
 تمهيد
ثلاث مقاربات أساسية لتقييؼ السذاريع الاستثسارية؛ تختكد السقاربة الأولى عمى تقييسيا في عل  ىشاك

حالة التأكج التام وىي طخق تتجاىل السخاطخ والقيسة الدمشية لمشقؾد في حالة الظخق الكلاسيكية أما الحجيثة 
يسكؽ قياس ع في عل السخاطخة أيؽ فتتجاىل السخاطخ فقط. أما السقاربة الثانية فتختكد عمى تقييؼ السذاري

القيؼ التي تأخحىا التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية باحتسال وقؾعيا. أما السقاربة الثالثة فتقيؼ السذاريع في 
التي لا تتؾافخ فيو لستخح القخار معمؾمات تاريخية للاعتساد عمييا في وضع  الحالة حالة عجم اليقيؽ وىي
 الشقجية الدشؾية الرافية السدتقبمية. تؾزيع احتسالي لمتجفقات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 (ظل ظروف التأكد التاماليقين ) حالة أولا: تقييم المذاريع الاستثمارية في
 تمهيد

بعجما يتؼ انتقاء السذاريع الاستثسارية )البجائل( القابمة لمتشفيح يجب تقييسيا وىشا يتؼ تقييؼ ىحه السذاريع 
وىحا يعشي متخح القخار عمى دراسة تامة ولجيو كل السعمؾمات الجقيقة والرحيحة  في حالة التأكج التام،

 الستعمقة بكل تفاصيل السذخوع الاستثساري ميسا كانت طبيعة ىحه التفاصيل ما يعشي أن السخاطخة معجومة.
 تقييؼ السذاريع الاستثسارية في حالة التأكج التام عمى مجسؾعة مؽ الافتخاضات وىي: وتختكد طخق 

 تتحقق التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية لمسذخوع بجرجة ثقة كاممة؛ -
 تتحقق التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية السقجرة لمسذخوع في نياية الدشة السالية؛ -
 ة الحياة الاقترادية لمسذخوع؛ثبات السدتؾى العام للأسعار طيمة مج -
 ثبات تكمفة التسؾيل بالشدبة لجسيع الستعامميؽ الاقترادييؽ عبخ الدمؽ. -

 وبشاء عمى ىحه الافتخاضات يؾجج مجخميؽ رئيدييؽ لتقييؼ السذاريع الاستثسارية وىسا:

 مجخل الظخق الكلاسيكية لتقييؼ السذاريع الاستثسارية؛ -
 اريع الاستثسارية.مجخل الظخق الحجيثة لتقييؼ السذ -

 
I-  :الطرق الكلاسيكية لتقييم المذاريع الاستثمارية 

تبشى الظخق الكلاسيكية عمى تقييؼ السذاريع الاستثسارية دون الأخح بعيؽ الاعتبار السخاطخ والقيسة 
 الدمشية لمشقؾد، وىشا نجج طخيقتيؽ أساسيتيؽ لمتقييؼ ىسا:

 طخيقة فتخة الاستخداد؛ -
 معجل العائج السحاسبي. طخيقة -

 

 

 



 طريقة فترة الاسترداد -1
 تعريف طريقة فترة الاسترداد -1-1

تعخف فتخة الاستخداد بأنيا عجد سشؾات اللازمة لاستعادة قيسة رأس السال السدتثسخ، كسا يسكؽ تعخيفيا 
الدشؾية الرافية بأنيا الفتخة الدمشية اللازمة لاستخداد مبمغ رأس السال السدتثسخ مؽ خلال التجفقات الشقجية 

، أي أن فتخة الاستخداد ىي عجد الدشؾات اللازمة لتداوي التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية الجاخمة 1الجاخمة
 مع تجفقاتو الخارجة.

وعميو كل مذخوع استثساري يدتخجع مبمغ رأس مالو السدتثسخ في أقرخ مجة زمشية فانو يفزل عمى 
 .2مة لوبقية السذخوعات الاستثسارية البجي

 طريقة حداب فترة الاسترداد -1-2

التجفقات الشقجية الدشؾية  لحداب فتخة الاستخداد لسذخوع استثساري معيؽ لجيشا حالتيؽ؛ الأولى تكؾن فييا
 الرافية متداوية مؽ سشة لأخخى، أما الحالة الثانية فتكؾن ىحه التجفقات غيخ متداوية.

 تداويةالرافية محالة التدفقات النقدية الدنهية  -1-2-1
ما دام أن فتخة الاستخداد ىي عجد الدشؾات التي يتظمبيا السذخوع لتغظية رأس السال السدتثسخ فإن فتخة 

 :3الاستخداد في حالة تداوي التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية تحدب بالعلاقة التالية

   
  
  

 

 حيث يسثل: 
I0 رأس السال السدتثسخ؛ : 

Cf الشقجية الدشؾية الرافية.: التجفقات 
 الغير متداويةحالة التدفقات النقدية الدنهية الرافية  -1-2-2

التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية الغيخ متداوية ابتجاء مؽ الدشة الأولى إلى  في ىحه الحالة يتؼ تجسيع
شؾية الرافية الحي يتداوى أن تتداوى مع قيسة الإنفاق الاستثساري، ىحا يعشي أن عجد التجفقات الشقجية الد

                                                           
1
 - MANDOU Cyrille, OP.cit, P : 32. 

2
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وتحدب  4عشجه مجسؾع التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية مع قيسة رأس السال السدتثسخ يعظيشا فتخة الاستخداد،
 بالعلاقة التالية:

∑   

 

   

    

التجفقات الشقجية الستخاكسة  -فتخة الاستخداد =سشة التجفقات الشقجية الستخاكسة الأقل+)رأس السال السدتثسخ
 5التجفقات الشقجية الستخاكسة الأقل(–الأقل(/)التجفقات الشقجية الستخاكسة الأكبخ 

 6قاعدة القرار -1-3

اوي فتخة الاستخداد القياسية، ويخفض يقبل تشفيح السذخوع الاستثساري إذا كانت فتخة الاستخداد أقل أو تد
تشفيح السذخوع إذا تجاوزت فتخة استخداد السذخوع فتخة الاستخداد القياسية، ويقرج بفتخة الاستخداد القياسية الفتخة 

 السثمى لاستخداد مثل ىحا الشؾع مؽ السذاريع.
فتخة استخداد، أي أن وفي حالة تعجد السذاريع يفزل السذخوع الاستثساري الحي يحقق أقرخ )أقخب( 
 تجفقاتو الشقجية الدشؾية الرافية تغظي قيسة رأس السال السدتثسخ في أقرخ مجة زمشية.

 مثال:
دج،  2500ليكؽ لجيشا مذخوعيؽ استثسارييؽ يحتاج كل واحج مشيا إلى رأس مال مدتثسخ يقجر بـ      

 الشقجية الدشؾية الرافية فكانت كسا يمي: التجفقاتسشؾات. أما  7ومجة الحياة الاقترادية لكل مذخوع تداوي 
         Cfi7 6 5 4 3 2 1 الدشؾات 

 500 500 500 500 500 500 500 السذخوع الأول
 200 300 400 500 900 800 700 السذخوع الثاني

 سشؾات 5إذا عمست أن فتخة الاستخداد القياسية تداوي 
 واتخاذ القخار السشاسب.: حداب فتخة الاستخداد لكل مذخوع المطمهب

 حداب فترة الاسترداد: -
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5
 - MANDOU Cyrille, OP.cit, P : 33. 
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 :المذروع الأول -

   
  
  

 

   
    

   
       

 سشؾات. 5فتخة استخداد السذخوع الأول ىي 

 :المذروع الثاني -

∑   

 

   

    

700+800+900= 2400 
500   12 mois 
100   x           

  
       

   
          

      = 12 jours 
 يؾم. 12سشؾات وشيخيؽ و 3فتخة استخداد السذخوع الثاني ىي: 

 اتخاذ القرار: -

إلييا نلاحظ أن كلا السذخوعيؽ مقبؾليؽ لانيسا يحققان فتخة استخداد أقل  بشاء عمى الشتائج الستؾصل
سشؾات(. وعميو إذا كان  5بالشدبة لمسذخوع الثاني وتداوي بالشدبة لمسذخوع الأول فتخة الاستخداد القياسية )

سشؾات  3السذخوعان بجيلان يتؼ اختيار السذخوع الحي يحقق أقرخ فتخة استخداد وىؾ السذخوع الثاني )
يؾم(. أما إذا كان السذخوعان مدتقلان فيسكؽ تشفيحىسا معا بذخط تؾفخ الإمكانيات اللازمة  12وشيخيؽ و

 لتحقيق ذلػ. 

 7تقييم طريقة فترة الاسترداد -1-4
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تتسيد ىحه الظخيقة بالبداطة وسيؾلة التظبيق ويفزل تظبيقيا في السؤسدات التي تعاني مؽ مذاكل في 
طخف السدتثسخيؽ الأجانب الحيؽ يدتثسخون في دول تعاني مؽ عجم الاستقخار، الديؾلة، كسا تفزل مؽ 

بالإضافة إلى أنيا تعتسج عمى التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية، كسا تدتخجم كثيخا في السؤسدات التي تتخح 
ذىا، أيؽ قج عجد كبيخ مؽ القخارات الستعمقة بالاستثسارات صغيخة الحجؼ والتي لجييا تجخبة سابقة في اتخا

 تفؾق تكمفة استخجام الأساليب الأكثخ تقجما الفؾائج الستحرل عمييا مؽ اختبارات )طخق تقييؼ( أفزل.
 في السقابل تتسيد طخيقة فتخة الاستخداد بسجسؾعة مؽ العيؾب أىسيا:

ت تتجاىل ىحه الظخيقة العؾائج الستحرل عمييا بعج فتخة الاستخداد وىحا قج يؤدي الى اتخاذ قخارا -
 خاطئة؛

 تتجاىل ىحه الظخيقة القيسة الدمشية لمشقؾد؛ -
 تتدؼ ىحه الظخيقة بحاتية كبيخة في تحجيج فتخة الاستخداد القياسية. -

في الأخيخ يسكؽ أن تدتخجم ىحه الظخيقة مع طخق أخخى لمحكؼ عمى مجى ربحية السذخوع الاستثساري، 
التي يكؾن فييا الاستثسار معخض لمخظخ ما  في حيؽ تدتخجم طخيقة فتخة الاستخداد لمحرؾل عمى الفتخة

 يعشي أن ىحه الظخيقة يسكؽ أن تدتخجم كسؤشخ لمخظخ.
   : مثال

دج يخمق كل 1000000ليكؽ لجيشا مذخوعيؽ استثسارييؽ يحتاج كل مشيسا لخأس مال مدتثسخ يقجر بـ 
 بالألاف(: مذخوع التجفقات الشقجية الدشؾية الرافية السؾضحة في الججول التالي )السبالغ

 6 5 4 3 2 1 البيان        الدشؾات
 - - 100 300 400 500 السذخوع أ

 600 500 400 300 200 100 السذخوع ب
 : اختيار أحدؽ مذخوع باستخجام طخيقة فتخة الاستخداد.المطمهب

 :حداب فترة الاسترداد -
 :المذروع أ -

∑   

 

   

    



500+400+100= 900 
300   12 mois 
100   x mois 

  
      

   
         

 أشيخ. 4فتخة استخداد السذخوع أ ىي: سشتيؽ و
 :المذروع ب

100+200+300+400= 1000 
 سشؾات. 4فتخة استخداد السذخوع أ ىي: 

 :اتخاذ القرار
إلييا نلاحظ أن أفزل مذخوع حدب طخيقة فتخة الاستخداد ىؾ السذخوع أ  مؽ خلال الشتائج الستؾصل

لأنو يحقق أقرخ فتخة استخداد، غيخ ان ىحه الظخيقة تؤدي الى اتخاذ قخار خاطئ لأن مخدودية السذخوع ب 
ذات جؾدة  تبعج فتخة الاستخداد أحدؽ مؽ السذخوع أ. وعميو قج يؤدي ىحه الظخيقة إلى اختيار استثسارا

 خفزة.مش

 Taux de rentabilité comptable TRCطريقة معدل العائد المحاسبي  -2
 تعريف معدل العائد المحاسبي -2-1

ىؾ عبارة عؽ ندبة صافي الخبح إلى رأس السال السدتثسخ، ويقرج برافي الخبح الأرباح بعج طخح أنؾاع 
وبتعجد الأساليب السحاسبية التكاليف وأقداط الاىتلاكات، وتتسيد ىحه الظخيقة بالديؾلة في الحداب 

السعتسجة، ولاختلاف الخبح السحقق مؽ سشة إلى أخخى يجب حداب متؾسط الخبح ثؼ يتؼ قدسة ىحا الستؾسط 
 .8عمى رأس السال السدتثسخ

ىحه الظخيقة عمى العائج السحاسبي أي الخبح السحاسبي )نتيجة الدشة السالية( السحقق مؽ قبل  تعتسج
وتيجف لقياس معجل العائج عمى رأس السال جلا مؽ التجفق الشقجي الدشؾي الرافي السذخوع الاستثساري ب

ويتؼ ذلػ بقدسة متؾسط صافي الخبح  السدتثسخ أي عائج كل واحج ديشار مدتثسخ في مذخوع معيؽ.

                                                           
8
 .133-132، ص ص: 2005، دار السديخة، عسان، دراسة الجدوى الاقترادية وتقييم كفاءة أداء المنعماتيؾحشا عبج آل آدم و سميسان المؾزي،  - 



 أعمى يحققالحي سذخوع استثساري ال نختاروعميو  السحاسبي بعج الزخيبة عمى التكمفة السبجئية للاستثسار.
 . 9إذا كان أمامشا أكثخ مؽ مذخوع واحج معجل عائج محاسبي

 :10ويحدب معجل العائج السحاسبي بالظخيقة التالية

    
 ̅

  
     

 حيث:
 : متؾسط الخبح السحاسبي؛̅  
 : رأس السال السدتثسخ.  
 قاعدة القرار -2-1

يداوي معجل العائج السحاسبي السذخوع الاستثساري إذا حقق معجل عائج محاسبي أكبخ أو  يقبل تشفيح
القياسي ويخفض إذا كان أقل تساما مؽ ىحا السعجل. ويقرج بسعجل العائج السحاسبي القياسي السعجل الأمثل 
لسثل ىحه السذاريع محل التقييؼ، أما في حالة تعجد السذاريع الاستثسارية يتؼ اختيار السذخوع الحي يحقق 

 .11ؽ الاعتبار طبيعة السذاريعأكبخ معجل عائج محاسبي مع الأخح بعي

 تقييم طريقة معدل العائد المحاسبي -2-2

تتسيد ىحه الظخيقة بالبداطة وسيؾلة التظبيق إلا أنيا تعتسج عمى السعمؾمات السحاسبية وعميو يعاب 
عمييا ما يعاب عمى الخبح السحاسبي. كسا أنيا تتسيد بحاتية كبيخة في تقجيخ معجل العائج السحاسبي القياسي، 

تجاىل القيسة الدمشية لمشقؾد ولا تيتؼ بظؾل أو قرخ الحياة الإنتاجية لمسذخوع ولا ترمح لتحميل إمكانية وت
 .12الاستثسار في بجائل واقتخاحات لا تغيخىا القؾائؼ السالية مثل إعادة التشغيؼ

 مثال: 
 مذاريع استثسارية مؽ أجل تقييسيا، تتسيد ىحه الأخيخة بالخرائص التالية: أمام مؤسدة ثلاث

 X Y Z المذاريع           البيان   
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 200000 250000 300000 رأس المال المدتثمر
Cf 50000 40000 38000 

معجل العائج السحاسبي القياسي  سشؾات وأن 10إذا عمست أن مجة الحياة الاقترادية لمسذاريع الثلاث 
6%. 

 : تقييؼ السذاريع الثلاث باستخجام طخيقة معجل العائج السحاسبي واتخاذ القخار السشاسب.المطمهب

 :حداب معدل العائد المحاسبي -
 :Xالمذروع -

    
 ̅

  
     

 حداب قدط الاىتلاك:
 قيسة الأصل  القيسة الستبقية

العسخ الاقترادي
 قدط الاىتلاك  

   
        

  
          

    
           

      
            

 :Yالمذروع  -

   
        

  
          

    
           

      
        

 :Zالمذروع  -

   
        

  
          

    
           

      
        

 :اتخاذ القرار -

إلييا نلاحظ أن السذاريع الثلاثة مقبؾلة مبجئيا لأنيا تحقق معجل عائج  مؽ خلال الشتائج الستؾصل
، وعميو إذا كانت السذاريع الثلاث بجيمة يتؼ %6محاسبي أكبخ أو يداوي معجل العائج السحاسبي القياسي 



ويتؼ رفض باقي السذاريع. أما إذا  Zاختيار السذخوع الحي يحقق أكبخ معجل عائج محاسبي وىؾ السذخوع 
 كانت مدتقمة فيسكؽ قبؾليا معا بذخط تؾفخ الإمكانيات.

 


