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 شكر وعرف ان
 بسم الله الرحمن الرحيم

"ولا تقولن لشيء إني ف اعل ذلك غدا* إلا أن يشاء الله واذكر  
 ربك إذا نسيت وق ل عسى أن يهدين ربي لأقرب من هذا رشدا"

 من سورة الكهف( 32-32)

ف الحمد والشكر لله رب العالمين على نعمته التي أنعم علينا بها  
من علم ومعرفة كما أتقدم بالشكر الجزيل إلى كل من أمدني  

بالنصائح ووجهني الوجه السديد والذي كان نعم السند والمعين  
إلى الأستاذ المشرف "عبد السلام بن جدو"، كما أتقدم بالشكر  

موسى، عمر عبدة سامية، فوزي  الخالص إلى الأساتذة: بخاخشة  
 وليد.  يسماعلي، بورديمة سعيدة، بشيش

إلى كل من ساعدني من قريب أو من بعيد ولو بكلمة تشجيع  
 ساهمت في إنجاح هذا العمل.
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 المقدمة العامة:

إن مقولة "الامتناع عن الاستثمار تعني الموت البطيء، والخطأ في الاستثمار تعني الموت السريع" تبدو 
مقولة صائبة إلى حد كبير، ذلك أن المؤسسات التي لا تستثمر تضيع على نفسها فرص النمو، بينما المؤسسات 

بالاستثمار  المؤسسات في حالة عدم قيامف سهلة للمنافسين.التي لا تحسن اختيار الاستثمار تضع نفسها فريسة 
سوف تتعرض  اإيراداتهن كما أ ،الجديدة، سوف تتوقف الأرباح عند مستوياتها الحالية صو  اإننتاييةفي الأ

 ، وذلك لعدم قدرة الشركة على المنافسة الفعالة.الصحيحة عير االمش اختيارللتقلص في حالة عدم 

أو ما تسمى عادة بقرارات التخصيص الرأسمالي هي من أكثر صو  اإننتايية الأ الاستثمار في قراراتو 
. حيث أن هذه الأخيرة تتحقق عندما تجني المؤسسة قرارات المدراء الماليين أهمية لما تضيفه من قيمة للمؤسسات

 للازمة لتمويلها.عائدا من استغلا  أصولها اإننتايية يفوق تكلفة الحصو  على رؤوس الأموا  ا

على تحديد المشاريع المنتجة  ة هذه الأدواتقدر من هنا تأتي أهمية البحث في معايير تقييم الاستثمارات ل
المتعددة والمتنافسة فيما بينها على الموارد  عمن بين المشاري الاختيارمن حيث ، وكذا أهمية البحث في أفضلها للقيمة

 تعظيما لقيمة المؤسسات. غير أن السؤا  الذي يطر نفسه هو: المالية النادرة، أيها أيدى وأكبر

هل أنهم يأخذون بتوصيات  ؟تقييم الاستثماراتبين معايير  القرار الاستثماريصناع كيف يفاضل 
 حول أفضل هذه المعايير، أم أن هناك اعتبارات تولد لهم تفضيلاتهم الخاصة؟ نالأكاديميي

 الأسئلة الفرعية التالية:مجموعة اإنيابة عن  محاولة يقتضي الأمراإنشكا  الرئيسي  وللإيابة على هذا 

 هل تتخذ القرارات الاستثمارية بصفة عشوائية أم بناء على أسس علمية؟ -

 ما هي معايير تقييم الاستثمارات الأفضل من الناحية النظرية؟  -

 ؟الاستثماري تأثير على يودة القرار دة اتخاذ القرارنلإمكانيات التنظيمية والمادية المسخرة لمسالهل  -

 ؟ةالاستثماري اتهاهل يؤثر افتقار المؤسسة للكوادر المتخصصة في تقييم المقترحات الاستثمارية على سلامة قرار  -

التي شاع نظريا أنها  معايير تقييم الاستثماراتيستخدم مدراء / ملاك المؤسسات محل الدراسة بالضرورة هل  -
 ؟الأفضل

 الفرضيات التالية:هذه في دراستنا  تبنىوالأسئلة الفرعية نالرئيسية بغرض اإنيابة على اإنشكالية و  

ولاية قالمة على يودة اتخاذ القرار المؤسسات الناشطة بهناك تأثير لمدى توفر اإنمكانيات التنظيمية والمادية ب -
 الاستثماري.
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المؤسسات محل الدراسة على سلامة تقييم ات بتقييم الاستثمار وفر الكوادر المتخصصة في يؤثر مدى ت لا -
 المقترحات الاستثمارية.

الأكثر استخداما لدى مدراء / ملاك المؤسسات محل الدراسة ليست بالضرورة هي  معايير تقييم الاستثمارات -
 أنها الأفضل؟ يون علىيمالتي أجمع الأكاد

 :تحقيق الأهداف التاليةتحاو  الباحثة من خلا  هذه الدراسة  

 الاستثمار ومدى مساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري.تقييم ختلف معايير بمف يعر الت -

أي معايير تقييم الاستثمارات أفضل من الناحية النظرية، من خلا  استعراض مزايا وعيوب كل معيار  معرفة -
 على حدا.

عينة ، وذلك من خلا  سبر آراء ى تطابق اإنطار النظري للدراسة مع أرض الواقع في عينة الدراسةمدمعرفة  -
 من مدراء/ملاك المؤسسات الناشطة بقالمة، لمعرفة أي معايير تقييم الاستثمارات يفضلون استخدامها.

 تقييم الاستثمار.يين والميدانيين لمعايير يمبين تفضيلات الأكاد -إن ويد  -تفسير سبب الاختلاف  -

 مقارنة نتائج الدراسة مع نتائج الدراسات السابقة. -

 الوصو  إلى نتائج تبنى عليها الدراسات اللاحقة.  -

 منهج البحث:

بالنظر إلى طبيعة الموضوع وبغية تحقيق أهداف الدراسة واإنحاطة بمختلف يوانبها، اعتمدت الباحثة  
على المنهج الوصفي من خلا  وصف أفراد العينة، المنهج التحليلي وذلك من خلا  تحليل نتائج الاستمارة 

  . spssبيانات والمنهج اإنحصائي من خلا  استعما  عدة مقاييس إحصائية وهذا من أيل تحليل 

 الدراسات السابقة:استعراض 

نظرا لأهمية هذا الموضوع تناولت الدراسات هذا البحث، وقاموا بدراسات تمس الموضوع بجزء منه وكانت   
 كبيرة وفيما يلي عرض للدراسات السابقة التي تناولت الموضوع:

    الدراسة الأولى:

 055شمل طرائق التخصيص الرأسمالي وشمل   Beirmanمن طرف الباحث  3991أظهر مسح أيري عام 
 النتائج التالية: Fortuneمؤسسة صناعية ضمتها قوائم مجلة 
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  تستخدم كافة المؤسسات التي شملها المسح أحد الأساليب التي تعتمد تقنية خصم التدفقات النقدية
ة تعتمد على من المؤسسات الكبير  %4أن  3911أساسا لها في المقابل بين مسح مشابه أيري عام 

تقنية خصم التدفقات النقدية وعلى ذلك يمكن القو  بأن استخدام تقنية خصم التدفقات شهد انتشارا 
 واسعا خلا  النصف الثاني من القرن العشرين.

  من المؤسسات التي شملها المسح طريقة فترة الاسترداد، غير أنه لا تويد أي مؤسسة  %44يستخدم
أساسية حيث أعطت معظم المؤسسات وزنا أكبر لتقنية خصم التدفقات تعتمد هذه الطريقة كطريقة 

 أن فترة الاسترداد كانت الطريقة الأكثر أهمية حينها. 3911النقدية هذا في حين بينت دراسة عام 
  41من المؤسسات التي شملها المسح أسلوب معد  العائد الداخلي في حين يستخدم  %99يستخدم% 

 الحالية. وهذا ما يعني أن معظم المؤسسات تستخدم الطريقتين. منها أسلوب صافي القيمة
  من المؤسسات التي شملها مسح  %91يقومBeirman    بحساب متوسط التكلفة المريحة لرأس الما

كجزء من أعما  التخصيص الرأسمالي.كما تستخدم قلة من المؤسسات تكلفة رأس الما  ذاتها لتقييم  
منها بتعديل تكلفة رأس الما  على أساس المخاطر الملازمة للمشروع  %31كافة المشاريع، في حين يقوم 

 منها بتعديل تكلفة رأس الما  لتعكس مخاطر كل نشاط )قسم( على حدة. %31ويقوم 
  بدراسة النتائج التي توصل إليها والدراسات التي قام بها الآخرون استنتجBeirman  أن هناك اتجاها قويا

 الكبيرة. المؤسساتنحو قبو  توصيات الأكادميين على الأقل في 

 الدراسة الثانية:

 Chadو  Richard Burnsو  Joe Walkerقام  Beirmanإلى يانب الدراسة السابقة التي أيراها  
Denson  تم التركيز فيها على المؤسسات الصغيرة. بدأ الباحثون باإنشارة إلى ذات  3991بدراسة أخرى عام

، لكنهم بينوا Beirmanالاتجاه نحو استخدام الأساليب التي تعتمد تقنية خصم التدفقات  النقدية الذي لاحظه 
 بين صفوف المؤسسات الكبيرة %311فقط من المؤسسات الصغيرة تستخدم تلك الأساليب مقابل  %33أن 

 .Beirmanالتي شملها مسح 

توصل الباحثون من خلا  دراسة عينة البحث إلى أن ميل المؤسسات لاستخدام أساليب خصم  
 التدفقات النقدية ينخفض كلما كان حجم المؤسسات أصغر. وأريعوا ذلك إلى الأسباب التالية:

 لعامل هو فترة الاسترداد.ينصب اهتمام مجمل المؤسسات الصغيرة على السيولة وأفضل مؤشر يمثل هذا ا 
 .قلة تآلف مدراء المؤسسات الصغيرة مع تلك الأساليب 
  الاعتقاد السائد بأن صغر حجم المشروعات يجعل من تلك الأساليب لا تساوي الجهد المبذو  في سبيل

 تطبيقها.
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 الدراسة الثالثة:

بتبني تقنيات التخصيص الرأسمالي التي تدرسها كليات إدارة  المؤسساتللإيابة على سؤا  هل قامت 
مديرا ماليا لدى مجموعة  193بمسح لآراء  3113الأعما ؟ قام الباحثان "يون غراهام" و"كامبل هارفي" سنة 

منها مبيعاتها السنوية تقل  %32الأمريكية، قسموها إلى ثلاث مجموعات حسب حجم مبيعاتها ) ؤسساتمن الم
الباقية فتزيد  %43مليار دولار، بينما  3مليون و 311منها مبيعاتها السنوية مابين  %13مليون دولار،  311عن 

من  %3449مليار دولار. وتوصلا الباحثين بعد دراسة الردود إلى النتائج التالية: يستخدم  3مبيعاتها عن 
من  %3143في حين يستخدم  موضوع البحث أسلوب صافي القيمة الحالية لتقييم المشاريع، المؤسسات

 لمؤسساتأسلوب فترة الاسترداد، وهذا يعني أن معظم ا %1243معد  العائد الداخلي، ويستخدم لمؤسسات ا
الصغيرة )وهي  لمؤسساتتستخدم أكثر من أسلوب واحد لتقييم المشاريع. ومن أهم نتائج الدراسة كذلك أن ا

 المؤسسات( تستخدم أساليب تختلف عن تلك التي تستخدمها التي يقل حجم مبيعاتها السنوية عن مليار دولار
الكبيرة، ففي حين تميل هذه الأخيرة إلى استخدام أسلوبي صافي القيمة الحالية ومعد  المردود الداخلي، تميل 

 الصغيرة الاعتماد على أسلوب فترة الاسترداد.المؤسسات 
 هيكلة البحث:

أهداف الموضوع تتمثل في تقسيم الدراسة إلى ثلاثة فصو ،  ترى الباحثة أن أنسب طريقة تسمح بتحقيق 
 خصصت فصلين للدراسة النظرية وفصل للدراسة التطبيقية، ويمكن شرح هيكلة الدراسة في:

 تبدأ دراسة موضوع معايير الاستثمار المفضلة لدى مسيري المؤسسة بمقدمة وتنتهي بخاتمة. 

يخص عرض اإنطار النظري للإدارة المالية وقرار الاستثمار، ويحتوي على مبحثين تناو  المبحث  الفصل الأول:
 الأو  ماهية اإندارة المالية وموقعها من إدارة الأعما ، أما المبحث الثاني خصص لماهية وأهمية القرار الاستثماري. 

ات الرأسمالية، ويحتوي على مبحثين تناو  يخص عرض اإنطار النظري لمعايير اختيار الاستثمار الفصل الثاني: 
عايير اختيار لم، أما المبحث الثاني خصص معايير اختيار الاستثمارات الرأسمالية في ظل ظروف التأكدالأو  

 .الاستثمارات الرأسمالية في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد

دراسبة استقصبائية لعينبة مبن المبحبث الأو  يخص الجانبب التطبيقبي وتم تقسبيمه إلى مبحثبين تنباو  الفصل الثالث: 
لتطبيببق أداة الدراسببة وأسبباليب التحليببل اإنحصببائي  ، أمببا المبحببث الثبباني فخصببصالمؤسسببات اإننتاييببة بولايببة قالمببة

 .المستخدمة

 وفي الأخير اختتم هذا البحث بخاتمة عامة تتضمن النتائج والتوصيات التي تم التوصل إليها.الخاتمة: 
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  المبحث الأول: الإدارة المالية

المال هو أحد الدعائم الأساسية التي تقوم عليها المؤسسات، فكما تحتاج إلى مديرين لعمليات الإنتاج  
والمشتريات وغيرها من الوظائف الإدارية فإنها تحتاج إلى مدير مالي للإشراف على إدارة أموالها. لذلك تعتبر الإدارة 

القلب بتنظيم حركة الدم في القلب في الجسد فكما يقوم  المالية من أهم الوظائف الإدارية بالمؤسسة، فهي بمثابة
 ، يقوم المال بتنظيم حركة المؤسسة.الجسد

 المطلب الأول: طبيعة الإدارة المالية

ي  ما يتعل  بالأمور م جمقبل التطرق إلى تعريف الإدارة المالية لا بد من الإشارة إلى حقول المالية التي تض 
يمكن تقسيمها إلى حقول فرعية هي المالية العامة والمالية الخاصة وفيما يلي تعريف مقتضب لكل من هذه المالية. و 
 الحقول.  

  الفرع الأول: حقول المالية

يرتبط مفهوم أو مصطلح المالية بشكل عام بعملية توفير الأموال عند الحاجة إليها، وهي تطبي  للمبادئ  
جهه ذلك من مشاكل. وفيما يلي ل ما يو المالي وجوالمعايير الاقتصادية من أجل صناعة القرارات المرتبطة بالمورد 

 ة للحقل المالي:م التركيز على واحدة من وجهات النظر حول المجالات المكونتسي

  أولا: المالية العامة

العلم الذي يبحث في كيفية استخدام الأدوات المالية من نفقات عامة وإيرادات المالية العامة هي ذلك 
  1عامة وموازنة عامة باتجاه تحقي  أهداف الدولة النابعة من فلسفتها السياسية والاجتماعية والاقتصادية.

إلى تقديم خدمة نافعة للمجتم  وتحقي  الصالح العام بغض النظر عن تسعى مؤسسات القطاع العام 
 2التكاليف حتى ولو أدى ذلك إلى عدم تحقي  أرباح أو إلى تقديم الخدمة بأقل من سعر التكلفة.

 ثانيا: المالية الخاصة

 3:هما إلى قسمين بدورها تنقسم المالية الخاصة 

 

                                                           

 .02، ص8002، عمان،، دار أسامةالإدارة المالية العامةمصطفى الفار، 1 
 .61، ص6991، عمان، 4دار صفاء، ط الإدارة المالية،في أساسيات زياد سليم رمضان، 2 
 .61نفس المرج ، ص 3 
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 مالية الأفراد )الأسر(:-1

، وكيفية استثمار هذه قها بما يحق  له أكبر إشباع ممكنوهي تلك التي تهتم بإيرادات الفرد وكيفية إنفا 
 وكذلك معالجة مواضي  أخرى كالتقاعد والضمان الاجتماعي والتأمين الصحي وغيرها مما يهم الفرد.الأموال 

 مالية المؤسسات )المالية وغير المالية(:-2

شاط المالي وتشمل التخطيط المالي، تهتم بأوجه الن. تعالج القضايا المالية في مؤسسات القطاع الخاص 
   ، الرقابة المالية، إدارة رأس المال العامل.تنظيم الوظيفة المالية

 وأهميتها وأهدافها تعريف الإدارة المالية :الثانيالفرع 

المؤسسة حيث كان يقتصر دورها في الحصول على الأموال التي تعد الإدارة المالية من أهم الوظائف داخل  
تحتاجها المؤسسة للقيام بنشاطها أما حديثا فقد أصبح مفهوم الإدارة المالية يعني بالإضافة إلى الوظيفة التقليدية 

بعض تعاريف اتخاذ القرارات الخاصة بمصادر التمويل وكذا نوعية الأموال الواجب تدبيرها. وفي هذا السياق ستقدم 
 الإدارة المالية، الأهمية والأهداف التي تسعى إلى تحقيقها.

 أولا: تعريف الإدارة المالية

بغية تحديد مفهوم واضح ومحدد لها. فمنهم من اعتبرها عرفت الإدارة المالية من قبل الكثير من الباحثين 
بينما اعتبرها آخرون مجموعة من الأنشطة تتولى القيام بالنشاط المالي، بالمؤسسة وحدة من الوحدات الإدارية 

 لإدارة المالية كالآتي:ومن هذه الفئة الأخيرة تعريف ل ووجهة نظر الفئة الأخيرة هو الأقرب إلى العنوان ،المالية

حركة الأموال )تدفقات نقدية داخلة وتدفقات نقدية تلك الوظيفة التي تهتم بتنظيم " الإدارة المالية هي
تتعرض في الوقت المحدد، حتى لا  اوالوفاء بالالتزامات المالية التي عليه المؤسسةخارجة( اللازمة لتحقي  أهداف 

 1إلى عسر مالي سواء كان فني أم حقيقي". المؤسسة

 مجال الاستثمار وفي مجال التمويل، كما تلك الوظيفة التي تختص باتخاذ القرارات فيأنها " كما تعرف على
 2تختص بالتخطيط المالي والرقابة المالية".

 

                                                           

 .62، ص8002، عمان،دار الميسرة، والتطبيق ةالنظري المالية:الإدارة تايه النعيمي، سعدون مهدي الساقي وآخرون، عدنان 1 
 .02، ص 6999، الإسكندرية، 4، المكتب العربي الحديث، طالإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصرير إبراهيم هندي، من2 
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المتعلقة بإدارة مجرى النقد الإدارة المالية هي الحقل الإداري أو مجموعة الوظائف الإدارية  "أيضاتعرف  
 1من التزامات في الوقت المحدد لها". اومواجهة ما يستح  عليه امن تنفيذ أهدافه المؤسسةوالرامية لتمكين 

التي تختص بتدبير الأموال اللازمة في  الوظيفة تلك من خلال ما سب  يمكن تعريف الإدارة المالية على أنها
الوقت المناسب من أفضل المصادر وبأقل التكاليف الممكنة ثم استخدام هذه الأموال أفضل استخدام لتحقي  

 .المؤسسةأهداف 

 أهمية الإدارة الماليةثانيا: 

 2:للإدارة المالية أهمية كبيرة داخل المؤسسة تتمثل في

  يتميز القرار الإداري مهما كان شكله وأيا كان متخذه بأن له تأثيرات مالية. وعليه فإن أي قرار يتخذ
بكل داخل المؤسسة لا بد من إجراء دراسة مالية سابقة لعملية اتخاذ القرار. وذلك من أجل الإحاطة 

 الظروف والنتائج المحتمل وقوعها بعد تنفيذ هذا القرار.
 الوظائف المرتبطة بها والموضحة في الفرع الثالث من هذا المطلب والتي  وتتضمن الوظيفة المالية مجموعة من

 تندرج ضمن سلم تنظيمي محدد في الهيكل التنظيمي للمؤسسة.
  تستخدم التخطيط والتوجيه والمراقبة وتوزي  الموارد كما تقوم الوظيفة المالية بالتسيير المالي حيث

المالية...الخ. ويستخدم في ذلك منظومة متكاملة من الأدوات وتقنيات التسيير بداية من التحليل المالي، 
 طرق وتقنيات اختيار الاستثمارات، المحاسبة العامة والتحليلية...الخ.

 أهداف الإدارة الماليةثالثا: 

للإدارة العليا للمؤسسة  الاستراتيجيةلمالية إلى تحقي  أهداف متعددة نابعة من الأهداف تسعى الإدارة ا 
سسة وقد تكون هذه الأهداف تقليدية نشأت بنشوء المؤسسة أو أهداف تنب  عادة من النوازع الذاتية لمؤسسي المؤ 

أنها متطورة متماشية م  التطورات الاقتصادية والاجتماعية والسياسية ويمكن  كماوالهادفة لتحقي  مناف  شخصية،  
  إبراز هذه الأهداف فيما يلي:

 

 

 
                                                           

 . 61، ص6992، دار زهران، عمان، الإدارة المالية: المدخل الكميعدنان هاشم السامرائي، 1 
 .14، ص8001، دار وائل، عمان، المالي الإدارة المالية التسييرإلياس بن ساسي، يوسف قريقش، 2 
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 :هدف تعظيم الربحية-1

 الاستراتيجيةالهدف الرئيسي للمؤسسات هو تعظيم الربح حيث يعتبر هذا الهدف من الأهداف 
، وهو مرتبط ارتباطا وثيقا 2المتخذة ومقياسا لكفاءة المشروع. ويعد مقياسا مهما لفاعلية القرارات 1للمؤسسة

بالملاك باعتباره محورا رئيسيا لأهداف الإدارة المالية من خلال قراراتها سواء تلك المتعلقة بالاستثمار أو تلك المتعلقة 
 3بالتمويل.

 4يمكن قياس الربحية بطرق متنوعة منها:

 .الفرق بين الإيرادات والنفقات 
 على الأموال المستثمرة. العائد 
 .العائد على حقوق الملكية 
 .العائد على الموجودات 

 إن هدف تعظيم الربحية يشوبه ثلاثة عيوب أساسية تتمثل في: 

  التوقيت غير المناسب للحصول على عائد للأموال المستثمرة والذي غالبا ما يتحق  في السنوات الأخيرة
الحصول على التدف  النقدي نظر هذا الهدف إلى توقيت رى لا ي. بعبارة أخ5من عمر الاستثمار

 للمشروع.
 تحقي   إن هدف الحصول على أكبر ربح فيه شيء من الغموض، ذلك لعدم توضيح إجابة واضحة عن

في المدى القصير أم المدى البعيد، وعدم توضيح أي معدل العائد الذي أكبر ربح ممكن وأي منهما 
 6يستخدم كمعامل خصم.

  تعظيم الربح لا يأخذ في الاعتبار عنصر المخاطرة تلك التي تعني احتمال اختلاف العائد المحق  هدف
  7عن العائد المتوق .

 

                                                           

 .10، ص8006، مؤسسة الوراق، عمان، أساسيات الإدارة الماليةحمزة محمود الزبيدي، 1 
 .88 ص، 8009، دار المناهج، عمان، الإدارة الماليةمبادئ شبيب، آل  دريد كامل2 
 .10حمزة محمود الزبيدي، مرج  سب  ذكره، ص3 
 .81مرج  سب  ذكره، ص سعدون مهدي الساقي وآخرون، تايه النعيمي، عدنان 4 

 .64، ص 8002، القاهرة، ، المكتبة العصريةمدخل التحول من الفقر إلى الثراء: الإدارة الماليةأحمد محمد غنيم، 5 
 .84، مرج  سب  ذكره، ص مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب، 6 
 .61سب  ذكره، ص أحمد محمد غنيم، مرج  7 



 الفصل الأول: الإدارة المالية وقرار الاستثمار
 

7 
 

 :هدف تعظيم الثروة )تعظيم القيمة السوقية للسهم(-2

يسعى هدف تعظيم الثروة إلى تعظيم القيمة الحالية للاستثمارات من خلال اختيار المقترحات الاستثمارية 
التي تؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة، والتي تعتبر مقياسا لكفاءة القرارات المتخذة من قبل إدارة 

أن تركز على أسعار أسهم المؤسسة في السوق المالي كمقياس للمنفعة كما يتوجب على الإدارة المالية   .1المؤسسة
تعكس نتائج تقييم السوق للعوائد المتوقعة والمخاطر والثروة القصوى للمساهمين وهذا راج  إلى أن هذه الأسعار 

 2المصاحبة لها.

رغم أن سعر السهم يخض  لتقديرات واختبارات لوجهات نظر مختلفة ومتضاربة المصالح والتي تأخذ في 
   3 الاعتبار عدة عوامل أهمها:

  منها ومعدل العائد على توقيت الحصول على الإيرادات المتوقعة في المستقبل وحجمها ونسبة الأرباح
 الاستثمار ومعدلات الخصم التي تؤثر على القيمة الحالية للإيرادات المتوق  الحصول عليها.

  طبيعة الأخطار التي تتعرض لها المؤسسة والتي تتوقف على الاستثمارات وهيكل رأس المال ومصادر
في  ةخلية مقارنة بالخارجية وأسعار الفائدالتمويل ونسبة المديونية منها ومقدار مساهمة عناصر التمويل الدا

 السوق.
  سياسة توزي  الأرباح وكمية الأرباح المحتجزة ونوعية الاستثمارات المختارة ومعدلات النمو التي تحققها

 المؤسسة. 

يتجنب عيوب تعظيم الربحية لأنه يأخذ في هدف تعظيم القيمة السوقية للسهم من هنا يتضح أن 
إذ أن المساهم يفضل تعظيم  النقدية والفترة الزمنية لهذه التدفقات ودرجة المخاطر المصاحبة لها،الاعتبار التدفقات 

الثروة في الأجل الطويل بدلا من زيادة الأرباح في الأجل القصير، كما يمكن أن يكون هدف تعظيم الربح جزء من 
  4تعظيم الثروة فقد يتم الجم  بينهما والعكس غير صحيح. استراتيجية

 

 

                                                           

، دار الجامعة الجديدة، سياسات توزيع الأرباح هيكل رأس المال تحليل مالي دراسة الجدوى: أساسيات الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، 1 
 .881، ص8001الإسكندرية، 

 .82، ص8002، دار المناهج، عمان، الإدارة المالية، محمد علي العامري2 
 .81، مرج  سب  ذكره، صمبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب، 3 
 .81، ص6992الدار الجامعية، بيروت،  ،مدخل اتخاذ القراراتالإدارة المالية: ، عبد الغفار حنفي4 
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 :توازن الربحية والسيولة-3

تتحمل الإدارة المالية وهي بصدد تحقي  هدف تعظيم قيمة المؤسسة مسؤولية ذات شقين أساسيين، تمثل  
 1كل منهما هدف فرعي من أهداف هذه الإدارة، ويتمثلان في:

 السيولة: .3-1

المؤسسة لالتزاماتها المختلفة، والذي حيث يقوم المدير المالي بتوفير وتدبير حجم السيولة الكافية لمواجهة 
 يؤدي بالضرورة إلى تقليل حجم المخاطر التي قد تواجهها هذه المؤسسة.

 الربحية:.3-2

حيث يبذل المدير المالي كل جهده لتحقي  أكبر قدر من الأرباح لمؤسسته التي يعمل بها، وذلك من 
 والاستثمارات.خلال توجيه النقدية المتاحة لديه إلى أفضل الاستخدامات 

الرغم من أن هدفي السيولة والربحية يعدان بمثابة التوأم، إلا أنهما متعارضان معا، مما يتطلب ضرورة على 
 الموازنة بينهما سعيا وراء تعظيم قيمة المؤسسة.

  :توازن الربحية والمخاطرة-4
وهي ما يطل  عليها الربحية تتوقف قيمة المؤسسة على تدفقات الإيرادات المتوق  تحقيقها في المستقبل  

 ن إظهار هذه العلاقة في الشكل التالي:ويمك ،طرة التي تصاحب هذه التدفقاتوكذلك على درجة المخا
 يوضح العلاقة بين الربحية والمخاطرة :(1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 .16ص، 6922 ، دار النهضة العربية، بيروت،أساسيات الإدارة الماليةجميل أحمد توفي ، : المصدر
                                                           

 .62أحمد محمد غنيم، مرج  سب  ذكره، ص1 

 المؤسسة:قرارات 

 طبيعة عمل المؤسسة -

 حجم المؤسسة-

 نوعية الآلات المستخدمة-

 نوعية القروض المستخدمة-

 موقف السيولة ...وغيرها -

 

 الخطر

 الربحية

 قيمة المؤسسة
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أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة فبمجرد اتخاذ هذا القرار تحدد قيمة كل  الاستثماريعتبر قرار اختيار  
من الربحية والخطر في ضوء القرارات التي تتخذ بشأن حجم المؤسسة ونوعية الآلات ومدى استخدام القروض 

في حد ذاتها  وموقف السيولة وغيرها من الأمور. فزيادة السيولة تؤدي إلى تخفيض درجة المخاطرة كما أن النقدية
أن استخدام قروض إضافية يؤدي إلى زيادة معدل  االمؤسسة. كملا تحق  عائدا والذي يعني انخفاض في ربحية 

معناها زيادة درجة المخاطرة. وتهدف الإدارة المالية  الأسهم وفي نفس الوقت زيادة الاقتراض لحملة-الربحية–العائد 
 1صورة تؤدي إلى تعظيم ثروة ملاك المؤسسة.إلى تحقي  التوازن بين الخطر والربحية ب

 وعلاقتها بباقي الوظائف والعلوم الأخرىالمطلب الثاني: موقع الإدارة المالية من إدارة الأعمال 

أنشطة جزئية من بينهم الإدارة  لىإمن خلال تحليل نشاطها الكلي وتقسيمه  برزللمؤسسة عدة وظائف ت
للدور الذي يلعبه المال كوسيلة وأداة  ،التي تعتبر من أهم الوظائف التي تعنى بها المؤسسة والقائمون عليها ،المالية

 .وطاقة لتوفير وتفعيل كافة أنشطة المؤسسة طيلة حياتها

 2 الفرع الأول: موقع الإدارة المالية من إدارة الأعمال:

ناحية مظاهرها ذلك أن الاعتبارات المالية توجد في جمي  تعد الإدارة المالية وحدة في جمي  المؤسسات من  
المؤسسات بغض النظر عن حجمها أو طبيعتها. إذ تتفاوت تفاصيل الوظيفة تفاوتا بينا رغم أن المبادئ والأسس 

 الهامة لهذا العمل واحدة لا اختلاف فيها.

ظا. ففي المؤسسات الصغيرة كما تختلف طرق تنظيم الوظيفة المالية من مؤسسة لأخرى اختلافا ملحو  
 يكون صاحب المؤسسة أو مديره هو المسئول الوحيد عن الإنتاج والتسوي  والتمويل ومختلف الوظائف الأخرى.

أما في المؤسسات المتوسطة والكبيرة فعادة ما توجد إدارة مستقلة تتولى الشؤون المالية والتي يطل  عليها  
 اسم الإدارة المالية.

 3 الإدارة المالية بباقي الوظائف والعلوم الأخرىعلاقة  :الثانيالفرع 

ترتبط الوظيفة المالية بعدة وظائف ومجالات معرفية أخرى وهذا نظرا للأهمية التي تكتسبها وظيفة الإدارة  
 .المالية بالمؤسسة

 

                                                           

 .16، ص6922، دار النهضة العربية، بيروت، أساسيات الإدارة الماليةجميل أحمد توفي ، 1 
 .18نفس المرج ، ص 2 
 .11، ص8002، دار الميسرة، عمان، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، 3 
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 أولا: علاقة الإدارة المالية بباقي الوظائف

إلى قرار مالي وبما أن المال يعتبر المحرك الأساسي للأنشطة  إن أي قرار تتخذه الإدارة في المؤسسة يترجم 
الممارسة على مستوى الإدارات المختلفة فإنه لا يمكن عزل الوظيفة المالية عن وظيفة الإنتاج أو وظيفة الموارد 

  البشرية أو أي نشاط آخر في المؤسسة.

 العلاقة مع قسم المحاسبة:-1

 استخدام أدوات الإدارة المالية إلى الفصل بين الإدارة المالية والمحاسبة أدى التطور التكنولوجي والتوس  في
حتى أصبح قسم المحاسبة جزء من الإدارة المالية للمؤسسة والتي تعتمد هذه الأخيرة على مخرجات المحاسبة في 

المالية الختامية التي عمليات التحليل والاستقراء والاستنباط وعرض البيانات، إذ تقوم المحاسبة بإعداد القوائم 
 تستخدمها الإدارة المالية في التحليل وعرض المقترحات.

 علاقة الإدارة المالية بقسم التسويق:-2

للتسوي  صلة وثيقة بالإدارة المالية والتي تقوم بتحديد مبالغ التمويل اللازمة لقسم التسوي  والمساهمة في 
ل تخصيص مبالغ كبيرة مسبقا لترويج المنتج في السوق خاصة في وض  الخطط التسويقية الملائمة للمؤسسة من خلا

المراحل الأولى للإنتاج الأمر الذي يتطلب من المدير المالي تقدير العائد من المبيعات والتدفقات النقدية الداخلة 
 بعد طرح السلعة في السوق. 

 علاقة الإدارة المالية بقسم إدارة الإنتاج:-3

الية في توفير الأموال اللازمة لتنفيذ خطة الإنتاج بنجاح، وتمويل جمي  الأنشطة تكمن مهمة الإدارة الم
 الإنتاجية دون تأخير وذلك يتم بالتنسي  بين أقسام الإنتاج والمالية.

 علاقة الإدارة المالية بإدارة الموارد البشرية:-4

أجور العمال أو ترقيتهم أو زيادة كفاءاتهم تتأثر الإدارة المالية بالقرارات المتخذة في إدارة الأفراد، كزيادة  
من خلال دورات تدريبية تؤثر على الناحية المالية للمؤسسة. فإذا تم اتخاذ أي قرار من دون التنسي  م  الإدارة 

  1 المالية سيكون مصيره عدم النجاح، لعدم توفر الأموال اللازمة لتنفيذه.

 

  
                                                           

 .11، ص8064، دار الإعصار، عمان، الإدارة المالية المعاصرةمحمود عزت اللحام، محمود نور إبراهيم وآخرون، 1 
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 لأخرىثانيا: علاقة الإدارة المالية بالعلوم ا

منذ أن انفصلت الإدارة المالية عن علم الاقتصاد في مطل  القرن الحالي وأصبحت علما مستقلا بذاته  
 :الاقتصاد ذاته منهاو خرى الأعلوم شتى العلاقات بال وهي توطد

 علاقة الإدارة المالية بالتكنولوجيا:-1

ساهمت التكنولوجيا بشكل فعال في تطور الإدارة المالية من خلال سرعة إنجاز العمليات المالية والمصرفية 
وحفظ المعلومات بسرية وسرعة الحصول عليها ونقلها وتعدد الفرص المتاحة في التمويل والاستثمار الأمر الذي 

المدراء الماليين على البورصة بواسطة أجهزة  المباشر من قبل الاطلاعنتج عنه سرعة اتخاذ القرارات من خلال 
 الكمبيوتر واستخدام الانترنت.

 علاقة الإدارة المالية بالاقتصاد:-2

تهتم الإدارة المالية بالظروف الاقتصادية المرتقبة وتأثيرها على البيئة المالية، إذ توجد علاقة وطيدة بين 
الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة التي تتميز بالندرة الاقتصادية، حيث الاقتصاد والإدارة المالية فكلاهما يهدف إلى 

يتأثر أداء المؤسسة بأداء الاقتصاد الكلي والسياسات المالية والنقدية وأسعار الفائدة والتي تعطي في مجملها خلفية 
مية والتوقيت وطريقة جيدة للمدير المالي بالتنبؤ باتجاهاتها في المستقبل لوض  خطط الاستثمار من حيث الك

 التمويل.

أما بالنسبة للاقتصاد الجزئي فهو يساعد المدير المالي على تبني خطط ونماذج تقيس درجة الكفاءة 
 لتمكينه من إنجاز عملية التخطيط المالي على نطاق المؤسسة. 

 علاقة الإدارة المالية بالإحصاء والعلوم الكمية:-3

الإحصائية المناسبة دارة المالية الوسائل الرياضية و الإحصاء في تقديم الإأدى التطور الحاصل لأدوات علم 
وتحديد درجة الأمان والتنبؤ بالمستقبل من خلال توفير الأدوات التحليلية اللازمة التي تستخدم  وذلك لقياس الخطر

  .ة قياس درجة الخطر للمؤسسةفي تحديد تكلفة مصادر التمويل المختلفة والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية وكيفي

 من إدارة الأعمال ووظائفهالمدير المالي  موقع: الثالثالمطلب 

المدير المالي هو الشخص الذي يقوم بإدارة أموال المؤسسة بفعالية وأمانة، ويلعب دورا أساسيا في اتخاذ  
وظائفه التي تنفرد بها الوظيفة المالية عن القرار ولم يعد يقوم بوظيفة الاستشاري فقط بل يتعدى ذلك قيامه بأهم 

 الوظائف الأخرى.
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 من إدارة الأعمال المدير المالي موقع: الأوللفرع ا

مديراً تنفيذيا في الإدارة العليا نائبا حيث يكون في المؤسسات الكبيرة يلعب المدير المالي دورا هاما خاصة 
لرئيس الشؤون المالية يحمل اسما رئيسيا يكون مسئولا أمام المدير العام ومجلس الإدارة ويكون رئيسا للمراقب المالي 

 1 هو موضح في الشكل التالي: االهامة. كموأمين الخزينة ويشارك في اتخاذ القرارات 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Source: James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial Management, Prentice Hall 

,13th edition, England, 2008, p 10. 
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 إدارة الأعمال منالمدير المالي  موق (: يوضح 2-1الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 الموازنة الرأسمالية.–محاسبة التكاليف.                                    -         

 إدارة النقدية.–إدارة التكاليف.                                     -         

 الخدمات المصرفية التجارية والعلاقات المصرفية -معالجة البيانات.                                    -         

 الاستثمارية.                        )الرواتب،  دفتر الأستاذ العام-          

 إدارة الائتمان.–حسابات القبض، الدف (.                                     

 توزيعات الأرباح وعمليات إعادة شراء الأسهم.-التقارير الحكومية )مصلحة الضرائب، لجنة          -         

 التخطيط والتحليل المالي.   -تنظيم البورصة(.                                                

 إدارة علاقات المستثمرين.–الرقابة الداخلية.                                     -         

 تأمين/ إدارة المخاطر.       –إعداد الموازنات والتقديرات المالية.                   -         

 عمليات الدمج وتحليل الاستحواذ.       –إعداد القوائم المالية.                                 -         

                                                               

                                  
Source: James C. Van Horne, John M. Wachowicz, Fundamentals of Financial 

Management, 13th edition, England, 2008, p 9. 

 مجلس الإدارة

 نائب الرئيس التنفيذي للعمليات

 الرئيس التنفيذي

 نائب الرئيس التنفيذي للمالية )المدير المالي( نائب الرئيس التنفيذي للتسوي 

 
 نائب الرئيس )أمين الخزينة( المالي(نائب الرئيس )المراقب 



 الفصل الأول: الإدارة المالية وقرار الاستثمار
 

14 
 

الخزينة والآخر المراقب يلاحظ من خلال الشكل أن العمليات المالية تقسم إلى فرعين يترأس إحداها أمين 
، إعداد الميزانيات ول والمتمثلة في محاسبة التكاليفالمالي. إذ تق  مسؤوليات المراقب والمحاسبة في المقام الأ

  والمخاوف، وتقديم التقارير المالية الخارجية لمصلحة الضرائب وغيرها. والتوقعات

الأكثر شيوعا والمرتبطة بالإدارة المالية والتي تشمل  كما تق  مسؤوليات أمين الخزينة وذلك باتخاذ القرارات 
الموازنة الرأسمالية، التمويل )العلاقات المصرفية والخدمات المصرفية التجارية والاستثمارات، علاقات المستثمرين، 

 توزيعات الأرباح(، وإدارة الأصول )إدارة النقدية، إدارة الائتمان( وغيرها.

شكل جيد تتدف  فيها المعلومات بسهولة ذهابا وإيابا بين العاملين بالسلطتين. ففي المؤسسة التي تعمل ب 
 أما في الشركات الصغيرة والمتوسطة يمكن الجم  بين وظائف أمين الخزينة والمراقب المالي في موقف واحد.

رأي المديرين  يعطي المجلس المزيد من المسؤولية لتقييم المدير المالي وتعويضه بدلا من الاعتماد فقط على 
 .التنفيذيين. إذ يفضل أن يعمل كلا من المدير المالي والرئيس التنفيذي بمقدار معين من التواض  والمرونة

 المدير المالي وظائف: الثانيالفرع 

 أولا: من حيث دوره في صنع القرار على مستوى الإدارة العليا

، التنظيم المالي، التحليل المالي، والتي تشمل التخطيط المالي بوظائف المؤسسةيقوم المدير المالي كأي إدارة 
 الرقابة المالية، وفيما يلي شرح مختصر لهذه الوظائف:

 :التخطيط المالي-1

يهتم التخطيط المالي بدراسة الاحتياجات المالية للمؤسسة وتقدير الأرباح المتوقعة من استخدام هذه 
 1 المختلفة واختيار أفضلها. الأموال، وكذلك دراسة مصادر التمويل

 :التنظيم المالي-2

يمثل التنظيم المالي تحديد الأنشطة التي تقوم بها المؤسسة لبلوغ أهدافها بكفاءة، ثم توزي  وتجمي  هذه  
الأنشطة للأفراد العاملين وف  أسس معينة تمثل التخصص الوظيفي، ويختلف الهيكل التنظيمي لوظيفة الإدارة المالية 

 2.مؤسسة إلى مؤسسة أخرى تبعا لنوع وحجم القطاع الذي تعمل فيه وطبيعة نشاطها ودرجة تعقيدهامن 

 
                                                           

 .16صمرج  سب  ذكره، جميل أحمد توفي ، 1 
 .664، ص8001، دار الحامد، عمان، مبادئ الإدارة الحديثة: النظريات العمليات الإدارية وظائف المنظمةحسين حريم، 2 
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 :التحليل المالي-3

يعتبر التحليل المالي وسيلة جد ضرورية من أجل الوصول إلى تخطيط مالي سليم كما يبين الحالة المالية  
مجموعة من التقنيات والتي تتمثل  باستخداموذلك  فيهاللوقوف على نقاط القوة والضعف للمؤسسة في فترة زمنية 

 1.وجداول التدفقاتالمالية والمؤشرات في النسب 

 :الرقابة المالية-4

تتألف وظيفة الرقابة المالية من تقييم أداء المؤسسة بمقارنتها بالخطط الموضوعة لغرض اكتشاف الانحرافات 
المدير المالي عند قيامه بالتخطيط المالي أن يقوم بتصميم نظام للرقابة وتصحيحها للتأكيد من تنفيذها، ويجب على 

 المالية يمكنه من مراجعة التنفيذ الفعلي م  الخطط الموضوعة.

لذلك تعتبر الرقابة المالية من اختصاص أو مسؤولية المراقب المالي الذي عمله الأساسي هو الإشراف على 
 2.الحسابات إلى جانب مهام أخرى

 ثانيا: من حيث دوره في السيطرة على أموال المؤسسة

 3:وتشمل ما يلي ،لمدير الماليلوظائف ال عدد من وهنا يمكن تمييز

 :الحصول على الأموال )التمويل(-1

إذا تبين من التقديرات الموضوعة أن التدفقات الخارجية للنقدية تفوق التدفقات الخارجة وأن الرصيد لا 
سسته للحصول على الأموال فإن المدير المالي يجد من الضروري الالتجاء إلى مصادر خارج مؤ يكفي لتغطية العجز 

والمشكلة الرئيسية التي يواجهها المدير المالي هي الحصول على خليط أو مزيج من هذه الأنواع يتناسب . اللازمة
 أكثر من غيره م  الاحتياجات المتوقعة لمؤسسته.

قبولا أكثر من غيرها لانخفاض تكلفتها تنطوي في نفس الوقت على التزامات فأنواع التمويل التي تلقى 
ثابتة. ومن ثم يعمل المدير المالي على موازنة التكلفة المنخفضة م  خطر احتمال عدم المقدرة على دف  هذه 

 الالتزامات والأعباء الثابتة.

                                                           

 .61، ص8068، الجزائر، 8، ديوان المطبوعات الجامعية، طالتسيير الماليمبارك لسلوس، 1 
 .11جميل أحمد توفي ، مرج  سب  ذكره، ص2 
 .14نفس المرج ، ص3 
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الية المتوقعة للمؤسسة بعد فترة زمنية مقبلة. ولهذا فعند اختيار أنواع التمويل المناسبة يجب دراسة الحالة الم
فالمركز المالي الحالي للمشروع لا يعطي مقياسا سليما للحكم على مقدرة المؤسسة في الوفاء بالتزاماتها عندما يحين 

 أجلها مستقبلا.

وبالتالي فالمدير المالي يقوم بنوعين من التنبؤ: الأول التنبؤ باحتياجات مؤسسته المالية والتي يقوم بها كجزء 
 إليها للحصول على ما يلزمه من الأموال.من وظيفته كمخطط مالي. والثاني التنبؤ بمستقبل المصادر التي يلجأ 

 :)إدارة الأصول( استثمار الأموال-2

المدير المالي بتخطيط التدفقات النقدية المتوقعة وحصوله على الأموال، وجب عليه أن يتأكد بعد أن يقوم  
من أن هذه الأموال تستثمر بحكمة أو تستخدم استخداما اقتصاديا داخل المؤسسة من خلال محاولته في الحصول 

 على أكبر الفوائد والمناف  الممكنة من هذه الأموال.

داولة أو الثابتة يمثل استثمارا للأموال التي حصلت عليها المؤسسة إما من فكل أصل من الأصول المت 
الدائنين أو من ملاك المؤسسة، ومن المهم أن تتمكن المؤسسة بمرور الوقت من الحصول على أموالها المستثمرة في 

 هذه الأصول.

 :مواجهة مشكلات خاصة-3

عمال عند مواجهته لبعض المشاكل المالية الهامة ذات والوظيفة الأخيرة للمدير المالي هي ما يقوم به من أ
الطبيعة الخاصة، أي التي لا يتكرر حدوثها خلال فترة حياة المشروع، فبالرغم من أن هذه المشاكل تتفاوت 

تقويم المؤسسة كلها أو تقويم جزء من  –وتختلف إلا أنها عادة ما تشترك جميعها في مسألة واحدة وهي التقويم 
 1أصولها.

ففي حالة الاندماج أو الانضمام تواجه المؤسسة مشاكل قانونية وأخرى اقتصادية، وأهم من ذلك 
مشكلة التقويم التي على أساسها تتسم عملية التجم  في حالة توس  المؤسسة ونجاحها. أما إذا ساءت حالتها 

مسؤولية القيام بإجراء التعديلات  وأخذت تواجه الأنواع المختلفة من المشاكل والصعوبات فتق  على المدير المالي
 المالية اللازمة لتصحيح الأوضاع وتجنب فشل المؤسسة.

وثبت عدم كفاية وجدوى التعديلات التي تمت وأصبح الفشل مؤكدا فإن دور أما إذا استفحل الأمر 
ئية للمشروع وتوزي  ما المدير المالي لا ينتهي بل يبقى قائما لكي يشرف على النواحي المالية لعملية التصفية النها

  يتحق  من التصفية على الدائنين والملاك.
                                                           

 .81محمد علي العامري، مرج  سب  ذكره، ص 1 
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 الاستثمارالمبحث الثاني: قرار 

يتوقف نجاح المشروع في المستقبل على القرارات الاستثمارية التي تتخذ عند بدء حياة المشروع،  
الأعمال أهم ولا أخطر من قرار فقرار الاستثمار يعتبر من القرارات الهامة وربما لا يكون هناك قرار في قطاع 

قبل الخوض إلى قرار الاستثمار سيتم توضيح بعض التعاريف المختلفة هذا و  الإنفاق الاستثماري.
 تنوعة للاستثمار لعدد من الاقتصاديين.والتصنيفات الم

 ماهية الاستثمارالمطلب الأول: 

المؤسسة، وبالتالي النهوض بالاقتصاد الوطني. يعد الاستثمار بمثابة الأداة والركيزة الأساسية لتطور ونجاح  
 وعلى هذا الأساس سيتم التطرق إلى مفهوم الاستثمار وأهدافه.

 أهدافهو  الاستثمار مفهومالفرع الأول: 

لقد ازداد الاهتمام بدراسة الاستثمار بشكل كبير في الآونة الأخيرة، وهذا لأهميته في المؤسسات بحيث أنه 
 المؤسسة ومصدر إيراداتها.يشكل معيار قوة 

  أولا: مفهوم الاستثمار

فيما يلي تقدم مجموعة من التعاريف المرتبطة بالاستثمار نظرا لاختلاف وجهات الكثير من الباحثين في  
 المجال الاقتصادي واختصاصاتهم:

 :للاستثمار من المنظور المالي-1

لأموال في أصول سوف يتم الاحتفاظ بها لفترة زمنية استثمار يعرف الاستثمار من المنظور المالي أنه " 
    1على أمل أن يتحق  من وراء هذه الأصول عائدا في المستقبل".

 :من المنظور المحاسبي للاستثمار-2

يعرف الاستثمار من المنظور المحاسبي أنه "مجموعة الممتلكات والقيم الدائمة، مادية كانت أو معنوية  
طرف المؤسسة، وذلك من أجل استعمالها كوسيلة دائمة الاستغلال وليس بهدف بيعها أو مكتسبة أو منشأة من 

 2تحويلها".

                                                           

 .62، ص8001القاهرة، ، المكتب الجامعي الحديث، مبادئ وأساسيات الاستثمارمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، 1 
 . 42، ص6992، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبيشباكي سعدان، 2 
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 :من المنظور الاقتصادي للاستثمار-3

عملية الإنفاق الرأسمالي في مشروع ما بغرض تحقي  نمو يعرف الاستثمار من المنظور الاقتصادي أنه " 
ذلك النشاط الذي تنتظر المؤسسة من ورائه زيادة لقوتها، من حيث يقوم )أرباح( أو زيادة في المبلغ المستثمر وهو 

 1متخذ القرار بتوظيف رأسمال حالي، مقابل مداخيل وعوائد يأمل الحصول عليها مستقبلا".

التخلي عن مبالغ آنية من أجل الحصول على من خلال كل التعاريف السابقة يمكن تعريف الاستثمار  
  وتكون أكبر من التي تخلى عنها.فوائد في المستقبل 

 ثانيا: أهداف الاستثمار

 2مهما كان نوع الاستثمار والمخاطر المحيطة به فإن المؤسسة تسعى دوما لتحقي  الأهداف التالية: 

 تحقيق العائد الملائم:-1

يعملان على استمرار المشروع،  تحقي  عائد ملائم وربحية مناسبة من توظيف أموالها هوهدف المؤسسة  
 لأن تعثر الاستثمار ماليا سيدف  بالمؤسسة للتوقف عن التمويل وربما تصفية المشروع بحثا عن مجال أكثر فائدة.

 المحافظة على رأس المال الأصلي للمشروع:-2

سارة والربح، وذلك من خلال المفاضلة بين المشاري  والتركيز على أقلها مخاطرة لأن أي مؤسسة تتوق  الخ 
 ولكن إذا لم يحق  المشروع ربحا فتسعى المؤسسة إلى المحافظة على رأس المال الأصلي.

  استمرارية الدخل وزيادته:-3

تهدف المؤسسة إلى تحقي  دخل مستقر ومستمر وبوتيرة معينة بعيدا عن الاضطرابات والتراج  في ظل  
 3حفاظا على استمرارية النشاط الاستثماري.المخاوف والتهديدات التي تعيشها المؤسسة، وذلك 

 ضمان السيولة اللازمة:-4

لا شك أن النشاط الاستثماري بحاجة إلى تمويل وسيولة جاهزة وشبه جاهزة لمواجهة التزامات العمل،  
 لاسيما المصروفات اليومية تجنبا للعسر المالي الذي قد يتعرض له المشروع.

                                                           

 .69، ص8000، الدار الجامعية، الإسكندرية، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد الحميد عبد المطلب، 1 
 .42، ص8066، دار كنوز المعرفة، عمان، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريعلطيلوني، جهاد فراس ا2
، 8001، أطروحة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، تحليل متعدد لاختيار المشاريع الاستثماريةشياد فيصل، 3 

 .60ص
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 الفرع الثاني: أنواع الاستثمار

 وفقا لعدة معايير نذكر منها:الاستثمار يمكن تصنيف  

 أولا: تصنيف الاستثمارات حسب الطبيعة

 1وهي التي تتعل  بالاستثمارات حسب التصنيف المحاسبي، وتتمثل فيما يلي:

 الاستثمارات المادية:-1

، وهاته ا في المؤسسةوهي تلك التي تتعل  بأدوات الإنتاج إما لزيادة الطاقة الإنتاجية أو المحافظة عليه 
 الخ....الاستثمارات تشمل كل الأصول الثابتة والملموسة كالآلات والمعدات

 الاستثمارات غير المادية:-2

التي لا يكون لها وجود مادي ولكن لها تكلفة،  تتمثل الاستثمارات غير المادية في الأصول المعنوية و 
 البرامج...الخ.كالعلامة التجارية، البحث والتطوير، 

 الاستثمارات المالية:-3

وهي الاستثمارات التي يتم فيها بي  وشراء الأوراق والأدوات المالية المختلفة )أدوات الائتمان والأسهم 
 بجمي  أنواعها(، أو بمعنى آخر شراء الأصول المالية التي تنتج عنها أرباح بأقل مخاطر ممكنة. 

 الغرض() هدفثانيا: تصنيف الاستثمارات حسب ال

 2يوجد في هذا الصنف من الاستثمارات ما يلي:

 استثمارات الاستبدال بغرض الحفاظ على النشاط:-1

تعد الاستثمارات الخاصة باستبدال المعدات الممكنة نتيجة الاستخدام أو المتضررة نتيجة الحوادث أمرا  
لدى المؤسسة تساؤلين إما يتوجب عليها ضروريا لاستمرار المؤسسة. حيث عند دراسة هذه الاستثمارات يطرح 

 الاستمرار بهذا النشاط أو الاستمرار بإتباع ذات العمليات الإنتاجية.

                                                           
1 Galorine Selmer, Toute la fonction finance, dunod, paris, 2002, p22. 

، دار شعاع، حلب، الإدارة المالية: أسس تقييم المشاريع تقييم الشركات القرارات التمويلية الاستراتيجيةأجين برغام، ترجمة محمود فتوح، 2
 .90ص ،8060
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مشروع الاستبدال مباشرة دون فإذا كانت الإجابة على هذين التساؤلين "نعم" يتم اتخاذ القرار بتنفيذ  
 التوس  في الدراسة.

 استثمارات تقليل التكاليف:-2

الاستثمارات إلى تقليل تكاليف العمل أو المواد أو غيرها من مدخلات العملية الإنتاجية  تهدف هذه  
كالطاقة الكهربائية وذلك من خلال استبدال المعدات الحالية التي لا زالت في الخدمة نظرا لانخفاض كفاءتها 

  من الاجتهاد.بأخرى أكثر كفاءة. كما تتطلب هذه الاستثمارات دراسات موسعة تتضمن حيزا واسعا 

 توسيع الأسواق الحالية وزيادة الطاقة الإنتاجية من المنتجات الحالية:-3

تشتمل هذه الاستثمارات على خطط الإنفاق بغرض زيادة حجم الإنتاج من منتج تبيعه المؤسسة أو  
 زيادة عدد منافذ البي  ووحدات التوزي  في الأسواق التي تغطيها المؤسسة.

الاستثمارات عملية معقدة كونها تتطلب تنبؤا دقيقا بالطلب ما يعني الحاجة إلى دراسة يعد تقييم هذه  
مفصلة، هذا بالإضافة إلى أن القرارات المتعلقة بهذه الاستثمارات تتخذ عند مستوى مرتف  من الهرم التنظيمي 

 للمؤسسة.

 إدخال منتجات جديدة أو دخول أسواق جديدة:-4

ضخمة وفترات استرداد طويلة نسبيا لهذا  استراتيجيةستثمارات اتخاذ قرارات تستوجب هذه الفئة من الا 
السبب تتراف  استثمارات إدخال منتجات جديدة أو دخول أسواق جديدة عادة بدراسات معمقة كما تتخذ 

 يةالاستراتيجالقرارات المتعلقة بها من قبل أعلى مستوى إداري في المؤسسة )مجلس الإدارة( كجزء من الخطة 
 للمؤسسة.

 استثمارات تطبيق معايير الأمان المهني/ أو الحفاظ على البيئة:-5

تدعى النفقات الرأسمالية اللازمة لتطبي  المعايير الحكومية أو بنود الاتفاقات العمالية أو عقود ووثائ   
 التأمين بالاستثمارات الإلزامية، وهي تتضمن في الغالب استثمارات غير مدرة للإيرادات. 
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 استثمارات البحث والتطوير:-6

تتسم التدفقات النقدية المتوقعة من أعمال البحث والتطوير بدرجة كبيرة من عدم التأكد بشكل يجعل  
أمرا قليل بل عديم الفعالية. لذلك يعتمد في مثل هذه الحالات على معه تطبي  تقنية خصم التدفقات النقدية 

     1 أسلوب شجرة القرارات.

 تصنيف الاستثمارات حسب علاقتها ببعضها :ثالثا

 2وف  هذا المعيار تصنف الاستثمارات إلى أربعة أنواع كالآتي:

 الاستثمارات المتنافسة:-1

يكون الاستثمار منافسا للآخر إذا كان يقلل من ربحية المؤسسة. فالقبول لا يؤدي بالضرورة إلى رفض  
 الآخر ولكن يؤثر سلبا على الربحية.

 الاستثمارات المستقلة: -2

 تكون الاستثمارات مستقلة إذا كان اعتماد واحدة لا يترتب عليه أي أثر على الآخر والعكس صحيح. 

 الاستثمارات المكملة:-3

 3تكون الاستثمارات مكملة لبعضها إذا كان لا يمكن تنفيذ الأولى إلا بتنفيذ الثانية. 

 

 

 

 

 

 

                                                           

 .66، ص8061الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوعات تقييم واختيار المشاريع الاستثماريةحسين بلعجوز، الجودي صاطوري، 1 

2 Georges Legros, mini manuel de finance d’entreprise : Cours+ Exos, dunod, paris, 2010, p130. 
3 Narjess Boubakri, Yoser Gadhoum et autres, Les principes de la finance d’entreprise, gaëtan morin, canada, 

2005, p77.   
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  المطلب الثاني: قرار الاستثمار

يعتبر قرار الاستثمار )الإنفاق الرأسمالي( من أصعب القرارات التي تتخذها المؤسسة لأنه يترتب العديد من  
الأمور أهمها إنفاق مبالغ ضخمة وذلك لآجال طويلة مرتبطة بالمستقبل وما يكتنفه من غموض. الأمر الذي 

لاستثمارية المتاحة ومن ثم مساعدتها في يفرض عليها اعتماد بعض الإجراءات التي تمكنها من تحليل البدائل ا
 اختيار البديل الأفضل والذي ينسجم م  هدف المؤسسة لتعظيم ثروتها.

 الفرع الأول: مفهوم القرار الاستثماري 

يعرف القرار على أنه الاختيار القائم على أسس موضوعية لبديل واحد من بين بديلين أو أكثر، وبذلك  
النهائي والإرادة المحددة لصان  القرار فيما يجب أو ما لا يجب فعله للوصول إلى وض  معين، يكون القرار هو البث 

 1أي إلى نتيجة محددة ونهائية.

القرار الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي على أنه "ذلك  ويمكن تعريف القرار الاستثماري 
المبني على مجموعة من دراسات الجدوى التي تسب   الأقل فأكثريعطي أكبر عائد استثماري من بين بديلين على 

عملية الاختيار وتمر بعدة مراحل تنتهي باختيار قابلية هذا البديل للتنفيذ في إطار منهجي معين وفقا لأهداف 
 2".المؤسسة

أشخاص متفاوتين والواق  أن القرار الاستثماري نادرا ما يكون فرديا ومنعزلا وإنما يأتي نتيجة مشاركة عدة  
ومختلفين في كفاءتهم ومسؤولياتهم وهذا الذي يمثل القاعدة الصحيحة في اتخاذ القرار. ويصبح القرار الاستثماري 
رشيدا إذا ما جاء متوافقا لمبرراته للهدف الذي يسعى إلى تحقيقه، بمعنى أن يكون موضوعيا ومقصودا ومحسوبا 

  3بدقة.

 القرار الاستثماري أهمية: الفرع الثاني

تحظى القرارات الاستثمارية بأممية بالغة من قبل الإدارة العليا، حيث أنها تتعل  بالقرارات الخاصة بنشاط  
المؤسسة في المستقبل، وكما أن آثار هذه القرارات تلازم المؤسسة لفترة طويلة، وتعود أهمية هذه القرارات لأسباب 

 4عديدة منها:

                                                           

 .11ص  ،8000، دار الميسرة، عمان، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم كفاءة أداء المنظماتآل ادم يوحنا، 1 

 . 12عبد الحميد عبد المطلب، مرج  سب  ذكره، ص2 
، 8008جامعة قالمة، ، أطروحة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص محاسبة، أثر المخاطرة في القرارات الاستثماريةتوفي  أرزقي بن طوطاح، 3 

 .66ص 
 .810مرج  سب  ذكره، ص، محمود عزت اللحام، محمود نور إبراهيم وآخرون4 
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 لقرارات الاستثمارية أعباء مالية ضخمة ولفترة زمنية طويلة إضافة إلى ما يسمى بالكلفة يترتب على اتخاذ ا
أم لم ينفذ كنفقات دراسات الجدوى المشروع سواء نفذ  تدفعها المؤسسةالغارقة وهي تلك التكاليف التي 

 الاقتصادية والفنية والأبحاث.
  ربح سري  في الفترة قصيرة  كونها لا تعطي عائد أو،  لدرجة كبيرة من الخطر الرأسماليةتتعرض النفقات

، لذلك فإن أي خطأ في تقدير مدى نجاح هذا الإنفاق في توليد التدفقات النقدية يؤدي إلى الأجل
 .المؤسسةنتائج تؤثر على قيمة 

  عملية قراءة وتقييم لأحداث مستقبلية تعتمد على دقة التنبؤ في المستقبل الرأسماليالإنفاق يتطلب،  
كالظروف السياسية والاقتصادية، التطور التكنولوجي، التغيرات الاجتماعية والظروف الأمنية 

 1والاستقرار.
  بسبب صعوبة التخلص  لا يمكن الرجوع عن القرارات الاستثمارية، وخاصة بعد تنفيذ جزء منها وذلك

منخفضة وهو الحل الوحيد، فإن التركيبات التي تم شراؤها، وإذا تم بيعها بأسعار المعدات و من الأجهزة و 
  2.ذلك يحمل المؤسسة خسائر كبيرة

نجاح أي مؤسسة في المستقبل يتوقف على سلامة القرارات الاستثمارية، وأي خطأ في وعليه يمكن القول أن 
  تقدير واتخاذ هذه القرارات تكون نتائجه وخيمة وخطيرة، وعليه يصعب أو يستحيل تصحيح هذه النتائج.

 الاستثماريقرار الراحل اتخاذ أنواع ومالمطلب الثالث: 

غالبا ما يجد متخذ القرار نفسه أمام العديد من القرارات الاستثمارية المختلفة ولكل قرار من هذه  
ؤسسة. فهناك القرارات التي تتخذ لغرض تحديد أولويات الاستثمار في المؤسسة وهناك القرارات تأثيره الخاص في الم

رفض أو قبول الاستثمار والتي من شأنها تحدد المصير المستقبلي للمؤسسة، بالإضافة إلى قرارات الاستثمار  قرارات
 المانعة تبادليا وذلك من خلال اختيار بديل معين والتضحية ببديل آخر في نشاط آخر.

ح ذلك أكثر وتتخذ هذه الأنواع المختلفة من القرارات بعد مرورها عبر عدة مراحل وخطوات، ولتوضي 
 سيتم التعرف في هذا المطلب على أنواع القرارات الاستثمارية ومراحل اتخاذها.

 الفرع الأول: أنواع قرارات الاستثمار

 3يمكن تقسيم القرارات الاستثمارية التي تتخذها المؤسسة إلى الأنواع التالية: 

                                                           

 .819، مرج  سب  ذكره، صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، شبيبدريد كامل آل 1 
 .692، ص8008دار الرائد العلمية، عمان،  ،الإدارة المالية في منظمات الأعمالعلي عباس، 2 
 .44عبد الحميد عبد المطلب، مرج  سب  ذكره، ص3 
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 أولا: قرارات تحديد أولويات الاستثمار

ملة على ما يتم حصره من البدائل الاستثمارية المحتر الاستثماري في هذا النوع بناء ويتم اتخاذ القرا 
والممكنة، لتقوم المؤسسة بعملية اختيار البديل الأفضل وذلك بترتيب هذه البدائل وفقا للعائد والمنفعة التي تعود 

 (A)وكان  (C)و (B)و  (A) للاستثمارعليها خلال فترة زمنية معينة، فمثلا إذا كان أمام المؤسسة عدة بدائل 

، فإن المؤسسة في هذه الحالة تختار 21% (C)وكان العائد ل %11عائدا قدره  (B)و %20يجلب عائدا قدره 
 .(B) ف (A) كبديل أول ثم (C) البديل

  ثالثا: قرارات قبول أو رفض الاستثمار  

في هذه الحالة يكون أمام المؤسسة بديل واحد لاستثمار أموالها في نشاط ما أو الاحتفاظ بها دون   
وهو يختلف عن الوض  الساب  الذي يتميز بوجود ، وهذا القرار يجعل فرص الاختيار أمامها محدودة جدا، استثمار

أما في هذه الحالة فالمؤسسة عليها أن الأولويات،  فرص وبدائل كثيرة وكانت المشكلة هي اتخاذ قرارا بعد وض 
تمت له دراسة الجدوى التفصيلية أو ترفضه لعدم إمكانية التنفيذ،  اكتملت وتمت له الذيالاستثماري تقبل البديل 

 .  من قرارات تحديد الأولويات ومن هنا تصبح مساحة الاختيار أضي  بكثير

 ثالثا: قرارات الاستثمار المانعة تبادليا

توجد في هذا النوع من القرارات العديد من فرص الاستثمار، ففي حال اختيار المؤسسة لإحدى هته  
الفرص في نشاط معين فإنه سيلغي بذلك اختيارها في نشاط آخر. فهذا النشاط يمن  تبادليا النشاط الآخر، فمثلا 

راعي، وإذا تم اختيار مشروع إذا اختارت المؤسسة مشروع صناعي فإن ذلك يمنعها من الدخول في مشروع ز 
للسوق المحلي فإن ذلك يمن  الدخول في مشروع تصديري في نفس الوقت. ويمكن التعبير عن هذه العملية بما 
يسمى بتكلفة الفرصة البديلة، فالمؤسسة عندما تختار بديل في نشاط معين فهو في الوقت نفسه تضحية ببديل 

 آخر في نشاط آخر.

  اتخاذ القرار الاستثماري الفرع الثاني: مراحل

تختلف الآراء حول مراحل عملية اتخاذ القرار، وهذا الاختلاف غالبا ما يعود إلى نوع القرار المراد اتخاذه،  
 1:ولكي تكون عملية اتخاذ القرار الاستثماري كاملة ينبغي أن يمر القرار الرشيد بالخطوات التالية
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 أولا: تعريف وتشخيص المشكلة

بذلك التعرف على جوانب الموضوع الذي يستند القرار بشأنه وتحديد الهدف موضوع المشكلة ويقصد  
والذي تسعى المؤسسة لتحقيقه، ويتضمن الهدف تحديد المعيار المناسب للمفاضلة بين البدائل والذي يتلاءم م  

شكلة التي تساهم في فاعلية الاعتبارات التي ترغب المؤسسة في تحقيقها، ويتوقف رشد القرار على دقة تعريف الم
الخطوات الآتية من خطوات اتخاذ القرار، كما أن عدم القدرة على تحديد الأهداف بصورة دقيقة يؤدي إلى عدم 

 1القدرة على جم  البدائل الأكثر ملائمة من غيرها.

 البحث عن البدائلثانيا: 

لهدف الذي تسعى إليه من وراء المشروع تعد البدائل بمثابة طرق الحل المتاحة أمام المؤسسة لتحقي  ا 
الاستثماري، إذ بعد تحليل العوامل التي تؤثر في تحقي  الهدف، تتضح عدة بدائل يمكن الأخذ بأي واحدة منها في 

ي البحث ضوء مزاياها وعيوبها، ولكون البديل يتطلب مجموعة من الشروط والمتطلبات الدنيا، فإن هذا لا يستدع
يمكن حصر البدائل  الممكنة، وبذلك تستبعد البدائل التي لا تتوفر فيها المستويات المطلوبة، وبهذاعن جمي  البدائل 
 في مجموعة محددة.

ويمكن وض  البدائل في مستويات تبدأ من المستوى الأول للبدائل، والذي يبدأ عادة بالبديلين الرئيسين  
ا الإبقاء على الحالة كما هي أو البحث عن البديل الثاني الذين يحددان المرحلة الأولى من البحث عن البدائل، وهم

 من مستوى إلى آخر يزداد عدد البدائل.وهكذا حتى يصل إلى ما يسمى بشجرة البدائل حيث كلما تنتقل 

 تقييم البدائل ثالثا:

تضمن هذه ويقصد بذلك المفاضلة بين البدائل باعتبار ذلك هو الغاية الأساسية لعملية اتخاذ القرارات، وت 
م  عدم إهمال أثر المتغيرات الوصفية وصولا  المرحلة التنبؤ بالمستقبل وتقدير قيم المتغيرات التي يمكن قياسها كميا،

لتقييم كل بديل من البدائل المطروحة للحل، وذلك بغية تعريف ما تسترشد به المؤسسة عند الاختيار أو ما سوف 
 2الحل الأمثل للمشكلة.يختار على أساسه البديل الذي يعتبر 

 

 

                                                           

 .80صتوفي  أرزقي بن طوطاح، مرج  سب  ذكره، 1 
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، الاقتصادية آليات تشجيع وترقية الاستثمار كأداة لتمويل التنميةمنصوري الزين، 2 

 .16، ص8061جامعة الجزائر، 



 الفصل الأول: الإدارة المالية وقرار الاستثمار
 

26 
 

  رابعا: اختيار أفضل البدائل

بعد القيام بتعريف وتشخيص المشكلة وجم  البدائل والحلول وتقييم كل بديل، يتم اختيار البديل  
الاستثماري الذي يلاءم ظروف المؤسسة كالظروف المالية والتكنولوجية والبشرية وغيرها، وفي الواق  العملي تقوم 

دائل المختلفة لبعض الإدارات وخاصة الإدارة الإدارة العليا بتفويض سلطة الاختيار للبديل الاستثماري من بين الب
   المالية في المؤسسات الكبيرة، ولا هذا التفويض إلا إذا كانت المشروعات ذات تكلفة متدنية. 

 خامسا: تنفيذ البديل
بعد اختيار البديل الأفضل لا بد من وضعه موض  التنفيذ، وهذه المرحلة وتلك التي تليها أي مرحلة  
والتقييم تخرج عن حدود وظيفة التخطيط إلى الرقابة والتي تكمل عملية اتخاذ القرار، وفي حين أن التنفيذ قد المتابعة 

يكون سهلا في بعض الحالات فإنه قد يكون صعبا في حالات أخرى، وهنا لابد من دراسة ردود الفعل المتمثلة 
سة. إذ أن من بين أسباب هذه المقاومة الشعور بعدم بمقاومة التغيير، والتي قد يبديها الأطراف المعنيون في المؤس

 الأمان أو المضايقة أو التخوف من المجهول.
 سادسا: المتابعة والتقييم

تعد متابعة تنفيذ القرار الاستثماري والتحق  من نتائجه ضرورية للحكم على القرارات المتخذة وأثرها.  
اختيار المشروع بالنتائج الفعلية المتحققة. ولغرض توفير تغذية عكسية وهو ما يعني مقارنة التنبؤات التي تمت وقت 

 فإن نظام المحاسبة يجب أن يتعقب إيرادات وتكاليف المشروع عبر الفترات الزمنية المتعددة.

 ويمكن التعبير عن مراحل اتخاذ القرار الاستثماري من خلال الشكل التالي: 
 (: يوضح مراحل اتخاذ القرار الاستثماري3-1الشكل رقم)

                                   

 

 

 تقييم النتائج 

 

 

، عمان، 4الميسرة، ط، دار مبادئ الإدارة مع التركيز على إدارة الأعمالخليل محمد حسن الشماع، المصدر: 
                                                                                  .669، ص8004
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 معايير اختيار الاستثمارات الرأسمالية في ظل ظروف التأكدالمبحث الأول: 

في بعض الأحيان تتوفر لدى المؤسسات الاستثمارية كافة المعلومات المتعلقة بكل البدائل المقترحة لديها،  
ممكن ويتماشى مع هدفها النابع من الحصول على أعلى ربح ذلك ما يجعل استثمار المؤسسة يتسم بالتأكد 

 لأطول فترة زمنية ممكنة.

 المطلب الأول: الطرق التقليدية 

تفترض أن إيرادات  والتيلمشروعات الاستثمارية ا المستعملة في تقييم المعايير والطرقيوجد عدد من  
بدرجة عالية من التأكد أي أن القائم بدراسة المشروع يكون على لمشروع الاستثماري يمكن معرفتها اوتكاليف 

 أو المعايير غير المعدلة بالوقت،تعرف أيضا بالمعايير التقليدية  امستقبلا. كمبنوع الظروف التي سوف تسود علم 
 لاسترداد، معدل العائد المحاسبي.فترة ا ومن أشهر هذه المعايير

 الفرع الأول: معيار فترة الاسترداد

تصادية لمشروع معين، كما تعتبر أولى تعد أحد الطرق البسيطة التي غالبا ما تستخدم لقياس القيمة الاق 
 عدة بدائل استثمارية.المعايير المستخدمة لتقييم المشاريع الرأسمالية للمقارنة والمفاضلة بين 

 : مفهوم فترة الاسترداد وطرق حسابهاأولا

لفترة التي تلك الفترة التي تسترد فيها المشاريع التكاليف الاستثمارية أو االاسترداد على أنها "فترة تعرف  
كما  1وكلما كانت فترة الاسترداد أقصر يكون المشروع أفضل". تتساوى عندها التدفقات الداخلة والخارجة،

   2استثماراته من صافي إيراداته"."المدة التي يسترد المشروع خلالها  أنها تعرف أيضا

غير  وأمتساوية  التدفقات النقدية على حسب ما إذا كانتتختلف طريقة حساب فترة الاسترداد 
 3 متساوية. وعليه يمكن التمييز بين حالتين في حساب فترة الاسترداد.

 حالة التدفقات السنوية الصافية متساوية:-1

 في هذه الحالة يتم حساب فترة الاسترداد بالعلاقة التالية:   
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 حالة عدم تساوي التدفقات السنوية الصافية:-2

 يطلق عليها طريقة المتوسطات والتي تتخذ الصيغة التالية: 

 قيمة الاستثمار المبدئي  
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ فترة الاسترداد =

 مجموع التدفقات السنوية الصافية / عدد السنوات 

المؤسسات  كقاعدة عامة تتم المفاضلة الاستثمارية على أساس فترة الاسترداد الأقصر. وعادة ما تحدد
حدا أقصى لفترة الاسترداد التي يمكن قبولها للاقتراحات المعروضة ثم تقوم بمقارنة فترة الاسترداد المتوقعة )المحسوبة 

 1بالمعادلة( مع الحد الأقصى لفترة الاسترداد التي يمكن أن تقبلها.

 معيار فترة الاسترداد تقييم: ثانيا

 كن إدراجها كما يلي:لمعيار فترة الاسترداد مزايا وعيوب يم 

 :المزايا-1

 .2يعد من أكثر المعايير شيوعا نظرا لبساطته وسهولة تطبيقه 
  يعتبر أكثر ملائمة خاصة في حالة المشروعات التي تخضع لعوامل التقلب السريعة وعدم التأكد أو التي

 3تتعرض لتغيرات تكنولوجية سريعة.
 4ل المشروع. وبالتالي درجة سيولة المشروع.بدئي داختبين طول الفترة التي سيبقى فيه الاستثمار الم 

 

 

                                                           

 .061، ص0338، دار المعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال الاستثمارإبراهيم هندي،  منير1 
 .928، ص2009، دار صفاء، الإسكندرية، الإدارة المالية المتقدمة: مفاهيم نظرية وتطبيقات عمليةجليل كاظم مدلول العارضي، 2 
 .68جهاد فراس الطيلوني، مرجع سبق ذكره، ص 3 
 .31ترجمة محمود فتوح، مرجع سبق ذكره، ص أجين برغام،4 

 قيمة الاستثمار المبدئي )التكلفة الاستثمارية( 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ فترة الاسترداد =

 صافي التدفق النقدي السنوي 
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  يعتبر هذا المعيار مقياسا لدرجة المخاطرة التي يمكن أن تتعرض لها الأموال المستثمرة، أي أنه يقيس سرعة
 1استرداد المؤسسة لأموالها المستثمرة.

 :العيوب-2

  2تتحقق بعد فترة الاسترداد.يتجاهل معيار فترة الاسترداد التدفقات النقدية التي يمكن أن 
  إن معيار فترة الاسترداد يستعمل لقياس المدة اللازمة لاسترداد المبلغ أو الأموال المستثمرة وليس في

 3حساب الربحية، وهذا معارض تماما لأهداف المشروعات والمتمثلة في تحقيق الربحية من الاستثمار.
 تختلف من سنة لأخرى لتعرضها لعدة تأثيرات من  خيرةحيث أن هذه الأ ،الزمنية للنقود قيمةتجاهل ال

 4.أهمها التضخم
 ل ثيتجاهل معيار فترة الاسترداد القيمة البيعية للمشروع )التخريدية( في نهاية عمره الافتراضي والتي تم

 5.للداخل انقدي اتدفق

 العائد المحاسبي معيار معدلالفرع الثاني: 

أو جدول وذلك انطلاقا من الميزانية  اسبي لقياس العائد من المشروعيستند هذا المعيار إلى الربح المح 
 نتائج.حسابات ال

 وطرق حسابه العائد المحاسبي معدل: مفهوم معيار أولا

الربح "عبارة عن النسبة المئوية بين متوسط  :على أنهمن طرف البعض  معيار معدل العائد المحاسبي يعرف
أنه  ه علىومنهم من يعرف .6بعد خصم الاهتلاك والضريبة"ذلك مارية و إلى متوسط التكاليف الاستث السنوي
 7.بعين الاعتبار الاهتلاك والضريبة"السنوي إلى التكاليف الأولية دون أخذ  ربحبين متوسط ال"النسبة 

                                                           

، الدار الجامعية، الاسكندرية، المحاسبة الإدارية ونماذج بحوث العمليات في اتخاذ القراراتاسماعيل ابراهيم جمعة، زينات محمد محرم وآخرون، 1 
 .982، ص 2000

 .022، ص2003، دار الميسرة، عمان، شروعات الاستثماريةدراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام، 2 
، تخصص إدارة الأعمال، جامعة دراسة الجدوى ومعايير تقييم المشاريع الاستثمارية، أطروحة ماجستير في علوم التسييربن حسان حكيم، 3 

 .022، ص2008الجزائر، 
 .68جهاد فراس الطيلوني، مرجع سبق ذكره، ص4 
 .029أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، صشقيري نوري موسى، 5 
، 2001، عمان، 2، دار المناهج، طدراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات: تحليل نظري وتطبيقيكاظم جاسم العيساوي، 6

  .022ص

 .61، ص2003، دار الثقافة، عمان، إدارة الاستثمار: بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان، 7 
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 هناك طريقتين لاحتساب المعدل المتوسط للعائد وهما:إذن  

 1الطريقة الأولى:

التعامل . أي يتم الاهتلاكو وسط للعائد دون أخذ بنظر الاعتبار الضريبة حيث يتم احتساب المعدل المت 
 مع التكلفة الاستثمارية كما هي.

                  

 

 

تعد هذه الطريقة أكثر شيوعا حيث يتم الأخذ بنظر الاعتبار الاهتلاك والضريبة. وتكون وفق : الطريقة الثانية
 2 الصيغة التالية:

  لربح السنوي بعد الاهتلاك والضريبةمتوسط ا 
 000×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ معدل العائد الحاسبي   =

  لمبدئيةمتوسط التكلفة الاستثمارية ا 
 التكلفة الاستثمارية الأولية، فهناك أسلوبين: مع متوسطالتعامل  أما بخصوص أساليب

 يتم الأخذ بعين الاعتبار قيمة الخردة للبديل في حالة وجودها.: الأسلوب الأول

  المبدئيةالتكلفة الاستثمارية  
 000×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ التكاليف الاستثمارية = متوسط

 2  
لإنتاجي، أين يصبح هناك نوعين من ويطبق في حالة وجود قيمة خردة للبديل في نهاية العمر ا :الأسلوب الثاني

 التكاليف الاستثمارية وبالتالي متوسط التكلفة الاستثمارية تصبح كالآتي:

  التكلفة الاستثمارية في بداية العمر الافتراضي + قيمة الخردة 
 000×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ الاستثمارية = ةفلمتوسط التك

 2  
 

                                                           

 .68جع، ص نفس المر 1 
 .029كاظم جاسم العيساوي، مرجع سبق ذكره، ص2 

  متوسط الربح السنوي 
 000×  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ معدل العائد الحاسبي   =

  متوسط التكلفة الاستثمارية المبدئية 
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وهناك  ،أعلى كلما كان ذلك أفضلالمحاسبي أنه كلما كان معدل العائد وقاعدة القرار في ظل هذه الطرق 
 ثلاث حالات:

 .إذا كان معدل العائد المحاسبي يساوي معدل العائد الأمثل فإن المشروع يعتبر مقبولا 
 .إذا كان معدل العائد المحاسبي أصغر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع يعتبر مرفوضا 
 د المحاسبي أكبر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع يعتبر مقبولا.إذا كان معدل العائ 

 .المتوقع منه أكبر المحاسبيوفي حال المفاضلة بين عدة مشاريع يفضل المشروع الذي يكون معدل العائد 
 العائد المحاسبي معدل: تقييم معيار ثانيا

 يلي: لمعيار معدل العائد المحاسبي مزايا وعيوب يمكن إدراجها فيما 

 :المزايا-1

  1وبساطته إذ لا تتطلب عملية التقييم أي عمليات حسابية معقدة.سهولة هذا المعيار 
 بعكس طريقة فترة  منهاتجاهل أي جزء يلا ، و يأخذ بعين الاعتبار الأرباح الكلية المتعلقة بالمشروع

 .2الاسترداد
 3.يحدد قيمة العائد الاقتصادي المتوقع تحقيقه من المشروع 

 :لعيوبا-2

  تجاهل القيمة الزمنية للنقود إذ أن هذا المعيار لم يميز بين التدفقات النقدية سواء كانت قد تحققت في
السنة الأولى أو الثانية أو الثالثة، أي أنه يعطي أوزانا متساوية لتلك التدفقات بغض النظر عن فترة 

 4تدفقها.
 ة المالي وهذا مخالف لمبادئ الإدارةق النقدي. تعتمد هذه الطريقة على صافي الربح وليس صافي التدف

  5تم بالدرجة الأولى بالتدفق النقدي وليس بالربح.التي ته الحديثة
  اختلاف الطرق المحاسبية المستخدمة من مؤسسة لأخرى يؤدي إلى اختلاف نتائج استخدام هذه

 6الطريقة.

                                                           

 .908، مرجع سبق ذكره، ص المالية: مدخل تحليلي معاصر الإدارةهندي، منير ابراهيم  1 
 .990جليل كاظم مدلول العارضي، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 .68قاسم نايف علوان، مرجع سبق ذكره، ص 3 
 .023ه، صكاظم جاسم العيساوي، مرجع سبق ذكر 4 
 .908، صالإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصرمنير ابراهيم الهندي، 5 
 .091آل ادم يوحنا، مرجع سبق ذكره، ص6 
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 : الطرق الحديثةالمطلب الثاني

تتعامل التي الحديثة ظهرت معايير التقييم  ،إهمالها للقيمة الزمنية للنقود لاسيما لطرق التقليديةاعيوب لنظرا  
 هانطلاقاً من أن ،لها قيمة أكبر من وحدة النقد المتحققة في المستقبل الآن على أنمع وحدة النقد المتحققة 

 .يتحقق منها عائد أكبرمن ثم ن إعادة استثمارها مرات متعددة و امكبالإ

نها تأخذ كو لالديناميكية الطرق أو  الطرق المعتمدة على خصم التدفقات النقديةبالحديثة  الطرقوتدعى 
 رتكز على فكرة الخصم أو التحيين.في الاعتبار التغيرات التي تطرأ على التدفقات النقدية عبر مرور الزمن وت

 : معيار صافي القيمة الحاليةالفرع الأول

كتقنية   التحيين أن نعرج قليلا على مفهوم بأس اياه وعيوبه، لاهذا المعيار ومز  فهوملم التطرققبل 
على أساس التدفقات النقدية المخصومة )أي على أساس القيمة القائمة أساليب التقييم تستخدمها بصفة عامة 

 .الحالية للتدفقات(

حيين هو تثمين وبالتالي فأساس الت التحيين هو أداة تسمح بمقارنة مبلغ مالي في لحظة زمنية مستقبلية،
 .1الزمن أي تحديد أثر التغير في الزمن على القيمة النقدية لأصل مالي معين

زمن معين  فيلتدفق نقدي يتحقق  (t=0) الزمن الصفر التحيين طريقة تسمح بحساب القيمة الحالية في
 ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي: (t=n)المستقبل  في

 لاقة بين القيمة المستقبلية والقيمة الحالية(: يوضح الع1-2) الشكل رقم

                                                 

               1V                       0                      الرسملةV                    

          t                               التحيين 

 

، 2008، دار وائل، عمان، التسيير المالي الإدارة الماليةساسي، يوسف قريقش، الياس بن المصدر: 
 .908ص

 
                                                           

 .908الياس بن ساسي، يوسف قريقش، مرجع سبق ذكره، ص1 
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 :0V القيمة الحاليةو  nV بين القيمة المستقبلية حسب هذا الشكل يمكن تحديد العلاقة

Vn=V0 (1+i)n          V0= Vn (1+i)-n                                                                             

 حيث:

 nV :القيمة المستقبلية 

0V:  القيمة الحالية 

n: زمن معين في المستقبل 

i: معدل الخصم الرسملة أو معدل  

 : مفهوم صافي القيمة الحالية وطريقة حسابهاأولا

عند  تعتمد هذه الطريقة على إيجاد القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المتوقعة للاستثمار مخصومة 
  معدل معين يمثل تكلفة رأس المال، مطروحا من هذه القيمة تكلفة الاستثمار المبدئي.

 1ويمكن التعبير عن صافي القيمة الحالية باستخدام المعادلة التالية: 

I
i

CFN
VAN

n

t
t

t 



1 )1(

 

 حيث:

VAN : القيمة الحالية الصافية 

n :عمر المشروع 

tFNC :توقع للسنة الم صافي التدفق النقدي السنويt 

i :)معدل الخصم )تكلفة رأس المال 

0I :الاستثمار المبدئي 

 

 
                                                           

1 Jaques Chrissos et roland Gillet, Décision d’investissement, dareios, 3édition, France,2006, p 146. 
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وصافي القيمة الحالية وفق هذه الصيغة يساوي مجموع القيمة الحالية للتدفقات الداخلة ناقصاً مجموع 
  1.القيمة الحالية للتدفقات الخارجة

التدفقات هو أقل عائد مقبول  مالمستعمل لخصوبغض النظر عن الصيغة المستخدمة فإن معدل الخصم 
 الاتصافي القيمة الحالية الناتجة لا تخرج عن أحد الح. ومن ثم فإن من قبل المستثمر أو هو كلفة الأموال المستثمرة

 2الثلاثة التالية:

 :صافي القيمة الحالية موجب في حالة-1

وتحقيق  لسداد قيمة الاستثمارزمة هذا يعني أن التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع أكبر من تلك اللا
دون غيرهم. وعلى ذلك إذا قامت المؤسسة بتنفيذ مشروع موجب صافي  الملاكمعدل العائد الذي يطالب به 

 يقبل المشروع. وعليه الملاكالقيمة الحالية فإنها تولد قيمة إضافية تزيد بها ثروة 

 في حالة صافي القيمة الحالية سالب: -2

جة أن المشروع موضع التقييم لن يتمكن من تحقيق معدل عائد على الاستثمار وأن قبوله تعني هذه النتي 
 الحالية بمقدار صافي القيمة الحالية السالبة وعليه يرفض المشروع. الملاكسيؤدي إلى تآكل )ضياع( قسما من ثروة 

 في حالة صافي القيمة الحالية معدوم:-3

ع التقييم سوف يكون قادرا على تحقيق معدل عائد الاستثمار وتعني هذه النتيجة أن المشروع موض   
مساويا تماما معدل الخصم المستخدم بدون إحداث ثروة إضافية للملاك وعليه هذا يمثل الحد الأدنى لقبول 

 المشروع.

 وفي كلتا الحالتين تكون قاعدة القرار كما يلي: 

في حالة أما  .صافي القيمة الحالية أكبر من صفرفي حالة وجود مشروع واحد يتم قبول المشروع إذا كانت 
 فإنه يتم اختيار الاقتراح الذي يحقق أعلى قيمة موجبة لصافي القيمة الحاليةاستثمارية اقتراحات  عدة المفاضلة بين

مستقلة فإنه ينبغي قبول جميع الاقتراحات التي إن كانت  فيما بينها، أما هذا إن كانت تلك الاقتراحات متعارضة
 3تكون فيها القيمة الحالية الصافية موجبة.

 
                                                           

 .288، ص 2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندراوس، 1 
 .38أجين برغام، ترجمة محمود فتوح، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .880، ص2002، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، عمان، دراسات الجدوى وتقييم المشروعاتعبد القادر بابا، 3 
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 : تقييم معيار صافي القيمة الحاليةثانيا

 لمعيار صافي القيمة الحالية مزايا وعيوب يمكن إدراجها فيما يلي: 

 1 :المزايا-1

  تبة الأخذ بعين الاعتبار تأثير عامل الزمن على قيمة التدفقات النقدية والإلمام بكافة التدفقات النقدية المتر
 على المشروع طوال عمره الافتراضي.

 طبق هذا المعيار ومبدأ الرشادة في الإنفاق باعتباره يساعد على اختيار المشروع الذي يتوقع منه تحقيق ين
 أقصى عائد صافي.

  يعطي هذا المعيار مؤشرا موضوعيا واضحا يمكن أن يستخدم في اتخاذ القرار الاستثماري بقبول أو رفض
 2تثماري.المشروع الاس

 3:العيوب-2

  صعوبة استخدام هذه الطريقة في ظل تباين واختلاف تكلفة الاستثمار المبدئي والتدفقات النقدية بين
  عات.و المشر 

 .صعوبة تطبيقها في حالة تقلب وتغير سعر الخصم    
  تا خلال يبقى ثاب)معدل العائد المطلوب أو معدل التحيين أو تكلف الأموال( افتراضها أن معدل الخصم

 4فترة حياة المشروع الاستثماري.

 : معيار معدل العائد الداخليالفرع الثاني

تؤدي كل من طريقتي صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي إلى نفس القرار سواء بالقبول أو الرفض 
عدل بأسلوب مباشر للاقتراح فكلاهما تفترض وجود حد أدنى من العائد )تكلفة الأموال(، حيث يستخدم هذا الم

في طريقة صافي القيمة الحالية في صورة وحدات نقدية، ويستخدم بأسلوب غير مباشر في طريقة معدل العائد 
 الداخلي وذلك في صورة نسب مئوية.

                                                           

، أطروحة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة الموازنة الاستثمارية ودورها في ترشيد الإنفاق الاستثمارينمري نصر الدين، 1 
 .62، ص2003بومرداس، 

 .69، ص2008، القاهرة، اريةمنشورات المنظمة العربية للتنمية الإددراسات جدوى المشروعات الاستثمارية، محمد عبد الفتاح العشماوي، 2 
 .288ص ذكره،عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق 3 
، أطروحة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث عمليات وتسيير المؤسسة، دراسة وتقييم المشاريع الاستثماريةبن مسعود نصر الدين، 4 

 .010، ص 2000جامعة تلمسان، 
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 : مفهوم معيار معدل العائد الداخلي وطريقة حسابهأولا

رأس المال المستثمر الذي يحتاجه  يعبر معيار معدل العائد الداخلي عن الحد الأدنى من العائد على 
تتساوي عنده القيمة الحالة للتدفقات الداخلة مع القيمة الحالية للتدفقات المعدل الذي المشروع، ويعرف بأنه "

تتساوى عنده التكلفة المبدئية للاقتراح الاستثماري، مع القيمة الحالية لصافي المعدل الذي  الخارجة. أو هو
ي هو ذلك المعدل الذي تكون عنده مستوى القيمة الحالية الصافية أ .1عنه" اتوقع تولدهالتدفقات النقدية الم

 3وذلك وفق المعادلة التالية:  .2معدوما
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 اتالتدفقمعدل تخصم به  باختياروذلك تم حساب معدل العائد الداخلي عن طريق التجربة والخطأ، ي
فمعدل الخصم هذا هو  للصفر ةقيمة حالية مساويفإن أعطى صافي  tCFN توقعةة المصافية الالسنوي ةالنقدي

( فيجب تجريب معدل خصم لصفر)أكبر من ا وجبةقيمة حالية مأما إن نتج عنه صافي  ،معدل العائد الداخلي
قل. وهكذا تستمر ( فيجب تجريب معدل خصم ألصفر)تقل عن ا لبةقيمة حالية ساأكبر، أما إن أعطى صافي 

، وهو ما يوضحه يتم التوصل بالتدريج إلى المعدل الذي يجعل صافي القيمة الحالية مساوياً للصفرالمحاولات حتى 
 الشكل التالي:

 (: يوضح العلاقة بين صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي2-2الشكل رقم )
           VAN                                                                                       

   
TRI                                                                                      

 

        0                                                                         i  

 
Source : Dov Ogien, Maxi fiches de gestion financière de l’entreprise, Dunod, paris, 2008, 

p105. 

                                                           
 .929بق ذكره، ص الياس بن ساسي، يوسف قريقش، مرجع س1

2 Dov Ogien, Maxi fiches de gestion financière de l’entreprise, dunod, paris, 2008, p108. 

 .33أجين برغام، ترجمة محمود فتوح، مرجع سبق ذكره، ص 3 
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في هذه الحالة يكون مجهولًا بخلاف طريقة صافي القيمة الحالية. كما  i*ومن الملاحظ أن معدل الخصم
يلاحظ أن معدل العائد الداخلي يفترض أن التدفقات النقدية يعاد استثمارها بعائد يعادل معدل الخصم 

التدفقات النقدية يعاد استثمارها بمعدل عائد يساوي "أقل )المجهول( بينما تفترض طريقة صافي القيمة الحالية أن 
 كلفة الأموال المستثمرة.تمعدل عائد مقبول" أو يساوي 

وبعد حساب معدل العائد الداخلي للاقتراح يقارن هذا المعدل بالحد الأدنى من العائد المطلوب على هذا  
 1كالآتي:  النوع من الاستثمارات، وبذلك يتحدد معيار القبول أو الرفض

 ويقبل  مربحا، الاستثماري يعتبر الاقتراحالعائد المطلوب  معدل أكبر من الداخلي إذا كان معدل العائد
 .المشروع

 غير مربح ومن  الاقتراح الاستثماري يعتبر العائد المطلوبأصغر من معدل  الداخلي إذا كان معدل العائد
 .ثم يرفض المشروع

 2فرق بين حالتين:وفي حالة تقييم أكثر من مشروع ي

  إذا كانت المشروعات مستقلة عن بعضها يتم قبول المشروعات التي تحقق معدل عائد داخلي أعلى من
 .ستثمرةمعدل تكلفة الأموال الم

  إذا كانت المشروعات مانعة بالتبادل يتم اختيار المشروع الذي يحقق أكبر زيادة في معدل العائد الداخلي
 عن معدل تكلفة الأموال.

 : تقييم معيار معدل العائد الداخليانياث

 لمعيار معدل العائد الداخلي مزايا وعيوب يمكن إدراجها فيما يلي: 

 3:المزايا-1

  يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود ومن ثم يساعد على تحديد فاعلية المشروع الاستثماري وقيمته
 الاقتصادية.

 كل المعلومات المتعلقة بالاقتراح الاستثماري.  يتميز هذا المعيار بالموضوعية حيث يوضح 

                                                           

 .230، ص2002، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، 1 
 .269عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 .902عبد الحميد عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص3 
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  كما يتيح هذا المعيار إمكانية المتابعة ومقارنة  بطريقة واضحة، الإيراديةيشير إلى ربحية الاقتراح وقوته
  1التنفيذ الفعلي.

 2:العيوب-2

 لا  الصعوبة التي تكثف حساب هذا المعدل وما يتطلبه ذلك من عمليات ومحاولات حسابية ورياضية
 تتطلبها المعايير الأخرى.

  افتراض إعادة استثمار المكاسب النقدية السنوية للاقتراح بمعدل مساوي لمعدل الخصم المستخدم ولكن
في الواقع العملي قد يحقق المشروع عائدا أكبر أو أقل من معدل الخصم عند إعادة استثمار هذه 

 المكاسب النقدية.
 ة احتمال وجود أكثر من معدل عائد داخلي لنفس الاستثمار. مما ترتبط بمعدل العائد الداخلي مشكل

 3يوقع المؤسسة في حيرة أي المعدلات هو الصحيح.

بأن معيار معدل العائد الداخلي هو المعيار الذي تتوافر فيه الخصائص  وبناء على ذلك يمكن القول
 من المعايير المعتمدة في المفاضلة بين الأساسية الواجب توفرها في معيار التقييم السليم، وبذلك فإنه يعتبر

 4.الإقليميالبدائل وفي تقييم المشروعات سواء على المستوى الدولي أو 

  الربحية مؤشرالفرع الثالث: 

يعد مؤشر الربحية أحد الأساليب المستخدمة في تقييم المشاريع الرأسمالية، ويطلق على هذا المعيار أحيانا 
 بديل الربحية.

 م مؤشر الربحية وطريقة حسابهأولا: مفهو 

 5الربحية النسبية أو القيمة الحالية لكل دينار مستثمر في المشروع المعني.هذا المعيار  يبين

يحسب مؤشر الربحية من خلال قسمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية على التكلفة المبدئية  
 للمشروع الاستثماري كما يلي:

                                                           

، 2001، مكتبة الإشعاع، الإسكندرية، الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية وقياس الربحية التجارية والقوميةسمير محمد عبد العزيز، 1 
 .088ص

 .086المرجع نفسه، ص2 
3 Nathalie Taverdet- popiolek, Guide de choix d’investissement, danger, paris, 2006, p190. 

 .39جهاد فراس الطيلوني، مرجع سبق ذكره، ص4 
 .000أجين برغام، مرجع سبق ذكره، ص 5 
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بعد حساب مؤشر الربحية يتم اختيار الاقتراح الاستثماري الذي له مؤشر الربحية الأكبر من الواحد. فمن  
غير المتوقع أن يقبل اقتراح ما يقل مؤشر ربحيته عن الواحد الصحيح. لأن هذا يعني أن القيمة الحالية المتولدة عن 

مؤشر الربحية زادت جاذبية الاقتراح زاد  ي تقل عن تكلفته المبدئية. وبصفة عامة كلماالاقتراح الاستثمار 
 1الاستثماري.

 ثانيا: تقييم مؤشر الربحية

 لمؤشر الربحية مزايا وعيوب يمكن إدراجها فيما يلي: 

 2:المزايا-1

 .سهولة الفهم والتطبيق 
 .أخذه بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود 

 3:العيوب-2

  يظهر هذا المعيار القيمة الحالية ودليل الربحية فقط. وبالتالي هذان الرقمان لا يسمحان للمؤسسة باتخاذ
 قرار الاستثمار.

 .اعتماده على معدل خصم يمكن أن يكون تقديري وبالتالي احتمال الخطأ 
  ؤدي إلى حرمان إعطاء القرار الاستثماري الصحيح مما ي الأحيان فييفشل أسلوب مؤشر الربحية في بعض

 4المؤسسة من فرص استثمارية يتولد عنها مكاسب وهو ما يترك أثرا منعكسا على ثروة الملاك.

في قبول أو رفض المشروعات الاستثمارية، نتيجة العلاقات التالية بين  IPو VAN ،TRI ويمكن التنسيق بين
 5المعايير الثلاث:

 تمويل، فإن صافي القيمة الحالية سيكون دائما موجبا إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر من تكلفة ال
 ودليل الربحية سيكون دائما أكبر من الواحد.

                                                           

 .081، مرجع سبق ذكره، ص الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنير ابراهيم هندي، 1 
 .080مرجع سبق ذكره ص عاطف وليم اندراوس، 2 
 .099بن حسان حكيم، مرجع سبق ذكره، ص 3 
 .980، مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالية: مدخل تحليلي معاصرمنير ابراهيم هندي، 4 
 .  192ص ،2003ياض،، دار المريخ، الر الإدارة المالية: النظرية والتطبيق العمليأوجين بريجهام، ميشيل ارهاردت، ترجمة سرور علي ابراهيم سرور، 5 
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  إذا كان معدل العائد الداخلي أقل من تكلفة التمويل، فإن صافي القيمة الحالية سيكون دائما سالبا
 ودليل الربحية سيكون أقل من الواحد.

 ذا كان معدل العائد الداخلي مساويا لتكلفة التمويل فإن صافي القيمة الحالية سيكون دائما سالبا إ
 للصفر ودليل الربحية سيكون دائما مساويا تماما للواحد الصحيح.

وخلاصة ما تقدم أن كل معايير التقييم السابقة توفر أنواعا مختلفة من المعلومات المهمة لمتخذي القرارات 
مارية، ونظرا لأهمية كل هذه المعايير ليس هناك ما يمنع أن تؤخذ جميعها في الحسبان أثناء عملية اتخاذ الاستث

القرارات الاستثمارية والمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية. وفي ظل قرار معين قد يعطي وزنا نسبيا أعلى لأحد هذه 
ينطوي هذا على تجاهل للمعلومات التي توفرها المعايير  المعايير مقارنة بغيره من المعايير الأخرى، بشرط أن لا

 الأخرى.
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  المبحث الثاني: معايير اختيار الاستثمارات الرأسمالية في ظل المخاطرة وعدم التأكد.

لقد لوحظ أن معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظروف التأكد تتم في إطار ثابت وبناء على فروض 
ا إذا تغير واحد أو أكثر من تلك الفروض فإن القرار سيتأثر سلبا أو إيجابا، مما دفع بعض الباحثين معينة، أم
بدراسات الجدوى إلى التفكير في إيجاد أساليب معينة تمكن من الحكم على جدوى المشاريع والمفاضلة والمهتمين 

ات واحتمالات تغيراتها المستقبلية وأثرها على بينها في ظل تلك الظروف، وتتناول هذه الأساليب العديد من المتغير 
 النتائج المحصلة بالمعايير السابقة. 

 المخاطرة وعدم التأكد مفهومالمطلب الأول: 

في بعض الأحيان لا تتوفر لدى المؤسسات الاستثمارية المعلومات المتعلقة بالبدائل المقترحة، ذلك ما  
 التأكد والمخاطرة. يجعل الاستثمار في تلك البدائل تتميز بعدم

 الفرع الأول: مفهوم المخاطرة 

تتفق حالة المخاطرة مع حالة عدم التأكد في أن كلاهما يحمل عنصر الشك وعدم اليقين في أحداث  
 المستقبل بسبب تغير حالات الطبيعة وعدم ثباتها على حالها. من هنا يمكن تعريف المخاطرة كما يلي: 

الة التي يمكن لمتخذ القرار أن يحدد ويضع فيها توزيعات احتمالية للحدث على ضوء تعرف المخاطرة على أنها "الح
 1الدراسات السابقة".

كما تعرف أنها "الانحراف المعياري النسبي لعوائد الاستثمار المتوقعة وهي تعني درجة التقلب في عوائد 
في الإيرادات والعوائد المتوقعة والعكس  الاستثمارات المتوقعة، وتزداد درجة المخاطرة كلما زادت درجة التقلب

 2صحيح".

أيضا المخاطرة هي "انعكاس أو تعبير عن عدم التأكد الذي ينطوي عليه المستقبل، فكلما حدث تشتت  
 3كبير في القيم المتوقعة للنتائج، كلما انطوى القرار الاستثماري على مخاطر كبيرة".

تلك الحالات التي يمكن معها القيام بتقدير التوزيع من خلال ما سبق يمكن تعريف المخاطرة أنها 
 الاحتمالي للتدفقات النقدية المتوقعة لمشروع معين.

                                                           

 .200، ص 0338، دار النهضة العربية، بيروت، الإدارة الماليةنور الدين خبابة، 1 
 .263، ص 2009، الإسكندرية، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق، الدار الجامعيةسمير عبد العزيز عثمان، 2 
، مرجع سبق ذكره، ص تحليل مالي هيكل رأس المال سياسات توزيع الأرباح أساسيات الإدارة المالية: دراسات الجدوى عبد الغفار حنفي،3 

80. 
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 الفرع الثاني: مفهوم حالة عدم التأكد 

يعد اتخاذ القرار الاستثماري دون معرفة الأحداث المستقبلة للظروف المحيطة والمؤثرة قرارا في حالة عدم  
ذ التوزيعات الاحتمالية للأحداث المستقبلة، وفي هذا يمكن تعريف حالة عدم التأكد كما التأكد. حيث أنه لا يأخ

 يلي:

ظروف عدم التأكد "هي حالات الطبيعة التي تحدث في المستقبل والتي تؤثر على اتخاذ القرارات وفيها  
كم الشخصي لمتخذ القرار يتعذر التنبؤ بوضع توزيعات احتمالية لتلك الحالات المتوقعة. ولكن يتم استخدام الح

 1.تفاؤلا أو تشاؤما..."ويتوقف حكمه على مدى ميوله وتوقعاته للمستقبل إذا كان 

أنها"إمكانية حصر كل الأحداث المرفقة بالتدفقات النقدية للمشاريع الاستثمارية تعرف حالة عدم التأكد  
 التقييم المعروفة، إضافة إلى عدم إمكانية مع إمكانية التقييم داخل إطار كل حدث محدد وذلك باستخدام معايير

 2معرفة احتمال وقوع كل حدث".

وتعرف أيضا بأنها "الحالات التي لا تتوفر فيها البيانات للقيام بالتوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية 
 3.لمشروع معين"

 ا الاحتمالية غير معروفة.من خلال ما سبق يمكن تعريف حالة عدم التأكد بأنها الحالة التي تكون توزيعاته 

 معايير اختيار الاستثمارات الرأسمالية في ظل المخاطرةالمطلب الثاني:  

طريقة الاحتمال أو تتمثل المعايير المستعملة في تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف المخاطرة في  
 الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف. ،التوزيع الاحتمالي

 طريقة الاحتمال أو التوزيع الاحتمالي الفرع الأول:

يقوم هذا التحليل على أساس تقدير الاحتمالات المتعلقة بالتدفقات النقدية المحتملة ومن ثم تحديد فرص  
واحتمالات حدوث كل تدفق نقدي مما يمكن من الحصول على القيمة المتوقعة لهذه التدفقات، ومن ثم يعكس 

مالات المتوقعة لمعيار التقييم المستخدم في ظل هذه الظروف، إما بقيم متفائلة التحليل الاحتمالي صورة الاحت

                                                           

 .263سمير عبد العزيز عثمان، مرجع سبق ذكره، ص 1 
 .919الياس بن ساسي، يوسف قريقش، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 .200نور الدين خبابة، مرجع سبق ذكره، ص 3 
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وأخرى متشائمة وحتى بقيمة أكثر احتمالا للحدث، ثم إعطاء احتمالات معينة الحدوث لكل القيم المتوقعة 
  1الممكنة، مع ملاحظة أن مجموع الاحتمالات للأحداث المختلفة يجب أن يساوي الواحد الصحيح.

بجمع توقعات هذه التدفقات مطروحا منها التكلفة الأولية  𝐸(𝑉𝐴𝑁) ومنه يمكن الحصول على 
 2للاستثمار لتصبح الصيغة على النحو التالي:

𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  ∑ 𝐹𝑇𝑁 × 𝑃𝐼 − 𝐼0

𝑛

𝑖=1

 

ة الحالية قد تبتعد أو تقترب من مختلف قيم صافي القيم،  𝐸(𝑉𝐴𝑁)والقيمة المتحصل عليها والتي تمثل 
 حسب كل ظرف من الظروف المتوقعة الحدوث مستقبلا وهو ما يسمى بالتشتت. 

وتكون قاعدة القرار في حالة مشروع واحد يقبل المشروع إذا كانت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  
كون أمام المؤسسة موجبة، في حين إذا كانت سالبة سيتم رفض المشروع. أما في حالة المفاضلة بين مشروعين ي

مجموعة من الخيارات ومن المعقول والبديهي أن عملية الاختيار تتم بناء على أكبر قيمة متوقعة لصافي القيمة 
 3الحالية.

لطريقة التوزيع الاحتمالي مزايا وعيوب، فمن بين مزاياها سهولة الحساب حيث تعد من أكثر الأساليب  
أما عيوب هذه الطريقة فتتمثل في إهمالها لدرجة المخاطرة والتركيز على استعمالا عند حساب مخاطر الاستثمار. 

 4القيمة النقدية المتوقعة من كل بديل استثماري.

 الفرع الثاني: الانحراف المعياري

عن التشتت حيث كلما كانت قيمة الانحراف المعياري متدنية أشار ذلك إلى يعبر الانحراف المعياري  
ا كان كبيرا عبر ذلك عن تبعثر المتغيرات، ولحساب الانحراف المعياري لابد من المرور بحساب تماسك المتغيرات وكلم

 5التباين والذي يحسب بالعلاقة التالية:
𝑉(𝑉𝐴𝑁) = [𝐸(𝑉𝐴𝑁)2 − [𝐸(𝑉𝐴𝑁)]2 

                                                           

 .238سمير عبد العزيز عثمان، مرجع سبق ذكره، ص 1 
 .098بن حسان حكيم، مرجع سبق ذكره، ص 2 
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم   ،مقياس: تقنيات تمويل الاستثمارات، محاضرة في معايير تقييم المشاريع في ظل المخاطرةبورديمة سعيدة، 3 

 .2001 الجزائر، قالمة،التسيير، 
 .096بن حسان حكيم، مرجع سبق ذكره، ص 4 
 .910اسي، يوسف قريقش، مرجع سبق ذكره، ص الياس بن س5 
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 القيمة على هذا الأساس يمكن صياغة قانون الانحراف المعياري وهو عبارة عن الجذر التربيعي لتباين صافي
 الحالية المتوقعة:

𝛿(𝑉𝐴𝑁) =  √𝑉(𝑉𝐴𝑁)  

يستخدم كل من التباين والانحراف المعياري في مجال اختيار الاستثمارات في البيئة الاحتمالية، حيث 
بتقييم مردودية المشروع في البيئة الاحتمالية. في حين يستخدم  E(VAN)يسمح التباين للقيمة الحالية الصافية 

  1المخاطر المتعلقة بالمشروع. بقياس δ𝑉𝐴𝑁ف المعياري الانحرا

ووفقا لهذا المعيار فكلما كانت قيمة الانحراف المعياري أقل كلما كانت درجة المخاطرة أقل وعليه كان 
 .البديل أفضل

 الفرع الثالث: معامل الاختلاف 

حالة عدم تساوي القيمة  يستخدم في معامل الاختلاف هو معيار نسبي يتيح الحكم على درجة الخطر
المخاطرة الناجمة عن كل دينار من القيمة المتوقعة للتدفقات ويعرف بأنه " ،2المتوقعة لعوائد المشاريع البديلة

 : وفق المعادلة التالية. ويتم احتسابه 3النقدية"

𝐶𝑉 =  
𝛿

𝐸(𝑉𝐴𝑁)
 

وتتراوح قيمته عادة بين الصفر  ويمثل معامل الاختلاف معامل عدم التأكد ومقياس لنسبة المخاطرة 
والواحد الصحيح، فعندما تكون قيمته صفر فهذا يعني أن هناك حالة يقين تام ودرجة مخاطرة صفر، أما إذا كانت 

 قيمته الواحد فيعني ذلك أن هناك حالة لا يقين تام ودرجة مخاطرة عالية.

دقة بالنسبة للانحراف المعياري. أما عيوب  نتيجة أكثرمن مزايا هذه الطريقة السهولة في الحساب وإعطاء  
 4هذه الطريقة تكمن في استخدام هذا المعامل في حالة عدم تساوي القيمة المتوقعة.

  معايير اختيار الاستثمارات في ظل عدم التأكدالمطلب الثالث: 

في ظل ظروف عدم سيتم التطرق في هذا المطلب إلى المعايير المستعملة في تقييم المشاريع الاستثمارية  
 التأكد والمتمثلة في: أسلوب تحليل الحساسية وأسلوب شجرة القرارات.

                                                           

 .208نور الدين خبابة، مرجع سبق ذكره، ص 1 
 .920عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 .206نور الدين خبابة، مرجع سبق ذكره، ص 3 
 .060بن مسعود نصر الدين، مرجع سبق ذكره، ص 4 
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 تحليل الحساسية الفرع الأول:

يعتبر تحليل الحساسية من أبسط الأساليب المستخدمة في تقييم المقترحات الاستثمارية. ويقصد به مدى  
إذ يهدف إلى  .1ات أو العوامل المستخدمة لتقييمهير استجابة المشروع المقترح للتغيرات التي تحدث في أحد المتغ

مدى تأثر ربحية المشروع بالعوامل غير المواتية في بعض المتغيرات الأساسية كسعر الخصم أو أسعار المبيعات تحديد 
  2أو كميات المبيعات أو العمر الإنتاجي المتوقع للمشروع.

نقدية للمقترات الاستثمارية في ظل ظروف متباينة. لهذا الأسلوب يتم وضع تقديرات للتدفقات الووفقا  
ومن أكثر المداخل شيوعا هو وضع تقديرات للتدفقات النقدية في ظل أسوأ الظروف وفي ظل أحسن الظروف، 

 3وفي ظل الظروف التي يعتبر حدوثها هو المرجح.

ة في كل ظرف من هذه بإيجاد صافي القيمة الحالية للمقترحات الاستثماريبعد ذلك  تقوم المؤسسةثم  
الظروف، وكذا إيجاد المدى لصافي القيمة الحالية لكل اقتراح وتعطي هذه المعلومات فكرة للمؤسسة عن حجم 
المكاسب المتوقعة، وكذا مدى التقلبات المحتملة في تلك المكاسب. ويمكن قياس معامل الحساسية من خلال 

 4المعادلة التالية:

( مقدار التغير في المتغير التابع / المتغير التابع قبل التغير)
( مقدار التغير في المتغير المستقل / المتغير المستقل قبل التغير)

=  معامل الحساسية

حساسية الربحية للمتغير في أي من المتغيرات الأساسية منخفضة، كلما كانت درجة وكلما كانت درجة  
 على، والعكس صحيح.تأكد التوقعات مرتفعة، وكان احتمال نجاح المشروع أ

  5يواجه هذا الأسلوب العديد من الانتقادات منها: 

  يفترض تحليل الحساسية حدوث خطأ واحد فقط في قيمة أحد المتغيرات عند قيمتها الأكثر حدوثا. وهو
 بذلك يفترض استقلالية المتغيرات الرئيسية على قرار الاستثمار.

                                                           

 .281، مرجع سيق ذكره، ص لي معاصر: مدخل تحلي الإدارة الماليةمنير ابراهيم هندي، 1 
 .919عاطف وليم أندراوس، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 .286، مرجع سبق ذكره، الفكر الحديث في مجال الاستثمارمنير ابراهيم هندي، 3 
 .38جهاد فراس الطيلوني، مرجع سبق ذكره، ص 4 
 .901سمير عبد العزيز عثمان، مرجع سبق ذكره، ص 5 
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  بين تقديرين وأكثر لمتغير ما، والارتباط التلقائي بين  جود ارتباط تلقائييتجاهل تحليل الحساسية و
المتغيرات يتضمن أن القيمة التي يتم تقديرها لمتغير ما في فترة معينة سوف يؤثر على قيمة هذا المتغير في 

 فترات قادمة.
 م يؤخذ على تحليل الحساسية أنه لا يتضمن أية معلومات لوضع قيم احتمالية للتغيرات المحتملة في قي

 المتغيرات الرئيسية.
  يعتبر تحليل الحساسية الخطوة الأولى في تقييم المشروعات الاستثمارية في ظروف المخاطرة وعدم التأكد

فهذا الأسلوب يسمح بتوفير قدر من البيانات والمعلومات . وليس أسلوبا لتقييم نتائج الفرص الاستثمارية
  درجة المخاطرة.عن المتغيرات الرئيسية ومدى مساهمة كل منها في

 شجرة القرار الفرع الثاني:

أحد النماذج الحديثة ليس فقط في تحليل المخاطرة وعدم التأكد، بل بين البدائل  يعتبر نموذج شجرة القرار 
الاستثمارية. وهي شكل بياني يوضح تتابع القرارات المتتابعة في ظل الحالات الممكنة، من خلال مجموعة من 

نها بديل من البدائل المعروضة، وكل فرع رئيسي فيها يتفرع منه عدة فروع تابعة تمثل الأحداث الفروع يمثل كل م
للمؤسسة كافة العوامل المتعلقة باتخاذ القرار، كما أنها توضح كافة البدائل  حيث توضح شجرة القرار المتوقعة.

 1والعائد المتوقع لكل بديل في ظل كل حدث من الأحداث المتوقع حدوثها.

عند عدد المتغيرات التي قد يشملها التحليل باستخدام ئل المتمثلة بفروع شجرة القرار ويتوقف عدد البدا 
مما يتطلب  أكثر تعقيدا، ليل كلما كان أسلوب شجرة القرارهذا النموذج، وكلما زادت المتغيرات الداخلة في التح

ين البدائل يتعين أن تبدأ عملية التقييم من نهاية استخدام الحاسب الآلي. وحتى تتم عملية التقييم والمفاضلة ب
الشجرة، ويتم إيجاد القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية مع الأخذ بعين الاعتبار احتمالات حدوث كل حالة من 

لات الطبيعة، وطالما أن القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية موجبة فإن البديل يكون مقبولا من الناحية حا
2 يتم اختيار البديل الذي يتمتع بصافي قيمة حالية أكبر.فرص الاستثمار المتنافسة  قتصادية، وعندما تتحددالا

 3وعلى هذا الأساس يتم الحصول على التوقع لصافي القيمة الحالية للربح بالصيغة التالية: 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  ∑ 𝑉𝐴𝑁𝑖

𝑛

𝑡=1
× 𝑃𝑖 

  

                                                           

 .908عثمان، مرجع سبق ذكره، ص سمير عبد العزيز 1 
 .903نفس المرجع، ص2 

3 Dov Ogien, op. cit, p117. 
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 حيث:

𝑃𝑖 :كن الحدوث مستقبلا.الاحتمال المم 

𝑉𝐴𝑁𝑖: .القيمة الحالية المتوقعة 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) :.صافي القيمة الحالية المتوقعة 

 يمكن أن تأخذ شجرة القرار الشكل التالي: 

 (: يوضح شجرة القرار9-2الشكل رقم )
         𝑉𝐴𝑁1 × 𝑃1                      𝑃1                   𝑉𝐴𝑁1     

                                          𝑉𝐴𝑁2                      𝑃2                        𝑉𝐴𝑁2 × 𝑃2       
                                          𝑉𝐴𝑁3                     𝑃3                        𝑉𝐴𝑁3 × 𝑃3          
P  

 

 
                                  𝑉𝐴𝑁𝑛                     𝑃𝑛                        𝑉𝐴𝑁𝑛 × 𝑃𝑛 

، أطروحة ماجستير في العلوم الاقتصادية، دراسة وتقييم المشاريع الاستثماريةبن مسعود نصر الدين، المصدر: 
 .082، ص2000تسيير المؤسسة، جامعة تلمسان، تخصص بحوث عمليات و 

العديد من الحالات حسب طبيعة متخذ القرار فيما إن كان متفائلا أو ووفقا لشجرة القرارات توجد 
 1حياديا أو متشائما. ومن المعايير المعتمدة في هذه الحالة ما يلي:

 معيار أقصى الأقصى:-1

اختيار أقصى قيمة حالية لكل بديل، ثم اختيار أقصى قيمة  ويدعى بمعيار التفاؤل التام، وهو يعمل على 
 حالية بين تلك القيم.

 معيار أقصى الأدنى:-2

 يعمل على اختيار أدنى قيمة حالية بينها، فهو يتميز بالحذر.وهو معيار تشاؤمي  
                                                           

 .912الياس بن ساسي، يوسف قريقش، مرجع سبق ذكره، ص 1 
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 معيار أدنى الأدنى:-3

ة لكل بديل، ثم اختيار أدنى أو ويطلق عليه معيار التشاؤم التام، ويعمل على اختيار أدنى قيمة حالي 
 أصغر قيمة بينها.

 لشجرة القرار مزايا وعيوب: 

 1فبالنسبة للمزايا يمكن تلخيصها فيما يلي:

 .2سهولة الاستخدام بالإضافة إلى أنها أكثر المعايير استخداما عند تقييم المشاريع في ظل المخاطرة 
  ومخاطرها.تائج الاستراتيجيات المطروحة معرفة نتسهل للمؤسسة 
 .تبين تسلسل القرارات والأحداث التي تنتج عنها أرباح وخسائر 
 .تناسب هذا المعيار مع المشاكل التي تحتاج إلى قرارات متعاقبة 

 أما العيوب فيمكن تلخيصها فيما يلي:

 .3صعوبة الفهم والتطبيق 
 ث يمكن أن يكون أحدهما أكثر إهمال درجة المخاطرة عند التركيز على القيمة الحالية الصافية المتوقعة حي

 4مخاطرة من الآخر.

  

                                                           

 .020بن حسان حكيم، مرجع سبق ذكره، ص 1 
 .082بن مسعود نصر الدين، مرجع سبق ذكره، ص 2 
 .020بن حسان حكيم، مرجع سبق ذكره، ص 3 
 .082ود نصر الدين، مرجع سبق ذكره، ص بن مسع4 
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 بولاية قالمة الإنتاجيةمؤسسات عينة من الل استقصائيةدراسة : لمبحث الأولا
، وهي مؤسسات صغيرة ومتوسطة لقد شملت الدراسة الميدانية المؤسسات الإنتاجية العاملة بمقر ولاية قالمة 

تنمية في ولاية قالمة، تنتمي إلى القطاع الخاص، وتعتبر من المحركات الرئيسية للنمو الاقتصادي وتمثل إحدى دعائم ال
والمصدر التقليدي  لاقتصاد الولايةويبرز دورها من خلال انتشارها في مختلف مناطق الولاية، فهي القوة المحركة 

 لنموه وتطويره.
 التعرف على مؤسسات الدراسة :المطلب الأول

ة لرردى مسرريري المؤسسررة لناشررطة لاولايررة قالمررة لدراسررة معررايير الاسررتثمار الم  ررلؤسسررات االمالتعرررع علرر   تم 
 وفيما يلي توضيح لطبيعة نشاط هاته المؤسسات. ،5102-5105خلال ال ترة 

 نشاط المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بمقر ولاية قالمة: يوضح (0-3)جدول رقم 
 طبيعة نشاطها اسم المؤسسة الرقم
 إنتاج الطماطم المصبرة مؤسسة لالعبيدي  10
 السميدإنتاج  مؤسسة عمر لان عمر 15
 إنتاج السميد  مؤسسة لالعبيدي 13
 إنتاج الحليب مؤسسة لالعبيدي الصافية 10
 إنتاج الحليب مؤسسة لاني فوغال 15
 إنتاج المشرولاات الغازية مؤسسة فنجال 12
 إنتاج المشرولاات الغازية مؤسسة لاوكبو 10
 إنتاج السكر السكر مؤسسة 10
 إنتاج البلاط مؤسسة شماخي 10
 إنتاج البلاط ة لاوشاهدمؤسس 01
 محجرة رمولمؤسسة  00
 ياجورالإنتاج  مؤسسة الرياض  05

 من إعداد الطالبة لاناء عل  المعلومات المقدمة من مؤسسات الدراسة.المصدر: 
 : تصميم الدراسة الميدانيةالمطلب الثاني

لك، كاسرررتمارة الب رررر  تتطلرررب عمليرررة تصررررميم الدراسرررة الميدانيررررة تررروفر زموعررررة مرررن الوسررررائل اللازمرررة لرررر 
والأدوات المستعملة فيه، والبرنامج ال ي يتم استخدامه لمعالجة وتحليل البيانات التي يتم جمعها إحصرائيا، إضرافة إلى 
أدوات الت ليررل الإحصررائي والاسررتدلاخ المسررتخدمة، وأخرريرا قيرراص مرردى وبررات وصرردع المعلومررات المت صررل عليهررا 

 من خلال استمارة الب  .
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 : مجتمع وعينة الدراسةلأولالفرع ا
لا لاد من تحديد المجتمع والعينة المأخوذة منه لتطبق عليهرا الدراسرة لاغيرة الوصرول إلى نترائج عكرن تعميمهرا، 

 لا سيما وأن الب وث الوص ية تسمح لاتقدير خصائص المجتمع من خلال خصائص العينة المأخوذة منه.
 مجتمع الدراسةأولا: 

لقبررول المشرراركات ضررمن  كشرررط  المنصررب الررو ي ييررار زتمررع الدراسررة علرر  معيررار في اختاعتمرردت الباحثررة  
عينررة الدراسررة، نلارررا لارتبرراط جررةء مررن أسررسلة اسررتمارة الاسررتبيان بمسررتوى التأهيررل العلمرري الرر ي يسررمح للمسررتجو  

 لاالتعامل مع م مون استمارة الاستبيان لاشكل جيد.
 عينة الدراسةثانيا: 

عررن  المررو  في في الإدارة، نتيجررة إعررراض لاعرر  ؤسسررات الاقتصررادية لاولايررة قالمررةالمنلارررا لصررعولاة تغطيررة كررل 
ار عل  دراسرة عينرة تمثيليرة تتمثرل الإجالاة عل  أسسلة الاستمارة، وصعولاة مسح جميع زتمع الدراسة، فقد تم الاقتص

لت ليرررل الإحصررررائي، أي اسرررتبيان، واسررررترجاعها كاملرررة معبرررأة وقالالررررة ل 51في المرررو  في في الإدارة، حيررر  تم توزيررررع 
 :والجدول التاخ يوضح ذلك %011لانسبة 

 : يوضح عينة الدراسة لمؤسسات ولاية قالمة(5-3)الجدول رقم 
 %النسبة عدد الاستمارات الموزعة المؤسسة الرقم 
 31 05 مؤسسة لالعبيدي 10
 00 10 مؤسسة عمر لان عمر 15
 10 10 مؤسسة لالعبيدي للسميد  13
 15 10 دي الصافيةمؤسسة لالعبي 10
 10 15 مؤسسة لاني فوغال 15
 10 15 مؤسسة فنجال 12
 10 15 مؤسسة لاوكبو 10
 01 15  السكر مؤسسة 10
 10 15 مؤسسة شماخي 10
 10 15 مؤسسة لاوشاهد 01
 10 10 رمولمؤسسة  00
 10 10 مؤسسة الرياض  05
 011 51 05 المجموع

 ز استمارات الاستبيانمن إعداد الطالبة لاناء عل  فر المصدر: 
اعتمرردت الباحثررة علرر  المقالالررة الشخصررية مررن خررلال التسررليم المباشررر للاسررتبيان إلى المؤسسررات المسررتجولاة  

 .ومحاولة شرح الهدع من توزيعها وإلاعاد الغموض ال ي قد يكتن ها
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 أدوات الدراسة الفرع الثاني:
والمناسبة لكل مرحلرة مرن مراحرل  ةالأساليب اللازملاغرض إتمام عمليات الب   تم الاستعانة بمجموعة من      

 الب   أهم ه ه الوسائل ما يلي:
   الاستمارةأولا: 

لمررا  ،اتجهررت الباحثررة إلى الاعتمرراد علرر  أداة الاسررتبانة لااعتبارهررا أداة واسررعة الاسررتعمال مررن قبررل البرراحثفي
راد العينة الموجهة لها هر ا الاسرتبيان، وذلرك تتمية لاه ه ه الأداة من مةايا في زال قياص تطالاق وجهات النلار مع أف

حيرر   هررر  مررن خررلال تحليررل نتائجرره وتكرروين رأي عررن التسررايلات المطروحررة تمهيرردا لاسررتخلاص النتررائج النهائيررة،
قسررمفي رئيسرريفي، يت ررمن القسررم الأول الأسررسلة المتعلقررة ذلررك واضرر ا مررن خررلال طبيعررة الأسررسلة والررتي قسررمت إلى 

يانات الشخصية والو ي ية( من الجنس، العمر، المؤهل العلمي، التخصص...الخ، ويحتروي لاشخصية المستجو  )الب
أسسلة، من السؤال الأول إلى السؤال السادص، أمرا القسرم الثرات فت رمن ورلاث محراور رئيسرية موضر ة كمرا  2عل  
 يلي:
يرة والماديرة المسرخرة : ت من هر ا المحرور الأسرسلة المحرددة بمردى تروفر الإمكانيرات التنلايمالمحور الأول -1

للمسرراعدة في اذررراذ القرررار الاسرررتثماري، ويحترروي علررر  إحررردى عشرررة سرررؤال، مررن السرررؤال السرررالاع إلى 
 السؤال السالاع عشر.

: ت ررمن هرر ا المحررور الأسررسلة المحررددة لمرردى ترروافر المؤسسررة علرر  الكرروادر المتخصصررة في المحووور الثوواني -2
عة أسسلة، من السؤال الثامن عشر إلى السرؤال السرادص تقييم المقترحات الاستثمارية، ويحتوي عل  تس

 والعشرون.

: ت ررمن هرر ا المحررور الأسررسلة المحررددة للمعررايير الم  ررلة لرردى صررناع القرررار الاسررتثماري المحووور الثالووث -3
، ويحترروي علرر  عسررة عشرررة سررؤال، مررن السررؤال السررالاع والعشرررون إلى موضرروع الدراسررةلاالمؤسسررات 

 السؤال الحادي وأرلاعون.

عبرررارة، تم إفراغهرررا وفرررق مقيررراص ليكرررارت الخماسررري المعتمرررد  35كررران زمررروع العبرررارات المكونرررة للاسرررتمارة و 
درجرررات(، غرررير  3) محايرررددرجرررات(،  0درجرررات(، موافرررق ) 5) لاشررردةموافرررق  :يأخررر  الررردرجاتإحصرررائيا، والررر ي 
  :ياص كنسبة مسوية، فهيوتمثل ه ه الأرقام مساحة من المقواحدة(  درجة)لاشدة (، غير موافق موافق )درجتفي

  .%51تكون أقل من  0للرقم  -
  .%01تكون أقل من  5للرقم  -

  .%21هي أقل من  3للرقم  -

  .% 01هي أقل من  0للرقم  -

  .%011هي  5للرقم  -
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. ولت ديررد طررول خلايررا مقيرراص ليكررارت الخماسرري ومررن خلالهررا عكررن الحكررم علرر  إجالاررات عينررة الدراسررة
(، ومررن ت تقسرريمه علرر  أكرربر قيمررة في المقيرراص لل صررول علرر  0=0-5عليررا(، تم حسررا  المرردى ))الحرردود الرردنيا وال
(، ولاعررد ذلررك تم إضررافة هرر ه القيمررة إلى أقررل قيمررة في المقيرراص )لادايررة المقيرراص، وهرري 1.01=5÷0طررول الخليررة أي )

 لي:واحد ص يح(، وذلك لت ديد الحد الأعل  له ه الخلية، وهك ا أصبح طول الخلايا كما ي

 .0.01إلى أقل من  0من  -
  .5.21إلى أقل من  0.01من  -
 . 3.01إلى أقل من  5.21من  -
 .0.51إلى أقل من  3.01من  -
  .5إلى  0.51من  -

 1وقد تم وضع معيار الحكم عل  النتائج وفق مقياص ليكارت الخماسي كالآتي:
المتوسر  الحسرال للعبرارة لارفي القيمترفي السرالاقتفي : غير موافق لاشدة؛ ويعني أنه إذا كان 0.01إلى أقل من  0من  -

 .عل  الإطلاعمستوى التوفر غير موجود فإن 
: غرير موافررق؛ ويعررني أنرره إذا كران المتوسرر  الحسررال للعبرارة لاررفي القيمتررفي السررالاقتفي 5.21إلى أقررل مررن  0.01مرن  -

 . فمستوى التوفر ضعيف
ذا كررران المتوسررر  الحسرررال للعبرررارة لارررفي القيمترررفي السرررالاقتفي ؛ ويعرررني أنررره إمحايرررد: 3.01إلى أقرررل مرررن  5.21مرررن  -

 فمستوى التوفر متوس .
: موافرررق؛ ويعرررني أنررره إذا كررران المتوسررر  الحسرررال للعبرررارة لارررفي القيمترررفي السرررالاقتفي 0.51إلى أقرررل مرررن  3.01مرررن  -

 فمستوى التوفر كبير.
الحسررال للعبررارة لاررفي القيمتررفي السررالاقتفي : موافررق لاشرردة، ويعررني أنرره إذا كرران المتوسرر  5إلى أقررل مررن  0.51مررن  -

 فمستوى التوفر لاص ة كبير جدا.
الرر ي عنررده تقبررل أو ترررف  فرضرريات العرردم حيرر  تقبررل فرضررية  1.15وتم تحديررد مسررتوى الدلالررة الحرررج لاررر 

وى العدم إذا كان مستوى الدلالة المحسو  في البرنامج أكبر من مسرتوى الدلالرة الحررج، ولكرن إذا كانرت قيمرة مسرت
 .الدلالة المحسو  أقل من مستوى الدلالة الحرج ترف  فرضية العدم وتقبل ال رضية البديلة

 ثانيا: المقابلة
استخدمت المقالالة تدعيما للاستمارة في جمع البيانات والمعلومات اللازمة لموضوع الدراسرة، وذلرك لت سرير 

 المؤسسرةة مرن المقرالالات الحررة مرع المشررففي في ، إضرافة إلى زموعرالباحثرةلاع  العبارات لتسهيل فهمها مرن طررع 
 والعاملفي، وه ا لمعرفة اللاروع التي يعملون فيها.

   
                                                           

 .641 ،4002الرياض، مكتبة الملك فهد الوطنية، ، SPSSتحليل بيانات البحث العلمي من خلال برنامج لادران العمر،  1
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 أداة الدراسةالمطلب الثالث: صدق وثبات 
قبررل الشررروع في عمليررة الت ليررل واسررتخلاص النتررائج،  ررب التأكررد مررن مرردى صرردع ووبررات العبررارات الررتي 

 ذات مصداقية وأكثر واقعية.ت منتها الاستمارة، حتى تكون النتائج 
 : صدق أداة الدراسةالفرع الأول

 الصدق الظاهري أولا:
اسرررتمارات علررر  زموعرررة منتقررراة مرررن  01وتوزيعهرررا واسرررترداد مرررا أمكرررن، أعيرررد توزيرررع لاعرررد لانررراء الاسرررتمارة 

ائج متطالاقرة مرع الاسرتمارات الرتي وزعرت علريهم سرالاقا. وقرد كانرت النتر تالعاملفي، لاغية التأكد من تطالاق الإجالارا
 لحد لاعيد، مما يؤكد الصدع اللااهري لها وإمكانية الاعتماد عليها في الدراسة.

 صدق الاتساق الداخليثانيا: 
 Pearson(2 ، تم حسررررررا  معامررررررل ارتبرررررراط لايرسررررررون1لمعرفرررررة مرررررردى اتسرررررراع عبررررررارات الاسررررررتمارة وصررررردقها

Correlation) ي تنتمي إليه، ولاالدرجة الكلية للاستمارة. لافي درجة كل عبارة لاالدرجة الكلية للم ور ال  
 معاملات ارتباط لايرسون لعبارات المحور الأول لاالدرجة الكلية للم ور : يوضح(3-3)الجدول رقم 

 معامل الارتباط لاالمحور رقم العبارة معامل الارتباط لاالمحور رقم العبارة
10 1.00** 10 1.00** 

15 1.30* 10 1.00** 

13 1.35* 10 1.02** 

10 1.00** 01 1.50* 

15 1.05** 00 1.30* 

12 1.50* 

 فأقل. 1.10دال إحصائيا عند مستوى الدلالة  **      .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر:  
 فأقل.   1.15 دال إحصائيا عند مستوى الدلالة *                                                                     

يت ح أن قيم معامل ارتباط كل عبارة مرن العبرارات مرع المحرور الأول دالرة إحصرائيا ( 3-3)رقم  من الجدول
، ممررا يشررير إلى أن جميررع عبررارات المحررور الأول تتمتررع لادرجررة صرردع فأقررل 1.15و فأقررل 1.10عنررد مسررتوى الدلالررة 

 ارات المحور.مرت عة جدا، ويؤكد قوة الارتباط الداخلي لافي جميع عب
 
 
 

                                                           
لقياسه، ومدى ملائمة كل عبارة  اتساع عبارات الاستمارة وصدقها يقصد لاه مدى انسجام عبارات الاستمارة وملاءمتها لت سير وقياص ما أعدت 1

 للم ور ال ي تنتمي إليه.
. للاستةادة راجع: 1.10يستخدم معامل الارتباط لبيرسون لإ اد العلاقة لافي متغيرين أو أكثر، ويكون الارتباط كبير إذا كان مستوى المعنوية أقل من  2

 .50، ص 5115دار الحامد للنشر، عمان،  ،SPSSالإحصائي  تحليل البيانات الإحصائية باستخدام البرنامجمحمود مهدي البياتي، 
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 معاملات ارتباط لايرسون لعبارات المحور الثات لاالدرجة الكلية للم ور: يوضح (0-3)دول رقم الج
 معامل الارتباط لاالمحور رقم العبارة معامل الارتباط لاالمحور رقم العبارة

10 1.00** 12 1.05** 

15 1.00** 10 1.20** 

13 1.50** 10 1.50* 

10 1.00** 10 1.30* 

15 1.05** 

 فأقل. 1.10دال إحصائيا عند مستوى الدلالة  **      .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر:  
 فأقل. 1.15دال إحصائيا عند مستوى الدلالة  *                                                                     

ل ارتبراط كرل عبرارة مرن العبرارات مرع المحرور الثرات دالرة إحصرائيا يت ح أن قريم معامر (0-3)رقممن الجدول 
فأقررل، ممررا يشررير إلى أن جميررع عبررارات المحررور الثررات تتمتررع لادرجررة صرردع  1.15و فأقررل 1.10عنررد مسررتوى الدلالررة 

 مرت عة جدا، ويؤكد قوة الارتباط الداخلي لافي جميع عبارات المحور.
 اط لايرسون لعبارات المحور الثال  لاالدرجة الكلية للم ور معاملات ارتبيوضح : (5-3)الجدول رقم 

 معامل الارتباط لاالمحور رقم العبارة معامل الارتباط لاالمحور رقم العبارة
10 1.50** 10 1.00** 

15 1.52** 01 1.00* 

13 1.30** 00 1.00** 

10 1.55** 05 1.01** 

15 1.00** 03 1.00** 

12 1.50* 00 1.03** 

10 1.03** 05 1.51** 

10 1.03** 

 فأقل. 1.10دال إحصائيا عند مستوى الدلالة  **        .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 
 فأقل. 1.15دال إحصائيا عند مستوى الدلالة  *                                                                     

أن قررريم معامرررل ارتبررراط كرررل عبرررارة مرررن العبرررارات مرررع المحرررور الثالررر  دالرررة  يلاحررر  (5-3)الجررردول رقرررم مرررن 
، ممررا يبررفي أن جميررع عبررارات المحررور الثالرر  تتمتررع لادرجررة فأقررل 1.15وفأقررل  1.10إحصررائيا عنررد مسررتوى الدلالررة 

 صدع مرت عة، ويؤكد قوة الارتباط الداخلي لافي جميع عبارات المحور.
 معامل الارتباط للم اور لاالدرجة الكلية للاستمارةيوضح  :(2-3)الجدول رقم 

 الدرجة الكلية المحور
 **1.30 الإمكانيات التنلايمية والمادية المسخرة للمساعدة في اذاذ القرار الاستثماري

 **1.30 مدى توافر المؤسسة عل  الكوادر المتخصصة في تقييم المقترحات الاستثمارية

 **1.20 القرار الاستثماري لاالمؤسسةالمعايير الم  لة لدى صناع 

 .فأقل 1.10دال إحصائيا عند مستوى الدلالة  **          .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر:   
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يت ح من الجدول أعلاه أن قريم معامرل ارتبراط كرل محرور لاالدرجرة الكليرة للاسرتمارة موجبرة ودالرة إحصرائيا 
فأقرل، ممرا يشرير إلى أن جميرع محراور الاسرتمارة تتمترع لادرجرة صردع مرت عرة جردا. وعليره  1.10عند مستوى الدلالرة 

فهررر ه النترررائج المت صررررل عليهرررا مررررن خرررلال الجررررداول السرررالاقة، تبرررفي صرررردع واتسررراع عبررررارات ومحررراور أداة الدراسررررة 
 وصلاحيتها للت ليل.

 : ثبات أداة الدراسةالفرع الثاني
لقيرراص مسررتوى  Cronbach Alpha(.1(ام اختبررار كرونبرراف أل ررا لقيرراص مرردى وبررات الاسررتمارة تم اسررتخد
 الثبات، وجاءت نتائجه كما في الجدول المواخ:

 معامل كرونباف أل ا لقياص وبات محاور الدراسةيوضح  :(0-3) الجدول رقم
عدد  محاور الاستمارة

 العبارات
 وبات المحور
 قيمة أل ا

 الترتيب

 15 1.02 00 لمسخرة للمساعدة في اذاذ القرار الاستثماريالإمكانيات التنلايمية والمادية ا

 13 1.03 10 مدى توافر المؤسسة عل  الكوادر المتخصصة في تقييم المقترحات الاستثمارية

 10 1.02 05 المعايير الم  لة لدى صناع القرار الاستثماري لاالمؤسسة

  1.00 35 كامل الاستمارة

          .spssال لارزيةعل   من إعداد الطالبة لاناءالمصدر: 
كمرررا  1.00أن قيمرررة كرونبررراف أل رررا لكامرررل الاسرررتمارة عرررال حيررر  لالررر  ( 0-3) رقرررميلاحررر  مرررن الجررردول 

، وه ا يدل علر  أن الاسرتمارة يميرع محاورهرا تتمترع 1.02و 1.03تراوحت معاملات الثبات لمحاور الاستمارة لافي 
 ها في الدراسة.لادرجة عالية من الثبات، وعكن الاعتماد علي

 : تطبيق أداة الدراسة وأساليب التحليل الإحصائي المستخدمةالمبحث الثاني
مرررن أجرررل دراسرررة وتحليرررل نترررائج الاسرررتبيان، تم جمرررع البيانرررات وتبويبهرررا لااسرررتخدام لارنرررامج الحرررةم الإحصرررائية  
ة الت ليرررل، كمرررا تم وذلرررك لاغيرررة وضرررع قاعررردة لايانرررات وجرررداول عكرررن الاعتمررراد عليهرررا في عمليررر ،"SPSS"الجررراهةة 

مرن أجررل تمثيررل الجرداول لايانيررا لاواسررطة دوائرر نسرربية وأعمرردة لايانيرة، وذلررك تماشرريا مررع  Excel الاعتمراد علرر  لارنررامج
 النتائج المراد الوصول إليها.

 : أساليب المعالجة الإحصائية للبياناتالمطلب الأول
 يل الإحصائي كالتاخ:لت ليل لايانات الاستمارة تم استخدام العديد من أساليب الت ل

 التكرارات والنسب المسوية لوصف الخصائص الدعوغرافية لعينة الدراسة. -

                                                           
 أهم الاختبارات الإحصائية لت ليل لايانات الاستمارة، لإض اء الشرعية عليها، حي  عل  ضوء نتائج ه ا الاختبار يتم تعديل الاسرتمارة أو أحديعد  1

أجولاررة المب ررووفي علرر  الأسررسلة، وتكررون أصررغر قيمررة مقبولررة  أوررر ة علرر  قبولها.ويسررتخدم هرر ا الاختبررار لت ديررد فيمررا إذا كانررت أسررسلة الاسررتمارة صرر ي
 .00سبق ذكره، صوكلما تةيد تكون أف ل. راجع: محمود مهدي البياتي، مرجع  1.0و 1.0وأف ل قيمة عندما تكون لافي  1.2لكرونباف أل ا هي 
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حسررا  المتوسرر  الحسررال والالمررراع المعيرراري، وقيمررة الرروزن النسررت لت ديررد اسررتجالاات أفررراد عينررة الدراسررة تجرراه  -
 عبارات الدراسة.

 في استجالاات م ردات عينة الدراسة.لإ اد ال روع لااختبار ستيودنت للعينة حسا  قيمة  -

 في اختبار ال رضيات. T-testاستخدام اختبار  -
 لإ اد العلاقة لافي المتغيرات. الارتباطاستخدام  -

 الاستبيان: بيان وتحليل نتائج المطلب الثاني
تعمال تحليرل البيانرات المت صرل عليهرا واسرتخلاص النترائج النهائيرة وذلرك لااسر طلربيتم من خلال هر ا الم

 أدوات الت ليل الإحصاء الوص ي والاستدلاخ.
 : تحليل النتائج المتعلقة بالبيانات الشخصية والوظيفيةالفرع الأول

 المسويةوالنسب  التكراراتللتعرع عل  توزيع م ردات الدراسة حسب الخصائص الدعوغرافية، تم حسا  
 وجاءت النتائج كما يلي:

 أولا: الجنس
 وه ا ما يوض ه الشكل. ثانور وإذكراسة حسب متغير الجنس إلى: تم تقسيم عينة الد 

 يوضح توزيع : (0-3)العينة                         الشكل رقم  توزيع أفراد يوضح :(0-3) الجدول رقم

 أفراد العينة حسب الجنس             حسب الجنس                                                 
                                                             

                      
 .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 
أي لانسرربة فرررد  35يوضررح الجرردول أعررلاه أن نسرربة الرر كور أعلرر  مررن نسرربة الإنرراث، حيرر  لالرر  عررددهم   

مررن أفررراد العينررة، وهرر ا راجررع لاصرر ة  %31فرررد أي لانسرربة  05مررن أفررراد العينررة، في حررفي لالرر  عرردد الإنرراث  01%
أساسررية إلى طبيعررة النشرراط والأعمررال الررتي تقرروم يررا مؤسسررات ولايررة قالمررة، والررتي عكررن أن تكررون  اجررة إلى ذكررور 

 ...الخ.أكثر من النساء، وه ا للتعامل مع نقاط لايعها، زلاائنها
 
 

70%

30%

ذكور اناث

 %بة النس التكرار المتغير

 01 35 ذكور

 31 05 إناث
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 ثانيا: العمر
سررنة،  01إلى  31سررنة، فسررة مررن 31تم تقسرريم عينررة الدراسررة إلى عرردة أقسررام منهررا: فسررة الشرربا  أقررل مررن  
 سنة فأكثر، وه ا للمساعدة في الوصول إلى أف ل النتائج. 01وفسة من

 
 توزيع م ردات  : يوضح(5-3)العينة                   الشكل رقم  م رداتتوزيع يوضح (: 0-3) الجدول رقم

 العينة وفقا لل سة العمرية                                              وفقا لل سة العمرية              
 

 
 

          .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 
سرررنة حيررر  لالغرررت  01اعتمرررادا علررر  معطيرررات الجررردول يت رررح أن معلارررم أفرررراد العينرررة تةيرررد أعمرررارهم عرررن 

سرررنة  01إلى  31وهررري أعلررر  نسررربة، في حرررفي لالغرررت نسررربة أفرررراد العينرررة الرررتي ترررتراوح أعمرررارهم مرررن  %30نسررربتهم 
غطرت ممرا يعرني أن الدراسرة  سنة، 31أفراد العينة ينتمون إلى ال سة الشبالاية الأقل من  من %50وما يعادل ، 30%

، ولايررة قالمررةالناشررطة لالمؤسسررات القرررار لاا اذرراذللأفررراد المسررا في في ال سررات العمريررة  لاقرردر مررن الترروازن تقريبررا مختلررف
 .منخ  ة في العينة –با  وهم فسة الش –وأن نسبة الأفراد ال ين يتسمون لاالمخاطرة في قراراتهم 

 ثالثا: المؤهل العلمي
 دراسات عليا. تم تقسيم المؤهل العلمي إلى عدة مستويات منها: أقل من لاكالوريا، لاكالوريا، جامعي، 

 وه ا ما تم التوصل إليه:
 
 
 
 
 

اقل من 
سنة30

28%

30من 
الى اقل 

نة40من 
34%

40من 
رسنة فاكث
38%

التكرار النسبة  التكرار البيان المتغير
% 

 
 العمر

 50 00 سنة 31أقل من 

إلى اقل  31من 
 سنة 01من 

00 30 

سنة  01 من
 فأكثر

00 30 

 011 51 المجموع
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 ة وفقا: يوضح توزيع العين(3-3)العينة وفقا                    الشكل رقم توزيع يوضح  :(01-3)الجدول رقم 
 للمؤهل العلمي                                                   للمؤهل العلمي                

 

 
 

        .spssال لارزيةالطالبة لاناء عل  من إعداد المصدر: 
وهرري  %52أغلبيررة م ررردات العينررة علكررون شررهادة حيرر  لالغررت نسرربتهم أن  (01-3)يلاهررر الجرردول رقررم 

نسرربة ، أمررا مسررتوى لاكالوريرا فبلرر  %35 رأعلر  نسرربة، في حرفي لالغررت نسرربة أفرراد العينررة الررتي تملرك مسررتوى وررانوي لار
أن معلاررم أفررراد العينررة لهررم ، ومنرره يسررتنتج %0لعينررة الخاصررة لاالدراسررات العليررا ، وفي الأخررير لالغررت نسرربة أفررراد ا0%

 ، وي ا عكن الاست ادة من المعلومات المقدمة.متقدمة معارع ومهارات
 رابعا: التخصص

تم تقسيم التخصص إلى عدة أقسام منها: محاسبة، مالية، لانرو،، اقتصراد، إدارة الأعمرال، أخررى. وهر ا مرا  
 ل التاخ:يوض ه الجدو 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

اقل من 
الاكالوري
32%

يالاكالور 
8%

جامعي
56%

دراسات 
عليا
4%

النسبة  التكرار البيان المتغير
% 

 
 

المؤهل 
 العلمي

أقل من 
 لاكالوريا

02 35 

 0 0 لاكالوريا

 52 50 جامعي

 0 5 دراسات عليا

 011 51 المجموع
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 العينة  توزيع أفراد(: يوضح 0-3: يوضح توزيع أفراد العينة                    الشكل رقم )(00-3)الجدول رقم 
 حسب التخصص           حسب التخصص                                                       

               
          .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 
، م ردات العينة متخصصفي في زالات أخرى من أعل  نسبةمعطيات الجدول أن  ليت ح من خلا 
المتخصصة في  ولالغت ال سة، %50في حفي لالغت نسبة المتخصصفي في المحاسبة ، %30لالغت نسبتهم حي  

، تليها ال سة المتخصصة في المالية %00، تليها فسة المتخصصفي في الاقتصاد لانسبة %02إدارة الأعمال نسبة 
من هنا يت ح أن معلام و  للمتخصصفي في البنو،. %5، أما لااقي م ردات العينة فكانت لانسبة %01لانسبة 

 م ردات العينة تلقوا لاشكل أو لاآخر معارع حول صناعة القرار عامة والقرار الماخ خاصة.
 خامسا: المنصب الوظيفي

تم تقسيم المنصب الو ي ي إلى عدة أقسام منها: مدير عام، مدير ماخ، مدير محاسبة، محاسب رئيسي،  
 وه ا ما يوض ه الجدول التاخ: .سات، وعاملون بمصالح المحاسبة(مديرو درا) مشاركون آخرون في صناعة القرار

 (: يوضح توزيع أفراد العينة5-3الشكل رقم )                 : يوضح توزيع أفراد العينة   (05-3)الجدول رقم 
 حسب المنصب الو ي ي                                               حسب المنصب الو ي ي      

        .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 

24

10

21416

34

النسبة

محاسبة مالية بنوك

اقتصاد إدارة اعمال أخرى

 %النسبة  التكرار البيان المتغير

 
 التخصص
 

 50 05 محاسبة

 01 15 مالية

 15 10 لانو،

 00 10 اقتصاد

 02 10 إدارة الأعمال

 30 00 أخرى 

 011 51 المجموع

 %النسبة  التكرار البيان المتغير

 
المنصب 
 الو ي ي
 

 12 13 مدير عام

 12 13 مدير ماخ

 10 15 سبةمدير محا

 15 10 محاسب رئيسي

مشاركون آخرون  
 في صناعة القرار

00 05 

 011 51 المجموع

6%6%4%2%

82%

مدير عام

مدير مالي

مدير محاسبة

محاسب رئيسي

مشاركون آخرون في صناعة القرار
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 ،%2فراد العينة موزعفي عل  الدرجات الو ي ية كالتاخ: مدير عام لانسبة يوضح الجدول السالاق أن أ
 مشاركون آخرون في صناعة القرار، %5، محاسب رئيسي لانسبة %0، مدير محاسبة لانسبة %2مدير ماخ لانسبة 

 ن نسبةأ، غير صناعة القرارات ال اعلفي في فساتمعلام   منتالدراسة تعينة ، مما يعني أن %05لانسبة 
 . ة مقارنة لاأص ا  ال صل في القراربهي الغال هاصناعت في فيشاركالم
 عدد سنوات الخبرة:-6

سنة، أكثر  51إلى  00سنوات، من  01إلى  5سنوات، ومن  5 تم تقسيم سنوات الخبرة إلى: أقل من 
 سنة، وه ا ما تم التوصل إليه: 51من 

 
 (: يوضح توزيع أفراد العينة وفقا 2-3الشكل رقم )                 العينةتوزيع أفراد يوضح  :(03-3)الجدول رقم 

 لسنوات الخبرة                                                      وفقا لسنوات الخبرة               

                                                                           

 
 

 .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 
ة وهي أعل  سن 51و 00تراوحت مدة خدمتهم ما لافي  %02يت ح من خلال الجدول أعلاه أن نسبة  
سنوات، في حفي لالغت نسبة ال ين تراوحت مدة خدمتهم من  5تراوحت مدة خدمتهم أقل من  %01نسبة، و

. مما يعني أن معلام أفراد العينة %0سنة فيمثلون  51، أما من تجاوزت مدة خدمتهم %01سنة    01إلى  5
القرار  ناعة أو المشاركة في صناعةجودة صةيد من داخل المؤسسات محل الدراسة، وه ا يمعتبرة لهم خبرة 

 الاستثماري.

40

10

46

4

النسبة

سنوات5اقل من  سنوات10الى 5من 

سنة20و 11بين  سنة20اكثر من 

 %النسبة العدد  البيان المتغير

 
سنوات 
 العمل
 

 5أقل من 
 سنوات

51 01 

 01إلى 5من 
 سنوات

15 01 

   51و 00لافي 
 سنة

53 02 

 51أكثر من 
 سنة

15 10 

 011 51 المجموع
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وأخيرا ولاعد ت  ص النتائج السالاقة المتعلقة لاالعوامل الدعغرافية لعينة الدراسة عكن الاستنتاج لاأن تلك  
النتائج في زملها توفر مؤشرا عكن الاعتماد عليه لاشأن أهلية أفراد العينة للإجالاة عل  الأسسلة المطروحة في 

 انة ومن ت الاعتماد عل  إجالااتهم أساسا لاستخلاص النتائج المستهدفة من الدراسة. الاستب
 تحليل النتائج واختبار الفرضيات الفرع الثاني:

 ص ة فرضيات الدراسة وتوصلت إلى ما يلي:مدى قامت الباحثة لااختبار  
 بار وتحليل نتائج الفرضية الأولىاختأولا: 

هو تقصي وجهات نلار المستجولافي تبعا للمنصب الو ي ي بخصوص  الهدع من خلال المحور الأول 
مدى توفر مؤسسات الدراسة عل  الإمكانيات التنلايمية والمادية المسخرة للمساعدة في اذاذ القرار الاستثماري. 

 ( والتي خصصت لاختبار ال رضية البديلة، والتي نصها كما يلي:  00إلى 0وه ا لاصياغة الأسسلة )من
Ho:  اذراذ  جرودة علر توفر الإمكانيات التنلايمية والمادية لاالمؤسسات الناشطة بمقر ولاية قالمرة  لمدىيوجد تأوير لا

 القرار الاستثماري. 

H1: ،اذرراذ جررودة علرر  ترروفر الإمكانيررات التنلايميررة والماديررة لاالمؤسسررات الناشررطة بمقررر ولايررة قالمررة  لمرردىتررأوير  هنررا
 القرار الاستثماري.

والدلالة لإجالاات  المعياري عتم حسا  التكرارات والنسب المسوية والمتوسطات الحسالاية والالمرا              
كما تم  .الإمكانيات التنلايمية والمادية المسخرة للمساعدة في اذاذ القرار الاستثماريم ردات الدراسة عل  محور 

 المواخ: ترتيب العبارات وفق المتوس  الحسال والنتائج موض ة في الجدول
نتائج إجالاات أفراد العينة حول مدى الإمكانيات التنلايمية والمادية المسخرة  يوضح :(00-3)رقم الجدول 

 للمساعدة في اذاذ القرار الاستثماري
 
 

 رقم العبرررارة

 الإجالاات

سال
 الح
س 

لمتو
ا

ري 
لمعيا
ع ا

لمرا
الا

 

مة 
قي

p 

تجاه
الا

يب 
الترت

 

شدة
ق لا
مواف

 

وافق
م

ايد 
مح

 

 مو 
غير

شدة افق
ق لا
مواف
غير 

 

تتمتع المؤسسة لاقدر عاخ -00
من المرونة والتكيف مع 

 متغيرات العمل.

 06 موافق لاشدة **0.00 0.28 2.42 00 00 00 83 64 ت

% 42 01 00 00 00 

تتمتع المؤسسة لااستقلالية -03
 في اذاذ القرارات الاستثمارية.

 04 افقمو  **0.00 0.80 2.60 00 00 00 25 5 ت
% 60 00 00 00 00 

تشجع المؤسسة العاملفي -00
لديها عل  تقديم الأفكار 

والمقترحات الاستثمارية إلى حد 

 5 موافق **0.00 0.08 8.50 00 68 06 82 04 ت
% 2 13 04 41 00 
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 كبير.
يوجد أكثر من مستوى -60

إداري يشار، في صناعة القرار 
 الاستثماري.

 00 محايد **0.00 0.00 8.80 00 63 00 86 06 ت

% 04 14 00 81 00 

تعدد المستويات الإدارية -66
والتدرج  عل القرار 

الاستثماري يستغرع وقتا طويلا 
 نسبيا.

 60 محايد **0.00 6.62 4.00 02 44 00 48 06 ت
% 04 21 00 22 03 

تعتمد المؤسسة عل  -64
 التمويل ال اتي فق  في تمويل

 المشاريع الاستثمارية.

 03 محايد *0.00 6.00 8.84 00 60 06 45 05 ت
% 60 50 04 83 00 

تسمح الأصول الرأسمالية -68
للمؤسسة لاالحصول عل  
 مصادر متنوعة للتمويل.

 02 موافق **0.00 6.68 8.13 00 62 00 42 64 ت
% 42 23 00 43 00 

تسمح الميةانية الرأسمالية -62
 المؤسسة لاالاستثمارات في

 الطويلة الأجل.

 5 موافق **0.00 6.08 8.50 00 65 00 80 05 ت

% 60 10 00 80 00 

تعتمد المؤسسة في تقييم -65
المشاريع الاستثمارية عل  لارامج 

 الحاسو .

 00 محايد **0.00 6.40 8.81 00 44 00 61 64 ت
% 42 84 00 22 00 

لاراءات تمتلك المؤسسة -61
الاختراع أو حقوع الملكية 
 ال كرية كمصدر للميةة 

 التنافسية

 66 غير موافق **0.00 0.48 6.02 08 20 00 00 00 ت
% 00 00 00 02 01 

قدرة المؤسسة عل  دخول -60
أسواع جديدة لم تكتشف من 

 طرع المنافسفي

 08 موافق **0.00 6.08 8.04 00 66 04 40 60 ت
% 40 52 02 44 00 

   **0.00 0.30 8.26 المتوس  الحسال والالمراع المعياري العام

 فأقل. 1.15دال إحصائيا عند مستوى الدلالة **                 .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 
 فأقل. 1.15ال إحصائيا عند مستوى الدلالة د *                                                                               
 : النسبة. %، ت: التكرار -                                                                                

، مررا لاررفي مرت ررع ومتوسرر  وضررعيف. نررا، ت رراوت في رييررة أفررراد الدراسررةأن ه (00-3) يلاهررر الجرردول رقررم
ى تررروفر الإمكانيرررات التنلايميرررة والماديرررة المسرررخرة للمسررراعدة في اذررراذ القررررار لمرررديرررتهم ري حيررر  تراوحرررت متوسرررطات 

دالررة إحصررائيا عنررد جميررع عبررارات المحررور عنررد  P ويبررفي الجرردول السررالاق أن قيمررة ،0.50و 0.00 لاررفيالاسررتثماري 
 ويلاهر من قراءة التكرارات والنسب لعبارات المحور الأول ما يلي: .1.15و 1.10 مستوى



 تاجية بولاية قالمةالفصل الثالث: دراسة استقصائية للمؤسسات الإن

 

20 

 

"المرتبرة الأولى، بمتوسر   بارة "تتمتع المؤسسة لاقدر عاخ من المرونة والتكيرف مرع متغريرات العمرلاحتلت الع
 %011، وتشير نسبة موافقة المسرتجولافي علر  هر ه العبرارة والرتي قردرت   1.03والمراع معياري  0.50حسال 

لت اعرررل بمرونرررة وسرررهولة مرررع متغررريرات أن المؤسسرررات الاقتصرررادية بمقرررر ولايرررة قالمرررة لهرررا القررردرة علررر  البقررراء وعلررر  اإلى 
  .سواء لاةياد أو ذ ي  مستوى الطاقة الإنتاجية أو توسعتها السوع ومتطلباته

" المرتبررة الثانيررة بمتوسرر  حسررال تتمتررع المؤسسررة لااسررتقلالية في اذرراذ القرررارات الاسررتثماريةاحتلررت العبررارة "
أن إلى  %011في علر  هر ه العبرارة والرتي قردرت   ، وتشرير نسربة موافقرة المسرتجولا1.31والمراع معيراري  0.01

الرردائنفي، طرررع دون قيررود ترر كر مررن  المؤسسررات محررل الدراسررة تتمتررع لاسررلطة القرررار نتيجررة لحريررة اسررتعمال ممتلكاتهررا
 قرروع الملكيررة لأصرر ا  المؤسسرراتالنسرربة المرت عررة لحولاعبررارة أخرررى تتوقررف سررلطة اذرراذ القرررارات الاسررتثمارية إلى 

 .ديونمقارنة لاال
احتلرت العبررارة "قردرة المؤسسررة علر  دخررول أسررواع جديردة لم تكتشررف مرن طرررع المنافسرفي" المرتبررة الثالثررة 

، وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والرتي قردرت 0.13والمراع معياري  3.05بمتوس  حسال قدره 
غرررير  %55في حرررفي  إلى الأسرررواع الجديررردة أن معلارررم مؤسسرررات الدراسرررة تسرررتطيع التغلغرررل بمنتجاتهررراإلى  %00ر لاررر

أن لاعرر  مؤسسرررات الدراسرررة لا تسرررتطيع الررردخول إلى الأسرررواع الجديررردة مرروافقفي علررر  هررر ه العبرررارة ممرررا يررردل علررر  
 و ها هو المحافلاة عل  حصتها السوقية.

الرالاعرة احتلت العبارة "تسمح الأصرول الرأسماليرة للمؤسسرة لاالحصرول علر  مصرادر متنوعرة للتمويرل" المرتبرة 
 ر، وتشررير نسرربة موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر ه العبررارة والررتي قرردرت لارر0.03والمررراع معيرراري  3.20بمتوسرر  حسررال 

أن معلاررم المؤسسررات محررل الدراسررة يسررهل عليهررا الحصررول علرر  حاجتهررا مررن الأمرروال مررن مصررادر مختل ررة إلى  05%
غرير مروافقفي علر  هر ه العبرارة  %50في حرفي  ،نفيتوفرهرا الأصرول الرأسماليرة للردائ التي ال مانات وذلك من خلال
لأمرروال مررن مختلررف أن المؤسسررات الصررغيرة محررل الدراسررة يتعرر ر عليهررا الحصررول علرر  حاجتهررا مررن اوهرر ا راجررع إلى 
 .اللازمة وهي في لاداية تكوين أصولها الرأسمالية ال مانات توفرها عل  عدملالمصادر وذلك 

عرراملفي لرررديها علرر  تقررديم الأفكرررار والمقترحررات الاسررتثمارية إلى حرررد  احتلررت العبارترران "تشرررجع المؤسسررة ال
كبررير" و"تسررمح الميةانيررة الرأسماليررة في المؤسسررة لاالاسررتثمارات الطويلررة الأجررل" المرتبررة الخامسررة بمتوسرر  حسررال قرردره 

وافقة المستجولافي علر  العبرارة الأولى والرتي قردرت عل  التواخ، وتشير نسبة م 0.13و  1.03والمراع معياري  3.5
يم ال ررص يرتق للمسرا ة في أن معلام المؤسسات محل الدراسة تعمل عل  تنسيق جهرود العراملفي لرديهاإلى  %05 رلا

لا تشرجع لاعر  مؤسسرات الدراسرة  أنغرير مروافقفي علر  هر ه العبرارة وهر ا راجرع إلى  % 52الاستثمارية في حفي 
 .يالالع ةداريالإ ياتستو الم ند صناعة القرارات الاستثمارية وأن ه ه الأخيرة تتخ  ععل  المشاركة في

إلى أن معلارم المؤسسرات محرل  %01 روالتي قدرت لاركما تشير نسبة موافقة المستجولافي عل  العبارة الثانية 
لأجررل لأغررراض التوسررع في الدراسررة قررادرة علرر  إعررادة اسررتثمار ال ررائ  المرراخ كلرره أو لاع رره في الاسررتثمارات طويلررة ا
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غير موافقفي عل  ه ه العبرارة وهر ا يرجرع إلى أن ميةانيرة لاعر  مؤسسرات الدراسرة صرغيرة  %31المؤسسة، في حفي 
 لا تسمح لها لاالاستثمارات والتوسع.

احتلررررت العبررررارة "تعتمررررد المؤسسررررة في تقيرررريم المشرررراريع الاسررررتثمارية علرررر  لارررررامج الحاسررررو " المرتبررررة السررررالاعة 
 روتشررير نسرربة موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر ه العبررارة والررتي قرردرت لارر 0.50والمررراع معيرراري  3.32سررال بمتوسرر  ح

غرير  %00، في حرفي الاسرتثمارية برامج الإعرلام الآخ في تقيريم المشراريعلار سرتعفيت أن مؤسسات الدراسرة إلى 52%
لرر  الطرررع البسرريطة والتقليديررة في مرروافقفي علرر  هرر ه العبررارة وهرر ا يرجررع إلى أن لاعرر  مؤسسررات الدراسررة تعتمررد ع

 تقييم المشاريع الاستثمارية.
احتلرررت العبرررارة "تعتمرررد المؤسسرررة علررر  التمويرررل الررر اتي فقررر  في تمويرررل المشررراريع الاسرررتثمارية" المرتبرررة الثامنرررة 

 روتشررير نسرربة موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر ه العبررارة والررتي قرردرت لارر 0.10والمررراع معيرراري  3.35بمتوسرر  حسررال 
إمررررا رغبررررة منهررررا في ذ رررري  تكل ررررة مررردخراتها تقرررروم لاتمويررررل اسررررتثماراتها لاواسررررطة  مؤسسرررات الدراسررررةإلى أن  21%

غرير مروافقفي علر   %30مرن مخراطر الاسرتثمارات الجديردة في حرفي  التمويل وإما لتخوع مصرادر التمويرل الخارجيرة
 وحدها لتمويل المشاريع الاستثمارية.ه ه العبارة وه ا راجع إلى أن ميةانية لاع  مؤسسات الدراسة لا تك ي 

احتلررررت العبررررارة "يوجررررد أكثررررر مررررن مسررررتوى إداري يشررررار، في صررررناعة القرررررار الاسررررتثماري" المرتبررررة التاسررررعة 
 روتشررير نسرربة موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر ه العبررارة والررتي قرردرت لارر ،1.00والمررراع معيرراري  3.31بمتوسرر  حسررال 

متعرددة ستثماري لا تقتصر عل  مستوى إداري دون سواه لال هي عمليرة إداريرة الاأن عملية اذاذ القرار إلى  20%
غرررير مررروافقفي علررر  هررر ه العبرررارة وهررر ا راجرررع إلى أن الررربع  مرررن  %32، في حرررفي المسرررتويات مرررن حيررر  المشررراركة

 .قد يكون مركةيامؤسسات الدراسة يتخ ون القرارات الاستثمارية لاشكل 
داريرررة والتررردرج  عرررل القررررار الاسرررتثماري يسرررتغرع وقترررا طرررويلا نسررربيا" احتلرررت العبرررارة "تعررردد المسرررتويات الإ

وتشرررير نسررربة موافقرررة المسرررتجولافي علررر  هررر ه العبرررارة  ،0.00والمرررراع معيررراري  5.0المرتبرررة العاشررررة بمتوسررر  حسرررال 
ذراذ القررار أن المؤسسات محل الدراسة تتمية لاالتعقيرد في الهيكرل التنلايمري ولاتعردد مراكرة اإلى  %00 روالتي قدرت لا

في علر  قغرير مرواف %55في حرفي  ،وتعدد المستويات الإدارية مما  عل القرار الاستثماري يستغرع وقتا طرويلا نسربيا
المؤسسرات محررل الدراسررة تجمرع لاررفي الإدارة والملكيررة وتتمترع لااسررتقلال في اذرراذ أكثررر إلى أن هر ه العبررارة وهر ا راجررع 

 القرار الاستثماري.
كمصرررردر للميررررةة ال كريررررة  و حقرررروع الملكيررررة أ لاررررراءات اخررررتراعالعبررررارة "تمتلررررك المؤسسررررة في الأخررررير احتلررررت 

وتشير نسبة غرير المروافقفي علر   ،1.53والمراع معياري  0.00التنافسية" المرتبة الحادية عشر بمتوس  حسال قدره 
المنتجرات في والتجديرد  علر  الإلارداعإلى أن جميرع مؤسسرات الدراسرة لا تعتمرد  %011ر ه ه العبرارة والرتي قردرت لار

مقالاررل ذصررص كامررل في و  ،الاسررتثمار غررير المررادي فيهررا عرردمني ومررن ت، ة التنافسرريةدر القرر لاكتسررا وطرررع الإنترراج 
 .  أي حيازة أصول رأسمالية لاستثمارات الماديةل اتها الرأسماليةميةاني
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الأسرراص علر  مقارنررة متوسرر  ، وكررون هرر ه ال رضرية تقرروم في T-testولاختبرار ال رضررية تم اسررتخدام اختبرار 
أم لت ديرد إذا كران المتوسر  المحسرو  أعلر  مرن المتوسر  المعيراري لاشركل دال إحصرائيا  المحور مرع المتوسر  المعيراري

، نراتج 3، ونلارا لكون فقرات الدراسة قد تم قياسها علر  مقيراص ليكرارت الخماسري فيكرون المتوسر  المعيراري هرولا
 وض ة كما يلي:. والنتائج م3=5/5+0+3+5+0من 

 للم ور الأول T-Testنتائج اختبار يوضح : (05-3)الجدول رقم 

 3قيمة المعيار= 
 مستوى الدلالة درجات الحرية Tقيمة 

الإمكانيات التنلايمية والمادية المسخرة للمساعدة في 
 **1.111 00 5.20 اذاذ القرار الاستثماري

 فأقل. 1.10دال إحصائيا عند مستوى معنوية  **       .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 

 وجاءت النتائج كالتاخ: T-Testولاختبار ال رضية تم استخدام اختبار 
ومستوى دلالة يساوي  00عند درجات حرية  5.20تساوي  Tإلى أن قيمة  (05-3)تشير نتائج الجدول 

وهو أقل من مستوى الدلالة  1.111ليصبح  5لدلالة عل  ، ولأن ال رضية في اتجاه واحد يقسم مستوى ا1.111
لافي توفر  دلالة إحصائية ذاتعلاقة هنا، أن الحرج، ل لك ترف  ال رضية العدمية وتقبل ال رضية البديلة أي 
 القرار الاستثماري. اذاذجودة الإمكانيات التنلايمية والمادية لاالمؤسسات الناشطة بمقر ولاية قالمة و 

 لثانيةار وتحليل نتائج الفرضية ااختبثانيا: 
الهدع من خلال المحور الثات هو تقصي وجهات نلار المستجولافي تبعا للمنصب الو ي ي بخصوص مدى  

( 52إلى  00توافر المؤسسة عل  الكوادر المتخصصة في تقييم المقترحات الاستثمارية. وه ا لاصياغة الأسسلة )من 
 ، والتي نصها كما يلي:والتي خصصت لاختبار ال رضية العدمية

Ho:  تقييم المقترحات الاستثمارية.سلامة توفر الكوادر المتخصصة في المؤسسات محل الدراسة عل  مدى يؤور لا  

H1:  تقييم المقترحات الاستثماريةسلامة توفر الكوادر المتخصصة في المؤسسات محل الدراسة عل  مدى يؤور. 
والدلالة الإحصائية  المعياري عالمتوسطات الحسالاية والالمراتم حسا  التكرارات والنسب المسوية و 

والنتائج موض ة سؤال . وترتيب العبارات وفق المتوس  الحسال لكل الثاتور المحلإجالاات م ردات الدراسة عل  
 في الجدول التاخ:
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وادر نتائج إجالاات أفراد العينة حول مدى توافر المؤسسة عل  الك يوضح :(02-3)الجدول رقم 
 المتخصصة في تقييم المقترحات الاستثمارية

 
 

 رقم العبرررارة

 الإجالاات

سال
 الح
س 

لمتو
ا

ري 
لمعيا
ع ا
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الا

 

مة 
قي
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الا

يب 
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شدة
ق لا
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وافق
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ير م
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غير 

 
تو ف المؤسسة إطارات متخصصة -63

 في زال الإدارة المالية
 8.54 00 60 00 48 60 ت

 
6.61 0.00** 

 موافق
 

6 
% 40 21 00 82 00 

تتوفر لدى المؤسسة إطارات قادرة -60
عل  القيام لاعملية تقييم المقترحات 

 الاستثمارية

 00 86 00 63 06 ت
 0 محايد **0.00 6.06 4.03

% 04 81 00 14 00 

تعتمد المؤسسة عل  خبراء من -40
حات خارج المؤسسة في تقييم المقتر 

 الاستثمارية

 00 43 06 60 02 ت
 1 محايد **0.00 6.66 4.02

% 03 82 04 51 00 

تو ف المؤسسة متخصصفي في -46
 الإعلام الآخ

 00 60 06 40 08 ت
 4 محايد **0.00 6.04 8.81

% 01 53 04 82 00 
تقوم الإدارة المالية في المؤسسة -44

 ريةلادراسة جدوى المشروعات الاستثما
 00 60 00 88 00 ت

 8 محايد **0.00 0.05 8.84
% 00 11 00 82 00 

تتطلب مشاريع الاستبدال عمليات -48
 حسالاية لاسيطة

 06 60 06 43 06 ت
 2 محايد *0.00 6.02 8.63

% 04 51 04 83 04 
تستنجد مؤسستكم لاأطراع -42

خارجية لإعداد الدراسات المتعمقة التي 
 ريع التوسعتتطلبها مشا

 00 45 00 40 05 ت
 5 محايد **0.00 6.62 8.60

% 60 20 00 50 00 

تتخ  مؤسستكم قرار قبول أو -45
رف  المشروع الاستثماري لاناء عل  

 مؤشر وحيد لتقييم الاستثمار

 00 85 06 68 06 ت
 0 محايد **0.00 0.02 4.10

% 04 41 04 00 00 

ل عند مستوى تقدير تكل ة رأص الما-41
مرت ع يصب في صالح رف  المشاريع 

 ةير منخ  ة ال

 00 80 02 61 00 ت
 3 محايد **0.00 0.04 4.04

% 00 84 03 10 00 

    6.08 8.05 المتوس  الحسال والالمراع المعياري العام

 فأقل. 1.10دال إحصائيا عند  **                            .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 

 فأقل. 1.15دال إحصائيا عند  *                                                                                              

  : النسبة.  %، ت: التكرار -                                                                                     
، حير  00 سرؤالال دول أعرلاه أنره لريس هنرا، ت راوت في رييرة أفرراد الدراسرة لااسرتثناء عبرارةيت ح من الج

 5.2 تراوحررررت متوسررررطات رييررررتهم لمرررردى تررررأوير الكرررروادر المتخصصررررة في عمليررررة تقيرررريم المقترحررررات الاسررررتثمارية لاررررفي
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 .1.15و 1.10 توىدالررة إحصررائيا عنررد جميررع عبررارات المحررور عنررد مسرر P ويبررفي الجرردول السررالاق أن قيمررة .3.55و
 ويلاهر من قراءة التكرارات والنسب لعبارات المحور الثات ما يلي:

 بمتوس  حسال" المرتبة الأولى تو ف المؤسسة إطارات متخصصة في زال الإدارة المالية"العبارة  احتلت
أن  إلى %22 ررت لاوتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قد 0.02والمراع معياري  3.55قدره 

عدد من  عل والمحافلاة عليها الأموال  التصرع في مسؤوليةمعلام مؤسسات الدراسة تقوم لات ديد وتوزيع 
وه ا غير موافقفي عل  ه ه العبارة  %30في حفي  المختصفي داخل المؤسسات في إطار هيكل الو ي ة المالية،

 ال ين يقومون لاالو ي ة المالية.ذاتهم هم  امونئها العمدرا وألاع  مؤسسات الدراسة ملا،  راجع إلى أن
 3.32تو ف المؤسسة متخصصفي في الإعلام الآخ" المرتبة الثانية بمتوس  حسال العبارة " جاءت

أن معلام إلى  %20 روتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت لا 0.15والمراع معياري 
وهو ما عهد الطريق لتبني نلام معلومات دعم الإعلام الآخ ر متخصصة في كواد مؤسسات الدراسة تعتمد عل 

أن لاع  مؤسسات الدراسة  عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى غير موافقفي %30في حفي   ه المؤسساتي القرار
 ولا تمتلك متخصصفي ل لك. التي يتي ها الإعلام الآخ الإمكانيات عل تعتمد لاشكل قليل 

" المرتبة الثالثة تقوم الإدارة المالية في المؤسسة لادراسة جدوى المشروعات الاستثمارية" ةاحتلت العبار 
 %22وتشير موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت    1.05والمراع معياري  3.35بمتوس  حسال 

حول السوع، المنافسفي، المؤسسات المدروسة تقوم، من خلال مسيروها الماليون، يمع معلومات  معلامأن إلى 
العملاء، العوامل الخارجية المؤورة للوقوع عل  العائد المادي ال ي تتوقف عليه عملية اذاذ القرار الاستثماري، في 

غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى أن لاع  مؤسسات الدراسة قد تستعفي بمكاتب  %30حفي 
 تتخ  قراراتها الاستثمارية لاطريقة غير مدروسة. استشارية لإعداد دراسة الجدوى أو أنها

" المرتبة الرالاعة بمتوس  حسال قدره تتطلب مشاريع الاستبدال عمليات حسالاية لاسيطةاحتلت العبارة "
إلى أن  %50  التي قدرت قة المستجولافي عل  ه ه العبارة و وتشير نسبة مواف 0.10والمراع معياري  3.0

الجاري استبدالها ولا يكل ها الأمر سوى عمليات لمشاريع لدراسات الجدوى السالاقة مؤسسات الدراسة تستعفي لا
لا ترى غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى أن لاع  المؤسسات المحلية  %30في حفي  حسالاية لاسيطة،

 .ديدة متعمقةفالكل يتطلب دراسات جدوى ج مشاريع الاستبدال مقارنة بمشاريع التوسع، تقييم في اختلافا
لارررأطراع خارجيرررة لإعررداد الدراسرررات المتعمقرررة الرررتي تتطلبهرررا مشررراريع  تسرررتنجد مؤسسرررتكم" احتلررت العبرررارة

وتشررير موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر ه  0.00والمرررع معيرراري  3.01" المرتبررة الخامسررة بمتوسرر  حسررال قرردره التوسررع
أن قررارات الاسرتثمار في مشراريع التوسرع معقردة تررى مؤسسات الدراسة أن نصف إلى  %51 رالعبارة والتي قدرت لا
، في   تلرك المشراريعالآورار المترتبرة علر لكونهرا الأقردر علر  تقيريم مكاتب الدراسات المتخصصرة وتتطلب المشورة من

المؤسسرات محرل الدراسرة علر  النصرف الآخرر مرن غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى اعتمراد  %51حفي 
 .توسع ي ه المؤسساتتقييم مشاريع الفي في هيكل اذاذ القرار ليا داخالمشاركون 
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" المرتبررة تعتمررد المؤسسررة علرر  خرربراء مررن خررارج المؤسسررة في تقيرريم المقترحررات الاسررتثمارية" احتلررت العبررارة
 وتشررير نسرربة موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر ه العبررارة والررتي 0.00والمررراع معيرراري  5.00السادسررة بمتوسرر  حسررال 

خارجيرة تعتمرد علر  إطرارات لا تمتلرك الك راءات اللازمرة ومرن ت إلى أن لاعر  مؤسسرات الدراسرة  %05 ردرت لاق
غير موافقفي علر  هر ه  %52 أن في حفيليات اذاذ القرارات الاستثمارية محللة يرجع لها ويستعان يا بخصوص عم

الاسررتثمارية  هافي تقيرريم مشرراريعا الداخليررة علرر  ك اءاتهررالعبررارة وهرر ا راجررع إلى أن معلاررم مؤسسررات الدراسررة تعتمررد 
 لاص ة عشوائية قريبة من التصورات التخمينية. تتخ  قراراتها الاستثماريةلى أسس غير علمية و أو أنها تستند إ

احتلت العبارة "تتوفر لدى المؤسسة إطارات قرادرة علر  القيرام لاعمليرة تقيريم المقترحرات الاسرتثمارية" المرتبرة 
وتشرررير نسرربة موافقرررة المسرررتجولافي علررر  هررر ه العبرررارة والرررتي  0.10والمرررراع معيررراري  5.00سررر  حسرررال السررالاعة بمتو 
، مؤسسرراتهم علرر  تقيرريم المقترحررات الاسررتثمارية كرروادر  لاقرردرة يعترفررون فيقلررة مررن المسررتجولاإلى أن ال %30 رقرردرت لارر
غرررير راضرررون عرررن أداء إطرررارات ن المسرررتجولاو غالبيرررة أن يعرررني غرررير مررروافقفي علررر  هررر ه العبرررارة وهررر ا  %25في حرررفي 

 .مؤسساتهم لاشأن عملية تقييم المقترحات الاستثمارية
منخ  رررة تقررردير تكل رررة رأص المرررال عنرررد مسرررتوى مرت رررع يصرررب في صرررالح رفررر  المشررراريع احتلرررت العبرررارة "

 ه وتشررير نسرربة موافقررة المسررتجولافي علرر  هرر 1.05والمررراع معيرراري  5.05" المرتبررة الثامنررة بمتوسرر  حسررال ةيررر ال
دور تكل ررة رأص المررال المرت عررة في يقرررون لاررصررناع القرررار الاسررتثماري مررن القليررل إلى أن  %35 رالعبررارة والررتي قرردرت لارر

أنرره لا  هرم يررونأن معلام يعرنيغرير مروافقفي علر  هر ه العبرارة وهر ا  %21في حرفي  ي ة الر يرةالمشراريع ضرع اسرتبعاد
ة الر يررة، وهرر ا يعررود إمررا لتواضررع إدراكهررم للعلاقررة اريع منخ  رررت رراع تكل ررة رأص المررال في إقصرراء المشررلادور  يوجررد

لاسررريطة لت ديرررد الموازنرررة الرأسماليرررة، أو أنهرررم لا يسرررتخدمون  كرررأداة  لارررفي التكل رررة الحديرررة لررررأص المرررال والإيرررراد الحررردي
مرررل كمعا  مؤشررررات التقيررريم الرررتي ترتكرررة علررر  خصرررم التررردفقات ولاالتررراخ لا حاجرررة لرررديهم لتقررردير تكل رررة رأص المرررال

 خصم.
قبرررول أو رفررر  المشرررروع الاسرررتثماري لانررراء علررر  مؤشرررر  قررررارمؤسسرررتكم تتخررر  "احتلرررت العبرررارة  الأخررريرفي 

وتشرررير نسررربة موافقرررة  1.00والمرررراع معيررراري  5.2المرتبرررة التاسرررعة بمتوسررر  حسرررال قررردره  "وحيرررد لتقيررريم الاسرررتثمار
عيرار وحيرد لقبرول بم كت ريمؤسسرات الدراسرة ت القلرة مرنإلى أن  %50 رالمستجولافي عل  هر ه العبرارة والرتي قردرت لار

مؤسسرررات  غررير مررروافقفي علررر  هررر ه العبررارة وهررر ا يررردل علرر  اسرررتخدام معلارررم %01في حرررفي  الاسرررتثماري المشررروع
 لاذاذ قرار قبول أو رف  المشروع الاستثماري.الدراسة لأكثر من معيار 

 لتاخ:وجاءت النتائج كا T-Testولاختبار ال رضية تم استخدام اختبار 
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 للم ور الثات T-Testنتائج اختبار  يوضح :(00-3)الجدول رقم 

 3قيمة المعيار= 
 مستوى الدلالة درجات الحرية Tقيمة 

مدى توافر المؤسسة عل  الكوادر المتخصصة في تقييم 
 **1.00 00 1.20 المقترحات الاستثمارية.

 فأقل. 0.06دال إحصائيا عند مستوى معنوية  **        .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر:   
ومستوى دلالة  00عند درجات حرية  1.20تساوي  Tإلى أن قيمة  (00-3)تشير نتائج الجدول 

من مستوى  أكبروهو  1.505ليصبح  5، ولأن ال رضية في اتجاه واحد يقسم مستوى الدلالة عل  1.00يساوي 
عل   توافر المؤسسات محل الدراسةأن ال رضية البديلة أي  ونرف ة العدمية ال رضي نقبلالدلالة الحرج، ل لك 
قرارات ال ةلأنه لاالإمكان تغطية صناع، ييم المقترحات الاستثماريةتقسلامة عل   يؤور لاالكوادر المتخصصة 

 .متخصصة لاالاستنجاد يهات خارجية داخلياستثمارية لاا
 ثالثةالاختبار وتحليل نتائج الفرضية ثالثا: 

الهدع من خلال المحور الثال  هو تقصي وجهات نلار المستجولافي تبعا للمنصب الو ي ي بخصوص 
 50مدى اعتماد مؤسسات الدراسة عل  عدة معايير لتقييم المقترحات الاستثمارية، وه ا لاصياغة الأسسلة )من 

 ( والتي خصصت لاختبار ال رضية البديلة، والتي نصها كالآتي: 00إلى 
Ho: تعتمد مؤسسات الدراسة عل  عدة معايير لتقييم مشاريع الاستثمار لا. 
H1: تعتمد المؤسسات الدراسة عدة معايير لتقييم مشاريع الاستثمار. 

، المعيرررراري علاختبررررار ال رضررررية تم حسررررا  التكرررررارات والنسررررب المسويررررة، والمتوسررررطات الحسررررالاية، والالمرررررا
. ت ترتيرب العبرارات وفرق المتوسر  الحسرال لكرل الثالر ور المحرسرة علر  والدلالة الإحصرائية لإجالارات م رردات الدرا

 عنصر من عناصر المحور، والنتائج موض ة في الجدول المواخ:
 نتائج إجالاات أفراد العينة حول المعايير الم  لة لدى صناع القرار الاستثمارييوضح  :(00-3)الجدول رقم 

 
 

 رقم العبرررارة

 الإجالاات

لحس
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وس
المت
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لمعيا
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شدة
ق لا
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وافق
م

ايد 
مح

وافق 
ير م

غ
شدة 

ق لا
مواف
غير 

 

تستخدم مؤسستكم مؤشرات -40
لاسيطة فق  في تقييم المقترحات 

 الاستثمارية

 06 05 00 85 00 ت
2.44 0.30 0.00** 

موافق 
 2 لاشدة

% 63 00 00 60 04 

 0 موافق **0.00 0.38 8.14 00 60 00 80 06 تعفي الاعتبار لاالمؤسسة تأخ  -43
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 00 40 00 03 04 % القيمة الةمنية للنقود
يتم استخدام مؤشر فترة -40

 الاسترداد في المؤسسة لاكثرة
 00 00 00 80 40 ت

2.22 0.20 0.00** 
موافق 
 6 لاشدة

% 20 10 00 00 00 
تهتم مؤسستكم لااستعادة -80
ليف الاستثمارية في أقصر مدة التكا
 ممكنة

 00 00 00 40 46 ت
2.24 0.20 0.00** 

موافق 
 4 لاشدة

% 24 53 00 00 00 

تستخدم المؤسسة لل صل في -86
 القرار الاستثماري أكثر من مؤشر

 00 04 00 22 02 ت
 5 موافق **0.00 0.20 2.00

% 03 33 00 02 00 
النسبة مؤشر العائد المحاست لا-84

لمؤسستكم أهم من مؤشر فترة 
 الاسترداد

 00 04 00 84 61 ت
موافق  *0.00 0.15 2.42

 لاشدة
8 

% 84 12 00 02 00 

ت  ل مؤسستكم المؤشرات -88
التي تعتمد عل  خصم التدفقات 

 النقدية عن تلك البسيطة

 00 44 00 42 02 ت
 60 محايد **0.00 6.60 8.40

% 03 23 00 22 00 
 تكل ةمؤسستكم تستخدم -82

رأص المال كسعر لخصم التدفقات 
 النقدية

 00 44 00 48 05 ت
 0 محايد **0.00 6.68 8.44

% 60 21 00 22 00 

تستخدم مؤسستكم مؤشر -85
صافي القيمة الحالية في تقييم 

 المقترحات الاستثمارية

 00 65 00 44 68 ت
 3 محايد **0.00 6.40 8.83

% 41 22 00 80 00 

تقوم المؤسسة لاتعديل تكل ة -81
رأص المال عل  أساص المخاطر 
 الملازمة للمشروع الاستثماري

 00 80 00 03 05 ت
 64 محايد *0.00 6.03 4.14

% 60 61 00 02 00 

تستخدم مؤسستكم مؤشر -73
معدل العائد الداخلي لتقييم المشاريع 

 الاستثمارية

 00 80 00 64 06 ت
4.52 0.08 0.00** 

غير 
 موافق

68 
 % 04 42 00 02 00 

يؤدي وجود أكثر من معدل -83
عائد داخلي لن س المشروع إلى 

 الب   في اختيار المعدل الص يح

 00 20 04 00 06 ت
غير  **0.00 0.30 4.83

 موافق
65 

% 04 62 02 30 00 

تأخ  التدفقات النقدية المتوقعة -80
يدا، وحتى وإن تراجعت في اتجاها متةا

نهاية مدة الاستثمار فإنها لن تصبح 
 سلبية

 00 80 00 64 06 ت

4.52 0.08 0.00* 
غير 
 68 موافق

% 04 42 00 02 00 

تستخدم مؤسستكم مؤشر -20
الر ية في تقييم المقترحات 

 الاستثمارية

 00 82 00 68 08 ت
 66 محايد **0.00 6.05 4.00

% 01 41 00 13 00 

تستخدم مؤسستكم أكثر من -26
 مؤشر لتقييم المقترحات الاستثمارية

 00 08 00 24 05 ت
 1 موافق **0.00 0.53 8.03

% 60 32 00 01 00 
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    0.32 8.18 المتوس  الحسال والالمراع المعياري العام

 فأقل. 1.10دال إحصائيا عند  **                        .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر: 

 فأقل. 1.15دال إحصائيا عند  *                                                                                            

  : النسبة. %، ت: التكرار -                                                                                   
هنا، ت راوت في رييرة أفرراد الدراسرة، مرا لارفي مرت رع ومتوسر  وضرعيف، حير   أن أعلاهر من الجدول يلاه

، ويبرفي 0.05و 5.30تراوحت متوسطات رييتهم للمعايير الم  لة لدى صناع القرار الاستثماري لاالمؤسسة ما لافي 
، ممررا يشررير إلى عرردم 1.15و 1.10دالررة إحصررائيا عنررد جميررع عبررارات المحررور عنررد مسررتوى  Pقيمررة  الجرردول أعررلاه أن

 ويتبررفي مررن قررراءة التكرررارات والنسررب لعبررارات المحررور. ر الثالرر و المحرروجررود اختلافررات لاررفي أفررراد عينررة الدراسررة حررول 
 :الثال  ما يلي

 0.00احتلت العبارة "يتم استخدام مؤشر فترة الاسترداد في المؤسسة لاكثرة" المرتبة الأولى بمتوس  حسرال 
إلى أن كرررل  %011وتشرررير نسررربة موافقرررة المسرررتجولافي علررر  هررر ه العبرررارة والرررتي قررردرت    1.00يررراري والمرررراع مع

مؤسسررات الدراسررة تسررتخدم معيررار فررترة الاسررترداد كررأولى المعررايير لتقيرريم المشرراريع وذلررك لسررهولة وترروفر المعلومررات 
 ت الإشارة إليه في الجانب النلاري.اللازمة لاستخدامه، وه ا ما تم

بارة "تهتم مؤسستكم لااستعادة التكاليف الاستثمارية في أقصر مدة ممكنة" المرتبة الثانية احتلت الع
وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت  1.00والمراع معياري  0.05بمتوس  حسال قدره 

ة في أقصر وقت إلى أن كل مؤسسات الدراسة تست سن وترغب لااسترجاع التكاليف الاستثماري 011%  
 ممكن.

احتلت العبارة "مؤشر العائد المحاست لاالنسبة لمؤسستكم أهم من مؤشر فترة الاسترداد" المرتبة الثالثة 
موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت  هو ما يشير إلىو  1.25والمراع معياري  0.50بمتوس  حسال 

ت  يل فترة الاسترداد عل  مؤشر العائد بارة وه ا راجع إلى غير موافقفي عل  ه ه الع %0في حفي ، 02%  
 المحاست.

احتلت العبارة "تستخدم مؤسستكم مؤشرات لاسيطة فق  في تقييم المقترحات الاستثمارية" المرتبة الرالاعة 
 وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت   1.00والمراع معياري  0.55بمتوس  حسال 

أن معلام مؤسسات الدراسة تعتمد عل  المعايير التقليدية في تقييم المشاريع نلارا لسهولتها ولاساطتها إلى  00%
 أنغير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا يدل عل   %05في حفي  وه ا ما تمت الإشارة إليه في الجانب النلاري

 المقترحات الاستثمارية.تقييم لاع  مؤسسات الدراسة لا تكت ي لاالمعايير التقليدية في 
الخامسة بمتوس   مؤشر" المرتبةأكثر من احتلت العبارة "تستخدم المؤسسة لل صل في القرار الاستثماري 

إلى  %02وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت    1.00والمراع معياري  0.11حسال 
ييم المشاريع الاستثمارية وه ا لتوفر كافة المعلومات المتعلقة أن مؤسسات الدراسة تعتمد عل  عدة مؤشرات لتق
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 غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى اعتماد البع  عل  مؤشر %0لاكل البدائل المقترحة لديها، في حفي 
 وحيد لاذاذ القرار الاستثماري.

ستثمارية" المرتبة السادسة احتلت العبارة "تستخدم مؤسستكم أكثر من مؤشر لتقييم المقترحات الا
 النتائج تقريبالتأكيد الإجالاة عل  العبارة السالاقة وكانت  وه ا 1.50والمراع معياري  3.00بمتوس  حسال 
 .عل  أن مؤسسات الدراسة تستخدم عدة معايير لتقييم المقترحات الاستثماريةمماولة مما يدل 

 3.25قيمة الةمنية للنقود" المرتبة السالاعة بمتوس  حسال احتلت العبارة "تأخ  المؤسسة لاعفي الاعتبار ال

أن معلام مؤسسات الدراسة إلى  %01وتشير نسبة موافقة المستجولافي والتي قدرت    1.03والمراع معياري 
 لاع  غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى أن %51في حفي  ،عتبار عنصر الةمن في التقييمتأخ  في الا
 في تقييم المشاريع الاستثمارية. أو عامل الوقت تثمفي الةمنلا تعتمد عل  لدراسة مؤسسات ا

احتلت العبارة "تستخدم مؤسستكم مؤشر صافي القيمة الحالية في تقييم المقترحات الاستثمارية" المرتبة 
لعبارة والتي وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه ا 0.50والمراع معياري  3.30الثامنة بمتوس  حسال 

مؤسسات الدراسة له ا المعيار وذلك لمراعاته لعامل الوقت أو القيمة الةمنية غالبية ت  يل إلى  %01قدرت   
أن لاع  مؤسسات الدراسة لا تعتمد عل   غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى %31في حفي  للنقود،

 ه ا المعيار.
ة رأص المال كسعر لخصم التدفقات النقدية" المرتبة التاسعة احتلت العبارة "تستخدم مؤسستكم تكل 

 %52  وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت  0.03بمتوس  حسال والمراع معياري 
في حفي  الاستثمارية تكل ة رأص المال كمعدل خصم عند تقييم المشاريعإلى أن مؤسسات الدراسة تستخدم 

عل  القيمة  مؤسسات الدراسةلاع  إلى عدم حسا  أو اعتماد في عل  ه ه العبارة وه ا راجع غير موافق 00%
 الحالية للتدفقات النقدية الخارجة.

احتلت العبارة "ت  ل مؤسستكم المؤشرات التي تعتمد عل  خصم التدفقات النقدية عن تلك البسيطة" 
وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة  0.01والمراع معياري  3.51المرتبة العاشرة، بمتوس  حسال 

حفي  في النقديةتميل إلى استخدام أساليب خصم التدفقات أن مؤسسات الدراسة إلى  %52والتي قدرت   
مؤسسات الدراسة تنلار إلى أن معايير خصم لاع  غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا راجع إلى أن  00%

 مكل ة.التدفقات النقدية معقدة و 
احتلت العبارة "تستخدم مؤسستكم مؤشر الر ية في تقييم المقترحات الاستثمارية" المرتبة الحادية عشرة 

وتشير نسبة موافقة المستجولافي عل  ه ه العبارة والتي قدرت    0.15والمراع معياري  5.0بمتوس  حسال 
في  في تقييم المقترحات الاستثمارية أن لاع  مؤسسات الدراسة تستخدم مردودية كل وحدة نقديةإلى  35%
 يعني أن أغلبية المؤسسات لا تعتمد ه ا المعيار في عملية التقييم.غير موافقفي عل  ه ه العبارة وه ا  %20حفي 
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احتلت العبارة "تقوم المؤسسة لاتعديل تكل ة رأص المال عل  أساص المخاطر الملازمة للمشروع 
وتشير نسبة غير الموافقفي عل   0.10والمراع معياري  5.25بمتوس  حسال  الاستثماري" المرتبة الثانية عشرة

وأنها لا  أن معلام مؤسسات الدراسة لا تقوم لاتعديل تكل ة رأص المالإلى  %00  قدرت ه ه العبارة والتي 
 .مشروعتعكس مخاطر كل 

الاستثمارية" و  احتلت العبارتان "تستخدم مؤسستكم مؤشر معدل العائد الداخلي لتقييم المشاريع
" المرتبة تأخ  التدفقات النقدية المتوقعة اتجاها متةايدا وحتى وإن تراجعت في نهاية الاستثمار فإنها لن تصبح سلبية"

الموافقفي عل  العبارة الأولى والتي  نسبة غيروتشير  1.03والمراع معياري  5.50الثالثة عشر بمتوس  حسال 
لصعولاة حسالاه وتعقيده، وه ا مؤسسات الدراسة عل  ه ا المعيار نلارا  علامم عدم اعتمادإلى  %00  قدرت 

 .ما تمت الإشارة إليه في الجانب النلاري
إلى أن معلام مؤسسات  %00الموافقفي عليها والتي قدرت  نسبة غيرأما فيما يخص العبارة الثانية فتشير 

بل أن تسرع في التةايد أو أنها تتةايد ت تتراجع لتصبح اتجاها متناقصا ق تتخ  أن التدفقات النقديةترى لا الدراسة 
 .سالبة في نهاية المطاع وهو ما يؤدي إلى وجود معدلفي للمردود الداخلي

في الأخير احتلت العبارة "يؤدي وجود أكثر من معدل عائد داخلي لن س المشروع إلى الب   في اختيار 
نسبة غير الموافقفي  وارت اع 1.01والمراع معياري  5.30سال المعدل الص يح" المرتبة الخامسة عشرة بمتوس  ح

أن مؤسسات الدراسة لا تعتمد أصلا عل  معيار معدل طالما أمر منطقي  %01عل  ه ه العبارة والتي قدرت   
 العائد الداخلي في تقييم المشاريع الاستثمارية.
 التاخ:وجاءت النتائج ك T-Testولاختبار ال رضية تم استخدام اختبار 

 للم ور الثال  T-Testنتائج اختبار يوضح : (00-3)الجدول رقم 
 3قيمة المعيار= 

 مستوى الدلالة درجات الحرية Tقيمة 
المعايير الم  لة لدى صناع 

 القرار الاستثماري
5.55 00 1.111 

 .spssال لارزيةمن إعداد الطالبة لاناء عل  المصدر:  
ومستوى دلالة يساوي  00عند درجات حرية  5.55تساوي  Tلى أن قيمة تشير نتائج الجدول أعلاه إ

من مستوى الدلالة  أقل، وهو 1.111ليصبح  5، ولأن ال رضية في اتجاه واحد يقسم مستوى الدلالة عل  1.11
ل  ؤسسات الناشطة لاولاية قالمة تعتمد عالمأي أن ونقبل ال رضية البديلة ال رضية العدمية،  نرف الحرج، ل لك 

 زموعة من المعايير لتقييم المشاريع الاستثمارية.
 



 ةقالم -5491اي م 8معة اج

 التجارية وعلوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية

 تخصص إدارة أعمال مالية  

 

 الموضوع: استمارة بحث

 أخي الكريم/ أختي الكريمة 

 السلام عليكم ورحمة الله تعالى وبركاته، تحية طيبة وبعد:

معايير الاستثمار المفضلة لدى مسيري تقوم الباحثة بإجراء دراسة ميدانية تهدف إلى معرفة " 
أود منكم المشاركة في إثراء هذا الموضوع من خلال تفضلكم بالإجابة على جملة العبارات الواردة بهذه  المؤسسة".
 الاستمارة.

ولأنني أشعر أنكم تستطيعون إعطائي صورة حقيقية عن ذلك الموضوع، أرجو منكم التكرم  
ا من أثر كبير على صحة النتائج التي سوف أتوصل إليها، علما أن معلوماتكم بالإجابة بكل موضوعية لما له

 .فقط البحث العلمي ولغرض ستعامل بسرية تامة

 تقبلوا مني فائق التقدير والاحترام                                                                         

 

       الأستاذ المشرف:                                                 الطالبة:                 إعداد    
    عبد السلام بن جدو                                                            مراح أحلام                 *

 5102/5102 السنة الجامعية

 



 :البيانات الشخصية والوظيفية

 في الخانة المناسبة: )×(الرجاء وضع العلامة 

 الجنس:    -5

 أنثى                                  ذكر                  

 : العمر-2

    سنة 03 كثر منأ                  سنة  03و 03 بين                    سنة 03 أقل من          

 :المؤهل العلمي-3

 جامعي                   بكالوريا                          أقل من بكالوريا                

     أخرى               دراسات عليا                    

  التخصص:-9

                         بنوك                                  مالية                   محاسبة                           

 أخرى                   إدارة الأعمال                              اقتصاد              

 المنصب الوظيفي:-1

     مدير محاسبة                      ماليمدير                             عاممدير          

  أخرى  دراسات                          مدير              محاسب رئيسي              

 عدد سنوات الخبرة:-6

 سنوات  01و 2بين       سنوات                          2أقل من     

 سنة  51أكثر من           سنة                         51و 00بين   

 

 



 اتخاذ القرار الاستثماريالمسخرة للمساعدة في ة اديمماانيات التنييمية والالإ المحور الأول:

موافق  العبارة الرقم
 غير موافق محايد موافق بشدة

غير 
موافق 
 بشدة

بقدر عالي من المرونة والتكيف مع  الإدارة في المؤسسةتتمتع  10
 متغيرات العمل.

     

      .الاستثمارية تتمتع المؤسسة بالاستقلالية في اتخاذ القرارات 15

10 
تشجع المؤسسة العاملين لديها على تقديم الأفكار 

 والمقترحات الاستثمارية إلى حد كبير.
     

يوجد أكثر من مستوى إداري يشارك في صناعة القرار  14
 الاستثماري.

     

تعدد المستويات الإدارية والتدرج يجعل القرار الاستثماري  12
 يستغرق وقتا طويلا نسبيا.

     

12 
 

تعتمد المؤسسة على التمويل الذاتي فقط في تمويل المشاريع 
 الاستثمارية.

     

ؤسسة بالحصول على مصادر الرأسمالية للم صولالأتسمح  17
 متنوعة للتمويل.

     

الاستثمارات الطويلة بالمؤسسة  تسمح الميزانية الرأسمالية في 18
 الأجل.

     

الاستثمارية على برامج  تعتمد المؤسسة في تقييم المشاريع 19
 الحاسوب.

     

حقوق الملكية الفكرية  تلك المؤسسة براءات الاختراع أو تم 01
 كمصدر للميزة التنافسية.

     

قدرة المؤسسة على دخول أسواق جديدة لم تكتشف من  00
 طرف المنافسين.

     

 

 

 

 

 



 تقييم المقترحات الاستثماريةالمتخصصة في اوادر مدى توافر المؤسسة على الالمحور الثاني: 

موافق  العبارة الرقم
 غير موافق محايد موافق بشدة

غير 
موافق 
 بشدة

      توظف المؤسسة إطارات متخصصة في مجال الإدارة المالية. 10

تتوفر لدى المؤسسة إطارات قادرة على القيام بعملية تقييم  15
 المقترحات الاستثمارية.

     

تعتمد المؤسسة على خبراء من خارج المؤسسة في تقييم  10
 المقترحات الاستثمارية.

     

      توظف المؤسسة متخصصين في الإعلام الآلي. 14

تقوم الإدارة المالية في المؤسسة بدراسة جدوى المشروعات  05
 الاستثمارية.

     

      تتطلب مشاريع الاستبدال عمليات حسابية بسيطة. 12

بأطراف خارجية لإعداد الدراسات  مؤسستكمتستنجد  17
 المتعمقة التي تتطلبها مشاريع التوسع.

     

قرار قبول أو رفض المشروع الاستثماري  مؤسستكمتتخذ  18
 بناء على مؤشر وحيد لتقييم الاستثمار.

     

19 
تقدير تكلفة رأس المال عند مستوى مرتفع يصب في صالح 

 المربحة.رفض المشاريع غير 
     

 

 

 

 

 

 

 

 



 بالمؤسسة يالاستثمار المفضلة لدى صناع القرار معايير ال :لثالمحور الثا

موافق  العبارة الرقم
 غير موافق محايد موافق بشدة

غير 
موافق 
 بشدة

مؤشرات بسيطة فقط في تقييم  تستخدم مؤسستكم 10
 المقترحات الاستثمارية.

     

      بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود. المؤسسة تأخذ 15
      . بكثرةفي المؤسسة  مؤشر فترة الاسترداد  يتم استخدام  10

باستعادة التكاليف الاستثمارية في أقصر مؤسستكم  تهتم 14
 مدة ممكنة.

     

للفصل في القرار الاستثماري أكثر من  تستخدم مؤسستكم 12
 مؤشر.

     

أهم من مؤشر فترة  لمؤسستكممؤشر العائد المحاسبي بالنسبة  12
 الاسترداد.

     

المؤشرات التي تعتمد على خصم  مؤسستكم تفضل 17
 تلك البسيطة. لىالتدفقات النقدية ع

     

صم تكلفة رأس المال كسعر لخ تستخدم مؤسستكم 18
 التدفقات النقدية.

     

19 
صافي القيمة الحالية في تقييم  مؤشر تستخدم مؤسستكم

 المقترحات الاستثمارية.
     

01 
بتعديل تكلفة رأس المال على أساس المخاطر المؤسسة  تقوم

 الملازمة للمشروع الاستثماري.
     

00 
مؤشر معدل العائد الداخلي لتقييم  مؤسستكم تستخدم

 المشاريع الاستثمارية.
     

عائد داخلي لنفس المشروع إلى يؤدي وجود أكثر من معدل  05
 البحث في اختيار المعدل الصحيح.

     

تأخذ التدفقات النقدية المتوقعة اتجاها متزايدا، وحتى وإن  00
 تراجعت في نهاية مدة الاستثمار فإنها لن تصبح سلبية.

     

مؤشر الربحية في تقييم المقترحات  تستخدم مؤسستكم 04
 الاستثمارية.

     

أكثر من مؤشر لتقييم المقترحات  تستخدم مؤسستكم 02
 الاستثمارية
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 الخاتمة العامة:

الاقتصادية لأن  مستوى المؤسسةالمشاريع الاستثمارية من المواضيع المهمة على  واختيار يعد موضوع تقييم
وجاءت الدراسة لتسليط الضوء على نجاح المشاريع الاستثمارية فيها مستقبل هذه الأخيرة يتحدد على مدى 

 الإنتاجية. وتم إسقاط الدراسة النظرية على عينة من المؤسسات معايير تقييم الاستثماراتأساليب المفاضلة بين 
 هم النتائج التي تم التوصل إليها ما يلي:بمقر ولاية قالمة، من خلال الاستعانة بالاستبانة، ومن أ

فترة الاسترداد في تميل المؤسسات الصغيرة بمقر ولاية قالمة وبشكل كبير على المعايير التقليدية خاصة معيار 
أو  كون أصحاب هاته المؤسسات )المدراء( غير متعلمينو  صب اهتمامهم على السيولةل تقييم المشاريع الاستثمارية

 وذلكبالاستناد إلى أسس غير علمية وبصفة عشوائية قريبة من التصورات التخمينية يتخذون القرارات  مثقفين
الإمكانيات التنظيمية المتواضعة والبنية التحتية الهشة إلى  إضافة، ة في اتخاذ القرارات الاستثماريةللاستقلالية الكامل

على محاسبين فقط دون اللجوء إلى أطراف أخرى، حيث لا يأخذون بعين الاعتبار معايير التقييم  يتم الاعتمادإذ 
 هذه المعايير منها: تجاهل هذه المعايير وعدم معرفتها، النظرة إلى اعتباراتلعدة  التي يوصي بها الأكاديميين الحديثة

 Chadو  Richard Burnsو  Joe Walkerنها معقدة ومكلفة وهذا ما توصلت إليه الدراسة السابقة التي أجراها أ
Denson  بأن صغر حجم المشروعات يجعل من تلك الأساليب لا تساوي الجهد المبذول في سبيل  3991عام
 تطبيقها.

استخدام معيار صافي القيمة إلى المؤسسات المتوسطة بمر ولاية قالمة بالإضافة إلى المعايير التقليدية  قلةتميل 
الشاغلة  تاالاطار الحالية الموجبة في تقييم المشاريع الاستثمارية بالاعتماد على أطراف خارجية لتقييم المشاريع كون 

ة والتي اعتمدت على استمارة الاستبيان يتبين أن هناك وحسب نتائج الدراس داخلها لا تؤثر في عملية التقييم،
 ته المؤسسات. ااتجاها ضعيفا نحو قبول توصيات الأكاديميين في ه

حقوق الملكية الفكرية التي تعتبر من براءات اختراع أو  بالإضافة إلى أن كل مؤسسات الدراسة لم تسجل أي
يمكن تحقيق  أي اب الميزة التنافسية في مؤسسات القطاع الخاصأهم المصادر المهمة للمزايا التنافسية، وبالتالي غي

 .صافي القيمة الحالية الموجبة
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 التوصيات:

طالما أن كل معيار يقدم معلومات تختلف عن غيره وطالما أن من السهل حساب كافة المؤشرات فإن من 
الاستثمارية، وبعد ذلك يمكن إعطاء أولوية لأحد الواجب أخذ كافة هذه المؤشرات بالحسبان عند اتخاذ القرارات 

 المؤشرات على غيره حسب طبيعة الحالة المدروسة.

ولكن لا يجوز أبدا اتخاذ القرار استنادا إلى أحدها وتجاهل المعلومات التي تقدمها المؤشرات الأخرى وعليه  
تماد عليها كليا كمعيار لاتخاذ قرارات تعد الأساليب الكمية لتقييم المشاريع أدوات مفيدة ولكن يجب عدم الاع

قبول أو رفض المشاريع خلال أعمال التخصيص الرأسمالي وإعداد الموازنات الرأسمالية، إذ يتوجب على المدراء عند 
بها، وهذا ما يجعل العوامل  المتنبأاستخدامهم للطرق الكمية أخذ احتمالات انحراف النتائج الفعلية عن تلك 

فية )كإمكانية ارتفاع الضرائب أو مواجهة دعاوي قضائية واسعة( على قدر كبير من الأهمية. من النوعية أو الكي
ناحية أخرى يجب على المدراء التزام الحذر وإثارة علامات استفهام حول كل مشروع يبدو )صافي القيمة الحالية، 

 معدل العائد الداخلي، مؤشر الربحية( له مرتفعا بشكل مريب.

أولئك الطامحين بالحصول على مناصب أرقى مستقبلا فعليهم على على مدراء الشركات الصغيرة وخاصة   
الأقل فهم أساليب خصم التدفقات النقدية بما يكفيهم ليتمكنوا من تحديد مدى حاجة شركاءهم لهذه الأساليب. 

النقدية أسهل وأقل تكلفة، وطالما أن وطالما أن التكنولوجيا الحاسوبية تجعل من استخدام أساليب خصم التدفقات 
المنافسين يميلون شيئا فشيئا لاستخدام تلك الأساليب فإن استخدام تلك الأساليب سيصبح واقعا لا مفر منه 

 الصغيرة إذا ما أرادت البقاء. مؤسساتلل

توظيف إطارات وكفاءات داخلية خاصة قادرة على تقييم المشاريع  ضرورة على مؤسسات الدراسة 
ه الأخيرة، وكذلك عصرنة وسائل التقييم وعدم الاكتفاء بتقنيات التقييم تاستثمارية لتجنب ارتفاع تكلفة هالا

 القديمة.

تضيع على نفسها فرص النمو مادامت في حالة غير شديدة  ألافي الأخير على مؤسسات الدراسة 
نافسة في السوق مما يتيح أمامها فرص متفاوتة لتحقيق صافي القيمة الحالية الموجبة، من خلال دخولها إلى أسواق الم

 جديدة لم تكتشف بعد أو تحسين منتجات جديدة تلبي احتياجات المستهلكين غير المتوقعة.
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