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 الفصل الأول : تقييم مشاريع الإستثمار في ظل التأكد 

نتناول قسمين، القسم الأول يتناول مفهوم مشاريع الإستثمار، أما القسم الثاني فيتناول   

 معايير تقييم مشاريع الإستثمار في ظل التأكد.

 القسم الأول : مفهوم مشاريع الإستثمار 

التتتي تحمتتم الم سستتلا متتن   لهتتا ما من شك أن مشاريع الاستتتثمار  تتي المشتتاريع  

 تعظيم قيملا الم سسلا ومن ثم ضمان بقا  ا واستمراريتها على مستوى السوق.

وقبل التحرق إلى حرق تقييم  ذه المشاريع سواء في ظل التأكد التام أو عدم التأكد، لابد من 

عنه عوائتتد   تحديد مفهوم للمشاريع الاستثماريلا والتي يقصد بها إنفاق رأسمال يتوقع أن ينتج

 )تدفقات نقديلا( على عدة من السنوات تزيد عن العام الواحد.

 :  وإذا كانت الم سسلا تهدف من   ل عمليلا الاستثمار

إلى توسيع الحاقلا الانتاجيلا والبيعيلا للم سسلا وذلك بالاستثمار في معتتدات إنتتتا  متتن  -

 مبيعات الحاليلا.ومن ثم زيادة الأو تجديد منتجات قائملا  شأنها إضافلا منتجات جديدة 

أو تهدف إلى تدنيلا التكلفلا وذلك بتحوير الجهاز الانتاجي وتحديثه للتقليل متتن العمالتتلا  -

 الاضافيلا مث .

 أو تعويض التجهيزات القديملا بتجهيزات أ رى جديدة. -

 اجتماعي أو لأجل اعتبارات تفرضها الظروف.  ضأو ذات غر -

لا، ذلتتك أن سستت ي من الممكن أن تحققهتتا الم  تقييم الكمي كل الاستثمارات الت لفإنه لا ت ضع ل

حسابات المردوديلا الماليلا تتعلق فقح بالاستثمارات المنتجلا )تقنيلا وماليلا( التتتي ينتظتتر منهتتا 

مدا يل منتظرة، في حين باقي الاستثمارات ستتواء كانتتت اجتماعيتتلا او ثقافيتتلا فيتتتم تقرير تتا 

 للقوانين….. للعمال، احترام ااعتبارا لمعايير أ رى قد تكون إرضاء

I- تصنيف الاستثمارات 

أو وفقتتا ل التتتدفق النقتتد  وفتتق إمتتا شتتكيمكن تصنيف الاستثمارات ، و حسب ما سبق، ولهذا

 للهدف.

I.1 المنتجة و الإستثمارات النقدي : و يشمل الإستثمارات  التدفق  التصنيف وفق شكل   .

 ذات الطابع الإجتماعي 
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I.1.1 ):قييم الكمي وتشمل:و ي موضوع الت    استثمارات منتجة 

: كالاستثمار في المصانع والتجهيتتزات الضتت ملا، م تلتتف المعتتدات  تثمارات تقنيلاسا (أ

 ...والأدوات، وسائل النقل

 ا.مأسهم وسندات ومشتقاتهمن  : الاستثمار في القيم المنقوللا    استثمارات ماليلا (ب

I.2.1الاستثمارات الأخرى ذات طابع اجتماعي) 

 ، استثمار ضد التلوث….لفائدة العمال  مستوصف  و   : محعم  اجتماعيلااستثمارات  (أ

 ...تكوينو  : بحث    ثقافيلااستثمارات  (ب

I.2  : )و تشتمل :. التصنيف وفق الهدف )أو الغرض 

 الإستثمارات الإح ليلا : و  ي الأكثر إنتشارا من حيث الحجم. (أ

و الإستثمارات التوسعيلا : الغرض  تتو توستتيع الحاقتتلا الإنتاجيتتلا و البيعيتتلا للم سستتلا  (ب

 ذلك بإد ال أو إضافلا منتجات جديدة أو زيادة الإنتا  و المبيعات الحاليلا.

II- تقييم الاستثمار 

وعليتته   .يتم قبول استثمار ما في حاللا كون المدا يل المنتظرة أكبر متتن الرأستتمال المستتتثمر

فتتي مقارنتتلا  تتذين العنصتترين: متتدا يل مستتتقبليلا )منتظتترة(  تكمتتنتقيتتيم مشتتروع استتتثمار 

 ل منفق.ورأسما

 مثل  ذه المقارنلا تستدعي أن يتم تحديد بصفلا مسبقلا  صائص مشروع الاستثمار.

 خصائص مشروع الاستثمار-1

 :أنه الانفاق الذ  تتحمله الم سسلا لتحقيق المشروع ويشمل:الرأسمال المستثمر -أ

 خ ر ) ار  الرسم(. سعر الشراء -

 (المصاريف الملحقلا )مصاريف نقل، تركيب… -

تيا  للرأستتمال العامتتل )عمومتتا، كتتل مشتتروع استتتثمار يرفتتع متتن نشتتاح ارتفاع الاح  -

 .ديتتون الاستتتغ ل(-الم سسلا، وبالنتيجتتلا يتتزداد الفرق:)م زوناتنمتتدينو الاستتتغ ل

 و إلا الاحتيا  للرأسمال العامل، وكلما كان  تتذا الفتترق موجتتب، فتتإن    ذا الفرق ما

 .تمويل جديدجديد يستدعي   احتياجارتفاعه يمثل  
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( يتتتم استتترجاعه فتتي BFRالإحتيا  للرأسمال العامل )لمبلغ المنفق على ارتفاع  إن ا -

 تتو عبتتارة   (BFR)أ     BFRنهايلا مدة المشروع. و بصتتورة بستتيحلا فتتإن تغييتتر  

الذ  تتحمله الم سسلا لبدأ الاستثمار الجديد )لاقتناء مواد أوليتتلا الإضافي  فاق  ن الاعن  

 ومصاريف العمال…(

لأجل تقييم المدا يل المنتظرة، من الضرور  معرفلا مدة استتتغ ل :  ب( مدة حياة المشروع

حياة المشروع الاقتصاديلا، ولكن إذا كان من الصعب تقتتدير ا بمدة  المشروع، ويتعلق الأمر  

 فإنها تستبدل بمدة الا ت ك.

 ( تدفقات الخزينة الناتجة عن المشروعـج

 ر من مشروع استثمار:الم سسلا تنتظ  :Cash-flowالتدفق النقدي مفهوم  (  1-ـج

 نفقتتتتتات -"  Recettes"  :)إيتتترادات يتتتلاقدن متتتا أن ينتتتتج عنتتته متتتدا يل صتتتافيلا إ -

"Dépenses.)" 

 إما أن يسمم بتحقيق اقتصاد على مستوى بعض تكاليف الاستغ ل. -

 التدفق النقدي.ا بمصحلم  م ذه المدا يل النقديلا أو  ذا الاقتصاد في التكاليف، يعبر عنه

 

 نفقات  اصلا بالمشروع.   -  = إيرادات  اصلا بالمشروعالتدفق النقد

 ( 1-1)     أ  :

Cash-flow = (recettes imputables)- (dépenses imputables) 

au projet  au projet 

 

flow = Economies réalisées imputables au projet-Cash 

 (2-1)    الاقتصادات المحققلا بفضل المشروع=  التدفق النقد 

رض تبستتيح حستتابات لغتت  ،تتتدفقات النقديتتلا تنتتتج بصتتفلا مستتتمرة ولكتتنلالمعلتتوم أن امتتن 

 حسب الم حح:    المردوديلا، نقبل أنها تنتج بصورة كليلا عند نهايلا كل دورة )سنلا(.

 

 

0 1 2 3 n 

c1 c2 c3 Cn الزمن 
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 يمثل التدفق النقد  الناتج   ل حول السنلا الأولى ولكنه مقيم عند نهايلا السنلا. 1Cمث :  

 ي( تقدير التدفق النقد2-ـج

، تكاليف، ضريبلا علتتى الأربتتاي(  تتي  عمالرقم الأ معظم العناصر المشكللا للتدفق النقد  )

عـدم مقيملا بصورة تقديريلا )متنبئ بها( وبالنتيجتتلا فتتإن  تتذه التتتدفقات النقديتتلا حتمتتا يشتتوبها  

 .التأكد

الم صص للمشتتروع )أ   مصدر التمويلإن حساب التدفقات النقديلا يتم بصورة مستقللا عن 

لا( قرار الاستثمار وقتترار ا تيتتار التمويتتل سسأن التمويل يكون بالأموال ال اصلا للم    نعتبر

 ومتتاليان….  منفص ن ما قراران 

إن التدفقات النقديلا تحسب صافيلا من الضريبلا. الضريبلا على الأرباي  ي من النفقات التتتي 

 تحمل على المشروع.

الأعمال من جهلا، وبين النفقات والأعباء   في حاللا قبول أنه  ناك محابقلا بين الإرادات ورقم

 المصروفلا من جهلا أ رى، يمكن كتابلا:

 الأعباء المنفقلا  –التدفق النقد  = رقم الأعمال 

 ( 3-1)      أ  

cash flow  =  CA - charges décaissables 

 : ونعلم أن

 ]أعباء منفقلا ن حص الإ ت ك[   –النتيجلا الصافيلا = رقم الأعمال 

 (4-1)      أ  :

résultat net  =  CA- (charges décaissable + dotation) 
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 ، نستنتج:( 4-1( و )3-1)  من  ذين الع قتين

 حصص الإ ت ك    – النتيجلا الصافيلا  = التدفق النقد  

 ( 5-1)     أ  :

Résultat net  =  cash flow – dotation 

 و منه يمكن كتابلا : 

 فيلا ن حصص الإ ت ك التدفق النقد  = النتيجلا الصا 

 (6-1)     أ  :

 Cash flow  =  résultat net + dotation 

د  تهتلتتك  حيتتا علتتى   160000ليكن مشروع استثمار في معدات بقيملا خ ر    :(1-1)  مثال

 سنوات. 5

 د . 20000تقدر بت  BFRارتفاع في 

 : د بت الآف  ( أسفله1-1)  تقديرات الاستغ ل لهذا المشروع تعحي في الجدول

 5 4 3 2 1 السنوات 

 189 216 267 240 210 رقم الأعمال

 94 110 130 120 100 أعباء متغيرة

 

 5د  وتبقتتى عنتتد  تتذا المستتتوى  تت ل التتت   44000الأعباء الثابتلا،  ار  الا ت ك تقدر بت  

 سنوات.

 %. 33,33و المحلوب  و تحديد التدفق النقد . علما أن معدل الضريبلا المحبق  و 

 لتحديد التدفقات النقديلا نمر بالحسابات التاليلا :  : flow-Cashيد تحد

 نعلم أن قسح الإ ت ك ال حي يحسب بالع قلا :

           (1-7) 

  ي مدة الإ ت ك nحيث  

   : 160000الا ت ك السنو  .
5

1
 د  32000=  

قسح الإ ت ك = ثمن الشراء  ار  الرسم 
n
1 
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 حساب التدفقات النقدية   :2.1جدول 

 ( UM= MDAالدنانير ) الوحدة : آلاف 

 لسنوات ا
 البيان 

1 2 3 4 5 

 189 216 267 240 210 ①رقم الأعمال       

 94 110 130 120 100 ②أعباء متغيرة       

 44 44 44 44 44 ③أعباء ثابتلا،  ار  الا ت ك  

 32 32 32 32 32 ④الا ت ك   

 19 30 61 44 34 نتيجلا قبل الضريبلا 

 6,33 10 20,33 14,67 11,33 ⑤ضريبلا    

 12,67 20 40,67 29,33 22,67 ⑥نتيجلا صافيلا    

 أعباء مصروفلا   -تدفق نقد = رقم أعمال 

 [ ⑤ن    ③ن  ②]   - ①= 
54,67 61,33 72,67 52 44,67 

 تدفق نقد = نتيجلا صافيلا ن ا ت ك  

 ④ن  ⑥=   
54,67 61,33 72,67 52 44,67 

 : ن حظ 

الحريقتين - )  أن  الع قلا  )3-1حسب  و  نفس    (1-6(  أعحت  النقديلا  التدفقات  لحساب 

 النتائج ي حظ أن الع قلا الثانيلا أسرع. 

له   - نضيف  أن  لابد  الأ ير  النقد   الم  20000التدفق  للمبلغ  كاسترجاع  في  ن د   فق 

BFR.  

 ملاحظة

أو تحصتتل علتتى قتتروض متتن مورديهتتا فتتإن  تتذا /لما الم سسلا تمنم قروض إلتتى زبائنهتتا و 

 ثر على د ول و رو  الأموال، بالنتيجلا لا يوجد محابقلا تاملا بتتين رقتتم الإبحاء في الدفع ي 

 و    (1-1)وعليه الع قتين .الأعمال والإيرادات وأيضا بين الأعباء المصروفلا والنفقات

 (.6-1)تعبر عن الحقيقلا أكثر من   (1-1)الع قلا  تعتبر  و   .غير متحابقتين  (1-6)

و وض  ذه في التقديرات ال اصلا بمشاريع الاستثمار،  ولكنه، عادة ما يتم تجا ل مسأللا القر

 (.1-1)  ي الأكثر استعمالا من  ( 6-1)الع قلا    عليه تعتبر
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، فبالتتتالي لا تتت ثر كثيتترا محدودة زمنياكذلك فإن مدة القروض الممنوحلا والمستفاد منها  ي 

تتتدفقات على تقييم المشاريع بتتل متتن العكتتس عتتدم الأ تتذ بهتتا يستتهل ويبستتح متتن حستتابات ال

 المستقبليلا.

 القيمة المتبقية  (3-ـج

إذن نتيجتتلا التنتتازل   .في نهايلا مدة الاستعمال، فإن أصل الاستثمار يمكن التنازل عنتته وبيعتته

 الصافيلا من الضريبلا تضاف إلى آ ر تدفق نقد .

مشاريع الاستتتثمار، فإننتتا نعتبتتر فتتي مرحلتتلا أولتتى أن  معايير تقييموالآن عندما نتساءل عن 

كما تعتبر أن قرار الإستثمار منفصل عن ات النقديلا المستقبليلا  ي مقدرة بصفلا م كدة  التدفق

قرار التمويل بمعنى أن تمويتتل المشتتروع ستتيكون متتن الأمتتوال ال اصتتلا للم سستتلا. و عليتته 

 نتناول القسم الثاني.

 تقييم مشاريع الاستثمار في ظل التأكدالمعايير الديناميكية    :القسم الثاني  

ار أن تمويل مشتتروع الاستتتثمار يتتتم متتن  تت ل الأمتتوال ال اصتتلا للم سستتلا، وإن على اعتب 

فإن المعايير الكميلا والحرق المعتمدة فتتي عمليتتلا تقيتتيم   ،التدفقات النقديلا المنتظرة  ي م كدة

استتتبدال آلتتلا قديمتتلا بتتأ رى جديتتدة…( أو   ،معتتداتالمشروع الاستتتثمار  المستتتقل )شتتراء  

 ثماريلا المقترحلا تنقسم إلى قسمين:المفاضللا بين المشاريع الاس

 و  ي موضوع دراستنا.  الديناميكيلا،  معايير التقييم -

 (1)و التي يمكن مراجعتها في مراجع أ رى التقليديلامعايير التقييم   -

 لمعتتاييريكمن في القيملا الزمنيلا للنقود، حيث ا معاييروالفرق بين  ذين النوعين من ال

 .بعين الاعتبار  االديناميكيلا تأ ذ  معاييريلا للنقود في حين الالتقليديلا لا تأ ذ بالقيملا الزمن 

 
 لا . الإدارة الماليلا. أنظر نور الدين  باب -لمراجعلا المعايير التقليديلا  (1)
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Iمفهوم القيمة الزمنية لنقود . 

 سنلا. n  قيملا الوحدة النقديلا بعد  ما من شك أن قيملا الوحدة النقديلا اليوم 

 Valeur acquise par un capitalالقيمة المستقبلية لرأسمال   -1

 لنعتبر الم حح الزمني  

 

يتم توظيفه بمعدل   0Cلمبلغ )رأسمال( حالي  و    nC?بحث عن القيملا المستقبليلا  الموالي، ون 

i  لمدةn باعتبار قانون الفوائد المركبلا لدينا. .سنلا 

 الرأسمال المتحصل 
 نهاية المدة في  هعلي

 الفوائد الناتجة 
 خلال الفترة

 الرأسمال المتاح 
 بداية الفترةفي 

 الفترة

C0+C0i= C0 (1+i) C0i C0 1 

C0 (1+i) (i+i)= C0 (1+i)2 C0 (1+i)i C0 (1+i) 2 

C0(1+i)2 (1+i) = C0 (1+i)3 

 

C0(1+i)2i 

 

C0(1+i)2 

 

3 

 

C0 (1+i)n-2 (1+i)n-1 C0 (1+i)n-2i C0(1+i)n-2 n-1 

C0(1+i)n-1 (1+i) = C0(1+i)n C0 (1+i)n-1i C0(1+i)n-1i n 

 

           (1-8) 

حستتب سنوات  و:  5لمدة   i = %8د  موظف بمعدل  1ليلا لت ومثال ذلك أن القيملا المستقب 

 1,47DA 5= 1(1+0,08)5C =( 8.1الع قلا )

 Valeur actuelle d'un capitalالقيمة الحالية لرأسمال   -2

 

 

  0C  :(1-9)  n-.(1+i)n= C0C( يمكتتن استتت را  قيمتتلا 8-1)متتن 
( )


+

=
n

n

i
CC

1
حيتتث  0

iلقيملا الحاليلا و معدل ال صم أو معدل ا. 

0 1 2 n 
temps 

C0 Cn  ? Capitalisation 

 رسمللا

0 1 2 n 
temps 

  C0 Cn        Actualisation      ؟

 

  حاليلا:  صم: يملاق

 

 Cn = C0 (1+i)n 
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معتتدل عنتتد ستتنوات  5د  متتتاي بعتتد  47,1لمبلتتغ  0Cومثال ذلتتك أن القيمتتلا الحاليتتلا 

 (  ي :9-1و بتحبيق الع قلا ) %.i  =8ال صم 

( )
( ) DAC 108,147,1

08,1

47,1 5

50 ==
−

 

 :حسب الم حح التالي( 9-1و )( 8-1و يمكن فهم الع قلا )

 

 :متساويةلجملة دفعات ثابتة   nVالقيمة المستقبلية  -3

 نعتبر الم حح الزمني التالي :

 

 

 

 

 C 1-n=C 2-n=..=C 2= C 1C = و بما أن الدفعات متساويلا فإن :

( كمتتا 8-1لجمللا الدفعات الثابتلا المتساويلا عند تحبيق الع قلا )  nVو تكون القيملا المستقبليلا  

 يلي : 

( ) ( ) ( ) ( ) 1
1

2
2

2
2

1
1 11...11

−−
−− +++++++++=

nn
nnnn iCiCiCiCCV (1-10) 

 ( على الشكل :10-1ات متساويلا تكتب )و باعتبار الدفع

( ) ( ) ( ) ( ) 1221
11...11

−−
+++++++++=

nn
n iCiCiCiCCV  (1-10') 

وعلمتتا أن   (i+1)متتاليتتلا  ندستتيلا أساستتها    عبتتارة عتتن مجمتتوع   و (  '10-1)   ذا المجموع  
 يساو :  (S)  مجموع متتاليلا  ندسيلا

 
1

1
.

0 −

−
=

q

q
US

n

          (1-11) 

S ليلا  ندسيلا.: مجموع متتا 

0U لأول.: الحد ا 
q الأساس : 
n عدد الحدود : 

 رسمللا 
Capitalisation 

Actualisation 

  صم 

Cn Co 

0      1       2       3                     n-1     n 
I      C1      C2     C3                  Cn-1     Cn 

Vn 

7 

 الزمن
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، CoU=حيتتث الحتتد الأول  iدفعتتات ثابتتتلا عنتتد معتتدل  nلتتت nVوتصتتبم القيمتتلا المستتتقبليلا 

)   :(11-1بتحبيق ) ،  يq=(1+i)الأساس  )
( )


−+
−+

=
11
11

.
i
i

CV
n

n
 

( )
i
i

CV
n

n

11 −+
= (1-12) 

% ما 4.5د  بمعدل    1000سنوات، نوظف مبلغ    5عند نهايلا كل سنلا،   ل    (:2-1)  مثال

 السنلا ال امسلا.  نهايلا ي القيملا المستقبليلا المتحصل عليها 

  

 

 

 :5V ( نجد  10-1حسب الع قلا )

= 5470,71 DA 4+ 1000 (1,045) 3+ 1000 (1,045) 2=1000+1000(1,045) +1000 (1,045)5V 

 5V( نجد 12-1أما بالحريقلا الم تصرة حسب الع قلا )

( )
DAV 71,5470

045,0
1045,1

1000
5

5
=

−
= 

 لدفعات ثابتة متساوية: لدينا المحور الزمني  0V القيمة الحالية -4

 

 

 

 (9-1عند تحبيق الع قلا ) 0Vو تكون القيملا الحاليلا لدفعات ثابتلا متساويلا  

( ) ( ) ( )n
n

n
n

o i

C

i

C

i

C

i

C
V

+
+

+
+

+
+

+
=

−
−

11
...

11 1
1

2
21      (1-13) 

 و باعتبار الدفعات  ي متساويلا : 

( ) ( ) ( ) ( ) nn
iCiCiCiCV
−−−−

++++++++= 11...11
121

0
 

 0V لت متتاليلا ي مجموع n   حد تتزايد  ندسيا، حد ا الأول
i

C
+1

، أساسها:  
i+1

وبتحبيق   1

 ع قلا مجموع متتاليلا  ندسيلا، نجد: 

( )
Soit

i

i
i

CV

n

1
1
1

1
1
1

.
10 −

+

−
+

+
=  

( )
( ) 11

11
.

1 10 −+

−+
+

=
−

−

i

i
i

CV
n

 

0 1 2 3 4 5 
Temp

s 1000 1000 1000 1000 1000 

=?5V 

0 1 2 n-2 
temps 

3 

C1 

Vo   

? 

C2 C3 

n-1 n 

Cn-2 Cn-1 Cn 
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( )
( )

( )
i

i
C

i
i

CV
nn

−
−+

=
+−
−+

=
−−

11
.

11
11

.
0

 

( )
i
i

CV
n

o

−
+−

=
11

     (14-1) 

، تدفع نهايلا السنلا؟ معدل  100دفعات ثابتلا بمبلغ  4القيملا الحاليلا لت  ما  ي  :( 3-1) مثال

9.% 

 

 

 ( نجد : 14-1حسب الع قلا )

( )
97,32397,323

09,0
09,11

100
0

4

0
==

−
=

−

VV 

 ( :13-1و حسب الع قلا )

Vo= 100 (1,09)-1+100 (1,09)-2+ 100(1,09)-3 + 100 (1,09)-4 = 323,97 DA 

II- ستثمارالمعايير الديناميكية لتقييم مشاريع الا 

تقييم مشروع استثمار ي د  إلى مقارنلا الرأسمال المستثمر ومجمل التدفقات  *مبدأ عام:

 C2…….., CnC ,1النقديلا: 

 ذه المقارنلا تستلزم تقييم الرأسمال المستثمر والتدفقات النقديلا عند نفس التاريخ عموما  

 . 0ن تار التاريخ 

 

 

I   الرأسمال المنفق : 

1C  1نهايلا السنلا  : التدفق النقد 

 
 nC  التدفق النقد  نهايلا السنلا :n 

(،  IP(، م شر الربحيلا )VAN)الصافيلا، الحاليلا معايير رئيسيلا للتقييم: القيملا  4يوجد 

 (. DRC(، فترة إسترداد الرأسمال )TRIمعدل العائد الدا لي )

 VAN Valeur Actuelle Nette الصافية القيمة الحالية-1

temps 4 3 2 1 0 

100 100 100 100 

= ?0V 

0 1 2 n 

Cn C2 C1 I 

رنلا المقا  
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الحا:  تعريف -1-1 الصافيلا  القيملا  بين   VANليلا  الفرق  النقديلا    ي  التدفقات 

 و تعحى بالع قلا :  I والرأسمال المنفق 0الم صوصلا عند التاريخ 

( ) ItCVAN
P

p

n

P
−+=

−

=
1

1
      (1-15) 

 حيث :  

pC  التدفق النقد  للفترة :p 

t معدل ال صم و  و تكلفلا رأس المال : 

I  الرأسمال المنفق : 

VAN لصافيلا: القيملا الحاليلا ا 

الخصم: -1-2 حساب    معدل  في  المستعمل  ال صم  الأدنى    VANمعدل  العائد  معدل   و 

 تكلفة رأسمال. أصحاب رأسمال( و و يمثل   أو  المفروض من قبل الم سسلا )المسا مين،

 اعتبر المشروع :( 4-1) مثال

 

 : t = 10%عند  VANحساب  

( نجد  14-1للا دفعات متساويلا )( و باستعمال قانون القيملا الحاليلا لجم15-1حسب الع قلا )

: 

( )
19,9010019,190100

10,0
10,11

60
4

=−=−
−

=
−

VAN 

د  والحصتتول عنتتد  100إن تحقيتتق  تتذا الاستتتثمار يستتتلزم انفتتاق  تعليــق: -1-3

تقتتيس  تتذا  VANفي المقابل، العمليلا مربحلا والتتت   190,19( فوريا على  0التاريخ )

 د . 90,19 نا  و مقدر بت  الربم.

 )موجبلا( VAN <0ان الت  لكي يكون مشروع استثمار مقبول، لابدا •

 للمشروع أكبر كلما كان المشروع أكثر أ ميلا. VANكلما كانت   •

تقيس الربم المحلتتق الممكتتن أن يحققتته المشتتروع ولكتتن لا تستتمم بمقارنتتلا   VAN  ملاحظة:

 .مختلفةالمشاريع الم تلفلا والتي تتحلب ر وس أموال مستثمرة  

0 1 2 3 4 

100 60 60 60 60 
temps 
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يقتتيس التتربم النستتبي   IPلتتتدارك مشتتكل التتربم المحلتتق فتتإن    مؤشر الربحية: -2

Avantage relatif.  د  من الرأسمال المستثمر.1بمعنى الربم الناتج عن 

  و نسبلا مجموع التدفقات النقديلا الم صوملا إلى مبلغ الرأسمال المنفق.  IP تعريف: -2-1

( )

I

tC

IP

P

P
P

n −

=

+

=

 1
1         (1-16) 

1+=+=
I

VAN
I

IVANIP       (1-17) 

( يكون  16-1حسب الع قلا )  لمثال السابقل IPم شر الربحيلا  : ( 5-1) مثال

:
( )

190,1100/
10,0
10,11

.60
4

=
−

=
−

IP 

 تعليق  -2-2

المشروع مربم، الربم   . إذند  منفق 1لكل  1,9019ينتج عنه  ،الاستثثمارمشروع تحقيق  

 د  . 0,9019لكل د  منفق  و 

 IP>1يقبل المشروع لابدا أن  يلك •

 مرتفع.  IP ذو  مشروع يكون أكثر أ ميلا إذا كان •

 TRIمعدل العائد الداخلي  -3

التتذ  لأجلتته  نتتاك تكتتاف  بتتين الرأستتمال   x: معدل العائد الدا لي  تتو المعتتدل  تعريف  -3-1

 ، و يعحى بالع قلا :المستثمر ومجمل التدفقات النقديلا الم صوملا

( ) P

P

n

P
xCI
−

=
+= 1

1
        (1-18) 

 TRI و المعدل العائد الدا لي  xحيث  

أكبتتر  TRI: أ  المعتتدل العائتتد التتدا لي   TRI>tيكون مشروع مقبول، لابدا أن  يلك •

 و معدل العائد الدا لي ال تتاص بالمشتتروع   TRIو منه نفهم أن    tمن تكلفلا رأسمال  

 و لابد أن يكون أكبر من المعدل الأدنى الذ  بحلبه المسا مين )أصحاب رأسمال(.

 أكثر أ ميلا.مرتفع كلما كان المشروع   TRIكلما كان   •

 ( كما يلي:18-1: يمكن كتابلا )ملاحظة -3-2
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( ) 01
1

=−+
−

=
IxC

p

p

n

P
        (1-18') 

( عن أن القيملا الحاليلا الصافيلا تكون معدوملا إذا كانت محسوبلا عتتن '18-1و تعبر الع قلا )

 .TRI = xمعدل  صم ما  و إلا معدل العائد الدا لي 

   معدلTRI جله تكون   و معدل ال صم الذ  لأVAN أ : معدوملا 

t  =  TRI VAN  =  0       (1-19) 

 فترة استرداد الرأسمال المنفق -4

لكتتي تكتتون (  d) تتي التتزمن التت زم  (DRC):فترة الاسترداد للرأستتمال المنفتتق  تعريف  -4-1

 وفق الع قلا: (DRC)التدفقات النقديلا الم صوملا مساويلا للرأسمال المنفق. تحدد  

   :  tلفلا رأسمال =تكمعدل الخصم :  

( ) ItC
p

d

ip

=+
−

=

 1        (1-20) 

 ملاحظات -4-2

 أقصر كلما كان الاستثمار مهم. ونقبل ما يلي: DRCكلما كانت فترة الاسترداد 

ضتتئيل، ذلتتك لأنتته   الم سستتلاقصيرة كلما كان ال حر الذ  تواجهه    DRCكلما كانت   •

لتتتدفقات النقديتتلا الدا لتتلا المستتتقبليلا( كلما كانت الفترة قصيرة كلما كانت التنبتت ات )با

تغيتترات  -، وكانتتت التغيتترات المعنويتتلا للمحتتيح الاقتصتتاد  أقتتل احتمتتالاأكثتتر دقتتلا

 .الدوريلا مث 

قصيرة،ت ولكن  ذه الفرضيلا ليستتت دائمتتا  DRCالمردوديلا تكون مرتفعلا كلما كانت  •

ا متتا، عتت نو   حويلتتلاالصحيحلا، لأنه في حاللا المشروعات ذات مدة الحيتتاة الاقتصتتاديلا  

 لها مرتفعلا. DRCفإن تدفقاتها النقديلا تنتج بصفلا متأ رة وبالتالي تكون  

  DRCTتكتتون أقتتل متتن  DRCلكل يكون مشروع مقبول، لابتتدا أن  :DRCاستعمال  -4-3

Délai de récupération du Capital Théorique  و تجتتدر لاسستت محتتددة متتن حتترف الم .

كيفيتتلا  تحديتتد فتتترة د موضتتوعيلا تستتمم بتبتتر  لا توجتتد قواعتت  DRCTلتحديتتد  الإشتتارة أنتته

 .استرداد الرأسمال النظريلا. إنما تحدد حسب م حح الإستثمار المسحر من حرف الم سسلا




