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 : طبيعة وأهمية عملية تقييم المشروعات

الحدٌثة، ولد حظً هذا الموضوع باهتمام كبٌر فً  ٌعتبر موضوع تمٌٌم المشروعات من المواضٌع الالتصادٌة

الالتصادٌة المتاحة والنادرة. أما بالنسبة للدول دام الأمثل للموارد بأهمٌة تحمٌك الاستخالبلدان المتمدمة لاهتمامها 

ة من جهة النامٌة فمد اهتمت أٌضا بهذا الموضوع اهتماما أكثر لما له علالة وثٌمة بتحمٌك عملٌة التنمٌة الالتصادٌ

 .وفً تحمٌك الاستخدام والتوزٌع الأمثل للموارد المتاحة

 مفهوم عملية تقييم المشروعات: 

عبارة عن عملٌة وضع المعاٌٌر اللازمة التً ٌمكن من خلالها التوصل إلى اختٌار البدٌل أو المشروع المناسب من 

 .دا إلى أسس علمٌةبٌن عدة بدائل ممترحة، الذي ٌضمن تحمٌك الأهداف المحددة  واستنا

 :ًأتتتمثل المفاضلة بٌن المشروعات بما ٌ

 المفاضلة بٌن توسٌع المشروعات المائمة أو إلامة مشروعات جدٌدة. 

 ضلة بٌن إنتاج أنواع معٌنة من السلعاالمف. 

 المفاضلة بٌن أسالٌب الإنتاج وصولا لاختٌار الأسلوب المناسب. 

 هداف المحددة لكل مشروعالمفاضلة بٌن المشروعات استنادا إلى الأ. 

 المفاضلة بٌن الموالع البدٌلة للمشروع الممترح. 

 المفاضلة بٌن الأحجام المختلفة للمشروع الممترح. 

 المفاضلة بٌن البدائل التكنولوجٌة. 

 

 أهمية تقييم المشروعات : 

 :إن أهمٌة تمٌٌم المشروعات ٌمكن أن تعود إلى عاملٌن أساسٌٌن هما

 .ستخدم فٌـهاالمالعامل الأول: ندرة الموارد الالتصادٌة خاصة رأس المال نتٌجة لتعدد المجالات والنشاطات 

فً مجال وسائل الإنتاج أو بدائل  العامل الثانً: التمدم العلمً والتكنولوجً والذي وفر العدٌد من البدائل سواء

 .ت من خلال ثورة الاتصالات والمعلوماتالإنتاج أو طرق الإنتاج، إضافة إلى سرعة نمل المعلوما

 

  :أهداف عملية تقييم المشروعات

  تحمٌك الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة، ومن أجل تحمٌك ذلن لا بد وأن تضمن عملٌة تمٌٌم المشروعات

 . العلالات الترابطٌة بٌن المشروع الممترح والمشروعات المائمة

 للأموال المستثمرة تساعد فً التخفٌف من درجة المخاطرة. 

 تساعد فً توجٌه المال المراد استثماره إلى ذلن المجال الذي ٌضمن تحمٌك الأهداف المحددة. 

 تساعد على ترشٌد المرارات الاستثمارٌة. 

 دراسات الجدوى  وتقييم المشروعات
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 : أسس ومبادئ عملية تقييم المشروعات

  تلن العملٌة وبٌن أهداف تموم عملٌة تمٌٌم المشروعات على إٌجاد نوع من التوافك بٌن المعاٌٌر التً تضمنها

 .المشروعات الممترحة

  تضمن عملٌة تمٌٌم المشروعات تحمٌك مستوى معٌن من التوافك بٌن هدف أي مشروع وأهداف خطة التنمٌة

 .المومٌة من جهة وبٌن الهدف المحدد للمشروع وبٌن الإمكانٌات المادٌة والبشرٌة والفنٌة المتاحة

 م بٌن أهداف المشروعات المتكاملة والمترابطة وإزالة التعارض بٌن أهدافهالا بد أن ٌكون هنان توافك وانسجا. 

  توفر المستلزمات اللازمة لضمان نجاح عملٌة تمٌٌم المشروعات خاصة ما ٌتعلك منها بتوفر المعلومات

 .والبٌانات الدلٌمة والشاملة

 حلة دراسات الجدوى ومرحلة سابمة عملٌة تمٌٌم المشروعات هً جزء من التخطٌط، كما تمثل مرحلة لاحمة لمر

 .لمرحلة التنفٌذ

  ًإلى تبنً لرار استثماري أما بتنفٌذ المشروع الممترح أو التخلً عنهعملٌة تمٌٌم المشروعات لا بد وأن تفض. 

 إن عملٌة تمٌٌم المشروعات تموم أساسا على المفاضلة بٌن عدة مشروعات أو بدائل وصولا إلى البدٌل المناسب. 

 

 :عملية تقييم المشروعاتمراحل 

 .مرحلة إعداد وصٌاغة الفكرة الأولٌة عن المشروع أو المشروعات الممترحة .1

 :مرحلة تمٌٌم المشروعات وتتضمن الخطوات التالٌة .2

 وضع الأسس والمبادئ الأساسٌة لعملٌة التمٌٌم. 

 دراسات الجدوى الالتصادٌة والفنٌة الأولٌة. 

  ةٌٌلالتفصدراسات الجدوى الالتصادٌة والفنٌة. 

 تمٌٌم دراسات الجدوى. 

 اختٌار المعاٌٌر المناسبة لعملٌة التمٌٌم. 

 .مرحلة تنفٌذ المشروعات .3

 .مرحلة متابعة تنفٌذ المشروعات .4

 

  معايير تقييم المشروعات:

 ٌأتًإن عملٌة المفاضلة بٌن المشروعات لا بد أن تستند على معاٌٌر علمٌة دلٌمة وذلن من أجل ما 

 المخاطر.تجاوز  .1

 إٌجاد مستوى من الأمان للأموال المستثمرة. .2

 إن المعاٌٌر المستخدمة لمٌاس هدف معٌن لد لا تتناسب لمٌاس هدف آخر. .3

 المعاٌٌر التً تستخدم لتمٌٌم المشروعات العامة لد تكون غٌر مناسبة لتمٌٌم المشروعات الخاصة. .4

ة تتعلك بالمشروعات الخاصة وهنان معاٌٌر تستخدم لمٌاس الربحٌة هنان معاٌٌر تستخدم لمٌاس الربحٌة التجارٌ .5

 المومٌة تتعلك بالمشروعات العامة.

 هنان معاٌٌر تستخدم فً ظل ظروف التأكد وأخرى فً ظل ظروف عدم التأكد. .6
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 : (Quantitative Risk Assessment Tools) أدوات التقييم الكمي للمخاطر

 : تساعد الإدارة فً تمٌٌم المخاطر من منظور كمً بما فً ذلنٌمكن لمجموعة من الأدوات أن 

 Value at Risk القيمة المعرضة للخطر .1

تمٌس الخسارة المحتملة فً لٌمة الأصول الخطرة نتٌجة لحدث خطر محدد على مدى فترة محددة. تعتمد المٌمة 

 : على افتراض أن النتٌجة المحتملة للحدث تتمثل فً (VaR) المعرضة للخطر

 .(normal distribution) التوزٌع الطبٌعً .1  

 .(bell curve) أو منحنى الجرس .2  

٪ من النتائج تمع ضمن 55انحراف معٌاري للمتوسط و  1.56٪ من النتائج ضمن 55فً التوزٌع الطبٌعً تمع 

 .وثوق فٌهانحراف معٌاري للمتوسط. ٌمكن أن تساعد هذه المعلومات فً تولع نطاق النتائج بشكل م 2.57

 ملٌون دولار على مستوى ثمة 111مثال : إذا كانت المٌمة المعرضة للمخاطر على أحد الأصول هً 

(confidence level)  فمط أن تنخفض لٌمة الأصل أكثر من 5٪ فهنان احتمال بنسبة 55لمدة أسبوع واحد ٪

 .ملٌون دولار خلال أي أسبوع معٌن 111

 Cash Flow at Riskالتدفك النمدي المعرض للخطر .2

ٌشبه المٌمة المعرضة للمخاطر ولكنه ٌمٌس احتمالٌة انخفاض التدفمات النمدٌة بأكثر من مبلغ معٌن خلال فترة زمنٌة  

معٌنة. ٌتم اختبار التدفمات النمدٌة المتولعة لحساسٌتها تجاه مخاطر معٌنة. ٌستخدم التدفك النمدي المعرض للخطر 

 .مخاطر التوزٌع الطبٌعً

 Earnings at Riskالأرباح المعرضة للخطر  .3

فترة الثمة لانخفاض الأرباح خلال فترة محددة من خلال فحص كٌفٌة اختلاف الأرباح  أرباح معرّضة لمخاطر فمدها

حول الأرباح المتولعة. ٌتم فحص المتغٌرات لتحدٌد تأثٌرها على الأرباح مثل التأثٌر الذي لد ٌحدثه تحرن واحد 

 .عدلات الفائدة على الأرباحبالمائة فً م

  (Earnings Distributionsتوزٌعات الأرباح .4

 .هً تمثٌل رسومً للتوزٌع الاحتمالً لمختلف مستوٌات العائد المحتملة

 Earnings Per Share Distributionsتوزٌعات الأرباح لكل سهم .5

 . سهم هو تمثٌل رسومً للتوزٌع الاحتمالً لكمٌات محتملة مختلفة من الأرباح لكل

 Benchmarking الممارنة المعٌارٌة .6

 . ملف المخاطر الخاص بالشركة وتأثٌر المخاطر المحتملة مع تلن الخاصة بالشركات المماثلة  

 

 : تشمل الأسالٌب الكمٌة الأخرى لتمٌٌم المخاطر لمشروع معٌن

 .(breakeven analysis) تحلٌل التعادل .1  

 .(sensitivity analysis) تحلٌل الحساسٌة .2  

 .(decision trees) أشجار المرار .3  

 .(simulation analysis) تحلٌل المحاكاة .4  

 .(scenario analysis) تحلٌل السٌنارٌو .5  
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 .وفً المخاطر فً وضع الموازنة الرأسمالٌة  CVP تتم منالشة هذه التمنٌات فً تحلٌل

 : Risk Prioritization (Ranking) ()الترتٌب : تحدٌد أولوٌات المخاطر 3الخطوة 

بعد تحدٌد المخاطر وتمٌٌمها ٌجب على الشركة تحدٌد المخاطر التً تحتل المرتبة الأعلى فً الأولوٌة وبالتالً ٌجب 

 : معالجتها أولاً. ٌجمع هذا المرار بٌن

 .quantitative analysis) التحلٌل الكمً .1

 .(qualitative analysis) والتحلٌل النوعً .2

 : ٌتم استخدام أربعة مصطلحات للتعبٌر عن لٌاس الخسارة المحتملة التً ٌمكن أن تحدث من مخاطر محددة

  . بالنظر إلى مجموعة من الاحتمالات  Expected Loss الخسارة المتولعة .1

 .(Unexpected Loss) خسارة غٌر متولعة .2

 .(Maximum Probable Loss) ألصى خسارة محتملة .3

 تسمى أٌضًا الخسارة المصوى أو الكارثٌة Maximum Possible Loss ألصى خسارة محتملة .4

Extreme or Catastrophic Loss). 

 

 : (Expected Loss) الخسارة المتوقعة

 الخسارة المتولعة هً المبلغ الذي تتولع الإدارة خسارته لمخاطر معٌنة فً السنة فً المتوسط على مدى عدة سنوات

 .الخسارة متولعة فٌنبغً إدراجها فً الموازنةولأن  

 .ٌمكن حساب الخسارة المتولعة بطرٌمتٌن

بالنسبة لحدث خسارة محدد ٌحتوي على عدة مبالغ خسارة محتملة ٌمكن حساب الخسارة المتولعة كمتوسط : أولاً 

على  .(probabilities) وزانمرجح لجمٌع مبالغ الخسارة المحتملة باستخدام احتمالات مبالغ الخسارة المحتملة كأ

المدى الطوٌل فإن الخسارة المتولعة هً متوسط مبلغ تلن الخسارة التً تتولع الشركة تكبدها خلال أي فترة معٌنة 

 .مثل السنة

 ً ٌمكن حساب الخسارة المتولعة للأحداث التً لد تحدث أو لا تحدث. على سبٌل المثال لنفترض أنه بالنسبة : ثانٌا

٪ 61٪. لذلن ٌجب ألا تكون فرصة حدوث الحدث 41معٌن تمدر الإدارة احتمال ولوع الحدث بنسبة لحدث خسارة 

٪(. فبدلاً من مجموعة من النتائج والاحتمالات المحتملة المخصصة لكل احتمال فإن الخسارة المحددة 41 -٪ 111)

 : بهذه الطرٌمة تنطوي على احتمالٌن فمط

 (خسارة تمدٌرٌة واحدة فً حالة حدوثه مبلغ):  احتمال ولوع حدث الخسارة .1

 (مبلغ الخسارة صفر) : واحتمال ولوع الخسارة لن ٌحدث الحدث .2

مرجح لكل  ٌتم حساب الخسارة المتولعة من كل حدث بنفس الطرٌمة التً ٌتم بها حساب أي لٌمة متولعة : كمتوسط

النتائج. ومع ذلن نظرًا لوجود مبلغٌن محتملٌن من مبالغ الخسارة المحتملة مضروبة فً احتمالٌة حدوثها ثم ٌتم جمع 

 : فمط هما

 ممدار الخسارة فً حالة حدوث الخسارة .1

 والصفر فً حالة عدم حدوث الخسارة .2
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فإن حساب المتوسط المرجح بسٌط للغاٌة. نظرًا لأن أي شًء مضروباً فً الصفر هو صفر فإن ضرب احتمال عدم 

المتولعة من كل حدث هً ببساطة المبلغ الممدر للخسارة مضروباً  ولوع الحدث بصفر أمر غٌر ضروري. الخسارة

 .فً احتمالٌة ولوع الحدث

 .وتمكن مبالغ الخسارة المتولعة الناتجة الشركات من تحدٌد المخاطر الأكثر أهمٌة بالنسبة لها

 : (Unexpected Loss) خسارة غير متوقعة

ٌر المتولعة هً المبلغ الذي من المحتمل أن ٌتم خسارته فً عند النظر فً الخسارة لمخاطر معٌنة فإن الخسارة غ

حالة الخطر فً سنة سٌئة للغاٌة بما ٌتجاوز المبلغ المدرج فً الموازنة للخسارة المتولعة حتى الحد الألصى 

بمبلغ الخسارة غٌر المتولع  للخسارة المحتملة )تمت منالشته فً الموضوع التالً(. ٌجب أن تحتفظ الشركة

 .المكرأس

 : (Maximum Probable Loss) ألصى خسارة محتملة

 probable maximum الحد الألصى للخسارة المحتملة والمعروف أٌضًا باسم الحد الألصى المحتمل للخسارة

loss أو (PML)  هو أكبر خسارة ٌمكن أن تحدث فً الظروف المتولعة. ٌمكن أن ٌحدث تلف أكبر من الحد

 . الألصى المحتمل للخسارة

ولكن فً حكم الإدارة من غٌر المرجح أن ٌحدث ذلن. إذا كان الخطر على الممتلكات العمارٌة فإن الحد الألصى 

المحتمل للخسارة المحتملة ٌجب أن ٌأخذ الخصائص المادٌة للعمار بعٌن الاعتبار. ٌرتبط الحد الألصى المحتمل 

لٌة الحماٌة المائمة. وبالتالً كلما كان حجم المبنى أكبر كلما للخسارة فً الممتلكات العمارٌة عكسًا بحجم المبنى وفعا

انخفض احتمال تدمٌره بالكامل. كلما كانت الحماٌة من الحرائك أفضل )على سبٌل المثال الرشاشات وأنظمة الإنذار 

تدمٌر المبنى والبعد عن ألرب محطة إطفاء وما إلى ذلن( زادت احتمالٌة السٌطرة على الحرٌك وإخماده بالكامل لبل 

 vacant) بأكمله. تؤثر حالة إشغال المبنى أٌضًا على ممدار الضرر الذي ٌمكن أن ٌحدث. المبنى الشاغرة

building) أكثر عرضة للتدمٌر الكامل أو حتى للتدمٌر الجزئً من المبنى المشغول (occupied)  لأن شاغلٌها

ن فإن المبانً الشاغرة أكثر عرضة للتخرٌب لمجرد أنها سٌكونون على دراٌة بما ٌحدث وسٌتدخلون. علاوة على ذل

 .خالٌة

 : Maximum Possible (or Catastrophic) Loss) (كارثٌة(ألصى خسارة ممكنة أو 

ٌمثل أكبر خسارة محتملة  .(worst-case scenario) ألصى خسارة محتملة )أو كارثٌة( هً السٌنارٌو الأسوأ

بٌل المثال ألصى خسارة ممكنة لمبنى هً تدمٌره بالكامل وتدمٌر جمٌع من مخاطر أو أحداث معٌنة. على س

 .محتوٌاته

 : (Assessing Risk to Financial Assets) تقييم المخاطر على الأصول المالية

 : ٌمكن استخدام مماٌٌس المابلٌة للتأثر بالخسارة لـ

 تقييم المخاطر على الأصول المالية .1

 : ية بالقوى الخارجية. فمثلادرجة تأثر قيمة الأصول المال .2

ٌمكن تمدٌر مدى تعرض الاستثمار فً الأسهم العادٌة لانخفاض مبٌعات الشركة عن طرٌك حساب نسب الرافعة   -أ

  (firm’s leverage ratios) ة المالٌة للشرك

  (common stock’s beta) ٌمٌس بٌتا الأسهم العادٌة -ب
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 .(security returns) على جمٌع عوائد الأوراق المالٌةمدى تأثر لٌمته بالعوامل التً تؤثر 

  (Duration of a debt security) نتحدد مدة ضمان الدي .3

 .المبلغ الذي تتأثر به لٌمة ضمان الدٌن بالتغٌرات فً سعر الفائدة فً السوق

 : مثل (investment security) بالنسبة للورلة المالٌة الاستثمارٌة

 .(common stock) الأسهم العادٌة .1

 .(debt security) أو سندات الدٌن .2

 .. ٪ من المبلغ المستثمر111هو  (maximum possible loss) فإن الحد الألصى للخسارة المحتملة

 . ما لم ٌتم شراء مماٌضة التخلف عن السداد من أجل ضمان الدٌن  

مع ذلن فإن ألصى خسارة محتملة للخٌار أو و (naked call option) بالنسبة لمشتك مثل خٌار الشراء المكشوف

 market) الكاتب للخٌار غٌر محدودة لأنه فً حالة ممارسة الخٌار ٌجب على البائع شراء الأسهم بسعر السوق

price) من أجل البٌع بسعر التنفٌذ (exercise price).  من شبه المؤكد أن سعر السوق سٌكون أعلى من سعر

نظرًا لأن المبلغ الذي ٌمكن من خلاله زٌادة  .(call option) لن ٌتم استخدام خٌار الشراءالتنفٌذ لأنه بخلاف ذلن 

سعر سوق الأسهم بشكل غٌر محدود فلا ٌوجد حد للمبلغ الذي سٌتعٌن على بائع خٌار الشراء دفعه لشراء السهم ولا 

 . ٌوجد حد للخسارة المحتملة لبائع خٌار الشراء المكشوف

 : (Cost-Benefit Analysis in Risk Management) والعائد فً إدارة المخاطرتحلٌل التكلفة 

ٌتطلب كل مشروع تجاري من الإدارة لبول درجة معٌنة من المخاطر مع احتمال حدوث خسائر. فً أفضل 

الظروف ٌمكن للشركة التخفٌف من كل المخاطر والمضاء على جمٌع الخسائر ولكن للأسف لا توجد مثل هذه 

وف المثالٌة. علاوة على ذلن فإن كل استجابات تخفٌف المخاطر تمرٌباً لها تكالٌف إما مباشرة )مثل الدفع الظر

 .(ممدمًا( أو بشكل غٌر مباشر )مثل الولت أو تكالٌف الفرصة الأخرى

 : غالباً ما ٌصعب حساب أو تمٌٌم

 . تكالٌف الاستجابة للمخاطر .1

 ٌنوممدار الخسارة المحتملة من حدث خطر مع .2

المٌمة  ومع ذلن ٌجب إجراء تحلٌل للتكلفة والعائد لجمٌع المخاطر التً ٌمكن تملٌلها. بمجرد أن تحدد الإدارة

 .تحدٌد أفضل مسار للعمل من بعد ذلنلتتمكن  تكلفة الاستجابة للمخاطرو المتولعة للخسارة المحتملة

المٌام بأي شًء خاصة إذا كانت تكلفة الاستجابة فً بعض الأحٌان لد تمرر الإدارة أن أفضل مسار للعمل هو عدم 

 .للمخاطر أكبر من المبلغ الذي لد ٌتم فمدانه فً حالة ولوع حدث الخطر

وبالتالً تعمل كتحوطات طبٌعٌة  علاوة على ذلن لد تكون بعض المخاطر مرتبطة ببعضها البعض بشكل سلبً

 .قلبعضها البعض وبالتالً لن تحتاج إلى تخفٌفها على الإطلا

 : (Response Planning) تخطيط الاستجابة .4

بمجرد تحدٌد إدارة الشركة وتمٌٌمها وتصنٌفها للمخاطر ستحتاج الإدارة إلى تحدٌد الاستجابة المناسبة لكل خطر. 

 : عند المٌام بذلن ستأخذ الإدارة بعٌن الاعتبار

 . الخسارةممدار . 2.                                   مخاطر الخسارة .1

 .فوائد الاستجابات للمخاطر المختلفة. 4.            تكالٌف الاستجابات للمخاطر المختلفة .3


