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 العمل أىدي لكم ىذا العمل المتواضع  ىذا
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 باقٍ البشر

ا القوجد أنُاس َستحَوفٍ جهَع هراحل الحَاة   كرشُ وى هنَّ

لها لهها هى الفضل ها  بالشُّكر هها الأبواىوأولً الناس 

 َبلغ عناى السهاء

 ا واِخرةنَفوجودهها سبب للنجاة والفلاح فٍ الد

فقاء فٍ جهَع  إلً أصدقائٍ الذَى أشهد لهم بأنهم نعم الرُّ

 الأهور
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 ملخـ   

تختلؼ المشاريع الاستثمارية، كتصنؼ ضمف عدة قنكات، فهي تنقسـ إلى استثمارات مف حيث  
مدتها )أم العمر الاستثمارم لهػا(، كمف حيث التدفقات النقدية الػكاردة عنهػا )شػاؿ الاسػتثمار(، 
كأيضػػػا مػػػف حيػػػث الهػػػرض المسػػػتهدؼ مػػػف مػػػذ  المشػػػاريع الاسػػػتثمارية كعمليػػػة الم اضػػػلة  ػػػيف 

الاستثمارية تتطلػب دراسػات كافيػة، اقتصػادية، اانػت أـ ماليػػة.  فمػف أ ػؿ ن ػاح أم  الاقتراحات
مشركع لا د مف الأخذ  عيف الاعت ار ما ستلزمه مف مكارد كدر ة تكفرما إضػافة إلػى أمميػة مػذا 
المشػػركع فػػي محيطػػه الاقتصػػادم سػػكا  مػػف ناحيػػة المػػداخيؿ التػػي يحققهػػا أك مػػف ناحيػػة أاثػػػر 

قتصادية كمي مسػللة التشػهيؿ.  كقػد اتضػحت مػف خػنؿ  حثنػا مختلػؼ الأسػس ا تماعية منها ا
كالمراحػػؿ ر ػػرا  مػػذ  الم اضػػلة كأمميػػة اػػؿ مػػف مػػذ  الأسػػس لن ػػاح المشػػركع، كاسػػتمرار ، ثػػـ 
تطرقنػا إلػى دراسػػة أمػـ المعػػايير التػي يقػػكـ عليهػا التقيػػيـ ق ػؿ الشػػركع فػي الاسػػتثمار حيػث تقسػػـ 

صػػنؼ الأكؿ يعتمػػد معػػايير فػػي ظػػركؼ مضػػمكنة كتلاػػد تػػاـ، أمػػا مػػي الأخػػػرل إلػػى صػػن يف فال
الصنؼ الثاني فهك يلخذ  عيف الاعت ار ظركؼ عػدـ التلاػد كالمخػاطرة النا مػة عنهػػا.  ثػـ تػلتي 
عمليػػػة المتا عػػػة الدكريػػػة مػػػف أ ػػػؿ تقيػػػيـ المػػػداخيؿ المحققػػػة، كمػػػدل من مػػػة المشػػػركع، كماانتػػػه 

 الاقتصادية الحالية كالمستقل ية. 
 Résumé : 

     Les projets d’investissement de differts, et se  décompose en plusieurs Canales Se réparties en 

investissement selon la durée de l’investissement et suivant aussi leurs financement (nature 

d’investissement et aussi l’objectif de ces projets d’investissement) 

    Ainsi que les différenciations entre les propositions d’investissement nececite des études approfondies 

technique et économique et pour assuré la réussite de n’importe qu’elle projets il faut prendre en 

confédération dans ce qui illicite comme ressources et leur taux ou degré de leurs disponibilité ainsi que 

l’étulité et l’importance de ce projet dans son entourage économique soit en matière de revenues qui peut 

réalisée ou du coté sociale plus que économique et ce comme le (problème de l’emploi) absorbation du 

chômage. 

     Il s’est démontré après les études des déférentes bases et les périodes de donner et de fuite la 

différenciation ainsi que la necicetée de ses bases pours la réussite du projet, et la constunneté et puis en 

s’est mets à l’étude démentielles  importances des normes d’évaluation avant de procéder à 

l’investissement dans la une sure ou c »est divisé en deux autres catégories.  

1ère) Première catégorie s’appuie sur des conditions sures.  

2ème) deuxième catégorie  - prend en confédération l’incertitude.  

- Tenant en compte des conditions de faire en sort que les risques qui en découlent. 

       Ou le processus de suivi périodique pour évaluer les revenus obtenus et l’ampleur et sa crédibilité 

économique petuelles et futures.
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مكضػػػػكع تقيػػػػيـ المشػػػػاريع الاسػػػػتثمارية مػػػػف المكاضػػػػيع الاقتصػػػػادية الحديثػػػػة نسػػػػ يا مقارنػػػػة  يعت ػػػػر
 المكاضػػيع الأخػػرل ، حيػػث اػػاف لهػػذا المكضػػكع امتمامػػا ا يػػرا فػػي ال لػػداف المتقدمػػة ك خاصػػة فػػي 
 القرف السا ؽ ك القرف الحالي ك مذا را ع لقلة استخداـ للمكارد الاقتصادية المتاحة في تلؾ ال ترة .

ك لاػػي يػػتـ تحقيػػؽ التنافسػػية فػػي القػػرف الحػػالي فانػػه لا ػػد مػػف ان ػػاز الاثيػػر مػػف المهػػاـ  القليػػؿ مػػف 
الكقت ك ال هػد ليػتـ الضػهط علػى أصػحاب القػرار ك المسػيريف للكصػكؿ إلػى أفاػار أفضػؿ ك لاػي 
يتمانػػكا مػػف السػػيطرة علػػى المشػػركعات فػػي المسػػتق ؿ ، حيػػث ياػػكف علػػيهـ إن ػػاز أعمػػاؿ  لقصػػى 

 ك أقؿ تال ة ك أفضؿ  كدة ك غيرما مف المهاـ الاخرل سرعة 

ك حتػى ياػكف المشػركع الاسػػتثمار مميػزا لا ػد أف ياػػكف نشػاطا  ديػدا  الاامػػؿ أك يعمػؿ علػى تقػػديـ 
إضػػػافات رأس ماليػػػة مشػػػركع قػػػا ـ . امػػػا قػػػد تقتصػػػر علػػػى ت ديػػػد ك اسػػػت داؿ لػػػ عض الأصػػػكؿ ك 
المك كدات ك طرؽ ارنتاج ، اؿ مذ  الأنشطة تندرج تحت مصػطل  المشػركع الاسػتثمارم امػا أف 

 ع في عملية تقييـ المشاريع الاستثمارية مذا المكضك 

 الإشكالية :  -1

تعت ر عملية التقييـ قاعدة الأساس الم تاح نحك انتقاؿ المشركع للتن يذ ك ذلؾ عف طريؽ الأسػاليب 
ك الطرؽ التي يقكـ  ها متخذ القرار الاستثمارم مف أ ؿ إن ػاز المشػركع . غيػر أف القػرار النهػا ي 

تخػػػدـ  المتخػػػذ يتكقػػػؼ علػػػى مػػػدل سػػػنمة ك دقػػػة التقيػػػيـ الػػػذم يهػػػدؼ إلػػػى اختيػػػار المشػػػاريع التػػػي
 الاقتصاد الكطني 

أمػػا عمليػػا تعتػػب مػػذ  الأسػػاليب غيػػر اافيػػة مػػع حقػػا ؽ المشػػركعات الاسػػتثمارية فػػي ال زا ػػر التػػي 
 تعرؼ حالات تكتر ك انخ اض العملة ك التضخـ 

لقػد سػ ؿ الاقتصػاد ال زا ػرم خػنؿ العشػريتيف الأخيػرتيف تػلخرا معت ػرا فػي الاسػتثمارات المنت ػػة ك 
 مذا را ع إلى :



 يقذيت

  ب
 

 ة الاستثمارات ك ضعؼ مردكدما را ع إلى سك  الاختيار قل -
 غياب التنافس الداخلي  -
 عدـ تقييـ المشاريع المن زة  الطرؽ المناس ة  -

 ك مف مذا المنطؽ نطرح ارشاالية التالية : 

 "واقع التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية؟  ىو ما " 

 للإ ا ة عف مذ  ارشاالية تندرج  عض الأس لة ال رعية 

 ما لمقصكد  الاستثمار ك المشركع الاستثمارم ؟ -
 مؿ الاعتماد على طرؽ تقييـ المشاريع الاستثمارية شرطا أساسيا للم اضلة  ينهـ ؟  -
 فرضيات الدراسة :  -2
ك الا تماعيػة ك  يعرؼ الاستثمار على أنه عملية تكظيؼ الأمكاؿ في المشاريع الاقتصادية .1

 الثقافية  هدؼ تحقيؽ ترااـ رأس ماؿ  ديد أك ت ديد ك تعكيض الرأسماؿ القديـ .

أمػػا  النسػػ ة للمشػػركع الاسػػتثمارم مػػك م مكعػػة الأنشػػطة التػػي يماػػف تخطيطهػػا ك تمكيلهػػا ك  
 تن يذما ك تشهيلها ك تحليلها اكحدة من صلة 

تقيػػيـ المشػػاريع الاسػػتثمارية تعت ػػر شػػرطا أساسػػيا للم اضػػلة  ينهػػا ك اختيػػار الاعتمػػاد علػػى  .2
 أاثرما مركدية ك أقلها خطكرة 

 أسباب اختيار البحث : -3
 يعت ر مكضكع التقييـ ذك أممية  الهة في الساحة الاقتصادية ك مذا ما دفعنا إلى اختيار   -
 تنكع ال رص الاستثمارية  -
الرغ ة في اختيار مكضكع مهـ ك ال حث في م اله ينعاس اي ا يا على الطل ة في حياتهـ  -

 المهنية 
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 أىداف الدراسة :  -4
 التعريؼ  المشركع الاستثمارم ك ال كانب المتعلقة  ه ك الدكافع التي تؤدم إليه  -
 التطرؽ إلى الاختيار ك التقييـ المالي للمشاريع الاستثمارية  -
 الحالية  الدراسات السا قة تقييـ الدراسة  -

 أىمية الدراسة : -5
تامف أممية مكضكع تقييـ المشركعات اكنه يمثؿ الكسػيلة التػي يماػف مػف خنلهػا التكصػؿ  -

 إلى قرارات استثمارية نا حة تضمف تحقيؽ الأمداؼ المحددة 
تامف أميمه مكضكع تقييـ المشػركعات يعػكد أساسػا إلػى نػدرة المػكارد الاقتصػادية ك خاصػة  -

أس المػػاؿ ك مػػا سػػيترتب عليػػه مػػف  ػػدا ؿ ك فػػرص اسػػتثمارية فػػي اافػػة الم ػػالات ، ذلػػؾ ر 
التعدد الذم يتطلب ضركرة الم اضلة ك الاخت ار  يف ال رص الاستثمارية المتاحػة للكصػكؿ 

 ال رصة الاستثمارية .
 حدود الدراسة :  -6

: نظرا لا ر مكضكع التقيػيـ المػالي قمنػا  ػالترايز فػي دراسػتنا علػى  الإطار الموضوعي لمدراسة
 التقييـ المالي  ط اعته الحديثة 

يماػػف حصػػر الحػػدكد الزمنيػػة للدراسػػة فػػي خمػػس سػػنكات أم ال تػػرة  ماااني لمدراسااة :ز الإطااار ال
 2020إلى  2015الممتدة مف 

 للصناعة ك الخدمات  حيث تمت الدراسة على شراة الركاد الإطار المكاني لمدراسة :

 وأدوات الدراسة : منيجية الدراسة -7
 صػػياغتها، تمػػت التػػي ال رضػػيات صػػحة اخت ػار ا ػػؿ كمػػف المطركحػػة ارشػػاالية علػػى للإ ا ػة
 علػػػى نعتمػػػد حيػػث ، المحاسػػػ ي ك الت ري ػػػي المػػنه  اسػػػتخداـ علػػػى دراسػػتنا فػػػي سػػػنعتمد فاننػػا

 حػكؿ عامػة كم ػاميـ الدراسػة، مكضػكع حػكؿ العامػة للم ػاميـ التعػرض إطػار فػي الأكؿ المنه 
 . المت ع، التحليؿ أسلكب
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 ....  تقرير ،  امعية دراسات مذارات، اتب، مف مرا ع  عدة الاستعانة كتـ
 .المحينة ال يانات على الحصكؿ أ ؿ مف الأنترنات ش اة

 Eviews 9, Excel 7 ارحصا ية، المعلكماتية ال رام  على الاعتماد
 :صعوبات الدراسة  -8

إف مف  يف الصعك ات التي كا هتنا في إن از مذ  الدراسة مي تلؾ التي تقؼ عػادة اعػا ؽ أمػاـ ال احػث 
 القياسي :

اػػذلؾ  منػػاؾ قصػػكر فػػي التحليػػػؿ الاقتصػػادم القياسػػي كسػػطحيته أحيانػػػا، كمػػذا نظػػرا لتشػػعب المكضػػػكع  -
 كحداثة  الامتماـ  ه، مما صعب علينا استقا  المعلكمات الضركرية كالهامة.

سػػػػقاط ذلػػػػؾ قياسػػػػيا  كاسػػػػطة الأدكات  - عنػػػػد محاكلػػػػة الػػػػر ط  ػػػػيف التحلػػػػينت النظريػػػػة لظػػػػامرة المدركسػػػػة كا 
 ارحصا ية كالرياضية المتاحة، 

 أدوات الدراسة  :  -9
 ) الاتب المتخصصة في م اؿ ال حث )التقييـ المالي للمشاريع الاستثمارية 
 ) دراسات سا قة في م اؿ ال حث )مذارات ماستر ما ستيير 
  الأطركحات ك المقالات 
 ىيكل الدراسة :  -10

 حيث تـ تقسيـ ال حث إلى فصليف : 
  الفصل الأول : الأدبيات النظرية  
  : على  ملة مف الم اميـ المتعلقة  الم حثتعتمد الدراسة في مذا المبحث الأول

 التعػػػرض لم هػػػكـ  ارسػػػتثمارمػػػع  ارسػػػتثمار ك المشػػػركع ارسػػػتثمارم ك أنكاعػػػه 
شااله.   كدكافعه كا 

 : م مكعػة المعػايير التػي تماػف متخػذ القػرار نتنػاكؿ فػي مػا يلػي  المبحث الثااني
الاسػػتثمارم مػػف الم اضػػلة  ػػيف ال ػػدا ؿ الاسػػتثمارية، ممػػا يسػػم  لػػه  ت ريػػر قػػرار  

إلػى معػايير التقيػيـ الان اقي ما  يف ق كؿ المشػركع ك ػيف رفضػه. كذلػؾ  الاسػتناد 
 في ظؿ ظركؼ التلاد ك في ظؿ ظركؼ عدـ التلاد ك في ظؿ المخاطرة 
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 : حيػػث خصػػص مػػذا الم حػػث لعػػرض الدراسػػات السػػا قة التػػي  المبحااث الثالااث
 تناكلت مذا المكضكع ك مقارنتها مع مذ  الدراسة التي قمنا  ها 

  : دراسة حالة شركة الرواد لمصناعة و الخدماتالفصل الثاني  
حيػث خصػػص مػػذا ال صػػؿ لدراسػػة حالػػة علػػى مسػػتكل شػػراة الػػركاد للصػػناعة ك 
الخدمات فمف خنله تـ إسقاط ال انب النظرم على الكاقع العملي امػا قسػـ مػذا 
ال صػػػػػػؿ إلػػػػػػى م حثػػػػػػيف الم حػػػػػػث الأكؿ تنػػػػػػاكؿ ارطػػػػػػار الم ػػػػػػاميمي للمؤسسػػػػػػة 

لمؤسسة محؿ الاقتصادية  شاؿ عاـ ك الم حث الثاني تناكؿ ارطار الم اميمي ل
 الدراسة ك عرض نتا   الدراسة ك ت سيرما ك مناقشتها 
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 الفصل الأول :

أساسيات في الاستثمار و التقييم 
 المالي لممشاريع الاستثمارية

 



 

 
 

 : تمييد 

يعت ر المشركع ال نية الأساسية في الاقتصاد، كحسف اختيار المشركع أك ال نا  الاقتصػادم      
السليـ للمشاريع يؤدم إلى اقتصػاد قػكمي سػليـ يحقػؽ أمػداؼ التنميػة إذ أف المؤسسػة أك الشػراة 

ات ارن ػاؽ الاسػتثمارم كلانهػا تاػكف غيػر قػادرة كغيػر الحديثة يتكفر لديها عدد ا يػر مػف مقترحػ
راغ ػػة فػػي تن يػػذ مػػذ  المقترحػػات ف عضػػها  يػػد كااخػػر ضػػعيؼ، كلهػػذا لا ػػد مػػف تػػكفر الأسػػاليب 
العلميػة المختل ػة لػديها تسػػتخدمها فػي تقيػيـ المشػػاريع كمػف ثػـ اتخػاذ قػػرار الاسػتثمار  شػلف تن يػػذ 

ؽ الأمداؼ التي مف أ هؿ قامت المؤسسة. كمذا مػا فرصة استثمارية معينة كذلؾ مف أ ؿ تحقي
 في مذا ال صؿ ع ر ثنثة م احث تتضمف ما يلي:   إليهسنتطرؽ 

 الم حث الأكؿ: ارطار العاـ لنستثمار كالمشاريع الاستثمارية.   

 . الم حث الثاني: طرؽ اختيار كالتقييـ المالي للمشاريع الاستثمارية

  عرض الدراسات السا قة . الم حث الثالث:  
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 المبحث الأول : ماىية الإستثمار و المشروع الإستثماري
علػػػى  ملػػػة مػػػف الم ػػػاميـ المتعلقػػػة  ارسػػػتثمار ك المشػػػركع  الم حػػػثتعتمػػػد الدراسػػػة فػػػي مػػػذا  

شااله. مع ارستثمارم ك أنكاعه   التعرض لم هكـ  ارستثمار كدكافعه كا 

  المطمب الأول : ماىية الإستثمار
 أولا : تعريف الإستثمار

لقػد أخػذ ارسػتثمار حيػز ا يػػر فػي الدراسػة ، كأكلػى امتمػاـ ا يػػر لػدل   اثيػر مػف المختصػػيف ك 
ال ػػاحثيف فػػي الم ػػاؿ الاقتصػػادم ، ك علػػى مػػذا الأسػػاس  ػػا ت م ػػاميـ متعػػددة ك مختل ػػة مػػف 

  احث إلى آخر
 أولا : مفيوم الاستثمار 
 التعريف الأول : 
كيعػػرؼ الاسػػتثمار علػػى انػػه د  الزيػػادة الصػػافية لػػرأس المػػاؿ الحقيقػػي للم تمػػع اك تاػػكيف رأس  

 1الماؿ العيني ال ديد الذم يتميز في زيادة الطاقة ارنتا ية .
 التعريف الثاني : 

د مك الالتزاـ ال ارم  الأمكاؿ مع تكقع الحصكؿ على منافع مسػتق ليه .اك مػك ع ػارة عػف عمليػة 
مدركسػػػة مػػػف ق ػػػؿ شػػػخص ط يعػػػي أك قػػػانكنق تقػػػكـ علػػػى أسػػػس أك قكاعػػػد علميػػػة أك  اقتصػػػادية

عقننيػة  مك  هػػا ي ػػرم تك يػػه أصػػكؿ ماديػػة أك ماليػة أك  شػػرية نحػػك تحقيػػؽ عكا ػػد اقتصػػادية ، 
 2ا تماعية ، ثقافية أك علمية في. المستق ؿ .

 التعريف الثالث:
كالا تماعية كالثقافية  هػدؼ تحقيػؽ تػرااـ رأس د يعني تكظيؼ الأمكاؿ في المشاريع الاقتصادية 

 3ماؿ  ديد كرفع القدرة ارنتا ية أك ت ديد كتعكيض الرأسماؿ القديـ د .
 

                                                             
 .19،ص  1محمد حسيف الكادم، د. كاخركف ، دراسة ال دكل ارقتصادية كالمالية ، دار ص ا  ، عماف ،ط 1
 .03، ص  2010، 1الن يسة ، صناديؽ االستثمار الضكا ط الشرعية كالأحااـ النظامية ، دار الن ا س ،ط زيزع د الرحمف ع د الع2
 .19، ص  2000ارستثمارات ، دار الاتب العلمية للنشر كالتكزيع ، القامرة ، حامد العر ي الحضرم ، تقييـ 3
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 التعريف الرابع:
فحسػػب تعريػػؼ الأسػػتاذ قر ػػكع امػػاؿ د الاسػػتثمار مػػك اػػؿ ااتسػػاب للمػػكاؿ مػػف أ ػػؿ الحصػػكؿ 

 1على منتكج استهناي د .

 2مثؿ في النقاط التالية :كلنستثمار اممية  الهة تت  
يػػؤدم الاسػػتثمار الػػى خلػػؽ مناصػػب شػػهؿ ك التػػالي يػػؤدم إلػػى زيػػادة الاسػػتهنؾ الػػذم يحقػػؽ  –

 الرفامية الا تماعية . 
تعػػػد الاسػػػتثمارات الصػػػكرة المع ػػػرة للنمػػػك كالتقػػػدـ الػػػكطني كمػػػدل تحقيػػػؽ التنميػػػة الاقتصػػػادية  –

الاسػػتثمارات اػػلداة تسػػتعملها الدكلػػة لتعػػديؿ كالا تماعيػة كمػػف خػػنؿ مػػذ  الأمميػػة يماػػف اعت ػػار 
 الكضع الاقتصادم . 

 يكفر الاستثمار العمنت الأ ن ية عف طريؽ انتا ه لمنت ات يتـ الاعتماد على تصديرما  –
النمك  الاستثمار يعد تاكيف راس ماؿ  ديد ، كالذم  دكر  يؤدم إلى تكسػيع الطاقػة الانتا يػة  –

 مية فركؽ الانتاج كتكسيع ماانتها في السكؽ .للمؤسسة ، كمذا مف خنؿ تن
 ثانيا : دوافع الاستثمار 

مػػي ع ػػارة عػػف القػػكة المحراػػة التػػي تحػػث ارنسػػاف علػػى  ػػذؿ المزيػػد مػػف ال هػػد لتنميػػة ك زيػػادة 
امكالػػػه  انتػػػاج المزيػػػد مػػػف السػػػلع ك الخػػػدمات  هػػػدؼ اشػػػ اع الػػػنقص فػػػي حا ػػػات كرغ ػػػات ذلػػػؾ 

 ك تتمثؿ في :  3ارنساف
  : مػػك العا ػػد المسػػتحؽ للصػػؿ النقػػدم ) رأس المػػاؿ ( ك مػػك احتمػػالي ك غيػػر معلػػكـ الػػر  -

مس قا كمك الم لغ المت قي للمشركع الاستثمارم  عد دفع عكا ػد عناصػر ارنتػاج التػي تشػترؾ فػي 
العملية ارنتا ية للمشركع الاستثمارم ك التي يلتزـ المشركع الاستثمارم  الكفا   هػا إضػافة إلػى 

زامػػات الماليػػة الأخػػرل االضػػرا ب ، أقسػػاط ارمػػتنؾ ك  ػػاقي المصػػركفات التػػي تحمػػؿ  هػػا الالت
 .الحسا ات الختامية 

                                                             
 .164، ص  2014،  1عماف ،ط –غنـ ع د الله ، العكلمة المالية كالأنظمة المصرفية العر ية ، دار اسامة الأردف 1
، مذارة لنيؿ شيادة الماستر في العلكـ الت ارية ، تخصص مالية  ع د الرحمف ع د الم يد ، فعالية دراسة ال دكل المالية في اتخاذ القرار ارستثمارم2

 31-30، ص  2016-2015المؤسسة ، 
 2، ص  2004حسف  ف ماني ، حكافز ارستثمار في النظاـ ارقتصادم ارسالمي ، دار الاندم للنشر ك التكزيع ،الأردف ،  :3
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تكفر در ة عالية مف الكعي الاستثمارم لػدل المػكاطنيف : لأنػه  ك ػكد مثػؿ مػذا الػكعي يتكلػد  -
مدخراتهـ فػي  المدخريف حس استثمارم ي علهـ يقدركف المزايا الاثيرة المترت ة على تكظيؼل لد

شرا  أصكؿ منت ة ك ليس م رد ت ميدما فػي شػاؿ أكراؽ  نانػكت تتنػاقص قيمتهػا الشػرا ية مػع 
الزمف   عؿ عكامؿ التضخـ ، اما أف تكفر مثؿ مذا الػكعي ياسػر لػدل المػدخريف حػا ز الرم ػة 
 مػف المسػتق ؿ ك يحػثهـ علػى ق ػػكؿ المعقػكؿ مػف المخػاطرة سػػعيا كرا  الحصػكؿ علػى عكا ػد تزيػػد

 مف قيمة مدخراتهـ 
ك كد سكؽ مالي ا ؤ ك فعاؿ : يكفر المااف ك الزماف المناس يف لل مع  يف رغ ة المػدخريف  - 

في استثمار أمكالهـ كرغ ة المقترضيف في الحصكؿ على مذ  الأمكاؿ ، سػكؽ يػكفر للمسػتثمريف 
 تشايلة منكعة مف 

فػػػرص الاسػػػتثمار  لاػػػؿ مػػػنهـ اختيػػػار الم ػػػاؿ المناسػػػب مػػػف حيػػػث الأداة ك التال ػػػة ك العا ػػػد ك 
المخاطرة ك ياتسب السػكؽ المػالي صػ ة الا ػا ة  تػكفر م مكعػة مػف الشػركط أممهػا : العمػؽ ، 

 الاتساع ك الدينامياية ك سرعة الاست ا ة للحداث ك المعلكمات . 
 ة : اػالقكانيف كالتشػريعات ك ذلػؾ  ارضػافة إلػى منػاخ سياسػي تكفر ال ي ة الاستثمارية المناسػ -

 1مستقر ك أمف يكفر لنستثمارات عنصر الحماية ك الأماف .
تػكفير المنػاخ القػانكني الا تمػاعي ك السياسػي المناسػب لنسػتثمار : كذلػؾ لتػكفير حػد أدنػى   -

ك لعػؿ مػف أ ػرز مظػامر مف الأماف يش ع المدخريف على تق ؿ المخػاطرة المصػاح ة الاسػتثمار 
مػػذا المنػػاخ ك ػػػكد قػػكانيف معنيػػػة ، تحمػػي حقػػكؽ المسػػػتثمريف ك تػػنظـ المعػػػامنت فػػي الأسػػػكاؽ 
الماليػة  ارضػافة إلػػى  ػك الاسػػتقرار الاقتصػادم ك السياسػػي ك الا تمػاعي ي عػػث الطملنينػة فػػي 

 ن كس المكاطنيف ك يخلؽ لديهـ دكافع الادخار ك الاستثمار
 تثمار :ثالثا : أشكال الاس

تتعػػػدد أشػػػااؿ الاسػػػتثمار ت عػػػا لظػػػركؼ ك متطل ػػػات المشػػػركع ، كنتي ػػػة لػػػذلؾ فػػػاف منػػػاؾ عػػػدة 
 تصني ات لنستثمار مي :
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كمك الشاؿ التقليدم لعملية الاستثمار ك يشتمؿ على الاستثمار في  الاستثمار المادي : -3-1
 الألات ك ال نا  ك العقار .. كمناؾ حالتيف تستحقاف التمييز مما :

كمػػك مػػا يحػػدث مػػثن فػػي حالػػة زيػػادة الطلػػب علػػى منتػػكج أك سػػلعة  الاسااتثمار المسااتقر : -أ  
معينة مما يدفع  المنشلة المنت ة إلى التكسػع لمقا لػة الزيػادة المسػتمرة فػي الطلػب . كتشػمؿ مػذ  
الحالة اذلؾ مشاريع التحديث في المنشلة ،  هدؼ زيادة قدرتها على المنافسة عف طريؽ خ ػض 

 ة ارنتاج ك تحسيف النكعية.ال 
: كمك الاستثمار الذم يحدث نتي ة لقرار إدارم علػكم لػه الاستثمار المستقل أو المباشر  -ب 

عنقة  السياسة العامة للمنشلة مثؿ قرارات التكسع أك الت ػديؿ فػي نػكع المنتػكج ، أك طػرح منتػكج 
  ديد أك خلؽ شراة ... الخ 

ار عف سا قتها  ارت اع عنصر المخػاطرة فػي القػرار المتعلػؽ  هػا ك تتميز مذ  الحالة مف الاستثم
 الأمر الذم ي عؿ اعت ار المردكد المتكقع مف كرا  عملية الاستثمار فرضيا ك ليس أايدا .

يعت ر تكظيؼ شخص ذك ا ا ة معينة في مشركع معيف نكعا مف  الاستثمار البشري : -3-2 
الاستثمار ،  اعت ار أف ما يقدمه مف خدمات لمصػلحة منشػلته يػؤدم  التػالي إلػى زيػادة أر احهػا 
ك إنتا يتها ، ك يعت ر ذلؾ أا ر  اثير مف ال ة ذلؾ الشػخص علػى المنشػاة امػا تعت ػر الن قػات 

ف  هػػػػدؼ رفػػػػع مهػػػػاراتهـ ك ا ػػػػا اتهـ ارنتا يػػػػة ، نػػػػكع مػػػػف أك الال ػػػػة الخاصػػػػة  تػػػػدريب العػػػػاملي
 الاستثمار في الم اؿ ال شرم .

إلا أف مػػذا النػػكع مػػف الاسػػتثمار لا يخلػػك مػػف عنصػػر المخػػاطرة حيػػث أف مػػف الصػػعب إعطػػا   
 ضمانات حكؿ مدل ا ا ة الشخص المعنى كالمتدرب كدكر  في رفع مستكل انتا ية المشركع .

ك يت سد مذا النػكع مػف الاسػتثمار مػف خػنؿ اسػتخداـ ال ػا ض مػف الي :الاستثمار الم -3-3 
أر ػػاح أيػػة منشػػلة فػػي شػػرا  الأسػػهـ ك السػػندات ، الأمػػر الػػذم يقػػكم مػػف مراػػز تلػػؾ المنشػػلة كقػػد 

 ينعاس في تحسيف إنتا يتها
تعت ػر حمػنت الدعايػة ك ارعػنف لأمػداؼ ت اريػة ، الاستثمار التجااري أو الادعائي :  -3-4

مارات قا مػػة  ػػذاتها ك غال ػػا مػػا تاػػػكف غيػػر ماديػػة . فػػالمردكد المتكقػػع مػػف كرا  مصػػػاريؼ اسػػتث
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الدعايػػة ك ارعػػنف يختلػػؼ عػػف المػػردكد المتكقػػع مػػف الاسػػتثمارات الأخػػرل ، فهػػذا المػػردكد قػػد 
ياكف لحظيا ك قد ياكف آ ن كمف منا تلتي الصػعك ة فػي تحديػد مػدل تػلثير  ال علػي علػى زيػادة 

 ات مثن أك على تحسيف سمعة الشراة أك المنشلة.ح ـ الم يع
 الاستثمار الاستراتيجي ) الاجتماعي ( : -3-5

يصعب تحديد المردكدية المادية لهذا النكع مف الاستثمار ، سكا  على المدل القصػير أك ال عيػد 
إذ الاي ػػػػي فيػػػػه علػػػػى الطػػػػا ع الامػػػػي ، ك مثػػػػاؿ علػػػػى مػػػػذا النػػػػكع مػػػػف الاسػػػػتثمارات مػػػػا يسػػػػمي 

سػػتثمار الا تماعيػػة مثػػؿ إنشػػا  المنعػػب ك النػػكادم الرياضػػية أك نػػكادم الترفيػػه الا تمػػاعي  الا
... الخ ، فالمردكدية في مذا النكع مف الاستثمار تقاس  مدل التحسػف الػذم يحصػؿ فػي ط يعػة 
العنقات الا تماعية أفراد المنشاة ، مما يرفع مف معنكياتهـ ك يزيد مف انتما هـ إلػى منشػاتهـ ، 
 حيث يؤدم إلى خ ض عدد التارايف للعمػؿ ك خ ػض نسػ ة الهيػاب عػف العمػؿ . ك يقػع ضػمف 
إطػػار الاسػػتثمارات ارسػػتراتي ية اثيػػر مػػف المشػػاريع الحاكميػػة خاصػػة مػػا لػػه عنقػػة  ػػالأمف أك 

 الصحة العامة أك الاقتصاد الكطني . 
دة ثا تػػة تحاػػـ ذلػػؾ أمػػا  خصػػكص الم ػػالغ المسػػتثمرة لأغػػراض إسػػتراتي ية ، فلػػيس منػػاؾ قاعػػ 

فػ عض المنشػ ت تخصػص لػه نسػ ة معينػة مػف ح ػـ إيراداتهػا ،  ينمػا أخػرل لا تقػكـ  الاسػػتثمار 
 إلا عند الضركرة.

ياتسب مذا النػكع مػف الاسػتثمار أمميػة خاصػة الاستثمار في مجال البحث و التطوير : -3-6
إذ غال ػػػػا مػػػػا تاػػػػكف   النسػػػػ ة للمنشػػػػ ت ك المشػػػػاريع الا ػػػػرل ، الصػػػػناعية منهػػػػا  شػػػػاؿ خػػػػاص ،

منت اتها عرضة للمنافسة ، فالمنشلة التػي تطػكر منت اتهػا ك تحسػنه سػكا  مػف حيػث النكعيػة أك 
الال ػػة ،  اسػػتطاعتها السػػيطرة علػػى الأسػػكاؽ ، الأمػػر الػػذم يػػؤدم إلػػى إ عػػاد المنشػػ ت الأخػػرل 

 .1التقليدية مف التنافس معها مف خنؿ إضعاؼ قدرتها التنافسية 
 
 
 

                                                             
 15-13ص -، ص 1999ركعات : إطار نظرم ك تط يقي ، الط عة الثانية ، دار م دالكم للنشر ، عماف ، عقيؿ  اسـ ع د الله ، تقييـ المش1



 أساسيات في الاستثمار و التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية               الفصل الأول :

02 
 

 الثاني:  مفيوم المشاريع الاستثماريةالمطمب 
 أولا: مفيوم المشاريع الاستثمارية

 للمشركع الاستثمارم عدة تعار يؼ نذار منها:
 التعريف الأول :

يماف تعريؼ المشػركع الاسػتثمارم علػى انػه  م مكعػة مػف الأنشػطة الاسػتثمارية ، التػي يماػف  
 1تخطيطها ، تمكيلها ، تن يذما كتشهيلها كتحليلها .

 التعريف الثاني :
كيعرؼ أيضا علػى أنػه : د اػؿ ايػاف تنظيمػي مسػتقؿ  ذاتػه يملدػه اك يػدير  مػنظـ أك أاثػر يقػكـ 

احة  نسب معينة ك لسلكب معيف ،  هدؼ إنتاج سلعة أك خدمػة ت دم  كمزج عناصر ارنتاج الم
 2تطرح في السكؽ رش اع حا ات خاصة أك حا ات عامة خنؿ فترة زمنية معينة .

 لتعريف الثالث :ا
د مػػك الاقتػػراح الخػػاص  اسػػتثمار أمػػكاؿ معينػػة  هػػرض إنشػػا  أك تكسػػيع  عػػض المنشػػلة ارنتػػاج  

 3السلع كالخدمات  هدؼ تحقيؽ الر   كذالؾ خنؿ فترة زمنية معينة د . 
 التعريف الرابع :

اك المػزج  مك اؿ تنظيـ له کياف حق مستقؿ  ذاته يملاه كيدير  فقط منظـ يعمؿ على التاػاليؼ 
 ػػيف عناصػػر ارنتػػاج كيك ههػػا رنتػػاج السػػلع كالخػػدمات لتحقيػػؽ أمػػداؼ معينػػة خػػنؿ فتػػرة زمنيػػة 

 4معينة . 
يشاؿ المشركع ارستثمارم الخلية الأساسية في النسي  الاقتصادم لل لػد ك ذلػؾ رحالتػه مسػاحة 

 5كاسعة مف النشاط الاقتصادم ، كت رز أمميته في :

                                                             
 .71، ص  2008،  1االردف ، ط –ع د الاريـ يعقكب ، دراسات ال دكل المشركع ، دار اسامة لمنشر كالتكزيع ،عماف 1
ال زا ر ، م لة  –فتحية ، دراسة ال دكل ال ي ية للمشاريع الاستثمارية ،المراز ال امعي خميس مليانة  اكسرسر منكر ،  ف حاج  ينؿ مهراكة2

 .330العدد السا ع ،ص  –اقتصاديات شماؿ افريقيا 
 16 .، ص  2009،  1مدحت القريشي، دراسات ال دكل ارقتصادية كتقييـ المشركعات الصناعية ، دار كا ؿ للنشر كالتكزيع ، ط 3

 .19، ص 2000ع د المطلب ع د الحميد ، دراسات ال دكل الاقتصادية لاتخاذ القرار ارستثمارية ، دار ال امعية ،  -4
نيؿ شهادة مقشيش سالـ ، دكر ال نكؾ الت ارية في تمكيؿ المشاريع ارستثمارية دراسة حالة كاالة المؤسسة العر ية دالمصرفية حاسي مسعكدد مذارة ل5

 .39، ص  2013 – 2012كرقلة ،منشكرة ،  –لعمكـ الت ارية تخصص مالية ،  امعة قاصدم مر اح ليسانس ، في ا
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 لمشااؿ الاقتصادية ك الا تماعيةمدل مساممته في حؿ ا–
 اكنه يكفر عرض عمؿ للراغ يف ، ك يقلؿ مف كطا ة ال طالة .–
 يسامـ في الحد مف الع ز في ميزاف المدفكعات ك التضخـ . –
كمذا فضن عف مساممته في تنشيط مسػتكل المنافسػة امػا يػدفع إلػى ار ػداع كالا تاػار ك تقػديـ  

ن ػػس الكقػػت يحتػػاج المشػػركع الاسػػتثمارم ل هػػكد مضػػاع ة أفضػػؿ الخػػدمات للمسػػت يديف ك فػػي 
 لتحقيؽ أمدافه .
 ثانيا :الأنواع . 

 1وينقسم لعدة أنواع  :
: يعت ر الهدؼ المػراد تحقيقػه مػف المشػركع مػك النقطػة المحكريػة التػي تحػدد  حسب الممكية- 1

نقطة الانطػنؽ فػي تحليػؿ دراسػة ال ػدكل الاقتصػادية للمشػركع كمػف مػذا المنطلػؽ يماػف تقسػيـ 
 المشركع حسب الملاية إلى ثنث أقساـ :

 المشروعات الاستثمارية الخاصة . - أ
الي تعػكد الخسػارة أك الػري  علػى مالايهػا ، كمػف منػا مي التي يمتلاهػا القطػاع الخػاص ، ك التػ 

فاف النظرية الاقتصادية ت ترض أف تحقؽ أقصى ر   يعت ر مف الأمداؼ الر يسية لأم مشػركع 
 ، كالر   الذم يحظى  ه المشركع مك ال رؽ  يف حصيلة الم يعات كتااليؼ ارنتاج . 

 2المشروعات العامة  - ب
 التالي يعػكد الن ػع علػى  ميػع أفػراد الم تمػع إذا تمخػض عنهػا مي التي تعكد ملايتها للدكلة ك  

تقع كيتحمؿ  ميع أفراد الم تمع الخسارة إذا ما منيت مذ  المشػركعات العامػة  الخسػارة . كمػف 
منػػا فػػاف الهػػدؼ الأساسػػػي للمشػػركعات العامػػة مػػك تحقيػػػؽ الأمػػداؼ العامػػة لنقتصػػاد القػػػكمي 

 كتعظيـ المن عة العامة 

                                                             
 – 2011ص ،  18 .شقيرم نكرم مكسى ، اسامة عزمي سنـ ، دراسة ال دكل ارقتصادية كتقييـ المشركعات ارستثمارية ، دار المسيرة للنشر 1

 ط ، كالتكز 1،  2009
 .21،  20،  19زمي سنـ ، ن س المر ع ، ص شقيرم نكرم مكسى ، اسامة ع2
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تعػػػكد ملايػػػة مػػػذ  المشػػػركعات إلػػػى القطػػػاع العػػػاـ  ت المشاااتركة) المختمطاااة (المشاااروعا -ج 
)للدكلة ( كالقطاع الخاص ) للفراد ( فلحيانا تاػكف  الاسػتثمارات  اثيػرة كمطلك ػة الح ػـ فتقػكـ 
الدكلػػة  تػػكفير حصػػة مػػف  ان هػػا لتشػػ يع القطػػاع الخػػاص للػػدخكؿ فػػي مثػػؿ مػػذ  المشػػركعات ، 

لسػاؾ الحديديػة أك اسػتهنؿ كاستصػنح الأراضػي الزراعيػة .... مثؿ مشركعات إقامة خطػكط ا
 الخ مف المشركعات التي تتطلب مخاطرة ا يرة كأمكالا كاستثمارات طا لة . 

كمف منا فاف تحليؿ كتقييـ المشركع يلخذ  عيف الاعت ار مؤشر العا د المالي المتكقع عند اتخػاذ 
عػػدـ تن يػػذ  ، كالمشػػركعات ال رديػػة ياػػكف معيػػار قػػرار الاسػػتثمار كال ػػد  فػػي تن يػػذ المشػػركع أك 

الر حيػة لهػػا مػػف أمػـ المعػػايير التػػي ينظػػر إليهػا المسػػتثمر لاتخػػاذ قػرار الػػدخكؿ فػػي المشػػركع أك 
 نكعه .

أما المشركعات المملكاة مف ق ؿ الدكلة ، أم المشركعات العامة ، فالهدؼ منهػا لػيس تحقيػؽ  
اد الم تمػع ، اػذالؾ فػاف المعيػار الاقتصػادم أك المن عػة الأر اح  ػؿ تحقيػؽ المن عػة العامػة لأفػر 

العامػػػة مػػػي التػػػي تحػػػدد  ػػػدكل المشػػػركع ، كلػػػيس معنػػػى مػػػذا أف الدكلػػػة لا تنظػػػر إلػػػى  ػػػدكل 
المشػػركعات الماليػػة ،  ػػؿ المقصػػكد منػػا مػػك أف تقيػػيـ التاػػاليؼ كالمنػػافع أك إيػػرادات المشػػركع ، 

 1شركعا فرديا .تختلؼ في حالة ما إذا ااف المشركع عاما أك م
 حسب حجميا – 2

 تنقسم إلى قسمين : 
 مشروعات صغيرة الحجم وتتميز بما يمى : - أ
 ك تعتمد على التانكلك يا ال سيطة  
 إنتاج في فترة قصيرة نس يا . يتعط –
 تحتاج لرأس ماؿ صهير. –
 لا تحتاج إلى مستكيات عالية مف الخ رة .  –
 مخاطرما صهيرة نس يا .  –
 كا د في مناطؽ متعددة . يماف أف تت –

                                                             
 .09حسيف اليحي كاخركف ، تحميؿ كتقييـ المشركعات ، ن س المر ع السا ؽ ، ص 1
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 مشروعات كبيرة الحجم تتميز بما يمى : –پ 
 يعتمد على التانكلك يا المعقدة .  -
 تعطي ارنتاج في فترة طكيلة نس يا . –
 تحتاج إلى رأس ماؿ ا ير . - 
 تحتاج إلى مستكيات عالية مف الخ رة اردارية . –
 : تحتاج إلى تمراز في مناطؽ محددة .  

 في حاؿ فشؿ مذ  المشركعات فاف مخاطرما ا يرة نس يا .
 1: كيماف تقسيمها إلى ثنث أنكاع ر يسية كمي : حسب النشاط الاقتصادي  3
كيشػػمؿ مػػذا القطػػاع مشػػركعات اسػػتهنؿ الأراضػػي الزراعيػػة أك مشااروعات القطاااع الأول : -أ 

 استصنح الأراضي اك استخراج المعادف كالثركات 
ند ذات المػػكارد الط يعيػػػة العينيػػة مػػف ارض خصػػػ ة كانهػػار ك أمطػػار ، كمعػػػادف كلاشػػؾ أف الػػ 

 كثركات ن طية تتنكع فيها المشركعات  قدر ا ير مف تلؾ ال لداف ذات المكارد الط يعية .
 :  مشروعات القطاع الصناعي –ب 

كعات تتمثػػؿ فػػي مختلػػؼ المشػػاريع المنت ػػة للسػػلع مثػػؿ المشػػركعات الصػػناعية الخ ي ػػة ، امشػػر 
 صناعة الصا كف كالصناعات ال لدية كالهذا ية كمشركعات الصناعة الثقيلة .... الخ . 

كلاشػػؾ أف ال لػػداف تختلػػؼ مػػف حيػػث تنػػكع مػػذ  المشػػركعات حسػػب تطكرمػػا التانكلػػك ي ، كمػػدل 
 تقدمها الصناعي

 مشروعات قطاع الخدمات : –ج 
رؽ اك كسا ؿ الاتصاؿ السػلاية كيشمؿ مذا القسـ مشركعات خدمات سياحية ، كمشركعات الط 

كالنسلاية كالمطارات كالمكانئ ، كمشركعات التعليـ كالصػحة كالطاقػة كتكليػد الاهر ػا  .... الػخ 
. 

 ثالثا : خصائص المشروع الاستثماري
                                                             

-10،ص 2011،  1محمد غانـ ، الاستثمار في الاقتصاد السياسي ارسنمي كتشريعات كتقاقيات ارستثمار : دار ال ار ال امعي ، الاساندرية ، ط1
11. 
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للمشركع الاستثمارم م مكعة مف الخصا ص ين هي مراعاتها عنػد دراسػة فاػرة المشػركع كتتمثػؿ 
 1فيما يلى:

نمػا يعػد ذالػؾ كسػيلة لا يعد إ- 1 نشا  المشركع أك التط يؽ فارة المشركع مدفا فػي حػد ذاتػه ، كا 
تسػػػتهدؼ م مكعػػػة مترا طػػػة مػػػف المنػػػافع كالهايػػػات تػػػرت ط  لمػػػداؼ كمصػػػال  الأطػػػراؼ المعينػػػة 

  المشركع .
يسػػتلزـ إنشػػا   ػػد  كتشػػهيؿ المشػػركع إ ػػرا  دراسػػات  ػػدكل ت صػػيلية للتلاػػد مػػف  اذ يتػػه  – 2 

 ك دكا .
يتطلػب اسػتمرار كنمػك كاسػتقرار المشػركع ممارسػػة العمليػة ارداريػة ك صػكرة فعالػة لاػؿ مػػف  – 3

كظػػا ؼ التخطػػيط كالتنظػػيـ كالتك يػػه كالرقا ػػة كالتػػي يتعثػػر ممارسػػتها   عاليػػة دكف ك ػػكد دراسػػة 
  دكل متااملة للمشركع .

ماانيػػات كالمػػكارد يعتمػػد المشػػركع فػػي تحقيػػؽ أمدافػػه علػػى التكظيػػؼ ال يػػد المػػزي  مػػف ار – 4 
 المادية كال شرية كالمالية .

يتكقػؼ ن ػػاح المشػػركع  در ػػة ا يػػرة فػػي ممارسػػة أعمالػػه كفػػي تحقيػػؽ أمدافػػه علػػى مراعػػاة  – 5 
مػػػدخؿ الػػػنظـ فػػػي قيامػػػه  الأنشػػػطة المتداخلػػػة كالمرت طػػػة فػػػي م ػػػاؿ التسػػػكيؽ كارنتػػػاج كالأفػػػراد 

 كالشرا  كالتخزيف كالتمكيؿ .
ممارسػػػات كأدا  المشػػػركع  در ػػػة ا يػػػرة  اػػػؿ مػػػف الاعت ػػػارات كالخصػػػا ص تتػػػلثر فعاليػػػة ك  – 6 

الداخليػػػػة للمشػػػػركع كاػػػػذالؾ  ػػػػالمتهيرات كالات امػػػػات الخار يػػػػة مػػػػف منػػػػاخ اقتصػػػػادم كسياسػػػػي 
 كا تماعي كثقافي كغير  مف الماكنات ال ي ية الخار ية للمشركع .

نظػػاـ لتحقيػػؽ خطػػة التنميػػة سػػكا  يعت ػر المشػػركع  مثا ػػة النػػكاة الأساسػػية لأم م تمػػع أك  – 7  
على المستكل القػكمي اك المحلػي أك القطػاعي كسػكا  فػي م ػاؿ ارنتػاج أك الخػدمات . كيسػتلزـ 

 2 ذالؾ ضركرة الر ط  يف دراسات ال دكل للمشركع .
                                                             

كد ا ك  ار ، د. معالى فيمى حيدر ، دليؿ اعداد دراسات  دكل المشركعات كتحقيؽ فعالية قرارات االستثمار ، الدار ال امعية ، مصط ى محم1
 .37، ص  2000الاساندرية ، 

المر ع السا ؽ، ص مصط ى محمكد ا ك  ار ، د. معالى فهمى حيدر ، دليؿ اعداد دراسات  دكل المشركعات كتحقيؽ فعالية قرارات الاستثمار، ن س 2
37. 
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 المبحث الثاني : طرق اختيار والتقييم المالي لممشاريع الاستثمارية 
م مكعػػة المعػػايير التػػي تماػػف متخػػذ القػػرار الاسػػتثمارم مػػف الم اضػػلة  ػػيف نتنػػاكؿ فػػي مػػا يلػػي 

ال ػػدا ؿ الاسػػتثمارية، ممػػا يسػػم  لػػه  ت ريػػر قػػرار  الان ػػاقي مػػا  ػػيف ق ػػكؿ المشػػركع ك ػػيف رفضػػه. 
إلى معػايير التقيػيـ فػي ظػؿ ظػركؼ التلاػد ك فػي ظػؿ ظػركؼ عػدـ التلاػد ك فػي كذلؾ  الاستناد 
 ظؿ المخاطرة 

  :معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكدل :المطمب الأو
 : تنقسـ إلى فرعيف 

 ثر القيمة الزمنية لمنقود الفرع الأول : المعايير التي تيمل أ
 . مي المعايير التقليدية المستعملة في التقييـ أك التي لا تلخذ الزمف  عيف الاعت ار 

 كمك ما سيتـ ت صيله مف  خنؿ:
 فترة الاسترداد:معيار  -
 معدؿ العا د المحاس ي:-

 طريقة فترة الاسترداد  اولا:
ن ػػيف فيمػػا يلػػي م هػػكـ طريقػػة فتػػرة الاسػػترداد كآليػػة عملهػػا فػػي تقيػػيـ المشػػركع، مػػع ا ػػراز مػػدم 

 فعاليتها في تحديد  دكم ال ديؿ الاستثمارم المقترح.
 تعريف فترة الاسترداد:  -1

الفتررة الهقردرة واللازهرة لكرٍ َسرترجع الهشرروث ارسرتثهارٌ  :" نهػاأ تعرؼ فتػرة الاسػترداد ب

 .1"اهواله الهستثهرة فَه وهٍ فترة التٍ تتساوٌ عندها التدفقات النقدَة الداخلة والخارجة

 أصرلالسرنوات الترٍ َسرترد فَهرا الهشرروث  دعرد :أنهرا  علرًكها تعرف فتررة ارسرترداد أَضرا 

دَة السنوَة، اذ َتراكم هذا التدفق هرى سرنة لأخررٌ لَبلرغ الهبلغ الهستثهر هى صافٍ تدفقاته النق

 2.ارستثهار أصلالهبلغ الهقارى هع 

                                                             
 . 114، ص:2005، الأردف ،2ـ  اسـ العيساكم، ال دكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات: تحليؿ نظرم كتط يقي، دار المناج، طااظ1

2 Brigham. E, Houston, J, Fundamentals of financial management, Harcourt College Publisher series in finance, 2nd Ed, USA, 2000. 
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الاستثمارم  إن اقهمما س ؽ، ن د فترة الاسترداد تقيس المدة الزمنية النزمة لاي يسترد المشركع 
 الم د ي الذم أن قه في مشركعه مذا محؿ التقييـ، نتي ة تحقيقه لتدفقات نقدية سنكية مك  ة. 

 طريقة حساب فترة الاسترداد: -2
تػتـ الم اضػلة  ػيف المقترحػات الاسػتثمارية حسػب ال تػرة الزمنيػة التػي  ،كفقا لمعيار فترة الاسترداد

م يسػتر ع ذالم د ي؛ ايف يتـ اختيار المقترح الاستثمارم اؿيتـ فيها استرداد الان اؽ الاستثمارم 
يلػي عػرض للطػريقتيف الم اشػرة كغيػر الم اشػرة  ازمنيػة. كفيمػ ةاقصر مدكفي  أسرعامكاله  شاؿ 

 1لحساب فترة الاسترداد

 في حالة التدفقات النقدية السنوية المنتظمة:-2-1
 النقدية السنكية  العنقة التالية:تحسب فترة الاسترداد في حالة ث ات التدفقات 

 الان اؽ الاستثمارم الم د ي / صافي التدفؽ النقدم السنكم   فترة الاسترداد=
 مثال تطبيقي:

دج ،يمثػػؿ 000،1000لػياف لػػدينا مشػركع اسػػتثمارم )س(، تطلػب ان اقػػا اسػتثماريا م ػػد يا قػدر : 
 ال دكؿ المكالي تدفقاته النقدية السنكية الصافية :

 

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنكات
 250000 250000 250000 250000 250000 250000 250000 250000 المشركع)س(

 

 تدفقاتو النقدية السنوية الصافيةيوضح : 1جدول ال
 *قيـ المشركع الاستثمارم  استعماؿ معيار فترة الاسترداد؟

 الحل: 
مت انسػػػػػة مػػػػػف سػػػػػنة اخػػػػػرم خػػػػػنؿ عمػػػػػر   مػػػػا أف التػػػػػدفقات النقديػػػػػة الصػػػػػافية للمشػػػػػركع )س( 

 فلنه كلحساب فترة الاسترداد تط ؽ الطريقة الم اشرة ، اما يلي: الافتراضي،

                                                             
، 2008، 1خليؿ محمد خليؿ عطية، دراسات ا دكل الاقتصادية، مراز تطكر الدراسات العليا كال حكث، الية الهندسة،  امعة القامرة ،مصر ،ط (1) 1

 .75،76ص ص: 
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سػػػنكات: كمػػػي دلالػػػة علػػػي اف  04=000،1000/000،250فتػػػرة الاسػػػترداد للمشػػػركع )س(= 
 لة.سنكات مف تدفقاته النقدية الداخ 04المشركع )س( يستر ع إن اقه الاستثمارم الم د ي  عد 

 في حالة التدفقات النقدية السنوية غير منتظمة:-2-2
تعتمػػد الطريقػػة الترااميػػة فػػي حسػػاب فتػػرة الاسػػترداد  طريقػػة ت ميعيػػة للتػػدفقات النقديػػة السػػنكية 
الصػػافية كفػػي حالػػة عػػدـ ااتمػػاؿ رأس المػػاؿ الم مػػع لعػػدة سػػنكات كت ػػاكز ذلػػؾ لعػػدة أشػػهر مػػف 

لاسػتخرج معػدؿ التػدفؽ النقػدم  12النقػدم السػنكم علػي  في مذ  الحالة يتـ قسمة التدفؽ السنة،
الشػػهرم، ثػػـ يقسػػـ الم لػػغ المت قػػي علػػي معػػدؿ التػػدفؽ السػػنكم للحصػػكؿ علػػي الأشػػهر ارضػػافية 

 لاستخراج فترة الاسترداد.
 (11) مثال تطبيقي

يمثػػؿ  دج، 1000.000لػػياف لػػدينا مشػػركع اسػػتثمارم)ع( ،تطلػػب ات اقػػا اسػػتثماريا م ػػد يا قػػدر  
 ال دكؿ المكالي تدفقاته النقدية السنكية الصافية:

 تدفقاتو النقدية السنوية الصافية: يوضح  2الجول  
 

 *قيـ المشركع الاستثمار ع )ع(  استعماؿ معيار فترة الاسترداد؟ 
خنؿ عمر   لأخرل ما اف التدفقات النقدية الصافية للمشركع )ع(غير مت انسة مف سنة  الحل :

 اما يلي:  الافتراضي ، فانه كلحساب فترة الاسترداد تط ؽ الطريقة التراامية،
 انها تساكم:   مع التدفقات النقدية لثنث سنكات ن د

سػػنة <فتػرة الاسػػترداد<  02كمنػه  1000000<1050000=500000+350000+200000
 اشهر09سنكات ك 2=200000(/150000*12)2فترة الاسترداد= ←سنكات 03

اشػهر مػف تدفقاتػه 09سػنكات ك 2كمنه فالمشركع )ع( سيستر ع إن اقػه الاسػتثمارم الم ػد ي  عػد 
 النقدية الداخلة.

 08 07 06 05 04 03 02 01 السنكات
 500000 500000 500000 500000 500000 500000 500000 500000 المشركع)ع(
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كفقػػػا لمعيػػػار فتػػػرة الاسػػػترداد ، ك فػػػي حالػػػة الم اضػػػلة  ػػػيف مشػػػاريع مسػػػتقلة ، يق ػػػؿ  ملاحظاااة :
المشػػركع الاسػػتثمارم إذا اانػػت فتػػرة الاسػػترداد القياسػػية ، أمػػا فػػي حالػػة الم اضػػلة  ػػيف مشػػاريع 

  ديلة ، يختار المقترح الاستثمارم الذم يملؾ أقؿ فترة استرداد 
 تقييم طريقة فترة الاسترداد:-3

 1:منها أساس لتقييـ المقترح الاستثمارم ب مزايا عديدة،طرَقة فترة ارسترداد ك تتهَز

تعت ر مف الطرؽ ال سيطة التي لا تعتمد معدؿ الاستحداث فػي حسػا ها، كمػي طريقػة م ضػلة  -
 لدل ال هات الممكلة، لاف ما يهـ الممكؿ مك استرداد أمكاله في اقصر كقت مماف.

كمػػي  يػػدة  النسػػ ة للمؤسسػػات  تعتمػػد علػػي صػػافي التػػدفقات النقديػػة،تعت ػػر مػػف الطػػرؽ التػػي  -
 التي تعاني مف  عض المشااؿ السيكلة، أك تلؾ التي تتمتع  التهيرات التانكلك ية السريعة؛    

تناسب طريقة فترة الاسترداد المستثمر الأ ن ي الذم يكد الاستثمار في  لد متكسػط الاسػتقرار  -
تمامػػػه أاثػػػر علػػػي تحقيػػػؽ اا ػػػر تػػػدفؽ نقػػػدم فػػػي اقصػػػر فتػػػرة زمنيػػػة إذا سينصػػػب ام السياسػػػي،

ت ر ػػة اسػػتثمار ال نػػكؾ الأمريايػػة فػػي م ػػاؿ السػػياحة  كمثػػاؿ ذلػػؾ، لاسػػترداد إن اقػػه اسػػتثمارم؛
 ػالرغـ مػف المشػااؿ السياسػية  20كالتعديف في اك ا خنؿ الأر عينات كالخمسينات مػف القػرف اؿ

 في أمرياا النتينية .
 إلا أنها لا تخلكا مف العيكب ، نذار منها:  مزايا فترة الاسترداد، الرغـ مف 

اكنها تت امؿ اثر القيمة الزمنيػة للنقػكد فػي تحديػد قػيـ التػدفقات النقديػة السػنكية خػنؿ العمػر  -
الافتراضػػي للمشػػركع، سػػيما فػػي حالػػة الظػػركؼ التػػي تتسػػـ  عػػدـ اسػػتقرار الأكضػػاع الاقتصػػادية 

 رة عالية؛التي تتميز  در ة مخاط
امػا  لا  تلخذ فترة الاسترداد  عيف الاعت ار التدفقات النقدية التػي تحصػؿ  عػد فتػرة الاسػترداد، -

امػػا أنهػػا تسػػاكم  ػػيف السػػنكات ذات  أنهػػا لا تراعػػي لقيمػػة المشػػركع  عػػد نهايػػة عمػػر  الافتراضػػي،
متكسػػػطات ذات الر حيػػػة المنخ ضػػػة مػػػف خػػػنؿ اعتمادمػػػا علػػػي ال الأخػػػرلالر حيػػػة المرت عػػػة ك 

 الحسا ية للتدفقات النقدية .

                                                             
  . ) تصرؼ.(76خليؿ محمد خليؿ عطية، مر ع سا ؽ، ص:  1
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 ثانيا: معدل العائد المحاسبي  
 يماف  ياف مامية متكسط العا د المحاس ي في تقييـ المشركع مف خنؿ ما يلتي ذار  : 

 تعريف معدل العائد المحاسبي -1
كم يعرؼ متكسػط العا ػد المحاسػ ي  لنػه لل النسػ ة الم كيػة لمتكسػط صػافي الػر   المحاسػ ي السػن

 1.كالضرا ب علي متكسط قيمة الاستثمار المقترح تنؾمالا عد خصـ 
 مبدأ حساب معدل العائد المحاسبي -2

يقاس متكسط العا د المحاس ي  قسمة صافي العا د المحاس ي علي متكسط قيمة الاسػتثمار امػا 
 2.مك م يف في العنقة

 100متكسط التال ة الاستثمارية *متكسط العا د المحاس ي =متكسط صافي العا د المحاس ي / 
  حيث:

 متكسط صافي العا د المحاس ي: إ مالي النتا   الصافية / عمر المشركع. -
 المت قية لنستثمار(.  متكسط التال ة الاستثمارية: )قيمة الاستثمار الم د ي+-
 تقييم معدل العائد المحاسبي كأساس لتقييم المشاريع   -3

 يمتاز معدؿ العا د المحاس ي  مزايا عديدة، نك زما فيما يلي: 
 سهكلة الحساب كال هـ ك يلخذ في الاعت ار مؤشر الر حية المتكقعة مف الاستثمار:  -
 يعتمد علي المعدؿ المحاس ي الأعلى لاختيار المشركع  دلا مف الزمف في فترة الاسترداد؛-

 3:نذار منها ، لا تخلكا مف العيكب أنها إلا  الرغـ مف مزايا فترة الاسترداد،

 يت امؿ القيمة الزمنية للنقكد كزمف التدفقات النقدية؛ -

                                                             
دراسة حالة  نؾ  - ف ا راميـ الهالي،  ف إ راميـ الهالي، اتخاذ القرارات الاستثمارية  ال نكؾ ارسنمية: مف أ ؿ معامؿ خصـ  ظؿ الضكا ط الشرعية 1

 . 52،ص:2013-2012 امعة محمد خيضر، سارة، ال زا ر ،، أطركحة داتكرا   علكـ التسيير، -ال راة ال زا رم
سنمية صال  أحمد الأقرع، سياسة التمكيؿ كالاستثمار  ال نكؾ ارسنمية، اليمف أنمكذ ا: دراسة تحليلية، أطركحة داتكرا  منشكرة ،ال امعة ار 2

 .   145، ص: 2013العالمية، ماليا ،
 .143،142ص ص: شقيرم مكسى، أسامة سنـ ،مر ع سا ؽ ،  3
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يعتمد علي م هػكـ صػافي الػر    ػدلا مػف صػافي التػدفؽ النقػدم، فيعػاب عليػه مػا يعػاب علػي  -
 الم ادئ المحاس ية لتحديد الر  .

المشاريع ال ديلة، فػ عض المشػاريع الصػهيرة يت امؿ المدة الزمنية للمشركع في الم اضلة  يف  -
قػػد تعطػػي معػػدؿ عا ػػد متسػػاكم طكيلػػة الأ ػػؿ غيػػر أف مػػذ  الأخيػػرة مػػي الأفضػػؿ لأنهػػا تعطػػي 

 خلة أاثر طكاؿ عمرما الافتراضي .تدفقات دا
 ( : 11) مثال تطبيقي

اسػتثماريا ـ إن اقػا 2007تكفر رحدل المؤسسػات الصػناعية فػي ميزانيػة اسػتثمارما للسػنة الماليػة 
( كقػػدرت  A; B; Cدج، كعػػرض عليهػػا لػػذلؾ مقترحػػات اسػػتثمارية ) 100000 م ػػد يا قػػدر :

 عكا دما السنكية الصافية اما في ال دكؿ التالي :
 05 04 03 02 01 السنكات

A 34000 43000 35000 37000 52000 
B 60000 50000 40000 30000 20000 
C 70000 60000 40000 30000 10000 

 

 عوائدىا السنوية الصافية: يوضح  3الجدول 
ما مك القرار الاستثمارم الذم يتعيف علي مذ  المؤسسة اتخاذ   شلف مذ  المقترحػات  المطموب:

 %.42معدؿ العا د المحاس ي القياسي  الاستثمارية ؟علما أف:
 ( اما يلي: A; B; C عد الحسا ات ن د قيـ معدؿ العا د المحاس ي للمشاريع ) الحؿ:

 40200/100000*100=40.20%=(Aمعدؿ العا د المحاس ي ) 
 40000/100000*100=40%=(Bمعدؿ العا د المحاس ي) 
 42000/100000*100=42%=(Cمعدؿ العا د المحاس ي ) 
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 : طرق تقييم المشاريع الاستثمارية التي تدرج أثر القيمة الزمنية لمنقود الثاني  الفرع
المحػػكر م مكعػػة المعػػايير التػػي تماػػف متخػػذ القػػرار الاسػػتثمارم مػػف الم اضػػلة  ػػيف يتنػػاكؿ مػػذا 

ال دا ؿ الاستثمارية، كمذا  عد إدراج أثر القيمػة الزمنيػة للنقػكد فػي التقيػيـ امعػايير صػافي القيمػة 
الحالية كمعيار دليؿ الر حية ك معػدؿ العا ػد الػداخلي كمػك مػا سػيتـ ت صػيله فيمػا سػيلتي عرضػه 

 : ؿمف خن
 معيار صافي القيمة الحالية -
 معيػار دليػؿ الر ػحػيػة -

 معػدؿ الػعػا د الداخػلي - 
 ( Net Present Value ) (NPVأولا: معيار صافي القيمة الحالية )

  تثمارمسار كعرلمشالحالية في تقييـ ا لقيمةا فيصا صيةلخصك ضه رع ليي ماف
 . تعريف معيار صافي القيمة الحالية1
تعرؼ صافي القيمة الحالية  لنها: د ال رؽ  يف القيـ المحينة لصافي التدفقات النقدية المستق لية  

 ." 1"الحالية للتال ة الاستثمارية الم د ية كالقيمةالتي يماف أف يكلدما المشركع 
امػػا ترعػػرؼ صػػافي القيمػػة الحاليػػة علػػى أنهػػا:د تعػػديؿ الكقػػت ل ميػػع التػػدفقات النقديػػة  اسػػتخداـ 

 معامؿ الخصـ
 2 الذم يعاس معدؿ العا د المطلكب على الاستثمار

 . طريقة حساب صافي القيمة الحالية:2
 لطريقة التحييف، يماف حساب القيمة الحالية لصافي التدفؽ النقدم السنكم  العنقة  ط قا

  
                                                             

 
1 Robert Goffin, principes de finance moderne, 3éme édition, Economica, Paris, 2001, P:178. 

 ، ص1101ردى،لأا زورٌ،لُادار ا ،َعرلوشاا تقُُنو َةدرقتصاا الجدوي سةدرا ،الحلاق ساهٍ سعُد ، العجلونٍ   دهحوى هحود  2

 .184،183ص:
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 : حيث
 CF صافي التدفقات النقدية السنكية : 
 r الأدنى المطلكب؛: معدؿ الاستحداث، أم معدؿ العا د 
 t إلى  1: مدة التحييف، تتراكح مفn     ؛ 
 n العمر الافتراضي للمشركع ؛ : 
 :I0 .ارن اؽ الاستثمارم الم د ي 

 النموذج: افتراضات
 نمكذج صافي القيمة الحالية على افتراضات ضمنية، منها: يقكـ

يعنػي أف المشػركع قػد حػافظ ت قى تال ة رأس الماؿ في النمكذج ثا تة خنؿ عمر المشػركع، ممػا 
 أمكاؿ الملاية أك أمكاؿ الاستدانة د طيلة عمر  الاقتصادم في الكاقع على مياله الماليد

ي ترض نمكذج صافي القيمة الحالية ث ات عمر المشركع  عيدا عف اؿ إحتماؿ لتهيير  مستق ن، 
للمشػػركع الاسػػػتثمارم  تتحقػػؽ التػػػدفقات النقديػػة المقػػػدرة حتػػى مػػف ناحيػػػة العمػػر التقنػػػي للمشػػركع

 % ك لا تتهير التدفقات النقدية مستق ن  100 در ة 
 (: 11تطبيقي)  مثال
ك.ف ، قػدرت مػدة حياتػه  1000لدينا مشركع استثمارم تطلب إن اقا استثماريا م د يا قػدر :  لياف

.ف، ك 400الاقتصادية  ثنث سنكات، أيف  در خنلها تدفقات نقدية سنكية صافية على التكالي 
ذا علمت أف معدؿ تال ة رأس الماؿ السا د في السكؽ مك:  %  500ك.ف،  600  10ك.ف.، كا 

 دالمطلكب: احسب القيـ الحالية لصافي التدفقات النقدية لهذا المشركع؟  
 :  الحال

 
 : يوضح القيم الحالية لمتدفقات النقدية السنوية 4ول دالج
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الحسا ات الم ينة في ال ػدكؿ أعػن  أف إ مػالي القيمػة الحاليػة لصػافي تػدفقات المشػركع  أعطتنا
كف: كمػػػي تعنػػػي أف إ مػػػالي التػػػدفقات السػػػنكية ) ك.ف  1234.70خػػػنؿ الػػػثنث سػػػنكات مػػػي: 

 ( ستص   قيمتها  عد ثنث سنكات500+600+400= 1500
 ػػػػة لتػػػػلثير عامػػػػؿ التضػػػػخـ ك.ف نتي 265.3ك.ف، أم  قيمػػػػة تػػػػدني  قيمػػػػة قػػػػدرما:  1234.70

 كالقيمة الزمنية للنقكد
 (: 12تطبيقي)  مثال
% كالتػي  38التي تخضع للضري ة على أر اح الشراات  معػدؿ:   Saramilir أماـ شراة طرح

 تط ؽ في امتنؾ استثماراتها القسط الثا ت، المشركعيف ااتييف:
 )أ(: المشروع
سػنكات، كتحقػؽ  05دج ، تستعمؿ لمػدة  80.000مذا المشركع شرا  آلة إنتاج  م لغ:   يتطلب

دج. كتػػدفقات نقديػػة خار ػػة )ق ػػؿ  40.000عمليػػة اسػػتهنلها تػػدفقات نقديػػة سػػنكية داخلػػة قػػدرما:
 دج 30.000الضري ة(: 

 )ب(: وعزلمشا
 05دج،  تسػػتعمؿ لمػػدة:100.000مػػذا يتطلػػب مػػذا المشػػركع شػػرا  آلػػة إنتػػاج  م لػػغ :  يتطلػػب

 دج 5.000ر حان سنكيان صافيان قدر  : اقستهنلإ عملية حقؽتسنكات، ك
 ما مك المشركع الاستثمارم الذم تقترحه مذ  الشراة  استعماؿ معيار ص.ؽ.ح   :المطماوب

(N .P .V؟ علمػػان أف تال ػػة الأمػػكاؿ  الن ) : كأف المشػػركعيف )أ( ك)ب( 08سػػ ة للشػػراة ،%
  ديليف.
 :الحال
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 : ( 1)  حساب صافي القيمة الحالية لممشروع -

 
 : يوضح صافي التدفق السنوي الصافي 5جدول ال 

-(0,6805+0,7350+0,7938+0,8573+0,9252×)10.000: ص.ؽ.ح )أ( = كمنػػػػػػػػػػػػه
 د.ج. 40.070-= 80.000

 )ب( : الحالية لممشروعحساب صافي القيمة  -
)ب( =  : ص.ؽ.حھكمف

 دج.  175-= 100.000-(0,9252+0,8573+0,7938+0,7350+0,6805×)25.000
 القرار الاستثمارم : أقترح الشراة عدـ تن يذ المشركعيف لأنهما يحققاف ص.ؽ.ح سال ػة.   إذف،

 ( (PI (Profitability Index) : معيار دليل الربحية ثانيا 
 ياف دليػؿ الر حيػة  تحديػد ال ػدكل الماليػة للمشػركع  الاعتمػاد علػى صػافي القيمػة الحاليػة  يماف

 االتالي: 
 عرف دليل الربحية: ت

ة يحاليػة للتػػدفقات النقديػة السػػنك لالقيمػة ا فيحاصػػلة  ػف صػػال: دالنسػ ة ا لنهػاحيػػة  عػرؼ دليػؿ الر 
 .  (1)دالاستثمارم الم د ي كارن اؽ

                                                             
1 Boughaba. A, Op. Cit, P: .03  
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معيػػػار صػػػافي القيمػػػة الحاليػػػة فقػػػط علػػػى الأر ػػػاح المحققػػػة  قيمتهػػػا المطلقػػػة، دكف الأخػػػذ  يؤاػػػد
الاعت ػػػار ح ػػػـ رأس المػػػاؿ المسػػػتثمر، كلػػػذا لا يماػػػف الاعتمػػػاد عليػػػه  الم اضػػػلة  ػػػف المشػػػاريع 

 المختل ة. 
 طرقة حساب دليل الربحية 

التػدفقات  فير  كمقػدار صػاحية لي يمزج  ف ح ـ رأس الماؿ الم ػد ي المسػتثم لقد  ا  دليؿ الر 
حيػػة كحػػدة نقديػػة مسػػتثمرة  المشػػركع محػػؿ التقيػػيـ. عمكمػػا، يقػػاس دليػػؿ  ر  لػػىالنقديػػة للدلالػػة ع

  1حية  العنقة: الر 

 
 قاعدة القرار تبعا لدليل الربحية:  

 قاعدة القرار حساب دليؿ الر حية ق كؿ أك رفض المشركع ت عا للمتنزمتيف:  إف
(  ممػا يعنػي أف PI<  1يتـ ق كؿ المشركع إذا أف دليػؿ ر حيػة المشػركع ل الكاحػد الصػحي  ) −

القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية للمشركع أا ر مف تال ته الم د ية كأف المشركع يردر أا ػر 
 ر  .  

نػي أف ( ممػا يعPIل  1يتـ رفض المشركع إذا أف دليػؿ ر حيػة المشػركع < الكاحػد الصػحي  ) −
 القيمة الحالية لصا التدفقات النقدية للمشركع تقؿ عف تال ته الم د ية كأف المشركع غير مرر  . 

 . تقييم معيار دليل الربحية أسموب لممفاضمة بين المشاريع:  2
حاليػػة لأثػػر القيمػػة الزمنيػػة للنقػػكد كذلػػؾ عنػػد حسػػاب القيمػػة ا عػػيحيػػة يررا  ػػالرغـ مػػف أف دليػػؿ الر 

 دكل الاقتصػادية، لحية كا ة ذات الر يحات الاستثمار تر قدية ،كأف ساعد ع ترتيب المقللتدفقات الن
 :2عض العيكب، لا يخلكا مف ه إلا أن

 التلاد المقترنة  صافي التدفقات النقدية للمشركع؛  لا يعال  دليؿ الر حية مشالة الخطر كعدـ −

                                                             
1 Idem. 

 .164-163شقي نكرم مكل، مر ع سا ؽ، ص ص:  2
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يعتمػػد  حسػػا ه ع معامػػؿ اخصػػـ، لػػذلؾ فػػلم خطػػل  تقػػدير مػػذا المعػػدؿ مػػف شػػلنه أف يػػؤثر ع  −
 نتي ة عملية اتخاذ القرار الاستثمارم؛ 

لا يرزكدنػػا معيػػار دليػػؿ الر حيػػة م اشػػرة  مقػػدار الزا ػػدة الحقيقيػػة ثػػركة المػػنؾ، ذلػػؾ أف اؾ اك  −
لم لػغ المضػاؼ إ ثػركة مػنؾ نتي ػة هر دليؿ الر حية لا يعني  الضػركرة ارت ػاع أك انخ ػاض اص

 ق كؿ المقترح الاستثمارم ت عا لهذا المعيار. 
. معال ػػػة التعػػػارض نتي ػػػة القػػػرار الاسػػػتثمارم  ػػػف معيػػػارم: دصػػػافي القيمػػػة الحاليػػػةد ك ددليػػػؿ 4

 الرحيةد 
يحدث تعارض في نتي ة قرار الم اضلة  ػيف عػدـ مقترحػات اسػتثمارية فيمػا لػك اعتمػدنا علػى  قد

 : معيارم
القيمة الحالية كدليؿ الر حية، كالس ب في ذلؾ را ع  الأساس للت ايف في التال ة الم د يػة  صافي

 للمقترحات الاستثمارية محؿ الم اضلة.
يلػي  كلتخطي مذا التعارض  يف المعياريف، يقترح تعديؿ أساس حساب معيار دليػؿ الر حيػة امػا

1 

 حيث: 

 
 حيث: 

 ؽ ح: القيمة الحالية للمقترح ذا التال ة الم د ية الا رل؛  -
 ؽ ح*: القيمة الحالية للمقترح ذا التال ة الم د ية الصهرل؛ -
 - loالتال ة الم د ية الا رل؛ : 
- Ioالتال ة الم د ية الصهرل؛ :* 

 (:11تطبيقي ) مثال

                                                             
 164-163المر ع ن سه ص  1
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لػػدينا ثنثػػة مقترحػػات اسػػتثمارية، كاػػاف العمػػر الافتراضػػي لاػػؿ منهػػا سػػنة كاحػػدة، كال ػػدكؿ  لػػتاف
 الم يف أدنا  يكض  صافي تدفقاتها النقدية كالتال ة الم د ية لاؿ مقترح:

 
 صافي تدفقاتيا النقدية والتكمفة المبدئية لكل مقترح: يوضح  6الجدول 

%، مػػػا مػػػػك أفضػػػػؿ مقتػػػرح اسػػػػتثمارم  اسػػػػتخداـ 10 اسػػػػتخداـ معػػػػدؿ خصػػػـ قػػػػدر :  :المطماااوب
 : صافي القيمة الحالية ك دليؿ الر حية؟ارميمع

 فيما يلي  دكؿ يلخص نتا   قيـ صافي القيمة الحالية كدليؿ الر حية  عد إتماـ الحسا ات الحل:
  

     01ح تر المق   02ح تر المق   03ح تر المق

 القيمة الحالية  9000  7700 7800 

  القيمة الحالية  فيصا 3000  2700  2800 

 دليل الربحية  1,5 1,54 1,56
 

 نتائج قيم صافي القيمة الحالية ودليل الربحية بعد إتمام الحسابات: يوضح  7دول جال
 ( المرجع نفسو.1)

 س ؽ حسا ه، تاكف نتي ة القرار الاستثمارم امايلي: مما
في حالة اكف المقترحات الاستثمارية مستقلة: في مذ  الحالة، يماف ق ػكؿ المشػاريع الاسػتثمارية 

(، كدليؿ الرح ية فها أا ر مف الكاحػد NPVل  0الثنثة، اكنها تمتلؾ صافي قيـ حالية مك  ة )
 (؛PIل 1الصحي  )

فػػي اتخػػاذ القػػرار  فػػي حالػػة اػػكف المقترحػػات الاسػػتثمارية  ديلػػة: فػػي مػػذ  الحالػػة، تك ػػد صػػعك ة
الاستثمارم  س ب تعارض نتي ة صافي القيمة الحالية مع نتي ػة معيػار دليػؿ الر حيػة؛ ذلػؾ أنػه 
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يماف ق كؿ المقترح الأكؿ ت عا لمعيار ص. ؽ. ح،  ينما كت عا لمعيار دليؿ الر حية يماػف ق ػكؿ 
 الاستثمارم الثالث؛ المقترح
 دليؿ الر حية اريتعديؿ أساس حساب معمذا التعارض  يف المعياريف، يقترح  كلتخطي

 
أف الاستثمار في ال ديؿ ذم التال ة الم د ية الا يرة دحالة ال ديؿ الأكؿد يترتب عليه دخن  معنا ،

عف اؿ دينار مستثمر، كمذا را ع لل رؽ  يف التال ة الم د يػة للمقتػرحيف  ناريد 1,2إضافيا قدر  
مػع  سػيتكافؽالر حيػة  ؿيػي الر حيػة، أيػف ينحػظ أف دلالمختاريف ت عا لمعيارم: ص.ؽ. ح كدليلػ

الر حيػػة، ينصػػ   اختيػػار ال ػػديؿ الاسػػتثمارم  ؿيػػمعيػػار ص.ؽ.ح، كانتي ػػة  عػػد تعػػديؿ معػػدؿ دل
 5000 - نػػاريد 6000دينػػار د  1000الأكؿ، ذلػػؾ أف ال ػػارؽ فػػي التال ػػة الم د يػػة المقػػدرب: 

 د. 1,2*1000دينارا د 1200د سينت  عنه إيرادا إضافيا قدر : ناريد
 ( IRR ) Internal Return Rate: معدل العائد الداخمي:ثالثا
 يلي: عرض آلية تقييـ المشركع الاستثمارم  استخداـ معدؿ العا د الداخلي اما يماف

 تعريف معدل العائد الداخمي -1
د،  هػدؼ معػػدؿ العا ػد الػػداخلي ري ػاد معػػدؿ NPVعلػى خػػنؼ معيػار صػػافي القيمػة الحاليػػة د 

الخصػػـ المتمثػػؿ فػػي معػػدؿ العا ػػد الػػداخلي، الػػذم مػػك ع ػػارة عػػف: د معػػدؿ الخصػػـ الػػذم ي عػػؿ 
فهػػك يمثػػؿ معػػدؿ الخصػػـ الػػذم  مك  ػػه تتسػػاكل القػػيـ . 1دصػػافي القيمػػة الحاليػػة تسػػاكم الصػػ ر

 ـ الحالية للتدفقات النقدية الخار ة.الحالية للتدفقات النقدية الصافية الداخلة مع م مكع القي

 طريقة إيجاد معدل العائد الداخمي -2
 إي اد معدؿ العا د الداخلي مف خنؿ المعادلة التمهيدية التالية: يماف

 

                                                             
1 Boughaba, A, OP.Cit, P: 35 
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فػػي حالػػة تسػػاكم قػػيـ التػػدفقات النقديػػة مػػف سػػنة لأخػػرل، كلهػػرض إي ػػاد قيمػػة معػػدؿ العا ػػد  -
، ك عد الحسا ات نصؿ إلى تحديد قيمػة معامػؿ 0أف ص. ؽ. ح=  فرضية الداخلي، ننطلؽ مف

التحييف، كي قى فيها م هكؿ كاحد كمك المتهيػرد، ك الاعتمػاد علػى ال ػداكؿ الماليػة للقػيـ الحاليػة 
أمػػا فػػي حالػػة عػػدـ تسػػاكم قػػيـ التػػدفقات النقديػػة مػػف سػػػنة  -ن ػػد قيمػػة معػػدؿ العا ػػد الػػداخلي. 
صػافي القيمػة الحاليػة للمشػركع  باحسػ ـت طريقػة عشػكا ية يػلأخرل، نقػكـ  اختيػار معػدؿ خصػـ 

 تط يػػؽ ذلػػؾ المعػػدؿ، فػػاذا اانػػت صػػافي القيمػػة الحاليػػة سػػال ة، نختػػار معػػدؿ خصػػـ أصػػهر مػػف 
سػػا قه كنعيػػد علػػى أساسػػه حسػػاب صػػافي القيمػػة الحاليػػة، كنسػػتمر فػػي مػػذا الطػػرح إلػػى أف ن ػػد 

صػػعك ة اختيػػار  اؿت ر ػػة كالخطػػل. كفػػي حػػصػػافي القيمػػة الحاليػػة مك  ػػة، حينهػػا تط ػػؽ طريقػػة ال
 (.NPY< 0( كالثاني )NPVل ، 0معدليف أحدمما تاكف ) اريالمعدؿ المناسب يماف اخت

 حساب معدؿ العا د الداخلي  العنقة التالية: يماف

 
 : حيث
- TPEc معدؿ الخصـ الذم نت  عنه فرؽ مك ب؛ : 
- (TP Ec - TNEc ال رؽ  يف معدلي الخصـ الذيف تـ الت ريب  هما؛ :) 
- PECال رؽ المك ب لصافي القيمة الحالية؛ : 
- NEC ال رؽ السالب لصافي القيمة الحالية؛ : 

د.ج، حيػث قػدر  16.200تطلب مشركع اسػتثمارم إن اقػا اسػتثماريا م ػد يا قػدر :  تطبيقي: مثال
 7000د.ج،  8000ته النقدية السنكية الصافية: سنكات، كاانت تدفقا 03عمر  الافتراضي ب: 

 د.ج. المطلكب: أك د معدؿ العا د الداخلي لهذا المشركع الاستثمارم؟ 6000دج، 
 : الحل

 – 8000(1.1)-1+ 7000(1.1)-2+ 6000(1.1) -3=  %:  ص.ؽ. ح10: خصػػػـ معػػػدؿ ريػػػب لت ا
 د.ج  1365= +  16.200
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 – 6000(1.2)-3+ 7000(1.2)-2+ 8000(1.2)-1=  :  ص.ؽ.ح  20: خصػػػػػـ معػػػػػدؿ ريػػػػػب لت ا
 د.ج 1200 -=  16.200

      +  %10=  ليإذف، معدؿ العا د الداخ

         
x (02 %– 01% = )15.32% 

 . القرار الاستثماري باستخدام معدل العائد الداخمي3
حالة المشاريع الاستثمارية المستقلة، ق ؿ المقترح الاستثمارم الذم يملؾ معدلا داخليا للعا ػد  في

ي كؽ معدؿ ال ا دة السا د في  ي ة الأعماؿ، أما إذا اانت المشاريع قا لػة للت ػادؿ، فيق ػؿ المقتػرح 
 الذم يملؾ أا ر معدؿ عا د داخلي.

 اريا تكفرت لنا عنه المعطيات التالية: ، لياف لدينا مشركع استثم(11مثال تطبيقي ) 
 سنكات؛  03د.ج؛ العمر الافتراضي للمشركع:  000.  1ارن اؽ الاستثمارم الم د ي:  -
د.ج.  278د.ج،  500د.ج،  452اانػػت التػػدفقات النقديػػة السػػنكية الصػػافية علػػى الترتيػػب:  -

 المطلكب: إي اد قيمة معدؿ العا د الداخلي )ـ. ع.د(؟ 
 تمد على طريقة د الت ر ة ك الخطل د امايلي:: نعالحؿ

  08%   ◄◄د.ج           1067.80د.ج                1067.80 ◄◄              % 08 

 %15   ◄◄د.ج             954,10د.ج                 1000.00  ◄◄ارن اؽ الم د ي     

 

 % 07د.ج          =       113,70د.ج                =   80،67= 
           ج.د  113,70   ◄◄%              07

67.80    ◄◄               %X               % 4.17    =   % X «««          
القيمػػػػة  د،ج 1067,80،حيػػػػث يمثػػػػؿ الم لػػػػغ  12,17=   4,17+ 08إذف معػػػػدؿ العا ػػػػد الػػػػداخلي يسػػػػاكم:  

 الحالية للتدفقات النقدية ق ؿ طرح قيمة ارن اؽ الاستثمارية
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 الثاني: معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف عدم التأكد  المطمب

نكا ػػػػه منػػػػا ال عػػػػد عػػػػف ظػػػػركؼ التلاػػػػد، كعػػػػدـ ك ػػػػكد احتمػػػػالات مكضػػػػكعية محػػػػددة 
دا ػرة عػدـ التلاػد ،كمنػاؾ م مكعػة ،كمصاح ة للظركؼ السا دة كالمتكقع أف تسػكد ت علنػا فػي 

مػػف الأسػػاليب التػػي تماػػف مػػف تقيػػػيـ المشػػركعات الاسػػتثمارية كالم اضػػلة  ينهػػا فػػي ظػػؿ مػػذ  
الظػػػركؼ، أممهػػػا :أسػػػلكب تحليػػػؿ الحساسػػػػية أسػػػػلكب تحليػػػؿ نقطػػػة التعػػػادؿ، كمعػػػايير نظريػػػة 

 القرار.  

 الأول: أسموب تحميل الحساسية    الفرع

ليب الأساسػػية التػػي يماػػف تكظي هػػا للتقيػػيـ ك التػػالي الاختيػػار  ػػيف مػػذا الأسػػلكب مػػف الأسػػا
ال دا ؿ المتاحػة امشركعات استثمارية  ديلة في ظؿ ظركؼ عدـ التلاد، اما كأنػه ي يػد  شػاؿ 
أساسػي فػػي م ػػاؿ اتخػػاذ القػرارات  صػ ة عامػة، كتلػؾ  لخػذ الأثػر المتكقػع للتهيػر فػي أحػػد أك 

 ات ا  كاحد أك في ات امات مختل ة.  عض المتهيرات في المشركع في

كيهدؼ تحليؿ الحساسية إلى تحديد در ة تلثر صافي التدفقات النقدية للمشػركع كمػف ثػـ  
ر حيػة المشركع  ػالتهيرات غيػر المكاتيػة فػي  عػض المتهيػرات الأساسػية مثػؿ: معػدؿ الخصػـ، 

أك سػعر  يػع الكحػدة، أك  أك أسعار المخر ات ،أك أسػعار المػدخنت، أك فتػرة إنشػا  المشػركع
الم يعػات، أك زيػادة اميػة الاسػتثمارات ...الػخ. كالمػا اانػت  تال ػة  الكحػػدة الكاحػػدة، أك ح ػػـ

در ػة حساسػػية الر حيػػة للتهيػػر فػي أم متهيػػر مػػػف المتهيػػرات الأساسػية منخ ضػػة اانػػت در ػػة 
ي  أيضػا. كماػذا، تلاد التكقعات مرت عة ،كاػاف احتمػاؿ ن ػػاح المشػػركع أعلػػى، كالعاػس صػح

فاف تحليؿ الحساسة يقيس اي ية التهير فػي ا ػا ة المشػركع عنػػد افتػػراض التهيػر فػي كاحػد أك 
أاثػر مػف المتهيػرات الأساسػية للمشػركع. كفػػي تحليػؿ الحساسػية تسػػتخدـ   ػػدا ؿ أاثػػر تشػػاؤما 

أك  مػػػػف التقػػػػديرات العاديػػػػة تحػػػػت ظػػػػركؼ الأايػػػػدة. اػػػػلف ي تػػػػرض مػػػػثل زيػػػػادة أسػػػػعار ال يػػػػػع

( أك %10انخ اضػها أك تهير تال ة ارنتاج الثا تة أك المتهيرة مثن  نس ة معينة كلػتاف مػثن )

التهير في ح ػـ  الم يعػات  الزيادة أك النقصاف، كيحسب أثر تلؾ المتهيرات على نتػا   تقيػيـ 
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أم أف تحليؿ الحساسية مػك أسلكب لقياس اثر التهيرات على معدؿ العا د الداخلي  1المشركع،
أكصػػافي القيمػػة الحاليػػة أك أم معيػػار اخػػر مػػف معػػايير تقيػػيـ المشػػركعات كالػػذم يسػػاعد فػػي 

 النهاية على اتخاذ القرار الاستثمارم في ظؿ در ة معينة مف ظػركؼ عدـ التلاد.  

رم إلى معرفة در ة تلثير العنصر المتهير على معيار التقيػيـ يحتاج متخذ القرار الاستثما
المسػتخدـ كخاصة عندما يحدث تهير في أاثر مف عنصر مف التهيرات الأساسية المػؤثرة فػي 
ر حيػة المشػركع أك العا د على الاستثمار ،كمف مذا المنطلؽ يستخدـ دليؿ الحساسية للكصكؿ 

 2هير على معيار التقييـ المستخدـ.إلى معرفة در ة تلثير العنصػر المت

المػػا ارت ػػػع دليػػػؿ الحساسػػػية المػػػا ارت عػػػت در ػػة حساسػػػية معػػػدؿ العا ػػػد الػػػداخلي المتكقػػػع 
 للتهيػرات التػي تحدث في قيمة العنصر محؿ التحليؿ. 

ي تػػرض أف مسػػتثمر يقػػكـ  تقيػػيـ أحػػد المشػػركعات الاسػػتثمارية التػػي يتكقػػع أف  حالااة تطبيقيااة:

، كن ػػرض أف المسػػتثمر يقػػكـ  ات ػػاع أسػػلكب تحليػػؿ الحساسػػية لدراسػػة %15يقػػدر عا ػػد  نسػػ ة 

 التهيرات المحتملة علػى معػدؿ العا د المتكقع كفقا لل يانات التالية:  

 
  معدؿ العا د الداخلي    

دليػػػػػػػػػػػػػػػػؿ  تملة في العناصر  التهيرات المح
 الحساسية  

 الاختنؼ  
المعػػػػػدؿ كفػػػػػؽ 
 للتهير المحتمؿ  

 المتكقع  

 % انخ اض في ح ـ الم يعات  10 %15  %13  %2   %20  

 % انخ اض في سعر  يع   10 %15   %7.3   %7.7   %70.7  

 % زيادة في تااليؼ المكاد الأكلية  10 %15   %9.1  %5.9   %59  

 % زيادة في تااليؼ التشهيؿ كارنتاج   10 %15   %14.5   %0.5   %5  

 % زيادة في التااليؼ الثا تة  10 %15   %10   %5   %50  

 تحلٌل حساسٌة معدل العائد الداخلً   ٌوضح  :جدول ال

                                                             
 .  172-171، ص صمرجع سابقنعيـ نمر داكد، 1
 .  182، ص مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى، اسامة عزمي سنـ ،2
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يتض  مف ال دكؿ السا ؽ أف معػدؿ العا ػد المتكقػع أاثػر حساسػية للتهيػرات المحتملػة فػػي سػػعر 
ال يػع كتاػاليؼ المػكاد الأكليػة ،كالتاػاليؼ الثا تػة، ك التػالي فػاف الخطػل فػي التن ػػؤ  تلػػؾ العناصػػر 

لػػػػؾ  الػػػذات يعت ػػػر أاثػػػر مخػػػاطرة، الأمػػػر الػػػذم يسػػػتلزـ ضػػػركرة تحديػػػد الظػػػػركؼ المػػػػؤثرة فػػػػي ت
العناصػػر، كالعمػػؿ علػػى تقػػديرما  دقػػة حتػػى يماػػف التلاػػد مػػف صػػحة تقػػديرما ق ػػػؿ اتخػػػاذ القػػػرار 

 الاستثمارم النها ي.   

كمناؾ طريقة أخرل تدعى  معامؿ الحساسية، كالتي تشير إلى رقػـ مطلػؽ يرمػز لػه  ػالرمز 
ø معيػػارم ، حيػػث يػػتـ مقارنػػة معػػامنت حساسػػية عناصػػر مػػدخنت النمػػكذج علػػى أسػػاس

لتحديػػد ايػػؼ تػػؤثر علػػى المتهيػػر التػػا ع )معػػدؿ العا ػػد الػػداخلي ( ،كيػػتـ حسػػاب معػػامنت 
 1الحساسية  العنقة التالية:

 ø = |  

 
| + |  

  
| 

 حيث:  

L ،المتهير المستقؿ :M  المتهير التا ع : 

 ككفقا لهذ  الطريقة ن د الحالات التالية:    

 إذا اافøذلؾ يعني أف المتهير التا ع حساس للتهيرات في المتهير المستقؿ.  1ل : 

 إذا اػػافø  =1  ذلػػؾ يعنػػي أف حػػدكث أم تهيػػر فػػي المتهيػػر المسػػتقؿ  نسػػ ة معينػػة
 يترتب عليه حدكث ن س التهير في المتهير التا ع ك ن س النس ة. 

  0إذا اػاف>ø>1لتهيػػرات فػػػي :   فػذلؾ يعنػي أف المتهيػر التػػا ع غيػر حسػاس نسػػ يا ل

 المتهيػر المستقؿ. 

 إذا اافø =0  .فذلؾ يعني أف المتهير التا ع غير حساس  النس ة للمتهير المستقؿ : 

لأسػػػػػلكب تحليػػػػػؿ الحساسػػػػػية عػػػػػدة مزايػػػػػا كامػػػػػا انػػػػػه تعػػػػػرض للعديػػػػػد مػػػػػف  
 2الانتقادات:

                                                             
 .  334-333سا ؽ، ص ص مر ع، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية أميف السيد احمد لط ي،1
 .  68 -66ص ص ،سا ؽ مر ع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةأميف السيد احمد لط ي ،2
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يماف القكؿ  اف تحليؿ الحساسية يكفر عديد مف المزايا التػي يماػف إ رازمػا علػى النحػك  المزايا:
 التالي:  

يعت ػػر تحليػػػؿ الحساسػػية تحلػػػين انتقاديػػا للعناصػػػر كالعكامػػؿ كالتهيػػػرات التػػي تتحػػػدد علػػػى  •
أساسها النتا   المتكقع حدكثها، حيث يهدؼ إلػى إظهػار أم مػذ  العكامػؿ كالتهيػرات اػاف 

النتػػا   كت يػػاف مػػا يماػػف حدكثػػه للنتػػا   إذا مػػا اػػاف منػػاؾ ل ة الأا ػػر علػػى تػػػا لػػه الأثػػر
 انحراؼ عف التقديرات المتكقعة للمتهيػرات كالعناصر الر يسية. 

يماػػػػف اسػػػػتخداـ تحليػػػػؿ الحساسػػػػية مػػػػف تقيػػػػيـ در ػػػػة المخػػػػاطرة التػػػػي تحػػػػيط  المشػػػػاريع  •
ية مقيػاس اتخػاذ القػرار مثػؿ الاستثمارية حيػث يقكـ  تكفير المعلكمات عف مػدل أك حساسػ

VAN  أكTRI .مع التهيػرات في قيمة العناصر المتخذة أساسا للقياس 

يظهػػر تحليػػؿ الحساسػػية أم المشػػركعات أاثػػر حساسػػية كتػػلثرا  ػػالظركؼ الم ترضػػة  •
ك التػػالي يماػػػف أف يحػػذر متخػػذ القػػرار مػػف تلػػؾ المشػػركعات التػػي ترت ػػع فيهػػا در ػػة 

 ما.   الخطػر  صػ ة خاصػة عػف غير 

                    : علػػػى الػػػرغـ مػػػف فكا ػػػد كمزايػػػا اسػػػتخداـ تحيػػػؿ الحساسػػػية إلا أف منػػػاؾ عديػػػدا الانتقاااادات
 مف الانتقادات عليه يماف ذارما على النحك التالي:

 يت امؿ تحليؿ الحساسية الارت اط الزمني  يف التدفقات النقدية. •

لنتػا   كالمخر ػات نتي ػة للتهيػر يقتصر تحليؿ الحساسية على تحليؿ ت عػات تهيػر ا •
 في المدخنت كذلؾ  دلا مف كضع احتمالات رماانية حدكث مذ  النتا  . 

مػػف الكاضػػ  أف تحليػػؿ الحساسػػة فػػي حػػد ذاتػػه لا يػػن ـ عنػػه أيػػة قكاعػػد محػػدكدة لترتيػػب  •
المشػػركعات كالم اضػػلة  ينهػػا  قػػدر مػػا يع ػػر عػػف كسػػيلة م سػػطة لدراسػػة آثػػار تهيػػرات قػػيـ 

 شركع على معدؿ العا د الداخلي أك صافى القيمة الخالية للمشركع.  عناصر الم

 الثاني: أسموب تحميل نقطة التعادل    الفرع

تخػػػػتص تحلػػػػينت نقطػػػػة التعػػػػادؿ  دراسػػػػة العنقػػػػة  ػػػػيف اريػػػػرادات كالتاػػػػاليؼ كالأر ػػػػػاح عنػػػػػد    
ديػػد أدنػػى مسػػتكل مسػػػتكيات مرت عػػة مػػف ارنتػػاج أك الم يعػػات، إف فاػػرة نقطػػة التعػػادؿ تعنػػي تح



 أساسيات في الاستثمار و التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية               الفصل الأول :

27 
 

إنتػػػا ي أك أدنػػػى مسػػػػتكل م يعػػػات التػػػي يماػػػف أف يصػػػله المشػػػركع دكف تعػػػريض  قا ػػػه المػػػالي 
للخطػػر، أم مسػػػتكل اؿ تشػػػهيؿ الػػػذم لا يحقػػؽ فيهػػا المشػػركع أر احػػا أك خسػػا ر، كيماػػف تع يػػر 

يقتصػر عف نقطػة التعػادؿ علػى أسػاس ح ػـ ارنتػاج ) الكحدات( فػي حالػة اػكف إنتػاج المشػركع 
 علػى سػػلعه كاحػػدة أك انسػػ ة م كيػػة مػػف الطاقػػػة ارنتا يػػػة المسػػتخدمة أك مقػػدر عكا ػػد الم يعػػات.
المػا انخ ضػت نقطػة التعػادؿ المػا ارت عػت فػرص المشػركع فػي تحقيػػؽ الأر ػاح كتقلػص احتمػػاؿ 

عػادؿ تحقيؽ الخسا ر. إف ال رؽ  يف حد الاستخداـ المتكقع لطاقة المشركع الالية ك ػػيف نقطػة الت
يمثؿ منطقػة الأمػاف التػي يتمتػع  هػا المشػركع، كي ضػؿ اعتمػاد سػنة عاديػة مػف سػنكات التشػػهيؿ 

  1لهرض احتساب نقطة التعادؿ.

                                                             
 .  177 -176، ص صمرجع سابقمدحت القريشي، 1
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تقكـ مذ  الطريقػة علػػى افتػػراض ث ػػات سػػعر فا ػػدة  الطريقة البيانية لتحميل نقطة التعادل: -1
الذم ينت  عنه  الضركرة عنقة خطية لاؿ مػف منحنػى اريػػرادات الاليػػة،  الأمر  كتال تها،

كيماػػف تكضػػػي  ذلػػؾ فػػي الشػػػاؿ  39كمنحنػػػى التاػػاليؼ الاليػػة كمنحنػػػى التاػػاليؼ المتهيػػرة،
 التالي:  

 (: المنحنى البياني لتحميل نقطة التعادل  1الشكل رقم ) •

•  

، )دار ال دايػػػػػػػة، الاقتصااااااااديةدراساااااااة الجااااااادوى نعػػػػػػػيـ نمػػػػػػػر داكد، المصااااااادر:   •
 .181(، ص2011عماف،

الشػػاؿ ال يػػاني أعػػن   ي ػػيف اي يػػة تحديػػد نقطػػة التعػػادؿ التػػي تمثػػؿ نقطػػة التػػي تتسػػػاكل  •
عنػػدما التاػػػاليؼ الاليػػة كاريػػرادات الاليػػة عنػػد ح ػـ إنتػػاج م ػػاع معػػيف، كالمنطقػػة الكاقعػػة 

قػػة الأمػػاف، أمػػا المنطقػػة الكاقعػػة علػػى يمػػيف نقطػػة التعػػادؿ تعت ػػػر منطقػػة الأر ػػاح أك منط
 40على يسار نقطة التعادؿ فتعت ر منطقة الخسارة.

 في مذا الم اؿ يماننا استخداـ ثنث معادلات  الطريقة الجبرية لتحميل نقطة التعادل: -2
 41  رية لتحليؿ نقطة التعادؿ كمي اااتي: 

                                                             
 .  498،،صمرجع سابقن يؿ ع د السنـ شاار، 39
 .  181، صمرجع سابقر داكد ،نعيـ نم40
 .  500-499ص ، سا ؽ ن يؿ ع د السنـ شاار،41
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 تحميل التعادل بالكمية. •

 

 تحميل التعادل بالقيمة. •

 
 التعادل بالنسبة المئوية من الطاقة الإنتاجية القصوى.تحميل  •

 
إف المعادلة الأخيرة كالتػي تحػدد معػدؿ اسػتهنؿ الطاقػة ارنتا يػة للمشػركع مكضػكع الدراسػة،   

كتحدد ما يسػمى  منطقػة الأمػاف أك مسػاحة الأمػاف، كالتػي يقصػد  هػا تلػؾ المسػاحة المحصػكرة 
ؿ، كمػػف المنطقػػي إف اتسػػاع مػػذ  المنطقػػة يقلػػؿ مػػف  ػػيف مسػػتكل ارنتػػاج ك ػػيف مسػػتكل التعػػاد

عنصر المخاطرة كالمتمثلػة فػي النػػزكؿ الم ػا ئ فػي مسػتكل الم يعػات دكف أف يحقػؽ المشػركع 
 خسا ر في أعماله.  

 ك عليه ن د حالتيف:  

إذا ااف ح ـ ارنتاج الكا ب الكصكؿ إليه كفؽ الدراسػة التسػكيقية، أقػؿ مػف ح ػـ التعػػادؿ،  •
 يعني أننا في منطقة الخسارة، ك عليه لا  د مف رفض المشركع.  فػذلؾ 

إذا ااف ح ـ ارنتاج الكا ػب الكصػكؿ إليػه كفػؽ الدراسػة التسػكيقية أا ػر مػف ح ػـ التعػػادؿ  •
 فػذلؾ يعني أننا في منطقة الر   ك عليه نق ؿ المشركع.

 الثالث: معايير تقييم المشاريع الاستثماري في ظل المخاطرة المطمب 

لقد تطرقنا فيما س ؽ إلى معايير ك أساليب التقييـ في ظؿ ظركؼ التلاػد، كظػركؼ عػػدـ 
التلاػػػد ، كت املنػػا عنصػػر الخطػػر الػػذم يػػؤثر علػػى التػػدفقات النقديػػة للمشػػركع الاسػػتثمارم، فقػػد 
تتلثر التدفقات النقديػة  ػلم تهيػر فػي الظػركؼ الاقتصػادية، كمػذا مػا يتطلػب الأخػذ فػي الحسػ اف 
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التهيػػرات كغيرمػػا ممػػا ينػت  عنػػه حػػدكث ت ػػايف كتشػػتت فػي تقػػديرات التػػدفقات النقديػػة ،ك نػػا ا مػذ  
نمكذ ػا مثاليػا ،إلا   ظػركؼ التلاػد رغػـ اعت ػار  ظؿ على ذلؾ إف تقييـ المشاريع الاستثمارية في 

ر أمػػر غيػػر كاقعػػي فػػي الكقػػت الػػػرامف ممػػا قػػػد ي عػػػؿ النتػػا   مظللػػة، أك مشػػاكؾ فػػػي  ػػانػػه يعت
، كلذلؾ استك ب علينػا إدخػاؿ عنصػر المخػاطرة فػػي عمليػػة تقيػػيـ المشػارح الاسػتثمارية، صحتها

كيتطلػػػب ذلػػػؾ معلكمػػػات إحصػػػا ية كاقتصػػػادية خاصػػػة  اػػػػؿ ظػػػػرؼ مػػػػف الظػػػػركؼ الاقتصػػػادية 
المتاػػررة، كتحديػػد احتمػػاؿ تحقػػؽ اػػؿ ظػػرؼ مػػف الظػػركؼ المتكقعػػة مسػػتق ن، كمػػذا مػػػا يسػػػتدعي 

سػػاليب ارحصػػا ية المعركفػػة. كسػػنقكـ فػػي مػػدا ال ػػز   عػػرض مختلػػؼ الأمػػر اسػػتخداـ  عػػض الأ
 معايير التقيػيـ في ظؿ ظركؼ المخاطرة. 

 الأول: القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية والانحراف المعياري   الفرع

الظػركؼ تتسػـ  المخػاطرة، فهػذا يعنػي أف  لاػكف.القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية:1
نمػػػا يختلػػػؼ مػػػذا الػػػرقـ  ػػػاختنؼ  صػػػػافي القيمػػػة الحاليػػػة لا يظهػػػر  ػػػرقـ كاحػػػد محػػػدكد كا 

كيماػف 42الظػركؼ مػػع ك ػػكد احتمػالات محػددة مصػاح ة لاػؿ ظػرؼ مػف مػذ  الظػركؼ. 
 43التع ير علػى القيمػة المتكقعػة لصافي التدفقات النقدية  العنقة التالية:

 
 حيث:   

(VAN)E ، القيمة المتكقعة لصافي التدفقات النقديةVANJ  صافي التدفقات النقدية تحت اؿ ظػرؼ
PJاحتماؿ الحدكث  ،n  :كللتقييـ كالم اضػلة علػى أسػاس مػذ  الطريقػة  عدد الاحتمالات الممانة

 ن د حالتيف:  

 إذا ااف:  الحالة الأولى: حالة وجود مشروع واحد: 
0(>VAN)E          فالمشركع مق كؿ 
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 فالمشركع مرفكض   E(VANل)0
فػي حالػة تكا ػد أاثػر مػف مشػركع معػركض الحالة الثانية: حالة وجود أكثر من مشروع :

علػػى متخػػذ القػػرار فانػػه يختػػار المشػػركع الػػذم لديػػه اا ػػر قيمػػة متكقعػػة لصػػافي التػػدفقات 
 .  VANالنقدية 

التػدفقات النقديػة ،حيػث يػتـ قسػمة القيمػة المتكقعػة كيماف حساب معدؿ القيمػة المتكقعػة لصػافي 
      لصػػػػافي التػػػدفقات النقديػػػة إلػػػى تال ػػػة الاسػػػتثمار ) 

 
(، كلاػػػكف معيػػػار القيمػػػة المتكقعػػػة  

لصػػػافي التػػػدفقات النقديػػػة قػػػػد يػػػؤدم إلػػػى الاختيػػػار الخػػػاطئ نتي ػػػة عػػػدـ مكضػػػكعية التكزيعػػػات 
الاحتماليػػػة للمخػػػاطرة أك تشػػػػتتها، كاخػػػػتنؼ نسػػػب الاحتمػػػالات المرت طػػػة  ػػػالظركؼ المختل ػػػة، 

يمػػػة المتكقعػػػة لصػػػافي في ضػػػؿ الاسترشػػػاد  معيػػػار الانحػػػراؼ المعيػػػارم، كخاصػػػة إذا تسػػػاكت الق
 44التدفقات.

الما ااف الانحراؼ المعيارم للتكزيع الاحتمالي ا يػر، المػا دؿ ذلػؾ إلػى . الانحراف المعياري:2
لتحديػد  يػتـ إي ػاد ال ػرؽ  ػيف القيمػة المتكقعػة لصػافي 45ارت ػاع در ة المخاطرة كالعاػس صػحي ،

الظػػركؼ المتكقعػػة مػػػع تػػػر ي   التػػػدفقات النقديػػػة  كقيمػػة صػػافي التػػدفقات تحػػت اػػؿ ظػػرؼ مػػف
كاسػػتخراج ال ػػذر التر يعػػي للم مػػكع النػػات ، كيماػػف إي ػػاد  46مر ػػػع الانحػػػراؼ  احتمػػػاؿ الحػػدكث،
 47 الانحراؼ المعيارم  المعادلة التالية:

 
المػػػا انخ ػػػض مػػػذا الانحػػػراؼ اػػػاف ذلػػػؾ مستحسػػػنا للدلالػػػة علػػػى انخ ػػػاض در ػػػة              

المخاطرة، كامػا س ؽ ارشارة إليه، يتـ الاسترشاد  معيار الانحراؼ المعيػارم فػي الم اضػلة  ػػيف 
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المشػاريع الاسػتثمارية خاصة إذا تساكت القيمة المتكقعػة لصػافي التػدفقات، امػا مػك مكضػ  فػي 
 ؿ التالي:  الشا

 (: حالة تساوي توقع صافي القيمة الحالية لكلا المشروعين.2الشكل رقم)

 
 

مػػػذارة مقدمػػػة لنيػػػؿ «،دراسااة وتقياايم المشاااريع الاسااتثمارية ػػف مسػػعكد نصػػر الػػديف،  المصاادر:
شػهادة الما ستير، قسـ العلكـ الاقتصادية، تخصص  حكث العمليات كتسيير المؤسسػة،  امعػة 

 .  178، ص »2010تلمسػاف ،

(علػػى Aكالمنحظ مف الشػاؿ اف مػدل تشػتت القيمػة المتكقعػة لصػافي القيمػة الحاليػػة للمشػػركع )
( ، كمػػذا يكضػػ  أف خطػػر δA<δB(، ام )Bالقيمػػة المرازيػػة، اقػػؿ مػف مػػدل تشػػتت قػػيـ المشػركع )

 (مك المشركع الأفضؿ.A(، ك التالي المشركع)B( اقؿ مف خطر المشركع )Aالمشػركع )
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 و استخدام معدل خصم المعدل بالمخاطر  CVالثاني: معامل الاختلاف  الفرع

يقكـ مذا المعيار على أساس نس ة الانحراؼ المعيارم إلى : CV.معامل التغير أو الاختلاف 
كيتـ  48القيمة المتكقعة، مع اخت ار المشركع الذم يظهر أقؿ معامؿ للتهير)اقؿ مخاطرة(.

   حساب معامؿ الاختنؼ على النحك التالي:
 

 
كينحػػظ ت ػػكؽ معامػػؿ التهيػػر علػػى الانحػػراؼ المعيػػارم فػػي حالػػة اخػػػتنؼ القيمػػػة المتكقعػػػة 
لصػافي التدفقات النقدية للمشػاريع محػؿ التقيػيـ كالاختيػار حيػث أف الثػاني )الانحػراؼ المعيػارم( 

 يلخذ  الرقـ المطلػؽ  

يمة المتكقعة لصافي التدفقات النقدية في حيف أف الأكؿ يمثؿ )معامػؿ التهييػر( لننحراؼ في الق
 مقياسا نس يا للمخاطرة  النس ة للقيمة المتكقعة للتدفقات النقدية الصافية.  

دينػػار فػػي أحػػد المشػػركعيف  60000مؤسسػػة نقديػػة لديػػه فرصػػة لاسػػتثمار م لػػغ حالااة تطبيقيااة :
 التػالييف 

(AكB كقػػد تمانػػت المؤسسػػة مػػف أف تضػػع تقػػديرات احتماليػػة لصػػافي القيمػػػة الحاليػػػة لتػػػدفقات ، )
النقديػػػة المتكقعػػػة فػػػي شػػػاؿ نسػػ ة مػػػف الاسػػػتثمار الم ػػػد ي، كالاحتمػػالات المتكقعػػػه لتحقيػػػؽ مػػػذ  

 التدفقات كذلػؾ حسػب الحالة الاقتصادية العامة،اما مك في ال دكؿ :  
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VAN(B) VAN(A) 
 

 الحالة الاقتصادية PJاحتمال حدوث الحالة

 رواج 30% 90% 20%

 ظروف طبيعية)عادي( 40% 15% 15%

 كساد 30% 60%- 10%

 .   Bو Aتقديرات احتمالية لصافي القيمة الحالية لممشروعينيوضح :  9الجدول 

 
𝐸(𝑉𝐴𝑁): A = 0.9 × 0.3 + 0.15 × 0.4 − 0.6 × 0.3 = 0.15 
𝐸(𝑉𝐴𝑁): B = 0.2 × 0.3 + 0.15 × 0.4 + 0.1 × 0.3 = 0.15 

( متسػاكية كتسػاكم BكAينحظ اف القيمة المتكقعة لصافي القيمة الحالية للمشػركعيف )

 مف القيمة الأكلية لنستثمار،لذا نل ل إلى حساب الانحراؼ المعيارم   لدينا :   15%

  

 .  Bاا ر مف مخاطرة المشركع Aأم أف مخاطرة المشركع ينحظ أف: 

 .  Bك Aللمشركعيف CVحساب معامؿ التهير 

 
مػػػع أف قيمػػػة  Bمخػػػاطر  اا ػػػر مػػػف المشػػػركع  Aمػػػف خػػػنؿ مػػػا سػػػ ؽ ن ػػػد أف المشػػػركع 

المتكقعة لصػافي القيمػة الحاليػة لاليهمػا متسػاكية ، لػذلؾ نختػار تمكيػؿ أك الاسػتثمار فػي 
 .كالشػاؿ التػالي يكض  مخاطر ان المشركعيف:  Bالمشركع 
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 (: التوزيع الاحتمالي لمقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية    3الشكل رقم )
 

 
 

تعت ػػر الاسػػتعانة  معػػدؿ خصػػـ يزيػػد نسػػ يا عػػػف  . اسااتخدام معاادل الخصاام المعاادل بالمخاااطر:2
كيماػػف إي ػػاد قيمػػػة  49معػػػدؿ تال ػػػة الحصػػكؿ علػػى الأمػػكاؿ  مثا ػػة م ا هػػة لظػػركؼ المخػػاطرة،

معػدؿ الخصػـ المعػدؿ  المخاطر عف طريػؽ اسػتخداـ   50المعادلة التالية: 
: عػنكة 1λالمخاطر  ،: معدؿ العا د الخالي مف iمعدؿ الخصـ المعدؿ  المخاطر ، Kحيث أف: 
 أك النقص عف المخاطر العادية.   : التعديؿ مقا ؿ الزيادة2λالخطػر، 

كيماػػف القػػكؿ  ػػ ف اي يػػة تحديػػد زيػػادة معػػدؿ الخصػػـ ت عػػا للنػػكاع المختل ػػة عػػف الخطػػر لا يعػػد 
عمن سهن ،فاذا ااف الخطر المتكقع عف الاستثمارم يعادؿ نكع الخطر الذم يسكد نكع النشػاط 

ذم يزاكله المشركع، فاف تال ة رأس التمكيؿ تع ر عف معدؿ الخصـ المن ـ  معنى اف م مكع ال
(i(ك )1λ ع ػػػػارة عػػػػػف متكسػػػػػط تال ػػػػة التمكيػػػػؿ المر حػػػػة)(1CMPC=i+λ ) أمػػػػا إذا اػػػػاف المشػػػػركع

 الاستثمارم المقترح يعتقد انه سكؼ ياػكف

                                                             
 .188، ص مرجع سابقنعيـ نمر داكد ،49

50
WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P181. 

 



 أساسيات في الاستثمار و التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية               الفصل الأول :

36 
 

يتـ تعديؿ معدؿ الخصػـ سػػكا   أقؿ أك أاثر خطكرة مف در ة الخطر السا دة، فانه ي ب أف 
 51(.λ2 الزيػادة  أك  النقص مف تال ة  كاسطة)

 52كتتناسػب معػه تناسػ ا طرديػػا . cvكت در ارشارة أف عنكة الخطػر تػرت ط  معامػؿ التهييػر 
مػػػذا  كيماػػػف اسػػتخداـ معػػدلات الخصػػـ المختل ػػة لاػػؿ نػػكع مػػف أنػػكاع الاسػػتثمار  ػػدلا مػػف 

ػة لاؿ مشركع استثمارم، كيماف تحديد صافي القيمػة الحاليػة استخداـ معدلات خصػـ مختل 
 53 استخداـ معدؿ الخصـ المعدؿ  المخاطر حسب المعادلة التالية:

 

 
 حيث:   

(CFt)E القيمػػػة المتكقعػػػة للتػػػدفقات النقديػػػة حتػػػى السػػػنة:n.t ، العمػػػر الاقتصػػػادم للمشػػػركعK 
 معػدؿ الخصػـ المعدؿ  المخاطر.  
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 الثالث : عرض الدراسات السابقةالمبحث 
 النسػػ ة لمكضػػكع الدراسػػات السػػا قة فانػػه مػػف الصػػعب إي ػػاد دراسػػة صػػيهت ن ػػس العنػػكاف لهػػذ  
الدراسة ، لاف مناؾ العديػد مػف الدراسػات التػي تطرقػت ك  شػاؿ كاسػع لمتهيػرات مػذ  الدراسػة ك 

المتهيػػر المػػراد  اشػػترات فػػي المػػنه  الكصػػ ي فػػي ال انػػب النظػػرم ك  ػػذلؾ لاعتمػػاد فػػي كصػػؼ
 دراسته ك تصكير النتا   التي يماف الكصكؿ إليها .

 : دراسات بالمغة العربية  المطمب الأول
تقيايم و واختياار البادائل فاي المؤسساة الاقتصاادية باساتعمال "الدراسة الأولى : دراسة بعنوان 

دراساة حالااة عماى إحادى الشاركات لصاناعة مااادة  البرمجاة الخطياة بالأىاداف الميكسايكوغرافية
  "لاسمنت  ا

دراسػػػة قػػػاـ  هػػػا ال احػػػث قػػػازم أكؿ محمػػػد شػػػارم متمثلػػػة فػػػي مقػػػاؿ . م لػػػة رمػػػاح لل حػػػكث ك 
  2017س تم ر  -23-الدراسات العدد 

لتقيػيـ  تقكـ مذ  الدراسة  تط يؽ نمكذج ال رم ة  الأمداؼ ذات الأكلية ماتسمى  اللياسياكغرافية
ك اختيار ال ديؿ الأمثؿ ك الأحسف مف ال دا ؿ الاسػتثمارية المقترحػة ، ك قػدـ مػذا النمػكذج علػى 

  إحدل الشراات الكطنية لصناعة الاسمنت
 "دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية في الجزائر  "الدراسة الثانية : دراسة بعنوان 

فػي مقػاؿ مػف م لػة معػارؼ  )م لػة علميػة  ك مي دراسة قامت  ها ال احثػة حليمػة شػا ي متمثلػة
تػػػػدكر إشػػػػاالية مػػػػذ  الدراسػػػػة إلػػػػى ايػػػػؼ يماػػػػف لدراسػػػػات ال ػػػػدكل  374دكليػػػػة محامػػػػة( العػػػػدد 

  الاقتصادية تكضي  فرص الأعماؿ لحاملي المشاريع الاستثمارية
تطرقػت مػػذ  الدراسػػة إلػػى محاكلػػة دراسػػة  ػػدكل المشػػاريع الاسػػتثمارية  شػػاؿ عػػاـ ك فػػي ال زا ػػر 

ؿ خاص . حيث يعت ر قرار الاسػتثمار مػف أصػعب القػرارات التػي تكا ػه أصػحاب المشػاريع  شا
خاصة مع التطكرات التي يشهدما العالـ اليكـ ، مع الأخذ  عيف الاعت ػار عامػؿ المخػاطرة الػذم 
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يكا ه المستثمر في ظؿ ظركؼ عدـ التلاد مما  عؿ مف الضركرم القياـ  عملية تقييـ المشاريع 
 الدراسة أقرب للكاقع . حتى تص   

الخيااارات الحقيقيااة و دورىااا فااي التقياايم المااالي لممشااروعات "الدراسااة الثالثااة : دراسااة بعنااوان 
 "الاستثمارية 
ك مي دراسة قاـ  ها ال احث ع د الاريـ قندكز متمثلة في مقاؿ مػف الم لػة ال زا ريػة            

 عة الملؾ فيصؿ . المملاة العر ية السعكدية  ام 2015ديسم ر/ -3-للتنمية الاقتصادية العدد 
تطرقت مذ  الدراسة إلى إسناد فاػرة الخيػارات الحقيقيػة  شػاؿ أساسػي علػى الخيػارات الماليػة مػع 
الأخػػػػػذ  عػػػػػيف الاعت ػػػػػار  عػػػػػض الاختنفػػػػػات ال كمريػػػػػة  ػػػػػيف الأصػػػػػكؿ الحقيقيػػػػػة )المشػػػػػركعات 

فػي الدراسػة تعريػؼ  لسػلكب الخيػارات الاستثمارية ( ك الأصكؿ المالية )الأسهـ ك السػندات ( ك 
 الحقيقية ك أنكاعها ك خصا صها مع  عض التط يقات العملية لاستخدامها في تقييـ المشركعات 

 "أثر تقييم المشاريع في تحقيق الإستراتيجية التنافسية "دراسة بعنوان  الدراسة الرابعة :
فػػػي مقػػػاؿ مػػػف م لػػػة العلػػػكـ  ك مػػػي دراسػػػة قػػػاـ  هػػػا ال احػػػث أحمػػػد رعػػػد ع ػػػد الحميػػػد  متمثلػػػة

اليػة اردارة ك الاقتصػاد /  امعػة  2018 -24-الم لػد  -106-الاقتصادية ك ارداريػة العػدد 
   هداد

تهدؼ الدراسة إلى  ياف أثر تقييـ المشاريع الاستثمارية  عد إعداد المكازنات الاستثمارية ، حيػث 
راتي ية التنافسية ستسامـ في ن اح الكحدة أف الانس اـ  يف إعداد المكازنات الاستثمارية ك ارست

  الاقتصادية ك تحقيؽ أر اح  شاؿ  يد ك تحقيؽ ميزة تنافسية .
  دراسات بالمغة الأجنبية   : المطمب الثاني

 .GLENN P تقيػػػيـ مشػػػاريع الاسػػػتثمار مػػػف ق ػػػؿ ) دراسػػػة  عنػػػكاف   الدراساااة الأولاااى :
JENKINS Harvard Institute for International Development  ) 

 ,Journal of International Development: Vol. 6, No. 1ع ارة عف مقاؿ مف م لة 
115-122 (1994)  
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مػػدفت ماتػػه الدراسػػة إلػػى اي يػػة تحديػػد النتي ػػة النها يػػة لنسػػتثمار العػػاـ أك الخػػاص مػػف خػػنؿ 
الماليػػػة كالاقتصػػػادية كارداريػػػة كالسياسػػػية المرت طػػػة  المشػػػركع. تخ ػػػر القيمػػػة الحاليػػػة المعػػػايير 

( المحسك ة على م مكعات قليلة مف متهيرات المػدخنت NPVالصافية المالية أك الاقتصادية )
القليلة  دنا عف إماانات المشركع إذا اانت قدرته ارداريػة ضػعي ة كاػاف دعمػه السياسػي متقل نػا. 

ف أف أم تحليػػؿ لػػه حػػدكد  ، فػػاف تقيػػيـ المشػػركع الػػذم يػػر ط  شػػاؿ كثيػػؽ  ػػيف التحليػػؿ فػػي حػػي
المػػػالي كالاقتصػػػادم ، كالػػػذم  ػػػدكر  يحػػػدد تكزيػػػع ال كا ػػػد كالتاػػػاليؼ علػػػى م مكعػػػات المصػػػال  
المختل ػػة ، سػػياكف أاثػػر احتمػػالان لتحديػػد العيػػكب القاتلػػة فػػي تصػػميـ المشػػركع مػػف التقيػػيـ الػػذم 

لا يعال  الترا ط  يف الماكنات. تتمثؿ النتي ة الر يسية لتقييـ المشركع في تحديد ي صؿ التحليؿ ك 
 كانػب المشػػركع التػي لػػديها القػدرة علػػى إلحػاؽ ضػػرر ا يػر  لدا ػػه.  اسػتخداـ مػػذ  المعلكمػػات ، 
فػػاف الخطػػكة التاليػػة مػػي معرفػػة مػػا إذا اػػاف يماػػف إعػػادة تصػػميـ المشػػركع )تنظيمينػػا أك مالينػػا أك 

 حيث يص   أاثر قكة كمقاكمة للصدمات الخار ية أك الداخلية. مف أ ؿ إ ػرا  تقييمػات  مادينا(
المشػػػركع  هػػػذ  الطريقػػػة ، ي ػػػب أف ياػػػكف محللػػػك المشػػػركع مرتػػػاحيف لمهػػػارات التحليػػػؿ المػػػالي 
كاقتصػػاديات الرفاميػػة كتقيػػيـ المصػػادر ال ديلػػة لعػػدـ اليقػػيف فػػي المشػػركع كتقػػدير تكزيػػع التاػػاليؼ 

 ع ر م مكعات المصال . كال كا د 
 الدراسة الثانية : 

المتمثلػة فػي مػذارة لنيػؿ  RAKOTOARIMANANA Hajatianaاانت مذ  الدراسة مف ق ػؿ 
شػػػػهادة الماسػػػػتر تحػػػػػت عنػػػػكاف  التقيػػػػيـ المػػػػػالي لمشػػػػركع اسػػػػتثمارم حالػػػػػة الشػػػػراات الصػػػػػهيرة   

 كالمتكسطة .  امعة أنتاناناري ك مدغشقر .
ا مرازينػػػا فػػػي أم نػػػكع مػػػف المنظمػػػات. يسػػػاعد علػػػى تحسػػػيف الا ػػػا ة يلعػػػب التقيػػػيـ المػػػالي دكرن 

كالاقتصػػػاد المػػػرت طيف  ػػػ عض عمليػػػات اتخػػػاذ القػػػرار الاسػػػتثمارم ، كيقلػػػؿ مػػػف المخػػػاطر كيزيػػػد 
الػػر  . فػػي مػػذ  الدراسػػة ، اػػاف لػػدينا مكضػػكع: دالتقيػػيـ المػػالي لمشػػركع اسػػتثمارم. تػػـ تصػػميـ 

مػػكاد ، طػػرؽ ، مناقشػػات كتكصػػيات. تتمحػػكر إشػػاالية : مقدمػػة ، IMMRDخطتنػػا كفقنػػا لطريقػػة 



 أساسيات في الاستثمار و التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية               الفصل الأول :

40 
 

الدراسة حكؿ السػؤاؿ التػالي: تحػت أم شػرط يسػامـ التقيػيـ المػالي فػي ن ػاح مشػركع اسػتثمارم؟ 
 لقد تناكلنا قضية اثنتي عشرة شراة صهيرة كمتكسطة في أنتاناناري ك.
 ، الصهيرة كالمتكسطة الالمات الم تاحية: التقييـ المالي ، الاستثمار ، المخاطر كالر حية

أوجاو الشابو و  بالدراسة الحالياة و عارض المطمب الثالث : تقييم الدراسات السابقة
 الاختلاف .

مف خنؿ الدراسات السا قة الذار سػنحاكؿ فػي مػذا ال ػز  عػرض أك ػه الشػ ه ك الاخػتنؼ  ػيف 
 مذ  الدراسة ك الدراسات السا قة  شاؿ عاـ .

 أولا : الدراسات بالمغة العربية 
تقييم واختيار البدائل في المؤسسة الاقتصاادية باساتعمال البرمجاة الخطياة "الدراسة الأولى :  

  "لاسمنت  ابالأىداف الميكسيكوغرافية دراسة حالة عمى إحدى الشركات لصناعة مادة 
ؿ الاسػػتثمارية فػػي المؤسسػػة  ػػالرغـ مػػف مػػذ  الدراسػػة احتػػكت علػػى عامػػؿ التقيػػيـ ك اختيػػار ال ػػدا 

الاقتصػػػادية، حيػػػث تكصػػػؿ ال احػػػث إلػػػى أف الطريقػػػة المقدمػػػة فػػػي مػػػذ  الدراسػػػة مػػػي ع ػػػارة عػػػف 
أسػلكب مقتػرح يماػػف الاسػت ادة منػه فػػي تحليػؿ ك تقيػػيـ المشػاريع  عػد دراسػػتهـ دراسػة ت صػػيلية ك 

لمػػي منه ػػي يماػػف لاػػف لا يماػػف أف نسػػميها  الكسػػيلة المثلػػى لعمليػػة الاختيػػار ك إنمػػا أسػػلكب ع
  الاعتماد عليه لترشيد ك تك يه القرارات التي طريقها الصكاب

أما  النس ة لدراستنا قامت على عامؿ التقييـ ك الاختيار ك دراسة معايير ك أدكات الم اضلة  يف 
ال ػػدا ؿ الاسػػتثمارية فػػي ظػػؿ ظػػركؼ التلاػػد ك فػػي ظػػؿ ظػػركؼ  المخػػاطرة  كعػػدـ التلاػػد ، مػػع 

  الطرؽ الحديثة 
  "دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية في الجزائر  "الدراسة الثانية : 

 الرغـ مف مذ  الدراسة احتكت على دراسة  ػدكل المشػاريع الاسػتثمارية فػي ال زا ػر ، حيػث قػاـ 
ال احػػث  الدراسػػة  شػػاؿ عػػاـ ك فػػي ال زا ػػر  شػػاؿ خػػاص . ك  رأييػػه يعت ػػر قػػرار الاسػػتثمار مػػف 

 ا ه أصحاب المشركعات .أصعب القرارات التي تك 



 أساسيات في الاستثمار و التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية               الفصل الأول :

41 
 

إلا أف دراسػػتنا تطرقػػت إلػػى التقيػػيـ المػػالي للمشػػاريع الاسػػتثمارية فػػي ال زا ػػر فقػػط ك اخػػذ دراسػػة 
ميدانيػػة مػػف مؤسسػػة اقتصػػادية ، ك قامػػت علػػى معػػايير م صػػلة حتػػى تسػػاعد أصػػحاب المشػػاريع 

  في اتخاذ القرارات .
 "التقييم المالي لممشروعات الاستثمارية  الخيارات الحقيقية و دورىا في"الدراسة الثالثة  : 

 ػػػػالرغـ مػػػػف مػػػػذ  الدراسػػػػة احتػػػػكت علػػػػى الخيػػػػارات ك دكرمػػػػا فػػػػي التقيػػػػيـ المػػػػالي للمشػػػػركعات 
 الاستثمارية إلى أنه اسند فارة الخيارات الحقيقية  شاؿ أساسي على الخيارات المالية . 

إلا اف دراستنا مذ  قامت على التقييـ المالي للمشاريع الاستثمارية  اسناد فارة الخيارات الحقيقيػة 
 ايضا  ك تطرؽ التقييـ التي تهمؿ ك تدرج أثر القيمة الزمنية لنقكد   

 "أثر تقييم المشاريع في تحقيق الإستراتيجية التنافسية ":  الدراسة الرابعة
رقت إلى تقييـ المشاريع الاستثمارية في تحقيؽ ارسػتراتي ية التنافسػية  الرغـ مف مذ  الدراسة تط

، ك أمػـ مػا اسػتنت ت الدراسػة  ػلف الخطػة الاسػتثمارية التػي تػـ إعػدادما مػف ق ػؿ المشػركعيف لػػـ 
يػػتـ تقييمهمػػا  عػػد تن يػػذمما ، ك أث تػػت الدراسػػة  ػػلف منػػاؾ إماانيػػة تضػػميف إسػػتراتي ية تخ ػػيض 

ة الاسػتثمارية ك  التػالي يماػف أف تحقػؽ الكحػدة الاقتصػادية ميػزة تنافسػية التااليؼ ضمف المكازن
 لها . 

إلا أف دراستنا قامت علػى تقيػيـ المشػركعيف  عػد تن يػذمما مػف خػنؿ التطػرؽ إلػى المعػايير التػي 
معيػػػار العا ػػػد  -تهمػػػؿ أثػػػر القيمػػػة الزمنيػػػة للنقػػػكد ك التػػػي تحتػػػكم علػػػى معيػػػار فتػػػرة الاسػػػترداد 

 –معػػدؿ العا ػػد الػػداخلي  –ك التػػي تحتػػي أيضػػا علػػى معيػػار صػػافي القيمػػة الحاليػػة المحاسػػ ي . 
 معيار دليؿ الر حية 

حيػث أث تػت الدراسػة ميػزة تنافسػية لاػؿ كحػػدة  ، مػع تقػديـ أمثلػة لاػؿ مػف الحػالات السػال ة الػػذار
  تنافسية
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 ثانيا :  الدراسات بالمغة الأجنبية 
  "دراسة بعنوان تقييم مشاريع الاستثمار "   الدراسة الأولى

 الرغـ مف مذ  الدراسة التي قامت على تقييـ مشاريع الاستثمار أيضا حيث تكصؿ ال احػث إلػى 
تحديػػد النتي ػػة النها يػػة لنسػػتثمار العػػاـ ك الخػػاص مػػف خػػنؿ المعػػايير الماليػػة ك الاقتصػػادية ك 

 السياسية 
ثمار ك انعااسه على نمك ال ند ك معرفة ال كا ػد المتكقعػة أممية الاست إظهارأما دراستنا تناكلت 

مقارنػػة مػػع التاػػاليؼ المتكقعػػة مػػف الاسػػتثمار خػػنؿ فتػػرة العمػػر الم تػػرض للمشػػركع ك السػػماح 
   تحقيؽ العا د الاستثمارم المماف تحقيقه في ظؿ المخاطرة الممانة .

  "لة الشركات الصغيرة   والمتوسطة التقييم المالي لمشروع استثماري حا "الدراسة الثانية :  
 مػػا أنػػا مػػذ  الدراسػػػة قامػػت علػػى التقيػػػيـ المػػالي لمشػػركع اسػػتثمارم ، حيػػػث أخػػذ ال احػػث حالػػػة 
الشراات الصهيرة ك المتكسطة في مدينة انتاناناري ك . ك مما استنت  مف مػذ  الدراسػة أف مػدؼ 

فػػي  ميػػع العمليػػات التػػي يػػتـ  ميػػع صػػانعي القػػرار المػػالي مػػك زيػػادة الر حيػػة إلػػى أقصػػى حػػد 
تن يذما ك يعتمد قرار الاستثمار في ام مشركع  شاؿ أساسي على تقييـ مصلحته الاقتصػادية ك 

  التالي على حساب ر حيته 
أمػػا مػػذ  الدراسػػة قامػػت أيضػػا علػػى التقيػػيـ المػػالي للمشػػاريع امػػا ت تػػرض أيضػػا علػػى اف مػػدؼ 

إلػػى أقصػػى حػػد فػػي  ميػػع العمليػػات التػػي يػػتـ   ميػػع صػػانعي القػػرار المػػالي مػػك زيػػادة الر حيػػة
تن يػػػذما . مػػػع تط يػػػؽ أمثلػػػة حػػػكؿ طػػػرؽ التقيػػػيـ  ػػػيف مشػػػركعيف  المعػػػايير الحديثػػػة ك التقليديػػػة  

 مختل ة على الدراسة السا قة ، مع أخذ دراسة ميدانية في مؤسسة اقتصادية .
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 خلاصة : 
التعاريؼ المقدمة لنستثمار علػى أنػه مػك مف خنؿ ما تقدـ في مذا ال صؿ فاننا نستنت  مف    

عػػة اقتصػػادية كا تماعيػػة.......الخ،  امػػا  ينػػا أف المشػػاريع  تشػػهيؿ الأمػػكاؿ للحصػػكؿ علػػى من
الاستثمارية تسامـ في عمليات التنميػة الاقتصػادية  ارضػافة إلػى دكرمػا فػي خلػؽ كتػكفير فػرص 

الاقتصادية التي يماف أف تعتمد عليهػا عمؿ حقيقية دا مة كمتنكعة التي تعت ر مف أمـ المحاكر 
اقتصاديات ال لداف النامية، اما ي ب اختيار المزي  التمكيلي الأمثؿ. فلكؿ ما يقكـ  ه المستثمر 
مك صياغة المشػركع الاسػتثمارم كذلػؾ  تحديػد ميالػه التنظيمػي كأمدافػه كمصػادر تمكيلػه، كيػتـ 

يػػرة خ ػػر عا ػػد  لقػػؿ تال ػػة كتػػلتي المرحلػػة الأتيػػار  عػػد ذلػػؾ ال ػػديؿ الاسػػتثمارم الػػذم حقػػؽ أاخالا
التػػػي تتمثػػػؿ فػػػي طػػػرؽ تقيػػػيـ العا ػػػد الاسػػػتثمارم للمشػػػاريع الاقتصػػػادية التػػػي تػػػتـ علػػػى أساسػػػها 
الم اضلة  ينها، كلا يتكقؼ عند مذا الحد  ؿ عليه أف يستعمؿ أفضؿ المعايير المالية مع مراعاة 

 .  تحقيؽ أفضؿ النتا  تيار أفضؿ معيار الذم يؤدم إلىخمحيط كالظركؼ ا
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 تمييد : 

 عد الدارسة النظرية لهذا ال حث سنقكـ عقب مذا ال صؿ  اسقاط ال انب النظرم على الكاقػع    
كذلػػؾ  ػػا را  دارسػػة ميدانيػػة علػػى مؤسسػػة الػػركاد للصػػناعة ك الخػػدمات محاكلػػة إ ػػراز ال كانػػب 

أم  المتعلقة  مكضكع دارستنا.  إف  حثنا المتعلؽ  التقييـ المالي للمشاريع الاستثمارية مثلػه مثػؿ
 حث علمي يتطلب تحديد ارطار المنه ي للدارسة الميدانية، طالما مذا ارطار يعت ػر الأسػاس 
 تنظيـ الأفاار كالمعلكمػات مػف أ ػؿ ال حػث عػف الحقػا ؽ كالكصػكؿ إلػى النتػا   امػا أنػه يسػم  

  دارسة المكضكع  طريقة سهلة ككاسعة.  
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 المبحث الأول : ماىية المؤسسة الاقتصادية 

يحظػػػى الأدا  فػػػي الشػػػراات ك المؤسسػػػات  اافػػػة أنكاعهػػػا  امتمػػػاـ متزايػػػد مػػػف ق ػػػؿ ال ػػػاحثيف ك 
الدارسػيف ك ارداريػػيف ك المسػتثمريف ، ك تعػػد عمليػة تقيػػيـ الأدا  مػف المكضػػكعات الر يسػية فػػي 
ال ار الاقتصادم اكنها تعطينا صكرة كاضحة عػف الكضػعية الحقيقيػة للمؤسسػة ك نظػرا لاتسػاع 

كضػػػكع سنقتصػػػر فػػػي دراسػػػتنا علػػػى  انػػػب مػػػف  كانػػػب الأدا  ك مػػػك الأدا  المػػػالي لأف مػػػذا الم
الأدا  المػػالي الأمثػػؿ مػػك السػػ يؿ الكحيػػد للح ػػاظ علػػى ال قػػا  ك الاسػػتمرار امػػا أف عمليػػة تقيػػيـ 
الأدا  المػػالي مػػف المقكمػػات الر يسػػية للشػػراات حيػػث تػػكفر نظػػاـ متاامػػؿ للمعلكمػػات الدقيقػػة ك 

قارنػػػػة الأدا  ال علػػػػي لأنشػػػػطة الشػػػػراات مػػػػف خػػػػنؿ مؤشػػػػرات محػػػػددة لتحديػػػػد المكثػػػػكؽ  هػػػػا لم
 الانحرافات عف الأمداؼ المحددة مس قا. 

 :المطمب الأول: مفيوم المؤسسة الاقتصادية

ق ػؿ التطػرؽ إلػى تعريػؼ المؤسسػة الاقتصػادية، ت ػػدر ارشػارة إلػى أنػه عػادة مػا تسػػتعمؿ 

ؿ: المنظمػة، الشػراة، المقاكلػة، المنشػلة، مصطلحات أخرل للدلالة على ن س المعنػى مثػ

 لاف التمعف في محتكل اؿ منها على حد  يعطي نظرة أخرل لمعانيها.  

*المنظمة: ع ارة تطلؽ على اؿ ت مع يتـ تنظيمه كفػؽ أسػس كقكاعػد معينػة ، ا تماعيػة اانػت 

 أـ اقتصادية أك سياسية أك ثقافية أك غير ذلؾ. 

 *الشراة: فتعنى كتهتـ خاصة  الهياؿ الاقتصادم مهما ااف ح مه أك ط يعته القانكنية. 
المقاكلػػة: كمػػي مشػػتقة مػػف المػػة مقػػاكؿ ،  كتشػػير خاصػػة إلػػى الخطػػر أك المهػػامرة التػػي تميػػز 

 تكظيؼ الأمكاؿ في النشاط الاقتصادم. 
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رسمية، حيث ن د  *المؤسسة: المة تطلؽ على اؿ ت مع اقتصادم أك ا تماعي مؤسس  ص ة
 54مناؾ مؤسسات سياسية، ا تماعية، تر كية، اقتصادية... 

مليف في ن س الماػاف ) مصػنع ا*المنشلة: تعرؼ على أنها م مكعة مف الأشخاص الدا ميف الع
،ماتػػػػب، كا هػػػػة...( تػػػػا عكف لػػػػن س السػػػػلطة المػػػػديرة ) شػػػػراة، رب عمػػػػؿ..(،  حيػػػػث لا تتمتػػػػع 

 55تها نس ية. شخصية قانكنية، كتاكف استقنلي
أمػػا فيمػػا يخػػص تعريػػؼ المؤسسػػة الاقتصػػادية، فمػػف الصػػعب إعطػػا  م هػػكـ شػػامؿ لهػػا نظػػرا 
للتطػكر السػريع للم ػػاميـ الاقتصػادية، الا تماعيػػة، العلميػة ، كالتطػكر المسػػتمر الػذم شػػهدته 
المؤسسػػػة الاقتصػػػادية مػػػع تشػػػعب كاتسػػػاع نشػػػاطها، كاػػػذا اخػػػتنؼ الات امػػػات الاقتصػػػادية 

 يػػة، كلهػػذ  الأسػػ اب فػػاختنؼ الأفاػػار كاػػذا أار  الم اػػريف الاقتصػػادييف  عػػؿ اػػؿ كاريديكلك 
كاحػػػد مػػػنهـ يعػػػرؼ المؤسسػػػة حسػػػب منظػػػكر . كلعػػػؿ أمػػػـ التعػػػاريؼ التػػػي أعطيػػػت للمؤسسػػػة 

 الاقتصادية مايلي:  

المؤسسػة مػػي اػػؿ كحػػدة قانكنيػػة، سػػكا  اانػػت شػػخص مػػادم أك شػػخص معنػػكم، كالتػػي تتمتػػع  -
 .56.صنع القرار، كتنت  سلع كخدمات ت ارية استقنؿ مالي في 

مي اؿ تنظػيـ اقتصػادم مسػتقؿ ماليػا فػي إطػار قػانكني كا تمػاعي معػيف، مدفػه دمػ  عكامػؿ  -
ارنتػاج مػف أ ػػؿ إنتػاج ت ػادؿ السػػلع أك الخػدمات مػع الأعػػكاف الاقتصػادييف ااخػريف، لهػػرض 

 57تحقيؽ نتي ة من مة.
قػدة، حيػث تع ػػر عػف كاقػع اقتصػادم، ك شػػرم المؤسسػة مػي ع ػارة عػف م هػػكـ كط يعػة  ػد مع -

 58.كا تماعي
المؤسسػة مػػي منظمػػة اقتصػػادية ماكنػػة مػػف كسػػا ؿ ماديػػة،  شػػرية كماليػػة المسػػتعملة مػػف أ ػػؿ  -

 59إنتاج يسكؽ للسكؽ سكا  اانت سلع أك خدمات . 
                                                             

 2.54،ص 1002العر ي دخمكش، محاضارت في اقتصاد مؤسسة، مطا ع  امعة منتكرم، قسنطينة ، س تم ر -
 1155ص.2.1998. 2،ص1002العر ي دخمكش، محاضارت في اقتصاد مؤسسة، مطا ع  امعة منتكرم، قسنطينة ، س تم ر -

56
Jean longatte, jacques Muller, économied’entreprise, Dunod, Paris 2004, P01 

57
 َبصر دادٌ ػذوٌ، يرجغ سبثك.  

58
Jean longatte,Op.cit, P01 

59Lasary, économie de l'entrepris,o.p.u, Alger, 2001,p7 
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المؤسسة مي كحدة إنتا يػة كمراػز تك يػه عكا ػد ارنتػاج ،كلاػف تعت ػر اكحػدة ا تماعيػة تتخػذ  -
 60.عة مف القرارات مف أ ؿ اقتحاـ أا ر عدد مف الأسكاؽ كاذلؾ لتحقيؽ م مؿ أمدافهام مك 

انطنقا مما س ؽ يماف تعريؼ المؤسسة الاقتصادية على أنها تنظػيـ اقتصػادم مسػتقؿ ماليػا    
 يضـ م مكعة مف المكارد المادية كال شرية تستعمؿ مف أ ؿ إنتاج سلع كخدمات. 

 مؤسسة الاقتصادية :المطمب الثاني: خصائص ال

تتميػز المؤسسػػة الاقتصػػادية  عػػدة خصػػا ص، سػػكا  اانػت فػػي  لػػد متقػػدـ أك سػػا ر فػػي طريػػؽ    
 النمك، كيماف التطرؽ إلى أمـ الخصا ص فيما يلي :

 :كذلؾ مػف حيػث امتناهػا لحقػكؽ، كا  ػات  المؤسسة شخصية قانونية مستقمة
 61كصنحيات.

اقتصػػادم مسػػتقؿ، يتاػػكف مػػف مػػزي  مػػف الكسػػا ؿ  المؤسسػػة ايػػافالمؤسسااة وحاادة إنتاجيااة:  
 ال شرية  كالمادية كالمعنكية  كالمالية  هدؼ إنتاج سلع  كخدمات مك هة لل يع.

  :ارنتػاج مػف السػلع ك الخػدمات يك ػه إلػى المؤسسة تساىم في تكوين القيماة المضاافة
ا هػػػا، السػػػكؽ، ك يػػػن ـ عػػػف ذلػػػؾ مػػػداخيؿ يطػػػرح منهػػػا ارسػػػتهناات التػػػي أدت إلػػػى إنت

كحينهػػا تتشػػاؿ القيمػػة المضػػافة للمؤسسػػة ،فهػػي إذف رصػػيد يع ػػر عػػف مػػدل ن ػػاح نشػػاط 
المؤسسة في تقديـ إضافات عف طريػؽ عمليػات تحكيػؿ المػكاد الأكليػة ك مػدخنت أخػرل 

 إلى سلع ذات قيـ إستعمالية مك هة للمستهلايف.
  :ضػػافر م هػػكدات إف مػذ  القيمػػة المضػػافة تحققػػت  تالمؤسسااة وحاادة لتوزيااع المااداخيل

مختلػػػؼ المتعػػػامليف ،فهػػػي لا تعػػػكد اليػػػة للمؤسسػػػة،  ػػػؿ يشػػػاراها فيهػػػا مػػػؤلا  الأعػػػكاف 
  حصكلهـ على أقساط منها:

 .ضرا ب كرسكـ إلى الدكلة كال ماعات المحلية 

 اقتطاعات الى صناديؽ الضماف الا تماعي كالتلمينات كالمعاشات.
                                                             

60M.Darbelet ,économie d' entreprise, éditionfoucher, paris, 1996, p04. 

 6161،ص1996سعيد أكايؿ، استقنلية المؤسسات العمكمية، تسيير كاتخاذ القارارت في إطار المنظكر النظامي، ديكاف المط كعات ال امعية ال زا ر
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 فكا د مالية إلى ال نكؾ كالمؤسسات المالية.

 ر اح لشراا  المؤسسة. أ
  :تقكـ المؤسسة  تكظيؼ عدد ماـ مف العماؿ، فهػي  هػذا تقػكـ المؤسسة خمية اجتماعية

 كظي ػػػة ا تماعيػػػة تػػػكفر  هػػػا الأ ػػػكر كالاسػػػتقرار كالتح يػػػز كالترقيػػػة كالمراػػػز الا تمػػػاعي 
 كالتاكيف ك التلميؿ...

دؼ معيف، اثيرا  ما يختلؼ              فالمؤسسة إذف ع ارة عف ت مع  شرم يهدؼ إلى تحقيؽ م         
 مدؼ المؤسسة  عف أمداؼ الأفراد مما يؤدم إلى نشك  نزاعات تقتضي المتا عة ك التسيير.  

  :حيث تلعب المؤسسة دكرا مامػا فػي المؤسسة مركز اتخاذ القارارت الاقتصادية والمالية
يتعلػػؽ  ط يعػػة كاميػػة اقتصػػاد السػػكؽ ،حيػػث تعػػد مراػػز لاتخػػاذ القػػرار الاقتصػػادم فيمػػا 

المنت ػػات المطركحػػة فػػي السػػكؽ كأسػػعارما، كاميػػة كنكعيػػة المػػكاد الأكليػػة المسػػتعملة فػػي 
عملية ارنتاج. لذلؾ ي ب أف تتميز عملية اتخاذ القرار  الدقة التي تتلتى  الاعتماد على 
الطرؽ العلمية كالخطػكات الكاضػحة، كعلػى الحسػاب الاقتصػادم الػذم يتمثػؿ فػي مقارنػة 

 التااليؼ كالعكا د المتكقعة. 
 المطمب الثالث : أىداف المؤسسة الاقتصادية :

إف أصػػحاب المؤسسػػات الاقتصػػادية، سػػكا  العمكميػػة منهػػا كالخاصػػة، تسػػعى إلػػى تحقيػػؽ عػػدة 
أمػػداؼ، تختلػػؼ كتتعػػدد حسػػب اخػػتنؼ أصػػحاب المؤسسػػات كط يعػػة كميػػداف نشػػاطها، حيػػػث 

 نستطيع تلخيص مذ  الأمداؼ فيما يلي: 
 الأىداف الاقتصادية: -1
 يماف حصر عدد مف الأمداؼ التي تدخؿ ضمف مذا النكع اما يلي:    

 : تحقيق الربح 
يعت ر تحقيؽ الر   الم رر الأساسي لك كد المؤسسة، لأنه يسم  لها  تعزيز طاقتها التمكيلية  

قػؿ الح ػاظ عليهػا، الذاتية التي تسػتعملها فػي تكسػيع قػدراتها ارنتا يػة ك تطكيرمػا، أك علػى الأ
 ك التالي الصمكد أماـ منافسة المؤسسات الأخرل ك الاستمرار في الك كد. 
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  عقمنة الإنتاج: 
أم الاسػػتعماؿ الرشػػيد لعكامػػؿ ارنتػػاج، كرفػػع إنتا ياتهػػا مػػف خػػنؿ التخطػػيط المحاػػـ الػػدقيؽ    

كع فػػػي المشػػػااؿ للإنتػػاج كالتكزيػػػع ثػػػـ مراق ػػػة تن يػػػذ الخطػػػط كال رنػػام ، كذلػػػؾ  هػػػدؼ ت ػػػادم الكقػػػ
 الاقتصادية كالمالية كارفنس في آخر المطاؼ، نتي ة لسك  استعماؿ عكامؿ ارنتاج.  

  تحقيق احتياجات ومتطمبات المجتمع 
عنػػدما تقػػػكـ المؤسسػػة  عمليػػػة تصػػريؼ ك يػػػع إنتا هػػا السػػػلعي كالخػػدماتي لتهطيػػػة التاػػػاليؼ     

قػػػػد قامػػػػت  تهطيػػػػة كتحقيػػػػؽ احتيا ػػػػات  المترت ػػػػة عػػػػف عمليػػػػة ارنتػػػػاج كالتكزيػػػػع ، فانهػػػػا تاػػػػكف
المستهلايف المتكا ديف في الم تمع، إذف يماف القكؿ أف المؤسسة الاقتصادية تحقؽ مدفيف في 

 ن س الكقت مما: تحقيؽ متطل ات الم تمع كتحقيؽ الأر اح.   

 الأىداف الاجتماعية: -2
ا فهػػي تسػػػعى دا مػػا إلػػػى  ارضػػافة إلػػى الأمػػػداؼ الاقتصػػادية التػػػي تحػػاكؿ المؤسسػػة تحقيقهػػػ   

 تحقيؽ أمداؼ أخرل ذات طا ع ا تماعي، ك التي تتمثؿ فيما يلي: 

 ضمان مستوى مقبول من الأجور:   1-2
يعت ػر العمػػاؿ فػي المؤسسػػة مػف  ػػيف المسػت يديف الأكا ػػؿ مػف نشػػاطها، حيػث يتقاضػػكف أ ػػكرا    

مقا ؿ عملهـ  ها ،إلا أف مستكل كح ـ مذ  الأ كر يتراكح  يف الانخ اض كالارت اع كمذا حسب 
ط يعة المؤسسات، ط يعة النظاـ الاقتصادم، مستكل المعيشة في الم تمع، حراة سػكؽ العمػؿ 

 ف العكامؿ .  كغيرما م

  - : تحسين مستوى معيشة العمال   2-2 

إف التطكر السريع الذم شهدته الم تمعات في الميداف التانكلك ي ي عؿ العماؿ أاثر حا ػة    
 إلى تل ية رغ ات تتزايد  استمرار  ظهكر منتك ات  ديدة  اضافة إلى التطكر الحضارم لهـ. 
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  - :فق لمعمالراتوفير التأمينات وم 3-2

تعمؿ المؤسسات على تكفير  عض الخدمات ار تماعية مثؿ التلميف الصحي، كالتلميف ضد    
حكادث العمؿ، كاذلؾ التقاعد،  ارضافة إلى المرافؽ العامة مثؿ تعاكنيات الاستهنؾ كالمطاعـ 

 62...الخ.

 تأىيل العمال 4-2

حيث يتـ تدريب كتطكير العامليف كرفع مستكيات مهارتهـ المهنية، كمذا عػف طريػؽ إخضػاع    
العمػػاؿ إلػػى دكارت تاػػكيف كتػػدريب مػػف أ ػػؿ رفػػع المسػػتكل المهنػػي، كالتخصػػص حسػػب القػػدرة 

 63المهنية.

 -إقامة أنماط استيلاكية معينة:   5-2

الاسػػػػتهناية لمختلػػػػؼ ط قػػػػات تقػػػكـ المؤسسػػػػات الاقتصػػػػادية عػػػػادة  التصػػػػرؼ فػػػي العػػػػادات    
الم تمػػػع، كمػػػذا  تقػػػػديـ منت ػػػات  ديػػػدة أك عػػػػف طريػػػؽ التػػػلثير فػػػػي أذكاقهػػػـ  كاسػػػطة ارشػػػػهار 

 لمنت ات قديمة أك  ديدة.  

 الدعوة إلى تنظيم وتماسك العمال:  6-2

تتكفر داخؿ المؤسسة عنقات مهنية كا تماعية  يف أشخاص، فقد تختلؼ مستكياتهـ العلميػة    
ا اتهـ الا تماعيػػة كالسياسػػية، إلا أف دعػػكتهـ إلػػى التماسػػؾ كالت ػػامـ مػػك الكسػػيلة الكحيػػدة كانتمػػ

لضػػماف الحراػػة المسػػتمرة للمؤسسػػة، كمػػذ  العمليػػة لهػػا دكر فعػػاؿ فػػي خلػػؽ كتطػػكير العنقػػات، 
  اعت ار الأفراد في المؤسسة  ز  مهـ يؤثر فيها  مختلؼ الطرؽ كالكسا ؿ. 

 ك تنقسـ إلى :  الأىداف المالية:-3

                                                             

.12,91 ن س المر ع السا ؽ، ص 62 
1111كرة،،  امعة ال زا ر،منش غير ، دكلة داتكرا  أطركحة ال زا ر، حالة دراسة التسكيؽ، م اؿ في اھكتط يقات ارنترنت دكر  ختي، يـھإ را -63
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 : السيولة واليسر المالي 
السػػػيكلة مػػػي أف تتػػػكفر الأمػػػكاؿ عنػػػد الحا ػػػة إليهػػػا ، أك مػػػي القػػػدرة علػػػى تػػػكفير الأمػػػكاؿ  ال ػػػة 

 معقكلة لمكا هة الالتزامات عند استحقاقها .

ك تعرؼ السيكلة  لنهػا القػدرة علػى تحكيػؿ  عػض المك ػكدات إلػى نقػد  ػامز خػنؿ فتػرة قصػيرة  
 ة مهمة.دكف خسار 

 :التوازن المالي 
يعت ػػر التػػكازف المػػالي مػػدفا ماليػػا تسػػعى الكظي ػػة الماليػػة ل لكغػػه لأنػػه يمػػس  اسػػتقرار المؤسسػػة 

 المالي 

ك يمثؿ التػكازف المػالي فػي لحظػة معينػة التػكازف  ػيف رأس المػاؿ الثا ػت ك الأمػكاؿ الدا مػة التػي 
ؾ التعادؿ  يف المدفكعات ك المتحصنت تسم   الاحت اظ  ه ك ع ر ال ترة المالية ، يستك ب ذل

أك  صػػػ ة عامػػػة  ػػػيف اسػػػتخدامات الأمػػػكاؿ ك مصػػػادرما ، مػػػف التعريػػػؼ يتضػػػ  أف رأس المػػػاؿ 
رأس المػاؿ  –الثا ت ك المتمثؿ عادة في الاستثمارات ي ب أف تمكؿ عف طريؽ الأمكاؿ الدا مة 

عػػدـ الل ػػك  إلػػى تحكيػػؿ مػػذا يضػػمف ك الخػػاص مضػػافا إليػػه الػػديكف الطكيلػػة ك المتكسػػطة الأ ػػؿ 
 ػػز  منػػه إلػػى سػػيكلة لمكا هػػة مختلػػؼ الالتزامػػات ، ك تحقيػػؽ تهطيػػة الأمػػكاؿ الدا مػػة للصػػكؿ 

 الثا تة يستك ب التعادؿ  يف المق كضات  ك المدفكعات .

 مما س ؽ يظهر أف التكازف المالي يسامـ في تكفير السيكلة ك اليسر المالي للمؤسسة . 

 64التكازف المالي في النقاط التالية :كتامف أممية  لكغ مدؼ 

 تلميف تمكيؿ احتيا ات الاستثمارات  لمكاؿ دا مة .

 ضماف تسديد  ز  مف الديكف أك الها في الأ ؿ القصير ك تدعيـ اليسر المالي . 

 الاستقنؿ المالي للمؤسسة ات ا  الهير.
                                                             

 .247، ص  2000السعيد فرحات  معة ، األدا  المالي لمنطات األعماؿ ، دار المريخ للنشر ، الرياض ، 64
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 تخ يض الخطر المالي الذم تكا هه المؤسسة . 

 التكنولوجية :الأىداف  -4

 مف  يف الأمداؼ التانكلك ية التي تؤديها المؤسسة  :    

: تزامنػػػا مػػػع تطكرمػػػا عملػػػت المؤسسػػػات علػػػى تػػػكفير إدارة أك مصػػػلحة  البحاااث والتنمياااة -
خاصة  عملية تطكير الكسا ؿ كالطرؽ ارنتا يػة علميػا، حيػث ترصػد لهػذ  العمليػة م ػالغ 
قػد تػزداد أمميػػة لتصػؿ إلػػى نسػ ة عاليػة مػػف الأر ػاح، كيمثػػؿ مػذا ال حػث نسػػ ا عاليػة مػػف 

لسػنكات الأخيػرة، إذ تتنػافس المؤسسػات الدخؿ الكطني في الدكؿ المتقدمػة، كخاصػة فػي ا
فيما  ينها على الكصكؿ إلى أحسف طريقة إنتا ية كأحسف كسيلة، تؤدم إلى التلثير على 

 ارنتاج كرفع المردكدية ارنتا ية في المؤسسة. 
: كمػذا  التنسػيؽ المساىمة في السياسة الوطنية في مجال البحث والتطاوير التكنولاوجي -

مػػف منظمػػات كمي ػػات ال حػػث العلمػػي كال امعػػات ، كاػػذا مي ػػات  مػػع العديػػد مػػف ال هػػات
 التخطيط الأخرل.  

 كمناؾ أمداؼ أخرل تدخؿ في ترقية الاقتصاد الكطني نذار منها.    

 التاامؿ الاقتصادم على المستكل الالي؛  ▪

 رفع مستكل المعيشة لأفراد الم تمع كامتصاص ال ا ض مف اليد العاملة ؛   ▪

ي فػػي السػػكؽ، كمػػذا عػػف طريػػؽ الا ػػا ة الاقتصػػادية كال نيػػة للسػػلعة تحقيػػؽ مراػػز تنافسػػ ▪
 65كالخدمات التي تتميز  ال كدة المرغك ة.

 
 
 
 

                                                             
 ، 23. 22عدكف، مر ع سا ؽ، ص ناصر دادم65
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 المبحث الثاني : التعريف بشركة الرواد لمصناعة و الخدمات ذم م.
،مػػف الشػػراات الخاصػة التػػي تنشػػط  خاصػػة فػػي م ػػاؿ  شػراة الػػركاد للصػػناعة كالخػػدمات ذ.ـ.ـ

 إنتاج الدقيؽ ،كمف خنؿ مذا الم حث سكؼ نقكـ  التعرؼ أاثر عليها.

 المطمب الأول : التعريف بالشركة محل الدراسة

 أولا: تقديم عام حول شركة الرواد لمصناعة و الخدمات ذم م.

خدماتيػػػػة ذات مسػػػػؤكلية إف شػػػػراة الػػػػركاد للصػػػػناعة كالخػػػػدمات مػػػػي شػػػػراة إنتا يػػػػة ك  -
 (،كتنت  اؿ مف الدقيؽ )ال رينة( كالنخالة .  S A R Lمحدكدة)

كتعت ػػر شػػراة الػػركاد للصػػناعة كالخػػدمات مػػف المؤسسػػات الرا ػػدة فػػي مػػذا الم ػػاؿ، علػػى  -
، 001281تحػت رقػـ: 22/04/2001مستكل ال هػة حيػث ان ثقػت عػف عقػد تلسيسػي  تػاريخ: 

دج كذلػػؾ  مسػػاممة أر عػػة  220.000,00ف الأساسػػي  ػػػ:كقػػد قػػدر رأسػػمالها حسػػب مػػذا القػػانك 
ليصػػػػػػػػػ   رأس مػػػػػػػػػاؿ الشػػػػػػػػػراة  13/08/2007شػػػػػػػػػراا  ،كتػػػػػػػػػـ تعػػػػػػػػػديؿ مػػػػػػػػػذا العقػػػػػػػػػد فػػػػػػػػػي 

دج ،كلتلخػػذ التسػػمية ال ديػػدة :شػػراة الػػركاد للصػػناعة ك الخػػدمات ، عػػدما  90.000.000,00
 اانت تسمى :شراة مطاحف الركاد.

السارية الم عكؿ في القانكف الأساسي، كيمانها فػت  كتخضع الشراة للقكانيف كالتنظيمات  -
فركع ع ػر اامػؿ تػراب الػكطف، كيماػف تحكيلهػا إلػى أم ماػاف آخػر فػي التػراب الػكطني  م ػرد 

 66قرار مف ال معية العامة.
 مدة انقضاء العقد التأسيسي : -

حػالتي  سػنة إ تػدا ا مػف تػاريخ قيػدما  السػ ؿ الت ػارم مػا عػدا فػي 99حدد عمر مػذ  الشػراة  ػػ 
 الحؿ المس ؽ أك التمديد المنصكص عليه في القانكف الأساسي.

 الموقع الجغرافي: -
يقػع مقػػر شػػراة الػػركاد للصػناعة كالخػػدمات  المنطقػػة المتعػػددة النشػاطات  اػػكينيف  كلايػػة الػػكادم 
،على الطريؽ الرا ط  يف كلايتي الكادم ك سارة ،كيحدما مف ال نكب  لدية الكادم كمف الشماؿ 

 ة قمار. لدي

                                                             
66

 لحصول علً هعلوهات هى طرف الهؤسسة .زَارة خاصة ل 
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 اليياكل و التركيبات : -
 تحتكم الشراة على الهيااؿ كالتراي ات التالية:

 :الأرضية و المساحة 
 .²ـ 2000تقدر مساحتها ار مالية  ػ:  -
 .²ـ 1900تقدر المساحة الم ينة  ػ: -

 
 المصدر : من اعداد الطالب اعتمادا عمى معطيات الشركة        

 
 : التركيب الصناعي 
 مطحنتيف :  -

قنطػػار مػػف  1100 طاقػػة إنتا يػػة تقػػدر  ػػػ:  Caifen Moechingمػػف صػػنع صػػيني شػػراة 
 قنطار مف القم  الليف  النس ة للمطحنة الثانية. 2000القم  الليف  النس ة للكلى ،ك 

قنطػػار ،كمطمػػكر  1000مطػػامير التخػػزيف للمػػادة الأكليػػة :يك ػػد مطمػػكر معػػدني سػػعته  -
 قنطار. 700إسمنتي سعته 

( مطامير لتخػزيف مػادة ال رينػة سػعة اػؿ كاحػد 06مطامير تخزيف المنت ات التامة :ستة) -
 250( مطػػػامير لتخػػزيف مػػػادة النخالػػػة تقػػدر سػػػعته  ػػػػ:04قنطػػار ،كأر عػػػة) 400مػػنهـ تقػػػدر  ػػػػ:

 قنطار.
،أمػا الكحػدة  2010ك الت هيزات تعت ر حديثة ،حيػث دخلػت الكحػدة الأكلػى فػي الاسػتهنؿ سػنة 

 .2013خلت في الاستهنؿ سنة الثانية فد

 مساحة الشركة(  4)الشكل رقم 

 الهساحة الهبَنة

 الهساحة غَر الهبنَة
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 : مخازن الإنتاج 
لدل الشراة مخزنيف لتخزيف المنت ات تامػة الصػنع ،إضػافة إلػى ال ضػنت ك المهمػنت ،حيػث 

 .²ـ 600تقدر مساحة الأكؿ  ػ:

 :ممحقات وىياكل أخرى 
 م نى إدارم مف ثنثة طكا ؽ؛ -
 كرشات العمؿ؛ -
 م نييف خاصيف  كحدتي ارنتاج. -

 الشركة و المواد المستعممة.ثانيا : منتجات 
 المواد المستعممة: -

تسػػتعمؿ الشػػراة مػػادة القمػػ  اللػػيف امػػادة أكليػػة رنتػػاج ال رينػػة ،إضػػافة إلػػى أايػػاس التع  ػػة مػػف 
 مادتي ال نستيؾ  كالكرؽ.

 المنتجات :  -
 اغ. 01اغ ، 05اغ ،  10اغ،  25اغ ، 50دقيؽ)فرينة( : 
 اغ. 25النخالة :              

 الثاني : الييكل التنظيمي لمشركة.المطمب 

حسػػػب العقػػػد التلسيسػػػي للشػػػراة فػػػاف مسػػػيرما السػػػيد :  ػػػالنكر إسػػػماعيؿ ،كنا ػػػب المسػػػير السػػػيد 
 .B/01/0542380: النكر محمد الساسي ،مقيدة  الس ؿ الت ارم الصادر  الكادم تحت رقـ 

لمناقشػػة الكضػػعية الماليػػة كتقػػكـ المؤسسػػة فػػي نهايػػة اػػؿ سػػنة ماليػػة  عقػػد  معيػػة عامػػة ،كذلػػؾ 
للمؤسسة ،كالنتا   المتحصؿ عليها خنؿ السنة المالية ،كاذلؾ تخصيص النتي ة ،إما رعػادة 

 استثمارما أك تكزيعها على الشراا  حسب الحصص.

امػػػا تقػػػػكـ الشػػػراة  عقػػػػد ا تماعػػػات دكريػػػػة  اػػػػؿ شػػػهر لمناقشػػػػة سػػػيركرة العمػػػػؿ ،كتقيػػػػيـ الأدا  
 كالقكة ،كدراسة ال كانب المتعلقة  التمكيف ،كالم يعات...الخ .،كالكقكؼ على نقاط الضعؼ 

 أولا : شرح الييكل التنظيمي لموظائف في الشركة.

 :)المدير العام )مسير الشركة 



 2121-2118دراسة حالة لشركة الرواد لمصناعة والخدمات خلال الفترة  الفصل الثاني  :

56 
 

كيتمثػػؿ دكر  فػػي ارشػػراؼ العػػاـ علػػى الشػػراة كتسػػييرما ،كذلػػؾ مػػف خػػنؿ التنسػػيؽ  ػػيف مختلػػؼ 
الحسػػف لهػػا ،امػػا يقػػكـ  امضػػا  الكثػػا ؽ ارداريػػة المصػػال  كالأقسػػاـ ،كالمحافظػػة علػػى السػػير 

كتكقيع الصاكؾ الخاصة  لمكاؿ الشراة ،اما يقػكـ  العنقػات الخار يػة ،مػف حضػكر لمختلػؼ 
 الت اعنت مف ملتقيات كصالكنات ...إلخ.

 : )نائب المدير العام ) نائب المسير 
ملية ارنتا ية ،امػا أنػه ينػكب كدكر  يتمثؿ في مساعدة المدير العاـ ،فهك يسهر على سيركرة الع

 المدير العاـ في حالة غيا ه في اؿ المهاـ المنكطة  ه.
 : قسم الوسائل العامة 

 كيتضمف مذا القسـ قسماف مما :
  : القسم المكمف بالإنتاج 

مػف دخػكؿ المػكاد الأكليػة إلػى غايػة  كتتمثؿ مهمته في ارشراؼ علػى العمليػات ارنتا يػة إ تػدا ا
كاػػذلؾ الت ليػػػغ عػػف أم خلػػػؿ قػػد يحػػدث علػػػى مسػػتكل الكحػػػدات ،خرك هػػا فػػي شػػػالها النهػػا ي 

ارنتا ية ،اما يقػكـ  عمليػة المراق ػة كالأمػف داخػؿ المصػنع ك اػذلؾ الصػيانة كالمتا عػة اليكميػة 
 لمختلؼ االات كمعدات ارنتاج.

 : القسم المكمف بالتوزيع  
مػػذا القسػـ  تسػػيير حراػة المخزكنػػات مػف المنت ػػات ك العمػؿ علػػى التكزيػع ال يػػد للعمػػن   كيقػكـ

،اػذلؾ تػػكفير كسػا ؿ النقػػؿ ،القيػػاـ  متا عػة المخػػزكف مػػف الكرشػات إلػػى المخػػازف ،كمػف ثػػـ إلػػى 
 العمن  ،كتن يذ اؿ العمليات المتعلقة  التكزيع.
 عتماد على الأقساـ التالية:كيقكـ مذا القسـ  تط يؽ  اؿ المسا ؿ المالية  الا

  : المكمف بالمحاسبة 
 كيقكـ  ما يلي :

 استق اؿ الكثا ؽ المتعلقة  الحسا ات ال ناية للشراة؛ -
 الحسا ات المقدمة مف طرؼ اؿ المصال ؛ -
 مرا عة عملية التسديد كتحصيؿ ال كاتير المختل ة؛ -
 العمؿ على إعداد التقارير الخاصة  نشاط الشراة؛ -
 ؛مختلؼ الكثا ؽ المحاس ية)فكاتير،إيصالات استنـ،..الخ (تنظيـ كترتيب  -
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 إعداد الركاتب ك الأ كر. -
 : المكمف بالمبيعات 

 كيقكـ  ما يلي:
 القياـ  عمليات التسكيؽ لمنت ات الشراة؛ -
 عمليات ارشهار؛ -
 دراسة تقل ات السكؽ؛ -
 تن يذ القرارات التسكيقية للإدارة العليا؛ -
 تن يذ عمليات ال يع؛ -

 تعداد العمال بالشركة و توزيعيم ثانيا :

 : تعداد العمال 
 عماؿ مؤقتيف. 6عامن منهـ  23ي لغ عدد العماؿ في شراة الركاد للصناعة كالخدمات 

 : توزيع العمال حسب المصالح 
 .2014ي ف ال دكؿ التالي عدد العماؿ ك تكزيعهـ في شراة الركاد للصناعة ك الخدمات لسنة 

 
اارنتػػػػػػػ اردارة المصالح

 ج
الشػػػػػػػػػؤكف 
 القانكنية

الصػػػػيان
 ة

ارعنـ 
 االي

العمػػػػػػػػاؿ  التسكيؽ
المػػػػػػػػػؤق

 تيف

م مػػػػػػػكع 
 العماؿ

عااااااااااااااااااادد 
 العمال

06 17 01 02 01 01 06 34 
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 .2114: توزيع العمال و عددىم في الشركة لسنة  11الجدول 
 المصدر : إدارة الشركة.

 2114( : توزيع العمال و عددىم في الشركة لسنة 5الشكل رقم )

 
 المصدر : من اعداد الطالب اعتمادا عمى معطيات الشركة.

 
 المطمب الثالث : العممية الإنتاجية في الشركة.

شػػراة الػػركاد التػػي نحػػف  صػػدد تحليلهػػا مػػي مؤسسػػة صػػناعية ،كالعمليػػة ارنتا يػػة التػػي ترتاػػز 
عليها مي تحكيؿ مكاد أكلية كالمتمثلة في القم  الليف إلى منتكج نها ي كمك مادة ال رينػة ،كتػتـ 

 مذ  العملية  عدة مراحؿ نذارما في ما يلي:

 مرحمة التموين: - 1     

تمثػػؿ مػػذ  المرحلػػة  دايػػة العمليػػة فػػي النشػػاط ،ك تػػتـ مػػف خػػنؿ التزكيػػد  المػػادة الأكليػػة )القمػػ  
اللػػيف( ،رنتػػاج مػػادة ال رينػػة ،إضػػافة إلػػى منتػػكج ثػػانكم يتمثػػؿ فػػي مػػادة النخالػػة ،كتقػػكـ الشػػراة 

 (،عػف طريػؽ تعاكنيػةo a i c) شػرا  مػادة القمػ  اللػيف مػف الػديكاف ال زا ػرم المهنػي للح ػكب 
(،كتت ع مذ  الخدمة  شهادة تحاليػؿ لمػادة القمػ  c c l sالح كب كال قكؿ ال افة لكلاية الكادم )

الليف المشتراة ت يف فيها الصػ ات النكعيػة لهػا ،امػا تتحمػؿ الشػراة فػي مػذ  المرحلػة مصػاريؼ 
 النقؿ .

 اردارة

 ارنتاج

 الشؤوى القانونَة

 الصَانة

 ارعلام اِلٍ

 التسوَق

 العهال الهؤقتَى
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غ ،كمػف منػا ت ػدأ تتـ عملية كزف الشاحنة المحملة  مادة القم  الليف عند دخكلها إلى مااف الت ري
 عملية التخزيف الأكلي ،كالتي تتـ فيها التص ية الأكلية مف الشكا ب كالزكا د.

 مرحمة الإنتاج: -2
تعت ر مذ  المرحلة محكر كظي ة الاستهنؿ للشراة ،كتتاكف مػذ  المرحلػة مػف عػدة مراحػؿ كمػي 

 اما يلي:
 رى عنو:مرحمة تصفية وتنقية القمح من الغبار وفصل البذور الأخ -2-1

تػػتـ عمليػػة التنقيػػة كفصػػؿ الزكا ػػد عػػف القمػػ   كاسػػطة آلات خاصػػة تعمػػؿ  شػػاؿ ترتي ػػي      
خرا ه  شاؿ  يد.  مف أ ؿ الكصكؿ إلى تص ية القم  ،كا 

 مرحمة إضافة الماء : -2- 2
فػػي مػػذ  المرحلػػة تػػتـ عمليػػة غسػػؿ القمػػ  كزيػػادة المػػا  النظيػػؼ  كاسػػطة آلػػة خاصػػة ،كتػػتـ مػػذ  

سػػة لرفػػع نسػػ ة الرطك ػػة للقمػػ  حسػػب نكعيػػة القمػػ  للكصػػكؿ إلػػى نسػػ ة الرطك ػػة العمليػػة الحسا
 المطلك ة .

 مرحمة الانتظار: -2-3 
في مذ  المرحلة ك عد عملية الهسؿ يػتـ كضػع القمػ  المهسػكؿ فػي مطػامير إسػمنتية يػتـ خنلهػا 

لعمليػػػة سػػػاعة ،ليصػػػ    عػػػدما القمػػػ   ػػػامز  12امتصػػػاص المػػػا  ،كتػػػدكـ مػػػذ  العمليػػػة مػػػدة 
 الطحف.

 مرحمة الطحن:  -2-4 
كأمـ مرحلة مف مراحؿ ارنتاج  حيث أف المراحؿ السا قة ما مي إلا عملية تهي ة كتحضير لهذ  

 المرحلة ،كتتـ عملية الطحف كفؽ المراحؿ التالية:
 عممية الطحن الأولى: - أ

كفيهػػا يػػتـ ت ريػػغ القمػػ  فػػي آلػػة الطحػػف الأكلػػى كالتػػي تقػػكـ  تقشػػير كتاسػػير القمػػ  ،ك عػػدما تػػتـ 
عملية الهر لة لنتي ة الطحف الأكلى  كاسػطة آلػة الهر لػة ،كيسػتخرج فػي مػذ  العمليػة نسػ ة مػف 
ال رينة ،كال اقي يكزع على م مكعة مف آلات الطحف حسب ح ـ ك نكعية المػادة الخار ػة مػف 

 الطحف الأكلى. عملية
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 عمميات متتالية من الطحن و الغربمة: - ب
اما ذارنا سا قا فاف النكات  مف عملية الطحف الأكلػى تلخػذ مسػار معػيف للطحػف ك الهر لػة كفػؽ 
معايير تقنية خاصة  عملية إنتاج ال رينة ،للكصكؿ إلػى المنتػكج التػاـ الصػنع ،كعػادة مػا تتػراكح 

مػف القمػ  المطحػكف كال ػاقي ياػػكف  %78إلػػى   %70 نسػ ة ال رينػة المتحصػؿ عليهػا مػا  ػػيف
 . %15إلى  %14أما نس ة رطك ة ال رينة فتتراكح ما  يف  لمادة النخالة.

 مرحمة التعبئة و الوزن و التغميف: -2-5   
في أاياس   ذات تع  ة مختل ة  كتتـ في مذ  المرحلة تع  ة المنتكج التاـ الصنع مف مادة ال رينة

اػغ  كاسػطة آلات التع  ػة  50اغ ،  25اغ ، 10اغ ،  05اغ، 01حسب الطلب ،كمي عادة 
الخاصة ،ك مي تقكـ  م مكعة مف العمليات مػف تع  ػة ،كزف كغلؽ،كيقػكـ عليهػا م مكعػة مػف 

 اغ  25الة ك التي تع ل في أاياس العماؿ ،كاذلؾ الأمر  النس ة لمادة النخ

 مرحمة التخزين البعدي : -3
 عد الانتها  مف ارنتاج ،تاكف المنت ات  امزة للتسكيؽ ،تنقؿ المنت ات إلى المخازف ،كتكضع 

 ساعة ق ؿ تكزيعها على الز ا ف. 24في مااف  ارد ك اؼ ، لتماث مدة 
 مرحمة البيع و التوزيع :-4

كمي المرحلػة المهمػة فػي أم مؤسسػة إنتا يػة ،ك مػا أف شػراة الػركاد  تنػت  مػادة أساسػية ،كذات 
اسػػتهنؾ كاسػػع فػػاف عمليػػة التػػركي  لا تالػػؼ المؤسسػػة الاثيػػر كلا تلخػػذ الكقػػت الا يػػر ،لأنهػػا 
تتكقؼ فقط على نكعية ال رينة المنت ة ،ك ما أف منت ات شراة الركاد تتميز  سمعة طي ة لدل 

 تهلايف ،فاف مذ  العملية لا تشاؿ عق ة لدل الشراة. المس
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 المبحث الثالث : دراسة حالة المشاريع 

  سيتـ التطرؽ في مذا الم حث إلى تحليؿ ك تقييـ المشاريع المتمثلة في الميزانيات المالية

 المطمب الأول : تقييم وتحميل المشاريع المالية  

 2118 أولا : تحميل الميزانية المالية لسنة

 2118إعداد الميزانية الوظيفية لسنة -1
 

 المبالغ الخصوم  المبالغ الأصول
الاساااااااااااااتخدامات  

 المالية
 

 الأصول المتداولة
 لنستهنؿ

 خارج الاستهنؿ
 خزينة الأصكؿ   

 
 
 

140973200 
 
 

59711318 
- 

27042624 
 
 
 

 الموارد الثابتة 
 المكارد الخاصة
 الديكف المالية

 الخصوم المتداولة 
 لنستهنؿ

 خارج الاستهنؿ
 خزينة الخصكـ

136036014 
- 
- 
 

91691127 
- 
- 

 227727142  227727142 م مكع الأصكؿ 
      2118الميزانية الوظيفية لسنة : يوضح 11الجدول 

 : مف إعداد الطالب  نا ا على المعطيات المقدمة مف طرؼ المؤسسة المصدر  

يتعلؽ التكازف المػالي  قػدرة التحميل المالي لممشروع بواسطة مؤشرات التوازن المالي :   -1
المؤسسة على الح اظ على در ة اافية مف السيكلة لضماف تعديؿ دا ـ للتدفقات النقدية، 

 كلأ ؿ ذلؾ ين هي معرفة كدارسة ثنث مؤشرات كمي:
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 رأس الماؿ العامؿ الصافي : ك يحسب اما يلي :  - أ
 الاستخدامات الثا تة  –الماؿ العامؿ الصافي = المكارد الثا تة رأس 

136036014-140973200  =-4937186   

التعليؽ :  ما أف رأس الماؿ العامؿ الصافي سال ا ، فهذا يعني أف  ز  مف الاستخدامات الثا تة 
 مؤسسة في خطر تـ تمكيله  المكارد المتداكلة ك مذا يخالؼ قاعدة التكازف الكظي ي مما ي عؿ ال

 احتيا ات أرس الماؿ العامؿ العامؿ: يحسب  العنقة التالية:  - ب
 خصكـ متداكلة خارج الخزينة –أصكؿ متداكلة خارج الخزينة 

59711318-91691127  =31979809 – 

 الخزينة الصافية ك تحسب  العنقة التالية  -ج

 احتيا ات راس الماؿ العامؿ  –راس الماؿ العامؿ الصافي 

-4937186) )- (31979809 – = )27042624 

التعليؽ : الخزينة مك  ة تدؿ على اف المؤسسة تتكفر على مك كدات نقديػة تسػم  لهػا  مكا هػة 
 التزاماتها ك احتيا اتها مع الهير ك مذ  الحالة تع ر عف التكازف المالي ال يد 

 حساب قدرة التمويل : الذاتي  وتحسب بالعلاقة التالية  -2
 الامتناات + نتي ة الدكرة م مكع 

29537073+11786666  =41323739 
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 2119ثانيا : تحميل الميزانية المالية لسنة 

  2119اعداد الميزانية الوظيفية لسنة -1
 المبالغ الخصوم  المبالغ الأصكؿ

الاسااااااااااااتخدامات  
 المالية

 
 

 الأصول المتداولة
 لنستهنؿ

 خارج الاستهنؿ
 خزينة الأصكؿ   

 

251641507 
 
 
 

103489250 
- 

15833630 

 الموارد الثابتة 
 المكارد الخاصة
 الديكف المالية

 الخصوم المتداولة 
 لنستهنؿ

 خارج الاستهنؿ
 خزينة الخصكـ

344146430 
257794430 
86352000 

 
26817957 

- 
- 
 

 371964387  371964387 م مكع الأصكؿ 
 2119لسنة : يوضح الميزانية الوظيفية  12الجدول  

 : مف إعداد الطالب  نا ا على المعطيات المقدمة مف طرؼ المؤسسةالمصدر 

يتعلػػؽ التػػكازف المػػالي :  :  التحمياال المااالي لممشااروع بواسااطة مؤشاارات التااوازن المااالي -2
 قدرة المؤسسة علػى الح ػاظ علػى در ػة اافيػة مػف السػيكلة لضػماف تعػديؿ دا ػـ للتػدفقات 

 معرفة كدارسة ثنث مؤشرات كمي: النقدية، كلأ ؿ ذلؾ ين هي
 رأس الماؿ العامؿ الصافي : ك يحسب اما يلي  - أ
 الاستخدامات الثا تة –رأس الماؿ العامؿ الصافي = المكارد الثا تة  

 344146430 – 251641507  =92504923 
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:  مػػا أف رأس المػػاؿ العامػػؿ الصػػافي مك ػػب فهػػذا يعنػػي  أف قاعػػدة التػػكازف الػػكظي ي   التعميااق
حققة أم أف المكارد الثا تة مكلت اؿ الاستخدامات الثا تة ك  ز  مف الأصكؿ المتداكلة ك مذا م

 م د يا يعطي أمانا للمؤسسة   

 احتيا ات أرس الماؿ العامؿ العامؿ: يحسب  العنقة التالية: - ب
 خصكـ متداكلة خارج الخزينة  –أصكؿ متداكلة خارج الخزينة    

103489250-26817957 =76671293   

 الخزينة الصافية ك تحسب  العنقة التالية  -ج

 احتيا ات رأس الماؿ العامؿ  –رأس الماؿ العامؿ الصافي 

92504923 – 76671293  =15833630 

التعليؽ : الخزينة مك  ة تدؿ على أف المؤسسة تتكفر على مك كدات نقديػة تسػم  لهػا  مكا هػة 
 الحالة تع ر عف التكازف المالي ال يد التزاماتها ك احتيا اتها مع الهير ك مذ  

 حساب قدرة التمويل : الذاتي  وتحسب بالعلاقة التالية  -3
 م مكع الامتناات + نتي ة الدكرة 

7794429+28950717=36745146   

 2121ثالثا : تحميل الميزانية المالية لسنة 
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  2121اعداد الميزانية الوظيفية لسنة -1
 المبالغ الخصوم  المبالغ الأصول

الاساااااااااااتخدامات  
 المالية

 
 

 الأصول المتداولة
 لنستهنؿ

 خارج الاستهنؿ
 خزينة الأصكؿ   

 
 
 

89281002 
 
 
 

106176300 
- 

56011084 
 
 

 الموارد الثابتة 
 المكارد الخاصة
 الديكف المالية

 الخصوم المتداولة 
 لنستهنؿ

 خارج الاستهنؿ
 خزينة الخصكـ

202678657 
108770857 
93907800 

 
48789728 

- 
- 
 

 251468386  251468386 مجموع الأصول 
 2121الميزانية الوظيفية لسنة : يوضح  13الجدول 

 : مف إعداد الطالب  نا ا على المعطيات المقدمة مف طرؼ المؤسسةالمصدر 

يتعلؽ التكازف المػالي  قػدرة   : التحميل المالي لممشروع بواسطة مؤشرات التوازن المالي -2
المؤسسة على الح اظ على در ة اافية مف السيكلة لضماف تعديؿ دا ـ للتدفقات النقدية، 

 كلأ ؿ ذلؾ ين هي معرفة كدارسة ثنث مؤشرات كمي:
 رأس الماؿ العامؿ الصافي : ك يحسب اما يلي  -أ 

 الاستخدامات الثا تة –رأس الماؿ العامؿ الصافي = المكارد الثا تة  

202678657 – 89281002= 113397655 
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:  مػػا أف رأس المػػاؿ العامػػؿ الصػػافي مك ػػب فهػػذا يعنػػي  أف قاعػػدة التػػكازف الػػكظي ي   التعميااق
محققة أم أف المكارد الثا تة مكلت اؿ الاستخدامات الثا تة ك  ز  مف الأصكؿ المتداكلة ك مذا 

 م د يا يعطي أمانا للمؤسسة   

  العنقة التالية:احتيا ات أرس الماؿ العامؿ العامؿ: يحسب  -ب 

 خصكـ متداكلة خارج الخزينة  –أصكؿ متداكلة خارج الخزينة    

106176300-48789727  =57386573 

 الخزينة الصافية ك تحسب  العنقة التالية  -ج

 احتيا ات رأس الماؿ العامؿ  –رأس الماؿ العامؿ الصافي 

113397655 – 57386573  =56011084 

: الخزينة مك  ة تدؿ على أف المؤسسة تتكفر على مك كدات نقدية تسػم  لهػا  مكا هػة  التعميق
 التزاماتها ك احتيا اتها مع الهير ك مذ  الحالة تع ر عف التكازف المالي ال يد 

 حساب قدرة التمويل : الذاتي  وتحسب بالعلاقة التالية  -3
 م مكع الامتناات + نتي ة الدكرة      

40998633+10988442  =51987075   
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   المطمب الثاني : طرق التقييم المالي لممشاريع الاستثمارية المطبقة

 (VANالتقييم بطريقة القيمة الحالية الصافية )-1
                                                                                   

𝑉𝐴𝑁  −   
   

(   )
     

𝑉𝐴𝑁  −           
        

(     )
  

        

(     )
  

        

(     )
 

 −                 
:  مػػػػا أف القيمػػػة الحاليػػػػة الصػػػافية سػػػػال ة فهػػػذا يعنػػػػي أف تال ػػػة الاسػػػػتثمار أا ػػػر مػػػػف  التعمياااق

اريرادات التي يماف أف يحققها ، ك  التالي فالتقديرات الماليػة تشػير إلػى تحقيػؽ خسػا ر فيمػا لػك 
اعتمػػد المشػػركع ، ك عليػػه فال ػػدا ؿ الاسػػتثمارية ذات القيمػػة القيمػػة الحاليػػة الصػػافية السػػال ة مػػي 

 ستثمارات غير مق كلة .  ا

 ( (PI( Profitability Indexمعيار دليل الربحية ) -2

IP =        (   )
 

  
 

 = 0.048IP =  
            (   )
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 خلاصة : 

مف خنؿ الدراسة الميدانية التي قمنا  ها في شراة الركاد للصناعة ك الخدمات حاكلنػا تقػديـ      
عػرض اامػؿ ك تصػنيؼ شػامؿ لهػا مػف خػنؿ التعريػؼ  هػا ك عػرض ميالهػا التنظيمػي ، إضػافة 

-2019-2018إلػػى إطنلػػة  ، ك ذلػػؾ  الاعتمػػاد علػػى الميزانيػػات الماليػػة لهػػا للسػػنكات الثنثػػة 
ز كضػػػعيتها الماليػػػة  ك مختلػػػؼ المؤشػػػرات الماليػػػة ، التػػػي تسػػػاعد فػػػي تقيػػػيـ الأدا  ك إ ػػػرا 2020

المالي ، حيث انه ك  عد الدراسة ك التحليؿ  ك دنا أف الأدا  المػالي للمؤسسػة فػي تحسػف مسػتمر 
  . 
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 :الخاتمة 

تحتػػؿ ماانػػة مهمػػة كأساسػػية فػػي أكلكيػػات لقػػد أصػػ   مكضػػكع الاسػػتثمار فػػي المكضػػكعات التػػي 
 المؤسسات الاقتصادية التي تهتـ  التطكرات الهيالية التي ش

مػػا اردارة الحديثػػة، فمػػف خػػنؿ مػػذا ال حػػث حاكلنػػا دراسػػة مكضػػكع تقيػػيـ المشػػاريع الاسػػتثمارية 
لمؤسسػػة اقتصػػادية حيػػث يعت ػػر أمػػرا ضػػركريا لأم مؤسسػػة تريػػد إقامػػة مشػػركع اسػػتثمارم كالػػذم 
يقكدما إلى تحقيؽ العا د الاقتصادم المطلكب كلػذلؾ فػاف عمليػة تقييمػه عمليػة  ػد صػع ة، كقػد 

للكصػكؿ إلػى تحقيػؽ فاػرة  إت اعػهعملنا في مذا ال حث على إدراج أمـ ما ي ػب علػى المسػتثمر 
المشػػػركع الاقتصػػػادم الأمثػػػػؿ علػػػى أرض الكاقػػػع، حيػػػػث تعرضػػػنا إلػػػى إ ػػػػراز الطػػػرؽ التقييميػػػػة 

الكقػػت الػػرامف مػػف خػػنؿ تعرضػػنا إلػػى مختلػػؼ المعػػايير سػػكا  فػػي ظػػركؼ التلاػػد، المعتمػػدة فػػي 
المخػاطرة كعػػدـ التلاػػد.  إلا أنهػا غيػػر اافيػػة رعطػا  فاػػرة ااملػػة كدقيقػة حػػكؿ قيمػػة المشػػركع إذ 
يت ػػػػاكز ذلػػػػؾ  دراسػػػػة تحليليػػػػة كمعلكماتيػػػػة سػػػػكا   المشػػػػركع فػػػػي حػػػػد ذاتػػػػه أك  ال ي ػػػػة المحيطػػػػة 

المػػػاؿ أك مػػػا يعػػػرؼ  ارن ػػػاؽ الاسػػػتثمارم يلعػػػب دكرا مامػػػا فػػػي عمليػػػة   المشػػػركع، فتال ػػػة رأس
المشػػركع كأيضػػا فػػاف حالػػة السػػكؽ كالتقػػدـ التانكلػػك ي كغيرمػػا مػػف العكامػػؿ تعت ػػر مهمػػة لتاػػكيف 
نظرة عػف المشػركع كآفاقػه المسػتقل ية كقيمتػه.  امػا استخلصػنا مػف دراسػتنا مػذ  أنػه يماػف تقػديرا 

ثمار المتكقعػػػة كذلػػػؾ  الاعتمػػػاد علػػػى أفضػػػؿ الطػػػرؽ ارحصػػػا ية احتمػػػاؿ حػػػدكث مخػػػاطر الاسػػػت
ك التالي إماانية ت ن ها أك التقليؿ منها في المستق ؿ، كلقد حاكلنا قػدر المسػتطاع عػرض أفضػؿ 
طرؽ تقييـ المشركعات ك هة نظر المستثمر لاف مذا لا ين ي ك كد طػرؽ أخػرل للتقيػيـ، الأمػر 

ي مػػذا المكضػػكع خاصػػة كأف الاسػػتثمارات أصػػ حت تمثػػؿ الػػذم ي ػػت  الم ػػاؿ لمكاصػػلة ال حػػث فػػ
  أحد الامتمامات الا رل في الم اؿ الاقتصادم  النس ة ل ندنا.

 

 

 



 الخاتمة 

71 
 

   النتائج 

كمف خنؿ ما س ؽ يماف أخذ نظرة شاملة عػف اي يػة اتخػاذ القػرارات  مػا يخػص رفػض أك ق ػكؿ 
 المشركع  

طريػػؽ للحاػػـ علػػى مػػدل تػػكافر عكامػػؿ الن ػػاح نتػػا   الدراسػػة ال نيػػة كالماليػػة كالتسػػكيقية مػػي  -
 للمشركع، كعلى أساسها يتخذ القرار  تن يذ المشركع مف عدمه. 

م ػاؿ الاسػتثمار كأداة الاسػتثمار م هكمػاف مرت طػاف إلػػى حػد ا يػر حتػى أنػه يصػعب الت ريػػؽ  -
  ينهما في اثير مف الأحياف. 

ثمارية علػى اختنفهػا  ارضػافة إلػى تعػدد تعدد الأنظمة كالقػكانيف المتعلقػة  المشػركعات الاسػت -
ال هات المعنية  اصدار مػذ  القػكانيف ممػا يػؤدم إلػى تضػار ها أحيانػا كيشػاؿ عػا ؽ أمػاـ نمكمػا 

 كتكسعها. 

عدـ ممارسة أعماؿ الرقا ة  صكرة  يدة عف طريػؽ اسػتخراج الانحرافػات مػع تحليلهػا كت سػير  -
 قكعهاأس اب ظهكرما كتحديد ال هات المسؤكلة عف ك 

 التوصٌات والاقتراحات  

علػى أم  - نا  على نتا   مذ  الدراسة فقد تكصلنا إلى م مكعة مػف التكصػيات كالاقتراحػات.  
مسػػتثمر كلأ ػػؿ تدنيػػة المخػػاطر لا ػػد مػػف دراسػػة عميقػػة كم صػػلة لل ػػدا ؿ الاسػػتثمارية المقترحػػة 

ا مناؾ معيار صافي القيمة أمامه، كنرل أف أفضؿ المعايير استعمالا في مذا الم اؿ حسب رأين
 الحالية كمعدؿ العا د الداخلػي. 

اسػتخداـ  -ضركرة ال حث عف شراا  كا  راـ عقكد شرااة لتحسيف الكضعية المالية للمؤسسػة.  -
 أساليب التسيير العلمية التي تؤمؿ المؤسسة إلى حسف استهنؿ مكاردما  شاؿ أمثػؿ. 

فػػػي إعػػػداد التقػػػديرات أاثػػػر كاقعيػػػة علػػػى أسػػػاس تػػػكفير نظػػػاـ معلكمػػػات مػػػف شػػػلنه أف يسػػػاعد  -
  .معلكمات اافية كمن مة كسليمػة
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 الكتب :

 

اوسرسر يُىر ، ثٍ حبج جُلال يغراوح فزحُخ ، دراسخ انجذوي انجُئُخ نهًطبرَغ  .1

انجزائر ، يجهخ الزصبدَبد ضًبل افرَمُب  –الاسزثًبرَخ ،انًركز انجبيؼٍ خًُس يهُبَخ 

 .333انؼذد انسبثغ ،ظ  –

، دار انكزت انؼهًُخ نهُطر وانزىزَغ ،  حبيذ انؼرثٍ انحضرٌ ، رمُُى الإسزثًبراد .2

 ،  2333انمبھرح ، 

حسٍ ثٍ ھبٍَ ، حىافز الإسزثًبر فٍ انُظبو الإلزصبدٌ الإسبنًٍ ، دار انكُذٌ نهُطر و  .3

  2334انزىزَغ ،الأردٌ ، 

خهُم يحًذ خهُم ػطُخ، دراسبد اجذوي الالزصبدَخ، يركز رطىر انذراسبد انؼهُب  .4

 2008، 1بيؼخ انمبھرح ،يصر ،طوانجحىس، كهُخ انهُذسخ، ج

سؼُذ أوكُم، اسزملانُخ انًؤسسبد انؼًىيُخ، رسُُر وارخبر انمبرارد فٍ إطبر انًُظىر  .5

 1996انُظبيٍ، دَىاٌ انًطجىػبد انجبيؼُخ انجزائر

انًبنٍ نًُطبد الاػًبل ، دار انًرَخ نهُطر ، انرَبض ،  الاداءانسؼُذ فرحبد جًؼخ ،  .6

2333 

ضمُرٌ َىرٌ يىسً ، اسبيخ ػزيٍ سلاو ، دراسخ انجذوي الإلزصبدَخ ورمُُى  .7

 ط ، وانزىز 1،  2339 – 2311انًطروػبد الإسزثًبرَخ ، دار انًسُرح نهُطر 

انُفُسخ ، صُبدَك اانسزثًبر انضىاثظ انطرػُخ والأحكبو  زَزػجذ انرحًٍ ػجذ انؼ .8

 .2313انُظبيُخ ، دار انُفبئس  

 –، دراسبد انجذوي انًطروع ، دار اسبيخ نًُطر وانزىزَغ ،ػًبٌ  ػجذ انكرَى َؼمىة .9

 .2338،  1اانردٌ ، ط

ػجذ انًطهت ػجذ انحًُذ ، دراسبد انجذوي الالزصبدَخ لارخبر انمرار الإسزثًبرَخ ، دار  .13

  2333انجبيؼُخ ، 
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انؼرثٍ دخًىش، يحبضبرد فٍ الزصبد يؤسسخ، يطبثغ جبيؼخ يُزىرٌ، لسُطُُخ ،  .11

 2331سجزًجر 

ػمُم جبسى ػجذ الله ، رمُُى انًطروػبد : إطبر َظرٌ و رطجُمٍ ، انطجؼخ انثبَُخ ، دار  .12

  1999يجذ انىٌ نهُطر ، ػًبٌ ، 

 –غلاو ػجذ الله ، انؼىنًخ انًبنُخ والأَظًخ انًصرفُخ انؼرثُخ ، دار اسبيخ الأردٌ  .13

  2314،  1ػًبٌ ،ط

نًطروػبد: رحهُم َظرٌ كبظى جبسى انؼُسبوٌ، انجذوي الالزصبدَخ ورمُُى ا .14

  2005، الأردٌ ،2ورطجُمٍ، دار انًُبج، ط

حًذ حسٍُ انىادٌ، د. واخروٌ ، دراسخ انجذوي الإلزصبدَخ وانًبنُخ ، دار صفبء ، و .15

 .19،ظ  1ػًبٌ ،ط 

يحًذ غبَى ، الاسزثًبر فٍ الالزصبد انسُبسٍ الإسلايٍ ورطرَؼبد وارفبلُبد  .16

 2311،  1: دار انفكر انجبيؼٍ ، الاسكُذرَخ ، ط الإسزثًبر

رمُُى وَخ دلالزصبانجذوي اسخ انحلاق، دراسؼُذ سبيٍ ،  انؼجهىٍَ   ديحًذ يحًى .17

 ، 2313ردٌ،لأزورٌ، انُبرَغ، دار انًطبا

يذحذ انمرَطٍ، دراسبد انجذوي الإلزصبدَخ ورمُُى انًطروػبد انصُبػُخ ، دار  .18

  2339،  1وائم نهُطر وانزىزَغ ، ط 

يصطفً يحًىد اثى ثكر ، د. يؼبنً فًًُ حُذر ، دنُم اػذاد دراسبد جذوي  .19

  2333انًطروػبد ورحمُك فؼبنُخ لراراد اانسزثًبر ، انذار انجبيؼُخ ، الاسكُذرَخ ، 

يمطُص سبنى ، دور انجُىن انزجبرَخ فٍ رًىَم انًطبرَغ الإسزثًبرَخ دراسخ حبنخ وكبنخ  .23

 انًؤسسخ انؼرثُخ "انًصرفُخ 
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