
 1 

 
 

 ليزانـــــــــــــــــــــــــــــــــــبغانة ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمد زبـــــــــــــــــــــــــــــــــــاح جــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــامعة
   
 

                                                                   معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير
                                                      مالية إدارةة ثلالسنة الثا

 
 
 
 

 وتطبيقات  محاضرات
 سيير المخاطرة الماليةتفي 

 
 

 المشرف على المقياس: بن عدة امحمدالأستاذ 
 
 
 
 
 
 2021-2020السنة الجامعية: 

قدمة:م

  

 
 

 



 
 
 
 
 

 خلاصة:

 

 
 



 3و  2 المحاضرة 

 

 
 
 



 

 
 



 
 

 
 

 

 
 
 
 



 
 

  
 
 
 



 

 
 

 
 



 
 

 
 
 



 

 
 



 
 

 
 



 

 



1 
 

 المحاضرة 40

 
2 

 

 

 



3 
 

 

 

4 
 

 



5 
 

 

6 
 

 



7 
 

 

8 
 

 



9 
 

 

10 
 

 



11 
 

 

12 
 

 



13 
 

 

14 
 

 



15 
 

 

 

16 
 

 



17 
 

 

18 
 

 



19 
 

 

 
20 

 

 



21 
 

 

 

1 
 

 6 -5 المحاضرة

 



2 
 

 

3 
 

 



4 
 

 

5 
 

 



6 
 

 

7 
 

 



8 
 

 
9 

 

 



10 
 

 
11 

 

 



12 
 

 
13 

 

 



1 
 

   المحاضرة 7

 ماهية دراسة الجدوى وتقييم المشاريع 
 الجدوى دراسات تعريف :أولا

 يمكن بموجبها والتي للمشاريع، المفصلة الدراسات تلك بأنها الجدوى دراسات تعريف يمكن
قبل  من الموافقة عدم أو بالموافقة القرار هذا كان سواء ما للمشروع بالنسبة قرار إتخاذ

 .المجال هذا في الصلة ذات الجهات أو الأطراف
 

 الجدوى دراسات أهمية :ثانيا
 :التالية النقاط في للمشاريع الجدوى دراسات أهمية تكمن

القرارات   إتخاذ على تساعد التي المعلومات من هامة مجموعة الجدوى دراسات توفر  -1
 .عامة بصفة الاستثمارية

 خلال من سيما لا مستقبلا، إقامتها الممكن الاستثمارية المشاريع أفضل تحديد على تساعد -2
 .الاستثمارية المشاريع بهذه المتصلة الجوانب كل حول تفصيلية معلومات من ما تقدمه

 لموارد تضييعا وجادة هامة جدوى دراسات تسبقها لا التي المشاريع على يترتب قد  -3
 .هامة

 المشروع بتنفيذ القرار إتخاذ إلى المِؤدي الطريق بمثابة اعتبارها يمكن الجدوى دراسات  -4
 .مستقبلا والاستمرارية النجاح له تكفل على أسس

 
 الأساسية خصائصها وتحديد المشاريع تعريف  :ثالثا

 المشاريع تعريف - 1
 :التالية التعاريف خلال من المشروع تعريف يمكن
 من الموارد تستخدم التي الأنشطة من حزمة عن عبارة "هو المشروع :الأول التعريف . أ

 مع بالتعامل المحدد المفهوم هذا يسمح بحيث معينة، ومنافع عوائد على الحصول أجل
 بذلك المشروع ويمثل والتنفيذ، والتمويل، التخطيط راضلأغ واحدة كوحدة المشروع

 .الوطني البرنامج أو الخطة إطار في كوحدة منفصلة وتنفيذه إعداده يتم عنصر أصغر
 

 يمكن التي الأنشطة من مجموعة عن عبارة" هو المشروع :الثاني التعريف . ب
 محدد بعمر مرتبط ويكون .منفصلة وتحليلها وتشغيلها، وتنفيذها، .وتمويلها، تخطيطها،

  "معروف مكاني وبحيز

 

 المشاريع خصائص -2 
 المشاريع من نوع لأي الأساسية الخصائص تحديد يمكن السابقة التعاريف ضوء على

 : يلي كما المختلفة

 العوائد من مجموعة تحقيق هنا به ويقصد :تحقيقها إلى يسعى معينة أهداف له المشروع .أ
 .نقديا وتقديرها كميا قياسها الممكن

 موقع مشروع لأي يكون ما عادة :مكاني حيز له أورافي جغ موقع له المشروع . ب
 .عليها يقام بدقة محددة رافيةجغ منطقة أو محدد رافيجغ
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 .المشروع لهذا المتوقع العمر عادة تمثل والتي  :زمنية فترة له المشروع .ج
 قد وما للملكية الواسع المفهوم خلال من وذلك  :عليه تشرف وإدارة شركاء له المشروع .د

 .عامة بصفة للمشاريع التسيير لصلاحيات تفويض من بها يرتبط
 التكاليف عادة بها ويقصد  (Cash Flow Out):خارجة نقدية تدفقات له المشروع .ه

 .بالمشروع المتعلقة التشغيلية التكاليف وكذا الاستثمارية،
 النقدية الإيرادات بها ويقصد (Cash Flow In ):داخلة نقدية تدفقات له المشروع .و

 .المشروع خلال من الممكن تحقيقها

 

 المشروع( حياة الاستثماري)دورة المشروع مراحل :رابعا
 المراحل كل تشمل وهي المراحل، من متسلسلة بمجموعة اقتصادي مشروع أي يمر     

 منتجا قائما مشروعا يصبح أن إلى كفكرة بدايته من المشروع بها يمر المتتابعة التي الزمنية
 : التالية الأساسية النقاط تشمل المراحل ما، وهذه لخدمات مقدما أو للسلع

 تحديد قبل ما بمرحلة أيضا تسمى أو المتاحة، الاستثمارية الفرص على التعرف مرحلة - 1 
 .المشروع فكرة

 .والتمهيدية الأولية الجدوى دراسات وتنفيذ إعداد مرحلة - 2 
 .التنفيذ( قبل التقييم بمرحلة )تسمى التفصيلية الجدوى إجراءات دراسات مرحلة -  3
 .التنفيذ ببدء القرار واتخاذ المشروع تقييم مرحلة -  4
 .المشروع تنفيذ مرحلة - 5
 .المشروع أداء وتقييم متابعة مرحلة - 6
 

 المشاريع تقييم بعملية المقصود  :خامسا
 المشاريع تقييم عريفت -  1

 تنفيذ في البدء رارق إتخاذ بهدف التنفيذ قبل المشروع تقييم هو :يلي ما المشاريع بتقييم يقصد
 والتسويقية والفنية المالية اتهارومؤش الجدوى راساتد راجعةم يستهدف وهو المشروع،

 الجهات البنوك، المستثمرين،) المختصة الجهات طرف من والتنظيمية والاقتصادية
 (.الحكومية

 اللازمة المعايير وضع عملية عن عبارة" بأنها المشاريع تقييم عملية يعرف من وهناك   
 بدائل عدة بين من المناسب المشروع أو البديل اختيار إلى التوصل خلالها من يمكن التي

 .علمية أسس إلى استنادا المحددة الأهداف تحقيق يضمن الذي مقترحة،
 

 لدراسات الواسع المفهوم مع تتطابق عامة بصفة المشاريع تقييم عملية فإن وبذلك 
القرار  إتخاذ غاية إلى كفكرة بدايتها من الاستثمارية الفرص تهتم بدراسة التي الجدوى

 الاستثمارية. الفرص تلك رفض أو بقبول
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 المشاريع: تقييم عملية مراحل -  2
 : المراحل التالية يشمل قد المشروع تقييم أن إلى المصادر بعض تشير

 

 لدراسات  وإخضاعه تنفيذه المزمع المشروع باختيار تهتم :المشروع تشخيص مرحلة
 .التفصيلية الجدوى

 

 منتجات. على مستقبلا الطلب بحجم بالتنبؤ السوق تحليل عملية تسمح :السوق تحليل مرحلة
تحديد  يمكن أنه أي المشروع، عمر طيلة المتوقعة المبيعات حجم تقدير وكذا المشروع،

 .المشروع عمر خلال المتوقعة الداخلة النقدية التدفقات
 

 الإجمالية التكاليف وحجم لطبيعة تقديرا الدراسات الفنية عن ينتج : الفنية الدراسة مرحلة
 بداية في الخارجة النقدية التدفقات تحديد الفنية الدراسات خلال من يمكن أنه أي للمشروع،

 .المشروع عمر وخلال
 

 التدفقات بمقارنة للمشروع المالي التحليل عملية تهتم  :للمشروع المالي التحليل مرحلة
 المتنوعة التقييم معايير على بالاعتماد للمشروع الخارجة النقدية والتدفقات الداخلة النقدية
 .للمشروع المالية الجدوى لتحديد

 

 الدولة، نظر وجهة من الاقتصادي التقييم يعكس وهو :للمشروع الاقتصادي التحليل مرحلة
 بالاستخدام يسمح بما المشروع خلال من تحقيقها الممكن الاقتصادية المنافع تقدير يتم بحيث
 .الأفضل التنافسية القدرة ذات المشاريع في المجتمع لموارد الأمثل

 

 من المتوقعة المنافع الاجتماعية بحساب يتعلق ما أي  :للمشروع الاجتماعي التحليل مرحلة
 .المشروع هذا إقامة

 

 التدفقات حساب ضمن الإضافية البيئية التكاليف إدخال ضرورة  :البيئي التحليل مرحلة
 نتيجة المشاريع لتلك والاقتصادية المالية الجدوى على يؤثر قد ما وذلك للمشاريع، الخارجة
  .التكاليف البيئية في الارتفاع

 

 المراحل في الواردة المعلومات كل تتضمن وهي  :المشروع جدوى تقرير إعداد مرحلة
 و اقتصاديا أو/و ماليا المشروع جدوى عدم أو جدوى على الحكم إلى وصولا السابقة

 .وبيئيا اجتماعيا
 
 المشاريع تقييم عملية ومبادئ أسس  - 3 

 يمكن والتي الهامة، والمبادئ الأسس من مجموعة على المشاريع تقييم عملية تستند أن يجب
  :يلي كما ذكرها

 وبين المشاريع تقييم عملية في المطبقة المعايير بين التوافق من نوع إيجاد ضرورة . أ
 المشاريع تلك أهداف
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 أن يجب  :التقييم محل المشاريع بين رابطيةالت للعلاقات الاعتبار بعين الأخذ ضرورة . ب
 مجموعة بين رابطيةالت العلاقات لطبيعة المشاريع تقييم عملية أثناء الاعتبار بعين يؤخذ

  :يلي كما رابطيةالت العلاقات هذه تكون أن ويمكن التقييم، محل المشاريع
 

 رارق كان إذا الأخرى المشاريع عن مستقل ما مشروع يعتبر :المستقلة المشاريع 
 .الأخرى المشاريع رفض أو قبول راراتق على يؤثر لا رفضه أو قبوله

 قبول رارق كان إذا بينها فيما متنافية المشاريع تكون  :(المتناقضة) المتنافية المشاريع 
 .الأخرى المشاريع رفض رارق إلى بالضرورة يؤدي المشاريع أحد

 رفض أو قبول رارق كان إذا بينها فيما متلازمة المشاريع تكون :المتلازمة المشاريع 
 .الأخرى المشاريع رفض أو قبول رارق إلى بالضرورة يؤدي المشاريع أحد

 كان إذا لمشروع معوض أنه ما مشروع عن نقول  :)البديلة(  المعوضة المشاريع 
 .إيراداته نقصان إلى أو الآخر المشروع تكاليف زيادة إلى يؤدي قرار قبوله

 قبوله  قرار كان إذا آخر لمشروع مكمل أنه ما مشروع عن نقول :المكملة المشاريع
 .تكاليفه نقصان إلى أو الآخر المشروع إيرادات زيادة إلى يؤدي

 
 ضمان أجل من :التقييم محل المشاريع حول والشاملة الدقيقة المعلومات توفر ضرورة . ج

 محل المشاريع حول والشاملة الدقيقة المعلومات كل توفر يجب المشاريع تقييم عملية نجاح
 .المستخدمة المعايير خلال من التقييم عملية أساس تشكل المعلومات هذه أن ذلك التقييم،

 
 المشاريع تقييم معايير  - 4

 عن تختلف البدائل هذه للاستثمار، محتملة بدائل عدة تظهر أن الجدوى راساتللد يمكن
 :أهمها عناصر عدة فيو البعض بعضها
 .الإنتاج طريقة

  .المستخدمة التقنيات
  .المشروع موقع
  .المشروع حجم

  .المشروع في البدء توقيت
 المعايير من متنوعة مجموعة توجد ( ربحية الأكثر ) الأفضل المشروع تحديد أجل ومن

 .للمشاريع معاييرالتقييم تسمى
 

 التأكد ظروف ظل في المشاريع تقييم معايير :أولا
 هذه تتيح بحيث التقييم، محل المشاريع عن المعلومات كل توفر هو التأكد بظروف هنا يقصد

 .المشاريع لهذه الترتيب أو المفاضلة راءإج إمكانية المعلومات

 بعين تأخذ لا التي المعايير تلك فمنها التأكد، ظروف ظل في للمشاريع التقييم معايير وتتنوع

 الزمنية القيمة الإعتبار بعين تأخذ التي التقييم معايير ومنها للنقود، الزمنية القيمة الإعتبار

 .للنقود

 للنقود الزمنية القيمة الاعتبار بعين تأخذ لا التي المعايير -  1
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 عمر خلال النقود قيمة تغير عامل الاعتبار بعين تأخذ لا التي المعايير من العديد هناك

 : يلي كما أهمها ذكر يمكن والتي المشروع،

 .المستثمر المال رأس استرداد فترة معيار أو الاسترداد فترة معيار  .أ

 . المحاسبي العائد معدل معيار . ب

 
 

 للنقود الزمنية القيمة الاعتبار بعين تأخذ التي المعايير  - 2
 النقود قيمة على الزمن عامل لتأثير الاعتبار بعين الأخذ على حساباتها في تعتمد المعايير هذه

 : يلي فيما المشاريع تقييم في المستخدمة المعايير تلك أهم وتتمثل المشروع، عمر خلال

 .الحالية القيمة صافي معيار  .أ

 .الداخلي العائد معدل معيار . ب

 .الربحية مؤشر معيار  .ج

 .المخصومة الاسترداد فترة معيار  .د

 

 التأكد عدم ظروف ظل في المشاريع تقييم معايير :ثانيا
 .الحساسية تحليل أسلوب  1-

 .المعياري رافالانح التباين أسلوب  2-

 الحالية القيمة لصافي المعياري رافوالانح التباين أسلوب  3-

 

 التأكدالمخاطرة و   ظروف ظل في المشاريع تقييم معايير :الأول المحور
 للنقود الزمنية القيمة الاعتبار بعين تأخذ لا التي المشاريع تقييم معايير - 1
 
 الاسترداد فترة معيار  :ولاأ

 الاسترداد فترة مفهوم -1 

 ويمكن المشاريع، تقييم في المستخدمة المعايير وأسهل ابسط أحد الاسترداد فترة معيار يعتبر

 :يلي كما الاسترداد فترة مفهوم تحديد

 التكاليف ) المستثمر المالس أر لاستعادة اللازمة الفترة الاسترداد بفترة يقصد  .أ

 . المشروع يحققها التي الصافية السنوية النقدية التدفقات طريق عن (الاستثمارية

 تدفقات يحقق أن المشروع يستطيع التي السنوات عدد" عن عبارة هي الاسترداد فترة . ب

 ."فيه المستثمرة الأموال جميع لتغطية تكفي صافية
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 فترة تسمى الاسترداد لفترة أقصى حدا الاسترداد فترة معيار استخدام ضوء في عادة يحدد

 .الفترة المعيارية أو القطع

 

 الاسترداد فترة معيار ضوء على ترتيبها أو المشاريع رفض أو قبول كيفية -   2

 أن يمكن ترتيبه أو المشاريع بين المفاضلة عملية فإن الاسترداد، فترة معيار مفهوم خلال من

 :التالية الحالات حسب تتم

 الحد تحديد المشروع رفض أو قبول اتخاذ يتطلب  :واحد مشروع وجود حالة في  .أ

 ،"المقبولة القصوى الاسترداد بفترة تسمى كما أو القطع فترة " للاسترداد المقبول الأقصى

 للمشروع الاسترداد فترة بين المقارنة نتيجة على المشروع رفض أو قبول رارق ويتوقف

 :يلي كما وذلك المعيارية، الاسترداد وفترة

 للمشروع الاسترداد فترة كانت إذا مقبولا المشروع يعتبر  :المشروع قبول حالة 

 .المعيارية الاسترداد فترة من أقصر

 للمشروع الاسترداد فترة كانت إذا مرفوضا المشروع يعتبر  :المشروع رفض حالة 

 .المعيارية الاسترداد فترة من أكبر

 

 الاسترداد بفترة يتميز الذي المشروع قبول يتم  :مشاريع عدة بين المفاضلة حالة في  .ب

 مدة تكون الذي للمشروع الأفضلية تعطى بحيث الأفضلية حسب ترتيبها يتم أو الأقصر،

 :التالية الحالات ضوء على وذلك الأقصر، المدة هي به المتعلقة الاسترداد

 

 أي) استرداد فترة اقصر له الذي المشروع قبول يتم  :المتنافية المشاريع حالة 

 .الأخرى المشاريع وترفض ،(سيولة الأكثر المشروع

 الأفضلية تعطى بحيث الأفضلية حسب المشاريع ترتيب يتم  :المستقلة المشاريع حالة 

 .استرداد فترة أقصر له الذي للمشروع

 رارالق ويكون واحد، كمشروع المشروعات اعتبار يمكن  :المتكاملة المشاريع حالة 

 المعيارية الفترة مع للمشروع الاسترداد فترة بمقارنة رفضه أو المشروع قبول

 .المحددة

 رارالق ويكون واحد، كمشروع المشروعات اعتبار يمكن  :المتلازمة المشاريع حالة 

 الفترة مع للمشروع الاسترداد فترة بمقارنة رفضه أو المشروع قبول الحالة هذه في

 .المحددة المعيارية

 

 الاسترداد فترة حساب طريقة -  3

 : التالية الطرق بإحدى للمشاريع الاسترداد فترة حساب يمكن
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 تكون الطريقة هذه بموجب : الصافية السنوية النقدية للتدفقات راكميالت المجموع طريقة .أ

 النقدية للتدفقات راكميالت المجموع فيها يكون التي السنوات لعدد مساوية الاسترداد فترة

 . للمشروع الاستثمارية للتدفقات مساويا خلالها المحققة الصافية السنوية

 يتم الطريقة هذه بموجب : الصافية السنوية النقدية للتدفقات الحسابي الوسط طريقة . ب

 : يلي كما الاسترداد فترة حساب

 السنوية النقدية للتدفقات الحسابي الوسط÷ الاستثمارية النقدية التدفقات = الاسترداد فترة

 .الصافية

 العمر ÷الصافية السنوية التدفقات مجموع = النقدية للتدفقات الحسابي الوسط  :بحيث

 .للمشروع الإنتاجي

 
  :تطبيقي مثال

 تريد الذي التوسعي الاستثماري للمشروع المبدئية التكلفة أن الشركات إحدى إدارة قدرت
 أما سنوات، 05 بمدة يقدر له الإنتاجي العمر وأن دج، 10.000.000 بمبلغ تقدر به القيام
 : الترتيب على يلي كما فقدرت المشروع عمر خلال الصافية السنوية النقدية التدفقات قيمة

 3.600.000،دج 3.400.000 دج، 3.000.000دج،2.000.000 ، دج1.600.000
 . دج

 .المشروع؟ لهذا الاسترداد فترة تحديد : المطلوب
 الأولى بالطريقة التطبيقي المثال حل
 في تساوي أنها نجد الاستثماري للمشروع الأربعة للسنوات السنوية النقدية التدفقات جمع بعد

 :التالي الجدول يوضحه كما وذلك للاستثمار، المبدئية التكلفة مجموعها
 السنوية النقدية التدفقات السنوات

 الصافية
 للتدفقات راكميالت المجموع

 الصافية السنوية النقدية

 دج 1.600.000 دج 1.600.000 الأولى السنة
 دج 3.600.000 دج 2.000.000 الثانية السنة
 دج 6.600.000 دج 3.000.000 الثالثة السنة
 دج 10.000.000 دج 3.400.000 رابعةال السنة
 دج 13.600.000 دج 3.600.000 الخامسة السنة

 
 يساوي التي الفترة وهي ،سنوات 04 تساوي المشروع لهذا الاسترداد فترة تكون وبالتالي

 المبدئية التكلفة الأولي الأربعة للسنوات السنوية النقدية للتدفقات راكميالت المجموع فيها
 .الاستثماري للمشروع

 
 الثانية بالطريقة التطبيقي المثال حل

 الاسترداد فترة حساب يكون السابق المثال معطيات وحسب الثانية، الطريقة إلى استنادا
 : يلي كما الاستثماري للمشروع

  سنة3.67   = دج 2.720.000 ÷دج10.000.000    = الاسترداد فترة
8 

 

 دج   13.600.000÷ 5 =2.720.000 للتدفقات الحسابي الوسط أن حيث  

 التكلفة لاسترداددج  الأقل على أشهر وثمانية سنوات 03 لمدة المشروع سيحتاج وبالتالي
 .المبدئية الاستثمارية

 
 الاسترداد فترة معيار تقييم - 4

 : التالية الايجابيات أهمها : الاسترداد فترة معيار ايجابيات . أ
 الحساب بسهولة الاسترداد فترة معيار يمتاز . 

 ؛التطبيقي الواقع في الاستخدام في شيوعا المعايير أكثر من الاسترداد فترة معيار يعد  
 والتي السريعة التقلب لعوامل تعرضا المشاريع أكثر لائمي قد الاسترداد فترة معيار إن 

 .السريعة التكنولوجية راتالتغي لعوامل تتعرض
 من يمكنه الذي المشروع اختيار على المستثمر يساعد الاسترداد فترة معيار إن 

 .الاسترداد فترة طالت كلما تزيد التي للمخاطرة تجنبا فترة اقصر في أمواله استرداد
 قصيرة تمويلية بمصادر الممولة المشاريع أكثر يناسب قد الاسترداد فترة معيار إن 

 .الأجل

 في الاستثمار جدوى عن أوليا راتصو يعطي أن يمكن الاسترداد فترة معيار إن 
 لاحقا تقييما الأمر سيتتبع أن على التقييم، موضع هي التي المشاريع أو المشروع

 .شمولا الأكثر التقييم معايير إلى استنادا
 
 ذكر يمكن الاسترداد، فترة معيار سلبيات أهم من  :الاسترداد فترة معيار سلبيات . ب

 :التالية السلبيات
 يكون ربما إذ الاسترداد، فترة بعد المتحققة النقدية للتدفقات الاعتبار بعين الأخذ عدم 

 من أقل الأقصر الاسترداد فترة له الذي للمشروع النقدية للتدفقات الكلي المجموع
 .الأطول الاسترداد فترة له الذي للمشروع النقدية للتدفقات الكلي المجموع

 ( للنقود الزمنية القيمة إهمال ) للنقود الزمنية للقيمة الاعتبار بعين الأخذ عدم
 يكون قد بحيث ، للمشاريع بالنسبة النقدية التدفقات تحقق توقيت في الاختلاف إهمال

 المشروع قبل مبكرة تدفقات يحقق الأول المشروع لكن الاسترداد، فترة نفس للمشروعين
 في رامبك المتحققة النقدية التدفقات تلك يستخدم أن للمستثمر يمكن الحالة هذه ففي .الآخر
  .المتأخر التدفق من أفضل عادة يكون المبكر فالتدفق أخرى، استثمارية بمشاريع القيام

 
 قدره بمبلغ منهما لكل الاستثمارية التكاليف تتساوى مشروعين وجود راضفبافت: مثال 

 المشروعان وكذلك سنوات، 04 بمدة المقدر الإنتاجي العمر نفس ولهما دج، 5.000.000
 التوقيت في يختلفان ولكنهما المحققة، الصافية النقدية التدفقات مجموع حيث من متساويان

 :يلي كما التدفقات هذه توزعت وقد التدفقات، لهذه الزمني
 
 الثاني المشروع الأول المشروع لسنواتا

 دج 1.000.000 دج 2.000.000 1
 دج 1.000.000 دج 1.000.000 2
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 دج 2.000.000 دج 1.000.000 3
 دج 1.000.000 دج 1.000.000 4

 دج  5.000.000 دج  5.000.000 النقدية للتدفقات التراكمي المجموع

 
 النقدية التدفقات تحقق توقيت في الاختلاف ذلك السابق الجدول معطيات من ويلاحظ

 الثاني، المشروع مع مقارنة مبكرة نقدية تدفقات يحقق الأول المشروع أن حيث للمشروعين،
   .المشروعين هذين بين المفاضلة في يفشل أن الاسترداد فترة لمعيار مكني وبذلك

 
 المحاسبي العائد معدل معيار :ثانيا

 المحاسبي العائد معدل مفهوم - 1

 ستكون ما إلى استنادا حسابه يتم أنه إلى " المحاسبي العائد معدل " المعيار هذا تسمية ترجع

 .المالية المحاسبة مفاهيم حسب الخسائر أو الأرباح عليه

 الصافي السنوي الربح متوسط بين النسبة عن عبارة بأنه المحاسبي العائد معدل ويعرف

 .الاستثمارية والتكاليف

 أو الاستثمار، على العائد بمعدل الحالات بعض في المحاسبي العائد معدل معيار ويسمى

 .المستثمر المال راس على العائد معدل

 المحاسبي العائد معدل معيار باستخدام المشاريع بين المفاضلة كيفية -  2

 محل للمشروع المحاسبي العائد معدل مقارنة يجب  :واحد مشروع وجود حالة في  .أ

 أمام تكون وهناك ،( السوق في السائد الفائدة سعر ) للعائد الأدنى الحد معدل مع راسةالد

 : حالتين

 قبول يتم الحالة هذه في  :للعائد الأدنى الحد من أكبر المحاسبي العائد معدل كان إذا 

 .المشروع

 رفض يتم الحالة هذه في  :للعائد الأدنى الحد من أقل المحاسبي العائد معدل كان إذا 

 .المشروع

 المفاضلة حالة أمام إما نكون الحالة هذه في  :استثمارية مشاريع عدة وجود حالة في  .ب

 كما ذلك ويكون بينها، رابطالت درجة حسب المشاريع لهذه الترتيب حالة أمام أو المشاريع بين

 :يلي
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 ويتم محاسبي، عائد معدل أعلى له الذي المشروع قبول يتم  :المتنافية المشاريع حالة 

 الأخرى المشاريع رفض

 الأفضلية تعطى بحيث الأفضلية حسب المشاريع ترتيب يتم  :المستقلة المشاريع حالة 

 .محاسبي عائد معدل أعلى له الذي للمشروع

 رارالق ويكون واحد، كمشروع المشروعات اعتبار يمكن  :المتكاملة المشاريع حالة 

 الحد معدل مع للمشروع المحاسبي العائد معدل بمقارنة رفضه أو المشروع قبول

 .للعائد الأدنى

 رارالق ويكون واحد، كمشروع المشروعات اعتبار يمكن  :المتلازمة المشاريع حالة 

 الحد معدل مع للمشروع المحاسبي العائد معدل بمقارنة رفضه أو المشروع قبول

 للعائد الأدنى

 المحاسبي العائد معدل حساب طرق -    3

 :يلي كما حسابه يتم  :المحاسبي العائد معدل لحساب الأولى الطريقة .أ

   ×100 الاستثمارية( التكاليف ÷ الصافي السنوي الربح متوسط) = المحاسبي العائد معدل

 المشروع سنوات عدد÷السنوات لكل الصافي السنوي الربح = المحاسبي الربح متوسط  :بحيث

 

 :يلي كما حسابه يتم  :المحاسبي العائد معدل لحساب الثانية الطريقة  .ب

  ×100 (الاستثمار متوسط÷الصافي السنوي الربح متوسط) = المحاسبي العائد معدل

 في الاستثمار قيمة + المشروع بداية في الاستثمار قيمة)  = الاستثمار متوسط  :بحيث

 )÷ 2 المشروع نهاية

  :تطبيقي مثال

 خلال الاستثمارية المشاريع لأحد المتوقعة والمصاريف راداتالإي بقيمة يتعلق ما يلي فيما

 :سنوات 03 البالغ المتوقع عمره
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 والضرائب الإهتلاك باستثناء المتوقعة السنوية المصارف المتوقعة السنوية الإيرادات السنوات

 دج 60.000 دج 120.000 1

 دج 50.000 دج 100.000 2

 دج 40.000 دج 80.000 3

المجموع 

 الكلي

 دج  150.000 دج  300.000

 

  الكلي المجموع

 العائد معدل معيار باستخدام المشروع رفض أو قبول رارق اتخاذ منك يطلب : المطلوب

 :  يلي ما علمت إذا المحاسبي

 .دج :90.000 ب تقدر الاستثمارية التكاليف - 1

 .الخطي الإهتلاك أسلوب تطبق المؤسسة - 2

 25% يساوي به المعمول رائبالض معدل - 3

 30% هو المقبول الاستثمار على العائد - 4

 =0  الفترة نهاية في التصفوية الاستثمار قيمة - 5
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   المحاضرة 8

 الاسترداد فترة حساب طريقة -  3

 : التالية الطرق بإحدى للمشاريع الاسترداد فترة حساب يمكن

 تكون الطريقة هذه بموجب : الصافية السنوية النقدية للتدفقات راكميالت المجموع طريقة .أ

 النقدية للتدفقات راكميالت المجموع فيها يكون التي السنوات لعدد مساوية الاسترداد فترة

 . للمشروع الاستثمارية للتدفقات مساويا خلالها المحققة الصافية السنوية

 يتم الطريقة هذه بموجب : الصافية السنوية النقدية للتدفقات الحسابي الوسط طريقة . ب

 : يلي كما الاسترداد فترة حساب

 السنوية النقدية للتدفقات الحسابي الوسط÷ الاستثمارية النقدية التدفقات = الاسترداد فترة

 .الصافية

 العمر ÷الصافية السنوية التدفقات مجموع = النقدية للتدفقات الحسابي الوسط  :بحيث

 .للمشروع الإنتاجي

 
  :تطبيقي مثال

 تريد الذي التوسعي الاستثماري للمشروع المبدئية التكلفة أن الشركات إحدى إدارة قدرت
 أما سنوات، 05 بمدة يقدر له الإنتاجي العمر وأن دج، 10.000.000 بمبلغ تقدر به القيام
 : الترتيب على يلي كما فقدرت المشروع عمر خلال الصافية السنوية النقدية التدفقات قيمة

 3.600.000،دج 3.400.000 دج، 3.000.000دج،2.000.000 ، دج1.600.000
 . دج

 .المشروع؟ لهذا الاسترداد فترة تحديد : المطلوب
 الأولى بالطريقة التطبيقي المثال حل
 في تساوي أنها نجد الاستثماري للمشروع الأربعة للسنوات السنوية النقدية التدفقات جمع بعد

 :التالي الجدول يوضحه كما وذلك للاستثمار، المبدئية التكلفة مجموعها
 السنوية النقدية التدفقات السنوات

 الصافية
 للتدفقات راكميالت المجموع

 الصافية السنوية النقدية

 دج 1.600.000 دج 1.600.000 الأولى السنة
 دج 3.600.000 دج 2.000.000 الثانية السنة
 دج 6.600.000 دج 3.000.000 الثالثة السنة
 دج 10.000.000 دج 3.400.000 رابعةال السنة
 دج 13.600.000 دج 3.600.000 الخامسة السنة

 
 يساوي التي الفترة وهي ،سنوات 04 تساوي المشروع لهذا الاسترداد فترة تكون وبالتالي

 المبدئية التكلفة الأولي الأربعة للسنوات السنوية النقدية للتدفقات راكميالت المجموع فيها
 .الاستثماري للمشروع
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 الثانية بالطريقة التطبيقي المثال حل

 الاسترداد فترة حساب يكون السابق المثال معطيات وحسب الثانية، الطريقة إلى استنادا
 : يلي كما الاستثماري للمشروع

  سنة3.67   = دج 2.720.000 ÷دج10.000.000    = الاسترداد فترة

 دج   13.600.000÷ 5 =2.720.000 للتدفقات الحسابي الوسط أن حيث  

 التكلفة لاسترداد الأقل على أشهر وثمانية سنوات 03 لمدة المشروع سيحتاج وبالتالي
 .المبدئية الاستثمارية

 كالآتي تحسب الاستردادًفترة فإن ثابتاً  السنوي التدفق صافي يكون وعندما: 
 السنوي النقدي التدفق صافي متوسط /)المبدئي الاستثمار( الاستثمار إجمالي = الاسترداد فترة

ًالسنوي النقدي التدفق وصافي دينار50000ًالاستثمار إجمالي كان إذا فمثلً 
 : فإن دينار 12500المتساوي

ًسنواتً =125004/  50000=الاسترداد فترة
 

 يمكن الاسترداد فترة فإن السنوية النقدية التدفقات صافي تساوى عدم حالة في أما 
 : كالآتي حسابها

 ت س – ص + ت = الاسترداد فترة

52 

 ت س – 1 +ن س

 : أن حيث
 النقدية التدفقاتًلصافي راكميةالت الحالية القيمة تكون فيها والتي الأخيرة السنة إلى تشير = ت

 . المشروع ذات راتاستثما قيمة من أقل
 .راسًالمال(وعًللمشرً راتالاستثما قيمة = ص
 )ت( السنة عند النقدية التدفقات لصافي راكميةالت الحالية القيمة = ت س
ً(1+ت( السنة عند النقدية التدفقات لصافي راكميةالت الحالية القيمةً + 1 =ت س (
  

 : تطبيقى مثال

 حساب وتم دينار70000ًغًتبل المشروعات أحد على المنفقةراتًالاستثما كانت إذا
ً: كالآتى فكانت % 10 خصم سعر عند للمشروع النقدية التدفقات لصافي الحالية القيمة

3 
 

 1ً2ً3ً4ً5ً6ًالسنة

7000ً12000ً17000ً15000ً27000ً30000ًًالنقدية التدفقاتًلصافي الحالية القيمة
 

 : المطلوب
 : المشروع لهذا المال سرا استرداد فترة حساب

ً: الحل
 1ً2ً3ً4ً5ً6ًالسنة

7000ً12000ً17000ً15000ً27000ً30000ًًالنقدية التدفقاتًلصافي الحالية القيمة
 النقديةًالتدفقات لصافي الحالية القيمة

ًراكميةالت
7000ً19000ً36000ً51000ً78000 

ً
108000 

ً
 

 سنة4,7ً=0,7ًً+4(ً=51000-78000(ً/)51000ً-70000+ً)4 =ًًالاسترداد فترة

 

 5د.ج وكانت تدفقاته النقدية السنوية الداخلة على مدى  800000قدرت التكاليف الاستثمارية لمشروع بـ  مثال:
 د.ج.  25000سنوات مساويةً ل 

فهل يتخذ القرار   سنوات، 4وإذا كانت فترة الاسترداد النموذجية هي   هي فترة الاسترداد ؟ فما        -
      الاستثماري بالقبول أو بالرفض؟

 تساوي: ف.إ بتطبيق معامل فترة الاسترداد، نجد أن  :الحل

  يوم 12أشهر و 2سنوات و 3فترة الاسترداد = 

   

المدة النموذجية، فإن القرار يكون بقبول المشروع، فمن خلال هذا المثال يمكن أن بما أن فترة الاسترداد أقل من      
نستنتج أن فترة الاسترداد لا تستعمل فقط في معرفة المدة اللازمة لاسترداد الأموال أو التكاليف الاستثمارية فقط 

 وإنما تستعمل أيضا في معرفة ما إذا كان المشروع مقبول أو مرفوض.

د.ج وكانت تدفقاته النقدية السنوية الداخلة على مدى  925000قدرت التكاليف الاستثمارية لمشروع بـ  تطبيق:
 د.ج.  15200سنوات مساويةً ل  5

      سنة. 4.5علما أن الفترة النموذجية هي   فما هي فترة الاسترداد ؟

 ب/ حالة التدفقات النقدية الغير متساوية: 
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تدفقات النقدية الداخلة للمشروع تكون مختلفة ومتباينة من سنة لأخرى، وفي هذه الحالة في بعض الأحيان نجد أن ال
 تكون معادلة حساب فترة الاسترداد كما يلي:

 

 

 الاستثمار المبدئي )التكلفة الاستثمارية (/ متوســـــط التدفـــــقات النقدية السنوية =فترة الاسترداد

  مثال:

سنوات على  5د.ج ، وكانت تدفقاته النقدية لمدة  40000قدرت التكاليف الاستثمارية لمشروع استثماري بـ 
 النحو التالي : 

 5   4   3   2   1 السنوات

 14000   11000   8000   12000   10000 التدفقات النقدية

 ما هي فترة الاسترداد ؟

  الحل:

 التدفقات النقدية المتراكمة التدفقات النقدية السنوات

1 10000 10000 

2 12000 22000 

3 8000 30000 

4 11000 41000 

5 14000 55000 

                              

  55000              التدفقات النقدية المتراكمة                                           

 11000  =        ـــــــــــــــــــــ       =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      = متوسط التدفقات النقدية الداخلة 

  5                               عدد السنوات                                           

             
   سنــة 3.54فـــــترة الاســترداد =                                                 ومنــــه:                  

بالإضافة إلى الطريقتين السابقتين هناك طرق أخرى يمكن استعمالها في حساب     
المتساوية أو الغير متساوية أو المفاضلة فترة الاسترداد، سواء في حالة التدفقات النقدية 

 بين البدائل المختلفة المتاحة للمشروع.
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عروض مختلفة وكانت العروض تحمل المعلومات  3لاقتناء آلة جديدة للمصنع، تحصلت المؤسسة على  :تطبيــــق
  المدونة في الجدول التالي:

 البديل )ج( البديل )ب( البديل )أ( البيان

  الاستثمارية التكلفة -
7000 5000 3000 

 0 1000 1500 القيـــمة المتبقيـــــة للاستثمــــــــــار

 1000 1000 1100 الإهتلاك  -

 1100 1200 1500 العائد السنوي قبل الضريبة و الإهتلاك -

  

 ؟ % 15ما هي فترة الاسترداد لكل بديل ؟ وما هو البديل الأفضل إذا كانت الضريبة على الدخل  -

 حساب فترة الاسترداد :الحل

 البديل )ج( البديل )ب( البديل )أ( البيان

 العائد السنوي الخاضع للضريبة

 الإهتلاك  –= العائد السنوي  

1500-1100 

 =400 

1200-1000 

 =200 

1100-1000 

=100 

   العائد السنوي الخاضع للضريبة

  % 15الضريبة  -

400 

60 

200 

30 

100 

15 

 السنوي بعد الضريبة )صافي الربح (العائد 

 + الإهتلاك 

340 

1100 

170 

1000 

85 

1000 

 1085 1170 1440 العائد السنوي الصافي 

 الاستثمار المبدئي                      

 فترة الاسترداد= ـــــــــــــــــــــــــــــــــ

 صافي التدفق النقدي                     

7000 

 سنة  4.86ــــــــ = 

1440 

5000 

 4.27ــــــــــ = 
 سنة

1170 

3000 

 سنة 2.76ــــــــــ = 

1085 

  

 .(2)و  (1)( وذلك لأن فترة استرداده أقل من فترة الاسترداد لدى العرضين 3و منه فالبديل الأفضل هو العرض )

 
 الاسترداد فترة معيار تقييم - 4

 : التالية الايجابيات أهمها : الاسترداد فترة معيار ايجابيات . أ
 الحساب بسهولة الاسترداد فترة معيار يمتاز . 



6 
 

 ؛التطبيقي الواقع في الاستخدام في شيوعا المعايير أكثر من الاسترداد فترة معيار يعد  
 والتي السريعة التقلب لعوامل تعرضا المشاريع أكثر لائمي قد الاسترداد فترة معيار إن 

 .السريعة التكنولوجية راتالتغي لعوامل تتعرض
 من يمكنه الذي المشروع اختيار على المستثمر يساعد الاسترداد فترة معيار إن 

 .الاسترداد فترة طالت كلما تزيد التي للمخاطرة تجنبا فترة اقصر في أمواله استرداد
 قصيرة تمويلية بمصادر الممولة المشاريع أكثر يناسب قد الاسترداد فترة معيار إن 

 .الأجل

 في الاستثمار جدوى عن أوليا راتصو يعطي أن يمكن الاسترداد فترة معيار إن 
 لاحقا تقييما الأمر سيتتبع أن على التقييم، موضع هي التي المشاريع أو المشروع

 .شمولا الأكثر التقييم معايير إلى استنادا
 
 ذكر يمكن الاسترداد، فترة معيار سلبيات أهم من  :الاسترداد فترة معيار سلبيات . ب

 :التالية السلبيات
 يكون ربما إذ الاسترداد، فترة بعد المتحققة النقدية للتدفقات الاعتبار بعين الأخذ عدم 

 من أقل الأقصر الاسترداد فترة له الذي للمشروع النقدية للتدفقات الكلي المجموع
 .الأطول الاسترداد فترة له الذي للمشروع النقدية للتدفقات الكلي المجموع

 ( للنقود الزمنية القيمة إهمال ) للنقود الزمنية للقيمة الاعتبار بعين الأخذ عدم

 يكون قد بحيث ، للمشاريع بالنسبة النقدية التدفقات تحقق توقيت في الاختلاف إهمال
 المشروع قبل مبكرة تدفقات يحقق الأول المشروع لكن الاسترداد، فترة نفس للمشروعين

 في رامبك المتحققة النقدية التدفقات تلك يستخدم أن للمستثمر يمكن الحالة هذه ففي .الآخر
  .المتأخر التدفق من أفضل عادة يكون المبكر فالتدفق أخرى، استثمارية بمشاريع القيام

 
 قدره بمبلغ منهما لكل الاستثمارية التكاليف تتساوى مشروعين وجود راضفبافت: مثال 

 المشروعان وكذلك سنوات، 04 بمدة المقدر الإنتاجي العمر نفس ولهما دج، 5.000.000
 التوقيت في يختلفان ولكنهما المحققة، الصافية النقدية التدفقات مجموع حيث من متساويان

 :يلي كما التدفقات هذه توزعت وقد التدفقات، لهذه الزمني
 
 الثاني المشروع الأول المشروع لسنواتا

 دج 1.000.000 دج 2.000.000 1
 دج 1.000.000 دج 1.000.000 2
 دج 2.000.000 دج 1.000.000 3
 دج 1.000.000 دج 1.000.000 4

 دج  5.000.000 دج  5.000.000 النقدية للتدفقات التراكمي المجموع

 
 النقدية التدفقات تحقق توقيت في الاختلاف ذلك السابق الجدول معطيات من ويلاحظ

 الثاني، المشروع مع مقارنة مبكرة نقدية تدفقات يحقق الأول المشروع أن حيث للمشروعين،
   .المشروعين هذين بين المفاضلة في يفشل أن الاسترداد فترة لمعيار مكني وبذلك
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 المحاسبي العائد معدل معيار :ثانيا

 المحاسبي العائد معدل مفهوم - 1

 ستكون ما إلى استنادا حسابه يتم أنه إلى " المحاسبي العائد معدل " المعيار هذا تسمية ترجع

 .المالية المحاسبة مفاهيم حسب الخسائر أو الأرباح عليه

 الصافي السنوي الربح متوسط بين النسبة عن عبارة بأنه المحاسبي العائد معدل ويعرف

 .الاستثمارية والتكاليف

 أو الاستثمار، على العائد بمعدل الحالات بعض في المحاسبي العائد معدل معيار ويسمى

 .المستثمر المال راس على العائد معدل

 المحاسبي العائد معدل معيار باستخدام المشاريع بين المفاضلة كيفية -  2

 محل للمشروع المحاسبي العائد معدل مقارنة يجب  :واحد مشروع وجود حالة في  .أ

 أمام تكون وهناك ،( السوق في السائد الفائدة سعر ) للعائد الأدنى الحد معدل مع راسةالد

 : حالتين

 قبول يتم الحالة هذه في  :للعائد الأدنى الحد من أكبر المحاسبي العائد معدل كان إذا 

 .المشروع

 رفض يتم الحالة هذه في  :للعائد الأدنى الحد من أقل المحاسبي العائد معدل كان إذا 

 .المشروع

 المفاضلة حالة أمام إما نكون الحالة هذه في  :استثمارية مشاريع عدة وجود حالة في  .ب

 كما ذلك ويكون بينها، رابطالت درجة حسب المشاريع لهذه الترتيب حالة أمام أو المشاريع بين

 :يلي

 ويتم محاسبي، عائد معدل أعلى له الذي المشروع قبول يتم  :المتنافية المشاريع حالة 

 الأخرى المشاريع رفض

 الأفضلية تعطى بحيث الأفضلية حسب المشاريع ترتيب يتم  :المستقلة المشاريع حالة 

 .محاسبي عائد معدل أعلى له الذي للمشروع
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 رارالق ويكون واحد، كمشروع المشروعات اعتبار يمكن  :المتكاملة المشاريع حالة 

 الحد معدل مع للمشروع المحاسبي العائد معدل بمقارنة رفضه أو المشروع قبول

 .للعائد الأدنى

 رارالق ويكون واحد، كمشروع المشروعات اعتبار يمكن  :المتلازمة المشاريع حالة 

 الحد معدل مع للمشروع المحاسبي العائد معدل بمقارنة رفضه أو المشروع قبول

 للعائد الأدنى

 المحاسبي العائد معدل حساب طرق -    3

 :يلي كما حسابه يتم  :المحاسبي العائد معدل لحساب الأولى الطريقة .أ

   ×100 الاستثمارية( التكاليف ÷ الصافي السنوي الربح متوسط) = المحاسبي العائد معدل

 المشروع سنوات عدد÷السنوات لكل الصافي السنوي الربح = المحاسبي الربح متوسط  :بحيث

 

 :يلي كما حسابه يتم  :المحاسبي العائد معدل لحساب الثانية الطريقة  .ب

  ×100 (الاستثمار متوسط÷الصافي السنوي الربح متوسط) = المحاسبي العائد معدل

 في الاستثمار قيمة + المشروع بداية في الاستثمار قيمة)  = الاستثمار متوسط  :بحيث

 )÷ 2 المشروع نهاية

  :تطبيقي مثال

 خلال الاستثمارية المشاريع لأحد المتوقعة والمصاريف راداتالإي بقيمة يتعلق ما يلي فيما

 :سنوات 03 البالغ المتوقع عمره

 

 

 

 

 

 والضرائب الإهتلاك باستثناء المتوقعة السنوية المصارف المتوقعة السنوية الإيرادات السنوات

 دج 60.000 دج 120.000 1
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 دج 50.000 دج 100.000 2

 دج 40.000 دج 80.000 3

المجموع 

 الكلي

 دج  150.000 دج  300.000

 

  الكلي المجموع

 العائد معدل معيار باستخدام المشروع رفض أو قبول رارق اتخاذ منك يطلب : المطلوب

 :  يلي ما علمت إذا المحاسبي

 .دج :90.000 ب تقدر الاستثمارية التكاليف - 1

 .الخطي الإهتلاك أسلوب تطبق المؤسسة - 2

 25% يساوي به المعمول رائبالض معدل - 3

 30% هو المقبول الاستثمار على العائد - 4

 =0  الفترة نهاية في التصفوية الاستثمار قيمة - 5
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 تطبيق :

 

 الحل:  
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 تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد
 

 الحساسية أسلوب :أولا
 الحساسية بأسلوب التعريف - 1

 ظروف في المشاريع تقييم جالم في استخداما الأساليب أكثر من الحساسية تحليل أسلوب يعتبر
 راتللتغي تقييمه رادالم المشروع استجابة مدى الحساسية بتحليل ويقصد التأكد، وعدم المخاطرة

 حساسية مدى آخر بمعنى أو تقييمه، في المستخدمة العوامل أو راتالمتغي أحد في تحدث قد التي
 . المشروع على تؤثر التي المختلفة العوامل على رايط الذي للتغير المشروع

 الحصول يتم أن فبعد التوقعات، أو راتللمتغي المشروع حساسية اختبار"  بأنه تعريفه يمكن كما
 بعمل المحلل يقوم البداية في راضهاافت تم التي المعطيات حسب المشاريع جدوى تحليل نتائج على

 في أو المخرجات وأسعار المدخلات أسعار في الأسوأ نحو راتتغيي فيه يفترض جديد تحليل
  "المشروع جوانب بعض

 

 الحساسية أسلوب أهمية - 2
 نتائج تتأثر أن يمكن كيف يوضح أنه الحساسية، تحليل أسلوب أهمية يخص فيما القول يمكن

 الداخلي العائد معدل معيار أو الحالية القيمة صافي كمعيار المشاريع تقييم في المعايير المستخدمة
 المتعلقة النقدية التدفقات لمختلف القياس في المستخدمة راتالمتغي احد قيمة في تغير بأي
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 أو المنتجة، الوحدات بيع سعر في التغير أو الاستثمار، حجم في كالتغير الاستثماري بالمشروع
 النقدية للتدفقات الحالية القيم حساب عمليات في بها المعمول الخصم معدلات في التغير حتى

 . الخ .... .المستقبلية
  وضع جدا الصعب من يكون عندما منه الاستفادة يمكن الحساسية تحليل أسلوب فإن ذلك، وضمن

 .  التقييم محل للمشاريع النقدية التدفقات عناصر من أكثر أو لعنصر احتمالية توزيعات

 

 الحساسية تحليل أسلوب استخدام كيفية
 المشروع جدوى راسةد نتائج على الحصول يتم أن بعد الحساسية تحليل أسلوب استخدام يمكن
 جديد تحليل بعمل المحلل قيام خلال من وذلك الأمر، بداية في راضهاافت تم التي المعطيات حسب
 ضمنها يبقي والتي المشروع، جوانب بعض في الأسوأ نحو راتالتغيي مدى بمعرفة له يسمح

 .المستخدمة التقييم معايير حسب اقتصاديا مجدي المشروع
 

 تطبيقي مثال
 : يلي كما وذلك تقييمه، رادالم المشروع حول التالية المعلومات إليك

 . دج 85.000 تساوي الاستثمارية المبدئية التكاليف -
 . سنوات 05 يبلغ الإنتاجي العمر -
 . دج 30.000 يساوي المتوقع السنوي الصافي النقدي التدفق -
12%  يبلغ الخصم معدل -


 القيمة صافي معيار استخدام حالة في المحتملة راتالتغي زاءإ المشروع حساسية تحديد  :المطلوب
 :يلي بما المتعلقة للجوانب بالنسبة وذلك الحالية،

الاستثمارية التكاليف -

 الصافية السنوية النقدية التدفقات -



 التطبيقي المثال حل
 الاستثمارية التكاليف قيمة في المحتملة راتللتغي بالنسبة  1- 

 :يلي كما وذلك للمشروع، الحالية القيمة صافي بحساب نقوم بداية

VAN =(3,605 × 30.000) – 85.000 

VAN = 23.150 DA 
  

 :التالي السؤال نطرح أن مثلا يمكن الحساسية لأسلوب ووفقا
 الحالية القيمة صافي يصبح أن دون الاستثمارية التكاليف فيه ترتفع أن يمكن الذي المدى هو ما

  ) سالبا VAN < 0)  .تغيير دون الأخرى المعلومات بقاء مع للمشروع
 : يلي ما لدينا يكون وهنا

 للتكاليف الحالية القيمة – الصافية السنوية للتدفقات الحالية القيمة = الحالية القيمة صافي

 =0  الاستثمارية

 .الاستثمارية للتكاليف الحالية القيمة  = 30.000×3,605   : أي       

 . دج  =108.150 الاستثمارية للتكاليف الحالية القيمة : أن أي
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 تساوي قيمة إلى دج 85.000 قيمة من ترتفع أن يمكن الاستثمارية التكاليف أن يعني ما وهذا
 المشروع لهذا الصافية الحالية القيمة تتحول أن دون 23.150 قدرها بزيادة أي دج 108.150

 .سالبة قيمة إلى
 المرغوب غير الاتجاه في المشروع لهذا الاستثمارية التكاليف قيمة في تغير أي حدث فإذا وبذلك،

 .المشروع قبول رارق على ذلك يؤثر فلن ، 27.2 %يعادل بما
 

 : الصافية السنوية النقدية التدفقات قيمة في المحتملة راتالتغي بخصوص 2-
  0   =الاستثمارية للتكاليف الحالية القيمة – الصافية السنوية النقدية للتدفقات الحالية القيمة

 .الصافية السنوية النقدية للتدفقات الحالية القيمة × 3,605 =  الصافية السنوية النقدية لتدفقاتا

  85000/3,605= الصافية السنوية النقدية لتدفقاتا
  . دج 23.578   = الصافية السنوية النقدية لتدفقاتا

 % 21 نسبة يعادل بما الصافية السنوية النقدية التدفقات انخفاض حالة في أنه سبق، مما نستنتج
 زيادة خلال من إما أو المتوقعة المبيعات قيمة في الانخفاض نتيجة إما يتحقق أن يمكن والذي

 . المشروع قبول رارق على يؤثر لن ذلك فإن التكاليف
 

 المعياري رافوالانح التباين أسلوب :ثانيا
 للمشاريع بالنسبة حسابه وكيفية التباين تعريف

 التباين تعريف - 1
 (la variance) وسطها عن القيم من مجموعة تشتت لمدى مقياس بأنه الإحصاء علم في

 وسطها عن القيمرافات انح مربع مجموع متوسط بأنه عموما ويعرف الحسابي، التباين يعرف
 .الحسابي

 وٕان (la variance) حالة كل في النقدي للتدفق رافالانح ذلك يوضح المشاريع تقييم مجال في
 النقدية التدفقات تشتت درجة بقياس لنا سيسمح ما وهو المتوقعة، القيمة عن ظرف أو التباين
 .لها المتوقعة القيمة عن المقدرة

 للمشاريع بالنسبة التباين حساب كيفية 2-
 : التالية العلاقة خلال من التباين حساب يمكن

 
  

 للمشاريع بالنسبة حسابه وكيفية المعياري رافالانح تعريف : ثانيا
 المعياري رافالانح تعريف - - 1

 الجذر أو للتباين، التربيعي الجذر هو الإحصاء علم في معروف هو كما المعياري رافالانح إن
 .الحسابي وسطها عن القيم رافاتانح مربعات لمجموع التربيعي

 كان كلما بحيث مشروع، لكل المخاطرة مدى لتحديد كمعيار فيستخدم المشاريع تقييم مجال وفي
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 .اقل للمشروع المخاطرة درجة كانت كلما غيراص المعياري رافالانح
 

 للمشاريع المعياري رافالانح حساب كيفية - - 2
 :التالية العلاقة خلال من للمشاريع المعياري رافالانح حساب يمكن

  
 المعياري رافالانح باستخدام ترتيبها أو المشاريع بين المفاضلة كيفية
 :التالية الحالات حسب الترتيب أو المفاضلة عملية تكون
 القيمة حيث من متساوية المشاريع تلك كانت إذا الحالة هذه في :مستقلة المشاريع كانت إذا - .1

 الذي للمشروع الأفضلية تعطى بحيث ترتيبها الحالة هذه في فيتم E (X) النقدية للتدفقات المتوقعة
 فتعطى المعياري رافالانح حيث من متساوية المشاريع تلك كانت إذا أما .معياري رافانح أقل له

  E (X) متوقعة قيمة أكبر له الذي للمشروع الحالة هذه في الأفضلية

 

 حيث من مختلفة المشاريع تلك كانت إذا الحالة هذه في :مستقلة غير المشاريع كانت إذا - .2
 الحالة هذه في فيتم المعياري، رافالانح حيث من أو  E (X) النقدية للتدفقات المتوقعة القيمة

 بينها، فيما مثلا متنافية المشاريع تلك كانت فإذا الاختلاف، معامل باستخدام بينها  فيما المفاضلة
 .الأخرى المشاريع وترفض اختلاف معامل أقل له الذي المشروع قبول فسيتم

 
 للمشاريع المخاطرة درجة لتحديد الأساسية الخطوات

 :التالية الخطوات اتباع خلال من ما لمشروع المخاطرة درجة تحديد يمكن
 جمع خلال من وذلك ، E (X) للمشروع السنوي النقدي للتدفق المتوقعة القيمة حساب -1

 :بحيث واحتمالاتها، المتوقعة النقدية التدفقات ضرب حاصل

 
 

 :التالية العلاقة خلال من للمشروع النقدية للتدفقات التباين حساب 2-

 
 

 المتوقعة، القيمة على المعياري رافالانح قسمة حاصل خلال من الاختلاف معامل حساب 3-
 :التالية العلاقة خلال من وذلك
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 تطبيقي مثال
 دج،  : 30.000 ب قدره استثماريا إنفاقا منها كلا يتطلب استثماريين، بديلين هناك أن نفرض

 النقدية، للتدفقات رات تقدي ثلاث تقدير تم وقد سنوات، 5 :ب يقدر منهما لكل العمر الإنتاجي وأن
 : التالي للجدول وفقا وذلك
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