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:الملخص
المشاریع الاستثماریة، الأسالیب الكمیة، المخاطرة، العائد، اتخاذ القرار:كلمات المفتاح

أكد      روف عدم الت الأعمال   في ظ من 
ً لارتباط   نظرا بة  لصع كان، فإن  ا

من  التوزیعات الاحتمالیة الخاصة بكل 

إنشاء نظام حاسوبي یستخدم 
GP1-ZIHI-

ITOCHU أما الثاني فھو خاص بالشركة الأمریكیة ،PULMAN KELLOG ، وذلك من خلال حساب القیمة الحالیة
.الصافیة، والتعرف على المخاطر المحیطة بكلا المشروعین المقترحین

باعتبار أنھ یحقق أكبر عائد وأقل درجة من المخاطرة، لوع الأومن خلال نتائج الدراسة فإن الاختیار قد وقع على المشر
  :171050503724.002

137964125470.162 :79432851070.346 ،
.على التوالي79914350901.376

ارجة الخ % 40و
.شروع یحقق قیمة حالیة سالبةیجعل الم% 30للمشروع بمقدار اكبر من 

Résumé:
Mots clés: projets d'investissement, méthodes quantitatives, risque, le revenu, la prise de décision

à travers Ce travail une étude a été faite de l'utilisation des méthodes quantitatives dans la sélection
des projets d'investissement, et puisque l'établissement d'investissements dans les circonstances de
confirmation rare, et l'évaluation des projets d'investissement dans les circonstances de l'incertitude parmi les
travaux difficile, qui est en liaison avec un ensemble de facteurs qui sont difficiles à prévoir, donc l'objectif de
cette recherche est d’estimer les distributions de probabilité de toutes les variables qui affectent sur
l'évaluation des projets, Et d'identifier des méthodes d'évaluation des projets par le côté théorique afin de
pouvoir tirer des méthodes efficaces, sauf que L'objectif principal représente la mise en place d'un système
informatique utilise la méthode de simulation Monte Carlo dans le choix de l'un des deux projets proposés
pour la réalisation de trois unités de liquéfaction de gaz au complexe GP1-Z /Sonatrach, Lorsque le premier
projet de la société japonaise IHI-ITOCHU, Le deuxième projet pour la société américaine PULMAN
KELLOG, En calculant la valeur actuelle nette, et d'identifier les risques qui entourent les deux projets
proposés.
Par les résultats d'étude, la sélection a eu lieu sur le premier projet où il atteint le plus haut rendement et le
moins de risque, où la valeur actuelle nette pour les deux projets ont les valeurs suivantes: 171050503724.002
DA, DA 137964125470.162 ,L'écart-type a pris les valeurs: 79432851070.346, 79914350901.376 .
Analyse de la sensibilité du projet, qui a été choisie, a montré que celle-ci est très sensible aux variations des

cash-flow entrées et sorties, où l'augmentation des cash-flow sorties de plus de 40% ou diminution des cash-
flow entrées de plus de 30% qui fait du projet a atteindre la valeur actuelle nette négative.

Abstract:
Keywords: investment, projects, quantitative methods, risk, income, decision-making.

through this work a study was made of the use of quantitative methods in the selection of investment
projects, and since the establishment of investments in rare circumstances confirmation, and evaluation of
investment projects circumstances of uncertainty among hard work, which is associated with a set of factors
that are difficult to predict, therefore the objective of this research is to estimate the probability distributions
of all variables that affect on the project evaluation, and identify methods for evaluating projects by the
theoretical side in order to get effective methods, except that the main objective is the establishment of a
computer system using the method of Monte Carlo in choosing one of two proposed projects for the
construction of three gas liquefaction units at the complex GP1-Z / Sonatrach, when the first draft of the
Japanese company IHI-ITOCHU, The second project for the U.S. company PULMAN KELLOG , In
calculating the net present value, and identify risks to the two projects proposed.
by the study results, the selection took place on the first project where he achieved the highest performance
and lowest risk, where the net present value for the two projects have the following values:
171050503724.002 DA, DA 137964125470.162, standard deviation took the values: 79432851070.346,
79914350901.376, Sensitivity analysis of the project, which was chosen, showed that it is very sensitive to
variations in cash flow inputs and outputs, where the increase in cash flow out of more than 40% or lower
cash flow entries over 30% of the project which has reached the current value net negative.
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:مقدمة عامة

یتسم العصر الراھن بالتغیر وذلك لمواجھة التطورات الكثیرة والتي ظھرت بدایاتھا بشكل 

واضح في القرن السابق والحالي، حیث یرافق حالة التطور والنمو ھذه حالة ولادة أفكار جدیدة، ھذه 

تي كردة فعل لھذه التطورات الأفكار في حقیقة الأمر ھي ما یطلق علیھا اسم المشروعات، والتي تأ

ن نجاح عملیة التنمیة وإمكانات تنفیذ أھدافھا وتمویل ، كما أولعملیة النمو المستند للواقع الحالي

استثماراتھا تتوقف على سلامة دراسة المشاریع المكونة لھا، ویرتكز ھذا النجاح على إنجاز ھذه 

اءات دقیقة وتنبؤات تمثل متغیرات الدراسات بدقة ووفق أسالیب وأسس صحیحة تبنى على إحص

وتستأثر مثل ھذه الدراسات بأھمیة استثنائیة وبالأخص في الدول النامیة لكونھا . المشروع المستقبلیة

تعاني من ندرة في مواردھا وخصوصا عنصر رأس المال، الأمر الذي یستدعي توجیھ الاستثمارات 

یتطلب و،قتصادي بالإضافة إلى دیمومة المشروعصوب المشروعات الاقتصادیة التي تحقق أكبر عائد ا

بلوغ الأھداف المنشودة توفر إدارة مدركة تعمل على تخطیط ورقابة ھذه المشاریع، وفق الأسالیب 

...العلمیة الحدیثة وفي مقدمتھا الأسالیب الكمیة

عالم في شتى عن مواكبة التحولات والتغیرات التي یشھدھا الالدول التي تتأخرالجزائر وكغیرھا من

رسم وذلك من خلالبعملیة الاستثمار،مللقیاتسعى جاھدة لتھیئة البیئة والظروف المناسبة، المجالات

سن القوانین وإصدار التشریعات اللازمة لذلك إضافة  سیاسة وطنیة جدیدة تھدف بالدرجة الأولى إلى

أنھ أن یساھم في القیام بالعملیات إلى تسھیل كافة الإجراءات المتعلقة بالاستثمار وتقدیم ما من ش

ب النابض والمحرك الأساسي القلباعتبارھاعملیة ھذه النظرا للأھمیة البالغة لذلك و، الاستثماریة

.لوطنيبالتنمیة وتحسین الأوضاع سواء على المستوى الفردي أو المستوى اللنھوض

المتاحة أمام المستثمر تتعدد المشاریعأوإن تھیئة الظروف للقیام بالعملیات الاستثماریة تجعل الفرص

نمط العائد المتوقع لاختلافلأخر وفقا استثماريمشروعالنتائج المحتملة من تختلفبینما،كما ونوعا

وسعیا في تحقیق ھدف المستثمر والذي یتمثل في تحقیق أقصى ،ودرجة المخاطرة المرتبطة بھذا العائد

،بما یسمح لھ بتحقیق الھدف المنشودالمشاریعلة بین نتائج تلك عائد ممكن فإنھ یتعین علیھ المفاض

المشاریع اختیاروموضوع ،استثماري متاحمشروعلكل وذلك من خلال عملیة التقییم المالي 

انطلاقاالمتقدمة وھذا دولكبیر في الاھتمامالتي لقیتالمواضیع الاقتصادیة أھمالاستثماریة یعتبر من

یة تحقیق الاستخدام الأمثل للموارد الاقتصادیة المتاحة والنادرة وحمایة الطاقات بأھماھتمامھامن 

ونقاط الضعف من أجل واستغلالھاسعیھا في معرفة نقاط القوة ،إضافة إلى ذلك،والاستفادة منھا

تي یمكن مثل الوسیلة التاتكمن في كونھفأھمیة تقییم المشاریع أما ،التمھید لمعالجتھا في الوقت المناسب

اختیار البدیل المناسب من بین عدة بدائل من خلالھا التوصل إلى قرارات استثماریة ناجحة تضمن 

ن من في ظل مستوى معیوالذي یضمن تحقیق الأھداف المحددة استنادا إلى أسس علمیة ،مقترحة
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معظم دول خاصة وأن،التي یمكن أن تتعرض لھا الأموال المستثمرةالآمان لتخفیف درجة المخاطر

كیفیة اختیارھا للاستثمار ھوھذه المشاكللعل أھمو، تواجھ مشاكل في محیطھا الاقتصاديالعالم 

شاریعفي المخاصة ستثمار یزداد تعقیدا الااللازم إنجازه حسب الإمكانیات المالیة المتوفرة، وقرار 

لمستوى التقني والاقتصادي إلى دراسات على اوءلجالمتخذي القرارمن الضروري علىفلذا ى، رالكب

سواء تلك التي یمكن التعبیر عنھا في ھذا الأخیرمعرفة العناصر المؤثرة في ، ولتسھیل اتخاذ القرار

.خاطئشكل كمي أو نوعي، فقد یترتب على ھذه العناصر تدفقات نقدیة یمكن أن تؤدي إلى اتخاذ قرار 

رق الكمیة المناسبة لتقییم المشاریع والتي یتم من الأسالیب والطدراسةبھمن خلالسنقوما الموضوع ھذ

تمھیدا نحو التنفیذ ،من بین عدة مشاریع متاحةمشروعخلال نتائجھا اتخاذ القرار النھائي لاختیار

أن عملیة التقییم تعتبر القاعدة الأساس والمفتاح الرئیسي لانتقال خاصة والفعلي لھ في الواقع العملي، 

.وذلك حسب الظروف السائدة والأھداف المنشودة، المشروع نحو التنفیذ

واحد یمكن الاعتماد علیھ فقط عند إقرار قبول أو رفض أحد أسلوبوتجدر الإشارة إلى أنھ لا یوجد 

تقییم المشاریع الاستثماریة أن كما مزایاه وعیوبھ وظروف لتطبیقھ،أسلوبفلكل المقترحةاریعالمش

،منھا أصبح یشكل بندا جوھریا لتحقیق أھداف الاستثمارملاءمةكثروفق أسالیب علمیة واختیار الأ

.سواء كان ذلك على مستوى الفرد أو الدولة وذلك لمواكبة التطور الذي یسود العالم الیوم

ونظرا لكثرة التغیرات المحتملة في العوامل المستخدمة في عملیة التقییم باعتبارھا عملیة تتعامل مع 

اعد على التقلیل من درجة لابد من التركیز على المتغیرات الأكثر أھمیة والتي تسھفإنمستقبل مجھول 

أسالیب عدة في تقییم المشاریع ھنتج عنھذا الاھتمام ،بالمشروع المقترحالمرتبطواللاتأكدالمخاطر

م اقتراح تقدو،والتي تتناول معالجة العدید من المتغیرات والاحتمالات وأثرھا على النتائج المرجوة

الأسالیب الكمیة الممكن استخدامھا في اختیار ھممن أخاصة وأنھ یعد للمحاكاةأسلوب مونت كارلو 

، التعامل مع مشكلة عدم التأكدوالتي یتمثل أھمھا فيالمشاریع نظرا للمزایا العدیدة التي یتمتع بھا 

لنامیة بعین الاعتبار الأسس ضرورة أخذ الدول اعلىمعظم الاقتصادیون والخبراء إضافة إلى وقوف

.من أجل ضمان التمنیة الاقتصادیةلتقییم المشاریع الاستثماریةوالأسالیب الكمیةوالمبادئ الأساسیة

:البحثإشكالیة

على الأخیرةھذه تعدد ؤثر یث حیالمتاحةالمشاریع الاستثماریة البحث في كیفیة تقییمإشكالیةتتمثل

كما یعد انعدام عملیة تقییم واختیار المشاریع وفق أسلوب علمي متطور من ،اختیار المشروع الملائم

.أھم الأسباب المؤثرة سلبا على نجاح المشاریع الاستثماریة والأھداف المراد تحقیقھا

: التالیةالإشكالیةطرح أوتحت ضوء ھذه المعطیات من خلال ما سبق 

بالأسالیاستخدامكیف یمكن ،لمشاریع المقترحةوكثرة اوندرتھافي ظل محدودیة الموارد المالیة

؟الملائمةاختیار المشاریع الاستثماریةفي الكمیة بصفة عامة وأسلوب مونت كارلو بصفة خاصة
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من خلال دراستنا لمختلف وذلك الفرعیة الأسئلةسوف نعالج مجموعة من الإشكالیةھذه ولتبسیط 

:یمكن حصرھا فيالتي تحیط بموضوعنا والتيالأساسیةالنقاط 

؟كیف تتم عملیة اتخاذ القرار الاستثماريما ھي طبیعة الاستثمار و -

ماذا نقصد بكل من عملیة المفاضلة وكذا عملیة تقییم المشاریع؟-

في كل من ظروف التأكد التام وظروف المشاریع الاستثماریةتقییملا ھي الأسالیب الكمیة المعتمدة م-

ختیار المشاریع المناسبة؟لاافیة وھل ھي كعدم التأكد

اختیار المشاریع الاستثماریة وھل ھو اختیار واقعي؟في ھل یمكن استعمال أسلوب مونت كارلو -

:فرضیات البحث

تحدد معالم وحدود الموضوع وتسھل فرضیات وضعامنفتتطلبعلى الإشكالیة السابقةلإجابةاأما

:الدراسةر مسا

، كما أن مشاریع بترشید القرارات الاستثماریة وتوجیھھا نحو المشاریع الناجحةتسمح عملیة تقییم ال•

العلمیة والطرق الكمیة في تقییم الأسالیبعلى مدى الاعتماد على یتوقف اتالقرارھذه نجاح 

؛المشاریع الاستثماریة

.الجزائريالمحیط في استعمال المعاییر التقلیدیة غیر كاف لاختیار المشاریع الاستثماریة المناسبة•

:أھمیة الموضوع

عملیة التقییم وما تسمح بھ أھمیة تنبع أھمیة الموضوع من الأھداف التي نسعى إلى تحقیقھا، ومن 

:في النقاط التالیةیة الموضوعأھمحصریمكن ، كما اختیار المشاریع الاستثماریةالأسالیب الكمیة في

التقلیل من احتمال ، من أجلاستخدامھا بشكل عقلانيتحقیق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة و•

؛من جھة أخرىدعم عملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیةمن جھة وفشل المشاریع

الاختیار الأمثل من خلال تخفیف درجة المخاطرة التي یمكن أن تتعرض لھا الأموال المستثمرة •

؛المتاحةللمشاریع

الاستثماریة إلى اتخاذ قرار استثماري یضمن تحقیق أعلى الوصول من خلال تقییم المشاریع•

.      العوائد وأقل المخاطر

:أسباب اختیار الموضوع 

المبرر  في 

: الموضوعي و المبرر الذاتي ، فالأسباب الأولي تتمثل في 

؛الإنتاجئر على عدد ھائل من المشاریع والتي ھي مرحلة التصمیم أو توفر الجزا•

؛أھمیة الاستثمار في النشاط الاقتصادي و مساھمتھا في تطویره وتنمیتھ•
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؛الدور الفعال لتقییم المشاریع والتي تعتبر المحرك الأساسي لإنجاز المشاریع الاستثماریة المناسبة•

؛وكیفیة تطبیقھمحاولة التعریف بأسلوب مونت كارلو•

؛أھمیة أسلوب مونت كارلو وكذا فعالیتھ في انتقاء المشاریع الاستثماریة الملائمة•

؛غیاب شبھ كلي لاستعمال ھذه الطرق من طرف المؤسسات الوطنیة•

نت كارلو  "الأسالیبمحاولة إثراء الدراسات الجامعیة ببحث یتناول • لا"مو

؛وھذا للنقص الكبیر في ھذا المجالوباللغة العربیة 

؛لتحكم في ھذا الأسلوب والبحث فیھ أكثر مستقبلامحاولة ا•

.أما الثاني فیكمن في تحمسنا لھذا النوع من المواضیع المتمیزة بنوع من الدینامیكیة و التجدد•

:أھداف الموضوع

:ویمكن توضیح أھمھا فيعددة ھذا الموضوع متدراستناھداف التي نسعى إلى تحقیقھا من خلال إن الأ

؛اكتساب أسلوب جدید في صیاغة البحث العلمي إضافة إلى تغذیة وتعزیز معرفتنا في ھذا المجال•

.توضیح مختلف الطرق التقلیدیة لاختیار وتقییم الاستثمارات•

؛الأھدافتقییم المشاریع عملیة ضروریة للوصول إلى قرار استثماري یضمن تحقیق التأكد من أن •

أسالیب تقییم المشاریع وترشید القرارات الاستثماریة من خلال الجانب النظري بغیة لتعرف علىا•

.استخلاص الأسالیب الفعالة والمعاییر التي تتلاءم الجزائر خاصة

: البحثصعوبات

:ھيبالبحثالقیامعندواجھتناالتيالصعوباتمن

تطغىالتيالشخصیةالعلاقاتإلىضافةإ، GP1-Zمركبصعوبة الحصول على المعطیات من •

؛المعلوماتسریةعلىحفاظامشروع،أيفيحالةبدراسةالقیامرخصةمنحعملیةعلى

عدم توفر •

تعلقة لومات والمع لم ا

؛الاستثماريالواقعلناتعكسوالتيبالبحث

ضعف الوعي الإحصائي لدى القائمین على دراسة المشاریع، وعدم الاھتمام بالدراسات الإحصائیة •

اللازمة للمشروع؛

ویمكن القول أن ھذا المجال ، بنموذج مونت كارلو للمحاكاةقلة المراجع خاصة في الجزء المتعلق •

؛الآنم یتم تعریبھ لحد ل
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فیما یخص الدراسات السابقة والتي تناولت جزاءا من موضوع استخدام الأسالیب :الدراسات السابقة

:الكمیة في اختیار المشاریع الاستثماریة نذكر

•

دراسات رسالة2005

اسات  في فقد تمثل الغرض الأساسي أما، الجدوى و تقییم المشروعات الاستثماریة در

بناءا  استن، االاستثماري لیكون قراراً رشیداًقرار للالجدوى 

.الاقتصادیة و الاجتماعیة،الفنیة،المالیة،جمیع جوانبھ التسویقیةالمشروع من 

•

2005وذلك عام متعدد المعاییر لاختیار المشاریع الاستثماریة

وتمثلت مساعدة مسؤولي ھذه الأخیرة على معرفة أولویات إنجاز المشاریع، 

.الموارد المالیةالحصول على

بعنوان دراسة الجدوى جامعة الجزائر، بن حسان حكیم، مذكرة ماجیستار مقدمة من طرف •

الإطارتوضیح، حیث تناولت ھذه الدراسة 2006سنة وذلكومعاییر تقییم المشاریع الاستثماریة

بآلیاتمرالمستثتزویدإلىإضافة،تقییمھاالمشروعات،وعملیةجدوىدراسةلعملیةالنظري

فيا البحثھذأھمیةتجلكما ت، الدراسةفيمساعدةوبیاناتمعلوماتمنومستلزماتھاالدراسة

أفضلإلىالوصولفيوالمساھمة،رالخسائتحملالمخاطرإلىالانزلاقمنالمستثمرتجنیب

ةمعرففيأیضاتساعدو.النسبیةبالندرةتتصفالتيالاقتصادیةللمواردممكنتخصیص

.للمشروعالافتراضيالعمرخلالحدوثھاالمتوقعالقانونیةوالسیاسیةوالاقتصادیةالتغیرات

:لأساسي بین ھاتھ الدراسات وبحثنا فيیكمن الاختلاف ا

في:

من خلال   الالتعرف على أسالیب و، المقترحین للدراسةشروعینالمتغیرات المؤثرة على تقییم الم

أما ،الجانب

وإنشاء نظام حاسوبي یستخدم تمثل فيفالھدف الرئیسي 

مشروع الأول المقترحینین مشروعأحد ال ل ا

؛PULMAN KELLOG، أما الثاني فھو خاص بالشركة الأمریكیة IHI-ITOCHUالیابانیة 

.لشركة سوناطراكالتابع GP1-Zمركب :مجال التطبیق



و

ھو مزیاستخدامھ في صیاغة الموضوع المنھج المراد :المنھج المتبع

التي یمكن والطرقالأسالیبھم لأتشخیص دقیقحیث یتعلق الجانب الوصفي ب،لأنھ الأنسب للموضوع

أما الجانب التحلیلي فقد تطرقنا من خلالھ إلى تحلیل أھم ،إتباعھا في تقییم المشاریع وكذا المفاضلة بینھا

،وما مدى تحدید ھذه المعاییر للاحتمالات الممكنةالمعاییر المستخدمة في تقییم المشاریع 

؛أربعة فصولالمطروحة والمنھج المتبع قمنا بتقسیم الموضوع إلىالإشكالیةبناءا على :ھیكل البحث

المشاریع الاستثماریة والإطار العام لدراسة الاستثمارإلىنتعرض من خلال الفصل الأول ارتأینا أن ف

دفع عجلة النمو و تحقیق لساسیة أن لم نقل المثالیة في إعطاء دینامیكیة حقیقیة ا الركیزة الأمرھاعتببا

في تحریك مختلف القطاعات وإیجاد طاقات وموارد اوذلك من خلال مساھمتھ،الأھداف الاقتصادیة

إنتاجیة جدیدة، بطریقة تعكس مدى الوعي السائد بضرورة الاستثمار وكذا درجة الدعم المقدم من 

تطلب وجود طرح تالاستثمار أو بالأحرى المشاریع الاستثماریة، .لة للنھوض باقتصادھاطرف الدو

، ھذا الطرح یتمثل في توفر رؤوس الأموال لتغطیة الاستثماروغایة في الأھمیة لإتمام معادلةحساس

الاقتصادیة على الأنظمة الاستثمار لا تظھر مدى فعالیتھإضافة إلى ذلك فأن،التدفقات النقدیة الخارجة

باتخاذ القرارات إلاحقق الأھداف المرجوة خاصة في ظل المخاطرة وظروف عدم التأكد،یكما لا 

.ىالرشیدة والتي تتماشى مع الإمكانات والموارد المتاحة من جھة والأھداف المنشودة من جھة أخر

المفاضلة بین ، حیث ثانيمن خلال الفصل الن المشاریع وعملیة تقییمھاالمفاضلة بینا إلى عرضنثم ت

التطور بسبب لك ذخاصة في الدول النامیة مثل الجزائر، وأصبحت عملیة ضروریة المشاریع

ما یجعل المستثمر العقلاني لا یعتمد وھو ، الاستثماریةالمشاریعفي تعدد منما خلفھ والتكنولوجي 

وضع المعاییر اللازمة التي لالمن ختقییم المشاریع العملیةإلىاللجوء بل،مشروع متاحعلى أول 

یمكن من خلالھا التوصل إلى اختیار البدیل المناسب من بین عدة بدائل مقترحة والذي یضمن تحقیق 

تقییم والتي تعتبر جزءا من عملیة العملیة اعتباركما یمكن ،الأھداف المحددة واستنادا إلى أسس علمیة

دوى الاقتصادیة والفنیة للمشروع ومرحلة سابقة لمرحلة ي إلا مرحلة لاحقة لدراسات الجما ھالتخطیط 

تنفیذ المشروع، تلك المرحلة التي یترتب علیھا اتخاذ قرار إما بتنفیذه أو التخلي عنھ أو تأجیلھ إلى فترة 

كل لإجراءتوضیح مختلف الأسس والمراحلخلال الفصل الثانينومجمل القول أنھ حاولنا م،أخرى

ثم دراسة أھم وأھمیة كل منھا في نجاح المشروع وتحقیق أھدافھ، وتقییم المشاریع المفاضلة من عملیة

الرقمیة والتي تتمثل في مقارنة التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، حیث أن تحلیل ھذه ةالبیانات الأساسی

رحة یساھم في التدفقات وتقدیر المدخلات والمخرجات النقدیة المستقبلیة  للمشاریع الاستثماریة المقت

.نجاح عملیة تقییم المشاریع

تقییم للتحلیل أھم الأسالیب والطرق المستخدمة قمنا بتخصیصھمن ھذا الموضوعلثالفصل الثا

الأول ، صنفینيالشروع في المشروع المناسب، حیث تقسم ھذه الأسالیب إلاختیار أوقبل المشاریع



ز

یعني توفر كافة المعلومات عن البدائل ما وھو یعتمد على معاییر في ظروف مضمونة وتأكد تام 

الصنف الثاني من الأسالیب المستخدمة أماالمقترحة و التي تسمح بالوصول إلى اختیار البدیل الأفضل،

وذلك نظرا یأخذ بعین الاعتبار ظروف عدم التأكد والمخاطر الناجمة عنھاففي عملیة تقییم المشاریع 

معیار واحد ونظرا لعدم وجودإلا أنھ ،العوامل المستخدمة في عملیة التقییملكثرة التغیرات المحتملة في 

فلكل معیار مزایاه و عیوبھ اریع المقترحةیمكن الاعتماد علیھ فقط عند إقرار قبول أو رفض أحد المش

إضافة إلى المشاكل والانتقادات المرتبطة باستخدام النماذج المختلفة خاصة في ،و ظروف لتطبیقھ

إلى استخدام أسلوب مونت كارلو لتقییم واختیار كان لابد من اللجوء ،التأكدف المخاطرة وعدم ظرو

أھم الأسباب في ذلك ھو أفضل بدیل للمعاییر السابقة والمشاریع الاستثماریة باعتبار أن ھذا الأخیر

حجم قدرة أسلوب مونت كارلو في التعامل مع المشاكل المعقدة خاصة في ظل ضخامةفي تكمن 

الاستفادة من كافة المعلومات الخاصة بالظروف ،، والتطورات الفنیة السریعةالمشاریع الاستثماریة

.في المستقبل والمؤثرة في قیمة المشروعالممكنة والمحتملة الحدوث

إلى الجزائريالدراسة إلى ضرورة حاجة المستثمرفي ھذا الفصل منلوبالأساویرجع توضیحنا لھذ

الأسالیب ھ من، خاصة وأنسلوب مونت كارلوفي دراساتھ لتقییم المشاریع المتاحة لھ على أالاعتماد 

ومظاھر الارتباط بین التدفقات النقدیة، فضلا عن عدم التأكدالقلیلة التي تساھم في حد من مشاكل 

ع وقیاس بالحصول على العائد المتوقالاستثماریة وھي الاحتمالات الخاصةتإمكانیة تحلیل المقترحا

من من الناحیة الاقتصادیة ة المشروعأھمیإبرازإلى ذلكضفالمخاطر المحیطة بتلك الاحتمالات، 

.اجل إقناع الجھات الحكومیة بالموافقة على الاستثمار 

ختیار لااستخدام أسلوب مونت كارلومن خلالھناحاولتطبیقیا وكانالفصل الأخیر من ھذا الموضوع 

علىھذا الأسلوبما مدى فعالیة ومعرفة، GP1-Zمركبفي مقترحینعینمشرومشروع من بین 

سواء من الأخیراھذنجاعةوما مدى المناسبالاستثماريعرومشالفي اختیارالملائمالقراراتخاذ

أو من الناحیة الاقتصادیة ،تتمثل في مدى تحقیق الأھداف الخاصة بالمشروعالتيوالتجاریةالناحیة 

.الذي تم تنفیذهخلال مقارنة التكالیف الاقتصادیة بالمنافع الاقتصادیة للحكم على المشروعمن وذلك 

نبین الدور كما سنقوم بالإجابة على الإشكالیة المطروحة ثم الخاتمة العامة والتي من خلالھا سوف

زیادة العملیة من خلال مساھمتھا في ،شركاتالدیمومةة في ـالبارز الذي تلعبھ المشاریع الاستثماری

مع خاصة إذا تم التخطیط والتسییر الجید للمشاریع،،شركةالإنتاجیة وبالتالي زیادة المردودیة المالیة لل

ة باستعمال طرق علمیة حدیثة، تساعد متخذي القرار ـحسن اختیار أفضل استثمار من بین بدائل مختلف

التي والاقتراحات، النتائج،تاجاتتحصیل مجموعة من الاستنإضافة إلى ذلك سنحاول، في عملھم

.بأكبر درجة ممكنةالأخیرةیمكن من خلالھا النھوض بالاستثمار والاستفادة من ھذه 
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:تمھید

یعتبر الاستثمار من المواضیع التي حازت على قدر من الاھتمام وحظیت برواج كبیر في الآونة 

الأخیرة، باعتباره العنصر الفعال والدعامة الرئیسیة لتحقیق عملیة التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة؛ ولعل 

ستقطاب الاستثمارات والعمل جاھدة على السبب في وضع الدول للتشریعات ومنح التسھیلات اللازمة لا

.توسیعھا وتنشیطھا، یكمن في أن الاستثمار یعتبر الآلیة الفعالة في تقدم الأنظمة الاقتصادیة

من خلال الدور الذي یلعبھ عنصر الاستثمار في النظام الاقتصادي وتطوره، تظھر الأھمیة الاقتصادیة 

یرات الدخل، الاستھلاك ، الادخار وكذا مستویات التشغیل، لھذا العنصر خاصة وأنھ وثیق الارتباط بمتغ

.النمو والتنمیة

عملیة الاستثمار ھذه أو بالأحرى المشاریع الاستثماریة، تتطلب وجود طرح حساس وغایة في الأھمیة 

لإتمام معادلة الاستثمار، ھذا الطرح یتمثل في توفر رؤوس الأموال وتنوع مصادرھا لتغطیة التدفقات 

.  دیة الخارجةالنق

إضافة إلى ذلك فأن عملیة الاستثمار، لا تظھر مدى فعالیتھا على الأنظمة الاقتصادیة، كما لا تحقق 

الأھداف المرجوة خاصة في ظل المخاطرة وظروف عدم التأكد، إلا إذا أردفنا إلیھا عملیة أخرى ھي 

ھا والتقلبات الاقتصادیة خاصة في أیضا غایة في الأھمیة والصعوبة، وذلك نظرا للتعقیدات المحیطة ب

الوقت الراھن، ھذه العملیة تتمثل في اتخاذ القرارات الرشیدة والتي تتماشى مع الإمكانات والموارد 

.المتاحة من جھة والأھداف المنشودة من جھة أخري

بصفة بأن نتناول بجزء من الإسھاب بعض الجوانب الھامة لعملیة الاستثمارھذا الطرح جعلنا جدیرین

.عامة

ما المقصود بالاستثمار؟ ما ھي : على ھذا الأساس قمنا بطرح مجموعة من التساؤلات تمثلت في

خصائصھ وفیما تكمن أھدافھ؟ وما ھي الأدوات المستعملة لعملیة الاستثمار؟ ما ھي مصادر تمویل 

ر الاستثماري وما ھي المشاریع الاستثماریة؟ وكیف یمكن حساب تكالیف ھذه الأموال؟ ماذا یقصد بالقرا

مراحل اتخاذه؟  ما ھي أنواعھ و فیما تكمن أھمیتھ؟ 

والفصل ھذا أعد خصیصا للإجابة عن التساؤلات المطروحة وتساؤلات أخرى لم تطرح من خلال 

:المباحث التالیة

؛عمومیات حول الاستثمار: المبحث الأول

؛تمویل المشاریع الاستثماریة: المبحث الثاني

.ماھیة القرار الاستثماري: ثالثالمبحث ال
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الاستثمارعمومیات حول 1.1

یعتبر الاستثمار عصب الاقتصاد، فھو یحظى بأھمیة كبیرة في جمیع أنواع الاقتصادیات بغض 

، وتكمن منھاالنظر عن طبیعة الأنظمة الاقتصادیة السائدة وفقر أو غنى البلدان سواء النامیة أو المتقدمة

ة الاستثمار في كونھ یحقق التنمیة والاستقرار الاقتصادیین وكذا تنمیة الثروات المتاحة من أجل أھمی

.إشباع الحاجیات المختلفة

الاستثماروتصنیف مفھوم1.1.1

على الرغم من أن الاستثمار یعتبر من المصطلحات الشائعة الاستعمال :تعریف الاستثمار 1.1.1.1

نفسھ الذي اتفق علیھ الاقتصادیون في تعریف الاستثمار، إلاّ أنّ ذلك لم وبغض النظر عن المضمون 

یمنعھم من الاختلاف في إعطاء تعریف واحد وشامل لھ ،حیث تنوع تعریف الاستثمار من اقتصادي 

الاستثمار ھو تنمیة تجھیزات ووسائل الطاقات المتاحة، أن نستثمر معناه أن فإنGuittonفحسب ؛لآخر

.1قبل مع قبول التضحیة، ھكذا یمكن أخذ الاستثمار على أنھ الحكم بین الحاضر والمستقبلنحسن المست

أن الاستثمار ھو عبارة عن المصاریف التي من خلالھا نتحصل على أرباحDishayesویقول

.2مستقبلیة

.3لسائلالزیادة في تجھیزات رأس المال الثابت والمتداول أو اأنھالاستثمارفیعتبر Keynsأما 

حاضرة أملا في استھلاكیةبإشباع رغبة یمكن تحقیقھاإذن یعني التخلي عن منفعة مؤكدةفالاستثمار

.الحصول على إشباع أكبر في المستقبل

یمكننا القول بأن الاستثمار ما ھو إلا إحلال أو استبدال قیمة مالیة أكیدة ومتاحة ،سبقمن خلال ما

تحمل درجة معینة من في ظلأرباح ومداخیل مالیة مستقبلا، مقابل توقع الحصول على،حاضرا

.المخاطرة

: 4ومن ثم فإن الاستثمارات تبنى على أربعة دعائم ھي

و ما یمكن أو ھي كل الأموال التي یمكن توفیرھا من مدخرات المستثمر، : الموارد المتاحة•

رباح غیر موزعة في و الأموال الموجودة في شكل احتیاطات أو أأاقتراضھ من السوق، 

....المؤسسة، أو مخصصات نقدیة لاھتلاكات الأصول الثابتة أو غیرھا

و ھو الشخص الطبیعي أو المعنوي الذي یقبل قدرا من المخاطرة لتوظیف موارده :لمستثمرا•

.جل تحقیق أغراضھ المادیة و غیر المادیةأالخاصة، و ذلك من 

1 H.Guttion, Necessite, charges et risques de la croissance economique, 43éme ,SEM.SOC. de France Marseille
1956.
2 Cattrine dishayes, gestion prévisionnelle et control  budgétaire , édition angda, canada, 1990,p:25.
3 J.M.Keynes, théorie générale de l’emploi, de l’intérêt et de la monnaie, Ed PAYOT, p:94.

.19:، ص2000، القاھرة، قییم الاستثمارات، دار الكتب العلمیةحامد العربي الحضیري، ت4
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ھا المستثمر أموالھ متمثلة في شتى الأصول و ھي الاستثمارات التي یوظف فی: الأصول•

كالعقارات و المشروعات الاستثماریة في الزراعة و الصناعة و الخدمات الاستثماریة، و محافظ 

.الأوراق المالیة كالأسھم و السندات، و غیرھا من الاستثمارات التي تنعكس آثارھا على الإنتاج

تثماراتھ، و التي تحمل قدرا من المخاطرة من ھو ما یتوقعھ المستثمر من اس: غرض المستثمر•

أجلھا، و قد یكون العائد مادیا أو مصلحة عامة، و قد تنمو الاستثمارات و قد تتقلص وفقا للظروف 

التي تمر بھا في مراحلھا المختلفة بدءا من المرحلة السابقة للاستثمار، و التي تشمل دراسة 

دراسة الجدوى التفصیلیة، تقییم الاستثمار، و مرحلة الفرص البدیلة ،دراسة الجدوى المبدئیة، 

الاستثمار التي یتم خلالھا إنفاق قدر ھائل من الموارد، و مرحلة التشغیل و ھي المرحلة التي یتم 

.خلالھا تنسیق مكونات المشروع الاستثماري و تشغیلھا لتحقیق أغراضھ

یمكن من تخفیض مخاطر الاستثمار و بالتالي و بقدر العنایة بكل مرحلة من المراحل السابقة بقدر ما

أن التحدید الدقیق ، حیثالمشروع الاستثماريتحقیق النتائج المتوقعة منھ ، بقي أن نشیر إلى مفھوم 

لمفھوم المشروع الاستثماري الجدید یعتبر أساسا لإیجاد لغة واضحة مشتركة ترشد القائمین على قدرات 

عبارة عن نشاط بشري منظم، فھو إذن .سمح بتحقیق أھدافھ الرئیسیةالمشروع في إتباع منھج مناسب ی

زمنیة یھدف إلى انجاز مجموعة من الأعمال المترابطة غیر الروتینیة لتحقیق أھداف معینة خلال فترة

، كما یعبر مصطلح المشروع الاستثماري على وجود فكرة محددة وباستخدام موارد متنوعة ومحدودة

قرار المشروع إن؛التغییرات علیھاأو تنفیذھا بعد إدخال تنفیذھااحتمال تنفیذھا أو عدم خاضعة للتقییم أي 

مبلغ مقابل الحصول على إنفاقمتخذ قرار أوشركة الیوصف على انھ محاولة أنالاستثماري یمكن 

على أنھ bridie et michailofوقد عرف المشروع الاستثماري كل من 1تدفقات نقدیة مستقبلیة

، موارد جموعة كاملة من النشاطات والعملیات، التي تستھلك موارد محدودة سواء كانت تجھیزاتم

بشریة أو مالیة، والتي ینتظر منھا تحصیل دخول أو منافع سواء كانت نقدیة أو غیر نقدیة بالنسبة لأفراد 

.2المجتمع كلھ

:3ت التالیةیجمع الباحثون على اعتبار المشروع وحدة متكاملة ذات الصفاكما 

؛)ماھیة المشروع( الھدف -

؛حیاة المشروع بمعنى لھ عمر محدد-

؛میزة المشروع الخاصة-

1 Hall J. H. An Empirical investigation of the capital budgeting process, Social Science Research Network
Electronic Papers Collection2000, p:05 .
2 bridie et michailof, guide pratique d’analyse de projet, évaluation et choix des projets d’investissement
economica, Paris, 1995, p:01.

19:ص، 2002،لبنان،إدارة المشاریع، دار النھضة العربیة،حسن بلوط3



الإطار العام لدراسة الاستثمارالفصل الأول

5

و یلعب التخطیط ،)المشاكل أو التعقیدات التي یواجھھا المشروع خلال دورة حیاتھ(عقدة المشروع -

.و التنظیم دورا بارزا في حل عقدة المشروع

:للاستثمارمختلف النظرات1.1.1.2

:ھناك اختلاف بین ثلاث نظرات أساسیة للاستثمار نذكرھا كما یلي

ھذه النظرة تفسر الاستثمار بتكون رأس المال وھي تحوي كل :1النظرة الاقتصادیة للاستثمار-أ

،النفقات غیر المخصصة للاستھلاك والموزعة على عدد من السنین لھدف الحصول على الفائض

مستقبلیة موزعة على فترة إیراداتبین خروج الأموال من الخزینة وبین الذي ینتج عن الفرق 

. من الزمن

الاستثمار من ھذا المنظور ھو اكتساب الموجدات المالیة أي التعامل : 2النظرة المالیة للاستثمار-ب

والتعامل بالأموال یعني التخلي عنھا لفترة زمنیة معینة قصد ،بالأموال للحصول على أرباح

تعوض لنا القیمة الحالیة للأموال المستثمرة وعامل ،على تدفقات مالیة في المستقبلالحصول

.المخاطرة المرافق دائما للمستقبل

محاسبیا الاستثمار ھو عبارة عن مجموعة الممتلكات والقیم : 3النظرة المحاسبیة للاستثمار-ت

وذلك من أجل استعمالھا ،الدائمة مادیة كانت أو معنویة مكتسبة أو منشأة من طرف المؤسسة

. كوسیلة دائمة الاستغلال ولیس بھدف بیعھا وتحویلھا

:الاستثمارات وفقا لعدة معاییر كما یليتصنیفیمكن:تصنیفات الاستثمار1.1.1.3

:إلىتنحصر مجالات الاستثمار من الوجھة الجغرافیة :التصنیف الجغرافي لمجالات الاستثمار-أ

لاستثمار في السوق ابھا توظیف الأموال في مختلف مجالات دوالمقصو: استثمارات محلیة •

.عن الأداة الاستثماریة التي تم اختیارھا للاستثماربغض النظر،المحلي

الأسواق الأجنبیة ھي جمیع الفرص المتاحة للاستثمارات في: 4"خارجیة"استثمارات أجنبیة •

شكل شركات أو فروع مؤسسات تنشأ في في ،بشكل مباشرمالیةمن قبل الأفراد أو المؤسسات ال

قیام المستثمرین المحلیین بشراء عقارات أو حصص في شركات أو،البلد المضیف للاستثمار

غیر مباشر للبلد المصدر لرأس المال عن طریق مؤسسات مالیة بشكل یكون الاستثمارو،أجنبیة

.الاستثماردولیة أو عن طریق صنادیق

تصنف الاستثمارات من زاویة نوع الأصل محل :الاستثمارالنوعي لمجالات التصنیف-ب

:الاستثمار إلى

.18:ص2003، الجزائر،تقییم واختیار الاستثمارات، دار الغرب للنشر والتوزیعشوام بوشامة،1
.07:ص2006،جامعة الجزائردراسة الجدوى ومعاییر تقییم المشاریع الاستثماریة،تحت عنوان حكیم، مذكرة ماجستیربن حسان 2
. 47:، ص1997شبایكي سعدان، تقنیات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبي، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 3
.36:ص،الأردن،1998الطبعة الأولى. مالي، دار وائل للطباعة والنشرمبادئ الاستثمار الحقیقي وال: زیاد رمضان4
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الاستثمار حقیقیا إذا تم توظیف الأموال في حیازة أصول یعتبر:استثمارات حقیقیة أو اقتصادیة•

بأنھ كل أصل لھ قیمة اقتصادیة، ویترتب على استخدامھ منفعة حقیقیة، ویعرف الأصل الحقیقي

شكل خدمة تزید من ثروة المستثمر والمجتمع، وذلك بما تخلفھ من ھر علىاقتصادیة إضافیة تظ

والاستثمارات الحقیقیة تشمل جمیع أنواع الاستثمارات ما عدا الاستثمار في ؛قیمة مضافة

المالیة، حیث أن الاستثمار في ھذا المجال یؤدي إلى زیادة الدخل القومي مباشرة ویسھم الأوراق

في الدولة، لذلك یطلق على الاستثمارات الحقیقیة مصطلح استثماراتتكوین رأس المال في

للاستثمار ونجد أن عامل الأمان متوفر بدرجة كبیرة وھو میزة نسبیة،الأعمال أو المشروعات

.الحقیقي

وھي تشمل الاستثمار في سوق الأوراق المالیة ویتمثل في حیازة المستثمر :الاستثمارات المالیة•

ویمثل ھذا ،"سھم أو سند"شركة الر حقیقي، یتخذ شكل حصة في رأس مال مالي غیلأصل

وأھم ؛المالي حقا مالیًا یكون لصاحبھ الحق في المطالبة بالأرباح أو الفوائد بشكل قانونيالأصل

. الاستثمار فیھالأصول المالیة المخاطرة التي تصاحباما یمیز

:إلى ف الاستثمارات من ھذه الزاویةیمكن تصنی:التصنیف حسب الھدف من الاستثمار-ت

شروعالإنتاجیة للمالغرض من ھذا النوع من الاستثمارات ھو توسیع الطاقة:استثمارات توسعیة•

توسیع المكانة أو الحصة السوقیة وزیادة من أجل،بإدخال أو إضافة منتجات جدیدة وزیادة الإنتاج

.ویة للمنتجاتالوحدالقدرة على المنافسة عن طریق خفض التكلفة

الاستثمارات إلى المحافظة على بناء واستمرار یھدف ھذا الصنف من:إستراتیجیةاستثمارات •

المستثمرة في ھذا المجال فقد تكون نسبة معینة من حجم المؤسسة أو المشروع، أما المبالغ

.السنوات لتوجیھھا إلى استثمار استراتیجي معینخلال عدد منشروعإیرادات الم

ھذا النوع من الاستثمارات یكتسب أھمیة خاصة في: مجال البحث والتطویرالاستثمار في•

إلى ونجد أن ھذا الاستثمار یھدف أساسًا،الكبیرة الحجم حیث تكون عرضة للمنافسةشاریعالم

ز الإنتاجي وبالتاليالجھاوھذا عن طریق تطویر،التكالیف وتحسین النوعیة عبر الزمنتدنئة

..الأسواقالقدرة على مواجھة المؤسسات المنافسة في مختلف

وقت، نفس الیمكن الإشارة إلى أنھ قد نجد أن استثمار معین یجمع بین عدة أنواع في

إلى جانب خدمة راتیجیةإستفقد تؤدي أیضًا إلى تحقیق أغراض؛كالاستثمارات التوسعیة مثلا

.مجال البحث والتطویر
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:حسب العلاقة الاستثمارات كما یليوتصنف :1تصنیف الاستثمارات حسب العلاقة-ث

نھما مستقلین إذا كان قرار قبول المشروع الأول لا أنقول عن مشروعین : الاستثمارات المستقلة•

؛یؤثر على قرار قبول المشروع الثاني

:یوجد نوعان من الترابط ھمابطةالاستثمارات المترا•

یكون المشروعان المتنافیان إذا كان قبول ترابط متنافي

؛أحدھما یستلزم رفض الآخر

و ذلك إذا كان إنجاز مشروع معین مرھون بمشروع آخر: ترابط مكمل.

:إلىوتصنف الاستثمارات في ھذا المجال : التصنیف حسب مدة الاستثمار-ج

تمتاز وھي استثمارات التي یتم إنجازھا وتحصیل عوائدھا في مدة: استثمارات قصیرة الأجل•

سنتین، ونجد أن لھذا الصنف منالوسنة البالقصر نسبیًا، ھذه المدة غالبا ما تتراوح بین 

..  في الاستثمارات المالیةأكثر انتشارًاھالاستثمارات عدة أشكال، إلا أن

الاستثمارات في فترة لا تقل عن حیث یتم إنجاز ھذا الصنف من:متوسطة الأجلاستثمارات -

ھذه الفئة الأكثر كما تعتبرالاستثمارات عدة أشكال ولھذه،سنتین ولا تزید عن سبع سنوات

.انتشارًا

،ھذا الصنف من الاستثمارات عمومًا ما تفوق مدة إنجازه سبع سنوات: استثمارات طویلة الأجل•

،الاقتصادیة التي تنشأ لأجل تشغیلھا والاستفادة منھا لمدة طویلة نسبیااریعالأصول والمشوتشمل 

.كالمشاریع العقاریة التي تؤسس لغرض البیع

:إلىوتصنف الاستثمارات في ھذا النطاق : التصنیف حسب طبیعة الاستثمار-ح

ول المادیة الملموسة حیث یعبر ھذا الصنف عن موجودات المؤسسة من الأص:الاستثمار المادي •

.العقارات، الآلات والمعدات المستعملة في النشاطك

رأس المال البشري، حیث یُعتبر ویصطلح على ھذا الصنف من الاستثمار:الاستثمار البشري •

عملیة توظیف شخص ذو كفاءة معینة في مشروع أو مؤسسة ما، نوعًا من الاستثمار باعتبار أن 

،دمات لمصلحة المؤسسة یؤدي إلى زیادة الإنتاجیة وبالتالي الربحیةما یقدمھ ھذا الشخص من خ

إلىإضافة؛مراعاة أن تكون القیمة المضافة لھذا العامل أكبر من تكلفتھ على المؤسسةكما یجب

.ن تكالیف تكوین وتدریب العمال تعتبر نوعًا من أنواع الاستثمار في المجال البشريذلك فإ

تصنیفات للاستثمار تختلف باختلاف وجھة نظر الكاتب أو باختلاف ك عدةإضافة إلى ذلك فإن ھنا

:موضوع الاستثمار وسوف نبنھا كما یلي

.2003الجزائر،،ارون عمران، محاضرات في اختیار الاستثمارات، المدرسة العلیا للتجارةق1
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یصنف ھذا الكاتب الاستثمار من حیث :F.V.Lutz1تصنیف الاستثمار من وجھة نظر الكاتب -خ

طة بالاستثمار النقدیة، ویمیز بین أربع حالات لزمن حدوث التدفقات المرتبتاریخ حدوث التدفقات 

:سواء كانت على شكل إیراد أو نفقة

n---------- ------543210

nG     +0I-
.ة في بدایة المشروع یقابلھا إیراد واحد في نھایة المشروعأي نفقة واحد

n- --------- ------------543210

nG                           +4G3G2G1G0I-
المشروعحیاةة في بدایة المشروع یقابلھا إیرادات متعددة خلالأي نفقة واحد

n------ -----------------543210

nG                     +4I3I2I1I0I -
المشروع یقابلھا إیراد واحد في نھایة المشروعمتعددةنفقات متعددة خلال

n ---------------------------------3210

nG                        +3I2I1I0I-
3G2G1G

متعددةتالمشروع یقابلھا إیراداحیاةنفقات متعددة خلال

1 Charles-Henri D'arcimoles ,Jenri-Yves saulquin .finance appliquée. Décision financières, paris, Vuibert,
1995.p:128.
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یصنف الاستثمار من وجھة نظر :joel Dean1من وجھة نظر الكاتبتصنیف الاستثمارات -د

:خمسة معاییر ترتبط بالأھداف التي یحددھا المستثمروفقالمستثمر 

:مصدر الأرباح المنتظرة من الاستثمار

؛تخفیض التكالیف-

؛)زیادة الإنتاج أو حجم الإنتاج(التوسع -

؛من الأخطارالتقلیل-

.تحسین ظروف العمل-

:الآثار على المنافسة

؛آثار ھجومیة-

.آثار دفاعیة-

:شكل الاستثمار

؛تحسین تشكیلة المنتجات-

؛تحسین طرق ومناھج العمل-

.تحسین الوضعیة في السوق-

العلاقات مع التطور التقني

.التأثیرات الإستراتیجیة

الاستثمارت خصائص وأدوا2.1.1

:عدة خصائص و ھيللاستثمار: خصائص الاستثمار2.1.1.1

تسمى كذلك بالتدفقات الخارجیة وھي الأموال التي تم إنفاقھا مقابل الحصول على :2الاستثمارتكالیف-أ

:إلىویمكن تقسیمھا استثمار

وتقدیمھ للدراسة حتى وھي التكالیف التي تنفق منذ لحظة ظھور فكرة الاستثمار :تكالیف ابتدائیة•

.إنجازه وإجراء تشغیلھ

الإنتاجیة و ذلك بعد وضعھ في الاستثمارطاقات لاستغلالھي النفقات اللازمة : تكالیف تشغیل•

.حالة التشغیل

من عائد أو دخل والناتجة عن قیمة النتاج ستثماریحققھ الاتتمثل في كل ما:إیرادات الاستثمار-ب

.یعتبر التدفق النقدي محذوفا منھ النفقات الناتجة عن أي عملیة استثماریة معینةوالإیراد الصافي؛المحقق

1 Elie Cohen, Gestion financière de L'entreprise et développement, :P.1991.EDICEF.financier 252.
2 Nobert Guedj , finance d’entreprise , édition d’organisation , 2000, p :278-279
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تمثل صافي التدفقات النقدیة المنتظرة من استغلال ھذا الاستثمار و یمكن حسابھا الإیراداتوعموما فإن 

:1بالعلاقة التالیة

( ) ( ) TIATICTRTVN ++−×−= 1

:حیث أن

VN :التدفق النقدي السنويالصافي

RT :الإیراد الكلي؛

TI :معدل الضریبة؛

A :الاھتلاك.

یقصد بھا المدة التي یكون فیھا الاستثمار صالحا للاستعمال و قادرا على تحقیق :الاستثمارمدة حیاة -ت

:بین ثلاثة مفاھیم أساسیة ھيالتمییزإلىا المفھوم یدفعنا صافي، ھذإیرادمنفعة أو 

یقصد بھا المدة المثلى ": للاستثمارأو الاقتصادييالفیزیائالعمر "مدة الحیاة المادیة للاستثمار•

المدة التي یحقق أي ،اقتصادیاالتي تكون فیھا عملیة تشغیل الاستثمار مجدیةوھي مدة للاستغلال

ھتلاك المادي كما تتأثر ھذه المدة بعاملین رئیسیین ھما الإ،دفقات نقدیة موجبةفیھا الاستثمار ت

.2ھتلاك المعنويوالإ

تكون غالبا أقل من الحیاة المادیة و ذلك في : "الإنتاجيالعمر "مدة الحیاة التكنولوجیة•

إلى ستثمارالاالصناعات ذات التطور التكنولوجي السریع، و ھي الفترة الممتدة ما بین بدایة تنفیذ 

الاستثمارھذه الفترة ینتظر أن یكون من خلالھا ،حین ظھور تجھیزات معوضة لھذا الاستثمار

.للإنتاجصالحا 

و ھي مدة تتبع دورة حیاة المنتوج وھي أقل من مدة الحیاة المادیة و : مدة حیاة المنتوج•

.التكنولوجیة 

لقصیرة ھي التي تؤخذ كمدة حیاة الاستثمار الفعلیة لذا فھي و بین مختلف المفاھیم الثلاثة السابقة، المدة ا

.مدة حیاة المنتوج 

:3تتمثل في أنھأما أھمیة تقدیر البعد الزمني الممثل للعمر الاقتصادي للمشروع ف

یعتبر الأساس في إجراء الدراسات الخاصة بالطلب على منتجات المشروع وتقدیر التدفق النقدي الداخل -

؛منھ

1 Michel levaseur et Aimable quintard, finance , économica,1998, p :389
، 2005، مصر، الإسكندریة، الدار الجامعیة، botعبد القادر محمد عطیة، دراسات الجدوى التجاریة والاقتصادیة والاجتماعیة مع مشروعات 2

.127ص 
محمد قویدري ، رسالة ماجیستار تحت عنوان أسس دراسات الجدوى ومعاییر تقییم المشروعات الاستثماریة، جامعة الجزائر، 3

.87، ص 1997
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تحدید فعالیة المشروع الاستثماري طبقا لنمط التدفقات النقدیة الداخلة طوال سنوات ر الأساس في یعتب-

؛للمشروعالإنتاجيالعمر 

؛یستخدم في حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة وعند استخدام كافة أسالیب التقییم-

.یم مخاطر الاستثماریحدد مقدار العائد الاقتصادي المتوقع تحقیقھ وكذا قیاس وتقی-

فھي تمثل ،یقصد بھا قیمة الأصول المكونة للاستثمار في نھایة عمره الاقتصادي: القیمة الباقیة-ث

فبعد نھایة الاستعمال العادي أو الاستغلال فإن ، للاستثمارالجزء الذي لم یستھلك من التكلفة الأولیة 

مة من الممكن أن تكون معدومة أو سالبة فھي تتغیر على الاستثمارات تصبح لھا قیمة تجاریة باقیة ھذه القی

:طول حیاة الاستثمار وتتكون من

؛قیمة بیع الأصول بعد الضرائب-

.BFRقیمة رأس المال العامل -

وھذه المفاھیم الأربعة مھمة و أساسیة لتعریف و دراسة المشروع الاستثماري، و لا یمكننا بذلك دراسة 

.لاستثمارات بنفس الطریقة و ھذا للخصائص المختلفةكل ا

الأصل الحقیقي أو المالي الذي یحصل علیھ المستثمر مقابل المبلغ بھایقصد : أدوات الاستثمار2.1.1.2

:وھي كما یلي للمستثمر عدیدة ومتنوعةلاستثمار متاحةاأدوات والذي یستثمره، 

عدة أصناف تختلف عن بعضھا حسب معاییر ، لھا ت الاستثمارتعتبر من أھم أدوا: 1الأوراق المالیة-أ

.ومقاییس مختلفة 

كالأسھم العادیة والممتازة، ومنھا ما دوات ملكیة، حسب معیار الحقوق التي تعود لحاملھا، منھا ما ھو أ-

؛السندات، والأوراق التجاریة و غیرھاكھو أدوات دین 

مالیة، ھناك أوراق مالیة متغیرة الدخل، كالأسھم التي یتغیر معیار الدخل المتوقع من كل ورقة حسب-

ثابتة ومحددة مداخلیھافي حین ھناك أوراق مالیة أخرى كالسندات التي تكون ، دخلھا من سنة  إلى أخرى

؛بنسبة ثابتة من قیمتھا الاسمیة

الأوراق المالیة، ویكون یحتل الاستثمار في العقار المركز الثاني في عالم الاستثمار بعد:2العقارات-ب

بشراء المستثمر قومبشكل غیر مباشر عندما یأو،)مباني أو أراضي(بشكل مباشر كشراء عقار حقیقي 

سند عقاري صادر عن بنك استثماري في مجال العقارات، أو بالمشاركة في محفظة مالیة لإحدى صنادیق 

حصل بواسطتھا على أموال تستعملھا فیما بعد وتقوم ھذه المؤسسات بشراء سندات ت،الاستثمار العقاریة

.لشراء أراضي أو إنجاز مباني

عبد القادر بابا، أطروحة دكتوراه تحت عنوان سیاسة الاستثمارات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنة، جامعة1
.44:، ص2004الجزائر، 

.79:ص-1999- الإطار النظري و التطبیقات العلمیة–الاستثماراتمحمد مطر؛ إدارة 2
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ھو وتتنوع أنشطتھا بین ما ، انتشارامن أكثر أدوات الاستثمار الحقیقيتعتبر:الاقتصادیةاریعالمش-ت

وبقدرالعائدوأھم ما یمیز الاستثمار في المشروعات الاقتصادیة ھو تحقیقصناعي وزراعي و تجاري، 

كبیر من الأمان باعتباره یحوز على أصول حقیقیة لھا قیمة ذاتیة، كما أن درجة المخاطرة المتعلقة 

حقیقیا إشباعاحد كبیر، ھذه المشروعات تنتج سلعا وخدمات تحقق إلىبالمخاطر الرأسمالیة منخفضة 

)شكل زیادة في الناتج الداخلي الخام مما یوالمجتمعللإفراد )PIB ،لھذه الأسباب فإن الاستثمار وللوطن

.في المشروعات الاقتصادیة لھ علاقة مباشرة بالتنمیة الاقتصادیة للمجتمع

تعتبر من بین أھم أدوات الاستثمار في أسواق المال العالمیة خاصة في العصر :1العملات الأجنبیة-ث

فھناك ،تل حیزا كبیرا في عملیات البورصةإذ أنھا أصبحت منتشرة في جمیع أنحاء العالم وتح،الحاضر

.أسواق مالیة موجودة في نیویورك، طوكیو، باریس، وفرانكفورت ولندن و غیرھا

ومن أھم ممیزات سوق العملات الأجنبیة أنھ یتأثر بعدة عوامل اقتصادیة وسیاسیة، كعوامل میزان 

الانكماش الاقتصادي، والأحداث المدفوعات، والقروض الدولیة، وأسعار الفائدة، وظروف التضخم و

. إلخ…السیاسیة، وعامل العرض والطلب

لھا أسواق تنظم ،من أدوات الاستثمار الحقیقيتعتبركالذھب و الفضة والبلاتین، :2المعادن النفیسة-ج

عن طریق الشراء والبیع المباشر وإیداع الذھب لدى البنوك من أجل الحصول خاصة یتم التعامل فیھا

.باح، أو تتم على شكل مبادلة أو مقایضة مثلما یحدث في سوق المعاملات الأجنبیةعلى أر

صندوق الاستثمار ھو عبارة عن أداة مالیة تكونھ مؤسسة مالیة متخصصة، :صنادیق الاستثمار-ح

كالبنوك أو شركة استثمار لھا درایة وخبرة في مجال تسییر الاستثمارات، وذلك بھدف تجمیع مدخرات 

وفي حدود مجزیاإیراداھ اد من أجل استخدامھا في المجالات المختلفة للاستثمار، تحقق للمشاركین فیالأفر

. معقولة من المخاطرةمستویات 

فرصة لمن یحوز على مدخرات، ولا تتوفر لدیھ الأنھ یمنح وصندوق الاستثمار للمدخرین ھما یمیز وأھم 

أموالھ في مجالات مختلفة مقابل الحصول على عمولة خبرة ودرایة بمجال الاستثمارات على استثمار

.من طرف الخبراء والمحترفین الذین یتولون إدارة ھذه الصنادیق،معینة

الاستثماروأھداف محددات3.1.1

تعتبر العوامل المحددة للاستثمارات عدیدة ومتعددة فمنھا ما یمكن السیطرة :محددات الاستثمار3.1.1.1

.داخلیة ومنھا ما یصعب السیطرة والتنبؤ عنھا كالعوامل الخارجیةعلیھا كالعوامل ال

:3وعموما یمكن أن نحصر ھذه العوامل فیما یلي

46:ص، مرجع سبق ذكره،باعبد القادر با1
. 46:، ص، نفس المرجع السابقعبد القادر بابا2
الثانیة،الاقتصادیة وتقییم المشروعات، تحلیل نظري وتطبیقي، دار المناھج للنشر والتوزیع، الطبعةالجدوىكاظم جاسم العیساوي، دراسات 3

. 35-33:صعمان،2008
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یقصد بھا تكلفة رأس المال المستثمر وھي من أھم العوامل المحددة للاستثمار، كما :سعر الفائدة•

كلفة "ادة سعر الفائدة أن ھناك علاقة عكسیة بین سعر الفائدة وحجم الأموال المستثمرة، فزی

انخفاض حجم الاقتراض وبالتالي انخفاض الاستثمار والعكس إلىتؤدي " استخدام رأس المال

تخفیض سعر الفائدة خاصة إلىوھذا ما جعل الدول المتقدمة تعتمد في سیاساتھا المالیة .صحیح

.في أوقات الركود الاقتصادي والعكس صحیح في حالة التضخم

المستثمر أو العائد المتوقع الحدیة لرأس المالالإنتاجیةیقصد بھا :ة لرأس المالالكفایة الحدی•

الحصول علیھ من استثمار حجم معین من الأموال، والعلاقة بین حجم رأس المال المستثمر 

انخفاض عائد إلىوالكفایة الحدیة لرأس المال عكسیة، أي زیادة حجم الأموال المستثمرة تؤدي 

.یة المستثمرةالوحدة النقد

خاصة في ظل المنافسة یعتبر أحد العوامل المحددة للاستثمار، :التقدم العلمي والتكنولوجي•

.في السوقالسائدة

ھي أیضا من العوامل المحددة للاستثمار، حیث یرافق كل عملیة استثمار :درجة المخاطرة•

والاستثمار،أما مخاطرة مستوى معین من المخاطرة، كما أنھ توجد علاقة عكسیة بین درجة ال

وعلیھ لابد من توفیر الحد ؛العلاقة الموجودة بین درجة المخاطرة والعائد فھي علاقة طردیة

.القوانین المشجعة للاستثمار خاصة في الدول النامیةإطارالأدنى من الضمانات في 

د یعتبر محفزا توفر الاستقرار الاقتصادي والسیاسي في أي بل:الاستقرار الاقتصادي والسیاسي•

.ومحددا في نفس الوقت للاستثمار، كما أن ھذا العامل قد یفوق تأثیره العوامل المادیة

.المجتمع أفرادالوعي الادخاري والاستثماري لدى ك:عوامل أخرى•

للاستثمار دور كبیر و أھمیة في تحریك النشاط الاقتصادي و السبب في ذلك : أھمیة الاستثمار3.1.1.2

:1تھ التي لھا أبعاد اقتصادیة على المدى الطویل، ویمكننا أن نحدد أھمیتھ كما یليإستراتیجی

نمو والتنمیة كما أنھ ذو لأھم دور للاستثمار یكون على المدى الطویل، فالاستثمار ھو المحرك الرئیسي ل

لمصادر لھفي استغلالفتتمثلالاستثمار لأھمیةأما النقطة الثانیةبعد في المستقبل و لھ منفعة شبھ دائمة،

:ذلك فان للاستثمار أھمیة أخرى تتجلى فيإضافة إلى .الھامة و القدرات الجامدة للنشاط

؛شغل و بالتالي زیادة الاستھلاك الذي یحقق الرفاھیة الاجتماعیةالخلق مناصب -

دى تحقق المعیشة الاستثمارات ھي الصورة المعبرة للنمو و التقدم الوطني و ھي الصورة المعبرة عن م-

تعدیل لو الرفاھیة الاجتماعیة و من خلال ھذه الأھمیة یمكن اعتبار الاستثمارات كأداة تستعملھا الدولة 

؛الوضع الاقتصادي ، و تعتبر أیضا إحدى الوسائل الأساسیة الضروریة لتطویر المنشآت و توسیعھا

الشراكة و دورھا في جلب الاستثمارات "ستاذة حوالف رحیمة، جامعة تلمسان، ملتقى وطني تحت عنوان الأ،البروفیسور بن دحلب عبد الرزاق 1
."الأجنبیة 
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؛تم الاعتماد على تصدیرھایت یوفر الاستثمار العملات الأجنبیة عن طریق إنتاجھ لمنتجا-

و شروع،یساھم الاستثمار في تكوین رأس مال جدید، والذي بدوره یؤدي إلى توسیع الطاقة الإنتاجیة للم-

.ھذا من خلال تنمیة فروق الإنتاج و توسیع مكانتھا في السوق

موجودة من وراء یتأثر البرنامج الاستثماري كلھ بالأھداف والأغراض ال: 1أھداف الاستثمار3.1.1.3

كان نوع الاستثمار و المخاطر المحیطة بھ، فإن المستثمر یسعى دوما لتحقیق الأھداف القیام بھ، فمھما

:التالیة

فإنھ من الصعب أن نجد فردا یوظف أموالھ دون أن الاستثمارمھما یكن نوع : تحقیق العائد الملائمأ

، یعملان على استمرار المشروع، فتحقیق العائد یعتبر ھو تحقیق عائد ملائم و ربحیة مناسبةیكون ھدفھ 

الھدف العام للاستثمار لأن تعثر الاستثمار مالیا سیدفع بصاحبھ للتوقف عن التمویل و ربما تصفیة 

.المشروع بحثا عن مجال أكثر فائدة

لثروة في والأكید تكون على أمل تكوین االآنيبالاستھلاكفتضحیة الفرد :تكوین ثروة و تنمیتھاب

.عظیمھاالمستقبل و ت

و ذلك من خلال المفاضلة بین المشاریع و التركیز على : المحافظة على رأس المال الأصلي للمشروعت

أقلھا مخاطرة لأن أي شخص یتوقع الخسارة و الربح ، و لكن إذا لم یحقق المشروع ربحا فیسعى المستثمر 

.إلى المحافظة على رأس المال الأصلي 

یھدف المستثمر إلى تحقیق دخل مستمر في ظل المخاطرة حفاظا على : راریة الدخل و زیادتھاستمث

.استمراریة النشاط الاستثماري 

، لا شك أن النشاط الاستثماري بحاجة إلى تمویل و سیولة جاھزة و شبھ جاھزة ضمان السیولة اللازمةج

.تجنبا للعسر المالي الذي قد یتعرض لھ المشروعلمواجھة التزامات العمل ، لاسیما المصروفات الیومیة 

.20:، ص1997أحمد زكریا صیام ، مبادئ الاستثمار، دار المناھج، الأردن، 1
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تمویل المشاریع الاستثماریة2.1

یتطلب قیام أي مشروع استثماري توفر الموارد المالیة اللازمة لتغطیة التدفقات النقدیة الخارجة، ھذه 

ما عن طریق التمویل ، وإ"الداخلي"یعرف بالتمویل الذاتي ما عإماالموارد یمكن أن الحصول علیھا 

. للمقرضینالخارجي والذي یكون مقابل سعر فائدة یقدم 

مصادر تمویل المشاریع الاستثماریة1.2.1

یعرف التمویل على أنھ العملیة التي من خلالھا یتم توفیر الأموال اللازمة للقیام بأي مشروع استثمار، 

:یل المشاریع حسب طبیعتھا إلىتنقسم مصادر تمو:تصنیف مصادر تمویل المشاریع1.2.1.1

؛مصادر تمویل ذاتیة-

.خارجیةمصادر تمویل -

:التي یحصل بھا أي مشروع استثماري على قروض إلىكما یمكن أن نصنف طرق 

التي یقوم فیھا مالك المشروع بإصدار حقوق مالیة كالأسھم وسندات والعمل على و:الطرق المباشرة-

؛ليبیعھا لأصحاب الفائض الما

یدخل فیھا الوسطاء المالیین، وھم الأعوان الذین یتوسطون المدخرین :الطرق غیر المباشرة-

. والمستثمرین، ویكمن دورھم في التوفیق بین البائع للأوراق المالیة والمشتري لھا

:أما من حیث أجال استحقاقھا فھي تنقسم إلى 

التي لا یتعدى تسدید قیمتھا السنة الواحدة، ومن یقصد بھا الأموال:مصادر التمویل القصیرة الأجلأ 

:مصادر ھذه الأموال ما یلي

التي یحصل علیھا المشتري من الموردین، والتي لا الآجلةقیمة المشتریات یقصد بھ :الائتمان التجاري-

تسدیدھا بعض الأصول الثابتة التي من الممكن أن تتجاوز مدة باستثناء، تتجاوز مدة تسدیدھا سنة واحدة

.1السنة

التشغیلیة الاحتیاجاتیرجع إلى ھذا النوع من الائتمان عندما یكون رأس المال العامل غیر قادر على تلبیة 

لتمویل من خلال المزایا المتعددة التي یحصل علیھا المشروع، خاصة یھ في االاعتماد علویزداد للمشروع 

ة أشكالدالائتمان التجاري عیأخذ، كما المطلوبوأنھ یتمیز بسھولة نسبیة في الحصول على التمویل 

:نذكر منھا

یتم الشراء على الحساب بناءا على أمر تورید شفوي أو كتابي یصدر من المنشأة :الشكل الأول•

.إلى المورد، وبمجرد أن یتم التورید یقید على حساب المشتري قیمة البضائع

.152:، ص2003ة الإبراھیمیة، مصر، سعید عبد العزیز عثمان، دراسات جدوى المشروعات بین النظریة والتطبیق، الدار الجامعی1
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ة على المشتري یرسلھا البائع مع وصلات الشحن یتم التورید مقابل كمبیالة مسحوب:الشكل الثاني•

إلى البنك الذي یتعامل معھ، والذي یقوم بدوره بالحصول على توقیع المشتري على الكمبیالة 

.مقابل تسلمیھ وصلات الشحن

یتم الحصول على البضاعة بعد أن یوقع المشتري كمبیالات بقیمتھا ویسلمھا :الشكل الثالث•

.مباشرة إلى البائع

ئتمان التجاري ھذا یكون مناسبا في حالة ھدم ربط الأسعار الحالیة بالأسعار المستقبلیة، أما إذا كان الا

لارتفاعبالنسبة للمقترضین، وذلك ھناك ربط بینھما، فإن المصدر التمویلي ھذا یصبح مكلف للغایة 

.الأسعار الحالیة مستقبلا

:1كن أن نبینھا في العلاقة التالیةوتكلفة الحصول على الائتمان التجاري السنوي یم

على منح العمیل تسھیلات مصرفیة، سواء البنك ھو العملیة التي یقوم بمقتضاھا :الائتمان المصرفي-

، من أجل تغطیة العجز المسجل مقابل فائدة یحصل علیھا البنككانت في شكل نقود أو في أشكال أخرى

. 2شاطھ، وذلك لمواصلة نشروعلدى المفي السیولة 

تكون في شكل تعھد متمثل في كفالة البنك للعمیل أو ھو قروض یحصل علیھا المستثمر لتمویل المشروع،

. والتي یلتزم بتسدیدھا مقابل فوائد خلال فترة زمنیة لا تتعدى السنة الواحدةلدى الغیر،

:ھذه الفوائد یمكن أن تكون

ذه الحالة تكون تكلفة الأموال المقترضة وفق العلاقة بسیطة وتدفع في نھایة مدة القرض، وفي ھفوائد -

:3التالیة

)معدل الضریبة–X)1سعر الفائدة = تكلفة الأموال المقترضة 

فوائد مخصومة مقدما أي أن البنوك تمنح العمیل القرض مخصوما منھ الفوائد المستحقة علیھ مسبقا، -

:العلاقة التالیةوفي ھذه الحالة تكون تكلفة الأموال المقترضة وفق

.253:ص،2003الدار الجامعیة، مصر، ،دراسات الجدوى الاقتصادیة لاتخاذ القرارات الاستثماریةعبد المطلب عبد الحمید، 1
.18:، ص2002حمزة محمود الزبیدي، ادارة الائتمان المصرفي والتحلیل الائتماني، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان الأردن، 2
254:، صنفس المرجع السابقعبد المطلب عبد الحمید، 3
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ھذا وتتعدد الضمانات التي تشترطھا البنوك على المقرضین حتى تمكنھم من الحصول على القروض، 

الثقة في العمیل، وذلك من حیث قدرتھ على السداد ومدى سمعتھ وبالنسبة للبنك ھالأساسيوالضمان

.الجیدة في السوق

:1أما الضمانات الأخرى فتتمثل في

وھي كفالة شخص أو أشخاص آخرین معروفین لدى البنك للعمیل وذلك :ت الشخصیةالضمانا•

المدین تإلتزامامن حیث مدى سمعتھ المالیة الحسنة، مقابل أن یقوم الأشخاص الضامنین بتنفیذ 

.في حالة امتناعھ عن السداد

:وھي تشمل ما یلي:الضمانات العینیة•

؛الرھن العقاري

؛الودائع النقدیة

؛یالات التجاریةالكمب

الأوراق المالیة.

كما لابد للائتمان المصرفي من أن یكون متزنا، لأنھ في حالة الانكماش یؤدي إلى الكساد، والعكس في 

.حالة الإفراط  فإنھ یؤدي إلى التضخم

إضافة إلى ھذا فإن البنك قبل قبول تقدیم ھذا الائتمان أو رفضھ یقوم بدراسة للعمیل وذلك باستعمال 

:2لنماذج التالیةا

 نموذجSCS

 نموذجSPS

 نموذجPRISM

ھذا النموذج تستعملھ البنوك للإحاطة بالمخاطر التي ستتعرض لھا وھو یحتوي على :SCSنموذج *

:العناصر التالیة

وتتمثل في أھلیة المقترض على الاقتراض، وقدرتھ على الإدارة السلیمة : القدرة على الاستدانة

ن للمصرف قدرة المقترض من الحصول على عائد متوقع كافي لضمان تسدید لأعمالھ بما یضم

؛ما علیھ من قروض بفوائدھا

یتم تحدیدھا من حیث میزات الفرد الأخلاقیة، وذلك من حیث الأمانة :شخصیة العمیل

؛تسدید ما علیھ من دیونومصداقیتھ، والتي تبین شعور الفرد بالمسؤولیة تجاه 

.93:، ص2000عبد الحلیم كراجة، محاسبة البنوك، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان الأردن، 1
.158–142مرجع سبق ذكره، ص حمزة محمود الزبیدي،2
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وة العمیل من أصول منقولة وغیر منقولة، والتي تعبر عن قوة العمیل المالیة وھو ثر:رأس المال

؛وقدرتھ على تسدید الدیون

یعتبر كحمایة للبنك من المخاطر التي یمكن أن یتعرض لھا، كما لابد من أن یكون ھذا : الضمان

؛الضمان ملك للعمیل، وقیمتھ كافیة لتسدید قیمة القرض والفوائد

یقصد بھ الظروف الاقتصادیة والبیئیة المحیطة بالعمیل بما تشملھ من منافسة :المناخ العام

.وظروف البیع والتوزیع

:ویقوم البنك بترتیب العملاء وفق ھذا النموذج إلى

 ؛مخاطر ائتمانیة منخفضة جدا= رأس المال +القدرة + الشخصیة

 ؛متوسطةإلىمخاطر ائتمانیة منخفضة = رأس المال - القدرة + الشخصیة

 ؛مخاطر ائتمانیة منخفضة إلى متوسطة= قدرة غیر كافیة + رأس المال + الشخصیة

 ؛مخاطر ائتمانیة متوسطة=شخصیة ضعیفة –رأس المال + القدرة

 ؛مخاطر ائتمانیة عالیة= الشخصیة –رأس المال + القدرة

 ؛مخاطر ائتمانیة عالیة جدا= القدرة –رأس المال –الشخصیة

؛مخاطر ائتمانیة عالیة جدا= القدرة –الشخصیة –ال رأس الم

 العمیل مخادع= رأس المال –الشخصیة –القدرة.

:ھذا النموذج لدیھ نفس وظائف النموذج السابق ولكن باستعمال معاییر أخرى وھي:SPSنموذج *

؛قابلتھوذلك بتكوین شخصیتھ وحالتھ الاجتماعیة ومؤھلاتھ وأخلاقھ وذلك عن طریق م:العمیل

؛وھو مدى ملائمة احتیاجات العمیل مع سیاسة البنك:الغرض من الائتمان

؛ویتم تقدیرھا عن طریق التدفقات النقدیة الداخلة للعمیل:القدرة على السداد

؛تتمثل في الضمانات التي یقدمھا العمیل للبنك:الحمایة

ة التي قد تؤثر في العمیل كمعدلات والمقصود بھا الظروف البیئیة المستقبلی:النظرة المستقبلیة

. النمو العام والتضخم

یعتبر من النماذج الحدیثة التي توصلت إلیھ البنوك في مجال التحلیل الائتماني :PRISMنموذج *

:ویتكون من 

؛ویتمثل في تصور المخاطر والعوائد التي یمكن تحقیقھا من الائتمان: التصور

؛القدرة على السداد

 ؛الائتمانالغایة من

الضمانات أو الحمایة.
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بین السنة تتراوحیقصد بھا الأموال التي یتم تسدید قیمتھا في فترة :مصادر التمویل المتوسطة الأجلب

:والعشر سنوات، ومن مصادر ھذه الأموال ما یلي

ا وفق یدھعملیة تسدوتكونیتم الحصول علیھا من البنوك وشركات التأمین :القروض المتوسطة الأجل-

أي على مدى عدة دفعات ولیس دفعة واحدة، أما تكلفة ھذه الأموال فتكون محددة الإھتلاكما یسمى جدول 

. وثابتة نسبیا ولیست مرتبطة بمقدار الأرباح المحققة، إضافة إلى ذلك فإنھا تتمتع بالإعفاء من الضریبة

:1تكلفة الأموال المحصل علیھا وفق العلاقة التالیةوتكون

)فة الأموالتكل )
( ) =

×+
×××−×

cg
nim

1

21100

n:؛عدد مرات دفع الأقساط سنویا

i:؛مبلغ الفائدة المدفوع سنویا

m:؛معدل الضریبة

c:؛مبلغ القرض المستلم

g: لمرات دفع الأقساط لتسدید القرضيالإجمالالعدد.

یقصد بھ قیام المشاریع باستئجار الآلات والأصول الأخرى بدلا من امتلاكھا، كما :2التمویل التأجیري-

یمتلك ھذا النوع من التمویل أھمیة بالغة خاصة إذا كان المشروع في حالة یصعب علیھ زیادة إصدار 

:ا یليالسندات، ومن أھم أنواع ھذا التمویل م

ومعدات لمدة معینة، ولا الآلاتھذا النوع من الاستئجار یشمل استخدام :الاستئجار التشغیلي

ویتمیز یمكننا القول بأنھ قرار تمویلي بقدر ما ھو استثماري لأن الھدف منھ استخدام الأصل،

:الاستئجار التشغیلي بالخصائص التالیة

 ؛العقد من طرف المستأجرإلغاءإمكانیة

الإھتلاك على الأصلرل المستأجر خدمات الصیانة والتأمین ومخاطتحم.

یقوم على أساس قیام المؤجر بتمویل شراء الأصول التي یحتاج إلیھا :3الاستئجار التمویلي

دفع كل مستحقات المالیة، إتمامغایة ىالمستأجر إلملكیة ذلك الأصل إلى لولا تنقالمستأجر، 

:ئجار بما یليویتمیز ھذا النوع من الاست

؛عقد الاستئجار غیر قابل للإلغاء قبل انتھاء مدة العقد

؛تحمل المستأجر خدمات الصیانة والتأمین على الأصل

 الاستئجار قیمة الأصل مع الربح من التأجیرأقساطأن تغطي.

62،ص 2001ماریة، دار الزھراء للنشر والتوزیع،المملكة العربیة السعودیة، أحمد سعید بامخرمة، اقتصادیات جدوى المشروعات الاستث1
.58:، ص2006أمین السید أحمد لطفي، دراسة جدوى المشروعات الاستثماریة، الدار الجامعیة، مصر، 2
.73:، صنفس المرجع السابقأحمد سعید بامخرمة، 3
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:وحساب تكلفة الأموال تكون وفق العلاقة التالیة

)تكلفة الأموال )
( ) =

×+
×−−×

pvfva
agvavf 2100

ag: ؛الكلیةالإیجاریةالمدفوعات

va:؛القیمة عند الشراء

vf: ؛الإیجارقیمة الأصل في نھایة

p:فترة الاستئجار.

:كما یمكن حسابھا أیضا بالعلاقة التالیة

؛الإیجارعدد سنوات عقد : ز

؛من الإیجارالسنویةالدفعة ةقیم: د

؛السنويالإھتلاكقسط : ھـ

؛الضریبة: ض

.) نسبة مئویة(التكلفة السنویة للاستثمار : ت

25و 10بین تتراوحیقصد بھا الأموال التي یتم تسدید قیمتھا في فترة :مصادر التمویل الطویلة الأجلت

المحتمل للمشروع الاستثماري محل الدراسة، ومن سنة،تعتبر ھذه الأموال جزءا مكملا للھیكل التمویلي 

:مصادر ھذه الأموال ما یلي

غیر محددة الأجل وأجلھا النظري ھو مدة حیاة عبارة عن ورقة مالیة، أو أداة دین ھي:الأسھم-

التي أصدرھا مع الاستفادة من كل شروعمن رأسمال المحصةتثبت امتلاك حائزھا لالمشروع ذاتھ،

.ل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك ھذه الورقةالحقوق وتحم

ویمكن تقسیم السھم من حیث الشكل إلى السھم الاسمي، السھم لحاملھ، والسھم لأمر، أما من حیث النوع 

فھو یشمل السھم النقدي والسھم العیني، كما یمكن تصنیف الأسھم من حیث الحقوق التي یتمتع بھا 

:أصحابھا إلى

أداة دین تمثل مستند الملكیة لحاملھا، فھي إذن جزء من رأسمال المشروع ھي و:الأسھم العادیة

تطرح بقیمة اسمیة للاكتتاب العام وتكون غیر قابلة للتجزئة، تعطي حاملھا حق الاشتراك في 

، وتكون الإدارة ونقل الملكیة، وفي الحصول على قیمة السھم أو جزء منھ في حالة التصفیة

.ة بقیمة الأسھممسؤولیة المساھم محدد
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فھي إذن تعتبر بمثابة استثمار مباشر، ولحامل السھم الحق أرباح وخسائر الشركة، ویتخذ ھذا النوع من 

:1الأسھم عددا من القیم ھي

؛القیمة الاسمیة وتكون مدونة في صك السھم-

؛القیمة السوقیة وتكون وفق العرض والطلب على النقود-

؛سمة حقوق الملكیة على عدد السھمالقیمة الدفتریة وھي ناتج ق-

.القیمة المصدرة وھي القیمة التي یتم على أساسھا إصدار السھم-

:تكلفة الحصول على الأموال عن طریق الأسھم العادیة تكون وفق العلاقة التالیةوعلیھ فإن

أو        

للضریبة فإن حساب تكلفة الموال یكون أما إذا كانت ھناك عملیة خصم التوزیعات من الأرباح الخاضعة 

:وفق العلاقة التالیة

عائد (فھي تقدم لمالكیھا میزتین تعرف على أنھا شكل من أشكال رأس المال،:الأسھم الممتازة

، ھذه الأسھم یكون لھا نصیب محدد من الأرباح )محدد، مركز ممتاز اتجاه جملة الأسھم العادیة

القصوى، كما تتمیز ھذه الأسھم بخاصیتین إضافة إلى خصائص الأسھم في الحدود الدنیا والحدود

:العادیة ھي

؛أمكانیة تحویل الأسھم الممتازة إلى أوراق مالیة-

.الأولویة في الحصول على الأرباح قبل جملة الأسھم العادیة-

:وتكلفة الحصول على الأموال عن طریق الأسھم الممتازة تكون وفق العلاقة التالیة

.38:،ص2002النقود والبنوك،دار وائل للنشر والتوزیع،عمان الأردن،اقتصادیات،غالب عوض الرفاعي، عبد الحفیظ بلعربي1
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المقترض بدفع مبلغ معین في تاریخ معین مع ایتعھد من خلالھأو ورقة مالیة ینحق دھي :السندات-

:1، وتتمیز السندات بما یليفوائد بنسبة معینة لصالح المقرضالاحتساب 

؛یستفید حاملھ من دخل ثابت یتمثل في الفائدة وذلك على طول حیاة السند

ض مجبر على دفع مبلغھ عند أجال استحقاقھ لحاملھیصدر لمدة زمنیة معینة فالمقتر.

:2ویمكن التمییز بین عدة أنواع من السندات

؛السندات القابلة للتحول إلى أسھم عادیة

؛سندات الدخل

؛السند المضمون

؛سند النصیب

 ؛الإصدارالسند المستحق الوفاء بعلاوة

 ؛الاسمیةالسندات

؛السندات المضمونة برھن الأصول

معینةبأصولغیر مضمونة سندات.

:وتحسب تكلفة الاقتراض وفق العلاقة التالیة

ھذا النوع من التمویل یلجأ إلیھ عند الرغبة في زیادة رأس المال دون إصدار المزید :الأرباح المحتجزة-

مشاریع في استثمارھامن الأسھم، حیث یتم احتجاز الأرباح الناتجة عن الأسھم وعدم توزیعھا بغیة إعادة 

.دنى للعائد المتحصل علیھالأجدیدة، على أن یكون العائد من ھذه العملیة بالنسبة للحملة اكبر من الحد 

:أما تكلفة الأموال فیتم الحصول علیھا من خلال العلاقة التالیة

)الضریبة+ X)1معدل تكلفة الأسھم العادیة = تكلفة الأموال 

.87:، ص2001،الثانیةالمطبوعات الجامعیة، الجزائر، الطبعة نالطاھر لطرش، تقنیات البنوك، دیوا1
.28،29:یوجد سنة النشر، ص، الجزائر ، لارشمعون شمعون، البورصة في الجزائر، الأطلس للنش2
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:1أو بالعلاقة التالیة

القیمة السوقیة الحالیة للسھم) / الضریبة- X)1التوزیعات المتوقعة للسھم = وال تكلفة الأم

:2ومن عناصر الأرباح المحتجزة نجد

ھو أدني حد من نسبة الأرباح الصافیة الذي لابد من تكوینھ:الاحتیاطي القانوني.

العدول عن ویتم إنشاؤه وفق النظام الأساسي للمشروع، حیث لا یمكن:الاحتیاطي النظامي

.تكوینھ ما لم یعدل نظام المشروع

ھي الأرباح المتبقیة بعد توزیع الأرباح السنویة والتي یتم ترحلیھا على إلى السنة :الأرباح المرحلة-

.التالیة

یعتبر ھذا النوع من القروض من أھم المصادر التي یمكن الاعتماد علیھا في :القروض الطویلة الأجل-

الاستثماریة، ویقصد بھا الأموال التي تحصل علیھا المشاریع مقابل معدلات فائدة تمویل المشاریع

من المؤسسات المالیة من أجل تمویل أنشطتھا الاقتصادیة، والتي یتم تسدید قیمتھا في فترة ،معلومة

.سنة25سنوات و 10بین تتراوح

حرام، ھذا ین یعتبرون دفع الفائدةتمویل مشاریع المستثمرین الذإلى ھدف ی:3ةالتمویل بالمشارك-

:أھمھاالإسلامیة وباستعمال طرق متعددة طرف البنوك التمویل یكون من 

.وفي الناتج المتوقع سواء كان ربحا أو خسارةلمشروعمشاركة البنك للمستثمر في رأسمال ا

:المشاركة ھذه بین البنك والمستثمر تأخذ صفتین ھما

إدارتھن فیھا البنك شریكا للمستثمر في رأسمال المشروع وفي المشاركة الثابتة والتي یكو

.وتشغیلھ إضافة إلى الخسائر والأرباح المتحصل علیھا وذلك مدى حیاة المشروع

المشروع، على أن یحل المستثمر لوھي مشاركة البنك للمستثمر في رأسماالمشاركة المتناقصة

.لم تحویل حصة البنك للمستثمر بالكاممحل البنك بصورة سواء جزئیة أو كلیة وفیھا یت

:یتم حساب تكلفة الأموال عند تنوع مصادر التمویل بعدة طرق أھمھا:متوسط تكلفة الأموال1.2.1.2

:ویتم حسابھا باستخدام الخطوات التالیة:متوسط التكلفة المرجحةأ 

؛تحدید مصادر التمویل التي یحتویھا الھیكل التمویلي-

؛وال لكل مصدر من مصادر التمویلتحدید تكلفة الأم-

.تحدید الوزن النسبي لكل مصدر من مصادر التمویل-

:ویتم تحدید الوزن النسبي لكل مصدر بالعلاقة التالیة

القیمة الكلیة للأصول/ قیمة أموال المصدر = الوزن النسبي 

118:، مرجع سبق ذكره، صعثمانالعزیز عبدعیدس1
57:، ص2000سمیر محمد عبد العزیز ، التأجیر التمویلي ومدخلھ، مكتبة وطبعة الاشعاع الفنیة،الأسكندریة، مصر، 2
.202:عبد العزیز عثمان، مرجع سبق ذكره ، صعیدس3
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:علاقة متوسط تكلفة الأموال كما یلينوبالتالي تكو

ون. ن ت+ ......+ 2و. 2ت+ 1و. 1ت= متوسط التكلفة 

: حیث

تكلفة أموال المصدر الأول: 1ت

تكلفة أموال المصدر الثاني: 2ت

تكلفة أموال المصدر ن : ن ت

الوزن النسبي لأموال المصدر الأول: 1و

الوزن النسبي لأموال المصدر الثاني: 2و

الوزن النسبي لأموال المصدر ن: ون 

، من الأموال الجدیدة التي یتم الحصول علیھاالإضافيھي تكلفة الدینار :1تكلفة رأس المال الحدیةب 

ویتم حسابھا عن طریق أخذ المتوسط المرجح للتكلفة الحدیة لكل مكون وفقا لنسبة كل قیمة من كل مصادر 

.التمویل التي ستلجأ إلیھا المنشأة

:توسیع مفھوم تكلفة رأس المال لمصادر تمویل أخرى نذكر منھایمكن :أنواع أخرى لتكلفة الأموالت

حیث أنھا تمثل موردا تمویلیا لا یمكن تجاھلھ، إذ یمكن اعتبارھا :2تكلفة الضرائب المؤجلة الدفع•

وعلى ھذا یمكن اعتبار تبالغراماقرضا من السلطات العمومیة دون فائدة وھو عكس ما یسمى 

.ع ذات تكلفة متعددة أي مساویة للصفرتكلفة الضرائب المؤجلة الدف

اختیار ھیكل التمویل الأمثل2.2.1

الاستثماریة وتنوعھا من جھة وتعدد مصادر التمویل من جھة أخرى جعل المستثمرین توسع المشاریع إن 

المثلىإعداد المیزانیة الرأسمالیةكما أصبح من الضروري علیھم، لا یعتمدون على مصدر وحید للتمویل

.تحقق من توافر الأموال اللازمة لتمویل عملیات الإنفاق الاستثماريلل

ل یضم تولیفة من مصادر التمویل التي تحمّوالذي،الأمثلھیكل التمویلایطلق علیھھذه المیزانیة

.سھمسوقیة للأالقیمة عظیم التیق أقصى ربح للملاك من خلال حقوبالتالي ت،المشروع أقل تكلفة ممكنة

اختیار ھیكل التمویل على الاھتمامھي ما أدت إلى زیادة،طریقة التمویل على ربحیة المشروعتأثیرأن

وتكلفة كل مصدر من ،الذي یحقق التوازن بین الأرباح وبین المخاطر المرتبطة بھیكل التمویل ذاتھ

ذلك بالعائد على ومقارنتھا بعد ،لوصول إلى متوسط التكلفة المرجحةلمصادر التمویل التي یتم دراستھا 

ولذلك تقوم محاولة الوصول إلى ھیكل ،الاستثمار لمعرفة ما إذا كان المشروع یحقق عائد أكبر أم لا

التي ساسیةالتمویل الأمثل على دراسة واعیة لمصادر التمویل وتكلفة كل مصدر مع مراعاة القاعدة الأ

.84:، مرجع سبق ذكره، صأمین السید أحمد لطفي1
2 Peyrard josette , gestion financiere internationale , Ed -clet paris , p:303
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مثل ، لابد من صول إلى ھیكل التمویل الألولیبني علیھا التمویل من منظور مصادر التمویل ، حیث أنھ 

:1مراعاة بناء ھیكل التمویل السلیم على أساس القاعدة التالیة

 ما عدا الجزء ) الأصول المتداولة ( مصادر التمویل قصیرة الأجل تمول رأس المال العامل

؛الثابت منھا

مع ن الأصول المتداولةمصادر التمویل طویلة الأجل تمول الأصول الثابتة والجزء الثابت م

.مراعاة تكلفة الحصول على كل مصدر تمویل على اقتصادیات المشروع 

:بمجموعة من العوامل وھي یرتبط اتخاذ قرار اختیار ھیكل التمویل الملائم إضافة إلى ذلك فإن

یقصد بھ نسبة مجموع القروض إلى مجموع الأصول، فالرفع المالي یعتبر من :الرفع المالي

عتبارات الھامة في تخطیط الھیكل التمویلي للمشروع، ولذلك لابد من إیجاد العائد الصافي الا

مصادر باختیارللسھم العادي في ظل كل ھیكل تمویلي مقترح، كما لابد للمستثمرین من القیام 

التمویل التي تجني اكبر قدر ممكن من الأرباح، فنجد أن تكلفة الحصول على القروض أقل من 

.2ة الأسھم الممتازة، وذلك لأن الفائدة المدفوعة على القروض تكون معفیة من الضریبةتكلف

ویقال الرفع المالي لأنھ یحقق أرباح بدرجة كبیرة نتیجة استخدام الأموال المقترضة، وعموما فإن الرفع 

.أكبر من سعر الفائدةالمالي یزید من معدل العائد على حق الملكیة إذا كان معدل العائد على الاستثمار 

إن اختیار أي ھیكل تمویلي لمشروع استثماري یعتمد بالدرجة الأولى على عامل :المخاطرة

.المخاطرة، وبعبارة أدق فإن الھیكل التمویلي الأمثل ھو الذي یتمیز بدرجة اقل من المخاطرة

:فھيالتي یمكن أن تواجھ القروض الاستثماریةأما أھم مخاطر

من خلال التنوع في ھي المخاطر التي لا یمكن للمشروع الاستثماري أن یتجنبھا:امةالمخاطر الع

، وعموما فإن ھذه المخاطر تتعلق  بالاقتصاد الوطني وتكون ناتجة عن المحفظة الاستثماریة

... .تحرك سوق الأوراق المالیة نتیجة تغیر أسعار الفائدة، تأثیر الكساد

، والذي یفترض إمكانیة قیاس المخاطر التي تتعلق بالاقتصاد معامل یكون وفق وقیاس ھذه المخاطر 

الوطني بتحدید درجة الارتباط بین التغیر في العائد الصافي للمشاریع الاستثماریة محل التقییم وتغیر 

:متوسط عائد السوق وفق العلاقة التالیة

r
RIMi

r
RIMir





 ×=××=

i :؛الانحراف المعیاري للمشاریع الاستثماریة

r :؛الانحراف المعیاري لعائد السوق

.71:ص،2009السعودیة،المملكة العربیةمطبعة جامعة المالك سعود،تحلیل جدوى المشروعات الاقتصادیة،، الدحاممحمد بن عبد الكریم1
.127:سمیر محمد عبد العزیز، مرجع سبق ذكره، ص2
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2r :؛تباین عائد السوق المتوقع

RIM :الارتباط بین العائد الصافي للمشاریع الاستثماریة وعائد السوق.

ھي المخاطر الناتجة عن التغیرات في العائد الخاص ببعض الأوراق المالیة، :اصةالمخاطر الخ

والتي یمكن للمشروع الاستثمار تجنبھا أو التقلیل من درجة خطورتھا بإضافة بعض الأصول 

.والأوراق المالیة  للمحفظة الاستثماریة

حیث أن جزءا من التقلبات التي یتعرض أما قیاس المخاطر المالیة فیرتبط ارتباطا وثیقا بقرارات التمویل،

.لھا العائد المتوقع من الأسھم، یمكن إرجاعھ إلى المخاطر المالیة

ویمكن قیاس درجة المخاطر التي یتعرض لھا عائد السھم العادي عن طریق تعدیل معامل 

.ن لھیكل التمویلمعین یتوفر لھ بدیلااستثماريولتوضیح ذلك نفترض وجود مشروع 

التقلبات في العائد الصافي یتم إرجاعھا إلى فقط، فإن البدیل الأول یتكون من حقوق الملكیة فإذا كان 

:مخاطر التشغیل، ویتم قیاس المخاطرة وفق العلاقة التالیة
r

RAMi


 ×=

 : ؛المتوقعمقیاس مخاطر التشغیل التي تواجھ العائد

RAM :الارتباط بین العائد السھم العادي وعائد السوق.

، فإن قیاس المخاطرة یكون وفق العلاقة ضوحقوق الملكیة وقریحتوي علىالبدیل الثاني أما إذا كان 

):التالیة )Tp
c −×


×+= 1"' 

:حیث أن

 :؛المخاطر الكلیة

( )Tp
c −×


× 1" :؛المخاطر المالیة الجزئیة

' :؛مخاطر التشغیل





p

c :؛نسبة القروض إلى حقوق الملكیة

T :معدل الضریبة.

ریة یرجع جزئیا إلى مخاطر في ظل البدیل الثاني فإن التقلبات في عائد السھم أو عائد المشاریع الاستثما

)وجزئیا إلى المخاطر المالیة 'التشغیل  )Tp
c −×


× 1"
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وھي المخاطر التي تتضمن النوعین السابقین، یمكن قیاس ھذه المخاطر بمعامل :المخاطر الكلیة

:1الاختلاف وفق العلاقة التالیة

القیمة المتوقعة/ یاري الانحراف المع= معامل الاختلاف 

یقصد بھا الفوائد التي تدفع للحصول على رأس المال سواء كان في شكل :تكلفة رأس المال

إلخ، فقرار أي توظیف مالي إذن یتوقف على الطریقة التي یتم ...قروض، أسھم أو سندات

ھیاكل حیث یتم تفضیل ال;بواسطتھا عملیة التمویل وعلى تكلفة الحصول على ھذا التمویل

. 2التمویلیة التي تعرف انخفاض في تكلفة الحصول على التمویل

:3ولقد تمت دراسة ھذه التكلفة وفق المداخیل التالیة

مدخل الربح الصافي والذي نقصد بھ تغیر متوسط التكلفة وفق اختلاف نسبة الاقتراض، حیث أن زیادة -

. لتكلفة وارتفاع الربحنسبة الاقتراض في الھیكل التمویلي تؤدي إلى انخفاض ا

مدخل صافي ربح العملیات والذي یفترض ثبات متوسط التكلفة بوجود علاقة بین زیادة الاقتراض داخل -

.درجة المخاطرة المرتبطة بذلكنالھیكل التمویلي وبی

لي المدخل التقلیدي والذي یفترض انخفاض متوسط التكلفة بارتفاع نسبة الاقتراض داخل الھیكل التموی-

وذلك حتى الوصول إلى نقطة الاقتراض المثلى، أما إذا زادت نسبة الاقتراض في الارتفاع فإن ذلك 

. سیؤدي إلى ارتفاع متوسط التكلفة مجددا

مھما كان التغیر في نسبة القروض الأموالمدخل مدجلیاني ومیلر والذي یفترض ثبات متوسط تكلفة-

.إلى حقوق الملكیة

تؤثر الضرائب على الھیكل التمویلي من خلال الوفورات :4المتوقعةالضرائب السائدة و

ھیاكل التمویلیة التي تتضمن نسبة عالیة من الاقتراض في الضریبیة التي تحققھا، حیث تصبح ال

وضع أفضل نسبیا مقارنة مع الھیاكل التي تتضمن نسبة اقتراض منخفضة أو حقوق الملكیة فقط، 

ستفادة من الخصم الضریبي حیث تؤدي الوفورات التي تحققھا الاوالسبب في ذلك یرجع إلى 

الإعفاءات الضریبیة إلى قدرة زیادة المشروع في مقابلة إلتزاماتھ الثابتة، أما التقلبات في 

إلى الامتناع عن الاقتراض الكبیر أیضاالمبیعات فتؤدي إلى زیادة المخاطر التجاریة كما تؤدي 

إذا كانت المبیعات تتجھ نحو النمو والارتفاع فھذا أمالى السداد، الحجم خوفا من عدم قدرتھا ع

الأمر یستلزم زیادة التمویل الخارجي للمنشأة، وفي ھذه الحالة تعتبر القروض أنسب مصدر 

. للتمویل

.115:ع سبق ذكره، صبن حسان حكیم، مرج1
45:أمین السید احمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص2
189:سعید عبد العزیز، مرجع سبق ذكره، ص3
.114:بن حسان عبد الحكیم، مرجع سبق ذكره، ص4
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أھم العوامل التي یفترض توفرھا في أي ھیكل :الاعتبارات الأخرى المؤثرة في الھیكل التمویلي

:تمویلي ھي

أنواع الأصول المستخدمة بنقصد بھا ارتباط مصادر التمویل التي یلجأ إلیھا المستثمر :1لائمةالم

:لابد من مراعاة ما یليعند اللجوء إلى التمویلفعلیھفي المشروع وطبیعتھا، و

؛اللجوء إلى القروض طویلة الأجل وأموال الملكیةیتطلب تمویل الأصول الثابتة والدائمة -

؛خدام القروض الطویلة في تمویل الأنشطة الموسمیةاستتجنب-

. یل الأصول المتداولة بواسطة أموال الملكیة مثل الأسھم العادیةوتمتجنب-

وتتمثل في قدرة تكیف الھیكل المالي للمشروع مع الاحتیاجات التي تنشأ بتغیر الظروف :ةالمرون

.  لعملھا، بتوفیر عدد من البدائل للتمویلوھي عامل مھم في تكوین ھیكل مالي ملائمالمحیطة بھ، 

وتظھر فائدة المرونة في زیادة قوة المشروع على التفاوض مع مصادر التمویل، دون أن ننسى 

أن توفر المرونة في الھیكل المالي یستلزم تكالیف إضافیة، وعلیھ لابد من دراسة مقارنة بین 

.التكالیف الإضافیة ومزایا التمتع بالمرونة

2التمویلي فیما یليالھیكلتتمثل فاعلیة :التمویلي ھیكلس كفاءة وفاعلیة القیا:

قدرة المشروع على تخفیض تكلفة رأسمال المستثمر، وذلك باستخراج المعدل -

؛الموزون لھذه التكلفة

مقارنة المعدل الموزون لتكلفة التمویل مع المعدل الموزون لتكلفة التمویل -

؛ار نفس النشاط لأقوى المنافسین ضمن إط

مع معدل العائد المتوقع أي ) معدل العائد المطلوب ( مقارنة تكلفة التمویل -

؛)المستھدف ( معدل العائد على الاستثمار المتوقع 

مرونة ھیكل التمویل وقدرة الإدارة على التغییر المستمر في نسبة مكوناتھ -

یعكس ذلك القوة وحسب المتطلبات أو الحاجة إلى الموارد المالیة، حیث 

؛التفاوضیة للمشروع مع المقرضین أو الدائنین

قدرة الإدارة على إقناع المساھمین على احتجاز الأموال لتمویل أنشطة -

؛استثماریة متاحة

قدرة الإدارة على تغطیة الفوائد على القروض ، وتقاس من خلال قسمة صافي -

ومقارنة نتائج ھذه النسبة مع والضریبة على مجموع الفوائد ؛الربح قبل الفائدة

؛المنافسین في السوق

.290:ص،2003، مصر، دار الجامعة الجدیدة للنشر،دراسات جدوى المشروعات البیئیة، التسویقیة، المالیةیحي عبد الغني أبو الفتوح، 1
2 Anderson D.R« quantitative methods for project planning and control » McGraw- Hall, 2008, New York, p104.
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؛تحدید نسب المدیونیة إلى حقوق الملكیة ومقارنتھا بالمنافسین-

تحدید نسب حقوق الملكیة إلى مجموع الموجودات التي یمتلكھا المشروع -

؛ومقارنتھ بالمنافسین

ین احتساب مجموع المدیونیة إلى مجموع الموجودات ومقارنتھا بالمنافس-

.ضمن إطار نفس القطاع الذي یعمل فیھ المشروع 
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ماھیة القرار الاستثماري3.1

، التسییر،الرقابةیتوقف نجاح أي استثمار في الوقت الراھن على الجھات الوصیة على عملیة التخطیط،

شیدة، ھذه الأخیرة وعلى الرغم وذلك من خلال اتخاذ قرارات استثماریة ر،والقدرة على بلوغ الأھداف

إلا أنھا أصبحت تحظى باھتمام ،من صعوبتھا نظرا للتعقیدات المحیطة بھا وكثرة التقلبات الاقتصادیة

وكثرة البدائل وتعدد الأھداف من جھة ،من جھةاریعكبیر خاصة في ظل التوسع المتسارع في حجم المش

.أخرى

مفھوم القرار الاستثماري 1.3.1

على الرغم من التعاریف المتعددة التي وضعھا المفكرین لمعنى :تعریف القرار الاستثماري1.3.1.1

أن جمیعھا یؤكد على أن ھذا الأخیر یقوم على عملیة المفاضلة وبشكل واعي إلا،القرار الاستثماري

اره الوسیلة المثلى متاحة لمتخذ القرار لاختیار واحد منھا باعتبالحلول البدائل أو من الومدرك لمجموعة 

لتحقیق الأھداف المنشودة شرط أن یكون ھذا الاختیار على أساس التحقق والحساب، وھذا ما یعني أن 

، و اختیار واعي مستند إلى التدبیرالقرار لیس الاستجابة التلقائیة أو ورد الفعل المباشر الشعوري، بل ھ

. لوسیلة التي ینبغي استخدامھاالحساب والتحلیل في تفاصیل الھدف المطلوب تحقیقھ وا

القرار بأنھ اختیار بدیل معین من بین البدائل المتاحة لإیجاد الحل المناسب في حین أن simonوقد عرف 

baranard1.عرف القرار بأنھ التصرف العقلاني الذي یأتي نتیجة التدابیر والحساب والتفكیر

أھم ، أما ، لذلك فھو یتخذ على مستوى الإدارات العلیاتراتیجیةالإسو یعد القرار الاستثماري من القرارات 

: 2فھيالعوامل الواجب أخذھا في الحسبان عند اتخاذ قرار الاستثمار

التدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة و یدخل فیھا ثمن شراء الأصول الثابتة -

.إقامة مبنى أو إنشاء مصنع: مثل

ایة المدة للأصل الاستثماري، كالتدفقات النقدیة التدفقات النقدیة المتوقعة في نھ-

الداخلة من بیع الأصل كخردة ، و على الرغم من صعوبة تقدیر ھذه القیمة إلا 

.أن إھمالھا یؤدي إلى اتخاذ قرار خاطئ 

.الأخذ في الحسبان التدفقات النقدیة الخارجة و المتمثلة في الضرائب-

قرار الذي یقوم على اختیار البدیل الاستثماري الذي یعطي أكبر و القرار الاستثماري الرشید ھو ذلك ال

.المبني على مجموعة من دراسات الجدوى التي تسبق عملیة الاختیاروعائد

1 Debra L.Nelson j.c « understanding organizational behavior » south-western ohiom 2002.p:257
266:، ص2002، مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنیة ، مصر "مدخل اتخاذ القرارات"یة عبد الغفار حنفي ، الإدارة المال2
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یمكن القول أن نجاح القرار :العلمیة في اتخاذ القرارات الاستثماریةالأسس والمبادئ 1.3.1.2

:1التالیینالاستثماري یرتبط ارتباطا وثیقا بالعاملین 

من اتخاذ ولتحقیق ذلك لابد ،أن یعتمد اتخاذ القرار الاستثماري على أسس علمیة: الأولالعاملأ 

: الخطوات التالیة

؛تحدید الھدف الأساسي للاستثمار

؛تجمیع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار

؛تقییم العوائد المتوقعة للمشاریع الاستثماریة المقترحة

ل أو المشروع الاستثماري المناسبة للأھداف المحددةاختیار البدی.

:ضرورة مراعاة مجموعة من المبادئ عند اتخاذ القرار واھم ھذه المبادئ:العامل الثانيب 

یعتبر ھذا المبدأ أحد أركان القرار الاستثماري، یستمد :مبدأ تعدد الخیارات أو المشاریع الاستثماریة

المتاحة لدى المستثمر لابد وأن تتصف بالندرة، بینما تكون المشاریع أصولھ من حقیقة أن الموارد 

الاستثماریة المتنافسة على استقطاب تلك الموارد متعددة، لذا یتطلب من متخذ القرار المفاضلة بین 

.تلك المشاریع واختیار المشروع الملائم لإستراتیجیة وھدف الاستثمار

.قرار استثماري ناجحإلىة یوفر مرونة أكبر للوصول وعموما فان تعدد المشاریع الاستثماری

تتطلب نجاعة القرار الاستثماري تمتع متخذ القرار بمستوى عال من الخبرة :مبدأ الخبرة والتأھیل

والمعرفة یؤھلھ لدراسة المشروع الاستثماري من جمیع ما یحیط بھ، حتى یتمكن من ترشید القرار 

.الأھدافي یضمن تحقیق الاستثماري واختیار المشروع الذ

 ھذا المبدأ یطبق بعد اختیار مشروع ):أي اختیار المجال الاستثماري المناسب( مبدأ الملائمة

إستراتیجیةاستثماري من بین عدة بدائل مقترحة، كما یعتبر ضرورة حتمیة یجب مراعاتھا عند وضع 

یقوم الأخیرلھ الاستثماري، ھذا الاستثمار، ویسترشد المستثمر في تطبیق ھذا المبدأ بمنحنى تفضی

على فرضیة أن لكل مستثمر نمط معین یحدد درجة اھتمامھ اتجاه العناصر الأساسیة في قراره 

.الاستثماري والتي تتمثل في العائد المتوقع، درجة الأمان، والسیولة

 ستثماري على یتوقف تحقیق العائد من المشروع الا:توزیع المخاطر الاستثماریةأو مبدأ التنوع

:شرطین ھما

؛أن تكون التدفقات النقدیة المتوقعة من الاستثمار مؤكدة تماما من حیث القیمة

أن تكون التدفقات النقدیة مؤكدة من حیث التوقیت الزمني.

.32-30:مرجع سبق ذكره، صكاظم جاسم العیساوي،1
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حیث أن أي خلل یحدث في ھذین الشرطین، بسبب حالة عدم التأكد المحیطة بالمستقبل، لابد وأن ینعكس 

مستوى معین من إلىائد، كما أن احتمال عدم تحقق أي من الشرطین لابد أن یؤدي سلبیا على الع

.المخاطرة

لذا ومن أجل الحد من درجة المخاطرة المرافقة لعملیة الاستثمار ، ومن أجل ضمان مستوى معین من 

ما لدیھ من الأمان، لابد من العمل على تنویع المحافظ الاستثماریة بالنسبة للمستثمر، أي عدم استثمار

.أموال في مجال أو نشاط استثماري واحد

یرى جل المفكرین الاقتصادیین بأن عملیة اتخاذ القرار : مراحل عملیة اتخاذ القرار الاستثماري1.3.1.3

عملیة معقدة لابد لانجازھا من تجزئتھا إلى عدة عملیات وتنفیذھا على مراحل تتسلسل وراء بعضھا 

ویعاد إجراء بعضھا أحیانا أخرى، ورغم تباین واختلاف مراحل تحلیل المشكلات البعض تتداخل أحیانا 

واتخاذ القرارات من موقف إلى أخر حسب طبیعة المشكلة المطروحة وموضوعھا ومدى شمولیتھا إلا أنھ 

بالإمكان إعطاء صورة عامة عن صناعة القرار التي تتضمن كافة المراحل والخطوات التي من شأنھا أن 

:1إلى عملیة اتخاذ القرار، ھذه المراحل یمكن تلخیصھا كما یليتقود

ھذه المرحلة تتطلب تحدید مشكلة القرار بشكل واضح ومختصر، حیث تعتبر :المرحلة الأولى•

؛تخاذ القرارلاالأخرىخطواتلھذه الخطوة المرحلة المحوریة ل

؛كل واضح الأھداف المرادالمرحلة ھذه خاصة بشكل كبیر في تحدید وبش:المرحلة الثانیة•

؛من اتخاذ القرار والمعاییر المستخدمة لتحقیق ذلك" شرط أن تكون قابلة للقیاس"تحقیقھا 

تتمثل ھذه المرحلة في صیاغة النموذج الموضوع والذي یمثل مشكلة القرار :المرحلة الثالثة•

؛قابل للقیاسریاضیا، حیث تربط المعاییر المتبعة في اتخاذ القرار مع الھدف وبشكل 

ھذه المرحلة تعبر عن حل النموذج الذي تم صیاغتھ في المرحلة السابقة  والذي :المرحلة الرابعة•

؛من خلالھ نتحصل على بدائل مختلفة لمشكلة القرار

؛تتمثل في تحلیل البدائل المحصل علیھا من حیث الأھمیة والناتج: المرحلة الخامسة•

؛لمرحلة تقییم البدائل المتحصل علیھا واختیار الأفضل منھایتم في ھذه ا: المرحلة السادسة•

تعتبر أخر مرحلة في خطوات اتخاذ القرار حیث یتم وضع البدیل موضع : المرحلة الأخیرة•

.   التنفیذ

.263:، عمان، ص2009مؤید الفضل،تقییم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبیرة،منھج كمي، الوراق للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى 1
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:  ویمكن إجمال مراحل عملیة اتخاذ القرار في الشكل الواضح أدناه

مراحل عملیة اتخاذ القرار:01.1الشكل رقم 

.263:مؤید الفضل،تقییم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبیرة، ص:المصدر

تصنف القرارات الاستثماریة بموجب عدد من المؤشرات في : أنواع القرارات الاستثماریة1.3.1.4

التي مؤشر الزمن من حیث المدة مجموعات مختلفة وسنكتفي في دراستنا بموجب مؤشر واحد وھو

:یغطیھا القرار

5ھي القرارات التي تغطي فترة زمنیة طویلة تزید عن : 1"طویلة المدى"الإستراتیجیةالقرارات •

سنة، كما أنھا تتمیز بتوجھھا المستقبلي، و یتطلب اتخاذ ھذه القرارات 15سنوات وتصل إلى 

تشمل التي جل، و و الخطط الطویلة الأشروع الاستثماريأساسا وضع الأھداف المحددة للم

.بالإنتاجالقرارات المتعلقة بمصادر رأس المال و القرارات الخاصة 

ھذه القرارات تغطي فترة زمنیة متوسطة تتراوح بین سنة : "متوسطة المدى"القرارات التشغیلیة •

سنوات كما أنھا تقوم على تنفیذ مھام محددة لضمان إجراء التنفیذ بكفاءة و فاعلیة، و 5واحدة و

.قرارات التشغیلیة غالبا ما تكون مبرمجة حسب معاییر مسبقة لأغراض التنفیذ ال
.36:، ص2003لعویسات ، الإدارة و عملیة اتخاذ القرار ، دار ھومة، الجزائر جمال الدین1

تحدید معاییر القرار
)كمیة ونوعیة(

إدراك المشكلة
تطور المنتج، توسیع نطاق الخدمة، 

الخ....استثمار مقلع جدید

تحدید أوزان المعایر اللازمة لاتخاذ 
القرار

تحدید البدائل والمشاریع الاستثماریة 
تبعاد الردئ منھاواس

اختیار البدیل الأحسن الذي یحقق 
أحسن النتائج تحلیل البدائل من حیث الأھمیة 

والناتج

اتخاذ القرار باختیار 
المشروع المناسب
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ھي قرارات تغطي فترة زمنیة قصیرة غالبا ما تكون أقل :1"قصیرة المدى"القرارات التكتیكیة •

من سنة، واتخاذ القرارات التكتیكیة ھو تطبیق القرارات المتخذة على المستوى الاستراتیجي، 

، و الأمثلة الأخرى على ھذه القرارات مشروعصیص الموارد لتحقیق أھداف الوالتي تتضمن تخ

.تشمل تصمیم المصانع و القرارات المتعلقة بالعاملین، و تخصیصات المیزانیة، و جدولة الإنتاج

:الدراسة السابقة لاتخاذ القرار2.3.1

، ، ، بشریة، تجاریةبالتالي یجب دراسة المشروع من عدة جوانب

الأنشطة في المؤسسة مسؤولین عن مختلفالدراسة ھذه الجوانب من طرف 

،تعتبر الدراسة التجاریة من أھم الدراسات: الدراسة التجاریة والمالیة2.3.1.1

:ترتبط أساسا بمدى تحقیقھ لرقم أعمال و لھذا من المھم تحدید

معدل نمو السوق-

حصة المؤسسة في السوق التي ترغب في الحصول علیھا-

سعر البیع -

وزیع سیاسة الت-

قوى البیع و سیاسة الاتصال-

مواعید التسدید-

:مع أخذ بعین الاعتبار القیود الخارجیة

حدودیة الموارد؛م-

؛المنافسة سواء من طرف المنافسون حالیین أو محتملون-

؛التشریع القانوني المعمول بھ-

:أما الدراسة المالیة فیتطلب الأمر بتحدید

؛مصادر التمویل-

؛ین المالیة و النقدیةشروط العمل في السوق-

؛قدرة الاستدانة لدى المؤسسة-

.مناسباختبار ھیكل ماليبالتمویل لدى المؤسسةإستراتیجیة-

، ص 2007، رسالة دكتورة تحت عنوان اتخاذ القرار في ظل عدم التأكد والمخاطرة، أكادیمیة الدراسات العلیا،طرابلس،نوریة صالح إسماعیل1
103.
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2.3.1.2 :

:تجنب عن المشاكل المطروحة منھا

دة حیاة الاستثمار؛م-

؛دید قیم ومبالغ الاستثمارات الضروریةتح-

؛تحدید مواعید الاكتساب و الإنجاز-

.تكالیف الاستغلال-

:وتتطلب تحدید ما یلي: الدراسة البشریة2.3.1.3

؛الاحتیاجات من الأیدي العاملة من حیث العدد و من حیث التأھیل-

؛برنامج التكوین الضروري-

.مال إزاء المشروع الاستثماريأخطار ردود الفعل غیر المرضیة من طرف الع-

:تتطلب تحدید ما یلي: الجبائیة و القانونیةالدراسة 2.3.1.4

؛IBSو معدلاتTVAحدید مقدار ومواعید تسدیدت-

؛ھل ھناك أمكانیة للحصول على إعانات-

؛ھل ھناك عوائق تشریعیة مثلا إیكولوجیة-

. ھل ھناك إمكانیة للحصول على إعفاءات جبائیة-

بمكاتب أن جمیع المصالح والھیئات داخل المؤسسة وربما خارجھا في حالة الاستعانة ظھر لنا مما سبق ی

كما أن قرار الاستثمار یمر بمجموعة من ,دراسات خارجیة تشارك في إعداد و تحضیر قرار الاستثمار

:1المراحل و یلتزم بخطوات متوالیة وھذا ما یبینھ الشكل التالي

1 Daniel Sopel D'entreprise, pari, les édition D'organisation 1997, p:277
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نسق اتخاذ قرار استثماري                        :02.1الشكل رقم

لا

لا

نعم

نعم

لا

نعم

Source: Daniel  sopel, OP.CIT, p:277.

خاذ القراراتمعاییر وحالات3.3.1

تعتبر عملیة اتخاذ القرار معقدة فھي تأخذ بعین الاعتبار طبیعة البیئة المزمع :حالات اتخاذ القرار3.3.1.1

المشروع فیھا، ویمكن التفریق بین ما یعرف بالبیئة التي تتسم بحالة الاستقرار والتأكد عن البیئة التي إقامة

.فیھا نوع من المخاطرة

ھنا ونقصدتختلف من حیث درجة تأكد متخذ القرار من النتائج المتوقعة للقرار، فمواقف اتخاذ القرار

بالموقف الحالة الطبیعیة للمشكلة من حیث العوامل والظروف المحیطة بالمشكلة، المؤثرة علیھا ومدى 

مالية:ةي

ماليةة
:
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خاذ تقسیم حالات اتإلىشمولیة البیانات ودقة المعلومات المتوفرة لمتخذ القرار عنھا وقد جرى العرف 

:القرار كما یلي

یتسم ھذا النوع من القرارات بسھولة اتخاذه، نظرا لوجود حالة : 1اتخاذ القرارات في حالة التأكد•

من الاستقرار في كافة العوامل والظروف البیئیة المؤثرة في نتائج القرار وتأثیراتھا الكمیة والكیفیة 

تیجة كل بدیل من البدائل المتاحة لمتخذ على المشكلة ونتائج حلھا وتوافر معلومات مؤكدة حول ن

. القرار

فھذه الحالة یعلم فیھا متخذ القرار بكل دقة وتأكید نوع الأحداث والمتغیرات التي ستسود خلال الفترة 

المستقبلیة لتنفیذ القرار، كما أن متخذ القرار یكون على درایة تامة بالنتائج، وفي ھذه الحالة یواجھ متخذ 

:القرار موقفین

 أن یكون للمشكلة حلا وحیدا وممكنا ومثال ذلك تحدید بعض المؤشرات الاقتصادیة الكمیة

.كالإیرادات والتكالیف

 أن یكون للمشكلة عددا محدودا من الحلول البدیلة الممكنة ومثال ذلك ترشید خطط تخصیص

.الموارد المتاحة على أوجھ الاستخدام الممكنة المختلفة

.ا تحدث حالة التأكد التام في بیئة الأعمال المعاصرةوعموما فانھ نادرا م

مشروع استثماري في بیئة تتمیز بالمخاطرة إقامةإن: اتخاذ القرارات في حالة المخاطرة•

استخدام أسالیب كمیة إلىحتاج یت الداخلیة والخارجیة،ومواجھة الكثیر من التحدیات والمؤشرا

. ختیار البدیل الأفضل والأمثلاإلىونوعیة مختلفة تساعدھا في التوصل 

المقصود بالمخاطرة حیث یمیز وتوضیح ھذه الحالة من عملیة اتخاذ القرارات یتطلب توضیح ما

.2المخاطرة وعدم التأكد: المختصین بمشاكل اتخاذ القرار نوعین من المصطلحات وھي

في حین من الممكن تحدید فالمخاطرة تعني استحالة التنبؤ بمستویات حالات الطبیعة بصورة قطعیة، 

.التوزیع الاحتمالي أو النسب الخاصة بوقوع حالات الطبیعة

متخذ القرار معرفة احتمالات حدوث نتائج فیھا علىیتعذرفتعرف بالظروف التيأما حالة عدم التأكد 

ة الذاتیة الاعتماد في تقدیر ھذه النتائج واحتمالات حدوثھا على الخبرإلىحالات طبیعیة، لذلك یلجأ 

.والتجارب الماضیة

1 Anderson D.R  Sweeney D.J Willams A. Introduction to manegemet science quantitative approach to decision
making, New York, 2001, p:187.

.27:، صدمشق2005شمس الدین عبد االله شمس الدین، مدخل في نظریة تحلیل المشكلات واتخاذ القرارات، دار الریحان، 2
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مما سبق فإن مصطلح المخاطرة یختلف عن عدم التأكد حیث ترتبط المخاطرة بمستویات الخطر أو 

ھي الانحراف المحتمل في العوائد أو إذنالخسارة المتوقع حدوثھا عند اتخاذ بدیل معین، فالمخاطرة 

.فقات في لحظة اتخاذ القرارالتدفقات النقدیة الفعلیة عن القیم المتوقعة لتلك التد

كما أشرنا إلیھ سابقا فان حالة عدم التأكد تعتبر أحد المؤشرات :1اتخاذ القرار في حالة عدم التأكد•

السلوكیة المرتبطة بذات متخذ القرار، إضافة إلى الاستعانة بعدد من المعاییر التي تساھم في ترشید 

نة بین كل ما یملكھ متخذ القرار من معلومات في القرار، والتي تنجم عن حالة التحلیل والمقار

الوقت الحاضر وبین ما یحصل علیھ من معلومات في المستقبل بخصوص مشروع أو فرصة 

استثماریة حیث أن حصیلة ھذا التحلیل والمقارنة ھو التوصل إلى مستوى معین من القناعة 

.بخصوص المشروع

ھذه الحالة لا یعلم فیھا متخذ القرار بالعوامل :2"تحدیدعدم ال"اتخاذ القرار في حالة عدم التعیین •

والمتغیرات التي ستحدث خلال الفترة المستقبلیة التي یغطیھا القرار وبالتالي لا یعلم احتمال 

وقوعھا، الأمر الذي یمنع متخذ القرار من اتخاذ أي قرار ما لم یعود بالحالة ھذه إلى إحدى الحالات 

.، أو تغییر طریقة تشخیصھا ودراستھا علومات إضافیة عن المشكلةبجمع مالثلاث السابقة

یتطلب اتخاذ القرار من القائمین على ھذه العملیة توفر مجموعة من المعاییر :القراراتخاذمعاییر 3.3.1.2

عبارة عن مؤشرات كمیة و كیفیة تعكس جانبا من جوانب للمفاضلة بین البدائل الممكنة للحل، ھذه المعاییر 

.المشكلة، وھي ذات أھمیة خاصة حیث تلخص من منظور معین الھدف العام والأساسي للقرار

اتخاذ القرار، كما تختلف من حیث عمقھا وشمولیتھا، حالات باختلافالقرار اتخاذو تختلف معاییر 

:في ثلاث مجموعات كالأتيتصنیفھانوعیتھا وتركیبھا، ویمكن 

من حیث نوعیة المعیار إلى:

وھي المعاییر القابلة للقیاس الكمي، والتي یمكن التعبیر عنھا بأرقام ذات دلالات :اییر الكمیةالمع

الارتباط تریاضیة أو اقتصادیة كمقاییس النزعة المركزیة، مقاییس التشتت ومعاملا،إحصائیة

لظاھرة ، التوابع الریاضیة والأرقام القیاسیة والمؤشرات التي تعكس الجوانب الكمیة لوالانحدار

.كالإیرادات والتكالیف وغیرھا

ھي المعاییر التي لا تقبل القیاس الكمي والتي تعبر عن الحالة الذاتیة للمشكلة:المعاییر الكیفیة.

من حیث تركیبة المعیار إلى:

الاقتصادیة وھي المعاییر المركبة ذات الصفة الشمولیة، والتي تعكس الجوانب:معاییر معقدة

.لعمیقة للمشكلةوالتكنولوجیة ا

.20:، ص1998، مدخل كمي، دار الیازوري العلمیة، الطبعة الأولى الإداریةمنعم زمزیر الموسوي، اتخاذ القرارات 1
.35، صمرجع سبق ذكرهشمس الدین عبد االله شمس الدین، ، 2
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وھي معاییر ذات صفة خصوصیة تعكس جانبا بسیطا من جوانب المشكلة كالربح، :معاییر بسیطة

.التكالیف أو ما شابھ ذلك

من حیث التغیر في الزمان إلى:

في ر الزمان،ھذه المعاییر نادر مصادفتھا ھي المعاییر التي لا تتغیر قیمتھا بتغی:معاییر ستاتیكیة

.قتصادیةالحیاة الا

ھذه المعاییر تتغیر قیمتھا بتغیر الزمان كمیة كانت أو كیفیة، وھي الأكثر شیوعا :معاییر دینامكیة

.، كالمردودیة الاقتصادیة، الأرباح والتكالیف وغیرھاالاقتصادیةالإدارةفي عالم 

ي أي حالة من حالات یمكن أن یستخدم أي نوع من أنواع المعاییر فأن متخذ القرارىإلالإشارةولابد من 

من الھدف، كما یمكن للمعاییر أن تحمل صفات متعددة في آن واحد، فتكون كمیة، انطلاقاالقرار اتخاذ

. لا یمكن أن تكون معقدة وبسیطة في نفس الوقت، في حینمعقدة ودینامكیة

قییم بدائل الحل وتجسید القرار تفرض على متخذ القرار نوع المعیار المعتمد علیھ في تاتخاذكما أن حالات 

:القرار كما یلياتخاذالقرار في كل حالة من حالات اتخاذ، وقد تطرقنا إلى معاییر ھدفھ

في ھذه الحالة إما أن یكون للمشكلة حلا وحیدا ممكنا أو أن :حالة التأكد التام-

فوجود حل وحید ممكن یجنبنا إمكانیة المفاضلة وعلیھ ،یكون للحل عدة بدائل

: عیار القرار سیكون تحقیق عائد ثابت، یمكن صیاغتھ ریاضیا كالتاليفإن م

( ) →= xfF

أو غیرھا، أو كیفي یعبر عن حالة لا یمكن تكلفةأو الالإیراد عدد وحید ومؤشر كمي عن حالة حیث أن 

.قیاسھا كمیا

أو ار القیام بالمفاضلة واختیار البدیل الذي یحقق أعلى عائد ممكن أما في حالة تعدد البدائل، فعلى متخذ القر

):  ویعبر عنھ ریاضیا كالتاليتكلفةأقل  ) EXTRxfF →=

EXTRقیمة متطرفة EXTR: حیث أن =MAXأوMINمة ممكنةأعلى أو أدنى قی.

فعلى متخذ القرار EXTRالقیمة المتطرفة أما إذا كان ھناك عدد من الحلول الممكنة المتكافئة التي تحقق 

): ھنا أن یحدد مجال ھذه الحلول ویختار إحداھا كما یلي )21 YYFEXTR −+= 

:حیث أن

12 YY مجال الحلول الممكنة: ⋅

 0عدد ثابت>>1
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أو التكلفة الإیرادفي ھذه الحالة تتم المفاضلة على أساس :حالة المخاطرة-

المتوقعة من البدائل المختلفة، حیث یتم اختیار البدیل الذي یحقق أعلى منفعة 

.1أو أقل تكلفة ممكنة

):ا یكون للمشكلة حلا وحیدا وفق العلاقة التالیةأو التكلفة عندمالإیرادویحسب  ) →= xfF

): وفي حال تعدد بدائل الحل فالعلاقة تكون كما یلي ) EXTRPxfF →= .

:حیث أن

P :تحقق العائداحتمال

لات المختلفة لتحقق عائد البدائل، وعلیھ وھذا یعني أن المعیار في ھذه الحالة یأخذ بعین الاعتبار الاحتما

فإن الاختیار لا یتوقف على حجم العائد فقط كما ھو الحال في حالة التأكد التام بل وعلى احتمال تحقق العائد 

.أیضا

التي یتوقف وفي ھذه الحالة ھناك عدد من المعاییر :حالة عدم التأكد-

متخذ القرار، درجة استخدامھا على طبیعة أھداف وسیاسات المشروع أو 

،تفاؤلھ أو تشاؤمھ من الظروف التي ستسود النظام في المستقبل،مخاطرتھ

.السیطرة علیھاإمكانیةومدى 

ویتلخص المدخل العلمي لاتخاذ القرار الاستثماري في حالة عدم التأكد في حصر بدائل الحل الممكنة 

المتوقع من دوالممكنة لتنفیذ كل بدیل وحساب العائللمشكلة، وتحدید أو وضع بدائل الاستراتیجیات المختلفة 

".استراتیجیة ممكنة"انجاز كل بدیل 

)رمزنا بالرمز إذا  )iAلبدائل الحل الممكنة، حیث أن :mi ، والتي یمكن تنفیذھا بعدد من =3.2.1.....

)الاستراتیجیات  )jB حیث أن ،nj ، وإذا عائدهjینفذ بالإستراتیجیة iن لكل بدیلوكی، =3.2.1.....

jiaرمزنا لكل بدیل بالرمز  والممثلة في الشكل ×nmفإننا نتحصل على مصفوفة عوائد من الدرجة .

:التالي

1 Robert J. Applied Cost Benefit Analysis , Edward Elgar Inc., USA.2006, p214
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×nmمصفوفة العوائد من الدرجة: 03.1شكل رقم ال

nB....2B1BBj

iA

na .1....2.1a1.1a
1A

na .2....2.2a1.2a
2A



nma .....2.ma1.mamA

jiaعلى أساس المصفوفة  )سیكون بالإمكان اختیار البدیل. )iA الذي ینفذ بالإستراتیجیة( )jB بموجب

:معیار من المعاییر المعروفة في نظریة الألعاب الإستراتیجیة ومنھا

jia:معیار فالد .( )jifV min.max=

jia:  معیار سوفاج .( )jifS max.min=

أي مشروع متخذ القرار على مستوى منھمن بین ما یعاني:1مشاكل عملیة اتخاذ القرار3.3.1.3

: یلي مااستثماري

؛صعوبة تحدید المشكلة تحدیدا واضحا بسبب تعدد وتنوع الأعراض الظاھرة وتشابكھا-

اییر تقییم احتمال عدم الدقة والوضوح في تعریف الأھداف المستخدمة كأساس لوضع مع-

؛القرار الرشید

وجود درجات مختلفة من عدم التأكد غیر ممكن استیعابھا أو حسابھا لكون أن نتائج القرار -

؛تكون في المستقبل ویحاول متخذ القرار التنبؤ بھذه النتائج

وجود نقص في المعلومات دائما، الشيء الذي یؤدي دوما إلى عدم الدقة في عملیتي التحلیل -

؛والاختیار

؛الأثر السلبي للعامل الزمني على مستوى الرشادة في اتخاذ القرار-

.عملیة اتخاذ القرارات الجماعیة صعوبة الاتفاق على الأھداف ، والبدائل في-

.35:، ص1997محمد فرید الصحن ، سعید محمد المصري ، إدارة الأعمال ، الدار الجامعیة ، مصر،1
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:خلاصة الفصل

من خلال ھذا الفصل حاولنا إعطاء نظرة شاملة عن الاستثمار باعتباره مدخل للموضوع الذي 

دراستھ، وحتمیة لابد من التطرق إلیھا قبل دراسة الفصول اللاحقة؛ وكما قلنا سابقا فان نحن بصدد 

الاستثمار یعتبر حجر الأساس فأي نظام اقتصادي، وھو عملیة ضروریة للنھوض بالتنمیة الاقتصادیة 

ھا والاجتماعیة، حیث تتطلب ھذه العملیة عنصر ھام یتمثل في توفر السیولة اللازمة وتنوع مصادر

لتغطیة التكالیف الاستثماریة، خاصة وان الاستثمار یعتبر من العملیات التي لا یمكن إقامتھا دون توفر 

، كما تفید دراسة التمویل للمشاریع الاستثماریة في كونھا ھي من تحدد تكلفة رأس مال رؤوس الأموال

.المشروع وھو عنصر متحكم في قرار قبول أو رفض المشاریع المقترحة

دون أن ننسى بأن أي استثمار أو مشروع استثماري لابد وأن یرافقھ مستوى معین من المخاطرة ا وھذ

، ةالاستثماریحتى یبلغ مستوى معین من الأھداف، المخاطرة ھذه التي ترافق عملیة إقامة المشاریع 

ملیة مكملة أجبرتنا على دراسة عملیة أخرى تعتبر ھي أیضا غایة في الصعوبة والأھمیة، كما أنھا ع

.للاستثمار، ھذه العملیة تتمثل في القرار الاستثماري

فاتخاذ القرارات الاستثماریة الرشیدة، یمكن من خلالھا تخفیف درجة المخاطرة وإیجاد مستوى معین من 

ومن أجل الوصول إلى . الأمان للأموال المستثمرة من جھة وبلوغ الأھداف والغایات من جھة أخرى

. یة رشیدة، لابد من خضوع عملیة الاستثمار للدراسة والتحلیلقرارات استثمار

إن تعدد المشاریع الاستثماریة خاصة في الوقت الراھن وما صاحبھ من ارتفاع في درجة المخاطرة نتیجة 

ظروف عدم الاستقرار، جعل عملیة اتخاذ القرار صعبة ومعقدة نوعا ما، خاصة إذا اعتبرنا أن اتخاذ 

ري وتحدید النفقات الموجھة للمشروع لا یمكن التراجع عنھا مھما كانت النتائج في مرحلة القرار الاستثما

. الاستغلال

صعوبة اتخاذ القرار جعلتنا نقوم بدراسة عملیة، تساھم بطریقة أو بأخرى في ترشید القرارات 

ة تقییمھا، دون إھمال الاستثماریة، ھذه العملیة تتمثل في المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة وكذا عملی

،المدخلات والمخرجات النقدیة المستقبلیة لتلك المشاریعأوتقدیر العناصر النقدیة للمشاریع الاستثماریة، 

.وھو ما سنتطرق إلیھ بالتفصیل من خلال الفصل التالي
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:تمھید

تعتبر عملیة المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة أداة علمیة تعكس مدى العوائد الممكنة على رأس 

المعاییر التي نحن استخدامبوذلك المال المستثمر، وتوضح البدائل أو المشاریع الاستثماریة الناجحة 

ف العصر الراھن والتطور فظرو؛بصدد التعرف علیھا، من أجل التوصل إلى أفضل تخصیص ممكن

الذي أدى إلى توفر وتنوع المشاریع أدى بطبیعة الحال إلى ندرة رؤوس الأموال والعلمي والتكنولوجي، 

وزیادة الخطر علیھا، ووضعنا أمام إجباریة القیام بالدراسات التحلیلیة والحسابات التقدیریة، للحكم على 

ه الأخیرة تستحق أن نستثمر فیھا أم أن ھناك مشاریع صلاحیة المشاریع المقترحة وتحدید إن كانت ھذ

.أخرى أفضل منھا

عملیة المفاضلة ھذه لیست كفیلة لوحدھا باختیار المشاریع الملائمة، دون أن تكمّلھا عملیة أخرى كان لابد 

من التعرض إلیھا في ھذا الفصل نظرا لأھمیتھا الكبیرة في ترشید القرارات الاستثماریة وتحدید مدى 

ھذه العملیة تتمثل ؛مساھمة المشاریع المختارة في تحقیق أھدافھا من جھة وأھداف التنمیة من جھة أخرى

في تقییم المشاریع وھي عبارة عن أسلوب علمي لتقدیر احتمالات نجاح أو فشل مشروع أو قرار 

مجالات الأعمال وتعدد فالتطور العلمي وكما أشرنا إلیھ أدى إلى توسع؛استثماري معین قبل التنفیذ الفعلي

أدى إلى اختلاف العوائد المتوقعة ودرجة المخاطرة المرتبطة الأمر الذيوتنوع المشاریع الاستثماریة، 

بھذه العوائد من المشاریع المقترحة، كما زاد من تعقید ھذه الأخیرة لدرجة استحالة اختیار وضبط 

إضافة إلى ذلك فإن عملیة التقییم والمفاضلة تتطلب ؛ عالمشاریع الملائمة دون استخدام عملیة تقییم المشاری

الرقمیة تتمثل في مقارنة التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، حیث أن ةمجموعة من البیانات الأساسی

تحلیل ھذه التدفقات وتقدیر المدخلات والمخرجات النقدیة المستقبلیة  للمشاریع الاستثماریة المقترحة، 

.   أخر في نجاح عملیة تقییم المشاریع وبالتالي تحقیق أھداف ھذه الأخیرةیساھم بشكل أو ب

كل من عملیة المفاضلة وعملیة ما المقصود ب: وعلى ھذا الأساس ومن خلال الإجابة على الأسئلة التالیة

تین بھاا؟ ما ھي الخطوات والأسالیب المتبعة للقیام موفیما تكمن أھمیتھتقییم المشاریع الاستثماریة

وفیما تكمن آثارھا؟ھامشاكل قیاسھيماماذا نقصد بالتدفقات النقدیة وما ھي مكوناتھا؟ ؟  العملیتین

والتدفقات النقدیة،عملیة تقییم المشاریعكل من عملیة المفاضلة، قمنا بانجاز ھذا الفصل باستعراض 

لمشاریع الفاشلة التي تؤدي إلى ومدى مساھمتھا في اختیار المشاریع التي تضمن تحقیق الأھداف وتجنب ا

:ةالتالیاحث ھدر رؤوس الأموال من خلال دراسة المب

؛المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة:المبحث الأول

؛عملیة تقییم المشاریع الاستثماریةطبیعة:المبحث الثاني

.التدفقات النقدیة للمشاریع الاستثماریة:المبحث الثالث



المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة وعملیة تقییمھاثاني الفصل ال

45

شاریع الاستثماریةالمفاضلة بین الم1.2

یعتمد علیھا المستثمرون المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة من العملیات الأساسیة التيأصبحت

خاصة في ظل المعطیات السائدة في الوقت الراھن، والتي أدت إلى توفر وتنوع في تحقیق غایاتھم،

، الأمر الذي أدى إلى ھا من جھة أخرىالمشاریع من جھة وندرة رؤوس الأموال وارتفاع الخطر علی

الأداة التي یمكن من خلالھا التوصل كونھا تمثل استحالة اختیار المشاریع دون استخدام عملیة المفاضلة

.إلى المشاریع التي تضمن تحقیق الأھداف

الاستثماریةالمفاضلة بین المشاریعاھیة م1.1.2

المشاریع الاستثماریة، المقارنة بین كافة البدائل أو یقصد بالمفاضلة بین:مفھوم المفاضلة1.1.1.2

.1المشروعات المتوفرة كأساس لجمع البیانات والمعلومات اللازمة لاتخاذ القرار

والتيواحدة من الدراسات التي نالت قدرھا من الأھمیة ولازالت في مجال العلوم الاقتصادیة، إذنفھي

خاصة مع التقدم التكنولوجي الذي أدى إلى تزاید تعقید ،سباب عدیدةالأخیرة لأالآونةتزایدت أھمیتھا في 

وندرة الموارد وخاصة المالیة منھا بسبب كثرة المشاریع من جھة أخرى، الأمر الذي ،المشاریع من جھة

أدى إلى زیادة الحاجة إلى إجراء دراسات متخصصة أو ما یعرف بعملیة المفاضلة بین المشاریع للتعرف 

.على مواجھة المنافسة والمخاطرأكثر مقدرة عن أیھا 

155:مؤید الفضل،مرجع سبق ذكره، ص1
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:1في الشكل الواضح أدناهعملیة المفاضلةویمكن إجمال 

المخطط الانسیابي لعملیة المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة:01.2الشكل رقم 

ین مجموعة من البدائل المتاحة، توفر تتطلب عملیة المفاضلة ب:شروط المفاضلة والتحلیل2.1.1.2

بیانات وحقائق تفصیلیة تتعلق بالمشروع ذاتھ مع الاستعانة بالبیانات التي یمكن الحصول علیھا من 

، بالإضافة خبرة القائمین على اتخاذ القرار، لأن سلامة ودقة النتائج الممكن مشاریع تمارس ذات النشاط

حجم البیانات والمعلومات ودقتھا أیضا، مع ھذا ولغرض إخضاع التوصل إلیھا تتوقف إلى حد كبیر على

:2أي مشروع للتحلیل والمفاضلة یجب أن تتوفر فیھ الشروط التالیة

.34:، صمرجع سبق ذكرهمؤید الفضل،تقییم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبیرة،1
الاقتصادیة وكفاءة الاداء، مدیریة دار الكتاب للطباعة عبد العزیز مصطفى، طلال محمود، تقییم المشاریع الاقتصادیة، دراسة تحلیل الجدوى 2

.62والنشر، جامعة الموصل، لم تذكر سنة النشر، ص 

START

STOP

ییم في الدراسة ایجابيھل كان التق

قبول المشروع

تھیئة متطلبات إدارة المشروع

اجراءات دراسات الجدوى
البیئیة-•
التسویقیة•
الفنیة•
المالیة•

اختیار مشروع من بین المشاریع 
المتوفرة

نعم

لا
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 المعرفة التفصیلیة لحجم متطلبات المشروع تنفیذا وتشغیلا، سواء كانت تلك المتطلبات داخل

ل في تحدید تكالیف المشروع بالعملتین الحدود الإقلیمیة للبلد أم كانت خارجھا، ومعنى ذلك یتمث

.المحلیة والأجنبیة

 تحدید طبیعة وحجم السلع التي سیتولى المشروع إنتاجھا، مع المعرفة الدقیقة لمستویات الطاقة

الإنتاجیة للمشروع، وذلك من أجل تقدیر العوائد المتوقعة من المشروع خلال كل سنة من 

.سنوات عمر المشروع المتوقع

الدقیقة لمراحل تنفیذ المشروع وعمره الإنتاجيالمعرفة.

 والجاریة للقیاس، لأن عملیة المفاضلة بین قابلیة مستلزمات المشروع أي تكالیفھ الرأسمالیة

البدائل المتاحة والمتنافسة على الموارد تكون مستحیلة في حالة عدم القدرة للتعبیر عن قیاسھا 

بوحدات النقود

ت المشروع من السلع بوحدات نقدیةالقدرة على قیاس مخرجا.

إن الشروط أنفة الذكر أعلاه تعد من الأساسیات الواجب توافرھا في أي فكرة أو عمل ما، حتى یمكن 

.وضع ذلك العمل موضع التحلیل من أجل اتخاذ القرار بشأنھ

النامیة یرجع أن فشل العدید من المشاریع الاستثماریة وخاصة في الدول : أھمیة المفاضلة3.1.1.2

لاختیار إلى عدم اعتماد إقامة تلك المشاریع على الدراسة والتحلیل والمفاضلة فیما بینھابالدرجة الأولى 

بیعة القرارات طإلىوھذا ما یعني أن فشل المشاریع یعود ؛المشروع الذي یتناسب والموارد المتاحة

وھو ما یجعلھا قرارات عشوائیة لا قة والموضوعیةغالبا ما تفتقر للدھذه القرارات المتخذة بشأن إقامتھا،

.تعتمد على أي أساس من أسس المفاضلة العلمیة

الفاشلة في الدول النامیة یعني المزید من التبذیر والھدر في الموارد اریعوعادة فإن قیام مثل ھذه المش

بدل من أن اریعفإن ھذه المشالاقتصادیة، والتي تكون ھذه البلدان في أمس الحاجة إلیھا، إضافة إلى ذلك

.تكون دعما لحركة ومسار الاقتصاد الوطني فإنھا تصبح عبئا علیھ

الاستثماریة، یمكن أن تكون بمثابة وسیلة تساعد في اریعلذا یمكن القول أن عملیة المفاضلة بین المش

وارد إلى استخدام معین تحقیق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة من جھة، كما تساعد على توجیھ تلك الم

.دون الاستخدام الأخر

:1التكنولوجیة تعود إلى عاملین ھماوالبدائلاریععملیة المفاضلة بین المشعموما فإنو

إلى ندرة الموارد اریع الاستثماریةز أھمیة المفاضلة بین المشتبر:ندرة الموارد الاقتصادیة•

خاصة في الدول النامیة، حیث من خلال عاریالاقتصادیة اللازمة لإقامة وتشغیل تلك المش

بشكل عقلاني وسلیم، واستخدامھاالمفاضلة العلمیة یمكن تلافي الھدف والتبذیر في تلك الموارد 

66:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص1
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وھذا ما یعني أن اللجوء إلى أسلوب المفاضلة یؤدي بشكل أو بأخر إلى تجاوز مشكل ندرة 

.الموارد الاقتصادیة

ات والتطورات التكنولوجیة التي شملت كافة جوانب الحیاة تعتبر التغیر:التقدم التكنولوجي•

، أیضا من العوامل التي تتطلب اللجوء إلى أسلوب والاستثمار خصوصاالإنتاجعموما، وجوانب 

أدت إلى تعدد البدائل والفرص أمام المستثمر والاختیار، خاصة وأن ھذه التطورات المفاضلة 

.تیار البدیل الاستثماري المناسبوھو ما یجعل ھذا الأخیر مجبرا على اخ

ونتیجة التطور التكنولوجي أصبحت ھناك طرق متعددة لإنتاج ناتج معین ولیس طریقة ففي مجال الإنتاج

واحدة، ولكل طریقة تكالیفھا وعوائدھا، كما وفرت الثورة التقنیة مستویات متعددة من التكنولوجیا، وعلى 

اختیارفي إخضاع البدائل المتاحة للدراسة والتحلیل وصولا إلى ھذا الأساس فإن مھمة المستثمر تنحصر 

اختیار، ھي مشكلة اریع الاستثماریةالمشروع الاستثماري المناسب، لذلك یمكن القول أن مشكلة تقییم المش

الأھداف ومفاضلة وترشید للقرارات الاستثماریة، تفرضھا ندرة الموارد الاقتصادیة من جھة وتعدد 

جھة أخرى، الأمر الذي یتطلب حصر الموارد المتاحة ثم ترتیبھا طبقا لدرجة مساھمتھا في المرجوة من 

.تحقیق الأھداف المرجوة وفي فترة زمنیة معینة

مراحل المفاضلة بین المشاریع2.1.2

تبقى عملیة المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة عملیة جد ھامة إن لم نقل أساسیة لقیام المشاریع 

ن تجزئة عملیة المفاضلة بین الة من جھة وتحقیق التنمیة الاقتصادیة من جھة أخرى، كما أماریة الفعّالاستث

الفصل الكلي بین تلك المراحل، وإنما القصد من ذلك ھو الھدف منھإلى مراحل متعددة، لیساریعالمش

، ومن أھم ھذه المراحل ما تلك العملیات واعتماد كل منھا على نتائج المرحلة السابقة لھاتسلسل وتتابع 

:یلي

اریعتتضمن ھذه المرحلة صیاغة الأفكار الأولیة عن المش:1تشخیص المشروعأوتحدید مرحلة •

كما یتم في ھذه ،أفضلھا، بھدف المفاضلة بینھا واختیار لھاالمتاحةلمواردوأھدافھا واقترحةالم

ثم م طریقة استمر أو لا تستمر،المرحلة حذف أفكار المشاریع المشكوك في نجاحھا باستخدا

.المتبقیة وترتیبھا باستخدام مصفوفة تقییم وترتیب أفكار المشاریعرغربلة الأفكا

ومن الضروري أن یتجاوز عدد الاقتراحات المطروحة على بساط البحث عدد المشاریع المرغوب في 

الدراسات وفي ھذه المرحلة تعتبر إن مثل ھذه.تنفیذھا، كي یكون ھناك مجال أو مرونة للمفاضلة بینھا

منطلقا لطرح أفكار أو مشروعات جدیدة، ومن خلال المناقشة والدراسة، یتم تنفیذ المشاریع التي تحقق 

.الأھداف المرجوة، وفي نفس الوقت استبعاد المشاریع غیر القابلة للتنفیذ

1 bhavesh M.patel « project management strategie financial planning evaluation and control » ,New Delhi,
2000, p:49.
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الفنیة،القانونیة والمالیةن الاعتباراتكما لابد في ھذه المرحلة من الأخذ بعین الاعتبار مراعاة العدید م

، وھذا ما ، في استخدام مصفوفة تقییم وترتیب أفكار المشاریعأو الاقتصادیةمنھاوالعوامل سواء الإداریة

.التي تتضمنھا ھذه المرحلة یجب أن تكون قابلة للتنفیذوبغیة المفاضلة بینھایعني أن المشاریع المقترحة

المرحلةتتضمن ھذهوللمرحلة السابقة، امتداداھذه المرحلة تعتبر :1عیرامرحلة إعداد المش•

دراسة شاملة لكافة جوانب المشاریع وصولا إلى مرحلة وضع الأسس العلمیة والعملیة لمرحلة 

، كتحدید الحجم التنفیذ، حیث یتم دراسة المسائل والاحتیاجات الفنیة للمشروعات المقترحة

، إمكانیة الإحلال یط الداخلي للمشروع، تحدید الأسالیب التقنیة الملائمة، التخطینالموقع المناسبو

في عناصر الإنتاج ومدى توفر البنى التحتیة، تحدید الطلب المتوقع والعوامل المؤثرة فیھ، 

بالإضافة إلى تحدید احتیاجات المشروع من القوى العاملة ومن مختلف الاختصاصات، كما 

الجوانب المالیة للمشروع المقترح وتحدید رأس المال راسة عن تتضمن ھذه المرحلة أیضا د

.اللازم لذلك، وكذا التكالیف والإیرادات المتوقعة

یمكن القول إذن أن ھذه المرحلة تتضمن في جوھرھا دراسات الجدوى الاقتصادیة والفنیة للمشروعات 

.یع ، والتي یمكن بموجبھا تحدید كل متطلبات واحتیاجات المشارالمقترحة

البدیل أو المشروع اختیارھذه المرحلة یمكن من خلالھا :2التنفیذ أو إقامة المشروعمرحلة •

الأفضل الذي یضمن تحقیق الأھداف المحددة، أما الأسالیب والطرق المستعملة للمفاضلة بین 

الیة المشاریع فھي متعددة ومختلفة، فھناك أسالیب محاسبیة وأخرى زمنیة، إضافة إلى الأسالیب م

.والاقتصادیة

:أسالیب المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة3.1.2

تعتبر عملیة المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة لاختیار المشروع الأفضل عملیة غایة في الصعوبة 

خاصة وأنھا تتعلق بالتعامل مع المستقبل المجھول، إضافة وتحدیاتبسبب ما تواجھھ من عقبات،والتعقید

.تعدد الجوانب التي تتعلق بكل مشروع مقترحإلى 

سلیم استثماري، وكأساس یعتمد علیھ في الوصول إلى قرار اقتصادیةأن تكون عملیة المفاضلة ومن أجل

للمفاضلة بین كما أن الأسالیب المعتمدة . لابد أن تكون عملیة المفاضلة عملیة شاملة، علمیة ودقیقة

.أھداف المشاریع المقترحةبتعدد واختلاف تتعدد وتختلف لابد أن المشاریع 

كما أشرنا سابقا فإن أسالیب عمیلة المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة المقترحة تختلف باختلاف أھداف 

:ھذه الأخیرة، ومن أھم ھذه الأسالیب ما یلي

.68: كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره،ص1
.67: نفس المرجع السابق، ص2
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لمفاضلة بین قتصادیة الممكن استخدامھا في عملیة اإن الأسالیب الا:1الأسالیب الاقتصادیة1.3.1.2

كان المشروع عاما أو إذاباختلاف ماأیضاھي تختلفوبغض النظر عن الأھداف فالمشاریع متعددة 

:، فبالنسبة للمشاریع العامة یمكن أن تعتمد على الأسالیب التالیة للمفاضلة بینھا والتي منھا ما یليخاصا

المفاضلة بین المشاریع ة عملیتتم یمكن أن :وطنيأھمیة المشاریع بالنسبة للاقتصاد ال-

باعتبار أن ھذه القومي للاقتصادالمقترحة، وذلك حسب أھمیة كل مشروع بالنسبة الاستثماریة

، استثماريحیث طبیعة، أھداف وأحجام كل مشروع الأھمیة تختلف من مشروع لأخر، وذلك من 

إن فأھمیة كل المشاریعوعلى الرغم من،علاقتھ وتأثیره في عملیة التنمیة الاقتصادیةإضافة إلى 

أكثر أھمیة وتأثیرا على عملیة التنمیة من المشاریع الأخرى،منھا عادة ما تكونالصناعیة المشاریع 

الثقیلة خاصة من أھمیة في زیادة الدخل تنظرا لما یتمیز بھ القطاع الصناعي عامة والصناعا

لارتباطات الأمامیة والخلفیة مع من جھة، واالقومي وتوفیر فرص الاستخدام وزیادة الإنتاجیة

.القطاعات والصناعات الأخرى من جھة أخرى

ولھذا وحتى تتمكن الدول النامیة من تحقیق برامجھا التنمویة والإنمائیة فما علیھا إلا إعطاء الأولیة 

.للصناعات الرائدة والتي لھا مساس مباشر وتأثیر فاعل ودافع لعملیة التنمیة

، یتم تجاوز معینةفي بعض الأحیان ونظرا لظروف :نسبة للأمن القوميأھمیة المشاریع بال-

المعاییر الاقتصادیة أو المعاییر التي تعتمد على مبدأ الربح والخسارة في المفاضلة بین المشاریع 

للجانب الأمني بغض النظر عن تكالیف إقامتھا، كإقامة بعض المقترحة، بل یتم إعطاء الأولویة 

یة، أو إعطاء أولویة أو أھمیة لإقامة مشروع زراعي من أجل تحقیق جزء من الصناعات العسكر

.الأمن الغذائي والذي یعتبر من أركان الأمن القومي

یعتبر تحدید مدى أثر المشاریع في الاستخدام من أھم النقاط :أھمیة المشاریع في الاستخدام-

ن العدید من الدول تشكو من الكثافة الأساسیة في المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة، خاصة وأ

السكانیة العالیة والتي أدت بطبیعة الأمر إلى زیادة عدد العاطلین عن العمل، ففي ھذه الحالة یمكن أن 

وھذا یعني أنھ یمكن تي یمكن أن تخفض أكبر نسبة من البطالة،تعطى الأولویة والتفضیل للمشاریع ال

.دى إمكانیاتھا في توفیر فرص العمل للعاطلینالمفاضلة بین المشاریع استنادا إلى م

كما یمكن القول أن أثر المشروع في الاستخدام قد لا ینحصر تأثیره على المشروع نفسھ، بل قد یمتد إلى 

.مشاریع أخرى ترتبط بھ ارتباطا وثیقا

یضا إن تحدید أثر المشاریع على میزان المدفوعات ھو أ:أھمیة المشاریع في میزان المدفوعات-

من النقاط التي تبلغ غایة في الأھمیة للمفاضلة بین المشاریع المقترحة، ففي ھذه الحالة یمكن إعطاء 

الأولویة للمشاریع التي تعتمد على المواد الأولیة والخدمات المحلیة، أو المشاریع التي یمكن أن تنتج 

.71-69:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره ، ص1
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معدة للتصدیر والتي یمكن من سلعا كانت تستورد من الخارج، كما تعطى الأفضلیة أیضا للمشاریع ال

.خلالھا الحصول على العملات الأجنبیة

الفنیة في تعدد البدائل الفنیة التي یمكن مواجھتھا في أي ةتكمن أھمیة المفاضل:الفنیةالأسالیب 2.3.1.2

اختیار مرحلة من مراحل الاستثمار، وذلك نتیجة للتقدم التكنولوجي الذي وفر للمستثمر مرونة أكبر في 

فنیة سلیمة وقائمة على أسس علمیة، لابد أن تعتمد المفاضلة ومن أجل التوصل إلى مفاضلة ، البدیل الملائم

اختیار المستوى المشروع المناسبین،ععلى دراسة شاملة لكافة جوانب المشروع بما في ذلك حجم وموق

لخام والمواد الأولیة كما ونوعا، من أجل المناسب من التكنولوجیا، اختیار القوى العاملة وتحدید المواد ا

. ق لأھداف المرجوةیحقضمن تي یذالوصول إلى اختیار المشروع الملائم وال

وفي ھذا المقام تجدر بنا الإشارة إلى أن نشیر بأن المفاضلة الفنیة تعتبر من الأسالیب الفعالة في المفاضلة 

اریع بغض النظر عما إذا كانت المشاریع عامة أو بین المشاریع المقترحة، باعتبارھا تشمل جمیع المش

خاصة، كبیرة أو صغیرة، حیث یمكن إرجاع سبب فشل العدید من المشاریع الاستثماریة إلى إھمالھا 

. المفاضلة الفنیة

قصوى في اختیار المشروع الملائم من بین أھمیة تعطى الأسالیب المالیة:المالیةالأسالیب 3.3.1.2

ترحة، حیث یتعلق الأمر بحساب وتقدیر كل من التكالیف والإیرادات والأرباح والعوائد المشاریع المق

.بر المحدد الأساسي للاستثمار خاصة بالنسبة للمشروعات الخاصةتالصافیة للأموال المستثمرة، التي تع

دف معین من وتظھر أھمیة ھذا النوع من المفاضلة، نظرا لتعدد المشاریع التي یمكن استخدامھا لتحقیق ھ

جھة واختلافھا من حیث التكالیف الاستثماریة أو تكالیف التشغیل والصیانة والعمر الإنتاجي من جھة 

وحتى تكون المفاضلة دقیقة وتضمن تحقیق المشروع الأفضل فإنھ لابد من الاعتماد على أكثر من .أخرى

.عامل كأساس في المفاضلة

تثماریة المجدیة و التي یكون العائد المتوقع منھا أعلى من تكلفة الاساریعقبول المشمستثمرونستطیع الوی

.الاستثمار إلى أن تنفذ الأموال المخصصة للاستثمار
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طبیعة عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة2.2

ار تعتبر عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة من الأدوات العلمیة التي اتجھت لتنظیم عائد الاستثم

الوطني والأجنبي، وذلك من خلال مجموعة من الدراسات والتي تعتمد على وضع المعاییر اللازمة التي 

یمكن من خلالھا توضیح العوائد المتوقعة مقارنة بتكالیف الاستثمار أو بالأحرى التوصل إلى اختیار 

.طرة، الذي یضمن تحقیق الأھداف المسةالمشروع المناسب من بین المشاریع المقترح

یعراعملیة تقییم المشاھیةم1.2.2

یقصد بتقییم المشروع عملیة إجراء التحلیلات والمقارنات الكمیة :مفھوم عملیة التقییم1.2.2.1

والتي تؤثر فیھ سواء كانت داخلیة أو خارجیة، تمھیدا لعملیة قبولھ 1والوصفیة لكافة عناصر المشروع

.2روع أخر غیرهوالبدء في إنجازه أو رفضھ والبحث عن مش

عملیة وضع المعاییر اللازمة والتي یمكن أداة، أو كما یمكن أیضا أن نعرف عملیة تقییم المشاریع بأنھا 

المشروع الذي یضمن واستنادا إلى أسس علمیةمن بین عدة مشاریع مقترحةل إلى اختیاروصوخلالھا ال

.تحقیق الأھداف

یة تقییم المشاریع یتمثل في المفاضلة بین المشاریع وعلى ھذا الأساس یمكن القول بان جوھر عمل

:3ما یليفیوتتمثل تلك المفاضلة المقترحة لاختیار المشروع الأفضل،

؛المفاضلة بین توسیع المشاریع أو إقامة مشاریع جدیدة-

؛المفاضلة بین إنتاج أنواع معینة من السلع-

؛المفاضلة بین أسالیب الإنتاج-

؛استنادا إلى الأھداف المحددة لكل مشروعالمفاضلة بین المشاریع -

؛المفاضلة بین المواقع البدیلة للمشروع المقترح-

.المفاضلة بین البدائل التكنولوجیة-

إذافیھاالمستغلةالموارداستخدامفيوكفاءتھافعالیتھامدىقیاس،بھعمومًا یقصد اریعالمشتقییمإذن ف

التيالموارداستخدامفيكفاءتھامعأھدافھاتحقیقفيفعالیتھامدىاحتمالاتوتقدیرفعلا،قائمةكانت

.آثارھامختلفودراسةاقتصادیاتھاتحلیلخلالمنوذلكجدیدة،كانتإذاتوسعھاأوإنشاؤھایتطلبھا

مستوىبقیاسالأولالنوعویعنى، المشروعلإقامةسابقوالآخرلاحقأحدھماالتقییممننوعانوھناك

الوسائلواقتراحأسبابھاوتحلیلالانحرافاتعنالكشفبقصدفعلاالقائمةالمشروعاتيفالأداء

جدواھاةخلال دراسمنالمناسبةاریعالمشتلمسإلىفیھدفالثانيالنوعأما، لمعالجتھاالملائمة

.الاقتصادیة

البیئة، التسویق للمنتجات، المتطلبات الفنیة، المتطلبات المالیة: عناصر المشروع ھي1
.22:ص2005ع مدخل كمي، دار الدراق للنشر والتوزیع الفني، عمان مؤید الفضل، محمود العبیدي، إدارة المشاری2
.100:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص3
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الكشفإلىدفتھالتيالمشروعاتاقتصادیاتعناصرمنعنصرًااریعللمشاللاحقالتقییمویعد

وتنفیذوكفاءتھا،فعالیتھاوقیاسوتدقیقھا،الدراساتوفحصودراستھا،الملائمةالمشروعاتعن

منللتأكدالقائمةالمشروعاتفيالأداءمستوىقیاسأوبتقدیرالتقییمھذاویھتم.المختارةالمشروعات

قیاسأھمھاالخطواتمنمجموعةبإتباعللاحقاالتقییموینفذ،عالیةوكفایةبفعالیةالتنفیذعملیاتسلامة

معیاریة،أوقیاسیةأومستھدفةبمستویاتالفعليالأداءمستویاتومقارنةوالإنجاز،الأداءمستویات

رفعإلىالمؤدیةالعلاجیةالوسائلواقتراحوالاختلالات،الانحرافاتوحجمطبیعةوتحلیلوتحدید

.الأداءمستویات

القومي،الاقتصادنظروجھةمنتقییمھعنالخاصالمستثمرنظروجھةمنلمشروعاتقییمویختلف

التجاریةالربحیةتقدیرعنالبحثإلىالخاصالمستثمرنظروجھةمنالمشروعتقییمیسعىحیث

منالمشروعربحیةلاحتسابالقوميالاقتصادنظروجھةمنالمشروعتقییمیھدفبینماللمشروع،

وتكالیفعوائداحتسابطریقةفيالتقیمینھذینبینالأساسيالفرقویكمن. القوميلاقتصادانظروجھة

مشروعھوتكالیفعوائدتقدیرفيالخاصالمستثمراھتمامینحصرحیثالدراسة،محلالمشروع

عيالاجتماالمستوىعلىالمشروعتقییمأما.نقدیةبصورةعنھاوالمعبرالمباشرنشاطھعنالمتولدة

المباشرةالآثاروتكالیفھالمشروععوائدتقدیرعندباعتبارهفیأخذوأشمل،أعمقنظرةإلىفیستند

العلاقاتإلىبالإضافةالمجتمع،علىوإیجابیاتھسلبیاتھتقدیرخلالمنللمشروع،المباشرةوغیر

.الأخرىاریعوالمشالأنشطةمعللمشروعالتشابكیة

الاقتصادي،یمیوالتقالتجاري،أوالماليالتقییم:المشروعاتلتقییمأنواعةثلاثبینالتفریقویمكن

للمكاسبالحالیةالقیمةتقدیراتضوءفيالمشروعجدوىبتقدیریھتمالماليفالتقییم.الاجتماعيیمیوالتق

ضرارالأعنالنظربصرفممولیھأوأصحابھعلىالمشروعبھایعودأنینتظرالتيالصافیةالنقدیة

وتوزیعالمشروعوتشغیلإنشاءبسببالغیرعلىتعودقدالتيالفوائدأوتحملھاالغیرعلىیتعینقدالتي

القیمة"المحليالدخلعلىالمباشرةوغیرالمباشرةالآثاربدراسةالاقتصاديالتقویمویھتم.منتجاتھ

المدفوعاتومیزان،"السعریةوالكفاءةالفنیةالكفاءة"المحلیةالمواردواستغلالوتخصیص،"المضافة

النشاطمساھمة"الاقتصادیةالتنمیةوتحقیق،"الأجنبيالصرفتوفیرأوعلىالحصولفيالنشاطكفاءة"

."المرتبطةالقطاعاتأوالأنشطةفياستثماریةفرصخلقأوھیكلیةتغیراتإحداثفي

فيالیومیةالاقتصادیةالقراراتعلىتترتبالتيجتماعیةالاالآثاربدراسةفیھتمالاجتماعي،التقییمأما

بسببالرفاھیةمستوىعلىتحدثالتيالتغیراتفيأساسیةبصفةالآثارتلكوتتمثل.القطاعأوالنشاط

الاقتصاديالتقییممؤشراتتعدیلیتمھذاوعلى.النشاطأوالقطاعداخلالاقتصادیةالموارداستغلال

.المجالھذافيالظل أسعاراستخدامیتمماالاجتماعیة وعادةالرفاھیةتعكساجتماعیةأوزانباستخدام
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حتى نتمكن من أجراء عملیة التقییم على أكمل وجھ فإنھ لابد من أن یتمیز : خصائص المشروع1.2.2.2

كل مشروع بمجموعة من الخصائص تمیزه عن أنشطة المنظمة الروتینیة ومن أھم ھذه الخصائص ما

:یلي

یحدث المشروع لمرة واحدة فقط لتحقیق نتائج نھائیة مخطط لھا، ویكون المشروع معقدا :الھدف•

Miltonمما یتطلب تقسیمھ إلى مھام جزئیة یجب تنفیذھا لتحقیق ھدف المشروع، ویطرح الاستاذ 

Rosenauظل محددات ينموذج یعبر عن كیفیة تحقیق الھدف الذي یقوم من أجلھ المشروع ف

:ومنھ یتضح ما یلي02ساسیة كما ھو واضح في الشكل رقم أ

الاقتصاد في الكلفة-

استغلال الوقت-

الانجاز الأمثل-

ھدف المشروع ومحدداتھ: 02.2الشكل رقم 

رغم اختلاف المشاریع من حیث طبیعة أنشطتھا والمخاطر التي تواجھھا إلا أنھا :دورة الحیاة•

رك في كونھا تمر بمراحل مشتركة من لحظة ظھور فكرة المشروع وحتى نقطة الانتھاء وتسلیم تشت

بمثابة كائن الأخیرایعتبر ھذ، حیث المشروع، ھذه المراحل یطلق علیھا مراحل حیاة المشروع

ویختلف الباحثون في بیان عدد ھذه المراحل بالرغم من أنھا تماثل مراحل عضوي لھ دورة حیاة، 

وذلك لكونھ یبدأ D4ة حیاة المنتوج، حیث یتجھ البعض منھم إلى اعتماد نموذج یطلق علیھ رمزدور

:التاليلمنحنىكما ھو واضح في اDبمصطلحات تبدأ بالحرف 

وقتال

الكلفة

نجازالا

27مؤید الفضل، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر
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4Dمراحل حیاة المشروع على أساس : 01.2المنحنى رقم 

:وطبقا لھذا النموذج فإن المشروع یمر بالمراحل التالیة

itمرحلة تعریف المشروع -1 Define : التي یسعى متخذ الأھدافتھتم ھذه المرحلة بتحدید وتعریف

.من خلال المشروعالقرار إلى بلوغھا

itمرحلة تصمیم المشروع -2 Design :تركز ھذه المرحلة على ما یلي :

إعداد التصامیم والنماذج المناسبة لترجمة الأعمال والتي تتناسب مع الأھداف المحددة مسبقا؛

تقدیر وتحلیل الموارد اللازمة لتنفیذ المشروع؛

د المتاحة من جھة أخرىمعالجة الصراعات والخلافات بین احتیاجات المشروع من جھة والموار

itمرحلة تنفیذ المشروع -3 Do :تتمثل ھذه المرحلة بالإجراءات الیومیة التي تتخذ لانجاز المشروع.

itمرحلة تطویر المشروع -4 Develop :نجاز المشروع كما ھو واضح تبدأ ھذه المرحلة بعد أن یتم ا

عملیات تنفیذ المشروع والنواتج النھائیة المترتبة على في الشكل السابق، وتركز ھذه المرحلة على تقییم

ذلك، مع تحدید النقاط التي یمكن الاستفادة منھا لعملیات التغییر والتطویر في المستقبل لأیة مشرعات 

.مماثلة 

أساس ما یعرف بمنحنى الانجاز الذي یبدأ منخفضا وبمرور الوقت ویمكن أن تعرض ھذه المراحل على 

:المنحنى التاليیبدأ بالتصاعد ومن ثم الانخفاض كما ھو مبین في 

Do it
تنفیذ المشروع

Develop it
تطویر المشروع

Design it
تصمیم المشروع

Define it
تعریف المشروع

التكالیف

الزمن
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مراحل حیاة المشروع على أساس منحنى الانجاز: 02.2المنحنى رقم 

عن المشروعات الأخرى، ویمكن القول أنھ یتمیز كل مشروع بخصائص فریدة تمیزه :الانفرادیة•

لا یوجد مشروعان للبحث والتطویر متماثلة مع بعضھا تماما، وقد یتشابھ مشروعان من حیث 

.العناصر الأساسیة إلا أنھما سیواجھان درجة مختلفة من المخاطرة

لمالیة ظیفیة في المنظمة ذاتھا على الموارد اوھو تنافس المشاریع مع الأقسام الو:الصراع•

.والبشریة المتاحة، والصراع ھذا ینشأ نتیجة تعدد الأطراف المھتمة بالمشروع

وھي ما تواجھھ إدارة المشروع من تداخلات مستمرة مع الأقسام الوظیفیة في :التداخلات•

وینبغي على ادارة المشروع أن تملك الخ، ... المنظمة ذاتھا، وذلك مثل قسم التسویق، التمویل، الانتاج

رة واضحة عن ھذه التداخلات في كل مرحلة من مراحل المشروع، وبناء علاقة مناسبة مع كل صو

.قسم وظیفي منعا للصراع وحدوث أي نوع من المشاكل

أن ھناك ما یعرف بالمشروع الناجح، أساسا على ما تقدم من خصائص المشروع لابد من أن نشیر إلى 

كافیة عن تقییمھ من قبل المتخصصین في ھذا المجال، والذي استطاع أن یحصل على مؤشرات ایجابیة

:وبشكل عام فإن بناء المشروع الناجح وتنظیمھ یعتمد على العناصر الأساسیة التالیة

أو حدود الانحراف بین ما ھو متوقع وبین ما تم تنفیذه فعلیا في كل وھو یعني أن مجال :المجال

.ذي أھمیةمرحلة من مراحل المشروع ھو محدود جدا وغیر 

الوقت

الإنجاز

انجاز 
المشروع

تنفیذ المشروع
تطویر 
الحلول

تحدید 
الاحتیاجات
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ویقصد بذلك أن حجم الانحراف في التكالیف ھو أقل ما یمكن بین ما ھو مقدر وما ھو :الكلفة

.فعلي

ویقصد بذلك أن عملیة جدولة أنشطة المشروع وكذلك الموارد المادیة والزمنیة :الجدولة

.المرتبطة بھ تتم بنجاح وانسیابیة عالیة لجمیع مراحل المشروع

المستھلك یستطیع أنّوع حیث احد المؤشرات الھامة في نجاح المشروھي:رضا المستھلك

غیر ذلك فیما لو حقق لھ ما كان یصبو أمعرض صورة كاملة عن مدى كون المشروع ناجحا 

1من أھداف ورغباتإلیھ

معلومات تقییم المشروع1.2.2.3

على صلاحیة المشاریع ھو مجموع الدراسات والتقدیرات التي یتم إجراءھا للحكم تقییم المشروع 

المقترحة أو القرارات الاستثماریة في ضوء توقعات التكالیف والعوائد المباشرة وغیر المباشرة، كما 

یمكن أن یعرف بأنھ البحث عن المؤشرات التي تسمح بتوضیح الجوانب الإیجابیة و السلبیة لمشروع أو 

.وء إلى طرق قیاس تستعمل مؤشرات معینةبرنامج ما مقارنة بأھداف مسطرة مسبقا، وھذا یتضمن اللج

:2و قد أعطي للمؤشر الخصائص التالیة

؛بمعنى یقترح معلومة موافقة للأھداف المحددة:ملائم

؛بمعنى سریع التأثیر أي من الضروري أن یكشف عن التغییرات الھامشیة لأي وضعیة:حساس

؛لتخفیض الأخطاء:سھل جمعھ

یسمح بتسھیل القرار:واضح.

خصائص . المعلومات الكمیة، المعلومات الكیفیة: ن یوجد نوعین من المعلومات مرتبط بتقییم المشاریعإذ

كل نوع توضح المعاییر الكلاسیكیة التي بھا نستطیع قیاس مردودیة المشروع و اختیار طریقة للاختیار 

.بین المشاریع

النقود أوسواء بكل المعلومات التي یمكن قیاسھا ھي:المعلومات الكمیة-

. عوامل الإنتاج، الإیرادات، النفقاتك، غیرھا

الاستحداث، تحلیل الحساسیة، تحلیل المخاطر، المحاسبة :و توجد عدة تقنیات لقیاس ھذه المعطیات منھا

.الوطنیة، تحلیل التكلفة 

ھي كل المعلومات التي یصعب قیاسھا بالنقود، مثل :المعلومات النوعیة-

....مومیة، نقل التكنولوجیاتالتلوث، الخدمات الع

.22، ص2005مؤید الفضل ومحمود العبیدي، ادارة المشاریع، مدخل كمي، دار الدراق للنشر والتوزیع الفني، عمان، : لمزید من التفاصیل أنظر1
2 Udisibaktic .C,un model d’aide à la sélection des projets ,thèse doctorat en sciences de l’information  ,
université Marseille3,2000 , p: 26.
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غیر كافیین إذ یجب ) منفعة–التكلفة (و لتقییم المعلومات النوعیة، فان حساب المر دودیة المالیة و تحلیل 

.المرور إلى التحلیل متعدد المعاییر

:غالبا ما تكون ھذه المعلومات غیر كافیة بسبب ما یليبالرغم من ھذا إلا أنھ 

.ئیة الطویلة و المترابطةغیاب السلاسل الإحصا-

.سریة و خصوصیة المعلومات المنبثقة من بعض الھیئات و المؤسسات-

).غیر متزامنة(السلاسل الإحصائیة غیر متطابقة -

.أحیانا المعلومات تكون في شكل یتعذر استغلالھا-

الاقتصادي و المالي و المشاكـل المتعلقة بسیر المعلومات و استعمالھا و نوعیتھا كثیرة و مھمة في التقییم

.للمشروع

للمشاریع العمومیة، نجدھا متنوعة كما یوضح الجدول بالنسبة و مع ذلك فإن مصادر المعلومات خاصة 

:التالي

لومات المتعلقة بتقییم المشاریع مصدر المع: 01.2جدول رقم

وثائق مالیة و محاسبیة 

للمشروع

دراسة أولیة في منطقة 

المشروع

وطنیة     ،وثائق محاسبیةیادیندراسة جمیع الم

و جھویة

حساب الاستثمار

حساب النتائج المتوقعة

حساب الخزینة

میزانیة تقدیریة

دراسة وضعیة المؤھلات

دراسة تشخیص المنطقة

دراسة حسب القطاع

دراسة الفروع

جداول الدخول و الخروج

حساب التجارة الخارجیة

حساب إداریة و جھویة

Source : Udisibaktic .C,un model d’aide à la sélection des projets ,thèse doctorat en sciences de

l’information , université Marseille3, p:28

و سبب أكثر الأخطاء التي تقع فیھا الإدارات عند اتخاذھا للقرارات یعود إلى عدم وجود المعلومات الكافیة 

ود معلومات كثیرة جدا لا علاقة لأكثرھا بالمشكلة قید الدراسة، و علیھ أو جمع معلومات خاطئة، أو وج

.فقطوعمشرعلى المعلومات ذات العلاقة باللحصول السعي لیجب 

:العوامل الأساسیة لتسییر المشاریع الاستثماریة1.2.2.4

، وذلك لأن یرتبط نجاح أي مشروع استثماري بطریقة تسییره والتي یجب أن تتصف بالعقلانیة والرشاد

عملیة تسیر المشاریع الاستثماریة تعتبر عملیة معقدة، وھذا ما یتطلب من المستثمر الأخذ بعین الاعتبار 

:عدة عوامل نذكر منھا

؛العامل البشري

؛العامل التقني والمتمثل في التكنولوجیا
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؛المخاطرة المحیطة بالمشروع

العمر الاقتصادي والتكالیف الخاصة بالمشروع.

: طلب تسییر المشروع ثلاثة محاور أساسیة وھيویت

وھو مجموعة من الأنشطة الإداریة المصممة والمحضرة بغیة تمكین المشروع من :التخطیط•

مواجھة المستقبل والتأكد من القرارات الخاصة باستغلال الموارد والتي تساعد المشروع 

.1الاستثماري على تحقیق أھدافھ وغایاتھ

:2التخطیط في أنھكما تتجلى أھمیة

؛یحدد مرجعیة المشروع وذلك فیما یخص محتویاتھ والمسار الواجب إتباعھ

یساھم في تخفیض كلفة ومدة المشروع؛

.یضع أنظمة معلومات وآلیات وذلك بھدف تسھیل عملیة مراقبة وتسییر المشروع-

:3ةأما أھم أسباب الاھتمام بتخطیط الاستثمار فھي تنبع من الحقائق التالی

؛الاستثمار في الأصول یتصف عادة بالضخامة

؛آثار الاستثمار في الأصول یمتد إلى سنوات عدیدة

المقترحة في الوقت الحدیثاریعكثرة عدد المش .

:مناویتمكنالقائمین على المشاریع الاستثماریة حتىلذلك یجب أن تتوفر المھارات اللازمة في 

؛یمكن قبولھاالاستثماریة التياریعتحدید المش

؛لعملیة الإنفاق الرأسمالياتحدید قیمة رأس المال الممكن تخصیصھ

؛تحدید مصادر الأموال اللازمة لتمویل المقترحات الاستثماریة المختارة

ھذه الوظیفة تختص بمراجعة ما تم تنفیذه، أي مقارنة النتائج بالأھداف والعمل على :4المراقبة•

.ت والتعدیلات، وذلك في حالة الاختلاف بین ما تم تخطیط لھ وما تم تحقیقھ فعلااتخاذ الإجراءا

:وتتمثل عملیة المراقبة في

 قیاس حالة المشروع في جل المیادین، بالمقارنة مع المدة الزمنیة الضروریة ومقارنة حالتھ مع

؛ما ھو مخطط لھ

؛زالتنبؤ بعد المقارنة لحالة المشروع في نھایة مدة الانجا

 تحدید العملیات الضروریة للرجوع إلى الحالة المرجعیة، وذلك في حالة الاستحالة والتي یغیر

.فیھا أو یوقف فیھا المشروع

.330:، ص2000محمد فرید الصحن، محمد سلطان، علي شریف، مبادئ الادارة، الدار الجامعیة لنشر والتوزیع، مصر، 1
2 A.F.I.T.P. « le management des projets » édition nostram, paris , 1997, p:02.
3 j. jack  André, « le choix des investissement, critères et méthodes » Dunod, paris, 2005, p:101.

.335:، صنفس المرجع السابقمحمد فرید الصحن، محمد سلطان، علي شریف، 4
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یعتبر من أھم العناصر التي یتوفر علیھا المشروع ومن أجل الاستفادة :تسییر العنصر البشري•

:من ھذا العنصر لابد من القیام بـما یلي 

مسؤولیات والصلاحیات وذلك على كل المستویات سواء العلمیة، التكتیكیة أو تحدید وبدقة ال

؛الإستراتیجیة

؛تجنب قیام الصراع خلال القیام بالمشروع

ومحاولة استئصالھا، ووضع آلیات للتعامل معھ تمعرفة الأسباب المؤدیة إلى حدوث الصراعا

.عند حدوثھ

:شاریعتقییم الملعملیة المبادئ السس والأ1.2.2.5

:التي تستند علیھا عملیة تقییم المشاریع فیما یليالأسس والمبادئ یمكننا أن نحصر أھم

لابد أن تقوم عملیة تقییم المشاریع على إیجاد اختیار المعیار المناسب للھدف المحدد، بمعنى آخر -

قترحة، خاصة نوع من التوافق بین المعاییر التي تتضمنھا تلك العملیة وبین أھداف المشاریع الم

؛إذا أخذنا بعین الاعتبار أن المعیار الذي یستخدم لقیاس ھدف معین قد لا یناسب قیاس ھدف أخر

، عند التقییمباستخدام التدفقات النقدیة للمشروع ولیس الأرباح المحاسبیةوذلك تفضیل السیولة -

لتكالیف، أما عند تقییم ولتوضیح الفرق بینھما فإن الأرباح المحاسبیة ھي الفرق بین المداخیل وا

المشروع اقتصادیا فإننا نتساءل عن الظروف والمخاطر المتعلقة بدخول وخروج الأموال ولیس 

؛1مجرد الإیرادات والنفقات

ما یتمیز بدرجة من تقبل المخاطرة، إلا أنھ أیضا للمخاطر المتوقعة، فالمستثمر عادة دملائمة العائ-

وھي علاقة بین كم المخاطرة وكم العائد المتوقع، كما لا یقبل لا یقبل إلا المخاطرة المحسوبة، 

الدخول في مخاطر إضافیة إلا إذا كان مقتنعا بأنھ سیجني عائدا أكبر، وإذا تساوى العائد المتوقع 

؛2بین مشروعین مقترحین فا أكید أن المستثمر یختار المشروع ذو المخاطرة الأقل

مستوى من التوافق بین أھداف المشاریع وأھداف خطة ضمان عملیة تقییم المشاریع لتحقیق-

من جھة اخرى؛التنمیة من جھة، وبین الموارد المادیة والفنیة والبشریة المتاحة

قیاس المخاطرة والتي نقصد بھا مدى التذبذب في التدفقات النقدیة المتوقعة، فالاستثمار ذو -

قدرا من ةستثمار ذو التدفقات النقدیة المتذبذبالتدفقات المنتظمة قلیل المخاطرة، بینما یتضمن الا

المخاطرة وفق مقدار التذبذب، ویتم قیاس المخاطرة بمدى الانحراف المعیاري للتدفقات المتوقعة، 

وكلما زادت قیمة الانحراف المعیاري كلما كان المشروع معرضا لدرجة أكبر من المخاطر 

؛الناتجة عن التذبذب في إیراداتھ المتوقعة

1 Franck Bancel, A.Richad ,edition Economica “les choix d’investissements” 2002 p:87.
.165مؤید الفضل، مرجع سبق ذكره، ص2
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عائد المقبول وھو مجموع العائد الخالي من المخاطرة وعائد المخاطرة للمشروع وبمعنى آخر ال-

؛ھو اقل عائد یمكن أن یجذب المستثمر للدخول في مخاطرة الاستثمار

ضمان عملیة تقییم المشاریع للعلاقات الترابطیة والتكاملیة بین المشروع المقترح والمشاریع -

؛مد علیھاالقائمة التي یمكن أن یعت

توفر البیانات الدقیقة والشاملة والمعلومات اللازمة، من أجل ضمان مستوى معین من نجاح -

؛عملیة تقییم المشاریع المقترحة

اتخاذ القرار الاستثماري الملائم من خلال المفاضلة بین المشاریع مقترحة وصولا إلى تنفیذ -

.المشروع المقترح أو التخلي عنھ

یر عملیة تقییم المشاریعمراحل ومعای2.2.2

:مراحل عملیة تقییم المشاریع2.2.2.1

إن عملیة تقییم المشاریع لا تتم بشكل فجائي واعتباطي وإنما ھي عملیة تقوم على أسس علمیة ومنھجیة 

ما یؤدي إلى الحصول على المشاریع الناجحة، وعموما فإنّ المراحل التي ینبغي أن تمر صحیحة وذلك

:ھي كما یليوییم عادة ما تكون متتالیةقبھا عملیة الت

ھذه المرحلة تتمثل في التعرف على :مرحلة إعداد وصیاغة الفكرة الأولیة عن المشاریع المقترحة•

إعدادفرز أولي سریع للأفكار المتاحة، أو إجراءأفكار المشاریع واختیار المناسبة منھا، ویتطلب ذلك 

راسة الجدوى المبدئیة للمشاریع والتي تتطلب عملیة صقل أفكار أفكار جدیدة أفضل، ثم الانتقال إلى د

دراسات جدوى مبدئیة قبل الاستثمار تكفي لتبریر اختیار إضافة إلى إعدادالمشاریع التي تبدو ناجحة،

.المشروع وترتیب المشاریع المقترحة

المجالات اریع فيالمشھذهرلحصول على أفكاامصادر وتتمثلبفكرة، الاستثماریةاریعتبدأ المشوعادة ما 

:1الآتیة

؛تحلیل قوائم الواردات في الدولة

؛تحلیل المصادر المحلیة من المواد الأولیة والطاقة والثروات السیاحیة

 ؛العمومیةتحلیل احتیاجات المجتمع من خدمات

 ؛الإنتاجدراسة مستقبل الطلب على

؛حالیةدراسة الصناعات ال

ناعي وتحلیل المدخلات والمخرجات؛فحص علاقات التشابك الص

؛دراسة القوى العاملة ومستویات المھارة

الخبرة والتجارب السابقة للمستثمرین.

. 79:، ص2006محمد عبد الواحد سعید ، دراسة جدوى  المشروعات الاستثماریة، بدون دار النشر، الأردن، 1
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كما أنھا ،تشمل التقییم المالي، التجاري والاقتصادي للمشاریع المقترحة: مرحلة تقییم المشاریع•

، للمشاریع المقترحةلمالیة والاقتصادیة تعتبر مرحلة تھدف إلى التأكد من نتائج دراسة الجدوى الفنیة وا

وبعد الانتھاء من إعداد إضافة إلى مراجعة ربحیة المشروع في ضوء أسوء الاحتمالات وأكثرھا تفاؤلا،

دراسة الجدوى التفصیلیة تجرى عملیة تقییم المشروع من الناحیة التسویقیة، الفنیة، المالیة والاقتصادیة، 

.ه من عدمھ لتقریر اختیار مشروع وتنفیذ

عملیة تقییم المشاریع ھذه، تقوم بھا الجھات الممولة للمشروع سواء كانت جھات قومیة أو بنوك محلیة أو 

وعادة ما یقوم جھاز التخطیط في الدولة بتقییم المشاریع الحكومیة ومراجعة ، أجنبیة مقدمة للقرض

لضمان تمویلھ، وتتم ھذه المھمة جدواهبعد ثبوت تبدأ الحكومة بالترویج للمشروعثم دراسات الجدوى، 

من خلال وضع المشاریع الحكومیة ضمن خطة استثماریة وتدعو الحكومة جھات التمویل لمناقشة الخطة 

. الاستثماریة وتقوم جھات التمویل باختیار المشروعات التي ستساھم في تمویلھا

بتقییم دراسات الجدوى ووضع خطة صاحب المشروع ھو من یقوم أوأما المشاریع الخاصة فالمستثمر 

.لتمویل المشروع من أجل البدء عملیات التنفیذ

تعتبر مرحلة تنفیذ المشروع من أدق مراحل :مرحلة اختیار المشروع المناسب والبدء تنفیذه•

المشروع وأكثرھا تكلفة، فھي تتضمن تحدید مراحل التنفیذ وتوقیتھا والإشراف علیھا وتسجیل ما تم 

ولقد أثبتت التجارب أنھ إذا كان التنفیذ سیئا فإنھ یؤدي إلى فشل المشروع رغم ثبوت جدواه قبل تنفیذه، 

.التنفیذ

•:

ذ

كل التي   و ا لمش ا

قد تكون ھذه ا، وواجھت المشروع

. للتخفیف من الخسائر ودراسة إمكانیة التحسین لأداء المشروع

اریع

.المستقبل وبالتالي تحسین أداء عملیة التقییم 

و

كما ،وتحدید المشاریع وتنتھي باختیار أفضلھا

لى مبدأ    یتم ترجمة الأھداف إلى واقععملیة التقییم لموس مستندا إ م

.مشاریع مقترحة
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إن الھدف الأساسي لعملیة تقییم المشاریع ھو الوصول إلى قرار استثماري سلیم والذي بواسطتھ یتم تنفیذ 

.ي عنھالمشروع أو التخل

المشاریع بین المفاضلةعلى الرغم من الأھمیة التي تحظى بھا عملیة :معاییر تقییم المشاریع2.2.2.2

تبقى المشكل انتقاء المشاریع الأفضل إلا أن المخاطر التي تواجھ إقامة ھذه المشاریع من أجلالاستثماریة 

حقیق الأھداف، لذا ومن أجل تجاوز الذي یمكن أن یعیق تنفیذ ھذه المشاریع أو المساھمة في عدم ت

المخاطر التي یمكن أن تواجھ ھذه العملیة، وإیجاد مستوى من الأمان للأموال المستثمرة، فإنھ لابد أن 

تستند عملیة المفاضلة بین المشاریع المقترحة على معاییر علمیة دقیقة، والتي من خلالھا یمكن التوصل 

.فإلى المشروع الذي یضمن تحقیق الأھدا

المعاییر التي یمكن استخدامھا لتقییم المشاریع عدیدة ومتعددة، فھي تختلف باختلافسابقا فإنوردوكما 

المعیار الذي نادرا ما نجد أنفإنھ، لذالكل مشروع خاصةالمحددة الأھدافباختلافعامة والمشاریع 

نا أنھ لكل مشروع مقترح یستخدم لقیاس ھدف معین قد یتناسب مع قیاس ھدف آخر، خاصة إذا اعتبر

، فالمعاییر التي تستخدم لتقییم المشاریع العامة قد لا تناسب المشاریع الخاصة نظرا لاختلاف أھدافا متعددة

التجاریة وھي تخص تقییم المشاریع الخاصة، ، ولذلك یوجد معاییر تستخدم لقیاس الربحیةأھدافھم

.ة بالمشاریع العامةوھي خاصومعاییر تستخدم لقیاس الربحیة القومیة 

:1وكما أشرنا فإن ھناك العدید من المعاییر التي تستخدم لقیاس الربحیة التجاریة وأھمھا ما یلي

 المعاییر التي تتجاھل القیمة الزمنیة للنقود وبمعنى آخر المعاییر التي تتعامل مع التدفقات النقدیة

:ھذه المعاییرصم تلك التدفقات وأھمالداخلة والخارجة وبالأسعار الجاریة ، دون القیام بخ

؛معیار فترة الاسترداد

؛عدل المتوسط للعائدالم

نقطة التعادل.

 المعاییر التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود، أي المعاییر التي تقوم بخصم كل التدفقات

:ھذه المعاییر ما یليأھمالنقدیة الداخلة والخارجة وصولا إلى ما یسمى بالقیمة الحالیة، 

؛القیمة الحالیة الصافیة

؛معیار التكلفة

معیار معدل العائد الداخلي.

 ،نظریة القرار، نظم المعلومات ونظریة المباراةمعاییر تعتمد على بحوث العملیات.

دقة فھي أیضا متعددة، كما أنھا تخضع لحسابات أكثرالقومیة التي تستخدم لقیاس الربحیةمعاییرأما ال

:یمكن أن تتمثل فيوشمولا، باعتبارھا تتعلق بالاقتصاد القومي، ھذه المعاییر

.112، 111:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص1
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المعاییر الجزئیة والتي تعكس جانبا أو ھدفا معینا وأھمھا:

 ؛الإنتاج/معامل رأس المال

 ؛العمل/معامل رأس المال

؛معامل النقد الأجنبي

 ؛التكالیف الاستثماریة/ معامل القیمة المضافة

؛الإنتاجقیمة / المستوردة الإنتاجل قیمة مستلزمات معام

 قیمة الصادرات/ المستوردة الإنتاجمعامل قیمة مستلزمات.

ركة ومسار الاقتصاد القومي وأھمھاحالمعاییر الكلیة والتي تكون بمثابة انعكاس ل:

 ؛التكالیف/ معیار المنافع

 ؛الحدیة الاجتماعیةالإنتاجیةمعیار

؛عائد الاجتماعيمعیار معدل ال

أسلوب تحلیل المنفعة والتكالیف الاجتماعیة.

اللجوء والاستعانة المعاییر سالفة الذكر ویتم استخدامفإنھ یتعذر الاستثنائیةأحیانا وفي بعض المشاریع

.بالمعاییر التي تستخدم لقیاس الربحیة التجاریة

في المفاضلة بین المشاریع مي یمكن أن تستخدوبصورة عامة یمكن القول أن ھناك العدید من المعاییر الت

الاستثماریة، حیث لكل معیار إیجابیاتھ وسلبیاتھ، فبعض المعاییر یتمیز بالسھولة والدقة وبعضھا الآخر 

أما الأمر المھم فھو ضرورة اختیار المعیار الملائم والذي یتماشى ، یتمیز بالصعوبة والتعقید والموضوعیة

روع المقترح، والاستفادة من ھذه المعاییر قدر المستطاع حتى نتمكن من انتقاء مع الھدف المحدد للمش

التي تساھم بشكل أو بأخر في تحقیق الأھداف المرجوة من جھة والنھوض بالتنمیة والاقتصاد المشاریع 

من جھة أخر

:ن خلال النقاط التالیةوعلى ھذا الأساس فإنھ لابد من تحدید أوجھ الاختلاف بین المعاییر سابقة الذكر م
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معاییر تستخدم لقیاس الربحیة القومیةمعاییر تستخدم لقیاس الربحیة التجاریة

أخذ بعین الاعتبار الأھداف التي تساعد على ت-

تعظیم الأرباح

كون على أساس عناصر التكالیف والإیرادات ت-

المباشرة المتحققة على مستوى المشروع المقترح

عتماد على الأسعار الجاریة في السوق یتم الا-

لتقدیر العوائد والتكالیف والتي لا تمثل انعكاسا 

للكلف والعوائد الحقیقیة ولا الندرة النسبیة لعوائد 

الإنتاج، نظرا لتضمنھا التضخم أو قد تكون أسعار 

احتكاریة

لا یتم الاعتماد على الأوزان الترجیحیة التي -

تعكس أھداف المجتمع

م تجاھل التبادل بینھ وبین المشاریع القائم، بل یت-

ینظر إلى المشروع وكأنھ وحدة قامة بذاتھا

قیاس المنافع العامة التي من الممكن أن یحققھا -

المشروع، إضافة إلى قیاس مدى الكفاءة في 

استخدام الموارد المتاحة

نمو الدخل القومي  :یدرس أثر المشروع على-

حقیق التكامل الصناعي، البیئةومیزان المدفوعات،ت

یتم الاعتماد على ما یسمى بالأسعار التخطیطیة -

اییر معینة أو أسعار الظل التي یتم توفیرھا وفق مع

حیث تمثل ھذه الأسعار ،من قبل أجھزة الإحصاء

انعكاسا للكلف الحقیقیة والندرة النسبیة لعناصر 

الإنتاج

تبین تعطى أھمیة للأوزان الترجیحیة التي -

الأھمیة النسبیة لكل مشروع أو أثر المشروع 

المقترح على الاقتصاد القومي

الأخذ بعین الاعتبار العلاقات التبادلیة بین -

المشروع نفسھ والمشاریع القائمة الأخرى

:تتم عملیة تقییم المشاریع وفق أربع مستویات:مستویات تقییم المشاریع2.2.2.3

للمشروع خلال عمره الإنتاجي ویتحقق عن طریق قیاس العائد المباشر :وعالتقییم على مستوى المشر

.المتوقع، وذلك باستخدام معاییر محددة سنتطرق إلیھا لاحقا

ویتحقق عن طریق قیاس العائد الاجتماعي والكلفة الاجتماعیة المباشرة :مستوى القطاعالتقییم على

مدى مساھمة المشروع في الحد من الخلل الذي یعاني منھ للمشروع، ویتمثل العائد الاجتماعي المباشر في

.القطاع، أما الكلفة الاجتماعیة فتتمثل في مقدار ما یستنفده المشروع من موارد نادرة متاحة للقاع ذاتھ

بمقتضى ھذه العملیة یتم قیاس تأثیر المشروع في النشاط الاقتصادي على :التقییم على مستوى الإقلیم

المراد توطینھ فیھ، باعتبار المشروع خلیة في بنیة الإقلیم یؤثر ویتأثر بالوحدات الإنتاجیة مستوى الاقلیم

.القائمة في ذات القطاع والقطاعات الاقتصادیة الأخرى

المشروع في الأھداف الأساسیة ومضمون ھذا التقییم ھو قیاس تأثیر :التقییم على المستوى القومي

وجھة نظر الاقتصاد القومي في مجموعھن والتي تحدد الترتیب النھائي للخطة وقیاس تكلفة المشروع من

.للمشروعات وعلى أساس ھذا الترتیب یتم اختیار المشاریع
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داف وأھمیة عملیة تقییم المشاریعأھ3.2.2

ضمان نجاح المشاریع فيذات أھمیة بالغة تقییم المشاریع تعتبر عملیة:اریعأھمیة تقییم المش3.2.2.1

والتعرف على المتغیرات الاقتصادیة، السیاسیة والفنیة المتوقع حدوثھا، وانتقاء الأسالیب التنبؤلمن خلا

والحد من ھدر وإتلاف ھذه تحقیق الاستخدام والتوزیع الأمثل للموارد المتاحةالفعالة التي تساھم في

یعتمد على وفرة أو ندرة المحافظة على معدلات النمو الاقتصادي أو زیادتھا لا ، خاصة وأنالأخیرة

.المختلفةتالموارد الاقتصادیة، وإنما یعتمد على التوزیع الأمثل لتلك الموارد بین الاستخداما

وباعتبار أن عملیة تقییم المشاریع تتمثل في المفاضلة بین مجموعة من المشاریع المقترحة وصولا إلى 

متكاملة الأبعاد ةاستثماریاتد من تبني قرارالمشروع المناسب والذي یضمن تحقیق الأھداف، فإنھ لاب

ھذا الأخیر، قدر المستطاع تأخذ بعین الاعتبار كافة العوامل التي یمكن أن تؤثر على أداء وتنفیذ المشروع

ولذلك لابد . رؤوس أموال كبیرة كما تواجھ ھذه الأخیرة مجموعة من المخاطر لابد منھاإلىبدوره یحتاج

یتعین على متخذي ، ولتحقیق ذلك لاستثماري بمستوى معین من العقلانیة والرشادمن أن یتصف القرار ا

القرار وكما تعرضنا لھ في الفصل الأول الاستناد إلى أسس ودراسة علمیة تشمل كافة المشاریع المقترحة 

یجنب ومن جمیع النواحي سواء الاقتصادیة، المالیة أو الفنیة من أجل الوصول إلى قرار استثماري 

یضمن مستوى معین من الأمان للأموال المستثمرة وبأقل المستثمر المخاطر وتحمل الخسائر أو بالأحرى 

.درجة من المخاطرة

جل مؤسسات التمویل الدولیة كالبنك الدولي وصندوق النقد الدولي، أصبحت تعتمد فإنمن جھة أخرى 

مشاریع التنمیة الإقلیمیة في الدول النامیة، على تقاریر عملیة تقییم المشاریع عند منح مساعداتھا لإقامة 

أھمیة تقییم المشاریع تعود لعاملین ھما ندرة الموارد الاقتصادیة إضافة إلى ذلك وكما أشرنا إلیھ فإن 

وخاصة رأس المال نتیجة تعدد المشاریع المتاحة، وھنا تأتي أھمیة التقییم من أجل المفاضلة بین ھذه 

إضافة إلى ذلك ،المشاریع واختیار أفضلھا

، والذي أدى إلى أما العامل الأخر فھو ما أفرزه العصر الراھن من تقدم تكنولوجي وفي شتى المجالات

التوفیر العدید من المشاریع سواء العامة منھا أو الخاصة أمام المستثمر وذلك من خلال ثورة بدوره إلى

ادة على ذلك فإن الاختلاف بین المشاریع زی،الاتصالات والمعلومات وفي ظل سرعة تناقل المعلومات

ھو ما یجبر المستثمر على اللجوء إلى عملیة تقییم المشاریع المقترحة من المتوفرة في ظل ھذه الظروف 

.أجل اختیار أفضلھا

وبما أن أھمیة عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة أصبحت تظھر جلیا في تحقیق التنمیة الاقتصادیة، فإنھ 

إلى الإسراع في تحقیق برامجھا الإنمائیة والتنمویة وضمان نتائج الضروري على الدول التي تسعىمن 

عأن تعطي اھتماما خاصا لعملیة تقییم المشاریالاقتصادیة،التنمیةھذه البرامج أو بالأحرى إلى تحقیق 

نھ ھذه الدول في مجال ، خاصة في ظل النقص الحاد الذي تعاني موبشتى أنواعھا ولیس الاستثماریة فقط
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الثقافة الاستثماریة لدى ورأس المال، إضافة إلى الھدر الكبیر للموارد المتاحة نتیجة انعدام الوعي 

، وذلك باعتبار أن المستثمرین من جھة، وعدم الاھتمام بعملیة تقییم المشاریع الاستثماریة من جھة أخرى

التي یمكن من خلالھا تحقیق الاستخدام والتوزیع الأمثل عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة تمثل الأداة 

للموارد المتاحة، إضافة إلى تدنئة القرارات الفردیة والعشوائیة التي غالبا ما تؤدي إلى فشل المشاریع 

.والتي تكون عقبة في دفع حركة الاقتصاد القومي

:1أھداف عملیة تقییم المشاریع3.2.2.2

:فیما یليتقییم المشاریع عملیةیمكن إجمال أھم أھداف 

ر المشاریع الاستثماریة التي تضمن ایسعى إلى تحقیق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة، واختی-

.تحقیق الأھداف من خلال تبني قرارات عقلانیة مبنیة على أسس علمیة

ة المساھمة في تحقیق الانسجام والتوافق بین أھداف المشاریع وبین أھداف برامج التنمی-

خطة التنمیة أھدافالاقتصادیة، خاصة وأن ھناك العدید من المشاریع التي تتعارض أھدافھا مع 

، فمن خلال تقییم المشاریع الاستثماریة یمكن أن وھو ما یؤثر على مسار وحركة الاقتصاد القومي

.نضمن تحقیق أھداف المشاریع والاقتصاد القومي في آن واحد

فیف من درجة المخاطرة للأموال المستثمرة، حیث من خلال تقییم تعتبر أداة تساعد في التخ-

المشاریع یمكن اختیار المشروع المناسب من بین المشاریع المقترحة الذي یحقق الأھداف 

.المنشودة، ویضمن مستوى معین من الأمان لتلك الأموال

داف المشروع من المستثمرة من جھة وتحقیق أھموال من درجة المخاطرة التي تواجھ الأالحد -

جھة أخرى، وذلك باعتبار أن عملیة تقییم المشاریع مبنیة على دراسة تحلیلیة ووفق أسس ومبادئ 

علمیة، كما أن تحلیل ودراسة المشروع لابد وأن تأخذ بعین الاعتبار جمیع الاحتمالات سواء 

مشاریع كفیل بتجاوز الخاصة بظروف التأكد التام أو ظروف عدم التأكد، الأمر الذي یجعل تقییم ال

المخاطر التي تعیق قیام المشروع، أو على الأقل التخفیف من درجة المخاطر بالشكل الذي یضمن 

.مستوى من الثقة والأمان في نجاح المشروع الاستثماري

عدم فیسعى إلى توجیھ الأموال المراد استثمارھا إلى المشاریع التي تضمن تحقیق الأھداف، -

دراسات حول المشاریع المقترحة، بإمكانھ أن نة تقییم المشاریع وما تتطلبھ معلى عملیالاعتماد

یؤدي إلى توجیھ الأموال المتاحة إلى مشاریع قد تكون فاشلة أو غیر مثلى بمعنى أنھا مشاریع 

.تحقق نسبة جزئیة من الأھداف، في حین وجود مشاریع تحقق نسبة عالیة من الأھداف

، تقییم فعالیة الربحیة التجاریة لقرار المشروع الاستثماري، الأمل للنشر والتوزیع، المملكة العربیة باشیخ ، غازي عبید مدنيعبد الرحمن محمد 1
.127:، ص2008السعودیة، 
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لنقدیة للمشاریع الاستثماریةالتدفقات ا3.2

المشروع إلى لحظة تصفیتھ و منھا في تنفیذمن لحظة البدءللاستثمارالأموال الداخلة و الخارجة المرافقة 

. تدفقات رأسمالیة و تدفقات تشغیلیة

أما    ،

.صافي التدفقات النقدیة فھو الداخلة و التدفقات النقدیة الخارجة 

التدفقات النقدیةفھومم1.3.2

التدفقات النقدیة ھي عبارة عن الفرق بین الإیرادات والنفقات أو المدخلات والمخرجات الناتجین عن 

المشروع الاستثماري، سواء خلال فترة الإنشاء أو التجھیز أو خلال العمر الإنتاجي المتوقع، وبإدخال 

.یةالتأثیر الضریبي تصبح التدفقات النقدیة الصاف

النقدیة للمشاریع ففي مجال تقییم المشاریع الاستثماریة، یرتبط مفھوم التدفقات النقدیة بتقدیر العناصر

الاستثماریة، أو المدخلات والمخرجات النقدیة المستقبلیة لتلك المشاریع، أي أنھ لیس بالضروري أن 

.المحاسبيمیتكافئ مقدار التدفق النقدي مع الربح الصافي بالمفھو

.1كما أن مفھوم التدفق النقدي یختلف من وجھة نظر المشروع والمساھمین فیھ

فمن وجھة نظر المساھمین فإن التدفق النقدي عبارة عن كل التدفقات النقدیة سواء كان مصدره -

.القروض أو المساھمات ویتم إعدادھا بھدف حساب العائد علیھا

لتدفقات النقدیة الداخلة من طرف المساھمین أما من وجھة نظر المشروع فالتدفق النقدي ھو ا-

نقدیة داخلة والأقساط والفوائد والخارجة منھم فقط، ویتم استبعاد القروض المعاملة كتدفقات 

.المترتبة كتدفقات نقدیة خارجة حتى یمكن حساب العائد على أموال المساھمین

الربحمفھوماریع الاستثماریة بدلا من م المشالتدفقات النقدیة الصافیة في تقییویرجع تفضیل استخدام 

:2المحاسبي للأسباب التالیة

لا تختلف إن استخدام مفھوم التدفقات النقدیة یؤدي إلى التوصل إلى نتیجة أعمال تقدیریة وحیدة-

من محلل لأخر خلال العمر المقدر للمشروع الاستثماري، على العكس من استخدام المفھوم 

أو الإھلاكطریقة "ختلاف الطریقة أو البدیل المحاسبي المستخدم المحاسبي والذي یختلف با

عدم قبول ، وعلیھ فإن قرار قبول أوفي التوصل لرقم نتیجة الأعمال" طریقة تسعیر المخزون

.المشروع یكون على أساس طریقة القیاس المحاسبي المستخدمة في قیاس الربح

.141:، ص2000حكمت أحمد الراوي، البعد المحاسبي لجدوى تقییم المشروعات الاستثماریة، مكتبة الفلاح للنشر والتوزیع، الكویت، 1
.142:أمین السید أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره ، ص2
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ئیا توقیت التدفقات النقدیة الخارجة والداخلة، وبالتاليمفھوم التدفقات النقدیة في الاعتبار تلقایأخذ -

فإنھ لا یتجاھل القیمة الزمنیة للنقود، على عكس الربح المحاسبي الذي یتجاھل القیمة الزمنیة 

والتكالیف في الفترة التي تستحق فیھا ھذه المبالغ بغض النظر الإیراداتللنقود، حیث یتم تسجیل 

یسمى بالفرص الضائعة یعني تجاھل فرص الاستثمار البدیلة أو ماوھو ما عن تاریخ تحصیلھا

، إذ أن قیمة المبالغ النقدیة التي یتم تحصلیھا الیوم تختلف عن قیمة نتیجة عدم تحصیل الأموال

المبالغ النقدیة المدفوعة غدا، وعلیھ یمكن استخدام مفھوم التدفق النقدي مع مراعاة معیار التجانس 

عند قیاس الإنفاق الاستثماري وما یرتبط بیھ من صافي التدفقات النقدیة خلال في كافة المواقف

.فترات العمر المقدر للمشروع الاستثماري

استخدام مفھوم التدفقات النقدیة یمكن من تقییم قیاس ربحیة الموارد المستخدمة في المشروع حیث -

نظر عن طریقة التمویل أو من یمكن أن یتم ذلك من وجھة المشروع نظر المشروع ذاتھ بغض ال

وجھة نظر أصحاب رأس المال ومن ثم یصبح مقبولا كاستثمار، إلا أن تقییم المشروع نفسھ من 

وجھة نظر أصحاب رأس المملوك فقط فقد یتضح من خلالھ انخفاض معدل العائد على أموالھم 

بنوك مثلا، وعیھ التي یمكنھم الحصول علیھا من استثمار أموالھم في العن معدلات العائد 

.فالمشروع یصبح غیر مربح اقتصادیا مما یؤدي إلى اختلاف القرارات الاستثماریة

الاعتماد على مفھوم التدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة یبعدنا عن مشكلة إھتلاك الأصول -

المعروف في المحاسبة، حیث أن الأصل المشتري یتم اھتلاكھ على عدد معین من السنین، 

الأصول إھتلاكعروف أیضا أنھ یمكن التأثیر على رقم المصاریف وبالتالي الأرباح بمعالجة والم

الأصول، إھتلاكقواعد تحدیدبطریقة معینة، على رغم من وجود مبادئ عامة معترف بھا في 

استخدام مفھوم الأصول والاعتماد على إھتلاكتقییم الاستثمار موضوع إجراءولذلك یستبعد 

.النقدیة التي لا تنعكس علیھا معالجة الأصولالتدفقات 

تؤثر طریقة تسعیر المخزون السلعي في أخر مدة تأثیرا مباشرا على مستوى الأرباح المحققة، -

والتي ھي عبارة عن أرباح دفتریة لا تمثل إیرادات أو تكالیف وعلیھ یمكن أن نخلص إلى أن 

ن على أساس التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة البیانات الملائمة لصناعة القرار الاستثماري تكو

.المحاسبيمبدلا من الإیرادات والتكالیف بالمفھو
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:1مكونات التدفقات النقدیة2.3.2

والتكالیف الإیراداتیقصد بالتدفقات النقدیة السلسلة الكاملة لصافي :مفھوم التدفقات النقدیة2.3.2.1

الإیرادات والتكالیف الخاصة بكل مار، حیث یجب أن یتم التعبیر عن النقدیة الخاصة ببدائل قرار الاستث

.مشروع في صورة تدفقات نقدیة داخلة وخارجة خلال مدة حیاة المشروع المقدرة

:تحدید التدفقات النقدیة للمشروع الاستثماري یمكننا من التمییز بین نوعین من التدفقات ھما

تمثل كافة الالتزامات النقدیة وھيلاستثمارات الأصلیةیقصد بھا ا:التدفقات النقدیة الخارجة•

.2و النفقات اللازمة لتھیئتھا  للاستخدامالناشئة عن شراء الأصول طویلة الأجل

تعتبر من التكالیف الاستثماریة الرأسمالیة، كإنفاق استثماري یتم إنفاقھ بغرض اقتناء أصول فھي إذن 

لك تعتبر بمثابة أعباء یتم تحملھا من بدایة التفكیر في المشروع ولذرأسمالیة لإنشاء مشروع استثماري

.لمشروعلالفعليتشغیلالفي البدءحتى یتم 

وأي خطأ في تقدیر التدفقات النقدیة الخارجة یكون في غیر صالح المستثمر، باعتبار أن ذلك یؤثر على 

عملیة المفاضلة والتقییم، كما یقلل من العائد المتوقع من المشروع الاستثماري محل الدراسة عند القیام ب

.فعالیة التدفقات النقدیة الداخلة لتغطیة تكلفة الاستثمار الرأسمالیة

:وتتطلب عملیة تقدیر التدفقات النقدیة الخارجة تقدیر العناصر التالیة

؛في الأصول الثابتةيالإنفاق الاستثمار-

لتأسیس، وھي كافة التكالیف الرأسمالیة التي التكالیف الإیرادیة المؤجلة أو ما تسمي بتكالیف ا-

؛إنشاء المشروع وحتى مرحلة التشغیل الفعلیةتنفق خلال فترة 

؛الإنتاجرأس المال العامل الدائم أو الحد الأدنى من الأصول المتداولة اللازمة لدورة -

ھو قیاس لا تدرج كتدفق نقدي خارج إذا كان الھدف والتي الاستثماریةالفوائد على القروض -

؛كفاءة الاستثمارات في المشروع المقترح

.الضرائب المفروضة على الأرباح والتي تعتبر أحد بنود التدفقات النقدیة الخارجة-

من المشروع أثناء تشغیلھ مطروح كإیراداتیقصد بھا المبالغ المحصلة :التدفقات النقدیة الداخلة•

، وتحسب لكل سنة من الإیرادترة التي حصل فیھا منھا تكالیف التشغیل النقدیة التي تدفع في الف

سنوات العمر الاقتصادي للمشروع، كما تعتبر التدفقات النقدیة أھم مكونات صافي التدفق النقدي، 

تتضمن التدفقات النقدیة كما.حیث یتم تحدید شكلھا ونمطھا وفقا للھدف من المشروع الاستثماري

:الداخلة البنود التالیة

.235- 227:، صمرجع سبق ذكرهسعید عبد عزیز عثمان، 1
.69:،ص2005الوراق لنشر والتوزیع، الأردن،الاستثماریة،الجدوى الاقتصادیة للمشروعاتاتمحمود طیوب؛ دراس2
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الإنتاجيلسنویة الجاریة، وھي قیمة المبیعات السنویة المتوقعة للمشروع خلال عمره االإیرادات-

؛المتوقع

وعند حساب التدفقات النقدیة من مبیعات السلع والخدمات، فإن العبرة بقیمة المبیعات المحصلة فعلا، 

نود التدفقات النقدیة وبالتالي فإن المبالغ التي یتم تحصیلھا مقدما للمبیعات سوف یتم معالجتھا كأحد ب

.الإیرادالداخلة في سنة الحصول على 

قیمة المخزون المتبقي والذي یتضمن المتوقع، الإنتاجيقیمة رأس المال العامل في نھایة العمر -

؛... وقطع الغیارالإنتاجمستلزمات ،من المواد الخام

ع سواء كانت ھذه الأصولفي نھایة العمر الإنتاجي المتوقع للمشروالأصولى منتبقا مقیمة -

.غیر القابلة لھوأالقابلة للاھتلاك

تختلف التدفقات النقدیة في حالة شراء أصل جدید عن التدفقات النقدیة لمشروع :بیانات عن قیمة الأصول2.3.2.2

ثل في  , متكامل  تتم

. 1ة عن الأخرىلدراسة جدوى اقتصادیة إلا أن محتویات كل دراسة مختلف

:و تقسم التدفقات النقدیة حسب طبیعتھا إلى

حیث تظھر  التدفقات النقدیة الخارجة في السنة الأولى  یتبعھا :التدفقات النقدیة المنتظمة

.السنوات التدفقات النقدیة الداخلة  متتالیة لعدد من 

 حیث تظھر  التدفقات النقدیة الخارجة یتبعھا التدفقات النقدیة : النقدیة غیر المنتظمةالتدفقات

). الوقت في نفس( الداخلة و التدفقات النقدیة الخارجة بالتناوب و أحیاناً على التوازي 

التي تظھر على شكل  دفعات دوریة متساویة خلال عدد من  السنوات:الدوریةالتدفقات النقدیة ,

لتدفقات النقدیة غیر المتساویة  وتظھر على شكل  دفعات دوریة غیر متساویة خلال عدد من و ا

.السنوات

والتشغیل للمشروع المقترح، الإنشاءوبعد تحدید كل من التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة خلال سنوات 

.التدفقات النقدیة الداخلةفإنھ یمكن حساب التدفق النقدي السنوي بطرح التدفقات النقدیة الخارجة من 

تعتبر مرحلة تقدیر التدفقات النقدیة من أصعب المراحل في عملیة تقییم الاستثمارات، لأنھا تتضمن كما 

.التنبؤ بالتدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة طول حیاة الاستثمار

.91:، صجامعة القاھرة،صادیة للمشروعات الاستثماریةالجدوى للاقت، حسن أحمد توفیق,یسرى خضر اسماعیل 1
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ت النقدیة و التي تعتبر یمكن تلخیص أھم الأسس و الاعتبارات التي یتوجب مراعاتھا في تحدید التدفقا

:1كما یليالمدخل الأساسي في عملیات تقییم الاستثمارات

یركز مفھوم التدفقات النقدیة لأغراض تحلیل و تقییم الاستثمارات على العائد الذي یحققھ -أ

المشروع، سواء كان ممولا من الأموال الخاصة أو غیرھا، في حین تركز المحاسبة المالیة على 

.یحققھ رأس المال الخاصالعائد الذي 

الواقعیة في تحدید دمن الطرق التي یتعین مراعاتھا في الحد من التقدیر الشخصي، واعتما-ب

التدفقات النقدیة، و كذلك معدلات المخاطرة، ھو تضییق الزمن المرتبط بتحقیق الإیراد إلى مدة 

عدلات المخاطرة، و كذلك مناسبة، حیث أن طول المدة یؤدي إلى عدم إمكانیة التحكم في تقدیر م

.معدلات التضخم

تختلف التدفقات النقدیة التي یتم إعدادھا لأغراض تحلیل و تقییم الاستثمارات عن التدفقات النقدیة -ت

حیث لا تھتم الأخیرة بالمستقبل، و تركز ... التي تعد ضمن القوائم المالیة في المحاسبیة المالیة

ما أن التدفقات النقدیة في المحاسبة المالیة لا تراعي القیمة على أداء الفترة المالیة السابقة، ك

الزمنیة للنقود حیث تعتمد أساس الاستحقاق في المحاسبة ، في حین أن التدفقات النقدیة لأغراض 

.التحلیل و التقییم تھتم بالمستقبل ، و تراعي القیمة الزمنیة للنقود 

فقات النقدیة، و كذلك الحال بالنسبة لأقساط سداد لا تدخل الفوائد و تكلفة الدین في حساب التد-ث

.القروض، باعتبارھا سدادا تدریجیا للاستثمارات

إن إھتلاك الأصول الثابتة لا یعد تدفقا نقدیا خارجا، و إنما یعتبر بمثابة استرداد تدریجي للأموال -ج

من تكالیف التشغیل، فإنھ المستثمرة، إذن علینا تجاھلھ من قائمة التدفقات النقدیة، فإذا تم حسابھ ض

.یتعین إضافتھ ضمن التسویات التي تتم على التدفقات النقدیة

إذا تم تجاھل قیمة الإھتلاك و الفوائد عند حساب التدفقات النقدیة، فإن صافي الربح الذي یتم -ح

التوصل إلیھ لا یمكن اعتباره أساسا في حساب الضرائب، و ینبغي إعادة حساب الإھتلاك و 

.د من أجل حساب الضرائب التي تعتبر تدفقا خارجاالفوائ

ویمكن الإشارة إلى نقطة مھمة وھي تحدید التوقیت الزمني للتدفقات النقدیة،حیث انھ یجب الاھتمام 

.بتحدید شكل وتوقیت التدفقات النقدیة الفعلیة خلال القترة الزمنیة للتشغیل 

قد فنتظمة خلال حیاتھ التشغیلیة، بل أكثر من ذلك ونادرا ما یترتب على أي استثمار تحقیق تدفقات م

یتحقق من بعض الاستثمارات تدفقات نقدیة سالبة في سنواتھا الأولى ویحدث ذلك بصفة خاصة في حالة 

.طرح منتوج جدید في السوق 

99- 98:حامد العربي الحضیري ، مرجع سابق ، ص1
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: وتأخذ التدفقات النقدیة الشكل التالي

التوقیت الزمني للتدفقات النقدیة   :03.2المنحنى رقم

التدفقات النقدیة                                                                                     

1               2              3          4

الزمن

.62، ص2002الدار الجامعیة، الإسكندریة، ،عبد الغفار حنفي، رسمیة قریاقص، مدخل معاصر في الإدارة المالیة:المصدر

:حیث

تمثل مرحلة التقدیم .1

تمثل مرحلة النمو والنضج .2

مرحلة التشبع .3

.مرحلة التدھور.4

من أصعب المراحل في عملیة تقییم الاستثمارات، لأنھا تتضمن تعتبر إذنمرحلة تقدیر التدفقات النقدیةف

.التنبؤ بالتدفقات النقدیة الداخلة و الخارجة طول حیاة الاستثمار

تدفقات الذي یحول كل و یتم الحصول على صافي التدفقات النقدیة للمشروع من خلال تقدیر جدول ال

والجدول الإیرادات المتوقعة إلى تدفقات نقدیة داخلة، و كل التكالیف المتوقعة إلى تدفقات نقدیة خارجة،

:التالي یوضح لنا التدفقات الداخلة والخارجة لمشروع استثماري
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التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة: 02.2الجدول رقم 

السنواتالبیان

nالسنة ........1السنة 0السنة 

التدفقات النقدیة الخارجة-1

التكالیف الاستثماریة-

تكالیف ثابتة-

تكالیف متغیرة-

مصاریف أخرى نقدیة-

الإھتلاكقسط -

فوائد القروض-

إجمالي التدفقات النقدیة الخارجة-

التدفقات النقدیة الداخلة-2

الدخل من المبیعات-

دةالقیمة البیعیة للمشروع في نھایة الم-

والإعاناتالقروض الاستثماریة -

إیرادات نقدیة أخرى-

إجمالي التدفقات النقدیة الداخلة-

صافي الدخل قبل الضرائب-3

الضریبة-

الدخل بعد الضریبة-

الفوائد المالیة-

التدفق النقدي السنوي الصافي-

مشاكل قیاس التدفقات النقدیة3.3.2

ى التدفقات النقدیة، نتیجة وجود بعد زمني بین فترة حدوث تؤثر علقد یتعرض المستثمر إلى عدة مشاكل 

الاستثماري وفترة الحصول على نتائج القرار وعوائده المتوقعة، كما أن عملیة التنبؤ بالتدفقات الإنفاق

:وذلك نظرا لما یلي النقدیة ھذه تصبح أكثر صعوبة وتعقید 

 تختلف أنماط التدفقات : مشاریع الاستثماریةعلى التدفقات النقدیة للة للنقودیالقیمة الزمنأثار

النقدیة للمنافع والتكالیف، سواء من حیث توقیت حدوثھا أو طول أو قصر الفترة الزمنیة لھا، 
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لال الاستثماري في فترة معینة بینما یتحقق العائد في فترات مختلفة خالإنفاقوعادة ما یتركز 

المشاریع یتطلب استخدام أسلوب یمكن من تجمیع العمر الاقتصادي للمشاریع، وعلیھ فإن تقییم

كافة التدفقات النقدیة سواء الداخلة أو الخارجة وإیجاد قیمتھا في لحظة واحدة حتى نتمكن من 

.مقارنتھا معا

یعرف عادة بالخصم وھو أسلوب یعتمد على مفھوم القیم الحالیة حیث یتم خصم مبالغ بھذا الأسلو

.قیمتھا الحالیة في تاریخ معین وباستخدام معدل الخصم المحددوإیجادة التدفقات النقدیة المختلف

مما لاشك فیھ أن قیمة الوحدة النقدیة تختلف باختلاف الزمن الذي :معنى القیمة الزمنیة للنقود

، وھذا یعنى أنھ إذا ما خیرنا شخصا "التضخم"تتدفق فیھ، حتى لو تم استبعاد التغیر في الأسعار 

الیوم وبین أن نمنحھ نفس المبلغ بعد السنة، فالأكید ھو أنھ یحبذ VAنمنحھ مبلغ نقدي بأن

الحصول على المبلغ الیوم، والسبب في ذلك ھو أنھ بمقدوره استثمار ذلك المبلغ، وأقل تقدیر من 

)فإن ھذا المبلغ سیصبح iذلك ھو استثمار ھذا المبلغ في البنك، وبسعر فائدة  )iVA +× بعد 1

)وسنة، )niVA +× الزیادة الحاصلة في المبلغ ھي ما یمكن أن یعبر عنھا بالقیمة سنة،nبعد 1

.الزمنیة للنقود

من أن یتصف ھذین المبلغین بأنھما وحتى تكون المفاضلة بین مبلغین من النقود عملیة دقیقة، فإنھ لابد 

یتدفقا في نفس اللحظة، فإذا كان یتدفقان في زمنین مختلفین فلابد أن یحدد زمنا معینا، ثم تحسب قیمة كل 

منھما في ذلك الوقت، وأما إذا كان الزمن المحدد للتدفق ھو السنة الحالیة، فإن القیمة المحتسبة لكل مبلغ 

.تسمى القیمة الحالیة

 وتعرف بكم یساوي حالیا مبلغ ھي العملیة العكسیة لعملیة الفائدة المركبة :1القیمة الحالیةمعنى

من المال یتدفق في نفس الوقت أو یتحقق في المستقبل، أما عملیة حساب القیمة الحالیة لمبلغ أو 

.مبالغ تتدفق في المستقبل فإنھا تسمى عملیة الخصم

شروع استثماري یتطلب تدفقات نقدیة خارجة،ھذه التدفقات جزء كما أشرنا في الفصل الأول فإن كل م

منھا یطلق علیھا التكالیف الأولیة للاستثمار وھي ما یدفع في السنة صفر، وعلیھ فإن ھذه التدفقات تعبر 

عن القیمة الحالیة، أما الجزء الأخر فإنھ یعبر عن تكالیف التشغیل وھو ما یتم دفعھ في السنوات اللاحقة و 

.أجل تحویل ھذه التدفقات من قیم جاریة إلى قیم حالیة لابد من خصمھا بسعر خصم معینمن 

وباعتبار أن كل مشروع استثماري مقترح یحقق عوائد أو ما یطلق علیھا بالتدفقات النقدیة الداخلة، فإنھ 

الحالیة، خاصة لابد من خصم ھذه التدفقات دون إھمال خصم التدفقات النقدیة الخارجة وصولا إلى القیمة 

إذا علمنا أن ھذه الأخیرة تعتبر الأساس المعتمد علیھ في إجراء المفاضلة بین المشاریع المقترحة وصولا 

.إلى المشروع الملائم 

.2009محاضرات البروفیسار بن حمودة محبوب،مقیاس التقنیات الكمیة المالیة،جامعة مستغانم، سنة 1
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یستخدم كل من معامل الخصم ومعامل القیمة :أسالیب حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة

خصم التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة المتراكمة في المستقبل فيالحالیة لدخل ثابت ومستمر 

كما تطرقنا من قبل إلى القیمة الزمنیة للمشروع الاستثماري لأغراض تقییمھ وتقریر جدواه، و

للنقود فإن المبلغ الذي یتوفر الیوم، أفضل من نفس المبلغ النقدي المتوفر بعد سنة، والسبب في 

یصبح في نھایة VAوالذي نرمز لھ بـ ) السنة صفر(أي في ذلك ھو أن المبلغ الذي یتوفر الیوم

)،nالسنة )niVA +× 1

لذا فالمستثمر یقوم بحساب القیمة الحالیة قبل الاستثمار وذلك من أجل تقییم مداخلیھ المستقبلیة المنتظرة، 

عدلات التوظیف الممكنة في السوق المالیة لأنھ یمثل تكلفة الفرصة وھذا المعدل یحسب على أساس م

.الضائعة لرأس المال المستثمر في المشروع، وھذه التكلفة توافق أدنى معدل للمردودیة

لاختیار ھذا المعدل عند المؤسسات التي تقوم بالتمویل الذاتي، فإنھ یؤخذ كمعدل خصم ویضاف إلیھ في 

طر، أما بالنسبة للمؤسسات التي تقوم بالاقتراض فإن ھذا المعدل یكون عبارة بعض الأحیان معامل الخ

. عن معدل الفائدة السائد في السوق

:العلاقة التالیةمن خلال و یمكن حساب القیمة الحالیة 

( )nn i
VAVA

+
×=

1

1⇒
( )n

n

i
VA

VA
+

=
1

⇒ ( )n
n iVAVA +×= 1

:   أما إذا كانت لدینا عدة تدفقات نقدیة فالعلاقة تصبح كالتالي
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nVA :؛تمثل المبلغ النقدي المستقبلي

VA :؛تمثل القیمة الحالیة للمبلغ

( )ni+1

معامل الخصم: 1

i :؛تمثل سعر الفائدة أو معدل الخصم

n :تمثل عدد السنوات.

معامل الخصم ھو مقلوب معامل الفائدة المركبة

القوة الشرائیة یمكن تعریف التضخم بأنھ عبارة عن انخفاض :أثار التضخم على التدفقات النقدیة

كظاھرة ،أو ارتفاع الأسعار في السوق، ویرتبط التضخم بعدة ظواھر اقتصادیةالعامة لوحدة النقد

.عدم توفر العملات الصعبة أو الأجنبیة

الآثارفي ظل التضخم یتعین تعدیل أنماط التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة بشكل صحیح لتمثیل ف

ستوى الأسعار من فترة لأخرى یترتب علیھ اختلاف التدفقات النقدیة ارتفاع مأنالتضخمیة، حیث 
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توقیت حدوثھا فحسب، وإنما من حیث مقدرتھا للمشروع الاستثماري عن بعضھا البعض لیس من حیث

.1أیضاأو قوتھا الشرائیة

ولة والتدفقات فارتفاع سعر الاقتراض، عدم توفر السیولة المالیة للمشاریع وتدھور الأنظمة المصرفیة للد

الحقیقیة ، وللحصول على التدفقات النقدیة الاسمیةالنقدیة نتیجة تأثرھا بالتضخم نسمیھا التدفقات النقدیة 

:2للمشروع في ظل ھذه الظروف نطبق العلاقة التالیة

المستوى العام للأسعار/ التدفقات النقدیة الاسمیة = التدفقات النقدیة الحقیقیة 

)نسبة التضخم+ 100= (لعام للأسعار المستوى ا: حیث أن

 على أنھ التناقص السنوي لقیمة كل أصل الإھتلاكیعرف :على التدفقات النقدیةالإھتلاكأثار

.3من الأصول الثابتة للمشروع، وذلك نتیجة استعمالھا

وعلیھ فلابد على المستثمر أن یقوم بتقدیر الإھتلاك وذلك عن طریق أقساط سنویة، فصاحب 

مشروع وعند اقتنائھ لأصل من الأصول فإنھ یعتبر تكلفة ھذا الأصل رأسمالیة یتم توزیع عبئھا ال

یمثل إلا قید ، كما أن الإھتلاك لا یمثل أي تدفق خارج باعتباره لاعلى سنوات العمر الاقتصادي

محاسبي في الدفاتر 

:یجب معرفةالإھتلاكولحساب 

.، إضافة إلى القیمة المتبقیة للأصل في نھایة عمره الإنتاجيالقیمة النقدیة للأصل وعمره الإنتاجي

:4الإھتلاكالعلاقات التالیة تبین لنا كیفیة حساب 

القیمة المستھلكة–قیمة الأصل = القیمة المتبقیة من الأصل 

قیمة الأصل   / 100* القیمة المستھلكة = نسبة إھتلاك الأصل 

العمر الافتراضي/ كالإھتلانسبة = السنوي الإھتلاكمعدل 

العمر الافتراضي/ القیمة المستھلكة = السنوي الإھتلاكقسط 

المیزانیة إعدادیختلف دور الضرائب وآثارھا على لا:أثار الضریبة على التدفقات النقدیة

، حیث یوجد أثران ھامان للضرائب على الدخل على قیمة أخرنقدي إنفاقالرأسمالیة عن أي 

تلك العلاقة عن طریق إیضاحالداخل إضافة إلى توقیت التدفقات النقدیة، ویمكن التدفق النقدي 

.دراسة العلاقة بین الضرائب على الدخل والاستھلاك وصافي الأرباح

لحساب التدفق النقدي الصافي فإنھ لابد من طرح التدفقات النقدیة الخارجة من التدفقات النقدیة الداخلة، و 

.یة الخارجة في ھذه الحالة تشمل أیضا الضریبة على الأرباح التجاریة والصناعیةغیر أن التدفقات النقد

.174:أمین السید أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص1
15:، ص2005ت الإدارة، دراسات الجدوى، الخصخصة الإنتاجیة، مركز الدلتا للطباعة، الإسكندریة، أحمد ماھر، اقتصادیا2
محاضرات البروفیسار بن حمودة محبوب، مرجع سبق ذكره3
.84:، ص2003سعید طھ علام، دراسة الجدوى وتقییم المشروعات، دار طیبة للنشر والتوزیع والتجھیزات العلمیة، القاھرة، 4
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:ویحسب التدفق النقدي الصافي كما یلي

الإھتلاك–تكالیف التشغیل –الإیرادات = الربح المحاسبي 

معدل الضریبة* الربح المحاسبي = الضریبة 

الضریبة على الأرباح–تكالیف التشغیل –مشروع الإیرادات السنویة لل= التدفق النقدي السنوي الصافي 

تتمثل في :أثار القیمة البیعیة للأصول المكونة للمشروع الاستثماري في نھایة عمره الاقتصادي

، من وسائل النقل والمعداتوإلى غیر ذلك...والآلاتوالمرافق للمبانيقیمة الخردة أو النفایا

للمشروع في نھایة عمره المقدر، وعند حساب قا نقدیا داخلاتدفالقیمة البیعیة لھاتعتبروالتي

إیراداتالضریبة على الدخل لذلك المشروع یتعین عدم إدخال تلك القیمة البیعیة بالتقدیر ضمن 

السنة الأخیرة للمشروع، لأن الضریبة لیست مفروضة على رأس المال وإنما على الدخل، 

.في الأصولھي إلا استرداد لجزء من رأس المال المستثمراالقیمة البیعیة للنفایا موالمعلوم أن 

المشروع قبل إیراداتویلاحظ من ناحیة أخرى أن قسط الإھتلاك السنوي الذي یخصم من 

الوصول إلى الربح الخاضع للضریبة، یحسب عن طریق طرح القیمة البیعیة المقدرة للنفایا من 

.لى مدار سنوات العمر الاقتصادي المقدر للمشروعإجمالي تكلفة الأصول والفرق الذي یستھلك ع

قد یترتب :تي یتم استبعادھا أو إزالتھا بسبب المشروع الاستثماريالقیمة البیعیة للأصول ال

الاستغناء عن بعض الأصول القدیمة، ویلاحظ أن القیمة البیعیة الناتجة جدیدعلى إقامة مشروع 

ي تكالیف تتعلق بإزالتھا وصافي القیمة البیعیة قد یؤثر عن بیع ھذه الأصول القدیمة یخصم منھا أ

:على التدفقات النقدیة للمشروع الاستثماري عن طریق ما یلي

لإقامة المشروع تخفیض صافي القیمة البیعیة للأصول المستبعدة من التكالیف الاستثماریة اللازمة * 

.ة والمرتبط بإقامة المشروع الجدیدالجدید لأغراض التوصل إلى التدفق النقدي الخارج من المنشأ

إذا نتج عن بیع الأصول القدیمة أیة أرباح نتیجة زیادة صافي إیرادات بیع ھذه الأصول فإن ھذه الأرباح * 

تخضع للضریبة على ھذه الأرباح الرأسمالیة، أما إذا نتج عن بیع ھذه الأصول خسارة فإن المشروع 

.لإنفاق المبدئي للمشروعیحصل وفورات ضریبیة یجب أن تخصم من ا

عند تقییم المشاریع الاستثماریة یتعین أن لا تقتصر تكالیف:أثار تكلفة الفرصة الضائعة

المترتبة عن تنفیذه، وإنما تشمل أیضا مقدار التدفقات النقدیة على مقدار التدفقات النقدیةالمشروع 

روع، وتتضح أھمیة ذلك في المواقف ھذا المشنتیجة تنفیذالتي حرمت المنشأة من الحصول علیھا 

التي یتطلب من خلالھا المشروع استخدام مجموعة الموارد الاقتصادیة المتاحة فعلا لدى المنشأة، 

وطبقا للتحلیل التفاضلي للتكالیف فإن استخدام تلك الموارد لا یمثل أي تدفق نقدي خارج من 

.لاستثماريالمنشأة وعلیھ لا تدرج تكلفتھا ضمن تكالیف المشروع ا
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وقد یترتب عن استخدام ھذه الموارد حرمان المنشأة من فرص توجیھ ھذه الموارد إلى استخدام بدیل، 

تكلفة الفرص الضائعة لھذه الموارد ضمن تكالیف المشروع الاستثماري وذلك إدراكوعلیھ فمن الواجب 

.إلى التدفقات النقدیة الخارجة من المشروعإضافتھامن خلال 

ویقصد بھا التكالیف الممكن تحاشي حدوثھا أو التدفقات النقدیة التي من :ف الممكن تجنبھاالتكالی

معین، ولذلك یتعین خصم تلك التكالیف من ستثماريامشروععند تنفیذ الممكن تجنب خروجھا 

.النفقات الاستثماریة للمشروع

ا حیث تعتبر التكالیف الأولى من صفة ویجب التفرقة بین التكالیف التفاضلیة والتكالیف التي یمكن تجنبھ

الثانیة فھي التكلفة اللازمة لمشروع ما والتي یمكن تلافیھا في مشروع أخر، أمااختلاف في التكالیف، 

فھي إذن جزء من التكلفة التفاضلیة بین مشروع وأخر، وھذا النوع قد یوجد في ظل عدة بدائل مجتمعة 

.  لفة التفاضلیةولكنھا بقیم مختلفة وھو ما یمثل التك



المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة وعملیة تقییمھاثاني الفصل ال

80

:لاصة الفصلخ

المفاضلة بكل من عملیتيالمنھجیة المتبعة للقیامھذا الفصل قمنا بإعداده في محاولة منا لإظھار 

وتقییم المشاریع، وكذا مساھمتھما في ضمان مستوى من الأمان للأموال المستثمرة، خاصة مع تزاید 

إضافة إلى الدور الھام الذي تلعبھ التدفقات النقدیة في إتمام وتسھیل القیام بعملیة تقییم رة،درجة المخاط

سعي المشاریع الاستثماریة من جھة، والحد من احتمال فشلھا من جھة أخرى، خاصة وأن ھذه الأخیرة ت

لة إلى ھدر الموارد في تمكین المستثمر من تجنب الوقوع في المشاریع الفاشلة والتي تؤدي لا محاجاھدة 

.وبالخصوص رؤوس الأموال

من العملیات الأساسیة والتي لابد من أضحت المفاضلة بین المشاریع الاستثماریة وعملیة تقییمھا ف

أخضھما بعین الاعتبار، وذلك لما لھما من علاقة وثیقة بتحقیق برامج التنمیة الاقتصادیة وأھداف 

والتوزیع الأمثل للموارد الاقتصادیة المتاحة من جھة أخرى، وھذاالمشاریع من جھة، وتحقیق الاستخدام 

.أساس اختیار المشاریع الملائمةعلى

تحقق في الواقع إلا بإتباع تلا غیر كافیة لوحدھا، وإن عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة لاختیار أفضلھا 

حیث أنیة المبنیة على أسس علمیة،مجموعة من المعاییر والأسالیب الكمیة والصیغ الریاضیة والإحصائ

وباختلاف أنواع ،استخدام ھذه الأسالیب یختلف باختلاف الظروف التي تقام فیھا ھذه المشاریع من جھة

.ھذه المشاریع وأھدافھا من جھة أخرى

إلى وعلیھ فإن الأسالیب ھذه المتبعة في اختیار وانتقاء المشاریع الاستثماریة المقترحة، سنحاول التطرق 

.لتفصیل من خلال الفصل اللاحقوادراستھا بجزء من التحلیل 
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:تمھید

سالیبیتطلب توفر مجموعة من الأ،تاحمبخصوص أي مشروع استثماريإن اتخاذ أي قرار

كن من الاختیار وتمّ،والمعاییر التي یمكن أن تساھم في عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة المقترحة

بطریقة أو بأخرى في یساھم معاییر، كما أن تنوع ھذه الوتحدید أفضلھا في الوقت نفسھوالمفاضلة

ھ الخاصة، والظروف العامة السائدة، المقبل على الاستثمار من اختیار المعیار الذي یناسب ظروفةمساعد

.خاصة وأن دراسة مشكلة تقییم المشروعات الاستثماریة تتطلب توفر طریقة منھجیة ونظامیة

ا إلى ظرفین رئیسین یتمثل الأول في مھیقستقام فیھا الاستثمارات یمكن تبصفة عامة فإن الظروف التي و

المشاریع في إقامةالثاني فیتمثل في أماإقامة الاستثمار في ظروف التأكد التام وھو أمر نادرا ما یحدث، 

المعاییر المستخدمة في نّأإلى  ومن المھم الإشارة،التأكد وھو الأكثر توفراظل المخاطرة وظروف عدم 

التقییم فقد تم التركیز على رونظرا لصعوبة الإحاطة بكل معاییلأخر، عملیة التقییم تختلف من ظرف 

أھمھا وأكثرھا شیوعا، مصنفین إیاھا إلى معاییر الربحیة التجاریة المخصومة وغیر المخصومة، 

.أسالیب بحوث العملیاتوالأسالیب الإحصائیة، 

ر بناء على العوائد المتوقعة فقط، في ظل ظروف عدم التأكد لا یمكن اتخاذ قرار الاستثمامن جھة أخرى و

حیث أن القیمة المتوقعة لا تعبر عن منفعة المشروع  بسبب عدم التأكد من تحقیقھا، كما أن تلك القیمة 

لیست إلا متوسط مرجح لما یمكن أن ینتظر تحقیقھ مستقبلا، ونظرا للانتقادات والمشاكل المرتبطة 

إلى أسلوب مونت كارلو للمحاكاة في تقییم المشاریع نافقد تطرقباستخدام المعاییر سابقة الذكر، 

للتغلب خاصة على عنصري عدم التأكد والتعقید الموجود بین المتغیرات مناالاستثماریة في محاولة

.الاحتمالیة المؤثرة على قیمة الاستثمار

یر المستخدمة في عملیة تقییم ھي المعایما:ومن خلال الإجابة على التساؤلات التالیةما تقدما علىأساس

؟ التأكد وعدم التأكد، ماذا نقصد بأسلوب مونت كارلو للمحاكاةفيالمشاریع الاستثماریة في كل من ظر

؟تقییم المشاریع الاستثماریةوما مدى فعالیتھ في

ن الناحیة وذلك من خلال دراسة ھذه المعاییر والتركیز على أكثرھا أھمیة وقبولا مقمنا بإعداد ھذا الفصل

النظریة، وأكثرھا شیوعا وموضوعیة من الناحیة العلمیة، كما حاولنا التطرق إلى أسلوب مونت كارلو 

:، وذلك من خلال المباحث التالیةللمحاكاة وذلك باعتباره أسلوبا بدیلا في تقییم المشاریع الاستثماریة

؛كد التامأسالیب تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل التأ:المبحث الأول

؛أسالیب تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل عدم التأكد: المبحث الثاني

.في تقییم المشاریع الاستثماریةللمحاكاةاستخدام أسلوب مونت كارلو:المبحث الثالث
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أسالیب تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل التأكد التام1.3

ع الاستثماریة المقترحة لاختیار أفضلھا في تحقیق أھداف تختلف الطرق المتبعة في تقییم المشاری

وتمثل الربحیة التجاریة أحد المعاییر المقبولة وعلى نطاق واسع كمقیاس عام لقیمة المشروع المشروع،

الاستثماریة في حالة التأكد التام بسیطة أو معقدة، وعلى الرغم من اریعوقد تكون طرق تقییم المشالكلیة،

تأخذ بعین الاعتبار القیمة إحداھا،تصنیفھا إلى مجموعتینمكند من الطرق للتقییم إلا أنھ یوجود العدی

.الزمنیة للنقود، في حین تتجاھلھا المجموعة الأخرى

یطلق علیھا معاییر الربحیة التجاریة غیر المخصومة،: الأسالیب التي تھمل القیمة الزمنیة للنقود1.1.3

مع التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة كما ھي دون اللجوء إلى خصمھا والتي وھي الأسالیب التي تتعامل

: یمكن حصرھا في

تمثل الأموال المستثمرة في المشروع أھمیة كبیرة في عملیة التقییم :معیار فترة السداد1.1.3.1

لأموال التجاري، حیث یرغب المستثمر في معرفة السقف الزمني الذي سیحصل فیھ مرة ثانیة على ا

.المستثمرة، من خلال الأرباح المتوقعة جراء تنفیذ المشروع

وتشیر فترة الاسترداد إلى طول المدة الزمنیة اللازمة لتساوي التدفقات النقدیة الصافیة الداخلة من إنفاق 

منیة ، وبعبارة أخرى الفترة الز1رأسمالي معین مع التدفقات النقدیة الخارجة للمشروع الاستثماري المقترح

المتوقع استرداد قیمة الإنفاق الأصلي خلالھا، وطبقا لھذا المعیار فإن المشروع الأحسن والمرغوب فیھ 

.ھو الذي یقوم باسترجاع أموالھ أو تكالیفھ الاستثماریة في أقل مدة زمنیة ممكنة

أو لإعادة الثقة ویرجع تفضیل استرجاع الأموال في أقل مدة زمنیة ممكنة إما للرغبة في إعادة استثمارھا

.2بالظروف الاقتصادیة

وعادة ما یحدد حد أقصى لفترة الاسترداد یسمى بفترة القطع أو فترة الاسترداد القصوى المقبولة، وعلى 

الرغم من أن تحدید ذلك الحد قد یكون تحكمیا من الناحیة العلمیة إلا أنھ یجب أن یكون ذلك، حیث یتعین 

في ضوء الاتساق مع دورة حیاة المشروع محل الدراسة والاحتمالات الخاصة تحدید تلك الفترة المرغوبة 

بالتقادم الذي یمكن أن یرجع إلى التغیرات في التكنولوجیا المستخدمة أو تفضیلات المستھلك وما إلى ذلك، 

ذه وعموما یجب أن لا یتم استخدام نفس فترة القطع على كافة المشاریع المقترحة، حیث یتعین أن تكون ھ

مشروع والعمر الاقتصادي المرتبط بھ، وبناءا على ذلك لالفترة متسقة مع الاستخدام المتوقع والمستھدف ل

:3فإن فترة الاسترداد تحقق مقیاسین ھما

1Ardalan.A, Economic and financial Analysis for Engineering and project management, Tehcomic Publishing
Co.Lancaster, .2000, p:71.

.102:، صمحمد طیوب، مرجع سبق ذكره2
3Jacques Marcerin Gérard Ausset ,« investissement et financement », société d’édition et de diffusion pour la
formation, paris, p:67.
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 مقیاس للاختیار والتصفیة وذلك بین مشروعین متنافسین، حیث یتم قبول المشروع الذي تكون فیھ

.فترة الاسترداد أقصر من فترة القطع

مقیاس للإلغاء والرفض حیث یلغى كل مشروع تكون فترة استرداده أطول من فترة القطع  .

وتختلف طریقة حساب فترة الاسترداد باختلاف التدفقات النقدیة، حیث ھذه الأخیرة إما أن تكون متساویة 

.وإما أن تكون دون ذلك

وعا واستعمالا، ویتم حساب فترة ھذه الطریقة ھي الأكثر شی:حالة التدفقات النقدیة المتساویة•

الاسترداد وفق ھذه الطریقة من خلال حساب التدفقات النقدیة الجاریة وبعد خصم الإھتلاك 

" / النفقات الاستثماریة " الإنفاق المبدئي= فترة الاسترداد : والضریبة، وذلك وفق المعادلة التالیة

صافي التدفق النقدي السنوي

الزیادة في رأس المال العامل+ صول الثابتة تكلفة الأ= ة النفقات الاستثماری: حیث

تستخدم ھذه الطریقة للمفاضلة بین عدة مشاریع مقترحة وصولا إلى اختیار البدیل الأفضل الذي یتمیز 

.بفترة استرداد أقل

یتم حساب فترة الاسترداد وفق ھذه الطریقة إما بالاعتماد:حالة التدفقات النقدیة غیر المتساویة•

:على الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة الجاریة وتكون المعادلة كالتالي

الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة السنویة الجاریة / النفقات الاستثماریة = فترة الاسترداد 

العمر الإنتاجي / مجموع التدفقات النقدیة السنویة = الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة السنویة الجاریة: حیث

.أو بالاعتماد على المجموع التراكمي لتلك التدفقات

:1مزایا ومساوئ فترة الاسترداد-

یعتبر معیار فترة الاسترداد من أكثر المعاییر استخداما نظرا للمزایا والأھمیة التي یتصف بھا والتي یمكن 

:إیجازھا فیما یلي

سھولتھ، بساطة تطبیقھ وتوفر المعلومات اللازمة لاستخدامھ

بعاد المشاریع التي یظھر عدم الجدوى من تنفیذھا، والاقتصاد في مجھودات القیام بدراسات است

أخرى عنھا

متھ في حالة اقتراحات الإنفاق الرأسمالي للاستثمارات التي ءتبرز صلاحیة ھذا المعیار وملا

إلى تخضع لعوامل التقلب وعدم الیقین والتي تتعرض لتغیرات تكنولوجیة سریعة والتي تحتاج

إحلال سریع

یعتبر ھذا المعیار مؤشرا لتجنب درجة المخاطرة التي یتضمنھا كل مشروع مقترح

1 mailto:api@api.org.kw
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 ھذا المعیار مھم جد بالنسبة للمشاریع التي تتعرض للتغیرات الموسمیة، والتي تكون في حاجة إلى

استرجاع الأموال المستثمرة خلال فترة نموذجیة

وجھة نظر المشاریع التي تعاني عجزا في السیولة النقدیةیعتبر من أكثر طرق التقییم جاذبیة من

على الرغم من مزایا ھذا المعیار والذي قد یكون أساسا للدراسة التجاریة، ومؤشرا في اتخاذ القرار 

:الاستثماري إلا انھ یجب أن لا یستخدم بشكل مطلق، نظرا للعیوب التي یتمیز بھا والتي تتجلى في

؛ة للنقودإھمالھ للقیمة الزمنی

قیاس ھذا المعیار لمدى سرعة استرداد قیمة الاستثمار الأصلي في المشروع دون قیاس ربحیتھ

 لا یفرق بین المشاریع التي تحقق عائدا كبیر والتي تحقق عائدا أقل في حالة تساوي طول فترة

الاسترداد

سترداد على الرغم إھمالھ للعمر الافتراضي للمشروع وما یتحقق من مكاسب نقدیة في فترة الا

من أن القیمة الحقیقیة للاقتراح تتوقف على عدد السنوات التي یتحقق خلالھا العائد الأمر الذي 

.یترتب عنھ اختیار مشاریع اقل كفاءة وربحیة

یشار إلى ھذه الطریقة بعدة تسمیات :»المعیار المحاسبي«معیار المعدل المتوسط للعائد1.1.3.2

تحقاق المحاسبي، طریقة القوائم المالیة، طریقة القیمة الدفتریة، طریقة معدل العائد على أھمھا نموذج الاس

.الأصول، طریقة تقریب معدل العائد أو طریقة معدل غیر المعدل

تعتمد طریقة معدل العائد المحاسبي لتقییم المشاریع الاستثماریة على استخدام المفاھیم المحاسبیة التقلیدیة 

ث یتم الاعتماد وفق ھذه الطریقة على استخدام المقاییس المحاسبیة لصافي الأرباح عكس المعروفة، حی

طرق تقییم الأخرى التي تعتمد على مفھوم التدفقات النقدیة، یقوم ھذا المعیار على إیجاد النسبة المئویة 

سط قیمة السنوي بعد خصم الإھتلاك والضرائب إلى متو»المالي«لمتوسط صافي الربح المحاسبي

الاستثمار للمشروع، كما یمكن أن تكون النسبة المئویة ھذه دون الأخذ بعین الاعتبار الإھتلاك والضریبة؛ 

وواضح من ھذا أن معیار المعدل المتوسط للعائد لا یقوم على استخدام التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة 

.لأرباح المتوقعة من الإنفاق الرأسمالي المقترحبل یقوم على الأساس المحاسبي خاصة فیما یتعلق بتحدید ا

على ھذا الأساس یمكن القول أن ھناك عدة طرق لحساب المعدل المتوسط للعائد، لكن الجدیر بالاھتمام في 

ھذا المعیار تتعلق بضرورة مقارنة النتیجة المحصلة مع سعر الفائدة السائد في السوق، إذا كان المطلوب 

ل التكنولوجیة أو المشاریع لتحدید أي منھا مقبول اقتصادیا، إذ من الممكن أن یكون أحد المقارنة بین البدائ

ھذه البدائل ھو الأفضل ولكن لیس بالضرورة أن یكون مقبول اقتصادیا، حیث یعتبر المشروع مقبول 

.اقتصادیا عندما تكون النتیجة أكبر من سعر الفائدة السائد في السوق والعكس صحیح
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أخرى یمكن القول أن المعدل المتوسط للعائد ما ھو إلا تعبیر عن الكفایة الحدیة للرأسمال، والتي من ناحیة 

صافي والذي على أساسھ تتم المفاضلة بین العائد التعني مقدار ما تحققھ الوحدة النقدیة المستثمرة من 

.ة المستثمرةالمشاریع، حیث یتم اختیار المشروع الذي یحقق أكبر عائد على الوحدة النقدی

:1وفیما یخص حساب المعدل المتوسط للعائد فھناك طریقتین

عدل المتوسط للعائد دون الأخذ بعین الاعتبار الضریبة، محیث یتم حساب ال:الطریقة الأولى

.الإھتلاك، والقیمة المتبقیة للبدیل، وفي ھذه الحالة یوجد أسلوبین لحساب المعدل المتوسط للعائد

:ول یتم التعامل مع النفقات الاستثماریة الأولیة كما ھي وذلك وفق الصیغة التالیةففي الأسلوب الأ

النفقات الاستثماریة الأولیة / x100متوسط العائد السنوي = المعدل المتوسط للعائد 

أما الأسلوب الثاني فیتم الاعتماد على متوسط النفقات الاستثماریة

متوسط النفقات الاستثماریة / x100ائد السنوي متوسط الع= المعدل المتوسط للعائد 

2/ النفقات الاستثماریة الأولیة = متوسط النفقات الاستثماریة : حیث أن

تعتبر ھذه الطریقة الأكثر شیوعا واستعمالا كما أنھا أكثر موضوعیة ودقة من :الطریقة الثانیة

لاك والضریبة والقیمة المتبقیة للبدیل في الطریقة السابقة، ھذه الأخیرة تأخذ بعین الاعتبار الإھت

.حال وجودھا، كما أنھا تعتبر الطریقة الأفضل في حالة وجود عدة مشاریع والمفاضلة فیما بینھا

: ویتم حساب المعدل المتوسط للعائد من خلال ھذه الطریقة وفق المعادلة التالیة

متوسط النفقات الاستثماریة/ x100متوسط العائد الصافي السنوي = المعدل المتوسط للعائد 

:حیث أن

 قیمة الضرائب–قسط الإھتلاك –الدخل السنوي =  السنوي العائد الصافي

 2/ القیمة المتبقیة + النفقات الاستثماریة في بدایة العمر الإنتاجي = متوسط النفقات الاستثماریة

تقییم المشاریع الاستثماریة، كما أن أساس اتخاذ یعتبر ھذا المعیار من الأسالیب التقلیدیة المعتمدة في 

القرار عند استخدام ھذه الطریقة یكون من خلال اختیار المشاریع التي تحقق معدل محاسبي أكبر مقارنة 

بالمشاریع المقترحة الأخرى، أو یتم مقارنة المعدل المتوسط للعائد الذي تم حسابھ مع معدل عائد أخر 

ئد الأمثل حیث تختار ھذا المعدل الجھة صاحبة المشروع من اجل اتخاذ قرار عادة ما یسمى معدل العا

:قبول أو رفض المشروع كما یلي

إذا كان المعدل العائد للمتوسط یساوي معدل العائد الأمثل فإن المشروع یعتبر مقبولا

ضاإذا كان المعدل العائد للمتوسط أقل من معدل العائد الأمثل فإن المشروع یعتبر مرفو

   إذا كان المعدل العائد للمتوسط اكبر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع یعتبر مقبولا

.128:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص1
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یعتبر ھذا المعیار من المعاییر التي یتم الاعتماد علیھا :مزایا ومساوئ معیار المعدل المتوسط للعائد-

:في تقییم المشاریع الاستثماریة وذلك نظرا لـ 

تماده على البیانات المحاسبیةبساطتھ وسھولة تطبیقھ لاع

 یعتبر أحد الوسائل الرقابیة الذاتیة على تنفیذ كافة المشاریع المقترحة، وذلك إذا ما تمت مقارنتھا

1بمعدل العائد المطلوب تحقیقھ، أو تكلفة رأس المال

یحدد قیمة العائد الاقتصادي المتوقع تحقیقھ من كل مشروع استثماري

2لعائد المتوقع من كل مشروع استثماري، حیث یعتمد في حسابھ علىیأخذ بعین الاعتبار ا:

متوسط تكلفة المشروع الاستثماري-

القیمة المتبقیة للمشروع الاستثماري-

على الرغم من المزایا التي یحظى بھا ھذا المعیار وكذا مساھمتھ كأداة في تقییم المشاریع الاستثماریة إلا 

میز ببعض العیوب حیث قد یترتب جراء استخدامھ قبول مشاریع تساھم أنھ یعاني من أوجھ القصور ویت

:بدرجة اقل في تعظیم الأرباح، ورفض أخرى ذات درجة اكبر من سابقتھا في تعظیم الأرباح نتیجة

 تجاھلھ للقیمة الزمنیة للنقود، إذ أن ھذا المعیار لا یمیز بین التدفقات النقدیة سواء كانت تحققت في

أو الثانیة أو الثالثة أي أنھ یعطي أوزانا متساویة لتلك التدفقات بغض النظر عن وقت السنة الأولى

تدفقھا، حیث قد یكون ھناك مشاریع متساویة في المعدل المتوسط للعائد، لكن قد یفضل واحد على 

آخر نظرا لاختلاف التوقیت الزمني للتدفقات النقدیة التي یحققھا كل مشروع بسبب اختلاف القیمة

3الزمنیة للنقود

تجاھلھ مدة حیاة المشروع وما یتحقق فیھا من عوائد إضافیة

افتراضھ تساوي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة لأنھ یتجاھل القیمة الزمنیة للنقود

یعتمد في حسابھ على العائد المحاسبي المحقق من المشروع طوال عمره الإنتاجي

لعائد المحقق من المشروع الاستثماري في عملیات استثماریة یتجاھل افتراض إعادة استثمار ا

.أخرى

126:بن حسان عبد الحكیم، مرجع سبق ذكره، ص1
98:محمد قویدري، مرجع سبق ذكره، ص2
135:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص3
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وھي معاییر الربحیة التجاریة المخصومة،بتسمى:الأسالیب التي لا تھمل القیمة الزمنیة للنقود2.1.3

تعمل على تعدیل قیمة التدفقات النقدیة بأي اقتراح سواء كانت بشكل تدفقات نقدیة داخلة أو الأسالیب 

: رجة، وصولا إلى القیم الحالیة لھده التدفقات، ویمكن حصر أھم ھذه الأسالیب فيخا

من خلال كتاب جون ولیامز 11928ظھرت أسلوبا تقییمیا سنة :VANالقیمة الحالیة الصافیة2.1.3.1

تعتبر من ؛ 1929صادیة سنة إثر الكساد العظیم وما ترتب عنھ من انھیارات مالیة واقت" نظریة الاستثمار"

تقییم المشاریع الاستثماریة وھي تشیر إلى الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات أھم المعاییر المستخدمة في

وبین قیمة الاستثمار في بدایة " التدفقات النقدیة الداخلة"التي ستتحقق على مدى عمر المشروع النقدیة

جیة؛ كما أن السمة الأساسیة لھذا المعیار ھي أخذه عنصر الزمن النقدیة الخارحیاة المشروع التدفقات

.2عند حساب عائد وتكالیف المشروع المقترحالاعتباربعین 

):ویتم حساب معیار القیمة الحالیة الصافیة بالمعادلة التالیة )
0∑ −= IActualiséFNVAN

:حیث

FN :التدفقات الصافیة

0I : المبلغ المستثمر"التدفقات الخارجیة"

الداخلة للحصول على صافي التدفقات ویتم حسابھ بطرح التدفقات النقدیة الخارجة من التدفقات النقدیة

لتكلفة الأموال ویمثل ھذا الإدارةمعین یمثل تقدیر النقدیة ویتم خصم صافي التدفقات النقدیة بسعر خصم

.دنى لعائد الاستثمار ثم یطرح مجموعة صافي قیمة التدفقات النقدیة من الاستثمار المبدئيالمعدل الحد الأ

):3كما یمكن تحدید القیمة الحالیة الصافیة من المعادلة التالیة ) ( )∑
= +

+
+

+−=
n

t
nt

t
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VR
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FN
IVAN

1
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11

:حیث

tFN : التدفقات الصافیة للفترةt       ؛.

0I : ؛"المبلغ المستثمر"التدفقات الخارجیة

K :معامل الخصم؛

n :عدد السنوات؛

VR :الة وجودهالقیمة المتبقیة للاستثمار في ح.

وترتكز القیمة الحالیة الصافیة عند القیام بالمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة واتخاذ القرار الملائم على 

:ثلاث حالات ھي
1 WWW.manage.com/METHODS DSF

.129:، ص2004ى ،الأردن، عبد العزیز مصطفى عبد الكریم، دراسة الجدوى وتقییم المشروعات، دار الحامد للنشر والتوزیع، الطبعة الأول2
3 Defusco R. Quantitative Methods for Investment Analysis, CFA Institute , USA.2004,p:29.

http://www.manage.com/METHODS
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 لما تكونVAN القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة أكبر من القیمة الحالیةمعناه أن0>

. الخارجة ومنھ المشروع یعتبر مربحاللتدفقات النقدیة

لما تكونVAN=0التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة للمشروع وفي ھذه في ھذه الحالة تتساوى

.  العائد الداخلي الذي سنراه لاحقاالحالة نلجأ إلى معیار المعدل

لما تكونVAN > النقدیة الداخلة أقل من القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة یدل أن التدفقات0

.مرفوضا مبدئیاالخارجة وعلیھ فالمشروع

مقبول من الناحیة وعموما نقول بأن المشروع ذو مردودیة لأنھ ذو صافي قیمة حالیة موجبة فھذا یعني أن

؛یتوقع المستثمر الحصول علیھ مستقبلاقتصادیة أي أن صافي القیمة الحالیة تمثل الفائض النقدي الذيالا

::ومن ھنا نستنتج أن سلامة معیار القیمة الحالیة الصافیة للمفاضلة بین المشاریع تستعمل عندما یكون

.؛                                "متماثل"واحد مبلغ الاستثمار-

.فترة الحیاة الاقتصادیة تكون متساویة؛                                              -

نفس معدل القیمة الحالیة باعتبار أن المشاریع المقترحة لھا نفس المخاطرة في الواقعلا بد أن نستخدم

یة والمحاسبیة للمشروع لذلك یجب إدخال القیمة إضافة إلى ذلك فھناك فرق بین الحیاة الاقتصادالعملي،

.VANالمتبقیة في حساب

معیار القیمة الحالیة الصافیة مزایاأھم یمكن حصر :وعیوب معیار القیمة الحالیة الصافیةمزایا-

:ما یلي فی

في الأسعار وبالتالي بعین الاعتبار التغیرات وأخذهالتغیر في القیمة الزمنیة للنقود، مراعاتھ

؛إضافيیوضح مدى قدرة المشروع الاستثماري  على تغطیة التكالیف وتحقیق عائد 

 یفضل استخدامھ عندما تكون التدفقات النقدیة الداخلة تتراوح مابین تدفقات نقدیة موجبة وأخرى

سالبة؛

ة الداخلة والخارجة، العمر یعتبر أكثر الأكثر أسالیب التقییم حساسیة للوقت المتوقع للتدفقات النقدی

:1، إذا توفرت الحالات التالیةالإنتاجي

 الإنتاجيوجود أكثر من مشروع استثماري متماثل من حیث التدفق النقدي الداخل والخارج،العمر

ومعدل الخصم؛

تتباین ھذه المشروعات من حیث نمط ووقت حدوث التدفقات النقدیة الداخلة.

ئل الاستثمار بعین الاعتبار، كشراء أسھم شركات أخرى، شراء سندات یأخذ ھذا المعیار قیمة بدا

،2وذلك باستخدام سعر الخصم الذي یمثل تكلفة رأس المال

.108:محمد قویدري، مرجع سبق ذكره، ص1
.127:أحمد سعید بامخرمة، مرجع سبق ذكره، ص2
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 یساعد معیار القیمة الحالیة الصافیة متخذ قرار الاستثمار في قیاس فعالیة المشاریع الاستثماریة

. ناصر الاستثمارفیما بینھا من حیث عتاختلفالمتاحة وترتیبھا، إذا ما 

:أما فیما یخص السلبیات التي تمیز ھذا المعیار فھي تتمثل فیما یلي

للمشروعات الاستثماریة في حالة اختلاف قیمة الاستثمار أو عمر لا یعطي ترتیب سلیما

؛المشروع

 تعتمد ھذه الطریقة في خصم التدفقات النقدیة على تكلفة رأس المال، وھذا یعني أن أي خطأ في

تقدیر ھذه التكلفة سیكون لھ أثر على القرارات الاستثماریة؛

 یركز ھذا المعیار على العائد الاقتصادي عند اتخاذ قرار الاستثمار، ویھمل الاعتبارات غیر

.... .المالیة التي یجب أخذھا في الاعتبار مثل الأمن الصناعي، استقرار العاملین

 الاستثمار وإنما یعطي الوحدة النقدیة الواحدة من تكلفةلا یساعد كثیرا في التعرف على إنتاجیة

القیمة المطلقة للدخل الصافي للمشروع خلال سنوات التشغیل؛

بھا من مخاطر لھا أثرھا على قیمة المشروع یتجاھل ھذا المعیار عوامل عدم التأكد و ما یرتبط

؛الاستثماري

نھا تشیر إلى أن الاعتماد علیھ وحده لیس كفیلا لاختیار ھذه الانتقادات لا تنقص من أھمیة ھذا المعیار، ولك

.المشاریع واتخاذ القرارات الاستثماریة الملائمة

ھو نسبة القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة إلى القیمة الحالیة للتدفقات :مؤشر الربحیة2.1.3.2

.1ة المستثمرةحیث یحدد ھذا المعیار العائد الإجمالي للوحدة النقدی،الخارجة

وكقاعدة عامة فإن استخدام ھذا المعیار في تقییم المشاریع الاستثماریة، ھو قبول المشاریع التي تزید فیھا 

حیث یشیر ذلك إلى أن المشاریع محل التقییم سوف یكون د إلى التكالیف عن الواحد الصحیح،نسبة العائ

رفض المشاریع التي تساوي أو تقل فیھا ھذه وفي الوقت نفسھلھا ناتج متوقع أكبر من معدل الخصم،

،2المتوقعةالإیراداتأن ذلك یعني أن تكالیف المشروع تزید عن باعتبارالنسبة عن الواحد الصحیح،

فإن المفاضلة بین المشاریع المقترحة وفق ھذا المعیار یمنح الأولویة للمشاریع الاستثماریة ذات وعموما 

.3النسب الأعلى

:4على النحو التاليIPمؤشر الربحیةویتم تحدید 

القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة/ القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة = مؤشر الربحیة 

.83:، ص2002روعات الاستثماریة، ایتراك للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى، مصر، ثناء محمد طعیمة، نظم المعلومات المحاسبیة في تقییم المش1
، 2008أحمد عبد السمیع علام، دراسة الجدوى الفنیة والاقتصادیة وتقییم المشروعات، دار الوفاء لدنیا الطباعة والنشر، الطبعة الأولى، مصر، 2

.311:ص
.133:ذكره، صعبد العزیز مصطفى عبد الكریم، مرجع سبق 3
.229:أمین السید أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص4
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:مثل أھم مزایا مؤشر الربحیة فيتت:مزایا وعیوب معیار مؤشر الربحیة-

مراعاة القیمة الزمنیة للنقود؛

 ؛   الإضافیةتوضیح فعالیة المشروع الاستثماري في تحقیق التدفقات النقدیة

؛یعتبر أفضل من أسلوب القیمة الحالیة الصافیة عند ترتیب المشاریع الاستثماریة

سھولة تطبیقھ.

:لنقاط التالیةأما عیوب ھذا المعیار فھي تتمثل في ا

یكون تقدیري وبالتالي أن، حیث یعتمد على معدل خصم یمكن عدم مراعاة مخاطر عدم التأكد

؛احتمال الخطأ

 یظھر ھذا المعیار القیمة الحالیة ودلیل الربحیة فقط، وھما رقمان غیر كافیان للمستثمر باتخاذ

.قرار الاستثمار

المعاییر المستخدمة من قبل الشركات والمؤسسات لاتخاذ یعتبر من أھم:معدل العائد الداخلي2.1.3.3

القرار حول مدى جدوى القرار الاستثماري على المدى الطویل، وتتمثل الفكرة الأساسیة لھذا المعیار في 

الذي باستخدامھ تتساوى قیمة الاستثمار مع القیمة الحالیة لصافي التدفق النقدي طیلة سعر الخصمإیجاد

ھو معدل الخصم الذي یعطي المشروع قیمة حالیة للتدفق النقدي تساوي وبمعنى أخر عمر المشروع، 

. صفر، وھو یفسر عادة بالأرباح المتوقعة التي یولدھا القرار الاستثماري

: 2من خلال المعادلة التالیةیحدد معدل العائد الداخلي
( )t

t
n

t TIR

FN
I

+
= ∑

= 11
0

صلاحیة المشروع عندما یصبح معدل الخصم أقل من معدل العائد بطریقة التجربة والخطأ، وتقررأو

؛ ومن أجل إختصار الوقت وتجاوز أسلوب التجربة والخطأ، یمكن خصم التدفقات النقدیة بسعري الداخلي

.خصم یتم اختیارھما، ولابد في ھذه الحالة أن یقع سعر الخصم المطلوب بینھما

):  ة التالیةحدد ھذا السعر بالاعتماد على الصیغیو )
21

112
1 VANVAN

VANKK
KTIR

+
×−

+=

TIR :معدل العائد الداخلي؛

1K :سعر الخصم الأدنى المستخدم؛

1 Campbell.H and Brown R.Benefit Cost Analysis: Financial and  Economic appraisal using spreadsheets ,
Cambridge University Press. USA,2003,p:43.
2Ayyub B, Risk Analysis in Engineering and Economics , Chapmpan and Hall/CRC,Florida,USA,2003,p:343.
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2K :سعر الخصم الأكبر المستخدم؛

1VAN :1القیمة الحالیة الصافیة باستخدام سعر الخصمK.

2VAN:2القیمة الحالیة الصافیة باستخدام سعر الخصمK؛

المقبولة نقطة التعادل من الأسالیب تعد :أسلوب معدل العائد الداخليمزایا وعیوب -

بھا تصفیفي تقییم المشاریع الاستثماریة و میزتھا أنھا تملك ذات المزایا التي

:1ویمكن أن نلخص أھم مزایا الأسلوب فيأسلوب القیمة الحالیة الصافیة

 من إمكانیة فھم أسلوب صافي القیمة الحالیة فلیس من المھم أكثرسھولة فھم معدل العائد الداخلي

حیث أنھ یعبر عن معدل العائد ,ھو طریقة الحساب و لكن المھم ھو مفھوم ھذا المعدل

.الاستثماري

سجم مع ھدف تعظیم القیمة السوقیة حیث انھ یتم مقارنة معدل العائد المطلوب و الذي یعني الحد ین

؛الأدنى الذي یتوقعھ المستثمرین على استثماراتھم

؛یمثل معدل العائد الداخلي معدل مردودیة یرتبط بالمشروع ذاتھ

یدرج معدل العائد الداخلي القیمة الزمنیة للنقود.

:ي تمیز ھذا الأسلوب فتتجلي فیما یليأما العیوب الت

؛یحتاج حسابھ لعملیات حسابیة مطولة و قد تكون معقدة

؛تعدد المعدلات عند الحساب قد یؤدي إلى خلط و اللبس فیھا

وھذا في الواقع ، یفترض ھذا الأسلوب إعادة استثمار التدفقات النقدیة بنفس معدل العائد الداخلي

ر جدلا و بالذات إذا تعددت المقترحات الاستثماریة المعروضة و العملي من الأمور التي تثی

؛تعددت بالنسبة لھا معدلات العائد الداخلي

حیث أن ,كما أن افتراض أن كل التدفقات النقدیة سوف یعاد استثمارھا تعتبر فرضیة مبالغ فیھا

ھنا كجزء سوف یوزع في شكل أرباح موزعة و جزءا منھا سوف یكون ضمن موجودات 

؛متداولة لا تدر عائدا بالمعنى المفھوم مثل النقد

؛یتجاھل معدل العائد الداخلي الاختلاف في الحجم بین المقترحات

ینبغي الإشارة إلى أن قیاس مردودیة استثمار معین بواسطة معدل العائد الداخلي یفترض أن للمؤسسة 

یكون معدل الرفض عبارة عن معدل معیارا أدنا بمثابة معدل مردودیة دنیا یسمى معدل الرفض وقد 

.معدل المر دودیة المالیة، معدل تكلفة الفرصة البدیلة، لمستنديامعدل القرض ، الإقراض البنكي

1 Hoagland , H.and Williamson. Evaluation of the feasibility of business opportunities,2003, p:213.
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أسالیب تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل عدم التأكد 2.3

اطرة وعدم إن إنفاق مبالغ ضخمة تتحقق عوائدھا على مدى فترات زمنیة طویلة مع ما یحیط بھا من مخ

التأكد یتطلب التأني والاستناد إلى أسالیب علمیة تساعد على اتخاذ قرارات استثماریة سلیمة وتساھم في 

.التدنئة من مخاطر عدم التأكد

:الإحصائیةالأسالیب 1.2.3

رغم التقدم الحاصل في دراسات وأبحاث :معیار القیمة النقدیة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة1.2.3.1

مستحیلا، لذا یتم تقییم المشاریع عادة أمرالسوق فإن التحدید الرقمي الدقیق لمنافع المشروع یكاد یكون ا

المتوقعة من خلال ما اصطلح علیھ بالقیمة المتوقعة والتي تعرف بأنھا قیمة الوسط ھإیراداتبتحدید 

بل نتیجة لتنفیذ المشروع، وھي الحسابي للتوزیع الاحتمالي للعوائد التي یمكن الحصول علیھا في المستق

، ویمكن التعبیر عن القیمة المتوقعة تساوي القیمة المستقبلیة للعوائد الممكنة مضروبة في احتمال تحقیقھا

∑:للتدفقات النقدیة بالمعادلة التالیة
=

×=
n

i
ii PRR

1

:حیث أن

R:القیمة المتوقعة للعائد؛

∑
=

n

i 1

؛nوتنتھي عندiسلسلة زمنیة تبدأ من :

iR: العائد المرتبط بالناتج للفترةi؛

iP: احتمال حدوث الناتج في الفترةi؛

n:عدد النواتج الممكنة.

طریقة تحدید القیمة المتوقعة للعائد بدرجة كبیرة على قانون تعتمد:تقییم أسلوب القیمة المتوقعة-

إلا أنھ في بعض الأحیان قد یكون ھذا القانون وبالتالي العائد المتوقع مرشدا غیر مناسب في المتوسطات، 

.عملیة اتخاذ القرار

افتراضاتابتعد الموقف عن إذابساطة ھذا المعیار وسھولة حسابھ، إلا أنھ قد یصبح أقل صلاحیة فرغم 

فلیس ھناك ما یضمن تحقیق القیمة المتوقعة لمشروع ما في المستقبل، فھو إذن المخاطر الموضوعیة،

حتمالي للعوائد یعتبر مقیاسا للنزعة المركزیة ولا ینبأ بشيء عن مقدار التشتت المحیط بالتوزیع الا

. المرتبطة بالمشاریع الاستثماریة

الاعتماد على ھذا المعیار یؤدي إلى أنفإن ھذا الأسلوب یھمل تماما عنصر المخاطرة كما آخروبمعنى 

المساواة في الاختیار لبعض المقترحات الاستثماریة المتنافسة التي تتعادل قیمتھا المتوقعة وذلك على 

.المخاطرة التي تواجھ تلك المقترحاتالرغم من اختلاف درجة
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:قیاس المخاطر المحیطة بالعائد المتوقع1.2.3.2

:وھي تتضمن ما یلي: مقاییس المخاطر المطلقة

وھو یقیس التغیر الكلي في العوائد الممكنة لكل بدیل استثمارین فھو یحدد الحدود العلیا : المدى

ISE:ى وفق استخدام المعادلة التالیةوالدنیا للعوائد المحتملة، ویمكن إیجاد المد GGG −=

:حیث أن 

EG:مدى التوزیع؛

SG:أعلى قیمة في التوزیع؛

IG:أدنى قیمة في التوزیع.

اھتمامھ بقیاس القیم العلیا والدنیا فقط ونادرا ما یتم استخدام مقیاس المدى في التطبیق العملي وذلك بسبب

.مع إھمال باقي القیم في التوزیع، وبالتالي فإنھ یھمل الاحتمالات المرتبطة بكل قیمة موجودة في التوزیع 

 المطلق وفق المعادلة للانحرافویتم حساب الوسط الحسابي :المطلقللانحرافالوسط الحسابي

:التالیة

( )ii RRPEAM −×=

:حیث أن

EAM: المطلق؛للانحرافالوسط الحسابي

R:القیمة المتوقعة للعائد؛

iR:قیمة معینة من القیم المتاحة في التوزیع ؛

iP:؛الاحتمال المرتبط بحدوث قیمة معینة

وفق المعادلة التالیةویتم حسابھ: التباین:( )∑
=

−×=
n

i
ii RRP

1

22

2:التباین؛

R:القیمة المتوقعة للعائد؛

iR:قیمة معینة من القیم المتاحة في التوزیع ؛

iP:الاحتمال المرتبط بحدوث قیمة معینة ؛

ھذا المعیار یستعمل لقیاس درجة یعرف على أنھ الجذر التربیعي للتباین، :المعیاريالانحراف

مقترح المتوقعة الخاصة بكل مشروع استثماريالاختلاف الموجود بین التدفقات النقدیة

، المخاطروكلما كان الانحراف المعیاري للتوزیع كبیرا كلما زادت درجة ،والتدفقات الحقیقیة



سالیب ومعاییر تقییم المشاریع الاستثماریةأثالث الفصل ال

95

الانحراف المعیاريویمكن حسابوالعكس صحیح " التشتت"الي ترتفع درجة المخاطر وبالت

).:وفق المعادلة التالیة )∑
=

−×=
n

i
ii RRP

1

2

:حیث أن

:الانحراف المعیاري.

التشتت على أساس الاحتمالات ویعد كل من التباین والانحراف المعیاري من المقاییس التي تقیس درجة

.المرتبطة بكل نتیجة ممكنة

بمعنى أنھ یقیس كمیة المخاطرة المتوقع یسمى المقیاس النسبي للمخاطرة،:معامل الاختلاف

ناتج قسمة الانحراف أما ریاضیا فھو عبارة عنحدوثھا عن كل وحدة نقدیة من العائد المتوقع،

أن الحصول على قیمة منخفضة لمعامل الاختلاف دلیل على كماالمعیاري على القیمة المتوقعة،

:وفق العلاقة التالیةعبر عن معامل الاختلافویانخفاض المخاطرة في المشروع،
R

V
=

:حیث أن

V:معامل الاختلاف؛

:الانحراف المعیاري؛

R:القیمة المتوقعة للعائد.

من الأسالیب الھامة التي ینصح بھا عند التعامل مع القرارات التي تتمیز تعتبر :شجرة القرار2.2.3

ھي أسلوب كمي یستخدم بشكل وثیق مع أسالیب بالتعقید والتتابع في حدوثھا على فترات زمنیة متعددة، و

ماریة، واتخاذ القرار بخصوص اختیار المشاریع التي تحقق أفضل نظریة القرار في تقییم المشاریع الاستث

وكلمة شجرة مستمدة من كون أن ھناك جملة قرارات یتم اتخاذھا، ،النتائج المالیة أو أیة أھداف أخرى

، وذلك وفق اتجاھات یكون أحدھا رئیسي والبقیة فرعیة تشكل في مجموعھا صیغة الشجرة وفروعھا

ما ھو متوفر من حسابات كلفویة، إیرادات ونسب احتمالیة، مع الأخذ بعین الاعتبار مختلفة بالاعتماد على

عبارة عن عرض كمي بیاني یوضح المستمرة بین الفروع والأصل، فشجرة القرار إذن مسألة العلاقة 

في حالات النتائج المحتملة للعناصر والعلاقات التي تتكون منھا المشكلة المتعلقة بتقییم واختیار المشاریع

.المخاطرة وعدم التأكد

:1ویتم التعبیر عن العناصر الأساسیة لمشكلة القرار عن طریق العقد وھي نوعین

187:مؤید الفضل، مرجع سبق ذكره، ص1
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وتسمى أیضا بالاستراتیجیات، وھي مجموع الوسائل المتاحة لمواجھة التحدیات التي :البدائل•

لبدائل من خلال الشكل اتم التعبیر عنیوتظھر في الواقع العملي في صیغة حالات طبیعة مختلفة، 

:التالي

"محطة أو موقع لاتخاذ القرار"نقطة قرار 

وھي المواقف المستھدفة من قبل متخذ القرار والمعبر عنھا بقیم عددیة :حالات الطبیعة المتوفرة•

إیرادات، عوائد مالیة متوقعة أو تكالیف وربما خسائر متوقعة، ناجمة معینة، ھذه الأخیرة قد تكون

ویتم التعبیر عن حالات الطبیعة من خلال الشكل ،عن الاعتماد على بدیل أو إستراتیجیة معینة

: التالي

نقطة احتمال

وب شجرة القرار بأنھ یوضح الاختیارات، المخاطر المكاسب النقدیة، الأھداف والمعلومات ویتمیز أسل

1، والمتضمنة في مشكلة الاستثمارالإدارةالتي تحتاجھا 

:خطوتین ھامتین فتتلخص فيبصفة عامة،أما عملیة تحلیل شجرة القرار

تمادا على أحد أسالیب اتخاذ القرار القیمة المتوقعة سواء عائد كانت أو تكلفة لكل بدیل، اعإیجاد

المستخدمة في ظل المخاطرة؛

 واختیار أفضلھا" النتائج المحصل علیھا"المقارنة بین القیم المتوقعة.

:أنواع شجرة القرار2.2.3.1

یتم رسم ھذا النوع من شجرة القرار وفق قواعد وخطوات :شجرة القرار ذات المرحلة الواحدة•

البیانات المتوفرة عن المشكلة، ھذه الخطوات یمكن توضیحھا في محددة وواضحة في ضوء 

:النقاط التالیة

 ؛"الاستراتیجیات"تحدید نقاط القرار وعدد البدائل المتاحة

القرار؛كل نقطةیعة المتوفرة على بتحدید نقاط الاحتمال وعدد حالات الط

 ذلك نسبة احتمال تحقق ھذه الحالات؛، وك"النفقات، العوائد"تحدید القیم المطلوبة لإعداد التحلیل

 حساب مقدار العائد المحقق لكل فرع من الفروع

1 Rayburn, L.Gayle, Cost Accounting, using A cost Management approach, times mirror higher education group,
Inc.,:2006
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باعتباره ھذا النوع من شجرة القرار أكثر تعقیدا من سابقھ،:شجرة القرار متعددة المراحل•

، حیثیستخدم في معالجة المشاكل المعقدة، واتخاذ القرار وفق ھذا النوع یتم على عدة مراحل

خاذ قرارات لاحقة للقرار الأولي الذي تم اعتماده في بدایة عملیة حل المشكلة، ویتم ینبغي ات

:التعبیر عن ھذا النوع من شجرة القرار في الشكل التالي

شجرة القرار متعددة المراحل: 01.3الشكل رقم 

N0 : 1

N0 : 2

N0 : 3

N0 : 4

.298:، صمؤید الفضل، تقییم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبیرة:المصدر

ویتم في نھایة كل فرع حساب النتائج المتوقعة على أساس احتمال تحقق الفرع؛ وفي ھذا الخصوص یوجد 

:تفرعات شجرة القرار وھينوعین من الأشكال التي تعبر عن
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ھذا النوع یتسم بوجود نقاط القرار ونقاط الاحتمال في مستوى عمودي واحد :الشجرة النظامیة

وبشكل متناسق، حیث ترتبط بكل نقطة قرار عدد متساوي من نقاط الاحتمال، كما یرتبط بكل 

ذلكیوضحالتاليالشكلونقطة احتمال عدد متساوي من نقاط  القرار 

النظامیةشجرة القرار : 02.3الشكل الرقم 
9

N : 2

-1

7

-3

7

-2

5
N : 3

4 -

5

N : 4

1

4

6

4

0

3
N : 5

-1

.299:، صمؤید الفضل، تقییم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبیرة:المصدر
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بنقاط الاحتمال، نقاط القرار من حیث ارتباط النوع یتسم بعدم تشابھ ھذا:الشجرة غیر النظامیة

یوضح ذلكالتاليوالشكلعلما بأنھ النوع الأكثر شیوعا في الواقع العلمي 

شجرة القرار غیر النظامیة لمشروع یتم بموجبھ اعتماد منتج باحتمالات مختلفة: 03.3الشكل رقم

.300:، صالفضل، تقییم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبیرةمؤید:المصدر

>557<

>634< >528<

>595<

>634<

>595<

>790<
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إن استخدام شجرة القرار :1استخدام أسلوب شجرة القرار في تقییم المشروعات الاستثماریة2.2.3.2

یمكن المحلل من حساب الوسط الحسابي والانحراف المعیاري للتدفقات النقدیة المخصومة للمشروع 

قترحة في تقییم المشاریع الاستثماریة، حیث یتم تحدید التدفق النقدي المتوقع باستخدام النماذج الم

)المخصوم )Aللمشروع باستخدام المعادلة التالیة:∑
=

×=
M

S
SS PAA

1

:في حین یتم تحدید الانحراف المعیاري للتدفقات النقدیة الداخلة المخصومة باستخدام المعادلة التالیة

( )∑
=

×−=
M

S
SSA PAA

1

2

:أنحیث

SA:ع السلاسلالتدفق النقدي الداخل المخصوم مS في التوزیع∑
=

N

t

SA
1

؛1

s
tA: السلاسلالذي یحدث فيالتدفق النقدي الداخل المخصومSأثناء الفترةt؛

SP:الاحتمال المشترك للسلاسل ذات الخط الوحیدSالتي تعادل( ) ( )












= −
S
t

S
t

S AAP
t

M
N

AP 11 2
؛

S:السلاسل الموجودة في التوزیع؛

t:ي حیاة المشروع؛الفترة المعطاة ف

M:عدد السلاسل في التوزیع؛

N:عدد الفترات في حیاة المشروع.

عن طریق ضرب احتمالات شرطیة متعددة إیجادهعبارة عن احتمال مشترك یتم SPمع العلم أن 

.التصادفیة المتعاقبةللأحداث

على الرغم من الفوائد المحققة جراء استخدام أسلوب شجرة القرار خاصة في :أسلوب شجرة القرارتقییم

، إضافة إلى أخذه بعین الاعتبار یعتمد على منھجیة التحلیل الاجتماعيباعتبارهظل ظروف عدم التأكد، 

لمشروع الاحتمالي،وتؤثر على قیمة الامستقببالظروف التي یمكن أن تحدث كافة المعلومات المرتبطة

تقییم المشروع الاستثماري في ظل كل الظروف مع تحدید الاحتمال المرتبط بتلك القیمة، إلا أنھ حیث یتم 

یؤخذ علیھ صعوبة تنفیذه عملیا خاصة إذا ما زاد العمر الاقتصادي للمشروع المقترح، أو إذا ما زادت 

نقدیة، حیث یترتب عن ذلك أن حجم العملیات والأحداث والمحتملة المؤثرة على التدفقات الالظروف 

الحسابیة لا تبررھا الفوائد التي یمكن تحقیقھا من الحصول على توزیع احتمالي شامل وتفصیلي عن قیمة 

.  الاستثمار

.356- 352:أمین السید أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص1
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في الواقع العملي قد یحدث تغیر في أحد المتغیرات أو أكثر من مكونات :تحلیل الحساسیة3.2.3

من منطلق ترك تأثیرا محسوسا على جدواه الفنیة، الاقتصادیة والمالیة، لذا والمشروع، الأمر الذي ی

ظروف عدم الیقین برز المبتغى من إجراء تحلیل الحساسیة لاختبار أھم عناصر تقدیر الصلاحیة كالربح 

لمستخدمة الصافي، التدفق النقدي، القیمة الحالیة الصافیة ومعدل العائد الداخلي، تجاه المتغیرات الرئیسیة ا

للحالة الأساسیة بالنموذج المالي مثل عدد العملاء، أسعار البیع، أسعار الفائدة ومعدلات تكافتراضا

.1الخصم من خلال البدائل التشاؤمیة، التفاؤلیة والمنطقیة

إلىیشار كما 

) القیمة الحالیة ، معدل العائد الداخلي(ع للمشرو

.2المحددة للمشروع
3Couperف

. المشروع 

في ناتج ) الشك(تقسیم التنوع ھو دراسة كیفیة:تحلیل الحساسیةمفھوم3.2.3.1

بھا تیقصد، وبمصطلح أكثر عموما 4وصفیاً، إلى مصادر مختلفة من التنوع في ناتج النموذج

الالأو ةالتي یتأثر بھا قرار الاستثمار نتیج

؛5بآثارتستخدم للتنبؤ التي 

أة واللاتتساعد في تحدید عأداةتحلیل الحساسیة ھو أنیذكر على 

،یث یتلخص مفھومھ وكما أشرنا إلیھتحلیل المخاطر، حالكمیة فيطرقالیعد من أبسط ، كما 6الاستثماریة

ویتم تغییر 

لمشروع؛ ا

للانحرافات" مخرجاتھ"دراسة لاختبار استجابة نتائج النموذج ھفإنھ یقصد ب

.7ومن ثم یمكن أن یقدم معلومات ذات قیمة كبیرة عند تقییم الخطر النسبي لمسارات العمل البدیلة

2007محمد إبراھیم عبد الرحیم، دراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم أصول المشروعات، مؤسسة شباب الجامعة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، 1
.158:ص

،یكن الن ، لوكسھل جیمسو, سولیفان ، ولیم 2
.451:،ص2002، سنة والتعریب ، دمشق

3 Couper J.Process Engineering Economics , Marcel Dekker Inc., New York, USA,2003,P:157.
4 Gatell.D, Saisana .M, L'analyse de sensibilité et d'incertitude, 2008, p:138.
5 Jovanovic.P, Application of Sensitivity Analysis in Investment Project Evaluation under Uncertainty and Risk
,.1999,P:218.
6 Koller.G. Risk Assessment and Decision, Chapman and Hall /CRC , New York.2005,P:275.

.78:، ص2002سعودي بلقاسم، مذكرة ماجیستار تحت عنوان اختیار المشاریع الاستثماریة في ظل المخاطرة، ، جامعة الجزائر، 7

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B0%D8%AC_%D8%B1%D9%8A%D8%A7%D8%B6%D9%8A
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علاقة  إذاالأساسوعلى ھذا  ل ات ا م ذ

.1البدائل المتوفرة التي یمكن الاختیار من بینھا

:2عدة عوامل ھيإلىبب وراء استخدام تحلیل الحساسیة في تقییم المشاریع الاستثماریة یعود أن الس

خطأ القیاس •

.التشخیص الغیر دقیق لعوامل المشروع •

.المستقبل الغیر متوقعة إحداث•

المحیطة نتقادیة تحلیلیة، تھدف إلى قیاس درجة المخاطراھو دراسة إذنفأسلوب تحلیل الحساسیة 

حالات عدم التأكد في باعتباره أسلوب قائم على قیاس وتحدید أثار وذلك شاریع الاستثماریة المقترحة، بالم

3النماذج الریاضیة

إن استخدام أسلوب تحلیل :في تقییم المشروعات الاستثماریةتحلیل الحساسیةاستخدام أسلوب 3.2.3.2

من قیاس ومعرفة مدى استجابة المشروع المقترح دارةم المشاریع الاستثماریة، یمكن الإالحساسیة في تقیی

للتغیرات التي تحدث في أحد متغیراتھ، وعموما فإن الطرق المستخدمة لإجراء تحلیل الحساسیة، بغرض 

:في الأنواع التالیةتتمثل تقییم المشاریع الاستثماریة 

ر طرق تحلیل الحساسیة شیوعا تسمى أیضا طریقة النسبة المئویة للتغیر، وتعد أكث:الطریقة التقلیدیة-

ار أثر یتھدف إلى اختبار حساسیة المشروع، من خلال اختحیثواستخداما في الحیاة العملیة لبساطتھا،

. للتغیر بالزیادة أو النقصان، في قیم مدخلات النموذج على مخرجاتھنسبة معینة

حساسیة لكل عنصر من عناصر دلیلإعدادتسمى أیضا مؤشر الحساسیة، وقد یتم :دلیل الحساسیة-

تشغیل المشروع الاستثماري، حیث یعبر دلیل الحساسیة عن تغیرات معدل العائد الداخلي بالنسبة لتغیرات 

): كل عنصر، ودلك من خلال المعادلة التالیة ) 100×−
×∆

=
PF

P

VV

VTIR
IS

:حیث أن

IS :دلیل الحساسیة؛

TIR∆ :التغیر المطلق في معدل العائد الداخلي؛

جرانت یجین واریسون، لیفنون ریتشارد المبادى الأساسیة للاقتصاد الھندسي، ترجمة جمال محمد، عمرو مصطفى، دار جون ویلي وابنائھ، 1
.327،ص1985رك سنة نیویو

2 Eschenbach T.Risk Management Through Sensitivity Analysis , American Association of Cost Engineering ,
International Transaction , paper No. D&RM4.1996,P01.
3Alexander O.Sensitivity analysis: analyzing uncertainty in civil engineering, ed. Wolfgung F., Heime L.,
Michael O., and Robert V., Springer Inc. Berlin,2005,P100.
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PV :القیمة المبدئیة للعنصر محل التحلیل؛

FV :القیمة النھائیة للعنصر محل التحلیل.

وكقاعدة عامة لھذه الطریقة، فإنھ كلما أرتفع دلیل الحساسیة، كلما ارتفعت درجة حساسیة معدل العائد 

. الداخلي المتوقع للتغیرات التي تحدث في قیمة العنصر محل التحلیل

، حیث یتم مقارنة معاملات ھذه الطریقة تشیر إلى رمز مطلق یرمز إلیھ بـالرمز:معامل الحساسیة-

معدل "لتابع حساسیة عناصر مدخلات النموذج على أساس معیاري، لتحدید كیفیة تأثیرھا على المتغیر ا

العناصر وتصنیف ھذه الطریقة تتمیز عن سابقتیھا من الطرق، بكونھا تمكن من تحدید ،"العائد الداخلي

، إلا أنھ یأخذ علیھا عدم أخذھا بعین الاعتبار المدى المحتمل لتغیرا قیم العناصر محل الحساسة بدقة

:وفق المعادلة التالیةم حسابھا یتمعاملاتالدراسة؛ وبصفة عامة فإن 
I

I

D

D ∆
×

∆
=

:حیث أن

 :معامل الحساسیة؛

D :المتغیر التابع؛

I :المتغیر المستقل؛

مقدار التغیر في المتغیر؛: ∆

D

D∆ :التغیر النسبي في المتغیر المتعلق بالمدخلات؛

I

I∆ :التغیر النسبي في المتغیر المتعلق بالمخرجات.

:ویتم التعرف على العناصر الحساسة وفق الحالات التالیة

ستقل، أي أن حدوث تغیر فإن المتغیر التابع حساس للتغیرات في المتغیر الم<1إذا كانت-

معین في بیانات المدخلات یترتب علیھ نسبة تغیر أكبر في المخرجات؛

إذا كانت- تغیر في المتغیر المستقل یترتب علیھ نسبة تغیر مساویة في أي فإن حدوث نسبة 1=

المتغیر التابع؛

فإن المتغیر التابع غیر حساس نسبیا لتغیرات المتغیر المستقل؛<0>1إذا كانت-

إذا كانت- فإن المتغیر التابع غیر حساس مطلقا لتغیرات المتغیر المستقل؛0=

إن: 3.2.3.3
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تأثیركد ، وتستند فكرة ھذه الطریقة على دراسة أالمخاطرة واللات

ثابتة، )(

إلى 
؛1

.2للمشروع كدالة لعوامل معینةالاقتصادي الأداءصورة عن إعطاءمخطط العنكبوت ھو 

لمحور تأ ا كد أالأفقيكد ، في 

كد على   أ، وفي المحور العمودي یقاس )عادة یقاس التغیر المتوقع بنسبة مئویة (المتوقع 

ئد الداخلي    أو(الاستحقاق الاقتصادي سمقایی العا أو، ) معدل 

.3للمشروعأخر

:ھيأشیاءیقیس ثلاثة إذن مخطط العنكبوت ف

؛حدود اللاتاكد المتوقع لكل متغیر•

؛ثر اللاتاكد لكل متغیر على مقیاس المشروع الاقتصاديأ•

.تغیر كل متغیر بالنسبة المرغوبة إمكانیة•

احتمالا حیث،

تمالا،  الأكثر وأسفلیر احد مدخلات المشروع بنسبة معینة فوق بتغینبدألمدخلات المشروع، ثم  اح

الأخرى 

.4لاقتصادي للمشروعا

یعد ھذا الأسلوب الخطوة الأولى في تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل :تحلیل الحساسیةتقییم أسلوب 

، وبصفة عامة فإن أھم مزایا ظروف المخاطرة وعدم التأكد، ولیس أسلوبا لتقییم نتائج المشاریع المقترحة

:أسلوب تحلیل الحساسیة تتمثل في النقاط التالیة

المستقلة إلى متغیرات لھا تأثیر ایجابي، وأخرى ذات تأثیر سلبي على یساعد على تصنیف المتغیرات -

التدفقات النقدیة؛

على النتائج، وتبیان ما یمكن حدوثھ للنتائج إذا ما كان الكبیرالعوامل والمتغیرات ذات الأثرإظھار-

اصر الرئیسیة؛ھناك انحراف عن التقدیرات المتوقعة للمتغیرات والعن

1 Chaveesuk.R. The Metamodel Approach to sensitivity Analysis of Capital investment, Ph.Dissertation,
University of Pittsburgh,2000, P:11.
2 Baker S. W, Risk Management in Major Project , Ph. Dissertation , University of Edinburgh,1997,P:49
3 Eschenbach.T, Quick Sensitivity Analysis for Small Project and feasibility study, American Association of
Cost Engineering , International Transaction , paper No. L.6,1992,P:05.
4 Pothanun.K, Graphical display of the Effect of three Cash Flow Elements for Sensitivity Analysis, Ph.
Dissertation , Old Dominion University,2004,P:13
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تحدید المتغیرات الأكثر أھمیة، والعمل على ضرورة دقة تقدیرھا؛-

توفیر درجة معینة من ثقة لدى المستثمرین؛-

بصورة دراسیة ذات أھمیة خاصة لمعرفة مدى تأثر معدل العائد الداخلي بتغیرات إمداد الإدارة-

؛ الأساسیة لتشغیل المشروعالعناصر 

المعلومات اللازمة عن رقییم المخاطر المحیطة بالمشاریع الاستثماریة المقترحة، وتوفیالمساھمة في ت-

لأخطاء تنبؤیة معینة؛ةالخطط الاستثماریة الحساس

لاختبار  ةداكأ أنالقرار الاستثماري الرشید ، حیث یمكن إلىساعد للوصول الم-

؛مؤثرة علیھستثماري للعوامل الحصانة القرار الا

الإجمالي -

؛العلاقة بین مدخلات ومخرجات المشروع الاستثماري

الاستثماري  إلى، فھو یزید من دقة وسرعة الوصول تطویر نماذج اتخاذ القرار الكمیةأداة لیعتبر- ار  قر ال

.1ف یعتمدالذي سو

بغرض تقییم المشاریع الاستثماریة، أسلوب تحلیل الحساسیةاستخداموعلى الرغم من المزایا التي یوفرھا

:في النقاط التالیةبإلا أنھ لم یسلم من الانتقادات، وتتمثل أھم العیوب التي تواجھ ھذا الأسلو

جة المخاطرة، التي تنطوي علیھا لا یعكس أسلوب تحلیل الحساسیة بطریقة مباشرة التباین في در-

المشاریع الاستثماریة المقترحة، الأمر الذي یترتب علیھ بعض القرارات الاستثماریة الخاطئة؛ 

یفترض تحلیل الحساسیة حدوث خطأ واحد فقط في أحد المتغیرات عند قیمتھا الأكثر حدوثا، وھو بذلك -

ھذا الافتراض قد یتناقض بشدة مع الواقع الاستثمار، قرار لىاستقلالیة المتغیرات الرئیسیة عیفترض 

التطبیقي، فالتغییر في أحد المتغیرات في فترة زمنیة معینة، قد یؤدي إلى حدوث تغییر في متغیر أخر وفي 

نفس الوقت سواء في نفس الاتجاه أو عكسھ؛

؛"التدفقات النقدیة"ما، بین تقدیرین أو أكثر لمتغیر"تلقائي"الزمني رتباطلاوجود اتجاھل-

المحتملة في قیم المتغیرات الرئیسیة؛لوضع قیم احتمالیة للتغیراتلا یتضمن أیة معلومات-

تحلیل الحساسیة، إذا ما تم وضع أكثر من تقدیر احتمالي للتدفق النقدي الداخل في كل إجراءصعوبة -

من وسیلة لاتخاذ القرار أكثرماد على من سنوات العمر الاقتصادي للمشروع، باعتبار تفضیل الاعتسنة

في ھذه الحالة؛

.عدم المساھمة بالقدر الكافي في ترتیب المشروعات المقترحة والمفاضلة فیما بینھا-

1Arsham.H; Why Sensitivity Analysis, retrieved  from http://homeubalt.edu./ntsbrsh/oper640A/partVII.hhtm,
2008,P:30.

http://homeubalt.edu./ntsbrsh/oper640A/partVII.hhtm
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كخطوة أولى في تحلیل عدم التأكد ھو إجراء تحلیل التعادل لیبدأ بھا الانتقال من : نقطة التعادل4.2.3

.1عدم التأكدنطاق الثقة والتأكد إلى مجال 

تستخدم نقطة التعادل للدلالة على حجم الإنتاج الذي من شأنھ أن یجعل :مفھوم نقطة التعادل4.2.3.1

، ویمكن التعبیر عن ھذا المستوى في صورة نسبة مئویة من الطاقة الإنتاجیة 2ة للتكالیفساویمالإیرادات 

التقاطع بین الإیرادات دسیة فھي نقطة المستخدمة، أو كحجم لعوائد المبیعات، أما من الناحیة الھن

والتكالیف، والشكل التالي یمثل أبسط أنواع العلاقة بین الإیرادات والتكالیف عندما تكون دالة ھاتین 

.الأخیرتین خطیة

في حالة الدوال الخطیةبیانیانقطة التعادلتحدیدمنحنى:04.3المنحنى رقم 

:/http://financialmanager.wordpress.com/2009/12/20/smeالمصدر

:الشكل أعلاه یستند إلى الفرضیات التالیة

؛ أن السعر مستقل عن حجم المبیعات، فھو معطى من خارج إطار الإدارة وبالتالي فھو ثابت-

المتغیر، الإنتاجاصل ضرب السعر الذي لا یتغیر في حجم الكلیة عبارة حالإیراداتوعلیھ تكون 

، تنطلق من نقطة الصفر، وكما ھو معلوم فإن السعر الإنتاجدالة خطیة بحجم الإیراداتوتكون 

في شروط اقتصادیة معینة، أي في حالة المنافسة التامة، بمعنى أن حصة أي منتج معطىیكون 

و نقصانھا أن تتحكم في السعر؛في السوق لا تستطیع في حالة زیادتھا أ

أما الفرضیة الثانیة التي یستند إلیھا ھذا النموذج ھي أن دالة التكالیف ھي أیضا خطیة، ومعنى -

،الإنتاجذلك أن متوسط التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة من المنتوج ھو مقدار ثابت لا یتأثر بحجم 

.اجیة المتوسطةأي أن الإنتاجیة الحدیة ثابتة وھي مساویة للإنت

، لم یذكر تاریخ النشر، "ایدكاس"دلیل التقییم والمفاضلة بین المشروعات الصناعیة للدول العربیة، مركز التنمیة الصناعیة للدول العربیة 1
.197:ص

2 Levine David; Michele Boldrin, Against intellectual monopoly.Cambridge University Press 2008 ، p:312.

http://financialmanager.wordpress.com/2009/12/20/sme/
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تحدید نقطة التعادل لمشروع استثماري بیانیا أو جبریا، على بالإمكان:إیجاد نقطة التعادل4.2.3.2

.عادة ما یكون ذلك بعد مرحلة التشغیل الابتدائيأساس البیانات الخاصة، بأي سنة من سنوات التشغیل، و

الكلي الإیرادعادل بیانیا، إما استنادا إلى دوال یمكن التوصل إلى نقطة الت:إیجاد نقطة التعادل بیانیاأ 

:المتوسط والتكالیف المتوسطة كالأتيالإیرادوالتكالیف الكلیة، أو استنادا إلى دوال 

:فإن01.3من خلال المنحنى رقم: الكلي والتكالیف الكلیةالإیراداستخدام دوال -

راد الكلي مع دالة التكالیف الكلیة؛حیث التقاطع بین دالة الإی"ن"التعادل ھو إنتاجحجم *

سوف یمثل مخاطرة بالنسبة للمشروع، وتتزاید الفجوة بین التكالیف "ن"أقل منإنتاجإنّ أي حجم *

انخفض الإنتاج وابتعد عن حجم التعادل في اتجاه نقطة الأصل؛االكلیة والإیرادات الكلیة كلم

. للمشروعأكبر إنتاجیضمن " ن"زیادة حجم الإنتاج عن*

المتوسط الإیرادیمكن الوصول إلى دالة : المتوسط والتكالیف المتوسطةالإیراداستخدام دالة -

P:والتكالیف المتوسطة كالأتي
Q

PQ

Q

RT
RM

V

V

V

=
×

==

:حیث أن

RM :المتوسط؛الإیراد

RT :الكلي؛الإیراد

P :سعر السلعة؛

VQ :كمیة المبیعات.

المتوسط الإیرادوالتكالیف خطیة، فإن الإیراد، وبما أن دوال الإیراد المتوسط إذن ھو نفسھ سعر السلعة

علیھا بقسمة حصلوالتي نأما التكلفة المتوسطة الكلیة ، حتما سیكون ثابتا مھما تغیرت كمیة المبیعات

سوف تتناقص باستمرار مع زیادة حجم الإنتاج"المبیعات"الإنتاجفة الكلیة على حجم التكل

منحنى تحدید نقطة التعادل بیانیا في حالة الدوال الخطیة المتوسطة:05.3المنحنى رقم 

الطالبإعدادمن : المصدر
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:يیلالسابق ماالمنحنىیتضح من

في الشكل السابق؛الإنتاجوھو یقابل نفس حجم "ن"حجم إنتاج التعادل ھو-

سوف یتكبد المشروع خسائر حیث تصبح تكلفة الوحدة أكبر من سعر "ن"أقل منإنتاجعند أي مستوى -

أكبر من التكلفة " السعر"المتوسط الإیرادفسوف یصبح "ن"عنالإنتاجبیع الوحدة، أما إذا زاد حجم 

. الإنتاجتوسطة للوحدة وبالتالي یحقق المشروع أرباحا باستمرار كلما زاد حجم الم

تتمثل في التكالیف البیانات مجموعة من XBیتطلب إیجاد نقطة التعادل:نقطة التعادل جبریاإیجادب 

إتباعإلى ذلك فلابد من ؛ إضافةالثابتة، متوسط الكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة ومتوسط سعر الوحدة

:الخطوات التالیة

التكالیف الكلیة؛إجماليتقدیر -

سعر البیع المتوقع للوحدة؛إیجادحساب التكالیف المتغیرة بالنسبة لكل وحدة منتجة، مع -

التكالیف الثابتة على الفرق بین سعر البیع والتكالیف المتغیرة للوحدة الواحدةإجماليقسمة -

:ة توضح الخطوات سابقة الذكر كما یليوالعلاقات التالی
CTRTR:لدینا −=

CFXVCT += .

XRRT ×=
RCFXVXP ++= ..

0=R عند نقطة التعادل                                                                                                   
CFXVXP += ..
CFXVXP =− ..

( ) CFXVP =− .

( )VP

CF
XB

−
=

:حیث أن
R :لربح؛ا

RT :الكلي؛الإیراد

CT :التكالیف الكلیة؛

V :متوسط التكلفة المتغیرة للوحدة الواحدة؛

X :حجم الإنتاج؛

CF :التكالیف الثابتة؛

P :؛سعر الوحدة الواحدة

XB :نقطة التعادل معبر عنھا بوحدات مادیة أو عائد المبیعات؛
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إن العلاقة بین الإیرادات والتكالیف التي تم التوصل من خلالھا إلى :نموذج التعادل غیر الخطي4.2.3.3

المدى القصیر، والجدیر بالذكر أنھ نقطة التعادل افترضت العلاقة خطیة، حیث ھذه العلاقة تستخدم في

:یمكن أن تكون العلاقة بین الإیرادات والتكالیف، بشكل أخر یمكن التطرق إلیھ باختصار كما یلي

، فإنھ "الصیغة ھذه تطبق في المدى الطویل"إذا كانت دالة التكالیف غیر خطیة ودالة الإیرادات خطیة 

:في الشكل الأتيسیكون لدینا أكثر من نقطة تعادل واحدة كما

الة التكالیف غیر خطیةمنحنى نقطة التعادل في حالة الد: 06.3المنحنى رقم 

.128زیز مصطفى عبد الكریم،دارسة الجدوى وتقییم المشروعات، صعبد الع:المصدر

بافتراض تغیر أسعار المنتجات وأسعار عناصر "ودالة الإیرادات غیر خطیتان أما إذا كانت دالة التكالیف 

:بینھما تقع منطقة الربح كما في الشكل التالي، فھذا یعني وجود نقطتي تعادل "الإنتاج 

منحنى نقطة التعادل في حالة الدوال غیر خطیة: 07.3المنحنى رقم

.128عبد العزیز مصطفى عبد الكریم،دارسة الجدوى وتقییم المشروعات، ص:المصدر
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:تتمثل أھم أھداف تحلیل التعادل في:1أھداف تحلیل التعادل4.2.3.4

؛الإنتاجأحجامالمتوقعة والمناظرة لكل حجم من الأرباحتحدید 

؛الإنتاجل من التكالیف الثابتة والمتغیرة وحجم تحدید العلاقة بین ك

؛الأرباحالبیع للوحدات المنتجة على أسعارتحدید اثر التغیر في 

.2، لجعل الاقتراح الرأسمالي مجدیا ربحیاالمثليالإنتاجیةالطاقة أوللمشروع الأمثلتحدید الحجم 

عادل، یمكن أن یكون أسلوبا مناسبا لتقییم یمكن القول أن أسلوب نقطة الت:تقییم أسلوب نقطة التعادل-

وفي بحیة المشروعرخلال تقدیر خاصة في ظل ظروف عدم التأكد، من اریةالمشروعات الاستثم

تحدید أقل مستوى إنتاجي یمكن للمشروع الاستثماري أن یعمل عنده دون ،ظروف احتمالیة مختلفة

تغیر في أي عامل سواء كان بشكل تكالیف أو إضافة إلى معرفة أثر التعریض بقائھ المالي للخطر، 

، كما یعد أیضا تحلیل التعادل أداة مفیدة في تحدید ووصف على نقطة التعادل كمیا أو نقدیاإیرادات

العلاقات بین المخرجات معبرا عنھا بالحدود المادیة، تكالیف التشغیل، أسعار المخرجات والمدخلات ، 

.الإنتاجیةوأرباح العملیة 

:المزایا التي یتمتع بھا ھذا الأسلوب إلى أنھ یواجھ العدید من الانتقادات وأھمھا ما یليمنالرغم على 

أساسا على افتراض التمییز بین التكالیف الثابتة والمتغیرة، وھذا التمییز غیر دقیق حیث ھناك یقوم -

ابتة والمتغیرة ھي مسألة نسبیة بعض التكالیف من الصعب تحدید ھویتھا، كما أن التمییز بین التكالیف الث

وتتأثر بالزمن، حیث كما ھو معلوم في النظریة الاقتصادیة أن كل التكالیف في المدى الطویل تعتبر 

؛3تكالیف متغیرة

.189:، ص2006السقا، دراسة الجدوى الاقتصادیة للمشروعات، دار الریان للنشر والتوزیع، الكویت، إبراھیممحمد 1
.159، ص2003وب، دار وائل للنشر، الأردن أبو زناد، التحلیل المالي باستخدام الحاسأدیبمؤید عبد الرحمان الدوري، نور الدین 2
.199:كاظم جاسم العیساوي، مرجع سبق ذكره، ص3
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في تقییم المشاریع الاستثماریةللمحاكاةاستخدام أسلوب مونت كارلو3.3

التطورات الفنیة السریعة من جھة أخرى ساھمت بشكل أو إن ضخامة المشاریع الاستثماریة من جھة و

عند اتخاذ إھمالھابأخر في تعدد المشاكل وتعقیدھا، الأمر الذي أدى إلى زیادة المتغیرات التي لا یجب 

أصبح من ونظرا للمشاكل والانتقادات المرتبطة بالمعاییر السالفة الذكر، ،القرارات الاستثماریة

للتعبیر عن العلاقة بین تلك مثل نموذج مونت كارلو للمحاكاة،اذج الكمیةالضروري استخدام النم

خاصة إذا اعتبرنا أنھ الأسلوب الأمثل ،المتغیرات وعلاقات الارتباط بینھا وأثرھا على قرارات الاستثمار

.ستثمارللتغلب على عنصري عدم التأكد والتعقید الموجود بین المتغیرات الاحتمالیة المؤثرة على قیمة الا

للمحاكاةطبیعة أسلوب مونت كارلو1.3.3

لكمیة التي تعالج مشكلة عدم التأكد في ایمثل ھذا الأسلوب أحد الأسالیب: أسلوب المحاكاةمفھوم 1.3.3.1

یتضمن أسلوبالمحاكاة ھو أسلوبأنالمتغیرات الحاكمة في اتخاذ القرار الاستثماري، ویرى البعض 

أجراءة أو موقف موجود في الحیاة العملیة، بطریقة تسمح بإمكانیة ظاھرتصف بناء أحد النماذج التي

.بعض التجارب لاختیار جانبا أو أكثر من جوانب الظاھرة المدروسة

ویتضمن نموذج المحاكاة استخدام النماذج الریاضیة التي تسمح بالتعبیر عن المتغیرات التي تصف 

النتائج تأثرالعدید من الاختیارات لقیاس مدى إجراءمعھ الظاھرة موضوع البحث تعبیرا كمیا یمكن

.ة للنموذجالأساسیقیمة المعطیات أوبالتغیر في شكل 

أي أن أسلوب المحاكاة یقیس مدى تأثر القرار الاستثماري بالتغیر المتوقع في المتغیر المحل الدراسة، 

المتوقعة للمقترح الاستثماري وھذا التغیر مثلا إذا كان من المتوقع حدوث تغیرات في التدفقات النقدیة

یحدث بنسب احتمالیة معینة، في ھذه الحالة نجد أسلوب المحاكاة یوضح أثر ھذا التغیر المتوقع في 

.التدفقات النقدیة على قبول أو عدم قبول المقترح الاستثماري، أي أثر التغیر على القرار الاستثماري

ییم المقترحات الاستثماریة من خلال تصویر الواقع وتكوین صورة ویستخدم ھذا النموذج أیضا في تق

تماثلیة تشابھیة للعلاقة بین المتغیرات المؤثرة في القرار الاستثماري وذلك بھدف اختیار افضل البدائل، 

ویسمح ھذا الأسلوب باتخاذ قرار استثماري رشید یتعلق بقبول أو رفض المقترح مع الأخذ بعین الاعتبار 

.الخطر المحیطة بالمشروع الاستثماريدرجة 

Monte)تعود تسمیة ھذه الطریقة نسبة لمدینة مونت كارلو:مونت كارلوأسلوبمفھوم 1.3.3.2

Carlo )مبدأھا ألعاب نسبة لطبیعة العمل الریاضیة لھذه الطریقة التي تشابھالشھیرة بالنوادي اللیلة وذلك

بمعناه الواسع أنھ الأسلوب الرقمي الذي یستخدم في حل النماذج یقصد بھ و.المنتشرة في المدینةالحظ 

الریاضیة عن طریق استخدام الأرقام العشوائیة، فھو یشیر إذن إلى عملیة اختیار القیم من جدول 

.1التوزیعات الاحتمالیة بطریقة عشوائیة

1 Simulation Modeling and Analysis, Law and Kelton, McGrawHill, 3rd edition, 2000, p:206.
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العلمیة مثل التطبیقاتمنالكثیرالطریقة فيھذهاستخدامشاعالتقنیات الحدیثةوتطورالزمنمرورمع

الإنشائیة العناصروتصمیمبدیل لتحلیلعدديمحاكاةكنموذجتستخدمحیثالإنشائیةالھندسةمجال

حالیاً فيوالمطبقةالكمیةالمخاطرإدارةالناتجة،الإنشائیةعلى التصمیماتالسلامةتقییماتوإجراء

للمشاریعالاستثماریةالمتحدة، التقییماتیاتالولافيالسیاراتلتصنیعGeneral Motorsشركة 

.1المتحدةالولایاتفيWall Streetفي مؤسساتوالمطبقةالربحیة

أاللات

اري، وعادة   م تث ار الاس لقر 2كارلما ا

كارلو تعتمد على بناء توزیعات احتمالیة لمدخلات ومخرجات المشروع الاستثماري والتي ومحاكاة مونت

، وھذه الطریقة تجمع بین تحلیل الحساسیة والتوزیعات 3من غیرھا عرضةً للمخاطرة واللاتاكدأكثرتكون 

.الاحتمالیة 

عامة لحلریاضیةكخوارزمیةلھاالنظریمكنناالطریقةھذهتطبیقاتفيالكبیرالتنوعأساسعلىو

الإمكانیاتعلىتعتمد،والاحتمالاتالإحصاءمبادئعلىتعتمد،عددیةبطریقةالأكیدةغیرالمسائل

:خلالمنمحاكاةفكرةعلىتعتمدالمشاریعإدارةفيأما .المطلوبللحلالتوصلفيللحواسبالمتطورة

.تاریخیةبیاناتعلىبناءًالاحتمالیةالأوزانتحدید؛العشوائیةالأرقاممنبیركعدددتولی

:4بناء نموذج مونت كارلو وخطوات تشغیلھ2.3.3

تتمثل مرحلة بناء نموذج مونت كارلو بغرض تقییم المشاریع الاستثماریة في :نموذجالبناء .2.3.31

تحدد قیمة المشاریع الاستثماریة، وبطبیعة الحال فإن زیادة الدقة تحدید العوامل والمتغیرات المختلفة التي

في تحدید متغیرات المدخلات الخاصة بالنموذج حتما ستؤدي إلى زیادة الفائدة والدقة في النتائج الممكن 

.الاستثماریةالمشاریعالحصول علیھا نتیجة استخدام منھجیة مونت كارلو في تقییم 

:في قیمة المشروع الاستثماري إلىوالعوامل الھامة التي تؤثر تویمكن تقسیم المتغیرا

تقدیرات إعدادھي المتغیرات التي نتیجة تجمیعھا یمكننا :مجموعة المتغیرات الخاصة بتحلیل السوق-

المشروع الاستثماري خلال عمره الاقتصادي، وتتمثل ھذه إیراداتالمتغیرات الخاصة والمؤثرة في قیمة 

.ي حجم السوق، معدل نمو السوق، أسعار البیعالمتغیرات ف

حیث تضم كل من تكالیف التشغیل :مجموعة المتغیرات المتعلقة بتكالیف تشغیل المشروع الاستثماري-

.المتغیرة للوحدة الواحدة، وتكالیف التشغیل الثابتة السنویة

1 Riyad Hassan, Advanced time estimation tools, McGraw, hill, New York 2006, P:127.
2 Smith D. J. Incorporating Risk into Capital Budgeting Decision Using Simulation, Journal of Management
Science Vol. 32 , No. 9, 1994, P20.
3 Hacure A., Jadamus M. and Kocat A. Risk Analysis in Investment Appraisal Based in Monte Carlo Simulation
Technique, the European Physical Journal B, No. 20.2001, P551.

.408:أمین السید أحمد لطفي، مرجع سبق ذكره،ص4
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، كالیف الاستثمار المبدئیةوھي تشمل ت:مجموعة المتغیرات الخاصة بتحلیل التكالیف الاستثماریة-

.القیمة المتبقیة للأصول الثابتة والعمر الاقتصادي للمشروع الاستثماري

، في حین تتعلق المجموعة الثانیة "الإیرادات"فالمجموعة الأولى إذن تتعلق بتقدیر التدفقات النقدیة الداخلة 

، كما یتعین ربط "ة وتكالیف التشغیلالتكالیف الاستثماری"والثالثة بحساب التدفقات النقدیة الخارجة 

.تقدیرات تلك العناصر والمتغیرات في بناء نموذج مونت كارلو باحتمالات حدوثھا

العام لنموذج مونت كارلو الإطارویتكون :نموذج مونت كارلو العام لتقییم المشاریع الاستثماریة•

ض، مجموعة المتغیرات الخارجیة، عند تقییم المشاریع الاستثماریة من مجموعة من الثوابت والفرو

وسوف نقوم بشرح ھذه المكونات على النحو مجموعة معادلات التشغیلمجموعة المتغیرات الداخلیة، 

:التالي

وھي عبارة عن مقاییس المدخلات، التي یمكن لمتخذ أن یقوم بتحدیدھا :الثوابت ومعلمات النموذج-

تلك العناصر صورة تقدیرات ذات قیمة واحدة، أو ما یطلق ویتحكم في تقدیرھا، وعلى ھذا الأساس تأخذ 

علیھا بالتقدیر في نقطة، وتظل تلك العناصر ثابتة خلال دورات وتجارب النموذج؛ أما أھم معلمات 

:فتتمثل فياستثماريوثوابت النموذج عند تقییم أي مشروع 

t :tTAمعدل الاھتلاك في السنة-

t  :tPسعر بیع الوحدة في السنة -

r: المعدل الخالي من الخطر-
M: عدد دورات المحاكاة-

القرار أن یتحكم فیھا، ومن نقصد بھا المتغیرات العشوائیة التي لا یستطیع متخذ:المتغیرات الخارجیة-

:ویمكن حصر أھم المتغیرات العشوائیة فيیستحیل تحدیدھا في صور توزیعات احتمالیة، ثم فإنھ 

t :tTCمعدل نمو السوق خلال السنة -

t :tVMخلال السنة حجم السوق المبدئي-

t  :tPMخلال السنة نصیب الشركة في السوق-

0I: المطلوبالاستثمار المبدئي-

n: العمر الاقتصادي للمشروع-

t:tCFتكالیف التشغیل الثابتة في السنة -

t :tCVتكالیف التشغیل المتغیرة للوحدة في السنة -

t:tACبالمشروع في السنة متعلقة أخرىتكالیف -

t:tTIمعدل الضریبة في السنة -
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وھي عبارة عن المخرجات أو متغیرا الأداء، وتعرف أیضا بالمتغیرات التابعة، :المتغیرات الداخلیة-

وھي المتغیرات التي تقوم بوصف وتحدید عملیات النظام وكیف یمكن للنظام أن یحقق الأھداف المختلفة 

المتغیرات یتم تحدیدھا عن طریق معادلات بفاعلیة عند مواجھة الأحداث والظروف العشوائیة، ھذه

:؛ وتتمثل أھم ھذه المتغیرات فيالتشغیل الخاصة بالنموذج

t :tNVوحدات المبیعات الناتجة عن المشروع في السنة-

∑:tإجمالي الإیرادات الناتجة عن المشروع في السنة- tR

tA:الفترةالاھتلاك في -

∑: tالتكالیف المتغیرة الخاصة بالمشروع في السنةإجمالي- tCV

∑: tفي السنةالتكالیف الخاصة بالمشروعإجمالي- tCS

t:tRNصافي الدخل بعد الضرائب في السنة-

t:tFNصافي التدفق النقدي الناتج من المشروع في السنة-

t :tVRللمشروع في نھایة السنةالقیمة المتبقیة -

VAN:خلال عدد دورات النموذجالقیمة الحالیة الصافیة للمشروع-

TIR:معدل العائد الداخلي للمشروع خلال عدد دورات النموذج-

PR:خلال عدد دورات النموذجفترة الاسترداد للمشروع-

عن المعادلات الریاضیة التي تظھر كیفیة ارتباط المتغیرات الداخلیة ةوھي عبار:التشغیلمعادلات-

، ویمكن تحدید ھذه المعادلات على النحو "المدخلات"بالثوابت والمتغیرات الخارجیة " المخرجات"

:  التالي

tVR =0I

( )1−× tVR tTA = tA

( ) tt TIVM −−= 1 tNV

tt PNV ×= ∑ tR

tA + tAC + tCF + ∑ tCV =∑ tCS

tt ARN += tFN

( ) ( )∑
= +

+
+

+−=
n

t
nt

t

K

VR

K

FN
IVAN

1
0

11
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:خطوات تشغیل النموذج بغرض تقییم المشاریع الاستثماریة.2.3.32

والأحداث المستقبلیة، یتعامل أسلوب مونت كارلو للمحاكاة مع نظام بأكملھ یشمل مجموعة من المتغیرات 

حیث یتضمن ھذا الأسلوب نموذج تحدد فیھ مجموعة العلاقات بین المتغیرات في صورة كمیة، وبطریقة 

كي النموذج النظام الفعلي الذي یمثلھ، ویتم تشغیل نموذج المحاكاة بغرض تقییم المشروع یحاتسمح أن

:الاستثماري على النحو التالي

یتم قراءة ثوابت وفروض نموذج المحاكاة والتوزیعات الاحتمالیة الخاصة بكل متغیر خارجي؛-

إجرائھا، وتتولد عن كل دورة یتم فیھا یتكون أسلوب مونت كارلو من عدد الدورات أو التجارب التي یتم -

العشوائي من واقع توزیعھا الاحتمالي؛رالمحاكاة قیمة لكل متغیر خارجي بالاختیا

باستخدام المعادلة الملائمة، وعلى أساس القیم العشوائیة الناتجة وقیم الثوابت والفروض تحسب قیمة كل -

متغیر داخلي؛

باحتمالات المتغیرات الداخلیة، مع الأخذ بعین الاعتبار قیمتھ الخاصة القیام بعمل القوائم الاحتمالیة -

داخل أي مدى محتمل، وذلك على أساس المشاھدات التي توفرھا كل دورة محاكاة؛

من واقع التوزیعات التجریبیة للمتغیرات الداخلیة وإحصائیاتھا المحصل علیھا بعد الانتھاء من كافة -

ذ القرارات الملائمة؛دورات المحاكاة یمكن اتخا

ویمكن توضیح كیفیة تشغیل نموذج المحاكاة بغرض تقییم المشاریع الاستثماریة، عن طریق الخرائط 

ثم ترجمة خریطة التدفق إلى برنامج للمحاكاة بأحد لغات الحاسب الالكتروني، ویتم اختبار التدفق النقدي،

:المواليوضح في الشكل وذلك كما ھو م، ھذا البرنامج وتعدیلھ إذا لزم الأمر
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ترجمة خریطة التدفق إلى بأحد لغات الحاسب الالكتروني برنامج للمحاكاة :08.3الشكل رقم 

.420أمین السید احمد لطفي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر
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تعتبر مرحلة تحلیل وتفسیر النتائج :تحلیل وتفسیر النتائج التجریبیة لنموذج مونت كارلو3.3.3

التجریبیة لنموذج مونت كارلو للمحاكاة من أھم المراحل الضروریة في اتخاذ القرارات الاستثماریة 

.یل الأفضل في ظل ظروف عدم التأكد، والتي على أساسھا یمكن اختیار البدالملائمة

ھامة مثل مقاییس إحصائیةقاییس بصفة عامة تتكون المخرجات الرئیسیة لنموذج مونت كارلو من م

وتتیح منھجیة المركزیة أو مقاییس التشتت التي تعبر عن الخطر المحیط بالمشروع الاستثماريةالنزع

مونت كارلو في تقییم المشاریع الاستثماریة توفیر مقاییس غایة في الأھمیة، مثل متوسط القیمة الحالیة 

تلاف التي یمكن جمعھا من التوزیعات التجریبیة، زیادة على الصافیة، الانحراف المعیاري ومعامل الاخ

قیمة المشروع أخرى كتحدید احتمالات زیادة أو نقصان إحصائیةذلك فإنھ یمكن الحصول على مؤشرات 

إلى ھذه المخرجات فإنھ یمكن توفیر توزیع تجریبي لفترة الاسترداد كأحد مخرجات إضافةعن حد معین؛ 

خیرة تمثل مؤشر مھم في معرفة المدة اللازمة لاسترجاع الاستثمار المبدئي من النموذج، حیث ھذه الأ

ھذا المعیار لا یعتبر  معیار للربحیة إلا أنھ یعتبر أن،ى على الرغم من صافي التدفقات النقدیة الداخلة

.الدولیةللاستثماراتمعیار ھام خاصة بالنسبة 

لي یعتمد على تحدید العلاقات بین متغیرات المشروع كما تقدم أیضا منھجیة مونت كارلو أسلوب تحلی

ومرونة، ة، وتساھم أیضا في إجراء اختبار تحلیل الحساسیة بسھولومتغیرات العوامل الخاصة بالبیئة

حیث یمكن لمتخذ القرار أن یقوم بتغییر توزیع كل متغیر خارجي ولعدة مرات، والحصول على معلومات 

.جاذبیة المشروع الاستثماري المقترحوأثر كل متغیر علىأھمیةتخص 

یعتبر أسلوب مونت كارلو : مزایا استخدام أسلوب مونت كارلو في تقییم المشاریع الاستثماریة-

للمحاكاة من أفضل الأسالیب الكمیة الممكن استخدامھا في تقییم المشاریع الاستثماریة، والسبب في 

سلوب، خاصة في التعامل مع مشكلة عدم التأكد والتعقید ذلك راجع إلى القدرات التي یتمیز بھا ھذا الأ

والتشابك بین المتغیرات والعناصر الخاصة المؤثرة في قیمة المشروع الاستثماري، وقد حاولنا تحدید 

:ھذه المزایا في النقاط التالیة

ث لا یمكن تحدید القدرة على التعامل مع المشاریع المعقدة والتي تتمیز بكثرة متغیراتھا الخارجیة، حی-

قیمة ھذه المتغیرات في صورة رقم وحید وإنما یتم تقدیرھا في صورة توزیعات احتمالیة،   

الاحتماليالتوزیعمنحنياستنتاجبلالاحتمالیةالتوزیعلمنحنیاتمسبقةافتراضاتعلىالاعتمادعدم-

.عملیةكلخصوصیةمعالصحیح المتناسب

.الحدیةتقدیر النھایاتمنبدلتاریخیةالمعطیاتمعالتعاملعلىقدرتھا-

استخدام التحلیل الاحتمالي في تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل ظروف عدم التأكد، والاستفادة من -

كافة المعلومات الخاصة بالظروف الممكنة والمحتملة الحدوث في المستقبل والمؤثرة في قیمة المشروع 

لمشروع في كل الظروف واحتمال تحقق ھذه القیمة؛عن طریق تحدید قیمة ا
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أحد الجوانب القویة لھذا الأسلوب ھو الطریقة التي یتعامل بھا مع مظاھر الارتباط بین المتغیرات -

ویقصد بھذا الارتباط أن التقدیرات لا تعتبر مستقلة على مدار الزمن بمعنى أن قیمة التقدیرات لعنصر ما 

على قیمة ھذا العنصر في السنوات السابقة؛في أحد السنوات تعتمد 

توفیر معلومات ذات أھمیة كبیرة بالنسبة لإدارة الاستثمار، حیث تساھم ھذه المعلومات في المفاضلة -

بین الحصول على العائد المتوقع والمخاطر، كما تمكن من الحصول على مقاییس إحصائیة مثل مقاییس 

النزعة المركزیة ومقاییس التشتت؛

بطریقة مرنة ومباشرة وتلقائیة على مختلف العناصر المكونة لقیمة الحساسیة تحلیلإجراءعلىقدرتھا-

؛ تقدیریةلمدخلاتتبعاًمخرجات المشروعحساسیةمدىلتحدیدوذلكالمشروع، 

تجنب المشاكل الخاصة بتحدید معدل العائد المطلوب، حیث أن المطلوب حسب منھجیة الأسلوب أن یتم-

خصم التدفقات النقدیة التجریبیة بمعدل خصم ملائم ھو معدل العائد الخالي من المخاطر، ومن ثم یتم 

التوصل إلى التوزیع التجریبي لصافي القیمة الحالیة، والذي یحتوي على معلومات ذات قیمة كبیرة عن 

.القیمة الزمنیة للنقودعائد ومخاطر المشروع الاستثماري، كما یعكس معدل العائد الخالي من المخاطر 

بنسبةAالعملیةنجاح:الشكلمنتكونوالتيللعملیاتالشرطیةالاحتمالاتحالاتمعالجةإمكانیة-

30 %1.بنسبةBعلى نجاحیؤثر% 60

على الرغم من ھذا الأسلوب یعتبر مركب نوعا ما إلا أنّ تكالیف تنفیذه صغیرة نسبیا، كما أنھ یمكن -

ھ بكل سھولة، ومن ثم یمكن عكس الھیكل والعلاقات الجدیدة في النظام محل الدراسة تعدیل برامج

.   والتحلیل

وتتأكد فرضیة أن أسلوب مونت كارلو یعتبر من أھم الأسالیب الممكن استخدامھا في تقییم المشاریع 

دیة الأخرى، خاصة وأن الاستثماریة، من خلال المزایا والفوائد التي یتمتع بھا على غرار المعاییر التقلی

أھم مشاكل تقییم المشاریع تتمثل في مشكلة عدم التأكد من جھة، وكثرة المتغیرات وتعقدھا ومظاھر 

الارتباط فیما بین تدفقاتھا النقدیة من جھة أخرى، فضلا عن إمكانیة تحلیل الاحتمالات الخاصة بالحصول 

. حتمالاتعلى العائد المتوقع وقیاس المخاطر المحیطة بتلك الا

:وعلى الرغم من ھذه المزایا إلا أن ھذا الأسلوب یواجھ مجموعة من الانتقادات تتمثل في

بیاناتلھایتوفرلاالتيالمشاریعفيفعالةتكونلاقدتاریخیةمعطیاتعلىالأسلوباعتمادبسبب-

.موثوقةأوكافیة

منالعملي وأحیاناًغیرمنعادةیكونلیةالاحتماالطرائقلمعظمالریاضیةالعمللطبیعةنظراً-

.الصغیرةللمشاریعحتىیدويبشكلالطرقھذهتنفیذالمستحیل

1 Riyad Hassan, Ibid, P137.
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:خلاصة الفصل

، واختلاف العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المقترحةالاستثماریةمشاریعنتیجة تعدد وتنوع ال

وقبل ؛من تحقیق أھدافھاھاج تلك الفرص بما یسمح لالمرتبطة بھذا العائد فإنھ یتعین الاختیار بین نتائ

، فإن مشاریع مقترحةمعین أو الاختیار بین عدة استثماريأي مشروعستثمار بشان تنفیذ اتخاذ قرار الا

ونشیر إلى . إلى مجموعة من الطرق والمعاییر لتقییم النتائج النھائیةونستندیقائمین على إدارة الاستثمارال

.  قییم تعتمد على التدفقات النقدیة الصافیةأن عملیة الت

بإھمالھا ویمكن التمییز بین مجموعتین من الطرق، المجموعة الأولى وتشمل الطرق التقلیدیة والتي تتسم

، أما المجموعة الثانیة وتسمى بالطرق الحدیثة وتأخذ في حساباتھا القیمة الزمنیة للقیمة الزمنیة للنقود

....من الطرق منھا صافي القیمة الحالیة ومعدل العائد الداخل ومؤشر الربحیة للنقود، وتتضمن عددا 

ولأن ھذه المتغیرات ، بالمشروع والمؤثرة فیھللمتغیرات المحیطة التامھذه الطرق تفترض حالة التأكد

اذ القرار خاضعة للتغییر في ظروف المستقبل غیر المؤكدة والتي یشوبھا الشك وعدم الیقین، لذلك فإن اتخ

الاستثماري عن طریق الأسالیب التي تفترض حالة التأكد یجعل القرار غیر موضوعي، فیعطي نتائج غیر 

تسمى أسالیب ، ھذه الأخیرة دقیقة، ولھذا السبب سیتم الاعتماد على أسالیب مختلفة لمعالجة ھذه المشكلة

یر المستخدمة في عملیة التقییم من جھة ونظرا لتعدد المعایاتخاذ القرار في ظل المخاطرة وعدم التأكد،

واستحالة التطرق إلیھا كافة من جھة أخرى، ارتأینا أن نتطرق إلى أھم ھذه الأسالیب وخاصة الأكثر 

.الاستخدام منھا

ونظرا للانتقادات والمشاكل المتعلقة بالمعاییر المدروسة، وتناقض النتائج اتخاذ القرار واختیار المشروع 

لمساعدة حد النماذج الكمیة الحدیثة واھذا الفصل التطرق إلى أنا من خلالحاولأسلوب لآخر، المناسب من 

یمنحموضوع البحث، ھذه الأخیر لملاءمتھ أسلوب مونت كارلواتخاذ القرار، وقد تم اختیار على عملیة

التأكد والتعقید عدماكل ، خاصة في التعامل مع مشدرجة عالیة من الثقة في نتائج القرار،متخذ القرار

.والتشابك بین المتغیرات والعناصر الخاصة المؤثرة في قیمة المشروع الاستثماري
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:تمھید

إن عملیة اختیار المشاریع الاستثماریة واتخاذ القرارات الرشیدة تجعل من الضروري على أي 

العلمیة والتقنیات الكمیة التي تساعدھا في معرفة أھم المشاریع ذات نماذجشركة استعمال الأسالیب وال

التي تدخل في إطار تكریر ن مشاریع المردودیة العالیة والتي تتماشى مع الأھداف العامة للشركة؛ كما أ

والتكلفة طیلة ةدودید وبالخصوص تلك التي ترتبط بالمرتواجھ العدید من حالات عدم التأكوتمییع الغاز

والتي غالبا ما تعتبر عوامل غیر مؤكدة، ونتیجة ...". غازوسعر الالإنتاجكتكالیف "دورة حیاة المشروع 

اختیار تم الخاصة بھذا النوع من المشاریع توقع التدفقات النقدیة من المشاكل وصعوبةتعقد ھذا النوع 

التي تسمح بصیاغة تفضیلات متخذ القرار مونت كارلو للمحاكاة الذي یعد من أسالیب التفوق نموذج

.بشكل جید

طر الممكن استخدامھا في تقییم حالات عدم التأكد والتقلیل من خنماذجمن أھم النموذج مونت كارلویعتبر

أنھ یأخذ جمیع المتغیرات التي تؤثر في تقییم البدائل باعتبار، مشاریع تمییع الغازفرص الاستثمار في 

في أنھ یقوم بتولیف التوزیعات الاحتمالیة لكل توزیع الاحتمالي، وتتمثل آلیة النموذجوذلك عن طریق ال

حتمالي واحد یمثل ربحیة البدیل جل الحصول على توزیع اأمتغیر من متغیرات المقترح الاستثماري من 

.الاستثماري كوحدة واحدة

ما:الإجابة على الأسئلة التالیةو" GP1Zسوناطراك ومركبشركة"تقدیم ومن خلالعلى ھذا الأساس 

في المفاضلة بین أھمیة استخدام ھذا النموذجىما مد؟ لاستخدام ھذا النموذجالخطوات المتبعة ھي 

لاستثماریة؟المشاریع والمقترحات ا

، مركبالفي مشروع تمییع الغازأعدّ ھذا الفصل في محاولة منا لشرح معاییر تقییم وتحلیل مخاطر 

على الحاسوب في المفاضلة بین البدائل الاستثماریة مناعتماداكارلو تكیفیة تطبیق أسلوب مونوإیضاح

:ةالتالیاحثخلال دراسة المب

؛GP1-Zراك ومركب تقدیم شركة سوناط:المبحث الأول

؛في حساب القیمة الحالیةاستخدام نموذج مونت كارلو للمحاكاة:المبحث الثاني

.تحلیل الحساسیة: المبحث الثالث
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:GP1-Zومركب سوناطراكتقدیم شركة1.4

، و دورھا في التنمیة الوطنیة ، تم التابع لشركة سوناطراكGP1-Zمركب من أجل معرفة نشاط 

.ھذا المبحث لیعالج بعض النقاط الأساسیة التي تخص موضوع الدراسة تخصیص 

سوناطراك اسم اقترن بالاقتصاد الجزائري وبمیزانیة الدولة : سوناطراكالتعریف بشركة1.1.4

الشركة الوطنیة للبحث والتنقیب "شركة النفط و الغاز في الجزائر، اسمھا الكامل، وھيالجزائریة

الوحیدة في الجزائر المسؤولة عن استغلال المصادر الشركة، كما أنھا "لمحروقاتاوالاستغلال والنقل 

.البلاد وكذا عن بیعھاالنفطیة و الغازیة الھائلة في

فعّالة وقد حققت منذ نشأتھا تطورا ھاما منقطع النظیر، حیث تعد وسیلة،1963دیسمبر31في أنشئت

الوطني، ورائدا في ة ودعما قویا للصناعة والاقتصادلاسترجاع وتطویر الثروات المنجمیة الوطنی

للجزائر، وفي كل الحالات بقیت أداة للسیادة الانتماءات التكنولوجیة، وعاملا فعالا للعلاقات الدولیة

.الدولة لوحدھاالوطنیة كشركة وطنیة تساھم فیھا

إلا بمھمة نقللشركةواقع ل، لم یُعھد في ال1963دیسمبر 31الصادر بتاریخ 491-63إن مرسوم رقم

.المحروقاتاتسعت صلاحیتھا لتشمل كافة نشاطات قطاع1966وتسویق المحروقات، واعتبارا من عام 

وفقا للأھداف التي حددتھا مختلف و التنظیم الشامل للاقتصاد الجزائري1971قرارات التأمیم العام لسنة 

الانطلاق والتوسیع الھام، وفرضوا علیھا نمطا من صیغةشركةمخططات التنمیة  فیما بعد، رسموا لل

1000إلى 1964سنةشخص 33صغیرة لا یتجاوز عدد العاملین بھا شركةفمن ،التنمیة لیس لھ مثیل

شركة، المتواصلسنة من العمل47، وبعد 1974عامل سنة 5000یقارب ، وما1966عامل سنة 

ومقیدة في السجل ، رملیار دینا350لافھا المالي بقیمة یقدر غحیثقویة و منظمة، سوناطراك لازالت

، حیث ألف عامل مستقل70ألف عامل بھا بالإضافة إلى 50تسیر كما أنھا، B43887: التجاري تحت رقم

جھة، ومع الحجم الھائل التزاید الھائل في عدد الموظفین یتناسب طردا مع تطویر میدان النشاطات من

.جھة أخرىللاستثمارات الصناعیة من

دولار أمریكي لذلك تحتل المرتبة الأولى بلیون22منأكثرمبیعات 2009حققت سوناطراك في العام 

دون منازع ، المرتبة الحادیة عشر بین الشركات النفطیة العالمیة، و المرتبة الثانیة بین الشركات الإفریقیة

بـ 2008حیث قدر إنتاجھا لعام ، GLPالسائلوGNLالعالمیة المصدرة للغاز النفطيبین الشركات

25كما تمثل نشاطاتھا ،من إجمالي صادرات الجزائر% 95، و تمثل مبیعاتھا حوالي ملیون طن222

من إجمالي الناتج المحلي في البلاد، % 30إلى % 

قیب، حتىفي فترة زمنیة قیاسیة نشاطات متكاملة و مختلفة ابتداء بعملیات التنشركةالفي الواقع أنجزت

.كما تتداخل في نشاطات أخرى كالطاقة الكھربائیة، الطاقات المتجددة، وتحلیة میاه البحرالتوزیع، 
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المخطط الانسیابي لشركة سوناطراك: 01.4الشكل رقم 

ناطراك أخر مجمع صناعي تابع لشركة سوGP1-Zیعتبر مركب :GP1-Zوصف عام للمركب 2.1.4

یقع المركب بمدینة ،GUMBO-GPLعلیھ اسم مركب الغاز النفطي الممیع، كما یلقب باسم یطلق 

ھكتار، وقد تما إنجاز ھذا المركب 120التابعة إداریا لولایة وھران، على مساحة قدرھا مرسى الحجاج

.IHI-ITOCHUیابانیةبناءاتمن طرف شركة

:GP1-Zخصائص المركب •

:يتقنالملف ال-أ

تتمثل في تمییع الغاز الطبیعي؛:مھمة المركب الأساسیة

؛أبار حاسي مسعود وحاسي الرمل: مصدر الغاز كمادة أولیة

استخراج كل من البروبان، البوتان؛یتمثل في: المنتوج

؛6trains:عدد وحدات تمییع الغاز

؛1980-نوفمبر -10: تاریخ انطلاق الأعمال

؛1983-دیسمبر -12: الإنتاجتاریخ انطلاق 

؛1983-دیسمبر -31: تاریخ ملئ أول صھریج شاحنة بالبوتان

1984-فیفري - 20: تاریخ ملئ أول باخرة بالبوتان

؛1998–فیفري -24: امتداد وتوسع المركب

ملیون طن في السنة؛7.2": طاقة المعالجة"حجم الإنتاج 

متر مكعب؛16000: حجم التخزین

متر مكعب؛420000: ج المبردحجم التخزین والإنتا

متر مكعب2500: حجم التخزین والانتاج في الحرارة العادیة

TransportAmont champs Commercial

GL4 -Z

Aval administration

Sonatrach

GP2 -Z GL1 -Z GL2 -Z GP1 -Z GL1 -K
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:كما یليوزعینمموظف1232:عدد الموظفین-ب

البیانات
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الاطارات 
السامیة

4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 15 15

قیمة ین مھندس
185≥شھادة ال

9 28 7 8 13 19 1 1 3 89 85 4

مھندسین قیمة 
185≤الشھادة 

3 3 1 6 2 1 16 16

اطارات قیمة 
165≥الشھادة 

7 16 2 7 2 7 7 9 57 56 1

اطارات أخرى 4 5 9 9 2 37 35 4 18 15 13 5 118 114 4
مجموع 
الاطارات

21 37 16 24 12 1 45 53 12 12 12 10 4 263 255 8

مؤھلین 9 31 92 8 4 1 360 104 17 33 5 15 680 669 11
منفدین 7 1 4 1 6 1 1 6 27 27

مجموع الدائمین 34 58 91 36 15 2 252 132 28 5 34 17 29 4 737 723 14
مؤقتین 93 0 1 94 94

متربصین 19 19
فینمستخل 0 0

مساعدین 1 1 1 2 1 1 1 31 1 1 2 3 46 46
تحت التفویض 2 3 3 5 19 110 4 190 336 336

المجموع 130 62 95 38 21 3 272 273 33 5 35 38 223 4 1232 1218 14
مجموع 

المدرجین 
المحترفین

2 2 1 5 0

المجموع العام 132 62 95 33 23 3 272 274 33 5 35 38 223 4 1232 1218 14
موظفین دائمین 

بمناصبھم
31 58 91 36 15 2 248 129 28 5 34 17 29 723

موظفین دائمین 
بغر مناصبھم

3 0 0 0 4 3 0 0 0 4 14 14

:أساسیات إنشاء المركب-ت

؛حوض للتخزین والشحن16

حوضین للتمییع؛

؛وبان تحت درجة حرارة منخفضةأحواض لتخزین البر03

أحواض لتخزین البوتان تحت درجة حرارة منخفضة؛03

؛تحت درجة حرارة عادیة" البوتان + البروبان " لتخزین المنتوج أحواض04

قاعات للمراقبة؛05



"GP1Zمركب "دراسة تطبیقیة على شركة سوناطراك الرابعالفصل 

125

مركز كھرباء ممون من طرف شركة سونلغاز؛

؛مولدات للطاقة04

؛طن45000و4000موانئ لاستقبال البواخر ذات الحجم 02

؛الشاحناتشحن لمنصة 

محطة ضخ میاه البحر؛

.نظام مراقبة عن بعد

:یمكن حصر أھم عملاء المركب في الدول التالیة: العملاء-ث

فرنسا؛

إیطالیا؛

بلجیكا؛

إسبانیا؛

؛ھولندا

؛السوید

؛تركیا

؛المغرب

؛مصر

؛تونس

؛الولایات المتحدة الامریكیة

؛المكسیك

؛البرازیل

؛صینال

؛الیابان

:تحصل المركب على مجموعة من الشھادات تتمثل في:1المكافاءت والشھادات-ج

 النوعیةISO 9001-2000؛

 البیئةISO 14001-1996؛

 الصحة في العملOHSAS 18001-1999.

1 Cellule de commnication, FLASH INFO N04.
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:GP1-Zالھیكل التنظیمي لمركب 2.1.4.1

یتطلب ھیكلا تنظیمیا التراب الوطني،جزء من، وامتداد ھذه الأخیر على مركبالطابع الاقتصادي للإن

ركبیضمن تحدید المھام واحترام الصلاحیات وسھولة وسرعة حركة المعلومة بین فروع وھیاكل الم

عبر وحداتھا، مما یعطي للمسؤول حریة أكبر في التسییر ویسمح للمراقبة المستمرة للبرامج المسطرة 

ستنا لھذا الموضوع المرور على جل أقسام المركب وبصفة ، كما تطلبت دراعلى مستوى مجلس الإدارة

:وفیما یليأكبر مدیریة المالیة 

.بعض المدیریاتمع توضیح مھام مركبالھیكل التنظیمي لل

GP1-Zیوضح لنا الھیكل التنظیمي لمركب : 02.4الشكل رقم 

مساعدة الأمن الداخلي "السكرتاریة"الأمانة 

مصلحة التنظیممصلحة الإعلام الالي

دائرة الأشغال الجدیدةدائرة الأمن

التمویندائرة 

دائرة الصیانة

دائرة الإنتاج

دائرة المالیة

الادارة والاجتماع

دائرة التقنیة

دائرة الموارد 
البشریة

دائرة الوسائل العامة

علاقة العمل

نیابة مدیریة المستخدمین

مدیریةال

نیابة مدیریة الأشغال
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لقسم المالیةالتنظیميالھیكل : 03.4الشكل رقم

إعداد ودراسة المیزانیة المالیة الخاصة بكل دائرة، یتم على مستوى ھذه الدائرة :دائرة المالیة2.2.1.4

لدائرة أربعة ؛ ولإتمام المھمة تقترح ھذه اةوكذا المعلومات المتعلقة بمراقبة التعاملات المالیة والقانونی

:مصالح فرعیة ھي

لكل الفواتیر " المحاسبة"تقوم ھذه المصلحة بالأعمال الروتینیة الیومیة :مصلحة المحاسبة العامة•

:وكذا إنجاز المیزانیة المحاسبیة العامة، كما تفترض ھذه المصلحة ثلاثة أقسام فرعیة ھي

 الموردین الداخلیین أو الخارجیین، كما یقوم ھذا القسم بإعداد الفواتیر الخاصة ب: ینالموردقسم

؛وإعداد العملیات المتعلقة بالأجوریقوم بتحلیل أرصدة الحسابات الفردیة للموردین

 یقوم ھذا القسم بمحاسبة الاستثمارات والمخزونات وحساب : المخزونات والاستثماراتقسم

؛الاھتلاكات الخاصة بكل حساب

المیزانیات المالیة الشھریة والسنویةوإعدادبة الأجور یقوم ھذا القسم بمحاس: قسم التركیز.

یكمن دور ھذه المصلحة في تسییر الحسابات البنكیة وتطبیق قوانین الفوترة : مصلحة الخزینة•

وذلك ، كما یقوم بدفع مصاریف المھام نقدا "التحویلات المالیة، التخفیضات"الخاصة بالموردین

؛بالعملة الوطنیة والأجنبیة

تلعب دور مھم وحساس في تسییر المركب حیث تقوم بتحدید المیزانیة المالیة : التسییرإعلامة مصلح•

:السنویة كما توكل إلیھا مھمة المحاسبة التحلیلیة، وتتكون ھذه المصلحة من 

الاستغلال، "باتجاھاتھا الثلاثة ھذا القسم یقوم بإعداد المیزانیة المالیة السنویة: قسم المیزانیة

؛بتحدید التنبؤات لمختلف المصالح، كما تقوم"تثمار، الإنتاجالاس

وكذا الإنتاجیقوم ھذا القسم بتحلیل النفقات على مستوى كل أقسام : قسم المحاسبة التحلیلیة

.مراقبة تطبیقھا

ھذه المصلحة تقوم بضمان تعاملات من الناحیة القانونیة، كالعقود والتعھدات، : المصلحة القانونیة•

النفقات، كما تقوم بمراقبة عملیة التعویضات المالیة والتأمینات وضمان التعاملات على مستوى دفاتر

.المحیط الداخلي والخارجي للمركب

دائرة المالیة

مصلحة إعلام التسییرمصلحة الخزینةمصلحة المحاسبة العامةیةالمصلحة القانون

"السكرتاریة"الأمانة 
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استخدام نموذج مونت كارلو للمحاكاة2.4

تقییم مشروعین استثمارین واختیار أحدھما على سیتم في ھذا المبحث، تطبیق الطریقة المختارة سابقا، ل

. المشروعیناللازمة لتقییم والمتغیرات المؤثرةوھذا بتحدید مجموع ، GP1-Zتوى مس

مسار أسلوب المحاكاة مونتي كارلو تلخیصیمكننا:مونت كارلو للمحاكاةلنموذج المسار الكامل 1.2.4

:في ثلاثة خطوات رئیسیة، كما یلي

ة، یجب توضیح مختلف العوامل كأول خطو:توزیع احتمالي لكل معلمة اقتصادیة داخلةإنشاء-أ

و تقییم توزیعاتھا ) النفقات التشغیلیة،تكالیف الاستثمارالإنتاج،(تتمثل في التي والرئیسیة للخطر، 

:التوزیعات المعطاة للمتغیرات الأساسیة ھي،الاحتمالیة باستعمال القیم التاریخیة و أراء المختصین

المنحنى التاليكما ھو موضح فيریتمي طبیعيو بصفة عامة نستعمل توزیع لوغا:الإنتاج•

احتمال توزیع كمیات الإنتاج في السنة الثانیة للمشروع الأول: 04.4المنحنى رقم 

ثلاثيإن التغیر في تكالیف الاستثمار تمثل بصفة عامة عن طریق توزیع :تكالیف الاستثمار•

تثمار في السنة الثانیة للمشروع الأولاحتمال توزیع تكالیف الاس: 05.4المنحنى رقم 
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تمثل بتوزیع ثلاثي"التكالیف العملیة"النفقات التشغیلیة إن التغیر في عموما ف:النفقات التشغیلیة•

احتمال توزیع تكالیف التشغیل في السنة الرابعة للمشروع الأول: 06.4المنحنى رقم 

.1متكررة في الصناعیة البترولیةللتذكیر فإن ھذه التوزیعات تستعمل بطریقة 

یكرر ھذا لعدد من المرات للحصول على شكل التوزیع : نموذج ریاضيالالقیام بإجراء التجارب على -ب

. دورة5000و 100المطلوب تكراره عادة ما یتراوح بین دالاحتمالي للنتائج، علما بان العد

. صافیة، متوسطھا وتباینھاتوزیع القیمة الحالیة ال:تسجیل نتائج المحاكاة-ت

7.3vالصیغة الحدیثة لبرنامج كریستل بالأسلوب المحاكاة مونتي كارلویستعمل لجمیع المسار 

إن الفرضیات المستعملة لتقدیر التدفقات النقدیة :فرضیات حساب القیمة الحالیة الصافیة للمشروعات-ث

:ي كالتاليالمتوقعة بعد حساب الضرائب و حساب القیمة الحالیة ھ

DTS»الإھتلاك الجبائي• سنوات، و ھذا مسموح بھ كإھتلاك 10ھو إجمالي الاستثمار مقسم على :«

عند حساب التكلفة بعد الضریبة و التدفقات النقدیة ، وةلعاشرللسنة الأولى من الاستثمار حتى السنة ا

؛كةالمنتظرة من الدخل فإن الإھتلاك یعتبر كتخفیض للتكالیف من قبل الشر

•« IBS ؛%40ـبالضریبة على أرباح لشركات وتقدر :«

؛TVAالمركب معفى من دفع الرسم على القیمة المضافة •

كمیات الإنتاج معبر عنھا بوحدة الطن؛•

تم حسابھا من خلال معطیات ) تكالیف و عوائد متوقعة(التدفقات النقدیة الاسمیة المقدر تحصیلھا •

؛%3.5قدرھامتوقعة نسبة تضخم المشاریع بافتراض 

دورة؛500عدد دورات المحاكاة ، و %10ة ـنسببیقدرسعر خصم•

1 Rodriguez et Oliveira, an application of portfolio optimization with risk assessment to E&P projects, 2005.
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بالدینار؛كل الحسابات معبر عنھا •

.دینار جزائري74= الدولار أمریكي •

:GP1-Zفي مركب مونت كارلونموذجباستخدام نیحقیقیینالتقییم المالي لمشروع2.2.4

نت كارلو في المفاضلة بین مجموعة من المشاریع المتاحة لدى مونموذجمن اجل إیضاح كیفیة تطبیق 

ونظر لتعذر ، المقترحةالمشاریعمن أخذ عینة كان لابد منالآليوباستخدام الحاسب GP1Zشركة 

شركة یابانیة الطرف منالأول من المشاریع اكتفینا بتقییم مشروعین مقترحین كبیرة وجود مجموعة 

IHI-ITOCHUالشركة الأمریكیة ھو یخص ، أما الثاني فPULMAN KELLOG لانجاز، وذلك

."3trains"وحدات لتمییع الغاز 3ثلاث

انجاز ھذه الوحدات والمتمثلة في التدفقات النقدیة الداخلة، التدفقات النقدیة الخارجة، " متغیرات"معطیات 

مات السابقة لدى المركب والتي الاستثمار المبدئي، والعمر الاقتصادي، سنقوم بتقدیرھا بناء على المعلو

.تخص وحدات التمییع السابق انجازھا، إضافة إلى الخبرة التي یمتلكھا مجموعة من العمال داخل المركب

سوف نحاول بقدر الإمكان من إنشاء توزیع احتمالي لكل بعد تجمیع متغیرات انجاز وحدات التمییع،

:متغیرة كما یلي

"6trains"باستعمال كل وحدات التمییع ذلك و،سنة ماضیة11لإنتاج لـ یمثل كمیة ا:01.4رقم الجدول

Productionكمیة الإنتاج  السنوات
المجموع Propaneبروبان  Butaneبوتان

6100608 3260354 2840254 2000
6344532 3414527 2930005 2001
6401883 3472196 2929687 2002
6340734 3430484 2910250 2003
6565585 3511199 3054386 2004
6709100 3608184 3100916 2005
6447493 3461243 2986250 2006
6912426 3735541 3176885 2007
6874422 3706041 3168381 2008
6087302 3282291 2805011 2009
5973000 3166000 2807000 2010

لمركباأرشیفالطالب بناءا على إعدادمن : المصدر

:نتائج ھذا الجدول ملخصة في المنحنیات التالیة



"GP1Zمركب "دراسة تطبیقیة على شركة سوناطراك الرابعالفصل 

131

كمیة إنتاج كل من البروبان والبوتان منحنیات تمثل: 07.4الشكل رقم 
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من إنتاج كل من مادتي البروبان والبوتان خلال العقد الماضي من القرن الحالي،المنحنیات أعلاه تمثل

بالنسبة لكل من البروبان، البوتان متساویة خلال كل الإنتاجیمكن القول بان كمیة منحنیات ه الخلال ھذ

على %45،%55تمثل البوتان، نسبة البروبانأن فتبین الإنتاج، أما المقارنة بین مادتي الإنتاجسنوات 

،بة إنتاج البوتانمن نس1.25مادة البروبان یمثل ما نسبتھ إنتاجأي أن الإنتاجالتوالي من مجموع 

.، من اجل تقدیریھا للسنوات اللاحقةنتاج الإكمیةھو معرفة تطوریاتالمنحنهالھدف من إنشاء ھذو

تكالیف إنتاج الكمیات السابقة یلخص : 02.4الجدول رقم 

رقم الأعمالالإنتاجتكالیف السنوات
200066425645686974692796

200156746907526163000000

200259684386436266860575

200354322603765694423394

200459295516696226029252

200569830798257332233817

200654232603765774504720

200764521830566683000000

200866896896417024174124

200948965704845141399008

201067132600007048923000

المركبأرشیف الطالب بناءا على إعدادمن : المصدر
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:نتائج ھذا الجدول ملخصة في المنحنیات التالیة

والبوتانإنتاج البروبانتكالیفمثلمنحنیات ت: 08.4الشكل رقم 
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الأعمالرقم

ه المنحنیاتھذمن خلال و، تكالیف إنتاج كل من مادتي البروبان والبوتانمنحنیات یمثل الرسم أعلاه

أین نرى حصول زیادة في 2005وإلى غایة سنة 2000من سنة الإنتاجیمكننا ملاحظة ثبات تكالیف 

5إلى 3لتي تتم بصفة دوریة وذلك خلال كل ، ھذه الزیادة ناتجة عن أعمال الصیانة  واالإنتاجتكالیف 

.2010ونھایة سنة 2008، وھو ما نلاحظھ في كل من سنة سنوات

على المعطیات ومن خلال ملاحظة تطور كمیة الإنتاج والتكالیف قمنا بتقدیر كل من كمیات بناءا 

.سنة لاحقة وذلك باستعمال كل وحدات التمییع بما فیھا المشروع الجدید20لـ الإنتاجوالتكالیف 

"9trains"باستعمال الإنتاجیمثل توقعات كمیات : 03.4الجدول رقم 
"9trains" استعمال كل وحدات التمییع توقعات كمیة الإنتاج  ب السنوات

المجموع Propaneبروبان  Butaneبوتان
6199000 3285000 2914000 2011
6962000 3690000 3272000 2012
8189000 4340000 3849000 2013
8274000 4385000 3889000 2014
8292000 4392000 3900000 2015
8450000 4473000 3977000 2016
8553000 4488000 4065000 2017
8603000 4501000 4102000 2018
8658000 4535000 4123000 2019
8777000 4617000 4160000 2020
8398000 4398000 4000000 2021
8862000 4629000 4233000 2022
8950000 4660000 4290000 2023
8965000 4668000 4297000 2024
8509000 4494000 4015000 2025
8517000 4497000 4020000 2026
8336000 4330000 4006000 2027
8382000 4358000 4024000 2028
8366000 4301000 4065000 2029
8328000 4278000 4050000 2030

الطالب بناءا على معطیات المركبإعدادمن : المصدر
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:نتائج ھذا الجدول ملخصة في المنحنیات التالیة

كل من البروبان والبوتانلالمقدرةنتاجالإكمیة منحنیات تمثل: 09.4الشكل رقم 
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والبوتان خلال السنوات القادمة ابتداء من المقدر لكل من مادتي البروبان الإنتاجالمنحنیات أعلاه تمثل 

، من خلال ھذه المنحنیات یمكن وباستعمال كل وحدات التمییع2030وإلى غایة سنة 2011السنة الحالیة 

القول بان كمیة الإنتاج المقدر بالنسبة لكل من البروبان، البوتان متساویة خلال كل سنوات الإنتاج، وھو 

.سنوات الماضیةللمنحنیات أعلاه بمنحنیات كمیة الإنتاج د مقارنة الخاصة بعات ما یفسر دقة نتائج التقدیر

الإنتاجبیع الوحدة الواحدة من یمثل توقعات أسعار : 04.4رقمالجدول

السنوات
:توقعات أسعار بیع الوحدة من

Propaneبروبان Butaneبوتان
الدینار الجزائريمریكيالدولار الأالدینار الجزائريالدولار الأمریكي

20115804292061045140
20125804292061045140
20135804292061045140
20145804292061045140
20155804292061045140
20165804292061045140
20176004440063046620
20186004440063046620
20196004440063046620
20206004440063046620
20216004440063046620
20226004440063046620
20236204588065048100
20246204588065048100
20256204588065048100
20266204588065048100
20276204588065048100
20286204588065048100
20296204588065048100
20306204588065048100
بناءا على معطیات المركبورئیس قسم المیزانیة من إعداد الطالب : المصدر
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وھو المشروع الجدید" 3trains"یمثل توقعات كمیات الإنتاج باستعمال :05.4رقم الجدول 

"3trains"باستعمال المشروع الجدید توقعات كمیة الإنتاج السنوات
المجموع Propaneبروبان  Butaneبوتان

2066390 1095000 971390 2011
2321866 1231000 1090866 2012
2732980 1449680 1283300 2013
2759207 1462674 1296533 2014
2764000 1464000 1300000 2015
2821186 1495220 1325966 2016
2821936 1496936 1355000 2017
2870171 1502691 1367480 2018
2887909 1513476 1374433 2019
2926035 1539320 1386715 2020
2822294 1488866 1333428 2021
2957825 1546719 1411106 2022
2984680 1554680 1430000 2023
2991976 1559600 1432376 2024
3037159 1598627 1438532 2025
3039000 1599000 1440000 2026
2942090 1540000 1402090 2027
2996038 1520428 1475610 2028
2906470 1483652 1422818 2029
2962880 1512600 1450280 2030

من إعداد الطالب بناءا على معطیات المركب: المصدر

:نتائج ھذا الجدول ملخصة في المنحنیات التالیة

الأولاستعمال المشروع بكل من البروبان والبوتانلالإنتاج المقدركمیةمنحنیات تمثل: 10.4الشكل رقم 
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المنحنیات أعلاه تمثل الإنتاج المقدر لكل من مادتي البروبان والبوتان خلال السنوات القادمة وذلك ابتداء 

ثلاث وحدات تمییع والمتمثلة في المشروع وذلك باستعمال 2030وإلى غایة سنة 2011من السنة الحالیة 

.د إنشاؤهالجدید المرا
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: IHI-ITOCHUالمشروع الخاص بالشركة الیابانیة 1.2.2.4

:البطاقة التقنیة للمشروع•

ملیون طن في السنة؛4.5": طاقة المعالجة"حجم الإنتاج 

متر مكعب؛10000: حجم التخزین

متر مكعب؛260000: حجم التخزین والإنتاج المبرد

.متر مكعب1500: في الحرارة العادیةوالإنتاجحجم التخزین 

:تكالیف الإنتاج للمشروع الجدید سیتم الحصول علیھا كما یلي:الإنتاجتقدیر تكالیف 

كمیة الإنتاج الخاصة بالمشروع الجدید وقد تم تقدیرھا سابقا؛ 

تقدیر تكلفة إنتاج الوحدة الواحدة من البروبان والبوتان؛

الوحدة الواحدة من الإنتاج؛ تكالیف الإنتاج تساوي حاصل ضرب كمیة الإنتاج وتكلفة

الإنتاجیمثل توقعات تكلفة الوحدة الواحدة من :06.4رقم الجدول 

:توقعات تكلفة إنتاج الوحدة من السنوات
Propaneبروبان Butaneبوتان

201122062246
201219111945
201319351969
201419281958
201519371970
201619411978
201719682000
201819571993
201920142054
202020592091
202120862110
202221112145
202321162149
202421232153
202520412076
202620742114
202720922124
202820872118
202920902130
203020962136
ا على معطیات المركبالطالب بناءإعدادمن : المصدر
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"3trains"یمثل توقعات تكالیف كمیات الإنتاج باستعمال :07.4رقم الجدول 

رقم الأعمالالإنتاجمجموع تكالیف تكلفة إنتاجالسنوات
Propaneبروبان Butaneبوتان

20112142886340245937000046022563404832369157
20122084644926239429500044789399264702886922,3
20132483185500285441992053376054205604485691
20142499715624286391569253636313165631812881,8
20152518100000288408000054021800005672289000
20162573700006295754516055312451665807807424,3
20172607600000299387200056014720005881545600
20182676158360299486316356710215235954572599,15
20192768108062310867970458767877666170627154,3
20202855246185321871812060739643056377662520,25
20212781530808314150726059230380686219189971,4
20222978844766331771225562965570216611384872,05
20233025880000334100732063668873206685231686
20243040934248335781880063987530486718690700,4
20252936043812331874965262547934646567533137,2
20262986560000338028600063668460006685188300
20272933172280327096000062041322806514338894
20283079598070322026650462998645746614857802,7
20292973689620316017876061338683806440561799
20303039786880323091360062707004806584235504
الطالب بناءا على معطیات المركبإعدادمن : المصدر

:نتائج ھذا الجدول ملخصة في المنحنیات التالیة

ولوالبوتان باستعمال المشروع الأإنتاج البروبانتكالیفمثلمنحنیات ت: 11.4:الشكل رقم
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CA

، وذلك باستعمال وحدات تمییع ن والبوتانتكالیف إنتاج كل من مادتي البروباأعلاه تمثلمنحنیات

2011من سنة في كل الإنتاج انخفاض تكالیف، من خلال ھذه المنحنیات یمكننا ملاحظة ولالمشروع الأ

في فترات مختلفة خاصة وأنھ في بدایة الإنتاجباعتبار أن المشروع قابل للتوقف عن 2012وسنة 
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وذلك عكس منحنى تكالیف الإنتاجفإن ثبات2030غایة سنةوإلى 2013، بدایة من سنة التجریب

لتكنولوجیا الحدیثة المستعملة في إعداد وحدات فسر بای، ھذا الثبات في الإنتاجتكالیف المشروع القدیم

.كما اشرنا إلیھ سابقاسنوات3أعمال الصیانة  التي تتم بصفة دوریة خلال كل التمییع وھو ما یلغي

توقعات مبیعات الإنتاجیمثل:08.4رقم الجدول 

المجموع:مبیعات كل منالسنوات
Propaneبروبان Butaneبوتان

2011416920588004942830000091120358800
20124681996872055567340000102387308720
20135507923600065438555200120517791200
20145564719636066025104360121672300720
20155579600000066084960000121880960000
20165691046072067494230800124404691520
20176016200000069787156320129949156320
20186071611200070055454420130771566420
20196102482520070558251120131583076320
20206157014600071763098400133333244400
20215920420320069410932920128615136120
20226265310640072108039780134761146180
20236560840000074780108000140388508000
20246571741088075016760000140734170880
20256599984816076893958700142893806860
20266606720000076911900000142979100000
20276432788920074074000000138401889200
20286770098680073132586800140833573600
20296527888984071363661200136642551040
20306653884640072756060000139294906400
من إعداد الطالب بناءا على معطیات المركب: المصدر

منحنیات التالیةنتائج ھذا الجدول ملخصة في ال

لأولوالبوتان باستعمال المشروع االبروبانمبیعات كل منمثلمنحنیات ت: 12.4الشكل رقم
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مبیعات كل من مادتي البروبان والبوتان، وذلك باستعمال وحدات تمییع المشروع الأخیرة تمثل منحنیات ال

2012وسنة 2011كل من سنة ، من خلال ھذه المنحنیات یمكننا ملاحظة انخفاض المبیعات فيولالأ

فإن ثبات المبیعات 2030وإلى غایة سنة 2013باعتبار أن المشروع في بدایة التجریب، بدایة من سنة 

.راجع إلى ثبات كمیات الإنتاج 

یمثل توقعات التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة: 09.4الجدول رقم 

بالمركبالطالب ورئیس قسم المیزانیةإعدادمن :المصدر

الفرق بین المبیعات السنوات

والتكالیف

IBS%40التدفقات النقدیة الخارجةالتدفقات النقدیة الداخلة

20118628798964334515195857,256605162942,839347565014,2

201297684421797,739073768719,0863313540000,9243776655641,38

201311491330550945965322203,674552468996,451569807894,6

2014116040487838,246416195135,2875256105584,7252048008017,08

2015116208671000464834684007539749160052155757400

2016118596884095,747438753638,2876965937881,7253246561062,58

2017124067610720496270442888032211203255508589888

2018124816993820,8549926797528,3480844768891,6655881370127,49

2019125412449165,750164979666,2881418096653,7256335606820,58

2020126955581879,7550782232751,982551011648,157159895272,15

2021122395946148,648958378459,4479656757660,5655177568430,84

2022128149761307,9551259904523,1883501241656,8257871289395,23

202313370327631453481310525,686907197474,460166542211,6

2024134015480179,653606192071,8487127978808,1660324882772,24

2025136326273722,854530509489,1288363297370,8861098042626,32

2026136293911700545175646808846153532061202752980

202713188755030652755020122,485646869077,659269359016,4

2028134218715797,353687486318,9287146087281,0860302344121,62

202913020198924152080795696,484561755343,658521357495,4

203013271067089653084268358,486210638041,659668503862,4
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في المنحنیات التالیةملخصةالتدفقات النقدیة الداخلة والخارجة المحصل علیھا من نتائج الجدول الأخیر 

ولوع الأالمشرالتدفقات النقدیة الداخلة والخارجة باستعمالمثلمنحنیات ت: 13.4الشكل رقم

، ولتمثل التدفقات لنقدیة الداخلة والخارجة الخاصة باستعمال وحدات تمییع المشروع الأالمنحنیات التالیة

من خلال ھذه المنحنیات یمكننا ملاحظة انخفاض كل من التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة في كل من 

وبالتالي تكالیف الإنتاجنخفاض كمیة بسبب انخفاض كمیة المبیعات من جھة وا2012وسنة 2011سنة 

الإنتاجفإن ثبات المبیعات وكذا كمیة 2030وإلى غایة سنة 2013من جھة أخرى ، بدایة من سنة الإنتاج

.ھو ما أدي إلى ثبات التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة 

في الأخیرةارات ھذه بناءا على ما سبق فإنھ یمكن استنتاج توزیع احتمالي لكل متغیرة من خلال تكر

الجداول السابقة كما یلي

 متغیرات المشروع الاستثماري الأول وتوزیعاتھا الاحتمالیة: 10.4الجدول رقم:
الاستثمار المبدئيالعمر الاقتصادي التدفقات النقدیة الخارجة سنویاالتدفقات النقدیة الداخلة سنویا

الاحتمالالقیمة الاحتمالالسنواتالاحتمالالقیمة الاحتمالالقیمة 

69024953900%2041562110300%1020%1070411000000%60

82598762400%5055724128800%60250%272600000000%30

87774724700%3060618912900%303070%76680000000%10

من أعداد الطالب بناءا على معطیات المركب: المصدر
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تمثل التوزیع الاحتمالي لمتغیرات المشروع الأولنسبیةدوائر : 14.4رقم الشكل

من إعداد الطالب:المصدر
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:PULMAN KELLOGمریكیةالمشروع الخاص بالشركة الأ2.2.2.4

:البطاقة التقنیة للمشروع•

ملیون طن في السنة؛5.1": طاقة المعالجة"حجم الإنتاج 

متر مكعب؛10000: حجم التخزین

متر مكعب؛300000: حجم التخزین والإنتاج المبرد

متر مكعب1500: في الحرارة العادیةوالإنتاجحجم التخزین 

الإنتاجتوقعات تكلفة الوحدة الواحدة من یمثل:11.4الجدول رقم 

:توقعات تكلفة إنتاج الوحدة من السنوات
Propaneبروبان Butaneبوتان

201122002260
201219001950
201319001950
201419201950
201519301950
201619301950
201719402000
201819502000
201920002050
202021002200
202120002100
202220502120
202320502100
202420802150
202520602130
202621002160
202721002180
202821302180
202921502200
203022002300
الطالب بناءا على معطیات المركبإعدادمن : المصدر
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":3trains"تكالیف كمیات الإنتاج باستعمال یمثل توقعات: 12.4الجدول رقم 

رقم الأعمالالإنتاجمجموع تكالیف تكلفة إنتاجالسنوات
Propaneبان بروButaneبوتان

20112137058000247470000046117580004842345900
20122072645400240045000044730954004696750170
20132438270000282687600052651460005528403300
20142489343360285221430053415576605608635543
20152509000000285480000053638000005631990000
20162559114380291567900054747933805748533049
20172628700000299387200056225720005903700600
20182666586000300538200056719680005955566400
20192748866000310262580058514918006144066390
20202912101500338650400062986055006613535775
20212666856000312661860057934746006083148330
20222892767300327904428061718115806480402159
20232931500000326482800061963280006506144400
20242979342080335314000063324820806649106184
20252963375920340507551063684514306686874001,5
20263024000000345384000064778400006801732000
20272944389000335720000063015890006616668450
20283143049300331453304064575823406780461457
20293059058700326403440063230931006639247755
20303190616000347898000066695960007003075800
من إعداد الطالب بناءا على معطیات المركب:المصدر

:نتائج الجدول أعلاه ممثلة في المنحنیات التالیة

والبوتان باستعمال المشروع الثانيإنتاج البروبانمنحنیات تكالیف: 15.4:الشكل رقم
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البوتان، وذلك باستعمال وحدات تمییع الرسم أعلاه یمثل منحنیات تكالیف إنتاج كل من مادتي البروبان و

2011، من خلال ھذه المنحنیات یمكننا ملاحظة انخفاض تكالیف الإنتاج في كل من سنة ثانيالمشروع ال

نلاحظ ثبات 2030وإلى غایة سنة 2013باعتبار أنھ في مرحلة التجریب، بدایة من سنة 2012وسنة 

.یثة المستعملة في إعداد وحدات التمییع تكالیف الإنتاج وھو یفسر بالتكنولوجیا الحد
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یمثل توقعات مبیعات الإنتاج: 13.4الجدول رقم 

المجموع:مبیعات كل منالسنوات
Propaneبروبان Butaneبوتان

2011416920588004942830000091120358800
20124681996872055567340000102387308720
20135507923600065438555200120517791200
20145564719636066025104360121672300720
20155579600000066084960000121880960000
20165691046072067494230800124404691520
20176016200000069787156320129949156320
20186071611200070055454420130771566420
20196102482520070558251120131583076320
20206157014600071763098400133333244400
20215920420320069410932920128615136120
20226265310640072108039780134761146180
20236560840000074780108000140388508000
20246571741088075016760000140734170880
20256599984816076893958700142893806860
20266606720000076911900000142979100000
20276432788920074074000000138401889200
20286770098680073132586800140833573600
20296527888984071363661200136642551040
20306653884640072756060000139294906400
الطالب بناءا على معطیات المركبمن إعداد: المصدر

المنحنیات التالیة تمثل لنا نتائج الجدول السابقة

والبوتان باستعمال المشروع الثانيالبروبانمبیعات كل منمثلمنحنیات ت: 16.4:الشكل رقم

شروع المنحنیات الأخیرة تمثل مبیعات كل من مادتي البروبان والبوتان، وذلك باستعمال وحدات تمییع الم

أن راجع2012وسنة 2011انخفاض المبیعات في كل من سنة فإنالثاني، من خلال ھذه المنحنیات 

2013، بدایة من سنة في ھذه المرحلةالإنتاجوبالتالي توقع انخفاض كمیة المشروع في بدایة التجریب

.فإن ثبات المبیعات راجع إلى ثبات كمیات الإنتاج 2030وإلى غایة سنة 
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التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة سنویایمثل توقعات:14.4ول رقم الجد

من إعداد الطالب بناء على معطیات المركب: المصدر

المنحنیات التالیة تمثل التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة المحصل علیھا من نتائج الجدول السابق 

التدفقات النقدیة الخارجةالتدفقات النقدیة الداخلةIBS%40الفرق بین المبیعات والتكالیفالسنوات

201186278012900345112051605660915364039353551060

201297690558550390762234206331108530043772973590

2013114989387900459957551607452203604051524158460

201411606366517746425466070,875246834649,252034101613,8

2015116248970000464995880007538137200052131578000

201611865615847147462463388,476942228131,653210996437,4

2017124045455720496181822888033097403255521882888

2018124816000020499264000088084516641255881966408

2019125439009930501756039728140747234856319670362

2020126719708625506878834508264536095057301419225

2021122531987790490127951167960234100455095943446

202212828074402151312297608,483448848571,657792699767,4

2023133882363600535529454408683556256060059089840

202413408506469653634025878,487100145001,660283132062,4

2025136206932858,554482773143,488411033716,661169647144,9

2026136177368000544709472008850815280061272679200

2027131785220750527140883008568780090059330756750

202813405311214353621244857,287212328742,860401706314,2

2029130003303285520013213148464122972658640569069

2030132291830600529167322408637817416059919808040
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ثانيالتدفقات النقدیة الداخلة والخارجة باستعمال المشروع المثلمنحنیات ت: 17.4:الشكل رقم

لمنحنیات أعلاه تمثل التدفقات لنقدیة الداخلة والخارجة الخاصة باستعمال وحدات تمییع المشروع الثاني، ا

من خلال ھذه الأخیر یمكننا تفسیر انخفاض كل من التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة في كل من سنة 

كمیة المبیعات،أما ثبات بسبب انخفاض كل من كمیة الإنتاج، تكالیف الإنتاج، وكذا2012وسنة 2011

فیفسر بثبات كل من 2030وإلى غایة سنة 2013التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة بدایة من سنة 

.المبیعات وكذا كمیة الإنتاج 

بناءا على ما سبق فإنھ یمكن استنتاج توزیع احتمالي لكل متغیرة من خلال تكرارات ھذه الأخیرة في 

الجداول السابقة كما یلي

 المشروع الاستثماري الثاني وتوزیعاتھا الاحتمالیةمتغیرات:15.4الجدول رقم:
الاستثمار المبدئيالعمر الاقتصادي التدفقات النقدیة الخارجة سنویاالتدفقات النقدیة الداخلة سنویا

الاحتمالالقیمة الاحتمالالسنواتالاحتمالالقیمة الاحتمالالقیمة 

59960119470%1050428901057%402050%68203000000%10

79037263400%505662743320020%250%371988900000%40

86846803400%4060134673552%403020%75993780000%50

من أعداد الطالب بناءا على معطیات المركب: المصدر
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لي لمتغیرات المشروع الثانيتمثل التوزیع الاحتمانسبیةدوائر : 18.4الشكل رقم 

من إعداد الطالب:المصدر

سوف نحاول بقدر المستطاع تقییم وتحدید أفضل مشروع استثماري من بین من خلال ما تقدم من معطیات 

، وحتى نتمكن من استخدام منھجیة مونت كارلو للمحاكاة في تقییم والمفاضلة بین المشروعین المقترحین

:لاختیار أفضلھما بالنسبة للمركب یتعین علینا إتباع الخطوات التالیةالبدیلین 

A. قراءة معلمات وثوابت وفروض النموذج، كما یتم قراءة التوزیعات الاحتمالیة الخاصة بكل متغیر

؛)معطیات وبیانات المشروع الاستثماري(داخلي 

B. 500، والتي سیكون عددھا ھاأدائیتكون نموذج مونت كارلو للمحاكاة من عدد الدورات التي یتم

عن طریق الحاسب الالكترونيإجرائھادورة سیتم 

C. العشوائي من واقع روذلك بالاختیاداخليفي كل دورة یتم فیھا عمل محاكاة تتولد قیمة لكل متغیر

توزیعاتھا الاحتمالیة، وعلى أساس تلك القیم العشوائیة المتولدة وقیم الثوابت تحسب قیمة لكل 

عن طریق استخدام المعادلة الملائمة، وتوفر كل دورة محاكاة عینة بالمشاھدات رجيخامتغیر 

، وعند تجمیع مشاھدات كافة دورات المحاكاة سوف نحصل على خارجيالمتعلقة بكل متغیر 
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الإحصائیات العادیة، ویتم عمل القوائم الاحتمالیة توزیع تجریبي، وعلى أساس ذلك یمكن حساب

لمتغیر الخارجي مع الأخذ بعین الاعتبار قیمتھ داخل أي مدى؛  الخاصة باحتمال ا

D. یتم تخصیص أرقام عشوائیة لكل قیمة من قیم المتغیرات الداخلة التي تؤثر في القرار الاستثماري

، )0.0(المجالو0القیمة یأخذ 59960119470بالنسبة للتدفق النقدي الداخل : على النحو التالي

، أما التدفق النقدي الأخیر )5.1(والمجال 5.4.3.2.1قیم تأخذ ال79037263400

تأخذ القیم وذلك على أساس أن احتمالاتھم) 9.6(والمجال 9.8.7.6فیأخذ القیم 86846803400

والقیمة ) 0(تأخذ رقم واحد وھو 59960119470على التوالي فالقیمة %40، 50%، 10%

.لنسبة لكافة المتغیراتأرقام ویتم عمل ذلك با5تأخذ 79037263400

E. الأرقام العشوائیة للقیم الممكنة للمتغیرات التي تؤثر في المشروع تخصیص:16.4الجدول رقم

:الاستثماري الأول
الاستثمار المبدئيالعمر الاقتصادي التدفقات النقدیة الخارجة سنویاالتدفقات النقدیة الداخلة سنویا

الاحتمالالقیمة الاحتمالالسنواتالالاحتمالقیمة الاحتمالالقیمة 

69024953900]1.0[41562110300]0.0[20]0.0[70411000000]5.0[

82598762400]6.2[55724128800]6.1[25]2.1[72600000000]8.6[

87774724700]9.7[60618912900]9.7[30]9.3[76680000000]9.9[

F. المشروع فيرقام العشوائیة للقیم الممكنة للمتغیرات التي تؤثرتخصیص الأ:17.4الجدول رقم

الاستثماري الثاني
الاستثمار المبدئيالعمر الاقتصادي التدفقات النقدیة الخارجة سنویاالتدفقات النقدیة الداخلة سنویا

الاحتمالالقیمة الاحتمالالسنواتالاحتمالالقیمة الاحتمالالقیمة 

59960119470]0.0[50428901057]3.0[20]4.0[68203000000]0.0[

79037263400]5.1[56627433200]5.4[25]7.5[71988900000]4.1[

86846803400]9.6[60134673552]9.6[30]9.8[75993780000]9.5[

طلق على المعادلة یتم الحصول على أرقام بوسیدو العشوائیة عن طریق تطبیق معادلة جبریة محددة وی

، ویستخدم الحاسب الالكتروني كثر استخداما وشیوعا طریقة المطابق المضاعف، أو طریقة متبقي القوةالأ

في الحصول على الأرقام العشوائیة؛

:  سبق یمكن حساب القیمة الحالیة الصافیة للتدفقات النقدیة طبقا للمعادلة التالیةبناءا على ما
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VAN :القیمة الحالیة الصافیة؛

EF :التدفقات النقدیة الداخلة؛

SF :التدفقات النقدیة الخارجة؛

nS : دینار لعدد من السنوات1القیمة الحالیة لتدفق نقدي قدرهn بمعدل خصمi؛

0I :الاستثمار المبدئي.

بعد القیام بالخطوات السابقة نقوم بحساب متوسط القیمة الحالیة الصافیة لكل مشروع استثماري وذلك 

بقسمة مجموع نواتج القیمة الحالیة الصافیة على عدد دورات المحاكاة، 

یسمى نموذج المحاكاة نموذجھذا ال:1باستعمال نموذج مونت كارلوة الحالیة الصافیةحساب القیم3.2.4

متغیرات المشروع المتمثلة ناه من اجل حساب القیمة الحالیة الصافیة وذلك بإدخالدلمونت كارلو وقد أعد

ا عدد ذالخصم وكالنقدیة السنویة الداخلة والخارجة، الاستثمار المبدئي، عمر المشروع ،معدلفي التدفقات

:وبعد الضغط على ملف جدید تظھر واجھة البرنامج كما یلي، دورات المحاكاة

ھذا النموذج تم إعداده من طرف الطالب الباحث والطالب بن درویش عمار1
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:بالنسبة للمشروع الأول

01نتائج دورات المحاكاة تظھر في الملحق رقم بقیة
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:الرسم البیاني لنتائج دورات المحاكاة

02اة للمشروع الأول تظھر في الملحق رقم الاحتمالات الخاصة بنتائج دورات المحاكبقیة
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:بالنسبة للمشروع الثاني

03نتائج دورات المحاكاة تظھر في الملحق رقم بقیة
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:الرسم البیاني لنتائج دورات المحاكاة

04تظھر في الملحق رقم ثانيبقیة الاحتمالات الخاصة بنتائج دورات المحاكاة للمشروع ال
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:ھي كالتاليروعینموذج فإن القیمة الحالیة الصافیة للمشإذن حسب نتائج الن

171050503724.002:المشروع الأول

137964125470.162: المشروع الثاني

:التعلیق على المخرجات وتفسیرھا4.2.4

إن الھدف من ھذه الدراسة وھو التعرف على تطبیق منھجیة المحاكاة في المفاضلة بین المشاریع 

ك باستخدام الحاسب الالكتروني، حیث یعتبر نموذج مونت كارلو أفضل أسلوب یمكن الاستثماریة وذل

استخدامھ في المفاضلة بین العائد والمخاطر للمشاریع الاستثماریة وعلى أساس تلك المفاضلة یتم اتخاذ 

دورة بواسطة الحاسوب وھو عدد مناسب للحصول 500لقد تم إجراء . القرارات الاستثماریة الرشیدة

على نتائج ثابتة وقریبة أكثر من الواقع، حیث أن زیادة عد دورات المحاكاة یضمن زیادة دقة النتائج التي 

.یمكن الحصول علیھا، فكلما زادت دورات المحاكاة كلما انخفض وصغر حجم الانحراف أو التباین نسبیا

في لمشروعین الاستثمارین یمكن تلخیص القیمة المتوقعة للعائد ومقاییس المخاطر المرتبطة بكافة ا

:على النحو التالي18.4الجدول رقم 

المشروع الثانيالمشروع الأولالمقیاس

∑العائد المتوقع 
=

×=
n

i
ii PRR

1

 =VAN
171050503724.002137964125470.162

ISEالمدى  GGG −=366265997319.392352683664586.318

)التباین )∑
=

−×=
n

i
ii RRP

1

22
1010×6309577829163691010×638630347998823

)نحراف المعیاريالا )∑
=

−×=
n

i
ii RRP

1

2
79432851070.34679914350901.376

معامل التغیر   
R

V
=

0.4640.579

-40637421884,417173573334386,2228الحصول على أكثر من القیمةفي %96احتمال 

126911973325,27984934622954,9472في الحصول على أكثر من القیمة%80احتمال 

136791161080,17499590664342,9158في الحصول على أكثر من القیمة%70احتمال 

173531124441,29122584517137,982في الحصول على أكثر من القیمة%60احتمال 

185584514930,459181280753473,775في الحصول على أكثر من القیمة%30احتمال 

276768152098,455234052351781,689في الحصول على أكثر من القیمة%10احتمال 
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لانتھاء من كافة دورات من واقع التوزیعات التجریبیة للمتغیرات الخارجة والتي تم الحصول علیھا بعد ا

تبیان مدى مخاطر كل مشروع استثماري وذلك عن طریق ترتیب أرقام صافي القیمة المحاكاة یمكن 

رسم بیاني لدالة عینة وإعداد، 1الحالیة، وعمل توزیع تكراري لھا مع احتمال تحقق كل رقم منھا

الاستثماري الملائم والذيذ القراراتخا، كما یمكن كما ھو موضح في الشكل أعلاهالاحتمالات المتجمعة

اختیار المشروع الذي یعطي اكبر متوسط صافي قیمة یعتمد على الموازنة بین الخطر والعائد، وذلك ب

لن اتخاذ القرار یتمثل في اختیار المشروع الأوإوأقل درجة من المخاطر؛ من خلال نتائج الدراسة فحالیة

الحالیة الصافیة أكبر من القیمة الحالیة للمشروع الثاني، والعكس أن قیمتھباعتبار أنھ یحقق أكبر عائد 

الاستثمار في المشروع الثاني فیھ مخاطرة أكبر من الاستثمار في فإنبالنسبة للدرجة المخاطرة، 

.حیث المقارنة بین نتائج الجدول أعلاه تؤكد ما توصلنا إلیھالمشروع الأول،

04،02حق رقم ارجع إلى المل1
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:المشروع الأولسیةتحلیل حسا3.4

في ظروف المخاطرة نظرا دراسة الاستثماراستخداما في مجال الأسالیبأكثرمن تحلیل الحساسیة یعد 

بكمیة كبیرة من البیانات والمعلومات ، ویمكن من نالما یتمتع بھ من بساطة في الاستخدام ، كما انھ یمد

والمتمثلة في القیمة مشروع على النتیجة النھائیة خلال تحلیل الحساسیة قیاس اثر تغیر احد متغیرات ال

، ومخرجات المشروع على صافي القیمة الحالیةیمكن معرفة اثر التغیر في مدخلات أي، الحالیة الصافیة

كما یوضح تحلیل الحساسیة كیف یتغیر صافي القیمة الحالیة للمشروع نتیجة لتغیر احد المتغیرات التي 

الأولصنفین ، الصنف إلىالعامل الزمني من حیثویصنف تحلیل الحساسیة .دخلت في عملیة الحسابات

یسمى تحلیل الحساسیة باستخدام عامل واحد في نفس الوقت ، في ھذا التحلیل یتغیر عامل واحد من 

الصنف الثاني فیسمى تحلیل أماعلى حالھا ، الأخرىعوامل المشروع الاستثماري بینما تبقى العناصر 

من عامل من عوامل المشروع في أكثرباستخدام عوامل متعددة ، وھذا التحلیل یسمح بتغیر الحساسیة 

.،وسیكون موضوع دارستنا ھو تحلیل الحساسیة باستخدام عامل واحد فقط 1نفس الوقت

التغیرات في مكونات النموذج على معاییر التقییم المستخدمة، ولما كانت آثارتحلیل الحساسیة یقیس إن

ر التقییم تخص المشاریع الاستثماریة المستقبلیة والتي تمتد أعمارھا لسنوات عدیدة فان مسالة معایی

ب من قبل القائمین على واجأمرممكن ومحتمل ، لذا فان التحوط لھا أمرفي متغیرات المشروعالتغیرات 

.ھذا التحلیلإجراءإلى، كما تستدعي التغیرات التكنولوجیة المشروع

الأولام نموذج العنكبوت في تحلیل حساسیة المشروعاستخد1.3.4

علاقة طویلة یجادفانھ من الصعب إ،)الأزمات المالیةأو لغازر ااسعلأالسریع لتقلبال(الحاليفي السیاق

خاصة ،وكنتیجة لذلك فان نموذج التنبؤ یمكن أن یرفض نتیجة للخطأ،أي متغیر داخلتمثل تطور مدالأ

.سنة30المشاریع یمكن أن تمتد إلى غایة ھذا النوع منأن و

سیناریوھات المجموعة من، قمنا بتصور القیمة الحالیة الصافیةمن اجل مواجھة ھذا المشكل في حساب 

القابلة مع الأخذ بعین الاعتبار كل عوامل والظروف الاقتصادیة الحالیة، وكل الحوادث للمتغیرات الداخلة

...).، إیجاد طاقات بدیلة المستمر للطلب العالمي،اكتشاف آبار جدیدةنمو ال(للتغیر في المستقبل 

تمثل السیناریوھات أداة للتفكیر للأفاق المستقبلیة دون الضغط على المفاھیم، فھي تكشف مختلف الطرق 

الممكنة من اجل الحصول على أداة مساعدة لاتخاذ القرار الذي تفتقده الطرق التنبؤیة التقلیدیة نظرا 

، نقوم بتقییم المشروع من خلال لمدخلات النموذجفي ھذه المرحلة ومن اجل كل سیناریو .حدودیتھالم

كل نسبة من اجل للقیمة الحالیة الصافیة و نقوم بإنشاء جدول الصافیة للمشروع، حساب القیمة الحالیة

1 Abraham W., and Rafael S. Practical Multifactor Approach to evaluating Risk investment in engineering
project,2004,P:357.
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رجة، الاستثمار المبدئي وكدا یتغیر بھا أحد متغیرات المشروع والمتمثلة في التدفقات النقدیة الداخلة والخا

.العمر الإنتاجي سواء كانت ھذه النسبة بالزیادة أو بالنقصان

نسب التغیر في مدخلات المشروع :19.4الجدول رقم 
الاستثمار المبدئيالعمر الاقتصاديالتدفق النقدي الخارجالتدفق النقدي الداخلنسبة التغیر

-50 %345124769502078105515035355500000
412993812002786206440036300000000
438873623503030945645038340000000

-40 %41414972340249372661801242426600000
49559257440334344772801543560000000
52664834820363713477401846008000000

-30 %483174677302909347721049497700000
578191336803900689016050820000000
614423072904243323903053676000000

-20 %55219963120332496882401656568800000
66079009920445793030402058080000000
70219779760484951303202461344000000

-15 %586712108153532779375560104350000
702089480404736550948061710000000
746085159955152607596565178000000

-10 %621224585103740589927063639900000
743388861605015171592065340000000
789972522305455702161069012000000

0%69024953900415621103002070711000000
82598762400557241288002572600000000
87774724700606189129003076680000000

10%759274492904571832133077782100000
908586386406129654168079860000000
965521971706668080419084348000000

15%793786969854779642684581317650000
949885767606408274812083490000000
1009409334056971174983588182000000

20%82829944680498745323602484853200000
99118514880668689545603087120000000
105329669640727426954803692016000000

30%897324400705403074339091924300000
1073783911207244136744094380000000
1141071421107880458677099684000000

40%96634935460581869544202898995400000
1156382673607801378032035101640000000
1228846145808486647806042107352000000

50%10353743085062343165450106066500000
12389814360083586193200108900000000
13166208705090928369350115020000000

من إعداد الطالب : المصدر
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:الأولنتائج تحلیل حساسیة المشروع2.3.4

الجدول ممثلة في لمدخلات بالزیادة أو بالنقصان فھينتیجة تغیر نسبة احد ا1نتائج القیمة الحالیة الصافیة

:20.4رقم 

قتصاديالعمر الااستثمار مبدئيالتدفق الخارجداخلالتدفق الالتغیر نسبة
-50%212977671401.148 -418423653468.898204326782628.931

-40%132153458468.081 -366318307790.703194633669750.763131809979494.447
-30%61916903277.5025 -318312740528.09188098729410.034
-20%17692631287.5159266880777052.261180882324872.308146102101654.589

-15%47653421726.5494244374452741.951177744727125.074
-10%84501629712.2524215400566607.672170804444081.992
0%171050503724.002171050503724.002171050503724.002171050503724.002

10%233729586058.676117420956784.251157926843019.505

15%267948358591.81592452862288.5641155156510859.154
20%306496685120.90358250808947.3868152281626351.558173540604528.58
30%386566307623.09915032924902.3975151015441422.449
40%459567924379.677- 36384678136.3708141466021971.566

50%545146759389.498- 92567660001.9496135220748228.701182438796399.416
من إعداد الطالب: المصدر

تغیر القیمة الحالیة الصافیة بتغیر أحد مدخلات المشروع الجدید بنسبة تمثل يالأخیر والتنتائج الجدول 

شكل التاليممثلة في المعینة

تحلیل الحساسیة باستخدام نموذج العنكبوتمثلمنحنیات ت: 19.4الشكل رقم 

.05لمعلومات أكثر ارجع على الملحق رقم 1

-300 000 000 000,00

-200 000 000 000,00

-100 000 000 000,00

-

100 000 000 000,00

200 000 000 000,00

300 000 000 000,00

400 000 000 000,00

500 000 000 000,00

600 000 000 000,00

-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60%

التدفق الداخل

التدفق الخارج

استثمار مبدئي

العمر
الاقتصادي
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:تحلیل الحساسیةتفسیر نتائج 3.3.4

:یةالصافیة أصبحت أقل من الصفر في الحالات التال

، مما أدى إلى انخفاض القیمة الحالیة الصافیة %50، %40، %30انخفاض التدفق النقدي الداخل بالنسب 

على التوالي؛) -212977671401.14(، )-132153458468.081(، )-61916903277.5025(إلى 

الصافیة إلىمما أدى إلى انخفاض القیمة الحالیة ،%50، %40ارتفاع التدفق النقدي الخارج بالنسبتین 

)- 36384678136.3708( ،)- ؛)92567660001.9496

الداخلین بالنسبة لباقي حالات تغیر النسب في المتغیرین 

.لتغیرنسبة ا

المبدئي  أما مار  تث ادي والاس تص ق

.الأخیریناقتصادیا مھما كانت نسبة التغیر في ھذین 

متغیرین الباقیین للةارجة أما بالنسبالنقدیة الداخلة والخ

.   والاستثمار المبدئي
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:خلاصة الفصل

كما تتطلب تخضع لعدة متغیرات ومعطیات،تثماریة والمفاضلة بینھاتقییم المشاریع الاسإن عملیة 

مركبالجعل من الضروري علىتحدید جمیع المتغیرات التي تؤثر على قیمة المشاریع، وھذا ما ی

التي تضمن تحقیق معرفة أھم الاستثمارات من أجل، الحدیثةعلمیةالطرق الو الأسالیب الكمیةاستعمال 

كثرة المتغیرات وتعقدھا، خاصة تحقق مردودیة عالیة، ونتیجةأو بالأحرى تلك التيالأھداف المرجوة 

تتیح امكانیة تحلیل المقترحات والتي ،تم اختیار طریقة من طرق التفوقتلك التي تتعلق بعدم التأكد

تلك الاستثماریة، فضلا عن امكانیة الحصول على احتمالات العائد المتوقع وقیاس المخاطر المحیطة ب

.الاحتمالات

الحالیة الصافیة   ةالذي تم استخدامھ من اجل محاكاة القیممونت كارلو ویمكن اعتبار أسلوب المحاكاة ل

كما تسمح بتقدیر معلمات غیر طریقة تقدیریة عامة، مرنة وبسیطة للتطبیق،،المقترحیننروعیللمش

لأنھ یل الأخطار التي تواجھ المشروع،الأكثر نجاعة في تحلتعتبر ھذه الطریقة علیھ فإنمعروفة  و

نموذجالاھذإضافة إلى ذلك فإن كن من تكامل الأبعاد المنقسمة لمشكلة معقدة، الأسلوب الوحید الذي یمّ

تسمح لنا من جھة، كما سمح لنا بتصور كل السیناریوھات المحتملة لتوزیعات متغیرات المشروعی

فان قیم ا النموذج، حیث انھ وفق صلاحیة ھذن جھة اخرىمبمقارنة المتغیرات التحدیدیة للمشاریع

.ھي مقدرة بشكل صحیحا النموذجھذمختلف المتغیرات المستعملة في 

مع ،ةالمعیاریلقیمة الحالیة الصافیةلیست إلا إضافة عادیة للحالة القاعدیة لمونت كارلو إذن محاكاة 

و تستعمل التوزیعات الاحتمالیة المعیاریة ، شكل حتميالأخذ بعین الاعتبار أن المتغیرات لیست معروفة ب

مثل القانون الطبیعي، القانون اللوغاریتم الطبیعي، التوزیعات المثلثیة من اجل وصف معلمات الدخول، 

ة إلى جانب ذلك، یمكن الأخذ بعین الاعتبار الارتباطات بین المتغیرات، و الذي یمكن أن یكون أكثر فعالی

.ىل متغیر على حدإذا تم اختبار ك
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:الخاتمة العامة 

إن موضوع دراسة واختیار المشاریع الاستثماریة یمثل احد المحاور المھمة التي نالت اھتماما 

من أجل رفع معدلات تنمیتھا الاقتصادیة وتحقیق وذلك كبیرا في الدول المتقدمة والنامیة على حد السواء، 

والمعقدة من جھة، وتعدد القنوات التي تصنف استقرارھا الاقتصادي خاصة في ظل الظروف الراھنة

.ضمنھا المشاریع الاستثماریة من جھة أخرى

أي العمر "من حیث مدتھا تختلفوالتيفعملیة المفاضلة بین مجموعة من المقترحات الاستثماریة

لغرض ، و أیضا مـن حیث ا"شكل الاستثمار"و من حیث التدفقات النقدیة الواردة عنھا " الاستثماري لھا

.تتطلب دراسات وافیة، اقتصادیة كانت أم مالیةف من ھذه المشاریع الاستثماریة، المستھد

من أجل نجاح أي مشروع لابد من الأخذ بعین الاعتبار ما ستلزمھ من موارد و درجة توفرھا، إضافة و

."ةالربحی"داخیل التي یحققھا إلى أھمیة ھذا المشروع في محیطھ الاقتصادي، من ناحیة الم

ومن اختیار المشاریع الاستثماریة،باستخدام الأسالیب الكمیة في المتعلقة والمبسطة دراستنامن خلال ف

الكفیلة برفع الكفاءة الكمیةعرضنا في بحثنا ھذا بعض الأسالیبالسالفة الذكر،أجل تحقیق الأھداف 

كما أن استخدام ھذه الأسالیب ، جیةالاقتصادیة والاستخدام الأمثل لترشید الموارد وزیادة طاقتھا الإنتا

معالجة المخاطر المحیطة بالمشاریع الاستثماریة والتي والاستثماریةوالتقنیات الكمیة في ترشید القرارات 

انتقاء المشاریع ذات المردودیة العالیة في أھمیة كبیرة یمكن تجنبھا، لھلا یمكن التنبؤ بھا كلیة، كما لا

، ، سواء كانت ھذه المشاریع خاصة أو عامةوالتي تتماشى مع الأھداف

، حیث أن نجاح المشاریع الاستثماریة یرتبط وقد تم تبیان ذلك نظریا وتطبیقیا من خلال فصول ھذا البحث

الإجابة على الفرضیات تنا ھذه الدراسة من كما مكن،ارتباطا وثیقا بالأسالیب المستخدمة في عملیة تقییمھ

لمفاضلة لملیة اتخاذ القرار الاستثماري تعتمد على تحدید اقتراحات وبدائل حیث أن عالموضوعة سابقا

.ناجعةتقییم اعتمادا على أسالیب وطرقبینھا 

لاختیار المشاریع الاستثماریة یةغیر كافمعاییر التقییم التقلیدیةأن فقد اشرنا إلىالفرضیة الثانیةأما

وفي مقابل ذلك تم اختیار أحد الطرق ،المطلوبیفي بالغرضلوحدھا لاا، لذا فإن الاعتماد علیھالمناسبة

.نموذج مونت كارلو للمحاكاةقد وقع الاختیار علىالكمیة التي تساعد على حل المشكل المطروح، و

:والتطبیقیةنتائج الدراسة النظریة

:بالنسبة للنتائج المتوصل إلیھا من خلال البحث فھي تتمثل في النقاط التالیة

لاستثمار ھو توظیف رؤوس أموال على أمل الحصول على أرباح في المستقبل، و ینقسم ھذا أن ا•

كما أن لھ ثلاثة أبعاد مالیة و محاسبیة و ... الأخیر إلى عدة أنواع حسب العلاقة و الغرض و المدة

؛اقتصادیة
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غیرات تزداد أھمیة تقییم المشروعات بزیادة درجة المخاطر وعدم التأكد خاصة في ظل المت•

؛السریعة والمتلاحقة

عملیة الاختیار بین المشاریع الاستثماریة، لا تكمن في تطبیق المعاییر المتوفرة صعوبة إن •

فحسب، و إنما في مدى دقة المعطیات و العناصر المستعملة لتطبیق ھذه المعاییر خاصة مدة حیاة 

...الاستثمار، و تدفقاتھ النقدیة، و تكلفة الأموال

قرار الاستثمار من أھم و أصعب القرارات التي تأخذھا إدارة المشروع فھي ذات تأثیر على لذا یعتبر

وقبل اتخاذ قرار كھذا من الضروري القیام بدراسة الإنتاج الأساسیة و ھذا یتطلب ،بقائھ واستمراره ونموه

.دراسة للخامات و المواد الأولیة

خاذ قرار الاستثمار، إلى أن الأموال المخصصة ترجع أھمیة ھذه الدراسة و التحلیل الدقیق لات•

محدودة و ذات تكلفة مرتفعة، وبالتالي یجب أن تكون ماللاستثمار في الموازنة الرأسمالیة عادة

یتم اتخاذ القرارات الاستثماریة بطریقة تجعل العائد المتوقع من المشاریع أكبر من تكلفة الحصول 

اة بعض الشروط في استثمار ھذه الموارد من خلال التخطیط على الموارد المالیة، لذا یجب مراع

.طویل الأجل أو ما یعرف بالموازنة الرأسمالیة، التي تھدف إلى الحفاظ على رأس المال

الدراسةفيالمتوفرةالمعطیاتضوءعلىالتشغیلیةوالاستثماریةالمشروعتكلفةتحدیدیتم•

بعینالأخذمع للمشروعالأمثلوالأفضلالتمویلرمصداختیارأوتحدیدیتمعلیھوالفنیة،

.المقترضةالأموالتلكتكلفةوتمویلھاالمرادمشاریعالالاعتبار

المعاییرأننلاحظلذاوالمخاطرة،دكالتأعدمحالاتوفيدكالتأحالاتفيالمشروعاتتقییمیتم•

في سواء،دكالتأعدمحالاتيفالمستخدمةالمعاییرمنأسھلدكالتأحالاتفيالمستخدمة

.التطبیقمن ناحیة وأ

، من خلال إثبات ق اعتماده ضمن الخطة الاستثماریةلابد من مراقبة تنفیذ المشروع الذي سب•

.التكلفة الفعلیة ورقابتھا مع المراجعة اللاحقة لتكالیف المشروع

مارات خاصة وأن جمع معلومات دور المعلومات الأساسي في عملیة اختیار وتقییم الاستث•

ناقصة أو خاطئة یؤثر على نتیجة القرار، ومن أھم المعلومات المستعملة في ھذه العملیة التدفقات 

.النقدیة التي تعتبر مقیاسا في الوصول إلى معرفة منافع وتكالیف المشروع

الاستثمار منغزىمالما سبق، و استنادا إلى مفھوم صافي التدفقات النقدیة یصبح اعتمادا على•

.تدفقات نقدیةھو ما یمكن الحصول علیھ من 

اتخاذ القرار الاستثماري یمر عبر العدید من المراحل حتى یصل إلى استخدام طرق الاختیار •

.الملائمة
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ھذه الطرق تختلف عن بعضھا البعض، فمنھا ما یأخذ في الحسبان القیمة الزمنیة للنقود كصافي القیمة 

وأحیانا یكون ھناك تعارض ،الطرق الأكثر استعمالاأھموھما من بین،العائد الداخليالحالیة، معدل 

:بینھما نتیجة

؛أحد المشاریع أكبر بكثیر من تكلفة الأخرةتكلف

 اختلاف توقیت التدفقات النقدیة، مثلا قد تكون التدفقات النقدیة لمشروع معین في ارتفاع مستمر

؛ھا قد تكون متناقصة بالنسبة للأخرخلال حیاة المشروع، في حین أن

اختلاف العمر الإنتاجي للاستثمارات المقترحة.

بافتراض أن إدارة ویتم حل التناقض بین الطریقتین السابقتین، باللجوء إلى القیمة الحالیة الصافیة،

فیة تقیس مدى ویرجع ھذا الاختیار إلى أن طریقة القیمة الحالیة الصاالمشروع تھدف إلى تعظیم الأرباح،

.ركبمساھمة المشاریع في قیمة الم

.وتوجد الطرق التقلیدیة التي تتجاھل القیمة الزمنیة للنقود كفترة الاسترداد و معدل العائد المحاسبي

ثمار في تحقیق التنمیةإن استخدام مثل ھذه الطرق دون الأخذ في الاعتبار مدى مساھمة الاست•

یجعل ،المالیة بالرغم من أھمیتھا الكبیرة في واقع المؤسساتالاقتصادیة، وإھمال الجوانب غیر

.القرار غیر موضوعي

ولأن المتغیرات المحیطة بالاستثمار خاضعة للتغیر في ظروف المستقبل غیر المؤكدة والتي یشوبھا الشك 

طرة بتحدید إلى أسالیب أفضل لمعالجة مشكلة عدم التأكد و المخاقتصادیونفقد اتجھ الا، وعدم الیقین

.درجة المخاطرة التي تحیط بفرص الاستثمار محل الدراسة 

:و من الأسالیب المستخدمة في ھذا المجال، و التي تفترض حالة عدم التأكد نجد

؛أسلوب المحاكاة

؛تحلیل الحساسیة

نموذج شجرة القرار....

ة الأحداث المستقبلیة للظروف تجدر الإشارة إلى أنھ إذا تم اتخاذ القرار الاستثماري دون معرف•

المحیطة بالمشروع والمؤثرة فیھ، فان ھذا القرار یكون قد اتخذ في حالة عدم التأكد، حیث أنھ لا 

یأخذ التوزیعات الاحتمالیة للأحداث المستقبلیة، أما الفرق بین ظروف عدم التأكد والمخاطرة، ھو 

لومات احتمالیة تساعد على وصف التحلیل، أن ھذه الأخیرة  یتم اتخاذ القرار فیھا عن طریق مع

المستقبل على أساس أنھ غیر ممكن التنبؤ بھ،یواجھمتخذ القرارفإنظروف عدم التأكدبینما في

.  بل یشعر بأنھ محتاج إلى معلومات كافیة للوصول إلى تقدیرات  احتمالیة

قرار بشأنھا،الیتم اتخاذ تواجھ المؤسسات الكثیر من الوضعیات التي تحتاج إلى مساعدة حتى •

أو بوضع نماذج وإجراءات سواء كانت المساعدة وفق أسالیب كیفیة كالتجارب السابقة و غیرھا،
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التي تستعمل في وات،لاتخاذ القرارونماذج المحاكاةتعتمد على طرق كمیة كبحوث العملیات،

.اختیار الاستثماراتفيكثیر من المجالات خاصةال

رار كانت في الغالب تعتمد على معیار واحد أو دالة ھدف، تعظم من الأرباح أو مشاكل اتخاذ الق•

تقلل من التكالیف، ولكن في الحقیقة أن المشاكل الاقتصادیة لا تعتمد على ھدف واحد فقط، بل 

.نماذج المحاكاةتتعداه إلى أكثر ، لذا كان من الأنسب اللجوء إلى 

:احل التالیة بالمرمونت كارلو للمحاكاةأسلوبیمر 

؛إعداد النموذج

؛....حساب القیمة الحالیة، معدل العائد الداخلي"اختیار طریقة للمشكل المطروح

؛تطبیق الطریقة و تفسیر النتائج

تحلیل الحساسیة و إعداد التوصیات.

التوصیات و الاقتراحات 

قدالتيت، وبعض الاقتراحاإدراج والتوصیاتمنجملةإلىالتوصلیمكنالنتائج السابقة ن خلالم

ھذهاریع،بالمشالمحیطةالجوانبافةكدراسةبغیةذلكو،اریعالمشتقییمودراسةلعملیةمنھجكتعتبر

:یليفیماتلخیصھایمكنالتوصیات

الاستثماریة بغرض تشكیل رؤیة اریعاللجوء لإجراء مختلف الدراسات المتعلقة بجدوى المش•

فكرة أو المشروع الاستثماري في المراحل الأولى وقبل البدء في متكاملة وموضوعیة عن ال

؛عملیة التنفیذ أو التشغیل

؛التمویلمصادرفيالمرونةتوفیرمعللاستثمار،محفزةتشریعاتوقوانینتوفیر•

الوضعاستقرارعدمنتیجةللمستثمرینضماناتبتقدیمخاصةالملائم،الاستثماريالمناختوفیر•

؛الدولبعضفيالأمنيوالسیاسي

طر التضخم، االبحث عن التمویل المناسب للمشاریع الاستثماریة لتجنب التكالیف المرتفعة، ومخ•

؛الرأسماليالإنفاقمع محاولة ترشید 

الجوانب المتعلقة بالقرار الاستثماري، ومحاولة تجنب الأخطاء و ذلك بالاستفادة من افةدراسة ك•

مع جمع المعلومات الملائمة و المفیدة عن طریق نظام معلومات سریع جمیع الأسالیب العلمیة ، 

علىبھاالقیامالواجبالدراساتإتباعفيالمستثمریساعددلیلتوفیرأو من خلال وفعال

؛تنفیذهقبلالمشروع

الجدوىدراسةإعدادعلىتساعدھم،للمستثمریناللازمةالبیاناتوالمعطیاتتوفیر•

؛ترحةالمقللمشروعات
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منحفيالمرونةلتكونالاستثماریةوالتشغیلیةلتكالیفھاالضخمةالمشاریعقبولعدمأواستبعاد•

؛القومیةوالتجاریةالربحیةذاتالمشاریعمعمتماشیةالقروض

المخاطر المحیطة بالمشروعضبط الأدوات التي یمكن استخدامھا لتحدید كیفیة التعامل مع•

؛قل درجة ممكنةوتقلیص آثارھا إلى أ

اتخاذ القرارات الاستثماریة اھتماما كبیرا لأنھا من أصعب عملیةیجب على المؤسسات أن تولي •

نظرا للتعقیدات المحیطة بھا وكثرة التقلبات الاقتصادیة، ،المھام خاصة القرارات المالیة منھا

ر فعال یشكل خسائر ویجب الاھتمام أكثر بالجانب الاستثماري لأن أي خطأ في تجسید مشروع غی

، لذا وجب إدخال عنصر عدم التأكد في اختیار الاستثمارات من خلال قائم على المشروعكبیرة لل

.دراسة عنصر المخاطرة دون إھمال الجوانب الأخرى 

فإن القائمین على المشاریع الاستثماریة یتعین نظرا للأھمیة الكبیرة التي یكتسیھا قرار الاستثمار، •

تحدید مجموعة من خلال ذلك واتخاذ قرارات خاطئة، لتجنببھذه الأخیرةمام اللازمالاھتعلیھم

:من الشروط الواجب توفرھا في الاستثمارات المقبلة علیھا، ونذكر منھا

 من نجاعتھ؛إنجازه بالشكل الذي یسمح بالتحقق المراددراسة مردودیة المشروع

المنشودة؛الأھداف تحقیقالمشروع في مساھمة

المشروع القیود المالیة المفروضة على المؤسسة، بما في ذلك الموارد المالیة المتاحةاحترام.

التنبؤات إعدادفي الأخرى المختصة والإداراتالمالیة الإدارةالتعاون الوثیق بین ضرورة•

تحملھاكن مراعاة الدقة في تقدیر العوائد المتوقعة من الاستثمار وتكالیفھ المممن اجل ، المالیة

.حیاة الاستثمارمدة خلال

الاھتمام بدراسة الجدوى لمختلف جوانب المشروع الاستثماري،ابتداء من الدراسات المبدئیة التي •

تعطي نظرة عامة حول قبول أو رفض تنفیذ المشروع ، ومن ثم الشروع في دراسات الجدوى 

مختلف الجوانب التسویقیة والمالیة التفصیلیة ، إن كان القرار بالقبول طبعا ،وتشمل ھذه الأخیرة

و القانونیة التي یمكن أن تعیق تنفیذ الاستثمار،وقد أظھر التطبیق العملي في الدول النامیة عن 

حدوث الكثیر من المشاكل كنتیجة لعدم إجراء الدراسات الفنیة والاقتصادیة بالدقة المطلوبة، ومن 

:یليأھم ھذه المشاكل ما

؛ة و اختلال ھیكل التمویلتفاقم مشكل السیول

؛اختلال التوازن بین الطاقات الإنتاجیة المتاحة

؛عدم وجود التنسیق الفعال في الأنشطة الاقتصادیة، وعدم الاھتمام ببرامج الصیانة

؛ارتفاع التكالیف الثابتة
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عائد عدم الاكتفاء بالطرق التي تعتمد على الجوانب المالیة كالقیمة الحالیة الصافیة ومعدل ال•

.أكثر حداثةأخرىتقنیات ونماذج كمیةو فترة الاسترداد فقط ، بل یجب تطبیق الداخلي،

یجب أن یكون قادرا على استیعاب ،ات الاستثماریة الرشیدةإذن النظام الجید للمساعدة على اتخاذ القرار

:تعقد المشاكل في اختیار وتقییم المشاریع من خلال 

؛لبدائلالقدرة على معالجة مختلف ا

 الأخذ في الاعتبار عدة معاییر وأھداف.

وتكوین إطارات المؤسسة في مختلف المجالات التي یطرأ التطویر،إعطاء دور رئیسي للبحث•

.علیھا تغییر على المستوى العالمي، وعدم الاكتفاء بالطرق التقلیدیة في التسییر بصفة عامة

نطلاقة كا الموضوع ھذنعتبرالأخیروفي اسة ا در ل اصة وأن عن عجزنا ما مال كلإا لم  نا خ

واالله ولي ، جمیع جوانب الموضوع ،ھذه النقائص حبذا لو یتم تداركھا من طرف الغیرنتمكن من الإحاطة ب

.التوفیق
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01الملحق رقم 

A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 116 715 849 054,46

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 183 395 514 930,46

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 1 154 365 602,37

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 3 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28
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87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 6 72 600 000 000,00 156 198 905 336,51

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 3 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 363 042 362 921,76

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64
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82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 183 395 514 930,46

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 8 72 600 000 000,00 200 264 790 138,12

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 116 715 849 054,46

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 48 132 121 598,71

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51
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82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 8 72 600 000 000,00 276 768 152 098,46

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 3 70 411 000 000,00 323 023 036 900,06

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 6 72 600 000 000,00 320 834 036 900,06

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 349 062 749 875,50

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 202 453 790 138,12

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

87 774 724 700,00 8 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 185 584 514 930,46

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17
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82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 3 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 3 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 8 72 600 000 000,00 156 198 905 336,51

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64
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82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 1 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 349 062 749 875,50

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 173 894 390 212,63

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29
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82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 2 25 9,07704001 3 70 411 000 000,00 349 062 749 875,50

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 363 042 362 921,76

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 8 832 029 454,25

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 5 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 365 231 362 921,76

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48
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87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 202 453 790 138,12

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 3 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 7 72 600 000 000,00 114 526 849 054,46

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 8 60 618 912 900,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 185 584 514 930,46

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04
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82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 3 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 365 231 362 921,76

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 3 701 970 482,70

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 6 643 029 454,25

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04



185

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 8 72 600 000 000,00 - 1 034 634 397,63

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

87 774 724 700,00 8 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 185 584 514 930,46

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 185 584 514 930,46

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 302 080 332 988,15

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 6 643 029 454,25

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 8 832 029 454,25

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 278 957 152 098,46
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82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 365 231 362 921,76

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 2 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 178 870 330 145,57

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 6 643 029 454,25

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33
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69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 3 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 3 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

87 774 724 700,00 8 60 618 912 900,00 4 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 185 584 514 930,46

87 774 724 700,00 8 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 160 781 733 856,07

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 202 453 790 138,12

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

69 024 953 900,00 8 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 8 832 029 454,25



188

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 5 890 970 482,70

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

69 024 953 900,00 8 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 5 890 970 482,70

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 278 957 152 098,46

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 173 894 390 212,63

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71



189

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 48 132 121 598,71

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04



190

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 7 72 600 000 000,00 156 198 905 336,51

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 5 890 970 482,70

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 6 643 029 454,25

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 299 891 332 988,15

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 5 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29



191

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 8 832 029 454,25

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42
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87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 185 584 514 930,46

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 3 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

69 024 953 900,00 8 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 8 832 029 454,25

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 116 715 849 054,46

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 7 72 600 000 000,00 158 592 733 856,07

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 323 023 036 900,06

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 178 870 330 145,57

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12



193

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 116 715 849 054,46

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48



194

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 183 395 514 930,46

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 3 70 411 000 000,00 278 957 152 098,46

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04



195

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 202 453 790 138,12

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 126 911 973 325,28

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 5 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04
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82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 4 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 52 785 740 465,12

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 2 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 299 891 332 988,15

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 8 60 618 912 900,00 4 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 8 832 029 454,25

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 3 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12
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82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 3 70 411 000 000,00 220 513 541 328,64

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 5 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 365 231 362 921,76

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 365 231 362 921,76

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 363 042 362 921,76

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 6 72 600 000 000,00 40 637 421 884,42

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04
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69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 3 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 5 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33
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87 774 724 700,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 183 395 514 930,46

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 0 20 8,51356371 2 70 411 000 000,00 116 715 849 054,46

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

69 024 953 900,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 50 321 121 598,71

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 2 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 5 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 5 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 5 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 183 395 514 930,46

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 176 083 390 212,63

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 4 70 411 000 000,00 42 826 421 884,42
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82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 202 453 790 138,12

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 0 70 411 000 000,00 158 387 905 336,51

69 024 953 900,00 5 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 314 249 009 071,48

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 171 342 124 441,29

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33
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87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 1 70 411 000 000,00 202 453 790 138,12

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 178 870 330 145,57

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 8 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

69 024 953 900,00 6 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 5 70 411 000 000,00 163 395 668 646,37
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82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 3 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 316 438 009 071,48

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 6 72 600 000 000,00 156 198 905 336,51

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 0 20 8,51356371 5 70 411 000 000,00 278 957 152 098,46

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 4 70 411 000 000,00 5 890 970 482,70

82 598 762 400,00 4 55 724 128 800,00 4 30 9,42691446 0 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33

69 024 953 900,00 3 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 54 974 740 465,12

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 1 70 411 000 000,00 188 478 877 445,56

87 774 724 700,00 3 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

87 774 724 700,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 176 083 390 212,63

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 6 72 600 000 000,00 156 198 905 336,51

69 024 953 900,00 0 41 562 110 300,00 8 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 186 289 877 445,56

87 774 724 700,00 4 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 0 70 411 000 000,00 173 531 124 441,29

82 598 762 400,00 5 55 724 128 800,00 5 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 5 30 9,42691446 4 70 411 000 000,00 136 791 161 080,17
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82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

82 598 762 400,00 6 55 724 128 800,00 6 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 6 72 600 000 000,00 3 701 970 482,70

82 598 762 400,00 2 55 724 128 800,00 0 20 8,51356371 7 72 600 000 000,00 156 198 905 336,51

87 774 724 700,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 7 72 600 000 000,00 229 538 225 941,33

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 2 25 9,07704001 8 72 600 000 000,00 299 891 332 988,15

82 598 762 400,00 1 55 724 128 800,00 8 30 9,42691446 3 70 411 000 000,00 182 933 872 091,04

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

82 598 762 400,00 3 55 724 128 800,00 3 30 9,42691446 6 72 600 000 000,00 180 744 872 091,04

87 774 724 700,00 0 41 562 110 300,00 6 30 9,42691446 5 70 411 000 000,00 365 231 362 921,76

87 774 724 700,00 5 55 724 128 800,00 2 25 9,07704001 7 72 600 000 000,00 218 324 541 328,64

82 598 762 400,00 8 60 618 912 900,00 1 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 129 100 973 325,28

82 598 762 400,00 7 60 618 912 900,00 7 30 9,42691446 8 72 600 000 000,00 134 602 161 080,17

69 024 953 900,00 7 60 618 912 900,00 2 25 9,07704001 1 70 411 000 000,00 5 890 970 482,70

82 598 762 400,00 0 41 562 110 300,00 1 25 9,07704001 2 70 411 000 000,00 302 080 332 988,15

87 774 724 700,00 6 55 724 128 800,00 7 30 9,42691446 2 70 411 000 000,00 231 727 225 941,33
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02الملحق رقم 

التكرارات Pi Ri R
1 0,002 0,998 - 1 034 634 397,63 171 050 503 724,002 59 226 589 524 680 900 000,000
1 0,002 0,996 1 154 365 602,37 171 050 503 724,002 57 729 395 497 287 900 000,000
2 0,004 0,992 3 701 970 482,70 171 050 503 724,002 112 022 126 312 060 000 000,000
5 0,01 0,982 5 890 970 482,70 171 050 503 724,002 272 776 714 204 846 000 000,000
4 0,008 0,974 6 643 029 454,25 171 050 503 724,002 216 238 540 766 066 000 000,000
6 0,012 0,962 8 832 029 454,25 171 050 503 724,002 315 778 000 732 863 000 000,000
1 0,002 0,96 40 637 421 884,42 171 050 503 724,002 34 015 143 829 796 500 000,000

13 0,026 0,934 42 826 421 884,42 171 050 503 724,002 427 476 794 253 719 000 000,000
2 0,004 0,93 48 132 121 598,71 171 050 503 724,002 60 435 714 657 195 100 000,000

12 0,024 0,906 50 321 121 598,71 171 050 503 724,002 349 814 009 000 502 000 000,000
14 0,028 0,878 52 785 740 465,12 171 050 503 724,002 391 623 518 403 017 000 000,000
32 0,064 0,814 54 974 740 465,12 171 050 503 724,002 862 309 300 232 436 000 000,000
1 0,002 0,812 114 526 849 054,46 171 050 503 724,002 6 389 847 074 402 820 000,000
5 0,01 0,802 116 715 849 054,46 171 050 503 724,002 29 522 546 980 581 700 000,000
1 0,002 0,8 126 911 973 325,28 171 050 503 724,002 3 896 419 731 517 990 000,000

10 0,02 0,78 129 100 973 325,28 171 050 503 724,002 35 195 262 013 467 700 000,000
12 0,024 0,756 134 602 161 080,17 171 050 503 724,002 31 883 560 355 565 400 000,000
28 0,056 0,7 136 791 161 080,17 171 050 503 724,002 65 727 343 269 683 900 000,000
6 0,012 0,688 156 198 905 336,51 171 050 503 724,002 2 646 839 695 961 340 000,000

10 0,02 0,668 158 387 905 336,51 171 050 503 724,002 3 206 827 958 459 830 000,000
1 0,002 0,666 158 592 733 856,07 171 050 503 724,002 310 392 060 164 709 000,000
1 0,002 0,664 160 781 733 856,07 171 050 503 724,002 210 895 269 201 097 000,000
1 0,002 0,662 163 395 668 646,37 171 050 503 724,002 117 193 000 131 614 000,000

14 0,028 0,634 171 342 124 441,29 171 050 503 724,002 2 381 193 997 043 800,000
23 0,046 0,588 173 531 124 441,29 171 050 503 724,002 283 060 040 579 767 000,000
2 0,004 0,584 173 894 390 212,63 171 050 503 724,002 32 350 761 440 803 400,000
2 0,004 0,58 176 083 390 212,63 171 050 503 724,002 101 319 785 629 657 000,000
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3 0,006 0,574 178 870 330 145,57 171 050 503 724,002 366 898 111 580 903 000,000
49 0,098 0,476 180 744 872 091,04 171 050 503 724,002 9 210 116 247 514 810 000,000
72 0,144 0,332 182 933 872 091,04 171 050 503 724,002 20 334 879 899 534 400 000,000
5 0,01 0,322 183 395 514 930,46 171 050 503 724,002 1 523 993 016 875 490 000,000
6 0,012 0,31 185 584 514 930,46 171 050 503 724,002 2 534 849 780 993 010 000,000
7 0,014 0,296 186 289 877 445,56 171 050 503 724,002 3 251 339 159 953 520 000,000
7 0,014 0,282 188 478 877 445,56 171 050 503 724,002 4 252 474 948 095 130 000,000
1 0,002 0,28 200 264 790 138,12 171 050 503 724,002 1 706 949 061 371 650 000,000
6 0,012 0,268 202 453 790 138,12 171 050 503 724,002 11 833 996 771 281 800 000,000

11 0,022 0,246 218 324 541 328,64 171 050 503 724,002 49 166 361 891 788 100 000,000
9 0,018 0,228 220 513 541 328,64 171 050 503 724,002 44 038 657 603 404 500 000,000

27 0,054 0,174 229 538 225 941,33 171 050 503 724,002 184 723 937 109 232 000 000,000
36 0,072 0,102 231 727 225 941,33 171 050 503 724,002 265 079 852 570 766 000 000,000
1 0,002 0,1 276 768 152 098,46 171 050 503 724,002 22 352 442 355 649 000 000,000
4 0,008 0,092 278 957 152 098,46 171 050 503 724,002 93 150 758 107 262 700 000,000
3 0,006 0,086 299 891 332 988,15 171 050 503 724,002 99 599 755 712 841 500 000,000
2 0,004 0,082 302 080 332 988,15 171 050 503 724,002 68 675 264 627 968 100 000,000
9 0,018 0,064 314 249 009 071,48 171 050 503 724,002 369 104 614 807 525 000 000,000

17 0,034 0,03 316 438 009 071,48 171 050 503 724,002 718 675 908 179 530 000 000,000
1 0,002 0,028 320 834 036 900,06 171 050 503 724,002 44 870 213 621 408 300 000,000
2 0,004 0,024 323 023 036 900,06 171 050 503 724,002 92 382 603 359 795 800 000,000
3 0,006 0,018 349 062 749 875,50 171 050 503 724,002 190 130 158 679 413 000 000,000
3 0,006 0,012 363 042 362 921,76 171 050 503 724,002 221 165 243 989 280 000 000,000
6 0,012 -0,00 365 231 362 921,76 171 050 503 724,002 452 474 472 945 373 000 000,000

المجموع 1 التباین  6 309 577 829 163 690 000 000,000
الانحراف المعیاري  79 432 851 070,346

المدى  366 265 997 319,392
معامل الاختلاف  0,464
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03الملحق رقم 

A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10
4 79 037 263 400 0 50 428 901 057 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 171 570 215 445,895
0 59 960 119 470 7 60 134 673 552 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 - 73 573 334 386,223
7 86 846 803 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 212 886 517 910,473
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 5 25 9,07704001 5 75 993 780 000 183 685 469 607,988
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 0 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 139 266 652 358,525
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 262 363 756 647,684
7 86 846 803 400 6 60 134 673 552 8 30 9,42691446 6 75 993 780 000 175 819 183 121,509
6 86 846 803 400 4 56 627 433 200 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 202 313 532 382,402
5 79 037 263 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 139 266 652 358,525
8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 1 71 988 900 000 202 313 532 382,402
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 241 843 131 781,689
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 6 25 9,07704001 8 75 993 780 000 183 685 469 607,988
5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 197 699 684 648,146
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 167 565 335 445,895
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 234 052 351 781,689
0 59 960 119 470 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
5 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 118 798 617 137,982
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 3 20 8,51356371 4 71 988 900 000 118 798 617 137,982
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 191 476 249 607,988
8 86 846 803 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 151 421 639 290,741
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 3 71 988 900 000 171 570 215 445,895
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 166 473 291 382,611
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 4 20 8,51356371 2 71 988 900 000 88 939 502 954,947
4 79 037 263 400 8 60 134 673 552 2 20 8,51356371 4 71 988 900 000 88 939 502 954,947
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 106 204 197 569,560
8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 212 886 517 910,473
5 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 5 75 993 780 000 183 685 469 607,988
3 79 037 263 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 4 71 988 900 000 187 690 349 607,988
3 79 037 263 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
2 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 118 798 617 137,982
1 79 037 263 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
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0 59 960 119 470 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 0 68 203 000 000 - 69 689 077 297,948
8 86 846 803 400 6 60 134 673 552 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 159 212 419 290,741
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916
1 79 037 263 400 3 50 428 901 057 8 30 9,42691446 5 75 993 780 000 193 694 804 648,146
7 86 846 803 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
6 86 846 803 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 212 886 517 910,473
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 167 565 335 445,895
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 102 199 317 569,560
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 139 266 652 358,525
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 2 20 8,51356371 2 71 988 900 000 88 939 502 954,947
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 206 099 432 382,402
7 86 846 803 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 1 71 988 900 000 258 577 856 647,684
3 79 037 263 400 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 171 570 215 445,895
1 79 037 263 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 5 25 9,07704001 4 71 988 900 000 187 690 349 607,988
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
8 86 846 803 400 3 50 428 901 057 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 258 577 856 647,684
3 79 037 263 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 84 934 622 954,947
2 79 037 263 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 167 565 335 445,895
4 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 114 793 737 137,982
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 5 25 9,07704001 3 71 988 900 000 187 690 349 607,988
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 6 25 9,07704001 8 75 993 780 000 127 421 145 342,706
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 3 71 988 900 000 185 285 633 473,775
6 86 846 803 400 7 60 134 673 552 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 179 824 063 121,509
8 86 846 803 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 202 313 532 382,402
2 79 037 263 400 3 50 428 901 057 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 187 690 349 607,988
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 - 73 573 334 386,223
8 86 846 803 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 8 30 9,42691446 3 71 988 900 000 179 824 063 121,509
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 0 68 203 000 000 12 941 635 193,001
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
3 79 037 263 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 2 20 8,51356371 3 71 988 900 000 - 43 615 863 114,913



208

8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 6 75 993 780 000 181 280 753 473,775
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
5 79 037 263 400 5 56 627 433 200 7 25 9,07704001 8 75 993 780 000 127 421 145 342,706
8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 4 71 988 900 000 155 426 519 290,741
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 174 264 071 382,611
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 6 75 993 780 000 208 881 637 910,473
0 59 960 119 470 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 - 43 615 863 114,913
4 79 037 263 400 7 60 134 673 552 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 103 376 564 342,916
8 86 846 803 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 238 057 231 781,689
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 2 20 8,51356371 2 71 988 900 000 171 570 215 445,895
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 8 30 9,42691446 7 75 993 780 000 102 199 317 569,560
3 79 037 263 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
1 79 037 263 400 2 50 428 901 057 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 197 699 684 648,146
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 3 20 8,51356371 2 71 988 900 000 118 798 617 137,982
7 86 846 803 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 127 421 145 342,706
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 238 057 231 781,689
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 127 421 145 342,706
5 79 037 263 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 127 421 145 342,706
3 79 037 263 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 6 75 993 780 000 167 565 335 445,895
4 79 037 263 400 7 60 134 673 552 4 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 8 30 9,42691446 7 75 993 780 000 102 199 317 569,560
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
1 79 037 263 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
3 79 037 263 400 6 60 134 673 552 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 99 590 664 342,916
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 1 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 5 75 993 780 000 151 421 639 290,741
1 79 037 263 400 7 60 134 673 552 4 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 3 71 988 900 000 258 577 856 647,684
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 9 155 735 193,001
7 86 846 803 400 6 60 134 673 552 1 20 8,51356371 3 71 988 900 000 155 426 519 290,741
4 79 037 263 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 127 421 145 342,706
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 155 426 519 290,741
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6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 258 577 856 647,684
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 254 572 976 647,684
0 59 960 119 470 2 50 428 901 057 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 5 150 855 193,001
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 5 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
3 79 037 263 400 7 60 134 673 552 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916
8 86 846 803 400 2 50 428 901 057 8 30 9,42691446 3 71 988 900 000 271 319 550 200,095
6 86 846 803 400 7 60 134 673 552 4 20 8,51356371 2 71 988 900 000 155 426 519 290,741
8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 4 20 8,51356371 6 75 993 780 000 181 280 753 473,775
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 254 572 976 647,684
0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 5 75 993 780 000 - 44 576 831 610,694
7 86 846 803 400 5 56 627 433 200 5 25 9,07704001 1 71 988 900 000 202 313 532 382,402
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 114 793 737 137,982
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 170 478 171 382,611
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 6 25 9,07704001 3 71 988 900 000 187 690 349 607,988
1 79 037 263 400 8 60 134 673 552 1 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 4 71 988 900 000 88 939 502 954,947
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 0 20 8,51356371 7 75 993 780 000 234 052 351 781,689
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 18 312 250 878,850
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 5 75 993 780 000 254 572 976 647,684
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 6 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 7 75 993 780 000 234 052 351 781,689
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 131 426 025 342,706
5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 171 570 215 445,895
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 7 25 9,07704001 5 75 993 780 000 166 473 291 382,611
0 59 960 119 470 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 2 71 988 900 000 9 155 735 193,001
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 7 75 993 780 000 135 261 772 358,525
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
5 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 114 793 737 137,982
8 86 846 803 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
3 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 6 75 993 780 000 183 685 469 607,988
0 59 960 119 470 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 - 37 952 073 386,432
6 86 846 803 400 7 60 134 673 552 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 175 819 183 121,509
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 6 75 993 780 000 135 261 772 358,525
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1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 7 75 993 780 000 135 261 772 358,525
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 122 584 517 137,982
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 8 30 9,42691446 0 68 203 000 000 275 105 450 200,095
0 59 960 119 470 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 - 73 474 977 297,948
6 86 846 803 400 7 60 134 673 552 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 151 421 639 290,741
4 79 037 263 400 5 56 627 433 200 3 20 8,51356371 4 71 988 900 000 118 798 617 137,982
4 79 037 263 400 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 88 939 502 954,947
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 5 75 993 780 000 10 521 470 878,850
3 79 037 263 400 8 60 134 673 552 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 189 071 533 473,775
8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 0 68 203 000 000 159 212 419 290,741
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 3 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 1 71 988 900 000 9 155 735 193,001
3 79 037 263 400 3 50 428 901 057 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 193 694 804 648,146
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 159 212 419 290,741
6 86 846 803 400 7 60 134 673 552 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 166 473 291 382,611
3 79 037 263 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 5 75 993 780 000 95 585 784 342,916
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 181 280 753 473,775
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 5 75 993 780 000 151 421 639 290,741
7 86 846 803 400 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 3 71 988 900 000 238 057 231 781,689
5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 0 68 203 000 000 159 212 419 290,741
2 79 037 263 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 7 25 9,07704001 6 75 993 780 000 198 308 652 382,402
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 187 690 349 607,988
6 86 846 803 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 151 421 639 290,741
3 79 037 263 400 7 60 134 673 552 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 95 585 784 342,916
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 198 308 652 382,402
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 258 577 856 647,684
8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 174 264 071 382,611
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 114 793 737 137,982
5 79 037 263 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 167 565 335 445,895
4 79 037 263 400 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
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1 79 037 263 400 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 3 71 988 900 000 99 590 664 342,916
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 208 881 637 910,473
6 86 846 803 400 7 60 134 673 552 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 170 478 171 382,611
2 79 037 263 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 3 71 988 900 000 171 570 215 445,895
2 79 037 263 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 127 421 145 342,706
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 3 20 8,51356371 0 68 203 000 000 241 843 131 781,689
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 0 68 203 000 000 143 052 552 358,525
0 59 960 119 470 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 5 150 855 193,001
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 84 934 622 954,947
7 86 846 803 400 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 118 798 617 137,982
0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 - 40 571 951 610,694
2 79 037 263 400 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 187 690 349 607,988
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 8 30 9,42691446 7 75 993 780 000 175 819 183 121,509
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 5 25 9,07704001 3 71 988 900 000 187 690 349 607,988
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 5 25 9,07704001 5 75 993 780 000 198 308 652 382,402
0 59 960 119 470 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 14 526 350 878,850
5 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 114 793 737 137,982
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 7 75 993 780 000 181 280 753 473,775
8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 7 25 9,07704001 8 75 993 780 000 198 308 652 382,402
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 84 934 622 954,947
4 79 037 263 400 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 3 71 988 900 000 187 690 349 607,988
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 8 30 9,42691446 3 71 988 900 000 271 319 550 200,095
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 7 25 9,07704001 5 75 993 780 000 - 77 578 214 386,223
1 79 037 263 400 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 4 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 166 473 291 382,611
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 2 71 988 900 000 171 570 215 445,895
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 84 934 622 954,947
4 79 037 263 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 167 565 335 445,895
1 79 037 263 400 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 7 75 993 780 000 95 585 784 342,916
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 0 20 8,51356371 3 71 988 900 000 185 285 633 473,775
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
4 79 037 263 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 167 565 335 445,895
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 3 71 988 900 000 14 526 350 878,850
1 79 037 263 400 3 50 428 901 057 6 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
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0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 - 40 571 951 610,694
0 59 960 119 470 1 50 428 901 057 1 20 8,51356371 2 71 988 900 000 9 155 735 193,001
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 3 71 988 900 000 99 590 664 342,916
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 151 421 639 290,741
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 3 71 988 900 000 202 313 532 382,402
6 86 846 803 400 0 50 428 901 057 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 271 319 550 200,095
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 0 20 8,51356371 7 75 993 780 000 234 052 351 781,689
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 7 75 993 780 000 95 585 784 342,916
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 88 939 502 954,947
4 79 037 263 400 4 56 627 433 200 1 20 8,51356371 6 75 993 780 000 114 793 737 137,982
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 191 476 249 607,988
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 0 68 203 000 000 92 725 402 954,947
3 79 037 263 400 6 60 134 673 552 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 95 585 784 342,916
2 79 037 263 400 1 50 428 901 057 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 197 699 684 648,146
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 6 75 993 780 000 151 421 639 290,741
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 2 71 988 900 000 238 057 231 781,689
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 1 20 8,51356371 4 71 988 900 000 118 798 617 137,982
8 86 846 803 400 1 50 428 901 057 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 254 572 976 647,684
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 159 212 419 290,741
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 202 313 532 382,402
8 86 846 803 400 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 - 77 578 214 386,223
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 84 934 622 954,947
1 79 037 263 400 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 84 934 622 954,947
8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 206 099 432 382,402
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 4 71 988 900 000 187 690 349 607,988
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 8 30 9,42691446 7 75 993 780 000 267 314 670 200,095
7 86 846 803 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 5 75 993 780 000 - 47 620 743 114,913
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 267 314 670 200,095
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 5 75 993 780 000 135 261 772 358,525
5 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 4 71 988 900 000 187 690 349 607,988
8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 4 20 8,51356371 2 71 988 900 000 155 426 519 290,741
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5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 7 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
6 86 846 803 400 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 185 285 633 473,775
0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 - 37 952 073 386,432
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 2 71 988 900 000 118 798 617 137,982
4 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 118 798 617 137,982
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 2 71 988 900 000 9 155 735 193,001
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 258 577 856 647,684
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 5 75 993 780 000 95 585 784 342,916
0 59 960 119 470 7 60 134 673 552 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 - 69 787 434 386,223
4 79 037 263 400 3 50 428 901 057 6 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 8 75 993 780 000 84 934 622 954,947
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 191 476 249 607,988
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 202 313 532 382,402
4 79 037 263 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
5 79 037 263 400 3 50 428 901 057 1 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 114 793 737 137,982
8 86 846 803 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 5 75 993 780 000 151 421 639 290,741
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 6 75 993 780 000 166 473 291 382,611
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 118 798 617 137,982
8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 179 824 063 121,509
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 7 75 993 780 000 5 150 855 193,001
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 118 798 617 137,982
5 79 037 263 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
7 86 846 803 400 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 151 421 639 290,741
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 8 30 9,42691446 5 75 993 780 000 267 314 670 200,095
8 86 846 803 400 4 56 627 433 200 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 198 308 652 382,402
3 79 037 263 400 3 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 171 570 215 445,895
8 86 846 803 400 8 60 134 673 552 0 20 8,51356371 6 75 993 780 000 151 421 639 290,741
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 8 75 993 780 000 10 521 470 878,850
6 86 846 803 400 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 4 71 988 900 000 155 426 519 290,741
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 84 934 622 954,947
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 6 75 993 780 000 234 052 351 781,689
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 2 71 988 900 000 118 798 617 137,982
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 2 20 8,51356371 1 71 988 900 000 171 570 215 445,895
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8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 7 25 9,07704001 3 71 988 900 000 170 478 171 382,611
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 5 75 993 780 000 135 261 772 358,525
4 79 037 263 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
4 79 037 263 400 2 50 428 901 057 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 197 699 684 648,146
1 79 037 263 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
3 79 037 263 400 1 50 428 901 057 6 25 9,07704001 3 71 988 900 000 187 690 349 607,988
8 86 846 803 400 6 60 134 673 552 5 25 9,07704001 4 71 988 900 000 170 478 171 382,611
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
8 86 846 803 400 1 50 428 901 057 8 30 9,42691446 3 71 988 900 000 271 319 550 200,095
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 13 856 200 678,928
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 135 211 925 342,706
2 79 037 263 400 5 56 627 433 200 2 20 8,51356371 6 75 993 780 000 114 793 737 137,982
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
3 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 84 934 622 954,947
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 234 052 351 781,689
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 166 473 291 382,611
0 59 960 119 470 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 5 75 993 780 000 5 150 855 193,001
1 79 037 263 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
2 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 5 75 993 780 000 183 685 469 607,988
6 86 846 803 400 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 1 20 8,51356371 2 71 988 900 000 88 939 502 954,947
0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 - 45 742 853 386,432
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 262 363 756 647,684
5 79 037 263 400 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 1 71 988 900 000 118 798 617 137,982
6 86 846 803 400 4 56 627 433 200 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 185 285 633 473,775
8 86 846 803 400 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
4 79 037 263 400 8 60 134 673 552 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 84 934 622 954,947
2 79 037 263 400 5 56 627 433 200 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 114 793 737 137,982
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 6 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
1 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 114 793 737 137,982
5 79 037 263 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 0 68 203 000 000 92 725 402 954,947
4 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 4 71 988 900 000 118 798 617 137,982
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 99 590 664 342,916
1 79 037 263 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 167 565 335 445,895
5 79 037 263 400 1 50 428 901 057 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 183 685 469 607,988
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4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 0 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 1 71 988 900 000 9 155 735 193,001
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 4 71 988 900 000 187 690 349 607,988
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
4 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 1 20 8,51356371 6 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 206 099 432 382,402
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
5 79 037 263 400 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
5 79 037 263 400 6 60 134 673 552 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
4 79 037 263 400 7 60 134 673 552 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 106 204 197 569,560
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 3 20 8,51356371 2 71 988 900 000 171 570 215 445,895
8 86 846 803 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 174 264 071 382,611
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 8 30 9,42691446 5 75 993 780 000 102 199 317 569,560
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 9 155 735 193,001
8 86 846 803 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 234 052 351 781,689
5 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 4 71 988 900 000 187 690 349 607,988
2 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 6 75 993 780 000 183 685 469 607,988
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 2 20 8,51356371 0 68 203 000 000 12 941 635 193,001
5 79 037 263 400 6 60 134 673 552 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 95 585 784 342,916
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 127 421 145 342,706
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 3 20 8,51356371 5 75 993 780 000 114 793 737 137,982
5 79 037 263 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 - 69 787 434 386,223
7 86 846 803 400 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 7 75 993 780 000 234 052 351 781,689
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 271 319 550 200,095
7 86 846 803 400 6 60 134 673 552 4 20 8,51356371 5 75 993 780 000 151 421 639 290,741
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 202 313 532 382,402
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 151 421 639 290,741
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 8 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 0 50 428 901 057 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 271 319 550 200,095
1 79 037 263 400 8 60 134 673 552 8 30 9,42691446 0 68 203 000 000 109 990 097 569,560
4 79 037 263 400 7 60 134 673 552 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 84 934 622 954,947
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 18 312 250 878,850
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 2 71 988 900 000 - 73 474 977 297,948
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 88 939 502 954,947
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0 59 960 119 470 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 4 71 988 900 000 - 40 571 951 610,694
3 79 037 263 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 171 570 215 445,895
7 86 846 803 400 5 56 627 433 200 1 20 8,51356371 8 75 993 780 000 181 280 753 473,775
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 1 20 8,51356371 6 75 993 780 000 167 565 335 445,895
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 5 150 855 193,001
8 86 846 803 400 7 60 134 673 552 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 174 264 071 382,611
3 79 037 263 400 8 60 134 673 552 0 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 202 313 532 382,402
5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
2 79 037 263 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 187 690 349 607,988
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 4 20 8,51356371 5 75 993 780 000 234 052 351 781,689
4 79 037 263 400 0 50 428 901 057 4 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 114 793 737 137,982
5 79 037 263 400 6 60 134 673 552 8 30 9,42691446 2 71 988 900 000 106 204 197 569,560
4 79 037 263 400 3 50 428 901 057 0 20 8,51356371 6 75 993 780 000 167 565 335 445,895
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 118 798 617 137,982
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 2 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 7 75 993 780 000 254 572 976 647,684
0 59 960 119 470 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 3 71 988 900 000 - 73 474 977 297,948
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 8 30 9,42691446 3 71 988 900 000 139 266 652 358,525
7 86 846 803 400 5 56 627 433 200 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 185 285 633 473,775
4 79 037 263 400 4 56 627 433 200 1 20 8,51356371 2 71 988 900 000 118 798 617 137,982
8 86 846 803 400 3 50 428 901 057 7 25 9,07704001 4 71 988 900 000 258 577 856 647,684
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 2 20 8,51356371 2 71 988 900 000 118 798 617 137,982
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
3 79 037 263 400 6 60 134 673 552 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 106 204 197 569,560
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 1 71 988 900 000 171 570 215 445,895
4 79 037 263 400 8 60 134 673 552 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 106 204 197 569,560
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 0 20 8,51356371 8 75 993 780 000 151 421 639 290,741
0 59 960 119 470 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 9 155 735 193,001
5 79 037 263 400 0 50 428 901 057 7 25 9,07704001 7 75 993 780 000 183 685 469 607,988
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 4 20 8,51356371 6 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
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5 79 037 263 400 4 56 627 433 200 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 127 421 145 342,706
7 86 846 803 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 3 20 8,51356371 2 71 988 900 000 155 426 519 290,741
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 95 585 784 342,916
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 3 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 - 73 474 977 297,948
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 2 20 8,51356371 7 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
1 79 037 263 400 4 56 627 433 200 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 118 798 617 137,982
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 181 280 753 473,775
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 254 572 976 647,684
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 4 71 988 900 000 9 155 735 193,001
8 86 846 803 400 0 50 428 901 057 6 25 9,07704001 5 75 993 780 000 254 572 976 647,684
5 79 037 263 400 3 50 428 901 057 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 0 50 428 901 057 1 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
4 79 037 263 400 2 50 428 901 057 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 7 60 134 673 552 3 20 8,51356371 4 71 988 900 000 155 426 519 290,741
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 92 725 402 954,947
2 79 037 263 400 6 60 134 673 552 0 20 8,51356371 7 75 993 780 000 84 934 622 954,947
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 1 20 8,51356371 3 71 988 900 000 171 570 215 445,895
0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 4 20 8,51356371 5 75 993 780 000 5 150 855 193,001
3 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 8 30 9,42691446 8 75 993 780 000 135 261 772 358,525
3 79 037 263 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 6 75 993 780 000 95 585 784 342,916
6 86 846 803 400 3 50 428 901 057 3 20 8,51356371 1 71 988 900 000 238 057 231 781,689
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 1 71 988 900 000 187 690 349 607,988
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 1 20 8,51356371 1 71 988 900 000 88 939 502 954,947
4 79 037 263 400 1 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
3 79 037 263 400 5 56 627 433 200 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 118 798 617 137,982
8 86 846 803 400 3 50 428 901 057 5 25 9,07704001 7 75 993 780 000 254 572 976 647,684
7 86 846 803 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 206 099 432 382,402
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 5 25 9,07704001 2 71 988 900 000 99 590 664 342,916
3 79 037 263 400 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 2 71 988 900 000 118 798 617 137,982
4 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
1 79 037 263 400 5 56 627 433 200 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 127 421 145 342,706
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4 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 5 75 993 780 000 167 565 335 445,895
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 4 20 8,51356371 4 71 988 900 000 185 285 633 473,775
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 3 20 8,51356371 8 75 993 780 000 84 934 622 954,947
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 7 25 9,07704001 4 71 988 900 000 99 590 664 342,916
1 79 037 263 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 8 75 993 780 000 95 585 784 342,916
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 0 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
1 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 191 476 249 607,988
7 86 846 803 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 7 75 993 780 000 166 473 291 382,611
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 3 20 8,51356371 3 71 988 900 000 9 155 735 193,001
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 202 313 532 382,402
0 59 960 119 470 1 50 428 901 057 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 9 155 735 193,001
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 0 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
8 86 846 803 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 3 71 988 900 000 155 426 519 290,741
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 3 20 8,51356371 6 75 993 780 000 84 934 622 954,947
8 86 846 803 400 3 50 428 901 057 8 30 9,42691446 1 71 988 900 000 271 319 550 200,095
6 86 846 803 400 5 56 627 433 200 5 25 9,07704001 8 75 993 780 000 198 308 652 382,402
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 0 20 8,51356371 1 71 988 900 000 118 798 617 137,982
2 79 037 263 400 7 60 134 673 552 2 20 8,51356371 3 71 988 900 000 88 939 502 954,947
4 79 037 263 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916
0 59 960 119 470 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 - 39 829 963 114,913
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 4 71 988 900 000 - 73 573 334 386,223
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 7 25 9,07704001 4 71 988 900 000 - 73 573 334 386,223
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 6 25 9,07704001 0 68 203 000 000 262 363 756 647,684
7 86 846 803 400 0 50 428 901 057 2 20 8,51356371 3 71 988 900 000 238 057 231 781,689
5 79 037 263 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 8 75 993 780 000 127 421 145 342,706
8 86 846 803 400 6 60 134 673 552 3 20 8,51356371 0 68 203 000 000 159 212 419 290,741
0 59 960 119 470 0 50 428 901 057 7 25 9,07704001 8 75 993 780 000 10 521 470 878,850
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 2 20 8,51356371 5 75 993 780 000 - 77 479 857 297,948
8 86 846 803 400 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 6 75 993 780 000 166 473 291 382,611
6 86 846 803 400 6 60 134 673 552 7 25 9,07704001 3 71 988 900 000 170 478 171 382,611
7 86 846 803 400 8 60 134 673 552 3 20 8,51356371 7 75 993 780 000 151 421 639 290,741
3 79 037 263 400 3 50 428 901 057 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 191 476 249 607,988
6 86 846 803 400 1 50 428 901 057 3 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
6 86 846 803 400 2 50 428 901 057 4 20 8,51356371 3 71 988 900 000 238 057 231 781,689
5 79 037 263 400 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 99 590 664 342,916
5 79 037 263 400 1 50 428 901 057 1 20 8,51356371 4 71 988 900 000 171 570 215 445,895
1 79 037 263 400 7 60 134 673 552 7 25 9,07704001 1 71 988 900 000 99 590 664 342,916



219

0 59 960 119 470 3 50 428 901 057 1 20 8,51356371 4 71 988 900 000 9 155 735 193,001
5 79 037 263 400 3 50 428 901 057 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 191 476 249 607,988
4 79 037 263 400 0 50 428 901 057 0 20 8,51356371 0 68 203 000 000 175 356 115 445,895
8 86 846 803 400 5 56 627 433 200 1 20 8,51356371 7 75 993 780 000 181 280 753 473,775
0 59 960 119 470 6 60 134 673 552 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 - 73 573 334 386,223
0 59 960 119 470 8 60 134 673 552 6 25 9,07704001 2 71 988 900 000 - 73 573 334 386,223
2 79 037 263 400 3 50 428 901 057 4 20 8,51356371 1 71 988 900 000 171 570 215 445,895
7 86 846 803 400 4 56 627 433 200 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 206 099 432 382,402
8 86 846 803 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 6 75 993 780 000 234 052 351 781,689
5 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 8 75 993 780 000 114 793 737 137,982
7 86 846 803 400 2 50 428 901 057 1 20 8,51356371 4 71 988 900 000 238 057 231 781,689
5 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 8 75 993 780 000 183 685 469 607,988
5 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 0 68 203 000 000 122 584 517 137,982
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 1 20 8,51356371 3 71 988 900 000 171 570 215 445,895
2 79 037 263 400 3 50 428 901 057 6 25 9,07704001 1 71 988 900 000 187 690 349 607,988
2 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 3 71 988 900 000 99 590 664 342,916
2 79 037 263 400 4 56 627 433 200 2 20 8,51356371 6 75 993 780 000 114 793 737 137,982
4 79 037 263 400 8 60 134 673 552 7 25 9,07704001 0 68 203 000 000 103 376 564 342,916
2 79 037 263 400 2 50 428 901 057 7 25 9,07704001 1 71 988 900 000 187 690 349 607,988
4 79 037 263 400 5 56 627 433 200 4 20 8,51356371 7 75 993 780 000 114 793 737 137,982
1 79 037 263 400 1 50 428 901 057 7 25 9,07704001 2 71 988 900 000 187 690 349 607,988
5 79 037 263 400 7 60 134 673 552 5 25 9,07704001 0 68 203 000 000 103 376 564 342,916
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04الملحق رقم 
التكرارات Pi Ri R

2,000 0,004 0,996 - 77 578 214 386,223 137 964 125 470,162 185 834 001 083 061 000 000,000
10,000 0,020 0,976 - 77 479 857 297,948 137 964 125 470,162 928 322 194 219 710 000 000,000

6,000 0,012 0,964 - 73 573 334 386,223 137 964 125 470,162 536 977 163 069 899 000 000,000
4,000 0,008 0,956 - 73 474 977 297,948 137 964 125 470,162 357 651 953 435 066 000 000,000
2,000 0,004 0,952 - 69 787 434 386,223 137 964 125 470,162 172 642 842 491 044 000 000,000
1,000 0,002 0,950 - 69 689 077 297,948 137 964 125 470,162 86 239 705 239 707 300 000,000
1,000 0,002 0,948 - 47 620 743 114,913 137 964 125 470,162 68 883 486 895 478 900 000,000
1,000 0,002 0,946 - 45 742 853 386,432 137 964 125 470,162 67 496 508 161 234 400 000,000
1,000 0,002 0,944 - 44 576 831 610,694 137 964 125 470,162 66 642 402 023 989 400 000,000
2,000 0,004 0,940 - 43 615 863 114,913 137 964 125 470,162 131 885 169 018 223 000 000,000
3,000 0,006 0,934 - 40 571 951 610,694 137 964 125 470,162 191 250 784 916 527 000 000,000
1,000 0,002 0,932 - 39 829 963 114,913 137 964 125 470,162 63 221 475 871 594 800 000,000
2,000 0,004 0,928 - 37 952 073 386,432 137 964 125 470,162 123 786 036 080 611 000 000,000
6,000 0,012 0,916 5 150 855 193,001 137 964 125 470,162 211 672 377 140 572 000 000,000

12,000 0,024 0,892 9 155 735 193,001 137 964 125 470,162 398 198 433 739 045 000 000,000
3,000 0,006 0,886 10 521 470 878,850 137 964 125 470,162 97 449 781 255 683 200 000,000
2,000 0,004 0,882 12 941 635 193,001 137 964 125 470,162 62 522 492 300 411 700 000,000
1,000 0,002 0,880 13 856 200 678,928 137 964 125 470,162 30 805 553 991 973 200 000,000
2,000 0,004 0,876 14 526 350 878,850 137 964 125 470,162 60 947 536 784 222 500 000,000
2,000 0,004 0,872 18 312 250 878,850 137 964 125 470,162 57 266 284 372 860 500 000,000

26,000 0,052 0,820 84 934 622 954,947 137 964 125 470,162 146 230 663 124 581 000 000,000
24,000 0,048 0,772 88 939 502 954,947 137 964 125 470,162 115 363 853 412 447 000 000,000

3,000 0,006 0,766 92 725 402 954,947 137 964 125 470,162 12 279 252 088 851 600 000,000
17,000 0,034 0,732 95 585 784 342,916 137 964 125 470,162 61 061 409 087 706 300 000,000
15,000 0,030 0,702 99 590 664 342,916 137 964 125 470,162 44 175 675 566 528 200 000,000

4,000 0,008 0,694 102 199 317 569,560 137 964 125 470,162 10 232 971 873 335 700 000,000
3,000 0,006 0,688 103 376 564 342,916 137 964 125 470,162 7 177 796 308 385 870 000,000
5,000 0,010 0,678 106 204 197 569,560 137 964 125 470,162 10 086 930 202 514 400 000,000
1,000 0,002 0,676 109 990 097 569,560 137 964 125 470,162 1 565 092 473 967 320 000,000

15,000 0,030 0,646 114 793 737 137,982 137 964 125 470,162 16 106 006 863 920 700 000,000
21,000 0,042 0,604 118 798 617 137,982 137 964 125 470,162 15 427 301 804 496 200 000,000
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2,000 0,004 0,600 122 584 517 137,982 137 964 125 470,162 946 129 409 805 041 000,000
11,000 0,022 0,578 127 421 145 342,706 137 964 125 470,162 2 445 397 459 294 500 000,000

1,000 0,002 0,576 131 426 025 342,706 137 964 125 470,162 85 493 506 553 280 200,000
1,000 0,002 0,574 135 211 925 342,706 137 964 125 470,162 15 149 211 083 137 600,000
6,000 0,012 0,562 135 261 772 358,525 137 964 125 470,162 87 632 548 079 689 700,000
4,000 0,008 0,554 139 266 652 358,525 137 964 125 470,162 13 572 610 359 268 900,000
1,000 0,002 0,552 143 052 552 358,525 137 964 125 470,162 51 784 176 396 431 300,000

14,000 0,028 0,524 151 421 639 290,741 137 964 125 470,162 5 070 930 990 470 100 000,000
9,000 0,018 0,506 155 426 519 290,741 137 964 125 470,162 5 488 833 563 009 930 000,000
6,000 0,012 0,494 159 212 419 290,741 137 964 125 470,162 5 417 879 883 427 870 000,000
8,000 0,016 0,478 166 473 291 382,611 137 964 125 470,162 13 004 360 656 376 700 000,000

27,000 0,054 0,424 167 565 335 445,895 137 964 125 470,162 47 316 508 129 481 500 000,000
5,000 0,010 0,414 170 478 171 382,611 137 964 125 470,162 10 571 631 815 968 400 000,000

22,000 0,044 0,370 171 570 215 445,895 137 964 125 470,162 49 692 248 472 110 700 000,000
4,000 0,008 0,362 174 264 071 382,611 137 964 125 470,162 10 541 488 585 973 800 000,000

11,000 0,022 0,340 175 356 115 445,895 137 964 125 470,162 30 759 540 115 597 000 000,000
3,000 0,006 0,334 175 819 183 121,509 137 964 125 470,162 8 598 032 338 720 840 000,000
3,000 0,006 0,328 179 824 063 121,509 137 964 125 470,162 10 513 526 281 048 000 000,000
7,000 0,014 0,314 181 280 753 473,775 137 964 125 470,162 26 268 623 662 447 500 000,000

16,000 0,032 0,282 183 685 469 607,988 137 964 125 470,162 66 894 121 912 624 600 000,000
6,000 0,012 0,270 185 285 633 473,775 137 964 125 470,162 26 871 901 436 832 100 000,000

19,000 0,038 0,232 187 690 349 607,988 137 964 125 470,162 93 962 499 946 201 800 000,000
1,000 0,002 0,230 189 071 533 473,775 137 964 125 470,162 5 223 934 305 695 530 000,000
6,000 0,012 0,218 191 476 249 607,988 137 964 125 470,162 34 362 569 156 905 200 000,000
2,000 0,004 0,214 193 694 804 648,146 137 964 125 470,162 12 423 634 406 557 500 000,000
4,000 0,008 0,206 197 699 684 648,146 137 964 125 470,162 28 546 696 242 451 400 000,000
6,000 0,012 0,194 198 308 652 382,402 137 964 125 470,162 43 697 543 139 144 700 000,000

10,000 0,020 0,174 202 313 532 382,402 137 964 125 470,162 82 816 923 399 140 900 000,000
5,000 0,010 0,164 206 099 432 382,402 137 964 125 470,162 46 424 200 480 251 400 000,000
2,000 0,004 0,160 208 881 637 910,473 137 964 125 470,162 20 117 174 282 886 700 000,000
3,000 0,006 0,154 212 886 517 910,473 137 964 125 470,162 33 680 189 333 879 800 000,000

24,000 0,048 0,106 234 052 351 781,689 137 964 125 470,162 443 181 467 313 371 000 000,000
22,000 0,044 0,062 238 057 231 781,689 137 964 125 470,162 440 819 716 967 989 000 000,000

2,000 0,004 0,058 241 843 131 781,689 137 964 125 470,162 43 163 391 809 081 100 000,000
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8,000 0,016 0,042 254 572 976 647,684 137 964 125 470,162 217 561 986 767 064 000 000,000
7,000 0,014 0,028 258 577 856 647,684 137 964 125 470,162 203 667 410 079 890 000 000,000
3,000 0,006 0,022 262 363 756 647,684 137 964 125 470,162 92 851 609 422 621 000 000,000
3,000 0,006 0,016 267 314 670 200,095 137 964 125 470,162 100 389 380 531 582 000 000,000
7,000 0,014 0,002 271 319 550 200,095 137 964 125 470,162 248 971 370 268 612 000 000,000
1,000 0,002 - 0,000 275 105 450 200,095 137 964 125 470,162 37 615 485 897 361 900 000,000

المجموع 1 التباین  6 889 535 105 413 990 000 000,000
الانحراف المعیاري  83 003 223 463,996

المدى  352 683 664 586,318
معامل الاختلاف  0,602
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:05الملحق رقم

نتائج القیمة الحالیة الصافیة الخاصة بتحلیل حساسیة المشروع الأول

، %10، %50-، %40-، %30- ، %20-، %15-، %10- : التعیر في قیمة التدفقات النقدیة الداخلة بالنسب.1
:على التوالي%50، 40%، 30%، 20%، 15%
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، %10، %50- ، %40- ، %30-، %20-، %15- ، %10-: یمة التدفقات النقدیة الخارجة بالنسبالتعیر في ق.2
:على التوالي%50، 40%، 30%، 20%، 15%
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، %20، %15، %10، %50-، %40-، %30-، %20-، %15- ، %10- : بالنسبالاستثمار المبدئي التعیر في .3
:على التوالي%50، 40%، 30%
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:، على التوالي%40، %20، %40-،  %20- : بالنسبالعمر الاقتصادي التعیر في .4
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