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Abstract:  

The importance of financial evaluation of the institution investment projects is 

increasing, especially in light of the assured environment, day after day due to the greater 
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them and their entry into what is known as the era of globalization, as well as the increasing 

role of investments in economics, especially productivity, financial and services, and the 
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information and indicators to guide them in making their investment decisions, which are 

only achieved through the existence of financial evaluation criteria for investment projects. 
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  :مقدمت

ت باالإإؾؿت،  ت مً أهم االإشاول التي جخصضع غملُت اجساط اللغاعاث الاؾدثماعٍ ؼ الاؾدثماعٍ حػخبر غملُت جلُُم االإشاعَ

مً هاخُت، ومً هاخُت أزغي ئطا اجسظ  وهظا لأن الاؾدثماع في الأصىٌ الثابخت ًخؼلب أمىالا ضخمت في فترة ػمىُت كصيرة، هظا

كغاع وػبم، فان أي زؼأ ًىدشف بػض طلً ًصبذ مً الصػب جصحُده وكض ًإصي ئلى هخائج زؼيرة باليؿبت للمإؾؿت، 

ت، وطمان جماش ي هظه الاؾدثماعاث مؼ أهضاف االإإؾؿت،  وللخللُل مً اخخماٌ اعجياب هظه الأزؼاء في اللغاعاث الاؾدثماعٍ

ت، ومً أهم االإغاخل ًجب غلى مخسظ  ت ئجباع االإغاخل الأؾاؾُت في صعاؾت وجلُُم االإشغوغاث الاؾدثماعٍ اللغاعاث الاؾدثماعٍ

ت واالإفاطلت بُنها جغجىؼ غلى  ؼ الاؾدثماعٍ ت، فػملُت جلُُم االإشاعَ ؼ الاؾدثماعٍ الأؾاؾُت لهظا الأزير هجض الخلُُم االإالي للمشاعَ

 ع بمجمىع الخضفلاث الىلضًت االإدللت زلاٌ مضة االإشغوع.ملاعهت عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ في االإشغو 

مً زلاٌ جأزيره غلى الخضفلاث الىلضًت  لهجلُُم االإشغوع الاؾدثماعي هى غباعة غً مػغفت اللُمت الاكخصاصًت 

ت( للمشغوع الاؾدثماعي فهى ٌؿعى ئلى مػغفت وصعاؾت الخضفلاث الى لضًت الضازلت للميشأة، أما الخلُُم االإالي )الغبدُت الخجاعٍ

والخاعحت لخدضًض كضعة االإشغوع غلى مىاحهت التزاماجه االإالُت وجدلُم الأعباح الصافُت، وهى ًأزظ بػين الاغخباع الخأزيراث 

ت االإخىفغة. ئن مػاًير الخلُُم االإالي  االإالُت االإباشغة للمشغوع، وبػض طلً ٌؿخػمل للمفاطلت بين االإلترخاث الاؾدثماعٍ

ت غضًضة ومخىىغت، ئلا أجها جصىف ئلى مجمىغخين عئِؿِخين، فهىان مً ًصىفها ئلى مػاًير للمفاطلت بين الب ضائل الاؾدثماعٍ

جللُضًت ومػاًير خضًثت، وهىان مً ًصىفها ئلى مػاًير الخلُُم الغير مسصىمت ومػاًير الخلُُم االإسصىمت، وهىان مً ًصىفها 

غلى الخدُين. ئلا أجها ولها حشترن في الخصيُف بىاءا غلى اللُمت الؼمىُت ئلى مػاًير مغجىؼة غلى االإغصوصًت ومػاًير مغجىؼة 

للىلىص، فهىان مً لا جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص )االإػاًير الخللُضًت/االإػاًير الغير مسصىمت/االإػاًير االإغجىؼة غلى 

)االإػاًير الحضًثت/االإػاًير االإسصىمت/االإػاًير االإغجىؼة غلى االإغصوصًت(، وهىان مً جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص 

 الخدُين(.

 تئن صكت وهجاغت : إشكاليت البحث ؼ الاؾدثماعٍ الخاصت باالإإؾؿت ٌػخمض، مً حهت، غلى صحت  الخلُُم االإالي للمشاعَ

صحت وصكت االإػاًير ، غلى االإغاص جدلُلها مالُا، ومً حهت أزغي االإخدصل غليها و  االإػلىماث والبُاهاث االإالُتوؾلامت 

للمإؾؿت  جلُُم االإشغوع الاؾدثماعي االإؿخػملت جلػب صوعا هاما في  فمػاًير الخلُُم االإالي. االإؿخػملت في الخلُُم االإالي

توأًظا في اجساط اللغاعاث  وجماشُا مؼ ول ما طهغ ًمىىىا ػغح الؤشيالُت الغئِؿُت  الاؾتراجُجُت للمإؾؿت. الاؾدثماعٍ

 ؟هي أهم معاًير الخقييم المالي المظخعملت في جقييم المشازيع الاطدثمازيت في ظل البيئت الأكيدةما  ظه والآحي:لضعاؾدىا ه

 ومً زلاٌ الؤشيالُت ًمىً ػغح حملت الأؾئلت الفغغُت، التي جضوع وجخمدىع خىٌ مظمىن البدث، والخالي:

ت - ؼ الاؾدثماعٍ توما هي أه ؟ما هي أهم الػىاصغ االإشيلت للمشاعَ ؼ الاؾدثماعٍ  ؟م أؾالُب االإفاطلت بين االإشاعَ

ت التي لا جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص - ؼ الاؾدثماعٍ  ؟ما هي أهم مػاًير الخلُُم االإالي للمشاعَ

ت التي جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص - ؼ الاؾدثماعٍ  ؟ما هي أهم مػاًير الخلُُم االإالي للمشاعَ

 االإؼغوخت فظلا غً مىطىغه أهه ًدىاوٌ مىطىع مهم باليؿبت  الؤشيالُتجىمً أهمُت البدث مً زلاٌ حث: أهميت الب

ًللمإؾؿاث   ، الظًً ًخأهبىن للؿير في عهب اكخصاص الؿىق.وللمؿدثمغٍ

  البدث ئلى: امً زلاٌ هظ جهضف البحث:أهداف 

تئبغاػ  - ؼ الاؾدثماعٍ  .أهم أؾالُب االإفاطلت بين االإشاعَ

ت التي لا جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىصأه ئبغاػ - ؼ الاؾدثماعٍ  .م مػاًير الخلُُم االإالي للمشاعَ

ت التي جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىصئبغاػ  - ؼ الاؾدثماعٍ  .أهم مػاًير الخلُُم االإالي للمشاعَ

 ئلى مدىعًٍ، البدث جلؿُم ؾِخم الُت االإؼغوخت،الؤشي والإػالجت البدث، مً االإخىزاة للأهضاف جبػا: جقظيماث البحث 

 وؾُيىن جلؿُم البدث هما ًلي: .زاجمت وحػلبهم، ملضمت حؿبلهم

تأولا:  - ؼ الاؾدثماعٍ  مضزل غام للمشاعَ
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ت في ظل البِئت الأهُضةثاهيا:  - ؼ الاؾدثماعٍ  الخلُُم االإالي للمشاعَ

 الاطدثمازيت للمشازيع عام مددلأولا: 

والىلي  الجؼئي )االإإؾؿت( االإؿخىي  غلى الىمى وأؾاؽ الاكخصاصي للخؼىع  الفلغي  الػمىصثماعي ٌػخبر االإشغوع الاؾد

)الاكخصاص الىػني(، بدُث أهه، مً حهت، ٌػخبر مً أهم الضغائم غلى حؿاغض االإإؾؿت غلى مىاصلت صًمىمت وشاػها 

 وجؼىعها، ومً حهت أزغي، ٌػخبر مً أهم صغائم جىمُت الاكخصاص الىػني.

 :عسيف المشسوع الاطدثمازي ح . 1

ت طاث هُان  ًؼلم غلى الىخضة التي ًخم جىظُف الأمىاٌ االإؿدثمغة فيها اؾم االإشغوع، وهظا الأزير هى وخضة اؾدثماعٍ

ئن االإشغوع هى خؼمت مً اليشاػاث  .1مدضص االإػالم فىُا جخفاغل فُه مىاعص مسخلفت بغغض ئهخاج ؾلؼ ماصًت أو غير ماصًت

ت والا   .2حغاءاث االإإؾؿُت التي حؿتهضف جدلُم هضف جىمىي مػين زلاٌ فترة ػمىُت مدضصةالاؾدثماعٍ
فالمشسوع الاطدثمازي هو الاقتراح الخاص باطدثماز أموال معيىت بغسض إوشاء أو جوطيع أو جطويس بعض وغلُه 

 عيىت.الميشآث لإهخاج أو جوطيع اهخاج الظلع والخدماث بهدف جحقيق السبح، وذلك دلال فترة شمىيت م

 :عىاضس المشسوع الاطدثمازي  .2

، والتي ًجب أن 3هى مجمىع الىفلاث االإباشغة وغير االإباشغة االإخػللت باهجاػ االإشغوع الاؾدثماعي  زأض المال المظدثمس: - أ

: االإصاعٍف الؤغضاصًت مثل مصاعٍف الأبدار 4جخدملها االإإؾؿت لخىفُظ طلً االإشغوع الاؾدثماعي والظي ًخيىن غمىما مً

ت؛ اخخُاحاث عأؽ االإاٌ والض عاؾاث؛ جيلفت الحصىٌ غلى الأصىٌ الثابخت االإاصًت، وجيلفت الحصىٌ غلى الأصىٌ االإػىىٍ

 الػامل.

مً أحل جلُُم الأعباح االإىخظغة، مً الظغوعي مػغفت مضة اؾخغلاٌ االإشغوع أي غمغ االإشغوع،  مدة الحياة الاقخطادًت: - ب

لصض بهظا الأزير االإضة التي ًبلى أزىاء  .5ها الاؾدثماع في الاؾخػماٌ في االإإؾؿتوٍ

ت الصافُت، أي الفغق بين الؤًغاصاث والىفلاث جدفقاث الخصيىت الطافيت الىاججت عً المشسوع:  - ث أو الػىائض االإالُت الؿىىٍ

لُت والدشغُلُت، وهجاح الشغهت ًيىن مً  ت والخمىٍ ا للمشغوع الاؾدثماعي مً مسخلف أوشؼخه الاؾدثماعٍ االإلضعة ؾىىٍ

. فالخضفلاث الىلضًت الصافُت جلػب صوعا هاما 6لاٌ خصىلها غلى صافي جضفلاث هلضًت مىحبت مً أوشؼتها الدشغُلُتز

ض وجلل جبػا لحجم الخيالُف والؤًغاصاث  .7في هجاح االإشغوع الاؾدثماعي، فهي جؼٍ

، فػىض اهتهاء مضة اؾخػماٌ 8اصيجظهغ اللُمت االإخبلُت للاؾدثماع في جهاًت الػمغ الاكخصالقيمت المخبقيت للاطدثماز:  - ث

 الاؾدثماع ًمىً الخىاػٌ غىه، وبما أهه اهخلً جماما، فان ئًغاص الخىاػٌ غىه ًيىن فائع كُمت.

حػني اللُمت الؼمىُت للىلىص أن كُمت أي مبلغ مً الىلىص جخىكف غلى وكذ أو ػمً الحصىٌ غلى القيمت الصمىيت للىقود:  - ج

ين كُمت الىخضة الىلضًت الآن وبين كُمتها بػض فترة مً الؼمً، واللصض مً طلً أن للؼمً . وجخمثل في الفغق ب9هظا االإبلغ

 .10صوع مهم في غملُت اجساط اللغاع

 : أهواع المشسوعاث الاطدثمازيت. 3

 ًمىً الىظغ ئليها مً غضة ػواًا، والخالي:

مىً جلؿُمها ئلى زلاز أهواع المشازيع الاطدثمازيت حظب الملكيت والهدف: - أ  :11ت أهىاع هيوٍ

 أي ًمخلىها اللؼاع الخاص أو أفغاص مً االإجخمؼ وتهضف ئلى جدلُم الغبذ. مشسوعاث داضت: -

 وهي التي حػىص ملىُتها ئلى الضولت وبالخالي ٌػىص الىفؼ منها غلى حمُؼ أفغاص االإجخمؼ. مشسوعاث عامت: -

 أي حػىص ملىُتها للضولت والأفغاص غلى أؾاؽ االإشاعهت. مشسوعاث مذخلطت: -

مىً جلؿُمها ئلى زلازت أهىاع هي أهواع المشازيع الاطدثمازيت حظب اليشاط الاقخطادي: - ب  :12وٍ

وجخمثل في مشغوغاث اؾخغلاٌ الأعاض ي الؼعاغُت أو اؾخصلاح الأعاض ي أو اؾخسغاج االإػاصن  مشسوعاث القطاع الأولي: -

 الؿضوص. والثرواث الؼبُػُت أو اؾخغلاٌ مؿاكؽ االإُاه أو ئوشاء كىىاث الغي وبىاء
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ؼ االإىخجت للؿلؼ مثل االإشغوغاث الصىاغُت الخفُفت ومشغوغاث  مشسوعاث القطاع الطىاعي: - وحشمل مسخلف االإشاعَ

 الصىاغت الثلُلت.

شمل مشغوغاث زضماث الؿُاخت والفىاصق ووؾائل الاجصالاث الؿلىُت واللاؾلىُت  مشسوعاث قطاع الخدماث: - وَ

 الؼاكت والصغف الصحي.واالإؼاعاث واالإىاوئ والخػلُم والصحت و 

 :المىاخ الاطدثمازي للمشسوع الاطدثمازي  . 4

ًلصض باالإىار الاؾدثماعي غلى أهه مجمىغت مً الأػغ االإإؾؿُت والىظم الاكخصاصًت والؿُاؾُت والاحخماغُت 

يىن جأزيرها ئًجابُا أو ؾلبُا في االإشغوع الاؾدثماعي  ت وٍ  .13واللاهىهُت االإإزغة في اللغاعاث الاؾدثماعٍ

فمفهىم االإىار الاؾدثماعي لِـ مفهىما بؿُؼا بل ئهه ٌشير طمىا ئلى حملت مً الػىامل التي حشيل ما ٌؿمى بالبِئت 

ت ، فهاجه الأزيرة غغفذ بأجها البِئت التي جخميز بػضم وحىص عجؼ في االإىاػهت الػامت ًلابله عجؼ غير ملبىٌ في ميزان 14الاؾدثماعٍ

خم وؾػغ صغف غير مغالى به وبِئت ؾُاؾُت ومإؾؿُت مؿخلغة وشفافت ًمىً الخيبإ بها االإضفىغاث ومػضلاث مخضهُت للخط

 .15لأغغاض الخسؼُؽ االإالي والخجاعي والاؾدثماعي 

لها  ت التي ؾخجض ػغٍ فاالإىار الاؾدثماعي ًلػب صوعا عئِؿُا في حجم الاؾدثماعاث، وبالخالي حجم االإشغوغاث الاؾدثماعٍ

ترهيز غلى خلُلت مفاصها أن االإىار الاؾدثماعي الظي ًإزغ ؾلبا في حجم الاؾدثماعاث ٌػني أن ئلى الىاكؼ، وهىا لابض مً ال

ت في البلض، هما أن االإىار الاؾدثماعي الظي ًإزغ ئًجابا في حجم الاؾدثماعاث ٌػني  غىامل الؼغص هي الغالبت في البِئت الاؾدثماعٍ

ت ف ي طلً البلض، فػىامل الجظب وغىامل الؼغص ٌشىلان ملىماث البِئت أن غىامل الجظب هي الغالبت في البِئت الاؾدثماعٍ

ت وجيىن هظه الػىامل اوػياؾا للأوطاع الؿُاؾُت والاكخصاصًت والاحخماغُت واللاهىهُت الؿائضة . وجخفغع جلً 16الاؾدثماعٍ

 :17الػىامل ئلى

ت وهظه ئن الػىامل الؿُاؾُت جإزغ ؾلبا أو اًجابا في غملُت حظب  العوامل الظياطيت: - أ أو ػغص االإشغوغاث الاؾدثماعٍ

 الػىامل مغجبؼت بالىظام الؿُاس ي اللائم في البلض.

خُث جغجبؽ الػىامل الاكخصاصًت بىمؽ الىظام الاكخصاصي االإىحىص في البلض، فالىظام الاكخصاصي  العوامل الاقخطادًت: - ب

ىحه فلا ًىفغ مىار ملاءم للاؾدثماعاث )غامل الحغ ًمثل مىازا ملائما للاؾدثماعاث )غامل حظب(، أما هظام الاكخصاص االإ

 18ػغص( وطلً بؿبب اللُىص أمام الاؾدثماع جدذ مؿمُاث مسخلفت.

لصض بالػىامل الاحخماغُت اللُم والػاصاث والخلالُض الؿائضة في االإجخمؼ والخىكػاث فيها الإا  العوامل الاحخماعيت: - ث وٍ

 .19لظلً مً أزغ هبير غلى هىع الؤهخاج ومىاصفاجه

ب واالإغاهؼ االإخىفغة مؼ  وضع الثقافي المحلي:ال - ر شمل ػبُػت الخػلُم واججاهاجه، الخػلُم االإهني ومإؾؿاجه، ػبُػت الخضعٍ وَ

 .20بُان أزغ طلً غلى االإشغوع االإغاص اكامخه

ػاث الػمل ومماعؾت اليشاغ وكى  العوامل الدشسيعيت: - ج ػُت التي ًىلض فيها االإشغوع، خُث حشغَ اهين وجخػلم بالبِئت الدشغَ

 .21الاؾدثماع ولها لها جأزير غلى االإشغوع الاؾدثماعي 

ت، فاطا واهذ الؤحغاءاث  العوامل الإدازيت: - ح ت االإخػللت بدىفُظ االإشغوغاث الاؾدثماعٍ لصض بها مجمىغت الؤحغاءاث الؤصاعٍ وٍ

ت حشيل غامل حظب للاؾ ت جدؿم بالؿهىلت والىطىح غىضها وؿخؼُؼ اللىٌ أن الػىامل الؤصاعٍ دثماعاث، أما ئطا الؤصاعٍ

ت حشيل غامل ػغص  ل غىضها هلىٌ أن الػىامل الؤصاعٍ ت مػلضة وغير واضحت وجأزظ وكذ ػىٍ واهذ الؤحغاءاث الؤصاعٍ

 للاؾدثماعاث.

لصض بها مجمىغت الؤحغاءاث والخضابير التي جخسظها الؿلؼاث الىلضًت ممثلت بالبىً االإغهؼي للخأزير  الظياطت الىقدًت: - ر وٍ

طلً مً زلاٌ الخدىم بأصواث الؿُاؾت الىلضًت )غملُاث الؿىق االإفخىخت، ؾػغ الخصم وئغاصة في غغض الىلض و 

 الخصم، الاخخُاػي الالؼامي، مػضلاث الفائضة(.
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بُت، وؾُاؾت الؤهفاق الػام( جخميز بالىطىح والػضالت في  الظياطت الماليت: - ص ئطا واهذ الؿُاؾت االإالُت )الؿُاؾت الظغٍ

ً فان 22ى مىذ ئغفاءاث )الاغفاءاث مً الظغائب ومً الغؾىم الجمغهُتالخؼبُم، بالإطافت ئل ( وحؿهُلاث للمؿدثمغٍ

 طلً ٌؿاغض غلى حظب الاؾدثماعاث، والػىـ صحُذ.

فيلما ػاصث الاجفاكُاث االإىكػت بين البلض االإػني والضوٌ الأزغي وان طلً مإشغا غلى  العلاقاث الخجازيت والدوليت: - ط

 البلض وحػؼػث غىامل الجظب للاؾدثماعاث، والػىـ صحُذ. الاهفخاح الاكخصاصي لهظا

لصض بها مضي جضزل الضولت في جدضًض أؾػاع الؿلؼ والخضماث في البلض، ففي الضوٌ التي جدبنى  الظياطاث الظعسيت: - ع وٍ

، ًيىن جضزلها واؾػا في جدضًض أؾػاع الؿلؼ والخضماث وهظا ٌػخبر غامل ػغص 23أهظمتها الفلؿفت الاشتراهُت

 ؾدثماعاث، وئطا واهذ الأؾػاع جخدضص بلىي الؿىق وان طلً غامل حظب للاؾدثماعاث.للا 

: وؿبت الصاصعاث ئلى 24هىان مجمىغت مً االإإشغاث التي حػىـ أصاء الاكخصاص ومً أهمها مؤشساث الاقخطاد القومي: - ػ

لبؼالت والخطخم؛ حجم الاخخُاػاث الىاجج االإدلي الؤحمالي، ومػضٌ همى الصاصعاث؛ مػضٌ الػائض غلى الاؾدثماع، ومػضٌ ا

مً الػملاث الأحىبُت، ووؿبت زضمت الضًً الخاعجي ئلى الىاجج االإدلي الؤحمالي؛ مإشغ الفائع أو العجؼ في االإىاػهت الػامت 

 للضولت وميزان االإضفىغاث.

 :أطاليب المفاضلت بين المشسوعاث الاطدثمازيت. 5

 :25غمىما، جىلؿم ئلى

 وجسخلف بازخلاف الهضف مً االإشغوع مً خُث: الأطاليب الاقخطادًت: - أ

فلض جخم االإفاطلت بين االإشغوغاث بدؿب أهمُت ول مشغوع باليؿبت أهميت المشسوعاث باليظبت للاقخطاد القومي:  -

 للاكخصاص اللىمي.

بدُث جسخلف أهمُت االإشغوع في غملُت الخىمُت بازخلاف أهضاف  أهميت المشسوع في عمليت الخىميت الاقخطادًت: -

 وأحجام جلً االإشغوغاث. فمثلا االإشغوغاث الصىاغُت جسضم الخىمُت أهثر مً االإشغوغاث الؼعاغُت.

في بػع الأخُان ًخم ججاوػ االإػاًير الاكخصاصًت والفىُت أو االإػاًير الغبدُت  أهميت المشسوع باليظبت للأمً القومي: -

ت للجاهب الأمني. خم ئغؼاء أولىٍ  للمفاطلت بين االإشغوغاث وٍ

أي جدضًض مضي أزغ االإشغوع غلى اللىي الػاملت في االإشغوع هفؿه وغلى االإشغوغاث  يت المشسوع للقوى العاملت:أهم -

 الأزغي االإغجبؼت به أمامُا وزلفُا.

 أي جأزيره غلى االإيزان الخجاعي وميزان خغهت عؤوؽ الأمىاٌ. أهميت المشسوع في ميزان المدفوعاث: -

وافت حىاهب االإشغوع الفىُت والتي حشمل حجم االإشغوع االإىاؾب، وازخُاع االإؿخىي  وجخمثل في صعاؾت الأطاليب الفىيت: - ب

 االإىاؾب مً الخىىىلىحُا، وازخُاع اللىي الػاملت.

هظا الىىع مً االإفاطلت ًخػلم باخدؿاب الخيالُف والؤًغاصاث والأعباح والػىائض الصافُت للأمىاٌ  الأطاليب الماليت: - ث

 مػضٌ الػائض غلى الاؾدثماع، صافي اللُمت الحالُت ...الخ. االإؿدثمغة، فترة الاؾترصاص،

 :مساحل إهجاش المشسوع الاطدثمازي   .6

االإلصىص بمغاخل ئهجاػ االإشغوع الاؾدثماعي هى غضص الػملُاث التي ًخؼلبها االإشغوع بضأ مً غملُاث حمؼ البُاهاث 

 :26غضًضة والخالي والخسؼُؽ وختى غملُت جىفُظ االإشغوع. وغمىما ًمغ االإشغوع بمغاخل

ًبضأ االإشغوع الاؾدثماعي غلى شيل فىغة زم ًخم جدضًض غىاصغه، خُث جسظؼ هظه  مسحلت جحدًد المشسوع الاطدثمازي: - أ

 الفىغة للضعاؾت والخدلُل لغغض الخأهض مً مضي كابلُتها وصلاخُتها للخىفُظ الفػلي.

ت مً زلاٌ صعاؾاث الجضوي، هىا ًخم ئغضاص وجدلُ مسحلت إعداد وجحليل المشسوع الاطدثمازي: - ب ل االإشغوغاث الاؾدثماعٍ

فهاجه الأزيرة حػغف غلى أجها مجمىغت الأؾالُب االإؿخسضمت في ججمُؼ البُاهاث وجدلُلها للىصىٌ ئلى هخائج جخدضص غلى 

 . وهظه االإغخلت جخظمً غضصا مً الخؼىاث أهمها:27أؾاؾها صلاخُت االإشغوع الاؾدثماعي 
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ضؾُت للمشغوع الاؾدثماعي، أي ول ما ًخػلم باوشاء االإشغوع مً خُث حجمه، ومػضاث صعاؾت الجضوي الفىُت الهى -

 .28وآلاث الؤهخاج، واالإىاصفاث الفىُت للمىخج وجصمُم الػملُت الؤهخاحُت وهُفُت الغكابت غليها

لُت، أي الخػغف غلى الجىاهب االإسخلفت لؿىق الؿلػت التي ًخجه االإشغوع هدى ئهخا - حها لخلضًغ صعاؾت الجضوي الدؿىٍ

 .29حجم االإبُػاث الظي ًمىً أن ًدلله خالُا ومؿخلبلا، وهظلً عؾم الؿُاؾت الؿىكُت االإىاؾبت

لصض بها عبدُت االإشغوع مً الىاخُت االإالُت مً زلاٌ ملاعهت الؤًغاصاث مؼ  - لُت، وٍ صعاؾت الجضوي االإالُت أو الخمىٍ

ل الخيالُف االإخىكػت مؼ االإشغوع، ومً زلاٌ مإشغاث ومػاًير  الغبدُت االإالُت، وحشمل هظه الضعاؾت أًظا مصاصع الخمىٍ

 .30وجيلفخه ئطافت ئلى صعاؾت هفلاث االإشغوع وئًغاصاجه ملاعهت بالخيالُف الغأؾمالُت

صعاؾت الجضوي الاكخصاصًت والاحخماغُت، فضعاؾت الجضوي الاحخماغُت حػني مػغفت الػلاكاث االإخباصلت بين االإشغوع  -

ي ًلام فُه مً زلاٌ مػغفت مضي اؾخفاصة االإشغوع مً االإجخمؼ، والفائضة التي ٌػىص بها كُام هظا االإلترح واالإجخمؼ الظ

. أما صعاؾت الجضوي الاكخصاصًت فخػني صعاؾت مضي مؿاهمت االإشغوع في الاكخصاص الىػني وصفؼ 31االإشغوع غلى االإجخمؼ

 .32ضزل الىػنيعجلت الخىمُت وحشغُل الػمالت وزلم اللُمت االإظافت وعفؼ مػضلاث ال

صعاؾت الجضوي اللاهىهُت، وتهضف هظه الضعاؾت ئلى مػغفت وجدضًض الصلاخُت اللاهىهُت للمشغوع الاؾدثماعي االإلترح، أي  -

 .33الخأهض مً غضم وحىص كىاهين وحػلُماث جمىؼ كبىٌ االإشغوع

ت التي ؾ - ت، وحػني صعاؾت البِئت الخىظُمُت والؤصاعٍ خأزغ غلى االإشغوع الاؾدثماعي والظي صعاؾت الجضوي الخىظُمُت والؤصاعٍ

ت. ؼبم الخػلُماث واللىائذ الصاصعة غً الجهاث الخىظُمُت والؤصاعٍ  ًجب أن ًخماش ى مػها وٍ

هي مغخلت الخلُُم واالإفاطلت بين االإشغوغاث االإسخلفت، وهي صعاؾت  مسحلت جقييم المشسوع الاطدثمازي قبل الخىفير: - ث

ىء أهضاف ومػاًير مدضصة مؿبلا. وجخظمً هظه كُاؽ الىفاءة الؤهخاحُت للمشغوع تهضف ئلى كُاؽ هفاءة الاؾدثماع في ط

 .34وهظلً كُاؽ الىفاءة الاكخصاصًت للمشغوع

وهي مغخلت االإباشغة والاهؼلاكت الفػلُت في جىفُظ االإشغوع الاؾدثماعي وججؿُضه غلى  مسحلت جىفير المشسوع الاطدثمازي: - ث

ت االإبرمجت.أعض الىاكؼ، مً زلاٌ حسخير وافت الؤ   مياهُاث االإاصًت واالإالُت والبشغٍ

وهي مغخلت الاهتهاء مً جىفُظ  مسحلت جقييم المشسوع الاطدثمازي بعد عمليت الخىفير )أي في مسحلت الإهخاج الفعلي(: - ج

ثماعي االإشغوع الاؾدثماعي واالإباشغة في اليشاغ الظي أهجؼ االإشغوع مً أحله، ففي هظه االإغخلت ًخم جلُُم االإشغوع الاؾد

بػض غملُت ئهجاػه، فُخم هشف الازخلالاث والاهدغافاث والىلائص التي خضزذ أزىاء غملُت الؤهجاػ واللُام بخصحُدها 

خم االإباشغة في غملُت الؤهخاج الفػلي وبضاًت جدلُم الػىائض الىلضًت االإخىكػت، وجلُُم أزغ االإشغوع الاؾدثماعي  وحػضًلها. وٍ

 دُؼت به وغلى الاكخصاص هيل.غلى االإإؾؿت وغلى البِئت االإ

 

  الأكيدة البيئت ظل في الاطدثمازيت للمشازيع المالي الخقييمثاهيا: 

ؼ  هىان مجمىغت مً االإػاًير التي جخجاهل ولا جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص في الخلُُم االإالي للمشاعَ

، أي صون اللُام بالخدُين للُمت 35عحت صون اللُام بالخصمالاؾدثماعي، أي جخػامل مؼ الخضفلاث الىلضًت الضازلت والخا

ت . ومً أبغػها هجض: مػُاع الفترة االإدضصة، مػُاع 36الىلىص. هما أجها تهمل أزغ الخطخم في جلُُم ئًغاصاث االإشغوغاث الاؾدثماعٍ

 فترة الاؾترصاص، مػُاع مػضٌ الػائض االإداؾبي ومػُاع صافي مػضٌ الػائض االإخىؾؽ.

 :للىقود الصمىيت القيمت الاعخباز بعين جؤدر لا التي يرالمعاً .1

DPمعياز الفترة المحددة 
االإشغوع ملبىلا، ئطا أمىً أن ًدلم غائضا  ًيىن  ًخمثل هظا االإػُاع في جدضًض فترة ما 37

مىً صُاغت هظا االإػُاع   =RNi=1…. nي: والخالصافُا ًىفي لخغؼُت جيالُف الاؾدثماع الأولُت زلاٌ هظه الفترة االإدضوصة. وٍ

I0∑ 
 الفترة االإدضصة. nجيالُف الاؾدثماع الأولُت،  I0الػىائض الصافُت زلاٌ الفترة االإدضصة،  RNiبدُث أن: 



 الاقتصاد والتنمية المستدامةمجلـة  00 -37ص ، (0303)مارس  30:العـــدد/   30المجلد

 

13 

 

ومً أهم الاهخلاصاث التي جىحه لهظا االإػُاع: لا ًىحض هىان مػُاع مىطىعي ًخم بىاءا غلُه جدضًض الفترة التي ًخػين أن ٌغؼي 

لت جىهىُت. ًخديز هظا االإػُاع طض االإشغوغاث التي جدلم مػظم زلالها االإشغوع جيالُفه الا  ت، وئهما جدضص بؼغٍ ؾدثماعٍ

ل. حهمل هظا االإػُاع اللُمت الؼمىُت للىلىص.  غىائضها الصافُت في الأحل الؼىٍ

DRمعياز فترة الاطترداد 
هظا االإػُاع ًلضم لىا االإشغوع الظي ٌؿترص اؾدثماعاجه في أؾغع وكذ ممىً. ففترة  38

الاؾترصاص هي جلً االإضة التي ججػل االإشغوع في غخبت مغصوصًخه، أي لا ًدلم لا عبذ ولا زؿاعة، وبػباعة أزغي، حػغف فترة 

خم خؿابها 39الاؾترصاص بالؼمً اللاػم الظي جدؿاوي مً زلاله مجمىع غىائض الاؾخغلاٌ للمشغوع مؼ عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ . وٍ

 هما ًلي:

ت الصافُت، فان فترة الاؾترصاص جدؿب هما ًلي: في خالت حؿاوي الخضفلاث ا -  DR=I0/CFلىلضًت الؿىىٍ

ت. CFفترة الاؾترصاص،  DRجيالُف الاؾدثماع الأولُت،  I0خُث:   الخضفلاث الىلضًت الصافُت الؿىىٍ

ت الصافُت، فان فترة الاؾترصاص جدؿب مباشغة مً جىػَؼ الخضف - لاث أما في خاٌ غضم حؿاوي الخضفلاث الىلضًت الؿىىٍ

 الىلضًت الصافُت للمشغوع بالػين االإجغصة.

وطبقا لهذا المعيار، يفضل المشروع الاستثماري الذي تغطي تدفقاته النقدية الصافية تكاليف الاستثمار الأولية في 
 أسرع )أقصر( فترة زمنية، أي الذي يحقق فترة استرداد أقل.

الزمن: أي طول الفترة الزمنية التي تستغرقها  :40أساسية هي ويلاحظ بأن معيار فترة الاسترداد يركز على ثلاثة أمور
مجموع التكاليف الأولية للاستثمار: والتي تشمل النفقات غطية التكاليف الأولية للاستثمار؛ التدفقات الصافية السنوية لت

 العائد الصافي السنوي.للتأسيس وتكاليف الأصول الثابتة؛  الأولية
 :41ومً زصائص هظا االإػُاع

ؼ طاث أكصغ فترة أ - فظل في االإإؾؿاث التي حػاوي مً مشاول في الؿُىلت )ًفظل االإشاعَ هه بؿُؽ وؾهل الخؼبُم وٍ

 اؾترصاص(، أو باليؿبت للمؿدثمغ الأحىبي في الضوٌ التي جدؿم بػضم الاؾخلغاع.

ؼ صغيرة الحجم، لأهه كض جيى  - ؿخسضم زاصت في االإشاعَ ن جيلفت اؾخسضام ٌػخمض غلى الخضفلاث الىلضًت الصافُت وَ

 الأؾالُب الػلمُت الأهثر جلضما أهبر مً االإياؾب التي ًمىً الحصىٌ غليها.

 :42ومً غُىب هظا االإػُاع

ل. - ؼ التي جدلم غىائضها في الأحل الؼىٍ ؼ التي جدلم غىائضها في الؿىىاث الأولى وطض االإشاعَ  ًخديز للمشاعَ

 حهمل هظا االإػُاع اللُمت الؼمىُت للىلىص. -

 لخضفلاث الىلضًت التي ًمىً أن جخدلم بػض فترة الاؾترصاص.ًخجاهل ا -

 ًخجاهل الخغصة في جهاًت الػمغ والتي ًمىً أن جيىن لها كُمت بُػُت والتي حشيل جضفم هلضي. -

حهمل فترة الػمغ الؤهخاجي للمشغوع وبالخالي ًدؿاوي االإشغوع الظي ًمىً أن ٌؿخمغ في اليشاغ الؤهخاجي لػشغ ؾىىاث مؼ  -

خه في الؤهخاج أهثر مً ؾخت ؾىىاث. االإشغوع  الظي ًصػب جلضًغ اؾخمغاعٍ

أهه كض ًلىص ئلى جللُص حجم الاؾدثماع، فباؾخسضام فترة الاؾترصاص فان بػع االإشغوغاث الىبيرة الحجم طاث عأؽ  -

 االإاٌ الىبير كض جغفع ختى وئن وان مػضٌ الػائض أهبر مً مػضٌ الفائضة.

 االإشغوغاث التي جدؿاوي لضحها فترة الاؾترصاص.ئن هظا االإػُاع ًفشل في جغجِب  -

TRCمعيار معدل العائد المحاسبي 
ويستعمل لقياس مردودية الأموال المستثمرة انطلاقا من الوثائق المحاسبية،  43

افية أي نسبة توليد رأس المال المستثمر للعوائد السنوية الصافية )الربح المحاسبي السنوي الصافي، أي النتيجة السنوية الص
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بعد فرض الضرائب والتي يمكن حسابها اعتمادا على عدة مؤشرات منها الفائض الإجمالي للاستغلال والقدرة على 
 TRC= RN'/I0*100(، ويحسب هذا المعدل بالعلاقة التالية: 44التمويل الذاتي
ت الصافُت )مخىؾؽ الػىائض 'RNهى مػضٌ الػائض االإداؾبي،  TRCخُث:  ت  مخىؾؽ الػىائض الؿىىٍ الؿىىٍ

ت الصافُت  مجمىع=             الصافُت  جيالُف الاؾدثماع الأولُت. I0غضص ؾىىاث االإشغوع الاؾدثماعي(،  ÷الػىائض الؿىىٍ

بت غلى  ت الصافُت بالأزظ بػين الاغخباع ول مً أكؿاغ الاهخلان الؿىىي والظغٍ وػبػا ًخم خؿاب الػىائض الؿىىٍ

تالىدُجت )الغبذ االإداؾبي( الاحمالُ  .45ت الؿىىٍ

وللحىم غلى عبدُت االإشغوع وفلا لهظا االإػُاع، فلابض مً ملاعهت مػضٌ الػائض االإداؾبي ملاعهت بػائض الفغصت البضًلت 

ؾىاء وان ؾػغ الفائضة الؿائض بالؿىق أو ولفت الحصىٌ غلى الأمىاٌ أو أي مػضٌ ًلغعه االإشغوع، وهظا ئطا وان اللغاع زاصا 

البضائل، فُمىً االإفاطلت بُنها غلى أؾاؽ ازخُاع أغلى االإػضلاث بشغغ أن ًيىن أًظا أغلى مً  ببضًل واخض. وئطا حػضصث

 مػضٌ الفغصت البضًلت.

خميز هظا االإػُاع بأهه : بؿُؽ وؾهل الخؼبُم والحؿاب؛ هما أهه ًأزظ في الاغخباع غامل الغبدُت االإخىكػت 46وٍ

 ماش ى مؼ االإفاهُم االإداؾبُت للُاؽ الضزل وغائض الاؾدثماع.للاؾدثماع، وهى ما أهمله مػُاع فترة الاؾترصاص؛ ًخ

: أهه ٌػخمض غلى االإػؼُاث االإداؾبُت، وبالخالي ًىخىفه ول الػُىب االإغجبؼت بالغبذ االإداؾبي وػغق 47ومً غُىبه أهه

ججاهل اللُمت كُاؾه. ٌؿاوي بين االإشغوغاث طاث مػضٌ الػىائض االإدؿاوي ولى ازخلفذ جضفلاتها مً خُث جىكُذ خضوثها. 

 الؼمىُت للىلىص، وججاهل جىكُذ الخضفلاث الىلضًت.

ANRR (Average Net Rate of Return)معياز ضافي معدل العائد المخوطط 
هظا االإػُاع ًإصي ئلى  48

الصافي  هفـ الىخائج مثل مػُاع مػضٌ الػائض االإداؾبي، مؼ الاغخباع في هظا االإػُاع أن الػائض الؤحمالي الؿىىي ٌؿاوي الػائض

ت( مظافا ئلُه كؿؽ الاهخلان الؿىىي، وهى  الؿىىي )الغبذ االإداؾبي الصافي الؿىىي/الىدُجت االإداؾبُت الصافُت الؿىىٍ

الاطدثماز  جكاليف –ضافي معدل العائد المخوطط = ])مجموع العوائد الإحماليت الظىويت  ًدؿب بالػلاكت الخالُت:

 كاليف الاطدثماز الأوليتج ÷طىواث العمس الاقخطادي[ ÷ الأوليت( 

والحىم غلى عبدُت االإشغوع وفلا لهظا االإػُاع هى هفؿه مثل الحىم غلى عبدُت االإشغوع وفلا الإػُاع مػضٌ الػائض 

لاخظ أن هظا االإػُاع اؾدبػض جيلفت الاهخلان، وهما أهه ججاهل اللُمت الؼمىُت للىلىص.  االإداؾبي. وٍ

ن الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص، فلض وحهذ لها غضة اهخلاصاث والتي مً أهمها وهدىصلت غً االإػاًير التي لا جأزظ بػي

أجها لا جضعج غامل جدُين اللُم الىلضًت غىض ملاعهت جيلفت االإشغوع مؼ الػىائض الىاججت غىه، طلً أن كُمت الخضفلاث 

 .49مػضلاث الفائضة الىلضًت جخأزغ بػضة غىامل جإصي ئلى حغُير كُمتها غبر الؼمً مً بُنها الخطخم،

 :المعاًير التي جؤدر بعين الاعخباز القيمت الصمىيت للىقود . 2

ؼ الاؾدثماعي، وطلً  هىان مجمىغت مً االإػاًير التي جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص في الخلُُم االإالي للمشاعَ

الحالُت لخضفم مالي مؿخلبلي، هما ٌػغف غلى أهه أصاة بالاؾخػاهت بما ٌػغف بالخدُين، فهظا الأزير هى غملُت جدضًض اللُمت 

حؿمذ بملاعهت جضفم مالي في لحظت ػمىُت آهُت بلُمخه في لحظت ػمىُت مؿخلبلُت وبالخالي فأؾاؽ الخدُين هى جثمين الؼمً، 

. فاالإبضأ الػام 51الي. فهى ًظهغ كُمت ملضعة بالؿػغ الح50أي جدضًض أزغ الخغير في الؼمً غلى اللُمت الىلضًت لأصل مالي مػين

بمجمىع الخضفلاث الىلضًت االإدُىت  I0هى أن ًلُم االإشغوع الاؾدثماعي بملاعهت عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ 

(CFA1+CFA2+...+CFAn) ش ش واخض أي جاعٍ ، فهظه االإلاعهت جإصي ئلى جلُُم عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ والخضفلاث في جاعٍ

اطُاث االإالُت، فهظه االإػاًير ج. بضاًت االإشغوع الاؾدثماعي  أزظ في الحؿبان اللُمت الؼمىُت للىلىص باؾخسضام بػع كىاهين الغٍ

 وبالظبؽ كىاهين الفائضة االإغهبت واللُم الحالُت.



 الاقتصاد والتنمية المستدامةمجلـة  00 -37ص ، (0303)مارس  30:العـــدد/   30المجلد
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VANمعياز ضافي القيمت الحاليت 
حػغف صافي اللُمت الحالُت بالفغق بين الخضفلاث الىلضًت الحالُت )الىلضًت  52

( في 53يها في االإؿخلبل ووػغف كُمتها الآن، أي االإدؿىبت غلى أؾاؽ وؿبت جدُين االإسخاعةالحالُت هي االإبالغ التي جخدصل غل

ش  وعأؽ االإاٌ االإؿدثمغ. فصافي اللُمت الحالُت لضفػاث مؿخلبلُت ًدؿب غلى أؾاؽ مػضٌ الخدُين  (0)الخاعٍ

طغ جيىن أهبر مً كُمتها في ، اغخماصا غلى فىغة بؿُؼت مفاصها أن كُمت الىلىص في الىكذ الحا54)الخصم/الاؾخدضار(

دؿب هظا االإػُاع هما ًلي:  VAN = ∑CFi=1…n (1+t)االإؿخلبل، وٍ
 -i

 -I0 

VAN = CF [(1-(1+t)وفي خالت حؿاوي الخضفلاث الىلضًت، فيؿخسضم الػلاكت الخالُت: 
 -n

) /t] -I0 

 غمغ االإشغوع. nن، الخدُي مػضٌ t الصافُت،الخضفلاث الىلضًت  CFالاؾدثماع الأولُت،  جيالُف I0 خُث:

فاطا وان صافي اللُمت الحالُت مىحبا أي أن اللُمت الحالُت للخضفلاث الىلضًت الضازلت أهبر مً اللُمت الحالُت 

للخضفلاث الىلضًت الخاعحت، وان االإشغوع الاؾدثماعي مغبدا والػىـ صحُذ، أما في خالت االإفاطلت بين مجمىغت مً البضائل 

ت فىسخاع االإش  غوع الظي ًىلض أهبر صافي كُمت خالُت.الاؾدثماعٍ

 :55ومً بين مؼاًا صافي اللُمت الحالُت هأؾلىب للمفاطلت بين االإشغوغاث هجض

ت. - أزظ بالحؿبان الخغيراث في كُمت الخيالُف والؤًغاصاث الؿىىٍ  ًغاعي الخغُير في اللُمت الؼمىُت للىلىص وٍ

 ػىاٌ غمغه الافتراض ي.ًأزظ هظا االإػُاع بالحؿبان االإياؾب الىلضًت للمشغوع  -

 ًفظل اؾخسضامه غىضما جيىن الخضفلاث الىلضًت جتراوح ما بين جضفلاث هلضًت مىحبت وأزغي ؾالبت. -

ت باؾخسضام ؾػغ الخصم الظي ًمثل جيلفت عأؽ االإاٌ أو جيلفت الأمىاٌ. -  ٌػىـ كُمت البضائل الاؾدثماعٍ

 أما مً أهم ؾلبُاث مػُاع صافي اللُمت الحالُت:

مضص الاؾدثماع للمشغوغاث مسخلفت ًصػب الخفظُل بُنها، لأهه مً الؼبُعي أهه ئطا ػالذ مضة الاؾدثماع ػاصث ئطا واهذ  -

لت مىملت لظلً لت صافي جغحُذ الأػمىت هؼغٍ  .56صافي اللُمت الحالُت، وغلُه حؿخسضم ػغٍ

 .57ًخؼلب اخدؿاب هظا االإػُاع جدضًض مػضٌ الخصم االإىاؾب مؿبلا -

 .58لمشغوغاث في خالت ازخلاف كُمت الاؾدثماع االإبضئيلا ٌػؼي جغجِب ؾلُم ل -

TRIمعياز معدل المسدود الدادلي 
ت  59 ئن مػضٌ االإغصوص الضازلي هى الظي ًجػل صافي اللُمت الحالُت مؿاوٍ

ل الاؾدثماع صون أن جفلـ الػملُت. وهى طلً االإػضٌ  للصفغ. وهى أكص ى مػضٌ جيافإ به عؤوؽ الأمىاٌ التي زصصذ لخمىٍ

ىت، أيالظي  CFi=1…n (1+TRI)∑: 60ًدؿاوي غىضه عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ ومجمىع اللُمت الحالُت لخضفلاث الخؼٍ
 -i

 = I0 ،

، مؼ الؤشاعة ئلى أن 61هما ٌػغف بىلؼت جلاػؼ مىحى اللُمت الحالُت الصافُت مؼ االإدىع الأفلي الظي ًمثل مػضٌ الخدُين

هي غلاكت غىؿُت، فيلما اعجفؼ مػضٌ الخدُين ولما اهسفظذ صافي الػلاكت بين صافي اللُمت الحالُت ومػضٌ الخدُين 

دؿب بالػلاكت  اللُمت الحالي، فهظه الأزيرة هي صالت مخىاكصت وجىػضم غىض مػضٌ الخدُين ٌؿاوي مػضٌ االإغصوص الضازلي، وٍ

 :62الخالُت

TRI = t1 + [VAN1/ (VAN1-VAN2)] * (t2-t1) 
فُجب أن  VAN2أما  t1وجدؿب غىض مػضٌ الخدُين  (VAN1>0)ًجب أن جيىن مىحبت  VAN1بدُث أن 

، ومً أحل صكت t1 (t1<t2)أهبر مً  t2بالإطافت ئلى أن  t2وجدؿب غىض مػضٌ الخدُين ( VAN2<0)جيىن ؾالبت 

 في VAN2و VAN1وبالخالي  ٪10 هى t1و t2الحصىٌ غلى مػضٌ االإغصوص الضازلي مً االإؿخدؿً أن ًيىن الفغق بين 

 ا باغخباع أن الأولى جيىن مىحبت والثاهُت جيىن ؾالبت.أزفع كُمت لهم

ت الصافُت، فاهه بالإميان الحصىٌ غلى مػضٌ االإغصوص الضازلي مباشغة  أما في خالت حؿاوي الخضفلاث الىلضًت الؿىىٍ

مػامل مً الجضاوٌ االإالُت. فبػض أن هلىم بلؿمت اللُمت الأصلُت للاؾدثماع غلى الخضفم الؿىىي الصافي وهدصل غلى 

(TRI+1) 63الخدُين
 -n  هبدث في الجضوٌ االإالي غً مػضٌ االإغصوص الضازلي االإىافم لللُمت االإدصل غليها ولػضص ؾىىاث

 االإشغوع.
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ؼ مخىافُت، أما ئطا واهذ  فدؿب هظا االإػُاع ًخم ازخُاع االإشغوع الظي له أهبر مػضٌ مغصوص صازلي ئطا واهذ االإشاعَ

ؼ مؿخللت فاهه ًخم اجسا . 64ط كغاع بلبىٌ االإشغوع ئطا وان مػضٌ االإغصوص الضازلي أهبر مً مػضٌ جيلفت عأؽ االإاٌاالإشاعَ

ؿمى أًظا  فخىفُظ االإشغوع ًخم ئطا وان مػضٌ مغصوصه الضازلي أهبر مً مػضٌ االإغصوصًت الأصوى الظي جؼلبه االإإؾؿت، وَ

الأصوى االإؼلىب مً ػغف االإإؾؿت، فان االإشغوع بمػضٌ الغفع. أما ئطا وان مػضٌ االإغصوص الضازلي ٌؿاوي مػضٌ االإغصوصًت 

أما ئطا وان مػضٌ االإغصوص الضازلي أكل مً مػضٌ الخدُين  الاؾدثماعي خُاصي مً وحهت هظغ االإغصوصًت الؤحمالُت للمإؾؿت.

ٌ الفائضة فان االإشغوع الاؾدثماعي ًإصي ئلى جضهىع االإغصوصًت الػامت للمإؾؿت وبالخالي ًغفع، وهظلً ئطا وان أكل مً مػض

غلى الىصائؼ في البىىن فاهه ًفظل ئًضاع وجىظُف الأمىاٌ في البىً )وهفـ الش ي في خالت مػضٌ االإغصوص الضازلي ٌؿاوي 

. ومىه وؿخيخج أن مػضٌ االإغصوص الضازلي ًمثل الخيلفت اللصىي لغأؽ االإاٌ الظي ًمىٌ 65مػضٌ االإغصوصًت الأصوى االإؼلىب(

 االإشغوع.

ت هجضومً مؼاًا اؾخسضام ه ؼ الاؾدثماعٍ  :66ظا االإػُاع هأؾلىب للمفاطلت بين االإشاعَ

ػبر بىطىح غً اللىة الؤًغاصًت للمشغوع. -  ًخميز باالإىطىغُت وبالخالي ٌػخبر ملُاؾا صكُلا للغبدُت وَ

 ًمىً اؾخسضامه في جغجِب االإشغوغاث مً خُث صعحت عبدُتها وحضواها الؤكخصاصًت. -

 للىلىص.ًغاعي الخغُير في اللُمت الؼمىُت  -

 ٌػىـ االإساػغ التي ًخػغض لها االإشغوع مً زلاٌ خؿاب الفغق بين الػائض الضازلي وجيلفت عأؽ االإاٌ. -

ت للىصىٌ ئلى صافي اللُمت الحالُت  - ًخفاصي مشيلت ازخُاع ؾػغ الخصم االإلائم الظي جسصم به الخضفلاث الىلضًت الؿىىٍ

 والتي ٌػاوي منها مػُاع صافي اللُمت الحالُت.

 :67ػاب غلى هظا االإػُاع فُما ًليهما ٌ

كض ًيىن هىان أهثر مً خل واخض للمػاصلت غىضما جخغير اشاعة الخضفم الىلضي أهثر مً مغة، وغىضها ًيىن أهثر مً مػضٌ  -

 واخض للػائض الضازلي.

لت اخدؿاب االإػُاع لا جأزظ حجم ئهخاج االإشغوع بػين الاغخباع وئهما فلؽ مػضٌ الػائض، فهظه الؼغ  - ٍلت جفظل ئن ػغٍ

 االإشغوع الظي ًدلم مػضٌ غائض أغلى ختى ولى وان حجم ئهخاحه أكل مً حجم ئهخاج البضًل.

ع فيها بلُم مػُىت أن هدصل غلى مػضٌ الػائض الضازلي بصىعة  - م الخػىٍ لا جىحض هىان صُغت مدضصة ًمىً غً ػغٍ

م الخ لت خؿابه في بػع الأخُان غً ػغٍ  .68جغٍبمباشغة، فهظه االإػُاع مخػب في ػغٍ

ئن الخضفلاث الىلضًت االإخىكػت ػبلا لهظا االإػُاع ًيىن اؾدثماعها غاصة بىفـ ؾػغ الخصم االإؿخسضم، وهظا الأمغ غير  -

 .69مىؼلي باليؿبت للاؾدثماعاث الىبيرة التي ٌؿخسضم فيها أؾػاع زصم مغجفػت أو هبيرة

IPمعياز مؤشس السبحيت 
االإؼللت التي مً االإمىً  ئن مػُاع صافي اللُمت الحالُت ًلِـ اللُمت 70

الحصىٌ غليها مً االإشغوع الاؾدثماعي، أما مإشغ الغبدُت ًلِـ االإيزة اليؿبُت، أي الغبدُت االإدللت غً ول 

صًىاع مً عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ، والإػغفت هظه االإيزة، ًىفي جلؿُم صافي اللُمت الحالُت غلى مبلغ الؤهفاق 

ت الصافُت بلُمتها الحالُت غلى مبلغ الاؾدثماع الاؾدثماعي الأولي، أي خاصل كؿمت الخض فلاث الىلضًت الؿىىٍ

 أي:

IP = (∑CFi=1…n (1+t)الصُغت الأولى: 
 -i

) /I0     71*      الصُغت الثاهُت :IP = 1+ (VAN/I0) 

أن االإؿخػمل في صافي اللُمت الحالُت. وولما وان هظا االإإشغ أهبر ولما صٌ غلى خُث وؿخسضم هفـ مػضٌ الخدُين 

ًيىن االإشغوع الاؾدثماعي ملبىلا ئطا  :73بدُث ًخم الخلُُم مً زلاٌ هظا االإػُاع والخالي .72الىطػُت االإالُت للمشغوع أخؿً

ئطا حػضص الخُاعاث الغبدُت أكل مً أو ٌؿاوي الىاخض؛  ًغفع االإشغوع ئطا وان مإشغ وان مإشغ الغبدُت أهبر مً الىاخض؛ 
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ت هسخاع االإشغوع طو مإ  ٌؿخػمل هظا االإػُاع في جلُُم الاؾدثماع بىاؾؼت ملاعهت مػضٌ هظا  شغ الغبدُت الأهبر.الاؾدثماعٍ

دضص مػضٌ مإشغ الغبدُت الأصوى مً ػغف االإؿير  .االإإشغ بمػضٌ مإشغ عبدُت أصوى ٌؿخػمل همغحؼ لللُاؽ، وٍ

 :74فمً مؼاًا اؾخسضام مػُاع صلُل الغبدُت هأؾلىب للمفاطلت بين االإشغوغاث

 حُضا للُاؽ الىفاءة الؤهخاحُت والاكخصاصًت للمشغوع. ٌػخبر مإشغا -

ت التي جدلم صافي كُمت خالُت  - ٌؿخسضم همػُاع مغجح الإػُاع صافي اللُمت الحالُت بغغض جغجِب االإشغوغاث الاؾدثماعٍ

 مىحبت، زصىصا في خالت الازخلاف مً خُث حجم الاؾدثماع االإبضئي، وغمغ االإشغوع.

 لؼمىُت للىلىص وطلً غىض زصم الخضفلاث الىلضًت.ًغاعي هظا االإػُاع اللُمت ا -

ت طاث الغبدُت والتي لها حضوي اكخصاصًت بمػنى أن البضًل الظي ًيىن صلُل عبدُخه  - ٌؿاغض في جغجِب البضائل الاؾدثماعٍ

 أهبر مً بلُت البضائل الأزغي ًيىن هى االإفظل مؼ الاؾخئىاؽ بمػُاع صافي اللُمت الحالُت.

أهه ٌػخمض جؼبُله غلى جدضًض مػضٌ زصم مىاؾب لخصم الخضفلاث الىلضًت وهظا ٌػني أن ومً غُىب اؾخسضامه 

 .75الخؼأ في جلضًغ هظا االإػضٌ ؾُيىن له أزغ غلى اجساط اللغاع الاؾدثماعي 

d المظدثمسمعياز أحل اطترحاع زأض المال 
هى الؼمً الظي ًيىن فُه مجمىع الخضفلاث الىلضًت االإدُىت واالإتراهمت  76

فه بالىلؼت االإُخت للمشغوع، وهي الىلؼت التي لً ًدلم فيها االإشغوع الغبذ ولا ٌغؼي  مىً حػغٍ عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ، وٍ

ىت(؛ هما ًمىً الخػبير غىه بالؼمً الظي ًبضأ االإشغوع بػضه بخدلُم الىخائج  الخؿاعة )لا فائع ولا عجؼ مً مىظىع الخؼٍ

ػؼى بالػلاكت الخالُت:الؤًجابُت أو الؼمً الظي جمىً االإشغوع أزىاء  I0 = ∑ CFi=1…d ه مً حغؼُت جيالُفه الأولُت، وَ

(1+t)
 -i 

 أحل الاؾترحاع. dمػضٌ الخدُين،  tالخضفلاث الىلضًت،  CFجيالُف الاؾدثماع الأولُت،  I0بدُث أن: 

مما ٌػني أن ئن الهضف مً اؾخسضام هظا االإإشغ هى جضهُت الفترة الؼمىُت لخغؼُت الىفلاث الأؾاؾُت للمشغوع، 

ىت ػُلت الفترة االإخبلُت لحُاة االإشغوع، وغلُه ًمىً اؾخيخاج الىطػُاث الخالُت:  االإإؾؿت جخللى فائظا في الخؼٍ

 ولما وان أحل الاؾترحاع كصيرا، ولما ػاص طلً مً كابلُت الاؾدثماع غلى االإشغوع. -

 جلل االإساػغ االإخػللت بالاؾدثماع ولما وان أحل الاؾترحاع كصيرا. -

 صاص مغصوصًت االإشغوع بىلصان فترة اؾترحاع عأؽ االإاٌ.جؼ  -

ًيىن الاؾدثماع ملبىلا ئطا وان أحل اؾترحاع عأؽ االإاٌ أكل مً الؼمً االإؿتهضف مً ػغف االإإؾؿت والظي لا ًسظؼ  -

 للىاغض مىطىغُت مدضصة.

ت، فاللغاع االإىاؾب ًخػلم با - لاؾدثماع في االإشغوع طو أحل ئطا وان مخسظ اللغاع أمام مجمىغت مً البضائل الاؾدثماعٍ

 الاؾترحاع الأكصغ.

ت فػالت مً كبل االإإؾؿت، ًفغض غليها مػالجت  77جطويس الأدواث المسجكصة على الخحيين ئن جؼبُم ؾُاؾت اؾدثماعٍ

ىفت، ول الىطػُاث التي ًلابلها مخسظ اللغاع في هظا االإجاٌ، وهظا ًفغض امخلان أصواث ازخُاع لا جخأزغ بالىطػُاث غير االإأل

الأمغ الظي ًصػب خله باؾخسضام الأصواث الػاصًت الؿابلت، لظلً ؾيخؼغق فُما ًلي للحالاث الاؾخثىائُت ومً زم جبُان 

 هُفُت الخػامل مػها باؾخسضام مإشغاث أهثر جؼىعا.

ل االإشغوع: في هظه الحالت ًجب جلُُم أحؼاء عأؽ االإاٌ االإخىازغة بخدُُنها هدى ال - أ ومً زم  1ؼمً خالاث الخضعج في جمىٍ

 هفترض أن الاؾدثماع كض مىٌ صفػت واخضة، ومً زم ًمىً خؿاب االإإشغاث بشيل غاصي.

ئشيالُت ازخُاع االإإشغاث: ئن مإشغاث جلُُم الاؾدثماعاث االإؿخػغطت ؾابلا مبيُت غلى أهضاف مسخلفت وبالخالي فهي  - ب

الإإشغ اللُمت الحالُت الصافُت وغير ملبىٌ حػؼي جصيُفاث مسخلفت لىفـ االإشغوع، فلض ًيىن االإشغوع ملبىلا جبػا 

بالىظغ ئلى مإشغ مػضٌ االإغصوص الضازلي ومً زم ًؼغح ئشيالُت اغخماص مإشغ مػين همػُاع للخلُُم والازخُاع بين البضائل 

ت.  الاؾدثماعٍ
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 :78حؿخسضم مػاًير جلُُم وازخُاع الاؾدثماعاث في الحالاث الخالُت

 ت مد ت عأؽ االإاٌ وؿخسضم اللُمت الحالُت الصافُت ومػضٌ االإغصوصًت الضازلي.ئطا واهذ البضائل الاؾدثماعٍ  ؿاوٍ

 .ت مخباًىت في الحجم وؿخسضم ول مً مػضٌ االإغصوصًت الضازلي ومإشغ الغبدُت  ئطا واهذ البضائل الاؾدثماعٍ

 فاطا كضمذ مػاًير الخلُُم والازخُاع جصيُفاث مخىاكظت، فُمىً اللجىء ئلى الحلىٌ الخالُت:

 ي مػُاع وخُض وججاهل االإػاًير الأزغي.جبن -

ً الؿابلين. -  اؾخسضام مإشغ زالث مغجح في خالت جىاكع هخائج االإػُاعٍ

 :79ومً بين االإإشغاث التي ًمىً اؾخسضامها همإشغ زالث مغجح هجض

 .VANGاللُمت الحالُت الصافُت الؤحمالُت  -

 .TRIGمػضٌ االإغصوصًت الضازلي الؤحمالي  -

 .IPGي مإشغ الغبدُت الؤحمال -

ت طلً لأن االإفاهُم  فهظه االإػاًير الثلازت جغجىؼ مفاهُمها الجضًضة غلى ئغاصة اؾدثماع الخضفلاث الىلضًت الؿىىٍ

ىت االإإؾؿت ػُلت فترة خُاة  الؿابلت الظهغ للمػاًير الثلازت جفترض غضم جىظُف هظه الخضفلاث عغم أجها جبلى في زؼٍ

ي الحضًث الظي ًغجىؼ غلى جىظُف الفىائع االإالُت ملابل غىائض مالُت مؼ جدمل االإشغوع، وهى ما ًدىافى مؼ الىاكؼ االإال

ت ؾُػاص اؾدثماعها في االإشغوع أو زاعحه بمػضٌ اؾدثماع   .rمساػغ الاؾدثماع. وغلُه للخبؿُؽ هفترض أن الخضفلاث الؿىىٍ

لخضفلاث الىلضًت االإػاص اؾدثماعها فاللُمت الحالُت الصافُت الاحمالُت حػغف غلى أجها الفغق بين اللُمت الحالُت ل

VANG = A (1+t)وعأؽ االإاٌ االإؿدثمغ، وجدؿب مً زلاٌ الػلاكت الخالُت: 
 -n

 -I0 

A = ∑ CFi=1…m (1+r)بالػلاكت الخالُت:  Aخُث حػؼى 
 m-i 

 اللُمت الاحمالُت للخضفلاث الىلضًت االإػاص اؾدثماعها. Aمضة خُاة االإشغوع،  mخُث أن: 

الظي ًدلم الخػاصٌ بين عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ واللُمت  xوصًت الضازلي الاحمالي فُػغف باالإػضٌ أما مػضٌ االإغص

اطُت: rالاحمالُت للخضفلاث الىلضًت االإػاص اؾدثماعها باالإػضٌ  مىً خؿاب هظا االإإشغ مً زلاٌ االإػاصلت الغٍ  I0 = A، وٍ

(1+x)
 -n

 A = I0 (1+x)أو  
n .ًدلم الخىافم بِىه وبين مػضٌ اغاصة الاؾدثماع خُث  فهظا االإإشغ جىمً أهمُخه في أهه

في الؼمً صفغ مً أحل  I0ًمىً اغخباع مػضٌ االإغصوصًت الضازلي الاحمالي االإػضٌ الظي مً زلاله ًمىً اؾدثماع االإبلغ 

 .nفي الؼمً  Aالحصىٌ غلى االإبلغ 

ت االإػاص  أما مإشغ الغبدُت الاحمالُت فُػغف غلى أهه خاصل كؿمت اللُمت الاحمالُت للخضفلاث الىلضًت الؿىىٍ

اؾدثماعها غلى مبلغ عأؽ االإاٌ االإؿدثمغ، أي أهه مإشغ وؿبي ٌػبر غً مغصوصًت االإشغوع، خُث ًبين مضي مؿاهمت ول وخضة 

دؿب اغخماص غلى الػلاكت الخالُت:  هلضًت مؿدثمغة في جدلُم اًغاصاث االإشغوع، وٍ

IPG = A (1+t)
-n

/ I0 أو IPG = 1 + VANG/I0 

فبالغغم مً االإؼاًا التي جميزث بها االإػاًير التي جأزظ بػين الاغخباع اللُمت الؼمىُت للىلىص ئلا أجها جىاحه الػضًض مً 

 :80الاهخلاصاث وأهمها

ت، لىىه في الىاكؼ الػملي كض ٌػاص اؾدثماع أو جىظُف جلً  - افتراض غضم اغاصة اؾدثماع الخضفلاث الىلضًت الؿىىٍ

 سخلفت غً مػضٌ الخصم، وبالخالي هخائج جلُُم ومفاطلت مسخلفت غً الأولى.الخضفلاث وبمػضلاث م

ٌػخمض ول مً مػُاع صافي اللُمت الحالُت ومإشغ الغبدُت غلى مػضٌ الخصم االإدضص والثابذ والظي ًمثل جيلفت الأمىاٌ  -

 .االإؿدثمغة، فظلً االإػضٌ كض ًيىن غير مىطىعي وغير صحُذ، مما ًإصي ئلى غضم صكت الىخائج

 :81هما أهه أزىاء الخلُُم اغخماصا غلى االإػاًير االإسصىمت ًجب الترهيز غلى غىاصغ الخمُيز والازخلاف الآجُت

 الخمُيز بين االإشغوغاث الصغيرة واالإشغوغاث الىبيرة مً خُث: - أ
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 ازخلاف الثلل اليؿبي للالتزاماث االإالُت والظي ًسخلف خؿب حجم االإشغوع. -

 صاعي الظي ًخميز به االإشغوع.واكؼ الاؾخللاٌ الاكخصاصي والا  -

 ازخلاف الػىصغ الخىىىلىجي خؿب أحجام الؤهخاج، وهظا ما ًىػىـ غلى غمغ ول مشغوع. -

ل االإدلُت والأحىبُت في ظل ظغوف العجؼ أو الفائع في ميزان االإضفىغاث. - ب  الخمُيز بين مصاصع الخمىٍ

 ائض والخيالُف والأعباح االإؿخلبلُت.ئغؼاء اهخمام زاص ببػع االإدضصاث طاث الػلاكت بمػضلاث حغير الػى  - ث

 الخمُيز بين الػمغ الاكخصاصي والػمغ الخىىىلىجي للمشغوع. - ر

  
 

 

 

 

 

 :داجمت

ؼ جلُُم مػاًير مسخلف غغض خاولىا البدث هظا زلاٌ مً ت االإشاعَ  الخأهض، ظـل ظغوف للمإؾؿت في الاؾدثماعٍ

 الإشغوع الاكخصاصًت اللُمت أن االإػغوف ومً بها، ًيشؽ التي تالاكخصاصً الظغوف جخـأزغ بخغير الاؾـدثماعي  االإشغوع فلُمت

ؼ ازخُاع ًخم خُث ًىلضه، الظي الىلضي الخضفم مً اؾدثماعي جيبؼ ت االإشاعَ  اؾخسضام للمىاعص أفظل جدلم بدُث الاؾدثماعٍ

لُت  الإػغفت خضة غل مؼللا جلُُمـا مشـغوع ول جلُُم أولا ًخم أن ًجب لظلً االإسخاعة، الأهضاف مىظىع  مً االإخاخت الخمىٍ

ٌ  جىصلا مشغوع ليل االإخىكػت الصافُت االإىفػت ت واؾـدبػاص بػظها، للبى ؼ الاؾدثماعٍ  وزلاصت الحؿبان، مً الخاؾغة االإشـاعَ

ت، اللغاعاث الإخسظي االإهمت مـً االإػلىماث مسخلف أهىاغا جىفغ الؿابلت الخلُُم مػاًير ول أن جلضم ما  وهظغا الاؾدثماعٍ

ت اللغاعاث اجساط غملُت أزىاء الحؿبان في حمُػها أن جإزظ ًمىـؼ ما هىان لِـ االإػاًير، ظهه ول لأهمُت  واالإفاطلت الاؾدثماعٍ

ؼ بين ت، فاجساط االإشاعَ الأزغي،  االإػاًير مً بغيره ملاعهت االإػاًير هظه لأخض أغلى وؿبُا وػها ٌػؼي كض مػين كغاع الاؾـدثماعٍ

 .الأزغي  االإػاًير جىفغها التي للمػلىماث ججاهل لىغ اللغاع هظا ًىؼىي  ألا لىـً ًجب
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