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 وعرفان شكر

 

جال وجهه ولعظيم سلطانه على اعاني وتوفيقي  Ŵمد اه ونشكرǽ ونثي عليه كما يǼبغي
امتواضع العملا ذإųاز ه  

: "من ا يشكر الǼاس ا يشكر اه". (صلى اه عليه و سلم)وعما لقول الرسول   

ي الفاضل ذيسري أن أتقدم خالص الشكر والتقدير والعرفان اى أستا  

           " على تفضله باإشراف على هذǽ امذكرة واهتمامهبلعجوز حسين"الدكتور: 
هذا اموضوع من بدايته اى هايته، وعلى اجهودات الي بذها ي توجيهي طول البحث 

 وعلى قلقه واحساسه بالصعوبات الي واجهتي.

يلمي هدى الي سامت بشكل كبر كما أتقدم بالشكر وااعراف بالفضل اى صديقي د
 ي تزويدي بامعلومات 

كما أتقدم بالشكر وااعراف بالفضل لكل من ساهم من قريب أو من بعيد بشكل 
هم من اه ولو بكلمة طبية وأرجو عملا الذمباشر أو غر مباشر ي اعداد ه  

الثواب واأجر.   
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 [والوإدين إحساا]إى من قال فها ج̣ شأ نه 
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إن التغيرات التي يعرفها ااقتصاا  العاال ي لالياا تعاات ال ت  اات ااقتصاا يل تلااقل التا قا   ا  
هاا ا اضقعاااج الت ياا ا  اان ةاالل إ ااا ا ال تاار فااي داارا م ت اايير  قار هااا ال ا ياال قالد ااريل د اا ل يعاا ن 

اتةااا  قاارارات  ا اات راريتها قتلقيااا رفاهيتهااا قهاا ا  ااا يت ااا  ةاااا تااق   اال   لاار  ل  اال دا عااافل إلاا 
ها اال قت اا ل  قعااق ا يت ااا  ق  اااي ل ةصقصااا قاارارات اا ااتل ار التااي ت اا ل   ااالل اقتصااا يل   ا اايل 

العقل يل قالر ا ا في اتةا  القرار ال  ا   ق ا  ه ا اض اس تدرز اضه يل القصقى لل تل ارات ق ن ل  
ال  ادل لاقلا ات ااقتصاا يل الةاصال فعاا  ال  اري  اا تل اريل  قاء دال  دل للقتصا  الق  ي   ال اق د

ال  ااتقى ال اااي فااي اا ااتل ار هااق ال لاارل اض ا ااي لع اياال ال  ااق ااقتصااا ل لياا  ياعاا   قر هااا   ااا  
  اااتقى التقتياااف قالرفاهيااال قالتقزيااا  الااا ةل قالقعااااء  اااا  الاقااار إ اااا  اااا  ال  اااتقى ااقتصاااا ل يلقاااا 

لا  رتقس اض ااقال  اان اتاال ا ت اااف الاااري اا ااتل اريل ال ر ق ياال ال الياال لا  ااتل ر لاا ا يت ااادا   صاا
اض لاار ل الاال قال ةااا را ال تزاياا ا فااي هاا ا ال  اااري   اان اتاال تلقيااا  ردااال ق اا ا ةياال ا داار قضتاال  لاال 
تتعااا ف ال را ااات للقتاارا    لاار فاا  لر  اان القاقاا  فااي التققاا  د ااا  اات قن  اياا  قعاايعل ال  اارقج فااي 

  ااا    اااري  ال قاارر   ااا ان هاا ا ال  اااري  تاهااا تت ااا   را ااات تقي ياا   للتاال  عي اال  اان الااز ن ق  ا تاا 
 قيقل ته ف إل  تر ي  القرارات  لاقلل القصقل إلا  قارار ا اتل ارل  ااي  يلقاا اضها اف ال رتاقا قتقايال 
ال ةا ر قالعقدات ال ت يل دال  اري  إل  الة ارا قفي  ياا ه ا ال قعقج دل  الت اتل  يف يات   را ال 

  ؟قيي  ال  اري  اا تل اريل في تل ال ةا را ق    الت   قت

 :ا تادل  ايها  ن ةلل ه ا الدل لي  ت رق ا إل  اض  ال الار يل التاليل قالتي   لاقل 

 ؟ق اهي  ه  ةصا ص  ؟ ا ا  ع ي داا تل ار 
  ؟ق اهي اه    اصرا اض ا يل ؟ل قصق  دال  رقج اا تل ارلا ا  
 ؟هي  ه   رالا  ق ا ؟تقيي  ع     ايل ال  ا  
 ؟ يف تت  ال ااعال دين  ةتاف ااقترالات اا تل اريل  
 ؟هي  عايير تقيي  ال  رقج اا تل ارل  ا 
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   فراضيات البحث:

  ن الارعيات التاليل:ل عالتل إ  اليل دلل ا ه ا 

اةارى ةاصال دهاا  ت  ل  اد ل اللع ل ا تعت    ا  التقيي  التقاي يل لي  لا يها  ارا ق عاايير  -
 في اتةا  قرار ت قيل ال  اري  اا تل اريل.

 ا اتراتيتيل  ايال  إن ال را ل التاصيايل د ا فيها ال را ل الت قيقيل قالا يل قالت قيايل قالدي يال تعتدار -
 .لها  قر  ه  في   ايل تقي  ق عرفل   ى صلليل ال  رقج اا تل ارل

 اااارقج لهااااا  قر هااااا  فااااي   اياااال تقيااااي  ق عرفاااال  اااا ى ان ال را اااال ااقتصااااا يل لت ياااا  تقا اااا  ال  -
 قصلليل ال  رقج اا تل ارل. 

 أهداف البحث:

تت لاال  ه ياال ال را اال فااي التعاارف  ااا   هاا  الة ااقات اض ا اايل قال رالاال التااي  ااا    ا ااها ياات  
ت ايا ا قلها ا  اتةا   ق تد ي القرارات اا تل اريل ال  ا دل إ ا دالتةاي  ن ال  ارقج ال قتارل  ق الع ال  اا 

  :  تعرف  ن ةلل ه ا الدل   ن  ل  ن

  . اهق  اا تل ار قتقعيح  ه يل ق رالل اتةا  القرار اا تل ارل -

  . اهق  ال  رقج اا تل ارل قتل ي   ه    اصرا -

  . رالل   ايل تقي  ق ةتاف ال را ات ال تعاقل دال  رقج اا تل ارل -

  :منهج الدراسة

القصاااي التلاياااي ق لاال  اان ةاالل اا االج  ااا  ا ديااات ال را اال  ااقاء فااي تاا  ا ااتة ا  ال اا هم 
 ااا   ت  اال  اد اال  فتراعاايل اا ل  تاا  اق  قاااات  ا ياالج قال اا هم التلاياااي  اان ةاالل  را اال ت ديقياال ا

 اللع ل.
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  الدراسات السابقة: 
 تاء ه ا الدل  ت  ال لادلق  ال ادقل قالتي    ر   ها: 

 .2005ال  اري . دن العاريل ل ينج  تة ي  ق تادعل .1
  .ا تة ا  اض الي  ال  يل في اةتيار  قق  ال  رقج. د ق زا  د  القا ر .2
 .2007تلايل    ي ل  ق ج الدر تل داضه افج غازل لا ي ل اي  .3
 .2009تص ي   تا   راقدل التق ا دا تع ال   ق ج الدر تل داضه اف.  ال    يلج  .4
 .2007الر اةتيار  صا ر الت قيل  ا   تا ل ال  اري  اا تل اريل. صيف ال  ج  .5

 را ال التا قى ق عاايير تقياي  ال  ااري  اا اتل اريل  ا ل دن ل ان ل ي     را  ات اتير دع اقان:  -
ج ق لاال دا ااتة ا  ال اا هم التلاياااي القصاااي دهاا ف تقعاايح اا ااار ال تاارل لع اياال  را اال 2006

ق  اياال تقيي هاااج اعااافل الاا  تزقياا  ال  ااتل ر د ليااات ال را اال ق  ااتاز اتها  اان تاا قى ال  اارق ات 
  عاق ات قديا ات   ا  ا في ال را لج   ا ا تةاي ت ال  ن ال تا م    ر اه ها:

 لاات الت    ق    الت    قال ةا را.يت  تقيي  ال  رق ات  -
 اقتصا يل قاةرى غير اقتصا يل. يت  تل ي   قق  ال  رقج  ا  عقء   ا  قا ل   ها  قا ل -

  ج 2010داان   ااعق   صاارال ين:  اا  را  ات ااتير دع ااقان:  را اال قتقيااي  ال  اااري  اا ااتل اريل  اا ل
ا ااتة    اان ةللهااا ال اا هم ال  ااي التلاياااي لت ا ااد   اا  ا اا اليل الدلاا  التااي تهاا ف الاا  التعاارف 

اا اتل اريل ال  ا ادل  تاتةاا  القارارا ا  اه  الة قات اا ا يل قال رالل التي  اا  ا ا اها يات  
ا ا دالتةاي  ن ال  رقج ال قترل اق الع ال  اا  ت ايا اج ليا  ا اتةاي ت اال  ان ال تاا م اه هاا 
عرقرا القيا  د را ل ت قى تاصيايل  ان اتال التقايال  ان ال ةاا ر ق ا   الت  يا   ان ةالل تقياي  

ا عار ال اعل ال  تتل ق ا عار   تاز ات اا تاج  الت لير ال ةتاال  ا  ا اا ال  رقج  لل تغيرات
 قت اليف الت قيل قتغيرات ال ا .

 ت  ت اقل الدل   ن ةلل  ق  ل قلللل فصقل. البحث: محتوى

لياا  ت اقل ااا فااي الاصاال ااقل:  ااااهي   ا اال لااقل ال  اااري  اا ااتل اريلج قفااي الاصاال اللااا ي  
اريل ج قتعرعاا ا فااي الاصاال اللالاا  الاا   را اال افتراعاايل لااقل ت رق ااا الاا   عااايير تقيااي  ال  اااري  اا ااتل 

 في  لل.  قال قترلات ت  ل  اد ل اللع ل قت  الةرقج دت ال  ن ال تا م 
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 تمهيد:

يعتبر ااستثمار احد اƅعƊاصرر اƅاامرا اƅترس تسراي  حرس تحرير  لنƆرا اƊƅمرلط ليرل اƅاريةرا اƊƅانعرا 
إƊشرراو لمعرراللا اƅثرررلا  لمƊررا Ɗحسرريو االعرراس سررلاو لƆرر  مسررتلو اƅلرررد ال لƆرر  مسررتلو اƅم سسررا  

مرو ار ر رحرا  لƆ  اƅمستلو اƅلاƊس ليل اداة حعاƅرا ƅتحةيرج نميرا اايرداق اادتصراديا Ɔƅمنتمراطلحت  
امرا او اƅمشراريا ااسرتثماريا تƆعرر دلرا  مستليا  ااƊترا  اƅترس تحةرج اااتلراو اƅرواتس لاƅرحاييرا Ɔƅمنتمراط

ƅاادا  اƅا استغ ر اƆميا احعر لاشمر بالتباريا احسو لسيƊابيعيا ل ياما حس تحةيج تƅيرابشريا لاƅماƅط ا
 اما تعتبر اƅحر اامثر ƅاثير مو اƅمشاار لاازما  اادتصاديا اƅتس يلانااا اƅلرد لاƅم سسا.

سررƊتارج حررس يرروا اƅلصررر حررس اƅمبحرره االر اƅرر  ايرر  ااساسرريا  اƅتررس تارر  ااسررتثمار لاƅةرررار ل 
 .ااستثماري

اريا لاي  اƅعƊاصرر اƅترس ينرر او تترلحر حرس اما حس اƅمبحه اƅثاƊس سƊتارج اƅ  اƅمشاريا ااستثم
 .أي مشرلس استثماري

 .اما حس اƅمبحه اƅثاƅه سƊتƊالر حيا معا اƅمراحر اƅمتبعا ƅتةيي  اƅمشرلس ااستثماري
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 بااستثمار حول المبحث ااول: مفاهيم 

 المطلب ااول: ااطار المفاهيمي لاستثمار

ادتصرادي شرا ا ااسرتعمار حرس ماتƆرق اƅميراديو اادتصراديا او مصاƆح ااسرتثمار يرل مصراƆح 
 .اايداقƊظرا أيميا لمدو ترايزƋ لƆيا لƊد لعا اƅااا ل 

 ااستثمار مفهومالفرع ااول: 

لدد تعدد  تعاريق ااستثمار مرو حيره اƅشرار لاƅمعرملو ليروا Ɗظررا ƅتعردد لنارا  Ɗظرر ااحرراد 
 لايعا تعدد اƅزلايا اƅتس يƊظرلو مƊاا ƅ ستثمار. اƅمتأثريو بااطلتعدد اƅمدارس اƅتس يƊتملو اƅياا ال 

ااستثمار يرل لبرارة لرو شرراو مƊتلنرا  لسرياا مرو انرر اƊترا  لتارليو  (:lambarو حسب امبار ) -
 مƊتلنا  Ɗاا يا.

ليرل لبرارة  ااسرتثمار يرل تارلير لزيرادة ادلا  لمعردا  اƅاادرا اƅملنرلدةط (:gitounوحسبب ييتبو) ) -
    .1اƅمستةبرايعا لو تعحيا ƅعماو اƅمستةبر اوا يل Ɗةاا اƅتحا  لاƅلصر بيو اƅحاعر ل 

 مفاهيم ااستثمار: 

يل لبارة لو درار دبلر تلظيق امرلار حاƅيرا حرس سربير اƅحصرلر لƆر   اƅملال  اادتصادي ƅ ستثمار: -
للا د اابر حس اƅمستةبر لƅ ستثمارا  ايميا ابرو حس اƅحيراة اادتصراديا لااصرا حرس لمƆيرا اƅتƊميرا حارل 
يعتبر اƅعامر ااساسس اƅوي يساي  حس Ɗمل ااداو اادتصادي لوƅر  بترلحير حرر  ابيررة ƅتلظيرق لتحةيرج 

ƅلحدة اادتصادياملارد ماƅ2يا تسالد حس تالير ا. 

تعرررق ااسرتثمارا  لƆر  اƊارا منمللررا اƅلسرا ر لاƅةري  اƅماديرا لاƅمعƊليررا  اƅملارل  اƅمحاسربس ƅ سرتثمار: -
 اƅبتا لاƅممƆلاا ƅدو اƅم سسا  اƅماتصا ƅغرض لمƆيا ااƊتا .

                                                           

 .  12ط   .1999: ااتيار ااستثمار لتةيي  اƅمشارياط دار ااحاجط ميƆلد ابلبار -1
 .  32محمد اƅبشير لƆيا: اƅةاملس اادتصاديط اƅم سسا اƅعربيا Ɔƅدراسا  لاƊƅشرط اƅنزا رط بدلو سƊا Ɗشرط    -2
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ر اسرتادا  Ɗلةرا  مباشررة ƅاردق يل درار ƅتلظيق ر لس ااملارط بمعƊ  اا :اƅملال  اƅماƅس ƅ ستثمار -
اƅحصررلر لƆرر  ربررح ارر ر حترررا  متعررددة امررا يعتبررر ااسررتثمار اررر Ɗلةررا يماررو او يتلƅررد لƊاررا داررر لƆرر  

 .1اƅمدو اƅالير لباƅتاƅس تعرض ا ر لد  سƊلا 

 المفهوم العام ااستثمار:

ابتدا يررا حيره تتبررا ااسرتثمار يرل لبررارة لرو سƆسررƆا مرو اƅمصرررلحا  لاƅمردااير اƊا درا مررو Ɗلةرا 
يررروƋ اƊƅلةرررا بتاررراƅيق مرررو انرررر اƅحصرررلر لƆررر  ايررررادا  حرررس اƅمسرررتةبرط لحتررر  تمارررو مرررو ااسرررتثمار ينرررر 

. ƅوƅ زما ƅعرلريا اƅتاصي  ااملار ا 

 :: اهمية ااستثمارالفرع الثاƈي

 يماو تƆاي  ايميا ااستثمار باƊƅةاا اƅتاƅيا:

 .زيادة اƅدار اƅلاƊس -
 .تلحير مƊاصر اƅعمر -
 .اƅتƊميا اادتصاديا ل اانتماليادل  لمƆيا  -
- ƅتا  ل دل  اƊمدحللا زيادة ااƅتناري ل ميزاو اƅميزاو ا 

 الفرع الثالث: تصƈيفات ااستثمار:

معيررار  –معيررار ابيعررا ااثررر  –تصررƊق ااسررتثمارا  لحةررا Ɔƅعديررد مررو اƅمعررايير مƊاررا معيررار اƅمرردة 
 .معيار درنا اارتباااƅادق ال اƅغرض ل 

 يماررو اƅتلردررا حررس يرروƋ اƅحاƅررا برريو اƊررلاس ااسررتثمارا  تصببƈيفات ااسببتثمار حسببب معيببار المببد : -1-1
 :اƅتاƅيا

 .ة حياتاا ااƊتانيا لو سبا سƊلا يس ااستثمارا  اƅتس تزيد مد ااستثمارا  اليƆا اانر: –أ

سرربا انيررا برريو سررƊتيو ل يررس ااسررتثمارا  اƅتررس تترررالا مرردة حياتاررا ااƊت ااسررتثمارا  متلسرراا اانررر: –ر
 .سƊلا 

 تع  ااستثمارا  اƅتس مدة حياتاا ااƊتانيا تةر لو اƅسƊتيو. استثمارا  دصيرة اانر: – 

                                                           

 .223ط   1992لبد اƅغلار اƅحƊلس: اادارة اƅمƆيا اƅمعاصرةط ديلاو اƅمابللا  اƅنامعياط  -1
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 تƊةس  اƊ  ƅللاو يما:  تصƈيف ااستثمارات حسب طبيعة اثارها: –1-2

اƅحيررازة لƆرر  و حررس شررار يررس ااسررتثمارا  اƅملناررا إƊتررا  اƅسررƆا لاƅارردما  لتاررل  :اسررتثمارا  اƊتانيررا –أ
 .اصلر ماديا

 يس وا  اƅابيعا غير اƅماديا لاƅتس تƊةس  بدلريا اƊ  ƅللاو:  استثمارا  غير اƊتانيا: –ر

اسررتثمارا  ماƅيررا: يررس ااسررتثمارا  اƅتررس ياررلو اƅغرررض مƊاررا اƅحصررلر لƆرر  مررلارد ماƅيررا دلو يةابƆاررا  -
 .اƊتا  مثر: ااسا  لاƅسƊدا 

ااسرررتثمارا  اƅترررس تارررلو حرررس شرررار دررري  معƊليرررا مثرررر: برررراوة اااترررراس مصررراريق اسرررتثمارا  معƊليرررا:  -
 .اابحاه لاƅتالير

حسررررر يرررروا اƅمعيررررار حرررراو ايرررر  اƊررررلاس  الهببببدف وال ببببر : تصببببƈيف ااسببببتثمارات حسببببب معيببببار –1-3
 ااستثمارا  ما يƆس: 

 ااستثمارات ااحالية والتجديدية: –أ 

مرررو انرررر اƅمحاحظرررا لƆررر  اƅاادرررا ااƊتانيرررا Ɔƅم سسرررا ال مرررو انرررر زيرررادة ردررر  الماƅارررا حارررس  أتƊشررر
اسررتثمارا  متعƆةررا بعمƆيررا تبرردير تنايررزا  دديمررا ليرروا اƊƅررلس مررو اƅةرررارا  تةررد اƅم سسررا بررا اسررتمرار مدراررا 

  حررس حاƅررا لررد  برروƅ  اƅتارراƅيق اƅتررس تررƊن  لƊررد يرروƋ اƅعمƆيررا لƅاƊاررا ا تامررر زيررادة Ɗلةررا  اƅصررياƊا لاƅترررمي
 دياماا بعمƆس ااح ر ليس اااثر شيللا مو حيه اƅحن .

  les investissements de modernization استثمارات التحديث او التطوير: –ب

اƅادق مو يوا اƊƅلس يل تدƊيا اƅتااƅيق اأƅيا أي تالير نااز ااƊتا  اƅماƅس لتحديثا ƆƅتةƆير مو 
 ƅا ااعاحيا لتصبل اوƅعماƅم سسا. اƆƅ تانياƊاادا ااƅا  Ɔحلاظ لƅا  ƅااستثمارا  ا Ƌيو 
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  les investissements desctension استثمارات التوسع: -ببج

Ɔƅم سسررا لوƅرر   اƅغرررض مررو يرروا اƊƅررلس مررو ااسررتثمارا  يررل اƅتلسررا حررس اƅاادررا ااƊتانيررا لاƅبيعيررا
 بإداار لاعاحا مƊتنا  نديدة ال زيادة ااƊتا  لاƅمبيعا  اƅحاƅيا لƊند: 

ااستثمارا  اƅتس تصبل اƅ  امااƊيا ااƊتا  حرس اƅم سسرا بردلو او تغيرر منمرلس اƅمƊتنرا ط حةرد تتمثرر  -
 حس اعاحا اƅا نديدة ال تلسيا اƅلرشا مث .

 .ƅتلسيا اƅاتƆا اƅملنلدة ƅ ستنابا ƅاƆبا  اƅزبا واستثمارا  حس مƊتنا  نديدة تصبل  -

 .ملنلدا استثمارا  اااتراس ال اابتاار لو اريج اƅبحه لو مƊتج نديد ال تحلير مƊتنا -

 مثر: ااستثمارا   اƅتس تةل  باا اƅشراا  اƅمƊتنا ƆƅمياƋ اƅمعدƊيا لƆ  شار اƅةارلرا  اƅب ستيايا.

 stratigiques les investissements استثمارات استراتيجية: -د

تارردق يرروƋ ااسررتثمارا  Ɔƅمحاحظررا لƆرر  بةرراو  لاسررتمرار اƅمشرررلس ل يصررعر تةيرري  يرروا اƊƅررلس مررو 
سرس ال تعردير سياسرا ألاƅر  سااستثمارا  ااصا باƊƅسربا Ɔƅبحرله حرس منرار اادليراط لمƆيرا اƅتاامرر اƅةصر

 اƅشراا.

 socioaux  les investissements ااستثمارات ااجتماعية: -هب

او يررروƋ ااسرررتثمارا  تسرررم  اررروƊ  ƅلليرررا اƅمعيشرررا حارررس تاررردق اƅررر  ترررلحير شررررلا لمرررر لمحررريا 
احسو Ɔƅمستادميو حس اƅم سسا حيه ا يماو دياساا مباشرة مثر: تدبير امااو اƊتظرار اƅسريارا  لترلحير 

مررار حررس اƅم سسررا حاررس اناررزة اƅلدايررا مررو اƅتƆررله لامررا اƊاررا تارردق ƅعررماو حرراا  لمررر لبي ررا احسررو Ɔƅع
 س استثمارا  تلرعاا اƅظرلق ال بلاساا اƅدلƅا.يمباشر باƊƅشاا اƅر يسس Ɔƅم سسا ل غير مرتباا بشار 

  financier  les investissementsااستثمارات المالية: –و

ليس استثمارا  تةل  بارا اƅم سسرا ƅمرا يارلو ƅردياا حرا ض مراƅس تسرتثمرƋ حرس االراج اƅماƅيرا حيره 
تارررلو بررردا ر تسرررالد اƅم سسرررا حرررس اادتارررا اƅماƅيرررا ال تلƅرررد مدلƊرررا ماƅيرررا مسرررتةبƆيا  تحةيرررج يررردق اƅربحيرررا 

 .(لاƅسيلƅا
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تاتƆرق ااسرتثمارا  براات ق درلة اƅتررابا تصƈيف ااستثمارات حسب درجة اارتباط اايتصادي:  -1-4
 حيما بيƊاا ليماو او Ɗوار امسا اƊلاس مƊاا ليس: 

اوا مرا ترلحر  اامااƊيرا  اƅتةƊيرا ااتيرار اƅمشررلس االر لرو ااارر ال ااتياريرا  قلة:المشاريع المسبت –أ
معرررا للرررد  ترررأثير اƅتررردحةا  اƊƅةديرررا Ɔƅمشررررلس االر بااتيرررار ال رحرررض اƅثررراƊس حيماƊƊرررا التبرررار او اƅمشررررلس 

  .مستة 

: ƅشاو مدرسا مثار وƊشاو مستشل  لاƊا.   

لليو اƅرر  Ɗحسرريو اااررر مررو حيرره اارتلرراس حررس اايرررادا  ال اوا ادو احررد اƅمشررر  مشبباريع ململببة: –ب
  .اƅتاليض حس اƅتااƅيق Ɗستايا اƅةلر اƊاا مشرللاو مام و

 .مثار وƅ : مةا  ال اƊشاو ماع  بدااƆا مةا 

اوا ما ادو اƅمشرلس االر اƅ  تديلر اƅمشرلس اƅثاƊس ال Ɗةصاو إيراداتاا ال زيادة  مشاريع معوضه: –ج
 لر او اƅمشرلليو معلعيو.تااƅيلا Ɗة

 : ƅحديديا -مثار وƅساا اƅ شاو محااƊشاو محاا بريا ال اƊا.  

 .اƊشاو مƆعر ال اƊشاو مسبح ال اƊشاو حديةا ƆƅتسƆيا -          

ليررل ااتيررار مشرررلس  لاحررد مررو برريو لرردة مشرراريا معرلعررا بحيرره ا يرر دي يرروا  مشبباريع متƈاةيببة: -د
   .شاريا ااارو اما ا يماو تحةيةاا معااااتيار اƅ  أي تأثير لƆ  اƅم

  .مثار وƅ : اƊشاو Ɗلج ال نسر

لنررلر تحةيررج اƅمشرررلس االر ƅتحةيررج اƅمشرررلس اƅثرراƊس لمعƊرر  وƅرر   مشبباريع متاةمببة او متلاملببة: -ه
يسرررتƆز  ااتيرررار احرررديما ااتيرررار اƅثررراƊس لاو رحرررض احرررديما يعرررد  اƅتررردحةا  اƊƅةديرررا ƆƅثررراƊس ليررروا مرررا يررردحا 

 .ادما  اƅتدحةا  اƊƅةديا ƅاƆياما التباريما امشرلس لاحد أي

 : ƅمثار و- Ɗتاليا بااƅشاو نااز اƊلج ل اƊ شاو. 

 .صƊا Ɔƅسيارا  لاƊناز محاا بƊزيواƊناز م -          
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 المطلب الثاƈي: خصائص ومحددات ااستثمار 

 1الفرع ااول: خصائص ااستثمار

 يل اƊƅلةا اƅمستادما حس اƊناز اƅمشرلس لتتعمو:  س المال المستثمر:أر 

 .تاƆلا اƅصƊاسعر اƅشراو اار  اƅرس  ل  -
 .اƅمصاريق اƅمƆحةا ƅعمƆيا اƅشراو -
اƅرس  لƆ  اƅةيما اƅمعاحا غير اƅمسترنعا باƊƅسبا ƊƆƅشااا  اƅمستليدة مرو اƅتاليعرا  اƅنبا يرا  -

 . %100حيما يا  اƅرس  لƆ  اƅةيما اƅمعاحا اادر مو 
 .س اƅمار اƅعامر ƅ ستغ رأ  حس ر اارتلاس حس ااحتيا -

ƅعررلري تحديرد مردة ااسرتثمار مرو انرر اƅتةيري  اƅنيرد ƅحربراا اƅمƊتظررة مرو اƅمشررلس مرو ا مد  المشروع:
 .اƅتس تةرر لادة بمدة اايت  ل 

تتمثررر حررس اƅعلا ررد اƊƅةديررا اƊƅاتنررا لررو اƅلرررج برريو اƅتحصرري    تببدةقات الخةيƈببة المتولببد  مبب) المشببروع:
مررا يميررز يرروƋ اƅترردحةا  اƊاررا مسررتمرة زمƊيررا ارر ر اƅسررƊاط لدسررا اƅتبسرريا حإƊƊررا  طاƊƅلةررا  اƅمسررددةل اƅمسررتƆما 

 Ɗةل  بحسابا حس Ɗاايا ار دلرة ماƅيا.

مو اƅمماو او تالو ƅ ستثمارا  ديما متبةيا حس Ɗاايا لمريا ااƊتانس لاƅتس القيمة المتبقية لاستثمار: 
تاررا اƅباديررا دƆيƆررا باƊƅسرربا ƆƅتاƆلررا االƅيررا للمƆيررا تبرراس باررا ليرروا مررا يارر  اتا  لاادلا  اƅتررس تبرردل ديم

ƆƅتƊبرر  باƅةيمررا اƅمتبةيررا ƅيسرر  باƅسررالƅا اƅمتلدعررا لحررس يرروƋ اƅحاƅررا  تعتبررر ترردحةا  دااƆررا ينررر او تعرراق 
  .بناƊر اار تدحج Ɗةدي سƊلي يتلدا اƅحصلر لƆيا مو ااستثمار

 

 

 

                                                           

1
 .313ط   2006اƅتسيير اƅماƅسط دار لا ر لماو اƅابعا االƅ ط  :ƅياس بو اƅساسس ليلسق دريشسا - 
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 :1لدة للامر تتمثر حسيتحدد ااستثمار لحج  محددات ااستثمار:الفرع الثاƈي: 

ل دررا سرعر اƅلا ردة لحنر  اامررلار اƅمسرتثمرة ل درا لاسرياط حزيررادة سرعر اƅلا ردة يرر دي  سبعر الفائبد : -
 .اƅ  اƊالاض حن  اادتراض لباƅتاƅس اƊالاض ااستثمارط Ɗتينا ارتلاس تاƆلا اادتراض

لباƅتراƅس ارتلراس ااسرتثمارط اما لƊد Ɗةصاو سرعر اƅلا ردة حردƅ  ير دي اƅر  ارتلراس حنر  اادترراضط 
Ɗتينا اƊالاض تاƆلا اادتراضط حلس حاƅا اƅتعا ط مو ااحعر Ɔƅدلƅرا او تعمرر لƆر  رحرا سرعر اƅلا ردةط 

  .اما حس حاƅا اƅرالد حمو ااحعر اƅعمر لƆ  تاليض سعر اƅلا دة

ƅحديرا ƅرراس اƅمرارط لاƅمةصرلد باƅالايرا اƅحديرا ƅرراس اƅمرار يرل ااƊتانيرا ا اللفاية الحدية لراس المال: -
ال اƅعا رد اƅمتلدرا اƅحصررلر لƆيرا مرو اسررتثمار حنر  معريو مررو اامرلار لاƅع درا برريو ااƊتانيرا اƅحديررا 

س اƅمرررار لاامرررلار اƅمسرررتثمرة يرررس ل درررا ارديرررا أƊرررا لƊرررد ارتلررراس ااƊتانيرررا اƅحديرررا يعƊرررس ارتلررراس أررررƅر 
 ر اƅمستثمرة.اƅمدااير باƅتاƅس اƅتشنيا لƆ  ااستثمار لمƊا زيادة ااملا

ار مƊرا اما لƊد اƊالاض ااƊتانيا اƅحديا حوƅ  يعƊس اƊالاض اƅمدااير اƅمتلدعا مو وƅ  ااستثم
 .اƊالاض ااملار اƅمستثمرة

حاƅتةد  اƅعƆمس لاƅتاƆƊلنس ي دي اƅ  ظالر Ɗلس نديد مو اتا  اƅمتارلرة  التقدم العلمي والتلƈلوجي: -
تعمر لƆ  دحا اƅمƊتج لاƅمستثمر اƅ  اƅعمر لƆ  اح ر اƅمارا و  وا  اƅاادا  ااƊتانيا اƅعاƅيا لاƅتس

 اƅةديما بأارو نديدةط لوƅ  حس ظر اƅمƊاحسا اƅسا دة حس اƅسلج.

باإعراحا اƅر  اƅتةرد  حررس اتا ط Ɗنرد اƅتةرد  حررس منرار اƅبحره لاƅتارليرط اƅرروي ير دي اƅر  ظاررلر 
 .ملاد اƅاادا ال مصادر اƅاادا اƅنديدة محر اƅةديما

او اƅع دا بيو درنا اƅمااارة لااستثمار يس ل دا لاسيا بحيه اƆما زاد  درنا  المخاطر : درجة -
اƅمارررراارةط اƊالعرررر  معاررررا اميررررا ااسررررتثمارط امررررا لƊرررردما تةررررر درنررررا اƅمارررراارة ترتلررررا معاررررا اميررررا 
Ɔعا رد يرس ل درا ارديرا للƅماراارة لاƅع درا بريو درنرا اƅند او اƊ ياƊاو مو ناا ثاƅيرا ااستثمارط ل

                                                           

دراسا اƅندلو لمعاير تةيي  اƅمشاريا ااستثمارياط رساƅا مةدما Ɗƅير شاادة اƅمانستيرط دس  لƆرل  اƅتسرييرط تاصر  ادارة المرارط  :حساو حاي  -1
 .9–8   ط  2006نامعا اƅنزا رط 
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ح بد مو تلحير اƅحرد اادƊر  مرو اƅعرماƊا  حرس اارار اƅةرلاƊيو اƅمشرنعا ƅ سرتثمار ااصرا حرس اƅردلر 
 اƊƅاميا.

يرروƋ اƅمارراارة دررد ترررتبا بمرردو تررلحر ااسررتةرار اƅسياسررس لاادتصررادي حررس اƅدلƅررا حتررلحر ااسررتةرار 
 ااستثمار. اƅسياسس لاادتصادي ي دي اƅ  اƊالاض درنا اƅمااارة لاƅوي يعمر لƆ  تشنيا

 باإعاحا اƅ  اƅعلامر اƅسابةا Ɗند للامر اارو ليس تتمثر حس: 

 .امدو تلحر اƅسلج اƅماƅيا اƅلعاƅا لاƊƅشا -
  .مƊاخ ااستثماراƅسياسس ل مدو تلحر ااستةرار اادتصادي ل  -
 .للامر اارو مثر تلحر اƅللس اادااري لااستثماري لاوƅ  مدو تلحر اƅسلج اƅماƅيا اƅلعاƅا -

 الثالث: القرار ااستثماري  المطلب 

 الفرع ااول: تعريف وخصائص القرار ااستثماري 

 اوا: تعريف القرار ااستثماري: 

ƅعر مو اير  ل ااارر اƅةررارا  اƅترس تةرل  باتااويرا اادارة اوا ƅر  يارو ااثريرا ايميرا لاارلرة لƆر  
تثمار عرلرة تحديد منمللا مرو اƅمةترحرا   لنا ااا ج يس درارا  ااستثمارط ليستƆز  اتااو درار ااس

 ااستثماريا اƅبديƆا  ث  اƅملاعƆا بيƊاا ااتيار احعƆاا.

ليشير مصاƆح درار ااستثمار بصلا لاما اƅ  لمƆيا تاصي  منمللا مو اƅملارد حرس اƅلدر  
 .1اƅحاعر لƆ  امر تحةيج للا د لƆ  مدار حترا  زمƊيا مةبƆا

لƆر  اƊرا ااتيرار اƅبردير ااسرتثماري اƅروي يعارس اابرر لا رد مرو بريو يعررق اروƅ  دررار ااسرتثمار 
تمرر بعردة مراحرر تƆلرا اƅترس تسربج لمƆيرا اااتيرار ل بديƆيو حااثر لاƅمبƊس لƆ  منمللا مرو اƅدراسرا  اƅما

 .Ɔ2يا يوا اƅبدير ƆƅتƊليو حس ااار مƊانس لحةا ƅحيداق لابيعا اƅمشرلس ااستثماريبتƊتاس بااتيار دا

 
                                                           

 .21   ط2006ط ااساƊدريا اƅدار اƅنامعاط اƅسيد احمد ƅالس: تةيي  اƅمشرللا  ااستثماريا باستادا  ملƊ  اارƅل Ɔƅمحاااةط اميو - 1
 .30   طمرنا سابج - 2
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 :خصائص القرار ااستثماري ثاƈيا:

مةردار ل حنرر  ل تلدير  حرردله اƊƅلةرا  لاƅعلا ررد اƅمتعƆةرا بةرررار ااسرتثمار يحرريا تةرديريا بدرنررا لاƅيررا  -
مرررو لرررد  اƅتأاررردط لاشررر  اƊرررا اƆمرررا زاد اƅتلغرررر حرررس اƅمسرررتةبر لƊرررد اƅتةررردير لاƅتƊبررر  بعلا رررد ال تاررراƅيق 

 .1اƆما زاد لد  اƅتأاد اƅمرتبا بتƆ  اƅتةديرا اƅمشرلس ااستثماري سلاو مو حيه اƅمةدار لاƅتلدي  
يتميز درار ااستثمار بأƊا ااثر درارا  اادارة االرة لايميا لوƅ  أƊا يحتلي لƆ  ارتباا ماƅس ابير  -

لا يماو اƅرنلس حيراط اا باسرارة ابيررة لا شر  حاƊرا يترترر لƆر  اƅةررار اƅارا  بااسرتثمار اƅتعرحيا 
 اغراداا حس استادا  معيو.بمباƅغ عاما لابيرة يت  

يصررر اƅةرررار ااسررتثماري بشررار مباشررر بƊررلس لابيعررا لدرنررا ايميررا اƅلرصررا ااسررتثمارياط امررا يرررتبا  -
 بدلاحا لƊما اƅسƆل  ااستثماري Ɔƅمستثمر لƊما اƅمااارة اƅتس يماو او يتحمƆاا.

 .ي دي اƅةرار ااستثماري اƅ  امت   مشرلس ول شاصيا التباريا -
 .2ار ااستثماري باƅةلاƊيو ل اƊƅظ  ل اƆƅلا ح اƅمƊظما ƅعمƆا ااستثماريرتبا اƅةر  -

 ثالثا: اƈواع القرارات ااستثمارية 

 :3يةصد باا صيغا اƅةرار اƅماƆلر اتااوƋ حس منار ااستثمار اƅمةترا ليس

تشرير يروƋ اƅةررارا  اƅر  ترتيرر اƅمشررللا  ااسرتثماريا اƅمةترحرا حرس  درارا  تحديرد الƅليرا ااسرتثمار: -
شار ااا ال برƊامج استثماري يحدد بشار دديج الƅليا  تƊليو اƅمشرللا  ابةا ƅمعيار ال ااثر مرو 

 اƅمعايير اƅملعلليا ƅترتير يوƋ االƅليا .

يديررا حررس اƅمنررار ااسررتثماري ليرروƋ يررس اƅةرررارا  اƅتةƆ درررار  دبررلر ال رحررض اƅمشرررللا  ااسررتثماريا: -
لغاƅبا ما يعرق يوا اƊƅلس مو اƅةررارا  ااسرتثماريا مرو ار ر مرا يسرم  بعمƆيرا اƅملاعرƆا بريو اƅبردا ر 

 ااستثماريا حاƅةرار ااستثماري يƊا يل درار ااتيار امثر بدير استثماري.

مشرلس لاحد مو منمللا ما مرو تشير يوƋ اƅةرارا  اƅ  او ااتيار ل  درارا  ااستثمار اƅماƊعا تبادƅيا: -
 اƅمشرللا  ااستثماريا يالو Ɗاحيا ال ماƊعا باƅعرلرة ااتيار اƅمشرللا  اƅبديƆا.

                                                           

 .23 – 22اميو اƅسيد احمد ƅالس: مرنا سابجط   -1
 .21ط   2007تةيي  اƅمشرللا  حس اƅبƆداو اƊƅاميا باستادا  اريةا ااثارط موارة داتلراƋط نامعا مƊتلري دسƊاسƊاط  :زييا حلري -2
   .27اميو اƅسيد احمد الس: مرنا سابجط    -3
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حيرره يماررو او تتاررو اƅةرررارا  حررس ظرررلق اƅتأاررد  اƅةرررارا  ااسررتثماريا حررس ظرررلق اƅتأاررد لاƅمارراارة: -
ااسررتثماري لببسررااا حيرره  تƊعررد  اƅمارراارة ال تةترررر مررو اƅصررلرط لمررو ثرر  تررت  لمƆيررا اتارراو اƅةرررار

ا يااد يحده اا دƆي  حيما يتعƆج براƅةرارا   تالو ƅدو متاو اƅةرار معƆلما  ااحيا لو اƅمستةبر ليل
ااستثماريا أƊاا دا ما مصحلبا بدرنا مو اƅمااارة ليƊا  درارا  استثماريا تت  حس حاƅا لد  اƅتأاد 

اƅةرررارا  اƅتررس تحتررا  اƅرر  ابرررة  ليررس %100مررو يررس اƅحرراا  اƅتررس تاررلو درنررا اƅمارراارة تةترررر ل 
لاƅيررا حررس انررراو دراسررا  اƅنرردلو حررس منررار ااسررتثمار لتحتررا  تابيررج ااسرراƅير اƅتررس تتميررز بدرنررا 

 .مرتلعا مو اƅتةد  ƅاس يتاو اƅةرار ااستثماري
تثماريا اƅةرارا  ااستثماريا اƅتس تعتمد لƆ  اƅتحƆير اƅلصرلس لاƅامرس: حيره يمارو او Ɗنرد دررارا  اسر -

تعتمررد لƆرر  اƅتحƆيررر اƅلصررلس حةررا ليرروƋ دƆيƆررا اƅحرردله حررس اƅعرراƅ  اƅيررل  ال درررارا  تعتمررد لƆرر  اƅتحƆيررر 
اƅامرس حةررا ليررس ايعرا ƅيسرر  اثيرررة اƅحرردله لƅارو اƅلادررا اƅعمƆررس يغƆرر لƆرر  اƅةرررارا  ااسررتثماريا او 

 . 1تأاو باƅتƆيƆيو معا

 الفرع الثاƈي: مبادئ و اسس و اهمية يرار ااستثمار 

ينرر لƆر  متارو اƅةررار ااسرتثماري او يأارو بعريو االتبرار لردد  :2اوا: مبادئ و اسبس يبرار ااسبتثمار
 مو اƅمبادئ اƅتس تعتمد لƆياا اأساس ƅ تااو اƅةرار ايماا: 

مر دررادرا حيرا لƆرر  انررراو اƅملاعررƆا برريو حيرره ياررلو اƅمسررتث مبردا تعرردد اƅايررارا   اƅبرردا ر ااسرتثماريا(: -
اƅبدا ر ااسرتثماريا لااتيرار اƅبردير ااحعرر اƅروي يتƊاسرر مرا اƅاردق اƅروي يسرع  اƅر  تحةيةراط لاƆمرا 

 ااƊ  اƅبدا ر اثيرة لمتعددة حإƊاا تعاس متاو اƅةرار مرلƊا اابر لتماƊا مو اتااو اƅةرار اƅصا ر.

ار ااسرررتثمار بمرررا يتعرررمƊا مرررو حيثيرررا  لمرررا يسرررتƆزما مرررو يررروا يعƊرررس او درررر  مبررردا اƅابررررة ل اƅتأييرررر: -
امااƊيرا  حƊيررا للƆميرا دررد ا تترلاحر ƅرردو اƅعديرد مررو اƅمسرتثمريو اامررر اƅروي يسررتƆز  ااسرتعاƊا بمشررلرة 

 اƅماتصيو حس يوا اƅمنار.

 

                                                           

 .45ط    002لبد اƅماƆر لبد اƅحميد: دراسا اƅندلو اادتصاديا اتااو اƅةرارا  ااستثمارياط دار اƅنامعا ااساƊدرياط  -1
 .19-18ط   2008ا ر ادالي: تةيي  اƅةرارا  ااستثمارياط دار اƅمازلريط  -2
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أي ااتيررار لرردد مررو اادلا  ااسررتثماريا بغيررا تالرريض  :امبرردا اƅتƊليررا ال تلزيررا اƅمارراار ااسررتثماري -
اƅمارراارة حمررو يمررا يتعƆررج باƅع دررا برريو اƅعا ررد ل اثررر اƅمارراار لااصررا اƅمارراار غيررر اƊƅظاميررا امررا ح

اƅعا ررد اƅمتلدررا مررو ااسررتثمار لدرنررا  اƅبرردياس او اƅمسررتثمر يررربا درررارƋ ااسررتثماري بمتغيررريو اساسرريو:
 استثماريا.اƅمااارة اƅمراحةا ƅحداة ا

لƅاوا لƆ  اƅمستثمر دبر او يتاو درارƋ ااستثماري او يعرق مةدما ا  مو اƅعا د اƅمتلدرا لدرنرا 
ليƊرا  اƅعديرد مرو  طدرنرا احتمرار تحةرج اƅعا رد اƅمتلدرااƅمااارة بمعƊ  او لƆيا او يتƊبأ بارر مرو اƅعا رد ل 

ƅشرررا ا مƊارررا ارررر مرررو اƅتبرررايو لااƊحرررراق ااسررراƅير ااحصرررا يا اƅترررس يمارررو ااسرررتعاƊا بابرررراو حرررس اƅتƊبررر  لا
 اƅمعياري.

 1ثاƈيا: اهمية يرار ااستثمار

يعتبر درار ااستثمار مرو اير  اƅةررارا  اƅترس تتارو أƊرا يحردد مصرير اƅم سسرا حرس اƅمسرتةبر تعرلد 
 ايميا يوا اƅةرار اƅ  سببيو يما: 

دراسرررا اƅمشررررلس لتامرررو يررروƋ التمررراد دررررار اسرررتثماري لƆررر  اƅتƊبررر ا  اƅترررس تعتبرررر مرررو اصرررعر مراحرررر  -
 .اƅصعلبا حس مرالا  ددا اƅتدحةا  لƆ  مر اƅزمو

تماشس ااستثمار اƅحديد ما Ɗشاا اƅم سسا لايداحاا حةد تالو سياسا ااستثمار تتعارض مرا ايرداق  -
ƅاروا يتاƆرر لƆر  اƅم سسرا تحديرد اايرداق لاƅسياسرا  اƅعامرا  طاƅم سسا ممرا درد ير ثر لƆر  مسرتةبƆاا

  .تتشار سياسا ااستثمارلƆ  عل اا 

 اعاحا اƅ  وƅ  تعلد ايميا ااستثمار اƅ  اسبار اارو تتمثر حس: 

 .Ɗمل اƅم سسا لƆ  اƅمدو اƅاليرارتباا درار ااستثمار ببةاو ل  -
  .محالƅا اƅتحا  حس تأثير اƅبي ا اادتصاديا اƅماƅيا لƆ  اƅم سسا -
- ƅلا  مادياط ماƆماتƅملارد  اƆƅ تسيير اامثرƅيا(ا. 

 

                                                           

 .33بو مسعلد Ɗصر اƅديو: مرنا سابجط    - 1



مفاهيم عامة حول المشاريع ااستثمارية                        الفصل ااول                          
 

  18  

 

 : المشروع ااستثماري وعƈاصرƉالثاƈيالمبحث 

  ااول: ااطار العام للمشاريع ااستثمارية المطلب

 ااول: مفاهيم متعلقة بالمشروع ااستثماري الفرع 

تتالر دراسرا  اƅنردلو اادتصراديا لƆر  يردق ر يسرس ليرل تحديرد مرا اوا اراو مرو اƅممارو اتاراو 
مو يƊرا لنرر لƆيƊرا او Ɗعررق مرا اƅمةصرلد باƅمشررلس ااسرتثماري  درار استثماري بإداما مشرلس مو لدما

 ال اادتصادي.

يل ار تƊظي  ƅا اياو مسرتةر بواترا يمƆارا ال يرديرƋ حةرا مرƊظ  يعمرر لƆر   :1تعريف المشروع ااستثماري
اƅتررأƅيق لاƅمررز  برريو لƊاصررر ااƊتررا  ل يلنااررا ƅيƊتررا  ال تةرردي  سررƆعا ال ادمررا ال منمللررا مررو اƅسررƆا 

 لاƅادما  ƅتحةيج ايداق معيƊا ا ر حترة معيƊا.

اƅمسرالدة لƆر  زيرادة اƅاادرا ااƊتانيرا  اƅمشرلس لبارة لو استثمار حةيةرس ƅزيرادة اƅاادرا ااƊتانيرا
حس اƅمنتمرا ل تƆر  اƅزيرادة حرس اƅاادرا ااƊتانيرا امرا او تارلو بشرار سرƆا  ااƅمشررللا  اƅزراليرا ƅيƊترا  
اƅزرالررس ال اƅمشرررللا  اƅصررƊاليا إƊتررا  اƅسررƆا اƅماتƆلررا( ال او تاررلو لƆرر  شررار تةرردي  ارردما  مثررر: 

لا  اƅترررس تةررررد  ارررردما  رج لاƅماررررارا  لغيريررررا مرررو اƅمشرررررل مشررررلس اƊشرررراو مستشرررليا  لاƅنامعررررا  لاƅاررر
 .Ɔƅمنتما

اƅمشررررلس ااسرررتثماري لƆررر  اƊرررا منمللرررا اامƆرررا مرررو  :MICHARLOF BRIDIE (1995)2ويعبببرف
( حيرره يƊتظررر إƅرر ...اƊƅشررااا  لاƅعمƆيررا  اƅتررس تسررتاƆ  مررلارد محرردلدة  تنايررز يررد لامƆرراط مررلارد بشررريا

( تحصررير داررلر ال مƊرراحا اارررو Ɗةديررا ال إƅرر ...ال اƅمنتمررا اƆررا احررراد ل نمالررا  ال ابةررا  انتماليررا 
 .غير Ɗةديا مو يوƋ اƅعمƆيا

 

                                                           

 ط2011ط 2009لماو ااردوط  طشيةيري Ɗلري ملس : دراسا  اƅندلو اادتصاديا لتةييي  اƅمشاريا ااستثمارياط دار اƅمسيرة ƊƆƅشر لاƅتلزيا - 1
  15. 

  2- Bride.m michail ofs pratrque d’analys de proyet : evaluation et choix des prajet d’investissements, 
econonica, paris, France, 1995 p01. 
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لمو ا  اƅتعاريق اƅسابةا يماو استا   ملارل  شرامر Ɔƅمشررلس ااسرتثماري بأƊرا Ɗشراا بشرري 
مررررƊظ  يارررردق اƅرررر  اƊنرررراز يرررردق معرررريو حررررس حترررررة زمƊيررررا محررررددة لباسررررتادا  مررررلارد متƊللررررا مررررو اƅعررررامƆيو 

Ɔزما  اƅلƊيا لاƅاادا لاƅملارد االƅيا لاƅملارد اƅماƅيرا ال ايرا بياƊرا  ال معƆلمرا  ازمرا ƅروƅ ط مةابرر لاƅمست
 اƅحصلر لƆ  مƊاحا ماديا ال انتماليا حس اƅمستةبر اƅةرير ال اƅبعيد.

 الثاƈي: اƈواع المشاريع:الفرع 

لحةا ƅمنمللا مو اƅمعايير اƅتس وƅ  ل يماƊƊا تصƊيق اƅمشاريا ااستثماريا اƅ  لدة اƊلاس ماتƆلا 
تلرض عرلرة انراو دراسا  ماتƆلا Ɔƅمشاريا ااستثماريا بغض اƊƅظر لو ابيعا مƆايا ليدق اƅمشاريا 

 لمو اي  يوƋ اƅمعايير اƅمستادما ƅتحديد Ɗلس اƅمشرلس ااستثماري يس اما يƆس:

تحديرد Ɗرلليو مرو اƅمشراريا ليرس  لحةا ƅاوا اƅمعيرار يمارو مشاريا استثماريا لƆ  اساس دابƆا Ɔƅةياس: -
 : 1اما يƆس

اƅمشرراريا اƅةابƆررا Ɔƅةيرراس ليررس تƆرر  اƅمشرراريا اƅتررس تƊررتج مƊتنررا  ال تةررد  ارردما  دابƆررا Ɔƅتةيرري  اƊƅةرردي  -
 .اƅ اƅزراليا لاƅمشاريا اƅصƊاليا .. مث : اƅمشاريا

- Ɗ ا حرس صرلرةƅتناتارا بسرالƊترس يصرعر تةيري  مƅةياس ليس اƆƅ اƆغير دابƅمشاريا اƅةديرا مثرر: مشراريا ا
 .اƅصحا لاƅتعƆي  لاƅبي ا

لحةرا ƅارروا اƅمعيرار يماررو تةسري  اƅمشرراريا ااسررتثماريا  مشراريا اسررتثماريا لƆر  اسرراس اƅع درا اƅتبادƅيررا: -
 : ƅا 

اƅمشرراريا اƅمسررتةƆا: ليررس تƆرر  اƅمشرراريا اƅتررس يمƊررا ادامررا احرردايا ادامررا اااررر ااƅمررا تررلحر  اƅمررلارد  -
 .اƅ زما

اƅمتاامƆا: ليس اƅمشاريا اƅتس يƆز  اداما احديا اداما ااار مثر: اا ميراƋ اƅشررر مرو احرد اƅمشاريا  -
اƅبحار لاداما مشرلس ƅتحƆيا مياƋ اƅبحر حإداما اƅثاƊس عرلري إداما االر يعƊس متاامƆا حتر  يارلو 

  .يƊا  مƊلعا

 

                                                           

 ط2007لااداريراط  محمد لبد اƅلتراا اƅعشرمالي: دراسرا  اƅنردلو Ɔƅمشررللا  ااسرتثماريا مرا Ɗمراو  لƆميراط مƊشرلرا  اƅمƊظمرا اƅعربيرا ƆƅتƊميرا - 1
  06. 
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 :1اƅمشاريا اƅ ابةا ƅاوا حاƊا يماو تصƊيق  مشاريا استثماريا لƆ  اساس Ɗلس اƅمƆايا: -
مشاريا ااصا: يس تƆ  اƅتس يمتƆااا ااحراد لااشراا  سرلاو اراƊلا اشراا  ابيعيريو ال التبرارييو  -

 اƅم سسا  ال اƅشراا  اƅااصا( حيه تةرل  يروƋ اƅمشراريا بإƊترا  سرƆا لاردما  يمارو بيعارا مباشررة 
  .Ɔƅنمالر مث : اƅصƊالا  اƅغوا ياط اƅسيارا ط اƊتا  اƅم بس

لامرررا: يرررس تƆررر  اƅمشررراريا اƅترررس تمتƆررر  اƅحالمرررا ارررر ال نرررزو ااابرررر مرررو راس ماƅارررا لتةرررد  مشررراريا  -
 .اƅاارباوادما  انتماليا مث : مشاريا اƅارج لاƅنسلر لاƅماارا  لمشاريا اƅمياƋ ل 

حس يوƋ اƅحاƅا دد يالو اƅمشررلس ااسرتثماري نديردا  مشاريا استثماريا لƆ  اساس  ابيعا ااستثمار: -
ال استامار ƅمشرلس دا   ال تلسعا حس مشرلس دا   ال اƅةيا  بعمƆيا  اح ر ل تنديد ااصلر اƅتابعرا 

 .: اƅم سسا  اƅصƊالياال اƊتا  مƊتج نديد مث 
- ƅا  ƅيق وƊمعيار ت  تصƅاوا اƅ تج: ابةاƊمƅلس اƊ اساس  Ɔترا  مشاريا استثماريا لƊمشاريا تةرل  با  

سƆا ماديا لمƆملسا لƅاا ملاصلا  معيƊا لتحةج اشبالا معيƊا ƅمو يستاƆااا مثرر ااغويراط لمشراريا 
ط تةد  سƆا غير مƆملسا  اƅادما( لتحةرج اشربالا ƅمتƆةيارا ال اƅمسرتليد مƊارا مرث  اƅتعƆري ط اƅمستشرليا 

 .اƅبƊل 
 وا اƅمعيار يماو تصƊيق اƅمشاريا ااستثماريا اƅ : مشاريا استثماريا لƆ  اساس اƊƅشاا: لحس علو ي -

مشررراريا صرررƊاليا: لاƅمتمثƆرررا حرررس اƅصرررƊالا  ااسرررتراتينيا مثرررر صرررƊالا  اسرررتارا  اƅبتررررلر لاƅلحررر   -
 .اƊƅسيج ...اƅ لاƅوير لاƅمعادو ااارو ال اƅصƊالا  اƅتحليƆيا مثر: اƅصƊالا  اƅغوا يا لاƅغزر ل 

اساسا بعمƆيا  اƅشرراو بغررض اƅبيرا لتحةيرج اƅرربح مثرر ااسرتيراد  مشاريا تناريا: ليس تƆ  اƅتس تةل  -
  .لاƅتصديرط اƅتنارة باƅنمƆا لاƅتنز ا

 .مشاريا زراليا: ليس اƅمشاريا اƅااصا باƅزرالا مثر: استص ا اراعسط ااƊتا  اƅحيلاƊس -
 .ادما  ااحراد بادق تحةيج اƅربح مشاريا اƅادما : ليس اƅتس Ɗةد  -
 :: يماو تصƊيلاا اƊ  ƅلليواستثماريا لƆ  اساس اƅحن مشاريا  -

مشرراريا وا  اƅحنرر  اƅصررغير: يررس مشرراريا وا  ميزاƊيررا عرر يƆا لحنرر  اƅمررلرد اƅمسررتعمƆا صررغير  -
 ...اƅ .: بƊاو محر صغيرمث 

 اƅمسرررتعمƆا عرررا  مشررراريا وا  اƅحنررر  اƅابيرررر: ليرررس اƅمشررراريا وا  ميزاƊيرررا ابيررررة لحنررر  اƅمرررلارد -
 ƅسلو...اƅالا اƊنامعا ط صƅاو اƊمث : ب. 

                                                           

1
 11.محمد لبد اƅلتاا اƅعشمالي: Ɗلس اƅمرناط    - 
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 اهداةهخصائص المشروع ااستثماري و  :الثالثالفرع 

مرررو اƅاصرررا    بمنمللرررااصرررا   اƅمشررررلس ااسرررتثماري: تتصرررق اƅمشررراريا ااسرررتثماريا  :اƅلررررس االر
 : 1يس

اƅمسرررررتندا  اƅمتلاحةرررررا مرررررا سرررررعس اƅمشررررررلس ااسرررررتثماري اƅررررر  اسرررررتغ ر اƅمارررررارا  اإداريرررررا اƅماتƆلرررررا  -
 .اƅمعاصرة

 .اƅماديا ل اƅبشريا بلعاƅيا ابيرةددرة اƅمشرلس ااستثماري لƆ  تلظيق اƅملارد  -
 .تعرض اƅمشرلس اƅ  ظرلق اƅمااارة للد  اƅتأاد -
 .ار زمƊس ƅرحا الاوة اƊشاا ماتƆلاحانا اƅمشرلس ااستثماري لƊد دالƅا حيز اƅتƊليو اƅ  اا -
ا دلرة حيراة محرددة تسرتلنر تحديرد اƊƅشرااا  اƅ زمرا لاƅلانبرا  ارتباا اƅمشررلس ااسرتثماري بمƊظلمر -

 .لارد اƅبشريا اƅةا ما لƆ  تƊليوƋبددا مو دبر اƅم
 .ارتباا بي ا اƅمشرلس اƅدااƆيا باأبعاد لااتنايا  اƅتس تلرز مو اƅبي ا اƅاارنيا -

 لمشاريع ااستثماريةوالبياƈات الاةمة لالثاƈي: اهمية  المطلب

 2: اهداف المشاريع ااستثماريةااول الفرع

ƅررل حالƊƅررا تحديررد ايررداق اƅمشرراريا ااسررتثماريا حاƊررا ا يماƊƊررا حصرررياط ليرروا رانررا اƅرر  تعرردديا ل 
اات حاا مو مشرلس اارط ليماو اƅةلر او ايداق اƅمشاريا ااستثماريا بصلا لاما يماو تƆايصاا حس 

 :اƊƅةاا اƅتاƅيا

 .اƅمƊلعا اƅعاماانر تحةيج اƅمƊلعا اƅشاصيا ل  اƅحصلر لƆ  للا د مو -
ج لررررو اƅحانررررا  اƅمتزايرررردة تررررلحير اƅعرررررض لررررو اريررررج اƊتررررا  اƅسررررƆا لاƅارررردما  إشررررباس اƅاƆررررر اƊƅررررات -

 ƆمستاƆƅ. 
 .اƆج مƊاصر شغر لتةƆي  اƅبااƅا لتاليو اƅعمار لرساƆتا  -
 .يرƋ حت  يصبح دادرا لƆ  اƅمƊاحساتحسيو اƊƅتل  لتال  -

                                                           

دراسررا لتةيرري  اƅمشرراريا ااسررتثماريا مررا دراسررا حاƅررا شررراا ااسررمƊ  بƊررس صرراقط مرروارة مةدمررا Ɗƅيررر شرراادة مانسررتيرط  :مسررعلد Ɗصررر اƅررديو بررو -1
 .34ط   2010نامعا تƆمساوط 

  .28ط   1998اسس دراسا اƅندلوط رساƅا مانستير حس اƅعƆل  اƅتنارياط اƅمدرسا اƅعƆيا Ɔƅتنارةط  :محمد اƅعابدي -2
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 .Ɔحصلر لƆ  اƅعمƆا اƅصعباƊتلنا  ƅتصدير اƅم -
 .اƅواتس لااستة ƅيا اادتصادياتحةيج اااتلاو  -
 .ااستثمار حس Ɗشااا  لمناا  غير ملنلدة ال دƆيƆا اƅلنلد -
 .ااستثمار حس يياار دالديا مو انر تدلي  اƅبƊيا اƅتحتيا ƅ دتصاد اƅلاƊس -
 .حةيج اƅتلازو حس ميزاو اƅمدحللا ت -
 .يوا لو اريج زيادة داƆا ادط ل تحسيو مستلو معيشا ااحر  -

 : البياƈات الاةمة للمشروع ااستثماري ƈيالثا الفرع

مرو انررر امااƊيررا اƅةيررا  بتةيرري  أي مشرررلس اسررتثماري ابرد مررو تررلحر منمللررا مررو اƅبياƊررا  اƅ زمررا 
ااسرتثمارا  إنراو يوا اƅتةيي  ماما ااو اƊƅملو  اƅمستاد  لاƅمعيار اƅمراد حسرابا ليروا Ɗظررا ƅاصلصريا 

لاƅترررس تتميرررز بررراƅاالة االƅررر  Ɗحرررل اƅمنارررلر للرررد  اƅتأاررردط لترررلحير يررروƋ اƅبياƊرررا  ينرررر اا يارررلو بصرررلا 
ارتناƅيررا بررر اامررر يتاƆررر اااررو لرريو االتبررار ƅاررر اƅتلاصررير مررا ااسررتلادة مررو اƅتنررارر اƅسررابةا لاƅتررس 

س ا تظاررر اا بعررد حررلا  االاوط بيƊرر  او ايمررار بعررض اƅتلاصررير سرريترتر لƊررا اƅاثيررر مررو اƅمشرراار لاƅترر
 يƆس اƅتارج اƅ  اغƆبيتاا لاي  يوƋ اƅبياƊا  يس:  لسƊحالر مو ا ر ما

ليتاƆررر حنرر  ااسررتثمار مباشرررة بعررد تحديررد Ɗررلس ااƊتررا  اƅرروي يسررتةد  اƅمشرررلس : تقببدير حجببم ااسببتثمار
مررا إدامررا اƅمشرررلس لتنايررزƋ بإƊتانرراط ليرردار تحرر  تسررميا حنرر  ااسررتثمار اررر اƅتارراƅيق ااسررتثماريا اƅ ز 

 Ƌررو ظاررلرƊمترتبررا مƅيررق اƆتاƅعرررق او اƊ س ينررر اوƅترراƅتشررغيرط لباƅبرردو حررس اƆƅ حاƅحررس صررلرة صررا Ƌلالررداد
(ط لرغر  Iالارة حت  تحةيةا حس صلرة دادرة لƆ  ابدو حس اƅتشغير ليرمز لادة ƆƅتاƆلا ااستثماريا باƅرمز 

 : 1يƆس بصلا لاما يماو حصريا حيما اات ق يوƋ اƅتااƅيق مو اƅمشرلس اارط حاƊا

حرس  شراو ااراعرسط أي  تƆر  اƅترس تƊلرجل اƅمباƅغ اƅتس تƊلج حس شراو اتا  لاƅمعدا  لاƊشاو اƅمباƊس  -
 .شراو ما يسم  باƅصلر اƅثابتا

  .اƅمباƅغ اƅتس تصرق Ɗƅةر لتراير يوƋ ااصلر اƅثابتا لاƅتاميو لƆياا -
 .تدريبا اƅتااƅيق اƅمتعƆةا بتاليو اƅعمار ل  -

                                                           

1 - BOUGHABA  A “analyse et evaluation de projets”, bertiedition, paris, 2005, p01. 
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ƅتƆ  اƅمتعƆةرا  باإعاحااƅتااƅيق اƅمرتباا باƅناƊر اƅتةƊس Ɔƅمشرلسط مو رسلما  يƊدسيا لتصميما   -
 تنارر تشغير اƅتنايزا  اما يستƆز  لد  Ɗسياو تƆ  اƅمصاريق اƅمرتباا باƅصياƊا. بإنراو

 .س اƅمار اƅدا ر اƅ ز  ƅتشغير اƅمشرلس ا ر حترة حياتاأر  -
لƆرر   برراƅملدا اƅرروي سرريةا  حيررا اƅمشرررلسط اصلصررا اوا مررا ااƊرر  اƅمƊاةررا ا تتررلحراƅتارراƅيق اƅمرتباررا  -

اƅتسرراي   اƅماتƆلررا مثررر اƅصرررق اƅصررحس لتلصرري   اƅمرراو لاƅااربرراو لشررباا  اƊƅةررر مررو ارررق ال 
 .درر اƅساا اƅحديديا ال حت  اƊƅةر اƅنلي

اƅترس تحرده  باإااراواƅمتعƆةرا  لتةدير حن  ااستثمار لايميا معتبرةط حيه اثبتر  اƅتنربرا لاƅتحريرا  -
حس تةيي  اƅمشارياط او اغƆر اƅمسببا  ƅاا Ɗاتنا مو سلو تةردير حنر  اƅتاƆلرا ااسرتثماريا لƊسرياو ال 
لررد  الارراو ايميررا ƅرربعض اƊƅلةررا  مثررر Ɗسررياو حسررار مصرراريق اƅصررياƊا ال Ɗلةررا  تاررليو اƅعمررارط 

زا ط اروƅ  لرد  تلدرا اارتلراس حرس ااسرعار ار حرس ايرداس اƅتنايرأاوƅ  ايمار اƊƅلةا  اƊƅاتنا لرو اƅتر
 .حترة ابرا  اƅصلةا  اƅشراوبيو حترة اƅتةدير ل 

 تقدير تلاليف تش يل المشروع وايراداته:

ااساسريا اƅترس ينرر معرحتارا لƊرد انرراو تةيري  مشررلسط  لتعتبر يوƋ اƅمتغيرا  ايعا مو اƅعƊاصرر
لƊررد اƅملاعررƆا برريو تارراƅيق اƅمشرررلس لاايرررادا  اƅتررس سيحصررƆاا مررو بيررا  اصلصررا تƆرر  اƅمتعƆةررا بربحيتررا

 :مƊتلناتا ليماو تلعيح وƅ  اما يƆس

تارراƅيق اƅتشررغير  اƅتررردحةا  اƅاارنيررا(: امررا يرررل معرررلق يرررس تƆرر  اƊƅاتنررا مرررو تشررغير اƅمشررررلس 
 لاستغ ر اادتا: ليماو حصريا لƆ  اƅعمل  حيما يƆس:

اƅ زما ƅيƊتا  باإعاحا ƅتااƅيق اƅحصلر لƆياا مو تااƅيق اƊƅةر لاƅتراميو تاƆلا شراو اƅملاد االƅيا  -
للملƅرا اƅشرراو لتاراƅيق تازيƊارا ƅحسرو اسرتادامااط لƅارو يƊرا  اميرا  اƅ زمرا Ɔƅحلراظ لƆر  مسررتلو 

 س اƅمار اƅعامر.أاƅمازلو ا تدار عمو يوƋ اƅتااƅيق لاƅتس تحسر عمو ر 
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 ااستثماري المبحث الثالث: تقييم المشروع 

او لمƆيرا اƅتةيرري  لبررارة لررو اسررƆلر ال اريةررا مƊظمررا تسررتاد  Ɔƅتعرررق لƆرر  اƅمƊرراحا اƅتررس تسررتحج 
مرررو اررر ر اƅةررررار ااسرررتثماري اƅمتلدرررا أي اƅمشررررلس اƅمتلدررراط ليررروƋ اƅدراسرررا اƅمƊظمرررا سرررتةد  ƅمتارررو اƅةررررار 

دعراط لبحيره يمارو اتاراو دررار ااستثماري تصلرا شام  ƅما سيالو لƆيرا اƅمشررلس ار ر مردة حياترا اƅمتل 
محررردد بشررراو ادامرررا اƅمشررررلس مرررو لدمررراط للحرررج معرررايير لمةررراييس محرررددةط ماƅيررراط ادتصرررادياط انتماليرررا 

لةبرا ماƅيرا درد تلانرا  ال حس معاƅنا أي Ɗة  ليعاق اƅ  وƅ  او يوا اƅتصلر سيالو ماما ƅمتاو اƅةرار
Ɔƅناا  اƅمعƊيا حس ااتيار اƅبدير ااحعرر مرو  اƅمشرلس حس اƅمستةبرط مما يلعح او لمƆيا اƅتةيي  تسمح

لمƆيا اƅتةيي  مو اي  اƊƅةاا ااساسيا ƅملعلس تةيي  اƅمشاريا Ɗظرا أيميتاا  اƅبدا ر اƅمتاحاط للƆيا يعتبر
حس تحةيج ااستادا  اامثرر Ɔƅمرلارد اƅمتاحراط لسريت  اƅتاررج اƅر  Ɗةاتريو اساسريتيو ƅتلعريح وƅر   لمƆيرا 

 .Ɔيا اƅتةيي (اƅتةيي  لمراحر لم

 عملية تقييم المشروعات  :المطلب ااول

 الفرع ااول: مفهوم عملية التقييم  

تعرق لمƆيرا تةيري  اƅمشراريا ال تحƆيرر اƅمشراريا بالƊارا لمƆيرا دراسرا معمةراط اƅاردƋ مƊارا مسرالدة 
متاو اƅةرار ƅتحديد اااتيار ال اƅبدير ااحعر لاƅمعةلرط لبصلا لاما تحƆيرر لتةيري  اƅمشراريا  مرايس اا 

ƅتاررراƅيق اƅااصرررا شرررامر حرررس عرررلو اƅتةررردير اƅعلا رررد لال اريةرررا Ɔƅتعررررق لƆررر  اƅبررردا ر لƆررر  Ɗحرررل مƊاسرررر 
باƅمشرررلس ااسررتثماريط لحررس يرروا اƅسررياج حرراو اƅمحƆررر مررا يعمررر نايرردا ƆƅتةƆيررر مررو اƅتارراƅيق اƅمتلدعررا اƅرر  

 دياس مةبلر.

اوƅ  لبارة لو لمƆيا لعرا اƅمعرايير اازمرا اƅترس يمارو مرو ا ƅارا اƅتلصرر اƅر  ااتيرار اƅبردير 
 .1يعمو تحةيج اايداق اƅمحددةال اƅمشرلس اƅمƊاسر مو بيو لدة بدا ر ملتلحاط لاƅوي 

 

                                                           

1
 .21ط   2004اƅابعا االƅ ط ااردو اƊƅشر لاƅتلزياط  دراسا ندلو لتةيي  اƅمشرللا ط دار :لبد اƅعزيز مصال  لبد اƅاري  - 
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ليماررو تعريررق لمƆيررا اƅتةيرري  لƆرر  اƊاررا ااتيررار مشرررلس مررو اƅمشرراريا اƅمةترحررا لوƅرر  لƆرر  اسرراس 
معررايير ماتƆلررا مررو انررر تحةيررج اايررداق اƅمƊشررلدة حررس ااررار اƅظرررلق اƅمحياررا سررلاو ااƊرر  دااƆيررا ال 

احعرررر اسرررتادا  ممارررو Ɔƅمرررلارد اƅبشرررريا للƆيرررا حررراو لمƆيرررا اƅتةيررري  اƅمشررراريا تاررردق اƅررر  تحةيرررج  1اارنيرررا
 لاƅماديا لو اريج: 

  .تةيي  تلسيا اƅمشاريا اƅةا ما ال اداما مشاريا نديدة -
- Ɔسƅا مو اƊلاس معيƊتا  اƊاتةيي  ا. 
  .تةيي  اساƅير ااƊتا  لوƅ  حسر ااسƆلر اƅمƊاسر -
  .تةيي  اƅمشاريا استƊادا اƅ  اايداق اƅمحددة ƅار مشرلس -
  .لبيو ااحنا  اƅماتƆلا ƅا اƅبديƆا Ɔƅمشرلس اƅمةتراط تةيي  اƅملادا -
 .اƅتةيي  بيو اƅبدا ر اƅتاƆƊلنيا -
ديررراس صررراحس اƅمƊررراحا Ɔƅمشررررلس اƅمةتررررا للƆررر  لحرررج اƅمعرررايير اƅماƅيرررا اادتصررراديا اأسررراس ƅةبلƅرررا ال  -

  .رحعا
بمعƊر  اƊرا ابةرا ƅملارل  ترتير اƅمشاريا اƅبديƆا لاƅملاعƆا لاااتيار حيما بيƊاا ابةرا ƅمبردا االƅليرا ط  -

 .ري اابعد او يمر بعمƆيا اƅتةيي تةيي  اƅمشرلس حاƊا ا يماو دبلر أي درار استثما

 الفرع الثاƈي: شروط التقييم: 

يادق ااتيار اƅبدير ااحعر مو بيو اƅبدا ر اƅمتاحاط أي اƅةرار ااسرتثماري اƅسرƆي ط يتاƆرر ترلحر 
واترررا مرررا ااسرررتعاƊا اƅبياƊرررا  اƅترررس يمارررو اƅحصرررلر لƆيارررا مرررو  بياƊرررا  لحةرررا ج تلصررريƆيا تتعƆرررج باƅمشررررلس

مشاريا تمارس وا  اƊƅشراا باƅعراحا اƅر  ابررة صراحر اƅمشررلس لايرا معƆلمرا  ااررو يمارو تلحيريرا او 
اƅمعƆلمرا  لددتارا اƅ  حرد ابيرر لƆر  حنر  اƅبياƊرا  ل  ددا اƊƅتا ج اƅتس يماو اƅتلصر اƅياا تتلدقل س ما 

 : 2ض ااعاس أي مشرلس ƆƅتحƆير لاƅتةيي  ينر او تتلحر حيا اƅشرلا اƅتاƅياايعاط لما يوا لƅغر 

اƅمعرحررا اƅتلصرريƆيا ƅحنرر  متاƆبررا  اƅمشرررلس تƊليرروا لتشررغي  سررلاو ااƊرر  تƆرر  اƅمتاƆبررا  لاƅمسررتƆزما   -
دااررر اƅحرردلد اادƆيميررا ƆƅبƆررد ا  ااƊرر  مررو ااسررلاج اƅاارنيرراط يعƊررس وƅرر  يتاƆررر تحديررد مةرردار اƊƅةررد 

                                                           

39اداليط مرنا سبج وارƋط   ا ر - 1
  

.21لبداƅعزيز مصال  لبد اƅاري ط مرنا سبج وارƋط   - 2  
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اƅررر ز  ƅترررلحير تƆررر  مسرررتƆزما  حرررس مرحƆرررا تƊليرررو لاƅتشرررغير اررر ر  حيررراة اƅمشررررلس اƅمتلدعررراط  اانƊبرررس
 لبمعƊ  اار تحديد تااƅيق اƅمشرلس باƅعمƆا اƅمحƆيا لاانƊبيا معا.

تحديرررد ابيعرررا لحنررر  اƅسرررƆا لاƅاررردما  اƅترررس سررريتلƅ  اƅمشررررلس اƊتانرررا مرررا اƅمعرحرررا اƅدديةرررا ƅمسرررتليا   -
ƅغرررررض معرحررررا مرررردو درررردرة اƅمشرررررلس ƅتƆبيررررا حانررررا  اƅسررررلج اƅمحƆيررررا ال  اƅاادررررا ااƊتانيررررا Ɔƅمشرررررلسط

تةرردير اƅعلا ررد اƅمتلدعررا مررو اƅمشرررلس  باإمارراواƅاارنيررا ال اƆيامررا معررا للƆرر  عررلو يرروƋ اƅمعƆلمررا  
 ا ر ار سƊا مو سƊلا  لمر اƅمشرلس اƅمتلدا.

- ƅتانسط وƊاا Ƌمشرلس للمرƅليو اƊمراحر تƅ ياƆتلصيƅدديةا لاƅمعرحا اƅتالر اادتصرادي اƅمل لاƊƅاو ا  
لاانتمالس ا يماو او يارلو بمعرزر لرو اƅبعرد اƅزمƊرسط لاو ارر اƅمتغيررا  تةراس لرادة بلحردة زمƊيرا 
متعررارق لƆيارراط ليررس لررادة اƅسررƊاط امررا تƊرراحس ااسررتاداما  اƅماتƆلررا لƆرر  اƅمررلارد اƅمحرردلدة لاƊƅررادرة 

 ستاداما  ƅتƆ  اƅملارد عمو لحدة زمو.Ɗسبيا يستƆز  باƅعرلرة اƅعمر لƆ  ااتيار احعر اا

  .اƅةدرة لƆ  دياس مارنا  اƅمشرلس مو اƅسƆا بلحدا  Ɗةديا -

  1تت  لمƆيا اƅتةيي  اƅمشاريا لحج اربعا مستليا  مستويات التقييم:

ليتحةررج لررو اريررج ديرراس اƅعا ررد اƅمباشررر لاƅاƆلررا اƅمباشرررة أي اƅربحيررا   اƅتةيرري  لƆرر  مسررتلو اƅمشرررلس: -
  ر لمرƋ ااƊتانس اƅمتلدا لوƅ  باستادا  معايير لارج متعددة سيت  اƅتارج اƅياا احةا.Ɔƅمشرلس ا

ليماررو حررس اثررر اƅمشرررلس ل دياسررا لƆرر  مسررتلو اƅةارراس ااƊتررانس اƊتانررا  اƅتةيرري  لƆرر  مسررتلو اƅةارراس: -
لديمررا معرراحا يماررو بعررديا ترتيررر اƅمشرررلس برريو اƅلحرردا  ااƊتانيررا عررمو يرروا اƅةارراس لƆرر  اسرراس 

ƅعا د اانتمالس اƅمباشر حرس مسرايما اƅمشررلس حرس اƅحرد مرو اƅاƆرر اƅروي يعراƊس مƊرا اƅةاراس لتتمثرر ا
 اƅاƆلا اانتماليا حس مةدار ما يستƊلوƋ اƅمشرلس مو ملارد Ɗادرة متاحا Ɔƅةااس واتا.

 اƅمشرررلس حررس اƊƅشرراا اادتصررادي ثيرأبمةتعرر  يرروƋ اƅعمƆيررا يررت  ديرراس ترر اƅتةيرري  لƆرر  مسررتلو اادƆرري : -
باƅلحدا  ااƊتانيا اƅةا ما  ليتأثرلƆ  مستلو اادƆي  اƅمراد تلايƊا حياط بالتبارƋ اƆيا حس بƊيا اادƆي  

 حس وا  اƅةااس لاƅةاالا  اادتصاديا ااارو لو اريج اارتبااا  ااماميا لاƅاƆليا.

اƅمشررلس حرس اايرداق ااساسريا Ɔƅاارا  تثيررلمعملو يروا اƅتةيري  ديراس  اƅتةيي  لƆ  مستلو اƅلاو: -
اƅتررس تحرردد اƅترتيررر اƊƅاررا س Ɔƅمشرراريا للƆرر  ل لديرراس تاƆلررا اƅمشرررلس مررو لناررا Ɗظررر اادتصرراد اƅاƆررسط 

 اساس يوا اƅترتير يت  ااتيار اƅشرلس اƅم   .

                                                           

  1 .23لبد اƅعزيز مصال  لبد اƅاري ط مرنا سبج وارƋط   -
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 : اهمية عملية التقييم:الثاƈي المطلب

د اƅمنرراا  لاƊƅشررااا  اƅتررس يماررو او س اƅمررار Ɗتينررا ƅتعرردأاو Ɗرردرة اƅمررلارد اادتصرراديا ااصررا ر 
اƅتاƆƊلنس اƅوي يلحر اƅعديد مو اƅبدا ر سلاو حرس منرار لسرا ر ااƊترا ط ل يستاد  حياا اوƅ  اƅتةد  اƅعƆمس 

 .بدا ر ال ارج ااƊتا  اعاحا اƅ  سرلا تƊةر اƅمعƆلما  مو ا ر ثلرة ااتصاا 

يƊررا  لرردة للامررر اساسرريا تلررتح اƅمنررار ƅيلارراو اررر يرروƋ اايميررا اƅباƅغررا ƅعمƆيررا تةيرري  اƅمشرراريا  
 اƅمتمثƆا حس:ل 

تحةيج ااستادا  اامثر Ɔƅملارد اƅمتاحاط لمو انر تحةيج وƅ  ابد او تعرمو لمƆيرا تةيري  اƅمشراريا  -
  .اƅع دا  اƅترابايا بيو اƅمشرلس اƅمةترا لاƅمشاريا اƅةا ما

 .درنا اƅمااارة باƅملار اƅمستثمرةلد حس اƅتاليق مو تسا -
  .تسالد حس تلنيا اƅمار استثمارƋ حس اƅمنار اƅوي يعمو تحةيج اايداق اƅمحددة -
 .لƆ  ترشيد اƅةرارا  ااستثماريا تسالد -
 تةل  لمƆيا تةيي  اƅمشاريا لƆ  اينراد Ɗرلس مرو اƅتلاحرج بريو اƅمعرايير اƅترس يتعرمƊاا تƆر  اƅعمƆيرا لبريو -

 ايداق اƅمشاريا اƅمةترحا.

تعررمو لمƆيررا تةيرري  اƅمشرراريا تحةيررج مسررتلو معرريو مررو اƅتلاحررج برريو يرردق أي مشرررلس لايررداق ااررا  -
اƅلƊيرررا اƅبشرررريا ل   اƅماديرررا ل البررريو اƅاررردق اƅمحررردد Ɔƅمشررررلس لبررريو اامااƊيررر اƅتƊميرررا اƅلاƊيرررا مرررو نارررا

 .اƅمتايا
 .ازاƅا اƅتعارض بيو ايداحاالاƅمتراباا ل تلاحج لاƊسنا  بيو ايداق اƅمشاريا اƅمتاامƆا  -
تررررلحير اƅمسررررتƆزما  اƅ زمررررا ƅعررررماو Ɗنرررراا لمƆيررررا اƅتةيرررري  اƅمشرررراريا ااصررررا مررررا يتعƆررررج مƊاررررا بتررررلحر  -

 اƅمعƆلما  لاƅبياƊا  اƅدديةا لاƅشامƆا.

او لمƆيررا تةيرري  اƅمشرراريا يررس نررزو مررو اƅتااررياط امررا تمثررر مرحƆررا احةررا ƅمرحƆررا دراسررا  اƅنرردلو  -
 ƅسابةا ƅمرحƆا اƅتƊليو.لاƅمرحƆا ا

او لمƆيرا اƅتةيرري  تسررمح باƅمةارƊررا بريو لرردة مشرراريا ال برردا ر  لصررلا اƅر  اƅبرردير اƅمƊاسررر امررا تسررمح   -
 بتƊليو اƅمشرلس ال اƅبدا ر لصلا اƅ  اƅبدير اƅمƊاسرط اما تسمح بتƊليو اƅمشرلس ال اƅتاƆس لƊا.
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 مراحل عملية تقييم المشاريع:المطلب الثالث: 

Ɗحصررر – يمررر اƅمشرررلس ااسررتثماري بعرردة مراحررر لƊررد تةيمرراط حƆةررد رايƊررا حيمررا تةررد  اƊررا يبرردا الارررة 
يوا حسر اƅبي ا لاƅمحيا اادتصادي اƅوي يتلاند حيا اƅمشرلسط مرث  حرس اƅدلƅرا ل لƆياا مو لدة مصادرط 

ا اƆرج مشراريا نديردة احارار لديردة لرو امااƊير بإلاراو –اƅمتةدما اƅتس تتمتا بحريا دا مرا لمسرتمرة تسرمح
 تتمتا بسالƅا عمو اƊƅسيج اادتصادي اƅةا  .

امررا حررس اƅرردلر اƊƅاميرراط حارروا اامررر صررعر رغرر  اƅلررراب اƅرروي تتميررز بررا اƅبي ررا اادتصرراديا لاحتيررا  
ƅاثيررر مررو اƅصررƊالا  لاƅارردما ط لترنررا يرروƋ اƅصررعلبا ƅعررعق اƅنارراز ااƊتررانس اƅةررا   لƊةرر  اامررلار 

ƅ  ƅعرررد  ترررلحر اƆرررر اررراق لƆررر  وƅارررا  لƊصرررق اƅمصرررƊعا لاƅيرررد اƅعمƆرررا اƅمالƊررراط ارررلاƅتنايرررزا  لاƅمرررلاد ا
مƊتنررا  اƅمشرررلس سررلاو ارراو اƊتررانس ال اسررتا اس اوو بصررلا لامررا يماررو تƆارري  مراحررر اƅمشرررلس حيمررا 

 يƆس: 

اررر ر يررروƋ اƅمرحƆرررا تةرررا  اƅدراسرررا االƅيرررا ƅلاررررة اƅمشررررلس لاƅترررس لƆررر   مرحƆرررا اƅتعررررق لƆررر  اƅمشررررلس: -
اساساا تةا  دراسا اƅسلجط حاس اƅترس تعارس اƅعرلو اااعرر Ɔƅةيرا  ببرادس اƅمراحررط لتمليرر اƅمشررلس 
حيرره تحرردد باادررا تعريررق اƅمشرررلس مبررد يا لحرردلد ااتيررار ماتƆررق اƅبرردا ر اƅمماƊررا لمحتلياتاررا بصررلا 

 .1لاما
لحررس يرروƋ اƅمرحƆررا تحرردد باƅتلصررير اƅمحتليررا  اƅتةƊيررا ƅاررر اƅبرردا ر اƅمماƊررا  اسررا اƅلƊيررا:مرحƆررا اƅدر  -1

يس ما تسرم  حرس ل اƅمشرلس ملعلس اƅدراسا لمدو ندلاƋ مو اƊƅاحيا اƅتةƊيا لاادتصاديا  إƊشاو
ƅيا اادتصاديااƊتةƅدراسا اƅر اƅمشررلس لالاراو  طغاƅس لرو حاررة اƆتاƅصرح براƊعارس يƅرا اƅلحس حا

 .2اƆس تماما لو اƅمشرلس ƅعد  ندلاƋاارو ااثر م  ماط ال يƊصح باƅت حƆلر
دد يحده لاو يرحض اƅمشرلس ااستثماري بعد اƅدراسا اƅتلصيƆياط ليوا  مرحƆا اƅدراسا  اƅمبد يا: -2

اƅدراسررا  اƅتلصرريƆيا مررو ناررد  لƊظرررا ƅمررا تتاƆبررا طد تاررلو ماƅيررا ال حƊيررا ال داƊلƊيرراƅعرردة اسرربار درر
للد  لاƆلا لاƅيا حاƊا يالو مرو االƅر  او تةرل  بدراسرا الƅيرا ƅلاررة ملعرلس ااسرتثمار اƅمةتررا 

 .ليوا حت  ƊتنƊر اƅاسا ر اƅتس سƊتحمƆاا حس حاƅا رحض اƅمشرلس بعد اƅدراسا اƅتلصيƆيا

                                                           

1 - Ban busiaux, «pécision d’investissement et calcul economique dans léntreprise», paris, 1990, p10. 
2 - bridie M.Michailofs, op, cit, p50. 
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ارررررراو تصررررررلرا  لاعررررررحا ( اƅرررررر  التدا يررررررا  ااسررررررتا لياط اƅتمايديرررررراللƆيررررررا تارررررردق اƅدراسررررررا ااب
Ɔƅمستثمريو لو اƅمشاريا اƅتس يزلملو اƅدالر حيااط لاƅتس حس علو Ɗتا ناا سيتادلو اƅةررار امرا براƅتاƆس 
لررو اƅلارررة ملعررلس اƅدراسررا ال ملاصررƆا اƅدراسررا اƅتلصرريƆيا لااصررا لƊرردما يبرردل او يƊررا  امااƊيررا Ɗƅنرراا 

 اƅمشرلس اƅمةترا. 

ليا( يوƋط شار تةرير ابتدا س يةد  مو اƅناا ااستشراريا اƅر  لتتاو اƅدراسا اƅتمايديا  ااستا  
ط لامررا لعررا ااررلا لريعررا ال اردررا  تةريبيررا ƅ لتمرراد حار اƅلارررة ااسررتثماريا اƅمةترحرراصرراحر ال اصرر

لƆياررا حررس دبررلر ال رحررض اƅمشرررلسط لمررو ايرر  اƊƅةرراا اƅتررس تتعررمƊاا اƅدراسررا ااسررتا ليا يررس تشرراي  
اƅاارنيا Ɔƅمشرلس ديد اƅدراسا ƅمعرحا مدو م  ما اƅمƊاخ ااستثماري لوƅ  بةصد لƊاصر اƅبي ا اƅدااƆيا ل 

 :1سا ا  اƅتاƅياالااو انابا  محددة للاعحا Ɔƅت

 ير ايداق اƅمشرلس متماشيا لمƊسنما ما اايداق لاƅسياسا  اƅعاما Ɔƅدلƅا؟ -

 ؟ يحتا  اƅ  اƅةيا  بدراسا تلصيƆياير او اƅمشرلس اƅمةترا  -

 مايس اƅنلاƊر اƅتس تحتا  اƅ  اƅمزيد مو اايتما  لƊد الداد اƅدراسا اƅتلصيƆيا؟  -

 مايس اƅاƆلا اƅمتلدعا Ɔƅدراسا اƅتلصيƆيا؟  -

 والتنرردر ااشررارة اƅرر  او اƅدراسررا اابتدا يررا يرروƋ دررد تاررلو بصرردد ااثررر مررو مشرررلس لاحررد ااصررا ا
ا مامرا حررس لمƆيررا اااتيررارط رانررا وƅرر  اƅرر  اƊررا ااƊر  ااحاررار ااسررتثماريا متعررددة ليƊررا سررت دي اƅابرررة دلر 

 باإماراومرو مشررلس لاحرد بسربر لامرر اƅاƆلرا لاƅلدر ط ل  أاثرمو غير اƅمƊاةس اƅةيا  بدراسا تلصيƆيا 
ااسترشرراد بررربعض اƅم شررررا  حررس لمƆيرررا اااتيرررار ط ل يررت  وƅررر  لبرررر تحƆيررر اƅصرررلا  اƅر يسررريا Ɔƅمشررراريا 

ال تلƅديا سلاو ما تعƆج مƊاا باƊƅةر ال اƅعمر ال اƅملاد االƅيرا ال راس  لاƅتعرق لƆ  اƅلحرا  اƅتس تاƆةاا
 .اعحا باصل  اƅدراسا اƅتلصيƆيااƅمارط لوƅ  بةصد اƅارل  بƊتينا ل 

  لنررلد مشرراار سررت دي ƅرررحض مررو لررد   اƅتأارردللƆرر  اسرراس وƅرر  حرراو اƅدراسررا اƅمبد يررا تارردق اƅرر
لا تتاƆررر يرروƋ اƅدراسررا Ɔƅتلصررير اƅرردديج ممررا ينعƆاررا غيررر ماƆلرراط حيرره  Ɗةررل  بتحديررد بعررض  طاƅمشرررلس

ااملر اƅتس اساساا يرحض ال يةبر اƅمشرلس مبد ياط ث  Ɗلاصرر دراسرتا اƅتلصريƆيا حرس حاƅرا اƅةبرلر ليمارو 
 تƆاي  يوƋ اƅدراسا حس اƊƅةاا اƅتاƅيا: 

                                                           

  .40ا ر اداليط مرنا سبج وارƋط   1-   
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حرد اƅشراƆيو االر تحƆيرر مسرتةر اƅغررض مƊرا تحديرد او تحƆير اƅسرلج يمارو او يتارو ا تحƆير اƅسلج: -
لاƅشرار اƅثراƊس يرل وƅر  اƅتحƆيرر  سƆا  ال مشاريا نديدة ااتيرار احعرƆااط أحاارمدو تنالر اƅسلج 

و تحƆيررررر اƅسررررلج تنميررررا اƅرررروي يعتبررررر نررررزوا مررررو لمƆيررررا تحƆيررررر اƅدراسرررراط لحررررس اƆتررررا اƅحرررراƅتيو تتعررررم
اا لتحديرد حنمارراط لي حرظ او اااتƊراج ااساسررس تحƆيƆارا بغررض تعريررق اƅسرلج للعرعاƅمعƆلمرا  ل 

بيو يويو اƊƅلليو مو اƅتحƆير او دراسا اƅسلج حس اƊƅلس اƅثاƊس تتاƆر نادا ابيرا لتحƆي  المج مرو 
 اƅدراسا اƅماƆلبا حس اƅشار االر.

 :1لبصلرة لاما يتعمو تحƆير اƅسلج اƅنلاƊر اƅتاƅيا

احرررس Ɔƅسرررلجط لسرررا ر اƊƅةرررر اƅل رررا  اƅحاƅيرررا لصرررق ماتصرررر Ɔƅسرررلج بحيررره يتعرررمو اƅملدرررا اƅنغر  -
  .ƊƆƅةرط مƊاحو اƅتلزياط لاايرا انراوا  اƅتعامر اƅتس نرو اƅتعرق لƆ  اتبالاا

تحƆير اƅاƆر اƅسابج لاƅحاƅس بحيه يتعمو تحديد اميرا لديمرا ااسرتا   باإعراحا اƅر  تعريرق  -
 اƅمستاƆ  اƅر يسس ƆƅسƆعا.

و محƆس ال مستلردط باإعاحا اƅ  تحƆير اƅمعƆلمرا  اƅترس تحƆير اƅعرض اƅسابج لاƅحاƅس سلاو اا -
تسررالد لƆرر  تحديررد اƅمراررز اƅتƊاحسررس ƆƅسررƆعاط لمررو  امثƆررا يرروƋ اƅمعƆلمررا  اسررعار اƅبيررا لاƅنررلدة 

 لاƅسياسا  اƅتسليةيا ƆƅمƊاحسيو.

 تةدير اƅاƆر اƅمستةبƆس ƆƅسƆعا. -

 انماƅيا( تةدير Ɗصير اƅمشرلس مو اƅسلج أي  حصا سلج اƅمشرلس مو اƅسلج ا -

مو اƊƅاحيا  سباƅمشرل مو امااƊيا اƅةيا   اƅتأاداو اƅغرض ااساسس مو يوا اƅتحƆير يل  اƅتحƆير اƅلƊس: -
يسرررالدƋ لƆررر  تةررردير اƅتاƆلررراط لحرررس Ɗلرررس مسرررتلو  بأسررراساƅلƊيررراط باƅعررراحا اƅررر  تزليرررد اƅةرررا   باƅدراسرررا 

اايمياط Ɗند او يوا اƅتحƆير يلحر Ɔƅدارس حرصا اااو حس االتبار اثرر اƅبردا ر اƅلƊيرا اƅماتƆلرا لƆر  
س اƅمار لغيريراط لينرر او يتعرمو يروا اƅتحƆيرر دراسرا أاƅعماƅا لمتاƆبا  اƅبƊيا ااساسيا لادما  ر 

 :2يةاا لاو يغاس اƅنلاƊر اƅتاƅيالاƅعمƆيا  اƅمحتمر تاب ƅحساƅير
لصق ƅايليرا لاير  مراحرر لمƆيرا صرƊا ال اƊترا  سرƆعا اƅمشررلس مرو اƊƅاحيرا اƅماديرا لاƅميااƊيايرا  -

 .اƅ  شرا لاق استاداماتاا لاƅايميا يا باƅعاحا
 .تحديد حن  اƅمصƊا لندلر ااƊتا  ما تحديد حن  ااƊتا  اƅمتلدا ا ر حترة زمƊيا محددة -

                                                           

 .، ص دراسΔ جدوى المشروع اساسياΕ المϔاهيم، دار النشر والتوزيع، ااسكندريΔ،  :محمد صالح الحناوي - 1
 .محمد صالح الحناوي: مرجع سابϕ، ص  - 2
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- ƅترررس تةرررد  بارررا  اتا عررردد ل ااتيرررار اƅمرررا الرررداد بيررراو بملاصرررلاتاا لمصرررادر تلريرررديا لااسرررعار ا
  .شرلا اƅدحال اƅملردلو لملاليد اƅتسƆي  

 .مƊاحو اƅتلزياتحديد ملدا اƅمصƊا ال اƅمشرلس لتةيي  درنا دربا مو مصادر اƅااما  ل  -
  .تصمي  اƅمصƊا لتةدير تاƆلا الداد ااراعس لاƊشاو اƅمباƊس -
 .ااحتيانا  مو اƅعماƅاتةدير  -
  .دراسا مدو تلحر اƅملاد اƅااما االƅيا -
 .تةدير تاƆلا ااƊتا  ƆƅسƆعا -

ليرارز يروا اƅتحƆيرر لƆر  الرداد اƅةرلا   اƅماƅيرا حتر  يمارو تةيري  اƅمشررلس لƆر  اسراس  اƅتحƆير اƅماƅس: -
 : 1اƅتاƅيااƅمةاييس لاƅارج اƅماتƆلا Ɔƅربحيا اƅتنارياط ليتعمو يوا اƅتحƆير اƅنلاƊر 

الداد ندالر مساƊدة Ɔƅتةديرا  اƅماƅيا Ɔƅلترا  اƅمستةبƆيا لتتاƆر يروƋ اƅتةرديرا  الرداد درلا   ماƅيرا  -
 مةدرة تشمر دلا   اƅدار لاƅتدحةا  اƊƅةديا.

 تحديد مصادر تملير اƅمشرلس. -

 مرحƆا اƅتةيي  لاتااو اƅةرار:   -
ا  اƅسررابةا يماررو ااررو اƅةرررار بةبررلر ال لƆرر  اسرراس اƊƅتررا ج اƅمحصررر لƆياررا مررو اƅتحاƅيررر لاƅتةييمرر -

بدراسرا اƅمردلديرا اƅماƅيرا ثر   دراسرا اƅتةيري   ورحض اƅمشرلسط للمƆيا اƅتةيي  يوƋ تبدا دبر ارر شرس
 .2اادتصادي Ɔƅمشرلس لاايداق ااستراتينيا اƅعاما ƆƅتƊميا

اƅمشررلس اƅمرراد اƊشراوƋ باƅتاƅس اوا ااو اƅمشرلس  مرحلض حيت  اƅتلدق لرو اƅدراسرا لاƅغراو Ɗاا يرا ل  -
س بعرررض اامرررلر حرررس اƅمشررررلس لوƅررر  امرررا اƅبحررره لرررو حرررر  اسرررتثماريا ااررررو ال الرررادة اƊƅظرررر حررر

 .اƅمرحلض
امررا اوا ارراو اƅمشرررلس مةبررلر حتبةرر  مراحررر ااƊشرراو لاƅتشررييدط ايررو يتاƆررر لƆرر  صرراحر اƅمشرررلس  -

 ƅا مشاار اارو. ميا اƅملاصلا  اƅ زما لاازمƊا اƅمحددة حس اƅعةلد لاا ااوناحترا  

 

                                                           

 .22سابجط    مرنا - 1

   WWW.ALOBR.ORG/NARABLABOR/IMAGES/STORIES/TANMEYA/DWRAT/JORDON -2-
166221206/DR%20eha.doc-17(2016-10) 
- 
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 الخاصة

رغ  تعدد اƅتعاريق اƅماتƆلا ƅ ستثمار لتƊللارا ل تعردد منراا  ااسرتثمار اا أƊƊرا Ɗنرديا تشرتر  
حرررس يررروƋ لاحرررد ليرررل يررردق تعظررري  اƅمƊلعرررا سرررلاو ااƊررر  يررروƋ اƅمƊلعرررا لامرررا أل ااصررراط او Ɗنرررد أو معظررر  

اƅةررار ااسرتثماري لباƅتراƅس اتاراو دررار اƊشراو اƅمشاريا ااسرتثماريا تبردأ بلاررة أل حرصرا لصرلا اƅر  اتاراو 
اير  حرس ƅاروا ألرلسط ل شراƅمشرلس حس ظر اƅبي را اادتصراديا لاانتماليرا لاƅثةاحيرا اƅمعةردة لاƅمحيارا باƅم

لƅارس Ɗتارو  طحصƊƆا يروا لرو أيميرا دراسرا اƅمشراريا ااسرتثماريا مرو أنرر اتاراو اƅةررار اادتصرادي بشرأƊاا
 اƅةرار ينر مو لمƆيا تةيي  يوا ما سƊتارج ƅا.
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 تهميد:

وذمي  ايافتالس سيايار فياو   لاسيتمماايت ƊتƊاول فيما يلي  لمماياييا لمملتل يت متميييم لمماياو ا  
يتم لمم اضلت اير لمماياو ا  لاسيتمماايت ولتلياذ لمميالا لاسيتممااء اايدذ تƊ ييذ  أساسهاولمت   لى  لمتأكد 

Ƌلممااوع ف  حامت ماو  جدول. 

 لآلياااس هذƋ لممااييا تتجاهل قيميت لموقي  اامƊسيات ملƊميود اامƊسيات ملƊميود تماميا  ايƊميا لميااس 
اق غييا لممادميت ااموقي  وتتضيمر يتضمر تاديا  لموق  ملتدفما  لمƊمديت  وسيو  Ɗيداف في  لمادلييت لم ي

فتيا  لاسيتادلد  ومايدل لمااœيد لممحاسييا   ميم سيƊداف لم ياق لممادميت ااموقيي  ولمتي  تتضيمر  ياف  لمميمييت 
لمميال  اأفمولزƊيت  أسيلو  إميىسيƊت اق  لألييادميل لمااحيت  وفي   أليالو لمحاميت  ومادل لمااœد لمدللل   

 ر ااضها لمااس ولمم اضلت ايƊها ف  حامت  دم ك ايت لممولاد  ولمذء يلتص ف  تمييم لممااايع لممستملت
 .لممتاحت متƊ يذ كل لممااايع

 : 1وتوجد مجمو ت مر لا تااال  يج  مال اتها قال لمادل ف   مليت لمتمييم ه 

 .ر لممااو ا  لاستمماايت  ديمت لمملا ا  تماماأي تاس  -
 . اف  لمتدفما  لمƊمديت ااد لمضايات أسافلممااو ا  لاستمماايت  لى  ميج  تميي -
لمتيدفما  في   أوكميا تتحميق لمااœيدل   ملماياوع  لأوميىلمƊ ما  لاستمماايت تتم ف  ادلييت لمسيƊت  إر -

 أكميا أومإƊ ياق لاسيتممااء تتايع ا تيا  ولحيد   أكميا أواماƊى لƊي  توجيد فتيا  ولحيد   Ɗهايت كل سƊت 
 .مر لمااœدل  لمƊمديت لمموجات

 

 

 

 

                                                           

محمد محمود لماجلوƊ : سايد سام  لمحاق  دالست لمجدوى لاقت اديت وتمييم لممااو ا   دلا لميازواء لمالميت ملƊاا ولمتوزيع   مار   - 1
 .285  ص 2010لأادر 
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 معايير تقييم اƃمشاريع ااستثمارية في ظل ظروف اƃتأƂداأول: اƃمبحث 

 باƃوقت:معايير اƃتقييم اƃغير معدƃة  اأول:اƃمطلب 

تلي  لمماياييا لمتيي  تأليذ لميزمر ااييير  أو لمتميييم وƊم يد اهيا تلي  لممايياييا لمتمليدييت لممسيتاملت فيي  
 مل ومت.لممااييا غيا  أو لا تااا 

 اميا مهيذƋ لم ايميت ي ضيل لمماياوع لاسيتممااء لميذء يمكير لمماياوع مير  :DRمعيار فترر  ااسرترداد  -
وقي  ممكير  ويم يد ا تيا  لاسيتادلد تلي  لم تيا  لمزمƊييت لمازميت  أسياعلستادلد تكيامي  لاسيتمماايت في  

   وهƊا Ɗ اق اير حامتير: 1 لى لممااوع أƊ م مك  يستاد لممااوع لامها لمتكامي  لاستمماايت لمت  

 حاƃة اƃتدفقات اƈƃقدية اƃمتساوية: –1-1

 ف  هذƋ لمحامت يتم حسا  فتا  لاستادلد اامااقت لمتاميت:  

لاستمماا لممادœ  ملمااوعفتا  لاستادلد =
DRأو     اف  لمتدفما  لمƊمديت = IC୊ ୬ୣttୣ 

مكيييل مƊهيييا  لمازميييتهƊيييا  ماييياو ير لسيييتمماايير وكاƊييي  لمتكيييامي  لاسيييتمماايت  أرƊ ييياس   حاميييت ت ايمييييت:
دج فييي  هيييذƋ  20000دج ولممييياƊ   25000 لأول ييياف  لمتيييدفما  لمƊمدييييت ملماييياوع  أرو  دج 100000
   لاستادلد لممااو ير تحس  كما يل : لر فتا ألمحامت Ɗجد 

Ͷ سƊول      = ଵ଴଴଴଴଴ଶହ଴଴଴ = DRͳ  

ͷ سƊول  = ଵ଴଴଴଴଴ଶ଴଴଴଴ = DRʹ    

لاسييتادلد ملمايياوع لمميياƊ  فييار لممييالا يكييور اماييول   لقييل فتييا  لأوللاسييتادلد ملمايياوع   فتييا  أرامييا 
فتيا  لاسيتادلد ا تسييتامل  أرƊسيتƊت   أرفمير ليال هييذل لممميال يمكير لأفضيليت   ياح   لأوللمماياوع 

Ɗماولمتكامي  لاستمماايت فم  و  لأموللفم  ف  ماافت لممد  لمازمت استادلد  ف  لمم اضلت  أيضاتستامل  ل 
 لممااايع.اير 

                                                           

 .99  ص 2009م   ى: دالست لمجدوى لاقت اديت ملمااو ا  لاستمماايت  مؤسست لمااا  لمجامات  لإسكƊدايت   لحمد فايد - 1
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 حاƃة اƃتدفقات اƈƃقدية اƃغير متساوية: -1-2

لاسييتادلد يييتم حسييا    Ɗيي  متحديييد فتييا إفيي  حامييت لمتييدفما  لمƊمديييت لم ييافيت سييƊويا غيييا متسيياويت  ف
  .فتا  لاستادلد لمتدفما  لمƊمديت لممتالكمت لمت  يحممها لممااوع مر تحديد

 05دج  وكاƊ  تدفمات  لمƊمدييت مميد  40000تكامي   لاستمماايت اييي   مااوع لستممااء قدا  حامت ت ايميت:
 سƊول   لى لمƊحو لمتام : 

 : حسا  فتا  لاستادلد حامت لمتدفما  لمƊمديت لمغيا متساويت(01) جدول اقم

 اƃمتراƂمةاƃتدفقات اƈƃقدية  اƃتدفقات اƈƃقدية اƃسƈوات

1 10000 10000 

2 12000 22000 

3 8000 30000 

4 10000 40000 

5 14000 54000 
 

 مر إ دلد لم ام 

 سƊول   DR= 4 أر:مر لمجدول ƊستƊت  

 .سƊول  أاااتلممااوع يغ   تكامي   لاستمماايت ااد  أرف  هذل لمممال Ɗجد 

 مماياا فتا  لاستادلد  د  مزليا وكما لƊ  تااس ملاديد مر لاƊتمادل  تتممل ف :  -
 :1لص فيما يل تتل: لممزليا -

  يمكيير لسيييتلدلم  ك ايمييت سييايات إمغييياذ كييل مايياوع تكيييور ملمسييهومت لمكايييا  فيي  لمحسيييا  واامتييا -
 توقاات  متولضات.

                                                           

 126  ص 2004 اد لماسول  اد لمازلق لمموساوء  دالسا  لمجدوى و تمييم لممااو ا   دلا ولœل ملƊاا   مار    - 1
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  للإيالد لحتماا  متادد  أمامهافتا  لاستادلد قد تكور ماياال ماœما ملمؤسسا  لمت  توضع  إر -
 لاستمماا ومكƊها مميد  ااممولاد لمتمويليت.

هييذل لمماييياا يمكيير لسييتلدلم  ملحكييم  لييى Ɗو يييت لاسييتمماال  ذل  لمملييا ا  لمااميييت فيي  لممجيياا   -
يحييير مو ييد  أرفيي  ذميي  يامييل  لييى تمييادم لمماييدل  قاييل  لمتييألا أرحيييا لمتمييدم لم Ɗيي  سييايع جييدل و 

 لهتاكها.

 :1لاƊتمادل : تتللص فيما يل  -
لممايياوع  أرو  قيمييت لموقيي  اامƊسييات ملƊمييود  أوا تأليذ فيي  لمحسيياار لمهيكييل لمزمƊيي  ملتييدفما  لمƊمديييت  -

 .سƊول  4لاستادلد =   سƊول  أء فتا  أاااتيغ   تكامي   لاستمماايت ااد 
 آلاتتحمق ااد فتا  لاستادلد  واماƊى  أرتتجاهل هذƋ لم ايمت تماما لمتدفما  لمƊمديت لمت  يمƊكر  -

ملماياوع  فهي  ا تمييف لمااحييت ايل تمييف  لإƊتياج فار هذƋ لم ايميت ا تأليذ في  لمحسياار لماميا 
 .سا ت لاستادلد

ياتمييد هييذل لمماييياا  لييى م هييوم لمييااا لممحاسييا  ولمƊييات   يير مماالييت  :TRCمعرردل اƃعا ررد اƃمحاسرربي  -
لممتوقات مكل سƊت مر سƊول  لماما لاقت ادء ملمااوع اامتكامي  لممتوقايت ملح يول  ليى  لإيالدل 

  :3لمتاميتلممادل يميف ااحيت لممااوع لاستممااء ويحس  اامااقت  لهذواذم  فار   2لإيالدهذل 

TRC = ଵ୒ ∑ CFN I  X ͳͲͲ 

متوس   اف  لمتدفما  لمƊمديتأو: مادل لمااœد لممحاسا   =
لاستمماا  لممادœ  ملمااوع   X100 

CFN .مديتƊاف  لمتدفما  لم  

 

 

                                                           

 102لحمد فايد م   ى : ماجع سااق   ص  -1
 .148(  ص 2011دلود: دالست لمجدوى لاقت اديت  )دلا لمادليت   مار   Ɗايم Ɗما -2
 .194 اد لممادا محمد  اد لممادا   يت : ماجع سااق  ص  -3
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دج  وكيار مايدل لمااœيد لمم ليو   240000ماياوع لسيتممااء  قيدا  تكل تي  لاسيتمماايت ايييي  حامت ت ايميت:
 سƊول  وفق لمجدول لمتام :  5وكاƊ  تدفمات  لمƊمديت  لى مدى   %30يساوء 

 : لمتدفما  لمƊمديت ملمااوع لاستممااء(02)جدول اقم 

 اƃتدفقات اƈƃقدية اƃمتراƂمة اƃتدفقات اƈƃقدية اƃسƈوات

1 60000 60000 

2 95000 155000 

3 135000 290000 

4 150000 440000 

5 100000 540000 
 

 إ دلد لم ام  مر

  لممحاسا :دل لمااœد حسا  لمما

TRC                مديƊا:        = భN ∑ C୊୒ I  X ͳͲͲ 

TRC = ͷ ÷ ͷͶͲͲʹͶͲͲͲͲ = Ͷͷ% 

 %45مادل لمااœد لممحاسا  = 

وا ي ت  اميت ممايول فار لممااوع  %30مادل لمااœد لممحاسا  لكاا مر لمااœد لمم لو   إراما 
 حامتير:هƊا  

 .كار مادل لمااœد لممحاسا  ل غا مادل لمااœد لمم لو  فار لممااوع ياتاا مافوضا إذل -
  .يساوء مادل لمااœد لمم لو  فار لممااوع ياتاا مماوا أوكار مادل لمااœد لممحاسا  لكاا  إذل -
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لمتكييامي  لاسييتمماايت و يييتم  إمييىتضييا   فإƊهييالمليياد   لمميمييت لممتاميييت ماسييتمماا وفيي  حامييت وجييود
   فت اا لمااقت كما يل : 1استلالج لممتوس  2لممجموع  لى  قسمت

TRC = ଵ୒ ∑ CFN I+VRଶ  X ͳͲͲ 

 .= لمميمت لممتاميت ماستممااVRحيا         

  لمتام :مديƊا ماا مااايع ملتل ت ولممالوما  لممتالمت اها موضحت ف  لمجدول  ت ايميت:حامت 

 حسا  مادل لمااœد لممحاسا  ف  حامت وجود لاد  :(03)لمجدول 

 3اƃمشروع  2اƃمشروع 1اƃمشروع  اƃبيان

 30000 25000 14000 اƃتƂلفة ااستثمارية

 6000 5000 6000 اƃقيمة اƃمتبقية

اƃتدفقات اƈƃقدية 
 اƃمتراƂمة

 4 لى مدى 20000
 سƊول 

 5 لى مدى 25000
 سƊول 

 6 لى مدى 18000
 سƊول 

 إ دلد لم ام  مر

 حسا  مادل لمااœد لممحاسا  مكل مااوع: 

TRC      مديƊا: = భN ∑ C୊୒ I+VRమ  X ͳͲͲ 

 .% 50=  1لمااœد لممحاسا  ملمااوع  اƃمزايا:

 .% 30=  2مادل لمااœد لممحاسا  ملمااوع 

 .% 16.66 = 3مادل لمااœد لممحاسا  ملمااوع 
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 لألاى.اير لممااايع لمماا  لأفضلياد  1ومƊ  فار لممااوع 

  .ممادل لمااœد لممحاسا   د  مزليا و كما لƊ  تااس ملاديد مر لاƊتمادل 

 : 1لممزليا: ويمكر تللي ها فيما يل  -

 سهومت هذل لمماياا واسا ت . -

- œييذ لمماياوع  و ل لماقاايياتاا مر لحد لموسا Ɗد تƊ  تي  ميع مايدل تكل يت لمتموييل ت لمذلتيتƊذمي  امماا
  .مما

  .يألذ ااير لا تااا لمميمت لممتاميت مر لممااوع -
 ويمكر تللي ها فيما يل :  لاƊتمادل : -

تجاهل مادل لمااœد لممحاسا  ماامل لموق  حيا يألذ متوسي  لمتيدفما  لمƊمدييت اغيس لمƊفيا  ير  -
 لم تا  لمت  ستتحمق فيها.

ر لممايياوع فيي   مليييا  لسييتمماايت تجاهييل هييذل لمماييياا افتييالس إ يياد  لسييتمماا لمااœييد لممحمييق ميي -
 ألاى.

 اƃمعايير اƃتقييم اƃمعدƃة باƃوقت  اƃثاƈي:اƃمطلب 

 اف  لمميمت لمحاميت ومادل  أهمهاتمتاز هذƋ لممااييا أƊها تاتكز  لى لمميمت لمزمƊيت ملƊمود ومر 
م هيييوم لم اœيييد   إميييىƊسيييتااس هيييذƋ لمماييياييا  اايييد مييير لمتاييياس  أرلمااœيييد لميييدللل   ودمييييل لمااحييييت  قايييل 

ولمل ييم ولمميميييت لمحاميييت ملƊميييود  وذميي  ار لمميميييت لمحاميييت لم يييافيت تألييذ لمميميييت لمزمƊيييت ملتيييدفما  لمƊمدييييت 
 لمسƊت لمحاميت. إمىلمدلللت ولملااجت وتموم ال م كافت لمتدفما  لمƊمديت إ اد  قيمتها 

 :VANمعيار صافي اƃقيمة اƃحاƃية   -1

Ɗ   ااا   ير لم ياق ايير لمميميت لمحامييت ملتيدفما  لمƊمدييت ألمحاميت  لى  ياا  ماياا  اف  لمميمت 
 .2لمت  ستحمق  لى مدى  ما لممااوع واير قيمت لاستمماا لممادœ  ملمااوع
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تتضيييمر  ايميييت  ييياف  لمميميييت لمحامييييت تايييديل لموقييي  مجمييييع لمتيييدفما  لمƊمدييييت  ييير  اييييق مااميييل 
  1لممااو ا  لاستمماايت )أء تكل ت لمتمويل(لمل م ااستلدلم مادل لمااœد لمم لو  مر 

ويسياوء  ياف  لمميميت لمحامييت ملماياوع  لمميميت لمحامييت م ياف  لمتيدفما  لمƊمدييت لمسيƊويت م اوحيا 
مƊها لمميمت لمحاميت ملتكامي  لاستمماايت  حيا يمكر لمتاايا  ر  اف  لمميمت لمحامييت ملماياوع اام ييغت 

 : 2لماياضيت لمتاميت

VAN= ∑ ቀ c୤tሺଵ+tሻtቁ − ∑ ቀ ୪ሺଵ+iሻtቁ୫t=଴୬t=୑+ଵ 

 (إƊتاج)فتا  n  إمى M+  1:  اف  لمتدفق لممتوقع ف  لمسƊول  مر cft احيا: 

i م: مادل لمل. 

Iموز ييت فيي  لم تييا  مييا اييير  œتكل ييت لاسييتمماا لمماييد : (0-M ) ايياذلمتيي  تممييل فتييا  وƊجيياز   أو لإƊأمييالا 
 لإƊتاج.( فتممل فتا  M-N+1لم تا  ما اير )

تكل ت لاسيتمماا لممايدœ  في  ايكل  إر امت يمكر  ياغت لمميمت لمحامت لم افيت اافتالس  وا  ت
  لمتاميت:دفات ولحد   Ɗد ادليت لممااوع اامااقت 

VAN= ∑ ቀ c୤tሺଵ+iሻtቁ − I    ୬t=଴    

 :  كمايل VANوف  حامت وجود لمميمت لممتاميت ماستمماا  ر Ɗهايت لم تا  يمكر حسا       

VAN= ∑ c୤tሺଵ+tሻt + VRሺଵ+tሻt୬t=଴ −  I 

 لمميمت لممتاميت ماستمماا. VRحيا 
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كيار  ياف  لمميميت لمحامييت لكايا مير لم ي ا   إذلا لممااوع مماوا مايدœيا يمت  ياتاووفما مهذƋ لم ا 
لمميميت لمحامييت )لم ياœس اايد لسيتاجاع كل يت   اإيجاد  يافويمكر لمم اضلت اير  د  مااايع مماومت مادœيا 

لمميميييييت لاسيييييتمماايت مكيييييل ماييييياوع  ميييييم تاتيييييي   إميييييىلممايييياوع ولمح يييييول  ليييييى مايييييدل لمااœيييييد لمم ليييييو ( 
  وتكييور لمما ييد  فيمييا لأكاييالممايياو ا  تƊازميييا وفييق لمميييم لممحتسييات مييم للتييياا لممايياو ا  ذل  لمميمييت 

قاول جميع لممااو ا  لمت  تكور  اف  قيمتها لمحاميت لممتوقايت  يتالق لممااو ا  لاستمماايت لممستملت
  وفيي  حامييت لممايياو ا  لممتاادمييت تكييور لمما ييد  قاييول لممايياوع لمييذء لأليياىموجاييت وافييس لممايياو ا  

 .1قيمت موجات م اف  لمميمت لمحاميت وافس جميع لممااو ا  لمحاميت أ لىيا   

 : Ɗ2  تااس ملاديد مر لاƊتمادل أا وكما مماياا  اف  لمميمت لمحاميت  د  مزلي -
  يل :تتللص فيما  اƃمزايررررا: -

 يال   لمتغيا ف  لمميمت لمزمƊيت ملƊمود. -

  .يألذ ف  لا تااا لمتدفما  لمƊمديت ملمااوع  ولل  ما لممااوع -
  .يللص لماياƊا  لماœيسيت ولمت  تاتاا مؤاا لممياف ااحيت لممااوع لاستممااء -
 لممااايع لاستمماايت وذم  ااستلدلم مادل لمل م ولمذء يممل تكل ت لمتمويل.ياكف قيمت  -

- ƈتتللص فيما يل :  تقادات:اا 

 أواسيييتمماا لممايييدœ  ما يا ييي  تاتيييي  سيييليما ملماييياو ا  لاسيييتمماايت فييي  حاميييت لليييتا  لمميميييت  -
  ما لممااوع.

 ت لمولحد  مر تكل ت لاستمماا.هذل لمماياا ا ي يدƊا ف  لمتاا   لى مادوديت لموحد  لمƊمدي -

يتجاهييل هييذل لمماييياا  ولمييل  ييدم لمتأكييد ومييا ييياتا  اهييا ميير ملييا ا مهييا لمييا  لييى قيمييت لممايياوع  -
 لاستممااء.

لا تماد  لي  وحدƋ مييف  إمىمكƊها تايا و هذل لمماياا  أهميتتƊمص مر ا  مادل  مال تل  لاƊتو 
 يتالق امااييا تمييم لممااو ا  لاستمماايت. وهو ما يمودƊا مƊستكمل لمتحليل فيما كافيا 
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 : TRIمعدل اƃعا د اƃداخلي -2

مايييدل  أرلمميميييت لممل يييومت ملاولœيييد ولمتكيييامي  فييي   ىلأليييا يلتلييي  هيييذل لممايييياا  ييير لمماييياييا 
لمل م هƊا يكور مجهوا ولمم لو  ماافيت قيميت ذمي  لممايدل ولميذء يجايل لمميميت لمحامييت لم يافيت تسياوء 

  ويمكيير تااييي  ماييدل لمااœييد لمييدللل  ممايياوع مييا 1ذميي  لمماييدل هييو ماييدل لمااœييد لمييدللل  أرلم يي ا  أء 
 لإƊتيياجتييم لسييتلدلم  فيي  ل ييم قيييم لممƊييافع ولمتكييامي  لممتوقاييت لييال سييƊول   إذلاأƊيي  ذميي  لمماييدل لمييذء 

وااااا  ألياى   2افيت ولمميمت لمحاميت متكامي  لاستمماا فاƊ  يساوء اير لمميمت لمحاميت ملمƊافع لم لإƊااذو 
لمماييياوع  فيييإر مايييدل لمااœيييد لميييدللل  هيييو مايييدل لمل يييم لميييذء يجايييل لمميميييت لمحامييييت ملاولœيييد لممتوقايييت مييير

 مساويت ملميمت لمحاميت ملتكامي  لممتوقات لال  ماƋ لاقت ادء.

محسا  مادل لمااœد لمدللل  يمكير لسيتلدلم لمماادميت لمتامييت ولمتي  تايا  ا ايميت لمتمايي  لمل ي  
 لأدƊييىموجاييا وي لييق  لييي  لمحييد ƊVANلتيياا ماييدمير ملل ييم إحييدلهما مييƊل س احيييا يجاييل  أروهيي  

  مييم تسييتلدم ماادمييت لمتماييي  لأ لييىوي لييق  لييي  لمحييد  لمممااييل سيياماا VANحيييا يجاييل وماƊيهمييا مات ييع ا
 : 3وه  TRIلمل   متمديا 

TRI= i1+ 
PVሺiଶ−iଵሻPV+୒V 

 لأ غا. Ɗد مادل لمل م VAN: لمميمت لمموجات ميييي PVحيا 

NV لمميمت لمسامات مييي :VAN  د مادل لمل مƊ .لأكاا 

1i:  لمذء يجال  لأ غامادل لمل مVAN.موجاا 

2i لمذء يجال  لأكاا: مادل لمل مVAN .ساماا 

لمااقت اير مايدل لمل يم و ياف  لمميميت لمحامييت  اقيت ل ييت  ومكƊهيا  إروت تاس هذƋ لم يغت 
هييذƋ لم ايمييت تƊ ييوء  لييى Ɗييوع ميير لمل ييأ  أرلمييذء ياƊيي   لأمييافيي  لمولقييع لمامليي  قييد تكييور غيييا ل يييت  
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حييا تمميل لممسياحت لممفلليت  لمتمايي  ااسيتلدلم لمايكل لمتيام   أويمكير توضييا ل ي 1يسمى ل يأ لمتمايي 
 لمتماي  لمل  :  أل 

 .لمتماي  لمل   ف  تمديا مادل لمااœد لمدللل  أ( ل 01لماكل اقم )

 

 

 

 

 

 
 

 ،اƃجامعية )اƃدار ،BOT مشروعاتمع  وااجتماعية ااقتصاديةو اƃتجارية اƃجدوى دراسات ،اƃعطية اƃقادر عبد محمد اƃقادر عبد: اƃمصدر
 .224ص،2ط (،2008 ،الإسكƈدرية

 

مييير  أ ليييىمايييدل لمااœيييد لميييدللل  ملماييياوع  أرووفميييا مهيييذƋ لم ايميييت ياتايييا لمماييياوع ممايييوا  امميييا 
 :2تكل ت لمتمويل ويمكر لستامال هذƋ لم ايمت ف  حامتير أولممادل لمااœد لمم لو  

قايول جمييع لمماياو ا  لاسيتمماايت لممسيتملت لمتي  تكيور ذل  مايدل  اœيد دلللي  لكايا مير ماييدل  -
 لمم لو .لمااœد 

 لأ لى.كاƊ  لممااو ا  لاستمماايت ماƊات اامتاادل فاƊ  يج  قاول لممااوع ذو مادل لمااœد  إذل -
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 VAN=1.04لمميميت لمحامييت مماياوع مييا  م ياف  % Ɗ 14.7يد مايدل لمل ييم  أرƊ ياس  ت ايمييت:حاميت 
ر ماد لمل م   .VAN=0.121م اف  لمميمت لمحاميت مƊ ف لممااوع  % 14.8ول 

 إيجاد مادل لمااœد لمدللل  ف  هذƋ لمحامت Ɗستلدم ماادمت لمتماي  لمل   كما يل :

TRI = ͳͶ.͹ + ͳ.ͳͶሺͳͶ.ͺ − ͳͶ.͹ሻͳ.ͲͳͶ − Ͳ.ͳʹͳ  

% 14.79  =TRI 

 : لمتاميت  وتتممل ف  لمحاا د اƃداخلي:بمعدل اƃعا  اƃحاات اƃخاصة -1.2

لمااقيت ايير سياا لمل يم  تأليذو  لميدللل  وتتممل في  حاميت وجيود مايدمير ملااœيد  لأومى:لمحامت  -1.1.2
VAN  لمتام :لماكل 

 حامت وجود مادمير ملااœد لمدللل  (02لماكل اقم )

 

 

 

 

 

 

 

 ،اƃجامعية )اƃدار ،BOT اƃمشروعات مع وااجتماعية وااقتصادية اƃتجارية اƃجدوى دراسات ،اƃعطية اƃقادر عبد محمد اƃقادر عبد: اƃمصدر
 .226ص ،2ط (،2008،الإسكƈدرية
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ميير ماييدمير ملااœييد لمييدللل : وهييذل يحييدا  Ɗييدما تكييور  يياف   أكميياحامييت وجييود اƊيييت: لمحامييت لمم -1.22.
وهكذل  وتألذ لمااقيت ايير سياا  مم موجات مم سامات سامات لإƊااذمر فتا   لاتدلذلمتدفما  لمƊمديت ملمااوع 

 لماكل لمتام : VANلمل م و

 ( حامت وجود ماا مادا  ملااœد لمدللل 03لماكل اقم )

 

 

 

 

اƃدار ) ،BOTدراسات اƃجدوى اƃتجارية وااقتصادية وااجتماعية مع اƃمشروعات  ،اƃمصدر: عبد اƃقادر محمد عبد اƃقادر اƃعطية
 .226ص، 2ط، (2008، الإسكƈدرية،اƃجامعية

تاايييا متغييييا مسييياا لمميميييت لمحامييييت  r1  r2  r3مايييكل وجيييود مييياا مايييدا  لمييير هيييذل لوƊاحيييف 
أء  VAN=0تاƊي   أفمي لم افيت ملتدفما  لمƊمديت ادامت مادل لمتحيير احيا كل Ɗم ت تما ع مع محيوا 

لحيد لم ياق  إميىوجود مادل  اœد دللل  والتياا أء لممادا  يمكر لسيتلدلمها في  تميييم لمماياوع Ɗلجيأ 
 لمتاميت: 

لمل ييم ومجمييوع لماƊييود  ااييدتاتمييد هييذƋ لم ايمييت  لييى لم يياق اييير مجمييوع لماƊييود لمسييامات  لم ايمييت لأومييى:
∑ : 2  وذم  كما توضح  لمماادمت لمتاميت1لمموجات ااد لمل م CFpሺͳ + rሻ−p − ⌊I + ∑ CFnሺͳ + rሻ−୒⌋pp=ଵ = Ͳ 

 احيا:
CFp:   مدييييييت لمموجايييييتƊلمتيييييدفما  لمCFn  مدييييييت لمسييييياماتƊلمتيييييدفما  لم :p  ول  ذل  لمتيييييدفماƊاميييييز ملسييييي :

  .لمموجات
n  ول  ذل  لمتدفما  لمساماتƊامز ملس :I    œتكل ت لاستمماا لمماد :r : د لمدللل  أءœمادل لماا :TRI 
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كيار هƊيا  ماياوع يحميق  ياف  تيدفما  Ɗمدييت موجايت في   يدد مير  إذلوفميا مهيذƋ لم ايميت  مت لمماƊيت:لم اي
يحمق  ياف   اœيد سياماا  ألاىومر Ɗاحيت   V( ويايد لستممااƋ اكامل  وفق ممادل  اœد +CF tلمسƊول  )

يمكيير حسييا  ماييدل لمااœييد لمييدللل  و   1(eيغ ييي  اميياس سيياا فاœدتيي  )و ( -Cftفيي   ييدد ميير لمسييƊول  )
 :2  ااستلدلم لم يغت لمتاميتTRIMمادل لم

 سƊول  لمل م  nحيا: 

S = ∑ CF ± ሺͳ + Vሻ୬−ଵ୬t=ଵ  

 لمميمت لممستماليت م اف  لمتدفما  لمƊمديت لمموجات ف  Ɗهايت لماما لاقت ادء ملمااوع.

n-1  مديت لمموجاتƊول  لمممالت لمت  يمكر لستمماا لمتدفما  لمƊلامها.لمس 

D = ∑ CFt+ሺͳ + eሻt୬t=ଵ  

 ملتدفما  لمƊمديت لمسامات. لمميمت لمحاميت

 :IPمعيار دƃيل اƃربحية  -3

مايييدل لمااœدتلمتكل يييت  ويايييا  دمييييل لمااحييييت اأƊييي  لممايييياا لميييذء يمييييف قيييدا   أيضييياوي ليييق  ليييي  
فهيو  اياا   ير Ɗسيات لمميميت لمحامييت لم يافيت ملتيدفما  لمƊمدييت   3 لأاااحلممااوع لاستممااء  لى تحميق 

ويميف هذل لمماياا لمااقت اير مدلا  لممااوع وملاجاتي    4لمتكامي  لاستمماايت لممادœيت ملمااوع إمى
فيي  اييكل Ɗسييات اييدا ميير قيمييت م لمييت كمييا هييو لمحييال فيي  ماييياا  يياف  لمميمييت لمحاميييت  وƊااييا  يير دميييل 

 : 5لمااحيت اام يغت لماياضيت لمتاميت

 

                                                           
 .230-229سااق  ص   اد لممادا محمد  اد لممادا لما يت  ماجع -1
 .158ار مساود Ɗ ا لمدير  ماجع سااق  ص  -2
 .300لمماجع لمسااق  ص  -3
 .320محمد محمود لماجلوƊ   سايد سام  لمحاق  ماجع سااق  ص  -4
 . 163ار مساود Ɗ المدير  ماجع سااق  ص  -5



ة المشاريع ااستثماري معايير تقييم                                                      الفصل الثاني  
 

  48   

 

موز يت  ليى  يد  سيƊول   Iفي  حاميت  أميا 0ادœ  ف  لمسيƊت قيمت لاستمماا لمم Iهذل كار ف  حامت 
 تكور لم يغت كما يل : 

IP = ∑ C୊tሺଵ+iሻt୬୩=଴ + VRሺଵ+iሻn / ∑ Itሺଵ+iሻt୫t=଴ 

 ااد لاƊجاز. ياƊ  ما لإƊتاجتممل فتا   nحتى  m+1ولاƊجاز  لإƊااذتممل فتا   mاحيا: 

 كذم  يمكر لمتاايا  ر هذل لمماياا اام يغت لمتاميت: 

IP = VA୒I + ͳ 

 :1وƊتيجت ت ايق هذل لمماياا تفها ماا حاا  ه 

لمماييياوع ذو ااحييييت ومييي  جيييدوى مامييييت  أر( فيييذم  ياƊييي  IP>1كيييار لمƊيييات  لكايييا مييير لمولحيييد ) إذل -
   .واامتام  فهو مماول

لممااوع ميس  م  ااحيت وميف ذو جدوى  أر( فذم  ياIP  Ɗ<1كار لمƊات  ل غا مر لمولحد ) إذل -
   .ماميت واامتام  فهو مافوس

لممااوع مييف مي  ا اايا وا لسياا  واامتيام   أر( فذم  ياIP  Ɗ=1)  يساوء لمولحدكار لمƊات   إذل -
 اامافس.يكور لممالا  إذرم  جدوى ماميت 

 :2كما يل  تلمااحيلدلم دميل  Ɗد لست مر مااوع فار قول د لممالا أكماكاƊ  لمم اضلت اير  إذل أما

قاول جميع لممااايع لاستمماايت لممستملت ذل  دميل لمااحيت لكايا مير لمولحيد  وافيس لمماياو ا   -
 مر لمولحد. لأ غاذل  دميل لمااحيت 

قايييييول لمماييييياوع لاسيييييتممااء لممييييياƊع اامتايييييادل ذو دمييييييل لمااحييييييت لكايييييا مييييير لمولحيييييد وافيييييس اييييياق   -
 اى.لأللممااو ا  لممتاادمت 
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دج   100000(  قيييدا  تكل تهميييا لاسيييتمماايت اييييييييي A(  )BميييديƊا ماييياو ير لسيييتمماايير ) حاميييت ت ايمييييت:
 وكاƊ  لمتدفما  لمƊمديت  لى لمƊحو لمتام :  %14كار ماامل لمل م هو و دج  لى لمتولم   130000

 Bو A ( لمتدفما  لمƊمديت ملمااو ير 04لمجدول اقم )
 5 4 3 2 1 اƃسƈوات

 A 25000 10000 30000 40000 70000اƃمشروع 

 B 10000 50000 40000 60000 80000اƃمشروع 
 

 لمم لو  تمييم لممااو ير ااستلدلم  ايمت لمااحيت 
 

 Bاƃمشروع  Aاƃمشروع  معامل اƃخصم اƃسƈوات
اƃتدفقات  14%

 اƈƃقدية
اƃتدفقات  اƃقيم اƃحاƃية

 اƈƃقدية
 اƃقيم اƃحاƃية

0 1 (100000) (100000) (130000) (130000) 

1 0.877 (25000) (12925) (10000) (8770) 

2 0.769 (10000) 7690 50000 38450 

3 0.674 30000 20220 40000 26960 

4 0.592 40000 23680 60000 35520 

5 0.519 70000 36330 80000 41520 

 133680 50615 صافي اƃقيمة اƃحاƃية
 

 ହ଴଺ଵହଵ଴଴଴଴଴  =0.5( = AومƊ : دميل لمااحيت ) 

 ଵଷଷ଺8଴ଵଷ଴଴଴଴  =1.02 ( =Bدميل لمااحيت  )

 .( ار دميل لمااحيت لكاا مر لمولحدAمر لممااوع ) أحسر( BومƊ  فاممااوع )



ة المشاريع ااستثماري معايير تقييم                                                      الفصل الثاني  
 

  50   

 

 :1يل لمااحيت  د  مزليا وكما لƊ  تااس ملاديد مر لاƊتمادل مماياا دم

 تتممل فيما يل : و  :اƃمزايا -

ياكف هذل لمماياا فااميت ومادوديت لاستمماا حيا يميف لمااœد لم اف  ملوحد  لمƊمديت لمولحت مر  -
 لممال لممستمما. اأف

غاماييا مييا يسييتلدم ماييياا دميييل لمااحيييت كماييياا ميياجا مماييياا  يياف  لمميمييت لمحاميييت اغيياس تاتييي   -
يتم للتيياا لمماياوع  ياح   لممااو ا  لاستمماايت لمت  تحمق ماا ف  قيمت حاميت موجات  حيا

دميييل ااحيييت ولا ييت فيي  حامييت للييتا  ملمايياو ا  لاسييتمماايت ميير حيييا حجييم لاسييتمماا  أ لييى
 لممادœ   و ما لممااوع.

 .يال   لمتغيا ف  لمميمت لمزمƊيت ملƊمود -

ت يسا د ماياا دميل لمااحيت  لى تاتي  لمادلœل لاستمماايت ذل  لمااحيت ولمت  مهيا جيدوى لقت يادي -
 لمم ضل.يكور هو  لألاىلماديل لمذء يكور دميل لمااحيت لكاا مر اميت لمادلœل  إراماƊى 

 وتتممل فيما يل :  ااƈتقادات: -

 لملااجت.و ا ياام  ماكلت لمل ا و دم لمتأكد لمت  ت اح  لمتدفما  لمƊمديت لمدلللت  -

لمل يأ في  تميديا هيذل  إرسياا ل يم لممƊاسي  وهيذل ميا ياƊي   أوياتمد ت ايم   لى تحدييد مااميل  -
 اايد.لماامل سيكور م  لما  لى لتلاذ قالا لستممااء 

حد  إمىو لى لماغم مر هذƋ لاƊتمادل  فار ماياا دميل لمااحيت هو مر لممااييا لمهامت ولمماجحت 
 .ألاىلقتار امااييا  إذلولا ت  آلاكايا أفضليت مااوع لستممااء  لى 
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 اƃمال  رأسموازƈة  أسلوب اƃثاƃث:اƃمطلب 

ااضيها ميع  إقاميت ليى تميييم لمماياو ا  لممسيتملت  ولمتي  ا يوجيد ميا يمƊيع  لأسيلو يمت ا هيذل 
ااس  امما كاƊ  لممولاد لممتاحت كافيت متƊ يذها  و Ɗدما توجد هƊا  ل ت تحتوء  لى  دد مر لممااايع 

 ملييت لمتƊ ييذ هي   يم ك اييت لمميولاد لممتاحيت تولجي   أرلمت  يمكر  لأساسيتلممماومت لممستملت فار لمماكلت 
لمميييال ملم اضيييلت ايييير لممايييياايع  اأفمتƊ ييييذ كيييل هيييذƋ لمماييياايع  وهيييذل ميييا ييييدفاƊا ملجيييوذ أسيييلو  مولزƊيييت 

لممييال  اأفلممسييتملت  ولمييذء يلييتص االتييياا لممايياايع لممماومييت احيييا يافييم  يياف  لمتييدفما  لمƊمديييت ميير 
أء  Ɗييدما تكييور لمتكييامي  لاسييتمماايت ملمايياو ا  لمماامجييت لكاييا ميير   تلممسييتمما ويتميييد ايياممولاد لممتاحيي

 .1لممولاد لممتاحت

لمميييال ااسيييتلدلم ااƊيييام  لماامجيييت لمل ييييت ولمتييي  يمكييير  اأفمولزƊيييت  أسيييلو ويمكييير لمتااييييا  ييير 
اياضي  يسيتلدم ملمسيا د  في  لمتل يي  ولتلياذ لمميالال  لممتالميت ايامتوزيع  أسيلو  اياا   ير  اأƊهاتااي ها 
 لييى ذميي  فييار لماامجييت  واƊيياذل  2و تل يييس لمتكييامي  لأاايياحملمييولاد لممتاحييت وذميي  اهييد  زييياد   لأممييل

  :3أرملح ول  لى Ɗتاœ  لممل  وذم   لى لمƊحو لمتام : Ɗ تاس  لأƊا تلمل يت تتضمر تل ي  

 .mيع لممماومت لمماغو  تƊ يذها:  دد لممااا 

 لممتاحت لممولاد

:M  ممل  اف  لمميمت لمحاميت( قيمت لمماياا لممستلدم ف  تمييمVAN ملمااوع )i :bi 

 ف  حامت  دم للتيااXi .Ƌ=0ف  حامت للتياا لممااوع ملتƊ يذ    Xi=1 أر:  حيا Xiمتغيا لممالا 

 .i :ciتكامي  لاستمماا ملمااوع 

هيو تافييم لمدلميت لمهدفييت و هي   ليى لمايكل  لآرولمم ليو   z: اف  لمميميت لمحامييت ملماياو ا مجموع 
  Z لمتام :  = ∑ bixi୫i=ଵ 

∑   :ف  فل لمميود لمتاميت Cixi୫i=ଵ ≤ M 

Xi=0,1 
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(  غييا لƊي  مير لمممكير excelف   حامت تادد لممااايع Ɗحتاج مااƊام  كماييوتا متل يص مميل )
 لممااايع لاستمماايت ف  حامت لمادد لممحدد ملمااايع دور لمحاجت ملااƊام .لمتمييم ولمم اضلت اير 

 لمجدول.مديƊا مجمو ت مر لممااايع لاستمماايت لممستملت كما هو موضا ف   :حامت ت ايميت

 مجمو ت لممااايع لممستملت و تاتياها وفق ماياا دميل لمااحيت (:05جدول اقم )

اƃقيمة  إجماƃي اƃمشروع
اƃحاƃية ƃلتدفقات 

 اƈƃقدية

تƂاƃيف 
 ciااستثمار 

صافي اƃقيمة 
اƃحاƃية 

bi=VAN 

دƃيل اƃربحية 
IPi 

اƃترتيب وفق معيار 
IP 

1 150 30 120 5  Ɗلمما 

 لمسادف 1.5 15 30 45 2

 لمماما 4 30 10 40 3

 لمسااع 1.2 04 20 24 4

 لملامف 1.89 08 9 17 5

 لمالاع 2 05 5 10 6

 لأول 8 7 1 8 7

 189 105 294 اƃمجموع
 

 ااستثمارية.مليون و ن ƃتمويل هذƉ اƃمشاريع  ƃ50لميزاƈية قدرها  أقصىتحديد اƃمشاريع اƃتي سوف تƈفذ في حاƃة وضع حد  هو:اƃمطلوب 

فييي  حاميييت  يييدم وجيييود قييييد ملميزلƊييييت  فييياممالا يكيييور اتموييييل كيييل لمماييياو ا  لاسيييتمماايت لممسيييتملت 
مهيا لكايا مير لمولحيد وهيذل  IPلملياص اهيا موجي   ومايياا  VANار مايياا  أ ياƋلمممتاحت في  لمجيدول 

  Ɗاولقيع ملييور و ر  189مليور و ر ف  ساع مااايع يحميق  ياف  قيميت حامييت =  105لستمماا  إريا
 و ر مستمما . 1و ر مكل  1.8
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   :سيو  يلتلي   وأƊƊيا Ɗاييد تافييم دلميت لمهدفييت لمتامييت لأميامكر ف  حامت وجود قيد ملميزلƊيت فار 
  Z = ∑ bixi୫i=ଵ 

 Z=120 x1+15 x2 +30 x3+4 x4+8 x5+5 x6+7 x7 

  Z  :ف  فل لمميود لمتاميت  = ∑ cixi ≤ M୫i=ଵ 

 30 x1+30 x2 +10 x3+20 x4+9 x5+5 x6+1 x7≤50 

 i=1,2,…………….,7 مر أجل   xi=0,1  

فيي  لمحسيياار  لألييذ  و IPهدفيييت يتاييير لسييتلدلم ماييياا دميييل لمااحيييت لم تافيييم لمدلمييت إمييىملو ييول 
فمييا  لييى و يييتم للتييياا لممايياايع لأ أر  ومييذل فييار لمما ييد  لمتيي  تتاييع فيي  لمم اضييلت هيي  Mلممييولاد لممتاحييت 

جياذ لميدوا  ليى ماياوع ميا  فإذل  Mتكامي  لستممااها مازلم  ف  حدود قيد لمميزلƊيت  أر امما IP مماياا 
ييتم  أر   ليى إسيما  مير لمميولاد لممتامييت ييتم  أ ليى  وكاƊي  تكيامي  لسيتممااIP Ƌف  لمتاتي  وفق ماياا 

ذلوكييذل فيي  لمتكييامي  لاسييتمماا احيييا ا تتجيياوز قيييد لمميزلƊيييت  و  IPللتييياا مايياوع لقييل مƊيي  فيي  ماييياا   ل 
لستغاا ملمولاد مع ضاوا   أكماهالمولحد  يتم للتياا  IPكار ف  لممااايع لممتاميت مااو ا  ت وق Ɗسات 

 لمتميد اسم  لممولاد  ووفما ملما د  لمساامت Ɗجد ما يل : 

 .1  اتكل ت لستمماايت =ƊIPسات  أ لى اح   ( 7يتم للتياا لممااوع ) -
 .30اتكل ت لستمماايت =  ƊIPسات  أ لى   اح  ماƊ  (1)ع مم يتم للتياا لممااو  -
 .10اتكل ت لستمماايت = ƊIPسات  أ لى(   اح  ماما 3مم يتم للتياا لممااوع ) -

 .41( = 3(   )1(   )7) أاقاممجموع تكامي  لاستمماا ملمااايع 

 . 9=  41 -50لمااق  مر لممولاد = 

 

 

 



ة المشاريع ااستثماري معايير تقييم                                                      الفصل الثاني  
 

  54   

 

  Ɗستااد IP( ماتات حس  Ɗسات 4   2  5  6مااايع متاميت ه  ) أااعهƊا   إرف  لممماال Ɗجد 
ر لممتاميييييت  ويامييييى  مليييييور و 9( ار تكل ييييت لاسييييتمماا مكييييل مƊهييييا لكاييييا ميييير 4( و )2مƊهييييا لممايييياايع )

ر  ملييور و 4سو  يتيا   IPف  Ɗسات   أ لى( مكوƊ  6تم للتياا لممااوع ) فإذل(  5( و)6لممااو ار )
(  اغييم 5) متييم للتييياا لممايياوع اقيي إذل أمييار   مليييور و 5تكييامي  لسييتممااƋ تاليي   إردور لسييتلدلم حيييا 

ر  و ليي  ييتم للتيياا لمماياوع  مليور و 9م  لقل  فاƊ  سو  يستو   كل لممولاد لممتاميت IP كور Ɗسات 
 (  و مƊ  فار: 5  3  1  7للتياا لممااايع اقم ) لممال يتم اأفمولزƊت  أسلو ااستلدلم  إذر(  5اقم )

  Z = ∑ bixi୫i=ଵ 

 Z=120(1)+15(0) +30(1)+4(0)+8(1)+5(0)+7(1)=165 

  Z = ∑ cixi ≤ M୫i=ଵ 

∑ cixi = ͵Ͳሺͳሻ + ͵ͲሺͲሻ + ͳͲሺͳሻ + ʹͲሺͲሻ + ͻሺͳሻ + ͷሺͲሻ + ͳሺͳሻ = ͷͲ୫i=ଵ 

ر اولقيع  مليور و 165مليور ور يحمق  اف  قيمت حاميت يساوء  50لاستمماا  أرمر لمولضا 
 1.8واممااƊييت هييذƋ لمƊتيجييت مييع سيياامتها فيي  حامييت  ييدم وجييود قيييد لممييولاد ) مسييتمما  ر  و 1مكييل  ور 3.3
 .ملمولاد أفضللممال يحمق لستلدلم  اأف أسلو  أريتضا  ( ا ر مستمم و 1مكل 
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 اƃمبحث اƃثاƈي: معايير تقييم اƃمشاريع ااستثمارية في ظل ظروف عدم اƃتأƂد

Ɗولجييي  هƊيييا لمااييييد  ييير فيييياو  لمتأكيييد  و ييييدم وجيييود لحتميييياا  موضيييو يت محييييدد   و يييدم وجييييود 
تسيود تجالƊيا في  دلœيا   يدم لمتأكيد   أرلحتماا  موضو يت محدد   وم ياحات ملفياو  لمسياœد  ولممتوقيع 

هيذƋ لمت  تمكر مير تميييم لمماياو ا  لاسيتمماايت ولمم اضيلت ايƊهيا في  فيل  لأسامي وهƊا  مجمو ت مر 
 تحليل Ɗم ت لمتاادل  ومااييا Ɗفايت لممالا. أسلو   تحليل لمحساسيت أسلو : أهمهالمفاو   

 تحليل اƃحساسية  أسلوب اأول:اƃمطلب 

لمتيي  يمكيير توفي هييا ملتمييييم واامتييام  لالتييياا اييير لماييدلœل  لأساسيييت لأسييامي ميير  لأسييلو هييذل 
فيي  مجييال  أساسيي Ɗيي  ي يييد ااييكل ألممتاحييت كمايياو ا  لسييتمماايت اديلييت فيي  فييل فيياو   ييدم لمتأكييد  كمييا 

ااس لممتغييال  في  لمماياوع في   أولممتوقع ملتغيا ف  لحد  لأمالتلاذ لممالال  ا  ت  امت  وتل  األذ 
 لتجاها  ملتل ت. ف  أولتجاƋ ولحد 

تحديييد داجييت تييأما  يياف  لمتييدفما  لمƊمديييت ملمايياوع وميير مييم ااحيييت  إمييىيهييد  تحليييل لمحساسيييت 
لمملاجا    أسااا أوممل: مادل لمل م   لأساسيتلممااوع اامتغيال  غيا لممولتيت ف  ااس لممتغيال  

حجيييم  أوتكل يييت لموحيييد  لمولحيييد    أوسييياا اييييع لموحيييد    أولمماييياوع  إƊاييياذفتيييا   أولمميييدلا    أسيييااا أو
وكلما كاƊ  داجت حساسيت لمااحيت ملتغييا في  أء متغييا مير  لمخ زياد  كميت لاستمماا....  أولمماياا   
  أ لييىلحتمييال Ɗجيياح لممايياوع  .لمات ييع لمتحليييمƊل ضييت كاƊيي  داجييت تأكييد لمتوقاييا   لأساسيييتلممتغيييال  

لفتيالس   وهكذل  فيار تحلييل لمحساسييت يمييف كي ييت لمتغييا في  ك ياذ  لمماياوع  Ɗيد أيضاولماكف  حيا 
 أكميياملمايياوع  وفيي  تحليييل لمحساسيييت تسييتلدم اييدلœل  لأساسيييتميير لممتغيييال   أكمييا أوغيييا فيي  ولحييد لمت

 أوا لƊل اضيه أولماييع  أسيااا  كار ي تاس مما زياد  لأكيد فاو  لملمتمديال  لمااديت تح   رتااؤما م
لمتغييا في  حجيم لممايايا   أو( %10لممتغيا  مما اƊسات مايƊت ومتكر ميما ) أولممااتت  لإƊتاجتغيا تكل ت 

تحلييل لمحساسييت هيو  أر  أء 1لمƊم ار  ويحس  لما تل  لممتغيال   لى Ɗتاœ  تميييم لمماياوع أواامزياد  
ميير  آليياأء ماييياا  أولمميمييت لمحاميييت  يياف   أوممييياف لمييا لمتغيييال   لييى ماييدل لمااœييد لمييدللل   أسييلو 

مااييا تمييم لممااو ا  ولمذء يسا د ف  لمƊهايت  لى لتلياذ لمميالا لاسيتممااء في  فيل داجيت مايƊيت مير 
 فاو   دم لمتأكد.
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ماافيييت داجيييت تيييأميا لماƊ يييا لممتغييييا  ليييى مايييياا لمتميييييم  إميييىيحتييياج متليييذ لمميييالا لاسيييتممااء 
لممييؤما  فيي  ااحييييت  لأساسييييتمييير  Ɗ ييا ميير لمتغيييال   أكمييالممسييتلدم ولا ييت  Ɗييدما يحيييدا تغيييا فيي  

ماافيت داجيت  إميىلمااœد  لى لاسيتمماا  ومير هيذل لممƊ ليق يسيتلدم دمييل لمحساسييت ملو يول  أولممااوع 
 .1اا لمتمييم لممستلدمتأميا لماƊ ا لممتغيا  لى ماي

كلما لات ع دميل لمحساسيت كلما لات ا  داجت حساسيت مادل لمااœد لمدللل  لممتوقع ملتغيال  لمتي  
 تحدا ف  قيمت لماƊ ا محل لمتحليل.

يمدا  اœدƊ Ƌسات  أرمستمما يموم اتمييم لحد لممااو ا  لاستمماايت لمت  يتوقع  أري تاس  ت ايميت:حامت 
تحليييل لمحساسييت مدالسيت لمتغيييال  لممحتمليت  ليى ماييدل  أسيلو  اإتاياعلممسيتمما يمييوم  رأوƊ ياس   15%

  لمتاميت:لمااœد لممتوقع وفما ملاياƊا  

 تحليل حساسيت مادل لمااœد لمدللل  (:06جدول اقم )

 

 اƃتغيرات اƃمحتملة في اƃعƈاصر

 معدل اƃعا د اƃداخلي

اƃمعدل وفق  اƃمتوقع
 ƃلتغير اƃمحتمل

دƃيل  ااختاف
 اƃحساسية

 %20 %2 %13 %15 اƈخفاض في حجم اƃمبيعات 10%

 %70.7 %7.7 %7.3 %15 اƈخفاض في سعر اƃبيع10%

 %59 %5.9 %9.1 %15 اأوƃيةزياد  في تƂاƃيف اƃمواد  10%

 %5 %5 %0.5 %4.5حيا:  الإƈتاجزياد  في تƂاƃيف اƃتشغيل و  10%

 %50 %5 %10 %15 زياد  في اƃتƂاƃيف اƃثابتة10%
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حساسيييت ملتغيييال  لممحتملييت فيي  سيياا  أكمييا لممتوقييع ماييدل لمااœييد أريتضييا ميير لمجييدول لمسييااق 
  ولمتكامي  لممااتت  واامتام  فار لمل أ ف  لمتƊاؤ اتل  لماƊا يا ااميذل  ياتايا لأوميتلمايع وتكامي  لممولد 

لمذء يستلزم ضاوا  تحدييد لمفياو  لمميؤما  في  تلي  لماƊا يا  ولماميل  ليى تميدياها  لأماملا ا    أكما
. œهاƊادقت حتى يمكر لمتأكد مر  حت تمدياها قال لتلاذ لممالا لاستممااء لم 

  لمتام : لى لمƊحو  إاالزهار تحليل لمحساسيت يوفا  ديد مر لممزليا لمت  يمكر أيمكر لممول ا اƃمزايا: -
لمƊتاœ   أساسهاملاƊا ا ولماولمل ولمتغيال  لمت  تتحدد  لى  لƊتمادياياتاا تحليل لمحساسيت تحليا  -

 ليى تلي   لأكايا لأماأء هذƋ لماولمل ولمتغيال  كار م   إفهاا إمىلممتوقع حدومها  حيا يهد  
  œتاƊو لم  œتاƊحيا  إذلتايار ما يمكر حدوم  ملƊيا  لƊممتوقايت ملمتغييال     ير لمتميديال  للميا كيار ه

 ولماƊا ا لماœيسيت.

يمكر لستلدلم تحليل لمحساسيت مير تميييم داجيت لممليا ا  لمتي  تحيي  اامماياايع لاسيتمماايت حييا  -
مع لمتغييال   TRI أو VANحساسيت ممياف لتلاذ لممالا ممل  أويموم اتوفيا لممالوما   ر مدى 

 ملمياف. أساساف  قيمت لماƊا ا لممتلذ  

 أرواامتام  يمكر  حساسيت وتأما اامفاو  لمم تاضت أكمال لمحساسيت أء لممااو ا  يفها تحلي -
 غياها.يحذا متلذ لممالا مر تل  لممااو ا  لمت  تات ع فيها داجت لمل ا ا  ت لا ت  ر 

هƊيا   دييدل مير لاƊتميادل   أر إا ليى لمياغم مير فولœيد ومزلييا لسيتلدلم تحلييل لمحساسييت  ااƈتقادات: -
 : 1 لي  يمكر ذكاها  لى لمƊحو لمتام 

 يتجاهل تحليل لمحساسيت لااتاا  لمزمƊ  اير لمتدفما  لمƊمديت. -

يمت ا تحليل لمحساسيت  ليى تحلييل تاايا  تغييا لمƊتياœ  ولمملاجيا  Ɗتيجيت ملتغييا في  لمميدلا   -
 œ .وذم  ادا مر وضع لحتماا  إمكاƊيت حدوا هذƋ لمƊتا

قول ييد محييدود  متاتييي  لممايياو ا   أيييتيييل لمحساسيييت فيي  حييد ذلتيي  ا يييƊجم  Ɗيي  ضييا تحلميير لمول
تغييال  قيييم  Ɗا يا لممايياوع  ليى ماييدل  آمييااولمم اضيلت ايƊهييا اميدا مييا ياايا  يير وسييلت ماسيي ت مدالسيت 

  اف  لمميمت لمحاميت ملمااوع. أولمااœد لمدللل  
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 تحليل ƈقطة اƃتعادل  أسلوباƃمطلب اƃثاƈي: 

 Ɗييد مسييتويا   لأاايياحو لمتكييامي  و  لإيييالدل تلييتص تحليييا  Ɗم ييت لمتاييادل ادالسييت لمااقييت اييير 
مسيتوى  أدƊيى أو إƊتياج مسيتوى  أدƊيىفكا  Ɗم ت لمتاادل تاƊ  تحدييد  إرلمماياا    أو لإƊتاجمات ات مر 

  ملل ييا  أء مسييتوى لمتاييغيل لمييذء ا ي ييل  لممايياوع دور تاييايس اماœيي  لممييام أرماياييا  لمتيي  يمكيير 
)ااموحيدل (  لإƊتياجحجيم  أسيافلساœا  ويمكر تاايا لمƊم ت لمتاادل  ليى  أو أاااحايحمق فيها لممااوع 

 أولممستلدمت  لإƊتاجيتكƊسات مœويت مر لم اقت  أولممااوع يمت ا  لى سلات ولحد   إƊتاجف  حامت كور 
 لأاااحممدلا  ولœد لمماياا   كلما لƊل ض  Ɗم ت لمتاادل كلما لات ا  فاص لممااوع لمكليت ف  تحميق 

لم يياق اييير حييد لاسيتلدلم لممتوقييع م اقييت لممايياوع لمكليييت واييير Ɗم ييت  إروتمليص لحتمييال تحميييق لملسيياœا  
 اديييت ميير سييƊول  لمتاييغيل لمتيي  يتمتييع اهييا لممايياوع  وي ضييل ل تميياد سييƊت  لأمييارلمتاييادل يممييل مƊ مييت 

 .1مغاس لحتسا  Ɗم ت لمتاادل

 تكل تهييا تمييوم هييذƋ لم ايمييت  لييى لفتييالس ماييا  سيياا فاœييد  و  اƃتعررادل:ƃبياƈيررة ƃتحليررل ƈقطررة اƃطريقررة ا -1
ومƊحƊيى لمتكيامي  لمكلييت  لمكلييت  لإييالدل لمذء يƊيت   Ɗي  اامضياوا   اقيت ل ييت مكيل مير مƊحƊيى  لأما

  لمتام :ويمكر توضيا ذم  ف  لماكل  متغيا  لمومƊحƊى لمتكامي  

 لممƊحƊى لماياƊ  متحليل Ɗم ت لمتاادل :(04لماكل اقم )

 

 

 

 

 

 .181( ص 2011اƃمصدر: ƈعيم ƈمر مراد، دراسة اƃجدوى ااقتصادية، )دار اƃبداية،عمان،
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  Ɗلماكل لماياƋدها لمتكامي   أ اƊ  م ت لمت  تتساوىƊ م ت لمتاادل لمت  تمملƊ ياير كي يت تحديد
مايياع ماييير  ولممƊ مييت لمولقاييت  لييى يمييير Ɗم ييت لمتاييادل تاتاييا  إƊتيياجلمكليييت  Ɗييد حجييم  لإيييالدل لمكليييت و 
 .1لساا لممƊ مت لمولقات  لى يساا Ɗم ت لمتاادل فتاتاا مƊ مت لم أما  لأمارمƊ مت  أو لأاااحمƊ مت 

ف  هذل لممجال يمكƊƊا لستلدلم مياا مايادا  جااييت متحلييل  اƃتعادل:اƃطريقة اƃجبرية ƃتحليل ƈقطة  -2
  كاآت :Ɗم ت لمتاادل وه  

 تحليل لمتاادل اامكميت. -

  ساا ايع لموحد  −لمتكل تلممتغيا  ملوحد  لمتكامي  للممااتتƊم ت لمتاادل اادد لموحدل  لمماا ت = 

 لمتاادل اامميمت .تحليل  -

  ଵ−[ ቁتكل ت متغيا  ملوحد  ÷ ساا ايع لموحد ଵ଴଴xቀ ]لمتكامي  للممااتتƊم ت لمتاادل اميمت لمماياا  = 

 100× ساا ايع ااموحد (÷ ) تكل ت متغيا  ملوحد   – 1                     

 لمم وى. لإƊتاجيتتحليل لمتاادل اامƊسات لممœويت مر لم اقت  -

 ͳͲͲ × امي لمتك إجمام 
– لإيالدل  إجمام  = لممتغيا  لمتكامي     مادل لستغال لم اقت لإƊتاجيت  ملمااوع

ملمااوع موضيوع لمدالسيت  وتحيدد  لإƊتاجيتولمت  تحدد مادل لستغال لم اقت  لأليا لمماادمت  إر
 لإƊتياج  ولمت  يم د اها تلي  لممسياحت لممح يوا  ايير مسيتوى لأمارمساحت  أو لأمارما يسمى امƊ مت 

لتسييياع هيييذƋ لممƊ ميييت يمليييل مييير  Ɗ يييا لممليييا ا  ولممتممليييت فييي   إرواييير مسيييتوى لمتايييادل  ومييير لممƊ مييي  
 .أ مام يحمق لممااوع لساœا ف   أرلمƊزول لمم اجŒ ف  مستوى لمماياا  دور 

 و لي  Ɗجد حامتير: 

فييذم   لمتاييادل لقييل ميير حجييم  لمتسييويميت وفييق لمدالسييت  إمييي لجيي  لمو ييول لمو  لإƊتيياجكييار حجييم  إذل -
  ƊاياƊƊمت  أ Ɗلممااوع.و لي  ااد مر افس  لملساا  ف  م 

وفق لمدالست لمتسويميت لكاا مر حجم لمتاادل فذم  ياƊ   إمي كار حجم لمƊتاج لمولج  لمو ول  إذل -
 لممااوع.ف  مƊ مت لمااا و  لي  Ɗمال  أƊƊا
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 معايير ƈظرية اƃقرار  اƃثاƃث: اƃمطلب

هƊيا  حيدما وفافيا  أردلل ضمر Ɗفايت لممالا  حيا يموم كل ماياا  لى لفتيالس  :راقترحت عد  معايي
تحمييق هييذل لمفييا   أسيافمايƊيا وهييو لمييذء سيسييود وسييحدا مسييتماا وميير مييم ياƊي  مل يي  تمديالتيي   لييى 

  :لمم تاس وااا تماد  لى م  وفت لممالا ولمت  تتلذ لماكل لمتام 

 (: م  وفت لممالا05لماكل اقم )

 

 

 

 

تخصص  ااقتصادية،قسم اƃعلوم  اƃماجستير،مذƂر  تخرج ƈƃيل شهاد   ااستثمارية،دراسة وتقييم اƃمشاريع  اƃدين،بن مسعود ƈصر  اƃمصدر:
 .191ص ،2010 تلمسان،تسيير اƃمؤسسات، جامعة و بحوث اƃعمليات 

 

Ɗميد هيذƋ  أليياللمضياœات و  لأااياحومايياا لمت ياؤل ومايياا  لمتاياؤم ف  هذل لمجزذ سيƊتƊاول مايياا و 
 .تحليلهالممااييا و 

لمماياا وجهت Ɗفا متلذ لممالا لممتح ف  لوياكف هذ (:le critère max – min) اƃتشاؤم:معيار  -
و امييا مهييذل لمماييياا فاƊيي  يييتم تحديييد لماƊا ييا لممتغيييا  لممييؤما  فيي  قيمييت لممايياوع  لييى  لممتايياœم  أو

وميير مييم فييار متلييذ لممييالا سييو   مسييتماا.لمفيياو  هيي  لمتيي  سييو  تسييود  أسييوذ إرلفتييالس أسيياف 
لمماتا   اكل مااوع وسو  يلتاا لممااوع لمذء يمدم لفضل هيذƋ لمƊتياœ  لمسييœت  لأسوأيفها لمƊات  

وهƊييا  قييالا ميياتا  هييو ماييياا لالتييياا لقييل لمميييم لمم ييوى  –ى لƊيي  سييو  يلتيياا ل ييغا لمميييماماƊيي–
 .1لمماتا ت اكل لستالتيجيت ويكور هذل لمماياا مƊاساا  Ɗدما تكور جميع لمƊتاœ  لساœا
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مر كل   aijوااا تماد  لى م  وفت لممالا  لى لساف هذل لمماياا مر لال للتياا لسوذ قيمت 
  واادها ييتم للتيياا لفضيل قيميت مير ايير لممييم Yiحس  لمفاو  لممستماليت  (Xiاديل لستممااء )مااوع 

 ف  لسوذ لمفاو . لأاااحو لي  سم  ماياا لكاا   1لمت  يتم للتيااها

 مديƊا لمجدول لمتام   حامت ت ايميت:

 (: تمييم لممااايع وفق ماياا لمتااؤم07لمجدول اقم )

 Y 3اƃظرف  Y 2اƃظرف  Y 1اƃظرف  Yi/ اƃظروف Xiاƃمشاريع 

 X 1 a 11 a 12 a 13اƃمشروع 

 X 2 a 21 a 22 a 23اƃمشروع 

 X 3 a 31 a 32 a 33اƃمشروع 
 

ميم Ɗلتياا لق يى قيميت مير ايير   م ي وفت قيالا إميىومر لجل توضيا لمحل يج  تحوييل لمجيدول 
 .Y2مع لمفا   X2واامتام  لممالا هو للتياا لممااوع  لمميم لمدƊيا

وياتميد هيذل لممايياا  ليى لسياف Ɗفيا  لممياœم اتميييم  (:le critère max – MAXمعيرار اƃتفراؤل: ) -
لممت اœلييت ملمسييتمال وميير مييم يمكيير تحديييد لماƊا ييا لممكوƊييت ملمايياوع لاسييتممااء فيي  فييل لفتالضيي  لر 

فيي  لفضييل  لأاايياحو لييي  سييم  ماييياا لكاييا  2لفضييل لمفيياو  هيي  لمتيي  سييو  تتحمييق فيي  لممسييتمال
 .لمفاو 

فيا  ممكير  وااا تمياد  ليى  أحسيرومر مم يلتاا لممااوع لمذء مدي  لكاا قيمت لقت ياديت في  
قيمييت  أ لييى( لمييذء يا يي  Xiم يي وفت لممييالا دلœمييا Ɗسييت يع  لييى لسيياف هييذل لمماييياا للتييياا لممايياوع )

ادها ( مم اYi) )حس  كل فا   (Xi ( مكل مااوع aij( وذم  مر لال تحديد أء قيمت )aijلقت اديت )
Ɗلتييياا لفضيييل قيميييت مييير ايييير لممييييم لمتييي  ييييتم تحدييييدها  فيكيييور لمماييياوع لمماايييل متلييي  لمميميييت هيييو لمماييياوع 

 .3لأممل
 maxi-max( aijواƊ ف لم ايمت ف  لمحامت لمساامت يتم للتياا )
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تتممل فكا  هذل لمماياا في  لمماياوع  (le critère du regret minimaxاƃضا عة: ) اأرباحمعيار  -
لمضيياœات  يير  ييدم للتييياا لممايياايع لاسييتمماايت لماديلييت مهييذل  لأاايياحلاسييتممااء لمييذء يل ييس قيمييت 

لمماياوع  في  حاميت ميولاد ماميييت محيدود  ااي  لر للتيياا ماياوع ماييير سييتات   ليي  افيس مايياوع 
مي  لمايديل  فياذل تايير اايد تƊ ييذ لمماياوع ديل لليا ومير ميم فهƊيا  اايا ضياœع قيد يتاتي   ليى افيس ذ

غيييا لمملتيياا  فهƊييا يايياا لممسييتمما  لأليياىلممحممييت مƊيي  لقييل ميير لاايياح لماييدلœل  لأاايياحلمملتيياا اييار 
 Ƌدم م مدلر هذƊات  لأاااحاامœيد  1لمضاœلأمميلو لي  سيم  امايياا لاسي   وهيو يمميل لم ياق ايير لماا 

(aij*(  ييد لمحميمييœولماا )aijلمييذ ) ات  لأاايياحء يييتم لمح ييول  لييي   وااايياا  لليياى فييار مايييااœلمضييا
 .( لفضل لمادلœلaijلممال  لمم مود اسا   دم للتياا ) يااا  ر ممدلا

لمضاœات وذم  ااستلالج لملساœا لمƊاتجت  ر للتياا كيل ايديل  لأاااحوهƊا ت اا مديƊا م  وفت 
(Xi( تƊف  كل فا  مر لمفاو  لمممك )Yi). 

حيا لر   Minimaxلمضاœات  ي اق ماياا لفضل لأسوأ   لأاااحوااد لمح ول  لى م  وفت 
أء لƊي  ييتم  2(  ولكايا لااقيام هيو لأسيوأ في  حاميت لمتكيامي  لأااياحل غا لااقام هو لافضل )ف  حاميت 

 .للتياا لممااوع لمذء يتات   لي  لقل لاااح ضاœات ف  لسول لمفاو 

  Ƌهالر لستلدلم هذƊذكا مƊ  فايت مم تحف اامتأييد لمامل  وذم  ماد  لسااƊ3لممااييا لم: 

 ل تمادها  لى ااس لافتالضا  لمت  ميف مها ل ل ت ايم   اد  ف  لمحيا  لمامليت. -

تميديا  إميىلر لستلدلم مااييا Ɗفايت لممالا ف  تمييم لممااو ا  لاستمماايت يتات   ليي  لمتو يل  -
 اوع ف   وا  اقم وحيد وذم  لمتمديا قد يوح  اامممت ولمتيمر ف  لممستمال.لمميمت لاقت اديت ملما

تتجاهل لممااييا لمساامت أء لحتماا  تحمق لاحيدلا لمملتل يت  فمير لم يا  لر توجيد تاجيحيا   -
 محدوا كل فا  مر لمفاو  لمت  يمكر لر تؤما  لى لتلاذ لممالا.

 و لى ذم  فمد لدلل  تاديا   لى لممااييا لمساامت  لى لمƊحو لمتام : 
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ما غيا  ماƊي  ويمكير لر يكيور ذمي  أ ا  ولمتااؤم لمم ا  محامت لمت اؤل لم مقياس معامل اƃتفاؤل: -4
 أو( وهيذل اإدليال مااميل لمت ياؤل تاديل هذƋ لمحامت ااا تماد  لى لمولقايت )هواوكز إمىƊادال  و لي  Ɗلجأ 

فاƊيدما تكيور  1و 0لممولزƊت اير لمت اؤل ولمتااؤم وذم  االتياا قيمت ملماامل & احييا يأليذ قيميا ميا ايير 
ميا لقتااي   إذللمت ياؤل ولماكيف  إميىقيمت & قايات مر لمولحيد لم يحيا  فيار ذمي  ياƊي   ياƊع لمميالا يمييل 

لمتاياؤم في  لممسيتمال ويمكير حسيا  لمميميت  إمىاƊع لممالا يميل قيمت & مر لم  ا  فار ذم  ياƊ  لر  
 لاقت اديت ملمااو ا  لاستمماايت لممتاادمت  لى لساف لمااقت لمتاميت:

 (1(×)&+لمميمت ف  لسوذ فا  ×&(+)فا  أحسرلمميمت لاقت اديت مكل مااوع=)لمميمت ف  

 .1ت اماامل لمت اؤلمم Ɗلتاا لممااوع لمذء يا   لكاا قيمت لقت اديت ماجح

وتكمير مƊهجييت ذمي  لممايياا في   (le place critère. مقياس تساوي ااحتماات: )مقياس اباس 5
لر  دم ماافت متلذ لممالا اآيت توزياا  لحتماميت متالمت اامفاو  لممتوقات مستماا  ولمت  تؤما ف  قيمت 

 مييل لفتييالس اسييي  وهييو تسيياوء لحتميياا  تحمييق أء فييا  احتمييال  إمييىلممايياوع لاسييتممااء  وتييؤدء 
تحميييق أء فيييا  لليييا أء لر لحتميييال حيييدوا كيييل مييير تلييي  لاحيييدلا متكيييافŒ  و  اميييا مهيييذل لممايييياا ييييتم 

 .2حسا  متوس  لمماجا أاااح كل مااوع و يتم للتياا لممااوع لمذء يحمق لفضل ااحيت متوقات
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 اƃمبحث اƃثاƃث: معايير تقييم اƃمشاريع ااستثمارية في ظل اƃمخاطر  

مايياييا ولسييامي  لمتمييييم فيي  فييل فيياو  لمتأكييد  وفيياو   ييدم لمتأكييد   إمييىممييد ت اقƊييا فيمييا سيياق 
وتجاهلƊا  Ɗ ا لمل ا لمذء يؤما  لى لمتدفما  لمƊمديت ملمااوع لاسيتممااء  فميد تتيأما لمتيدفما  لمƊمدييت 

ف  لمفاو  لاقت اديت  وهذل ما يت ل  لالذ ف  لمحساار هذƋ لمتغيال  وغياها مما يƊت   Ɗ  ااء تغيا 
حدوا تااير وتات  ف  تمديال  لمتدفما  لمƊمديت  واƊاذل  لى ذم  لر تمييم لممااايع لاستمماايت ف  فيل 

  لميالهر مميا قيد يجايل فاو  لمتأكيد اغيم ل تاياا Ɗموذجيا ممامييا  لا لƊي  ياتايا لميا غييا ولقاي  في  لموقي
ومييذم  لسييتوج   ليƊييا لدلييال  Ɗ ييا لمملييا ا  فيي   مليييت تمييييم  ماييكو  فيي   ييحتها  أولمƊتيياœ  مفللييت  

لمماييياايع لاسيييتمماايت  ويت لييي  ذمييي  مالوميييا  لح ييياœيت ولقت ييياديت لا يييت اكيييل فيييا  مييير لمفييياو  
مسيتماا  وهيذل ميا يسيتد    وتحدييد لحتميال تحميق كيل فيا  مير لمفياو  لممتوقايت  ديت لممتكياا لاقت ا

لاما لستلدلم ااس لاسامي  لاح اœيت لممااوفت. وسƊموم ف  هذل لمجزذ اااس ملتل  مااييا لمتميييم 
 ف  فل فاو  لمملا ا .

 اƃمطلب ااول: اƃقيمة اƃمتوقعة ƃصافي اƃتدفقات اƈƃقدية وااƈحراف اƃمعياري 

مكييور لمفيياو  تتسييم اامملييا ا   فهييذل ياƊيي  لر  يياف  لمميمييت  :تلممتوقاييت م يياف  لمتييدفما  لمƊمدييي لمميمييت
لمحاميت ا يفها ااقم ولحد محيدود ولƊميا يلتلي  هيذل لمياقم ايالتا  لمفياو  ميع وجيود لحتمياا  محيدد  

يمكييير لمتااييييا  ليييى لمميميييت لممتوقايييت م ييياف  لمتيييدفما  لمƊمدييييت و م يياحات مكيييل فيييا  مييير هيييذƋ لمفييياو . 
 :1اامااقت لمتاميت

 حيا:

(VAN)E  مديت   لمميمت لممتوقات م افƊلمتدفما  لمVAN J  مديت  افƊتح  كل فا   لمتدفما  لم 

PJ   لحتميييال لمحيييدواnيييتƊجيييد  :  يييدد لاحتمييياا  لمممكƊ لم ايميييت Ƌوملتميييييم ولمم اضيييلت  ليييى لسييياف هيييذ
 حامتير:

 فاممااوع مماول  E(VAN> )  0كار:  إذلحامت وجود مااوع ولحد:  لمحامت لاومى:
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 مير ماياوع ماياوس  ليى متليذ لمميالا أكميامر مااوع: في  حاميت وجيود  أكماحامت وجود  لمحامت لمماƊيت:

 .VANلممااوع لمذء مدي  لكاا قيمت متوقات م اف  لمتدفما  لمƊمديت  فاƊ  يلتاا

لممتوقاييت  حيييا يييتم قسييمت لمميمييت ويمكيير حسييا  ماييدل لمميمييت لممتوقاييت م يياف  لمتييدفما  لمƊمديييت 
تكل ييت لاسييتمماا  ومكيور ماييياا لمميمييت لممتوقاييت م يياف  لمتييدفما   إمييىلمƊمديييت  E(VANم ياف  لمتييدفما  )
  تايتتها أولالتياا لملا Ɗ Œتيجت  يدم موضيو يت لمتوزيايا  لاحتمامييت ململيا ا   إمى I لمƊمديت قد يؤدء

لاستااياد امايياا لاƊحيال  لمماييااء   للتا  Ɗسي  لاحتمياا  لمماتا يت ايامفاو  لمملتل يت  في ضيلو 
 تساو  لمميمت لممتوقات م اف  لمتدفما . إذلولا ت 

لات ياع داجيت  إميىكلما كار لاƊحال  لممايااء ملتوزيع لاحتمام  كايا  كلما دل ذمي   ااƈحراف اƃمعياري:
متحدييدƋ يييتم ليجياد لم ياق ايير لمميميت لممتوقاييت م ياف  لمتيدفما  لمƊمدييت وقيمييت   1لممليا ا  ولماكيف  يحيا

  2 يياف  لمتييدفما  تحيي  كييل فييا  ميير لمفيياو  لممتوقاييت مييع تيياجيا مااييع لاƊحييال  ااحتمييال لمحييدوا
 :3ولستلالج لمجذا لمتاايا  ملمجموع لمƊات   ويمكر ليجاد لاƊحال  لممايااء اامماادمت لمتاميت

  ( & = لاƊحال  لممايااءVANحيا: )

وكميا سياق   لدامت  لى لƊل اس داجيت لممليا ا كلما لƊل س هذل لاƊحال  كار ذم  مستحسƊا م
 إذللاااا  لمي   يتم لاستاااد اماياا لاƊحال  لممايااء في  لمم اضيلت ايير لمماياايع لاسيتمماايت لا يت 

 تساو  لمميمت لممتوقات م اف  لمتدفما   كما هو موضا ف  لماكل لمتام : 
 .(: حامت تساوء توقع  اف  لمميمت لمحاميت مكا لممااو ير06لماكل اقم )

 

 

 

 

 

تخصص  ،ااقتصادية، قسم اƃعلوم بن مسعود ƈصر اƃدين، دراسة وتقييم اƃمشاريع ااستثمارية، مذƂر  مقدمة ƈƃيل شهاد  اƃماجستير :اƃمصدر
 .178، ص 2010بحوث اƃعمليات وتسيير اƃمؤسسة، جامعة تلمسان، 
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(  لييى Aلمماحييف ميير لماييكل لر مييدى تاييت  لمميمييت لممتوقاييت م يياف  لمميمييت لمحاميييت ملمايياوع )و 
&(  وهيذل يوضيا لم ل يا لمماياوع B>&Aأء )  (Bلمميمت لمماكزيت  لقل مر ميدى تايت  قييم لمماياوع )

(A لقل مر )( ل ا لممااوعB( واامتام  لممااوع  )A.هو لممااوع لافضل ) 

 واستخدام معدل خصم اƃمعدل باƃمخاطر  CVاƃمطلب اƃثاƈي: معامل ااختاف 

لمميميت  إميىيميوم هيذل لممايياا  ليى لسياف Ɗسيات لاƊحيال  لمماييااء  :CVااخرتاف  أومعامل اƃتغيرر  -
ويييتم حسييا  ماامييل  1لممتوقاييت  مييع للتايياا لممايياوع لمييذء يفهييا لقييل ماامييل ملتغيييا )لقييل ملييا ا (

 : لالتا   لى لمƊحو لمتام 

 ሺ VA୒ሻ &ሺVA୒ሻ ୉ = CV 

وياحيف ت ييوق ماامييل لمتغيييا  لييى لاƊحييال  لممايييااء فيي  حامييت للييتا  لمميمييت لممتوقاييت م يياف  
لمتمييم ولالتياا حيا لر لمماƊ  )لاƊحيال  لمماييااء( يأليذ اياماقم لمم ليق  لمتدفما  لمƊمديت ملمااايع محل

ممياسييا  ماƊحييال  فيي  لمميمييت لممتوقاييت م يياف  لمتييدفما  لمƊمديييت فيي  حييير لر لاول يممييل )ماامييل لمتغيييا(
 لممتوقات ملتدفما  لمƊمديت لم افيت. Ɗسايا ململا ا  اامƊسات ملميمت

 AديƊياا في  لحيد لمماياو ير لمتياميير ) 60000مديي  فا يت ماسيتمماا مالي  مؤسست Ɗمديت  حامت ت ايميت:
( وقد تمكƊ  لممؤسست مر لر تضيع تميديال  لحتمامييت م ياف  لمميميت لمحامييت متيدفما  لمƊمدييت لممتوقايت Bو

فيي  اييكل Ɗسييات ميير لاسييتمماا لمماييدœ   ولاحتميياا  لممتوقاييت متحميييق هييذƋ لمتييدفما  وذميي  حسيي  لمحامييت 
 ت اديت لماامت  كما هو ف  لمجدول: لاق

 .Bو A(: تمديال  لحتماميت م اف  لمميمت لمحاميت ملمااو ير 08لمجدول اقم )
 PJ VAN (A) VAN(B)احتمال حدوث اƃحاƃة  اƃحاƃة ااقتصادية

 %20 %90 %30 رواج

 %15 %15 %04 ظروف طبيعية )عادي(

 Ƃ 30% -60% 10%ساد
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 لمحل: مديƊا: 

مر  %15( متساويت وتساوء Bو Aلمميمت لممتوقات م اف  لمميمت لمحاميت ملمااو ير )ياحف لر 
 .حسا  لاƊحال  لممايااء إمىلمميمت لاوميت ماستمماا  مذل Ɗلجأ 

Ɗامدي: 

  Bلكاا مر ملا ا  لممااوع  A& أء لر ملا ا  لممااوع A>&Bياحف لر :

 .Bو    Aملمااو ير CVحسا  ماامل لمتغيا 

مييع لر لمميمييت لممتوقاييت   Bلكاييا ميير لممايياوع   ملييا ا  Aميير لييال مييا سيياق Ɗجييد لر لممايياوع  مييديƊا:
ولماييكل لمتييام   Bم يياف  لمميمييت لمحاميييت مكليهمييا متسيياويت  مييذم  Ɗلتيياا تمويييل لو لاسييتمماا فيي  لممايياوع 

 يوضا ملا ا كا لممااو ير: 

 .م اف  لمميمت لمحاميت ملتدفما  لمƊمديت(: لمتوزيع لاحتمام  ملميمت لممتوقات 07لماكل اقم )

 

 

 

 
اƃطاƃب إعداد من: اƃمصدر  

تاتاييا لاسييتااƊت اماييدل لمل ييم يزيييد Ɗسييايا  يير ماييدل تكل ييت اسررتخدام معرردل اƃخصررم اƃمعرردل باƃمخرراطر: 
ويمكييير ليجييياد قيميييت مايييدل لمل يييم لممايييدل   1لمح يييول  ليييى لاميييولل امماايييت مجااهيييت مفييياو  لممليييا ا 

   مادل لمل يم لممايدل ااممليا ا  kحيا لر   + 2k = iاامملا ا  ر  ايق لستلدلم لمماادمت لمتاميت:
i  مص  يير لمملييا اƊييد لملييام  ميير لمملييا ا :  يياو  لمل ييا  لمتاييديل ممااييل لمزييياد  لمييو لمييœماييدل لماا :

 لمااديت.
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زياد  مادل لمل م تااا مأƊيولع لمملتل يت  ير لمل يا ا يايد  ميا ويمكر لممول اار كي يت تحديد 
Ɗييوع لمƊاييا  لمييذء يزلوميي   سييها  فيياذل كييار لمل ييا لممتوقييع  يير لاسييتمماا ياييادل Ɗييوع لمل ييا لمييذء يسييود

( و) (  اياا   ير iفار تكل ت الف  لمتمويل تااا  ر مايدل لمل يم لمماœيم اماƊيى لر مجميوع )  لممااوع
( لميا لذل كيار لمماياوع لاسيتممااء لمممتياح ياتميد لƊي    + CMPC = i) متموييل لمماجحيتمتوسي  تكل يت ل

سو  يكور لقل لو لكما مر داجت لمل ا لمساœد  فاƊ  يج  لر يتم تاديل مادل لمل م سولذ اامزيياد  لو 
 .1اامƊمص مر تكل ت اولس ت

هذل ويمكر .2تتƊاس  ما  تƊاساا  ادياو  cvوتجدا لاااا  لر  او  لمل ا تاتا  اماامل لمتغيا 
لستلدلم مادا  لمل م لمملتل ت مكل Ɗوع مر لƊيولع لاسيتمماا ايدا مير لسيتلدلم مايدا  ل يم ملتل يت 
مكييل مايياوع لسييتممااء  ويمكيير تحديييد  يياف  لمميمييت لمحاميييت ااسييتلدلم ماييدل لمل ييم لمماييدل اامملييا ا 

 حس  لمماادمت لمتاميت:

 

 .tلممتوقات ملتدفما  لمƊمديت حتى لمسƊت  : لمميمتE(CFt) حيا:

n  لماما لاقت ادء ملمااوع. 

 k .مادل لمل م لممادل اامملا ا 

 اƃقرار  اƃمطلب اƃثاƃث: أسلوب اشجار

مافم لممالال  لاستمماايت لمهاميت ا ييتم لتلاذهيا  Ɗيد Ɗم يت ولحيد  مير لميزمر ولƊميا ييتم ذمي   ليى 
مالحييل  حيييا يييتم لتليياذ قييالا  Ɗييد Ɗهايييت كييل ماحلييت ااييار لمماحلييت لمتاميييت وهكييذل حتييى يييتم تƊ يييذ لممايياوع 

لممحييييي  اييييامفاو    ييييدم لمتأكييييد إمييييىلاسييييتممااء  وتاجييييع لهميييييت لتليييياذ لممييييالا لاسييييتممااء  لييييى مالحييييل 
ولاحدلا ف  لممستمال  تأسيسا  لى ما تمدم يتم تكوير ما يسمى ااجا  لممالا  حيا يتم لسيتلالج لمميميت 
لممتوقاييت ملƊتيياƊ   œييد كييل ماحلييت و Ɗييد كييل اييديل لو مايياوع لسييتممااء  احيييا يييتم للتييياا لمايياوع لمييذء 

 تى يتم لستكمال مالحل لممالا لاستممااء.يا   لكاا قيمت متوقات ااممياف ااممااايع لالاى وهكذل ح
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ياييد لسييلو  لاييجاا لممييالا ميير لاسييامي  لمهامييت فيي  لمتاامييل مييع لممييالال  لممحتملييت  وتتميييز ااƊهييا 
   ياو   ليى ذمي  تمدم ممتلذ لمميالا تممييا تل ي ييا مير حييا  ياس كافيت لمƊتياœ  لممحتمليت اياƊيياو توفا 

ااييا  لييى اييكل اييجا   وميير مييم يمكيير فهييم لممالومييا  اسييهومت Ɗتاœجهييا تايياس ااييكل مافييار لمحسييااا  و 
  فاجا  لممالا ه   ااا   ر  اس اياƊ  يوضا لمتتااع  لى فتال  زمƊيت متادد  Ɗسايا. تتميز اامتاميد و

 œتاƊ1تتااع لم. 

لمميمييت لممتوقاييت م يياف  لمميمييت لمحاميييت  يير  ايييق ماادمييت  وميير لييال اييجا  لممييالا يمكيير تحديييد
 لممتوقات م اف  لمتدفما  لمƊمديت لمتاميت:لمميمت 

 ف  لمجدول لمتام :  Bو  AمديƊا  اف  لمتدفما  لمƊمديت ملمااو ير  حامت ت ايميت:

 .Bو  A(:  اف  لمتدفما  لمƊمديت ملمااو ير 09جدول اقم )

صافي اƃتدفقات  اƃمشروع
 اƈƃقدية

 حاƃة اقتصادية
 اƂƈماش مستقر ازدهار

 A VAN A 70000 60000 30000اƃمشروع 
 B VAN B 45000 40000 25000اƃمشروع 

 0.2 0.3 0.5 احتمال
مييير لييال اييجا  لممييالا فييار لمماييياوع  Ɗايييكل اييجا  لممييالا ذل  لمماحلييت لاومييى: ميير لييال هييذل لمجييدول

 م  لافضليت ات  يافم لمميمت لممتوقات م اف  لمميمت لمحاميت.  Aلاستممااء
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 (Monte- Carlo)اƃمطلب اƃرابع: اƃمحاƂا  باستخدام أسلوب موƈت Ƃارƃو 

في   (Maron) (Dmugoversh)إر تااي  موƊ  كاامو يلتل  مر متل ص إميى آليا فميما 
كتييييااهم أسييييف لماياضيييييا  لمحسيييياايت  لمح ييييول  لييييى لممسيييياœل لماياضيييييت ولم يزياœيييييت امسييييا د  لمتجيييياا  

فييي  كتيييااهم  ييي و  لاƊتفييياا وت ايمهيييا ذكييياول أر:  (Kriyoun)و (Koveman)لماايييولœيت لمتكالاييييت أميييا 
 ايق موƊ  كاامو ه  لم ايمت لمت  يستلدم فيها لممولƊير لاحتماميت  واامتام  يمكير تسيميت  ايميت موƊي  
كاامو ا ايمت لمتجاا  لإح اœيت تااا  ر أسلو  لممحاكا  اولس ت لمايƊت  أء ادا مر ألذ لمايƊا  مر 

مجتمييع لمحميميي   وتؤلييذ هييذƋ لمايƊييا  ميير مجتمييع Ɗفيياء متمامييل  حيييا يحييدد لمتوزيييع ااسييتلدلم لأاقييام لم
 .1لمااولœيت  أء لأساف

لمذء تميوم  ليي  لم ايميت هيو تجاايت لم ا يت لممحتمليت مير ليال ماايƊيت  ايولœيت ويم يد اأسيلو  
حييل لمƊمييوذج لماياضيي   يير  ايييق موƊيي  كيياامو اماƊيياƋ لمولسييع اأƊيي  لأسييلو  لماقميي  لمييذء يسييتلدم فيي  

 .2لستلدلم لأاقام لمااولœيت

 : 3واستلدلم أسلو  موƊ  كاامو ملمحاكا  يج  إتااع لمل ول  لمتاميت

لر لم كيا  لأساسييت م ايميت موƊي  كياامو هي   أوا: تحديد اƃتوزيع ااحتماƃي ƃمتغيرات اƃهامة فري اƈƃظرام:
محاوميييت تومييييد قييييم ممتغييييال  لمƊميييوذج موضيييوع لمدالسيييت  ويوجيييد لمادييييد مييير لممتغييييال  لمتييي  تأليييذ لم ييي ت 

 لاحتماميت ف  لمولقع لمامل  ممل:

 لم ل   لى لممƊت   لمزمر لمسااق  لى أ ول أو أما لم ل   أوقا  أدلذ لملدمت...لمخ.

مل  متحدييد لمتوزييع لاحتميام  ممتغييا مايير  تتمميل في  للتيياا سلسيلت لممييم لمتاايلييت ولم ايمت لمم
مهذل لممتغيا  حيا يتم تحديد لاحتمال أو لمتكالا لمƊسا  وذم  امسمت  دد لمتكالال  أو لمماحفا   لى 

 إجمام   دد لممااهدل  أو لمتكالال  ويمكر توضيا ذم  مر لال لمجدول لمتام :

 

                                                           
1
 .631  ص 2007اااء اƊدا "Ɗمدجت لممالال  واحوا لمامليا "  دلا لمƊاا لمساوديت   - 

2
 .119أمير لمسيد أحمد م     ماجع ساق ذكاƋ   ص  - 

3
 .633  ص 2007يا   دلا لممايخ ملƊاا  لمساوديت  اااء Ɗدا تااي  د. م  م   ى م   ى موسى  Ɗمدجت لممالال  واحوا لمامل - 



ة المشاريع ااستثماري معايير تقييم                                                      الفصل الثاني  
 

  71   

 

 تحديد لمتوزيع لاحتمام  ملمتغيا لممداوف  (10)ول اقم لمجد

 

 

 

 

 

 

 
 .80سبق ذƂرƉ ص اƃمصدر: من تصرف اƃباحث بااعتماد على مرجع أمين اƃسيد أحمد ƃطفي،

ااإضافت إمى لستلدلم لممالوما  لمساامت محسا  لاحتماا   هƊا  لمتمديال  لمماƊيت  لى لمحكم 
 لمال   ولملاا .

اايييد تاافƊيييا  ليييى لمتوزييييع لاحتميييام  مكيييل متغييييا مييير لممتغييييال   مررردى اأرقرررام اƃعشررروا ية: ثاƈيرررا: تحديرررد
لممداوست فاƊ  يج  تل يص مجمات مر لأاقام متممل كل مر قييم لمممكƊيت ملمتغييا ولمتي  إميهيا اامميدى  

إمييى  (04)ويييتم تحديييد هييذل لممييدى ميير لييال تحويييل لمتوزيييع لاحتمييام  لمموضييا فيي  لمجييدول لمسييااق اقييم 
 توزيع تالكم  ويمكر توضيا ذم  ف  لمجدول لمتام : 
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 : تحديد مدى لأاقام لمااولœيت(11)جدول اقم 

  

 

 

 

 

 
 

 .636رƈدر ƈفس اƃمرجع سبق ذƂرƉ ص  اƃمصدر: باري

 وƊامز ماحتماا  لمتالكميت اييي  حيا: 

 تحديدƋ مر جدول لأاقام توميد لأاقام لمااولœيت. ويممل لماقم لمااولœ  يتم

فيي  هييذƋ لمحامييت سييƊحاول لسييتلدلم أاقامييا  اييولœيت فيي  لممحاكييا  متحميييق  ثاƃثررا: توƃيررد اأرقررام اƃعشرروا ية:
ماقم لمااولœ  أساسا هو اقم لمذء يتم للتيااƋ اولس ت  مليت  اولœيت  إء هي    وللأغالس لمساامت لمذكا

 .9إمى  0لمت  يتم توميدها مر لأاقام لأساسيت مر جميع لأاقام 

اايييد تحدييييد لمجيييدلول لمسييياامت يمكييير محاكيييا  Ɗيييولت  لمتجاايييت  ييير  ايميييت لأاقيييام  ا: محاƂرررا  اƃتجربرررة:عرررراب
لمااييولœيت ميير لمجييدول لأاقييام  وذميي  ميير أء موقييع ميير هييذل لمجييدول مييما لمامييود لأول لمسيي ا لممامييا أو 

 غيا ذم .   لمس ا لأول لمامود لملامف إمى لامفلمامود لمالاع لمس ا لم
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وƊاحف إميى أء ميدى يƊتمي   ويمكير  (ااء  ايمت كاƊ )مم Ɗلتاا  دد  اولœ  مر ذم  لمجدول 
 توضا ذم  مر لال لماكل لمتام : 

 : توضيا إمى أء مدى لماقم(08)لماكل اقم 

 

 

 

  

 لمم دا: مر إ دلد لم ام  

هذل وهكذل Ɗكاا لمامليت ماد  مال  و  Ɗمول قيمت لممتغيا أما إذل كار Ɗمول قيمت لممتغيا  Ɗمول قيمت فإذل كار
 ما يسمى ااممحاكا .

لمسا  لمذء يدفع متلذ لممالا إمى لستلدلم هذل لأسلو  ف  مجال لاسيتمماا  هيو أƊي   Ɗيد لممييام 
خ Ɗجد أر Ɗجاح هذل لممااوع يتوق   لى  د  آمت ... لم اتمييم مااوع كإضافت سلات إمى ل  لإƊتاج  أو

  ماييدل (لمسييلات)متغيييال  تت يي  اامملييا ا  وقييد تكييور تمييديال  حجييم لمسييوق Ɗ ييي  لمايياكت ميير لمسييوق 
 Ɗمو لمسوق  تكل ت إƊتاج لمسلات  ساا لمايع... إمى غيا ذم .

 Ƌلمحاميت هيو لمو يول لميى أفضيل تميديا مكيل مير هيذ Ƌلممتغييال  ميم حسيا  ولإجالذ لممتاع ف  هذ
 أحد مااييا لمااحيت ممل  اف  لمميمت لمحاميت.

 :ومكر لمايور لأساسيت مهذل لممدلل

 ميف هƊا  ضمار اأر لستلدلم أفضل لمتمديال  سيزودƊا اامااحيت لمحميمت لممتوقات ملمااوع. -

 ميف هƊا  أء  ايمت ممياف لمل ا ادقت. -
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موƊيي  كيياامو وذميي  ميير لييال تل يييص توزيييع  لييى أسيياف ذميي  قييد Ɗلجييأ إمييى لسييتلدلم أسييلو  
لحتميام  مكيل  Ɗ ييا غييا مايياو  ميم تجميييع هيذƋ لاحتميياا  ااسيتلدلم مييدلل محاكيا  موƊيي  كياامو فيي  
توزيع لحتمام  ولحد مااحيت لممااوع ككل  ومتوضيا ذم  Ɗ تاس مديƊا مااوع تكل ت  غيا مؤكد  ادقيت قيد 

دم  مايياكل فيي  لمƊييولح  لم Ɗيييت أو زلد  تكل ييت لملامييا  تييƊل س إذل مييم تفهييا مايياكل  وقييد تات ييع إذل حيي
زييياد  كايييا  غيييا متوقاييت أو غيييا ذميي  ميير لأمييوا  كمييا تتوقيي  إيييالدل  لممايياوع  لييى أمييوا  ديييد  مƊهييا 

 داجت Ɗمو لمسكار ومستوى لمدلل ف  لممƊ مت لمت  يتولجد اها.

وق  تكل ت لمتاغيل  لى أموا  د  لممااوع ولممƊافست ولمت وال  لمتكƊوموجيا  ومر Ɗاحيت ألاى تت
 أهمها لمك اذ  لإƊتاجيت ولتجاها  تكل ت لملاما  وأجوا لمامال ...لمخ.

 احيا إذل كاƊ  مكوƊا  لمتكل ت ولإيالد غيا مؤكد  فار لأاااح لمسƊويت ادواها غيا مؤكد  أيضا.

اامو مير ليال اامتام  سƊحاول محاكا  كل  Ɗ ا  ليى حيدء  وذمي  وااسيتلدلم أسيلو  موƊي  كي
لاحتماا  لمتالكميت  تحديد لأاقام لمااولœيت مر جدول لأاقام لماايولœيت واايد هيذƋ لمل يول  ييتم حسيا  
 يياف  لمميمييت لمحاميييت ااسييتلدلم لماياƊييا   مييم تكييالا لممحاكييا  مييال   ديييد  اييل كايييا  حتييى يمكيير لمح ييول 

هييذل يت ليي  لا تميياد اييالم  لمحاسيي  لآميي  Ɗفييا  لييى لمميمييت لممتوقاييت م يياف  لمميمييت لمحاميييت اييأكما دقييت و 
 مكما  لمحسااا .

وƊايا هƊا أر لمح يول  ليى لمميميت لممتوقايت م ياف  لمميميت لمحامييت يكيور امسيمت مجميوع  ياف  
 لمميمت ف  كل محاومت مر محاوا  لممحاكا   لى  دد لمكل  ملمحاوا .

ت تكييالا قيمييت أء متغيييا ميير متغيييال  وحتييى يييتم لمح ييول  لييى Ɗتيياœ  دقيمييت فييا اييد أر تكييور Ɗسييا
 .1  لممحدد  اامƊسات مذم  لممتغيالممااوع إمى مجموع تكالا تجاا  لممحاكا  مساويت تماياا ماحتماا

اƊيياذل  لييى مييا سيياق إر لا تميياد  لييى لمƊتيياœ  لمتجايايييت مأسييلو  موƊيي  كيياامو ملمحاكييا  قييد تييوفا 
ذم  اتمديم مالوما   ر متوس  مادل لمااœد لمحميم  لممتوقع مالوما  ذل  قيمت كايا  إدلا  لاستمماا و 

 ليى أسياف لمميييم لاحتمامييت لممتوقايت  وتييوفيا مالوميا  أمƊياذ تاييغيل لماياƊيا  ذلتهيا  دالسييت أميا لمتغيييال  
فييي  قييييم كيييل متغييييا  ليييى مايييدل لمااœيييد لمحميمييي  و هيييذل ميييا Ɗسيييمي  اامحساسييييت  حييييا ييييتم تميييييم لمماييياايع 

Ɗيياذ  لييى لممولزƊييت ولمم اضييلت اييير لمااœييد ولمل ييا لممحييي  اااسييتمماا  وميير تييم يمكيير للتييياا لاسييتمماايت ا
 لماديل لأفضل لمذء يحمق أفضل مƊ ات وأقل ل ا ممكر.

                                                           
1
 .268  ص2005محمد  اما لمحƊاوء  Ɗهال فايد م   ى "لإدلا  لمماميت" دلا لمƊاا لإسكƊدايت  - 
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  يو  يمكر ح اها فيما يل :و ياتاا أسلو  موƊ  كاامو ممل غياƋ مر لأسامي  مدي  مزليا 

ياتاييا أسييلو  موƊيي  كيياامو ملمحاكييا  ميير أفضييل  اƃمشرراريع:مزايررا موƈررت Ƃررارƃو ƃلمحاƂررا  فرري تقيرريم  -
لأسيامي  لمتيي  يمكير لسييتلدلمها في  تمييييم لممايياايع لاسيتمماايت فيي  حاميت لمملييا ا   وياجيع ذميي  إمييى 

 قدال  هذل لأسلو  ومزلياƋ لماديد  لمت  يتمتع اها ومر أهمها: 
 .1يمكر تحليل لأƊفمت لممامد  اداجت سهلت Ɗسايا -
 .2أسلو  موƊ  كاامو ملمحاكا  يمكƊƊا مر لمح ول  لى حلول تمايايت مأƊفمت لممامد لستلدلم  -
يييوفا لسييتلدلم أسييلو  موƊيي  كيياامو ملمحاكييا  فيي  تمييييم لممايياايع لاسييتمماايت مالومييا  ذل  قيمييت  -

كايا  جدل إدلا  لاستمماا  حيا تاتكز هذƋ لممالوما   ليى لمم اضيلت أو لممولزƊيت ايير لمح يول 
 .3لمااœد لممتوقع ولمل ا أو لمتات  حول هذل لمااœد لى 

يمكر  ر  ايق لستلدلم أسيلو  موƊي  كياامو ملمحاكيا  في  تميييم لمماياايع لاسيتمماايت ملح يول  -
 لى  يƊت فم  مر لم وا لمت  يمكير أر تتليذها قيميت لمماياوع لاسيتممااء موقيع لمدالسيت  و ير 

Ɗ ييت يمكير تكييوير  يوا  كاملييتƊلماي Ƌماميل محيد كايييا لم يوا  لمحميميييت ملتوزييع لاحتمييام   اييق هيذ
 مميمت لممااوع لاستممااء.

لستلدلم هذƋ لأسلو  ا يستلزم تولفا لاا  أو ماافت احسااا  لاحتماا  مدى لمماœمير اامتمييم   -
كما ا يحتاج هذل لأسلو  إمى  مل لفتالضا  تتالق ااكل لمتوزيع لاحتمام  مميمت لممااوع وا 

  أر لƊتايياا لسييتلدلم لإ ييام لآميي  وت ييوياƋ أ يياا لسييتلدلم هييذل لأسييلو  أكمييا لقت يياد ميير ايي
لم اق لألاى  ومر مم يمكر لممول اأر هذل لأسلو  ياتاا مƊهجيت  مليت سلميت ومƊ ميت Ɗفايا 

 وت ايميا.
يƊ يوء لسيتلدلم أسيلو  موƊي  كياامو ملمحاكيا   ليى اايس لماييو  لمتي   عيوب أسلوب موƈت Ƃارƃو: -

 يج  أر تؤلذ ف  لا تااا اجاƊ  لممزليا لمت  أوادƊا فيما ساق ومر لمايو :

تاتاييا لمحلييول لمتيي  Ɗح ييل  ليهييا ميير لممحاكييا  حلييول تمايايييت  أء ا يمكيير أر تسيي ا تلماœيييا  يير  -
وقيييد ياجيييع ذمييي  إميييى أر لمƊميييوذج لمكمييي  لميييذء  حلييييل لمتلمميييالا لأمميييل مهميييا كاƊييي  داجيييت لمدقيييت و 

يستلدم ف  تمييم لممااايع لاستمماايت يألذ ف  حسااƊ  فم   لا تااال  لمت  يمكر تاجمتهيا إميى 
 وا  كميت اقميت  ف  حير يتا  أما للتياا لمايديل لأمميل ميإدلا  في  ضيوذ تميدياها ما تاياال  

 غيا لمملموست.

                                                           
1
 .368  ص2001كمال للي ت  أاو Ɗا وا Ɗوا لمدير "احوا لمامليا  ف  لممحاسات "  دلا لمƊاا لإسكƊدايت   - 

.174    ماجع ساق ذكاƋ  ص أمير لمسيد أحمد م  - 2
  

 .370كمال للي ت أاو زيد Ɗا وا Ɗوا لمدير  ماجع ساق ذكاƋ  ص -3
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ر قيمييت لممايياوع لاسييتممااء  يياد  يييتم حسييااها اƊيياذ  لييى تمييديال  ملتييدفما  ااإضييافت إمييى ذميي  فييا -
افياو  يتوقيع حيدومها ومكƊهيا مييف مؤكيد  لمحيدوا  فأسيلو    لمƊمديت ماƊيت أساسا  لى لفتالضيا

موƊيي  كيياامو ملمحاكييا  ا يييزلل ياتمييد  لييى  Ɗ ييا لمتمييديا ولمتƊاييؤ فيي  تييوفيا اياƊييا  لممييدللا  
 ممااايع.لمازمت  Ɗد تمييم ل

  وميير مييم ا يمكيير تحويييل لمحلييول دكييذم  ا يي ت  امييت ياتاييا كييل Ɗمييوذج ملمحاكييا  أسييلو  مƊ ييا  -
 .1ولاستداا  مر Ɗموذج ت ميم مماكلت مايƊت إمى ماكلت ألاى

قييد Ɗلجييأ فيي  ااييس لمحيياا  إمييى لسييتلدلم ااييس لأدول  لإح يياœيت متييد يم Ɗتيياœ  أسييلو  موƊيي   -
 كاامو ملمحاكا .

تكل ت لستلدلم هذل لأسلو  ولستغاق مد   ويلت  فمر لمضاواء لستلدلم  ف  حامت Ɗفا اات اع  -
  .2لممااايع لمضلمت حيا لمتكل ت ف  هذƋ لمحامت تممل Ɗسات ضœيلت مر حجم لمتكل ت لمكليت

  œتيياƊ يي  يييؤدءƊيي  ا يييوفا حلييول ممليي  إا أƊيي  كيياامو ملمحاكييا  اغييم أƊيمكيير لممييول أر أسييلو  مو
مت مر مم ياتاا هذل لأسلو  مر أفضل لأسامي  لمتي  يمكير لسيتلدلمها مير أجيل لمتااميل قايات مر لمحمي

مع فاو  ملا ا  وميع لمماياكل لم ياات لمماميد  لمتي  تتمييز اكميا  متغيالتهيا ووجيود تاياا  ولاتايا  ايير 
 متغيالتها وهذل ما يسما ااستلدلم هذل لأسلو  ف  تمييم لممااايع لاستمماايت.

Ɗايييا أر Ɗمييوذج تميييييم لممايياايع فيي  فييل فيياو  لممليييا ا  Ɗاحييف أƊيي  ياتمييد  ليييى  فيي  لأليييا
لمتوقييع لماياضيي  ملميمييت لاقت يياديت ملمايياوع ولسييتامال هييذل لمممييياف يت ليي  تكييالا لمحادمييت لممتوقاييت  ييد  

 أساف ذم  تحديد لحتماا  موضو يت.مال  ف  لمماض  حتى يمكر  لى 

 

 

 

 

                                                           
1
 .168أمير لمسيد أحمد   ساق ذكاƋ   ص  - 

2
 .270حƊاوء  ماجع ساق ذكاƋ  ص - 



ة المشاريع ااستثماري معايير تقييم                                                      الفصل الثاني  
 

  77   

 

 اƃخاصة:

لر أهييييم مييييا يمكيييير لستلا يييي  ميييير دالسييييت هييييذل لم  ييييل ولممتالييييق اتحديييييد أهييييم لم يييياق لمممكيييير 
 لستلدلمها ف   مليت تميم لممااايع لاستمماايت  يمكر تللي   ف  لمƊما  لمتاميت: 

- . œهاƊاتلاذ قالا لستممااء يت ل  لمماوا ااد  مالحل قال لمو ول لمى لممالا لم 

 ملييت لمتميييم ياتميد  ليى مالوميا  وما ييا  م يداها مير لمدالسيت  إجيالذت ايق هيذل لم ياق  -
 لمت  يليت.

لسييتلدلم هيييذƋ لم ييياق قيييد يلتليي  حسييي  لليييتا  لمفييياو   فهمهييا لم ييياق لمتييي  ت تييياس حاميييت  -
تكل يت لاسيتمماا لأومييت   لسيتاجاعلمتأكد ممل:  ايمت فتا  لاستادلد لمت  تتجاهل Ɗتياœ  لمماياوع اايد ميد  

 œد لممحاسا .ادل لمااوم

 لا تااا لمميمت لمزمƊيت ملƊمود. احيا كاهما ا يألذ ف 

لمااœيد لميدللل   لمƊوع لمماƊ  مر لم اق لمت  ت تاس حاميت لمتأكيد ك ياف  لمميميت لمحامييت ومايدل -
 ودميل لمااحيت.

تل يييص واامتييام  لر  يياق تمييييم لممايياايع لاسييتمماايت  تاتمييد  لييى ماييدأ لماايياد  ولماماƊيييت فيي  
 لممولاد لممتاحت املتل  أƊول ها ولممتميز  اامƊدا  وهذل لاستلاص أق ى مƊ ات ممكƊت.

   لى محاومت لسما   ف  لمجاƊ  لمƊفاء ف  لم  ل لممولم .وهذل ما لستامل 

 



  دراسة حالة مؤسسة ملبنة الحضنة                                                     ثالثالفصل ال
 

79 

 

 تمهيد: 

بعدددطرقنا فدددلرصددد رلسابددد لمرلسمدددلبثلمرسواحدددتهرلعمدددقاولارتو ططلقدددررت فلبدددارلسو دددات رلعمدددقاولا ر
رتلسوعلللارقثلهرلسو لالعرلعمقاولالة.

صدد رلسنلفددنرلسفعددا ر  ددلرل ددط رلسوصممددل رلع قبددلطلةررنلثبو لتسددةرلمددمددفثتهرصدد راددصلرلسابدد ر
رلسنزلئالة،رتا روصممةرو بفةرلس ضفةرلسوقخببةرص ربفل ةرلس  لنرتو قثلقر.

اصلرلصط رلسلرزللاةرلسوخلنار  لرلسوصممةرتسقثلهروخلنارلسو ات ر وفدلربلمدقخطلهرلمد تنروتفد ر
لبمددلسلنرلسومددقخطوةرصدد ررتل ددطروددمربدداراددصلرلبمدد تنرلصضدد كددلاسترس قثلددلهرلسو ددلالعرلعمددقاولالةر لدد رلعق

 .ص ر لسةرلسوخلناةرت طهرلسقأكطرق  ل رتققهرلسو لالعرلعمقاولالة
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 اƃمبحث اأول: تقديم مؤسسة ملبنة اƃحضنة 

صدد رلسوب دد رلسقعالددؤربلسوصممددةرو دد رلسطالمددةربلبضددلصةراسددلرلمددبلنرلخقللااددلرتصسدد روددمررمددف لت 
رخا رلسعفلبارلسقلسلة:

 س وةرقلالخلةر مروصممةرو بفةرلس ضفة. -

 لسحلك رلسقفعلو رسوصممةرو بفةرلس ضفة. -

روباال رلخقللارلسوصممةركولطلمرس طالمةرتلسونل رلسزولف رتلسوكلف . -

رلخلةر مروصممةرو بفةرلس ضفةرلسون نرلبت :رسو ةرقلار

 اƃنشأة واƃتطور:  – اƃمطلب ااول

و بفةرلس ضفةر اكةرصل رومصتسلةرو طتطةرقلبعةرس ثنل رلسخلصرقثعرص رلسنفتنرلس ا  رس وفنثةر
طج،رتقب ددمرومددل قحلرر6000000بالمددول ر ددطا رر15/12/1999لسبددفل لةربلسومددل ةرقددهر،رقأملمددحلربقددلال ر

و ددقثلقر،ررلددارلمربطللددةرلعفنددا رلساع دد رسف ددلنرتر ددلنحلرصدد رافقددلجرلس  لددنروقدداروابددع،رلقوادد رفر32000
سقدارلتولددلرر40000بنل ددةرافقلنلدةر ددطاالرر15/05/2000لسوصممدةركددلمربافقدلجرلس  لددنرصثدنرتصسدد ربقدلال ر

ر لو .ر38ومرلس  لنرلسوعلطرقبفلعر،ر ل ركلمر نهرلسلطرلسعلو ةرلثطاربددر

رحلركلسقلس :ر لو رلسوصممةربعطرصس ربقتملعرف لن

و لددتمرر50 لودد رلسوصممددةربقتمددلعرف ددلنحل،رتب ادد ر لوددةرلسقتمددعرر15/10/2001صدد رراƃتوسععا اأول: -
ر40000لوتل رصلقلة،ر ل ر لو رلسوصممةربزللطةرص رلسنل ةرلبفقلنلدةرودمرر%100طلفلارتاصلر بلاةر مر

رسقا/لسلتهرتصس ربافقلجرولرل  :رر140000سقارومرلس  لنرص رلسلتهراسلر
   لنرلسبثارلسوعثهرص رلكللس. -

 لس  لنر  لر ك روم ت روعثهرص رلكللس. -

 لس بمرص رلكللس. -

 لوددد رطلئدددهرر55اسدددلرر38ودددمرخدددا رزلدددلطةرلسنل دددةرلبفقلنلدددةرقوددد رلسزلدددلطةرصددد ر دددططرلسعودددل رودددمر
ربلسوصممة.
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اةرو لدتمرطلفدلارتادتر بدلر90 لود رلسوصممدةربقتمدلعرادلف رت دطاربددرر15/10/2005لسقتمعرلسالف :رصد رر-
ر140000 اضربفك ر ل ر لو رلسوصممةربزللطةرلسنل دةرلبفقلنلدةرودمرر%ر70لوتل رصلقلةرتر%30 مر

رسقارومرلس  لنرص رلسلتهربقتملعرق كل ةرلسوفقنل رترافقلجروفقنل رنطلطةرا :ر380000سقاراسلر
 سقا.ر1  لنروعثهرص ر لاتال ر -

 سقا.ر1سبمرص ر لاتال ر -

 سقا.ر1  لنربثاص ر لاتال ر -

 سقا.ر1س  انرص ر لاتال ررللرتا  -

 سقا.ر1للرتا رس  انرووزتجربلساتلكررص ر لاتال ر -

 للرتا روعنارص ر  ن. -

 للرتا رووزتجربلساتلكررص ر  ن. -

 لود رودتز لمر  دلروخق دؤرر192لسدلرر55تبدصس رزلطر دططرلسعدلو لمرودمرر  ت ر  دطلةرصد ر  دن. -
فةربخدا رفعدالرعقمدل رف دلنرلسوبلسحربلسوصممة،رتلمدقوار دططرلسعدلو لمرصد رقزللدطرومدقوارودمرمد

ر.(لسوبطا:رسثلءروعرومصتس رلسوصممة)لسوصممةر
ر.(1)تلسنطت رلسقلس رلتضحرقتزلعرلسوتلاطرلسب الةركولراتروبلمرص رلسو   را ه

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر
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ر:رقتزلعرلسوتلاطرلسب الةربو بفةرلس ضفةر منرلستعلئؤر(12)لسنطت را هر

ر( لو )لست طة:ر

 اƃجنساƃتصنيف حسب  اƃمرƂز اƃوظيفي

 اƃمجموع إناث ذƂور

ر7ر0ر7 إطارات إدارية

ر71ر9ر62 اإطارات

ر81ر7ر74 أعوان تحƂم

ر418ر2ر416 أعوان تنفيذ

ر0ر/ر0 تقنيين

ر577ر18ر559 اƃمجموع

رلسوبطا:ر مهرلسوتلاطرلسب الةربلسوصممة.
وددمرخددا راددصلرلسنددطت رلمروععددهروفلبددنرلس ددا رل ددا حلر فبددارلسددصكتاربفمددبةرقثددطاربدددررفا ددع

تاصلرفقلنةرسنبلعدةرلسعود ،رودعرلمر دططرلبلدط رلسعلو دةرر%ر3.12لولر فبارلبفل رصلثطاربدرر%ر96.88
رص رقالارومقوارتصس رسعطهرقتصاروفلبنر ا رطلئوة.

رHodna laitتسدطلحلر اودةرقنلالدةررHodna source de vitamineققوا راملسةرلسوصممةرص ر
قعدداؤربحددلرنولددعروفقنلقحددل،رلوددلرصلوددلرلخددصرلسلددلرتا ربوخق ددؤرلفتل ددر،رصلسوصممددةرقوق دد رلابددعر اوددل ر

رقنلالةرتا :ر

- "yorty.ربلسفمبةرسك رولراتروعنا" 

- "oh fruit.ربلسفمبةرسك رولراترووزتجربلساتلكر" 

- "Dey"بلسفمبةرس للرتا رلسوعنارص ر فلفة.ر 

- "furi"ر.س   ت رلسث طلةر
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آعؤرر4لثضد ربلمدقاطلطرر2011سثطر ا  رو بفةرلس ضفةرص رقنبل ربافدلو رمدفت رمدناقررمدفةر
صاحروتز لمر  لرلابعرتعلدل رروندلتاةراد ربداجربدتر الدال ،رر340بثاةر  تنرومراتسفطلرتقتزلعحلر  لر

ل روققلسلدةرسدصس ر لود ربدابالهرمنلؤ،ربلقفة،رلسوطلةربلبضلصةراسلرلسومل ةر  لرلمرلقهرلمقاطلطالر  لرطصعد
لسوبطا:رلعقبدل روبل داةر) ثطروعربفطت رلسقعلتمرلساا  رلسقأولمرص ر لسةرقعاضرلسثنلعراسلروخلنا

ر.(ببفطت رلسقعلتمرلساا  ربلسومل ة

 لد رلباود ررصداح،ر270بثاةر  دتنر  دلرر832قتزلعرر2011قهرخا رلسمطلم رلبت رومر لهر
مفتل ر لب ةرس قنطلطر  دلرلمرلببثدلارلسقد رقودفحرس اداحرمدقوفحرصد ر دك رر3رلسوصممةر ثطروعرلسااحرسوطة

ر حالرلبقطلءرومرقلال رطخت رلسبثاةر لزرلبفقلج.ر36 اتض،رتقمطلطرومرافقلجرلس  لنر  لروط ر

لسددؤرسقددارر160مددقاصعركولددةرلس  لددنراسددلرر2011لمراددص رلست ددطةرلسقدد رطخ دد رلبفقددلجرخددا رمددفةر
ربلسفمبةرسو قثل رلس  لن.ر%20ومرلس  لنرلسو ت رلتوللربلست طةرتر%ر50ةرلتولل،رتاترولرلان رفمب

ونوعددلرس   لددنر  ددلرومددقت رلستعلددل رلسخوددسروددعرقزتلددطالرر852قعقددزهرلسوصممددةرصلقحددلرلمددق طل ر
بأ ددط رلسقنحلددزل رلسقدد رقضددومرمدداوةرتفثددلتةرلسوفددق روددمرلسوبددطاراسددلرلست ددطةر لدد رمددلقهرلسقعلودد روددعر

لترلسو نددل ربددفاسرنالثددةرقتزلددعرلببثددلارلصرمددلقهرقمددطلطر لوددةرلسقنحلددزل ر  ددلرومددقخطو راددص رلسونوعددل ر
رطجرس قارلستل ط.ر5 حالرومرط هرلسطتسةرلسوتنررسونوع رلس  لنرلسوثاربدرر36وط ر

لمرقتصارودلرر(فثلنرنوعرولطةرلس  لن)ومر أمر و لق رقتزلعرلببثلارتلمق طل رونوعل رلس  لنر
رسالئطةرمكلمرلستعلل رلسخوس.ر2011مفةرروفبنر ا رخا ر1300عرلث ر مر

و لددتمرسقدداروددمر  لددنرر72وددلرعرلثدد ر ددمرر2010قنددطارلب ددلاةرلمرو بفددةرلس ضددفةرلفقندد رخددا ر
والددلمرسقدداروددمرلس  لددنرلسنددلزجركو ددقثل ر  لددنرتسثددطرلبددب  رو بفددةرلس ضددفةرقددتز رر8لسبددتطاة،رت تسدد ر

رواقبةرلسالفلةربعطرربتوله.وفقنلقحلراسلرنولعرلبمتل رلستنفلة،ر ل رلبب  رق ق رلس

ر

ر

ر
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رر:سوفقنل رلسو بفةرخبلئصر طلطةرفصكاروفحلاƃخصائص اƃمميزة ƃلمنتجات:  –اƃمطلب اƃثاني
ققولدددزروفقندددل رلسوصممدددةربدددلسقالبنرودددمرفل لدددةرلسودددتلطرلبتسلدددةرلسومدددقعو ةرتودددتلطرلسقا لدددؤ،ر فدددتل ر -

 لسقتزلع،ر الئحرلسومقح كلم.

وفقنددل رلسوصممددةرققواكددزرصدد روا  ددةرلسفوددت،رمددتلءرلسثطلوددةرلترلسنطلددطة،رتصسدد ر فددطراضددلصةروفددق ر -
لعاصررلسومقح  رتعرل قلجراسلرا افدل رلترقداتل روكادؤرودمرلند رر( لاتاة)نطلطرواارلسللرتا ر

قعالاددرربددلسوفق ،رتبلسقددلس ر فددطرانددا رلسوفددق رلسنطلددطرصدد رلسمددت روددمرلسمددح رل قفددلص رتوعاصقددرروددمر
 اؤرلسومقح كلم،رتاصلرولرولزةرس وصممةربمرنبلعةرلسف لنرققن نرصس .ن

وفقنددددل رلسوصممددددةرققولددددزربددددلسنتطةرلسعلسلددددة،رصحدددد رقمددددقعو رلسوال بددددةرلسفت لددددةرلسطلئوددددةرتلسومددددقواة،ر -
  ISOتلسوصممةرطخ  رص ربافلو روعرلسطت رلاتبلرسق ملمرلبطلءرومرلن رلس بت ر  لر حلطةر

مدددلةرتققدددتصار  دددلرخبدددلئصرقكفتستنلدددةروثبتسدددةرودددمر لددد رلسفت لدددةرقعقبددداروفقندددل رلسوصممدددةرقفلص -
 .تلسواتفةرص رلبطلء

  طلاةرلسقكفتستنللرتلآع رلسومقعو ةرص رلبفقلج. -

ققبفدددلرلسوصممدددةرلب دددل رتطالمدددل رقزتلدددطالربأصكدددلارنطلدددطةرودددمرلنددد راطخدددل روفقندددل رنطلدددطةرلتر -
 لسق ملمرص رلسوفقنل رلس لسلة.

قحددلر لب ددةرس قنطلددطرتلسق مددلمرلسومددقوا،رخلبددةروددعرقالددارلصتل رنبلعدةرف ددلنرلسوصممددةرنعدد روفقنل -
رلسومقح كلمرتلسواتفةرص رلسقكلؤروعروقن بل رلسمت .

 (اƃنشاط): أهداف اƃمؤسسة ووظائفها اƃمطلب اƃثاƃث
فولرققن لرلاطلصحلرصلولرل  :ر رعرقمقحطؤرلسوصممةرلسابحرلسمالعرتلسكبلا،رتل 

 وفقنل رصل رنتطةر لسلةرت منرلصتل رلسومقح كلم.رافقلج -

و لتسددةركمددنر بددةرمددت لةروعقبدداةرترصسدد ربقانلددةرلسعطلددطروددمروفددلن رلسددتنمرتركددصلرلعفقثددل راسددلر -
 لسمت رلسطتسلة.

 .ضولمراتلجرلسوفقنل رص رلسمت  -
 ق ثل روزلللرقفلصملةرقوكفحلرومرلسملناةر  لرلسمت . -

 قتصلاروفلبنر و . -

 بنتطةروفقنلقحل.را فل رلسومقح كلم -

رقتملعرف لنرلسوصممةرباضلصةروفقنل رنطلطة. -
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 نشاط اƃمؤسسة:
"،ر ل رقملاهرب ك ركبلاروا حلروا رAgeo-alimentaireقف نرلسوصممةرص ر نل رلسبفل لةر"

لسوصممل رلبخا رص رلسقفولةرلع قبلطلة،رتق بلةراربل رلسومدقح كلمراسدلر دطروعدلم،رتببداةر لودةرلوكدمر
رص رلسعفلبارلساااةرلبململةرلسقلسلة:ر"و بفةرلس ضفة"ق خلصرف لنرلسوصممةر

 اƃشراء:-1
لطرلبتسلةرومرلن روبل اةر و لقحلرلبفقلنلة،رفثتهرلسو بفةربعثطرباثل روعرلسوتاطلمرسقزتلطالربلسوتر

لددددقهرلخقلددددلارلسوددددتاطرلسوفلمددددنر  ددددلرلمددددلسرتر،رجوددددمرل قللنلقحددددلروددددمرلسخددددلارر%80 لدددد رقمددددقتاطرر ددددتلس ر
ودتاطرتنفد رر23ودتاطرلنفبد راضدلصةراسدلرر18 فبالمرلململلمراول:رلسندتطةرتلسمدعا،ر لد رققعلود رودعر

رتسةرلسوف أ.طتلسنطت رلسقلس رلبلمرلاهرلسوتلطرلسومقتاطةرتر
ر

 اƃمصدر اƃمƂونات
رلتابلر،رآمللر،رلوالكلرلساقلفلةروم ت رلس  لن

رلستعلل رلسوق طةرلبوالكلةرلسف لء
رصافملرواب 

Gélifiant رصافمل
رلسنزلئارلسمكا

راتسفطلروم ت رلسكلكلت
رطلفولا رلسخولاة
رصافملرترمتلمالر نا

رمتلمالرترلسنزلئار(لس نرترلسثنع)صتلكرر
رصافملرراؤرترلسزخاصة

رلسنزلئا PS النر
رلسنزلئار  نرلسكاقتم

ر
ر.لوا رلاهرلسوتلطرلسومقخطوةرتوبلطاالر(13)لسنطت را هر

ر.لسوبطا:رلستالئ رلسطلخ لةرلسخلبةربوب  ةرلبفقلج
ر
ر
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 اإنتاج: -2

بعطرلمرقثتهرلسوصممةربعو لدةر دالءرلسودتلطرلبتسلدةرلسازودةرقدطخ رصد رلسوا  دةرلسالفلدةرتاد رلبفقدلج،ر
تقعقبددارلاددهر  ثددةرصدد رف ددلنرلسو بفددة،ر لدد رقثددتهربق تلدد رلسوددتلطرلبتسلددةروددمر لعقحددلرلسنبلعلددةرلبتسددل،راسددلر

روفقنل رفحلئلةروقوا ةرص رلس  لنرتو قثلقررتفطانحلرص رولرل  :ر

  لنرلسبثا،رلسللصتا ،رلس  ت رلسث طلة،رتاص رلسوفقنل رقفق رب ك رلدتو ررسوبمقا،رلس بم،رلساللن،لس  لنرل
رتص رك رلسوتلمه،راضلصةراسلراصلرلسو بفةرقفق ر منرن بل رلسزبلئم.

ت دددطر لوددد رلسوصممدددةربم مددد ةرودددمرلسقتمدددعل رقوكفددد رودددمرخاسحدددلرلمرقاصدددعرنل قحدددلرلبفقلنلدددةرودددمر
ودداةرصدد رصقدداةرتنلددزةرتادد رر6.25سقددارلتولددل،رل ربفمددبةرزلددلطةرقثددطاربدددرر250000سقددارلتولددلراسددلرر40000

صدد رلبمددبت رر7/7وددمرنل قحددلرلبفقلنلددةرلس لسلددة،رتصلوددلرلقع دد ربلسعودد رصحدد رقعودد رر%90قمددقخطهر ددتلس ر
تباااددددةرتاطلددددل رصدددد رلسلددددتهربلسفمددددبةرس وت ددددعرلساددددلف رتاطلقددددلمربلسفمددددبةرس وت ددددعرلبت ،رتقثددددطارفمددددبةرقالددددنر

،رتاصلرولرلعكسرطانةرلعفضبلنرص رلسوصممةر ل رقضعرلسوصممةرونوت ةرومر%6لسومقخطولمر تلس ر
طرضومر لفتفحلرلسطلخ  ،رتلسق رقموحربوفعرل راطارص رلسوتلاطرلسوقل ةرمتلءرقع  رلبواربلست  رلترلسثتل 

رلسعفبارلسب ا رلترلسولط .

 اƃبيا:  -3

ر ل رافل ر لسقلم:رر(وب  ةرلسبلع)تاصلرلسف لنرق اؤر  لررلسوب  ةرلسقنلالةر

لسددص رلددقهرلعقاددل ر  لددر،رلوددلرلمرلددقهرصدد ر لسددةرلسوفددق رلسن بدد رصددلمرلسبلددعروضددوتم،رلبثددلر فبددارلسفثدد رر-ل
ربلستملئ رلسخلبةرس وصممةرلتربتملئ رلسزبتم.

ص ر لسةرلسوفق ررلارلسن ب رصلمرلسبلعرلكتمررلدارصسد ،ر لد رقثدتهربدررلسوصممدةربلمدقخطلهراوكلفللقحدلرر-ن
رلسخلبةرت طاقحلرلسبلعلة.

وا  دةرلبفقدلج،رتلسالفلدةرتومرخا رقعاصفدلر  دلرف دلنرلسوصممدةرفندط رفثمدهراسدلرودا  قلم،رلبتسدلر
لترر وا  ةرقمتل رلسوفقنل ،رتاص رلبخلاةرق و رنولعرلبف نةرلسق ربحلرلقهرالبل رلسم عةراسدلرلسومدقح 

ر.لسعول 
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ƃمطلب اƃحضنة رابااƃمؤسسة ملبنة اƃ تنظيميƃل اƂهيƃا : 

لعقبددارلسحلكددد رلسقفعلودد رس وصممدددةركوخنددنرقتزلدددعرلسوحددلهرتلسومدددصتسلل رب لدد رلعكدددسركلالدددةرلطلءر
لسوبدددلسحرلسوخق ادددة،رتلوكدددمر ددداضرلسحلكددد رلسقفعلوددد رسو بفدددةرترلسوصممدددةربف دددنقحلرودددمرخدددا رلستعدددلئؤر

رر:لس ضفةركولرل  

رققكتمرومرلسوطلارلسعلهرتلوكمرق خلصروحلوررص :رراƃمديرية اƃعامة: –أوا 

رلسمحار  لرقنبل رلسثتلفلمرلسطلخ لةرس وصممة. -
رلقخلصرلسثالال رلسق رقخصرلسوصممة. -
رلسقفمل ربلمرنولعرلسوبلسحرتلب الؤر  لحل. -
ر ثطرلعنقول ل رتلب الؤر  لحل. -
رر.ا نلءرقع لول رتقتنلحل رساصملءرلسوبلسح -
رل قالحرلس  ت رتلعمقالقلنلل رلسق رقفلمنرتضعلةرلسوصممة. -

قعقبارلاهروطلالةربلسوصممة،رتا رققت ؤر  لحلرلمقوالالةرف لنرلسوصممة،رققكتمررة اإنتاج:مديري –ثانيا 
صثدنرتودمرر2010ومرلبولفةرتخوسرتا ل ،ر ل رلمرتا ق رلسنبمرتلسعبدلاربدطلرلسف دلنربحودلرصد رمدفةر

رلاهرلسوحلهرلسومفطةرسوطلالةرلبفقلج:ر

را طلطربالو رلبفقلجرتروقلبعقحلرولطلفلل. -
رالال رلسق رقنالر  لر و لةرلبفقلجرتصس رومرخا را بلءل رلتولة،ر حالةرتمفتلة.طالمةرلسق -
رلسعو ر  لرق ملمرفت لةرلسوفق . -
ر  لرماوةرلآع رومرخا رقتصلارلسبللفةرلسوفلمبة.رلسمحا -

قعودد ر  ددلرلس اددلعر  ددلرلسقنحلددزل رتلآع رلسقدد رقوق كحددلرلسوصممددة،رتقزتلددطالرراƃمديريععة اƃتقنيععة: –ثاƃثععا
 ندلنرلسخلبدةربوعدطل رلبفقدلج،رتكدصلرلنحدزةربثنعرلساللارلسنطلطة،ر لد رلفدررودمرلادهروحلوحدلرابداحرلع

رلسقكللؤرتلسقبالطرلسخلبةربلسوخلزم.
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  ارمفتل رخباةرصد ر)ص رلسقمتل ررلالمحلرانلاروق ب ر  لر حلطةرلس ملفسراƃمديرية اƃتجارية: –رابعا
قاةرتلسبفطت ،رتقعقباراص رلسوطلالةرلبملسرص رلسنلفدنرلسقندلا رتقثدتهرل،رلثتهربقمللار و لل رلسا(لسولطلم

ةرلسكهرتلسوتلبال رتلسثللهربعو لةرللكومرطتاالرص ر و لةرلمقاهرلسم عرتص بحلرومرفل تر  لحلرلسوصممة،ر
رساتلقلا.لسقمتل ،ركولرقثتهرللضلربا طلطرل

ادطصحلرقندتلارلسوفقندل رتلساصدعرودمرنتطقحدل،ركودلرقعود ر  دلررمديرية اƃجودة واƃبحث واƃتطعوير: –خامسا 
رفعلصةرلسوفقنل رلسفحلئلةرتققاا راسل:رتروال بةرلسنتطةر

لحددقهربوال بددةرنددتطةرلسوفقنددل رلسفحلئلددةروبل دداةرصددتارخاتنحددلروددمرتا ددل رلبفقددلجرر مددهروال بددةرلسنددتطة: -
 ل رقتس رلسوصممةرطانةركبلاةرومرلباولدةرس ندتطة،رتقنع حدلرودمرلادهرلادطلصحلربلولفحدلربدلمرلسندتطةر

 ل طر اتنرلسوفلصمة.

عمدددقحا رامرلسوفقندددل رلسقددد رقفقنحدددلرلسوصممدددةرقدددطخ رضدددومرلسوفقندددل رصل رلر مدددهروال بدددةرلسفعلصدددة: -
لستلمع،رتاص رلسوفقنل رققن نرطانةر لسلةرومرلسفعلصةرطلخ رلسوبفع،رسصس رقهرلمدق طل رادصلرلسادا ر

تلسو لصعدةرر  قلرلقمفلرقثطلهروفقنل رققتلص روعروعلللارلسب  ،ر  دلرل قبدلارلمر وللدةرلسومدقح 
 ثلثحل.  لرب قررص ر وةرلتستلل رلسوصممة،رل طرلباطلؤرلعنقول لةرلسق رقمعلراسلرق 

قددهرلمددق طل راددصلرلسثمددهروددصخالربطال رلسوصممددةربأاولددةرلسب دد رتلسقنددتلارصدد رر مدهرلسب دد رتلسقنددتلا: -
لسوفلصمددةروددمرلندد رق مددلمرلسوفقنددل رلس لسلددةرس وصممددة،راضددلصةراسددلرافقددلجروفقنددل رنطلددطةرومددقثبا،ر

رت ا راصلرلساا رونوت ةرومرلسوحفطملمرص رلسكلوللءرتلسبلتستنلل.

تققخبددصرصدد رقثددطلهروخق ددؤرلستمددلئ رودمروعددطل رلسمدد عرتلسوددتلطرلبتسلددةروددمررƃتمععوين:مديريععة ا –سادسععا 
رلن رلبفقلج،رتلسوتلطرلبخا ركلبر اةرتلسع نر......رلس ر.

ر

ر

ر

ر
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رترلس ك رلسقلس رلتضحرلسحلك رلسقفعلو رسو بفةرلس ضفةر.

ر:رلسحلك رلسقفعلو رسوصممةرو بفةرلس ضفةر.(09)لس ك را هر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

رلسوبطا:رلستالئ رلسطلخ لةرس وصممة.

ر

ر

ر
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ر :( Monte Carlo Simulation )محاƂاة مونت Ƃارƃو  اƃمبحث اƃثاني: 

 اƃمحاƂاة اهدافاƃمطلب ااول: 

  دلر دطةرلمدسر رتزرقحطؤرلسو لكلةراسلرطالمةرتبفلءرفولصجرت/لترباونلدل رسقث لدطرفعدلهر ثلثد ،ر دلئهرلترود
لمددلسرنبلعددةرلسولددزةرلسقدد رف لكلحددلرت  ددلرلمددلسرصسدد رلكددتمرافددل رسكددمرلاوحددلراددترقبددفلؤرلسو لكددلةر  ددلر

ساحددهركلالددةرر(.Hybrid Simulation(رتلسو لكدلةرلسوخق نددةر)Continuousلسوفابد ةرتلسو لكددلةرلسومددقواةر)
 دددطارو لمدددنرفأخددصروعنلدددل رلصقالضدددلةر ددمرو بفدددةرلس ضدددفةر لدد ررلمددقخطلهرلمددد تنرو لكددلةروتفددد ركدددلاست

وددعرلع قوددلع رلسوفلمددبةرس  ددحارلسثددلطهركوددلراددترو خددصرصدد رس وصممددةرلسخلانددةرلسقددطصثل رلسفثطلددةرلسطلخ ددةرتر
رلسنطت رلسقلس :

 اƃتدفقات اƃنقدية اƃخارجة اƃتدفقات اƃنقدية اƃداخلة

In- flow ااحتمال Out- flow ااحتمال 

50.000 

60.000 

70.000 

0.30 

0.40 

0.30 

50.000 

70.000 

0.45 

0.55 

 1.00  1.00 

ر

رلسوصممةرلارنرص رق طلطرقتزلعرلع قولع رسبلص رلسقطص رلسفثط رامرو لمن

خدا رلس دحا،رتلدا رلفدررووكدمرل قبدلارلسقدطصثل رلسفثطلدةرلسطلخ دةرتلسقدطصثل رلسفثطلدةرر(Net Cash-Flow)ر
رلسخلانةرومقث ة.

 ب رلمرفبطلرص ر  رلسو لكدلة،رصافدررلندنرلمرفخبدصرلا لودلر  دتلئلةرس قدطصثل رلسفثطلدةرلسوخق ادة،ر
ب ل رلفرربوناطرافقلجرا هر  تلئ روعلمرفمقنلعرلمرف ططرلسقطص رلسفثط رلسص رل دلاراسلدررلسدا هرلسع دتلئ ر
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،رادددهرفثدددتهربتضدددعرلسقتزلدددعر99تر00رتمدددتؤرفمدددقخطهرصددد رادددصلرلسوادددل رلسولئدددةرا دددهرلسع دددتلئلةرلستل عدددةربدددلمر
رلع قولس رس قطصثل ركولرل  :

ر

صس رفثدتهربدانالءرلسو لكدلةر دمرنالد رمد نرا ودلمر  دتلئللمرلمدقخطهرلبت روفحدلرصد رق طلدطرربعط
فاقددداضرلمرلسو لمدددنر دددطر دددلهربمددد نررلسقدددطص رلسفثدددط رلسدددطلخ ،رتلسادددلف رصددد رق طلدددطرلسقدددطص رلسفثدددط رلسخدددلاج.

ر.81تر46لسا ولمرلسع تلئللمرلسقلسللم:

]رتاترلثلب رقطص رفثط رطلخ ربوثطلار70ر–30لثعرص رلسونل رلسالف ر]رر46بولرلمرلسا هرلسع تلئ ر
تادترلثدعرصد رلسوندل رلسادلف رس قدطصثل رلسفثطلدةرلسخلاندةرر81تفاسرلس  ءربلسفمبةرس ا هرلسع دتلئ رر60.000
ر.70.000تبوثطلار

ر( NCF = In- flow – Out- flow )تاصلرلعن رسفلرقطص رفثط رملسن

صلرقدددهرقكدددالارلسعو لدددةر دددططلركبلدددالرودددمرلسودددال رصافدددررودددمرNCF=رر60.000ر–ر70.000=رر10.000 ،رتل 
لسوقت دعرلمرقتصلثددل رلسقددطصثل رلسفثطلدةرلبكاددارقانل ددلرصدد ر دطتاحلرمددقثعرصدد روععدهرلب ددتل ،ربلفوددلرمددق ط ر
قتصلثددل رلسقددطصثل رلسفثطلددةرلب دد رقانل ددلرببددتاةررلدداروقكددااةرفمددبللرسددصلرصافددررلوكددمرقثددطلارل قوددل ر ددطت ر

رعلمرومرلسقكالارلسص رل ط رسررص رلسو لكلة.بلص رقطص رفثط رو

اƃخارجةاƃتدفقات اƃنقدية  اƃتدفقات اƃنقدية اƃداخلة  

In- 

Flow 

 -Out اأرقام اƃعشوائية ااحتمال

Flow 

 اأرقام اƃعشوائية ااحتمال

50.000 

60.000 

70.000 

0.30 

0.40 

0.30 

]ر30ر–ر00]  

[30 ]ر70ر–ر  

[ر99ر–ر70]  

50.000 

70.500 

0.45 

0.55 

]45ر–ر00]  

[99ر–ر45]  

 1.00   1.00 - 
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ر
لسنددطت رلسقدددلس رلبددلمرسفدددلرفقدددلئ ر  دداةرطتال رو لكدددلة،رامراددصلرلسعدددططرلعقبددداربددالالرندددطلربردددالضر

رلسعو لة،رتقهرل قولطراصلرلسعططرومرلسوال رسقمحل رصحهراصلرلبم تن.
ر

رقم 
ال

وائي
عش

 IN-FLOW (UM) ال

رقم 
ال

وائي
عش

 OUT-FLOW ال

(UM) 

NCF (UM) 

46 60.000 81 70.000 -10.000 

30 60.000 8 50.000 10.000 

14 50.000 88 70.000 -20.000 

35 60.000 21 50.000 10.000 

9 50.000 73 70.000 -20.000 

19 50.000 77 70.000 -20.000 

72 70.000 1 50.000 20.000 

20 50.000 46 70.000 -20.000 

75 70.000 97 70.000 00.00 

16 50.000 43 50.000 00.00 

ر

ر

ر

ر

ر
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كلص رسلعنلفلرقثطلال رع قولع ر طت ر لهربلص رلسقطصثل رلسفثطلةر10اصلرلصقاضفلرلمرلسعططر
(NCF)رلسوخق اةرصافررلوكمرلمقخاصرقتزلعرلع قولع رلسوبلفةرص رلسنطت رلسقلس :ر

NCF (um) 

ت  
 مرا

عدد
ي 

ة ال
اكا

اح
ذا 

ا ه
عنه

بع 
تت

دي
النق

فق 
التد

 

 

ال 
حتم

اا
لى 

ر ع
قدا

م
كاة

احا
س 

أسا
 

ال 
حتم

اا
وب

حس
 ا

-20.000 4 0.40 0.165 

-10.000 1 0.10 0.220 

00.00 2 0.20 0.300 

10.000 2 0.20 0.180 

20.000 1 0.10 0.135 

 10 1  

ر

طص رقثطلارلع قولع ،رل ربوعفلركهر ططروال رلسو لكلةرلستلننررقأالار ططروال رلسو لكلةر  ل
رافنلزالرب نلءرومقت رط ةروثبت رسقثطلارلع قولع ؟

لوكمرلبنلبةر مراصلرلسمصل ر مرنال رلمقخطلهرنا را بلئلةرقكالالةروعثطةرفمبللرصامرلسوفح ر
رقخطلهرلس لمتن،رفعالرسقعثطرلسعو لة.تاصلرلبوارلقن نرلمرو لكلة.ر250لببمنراترلسبطءربق ال ر تلس ر

اهرفزلطرنت رلسطتال ر قلرعرلببحرافل رقالاركبلارص رلسقثطلال رلسفلقنةرومرلسو لكلة.رتومرلسوانحرلمر
رواة.ر1000ل زهرزللطةر ططروال رلسو لكلةر مر

ر

ر

ر
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واةرر50رلسنطت رلسقلس رلبلمرقأالار ططروال رلسو لكلةر  لرك رط ةرسقثطلارسعطروال رولربلم
رواةرو لكلة:ر5000ت

 

NCF(um) 

 

ااحتماات مقدرة على أساس عدد مرات 

 محاكاة قيمتها

ااحتمال 

 المحسوب

50 1000 5000 

-20.000 0.14 0.164 0.165 0.165 

-10.000 0.18 0.227 0.216 0.220 

00.00 0.42 0.303 0.299 0.300 

10.000 0.12 0.168 0.184 0.180 

20.000 0.14 0.138 0.136 0.135 

 

 تطبيق اƃمحاƂاة على مشƂلة قراراƃمطلب اƃثاني: 
لدلصتا روودزتجربلساتلكدررترلدلصتا ربولرلمرلسوصممدةرقفدق رلس  لدنرتو دقثلقررفأخدصرلسوفقندلمرتاودلر 
صددامرلسثلئوددةرقددهرلخقبددلاالراسددلرر ددططركبلدداروددمرلسوفقنددل رلسووكفددة،رت ددطرقددهرلبخددصربعددلمرلع قبددلار.وعنددا

لسبددطل لمرلددقهرقضددللعررصددامرلبوددارر،رعقخددلصر ددالارل لددلصتا رووددزتجربلساتلكددررتلددلصت روعندداربددطل لمراوددل:
لقن دنرودمرلسودطلارلسودلس رلمرلثدطارلسدابحرلسدص رلوكدمرلمرل ثثدررودمركد ربدطل ،رلفدررلتندطر لسدةر دطهرلسقأكددطر

ص رصقاةر بلاةربلسفمبةرسقكلسلؤرلبفقلجرتلسوبلعل رسكارلسبطل لم،ر  لرلسارهرومرلمرلسوبلعل رمتؤرل ط ر
رنطل:
 :قنبل رلم تنرلسو لكلةر  لرو ك ةرومراصلرلسفت رلقن نرلسوداتارروال  رقنبل رلم تنرلسو لكلة

ربلسوال  رلسقلسلة:
 .قعالؤرلسعتلو رلسق رمقصاار  لر لئطل رك ربطل  -
 بللرةرفوتصجرسقتضلحركلؤرقاقبنرلسعتلو روعربعضحلرلسبعض. -

 لسعتلو رلسق رلننرقثتلهرقتزلعل رل قولعقحل.انالءرق  ل ر ململةرلتسلرسق طلطر -

 قثتلهرقتزلعل رل قولسلةرس عتلو رلسق رقهرقعالاحلرص رلسوا  ةرلسالساة. -
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 انالءرلسو لكلة. -

 قنبل رق  ل رلس ململةر  لرفقلئ رلسو لكلة. -

 وثلافةرفقلئ رلسو لكلةرسنولعرلسبطلئ رتلمقخطلوحلرص رقعالؤرلسبطل رلسواض . -

راص رلسوال  رلسمبعةر  لرو ك ةرلسثالاراص :تلآمرفأق رسقنبل ر
ر

راƃمرحلة اأوƃى تعريف اƃعوامل:
ص راص رلسوا  ةرتبلسقنبل ر  دلرلسو دك ةرلسوصممدةرلسخلبدةربافقدلجرل رودمرلسبدطل لمربحدطؤرقععدلهر

تلوكدددمرر،لسلدددلصتا رلسوودددزتجربلساتلكدددرلسدددابحرصافدددررلدددقهروفل  دددةرلسعتلوددد رلسودددصااةرصددد رلسدددابح،ربدددلسقنبل ر  دددلر
لمقخطلهرلم تنر ناةرص رق طلطرتقعالؤراص رلسعتلو ،ر ل رلوكمرسوقخصرلسثالارومرخا رلسقنزئةرلساا لةر

ركولراتروتضحرص رلس ك رلسقلس :رلمرلعن رقتزلعرل قولع رس ثلهرلسووكفةرلسق رلوكمرلمرلأخصالرلسعلو ،
ر

ر10لس ك را ه:ر
رلسعفتلم:رلسعتلو رلسوصااةر  لرلسابح

ر
ر

ر

ر

ر

ر

لس دددك رل دددا رصدددامرادددصلرلسق  لددد رلسبمدددلنرل دددططرلسعتلوددد رلسودددصااةرصددد رلسدددابحرتاددد رلسقكدددلسلؤررودددم   
اعرلفررلوكدمرلمرفتمدعرصد رلسق  لد رب لد رربفمبقحلرلسوقالاةرتلسالبقة،رت لئطل رلسوبلعل رتلسمعارتلسوبلعل .

فقددلجرلسالبقددةرلتركددصس رلوكددمرلمرفنددزءرلسقكددلسلؤرلسالبقددةروددااراسددلرقكددلسلؤرسط للددةرلسقلسلددة،رتقكددلسلؤرا ددطلطرلب
رقنزئةرلسوبلعل راسلروبلعل رو  لةرتلخا رخلانلةرتاكصل.

ر
ر
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 اƃمرحلة اƃثانية صياغة اƃنموذج:
قددأق رلسوا  ددةرلسالفلددةرتادد ربددللرةرربعددطرقعالددؤرلسعتلودد رلسقدد رلوكددمرقثددتلهرقتزلعلقحددلرلع قولسلددة،

رلهرتادترلسدابحرصد رادص رلس لسدة.فوتصجراللض رسقتضلحركلدؤرقدصاارق د رلسعتلود ر  دلرلسوقالدارو د رلعاقود
رتلوكمرلخصرلسفوتصجرلسقلس ربلسفمبةرس  اكةرص راص رلس لسة:

P = ( PV – CVu ) Q – CF 

ر ل ،

P:رلسابح.ر

Pv:رمعارلسبلعرس ت طة.ر

Cvu:رر.لسقك اةرلسوقالاةرس ت طةر

Q:رر.كولةرلسوبلعل ر

CF.ر:رلسقكلسلؤرلسالبقة

ر

ت و للرلوكمرلمرلدصاار دططركبلدارودمرلسعتلود ررلس ثلثلة،امراصلرلسفوتصجرولراتراعرقبملنرس و ك ةر
واار فدطرلسزلدلطةرصد رلسوبلعدل رصدامرلبودارلقن دنرزلدلطةررتلسعا ل رلسق رسهرفطخ حلرص رلسفوتصجر  لرلسابح،

ص رلبفقلجروولرل ط رضانلر  لرلسعول رتبلسقلس رزللطةرلسقلسؤرومرلبفقلج،رسصس رصافررلننر و روتلزفدةر
اسلرلع قالعرببملنةرلسفوتصجرت لب لةرصحوة،رتلس لنةراسلرقثطلهرقوال روعثت رتوثبت رس و دك ةربلمرلس لنةر

رلس ثلثلة.

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر
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 اƃمرحلة اƃثاƃثة تحليل اƃحساسية اأوƃى: 

لكتمرق  ل رلس ململةروالطلرص رراب ةرلسعتلو رلسق رعرق قلجراسلرقتزلعل رل قولسلةرتلوكدمر ود ر
راصلرلسق  ل ركولرل  :

 اؤرلسثلهرلسطفللرتلسثبت رتلبكاارقانل لرلسق رلوكمرلمرلأخصالرك ر لو رتلوكمراعحلاراص رلسعتلو ر-1
رلسوصااةر  لرلس اكةرص رلسنطت رلسقلس :

 أعلى قيمة ممƂنة اƃقيمة اأقل إمƂانية اƃقيمة اأƂثر ترجيحا اƃعامل
اƃتƂاƃيف 
 اƃمتغيرة

 

و.ن  13  

 

و.ن 8  

 

و.ن 18  

وحدة 22000 اƃمبيعات وحدة 10.000  وحدة 30.000   

و.ن 175000 اƃتƂاƃيف اƃثابتة و.ن 100.000  و.ن 300.000   

ت.مرتبلسقدلس رعرقتندطر لسدةر دطهرلسقأكدطربلسفمدبةرسحدصلرر25ص راص رلس لسدةرفاقداضرلمرمدعارلسبلدعرالبقدلر فدطر
رلسعلو .

لسددابحرلسددص رلوكدددمرلمرل ثدد راصلركددلمرلت ر لودد ر فدددطرل دد ر لوددةرسددررتبثلدددةرلسعتلودد ر فددطرلسثدددلهرر مددلنر-2
رلبكاارقانل ل.

تمرتكلف رر8ت فطرلسقنبل ر  لر لسةرلس اكة،رصاصلركلف رلسقكلسلؤرلسوقالاةر فطرل  ر لوةرسحلرا ر
ربثلةرلسعتلو ر فطرلسثلهرلبكاارقانل لرسنوعرلسابحركولرل  :ر

P = ( 25 – 8 ) x 22000 – 175000 = 199000 um 

رقكاارلسخنتةرلسملبثةرتسكمروعرتضعرلسعلو رلبت ر فطرلكبار لوةرووكفةرتبصس رر-3

 P = ( 25 – 18 ) x 22000 – 175000 =  - 21000 umرررلكتم:
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كدداارلسخنددتقلمرلسالفلددةرتلسالساددةر ددمرنالدد رقالدداركدد ر لودد روددمرلسعتلودد رلبخددا ربددلمرل دد رتلكبددار لوددةرر-4
فةروعرلمقوالالةربثلدةرلسعتلود ر فدطر لوحدلرلبكادارقانل دلرتلعحدارلس دك رلسقدلس رفقدلئ رق  لد رلس ملمدلةرووك

رلبتسل:

 ك رق  ل ر ملمدلةرلتسدلرلبدلمرقدأالارلسقالدال رصد ركد ر لود رودمرل د راسدلرل  دلر لودةرووكفدةرسدرر
ر.  لرلسابح

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر11لس ك را ه:ر

لسعتلو رلعطر لمولرص رق  ل لمربمرلسقاللارومرل  ر لوةرتلوكمرلمرفمقفق رلمرك ر لو رومراص ر
ت  دلرادصلرلبمدلسرصدامرلبوداررووكفةرسك ر لو راسلرلكبار لوةرووكفةرملكتمرسررلادارائلمد ر  دلرلسدابح،
رلمق  رافال رت  رص رلمقفبلنرلسقتزلعل رلع قولسلةرسك رومراص رلسعتلو .
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ر:اƃمرحلة اƃرابعة تقويم توزيعات ااحتماات

 ن دةرروفحدلرنالثدةرلسقثتلودل رلسوبل داة،رلمقخطهرلسعطلطرومرلملسلنرلمدقفبلنرقتزلعدل رلع قودلع ،
لع قولع ،رنالثةرلع قول رلسامتول رلسبللفلة،رتبلسقنبل ر  لرلس داكةروتضدت رلسطالمدةرصلس دك رلسودتلس ر

قدة،ركودلرادتروتضدحرصد رلب دكل رتلسقكدلسلؤرلسالبرلعحارلسقتزلعل رلع قولسلةرس قكدلسلؤرلسوقالداة،رتلسوبلعدل 
ر:26،ر25،ر24

ر

ر

 

ر

ر
ر

ر24لس ك را ه:رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر25لس ك را ه:رر

ر

رررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

ر

 ررررررررررررررررررررررررررررر

ر
ر

ر26لس ك را ه:

 

8      10       12    14       16     18      

   ااحتمال

  المتغيرة التكاليف

 بـ و ن

1 

2 

3 
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 اƃمرحلة اƃخامسة إجراء اƃمحاƂاة:

لرلوكددددمرلمددددقخطلهرلسو لكددددلةروددددمرلس بددددت ر  ددددلرلسقتزلددددعرلع قوددددلس رس ددددابحرلسددددص رلوكددددمرلمرل ثثحدددد
لا ددلهرر3لسو لكددلةرلسقدد رق ددو رافقددلجرت ددطرقودد رباونددةرنحددلزر لمددتنرسعودد رر.لسلددلرتا رلسووددزتجربلساتلكددر

رتلسدا هرلسادلف رصد را ندلءر لودةرلسوبلعدل ،ر  تلئلةر ل رلمقخطهرلسا هرلبت رص را نلءرلسقكلسلؤرلسوقالداة،
تلسا هرلسالس رص را نلءر لوةرس قكدلسلؤرلسالبقدةرر  دلرمدبل رلسوادل رصد رلت رو لكدلةرلفدق رلس لمدتنرقكدلسلؤر

تم،رتقدهر مدلنرر125000ت دطةرتقكدلسلؤرالبقدةر دطاالرر26500 طاالرت.مرتوبلعل رر13.2وقالاةر طاالر
 = P = ( 25 – 13.2 ) 26500 – 125000رررررررلسدابحرلسفدلق رصد رادص رلس لسدةركودلرل د :

187700 um 

ودداةرو لكددلةرتلعحددارلسددابحرلسفددلق رصدد راددص رلسو لكددلةرتقتزلددعرر500صسدد ركدداا رلسعو لددةر قددلررتبعددط
رلع قولع رلسفلق ر  لرلسف ترلسقلس :ر

 ااحتمال  عدد مرات المحاكاة  الربح ) ون ( 
 [- 20.000   _100.00[  26 0.52 

 [- 100.000    _00.00 [  120 0.24 

[00.00        _100.000 [  213 0.426 

[100.000   _200.000  [  104 0.28 

   [200.000 _300.000 [  34 0.068 

  [300.000 _400.000 [  3 0.006 

 500 1 

 

.و.ن 51.800متوسط الربح =   
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 تلوكمر اضراص رلسبللفل رص رلس ك رلسقلس :

 

27لس ك را ه:ر  

 

ر

ر

 

 

 اƃمرحلة اƃسادسة تحليل اƃحساسية على نتائج اƃمحاƂاة:

امرو لكلةروتف ركلاسترقعطرص ر طرصلقحدلربدلاةر دلو ةرسق  لد رر(Hertz and Thomas) منر
رلس ململةرب ل رعرقكتمرافل ر لنةربباةر لوة،راسلرلسوزلطرومرلخقبلال رلس ململة.

لولراصلركلمرسط روقخدصرلسثدالاربعدضرلس دكت رلسخلبدةربلسقتزلعدل رلع قولسلدةرلسقد رلمدقفبن روفدر،ر
تقتنطر طةرنا رسق  ل رلس ململةرر رلسقالال رص راص رلسقتزلعل ر  لرفقلئ رلسو لكلة.صلوكمرص صرقأالال

تص دددصرلسقالدددال رلسفلقندددةر  دددلرقتزلدددع،ررادددصلرتلوكدددمرلمرق دددو رببمدددلنةرقالدددارلسقتزلعدددل ،رقكدددالارلسو لكدددلة
رتبلسوادد راصلرسددهرلكددمروقخددصرلسثددالارتلاثددلروددمربدد ةرالكدد رلسفوددتصجرصددلوكمرص ددصرقددأالارتل قوددلع رلسددابح.

صلركدددلمرلواددد رادددص رلسقالدددال رقدددأالال ربمدددلنةر  دددلرفقدددلئ رلسو لكدددلةرصدددلوكمرلصقدددالضرلمر لسقاللدددال ر  لدددر.رتل 
رلسفوتصجرلبب  ركلصلل.

ر

ر

ر
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 اƃمرحلة اƃسابعة قارن اƃبدائل:

فنا ر و لةربلمرقتزلع رل قولع رلسابحرس بطل لمربعطةرنا رتاصلرسومل طةروقخصرلسثالارص رق طلطر
رل:لسبطل رلبفمنرتلاوح

ادهرلندا ررلقعلمر  لروقخصرلسثدالارصد رادص رلس لسدةرامدهرلسقدتزلعلمرلع قودلسللمرس دابح،ررسم اƃتوزيعين: -1
وثلافةربلمرل قولع رق ثل رلسابحرلترلسخملاة،ر ب رامهرلسقتزلعلمرلقعلمرق طلطرلسقتزلعرلع قودلس رسرابدلحر

رلع قولس رسرابلحرس قوال ركولرل  :بانالءرلسو لكلةرق ب فلر  لرلسقتزلعرلسللرتا رلسوعنار

 ااحتمال الربح )ون(

 [300.000-   _  200.000 – [  0.06 

[200.000-   _  100.000 –  [ 0.10 

[100.000-      _  00.00     [  0.15 

       [00.00   _      100.000[  0.34 

[100.000          _200.000 [  0.18 

 [200.000     _300.000     [ 0.08 

   [300.000  _400.000      [ 0.05 

  [400.000   – 500.000     [  0.04 

 1 

 

و.ن  62.000متوسط الربح =   

 

بعطرصس رفثتهربامدهرلسقدتزلعلمرلع قودلسللمرس دابح،رودمرلسواضد رقثدطلهرلسعداضرلسبلدلف رصد ر دك رراه
روبنفعرلتروف فلرقكالا ربطعرومرلسوض عرلسقكالا ،رص راص رلس لسةر و لةرلسوثلافة.

ر
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ر

ر

 

ر

ر

ر

ر

ر
 

 

صابدةرلكبدارصد رق ثلد رلبابدلحرس للرتا رلسووزتجربلساتلكدررسدرروا عةرلسقوال رلسبللف رلعحارلمرب
بمرسررلكبارلفق لار)ق ق (روولرلعف رلمرافل ر طهرقأكدطرلكاداروثلافدةربدلسقتزلعرلسخدلصررتكصس رلسخملئا،

ر ربطل .،رتلوكمرلمقخطلهر لطةرلعف الؤرلسثللط ركأملسرسثللسروخلناركسللرتا رلسوعنابل
ر

 تحديد اƃبديل اƃذي ƃه أعلى منفعة متوقعة: -2
بل قبددلارلمرلسبددطل لمرسحوددلرومددقت روخددلناروخق اددة،رصافددررلوكددمرلمددقخطلهرفعالددةرلسوفاعددةرصدد رق طلددطر
تقعالؤرلسبطل رلسص رلننرلخقللا رتقببحرلسو ك ةر  لر كسرلبوا ةربل قبلارلمركد ربدطل رسدرر دططركبلدار

  ت راص رلسو دك ةرادترالندلطرطلسدةراللضدلةرقثدطارطلسدةروفاعدةروقخدصرلسثدالا.رتبعدطرومرلسفتلق رلسووكفة،رتل طر
صسدد رلوكددمرلمددقخطلهرلسو لكددلةر  ددلرلس لمددتنرصدد ر مددلنرلسوفاعددةرسكدد رابددحرفددلق ،رتبعددطالرلوكددمر مددلنر

 وقتمنرلسوفلصعرلسفلقنةرب نلءرلسوفاعةرلسوقت عة.

روادل :راصلرقتلصا رسطلفلرلسبللفل رلسقلسلة:ر

رت.م.ر8000بتسلةرسامقاولارسقك اةرلل -
رمفتل .ر3لسعوارلبفقلن رلسوقت عر -

 الياغورΕ الممزوج بالفواكه والياغورΕ المعطر احتمااΕ بين مقارنϮ8 Δ : رقم  الشكل
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 لسقطصثل رلسفثطلةرلسمفتلةرلسو قو ةركلبق : -

 

CF1 P CF2 P CF3 P 

2000 0.2 4000 0.3 1000 0.5 

4000 0.5 8000 0.4 3000 0.3 

7000 0.3 9000 0.3 4000 0.2 

 1.00  1.00  1.00 

ر

ر  لرلسبللفل رلسملبثةرلسصكاربفلءل

رق طلطراوكلفلةر بت رلتراصضرلسو ات رلسوثقاح.راƃمطلوب:ر

لقهرقخبدلصرلب دطلطرلسع دتلئلةرسكد رقدطص رفثدط ر مدنرل قودلع ركد روفحدلرادهربعدطرصسد ررلسوا  ةرلبتسل:
وددةرسقخبددلصرلددقهرق طلددطرلسقتزلعددل رلع قولسلددةرلسقالكولددةرس مددفتل رلسدداا ،راددهرفمددقخطهرلع قوددلع رلسوقالك

لب ددطلطرلسع ددتلئلةر)لسقدد رلدددقهرق طلددطالر  ددتلئللرمدددتلءروددمرنددطت رلب ددطلطرلسع دددتلئلةرلتر ددمرنالدد رنحدددلزر
ر.لب اهرلآس (

ر:CF1بلسفمبةرس مفةرلبتسلر
ر

CF1( و ن310بـ) P اأعداد العشوائية ااحتمال المتراكم 

2 0.2 0.2 0-1 

4 0.5 0.7 2-6 

7 0.3 1.00 7-9 

 1.00   

ر

ر

ر
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ر

ر:CF2بلسفمبةرس مفةرلسالفلةرر

CF2 ( و ن310بـ ) P اأعداد العشوائية ااحتمال المتراكم 

4 0.3 0.3 0-2 

8 0.4 0.7 3-6 

9 0.3 1.00 7-9 

 1.00   

ر
ر:CF3بلسفمبةرس مفةرلسالساةرر

ر

CF3 و ن(310)  بـ P اأعداد العشوائية ااحتمال المتراكم 

1 0.5 0.5 0-4 

3 0.3 0.8 5-7 

4 0.2 1.00 8-9 

 1.00   

تبلنلطروبطارلب طلطرلسع تلئلة،رتلدقهرلخقلدلارل دطلطرر9اسلر0لع قولع رلسون تبةرسر طلطرلسع تلئلةرومر
ر:كلعق   تلئلةرسامقخطلهر

لسو لكدلةررصاد رلقهرلخقللاراااةرل طلطر  تلئلةرس و لكلةرلبتسل،رلثلب رك روفحلرقطص رفثط رمدفت .
ت.مر  دددلرر،2000،9000،1000تاددد رقثلبددد ررلسقدددطصثل رلسفثطلدددةرر(1.ر9.ر0لبتسدددل،رلب دددطلطرلسع دددتلئلةر)

رلسقتلس .

ر

ر
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ر%.12(رk0ت.م،توعط رلسخبه)ر8000(ر0I ل رلسقك اةرلبتسلةرسامقاولا)

ر: ل 

ر:رلسقك اةرلستسلةرسامقاولاI0ر

ر:روعط رقك اةرالسرلسول رK0ر

CFt اقاةر:رلسقطص رلسفثط رسtرر

(NVP(ر)VANبلص رلسثلوةرلس لسلةر:)ر

VAN = -8 + 2 (0.8929) + 9 (0.7972) +1(0.7118)  = 1.67224 

 

(1.12) –t   x CFt CFt (1.12) -t t 

-8,00000 -8 1,0000 0 

1,78571 2 0,8929 1 

7,17474 9 0,7972 2 

0,71178 1 0,7118 3 

1,67224 VAN 

ر

ت.مرتا ر لوةروتنبةروولرلعف ر1672.24(را رVANصلمربلص رلسثلوةرلس لسلةرلسوقت عةر)رتوفر
اوكلفلدةرلقخددلصر ددالارلسثبددت ،رتسكددمرقنابددةرو لكددلةرتل ددطةررلدداركلصلددةرسددصس رصلفددررلاضدد رقكددالارلسقنابددةربكبددار

رقلس :وال رو خبةرص رلسنطت رلس10 ططرووكمرسلكتمرلسثالارلكاارط ة،رتصلولرل  رفقلئ رو لكلةرسد

ر

ر



  دراسة حالة مؤسسة ملبنة الحضنة                                                     ثالثالفصل ال
 

107 

 

ر

رقم المحاكاة
 

(
I

Ϭ
( بـ)

ϯϭϬ
(ون

 
t=1 t=2 t=3 

VAN 
R

A
N

D
 

  

(1
.1

2
)
-1

 

C
F

1
X (1

.1
2

)
-1

 

R
A

N
D

 

C
F

2
 

(1
.1

2
)
-2

 

)

  

R
A

N
D

 

C
F

3
 

(1
.1

2
)
-3

 

C
F

2
X (1

.1
2

)
-3

 

1 8 0 2 0,8929 1,7857 9 9 0,7972 7,1747 1 1 0,7118 0,7118 1,6723 

2 8 1 2 0,8929 1,7857 5 8 0,7972 6,3776 1 1 0,7118 0,7118 0,8751 

3 8 8 7 0,8929 6,2500 6 8 0,7972 6,3776 3 1 0,7118 0,7118 5,3394 

4 8 5 4 0,8929 3,5714 1 4 0,7972 3,1888 2 1 0,7118 0,7118 -0,5280 

5 8 2 4 0,8929 3,5714 5 8 0,7972 6,3776 3 1 0,7118 0,7118 2,6608 

6 8 7 7 0,8929 6,2500 5 8 0,7972 6,3776 9 4 0,7118 2,8472 7,4748 

7 8 1 2 0,8929 1,7857 3 8 0,7972 6,3776 6 3 0,7118 2,1354 2,2987 

8 8 7 7 0,8929 6,2500 2 4 0,7972 3,1888 0 1 0,7118 0,7118 2,1506 

9 8 2 4 0,8929 3,5714 1 4 0,7972 3,1888 1 1 0,7118 0,7118 -0,5280 

10 8 3 4 0,8929 3,5714 3 8 0,7972 6,3776 3 1 0,7118 0,7118 2,6608 
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ر

ر.E(VAN) = 1.406وقتمنربلص رلسثلوةرلس لسلةر

ر.= ó(VAN)ر2.464لسوعللا ررلعف الؤ

ر0MIN (VAN) = 0.528ل  ر لوةرسبلص رلسثلوةرلس لسلةررر

 48MAX (VAN)=7.47ل  لر لوةرسبلص رلسثلوةرلس لسلةرر

رلسقتزلعرلع قولس :

ر

 ااحتمال اƃمتراƂم ااحتمال مدى اƃفئة

 0.2 0.2 ]0ر-1-]

 0.3 0.1 ]ر0-1]ر

 0.4 0.1 ]1ر-2]

 0.8 0.4 ]3ر-2]

 0.8 0.0 ]4ر-3]

 0.8 0.0 ]5ر-4]

 0.9 0.1 ]6-ر5]

 0.9 0.0 ]7ر-6]

 1.0 0.1 ]8ر-7]

ر

تلعف الؤرلسوعللا رسبلص رلسثلهرلس لسلةر طرق دططربلمدقخطلهرو لكدلةربدلص رلسثدلهرلس لسلدةررلسوقتمن
بنطت رلسو لكلة،ربلبضلصةراسلرلفررسترقنوع ربلص رلسثلهرلس لسلةرص روط رلسائل رصلمرلسقتزلعرلع قولس ر

رتلسقتزلعرلع قولس رلسوقالكهرلوكمرلمرل ططرلاولةرلسو ات .

ر

ر
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رلقضحرلم:تومرلسنطت رلسملب ر
لسقتزلعرلع قودلس رلسوقدالكهر دطرلمدقخطهرصد رلسقثدطلاربدأمرل قودل رلس بدت ر  دلربدلص ر لودةر لسلدةر

صثنرتاد ر لفدةربدالاةرندطلرر10%ر)وعروا عةرلمراصلرلسقثطلاروصمسر  لر لفةر نوحلر20ملسبةراتر
صاففددلرمددتؤرفبدد راسددلرودداةرر100بلسفمددبةرس وولامددةرلسعو لددة(رتبلعمددقعلفةربلس لمددنرلآسدد رتقكددالارلسو لكددلةر

رلسفقلئ رلسقلسلة:
رE(VAN) = 2910 UMوقتمنربلص رلسثلوةرلس لسلةر -
رر= σ(VAN)ر2358لعف الؤرلسوعللا ر -
  MIN (VAN) = -2314 UMل  ر لوةرسبلص رلسثلوةرلس لسلةررر -

رMAX (VAN) = 8272 UMل  لر لوةرسبلص رلسثلوةرلس لسلةر -

رلسقتزلعل رلع قولسلةركولرا روبلفةرص رلسنطت رلسقلس :ر
ر

 ااحتمال اƃمتراƂم ااحتمال مدى اƃفئة

 0,01 0,01 ]2ر__ر3-]

 0,01 0 ]1  _رر2-]

 0,1 0,09 ]0ر_ررر1-]

 0,29 0,19 ]1رر__ 0]

 0,38 0,09 ]2ر    _1]

 0,55 0,17 ]3رر__ر2]

 0,72 0,17 ]4ررر__3]

 0,8 0,08 ]5ر __ر4]

 0,87 0,07 ]6رر__ر5]

 0,91 0,04 ]7 رر__6]

 0,98 0,07 ]8رر_ررر7]

 1 0,02 ]9_ _رر8]

ر

ر
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81.0
910.2

358.2
CV

)(

)(

VANE
CV

VANE

ر

تصدد رادددص رر%10مددلسبةرادددترر(VAN) فددطراددصلرلس ندددهروددمرلسو لكددلةرصدددلمرل قوددل رلس بدددت ر  ددلر
رلس لسةر ل رلسقتزلعررلاروقولا رصلمروعلو رلعخقاؤرلكتمروض ار ل رلم:

ر

ر

رادددص رلسثلودددةرلسواقاعدددةرقتضدددحر دددطهرلسقتلصددد رودددعر%81لعخدددقاؤرادددتررتوفددررل ربوعفددد رامروعلوددد 
 %رساصضرلسو ات .ر10لع قول ر

 

ر

ر

ر
ر
ر
ر
ر

 

 

 

 

 

8 [20 _ 25[ 0.00 1.00 [20 _ 25[ 0.10 1.00 
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 اƃخاصة:

ومرخا رلسطالمةرلسقنبلثلدةرسوصممدةرو بفدةرلس ضدفةرقدهرلمدقخاصرلمرقثلدلهرلسو دلالعرلعمدقاولالةر
صدد رعدد رعدداتؤرلسوخددلناةرعرلوكددمرلمرلددقهرصثددنربفددلءلر  ددلرلسعتلئددطرلسوقت عددة،ر لدد رلمرلسثلوددةرلسوقت عددةرعر

لسرلعروقتمنرواندعر،ركولرلمراص رلسثلوةرسق ثلثلحلصكطروقعبار مروفاعةرلسو ات رترصس ربفررسلسرومرلس
ركولرلوكمرلمرلفقعارق ثلثررومقثبا.

 تلو ،رلاوحلركولةرلسوبلعدل رتلمدعلارلسبلدعرتقك ادةرلسودطصت ل رلسوخق ادةرترلاادلررتفعارستنتطر طة
ومرلسعتلو رلسقد رقدطخ رصد ر مدلنرادص رلسثلودةرص دلسرافدل رودلرلضدومرق ثد رق د رلسثلودةرومدقثباربلسدصل ،ر

رولا ر لئطرلكبارلترل  رومرق  رلسثلوةرومقثبا. ل ر طرل ث رلسو ات رلعمقا

ر

ر
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نظر للوضع الذي تعيشه الجزائر في ظل التغييرات ااقتصادية المتسارعة، استوجب علينا التطرق 
الىىم موضىىوي ت يىىيا المشىىاريع ااسىىتظمارية فىىي ظىىل المأىىاطرذ وعىىدا التتصىىد الىىذي يأىى  صىىل اقتصىىاد وصىىل 

من يدأل عالا اأعمال، اا أن هذا اأمر يتطلب قرارات حاسمة حيث أي أطت في اتأاذهىا صل و مؤسسة 
سيؤدي الم حتمية اافاس والزوال  وبالتالي لتفادي ذلك استوجب علىم اأطىراا المعنيىة بااسىتظمار ف ىا 

 مشاريع ا ااستظمارية  ف ما جيدا وال ياا بدراسة تحليلية مبنية علم أسس وطرق علمية.

وتتسيسا علم ذلك شىملت هىذا الدراسىة ظىاث فصىول فىي بىادت اأمىر تطرقنىا الىم عموميىات حىول 
المشاريع ااستظمارية وأها عناصرها وأهداف ا وأما الفصىل الظىاني تطرقنىا الىم معىايير ت يىيا المشىاريع وصىان 

علىم التنبىؤات من بين ا طرق تطبق في حالة التتصىد تسىتأدا معطيىات رياضىية ظابتىة، وطىرق أأىر  ترتصىز 
والت ديرات وااحتماات وهذا يفتح مجال المأاطرذ أمامىه يح ىق أصبىر عائىد وأقىل المأىاطر يسىتلزا اسىتأداا 

 ل: شجرذ ال رار، المحاصاذ ...الخأدوات أأر  صتساليب بحوث العمليات مظ

 يىىىيا وأأيىىىر فىىىي الفصىىىل الظالىىىث للدراسىىىة التطبي يىىىة أردنىىىا ت ىىىديا نظىىىرذ شىىىاملة عىىىن صيفيىىىة دراسىىىة وت
المشاريع ااستظمارية علم مؤسسة ملبنة الحضنة بالمسيلة، أين تا ت يىيا المشىروي ااسىتظماري المتمظىل فىي 
انىىىتن منتجىىىين وذلىىىك لتح يىىىق عوائىىىد والت ليىىىل مىىىن المأىىىاطر وذلىىىك باسىىىتأداا أسىىىلوب مونىىىت صىىىارلو الت يىىىيا 

 المشاريع ااستظمارية.

 الن اط التالية:  ومن ظا استألصنا مجموعة من النتائن نلأص ا في

دور الدراسىىة التفصىىيلية بمأتلىىا مراحل ىىا فىىي تحديىىد ربحيىىة المشىىروي مىىن أىىال ت ىىدير العوائىىد  -
المتوقعىىة مىىن المشىىروي وم ارنت ىىا بالتصىىاليا المتوقعىىة ومىىن ظىىا حسىىاب الىىربح الصىىافي للمشىىروي 

 في صل سنة من سنوات التشغيل وطيلة مدذ التشغيل.
أفضىىىىل المشىىىىاريع ااسىىىىتظمارية باسىىىىتأداا المىىىىوارد المتاحىىىىة  المسىىىىاعدذ فىىىىي اتأىىىىاذ ال ىىىىرار حىىىىول -

 للمستظمر مما يؤدي الم ترشيدا ال رار ااستظماري.
ضىىىرورذ الدراسىىىة التفصىىىيلية فىىىي الت ليىىىل مىىىن المأىىىاطر عىىىدا التتصىىىد مىىىن أىىىال ت يىىىيا التىىىتظيرات  -

 المأتلفة علم أداء المشروي.
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هىىدا واحىىد وانمىىا تىىا اأتيىىارا علىىم  اأتيىىار المشىىروي اأفضىىل فىىي الح ي ىىة ا يىىتا علىىم أسىىاس -
أساس عدذ أهداا ولذا من اأنسب اللجوء الم طرق تشمل عدذ جوانب وعدذ قيود وهي طرق 

 المتعددذ اأهداا.

 :المقترحات

 التالية:  الم ترحاتوعلم أساس ما ت دا يمصن ادراج 

بد من الشرصات والمؤسسىات أن تىولي لعمليىة دراسىة وت يىيا المشىاريع اهتمامىا صبيىرا أن ىا تعتبىر  ا -
 من أصعب الم اا نظر للتع يدات المحيطة ب ا.

ااأتيىىار أن أي أطىىت فىىي و اأأىىذ فىىي ااعتبىىار عنصىىر المأىىاطرذ وعىىدا التتصىىد فىىي عمليىىة الت يىىيا  -
 لمؤسسة.    تجسيد مشروي غير فعال قد شصل أسائر صبيرذ ل

بىدءا مىن  تصاليفىة المصىن تحمل ىا،ا بد مىن مراعىاذ الدقىة فىي ت ىدير العوائىد المتوقعىة مىن المشىروي و  -
التنبىىىىؤ بالتصلفىىىىة ااسىىىىتظمارية اأوليىىىىة حتىىىىم التىىىىدف ات الن ديىىىىة الداألىىىىة والأارجىىىىة علىىىىم طىىىىول حيىىىىاذ 

 المشروي.
م ترحىىة ا يصفىىي ااعتمىىاد علىىم لت يىىيا و اأتيىىار المشىىروي اأحسىىن واأفضىىل مىىن يبىىين المشىىاريع ال -

انمىا يجىب تطبيىق طىرق  أىر  صتسىاليب بحىوث العمليىات و اأساليب ذات الت ييا اآحىادي المعيىار 
 أاصة البرمجة باأهداا ذات الت ييا المتعدد المعايير.

ويب ىىي موضىىوي ت يىىيا المشىىاريع ااسىىتظمارية فىىي ظىىل المأىىاطرذ وعىىدا التتصىىد لىىا يتأىىذ نصىىيبه مىىن 
ء من طىرق الدولىة أو المؤسسىات نظىرا لعىدا رغبىة المؤسسىات فىي تحمىل تصىاليا اضىافية ناتجىة العمق سوا

عىىن هىىذا الدراسىىة ومىىن ج ىىة  أىىر  راجىىع الىىم أصىىحاب الشىىرصات ورجىىال اأعمىىال فىىي البحىىث عىىن الىىربح 
 السريع وبتقل تصاليا دون التفصير في العواقب الوأيمة.

 

 



Résumer 
 

 

Ce mémoire porte sur l'évaluation des projets d'investissement, 

compte tenu du risque et de l'incertitude ont Utilisant plusieurs 

critères et méthodes pour l'évaluation des projets d'investissement, À 

cet égard le cadre conceptuel de recherche pour les projets 

d'investissement et d'investissement. Dans la deuxième phase, nous 

avons traité avec l'évaluation des projets d'investissement compte 

tenu des risque et de la certitude ont appliquant cette étude sur la 

laitière El HODNA de M’sila qui a était une étude virtuelle en utilisant 

une méthode de simulation MONTE CARLO. 
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