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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  ةــــــة الجلفـــــــجامع 
  التجارية وعلوم التسييرالعلوم كلية العلوم الاقتصادية و  

  رـــــوم التسييـــــم علـــــقس  
   لامعلأا ةر ادإ :صصختلا       سناسيل ةثلاث :ىو تسملا

  
  
  
  

  :ديهمت
إنَّ الهدف الرئيسي للمستثمر هو البحث عن الاستخدام الأمثل لرؤوس أمواله وذلك لتعظيم أرباحه، لذا 

  :يجد المستثمر نفسه أمام ثلاث قرارات استثمارية متمثلة في
اتخاذ القرار الاستثماري بالاستثمار أو عدم الاستثمار، وتعرف بقرار قبول أو رفض المشروع : الأول النوع -

  الاستثماري؛
القرار التفضيلي أو الترتيبي للمشاريع الاستثمارية حسب درجة الأفضلية، ويتخذ هذا اتخاذ : النوع الثاني -

  المشاريع المستقلة؛النوع من القرارات عند وفرة رؤوس الأموال المخصصة للاستثمار في 
للمشروع الاستثماري، ويتخذ هذا النوع من القرارات عند ندرة  اتخاذ القرار الاختياري: النوع الثالث -

الأموال المخصصة للاستثمار، وبالتالي تعارض المشاريع البديلة وإمكانية اختيار فرصة استثمارية وحيدة 
  .تؤدي حتماً لرفض بقية الفرص الاستثمارية

أنَّ هذه القرارات لا تأخذ بشكل عشوائي نظراً لأهميتها ودرجة تأثيرها على مستقبل الاستثمار  لذا نجد
  .  دون إخضاع القرار لمعايير علمية تقييمية للربحية التجارية تعطي نسبة كبيرة لصحة القرار المتخذ

مد على كون المعطيات فمعايير تقييم الربحية التجارية للمشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد تعت
معروفة وعلى درجة كبيرة من الصحة، ولهذا تعتبر معايير هذا  )السابقة الذكر(اللازمة لتقييم المشاريع الاستثمارية 

ا ما زالت تستخدم بشكل واسع حتى الآن، ويمكننا توضيح هذه المعايير في ا َّĔلشكل الظرف كلاسيكية، إلاَّ أ
  :التالي

  
  

  
 



     )زائرالج –جامعة الجلفة (مداح لخضر : الدكتور

 

- 2 - 
 

  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  الربحية التجارية للمشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد ر تقييممعايي :01الشكل رقم 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  من إعداد الباحث اعتماداً على المعايير :المصدر
 :لا تأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار يتلاالربحية التجارية  معايير تقييم: أولاً 

تدفق النقدي، أي أنَّ كل وحدة نقدية في الوقت الحاضر هذه المعايير تتجاهل الزمن الذي يحدث فيه ال
  :لديها نفس القيمة مستقبلاً دون أن تتأثر بعنصر الزمن، وتتمثل هذه المعايير في

  
  )DR(معيار فترة الاسترداد 

 

  :فترة الاستردادالحسابية لمعيار علاقة ال .1
لاستثمارية والمفاضلة فيما بينها كما تعتبر من معيار فترة الاسترداد هي طريقة قديمة لتقييم المشاريع اطريقة 

أبسطها، ومن خلال هذا المعيار نستطيع تحديد المدة اللازمة لتغطية التكلفة المبدئية للاستثمار بواسطة التدفقات 
بالسنوات والأشهر وحتى الأيام، ولكن يتوقف ذلك النقدية الصافية المتحصل عنها، وهذه المدة يمكن تحديدها 

  :ب المعطيات المقدمة حيث يمكن حساب معيار فترة الاسترداد وفقاً للحالتين التاليتينعلى حس
  
  

للمشاريع الاستثمارية .ت.ر.ت.م
 في ظل ظروف التأكد

للمشاريع الاستثمارية لا .ت.ر.ت.م
 أخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبارت

  للمشاريع الاستثمارية .ت.ر.ت.م
 تأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار

 
 )DR(معيار فترة الاسترداد 

Délai de Récupération 

 )TRC( معدل العائد المحاسبيمعيار 
Taux de Rendement Comptable 

 )IPSR(معيار مؤشر الربحية غير المخصوم 
Indice de Profitabilité Sans Remisage 

 )VAN( القيمة الحالية الصافيةمعيار 
Valrur Actuel Net 

 )TRI( معدل العائد الداخليمعيار 
Taux de Rendement Intérieur 

 )IP( مؤشر الربحيةمعيار 
Indice de Profitabilité  
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

 في هذه الحالة يتم حساب فترة الاسترداد بالعلاقة : تساوي وثبات التدفقات النقدية الصافية حالة
                                                              .التكلفة الاستثمارية المبدئية: I0حيث :                                       التالية

                                                  CFN :التدفق النقدي الصافي. 
 في هذه الحالة نستعين بالطريقة : حالة عدم تساوي أو عدم ثبات التدفقات النقدية الصافية

وعند ذلك الحد نكون حتى نصل إلى قيمة الاستثمار المبدئي  التجميعية للتدفقات النقدية الصافية
 .قد تحصلنا على قيمة فترة الاسترداد

  :وبعد حسابنا لفترة الاسترداد نستطيع اتخاذ القرارات الثلاث المناسبة التالية
مدة تقدم من ( بالمدة التحكيمية إن وجدت DRقبول أو رفض المشروع بمقارنة : الاستثماري القرار -

المستثمر تكون بمثابة فترة تشترط من قبله حتى لا يقبل المشاريع التي فترة استردادها تتعدى تلك  قبل
 ؛)الفترة المقدمة

 ه؛إلى أكبر  DRترتب المشاريع الاستثمارية المقبولة من أصغر  :القرار الترتيبي -
 ؛صاحب أصغر فترة استرداديتم اختيار أفضل مشروع  :الاختياري القرار -

 

 :الاستردادقترحة في معيار فترة تمارين م .2

  :01 التمرين
دج، وكانـت تدفقـاته النقـدية السنـوية علـى مـدى خمـس  800000قـدرت التكاليـف الاستثمـارية لإنجـاز فـرع إنتـاج الحليـب بـ 

  .دج للسـنة 250000سنـوات تقـدر بـ 
مـن قبـل المستثمـر ) الافتراضيـة(علمـت أنَّ المـدة التحكميـة د فتـرة استـرداد التكاليـف الاستثماريـة؟ إذا حـد:لمطلوبا

  حـددت بأربـع سنـوات، مـاذا يكـون القـرار بقبـول المشـروع أو رفضـه؟
  :02 التمرين

دج، وكانـت توقعـات  40000أجـرى دراسـات علـى مشـروع استثـماري قـدرت قيمـته الاستثماريـة المبدئـية بـ  ـرستثمم
  )القيـم بآلاف الدنانيـر:         (ت النقديـة الصافيـة لمـدة حيـاة المشـروع كالتـاليالتدفـقا

  5  4  3  2  1  واتـالسن
  CF(  10  12  8  11  14( ةالتدفقات النقدي

  

 ؟د فتـرة الاسترداد لهـذا المشـروع الاستثمـاريحـد:لمطلوبا  

  
  
  
  

 
DR =  

 

I0 

 CFN 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

I0=100000 1 2 3 4 t 

CF= 30000 50000 30000 20000 

I0=100000 1 2 3 4 t 

CF= 10000 10000 50000 60000 

  :03 التمرين
ن ويعطيان تدفقات نقدية سنوية مبينة في الجدول .و 2000استثمارية تقدر لهـما تكلفة  Bو Aليكـن لديـك المشروعـان 

  :التالي
  6  5  4  3  2  1  واتـالسن

السنوية  ةصافي التدفقات النقدي
)NCFA(  

400  400  400  400  400  400  

السنوية  ةصافي التدفقات النقدي
)NCFB(  

200  300  500  600  900  900 

  

؟ إذا قررت المؤسسة من خلال  لمفاضلـة بين المشروعينا:لمطلوبا باستخدام فترة الاسترداد مع توضيح ذلك بيانياً
سنوات، فهـل يتـم قبـول المشروعيـن أم  DR 5إستراتيجيتها عدم الاستثمار في المشاريع التي يفوق فيها 

  رفضهـما؟
  :04 التمرين

ستثمـار المبدئـية لكل منهما، وعمرهـما الإنتاجـي إحدى المؤسسات فـي المفاضلة بين مشروعيـن استثماريين قيمـة الا ترغـب
  :وكـذا تدفقاēـما النقـدية الصافـية فـي كل سـنة موضـحة في الشكلـين التاليـين

  
  
  

    
  
  

 

  )TRC( معدل العائد المحاسبيمعيار 
 
  :معدل العائد المحاسبيمعيار الحسابية لعلاقة ال .1

المعايير التقليدية التي لا تأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار ويعبر هذا  معدل العائد المحاسبي من معيار يعتبر
المعيار عن نسبة متوسط الربح الصافي السنوي للعمر الافتراضي للمشروع إلى التكلفة الاستثمارية للمشروع 

) كلفة المبدئية للاستثمارالت(الأرباح السنوية الصافية وقيمة رأس المال المستثمر : ويعتمد هذا المعيار في حسابه على
  :وكذا القيمة المتبقية للاستثمار إن وجدت

 في هذه الحالة يتم حساب معدل العائد : عدم وجود قيمة متبقية للمشروع الاستثماري حالة
 :المحاسبي بالعلاقة التالية

                                       

 A المشروع

 B المشروع

ܥܴܶ =  
ܴܰതതതത
଴ܫ

× 100% 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  

 في هذه الحالة يتم حساب معدل العائد المحاسبي  :وجود قيمة متبقية للمشروع الاستثماري حالة
 :بالعلاقة التالية

                                       
    

  ؛النتيجة الصافية: RN: حيث
            RNതതതത : الافتراضي للمشروع الاستثماري؛متوسط النتيجة الصافية طيلة العمر  
               I0 :قيمة رأس المال المستثمر؛  

             RI : للاستثمار؛القيمة المتبقية  
             n    : الافتراضيةمدة حياة المشروع.  

  :وبعد حسابنا لمعدل العائد المحاسبي نستطيع اتخاذ القرارات الثلاث المناسبة التالية
) كيميالمعدل التح(بمعدل الفائدة السوقي  TRCقبول أو رفض المشروع بمقارنة : الاستثماري القرار -

 ؛إن وجد
 ه؛إلى أكبر  TRCترتب المشاريع الاستثمارية المقبولة من أصغر  :القرار الترتيبي -
 معدل عائد محاسبي؛ أكبرصاحب يتم اختيار أفضل مشروع  :الاختياري القرار -

  
  :TRCو  DR ن ـــة بيـــالعلاق .2

، RI=0 م وجود قيمة متبقيةمع عد: حياة المشروعمدة النتيجة الصافية متساوية وثابتة طيلة  إذا كانت
  : يصبح لدينا RN=CFNمع و 

  
  

 :معـدل العائـد المحاسـبيتمارين مقترحة في معيار  .3

  :01 التمرين
دج، وكانـت أرباحـه السنـوية الصافيـة علـى مـدى خمـس  600000قـدرت التكاليـف المبدئيـة لإنجـاز مشـروع استثمـاري بـ 

  .دج للسـنة 120000سنـوات تقـدر بـ 
مـن ) الموجـود فـي السـوق(د معـدل العائـد المحاسـبي لهـذا المشـروع؟ إذا علمـت أنَّ مـعدل الفائدة التحكمـي حـد:لمطلوبا

  ، مـاذا يكـون القـرار بقبـول المشـروع أو رفضـه؟%20قبـل المستثمـر حـدد بـ 
  
  
  

ܥܴܶ =  
ܴܰതതതത

଴ܫ + ܫܴ
2

× 100% 

ܥܴܶ =  
1

ܴܦ
× 100% 



     )زائرالج –جامعة الجلفة (مداح لخضر : الدكتور

 

- 6 - 
 

  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  :02 التمرين
دج  110000دج،  125000ـدرت قيمـتهما الاستثماريـة المبدئـية بـ أجـرت مؤسـسة دراسـات علـى مشـروعين استثـماريين ق

  )القيم بآلاف الدنانير: (علـى التـوالي، وكانت توقعات التدفـقات النقديـة الصافيـة لمـدة حياة كل مشروع كالتالي
  7  6  5  4  3  2  1  واتـالسن

  CFNA(  16  18  19  17  23  26  21( ةالتدفقات النقدي

  ---   ---   CFNB(  10  12  25  30  22( ةالتدفقات النقدي
  

، حـدد أي المشروعيـن تختـار المؤسـسة إذا كان ؟حسـاب معـدل العائـد المحاسـبي للمشـروعين الاستثمـارييـن:لمطلوبا
  .%22دل الفائـدة الموجـود فـي السـوق يقـدر بـ ـمع

  

  :03 التمرين
دج، قـدر العمـر الإنتاجـي لهذه  60000ت خياطـة قـدرت تكلفتـها بـ يرغـب مستثمـر في استثمـار مبلـغ مـن المـال فـي آلا

  .دج 21000الآلات بأربـع سنـوات وكانـت التدفقـات النقـدية الصافيـة السنـوية تقـدر بـ 
:لمطلوبا  حسـاب معـدل العائـد المحاسـبي للمشـروع؟ إذا قـرر المستثـمر مـن خـلال إستراتيجيته الاستثمارية عدم

  ، فهـل يتـم قبـول المشروع أم رفضـه؟%16عن  الاستثـمار فـي المشاريـع التي يقـل فيها معدل العائـد
  

  )IPSR( مؤشر الربحية غير المخصوممعيار 
 
  :غير المخصوم مؤشر الربحيةمعيار الحسابية لعلاقة ال .1

تي لا تأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار ويعبر مؤشر الربحية غير المخصوم من المعايير التقليدية ال معيار يعتبر
حيث يمكن حساب معيار هذا المعيار عن نسبة التدفقات النقدية الداخلة إلى التدفقات النقدية الخارجة للمشروع 

  :علاقة التاليةوفقاً لل مؤشر الربحية غير المخصوم
 

                                       
  

  ؛النقدية الداخلةالتدفقات : CFE حيث
       CFE :التدفقات النقدية الخارجة.  

  :نستطيع اتخاذ القرارات الثلاث المناسبة التاليةلمؤشر ربحية غير المخصوم وبعد حسابنا 
 أكبر أو يساوي الواحد ورفضه في حالة العكس؛ ܴܵܲܫإذا كان  قبول المشروع: الاستثماري القرار -
 ه؛إلى أكبر  ܴܵܲܫريع الاستثمارية المقبولة من أصغر ترتب المشا :القرار الترتيبي -
 .خصومالممؤشر ربحية غير  أكبرصاحب يتم اختيار أفضل مشروع  :الاختياري القرار -

  

ܴܵܲܫ =
ܧܨܥ∑
ܵܨܥ∑
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

 :مؤشر الربحية غير المخصومتمارين مقترحة في معيار  .2

  :01 تمرينال
دج  110000دج،  125000المبدئية بـ أجرت مؤسسة دراسات على مشروعين استثماريين قدرت قيمتهما الاستثمارية 
)                                             القيم بآلاف الدنانير( :على التوالي، وكانت توقعات التدفقات النقدية الصافية لمدة حياة كل مشروع كالتالي

  7  6  5  4  3  2  1  السنـوات

  CFNA(  16  18  19  17  23  26  21(التدفقات النقدية 

  ---   ---   CFNB(  10  12  25  30  22(ات النقدية التدفق
  

، حـدد القرار الاختياري المناسب ؟للمشروعين الاستثماريين خصـوممؤشـر الربحيـة غيـر المحساب :لمطلوبا
  .للمشروعيـن حسـب هـذا المعيـار

  :02 التمرين
دج، قدر العمر الإنتاجي لهذه الآلات  60000يرغب مستثمر في استثمار مبلغ من المال في آلات خياطة قدرت تكلفتها بـ 

  .دج 21000بأربع سنوات وكانت التدفقات النقدية الصافية السنوية تقدر بـ 
  . للمشروع؟ اتخـذ القرار الاستثماري المناسب خصـوممؤشـر الربحيـة غيـر المحساب :لمطلوبا

  

  :03 التمرين
ة الإنتاجية، تحصلت على ثلاث عروض مختلفة بياناēا مدونة في الجدول رغبت في اقتنـاء آلة جديدة بغية زيادة الكميمؤسسة 

  :  التالي
  A B  c  البيــانات

  3000  5000 7000 القيمـة الاستثماريـة المبدئيـة 

  0  1000  1500  القيمـة المتبقـية للاستثـمار 

  3  4  5  العمـر الإنتاجـي للمشـروع

  1100  1200  1500  الربـح الإجمـالي قبـل الاهتـلاك

 
لكل بديل؟  خصـوممؤشـر الربحيـة غيـر المد حد15%الضريبة على الدخل تقدر بـ إذا علمت أنَّ :لمطلوبا

  وما هو البديل الأفضل حسب هذا المعيار؟
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

 :التي تأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار مشاريع الاستثماريةالربحية التجارية لل معايير تقييم: اً ثاني
المعايير من المعايير التي تجري في ظل ظروف التأكد التام غير أĔا تختلف عن المعايير السابقة في   تعتبر هذه

النقدي لحاصل حاليا لا يساوي التدفق االنقدي كوĔا تأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار إعمالا بأن التدفق 
 :ومن هذه المعاييرلال فترة زمنية معينة عدل فائدة خل مستقبلا، وهذا راجع لإمكانية توظيف التدفق بماصالح

  )VAN( القيمة الحالية الصافيةمعيار 
  :القيمة الحالية الصافية الحسابية لمعيارعلاقة ال .1

القيمة الحالية الصافية من المعايير الحديثة نوعاً ما، حيث يعتبر من المعايير التي تأخذ القيمة  معيار يعتبر
، ويعتمد هذا المعيار في حسابه على القيم الحالية للتدفقات النقدية المتوقع الزمنية بعين الاعتبار الأكثر  شيوعاً

حصولها مستقبلا، حيث تستحدث قيم هذه التدفقات لمعرفة ما يقابلها من قيم حالية في الوقت الحالي، وبعدها 
للتدفقات النقدية الداخلة، يتم تصفية مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الخارجة من مجموع القيم الحالية 

  :حيث يمكن حساب معيار القيمة الحالية الصافية وفقاً للعلاقة التالية
 

  
  
 

  لتدفقات النقدية الداخلة؛القيمة الحالية ل: VCFE حيث
       VCFS :لتدفقات النقدية الخارجةالقيمة الحالية ل.  

  :رات الثلاث المناسبة التاليةنستطيع اتخاذ القرا للقيمة الحالية الصافيةوبعد حسابنا 
 أكبر أو يساوي الصفر ورفضه في حالة العكس؛ ܰܣܸقبول المشروع إذا كان : الاستثماري القرار -
 ه؛إلى أكبر  ܰܣܸترتب المشاريع الاستثمارية المقبولة من أصغر  :القرار الترتيبي -
 .صافيةقيمة حالية  أكبرصاحب يتم اختيار أفضل مشروع  :الاختياري القرار -

  
 :القيمة الحالية الصافيةتمارين مقترحة في معيار  .2

  :01 نـالتمري
ن متـوقع إنفاقـها .و 100000ترغـب مؤسسـة فـي اتخـاذ القـرار الاستثمـاري بخصـوص مشـروع معيـن، تكلفـته المبدئـية تقـدر بـ 

لـى مـدار قـدرت التدفقـات النقديـة الصافيـة المتوقـع تحقيقـها ع. علـى الترتيـب %40، و%60علـى مـدار سنتـي الإنشـاء بنسبتـي 
  )القيم بآلاف الدنانير(: سنـوات التشغيـل كمـا يلـي

  
  

ܰܣܸ = ܧܨܥܣܸ∑  −  ܵܨܥܣܸ∑

ܧܨܥܣܸ = ௧(1ܧܨܥ + ݅)ି௧ 

ܵܨܥܣܸ = ௧(1ܵܨܥ + ݅)ି௧ 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  6  5  4  3  2  1  واتـالسن
  CFN(  10  20  40  40  30  20( ةالتدفقات النقدي

 

؟ وهـل يتغيـر رأيـك إذا %10حسـاب صافـي القيمـة الحاليـة للمشـروع، إذا علمـت أنَّ معـدل الخصـم :لمطلوبا
  ؟%12إلـى  %10تغيـر معـدل الخصـم مـن 

  

  :02 نـالتمري
دج،  125000أجـرت مؤسـسة دراسـات علـى مشـروعين استثـماريين قـدرت تكلفتـهما الاستثماريـة المبدئـية لكلاهـما بـ 

  )القيم بآلاف الدنانير(: وكانـت توقعـات التدفـقات النقديـة الصافيـة لمـدة حيـاة كل مشـروع كالتـالي
  7  6  5  4  3  2  1  واتـالسن

  CFNA(  16  18  19  17  23  26  21( ةالتدفقات النقدي

  ---   ---   CFNB(  10  12  25  30  22( ةالتدفقات النقدي
  

حـدد أي المشروعيـن تختـار المؤسـسة حسـب معيـار القيمـة الحاليـة الصافيـة إذا علمـت أنَّ معـدل الخصـم :لمطلوبا
  .%12ـدر بـ يق

 

  :03 نـالتمري

ون،  10000تثماريـة لكـل منهـما فـي حفـر الآبار مشروعيـن مكلفـة بإنجازهـما، وقـدرت التكلفـة الاسة ـة مختصـمؤسسلـدى 
  :ليوكانـت التوقعـات للتدفقـات النقديـة الصافيـة الـتي ستنجـم عـن كـل مشـروع طيـلة مـدة حيـاة المشروعيـن موضحـة فـي الجـدول التـا

   

  5  4  3  2  1  واتـالسن
  A )CFN( 6000 5000  4000  3000  2000المشروع 
  B )CFN(  1000  2000  3000  7000  7000المشروع 

 

  حسـب الطريقـة الجبريـة والجدوليـة؟  VANلمفاضلة بيـن المشروعـين الاستثمـاريين باستخـدام معيـار ا:لمطلوبا
  

  :04 نـالتمري
دج، وقدرت قيمة رأس المال العامل للدورة التشغيلية الأولى  80000مؤسسـة تجـري دراسـة مبدئيـة علـى مشـروع كلفتـه 

  .دج 10000القيمة المتبقية بـ دج، وكذا  50000
  )القيم بآلاف الدنانير: (وفيـما يلي البيانـات التي قدمتـها الإدارة الهندسية والفنية للمؤسسـة لاستخدامـها فتي الدراسـة التقييمـية

  دج علـى مـدى حيـاة المشـروع 10التدفقـات النقديـة السنويـة الخارجـة تقدر بـ. 
 دج على الترتيب 50، 50، 70، 50، 30: نويـة الداخلـة تقدر بـالتدفقـات النقديـة الس. 
أنَّ معـدل  علمـاً  ،؟VAN ةـة الصافيـة الحاليـالقيمالسليـم باستخـدام معيـار اري ـرار الاستثمـاذ القـاتخ:لمطلوبا

هو  ربـاحومعـدل الضريبـة علـى الأأنَّ المؤسسـة تستخـدم طريقـة الاهتـلاك الثابـت ، و %9الفائـدة 
40% .   
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  )TRI( معدل العائد الداخليمعيار 
  :معدل العائد الداخليالحسابية لمعيار علاقة ال .1

يأخذ هذا المعيار القيمة الزمنية بعين الاعتبار كونه يعتمد على القيم الحالية للتدفقات النقدية، وهذا المعدل 
يسمح باسترجاع إجمالي القيم الحالية للتدفقات ، أي (VAN=0)القيمة الحالية الصافية معدومة   هو الذي يجعل
  :ويعبر عنه كما يلي) تكلفة الاستثمار(النقدية الخارجة 

  
 

  

  :داخلي نعتمد على علاقة معدل الخصم بصافي القيمة الحالية الصافيةمعدل العائد ال لحسابو 
  علاقة معدل الخصم بالقيمة الحالية الصافية: 02الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : خلال الشكل أن نلاحظ أنه نستطيع من
،  ܰܣܸةت قيمكلما زاد  i قل معدل الخصم، وكلما ܰܣܸت قيمة كلما قل  i زاد معدل الخصمكلما 

  .ܰܣܸو  iبين  هناك علاقة عكسية إذن
وهو معدل العائد  ܰܣܸ بإمكانه أن يعدم قيمة  iأن نقول أن هناك معدل خصم  نستطيعوبالتالي 

  :بحيث لا يمكن تحديده بدقة تامة إلا باستعمال الطريقة التجريبية التقريبية وهي ݅ݎݐالداخلي 
نجد به قيمة لـ  i2 نفرض معدل الخصم، وVAN1<0نجد به قيمة لـ  i1نفرض معدل خصم 

0<VAN2 ، ݅ݎݐثم نطبق العلاقة التالية للحصول على قيمة تقريبية لـ:  
                    

  :معدل العائد الداخلي نستطيع اتخاذ القرارات الثلاث المناسبة التاليةوبعد حسابنا لقيمة 

(݅ݎݐ)ܰܣܸ = 0  → ܰܣܸ = ܧܨܥܣܸ∑  − ܵܨܥܣܸ∑ = 0 

௧(1ܧܨܥ − ௧ି(݅ݎݐ = ௧(1ܵܨܥ −  ௧ି(݅ݎݐ

   i  معدل الخصم 
i1 

i2 

VAN2 

VAN1 

VAN 

 ݅ݎݐ

݅ݎݐ = ݅ଵ + (݅ଶ − ݅ଵ) ×
ܣܸ ଵܰ

ܣܸ ଵܰ − ܣܸ ଶܰ
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

أكبر أو يساوي معدل تكلفة التمويل ورفضه في حالة  ݅ݎݐقبول المشروع إذا كان : الاستثماري القرار -
 العكس؛

 ه؛إلى أكبر  ݅ݎݐترتب المشاريع الاستثمارية المقبولة من أصغر  :القرار الترتيبي -
  معدل عائد داخلي؛ أكبرصاحب يتم اختيار أفضل مشروع  :ختياريالا القرار -

 :معدل العائد الداخليتمارين مقترحة في معيار  .2

  :01 نـالتمري
وكانـت توقعـات التدفـقات النقديـة الصافيـة لمـدة حيـاة دج،  100000ليكـن لديـنا مشـروع استثمـاري قـدرت تكلفـته المبدئيـة 

  )قيم بآلاف الدنانيرال: (المشـروع كالتـالي
  5  4  3  2  1  واتـالسن

  CFN(  20  40  30  40  20( ةالتدفقات النقدي
  

إذا علمـت أنَّ  معـدل العائـد الداخلـيالقـرار الاستثمـاري بخصـوص هـذا المشـروع حسـب معيـار و ـا هـم:لمطلوبا
  .%12تكلفـة التمويـل تقـدر بـ 

  :02 نـالتمري
ن يتــم إنفاقـها .و 100000القـرار الاستثمـاري بخصـوص مشـروع معيـن، تكلفـته المبدئـية تقـدر بـ  ترغـب مؤسسـة فـي اتخـاذ

فـي بدايـة السنتيـن الأولتين، كمـا قـدرت التدفقـات  %30، و%50خـلال فتـرة الإنشـاء علـى مـدار سنتـين ونصـف بنسبتـي 
  )القيم بآلاف الدنانير(: سنـوات التشغيـل كمـا يلـيالنقديـة الصافيـة المتوقـع تحقيقـها علـى مـدار 

  6  5  4  3  2 1  واتـالسن
  CFN(  15  20  10  25  30  30( ةالتدفقات النقدي

  

؟ %10، علمـاً أنَّ معـدل تكلفـة التمويـل العائـد الداخلـياتخـاذ القـرار الاستثمـاري الصحيـح حسـب معـدل :لمطلوبا
 ؟%5، ثـم إلـى %12إلـى  تكلفـة التمويـلـر معـدل وهـل يتغيـر القـرار إذا تغي

  :03 نـالتمري

  :       لكـل مشروع بيانـات متعلقـة بـه موضحـة فـي الجـدول التـالي Bو Aليكـن لديـك المشروعيـن التاليـين 
  )القيم بآلاف الدنانير(                                                                                                         

  I0 1  2  3  4  5  واتـالسن
)CFNA( 20  5 1  1  14  14  
)CFNB(  16  4  4  6  5  5  

  

، علمـاً أنَّ معـدل تكلفـة تمويـل ؟لمفاضلـة بيـن المشروعيـن الاستثمـارييـن باستخـدام معدل العائد الداخلـيا:لمطلوبا
  ؟%12المشاريـع المتوقـع يقـدر بـ 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  
    :04 نـالتمري

  :لكـل مشروع بيانـات متعلقـة بـه موضحـة فـي الجـدول التـالي Cو A، Bليكـن لديـك المشاريـع التاليـة 
  )القيم بآلاف الدنانير(   

  I0 RI 1  2  3  4  واتـالسن
)CFNA( 30  4 8  9  10  12  
)CFNB(  24  6  7  7  5  8  
)CFNC(  24  -  8.5  8.5  8.5  8.5  

  
 

مـع  TRI ة بيـن المشروعـات الاستثمـارية الثـلاث باستخـدام معيـار معـدل العائـد الداخلـيلمفاضلـا:لمطلوبا
  .؟توضيـح ذلـك بيانيـاً 

 

  

  )IP( مؤشر الربحية المخصوم معيار
  :الحسابية لمعيار مؤشر الربحية المخصومعلاقة ال .1

يقيس الميزة النسبية للاستثمار،  ܲܫالميزة المطلقة لاستثمار معين، أما مؤشر الربحية  ܰܣܸيقيس معيار 
يقيس مدى قابلية الأموال المستثمرة من خلال مقارنة مجموع القيم الحالية  وبالتالي نستطيع القول أن هذا المعيار

للتدفقات النقدية الداخلة إلى مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الخارجة، أي أنه يقيس ربحية كل وحدة نقدية 
لف حجمها، ويحسب مؤشر مستثمرة في المشروع وبالتالي يمكننا هذا المعيار من مقارنة عدة مشاريع حتى ولو أخت

  :بالعلاقة الحسابية التالية  ܲܫ الربحية
  
  
  
  

  :ܰܣܸ و  ܲܫبيـــن ة ـــالعلاق .2
  
  
  

  :وبعد حسابنا لقيمة مؤشر الربحية نستطيع اتخاذ القرارات الثلاث المناسبة التالية
 حالة العكس؛ أكبر أو يساوي الواحد ورفضه في ܲܫقبول المشروع إذا كان : الاستثماري القرار -
 ه؛إلى أكبر  ܲܫترتب المشاريع الاستثمارية المقبولة من أصغر  :القرار الترتيبي -
 .مؤشر للربحية أكبرصاحب يتم اختيار أفضل مشروع  :الاختياري القرار -

  

ܲܫ =
ܧܨܥܣܸ∑
ܵܨܥܣܸ∑

=  
௧(1ܧܨܥ∑ + ݅)ି௧

௧(1ܵܨܥ∑ + ݅)ି௧  

ܲܫ =
ܧܨܥܣܸ∑
ܵܨܥܣܸ∑

=  
ܰܣܸ + ௧(1ܵܨܥ∑ + ݅)ି௧

௧(1ܵܨܥ∑ + ݅)ି௧ =  
ܰܣܸ

௧(1ܵܨܥ∑ + ݅)ି௧ + 1 
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 :معدل العائد الداخليتمارين مقترحة في معيار  .3

  :01 نـالتمري
وكانـت توقعـات دج علـى التوالـي  130000دج،  100000تهما المبدئيـة ليكـن لديـنا مشـروعين استثمـاريين قـدرت تكلفـ

  )القيم بآلاف الدنانير: (التدفـقات النقديـة الصافيـة لمـدة حيـاة المشـروع كالتـالي
  5  4  3  2  1  واتـالسن

CFNA  25  10  30  40  70  
CFNB  10 50 40 60 80 

  

المشـروع الأفضـل حسـب معيـار مؤشـر الربحيـة إذا علمـت أنَّ القـرار الاستثمـاري بخصـوص و ـا هـم:لمطلوبا
  .%14معـدل الخصـم يقـدر بـ 

  :02 نـالتمري
رغبـت فـي اغتنـاء آلـة جديـدة بغيـة زيـادة الكميـة الإنتاجـية، تحصـلت علـى ثـلاث عـروض مختلـفة بيانـاēا مـدونة فـي ة ـمؤسس

  :  الجـدول التـالي
 

 
 
 
 
 
 

  
  

 خلاصــة
  

حسب الطبيعة  استثمارات إلى تصنففهي وفقاً لعدة وجهات، تصنف ريع الاستثمارية، و تختلف المشا
ملية المفاضلة بين المقترحات الاستثمارية عالزمنية والجغرافية والاستثمارية والقانونية وغيرها من التصنيفات، إلاَّ أنَّ 

  .تتطلب دراسات وافية، اقتصادية كانت أم مالية
إضافة إلى أهمية هذا  ،ن متطلباتستلزمه ميعين الاعتبار ما من أجل نجاح أي مشروع لابد من الأخذ بو 

ما تقدمنا به بأنَّ هناك قد اتضح من خلال و التي يحققها،  الإيراداتالمشروع في محيطه الاقتصادي من ناحية 
منها ما يأخذ القيمة الزمنية  ،المشاريع الاستثمارية المقترحة معايير أساسية على المستثمر انتهاجها لتقييم ومفاضلة

   .يأخذ القيمة الزمنية بعين الاعتبار بعين الاعتبار ومنها ما لا
  
  
  

  5  2  1  اناتــالبي
  5000  5000 6000 القيمـة الاستثماريـة المبدئيـة 

  0  1000  1500  القيمـة المتبقـية للاستثـمار 

  3  4  5  العمـر الإنتاجـي للمشـروع

  2000  2000  4000  لي قبـل الضريبةالربـح الإجمـا

:لمطلوبا ت أنَّ ـإذا علم 
10%در بــتق ربـاحى الأـبة علـالضري

 12معـدل العائـد المتوقـع يقـدر بـ%  
ما هـو المشـروع الأفضـل حسـب معيـار 

 مؤشـر الربحيـة؟

 


