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Received Abstract 

                  The current study aims to apply the methods of evaluating investment 
decisions to extract the highest value and reduce the economic and environmental 
costs of the health sector according to the strategy.In order to achieve the objectives 
of the study, the researcher relied on the deductive approach in the theoretical 
aspect by collecting sources and previous studies. He also used the applied practical 
approach, relying on the data and reports of Amir almuminin Hospital for the period 
(2017-2031) for the purpose of evaluating investment decisions in the hospital. A set 
of conclusions, the most important of which is: The failure to apply some methods of 
evaluating investment projects such as the inverse payback period, the internal rate 
of return, or the net present value may be due to the lack of sufficient accounting 
background among those in charge of the financial and accounting departments, 
which makes them unable to apply such methods in evaluating Investment projects, 
and it was found that the research sample hospital achieves economic profitability in 
accordance with the economic evaluation criteria, and therefore the project appears 
to be feasible and acceptable from an economic point of view, which indicates the 
success of the project. The research concluded with a set of recommendations, the 
most important of which are: Work periodically in the research sample hospital in 
the evaluation process and use the same indicators in addition to indicators of 
performance efficiency after implementing the project in order to identify the 
weaknesses and strengths of the project in order to avoid mistakes from the 
beginning and develop future plans for the continuation of the productive process . 
 Keywords: Payback period, Accounting Rate Of Return, Net present value. 
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:  أهمها الاستنتاجات من مجموعة الى ال�احث وتوصل المستشفى في الاستثمار�ة القرارات تقی�م لغرض ) 2031-2017(من للفترة
 الق�مة صافي او الداخلي العائد معدل او الاسترداد فترة معكوس مثل الاستثمار�ة المشروعات تقی�م أسالیب �عض تطبیق عدم ان

 على قادر�ن غیر یجعلهم مما والمحاسب�ة المال�ة الاقسام على القائمین لدى الكاف�ة المحاسب�ة الخلف�ة توفر عدم الى یرجع قد الحال�ة
 لمعاییر وفقا الاقتصاد�ة الر�ح�ة تحقق ال�حث عینة مستشفى �أن وتبین ، الاستثمار�ة المشروعات تقی�م في الاسالیب هذه مثل تطبیق
 ال�حث واختتم.  المشروع نجاح على یدل مما الاقتصاد�ة الناح�ة من ومقبول مجدي �انه المشروع �ظهر و�التالي ، الاقتصاد�ة التقی�م

 الى إضافة المؤشرات نفس واستخدام التقی�م �عمل�ة ال�حث عینة مستشفى في دوري  و�شكل العمل:  أهمها التوص�ات من �مجموعة
 وضع البدا�ة منذ الأخطاء لتلافي وذلك للمشروع والقوة الضعف نقاط على التعرف اجل من المشروع تنفیذ �عد  الأداء كفاءة مؤشرات
 . الإنتاج�ة العمل�ة لاستمرار قبل�ةالمست الخطط
. الحالیة القیمة صافي ، المحاسبي العائد معدل ، الاسترداد فترة :المفتاحیة الكلمات  
 :المقدمة
�عتبر تقی�م القرارات الاستثمار�ة من المواض�ع الاقتصاد�ة الحدیثة ، وقد حظي هذا الموضوع �اهتمام كبیر في البلدان         

مامها �أهم�ة تحقیق الاستخدام الامثل للموارد الاقتصاد�ة المتاحة والنادرة ، وذلك لأهم�ة هذه القرارات التي یتم اخت�ارها المتقدمة لاهت
لتحقیق الأهداف على المستو�ین العام والخاص .ان أهم�ة القطاع الصحي الذي �عتبر أحد الركائز الأساس�ة والمهمة التي �عتمد 

تحت�ة ، لذا فان القطاع الصحي في العراق عموما شأنه شأن القطاعات الأخرى �حاجة ماسة للتنم�ة وأعاده علیها في تطو�ر البنى ال
وتطو�رها بجم�ع قطاعاته �ما �حقق توس�ع ووضع الاستراتیج�ة الصح�ة وعل�ه فأننا �حاجة ملحة لتطو�ر هذا القطاع، الاعمار 

 ائل والأسالیب والتقن�ات العلم�ة المتطورة .الخدمات الصح�ة لجم�ع المواطنین وفقاً لأحدث الوس

 :دراسات سا�قة-: الم�حث الأول
یهدف ال�حث الى ز�ادة اهتمام  ) ( اثر تقی�م المشار�ع الاستثمار�ة في تحقیق الاستراتیج�ة التنافس�ة ) 2017( الحمداني ، -1

راتیج�ة تنافس�ة من خلال توض�ح عمل�ة تقی�م الموازنة الاستثمار�ة الوحدة الاقتصاد�ة عند اعداد الموازنة الاستثمار�ة الاخذ �النظر الاست
في الفترة اللاحقة للمشروع المنجز، و�ستنتج ال�احث ان الأخطاء في اعداد دراسة الجدوى یدل على ان معدي الدراسات الجدوى 

الك إمكان�ة تضمین الاستراتیج�ة التخف�ض �فتقرون الى �عض الخبرة والمهارة الكاف�ة في اعداد الدراسة ، اثبتت الدراسة �ان هن
 التكالیف ضمن الموازنة الاستثمار�ة و�التالي �مكن ان تحقق الوحدة الاقتصاد�ة میزة تنافس�ة لها.

2-(2014 , Sven-Olov Daunfledt, Fredrik Hartwing) The use of capital budgeting techniques in 
Swedish)  companies تقوم ویھدف البحث  حدد استخدام أسالیب الموازنة الرأسمالیة في الشركات السویدیة ) ،) ( ما الذي ی

) ، وستنتج الباحث SSEبفحص اختیار أسالیب الموازنة الرأسمالیة المستخدمة من قبل الشركات المدرجة في بورصة ستكھو لم (
ویدیة مقارنة بالشركات الأمریكیة والشركات الأوروبیة الأخرى إجمالي استخدام أسالیب الموازنة الرأسمالیة ھو أدنى في الشركات الس

 (مثل ألمانیا وفرنسا وھولندا والمملكة المتحدة) .

منهج�ة ال�حث -:الثانيالمبحث   
تتمثل مشكلة ال�حث من خلال الدراسة التي أخذت جان�ا هاما اهتمام المختصین في هذا القطاع السبب �عود  :مشكلة ال�حث  -1

ة الواقع الصحي والطبي من قبل المراكز الصح�ة والإهمال الواضح في تقد�م الخدمات الطب�ة والصح�ة للمواطن، ولذا فان الى رداء
تقی�م القرارات الاستثمار�ة في هذا القطاع ذات أهم�ة كبیرة ، اذ ان القرارات الاستثمار�ة تترتب علیها مجموعة من الأع�اء من الصعب 

ها اذا تبین عدم سلامة القرارات الاستثمار�ة وذلك عدم الاعتماد على دراسات الجدوى في القرارات، وتبرز العدید الرجوع الیها او تعدیل
 من المعوقات على الجانب التقلیدي والذي عاتقا على الجانب الاستراتیجي ، و�مكن ص�اغة ال�حث �التساؤل الاتي:

 )ت الاستثمار؟عتمد على أسالیب تقی�م قرارا�القطاع الصحي ان هل (
 ال�حث الى تحقیق الأهداف الات�ة :�سعى ال�احث من خلال :هدف ال�حث-2
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على عینة من أحد القطاعات الصح�ة المشمولة �الاستراتیج�ة لاستخلاص أعلى  ةالاستثمار� اتتطبیق طرق تقی�م القرار  .1
 . ق�مة من استخدامه وتقلیل التكالیف الاقتصاد�ة والبیئ�ة للقطاع الصحي

 �ح الاطر النظر�ة لتقی�م القرارات الاستثمار وال�عد الاستراتیجي.توض .2
أحد الركائز  �اعت�ارهو ،  تكمن أهم�ة ال�حث في دراسة قرارات الاستثمار في القطاع الصحي لأهم�ة هذا القطاع :اهم�ة ال�حث -3

یب تقی�م قرارات الاستثمار وتسل�ط الضوء على الأساس�ة والمهمة التي �عتمد علیها تطو�ر البن�ة التحت�ة ، وأهم�ة استخدام أسال
 .الاستراتیج�ات الوطن�ة للقطاع الصحي من خلال دراسة حالة في احد المستشف�ات الاهل�ة

�ستند هذا ال�حث على فرض�ة رئ�س�ة الاعتماد على الأسالیب العلم�ة في تقی�م القرارات الاستثمار�ة ضمن  :فرض�ة ال�حث -4
 الحساس�ة .بتحلیل الصحي یؤدي الى تحسین من مخرجات نموذج القرار  الاستراتیج�ة للقطاع

) ، حیث كانت  2031 – 2017تم الاعتماد على  ب�انات ومعلومات المستشفى للفترة من (الحدود الزمان�ة:  -أ :حدود ال�حث -5
دراسة  ة وتم الاعتماد علیها �حسب) فهي مخطط2031-2023) ، أما الفترة (2022-2017الب�انات والمعلومات تقدیر�ة للفترة (

 الجدوى الاقتصاد�ة للمستشفى.
مستشفى أمیر المؤمنین التخصصي في النجف الأشرف؛ لأنها من المؤسسات الصح�ة المعروفة  تَم اخت�ارالحدود المكان�ة:  -ب

 في العراق وكذلك لتنوع الخدمات والأنشطة التي تقدمها للمرضى والمراجعین.
 

 الجانب النظري 
 :القرارات الاستثمار�ة-الأول:الم�حث 

تتعلق قرارات الاستثمار �عمل�ة التخط�ط وتحدید الأهداف ، والأولو�ات ، وترتیب التمو�ل واستخدام :أولا : مفهوم القرارات الاستثمار�ة
د للخطر لفترات طو�لة من معاییر معینة لاخت�ار الأصول طو�لة الأجل. نظرًا لأن قرارات الاستثمار تعرض كم�ات كبیرة من الموار 

الوقت وتؤثر في نفس الوقت على التطور المستقبلي للشركة ، فهي من بین أهم القرارات التي یتخذها المدیرون. كل منظمة لدیها 
اذ .(Hansen,et.al.,2022:974)  .موارد محدودة ، والتي ین�غي استخدامها للحفاظ على أو تعز�ز ر�حیتها على المدى الطو�ل

القرار الاستثماري طو�ل الاجل �أنه تخص�ص مقدار معلوم من أموال وموارد ) Weston & Brigham  ,2016:59(  �عرف
الوحدة الاقتصاد�ة والتضح�ة في الوقت الحاضر استنادا على منهج رشید مسبق للتحلیل والتقس�م والمقارنة �غ�ة تحقیق أو الحصول 

 .فترات زمن�ة  مستقبل�ه طو�لة نسب�اعلى عوائد مناس�ة یتوقع حدوثها على مدار 
)  من اصعب القرارات و�مجرد تنفیذه لا  �مكن الرجوع ف�ه ، وتتوقع الإدارة من تنفیذه أر�اح (Merett&Allen,2017:25 عبر عنه

ار البدیل الاستثماري مستقبل�ة ولكنها أر�اح غیر مؤكدة الحدوث .و�مكن القول إن القرار الاستثماري هو ذلك القرار الذي �قوم على اخت�
 الذي �عطي أكبر عائد استثماري من بین بدیلین وأكثر .

�عد القرار الاستثماري من اصعب القرارات التي تتخذها الإدارة في الوحدة الاقتصاد�ة ، إذ إنّ   :أهم�ة القرارات الاستثمار�ة ثان�ا : 
إذ تؤثر هذه القرارات على �قاء واستمرار ونمو الوحدة الاقتصاد�ة ،  هذه القرارات تهدف إلى تحدید اله�كل الأمثل لحجم الاستثمار،

 ة : وتأخذ القرارات الاستثمار�ة أهمیتها ال�الغة للأس�اب الآت�
 الم�الغ المنفقة على هذه الاستثمارات عادة ما تكون ضخمة ، وتمثل وزنا مهما من اله�كل المالي للوحدة الاقتصاد�ة. -1
في المدى ال�عید وتستمر لمدة طو�لة �حیث ان هذه الحق�قة تعني ان متخذ القرار �فقد الكثیر من نتائج الاستثمار تترجم  -2

 ).29-28: 2020مرونته.( التم�مي ، 
اعتماد القرار الاستثماري على التنبؤات التي تعتبر من اصعب مراحل دراسة المشروع وتكمن هذه الصعو�ة في مراعاة دقة  -3

 . التدفقات عمى مر الزمن
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ماشي الاستثمار الجد�ة من نشاط المؤسسة وأهدافها فقد تكون س�اسة الاستثمار تتعارض مع اهداف المؤسسة مما قد یؤثر ت -4
على مستقبلها لهذا یتطلب على المؤسسة تحدید الأهداف والس�اسات العامة على ضوئها تتشكر س�اسة الاستثمار.(أیدر ، 

 ).20:  2017سوسي ، 

 قرارات الاستثمار�ة   خصائص وسمات ال ثالثا :
قرارات الاستثمار ترت�ط دائما �الأجل الطو�ل " انه �الرغم من أن الأنفاق الاستثماري قد یرت�ط : خصائص ترت�ط �ال�عد الزمني -1

ترات �فترة زمن�ة واحدة تسبق عمل�ة الحصول على منافع هذا الاستثمار إلا أن هذه العوائد والمنافع ترت�ط �مجموعة تال�ة من الف
، وعلى ذلك فیتطلب هذا ضرورة الأخذ في الاعت�ار عامل التغیر في ق�مة ذلك فیتطلب هذا ضرورة الأخذ في الاعت�ار " الزمن�ة

 عامل التغیر في ق�مة النقود عند حساب تكالیف وعوائد تلك الاستثمارات ، فالفاصل الزمني بین وقت أنفاق الاموال للقرارات الاستثمار�ة
على العائد دائما �كون نسب�ا أطول مقارنة ذلك �قرارات الانفاق الجاري وفي هذا الصدد ان نقول لل�عد الزمني بین  ووقت الحصول

تار�خ حدوث الانفاق الاستثماري و�ین تار�خ الحصول على ثمار الانفاق دورا رئ�س�ا وهاما في القرار الاستثماري، حیث أن المنشاة 
�كون هناك فارق زمني بین وقت حدوث الانفاق الاستثماري ووقت الحصول على تال�ة مستقبل�ة، و  تع�ش مع هذه القرار لعدة سنوات

  ).4-3:  2010العوائد" . (أبو خش�ه ،
تخط�ط قرارات الاستثمار له أهم�ة �الغة خصوصا مع استمرار التقدم التكنولوجي في العصر الحدیث والذي أدى إلى تطور كبیر في 

 ).86: 2020و�ق الآمر الذي یز�د من صعو�ة اتخاذ القرار الاستثماري.(الكناني ، وسائل الإنتاج والتس
 خصائص ترت�ط �ظروف القرار الاستثماري : -2

 .نها �المستقبلا�عنصري المخاطرة وعدم التأكد واقتر ، نظرا لارت�اط قرارات الاستثمارالمتوقع �كون غیر مؤكد الحدوثالعائد .أ
اري في صعو�ة الرجوع ف�ه دون تحقیق خسائر كبیرة، لذا یجب أن یخضع اتخاذ القرار تكمن مخاطر القرار الاستثم .ب

 .الاستثماري لمز�د من الدراسات العلم�ة المتخصصة والتي تكفل نجاحه �صورة سل�مة في المستقبل
تقدیر تكال�فها لعدد  تواجه قرارات الاستثمار العدید من المشاكل كالتنبؤ �المب�عات �سبب تقل�ات مستو�ات الأسعار وك�ف�ة .ج

من السنوات المقبلة في ظل حالتي المخاطرة وعدم التأكد، وك�ف�ة معدل العائد على الاستثمار و كذا معدل تكلفة رأس المال 
 ).15: 2019(شهیرة ، نز�هة، 

اتخاذ القرار الاستثماري، : �عد تمو�ل القرار الاستثماري أهم جانب یجب دراسته أثناء عمل�ة خصائص ترت�ط �اله�كل التمو�لي  -3
حیث یترتب على اتخاذ القرار الأخذ لحس�ان طر�قة تمو�ل المشروع المستقبلي، كون مشار�ع التوسع المستقبل�ة تتطلب تمو�لها �م�الغ 

 ).78-77: 2013ضخمة �غ�ة الحصول على منافع مستقبل�ة. (بن إبراه�م الغالي ، 
بیر من النفقات ، لذا یجب الق�ام �عمل�ة دراسة جدوى قبل الق�ام �صرف الأموال (بوكرومة فالتوسع في حجم الاستثمارات یتطلب قدر ك

).ان معظم قرارات الاستثمار تحتاج إلى م�الغ ضخمة مما قد یؤثر عمي ح�اة المشروع فالعائد المتوقع منو عادة 39:  2019، 
 ).87: 2020.(الكناني، طو�لةالیف المتوقعة لفترة یرادات والتك�متد لفترات زمن�ة طو�لة ، و�تطلب هذا التنبؤ �الإ

 
 الم�حث الثاني

�قصد �عمل�ة تقی�م المشار�ع الاستثمار�ة �أنها وضع معاییر لازمة والتي �مكن من خلالها التوصل :معاییر تقی�م المشار�ع الاستثمار�ة
المعاییر المختلفة لتقی�م المشروعات  یتم تناول). 113:  2020إلى اخت�ار البدیل المناسب من بین عدة بدائل مقترحة (سلمان ، 

الاستثمار�ة ، و ذلك �افتراض سر�ان ظروف التأكد ، والتي على أساس�ا یتم المفاضلة بین المشروعات الاستثمار�ة واتخاذ القرار 
�عض �ة للنقود تماما، بینما الالاستثماري ببدء تنفیذ المشروع في حالة ثبوت جدواه ، �عض هذه المعاییر تتجاهل ق�مة الوقت �النس

وتتضمن فترة  �الزمنغیر المعدلة  التقلید�ة في البدا�ة الطرق  وفقا لعامل الزمن ، و�تم تدفقات النقد�ةالآخر یتضمن تعد�لات ال
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ائد الداخلي معدل العتي تتضمن صافي الق�مة الحال�ة ، معدل العائد المحاسبي ، وثم سندرس الطرق المعدلة �الوقت والالاسترداد ، 
  ).26:  2017(أیدر ، سوسي ، .، وأخیرا دلیل الر�ح�ة

یر التي تأخذ الزمن �قصد بها تلك المعاییر التقلید�ة المستعملة في التقی�م او تلك المعای:طرق التدفقات النقد�ة غیر المخصومةأولا : 
 . )31: 2020(ش�ماء ،رداد ومعدل العائد المحاسبي وتنقسم الى فترة الاست ، او المعاییر غیر المعدلة �الزمن�عین الاعت�ار 

فترة الاسترداد للاستثمار هي المدة الزمن�ة اللازمة للتدفقات النقد�ة المتراكمة :Payback Period (PBP)فترة الاسترداد  -1 
ر مبلغ الأموال المستثمرة في في تلك المرحلة استرد المستثمو  ، �عد خصم الضرائب من استثمار لاسترداد نفقات الاستثمار الأول�ة

 .(Blocher,et,al.2019:489). الاسترداد  فترةالمشروع ، ومن هنا جاء مصطلح 
 (Blocher,et,al.2019:489) تحدید فترة الاسترداد مع التدفقات النقد�ة السنو�ة المتماثلة

  نو�ة �عد الضرائبالتدفقات النقد�ة الس /إجمالي الاستثمار الرأسمالي الأولي = فترة الاسترداد 

�عتمد هذا المع�ار على مفهوم الر�ح المحاسبي والنتائج : Accounting Rate Of Return (ARR)معدل العائد المحاسبي  -2
(ش�ماء لمتوقعة للحصول على هذا الایراد عن مقابلة الإیرادات المتوقعة لكل سنة من سنوات العمر الافتراضي للمشروع �التكالیف ا

،2020 :34.( 
 الاستثمار متوسط/  السنو�ة الأر�احمعدل العائد المحاسبي = متوسط 

(عبد الحمید  ن المعدل المحدد من قلب الوحدةان مع�ار رفض او قبول المشروع �عتمد على اعلى معدل عائد �حقق المشروع م
،2017  :518- 519.( 
التي تتجاهل الق�مة الزمن�ة للنقود أي التي تتعامل مع التدفقات النقد�ة  رى ال�احث ان معاییر التقی�م غیر المخصومة هي المعاییری

 . الداخلة والخارجة دون الق�ام بخصم

تق�س جم�ع التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة  (DFC)طرق التدفقات النقد�ة المخصومة : طرق التدفقات النقد�ة المخصومة ثان�ا :
هي الق�مة  (DFC)خصومة  إلى النقطة الحال�ة في الوقت المناسب. السمة الرئ�س�ة للطرق المتوقعة في المستقبل لمشروع ما م

 ر یتم تلق�ه  في أي وقت مستقبليالزمن�ة للنقود ، مما �عني أن الدولار (أو أي وحدة نقد�ة أخرى) المستلمة الیوم  تساوي أكثر من دولا
(Horngren,2021:871). 

الفرق بین الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة " وهذا  :Net Present Value (NPV)صافي الق�مة الحال�ة  -1
مس�قا  �عني ان كل التدفقات السنو�ة یجب خصمها الى النقطة الزمن�ة صفر ( بدء تنفیذ المشروع ) على أساس سعر الخصم المحدد

( العوائد) بدون عمل�ة الخصم فأننا نحصل على ما �سمى( �صافي التدفق  من التدفقات الداخلة قات النقد�ة الخارجةوعند طرح التدف
وكل فقرة من العوائد على حده ثم نجمع  ذا قمنا بخصم كل فقرة من التدفقات الخارجةالنقدي) و�مكن أن نحصل على نفس النتیجة إ

(العبودي ، .  ساس ان التكالیف سال�ة والعوائد موج�ةوالعوائد جمعا جبر�ا على أ حال�ة لكل فقرة من فقرات التدفقات الخارجةالق�م ال
2020 :228.( 

  احتساب صافي الق�مة الحال�ة
: 2020(الركابي ،كلفة المشروع الاستثماري. –نو�ة ان صافي الق�مة الحال�ة = الق�مة الحال�ة لصافي التدفقات النقد�ة الداخلة الس 

 ذ قرارات القبول والرفض، تكون معاییر القرار كما هي :عند استخدامها صافي الق�مة الحال�ة لاتخا).278
 إذا كان صافي الق�مة الحال�ة أكبر من الصفر اقبل المشروع . -أ
 إذا كان صافي الق�مة الحال�ة أقل من الصفر ارفض المشروع . -ب
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جب أن یؤدي هذا إذا كان صافي الق�مة الحال�ة أكبر من الصفر ، فستكسب الشركة عائدًا أكبر من تكلفة رأس المال. ی -ت
 & Gitman)الإجراء إلى ز�ادة الق�مة السوق�ة للشركة ، و�التالي ثروة مالكیها ، �مقدار �ساوي صافي الق�مة الحال�ة . 

Zutter , 2015 : 376) . 
م هو معدل عائد مشروع استثماري على مدى عمره الانتاجي. یت:Internal Rate Of Return (IRR) معدل العائد الداخلي  -2

حساب معدل العائد الداخلي من خلال إیجاد معدل الخصم الذي �عادل الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الخارجة للمشروع مع الق�مة 
الحال�ة لتدفقاته النقد�ة الداخلة.  �معنى آخر ، معدل العائد الداخلي هو معدل الخصم الذي ینتج عنه صافي الق�مة الحال�ة 

 .(Garrison,et,al.2022:577)للصفر.
 *معاییر القرار عند استخدام معدل العائد الداخلي لاتخاذ قرارات القبول والرفض ، تكون معاییر القرار كما یلي:

 إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر من تكلفة رأس المال ، اقبل المشروع.  -أ
 ).(Gitman&Zutter,2015:380إذا كان معدل العائد الداخلي أقل من تكلفة رأس المال ، ارفض المشروع.  -ب

 ) معدل العائد الداخلي :1و�وضح الشكل (

 

 

 

 

 

 

 

 

 ) معدل العائد الداخلي 1شكل (

 ، " المحاس�ة الإدار�ة أدوات لصنع القرارات في منظمات الاعمال " 2020المصدر : الركابي ، ناجي شایب ، 

سینتج عنه صافي الق�مة الحال�ة الصفر�ة. كیف نفعل ذلك؟ ان لحساب معدل العائد الداخلي یجب أن نجد الخصم المعدل الذي 
النهج الا�سط  والأكثر م�اشرة عندما �كون صافي التدفق النقدي هو نفسه كل عام هو تقس�م الاستثمار في المشروع على صافي 

لداخلي. الص�غة على النحو التالي     التدفق النقدي السنوي المتوقع. ینتج عن هذا الحساب عامل �مكن من خلاله تحدید معدل العائد ا
 معدل العائد الداخلي = الاستثمار المطلوب / صافي التدفق النقدي السنوي 

 Garrison,et,al.2022:577 ) .( 
هو نس�ة الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الداخلة الى التدفقات النقد�ة الخارجة ، :Profitability Index (PI)مؤشر الر�ح�ة  -3
ث ان الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الداخلة تحسب نفس طر�قة صافي الق�مة الحال�ة ، سواء كانت هذه التدفقات النقد�ة الداخلة حی

تحسب نفس طر�قة صافي الق�مة الحال�ة سواء كانت هذه التدفقات متساو�ة او غیر متساو�ة ،و�قبل المشروع فقط اذا كان الناتج اكبر 
وتستند هذه الطر�قة على فكرة انه ل�س �الضرورة تفضیل  )52: 2008).�عرف (الشرع ،85:  2013ح . (المالك ،من الواحد الصح�

المشروع الذي تكون صافي ق�مته الحال�ة موج�ة وأكبر من المشروع الاستثماري المنافس لأنه یجب الأخذ بنظر الاعت�ار حجم الأموال 

معدل العائد 
 الداخلي

بمعدل العائد المطلو  

 (معدل الخصم)

 یقبل المشروع یرفض المشروع

اذا 
 اقل

اذا 
 یساوي

او 
اكبر 
 منه
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بین الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة المستقبل�ة و�ین ق�مة الاستثمار المبدئي في المشروع  المطلو�ة في مشروع حیث المهم هو العلاقة
  وعلى الوجه الاتي:

 مؤشر الر�ح�ة = الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الداخلة / الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الخارجة 
ت النقد�ة، مة الحال�ة للإنفاق الاستثماري تز�د عن الق�مة الحال�ة للتدفقامؤشر إذ كان أقل من واحد الصح�ح، فإن هذا �عني أن الق�

�عطي مؤشر الر�ح�ة تقی�م افضل�ة لمشروع كنس�ة ).84: 2016و�التالي �كون الاستثمار غیر مر�ح والعكس صح�ح. (المصطفى، 
خت�ار ، و�عد حساب مؤشر الر�ح�ة حیث �مكننا امئو�ة ، وخلق ق�مة من حیث صافي الق�مة الحال�ة لكل وحدة من الموارد المستهلكة 

م المشروعات القائمة على ذلك بدءا من المشروع وفقا لأعلى مؤشر ، ونحن نتحرك الى اسفل الترتیب مع جم�ع المشروعات حتى یت
 ة الى حد كبیرمؤشر الر�ح�ة من المعاییر الهامة والمرجحان �فسر ال�احث ) .Berk et, al. 2014 : 222استهلاك الموارد . (

لتي المعاییر ا معاییر التقی�م المخصومة هي وان،  لأفضل�ة مشروع استثماري على اخر و�الخصوص اذا تم مقارنته مع معاییر أخرى 
ت متوفرة وقرارایلخص ال�احث تتركز القرارات الاستثمار�ة في قرار قبول او رفض البدائل ال.  تأخذ الق�مة الزمن�ة للنقود �عین الاعت�ار

المشار�ع  ترتیب المشروعات الاستثمار�ة من الأفضل�ة في تحقیق العوائد وتقلیل التكالیف، وحاولنا عرض مختلف معاییر وأسالیب تقی�م
د�ة، الاستثمار�ة في حالة التأكد �الطرق الغیر مخصومة والمخصومة، وان ق�مة المشروع الاستثماري تتأثر بتغیر الظروف الاقتصا

لاستثمار�ة ان الق�مة الاقتصاد�ة للمشروع الاقتصادي تشتق من التدفقات النقد�ة المتولدة عنه، واست�عاد المشار�ع اوان من المعروف 
 . الخاسرة من الحس�ان

 

 الجانب العملي
ارات في هذا المَ�حث یتم التعرف على تقی�م القر  :نبذه تعر�ف�ة عن مستشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصي -الأول:الم�حث 

لاستثمار�ة م القرارات االتركیز على اهم المعاییر في تقی�ستثمار�ة لمستشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصي عینة ال�حث ،فَضلاً عن الا
 .�ة �حیث نتناول تلك  التي تستخدم في الح�اة العمل�ة على نطاق واسع وتتمیز في نفس الوقت �الدقة  والصحة من الناح�ة النظر 

أسس مستشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصي في موقعها الحالي في ∗: شفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصيستم عن نبذة : أولا 
م)، وتعد هذا المستشفى أول مستشفى تخصصي تعل�مي للعیون في البلد وأحدثها 2017ن�سان 12هـ) الموافق لـ (1438رجب 14(

زر وغیرها . تقع المستشفى الواقع في حيّ الصحّة قرب محكمة بداءة وجرى تجهیزه �أحدث الأجهزة والمستلزمات المتطورة كأجهزة اللی
) سر�ر ، و�حتوي  200)   متر مر�ع ، و�طاقة است�عاب�ة ( 2م2,250النجف الأشرف و�مساحة إجمال�ة قدرها مساحة مقدارها (

احصي ال�صر ،العمل�ات الصغرى المستشفى على عدة طوابق �شتمل الطابق الأرضي على الع�ادة الاستشار�ة والمختبرات وغرف ف
،الع�ادات التخصص�ة ، القسم الإداري ، الحسا�ات ، الإحصاء والص�انة .أما الطابق الأول ف�شتمل على جناح رقود المرضى 

. أما الطابق الثاني والثالث والرا�ع فقد خصصت  ووحدة ال�حوث والجناح الاخر للعمل�ات الكبرى وقاعات وحدة التدر�ب والمكت�ة
 . لرقود المرضى وخصص الطابق الخامس لسكن المق�مین ، أما الطابق السفلي ف�حتوي على المطبخ والإعاشة والمخزن والغسیل

) 10(إن الهدف الرئ�س لإنشاء المستشفى وكما هو مبین في قانون وزارة الصحة المرقم -:أهداف المستشفى عینة ال�حثثان�ا : 
، هو تقد�م الخدمات الصح�ة العلاج�ة المتكاملة للمرضى الراقدین  1981) لسنة 89م (وقانون الصحة العامة رق 1983لسنة 

مجال والمراجعین وتطو�ر هذه الخدمات �الفحوصات المختبر�ة والتشخ�ص والعلاج �شكل یواكب التطورات العلم�ة الحدیثة في هذا ال
 فى:ما وردة اعلاه ، ومن أهم هذه الأهداف المرصودة للمستشوهناك الكثیر من الأهداف التي وضعتها إدارة المستشفى اضافة الى 

 
                                                            

 المصدر: النظام الداخلي لمستشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصي ∗
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 رعا�ة أبناء البلد وتقد�م الرعا�ة المتخصصة في مجال العیون ت�عا لمعاییر معینة.  .1
 تدر�ب العاملین في الرعا�ة الصح�ة وفق برنامج تدر�بي معد �حرف�ة عال�ة.  .2
 �اب التي تقف خلفها. عقد الأ�حاث المختلفة عن الأمراض المختلفة للعیون والأس .3
 نشر الوعي بین أفراد مجتمع العراقي عن أس�اب أمراض العیون وأعراضها والعلاج والوقا�ة. .4
 تفعیل برنامج متكامل للتعامل الطبي في إطار الإسهام في تنفیذ الخطة الشاملة الرعا�ة الصحة ال�صر�ة في ال�لاد. .5

 
 مستشفى امیر المؤمنین "ع" التخصصي تقی�م القرارات الاستثمار�ة في -:الم�حث الثاني

 تقی�م القرارات الاستثمار�ة في المستشفىنتائج 
 . غیر المخصومةطرق التدفقات النقد�ة نتائج أولا : 

و�قصد بها تلك الفترة التي �سمح �استرداد نفقات الاستثمار الأساسي �أسرع :  Pay  Back  Period )( PPفترة الاسترداد   -1
 ول على ق�مته نقوم �قسمة حجم الاستثمار على المعدل السنوي لصافي التدفق  النقدي .وقت ممكن للحص

                                              
B
IT = 

 = صافي التدفق النقدي السنوي  B= ق�مة الاستثمار الأولي. ، I، = لفترة الاسترداد   T حیث أن :
  الأر�اح التشغیل�ة �عد خصم الضر��ة مضافا لیها قسط الاندثار السنوي والمقصود �ه صافي 

                                                                                      12,804,975,400  
  Tــــــــــــــ  ==   ـــــــــــــــــــــ 9                                                             

      1,416,245,314  
لذلك تكون مستشفى عینة ال�حث مشروع مجد�اً اقتصاد�اً ولهذا  هذه السنة هذا �عني أن المشروع قادرٌ على استرداد استثماراته خلال 

 �كون المشروع مقبولاً وفق هذا المع�ار .
 ) ادناه 24د حسب الجدول ( فترة الاسترداحسب الجدوى الاقتصاد�ة في المستشفى عینة ال�حث تبلغ   2031 – 2020اما الفترة 

 ال�احث . اعدادمن  -المصدر :
النس�ة المئو�ة بین متوسط الر�ح السنوي :.ARR  (Accounting Rate of Returnمع�ار معدل العائد المحاسبي (   -2

متوسط أو ) سنة . و�مكن اعتماد طر�قة حساب  15الإنتاجي للمشروع ( علما ان العمر  رما في سنة عاد�ة وق�مة الاستثما لمشروع
                        -: معدل العائد المحاسبي �الص�غة التال�ة 

ARR= Average income / Original investment 
Average income=1,416,245,314/ 15 = 94,416,354 
ARR= 94,416,354 / 12,804,975,400 * 100% 
        = 0.74 % 

 ق�مة الاستثمار السنوات
صافي التدفق النقدي 

 السنوي 
 مقدار التغییر في
 ق�مة الاستثمار

صافي التدفق مقدار التغییر في 
 النقدي السنوي 

 فترة الاسترداد

2020 -2022 8,672,435,300 2,737,101,264 4,132,540,100 1,320,855,950 3 

2023 – 2025 7,397,435,300 3,500,274,364 1,275,000,000 763,173,100 2 

2026 – 2028 6,472,435,300 4,628,078,364 925,000,000 1,127,804,000 1 

2029 – 2031 5,982,435,300 5,851,601,264 490,000,000 1,223,522,900 1 
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ید ستشفى عینة ال�حث  أعلى من معدل الفائدة في السوق المال�ة فان المشروع �كون جفي حال إذا كان معدل العائد المحاسبي لم
لعائد و�حظى �القبول وإذا كان هنالك مجال للاخت�ار بین عدة مشروعات یتم �الط�ع اخت�ار المشروع الذي �كون المعدل المحاسبي ل

 لمح�طة بتلك المشار�ع .اكبر من معدل المشروعات الأخرى �فرض تساوي م�ع الجوانب الأخرى ا
 
 
 
 

 . ال�احث المصدر : من اعداد
دینار وهذا ذو جدوى اقتصاد�ة  لمستشفى عینة ال�حث  0.74هذا �عني أن  الدینار الذي �ستثمر �حصل على عائد سنوي مقداره 

 .العائد مقبولاً  لذا �عد المشروع مجد�اً وفقاً لهذا المع�اروهذا �عدّ 

 :طر�قة التدفقات النقد�ة المخصومةنتائج  ثان�ا :
الفرق بین الق�مة الحال�ة للتدفقات  NPV(: Net  Present  Value( مع�ار الق�مة الحال�ة الصاف�ة للتدفقات النقد�ة -1

دفقات النقد�ة الخارجة . �معنى خصم التدفقات النقد�ة �معدل خصم �مثل في معدل العائد النقد�ة الداخلة للمشروع والق�مة الحال�ة للت
المطلوب على الاستثمار. تفترض هذه الطر�قة وجود حد أدنى للعائد ترغب الشركة في تحق�قه �سمى هذا الحد الأدنى عادة بتكلفة 

استثمروا أموالهم خارج المشروع   و�ستخدم هذا المعدل المرغوب  الفرصة البدیلة للأموال أو ما �ستط�ع أصحاب المنشاة تحق�قه لو
في الوصول إلى الق�مة الحال�ة لكل التدفقات النقد�ة و�عد ذلك نقارن الق�مة الحال�ة �المبلغ المطلوب استثماره فإذا كانت النتیجة  

قتراح  الرأسمالي. جاء مع�ار الق�مة الحال�ة الصاف�ة المقارنة موج�ة نقبل الاقتراح الرأسمالي وإذا كانت النتیجة  سال�ة یرفض الا
لتجاوز سلب�ات المعاییر السا�قة وخاصة ف�ما یخص إهمال كل من عمر الجهاز الإنتاجي وتغیر القوة الشرائ�ة �التدفقات النقد�ة 

الحال�ة (المخصومة) للتدفقات النقد�ة  والتكالیف الفرص�ة للموارد والنشاطات. وتحدد الق�مة الحال�ة الصاف�ة عادة �الفرق بین الق�مة
   :_وفي هذا المع�ار نجد أر�ع حالات وهي المستقبل�ة ( الداخلة والخارجة للمشروع ).

 المشروع مقبول )  ( NPV>0حیث ان  إذا كانت صافي الق�مة الحال�ة �مثل رقم موج�ا �عتبر المشروع مقبولا:الاحتمال الأول 
 المشروع مرفوض ) ( NPV <0حیث أن  صافي الق�مة الحال�ة �مثل رقم سال�ا �عتبرا لمشروع مرفوض إذا كانت :الاحتمال الثاني 
    NPV=0إذا كانت صافي الق�مة الحال�ة تساوي صفر معنى ذلك ان المشروع �حقق العائد المقبول حیث ان   :الاحتمال الثالث 

 المشروع �حقق العائد المطلوب فقط )  (
في حالة المفاضلة بین أكثر من مشروع یختار ذلك المشروع الذي �حقق اكبر صافي ق�مة حال�ة �الق�اس مع  :الاحتمال الرا�ع 

 والجدول التالي یوضح صافي الق�مة الحال�ة �ساوي :  صافي الق�مة الحال�ة مقارنة مع �اقي المشروعات .
 العوائد المخصومة pv∗ 0.07 صافي الر�ح السنوي  السنوات

2019 – 2017 1,416,245,314 0.582 824,254,773 
2022 – 2020 2,737,101,264 0.544 1,488,983,088 
2025 – 2023 3,500,274,364 0.508 1,778,139,377 
2028 – 2026 4,628,078,364 0.474 219,370,9145 
2031 – 2029 5,851,601,264 0.442 258,640,7759 

 8,871,494,141  18,133,300,570 المجموع

 ال�احث . المصدر : من اعداد

                                                            
 %7تمثل معدل الخصم =  r% فان 7�ما ان سعر الفائدة    ∗

 ق�مة الاستثمار الأر�اح السنو�ة فئات السنوات
العمر الإنتاجي 

 للمشروع
 معدل العائد المحاسبي

2019 – 2017 1,416,245,314 12,804,975,400 15 0.74% 
2022 – 2020 2,737,101,264 8,672,435,300 15 2.1% 
2025 – 2023 3,500,274,364 7,397,435,300 15 3.1% 
2028 – 2026 4,628,078,364 6,472,435,300 15 4.7% 
2031 – 2029 5,851,601,264 5,982,435,300 15 6.5% 
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( )nr
PV

+
=

1
1

 
8,871,494,141    NPV= 

ولا وفق شروع مقب�ما أن صافي الق�مة الحال�ة �مثل ق�مة موج�اً لذلك �عدّ المشروع مجد�اً اقتصاد�اً وفق التحلیل المالي وهذا �عتبر الم
 .هذا المع�ار

و�تعامل هذا المع�ار مع الق�مة الزمن�ة للنقود و�طلق على BCR (:-Benefit Cost Rateمعدل أو نس�ة العائد / التكلفة ( -2
هذا المع�ار اح�انا بدلیل الر�ح�ة ونقطة الاختلاف بینه و�ین مؤشر صافي الق�مة الحال�ة فاذا كان مؤشر صافي الق�مة الحال�ة �حدد 

 .�حدد العائد الإجمالي للوحدة النقد�ة المستثمرة العائد الصافي للوحدة النقد�ة المستثمرة فان مع�ار دلیل الر�ح�ة

أن دلیل الر�ح�ة یوافق إلى حد ما طر�قة صافي الق�مة الحال�ة. فدلیل الر�ح�ة لا �كون اقل من الواحد الصح�ح إلا إذا كانت الق�مة 
 الحال�ة سال�ة و�العكس :

 صافي الق�مة الحال�ة موج�ة . 1دلیل الر�ح�ة > 
 صافي الق�مة الحال�ة سال�ة. 1دلیل الر�ح�ة < 

و�صورة عامة �مكن القول �ان الطر�قتین صافي الق�مة الحال�ة ودلیل الر�ح�ة یؤد�ان إلى نفس النتیجة في حالة المقترحات الاستثمار�ة 
 المستقبل�ة التي تتطلب اتخاذ قرار القبول أو الرفض. 

 وي :و نس�ة العائد / التكلفة �ساوالجدول التالي یوضح  معدل أ

 الإیرادات السنوات

 )R ( 

 التكالیف

  )C ( 

pv 0.07 التكالیف المخصومة الإیرادات المخصومة 

2019 – 2017 7,285,350,000 5,869,104,686 0.582 4,240,073,700 3,415,818,927 

2022 – 2020 9,049,350,000 6,312,248,736 0.544 4,922,846,400 3.433,863,312 

2025 – 2023 10,714,550,000 7,214,275,636 0.508 5,442,991,400 3,664,852,023 

2028 – 2026 12,863,550,000 8,235,471,636 0.474 6,097,322,700 3,903,613,555 

2031 – 2029 15,501,780,000 9,650,178,736 0.442 6,851,786,760 4,265,379,001 

 18,683,526,820 27,555,020,960  المجموع

 �الاعتماد على نتائج معادلة . ال�احث صدر: من اعدادالم

                                                                                        27,555,020,960 
                                                                                                    BCRـــــــــــــــــــــــــــــــــــ  = = 1.47

                                            18,683,526,820                
 

م نلاحظ أن نس�ة العائد إلى التكالیف قد تجاوز الواحد الصح�ح و�هذا �عتبر هذا المشروع مجد�ا  من الناح�ة التحلیل المالي ومن ث
 لهذا المع�ار .فهو مقبول وفقا 

ینحصر الهدف من تقدیر معدل العائد الداخلي في .   IRR  ) (Internal  Rate  of  Return  :معدل العائد الداخلي    -3
التوصل إلى سعر أو معدل الخصم غیر معروف سا�قا ،الذي تكون عنده صافي الق�مة الحال�ة مساو�اً للصفر یلي ذلك مقارنة هذا 

الذي �مثل الفرصة البدیلة للاستثمار رأس المال في المجتمع وذلك للحكم على جدوى المشروع من عدمه فاذا  المعدل �سعر الخصم
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�عني جدوى المشروع والعكس فان هذا  للاستثماركان هذا المعدل اكبر من سعر الخصم الذي �مثل نفقة الفرصة البدیلة المتاحة 
الداخلي للعائد �كون معدل الخصم مجهول وهذا عكس ما جاء في طر�قة  و�جب أن �كون واضحا انه في طر�قة المعدلصح�ح .

صافي الق�مة الحال�ة حیث �كون معدل الخصم معلوما و�تحدد من خارج المشروع ولهذا فان المعدل الداخلي للعائد �عرف على انه 
وكلما  ،ع" التخصصي   إلى الصفر معدل الخصم الذي ن�حث عنه الذي یخفض صافي الق�مة الحال�ة لمستشفى أمیر المؤمنین "

) و�مكن القول أن معدل العائد الداخلي �ساوي :                                                                               NPVلحال�ة (ازاد سعر الخصم قل صافي الق�مة 
19    =∗IRR 

 )%19أذن فان المشروع �كون مقبولاً ، حیث أن معدل عائده الداخلي ( %7�ما أن الفائدة المفترضة على رؤوس الأموال حوالي 
سب اكبر من سعر الفائدة المفترضة ومن هنا �مكن إن نستنتج بجدوى المشروع اقتصاد�ا �سبب العائد الذي �حققه المشروع وهذا ح

اً ذا �عني أن المشروع �حقق عائداً سنو�ه %12% = 7 -% 19حیث أن معدل العائد الداخلي الصافي = ما أظهره التحلیل المالي .
 % .12صاف�اً مقداره 

  
تغیر قدار ال�شار إلى أن تحلیل الحساس�ة على انه م :تشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصينتائج تحلیل الحساس�ة لمس ثالثا:

داخلي ) مة الحال�ة ، معدل العائد ال( الق�التخصصي "ع" لاقتصاد�ة لمستشفى أمیر المؤمنینالر�ح�ة  المال�ة وا الحاصل في مقای�س
عات ومن المناسب أن نشیر إلى انه في تحلیل المشرو  ، نتیجة للتغیر الحاصل في واحد أو اكثر من ق�م العوامل المحددة للمشروع

�ـــادة أن أي ز  عینة في مقدمتهایتم تقی�م لكل بنود التكالیف والعوائد �استخدام أسعار سنوات عمر المشروع ، وفي ضوء افتراضات م
ا�ه ألا انه في الواقع قد یج،  سعر�ة ( تضخم سعري ) �قع على جانبي المدخلات والمخرجات للمشروع یجري بنفس القدر أو المعدل

رة المشروع على مجابهة تلك التغیرات ، أو �معنى أخر هو معرفة مقد المشروع تغیرات مفاجئة وهنا یتم ال�حث على معرفة مقدرة
لى مجابهة الظروف غیر المناس�ة ، ومن هذه الظروف غیر المناس�ة عاملان هما ارتفاع أسعار مدخلات المشروع ، المشروع ع

والأخر هو انخفاض أسعار مخرجات المشروع ولأهم�ة مستشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصي  �اعت�اره من المشار�ع المهمة في 
ر المؤمنین ها الخدمات الطب�ة ، أص�ح من الضروري أجراء تحلیل الحساس�ة لمستشفى أمیالعراق ، ونظرا للمنافسة الكبیرة التي تتمیز ب

 -"ع" التخصصي  وذلك لسببین :
ون تضمین عامل المخاطرة واللآ�قین عند تقی�م مستشفى أمیر المؤمنین "ع" التخصصي من الناح�ة الاقتصاد�ة حیث لابد أن �ك -1

 ة أحداث المستقبل غیر المتوقعة.مشروع لمجابه اثر للمخاطرة وعدم التأكد عند تقی�م أي
 

حث الأول �عد استكمال التحلیل المالي والوصول إلى النتائج في الم�المنافسة الشدیدة بین الخدمات الطب�ة المحل�ة والدول�ة .  -2
طر�قة �تحلیل الحساس�ة  من هذا الفصل واستخدام المعاییر تبین لدینا جملة من المؤشرات النهائ�ة ومن هنا �مكن استخدامها في

  -دناه :االرسم ألعنكبوتي ومن هذه المؤشرات �مكن أن توضح في الجدول 

                                                            
باستخدام برنامج الجداول  IRRتوظیف الدالة  تم استخراج معدل العائد الداخلي من خلال ∗

 . Microsoft Excel 2003 الالكترونیة
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 المصدر : من اعداد ال�احث

 -نطبق الص�غ التال�ة :والإیجاد صافي الق�مة الحال�ة 
NPV* = -v + R( p/A,I,n ) + SV( p/F,I,n)                                                          

  -حیث أن :
NPV مشروع =صافي الق�مة الحال�ة لل     

V     .الإنفاق الاستثماري = 
R     .التدفق السنوي = 

(p/A,I,n)  )الق�مة الحال�ة لسلسلة منتظمة ل =n  ) من السنوات و�معلومة سعر الفائدة (I ) و (P التدفق النقدي عندما �كون (
 ) . n) التدفق النقدي عند نها�ة المدة ولغا�ة (  Aالزمن صفر ، ( 

(P/F,I,n) ق�مة المستقبل�ة لدفعة واحدة ، = ال(F) ) التدفق النقدي خلال نها�ة المدةn . ( 
NPV** = -27503695500 + 15,501,780,000 (p/A,7%,20) + sv(p/F,7%,20)  =  18329563500 

شروع وهي تمثل التقدیر الأكثر احتمالا لعوامل الم 18329563500أي أن صافي الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث  = 
الاستثماري .ولمعرفة حساس�ة الق�مة الحال�ة للمشروع لعوامل المشروع المختلفة سنفترض حدوث تغیرات تدر�ج�ة �عوامل المشروع 

 % .100±  % ولغا�ة  10± قدرها 
% Change سعر الفائدة الكلفة الاستثمار�ة التدفق السنوي  العمر الإنتاجي الق�مة أخر المدة 

-100% 10,130,881 (14,219,298) (16,243,178) 30,559,297 26,310,847 

-90% 10,340,143 (10,700,738) (13,396,510) 28,725,717 24,515,788 

-80% 10,549,405 (7,412,364) (10,549,842) 26,892,138 22,822,831 

-70% 10,758,667 (4,339,117) (7,703,174) 25,058,558 21,225,034 

-60% 10,967,929 (1,466,923) (4,856,507) 23,224,978 19,715,993 

-50% 11,177,191 1,217,369 (2,009,839) 21,391,399 18,289,788 

-40% 11,386,452 3,726,054 836,829 19,557,819 16,940,950 

-30% 11,595,714 6,070,620 3,683,497 17,724,239 15,664,417 

-20% 11,804,976 8,261,802 6,530,165 15,890,660 14,455,504 

-10% 12,014,238 10,309,636 9,376,832 14,057,080 13,309,873 

 2029 - 2031 2026 - 2028 2023 - 2025 2022-2020 2019 – 2017 الرمز فقرات

الأنفاق الاستثماري 
 الأولي

 
V 
 

12,804,975,400 8,672,435,300 7,397,435,300 6,472,435,300 5,982,435,300 

 i 7% 7% 7% 7% 7% سعر الفائدة

الق�مة في نها�ة 
 المدة

SV 5613406500 6174748500 6792223350 7043535615 8663548800 

العمر الإنتاجي 
لمستشفى عینة 

 ال�حث
N 15 سنوات 15 سنوات 15 سنوات 15 سنوات 15 سنوات 

صافي التدفق 
 النقدي السنوي 

R 7,285,350,000 9,049,350,000 10,714,550,000 12,863,550,000 15,501,780,000 
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0% 12,223,500 12,223,500 12,223,500 12,223,500 12,223,500 

10% 12,432,762 14,012,158 15,070,168 10,389,920 11,192,655 

20% 12,642,024 15,683,800 17,916,836 8,556,341 10,213,875 

30% 12,851,286 17,246,083 20,763,503 6,722,761 9,283,944 

40% 13,060,548 18,706,161 23,610,171 4,889,181 8,399,873 

50% 13,269,810 20,070,719 26,456,839 3,055,602 7,558,883 

60% 13,479,072 21,346,007 29,303,507 1,222,022 6,758,388 

70% 13,688,334 22,537,866 32,150,175 (611,558) 5,995,980 

80% 13,897,596 23,651,752 34,996,842 (2,445,137) 5,269,416 

90% 14,106,857 24,692,767 37,843,510 (4,278,717) 4,576,605 

100% 14,316,119 25,665,678 40,690,178 (6,112,297) 3,915,595 

 ال�احث .المصدر: من اعداد 

لجدول حساس�ة الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث   لتقدیرات كل عامل �النس�ة المئو�ة �افتراض ث�ات العوامل الأخرى ، یبین ا
) المنحن�ات ، فكلما ازداد انحدار المنحى ازدادت SLOPو�شار إلى درجة الحساس�ة �النس�ة للق�مة الحال�ة لكل عامل �میل ( 

امل ، و�دل تقاطع كل منحنى مع المحور الأفقي على مقدار التغیر المئوي والأفضل لذلك العامل حساس�ة الق�مة الحال�ة لذلك الع
ومخطط العنكبوت نجد أن الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث  ومن نتائج جدول والذي ف�ه تص�ح الق�مة الحال�ة مساو�ة للصفر .

عامل معدل الفائدة ، ولكنها تتحسس لتغیر كل من التدفق النقدي لا تتحسس لتغیرات عامل ق�مة أخر المدة وكذلك لا تتحسس ل
% دون 40والعمر الإنتاجي والأنفاق الاستثماري .ونجد اشد العوامل حساس�ة هو التدفق النقدي و�مكن أن ینخفض السنوي بنس�ة 

) 16878301200لغا�ة () و 1506292200أن تص�ح الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث سال�ة و�ذلك تكون حدوده ضمن (
دون أن تص�ح الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث سال�ة .و�لي عامل العمر الإنتاجي و�مكن أن ینخفض العمر الإنتاجي بنس�ة 

) ولغا�ة 2191264200% دون أن تص�ح الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث سال�ة و�ذلك تكون حدوده ضمن (50
الق�مة الحال�ة للمشروع سال�ة .و�لي عامل الأنفاق الاستثماري و�مكن أن یزداد الأنفاق الاستثماري  ) دون أن تص�ح18557344800(

) ولغا�ة 2199639600% دون أن تص�ح الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث سال�ة و�ذلك تكون حدوده ضمن (60بنس�ة 
ومن ثم تم تحقیق فرض�ة ال�حث التي تنص على سال�ة .  ) دون أن تص�ح الق�مة الحال�ة لمستشفى عینة ال�حث18701856000(

أن الاعتماد على الأسالیب العلم�ة في  تقی�م القرارات الاستثمار�ة ضمن الاستراتیج�ة تساهم في تحسین مخرجات نموذج القرار  ((
 المتضمنة بتحلیل الحساس�ة )) .

 الاستنتاجات والتوص�ات
 الاستنتاجات  أولا: 

 اذ القرار الاستثماري ب�عض العوامل منها المنفعة الزمن�ة للنقود وكذلك عامل المخاطرة وعدم التأكد.تتأثر عمل�ة اتخ .1
تعد الاسالیب التي تدخل ضمن منهج التدفق النقدي المخصوم من افضل النماذج المستخدمة في عمل�ة تقی�م  القرارات الاستثمار�ة  .2

 قود.وذلك لأخذها بنظر الاعت�ار الق�مة الزمن�ة للن
وذلك ل�ساطتها  بینما �عد اسلوب مؤشر الر�ح�ة الاكثر تعد فترة الاسترداد اكثر الاسالیب شیوعا  ضمن الاسالیب التقلید�ة  .3

 المخصومة( الاسالیب الحدیثة).خداما ضمن منهج التدفقات النقد�ة است



 مجلة دراسات محاسب�ة ومال�ة

  JAFS                                               ( VOL.18,ISS.64, YEAR.2023)                                                        (2023) سنة(64) العدد(18المجلد(

Evaluation of Investment Decisions in the health sector according to a strategic                                                                                
(Case study in Amir al-Mu'minin Specialized Hospital Approach) 

 

 
43 

معدل العائد الداخلي او صافي  او دادالاستر  فترة معكوس تقی�م المشروعات الاستثمار�ة مثلاسالیب  عدم تطبیق �عض ان .4
الق�مة الحال�ة قد یرجع الى عدم توفر الخلف�ة المحاسب�ة الكاف�ة لدى القائمین على الاقسام المال�ة والمحاسب�ة مما یجعلهم غیر 

 قادر�ن على تطبیق مثل هذه الاسالیب في تقی�م المشروعات الاستثمار�ة.
 ت الاستثمار�ة في مستشفى امیر المؤمنین النتائج الات�ة :اظهر التطبیق العملي لتقی�م القرارا .5

  تبین �ان مستشفى عینة ال�حث تحقق الر�ح�ة التجار�ة وفقا لمعاییر التقی�م المالي و�التالي �ظهر المشروع �انه مجدي
  . ومقبول من الناح�ة الاقتصاد�ة

 ییر التقی�م الاقتصاد�ة ، و�التالي �ظهر المشروع تبین �ان مستشفى عینة ال�حث تحقق الر�ح�ة الاقتصاد�ة وفقا لمعا
   . �انه مجدي ومقبول من الناح�ة الاقتصاد�ة مما یدل على نجاح المشروع

  تم أجراء تحلیل الحساس�ة للمستشفى عینة ال�حث على التحلیل الاقتصادي حیث اثبت تحلیل الحساس�ة �عدم تحسس
اثبت �ان صافي التدفق النقدي اكثر تحسسا من �اقي العوامل الأخرى  ( معدل الفائدة ، وق�مة أخر مدة ) ، في حین

% دون أن تكون صافي الق�مة الحال�ة سال�ة 50في التحلیل ، حیث اثبت أن صافي التدفق النقدي �مكن أن ینخفض 
و�ل�ه  %. دون أن تكون صافي الق�مة الحال�ة سال�ة ،60، و�ل�ه عامل العمر والخدمات المقدمة �مكن أن ینخفض

 . % . دون أن تكون صافي الق�مة الحال�ة سال�ة80عامل الأنفاق الاستثماري �مكن أن یزداد
 التوص�اتثان�ا:

العمل و�شكل دوري في مستشفى عینة ال�حث �عمل�ة التقی�م واستخدام نفس المؤشرات إضافة الى مؤشرات كفاءة الأداء  �عد  .1
ف والقوة للمشروع وذلك لتلافي الأخطاء منذ البدا�ة وضع الخطط المستقبل�ة تنفیذ المشروع من اجل التعرف على نقاط الضع

 لاستمرار العمل�ة الإنتاج�ة .
 تنش�ط الجهود ال�حث�ة في مجال دراسات الجدوى الاقتصاد�ة للمشار�ع واسالیب تقی�م المشروعات الاستثمار�ة. .2
ر العلمي من خلال اعطاء موضوع اسالیب تقی�م المشروعات ضرورة الاستفادة من برمج�ات الحاسوب المتوفرة ومواك�ة التطو  .3

الاستثمار�ة ومخاطر الانفاق الرأسمالي عنا�ة اكبر خاصة ان هناك برامج عالم�ة متخصصة في هذا المجال �مكن للشركات 
 الاستفادة منها .

ثمار�ة  ودراسات الجدوى الاقتصاد�ة جمع وتوثیق الدراسات المیدان�ة والتطب�قات المختلفة لأسالیب تقی�م المشروعات الاست .4
ووضعها في متناول أیدي المستخدمین لها حتى یتمكنوا من الالمام �شروط ومستلزمات تطبیق هذه الاسالیب والدراسات 

 للاستفادة من الجهود والتجارب العلم�ة السا�قة .
 المصادر

    المصادر العر��ة
دراسة تطب�ق�ة " ، رسالة ماجستیر  SWOT ت الاستثمار حسب منظور تكلفة الفرصة البدیلة وتحلیل، " تقو�م قرارا 2020محمد ،   التم�مي ، ر�ام )1

 . مقدمة لكل�ة الكل�ة الفن�ة الادار�ة / الكوفة كجزء من متطل�ات الحصول على درجة الماجستیر في التقن�ات المال�ة والمحاسب�ة
قی�م المشار�ع الاستثمار�ة في المؤسسات المال�ة دراسة حالة " ، مذكرة مقدمة ضمن ، " واقع تطبیق ت 2017، خدیجة ، سوسي ، هاجر ،  راید )2

 . متطل�ات لنیل شهادة الماستر میدان العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم الت�سیر تخصص مال�ة و�نوك
 ثرة فیها والتبو��ات المختلفة لها " ، �حث منشور، " مفاه�م وخصائص القرارات الاستثمار�ة والعوامل المؤ  2010أبو خش�ه ، عبد العال هاشم ،  )3
 . الاستثمار العیني ودراسات الجدوى " ، دار الدكتور للعلوم الإدار�ة والاقتصاد�ة –، " تقی�م قرارات الاستثمار  2020الكناني ، كامل كاظم ،  )4
ودة المعلومات المال�ة " دراسة حالة مصنع الاسمنت �سور ، تحسین القرارات الاستثمار�ة �استخدام ـ ج 2019شهیرة ، شعاب ، نز�هة ، جدة ،  )5

 . الغزلان البو�رة " مذكرة مقدمة ضمن متطل�ات نیل شهادة الماستر في علوم ـ التسییر تخصص ادارة اعمال
دراسة حالة بنك –الشرع�ة  ، " اتخاذ القرارات الاستثمار�ة في البنوك الإسلام�ة: من أجل معامل خصم في ظل الضوا�ط 2013بن ابراه�م الغالي،  )6

 . سكرةالبركة الجزائري " ، رسالة دكتوراه في علوم التسییر، كل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، قسم علوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر، �
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لمدرجة في سوق عمان للأوراق المال�ة ، " أثر قرارات الاستثمار وتوز�ع الأر�اح على الأداء المالي للشركات الصناع�ة ا 2019بوكرومة ، كر�مة ،  )7
 . ) " ، أطروحة مقدمة لنیل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصاد�ة2018-2000للفترة ( 

 . قتصاد�ة) ، دراسة الجدوى الفن�ة والمال�ة لمدراس التعل�م الابتدائي الخاص في �غداد ،المجلة العراق�ة للعلوم الا٢٠٢٠سلمان ، أحمد هادي ، ( )8
شهادة  ، " أهم�ة دراسة الجدوى المال�ة في تقی�م المشار�ع الاستثمار�ة دراسة حالة " ، مذكرة مقدمة ضمن متطل�ات نیل 2020ماء ، بوصید ، ش� )9

 ماستر اكاد�مي ، تخصص إدارة مال�ة .
، المجلد  106العلوم الاقتصاد�ة والإدار�ة ، العدد الحمداني ، بهاء ، " أثر تقی�م المشار�ع الاستثمار�ة في تحقیق الاستراتیج�ة التنافس�ة " ، مجلة  )10

24 . 
،دور دراسة الجدوى الاقتصاد�ة في اتخاذ القرار الاستثماري حالة دراس�ة ، مجلة الادارة  2020مح�سن ، ش�ماء رشید ، العبودي ، وسن سعدون ،  )11

 . 9، المجلد  34والاقتصاد ، العدد 
 . �ة الإدار�ة أدوات لصنع القرارات في منظمات الاعمال " ، حقوق الط�ع والنشر محفوظة، " المحاس 2020الركابي ، ناجي شایب ،  )12
، " دراسة الجدوى المال�ة للمشروعات الاستثمار�ة ومساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري " ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة  2013مهري ، عبد المالك ،  )13

 الاقتصاد�ة والعلوم التجار�ة وعلوم التسییر قسم علوم التسییر ، جامعة ت�سة . الماجستیر في علوم التسییر ، كل�ة العلوم
" مدى استخدام اسالیب تقی�م المشروعات الاستثمار�ة في الشركات الصناع�ة العراق�ة دراسة میدان�ة " ، �حث مقدم  ،2008حسن، علاء  الشرع، )14

 ن كجزء من متطل�ات نیل درجة المحاس�ة القانون�ة.الى هیئة الأمناء في المعهد العر�ي للمحاسبین القانونیی
تطب�ق�ة على المصارف الإسلام�ة  التمو�لي: دراسة" دراسة الجدوى الاقتصاد�ة وأثرها في اتخاذ القرار  ،٢٠١٦عصمت عبد الحل�م ، المصطفى، )15

 الأردن. العالم�ة، عمان،في الأردن "، رسالة دكتوراه، جامعة العلوم الإسلام�ة 
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