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  مـــــــــــدیـتق
  

  

  

 قیمتها ورفع المؤسسة نمو في أهمیة من لها لِمَا المالیة القرارات أهم من الاستثمار قرارات تعد

 تقییم المؤسسة على لزاماً  یكون لذا ، للتنفیذ قابلیته للاستثمار المالیة الجدوى دراسة أثبتت إذا السوقیة

 عدم حالة ظل في أو التام التأكد حالة لظِ  في كانت إن الظروف حسب بدقة الاستثماریة المشاریع

 لىإ التوصل خلالها من یمكن التي اللازمة المعاییرباستخدام و  علمیة سسأ لىإ استناداً ذلك و ، التأكد

  .المحددة هدافالأ تحقیق یضمن بشكل مقترحة بدائل عدة بین من المناسب المشروع وأ البدیل اختیار

ة علوم اقتصادیة، تخصص اقتصاد وتسییر ذا الاسهام العلمي وفق مقرر الثالثتم اعداد ه 

مالیة سواء في اللیسانس أو محاسبة و المؤسسات، كما یمكن الاعتماد علیه في تخصصات أخرى مثل 

  . التسییر وعلوم والتجاریة الاقتصادیةالماستر بكلیة العلوم 

تحتوي هذه المطبوعة على محاضرات وتطبیقات تتمثل في تمارین محلولة مستقاة من سلاسل 

  حصص الأعمال الموجهة وبعض الامتحانات السابقة. 

، یجب المفاضلة بین البدائل الاستثماریةوكیفیة  عیر اشتقییم الم معاییرو لتمكین الطالب من فهم 

  .المالیة الریاضیات وكذا وتسییرها المؤسسة حول معلوماتو  معارفأن یكون مكتسب ل

 ودعما للمكتبة الجامعیة. افة نوعیة في مجال تقییم المشاریعنأمل أن تكون هذه المطبوعة إض
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 الاستثمار تجدید حالات في وذلك القرارات أهم من الاستثماریة البدائل بین المفاضلة قرارات تعد

 البدیل لاختیار أدوات و معاییر إلى تحتاج والتي الحالیة، التكنولوجیة استبدال أو النشاط توسیع أو

 المحاضرات هذه وستمكّن  المشروع، تمویل مصادر تحدید بعد المتاحة، البدائل بین من الأنسب

  :التالیة الأهداف بلوغ من المؤسسات وتسییر اقتصاد الثالثة مستوى في الطالب

  الاستثماري؛ المشروع خصائص إدراكطرق تمویل المشروع و و  الإستثمار بمفهوم الإلمام-

  المشروع؛ تمویل طرق على التعرف-

  التام؛ التأكد حالة ظِل في المستخدمة الاستثمارات اختیار معاییر معرفة-

  النسبي؛ التأكد عدم لبیئة الملاءمة الاستثمارات اختیار معاییر على التعرُّف-

  المطلق؛ التأكد عدم بیئة في المستخدمة الاستثمارات اختیار معاییر معرفة-

 في العملیات بحوث استخدام وعلى مالیة – محاسبیة مقاربة وفق التقییم مؤشرات على التعرّف- 

  .المشاریع تقییم مجال

   

الثاني  ، أما المحوروطرق تمویل المشروع الاستثمارب تعریفللالأول  ولقد خصص المحور

 المشروع خصائصالأول على نا في الجزء ز ركّ  اءجز ثلاثة أقسمناه إلى المشاریع  تقییم طرقلفخصص 

 حالة في المشاریع تقییم معاییرالجزء الثاني من هذا المحور فتم التركیز فیه على  أما ،الاستثماري

)، الیقین عدم(التأكد عدم حالة في المشاریع تقییم معاییروفي الجزء الثالث استعرضنا  ،)الیقین(التأكد

وفي المحور الثالث تم التطرق إلى ، مع تدعیم طرق التقییم بتمارین تطبیقیة لتسهیل فهم الطالب لها

 في العملیات بحوث ستخداملا المحور الرابعتم تخصیص وأخیرا ، مالیة – محاسبیة مقاربة وفق التقییم

   .المشاریع تقییم



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

لالف    

 

 

 المشروع تمویل طرقو  الاستثمار: الأول المحور
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  إلى تحقیق الأهداف التالیة: المحورنسعى من خلال هذا  

 ؛أهدافه والتعرف على أنواع المشاریع الاستثماریةلمام بمفهوم الإستثمار و الإ - 

 ؛المشروع تمویل طرقمعرفة  - 

 ؛تكلفة مصادر تمویل المشروع والتكلفة الاجمالیة لهف على التعرُّ  - 

I - :مفاهیم أساسیة عن الاستثمار  

وأنواع  الاستثمار أهدافإلى تعریف الاستثمار ومفهوم قرار الاستثمار، ثم نتناول  سنتطرق فیما یلي

 المشاریع الاستثماریة.

I - 1- الإستثمار تعریف:  

 عن عبارة وه وأمعنویة  وأ مالیة وأ مادیة أصول كانت سواء دائمة أصول انجاز وأ حیازة وه

 یقتصر لا، حیث متتابعة فترات عدة لخلامستقبلیة  عوائد على الحصولعلى أمل  حالي مبلغ انفاق

 النفقات كلیشمل  بل بمختلف أنواعها الأصول على للحیازة المخصصة النفقات على التعریف هذا

  .1والاشهار والتطویر والبحث المستخدمین تكوین مثل المؤسسة نشاط تطویر في تساهم التي

I - 2-  :مفهوم قرار الاستثمار 

لقرارات الاستثماریة نجد أنها تمثل عملیة التخطیط للإنفاق من بین التعاریف المقدمة بشأن ا

الرأسمالي الذي یتوقع أن یحقق عائدا یتجاوز سنة مالیة واحدة سواء كان ذلك خاصا بإقامة مشروعات 

   .تحدیث مشروعات قائمة واستكمال أ وجدیدة أ

  :صنفین إلى الاستثمار قرارات تصنیف ویمكن

 لأجل القائمة المشاریع في منها القدیمة محل جدیدة استثمارات لالاح في تتمثل :التجدید قرارات 

   ؛الانتاجیة طاقتها لزیادة استكمالها وأ/و تحدیثها

 لمشاریع تضاف جدیدة مشاریع في الاستثمار في الصنف هذا ویتمثل :النمو وأ التوسع قرارات 

 .القائمة المؤسسة

I - 3- :أهداف الاستثمار  

  ق الأهداف التالیة:تتم عملیة الاستثمار لتحقی

 جدید؛ منتوجات طرح خلال من جدیدة أسواق دخول بهدف وذلك الابتكار وأ للتنویع  

                                                           
  أنظر المرجعین التالیین:  -  1

- Nathalie Taverdet-Popiolek, Guide du choix d’investissement, Éditions d’Organisation, 

Paris, 2006, Pages 2-7. 

-Jean-Guy Degas, Stéphane Griffiths, Gestion financière De l'analyse à la stratégie, 

EYROLLES, Éditions d'Organisation, Paris, 2011, Page 215. 
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 ؛البیئة على والحفاظ والأمن النظافة لشروط للامتثال إلزامي بشكل 

  ؛جدد عملاء لجذب  

 انشاء مثلا للمستخدمین، ملاءمة ظروف لتوفیر أي الاجتماعي المناخ لتحسین: اجتماعي بهدف 

  ...بالمؤسسة عممط

 تنافسیةال مكانةال على للحفاظوذلك : استراتیجي لهدف. 

 الوضع على والحفاظ العوائد تحقیق إلى تصب أهداف هي سابقا المذكورة الأهداف أن یلاحظ وما 

 المحلیة الجماعات وأ العمومیة المؤسسات حالة في أما،  الخاصة المؤسسات هدف وه وهذا التنافسي

 المردودیة تحقیق بل المردودیة زیادة ولیس العام النفع تحقیق وه الاستثمار عملیة من الهدف فیكون

  .والاقتصادیة الاجتماعیة

I - 4- الاستثماریة المشاریع أنواع:  

  : أشكال عدة استثماریة مشاریع في الأموال وتوظیف إنفاق عملیة تتخذ

 المالي،  والاستثمار الحقیقي الاستثمار بین التمییز یتم :الأموال سو رؤ  توظیف حیث من

 الأوراق في بالاستثمار فیتعلق  المالي الاستثمار الحقیقیة، أما الأصول في یكون الحقیقي فالاستثمار

 .وغیرها والسندات كالأسهم المالیة

 في ذلك ویتضح الأجل قصیر والاستثمار الأجل طویل الاستثمار بین التمییز یتم :المدة حیث من 

 قصیر الاستثمار والسندات، أما الأسهم في یكون الأجل طویل ستثمارمنه، فالا المالي الجانب

 .الخزینة كأذونات الأجل قصیرة المالیة الأوراق في یكون الأجل

 والاستثمار )الحقیقي الاستثمار أي( المادي الاستثمار بین التمییز یتم :الاستثمار طبیعة حیث من 

 ؛)والتدریب تكوینال خلال من البشري بالعنصر بالاهتمام( البشري

 مؤسسة شكل في أي معنوي شخص وأ طبیعي شخص یكون فقد :بالاستثمار القائم حیث من 

 .خاصة وأ عمومیة

II - المشروع تمویل طرق:  

II – 1 -الذاتي التمویل: 

II – 1- -1 یُعرَّف على أنه تلك الموارد الجدیدة الناتجة عن نشاط المؤسسة والمحتفظ بها    :هتعریف

أجل تمویل عملیاتها المستقبلیة بشكل مستمر من
2

. كما یُعرَّف على أنه تدفق للموارد الداخلیة التي 

یعاد استثمارها في المؤسسة
3. 

                                                           
2  - Elie Cohen, Gestion financière de l'entreprise et développement financière, EDICEF, 
Paris, 1991, p.194. 
3 -Hubert de la Bruslerie, Analyse Financière, information financière et diagnostic, 3ème 

édition, Dunod, 2006,  p.167. 
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II – 1 -2- : طرق حساب التمویل الذاتي 

  یمكن أن یُحسب التمویل الذاتي بالاعتماد على عنصرین : 

 : حساب التمویل الذاتي انطلاقا من القدرة على التمویل الذاتي 

 :4المدفوعة كما تبینه العلاقة التالیة الفرق بین القدرة على التمویل الذاتي والتوزیعاتو ه

AF = CAF – DIV  
  حیث:

AFیمثل التمویل الذاتي؛ :  DIV المدفوعة؛ : التوزیعات  CAF  تمثل القدرة على التمویل الذاتي :

ورة وتحسب انطلاقا من النتیجة الناتج عن نشاط المؤسسة خلال الد5وهي ذلك الفائض النقدي الكامن

  الصافیة بالعلاقة التالیة :

CAF = Rnet + DAM ± PV / MV  
  حیث :

 : Rnet    النتیجة الصافیة؛ DAM:    الاهتلاكات والمؤونات؛ PV/MV:  فائض/نقصان في قیمة

  التنازل عن الأصول الثابتة؛

 لذاتي: حساب التمویل الذاتي انطلاقا من الهامش الإجمالي للتمویل ا 

 یحسب بالعلاقة التالیة : 

MNA = AF = MBA – DIV  

  حیث : 

 MNAالتمویل الذاتي؛  و : الهامش الصافي للتمویل الذاتي أ  

MBA الهامش الإجمالي للتمویل الذاتي؛ :                      DIV التوزیعات المدفوعة؛ :  

، حیث یدل على 6المؤسسة الذي تستفید منهیمثِّل الهامش الصافي للتمویل الذاتي الهامش الوحید      

أیضا بالتدفق النقدي  MBAعلى التمویل الذاتي. ویُعرَف  (Son aptitude réelle)الحقیقیة قابلیتها 

والذي یتمثل في مجموعة الموارد المالیة الناتجة عن نشاط المؤسسة Cash Flow Net7 الصافي

                                                           
4 -George Legros, stratégie financière des groupes, Ellipses, Paris, 2006, p. 155. 
5 - Hubert de la Bruslerie, 2006 ,Op.Cit., p. 170. 
6  - Patrice Vizzavona, Pratique de Gestion, Analyse financière, Berti édition, Tome 1, 
Alger, 1991, p. 66 )بتصرف(  . 

في مقدار الضریبة على أرباح الشركات ویسمى أیضا و ه cash flow brutالنقدي الإجمالي ق بینه وبین التدفق الفر  - 7

هناك من یطلق علیه  EMIA (Excèdent monétaire avant impôtریبة (هذا الأخیر بالفائض النقدي قبل الض

  ، أنظر:بالهامش الإجمالي للتمویل الذاتيالتدفق النقدي الناتج عن الاستثمار 

-Thierry Guillen, Martin Tables, Optimiser, Gestion et Qualité pour créer de la valeur, 

Dunod, Paris,  2008, p. 95 )بتصرف(  . 
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المالیة الناتجة عن كل أجزاء نشاطها من استغلال خلال الدورة، بحیث یأخذ في الاعتبار الموارد 

  : 8یلي عملیات إستثنائیة. یحسب الهامش الإجمالي للتمویل الذاتي وفق طریقة الإضافة كماتمویل و و 

MBA = Rnet +DAM + Pro 

  حیث :

Rnet   النتیجة الصافیة؛ :  DAM       مخصصات الاهتلاك؛ :Pro مخصصات المؤونات؛ :  

  

II – 1 -3-  حدود التمویل الذاتي : و ایا مز  

  یحقِّق التمویل الذاتي مزایا عدیدة تتمثل فیما یلي : 

ویعتبر أهم مصدر 9یُسهّل التفاوض مع المؤسسات الائتمانیةو یحافظ على الاستقـلالیة المالیـة  -

استحالة  والمتوسطة، التي تجد صعوبة أو تمویلي للمؤسسات بما في ذلك المؤسسات الصغیرة 

 لى مصادر خارجیة؛حصولها ع

ذلك لأن و ، بحیث یعتبر الركیزة الأساسیة لإعداد مخطط التمـویل، 10عد ضمانا لسداد القروضیُ  -

الوسطاء المالیین لا یمنحـون للمؤسسة اعتمـادات مالیة، إلا عند مستوى تمویل ذاتي یضمن قدرتها 

 على السداد؛

لتجأت إ وتسـدید الأقساط، فیما لع الفوائد و یجنِّب المؤسسة أعباء هامة ناتجة عن عملیات مالیة كدفـ -

 إلى الاستدانة؛

 11یرفع من نسبة الأموال الخاصة إلى الاستدانة، مما یؤدي إلى زیادة القدرة الإقـراضیة للمؤسسة -

ویزید من درجة الأمان لدى الدائنین لارتفاع خزینتها، كما یساهم في التقلیل من مخاطر التوقف 

، بحیث تحقق زیادة قیمة 12، والتي قد تؤدي إلى تحقیق مخطر الإفلاسالعسر الماليو عن الدفع 

الأموال الخاصة فوائض في القیمة (أرباح رأسمالیة) بالنسبة للمساهم عند التنازل عن أسهمه، 

لكونها أقل خضوعا للضریبة على القیم المنقولة (الضریبة على الدخل الشخصي) مقارنة 

 بالتوزیعات؛

                                                           
8 -L.Honoré, Gestion financière, Armand colin, Nathan, 2004, p. 52 )بتصرف(  . 
9 - Patrice Vizzavona, Tome 1, Op.Cit.., p. 83 )بتصرف(  . 
10 - Pierre Conso, Farouk Hemici, gestion financière de l'entreprise, 9ème édition, Dunod, 

1999, p . 47. 
، ص 2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر، الإدارة المالیة للمؤسساتو التمویل ، عاطف ولیم أندراوس -  11

 (بتصرف).   379
الخارجي مع دراسة حالة مؤسسات قطاع  والنمو الداخلي  والمؤسسة أمام خیار النمإلیاس بن ساسي،  - 12

 .131ص ، 2008، أطروحة دكتوراه غیر منشورة، جامعة الجزائر، المحروقات بالجزائر
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ي بالنسبة للمسیـر مورد متاح یوفر له المـرونة بحیث لا یتطلَّب موافقـة یشكل التمویل الذات -

 13المساهمیـن أوالدائنین؛

  إذا كان للتمویل الذاتي آثاراً إیجابیة على المؤسسة وأطرافها، فإن له حدودا تتمثل فیما یلي :

نه یلعب دورا بالرغم من أو . 14ینخفض عندما تحقق المؤسسة خسائرو یرتبط مبلغه جزئیا بالنتائج  -

 ؛15المؤسسة وأساسیا لكنه غیر كاف لمتابعة نم

قد لا تهتم إدارة المؤسسة بدراسـة مجالات استخدام التمـویل الذاتي في نشاط المؤسسة كاهتمامها  -

 ، مما یؤدي إلى تخصیص سيء للأموال ینتج عنه تكالیف وكالة؛16بمصادر التمویل الخارجیة

مشاریع تكـون مردودیتها أقل من تكلفـة رأس المال للمؤسسة،  یمكن أن یؤدي بالمسیـر إلى انجاز -

 )؛destructrice de valeurهذا التخصیص السيء من شأنه أن یدمِّر القیمة (

الاعتقاد بأن التمویل الذاتي لا یؤدي إلى أیة مصاریف في حساب النتیجة هي فكرة خاطئة،   -

نیة تحصیلها في شكل توزیعات، تتمثل لدیهم عدم إمكاو فبمجـرد علم المساهمین باحتجاز الأرباح 

 ؛17تكلفة فرصة بدیلة

هذا ما یجعل المؤسسة تفقد و احتجاز الأرباح من شأنه أن یخفض مبلغ التوزیعات على المساهمین  -

 .18جاذبیتها تجاه المستثمرین المحتملین، عندما ترغب في التمویل عن طریق سوق رأس المال

 

II – 2 -نقدا المال رأس في بالرفع التمویل:  

یكون في شكل نقود سائلة، یعمل على تحسین الهیكل المالي، حیث یظهر على شكل ارتفاع في 

بذلك و الأموال الخاصة وتَحَسُّن في مستوى السیولة المالیة التي تستخدم في حیازة أصول جدیدة، 

یتم ذلك و  ،19ا الثابتةلتجأت إلى الاستدانة لتمویل أصولهإ وتتجنَّب المؤسسة مشاكل الاستحقاق فیما ل

                                                           
13  - Alain Burlaud, Armaud Thauvron, Annaick Gujvarc'h, Finance, manuel, édition 

Foucher, Paris, 2007/2008, p.166(بتصرف). 

14 - L.Honoré, Op.Cit., p. 95 )بتصرف(  . 
15 -Boubker Medkouri, la gestion des ressources financières de la firme: entre 

sécurisation Interne Fragilisation externe, thèse doctorat, université des sciences 

sociales de Toulouse I, 2000, p. 185 )بتصرف(  . 

الطبعة الثالثة، دار وائل  التحلیل المالي مدخل اتخاذ القرارات، منیر شاكر، إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور، -  

 16(بتصرف).291، ص 2008للنشر، عمان، الأردن، 

17 - Alain Burlaud, Arnaud Tauvron, Annaïck Guyvarc'k, 2007/2008, Op.Cit., p.166. 

18 - L.Honoré, Op.Cit., p. 95 )بتصرف(  . 

 (بتصرف). 139ص ، المرجع السابق -  19
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بطرح أسهم جدیدة في السوق المالي، غیر هذه العملیة مُحاطة بالكثیر من القیود منها الشكل القانوني 

  .20المسیرین إلى فتح رأس المال للمساهمةو میل المالكین و وجود سوق مال من عدمه و للمؤسسة 

II – 2 -1- : الأسهم العادیة 

 تعریفها: -

تُستحق، تحمل قیمة اسمیة تصدرها المؤسسة للحصول على أموال خاصة، هي أوراق مالیة لا     

تبعات و ما یتبع ذلك من تحمل لمخاطر نشاط المؤسسة و تمنح لحاملیها الحق في الملكیة النهائیة 

. وتصدر الأسهـم بسعر یتطابق مع قیمـة الأسهم 21المسؤولیة، التي تحددها نسبة المساهمة فیها

 : 22التي تحسب كما یليو بین القیمـة الاسمیة وسعر الاصدار علاوة الاصدار  یمثل الفرقو الموجودة، 

 القیمة الاسمیة –علاوة الاصدار = سعر الاصدار 

 مزایا وحدود التمویل بالأسهم العادیة : - 

 یوفر التمویل بالأسهم العادیة للمؤسسة مجموعة من المزایا هي :

 ى المساهمین؛لا یشكِّل أي التزامات بشأن توزیع الأرباح عل −

 لیس لها تاریخ استحقاق؛ −

 .23یزید من قدرة المؤسسة على الاستدانة −

 أما عن عیوب التمویل بهذه الأسهم، فتتمثل في:

 تكلفته مرتفعة نتیجة ارتفاع معدل المردودیة المطلوب من قبل حملة الأسهم؛ −

 صم؛لا یحقق أي وفرات ضریبیة، لأن توزیعاتها لا تعد من التكالیف الواجبة الخ −

یترتب على اصدار أسهم جدیدة دخول مساهمین جدد، مما یُفقد المساهمین القدامى السیطرة على  −

 وهذا ما یسمى بأثر ذوبان السلطة. 24قرارات المؤسسة

في الإكتتـاب.  - الأفضلیة–المساهمیـن القدامى حق الأولویـةویمكن التغلب على هـذا الأثـر بمنح    

الرفع في رأس مالها نقدا إمكانیتین بحسب سعر إصـدار الأسهم الجدیدة، وللإشارة یكون للمؤسسة عند 

                                                           
 (بتصرف). 138 -137ص ، المرجع السابق -  20

  (بتصرف).63، ص 2001للنشر، عمان، الأردن، ، دار وائل تحلیل ماليو إدارة خلدون إبراهیم الشدیفات،  -  21
22 -Daniel Sopel, contrôle de gestion, Analyse financière, comptabilité des sociétés, 

éducation, Paris, 1999,  p. 207 )بتصرف(  . 

 495، ص 2007 مصر، الإسكندریة، الجامعیة، الدارالإدارة المالیة، و أساسیات التمویل عبد الغفار حنفي،  - 23

 ).بتصرف(

  (بتصرف). 377مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالیة للمؤسسات، و التمویل عاطف ولیم أندراوس،  -  24
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فإذا كان هذا السعر أقل من السعر السوقي للسهم، یتم الإصدار مع حق الأولویة في الاكتتاب. أما إذا 

كان سعر اصدار السهم قریب من سعره السوقي، فلیس من الضروري اصـدار حق الأولویة 

  .26 ساهمین القدامى الاستفادة من أَجَل أولویة الاكتتاب  في الأسهم الجدیدةیمكن للمو ، 25للإكتتاب

II – 2 -2- : الأسهم الممتازة 

 تعریفها : - 

هي مُستند ملكیة وإن كانت الملكیة في حالة الأسهم الممتازة تختلف عن الملكیة التي تنشأ عن الأسهم 

 :27العادیة، نظرا لما تتمتع به من بعض الحقوق الأخرى مثل

 أولویة الحصول على الأرباح الموزعة قبل حملة الأسهم العادیة؛ -

 امكانیة تحویلها إلى أوراق مالیة أخرى؛ -

السندات، لها قیمـة اسمیـة و فهي مصدر تمـویلي هجیـن كونها تجمـع بین صفات السهم العادي 

ة الظاهـرة في المیزانیة ودفتریة وسوقیة، غیر أن قیمتها الدفتـریة هي حاصل قسمة قیمة الأسهـم الممتاز 

   فیه. والمكتتب المصدرة الأسهم عدد اجمالي من كنسبة تُصدر ما عادةو  .28على عددها المُصدَر

 رفعه عند المال رأس في للمساهمة جذب في المؤسسة رغبة إلى الأسهم هذه تفضیل سبب ویعود

  .29السندات حاملي تجاه زاماتهابالت الوفاء عن العجز عند ممتازة أسهم إلى السندات تحویل حالة فيو أ

 حدود الأسهم الممتازة :و مزایا -

 تتمیز الأسهم الممتازة بالمزایا التالیة :

المؤسسة لیست مُلزمة قانونا بإجراء توزیعات في كل سنة تحقق فیها أرباح، هذه التوزیعات  -

 ؛الحال في السندات ومحدودة بمقدار معین، فهي بذلك لا تؤدي إلى الافلاس كما ه

 زیادة قدرة المؤسسة على الاستدانة؛ -

                                                           
 في فرنسا یكون هذا الأجَل في مدة لا تقل عن عشرین یوما. -  25

26-Alain Burloud, Arnaud Tauvron, Annaïck Guyvarc'k, 2007/2008, Op.Cit., p.167 -168. 
، الدار المؤسسات المالیةو أسواق المال مد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى، جلال إبراهیم العبد، مح - 27

 ).بتصرف(17، ص 2007الجامعیة، إسكندریة، مصر، 

 151، ص 2005، دار المعتز للنشر والتوزیع، عمان، الأردن، النقدیةو الأسواق المالیة موسى،  ورسمیة أحمد أب -  28

 (بتصرف).

 وائل دار ،3ط ،1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر ذهیبة بن عبد الرحمان، قریشي، یوسف ساسي، بن یاسإل  -   29

  .563 ص، 2019 الأردن، عمان، للنشر،
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تعطي للمؤسسة الحق باستدعائها مقابل علاوة، حیث یُمكِّن هذا الحق من الاستفادة من انخفاض  -

احـلالها و أن طُرحت و ذلك بالتخلص من الأسهم الممتازة التي سبق و أسعار الفائدة في السوق، 

 ؛30بح منخفضبأسهم ممتازة ذات معدل ر  وبسندات ذات كوبون منخفض أ

 ؛31لیس لحاملها الحق في التصویت إلاّ في حالات معینة، لذا فهي لا تؤثر على سیطرة الادارة -

 أما عن حدود التمویل بالأسهم الممتازة، فتتمثل في :

 ارتفاع تكلفتها لكون توزیعاتها غیر قابلة للخصم، بالتالي لا تحقِّق للمؤسسة وفرا ضریبیا؛ -

، مما یزید من الأعباء 32لحصول على مستحقاتهم من أرباح سنة لاحقةیحتفظ حاملوها بحقهم في ا -

 المالیـة للمؤسسة؛

أحیانا یكون لحاملها الحق في التصویت عند مواجهة المؤسسة لبعض المشاكل، وبالتالي تفرض  -

 .33قیوداً على التوزیعات

II – 3 -الاستدانة طریق عن التمویل:  

المؤسسة فهي متغیر استراتیجي هام یسهم في تحقیق  ومتعتبر الاستدانة عاملا مهما في مراحل ن

بوضوح  تبرز ضرورة الاستدانة. و الاقتصادیة وبالخصوص الرفع من القدرات الانتاجیة الأصول ونم

المطلوب في رأس المال وذلك  وعند عدم تمكن قدرة المؤسسة على التمویل الذاتي في إحداث النم

 : 34بتوفر عاملین أساسیین

 ؛لاحتیاجات المالیةاو التمویل الذاتي مع معدل نم ومعدل نمعدم توافق  -

 .محدودیة مستوى التمویل الذاتي بسبب توزیع الأرباح المحققة على المساهمین -

 

II – 3 -1- طویلة الأجل : إصدار سندات 

حیث ، وهي الشكل الممتاز للاستدانة بواسطة الادخار العام بموجبها تتم تجزئة القرض إلى عدة أقساط

أما بالنسبة للمقترض فهي اقرار بدین  .فكل سند یمثل للمُقرض ورقة حق ،سمح بزیادة فعالیة الاستدانةی

یكون تسدید قیمة السندات حسب الشروط ، أقساط الفوائدو یثبت حق المقرض في استعادة قیمة السند 

                                                           
 (بتصرف). 152موسى، مرجع سبق ذكره، ص  ورسمیة أب -  30

التوزیع، عمان، و ربي للنشر ، مكتبة المجتمع العالتحلیل الماليو مقدمة في الإدارة المالیة مفلح محمد عقل،  - 31

 (بتصرف).117، ص 2009الأردن، 

 (بتصرف). 153موسى، مرجع سبق ذكره، ص  ورسمیة أب -  32

 نفس الموضع (بتصرف). -  33

  .306ص، 1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاس -   34
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لأسهم التي یُحدد أما دفع الفوائد فیكون بمقدار ثابت خلافا ل ،المحددة عند تاریخ اصدار السندات

 .35إیرادها حسب النتائج المحققة

 توجد عدة أنواع من السندات نذكر منها:

  السندات العادیة : - 

یُعرَّف السند على أنه أصل مـالي یعطي الحق لحامله في الحصول كل سنة على كوبون      

Coupon وا للمؤسسة. فهمقابل إقراض مبلغ من المال، یكون بذلك حامل السند دائن متغیر وثابت أ 

ورقة قابلة للتداول في السوق المالي یمكن تصفیتها في أي وقت قبل تاریخ استحقاقها. یكون للسند 

قیمة اسمیة تحسب على أساسها العوائد الدوریة في شكل كوبونات، وتمثِّل هذه الأخیرة كنسبة من 

  : 36كما یلي تحسب بضرب معدل الفائدة الاسمي في القیمة الاسمیةو القیمة الاسمیة 

� = �� × �  

  حیث :

 C       الكوبون؛ :: VN                  معدل الفائدة الاسمي؛ � القیمة الاسمیة؛ : 

  

II – 3 -2- :الاقتراض من البنوك والوسطاء المالیین 

أشكالها إلى الاستدانة من البنوك بشكل أساسي تبعا للهدف و تلجأ المؤسسة بمختلف أحجامها      

لذلك  ،صةادي المحدد، إلا أنه لتمویل المشاریع الاستثماریة یتم اللجوء إلى قروض مخصّ الاقتص

تقدم من طرف البنوك  ،عادة ما تمثل الجزء الأكبر من حجم الدیون والتيقروض الاستثمار تسمى بـ

وتشكل بهدف تمویل الاستثمارات المادیة والمعنویة  ،أوالوسطاء المالیون بآجال متوسطة وطویلة الأجل

  .37أهم عناصر الموارد المالیة المستقرة بعد التمویل الذاتي والرفع في رأس المال

 قرض الإیجار: -

عقار بسعر محدد مسبقا ویُعرَّف على أنه عقد إیجار مع خیار الشراء لأصل منقول أ     
38

خلال  

طریق أموالها تقنیـة تسمح للمؤسسة من استخدام أصل دون الالتزام بشرائه عن  وفترة محددة. فه

                                                           
  .305المرجع السابق، ص -  35

 (بتصرف). 558 المرجع السابق، ص -  36

  .305المرجع السابق، ص -  37
38

-Burlaud Alain, Arnaud Tauvron, Annaïck Guyvarc'k, Finance, manuel, édition Foucher, 

Paris, 2007/2008, p.178. 
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ذلك و غیرها و المعدات و الاستدانة. بحیث تهدف معظم المؤسسات إلى استخدام المباني  والخاصة أ

لیس بهدف امتلاكها
39
.  

II – 3 -3-: حدود الاستدانة     

بالرغم من أهمیة الاستدانة في تمویل الاحتیاجات المالیة إلا أن ذلك مرتبط بعوامل وقیود مالیة      

 ؤسسة التقلیل من حجم الاستدانة منها :تفرض على الم

 النسبة الهیكلیة : -  

هي قاعدة تقلیدیة تستخدم لتثبیت الهیكل المالي تجنبا للمخاطر التي یمكن أن تمس الوضعیة المالیة 

 :40في حالة تغییر تركیبة الهیكل المالي وتتمثل في نسبة الاستقلالیة المالیة التي تحسب كما یلي

� >
�

��
 

 ب أن تقل عن الواحدویج

 

III- المشروع تمویل تكلفة:  

III - -1 العادیة: الأسهم تكلفة  

 قیمته تقدیر إلى لیتوصل المتوقع، العادي السهم أرباح لخصم المستثمر یستعمله الذي المعدل تمثِّل 

السوق في
41
  : أهمها سنبین المعدل، هذا قیاس في علیها یُعتمد عدیدة نماذج هناكو .  

III - 1-1-  نموذج التوزیعات المخصومة لـGordon و Shapiro: 

، عندما ترفع المؤسسة رأس 42التوزیعات لتقدیر القیمة الحالیة للسهم ویقوم هذا النموذج على نم      

مالها بإصدار أسهم جدیدة، یقوم المستثمرون بتقدیم مبلغ إجمالي للإصدار وفي المقابل یُتوقع تحصیل 

فرض علیها ضریبة (أي ضریبة على القیم المنقولة). وزیعات العشوائیة، تُ سلسلة غیر محدودة من الت

                                                           
جمال الدین المرسي، أحمد عبد االله اللحلح، الإدارة المالیة، مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعیة الإسكندریة،  -39

  .(بتصرف) 319، ص 2006مصر، 

  (بتصرف).307؛334ص ، 1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاس -  40

، أطروحة الجزائر حالة دراسة مع المالیة الأوراق في الاستثمار على المال رأس سوق كفاءة الجودي صاطوري، أثر -41

  صرف).(بت21، ص 2005/2006 الجزائر، للتجارة، العلیا المدرسة ،دكتوراه
42  - AbdelKader Beltas, Marchés des capitaux et la structure par échéance des taux d'intérêt, 

édition Légende, Alger, 2008, p. 97 )بتصرف(  .  
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وتقدِّر المؤسسـة من جهتها المبلغ الصافي للإصدار، بعد أن تقوم بخصم مصاریف الإصـدار بعد 

 : 43الثابت للتوزیعات، تكتب تكلفة السهم بالعلاقة التالیة وبافتراض النمـو الضریبة. 

��� =
D�

P� − FE(1 − T)
+ � 

  حیث : 

 KAO            تكلفة السهم العادي؛ :      D1التوزیع في السنة الأولى المدفوع لمدة غیر محدودة؛ :  

  : سعر الإصدار؛P0  التوزیعات المتوقع؛            ومعدل نم� : 

FE                    مصاریف الإصدار؛ : Tمعدل الضریبة على المؤسسة؛ :  

 

III - 1-2- موذج توازن الأصول المالیة نMEDAF : 

یحدد هذا النموذج معدل المردودیة المطلوب من قبل المساهم، یتم الوصول إلى نموذج توازن      

الأصول المالیة من خلال تحدید كل من معدل المردودیة الخالي من المخاطـرة، الذي یُماثـل معدل 

الذي یقیس المخطر النظامي وعلاوة مخاطرة  معامل و  44أذونات خزینة الفائدة على سنـدات أو

معدل المردودیة الخالي من و السوق المتمثلة في الفرق بین معدل المردودیة المتوقع في السوق 

  :45المخاطرة. تقدر تكلفة السعر العادي بالعلاقة التالیة

K = Rf +  (Rm-Rf) 

  حیث :

 K      معدل المردودیة المطلوب من المساهم؛ :       Rf : معدل المردودیة الخالي من المخاطرة؛  

Rm           معدل المردودیة المتوقع في السوق؛ :      (Rm-Rf): علاوة مخاطرة السهم؛  

  

                                                           
43  - Narjess Boubakri, Imed Chkir, yoser Gadhoum, Maher Kooli, les principes de la 

finance d'entreprise, Montréal, Québec, 2005, p. 149 )بتصرف(  . 
 Modèle d’équilibre des actifs financiers. 

  أي فرصة بدیلة یقتنع بها المستثمر بأنها ذات عائد خال المخاطر، أنظر : و معدل الفائدة على شهادات الإیداع أو أ44- 

التوزیع، عمان، الأردن، و للنشر ، دار الشروق الأسواق المالیة، مؤسسات، أوراق، بورصاتمحمود محمد الداغر،  -  

  .)بتصرف( 222، ص  2005
45  - Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Florence Delahaye, Gestion financière cas 

pratique, 8ème édition, Dunod, Paris, 2006, p. 85 )بتصرف(  .  
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لكل من معدل مردودیة  covarianceعن طریق العلاقة بین التباین المشترك  حیث یقاس معامل     

 معدل مردودیة السوق  varianceة وتباین من جهRm معدل مردودیة السوق و  Raالسهم المطلوب 

Var(Rm)ویُعبَّر عن ذلك بالمعادلة التالیةمن جهة أخرى ، : 

 
 m

ma

RVAR

RRCOV
  

 
N

RRRR
RRCOV

aaimmi

ma

 


))((
 

  22 ))(()( mmm RERERVAR   

III - 2- تكلفة الأسهم الممتازة :  

لة عن طریق الأسهـم الممتازةهي ذلك المعدل الواجب تحقیقه على الاستثمارات      الممـوَّ
، تحسب 46

بقسمة التوزیعات التي تدفع لحاملها على القیمة السوقیة للسهم بعد احتساب مصاریف الإصـدار كما 

  :47یلي

k�� =
D� 

v� (1 − t�� )
 

  حیث :

 Dp  التوزیعات الثابتة؛ :  

Vp القیمة السوقیة للسهم الممتاز؛ :  

tfe صدار.: مصاریف الإ  

  

III - 3 - :تكلفة القروض المالیة المتوسطة وطویلة الأجل  

  :48لعلاقة التالیةبا تحسب تكلفة القرضفي حالة تسدید القرض بأقساط ثابتة مع الفوائد 

 ISKK DD  11  

  حیث:

                                                           

- 
، 2007 ،مصر الإسكندریة، الجامعي، الفكر دار المالیة، قوائمك وقراءة هیكلك تحدید كیفیة محمد الصیرفي، تعلّم 46

 .24ص
47-Abdelfattah Bouri, Gestion Financière, Imprimerie le livre d'art, Tunis, 2007, p. 

140 بتصرف)( . 

  .340ص ، 1ج ،دروس وتطبیقات المالي التسییر وآخرون، ساسي بن إلیاس -  48
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KD؛: تكلفة القرض  

KD1قبل الضریبة على الأرباح.  : تكلفة القرض  

IS حالأربا على الضریبة : معدل.  

III - -4 السندات تكلفة: 

   :49التالیة حساب تكلفة السند باستخدام العلاقة یُمكن

 

 00

00

2

1

1

PI

IPn
i

K d















 

 :حیث 

Kd   :تكلفة السند؛                                      i : معدل الفائدة الثابت على السند؛  

 n: القرض؛ مدة                                        IS : معدل الضریبة على الأرباح؛   

I0  :القیمة الإسمیة للسند؛                              P0:  إصدار السند قیمة.  

 

III - 5- :تكلفة قرض الإیجار  

مُعدَّل التكلفة الذي یَضْمن تعادُل قیمة الأقساط المدفوعة مع إجمالي القرض المُتحَصَّل علیه، و ه

  :50قة التالیةویُمكن حسابُه من خلال العلا

 
   n

CB

n
n

i
i

CB

ii

K

VR

K

ISLISA
V







 

 11

1.

1
0  

  حیث:

 V0 ّل بقرض الإیجار؛: قیمة الاستثمار الممو 

 KCBتكلفة قرض الإیجار؛ : 

 nمدة القرض؛ : 

 ISمعدل الضریبة على الأرباح؛ : 

 VRn: قیمة إعادة شراء الاستثمار عند نهایة الإیجار؛ 

 Ai: قسط الإهتلاك السنوي؛ 

 Li: .قسط الإیجار السنوي  

                                                           
  .341المرجع السابق، ص -  49

  .342-341صالمرجع السابق،  -  50
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III - 6-  :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

 التي تُعرفتحدید التكلفة الإجمالیة للتمویل و  یمكن یة، التمویل مصادرمختلف ال بعد تجمیع تكالیف

ح لتكالیف  بتكلفة رأس المال، والتي تُعْرف بتكلفة رأس المال  والمُتمثلة في المُتوسِّط الحسابي المُرجَّ

  :52حسَب بالعلاقة التالیةتُ ، و 51ختلف مصادر رأس المالم

DCP

D
D

DCP

CP
CP

VV

V
ISK

VV

V
K





 )1(CMPC  

: CMPC المال؛ لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة  

: Kcp الخاصة؛ الأموال تكلفة  : KD                            الاستدانة؛ تكلفة  

Vcp :الخاصة؛ الأموال قیمة                   VD :الاستدانة؛ قیمة  

  : 01 رقم التمرین

ملیــون  100تكلفتــه و ســنوات  4د مؤسســة اقتصــادیة الإنطــلاق فــي مشــروع اســتثماري مدتــه تــوَ   

  :53أورو، أفرزت الدراسات التي أقیمت حول المشروع التقدیرات التالیة

  (الوحدة: ملیون أورو)               جدول التقدیرات                                  

  4سنة ال  3السنة   2السنة   1السنة   البیان

  63  60  52  50 الربح الصافي المتوقع للنشاط الحالي

  35  45  40  35   الهامش على التكلفة للمشروع الإستثماري 

  لتمویل هذا المشروع أمام المؤسسة البدیلین التالیین:و 

  الرّفــع فــي و مــن رأس المــال العامــل  وملیــون أور  50ذلــك باقتطــاع مبلــغ قــدره و التمویــل الــذاتي

ســـهم جدیـــد إضـــافة إلـــى  500 000عـــن طریـــق إصـــدار  وملیـــون أور  50دار رأس المـــال بمقـــ

 ملیون سهم؛ 10المقدَّر عددُها بـ و الأسهم الحالیة 

  ملیون أورو. 30قرض الإیجار بقسط سنوي ثابت قدره 

                                                           
  (بتصرف). 343المرجع السابق، ص -  51

52 Pierre Vernimmen, Finance d'entreprise, 17ème édition, Dalloz, Paris, 2019, P 648. 
، دار 3، ط2إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي، ذهیبة بن عبد الرحمان، التسییر المالي أَجوبة وتمارین وحُلول، ج -  53

  (بتصرف).251-250، ص 2019، وائل للنشر، عمان، الأردن
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إذا علمت أن المؤسسة تعتمد طریقة الإهتلاك الخطي وأنّ معدل الضریبة على الأرباح یقدر المطلوب: 

  : % 33,33بـ 

التــي تســـاوي النتیجـــة الصــافیة الحالیـــة بالإضــافة إلـــى النتیجـــة و أحســب النتیجـــة الصــافیة الإجمالیـــة  .1

 بالمشروع الإستثماري؛ ةالصافیة المرتبط

  المناسب. يإعتماداً على ربح السهم، حدد البدیل التمویل .2

  :01 رقمحل التمرین 

 رأس المالحساب ربح السهم للبدیل الأول: التمویل الذاتي + الرفع في  .1

  البدیل التمویلي الأول:  التمویل الذاتي + الرفع في رأس المال

  4السنة   3السنة   2السنة   1السنة   البیان

  35  45  40  35    (الوحدة: ملیون أورو) الهامش على التكلفة 

  25  25  25  25  مخصصات الإهتلاك

  10  20  15  10  النتیجة قبل الضریبة

  6,67  13,33  10  6,67  تثماريالنتیجة الصافیة للمشروع الاس

  69,67  73,33  62  56,67  النتیجة الصافیة الإجمالیة

  6,64  6,98  5,90  5,40  ربح السهم

 حساب ربح السهم للبدیل الثاني: قرض الإیجار .2

  البدیل التمویلي الثاني:  قرض الإیجار

  4السنة   3السنة   2السنة   1السنة   البیان

  35  45  40  35    یون أورو)(الوحدة: مل الهامش على التكلفة 

  30  30  30  30  القسط السنوي لقرض الإیجار

  5  15  10  5  النتیجة قبل الضریبة

  3,33  10  6,67  3,33  النتیجة الصافیة للمشروع الاستثماري

  66,33  70  58,67  53,33  النتیجة الصافیة الإجمالیة

  6,63  7  5,87  5,33  ربح السهم

علیه فكلا و ین یؤدیان تقریباً إلى تحقیق نفس العائد على السهم، یظهر الجدولان أعلاه أنّ البدیل  

یُعــــد الأنســــب بــــالنّظر إلــــى حجــــم النتیجــــة الصــــافیة الإجمالیــــة  ین مناســــبین، إلا أن البــــدیل الأولالبــــدیل

  المُحقَّقة.
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  : 02 رقم التمرین

المؤسسة  أمام ربع سنواتیهتلك خطیاً بعد أ وملیون أور  120لتمویل مشروع استثماري قیمته 

  :54البدائل التالیة

 التمویل الذاتي لإجمالي المشروع؛ 

  یسدد بعد أربع سنوات  وملیون أور  90ملیون أورو، إقتراض مبلغ  30التمویل الذاتي بمبلغ

 ؛%10(في نهایة السنة الرابعة) بتكلفة استدانة قدرها 

  إمكانیة الإمتلاك  ملیون أورو، مع  36قرض إیجار مدته أربع سنوات بقسط سنوي ثابت قدره

 مطروح منه قسط الإهتلاك السنوي. وملیون أور  6بسعر قدره 

معدل الضریبة على الأرباح یقدر بـ و  %6 ـإذا علمت أن معدل التحیین المعتمد یقدر بالمطلوب: 

33,33 % :  

والوفورات الضریبة عین الإعتبار التسدیدات الحقیقیة أحسب تكلفة مصادر التمویل لكل بدیل أخذاً ب .1

  ومعدل التحیین.

  المناسب؟البدیل التمویلي  وما ه .2

  :02 رقمحل التمرین 

 حساب تكلفة البدیل الأول: التمویل الذاتي  .1

  البدیل التمویلي الأول: التمویل الذاتي 

السنة   البیان

0  

السنة 

1  

السنة 

2  

السنة 

3  

السنة 

4  

  _  _  _  _  120  التكلفة الأولیة للمشروع

  -1/3(    10-  10-  10-  10( x)120/4الوفورات الضریبیة الناتجة عن الإهتلاك (

  -10  -10  -10  -10  120  التكلفة الإجمالیة للمشروع

  لمشروع بعد التحیین من خلال العلاقة التالیة:ا لیو متنتحصل على التكلفة الإجمالیة ل

35,85
06,0

)06,1(1
10120

4

1 





D  

                                                           
  (بتصرف).252-251المرجع السابق، ص  -  54
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 :حساب تكلفة البدیل الثاني: التمویل الذاتي + القروض .2

  البدیل التمویلي الأول:  التمویل الذاتي + القروض 

السنة   نالبیا

0  

السنة 

1  

السنة 

2  

السنة 

3  

السنة 

4  

  _  _  _  _  30  التكلفة الأولیة للمشروع

  90x0,1(x )2/3(    6  6  6  6الوفورات الضریبیة ( الفوائد الصافیة من

  -1/3(    10-  10-  10-  10( x)120/4الوفورات الضریبیة الناتجة عن الإهتلاك (

  90  _  _  _    تسدید القرض

  86  -4  -4  -4  30  مشروعالتكلفة الإجمالیة لل

  لمشروع بعد التحیین من خلال العلاقة التالیة:ا لیو متلنتحصّل على التكلفة الإجمالیة 

  42,8706,186
06,0

)06,1(1
430

4
3

2 







D 

 حساب تكلفة البدیل الثالث: قرض الإیجار  .3

  البدیل التمویلي الثالث:  قرض الإیجار 

السنة   البیان

0  

السنة 

1  

السنة 

2  

السنة 

3  

السنة 

4  

السنة 

5  

  _  _  _  _  _  0  لفة الأولیة للمشروعالتك

    24  24  24  24    ))2/3(×36(الوفورات الضریبیة  منالأقساط الصافیة 

    6          سعر الشراء

  -x6 )1/3(            2  الوفورات الضریبیة الناتجة عن الإهتلاك

  -2  30  24  24  24  _  لمشروعا لیو متلالتكلفة الإجمالیة 

  التحیین من خلال العلاقة التالیة: لمشروع بعدا لیو متلنتحصّل على التكلفة الإجمالیة 

    42,8606,1206,130
06,0

)06,1(1
24

54
3

3 







D  

الأنســب لأنــه الأقـل كلفــة مقارنــة  وعلیـه فالبــدیل التمـویلي الأول:  التمویــل الــذاتي لإجمـالي المشــروع هـو 

  بالبدیلین الآخرین.
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  : 03 رقم التمرین

أورو، تنشط هذه  100مُقسَّم إلى أسهم قیمتها  وأور  1 000  000تملك شركة صناعیة رأسمال قدره 

ســنوات قادمــة، ربحهــا الصــافي  6تتوقــع أن تبقــى فیــه لمــدة قــد تصــل إلــى و الشــركة فــي قطــاع مســتقر 

  عن طریق التنویع. وأورو، تتبنى استراتیجیة النم 100 000الحالي یقدر بـ 

ـــتج جدیـــد، تقـــدر قیمتـــه بــــ  ولتجســـید ذلـــك قامـــت بدراســـة مشـــروع اســـتثماري یســـمح لهـــا بصـــناعة من

  :55سنوات، وجاءت نتائج الدراسة بالتقدیرات التالیة 6یهتلك خطیاً خلال  وأور  300 000

 (الوحدة: ألف أورو)                    جدول التقدیرات                           

 6السنة   5السنة   4السنة   3السنة   2السنة   1السنة   البیان

  400  500  500  500  350  320  رقم الأعمال

  300  300  300  300  300  300  شغیلیةتالت نفقاال

حتى قبل الإنطلاق في هذا المشروع تضطر الشركة إلى تطبیق سیاسة توزیع أرباح ثابتة ومرتفعة 

  انطلاقاً من ذلك یتوجّب علیها الإختیار أحد البدیلین التالیین لتمویل هذا المشروع:و حسب الظروف، 

  أورو،  100هم جدید بقیمة اسمیة قدرها س 2 000الرفع في رأس المال عن طریق إصدار

ه هذا المبلغ لشراء تجهیزات الإنتاج؛ 150وبسعر إصدار قدر بـ   أورو، یوجَّ

  ،سنوات دون إمكانیة الشراء بعد ذلك ولا  6یتضمَّن تأجیر تجهیزات لمدة و قرض الإیجار

 أورو. 80 000ذلك بقسط إیجار سنوي قدره و تمدید العقد 

  :% 33,33نّ معدل الضریبة على الأرباح یقدر بـ إذا علمت أالمطلوب: 

الذي یساوي النتیجة الصافیة الحالیة و أحسب الربح الصافي للسهم تبعاً لكل بدیل تمویل على حدة  .1

 بالإضافة إلى النتیجة الصافیة المرتبطة بالمشروع الإستثماري على عدد الأسهم؛

  الأنسب للمؤسسة؟ يالبدیل التمویل وما ه .2

  

  

  

  

                                                           
  (بتصرف).254-253المرجع السابق، ص  -  55
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 :03 رقمین حل التمر 

 حساب الربح الصافي للسهم في حالة التمویل بالرفع في رأس المال: .1

 (الوحدة: ألف أورو)بدیل التمویلي الأول:  الرفع في رأس المال             ال                

السنة   البیان

1  

السنة 

2  

السنة 

3  

السنة 

4  

السنة 

5  

السنة 

6   

  400  500  500  500  350  320  رقم الأعمال

  50  50  50  50  50  50  مخصصات الإهتلاك

  300  300  300  300  300  300  شغیلیةتالنفقات ال

  50  150  150  150  0  -30  الربح

  33  100  100  100  0  -30  الربح الصافي للمشروع

  133  200  200  200  100  70  الربح الصافي الإجمالي

  11,08  16,67  16,67  16,67  8,33  5,83  سهم) 12 000الربح الصافي للسهم (

 حساب الربح الصافي للسهم في حالة التمویل بقرض الإیجار: .2

 (الوحدة: ألف أورو)البدیل التمویلي الثاني: قرض الإیجار                         

السنة   البیان

1  

السنة 

2  

السنة 

3  

السنة 

4  

السنة 

5  

السنة 

6   

  400  500  500  500  350  320  رقم الأعمال

  300  300  300  300  300  300  شغیلیةتالنفقات ال

  80  80  80  80  80  80  قسط الإیجار

  20  120  120  120  -30  -60  الربح قبل الضریبة

  13,3  80  80  80  -30  60-  الربح الصافي للمشروع

  113,3 180 180  180  70  40  الربح الصافي الإجمالي

  11,3  18  18  18  7  4  سهم) 10 000الربح الصافي للسهم (

  

 ربــح یحقــق لأنّــه الأنســب وهــ المــال رأس فــي الرفــع فــي المتمثــل الأول ویليالتمــ فالبــدیل وعلیــه  

  .الایجار قرض الثاني التمویلي بالبدیل مقارنة أكبر إجمالي صافي
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في هذا المحور  سنستعرض المشروع، تمویل وطرق للاستثمار الأساسیة المفاهیم إلى تطرقِنا بعد

 معیار، كل وحدود مزایا تبیان مع حالة الیقین أي التام التأكد حالة ظِل في طرق تقییم المشاریع

الیقین أي بیئة عدم  بیئة في الاستثماریة البدائل بین المفاضلة في المستخدمة المعاییر إلى بالإضافة

 المطلق، التأكد عدم بیئة في المستخدمة المعاییر وكذا النسبي، التأكد عدم حالة تشوبها التي المخاطرة

نسعى و  . تطبیقیة أمثلة ضمن معیار كل حسب المناسب الاستثماري البدیل اختیار كیفیة توضیح مع

  إلى تحقیق الأهداف التالیة: المحورمن خلال هذا 

 الاستثماري؛ المشروع إدراك خصائص - 

 ل حالة التأكد التام؛المستخدمة في ظِ  المشاریع تقییممعرفة معاییر  - 

 ؛الملاءمة لبیئة عدم التأكد النسبي المشاریع تقییم ف على معاییرالتعرُّ  - 

 المستخدمة في بیئة عدم التأكد المطلق. المشاریع تقییممعرفة معاییر  - 

I - الاستثماري المشروع خصائص: 

     :56الاستثماري بالخصائص التالیة روعالمش یتمیز 

 وتتضمن المشروع انجاز في المستخدمة النفقة هو :المستثمر المال رأس:  

  ؛الصنع تكلفة أو الرسم خارج الشراء سعر −

 ؛الشراء بعملیة الملحقة المصاریف −

 تخفیضات من المستفیدة للنشاطات بالنسبة( المسترجعة غیر المضافة القیمة على الرَّسم −

  ؛%)100 من الأقل المضافة القیمة على الرسم یخص فیما یةجبائ

 جدید استثمار أي لأن BFRexعملیات التشغیلیة لل العامل المال سرأ في الاحتیاج في الارتفاع −

 .نالموردی ودیون العملاء حقوق المخزونات في الارتفاع إلى عادة یؤدي

 

  المشروع مدة : 

 تقدر والتي الاستثمار مدة تحدید الضروري من المشروع من رةالمنتظ للأرباح الجید التقییم أجل من 

  .الاهتلاك بمدة عادة

  المشروع عن المتولدة الخزینة تدفقات:   

 فعرّ یُ  ، حیثالمسددة والنفقات المستلمة التحصیلات بین الفرق عن الناتجة النقدیة العوائد في تتمثل

 خلال من حسبیُ  والذي للمشروع السائلة ةالنقدی المدخلات أنه على Cash flow النقدي التدفق

  : التالیة العلاقة

                                                           
  (بتصرف). 265، ص2019، 3ط دروس وتطبیقات، ،1ج وآخرون، إلیاس بن ساسي -   56
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  النقدیة النفقات-  النقدیة التحصیلات= النقدي التدفق

  

 الاقتصادیة الجدوى على للحكم التكالیف بدل والنفقات الایرادات بدل التحصیلات استخدام یتم وبذلك

 یتم للتبسیطو  السنة خلال زمنیا ستمرم أنه الاستثمار عن الناتج النقدي التدفق یمیز وما، للمشروع

 والشكل التالي یُمثِّل ذلك:، مالیة دورة كل نهایة في حسابه

 
        n     0             1             2            3            4             i             i+1  

 

     I0           F1           F2                F3         F4           Fi                  Fi+1          Fn  

  

  حیث:

Fi  :التدفق النقدي السنوي  /i : 1,2,3,4,,,,,,,,,,n  

0  I :.تكلفة الإستثمار  

  

II - الیقین(التأكد حالة في المشاریع تقییم معاییر(:  

 بمجموع Iتستند عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة على مقارنة رأس المال المستثمر في المشروع 

 منها تتسم البیئة الأكیدة بإمكانیة استخدام معاییرحیث التدفقات النقدیة المحققة خلال مدة المشروع، 

مع  ل، سنتناول هذه المعاییر بشكل مفصّ التي ترتكز على المردودیة ومنها التي تعتمد على التحیین

  أمثلة تطبیقیة. توضیح كیفیة اختیار البدیل الاستثماري المناسب حسب كل معیار ضمن

II -1 - المتوسطة المردودیة معدل:  

 التكلفة إلى المفترض عمره خلال المشروع سیحققها التي النتائج متوسط نسبة أنه على فیعرّ 

  : التالیة بالعلاقة ویحسب للمشروع المتوسطة

��=
المنتظرة  النتائج     متوسط  

الاستثمار    المتوسطة  تكلفة  
��     أي      =

∑
��
�

�
���

�
  

، EBE للاستغلال الاجمالي الفائض: منها مؤشرات عدة على اعتمادا النتائج متوسط حساب ویمكن

 .57الصافیة النتیجة، CAFالذاتي التمویل على القدرة

  

                                                           
  .(بتصرف) 266المرجع السابق، ص ص  - 57
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 استخدامه :  

 ونیكـــ المعیـــار هـــذا حســـب فإنـــه، الاســـتثماریة البـــدائل مـــن مجموعـــة بـــین المفاضـــلة بصـــدد كنـــا إذا

فإنـه  ،لكـن إذا تعلـق الأمـر بتقیـیم مشـروع واحـد .ممكنـة متوسطة مردودیة أكبر حقق إذا مقبولا المشروع

مقارنــة قیمــة معــدل المردودیــة المتوســطة بالعائــد المطلــوب مــن طــرف المســتثمر أو الجهــة الممولــة تــتم 

، أو تكلفـة رأس المـال إذا فقـط إلـى بنـك في التمویل للمشروع المعبر عنه في معدل الفائدة إذا تم اللجوء

  تم تمویله بمزیج من الأموال الخاصة والاستدانة. 

  مثال :

  :58استثماریین من المنتظر أن یحققا النتائج التالیةلدینا مشروعین 

 P2للمشروع  النتیجة الصافیة P1للمشروع  النتیجة الصافیة مدة المشروع

1 11 33 
2 346 228 
3 960 590 
4 1 578 899 

، ومعدل أورو 2000 الثاني لمشروعول  أورو، 4000 الأول لمشروعل تقدر المتوسطة تكلفةالا أن علم

  . %12العائد المحاسبي المطلوب یقدر بـ 

  :ب متوسط النتیجة الصافیة للمشروع الأولحسا

72475,723
4

157896034611

4

1 






N

R
i

i

  

  للمشروع الأول: معدل المردودیة المتوسطةحساب 

%18181,0
4000

724
1 mPR  

  حساب متوسط النتیجة الصافیة للمشروع الثاني:

5,437
4

89959022833

4

1 






N

R
i

i

  

  حساب معدل المردودیة المتوسطة للمشروع الثاني:

%22218,0
2000

5,437
1 mPR  

                                                           
58 -Nathalie Taverdet-Popiolek, Op-Cit, Page 162-163. )بتصرف(  
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)، %12للمشروعین یفوق معدل العائد المحاسبي المطلوب ( معدل المردودیة المتوسطة نلاحظ أن

للمشروع الأول،  أكبر من معدل المردودیة المتوسطة لثانيمعدل المردودیة المتوسطة للمشروع او أن 

 وعلیه وحسب هذا المعیار یتم اختیار المشروع الثاني.

  معدل المردودیة المتوسطة:  معیارتقییم 

لا یعتمـــد علـــى ، إلا أنـــه ع صـــغیرة الحجـــمیر ایتمیـــز هـــذا المعیـــار بســـهولة التطبیـــق خاصـــة فـــي المشـــ

فترة استرداد رأس المال المستثمر، كما لا یأخذ في الحسـبان ة التي تلي التدفقات النقدیة الصافیة السنوی

  القیمة المتبقیة للمشروع عند التنازل عنه في نهایة عمره الافتراضي.

  :59وبالرغم من أخذه في الاعتبار لعامل الربحیة المتوقعة للاستثمار إلا أنه ما یعاب علیه

ة ذات معدل المردودیة المتوسطة المتعادل بالرغم من أنه یساوي بین المشاریع والفرص الاستثماری - 

اختلاف التدفقات النقدیة السنویة، لكون المشاریع ذات التدفقات النقدیة السنویة الصافیة الأعلى لها 

القدرة على إعادة استثمار هذه التدفقات خلال السنوات المتبقیة من العمر الافتراضي للمشروع 

  فقات النقدیة الأقل.مقارنة بالمشاریع ذات التد

  لا یأخذ في الحسبان تأثیر القیمة الزمنیة للنقود. - 

II -2 - :مدة الاسترجاع 

هي المدة الزمنیة الضروریة لاسترجاع رأس المال المستثمر في المشروع من خلال تجمیع العوائد 

 المنتظرة منه ویحسب بالعلاقة التالیة :

��=
تكلفة  الاستثمار

النقدي   السنوي   التدفق  
 

 ااستخدامه:  

تستخدم مدة الاسترجاع (فترة الاسترداد) كمعیار للمفاضلة بین مجموعة من البدائل الاستثماریة والبدیل 

  .60الاستثماري المناسب حسبها هو ذلك الذي یسترجع رأس ماله في أقصر مدة زمنیة ممكنة

  
                                                           

 ، ص ص2017مصطفى طویطي، إختیار الاستثمارات في المؤسسة، النشر الجامعي الجدید، تلمسان، الجزائر،  -  59
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  مثال:

  : التالیة الخصائص لهما مشروعین لدینا لیكن

 P2التدفق النقدي للمشروع  P1التدفق النقدي للمشروع  عمدة المشرو 

1 1 911 983 
2 2 146 1 128 
3 2 760 1 490 
4 4 378 2 299 

   .أورو 4150 الثاني المشروع تكلفة  أورو، 8300 الأول المشروع تكلفة

  .مدة الاسترجاعالمفاضلة بین البدیلین الاستثماریین حسب معیار  المطلوب :

 الجدول التالي: فيما كفیها رأس المال المُستثمَر،  لمُدَّة التي یغطىیتم حساب ا

 البدیل الثاني البدیل الأول البیان

  900 5 195 11  المتراكم النقدي التدفق

 475 1=  900/4 5  798,752= 195/4 11  السنوي النقدي التدفق

 Dr = 8300 /2 798,75  = 2,96 Dr = 4150 / 1 475 = 2,81  مدة الإسترجاع (بالسنوات)

  البدیل الأول  البدیل الثاني     التصنیف

یُظهِر الجدول أنَّ المشروع الثاني استغرق مدة أقل لاسترجاع رأس المال المُستثمَر فیه وبالتالي 

تعتمد هذه الطریقة على المتوسط الحسابي للتدفق النقدي  وللإشارة  یُعتبَر المشرُوع الأنسب للإستثمار؛

ندها عإلى أن تُغطِّي تكلفة الإستثمار و  ةالنقدی اتالتدفقع یتجمتوجد طریقة ثانیة تعتمد على  غیر أنه

ح ذلك:   نستطیع تحدید تاریخ التطابُق الذي یُمثِّل مُدَّة الإسترجاع والجدول التالي یُوضِّ

  P2 لمشروعا  P1لمشروع ا  

مدة 

 المشروع

   المتراكمالتدفق النقدي   النقدي  التدفق المتراكم التدفق النقدي  التدفق النقدي 

0 8300-  –8300 –  4150  –  4150  
1 1 911 – 6 389 983 –3167 
2 2 146 – 4 243 1 128 –2 039 
3 2 760 – 1 483 1 490 – 549 
4 4 378 2 895 2 299 1 750 
 مدة

  الاسترجاع
dr = 3 +(4 378-2 760/2 895) x 360 

 یوم 201سنوات و  3=

 

dr = 3 +(2 299-1 490/1 750) x 360 

  یوم 166سنوات و  3  =

  البدیل الأول  البدیل الثاني    التصنیف
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راً في تحقیق العوائد الأمر الذي جعل المشروع یتطلَّب فترة یح أنَّ المشروع الأوَّل یتض      حقَّق تأخُّ

  أطول لاسترجاع رأس المال و على هذا الأساس تمَّ تفضیل البدیل الثاني.

 الاسترجاع: ییم معیار مدةتق 

فضل في المؤسسات ی، حیث یتمیز هذا المعیار بسهولة التطبیق خاصة في المشاریع صغیرة الحجم   

  :61في السیولة، غیر أنه ما یعاب علیهالتي تعاني من مشاكل 

 عطي أهمیة لصافي التدفقات النقدیة ما بعد فترة استرداد رأس المال المستثمر؛یلا  - 

 الارتباط بین معدل العائد ودرجة المخاطرة؛ لعامل إهماله - 

یمكن استخدامها في  تعتبر المشاریع طویلة فترة الاسترداد غیر مجدیة اقتصادیا وبالتالي لا - 

المؤسسة التي ترغب في ف ،المفاضلة بین المشاریع أو الفرص التنمویة على المستوى الجزئي

نتوج جدید یكون لها تدفقات ضعیفة السوقیة عن طریق تطویر منتج أو طرح مزیادة حصتها 

 في البدایة وتتنامى مع مرور الوقت؛

تجاهل الاختلال في نمط التدفقات النقدیة للفرصة الاستثماریة المتاحة نتیجة اهمال القیمة ی - 

 الزمنیة للنقود؛

في الحسبان لقیمة التنازل عن المشروع في نهایة فترة الاستغلال أو العمر الانتاجي  عدم أخذه - 

   ذا كانت لها قیمة سوقیة.إ

II -3 -التحیین: على المرتكزة المعاییر 

II -3 -1 - الحالیة القیمة تعریف VA :  

  ).المشروع بدایة زمن( صفر الزمن إلى المُحیَّنة النقدیة التدفقات مجموع هي

n
n

i
i tFtFtFtFVA   )1(...)1(...)1()1( 2

2
1

1  

  :أن نجد علیه و





n

i

i
i tFVA

1

)1(
  

  

                                                           
  ).بتصرف(37، ص مرجع سبق ذكرهمصطفى طویطي،   -  61
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 II -3 -2 - الصافیة لیةالحا القیمة تعریف  : VAN  

 المُتولِّدة النقدیة التدفقات مجموع بین الفرْق أي الإستثمار، تكلفة و الحالیة القیمة بین الفرْق هي     

 من تحسب و المشروع، في المستثمر المال رأس مع النشاط بدایة زمن إلى المُحیَّنة و الإستثمار عن

  :التالیة العلاقة خلال

VAN = ∑
��

(���)�
− I�

��� 

 حیث :

(1+t)-i معامل التحیین؛ : 

:t   معدل التحیین و هو معدل المردودیة الأدنى المطلوب تحقیقه من الإستثمار، و الذي یمثل عادة

 تكلفة رأس المال؛

:n  العمر الإفتراضي للإستثمار؛ 

Fi :  التدفق النقدي للسنةi؛ 

:I  .تكلفة الإستثمار  

  

 لحالیة الصافیة:دلالة مؤشر القیمة ا   

و تلقَّت   Iبالنَّظر إلى العلاقة الریاضیة للقیمة الحالیة الصافیة نجد أنّ المؤسسة أنفقت ما قیمته       

خلال العمر المُفترَض للإستثمار مجموع التدفقات النقدیة السّنویة المُحیَّنة و علیه یمكن الخروج 

 بالحالات التالیة:

VAN>0  الاستثمار وینتج عن  نفقاتالتدفقات النقدیة السنویة المحینة سیغطي  : هذا یعني أن مجموع

مقبولا من  فإذا كنا بصدد تقییم استثمار واحد، فإن الاستثمار یكون، VANذلك فائض مالي قدره 

أما إذا كنا بصدد المفاضلة بین مجموعة من البدائل الاستثماریة فالاستثمار ، منظور الجدوى المالیة

 .الاستثمار ذو القیمة الحالیة الصافیة الموجبة الأكبرالمقبول هو 

VAN=0   أي :VA=I  یعني ذلك أن الاستثمار لن یحقق أي جدوى اقتصادیة لأن مجموع التدفقات

النقدیة السنویة غطت تكلفة الاستثمار وبالتالي لن یتحقق لا ربح ولا خسارة وبالتالي الاستثمار غیر 

  .مقبول
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VAN<0 :أن یُمكن التي الإیرادات من أكبر الإستثمار تكلفة أنَّ  حیث، المعیار لهذا ةحال أسوأ هي و 

 فالبدائل علیه و المشروع، أُعتمد لو فیما خسائر تحقیق إلى تُشیر المالیة فالتقدیرات بالتالي و یُحققها،

  .مقبولة غیر استثمارات هي السالبة الصافیة الحالیة القیمة ذات الإستثماریة

 الحالیة الصافیة حدود القیمة: 

  ؛لا یمكن الاعتماد علیها كمؤشر للمفاضلة بین البدائل الاستثماریة ذات الأحجام المتباینة -

  ؛لا تأخذ بعین الاعتبار التدفقات النقدیة المتحصل علیها بعد العمر الافتراضي للمشروع  -

اینة في زمن انجازه لا یمكن الاعتماد علیها كمؤشر للمفاضلة بین البدائل الاستثماریة المتب  -

 ؛(العمر الافتراضي للمشروع )

لا تأخذ بعین الاعتبار امكانیة اعادة استثمار التدفقات النقدیة السنویة السابقة في السنوات  -

 ؛المقبلة من حیاة المشروع

هناك مجموعة من المشاكل في الحساب تظهر عند تنفیذ المشروع على مراحل زمنیة   -

 .62مختلفة

  الصافیة مع الأخذ في الحسبان القیمة المتبقیة للاستثمارالقیمة الحالیة: 

 :63بالعلاقة التالیة VANتحسب و 

VAN = - I+∑
��

(���)� +�
���

��

(���)� 

القیمة المتبقیة للاستثمار وهي القیمة المحتملة لإعادة بیع الاستثمار في نهایة  VRحیث تمثل 

  .عمره الانتاجي

  مثال:

، حیث تم تحدید بدیلین لاختیار  000 60$مشروع استثماري یتطلب مبلغا قدره بإنجازغب مؤسسة تر 

، أما التدفقات %10ونفس المدة، تكلفة رأس المال أحدهما یتمیزان بأن لهما نفس القیمة المتبقیة 

  النقدیة الصافیة فهي موضحة في الجدول التالي :

  

  

 

                                                           
  (بتصرف). 270 - 267، صرجع سبق ذكرهم ،1ج وآخرون، إلیاس بن ساسي -  62

   ).بتصرف( 272 المرجع السابق، ص -  63
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P2  P1 

  المشروع 

             

50 000  20 000  F1  

22 000 20 000 F2 

11 325  20 000 F3  

2000 20 000 F4 

180 20 000 F5 

20 20 000 F6  

24 000 24 000 VR 

  .VANتحدید البدیل الاستثماري المناسب حسب معیار القیمة الحالیة الصافیة المطلوب : 

    ni

i
i tVRtFIVAN





  11
6

1

 

              6654321

1 1,1240001,1200001,1200001,1200001,1200001,1200001,12000060000


PVAN

6,406521 PVAN
  

              6654321

2 1,1240001,1201,11801,120001,1113251,1220001,15000060000


PVAN

46,271812 PVAN  

  حسب معیار القیمة الحالیة الصافیة المشروع الأول هو الأفضل.

II -3 -3 - الربحیة مؤشر  IP:  

 الحجم في مختلفین استثمارین بین المفاضلة عند  VAN في القصور تجاوز إلى المؤشر هذا یهدف

 بالعلاقة یحسبو   الاستثمار تكلفة إلى المحینة السنویة لنقدیةا التدفقات مجموع نسبة نهأ على ویعرف

  :التالیة

I

VA

I

tF
IP

n

i

i
i 


 




1

)1(
  

 حسابه ویمكن استثمارات عدة بین المقارنة على الحجم تأثیر یحیید أو یلغي بأنه المؤشر هذا یتمیز

  :التالیة العلاقةكما توضحه  VAN بدلالة
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1



I

VAN

I

IVAN

I

VA
IP 

 لیة لمؤشر الربحیة الدلالة الماIP: 

إذا كانت القیمة الحالیة الصافیة تقیس المیزة المُطلَقة لمشروع مُعیَّن، فإنَّ مؤشر الربحیة یقیس 

المیزة النسبیة لهذا المشروع، أي یقیس ربحیة كل وحدة نقدیة مُستثمَرة في المشروع و بالتالي یُمكن 

 جمها.المُقارَنة بین عدة مشاریع حتى و لو اختلفت في ح

یعني ذلك أنَّ كل وحدة نقدیة مُستثمَرة في المشروع، تُدر 1,1156 فإذا كان مؤشر الربحیة یساوي مثلاً 

  .، أي أنّ المشروع یكون مقبولاً من وجهة نظر الجدوى الاقتصادیة0,1156عائداً قدرُه 

 علیه نستنتج حالات المؤشر كالتالي:و 

 ؛IP>1ان مؤشر الربحیة أكبر من الواحد یكون المشروع الإستثماري مقبولاً إذا ك

 ؛IP≤1یُرفَض المشروع إذا كان مُؤشِّر الربحیة أقل أو یساوي الواحد 

  .64إذا تعدَّدت الخیارات الإستثماریة نختار المشروع ذو مؤشر الربحیة الأكبر

  مثال:

65التالیة الخصائص لهما مشروعین لدینا لیكن
 :  

 P2التدفق النقدي للمشروع  P1التدفق النقدي للمشروع  مدة المشروع

1 2391 1223 
2 2517 1313 
3 3014 1617 
4 4509 2364 

 القیمة  ،% 6 الخصم معدل أورو، 4150 الثاني المشروع تكلفة  أورو، 8300 الأول المشروع تكلفة

  .معدومة للاستثمار المتبقیة

  :المطلوب

  ؛VAN الصافیة الحالیة القیمة حساب -1

  .لكلا المشروعین IP ةمُؤشِّر الربحیحساب  -2

                                                           
  ).بتصرف( 271 المرجع السابق، ص -  64

65 -Nathalie Taverdet-Popiolek, Op-Cit, Page 174 ; 178 )بتصرف( . 
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  حل المثال :

  : VANالحالیة الصافیة لحساب القیمة -1

 لدینا:

VAN = - I+∑
��

(���)� +�
���

��

(���)�  

2298
)06,1(

4509

)06,1(

3014

)06,1(

2517

)06,1(

2391
8300

4321 PVAN

 

1403
)06,1(

2364

)06,1(

1617

)06,1(

1313

)06,1(

1223
4150

4322 PVAN 

 حسب هذا المعیار یتم اختیار البدیل الأول.

 :مشروعینلكلا ال IP مُؤشِّر الربحیةحساب  -2

 لدینا : 

1
I

VAN
IP  

  كما یلي: IP1للمشروع الأول  مُؤشِّر الربحیةیحسب 

28,11
8300

2298
11

1 
I

VAN
IP P  

  كالآتي: IP2للمشروع الثاني  مُؤشِّر الربحیةیحسب و 

34,11
4150

1403
12

2 
I

VAN
IP P  

  .یتم اختیار المشروع الثانيمؤشر الربحیة  حسب
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II -3 -4 -ن القیمة الحالیة الصافیةالمعاییر المشتقة م: 

  القیمة الحالیة الصافیة ذات المعدل المضاعفVAN à taux double 66: 

بحیث  ،ذات المعدل المضاعف بالتمییز بین معدل التحیین ومعدل إعادة الاستثمار VANتحسب 

تعطى و  ،یكون هذا التمییز ضروري عندما یكون معدل اعادة الاستثمار مختلف عن معدل التحیین

 :67علاقة القیمة الحالیة الصافیة ذات المعدل المضاعف كما یلي











n

i
n

in
i

t

rF
IVANG

1 )1(

)1(
  

  .معدل إعادة الاستثمار rحیث یمثل 

  ویمكن كتابتها بالصیغة التالیة:

  ItAVANG
n



1  

  :التالیة بالعلاقة A تُعطى  حیث

  in
m

i
i rFA





  1
1

 

  :حیث

: n المشروع؛ حیاة مدة یمثل  

A :استثمارها المُعاد النقدیة للتدفقات الإجمالیة القیمة.  

  :ثالم

 VANG المضاعف المعدل ذاتالصافیة  الحالیة القیمةبأخذ نفس معطیات المثال السابق أحسب    

  .%12 یقدر بـ الاستثمار إعادة معدل أن علما، لكلا المشروعین

  لدینا:











n

i
n

in
i

t

rF
IVANG

1 )1(

)1(
  

                                                           
  VANG افیة الإجمالیةتسمى أیضا بالقیمة الحالیة الص -  66

67 -Nathalie Taverdet-Popiolek, Op-Cit, Page 176. )بتصرف(  
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  للمشروع الأول كما یلي: المضاعف المعدل ذاتصافیة ال الحالیة القیمةتحسب 

3107
)06,1(

)12,1(4509

)06,1(

)12,1(3014

)06,1(

)12,1(2517

)06,1(

)12,1(2391
8300

4

44

4

34

4

24

4

14

1 


PVANG 

  للمشروع الثاني تحسب كالآتي: وبالنسبة

59,1822
)06,1(

)12,1(2364

)06,1(

)12,1(1617

)06,1(

)12,1(1313

)06,1(

)12,1(1223
4150

4

44

4

34

4

24

4

14

2 


PVANG

 ها فيللمشروع الأول أكبر من (الاجمالیة) المضاعف المعدل ذات الصافیة الحالیة القیمة نلاحظ أن

    روع الأول. المشروع الثاني وعلیه یتم اختیار المش

 الاجمالي الداخلي المردودیة معدل TRIG: 

 فیعرَّ و  ،المشروع عن الناتجة السنویة النقدیة التدفقات استثمار إعادة على المؤشر هذا یرتكز

TRIG المعدل أنه على X للتدفقات الاجمالیة والقیمة المستثمر المال رأس بین التعادل یحقق الذي 

 الریاضیة المعادلة حل خلال من المؤشر هذا حساب یمكنو ، r بالمعدل هااستثمار  المعاد)A( النقدیة

  :68التالیة

� = A(1 + �)�� 

                          

Aأو                                   = �(1 + �)� 

 :مثال

  لدینا المشروع التالي :

0 1 2 3 4 

-100 20 50 40 30 

 .%  12ومعدل إعادة الاستثمار t=10%تكلفة رأس المال  علما أن

معدل المردودیة الداخلي الاجمالي و  حساب القیمة الاجمالیة للتدفقات المعاد استثمارهاالمطلوب : 

TRIG؛ 

 :استثمارها المعاد النقدیة للتدفقات الاجمالیة القیمة سابح -1

62,16530)12,1(40)12,1(50)12,1(20 23 A 

 :TRIG الاجمالي الداخلي المردودیة معدل حساب -2
4)1(62,165100  X   ( 0عند الزمن  ) 

4)1(10062,165 X ( 4عند الزمن  ) 

                                                           
  ).بتصرف( 277 المرجع السابق، ص -  68
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 :أنَّ  نجد المعادلة بحل

x = 13,44% 

 أجل من تتجاوزَه أن المؤسسة على یجب الذي الأدنى المردودیة معدل هو السابق المُعدَّل  

 المُستثمَر المال رأس لاسترجاع فقط یكفي المعدل هذا أنَّ  ذلك یعني الاقتصادیة، الجدوى تحقیق

 .المشروع هذا في

 

  مؤشر الربحیة الاجمالیةIPG: 

ویبین مدى مساهمة كل وحدة نقدیة مستثمرة في  ،هو مؤشر نسبي یعبر عن مردودیة المشروع

 :69یحسب بدلالة القیمة الحالیة الصافیة الاجمالیة كالآتيو  ،تحقیق ایرادات المشروع

IPG = 1+ 
VANG

I
  

  .IPGالاجمالیة  مؤشر الربحیةیات المثال السابق أحسب بأخذ نفس معط مثال:

 الاجمالیة الصافیة الحالیة القیمةنحتاج لتحدید  IPGالاجمالیة  مؤشر الربحیةلحساب 

 :الاجمالیة الصافیة الحالیة القیمة حساب -1

12,13)1,1(62,165100 4  VANG 

 :IPG حساب مُؤشِّر الربحیة الاجمالي  -2

  لاجمالي بدلالة القیمة الحالیة الصافیة الاجمالیة كالآتي:یُمكن حساب مُؤشِّر الربحیة ا

I

VANG
IPG  1  

 
1312,1

100

1,162,165100
1

4







IPG  

  

= 1 + 13,12/100 = 1,1312  

  

وحدة  12,13وحدة نقدیة مُستثمَرة في هذا المُؤشِّر تعطي فائضاً مالیا قدرُه  100تفسیر ذلك أنَّ كل و 

  نقدیة.

II -3-5 -  الداخلي معدل المردودیةTRI)( : 

أي هو  ،مجموع التدفقات المُحیَّنةهو مُعدَّل التحیین الذي یُحقِّق التّعادُل بین تكلفة الإستثمار و      

 یُحسب كالآتي:كون عنده مستوى القیمة الحالیة الصافیة معدوماً و یذلك المعدل الذي 

                                                           
  ).بتصرف( 278 المرجع السابق، ص -  69
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



n

i

i
i TRIFI

1

)1(  

یمة الحالیة الصافیة مع المحور الأفقي الذي یُمثل مُعدَّل كما یُعرَّف بنقطة تقاطع منحى الق    

  التحیین، وذلك ما یبینه المنحنى التالي:

 موقع معدل المردودیة الداخلي في منحنى القیمة الحالیة الصافیة

 

  .272 ص ،، مرجع سبق ذكره3، ط1وآخرون، ج ساسي بن إلیاس المصدر:

 : 70ة التالیةیُعطَى معدل المردودیة الداخلي بالعلاقو 

)()(

)(

21

1
1

tVANtVAN

tVAN
tTRI


  

 حیث:

VAN(t1) > VAN(t2)         وt2 – t1 = 1%     و ؛VAN(t1) > 0           و VAN(t2) < 0  

  مثال:

  كالتالي: t2و  t1لمشروعین استثماریین عند معدلي تحیین  VANتعطى القیمة الحالیة الصافیة 

  PIIالمشروع الثاني   PIالمشروع الأول 

  PII  VAN القیمة الحالیة الصافیة  معدل التحیین  PI  VANالقیمة الحالیة الصافیة   التحیینمعدل 

t1=12%  PI (12%) = 0,74 VAN  t1=14%  PII (14%) = 0,39 VAN  

t2=13%  PI (13%) = - 0,51 VAN  t2=15%  PII (15%) = - 1, 14 VAN 
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   .TRI المردودیة الداخلي معدل المفاضلة بین المشروعین الاستثماریین باستخدام المطلوب :

  PIIالمشروع الثاني   PIالمشروع الأول 

TRI PI =
 

   21

1
1

tVANtVAN

tVAN
t


 TRI PII =

 
   21

1
1

tVANtVAN

tVAN
t


  

%59,12
)51,0(74,0

74,0
12 


 

 

%25,14
)14,1(39,0

39,0
14 


  

PIPII یتم اختیار المشروع الثاني لأن TRI المردودیة الداخلي حسب معیار معدل:المفاضلة TRITRI   

 دلالة مؤشر معدل المردودیة الداخلي:  

  :71یتخذ مؤشر معدل المردودیة الداخلي الحالات التالیة

 إذا كان معدل المردودیة الداخلي أكبر من معدل المردودیة الأدنى المنتظر من طرَف المؤسسة−

واحد مقبولاً، أما إذا كنا بصدد ، یكون المشروع الاستثماري الCMPC<TRI)(معدل تكلفة رأس المال

المفاضلة بین مجموعة من البدائل الاستثماریة فالإستثمار المقبول هو الإستثمار ذو معدل المردودیة 

  الداخلي الأكبر؛

 إذا تساوى معدل المردودیة الداخلي مع معدل المردودیة الأدنى المنتظر من طرَف المؤسسة−

)(CMPC=TRI غیر مقبول لأنه یحقق مردودیة إجمالیة معدومة للمؤسسة؛، فالمشروع الاستثماري  

إذا كان معدل المردودیة الداخلي أقل من معدل المردودیة الأدنى المنتظر من طرَف المؤسسة −

)TRI<CMPC( فهذا یؤدي إلى انخفاض حاد في المردودیة الإجمالیة للمؤسسة وبالتالي یكون ،

  المشروع الاستثماري غیر مقبول.  

  

                                                           
    أنظر المرجعین التالیین:  -  71

 ، ص ص2017 الجزائر، تلمسان، الجدید، الجامعي النشر المؤسسة، في الاستثمارات إختیار طویطي، مصطفى  - 

  ) .بتصرف(83- 80

  ) .بتصرف(363ص ، 2010 الأردن، عمان، والتوزیع، للنشر إثراء ،1ط دمة،المتق المالیة الادارة العامري، محمد -
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II -3-6 - :أجل إسترجاع رأس المال المستثمر 

لرأس مال المستثمر هو الزَّمن الذي یكون فیه مجموع التدفقات النقدیة المُحیَّنة  dأجل الإسترجاع      

كما یُمكن التعبیر عنه بالزمن الذي یبدأ المشروع بعده بتحقیق ، والمُترَاكمة یُغطِّي رأس المال المستثمر

یعطى بالعلاقة لزَّمن الذي تمكن المشروع أثناءه من تغطیة تكالیفه الأولیة، و النتائج الإیجابیة أو ا

  :التالیة





d

i

i
i tFI

1

)1(  

 :دلالة مؤشر أجل إسترجاع رأس المال المستثمر 

إنَّ الهدف من استخدام هذا المُؤشِّر هو تدنیة الفترة الزمنیة لتغطیة النفقات الأساسیة للمشروع، مما     

نَّ المؤسسة تتلقى أرباحاً و/أو فائضاً في الخزینة طیلة الفترة المتبقیة لحیاة المشروع، و علیه یعني أ

 یمكن استنتاج الوضعیات التالیة:

 كُلما كان أجل الاسترجاع قصیراً، كلما زاد ذلك من قابلیة الاستثمار على المشروع؛ −

 اع قصیراً؛تقل المخاطر المُتعلِّقة بالاستثمار كلما كان أجل الإسترج −

 تزداد مردودیة المشروع بنقصان فترة استرجاع رأس المال؛ −

یكون الإستثمار مقبولاً إذا كان أجل استرجاع رأس المال أقل من الزمن المُستهدَف من طرف  −

 المؤسسة و الذي لا یخضع لقواعد موضوعیة مُحدَّدة؛

قرار المناسب یتعلق بالاستثمار في إذا كان مُتخذ القرار أمام مجموعة من البدائل الاستثماریة، فال −

 . 72المشروع ذو أجل الاسترجاع الأقصر

 مثـــال توضیحي:

  :إلیك مشروعاً استثماریاً مُمثلاً بالشَّكل البیاني التالي

  

  

                                                           
  .274- 273، مرجع سبق ذكره، ص3، ط1إلیاس بن ساسي وآخرون، ج -  72
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من أجل حساب مُدَّة الاسترجاع یجب تحیین التدفقات النقدیة و مُراكَمتها حتى تُعادِل رأس   

  جدول التالي یتضمن عملیة الحساب:، وال100المال المُستثمَر 

  5  4  3  2  1  السنوات

  20  40  45  50  38  التدفق النقدي

  التدفق النقدي المحین
38(1,1)-1 
= 34,545 

50(1,1)-2 
= 41,322 

45(1,1)-3 
= 33,809 

- - 

التدفق النقدي المحین 

  المتراكم

34,545 75,867 109,676 - - 

هو مبلغ كاف وحدة نقدیة و  109,676سسة مبلغاً قدرُه في نهایة السنة الثالثة حصّلت المؤ  

من ثَم فالمُدَّة التي تمكنت خلالها المؤسسة وحدة نقدیة، و  100لتغطیة تكلفة الاستثمار المُقدَّرة بـ 

ولحساب المُدَّة بالأشهر یتم ، السنة الثالثةمن مُعادلة نفقات مشروعها تقع بین السنة الثانیة و 

 :لاقة التالیةالع الاعتماد على

�
�� − ������

���� − ������
� ×  شهر��

 : حیث

 السنة الثالثة عند�� الاستثمار تكلفة الذي یتجاوز النقدي المحیَّن المتراكم التدفق���� یمثل

 السنة الثانیة عند التدفق النقدي المحیَّن المتراكم ������ و

  :كالآتيأجل الإسترجاع  حسبیُ  وعلیه
d= 2 + (100 – 75,867)/33,809  x  12  = 2a+8m 

 أي أنَّ أجل الإسترجاع یقدر بسنتین وثمانیة أشهر.

  

  :4رقمالتمرین 

  بشراء معدات لها الخصائص التالیة: صناعیة لزیادة طاقتها الانتاجیة، قامت شركة 

 ؛سنوات 5ا بعد لك خطیهتحدة نقدیة(ون)، تو  000 300 سعر شراء المعدات 

 ؛ون 000 40 تكالیف التدریب 
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  ؛ون 000 60تكالیف التركیب 

 ؛ون 000 350 رقم الأعمال خارج الرسم السنوي المتوقع 

 (باستثناء الاهتلاكات) ؛ون 000 75التكالیف الثابتة 

 ؛من رقم الأعمال خارج الرسم ٪ 45التكالیف المتغیرة تقدر 

  ؛٪ 30معدل الضریبة  

 ون 000 25 بقیةالقیمة المت. 

  المطلوب :

 ؛تحدید تكلفة الاستثمار .1

 ؛. DR)(مدة الاسترجاع فترة الاستردادحساب  .2

تعلیق ین مع الالتالی ین٪ بدراسة المؤشر 10تحلیل ربحیة هذا الاستثمار عند معدل التحیین  .3

 :المالیة لهجدوى ال على

 ) القیمة الحالیة الصافیةVAN(؛ 

  مؤشر الربحیة IP ).( 

  

  :04ین رقم التمر  حل

 :راستثمتكلفة الاتحدید  -1

  تي:تحسب تكلفة الاستثمار كالآ

  شراء المعدات + تكالیف التدریب + تكالیف التركیبسعر  تكلفة الاستثمار =

  ون 400  000 =60 000 + 000 300+40 000=                   

  ون 80  000 =  5/ 400  000سنوات =  5/ تكلفة الاستثمارالإهتلاكات= 

 :فترة الاستردادحساب  -2

 أولا: نقوم بحساب التدفقات النقدیة المُنتظَرة من هذا الاستثمار

  یتضمَّن الجدول التالي خُطوات حساب التدفُّق النَّقدي المُنتظَر من الاستثمار:
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   5إلى  1سنة المن   البیان

  CAHT  350 000رقم الأعمال خارج الرسم 

  CV  =45 %× CAHT   500 157التكالیف المتغیرة - 

  75 000   (ماعدا الاهتلاكات) CFالتكالیف الثابتة - 

  80 000   إهتلاكات - 

  37 500   النتیجة قبل الضریبة  =

  IBS  250 11 الضریبة على أرباح الشركات -

  Rnet 26 250  النتیجة الصافیة =

  80 000  إهتلاكات+ 

    250 106  التدفق النقدي= 

  (مدة الاسترجاع) فترة الاسترداد ثانیا: نقوم بحساب

  :تتمثَّل في المُدَّة الضروریة لاسترجاع تكلفة الاستثمار، وتُحسب كما یلي

��=
تكلفة  الاستثمار

النقدي    السنوي   التدفق  
 

��

400 000

106 250 
= 3,76 

  أشهر 9شهر = 12× 0,76

  شهر.  أ 9سنوات و3وعلیه یتم استرجاع تكلفة الاستثمار بعد 

  :IPو VANباستخدام مؤشر  تحلیل ربحیة هذا الاستثمار -3

 1 0عند المعدلستثمار حساب القیمة الحالیة الصافیة للا %: 

  بالعلاقة التالیة: القیمة الحالیة الصافیةتحسب 

    ni
n

i
i tVRtFIVAN





  11
1  

            12,182941,1250001,11062501,11062501,11062501,11062501,1106250400000
554321



VAN

  

  ى من الناحیة المالیة ویمكن تنفیذه.بما أن القیمة الحالیة الصافیة موجبة فالاستثمار ذو جدو 
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 مؤشر الربحیة : حساب 

  یحسب وفق العلاقة التالیة:    

1
0


I

VAN
IP  

  وبالتعویض نجد: 

045.11
400000

12.18294
1

0


I

VAN
IP  

  فهذا المشروع مقبول.  IP>1بما أن مؤشر الربحیة أكبر من الواحد 

  :05رقم التمرین 

النمو الملابس الجاهزة، بعد عدة سنوات من التطوّر و  في صناعة Tisbeتختص مؤسسة        

التجاري الذي نقل المؤسسة من المجال الحرفي البسیط إلى القطاع الصناعي، قرّر مسیرو المؤسسة 

تجدید آلات الإنتاج من أجل تحسین القدرة الإنتاجیة للورشات، قبل معاینة عروض مجموعة من 

ذلك بتكلفة لة بین بدیلین استثماریین یلبیان احتیاجات المؤسسة و المفاض Tisbeالموردین اختار السید 

 ملیون وحدة نقدیة لكلاهما. 60استثمار قدرها 

  :73التقدیرات المالیة التي أنجزت للمشروعین مختصرة في الجدول التالي

 البدیل الثاني البدیل الأول البیان

 60 60 التكلفة الأولویة للاستثمار

 لتمویل الذاتيالهامش الاجمالي ل

 لسنوات إنجاز المشروع

1 20 10 

2 20 10 

3  20  30  

4  20  40  

                                                           
ص ، 2019 الأردن، عمان، للنشر، وائل دار ،3ط ،2ج ،أجوبة وحلول المالي التسییر ،وآخرون ساسي بن إلیاس -  73

  ).بتصرف( 209- 203ص
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   المطلوب:

 المفاضلة بین البدیلین الاستثماریین باستخدام المعاییر التالیة:

 معدل المردودیة المتوسطة واعتمادا على متوسط النتیجة الصافیة؛ -

 مدة الاسترجاع؛ -

 %، ماذا تستنتج ؟ 20% ثم  10 عند معدل VANالقیمة الحالیة الصافیة  -

 .TRIمعدل المردودیة الداخلي  -

 :05حل التمرین 

 المردودیة المتوسطة:  .1

یتمثَّل هذا المعیار في حساب مُعدَّل النتائج المُتوسِّطة المُنتظَر تحقیقُها خلال عمر الإستثمار 

البدیل الإستثماري و  توسِّطةالجدول التالي یُبیِّن كیفیة حساب المردودیة المُ إلى تكلفة الإستثمار، و 

  المُناسب تبعاً لهذا المعیار: 

 البدیل الثاني البدیل الأول السنة

1 20 – 15  =5 10 – 15  =5 - 

2 20 – 15  =5 10 – 15  =5 - 

3 20 – 15  =5 30 – 15  =15 

4 20 – 15  =5 40 – 15  =25 

 7,5ة المتوسطة = النتیجة الصافی 5النتیجة الصافیة المتوسطة =   المتوسط

معدل المردودیة 

  المتوسطة

  معدل المردودیة المتوسطة

  =  rm  8,33%أي  60 /5= 0,0833

 

  معدل المردودیة المتوسطة

   rm =12,5 %أي 7,5/60=0,125

 

  منه یُفضَّل البدیل الثاني لأنه یُحقِّق مردودیة متوسطة أعلى من تلك التي یُحقِّقها البدیل الأوَّل.و 

یتمثَّل في المُدَّة الضروریة لاسترجاع رأس المال المُستثمَر في المشروع، وتُحسب مدة الاسترجاع:  .2

حتین في الجدولین التالیین:   بالطریقتین المُوضَّ
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تعتمد الطریقة الأولى على المُتوسِّط الحسابي، الذي یَفترض أنَّ المشروع سیُحقِّق عوائد   

ا رأس ي فیهحساب المُدَّة التي تُغطِّ ثمَّ یُمكن تجمیع هذه العوائد و  منو مُتساویة خلال عمره المُرتقَب، 

حه الجدول التالي:المال المُستثمَر، و    هو ما یُوضِّ

 البدیل الثاني البدیل الأول البیان

 22,5=  90/4 20=  80/4  الهامش الإجمالي للتمویل الذاتي

 dr = 60 / 20 = 3 dr = 60 / 22,5 = 2,66  مدة الإسترجاع (بالسنوات)

  البدیل الأول  البدیل الثاني     التصنیف

یُظهِر الجدول أعلاه أنَّ المشروع الثاني استغرق مدة أقل لاسترجاع رأس المال المُستثمَر فیه   

  بالتالي یُعتبَر المشرُوع الأنسب للإستثمار؛و 

ع العوائد المُحقَّقة بقیمتِها الفعلیة إلى أن أمّا الطریقة الثانیة فهي الأشبه بالطریقة الیدویَّة التي تُجمِّ 

الجدول التالي عندها نستطیع تحدید تاریخ التطابُق الذي یُمثِّل مُدَّة الإسترجاع و تُغطِّي تكلفة الإستثمار و 

ح ذلك:   یُوضِّ

 البدیل الثاني البدیل الأول السنة

1 20 10 

2 40 20 

3 60 50 

4 80 90 

  = dr =  3 dr = 3 +(10/90) x 360  وات)(بالسن أجل الإسترجاع

  سنوات و أربعون یوماً  3

  البدیل الثاني  البدیل الأول     التصنیف

على عكس ما قدَّمته الطریقة الأولى، فهذه الطریقة حدَّدت مدة استرجاع أقل بالنسبة للبدیل   

على المُتوسِّط الحسابي الذي هي الأقرب للواقع العملي، حیث أنَّ الطریقة الأولى اعتمدت الأوَّل و 

بالتالي یَظهر یَفترض ثبات العائد السَّنوي، في حین أنَّ الطریقة الثانیة جمَّعت العوائد بقیمتها الفعلیة و 

راً في تحقیق العوائد الأمر الذي جعل المشروع یتطلَّب فترة أطول  بوضوح أنَّ المشروع الثاني حقَّق تأخُّ

  هذا الأساس تمَّ تفضیل البدیل الأوَّل. لاسترجاع رأس المال و على 
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 : VANالقیمة الحالیة الصافیة  .3

تكلفة الإستثمار عند بدایة تتمثَّل في الفرّق بین التدفُّقات النقدیَّة المُحیَّنة سنویاً بمُعامل التحیین و  

  المشروع.

  10حساب القیمة الحالیة الصافیة بمعدل تحیین قدره%: 

ح الجدولین الت ل والثاني على الترتیب:یُوضِّ   الیین طریقة حساب القیمة الحالیة الصافیة للبدیلین الأوَّ

  القیمة الحالیة الصافیة للبدیل الأول

  %10القیم المُحیَّنة عند معدل  الهامش الإجمالي للتمویل الذاتي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,10)0 = - 60 

1  20  20 x 1/(1,10)1 = 18.18 

2 20 20 x 1/(1,10)2 = 16.52 

3 20 20 x 1/(1,10)3= 15.02 

4 20 20 x 1/(1,10)4= 13.66 

VAN1 (10%) = - 60 + 63,38 = 3,38  

  القیمة الحالیة الصافیة للبدیل الثاني

  %20القیم المحینة عند معدل  الهامش الإجمالي للتمویل الذاتي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,10)0 = - 60 

1  10  10 x 1/(1,10)1 = 9,09 

2 10 10 x 1/(1,10)2 = 8,26 

3 30 30 x 1/(1,10)3= 22,53 

4 40 40 x 1/(1,10)4= 27,32 

VAN2 (10%) = - 60 + 67,2 = 7,20  

  الجدول التالي یتضمَّن عملیة المُفاضَلة بین البدیلین على أساس القیمة الحالیة الصافیة:و 

 البدیل الثاني البدیل الأول السنة

  VAN1 (10%) = 3,38  VAN2 (10%)  = 7,20  القیمة الحالیة الصافیة

  البدیل الأول  البدیل الثاني     التصنیف
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أنَّ المشروع الثاني هو البدیل الأنسب لأنَّه سیحُقِّق قیمة حالیة صافیة  السابق یتَّضح من الجدول

  .%10تحیین قدرُه  ذلك عند مُعدَّلالأكبر مُقارنةً بالبدیل الأوَّل، و مُوجَبة و 

  20حساب القیمة الحالیة الصافیة بمعدل تحیین قدره%: 

ل والثَّاني على الترتیب: ح الجدولین التالیین طریقة حساب القیمة الحالیة الصافیة للبدیلین الأوَّ  یُوضِّ

  القیمة الحالیة الصافیة للبدیل الأول

  %20ند معدل القیم المحینة ع الهامش الإجمالي للتمویل الذاتي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,20)0 = - 60 

1  20  20 x 1/(1,20)1 = 16,66 

2 20 20 x 1/(1,20)2 = 13,88 

3 20 20 x 1/(1,20)3= 11,57 

4 20 20 x 1/(1,20)4= 9,64 

VAN1 (20%) = - 60 + 51,75 = - 8,25  

  

  القیمة الحالیة الصافیة للبدیل الثاني

  %20القیم المحینة عند معدل  للتمویل الذاتي الهامش الإجمالي السنة

0 - 60   - 60 x 1/(1,20)0 = - 60 

1  10  10 x 1/(1,20)1 = 8,33 

2 10 10 x 1/(1,20)2 = 6,94 

3 30 30 x 1/(1,20)3= 17,36 

4 40 40 x 1/(1,20)4= 19,29 

VAN2 (20%) = - 60 + 51,92 = - 8,08  

كُلا المشروعین غیر مقبولیْن من منطق الجدوى المالیة للمشاریع  من خلال ما تَقدَّم نستنتج أنَّ 

الاستثماریة لأنَّ كلیْهما من المُرتقَب أنْ یُنتِجا قیمة حالیة صافیة سالبة ذلك إذا طبَّقت المؤسسة مُعدَّل 

د انعدمت ما أنَّه یُمْكن أن نستنتج أنَّ القیمة الحالیة الصافیة لكلا المشروعین ق إلاّ  .% 20تحیین قدرُه 

  .% 20المُعدَّل و  % 10بین مُعدَّل التَّحیین 
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یتمثَّل في مُعدّل التحیین الذي تكون عنده القیمة الحالیة الصافیة : TRIمعدل المردودیة الداخلي  .4

، % 20و % 10من خلال ما سبق نستنتج أنَّ هذا المُعدَّل محصُور في المجال معدُومة، و 

 ك:والجدول التالي یُبیِّن ذل

 البدیل الثاني البدیل الأول

VAN1 (10%) = 3,38 VAN2 (10%)  = 7,20  

VAN1 (20%) = - 8,25  VAN2 (20%)  =  - 8,08  

10%  TRI  20%     10%  TRI  20%     

منه یُمكنُنا حساب مُعدَّل المردودیة الدَّاخلي بحصْر المجال الذي انعدمت فیه القیمة الحالیة الصافیة و 

 الجدول التالي یُبیِّن ذلك:لكلا البدیلیْن و % 1إلى 

 البدیل الثاني البدیل الأول

VAN1 (11%) =  2,05 VAN2 (13%) =  2,00 

VAN1 (12%) =  0,74 VAN2 (14%) =  0,39 

 VAN1 (13%) = - 0,51  VAN2 (15%) = - 1,14 

 VAN1 (14%) = - 1,73  VAN2 (16%) = - 2,63 

 عدَّل المردودیة الداخلي باستخدام العلاقة التالیة:منه یُمكن حساب مُ و 

)()(

)(

21

1
1

tVANtVAN

tVAN
tTRI


  

  حیث:

VAN(t1) > VAN(t2) ؛         t2 – t1 = 1% ؛          VAN(t1) > 0  وVAN(t2) < 0.  

حُه الجدولین التالیین:و    ذلك على النحو الذي یُوضِّ

 البدیل الثاني البدیل الأول

VAN1 (12%) =  0,74 VAN2 (14%) =  0,39 

 VAN1 (13%) = - 0,51  VAN2 (15%) = - 1,14 

%59,12
51,074,0

74,0
%121 


TRI  %25,14

14,139,0

39,0
%141 


TRI  
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منه نستطیع الحُكم على أنَّ البدیل الثاني هو الأنسب بالنَّظر إلى مُعدَّل المردودیة الداخلي و      

یلي جدول تفصیلي یتضمّن نتائج  نُقدِّم فیما ختیارالالتأكید هذا ي حالة اختیاره، و المُنتظَر تحقیقُه ف

  المُفاضلة بكافة المعاییر المحسوبة سابقاً لكلا البدیلین:

 البدیل الثاني البدیل الأول 

 % rm  =8,33%  rm  = 12,5  المردودیة المتوسطةمعدل 

 dr =  3 dr =  2,66  1مدة الإسترجاع (بالسنوات) 

 dr =  3 dr = 3 +(10/90) x 360 = 3  2ات) مدة الإسترجاع (بالسنو 

  سنوات و أربعون یوماً 

  VAN1 (10%) = 3,38  VAN2 (10%)  = 7,20  %10القیمة الحالیة الصافیة عند 

  VAN1 (20%) = - 8,25  VAN2 (20%)  =  - 8,08  %20القیمة الحالیة الصافیة عند 

  TRI= 12,59%  TRI= 14,25%  معدل المردودیة الداخلي

  البدیل الأول  البدیل الثاني     صنیفالت

  

بالنَّظر إلى النتائج المُجمَّعة في الجدول السابق نخلُص إلى أنَّ أغلب المعاییر أجْمعَت على أنَّ      

 البدیل الثاني هو الأنسب للإستثمار فیه.

  

  :06رقم التمرین 

 :Pإلیك المعطیات التالیة المتعلقة بالمشروع الاستثماري 

 سنوات؛ 5وحدة نقدیة یهتلك خطیاً بعد  900ال المستثمر: رأس الم

 سنوات؛ 5مدة حیاة المشروع: 

 وحدات نقدیة. 10القیمة المتبقیة الصافیة (بعد الضریبة): 

  :74تقدیرات الاستغلال للمشروع یوضحها الجدول التالي

  

  

                                                           
  :أنظر المرجعین التالیین -  74

  .)بتصرف( 213- 210 مرجع سبق ذكره، ص ص ،2ج ،وآخرون ساسي بن إلیاس  - 

-J. DELAHAYE, F.DELAHAYE-DUPRAT, Finance d’Entreprise Corrigé du manuel, 4eme édition, 

Dunod, paris, 2013, Pages 113-114 (بتصرف). 
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 5إلى  2 1 السنوات

 1 200 900 رقم الأعمال خارج الرسم

 480 360 رةالمصاریف المتغی

 300 300 المصاریف الثابتة (عدا الاهتلاكات)

 المطلوب:

 %؛33,33أحسب التدفقات النقدیة المنتظرة من المشروع علماً أن الضریبة على الربح تُعادل  -1

 %؛21%، 20%، 8أحسب القیمة الحالیة الصافیة عند معدلات التحیین التالیة:  -2

 ؛TRIأحسب المعدَّل الداخلي للمردودیة  -3

ذا علمت أنّ الإحتیاج في رأس المال العامل یُمثِّل شهراً مـن رقـم الأعمـال خـارج الرسـم مـا هـو إ -4

 %.8تحیین دور هذه المعلومة في عملیة الحساب؟ أحسب القیمة الحالیة الصافیة عند معدل 

  :06رقم التمرین  حل

 أحسب التدفقات النقدیة المُنتظَرة من المشروع: .1

طوات حساب التدفُّق النَّقدي المُنتظَر من المشروع (القدرة على یتضمَّن الجدول التالي خُ   

  التمویل الذاتي التقدیریة):

 

 5إلى  2 1 السنوات

 1 200 900 رقم الأعمال خارج الرسم

 480 360 المصاریف المتغیرة- 

 300 300 المصاریف الثابتة (عدا الاهتلاكات)- 

  180  180  مخصصات الإهتلاك - 

  240  60  بل الضریبةالنتیجة ق= 

  80  20  الضریبة على أرباح الشركات -

  160  40  النتیجة الصافیة =

  CAF(  220  340(  التدفق النقدي المنتظر من المشروع



  المحور الثاني: طرق تقییم المشاریع

 

56 
 

 أحسب القیمة الحالیة الصافیة و معدل المردودیة الداخلي: .2

 :القیمة الحالیة الصافیة 

روع المُبیَّنة في الجدول أعلاه یُمكن حساب القیمة باستخدام التدفُّقات النقدیة المُنتظَرة من المش  

 وفق المُعادَلة التالیة: % 8عند معدل التحیین الحالیة الصافیة 

VAN = 220 (1,08)-1 + 340 (1,08)-2 +340 (1,08)-3 + 340 (1,08)-4 + (340+10)× (1,08)-5 – 900 

=  353,22 

ة فإنَّ المشروع ذو جدوى من النَّاحیة المالیة و یُمكِن بما أنَّ القیمة الحالیة الصافیة للمشروع مُوجَب

  تنفیذُه.

o  وفق المُعادَلة التالیة: %،20عند معدل التحیین حساب القیمة الحالیة الصافیة 

VAN = 220 (1,2)-1 + 340 (1,2)-2 +340 (1,2)-3 + 340 (1,2)-4 + (340+10)× (1,2)-5 – 900 =  

20,83 

o وفق المُعادَلة التالیة: %،12عند معدل التحیین یة حساب القیمة الحالیة الصاف 

VAN = 220 (1,21)-1 + 340 (1,21)-2 +340 (1,21)-3 + 340 (1,21)-4 + (340+10)× (1,21)-5 – 900 

= -0,4834 

 :معدل المردودیة الداخلي 

من المُستوَى الذي  فإنَّنا نتمكَّن من تحدید قیمته انطلاقاً  tإذا رَمزنا لمُعدَّل المردودیة الداخلي بـ   

  تنعدِم فیه القیمة الحالیة الصافیة، و الذي یُمكْن التّعبیر عنه بالعلاقة التالیة:
220 (1 + t)-1 + 340 (1 + t)-2 + 340 (1 + t)-3  + 340 (1 + t)-4  + 350 (1 + t)-5 = 900    

وعلیه یمكن ، % 21و  % 20من خلال ما سبق نستنتج أنَّ هذا المُعدَّل محصُور في المجال  و

  حسابه وفق العلاقة التالیة: 

%98,20
48,083,20

83,20
%20 


 TRIt 

و هو مُعدَّل مُرتفع نسبیاً الأمر الذي یُؤكِّد جدوى هذا المشروع إضافةً إلى النتیجة المُتوصَّل إلیها من 

  خلال مستوى القیمة الحالیة الصافیة.

 ج في رأس المال العامل للإستغلال:أحسب القیمة الحالیة الصافیة بدلالة التغیر في الإحتیا .4

یُمثِّل شهراً من رقم الأعمال نتمكَّن حینها من  للإستغلالإذا كان الإحتیاج في رأس المال العامل       

 الجدول التالي یبیّن ذلك:، و للإستغلالحساب التغیُّر في الإحتیاج في رأس المال العامل 

 5إلى  3 2 1 السنوات

 ال العامل للإستغلالرأس الم الإحتیاج في
J

nCAJ
n

CA
BFR

360

30 1/
1





  75 100 100 

 0 25 75 للإستغلالالتغیر في الإحتیاج في رأس المال العامل 
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تُسهم هذه المعلومة في تغییر المُعطیات المُتعلِّقة بحساب القیمة الحالیة الصافیة  حیث یرتفع        

قدیة لأنَّ الإحتیاج في رأس المال العامل وحدة ن 75بقیمة المستثمر في المشروع رأس المال 

  للإستغلال یُعد بمثابة تضحیة بالسیولة النّقدیة النّاجمة عن هذا الإستثمار و بالتالي فهو جزء منه؛

أما التغیُّر في الإحتیاج في رأس المال العامل للإستغلال فیُستخدَم لحساب تدفقات الخزینة السّنویة، 

ح ذل   ك:والجدول التالي یُوضِّ

 5 4 3 2 1 0 السنوات

 - - - - - 975 رأس المال المستثمر في المشروع

  CAF( -  220  340  340  340  350(  التدفق النقدي المنتظر من المشروع

 -100 0 0 0 25  التغیر في الإحتیاج في رأس المال العامل للإستغلال

 450  340  340  340  195  -975  تدفق الخزینة الناتج عن تدفقات المشروع

و باستخدام تدفُّق الخزینة الناتج عن تدفقات المشروع المُبیَّنة في الجدول أعلاه یُمكن حساب القیمة 

 وفق المُعادَلة التالیة: %8الحالیة الصافیة بمُعدَّل تحیین قدرُه 

VAN = 195 (1,08)-1 + 340 (1,08)-2 + 340 (1,08)-3  + 340 (1,08)-4  + 450 (1,08)-5 – 975 =  323,13 

رغم التأثیر السّلبي للإحتیاج في رأس المال العامل للإستغلال فإنَّ القیمة الحالیة الصافیة للمشروع 

  ظلت مُوجَبة و منه فالمشروع ذو جدوى من النَّاحیة المالیة و یُمكِن تنفیذُه.

  :07التمرین رقم 

أما التدفقات النقدیة فهي  وحدة نقدیة ونفس المدة، 100لدینا مشروعین لهما نفس مبلغ الاستثمار 

  موضحة في الجدول التالي :

  F1  F2  F3  

  P1 90  20  20المشروع الأول  

  P2 10  20  130المشروع الثاني 

  المطلوب :

  ؛%21و % 20حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول عند المعدلین  -1

 ؛%19و % 18حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الثاني عند المعدلین  -2

 معیار حسب المناسب الاستثماري البدیل تحدیدین و حساب معدل المردودیة الداخلي للمشروع -3

  .الداخلي المردودیة معدل
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  :07حل التمرین رقم 

 :%21و % 20حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول عند المعدلین  -1

  :% 2 0حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول عند المعدل

  i
n

i
i tFIVAN





  1
1  

 
      4629,02,01202,01202,0190100

321

%20
1 



PVAN  

  :% 21حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول عند المعدل

 
      67,021,012021,012021,0190100

321

%21
1 



PVAN 

 .%19و  % 18حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الثاني عند المعدلین  -2

  :18% حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الثاني عند المعدل

 
      9602,118,0113018,012018,0110100

321

%18
2 



PVAN

  :% 19حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروع الثاني عند المعدل

 
      3292,019,0113019,012019,0110100

321

%19
2 



PVAN

 ین:حساب معدل المردودیة الداخلي للمشروع

 الأول: حساب معدل المردودیة الداخلي للمشروع 

 
   21

1
1

tVANtVAN

tVAN
tTRI


  

 
%41,204085,20

67,04629,0

4629,0
201 


PTRI

  
 الداخلي للمشروع الثاني:لمردودیة حساب معدل ا 

 
%85,18

3292,09602,1

9602,1
182 


PTRI 

 یتم اختیار المشروع  :تحدید البدیل الاستثماري المناسب حسب معیار معدل المردودیة الداخلي

 TRI حسب معیار معدل المردودیة الداخليالأول 
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  :08التمرین رقم 

، أما التدفقات النقدیة % 5ل لدینا مشروعین لهما نفس مبلغ الاستثمار ونفس المدة، تكلفة رأس الما

  الصافیة موضحة في الجدول التالي :

P2  P1 

  المشروع 

             

100  100 I  

60  10  F1  

40 20 F2 

10  40 F3  

5 55 F4 

  وفقها:تحدید المشروع المناسب التالیة و المعاییر  ابالمطلوب : حس

 یة معدومة؛، علما أن القیمة المتبقVANحساب القیمة الحالیة الصافیة  -1

 ؛% 6، علما أن معدل اعادة الاستثمار VANGحساب القیمة الحالیة الصافیة الاجمالیة  -2

  .TRIGحساب معدل المردودیة الداخلي الاجمالي  -3

  :08حل التمرین رقم 

 علما أن القیمة المتبقیة معدومة: ،VANحساب القیمة الحالیة الصافیة  -1

  i
n

i
i tFIVAN





  1
1  

         4321

1 05,15505,14005,12005,110100


PVAN  

47,72486,455535,3414058,185238,91001 PVAN  

        4321

2 05,1505,11005,14005,160100


PVAN  

18,61135,46383,82811,361428,571002 PVAN  
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 حسب معیار القیمة الحالیة الصافیة یتم اختیار المشروع الأول.

 :% 6، علما أن معدل اعادة الاستثمار VANGحساب القیمة الحالیة الصافیة الاجمالیة  -2

  ItAVANG
n



1  

  in
m

i
i rFA





  1
1

 

        78216,13106,15506,14006,12006,110
44342414

1 


A
 

  42,84175,810005,178216,131
4

1 


PVANG  

        0049,13206,1506,11006,14006,160
44342414

2 


A
 

  60,810005,10049,132
4

2 


PVANG  

 یتم اختیار المشروع الثاني VANGحسب معیار القیمة الحالیة الصافیة الاجمالیة 

  :TRIGحساب معدل المردودیة الداخلي الاجمالي  -3

 nTRIGIA  1  

   41

4
1317821,111007821,131 PTRIGTRIG   

145,71317821,1 11
4  PP TRIGTRIG  

   42

4

2 10049,13211000049,132 PP TRIGTRIG   

1881,7132004,1 22
4  PP TRIGTRIG  

  یتم اختیار المشروع الثاني TRIGحسب معیار المردودیة الداخلي الاجمالي 
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III -التأكد النسبي)عدم (الیقینعدم حالة في  المشاریع تقییم معاییر: 

 ،التأكد النسبيعدم أي في حالة  المخاطرة بیئة في المشاریع تقییم قبل التطرق إلى معاییر     

  التي ستفیدنا في تطبیق تلك المعاییر.75نستعرض بعض المفاهیم الأساسیة

III -1 - تعریف المستقبل الاحتمالي: 

ف المستقبل الاحتمالي على أنه الوضع الذي من خلاله یمكن قیاس القیم التي تأخذها یعرَّ      

ونتیجة لذلك فكل تدفق نقدي لمشروع استثماري معین هو متغیر  التدفقات النقدیة باحتمال وقوعها

  .عشوائي معرف بقانون احتمال

III - 2 - التباین -معیار الأمل الریاضي: 

 المتغیر العشوائي:  -

لكن من  P1,P2….Pnالمرفقة باحتمالات وقوعها  X1,X2….Xnالذي یمكن أن یتخذ القیم X هو المتغیر 

 :الضروري تحقق الشرط التالي 

� �� = 1

�

���

 

ویعطى E(X ویشار له بـ (بالأمل الریاضي : یدعى متوسط المتغیر العشوائي  الأمل الریاضي -

 بالعلاقة التالیة:

E(X) = � ����

�

���

 

یعبر الانحراف المعیاري عن التشتت بین المتغیرات بحیث كلما كانت : والانحراف المعیاريالتباین  -

المعیاري متدنیة كلما دل ذلك على تماسك المتغیرات وكلما كان كبیرا دل ذلك تباعد قیمة الانحراف 

 :المتغیرات ولحسابه لابد من حساب التباین بالعلاقة التالیة

VAR(X) = � ��(�� − �(�))� = �(��) − [�(�)]�

�

���

 

                                                           
75 

 (بتصرف). 280-279كره، ص صمرجع سبق ذ، ، دروس وتطبیقات3، ط1وآخرون، ج إلیاس بن ساسي -
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 الانحراف المعیاري:     

�(�) = ����(�) 

 قات خاصة بالأمل الریاضي و التباینعلا: 

E(aX + ��) = ��(�) + ��(�) 

VAR(aX + �) = �����(�) 

 : مثال

نفس المدة، تكلفة رأس المال مقدرة و  €100لیكن لدینا مشروعین استثماریین لهما نفس مبلغ الاستثمار 

 : 76ي، أما التدفقات النقدیة الصافیة فهي موضحة في الجدول التال%10بـ 

   السنة الأولى السنة الثانیة

P
3

 S
3

 P
2

 S
2

 P
1

 S
1

 P
3

 S
3

 P
2

 S
2

 P
1

 S
1

 
 

0,3 70 0,3 60 0,4 50 0,3 80 0,4 70 0,3 60 P
I

 

0,2 100 0,4 80 0,4 50 0,2 90 0,5 62 0,3 30 P
II

 

 المطلوب:

 حساب الأمل الریاضي والتباین للقیمة الحالیة الصافیة. -1

 اسب لهذین المعیارین.ما هو البدیل الاستثماري المن -2

  الحل:

لمشروعین : من أجل الإختیار بین ا حساب الأمل الریاضي والتباین للقیمة الحالیة الصافیة -1

نستطیع كتابة علاقة القیمة  التباین والانحراف المعیاري لكلا المشروعین.نستخدم الأمل الریاضي و 

  الحالیة الصافیة على النحو التالي:

VAN = F1(1,1)-1 + F2(1,1)-2 - 100 

                                                           
  (بتصرف). 281-280، ص صابقسالرجع الم -  76
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متغیر عشوائي لأنَّ  F1(1.1)-1 + F2(1.1)-2متغیریین عشوائیین فإن  F2و  F1نظراً لأنَّ كل من   

التباین یمكن حساب الأمل الریاضي و بالتالي هو متغیر عشوائي، و  VANمعاملاتهما ثابتة، وعلیه فإنَّ 

 .والانحراف المعیاري

  فیة كالتالي:مل الریاضي للقیمة الحالیة الصایُحسَب الأ

E(VAN) = E(F1)(1.1)-1 + E(F2)(1.1)-2 - 100 

 وعلیه یمكن كتابة علاقة التباین:

Var(VAN) = Var(F1)(1.1)-2 + Var(F2)(1.1)-4  

  والجدول التالي یتضمَّن حساب الأمل الریاضي و التباین للقیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول:

  

F1
2 P(F1)  F1

2  F1 P(F1)  P(F1)  F1  

1 080  3 600  18  0.3  60 

1 960  4 900  28  0.4  70  

1 920  6 400  24  0.3  80  

70                             4 960  

 من خلال الجدول أعلاه نجد أن:                         

      E(F1) = 70                                     و                     Var(F1) = 4 960 – 702 = 60  

                         نجد أن: F2من أجل 

       E(F2) = 59                                    و                                       Var(F2) = 69  

  وعلیه نجد أن :

                         E(VAN) = 70(1,1)-1 + 59(1,1)-2 – 100 = 12,40 

                         Var(VAN) = 60(1,1)-2 + 69(1,1)-4 = 96,71 

                        σVAN =   9,83   

  بتطبیق نفس العملیات الحسابیة على المشروع الثاني نجد:

                         E(VAN) = 12,23 

                         Var(VAN) = 627,06 

                        σVAN = 25,04   

نتیجة للمؤشرات المحسُوبة نجد أنَّ الأمل الریاضي للقیمة الحالیة الصافیة لكلا المشروعین مُتقارب 

لى حد بعید، ومن ثَم فإنَّ مردودیة المشروعین متقاربة، لكن الإنحراف المعیاري أظهر أنَّ المشروع إ

  و الأكثر مناسبة للاستثمار. الثاني أكثر مُخاطرة من المشروع الأول وبالتالي فهذا الأخیر ه
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III - 3- معامل الاختلاف: 

 خاصة المتاحة البدائل مجموعة واختیار عد الانحراف المعیاري مقیاسا كافیا للقیام بعملیة مقارنةیُ  لا

 معامل الاعتماد على لیفضّ  لذا بالأمل الریاضي عنها المعبر المتوقعة عدم تساوي المردودیة عند

ویحسب بنسبة قیمة الانحراف المعیاري إلى الأمل  النسبي آخر للتشتت یعد مقیاسا الذي الاختلاف

77كما یلي  الریاضي
: 

�� =
�

�(�)
 

 الاختلاف الأقل ویتم اختیار البدیل الاستثماري ذو معامل

  مثال:

، وبالاعتماد على التحلیل Cو Bو Aترغب مؤسسة باختیار استثمار من بین ثلاثة بدائل      

  :یل كما هو موضح في الجدول التالياحتمال كل بدتحدید ثلاثة سیناریوهات و الي تم الاحتم

S3  S2  S1 السیناریو  

                

  المشروع

-300 1300  2200 A  

-600  1500  2000  B  

-4000 3000 6000 C 

  احتمال كل مشروع 0,45  0,30 0,25

    .CVحدد المشروع المناسب باستخدام معامل الاختلاف المطلوب :  

 حساب الأمل الریاضي:        -1

i

n

i
i XPXE 




1

)( 

  1305)300(25,0)1300(3,0)2200(45,0)( XEA :  

                                                           
، مجلة العلوم الإنسانیةمفیدة یحیاوي، تحدید الهیكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومیة الاقتصادیة الجزائریة،  - 77

  (بتصرف).95، ص 2002، أكتوبر، 3جامعة محمد خیضر، بسكرة، العدد 
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 B : 1200)600(25,0)1500(3,0)2000(45,0)( XE 

 C :
 

2600)4000(25,0)3000(3,0)6000(45,0)( XE 

 حساب الانحراف المعیاري:  -2

���(�) = �(��) − [�(�)]� 

 2
1

)()( XEXPXVAR i

n

i
i  



 

 
A :

       1004475130530025,0130513003,01305220045,0)(
222
XVAR

 

10021004475)( A 

 
B :

       1125000120060025,0120015003,01200200045,0)(
222
XVAR

 

10601125000)( B 

C :
       161400002600400025,0260030003,02600600045,0)(

222
XVAR

 

401716140000)( C 

 : CVحساب معامل الاختلاف   - 3

)( XE
CV


 

7678,0
1305

1002
ACV  

883,0
1200

1060
BCV 

545,1
2600

4017
BCV 

  لأنه أقل مخاطرة. Aمشروع یتم اختیار ال
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  :09التمرین رقم 

نفس المدة، تكلفة رأس المال مقدرة بـ و   €100إلیك مشروعین استثماریین لهما نفس مبلغ الاستثمار 

  : 78، أما التدفقات النقدیة الصافیة فهي موضحة في الجدول التالي10%

  السنة الأولى السنة الثانیة السنة الثالثة

P3 S3 P2 S2 P1 S1 P3 S3 P2 S2 P1 S1 P3 S3 P2 S2 P1 S1 

0,2 90 0,3 80 0,5 70 0,1 80 0,7 70 0,2 60 0,3 60 0,6 50 0,1 40 PI 

0,2 110 0,4 90 0,4 70 0,2 80 0,5 60 0,3 40 0,3 60 0,5 40 0,2 20 PII 

 المطلوب :

 حساب الأمل الریاضي والانحراف المعیاري للقیمة الحالیة الصافیة. -1

 دیل الاستثماري المناسب تبعا للمعاییر المحسوبة؟ما هو الب -2

  :09حل التمرین رقم 

 :المعیاري للقیمة الحالیة الصافیةحساب الأمل الریاضي والانحراف  -1

من أجل المُفاضَلة بین المشروعین نستخدم الأمل الریاضي والتباین والانحراف المعیاري لكلا 

 المشروعین.

  :مة الحالیة الصافیة المقدمة كما یلي:لدینا علاقة القیالمشروع الأول 

VAN = F1(1,1)-1 + F2(1,1)-2 + F3(1,1)-3 – 100 

مُتغیِّر  F3(1,1)-3  F1(1,1)-1 + F2(1,1)-2 +مُتغیّرات عشوائیة فإنَّ  F3و  F2و  F1نظراً لأنَّ كل من 

حساب الأمل الریاضي  مُتغیِّر عشوائي، و علیه یُمكن VANعشوائي لأنّ مُعاملاتها ثابتة، و علیه فإنَّ 

 و التبایُن والانحراف المعیاري على النحو التالي:

  نحسُب أولاً الامل الریاضي للقیمة الحالیة الصافیة كالتاّلي:

E(VANI) = E(F1) (1,1)-1 + E(F2) (1,1)-2 + E(F3) (1,1)-3  –100 

  ثم نقوم بحساب الآتي:

E(F1) = 40 × 0,1 + 50 × 0,6 + 60 × 0,3 = 52 

                                                           
78

 .)بتصرف( 218- 216مرجع سبق ذكره، ص ص ، 2، جوآخرون إلیاس بن ساسي - 
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E(F2) = 60 × 0,2 + 70 × 0,7 + 80 × 0,1 = 69 

E(F3) = 70 × 0,5 + 80 × 0,3 + 90 × 0,2 = 77 

  منه نجد:و 

E(VAN) = 52 (1,1)-1 + 69 (1,1)-2 + 77 (1,1)-3 – 100 = 62,14 

  ثانیا: نحسب التباین للقیمة الحالیة الصافیة كالتاّلي: 

 لدینا:
VAN = F1(1,1)-1 + F2(1,1)-2 + F3(1,1)-3 – 100 

  :علاقة حساب التباینو 

���(�) = �(��) − [�(�)]� 

  :والعلاقة الشهیرة التالیة

���(�� + �) = �����(�) 

a وb  :عددین وعلیه  یمكن كتابة علاقة التباین 

VAR(VAN) = VAR (F1)(1,1)-2 + VAR (F2)(1,1)-4 + VAR (F3)(1,1)-6 

    VAR(100)=0 لأن

  التباین للقیمة الحالیة الصافیة للمشروع الأول:الجداول التالیة تتضمن حساب الأمل الریاضي و و 

F1
2 

P(F1)  
F1

2  P(F1)   F1  

160  1 600  0,1  40 

1 500  2 500  0,6  50  

1 080  3 600  0,3  60  

2 740  

  ثم نقوم بحساب الآتي:

VAR(F1) = 2 740 -  522 = 36  

F2
2 

P(F2)  
F2

2  P(F2)   F2  

720  3 600  0,2  60 

3 430  4 900  0,7  70  

640  6 400  0,1  80  

4 790  
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  ثم نقوم بحساب الآتي:

VAR(F2) = 4 790 -  692 = 29  

F1
2 

P(F1)  
F1

2  P(F1)   F1  

2 450  4 900  0,5  70  

1 920  6 400  0,3  80  

1 620  8 100  0,2  90  

5 990  

  ثم نقوم بحساب الآتي:

VAR(F3) = 5 990 -  772 = 61  

 وعلیه نجد أن :

VAR(VAN) = VAR (F1)(1,1)-2 + VAR (F2)(1,1)-4 + VAR (F3)(1,1)-6 

  وبالتعویض نجد:

VAR(VAN) = 36 × (1,1)-2 + 29× (1,1)-4 + 61 × (1,1)-6 = 83,99 

(���)����= σVAN                                        منه فإن:و  =   9,16  

 :طبیق نفس العملیات الحسابیة على المشروع الثاني نجد:بت المشروع الثاني 

VAR(F’1) = 196 E(F’1) = 42 

VAR(F’2) = 196 E(F’2) = 58 

VAR(F’3) = 224 E(F’3) = 86 

  على: لنتحصّل في الأخیر

E(VAN) = 50,73 

VAR(VAN) = 422,30 

σVAN ≈ 20,55 

 المفاضلة بین المشروعین: -2

وبة أعلاه نجد أنَّ الأمل الریاضي للقیمة الحالیة الصافیة للمشروع نتیجةً للمُؤشّرات المحسُ      

الأول أعلى وبالتالي فهو الأكثر مردودیةً، كما أَظهر الإنحراف المعیاري أنَّ المشروع الأول أقل 

   .مُخاطرةً من المشروع الثاني

  الاختلاف نجد : وبحساب معامل
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�� =
�

�(�)
 

��� =
9,16

62,14
= 0,147 

��� =
20,55

50,73
= 0,405 

 نلاحظ أن المشروع الأول هو الأكثر مناسبة للاستثمار، لأن معامل اختلافه أقل.

  :10التمرین رقم 

نفس المدة و   €100، بحیث لكلیهما نفس مبلغ الاستثمار P2و P1لدینا مشروعین استثمارین متنافسین 

، یمكن توضیحها %25سیناریوهات لكل منها احتمال أي سنة واحدة، یأخذ تدفق الخزینة الصافي أربع 

 في الجدول التالي:

S4 S3 S2 S1 

  السیناریو

المشروع             

100 100 200 200 P1 

-100 0 200 500 P2 

  المطلوب:

  حساب الأمل الریاضي والانحراف المعیاري. -1

 ما هو البدیل الاستثماري المناسب؟ -2

  :10التمرین رقم  حل

 الریاضي والانحراف المعیاري:حساب الأمل  -1

  :المشروع الأول 

  نحسب الأمل الریاضي كالتالي:

E(X) = � ����

�

���

 

E(F1) = 200 × 0,25+ 200 × 0,25 + 100 × 0,25+ 100 × 0,25  = 150 

  الانحراف المعیاري كالآتي:ثم نقوم بحساب 
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σ =����(�)    

���(�) = �(��) − [�(�)]� 

VAR(F1) =( 200) 2× 0,25+ ( 200) 2× 0,25 + ( 100) 2× 0,25+ ( 100) 2 × 0,25   -  (150)2 

=2500 

σ1 =√2500 = �� 

  :المشروع الثاني 

E(F2) = 500 × 0,25+ 200 × 0,25 + 0 × 0,25-100 × 0,25  =150 

VAR(F2) =( 500) 2× 0,25+ ( 200) 2× 0,25 + ( 100) 2× 0,25+ ( -100) 2 × 0,25   -  (150)2 

=75000- 22500=52500 

σ2 =√52500 = ���, �� 

 ما هو البدیل الاستثماري المناسب؟ -2

أن الأمل الریاضي للمشروعین متساوي، فیكفي الاعتماد على المقارنة بین الانحراف المعیاري بما     

نحراف المعیاري للمشروع المشروعین، ونلاحظ أن الانحراف المعیاري للمشروع الأول أقل من الا

  الثاني، وبالتالي المشروع الأول هو الأنسب للاستثمار.

IV- الاستثمارات في بیئة عدم التأكد المطلق إختیار معاییر: 

  .79سنستعرض تعریف بیئة عدم التأكد في هذه البیئة، الاستثماراتقبل التطرق إلى معاییر إختیار 

IV-1- تعریف بیئة عدم التأكد: 

 هو الحالة التي تتمیز بالخصائص التالیة: عدم التأكد

 ؛المرفقة بالتدفقات النقدیة للمشروع Eiإمكانیة حصر كل الأحداث   −

إمكانیة تقییم المشاریع الاستثماریة داخل اطار كل حدث محدد وذلك باستخدام معاییر تقییم  −

 ؛الاستثمارات المعروفة

 .Eiعدم إمكانیة معرفة احتمال وقوع كل حدث  −

                                                           
  لتالیین:المرجعین ا أنظر -  79

 .284- 282مرجع سبق ذكره، ص ص ، 1، جوآخرون إلیاس بن ساسي -

- Nathalie Taverdet-Popiolek, op-cit, 210-212. 
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IV-2- عاییر الاختیار:م 

تختلف هذه المعاییر حسب طبیعة متخذ القرار فیما إذا كان متفائلا أو حیادیا أو متشائما ومن      

  هذه المعاییر:

IV-2-1 -  معیارLaplace: 

یعتمد هذا المعیار على حساب الأمل الریاضي (المتوسط) للقیمة الحالیة الصافیة ویتم اختیار المشروع 

  .الأعلىذو الأمل الریاضي 

IV-2-2 -  معیار(Maximin) Wald: 

ویتم اختیار ، تشاؤمي یركز على تحقیق الأمان كأولویة أساسیة فهو یتمیز بالحذر هو معیار        

  .Maximinالمشروع الذي یعظم القیمة الدنیا للقیمة الحالیة الصافیة 

IV-2-3 -  معیار أعظم الأعظمMaximax: 

على قبول المخاطر مهما كانت النتائج ویمكن تسمیته بمعیار الكل  هو معیار تفاؤلي یركز       

 . یتم اختیار المشروع الذي یحقق أعظم قیمة عظمى للقیمة الحالیة الصافیة، أواللاشيء

IV-2-4 - معیارSavage   أقل الأعظمMinimax: 

الندم للبدائل هو معیار یتمیز بالحذر نسبیا لذلك یتم بناء مصفوفة الفرصة الضائعة أو مصفوفة 

أما عن ، المتاحة والتي یتطلب بناؤها اختیار أعظم قیمة في كل عمود وطرح باقي القیم الأخرى منها

، ى ایجاد أكبر قیمة ندم في كل سطراختیار البدیل الاستثماري المناسب وفق هذا المعیار فیعتمد عل

 .ثم اختیار أقل فرصة ضائعة للقیمة الحالیة الصافیة

IV-2-5 - ارمعیHurwicz  : 

ثم ترجیح أدنى قیمة  ∝−1و درجة التفاؤل  ∝یعتمد هذا المعیار على تحدید درجة من التشاؤم        

∝−1 أعظم قیمة حالیة صافیة بـو  ∝حالیة صافیة بـ   للحصول على التركیبة الخطیة التالیة: 

∝ ��� + (1−∝)��� 

  .لخطیةیتم اختیار المشروع الذي یحقق أعظم قیمة للتركیبة ا

 ملاحظة :

=∝إذا كان متخذ القرار جد متفاءل أي  − أعظم متطابق مع معیار  Hurwiczیكون معیار  0

 ؛Maximaxالأعظم 
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=∝إذا كان متخذ القرار جد متشائم أي  أما −  (Maximin)فیكون هذا المعیار متطابق مع معیار  1

Wald؛ 

=∝أي   فیمكن اعتبارها متعادلة، غیر محددة مسبقا ∝إذا كانت  أما − 0,5 

IV- 2-6 -  معیارBernoulli : 

یعتمد هذا المعیار على حساب متوسط اللوغاریتم النیبیري للقیمة الحالیة الصافیة ویتم اختیار         

  .للقیمة الحالیة الصافیةالمشروع الذي یحقق أعلى متوسط لوغاریتم نیبیري 

  :11التمرین رقم 

حُسبت قیمتها الحالیة الصافیة تبعا  A, B, C, Dتثماریة ترغب مؤسسة الاختیار بین أربعة مشاریع اس

 : الجدول التالي كما هي موضحة في، S1, S2, S3 للسیناریوهات

S3 S2 S1 
  السیناریو

 المشروع           

16 15 11 A 

10 21 7 B 

22 16 5 C 

25 9 8 D 

  حدد البدیل الاستثماري المناسب حسب المعاییر التالیة: : المطلوب

 ؛Waldمعیار  - 4                            ؛Laplaceمعیار  -1

 ؛Minimaxأقل الأعظم  Savageمعیار  - 5         ؛ MaxiMaxمعیار أعظم الأعظم  -2

 .Bernoulliمعیار  - Hurwicz .                        6معیار  -3

 

  :11التمرین رقم  حل

Savage مصفوفة الندم  Bernoulli Hurwicz MaxiMax wald Laplace  

9 9 6 0 2,63 13,5 16 11 14 A 

15 15 0 4 2,43 14 21 7 12,66 B 

6 3 5 6 2,49 13,5 22 5 14,33 C 

12 0 12 3  2,50 16,5 25 8 14 D 

  ؛Cیتم اختیار المشروع  Laplace حسب معیار

  ؛Dیتم اختیار المشروع  MaxiMaxمعیار أعظم الأعظم حسب 

  ؛Dاختیار المشروع  یتم Hurwiczمعیار حسب 
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  ؛Aیتم اختیار المشروع   Waldمعیار حسب 

  ؛Cیتم اختیار المشروع  Minimaxأقل الأعظم  Savageمعیار حسب 

  .Aیتم اختیار المشروع  Bernoulliمعیار حسب 

  

  :12التمرین رقم 

عا ترغب مؤسسة في الاختیار بین ثلاثة مشاریع استثماریة، حُسبت قیمتها الحالیة الصافیة تب

   :80، كما هي موضحة في الجدول التاليS1،S2 S3للسیناریوهات 

S3 S2 S1 
  السیناریو

 المشروع           

40 100 -80 P1 

10 30 -10 P2 

200 -70 20 P3 

  حدد البدیل الاستثماري المناسب حسب المعاییر التالیة: : المطلوب

 ؛Waldمعیار  - 4                            ؛Laplaceمعیار  -4

 ؛Minimaxأقل الأعظم  Savageمعیار  - 5         ؛ MaxiMaxمعیار أعظم الأعظم  -5

  .Hurwiczمعیار  -6

  :12رقم  حل التمرین

S
avag

e 

M
in

im
ax

 

 مصفوفة الندم

 

Hurwicz 

M
a

xiM
ax 

W
ald 

M
a

x
iM

in
 

L
ap

la
ce 

S3 S2 S1 

السیناریو          

           

  المشروع

160 160 0 100 0,5(-80)+ 0,5(100)= 
10 

100 -80 20 40 100 -80 P1 

190 190 70 30 0,5(-10)+ 0,5(30)= 
10 

30 -10 10 10 30 -10 P2 

170 0 170 0 0,5(-70)+ 0,5(200)= 
65 

200 -70 50 200 -70 20 P3 

  لبناء مصفوفة الندم یتم:

                                                           
  .)بتصرف(219- 218مرجع سبق ذكره، ص ص ، 2، جوآخرون إلیاس بن ساسي -  80
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 اختیار أعظم قیمة في العمود وطرح باقي القیم منها؛   - أ 

 ل سطر؛إیجاد أكبر قیمة ندم في ك   - ب 

 اختیار أقل فرصة ضائعة.   -  ج 

 الاختیار المناسب حسب المعاییر التالیة:

 یتم اختیار المشروع الثالث؛: Laplaceحسب معیار  -3

 یتم اختیار المشروع الثاني؛:  waldحسب معیار  -4

 یتم اختیار المشروع الثالث؛: MaxiMaxحسب معیار أعظم الأعظم   -5

=∝علما أن درجة التشاؤم  Hurwicz معیار -6 یتم اختیار المشروع حسب هذا المعیار  :  0,5

 الثالث؛

 یتم اختیار المشروع الأول.:  Savageحسب معیار -7
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مالیة – محاسبیة مقاربة وفق التقییم:  الثالث المحور  
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التأكد أي عدم  عدم حالة فيو  التام التأكد حالة ظِل في تقییم المشاریعبعد أن تطرقنا إلى طرق 

، بالاعتماد على جملة من مالیة – محاسبیة مقاربة وفق التقییم ، نتناول في هذا المحورالیقین

ذات الطبیعة المحاسبیة وذات الطبیعة المالیة، وسنوضح بأمثلة تطبیقیة كیفیة اختیار المؤشرات 

  تحقیق الأهداف التالیة:من مام بهذا المحور لن الإإلى هذه المؤشرات، یمكّ  الاستثمار استناداً 

  ؛المحاسبي مؤشرات التقییمف على التعرُّ  - 

 ؛القیمة الاقتصادیة المضافة على طریقة التعرُّف - 

التعرف على كیفیة اتخاذ القرار الاستثماري استنادا إلى طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة  - 

  . وطریقة القیمة السوقیة المضافة

-I المحاسبي التقییم:  

I -1- المحاسبیة المردودیة معدلات:  

 العوائد تحقیق على المؤسسة قدرة قیاس في واسع بشكل والربحیة المردودیة معدلات ستخدمتأُ 

  : 81 هي أساسیة مؤشرات ثلاث إلى یلي فیما وسنشیر القیمة في والفوائض

 ؛المستخدم المال رأس على العائد معدل  

 ؛الملكیة حقوق على العائد معدل  

 السهم على العائد معدّل.  

 المستخدم  المال رأس على العائد معدل: ROCE 

 رأس بدلالة الاستثمارات وفعالیة مردودیة (ROCE) المستخدم المال رأس على العائد معدل یقیس

 الإقتصادیة الأصول مردودیة معدل أیضا ویسمى للمؤسسة، الأساسیة الأنشطة في المستثمر

)Rentabilité des actifs économiques (أهمها مختلفة ومسمیات بطرق حسابه ویمكن:  

 العائد على الأصول معدل: ROA 

ویُحسب بنفس  الأصول مردودیة (ROA: Return On Assets)  الأصول معدل العائد على یستخدم

 :المبیّنة كالآتي (Re: Rentabilité économique) الإقتصادیة علاقة المردودیة

 
A

ISR
ROA E 


1

  

                                                           
  (بتصرف). 447-442ص ص  2019، 3ط دروس وتطبیقات، ،1ج وآخرون، إلیاس بن ساسي  -  81

 Return On Capital Employed. 
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 :حیث

: ROA الإقتصادیة؛ معدل العائد على الأصول أو معدل المردودیة 

:RE الربح التشغیلي (أو النتیجة الاقتصادیة)؛ 

: IS معدل الضریبة على أرباح الشركات؛ 

: A الأموال الخاصة) والذي یُعطي بالعلاقةمجموع الأصول (الدیون +: 

DCpA   

على تحقیق الربح في القیمة، نُدخل رقم الأعمال في  لربط علاقة معدل العائد على الأصول بالقدرةو 

  :یلي كما العلاقة السابقة قسمةً وجداءاً 

  

  

  :كالآتي فیمكن إعادة كتابة معدل العائد على الأصول منهو 

TpROA E  

 :حیث

: PE الربحیة التشغیلیة) ویقاس بنسبة الربح التشغیلي بعد  معدل هامش الربح التشغیلي (أو معدّل

 .الأعمال الضریبة على الربح إلى رقم

: T نسبة دوران الأصول، ویسمى كذلك بالعائد على المبیعات (ROS:Return On Sales)  ویقاس

  الأصول؛ بنسبة رقم الأعمال إلى

  عملیة تفكیك معدل العائد على الأصول إلى مركبتیه الأساسیتین: والشكل التالي یُمثل

  : مركبات معدل العائد على الأصول1الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  444ص  2019، 3ط دروس وتطبیقات، ،1ج وآخرون، إلیاس بن ساسيالمصدر: 

  

 
A

CA

CA

ISR
ROA E 




1

ROA 
 معدل العائد على الأصول

ROS 
� � � � � � � �  � � �  � � � � � �  � � � � 

pE 

� � � � � � � � �  � � � � � � �  � � � � 

RE 

� � � � � � � �  � � � � � 

CA 
� � � � � �  � � � 

A 
� � � � � 
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تزداد قدرة المؤسسة كلما ارتفعت الربحیة التشغیلیة وهذا یتوقف على مستوى ، ومن خلال ما سبق

الفعالیة الاقتصادیة للمؤسسة وكلما زادت سرعة دوران الأصول وذلك یتحقق كلما ارتفع رقم الأعمال 

  ة للمؤسسة.یالسیاسة التجار  یتوقف على فعالیةوهذا 

 العائد على رأس المال المستثمر معدل :ROIC 

أنّه یرتكز في حسابه على إجمالي الأصول  هو ROA على معدل العائد على الأصول یُعاب ما    

ر ــــوعناص مباشر بالأنشطة الأساسیة كالأصول المالیة الصافیة والتي تتضمن عناصر لیس لها ارتباط

  ROICرـــــــــــــثمـــــــستـــــــال المـــــــــد على رأس المـــــــــــــــــائـــــــدل العــــــــــــاء معـــــــــــح ذلك جــــــــــحیــــصــــــــلتو  ةـــــــــــزینـــــــــالخ

Return On Invested Capital)( وهذا  فقط، الإقتصادیة الأصول على لیُركّز في حسابه لمعدل العائد

  :ما یظهر في العلاقة التالیة

 

E

E

A

ISR
ROIC




1
 

 معدل العائد على رأس المال المستثمر؛  ROIC یمثل حیث

:AE  رأس المال العامل المتأتي من  في الإحتیاج + التشغیلیة الإستثمارات( الإقتصادیة الأصول

 الإستدانة+ العملیات التشغیلیة (الأموال الخاصة الأنشطة التشغیلیة) أو رأس المال المستثمر في

 ).الصافیة

العائد على رأس  القدرة التفسیریة للعلاقة هي نفسها مقارنة بالمعدّل سابقاً، یُضاف فقط أن معدل وتبقى

ودور الأنشطة الأساسیة في تحقیق الربح  الإقتصادیة المال المستثمر هو الأكثر دقة في قیاس الفعالیة

 .في القیمة

 معدل العائد على حقوق الملكیة   ROE : 

المصطلح الأكثر شیوعاً  أنّ  إلا،  Rcp: Rentabilité financièreالمالیة المردودیة معدل یسمى

  ROE  ةــــلكیـــوق المـــــــعلى حق دــــــــائــــدل العــــــة هو معـــــح في القیمـــــاس الربـــال قیـــــداماً في مجــــــــخــــواست

 (Return On Equity)   یُحسب بنسبة الربح الصافي إلى الأموال الخاصة ونرمز له كالآتي والذي:  

CP

R
ROE n 

 :حیث

ROE :  الخاصة)؛ الأموال مردودیة أو العائد على حقوق الملكیة (أو معدل المردودیة المالیة معدل 
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Rn :  ) ؛الصافیة)أو النتیجة الربح الصافي  

Cp :  الخاصة الأموال. 

 رقم بإدخال ذلك و معدلات ثلاث إلى بتفكیكه نقوم القیمة في الربح قیاس في المؤشر هذا ولاستخدام

  :التالي النحو على ذلك و وجداءاً، قسمةً  الصافیة الأصول وإجمالي الأعمال

Cp

DCp

DCp

CA

CA

R
ROE n 




  

  :كالآتي كتابتها نعید الرموز وباستخدام

lTpROE   

  :حیث

P   :رقم إلى الصافیة الأرباح بنسبة ویقاس) الإجمالیة الربحیة معدّل أو( الصافي الربح هامش معدل 

  الأعمال؛

l :الخاصة الأموال إلى الأصول بنسبة وتقاس الهیكلیة النسبة.  

 الثلاث، المؤشرات خلال من قراءته یمكن المعدّل هذا باستخدام القیمة في الربح قیاس أنّ  نستنتج ومنه

  .الأصول دوران وسرعة الاجمالیة الربحیة معدل بارتفاع القیمة في الربح تحقیق یرتبط حیث

 وفورات تحقق الخاصة والأموال الدیون من مناسبة تركیبة من مُشكّل مالي بهیكل كذلك ذلك ویرتبط

 المردودیة علاقة خلال من دراسته یمكن ذلك و للمساهمین، المحققة القیمة من ترفع وضریبیة مالیة

  :التالیة العلاقة في المبیّنة المالیة الرافعة أثر آلیة تبیّنه الذي النحو على الاقتصادیة بالمردودیة المالیة

  
Cp

D
ISiROAROAROE  1  

 :حیث

i :  تكلفة الاستدانة؛ 

�

��
 .نسبة الهیكل المالي:   

 :العائد على حقوق الملكیة كالآتي كتابة معدل ونعید 

ELFROAROE   

 : حیث
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ELF    :الرافعة المالیة أثر. 

  :معدل العائد على حقوق الملكیة إلى مركباته الأساسیة والشكل التالي یُمثّل عملیة تفكیك 

  العائد على حقوق الملكیة : مركبات معدل2الشكل رقم 

 

  446  ص 2019، 3ط دروس وتطبیقات، ،1ج وآخرون، إلیاس بن ساسيالمصدر: 

: العلاقة هذه قراءة ویمكن  
Cp

D
ISiROAROAROE   تحقیق منظور من1

 أعلى الأصول على العائد معدل كان كلما القیمة في ارتفاعاً  المؤسسة تحقق بحیث القیمة، في الربح

 على المحقّقة بالعوائد الإستدانة دور تكالیف تغطیة من المؤسسة تمكّنت كلما أي الإستدانة، تكلفة من

  .الإقتصادیة الدورة مستوى

 أعلى تحقیق خلال من التجاریة السیاسة بفعالیة یرتبط القیمة تحقیق أنّ  نستنتج سبق ما كل منو 

 الأصول لعناصر الأمثل الاستخدام خلال من الإقتصادیة والسیاسة الأعمال رقم من ممكن مستوى

  .المالي الهیكل لعناصر مناسبة تركیبة خلال من المالیة السیاسةو  المستثمرة

 السهم على العائد معدّل EPS  :  

   :التالیة بالعلاقة (EPS: Earnings Per Share) السهم على العائد معدّل یحسب

Na

R
EPS n  

  :حیث
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EPS  :السهم ربح معدل أو السهم على العائد معدل BPA: Bénéfice Par Action)(؛  

Rn :؛)الصافیة النتیجة أو( الصافي الربح  

Na :الدورة خلال المتداولة العادیة للأسهم المُرجّح المتوسط العدد.  

 المحلِّلین وحتى المسیرین عُرف في النتائج لنمو كمقیاس ویظهر الاستعمال كثیر السهم ربح عدیُ 

  .الجید للأداء وكمؤشر

 رفع یضمن لا للسهم بالنسبة المحسوبة النتائج نمو أن غیر الاستعمال وسهولة البساطة إیجابیاته من

  .المستقبلیة المردودیة بشأن دلالة أي یقدم لا فهو ساكناً، مؤشراً  وكونه للمساهمین القیمة

  : توضیحي مثال

  N: السنة في اقتصادیة لمؤسسة التالیة المعطیات لدینا

 ن،.و 387 000 العملاء حقوق ن،.و 150 000 المخزونات ،)ن.و( 610 000 الصافیة الاستثمارات

 دیونال ن،.و 300 000 المالیة الدیون ن،.و 700 000 الخاصة الأموال ن،.و 5 000 المتاحات

   .ن.و 152 000 التشغیلیة

   : المطلوب

     الاقتصادیة؛ المیزانیة إعداد -1

 النتیجة أن علما ،)الاقتصادیة المردودیة معدل( المستثمر المال رأس على العائد معدل حساب -2

 قبل الاجمالیة النتیجة ن،.و 42 500 الأرباح على الضریبة قیمة ن،.و 155 000 التشغیلیة

   ن؛.و 127500 الضریبة

  ؛)المالیة المردودیة معدل( الملكیة حقوق على العائد معدل حساب -3

  .المالیة الرافعة أثر حالة تحدید-4

  :توضیحيال حل المثال

  :الاقتصادیة المیزانیة إعداد -1

 هذه تمویل ومصادر الاستغلال دورة إلى الموجهة الاستخدامات مجموع عن المیزانیة هذه تعبر 

 في مباشر بشكل تشارك فیها الواردة العناصر فكل الاستخدام مبدأ على ترتكز حیث الاستخدامات

 من للتمكن ومنه المستثمر المال ورأس الاقتصادي الأصل بحساب إعدادها ویسمح الاستغلال عملیات

  .المستثمر المال رأس على العائد معدل حساب

  :كالآتي المیزانیة هذه شكل نوضح
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  المختصرة الاقتصادیة المیزانیة: 3الشكل رقم 

            A      الاستثمارات الصافیة (الأصول المثبتة) C                       الخاصة   الأموال 

الدیون البنكیة والمالیة القصیرة والمتوسطة 

  وطویلة الاجل 

 التوظیفات المالیة  - 

 المتاحات  - 

  المخزونات 

 + مستحقات العملاء 

 مستحقات الموردین - 

 =الاحتیاج في رأس المال العامل للعملیات التشغیلیة

 +الاحتیاج في رأس المال العامل خارج الدورة التشغیلیة

 Bالاحتیاج في رأس المال العامل  الاجمالي            = D                   الصافیة  = الاستدانة

 A+B                                 الأصل الاقتصادي  C+D                رأس المال المستثمر 

  )بتصرف( 150  ص 2019، 3ط دروس وتطبیقات، ،1ج وآخرون، إلیاس بن ساسي المصدر:

  

 والمتوسطة القصیرة والمالیة البنكیة الدیون وتندرج التشغیلیة دیونال الموردین مستحقات تمثل حیث

 خارج العامل المال رأس في الاحتیاج وعناصر المالیة والتوظیفات المالیة الدیون منضِ  جلالأ وطویلة

  .المثال هذا حالة في معدومة التشغیلیة الدورة

  الاقتصادیة المیزانیة

 000 700   الخاصة الأموال   000 610 )المثبتة الأصول  الاستثمارات الصافیة (أي

  المخزونات

  حقوق العملاء  +

  الدیون التشغیلیة  -

150 000  

387 000 

152 000  

   الدیون المالیة 

 المتاحات -

 300 000  

5 000 

  في رأس المال العامل الاحتیاج =

 BFRG  الاجمالي
 000 295  الصافیة الاستدانة   000 385

 CI   995 000 المستثمر رأس المال AE  995 000  الاقتصادي الأصل

علما أن النتیجة  ،) المردودیة الاقتصادیةمعدل (المستثمر معدل العائد على رأس المال حساب - 1

النتیجة الاجمالیة قبل  و.ن، 42 500و.ن، قیمة الضریبة على الأرباح 000 155 التشغیلیة

 .RGAIBS ـ والتي نرمز لها ب و.ن 127500الضریبة 
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  : یلي كما IBS نحدد نسبة : أولا

 

  :كالآتي المستثمر معدل العائد على رأس المال نحسب :ثاني

  

  

 :) المردودیة المالیة معدلة( معدل العائد على حقوق الملكی حساب -3

  :نحسب النتیجة الصافیة كما یلي : أولا

 

  :كالآتي العائد على حقوق الملكیة معدل نحسب ثم

 

 المستثمر على رأس المال العائد معدل من أكبر %12,14 العائد على حقوق الملكیة معدل أن بما

  .فالنشاط الأساسي المؤسسة (النشاط التشغیلي) یحقق الربح في القیمة  10,38%

  

 :المالیة أثر الرافعة حالة تحدید -4

 ومعدل الملكیة معدل العائد على حقوق بین الفرق المالیة الرافعة حالة هذا المثال یمثل أثر في

    .المال المستثمرالعائد على رأس 

 

من معدل  المؤسسة إیجابي فلجوء المؤسسة للدیون المالیة یرفع لهذه الرافعة المالیة أثر أن نلاحظ

  .الملكیة العائد على حقوق

  

  

  

    

%33,333333,0
127500

42500
% 

AIBSRG

IBS
IBS

 
%38,101038,0

995000

)3333,01(1550001






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II - المضافة الاقتصادیة القیمة طریقة EVA :  

II -1 -:تعریفها     

 النتیجة بین الفرق في ویتمثّل 1991 سنة Stern & Stewart مكتب طرف من المؤشر هذا أقتُرح

 المعادلة بدلالة عنها التعبیر ویُمكن المستثمرة، الأموال رؤوس ومكافآت الضریبة بعد التشغیلیة

   82:التالیة

CICMPCISREVA E  )1(  

  :حیث 

: EVA المُضافة؛ الإقتصادیة القیمة  

: RE ؛(نتیجة الاستغلال)التشغیلیة النتیجة  

: IS الشركات؛ أرباح على الضریبة معدل  

: CMPC المال؛ لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة  

: CI المستثمرة الأموال رؤوس.  

  

 النتیجة بنسبة والمعرّف ROI المستثمر المال رأس على العائد معدل من انطلاقاً  حسابه ویمكن    

 تساوي والتي المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة و المستثمر المال رأس إلى الضریبة بعد التشغیلیة

 إلى نتوصّل وبالتعویض المستثمر، المال رأس إلى المستثمرة الأموال رؤوس مكافآت نسبة كذلك

   : التالیة العلاقة

CICMPCROIEVA  )(  

یمكن كذلك كتابة علاقة القیمة الاقتصادیة المضافة وفق الرموز الفرنكفونیة، حیث یعبر عنها 

رأس المال  ×تكلفة رأس المال)  –الإقتصادي الذي  یساوي (مردودیة الاصول الإقتصادیة بالربح 

  المستتثمر في العملیات التشغیلیة:

PE= (Re - K) × AE  

 :حیث

                                                           
 Economic value added (Profit économique). 
82 - Pascal BARNETO, Georges GREGORIO, Finance manuel et applications, OP-Cit, Pages 235-236. 
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PE :الإقتصادي؛ الربح                 Re  :الاقتصادیة)؛ المردودیة( الإقتصادیة مردودیة الأصول 

K  :المال؛ رأس تكلفة                  AE  :تساوي رأس المال المستثمر والتي الإقتصادیة الأصول. 

 II -2 - المضافة: حالات مؤشر القیمة الاقتصادیة 

 كانت إذا القیمة في ربحاً انشاءً أو  تُحقق المؤسسة فإن المضافة الاقتصادیة القیمة مؤشر حسب

 صحیح، والعكس الدورة نفس في المستثمرة الأموال رؤوس مكافآت تُغطي للدورة التشغیلیة النتیجة

83التالیة الحالات أمام نكون أن ویمكن
:  

 المال رأس على العائد كان إذا ذلك ویتحقق : (EVA>0) موجبة مضافة اقتصادیة قیمة -

 هناك أنّ  ذلك ودلالةCMPC< ROI) (المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة من أكبر المستثمر

 على العائد بواسطة المال رأس تكلفة تغطیة من تمكّنت المؤسسة أن أي للقیمة، تحقیق أو إنشاء

  المستثمر؛ المال رأس

 المال رأس على العائد كان إذا الحالة هذه أمام ونكون (EVA=0) : معدومة مضافة اقتصادیة قیمة -

 المؤسسة أن ذلك ودلالة CMPC= ROI)( المال لرأس المرجَّحة المتوسطة التكلفة یُعادل المستثمر

 رأس على العائد بواسطة المال رأس تكلفة تغطیة من فقط تمكَّنت وأنها إضافیة قیمة أي تُحقق لم

  المستثمر؛ المال

 المُحقَّق المستثمر المال رأس على العائد أنّ  ذلك ودلالة (EVA<0)  :سالبة مضافة اقتصادیة قیمة -

 أمام نكون وهنا CMPC> ROI) ( المال لرأس المرجَّحة المتوسطة التكلفة لیُغطي كافیاً  یكن لم

 القیمة. في خسارة وضعیة

، سنتناول فیما یلي میزات وحدود المضافة الاقتصادیة القیمة مؤشر حالاتبعد أن تطرقنا إلى 

 .84هذا المؤشر

II -3 -المضافة: الاقتصادیة القیمة ت وحدودزایم  

  :المضافة الاقتصادیة القیمة میزات من 

 رأس بتكلفة صریحة بصورة وتعترف المستثمر المال رأس لإجمالي الحقیقیة العوائد تقیس أنها −

  المقترض؛ أو المملوك سواء المال

                                                           
 .252، دروس وتطبیقات، مرجع سبق ذكره، ص1إلیاس بن ساسي وآخرون، ج -  83

المؤسسات من منظور خلق القیمة، مجلة الباحث، العدد هواري سویسي، دراسة تحلیلیة لمؤشرات قیاس أداء  - 84

  .65- 61 ص ، جامعة ورقلة، ص2010 – 7/2009
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 للأطراف تسمح للمكافأة، معینة صیغة وضع للمؤسسة یمُكن بحیث والتحفیز، للتسییر طریقة أنها−

 بذل بالمسیرین یدفع ممَّا المؤسسة، قیمة من معینة بنسبة الاستفادة من القیمة إنشاء في المساهمة

 مؤشراً  تُعد فهي الوكالة، مشاكل تخفیض على تعمل بالتالي و مؤسساتهم، أداء تحسین نحو الجهود

  المؤسسة؛ حوكمة لمفهوم مسایراً 

 ودفع وترشیدها القرارات اتخاذ یسهِّل ممَّا والمالي، الاستراتیجي الجانب بین الربط على قدرتها −

  للمسؤولیة؛ أكثر تحمُّل إلى التشغیلي المستوى على المسیرین

  :ما یليفی المضافة الاقتصادیة القیمةحدود  تتمثل

 مالیة فترة تأخذ كونها الأجل، طویل حساب على یكون الأجل قصیر الأداء على تركیزها −

  مقبلة؛ سنوات على القرارات أثر الحسبان في تأخذ لا وبالتالي واحدة،

 شأنه من  MEDAF المالیة الأصول توازن نموذج على المال رأس تكلفة حساب في اعتمادها −

 على معتبر تأثیر ذات (β) البیتا تذبذبات تكون عندما وذلك قیمتها، كبیر بشكل یُغیِّر أن

  النهائیة؛ النتیجة

 تلك كثرة أن إلاَّ  الاقتصادیة، القیمة عن تعبیراً  أكثر لتصبح تعدیلات عدة إلى حسابها یحتاج −

  كمؤشر؛ استعمالها من تحد المحاسبیة التعدیلات

   .تجاریة كعلامة مُبتكریها طرف من وتسویقا استعمالاً  أكثر كانت  - 

  

III - القیمة السوقیة المضافة MVA :  

III-1- :تعریفها  

 تتمثل القیمة السوقیة المضافة في مجموع التدفقات المستقبلیة للقیمة الاقتصادیة المضافة المُحیّنة

 :85بتكلفة رأس المال، ویُمكن حسابها بالعلاقة التالیة

 
 


n

i
i

i

k

EVA
MVA

1 1
  

  حیث:

                                                           
 - Market Value Added  

  .455المرجع السابق، ص  -  85
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 MVAالقیمة السوقیة المُضافة؛ : 

 k تكلفة المتوسّطة المرجّحة لرأس المال ال: تكلفة رأس المال والتي تُحسب عادة باستخدام

CMPC؛ 

 nوالمتمثلة عادة في مدة اهتلاك الأصول. : الفترة المعتمَدة 

من خلال العلاقة أعلاه، یمكن استنتاج أن القیمة السوقیة المضافة ما هي إلا القیمة الحالیة الصافیة 

VAN لمجموع استثمارات المؤسسة خلال نفس الفترة.  

III -2 - المؤشر دلالة:  

 عوائد أي فإن ذلك ومن الحسبان، في المال سوق اعتبارات المضافة السوقیة القیمة مؤشر یأخذ

 والتي المستثمرین لجمهور موجهة معلومة بمثابة تُعد الاستثماریة المشاریع من منتظرة مستقبلیة

 أمام نكون أن یمكن هنا ومن أصولها، قیمة على وبالتالي المؤسسة أسهم على سلباً  أو إیجایاً  ستنعكس

86التالیة الحالات
:  

 موجبة مضافة سوقیة قیمة (MVA>0) یتوقعون المال سوق في المستثمرون كان إذا ذلك یتحقق و 

 المؤسسة طرف من المستثمر المال رأس تكلفة تفوق الاستثمارات من المنتظرة للعوائد سوقیة قیمة

  السوق؛ في المؤسسة أسهم قیمة على إیجاباً  ینعكس جیداً  مؤشر وذلك

 معدومة مضافة سوقیة قیمة (MVA=0) من المنتظرة للعوائد السوقیة القیمة كانت إذا ذلك یتحقق و 

  .المستثمر المال رأس تكلفة لتغطیة فقط تكفي الاستثمارات

 سالبة مضافة سوقیة قیمة (MVA<0) قیمة یتوقعون المال سوق في المستثمرون كان إذا ذلك و 

 یعني مما المستثمر المال رأس تكلفة لتغطیة تكفي لا الاستثمارات من المنتظرة للعوائد سوقیة

  .القیمة في خسارة

III -3 -المضافة السوقیة القیمة مؤشر وحدود إیجابیات :MVA   

  :أنه إیجابیاتهمن  

 بالبساطة؛ المؤشر هذا یتمیز   

 السنویة ولیست الإجمالیة القیمة في الربح یعكس.  

  :، فتتمثل فيحدودهأما عن 

 درجة؛المُ  غیر المؤسسات على وتطبیقه داخلیة تسییر كأداة استعماله یصعب  

 السوق تقلبات إلى یخضع.  

                                                           
  .456المرجع السابق، ص  -  86
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   MVA: و EVA مؤشري عن توضیحي مثال

 ب المؤسسة مال رأس من معتبرة حصة شراء في تتمثل استثماریة بعملیة القیام أ المؤسسة تعتزم  

 الأموال قیمة بلغت كما ،% 9 بلغت والتي الخاصة الأموال تكلفة تقدیر تم العملیة، لهذه وتحضیراً 

 الضریبة معدل أن العلم مع ،% 4 قدرها KD بتكلفة ن.و 5520 والاستدانة ن،.و 6340 الخاصة

  .% 33,33) 1/3( یساوي الشركات أرباح على

 الاقتصادي الأداء قیاس في) المستحوِذة( أ المؤسسة مسیرو یرغب الاستثماري القرار هذا اتخاذ وقبل

 لأعمالا مخطط من المستخرَجة المالیة المعطیات على بناءً  وذلك ،)ب المؤسسة(المستهدَفة للمؤسسة

  :التالي الجدول في مةوالمقدَّ  قادمة، سنوات 5 لـ

  N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 989 1 789 4 089 7 389 8 389 11  الصافیة الإستثمارات

BFR 639,36 703,3 703,3 703,3 703,3 

 644,2 5 644,2 5 644,2 5 444,2 5 107,2 4  التشغیلیة قبل الضریبة النتیجة

   :المطلوب

  :التالیة المؤشرات أحسب- 1

 12/31 السنة في المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة/N؛  

 المستثمر؛ المال رأس   

 الأرباح على الضریبة بعد التشغیلیة النتیجة.  

  ؛ EVA المضافة الإقتصادیة القیمة مؤشر استنتج- 2

 المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة مستخدماً   MVAالمضافة السوقیة القیمة مؤشر أحسب- 3

  تحیین؛ كمعدل

 المؤسسة(المستهدَفة للمؤسسة الإقتصادي الأداء على حكمك هو ما السابقة المؤشرات على بناءً -4

  ؟)أ المؤسسة( المستحوِذة المؤسسة تنصح وبماذا ؟)ب

  حل المثال التوضیحي:

  :التالیة المؤشرات حساب-1 

 12/31 السنة في للمؤسسة المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة/N :  

  KCP  %9=  قدرها بتكلفة   CP=6340الخاصة الأموال لدینا

  KD  %4= قدرها بتكلفة   D =5520المالیة والدیون
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  :التالیة العلاقة وباستخدام وعلیه

  
   :نجد

  
 

 حساب رأس المال المستثمر: 

رأس  في  والإحتیاجرأس المال المستثمر أو الأصول الاقتصادیة بمجموع الأصول الثابتة  یُحسب

  :المال العامل وذلك على النحو التالي

  N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 989 1 789 4 089 7 389 8 389 11  الصافیة الإستثمارات

+BFR               

                  

639,36 703,3 703,3 703,3 703,3 

CI=                   

        

12 028,36 9 092,3 7 792,3 5 492,3 2 692,3 

  :الأرباح على الضریبة بعد التشغیلیة النتیجة حساب •

 النتیجة على لنتحصل الضریبة قبل التشغیلیة النتیجة من الشركات أرباح على الضریبة قیمة نطرح

  :ذلك یوضّح التالي والجدول الضریبة بعد التشغیلیة

  N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

 644,2 5 644,2 5 644,2 5 444,2 5 107,2 4  الضریبةالنتیجة التشغیلیة قبل     

 881,4 1 881,4 1 881,4 1 814,73 1 1369,07 الضریبة على الأرباح -

 RE(1-IS) 2 738,13 3 629,47 3 762,8 3 762,8 3 762,8 النتیجة التشغیلیة بعد الضریبة  =

  

  :المضافة الإقتصادیة القیمة حساب -2

 الشركات أرباح على الضریبة بعد التشغیلیة النتیجة بین بالفرق المضافة الاقتصادیة القیمة تُحسب    

  :التالیة العلاقة وفق ذلك و المستثمرة الأموال رؤوس ومكافآت

  
  :التالي الجدول في مبین هو كما
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  N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

RE(1-IS)                   (1) 2 738,13 3 629,47 3 762,8 3 762,8 3 762,8 

CI                          12 028,36 9 092,3 7 792,3 5 492,3 2 692,3 

               (2) CI×6,05% 727,72 550,08 471,43 332,28 162,88 

EVA           =   (2) - (1) 2010,41 3079,39 3291,37 3430,52 3599,92 

 أنّ  یعني وهذا سنوات، خمس مدار على موجبة المضافة الاقتصادیة القیمة أن الجدول من الواضح

 التي التكالیف من أكبر التشغیلیة الأنشطة عن ستتولّد التي الأرباح على الضریبة بعد التشغیلیة النتیجة

  .للقیمة تحقیق هناك وبالتالي والمساهمین، للدائنین ستدفع والتي التمویلیة الأنشطة عن ستتحمّلها

 :المضافة السوقیةالقیمة  حساب 3 -

  :العلاقة التالیة نستخدم

 
 :نجد القیم الموضحة في الجدول التالي وبالتعویض

  

  

   :المستهدَفة للمؤسسة الإقتصادي على الأداء حكمال-4

 كل ما سبق أنّ المؤسسة المستهدَفة (المؤسسة ب) قادرة على تحقیق أرباح في القیمة من یتبیّن

 الاستثماریة بالعملیة القیام ضرورةب) أ المؤسسة( المؤسسة الحائزة نوصي علیهو  على المدى الطویل،

 .المؤسسة ب على والإستحواذ

 :13رقم التمرین 

  : Nلدینا المعطیات التالیة لمؤسسة اقتصادیة في السنة   

و.ن،  000 411حقوق العملاء و.ن،  000 140  و.ن، المخزونات 000 860الاستثمارات الصافیة 

دیون و.ن،  000 550الدیون المالیة و.ن،  000 700الأموال الخاصة و.ن،  000 4المتاحات 

  . و.ن 000 165الاستغلال 

  المطلوب :  

 حساب الأصل الاقتصادي؛ - 1

 المستثمر؛ المال حساب رأس - 2

 N+1 N+2 N+3 N+4 N+5 

i
i

t

EVA

)1( 
 

1 895,71 2 738,06 2 759,6 2 712,17 2 683,73 


 

5

1 )1(i
i

i

t

EVA
 

12789,27 
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(معدل المردودیة الاقتصادیة)، علما أن  المستثمر المال رأس على العائد حساب معدل  - 3

النتیجة الاجمالیة  و.ن، 000 80قیمة الضریبة على الأرباح و.ن،  000 295النتیجة التشغیلیة 

 .و.ن 000 240قبل الضریبة 

 (معدل المردودیة المالیة)؛   الملكیة حقوق على العائد حساب  معدل - 4

  تحدید حالة أثر الرافعة المالیة؛   - 5

  :13رقم التمرین  حل

 حساب الأصل الاقتصادي: - 1

 BFRGالأصل الاقتصادي= الاستثمارات الصافیة+ الاحتیاج في رأس المال العامل  الاجمالي 

= الاحتیاج في رأس المال العامل BFRGالاحتیاج في رأس المال العامل  الاجمالي 

  BFRhex الاحتیاج في رأس المال العامل خارج الاستغلال +BFRexللاستغلال

 الاستغلال الاحتیاج في رأس المال العامل خارج BFRhex الاحتیاج في رأس المال العامل خارج)

  معدوم) BFRhex العملیات التشغیلیة

  حساب الاحتیاج في رأس المال العامل  للاستغلال (الإحتیاج في رأس المال العامل المتأتي من

 الأنشطة التشغیلیة):

 دیون الاستغلال -العملاء = المخزونات+ حقوق �BFRexللاستغلال  العامل المال رأس في الاحتیاج

  و.ن�000 386=�000 �165- �000 000+411 140=���������������������������

  و.ن� 000 246 1=�000 386+000 �860=الأصل الاقتصادي

 المستثمر: المال حساب رأس - 2

  الصافیة المستثمر = الأموال الخاصة + الاستدانة المال رأس

 المتاحات -= الدیون المالیة الاستدانة الصافیة

  و.ن�000 546=��000 �4- �000 �550=الاستدانة الصافیة

  الأصل الاقتصاديو.ن�=�� 000 246 1=��000 546+��000 700=��المستثمر المال رأس

 حساب معدل العائد على رأس المال المستثمر (معدل المردودیة الاقتصادیة): - 3

النتیجة  و.ن، 000 80قیمة الضریبة على الأرباح و.ن،  000 295لدینا النتیجة التشغیلیة 

  .و.ن 000 240الاجمالیة قبل الضریبة 
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  : یلي كما IBS أولا : نحسب نسبة

%33,333333,0
240000

80000
% 

AIBSRG

IBS
IBS�  

  ثانیا: نحسب معدل العائد على رأس المال المستثمر كالآتي:

 
%78,151578,0

1246000

)3333,01(2950001








E

E

A

IBSR
ROIC  

 حساب معدل العائد على حقوق الملكیة (معدل المردودیة المالیة):  - 4

  أولا : نحسب النتیجة الصافیة كما یلي:

16000080000240000  IBSRGR AIBSn  

  :كالآتي الملكیة حقوق على العائد معدل نحسب ثم

%85,222285,0
700000

160000


CP

R
ROE n

  

 المستثمر المال رأس على العائد معدل من أكبر% 22,85 الملكیة حقوق على العائد معدل أن بما

   .القیمة في الربح یحقق)  التشغیلي النشاط( للمؤسسة الأساسي فالنشاط% 15,78

 تحدید حالة أثر الرافعة المالیة:

%07,70707,01578,02285,0  ROICROEELF  

 معدل من یرفع المالیة للدیون المؤسسة فلجوء إیجابي المؤسسة لهذه المالیة الرافعة أثر أن نلاحظ     

  .  الملكیة حقوق على العائد

  :14رقم التمرین 

  قارن بین المؤسستین "أ" و"ب" من خلال معطیات الجدول التالي:

  نسبة دوران الأصل الاقتصادي  التشغیلي الربح هامش معدل  

   3 % 4  المؤسسة  "أ"

   0,75  % 16  المؤسسة  "ب"
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  :14رقم التمرین  حل

(معدل المردودیة الاقتصادیة) المؤسستان متساویتان  المستثمر المال رأس على من حیث العائد     

 والذي هو عبارة عن حاصل جداء  معدل %12ویقدّر بـ المستثمر المحقق  المال رأس في العائد على

التشغیلي(النتیجة التشغیلیة بعد الضریبة / رقم الأعمال) في نسبة دوران الأصل  الربح هامش

  الاقتصادي).الاقتصادي(رقم الأعمال/ الأصل 

من كل منتج مباع، وهو أقل من الهامش الذي تحققه  % 4المؤسسة "أ" تحقق هامش ربح یقدر بـ 

  .0,75مرات مقابل  3المؤسسة "ب"، لكنها تبیع أكثر منها 

  :15رقم التمرین 

ملیون أورو  3,5تقُدّر أصولها الثابتة بــ  تعتزم شركة عالمیة عملاقة الاستحواذ على مؤسسة     

 .2000ألف أورو وذلك خلال سنة  350تضاف إلیها احتیاجات في رأس المال العامل تُساوي 

، كما بلغت نسبة الدیون % 12تحضیراً لهذه العملیة تم تقدیر تكلفة الأموال الخاصة والتي بلغت 

وهو معدل مستهدَف غیر قابل للتغییر من قبل مسیري هذه المؤسسة وذلك بتكلفة  % 40معدّل 

  .% 33,33، مع العلم أنّ معدل الضریبة على أرباح الشركات یساوي بـ % 8نة وصلت إلى استدا

 ذلك بناءً قبل اتخاذ أي قرار یرغب مسیرو الشركة في قیاس الأداء الاقتصادي للمؤسسة المستهدَفة، و 

اول سنوات قادمة، والمقدّمة في الجد 5على المعطیات المالیة المستخرَجة من مخطط الأعمال لـ 

  : 87التالیة

  (الوحدة: ألف أورو)����������������معطيات�من�الم��انية�و�جدول�النتائج

 2005 2004 2003 2002 2001 البیان

 800 3 700 3 700 3 500 3 500 3 الأصول الثابتة

 450 400 400 350 350 الإحتیاج في رأس المال العامل

 432 430 423 405 400 عملیات التشغیلیةالاجمالي للالفائض 

 415 410 400 380 350 النتیجة التشغیلیة

 320 315 313 271 270 النتیجة الجاریة بعد الضریبة

 242 240 235 165 160 النتیجة الصافیة

  

                                                           
  .296- 293 مرجع سبق ذكره، ص وحُلول، وتمارین أَجوبة المالي ، التسییر2ج  ،إلیاس بن ساسي وآخرون -  87
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  مصاریف البحث و التطویر

 2005 2004 2003 2002 2001 البیان

 27 22 25 24 23 مصاریف البحث والتطویر

  سنوات قادمة. 5الأصول المستثمَرة وبالتالي فسوف تهتلك خلال  والتي یرتقب ادماجها ضمن

  المطلوب:

  أحسب المؤشرات التالیة: .1

 التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال؛ 

 رأس المال المستثمر(بعد معالجة مصاریف البحث و التطویر بضمها إلى الأصول الثابتة)؛ 

 النتیجة التشغیلیة بعد الضریبة على الأرباح؛ 

اســـتنتج مؤشـــر القیمـــة الإقتصـــادیة المضـــافة ثـــم أحســـب مؤشـــر القیمـــة الســـوقیة المضـــافة مســـتخدماً  .2

 التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال كمعدل مردودیة منتظر من طرف المساهمین؛

علــى المؤشــرات الســابقة مــا هــو حكمــك علــى الأداء الإقتصــادي للمؤسســة المســتهدَفة؟ و بمــاذا  بنــاءً  .3

 المستحوِذة؟ تنصح المؤسسة

  :15رقم  التمرین حل

  :المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة حساب - 1

  :التالیة العلاقة نستخدم المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة لحساب

CPD

D
ISK

DCP

CP
KCMPC DCP





 )1(

  
  :نجد وبالتعویض

0933,04,0)3333,01(08,06,012,0 CMPC  

  المال. رأس من%   9,33 بـــ تقُدّر للتمویل الإجمالیة التكلفة فإن ومنه

 معالجة مصاریف البحث و التطویر: - 2

التطــویر بمثابــة اســتثمار طویــل الأجــل، وبالتــالي تــتم معالجتهــا علــى أنهــا تعــد مصــاریف البحــث و      

المتراكم لهذه المصاریف ثم نطرحه من المصاریف المتراكمة  أصل ثابت، ولذلك نقوم بحساب الاهتلاك

  لنتحصل على نفقات البحث والتطویر المستثمرة خلال الفترة وهذا موضّح في الجدول التالي:

 2005 2004 2003 2002 2001 البیان

 27 22 25 24 23  مصاریف البحث و التطویر

 24,2 18,8 14,4 9,4 4,6  إهتلاك البحث و التطویر (بالتراكم) -

 49,6 46,8 43,6 33 18,4  = نفقات البحث و التطویر المستثمرة (بالتراكم)
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 حساب رأس المال المستثمر: - 3

فـي رأس  یُحسب رأس المال المستثمر أو الأصول الاقتصـادیة بمجمـوع الأصـول الثابتـة والإحتیـاج     

 المال العامل بالإضافة إلى نفقات البحث والتطویر، وذلك على النحو التالي:

 2005 2004 2003 2002 2001 البیان

 800 3 700 3 700 3  500 3 500 3  الأصول الثابتة

 450 400 400 350 350  + الإحتیاج في رأس المال العامل

 49,6 46,8 43,6 33 18,4  + نفقات البحث و التطویر المستثمرة

 299,6 4 146,8 4 143,6 4 883 3 868,4 3  = رأس المال المستثمر

 حساب النتیجة التشغیلیة بعد الضریبة على الأرباح: - 4

  كما یلي: مصاریف البحث والتطویر الصافیة من الاهتلاك،بحساب قبل ذلك نقوم أولاً 

  مصاریف البحث والتطویر - = الاهتلاك  مصاریف البحث والتطویر الصافیة من الاهتلاك

 النتیجـة التشـغیلیةنجد  النتیجة التشغیلیةمن  طرح مصاریف البحث والتطویر الصافیة من الاهتلاكثم ن

قیمة الضریبة على أرباح الشركات نتحصل على النتیجة التشـغیلیة من هذه الأخیرة  نطرحالمصححة، و 

 بعد الضریبة والجدول التالي یوضّح ذلك:

 2005 2004 2003 2002 2001 البیان

 A(  350 380 400 410 415(                                   النتیجة التشغیلیة

 24,2 18,8 14,4 9,4 4,6  إهتلاك البحث و التطویر

 27 22 25 24 23  مصاریف البحث و التطویر -

 B(  -18,4 -14,6 -10,6 -3,2 -2,8الاهتلاك( من الصافیة التطویر و البحث مصاریف=

 B ( - )A(  368,4 394,6 410,6 413,2 417,8(                        = النتیجة التشغیلیة المصحّحة

النتیجة  =النتیجة التشغیلیة بعد الضریبة على أرباح الشركات

  )2/3×( التشغیلیة المصحّحة

245,6 263,1 273,7 275,5 278,5 

 حساب القیمة الإقتصادیة المضافة: - 5

القیمــــة الاقتصــــادیة المضــــافة بــــالفرق بــــین النتیجــــة التشــــغیلیة بعــــد الضــــریبة علــــى أربــــاح تُحســــب      

  الشركات ومكافآت رأس المال وذلك وفق العلاقة التالیة:

  CICMPCISREVA E  1  

  بالعلاقة التالیة:كما یمكن حسابها �

CICMPCROICEVA  )(  

  حیث :

 

E

E

A

IBSR
ROIC




1
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 :المضافة الإقتصادیة القیمة حساب نبیی الجدول التاليو   CI = AEعلما أن 

 2005 2004 2003 2002 2001 البيان

  % ��������������ROIC 6,35 %  6,78 %  6,61 %  6,64 %  6,48العائد�ع���رأس�المال�المس�ثمر

  % CMPC 9,33 %  9,33 %  9,33 %  9,33 %  9,33  ����الت�لفة�المتوسطة�المر��ة�لرأس�المال��-

    %-2,98-%    2,55-%    2,72-%    2,69-%    2,85      (ROIC - CMPC)=�الفرق�ب�ن�العائد�و�الت�لفة�

 CI 3 868,4 3 883 4 143,6 4 146,8 4 299,6 رأس�المال�المس�ثمر������������������������× 

 ��������������EVA  -115,3 -99 -112,7 -111,5  -122,5=�القيمة��قتصادية�المضافة

ضح من الجدول أن القیمة الاقتصادیة المضافة سالبة على مدار خمس سنوات وذلك لأن یت�������

العائد على رأس المال المستثمر لا یغطي التكلفة المتوسطة المرجّحة لرأس المال، أي أنّ النتیجة 

من التكالیف التي  التشغیلیة بعد الضریبة على الأرباح التي ستتولّد عن الأنشطة التشغیلیة أقل

  ستتحمّلها عن الأنشطة التمویلیة والتي ستدفع للدائنین والمساهمین.

 حساب القیمة السوقیة المضافة: - 6

 نستخدم العلاقة التالیة:

 
 


5

1 1i
i

i

CMPC

EVA
MVA  

  وبالتعویض نجد:

MVA = - 115,3 (1,0933)-1- 99 (1,0933)-2- 112,7 (1,0933)-3- 111,5 (1,0933)-4 - 

122,5 (1,0933)-5 = - 431 

یتبیّن من كل ما سبق أنّ المؤسسة المستهدَفة غیر قادرة على تحقیق أي أرباح في القیمة على      

وعلیه نوصي الشركة الحائزة بضرورة صرف النظر عن الإستحواذ علیها والبحث عن  ،المدى الطویل

  بدائل أخرى.



 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

لالف    

 

 

 : الرابع المحور

 المشاریع تقییم في العملیات بحوث استخدام 
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نتناول في ، مالیة – محاسبیة مقاربة وفقتقییم العملیات الاستثماریة بعد أن تطرقنا إلى طرق 

مام لن الإ، یمكّ ذلك بأمثلة تطبیقیة ، وسنوضحالمشاریع تقییم في العملیات بحوث استخدامهذا المحور 

  تحقیق الأهداف التالیة:من بهذا المحور 

  ؛ PERT/CPM طریقةف على التعرُّ  - 

 ؛ نشاطات شبكة كیفیة بناءعلى  فالتعرُّ  - 

 .المرغوب احتمالیة انهاء المشروع في الزمن استخراج - 

  

-I طریقةتعریف PERT/CPM :  

 أساسیا عاملا ویعد  والتسویق والانتاج الاستثمار عوائد تحدید في هاما دوراً  الزمن یمثل

 في واعتمد   PERTأسلوب ترحأق، التنافسیة القدرة زیادة وفي الحدیثة الابتكارات إدخال في للمشروع

 الأسلوب هذا یعالجصاروخ،  مشروع في والرقابة الزمنیة والجدولة التخطیط لأغراض الخمسینات أواخر

  .نشاطات شبكة بناء إلى ویحتاج الاحتمالیة المسائل

II -نشاطات شبكة مفاهیم أساسیة لبناء: 

88المفاهیم التالیة نحدد شبكة نشاطات قبل بناء
: 

أحد عملیات أو مهمات المشروع التي یتطلب إنجازها انفاق موارد انتاجیة  هو Activity : طالنشا1 -

   الوقت، یمثل السهم معینة وبعض

      الدوائر نقطة زمنیة معینة ویمثل و هو انجاز نشاط أو سلسلة من النشاطات في  Event :الحدث2 -

  .Nodes أو ما یعرف بـ 

كافة نشاطات المشروع والتي تتداخل بیانیا خلال علاقات متتالیة،  مجموعة هي  Network :شبكة -3

 بدوائر وخطوط أي أسهم ویمكن أن تأخذ عدة أشكال بحسب المعطیات ففي مثال تم رسمها وتمثل

  :بیانیا كما یلي

                                                           
 Program Evaluation and Review Technique 

، دار صفار للنشر والتوزیع، عمان الأردن، 1هوشیار معروف، دراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم المشروعات، ط  88

  .209- 199ص ص  ،2004
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 مشروعنشاطات  : رسم توضیحي لشبكة5الشكل رقم 

  
-GÉRARD CASANOVA - DENIS ABÉCASSIS, Gestion de projetالمصدر: 

réaliser le diagramme de PERT,  Université de lorraine, Page 19,  disponible sur : 
https://pdfcoffee.com/qdownload/gestion-de-projet-8-pdf-free.html consulté le 
16/09/2023 à  12 : 39. 

 .من بدایة المشروع إلى نهایته المترابطة سلسلة من النشاطات هو:  PATH المسار-4

هو أي مسار إذا تأخر بعض الوقت تتأخر عملیة استكمال و    Critical Path  :الحرج المسار5 -

 .المشروع ككل

 .الحرج المسار النشاطات التي تقع على هي  : Critical Activity الحرجة النشاطات -6

III - نشاطات شبكة مخطط بناء خطوات:  

 كل إلى ویشار ولاحق سابق حدث نشاط لكل یكون بحیث متداخلة أحداث إلى المشروع تجزئة -1

  : یلي كما وبیانیا 1-2 مزدوج برقم نشاط

  

  

 أشهر 3 أو أیام 3 یستغرق A النشاط: مثلا السهم فوق ویسجل نشاط، كل انجاز وقت تحدید -2

 :یلي كما یمثل... 

 
 

  أو

  

 

 تتابع عدم مشكلة لحل یوضع ،dummy الوهمي بالنشاط یُعرف ما یستخدم الأحیان بعض في -3

 في كما متقطع بسهم إلیه یشار حیث معینة، موارد أو زمن تنفیذه یتطلب ولا فقط، النشاطات

  :التالي الشكل

  

 

 

 

 

 نشاط
 وھمي
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 :وهنا یجب التمییز بین حساب المسارات والنشاطات الحرجة والزمن -4

وهو الوقت الأكثر مبكرا عنده قد یبدأ  : Earliest Start time (EST) لأكثر مبكراً ا البدأ وقت  •

 Ei ما یمكن أن یُرمز له بـ نشاط

 Lj أن یرمز له بـ ویمكن :Lastest Finish time (LFT) تأخیرا الأكثر الانتهاء وقت  •

 ثر مبكرا عنده قدالوقت الأك وهو :Earliest Finish time (EFT) الانتهاء الأكثر مبكراً  وقت  •

توزیع  وفق تحسب مدة انجاز نشاط ما، T تمثل حیث EST+T ما، ویحسب بجمع نشاط یكتمل

 :التالیة بالعلاقة الاحتمالي Beta بیتا

� =
�� + 4�� + ��

6
 

 یكون دون عوائق؛ والذي (Optimistic) الزمن المتفائل to حیث تمثل

Tm  :عند تنفیذ النشاط على أكمل وجه؛ الأكثر إمكانا واحتمالا الزمن 

Tp   :الزمن المتشائم (Pessimistic) والذي یتمیز بوجود صعوبات.  

قد یبدأ  عنده تأخیراً  الوقت الأكثر وهو : Lastest Start time (LST) تأخیرا الأكثر البدأ وقت •

  :شرط اكمال المشروع، ویحسب بإحدى العلاقتین نشاط ما دون

LST=LFT-T      أو         LST=Lj-T 

•  Total Float(TF) ما: ویحسب بالعلاقة التالیة لنشاط وقت التعویم الكلي:  
TF=Lj-Ei-T 

  

• Float Free (FF)  بالعلاقة التالیة و یحسب :ما لنشاط الحر التعویم وقت:  

FF=Ej-Ei-T 

  FF=0 و TF=0 یكون النشاط حرجا یجب أن یكون حتى : ملاحظة

  

المشروع في المدة المحددة مسبقا وذلك  انهاء احتمالیة ة الحرجة یمكن حسابتحدید الأنشط بعد    

المعیاري والتوزیع الطبیعي،  الذي یستند إلى مقاییس التباین والانحراف  PERTاعتمادا على أسلوب

 : العلاقة التالیة وفق تباینه نشاط حرج حیث یحسب لكل

� = �
��−��

6
�

�

 

لمجمل المسار الحرج كما  الانحراف المعیاري ینات الأنشطة الحرجة، بعدها یتم حسابیتم تجمیع تبا ثم

 :یلي

� = �� ��
�

�

���
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 :التوزیع الطبیعي كالآتي وفق صیغة  Z یتم حساب قیمة ثم

� =
� − ��

�
 

 :حیث 

 : D ؛ المشروع المحددة مسبقا مدة تمثل                : Tc الزمن الحرج؛ 

: δ لمجمل المسار الحرج  الانحراف المعیاري.  

احتمالیة انهاء  لاستخراج  LAPLACE-GAUSS توزیع جدول على المحسوبة Z قیمة بعدها یتم اسقاط    

 .المرغوب المشروع في الزمن

 :توضیحي مثال

89الزمن المتوقع لكل من النشاطات الخاصة بتنفیذ المشروع التالي إلیك
: 

 اتجاه  الأنشطة

لنشاطا  

To Tm Tp 

 A 1-2 6 8 10 اجراءات التأسیس

التصامیمو  الانشاءات    B 2-3 8 11 20 

 C 3-6 4 6 8 شراء وتثبیت الآلات

 D 2-6 3 5 7 أسس حمایة البیئة

 E 2-7 10 15 20التخزین والصیانة أنظمة

 F 2-4 6 18 10  العمال تدریب

 G 4-5 10 9 14 خطوط الوكلاء تنظیم

رة النوعیةأنظمة السیط  H 5-7 6 8 16 

 I 6-7 2 4 6 الانتاج خطة

 J 7-8 4 6 14 التشغیل التجریبي

                                                           
  .204-202المرجع السابق، ص ص  -  89
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  :المطلوب

 الاحتمالي؛ BETA حساب زمن كل نشاط وفق توزیع - 1

   المسار الحرج؛ إعداد شبكة النشاطات وتحدید - 2  

 غیر حرج؛ أو مع تحدید نوع النشاط فیما إذا كان حرج EST، LST،  EFT ، LFT ،TF، FF حساب -3

  .یوم 58احتمالیة انهاء المشروع في  حساب -4

  

 حل المثال التوضیحي:

 :الاحتمالي BETA توزیع كل نشاط وفق زمنحساب  - 1

 :كما یلي لكل نشاط  T یحسب

� =
�� + 4�� + ��

6
 

  : بدون أخذ الفواصل نجد و

 To Tm Tp T النشاط اتجاه  الأنشطة

 A 1-2 6 8 10 8 اجراءات التأسیس

 B 2-3 8 11 20 12 و الانشاءات التصامیم

 C 3-6 4 6 8 6 شراء وتثبیت الآلات

 D 2-6 3 5 7 5 أسس حمایة البیئة

 E 2-7 10 15 20 15التخزین والصیانة أنظمة

 F 2-4 6 18 10 14  العمال تدریب

 G 4-5 10 9 14 10 خطوط الوكلاء تنظیم

 H 5-7 6 8 16 9 أنظمة السیطرة النوعیة

 I 6-7 2 4 6 4 الانتاج خطة

 J 7-8 4 6 14 7 التشغیل التجریبي
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   المسار الحرج؛ إعداد شبكة النشاطات وتحدید - 2  

  
 

 : التحقق من الشرطین التالیین یجب الحرج المسار لتحدید •

  : وتتمثل الأحداث التي یتحقق عندها ذلك في  E=L كل حدث (دائرة) أي عند L و E تساوي -1

  

  

  

 

  عند كل حدث حرج L النهایة =T الزمن+ E البدایة -2

عندما   8 بدایته E النشاط لأن 7الحدث  عدا ما محققة عند كل الأحداث الموضحة أعلاه وهي

 . 41 المساویة 7الحدث  في وهي لا تتطابق مع النهایة یوم 23یوم تنتج  15 تضاف له مدة

 8، 7، 5، 4، 2، 1 :بالأحداث التالیة یمر فالمسار الحرج وعلیه

  .یوم 48الزمن الحرج هو  و

  تحدید نوع النشاط فیما إذا كان حرج أو غیر حرج مع EST، LST،  EFT ، LFT ،TF، FF حساب-3

  :نلخصها في الجدول التالي   
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 T EST  النشاط

(Ei) 

LST 

(Lj-T) 

EFT 

(EST+T) 

LFT 

(Lj) 

TF 

(Lj-

Ei-T) 

FF 

(Ej-Ei-T) 

نوع 

 النشاط

A 8 0 8-8=0 8 8 0 8-0-8=0 حرج 

B 12 8 31-12=19 20 31 11 20-8-12=0 غیر حرج 

C 6 20 37-6=31 26 37 11 26-20-6=0 غیر حرج 

D 5 8 37-5=32 13 37 24 26-5-8=13 غیر حرج 

E 15 8 41-15=26 23 41 18 41-8-15=18 غیر حرج 

F 14 8 22-14=8 22 22 0 22-8-14=0 حرج 

G 10 22 32-10=22 32 32 0 32-22-10=0 حرج 

H 9 32 41-9=32 41 41 0 41-32-9=0 حرج 

I 4 26 41-4=37 30 41 11 41-26-4=11 غیر حرج 

J 7 41 48-7=41 48 48 0 48-41-7=0 حرج 

 

 :یوم 58احتمالیة انهاء المشروع في  حساب-4

  A, F, G, H, J : تحدید الأنشطة الحرجة وهي بعد

  كما هو موضح في الجدول التالي: فقط التباین للأنشطة الحرجة نحسب
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 Tp To النشاط
� = �

�� − ��

�
�

�

 

A 10 6 
�

10 − 6

6
�

�

= �
16

36
� 

F 10 6 
�

10 − 6

6
�

�

= �
16

36
� 

G 14 10 
�

14 − 10

6
�

�

= �
16

36
� 

H 16 6 
�

16 − 6

6
�

�

= �
100

36
� 

J 14 4 
�

14 − 4

6
�

�

= �
100

36
� 

� �   =41,33 

 

 :الحرج كما یلي المسار لمجمل الانحراف المعیاري نحسب ثم

� = �� �

�

���

 

� = �41,33 = 6,4 

� =
58 − 48

6,4
=

10

6,4
= 1,56 

مع ما   1,5 ما یقابل العمود نستخرج بحیث LAPLACE-GAUX على جدول توزیع Z بإسقاط قیمة نقوم

 0,9406 نجد القیمة 0,06 یقابل السطر

 0,9406   احتمالیة انهاء المشروع لغعلیه تبو 

 



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لالف    

 

 

  ـــــةـــــــمـــــــــتــاــــــــــخ
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وطرق تمویل المشروع  الاستثمار عن أساسیة مفاهیم ضنا في هذه المطبوعة إلىتعرّ 

مجموعة من المعاییر التي یتم على ضوئها اختیار البدائل الاستثماریة الاستثماري، ثم تطرقنا إلى 

وفق التقییم القرار الاستثماري المناسب والذي من شأنه أن یرفع قیمة المؤسسة، بالإضافة إلى  لاتخاذ

  ة مالی –مقاربة محاسبیة 

، حیث تم PERTاستخدام بحوث العملیات في تقییم المشاریع وركزنا على طریقة وأخیرا تناولنا 

وحلولها النموذجیة حتى یتمكن  ینتمار تقدیم محتوى هذه المطبوعة بأسلوب بسیط مدعم بالعدید من ال

  الطالب من الإلمام بمحتوى المادة.



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

لالف    

 

 

 عــــــــــراجــــــــــة المـــــــــمــائـــــق
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368 � ÉCONOMÉTRIE

1.  TABLE DE LA LOI DE LAPLACE-GAUSS
(Probabilité de trouver une valeur inférieure à x )

π(t) = 1√
2π

� t

−∞
e−t2/2 dt .

.t 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09

0,0 0,5000 0,5040 0,5080 0,5l20 0,5160 0,5199 0,5239 0,5279 0,5319 0,5359
0,l 0,5398 0,5438 0,5478 0,5517 0,5557 0,5596 0,5636 0,5675 0,5714 0,5753
0,2 0,5793 0,5832 0,5871 0,5910 0,5948 0,5987 0,6026 0,6064 0,6103 0,6141
0,3 0,6179 0,6217 0,6255 0,6293 0,6331 0,6368 0,6406 0,6443 0,6480 0,6517
0,4 0,6554 0,6591 0,6628 0,6664 0,6700 0,6736 0,6772 0,6808 0,6844 0,6879
0,5 0,6915 0,6950 0,6985 0,7019 0,7054 0,7088 0,7123 0,7157 0,7190 0,7224
0,6 0,7257 0,7290 0,7324 0,7357 0,7389 0,7422 0,7454 0,7486 0,7517 0,7549
0,7 0,7580 0,7611 0,7642 0,7673 0,7704 0,7734 0,7764 0,7794 0,7823 0,7852
0,8 0,7881 0,7910 0,7939 0,7967 0,7995 0,8023 0,8051 0,8078 0,8106 0,8133
0,9 0,8159 0,8186 0,8212 0,8238 0,8264 0,8289 0,8315 0,8340 0,8365 0,8389

1,0 0,8413 0,8438 0,8461 0,8485 0,8508 0,8531 0,8554 0,8577 0,8599 0,8621
1,1 0,8643 0,8665 0,8686 0,8708 0,8729 0,8749 0,8770 0,8790 0,8810 0,8830
1,2 0,8849 0,8869 0,8888 0,8907 0,8925 0,8944 0,8962 0,8980 0,8997 0,9015
1,3 0,9032 0,9049 0,9066 0,9082 0,9099 0,9115 0,9131 0,9147 0,9162 0,9177
1,4 0,9192 0,9207 0,9222 0,9236 0,9251 0,9265 0,9279 0,9292 0,9306 0,9319
1,5 0,9332 0,9345 0,9357 0,9370 0,9382 0,9394 0,9406 0,9418 0,9429 0,9441
1,6 0,9452 0,9463 0,9474 0,9484 0,9495 0,9505 0,9515 0,9525 0,9535 0,9545
1,7 0,9554 0,9564 0,9573 0,9582 0,9591 0,9599 0,9608 0,9616 0,9625 0,9633
1,8 0,9641 0,9649 0,9656 0,9664 0,9671 0,9678 0,9686 0,9693 0,9699 0,9706
1,9 0,9713 0,9719 0,9726 0,9732 0,9738 0,9744 0,9750 0,9756 0,9761 0,9767

2,0 0,9772 0,9779 0,9783 0,9788 0,9793 0,9798 0,9803 0,9808 0,9812 0,9817
2,1 0,9821 0,9826 0,9830 0,9834 0,9838 0,9842 0,9846 0,9850 0,9854 0,9857
2,2 0,9861 0,9864 0,9868 0,9871 0,9875 0,9878 0,9881 0,9884 0,9887 0,9890
2,3 0,9893 0,9896 0,9898 0,9901 0,9904 0,9906 0,9909 0,9911 0,9913 0,9916
2,4 0,9918 0,9920 0,9922 0,9925 0,9927 0,9929 0,9931 0,9932 0,9934 0,9936
2,5 0,9938 0,9940 0,9941 0,9943 0,9945 0,9946 0,9948 0,9949 0,9951 0,9952
2,6 0,9953 0,9955 0,9956 0,9957 0,9959 0,9960 0,9961 0,9962 0,9963 0,9964
2,7 0,9965 0,9966 0,9967 0,9968 0,9969 0,9970 0,9971 0,9972 0,9973 0,9974
2,8 0,9974 0,9975 0,9976 0,9977 0,9977 0,9978 0,9979 0,9979 0,9980 0,9981
2,9 0,9981 0,9982 0,9982 0,9983 0,9984 0,9984 0,9985 0,9985 0,9986 0,9986

.x 3,0 3,1 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6 3,8 4,0 4,5

F(x) 0,998 65 0,999 04 0,999 31 0,999 52 0,999 66 0,999 76 0,999 841 0,999 928 0,999 968 0,999 997

TABLE POUR LES GRANDES VALEURS DE X

Nota. — La table donne les valeurs de F(x) pour x positif. Lorsque x est négatif, il faut prendre le complé-
ment à l'unité de la valeur lue dans la table.
Exemples : pour x = 1,37 F(x) = 0,9147

pour x = −1,37 F(x) = 0,0853



 

1 
 

 


