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 : مكوناته وأهم الاستثمار مفهوم /أولاا 

 .الشجر حمل وهو الثمر، من مؤخوذ لفظ هو : اللغة فً فالاستثمار•

 ذلك وعلى الثمر طلب أي استفعال والاستثمار ، المال أنواع والثمر

 طلب مثل المال، أصل من الثمر طلب به ٌقصد المال استثمار فان

 ٌزٌد أي ٌنمً معناها وٌستثمر ، الشجر من الثمر

  ) فهو الانجلٌزٌة اللغة فً الاستثمار كلمة مرادف أما•

Investment ) ًبه وٌقصد للمال، التخطٌط عملٌة تعنً وه   

 فً متوقعة أكبر منفعة استجلاب لأجل حالٌة بمنفعة التضحٌة"

 .المستقبل

 



ٌستمد مفهوم الاستثمار أصوله من علم الاقتصاد وهو على صله بمجموعة من •

المفاهٌم الاقتصادٌة من أهمها الدخل والاستهلاك والادخار والاقتراض وٌعد الاستثمار 

المكون الثانً للإنفاق الخاص، وهو ٌمارس دوراا مزدوجاا فً الاقتصاد الكلً، إذ 

ٌإدي فً المقام الأول إلى حدوث تغٌرات فً الطلب الكلً ممّا ٌإثر على الإنتاج 

القصٌر الأجل، وٌإثر أٌضا على دورة النشاط التجاري أو الدورات الاقتصادٌة، كما 

ٌإدي الاستثمار إلى تراكم رإوس الأموال، حٌث تإدي كل زٌادة تطرأ على أسهم 

المنشآت والمعدات إلى ارتفاع الناتج المتوقع للدولة، ومن ثم ٌحفز النمو الاقتصادي 

 .على المدى البعٌد 

بؤنه عملٌة اقتصادٌة مدروسة من قبل الأفراد )وفق المفهوم الاقتصادي ٌعرف •

والمإسسات وتقوم على أسس أو قواعد علمٌة أو عقلانٌة بموجبها ٌجري توجٌه 

موجودات مادٌة أو مالٌة أو بشرٌة نحو تحقٌق عوائد اقتصادٌة أو اجتماعٌة أو 

ثقافٌة أو علمٌة فً المستقبل بتدفقات مستمرة عادةا تضمن قٌماا تتجاوز القٌم 

الحقٌقٌة للموجودات الرأسمالٌة المطلوبة وفً ظروف تتسم بالأمان والتؤكد قدر 

 .المستطاع مع عدم استبعاد هامش مقبول للمخاطر
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



كل : " فٌعرف بؤنه تعرٌف الاستثمار على وفق المفهوم المالً أما •

 .النفقات التً تولد مداخل جدٌدة على المدى الطوٌل

على انه عملٌة إدارٌة لها أهدافها تعرٌف الاستثمار وفقاا لذلك ٌمكن •

ووسائلها وهً تتطلب استخدام استراتٌجٌات وقدرة كبٌرة على قراءة 

التوجهات المستقبلٌة، وهً قبل ذلك تحتاج إلى التعرف على القدرات 

والخبرات والاحتٌاجات الذاتٌة، وكؤي عملٌة إدارٌة أخرى فالاستثمار 

بحاجة إلى التخطٌط وإلى ضرورة التقدم بخطوات مدروسة ومحسوبة 

بعناٌة والأخذ بعٌن الاعتبار عوامل المخاطرة وظروف عدم التؤكد فً 

البٌئة المحٌطة بعملٌة اتخاذ القرار الذي ٌقوم على اختٌار البدٌل 

الاستثماري الذي ٌعطً أكبر عائد استثماري من بٌن البدائل المتاحة 

والمبنً على مجموعة من دراسات الجدوى التً تسبق عملٌة الاختٌار 

وتمر بعدة مراحل تنتهً باختبار قابلٌة هذا البدٌل للتنفٌذ فً إطار 

 .منهجً معٌن على وفق أهداف المستثمر وطبٌعته   



 .الاخرى والمفاهٌم المستثمر بٌن التمٌٌز /ثانٌاا 

 بهدف متنوعة اصول فً المتاحة الموارد استخدام هو لاستثمارا•

  المخاطر من درجة ادنى تحمل مقابل سنوي عائد على الحصول

 الحصول بهدف متنوعة اصول فً الاموال استخدام بانها المضاربة•

   عالٌة مخاطرة درجة بمقابل مرتفع عائد على

 حالة لوصف وٌستخدم مإكد غٌر دخل على المراهنة وهً المقامرة•

 اجل من كبٌرة مخاطر تحمل على الرغبة لدٌه تكون الذي الفرد

 مقامر الفرد هذا عن وٌقال مإكد وغٌر مرتفع عائد على الحصول

  والمخاطرة العائد هما رئٌسٌن عنصرٌٌن نستنتج 



 المقامرة المضاربة الاستثمار المعٌار ت

 غٌر مإكد مرتفع معقول العائد المرغوب 1

 رأسمالً رأسمالً اٌرادي نوع العائد 2

 عالٌة جدا عالٌة مقبولة درجة المخاطرة 3

 قصٌرة قصٌرة طوٌلة فترة الاسترداد 4

 مقدار العائد مقدار العائد موعد الاستحقاق التركٌز فً القرار 5

 غٌر مإكدة محسوبة احٌانا مإكدة المعلومات 6

 مقامر مضارب مستثمر المسمى 7

 سباق الخٌل العقود الآجلة الاوراق المالٌة مثال 8



 .الأهمٌة الاقتصادٌة للاستثمار/ ثالثاا 

 حيث التنمية بعجمة لمنيوض الوطنية للاقتصاديات الحقيقي المحرك الاستثمار يعد •
 , ليا الاستثماري الجانب حيوية بمدى الحديثة الاقتصاديات قوة تقاس

 جديدة عمل فرص وخمق الوطنية, الثروة وزيادة القومي الدخل زيادة في المساىمة •
 العاممة, الأيدي استخدام خلال من البطالة عمى والقضاء

 حيث والمتطورة الحديثة التكنولوجيا إدخال خلال من التكنولوجي التطور إحداث•
 إلى بدوره يؤدي الذي وخدمات سمع من الإنتاج وزيادة الكمف تخفيض إلى تؤدي
 آخر, لمجتمع التبعية من والتخمص لممجتمع الاقتصادي الأمن

 المشاريع عمى يترتب ما سداد خلال من وذلك لمدولة المالية الموارد دعم  •
  لمحكومة, ضرائب من الاستثمارية

 السياسة تنفيذ في والمساىمة المدفوعات وميزان التجاري الميزان دعم أيضا•
  لمدولة, الاقتصادية

  ,لممدخرين العوائد وتقديم المدخرات أموال توظيف في دور للاستثمار وكذلك•



 خلال من الاستثمار أىمية فتتجمى الخاص القطاع الصعيد عمى أما•
 باستراتيجية متعمق الاستثمار قرار إن إذ والمالية الاستراتيجية أبعاده
 إذ الوحدة, بمستقبل متعمق أي , الطويل المدى عمى الاقتصادية الوحدة
 الوحدة حجم توسيع أجل من واستغلاليا, جديدة إمكانيات خمق ينبغي

 قرارات ىي القصير المدى في الاستثمار قرارات أن حين في الاقتصادية
 الوحدة لدى والمتوفرة المتاحة والإمكانيات الييكل إطار في تدرج تكتيكية

 الوحدة مستقبل عمى وخطورتو أىميتو الاستثمار ويكتسب , الاقتصادية
 ىذا لأن والاحتكارية, الإنتاجية القدرة تحسين كاستثمارات الاقتصادية,

 وبالتالي الاقتصادية, الوحدة بنية تغيير إلى يؤدي الاستثمار من النوع
   الحاضر الواقع من تحويميا

 



 أهداف الاستثمار / رابعاا 
 المحافظة عمى قيمة رأس المال الأصمي•

 تحقٌق عوائد مستقرة•

 ضمان السٌولة اللازمة•

 استمرارٌة الحصول على الدخل وزٌادته•



 مجالات الاستثمار / خامساا 

 الاستثمار 

التصنٌف 
 النوعً

 حقٌقً مالً

التصنٌف 
 الجغرافً

 محلً  خارجً



 العلاقة بٌن الاستثمار الحقٌقً والاستثمار المالً / سادسا
 

 

 

 الن ت  ال   

 المإسسات المالٌة الوسٌطة

 ال  روع   ا فرا 

 عوائد عناصر الانتاج ) تٌار نقدي  

 سلع وخدمات استهلاكٌة )تٌار عٌنً 

 أصول مالٌة مباشرة

 المدخرات ) تٌار نقدي  

 لاك ) تٌار عٌنً  الاسته



 العوامل المإثرة فً الاستثمار /  سابعا 

 العامل السياسي والأمني  •
 (  وميزان المدفوعات,سعر الفائدة :)العامل الاقتصادي •
الاجللراءات , التكنموجيللا, البنيللة التحتيللة ) عوامللل أخللرى •

 (والقوانين
 

 

 



 أدوات الاستثمار/ ثامنا •
 أدوات الاستثمار الحقٌق1ً.

 العقار أ-

 :العقار في الاستثمار خواص   •
 .المالٌة الأوراق فً ما تفوق الأمان من عالٌة درجة-

 .العقارٌة السندات فوائد إعفاء مثل البلدان بعض فً الضرٌبٌة المزاٌا بعض-

    المقابل وفً و مرتفعة وتكالٌفه ،الأجل طوٌل التموٌل لأن ،المرتفعة التكالٌف-

 .كذلك مرتفعة عوائده

 .السٌولة من عالٌة درجة على لٌست أنها كما ،منظمة ثانوٌة سوق توفر عدم-

 معدلات حساب أو بتقوٌمها تتعلق شتى مصاعب المستثمر ٌلاقً مما التجانس عدم-

 .علٌها العائد

 



 السلع -ب

 الاقتصادٌة المشروعات-ج
 :الاقتصادية المشروعات في الاستثمار خصائص•
ست را  مبولا ع ئ ا الالتص  ٌة ال  روع   فً لل ستث ر ٌحمق . 

لٌ ة له  حمٌمٌة أصو  على ٌحوز ب عتب ره ,ال ستث ر ل ى ا   ن  ن كبٌر ل ر توفر 

 .كبٌر ح  إلى  ن فضة الرأس  لٌة ب ل   طر ال تعلمة ال   طرة  رجة فإن ولذا ,ذاتٌة

ٌوله  ع ٌتن سب    ال  روع    ن ٌ ت ر إذ ,ال لاء ة  ٌزة لل ستث ر . 

غٌره بتفوٌض أو ,بنفسه إ   أصوله إ ارة بحق ال ستث ر ٌت تع. 

 إ ب ع  تحمق       و سلع  تنت  ال  روع   فهذه ,غٌره  ن أكثر اجت  عً  ور له 

 وب لت لً ,الوطنٌة الع  لة  ن جزء توظٌف على تع   ك   ,ال جت ع أو للأفرا  حمٌمٌ 

   .  ولهم  ص ر تعتبر

  الث بتة ف  صو  ,ل ستث ر ال    رأس سٌولة  رجة ان ف ض فً تك ن عٌوبه اهم ا 

 للتسوٌق ل بلة غٌر أصو  وهً ,ال ستث ر ال    رأس  ن الرئٌسً الج نب ت ك 

 .السرٌع

 



 :المعادن النفٌسة -د

    :أىميا متعددة صور المعادن في الاستثمار يتخذ

 ال ب  ر البٌع و ال راء. 

 بفوائ  لكن و البنون فً تو ع التً الذهب و ائع 

 .نسبٌ   ن فضة

 فً   فً ٌح ث    ن ط على ب لذهب ال ب  لة أو ال م ٌضة 

 .ا جنبٌة الع لا  سوق

 



 :أدوات الاستثمار المالً -2
 :أدوات الاستثمار المالً قصٌر الأجل -2-1

 :القروض تحت الطلب -أ
,  ىي قروض تمنحيا البنوك لبعض المتعاممين بالأوراق المالية في أسواق رأس المال

وعمى , ومن شروطيا أن يحقق لمبنك استدعاء القرض في المحظة التي يشاء
و لذلك فيي تحمل أسعار , المقترض أن يقوم بالسداد خلال ساعات من طمب البنك

 .متدنية جداً و مدتيا قصيرة الأجل قد لا تتجاوز يوما أو يومين
أي أنهي  أوراق تميوم الحكو ية , هً عب رة عم  ٌن لصيٌر ا جي :أذونات الخزٌنة -ب

ببٌعه  إلى ال ستث رٌن الراغبٌن فبه   ث  البنون و  رك   التأ ٌن ب صم عن لٌ تهي  

و تسيتحق , الإس ٌة به ف الالتراض للأج  المصٌر لسّ  ح ج     لٌة لصيٌرة ا جي 

 هذه ا وراق فً   ة تم  عن سنة تح   ع ئ ا  ت نٌ   نه  تك   ت لو  ن ال   طر

 



ولكنيا تختمف عنيا , ىي شبيية بأذونات الخزينة من جميع الوجوه:الأوراق التجارٌة -ج
أي أنيا أدوات , بدلا من الحكومة, بأن الأوراق التجارية ىي من إصدار الشركات الضخمة

اقتراض لمقطاع الخاص و بذلك فيي تتصف بمخاطر أكثر بقميل من مخاطر بأذونات 
 .  و بناء عميو فإن عائدىا أكبر بقميل من الأخرى, الخزينة

و السيحب , ٌن أ المبو  عن السحب الز نً ال ستع   فيً التجي رة ال  رجٌية :القبولات -د

الز نييً هييو  ط لبيية ب ليي فع ٌرسييله   صيي ر البضيي عة إلييى  سييتور ه  ٌط لبييه بيي فع ال بليي  

و عني    ٌمبي  ال سيتور  هيذه ال ط لبية ٌكتيب عليى السيحب كل ية ,ال طلوب ث ن  للبضي عة 
و ٌ كين . و ٌضيع تولٌعيه و تي رٌل التولٌيع فٌصيبح السيحب عني ه  لبيولا, Accept مبو  

وتميوم  سسسي     لٌية ع ٌي ة ب لاسيتث  ر , بٌعه بأل   ن لٌ ته الإس ٌة  ثليه  ثي  الك بٌ لية

و الاحتف ظ به  إليى  وعي  اسيتحم له  حٌيث تميوم , بهذه المبولا  عن طرٌق  رائه  ب صم

 .  بتحصٌ  ك    لٌ ته  الإس ٌة فتربح الفرق

ولفتيرة ,  ه  ة الإٌ اع وثٌمة تثب  وجو  و ٌعة فيً بنين ب بلي  ث بي  :شهادات الإٌداع -ه 

وعي  ة  ي  تكيون , و ال ه  ة ل  تكون اس ٌة أو لح  له . و ب ع   ع ئ  ف ئ ة  ح  ة,  ح  ة
 .أ   عوائ ه  ف عف ة  ن الضرائب, ب ب ل  كبٌرة نسبٌ 

 



تحووووز أسوووواق العمووولات الأجنبيوووة عموووى   :التعاملالالال الفلالالاوري)العملالالالات الأجنبٌلالالاة  -و
حيث تنتشر ىوذه الأسوواق فوي شوتى , اىتمام قسم كبير من المستثمرين في عصرنا الحاضر

 .و غيرىا... طوكيو, فرانكفورت, باريس, أنحاء العالم مثمك لندن
 :و تتمٌز سوق العملات الأجنبٌة عن غٌرها من الأسواق المالٌة بعنصرٌن

  رجة  ن ٌزٌ      ,السٌ سٌة و الاجت  عٌة و الالتص  ٌة للظروف ال فرطة الحس سٌة•

    طر و السٌولة و   طر ,الف ئ ة أسع ر    طر :بٌنه   ن فٌه الاستث  ر ال   طرة

 .الائت  ن

 التع    ٌتم ب  ,ال  لٌة ا وراق لسوق ٌتوفر الذي ال   ي الإط ر إلى ٌفتمر سوق هو•

 .الح ٌثة الاتص   أ وا  بواسطة

 إلى عام بشكل تصنٌفها ٌمكن العوامل من بمجموعة الأجنبٌة العملات أسعار تتؤثر و

   :هما مجموعتٌن

 :السٌ سٌة و الالتص  ٌة العوا  1.

 :فنٌة عوا  2.

 

 



 :ٌتم التعامل فً سوق الأوراق النقدٌة بموجب سعرٌن هما 

و ىوو أن يوتم تسوميم , السوعر اننوي ىوو سوعر التسوميم الفووري : الفوري)سعر الصرف الآنً
و قود يكوون بسوعر البيوع أو بسوعر , العممة المشتراة فورا أو خلال يوم عمول عموى أبعود تقودير

 .الشراء
و تتم التسمية في سووق العمولات الأجنبيوة بإعطواء السوعرين , فسعر الشراء ىو السعر الذي

أموا اليوامش أو ربول الصورف ىوو الفورق . معا و يترك الخيار لمسوائل فوي أن يشوتري أو يبيوع
بينموا , عمى أساسو تشوتري المسسسوة المعمنوة العمموة المسوماة. بين سعر الشراء و سعر البيع

 سعر البيع ىو السعر الذي عمى أساسو تبيع نفس المسسسة العممة المسماة

سييٌتم , و ٌسييت  م عنيي  إبييرام صييفم    ييراء أو بٌييع ع ييلا  أجنبٌيية :سلالاعر الصلالارف الآجلالال

و سعر الصرف الآجي  ٌتوليف  ي اه عليى عي ة . تنفٌذه  فً ت رٌل لاحق لت رٌل إبرام العم 
 :   عوا    ث 

  ا سع ر لاتج ه ال ستمبلٌة التولع  •

 .تولع ته  و الف ئ ة أسع ر•

 .التنفٌذ  وضع وضعه ت رٌل و العم  إبرام فترة بٌن الز نٌة الفترة طو  •

 :التالٌة بالمعادلة الأخرى العملات مقابل الدٌنار صرف سعر قٌاس ٌمكن و

 ([ال ولار/ الإسترلٌنً ( / )ال ولار/ ال ٌن ر= ])الإسترلٌنً /  ثلا سعر ال ٌن ر 



 :أدوات الاستثمار المالً الطوٌل الأجل -2-2

 الأسهم العادٌة. ا

 الأسهم الممتازة. ب

 السندات.  ج

 أدوات استثمارٌة أخرى   2-3

 صنادٌق الاستثمارأ-

 المحافظ الاستثمارٌة  ب-



ىلللي عبللارة علللن دراسلللة عمميللة شلللاممة لكافللة جوانلللب المشلللروع او -:مفهلالاوم دراسلالالاة الجلالادوى الاقتصلالالاادٌة
المشاريع المقترحة للاستثمار والتي قد تكون في كثير من الاحيان بشكل دراسات اولية تفصيمية والتي ملن 
خلاليللا يمكللن التوصللل الللى اختيللار البللديل او فرصللة اسللتثمارية مللن بللين عللدة بللدائل او فللرص اسللتثمارية 
مقترحلللة ولابلللد ان تتصلللف تملللك الدراسلللات بالدقلللة والموضلللوعية والشلللمولية فيلللي مجموعلللة ملللن الدراسلللات 

 .  المتخصصة التي تجري لمتاكد من ان مخرجات المشروع اكبر من مدخلاتو او عمى الاقل مساوية ليا
 :وتكمن اهمٌة دراسة الجدوى فً انها الوسٌلة التً من خلالها ٌمكن الاجابة على الاسئلة التالٌة 

  به القٌام ٌمكن استثماري مشروع افضل هو ما•

   غٌره دون المشروع هذا اقامة ٌتم لماذا•

 الاستثماري المشروع اقامة ٌتم اٌن•

 منتجاته وطرح المشروع لإقامة وقت افضل هو ما•

 المشروع فً المستهدفة الفئة هً من•

 المشروع اقامة سٌتم كٌف•

   والآلات للعمال المشروع حاجة مدى ما•

   المشروع سٌكلف كم•

 لا ام ارباح ٌحقق سوف هل•

  التموٌل مصادر ماهً•

  بدٌلة مشارٌع مجموعة من المشروع اختار كٌف•

 اقتصادٌا مجد المشروع ان اثبت كٌف•



 عمى منيا نحصل ان يمكن  لممشروع الاقتصادية الجدوى بداسة القيام وبعد
   :ياتي وكما اعلاه التساؤلات اجابة

 المال راس ىدر من وتقمل المشروع فشل احتمالية من تقمل•

  المتاحة المشارٌع بٌن المفاضلة على تساعد•

  المتاحة الاقتصادٌة للموارد الامثل الاستغلال تحقق•

    للدولة والاجتماعٌة الاقتصادٌة التنمٌة عملٌة تدعم•



 :انواع دراسة الجدوى الاقتصادٌة 1.
 :  ٍمكن تحدٍد الانواع التالَة لدراسة الجدوى الاقتصادٍة وهٌ

وىللي عبللارة عللن تقريللر اولللي يمثللل الاتجاىللات العامللة لكافللة جوانللب :دراسلالاة الجلالادوى الاولٌلالاة أ-
المشللروع المقتللرح والتللي يمكللن مللن خلاليللا التوصللل الللى اتخللاذ قللرار امللا بللالتخمي عللن المشللروع او 
الاستمرار بدراسة اكثر تفصيلا ونتيجة ليذه الدراسة يم التخملي علن المشلروع او الانتقلال اللى الدراسلة 

 :ومن الجوانب الاساسية التي تعالجيا الدراسة الاولية ما يمي الاكثر تفصيلا 
 دراسة اولية عن الطمب المحمي والاجنبي المتوقع عمى منتجات المشروع ومدى حاجة السوق ليا•

   تشغٌلٌة او راسمالٌة تكالٌف اكانت سواء للمشروع الاجمالٌة التكالٌف عن اولٌة دراسة•

  الفنٌة الناحٌة من المشروع جدوى مدى عن اولٌة دراسة•

 المقترح للمشروع البدٌلة المواقع عن اولٌة دراسة•

 القومً المستوى على المشروع تاثٌر مدى•

  اخرى مصادر من ام ذاتٌا التموٌل اكان سواء المشروع تموٌل مصادر عن اولٌة دراسة•

 المتوقعة العوائد عن اولٌة دراسة•

   المجتمع فً السائدة والقوانٌن والتقالٌد العادات مع المشروع توافق مدى  بٌان•

 



وىي عبارة عن دراسة لاحقة لدراسلة الجلدوى الاوليلة ولكنيلا اكثلر تفصليلا : دراسة الجدوى التفصٌلٌة  -ب
وىي بمثابة تقرير مفصل يشمل كافة جونلب المشلروع المقتلرح وتتكلون ملن مجموعلة   ودقة وشمولية منيا
 :من الدراسات اىميا 

 :دراسة الجدوى السوقٌة 1.

 :وتتمثل بما ٌلً

 دراسة العوامل المحددة للطلب على المنتجات للمشارٌع المقترحة•

 تقدٌر الطلب الحالً والمتوقع لمنتجات المشروع •

 تقدٌر حجم السوق من خلال تقدٌر حجم الطلب•

 تقدٌر الحصة المتوقعة لمنتجات المشروع من السوق المحلٌة •

 دراسة الاثار الناجمة عن انتاج السلع المكملة والبدٌلة للسلع المنتجة •

 تقدٌر حجم الاٌرادات الكلٌة المتوقعة للشروع •

وهً تلك الدراسة التً تنحصر مهمتها فً دراسة كافة الجوانب الفنٌة :الدراسة الفنٌة والمالٌة. 2 

والمالٌة المتعلقة بالمشروع المقترح  والتً ٌمكن الاعتماد علٌها فً التوصل الى قرار استثماري اما 

 .بالتخلً عن المشروع او التحول الى مرحلة التنفٌذ 

 



 :وتكمن اىمية دراسة الجدوى افنية والمالية لممشروع فيما يمي
 اختيار البدائل الفنية المختمفة التي يحتاجيا المشروع •

 الحكم عمى مدى توافر المستمزمات الفنية لنجاح المشروع•

ان عدم الدقة وكفاءة الدراسة الفنٌة ٌترتب علٌه مشاكل ومخاطر مالٌة او انتاجٌة او تسوٌقٌة والتً قد •

 .تإدي الى فشل المشروع

 :ومن المشاكل التً تعالجها دراسة الجدوى الفنٌة والمالٌة ماٌلً

 اختار الحجم المناسب للمشروع •

 موقع المشروع •

 : المفاضلة بٌن المشارٌع واختٌار المشروع الافضل

برزت اهمٌة المفاضلة بٌن المشارٌع الاستثمارٌة  كونها الوسٌلة التً ٌمكن من خلالها اختٌار الفرصة او 

 .البدٌل المناسب الذي ٌتضمن تحقٌق الاهداف المحددة 

ان عملٌة المفاضلة بٌن المشارٌع الاستثمارٌة ٌمكن ان تكون بمثابة وسٌلة تساعد فً تحقٌق الاستخدام 

 الامثل للموارد المتاحة من جهة كما تساعد فً توجٌه تلك الموارد  الى استخدام دون اخر من جهة اخرى

   -:تعود عملٌة المفاضلة الى عاملٌن  

 ندرة الموارد الاقتصادٌة-

 التقدم التكنلوجً-

 



ان المفاضمة بين المشاريع الاستثمارية بشكل عممي ودقيق يؤدي الى تحقيق اليدف المطموب ويجب اتباع 
 :المراحل التالية 

 مرحمة البحث والاعداد -

 مرحلة اعداد المشارٌع -

 مرحلة اختٌار المشروع -

 



 الحقٌقً الفائدة وسعر الاسمً الفائدة سعر بٌن الفرق

 Nominal  Interest  Rate الاسمً الفائدة سعر

 فعند ، البنوك وداخل الصحف فً عنه المعلن السعر هو

 العربً البنك من دٌنار 100 لمبلغ ما شخص اقتراض

 الشخص هذا على وجب ، سنوٌاا  %10 نسبتها بفائدة

 المستحقة الفوائد علٌها مضافاا  دٌنار 100 مبلغ دفع

 110 للبنك المطلوب المبلغ لٌصبح دٌنار 10 وهً

 . الاسمٌة بالفائدة  %10 الفائدة وتسمى ، دٌنار



 Real Interest Rate الحقٌقً الفائدة سعر 

 الفائدة سعر بمعنى الاسمٌة، للفائدة الشرائٌة القوة عن عبارة هو

 . الاعتبار بعٌن  التضخم) الأسعار ارتفاع أخذ بعد الاسمً

 : التالٌة المعادلة حسب الحقٌقً الفائدة سعر استخراج وٌمكن

   F) التضخم معدل –  I) الاسمً الفائدة سعر =  R) الحقٌقً الفائدة سعر

  ٌR = I – F                            

 وهً ، Fisher Equation فٌشر معادلة تسمى السابقة والمعادلة

 .  Irving Fisher) المعروف الاقتصادي اسم تحمل

 



 : مثال

 لمدة دٌنار 1000 مبلغ البنك من ما شخص اقترض إذا

 .   %10 فائدة بمعدل سنة

 : المطلوب

  التضخم معدل كان إذا  R) الحقٌقً الفائدة سعر أوجد1.

(F  ً10 الفترة نفس ف%  . 

 فً التضخم معدل كان إذا الحقٌقً الفائدة سعر أوجد2.

 . %4 الفترة نفس

 



 : الإجابة

 :  1) رقم المطلوب إجابة

R = I – F                              

R = 10% - 10% = 0               

 ، سنة بعد دٌنار 1100 مبلغ ٌسترد سوف البنك أن بمعنى

 فائدة أي ٌحقق لم البنك فإن  %10 التضخم معدل أن وحٌث

 التً دٌنار 1100 لمبلغ الشرائٌة القوة أن حٌث ، حقٌقٌة

 دٌنار 1000 لمبلغ الشرائٌة القوة تساوي البنك علٌها حصل

 . عام قبل البنك قدمه الذي القرض قٌمة

 



 :  2) رقم المطلوب إجابة

R = I – F                              

R = 10% - 4% = 6%       

 وفً ، دٌنار 1100 مبلغ عام بعد للبنك ٌدفع سوف المقترض أن ٌلاحظ

  %6 بمعدل حقٌقٌة فائدة على حصل قد ٌكون البنك فإن الحالة هذه

 معدل عن فتعبر المتبقٌة دٌنار  40ألـ أما ، دٌنار 60 بمبلغ أي

  لمبلغ الشرائٌة القوة أن ٌعنً وهذا ،  %4 الاقتصاد فً التضخم

 الشرائٌة القوة تساوي ، عام بعد البنك علٌها حصل التً دٌنار 1040

 قد المقترض أن وطالما القرض، قٌمة ٌمثل الذي دٌنار 1000 لمبلغ

  = للبنك الحقٌقٌة الفائدة فتكون ، دٌنار 1100 عام بعد للبنك دفع

 . دٌنار 60 = 1040 – 1100

 



 :   2 ) مثال

 %100 إلى مثلاا  كالبرازٌل الدول بعض فً الفائدة أسعار تصل 

 عالٌة البرازٌل فً الاستثمار معدلات أن نلاحظ ذلك مع ولكن

 : ذلك تفسر فكٌف

 : الإجابة 

  %100 من لأكثر تصل البرازٌل فً مرتفعة فائدة أسعار وجود رغم 

 الأحٌان بعض فً فاق قد الدولة تلك فً التضخم أن إلا

 من هائلة مبالغ بدفع المستثمر التزام فرغم لذا ،  %100مستوى

 المنتجة سلعته ٌبٌع المستثمر أن إلا ، القروض على كفوائد النقود

 أرباح ٌحقق ثم ومن التضخم، لوجود نتٌجة جداا  عالٌة بؤسعار

 . كبٌرة

 



   الاستثمارٌة القرارات أنواع
 ٌتخذه الذي القرار طبٌعة وتتوقف قرار، اتخاذ منه تتطلب مواقف ثلاثة المستثمر ٌواجه

 ، جهة من الاستثمارٌة الأداة سعر بٌن القائمة العلاقة طبٌعة على المواقف هذه فً

 القرارات من أنواع ثلاثة تحث المستثمر قرارات وتندرج أخرى، جهة من وقٌمتها

 : ٌلً كما السوق وظروف ظروفه حسب

 بالقٌمة ممثلة الاستثمارٌة الأداة قٌمة بؤن ٌشعر عندما المستثمر تخذه: الشراء قرار -1

 عن تزٌد والمخاطرة العائد إطار فً محسوبة منها المتوقعة النقدٌة للتدفقات الحالٌة

 قٌمة من أقل   س ) السوقً السعر ٌكون عندما أخرى بعبارة أو ، السوقً سعرها

 لدٌه ٌولد مما ،  ق < س ) أي المستثمر ٌراها كما وذلك  ق) الاستثمارٌة الأداة

ا ا الأداة تلك لشراء حافزا اٌ  فً ٌتوقعه ارتفاع من رأسمالٌة مكاسب تحقٌق وراء سع

، السوقً سعرها  على السوق فً شرائٌة ضغوط تولد سبق ما على ٌترتب مستقبلاا

 بٌن الفارق ٌخفض الذي الاتجاه فً السوقً سعرها رفع إلى ٌإدي مما الأداة تلك

 .والقٌمة السعر

 



 : التداول عدم قرار -2

 آلٌة تستجٌب أن الشرائٌة الضغوط عن والناتجة السابقة الحالة على ٌترتب

 فٌها ٌتساوى نقطة إلى الارتفاع السعر فٌواصل الضغوط لتلك السوق

 حالة فً السوق ٌصبح وهنا ،  ق ) القٌمة مع   س ) السوقً السعر

 الشراء، عن التوقف الشراء حوافز لدٌهم كان من على تفرض توازن

ا للبٌع حوافز لدٌهم كان من وكذلك  للقرار فٌكون البٌع، عن التوقف أٌضا

 لأن   ق = س ) حٌث التداول عدم هو الحالة هذه فً الاستثماري

 لتحقٌق الآمال لدٌه تلتقً وضع فً ٌكون النقطة هذه عند المستثمر

ا لدٌه تلتقً كما ، مستقبلٌة رأسمالٌة مكاسب ا ولو أٌضا  المخاطر مإقتا

 .السائدة الظروف تغٌرت إذا إلا القرٌب المستقبل فً السعر انخفاض من

 



 : البٌع قرار -3

 القٌمة مع السعر ٌتساوى عندما السوق فً تمر التً التوازن حالة بعد

 من الأداة تلك لشراء فٌه إضافٌة رغبات فتخلق السوق دٌنامٌكٌة تعمل

 بؤن ٌرى مستثمر أي بالقرار، الخاص نموذجه نطاق وفً جدٌد مستثمر

ا منه ٌتطلب مما   ق) من أقل مازال اللحظة تلك فً   س) ا سعرا  جدٌدا

   ق > س ) القٌمة عن السعر ٌرتفع وهكذا   ق ) عن ٌزٌد الأداة لتلك

ا بالتالً مولدا  هو حٌنئذ المستثمر قرار فٌكون للبٌع غٌره لدى حافزا

ا ظرفاا ٌخلق ذلك .بٌع قرار  إلى لٌصل السوق آلٌة على ٌنعكس جدٌدا

 السعر فٌتجه علٌها الطلب من أكثر الأداة من المعروض فٌه ٌصبح نقطة

 .الدورة تدور وهكذا أخرى مرة للهبوط الاستثمارٌة للأداة السوقً

. 

 



 الفصل الثالث

 معاٌٌر تقٌٌم القرارات الاستثمارٌة  

 المعاٌٌر الأولٌة والمعاٌٌر الجزئٌة: المبحث الاول

 المعاٌٌر التً لا تؤخذ الزمن بالاعتبار :الثانًالمبحث 

 التً تإخذ مبدا التفضٌل الزمنً للنقود :الثالث المبحث

 معاٌٌر تقٌٌم القرارات فً ظل المخاطرة وعدم التؤكد: لرابعالمبحث ا

. 

 



 المعاٌٌر الأولٌة والمعاٌٌر الجزئٌة: المبحث الاول

 

 :الأولٌة المعاٌٌر :اولاا 

 للمشروع تفصٌلٌة دراسات ٌتطلب لا الذي المبدئً الاختٌار اساس الأولٌة الدراسة تعد

 قبول أو رفض بخصوص للاسترشاد العامة الخطوط ٌتناول وإنما المقترح،

 التفصٌلٌة الدراسة مرحلة الى المعمقة الدراسات وترك البداٌة منذ المشارٌع

 :  التالٌة الاسئلة على تجٌب ان ٌفترض الاولٌة الدراسة فؤن وعلٌه للجدوى،

 للدولة؟ العامة والسٌاسات الاهداف مع تتوافق المشروع اهداف ان هل 

 تفصٌلٌة دراسة اجراء المقترح المشروع ٌستحق هل 

 

 

 

 

 

 



  E.T= [T1-T2/P ]*100معٌار اقتصادٌات النقل                                                 -1

 الاولٌة المواد توفر عند وكذلك الاولٌة موادها شحن بؤجور مقارنة السلعة شحن اجور ارتفعت كلما ان أي

 .النقل اقتصادٌات مجال فً وفورات ٌحقق أي  الصناعة لتلك الطبٌعٌة الحماٌة توفر ذلك ٌعنً محلٌا

  E.M=[M1-M2/P]*100                       المحلٌة الاولٌة المواد اقتصادٌات معٌار -2    

 تلك لإقامة نسبٌة مٌزه ٌعطً المصدر بالبلد قٌاسا المستورد البلد فً الاولٌة المواد كلفة انخفاض عند

 .المستورد البلد فً الصناعة

                          E.L=[L1-L2/P]*100                  العمل اقتصادٌات معٌار -3 

 تحقٌق على ٌدل المصدر البلد فً منه اقل المستورد البلد فً السلعة من وحدة انتاج اجور كانت اذا

 .وبالعكس العمل عنصر مجال فً المستورد البلد فً الصناعة تلك لإقامة وفورات

 فً                         E.C=[C1-C2/P] *100                      المال رأس اقتصادٌات معٌار -4 

 مإشر ٌكون المصدر البلد فً  التموٌل كلفة من اقل المستورد البلد فً  الفائدة) التموٌل كلفة كون حالة

 .وبالعكس المستورد البلد فً المشروع قامة لا نسبٌة ومٌزة اٌجابً

 :ٌكون مجتمعة السابقة المعاٌٌر اخذ وعند  

E.TF=[(T1-T2)+(M1-M2)+(L1-L2)+(C1-C2)/P] *100  

 

 

 

 

 



 :حٌث ان 

  =T1 ،اجور شحن السلعة  المستوردة 

=T2  اجور شحن المواد الاولٌة المستوردة لإنتاج السلعة محلٌا. 

=M1   ،كلفة المواد الاولٌة اللازمة لإنتاج سلعة واحدة فً البلد المصدر 

M2  =كلفة المواد الاولٌة لإنتاج السلعة ذاتها فً البلد المستورد. 

=L1   اجر العامل فً البلد المصدرX  اجمالً الانتاج  \عدد العمال اللازمٌن لإنتاج السلعة 

=L2   اجر العامل فً البلد المستوردX  اجمالً الانتاج  \عدد العمال اللازمٌن لإنتاج السلعة 

C1   = اجمالً الفائدة على رأس المال المشروع+رأس المال اللازم للمشروع فً البلد المصدر/ 

 الطاقة الانتاجٌة السنوٌة    Xعمر المشروع   

=C2  اجمالً الفائدة على رأس مال المشروع+رأس المال اللازم للمشروع فً البلد المستورد/ 

 الطاقة الانتاجٌة السنوٌة Xعمر المشروع  

 P  =   سعر السلعة 

E.TF   =ًأثر العوامل الكل 



فً حٌن ٌبلغ اجور $ 19وأجور شحنها $   100هو   سٌف )اذا كان سعر سلعة واصلة للبلد المستورد : مثال 

فً البلد $ 20، مقارنة ب $18وكلفة المواد الاولٌة لإنتاجها محلٌا . $8شحن المواد الاولٌة غٌر المتوفرة محلٌا 

وحدة ٌومٌا،  120عامل لإنتاج  100وٌستخدم المشروع $ 30وكان  معدل اجر العامل فً البلد المصدر . المصدر

وحدة ٌومٌا، وبلغت  80عامل لإنتاج  90وٌستخدم المشروع $ 16فً حٌن ٌبلغ اجر العامل فً البلد المستورد 

، بٌنما بلغت كلفة المشروع فً البلد %10وبسعر فائدة $ ملٌون  2الكلفة الرأسمالٌة للمشروع فً البلد المصدر 

سنة، المطلوب معرفة الجدوى الاولٌة  14، وكان عمر المشروع %12وبسعر فائدة $ ملٌون  1.5المستورد 

 .للمشروع

L1 = 30*100 \120 = 25 $ الاجور اللازمة لإنتاج وحدة واحدة فً البلد المصدر 

L2 = 16*90 \80 = 18 $ الاجور اللازمة لإنتاج وحدة واحدة فً البلد المستورد 

  

  

 7)تم احتساب كلفة رأس المال على اساس ان المشروع ٌتم استرداد رأس ماله خلال نصف عمر المشروع 

 ٌوم سنوٌا   300)، وان عدد اٌام العمل  سنوات

                        100   (  *100 $ /E.TF=[  (19-8) +(20-18)+(25-18)+(8.214-6.741)     

                                 % 21.473  = = E.TF  

وتمثل هذه النسبة المٌزة النسبٌة لإنتاج السلعة فً البلد المستورد مقارنة بالبلد المصدر باعتماد سعر   

وكتعبٌر عن وفورات الشحن والمواد الاولٌة والعمل ورأس المال، وكلما ارتفعت هذه النسبة كلما   سٌف)السلعة 

 . حقق البلد المستورد وفورات عند تصنٌعه للسلعة المستوردة  فً داخل البلد وبالعكس

 

 

 

 

 

 

C1   =2000000+   ](2000000*0.10* ) 7[   \  14(*   120*300 = )6.746   

C2=      1500000+ ](1500000*0.12* )7  [  \ 14(*  80* 300) =8.214 



   
 الجزئٌة المعاٌٌر :ثانٌاا 

 اولٌة معالم تحدٌد حٌث من  معٌنة زاوٌة من المشروع الى ٌنظر الاحٌان بعض فً

 التفصٌلٌة، الجدوى فً اللاحقة الاخرى المعاٌٌر لدراسة الانطلاق نقطة تكون للمشروع

 التطبٌق سهولة الى استخدامها  وٌعود الاولٌة للمعاٌٌر تعزٌز  الجزئٌة المعاٌٌر تعد

 هذه ومن اولوٌاتها وترتٌب الاستثمارٌة الفرص من ونافع مجدي هو ما لتحدٌد والقٌاس

 المواد الاجنبً، النقد من الاستفادة درجة المشروع، حجم الانتاج، عوامل كثافة) المعاٌٌر

   الاولٌة

وفق هذا  المعٌار ٌتم التركٌز على اقامة هذا المشروع : معٌار كثافة عوامل الإنتاج-1

الانتاجً فً المنطقة او الاقلٌم او البلد الذي ٌمتاز بوجود العنصر الانتاجً الرخٌص 

فمثلا ٌنشؤ مشروع ذو كثافة   وفرة العنصر الانتاجً ) والوفٌر نسبٌا انطلاقا من نظرٌة 

عمل فً الهند او الصٌن وذلك لانخفاض الاجور فً تلك البلدان فً حٌن تقام مشارٌع 

ذات كثافة رأسمالٌة وتكنولوجٌة فً بلدان اوربا وأمرٌكا  التً تمتاز بوفرة رأس المال 

وهكذا، وٌستخدم  ..... لارتفاع الاجور)وندرة عنصر العمل   تكالٌف الفائدة)لانخفاض 

 . هذا المعٌار على اعتبار تطبٌقه ٌساعد على تحقٌق نمو ملموس فً الناتج القومً



   
 على المبنٌة التدرج نظرٌة الى استنادا المعٌار هذا ٌستخدم :التقنً والمستوى المشروع حجم معٌار -2

 غٌر فنً مستوى ذات مشارٌع اقامة من ابتداء ٌفضل ذلك وبموجب الفنً، التطور ودرجة المشروع حجم

 الدول فً لاسٌما المهارات اكتساب عند للمشارٌع تطورا الاكثر بالمستوى تدرٌجٌا الارتقاء ثم ومن معقد

 او الكبٌر، الانتاج مزاٌا  ٌحقق والذي للمشروع الامثل الحجم اختٌار على المعٌار هذا ٌركز وكذلك النامٌة،

 .اهمها عدٌدة بطرق المشروع حجم تحدٌد وٌمكن التكالٌف، وتدنٌة الارباح معظمة ٌحقق الذي الحجم

 ٌعظم الذي   الانتاج  حجم تحدد التً الحدٌة والأرباح التكالٌف الطرٌقة هذه وتدرس :الحدٌة الطرٌقة -أ

 تكالٌف فٌه تتعادل الذي الانتاج من الحجم ذلك النقطة هذه وتمثل التعادل، نقطة تحدٌد خلال من الارباح

 .معٌن سعر عند عوائده مع الانتاج

 عدة الى بالاستناد القومً بالاقتصاد علاقته خلال من المشروع حجم ٌحدد وهنا :العامة الطرٌقة - ب

 القطاعات او القطاع ذات فً الاقلٌم او المنطقة فً بالمشارٌع وتؤثره تؤثٌره الاعتبار بنظر تؤخذ مإشرات

 العوائد احتساب الى بالاستناد اقل محولة تكالٌف ٌحقق الذي المشروع حجم اختٌار ٌتم  وهنا الاخرى،

  الافضل البدٌل لاختٌار المقترحة المشارٌع بٌن المقارنة ولغرض القومً، الاقتصاد مستوى على والكلف

 .وكالاتً المحولة التكالٌف معادلة نستخدم

   السلعة توزٌع كلفة + السلعة تصنٌع كلفة+ الاولٌة المواد نقل كلفة=) المحولة التكالٌف

 منهج وفق الاختٌار موضع ٌكون والذي محولة تكالٌف اقل ٌحقق الذي هو الامثل الحجم ذو فالمشروع

 .القومً الاقتصاد



   
 كلفة اقل تحقق التً المشارٌع اختٌار ٌتم المعٌار هذا وفق :الاجنبً النقد من الاستفادة درجة معٌار - 3

 احلال او التصدٌر طرٌق عن اٌضا الاجنبً النقد من عائد اكبر تدر الذي وكذلك الاجنبً النقد من

 :الاتً القانون وفق الاستٌراد،

 الاستثمار كلفة \ الاجنبٌة بالعملة المتوقع السنوي الادخار = الاجنبٌة العملة من المتوقع الادخار نسبة

       الاجنبٌة بالعملة المتوقع

 ملٌون 3 قٌمته ما استٌراد عن الاستغناء نفسه الوقت فً وٌحقق $ ملٌون 12 كلفته بلغت مشروع :مثال

 : الحل   .المشروع هذا اقامة عند الاجنبٌة بالعملة التوفٌر نسبة احسب سنوٌا، $

   %25= 100* 12\3 = الاجنبٌة بالعملة المتوقع الادخار نسبة

 المشروع اقامة لمستلزمات الاساس تعد الاولٌة المواد ان معروف هو كما :الاولٌة المواد معٌار -4

 من لدٌها ما ادراك فً فقٌرة ولكنها الطبٌعٌة الموارد فً فقٌرة النامٌة الدول عد ٌمكن لا عام وبشكل

 عن ناهٌك التصنٌع فً الداخلة الاولٌة المواد تكالٌف انخفاض الى المعٌار بهذا الاخذ اهمٌة وترجع موارد،

 الذي البلد فً للمشارٌع الخلفٌة و الامامٌة الارتباطات وزٌادة تصدٌرها، قبل الاولٌة المواد تصنٌع تفضٌل

 النفطٌة، البلدان فً للبتروكٌمٌاوٌات مصنع اقامة ٌفضل :فمثلا معٌنة، اولٌة مادة فً نسبٌة بمٌزة ٌتمتع

 فٌه ٌتوفر الذي البلد فً للاسمدة ومصنع الكلس، حجر فٌه ٌتوفر الذي البلد فً للاسمنت ومصنع

 .وهكذا......فوسفات



   

(    7         )    (                )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

    رٌع تح  ال راسة

1،2،3،4،5،6 

 ال راسة الاولٌة للسوق

تم ٌر العرض واتج ه ته ال ستمبلٌة. ب. تم ٌر الطلب واتج ه ته ال ستمبلٌة. أ.
( 1،2،3،4،5ٌتوفر له سوق, ٌبمى ) ( لا6  روع )  تم ٌر الاسع ر .

 

 ال راسة الفنٌة والتكنولوجٌة

أ-  راسة طرق الانت   . ب-  راسة توفر عن صر الانت  ) ع  لة , وا  أولٌة, 
ط لة..الل(.  - ا تٌ ر اسلوب الانت  .   - تم ٌر ك ٌة الانت   وتك لٌف ال ك ئن 

 (1،2،3،4( لا ٌتوفر له  وا  أولٌة, ٌبمى)5  روع )  وال ع ا .
 

 ت  ٌن الربحٌة التج رٌة

تح ٌ  تك لٌف ال  روع.  ب- تح ٌ  عوائ  ال  روع . 
 - تح ٌ  الربحٌة التج رٌة 

 (1،2،3ٌبمى) ٌحمق أرب   (   سر لا4  روع )



  مبدأ التفضٌل الزمنً للنقود ) المعاٌٌر التً لا تؤخذ  الزمن فً الاعتبار 

ٌقصد بها الفترة الزمنٌة التً سٌتمكن فٌها : معٌار فترة الاسترداد  -1

والفترة ، القائم بالاستثمار على المشروع المقترح من استرداد امواله 

الزمنٌة تعد معٌارا مهما للمفاضلة من خلالها على اختٌار المقترح 

الاستثماري الذي ٌسترد نفقاته بؤسرع ما ٌمكن من بٌن البدائل الكثٌرة 

بمعنى اخر انها عدد السنوات التً ٌستطٌع المشروع من ، المطروحة 

خلالها من تغطٌة تكالٌفه المنفقة ومن الاٌرادات الصافٌة المتحققة خلال 

 فترة حٌاة المشروع المقترح

. 

 



وتحسب فترة الاسترداد فً حالة تساوي التدفقات السنوٌة للمشروع 

 المقترح وفق المعادلة 

     صافً التدفق السنوي النقدي /)الكلفة الاستثمارٌة= )فترة الاسترداد 

وقرار القبول والرفض هنا ٌعتمد على المقارنة بٌن المدة الزمنٌة 

 المفترضة من قبل المستثمر مع المدة المستخرجة وفق المعطٌات وعلٌه 

 اذا كانت المستخرجة اقل من المفترضة ٌقبل المشروع  -1 

 .اما اذا كانت اكبر فٌرفض المشروع  -2

اما فً حالة تساوي الفترتٌن هنا القرار الاستثماري ٌعتمد على القائم   -3 

فضلا عن ، بالاستثمار واهدافه وهل ٌنتمً للقطاع العام او الخاص 

وقد ٌقبل المشروع اذا كان ، المنفعة الاجتماعٌة للمشروع المقترح 

القطاع العام هو القائم بالاستثمار وللمشروع المقترح منفعة اجتماعٌة 

 .او منفعة على مستوى الاقتصاد القومً 

. 

 



  لٌون  ٌن ر وٌعطً 200 ث   :-  متر  استث  ري كلفته الاولٌة 

  لٌون  ٌن ر عل   ان الفترة التً اعت  ه  60ت فم  سنوٌ  ص فٌ  

 سنه   ف   هو المرار 5ال ستث ر لاسترج ع رأس  له هً 

 الاستث  ري  

  الاستر ا  =الح :- فترة
الكلفةالسنوي الاستث  رٌة

ص فً الت فك النم ي 
 =   

200 000 000

60 000 000
    

 =                                                    
200

60  
  =   

20

6  
  

  سنه 3.33= 

 سنوا  . ٌمب  ال  روع  5 > 3.33               :. 



اما فً حالة كون التدفقات السنوٌة الداخلة غٌر متساوٌة فٌمكن حساب فترة 

  -:الاسترداد من خلال 

        متوسط التدفقات السنوٌة /)الكلفة الاستثمارٌة= )فترة الاسترداد  -أ 

ملٌون دٌنار وصافً  250مشروع مقترح للاستثمار كلفته المبدئٌة  -:مثال 

ملٌون دٌنار فهل    85 – 75 – 65 – 45 – 35)تدفقاته السنوٌة هً 

 ٌقبل ام ٌرفض المشروع ؟

    متوسط التدفقات السنوٌة /)الكلفة الاستثمارٌة= )فترة الاسترداد / الحل 

 

 

 

 .سنة  5ٌقبل المشروع كون فترة الاسترداد اقل من 

 =
 𝟐𝟓𝟎 

 
𝟑𝟓+𝟒𝟓+𝟔𝟓+𝟕𝟓+𝟖𝟓

𝟓
 

 =     
𝟐𝟓𝟎

𝟔𝟏  
  سنة 4.1 = 



  -:وعند التطبٌق على المثال السابق نجد  -: طرٌقة خصم التكالٌف –ب 

  الربح الصافً        السنوات 

1              250 - 35=215  
2             215 - 45= 170  
3             170 -  65=105           
4              105  - 75=30  
  =30 -  30صفر            5
  

  .        اربعة سنوات واربعة اشهر) سنة  4.4فترة الاسترداد              

نلاحظ عدم تطابق النتٌجة حسلاب الطلارٌقتٌن والسلابب ٌعلاود اللاى تلاؤثر الطرٌقلاة  -:ملاحظة 

الاولى بالتلادفقات عبلار سلانوات عملار المشلاروع كافلاه مملاا ٌلاإثر عللاى المتوسلاط المحسلاوب 

 .على التدفقات وهو ما لا ٌحدث فً الطرٌقة الثانٌة وهً ادق من الطرٌقة الاولى 

 



 ٌمكن تلخٌصها بالاتً  -:مزاٌا طرٌقة فترة الاسترداد

 .وسهولة تطبٌقه من حٌث العملٌات  -1

ٌهتم بعنصر السٌولة حٌث تهتم هنا الشركات بتحدٌد مدة استرداد الاملاوال المسلاتثمرة  -2

 .لغرض الاستفادة منها فً مجالات اخرى 

 قصر فترة الاسترداد ٌقلل من المخاطرة  -3

ٌمكن الاستفادة منه فلاً حاللاة المشلاارٌع التلاً ٌلاإثر علٌهلاا التقلادم الفنلاً السلارٌع اللاذي  -4

 .ٌحتاج الى فترة احلال سرٌعة 

  -:عٌوب فترة الاسترداد 

بمعنلالاى   مبلالادأ التفضلالاٌل الزمنلالاً ) تجاهللالاه لأهمٌلالاة التلالادفقات السلالانوٌة ملالان حٌلالاث اللالازمن  -1

 .مدى تتابع الارباح السنوٌة 

 .لا ٌؤخذ  بالاعتبار التدفقات السنوٌة خارج فترة الاسترداد  -2

لا نسلالاتطٌع وفلالاق هلالاذا المعٌلالاار ترتٌلالاب المشلالاارٌع الاسلالاتثمارٌة ملالان حٌلالاث الاولوٌلالاة او  -3

 .الافضلٌة والتً لها نفس فترة الاسترداد 

 



  - :المتوسط ) معدل العائدة المحاسبً  - 2

وصلاافً اللاربح ، وهو نسبة صافً الربح الى راس المال المستثمر او كلفتلاه الاسلاتثمارٌة 

ٌعنً طرح كل انواع التكالٌف والاندثار وملان خلاللاه نسلاتطٌع الحصلاول عللاى عائلاد اللادٌنار 

 -:الواحد من كلفة الاستثمار وٌحسب من المعادلة 

 % 100×    كلفة الاستثمار  /)متوسط صافً الربح = )متوسط العائد المحاسبً 

ومن خلال هذه النسبة نتعرف على عائد اللادٌنار الواحلاد ملان كلفلاة الاسلاتثمار لكلال بلادٌل او 

والبلادٌل الافضلال هلاو اللاذي ٌعطلاً اعللاى نسلابه ملان ، هو نسبة الاٌراد اللاى كلفلاة الاسلاتثمار 

 .العائد 

عللاى الاٌلاداع فلاً   معلادل الفائلادة* )ٌتم مقارنة العائد المستخرج مع تكلفة الفرصلاة البدٌللاة

املاا اذا كلاان اقلال ، فاذا كان معدل العائد اكبر من سلاعر الفائلادة هنلاا ٌقبلال المشلاروع ، البنك 

 .ٌرفض المشروع وٌفضل اٌداع المال المستثمر فً البنك 

 



اللالاف دٌنلالاار وٌعطلالاً تلالادفقات سلالانوٌة  240000مقتلالارح للاسلالاتثمار كلفتلالاه الاولٌلالاة  -:مثلالاال  

   100000 – 150000 – 135000 – 95000 – 60000)  ولملادة خملاس سلانوات 

فملالاا هلالاو معلالادل العائلالاد والقلالارار الاسلالاتثماري اذا كلالاان معلالادل العائلالاد فلالاً البنلالاوك . اللالاف دٌنلالاار 

 ؟  %30

 

 

 

 

الحل :-  متوسط العائد = 
𝟓𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟓 
 =  108000  

معدل العائد المحاسبً = 
𝟏𝟎𝟖𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎 
 ×  100 = %%45  

   ٌقبل المشروع .%30 < %45        



اذا كانت هناك قٌمه للمشروع فً نهاٌة عمره الاقتصادي فٌجب اضلاافتها اللاى  -:ملاحظة 

قٌملالاة + الكلفلالاة الاسلالاتثمارٌة ) بحٌلالاث ٌصلالابح المقلالاام  2الكلفلالاة الاسلالاتثمارٌة مقسلالاومه عللالاى 

 .ثم تطبق المعادلة السابقة لإٌجاد معدل العائد المحاسبً  2 / المشروع فً نهاٌة عمره 

دٌنلاار وبلغلات قٌمتلاه فلاً نهاٌلاة  1200اذا كانت الكلفة الاستثمارٌة لمشلاروع هلاً  -:مثال 

 دٌنار ما هو معدل العائد ؟ 100دٌنار وان متوسط صافً الربح هو  400عمره 

 

     معدل العائد = 
 𝟏𝟎𝟎 

 
𝟒𝟎𝟎+𝟏𝟐𝟎𝟎

𝟐
 

 × 100 =  %12.5  

فلو كان معدل القائدة على الودائع فً البنك او كلفة اقتراض 

،  فالمشروع هنا مقبول ومربح للمستثمر  15%المال هو 

وفً حالة تعدد المشارٌع المقترحة للاستثمار فٌتم قبول 

 ،  المشروع الذي ٌعطً اعلى عائد 



 -:مزاٌا طرٌقة العائد المحاسبً 

 سهل الفهم والتطبٌق  -1

 ٌعتبر من الوسائل الرقابٌة لمقارنته العائد مع تكلفة راس المال  -2

 ٌاخذ بالاعتبار القٌمة التقدٌرٌة للمشروع فً نهاٌة عمره  -3

 :عٌوب طرٌقة العائد المحاسبً 

لم تؤخذ بالاعتبار القٌمة الزمنٌة للنقود حٌث ٌساوي بٌن مقدار التدفقات المتحققة فً  -1

 .السنة الاولى مع التدفقات فً السنة اللاحقة 

لم ٌؤخذ بالاعتبار التوقٌت الزمنً للتدفقات فً حالة تساوي متوسط صافً اللاربح ملان  -2

 :  التدفقات وكما فً المثال

 



دٌنار وتدفقاتهما  10000مشروعان للاستثمار متساوٌان من حٌث الكلفة  -:مثال 

 خلال خمس سنوات هً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٌعطً ارباح فً السنوات الاولى افضل من المشروع  Aفالمعٌار لا ٌبٌن ان المشروع 

B  

معدل العائد = 
 
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟓
 

 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎 
 × 100 = 20 %  

معدل العائد = 
 
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟓
 

 𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎 
 × 100 = 20 %  

السنة  السنة الثالثة السنة الثانٌة  السنة الاولى المشروع 
 الرابعة

 السنة الخامسة

A 3000 3000 2000 1000 1000 

B 1000 2000 2000 3000 2000 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

   -:مإشر دلٌل الربحٌة  -3

)  والتدفقات النقدٌة الخارجة   الربح ) وٌعر على انه نسبة بٌن التدفقات النقدٌة الداخلة 

 :وٌحسب بالمعادلة التالٌة   التكالٌف 

 

    الكلفة الاستثمارٌة  /)التدفقات النقدٌة الداخلة= )مإشر الربحٌة غٌر المخصوم 

 :وهناك ثلاث حالات تخص اتخاذ القرار الاستثماري هً 

اذا كان دلٌل الربحٌة ٌساوي واحد صحٌح فالمشروع لا ٌحقق ربح او خساره وقرار  -1

 .الاستثمار ٌتوقف على القائم بالاستثمار ومنفعته الاقتصادٌة والاجتماعٌة 

اذا كان دلٌل الربحٌة اكبر من الواحد الصحٌح فان ذلك ٌعنً ان كل وحده نقدٌة  -2

 .تحقق ربح 

 .اذا كان دلٌل الربحٌة اقل من الواحد الصحٌح فهنالك خسائر والمشروع ٌرفض  -3



 

 

 

 

 

 

 

 

اللالاف  200000بلالادٌلٌن مقتلالارحٌن للاسلالاتثمار وكلاهملالاا كلفتلالاه الاسلالاتثمارٌة  -:مثلالاال 

 : دٌنار وٌحققان تدفقات سنوٌة كالاتً 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

السنة  المشروع 
 الاولى

السنة 
 الثانٌة 

السنة 
 الثالثة

السنة 
 الرابعة

A 28000 30000 60000 50000 

B 18000 50000 52000 40000 
 اي البدٌلٌن افضل وما هو القرار الاستثماري ؟

 = Aدلٌل الربحٌة 
التدفقاتالاستثمارٌة النقدٌة الداخلة

 الكلفة 
 = 

𝟏𝟔𝟖𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 
 = 0.84  

 = Bدلٌل الربحٌة 
التدفقاتالاستثمارٌة النقدٌة الداخلة

 الكلفة 
 = 

𝟏𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 
 = 0.80  

ال  روع ن  رفوض ن كون  س ر الربحٌة ال   ن الواح  

 الصحٌح .



 

 

 

 

 

 

 

 

 : مزاٌا دلٌل الربحٌة 

 سهل التطبٌق والفهم  -1

 ٌساعد على ترتٌب المشارٌع حسب الاولوٌة من حٌث ربحٌها  -2

 .ٌبٌن ربحٌة الوحدة النقدٌة الواحدة المستثمرة  -3

 : عٌوب الطرٌقه 

   معٌار القٌمة الزمنٌة ) ٌهمل قٌمة التدفقات السنوٌة للمشروع  -1

 .صعوبة استخدامه فً حالة اختلاف العمر الاقتصادي للمشروع  -2

 .لا ٌعتبر طرٌقة اساسٌة بل مكمله لما سبق من المعاٌٌر  -3



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  -:القرار الاستثماري 

 ٌقبل المشروع   موجب )  NPVاذا كانت  -1

 ٌرفض المشروع   سالب )  NPVاذا كانت  -2

هذا ٌعنً ان العائد ٌتساوى مع التكالٌف وقد ٌقبل المشروع او ٌرفض   صفر )  NPVاذا كانت  -3

 .حسب القائم بالاستثمار ومنفعته الاجتماعٌة والاقتصادٌة 

دٌنار ولمدة ثلاث سلانوات  400دٌنار وٌعطً تدفقات سنوٌه  1000مقترح للاستثمار كلفته  -:مثال 

  8%اوجد صافً القٌمه الحالٌة وما هو القرار المتخذ اذا كان سعر الخصم 

   صافً القٌمه الحالٌة                  معامل الخصم           التدفق       السنه :  الحل 
           1          400               0.925                              370.3  
          2          400                0.857                             342.9    
          3          400               0.794                              317.6     

                                                                               1030.8   
                                                                                                         1000   

 الكلفة الاستثمارٌة 
                                                                                   30.8    

 .موجب  NPVالمشروع ٌحقق ربح وٌقبل ما دام 
 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

 مزاٌا طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة 

 .تإخذ بالاعتبار القٌمة الزمٌه للنقود وتغٌرات الاسعار  -1

 .تإخذ تدفقات المشروع طوال عمره الافتراضً  -2

  -:عٌوب الطرٌقة 

لا تعطً ترتٌبا سلٌما للبدائل الاستثمارٌة فلاً حاللاة اخلاتلاف الكللاف الاسلاتثمارٌة والعملار الافتراضلاً  -1

 .للمشروع

تعتمد على سعر الخصم الذي ٌحدد فً ظل عدم التؤكد من المستقبل وكذلك المخاطرة وعادتا ما ٌلاتم  -2

 .تقدٌره بشكل مقارب للفائدة السائدة فً السوق النقدٌة

اٌضلالالاا تفتلالالارض الطرٌقلالالاة ان التلالالادفقات المتوللالالادة فلالالاً الاسلالالاتثمار خلالالالال فتلالالارة حٌلالالااة المشلالالاروع ٌعلالالااد  -3

 . لان اعادة الاستثمار ٌختلف عن معدل الخصم ، استثمارها بمعدل عائد مساوٍ لسعر الخصم المستعمل 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

والكلفلالاة  A،Bٌرغلالاب احلالاد المسلالاتثمرٌن او المإسسلالاات الاسلالاتثمارٌة المفاضلالالة بلالاٌن بلالادٌلٌن  -: مثلالاال

وٌحقلالالالاق المشلالالالاروعٌن  Bدولار للمشلالالالاروع  12000و  Aدولار للمشلالالالاروع  1000الاسلالالالاتثمارٌة لهملالالالاا 

 . 7%التدفقات التدفقات التالٌة علما ان معدل الخصم 

 

 

 

 

 

 Bمشروع    Aمشروع 
صافً القٌمة  معامل الخصم التدفق السنة

 الحالٌة
معامل  التدفق السنة

 الخصم
 صافً القٌمة الحالٌة

1 6000 0.934 5604 1 1000 0.934 931 

2 5000 0.873 4365 2 2000 0.873 1746 

3 4000 0.816 3264 3 3000 0.816 2448 

4 3000 0.763 2289 4 7000 0.763 5341 

5 2000 0.713 1426 5 7000 0.713 4991 

      16448       15460 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  العائلاد ) وهو سعر الخصم الذي ٌجعل القٌمة الحالٌة للتلادفقات النقدٌلاة  -: معٌار معدل العائد الداخلً -3

وملاثلا عنلادما نقلاول معلادل ، مساوٌة للقٌمة الحالٌة للتكالٌف او راس الملاال المسلاتثمر او مسلااوٌة للصلافر 

ملان الاملاوال  10%هلاذا ٌعنلاً ان المشلاروع ٌلاربح  10%العائد اللاداخلً للمشلاروع المسلاتثمر فٌلاه الاملاوال 

 .المستثمرة 

وفً هذا المعٌار ان المجهول هو سعر الخصم وهو على عكس ما جاء بالطرق السابقة التً ٌكون معلادل 

ولكً نفاضل بٌن المشارٌع فنختار المشروع الذي ٌحقلاق اعللاى معلادل عائلاد داخللاً ، الخصم فٌها معلوما 

على شرط ان ٌكون اعلى من سعر الفائلادة السلاائد فلاً السلاوق المصلارفٌة واللاذي قلاد تقتلارض بلاه الاملاوال 

وٌكون قرار قبول المشلاروع اذا كلاان معلادل العائلاد المسلاتخرج ٌفلاوق معلادل الفائلادة ٌلاتم قبلاول ، المستثمرة 

بمعنلالاى ان معلالادل العائلالاد اللالاداخلً هلالاو معلالادل او نسلالابة العائلالاد ، المشلالاروع واذا كلالاان اقلالال ٌلالارفض المشلالاروع 

، سعر الفائدة فان المشروع ٌتمكن من تسلادٌد تكالٌفلاه بلادون ربلاح او خسلااره =  IRRللاستثمار فاذا كان 

ففلاً التقٌلاٌم الاقتصلاادي . اكبلار ملان سلاعر الفائلادة فلاان المشلاروع ٌحقلاق ربحلاا وبلاالعكس  IRRاملاا اذا كلاان 

مع كلفة الفرصة البدٌلة لرأسمال اما فلاً التقٌلاٌم الملاالً فٌقلاارن ملاع سلاعر الفائلادة السلاائد فلاً  IRRٌقارن 

 .السوق 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

 :مزاٌا المعٌار 

 ٌؤخذ بالاعتبار القٌمة الزمنٌة للنقود من خلال الخصم 1.

 ٌؤخذ بالاعتبار كامل العمر الزمنً للمشروع 2.

 لا ٌتطلب كما فً القٌمة الحالٌة معرفة مسبقة لمعدل الخصم3.

 عٌوب المعٌار 

 صعوبة تحدٌد سعر الخصم بسبب عدم وجود طرٌقة مباشرة 1.

فً حالة اخلاتلاف الاعملاال الاقتصلاادٌة المدروسلاة وفلاً حاللاة   NPVٌإدي الى نتائج تختلف عن نتائج 2.

 اختلاف توقٌت التدفقات النقدٌة  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  2004 =NPV 

وهذا الرقم قرٌب جدا من الكلفة وعلٌه معدل الخصم هو 

%9  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

 التاكد معاٌٌر التقٌٌم فً ظل المخاطرة وعدم -:المبحث الثالث 

ان المعلالااٌٌر السلالاابقة كانلالات مبنٌلالاه عللالاى افتلالاراض سلالاٌادة ظلالاروف التؤكلالاد بملالاا سلالاٌاتً بلالاه 

المستقبل سواء ملان حٌلاث حجلام الانتلااج او المبٌعلاات او التكلاالٌف وحتلاى الاسلاعار وعملار 

اللالاو وكلالال ذللالاك املالار منلالااف للواقلالاع عللالاى اسلالااس المعرفلالاة التاملالاة بلالاالمتغٌرات ... المشلاروع 

فضلا عن طبٌعة القرار الاستثماري الطوٌل الاجلال وكلال ملاا ، التً ستحدث فً المستقبل 

وعلٌه لابد ، ٌحٌط به من عدم الٌقٌن اضافة الى ما ٌصاحبه من مخاطر لا ٌمكن تجنبها 

، ان تهتم دراسات التقٌٌم بدراسة معاٌٌر تؤخذ بالاعتبار ظروف المخلااطرة وعلادم التؤكلاد 

وهناك اسباب كثٌره تجعل المستقبل ٌكتنفه حاله علادم الٌقلاٌن وظلاروف المخلااطرة نتٌجلاة 

 -:الاحداث المستقبلٌة التً لا ٌوجد هناك علم تام بحدوثها مثل 

 . التضخم غٌر المتوقع  -1

  التغٌرات التكنولوجٌة  -2

  التغٌرات فً الطلب  -3

   الاحتمالات  -4



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

   اللاٌقٌن ) الفرق بٌن المخاطرة وعدم التاكد 

تعنً الحالة التً ٌمكن لمتخذ القرار الاستثماري ان ٌحدد وٌضع فٌها احتمالٌة لوقوع الحدث على المخاطرة 

ضوء دراسات سابقة وعلى ضوء خبرته فً المٌدان الاستثماري والمعلومات التارٌخٌة وكذلك الاحصاءات 

فهً الحالة التً تكون توزٌعاتها الاحتمالٌة غٌر معروفه حٌث   اللاٌقٌن ) اما حالة عدم التؤكد . السابقة 

 .ٌصعب على متخذ القرار من تحدٌد احتمالات لتكرار حدوث الظرف فً المستقبل 

 من المستقبلالشك وعدم الٌقٌن ومن المفهومٌن السابقٌن ٌتضح انهما ٌحملان عنصر 

 الاسالٌب المستخدمة فً تحدٌد درجة المخاطرة وعدم التؤكد  

لقد تمكن العدٌد من الباحثٌن فً الشؤن الاستثماري استخدام طرق جدٌده فً تقٌٌم المشروعات فً ظل 

 -:المخاطرة وعدم التؤكد منها 

   -:الاسالٌب الاحصائٌة اضافة الى الاسالٌب الكمٌة وهً مكملة لبعضها البعض منها  -1

 الاسالٌب الاحصائٌة                                           اسالٌب بحوث العملٌات                

 تحلٌل نقطة التعادل  -1طرٌقة القٌمة المتوقعة لصافً القٌمة الحالٌة                         -1

 تحلٌل الحساسٌة   -2الانحراف المعٌاري ومعامل الاختلاف                                  -2

 تحلٌل شجرة القرار  -3                              معامل بٌتا ) اسلوب تعدٌل سعر الخصم  -3

 اسلوب المعادل المإكد  -4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

CO        ــ   
 𝟏+𝒓 𝒕−𝟏

𝒓 𝟏+𝒓 𝒕 𝐄 (𝐂𝐅𝐢)
 

 = E(VAN) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التدفق النقدي البٌان
  $) Aللمشروع 

 التدفق النقدي الاحتمالٌة
  $) Bللمشروع 

 الاحتمالٌة

 0.3 18000 0.3 16000 حالة انتعاش 
 0.4 23000 0.5 28000 حالة طبٌعٌة 

 0.3 9000  0.2 15000 حالة انكماشٌة 
10 العمر المتوقع  سنوات    10 سنوات   
 12% 12% سعر الخصم 

  100000 التكلفة الاستثمارٌة

للاسلالاتثمار والمطللالاوب المفاضلالالة بٌنهملالاا باسلالاتخدام  Bو  Aالجلالادول التلالاالً ٌوضلالاح بٌانلالاات مقتلالارحٌن  -:مثلالاال  

 طرٌقة القٌمة المتوقعة لصافً القٌمة الحالٌة 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  Bثم نستخرج القٌمة المتوقعة من المشروع 

E(CF)=(18000 * 0.3)+ (23000 * 0.4 ) + (9000 * 0.3 )                                           

= 5400 + 9200 + 2700  = 17300 $                                                                 

E(VAN) = 17300 * 5.650 – 100000                                                                             

=97745- 100000 = 2255                                                                                

  Bللمشروع  A >(VAN Eللمشروع  E(VAN)نلاحظ ان 

  Aوعلٌه ٌفضل المشروع 

كما ، وعموما ان هذا المعٌار على الرغم من مواجهة لحالة عدم التؤكد التً تحٌط بالقرار الاستثماري 

الا انه لم ٌؤخذ عنصر المخاطرة بنظر الاعتبار ، انه ٌسمح لنا بمعرفة المردود من المشارٌع المقترحة 

 .وخاصة عندما تتعادل او تتساوى القٌمة المتوقعة لكلا المشروعٌن 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

S.E =  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 التدفق الصافٌة الاحتمالٌة الحالة الاقتصادٌة
  $) Aللمشروع 

 التدفق الصافٌة
  $) Bللمشروع 

 9000 8333.333 0.30 حالة انتعاش 
 7000 7000 0.50 حالة طبٌعٌة او مستقره 

 4000 5000  0.20 حالة ركود 
 $ 100000 الكلفة الاستثمارٌة 
5 العمر الاقتصادي  سنوات    

  10% سعر الخصم 

البٌانات التالٌة تمثل مشروعٌن مقترحٌن للاستثمار والمطلوب المفاضلة بٌنهما باستخدام  -:مثال 

 .  الانحراف المعٌاري 

 :                                         

𝐄 𝑹𝑨 =  𝟖𝟑𝟑𝟑. 𝟑𝟑𝟑 × 𝟎. 𝟑𝟎 +  𝟕𝟎𝟎𝟎 × 𝟎. 𝟓𝟎 +  𝟓𝟎𝟎𝟎 × 𝟎.𝟐𝟎  

= 𝟐𝟓𝟎𝟎 + 𝟑𝟓𝟎𝟎 + 𝟏𝟎𝟎𝟎 = 𝟕𝟎𝟎𝟎$ 

𝐄 𝑹𝑩 =  𝟗𝟎𝟎𝟎 × 𝟎. 𝟑𝟎 +  𝟕𝟎𝟎𝟎 × 𝟎.𝟓𝟎 +  𝟒𝟎𝟎𝟎 × 𝟎. 𝟐𝟎  

= 𝟐𝟔𝟖𝟖 + 𝟑𝟓𝟎𝟎 + 𝟖𝟎𝟎 = 𝟕𝟎𝟎𝟎$ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  Ri –E(Ri) 

ع 
رو
ش
لم
ا

A
 

533066 
0 

800000 

1333066.7 

1776889 
0 

4000000 

1333 
0 

2000- 

 

  Ri –E(Ri) 

ع 
رو
ش
لم
ا

B
 

1152480 
0 

1800000 

2952480 

3841600 
0 

9000000 

1960 
0 

3000- 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

القٌمة المتوقعة ، الانحراف )ان استخدام الطرق السابقة   : معامل بٌتا)طرٌقة تعدٌل سعر الخصم . 3

لاسٌما فً قٌاس المخاطرة ٌوجه ضدها انتقاد رئٌسً وهً أنها مقٌاس   المعٌاري ، ومعامل الاختلاف 

للمخاطر الكلٌة ولا تمٌز بٌن المخاطر النظامٌة والاخرى غٌر النظامٌة ، ولأن المخاطر النظامٌة  ٌصعب 

تجنبها حتى بالتنوٌع وهً مرتبطة بالظرف الاقتصادي ومإشراته الكلٌة التً تتعكس على جمٌع المشارٌع 

وتإثر بها سواء بالإٌجاب او السلب ، وٌعتبر نموذج توازن الاصول الرأسمالٌة أحدى النماذج الهامة التً 

تقوم بتعدٌل سعر الخصم  وٌستخدم هذا النموذج فً تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة وٌهدف الى اٌجاد قٌمة 

 والذي ٌحسب بالمعادلة التالٌة   سعر الخصم المصحح بالمخاطرة)معدل العائد المطلوب 

  

  K   معدل الخصم المصحح بالمخاطرة النظامٌة 

R m     معدل العائد المتوقع للسوق 

R f    ٌسترشد بالفائده على الاوراق الحكومٌة لاسٌما ) معدل العائد الخالً من المخاطر

  اذون الخزٌنة 

B      معامل بٌتا وٌقٌس المخاطرة النظامٌة 

وٌعبر عنه بسعر الخصم فً ظل المخاطرة النظامٌة   K ومن المعادلة فؤن العائد المتوقع  

وعلاوة الخطر المرتبطة بالخطر   r fٌساوي مجموع معدل الخصم الخالً من المخاطرة 

 النظامً 

𝐤 = 𝐫𝐟 + 𝐁(𝐄𝐫𝐦 − 𝐫𝐟) 
  

𝐁(𝐄𝐫𝐦 − 𝐫𝐟) 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  محفظة السوق)وٌحسب معامل بٌتا الذي ٌقاس لنا حساسٌه تقلب عائد المشروع عند اي تقلبات فً عائد 

𝐁 =
𝐂𝐨𝐯(𝐑𝐣, 𝐑𝐦)

𝐕 𝐫𝐦 = 𝟔𝐑𝐦
 

 َ  ا   

𝐂𝐨𝐯(𝐑𝐣, 𝐑𝐦)   َن  ا د الم  وع و ا د ال و   = الت اٍن الم ت   

𝐕𝐚𝐫 𝐫𝐦  =   ت اٍن  ا د ال و  

𝐜𝐨𝐯 𝐑𝐣,𝐑𝐦 =   (𝐑𝐣 − (𝐫𝐣)(𝐑𝐦 − 𝐄(𝐑𝐦) 𝐩𝐢 

𝐯𝐚𝐫 𝐑𝐦 =  (𝐑𝐦 − 𝐄(𝐑𝐦)𝟐𝐩𝐢 

  = الا تمالَة لتح    دو  ال ا د Pi َ  ا  

  ا  : ٍ      د الم ت م ٍن   قا ة    وع ٍح    وا د  ا َ  ت ت    ال  ا  الاقتصادً   و ما  ٌ 

 % 8الجدو  التالٌ ال ً ٍ َن ال وا د المتح  ة  ٌ ال و      ما  ا    د  ال ا د ال الٌ  ن ال    هو 

  ا د ال و    ا د الم  وع الا تما  الحالة الاقتصادٍة

 %25 %40 0.25 انت ا 

 %15 %20 0.50 است  ار اقتصادً

 %13 %10- 0.25 ر ود

 (Kالم  و  :   ا    د ال ا د المتوق   ٌ    الم ا    )



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

  E(Rj)و  ل   ل م  وع  E(RM)- نجد ال ا د المتوق  )المتوس ( ل  و  1لح  : 

𝑬 𝑹𝒋 =  𝟎. 𝟐𝟓 × 𝟎. 𝟎𝟒𝟎 +  𝟎. 𝟓𝟎 × 𝟎. 𝟐𝟎 +  𝟎. 𝟐𝟓 × 𝟎. 𝟏𝟎− 

= 𝟎. 𝟏𝟕𝟓$ 

𝑬 𝑹𝒎 =  𝟎. 𝟐𝟓 × 𝟎. 𝟎𝟐𝟓 +  𝟎. 𝟏𝟓 × 𝟎. 𝟓𝟎 +  𝟎. 𝟏𝟑 × 𝟎. 𝟐𝟓 

= 𝟎. 𝟏𝟕$ 

 

B 𝐁                    - نجد قَمة 2 =
𝟎.𝟎𝟎𝟎𝟕

𝟎.𝟎𝟎𝟐𝟐
= 𝟑. 𝟏𝟖 

K          𝑲- نجد قَمة 3 = 𝟎. 𝟎𝟖 +  𝟎. 𝟏𝟕 − 𝟎. 𝟎𝟖 × 𝟑. 𝟏𝟖 = 𝟎. 𝟑𝟔𝟔𝟐 

 نجد ا    د   ا د الم  وع K    قَمة 0.175 ال ً هو  𝑬 𝑹𝒋-ن ار    د   ا د الم  وع 4

  و التالٌ ٍ    الم  وع  ن ال ا َة الاقتصادٍة .K ق   ن قَمة 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

𝐕𝐀𝐍 =  
𝑎𝑡(𝐶𝐹𝑡)

(1 + 𝑎𝐹)𝑡
− 𝐶𝑜

𝑡=𝐼

𝑡=1

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

والعمر المقدر لو $ 18000الجدول التالي يبين العوائد المتوقعة والعوائد المؤكده لمقترح للاستثمار كمفة الاولية : مثال
 %  10خمسة سنوات عمماً ان الخصم الخالي من المخاطرة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 العائد الصافي المؤكد المعامل المؤكد العائد المتوقع السنة

1 5000 100% 5000 

2 5000 100% 5000 

3 5000 90% 4500 

4 5000 80% 4000 

5 5000 70% 3500 

𝐕𝐀𝐍 = 𝟏 ×
𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟎
+ 𝟏 ×

𝟓𝟎𝟎𝟎

 𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟎 𝟐
+ 𝟎.𝟎𝟗

𝟓𝟎𝟎𝟎

 𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟎 𝟑
+ 𝟎.𝟖

𝟓𝟎𝟎𝟎

 𝟏 + 𝟎.𝟏𝟎 𝟒

+ 𝟎.𝟕
𝟓𝟎𝟎𝟎

 𝟏 + 𝟎. 𝟏𝟎 𝟓
− 𝑪𝑶 

= 𝟒𝟓𝟒𝟓. 𝟒𝟓 + 𝟒𝟏𝟑𝟐.𝟐𝟑 + 𝟑𝟑𝟖𝟎.𝟗𝟏 + 𝟐𝟕𝟑𝟐.𝟎𝟓 + 𝟐𝟏𝟕𝟑.𝟐𝟐 = 𝟏𝟔𝟗𝟔𝟑.𝟖𝟔 − 𝟏𝟖𝟎𝟎𝟎
= −𝟏𝟎𝟑𝟔. 𝟏𝟒$ 

 

        𝐕𝐀𝐍                                                                      



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(  Certain)المعايير التي استخدمت عند حالة التأكد :  اسموب تحميل الحساسية -5
وكذلك عند وجود المخاطرة , وتم التنبؤ بالتدفقات لممشروع المقترح للاستثمار , والواقع 

العممي لا يشير لذلك حيث من النادر جداً ان تكون التدفقات الفعمية عند المباشرة بالتنفيذ 
لممشروع مطابقو أو مساويو لمتدفقات التي تم التنبؤ بيا اثناء اعداد دراسة الجدوى 

لممشروع , والسبب يعود الى مجموعة الاحداث والظروف غير المتوقعة وىي تؤثر عمى 
 .دقة المعمومات التي تم حسابيا ومن ىذه المتغيرات

حدوث تغٌرات فً العلاقات السٌاسلاٌة والاقتصلاادٌة للدوللاة ودول اخلارى قلاد تلاإثر عللاى . 1

 .عملٌات المشروع 

 الو .......التغٌرات على الساحة المحلٌة سواء سٌاسٌة او اقتصادٌة واجتماعٌة . 2

التطور فً مجال تكنولوجٌا المعلومات والاتصال وما ٌنتج عنها من اثار على مدخلات . 3

 .ومخرجات المشروع 

 .التغٌرات فً الطلب على منتجات المشروع وعلاقتها بحجم المبٌعات . 4

 .التغٌرات فً مستوى الاسعار فً السوق . 5

 الو....... التغٌرات على مستوى المشروع نفسة سواء تنظٌمٌه او ادارٌه . 6
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :مجالات تحميل الحساسية 
 .حساسية المشروع لمتغيرات في اسعار المدخلات والمخرجات . 1
 .حساسية المشروع لتأخير فترة تنفيذ المشروع . 2
 .حساسية المشروع لعدم استقلال الطاقة الانتاجية . 3
 .حساسية المشروع لانخفاض اسعار البيع . 4
 .حساسية المشروع لأجمالي المبيعات. 5
 .حساسية المشروع لمتغيرات في سعر الخصم . 6
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كل ىذه الامور ىي مصدر لممخاطرة تواجو المقترح الاستثماري وتنعكس عمى 
التدفقات والعوائد المستقبمية لممشروع وكمما زادت تمك الاحداث ستكون 

مخاطرىا اكبر وعميو سوف يكون ىناك من اساليب بحوث العمميات تستخدم 
اختبار )لمتعرف والحد من المخاطرة ومنيا تحميل الحساسية والذي يقصد بو 

حساسية المشروع المقترح لمتغيرات او التوقعات غير المواتية في اسعار 
المدخلات او المخرجات أو في جوانب المشروع بعد الحصول عمى نتائج 

(  دراسة جدوى المشروع وحسب المعطيات التي تم افتراضيا عند الدراسة
ويعبر تحميل الحساسية عند مدى استجابة المشروع المقترح لمتغيرات التي 
تحدث في احدى المتغيرات والعوامل المستخدمة في تقيميو , وعند حسابنا 

لمتدفقات النقدية الداخمة والخارجة لممشروع وثم حساب صافي القيمة الحالية 
او استخدمنا دليل او مؤشر الربحية وكذلك معدل العائد الداخمي , وكميا 

 تتأثر بعوامل لم نأخذىا بالحسبان 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :مجالات تحميل الحساسية 
 .حساسية المشروع لمتغيرات في اسعار المدخلات والمخرجات . 1
 .حساسية المشروع لتأخير فترة تنفيذ المشروع . 2
 .حساسية المشروع لعدم استقلال الطاقة الانتاجية . 3
 .حساسية المشروع لانخفاض اسعار البيع . 4
 .حساسية المشروع لأجمالي المبيعات. 5
 .حساسية المشروع لمتغيرات في سعر الخصم . 6
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من دراسة الجدوى الاقتصادٌة لأحد المقترحات الاستثمارٌة كانت اجمالً مبٌعات : مثال 

وحده  4وحده نقدٌة ، كلفة الوحدة الواحدة  5وحده نقدٌة ، سعر بٌع الوحدة  500000

 وحده نقدٌة  600000سنوات ، الكلفة الاستثمارٌة  5نقدٌة ، عمر المشروع الافتراضً 

وزٌادة % 20اختبار حساسٌة المشروع لو انخفض سعر البٌع بنسبة : والمطلوب

علماا ان % 5بسبب انخفاض السعر ، وانخفاض كلفة الوحدة الواحدة % 8المبٌعات 

 % .20معدل تكلفة الاموال 
 تحسب الت فم   أو المٌ ة الح لٌة لب  ح وث التغٌرا  . 1: الح  

 (كلفة الوح ة الواح ة× اج  لً ال بٌع   ) –( سعر بٌع الوح ة × اج  لً ال بٌع   )

( =500000  ×5 )– (500000  ×4) 

 =2500000- 2000000  =500000  

 

 

 

 

  ع    المٌ ة الح لٌة                                                       

=500000×3.605 – 600000 

 

 

=1802500 – 600000 = 1202500 

 

 

 

 

 

 

 

 

𝐕𝐀𝐍 = 500000 ×                     − CO 

 1 + 𝑟 𝑡 − 1

𝑟 1 + 𝑟 𝑡 
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 تحسب القٌمة الحالٌة بعد التغٌرات . 2
  

 
 =                           5 – 5  

20

100
× = 5- 1 = 4            

 =                          500000 + 500000
8

100
× 

 =                          500000 +40000 = 540000 

 =                        4- 4 
5

100
× 

 =                          4 - 
20

100
 = 4 – 0.2 = 3.8  

( =         540000 4 × )–( 540000 3.8 × ) 

 =         2160000 – 2052000 = 108000 

𝐕𝐀𝐍 = 108000 × 3.605 − 600000 

= 3893400 − 600000 = −210660 

 وعلٌه ٌكون القرار رفض المشروع لعدم ربحٌته بسبب انخفاض سعر البٌع 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 : التعادل نقطة اسلوب

 من مستوى اقل تحدٌد هو ( Break Even Point) التعادل نقطة اٌجاد من الهدف

 قبل وٌكون . للخطر المالً المشروع بقاء ٌتعرض أن دون المبٌعات من مستوى أو الانتاج

 المستوى هذا وبعد ،  خساره تحقٌق) الاٌرادات من اعلى التكالٌف الانتاجً المستوى هذا

 .  ربح تحقٌق) التكالٌف من اعلى الاٌرادات تكون الانتاج من

 قصٌراا  المخاطرة مدى كان كلما ، قلٌلاا  (BEP) نقطة الانتاجً المستوى كان كلما وعلٌة   

 التالً الشكل فً كما ، وبالعكس

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 وٍمكن ا ت ا  ن  ة الت اد     ٍا  

 = 𝐓𝐑 − 𝐓𝐂  
  𝐓𝐂 = 𝐕. 𝐗 + 𝐅𝐂   
𝐓𝐑 = 𝐏. 𝐗  
 𝐏. 𝐗 = 𝐕. 𝐗 + 𝐅𝐂 +   

  = 𝟎   
 𝐏. 𝐗 = 𝐕. 𝐗 + 𝐅𝐂  
𝐏. 𝐗 − 𝐕. 𝐗 = 𝐅𝐂  
𝐗 𝐏 − 𝐕 = 𝐅𝐂  

𝐗 =
𝐅𝐂

𝐏 − 𝐕
 

 𝐁𝐄𝐏 =
𝐅𝐂

𝐏 − 𝐕
  

 = التكالَ  V.X= التكالَ  الك َة           TC = الاٍ ادا  الك َة            TR = ال              

 المت َ   

FC       التكالَ  ال ا تة = P            ال =  X دد الو دا  الم تجة  = 

ال ك  ال ا   والا ت ا  الج  ً ٍ ت د   ي  جمو ة    َا     ا است  لَة ال     ا ت ار     ي 

(Given    ن  ج  الم َ ا   ٌ  الة الم ا  ة التا ة تكو  الاٍ اد  الك َة = ال  )×    ج  الانتا  

 وتكو  الاٍ ادا  دالة   َ   حج  الانتا  ت      ن ن  ة الا   .



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

ملٌون دولار وأن   4)اذا كانت التكالٌف الثابتة لمشروع صناعً لسنة تشغٌلٌة : مثال

دولار وأن متوسط الكلفة   12)متوسط سعر الوحدة الواحدة المباعة من المنتج بلغ 

ملٌون وحده   4)دولار ، علماا ان الطاقة الانتاجٌة للمشروع   10)المتغٌرة للوحدة الواحدة 

، احسب نقطة التعادل حسب عدد الوحدات المنتجة وكمعدل استخدام الطاقة الانتاجٌة 

 وحسب اٌراد المبٌعات للمشروع 

 

𝐁𝐄𝐏𝟏  = 2000000ن  ة الت اد       دد الو دا  الم تجة     =
𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟐−𝟏𝟎
 

𝐁𝐄𝐏𝟐 % = 50ن  ة الت اد   م د  است دا  ال اقة الانتا َة   =
𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎 

𝐁𝐄𝐏𝟑  = 24000000ن  ة الت اد      اٍ اد الم َ ا    = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟏𝟐 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 :شجرة القرار 

عملٌة القرار هً عملٌة تتطلب لاستعمالها أما قراراا أو مجموعة متتالٌة من 

القرارات وكل قرار مسموح به خساره او مكسب بالاشتراك مع الظروف 

 الخارجٌة المحٌطة بالاستثمار 

أما شجرة القرار فهً شجرة موجهه تمثل عملٌة القرار، بحٌث انها تساعد   

وفق هذا المعٌار نجد . فً تحدٌد القرارات المثلى الخاصة بالعملٌات المعقدة 

 الحالات الاتٌة  

وٌتم فٌه اختٌار أدنى قٌمة حالٌة لكل بدٌل ثم أختٌار : معٌار أقصى الادنى * 

 .أقصى قٌمة حالٌة بٌنهما 

وٌسمى معٌار التشاإم ، وٌعمل على اختٌار أدنى قٌمة : معٌار أدنى الادنى * 

 حالٌة لكل بدٌل ، ثم اختٌار أدنى أو اصغر   

 .قٌمة حالٌة بٌنهما    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مربى لإنتاج استثمارٌن بدٌلٌن بٌن المفاضلة الشركات احدى تواجه :مثال

 سنوات ثلاث المتوقع والعمر دٌنار 8000 لها   المبدئٌة والكلفة ، الفواكه

 الظروف ظل فً النقدٌة التدفقات كانت للطلب دراسة اجراء وبعد ،

 : كانت التدفقات هذه تحقق واحتمالات المختلفة الاقتصادٌة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 :من المعلومات السابقة ٌمكن تمثٌل شجرة القرارات كالاتً : الحل

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ٌتم المفاضلة على اساس حساب % 10  سعر الخصم)وبافتراض تكلفة الاموال 

VAN  لكل بدٌل 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 البديل الاول :

VAN  = )4435 = 8000 – 2.487 × 5000 )رواج 
VAN  = ) 1948 = 8000- 2.487 × 4000 )طبيعية 
VAN  = ) 539 = 8000- 2.487 × 3000 )كساد- 

  القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية ∴ 
𝐸 𝑉𝐴𝑁 =  4435 × 0.25 +  1948 × 0.25 +  −539 × 0.25 = 1948 

 البديل الثاني :

VAN  = ) 26818 = 8000- 2.487 × 14000 )رواج 
VAN  = ) 1948 = 8000- 2.487 × 4000 )طبيعية 
VAN  = ) 8000 = 8000- 2.487 × 0 )رواج- 

𝐸 𝑉𝐴𝑁 =  26818 × 0.25 +  1948 × 0.25 +  −8000 −× 0.25 = 5678 
 وعند اجراء المقارنة يتم اختيار البديل الذي قيمتو المتوقعة لصافي القيمة الحالية اكبر . وعمية البديل الثاني افضل .



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   فصل      ع 

  

 تق  م   س ث    في      ق  لم   ة

  

 تقييم الاستثمار في الاسيم العادية:  لمبحث    ل        

 تقييم الاستثمار في السندات : لمبحث   ث ن       

 تقييم الاستثمار في الاوراق المالية الحكومية وغير الحكومية : لمبحث   ث  ث       
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 تق  م   س ث    في   سهم  : مبحث    ل 
  

الحصللة التللي يسللاىم بيللا المسللتثمر كجللزء مللن رأسللمال   Stockيمثللل السلليم : مفيللوم السلليم : اولا
الشركة او المشروع , كما انو مستند يثبت حق حاممو في ممكيلو جلزء ملن المشلروع وحسلب علدد الاسليم 
التي يحوزنو , وليذا تسمى الاسيم بأدوات الممكية , وىي احد مصادر التمويل الرئيسلية لمشلركات لاسليما 
الطويللل الاجللل منيللا لمحصللول عمللى الامللوال اللازمللة لممارسللة اعماليللا وديمومتللو سللواء عنللد التأسلليس او 

 .اثناء التشغيل

مستند ممكية قابمة لتداول وحامميا يعتبر اكثر :  Common Stockالاسيم العادية : ثانياً 
الاطراف المرتبطة بالشركة استفادة في حالة النجاح واكثر الاطراف تضرراً في حالة الفشل , تعطي 

الحق في توزيعات الارباح اذا ما حققت الشركة ذلك, الحق في نقل ممكية السيم ) لحامميا عدة حقوق 
لان السيم ليس لو اجل استحقاق والطريقة الوحيدة لمتخمص منو عرضو لمبيع , حق التصويت والترشيح 
لمجمس الادارة , تعطي لحامميا نوعين من العوائد العائد الرأسمالي بسبب تغيرات سعر السيم عند بيعو 

لحامميا حق الاولية في الاكتتاب بالأسيم المصدرة حديثاً , لو الحق ( وتوزيعات الارباح وىو عائد متكرر
 .في الحصول عمى قيمة التصفية عند تصفية الشركة بعد استيفاء حقوق الدائنين لمشركة 

 
 
 
 
 
 
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

  
  

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الٌات التؤثٌر على اسعار الاسهم : رابعاا 

 :  هناك عدد من الوسائل التً تلجا الٌها الشركات للتؤثٌر على اسعار اسهمها منها  

وبموجبها ٌتم تجزئة السهم الى سهمٌن او اكثر الهدف : اشتقاق أو تجزئة الاسهم . 1  

الاساسً هو تشجٌع التداول نتٌجة  انخفاض القٌمة السوقٌة للسهم مما ٌتٌح الفرصة 

الصغار المستثمرٌن من شراءه وزٌادة الطلب على اسهم الشركة لان زٌادة عدد اسهم 

الشركة بهذه الطرٌقة لا ٌتوقع منه زٌادة الربحٌة بل ٌتوقع منه انخفاض نصٌب السهم 

من الربح والتوزٌعات وهو ٌإدي فً النهاٌة الى انخفاض القٌمة السوقٌة للسهم والذي 

 .قد ٌحقق له سٌوله افضل 

دٌنار  2ملٌون دٌنار والقٌمة الاسمٌة للسهم  10كان راس مال احدى الشركات  -:مثال 

ملٌون سهم ، ولو قررت  5دٌنار وعدد الاسهم المتداولة   10والسعر السوقً للسهم 

 .فما هو اثر ذلك على عدد الاسهم والقٌمة السوقٌة .الشركة تجزئة السهم الى سهمٌن 

 ملٌون سهم 10=2× ملٌون  5=عدد الاسهم  -:الحل 

 دٌنار للسهم الواحد  1=   2/2= القٌمة الاسمٌة للسهم          

 دٌنار  5= 10/2=القٌمة السوقٌة للسهم          
 

 

 

 

 

 

 

 









  
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑃  العائد  =
صافي الربل بعد الضريبة  − حصةالعادية الاسيم الممتازة

عدد الاسيم 
 



  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 



  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 


