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بادتخدام أدلوب تقييم المذاريع الادتثمارية 
 في ظل ظروف المخاطر مونت كارلو

 )درادة حالة مذروع ألبان وأجبان في محافظة ريف دمذق(
 الباحث: علاء عمي الصقر

 جامعة دمشق( -)ماجستير ادارة أعمال اختصاص تسويق كمية الاقتصاد 

 الممخص 

براز دوره وأىميتو في ة اىدؼ البحث الى التعرؼ عمى أسموب محاك مونت كارلو وا 
الوصوؿ الى نتائج سميمة وموضوعية عند تقييـ المشاريع الاستثمارية في ظؿ ظروؼ 

 .المخاطر

ولتحقيؽ أىداؼ البحث تـ الاعتماد المنيج الوصفي مف خلاؿ دراسة مختمؼ المفاىيـ 
أما بالنسبة  الاستثمارية في ظؿ ظروؼ المخاطر،بتقييـ المشاريع النظرية المتعمقة 

لمجانب العممي سيتـ الاعتماد عمى منيج دراسة الحالة وذلؾ بإسقاط الجانب النظري 
لتحميؿ  6102واستعاف الباحث ببرنامج مايكروسوفت اكسؿ ، لمبحث عمى الواقع العممي

 مخاطر المشروع الاستثماري.

% 10والي أف نتائج أسموب محاكاة مونت كارلو أظيرت أف نسبة فشؿ المشروع بمغت ح
في دراستنا، وبذلؾ أزاؿ الغموض المتعمؽ بمخاطر المشروع وسيتـ قبوؿ المشروع أو 
رفضو تبعاً لميؿ المستثمر أو متخذ القرار لتقبؿ ىذه المخاطر فإذا لـ يتقبؿ ىذا المستوى 
مف المخاطر وقرر تجنبيا فعندىا يعتبر المشروع غير مقبوؿ وليس ذو جدوى وىذا يعني 

 ؤثر عمى اتخاذ القرار الاستثماري في ظؿ ظروؼ المخاطر. أف تطبيقو ي
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Abstract 

This study aimed to identify the Monte Carlo technique and 

showing its role and importance to reach sound and objective results 

of projects evaluation under risks. 

To achieve the objectives of this study, the researcher based on 

descriptive methodology through discussing various theoretical 

aspects related to evaluating investment projects under risk. 

In the practical part the researcher based on case study for applying 

theory to practical case, Microsoft Excel 2016 was used to 

analyzing risks of investment project.  

The results shows that usingMonte Carlo technique for dealing with 

expected risks affectsinvestment decisionmaking by showing the 

effect of various risks and identifying the percentage of success for 

investment project. 

Investment decision- making depends on nature of investor and his 

tendency to accept the level of risks,if the investor has thistendency 

he will invest in the project but if he want to avoid such risks, he 

will refuse to invest in the project. 
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 مقدمة

تعتبر قرارات الاستثمار مف أصعب وأعقد القرارات التي تواجو أصحاب المشاريع حيث 
يترتب عمييا أعباء مادية كبيرة وليس مف السيؿ تعديميا أو الرجوع عنيا إذا ما تبيف عدـ 

ىذه القرارات بالعديد مف المتغيرات الداخمية والخارجية في صحتيا وسلامتيا، كما وترتبط 
 ة المحيطة بالمشاريع الاستثمارية.البيئ

ولذلؾ يجب دراسة وتقييـ المشاريع الاستثمارية قبؿ الشروع بيا ويجب أف تكوف ىذه 
الفنية و التسويقية و القانونية  كافة النواحي الدراسة مبنية عمى أساس سميـ وصحيح مف

المعايير والتقنيات الملائمة والتي تختمؼ باختلاؼ  يجب استخداـكما ، الماليةو البيئية و 
 المشروع وظروؼ اتخاذ القرار

 مشكمة البحث :  - 1

تكمف مشكمة البحث في تأثير ظروؼ المخاطر عمى التدفقات النقدية المقدرة لممشروعات 
ند الييا في تقييـ ىذه المشاريع، الاستثمارية ومف ثـ عمى المعايير والمؤشرات التي نست

 تقييـفي  ىذه المخاطربالإضافة إلى غياب منيجية وتقنيات عممية واضحة لمتعامؿ مع 
 المشاريع الاستثمارية.

وىذه المشكمة ليست خاصة ببمد معيف أو بنوع محدد مف المشاريع الاستثمارية فيي تعتبر 
تقييـ مشكمة عامة وفي سورية تناولت العديد مف الدراسات والأبحاث واقع دراسات 

وأشار بعضيا إلى وجود ضعؼ وقصور في ىذه  الدراسات، حيث المشاريع الاستثمارية 
في سورية غير  تقييـ المشاريع الاستثماريةات ( بأف دراس0992خربوطمي )أشار 

( إلى 6112كما أشارت باغ )، لمستوى تقديميا لممصارؼ الأجنبيةموضوعية ولـ ترقى 
لمشروعات المقترحة في ظؿ ظروؼ المخاطر حيث أف تقييـ اغياب شبو تاـ لدراسات 

النتيجة بعد جمع غالبية الدراسات لا تأخذ بالاعتبار المخاطر المحتممة وتوصمت إلى ىذه 
البيانات مف خلاؿ زيارات ميدانية لبعض الجيات ذات العلاقة كييئة تخطيط الدولة ووزارة 

 الصناعة وىيئة الاستثمار.



 في ظل ظروف المخاطر باستخدام أسلوب مونت كارلوتقييم المشاريع الاستثمارية 
 )دراسة حالة مشروع ألبان وأجبان في محافظة ريف دمشق(

11 
 

ي تتميز بدرجة عالية والتالتي يمر بيا الاقتصاد الوطني  الاقتصادية وفي ظؿ الظروؼ
إلى والوصوؿ  المخاطر هلابد مف استخداـ تقنيات عممية لمتعامؿ مع ىذمف المخاطر 

 موضوعي وسميـ لممشاريع الاستثمارية المدروسة. تقييـ

 تكمف مشكمة البحث في الإجابة عمى التساؤؿ الرئيسي التالي :و 

 ىؿ يؤثر تطبيؽو  المخاطر المحتممة عند تقييـ المشاريع الاستثمارية يتـ التعامؿ معكيؼ 
 .في ظؿ ظروؼ المخاطرعمى اتخاذ القرار الاستثماري أسموب مونت كارلو 

 أهداف البحث : -2

براز دوره وأىميتو في التعرؼ عمى ييدؼ البحث الى  أسموب مونت كارلو لممحاكاة وا 
في ظؿ ظروؼ المخاطر واتخاذ القرار الاستثماري تقييـ المشاريع الاستثمارية 

 .وموضوعية  موصوؿ إلى نتائج سميمةل

 أهمية البحث : -3

لمشروعات ا تقييـتبرز أىمية البحث في معالجة أحد القضايا الرئيسة في مجاؿ 
الأخذ بالاعتبار مخاطر المشروع الاستثماري وحالة الغموض المستقبمي  وىيالاستثمارية 

لممحاكاة لتحميؿ ىذه المخاطر  أسموب مونت كارلوالتي تكتنفو بالإضافة إلى استخداـ 
زالة حالة  في اتخاذ القرار الاستثماري الملائـ لظروؼ ف تطبيقو يسيـ إحيث  الغموض،وا 

 . المخاطر المحدقة بالمشروع

 منهج البحث وأدواته: -4

اعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي وذلؾ مف خلاؿ دراسة ووصؼ مختمؼ المفاىيـ 
النظرية المتعمقة بالمخاطرة وأسموب محاكاة مونت كارلو، أما في الجانب العممي تـ 

العممي مف  د عمى منيج دراسة الحالة لإسقاط الجانب النظري لمبحث عمى الواقعالاعتما
لتحميؿ مخاطر المشروع المتوقعة وذلؾ باستخداـ  خلاؿ تطبيؽ أسموب مونت كارلو

 .6102برنامج اكسؿ 



 صقرعلاء د.                             2222  عام 32العدد  44 مجلة جامعة البعث  المجلد 

11 
 

 مجتمع وعينة البحث : -5

يتمثؿ مجتمع الدراسة في جميع المعامؿ العاممة في قطاع الألباف والأجباف في 
)معمؿ ألباف محافظة ريؼ دمشؽ، أما عينة الدراسة فتتمثؿ في أحد ىذه المعامؿ 

 وسوؼ تتـ دراسة وتحميؿ البيانات المالية المقدرة لو لفترة عشر سنوات.وأجباف( 

 فرضية البحث : -6

:H0  أسموب مونت كارلو لممحاكاة عمى اتخاذ القرار الاستثماري في لا يؤثر استخداـ
 ظؿ ظروؼ المخاطر.

H1 يؤثر استخداـ أسموب مونت كارلو لممحاكاة عمى اتخاذ القرار الاستثماري في :
 ظؿ ظروؼ المخاطر.

 الدراسات السابقة : -7

: دور وأىمية دراسات الجدوى في تقييـ  بعنواف (2119دراسة )نور الدين،  -
وتمويؿ مشروعات القطاع الخاص دراسة حالة المشروعات الصغيرة والمتوسطة 

 في الجزائر. 

ىدفت الدراسة إلى تحديد دور دراسات الجدوى الاقتصادية في عممية تقييـ وتمويؿ 
ونجاح  مشروعات القطاع الخاص ومعرفة مدى الارتباط بيف استخداـ ىذه الدراسات

ووزعت عمى  ( استبياف610المشروعات. ولتحقيؽ أىداؼ الدراسة تـ اعتماد )
القائميف عمى المشروعات الصغيرة والمتوسطة في منطقة الجنوب الشرقي في 
الجزائر، وتـ الاعتماد عمى أسموب تحميؿ الوثائؽ المجمعة مف بعض المؤسسات 

 المصرفية.

ف دراسات الجدوى لا تتـ بالمستوى المطموب وبعد تحميؿ البيانات أظيرت النتائج أ
ووجود معوقات تحد مف إعدادىا واستخداميا كما أظيرت الدراسة وجود علاقة 
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ضعيفة ذات دلالة إحصائية بيف الإقباؿ عمى دراسة الجدوى ومستوى إعدادىا وأداء 
 المشروعات.

 بعنواف : تطوير منيجية الجانب المالي في دراسات (2118دراسة )باغ،  -
 الجدوى الاقتصادية لممشروعات الصناعية.

ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى المنيجية العممية لدراسة الجدوى المالية لممشروعات 
الصناعية في ظؿ مستقبؿ أكيد وفي ظؿ ظروؼ المخاطر وعدـ التأكد التاـ، كما 

البحث عف عوامؿ ضعؼ دراسات الجدوى الاقتصادية في سورية،  إلىىدفت 
ولغرض جمع المعمومات قامت الباحثة بزيارات ميدانية لبعض الجيات ذات العلاقة 
جراء مقابلات  كييئة تخطيط الدولة ، ووزارة الصناعة ومديرياتيا، وىيئة الاستثمار، وا 

جموعة مف النتائج وأىميا : ، وتوصمت الدراسة إلى ممع العديد مف المعنييف فييا
ضعؼ الوعي بضرورة وأىمية إعداد دراسات الجدوى الاقتصادية وغياب شبو تاـ 
لدراسات جدوى اقتصادية لممشروعات المقترحة في ظؿ ظروؼ عدـ التأكد بالإضافة 
إلى عدـ وجود قاعدة بيانات توفر المعمومات والمعطيات الصحيحة واللازمة لإعداد 

 .لاقتصادية بكافة جوانبيادراسة الجدوى ا

بعنواف : ما الذي يحدد أساليب ( Hartwig ،Daunfeldt ،2114دراسة ) -
 الموازنة الرأسمالية في الشركات السويدية المدرجة.

جاءت ىذه الدراسة استكمالًا لدراسة سابقة تناولت العلاقة بيف خصائص الشركات 
ات السويدية المدرجة في بورصة وأساليب الموازنة الرأسمالية التي اختارتيا الشرك

ستوكيولـ، وتـ جمع البيانات بتوزيع استبيانات عمى جميع المدراء المالييف لجميع 
الشركات السويدية المدرجة، وتوصمت الدراسة إلى عدة نتائج مف أىميا : إف عدد 
طرؽ وأساليب الموازنة الرأسمالية المستخدمة في الشركات السويدية أقؿ مقارنة مع 

شركات الأمريكية والأوروبية الأخرى )مثؿ المانيا وفرنسا وىولندا والمممكة المتحدة(، ال
ومف أكثر الأساليب استخداماً مف قبؿ الشركات السويدية )صافي القيمة الحالية 

%(، 11%، معدؿ العائد الداخمي 44%، تحميؿ الحساسية 44%، فترة الاسترداد 20
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يب الموازنة الرأسمالية يتأثر بالعديد مف العوامؿ منيا كما بينت النتائج أف اختيار أسال
 )فرص النمو، الحجـ ، المبيعات الخارجية، الخصائص الفردية لممدير التنفيذي(.

بناء  –بعنواف : تقييـ دراسة الجدوى المالية (Bjornsdottir،2111دراسة ) -
 .الاستثماريةواستخداـ نماذج التقييـ لتحميؿ الجدوى المالية لممشاريع 

بحثت ىذه الدراسة في كيفية بناء واستخداـ نماذج التقييـ لتحميؿ الجدوى المالية 
لممشاريع الاستثمارية واعتمد الباحث في ىذه الدراسة عمى منيج دراسة الحالة وذلؾ 
باستخداـ نموذج لتقييـ الجدوى المالية لمشروع محطة توليد الطاقة الحرارية الأرضية، 

تائج أف تقييـ دراسة الجدوى المالية تستوجب استخداـ معايير )صافي وأظيرت الن
( بالإضافة إلى القيمة الحالية، معدؿ العائد الداخمي، معدؿ العائد الداخمي المعدؿ

ذلؾ يجب أف تسمح نماذج التقييـ بإجراء تحميؿ الحساسية والمحاكاة لتحميؿ المخاطر 
 المرافقة لممشروع الاستثماري.

 بعنواف : تحميؿ المخاطر في تقييـ الاستثمار (Savvides  ،1994دراسة ) -

ىدؼ البحث إلى التعرؼ عمى منيجية واستخداـ تقنية محاكاة مونت كارلو 
المستخدمة في تحميؿ وتقييـ المخاطر لممشاريع الاستثمارية، وسمط الباحث الضوء 

المراحؿ ليذا عمى أىمية تحميؿ المخاطر في عممية تقييـ الاستثمار وعرض مختمؼ 
التحميؿ ومف ثـ تفسير النتائج المتولدة منو والتي تتضمف معايير قرارات الاستثمار 

 لممخاطر بالاستناد عمى مفيوـ القيمة المتوقعة. وعدة مقاييس

يقمؿ تقنية مونت كارلو استخداـ إف العديد مف النتائج أىميا :  إلىوتوصؿ البحث 
يمغي الحاجة لمجوء إلى التقديرات المتحفظة مف التحيز في تقييـ المشروع كونو 

كما أف استخداـ ىذه التقنية يساعد عمى اتخاذ  ،لعكس توقعات المخاطرة المحتممة
حيث قريبة مف الحدود الدنيا المقبولة مؤشراتيا قيـ القرار في المشاريع التي تكوف 

القيمة يمكف أف يتـ رفض المشروع الذي تكوف مخاطره عالية مع أف قيمة صافي 
الحالية موجبة )ولكنيا متدنية(، وكذلؾ عند المفاضمة بيف المشاريع يمكف أف يفضؿ 
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مشروع عمى مشروع أخر مع أف صافي القيمة الحالية لو أقؿ والسبب في ذلؾ ىو أف 
 علاقة العائد والمخاطرة تكوف في وضع أفضؿ.

 ما يميز الدراسة عن الدراسات السابقة : -8

في تحميؿ  أسموب مونت كارلوأىمية ودور  بيافتتميز الدراسة الحالية بتركيزىا عمى 
يضاحات تؤثر عمى اتخاذ مف معمومات  التقنيةيمكف أف تقدمو ىذه المخاطر وما  وا 

القرار إما بدعـ قرار قبوؿ المشروع أو بعدـ تأييد قرار القبوؿ ولو كانت مؤشرات 
 قبولة.الدراسة المالية ضمف الحدود الم

أسموب مونت كما تميزت الدراسة بأنيا مف الدراسات الأولى في سورية التي طبقت 
بالإضافة إلى ذلؾ  تقييـ المشاريع الاستثماريةفي دراسات كارلو لمتعامؿ مع المخاطر 

 .(ألباف وأجبافمشروع التي تمت دراستيا ) العممية بالحالةتميزت الدراسة 

 الاطار النظري لمدراسة

 وأهمية تقييم المشاريع الاستثمارية :مفهوم  -1

حظي موضوع تقييـ المشاريع الاستثمارية بأىمية كبيرة في الدوؿ المتقدمة وخاصة ما بعد 
الحرب العالمية الثانية، كجزء مف اىتماميا بأىمية تحقيؽ الاستخداـ والتوزيع الأمثؿ 

 لمموارد المتاحة.

ارية بأنيا عبارة عف عممية وضع المعايير ويمكف أف نعرؼ عممية تقييـ المشاريع الاستثم
اللازمة التي يمكف مف خلاليا التوصؿ الى اختيار البديؿ أو المشروع المناسب مف بيف 

 عدة بدائؿ مقترحة والذي يضمف تحقيؽ الأىداؼ المحددة استناداً الى أسس عممية.

استثماري يضمف مستوى وتكمف أىمية تقييـ المشاريع الاستثمارية في الوصوؿ الى قرار 
معيف مف الأماف للأمواؿ المستثمرة وبأقؿ مستوى مف المخاطرة ولابد أف يستند ىذا القرار 
الاستثماري الى دراسة عممية تشمؿ كافة المشروعات المقترحة ومف زوايا متعددة سواء 

 (09، ص 6106كانت الاقتصادية أو الفنية أو المالية. )مشرقي، 
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 لاستثمارية وفق مقاربة التدفق النقدي :تقييم المشاريع ا  -2

إف تفضيؿ واختيار ىذه المقاربة يتجاوز العديد مف المشاكؿ الممكف الوقوع فييا في حاؿ 
استخداـ المنظور المحاسبي كاختلاؼ طرؽ تقييـ المخزوف وطرؽ الاىتلاؾ ومعالجة 

ف مثؿ ىذه المشاكؿ تؤدي الى الاختلاؼ في تح ديد الربح بعض المصروفات وغيرىا وا 
 بالمفيوـ المحاسبي.

 ويوجد العديد مف البيانات والمعمومات يجب تحديدىا بدقة لمقياـ بعممية التقييـ المالي :

 : وتتكوف مف :تكمفة الإستثمار 
 تكاليؼ حيازة الأصوؿ الثابتة مف )أراضي، مباني، آلات، تجييزات،....(. -
 .تكاليؼ تأسيس الشركة والدراسات المتعمقة بالمشروع -
 رأس الماؿ العامؿ لدورة إنتاجية واحدة. -
 : يوجد تصنيفات عديدة لمدة حياة المشروع وأىميا :مدة حياة المشروع 
العمر الطبيعي : ويعبر عف العمر الإفتراضي لممشروع بناء عمى فرضية  -

 استمراره والمحددة بالعقد.
المشروع في الإنتاج العمر الإنتاجي )الفني( : ويشير الى الفترة التي يستمر فييا  -

مع استمرارية عممية الصيانة بغض النظر عف العائد الاقتصادي الصافي 
 المحقؽ.

العمر الاقتصادي : يعبر عف الفترة التي يكوف فييا تشغيؿ المشروع مجدياً  -
 اقتصادياً 

، وفيما يخص والعمر التكنولوجيويوجد تصنيفات أخرى كالعمر المحاسبي 
ممشروع يتـ اختيار أقصر فترة مف الأعمار المختمفة عممية التقييـ المالي ل

 لممشروع.
 : وتشمؿ قيمة الأصوؿ المتبقية في نياية العمر الإفتراضي القيمة المتبقية

 لممشروع، ويتـ اعتبارىا كتدفؽ نقدي داخؿ.

 



 في ظل ظروف المخاطر باستخدام أسلوب مونت كارلوتقييم المشاريع الاستثمارية 
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 : وتمثؿ الفرؽ بيف التدفقات النقدية الداخمة والخارجة التدفقات النقدية الصافية 
النقدية الداخمة : وتشمؿ الإيرادات السنوية النقدية لممشروع وفي نياية التدفقات  -

العمر الافتراضي لممشروع )السنة الأخيرة( يجب أف يضاؼ للإيرادات قيمة رأس 
الماؿ العامؿ لدورة إنتاجية واحدة بالإضافة الى القيمة المتبقية لممشروع )صافي 

 قيمة الأصوؿ في السنة الأخيرة(
نقدية الخارجة : وتشمؿ التكاليؼ الاستثمارية )متضمنة تكمفة رأس التدفقات ال -

واحدة( بالإضافة الى أقساط القروض والفوائد  إنتاجيةالماؿ العامؿ لدورة 
، ص 6109والتكاليؼ الجارية السنوية وغيرىا مف التكاليؼ الأخرى )نور الديف، 

42) 
 : معدل الخصم 

عمى المشروع موضع التقييـ، ويتـ ويمثؿ معدؿ العائد الذي تطمبو المنشأة 
استخدامو في إيجاد القيـ الحالية والمستقبمية لمتدفقات النقدية الداخمة والخارجة 
الخاصة بالمشروع، ويختمؼ معدؿ العائد المطموب تبعا لاختلاؼ المشروع 
الاستثماري وذلؾ لاختلاؼ درجة المخاطرة الخاصة بكؿ مشروع.)أبو 

 (662، ص 6112نصار،

ة تقوـ الإدارة بحساب معدؿ العائد المطموب مف خلاؿ قياس تكمفة رأس وعاد
الماؿ، وتعرؼ تكمفة رأس الماؿ بأنيا معدؿ العائد المطموب مف أجؿ زيادة قيمة 
الشركة بالسوؽ أو الحفاظ عمييا، وتعتبر تكمفة رأس الماؿ الحد الأدنى لمعدؿ 

بد أف يؤخذ بالاعتبار العائد المطموب، وعند حساب معدؿ العائد المطموب لا
العائد الذي تحققو المشروعات الاستثمارية الجديدة، كما يجب أف يؤخذ بالاعتبار 

 (62، ص 6102ظروؼ الاقتصاد والسوؽ وطبيعة عمؿ كؿ منشأة. )حشمت، 

وبعد تحديد المعمومات المالية والوصوؿ الى صافي التدفقات السنوية يتـ استخداـ 
 ئمة لاتخاذ القرار بقبوؿ أو رفض المشروع.مجموعة مف المعايير الملا
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 بيئة وظروف اتخاذ القرار الاستثماري : -1

يتـ اتخاذ القرارات الاستثمارية بناء عمى حالات وافتراضات متعددة ففي حالة النظر الى 
يتـ اتخاذ القرار الاستثماري بناء عمى فروض  استاتيكي إطاربيئة وظروؼ المشروع في 

معينة تنطوي عمى أف ىناؾ أسعار معينة لممواد والمبيعات وكميات محددة مف المبيعات 
إلا أنو في الواقع لا تبقى الفروض السابقة لات محددة للإنتاج وسعر خصـ معيف، ومعد

د أف ينظر الى اتخاذ القرار ثابتة بؿ يواجو المشروع تغيرات عديدة وربما مفاجئة وىنا لاب
الاستثماري نظرة ديناميكية تأخذ بعيف الاعتبار قدرة المشروع عمى مواجية ىذه التغيرات 

 (440، ص 6112والتكيؼ معيا. )طيوب، 

 وبناء عمى ذلؾ يمكف التمييز بيف حالتيف :

 وتتمثؿ في مجموعة الظروؼ والحقائؽ التي تدفع متخذ القرار:حالة التأكد التاـ  -
الى الاعتقاد التاـ بأف الحالات المتوقعة سوؼ تحدث عمى وجو التأكيد أي يتـ 

، ويوجد العديد مف المؤشرات افتراض الثبات والاستقرار في كؿ الظروؼ البيئية
مثؿ )معدؿ العائد المحاسبي، نقطة والمعايير التي تستخدـ في ىذه الحالة 
حسومة، معدؿ العائد الداخمي، مؤشر التعادؿ، فترة الاسترداد، فترة الاسترداد الم

 .الربحية(
حالة المخاطرة : طبقاً لمفيوـ المخاطرة لا يمكف التنبؤ بمستويات حالات   -

الطبيعة بصورة قطعية ولكف قد يكوف مف الممكف تحديد التوزيع الاحتمالي أو 
النسب الخاصة بوقوع حالات الطبيعة، وتختمؼ درجة المخاطرة التي تتعرض ليا 

كاختلاؼ طوؿ المدة الزمنية التي تمتد ات الأعماؿ تبعاً لمعديد مف العوامؿ منظم
خلاليا التدفقات النقديةبالإضافة الى اختلاؼ سموؾ متخذ القرار في عممية صنع 

 (646، ص 6112واتخاذ القرار. )الفضؿ، 
 مونت كارلو:محاكاة أسموب  -4

الأربعينيات مف القرف الماضي مف قبؿ بدأ استخداـ أسموب مونت كارلو لأوؿ مرة في 
 John Von Neumunn, Stanislaw Ulam and Nicholasثلاث عمماء )



 في ظل ظروف المخاطر باستخدام أسلوب مونت كارلوتقييم المشاريع الاستثمارية 
 )دراسة حالة مشروع ألبان وأجبان في محافظة ريف دمشق(
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Metropolis والذيف تـ توظيفيـ في مشروع سري لتطوير الأسمحة النووية والذي عرؼ )
بمشروع مانياتف، حيث توصموا الى طريقة رياضية جديدة عرفت لاحقاً بأسموب مونت 

طريقتيـ نجاحيا وأصبحت أداة ووسيمة ميمة في تطوير القنبمة كارلو وأثبتت 
الييدروجينية، وفيما بعد بدأ تطبيؽ مونت كارلو في مختمؼ مجالات الأعماؿ 

Thomopoulos,2013p1)) 

تركز طريقة محاكاة مونت كارلو عمى استخداـ الأرقاـ أو الأعداد العشوائية لتوليد قيـ 
، ص 6101وزيعات احتمالية. )عبد المطمب، عبدالله ،لمتغير عشوائي وذلؾ باستخداـ ت

01) 

وعند استخداـ محاكاة مونت كارلو يعتمد عدد عمميات المحاكاة المطموبة عمى مستوى 
الثقة والخطأ المحدد وكمما زاد عدد عمميات المحاكاة زاد مستوى الثقة وقؿ 

 (Rose, Stols,2021,p24الخطأ.)

 لممحاكاة : خطوات استخدام أسموب مونت كارلو

تحديد التوزيع الإحتمالي لممتغيرات اليامة في النظاـ :الطريقة المثمى لتحديد  -0
التوزيع الإحتمالي لمتغير معيف يتمثؿ في اختيار سمسمة القيـ التاريخية ليذا 
المتغير، حيث يتـ تحديد التكرار النسبي وذلؾ بقسمة عدد التكرارات عمى اجمالي 

 عدد المشاىدات
الأرقاـ العشوائية :بعد تعرفنا عمى التوزيع الاحتمالي لكؿ متغير مف  تحديد مدى -6

المتغيرات المدروسة وبمجرد تحديد الإحتمالات فإنو يجب تخصيص مجموعة 
 مف الأرقاـ لتمثؿ كؿ قيمة مف القيـ الممكنة لممتغير.

توليد الأرقاـ العشوائية :وىي جميع الأرقاـ التي يتـ توليدىا بحيث يكوف ىناؾ  -1
 فرصة متساوي لكؿ منيا 

محاكاة التجربة :بعد تطبيؽ الخطوات السابقة تتـ محاكاة نواتج التجربة عف  -4
 (6114)العيد، جلاؿ إبراىيـ،  طريؽ أرقاـ عشوائية.
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 الميدانيةالدراسة 

 )دراسة حالة مشروع ألبان وأجبان في محافظة ريف دمشق( 

تضمف منيجية البحث والأساليب والأدوات التي سيعتمد عمييا الباحث، ومف ثـ سيتـ ت
سيقوـ الباحث بتطبيؽ  وبعد ذلؾ ،)الألباف والأجباف( التقييـ المالي لمشروع تناوؿ مؤشرات

عمى اتخاذ القرار  سيوضح أثرىاو لتحميؿ المخاطر المتوقعة  لتقنية مونت كارلوعممي 
 المقترحات والتوصيات بناء عمى نتائج بعضوأخيراً سيتـ تقديـ  ،وبقبوؿ المشروع أو رفض

 .البحث

 البحث وأدواته: يةمنهج -0

اعتمد الباحث عمى المنيج الوصفي وذلؾ مف خلاؿ دراسة ووصؼ مختمؼ المفاىيـ 
 تـأما في الجانب العممي أسموب محاكاة مونت كارلو، و النظرية المتعمقة بالمخاطرة 

العممي مف  الاعتماد عمى منيج دراسة الحالة لإسقاط الجانب النظري لمبحث عمى الواقع
لتحميؿ مخاطر المشروع المتوقعة وذلؾ باستخداـ  تطبيؽ أسموب مونت كارلوخلاؿ 

 .6102برنامج اكسؿ 

 مجتمع وعينة الدراسة : -2

قطاع الألباف والأجباف في في يتمثؿ مجتمع الدراسة في جميع المعامؿ العاممة 
أحد ىذه المعامؿ وسوؼ تتـ محافظة ريؼ دمشؽ، أما عينة الدراسة فتتمثؿ في 

 .لفترة عشر سنواتلو لمالية المقدرة البيانات ادراسة وتحميؿ 

 صناعة الألبان والأجبان : المالي لمشروعالتقييم  -3

( كغ يومياً مف الحميب الى منتجيف وىما 2641تقدر الطاقة القصوى لممشروع بتحويؿ )
% مف الطاقة الإنتاجية القصوى في السنة 24)الجبنة والقشدة(، ويبدأ المشروع باستغلاؿ 

% سنوياً لتصؿ في السنة 1,6الأولى مف تشغيؿ المشروع وتزداد نسبة الاستغلاؿ بمعدؿ 



 في ظل ظروف المخاطر باستخدام أسلوب مونت كارلوتقييم المشاريع الاستثمارية 
 )دراسة حالة مشروع ألبان وأجبان في محافظة ريف دمشق(
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( كغ مف الحميب في 4211% أي ما يمثؿ ادخاؿ )96,2وع الى الأخيرة مف عمر المشر 
 اليومي. عمميات الانتاج

 احتياجات المشروع المقدرة من المستمزمات السمعية : 3-1

تختمؼ احتياجات المشروع مف المستمزمات السمعية خلاؿ عمر المشروع ففي السنة 
( كغ وتزداد 4111ا مقداره )الأولى تبمغ الاحتياجات اليومية لممشروع مف مادة الحميب م

( كغ وتستمر 4611( كغ في السنة الثانية لتصبح )611ىذه الاحتياجات اليومية بمقدار )
( كغ في السنوات التالية حتى نياية العمر الإنتاجي لممشروع حيث تبمغ 611ىذه الزيادة )

 ( كغ.4211كمية الحميب المستخدمة في الإنتاج اليومي )

% مف 41ب لإنتاج منتجيف وىما )الجبنة، القشطة( ويتـ تخصيص وتستخدـ مادة الحمي
% لإنتاج القشطة وتبقى ىذه النسب ثابتة طيمة عمر 41كميات الحميب لإنتاج الجبنة و

 المشروع.

( ؿ.س أما العبوات 0211وتقدر تكمفة شراء الكيمو غراـ الواحد مف الحميب بمبمغ )
حيث يحتاج الكيمو غراـ الواحد مف الإنتاج البلاستيكية فتختمؼ حسب الكميات المنتجة 

 ( ؿ.س.024مفة العبوة الواحدة بػ )الى عبوتيف وتقدر تك

 احتياجات المشروع من المستمزمات الخدمية والمصروفات الأخرى :3-2

تقدر احتياجات المشروع مف المستمزمات الخدمية والمصروفات الأخرى بمبمغ 
وف وثمانمائة وعشريف ألؼ ليرة سورية لا ( ؿ.س ثمانية وتسعوف ممي92,261,111)

 غير، والجدوؿ التالي يوضح توزع ىذه التكاليؼ:
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 ( احتياجات المشروع مف المستمزمات الخدمية والمصروفات الأخرى0جدوؿ رقـ )

احتياجات المشروع من المستمزمات الخدمية والمصروفات 
 الأخرى

 المبمغ )ؿ.س( بياف
 9,600,000 كيرباء
 1,800,000 مياه

 120,000 ىاتؼ وانترنت
 6,000,000 وقود ومحروقات
 3,600,000 مصاريؼ نثرية
مصاريؼ دعاية 

علاف  وا 
12,000,000 

 65,700,000 رواتب وأجور
 98,820,000 المجموع

 
 اجمالي تكمفة الاستثمار الأولي :3-3

 لدورة إنتاجية واحدة.تكمفة رأس الماؿ العامؿ و وتشمؿ كؿ مف تكمفة رأس الماؿ الثابت 
( ؿ.س أربعمائة 492,491,111)تبمغ القيمة الإجمالية المقدرة لرأس الماؿ الثابت حيث 

كما ىو موضح في  وستة وتسعوف مميوف وخمسمائة وتسعوف ألؼ ليرة سورية لا غير
 الجدوؿ التالي:
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 ( تكمفة مكونات رأس الماؿ الثابت المقدرة6جدوؿ رقـ )

الماؿ الثابت المقدرةتكمفة رأس   
 80,000,000 الأرض

 208,000,000 المباني والانشاءات
 201,895,000 المعدات والأدوات
 2,695,000 الأثاث والمفروشات
 4,000,000 مصاريؼ التأسيس

 496,590,000 إجمالي تكمفة رأس الماؿ الثابت
بمبمغ فتقدر أياـ عمؿ فعمية(  4تكمفة رأس الماؿ العامؿ لدورة إنتاجية واحدة )أما 

( ؿ.س سبعة وثلاثوف مميوف وخمسمائة واثناف وسبعوف ألؼ ليرة سورية 12,426,111)
 لا غير.

 ( تكمفة رأس الماؿ العامؿ لدورة إنتاجية واحدة1جدوؿ رقـ )

 رأس المال العامل
 34,000,000 حميب

 1,925,000 تعبئة بلاستيكيةعبوات 
 1,095,000 أجور عماؿ
 160,000 كيرباء
 30,000 مياه

 2,000 ىاتؼ وانترنت
 100,000 وقود ومحروقات
 60,000 مصاريؼ نثرية

علاف  200,000 مصروؼ دعاية وا 
 37,572,000 المجموع
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ؿ.س خمسمائة ( 414,026,111وبالتالي تبمغ تكاليؼ الاستثمار الإجمالية مبمغ وقدره )
 وأربع وثلاثوف مميوف ومائة واثناف وستوف ألؼ ليرة سورية لا غير.

 
 ( اجمالي تكاليؼ الاستثمار الأولي4جدوؿ رقـ )

 تكمفة الاستثمار الإجمالية
 496,590,000 رأس الماؿ الثابت
 37,572,000 رأس الماؿ العامؿ
اجمالي التكمفة 

 534,162,000 استثمارية

 

المتوقعة :الإيرادات 3-4  

يختمؼ تقدير الإيرادات السنوية المتوقعة خلاؿ عمر المشروع تبعاً لاختلاؼ كمية الإنتاج 
% أما نسبة تحويؿ 64الحميب الى الجبنة بػ تحويؿ مف الجبنة والقشدة، وتقدر نسبة 

( ؿ.س لكؿ 2111%، كما يقدر سعر بيع الجبنة بمبمغ )11الحميب الى القشدة فتقدر بػ 
 ( ؿ،س لكؿ كغ. 2411كغ في حيف يقدر سعر القشدة بمبمغ )
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 ( إيرادات المشروع التقديرية خلاؿ العمر الانتاجي4جدوؿ رقـ )

 البٌان
كمٌة الانتاج  

من  السنوٌة
 الجبنة

قٌمة مبٌعات الجبنة 
 السنوٌة

كمٌة الانتاج  
السنوٌة من 

 القشطة

قٌمة مبٌعات القشطة 
 السنوٌة

 اجمالً المبٌعات السنوٌة

 2,400,000,000 1,350,000,000 180,000 1,050,000,000 150,000 السنة الأولى

 2,520,000,000 1,417,500,000 189,000 1,102,500,000 157,500 السنة الثانٌة

 2,640,000,000 1,485,000,000 198,000 1,155,000,000 165,000 السنة الثالثة

 2,760,000,000 1,552,500,000 207,000 1,207,500,000 172,500 السنة الرابعة

 2,880,000,000 1,620,000,000 216,000 1,260,000,000 180,000 السنة الخامسة

 3,000,000,000 1,687,500,000 225,000 1,312,500,000 187,500 السنة السادسة

 3,120,000,000 1,755,000,000 234,000 1,365,000,000 195,000 السنة السابعة

 3,240,000,000 1,822,500,000 243,000 1,417,500,000 202,500 السنة الثامنة

 3,360,000,000 1,890,000,000 252,000 1,470,000,000 210,000 السنة التاسعة

 3,480,000,000 1,957,500,000 261,000 1,522,500,000 217,500 السنة العاشرة
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 قائمة الدخل التقديرية: 3-5

 ( قائمة الدخؿ التقديرية خلاؿ العمر الإنتاجي لممشروع2جدوؿ رقـ )

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 البٌان

 3,480,000,000 3,360,000,000 3,240,000,000 3,120,000,000 3,000,000,000 2,880,000,000 2,760,000,000 2,640,000,000 2,520,000,000 2,400,000,000 المبٌعات

 3,125,475,000 3,017,700,000 2,909,925,000 2,802,150,000 2,694,375,000 2,586,600,000 2,478,825,000 2,371,050,000 2,263,275,000 2,155,500,000 تكلفة المبٌعات

 354,525,000 342,300,000 330,075,000 317,850,000 305,625,000 293,400,000 281,175,000 268,950,000 256,725,000 244,500,000 مجمل الربح

المصارٌف 
الإدارٌة 
 والعمومٌة

98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 98,820,000 

 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 أعباء الاهتلاك

م إدارٌة 
 وعمومٌة

129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 129,679,000 

مصارٌف 
 تأسٌس

4,000,000 
         

صافً الربح قبل 
 الضرٌبة

110,821,000 127,046,000 139,271,000 151,496,000 163,721,000 175,946,000 188,171,000 200,396,000 212,621,000 224,846,000 

 51,754,200 49,064,700 46,375,200 43,685,700 40,996,200 38,306,700 35,617,200 32,927,700 30,238,200 26,668,700 الضرٌبة

 10,351,000 9,813,000 9,275,200 8,737,200 8,199,400 7,661,400 7,123,600 6,585,600 6,047,800 5,333,800 الرسوم

الضرائب 
 والرسوم

32,002,500 36,286,000 39,513,300 42,740,800 45,968,100 49,195,600 52,422,900 55,650,400 58,877,700 62,105,200 

صافً الربح بعد 
 الضرٌبة

78,818,500 90,760,000 99,757,700 108,755,200 117,752,900 126,750,400 135,748,100 144,745,600 153,743,300 162,740,800 
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 قائمة التدفق النقدي التقديرية: 3-6

 الإنتاجي لممشروع( قائمة التدفؽ النقدي المتوقعة خلاؿ العمر 2جدوؿ رقـ )

 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0 البٌان

 496,590,000 رأس المال الثابت
          

 37,572,000 رأس المال العامل
          

 534,162,000 تكلفة الاستثمار
          

 صافً الربح بعد الضرٌبة
 

78,818,500 90,760,000 99,757,700 108,755,200 117,752,900 126,750,400 135,748,100 144,745,600 153,743,300 162,740,800 

 أعباء الاهتلاك
 

30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 30,859,000 

 القٌمة المتبقٌة
          

184,000,000 

 صافً التدفق النقدي
 

109,677,500 121,619,000 130,616,700 139,614,200 148,611,900 157,609,400 166,607,100 175,604,600 184,602,300 377,599,800 
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 ومعايير التأكد التام : مؤشرات 3-7

 المالية لممشروع:يوجد مجموعة مف النقاط التي تـ أخذىا بالاعتبار في مؤشرات الجدوى 

 تـ تقدير العمر الإنتاجي لممشروع بػعشر سنوات. -
 .% وىو المعدؿ المرغوب مف قبؿ إدارة المشروع02تـ استخداـ معدؿ خصـ  -
كما حددت إدارة المشروع الحد الأعمى لفترة الاسترداد بثماني سنوات ونصؼ وفترة الاسترداد   -

 التالي يتضمف قيـ مؤشرات معايير التأكد التاـ : ونصؼ. والجدوؿالمحسومة بإحدى عشرسنة 

 ( مؤشرات ومعايير التأكد التاـ 2جدوؿ رقـ )

معدؿ العائد 
 المحاسبي

 فترة الاسترداد العادية
فترة الاسترداد 
 المخصومة

صافي القيمة 
 الحالية

معدؿ العائد 
 الداخمي

22.83% 4.21 6.89 193,655,980 23.69% 
 

 محاكاة مونت كارلو : -4

في البداية سيتـ تحديد التوزيع الاحتمالي لمتغيرات الدراسة، وسوؼ يتـ اعتماد التوزيع المثمثي في ىذا 
والتوزيع المثمثي ىو توزيع مستمر ، النوع مف المحاكاة لعدـ وجود سمسمة قيـ تاريخية لمتغيرات الدراسة

، ولتطبيقو يتـ تقدير الحد الأدنى يستخدـ في المحاكاة عندما يكوف التوزيع الحقيقي لممتغير غير معروؼ
(Min( والحد لأقصى )Max( لقيمة المتغير إضافة الى القيمة الأكثر احتمالًا )The Mode ومف ثـ ،)

 يتـ تحديد مدى الأرقاـ العشوائية وتوليد ىذه الأرقاـ، ومف ثـ محاكاة التجربة.

 اً :تحديد القيم والحدود الدنيا والقصوى والأكثر احتمالًا وتكرار 

( لمتكاليؼ الثابتة ىي قيمتيا في الوضع الطبيعي أما الحد الأدنى Modeالقيمة الأكثر تكرارا ) -
لمتكاليؼ الثابتة ىو القيمة المقابمة لإنخفاض التكاليؼ الثابتة في الوضع الطبيعي بمعدؿ 

تكاليؼ %، في حيف أف الحد الأعمى لقيمة التكاليؼ الثابتة ىو القيمة المقابمة لارتفاع ال01
 %. 21الثابتة في الوضع الطبيعي بمقدار 

%، أما 94%، والحد الأعمى ىو 22الى المبيعات ىو  المبيعاتالحد الأدنى لنسبة تكاليؼ  -
 %.29.2064القيمة الأكثر تكراراً فيي 

بالنسبة لكمية الحميب المستخدمة في الإنتاج اليومي والتي تؤثر عمى كمية المنتجات، تـ  -
( كغ يومياً، وقدر معدؿ زيادة ىذه الكمية اليومية بمقدار 4111السنة الأولى بػ )تقديرىا في 

( كغ 041( كغ سنوياً وىي القيمة الأكثر احتمالا أما الحد الأدنى ليذه الزيادة فقدر بػ )611)
 ( كغ. 664في حيف أف الحد الأعمى قدر بػ )
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 توليد الأرقام العشوائية :

ير العشوائي والذي تكوف قيمتو في ىذه الدراسة بيف الصفر والواحد وىنا يأخذ في البداية يتـ توليد المتغ
 .ىذا المتغير مجموعة كبيرة مف القيـ وليس قيمة واحدة تبعاً لعدد مرات المحاكاة

 تحديد معدل الخصم :

كمية يتـ تجاىؿ مخاطر المشروع المتعمقة بمتغيرات الدراسة )التغير في التكاليؼ الثابتة، التغير في 
الى المبيعات( عند تحديد معدؿ الخصـ المستخدـ  المبيعاتمدخلات الإنتاج، التغير في نسبة تكاليؼ 

% أي أف مخاطر 01في محاكاة مونت كارلو حيث قدر معدؿ الخصـ الخالي مف ىذه المخاطر بػ 
 %.1التغير في المتغيرات الثلاثة السابقة تـ تقديرىا بػ 

 محاكاة التجربة :

تـ توليد الأرقاـ العشوائية تتـ محاكاة نتائج التجربة وفي ىذه الدراسة اختبرنا عشرة ألاؼ محاولة بعد أف ي
  :والجدوؿ التالي يمخص نتائج محاكاة مونت كارلوشوائية لممتغيرات عشرة ألاؼ قيمة.أي تأخذ الأرقاـ الع

 ( ممخص نتائج محاكاة مونت كارلو 9جدوؿ رقـ )

 القيمة البياف
المرات التي تكوف فيو صافي القيمة الحالية أكبر مف عدد 

 6938 الصفر

عدد المرات التي تكوف فيو صافي القيمة الحالية أصغر 
 مف الصفر

3062 

 0.306 نسبة عدـ جدوى المشروع
 0.694 نسبة جدوى المشروع وقبولو

 

 مناقشة الفرضية واختبارها : -5

:H0 لممحاكاة عمى اتخاذ القرار الاستثماري في ظؿ ظروؼ لا يؤثر استخداـ أسموب مونت كارلو
 المخاطر.

H1 يؤثر استخداـ أسموب مونت كارلو لممحاكاة عمى اتخاذ القرار الاستثماري في ظؿ ظروؼ :
 المخاطر.
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إف جميع مؤشرات ومعايير التأكد التاـ المستخدمة في تقييـ المشروع أكدت عمى أف المشروع ذو 
افترضت حالة مف الاستقرار والثبات في متغيرات تقييـ المشروع وتجاىمت جدوى اقتصادية، ولكنيا 
 كافة المخاطر المحتممة.

ف تطبيؽ أسموب مونت كارلو في ظؿ الافتراضات المتوقعة أظير أف تحميؿ المخاطر المحتممة  وا 
 (اقتصادياً أي أنو مجدي )لاستثماري، حيث بيف أف نسبة نجاح المشروع يؤثر عمى اتخاذ القرار ا

%، وفي ىذه الحالة تمت إزالة 10% في حيف بمغت نسبة فشؿ المشروع حوالي 29بمغت حوالي 
الغموض والضبابية المتعمقة بالمخاطر، وسيتـ قبوؿ المشروع أو رفضو تبعاً لميؿ المستثمر أو 

ىا يعتبر متخذ القرار لتقبؿ المخاطر فإذا لـ يتقبؿ ىذا المستوى مف المخاطر وقرر تجنبيا فعند
 المشروع غير مقبوؿ وليس ذو جدوى. 

حيث إف استخداـ أسموب مونت كارلو ضرورة لا بد منيا لموصوؿ الى نتائج سميمة وموضوعية 
 يأخذ بعيف الاعتبار المخاطر المحتممة وبالتالي يؤثر عمى القرار الاستثماري المتعمؽ بإعتبار

 المشروع ذو جدوى مف عدمو أي قبوؿ المشروع أو رفضو. 

لأف أسموب محاكاة مونت كارلو أظير  H0نرفض الفرضية الصفرية  وبناء عمى التحميؿ السابؽ،
% وبذلؾ أزاؿ الغموض المتعمؽ بمخاطر المشروع وسيتـ 10أف نسبة فشؿ المشروع بمغت حوالي 

أو متخذ القرار لتقبؿ ىذه المخاطر فإذا لـ يتقبؿ ىذا  قبوؿ المشروع أو رفضو تبعاً لميؿ المستثمر
المستوى مف المخاطر وقرر تجنبيا فعندىا يعتبر المشروع غير مقبوؿ وليس ذو جدوى وىذا يعني 

نقبؿ الفرضية أف تطبيقو يؤثر عمى اتخاذ القرار الاستثماري في ظؿ ظروؼ المخاطر. وبالتالي 
ـ أسموب مونت كارلو لممحاكاة يؤثر عمى القرار والتي تنص عمى أف استخدا H1البديمة 

 الاستثماري في ظؿ ظروؼ المخاطر.
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 و التوصيات : النتائج

 النتائج :

إف افتراض التأكد التاـ في عممية تقييـ المشاريع الاستثمارية يعتبر ضرباً مف الخياؿ ولا يمثؿ  -
 الواقع اطلاقاً.

المخاطر يحرـ متخذ القرار مف معمومات في غاية الأىمية كاف بالإمكاف  تحميؿإف عدـ  -
 استغلاليا أو الاسترشاد بيا في عممية اتخاذ القرار الاستثماري.

يعتبر أسموب المحاكاة )مونت كارلو( مف أىـ الأساليب والتقنيات لمتعامؿ مع المخاطر  -
يف الاعتبار ويظير أثرىا مجتمعة عمى المحيطة بالمشروع، حيث يأخذ كؿ التغيرات المحتممة بع

 معايير التقييـ.
أظيرت النتائج أف المشروع مجدي اقتصادياً وفقاً لمعايير التأكد التاـ، حيث أف كؿ مف فترة  -

، كما أف المسموح بو مف قبؿ إدارة المشروعالاسترداد والاسترداد المحسومة تقع ضمف النطاؽ 
معدؿ العائد الداخمي أكبر مف معدؿ الخصـ، كما أف كلًا مف قيـ معدؿ العائد المحاسبي و 

ف قيمتيا البالغة أكثر مف مائة وثلاثة وتسعوف مميوف تشكؿ  صافي القيمة الحالية موجبة وا 
 .ىامش أماف

إف معايير التأكد التاـ تفترض الاستقرار والثبات في الظروؼ المحدقة بالمشروع وىذا غير  -
منطقي وواقعي، أظيرت نتائج تطبيؽ ىذه المعايير أف المشروع مجدي اقتصادياً ولكف لـ 
تتطرؽ الى عنصر الخطر المتوقع أف يتعرض لو المشروع، كما أنيا لـ تأخذ شخصية متخذ 

بؿ المخاطر بعيف الاعتبار، وبالتالي فيي أيدت قبوؿ المشروع في ظؿ صورة القرار وميمو لتق
 الغموض.ضبابية يكتنفيا 

أظيرت نتائج تطبيؽ محاكاة مونت كارلو والتي أخذت بالاعتبار كؿ الاحتمالات المتوقعة  -
وفي ، %29تبمغ حوالياحتماؿ نجاح المشروع نسبة نطاؽ المخاطر الذي تـ تحديده أف  ضمف

نت شخصية المستثمر أو متخذ القرار متحفظة وتميؿ لتجنب المخاطر فربما يتـ رفض حاؿ كا
حاكاة تطبيؽ أسموب م وبالتالي نستطيع القوؿ أفالمشروع واعتباره غير مجدي اقتصادياً. 

مونت كارلو أزاؿ حالة الغموض والضبابية المحدقة بالمشروع والتي لـ تستطع معايير التأكد 
 التاـ أف تتعامؿ معيا. 

 )6102حيث جاءت متوافقة مع نتائج )آسيا،تتوافؽ مع نتائج الأبحاث السابقة إف نتائج البحث  -
تبار افية ولا بد مف الأخذ بالاعأكدت عمى أف الأساليب ذات التقييـ أحادي المعيار غير ك والتي

عمى والتي أكدت ( Savvides,1994دراسة )تتوافؽ مع كما عنصري المخاطرة وعدـ التأكد، 
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أخذ عنصر المخاطرة بعيف الاعتبار حيث يمكف أف يتـ رفض المشروع الذي تكوف مخاطرتو 
 عالية مع أف قيمة صافي القيمة الحالية موجبة.

 التوصيات : وأ المقترحات

 ييـ المالي لممشاريع الاستثمارية.ضرورة عدـ الاكتفاء بمعايير التأكد التاـ في عممية التق -0
ضرورة استخداـ النماذج الرياضية في التقييـ المالي لممشاريع الاستثمارية وخاصة نموذج مونت  -6

ي ظروؼ كارلو لممحاكاة باعتباره أكثر النماذج التي أثبتت قدرتيا عمى التقييـ الجيد لممشاريع ف
المخاطرة نظراً لاعتماده عمى إعطاء توزيعات احتمالية لممتغيرات التي تؤثر عمى ربحية 

 المشروع.
يجب الأخذ بعيف الاعتبار ميؿ المستثمر أو متخذ القرار لتحمؿ المخاطر ومواجية الظروؼ  -1

مد عمى والحالات الضبابية التي يمكف أف تحيط ببيئة المشروع، فقرار قبوؿ فكرة المشروع يعت
 مدى تقبؿ المستثمر وسموكو تجاه المخاطر المحتممة.

عقد ورشات عمؿ لدراسة ومناقشة أكثر الأساليب فعالية في تقييـ مخاطر واعتماد نموذج موحد  -4
 .لتقييـ المخاطر والظروؼ الضبابية لممشاريع الاستثمارية
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 : المراجع

 المراجع بالمغة العربية 

، 6112، المحاسبة الإدارية ، المكتبة الوطنية، الطبعة الثالثة، 6112 أبو نصار، محمد. -0
 عماف، الأردف.

تطوير منيجية الجانب المالي في دراسات الجدوى الاقتصادية  .6112 رغيد،ديمة  باغ، -6
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. الجدوى الاقتصادية لممشروعات، كمية الاقتصاد، جامعة تشريف، 6112طيوب، محمود.  -4

 التعميـ المفتوح، سورية.
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