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 الجمهــىريت الجسائــريت الديمقــراطيت الشعبيـــت
 

République Algérienne Démocratique et Populaire 
البحــث العلمـي زارة التعليــم العــالي وو  

Ministère de l’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique   
–بسكرة  – جــامعت محــمد خيضــر  

التسييــرعلــوم  والتجــارية  كــلية العلــوم الاقتصــادية و  

  ـن علـــوم التسييــرقســ
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 :أهداف المحاضرة
 ينتظر من الطالب بعد تناولو ىذه المحاضرة أن يصبح قادرا على:

 تقوم عليها الدفاضلة بتُ الدشاريع الدفاىيم التي  معتٌ ادراك 
 بينهم التمييز والتأكد التام  الدعايتَ في حالة  لستلف تطبيق 

 

 
 
 

 محتوى المحاضرة
 مفاىيم عامة 
 معايتَ احتيار الدشاريع  غتَ الدخصومة 
 معايتَ اختيار الدشاريع الدخصومة 
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 مفاهيم عامة:
وعة لرمعلى  ، الدناسب الدشروع اختيار بشأن القرار اتخاذ إلى للوصولبتُ الدشاريع  عملية الدفاضلة تعتمد 

، تتمحور حول الوصول الى اعلى عائد و منفعة على مدى عمره الافتًاضي التي  ) او الدعايتَ( من الطرق
 ظور المحاسبي بدلا من الدنمنظور التدفقات النقدية وذلك وفقا 

منظور التدفقات النقدية يعكس التقديرات النقدية الدتوقع تحقيقها في الدستقبل و مواقيت حدوتها . فهو  
 م بالحركة النقدية من و الى الدشروع ، لذا فهي نوعان :يهت

 ىي عبارة عن الايرادات الدتوقعة الناتجة عن : تدفقات نقدية داخلة:
 ايرادات الدبيعات و التي تساوي حاصل ضرب حجم الطلب في السعر 
 سوق في نهاية عمره الدقدرالقيمة الدتبقية لاصول الدشروع وىي تدثل القيمة البيعية الدقدرة لاصول الدشروع في ال 
 القروض و الاعانات التي يحصل عليها الدشروع من الذيئات الدختصة 

 و تشمل: تدفقات نقدية خارجة:
 كاليف لنفقات اللازمة لاقامة الدشروع كتالتكاليف الاستثمارية و تسمى ايضا بالاستثمار الدبدئي اي جميع ا

سيس كمصاريف دراسة الدصاريف الاعدادية) مصاريف التأ ( والاصول الثابتة ) الارض،الالات، الدباني.....
 الجدوى وخدمات الدكاتب الاستشارية...(

  التكاليف التشغيليةوىي تدثل التكاليف اللازمة لتنفيذ برنامج الانتاج خلال فتًة زمنية معينة) مواد
 اولية،اجور،ضرائب...(

 ي بالصورة التالية:يتم استخراج صافي التدفق النقد :التدفق النقدي الصافي

 صافي التدفق النقدي= النتيجة الصافية +الاهتلاك+ القيمة المتبقية
 أي: 

 اتـــالدبيع

 (-) التكاليف  التشغيلية

 ( -الاىتلاك  ) 

 صافي الدخل قبل الضريبة   =

 ( -الضريبة على الدخل )الربح(   )

 =   ) النتيجة الصافية(صافي الدخل بعد الضريبة 

 ( +لاك     ) الاىت

 (+القيمة الدتبقية ) إن وجدت(    )

 صافي التدفق النقدي        =
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II-  المشاريع في ظل ظروف التأكداختيار معايير: 
الدعلومات القرار القدر الكافي من البيانات و متخذ التي تتوفر فيها  لدواقف ترتبط ظروف التأكد بتلك ا

 الى:  عايتَالدوتنقسم  ىذا .سليمة قرارات اتخاذ من تدكنو والتي الدشروع الدقيقة عن 
 :المشاريع غير المخصومة اختيار  . معايير1

في الحسبان تغتَات القيمة النقدية للتدفقات عبر الزمن، و بالتالي يمكن اعتبارىا معايتَ ساكنة،  أي لا تأخذ
 .من أبرزىا معيار معدل العائد المحاسبي و معيار فتًة الاستًداد

 ترة الاستردادمعيار ف :DR "LE DELAIS DE RECUPERATION/ " 

تعرف فتًة الاستًداد بأنها عدد السنوات اللازمة لاستعادة أصل الدبلغ الدستثمر من صافي التدفق النقدي السنوي، 
 و كثتَا ما يكون ىذا الدعيار حاسما في لرال الدفاضلة ما بتُ الاستثمارات حيث يكون الذدف ىو استًجاع الأموال

 الدستثمرة في اقرب وقت.
 :في حالة التدفقات المتساوية

    
  
  

 

 حيث:
 :تكلفة الاستثمار الأولية.  
 :التدفق النقدي السنوي الصافي.  

 :في حالة عدم تساوي التدفقات
ستًداد من خلال في ىذه الحالة فإن فتًة الاستًداد تحسب مباشرة وفق طريقة الاقتطاع حيث يتم حساب فتًة الا

 .التدفقات الدتًاكمة إبتداءا من السنة الأولى ) أو الفتًة الأولى( حتى نحصل على الدبلغ الدستثمر
  :قاعدة القرار 

 .يتم قبول الدشروع اذا كانت فتًة الاستًداد الددروسة أصغر من فتًة الاستًداد الدطلوبة 

  اختيار الدشروع الذي يحقق أقصر فتًة اريع تصاعديا و ترتيب الدشيتم في حالة الدفاضلة بتُ الدشاريع فانو
 استًداد

بحيث يظهر الاستثمار الدبدئي و التدفقات النقدية السنوية في  A,Bللمشروعتُ  حدد فتًة الاستًدادمثال:   
 الجدول التالي:

 5 4 3 2 1 0 السنوات

 33 53 63 53 33 051 )مليون(Aت.ن. 

 23 23 23 23 23 01 )مليون(Bت . ن . 
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 الحل: 
 : Aبالنسبة للمشروع 

من أجل إيجاد فتًة الاستًداد نحسب التدفقات الدتًاكمة إبتداءا من السنة الأولى حتى نصل إلى مبلغ تكلفة 
 الاستثمار كما يلي:

 t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 السنوات

 220 190 140 80 30 - التدفقات الدتًاكمة

سنوات، ، و  34سنوات و اقل من  33م دج( يتطلب أكثر من  153) نلاحظ أن استًداد تكلفة الاستثمار
 عليو تكون فتًة الاستًداد كما يلي:

          
  

  
         

                        
 :Bبالنسبة للمشروع 

     
  

  
=  80/20 =4 

 معيار معدل العائد المحاسبي (Taux de rentabilité comptable) : 
يعتمد على مفهوم الربح المحاسبي و الناتج عن مقابلة الايرادات الدتوقعة لكل سنة من سنوات عمر 

 الدشروع بالتكاليف الدتوقعة للحصول على ىذا الايراد . يحسب بالعلاقة التالية: 

 𝑻   
 ̅

  
      

 : متوسط الربح المحاسبي̅ الأولي         مار :تكلفة الاستث  : حيث 

 

 :قاعدة القرار 

  أو يساوي معدل العائد المحاسبي القياسي أعلى المحاسبي معدل العائد يقبل الدشروع اذا كان 
 الدفاضلة بتُ عدة مشاريع يفضل الدشروع الذي يكون معدل العائد الدتوقع منو أكبر ةفي حال. 

دج ، أما العوائد السنوية الصافية فكانت بالشكل 55555تثمارية لدشروع معتُ قدرت التكاليف الاس مثال: 
 التالي:

 4 3 2 1 السنة

 12555 8555 7555 7555 العوائد

 .%15الدطلوب: حساب معدل العائد المحاسبي ، وىل يقبل الدشروع اذا كان سعر الفائدة السائد ىو  
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 الحل:  

    
    

     
         

 يقبل الدشروع لأن معدل عائده المحاسبي أكبر من سعر الفائدةوعليو 

  المشروع المخصومة: اختيار معايير2
من اجل الوصول الى عملية تقييم سليمة فانو لابد  ىي الدعايتَ التي  تؤخذ بعتُ الاعتبار القيمة الزمنية للنقود لانو

من تعديل قيمة التدفقات النقدية و جعلها كأنها تتحقق في الوقت الذي تتم في عملية التقييم ، أي لابد من 
 الوصول الى القيم الحالية لتلك التدفقات عن طريق عملية الخصم .

وىي عملية  معاكسة  .  يتدفق في فتًة مستقبليةعرفة القيمة الحالية لدبلغ سبمتهتم :   عملية الخصم •
التي تهتم بمعرفة القيمة الدستقبلية لدبلغ حالي تم توظيفو بسعر   (la capitalisationلعملية  الرسملة ) 

 فائدة معتُ:

 
 
 

 
 معيار صافي القيمة الحالية (etteNaleur Actuelle V:) 

ن الفرق بتُ القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية و مبلغ وتعتٍ القيمة التي  يتم الحصول عليها م
الاستثمار الدبدئي ، وىذا يعتٍ ان كل التدفقات النقدية السنوية تخصم الى النقطة الزمنية صفر ) بدء تنفيذ 

 الدشروع( .وتحسب كالتالي:
 حالة التدفقات النقدية غير المتساوية: 

    ∑   (   )
  

 

   

       

 في حالة التدفقات المتساوية:

  
  (   )  

  
    VAN=  

 

 :قاعدة القرار    

  يكون الدشروع مقبولا اذا كانت قيمة صافي القيمة الحالية موجبة ، أما اذا كانت سالبة أو معدومة فيتم
 رفض الدشروع.

 تم قبول الدشروع ذو اكبر صافي قيمة حالية.في حالة الدفاضلة بتُ الدشاريع في 

 T=0 الخصم

𝑷   𝑭(𝟏 𝒊) 𝒏 

P الفائدة F 

𝑭   𝑷(𝟏 𝒊)𝒏 
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و تظهر التدفقات النقدية السنوية و الاستثمار الدبدئي  A , Bتريد الدؤسسة الاختيار بتُ مشروعتُ مثال:  
 لكل منهما في الجدول التالي:

 
 6 5 4 3 2 1 0 السنوات

 A 3555 1555 1555 1555 1555 1555 1555ت.ن. 
 B 1755 255 455 655 855 1555 1255ت . ن . 

 
 .VANفحدد أفضل مشروع حسب معيار    %01الدطلوب: اذا علمت أن معدل الخصم ىو 

 الحل:
 :  Aبالنسبة للمشروع 

         
  (   )  

   
        

               

 :Bبالنسبة للمشروع 
    
            (   )      (   )      (   )      (   )       (   )       (   )   

           

 لانو يحمل أكبر صافي قيمة حالية. Aفي ىذه الحالة يتم اختيار الدشروع 

 
 
 
 

 
 

  معيار مؤشر الربحية(Indice de profitabilité) : 

بنسبة التدفقات النقدية المحولة ) أو الدخصومة( إلى  يدل دليل الربحية على ربحية الأموال الدستثمرة، إذ أنو يحسب
 الاستثمار الأولي.

و تتجلى أهمية ىذا الدعيار من كون معيار القيمة الحالية الصافية وحده قد لا يكون كافيا في بعض الأحيان، أو  
 لدى بعض الجهات ) لا سيما جهات التمويل( لتقييم الدشروع ماليا.

 ملاحظة:
 :في حالة وجود قيمة بيعية للأصل الاستثماري في نهاية المدة تصبح الصيغة

𝑽𝑨𝑵   𝑪𝑭𝒕
(𝟏 𝒊)𝒕

𝒏
𝒕 𝟏  

𝒔𝒗

(𝟏+𝒊)𝒏
  𝑰𝟎  
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 يغة التاليةيحسب دليل الربحية بالص

    
   (   )   
   

  
 

 أو:
+1    

   

  
 

  :قاعدة القرار 

  إذا كانIP>1 أقل من الواحد يتم رفضو   واذا كانو  يعتبر الدشروع مقبولا 

  في حال تعدد الدشاريع يكون الدشروع الذي يحقق أكبر قيمة لـIP .ىو الأفضل 
 أوجد أفضل مشروع بالاعتماد على مؤشر الربحية  د على الدثال السابق مابالاعتمثال:  

  الحل:
     

        

    
+1= 1.45 

     
    

    
+1= 1.6 5 

   الربحية لأنو يحمل أكبر قيمة لدؤشر  B الدشروع الأفضل ىو الدشروع
 TIR( "entabilitéRterne de nI auxT  )" العائد الداخلي معيار معدل

معيار معدل العائد الداخلي ىو معدل الخصم أو معدل التحيتُ الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع 
 ات تساوي إلى الإنفاق الاستثماري. ونكتب: معدومة، أي أنو الدعدل  الذي تكون عنده القيمة الحالية للتدفق

        
(   ) 

 
         = 0 

الفائدة منو ىو الحكم على معدل الخصم الذي تطبقو الدؤسسة أي تحديد المجال الذي يكون فيو معدل الخصم 
 مقبولا أو يحقق عائد لذا .

معدلتُ قريبتُ من  " يتم اللجوء إلى طريقة الحصر التي تعتمد علىTirمن أجل حساب معدل العائد الداخلي " 
بحيث أحدهما  عل القيمة الحالية الصافية معدومة، و الذي لا نعثر عليو مباشرة في الجداول الدالية،الدعدل الذي يج

 يجعل قيمة صافي القيمة الحالية موجبة و الأخر قيمتها سالبة . و يكون الصيغة الرياضية لو كالتالي:

𝑻      (     )
    

         
 

 يمثلان معدل الخصم الأصغر و الأكبر على التًتيب  r2و   r1حيث 
VAN1 تدثل صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغر 
VAN2 تدثل صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأكبر 
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 قاعدة القرار: 

  يقبل الدشروع اذا كانi Tir  و يرفض اذا كانi ≥ Tir . 

 شاريع فانو يقبل الدشروع ذو الأكبر معدل عائد داخلي. في حالة الدفاضلة بتُ الد 

 133و ن و يدر تدفقات نقدية ثابتة بمبلغ  333أحسب معدل العائد الداخلي لاستثمار تكلفتو مثال:  
 سنوات. 34ون لددة 

 :الحل

∑
   

(   ) 

 

   

       ( ) 

 ( نستنتج أن:1من الدعادلة رقم )

    
  (   )   

 
     

 أي:
  (   )   

 
   

 ( نجد:n=4( الخاصة بالدفعات حيث )34و بالرجوع إلى الجداول الدالية )الجدول رقم 
 (     )              
 (     )              

 و يمكن إيجاده بطريقة الحصر كما يلي: 13%و  12%لزصور بتُ  rو ىذا يعتٍ أن 
  

                             
                                  

                             

 
                                

                               

 

r= 0.12 + 0.005939. 

r= 12.59% 
 


