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 الملخص:
لزاولة استخدام أسلوب مونت كارلو للمحاكاة في اختيار الدشاريع  تم إعداد ىذه الدراسة بهدف

 الدتغيرات الدؤثرة على تقييم الدشاريع،حيث قمنا بتقدير التوزيعات الاحتمالية الخاصة بكل الاستثمارية، 
أسلوب مونت كارلو للمحاكاة في اختيار إنشاء نظام حاسوبي يستخدم  أما ىدفنا الرئيسي فتمثل في

التابع لشركة سوناطراك،  GP1-Zأحد الدشروعين الدقتًحين لالصاز ثلاث وحدات لتمييع الغاز بمركب 
، أما الثاني فهو خاص بالشركة الأمريكية IHI-ITOCHUالدشروع الأول خاص بالشركة اليابانية 

PULMAN KELLOG ، وذلك من خلال حساب القيمة الحالية الصافية، والتعرف على الدخاطر
بينت نتائج الدراسة أنّ الاختيار قد وقع على الدشروع الأول على المحيطة بكلا الدشروعين الدقتًحين. 

الدخاطرة، حيث القيمة الحالية الصافية لكلا الدشروعين خلال وأقل درجة من  اعتبار أنو لػقق أكبر عائد
دينار جزائري،  171050503724.002العمر الإنتاجي للمشروع أخذت القيم التالية على التوالي: 

 79432851070.346دينار جزائري، أما الالضراف الدعياري فقد أخذ القيم الآتية: 137964125470.162

تحليل حساسية الدشروع الذي وقع عليو الاختيار بينت أن لتوالي. كما أنّ على ا 79914350901.376، 
حيث أنّ الزيادة في التدفقات  جد حساس للتغير في التدفقات النقدية الداخلة والخارجة،ىذا الأخير 

أو الالطفاض في التدفق النقدي الداخل للمشروع بمقدار أكبر من  %40 من برالنقدية الخارجة بنسبة أك
 .لغعل الدشروع لػقق قيمة حالية سالبة 30%

 .المحاكاة، الأساليب الكمية، الدخاطرة، تقييم، العائد، اتخاذ القرار الكلمات المفتاحية:

 The abstract : 

This study has been prepared for the purpose of trying to use Monte 

Carlo simulation method as a tool for the investment projects selection, 

where we estimated probability distributions of all the variables that affect 
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 مقدمة

تجعل من الضروري على أحد الأسباب التي عملية اختيار الدشاريع الاستثمارية واتخاذ القرارات الرشيدة  تعد
أي شركة استعمال الأساليب والنماذج العلمية والتقنيات الكمية التي تساعدىا في معرفة أىم الدشاريع ذات 

شاريع التي تدخل في إطار تكرير وتدييع الغاز الدن الدردودية العالية والتي تتماشى مع الأىداف العامة للشركة؛ كما أ
وبالخصوص تلك التي ترتبط بالدردودية والتكلفة طيلة دورة حياة الدشروع  ـ،تواجو العديد من حالات عدم التأكد

"كتكاليف الإنتاج وسعر الغاز...". والتي غالبا ما تعتبر عوامل غير مؤكدة، ونتيجة تعقد ىذا النوع من الدشاكل 
عوبة توقع التدفقات النقدية الخاصة بهذا النوع من الدشاريع تم اختيار لظوذج مونت كارلو للمحاكاة الذي يعد وص

 من أساليب التفوق التي تسمح بصياغة تفضيلات متخذ القرار بشكل جيد.
من يعتبر لظوذج مونت كارلو من أىم النماذج الدمكن استخدامها في تقييم حالات عدم التأكد والتقليل 

خطر فرص الاستثمار في مشاريع تدييع الغاز، باعتبار أنو يأخذ جميع الدتغيرات التي تؤثر في تقييم البدائل وذلك 
عن طريق التوزيع الاحتمالي، وتتمثل آلية النموذج في أنو يقوم بتوليف التوزيعات الاحتمالية لكل متغير من 

يع احتمالي واحد لؽثل ربحية البديل الاستثماري كوحدة متغيرات الدقتًح الاستثماري من أجل الحصول على توز 
 واحدة.

the evaluation of investment projects. However, our main purpose was to 

establish a computerized system that uses Monte Carlo simulation in the 

selection of two projects, in order to accomplish three units to dilute the gas in 

Sonatrach complex GP1-Z, the first project  belongs to the Japanese company 

IHI-ITOCHU, the second belongs to the American company PULMAN 

KELLOG. And that is through the net present value (NPV) calculation and 

identifying the surrounding risks of both the two proposed projects. The 

findings of the study revealed that the selection has been dropped on the first 

project since it achieved the highest return and the lowest degree of risk. The 

NPV of both projects during the useful life of the project took the following 

values respectively: 171050503724.002 DA, 137964125470.162 DA  .While The 

standard deviation had taken the following values respectively: 

79432851070.346, 79914350901.376. Furthermore, The sensitive analysis on the 

chosen project showed its great sensitivity for the changes in the cash inflows 

and outflows. In which, either the increase in cash outflows by more than  40% 

or the decline in cash inflow by more than 30%, it will achieves a negative 

current value for the project. 

Keywords: Simulation, quantitative methods, risk, assessment of return, 

decision-making 
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التالية: في ظل لزدودية الدوارد الدالية وندرتها وكثرة الدشاريع  الإشكاليةفي ضوء ىذه الدعطيات لؽكن طرح 
 الدشاريع الدلائمة؟ واختيارالدقتًحة، كيف لؽكن استخدام لظوذج مونت كارلو للمحاكاة في تقييم 

جابة عليها سوف نعالج لستلف النقاط الأساسية التي تحيط بموضوعنا من خلال ىذه الإشكالية والإولتبسيط 
 المحاور التالية:
 ؛الدسار الكامل لاستخدام لظوذج مونت كارلو   -
 ؛النموذج عليها وإسقاطتقديم البطاقة التقنية للمشروعين لزل الدراسة    -
 .تحليل النتائج الدتوصل إليها   -

التأكد من أن تقييم الدشاريع يؤدي إلى ترشيد القرارات من خلال تحقيق الاستخدام الأمثل أهداف الدراسة: 
للموارد الدتاحة واستخدامها بشكل عقلاني، كما يساىم أيضا في تخفيف درجة الدخاطرة من جهة وفشل الدشاريع 

 .إضافة إلى الدسالعة في عملية التنمية الاقتصادية ،من جهة أخرى
 المسار الكامل لنموذج مونت كارلو للمحاكاة: -1

 لؽكننا تلخيص مسار أسلوب المحاكاة مونتي كارلو في ثلاثة خطوات رئيسية، كما يلي:
كأول خطوة، لغب توضيح لستلف العوامل الرئيسية   أ.انشاء توزيع احتمالي لكل معلمة اقتصادية داخلة:

( و تقييم توزيعاتها opex، النفقات التشغيلية capexستثمارللخطر، والتي تتمثل في  )الإنتاج، تكاليف الا
 الاحتمالية باستعمال القيم التارلؼية و أراء الدختصين. 

 التوزيعات الدعطاة للمتغيرات الأساسية ىي:
 :؛و بصفة عامة نستعمل توزيع لوغاريتمي طبيعي الإنتاج 
 تكاليف الاستثمارCAPEX: ؛إن التغير في تكاليف الاستثمار تدثل بصفة عامة عن طريق توزيع ثلاثي 
 النفقات التشغيليةOPEX :  التغير في النفقات التشغيلية "التكاليف العملية" بتوزيع ثلاثيثل لؽعموما.  

 .*للتذكير فإن ىذه التوزيعات تستعمل بطريقة متكررة في الصناعية البتًولية
يكرر ىذا لعدد من الدرات للحصول على شكل التوزيع ب.القيام بإجراء التجارب على النموذج رياضي: 

 . †دورة 0111و  011الاحتمالي للنتائج، علما بان العد الدطلوب تكراره عادة ما يتًاوح بين 
 توزيع القيمة الحالية الصافية، متوسطها وتباينها.  ج.تسجيل نتائج المحاكاة:

  3.7vلجميع الدسار أسلوب المحاكاة مونتي كارلو الصيغة الحديثة لبرنامج كريستل باليستعمل 
 فرضيات حساب القيمة الحالية الصافية للمشروعات:د.

إن الفرضيات الدستعملة لتقدير التدفقات النقدية الدتوقعة بعد حساب الضرائب و حساب القيمة الحالية ىي  
 كالتالي:

                                                           
*
 Fateh BELAID and Daniel DE WOLF, Evaluation de projets d’investissement pétrolier en utilisant la 

simulation de Monte Carlo,p06. 
†
 Law and Kelton,Simulation Modeling and Analysis, McGrawHill, 3rd edition, 2000, p:206. 
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  الإىتلاك الجبائي«DTS » سنوات، و ىذا مسموح بو   01: ىو إجمالي الاستثمار مقسم على
وعند حساب التكلفة بعد الضريبة كإىتلاك للسنة الأولى من الاستثمار حتى السنة العاشرة، 

 التدفقات النقدية الدنتظرة من الدخل فإن الإىتلاك يعتبر كتخفيض للتكاليف من قبل الشركة؛ و 
  « IBS »؛  %01ركات وتقدر بـ : الضريبة على أرباح لش 
   كميات الإنتاج معبر عنها بوحدة الطن؛ 
  التدفقات النقدية الاسمية الدقدر تحصيلها )تكاليف و عوائد متوقعة( تم حسابها من خلال معطيات

 ؛%7.0الدشاريع بافتًاض نسبة تضخم متوقعة قدرىا 
  دورة؛ 011، و عدد دورات المحاكاة  % 10سعر خصم يقدر بنسبـة 
 ؛الجزائري سابات معبر عنها بالديناركل الح 

 النموذج عليها وإسقاطتقديم البطاقة التقنية للمشروعين محل الدراسة  -2
من اجل إيضاح كيفية تطبيق أسلوب مونت كارلو في الدفاضلة بين لرموعة من الدشاريع الدتاحة لدى شركة 

GP1Z
وباستخدام الحاسب الآلي كان لابد من أخذ عينة من الدشاريع الدقتًحة، ونظر لتعذر وجود لرموعة   *

، أما الثاني IHI-ITOCHUكبيرة من الدشاريع اكتفينا بتقييم مشروعين مقتًحين الأول من طرف الشركة يابانية 
 ".trains 7وحدات لتمييع الغاز " 7، وذلك لالصاز PULMAN KELLOGفهو لؼص الشركة الأمريكية 

معطيات "متغيرات" الصاز ىذه الوحدات والدتمثلة في التدفقات النقدية الداخلة، التدفقات النقدية الخارجة، 
الاستثمار الدبدئي، والعمر الاقتصادي، سنقوم بتقديرىا بناء على الدعلومات السابقة لدى الدركب والتي تخص 

 مييع السابق الصازىا، إضافة إلى الخبرة التي لؽتلكها لرموعة من العمال داخل الدركب.وحدات الت
 : IHI-ITOCHUالمشروع الخاص بالشركة اليابانية أ.

 :البطاقة التقنية للمشروع 
 مليون طن في السنة؛ 0.0حجم الإنتاج "طاقة الدعالجة": 

 متً مكعب؛ 01111حجم التخزين: 
 متً مكعب؛ 001111حجم التخزين والإنتاج الدبرد: 

 متً مكعب 0011حجم التخزين والانتاج في الحرارة العادية: 

 :إنشاء التوزيع الاحتمالي 
سنحاول بقدر الإمكان من إنشاء توزيع وبناءا على الجدوال أدناه بعد تجميع متغيرات الصاز وحدات التمييع، 

 كما يلي:  ل تكرارات ىذه الأخيرة في الدعطيات المحصل عليها من الدركباحتمالي لكل متغيرة، وذلك من خلا
                                                           

يقع الدركب  ،GUMBO-GPLأخر لرمع صناعي تابع لشركة سوناطراك يطلق على يطلق عليو اسم مركب الغاز النفطي الدميع، كما يلقب باسم  GP1-Zيعتبر مركب  *

 .IHI-ITOCHUىكتار، وقد تدا إلصاز ىذا الدركب من طرف شركة بناءات يابانية  001بمدينة مرسى الحجاج التابعة إداريا لولاية وىران، على مساحة قدرىا 
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 ":trains 3يمثل توقعات تكاليف كميات الإنتاج باستعمال " :10رقم الجدول 

مجموع تكاليف  تكلفة إنتاج السنوات
 الإنتاج

 رقم الأعمال
 Propaneبروبان  Butane     بوتان

2011 0000880701 0000731111 0010000701 0870700003 
2012 0180000000 0700000111 0038070000 031088000077 
2013 0087080011 0800000001 0773010001 0010080000 
2014 0000300000 0807000000 0707070700 007080088078 
2015 0008011111 0880181111 0010081111 0030080111 
2016 0037311110 0003000001 0070000000 081381300077 
2017 0013011111 0007830111 0010030111 0880000011 
2018 0030008701 0000807007 0030100007 0000030000700 
2019 0308018100 7018030310 0830383300 003100300077 
2020 0800000080 7008308001 0137000710 0733000001700 
2021 0380071818 7000013001 0007178108 000008003070 
2022 0038800300 7703300000 0000003100 0000780830710 
2023 7100881111 7700113701 0700883701 0080070080 
2024 7101070008 7703808811 0708307108 030800131170 
2025 0070107800 7708300000 0000307000 000307707370 
2026 0080001111 7781080111 0700800111 0080088711 
2027 0077030081 7031001111 0010070081 0000778800 
2028 7130008131 7001000010 0000800030 000080381073 
2029 0037080001 7001038301 0077808781 0001000300 
2030 7170380881 7071007011 0031311081 0080070010 

 بناءا على معطيات المركب باحثينمن إعداد الالمصدر: 
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 يمثل توقعات مبيعات الإنتاج: :10رقم الجدول 

 المجموع مبيعات كل من: السنوات
 Propaneبروبان  Butane     بوتان

2011 00000108811 00008711111 00001708811 
2012 00800008301 00003701111 010783718301 
2013 00130070111 00078000011 001003300011 
2014 00003000701 00100010701 000030711301 
2015 00300111111 00180001111 000881001111 
2016 00001001301 03000071811 000010000001 
2017 01000111111 00383000701 000000000701 
2018 01300000111 31100000001 071330000001 
2019 00100800011 31008000001 070087130701 
2020 00031000111 30307108011 077777000011 
2021 00010017011 00001070001 008000070001 
2022 00007010011 30018170381 070300000081 
2023 00018011111 30381018111 001788018111 
2024 00303001881 30100301111 001370031881 
2025 00000808001 30807008311 000807810801 
2026 00103011111 30000011111 000030011111 
2027 00703880011 30130111111 078010880011 
2028 03311080811 37070080811 001877037011 
2029 00038880801 30707000011 070000000101 
2030 00078800011 30300101111 070000010011 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال
 

 

 

 

 

 



  هشام /  د:راتول محمد استخدام نموذج مونت كارلو للمحاكاة في تقييم المشاريع الاستثمارية                                                        أ.صالح

 

 2012/ جوان  10العدد                  المدية                    -جامعة يحيى فارس  -المستدامة مخبر التنمية المحلية -التنميةمجلة الاقتصاد و 

 
52 

 توقعات التدفقات النقدية الداخلة والخارجة سنويا: 17رقم الجدول 

 بناءا على معطيات المركب باحثينإعداد الالمصدر: من 
بناءا على ما سبق لؽكن استنتاج توزيع احتمالي لكل متغيرة من خلال تكرارات ىذه الأخيرة في الجداول السابقة  

 :كما يلي
 :متغيرات المشروع الاستثماري الأول وتوزيعاتها الاحتمالية 

 الاستثمار المبدئي العمر الاقتصادي الخارجة سنوياالتدفقات النقدية  التدفقات النقدية الداخلة سنويا
 الاحتمال القيمة الاحتمال السنوات الاحتمال القيمة الاحتمال القيمة

00100007011 %20 00000001711 %10 01 %10 31000111111 %60 
80008300011 %50 00300008801 %60 00 1%2 30011111111 %30 
83330300311 %30 01008000011 %30 71 31% 30081111111 %10 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال

  :PULMAN KELLOGالمشروع الخاص بالشركة الأمريكية ب.
 :البطاقة التقنية للمشروع 

 مليون طن في السنة؛ 0.0حجم الإنتاج "طاقة الدعالجة": 
 متً مكعب؛ 01111حجم التخزين: 

 متً مكعب؛ 711111حجم التخزين والإنتاج الدبرد: 
 متً مكعب 0011حجم التخزين والإنتاج في الحرارة العادية: 

الفرق بين المبيعات  التكاليف  المبيعات  السنوات
 والتكاليف

IBS  %40  التدفقات النقدية
 الداخلة

التدفقات النقدية 
 الخارجة

2011 00001708811 0870700003 80083080007 7000000080370 0001000000078 7070300010070 
2012 010783718301 031088000077 0308000030373 70137308300718 07707001111700 07330000000778 
2013 001003300011 0010080000 000007710010 45965322203,6 3000000800070 0000081380070 
2014 000030711301 007080088078 00010108387870 00000000070708 30000010080730 00108118103718 
2015 000881001111 0030080111 000018030111 00087008011 30703000011 00000303011 
2016 000010000001 081381300077 00800088010073 03078307078708 30000073880730 07000000100708 
2017 000000000701 0880000011 000103001301 00003100088 81700000170 00018080888 
2018 071330000001 0000030000700 000800007801780 00000303008770 81800308800700 00880731003700 
2019 070087130701 003100300077 00000000000073 01000030000708 80008100007730 00770010801708 
2020 077777000011 0733000001700 000000080830730 0138007030070 8000010000870 03000800030700 
2021 008000070001 000008003070 00070000000870 08008738000700 30000303001700 00033008071780 
2022 070300000081 0000780830710 008000300713700 00000010007708 87010000000780 03830080700707 
2023 001788018111 0080070080 077317030700 0708070100070 8001300303070 0100000000070 
2024 001370031881 030800131170 07010008103070 07010000130780 83003038818700 01700880330700 
2025 000807810801 000307707370 07070003730078 00071010080700 88707003731788 00108100000770 
2026 000030011111 0080088711 070007000311 00003000081 88000070701 00010300081 
2027 078010880011 0000778800 070883001710 0030010100070 8000080013370 0000070010070 
2028 001877037011 000080381073 07000830030377 07083080708700 83000183080718 01710700000700 
2029 070000000101 0001000300 071010080000 0018130000070 8000030070770 0800070300070 
2030 070000010011 0080070010 070301031800 0718000870870 8000107810070 0000801780070 
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 ":trains 3يمثل توقعات تكاليف كميات الإنتاج باستعمال " :04رقم الجدول 

 رقم الأعمال مجموع تكاليف الإنتاج تكلفة إنتاج السنوات
 Propaneبروبان  Butane     بوتان

2011 0073108111 0030311111 0000308111 0800700011 
2012 0130000011 0011001111 0037100011 0000301031 
2013 0078031111 0800830111 0000000111 0008017711 
2014 0080707701 0800000711 0700003001 0018070007 
2015 0010111111 0800811111 0707811111 0070001111 
2016 0000000781 0000030111 0030307781 0308077100 
2017 0008311111 0007830111 0000030111 0017311011 
2018 0000080111 7110780111 0030008111 0000000011 
2019 0308800111 7010000811 0800000811 0000100701 
2020 0000010011 7780010111 0008010011 0007070330 
2021 0000800111 7000008011 0307030011 0187008771 
2022 0800303711 7030100081 0030800081 0081010000 
2023 0070011111 7000808111 0000708111 0010000011 
2024 0030700181 7707001111 0770080181 0000010080 
2025 0007730001 7010130001 0708000071 008083011070 
2026 7100111111 7007801111 0033801111 0810370111 
2027 0000780111 7703011111 0710080111 0000008001 
2028 7007100711 7700077101 0003080701 0381000003 
2029 7100108311 7000170011 0707107011 0070003300 
2030 7001000111 7038081111 0000000111 3117130811 

 بناءا على معطيات المركب باحثينإعداد الالمصدر: من 
 يمثل توقعات مبيعات الإنتاج: :10رقم الجدول 

 المجموع مبيعات كل من: السنوات
 Propaneبروبان  Butane     بوتان

2011 00000108811 00008711111 00001708811 
2012 00800008301 00003701111 010783718301 
2013 00130070111 00078000011 001003300011 
2014 00003000701 00100010701 000030711301 
2015 00300111111 00180001111 000881001111 
2016 00001001301 03000071811 000010000001 
2017 01000111111 00383000701 000000000701 
2018 01300000111 31100000001 071330000001 
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2019 00100800011 31008000001 070087130701 
2020 00031000111 30307108011 077777000011 
2021 00010017011 00001070001 008000070001 
2022 00007010011 30018170381 070300000081 
2023 00018011111 30381018111 001788018111 
2024 00303001881 30100301111 001370031881 
2025 00000808001 30807008311 000807810801 
2026 00103011111 30000011111 000030011111 
2027 00703880011 30130111111 078010880011 
2028 03311080811 37070080811 001877037011 
2029 00038880801 30707000011 070000000101 
2030 00078800011 30300101111 070000010011 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال
 توقعات التدفقات النقدية الداخلة والخارجة سنويا: 03رقم الجدول 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال
بناءا على ما سبق لؽكن استنتاج توزيع احتمالي لكل متغيرة من خلال تكرارات ىذه الأخيرة في الجداول السابقة  

 :كما يلي

الفرق بين المبيعات  التكاليف  المبيعات  السنوات
 والتكاليف

IBS  %40 التدفقات النقدية الخارجة التدفقات النقدية الداخلة 

2011 08889301199 3138330099 10821988099 33088890809 00090803039 30303008909 

2012 898312391289 3000209829 02009001009 30920883389 03388910399 33228023009 

2013 889082208899 0081393399 883010312099 30000200809 23088930939 08083801309 

2014 888028399289 0091030033 880903000822 3038030092961 2083013303068 0893389808361 

2015 888119009999 0038009999 880831029999 30300011999 20318328999 08838021999 

2016 883393008089 0231033930 881000801328 3230830331163 2003888183860 0388900033263 

2017 880030800389 0093299099 883930300289 30081818811 19339023938 00088118111 

2018 839228000389 0000000399 883180999989 30080399991 19130800388 00118000391 

2019 838013920389 0833900309 880330990039 09820093028 18392328331 00380029308 

2020 833333833399 0083030220 880280291080 09012113309 18030309009 02398380880 

2021 881080830889 0913831339 888038012209 30988200880 20098338993 00900033330 

2022 833208830819 0319398800 881819233988 0838880209163 1333113102860 0220800020263 

2023 839311091999 0090833399 833118303099 03008030339 10130008009 09900910139 

2024 839233829119 0030890813 833910903000 0303398012163 1289983099860 0981383890863 

2025 838103190109 001012399860 8308900381016

0 

0331822383363 1138893328060 0880003283360 

2026 838020899999 0198238999 830822301999 03329032899 11091808199 08828020899 

2027 831398110899 0080001309 838210889209 08283911399 10012199099 00339200209 

2028 839133023099 0219308302 833903888833 0308883310268 1288838123861 0939829038368 

2029 830038008939 0030832200 839993393810 08998388383 13038880280 01039000900 

2030 830803090399 2993920199 838808139099 08080238839 10321823809 00080191939 
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  الاستثماري الأول وتوزيعاتها الاحتمالية:متغيرات المشروع 
التدفقات النقدية الداخلة 

 سنويا
التدفقات النقدية الخارجة 

 سنويا
 الاستثمار المبدئي العمر الاقتصادي

 الاحتمال القيمة الاحتمال السنوات الاحتمال القيمة الاحتمال القيمة
00001000031 %10 50428901057 %40 01 01% 68203000000 %10 
30173007011 %50 56627433200 %20 00 1%3 71988900000 1%4 
80800817011 %40 60134673552 %40 71 01% 75993780000 %50 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال
من خلال ما تقدم سنحاول قدر الدستطاع تقييم وتحديد أفضل مشروع استثماري من بين الدشروعين 
الدقتًحين، وحتى نتمكن من استخدام منهجية مونت كارلو للمحاكاة في تقييم والدفاضلة بين البديلين لاختيار 

 *:أفضلهما بالنسبة للمركب يتعين علينا إتباع الخطوات التالية
  قراءة معلمات وثوابت وفروض النموذج، كما يتم قراءة التوزيعات الاحتمالية الخاصة بكل متغير داخلي

 )معطيات وبيانات الدشروع الاستثماري(؛
  دورة  011يتكون لظوذج مونت كارلو للمحاكاة من عدد الدورات التي يتم أدائها، والتي سيكون عددىا

 سيتم إجرائها عن طريق الحاسب الالكتًوني؛
 ع في كل دورة يتم فيها عمل لزاكاة تتولد قيمة لكل متغير داخلي وذلك بالاختيار العشوائي من واق

توزيعاتها الاحتمالية، وعلى أساس تلك القيم العشوائية الدتولدة وقيم الثوابت تحسب قيمة لكل متغير 
خارجي عن طريق استخدام الدعادلة الدلائمة، وتوفر كل دورة لزاكاة عينة بالدشاىدات الدتعلقة بكل متغير 

ع تجريبي، وعلى أساس خارجي، وعند تجميع مشاىدات كافة دورات المحاكاة سوف لضصل على توزي
ذلك لؽكن حساب الإحصائيات العادية، ويتم عمل القوائم الاحتمالية الخاصة باحتمال الدتغير الخارجي 

 مع الأخذ بعين الاعتبار قيمتو داخل أي مدى؛   
  يتم تخصيص أرقام عشوائية لكل قيمة من قيم الدتغيرات الداخلة التي تؤثر في القرار الاستثماري على

(، 1.1والمجال ) 1يأخذ القيمة  00001000031التالي: بالنسبة للتدفق النقدي الداخل  النحو
 80800817011(، أما التدفق النقدي الأخير 0.0والمجال ) 0.0.7.0.0تأخذ القيم  30173007011
 %01، %01، %01( وذلك على أساس أن احتمالاتهم تأخذ القيم  0.0والمجال ) 0.8.3.0فيأخذ القيم 

أرقام  0تأخذ  30173007011( والقيمة 1تأخذ رقم واحد وىو ) 00001000031التوالي فالقيمة على 
 ويتم عمل ذلك بالنسبة لكافة الدتغيرات.

 
 

                                                           

 * .018، ص:0110، الدار الجامعية، مصر، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد أحمد لطفي،   
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 تخصيص الأرقام العشوائية للقيم الممكنة للمتغيرات التي تؤثر في المشروع الاستثماري الأول: .ج
التدفقات النقدية الداخلة 

 سنويا
النقدية الخارجة التدفقات 

 سنويا
 الاستثمار المبدئي العمر الاقتصادي

 الاحتمال القيمة الاحتمال السنوات الاحتمال القيمة الاحتمال القيمة
00100007011 [0.1] 00000001711 [1.1] 01 [1.1] 31000111111 [0.1] 
80008300011 [0.0] 00300008801 [0.0] 00 [0.0] 30011111111 [8.0] 
83330300311 [0.3] 01008000011 [0.3] 71 [0.7] 30081111111 [0.0] 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال
 تخصيص الأرقام العشوائية للقيم الممكنة للمتغيرات التي تؤثر في المشروع الاستثماري الثاني.د

التدفقات النقدية الداخلة 
 سنويا

الخارجة التدفقات النقدية 
 سنويا

 الاستثمار المبدئي العمر الاقتصادي

 الاحتمال القيمة الاحتمال السنوات الاحتمال القيمة الاحتمال القيمة

00001000031 [1.1] 50428901057 [7.1] 01 [0.1] 68203000000 [1.1] 

30173007011 [0.0] 56627433200 [0.0] 00 [3.0] 71988900000 [0.0] 

80800817011 [0.0] 60134673552 [0.0] 71 [0.8] 75993780000 [0.0] 

 بناءا على معطيات المركب باحثينالمصدر: من إعداد ال
يتم الحصول على أرقام بوسيدو العشوائية عن طريق تطبيق معادلة جبرية لزددة ويطلق على الدعادلة الأكثر 

القوة، ويستخدم الحاسب الالكتًوني في الحصول استخداما وشيوعا طريقة الدطابق الدضاعف، أو طريقة متبقي 
 ؛*على الأرقام العشوائية

 :  †بناءا على ما سبق لؽكن حساب القيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدية طبقا للمعادلة التالية

  

 

i

i
S

ISFFVAN
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n

nSE








11

0

   

VAN    القيمة الحالية الصافية؛ :
E

F   التدفقات النقدية الداخلة؛ :
S

Fالتدفقات النقدية الخارجة؛ : 

                                                           
، دار الدنـاىج للنشـر والتـوزع، الطبعـة الثانيـة، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشرروعات، تحليرل نيرري وتطبيقريكاظم جاسم العيساوي،   *

 .0118عمان، سنة 
†
 Mantel, Meredith, Shafer, Sutton, Project management in pratice, Third Edition, Wiley, New York, 2007.   
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n
S دينار لعدد من السنوات 0: القيمة الحالية لتدفق نقدي قدرهn  بمعدل خصمi    ؛

0
I الدبدئي.: الاستثمار 

بعد القيام بالخطوات السابقة نقوم بحساب متوسط القيمة الحالية الصافية لكل مشروع استثماري وذلك 
 بقسمة لرموع نواتج القيمة الحالية الصافية على عدد دورات المحاكاة، 

لظوذج وضيح كيفية تشغيل يالشكل بياني حساب القيمة الحالية الصافية باستعمال نموذج مونت كارلو :.ه
 المحاكاة بغرض تقييم الدشاريع الاستثمارية، عن طريق الخرائط التدفق النقدي

 

 6002أمين السيد أحمد لطفي، دراسة جدوى المشروعات ، الدار الجامعية، مصر، سنة  المصدر:
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المحاكاة لدونت كارلو وقد أعددناه من اجل حساب القيمة الحالية الصافية وذلك ىذا النموذج يسمى لظوذج 
بإدخال متغيرات الدشروع الدتمثلة في التدفقات النقدية السنوية الداخلة والخارجة، الاستثمار الدبدئي، عمر الدشروع 

 برنامج كما يلي:،معدل الخصم وكذا عدد دورات المحاكاة، وبعد الضغط على ملف جديد تظهر واجهة ال

 بالنسبة للمشروع الأول:
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 ينالمصدر: من أعداد الباحث

 بالنسبة للمشروع الثاني:
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 ينالمصدر: من أعداد الباحث

 إذن حسب نتائج النموذج فإن القيمة الحالية الصافية للمشروعين ىي كالتالي:

 171050503724.002لمشروع الأول: القيمة الحالية الصافية ل

 137964125470.162لمشروع الثاني: الحالية الصافية لالقيمة 

 تحليل النتائج المتوصل إليها -3
إن الذدف من ىذه الدراسة وىو التعرف على تطبيق منهجية المحاكاة في التعليق على المخرجات وتفسيرها:أ.

مونت كارلو أفضل الدفاضلة بين الدشاريع الاستثمارية وذلك باستخدام الحاسب الالكتًوني، حيث يعتبر لظوذج 
أسلوب لؽكن استخدامو في الدفاضلة بين العائد والدخاطر للمشاريع الاستثمارية وعلى أساس تلك الدفاضلة يتم 

 اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة.
دورة بواسطة الحاسوب وىو عدد مناسب للحصول على نتائج ثابتة وقريبة أكثر من الواقع،  011لقد تم إجراء 
زيادة عد دورات المحاكاة يضمن زيادة دقة النتائج التي لؽكن الحصول عليها، فكلما زادت دورات المحاكاة  حيث أن 

 كلما الطفض وصغر حجم الالضراف أو التباين نسبيا.   
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 في الجدول التالي: الاستثماريينكن تلخيص القيمة الدتوقعة للعائد ومقايي  الدخاطر الدرتبطة بكافة الدشروعين لؽ
 المشروع الثاني المشروع الأول *المقياس

      ∑     

 

   

 137964125470.162 171050503724.002 العائد الدتوقع

 الددى          
366265997319.392 352683664586.318 

   ∑   (     )
 

 

   

 التباين
630957782916369 - 10

10
 638630347998823 - 10

10
 

  √∑   (    )
     

 

   

 79914350901.376 79432851070.346 الالضراف الدعياري

  
 

 
 معامل  التغير

0.464 0.579 

 73573334386,2228- 40637421884,4171 في الحصول على أكثر من القيمة %00احتمال 

 84934622954,9472 126911973325,279 في الحصول على أكثر من القيمة %81احتمال 

 99590664342,9158 136791161080,174 في الحصول على أكثر من القيمة %31احتمال 

 122584517137,982 173531124441,29 في الحصول على أكثر من القيمة %01احتمال 

 181280753473,775 185584514930,459 في الحصول على أكثر من القيمة %71احتمال 

 234052351781,689 276768152098,455 في الحصول على أكثر من القيمة %01احتمال 

 ينالمصدر: من أعداد الباحث
من واقع التوزيعات التجريبية للمتغيرات الخارجة والتي تم الحصول عليها بعد الانتهاء من كافة دورات 
المحاكاة لؽكن تبيان مدى لساطر كل مشروع استثماري وذلك عن طريق ترتيب أرقام صافي القيمة الحالية، وعمل 
توزيع تكراري لذا مع احتمال تحقق كل رقم منها، وإعداد رسم بياني لدالة عينة الاحتمالات الدتجمعة، كما ىو 
موضح في الشكل أعلاه، كما لؽكن اتخاذ القرار الاستثماري الدلائم والذي يعتمد على الدوازنة بين الخطر والعائد، 

مة حالية وأقل درجة من الدخاطر؛ من خلال نتائج وذلك باختيار الدشروع الذي يعطي اكبر متوسط صافي قي
الدراسة فإن اتخاذ القرار يتمثل في اختيار الدشروع الأول باعتبار أنو لػقق أكبر عائد أي أن قيمتو الحالية الصافية 
ع أكبر من القيمة الحالية الصافية للمشروع الثاني، والعك  بالنسبة لدرجة الدخاطرة، فإن الاستثمار في الدشرو 

الثاني فيو لساطرة أكبر من الأستثمار في الدشروع الأول، حيث الدقارنة بين نتائج الجدول أعلاه تؤكد ما توصلنا 
 إليو.
 :ختيارالاالمشروع الذي وقع عليه  تحليل حساسيةب.

في السياق الحالي )التقلب السريع لأسعار الغاز أو الأزمات الدالية(، فإنو من الصعب إلغاد علاقة طويلة 
الأمد تدثل تطور أي متغير داخل، وكنتيجة لذلك فإن لظوذج التنبؤ لؽكن أن يرفض نتيجة للخطأ، خاصة وأن ىذا 
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اجهة ىذا الدشكل في حساب القيمة الحالية من أجل مو و  سنة. 71النوع من الدشاريع لؽكن أن لؽتد لأكثر من 
الصافية، قمنا بتصور لرموعة من السيناريوىات للمتغيرات الداخلة مع الأخذ بعين الأعتبار كل العوامل والظروف 
الإقتصادية الحالية، وكل الحوادث القابلة للتغير في الدستقبل )النمو الدستمر للطلب العالدي، اكتشاف أبار جديدة، 

 .طاقات بديلة(الغاد 
تدثل السيناريوىات أداة للتفكير للأفاق الدستقبلية دون الضغط على الدفاىيم، فهي تكشف لستلف الطرق 
الدمكنة من أجل الحصول على أداة مساعدة لأتخاذ القرار الذي تفتقده الطرق التنبؤية التقليدية نظرا لمحدوديتها. في 

النموذج، نقوم بتقييم الدشروع من خلال حساب القيمة الحالية ىذه الدرحلة ومن اجل كل سيناريو لددخلات 
الصافية للمشروع، ونقوم بانشاء جدول للقيمة الحالية الصافية من أجل كل نسبة يتغير بها أحد متغيرات الدشروع 

لنسبة تكون والدتمثلة في التدفقات النقدية الداخلة والخارجة، الأستثمار الدبدئي وكذا العمر الانتاجي، حيث ىذه ا
 *بالزيادة والنقصان

إن طريقـة لسطـط العنكبـوت ىـي أحـدى : Spiderplotتحليل الحساسية باستخدام مخطط العنكبروت ج.
طـــرق تحليـــل الحساســـية الحديثـــة نســـبيا والـــتي تســـتخدم في تقيـــيم الدشـــاريع الاســـتثمارية الدقتًحـــة في ظـــروف الدخـــاطرة 

دراســة تــأثير عامــل واحــد علــى احــد مقــايي  الاســتحقاق الاقتصــادي واللاتأكــد ، وتســتند فكــرة ىــذه الطريقــة علــى 
)صافي القيمة الحالية ، معدل العائد الداخلي (، مـع افـتًاض بقـاء العوامـل الأخـرى ثابتـة، وطريقـة لسطـط العنكبـوت 

احـد  ىي عبارة عن لسطط بياني يشبو إلى حد مـا شـبكة العنكبـوت ويوضـح تـأثير العوامـل الدـؤثرة علـى الدشـروع علـى
؛ والذـــدف مـــن تحليـــل لسطـــط العنكبـــوت ىـــو إعطـــاء صـــورة عـــن الأداء †مقـــايي  الاســـتحقاق الاقتصـــادي للمشـــروع
 . ‡الاقتصادي للمشروع كدالة لعوامل معينة

وفي لسطـط العنكبــوت ىنـاك طريقتــان لقيــاس حالـة اللاتأكــد ، في المحــور الأفقـي يقــاس متغــير اللاتأكـد الدتوقــع )عــادة 
وقـــع بنســـبة م،ويـــة (، وفي المحـــور العمـــودي يقـــاس تـــأثير متغـــير اللاتأكـــد علـــى مقـــايي  الاســـتحقاق يقـــاس التغـــير الدت

   . §الاقتصادي )صافي القيمة الحالية أو معدل العائد الداخلي ( ، أو أي مقياس اقتصادي أخر للمشروع
 فمخطط العنكبوت إذن يقي  ثلاثة أشياء ىي:

 . حدود اللاتاكد الدتوقع لكل متغير 
 اللاتاكد لكل متغير على مقياس الدشروع الاقتصادي. اثر 
 . إمكانية تغير كل متغير بالنسبة الدرغوبة 
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ويبــدأ تحليــل الحساســية علــى لسطــط العنكبــوت مــن نقطــة الأســاس ، ىــي تدثــل التقــديرات الأكثــر احتمــالا لدــدخلات 
القيمـة الأكثـر احتمـالا ، مـع تثبيـت بـاقي الدشروع ، ثم نبدأ بتغيير احد مدخلات الدشروع بنسبة معينة فوق وأسـفل 

 وعالعوامل الأخرى ، ومع كل تغير في قيم الددخل سوف نلاحظ تغير مقياس الاستحقاق الاقتصادي للمشر 

 
والدتمثلة في لظوذج العنكبوت لؽكننا القول بأن الدشروع أصبح غير السابقة من خلال الدنحنيات البيانية 

 لحالية الصافية أصبحت أقل من الصفر في الحالات التالية:لردي اقتصاديا أي ان قيمتو ا
لشا أدى إلى الطفاض القيمة الحالية الصافية إلى  ،50%، 40%، 30% الطفاض التدفق النقدي الداخل بالنسب

على التوالي، ارتفاع التدفق  (-000033030010.00(، )-070007008008.180(، )-00000017033.0100)
(، -70780038070.7318)لشا أدى إلى الطفاض القيمة الحالية الصافية إلى ، 50%، 40%النقدي الخارج بالنسبتين: 

(00003001110.0000-.) 
بالنسبة لباقي حالات تغير النسب في الدتغيرين الداخلين التدفق النقدي الداخل والخارج فإن الدشروع 

 يبقى لردي اقتصاديا إلى أن القيمة الحالية الصافية تتفاوت من حالة لأخرى حسب نسبة التغير.الاستثماري 
فيما لؼص الدتغيرين الداخلين العمر الأقتصادي والاستثمار الدبدئي فإن الدشروع يبقى لردي اقتصاديا مهما كانت 

 نسبة التغير في ىذين الأخيرين.
الدنحنيات أعلاه لؽكننا القول أن الدشروع الاستثماري جد حساس لشا سبق ومن خلال نتائج الدتمثلة في 

للتغير في التدفقات النقدية الداخلة والخارجة أما بالنسبة للمتغيرين الباقيين فإن التغير فيهما وبن  صغيرة لايؤثر 
الاقتصادي  على القيمة الحالية الصافية للمشروع وىو ما يفسر بأن الدشروع غير حساس للتغير في نسب العمر

 والاستثمار الدبدئي.
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 الخاتمة:
إن عملية تقييم الدشاريع الاستثمارية والدفاضلة بينها تخضع لعدة متغيرات ومعطيات، كما تتطلب تحديد 
جميع الدتغيرات التي تؤثر على قيمة الدشاريع، وىذا ما لغعل من الضروري على الشركة استعمال الأساليب الكمية 

من أجل معرفة أىم الاستثمارات التي تضمن تحقيق الأىداف الدرجوة أو بالأحرى تلك ، العلمية الحديثةو الطرق 
التي تحقق مردودية عالية، ونتيجة كثرة الدتغيرات وتعقدىا، خاصة تلك التي تتعلق بعدم التأكد تم اختيار طريقة من 

ية، فضلا عن امكانية الحصول على احتمالات العائد طرق التفوق، والتي تتيح امكانية تحليل الدقتًحات الاستثمار 
 الدتوقع وقياس الدخاطر المحيطة بتلك الاحتمالات.

لؽكن اعتبار أسلوب المحاكاة لدونت كارلو والذي تم استخدامو من اجل لزاكاة القيمة الحالية الصافية   
ر معلمات غير معروفة  وعليو فإن ىذه للمشروعان، طريقة تقديرية عامة، مرنة وبسيطة للتطبيق، كما تسمح بتقدي

الطريقة تعتبر الأكثر لصاعة في تحليل الأخطار التي تواجو الدشروع، لأنو الأسلوب الوحيد الذي لؽكّن من تكامل 
الأبعاد الدنقسمة لدشكلة معقدة، إضافة إلى ذلك فإن ىذا النموذج يسمح لنا بتصور كل السيناريوىات المحتملة 

الدشروع من جهة، كما تسمح لنا بمقارنة الدتغيرات التحديدية للمشاريع من جهة اخرى، حيث  لتوزيعات متغيرات
انو وفق صلاحية ىذا النموذج فان قيم لستلف الدتغيرات الدستعملة في ىذا النموذج ىي مقدرة بشكل صحيح 

صافية الدعيارية، مع الأخذ بعين لزاكاة مونت كارلو إذن  ليست إلا إضافة عادية للحالة القاعدية للقيمة الحالية ال
الاعتبار أن الدتغيرات ليست معروفة بشكل حتمي، و تستعمل التوزيعات الاحتمالية الدعيارية مثل القانون 

لؽكن الأخذ بعين  كماالطبيعي، القانون اللوغاريتم الطبيعي، التوزيعات الدثلثية من اجل وصف معلمات الدخول،  
  تغيرات، والذي لؽكن أن يكون أكثر فعالية إذا تم اختبار كل متغير على حدا.الاعتبار الارتباطات بين الد

 فتتمثل في النقاط التالية: دراسةبالنسبة للنتائج الدتوصل إليها من خلال ال
 .تزداد ألعية تقييم الدشروعات بزيادة درجة الدخاطر وعدم التأكد خاصة في ظل الدتغيرات السريعة والدتلاحقة 
 ملية الاختيار بين الدشاريع الاستثمارية، لا تكمن في تطبيق الدعايير الدتوفرة فحسب، و إلظا في إن صعوبة ع

مدى دقة الدعطيات و العناصر الدستعملة لتطبيق ىذه الدعايير خاصة مدة حياة الاستثمار، و تدفقاتو النقدية، و 
 تكلفة الأموال...

  ترجع ألعية ىذه الدراسة و التحليل الدقيق لاتخاذ قرار الاستثمار ، إلى أن الأموال الدخصصة للاستثمار في
الدوازنة الرأسمالية عادة ما تكون لزدودة و ذات تكلفة مرتفعة ، و بالتالي لغب أن يتم اتخاذ القرارات الاستثمارية 

تكلفة الحصول على الدوارد الدالية، لذا لغب مراعاة بعض الشروط بطريقة تجعل العائد الدتوقع من الدشاريع أكبر من 
في استثمار ىذه الدوارد من خلال التخطيط طويل الأجل أو ما يعرف بالدوازنة الرأسمالية، التي تهدف إلى الحفاظ 

 ؛على رأس الدال 
 إثبات التكلفة الفعلية  لابد من مراقبة تنفيذ الدشروع الذي سبق اعتماده ضمن الخطة الاستثمارية، من خلال

 ورقابتها مع الدراجعة اللاحقة لتكاليف الدشروع؛   
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    دور الدعلومات الأساسي في عملية اختيار و تقييم الاستثمارات خاصة و أن جمع معلومات ناقصة أو
 تعتبر مقياسا خاط،ة يؤثر على نتيجة القرار، و من أىم الدعلومات الدستعملة في ىذه العملية التدفقات النقدية التي

 في الوصول إلى معرفة منافع و تكاليف الدشروع .
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