيق الر�حية 

 من الاستثمار.

 

 "Valeur Actuelle Nette VAN: "معيار القيمة ا�حالية الصافية. 3

يمة الزمن �� ا�حسبان، حيث أنھ ليس سليما تنبثق أهمية أسلوب القيمة ا�حالية من إدراجھ لق

المقارنة ما ب�ن مبالغ نقدية ذات أزمنة مختلفة، و لذلك يتم تحديد تار�خ مرج�� و هو عادة تار�خ 

 ) و تح�ن �ل التدفقات إ�� هذا التار�خ. t0الإنفاق الاستثماري (

��طھ صاحب المؤسسة " التدفقات النقدية ع�� أساس المعدل الذي �شACTUALISATIONيتم خصم "

 و الذي يوافق المعدل الأد�ى للر�حية الذي �ش��طھ للقيام بالاستثمار �� مثل ذلك النشاط.

غ�� أنھ عادة ما يتم إجراء عملية خصم التدفقات ع�� أساس معدل الفائدة السائدة �� السوق أو 

 متوسط معدلات الفائدة السائدة �� السوق �� حالة �عددها. 

ا�خصم ع�� أساس معدل الفائدة السائد إ�� فرضية إم�انية توظيف المبلغ المستثمر  و �ستند منطق

بمعدل فائدة بدلا من استثمار هذا المبلغ �� مشروع استثماري، و للتذك�� فإن عملية ا�خصم �� 

" حيث أن عملية الرسملة �ع�ي توظيف مبلغ لمدة معينة CAPITALISATIONالعملية العكسية للرسملة "

ل فائدة ثابت ( أو متغ�� )، �� ح�ن أن عملية ا�خصم �ع�ي تحو�ل المبلغ المرسمل إ�� أصلھ، أي بمعد

 البحث عن المبلغ الذي تم توظيفھ كما يو�حھ الش�ل التا��:

 الش�ل (...):

(

 
)  إذا �انت القيمة المحينة صافية من �ل الت�اليف، و �� حالة VANنتحدث عن قيمة حالية صافية ( 

 لمشاريع نتحدث عن تدفقات نقدية حالية صافية.تقييم ا
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فإن  t1 , t2 ,t3………, tnخلال ف��ات  F1, F2, F3,………Fnإذا �انت لدينا مجوعة من التدفقات النقدية 

 ��:  iمجموع القيم ا�حالية لهذه التدفقات بمعدل خصم 

VA= F1 ( 1+i)-1 +  F2 ( 1+i)-2  + ……….+ Fn ( 1+i)-n 

 أي:

𝑉𝐴 = � Ft ( 1 + 𝑖)− t
𝑛

𝑡=1

=  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 

نطبق قانون الدفعات و ت�ون صيغة   F1= F2= F3=………=Fnو �� حالة �ساوي التدفقات النقدية 

 القيمة ا�حالية كما ي��:

𝑉𝐴 = 𝐹 1−(1+𝑖 )− 𝑛

𝑖  

 𝐼0مطروحا منھ الاستثمار الأو�� VAأما القيمة ا�حالية الصافية ف�ي مجموع القيم ا�حالية للتدفقات 

 أي: 

𝑉𝐴𝑁 =  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

> 𝐼0  

 �ع�ي: 

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

> 0 

 �� ��اية عمره الإنتا�� فإن:  𝑍𝑛و إذا �ان للاستثمار قيمة متبقية 

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑍𝑛

(1 + 𝑖)𝑛
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 :ملاحظة

تجدر الإشارة إ�� أنھ عند خصم التدفقات لا بد من قراءة جيدة للمعطيات من حيث معدل ا�خصم 

المعطى و ف��ة حصول التدفقات و زم��ا، و ذلك من أجل إجراء سليم لعملية ا�خصم، إذ لا بد من 

�ة، كما أن التدفقات ا�حاصلة �� ��اية الف��ة ليست �التدفقات إقامة ت�افؤ ما ب�ن المعدل و الف�

 ا�حاصلة �� بداي��ا أو منتصفها، و هكذا يتع�ن مراعاة ما ي��:

 معدل ا�خصم ( سنوي، نصف سنوي، فص��،....، ا�خ ) -

 ف��ة حصول التدفقات ( سنو�ة، سداسية، فصلية ، أو �ل عدد من الأشهر). -

 اية الف��ة، بداية الف��ة، منتصف الف��ة،....).زمن حصول التدفق ( �� -

 

 )VANI")  :INTEGREEالقيمة ا�حالية الصافية المدمجة" 3-1

يتم توظيفها مباشرة و خلال المدة  t=1, 2, 3,….., nحيث  Ftإذا اف��ضنا أن التدفقات النقدية السنو�ة 

 rيمكن أن يدر عوائد بمعدل  tف��ة ، أي أن التدفق ا�حاصل �� الrالمتبقية من حياة المشروع بمعدل 

 ي��:  ت�ون كما i، و القيمة ا�حالية الصافية المدمجة عند معدل  n-tخلال الف��ة 

𝑉𝐴𝑁𝐼𝑟,𝑖 =  − 𝐼0 +  
∑ Ft (1 + r)n−tn
t=1

(1 + i)n
 

 �� حالة وجود قيمة بيعية للأصل الاستثماري �� ��اية المدة تصبح الصيغة:   -

 

𝑉𝐴𝑁𝐼𝑟,𝑖 =  − 𝐼0 +  
∑ Ft (1 + r)n−tn
t=1

(1 + i)n
+

𝑍𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

 

 :مثال تطبيقي

 ألف دج يدر تدفقات سنو�ة صافية ع�� النحو التا��: 500استثمار بت�لفة 

5 4 3 2 1 0 t 

150 200 300 250 200 - 500 Ft 
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 :المطلوب

و الر�حية المطلو�ة  8%لهذا الاستثمار إذا �ان معدل ا�خصم أحسب القيمة ا�حالية الصافية المدمجة 

 ؟12%من طرف المؤسسة �� 

 :ا�حل

𝑉𝐴𝑁𝐼 =  − 500 +  
200(1.12)4 + 250(1.12)3 + 300(1.12)2 + 200(1.12)1 + 150

(1.08)5
 

 

𝑉𝐴𝑁𝐼 =  963.88 

 

 :القيمة ا�حالية الصافية �� حالة �غ�� معدل الفائدة 3-2

الصيغة العامة للقيمة ا�حالية أن معدل الفائدة ثابت طوال ف��ة الاستثمار و هذا الاف��اض  يف��ض ��

قائم ع�� أساس أن معدل الفائدة �� عقود القرض ي�ون �� العادة ثابتا خلال ف��ة القرض، غ�� انھ 

دة خلال من الناحية الاقتصادية قد ي�ون أك�� واقعية خصم التدفقات وفقا لتغ��ات معدلات الفائ

 ف��ة حياة الاستثمار.

ع�� ال��تيب فإن القيمة  n,..……,1,2معدلات الفائدة ا�خاصة بالسنوات  i1,i2,……inإذا اعت��نا أن 

 ��: F1, F2, F3,………Fnا�حالية الصافية للتدفقات النقدية 

𝑉𝐴𝑁 =  −𝐼0 +
𝐹1

(1 + 𝑖1)
+

𝐹2
(1 + 𝑖1). (1 + 𝑖2)

+ ⋯… … . +
𝐹𝑛

(1 + 𝑖1). (1 + 𝑖2) … … . (1 + 𝑖𝑛)
 

 :مثال تطبيقي

 استثمار معطياتھ كما ي��:

4 3 2 1 0 t 

250 450 550 300 - 850 Ft 

 :المطلوب

نقطة، أحسب   2/1ثم يز�د �� �ل سنة بـ  10%إذا �ان معدل خصم التدفقات �� السنة الأو�� هو 

 القيمة ا�حالية الصافية لهذا الاستثمار؟
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 :ا�حل

 دل ا�خصم �� هذه ا�حالة هو: مع

4 3 2 1 t 

11.5% 11% 10.5% %10 i 

 و عليھ:

𝑉𝐴𝑁 =  −850 +
300

(1.1)
+

550
(1.1). (1.105)

+
450

(1.1). (1.105). (1.11)
+

250
(1.1). (1.105). (1.11). (1.115)

 

 

=374.93. 

 :القيمة ا�حالية الصافية و الت�خم 3-3

د تتأثر بفعل الت�خم خلال ف��ة الاستثمار، و خاصة �� حالة توقع إن التدفقات النقدية المستقبلية ق

ارتفاع معت�� �� معدل تد�ي قيمة النقد، و لذلك يتم �� هذه ا�حالة إدراج معدل الت�خم �� عملية 

ا�خصم، أي ضمن معدل ا�خصم، و لكن أيضا يمكن اعتبار التدفقات النقدية بالدينار الثابت، (أي 

 بدلا من اعتبارها بالدينار ا�جاري، أي بالأسعار ا�جار�ة. ا�خا�� من الت�خم)،

يصبح معدل ا�خصم ا�خا�� من  pو معدل الت�خم هو   iفإذا �ان معدل ا�خصم قبل الت�خم هو

 ي�ون لدينا: j، و إذا رمزنا إ�� معدل ا�خصم �عد الت�خم بـ: (1+p) (i+1) الت�خم 

1+j= (1+i).(1+p) 

J=i+p+ip 

 حالية الصافية المعدلة بالت�خم ��: و ت�ون القيمة ا�

𝑉𝐴𝑁𝑗 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑗)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 ،و بالتا�� يصبح معدل ا�خصم ا�خا�� من الت�خم هو  ipغ�� أنھ كث��ا ما يتم �� الواقع إهمال المقدار 

[1 + (𝑖 + 𝑝)]:و منھ يمكن كتابة ، 
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

𝑉𝐴𝑁𝑗 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
[1+(𝑖+𝑝)]𝑡

𝑛

𝑡=1

 

يصبح معدل ا�خصم �عد اعتبار  4%و معدل الت�خم  12%فإذا �ان معدل ا�خصم قبل الت�خم هو 

 الت�خم �ساوي:

J=i+p =0.12+0.04=0.16. 

 و بصورة أدق: 

J=i+p+ip= 0.12+0.04+0.12X0.04=0.1648. 

 :القيمة ا�حالية الصافية �� حالة استثمارات قابلة للإحلال 4.3

إذا �ان لدينا استثمارات تؤدي نفس الوظيفة و تحقق نفس الإيرادات ( التدفقات) و بالتا�� يمكن أن 

يحل أحدها م�ان الآخر، فإن المقارنة �� هذه ا�حالة من أجل اختيار أفضلها ست�ون من خلال مقارنة 

 ة ب�ل استثمار:المرتبط 𝐷𝑡و ت�اليف الاستغلال   𝐼0القيم ا�حالية لت�اليف الشراء 

𝑉𝐴𝑁0 = 𝐶0 =  𝐼0 +  � 𝐷𝑡
(1+𝑗)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

 .Min (C0)و الاستثمار الأفضل �� هذه ا�حالة هو الاستثمار الذي يحقق اقل ت�لفة حالية 

 :القيمة ا�حالية الصافية �� الزمن المستمر 5.3

ت سنو�ة و كذا معدل الفائدة، فمثلا خلال �� الصيغ السابقة للقيمة ا�حالية الصافية �انت التدفقا

𝐹1يتم ا�حصول ع�� تدفق  𝑡1السنة الأو��   �� ��اية السنة: 

 

La partie de l'image avec l'ID de relation rId10 n'a pas été trouvé dans le fichier.
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

و �ان  dtخلال الزمن  tيرمز إ�� التدفق النقدي الذي يتم ا�حصول عليھ �� ال�حظة  F (t) dtإذا �ان 

و   F(t) e –jt dt حالية لهذا التدفق ��فإن القيمة ا� jمعدل الفائدة المستمر الذي يف��ض أنھ ثابت هو 

 القيمة ا�حالية الصافية ��: 

𝑉𝐴𝑁𝑗 =  −𝐼0 + � 𝐹(𝑡) 𝑒 –𝑗𝑡 𝑑𝑡
𝑛

0
 

 و �� حالة وجود قيمة متبقية ( قيمة بيعية) للأصل الاستثماري �� ��اية حياتھ يصبح:

𝑉𝐴𝑁𝑗 =  −𝐼0 + � 𝐹(𝑡)𝑒 –𝑗𝑡 𝑑𝑡 +  𝑍𝑛𝑒− 𝑗𝑡
𝑛

0
 

 مزايا و عيوب استخدام معيار القيمة ا�حالية الصافية:  3-6

 مزايا استخدام معيار القيمة ا�حالية الصافية: 

�عطي هذه الطر�قة أهمية للقيمة الزمنية للتدفقات النقدية ، لأن القيمة الزمنية للنقود ليست  -

 .ثابتة بل متغ��ة و �� تأخذ �� ع�ن الاعتبار تلك التغ��ات

ا��جام هذه الطر�قة مع هدف مضاعفة قيمة المؤسسة و استثمارات المساهم�ن ف��ا لأ��ا تف��ض  -

 تحقيق أر�اح تفوق ا�حد الأد�ى من العائد.

 تأخذ �ع�ن الاعتبار ت�لفة مختلف مصادر التمو�ل. -

 عيوب استخدام معيار القيمة ا�حالية الصافية: 

عدل ا�خصم /التحي�ن) يبقى ثابت خلال ف��ة حياة المشروع اف��اضها أن معدل العائد المطلوب (م -

 الاستثماري.

 صعو�ة تحديد و اختيار معدلات ا�خصم: -

لا �سمح بالمقارنة ب�ن المشاريع الاستثمار�ة ذات الأحجام و مدد ا�حياة المختلفة بالإضافة إ�� صعو�ة  -

 استعمالها و �عقيد حسا��ا.

 صم و هذا المعيار.الارتباط الشديد ب�ن معدل ا�خ -

 لا �عا�ج هذا المعيار مش�لة عدم التأكد و أثرها ع�� نتائج المشروع الاستثماري. -

استعمال هذا المعيار قائم ع�� أساس الر�حية المالية للمشروع، و لا يأخذ �ع�ن الاعتبار المردودية ع��  -

 المستو�ات الأخرى.
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 ):TIR) " Taux Interne de Rentabilité" معيار معدل العائد الداخ�� -4

 :مفهوم معيار معدل العائد الداخ�� 4-1

معيار معدل العائد الداخ�� هو معدل ا�خصم أو معدل التحي�ن الذي يجعل القيمة ا�حالية الصافية 

للمشروع معدومة، أي أنھ المعدل  الذي ت�ون عنده القيمة ا�حالية للتدفقات �ساوي إ�� الإنفاق 

ى بالعائد الداخ�� لأنھ �ع�� عن العائد ( أو المردودية) الذي يحققھ المشروع نفسھ و الاستثمار�ن و �س�

 لا مجال لاستخدام معدل خار�� �� عملية حساب القيمة ا�حالية.

 و نكتب: VAN ( r, I0, CFt) = 0بحيث  TIR= r�ع�ي  rفعدل العائد الداخ�� 

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  � 𝐶𝐹𝑡
(1+𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

= 0 

 �� ��اية المدة: Znأو باعتبار قيمة بيعية للاستثمار 

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  � 𝐶𝐹𝑡
(1+𝑟)𝑡

𝑛

𝑡=1

+  
𝑍𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
= 0 

 حيث:

𝐶𝐹𝑡 هو التدفق النقدي المتوقع للف��ة :t. 

𝐼0 .الاستثمار المبدئي: 

𝑟.��معدل العائد الداخ: 

 TIR= rو ي�ون لمعدل العائد الداخ��  rت�ون متناقصة ��  VANموجبة فإن  CFtات إذا �انت التدفق

 يمكن أن ي�ون لھ أك�� من قيمة. TIRتضم قيما سالبة فإن   CFt قيمة وحيدة، أما إذا �انت 

 *rو �� حالة الاستمرار حيث ي�ون معدل الفائدة مستمرا �� الزمن، فإن معدل العائد الداخ�� المستمر 

 يحقق: rا�� للمعدل الم�

𝑉𝐴𝑁 =  −𝐼0 + � 𝐶𝐹𝑡𝑒 –𝑟∗𝑡 𝑑𝑡 + 𝑍𝑛𝑒− 𝑟∗𝑛
𝑛

1
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

𝑟ي�ون المشروع مقبولا إذا �ان  ≥ 𝑖   و ي�ون مرفوضا �� حالة𝑟 < 𝑖  و تتم المفاضلة ما ب�ن ،

عيار، أي أن المشروع المشاريع وفق معيار معدل العائد الداخ�� ع�� أساس ال��تيب التناز�� لهذا الم

الأفضل هو الذي يحقق معدل ر�حية داخ�� أك��، و لكن هناك حدا أد�ى لهذا المعدل يرفض المشروع 

دونھ، و هو معدل تضعھ المؤسسة، و هو عموما معدل ت�لفة رأس المال أو معدل ا�خصم الذي 

 �عتمده.

 :كيفية حساب معدل العائد الداخ�� 4-2

، حيث أن الطر�قة ا�حصر" يتم ال�جوء إ�� طر�قة  rدل العائد الداخ�� "من أجل حساب مع        

لمتغ�� واحد، مع  nالر�اضية ت�ون معقدة إذ أن الأمر يتعلق بحل معادلة مث��ة ا�حدود من الدرجة 

الإشارة إ�� أن هناك برامج معلوماتية �سمح بذلك �عد إدراج سلسلة التدفقات النقدية و م��ا برنامج: 

EXCEL  أو MS PRPJECT. 

�عتمد عملية ا�حصر ع�� معدل�ن قر�ب�ن من المعدل الذي يجعل القيمة ا�حالية الصافية         

معدومة، و الذي لا �ع�� عليھ مباشرة �� ا�جداول المالية، ثم ن�جأ إ�� القاعدة الثلاثية لتحديد المعدل 

 ن عن المعدل�ن المأخوذين.المناسب للفرق ب�ن القيمت�ن ا�حاليت�ن الصافيت�ن الناتجت�

 و يمكن توضيح طر�قة ا�حصر من خلال الرسم البيا�ي التا��:

 
 :r1+ dt = r0بحيث  dtيت�ح من الش�ل أن المطلوب هو البحث عن فارق المعدل 

 

𝑟1 → V1  

La partie de l'image avec l'ID de relation rId11 n'a pas été trouvé dans le fichier.
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

r0 → V0 = 0 

r2 → V2  

 

𝑟2 − 𝑟1             →       𝑉2 − 𝑉1 

 

𝑑𝑡                 →   𝑉0 = 𝑉1  

 

𝑑𝑡 = (𝑟2 − 𝑟1)
𝑉1

𝑉1 − 𝑉2
 

 و هذا �ع�ي أن: 

𝑟0 = 𝑟1 + (𝑟2 − 𝑟1)
𝑉1

𝑉1 − 𝑉2
 

 و يمكن أيضا اعتماد المعادلة التالية و �� أقل دقة و لك��ا قر�بة من المعادلة المطلو�ة:

𝑟0 = 𝑟1 + (𝑟2 − 𝑟1)
𝑉1

𝑉1 − |𝑉2| 

 :مثال تطبيقي

ون لمدة  100و ن و يدر تدفقات نقدية ثابتة بمبلغ  300أحسب معدل العائد الداخ�� لاستثمار ت�لفتھ 

 سنوات. 04

 :ا�حل

�
100

(1 + r)t

4

t=1

= 300 … . . (1) 

 ) �ستنتج أن:1من المعادلة رقم (

100.
1 − (1 + 𝑟)− n

r = 300 

43 
 



      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 أي:

1 − (1 + 𝑟)− n

r = 3 

 ) نجد:n=4) ا�خاصة بالدفعات حيث (04و بالرجوع إ�� ا�جداول المالية (ا�جدول رقم 

𝑓(𝑟 = 12%) → 𝑉0 = 3.037349 

𝑓(𝑟 = 13%) → 𝑉0 = 2.974471 

 و يمكن إيجاده بطر�قة ا�حصر كما ي��: 13%و  12%محصور ب�ن  rو هذا �ع�ي أن 

  

0.12 → 3.037349             𝑉1 

𝑥 →  3                           𝑉0 

0.13 → 2.974471             𝑉2 

 

0.01 → 0.062878             𝑉1 − 𝑉2  

𝑑𝑡 → 0.037349             𝑉1 −  𝑉0 

 

r= 0.12 + 0.005939. 

r= 12.59% 

 :معدل العائد الداخ�� التفاض�� 4-3

ع�� القيمة ا�حالية لتفاضل تدفقات تتعلق معيار معدل العائد الداخ�� التفاض�� هو معدل مطبق 

 باختيار�ن مختلف�ن، هذان الاختياران عادة ما يرتبطان بمشروع لھ وضعيت�ن للاختيار بي��ما.

 :مثال تطبيقي

 دج يمكن استخدامھ وفق إحدى الفرضيت�ن: 10000إذا اعت��نا أصلا استثمار�ا ت�لفتھ المبدئية 
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      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

 1500عقد لمدة غ�� محددة بتدفقات سنو�ة ثابتة مبلغ �ل م��ا  : استخدامھ عن طر�قالفرضية الأو��

 دج.

: استخدامھ بدون عقد لمدة غ�� محددة بتدفقات سنو�ة بحيث تدفق السنة الأو�� الفرضية الثانية

 . %20دج ثم يتناقص مبلغ التدفقات �ل سنة بمقدار  3500هو 

 :المطلوب

 أحسب معدل العائد الداخ�� التفاض��؟

 :ا�حل

 السنوات 0 1 2 3 4

1000 1000 1000 1000 - 10 000 H1عقد� : 

3500(0.8)3 3500(0.8)2 3500(0.8) 3500 - 10 000 H2بدون عقد : 

 فرق التدفقات 0 2500 - 1800 - 1240 - 792 -

 معدل العائد الداخ�� �� الفرضيت�ن:

𝑉𝐴𝑁 (𝐻1) =  −10000 + 
1000
𝑟 = 0 ⟹ 𝑟 = 10% 

𝑉𝐴𝑁(𝐻2) =  −10000 + 
3500
𝑟 + 0.2 = 0 ⟹ 𝑟 = 15% 

 القيمة ا�حالية الصافية لتفاضل التدفقات �ساوي:

𝑉𝐴𝑁 =  −10000 + 
1000
𝑟 −  (−10000 +  

3500
𝑟 + 0.2) 

𝑉𝐴𝑁 =  
1000
𝑟 −   

3500
𝑟 + 0.2 

 معدل العائد الداخ�� التفاض��:

1000
𝑟 −   

3500
𝑟 + 0.2 = 0 ⇒ 𝑟 = 12%. 

 :TIRو  VANمقارنة ب�ن معياري  4-4
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ع�� مبدأ أسا��ي هو خصم التدفقات النقدية الصافية للمشروع  TIRو  VAN�عتمد �ل من معياري 

 نجد: TIRو   VANالاستثماري و عند القيام بمقارنة معياري 

عند المشاريع ال�ي �شهد تقلبات �� العوائد النقدية الصافية  TIRع�� معيار  VANيتم تفضيل معيار  -1

 �عدد �� معدلات العائد الداخ�� يصعب الاختيار فيما بي��ا.المتوقعة فينتج عن ذلك 

 TIRعند تباين الإنفاق الاستثماري فيما ب�ن الفرص الاستثمار�ة المتاحة فإن الاعتماد ع�� أسلوب  -2

 .VANيتطلب المز�د من العمليات ا�حسابية ال�ي يمكن الاستغناء ع��ا بإتباع طر�قة 

 .VANمعدل العائد المرغوب فإنھ يفضل استخدام أسلوب إذا لم يحدد معدل ا�خصم أو  -3

بقياس الأفضلية المطلقة لمشروع استثماري بالنسبة  لمشاريع أخرى مماثلة، و  VAN�سمح معيار  -4

بقياس  TIRلكنھ لا �سمح بمقارنة مشاريع ذات رؤوس أموال مستثمرة مختلفة ، �� ح�ن �سمح 

�حالية للتدفقات �ساوي غ�� صا�� القيمة ا�حالية، و لكنھ لا مردودية الاستثمار ال�ي تجعل القيمة ا

 يرا�� أهمية التدفقات المرتبطة ب�ل مشروع استثماري.

 مزايا و عيوب استخدام معيار معدل العائد الداخ��: 4-5

 مزايا استخدام معيار معدل العائد الداخ�� 

 قات النقدية المخصومة ( محينة).يرا�� هذا المعيار القيمة الزمنية للنقود باستعمالھ للتدف -

 �عت�� هذا المعيار مقياسا داخليا للمؤسسة، أي عند حسابھ لا �ستخدم متغ��ات خارجية. -

�عطي هذا المعيار معلومات عن معدل الفائدة القصوى، الذي يمكن للمشروع تحملھ �� حالة تمو�لھ  -

 بالاق��اض الك��.

حيث أنھ يتم مقارنتھ بمعدل العائد المطلوب و الذي �ع�ي ين�جم مع هدف �عظيم القيمة السوقية  -

 ا�حد الأد�ى الذي يتوقعھ المستثمرون ع�� استثمارا��م.

 :عيوب استخدام معيار معدل العائد الداخ�� 

ظهور أك�� من معدل عائد داخ�� لمشروع استثماري واحد و يحدث هذا خاصة عندما يتوقع أن تظهر  -

العمر الاف��ا��ي للمشروع، و ال�ي تؤدي إ�� انخفاض القيمة ا�حالية  تدفقات نقدية سالبة خلال

 للتدفقات النقدية للإيرادات المتوقعة �عد مستوى أع��.
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�عقد و طول عملية حسابھ، خاصة مع ز�ادة مدة حياة المشروع كما قد لا يمكن حسابھ �� �عض  -

 ا�حالات.

 لتأكد و ظروف المخاطرة.عدم أخذ هذا المعيار �ع�ن الاعتبار مش�ل عدم ا -

يمكن أن يحدث تناقض �� ترتيب المشاريع ما ب�ن معياري القيمة ا�حالية الصافية و معيار معدل  -

العائد الداخ��، بل و�مكن أن ي�ون المشروع مرفوض وفق معيار المعدل الداخ�� و مقبول وفق معيار 

 القيمة ا�حالية الصافية.

 

 ):IR) "Indice de Rentabilité" معيار دليل الر�حية -5

 :الر�حية دليل معيار مفهوم 5-1

يدل دليل الر�حية ع�� ر�حية الأموال المستثمرة، إذ أنھ يحسب بنسبة التدفقات النقدية المحولة ( أو 

 المخصومة) إ�� الاستثمار الأو��.

ن �افيا �� �عض و تتج�� أهمية هذا المعيار من �ون معيار القيمة ا�حالية الصافية وحده قد لا ي�و  

 الأحيان، أو لدى �عض ا�جهات ( لا سيما جهات التمو�ل) لتقييم المشروع ماليا.

 يحسب دليل الر�حية بالصيغة التالية:

𝐼𝑅 =  
∑ 𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
𝑡=𝑇
𝑡=0

∑ 𝐼𝑡
(1 + 𝑖)𝑡

𝑇
𝑡=0

 

  إذا �ان الاستثمار الأو�� دفع �ليا �� بداية الف��ة t0ب يكتI0  و �� هذه ا�حالة ليس هناك ،

 خصم للتدفقات الاستثمار�ة.

𝐼𝑅 =  
∑ 𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
𝑡=𝑇
𝑡=0

𝐼0
 

  حالة وجود قيمة متبقية �� ��اية الف��ة ��n  يصبح𝐼𝑅 :ساوي� 

𝐼𝑅 =  
∑ 𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡 + 𝑍𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

𝑡=𝑇
𝑡=0

𝐼0
 

 بار  معدل ا�خصم المستمر �� حالة اعتJ يصبح IR: 
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𝐼𝑅 =
∫ 𝐶𝐹𝑡𝑒−𝑗𝑡𝑑𝑡 + 𝑍𝑛𝑒−𝑗𝑡
𝑇
0

𝐼0
 

  إذا �انIR>1  ��عت�� المشروع مقبولا و �� حال �عدد المشاريع ي�ون المشروع الذي يحقق أك�

 هو الأفضل. IRقيمة لـ 

 :مثال

م دج، أحسب دليل الر�حية باعتبار معدل  20سنوات ت�لفتھ  10مشروع استثماري عمره الإنتا�� 

 �� الفرضيت�ن التاليت�ن: 12% خصم التدفقات

 م دج. 05): يحقق إيرادات سنو�ة ثابتة بقيمة 1الفرضية (

 م دج. 03): يحقق إيرادات سنو�ة ثابتة بقيمة 2الفرضية (

 :ا�حل

𝐼𝑅 =  
∑ 𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡
𝑇
𝑡=0

20  

 : IRاو�ة يصبح و لأن الدفعات متس 

𝐼𝑅 =  
𝐹 1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
𝐼0

 

 و عليھ:

𝐼𝑅1 =  
5 1 − (1.12)−10

0.12
20

=  مشروع مقبول      1.41

 

𝐼𝑅2 =  
3 1 − (1.12)−10

0.12
20 =  مشروع مرفوض     0.84

 

 :مزايا و عيوب استخدام معيار دليل الر�حية 5-2

 :�حيةاستخدام معيار دليل الر  مزايا 

�عكس هذا المعيار فعالية و مردودية الاستثمار حيث يقيس العائد الصا�� للوحدة النقدية الواحدة  -

 من رأس المال.

غالبا ما �ستخدم كمعيار مرجح لمعيار القيمة ا�حالية الصافية �غرض ترتيب المشاريع الاستثمار�ة  -

وع صاحب أع�� دليل ر�حية و خاصة �� ال�ي تحقق معا قيمة حالية موجبة، حيث يتم اختيار المشر 

 حالة اختلاف المشروعات الاستثمار�ة من حيث حجم الاستثمار المبدئي و عمر المشروع.
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 يرا�� التغ�� �� القيمة الزمنية للنقود. -

�ساعد ع�� ترتيب البدائل الاستثمار�ة ذات الر�حية و ال�ي لها جدوى اقتصادية بمع�ى أن البديل  -

 يل ر�حيتھ اك�� من بقية البدائل الأخرى ي�ون هو الأفضل.الذي ي�ون دل

 :عيوب استخدام معيار دليل الر�حية 

 لا �عا�ج مش�لة ا�خطر و عدم التأكد ال�ي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة و ا�خارجة. -

ذا �عتمد تطبيقھ ع�� تحديد معامل أو سعر ا�خصم المناسب و هذا ما �ع�ي أن ا�خطأ  �� تحديد ه -

 المعامل سي�ون لھ أثر ع�� اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد.

 يتجاهل نمط و وقت التدفق النقدي عند ترتيب المشاريع الاستثمار�ة. -
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 :تمار�ن محلولة لتقييم المشاريع الاستثمار�ة �� ظل ظروف التأكد -6

 :صيغة التمار�ن 6-1

  : 1التمر�ن 
ألف دينار يحقق لها وفورات ( تخفيضات) �� ت�اليف  2500ثمار بت�لفة تفكر إحدى المؤسسات �� است

 سنوات. 04ألف دينار سنو�ا لمدة  500الإنتاج بمقدار 

 %،  هل ين�ح ��ذا الاستثمار؟10إذا �انت ت�لفة الاق��اض لتمو�ل هذا الاستثمار ��  -1

 لا؟ما هو ا�حد الأد�ى من الوفورات الذي يجعل هذا الاستثمار مقبو  -2

ألف دينار �� السنة الأو��، هل  500إذا اف��ضنا أن مقدار الوفورات يتضاعف �ل سنة ع�� أساس  -3

 ين�ح ��ذا الاستثمار؟

 

 : 2التمر�ن 

ألف دينار ل�ل سنة تم اق��اح ع��  250من أجل إعداد مؤلف عل�ي يتطلب انجازه سنت�ن بت�لفة 

 فرقة البحث اق��اح�ن:

ألف دينار ��  400لفرقة مليون دينار مقدما ثم تتقا��ى �عد الان��اء من العمل : تقبض االاق��اح الأول 

 ��اية �ل سنة و لمدة عشر سنوات.

ألف  200: تقبض الفرقة نصف مليون دينار مقدما ثم تتقا��ى �� ��اية �ل سنة مبلغ الاق��اح الثا�ي

 دينار و إ�� الأبد.

 اح الأفضل باستخدام معيار القيمة ا�حالية؟% ما هو الاق�� 10: ع�� أساس معدل خصم المطلوب

 

 : 3التمر�ن 

�� صناعة الملا�س ا�جاهزة، و �عد عدة سنوات من التطور و النمو التجاري قرر   Xتختص مؤسسة 

مس��و المؤسسة تجديد آلات الإنتاج من أجل تحس�ن القدرة الإنتاجية للورشات، قبل معاينة 

ختار المس��ون المفاضلة ب�ن بديل�ن يلبيان احتياجات المؤسسة و العروض المق��حة من قبل الموردين ا

 مليون وحدة نقدية لكلاهما. 60ذلك بت�لفة استثمار قدرها 

 التقديرات المالية ال�ي أنجزت للمشروع�ن مختصرة �� ا�جدول التا��:

 البيان البديل الأول  البديل الثا�ي

  الت�لفة الأولية للاستثمار 60 60

10 20 1  

 2 20 10القدرة ع�� التمو�ل الذا�ي 
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 : المفاضلة ب�ن البديل�ن الاستثمار��ن باستخدام المعاي�� التالية:المطلوب

 ،. TRC معيار معدل العائد المحاس�ي .1

 ،.DRمدة الاس��جاع  .2

 ماذا �ستنتج؟ ،%  20ثم  %10عند معدل  VANالقيمة ا�حالية الصافية   .3

 .TIRمعدل العائد الداخ��  .4

 :4التمر�ن 

�ساوي  %10إذا علمت أن القيمة ا�حالية الصافية لمشروع استثماري المحسو�ة عند معدل خصم 

 .%12وحدة نقدية و أن معدل العائد الداخ�� �ساوي  59 700

سنوات و أن  05�� آخذا �� ا�حسبان أن مدة حياة المشروع  I:أحسب رأس المال المستثمر المطلوب

 التدفقات النقدية السنو�ة متساو�ة.

 :5 التمر�ن

المبالغ : ألف يحققان التدفقات التالية. (  Bو   A% لمشروع�ن 10أحسب دليل الر�حية بمعدل خصم 

 ).دينار 

 4   3 2 1 0 السنوات

 المشروع

A 

 0 0 1000- 0 5000- التدفقات الاستثمار�ة

 1500 3500 3500 2000  تدفقات الاستغلال

 المشروع

B 

 0 0 0 2000- 3000- التدفقات الاستثمار�ة

 2500 2500 2500 2500  تدفقات الاستغلال

 

 : 6 التمر�ن

قدمت إليك إحدى المؤسسات المعلومات التالية و المتعلقة بمشروع�ن استثمار��ن لهما نفس الأهداف 

 الإنتاجية:

 :A المشروع الأول 

 دج000 900 2= ت�لفة ا�حيازة  -

 )سنوات.05العمر الإنتا�� ( -

 لسنوات انجاز المشروع 3 20 30

40 20 4 
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 دج.000 150بقيمة  5إ�� السنة  2أعباء سنو�ة من السنة  -

 .سنو�ادج  000 900بقيمة   5إ�� السنة  1منتوجات سنو�ة متتالية من السنة  -

 دج. 000 250=  5القيمة المتبقية للاستثمار �� ��اية السنة  -

 :B المشروع الثا�ي

 دج000 100 3=  ت�لفة ا�حيازة -

 .)سنوات05العمر الإنتا�� ( -

 دج.000 200بقيمة  4و  3أعباء سنو�ة خاصة بالسنوات  -

 دج سنو�ا. 000 970بقيمة   5إ�� السنة  1منتوجات سنو�ة متتالية من السنة  -

 دج. 000 500=  5القيمة المتبقية للاستثمار �� ��اية السنة  -

 المطلوب:

 النقدية الصافية لكلا المشروع�ن؟ . إعداد جدول التدفقات1

 حدد أي المشروع�ن ستختاره المؤسسة علما أن: DR. باستخدام معيار ف��ة الاس��داد 2

 .10%معدل ا�خصم السنوي =  -

 .  19 % = معدل الضرائب ع�� الأر�اح -
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 :ا�حل النموذ��

 :1 حل التمر�ن

لا بد من مقارنة القيمة ا�حالية للتخفيضات ال�ي يوفرها هذا . من أجل اتخاذ قرار الاستثمار 1

 الاستثمار مع ت�لفتھ و ذلك من خلال حساب القيمة ا�حالية الصافية:

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑍𝑛

(1 + 𝑖)𝑛
 

 

=  −2500 +  
500
1.11

+
500
1.12

+
500
1.13

+
500
1.14

=  −915.06 

 يمكن أيضا استخدام قانون الدفعات المتساو�ة:

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  𝐹𝑡
1 −  (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
+

𝑍𝑛
(1 + 𝑖)𝑛

 

𝑉𝐴𝑁 = −2500 + 500.
1 −  (1.1)−4

0.1
=  −915.06 

 سالبة فإن هذا الاستثمار غ�� مجدي.  VANو حيث أن 

 بد أن يحقق وفورات �� الت�لفة بحيث:. ح�ى ي�ون هذا الاستثمار مقبولا لا 2

𝑉𝐴𝑁 =  𝐶+.
1 −  (1.1)−4

0.1
> 2500 

 

𝑉𝐴𝑁 =  𝐶+. (3.169865) > 2500 
𝐶+ > 788.67 

 . القيمة ا�حالية �� حالة تضاعف الوفورات المتوقعة:3

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑍𝑛

(1 + 𝑖)𝑛
 

 

=  −2500 + 
500
1.11

+
1000
1.12

+
2000
1.13

+
4000
1.14

=  3 015 .67 

 موجبة و بالتا�� ي�ون الاستثمار مقبولا. VAN�� هذه ا�حالة ت�ون 
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 :2حل التمر�ن 

 القيمة ا�حالية الصافية للاق��اح الأول: -

𝑉𝐴𝑁1 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑍𝑛

(1 + 𝑖)𝑛  

 

𝑉𝐴𝑁1 =  1000 − 250.
1 −  (1.1)−2

0.1 + 400 .
1 −  (1.1)−10

0.1
1

(1.1)3 

 

VAN1=1000 – 250.(1,735537)+ 400.(6,144567).(0,751315) 

717 .89 412 = 21VAN  

 

 القيمة ا�حالية الصافية للاق��اح الثا�ي: -

𝑉𝐴𝑁2 =  − 𝐼0 +  � 𝐹𝑡
(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑍𝑛

(1 + 𝑖)𝑛 

 

𝑉𝐴𝑁2 =  500− 250.
1 −  (1.1)−2

0.1 +
200
0.1  .

1
(1.1)3 

 

VAN 2=1000 – 250.(1,735537)+ 400.(6,144567).(0,751315) 

745,75 568 = 1 2VAN 

 

VAN 1>VAN2 .و بالتا�� فان الاق��اح الأول هو الأفضل 

 

 :3حل التمر�ن 

     ":TRCمعدل العائد الداخ�� "حساب 

 

𝑇𝑅𝐶 =
1/𝑛∑ 𝐶𝐹𝑁𝑖𝑛

𝑖=1
𝐼0

 

 

 2البديل  1البديل  السنوات

𝐼0  60 60 

1 20 10 
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2 20 10 

3 20 30 

4 20 40 
∑𝑛/1متوسط التدفقات 𝐶𝐹𝑁𝑖𝑛

𝑖=1 20 90/4=22.5 

TRC (33%)0.33 (37.5%)0.375 

 .1لأنھ يحقق عائدا أع�� من الذي يحققھ البديل  2ديل �� هذه ا�حالة يفضل الب

 :معيار مدة الاس��جاع. 2

 

 2البديل  1البديل 

 Ft الم��اكمة Ft Ftالم��اكمة  Ft السنوات

𝐼0  60 60 

1 20 20 10 10 

2 20 40 10 20 

3 20 60 30 50 

4 20 80 40 90 

 DR= 3 ans DR= 3 ans + 10/40*360 أجل الاس��داد

DR= 3 ans + 90 jrs  

 2البديل ˂ 1البديل  التصنيف

 

حقق تأخرا �� تحقيق العوائد الأمر الذي جعل المشروع يتطلب ف��ة أطول لاس��جاع رأس  2المشروع 

 .1المال و ع�� هذا الأساس تم تفضيل البديل 

 معيار القيمة ا�حالية الصافية. 3

 :10% بمعدل خصم  3-1

 ع�� ال��تيب: 2و  1للبديل�ن  VANطر�قة حساب يو�ح ا�جدول�ن التالي�ن 

 

VAN 1 (%10) 

 

 ).10%القيم المخصومة للتدفقات المتوقعة ( Ft السنوات

0 -60 -60 

1 20 20 . (1.1)-1 =18.18 

2 20 20 . (1.1)-2 =16.52 
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3 20 20 . (1.1)-3 =15.02 

4 20 20 . (1.1)-4 =13.66 

  63.38 توقعةمجموع القيم المخصومة للتدفقات الم

VAN 1 (%10) 3.3860+ 63.38 = -(%10)=  1VAN  

 

VAN 2 (%10) 

 

 ).10%القيم المخصومة للتدفقات المتوقعة ( Ft السنوات

0 -60 -60 

1 10 10 . (1.1) -1 =9.09 

2 10 10 . (1.1)-2 =8.264 

3 30 30 . (1.1)-3 =22.53 

4 40 40 . (1.1)-4 =27.33 

  67.212 صومة للتدفقات المتوقعةمجموع القيم المخ

VAN 1 (%10) 7.2160+ 67,212 = -(%10)=  2VAN  

 

 و ا�جدول الموا�� يتضمن عملية المفاضلة ب�ن البديل�ن ع�� أساس القيمة ا�حالية الصافية:

 

  2البديل  1البديل  

VAN 3.38(%10)=  1VAN  7.21(%10)=  2VAN  

 1البديل ˂ 2البديل  التصنيف

هو البديل الأ�سب لأنھ يحقق ق.ح.ص موجبة و الأك�� مقارنة  2ح من ا�جدول أعلاه أن المشروع يت�

 .10%و ذلك عند معدل تحي�ن  1بالمشروع 

 :20% بمعدل خصم  3-2

VAN 1 = - 8.234. 

VAN 2 = -8.08 

يع من خلال ما تقدم �ستنتج أن كلا المشروع�ن غ�� مقبول�ن من ناحية ا�جدوى المالية للمشار 

، و عليھ يمكن استنتاج أن القيمة  20%سالبة عند معدل خصم  VANالاستثمار�ة لأ��ما يحققان 

 ..%20و % 10ا�حالية الصافية ا�عدمت ب�ن المعدل�ن 

 :معيار معدل العائد الداخ�� -4
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 البديل الأول:

r  و يمكن إيجاده بطر�قة ا�حصر كما ي��: 20%و  10%محصور ب�ن 

 

0.1 → 3.38             𝑉1 

𝑥 →  0                           𝑉0 

0.2 → −8.23             𝑉2 

 

0.01 → 11.61             𝑉1 − 𝑉2  

𝑑𝑡 → 3.38             𝑉1 −  𝑉0  

 

r= 0.1 + (0.1) 3.38/11.61 

r= 12.91% 

 :2البديل 

 

0.1 → 7.21             𝑉1 

𝑥 →  0                           𝑉0 

0.2 → −8.08             𝑉2 

 

0.01 → 15.29             𝑉1 − 𝑉2  

𝑑𝑡 → 7.21             𝑉1 −  𝑉0  

 

r= 0.1 + (0.1) 7.21/15.29 

r= 14.71% 

 :TIRو ا�جدول الموا�� يو�ح آلية المفاضلة ب�ن البديل�ن استنادا إ�� 
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 2البديل  1البديل  

TIR TIR 1 = 12.91 TIR 2 =14.71 

 1البديل ˂ 2البديل  التصنيف

المنتظر تحقيقھ �� حالة اختياره و  TIRهو الأ�سب بالنظر إ��  2و منھ �ستطيع ا�حكم بأن البديل 

لتأكيد هذا الاختيار نقدم فيما ي�� جدول تفصي�� يتضمن نتائج المفاضلة ب�افة المعاي�� المحسو�ة 

 سابقا لكلا البديل�ن:

 

 2البديل  1البديل  ارالمعي

TRC 33.33% 37.5 % 

DR 3 يوم 90سنوات و  3 سنوات 

VAN 10% 3.38 7.21 

20% -8.23 - 8.08 

TIR 12.91 14.71 

 1البديل ˂ 2البديل  التصنيف

  

هو  2و بالنظر إ�� النتائج المجمعة �� ا�جدول أعلاه يت�ح أن اغلب المعاي�� أجمعت ع�� أن البديل 

 ستثمار فيھ.الأ�سب للا 

 :4 حل التمر�ن

 إذا اعت��نا التدفقات السنو�ة متساو�ة فإن:

𝑉𝐴𝑁 = 𝐶 .
1 − (1.1)−5

0.1 −  𝐼0 = 59 700 

 ) حيث �ستطيع �شكيل جملة المعادلت�ن التاليت�ن:12%و معدل العائد الداخ�� (

⎩
⎨

⎧𝑉𝐴𝑁 = 𝐶 .
1 − (1.1)−5

0.1 −  𝐼0 = 59 700 … … (1)

𝐼0 =  𝐶 .
1 − (1.12)−5

0.12 … … . . (2)
 

 

 هات�ن المعادلت�ن يمكن كتاب��ما ع�� النحو التا��:

⎩
⎨

⎧59 700 + 𝐼0 = 𝐶 .
1 − (1.1)−5

0.1 … … (3)

𝐼0 =  𝐶 .
1 − (1.12)−5

0.12 … … . . (4)
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 ) تتحصل ع��:3) �� المعادلة (4و بتعو�ض المعادلة (

59 700 =  𝐶 �
1 − (1.1)−5

0.1 −  
1 − (1.12)−5

0.12  � 

 و م��ا نتوصل إ�� النتائج التالية:

C= 320 949.15. 

I0=1 156 951.16 

 :5حل التمر�ن 

𝐼𝑅(𝐴) =  
2000
1.11 + 3500

1.12 + 3500
1.13 + 1500

1.14

5000 + 1000
1.12

 

 :  و عليھ

𝐼𝑅(𝐴) = 1.43 
 

𝐼𝑅(𝐵) =  
2500. 1 − (1.1)−4

0.1
3000 + 2000

1.12
 

 :  و عليھ

𝐼𝑅(𝐵) = 1.64 

 .Aأفضل من المشروع  Bو منھ �ستنتج أن المشروع  

 :6 حل التمر�ن

 :إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية ل�ل مشروع. 1

 دج. 000 530=250000/5 – 2900000= قسط الاهتلاك السنوي : A المشروع الأول 

 جدول التدفقات النقدية الصافية:. 1

 السنوات 0 1 2 3 4 5

 ت�لفة الشراء 2900000          
 رقم الأعمال السنوي    900000 900000 900000 900000 900000
 ت�لفة التشغيل     150000 150000 150000 150000
 قسط الاهتلاك   530000 530000 530000 530000 530000
 لفوائدالنتيجة قبل الضر�بة و ا   370000 220000 220000 220000 220000

 الفوائد            
 صا�� الدخل قبل الضر�بة    370000 220000 220000 220000 220000
 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   70300 41800 41800 41800 41800

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   299700 178200 178200 178200 178200
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 الاهتلاك   530000 530000 530000 530000 530000
 القيمة المتبقية   0 0 0 0 250000
 صا�� التدفق النقدي   829700 708200 708200 708200 958200

 000 520= 500000/5 -3100000= قسط الاهتلاك : B المشروع الثا�ي

 . جدول التدفقات النقدية الصافية:1
 السنوات 0 1 2 3 4 5

 ت�لفة الشراء 3100000          
 رقم الأعمال السنوي    970000 970000 970000 970000 970000

 ت�لفة التشغيل       200000 200000  
 قسط الاهتلاك   520000 520000 520000 520000 520000
النتيجة قبل الضر�بة و    450000 450000 250000 250000 450000

 الفوائد
 الفوائد            

 ا�� الدخل قبل الضر�بة ص   450000 450000 250000 250000 450000
الضر�بة ع�� الدخل    85500 85500 47500 47500 85500

 (الر�ح)
 صا�� الدخل �عد الضر�بة   364500 364500 202500 202500 364500
 الاهتلاك   520000 520000 520000 520000 520000
 القيمة المتبقية   0 0 0 0 500000

 صا�� التدفق النقدي   884500 884500 722500 722500 1384500

  

 حساب ف��ة الاس��داد ل�ل مشروع:. 2

 : A المشروع الأول 

 حساب التدفقات النقدية المحينة و الم��اكمة:
 الم��اكمة  CFt المخصومة  CFt CFt السنوات

1 829 700 CF1. (1+i) -1 829 700. (1,1) -1 754 272. 727 754 272. 727 

2 708 200 CF2. (1+i) -2 708 200. (1,1) -2 585 289. 256 1 339 561.98 

3 708 200 CF3. (1+i) -3 708 200. (1,1) -3 532 081. 142 1 871 643.13 

4 708 200 CF4. (1+i) -4 708 200. (1,1) -4 483 710 .126 2 355 353. 25 

5 958 200 CF5. (1+i) -5 958 200. (1,1) -5 594 966. 812 2 950 320 .07 

 .353 355 2ت�ون محصورة �� ا�جدول أعلاه ب�ن دج) 2900000( نلاحظ من ا�جدول أن قيمة الاستثمار 

 و باستعمال طر�قة الاقتطاع نحصل ع��:، 2950320.07 و25

 : (الفرق ب�ن قيمة الاستثمار و القيمة الصغرى) �� ا�جدول هو:الفرق ا�جزئي -

 ج.د 646.75 544=  25 .353 355 2 - 000 900 2
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 . (الفرق ب�ن القيمة الك��ى و القيمة الصغرى) �� ا�جدول هو:الفرق الك�� -

 دج. 966.82 594=25 .353 355 2  - 2950320.07

يوم) و ت�لفة الاستثمار ب�ن السنة الرا�عة و ا�خامسة و تحسب 360إن الفرق الك�� يخص سنة �املة (

 ف��ة الاس��داد كما ي��:

 360لسابقة + الفرق ا�جزئي/الفرق الك�� . ف��ة الاس��داد = السنة ا

DR= 4 + 544 646.75/594 966.82 x 360 ( 329.55=330jrs) 

DR= 4 ans + 330 jrs 

 :B المشروع الثا�ي

 :حساب التدفقات النقدية المحينة و الم��اكمة

 الم��اكمة  CFt المخصومة  CFt CFt السنوات

1 884 500  CF1. (1+i) -1 884 500. (1,1) -1 804 090. 909 804 090. 909 

2 884 500 CF2. (1+i) -2 884 500. (1,1) -2 730 991. 736 1 535 082.64 

3 722 500 CF3. (1+i) -3 722 500. (1,1) -3 542 824. 944 2 077 907. 59 

4 722 500 CF4. (1+i) -4 722 500. (1,1) -4 493 477. 222 2 571 384 .81 

5 1 384 500 CF5. (1+i) -5 1 384 500. (1,1) -5 859 665.572 3 431 050.38 

و 81. 384 571 2 ت�ون محصورة �� ا�جدول أعلاه ب�ندج) 3100000( نلاحظ من ا�جدول أن قيمة الاستثمار 

 :و باستعمال طر�قة الاقتطاع نحصل ع��، 050.38 431 3

 ) �� ا�جدول هو:: (الفرق ب�ن قيمة الاستثمار و القيمة الصغرى الفرق ا�جزئي -

 دج. 615.19 528=  81. 384 571 2 - 000 100 3

 . (الفرق ب�ن القيمة الك��ى و القيمة الصغرى) �� ا�جدول هو:الفرق الك�� -

 دج. 665.57 859=81. 384 571 2  - 050.38 431 3

سة و تحسب يوم) و ت�لفة الاستثمار ب�ن السنة الرا�عة و ا�خام360إن الفرق الك�� يخص سنة �املة (

 ف��ة الاس��داد كما ي��:

 360ف��ة الاس��داد = السنة السابقة + الفرق ا�جزئي/الفرق الك�� . 

DR= 4 + 528 615.19/859 665 .57 x 360 ( 221.37=222jrs) 

DR= 4 ans + 222 jrs 

 .B و عليھ فإن المشروع المختار هو المشروع ذو اقصر ف��ة اس��داد و الموافق للمشروع
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 الفصل الثالث:

 .معاي�� تقييم المشاريع �� ظل عدم التأكد

 :مقدمة

بالتعر�ف، الاستثمار هو توظيف للأموال �غرض تحقيق عائد �� المستقبل المتوسط أو البعيد، و حينما 

 لا يمتلك المستثمر معلومات �املة حول هذا المستقبل ي�ون �� مواجهة ظروف غ�� مؤكدة.

عدم التأكد من مشروع إ�� آخر حسب طبيعة النشاط، و من بيئة إ�� أخرى تبعا و تختلف درجة 

لدرجة استقرار متغ��ات المحيط، و �� الواقع �عد الاستثمار بوجھ عام قر�ن بالمخاطرة حيث أن 

الاستثمار هو �شاط يرتبط أصلا بظروف عدم التأكد، و ليس أمام أي مقتحم لهذا المجال إلا التعامل 

لواقع، و المطلوب هو تحقيق استخدام عقلا�ي لرأس المال المستثمر، بما يحقق أك�� عائد مع هذا ا

 ممكن �� ظل ظروف محفوفة بالمخاطر.

 ظروف عدم التأكد و ا�خطر:1

 مفهوم عدم التأكد، المخاطرة و ا�خطر: 1-1

ع�� اتخاذ القرارات  �عرف عدم التأكد ع�� أنھ:" ا�حالات الطبيعية ال�ي تحدث �� المستقبل و ال�ي تؤثر 

و يتعذر ف��ا التنبؤ بوضع التوزيعات الاحتمالية لذلك، و لكن يتم استخدام ا�حكم ال�خ��ي لمتخذ 

 القرار و الذي يتوقف ع�� مدى ميولھ و توقعاتھ للمستقبل إذا �ان متفائلا أو متشائما".

قيمة المتوقعة لصا�� العائد، أو و �عرف المخاطرة بأ��ا:" مقياس �س�ي لمدى تقلب العائد الصا�� حول ال

أ��ا تصف موقفا يتوافر فيھ لمتخذ القرار الاستثماري بيانات و معلومات �افية �سمح لهم بتقدير توزيع 

 احتما�� موضو��".

أما ا�خطر فهو " احتمال حدوث �غ��ات أو أحداث غ�� محسو�ة �� المستقبل، أي خلال حياة المشروع 

 التوقعات". الاستثماري تؤثر سلبا ع��

 :أنواع المخاطر 1-2
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 قد يواجھ المستثمر عدة مخاطر أثناء القيام بمشروعھ الاستثماري و من بي��ا نجد:

: و �� تلك المخاطر ال�ي تظهر عندما لا تأ�ي التدفقات النقدية ع�� المشروع مخاطر التدفق النقدي -

عندما لا ت�ون كما تم توقعها من  كما تم توقعها، و �� أي مشروع فإن مخاطرة التدفقات النقدية

 .حيث التوقيت، و المقدار أو كلاهما ف�ي ت�ون مرتبطة بمخاطر الأعمال

: و ت��افق هذه المخاطر مع التدفقات النقدية التشغيلية، و هذه التدفقات غ�� مؤكدة مخاطر الأعمال -

مؤكدة و فيما يتعلق بالإيرادات، �سبب أن �ل من الإيرادات و المصار�ف المقابلة للتدفقات النقدية غ�� 

فإ��ا �عتمد ع�� الظروف الاقتصادية، تصرفات المنافس�ن و أسعار المبيعات و كميا��ا أو كلاهما قد 

ت�ون متوافقة مع ما تم توقعھ، و يطلق عل��ا مخاطرة المبيعات، أما فيما يتعلق بالمصار�ف فإن ال�لف 

ال�لف الثابتة، و ارتفاع الت�اليف الثابتة �� الت�اليف التشغيلية تتضمن �ل من ال�لف المتغ��ة و 

 التشغيلية يجعل عملية �عديل الت�اليف للتغ��ات ا�حاصلة �� المبيعات أمر صعب.

:�� تلك المخاطر ال�ي ترتبط بالطرق ال�ي يمول ��ا المشروع عملياتھ فالمشروع الذي المخاطر المالية -

لزم بموجب القانون بدفع المبالغ المقابلة لديونھ �� موعد يمول باستخدام المديونية سوف ي�ون م

 الاستحقاق.

و عند الاعتماد ع�� الال��امات طو�لة الأجل ( مثل المديونية و الإيجار) فإن ا�خطر الما�� للمشروع قد 

 يزداد، أما إذا �ان التمو�ل ذا�ي فذلك لا يؤدي إ�� ظهور ال��امات ثابتة.

 روع لال��امات أو خصوم أك�� ( مديونية) سيؤدي إ�� خطر ما�� أك��.و عليھ فإن استخدام المش

: و �� تلك المخاطر الناتجة عن التغ��ات ال�ي تحصل �� معدل الفائدة �� مخاطر معدل الفائدة -

السوق، حيث أن معدلات الفائدة تحدد المعدل الذي يجب استخدامھ عند خصم القيمة ا�حالية، و 

ما ت�ون معدلات الفائدة �� السوق أك�� من مردودية الأموال ا�خاصة �� عليھ يتحدد ا�خطر عند

 .المؤسسة أي ت�ون ت�لفة الموارد أك�� من مردودية الاستخدامات

 :مصادر عدم التأكد 1-3

إن ا�خطر المحتمل يتم�� ب�ونھ متعدد الأ�عاد و متعدد المصادر و يفرق البعض ب�ن وضعي�ي ا�خطر و 

، من أجل التمي�� ما ب�ن وضعيت�ن: وضعية لا 1921منذ  F.H.KNIGHTكما فعل وضعية عدم التأكد، 

يمكن وضع احتمال لظروفها المستقبلية، و �� وضعية ا�خطر، و وضعية يمكن وضع احتمال لأحدا��ا 
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و �� وضعية عدم التأكد، إلا أن المصط�ح الأك�� استخداما هو ظروف عدم التأكد و ال�ي �شمل 

 الوضعيت�ن.

 تبط ظروف عدم التأكد ب�ل من :و تر 

: و ال�ي �شمل التدفقات الداخلة و التدفقات ا�خارجة، أي العوائد و النفقات، و التدفقات المتوقعة -

هناك عدة ظروف من شأ��ا التأث�� ع�� هذه التدفقات: تقلبات الأسعار، طبيعة المنتجات، ظروف 

 السوق، ظروف المحيط غ�� الاقتصادية.

: و ترتبط هذه المدة بطبيعة النشاط من ناحية، و مستوى التطور التكنولو�� من لمشروعمدة حياة ا -

ناحية ثانية، فمدة حياة المشروع الاف��اضية تتأثر بظهور منتجات جديدة و تقادم التجه��ات 

 المستخدمة و لو قبل ح�ن، فقد يف��ض لمشروع ما عمر عشر سنوات و لا يدوم سوى سنت�ن أو ثلاث.

:و ال�ي �عت�� العنصر ا�حاسم �� �ل مشروع استثماري، فإن تدهور مستوى الر�حية ية المشروعر�ح -

اختل المشروع و �ع��، و تتأثر الر�حية أساسا بظروف السوق و ظروف المحيط بوجھ عام و لكن يمكن 

 أن ي�ون أيضا هذا التأث�� من مصدر داخ��.

قتصادية ( السياسية، الأمنية و الاجتماعية،...،ا�خ) : و �� الظروف الاقتصادية و غ�� الاظروف المحيط

 ال�ي من شأ��ا أن تؤثر سلبا ع�� حياة المشروع و استمراره.

 :ظروف عدم التأكد و التدفقات النقدية -2

�� ظل ظروف المستقبل غ�� المؤكد �سيطر وضعية عدم اليق�ن، فتصبح التدفقات النقدية المستقبلية 

زوم ��ا، إذ تكزن خاضعة للعشوائية و المخاطرة، و �� مثل هذه الوضعية قد غ�� مؤكدة، أي غ�� مج

ي�ون صاحب القرار قادرا ع�� وضع احتمالات للتدفقات المتوقعة، أي إرفاق توزيع للاحتمالات ع�� 

القيم، ثم يتم حساب القيمة المتوقعة لهذه التدفقات، و هنا نتحدث عن مستقبل غ�� مؤكد قابل 

 �عرف توزيعھ. Xمثل هذه الوضعية يصبح التدفق النقدي متغ��ا عشوائيا  للاحتمال، ��

غ�� أنھ قد ي�ون صاحب القرار عاجزا ح�ى عن وضع احتمالات، أي أن المستقبل ي�ون غ�� قابل 

للاحتمال، و هو ما يصط�ح عليھ أحيانا بظروف ا�خطر، و هنا تتدخل درجة التفاؤل و التشاؤم لدى 

 ).……,minimax, maximax, hurwiczا من الاعتبارات ( معاي�� متخذ القرار و غ��ه

يتم اتخاذ القرار بناءا ع�� المعطيات المتعلقة ب�ل وضعية من حيث التدفقات و الظروف المستقبلية 

المتوقعة و لتصور الوضعيات المختلفة يمكن الاستعانة بأسلوب �جرة القرار، و ال�ي تت�ون من 

 حداث:عقدات القرار و عقدات الأ 
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E(VAN)= P1.CF1+P2.CF2+P3CF3=∑ 𝐶𝐹𝑖𝑃𝑖𝑛

𝑖=1  

 و عند ر�ط عقد القرار و عقد الأحداث نتحصل ع�� �جرة قرار كما هو مب�ن �� الش�ل التا��:

 
و يرتبط عدم التأكد ب�ل من الإيرادات و الت�اليف كما قد يرتبط بظروف بيئية أخرى من شأ��ا أن 

قات، و نذكر �� هذا الصدد ع�� سبيل المثال �غ��ات أسعار الفائدة، أسعار المواد تؤثر ع�� التدف

الأولية، أسعار المنتجات، الاضطرابات الطبيعية أو الاجتماعية أو الأمنية ال�ي قد تؤدي إ�� �ع�� المشروع 

 أو تد�ي إيراداتھ.
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 :العائد و المخاطرة -3

العائد يتناسب أيضا مع درجة المخاطرة، ف�لما �انت كما هو الشأن بالنسبة لعنصر الزمن، فإن 

المخاطرة أك�� �ان العائد أك�� و المستثمرون عادة ما ي��ددون أمام اقتحام استثمارات عالية المخاطر، و 

هم يدر�ون أن ذلك �ع�ي التنازل عن عوائد أع��، ففي مجال الاستثمار �عت�� التوظيف من خلال شراء 

شراء أسهم، و لكن �عضهم يفضل إيداع المبلغ �� بنك بفائدة تجنبا  سندات أقل مخاطرة من

 للمخاطرة.

من هنا �ان لا بد من دراسة ا�خطر و تحليلھ و محاولة قياسھ و تكميمھ، هذا بالإضافة إ�� الس�� نحو 

ي�� ما تنويع المخاطر أو توزيعها بما يحقق التوازن �� المحفظة الاستثمار�ة، و �� هذا الصدد يتع�ن التم

ب�ن مخاطر تتعلق بالمحيط عموما، و بالسوق ع�� وجھ ا�خصوص و �س�ى بالمخاطر النظامية و �� 

مخاطر لا يمكن التحكم ��ا، و ب�ن مخاطر تتعلق بالمؤسسة و المشروع الاستثماري و �س�ى بالمخاطر 

 يبينھ الش�ل الموا��: ا�خاصة، و المخاطر ال�لية �� م�ون المخاطر ا�خاصة و المخاطر النظامية و هو ما

 
 

و من الملاحظ أنھ �لما زاد عدد المشاريع الم�ونة للمحفظة الاستثمار�ة ( و هو ما يدل ع�� التنويع ) �لما 

تناقصت درجة المخاطرة، غ�� أن هذا التناقص يرتبك بالمخاطر ا�خاصة، ذلك أن المخاطر النظامية 

ؤسسة و يو�ل غ�� هيئات الضبط و مؤسسات غ�� متحكم ف��ا و مستواها يتحدد خارج نطاق الم

 الرقابة و الإشراف المركز�ة.
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 :قياس درجة خطر المشروع -4

يمكن قياس درجة ا�خطر و بالتا�� ا�حكم ع�� المشاريع و مردودي��ا من خلال عدة مقاييس إحصائية 

 أهمها:

 :طر�قة القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية 4-1

ع�� تحديد مفهوم القيمة المتوقعة و ال�ي �ع�� عن " متوسط التدفقات النقدية �عتمد هذه الطر�قة 

الداخلة مرجحا باحتمالات حدو��ا"، و �ع�� القيمة المتوقعة إحصائيا عن الأمل الر�ا��ي للتدفقات 

 النقدية المنتظرة ل�ل ف��ة، و �عطى بالعلاقة التالية:

𝐸(𝐶𝐹) = �𝑑𝑖𝐶𝐹𝑖

𝑖

𝑖=1

 

 حيث : 

𝐸(𝐶𝐹).��القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصا : 

CFi التدفقات النقدية المنتظرة �� الف��ة :t. 

𝑑𝑖 الاحتمال المرتبط بحدوث التدفق النقدي �� الف��ة :t. 

�عد حساب القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصا�� ل�ل ف��ة يمكن �عدها حساب القيمة المتوقعة 

لية و إحصائيا �� عبارة عن الأمل الر�ا��ي للقيمة ا�حالية الصافية، و �ع�� ع��ا لصا�� القيمة ا�حا

 بالعلاقة التالية:

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = − 𝐼0 + �𝐸𝑖(𝐶𝐹)(1 + 𝑡)−𝑖
𝑛

𝑖=1

 

 حيث:

𝐼0.قيمة الاستثمار المبدئي: 

𝐸𝑖(𝐶𝐹) القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصا�� �� الف��ة :T. 

tدل ا�خصم.: مع 

𝐸(𝑉𝐴𝑁).القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية: 

و �ستخدم أسلوب القيمة ا�حالية المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية للمفاضلة ب�ن البدائل الاستثمار�ة، 

 حيث يتم اختيار البديل الذي يحقق أك�� قيمة لهذا المعيار.
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 :مثال تطبيقي

ب�ن بديل�ن للاستثمار، ا�جدول التا�� يقدم البيانات ا�خاصة ل�ل يرغب أحد المستثمر�ن �� المفاضلة 

 بديل:

 

صا�� التدفق النقدي  البيان

 للبديل الأول 

صا�� التدفق النقدي  الاحتمال

 للبديل الثا�ي

 الاحتمال

 0.3 000 20 0.3 000 17 حالة الرواح

 0.4 000 25 0.5 000 30 حالة عادية

 0.3 000 10 0.2 000 15 حالة انكماش

الت�لفة 

 الاستثمار�ة

100 000  100 000  

  سنوات 10  سنوات 10 العمر المتوقع

متوسط ت�لفة 

 الأموال

%12  %12  

 :المطلوب

 )؟2) و (1باستخدام أسلوب القيمة المتوقعة فاضل ب�ن المشروع�ن (

 ): 1( البديل

 دج.23100)= 0.2(15000)+0.5(30000)+03(17000القيمة المتوقعة للتدفقات= 

 كما ي��:𝐸(𝑉𝐴𝑁)و بما أن القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية 

 5.650= 12%سنوات بمعدل خصم  10لدينا القيمة ا�حالية لدينار يتم تحصيلھ سنو�ا لمدة 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −100000 + 23100𝑋5.650 = 30515. 
 ):2( البديل

 دج.19000)= 0.3(10000)+0.4(25000)+03(20000القيمة المتوقعة للتدفقات= 

 فتحسب كما ي��:  𝐸(𝑉𝐴𝑁)أما القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية 

 5.650= 12%سنوات بمعدل خصم  10لدينا القيمة ا�حالية لدينار يتم تحصيلھ سنو�ا لمدة 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −100000 + 19000𝑋5.650 = 7350. 
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هذا �ع�ي تفضيل البديل الأول عن  للبديل الثا�ي، و  E(VAN)للبديل الأول >   E(VAN)نلاحظ أن 

 البديل الثا�ي.

و بالرغم من أن هذا الأسلوب يمكننا من مواجهة حالة عدم التأكد ال�ي تحيط �عملية اتخاذ القرار 

الاستثماري، كما �سمح با�حصول ع�� المردودية المتوقعة للمشروع، إلا أنھ قد ��مل تماما عنصر 

مساواة �� الاختيار لبعض الفرص الاستثمار�ة ال�ي تتعادل قيم��ا  المخاطرة و خاصة عندما ت�ون هناك

 المتوقعة ع�� الرغم  من اختلاف درجة المخاطرة ال�ي تواجھ تلك الفرص.

 :الانحراف المعياري  4-2

و �س�ى بالمقياس المطلق للمخاطرة و هو ا�جذر ال��بي�� لمجموع مر�عات انحراف القيم عن وطها 

 ا�حسا�ي:

σ =  ��(𝑉𝑡 − 𝑉�)2
n

t=1

Pt 

 حيث:

𝑉𝑡 التدفق النقدي الصا�� المتوقع �� الف��ة ��:t. 

Pt احتمال تحقيق القيمة المتوقعة �� الف��ة :t. 

 :(Variance)التباين  4-3

 و هو مجموع مر�عات انحراف القيم عن وسطها ا�حسا�ي، أي أنھ مر�ع الانحراف المعياري.

σ
2

=  𝑉𝐴𝑅 = �(𝑉𝑡 − 𝑉�)2
n

t=1

Pt 

 

 :)Coefficient de Variationمعامل الاختلاف ( 4-4

و �س�ى بالمقياس النس�ي للمخاطرة، و هو �سبة الانحراف المعياري إ�� القيمة المتوقعة للقيم أو  

 الوسط ا�حسا�ي.

𝐶𝑉 =
𝜎
𝐸𝑉

=
𝜎
𝜇

 

 حيث:

μ = 𝐸𝑉 = 𝑉1𝑃2 + 𝐸𝑉2𝑃2 + … . . +𝐸𝑉1𝑃1 
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�سمح استخدام هذه المقاييس بمعرفة مستوى المخاطرة المرتبطة بالمشروع، ف�لما �ان الانحراف 

 المعياري صغ��ا دل ذلك ع�� ضآلة حجم المخاطرة.

 :كيفية إدراج ا�خطر -5

مة �� حالة �ون التدفقات النقدية المستقبلية غ�� مؤكدة، أي أن متخذ القرار لا يمتلك المعلومات التا

حولها، يتم ال�جوء إ�� إجراء �عديلات �� �عض عناصر المش�لة �التدفقات و معدل ا�خصم، بما يحقق 

 اعتبار عنصر ا�خطر المحتمل.

 و من ضمن الطرق المستخدمة لمعا�جة ا�خطر و عدم التأكد �� مجال تقييم المشاريع نجد:

 :طر�قة تدنية الوسائط 5-1

الوسائط المتدخلة �� الاستثمار ع�� أساس تقدير متخذ القرار مثل: و يقصد ��ا تدنية قيم �عض أو �ل 

مدة حياة الأصل الاستثماري، قيمتھ البيعية، الر�حية المقدرة و القيم المتوقعة، و مع أن عملية إعادة 

التقدير هذه ترتبط أساس بمستوى التفاؤل و التشاؤم لدى متخذ القرار إلا أنھ لا بد من مراعاة 

 اسب ما ب�ن هذا التخفيض و درجة ا�خطر المتوقع (المحتمل).تحقيق التن

 :)Prime de Risqueطر�قة إدراج علاوة ا�خطر( 5-2

�عتمد هذه الطر�قة ع�� إدراج علاوة ا�خطر ضمن معدل خصم التدفقات، و هذه الطر�قة �عت�� الأك�� 

لية الصافية وفقا لهذه استخداما لمعا�جة ا�خطر �� مجال تقييم المشاريع، و تحسب القيمة ا�حا

 الطر�قة كما ي��:

𝑉𝐴𝑁𝑖′ =  −𝐼0 + �
𝐶𝐹𝑡�����

(1 + 𝑖′)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 حيث:

𝐶𝐹𝑡����� متوسط التدفقات المتوقعة �� الف��ة :t  و تكتب أيضاE(CFt). 

i’=i+p  معدل ا�خصم المتضمن علاوة ا�خطر :p و ،i ل أو ضئيل هو معدل ا�خصم المطلوب لمشروع خا

 المخاطر.

فهذه الطر�قة تقوم ع�� رفع معدل ا�خصم �� ا�حالة العادية بنسبة تتوافق و ا�خطر المرتبط بالمشروع 

 الاستثماري، و للتذك�� فإن معدل ا�خصم يتناسب عكسيا و القيمة ا�حالية.

تكنولوجية، و بطبيعة ا�حال �لما �انت مدة المشروع طو�لة و الأخطار المحتملة عنيفة ( أخطار 

 سياسية، أمنية، اقتصادية،.....) �لما ارتفعت علاوة ا�خطر المدرجة.
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 :)Equivalent-Certainطر�قة الم�ا�� الأكيد( 5-3

للاق��اب من قيمة يتو�� تأكدها، أي تحو�ل   αحيث يتم ضرب التدفق النقدي �� معامل تحو�ل 

 *CFtبالرمز  tإ�� الم�ا�� الأكيد لتدفق نقدي �� السنة  القيمة غ�� المؤكدة إ�� م�اف��ا المؤكد، فإذا رمزنا

 تصبح القيمة ا�حالية الصافية كما ي��:

𝑉𝐴𝑁𝑖′ =  −𝐼0 + �
𝐶𝐹𝑡∗

(1 + 𝑖)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 حيث:

CFt
*= αt. 𝐶𝐹𝑡�����    1و < αt <0. 

i.معدل ا�خصم ا�خا�� من ا�خطر : 

𝐼0.��الاستثمار الأو : 

 :المقارنة ب�ن علاوة ا�خطر و الم�ا�� الأكيد 5-4

 انطلاقا من صيغة علاوة ا�خطر:

𝑉𝐴𝑁𝑖′ =  −𝐼0 + �
𝐶𝐹𝑡�����

(1 + 𝑖′)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 و صيغة الم�ا�� الأكيد:

𝑉𝐴𝑁𝑖′ =  −𝐼0 + �
𝐶𝐹𝑡∗

(1 + 𝑖)𝑡

𝑇

𝑡=1

=  �
α𝑡 .𝐶𝐹𝑡�����

(1 + 𝑖)𝑡

𝑇

𝑡=1

 

 

 يمكن كتابة: 

�
𝐶𝐹𝑡�����

(1 + 𝑖′)𝑡

𝑇

𝑡=1

= �
𝐶𝐹𝑡∗

(1 + 𝑖)𝑡

𝑇

𝑡=1

= �
α𝑡 .𝐶𝐹𝑡�����

(1 + 𝑖)𝑡

𝑇

𝑡=1

  

 :و منھ 

α𝑡 =
(1 + 𝑖)𝑡

(1 + 𝑖′)𝑡
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 و بنفس الطر�قة نجد أن:

α𝑡+1 =
(1 + 𝑖)𝑡+1

(1 + 𝑖′)𝑡+1
=  

(1 + 𝑖)𝑡

(1 + 𝑖′)𝑡
𝑋

(1 + 𝑖)
(1 + 𝑖′)

 

 

 و عليھ:

α𝑡+1= α𝑡 .
(1+𝑖)
(1+𝑖′)

 

 و بالتا��  i’> i(علاوة ا�خطر ) موجب، فإن  pو  i’=i+pو حيث أن         
(1+𝑖)
(1+𝑖′)

> و هو ما �ع�ي   1

α𝑡+1أن  > α𝑡  و للتذك�� فإنα𝑡 مل تحو�ل لتدفق �� حالة عدم التأكد للاق��اب من حالة هو معا

 .αt<0 > 1التأكد و 

و �� النتيجة، �لما زاد ا�خطر مع الزمن فإن علاوة ا�خطر س��تفع، و المقدار 
𝐶𝐹𝑡�����

(1+𝑖′)𝑡
يز�د �� الصغر، و  

 كذا الأمر بالنسبة للمقدار
𝛼𝑡𝐶𝐹𝑡�����

(1+𝑖)𝑡
يصغر، و سوف تق��ب الطر�قتان من �عضهما  α𝑡 ، حيث أن 

 البعض. 

 :مثال تطبيقي

 دينار): 410مشروع استثماري مدتھ ثلاث سنوات يتم�� بالتدفقات التالية (المبالغ 

3  2 1 0 t 

50 80 60 -100 E(CFt) 

 :i=10%إذا �ان معدل ا�خصم (ا�خا�� من ا�خطر) هو 

 ل ا�خصم ا�خا�� من ا�خطر؟أحسب صا�� القيمة ا�حالية بمعد -1

 ؟ p=2.5%أحسب صا�� القيمة ا�حالية بطر�قة علاوة ا�خطر باعتبارها ثابتة و مساو�ة لـ :  -2

صا�� القيمة ا�حالية بطر�قة الم�ا�� الأكيد  باعتبار معامل تحو�ل ثابت و مساوي لـ : أحسب  -3

αt=95% ؟ 

 ا�حل:

 حساب صا�� القيمة ا�حالية: -1

𝑉𝐴𝑁 = −100 +  
60
1.1

+
80

1.12
+

50
1.13

= 58.22 

 :p=2.5%حساب صا�� القيمة ا�حالية بطر�قة علاوة ا�خطر باعتبارها ثابتة و مساو�ة لـ   -2
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𝑉𝐴𝑁𝑖′ = −100 +  
60

1.125
+

80
1.1252

+
50

1.1253
= 51.65 

 

ة ا�حالية الصافية نتيجة يمثل المقدار الذي انخفضت بھ القيم 6.57=  51.65 – 58.22إن الفرق 

) ، س��تفع لو أننا  58.22/6.57(  % 11.28إدراج علاوة ا�خطر و هذا الانخفاض الذي يمثل هنا �سبة 

 اعت��نا مدة حياة المشروع أطول، أو اعت��نا علاوة ا�خطر أك��.

 

ساوي لـ : حساب صا�� القيمة ا�حالية بطر�قة الم�ا�� الأكيد  باعتبار معامل تحو�ل ثابت و م -3

αt=95%: 

𝑉𝐴𝑁𝑖 = −100 + 
0.95 𝑥 60

1.1
+

0.95 𝑥 80
1.12

+
0.95 𝑥 50

1.13
= 50.31 

 

بالمقارنة مع  صا��  % 13.58و الملاحظ أن صا�� القيمة ا�حالية بطر�قة الم�ا�� الأكيد انخفض بنسبة 

التحو�ل �لما انخفضت القيمة القيمة ا�حالية بدون اعتبار ا�خطر ، و �لما انخفضت �سبة معامل 

 ا�حالية المحسو�ة ع�� أساسھ. 

 :استخدام أساليب بحوث العمليات �� تقييم المشاريع �� ظل عدم التأكد -6

 من ب�ن أساليب بحوث العمليات المستخدمة �� تقييم المشاريع �� ظل عدم التأكد نجد:

 :تحليل ا�حساسية 6-1

� استخدام �� تقييم المشاريع �� ظل ظروف المخاطرة و عدم �عت�� احد الأساليب التحليلية الأك�

التأكد، و ��تم هذا الأسلوب بتحديد درجة استجابة أو حساسية القرار الاستثماري نتيجة للتغ��ات 

المحتملة �� قيم محدداتھ، فهو يبحث �� مدى �غ�� صا�� القيمة ا�حالية أو معدل العائد الداخ�� 

حد العوامل ال�ي تدخل �� حساب التدفقات النقدية مثل: حجم المبيعات، سعر نتيجة للتغ�� المحتمل لأ 

بيع الوحدة، ت�لفة الوحدة،...ا�خ، و يتم دراسة هذه المتغ��ات �� ظل ظروف اقتصادية متباينة ( 

 تفاؤل، �شاؤم، أك�� حدوثا).

ل�ي تؤثر ع�� القرار و عند استخدام أسلوب تحليل ا�حساسية يجب ال��ك�� ع�� المتغ��ات الرئيسية ا

الاستثماري مثلن الت�لفة الاستثمار�ة، العمر المتوقع، معدل ا�خصم، صا�� التدفق النقدي السنوي ، 

و إذا أظهرت النتائج حساسية المشروع بدرجة م�حوظة لأحد تلك المتغ��ات فهذا �ع�ي أن هذا المتغ�� 
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�جهود ل�حصول ع�� تقديرات دقيقة سوف ينطوي ع�� درجة مخاطرة مرتفعة، مما �ستوجب ترك�� ا

 عن هذا المتغ�� و إيجاد وسائل لتحسينھ.

 :مثال توضي��

 نف��ض المعلومات التالية  عن مشروع استثماري:

 دج، 1000000الت�لفة الاستثمار�ة= 

 وحدة، 600000كمية المبيعات السنو�ة = 

 دج، 4سعر بيع الوحدة = 

 دج، 3ت�لفة الوحدة = 

 سنوات،  05=  مدة حياة المشروع

 20%، و ز�ادة كمية المبيعات بنسبة  30%بفرض أن هناك احتمال لانخفاض سعر بيع الوحدة بنسبة 

 . 12%إذا �ان معدل ت�لفة الأموال  10%نتيجة لانخفاض السعر، و انخفاض ت�لفة الوحدة بـ 

 :المطلوب

 اختبار حساسية صا�� القيمة ا�حالية للمشروع؟

 : ا�حل

 نات السابقة فإن: ع�� ضوء البيا

 دج يحسب كما ي��: 6التدفق النقدي السنوي �� حالة البيع �سعر  -)1

 ت�لفة الوحدة). X( كمية المبيعات  –سعر البيع)  X(كمية المبيعات 

(600000 . 4) – ( 600000 . 3) = 1 600 000 da 

VAN= 600000 x 3.605 -1000000=1 163 000 da. 

 3.605سنوات �ساوي:  05و لمدة  12%يتم تحصيلھ سنو�ا بمعدل  حيث القيمة ا�حالية لدينار 

 يحسب كما ي��: 30%التدفق النقدي السنوي �� حالة انخفاض سعر البيع بنسبة  -)2

(600000 x 1.2 x 2.8) – ( 600000 x 1.2 x 2.7) = 72000 da 

VAN= 72000 x 3.605 -1000000= - 740 440da. 

 رفض المشروع لعدم ر�حيتھ و ذلك �� حالة انخفاض سعر البيع.و ع�� ذلك ست�ون النتيجة �� 

و ع�� الرغم من أن أسلوب تحليل ا�حساسية �سمح بتوف�� قدر من البيانات و المعلومات ال�ي �ساعد 

 ع�� ترشيد القرار الاستثماري، إلا أنھ ينطوي ع�� �عض النقائص مثل:
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 اف��اض استقلالية المتغ��ات الرئيسية. -

 وجود ارتباط تلقائي ب�ن المتغ��ات. تجاهل -

 لا �عكس بطر�قة مباشرة التباين �� درجة المخاطرة ال�ي تنطوي عل��ا الفرص الاستثمار�ة -

 

 .�جرة القرار 6-2

�عت�� هذا النموذج احد النماذج ا�حديثة المستخدمة �� تحليل المخاطرة و عد التأكد و �� المفاضلة ب�ن 

يمكن �عر�ف �جرة القرار ع�� أ��ا عبارة عن مخطط ت�خي��ي لمش�لة قرار ما، البدائل الاستثمار�ة، ة 

تضم مختلف البدائل و ا�حالات ( أو الظروف) المستقبلية الممكنة، مرفقة بالقيم المتوقعة ل�ل ظرف 

كما ترفق عادة باحتمالات حدوث �ل ظرف، و الهدف م��ا هو مساعدة متخذ القرار ع�� حصر جوانب 

 من ثم ترتيب البدائل وفقا للأهمية المنبثقة من المعيار المعتمدة. المش�لة، و 

 و �ستخدم �جرة القرار بإتباع ا�خطوات التالية:

 تحديد مختلف البدائل الممكنة و �� نقاط القرار . -

 تحديد مختلف ا�حالات (الظروف) المستقبلية الممكنة ل�ل بديل. -

و �ل حالة، و ذلك �عد ضرب العوائد ( أو الت�اليف) �� وضع القيم المتوقعة بالنسبة ل�ل بديل  -

 احتمالا��ا.

 تحليل و مقارنة مختلف القيم المتوقعة �غرض اتخاذ القرار ، أي اختيار البديل الأفضل. -

و ينب�� أن تحقق �جرة القرار مجموعة من ا�خصائص ح�ى تتسم بالكفاءة المطلو�ة و �� هذا الصدد 

 خمس معاي�� ل�حكم ع�� �جرة القرار: keeney & Raiffaاق��ح 

 : الشمولية -1

 أي أن ت�ون ال�جرة �املة بحيث تتضمن �افة الاختيارات و ا�حالات الممكنة.

 : العملية -2

و ي��ز هذا المعيار إذ �ان المستوى الأسفل لل�جرة هام بالنسبة لمتخذ القرار للمقارنة فيما ب�ن 

 ع�� متخذ القرار إجراء مفاضلة تصبح ال�جرة غ�� عملية.الاختبارات الموجودة فيھ، فإذا صعب 

 

 :القابلية للتجزئة -3

يق��ي هذا المعيار بان ا�حكم ع�� كفاءة تنفيذ اختيار ما يمكن أن يتم بصفة مستقلة عن تنفيذ 

 الاختيارات الأخرى.
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 :عدم التكرار  -4

تكرار غ�� مفيد، بل و أن سيصعب و �ع�ي عدم تكرار نفس الاختيارات أو الأحداث �� نفس ال�جرة فال

 من عملية اتخاذ القرار.

 :ا�حجم الأقل -5

إذ انھ �لما �انت �جرة القرار كب��ة ا�حجم صعبت عملية التحليل و لا بد من ا�حرص ع�� وضع  

 �جرة اقل حجما و لك��ا شاملة.

د يقت��ي الوضع توسيع نطاق و ع�� واضع ال�جرة الموازنة ما ب�ن هذه المعاي�� بقدر الإم�ان، فق         

 الاختيارات و حجم ال�جرة، و لكن لا ينب�� أن يؤدي ذلك إ�� خلق صعو�ات �� التحليل و المفاضلة.

 :مثال تطبيقي

تواجھ إحدى الشر�ات مش�لة المفاضلة ب�ن بديل�ن استثمار��ن لإنتاج معلبات مر�ى الفواكھ، حيث 

سنوات، و بناءا ع�� دراسات  03العمر المتوقع لهما هو  دج و  8000تبلغ الت�لفة المبدئية ل�ل م��ا 

الطلب فغن التدفقات النقدية للبديل�ن �� ظل الظروف الاقتصادية المختلفة و احتمالات تحقق هذه 

 التدفقات �انت �التا��:

احتمال تحقق  الظروف الاقتصادية

 التدفقات

التدفق النقدي 

 1للبديل 

التدفق النقدي 

 2للبديل 

 1400 5000 0.25 رواج

 4000 4000 0.50 ظروف طبيعية

 0 3000 0.25 كساد

 

 و ع�� ضوء المعلومات السابقة يمكن تمثيل �جرة القرار �التا��:
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 المصدر:من إعداد الباحثة.

ل�ل بديل حيث  VANفإن المفاضلة تتم ع�� أساس حساب  10%و باف��اض أن ت�لفة الأموال �� 

 . 2.487�ساوي  10%�ستلم �عد ثلاث سنوات و بمعدل خصم القيمة ا�حالية لدينار 

 :1البديل 

VAN  = (رواج)5000 X 2.487 – 8000  =4435 . 

VAN = (ظروف طبيعية )4000X 2.487 – 8000  =1948. 

VAN = (كساد )3000X 2.487 – 8000  =- 539. 

 القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية:

E(VAN) =4435 x )0.25 + (8194 x )0.5 (– 539 x  )0.25 =(1948. 

 :2البديل 

VAN  = (رواج)1400 X 2.487 – 8000  =26816 . 

VAN = (ظروف طبيعية )4000X 2.487 – 8000  =1948. 

VAN = (كساد )0 X 2.487 – 8000  =- 8000. 

 القيمة المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية:

E(VAN) =26816 x )0.25 + (1948 x )0.5 (– 8000 x  )0.25 =(5678. 

عند إجراء المفاضلة يتم اختيار البديل الذي ت�ون قيمتھ المتوقعة لصا�� القيمة ا�حالية أك��، و لهذا 

 البديل الثا�ي هو الأفضل
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مما سبق تت�ح أهمية نموذج �جرة القرار لما توفره من معلومات و بيانات لمتخذ القرار بالإضافة 

ا�� للقرارات المرحلية، و ما �عاب ع�� هذا الأسلوب هو صعو�ة ل�و��ا �سمح بإدخال تحليل احتم

تطبيقھ خاصة إذا تم إدماج اختيارات أو متغ��ات مرتبطة فيما بي��ا، كما أنھ �ستعمل معدل خصم 

 واحد للبدائل فهو بذلك يف��ض �ساوي المخاطر بي��ا و هذا لا ي�ون �حيحا دائما.
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 :يم المشاريع الاستثمار�ة �� ظل ظروف عدم التأكدتمار�ن حول تقي -7

 :صيغة التمار�ن 7-1

 :1 التمر�ن

مليون دينار مدتھ ثلاث سنوات ينتظر منھ تحقيق الإيرادات التالية ( المبالغ:  1أصل استثماري ت�لفتھ 

ألف دينار) �� ظل أر�ع حالات مستقبلية للطلب: طلب ضعيف، طلب متوسط، طلب قوي، طلب قوي 

 ا مرفقة باحتمالا��ا كما ي��:جد

 السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأو�� Piالاحتمالات  ظروف الطلب

 150 400 200 0.1 ضعيف

 500 500 400 0.4 متوسط

 500 600 500 0.3 قوي 

 700 800 600 0.2 قوي جدا

دينار و �ان معدل الفائدة  ألف 200إذا �ان بالإم�ان بيع هذا الأصل �� ��اية عمره الاستثماري بمبلغ 

، أحسب التوقع الر�ا��ي للقيمة ا�حالية و الانحراف المعياري لهذه التدفقات ثم  08�� السوق هو %

 أحسب معامل الاختلاف؟
 

 :2التمر�ن 

ألف دينار، إذا  3500سنوات و ت�لفة �ل م��ما  05عمرهما الاف��ا��ي   Bو  Aمشروع�ن استثمار��ن 

% و أن هناك ثلاث حالات مستقبلية يخضع لها المشروع�ن مرفقة باحتمالات 10اعت��نا معدل خصم 

 حدو��ا و تدفقات �ل مشروع �� �ل حالة كما �� ا�جدول التا�� ( المبالغ ألف دينار):

التدفق النقدي السنوي  الاحتمال ا�حالة المستقبلية

 Aالصا�� للمشروع 

التدفق النقدي السنوي 

 Bالصا�� للمشروع 

 600 800 %10 كساد

 1600 1400 %20 رواج

 1200 1000 %70 عادي

 ؟المطلوب: أدرس أفضلية المشروع�ن باستخدام مقاييس المخاطرة 

 

 :3 تمر�ن
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دج ( ألف دج)، التدفقات النقدية السنو�ة  000 15الت�لفة المبدئية �ل م��ما ��  Bو  Aمشروعان 

 لية المختلفة �� كما ي�� (المبالغ ألف دينار):الصافية و احتمالات حدو��ا �� ظل الظروف المستقب

 

 Bالمشروع  Aالمشروع  الظروف المستقبلية

التدفق 

 السنوي 

 احتمال ا�حدوث التدفق السنوي  احتمال ا�حدوث

 0.1 6000 0.1 5000 كساد كب��

 0.2 6500 0.2 6000 كساد معتدل

 0.4 7000 0.4 7000 ظروف عادية

 0.2 7500 0.2 8000 رواج معتدل

 0.1 8000 0.1 9000 رواج كب��

  المطلوب: 

حدد أي المشروع�ن أفضل باستخدام القيمة المتوقعة و مقاييس التشتت، مع العلم أن التدفقات 

 %السنو�ة الصافية و احتمالا��ا ثابتة طوال عمر المشروع ( خمس سنوات) و أن معدل ا�خصم هو 

 ؟10
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 : �نا�حل النموذ�� للتمار  7-2

 :1 حل التمر�ن

 حساب القيمة المتوقعة للقيمة ا�حالية الصافية للسنوات الثلاث: -

𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  − 𝐼0 + �
𝐸(𝐹𝑡)

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+ 
𝐸

(1. 𝑖)𝑛  

 نحسب القيم المتوقعة للتدفقات:

𝐸(𝐹1) = 200𝑥0.1 + 400𝑥0.4 + 500𝑥0.3 + 600𝑥0.2 = 450 

 

𝐸(𝐹1) = 400𝑥0.1 + 500𝑥0.4 + 600𝑥0.3 + 800𝑥0.2 = 580 

 

𝐸(𝐹1) = 150𝑥0.1 + 500𝑥0.4 + 500𝑥0.3 + 700𝑥0.2 = 505. 
 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −1000 + 
450
1.08 +

580
1.082 +

505
1.083 + 

200
1.083 = 473.57 

 

 حساب التباين و الانحراف للقيمة ا�حالية الصافية: -

𝑉(𝑉𝐴𝑁) =  �
𝑉(𝐹𝑡)

(1 + 𝑖)𝑡 =  �
∑ 𝑃𝑗𝐹𝑗 −  𝐸(𝐹)2𝐽
𝑗=1

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

𝑛

𝑡=1

 

 

𝑉(𝑉𝐴𝑁) =
2002𝑥0.1 + 4002𝑥0.4 + 5002𝑥0.3 + 6002𝑥0.2 − 4502

1.08  

+
4002𝑥0.1 + 5002𝑥0.4 + 600𝑥0.3 + 8002𝑥0.2 − 5802

1.082  

+
1502𝑥0.1 + 5002𝑥0.4 + 5002𝑥0.3 + 7002𝑥0.2 − 5052

1.083  

 

𝑉(𝑉𝐴𝑁) =
12500
1.081 +

15600
1.082 +

20225
1.083 = 41003.81 

 

 و بالتا�� فإن الانحراف المعياري للقيمة ا�حالية الصافية �ساوي:  -

𝜎(𝑉𝐴𝑁) = √41003.81 = 202.5 
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 معامل الاختلاف:  -

𝐶𝑉 =
𝜎

𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  
202.5

473.57 = 0.427 

 :2 حل التمر�ن

 حساب القيم المتوقعة للمشروع�ن: -

ا�حالة  المشروع

 المستقبلية

التدفق النقدي السنوي  الاحتمال

 الصا��

القيمة المحتملة 

 للتدفق

A كساد 

 رواج

 عادي

 

0.1 

0.2 

0.7 

800 

1400 

1000 

80 

280 

700 

EV(A)= 1060 

B كساد 

 رواج

 عادي

 

0.1 

0.2 

0.7 

600 

1600 

1200 

60 

320 

840 

EV(B)= 1220 

  

𝑉𝐴𝑁 (𝐴) =  −3500 + 1060
1 −  1.1−5

0.1 = 518.23 

 

𝑉𝐴𝑁 (𝐵) =  −3500 + 1220
1 −  1.1−5

0.1 = 1124.76 

 

VAN (B)>VAN (A)  و بالتا�� المشروعB .أفضل وفقا للقيمة ا�حالية الصافية المتوقعة 

 

 :قياس المخاطرة -

 تخدام درجة التشتت من خلال حساب التباين و الانحراف المعياري كما ي��:يمكن قياس المخاطرة باس

ا�حالة  المشروع

 المستقبلية

مر�ع  الانحراف القيمة المتوقعة التدفق النقدي الاحتمال

 الانحراف

 التباين
( 𝑉 − 𝐸𝑉)2𝑃𝑖 

A كساد 

 رواج

0.1 

0.2 

800 

1400 

1060 

1060 

- 260 

340 

67600 

115600 

6760 

23120 
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 2520 3600 60- 1060 1000 0.7 عادي

B كساد 

 رواج

 عادي

0.1 

0.2 

0.7 

600 

1600 

1200 

1220 

1220 

1220 

-620 

380 

-20 

384400 

144400 

400 

38440 

2880 

280 

A :σ𝐴الانحراف المعياري للمشروع  = √32400 = 180 

B :σ𝐵الانحراف المعياري للمشروع  = √67600 = 260 

σ𝐵 > 𝜎𝐴،  و بالتا�� فإن المشروعB  أك�� مخاطرة من المشروعA أي أن المشروع ،A  أفضل من حيث

 درجة المخاطرة.

�ان أفضل عند  Aأفضل بالقيمة ا�حالية الصافية، غ�� أن المشروع  Bو هكذا نلاحظ أن المشروع 

ف الذي يدمج اعتبار درجة المخاطرة باستخدام الانحراف المعياري، و ذلك ن�جأ إ�� معامل الاختلا 

بي��ما، أي حساب �سبة الانحراف المعياري إ�� القيمة المتوقعة، و الذي �عطي الانحراف المعياري 

 النس�ي، أي انحراف القيم عن وسطها ( القيمة المتوقعة)بالنسبة ل�ل دينار.

 Bالمشروع  Aالمشروع  التدفق النقدي السنوي 

 EV 1060 1220القيمة المتوقعة   

 σ 180 260المعياري الانحراف 

 σ/EV 0.17 0.213معامل الاختلاف 

، إذ أنھ ينطوي Aأك�� فهذا �ع�ي أنھ أك�� خطورة من المشروع  Bحيث أن معامل الاختلاف للمشروع 

 درجة خطورة أك�� عن �ل وحدة نقدية ع�� الرغم من أن عائده المتوقع أك��.

 :3 حل التمر�ن

 :حساب القيمة المتوقعة -

الظروف 

 لمستقبليةا

 Bالمشروع  Aالمشروع 

التدفق 

 الممكن

احتمال 

 ا�حدوث

التدفق 

 المتوقع

التدفق 

 الممكن

احتمال 

 ا�حدوث

التدفق 

 المتوقع

 600 0.1 6000 500 0.1 5000 كساد كب��

 1300 0.2 6500 1200 0.2 6000 كساد معتدل

 2800 0.4 7000 2800 0.4 7000 ظروف عادية
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 1500 0.2 7500 1600 0.2 8000 رواج معتدل

 800 0.1 8000 900 0.1 9000 رواج كب��

 7000 7000 القيمة المتوقعة

و بالتا�� فإن قيمهما ا�حالية ،  EVA=EVB= 7000نلاحظ أن القيمة المتوقعة للمشروع�ن متساو�ة 

 الصافية متساو�ة، و هو ما �ع�ي أن المشروع�ن مت�افئ�ن وفق هذا المعيار.

𝑉𝐴𝑁𝐴 = 𝑉𝐴𝑁𝐵 = 7000 
1 −  1.1−5

0.1
 − 15 000 = 11535.5 

إن اختيار أحد المشروع�ن يقت��ي اعتبار درجة المخاطرة المرتبطة ب�ل مشروع، و المشروع الأجدر 

 بالاختيار هو المشروع الذي ي�ون أقل مخاطرة.

 :Aحساب الانحراف المعياري للمشروع  -

Pi(Fi  - 𝐹�)2 Pi (Fi  - 𝐹�)2 Fi  - 𝐹�  𝐹�  Fi 

400 000 0.1 4 000 000 (2000) 7000 5000 

200 000 0.2 1 000 000 (1000) 7000 6000 

0 0.4 0 0 7000 7000 

200 000 0.2 1 000 000 10000 7000 8000 

400 000 0.1 4 000 000 2000 7000 9000 

𝜎𝐴2 = 1200000  

 إذن:

A :σ𝐴الانحراف المعياري للمشروع  = √1200000 = 1095.44 

 :Bحساب الانحراف المعياري للمشروع  -

Pi(Fi  - 𝐹�)2 Pi (Fi  - 𝐹�)2 Fi  - 𝐹�  𝐹�  Fi 

100 000 0.1 1 000 000 (1000) 7000 6000 

50 000 0.2 250 000 (500) 7000 6500 

0 0.4 0 0 7000 7000 

50 000 0.2 250 000 500 7000 7500 

100 000 0.1 1 000 000 1000 7000 8000 

𝜎𝐴2 = 300000  

B :σ𝐵الانحراف المعياري للمشروع  = √300000 = 547.72  
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σ𝐴 > 𝜎𝐵 و بالتا�� فإن المشروع ،A  أك�� مخاطرة من المشروعB أي أن المشروع ،B  أفضل من حيث

 درجة المخاطرة.
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 الفصل الرا�ع: 

 :� مستقبل مجهول اختيار المشروعات �

 :مقدمة

يقصد هنا بالمستقبل المجهول ذلك المستقبل غ�� المؤكد الذي لا يمكن فيھ لمتخذ القرار وضع توزيع 

احتما�� للعوائد المستقبلية، ع�� خلاف ظروف المخاطرة ال�ي يمكن ف��ا وضع احتمالات للعوائد، و 

 تيار المشاريع الموائمة و هما:ي�ون هنا أمام متخذ القرار خياران ل��تيب و تقييم و اخ

 الاعتماد ع�� خ��اتھ ا�خاصة و تقديره للأمور. -

 أو الاعتماد ع�� �عض المعاي��. -

 :الاعتماد ع�� ا�خ��ة و المؤهلات ال�خصية و ا�حدس -1

ع�� عكس ما قد يتصور، كث��ا ما ي�ون الاعتماد ع�� ا�حدس و ع�� ا�خ��ة ال�خصية و المؤهلات 

ن�ج المعتمد �� اتخاذ القرار، خاصة القرارات المتكررة و ذات المدى القص��، و �� الواقع ا�خاصة، الم

 يرجع ذلك إ�� عدة أسباب أبرزها ما ي��: 

نقص المؤهلات العلمية لدى العديد من متخذي القرار و هو ما ي��كهم غ�� قادر�ن ع�� استخدام  -

 الأساليب العلمية �� اتخاذ القرار.

ومات �سبب ضعف أنظمة المعلومات �� كث�� من المؤسسات و هو ما يجعل متخذي القرار نقص المعل -

لا يثقون ف��ا كث��ا، هذا فضلا عن أن كث��ا من المعلومات ي�ون مصدرها المحيط و يصعب �� هذه 

 ا�حالة ا�حصول ع�� معلومات دقيقة و صادقة تص�ح لبناء قرارات ع�� أساسها.

 ي�ون ف��ا متخذ القرار ع�� استعداد لانتظار معلومات كث��ة حول المش�لة �� كث�� من الأحيان لا  -

 المطروحة و طا�عها الاست�جا�� أو المتكرر يجعلھ يتصرف وفق تقديره ا�خاص للأشياء.

و مهما تكن م��رات هذا الأسلوب فإن �خصية و مؤهلات متخذ القرار ت�ون حاسمة �� مثل هذه 

ال�خصية لمتخذ القرار �� ت�و�نھ، ثقاف��ن و قيمھ و بنيتھ السي�ولوجية، ا�حالات، و تتمثل العوامل 

 سعة اطلاعھ و خ��تھ �� مجال الأعمال و كذا مدى التأث��ات ا�خارجية الواقعة عليھ.

 :المعاي�� غ�� الاحتمالية لاتخاذ القرار -2

 هناك عدة معاي�� مستخدمة �� هذا الإطار و من أهمها:

 " ( معيار الاحتمالات المتساو�ة):LAPLACE-BAYESو معيار " معيار لابلاس أ 2-1

�عد هذا المعيار من أقدم المعاي�� المستخدمة �� مجال اتخاذ القرار، يقوم هذا المعيار ع�� أساس أنھ ما 

دام المستقبل مجهولا فلا يمكن إعطاء أي حالة مستقبلية احتمالا أك�� من غ��ها، و بالتا�� �عطى �ل 

حتمالا متساو�ا و البديل الأفضل هو الذي يحقق أق��ى قيمة متوقعة ع�� أساس الاحتمالات ا�حالات ا
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المتساو�ة، أي أنھ يتم إدماج نتائج قرار ما �� مختلف ا�حالات المستقبلية الممكنة و ذلك بحساب 

 المتوسط ا�حسا�ي. 

 dسط الإيراد بالنسبة لقرار ، فإن متو Ciو قيم الإيرادات أو النتائج ��  nفإذا �ان عدد ا�حالات هو 

 هو:  L(d)حسب معيار لابلاس 

𝐿(𝑑) =  
1
𝑛�𝐶𝑖(𝑑)

𝑛

𝑖=1

 

و عموما فإن القرار الأفضل وفق هذا المعيار هو الذي يحقق أق��ى منفعة متوسطة من ضمن البدائل 

 المتاحة:

𝑀𝑎𝑥 �
∑𝑈
𝑁
�. 

 :مثال تطبيقي

 لية مختلفة بالإيرادات التالية:حالات مستقب 03اعت�� مشروع�ن �� ظل 

A : 𝐶1(𝐴) = 20 , 40 , 30. 

B : 𝐶2(𝐵) = 15 , 20 , 60. 

 ما هو المشروع الأفضل باستخدام معيار لابلاس؟

 :ا�حل

𝐿(𝑑1) =
1
3

( 20 + 40 + 30) = 30. 

𝐿(𝑑2) =
1
3

( 15 + 20 + 60) = 31.66. 

 .Bوعليھ فإن القرار الأفضل هو اختيار المشروع 

 :"Maximin، معيار أق�ىى الأدنيات ( أعظم الأقل) " WALDعيار م 2-2

)ن و هو يقوم ع�� تب�ي نظرة �شاؤمية تجاه WALD  )1902-1950اق��ح هذا المعيار من طرف 

المستقبل، حيث ينب�� تصور أق��ى ا�خسائر و أخذ أدناها، و وفق هذا المعيار يتم أخذ أد�ى عائد �� 

 العوائد الدنيا أقصاها، و �� ال�ي توافق البديل الأفضل. �ل بديل، ثم نأخذ من ضمن هذه

 مثال تطبيقي:

و ا�جدول   E1, E2, E3حسبت قيم��ا ا�حالية الصافية تبعا للأحداث   I1, I2, I3مشاريع استثمار�ة  03لدينا 

 الموا�� يحتوي �ل المعطيات المتعلقة ��ا:

 E1 E2 E3 

I1 60 0 90- 

I2 120 60- 0 

87 
 



      إعداد: د/مجدوب خ��ة                                 -دروس و تمار�ن محلولة -محاضرات �� تقييم المشاريع الاستثمار�ة 

I3 51- 90 30 

 و تطبيقا لهذا المعيار نجد:

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −90 
𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −60 
𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −15 

 

 .𝐼3و عليھ نختار أعظم قيمة دنيا للقيمة ا�حالية الصافية و ال�ي توافق المشروع 

 :"Minimax Regretار أد�ى الأقصيات للضياع، "، معيار أقل الأعظم، معيSavageمعيار  2-3

تقوم ع�� مفهوم ت�لفة الفرصة الضائعة، أي كم يضيع ع��  L.J. SAVAGEو هذه القاعدة قدمها 

 متخذ القرار من العائد إذا لم يختار البديل الأفضل، و وفق هذا المعيار يتم:

من قيم هذه ا�حالة المستقبلية من تحديد أق��ى قيمة �� �ل حالة مستقبلية، ثم نطرح �ل قيمة ض -

 الندم".-تلك القيمة لوسطى، و بالتا�� تنتج لدينا مصفوفة عوائد جديدة �س�ى مصفوفة "الضياع

 تحديد أق��ى ضياع �� �ل بديل من مصفوفة الضياع. -

 أد�ى قيمة ( أي أد�ى ت�حية)  من تلك القيم القصوى �� ال�ي توافق البديل الأفضل. -

 :مثال تطبيقي

 :SAVAGEنأخذ معطيات المثال السابق و نحسب معيار 

 E1 E2 E3 

I1 60 0 -90 

I2 120 -60 0 

I3 -15 90 30 

 

لا بد من بناء مصفوفة الندم حيث نختار أعظم قيمة �� �ل عمود و نطرحها من با�� القيم  -1

 لنتحصل ع�� ا�جدول التا��:

 E1 E2 E3 

I1 60 90 120 

I2 0 150 30 

I3 135 0 0 

 مبدأ الاختيار �عتمد ع�� إيجاد أك�� قيمة ندم �� �ل سطر ثم نختار اقل فرصة ضائعة. -2

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖 = 120 
𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖 = 150 
𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖 = 135 
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 .𝐼1�� هذه ا�حالة يقع الاختيار ع�� المشروع 

 Le Critere، معيار التفاؤل ال�امل، معيار ال�ل أو اللا�ىيء " معيار هرو�كز، معيار أعظم الأعظم 2-4

de Hurwicz:" 

" و حسب " هرو�كز" فإنھ لا ي�ح النظر إ�� المستقبل نظرة Réalismeو �س�ى أيضا بمعيار الواقعية "

و  α <0> 1حيث  α�شاؤمية صرفة و لا بنظرة تفاؤلية صرفة بل ينب�� تقدير حالة التفاؤل بمعامل 

 ).α -1�� ت�ون �سبة التشاؤم (بالتا

باختلاف درجة التفاؤل و التشاؤم لدى متخذ القرار، و وفق  αو تختلف الأهمية النسبية للمعامل  

 أي: αهذا المعيار فإن البديل الأفضل هو البديل الذي يحقق أق��ى قيمة ع�� أساس قيمة 

𝑀𝑎𝑥[𝛼 𝑀𝑎𝑥 (𝑈) + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛 (𝑈)] 

يتم اختيار البديل الذي يحقق أك�� عائد أو أك�� ر�ح ممكن، أي يتم تحديد  αديد �� حالة عدم تح -

 أحسن عائد ل�ل إس��اتيجية ثم نأخذ أك�� عائد من تلك العوائد ل�ي نحدد الإس��اتيجية المث��:

 :مثال تطبيقي

 نأخذ معطيات المثال السابق و نحسب معيار "هرو�كز" :

 E1 E2 E3 

I1 60 0 -90 

I2 120 -60 0 

I3 -15 90 30 

 

 حيث نجد:

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 60 
𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 120 
𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 90 

 

 𝐼2و من ثم نختار أعظم قيمة للقيمة ا�حالية الصافية و ال�ي تتحقق عند 

 

 ":Minminار "معيار أد�ى الأد�ى، معيار التشاؤم ال�امل، معي 2-5

�� هذه ا�حالة يتصرف المس�� بتشاؤم كب�� حيث يقوم باختيار اقل عائد أو ر�ح ل�ل بديل ثم يختار 

 الأقل م��ا:
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 :مثال تطبيقي

 " :التشاؤم ال�املنأخذ معطيات المثال السابق و نحسب معيار "

 

 E1 E2 E3 

I1 60 0 -90 

I2 120 -60 0 

I3 -15 90 30 

 

 حيث نجد:

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −90 
𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −60 
𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −15 

 

 .𝐼1و من ثم نختار أقل قيمة للقيمة ا�حالية الصافية و ال�ي تتحقق عند 
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 :تمار�ن حول تقييم المشاريع الاستثمار�ة �� ظل مستقبل مجهول  -3

 غة التمار�ن:صي 3-1

  : 1التمر�ن 
تود الاختيار ب�ن ثلاث مشاريع استثمار�ة و ذلك تبعا �حالات الطبيعة، حيث ل�ل  MAXORمؤسسة 

 حدث قيمة حالية صافية ممكنة، و ذلك ما يو�حھ ا�جدول التا��:
 

 E1 E2 E3 المشاريع              الأحداث

P1 -80 100 40 

P2 -10 30 10 

P3 20 -70 200 

 ) ؟Wald  )Maximinما هو الاختيار المناسب عند استخدام معيار . 1

 ؟Savageتأكد من هذا الاختيار باستخدام معيار . 2
 

 : 2التمر�ن 

مصنع ينتج الأقمشة الراقية بآلات من تكنولوجيا متوسطة، �عدما أصبحت لھ سمعة مقبولة �� 

إجراء دراسة �ساعده ع�� اتخاذ قرار يصل السوق أصبح �س�� لتعز�ز عوائده المالية، لأجل ذلك قرر 

بھ لتعظيم عوائده فتم تحديد البدائل و تقدير العوائد المتوقعة حسب �ل بديل من البدائل و حسب 

 �ل حالة من حالات التسو�ق كما ي��:
 

:�سو�ق مح��  1ا�حالة  البدائل                  ا�حالات

 فقط

 :�سو�ق دو�� فقط3ا�حالة  :�سو�ق مح�� و دو�� 2ا�حالة 

 23 17 20 الإبقاء ع�� المصنع كما هو

إجراء �عديلات و تحسينات ع�� 

 الآلات

14 19 15 

 31 9 18 استبدال الآلات بآلات حديثة

 : أوجد القرار المناسب حسب �ل معيار من معاي�� اتخاذ القرارات؟المطلوب

 : 3التمر�ن 

 03ظروف المنافسة) ي��دد أحد المستثمر�ن ب�ن �سبب الظروف المستقبلية غ�� المستقرة للسوق(

 خيارات:

 إطلاق منتج جديد بديلا عن المنتج ا�حا��. -

 القيام بحملة إشهار�ة واسعة للمنتج ا�حا��. -

 فتح نقاط بيع جديدة. -
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%، و α=70درجة التفاؤل عند (  Laplace, Wald, Savage, Hurwiczما هو ا�خيار الأفضل باستخدام معاي�� 

α=50 �� إذا علمت أن العوائد المتوقعة الصافية من �ل خيار و كذا ظروف المنافسة المتوقعة ،(%

 كما �� ا�جدول الموا��: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العوائد الصافية المتوقعة ا�خيار الاستثماري 

 منافسة حادة منافسة طبيعية منافسة ضعيفة

C1 :         1200- 2400 4500 منتج جديد 

C2 :900 1500 2700           حملة اشهار�ة 

C3 : 600- 3900 3000      نقاط بيع جديدة 

92 
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 :ا�حل النموذ�� للتمار�ن 3-2

 :1 حل التمر�ن

 :Waldالاختيار المناسب عن استخدام معيار  -1

 نختار المشروع ذو أع�� قيمة دنيا للقيمة ا�حالية الصافية.

 
 E1 E2 E3 الأحداث المشاريع                  

P1 -80 100 40 

P2 -10 30 10 

P3 20 70- 200 

 

𝑃1:𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 =  −80 
 

𝑃2:𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 =  −10 
 

𝑃3:𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 =  −70 
 

 و بالتا�� فالمشروع الثا�ي هو الأ�سب للاستثمار.

 ":Savage   "Minmaxالاختيار باستخدام معيار  -2

نقوم أولا ببناء مصفوفة الندم حيث نأخذ اك�� قيمة �� �ل عمة و نطرحها من با�� القيم، ثم نختار 

 المشروع الذي يتضمن أقل ندم ممكن.

 

 E1 E2 E3 المشاريع                   الأحداث

P1 100 0 160 

P2 30 70 190 

P3 0 170 0 

 

𝑃1:𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 =  160 

𝑃2:𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 =  190 
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𝑃3:𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 =  170 

 و بالتا�� فالمشروع الأول هو الأ�سب للاستثمار.

 :2 حل التمر�ن

 ( maximax ):معيار التفاؤل ال�امل -1

 نقوم بتحديد أحسن عائد ل�ل إس��اتيجية ثم نأخذ أعظم عائد من هذه العوائد:

 .23يل الأول هو: أق��ى عائد للبد ∗

 19أق��ى عائد للبديل الثا�ي هو:  ∗

 .31أق�ىى عائد للبديل الثالث هو:  ∗

م دج، و بالتا�� فإن قرار المناسب  31نلاحظ أن أق��ى عائد من هذه العوائد �عود للبديل الثالث و هو 

 ط.بمعيار التفاؤل ال�امل هو أن �ستبدل �ل الآلات بأخرى حديثة و �سوق المنتوج با�خارج فق

 :( maximin ) معيار التشاؤم -2

 نحدد أقل العوائد ل�ل إس��اتيجية ثم نأخذ أعظمها كما ي��: 

 .17أقل عائد للبديل الأول هو:  ∗

 .14أقل عائد للبديل الثا�ي هو:  ∗

 .09أقل عائد للبديل الثالث هو:  ∗

ناسب ��ذا المعيار هو م دج و �عود للبديل الأول ، أي أن القرار الم 17نلاحظ أن أعظم هذه العوائد هو 

 إبقاء المصنع كما هو ع�� وضعھ مع �سو�ق المنتوج داخليا و خارجيا.

 :( minimax )معيار أد�ى الأق��ى -3

 حيث نحدد العوائد العظ�ى ل�ل بديل و نأخذ أدناها:

 .23أق��ى عائد للبديل الأول هو:  ∗

 .19أق�ىى عائد للبديل الثا�ي هو:  ∗

 .31 أق��ى عائد للبديل الثالث هو: ∗

و �عود للبديل الثا�ي، أي أن القرار وفق هذا المعيار هو  19نلاحظ أن أد�ى عائد من هذه العوائد هو 

 إدخال �عديلات و تحسينات ع�� آلات المصنع مع التسو�ق الداخ�� و ا�خار�� للمنتج.

 :(mimimin) أد�ى –معيار أد�ى  -4

 كما ي��:حيث نحدد العوائد الدنيا ل�ل بديل و نختار أدناها 

 .17أقل عائد للبديل الأول هو:  ∗

 .14أقل عائد للبديل الثا�ي هو:  ∗

 .09 أقل عائد للبديل الثالث هو: ∗
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م دج و �عود للبديل الثالث، أي ع�� المصنع أن �ستبدل �ل الآلات  9نلاحظ أن أد�ى هذه العوائد هو 

 و المعدات و �سوق منتجھ داخليا و خارجيا وفق هذا المعيار.

 :3 ر�نحل التم

 :Laplace تطبيق معيار -1

 :3/1حالات مستقبلية متوقعة و بالتا�� احتمال حدوث �ل حالة وفقا لهذا المعيار هو  03هناك 

C1= 4500(1/3) + 2400 (1/3) – 1200 (1/3) = 1900. 

C2= 2700(1/3) + 1500 (1/3) + 900 (1/3) = 1700. 

.0210600 (1/3) =  –= 3000(1/3) + 3900 (1/3) 3C 

 

Max (Cj) = C3. 

 البديل الثالث هو الأفضل.

 :Wald تطبيق معيار -2

Max (C1) = -1200. 

.) = 9002Max (C 

Max (C3) = - 600. 

 

Maximin (Cj) = 900 

 البديل الثا�ي هو الأفضل.

 :Savage تطبيق معيار -3

 أد�ى أقصيات الضياع أق��ى ضياع م/ حادة م/ طبيعية م/ ضعيفة ا�خيار

C1 0 1500 2100 2100  

C2 1800 2400 0 2400  

C3 1500 0 1500 1500 1500 

 

 البديل الثالث هو البديل الأفضل وفقا لهذا المعيار.

 :Hurwiczتطبيق معيار  -4

𝐶𝑗 =  𝛼 𝑀 + (1 − 𝛼)𝑚 

 :α =70%عند 

 

.2790= 0.7(4500) + 0.3 (1200) = 1C 
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C2= 0.7(2700) + 0.3 (900) = 2160. 

C3= 0.7(3000) + 0.3 (600) = 1920. 

 :α= 50%عند 

C1= 0.5(4500) + 0.5 (1200) = 1650. 

.1800= 0.5(2700) + 0.5 (900) = 2C 

C3= 0.5(3000) + 0.5 (600) = 1200. 

البديل الثا�ي هو الأفضل لن�خص  α= 50%البديل الأول هو البديل الأفضل و عند  α =70%عند 

 �� جدول واحد:النتائج السابقة (المعاي�� الأر�عة) 
HURWICZ SAVAGE WALD LAPLACE E3 E2 E1 CJ 

α =70% α=50% 

2790 1650 2100 -1200 1900 -1200 2400 4500 C1 

2160 1800 2400 900 1700 900 1500 2700 C2 

1920 1200 1500 -600 2100 -600 3900 3000 C3 

 

أفضلا ب�ل المعاي��، فا�خيار الأول ي�ون أفضل �� حالة �� ا�خلاصة نلاحظ أنھ ليس هناك خيارا            

و لكن يصبح ا�خيار الثا�ي هو الأفضل لو أن درجة  α= 70% �ون صاحب القرار متفائلا بالمستقبل

و بمعيار   Wald، أما ا�خيار الثا�ي في�ون الأفضل بمعيار α= 50% التفاؤل �ساوي درجة التشاؤم

Hurwicz ث هو الأفضل بمعياري ، �� ح�ن ا�خيار الثالLaplace  وSavage. 
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 :تمار�ن مق��حة -4

 :التمر�ن الأول 

)، علما أن الرسم ع�� القيمة المضافة HTدج ( 6000000تر�د مؤسسة ما شراء معدات نقل بقيمة 

)TVA=17%.غ�� قابل للاس��جاع ( 

 ات.سنو  05��تلك المعدات بطر�قة الاهتلاك ا�خطي الثابت لمدة  ∗

 دج.900000القيمة المتبقية للمعدات �� ��اية العمر الإنتا�� =  ∗

 %.25الضر�بة ع�� الأر�اح  ∗

 يتوقع من خلال استخدام هذه المعدات �سديد أعباء و تحقيق رقم أعمال كما ي��: ∗

 المجموع 5 4 3 2 1 السنوات

 13600000 3200000 3000000 2800000 2600000 2000000 رقم الأعمال

 5200000 1200000 1100000 1100000 1000000 800000 ليف(الأعباء)الت�ا

 :المطلوب

 إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية؟ -1

 )؟VANحدد مردودية المعدات بتطبيق طر�قة القيمة ا�حالية الصافية ( %،10بمعدل خصم  -2

 :التمر�ن الثا�ي

اري يتمثل �� حيازة تجه��ات إنتاج حديثة �ستش��ك مؤسسة الوئام �� دراسة ا�جدوى لمشروع استثم

غ�� مس��جعة، حقوق  HT ، (TVA=17%دج ( 444,45 444 4مستوردة من ا�خارج حيث ثمن الشراء: 

 ) غ�� مس��جعة.TTCمن المبلغ (  %20ا�جمارك 

تتطلب عملية �شغيل هذه التجه��ات أعباء أخرى تتمثل �� ال��كيب و الصيانة الأولية بقيمة  ∗

 تدفع قبل انطلاق المشروع. دج300000

 سنوات. 05العمر الإنتا�� للتجه��ات  ∗

 دج.1200000القيمة المتبقية �� ��اية العمر الإنتا��  ∗

من خلال استغلال هذه التجه��ات تتوقع المؤسسة تحقيق تدفقات نقدية صافية مبينة ��  ∗

 ا�جدول التا��:

 5 4 3 2 1 السنوات

التدفقات 

 الصافية

2000000 2100000 2300000 2150000 1800000 

 :المطلوب

 %.10إذا علمت أن معدل ا�خصم = 

 أحسب ت�لفة ا�حيازة لهذه التجه��ات؟  -1
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 سنوات؟ 04أحسب معيار ف��ة الاس��داد علما أن مدة الاس��داد القصوى للمشروع ��  -2

 :التمر�ن الثالث

 �خصة �� ا�جدول التا��:أنواع من الاستثمارات خصائص �ل م��ا م 04أما إحدى المؤسسات 

ت�لفة  الاستثمار

 الاستثمار

 التدفقات النقدية المستحدثة

 السنة الرا�عة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأو��

A 30 000 15000 6000 9000 12000 

B 60 000 30000 45000 (9000) 6000 

C 120 000 30000 90000 6000 9000 

D 90 000 60000 36000 21000 (18000) 

 :المطلوب

 باستخدام معياري صا�� القيمة ا�حالية و ف��ة الاس��داد رتب المشاريع؟ -1

 رتب هذه المشاريع باستخدام مؤشر الر�حية؟ -2

 ؟2و  1برر اختيارك باستعمال المطلوب  -3

 :التمر�ن الرا�ع

ن التدفقات النقدية الصافية حيث أ Bو  A مؤسسة تر�د المفاضلة ب�ن المروع�ن المتنافي�ن بالتبادل 

 المتوقعة ل�ل م��ا م�خصة با�جدول التا��:

T 0 1 2 3 4 5 6 7 

A (300) (387) (193) (100) 600 600 850 (180) 

B (450) 134 134 134 134 134 134 0 

 :المطلوب

 ما هو مدل العائد الداخ�� ل�ل مشروع؟ -1

قيمة صا�� القيمة ا�حالية ل�ل مشروع، أي المشروع�ن فما ��  %12إذا �انت ت�لفة رأس المال ��  -2

 نختار؟

 %ن فما هو قرار الاستثمار ا�جديد؟12% بدلا من  18اف��ض الآن أن معدل ت�لفة رأس المال هو  -3

 : التمر�ن ا�خامس

 إليك المشروع�ن الاستثمار��ن المعرف�ن بالش�ل�ن التالي�ن:
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 :المطلوب

 % ؟8دل خصم عند مع TRIو VAN أحسب �ل من 

 :التمر�ن السادس

 سنة. 12دج و عمره الإنتا�� 000 50أما مؤسسة ثلاثة خيارات لتأج�� عتاد ت�لفتھ 

 دج �� بداية �ل سنة. 10000: قبض مبلغ الاختيار الأول 

دج �� ��اية السنة الثالثة، و �� ��اية السنة السادسة ثم قبض  30000: قبض مبلغ الاختيار الثا�ي

 ��اية �ل سنت�ن من السنوات الست المتبقية.دج �� 20000

 دج �� �ل من منتصف السنة السادسة و منتصف السنة الأخ��ة. 60000: قبض مبلغ الاختيار الثالث

 :المطلوب

%ن 10ما هو الاختيار الأفضل وفق طر�قة القيمة ا�حالية الصافية إذا �ان معدل الفائدة السنوي هو 

 دج؟ 15000�� ��اية عمره الإنتا�� بقيمة  مع العلم أنھ يمكن بيع العتاد

 :التمر�ن السا�ع

 سنة للشركة اختياران: 16تتو�� إحدى الشر�ات صيانة أحد تجه��ا��ا بنفسها، عمر هذا التجه�� 

 دج. 2700القيام بالصيانة �ل أر�ع سنوات ت�لفة الصيانة الواحدة  -

شغيل ثم متا�عة الصيانة �ل ثلاث سنوات �ل القيام بالصيانة الأو�� �عد أر�ع سنوات من بدء الت -

 دج. 2000م��ا ي�لف الشركة 

 إذا �ان معدل ا�خصم السنوي:

 للاختيارات ثم أحسب  النسبة:  C2(i)و  C1(i)أحسب القيمة ا�حالية للت�اليف  -1

) P(i)=C1(i) /C2(i 

 عند المعدلات التالية: P(i)احسب القيمة العددية للنسبة  -2 

I= 1%, 5%, 10%, 20%, 50% ,100% 
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لنفس المعدلات مع اعتبار  P(i)أعد حساب القيمة ا�حالية للت�اليف للاختيار�ن تم أحسب النسبة  -3

 سنة، ماذا تلاحظ؟ 12أن عمر التجه�� هو 

 التمر�ن الثامن:

 دج  فإذا 480000تقوم شركة  الصناعات الكيماو�ة  العر�ية بتقييم مشروع استثماري ت�لفتھ الأولية 

%   و أن هذا المشروع  ينتج عنھ صا��   8علمت أن  معدل العائد المطلوب ع�� استثمارات الشركة هو 

 سنة. 3.5التدفقات النقدية التالية وف��ة الاس��داد المس��دفة 

معامل القيمة  القيمة ا�حالية 

 ا�حالية 

 السنة  صا�� التدفق 

  176000 1 

  176000 2 

  176000 3 

  176000 4 

  176000 5 

 المجموع  - 

 المتوسط  - 

 :  إكمال ا�جدول  و من ثم إيجاد ما ي�� : المطلوب

 سنة 3.5مدة الاس��داد المخصومة ؟ وف��ة الاس��داد المس��دفة  .1

 صا�� القيمة ا�حالية ؟  .2

 دليل الر�حية ؟ .3

 معدل العائد الداخ��؟ .4

 لسابقة ؟ هل تن�ح الشركة بقبول المشروع بناء ع�� المعاي�� ا .5

 

 التمر�ن التاسع : 

% وتوافرت البيانات 5اوجد ف��ة الاس��داد المخصومة لمشروع استثماري معدل العائد المطلوب       

 فما هو المشروع الأفضل ؟ 3.5التالية وإذا �ان هناك مشروع ثا�ي ف��ة الاس��داد لھ 

 التدفق النقدي السنة

0 )100000( 

1 20000 

2 60000 

3 50000 

4 40000 
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5 30000 

6 50000 

 

 التمر�ن العاشر:

 300000تقوم شركة  الصناعات الكيماو�ة  العر�ية بتقييم مشروع استثماري ت�لفتھ الأولية 

%   و أن هذا المشروع  ينتج  7دج  فإذا علمت أن  معدل العائد المطلوب ع�� استثمارات الشركة هو 

 :عنھ صا��  التدفقات النقدية التالية 

 السنة صا�� التدفق

90000 1 

100000 2 

150000 3 

120000 4 

130000 5 

100000 6 

 : المطلوب

 حساب ف��ة الاس��داد العادية ؟                                                                 -1

            حساب معدل العائد الداخ�� وهل تن�ح �شراء الآلة ؟                          -2

 : التمر�ن ا�حادي عشر

 إذا اعت��نا المشروع�ن التالي�ن: 

دج ثم 20000مليون دينار و يدر إيرادات غ�� من��ية: إيراد السنة الأو��  1: ت�لفتھ المشروع الأول 

 % سنو�ا �� السنوات المتبقية.10يتناقص هذا الإيراد بنسبة 

دج 40000در أيضا إيرادات غ�� من��ية: إيراد السنة الأو�� مليون دينار و ي 1.5: ت�لفتھ المشروع الثا�ي

 % سنو�ا �� السنوات المتبقية. 20ثم يتناقص هذا الإيراد بنسبة 

% ثم وفق معيار معدل 9.50ما هو المروع الأفضل وفق معيار القيمة ا�حالة الصافية بمعدل خصم 

 العائد الداخ��؟

 

 

 

 :التمر�ن الثا�ي عشر
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أنواع أساسية ��: ا�ج�ن العادي، ا�ج�ن المتوسط ا�جودة، ا�ج�ن عا��  03إنتاج  مصنع ل�ج�ن يمكنھ

ا�جودة، من خلال بيانات السنوات الماضية تم إعداد مصفوفة العائد التالية عند مختلف مستو�ات 

 الإنتاج و ��:

 ج�ن عا�� ا�جودة. ج�ن متوسط ا�جودة ج�ن عادي 

 90- 0 10- لا إنتاج 

 45 40 20- إنتاج �سيط

 40- 55 70 إنتاج متوسط

 55- 50 90 إنتاج كب��

 المطلوب:

 أوجد القرار المناسب بمختلف المعاي��؟ -1

 ، ع�� التوا�� فأوجد القرار المناسب؟0.1، 0.4، 0.5إذا �ان احتمال حالات الطبيعة ��  -2

 أوجد القرار المناسب باستعمال معيار الاحتمالات المتساو�ة؟ -3

 قرار المناسب باستخدام �جرة القرار؟ أوجد ال -4
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