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 المطبوعةة ـــــــــــــمقدم
المشاريع الاستثمارية دورا محوريا في دعم النمو الاقتصادي وتحقيق التنمية  تلعب

المستدامة في مختلف القطاعات، ومع تزايد تعقيد البيئية الاقتصادية وتنوع الفرص 
 مانضوى هذه المشاريع و دبرز الحاجة إلى أدوات ومقاييس فعالة لتقييم جأالاستثمارية، 

يم المشاريع الاستثمارية هو عملية تحليل ودراسة يتق .اتخاذ قرارات سليمة ومدروسة
ف هذه تهد ،ي الاستثمار الجدوى الاقتصادية والمالية لمشروع معين قبل اتخاذ القرار 

العملية إلى التأكد من مدى جدوى المشروع من حيث العوائد المالية المتوقعة وتحديد 
قد تعددت ول .والمقارنة بين مختلف البدائل الاستثمارية المتاحة المخاطر المرتبطة به

ار من كل معي إنالمعايير التي يمكن استخدامها ضمن عملية التقييم، وما يمكن قوله 
المعايير وعلى الرغم من السلبيات التي يمكن أن تحسب عليه فإنه يمكن أن يقدم 

 .يع الاستثماريةمعلومات هامة ضمن جانب معين من جوانب تلك المشار 
تأتي هذه المطبوعة الجامعية متضمنة لمجموعة من المحاضرات حول تقييم 
المشاريع، وهي موجهة لطلبة السنة أولى ماستر علوم اقتصادية تخصص اقتصاد نقدي 

 ومالي.
ومن أجل الإلمام بموضوع تقييم المشاريع، وتماشيا مع المقرر الدراسي الوزاري 

 تم تقسيم المطبوعة إلى مجموعة من المحاور كما يلي:  والحجم الساعي المحدد،
 الاستثمارية المحور الأول: أساسيات حول المشاريع 
  المحور الثاني: تكلفة رأس المال ودورها في اتخاذ القرار الاستثماري 
 المحور الثالث: معايير تقييم المشاريع في ظل حالة التأكد التام 
 ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد المحور الرابع: معايير التقييم في 
  تقييم معدلات الأداء الكلي –المحور الخامس: تقييم المشاريع القائمة
 -للمشروع
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الأول: المحور  

 أساسيات حول المشاريع الاستثمارية
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 الاستثمار وأهدافهمفهوم أولا: 
 مفهوم الاستثمار .1

" عملية تحويل وسائل الانتاج إلى سلع ملموسة ونتيجة أنه عرف الاستثمار على ي
 . " مليات هي سلع مستمرةهذه الع

الغ مبا بمالحاضر عمو  الانفاقة في ثلعملية مالية متم " كما يعرف أيضا أنه
 ". الزمنمستقبلية موزعة على  إيرادات يضخمة على أمل تلق

 أهداف الاستثمار .2
حيث قد  ،راستثمعملية الاب تقومالاستثمار باختلاف الجهة التي  أهدافتختلف 

بة العام، كما هو عليه الحال بالنس النفع تحقيقة الاستثمار، هو يكون الهدف من عملي
 الخ. ...الدولة مثل إنشاء مستشفى أو جامعة حكومة بهاللمشروعات العامة التي تقوم 

يه الربح، كما هو عل أو تحقيق العائدوقد يكون الهدف من عملية الاستثمار هو 
 .عمالقطاع الأ بها يقومالحال بالنسبة للمشروعات التي 

ار مثموضوع الاست تتناول يأغلب الدراسات الت إنالقول  يمكنوبصورة عامة 
 قطاع الاعمال.تركز على الاستثمارات في 

 :يلي م أهداف عملية الاستثمار بماهويمكن إجمال أ  
  ى لعمر أي مستمر هو الحصول ثأي مست هدفتحقيق عائد مناسب، حيث أن

 ؛لمشروعرارية ام، يساعد على استبعائد مناس
 على قيمة رأس المال المحافظة  ي، أالاصول الحقيقية ةالمحافظة على قيم

ر في المشروع، ومن أجل ضمان ذلك لا بد من اللجوء إلى أسلوب ثمصلي المستالأ
 البديلر ياختإلى ا دراسات الجدوى الاقتصادية وصولا تتضمنهاي تلة والاختيار والضالمفا

 يحققي مقترحة، البديل الذ وأ مختارة فرص ةة من بين عدأو الفرصة الاستثمارية المناسب
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نوع ذلك من خلال الت يحققأن  للمستثمر كما يمكنأكبر عائد وبأقل درجة من المخاطرة، 
 .في استخدامات رأس المال

  مرالمستثا يعنى أن ، وهذيادتهز استمرارية الحصول على الدخل والعمل على 
في مشروعات استثمارية في الحصول على عائد  أمواله وراء استثمار من ئمادا يسعى

 .باستمرار وتنميتهمستمر وزيادته 
 من  مناسب حدر هو توفير ثممن الأهداف الأخرى للمست :ضمان السيولة اللازمة

السيولة لتغطية متطلبات العمل والعملية الانتاجية، من أجل التمكن من تغطية حالات 
 الإنتاجية.قد تواجه العملية  يالطوارق والحالات غير المحسوبة الت

 الاستثمار بالمعنى الاقتصادي )الحقيقي( .3
 كل وهآخر  بمعنى تمعالانتاجية للمج وهو أي استثمار يهدف إلى زيادة الطاقة

جمالي، من هنا كان استخدام الموارد الا القوميؤدي إلى زيادة في الدخل يار ثماست
ديدة ت جاأو خدم ةا أو منتوجات جديدعف أي سلضيبشكل ي استغلالهاالاقتصادية أو 

 ي.وهو الاستثمار الحقيقيعتبر استثمار بالمعنى الاقتصادي 
 الاستثمار بالمعنى المالي )غير الحقيقي( .4

ت الأسهم والسندايقصد بالاستثمار المالي شراء وبيع أدوات الاستثمار مثل 
نه أب فوصيمن الاستثمار النوع  وهذاالمالية  قتعرف بالأورا يوشهادات الابداع، والت

ك  جزء لامتيخلق طاقة إنتاجية جديدة، بل هو عبارة عن ا كونه لا حقيقي غيراستثمار 
 ةفهذا يعني تحويل ملكيقائمة  ما أسهم شركةاشترى شخص  فإذا ،من طاقة قائمة أصلا

 .خرلآ شخصتلك الأسهم من 
 ،ليس مالياو  حقيقيا في شركة ما يعتبر استثمارا مرةم لأول همن هنا فإن شراء أس 

ى لأول مرة أدى إلى تأسيس شركة غير موجودة أصلا مما أد الأسهم شراء لأن وذلك
 هاجاتمجال ان بتوسيعالأمر عند قيام الشركة  ، وكذلكإلى زيادة في الطاقة الانتاجية
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دة موجو جديدة لم تكون  سلع إضافة خطوط إنتاجية جديدة أو طرحكللسلع والخدمات 
ع عن التوسمولت هذه الشركة هذا  ادة في كمية السلع الموجودة أصلا، فإذازيأصلا، أو 

 مرة. لأولكونه  حقيقياللاكتتاب فيعتبر هذا الاستثمار  طريق طرح أسهم
 ثانيا: مفهوم المشاريع الاستثمارية وخصائصها

 مفهوم المشروع الاستثماري  .1
ي من الموارد ف نقدر معياقتراح بتخصيص  " المشروع الاستثماري أنه يعرف

ة أو مئجديدة، إعادة تأهيل إنتاجية قا ة انتاجيةلوقت الحاضر ليستخدم في خلق طاقا
، ترة زمنيةفي المستقبل عبر ف من تشغيلهاالحصول على منفعة صافية  ، بهدفهايعتوس

 ".طويلة نسبيا
حصل ط منظم يفق يديرهو أ يملكه بذاتهمستقل  يأنه " كل تنظيم له كيان ح أيضايعرف 

دمة أو ة أو خلعنتاج أو تقديم سلإنتاج ويوجهها بين عناصر الا والمزجعلى التأليف 
خلال أجل تحقيق أهداف معينة من  ق في السو  هاوطرحوالخدمات السلع  منمجموعة 

 ." معينةفترة زمنية 
 مفهوم هانعناصر يتكون م هناك  يتضح أنخير من خلال هذا التعريف الأ 

 هي:المشروع الاستثماري و 
  فجوة منتجات وهو إلى  ويؤديمجموعة أنشطة تكون من ينشاط استثماري

 ؛واقتصاديا فنيامتميزة  فكرة لىإتحول ت ن ماسرعا يلوح كفرصة
  الإنتاج؛بين عناصر  زجبالتأليف والم المنظم هو القائمالسوق 
 لمشروع لالإنتاج فيها ولا بد أن يكون يتم تصريف  يالسوق وخصائصه الت
 منتجاته؛طلب على  ي الاستثمار 
  ى اف أخر أهدالربح والعائد على الاستثمار كهدف مسيطر ولا مانع من وجود

 ؛الاجتماعي والعائد الماديالعائد  هنامل العائد وبالتالي يش
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 عتباريةا  الاستقلالية النسبية للمشروع الاستثماري ليتمتع بشخصية معنوية. 
  المخاطرة توجد عند اختيار  من معينة دائماالمخاطرة بحيث أن هناك  درجة

 .أي مشروع استثماري 
 الخصائص المالية للمشروع الاستثماري  .2

 :لييتمثل أهم هذه الخصائص فيما 
   شرة وغير المباشرة االمب التكاليففي مجموع يتمثل و  :المستثمررأس المال

 نفاقهاإيتم  يأيضا مجموع المبالغ الت وهيري ثماالضرورية من أجل تجسيد المشروع الاست
 :ل عموما فيمثوتتا، ستثمارات وتشغيلهالاللحصول على 

 ؛سعر شراء التثبيتات المعنوية -
 ؛(ية )الماديةنالعيسعر شراء التثبيتات  -
 ؛، التوثيق...الخمصاريف الشراء الملحقة مثل النقل -
 للاستغلال.الارتفاع في الاحتياجات في رأس المال العامل  -

لمال في رأس ا الاحتياجاتع اإلى ارتف ي ار ثمؤدي تجسيد مشروع استيما  دةوعا 
بداية أول  في الاستثمار، ويتم دفع تكلفة الاستثمارتكلفة  ضمنحسب يالعامل لذلك 

لمال ا أسر  استرجاعاري يتم ثملالية مع العلم أنه في نهاية المشروع الاستغعملية است
سديد ديون زبائن مع تالحقوق لدى ال وتحصيلنه يتم بيع المخزونات لألال غالعامل للاست

 الموردين.
 غرض الاستثماري ب للمشروع يدار الاقتصمالعيتم تحديد  ة:الحياة الاقتصادي مدة

 . ويتمثللعمرهذا ا التي يتوقع تحملها خلال والتكاليفاستلامها  المتوقعتحديد الإيرادات 
يلبي  لتيا المدة ويقصد بها، حياة الاقتصادية للأصول المشتراة مدة الفي هذا العمر 

لأصل لختلف عن العمر الجبائي ي الاقتصادي. هذا العمر السوق خلالها الأصل حاجات 
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 أخذيي لا ذوال نين العمر التقعختلف أيضا ي كما، تلاكاتهالا مدةوالذي تتماشى مع 
 .للأصل الماليإلا بالتقادم 

 ه بواسطة م خلقتيهو الفائض النقدي الذي  :صافي التدفقات النقدية السنوية الصافية
ين ب الاقتصادية، وهو الفرق حسابه على طول مدة الحياة  يتم ئضالفا وع، هذاالمشر 

السنوية  يةدقنات الفقفوعة خلال سنة معينة. وتتمثل التددلمحصلة والأموال الماوال مالأ
التكاليف  ختلفمو  تالتوقعات الخاصة برقم الأعمال ومختلف الايرادانتيجة الصافية في 

 .ضرائب التي تحصل أو تدفع بصفة مستمرة طوال أيام السنةبما فيها ال
 التالية:ت النقدية من خلال العلاقات ويمكن حساب التدفقا

 ةالمدفوع فكاليتال -الأموال المحصلة  =صافي التدفق النقدي السنوي الصافي 
 قدرة التحويل الذاتي للاستغلال =صافي التدفق النقدي السنوي الصافي 

 لاكاتالاهت + مخصصاتالصافية  النتيجة =ي الصافينو لنقدي السصافي التدفق ا
 ناتؤو والم

 افية المحققةفي تدفقات الخزينة الصة فيالنقدية السنوية الصا التدفقاتمثل توعليه 
 .جئاحسابات النت جدول يتم تحديدها باستعمال. و كل سنة من خلال استغلال المشروع

  :ةقبالعلا,Mandar) 9002(ات حسب فقوتحسب هذه التد 
𝐂𝐅 = 𝐄𝐁𝐄(𝟏 − 𝐭) + 𝐃𝐀𝐏 × 𝐭) 

 : حيث
EBE:  للاستغلال الاجماليالفائض 
DAP:  وناتؤ والم الاهتلاكاتمخصصات 

t: .معدل الضريبة على الأرباح 
ة قبل المصاريف المالي المتوقعة النتيجة الصافي= ي و نصافي التدفق النقدي الس

 لالغمارات الاستثمخصصات است الضريبة+وبعد 
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 ارثملقيمة المتبقية للاستا 
بعد عته انقضاء مدة نف الذي يرتقب الكيان الحصول عليه عند فيالمبلغ الصا هي

 ذه القيمةهقية يطرح صافي متبذا حققت المؤسسة قيمة إو طرح تكاليف الخروج المنتظرة. 
 .للاهتلاك الأصل القابل  قيمةمن 
 لمؤسسة ا منهاة التي حرمت النقدية الداخل التدفقاتوهي  :تكلفة الفرصة البديلة

 .أقل مردوديةاستثماري نتيجة اختيار مشروع 
   من الوحدة  اقيمتهالمتوفرة اليوم أكبر في  النقديةإن الوحدة  :قودنلل الزمنيةالقيمة

ة قاعد اهذعد يم، و سبب التضخب وهذاة من الآن نبعد س هاحصل علينس يالنقدية الت
 .اليةمأساسية في مجال الإدارة ال

 كللا، وما دام أن م استثمار عائد بشأنل المخاطر حالة عدم التأكد تمث :مخاطرال 
ائد ويقاس هذا الع مؤكدالعائد من أي استثمار يصبح غير  فإن معينةمخاطر  استثمار

 .بالقيمة المتوقعة
 ثالثا: أنواع المشاريع الاستثمارية
 :عدة معايير أساسعلى  عدةارية إلى أنواع ثميمكن تقسيم المشاريع الاست

 أنواع المشاريع الاستثمارية حسب الملكية .1
 أقسام هي: ثلاثةوتقسم إلى 

 المشروعات الاستثمارية الخاصة أ.
ربح الخسارة أو التعود  وبالتاليروعات التي يمتلكها القطاع الخاص ي المشهو 

من يعتبر ح رب ىقصتفترض أن تحقيق أ الاقتصادية ن النظريةفإمن هنا على مالكيها، 
يلة المشروع هو الفرق بين حص ليهإوالربح الذي يسعى  ،مشروع الأهداف الرئيسية لأي

الإنتاج، ويندرج ضمن تكاليف الإنتاج حسب هذا المفهوم جميع المبيعات وتكاليف 
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ن ألا إ، يرقصعلى المدى ال همظيعالمشروع، وقد يخطط للربح وت النفقات التي يتحملها
 . على المدى الطويل حط للربطمعظم المشروعات تخ

، نموهو لاستمرار المشروع تحقيق الربح يعتبر ضروري  ولكن على الرغم من أن
 .الوحيد الهدف يعتبرإلا أنه لا 

المشروعات  موضعا للاهتمامأهداف أخرى كثيرة  هناك فبجانب هذا الهدف 
 : أهمهاالخاصة ومن 

ة على شهر المشروع صول ة لحكوسيل المبيعاتممكن من  قدرتحقيق أقصى  -
 ؛قة كبيرة في الأسواقثواسعة و 

 لمخاطر العسر المالي؛الاحتفاظ بسيولة مناسبة كي لا يتعرض المشروع عن  -
 .كسب أسواق خارجية وتعظيم الصادرات -

 الأهداف ،رارمالاستو  البقاءعة الحسنة، موهناك  أهداف أخرى كالاحتفاظ بالس
طني تجاه الاقتصاد الو  الاجتماعيةالاجتماعية والتي تكون تابعة من منطلق المسؤولية 

القول  دريجنه أإلا  ،على صنع القرار والقائمين ءالعملا رضاب سالتي تعمل فيه وتك
 .دافالمسيطر على باقي هذه الأه الهدف يعتبرلمشروع لأن تعظيم القيمة السوقية  هنا
 المشاريع العامة ب.

لى جميع ع النفع منهايعود  وهي المشاريع التي تعود ملكيتها إلى الدولة وبالتالي
 ققتحجميع أفراد المجتمع الخسارة إذا ما  ويتحملع، نفأفراد المجتمع إذا تمخض عنها 

ق هو تحقية مالمشاريع العا في الهدف المسيطرن إمن هنا ف خسارة. اريعهذه المش
ي دالعامة، لذلك فإن المعيار الاقتصا المنفعةيم ظالأهداف العامة للاقتصاد الوطني وتع

 اممن قيمن عدمه، سواء تحقق ربح  المشروعجدوى  دحدت التيالعامة هي  المنفعةأو 
 بسعرمة أو تقديم خدسلعة ة قد تكون في بيع مهذا المشروع أو لم يتحقق، فالمنفعة العا

لاقا طإ تهتملا  العامةمن ذلك أن المشروعات  يفهم لا نها أو أقل ولكن يجب ألفتكت
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وع العام المشر  التي أنشئ الأهدافيتم ذلك على حساب تحقيق بل يجب أن لا  بالربح،
 ع العامة:من أجلها المشاري تنشئالتي  الأهدافا، وفيما يلي أهم همن أجل

ة الأسلح نية بالأمن الوطني للدولة مثل صناعةالمشاريع العامة الوط بعضقيام  -
مصادر  فيللنفط مصاالدولة المنتجة  كإنشاء وطنية اقتصاديةارات بتعوالذخائر أو لا

 ؛ريا لنقلهبح، أو أسطولا هلتكرير 
اجتماعية،  تلاعتبارابأقل من التكلفة  منتجاتهاع بيشروعات و م بإنشاءقد تكون الدولة  -
 خ؛ال...المنسوجات والأدوية الخبز، ا في حالة مك
 ،لنقلمثل ا التحتية الأساسية والبنية الخدماتة التي تنتج ممشاريع المنافع العا -

 .الخ...الطرق والجسور ،المواصلات
 ج. المشاريع المشتركة )المختلطة(

. اد()الأفر  الدولة( والقطاع الخاص)إلى القطاع العام  هذه المشاريعود ملكية تع
ير حصة من الدولة بتوف فتقوم ،كبيرة الحجم رة تكون الاستثمارات المطلوبةثيكفأحيانا 
وط المشاريع، مثل مشاريع إقامة خط هذهمثل لتشجيع القطاع الخاص للدخول في  جانبها

لتي وغير ذلك من المشاريع ا، الزراعية الأراضي واستصلاح لالغالسكك الحديدية أو است
 طائلة. ثماراتستوا والاأمكبيرة و تتطلب مخاطر 

لخاص وإلا فإن القطاع ا، عير االمش هذهية مناسبة في مثل حولا شك أن معايير الرب
 . ل من قبل هذه المشاريعا للدخو ز افحلن يعد 

لكه يمت خاصمن هنا نرى أهمية معرفة المشروع من حيث الملكية هل من مشروع 
و أ العامعامة وتمتلكه الدولة أو القطاع  خدمةة أو عشروع عام يقدم سلم هوالأفراد أو 

المعايير  حية أولربومعايير ا المالية المعاييروضع  تخدملأن الملكية  مختلط.هو مشروع 
عن  ليخالت أو المشروع بتنفيذالقرار  اتخاذالمشروع وبالتالي  جدوى الاقتصادية لدراسة 

 تنفيذه.
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 أنواع المشاريع الاستثمارية حسب النشاط الاقتصادي .2
 :أنواع رئيسية ثلاثةإلى  النشاط الاقتصادييمكن تقسيم المشاريع حسب 

 مشاريع القطاع الأولي أ.
لاح الزراعية أو استصلال الأراضي غمشاريع است عاتشمل المشاريع في هذا القط

ء قط المياه أو إنشالال مساغو استأ والثروات الطبيعية المعادنأو استخراج  الأراضي
 .وددناء السوبقنوات الري 

ر اار وأمطبحو  خصبةمن أرض  الغنيةولة ذات الموارد الطبيعية دشك أن ال ولا
دول ذات من تلك ال بقدر أكبرالمشروعات  اتنوع فيهت نفطيةمختلفة أو ثروات  دنومعا

 .دناإلى وجود المع تفتقرالقليلة والأراضي القاحلة والتي  الموارد الطبيعية
 ب. مشاريع القطاع الصناعي

ع المنتجة للسلع مثل المشاريالقطاع الصناعي مختلف المشاريع  تشمل مشاريع
شاريع والغذائية، وملدية صناعة الصابون والصناعات الج كمشاريع الصناعية الخفيفة

 الصلب والطائرات...الخ. مثل الحديد و ة الثقيل الصناع
نولوجي تكتطورها ال حسبوع هذه التاريخ نأن الدول تختلف من حيث ت كولا ش

خاصة  ئةفيعتبر البلدان الصناعية  تقدمها الصناعي، حيث أن العالم أصبح الآن ومدى
 للتصنيع.ريقها في ط أو بينما الدول النامية، طورةتوم

 ج. مشاريع قطاع الخدمات
الطرق أو وسائل الاتصالات ويشمل هذا القسم مشاريع خدمات السياحة ومشاريع 

السلكية واللاسلكية والمطارات والموانئ، ومشاريع التعليم والصحة والطاقة وتوليد الكهرباء 
ذا القسم يشمل هوتوزيعها، ومشاريع توفير المياه للمدن ومشاريع الصرف الصحي، كما 

 المشاريع التجارية.
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 تقسيم المشاريع حسب حجمها .3
 قسمين:يمكن تقسيم المشاريع حسب هذا المعيار إلى 

 تتميز بما يلي:المشاريع صغيرة الحجم:  أ.
  ؛يا بسيطةجتعتمد على تكنولو 
 ؛نسبياإنتاج في فترة قصيرة  تعطي 
  أنن ة وبالتالي من الممكالتمويل بسيط طريقة لذلك فإن، صغيرمال لرأستحتاج 

 ؛صاحب المشروع من تمول
 ؛لى مستويات عالية من الخبرةإحتاج لا ت  
  ؛نسبيامخاطرها صغيرة 
  متعددة.يمكن أن تتواجد في مناطق 

 : تتميز بما يلي:ب. المشاريع كبيرة الحجم
 ؛معقدةعتمد على تكنولوجيا ت 
 ؛عطي انتاج بعد فترة طويلة نسبيات 
 ؛لذلك فإن طريقة التمويل أكثر تعقيدا كبير لرأسمالحتاج ت 
  ؛ة الإداريةتحتاج لمستويات عالية من الخبر 
  ؛مركز في مناطق محددةتتحتاج إلى 
  كبيرة نسبيا مخاطرها فإنفي حال فشل هذه المشاريع. 

 تصنيف المشاريع من حيث علاقتها بنشاط المستثمر المالي .4
ا إلى نشاطات ديدجآخر  انشاط فتضيالمشاريع التي  وهي :الجديدةالمشاريع  .أ

 .اريع في الصناعةمشال مشاريع سياحية إلى كأن يضيفالحالية  المستثمر
الية أو حالمنتجات الة زياد هدفهاوهي المشاريع التي يكون  :المشاريع التوسعية ب.
 كليهما.أو  قالأسوا دةزيا
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 ديدةجصول أ لاستبدا هدفهايكون  تيال المشاريعوهي  :المشاريع الاستبدالية ج.
 . بالأصول الحالية

الخدمات للعمليات  وهي المشاريع التي تهدف إلى توفير المشاريع المساعدة: د.
 إنشاء مبنى للإدارة.مثل  القائمةالأساسية 

 تقسيم المشاريع من حيث علاقتها ببعضها البعض .5
اختيار  ؤديي بحيث قق نفس النتائجالمشاريع التي تح وهي المشاريع البديلة مطلقا: أ.

 الباقي. استبعادإحداها إلى 
الأخرى يع تنعزل عن المشار  فنيا للتنفيذ القابلةالمشاريع  وهي :المشاريع المستقلة ب.

 .خرى الأ المتوقعة لها بالتدفقات النقدية للمشاريعالنقدية  تدفقاتولا تتأثر ال
 تكاليف خفض أوزيادة الآلات المشروع الذي يؤدي إلى  وهو المكمل:المشروع  ج.

 .مشروع آخر
 .مشروع آخر فنيا مع وهو المشروع الذي يستحيل تنفيذه :المشروع البديل د.

 .وع آخريتم تنفيد مشر تنفيذه لكي من  بدالمشروع الذي لا  وهو :المشروع الضروري ه. 
 رابعا: عملية تقييم المشاريع الاستثمارية

 مفهوم عملية تقييم المشاريع .1
وتقدير قيمة أصول وخصوم المؤسسة بهدف الوصول  حصر"  هبأنيم يعرف التقي

دير تلك اتباعها لتقض النظر عن الطريقة التي يمكن غب الأصولإلى صافي قيمة تلك 
 ". القيمة

 الماليقييم حول الت فإننا نتحدث بالتحديدتم الحديث عن تقييم المشاريع يوعندما 
خدمة المست المنشأة تنشاطا أوجه ىبيانات متاحة عل عن ةالذي يعرف على أنه " عبار 

 لنتائجاط الموضوعة مع قياس عن الخط والانحرافالفعلية  التنفيذبصورة توضح وحدات 
 لمنشأةاالادارة داخل  من. وتقييم نشاط المستويات المختلفة والمعوقاتواظهار المشاكل 
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لية مع نات الفعة البيانات الفعلية مع البيانات المخططة والبيانعن طريق مقار  الواحدة
 ." السابقةبيانات السنوات 

 أهمية تقييم المشاريع الاستثمارية .2
 طريق  عنف مربحا، اواستخدامها استخدام ةالأمثل للموارد الاقتصادي التخصيص

 .لموارد الاقتصاديةدرا لهمثل تر النافعة والتي غي المشاريعتلك  يتم تصفيةروع مشيم اليتق
 يتم الأخذ  يميخلال عملية التق فمنلقة بالاستثمار تخفيض المخاطر المتع ضمان
 بالتالي تستبعد تلكوكذا درجة التأكد وعدم التأكد و  المخاطر،درجة  الاعتباربعين 

 ة.اطر عاليخمشاريع التي تنطوي على مال
 تغيرةوتكاليف م ثابتةبين تكاليف  لتكاليف المشروع الأمثلالهيكل  دتحدي. 
  الإنتاجيةالعملية  فيي يتم استخدامها تال فضل أساليب الانتاجأتحديد. 
 البنك نالمحلييالاقتصاديين  المتعاملين من للكثير بالنسبة المعلومات مصدر :
 .مؤسسة التمويل الدوليةو  العالمي
 ضمن ن لابد وأنذلك  تحقيقومن أجل  ،الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة تحقيق

 ت القائمة.والمشروعاية بين المشروع المقترح الترابط العلاقاتعملية تقييم المشروعات 
  .تساعد في التخفيف من درجة المخاطرة للأموال المستثمرة 
  القرارات الاستثمارية ترشيدتساعد على.  

 أهداف عملية تقييم المشاريع الاستثمارية .3
 العملية:من هذه  تحقيقهاالتي تسعى إلى  الأهدافمن أهم 

 موارد المتاحةلل الأمثلستخدام الا تحقيق علىن تساعد يمكن أ وسيلةبمثابة  تعتبر، 
مشروع  خذتعلق بأي استثماري  قرار تبنيالعملية تتمثل في محاولة  جوهر هذهحيث أن 

 مقترحة.معين من بين عدة مشروعات 
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 حيث تثمرةلأموال المسل درجة المخاطرةعتبر وسيلة تساعد في التخفيف من ت ،
 دائل.بين عدة بيمكن اختيار البديل المناسب من  شاريعتقييم الم ةنه من خلال عمليأ

  لمجالاالمراد استثماره إلى ذلك  توجيه المال فيكما تساعد عملية تقييم المشاريع 
 مشاريعبين ال فمن خلال عملية المفاضلة ،والمحددة المرجوة تحقيق الأهداف يضمنالذي 

 ة المناسبة.الفرصة الاستثماري اختيارالمقترحة يمكن التوصل إلى 
 الاستثمارية القرارات ترشيد على تساعد وسيلة تكون  أن يمكن. 

 تتمثل في: : فرضيات تقييم المشاريع الاستثمارية .4
 ثقة كاملة بدرجة لمشروع الاستثماري لفقات النقدية المقدرة تدتتحقق ال. 
  في نهاية كل سنة.للمشروع الاستثماري  المقدرةالنقدية  التدفقاتتحدث 
 عدم لمشروع بمعنىلالاقتصادية الحياة  مدةوى العام للأسعار ثابت طيلة المست 

  .ليوجود تضخم ما
 في اديين الاقتص متعاملينثبات تكلفة الأموال في الزمان والمكان بالنسبة لكل ال

 ".ثبات سعر الفائدةي "ماللالسوق ا
  خاطرمنفس درجة ال على ي نطو تأن التدفقات النقدية للاقتراحات الاستثمارية. 
  طاتاا يعني أن الارتبوهذص متماثلة ارية ذات خصائثمالاستالاقتراحات أن جميع 

 .ارات القائمةثمتالنقدية للاس تثمار مقترح متماثلة مع التدفقاتقدية لأي اسنال اتقبين التدف
 تعرض تالمخاطر التي  ةر من درجغيلا ي أن اختيار أي من المقترحات الاستثمارية

 .لها المنشأة
 مراحل عملية التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية .5

طبيعة  وتوتتفا ،جدواه  مدىيم المشروع إلى دراسة متكاملة للحكم على يد تقتنسي
 أو اصاخ مشروعا كونهمن المشروع من حيث  المستفيدةة هحسب الج هيم ومراحليالتق

 منا أصبح لجانبينان هذي من الرغم على والبيئي، الاجتماعي بالجانب مهتما أو عاما
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مراحل  زويمكن إيجا ،المستدامة إطار تحقيق التنميةالمراحل الهامة لكافة المشاريع في 
 وع:يم المشر يتق
دراسات وإخضاعه ل المزمع تنفيذهباختيار المشروع تهتم  مرحلة تشخيص المشروع: أ.

 الجدوى التفصيلية. 
قبلا على الطلب مست نبؤ بحجمبالتعملية تحليل السوق  حتسم: ب. مرحلة تحليل السوق 
حجم المبيعات المتوقعة طيلة عمر المشروع، أي أنه يمكن تقدير منتجات المشروع، وكذا 

 .المشروع دفقات النقدية المتوقعة خلال عمرتحديد الت
تنتج عن الدراسات الفنية تقديرا لطبيعة وحجم التكاليف  ج. مرحلة الدراسة الفنية:

الفنية تحديد التدفقات النقدية من خلال الدراسات  يمكن هن، أي أللمشروع الاجمالية
 .شروعالم في بداية وخلال عمرالخارجة 

التدفقات  للمشروع بمقارنة هتم عملية التحليل المالي: تد. مرحلة التحليل المالي للمشروع
دوى ديد الجالمتنوعة لتح التقييم معاييرالخارجة للمشروع بالاعتماد على و النقدية الداخلة 

 للمشروع. المالية
 نظر جهةو الاقتصادي من وهو يعكس التقييم  ه. مرحلة التحليل الاقتصادي للمشروع:

ما يسمح بمكن تحقيقها من خلال المشروع مالاقتصادية الالمنافع ، بحيث يتم تقدير الدولة
 .لفضمثل لموارد المجتمع في المشاريع ذات القدرة التنافسية الأالأ بالاستخدام

يث المشروع من ح مييوتق تحليل بهقصد يو  رحلة التحليل الاجتماعي للمشروع:و. م
ة بين نمساهمته في تحقيق التنمية المتواز معرفة الجوانب الاجتماعية، وذلك من خلال 

ا التنمية الريفية والحضرية أي م تحقيق مساهمة المشروع فيا ذوكوالأقاليم، المناطق 
 قامة هذا المشروع. إ المتوقعة من الاجتماعية يتعلق بحساب المنافع

في  افيةالاضالتكاليف البيئية  معرفةويتم ذلك من خلال ت. مرحلة التحليل البيئي: 
ة ضرورة بالاعتبارات البيئي للمشروع، ويشكل الاهتمام الخارجةتقدير التدفقات النقدية 
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قد يكون ف ع،للمشاري التدفقات الخارجة ضمن حسابالإضافية  البيئية إدخال التكاليف
 جديمالبيئية، وقد يكون غير  للأبعادبعين الاعتبار  خذالأ ن دو  ماليا ياالمشروع مجد

 ضافية.إ تكاليف عنها من يترتب وما البيئية للأبعاد الاعتبار بعين الأخذ مع ماليا
مراحل ال يالمعلومات الواردة ف وهي تتضمن كلث. مرحلة إعداد تقرير جدوى المشروع: 

عيا اقتصاديا واجتماو  ماليادوى أو عدم جدوى المشروع جالحكم على  إلى ولاالسابقة وص
 وبيئيا.

 خامسا: التدفقات النقدية كمدخل لتقييم المشاريع الاستثمارية
 مفهوم التدفقات النقدية .1

المحللين الماليين على أنه من طرف  النقديق فما يستخدم مصطلح التد عادة
 .لمؤسسةللموارد النقدية ل و يساوي الإضافة الصافيةفه الربح مضاف إليه الاهتلاك 

 الناتجة عن مشروع استثماري معين،ود قنه حركة النأب النقديق فالتدأو يعرف 
نفقات بينما تعرف ال، الداخلةالنقدية  بالتدفقاتعن المشروع  الناتجةالعوائد وتعرف 

افي التدفقات ص هما يسمىبينوالفرق المترتبة عن المشروع بالتدفقات النقدية الخارجة، 
 .النقدية

 كما يلي:ة الرياضية يغصافي التدفقات النقدية بالص بر عنيع
 = صافي الربح + الاهتلاك + المؤوناتصافي التدفقات النقدية

 أو:
 الخارجالنقدي التدفق  -التدفق النقدي الداخل  الصافي =التدفق النقدي 
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 عناصر التدفقات النقدية  .2
 ت النقدية الداخلةأ/ التدفقا

ات قدفن التإفنظر المشروع  وجهةات النقدية من قة التدفئمعندما يتم إعداد قا
 :تكون منتالنقدية الداخلة 

 سنوات  فقات نقدية داخلة فيتدحيث تعتبر  ل سنوات التشغيل:المتوقعة خلا  الإيرادات
 ةوفي حال ،اتو السن تلكيله من تلك الايرادات في صيتوقع تح عماالنظر  بغض تحقيقها

ر تلك مقدما خلال فترة الانشاء فإنه يعتب إيراداتيتوقع أن يتم تحصيل  يالمشروعات الت
 سنوات الانشاء التي يتوقع أنفي  داخلةمقدما تدفقات نقدية  تحصلالايرادات التي 

 . اخلاله يحصل
 لمشروعا أصولمن  يتمثل فيما يتبقى: وهو عمر المشروع في نهايةالأصول  متبقي 

ي السنة الأصول تدفقات نقدية داخلة ف تبقيالعمر الانتاجي حيث تعتبر قيمة م نهايةفي 
فترة  يفليف الأصول االتدفقات الخارجة عن تك لمقابلةالأخيرة من عمر المشروع، وذلك 

 تلكمثل تد و توائعال تحقيقهو التكلفة الفارقة التي ساهمت في  الصافييكون و  الانشاء
 : الأصول في

 ا ما ترتفع والتي غالب الأراضي في أساسي بشكلتتمثل  غير قابلة للاهتلاك: أصول
 اضي،الأر  تلك إلى الحاجة زيادة لىإ عن بدايته نظرا المشروع عمر نهاية فيقيمتها 

 : حيث
 ضريبة المكاسب – المتوقعة البيعية القيمة = كمتبقي أصول راضيالأ  قيمة

 للأرض الرأسمالية
 ة تبقى من الأصول الثاني لما المقدرةفي القيمة  وتتمثل :أصول قابلة للاهتلاك

 لأصولاتكلفة تلك  تساوي اية في نهاية العمر الانتاجي للمشروع، وهي فردة أو نخك
 . مر الانتاجيعتلاكات خلال الهها مجموع الانم مخصوما
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 :ستلزمات وم ويتمثل في قيمة ما تبقى من مواد خام رأس المال العامل الأخير
 في نهاية عمر المشروع.مصنعة وسيولة نقدية  نصفومواد 

 تتمثل في:ب. عناصر التدفقات النقدية الخارجة: 
 دوى كتكلفة دراسات الج المشروعنفقات ما قبل انطلاق أي  :التكاليف الاستثمارية

استعمال الة في ح االرسم، أمخارج تحسب  وهيوالتجهيزات  المعدات واقتناءوتكلفة البناء 
يضا أب كما تحتس لهذه المعدات، ية(،ئالشرا)البيعية  موجودة فتعتبر القيمةالمعدات ال

ونفقات الدعاية  ، نفقات التكوينقبل التشغيل اتريب والعينجالت نفقاتهذه التكاليف  ضمن
 السابقة لإطلاق المشروع.

 :صيانةال أهمها تكاليفالمشروع ومن  بدأما بعد وهي تكاليف  تكاليف الاستغلال. 
 : بطريقتينساب التدفقات النقدية ح ويتم

 :الأولىالطريقة 
 ؤوناتات والمكلا هتمخصصات الا+  يالربح المحاسب = نقديق الفالتد

 هتلاكالا -ة وينالايرادات الس=  يفبي الصامحاسالربح  ال

من  الصافية، وذلك نتيجةتلاك  إلى الهقسط الا ضافةفي الطريقة الأولى يتم إ
وف هو مصر ف ،انقديا خارج قايعتبر تدقلا  لأنهالسنوية التشغيل أجل استبعاده من تكاليف 

لضريبة احتساب اواهميته تظهر عند  د محاسبيقيد مجر و فهلنقود لخروج  لا يرافق اي
 .طفق

 :الثانيةالطريقة 
 قةقحالتكاليف المسسة و ؤ الم قتهحقهي عبارة عن الفرق بين رقم الأعمال الذي 

، حبار ، مثل الضريبة على الأالمؤسسة صندوق  لا منفع خرجتالتكاليف التي  يأ ،فعلا
 جور.تكاليف المواد الأولية والأ ،ءالكرا ةتكلف
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  مثال توضيحي:
الرسم جزائري خارج الرسم، دينار  00.111.111 مبلغود مؤسسة شراء آلة بت

ابت ة بطريقة القسط الثهذه الآل يتم اهتلاك ، قابل للاسترجاع %01على القيمة المضافة 
 : ول التاليجدها الحوضيعلى منتوجات إضافية تنتظر الحصول  لمؤسسةوا

 4 3 2 1 السنوات
المنتوجات 
 المقبوضة

0.888.888 0.888.888 0.888.888 0.888.888 

 2.888.888 2.888.888 2.888.888 2.888.888 النفقات المسددة

ضريبة على نسبة ال بطريقتين، علما أنلمؤسسة ل السنوي حساب التدفق النقدي  المطلوب:
 ؟%01الأرباح تقدر بــ 

 الحل:
 4.111.111= 00.111.111/4تحديد اهتلاك  الآلة= 

 4 3 2 1 البيان
المنتوجات  .1

 المحصلة
0.888.888 0.888.888 0.888.888 0.888.888 

 2.888.888 2.888.888 2.888.888 2.888.888 الاعباء المسددة .2
مخصصات  .3

 الاهتلاك
4.888.888 4.888.888 4.888.888 4.888.888 

 0.888.888 0.888.888 0.888.888 0.888.888 مجموع الأعباء .4
النتيجة  .5

 الاجمالية
2.888.888 2.888.888 2.888.888 2.888.888 

.الضرائب على 0
 الأرباح

308.888 308.888 308.888 308.888 
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 1.028.888 1.028.888 1.028.888 1.028.888 النتيجة الصافية .7

 حساب التدفق النقدي السنوي:
 الطريقة الأولى:

 (7+3التدفق النقدي = النتيجة الصافية + مخصصات الاهتلاك )
 دج 0.0.1.111=  0.0.1.111+ 4.111.111=  التدفق النقدي         

 الطريقة الثانية:
 ({0+2)-1التكاليف المحققة } –التدفق النقدي = رقم الأعمال 

 دج0.0.1.111= (001.111+111.111..)–0.111.111=ديالنقالتدفق 
 سادسا: معايير تقييم المشاريع الاستثمارية

 لمحةكن هذه ول اللاحقةبالتفصيل في الفصول  المعاييرسوف يتم التطرق لهذه 
 :أهم معايير تقييم المشاريع الاستثمارية حولعامة 

 أ. التقييم بمعايير الربحية التجارية
ة التجارية على العلاقات المتوقعة بين التدفقات النقدية الداخل ربحيةالتقوم معايير  
 يغصأي على توقعات القيمة الخاصة بكل من العوائد والتكاليف والارباح وفق  والخارجة

 :مالية وتتضمن المعايير التالية
 ارومعيحية الرب ودليل الحالية القيمةصافي  ،فترة الاسترداد، معدل العائد التوسط معيار

 .معدل العائد الداخلي
 ب. التقييم في ظل ظروف عدم التأكد والمخاطرة 

ات توزيع هامن خلال عويض يحددالمخاطرة التي يمكن لمتخذ القرار أن  إن حالة
لاستثمار ا لعوائداري النسبي يالمع بأنها الانحراف ويمكن تعريفهاالاحتمالية للحدث، 

لمتوقعة ا والتدفقات الايراداتدت درجة التقلب في المخاطرة كلما زا ةدرج تزداد، المتوقعة
الة التي بالح تتعلق يالظروف الت بأنها" فتعرف التأكدعدم ة والعكس صحيح، أما حال

لقرار يصعب ا متخذ فإنالحالة  ههذ يف يوبالتال ،ر معروفةغي الاحتمالية توزيعاتهاتكون 
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معلومات أخرى من أجل  بحاجة ماسة إلى بأنهويشعر  المستقبلعليه التعرف على 
لوب تحليل أس ةهذه الحال المستخدمة في المعايير، لذا أهم احتماليةتقديرات  إلىالوصول 

 لاحتمالياالقرار والمحاكاة، أسلوبي التحليل  شجرة يالحساسية ونظرية المباراة، أسلوب
 سعر الخصم.وتعديل 

  ج. معايير قياس الربحية الوطنية أو الاجتماعية
تعظيم  ةناحيلمشروع من لمر الفرد لتقييم دراسة جدوى ثلمستل يكفيلا أصبح 

قامة المشروع. الخاصة من إ ربحيته تعظيم لإثباته بهدفسعيه  ي إطارلتجارية فالربحية ا
 جدوى من الناحية الاجتماعية أو الوطنيةهذا المشروع له بل عليه أن يثبت للدولة أن 

مدى  ،العمل فرص توفير في المشروع همةأهمها مدى مسا المعايير بعض باستخدام
 مدفوعات،ال انز مي تحسين وضع المضافة، القيمة حقيقت فيالمقترح  مساهمة المشروع

 .أدنى كثافة رأسمالية، معيار على المستوى الوطني العمل إنتاجية زيادة
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:الثاني المحور  

تكلفة رأس المال ودورها في اتخاذ القرار 
 الاستثماري 
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 المالمفهوم تكلفة رأس  :ولاأ
 المال تعريف تكلفة رأس. 1

 دلمعهو  وأهي تكلفة الحصول على الأموال المطلوبة لتحويل نشاط الشركة 
ا التكلفة وتعرف بأنه الاستثمار،ويل تموالدائنين من أجل  نالعائد الذي يطلبه المساهمي

ر من مصادر التمويل وذلك عن طريق جمع تكلفة كل مصدر دالمرجحة لكل مص
ول وبالتالي الحص المال،در من إجمالي رأس يتناسب مع حصة هذا المص بماوترجيحها 

ة للتمويل والتي تستخدم كمعيار لقبول ورفض المشروع حعلى التكلفة الوسيطية المرج
 الاستثماري.
نى المؤسسة والعائد الأد مشاريعمعدل العائد الأدنى الذي يجب أن يتحقق من فهو 
وب و في الأرباح المطلبه المستثمرون في حالة عدم تحقق معدل النمتفي الذي قد يك

 .الية في الشركةملقرارات الإدارة ا يهبنى علتالتمويل الذي مزيج عن تكلفة  تعبروبالتالي 
 :تنقسم إلى نوعين :العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال. 2
 في:  مثلتت العوامل الخارجية: أ.

ي أسعار ف اتمخاطر السوق بشكل عام تتمثل في مخاطر التقلب :ةيقالمخاطر السو  -
 .الأسهم أو مخاطر التغيرات في أسعار الفائدة

 العائد الذي يتوقعه مستثمرين يمثلو هعائد السوق على الأسهم و  :عائد السوق  -
 السوق يشكل عام.  يهم فاتمار ثاست من

 .ترضةقمثل تكلفة الأموال الميالسوق وهو  يالسائد ف ائدة:فر العس -
 تتمثل في: :العوامل الداخلية ب.

مخاطر الشركة من وجهة نظر الدائنين مثل مخاطر إفلاس  مخاطر المالية:ال -
 . الشركة أو مخاطر عدم قدرتها على سداد ديونها

 .كةالشر  تمويل هيكل يتفوق الملكية ف التينسبة الدين  هيكل رأس المال: -
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ويل الشركات الكبيرة يؤدي إلى الحصول على تكلفة رأس مال تم حجم الشركة: -
 .كات الصغيرةأقل من الشر 

  .عمر الشركة -
 تكلفة تمويل المشروع الاستثماري  :انياث

حة، ويل من بين مصادر التمويل المتامالتمصادر يعتبر قرار التمويل في اختيار 
 :بمراحل ويمروذلك لتمويل نشاطات الاستثمارات أو الاستغلال 

  الاستثمار؛تحديد مبلغ التمويل )تكلفة الاستثمار( ويتم ذلك في قرار 
 حديد مصادر التمويل المتاحة وهذا راجع لكون مصادر التمويل ليست كلها ت

 ؛البيئة التمويلية المؤسسة وخصائص لإمكانياتمتاحة للمؤسسة، وهذا يعود 
 ال حتى الأمو فر تمويلي، لأنه لا يوجد تمويل مجاني، دفة كل مصتحديد تكل

 ائعة؛ضتكلفة تتمثل في تكلفة الفرصة الالخاصة لها 
 زيج التمويل الأمثل )ذو التكلفة الأقل( لأنه يصعب كثيرا التمويل الكلي تحديد م

 ؛إن وجد فستكون تكلفته مرتفعة جداللمشروع من خلال مصدر واحد و 
  زمنيا بالمبالغ، لأن المؤسسة لا تحتاج المبلغ في نفس  مبوبةوضع خطة للتمويل
 .الوقت

 قياس تكلفة رأس المالطرق  :الثاث

 ة الرأس المالنموذج التكلفة المرجح (wacc) 

بأنه متوسط تكلفة رأس المال التي تحققه الشركة من مصادر  wacc عرفي
يعكس هذا المؤشر مقدار الفائدة أو العائد التي يجب على الشركة  .تمويلها المتنوعة

خصم ك wacc يستخدم، تحقيقه لتغطية تكاليف ديونها والوفاء بتوقعات المساهمين
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 يميالصافية للتدفقات النقدية المستقبلية وهو معيار حاسم في تقلحساب القيمة الحالية 
 جدوى المشاريع الاستثمارية.

 تالية:تستخدم الصبغة ال wacc لحساب 

𝒘𝒂𝒄𝒄 = (
𝑬

𝑽
× 𝒓𝒆) + (

𝑫

𝑽
× (𝑻 − 𝟏) × 𝒓𝒅) 

 :حيث أن

E :؛نالقيمة السوقية لحقوق المساهمي 

:D  ؛القيمة السوقية للديون 

V :؛مالية لرأس المالجلالقيمة السوقية ا 

re : ؛تكلفة حقوق المساهمين 

rd  : ؛تكلفة الديون 

T  :معدل الضريبة. 

 ت مكوناwacc 
 د سعر السهم في عد ضربتحتسب من خلال  :القيمة السوقية لحقوق المساهمين

الأسهم المتداولة في السوق. تعكس هذه القيمة حجم رأس المال الذي جمعته الشركة من 
 .المساهمين

 ة، وتشمل الشركا القيمة الإجمالية للديون التي تحمله تمثل :للديون  السوقيةيمة الق
 العروض والسندات وغيرها من أشكال الديون. 
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  يتم حساب تكلفة حقوق المساهمين عادة باستخدام نموذج  :مساهمينالتكلفة حقوق
الي من العائد الخ معدلالذي يأخذ بعين الاعتبار  CAMP تسعير الأصول الرأسمالية

 .الذي يعكس تقلب السهم بالنسبة للسوق وعائد السوق و  Bا الخطر ومعامل بيت
  سب هذه تحتة، ئمائدة الذي تدفعه الشركة على ديونها القافال معدلهي  :تكلفة الديون

 . الضريبة لعدائدة التي تتحملها الشركة ويتم تعديلها وفقا لمفالتكلفة بناء على ال
 مصادر التمويل :ابعار 

 جل.صادر تمويل قصيرة الأجل أو طويلة الأهناك  م
 مصادر التمويل قصير الأجل .1.4

الأجل تلك الأموال التي تحصل عليها الشركة من الغير  قصيرقصد بالتمويل ي
الأجل  بشأن التمويل قصير واحد وتركز الإدارة وتلتزم بردها خلال فترة لا تزيد عن عام

 : على موضوعين هما
 . تعتمد عليه الشركة على هذا النوع من التمويلالمدى الذي يمكن أن  -
 .تكلفة هذا المصدر ودرجة مخاطرته -

  ل:صير الأجقومن مصادر التمويل 
ل تحصل عليه الشركة من جوهو نوع من التمويل قصير الأ :التجاري  أ. الائتمان 

 . جلةتمثل في قيمة المشتريات الآيالموردين و 
 ويل فإنها تعتمد على شروط الموردين فيملتأما بالنسبة لتكلفة هذا النوع من ا

ا كان ، أما إذالمجانيغياب الخصم النقدي يعتبر الائتمان التجاري في حكم التحويل 
الموردين يقدمون خصما نقديا لعملائهم فإن تكلفة التمويل تتوقف على ما إذا كانت 

 .الشركة تستفيد من هذا الخصم أم لا
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 :وتحسب وفقا للمعادلة التالية

𝟑𝟔𝟎

فترة الخصم − فترة الائتمان
×

نسبة الخصم
نسبة الخصم − 𝟏

=  تكلفة التمويل

ركة من ليه الشعويقصد به القرض قصير الأجل الذي تحصل  الائتمان المصرفي:ب. 
، وهو أقل تكلفة من الائتمان التجاري في حالات التي تفشل فيه الشركة المقترضة البنوك 

 .والمدين ئنالداوعلى شروط القرض بين 
 ويل طويل الأجلممصادر الت. 4.2
 الأسهم العادية أ.

قية وقيمة وقيمة سو  العادي مستند ملكية له قيمة اسمية وقيمة دفترية السهم يمثل
 ية.تصفو 
 حددها عقد التأسيس ويتميمة التي يأو قيمة الاصدار وهي الق :القيمة الاسمية 

 . إصدارها في السوق الأولية عند الاكتتاب
 ي المركز المال وهي القيمة التي تحددها قائمة يمة الدفترية أو المحاسبية:الق

والاحتياطات والأرباح  المال )رأسوالتي تتمثل في حاصل قسمة حقوق المساهمين 
 بها.المكتب دورة( على عدد الأسهم المعلنة و الم

 لسهم اوجبها على بموهي القيمة التي يتم التداول  :القيمة السوقية أو المتداولة
ي حامل السهم الحالية ف ثروةعن قيمة  فإنها تعبرفي السوق الثانوية وبهذا المعنى 

 .السوق 
  :عن حاصل قسمة التدفقات النقدية ة وهي عبار  القيمة العادلة أو الحقيقية

لى عالعائد المطلوب أو هي القيمة التي تعبر عن مدى قدرة السهم  معدلالمتوقعة على 
 .مستقبليةتحقيق تدفقات نقدية 
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 : مزايا استخدام الأسهم العادية كمصدر للتمويل -
ل إلى و ن ممنتقل متتعد مصدرا دائما للتمويل حتى لو تم بيعها في السوق لكونها  

على الأصول المادية التي تقابلها لدى المستثمر أو الشركة  تأثيرممول آخر دون أدنى 
 .المصدرة
باح لأن ت لها أر قع أرباح حتى لو تحقالشركة المصدرة غير ملزمة قانونيا بتوزي 
 . العامة اتجاه التوزيع الهيئةدد بموجب سياسة حذلك يت

  :ما سلبيا تما فيمكن حصرها فيما يليأ
 . لجديدةا كلفة الحصول على الأموالتارتفاع معدل العائد عليها وبالتالي ارتفاع  
 . للضريبةعدم خصم التوزيعات من الوعاء الجامع  
 .ت الاصوات في الجمعية العموميةتتشن جدد و دخول مساهمي 
 تكلفة الأسهم العادية  -

 ةلوكة الخارجية فهي أعلى تكلفمالم بالأموالتكلفة الأسهم العادية أو ما يعرف 
، ةالعادية الجديد للأسهمالاصدار  من تكلفة الأرباح المحجوزة وذلك بفارق مصاريف

 :ويمكن حساب تكلفة الاسهم العادية كما يلي

+
(التوزيعات) الارباح المتوقعة لكل سهم عادي

كلفة إصدار السهم) − 1) القيمة السوقية للسهم العادي
=  تكلفة السهم العادي

 الزيادة المتوقعة في الارباح الموزعة لحملة الاسهم العادية
نموذج  ويشير (M.Gordon) يرون جوردون والمعادلة السابقة تسمى نموذج ما

ية، ة والتي تتمثل في القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلجوردون إلى القيمة السوقي
وبما أن الأسهم العادية لبس لها تاريخ استحقاق معين، فإن التدفقات سوف تتمثل في 
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ل عدنمو بمت مر، ويفترض النموذج أن الأرباحثالتوزيعات التي سوف يحصل عليها المست
 نمو ثابت.

 سهم الممتازةالأ ب.
الأسهم  لحملةر حقوقا أكثر من ما هو مقر  لحاملهار ر قتيازة هي التي الأسهم الممت

العادية مثل الأولوية في الحصول على أرباح حتى لو لم يتبقى لحملة الأسهم العالية أية 
 . حصة من الارباح التي يتقرر توزيعها

 ويل مسهم الممتازة كمصدر للتايا استخدام الأمز  -
لادارة بقى السيطرة في يد اتلتصويت وبالتالي الاسهم الممتازة لا تشارك  في ا 

 . شى تدخل الآخرينخالسابقة دون أن ت
الشركة إلى رهن أي من موجوداتها عند اصدار الاسهم الممتازة وبالتالي  لا تحتاج 

 .ن موجوداتها مقابل ذلكهتيح للشركة الحرية في إصدار السندات ور يفإن ذلك 
ستحقاق ل موعد املا تح لأنهالغ تسديدها لا تتطلب الأسهم الممتازة تخصيص مب 

معين، ولكن تستطيع الشركة استدعاء الأسهم التي أصدرتها خصوصا عند انخفاض 
 .أسعار الفائدة في السوق 

ترضة وال المقمساهم في تخفيض نسبة الأيإن إصدار العديد من الأسهم الممتازة  
 . (ية للشركة )المؤسسةتراضقإلى الأموال المملوكة، وبالتالي زيادة الطاقة الا

 استخدامها كمصدر للتمويل عيوب -
 مما يعني أن الضريبةالموزعة على حملة الأسهم العادية لا تخصم من  الأرباح 

 .ضريبي بعكس السندات والديون  وفرسهم الممتازة لا تؤدي إلى أي إصدار الأ
اليا ما بئة عز امتالتزام الشركة بتوزيع حد أدنى من الأرباح يجعل من الأسهم الم 

 .ثابتا على الشركة
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إنهم وبالتالي ف حملة الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أعلى من حملة السندات 
 . سوف يطالبون بمعدل عائد أعلى

تعتبر تكلفة الأسهم الممتازة أكبر من تكلفة السندات، كون التوزيعات لا تحقق  
 ضريبية.وفورات 

ويةالسن الموزعة على حملة الاسهم الممتازة الأرباح 
مصروفات الاصدار) − 𝟏) القيمة السوقية للسهم الممتاز

=  تكلفة التمويل بالاسهم الممتازة

 المحجوزةرباح الأ ج. 
ها عن التوزيع على ز الشركة تقوم بحج لأنة بذلك ز و جسميت الأرباح المح

 : سباب ومبررات عديدة أهمهالأالمساهمين 
من الأرباح لا  وجوب حجز جزءى نص قانون الشركات عليحيث  :سباب قانونيةأ -

قبل الضريبة لغايات تكوين الاحتياطي الاجباري حيث  حمن صافي الرب %01 يقل عن
من رأسمالها المدفوع  %01حتى يبلغ حجمه  الاحتياطيتستمر الشركة في تكوين هذا 

 . تتوقف عن الاقتطاع عندها
 . تكوين الاحتياطي الاختياري  -
 .الأرباح وير جزء مندادمة حيث يتم تتدوير بعض الأرباح لسنوات ق -

 ةز و جرباح المحتكلفة الأ د. 
ملة الأسهم العادية حيث أن حملة الأسهم حمثل تكلفة الفرصة البديلة لتي توال

وائد مساوية لذلك فهم يطالبون بف بأنفسهمتفوقهم فرصة أخذ هذه التوزيعات واستثمارها 
عادية اح المحجوزة تساوي تكلفة الاسهم الللفرصة البديلة وبهذه الحالة فإن تكلفة الأرب

لفة فإن تكب عدم وجود عمولات وضرائب. أما في حالة وجود عمولات وضرائ بافتراض
 الأرباح المحجوزة يمكن حسابها وفق المعادلة التالية:
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 التي يدفعها ةبنسبة الضري -0) ×الأسهم العادية تكلفة =تكلفة الأرباح المحجوزة
 للعمولة(النسبة المئوية  - 0)×( باحعلى الأر  المساهمون 

 طويل الأجل كمصدر للتمويل ضالاقترا. ه
 :ويأخذ إحدى الصورتين التالية

 مالية ال تهي قروض تحصل عليها الشركة من المؤسسا :طويلة الأجل القروض
كالبنوك  وشركات التأمين، ومن أهم خصائص هذا الاقتراض أنه يتم الاتفاق على شروطه 

ض المقر  بين الرهن...( وذلك من خلال التفاوض، ة، تاريخ الاستحقاقل الفائدعد)م
 .والمقترض

 :ة دتحق الدفع في أوقات محديسجل الأ طويل قرضايعتبر السند  إصدار السندات
إلى  لإضافةباسعر فائدة معين وتلتزم الشركة بدفع قيمة السند عند الاستحقاق  ويحمل

تزيد أو  قيمة سوقيةللسند ستة أشهر(. كما أن  ويا أو كلنس)دفع الفوائد بصورة دورية 
باع إلى الأخرى بكونه ي د عن أنواع القروضنختلف السيقل أو تساوي القيمة الاسمية، و ت

فئات مختلفة سواء للجمهور العادي أو للمؤسسات المالية، بينما يتم الحصول على 
 حامله بالغالب يستطيع دروض المصرفية من مصادر محدودة العدد، كما أن السنقال

 . روض فلا يجوز تحويلها إلى جهات أخرى قبيعه إلى أي جهة أخرى أما ال

فإذا  .السوق  في السائدة د وسعر القائدةنوهناك  علاقة قوية بين القيمة السوقية للس
د عندها تقبل نائدة التي يحملها السفعن ال يزيدشكل بالسوق  فيائدة فارتفعت أسعار ال

 د إلى الانخفاض. نالقيمة السوقية للس
 يالت ائدةفيقل عن ال شكلبائدة السائدة في السوق فأما إذا انخفضت أسعار ال

 قباللإ نتيجةيحملها السند عندها تميل القيمة السوقية للسند إلى الارتفاع، وذلك 
حصلوا ي لأنه يحمل فوائد أعلى من الفوائد التي يمكن أن دالمستثمرين على شراء السن

 .وق عليها من الس
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 تمويل:دات( كمصدر نروض )السقمزايا استخدام ال 
 تراض أقل تكلفة من التمويل بالأسهمقويل بالامر التبتعي . 
 ن تكلفة الاقتراض والمتمثلة في معدل الفائدة المدفوع لحملة السندات لا تتغير إ

 .تغير مستوى أرباح الشركةب
 ليس لحملة السندات الحق في المشاركة في إدارة الشركة. 
  يمكن للشركة أن تشترط حق الاستدعاء لهذه السندات. وهذا الشرط يحقق قدرا من

أسعار الفائدة السائدة بالسوق أو عند توافر سيولة زائدة  انخفاضالمرونة خصوصا عند 
 .لدى الشركة

 ويلم)السندات( كمصدر للت ضرو قعيوب استخدام ال : 
  فلاسللإتعريض الشركة قد يؤدي الفشل في سداد الفوائد أو أصل الدين إلى . 
  إلى تعريض الشركة للمخاطر المالية (إصدار السندات)يؤدي الاقتراض. 
  ي وقت لدى الشركة، فقد تجد أمتاح ب (الاصدار السندات) الاقتراضقد لا يكون

بعض الشركات صعوبة في الحصول على الديون خصوصا إذا كانت نسبة الديون 
 .لديها مرتفعة

 ضتكلفة الاقتراو. 
دائن، وذلك ائدة الذي تدفعه الشركة للفل الفعلي للدتتمثل تكلفة الاقتراض في المع

 الضريبية.اد الوفورات بعبعد تعديله لأغراض الضريبة أي بعد است
 : ويمكن التعبير عن تكلفة الأموال المقترضة بالمعادلة التالية

 (دنس+ ) قيمة الالمدفوعة سنوياوائد فال= الضريبية قبل تكلفة الدين
 2/س ب (  +س ب ( ن + ) س ع  -ع  ف + )س=         

 : حيث أن
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 الفوائد المدفوعة سنويا  ف:
 القيمة الاسمية( )د( عند انقضاء مدة الدين نقيمة الدين )الس :ع س
 السندات(  -القيمة الاسمية ) =د الصافي نسعر بيع الس ب:س 

 عدد سنوات الدين )مدة الدين(  :ن
 سط الأجل التمويل متو . 3.3

ويل مالتمويل متوسط الأجل تتوسط المكان بين الت تاستحقاقاعادة ما تكون 
إلى خمس سنوات فقط. وجدير بالذكر ان هناك   تمتد جل وقصير الأجل، والذيطويل الأ

 :أنواع لمصادر التمويل تدخل تحت مظلة التمويل متوسط الأجل وهي
 وك  روض من قبل البنقهذه ال : تنتج مثلروض مباشرة متوسطة الأجلقالتمويل ب

روض، وتسمى أقساط خدمة قوالشركات المالية، ويتم سدادها على مدار عدة سنوات ال
وعادة ما  Maturation payment روض بالدفعات المستحقة كما يطلق عليهاقهذه ال

 .عن دفعات ةاد عبار دمان معين ويكون السبض يكون القرض مضمونا
  ويل الحصول على ميشمل هذا النوع من التصول: عناصر الأ باستئجارالتمويل

ويل موبموجب هذا النوع من الت رجائالمال في شكل أصل بالشركة، مقابل دفع قسط است
مكن عليه في عقد الايجار ليت يتفقوي ندفع قسط شهري أو سإلا لا يحتاج المستأجر 

تأجر ى المسمرتفع القيمة ويصعب عل انكون في أغلب الاحيي من اقتناء الأصل الذي
 .دفعة واحدة متهفي دفع
 قسط ويل بمقدار الميعتبر هذا النوع من الشراء أحد مصادر الت لشراء بالتقسيط:ا

الذي لم يسدد، حيث أن الشركة تحصل على الأصل، ويمكنها استخدامه وتوظيفه، ولكنها 
 .على دفعات محددة تسددشكل كامل إنما بلم تقوم بتسديد ثمنه 

 الامانة في الشريعة الإسلامية حيث يتم تحديد  بيوعأحد أنواع  :حةالتمويل بالمراب
البيع مع الأخذ في الاعتبار تكلفة السلعة، بالإضافة إلى ربح يتفق عليه كل من  ثمن
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، حيث يقوم لاميالإسويتم تنفيذها عن طريق البنوك  التي تتسم بالطابع  ي البائع والمشتر 
دفعة  اسديده امتبجل يقوم العميل ؤ ن مثمللعميل ب البنك بشراء الأصل نقدا تم بيع الأصل

 . أو على أقساط محددة ةواحد
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 :الثالث المحور

 ةمعايير تقييم المشاريع في ظل حال
 التأكد التام



37 
 

مارية والتي ع الاستثييم المشار يأو الطرق التقليدية التي اقترحت لتق النماذجمعظم 
المشروع  تكاليفو  الإيراداتأن  تفترضما زالت مستخدمة في التطبيق العملي هي نماذج 
الإيراد  ددحولذلك فإن هذه الطرق ت ،الاستثماري يمكن معرفتها بدرجة كبيرة من التأكد

المتوقع للمشروع في صورة قيمة واحدة كما تحدد قيمة كل عنصر من عناصر التكاليف 
الاستثمارية في صورة رقم واحد. وعلى العموم يتم التمييز بين مجموعين من المعايير 

 .ار الاستثماراتياختفي مجال 
 أولا: المعايير التي لا تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود 

للنقود،  يةالزمنتعرف أيضا بالمعايير غير المخصوصة وهي التي تتجاهل القيمة 
عبر الزمن )ساكنة( وأهمها: معيار فترة  ثابتةأي أنها ترتكز على أن قيمة النقود 

 .لعائد المحاسبيا معدلالاسترداد، معيار 
 معيار فترة الاسترداد .1

فترة الاسترداد إلى طول المدة الزمنية اللازمة لتساوي التدفق النقدي الداخل  تشير
إن لمشروع المقترح، أو بعبارة أخرى فلرأسمالي معين مع التدفق النقدي الخارج  إنفاقمن 

 .ي خلالهافاق الأصلنيمة الافترة الاسترداد عبارة عن الفترة الزمنية المتوقع استرداد ق
وطبقا لهذا المعيار يفضل المشروع الذي يغطي تدفقاته النقدية الداخلة قيمة 

 .أطول تفاق الرأسمالي بطريقة أسرع من المشروع الذي يستغرق وقنالا
 :ويعبر عن فترة الاسترداد من خلال المعادلة التالية

قيمة الاستثمار الأصلي
التدفقات النقدية السنوية الصافية

=  فترة الاسترداد

 :ميز هنا حالتيننو 
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 حالة تساوي التدفقات النقدية السنوية أ.

𝑫𝑹𝑺 =
𝑰𝟎

𝑪𝑭𝒏
 

 : حيث أن
DRS : ؛فترة الاسترداد 

 nCF: ؛السنوي الصافي التدفق النقدي 
oI: (.فاق الأصلي أو الاستثمار الأولي أو المبدئينالا) النفقات الاستثمارية 

 :ولدينا
 رأس المال العامل الزيادة في +تكلفة الأصول الثابتة  =نفقات الاستثمارية ال

 :فإن
الزيادة من رأس مال العامل) + (تكلفة الأصول الثابتة

التدفقات النقدية السنوية الصافية
=  فترة الاسترداد

 حالة عدم تساوي التدفقات السنوية ب.

𝑫𝑹𝑺 =
𝑰𝟎

𝑪𝑭𝒏̅̅ ̅̅ ̅̅
 

𝑪𝑭𝒏 =
∑ 𝑪𝑭𝒏𝒏

𝒕=𝟏

𝒏

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 

 :حيث أن
n :؛(يالاقتصاد مرهعدد سنوات المشروع )ع 
nCF: ويةنمتوسط التدفقات النقدية الس 

 :القرار قاعدة
لاسترداد ارنة بين فترة اقرار القبول والرفض وفقا لهذا المعيار تتوقف على المق

ترة فإذا كانت فترة الاسترداد أقل من  قبل المشروعي . حيثمرثة من قبل المستهدفالمست
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كثر . وفي حالة المفاضلة بين أالمشروعفض كانت أكبر فير  إذا، أما الاسترداد القياسية
 .فترة استردادأقل اختيار المشروع الذي يحقق يتم من مشروع 

موال للاستثمار في جميع المشاريع الاستثمارية أما في حالة عدم كفاية الأ
ا فيتم عم بإنشائها حطبيعتها لا تسم، أي أن ة، أو إذا كانت المشاريع متنافيةعتادمال

 . المبالغ المخصصة لهن اختيار المشروع ذو فترة الاسترداد الأقل وضح
أما في حالة تساوي فترات الاسترداد للمشاريع هذا القرار الاستثماري يعتمد على 
القائم بالاستثمار وأهدافه وهل ينتمي للقطاع العام أو الخاص، وكذلك الأثر الاجتماعي 

 . لمشروع المقترحل
 (:81مثال توضيحي )

ويا نس دخلادينار ويعطي هذا المشروع  41111يتطلب أحد المشاريع اتفاق مبلغ 
 ؟، فما هي فترة الاسترداد لهذا المشروع 01111مقداره 

𝐷𝑅𝑆 =
𝐼0

𝐶𝐹𝑛
 

𝐷𝑅𝑆 =
40000

10000
= 4𝑎𝑛𝑠 

 :(82)مثال توضيحي 
يعطي صافي دينار و  10111قدره  مبدئيا ااستثمار طلب يتليكن بديل استثماري 

سنوات كما هو موضح في الجدول  0تدفقات نقدية غير متساوية خلال عمر افتراضي 
 :التالي

 0 1 0 0 4 0 . 0 1 السنوات
 التدفقات
 النقدية

101111 04111 01111 .1111 .0111 .1111 01111 00111 00111 

 ستثماري؟تحديد فترة الاسترداد للبديل الا المطلوب:
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 :ترة الاستردادف متوسط صافي التدفقات النقدية الحسابيستخدم فيها  الطريقة الأولى: -

𝐷𝑅𝑆 =
𝐼0

𝐶𝐹𝑛̅̅ ̅̅ ̅̅
 

𝐷𝑅𝑆 =
75000

(200000 ÷ 8)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 

DRS= 3ans 

 . سنوات 0فترة الاسترداد هي 
تحسب فيها فترة الاسترداد على أساس تجميع صافي التدفقات  :الطريقة الثانية -

 .يالمبدئالسنوية إلى أن تساوي التدفقات النقدية المتجمعة للاستثمار النقدية 
 :(التجميعي) لا حساب التدفق النقدي المتراكمو أ يتم

 0 7 0 5 4 3 2 1 8 السنوات
 00111 00111 01111 1111. 0111. 1111. 01111 04111 101111 يةالنقدالتدفقات 

صافي التدفقات 
النقدية 
 المتجمعة

101111 04111 00111 00111 14111 010111 000111 004111 .11111 

لذلك  عة والخامسةمن خلال الجدول نلاحظ أن فترة الاسترداد تقع بين السنة الراب
 :سترداد كما يليتحدد فترة الا

الاستثمار  الباقي لتغطيةالنقدي عدد الشهور اللازمة لتحصيل صافي التدفق  +سنوات  4
 :أي المبدئي

الاستثمار/ صافي التدفق النقدي  لتغطية المتبقيالرصيد ) + 4 =داد فترة الاستر 
 X 12( للسنة الخامسة

  .X 0 1.(/10-14) + 4 =فترة الاسترداد
 يوم  00سنوات و 4شهر أي  1.44سنوات و 4= 
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 (:3) يتوضيح مثال
و  011 111( تبلغ تكاليفهما الاستثمارية Bو ) (A) نليكن هناك  مشروعي

ة في حوالي والتدفقات النقدية الصافية المتوقعة لهما موضتعلى ال دينار 1111120
 :الجدول التالي

 5 4 3 2 1 البيان
 11111 .11111 011111 011111 011111. (A) مشروع
 001111 001111 001111 001111 001111 (B) مشروع

لمال س ارأ تكلفة معدلحساب فترة الاسترداد لكلا المشروعين مع العلم أن  :المطلوب
 أي المشروعين يتم اختياره؟و ؟ %00 بــللشركة يقدر 

 :الحل
لاحظ أن التدفقات النقدية الداخلة متغيرة ن :Aلمشروع لحساب فترة الاسترداد  .1

 :وبالتالي

𝐷𝑅𝑆 =
𝐼0

𝐶𝐹𝑛̅̅ ̅̅ ̅̅
 

𝐷𝑅𝑆 =
800000

(1300000 ÷ 5)̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
 

DRS= 3,07 
لتحصل على  .0رب في العدد الصحيح يعبر عن السنوات وما بعد الفاصلة يض

للحصول على الفترة  01أخرى يضرب في العدد  مرةبعد الفاصلة  ومتبقيالمدة بالأشهر 
 .بالأيام

1.11X0.=1.04  د صفر شهرجأي و 
1.04 X 01=.0 يوم 

 .ميو  0.سنوات و  0هي ( Aاذن فترة الاسترداد للمشروع )
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 الداخلة ثابتة النقديةلاحظ أن التدفقات ن(: Bحساب فترة الاسترداد للمشروع ) .2

𝐷𝑅𝑆 =
𝐼0

𝐶𝐹𝑛
 

𝐷𝑅𝑆 =
1120.000

360.000
= 3.11 

1.00 X0. =0.0.  أيام 1أي  1.0=01×  .130شهر  0د جأي يو. 

 .سعة أيامتسنوات وشهر و  0( هي Bاذن فترة الاسترداد المشروع ) 
 .فترة استرداد حقق أقلي لأنه( Aالشركة باختيار المشروع ) نصحبالتالي يتم 

 مزايا وعبوب استخدام معيار فتره الاسترداد: 
 المزايا:
  التطبيق وبساطةسهولة الفهم . 
  تقدم الفني بالتطور التكنولوجي وال تتميزيعتبر معيار مهم بالنسبة للمشاريع التي

أن تكون  التي تفضلو  دالاستردا جدها تهتم بفترةنوالتي تحتاج إلى إحلال سريع، لذا 
 .صيرةق

 التي من مشكل السيولة و  يتعان يالتمعيار مهم بالنسبة للمؤسسات يعتبر هذا ال
 .إعادة استثمارها في مجالات أخرى  بغيةنجدها مهتمة جدا باسترداد الأموال المستثمرة 

 : العيوب
  ن فترة تختلف م النقوديتجاهل هذا المعيار القيمة الزمنية للنقود وذلك لأن قيمة

 .ممن أهمها التضخ ثيراتإلى أخرى من خلال تعرضها لعدة تأ
 مرة ثدة اللازمة لاسترداد الأموال المستمفترة الاسترداد يستعمل لقياس ال إن معيار

يق في تحق والمتمثلةوهذا معرض تماما لأهداف المشاريع  الربحيةحساب  يوليس ف
 .جية من الاستثمارربال
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 ائد المحاسبيعل العدم .2
ار أو الاستثم توسط، متوسط العائد علىالعائد الم معدليطلق على هذا المعيار 

 المحاسبي.متوسط العائد 
د ئالعائد على البيانات المحاسبية المتوافرة عن العو لالمتوسط  المعدلوتعتمد طريقة 

 الإنتاجي.والتكاليف المتوقعة الفرص الاستثمارية المتاحة خلال عمرها 
ة اما من خلال نسبارية ثمويتم احتساب المعدل التوسط العائد لأي فرصة است

( إلى يبةوالضر تلاك  رأس المال هالمتوقع )قبل خصم الإ ي متوسط الربح الصافي السنو 
ي السنوي الصاف ح، أو من خلال نسبة متوسط الربسط التكاليف الاستثمارية الأوليةمتو 

 .الضريبة( إلى التكاليف الاستثمارية الأوليةصم الاندثار و خ)بعد 

𝑻𝑹𝑪 =
𝟏/𝒏 ∑ 𝑪𝑭𝒏𝒊𝒏

𝒊=𝟏

𝑰𝟎
 

CFn : ؛المحاسبي الربحمتوسط صافي  -التدفقات متوسط مجموع 
 oI: ؛تكلفة الاستثمار 

TRC : المحاسبي العائد معدل 
 يئدبتكلفة الاستثمار الم /ح المحاسبي لربا يمتوسط صاف =ل العائد المحاسبي عدم

 : حيث أن
وية نسات النقدية المتوسط صافي التدفق الربح المحاسبي السنوي = صافيمتوسط 

 الاهتلاك -
تاجي العمر الان /التدفقات النقدية  صافيمجموع  =افي التدفقات النقدية صمتوسط 

 للمشروع
 فإن:ية للأصول بريتخفي حالة وجود قيمة ما أ

 تثمارالاس متوسط تكلفة /ي بالمحاس الربحافي صمتوسط  =ل العائد المحاسبي عدم
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 ./المتبقية(التكلفة الابتدائية + القيمة ) = يمتوسط تكلفة الاستثمار المبدئ

𝑻𝑹𝑪 =
∑ 𝑪𝑭𝒏 ÷ 𝒏𝒏

𝒕=𝟏

(𝑰𝟎 + 𝑽𝒓) ÷ 𝟐
 

Vr : في نهاية المشروع المتبقيةالقيمة . 

 قاعدة القرار 
عادة ما تقارن المؤسسة بين متوسط معدل العائد المتوقع بتكلفة الحصول على 

ن قلت عنه يكون إو  لاالمشروع مقبو  عن التكلفة يكون  المعدلالأموال، فإذا زاد هذا 
 . مرفوضا

ل دعمن مشروع يتم اختيار المشروع الذي يحقق أكبر م لأكثروفي حالة المفاضلة 
 .عائد محاسبي وفي نفس الوقت أكبر من تكلفة الحصول على الأموال

 العائد المحاسبي معدل معياروب يعو  مزايا 
 المزايا
 ؛سهولة عملية الاحتساب 
 ؛ثمارعائد الاستو  ة تتماشى مع المفاهيم المحاسبية لقياس الدخلإن هذه الطريق 
 أي جزء من الدخل  تجاهلت)في حالة الأخذ بمتوسط الدخل( لا  أن هذه الطريقة

 .بعكس طريقة فترة الاسترداد
 : العيوب
 ؛تتجاهل القيمة الزمنية للنقود 
 تتجاهل توقيت التدفقات النقدية. 
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 :(81توضيحي )مثال 

 :(Bو)( Aالمشروعين ) (CF) التدفقات النقدية فيما يلي

  ينارد لفأ :الوحدة                                                                 

 ن وأيهما أفضل؟ للمشروعي TRC متوسط العائد معدلحساب  :المطلوب

 (A)لمشروع لمتوسط العائد  معدل -

𝑻𝑹𝑪(𝑨) =
∑ 𝑪𝑭 ÷ 𝟓𝟓

𝟏

𝟏𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 = 𝟐𝟔% 

 (B)لمشروع لمتوسط العائد  معدل -

𝑻𝑹𝑪(𝑩) =
∑ 𝑪𝑭𝟕

𝟏

𝟏𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 = 𝟑𝟎% 

هو الافضل  (B)من خلال معدلي متوسط العائد للمشروعين يتضح أن المشروع 
 .(A)د متوسط أعلى من المشروع عائ معدلنه يحقق لأ

أكبر من متوسط  المعدلهذا من جهة ومن جهة أخرى يجب أن يكون هذا 
 .ائدة في السوق فمعدلات ال

 :(82مثال توضيحي )

 الأول احالاقتر  ويتطلب آلة لشراء متعارضين اقتراحينإحدى الشركات أخذ  قررت
 0.111 قدره مبدئي استثمار ثانيال الاقتراح ويتطلب دينار .1110 قدره مبدئيا استثمارا

 للخردة قيمة هناك  وليس. سنوات 4 الحالتين في للآلة الافتراضي العمر ويبلغ ،دينار
 :كانت البيانات موضحة في الجدول التالي الآلتين، فإذا عمر بنهاية

 7 0 5 4 3 2 1 8 السنوات
p(A) 011 01 01 41 .1 01 - - 
p(B) 011 01 01 01 01 01 01 01 
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 0.111الآلة الثانية/ الكلفة  0111.الآلة الأولى / الكلفة  
 صافي الربح بعد الضريبة ةصافي الربح بعد الضريب السنة
0 0111 0111 
. 0111 0011 
0 0111 0111 
4 0111 0111 

 ماذا تقترح للمؤسسة؟ المطلوب:
 دينار 0111 = 0.111/4 الأولى:حسب متوسط صافي الربح بعد الضريبة للآلة ن -
 دينار 0.0.=  01011/4: الثانيةللآلة  الضريبةالربح بعد  صافيحسب متوسط ن -

 الأولى:معدل العائد للآلة متوسط 
3000

0 + 28000
2

= 21.4% 

 : الثانيةالعائد للآلة  معدلمتوسط 
2625

0 + 32000
2

= 16.4% 

أكبر من  %0.4.يبدو واضحا أن الآلة الأولى أفضل كون متوسط معدل العائد 
 .للآلة الثانية %0034متوسط معدل العائد 

ي الاستثمارات ف الجديدة زيادة فيمن الملاحظ أنه قد يترتب على شراء الآلة 
والمخزون السلعي، مثل هذه الزيادة  ممذبعض العناصر المكونة لرأس المال العامل كال

عند تقديم الاقتراحات الاستثمارية، وهذا يعني إدخال بعض ن ينبغي أن تؤخذ في الحسبا
 :يلي لة السابقة لتصبح كمادعلى المعا التعديلات

دبع الضريبة والاهتلاك  متوسط صافي الربح 
متوسط الاستثمار الاضافي في رأس المال العامل + متوسط الاستثمار

=  متوسط معدل العائد
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المشروع  ارنختالعائد حيث  معدللة بين المشاريع بناء على متوسط ضافالم وتتم 
 ع واحد. ل متوسط للعائد إذا كان أمامنا أكثر من مشرو دالذي يعطي أعلى مع

 ار معدل العائد المحاسبيعيدام ماستخعيوب و  مزايا 
 المزايا
 مفهسهولة الحساب وال . 
 مع  ارنتهبمق يعتبر من أحد الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشروع، وذلك
 .تكلفة رأس المال معدل
 يعين الاعتبار القيمة المتبقية من المشروع خذأي. 

  العيوب
  للنقود الزمنيةقيمة ال تجاهليتجاهل هذا المعيار توقيت الأرباح أي. 
 ليات المشروع في عم من قإعادة استثمار العائد المحق افتراضهذا المعيار  يتجاهل

 ى.استثمارية أخر 
 التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود المعايير: ثانيا

أو  لتقييم،افي  الزمنتأخذ بعين الاعتبار عنصر  يك المعايير التتليقصد بها 
القيمة  افيص أهمها: ،ودقترتكز على القيمة الزمنية للن التير المعدلة بالوقت المعايي هي

 العائد الداخلي.  معدل، دليل الربحيةالحالية، 
  VAN معيار صافي القيمة الحالية .1
 صافي القيمة الحاليةتعريف  أ.

الي م المير شائعة الاستخدام في التقيييعامتعتبر طريقة صافي القيمة الحالية من ال
ة للتدفقات الفرق بين مجموع القيم الحالي أنها:"للمشاريع الاستثمارية، ويمكن تعريفها على 

لة يروع طللمش الخارجةمجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية روع و النقدية الداخلة للمش
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قات النقدية الحالية للتدفحسابه يتطلب احتساب القيم ة حياة المشروع. وعلى ذلك فإنه دم
 .سواء كانت داخلة أو خارجة لمستقبلية )المتوقعة( الناتجة من المشروعا

 :لحساب صافي القيمة الحالية لأي مشروع تتبع الخطوات التاليةو 
 ؛لمشروعلة التدفقات النقدية ئمإعداد قا 
 الخصم المناسب والذي تمثل بصفة عامة تكلفة رأس المال أو تكلفة  معدل اختيار

ى العائد أو المطلوب عللمعدل المشروع التي تساوي الحد الأدنى الأموال المستخدمة في 
 ؛الاستثمار
 رة اظلمنللسنوات ا ائدة المركبة، وذلكفاستخراج معاملات الخصم من جداول ال

 ؛الخصم المختار لمعدلرض التحليل والمقابلة غللسلسلة الزمنية المأخوذة ل
 ابق تحديده من خلال خصم كل التدفقات النقدية باستخدام معدل الخصم الس

 ؛لاهمعاملات الخصم المستخرجة أعبجة عن المشروع ضرب صافي التدفقات النقدية النات
  ؛التدفقات النقدية المخصومة كلجمع 
 نفاق الأوليإيجاد الفرق بين إجمالي التدفقات النقدية المخصومة وقيمة الإ. 

 اليةحطريقة حساب صافي القيمة الب. 
خلال  CF1,CF2,CF3,…,CFnة من التدفقات النقدياذ كانت لدينا مجموعة 

 :هي iبمعدل خصم  التدفقاتفإن مجموع القيم الحالية لهذه ، t1,t2,t3,..,tnفترات 
n-(1+x) n+… + CF2- (1+2) 2+CF1-(1+i)1VAN= CF 

 :أي

𝑉𝐴𝑁 = ∑ 𝐶𝐹𝑡(1 + 𝑖)−𝑡

𝑛

𝑡=1

= ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

 

تطبق قانون   n,… CF3,CF2,CF1CF ات النقديةوفي حالة تساوي التدفق
 :يلي الدفعات وتكون صيغة القيمة الحالية كما
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𝑽𝑨𝑵 = 𝑪𝑭
𝟏 − (𝟏 + 𝒊)−𝒏

𝒊
 

 نهام أما القيمة الحالية الصافية فهي مجموع القيم الحالية للتدفقات مطروحا
 :أي 0I    الاستثمار الأولى 

0𝑽𝑨𝑵 = ∑
𝑪𝑭𝒕

(𝟏+𝒊)𝒕
𝒏
𝒕=𝟏 > 𝐈 

 :أي

𝑽𝑨𝑵 = −𝐈𝟎 + ∑
𝑪𝑭𝒕

(𝟏 + 𝒊)𝒕

𝒏

𝒕=𝟏

> 𝟎 

t=1تبقية مكان الاستثمار فيه قيمة  وإذا
nZ   فإنالإنتاجي  هفي نهاية عمر: 

𝑽𝑨𝑵 = −𝑰𝟎 + ∑
𝑪𝑭𝒕

(𝟏 + 𝒊)𝒕

𝒏

𝒕=𝟏

+
𝒁𝒏

(𝟏 + 𝒊)𝒏
 

 اري ثمستقاعدة القرار الا 
 :ند حساب صافي القيمة الحاليةثلاث حالات عهناك  
 VAN  مما يعني أن القيمة أي أن صافى القيمة الحالية موجبة :صفرأكثر من ،

، وفي لخارجةاالنقدية  للتدفقاتالحالية للتدفقات النقدية الداخلة أكبر من القيمة الحالية 
 (.العائد المطلوب )معدل الخصم يحققهذه الحالة يكون المشروع 

 VAN  أن القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة تساوى  مما يعني :صفريساوي
العائد  الحالة يحقق هذهالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة، ويكون المشروع في 

 (.المطلوب )معدل الخصم
 VAN أي صافي قيمة حالية سالبة، مما يعني أن القيمة  :أصغر من صفر

لخارجة، النقدية ا للتدفقاتأصغر من القيمة الحالية  الحالية للتدفقات النقدية الداخلة
 (.ويكون المشروع في هذه الحالة يحقق أقل من العائد المطلوب )معدل الخصم
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 : ي يتم تقسيم المشاريع حسب هذا المعيار كما يليلبالتا
 تقبل المشاريع التي تحقق :قبول أو رفض المشروع VAN  أكبر أو تساوي
عند معدل التحيين ك وذل صفرأصغر من  VAN لتي تحققالمشاريع ا وترفضصفر، 
 .المحدد ()الخصم
 ــلل أكبر قيمة يحققيتم اختيار المشروع الذي  :المفاضلة بين المشاريع VAN 

 .م المحددعند نفس معدل الخص
 :(81)مثال توضيحي 

، %01دينار، تكلفة رأسمال المشروع  011111 المبدئيةمشروع استثماري تكلفته 
 :نقدية كما يليدينار وكانت التدفقات ال Zn01111المتبقية  القيمة

 4 0 . 0 السنوات
CF 011111 001111 041111 .11111 

 حساب صافي القيمة الحالية؟ مطلوب:ال

𝑉𝐴𝑁 = −500.000 +
190.000

(1.1)1
+

130.000

(1.1)2
+

140.000

(1.1)3
+

200.000

(1.1)4

+
50.000

(1.1)4
 

40467,6 =AN V 
ول م قب(، يتكبر من الصفرأ)بما أن صافي القيمة الحالية للمشروع موجبة 

ع نهاية مدة حياة المشرو  المشروع الاستثماري، ويتوقع أن يكون الفائض النقدي في
 دينار. 4140130

 : المزايا
  يأخذ بعين الاعتبار المكاسب النقدية للمشروع طيلة عمره، وهو بالتالي أفضل
 .العائد المحاسبي ومعدلمعياري فترة الاسترداد بمقارنة 
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 هولة الفهم والتطبيقس. 
 قات ل لخصم التدفعدتستخدم تكلفة الأموال )معدل العائد المطلوب تحقيقه( كم
 .رة مطلقةفي صو  الربحيةالمعيار  هذايس يقو  ،النقدية
 : العيوب
  عندما تختلف التكاليف الأولية للمشاريع ومددها، يمكن لصافي القيمة الحالية أن

 المشاريع.ا غير صحيح لتلك يبيعطي ترت
  لناتجة عن السنوية ا النقدية بعين الاعتبار إمكانية إعادة استثمار التدفقات يأخذلا

 ستثمار خلال مدة حياة المشروع. الا
 نة بين المشاريع المختلفة عن بعضها البعض من حيث تكلفة المقار  صعوبة

من خلال  يةنقد ة، حيث لا يأخذ بعين الاعتبار قيمة ما تحققه كل وحدالمبدئيالاستثمار 
القيمة الحالية المحقق من تلك المشاريع، ذلك أن عملية اتخاذ القرار  يصاف إجمالي

 .تلك المشاريع فالمحقق من طر  يعتمد على القيمة الموجبة لصافي القيمة الحالية
   IPالربحية دليلمعيار . 2

يح تص، إذا كانت رؤوس الأموال المستثمرة للمشاريع المقترحة غير متساوية
المفاضلة بينها باستخدام معيار صافي القيمة الحالية غير سليمة لذلك استحدث مؤشر 

 .الصافية يد أثر الحجم على القيمة الحاليةحيلت الربحية
 موم دليل الربحية المخصو همق أ.

، وهو يقيس نسبة مجموع التدفقات النقدية الصافية الربحيةيسمى أيضا بمؤشر 
 .مرةثمثل مردودية كل وحدة نقدية مستيالمحينة )المستحدثة( إلى تكلفة الاستثمار وهو 

  Ip ةبحيمؤشر الر  ب. كيفية حساب
موعمج القيم الحالية لصافي التدفقات النقدية السنوية

الاستثمار المبدئي
=  دليل الربحية
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 :وأ

𝟏 +
 صافي القيمة الحالية

الاستثمار المبدئي
 =  دليل الربحية

 

𝑰𝑷 =
∑ 𝑪𝒇𝐧𝐞𝐭𝐭𝐞𝐬 𝐚𝐜𝐭𝐮𝐚𝐥𝐢𝐬é

𝑰𝟎
 

  Ou bien : 

𝑰𝑷 =
𝐕𝐀𝐍

𝑰𝟎
+ 𝟏 

 قاعدة القرار الاستثماري  ج.
ني ما يعمأكبر من الواحد،  له الربحيةيعتبر المشروع مقبول إذا كان مؤشر  -

أن القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية المتوقعة خلال عمر المشروع أعلى من القيم 
 .مما يدل أن المشروع لديه جدوى اقتصادية الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية،

إذا كان مؤشر الربحية له أقل من الواحد، مما يعني  مرفوضايعتبر المشروع  -
أن القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية المتوقعة خلال عمر المشروع أقل من القيم 

 . دوى اقتصاديةجل على أن المشروع ليست له يدالحالية للتدفقات النقدية، مما 
مساويا للواحد، فهذا يدل على أن المشروع لا يحقق أي  الربحيةإذا كان مؤشر  -

 . المستثمرةربحية، بل يسترجع فقط الأموال 
 : (81)مثال توضيحي 

 :ليكن لديك البديلين التاليين
 4 0 . 0 السنوات

 41.111 41.111 01.111 0.111. 10البديل 
 01.111 111..4 01.111 0.111 .1البديل 
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 . دينار لكل منهما 011.111 :وقدرت تكليفهما الاستثمارية
 لكلا البديلين؟ الربحيةما هو دليل  المطلوب:

𝐼𝑃1 =
∑ 𝐶𝑓1

𝐼0
=

28000+30000+40000+40000

100000
= 1.38  

𝐼𝑃2 =
∑ 𝐶𝑓2

𝐼0
=

8000+50000+42000+30000

100000
= 1.3  

 بالتالي يتم اختيار المشروع الأول.
 (: 82مثال توضيحي )

 : (B)و  (A)التاليين المشروعين ناليكن لدي
 (B)المشروع  (A)المشروع  البيان

 0.111.111 011.111 ةالية للتدفقات النقديمجموع القيم الح
 141.111 41.111 الاستثمار المبدئي

من وجهة نظر  نصافي القيمة الحالية فإن المشروعين متساويا معيارحسب 
ؤشر دليل أو م معيارن لهما نفس صافي القيمة الحالية غير أن استخدام لأمر ثالمست

 : ل التاليدو في الج الثاني، كما هو موضح المشروع ححية يرجبالر 
 (B)المشروع  (A)المشروع  البيان

 0.111.111 011.111 مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية
 141.111 41.111 الاستثمار المبدئي
 VAN 01.111 01.111صافي القيمة الحالية 
 Ip ..0 0.0مؤشر الربحية 

𝐼𝑃1 =
VAN1

𝐼0
+ 1                 𝐼𝑃1 =

60.000

40.000
+ 1 = 2.5   

𝐼𝑃2 =
VAN2

𝐼0
+ 1              𝐼𝑃2 =

60.000

940.000
+ 1 = 1.1 
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 الربحيةمؤشر  مزايا وعيوب معيار .د
 المزايا:
  للوحدة  العائد الصافي يقيسيعكس هذا المعيار فعالية ومردودية الاستثمار حيث

 . من رأس المال ةالنقدية الواحد
 الية ار صافي القيمة الحيعمكمعيار مرجح ل يةالربحا ما يستخدم معيار دليل بغال
، حيث يتم ةبلية موجاترتيب المشاريع الاستثمارية التي تحقق صافي قيمة ح بغرض

حالة اختلاف المشاريع  في ، خصوصاربحيةعلى دليل أ اختيار المشروع صاحب 
 .وعمر المشروع المبدئيالاستثمارية من حيث حجم الاستثمار 

 وذلك عند خصم التدفقات النقدية قودالقيمة الزمنية للن الربحيةراعي دليل ي. 
 العيوب:

يعالج هذا المعيار مشكلة المخاطرة وعدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية  لا -
 .الداخلة والخارجة

يعتمد تطبيقه على تحديد معدل الخصم مناسب لخصم التدفقات النقدية وهذا يعني  -
 .على اتخاذ القرار الاستثماري  سيكون له أثر المعدلأن الخطأ في تقدير هذا 

  TRI معيار معدل العائد الداخلي .3
 معدل العائد الداخلي مفهومأ. 

لحالية ا نه سعر الخصم الذي يتساوى عنده القيمةأالعائد الداخلي ب معدلف ر يع
مال ال تكاليف الاستثمار أو رأس) فقات النقدية السنوية الصافية الداخلة مع الخارجةدللت

 .(ر في المشروعثمالمست
وبمعنى آخر، أن معدل العائد الداخلي هو سعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية 
الصافية للاستثمار صفر، لأنه إذا تساوت مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية 

 .رافص( الجماعية )في المشروع الصافية مع الخارجة كانت القيمة الحالية



55 
 

 تلاطرفي المعاد هو سعر الخصم التي تساوي عنده يمعدل العائد الداخل إنوبذلك ف
 :التالية

 قدية الخارجةنالللتدفقات القيمة الحالية  =النقدية الداخلة  للتدفقاتمجموع القيم الحالية 
 الاستثمارية الأولية التكاليف =مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 

 ل العائد الداخليعدطريقة حساب مب. 
الحالية للمشروع  حسب صافي القيمةنو  K)1( خصم منخفض جدا معدلفترض ن

 . VAN)1(لدعند هذا المع
 المعدل حسب صافي القيمة الحالية عند هذانو  K)2( أعلى خصمقترض معدل ن

 .VAN)2(وليكن
 :ةطبق المعادلة التالين

𝑻𝑹𝑰 = 𝒌𝟏 + (𝒌𝟐 − 𝒌𝟏)
𝑽𝑨𝑵𝟏

𝑽𝑨𝑵𝟏 − 𝑽𝑨𝑵𝟐
 

 : حيث
1k:  معدل الخصم الأدنى 
2k:  معدل الخصم الأعلى 
1VAN: الخصم الأدنى معدلالحالية عند  صافي القيمة  
2VAN: الخصم الأعلى معدل القيمة الحالية عند يصاف 

 قاعدة القرار الاستثماري ج. 
 دلعتكون عملية اتخاذ القرار بعد مقارنة معدل العائد الداخلي للمشروع مع م

 تكلفة رأس المال( وبالتالي:)السائدة في السوق  ائدةفال
د ائدة السائفال معدلشروع أكبر من مل العائد الداخلي للعدإذا كان م :الأولىالحالة  -

 .اقتصاديا في السوق يعتبر المشروع في هذه الحالة مقبولا
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ئد في لساائدة افال إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع أقل من معدل :الثانية ةالحال -
 .مقبول اقتصادياغير السوق يعتبر المشروع في هذه الحالة 

في  الفائدة السائد معدلل العائد الداخلي للمشروع يساوي عدا كان مذإ :الحالة الثالثة -
 .ولا خسارة حرب ق لاقالمشروع في هذه الحالة لا يح يعتبرالسوق 
 :81توضيحي مثال 

وتكلفة رأس  نقديةوحدة  0.111ولية تبلغ مشروعا استثماريا تكلفته الألنفترض 
 :ما تدفقاته النقدية السنويةأ، %00المال 

 0 4 0 . 0 السنة
التدفق 
 النقدي

0111 0111 0111 4111 0111 

ومعدل  %01هو  0 حساب معدل العائد الداخلي، علما أن معدل الخصم :المطلوب
 ؟ %1.هو  .الخصم 

 :%18حساب صافي القيمة الحالية عند 

𝑉𝐴𝑁 = −12000 +
5000

(1.1)1
+

6000

(1.1)2
+

6000

(1.1)3
+

4000

(1.1)4
+

3000

(1.1)5
 

VAN=6606,34 
 :%28 حساب صافي القيمة الحالية عند

𝑉𝐴𝑁 = −12000 +
5000

(1.2)1
+

6000

(1.2)2
+

6000

(1.2)3
+

4000

(1.2)4
+

3000

(1.2)5
 

VAN= 2940,20 
 ي:ل العائد الداخلي كما يلعديتم حساب م

𝑇𝑅𝐼 = 10% + (20% − 10%)
6606.84

6606.84 − 2940.20
 

TRI = 31,55% 
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لفة الداخلي أكبر من تك هائدع معدليعتبر المشروع مجديا من الناحية المالية لأن 
 (. %00رأس المال )

صافي  ( يعني أنه عند هذا المعدل يكون %00300بالتالي معدل العائد الداخلي )
 .يساوي صفر للمشروع القيمة الحالية

 : 82مثال توضيحي 
والخاصة بالتدفقات النقدية السنوية الصافية لمشروع  لتكن البيانات التالية

 .%00ون، مع العلم أن معدل العائد المطلوب  01111باستثماري تكلفته تقدر 

 التدفق النقدي السنة
معامل 

الخصم عند 
00% 

القيمة الحالية 
 فق النقديللتد

معامل 
الخصم عند 

01% 

القيمة الحالية 
 للتدفق النقدي

1 01111 0 01111 0 01111 
0 0111 1.001 4040 1.041 4.11 
. 01111 1.100 1001 1.110 1101 
0 00111 1.001 1000 1.000 1010 
4 00111 1.01. 0001 1.4110 141..0 
0 .0111 1.411 0.4.0 1.4011 01410 
0 01111 1.40. 0.101 1.00. 01001 

 المطلوب: 
 حساب معدل العائد الداخلي لهذا المشروع الاستثماري وهل هو مقبول أو مرفوض؟ -
 %15. حساب صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم 1

VAN1= -𝐼0+∑ 𝐶𝐹𝑛
𝑖=1

1

(1+𝐾0)𝑛 

VAN1 = -50000+55725 = 5725 
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 %11عند معدل الخصم  حساب صافي القيمة الحالية. 2

VAN2 = -50000+47482.5 = -2517.5 

 . حساب معدل العائد الداخلي3

TRI = 0.15+ 5725

2517+5725
(0.19 − 0.15)=0.17 

TRI = 17% 

 بالتالي يتم قبول هذا المشروع لأن معدل العائد الداخلي أكبر من المعدل المطلوب.

 معدل العائد الداخلي  معيار د. مزايا وعيوب
 :زاياالم

  للنقود الزمنيةيأخذ بعين الاعتبار القيمة . 
 يتعرض لها المشروع من خلال حساب مدى الفرق بين  التي عكس المخاطري

 .بالموضوعية ويتميزويعتبر مقياسا دقيقا للربحية،  والتكلفة،العائد 
 :العيوب
 داخليمقبل العائد ال بنفسعاد استثمارها ييفترض أن الاستثمارات النقدية س. 
 عدم التأكد ولهذا ظهرت  وظروف لا يأخذ المعيار بعين الاعتبار عنصر الخطر

 الشيء.دل العائد الداخلي المعدل لمعالجة هذا عم هيطريقة جديدة 
 ائد الداخلي المعدلعحساب معدل اله. 

يتم الحصول على معدل العائد الداخلي المعدل من خلال حساب القيمة المستقبلية 
ثم  ،لمتوقعة للمشروع باستخدام معدل العائد المطلوب على الاستثمارللتدفقات النقدية ا

إيجاد معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية مساوية للقيمة 
 :ه بالمعادلة التاليةنالحالية للتكاليف الاستثمارية للمشروع. ويعبر ع
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𝑻𝑹𝑰𝑹 = √
−𝑭𝑽(𝑪𝑭+ 𝒓𝒓)

𝒑𝒗(𝑪𝑭− 𝒓𝒇)

𝒏  -1 

 : حيث أن
n:  عدد التدفقات  وليس)النقدية  لتدفقاتلعدد الفترات المتساوية التي تحدث في نهايتها

 ؛( النقدية
+CF: ؛التدفقات النقدية الموجبة 
-CF: ؛التدفقات النقدية السالبة 

rr: )؛معدل العائد المطلوب على الاستثمار ) معدل إعادة الاستثمار 
 ,rr)+V (CFP:  القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية الموجبة المعاد استثمارها بمعدل

 ؛اعادة الاستثمار
 ,rf)-V (CFP:  ؛(التمويل بمعدل صومةخ)م السالبةالقيمة الحالية للتدفقات النقدية 

rf : معدل التمويل. 
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 :الرابع المحور

معايير التقييم في ظل ظروف المخاطرة 
 وعدم التأكد
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أن كل  حيث ،عام بخاصية عدم التأكد تتميز البيئة الاقتصادية والمالية بشكل
هذه التغيرات المستقبلية تحدث بشكل عشوائي وغير قابلة للتوقع الدقيق، هذا ما يؤدى 
إلى احتمال المخاطرة أين يواجه متخذي القرار مشكلة تدنية المخاطر المرتبطة باتخاذ 

 .القرار
ع فيها ضحدد وييأن  الحالة التي يمكن لمتخذ القرار :"تعرف حالة المخاطرة بأنها

 ."توزيعات احتمالية للحدث
" الظروف التي تتعلق بالحالة التي تكون توزيعاتها هي أما حالة عدم التأكد

 ."الاحتمالية غير معروفة
 العلاقة بين مفهوم الخطر ومفهوم عدم التأكد 

ر وقوع أمر غي هي احتمالف، لمخاطرة علاقة بمفهوم عدم التأكد أو عدم اليقينل
فها الخطر ووجود الخطر تولد عدم اليقين، شفلا يك اليقينيةن الوقوع أما الأمور متيق

اطرة بل مخ عندئذفالتعرض للخسارة في التجارة مخاطرة ولكن إذا وقعت فإنها لن تعد 
فاض خنية لأصل رأسمالي هو مخاطرة ولكن اقوانخفاض القيمة السو  ،صارت أمرا يقينا

 .محتمليقين لا  رة لأنه أمرتلاك  ليس مخاطهنتيجة الا قيمته
 المخاطر تصنيفات 

ية من طبيعة أعمال المنشأة وتتصل تهذه الأخيرة متأ :الأعمال ومخاطرمخاطر المال  أ.
 مصدرها الخسائر المحتملة فيفأما المخاطر المالية ، بعوامل تؤثر في منتجات السوق 

 .اليةمالأسواق المالية نتيجة تقلبات المتغيرات ال
النقدية  التدفقات تأتيهي تلك المخاطر التي تظهر عندما لا  :التدفق النقديمخاطر  ب.

اطرة التدفقات النقدية عندما لا خن مإعلى المشروع كما تم توقعها، وفي أي مشروع ف
تكون كما تم توقعها من حيث التوقيت والمقدار أو كلاهما فهي تكون مرتبطة بمخاطر 

 الأعمال. 
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وهي تلك المخاطر الناتجة عن التغيرات التي تحصل في  :مخاطر معدل الفائدة ج.
ل الذي يجب استخدامه عدالم تحددائدة فمعدل الفائدة في السوق، حيث أن معدلات ال

 لسوق اعند خصم القيمة الحالية، وعليه يتحدد الخطر عندما تكون معدلات الفائدة في 
ة ة الموارد أكبر من مردوديأكثر من مردودية الأموال الخاصة في المؤسسة أي تكون تكلف

 . الاستخدامات
وطبقا لنظرية بيتا فإن المخاطر الكلية المرتبطة بالاستثمار تتكون من عنصرين 

 .النظامية والمخاطر غير النظامية هما: المخاطر
 :هي نسبة المخاطر التي تعود إلى حركة السوق ككل نسبة إلى  المخاطر النظامية

هي مخاطر لا يمكن  وأ ،اسم المخاطر السوقية أو العامة المخاطر الكلية ويطلق عليها
  .ق سعر الفائدة، مخاطر القوة الشرائية، مخاطر السو  مخاطر منها:ذكر نتجنبها بالتنويع، 

 :روف بسبب ظ تنشأعن حالات عدم التأكد التي  ةوهي عبار  المخاطر غير النظامية
بالمخاطر  تسمىما  عادةو ي خاصة وتكون مستقلة عن مخاطر النشاط الاقتصاد

ر هذه المخاطر عوامل خارجية مثل مخاط وتشملتجنبها بالتنويع، يمكن و ، الاستثنائية
 .الإدارة ومخاطر الصناعة

 يم المشاريع في ظروف المخاطرة وعدم التأكديالأساليب الإحصائية لتق: أولا

 طريقة القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية .1
روف ة للمشروعات الاستثمارية بالمستقبل والمستقبل غير معالتدفقات النقدي تتعلق

على وجه اليقين، فهناك  العديد من الاحتمالات ممكنة الحدوث، لذا يقتضي الأمر وضع 
تصورات لما يحتمل أن تكون عليه هذه التدفقات النقدية في المستقبل وهو ما يسمى 

ا للواحد مساوي تهذه الاحتمالابالتوزيع الاحتمالي للظروف الاقتصادية، ويكون مجموع 
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الصحيح. وبعد تحديد هذه الاحتمالات يتم وضع تقديرات بشأن التدفقات النقدية المتوقعة 
 :لكل احتمال، وتكون العلاقة كما يلي

𝑬(𝑪𝑭) = ∑ 𝒅𝒊. 𝑪𝑭𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

 : حيث أن
E(CF): ؛ة المتوقعة للتدفق النقدي الصافيالقيم 

CFi: ة توقعة في الفتر دفقات النقدية المالتi؛ 
di:  الاحتمال المرتبط بحدوث التدفق النقدي في الفترةi. 
يمة الصافي لكل فترة ممكن بعدها حساب الق يبعد حساب القيمة المتوقعة للتدفق النقد 

ة الرياضي للقيمة الحالي المتوقعة لصافي القيمة الحالية وإحصائيا عبارة عن الأمل
 : ة التاليةبر عنها بالعلاقالصافية، ويع

𝑬(𝑽𝑨𝑵) = 𝑰𝟎 + ∑ 𝑬𝒊(𝑪𝑭)(𝟏 + 𝒕)−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

 

 :حيث أن
 0I: ؛قيمة الاستثمار المبدئي  

Ei(CF):  ة القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي في الفترi.  
t: ؛الخصم معدل 

E(VAN): القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية . 
لحالية القيمة ا دام معيار التوقع الرياضيتتم المفاصلة بين المشاريع باستخ

 : الصافية كما يلي
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ار المشروع ختيخذ القرار تحسب معيار التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية، فإن م -
E(VAN) التي له توقع رياضي أكثر من الصفر > E(VAN) أما إذا كانت 0 <

 .فإن المشروع مرفوض  0
التي لها  المشاريع الاعتبارفإنه يؤخذ بعين ، في حالة المفاضلة بين عدة مشاريعأما  -
ي له ذا تحقق ذلك، فإن المشروع الذإ، و ة فقطبالقيمة الحالية الموج لصافي يقع رياضتو 

 . أكثر توقع رياضي هو المشروع المفضل بالنسبة للمؤسسة
  :(81ي )مثال تطبيق

عطيات لما رغب أحد المستثمرين في المفاضلة بين بديلين للاستثمار، تتمثلي
 : المتعلقة بهما فيما يلي

لالها لمدة غدينار على أن يتم است 0.1111تقدر تكلفتها الأولية بـ  :الفرصة الأولى -
 : لكنها غير مؤكدة كما يلي نقديةسنوات ويتوقع أن يحقق من خلالها تدفقات  0

 0 0 4 0 . 0 السنوات
 01111 01111 41111 1111. 01111 1111. التدفق النقدي

عامل معدل م
 التأكد

0 1.1 1.1 1.0 1.10 1.1 

سنوات، ومن  0دينار، عمرها الانتاجي  01111تقدر تكلفتها الأولية  :الفرصة الثانية -
دينار لكنها غير  0.111سنويا تصل إلى  ابتةثالمتوقع أن تحقق تدفقات نقدية شبه 

 .%11 يمؤكدة إلا بحوال
 : المطلوب
 :%1 ــب البنوك  التجارية بقدر يبق فذا علمت أن سعر الفائدة المطإ
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معامل مة الحالية المعدلة بي، باستخدام صافي القهي الفرصة الاستثمارية المناسبة ما -
 ؟التأكد

البنك مقابل  يف لتكلفة الأولية للفرصة الأولىلل دالمبلغ المعا وضعيعتبر قرار  هل -
 اريتين؟الاستثم صتينالفر ظروف  الحصول على فائدة، قرار استثماري رشيد في ظل

 : الحل
ين من خلال حاصل صافي القيمة الحالية بعد إزالة صتيتم المفاضلة بين الفر 

 : يلي خطر عدم تحقق التدفقات النقدية، وذلك كما
 :المؤكدة لكل فرصة استثمارية التدفقاتحساب  .1

𝑪𝑪𝑭𝒕 = 𝛼𝒕 × 𝑵𝑪𝑪𝑭𝒕 
 : لأولللبديل الاستثماري ا التدفقات النقدية المؤكدة

 0 0 4 0 . 0 السنوات
 01111 01111 41111 1111. 01111 1111. التدفق النقدي

 1.1 1.10 1.0 1.1 1.1 0 معامل معدل التأكد
التدفقات النقدية 

 المؤكدة
.1111 1111 00111 0.111 01111 00111 

 :ماري الثانيثالتدفقات النقدية المؤكدة للبديل الاست
CF1= CF2= CF3 = CF4 = CF5= CF6 = 32000 

𝛼1 = 𝛼2 = 𝛼3 = 𝛼4 = 𝛼5 = 𝛼6 = 0.9 

= 0,9 x 32000.4.5.61.2.3CCF 

 ــــ:ب ومنه التدفقات النقدية المؤكدة تقدر
= 288001.2.3.4.5.6CCF 

 :فرصة استثمارية بمعامل التأكد بالنسبة لكل المعدلةحساب صافي القيمة الحالية .2

𝑪𝑽𝑨𝑵𝒂 = ∑(𝜶𝒕 × 𝑵𝑪𝑪𝑭𝒕 × 𝑪𝑨(𝒕, 𝟗%)) − 𝑰𝟎

𝒏

𝒕=𝟏
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 : حيث أن
t= 1,2,3,4,5,6 

x= 1,2 

 كما يلي: CA(t,9%) لدينا القيمة الحالية للوحدة
 0 0 4 0 . 0 السنة

معامل 
 التحيين

1.101 1.04. 1.11. 1.110 1.001 1.010 

 4.400 

 الفرصة الاستثمارية الأولى:

 تدفقات النقدية المؤكدةال معامل معدل التأكد التدفقات النقدية غير المؤكدة ةالفتر 
القيمة الحالية للتدفقات 

 النقدية المؤكدة
0 .1111 0 .1111 00041 
. 01111 1.1 1111 1010 
0 .1111 1.1 00111 00010 
4 41111 1.0 0.111 ..000 
0 01111 1.10 01111 01111 
0 01111 1.1 00111 00010 
 004040 إجمالي القيمة الحالية 

القيمة الحالية المعدلة بمعامل التأكد للقرصة الاستثمارية الأولى تقدر ومنه فإن صافي 
 بــ:

I0-=CVAtACVAN 

120000=14846-=134846tACVAN 

 الفرصة الاستثمارية الثانية:
 :بما أن التدفقات النقدية متساوية فإن العلاقة تأخذ القيمة التالية
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I0=100.000 

CCF1,2,3,4,5,6= 28800 

CA}C(t=1,2,3,4,5,6), 9%{=4,486 

CVANAt =(28800) (4,486)-110000 

CVANAt = 19196,8 

 لتأكد لكل فرصة استثماريةا بمعدل المعدلةصافي القيمة الحالية  بأنلاحظ ن 
رغب في ي المستثمر، لكن بما أن اقتصادياأكبر من الصفر، مما يعني أنهما مقبولين 

مارية ذات ار الفرصة الاستثيم باختار تنفيذ فرصة دون أخرى فهذا يعني أنه سيقو ياخت
ة حالية ارية الثانية أي سيحقق صافي قيمثمالقيمة الأكبر، والتي تتعلق بالفرصة الاست

 ر.دينا 01010.01للتدفقات النقدية الخالية من خطر عدم التأكد تقدر بـ 

 لقياس المخاطرة  ي المعيار  الانحراف التباين/سلوب أ .2
حدوثها،  احتمال كافة التدفقات النقدية وكذلك نالحسباب يأخذالانحراف المعياري 

م عن وسطها الحسابي، أي يقيس انحراف كل مفردة من مفردات يالق انحراففهو يقيس 
اري فقات. ويمكن تعريف الانحراف المعيالتدعن القيمة المتوقعة لهذه  النقديةالتدفقات 

قدية( عن الن التدفقات)مفردات رافات القيم انحبأنه الجذر التربيعي المجموع مربعات 
 :ويعطى بالعلاقة التاليةوسطها الحسابي، 

𝜹𝟐= 𝑬(𝒙𝟐)-[𝑬(𝑪𝑭𝒊)]𝟐 
البيانات عن وسطها الحسابي، وبما  انحرافاتأما التباين فهو عبارة عن مجموع 

أن هذا المجموع يساوي صفر دائما كان لا بد من حرف الاشارة السلبية لتحصل على 
 :زيل الاشارة السالبة هي تربيع الانحراف المعياري تحدى الطرق التي إو  ،معنى مقياس ذو

𝑬(𝑪𝑭𝒊) = ∑ 𝑪𝑭𝒊𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏
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𝑽(𝑪𝑭𝒊) = 𝛅𝟐 = ∑ 𝑷𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

(𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊))𝟐 

𝑽(𝑪𝑭𝒊) = 𝑽(𝑪𝑭𝟏)(𝟏 + 𝒊)−𝟐 + 𝑽(𝑪𝑭𝟐)(𝟏 + 𝒊)−𝟒 + ⋯

+ 𝑽(𝑪𝑭𝒏)(𝟏 + 𝒊)−𝟐𝒏 + 𝑽(𝑽𝑹)(𝟏 + 𝒊)−𝟐𝒏 

𝜹(𝑽𝑨𝑵) = ∑
𝑽(𝑪𝑭𝒊)

[(𝟏 + 𝒌𝟎)𝒏]𝟐

𝒏

𝒊=𝟏

 

 : حيث أن
V(VAN): القيمة الحالية الصافية تباين. 

V(CFi): التدفق النقدي السنوي الصافي تباين 
𝛿 (VAN): المعياري للقيمة الحالية الصافية الانحراف 

اف المعياري كان ذلك مستحسنا للدلالة على نحر لاا كلما انخفض التباين أو
ية المعياري للقيمة الحال الانحراف بمعياردرجة المخاطر، ويتم الاستعانة على  ظالحفا

 .الصافية خاصة إذا تساوت التوقعات الرياضية للقيمة الحالية الصافية
يمة قتتم عملية المفاضلة والتقييم بين المشاريع باختيار المشروع الذي لديه أقل 

وقعة تالمعياري، وهذا ما يعني المشروع لديه تشتت أقل للقيمة الم الانحرافللتباين أو 
 .E(VAN) توقع الرياضي للقيمة الحالية الصافية المتوقعةعن القيمة المركزية وهي ال

 . معامل الاختلاف3
ة، لمخاطر الكليل انمطلق نالمعياري والتباين هما مقياسا الانحرافن معياري إ

ودنا بحجم المخاطر ز فهو مقياس نسبى للمخاطر، حيث ي  (CV) ا معامل الاختلافأم
ساوي وفى حالة عدم ت ،التقنية )العائد( للتدفقاتالمتوقعة  القيمةلكل وحدة نقدية من 

ن المقياس إما فهبينالتدفقات النقدية المتوقعة للمشروعين الاستثماريين يراد المفاضلة 
ه حساب ويمكن ،كونه المقياس النسبي للمخاطر لاختلافاالمناسب لذلك هو معامل 

 :لاقة التاليةعبال
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𝑪𝑽 =
𝜹(𝑪𝑭)

𝑬(𝑪𝑭)
 

 .قلأ مخاطر كلما كان معامل الاختلاف صغيرا، كلما تعرض المشروع إلى
 مثال توضيحي:

 :شركة ما لديها الاقتراحات التالية
الجدول بالاقتصادية كما  عنه تدفقات نقدية متوقعة حسب الظروف : ينتج81 راحقتالا

 : التالي
 الاحتمال التدفقات النقدية المتوقعة الظروف الاقتصادية

 %0. دينار 0111 رواج
ظروف طبيعية 

 )عادي(
 50% دينار 0011

 25% دينار 011 كساد
الجدول بالاقتصادية كما  عنه تدفقات نقدية متوقعة حسب الظروف : ينتج82 راحقتالا

 : التالي
 الاحتمال التدفقات النقدية المتوقعة قتصاديةالظروف الا
 %01 دينار 4111 رواج

ظروف طبيعية 
 )عادي(

 70% دينار 0111

 20% دينار 0111 كساد
 المعياري، التباين ومعامل الاختلاف للمشروعين؟ الانحراف المدى،حساب  المطلوب :

 ؟أي من هذين المشروعين أقل مخاطرو 
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 : الحل
 حساب المدى .1

 0011=011-0111=  أقل مشاهدة -اهدة شأكبر م = 10ى المشروع المد
 .0111=0111-4111=  أقل مشاهدة -اهدة شأكبر م = .1المدى المشروع 

 .ةالمتوقع النقديةفقات التدأكثر مخاطرة بسبب تباعد  10 حظ أن المشروعلاي
 حساب التباين .2
 :يتم حساب الوسط الحسابي للتدفقات النقدية المتوقعة أ.

E(CF1) = 6000 × 0,25 + 1500 x 0,5 + 500 x 0,25 

E(CC1) =2375 Dinars 

E(CF2) = 4000 × 0,10 + 3000 x 0,7 + 1000 x 0,2 

E(CF₂)= 2700 Dinars 

 حساب التباين ب.

𝑽𝑨𝑹 = ∑(𝑪𝑭𝟏 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊))𝟐

𝒏

𝒊=𝟏

𝑷𝒊 

VAR1= (6000-2375)2 x0.25+(1500-2375)2 x0.5+(500-2375)2 

x0.25 

VAR1= 4546875 

VAR2= (4000-2700)2 x0.10+(300-2700)2 x0.7+(1000-2700)2 x0.2 

VAR2= 810 000 

 حساب الانحراف المعياري .3
δ1 = √𝑉𝐴𝑅1=2132.3 

δ2 = √𝑉𝐴𝑅2=900 
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ر من بالمعياري أك انحرافه الأولالمعياري أن المشروع  الانحرافيلاحظ من 
مما يعني أن مخاطر المشروع الأول أكبر من مخاطر  الانحراف المعياري للمشروع الثاني

 . المشروع الثاني
 حساب معامل الاختلاف .4

𝐶𝑉1 =
2132.3

2375
= 89.7% 

𝐶𝑉2 =
900

2700
= 33.33% 

ما نه كللأالمشروع الثاني أكبر من مخاطر كما يلاحظ أن مخاطر المشروع الأول 
 .زادت قيمة معامل الاختلاف زادت درجة المخاطرة

 ر الخصمعس تعديلسلوب أ: نياثا
قات المستعمل في خصم التدف تعديل سعر الخصميعتمد هذا الأسلوب على فكرة 

في  ويسمىأخذ بعين الاعتبار ظروف المخاطرة وعدم التأكد، بالنقدية المتوقعة وذلك 
 .هذه الحالة بالمعدل المصحح بالمخاطرة

نماذج العامة التي تقوم أحد ال (MEDAF) موذج توازن الأصول الماليةنيعتبر 
صم ويأخذ بعين الاعتبار المخاطر العامة التي تواجه المشروع، حيث خبتعديل سعر ال

 .يقوم بدراسة العلاقة التبادلية بين الخطر والعائد المتوقع للأوراق المالية
إلى  يم المشاريع الاستثمارية فهو يهدفيهذا النموذج في تق لاستعمالأما بالنسبة 

سعر الخصم المصحح بالمخاطرة،  المطلوب، والذي يمثل العائدل عدة محساب قيم
 :المعادلة التالية ويمكن الحصول عليه من خلال

𝑲 = 𝒓𝒇 + 𝜷(𝒓𝒎 + 𝒓𝒇) 
 :حيث أن

K: سعر الخصم في ظروف المخاطر العامة 
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rm: اليةممعدل العائد المتوقع في السوق ال 
:rf  العائد الخالي من المخاطرة معدل. 

β: عكس المخاطر العامةيا و تمل بيمعا. 
بر عن سعر الخصم في ظروف والذي يع (K)بين المعاملة أن العائد المتوقع ت

وعلاوة الخطر   rfالي من الخطرخالمخاطرة العامة يساوي مجموع معدل الخصم ال
𝜷(𝒓𝒎 المرتبطة بالخطر النظامي + 𝒓𝒇) 

 : بالتالي

𝜷 =
𝒄𝒐𝒗(𝒓𝒋, 𝒓𝒎)

𝑽(𝒓𝒎)
 

 : حيث أن
: 𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑗, 𝑟𝑚) ا( لارتباط بين عائد الفرصة الاستثمارية𝑟𝑗 و ) عائد السوق (𝑟𝑚)  

 ∶ 𝑉(𝑟𝑚) عائد السوق تباين . 
ويصبح  (k)المخاطرة  ظروفيمكن حساب سعر الخصم في  β بعد تحديد قيمة

 .TRIوVANل مث كأساس يستعمل في معايير التقييم المعروفة المعدلهذا 
 العمليات في تقييم المشاريع في ظل ظروف عدم التأكد بحوث أساليب :ثالثا

 أسلوب تحليل الحساسية .1
ورته ني في صويع ،معظم الدراسات النظرية عليه عد من الأساليب التي ركزتي

آثار التغير في المدخلات والمخرجات حساب صافي  قياسسطة محاولا بالعناصر م
تثمار يل على صافي القيمة أو العائد الداخلي للاسالتدفق النقدي خلال فترة الانشاء والتشغ

 بحيةر  تحليل الحساسية إلى تحديد العناصر ذات التأثير الحاسم في يسعىبعبارة أخرى 
 . المشروع
 



73 
 

 خطوات تحليل الحساسية -
 الرئيسية التي تؤثر على المعيار المستعمل في تقييم المشروع المتغيراتحديد ت . 
  والأكثر تشاؤما لهذه المتغيرات تفاؤلاتقدير القيم الأكثر . 

 سعرانخفض الأسئلة التالية ماذا يحدث إذا ويتم ذلك من خلال الاجابة على 
أو ماذا يحدث إذا  ؟خفضت التكلفة الاستثمارية أو زادتنأو ماذا يحدث إذا ا ؟الخصم

 ؟معينةة بانخفضت التدفقات النقدية بنس
  دليل الحساسية -

 الحساسية والذيرة في المشروع باستعمال تحليل هو مؤشر يحدد درجة المخاط
 :غة التاليةصييحتسب وفق ال

 
 معدل في التغير معيار التقييم

معدل التغير في العامل المؤثر
= 𝑺𝑰 

إذا كانت القيمة أقل من الواحد الصحيح فإنه يمكن القول بأن درجة المخاطرة 
رجة تدل على ارتفاع د إنهاالصحيح فمتدنية، أما إذا كانت قيمة المؤشر أكثر من الواحد 

 كماو دليل الحساسية دل ذلك على ارتفاع درجة المخاطرة  قيمةالمخاطرة، وكلما ارتفعت 
 . ذلك على ارتفاع المخاطرة دلارتفعت قيمة دليل الحساسية 

 المؤثرة في المشروع والممكن استخدامها في تحليل الحساسية المتغيرات -
ام )التكاليف المختلفة( مثل تغير سعر شراء المواد الخ الخارجية يةالنقدبنود التدفقات أ. 

أو تغير أسعار مستلزمات الانتاج المستوردة أو المحلية سواء بالزيادة أو بالنقصان، 
سعار والتغيرات في أ الضريبة معدلوكذلك التغيرات في أجور العمال والتغيرات في 

 . إلخ...والمحروقات  الطاقة
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ومن أهمها التغيرات في أسعار بيع المنتجات وكذلك فقات النقدية الداخلة بنود التد ب.
التغير في حجم الانتاج وحجم المبيعات وكذلك التغير في دخول المستهلكين والتغير في 

 .أذواق المستهلكين ورغباتهم
تغيرات مؤثرة في كل من التدفقات النقدية الداخلة )الإيرادات( والتدفقات النقدية  ج.
غيرات أو البيئية أو التغيرات العالمية أو الت مثل التغيرات السياسية خارجية )التكاليف(ال
 .السياسة الاقتصادية أو التغير في أسعار الفائدة وأسعار الصرفي ف

 (:81) يمثال توضيح
دينار على  011 لمشروع ما هي نقديةذا كانت القيمة الحالية لمجموعة تدفقات إ

 دينار.  01حدة الواحدة هو أساس أن سعر بيع الو 
 00 صل إلىليتشير التوقعات إلى احتمال انخفاض سعر بيع الوحدة الواحدة و 

لقيمة قدية عند السعر الجديد، كانت االندينار وعند إجراء حساب للقيمة الحالية للتدفقات 
 .دينار 01.الحالية 

 أوجد دليل الحساسية؟ المطلوب:
 الحل:

  التغير  في معيار التقييم
  التغير النسبي في سعر بيع الوحدة الواحدة

=   دليل الحساسية

500 − 280

100 ×
50 − 35

50
  
 

 1.00دليل الحساسية = 
 (:82) توضيحيمثال 

ية الاستثمار  أن المعلومات التالية مستمدة من دراسة لأحد المشاريع بافتراض
 :المقترحة
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 دينار 411.111 :كمية المبيعات
 نانيرد 0 :سعر بيع الوحدة

 دنانير 4 :تكلفة الوحدة الواحدة
 سنوات 0العمر الافتراضي للمشروع: 

 دينار 01.111التكلفة المبدئية للمشروع: 
 :المطلوب

اختبار حساسية صافي القيمة الحالية إذا انخفض سعر بيع الوحدة الواحد بنسبة 
، وزيادة جالمنتوذلك بسبب تدخل الدولة في تحديد سعر البيع مع عدم دفع دعم  1%.

نتيجة لانخفاض سعر الوحدة الواحدة وانخفاض تكلفة الوحدة  %01كمية المبيعات بنسبة 
نتيجة لوصول حجم الانتاج إلى الطاقة القصوى، إذا كان معدل تكلفة الاموال  %0بنسبة 

.1%. 
 الحل:

 : الدولة تدخلتحسب التدفقات النقدية قبل  .1
 ( السنوية الإيراداتحدة )سعر بيع الوحدة الوا xات عكمية المبي

5 x 400000  =..111.111 دينار حجم المبيعات 
 التكاليف السنوية =كمية المبيعات × تكلفة الوحدة الواحدة 

 دينار 0011.111=  411.111 × 4
 تكاليف المبيعات -حجم المبيعات  =التدفق النقدي 
 دينار 411.111=  0.011.11 – 111.111..            

 تدخل الدولةبعد التدفقات تحسب  .2
 )إيرادات المبيعات( 0.101.111= 4×0.0×411.111
 )تكاليف المبيعات( 111..0.01= 0.0×0.0×411.111
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 دينار 00.111 – 111..0.01 – 0.101.111 = ي السنو  يالتدفق النقد
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية قبل تدخل الدولة يب صافاحس .3

500.000 −  
1

5(1.2)
0.20

  
=  صافي القيمة الحالية

 دينار 010.44.000=                                              
  يمة الحالية للتدفقات النقدية بعد تدخل الدولةحسب صافي القن .4

500.000 −  
1

5(1.2)
0.20

  
− 1 × 88000 =  صافي القيمة الحالية

 ( دينار.000.0.00.)-=                                              
بق ايجة هي رفض المشروع لعدم جدواه في حالة تدخل الدولة على النحو الستوالن

    ب.لأن صافي القيمة الحالية سال
 التعادلأسلوب تحليل نقطة  .2

الأرباح رادات والتكاليف و يل بدراسة العلاقة بين الإدتحليلات نقطة التعا تختص
ديد أدنى تعني تح التعادل، إن فكرة نقطة المبيعاتاج أو عند مستويات مرتفعة من الانت

قائه يصله المشروع دون تعريض بمستوى إنتاجي أو أدنى مستوى مبيعات التي يمكن أن 
 ،أي مستوى التشغيل الذي لا يحقق فيها المشروع أرباحا أو خسائر ،الي للخطرمال

الوحدات( في حالة كون ب)ويمكن التعبير عن نقطة التعادل على أساس حجم الانتاج 
إنتاج المشروع يقتصر على سلعة واحدة أو كنسبة مئوية من الطاقة الانتاجية المستخدمة 

ي ل كلما ارتفعت فرص المشروع فدقطة التعانكلما انخفضت  المبيعات.أو مقدر عوائد 
تحقيق الارباح وتقلص احتمال تحقيق الخسائر. إن الفرق بين حد الاستخدام المتوقع 

ا المشروع، به يتمتعل يمثل منطقة الأمان التي دقة المشروع الكلية وبين نقطة التعالطا
 .رض احتساب نقطة التعادلغويفضل اعتماد سنة عادية من سنوات التشغيل ل
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 الطريقة البيانية لتحليل نقطة التعادل أ.
مثل الايرادات والتكاليف، أما  العموديالمحور  بجعليتم تحديد نقطة التعادل 

الذي تمثل )الإيراد الكلي  منحنىثم يتم رسم  المبيعاتفيمثل الانتاج أو  قيالمحور الأف
 ستوياتمكل نقطة عليه مستوى إجمالي التكاليف الثابتة والمغيرة عند كل مستوى من 

 .التكاليف الثابتة والمتغيرة منحنىإلى  بالإضافةالانتاج( 
 التعادل( المنحنى البياني لتحليل نقطة 1الشكل رقم )

 
 

 : ولتحقيق نقطة التعادل لا بد من وجود الافتراضات التالية
 ؛ثبات سعر بيع الوحدة الواحدة 
 للوحدة الواحدة المتغيرةالتكلفة  ثبات. 
 الطريقة الجبرية لتحليل نقطة التعادل .ب
 :تحليل التعامل بالكمية -

التكاليف الثابتة
− تكلفة متغيرة للوحدة   سعر بيع الوحدة 

=  نقطة التعادل بعدد الوحدات المباعة
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 : ل بالقيمةدتحليل التعا -
التكاليف الثابتة

 {𝟏𝟎𝟎 × سعر بيع الوحدة) ÷ {(تكلفة متغيرة للوحدة − 𝟏
=  نقطة التعادل بقيمة المبيعات

 :ل بالنسبة المئوية من الطاقة الانتاجية القصوى دتحليل التعا -

𝟏𝟎𝟎 ×
 اجمالي  التكاليف

− التكاليف المتغيرة   إجمالي الايرادات 
=  معدل استغلال الطاقة الانتاجية القصوى 

استغلال الطاقة الانتاجية للمشروع موضوع  معدلادلة الأخيرة والتي تحدد عن المإ 
مساحة لك التأو مساحة الأمان، والتي يقصد بها  الأمان بمنطقةالدراسة، وتحدد ما يسمى 

ة توى التعادل، ومن المنطقي أن اتساع هذه المنطقالمحصورة بين مستوى الانتاج وبين مس
 في مستوى المبيعات دون أن المفاجئفي النزول  والمتمثلةيقلل من عنصر المخاطرة 

 .يحقق المشروع خسائر في أعماله

 تين:وعليه نجد حال
 سويقية، أقل من حجم التعامل، تإذا كان حجم الانتاج الوصول إليه وفق الدراسة ال

 . نا في منطقة الخسارة وعليه لا بد من رفض المشروعفذلك يعني أن
 م سويقية أكبر من حجتذا كان حجم الانتاج الواجب الوصول اليه وفق الدراسة الإ

 .قبل المشروعنوعليه  حالتعادل فذلك يعني أننا في منطقة الرب
 القرار شجرة .3

دم اطرة وعيعتبر هذا النموذج أحد النماذج الحديثة المستخدمة في تحليل المخ
ى أنها عبارة ل. ويمكن تعريف شجرة القرار علمفاضلة بين البدائل الاستثماريةالتأكد وفي ا

، ة الممكنةي، تضم مختلف البدائل والحالات المستقبلام كلة قرارشعن مخطط تلخيصي لم
هدف ، والترفق عادة باحتمالات حدوث كل ظرفمرفقة بالقيم المتوقعة لكل ظرف كما 
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 ل وفقاائبد، ومن ثم ترتيب الخذ القرار على حصر جوانب المشكلةاعدة متمنها هو مس
 . للأهمية المشتقة من المعيار المعتمدة

 وتستخدم شجرة القرار باتباع الخطوات التالية: 
 تحديد مختلف البدائل الممكنة وهي نقاط القرار. 
 تحديد مختلف الحالات )الظروف( المستقبلة الممكنة لكل بديل. 
 وائد )أو لعا ، وذلك بعد ضربوقعة بالنسبة لكل بديل ولكل حالةلقيم المتوضع ا

 . احتمالاتهاالتكاليف( في 
 ديل اختبار الب أي القرار، اتخاذ رضغب المتوقعة القيم مختلف ومقارنة تحليل

 الأفضل.
 خطوات رسم شجرة القرار -

 :القرار بداية من اليسار والاتجاه نحو اليمين ةتم رسم شجر يس
  شجرة القرار باستخدام المربعات للتعبير عن القرارات رسم(S)  واستخدام الدوائر

 . (R)لتعبير عن حالات الطبيعةل
 المحتملة وائدعيم شجرة القرار بعدم التأكد من احتوائها على كل اليتق . 
 حساب قيم الشجرة ابتداء من اليمين والاتجاه نحو اليسار. 
 اتهاحتمالا ل ضرب قيم العوائد فيحساب القيم المتوقعة للبدائل من خلا. 

 :مثال توضيحي
تواجه إحدى المؤسسات مشكلة المفاضلة بين بديلين استثماريين حيث تبلغ التكلفة 

سنوات، وكانت التدفقات النقدية  0دينار والعمر المتوقع لهما  0111المبدئية لكل منها 
 ي:لتالا ضحة في الجدولالاقتصادية واحتمالات تحقق هذه التدفقات مو  الظروففي ظل 
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الظروف 
 الاقتصادية

 .1التدفق للبديل  0التدفق للبديل  احتمال التدفقات

 0411 0111 0..1 رواج
 4111 4111 1.01 ظروف طبيعية

 1 0111 0..1 كساد
 :شجرة القرار تمثيلوعلى ضوء المعلومات السابقة يتم 

 0X0111..1رواج 
 0البديل  1.01X4111يعية ظروف طب

 0X0111..1كساد
 X0411 0..1رواج

 .البديل  1.01X4111ظروف طبيعية 
 0X1..1كساد

 فإن المفاضلة تنم على اساس حساب %01وبافتراض أن تكلفة الأموال هي 
VAN  خصم  وبمعدللدينار تستلم بعد ثلاث سنوات لكل بديل حيث القيمة الحالية

 . 3401.يساوي  01%
 :81البديل -

) VAN4400= 0111- 401..×0111ج(=روا  
) VAN=)0140= 0111- 401..×4111ظروف طبيعية  
) VAN=)001-= 0111- 401..×0111كساد  

 :القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية
1948=(0,25)x539-(0,5) x 1948+ (0,25)x4435= E(VAN) 

 

الظروف 
 الاقتصادية
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 :82 البديل -
) VAN0000.= 0111- 401..×0411ج(=روا  
) VAN=)0140= 0111- 401..×4111ظروف طبيعية  
) VAN=)0111-= 0111- 401..×1كساد  

 :القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية
5678=(0,25)×8000-(0,5) x 1948+ (0,25)x26816 = E(VAN)   

متوقعة الالقيمة  تم اختيار البديل الاستثماري الثاني عند المفاضلة حيث أني
 .كبرألحالية لصافي القيمة ا

المعايير المستخدمة في اتخاذ القرارات في ظل ظروف عدم التأكد اعتمادا على  :رابعا
 مصفوفة القرار

ا فاعلا تلعب دور  ة والتيخذهناك  عدد كبير من المعايير التي تدعم القرارات المت
ر ا: معيار التفاؤل، معيار التشاؤم، معيذكر منهان، البديل الأفضل والأنسب في تحديد

 (.قعنيز )معيار الواهورو لابلاس )معيار العقلانية(، معيار  ، معيارسافاج )معيار الندم(
 اختيار المشاريع في مستقبل مجهول: 

يقصد هنا بالمستقبل المجهول ذلك المستقبل غير المؤكد الذي لا يمكن فيه وضع 
يها وضع ن فظروف المخاطرة التي يمك ف، على خلاوزيع احتمالي للعوائد المستقبليةت

 .ذلك اعتمادا على مجموعة من المعايير احتمالات للعوائد. ويتم

  (Maxi Max) " فمعيار التفاؤل " مقياس أكبر الأرباح في أحسن الظرو  .1
لى حساب ع حهو معيار المستثمر المتفائل الذي يهوى الخطر، والذي يفضل الرب

 . فادية وفي أحسن الظرو اقتص ، لذا يفضل المشروع الذي يحقق أكبر قيمةالأمان
 : يلي يتم الاختيار بين الأربعة اقتراحات كما

  ؛تحديد القيمة العظمى لكل اقتراح استثماري 
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 ؛ نختار أقصى قيمة عظمى من بين جميع الاقتراحات 
 ؛نختار المشروع الاستثماري الذي يحقق هذه القيمة 
 رسم شجرة القرارن. 

 : كيفية الحساب
 : لمعيار التفاؤل كما يلياضية ة الريغيمكن كتابة الصي

)jjiMax a( iMasc 

 :توضيحيمثال 
الاستثمار  مثل مردوداتتلتكن لدينا مصفوفة القرارات لأحد البنوك  التجارية والتي 

 : ، الودائع كما هو مبينة في الجدول التاليالاسهم ،في ثلاثة مجالات هي: السندات

 البدائل
 حالات الطبيعية المستهدفة

 التضخم الركود لاقتصاديالنمو ا
 4 0 04 السندات
 0 0.01 0.00 الأسهم
 01 01 01 الودائع

 فضل اختبار حسب معيار التفاؤل؟أما هو  -
X1 = VAN maximum =11 

X =9  VAN mascumum 5..3 =  

X3= VAN mascimum =10 

 ]=14aij[Max iMax  
 waldلــ   Masci Min معيار التشاؤم " مقياس أكبر الأرباح في أسوأ الفروق  .2

لظروف ويسمى أيضا بمعيار بمعيار أكبر الأرباح في أسوأ ا wald يعرف معيار
، حيث يضع القائم بدراسة المشروع توقعات على التشاؤم، وهو يركز على تحقيق الأمان

 هي التي ستتحقق، ويختار المشروع الذي يحقق أكبر قيمة الظروفاعتبار أن أسوأ 
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عة أسوء الظروف المتوق حققأكبر قيمة اقتصادية في حالة  ققيححالة  ياقتصادية ف
 .مستقبلا

 :كيفية الحساب
  ي:رياضيا كما يل wald ة معيارغيمكن صيا

Masci (Min aij)j 

 . لتكن لدينا نفس مصفوفة القرار المثال التوضيحي السابق
X1 =VAN minimum  1 =  

X  =9  VAN minimum  5 =  

X3 =VAN minimum  10 =  

Masci (Min aij)j=3 

 (دمنمعيار ال)" Savage "رباح الضائعة لـمعيار الأ  .3
المشروع الاستثماري الذي يخفض قيمة الأرباح  يتتمثل فكرة هذا المعيار ف

الضائعة عن عدم اختيار المشاريع الاستثمارية البديلة لهذا المشروع، في حالة موارد 
خر، وع بديل آمشر  ب عليه رفضتيار مشروع معين سيترتأن اخ شكمالية محدودة لا 

يذ المشروع ، فإذا تبين بعد تنفرفض ذلك البديلائع قد يترتب عن ضح ببالتالي هناك  ر 
يشعر  افهنالبدائل الأخرى غير المختارة  المختار أن الارباح المحققة منه أقل من أرباح

 . الضائعةهذه الأرباح  دم لفقداننالمستثمر بال
كل عمود  طرح قيمبدم وذلك نل مصفوفة العوائد إلى عيار بتحويويتم تطبيق الم

رح أقل قوم بطنمن أعلى قيمة فيه، وفي حالة كون المصفوفة تكاليف  (حالة طبيعية)
تيار أعلى قوم باخندم نود، وبعد تكوين مصفوفة العمتكلفة في كل عمود من باقي قيم ال

 . ندمي يحقق أقل ذبديل، ويكون البديل الافضل هو الندم أمام كل 
 : مثال السابقلوطبقا لمعطيات ا
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  في العمود الثاني  01وفي العمود الأول  04تحديد أعلى قيمة في كل عمود وهي
 .في العمود الثالث 01و
 طرح القيم في كل عمود من أعلى قيمة به ووضع النتائج في مصفوفة الندم . 
 مة في أخذ أعلى قينئل تحت جميع حالات الطبيعة وهنا تحديد أعلى ندم لكل من البدا

 .كل صف
 0=4-01، .=0-01، 1=04-04 :10العمود 
 1=0-01، 0.1= 0.0-01، 01.00= 0.00-04 :.1العمود 
 1=01-01، 1=01-01، 4=01-04: 10العمود 

 :Savageج لعوائد المتوقعة حسب معيار سافاا
 4الودائع:  ،01.00 ، الأسهم:0السندات: 

أي من السندات أو الودائع، حيث أنهما  يتم تحديد أقل ندم ويتمثل في اختيار
 . أقل ونفس المستوى من الندم يحققان

  Laplace معيار العقلانية لابلاس .4
يعتبر هذا المعيار من أقدم المعايير المستخدمة في مجال اتخاذ القرار، يقوم هذا 

ة يفلا يمكن إعطاء أي حالة مستقبل لاالمعيار على أساس أنه ما دام المستقبل مجهو 
احتمالا أكبر من غيرها، وعليه تعطي كل الحالات احتمالا متساويا، والبديل الأفضل هو 
الذي يحقق أقصى قيمة متوقعة على أساس الاحتمالات المتساوية، حيث يتم تحديد 

 .الوسط الحسابي لكل بديل من هذه البدائل البديل عن طريق حساب
، فان متوسط Ciأو النتائج هي وقيم الإيرادات  nفإذا كان عدد الحالات هو  

 : هو  L(d)بلاسلا معيارحسب  d الإيراد بالنسبة للقرار

𝑳(𝒅) =
𝟏

𝒏
∑ 𝑪𝒊(𝒅)

𝒏

𝒊=𝟏
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 منفعةي يحقق أقصى ذار الأفضل وفق هذا المعيار هو الوعموما فإن القر 
 : المتاحةالبدائل  ضمنمتوسطة من 

𝑴𝒂𝒙(
∑ 𝑼

𝑵
) 

 :توضيحيمثال 
 بعاتصفوفة القرار لثلاث بدائل حسب القيمة الحالية الصافية لها ليكن لدينا م

 :، كما هي موضحة في الجدوللثلاث حالات طبيعية
حالات الطبيعة       

y 
    xالبدائل 

الاستثمار في المنتوج 
 الأول فقط

توزيع الاستثمارات بين 
 المنتوجين

الاستثمار في المنتوج 
 الثاني فقط

 00 0.0 0.0 خفض سعر المنتوج
 01 .0 1 تقديم خدمات جديدة
 0.0 0.0 01 تسهيل في الدفع

 ؟ Laplaceما هو أفضل اختيار حسب معيار -
ل ي يمثذوال بديلقوم بحساب المتوسط الحسابي لكل ن Laplace حسب معيار

 كما يلي Max xi ثم تأخذ أكبر قيمة E(VAN) ا القيمة الحالية الصافية المتوسطةنه
: 

𝑋1 = 𝐸(𝑉𝐴𝑁) =
6.5 + 8.5 + 11

3
= 8.66 

𝑋2 = 𝐸(𝑉𝐴𝑁) =
7 + 12 + 10

3
= 9.66 

𝑋3 = 𝐸(𝑉𝐴𝑁) =
10 + 8.5 + 5.5

3
= 8 

Max Xi= X2=9,66 

مع توزيع الاستثمارات بالتساوي بين  (X2) ار هو تقديم خدمة جديدةياذن أفضل اخت
 المنتوجين.
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 :الخامس المحور

 تقييم المشاريع القائمة

 )تقييم معدلات الأداء الكلي للمشروع(
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حليل م الأدوات المستخدمة في تيعتبر التحليل بواسطة النسب المالية من أهم وأقد
يم المشاريع القائمة من خلال تقي وتقييمالمركز المالي للمؤسسة والحكم على نجاعتها 

 . الكلي للمشروع الأداء
 يم المشاريع بواسطة المؤشرات الماليةي: تقأولا
 (FR) رأس المال العامل .1

تداولة أي هو هو جزء من الأموال الدائمة مخصص لتمويل قسم من الأصول الم
والموجهة لتمويل جزء من الأصول المتداولة  الثابتةة على الأصول ئمفائض الأموال الدا
 .ات الحاصلةبالتذبذ حتى تتغلب على

 الثابتةالأصول  -مة ئأموال دا =رأس المال العامل 
 :أو

 إجمالي الالتزامات -إجمالي الأصول الجارية  =رأس المال العامل 
 ل العاملأنواع رأس الماأ. 
 :ويلمهو ذلك الجزء من الأموال الخاصة المستخدم في ت رأس المال العامل الخاص 

 : اليةالعلاقة التب هويتم حساب الثابتةويل كل الأصول تمالديون قصيرة الأجل بعد 
 الأصول الثابتة -الاموال الخاصة  =رأس المال العامل الخاص 

  :اليةرأس المال العامل الخاص الحالات التخذ ويأ
 ل الأصول ك تمولهذا معناه أن الأموال الخاصة  :رأس المال العامل الخاص موجب

 .لاصول المتداولةا ويلميستعمل لتمع بقاء جزء منها  الثابتة
 فقط من  جزءامعناه أن الأموال الخاصة تمول  :رأس المال العامل الخاص سالب

 .ويلة الأجليون طالد الأصول الثابتة والباقي يتم تمويله عن طريق
 :في تمويل الأصول  الأموال الخاصة تستعمل كاملة رأس المال العامل الخاص معدوم

 الثانية. 
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 :هو مجموع الديون  حجم الأموال الاجنبية الذي حويوض رأس المال العامل الأجنبي
 :ويحسب كما يلي، أصول المؤسسة تمويلالمستخدمة في 

 لجالديون قصيرة الأ -ة الأجل الديون طويل =ي برأس المال العامل الأجن
  بين الحد يو  ،وهو نفسه مجموع الأصول المتداولة الإجمالي:رأس المال العامل

  ة:يحدى العلاقات التالبإإليه، ويحسب  لرأس المال العامل أن يصل يمكنالأقصى الذي 
 = مجموع الأصول المتداولة الإجماليرأس المال العامل 
العامل  = رأس المال العامل الخاص + رأس المالرأس المال العامل الاجمالي 

 الأجنبي
 الديون قصيرة الأجل -رأس المال العامل الصافي  الإجمالي=رأس المال العامل 

 المستخدم في تحويل  مةئهو ذلك الجزء من الأموال الدا: رأس المال العامل الصافي
الذي  أس المال العاملويل كل الأصول الثابتة وهو نفسه ر مالديون قصيرة الأجل بعد ت

 :يلي حسب كمايو . رأيناه سابقا
العامل  رأس المال +رأس المال العامل الخاص =رأس المال العامل الصافي 

  الأجنبي 
 :ويمكن حساب رأس المال العامل من جهتين للميزانية

صول الدائمة بالنسبة للأالأموال يمكن تعريفه بأنه الفائض من  :من أعلى الميزانية -
 :حسب كما يلييبتة و الثا

 الأصول الثابتة -ة ئمالأموال الدا=رأس المال العامل 
ة للديون تداولة بالنسبلما يعرف على أنه ذلك الفائض من الأصول :من أسفل الميزانية -

 :ويحسب كما يلي
 ديون قصيرة الأجل -الأصول المتداولة  =رأس المال العامل
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 ب. احتياج رأس المال العامل الإجمالي 
بر مؤشر احتياج رأس المال الاجمالي عن الأموال التي تحتاجها المؤسسة عي

لتغطية احتياجاتها خلال الدورة أو النشاط، وهو يتشكل من احتياجات الاستغلال 
 : ر عليه كما يليبويع واحتياجات خارج الاستغلال،

 احتياج+ لال غاحتياج رأس المال العامل للاست =رأس المال العامل الاجمالي  احتياج
 رأس المال العامل خارج الاستغلال

 :بحيث يحسب احتياج رأس المال العامل للاستغلال على النحو التالي
خصوم جارية  - لالغأصول جارية للاست =لال غاحتياج رأس المال العامل للاست

 للاستغلال
 :لال على النحو التاليغكما يحسب احتياج رأس المال العامل خارج الاست

خصوم  -لال غالاست جارية خارج أصول=لال غرأس المال العامل خارج الاستاحتياج 
 لالغجارية خارج الاست

 الصافية الخزينة .2
 الصافية الخزينةتعريف أ/ 

صرف ت على أنها مجموع الأموال السائلة )الجاهزة( التي توجد تحت تعرف
اسي لمحور الأسامؤسسة الزينة خلال، حيث يعتبر تسيير غالمؤسسة خلال دورة الاست

خزينة تزيد من قدرة المؤسسة على تسديد مختلف ال قيمة دة، فزيافي تسيير السيولة
 .في وقتها المحدد ةستحقالم التزاماتها

 الصافية الخزينةكيفية حساب ب/ 
 الصافية بطريقتين:  الخزينةيمكن حساب 

 الطريقة الأولى:
 أس المال العاملاحتياجات ر  -رأس المال العامل  =الصافية  الخزينة
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 الطريقة الثانية:
 المساهمات البنكية الجارية -قديات نال =الصافية  الخزينة

 التقييم باستخدام النسب المالية :ثانيا
تعبر النسبة المالية عن علاقة بين متغيرين، أحدهما يمثل البسط والآخر يمثل 

كون ذات المالية لكي ت ةئمفي محتوى القا سببيةمشتركة وعلاقة  دلالاتالمقام تربطهما 
 . مدلولية

 سب الهيكلة الماليةن .1
سة واستنتاج للمؤس الماليالهيكل  تركيبةتستخدم نسب الهيكلة المالية في قياس 

 :ب ما يليالنس هذه الخاصة والديون المالية، من أبرز توجهاتها التمويلية ما بين الأموال
 نسبة الاستقلالية المالية  -أ

بة في قياس مدى تمتع المؤسسة بالاستقلالية المالية في هيكلها تستخدم منه النس
 : ويلي وتحسب من خلال العلاقة التاليةمالت

%
المديونية  الاجمالية
مجموع  الخصوم

=  الاستقلالية المالية

 نسبة الاستدانة  -ب
، ةللمؤسسة اتجاه المؤسسات المقرض التبعية المالية بقياس ةتسمح هذه النسب

 :لال العلاقةتحسب من خ

%
الديون   المالية

الاموال  الخاصة
=   الاستدانة

 خزينة الخصوم.الديون المالية طويلة ومتوسطة و  :الديون المالية تضم
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 نسبة التمويل الدائم -ج
ن حساب ة يمكابتة والاستعمالات الثئمانطلاقا من المبدأ التوازني بين الموارد الدا

 :النسبة كما يلي
الأمو ال  الدائمة

الأصول الثابتة الصافية
=  نسبة التمويل الدائم

إذا كانت النسبة أكبر من الواحد فالمشروع يحقق هامش أمان يسمح له بتمويل 
 . موجب FR احتياجاته بمعنى أن

 نسبة التمويل الخاص -د
ها كما نع ويعبرالخاصة ويل استثماراته بأمواله موتعبر عن قدرة المشروع على ت

 :يلي
الأموال  الخاصة

الأصول الثابتة الصافية
=  نسبة التمويل الخاص

عامل خاص  هذا وجود رأس مال فيعنيوكلما كانت النسبة أكبر من الواحد 
 .موجب

 نسبة رأس المال العامل -ه
 العامل وتحسب تعبر عن نسبة تغطية الأصول المتداولة عن طريق رأس المال

 :كما يلي
  رأس المال العامل

الأصول المتداولة
=   نسبة رأس المال العامل
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 نسب التوازن المالي .2
لال لي من خاتستخدم هذه النسب في قياس مدى تحقيق المؤسسة للتوازن الم

 ، أهمها:ة الميزانيةئمس عدة نسب من قاقيا
 نسبة تغطية الأصول الثابتة -أ

ة للمؤسسة على تغطي مةئة في قياس مدى قدرة الموارد الداتستخدم هذه النسب
العلاقة ب تها، وهي أيضا مقياس لنسبة رأس المال العامل للمؤسسة، تحسبع تثبيتامجمو 
 :التالية

%
  الخصوم غير جارية
 الأصول غير جارية  

=   تغطية الأصول الثابتة

فإن الموارد المالية للمؤسسة تمكنها من  %011كانت هذه النسبة أكبر من  إذا
 . للمؤسسة موجب مال العاملتغطية تثبيتاتها، كما تعبر عن أن رأس ال

 :نسبة التغطية الخاصة للأصول الثابتة -ب

%
  الأموال الخاصة

 الأصول غير جارية  
=   التغطية الخاصة  للأصول  الثابتة

فإن المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية في  % 011إذا كانت هذه النسبة أكبر من 
 . تغطية تثبيتاتها دون حاجاتها للاستدانة

  الخزينةتوازن  ةنسب -ج
 : بالعلاقةوتحسب المؤسسة،  خزينةتسمح هذه النسبة بقياس مدى توازن 

%
  خزينة الأصول

 خزينة الخصوم  
=    توازن   الخزينة
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على أن حزينة  دليفإنه مؤشر إيجابي  % 011إذا كانت هذه النسبية أكبر من 
 .المؤسسة موجبة

 السيولة المالية نسب .3
ناسب ملا ها في الوقتنياس قدرة المؤسسة على دفع ديو بقتسمح هذه النسب 

 .تصرفها من أصول تحت بالاعتماد على ما هو
 نسبة السيولة العامة -أ

 حسب كماتو  المتداولة طيها الأصولغصيرة الأجل التي تقتبين الجزء من الديون 
 : يلي

مجموع الأصول المتداولة
الديون  قصيرة الأجل

=  نسبة السيولة العامة

من  حل على أن المؤسسة في وضع مريد ما كانت هذه النسبة مرتفعة كلماكل
فهي تعتبر مؤشرا عاما لا تأخذ بعين الاعتبار سيولة الأصول المتداولة ، حيث السيولة

اق الديون قصيرة الأجل، الأمر الذي تطلب نسبة مالية أخرى لتفادي ستحقمقارنة با
 .نسبة السيولة المنخفضة النقص المرتبط بنسبة السيولة العامة وهي

 نسبة السيولة المختصرة -ب
تعبر هذه النسبة على مدى قدرة استعمال الاستخدامات المتداولة دون تحويل 

 :صيرة الأجل، وتحسب بالعلاقة التاليةقالمخزونات إلى أموال سائلة لتسديد الديون 
قيم جاهزة) + (حقوق  متداولة

 التزامات جارية
=  نسبة السيولة المختصرة

بسيولة مختصرة  تتمتع( فإن المؤسسة %011) 0إذا كانت هذه النسبة أكبر من 
 .تمكنها من تغطية الخصوم الجارية
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 نسبة السيولة المخفضة -ج
لكونه من جهة و  العنصر الأقل سيولة لأنهيتم في هذه الحالة استبعاد المخزون  

ون المؤسسة في وضع جهة أخرى، وتك يمثل الجزء الأكبر من الأصول المتداولة من
أفضل من حيث السيولة إذا تمكنت من سداد التزاماتها قصيرة الأجل عن طريق سيولتها 

 : العلاقة التالية وهذا ما يمكن التأكد منه من خلال ،الجاهزة فقط
+ المخزون ) (الأصول متداولة

 الديون  قصيرة الأجل
=  نسبة السيولة المخفضة

 نسبة السيولة الجاهزة -د
هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على سداد ديونها قصيرة الأجل من خلال تقيس 

عن  ، كلما زادت هذه النسبةممذالنقدية المتوفرة لديها دون اللجوء إلى باقي الالسيولة 
لة نشأة )المؤسسة( تفرط في توفير السيو مأن ال الواحد الصحيح كلما كان ذلك دليلا على

 .على ثروة الملاك  مما يؤثر سلبا
 التمويل نسب .4

ية والها الخاصة والأجنبمتعد هذه النسب مؤشر يقيس مدى اعتماد المؤسسة على أ
 : في تمويلها العام، وأهم هذه النسب

 نسبة التمويل الدائم -أ
 : حسب وفق العلاقة التاليةت

مجموع الأموال الدائمة
 مجموع الأصول الثابتة

= 𝑲 =  نسبة التمويل الدائم
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تى تعمل المؤسسة حذا يعني أن رأس المال العامل معدوم و ه K=1إذا كانت 
طي الأصول غت الدائمةأي أن الأموال  ،(0بارتياح لا بد أن تكون هذه النسبة أكبر من )

 . ة للأصول الثانيةئمتمويل الأموال الدا ىمد الثابتة، وهي تعبر على
 نسبة التمويل الخاص -ب

 :حسب بالعلاقةت
مجموع الأموال الخاصة
 مجموع الأصول الثابتة

= 𝑱 =  نسبة التمويل الخاص

 حيث أن: 
 J=1 : هذا يعني أن رأس المال العامل الخاص معدوم، أي الأصول الثانية مغطاة

 . تداولةلمطي الأصول اتغ بالأموال الخاصة، أما إن وجدت فإنها
 J>  .الخاصة وهي الحالة المثلى بواسطة أموالها الثابتة قيمهاسسة تمول ؤ الم: 1

ة على مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بواسطة أموالها وتعتبر هذه النسب
 .الخاصة

 المديونيةسب . ن5
 المردودية الاقتصادية -أ

وهي المردودية من وجهة نظر الوسائل المستعملة من قبل المؤسسة لممارسة 
 : نشاطها، وتحسب بالعلاقة التالية

  النتيجة الصافية
مجموع الأصول

=    المردودية الاقتصادية

فعالية استخدام رؤوس الأموال المستمرة أي مدى مساهمة المؤسسة في  تبين
 .جتماعي والاقتصاديالاالمحيط 
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 المردودية المالية-ب
انت أكبر ك إذاتهتم بدرجة كبيرة بالمساهمين، فإذا كانت النسبة مرتفعة لاسيما 

 نالمؤسسة لا تجد صعوبة في الرفع مالي فإن مائدة المطبقة على السوق الفمن نسبة ال
 :يلي أموالها الخاصة، وتحسب كما

 الأموال الخاصة
 النتيجة الصافية

= 𝑵 =  المردودية المالية

تقيس مدى قدرة المؤسسة على التحكم في التوظيف  :مردودية الأموال الدائمة  -ج
 .هاية نشاطمتن قصدالجيد للأموال لضمان تحديد وسائل الانتاج وتطويرها 

 نسب النشاط .0
قيس ي ت، أارة في توليد المبيعات من الأصولنسب النشاط مدى كفاءة الاد تقيس

ما اهتما هم الأكثر همعل إدارة المؤسسة وحملة الأس، ولمدى الكفاءة في إدارة الأصول
ها دية المؤسسة في استخدام موار يس كفاءة وفعالتقبهذه المجموعة من النسب، كما 

 :ذكر ما يلينة لها والرقابة عليها. وأهم هذه النسب مالية المتاحال
 مدة تحصيل الزبائن -أ

زبائن وأوراق الوين الحسابات المدينة )دة من تاريخ تكمتتعبر عن المدة أو الفترة الم
جاه الحسابات المدينة باتبر عن سرعة تحرك  إلى تاريخ تحصيلها، فهي تع (القبض

ن م السريع لحقوقها تصريبهاذلك دليلا على كانت أقل كلما كان  . وكلماالتحصيل
 : ، وتحسب كما يليجلةالآالمبيعات 

𝟑𝟔𝟎 يوم ×
 متوسط حساب الزبائن وأوراق القبض

 رقم الأعمال السنوي  الآجل  
=    متوسط مدة تحصيل الزبائن
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 سديد للموردينتمدة ال -ب
جاه ت يونهادفيها المؤسسة  تيعبر هذا المؤشر عن المدة المتوسطة التي سدد

مورديها، فهي تجسد الفترة الممتدة من تاريخ تكوين الحسابات الدائنة )موردون وحسابات 
 .دائنة( إلى تاريخ تسديده، ويجب أن تكون أكبر من مدة تسديد الزبائن

 : وتحسب كما يلي

𝟑𝟔𝟎 يوم ×
أوراق القبض +  الموردون  

 المشتريات السنوية متضمنة الرسم  
=   مدة التسديد للموردين

 ل دوران المخزون عدم -ج
رة واستبداله خلال فت المخزون بيع بعدد مرات قيام المؤسسة  المعدلهذا  حوضي

اكم فاض نسبة المبيعات، وبالتالي تر نخفاض معدل الدورات إلى انخر ايمعينة، حيث يش
 .وادمفاض في مستوى أسعار النخالمؤسسة إلى مخاطر ا يعرضالمخزون، مما قد 
 :ا يليويحسب كم

 تكلفة البضاعة المباعة
متوسط المخزون 

=  معدل دوران المخزون 

 : حيث أن
مخزون  ثاني مدة +  مخزون  أول مدة

𝟐 
=   متوسط المخزون 

 معدل دوران رأس المال -د
يث تستخدم ، حالمبيعاتاستخدام أصولها لتوليد  بين لنا مدى كفاءة المؤسسة فيت

ي يوضح عدد ، أل دينار من قيمة الأصولتولد عن كلقياس حجم المبيعات التي ت
 :حسب كما يلييفيه أصول المؤسسة إلى مبيعات. و  تتحولالمرات التي 
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 صافي المبيعات

مجموع الأصول
=  معدل دوران رأس  المال

 :تمرين توضيحي
 : 1.1.لتكن لديك الميزانية المالية التالية لسنة 

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول
  الأصول غير

 جاريةال
 تثبيتات معنوية -
 تثبيتات مادية -
 تثبيتات مالية -

 أصول جارية 
 مخزونات -
الزبائن وحسابات  -

 مماثلة
 النقديات -

.0011 
0111 
.1111 
011 
0111 
1111 
011 
411 

 الموارد الدائمة 
 الأموال الخاصة  -

 خصوم غير جارية 
 قروض وديون مالية -

 خصوم جارية 
 موردو المخزونات -
 تموردو التثبيتا -
المساهمات البنكية  -

 الجارية

.1011 

.0011 
0011 
0011 
.411 
0.11 
111 
011 

 01111 مجموع الخصوم 1011. مجموع الأصول
 : المطلوب

 حساب مؤشرات التوازن المالي والتعليق عليها؟  -
 حساب أهم النسب المالية المستعملة في هذا التحليل؟ -
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 :الحل
 حساب مؤشرات التوازن المالي .1
 ساب رأس المال العاملح -

 من أعلى الميزانية : 
 الأصول غير الجارية -ة ئمرأس المال العامل = الموارد الدا

21500-27100 = 
                                          =0011 

أن  هذا يدل ،لقد حققت المؤسسة رأس مال العامل موجب من أعلى الميزانية
، وبالتالي 0011ر الجارية مع بقاء فائض قيمته ت الأصول غيلمو  الدائمة الموارد

 ۔سداد ديونهاالطويل وقادرة على  المدىالمؤسسة متوازنة ماليا على 
 من أسفل الميزانية : 

 الخصوم الجارية -رأس المال العامل = الأصول الجارية 
=0111-.411 

5600 = 
سفل من أ 0011مل بقيمة لاحظ أن المؤسسة حققت فائض في رأس مال العان
ا يشير أن المؤسسة تمكنت من تغطية كافة ديونها قصيرة الأجل من خلال ذ، هالميزانية

 . مالية يمكن استخدامها لزيادة نشاطها فوائضالأصول الجارية مع بقاء 
 حساب الاحتياجات في رأس المال العامل -

 موارد الدورة -استخدامات الدورة  =احتياجات في رأس المال العامل 
-)الخصوم الجارية-(النقديات-)الاصول الجارية=                           

 (الجاريةالبنكية المساهمات 
                           =(300-2400)-(400-8000) 
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                            =0011 
، يعني أن 0011حققت المؤسسة احتياجات في رأس المال العامل موجبة قيمتها 

 مختلف تغطيةحتى تتمكن من ، حتياجات لم تجد لها موارد ماليةالمؤسسة لديها ا
 .ستغلاليةالاجاتها احتيا

 الصافية لخزينةا -
 المساهمات البنكية الجارية - النقديات =الصافية  الخزينة

=300-400 
 =011   

 :وأ
 احتياجات رأس مال العامل -رأس مال العامل  =الصافية  الخزينة

                                    =0011-0011 
                                    =011 

الصافية موجبة، يعني أن المؤسسة استطاعت تغطية  الخزينةلاحظ أن ن
 .جال المحددةفي الآتها اماز إلى أنها قادرة على تسديد الت بالإضافةاحتياجاتها، 

 حساب النسب المالية .2
 سب السيولةن أ.
 عامة:نسبة السيولة ال -

 الأصول الجارية
الخصوم الجارية

=  نسبة السيولة العامة

3.33 =  
8000

2400
=  نسبة السيولة العامة

، بمعنى أن المؤسسة تمكنت من بر من الواحدة السيولة العامة أكلاحظ أن نسبن
 الجارية  تغطية التزاماتها قصيرة الأجل بالأصول
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 : نسبة السيولة المختصرة -
المخزونات −  الأصول الجارية

الخصوم الجارية
=  نسبة السيولة المختصرة

0.41 =  
7000 − 8000

2400
=  نسبة السيولة المختصرة

أي أن المؤسسة  % 01و  %01ة بين لاحظ أن نسبة السيولة المختصرة محصور ن
 .لها القدرة على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل

  :نسبة السيولة الجاهزة -
 النقديات

المساهمات البنكية الجارية
=  نسبة السيولة الجاهزة

1.33 =  
400

300
=  نسبة السيولة الجاهزة

تزاماتها اجهة اليتضح من قيمة أو نسبة السيولة الجاهزة أن المؤسسة قادرة على مو 
 .ات دون اللجوء إلى الأصول الجارية الأخرى يالنقد المستحقة قصيرة الأجل باستخدام

 سب المديونيةن ب. حساب
 نسبة الاستقلالية المالية  -

 الأموال الخاصة
  مجموع الديون 

=  نسبة الاستقلالية المالية

6.79 =  
26500

3900
=  نسبة الاستقلالية المالية

 :أو
 الأموال الخاصة
  مجموع الخصوم

=  نسبة الاستقلالية المالية
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0.86 =  
25600

29500
=  نسبة الاستقلالية المالية

لية ن المؤسسة تتمتع بالاستقلامن خلال قيمة نسبة الاستقلالية المالية أ يلاحظ
مقارنة  %00 بنسبةالية، حيث تعتمد بدرجة كبيرة في تمويلها على الأموال الخاصة مال

 . يون بحجم الد
 نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الاصول -

 مجموع الديون 

  مجموع الأصول
=  نسبة إجمالي الديون  إلى إجمالي الاصول

0.13 =  
3900

29500
=  نسبة إجمالي الديون  إلى إجمالي الاصول

 %00بة مختلف أصولها بنستمويل من هذه النتيجة أن المؤسسة تعتمد في  يتبين
، وبالتالي فهي أقل عرضة للمخاطر، وتكون قادرة على تسديد جيةعلى الاستدانة الخار 
 مستحقات الدائنين. 

 نسبة التمويل الدائم  -
 الموارد الدائمة

 الأصول غير الجارية
=  نسبة التمويل الدائم

1.26 =  
27100

21500
=  نسبة التمويل الدائم

مؤسسة استطاعت ن نسبة التمويل الدائم أكبر من الواحد، هذا يعني أن الأ بما
الجارية بالاعتماد على الموارد المالية دون الحاجة إلى  غيرويل مختلف أصولها تم

 المتوسط والطويل. المدىمتوازنة ماليا على  الاستدانة وبالتالي المؤسسة
  الخاصنسبة التمويل  -

 الأموال الخاصة
 الأصول غير الجارية

=  نسبة التمويل الخاص
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1.19 =  
25600

21500
=  نسبة التمويل الخاص

ها ختلف استثماراتممن خلال هذه النسبة أن المؤسسة بإمكانها تمويل  يتضح
 بالاعتماد على الأموال الخاصة. 

  الأجنبينسبة التمويل  -
 مجموع الديون 

 مجموع الخصوم
=  نسبة التمويل الأجنبي

0.14 =  
3900

26500
=  نسبة التمويل الأجنبي

 %04 ةبنسبأن المؤسسة تعتمد التمويل الأجنبي  النسبةمن خلال هذه  يتضح
من الهيكل المالي  %04ل حوالي تمثالخصوم، أي الديون الطويلة والقصيرة  مجموعمن 

 . لهذه المؤسسة
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