
 

II- الطرق الحديثة لتقييم السذاريع الاستثسارية 
في ضل حالة التأكج التام أي عجم وجػد مخاشخ تػجج شخق حجيثة لتقييع السذاريع الاستثسارية تأخح 

ب التزخع والسقابل الحي يصمبو السسػلػن عمى بالكيسة الدمشية لمشقػد أي الانخفاض في قيسة الشقػد بدب
 . وتتسثل ىحه الصخق في:ىحا العامل يخحج كثيخا في عسمية السفاضمةأمػاليع السدتثسخة في السذخوع، 

 شخيقة صافي الكيسة الحالية؛ -
 شخيقة معجل العائج الجاخمي؛ -
 شخيقة مؤشخ الخبحية؛ -
 شخيقة فتخة الاستخداد السدتحجثة. -
   Valeur Actuel Net VAN ة الحاليةطريقة صافي القيس -1

ونعشي بيا عسمية  (Actualisation)قبل الخػض في ىحه الصخيقة يجب التصخق لسفيػم الكيسة الحالية 
تحجيج الكيسة الحالية لسبمغ يتحقق في السدتقبل، كسا يعخف عمى أنو أداة تدسح بسقارنة مبمغ مالي في لحطة 
زمشية حالية بكيستو في لحطة زمشية مدتقبمية. وتدسح ىحه الصخيقة بالسقارنة بيغ السبالغ حتى وان كانت في 

 :1يا في تػاريخ سابقة. وتتع ىحه العسمية رياضيا بالعلاقة التاليةتػاريخ مختمفة وىحا بتحييشيا أي معخفة قيست
             

وعكذ الكيسة الحالية ىي الكيسة السكتدبة أي حداب قيسة مبمغ مالي حالي مػضف في تاريخ مدتقبمي 
 يشسػ بسعجل معيغ. وتتع ىحه العسمية رياضيا بالعلاقة التالية:

            
 صافي القيسة الحالية تعريف -1-1

تعالج ىحه الصخيقة تأثيخ تباعج زمغ تحقق التجفقات الشقجية الدشػية الرافية وذلظ بخرسيا لتاريخ واحج 
أي قبل بجاية الشذاط وىحا باستخجام معجل خرع والستسثل في تكمفة تسػيل السذخوع  0وىػ الدمغ 

وع إلى آخخ فإن تأثيخىا سيطيخ عمى قيسة التجفقات الاستثساري، وبالتالي إذا اختمفت تكمفة التسػيل مغ مذخ 
 الشقجية الدشػية الرافية السخرػمة، وبعج حداب قيستيا تقارن بسبمغ رأس السال السدتثسخ.

وعميو يسكغ تعخيف شخيقة صافي الكيسة الحالية بأنيا الفخق بيغ مجسػع الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية 
 .2س السال السدتثسخ )التجفقات الشقجية الخارجة(الدشػية الرافية )الجاخمة( ورأ

                                                           
1
 - MANDOU Cyrille, OP.cit, P : 30. 

2
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 طريقة حداب صافي القيسة الحالية  -1-2
 يسكغ حداب صافي الكيسة الحالية في ضل حالتيغ:

 حالة عدم تداوي التدفقات الشقدية الدشوية الرافية - أ

رأس وىشا يتع خرع كل تجفق نقجي سشػي صافي عمى حجى ثع تجسع ىحه التجفقات وتصخح مغ مبمغ 
 :3السال السدتثسخ. ويسكغ حدابيا رياضيا بالعلاقة الخياضية التالية

    ∑   

 

   

           

 (.2ىشا يسكغ استخجام الججاول السالية رقع )
 تداوي التدفقات الشقدية الدشوية الرافيةحالة  - ب

 :4وىشا يتع حداب قيسة صافي الكيسة الحالية بالعلاقة الخياضية التالية

      [
         

 
]     

 حيث:
tمعجل الخرع؛ : 
n.مجة الحياة الاقترادية : 
 5قاعدة القرار -1-3

شخيقة صافي الكيسة الحالية لا يقبل السذخوع الاستثساري إلا إذا حقق صافي قيسة حالية مػجبة  حدب
وىحا يعشي أن معجل العائج الحي يخمقو السذخوع أكبخ مغ معجل العائج السصمػب وكمسا ارتفع ىحا الرافي 

ل العائج الحي يخمقو كمسا كان السذخوع مفزلا. أما إذا حقق صافي قيسة حالية سالب فيحا يعشي أن معج
 السذخوع أقل مغ معجل العائج السصمػب وبالتالي يخفس السذخوع.

فيحا يعشي أن معجل العائج الحي يخمقو السذخوع يداوي معجل  أما إذا حقق صافي قيسة حالية يداوي الرفخ
ة وقج يقبل إذا العائج السصمػب )تكمفة رأس السال( وبالتالي يخفس ىحا السذخوع لأنو لا يحقق ربحية تجاري

 أدى إلى تحقيق ربحية اجتساعية )مشفعة عامة(.  
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وفي حالة تعجد السذاريع الاستثسارية يفزل السذخوع الاستثساري الحي يحقق أكبخ صافي قيسة حالية 
مػجبة إذا كانت ىحه السذاريع بجيمة، أما إذا كانت مدتقمة فبإمكان السؤسدة اختيار كل السذاريع التي تحقق 

جبة بذخط تػفخ الإمكانيات اللازمة لتشفيحىا معا. وفي حال عجم تػفخىا يتع تختيب السذخوعات بشاء قيع مػ 
 عمى صافي الكيسة الحالية ليا واختيار السذخوعات التي تحقق أعمى قيسة مػجبة.

 :6مثال
جول وتتسيد بالخرائز السالية التي يػضحيا الج %12لجيشا ثلاث مذاريع استثسارية تكمفة تسػيميا 

 التالي:
 

 5 4 3 2 1 0 البيان
 A  (90) 25 35 42 55 70السذروع
 B  (100) 70 55 42 35 25السذروع
 C  (80) 40 40 40 40 40السذروع
 : حداب صافي الكيسة الحالية لكل مذخوع واتخاذ القخار السشاسب؟السطلوب

 :حداب صافي القيسة الحالية -
 :Aالسذروع  -

    ∑   

 

   

           

                                                          

    
                      

 :Bالسذروع  -

                                                          

     
                        

 : ملاحظة -
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متداوية ولكشيا غيخ متداوية  Bو Aنلاحظ أن قيسة التجفقات الشقجية الدشػية الرافية لمسذخوعيغ 
 بالكيسة الحالية لأنشا أخحنا بعيغ الاعتبار زمغ تحققيا أي الكيسة الدمشية لمشقػد.

 :Cالسذروع  -

      [
         

 
]     

      [
          

    
]              

 :اتخاذ القرار -

يسكغ القػل أن السذاريع الثلاثة مقبػلة مبجئيا لأنيا تحقق صافي قيسة حالية مػجبة، وإذا افتخضشا أن 
. Bالسذاريع الثلاثة بجيمة فيتع اختيار السذخوع الاستثساري الحي يحقق أكبخ صافي قيسة حالية وىػ السذخوع 

 معا إذا تػفخت الإمكانيات اللازمة لحلظ.أما إذا كانت السذاريع الاستثسارية الثلاثة مدتقمة فيتع قبػليا 
 الانتقادات السوجهة لطريقة صافي القيسة الحالية -1-4

 : 7يتػجو لصخيقة صافي الكيسة الحالية ثلاث انتقادات أساسية وى

إشكال في السفاضمة بيغ البجائل الاستثسارية في حالة الاختلاف في العسخ الاقترادي  يصخح -
 لمسذاريع، لأنو كمسا شال العسخ الاقترادي لسذخوع استثساري معيغ كانت أمامو فخصة لتحقيق أرباح أكبخ؛

استثساري تكيذ ىحه الصخيقة السيدة السصمقة )الخبح الإجسالي( التي يسكغ الحرػل عمييا مغ مذخوع  -
وبالتالي لا سسح بالسقارنة بيغ مذاريع استثسارية ذات رأس مال مدتثسخ مختمف، لأنو كمسا زاد حجع السذخوع 

 الاستثساري كانت قجرتو عمى تحقيق الأرباح أكبخ؛
 تعتسج ىحه الصخيقة عمى معجل الخرع والحي يتع تحجيجه في ضل عجم التأكج أيغ يتع تقجيخه؛  -
بار إمكانية إعادة استثسار التجفقات الشقجية الدشػية الرافية خلال ما تبقى مغ لا تأخح بعيغ الاعت -

 العسخ الاقترادي لمسذخوع الاستثساري.

 8ترجيح الأزمشة في حالة اختلافها -1-5
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سمبيات شخيقة صافي الكيسة الحالية أنو إذا كان العسخ الاقترادي لمسذخوعات الاستثسارية  مغ
الستشافدة مختمف يرعب في ىحه الحالة التفزيل بيشيا، لأنو مغ الصبيعي أنو كمسا شالت مجة الاستثسار زاد 

 صافي الكيسة الحالية.
لمفرل بيغ السذاريع، فمػ كان مذخوع  في ىحه الحالة تدتخجم شخيقة تخجيح الأزمشة كصخيقة مكسمة

سشػات ولكي  6سشػات ولا بالحي عسخه  4سشػات فلا يقارن بسذخوع آخخ عسخه  3معيغ عسخه الاقترادي 
سشة  12تكػن فخضية السقارنة سميسة نبحث عغ السزاعف السذتخك الأصغخ لمسذخوعات الثلاث وىػ 

 6دورات، أما صاحب  3سشػات  4شسا يجور صاحب دورات، بي 4سشػات  3وبالتالي يجور السذخوع صاحب 
 سشػات فيجور دورتيغ.

 : مثال
 يطيخ الججول التالي الخرائز السالية لثلاث مذاريع استثسارية وىي:

 6 5 4 3 2 1 0 البيان              الدشػات
 - - - 70 60 50 (102) 1السذخوع 
 - - 62 60 65 55 (130) 2السذخوع 
 55 55 55 55 55 55 (157) 3السذخوع 

 : السطلوب
، أحدب صافي الكيسة الحالية ثع قع تخجيح الأزمشة، واتخح %15إذا عمست أن السعجل الخرع يداوي 

 القخار السشاسب بذأن أفزل مذخوع استثساري.
 :الحل

 :حداب صافي القيسة الحالية -
 :1السذروع  -

    ∑   

 

   

           

                                                   
 :2السذروع  -



                                                   

          
 :3السذروع 

      [
         

 
]     

      [
          

 
]                

لأنو يحقق أكبخ  Cإلييا نلاحظ أن أفزل مذخوع استثساري ىػ السذخوع  مغ خلال الشتائج الستػصل
 صافي قيسة حالية كسا أنو يعير أشػل عسخ اقترادي.

 :ترجيح الأزمشة -

سشة لحلظ نحدب صافي الكيسة الحالية عشج  12السزاعف السذتخك الأصغخ بيغ السذاريع الثلاث ىػ 
 ىحا العسخ لكل مذخوع.

 

 :1السذروع  -
                                                   

          
 :2السذروع  -

                                               
 :3السذروع  -

                                  
 :القرار اتخاذ -

ىػ الأقل تفزيلا، لكغ بعج تخجيح الأزمشة  1ىػ الأفزل والسذخوع  3تخجيح الأزمشة كان السذخوع  قبل
الأقل تفزيلا، لحلظ يجب اختيار  3ىػ الأفزل والسذخوع  1وتػحيج العسخ الاقترادي أصبح السذخوع 

 .1السذخوع 

 Taux de Rentabilité Interne TRIطريقة معدل العائد الداخلي  -2



الصخيقة مغ بيغ الصخق الحجيثة لتقييع السذاريع الاستثسارية كسا تعبخ عغ قياس معقػل وتقييع  تعتبخ ىحه
مػضػعي لمسذاريع الاستثسارية ذلظ أن ىحه الصخيقة تأخح بعيغ الاعتبار التجفقات الشقجية الدشػية الرافية 

 والكيسة الدمشية لمشقػد.

 تعريف معدل العائد الداخلي  -2-1

عمى أنو معجل الخرع الحي يجعل صافي الكيسة الحالية معجومة،  معجل العائج الجاخمييسكغ تعخيف 
وىػ كحلظ السعجل الحي يجعل مغ إجسالي الكيسة الحالية التجفقات الشقجية الدشػية الرافية )التجفقات الجاخمة( 

 .9مداويا لخأس السال السدتثسخ )إجسالي التجفقات الشقجية الخارجة(
 .10ج الأدنى مغ العائج عمى رأس السال السدتثسخ الحي يحتاجو السذخوعكسا يعخف بالح

 طريقة حداب معدل العائد الداخلي -2-2

 يسكغ حداب صافي الكيسة الحالية في ضل حالتيغ:
 

 متداويةغير ة التدفقات الشقدية الدشوية الرافية الحال  -1

ية الرافية لحلظ السذخوع معجل العائج الجاخمي لسذخوع استثساري بجعل صافي الكيسة الحال يحدب
 :11يداوي الرفخ، ويحدب رياضيا كسا يمي

       ∑   

 

   

              

∑   

 

   

             

 .: معجل العائج الجاخميr حيث: 
 :12ويسكغ تحجيج معجل العائج الجاخمي باستخجام شخيقة التجخبة والخصأ، حيث نتبع الخصػات التالية
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 مثلا وتعتبخ نقصة بجاية؛ %10أولا بحداب صافي الكيسة الحالية عشج معجل الخرع  نقػم -
 فيعتبخ ذلظ السعجل نفدو معجل العائج الجاخمي؛ (VAN= 0)إذا كانت الشتيجة  -
فإما أن تكػن مػجبة أو سالبة، عشجىا ندتسخ في التجخبة إلى  0إذا كانت الشتيجة تختمف عغ  أما -

إحجاىسا مػجبة وأخخى سالبة، وىشا نحرل  0غاية الػصػل إلى قيستيغ لرافي الكيسة الحالية تقتخبان مغ 
 أيزا؛ rعمى قيستيغ لـ 

صغخ والحي يعصي صافي قيسة حالية ىػ معجل الخرع الأ r1حيث  (r1, r2)بالأخح بيحيغ السعجليغ  -
، 0فيػ معجل الخرع الأكبخ والحي يعصي صافي قيسة حالية سالبة وقخيبة مغ  r2أما  0مػجبة وقخيبة مغ 

 :13بالعلاقة الخياضية التالية rوىشا يحدب          وىحا يعشي أن معجل العائج الجاخمي محرػر بيغ

       [       
       

               
] 

 حالة التدفقات الشقدية الدشوية الرافية الستداوية  -2

( لاستخخاج 4السالية رقع ) يسكغ استعسال الججاول لشقجية الدشػية الرافيةالتجفقات ا في حالة تداوي 
يسكغ استخخاج  لشقجية الدشػية الرافيةالتجفقات ا الحي يسثل معجل العائج الجاخمي. ففي حالة تداوي  rالسعجل 

r :باتباع الخصػات التالية 

     ⇔   [
         

 
]       

[
         

 
]  

  
  

 

]تقارن قيسة السعامل 
        

 
( بجلالة العسخ الاقترادي 4بالكيع السػجػد في الججاول السالية رقع ) [

 لاستخخاج السعجل السقابل ليحا السعامل، وىشا سشكػن أمام حالتيغ: nلمسذخوع الاستثساري 

 إذا وججنا قيسة ىحا السعامل في الججاول السالية ندتشتج معجل العائج الجاخمي؛ -
( في ىحه الحالة نحرل عمى معامل أكبخ بقميل ومعامل 4أما إذا لع نججه في الججاول السالية رقع ) -

ثع         حيث  (r1, r2)حث عشو، وبالتالي نحرل عمى السعجليغ أصغخ بقميل مغ السعامل الحي نب
 ثع نصبق العلاقة التالية: r2وصافي الكيسة الحالية السقابل لـ  r1نقػم بحداب صافي الكيسة الحالية السقابل لـ 
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       [       
       

               
] 

 :ملاحظة -

 .نخفزت قيسة صافي الكيسة الحاليةالخرع كمسا ا كمسا ارتفع معجل

 14قاعدة القرار -2-3

حدب شخيقة معجل العائج الجاخمي لا يقبل السذخوع الاستثساري إلا إذا حقق معجل عائج داخمي أكبخ 
ويفزل السذخوع كمسا كان لجيو معجل عائج       تساما مغ معجل الخرع )تكمفة التسػيل( أي أن 

 داخمي أكبخ. 
فيحا يعشي أن السذخوع الاستثساري يحقق لا ربح ولا خدارة وعميو يخفس، كسا       إذا كان  أما

 لأنو يحقق خدارة.      يخفس السذخوع الاستثساري إذا حقق 
وفي حالة تعجد السذاريع الاستثسارية يفزل السذخوع الحي يحقق أكبخ معجل عائج داخمي إذا كانت 

بذخط تػفخ الإمكانيات       إذا كانت مدتقمة فيسكغ قبػل كل السذاريع التي لجييا السذاريع بجيمة، أما 
 اللازمة لتشفيحىا معا.

 :15مثال
دج ويحقق تجفقات نقجية  50تشػي احجى السؤسدات الاستثسار في مذخوع يحتاج إلى رأس مال يقجر بـ 

أن تكمفة تسػيل ىحا السذخوع تقجر بـ دج. إذا عمست  13.2سشػات تقجر بـ  5سشػية صافية ثابتة خلال 
10%. 

 : حداب معجل العائج الجاخمي واتخاذ القخار السشاسب.السطلوب
 الحل

     ⇔   [
         

 
]       

[
         

 
]  

  

    
          

                                                           
14

 - MANDOU Cyrille, OP.cit, P : 39. 
15

 . 832 -831مبارك لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص ص:  - 



 محرػر ما بيغ: r( نجج 4مغ خلال الججاول السالية رقع )
             

        

       ⇒             [
         

   
]                  

          ⇒             [
            

      
]            

        [            
           

                  
]         

 :اتخاذ القرار -

 أي أن معجل العائج الجاخمي أكبخ مغ تكمفة التسػيل وبالتالي يقبل ىحا السذخوع. r > tنلاحظ أن 

 16طريقة معدل العائد الداخلي تقييم -2-4

 مغ إيجابيات شخيقة معجل العائج الجاخمي أنيا:

تتسيد بالسػضػعية وبالتالي تعتبخ مكياسا دقيقا لمخبحية وتعبخ بػضػح عغ القػة الايخادية لمسذخوع  -
 الاستثساري؛

 ؛تأخح بعيغ الاعتبار الكيسة الدمشية لمشقػد مغ خلال الييكل الدمشي لمتجفقات الشقجية الدشػية الرافية  -
ومعجل ىحا السعجل تعكذ السخاشخ التي يتعخض ليا السذخوع مغ خلال حداب مجى الفخق بيغ  -

 رأس السال. تكمفة

 أما عغ عيػب ىحه الصخيقة فيي:

 لآنيا تعتسج عمى شخيقة التجخبة والخصأ؛أكبخ  تتصمب عسميات حدابية شػيمة ومجيػد -
 قج نتحرل عمى أكثخ مغ معجل عائج داخمي لشفذ السذخوع الاستثساري؛ -
تفذل ىحه الصخيقة في تدويجنا بسقجار الديادة في )بالجيشار الػاحج( ثخوة السلاك التي تتختب عمى قبػل  -

 .مغ السزاف لثخوة السلاك والعكذ صحيحاقتخاح استثساري معيغ، فكبخ ىحا السعجل لا يعشي كبخ السب
 17تعدد معدلات العائد الداخلية )حالات خاصة( -2-5
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 .878شقٌري نوري موسى وأسامة عزمً سلام، مرجع سبق ذكره، ص:  - 



مغ السذاكل التي تعتخض ىحه الصخيقة وجػد في بعس الحالات عجم معجلات لمعائج الجاخمي لشفذ 
بيغ السذخوع الاستثساري، وىشا يرعب إيجاد السعجل السشاسب الحي يعتسج عميو لكياس السخدودية والسفاضمة 

 السذاريع. والججول التالي يبيغ لشا بعس الأمثمة:
 3السذخوع  2السذخوع  1السذخوع  البيان      السذاريع
 10000 10000 1600 رأس السال السدتثسخ

Cfi    
1 10000 30000 60000 
2 -10000 -10000 -100000 
3 - - 60000 

TRI 25% ،400% 61.8% ،161.8% 0% ،100% ،200% 
 :1السذروع 

         
 

      
      

 

      
      

  بػضع 
 

   
 نحرل عمى: 

                          
 بحل السعادلة نجج:

       
       ⇒ 

 

    
     ⇒        

       ⇒ 
 

    
     ⇒         

 

 Indice de Profitabilité IPطريقة مؤشر الربحية  -3

 18مؤشر الربحية تعريف -3-1

                                                                                                                                                                                           
17

 .835مبارك لسلوس، مرجع سبق ذكره، ص:  - 
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تكيذ شخيقة صافي الكيسة الحالية السيدة السصمقة التي مغ السسكغ الحرػل عمييا مغ مذخوع 
استثساري، وبالتالي إذا كانت رؤوس الأمػال السدتثسخة لمسذخوعات السقتخحة غيخ متداوية تربح السقارنة 

لرافي الكيسة الحالية تدداد كمسا زاد رأس باستخجام ىحه الصخيقة غيخ سميسة. فسغ الصبيعي أن الكيسة السصمقة 
 السال السدتثسخ، لحلظ جاءت شخيقة مؤشخ الخبحية لتكيذ لغ السيدة الشدبية أي ربحية الػاحج ديشار السدتثسخ.

وبالتالي يعخف مؤشخ الخبحية بأنو حاصل قدسة الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الجاخمة لمسذخوع عمى  
، وبالتالي ىػ مقارنة بيغ صافي 19قات الشقجية الخارجة لو )التكمفة السبجئية ليحا السذخوع(الكيسة الحالية لمتجف

 الكيسة الحالي السحقق ورأس السال السدتثسخ.

 طريقة حداب مؤشر الربحية -3-2

يسكغ حداب مؤشخ الخبحية بقدسة صافي الكيسة الحالية لمسذخوع عمى رأس السال السدتثسخ، وتكتب 
 :20يميرياضيا كسا 

   
   

  
   

   
∑    

 
             

  
   

   
∑    

 
          

  
 

ربحية الػحجة الػاحجة السدتثسخة وىحا يدسح بالسقارنة بيغ السذاريع الاستثسارية حتى ولػ  IPويعصيشا 
 اختمفت مغ حيث الحجع )رأس السال السدتثسخ(.

 21قاعدة القرار -3-3

قاعجة قخار مؤشخ الخبحية عمى قبػل كل مذخوع استثساري يحقق ربحية أكبخ مغ الػاحج الرحيح  تبشى
(IP> 1)  أكبخ كمسا كان السذخوع مفزل. في حيغ يخفس السذخوع الحي يحقق  مؤشر الربحيةوكمسا كانت قيسة

                                                           
 .158وأسامة عدمي سلام، مخجع سبق ذكخه، ص:  شقيخي نػري مػسى - 19
 .320ص:  مخجع سبق ذكخه، محمد محسػد العجمػني وسعيج سامي الحلاق،  - 20
 .315وىبي فيج، مخجع سبق ذكخه، ص:  وإبخاليعكشجػ عبػد كشجػ  - 21



وإذا تعجدت السذاريع الاستثسارية وكانت بجيمة نختار السذخوع        ربحية أقل مغ أو تداوي الػاحج 
 الحي يحقق أكبخ مؤشخ ربحية، أما إذا كانت مدتقمة فيسكغ قبػل تشفيحىا معا بذخط تػفخ الإمكانيات.

 :مثال
واختار  بالخجػع إلى السثال الخاص برافي الكيسة الحالية، أحدب مؤشخ الخبحية لمسذاريع الثلاث 

 أفزل مذخوع استثساري.
 :الحل

   
   

  
   

 :1السذخوع 
   

     

  
          

 :2السذخوع 
   

     

   
          

 :3السذخوع 
   

     

  
       

 اختيار أفزل مذروع استثساري  -

، وأفزل 1خلال الشتائج نلاحظ أن السذاريع الثلاثة مقبػلة لأنيا تحقق مؤشخ ربحية أكبخ تساما مغ  مغ
 لأنو يحقق أكبخ مؤشخ ربحية أي أكبخ عائج عغ كل واحج ديشار مدتثسخ. 3مذخوع ىػ السذخوع 

 طريقة فترة الاسترداد السدتحدثة  -4

تكػن فيو الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الدشػية  تسثل فتخة الاستخداد السدتحجثة الشقصة الدمشية التي
، ويعخف أيزا بالشقصة السيتة لمسذخوع الاستثساري وىي 22الرافية الستخاكسة تغصي رأس السال السدتثسخ

كسا يسكغ عشيا بالدمغ الحي يبجأ بعجه السذخوع   الشقصة التي لا يحقق فييا السذخوع لا ربح ولا خدارة.
 نتائج إيجابية.  الاستثساري بتحقيق
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وعميو يسثل اليجف الأساسي مغ استخجام ىحه الصخيقة في معخفة السجة الدمشية اللازمة لتغصية الشفقات 
الأساسية لمسذخوع الاستثساري، ما يعشي أن السؤسدة تتحرل عمى أرباح )فائس( خلال السجة الدمشية 

 الستبكية مغ حياة السذخوع. وعميو يسكغ استشتاج ما يمي:

 ذلظ مغ قابمية الاستثسار في ىحا السذخوع؛ سا كان أجل الاستخجاع قريخا كمسا زادكم -
يكػن السذخوع الاستثساري مقبػلا اذا كان أجل استخجاع رأس السال أقل أو يداوي فتخة الاستخداد  -

 الكياسية؛
و أجل إذا كان متخح القخار أمام مجسػعة مغ البجائل الاستثسارية يختار السذخوع الاستثساري ذ -

 الاستخجاع الأقرخ؛
 تقل السخاشخ الستعمقة بالسذخوع الاستثساري كمسا كانت فتخة الاستخداد قريخا؛ -
  تدداد مخدودية السذخوع بانخفاض فتخة استخداد رأس السال السدتثسخ.   -

 :23وتحدب فتخة الاستخداد السدتحجثة بالعلاقة التالية

∑              

 

   

 

 حيث:
d فتخة الاستخداد السدتحجثة.: تسثل 

 :مثال
 دج ويتسيد بالخرائز التالية: 100يحتاج مذخوع استثساري لخأس مال مدتثسخ يقجر بـ 

 5 4 3 2 1 البيان                 الدشػات
Cfi 38 50 45 40 20 

 أحدب فتخة الاستخداد السدتحجثة. %10إذا عمست أن معجل الخرع 
 :الحل

 5 4 3 2 1 الدشػات          البيان       
Cfi 38 50 45 40 20 
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 Cfi 34.545 41.322 33.809 27.320 12.418الكيسة الحالية لـ 
 - - Cfi  34.545 75.867 109.677 الكيسة الحالية الستخاكسة لـ 

  

∑              

 

   

 

33.809   12 mois 
24.133    x mois 

  
          

      
            

                  
 يػما. 17أشيخ و 8تداوي سشتيغ و dستخداد السدتحجثة فتخة الا

 تطوير الأدوات السرتكزة على القيسة الحالية -5

إن تصبيق سياسة استثسارية فعالة يفخض عمى السؤسدة معالجة كل الػضعيات التي يقابميا متخح القخار 
 لمحالات الاستثشائية وكيفية التعامل معيا باستخجام أدوات اختبار أكثخ تصػرا.في ىحا السجال، لحلظ نتصخق 

 حالات التدرج في تسويل السذروع الاستثساري    -5-1

في ىحه الحالة يجب تقييع أجداء رأس السال السدتثسخ بالكيسة الحالية وبالتاريخ صفخ )أي قبل بجاية الشذاط( 
 .24تع تسػيمو دفعة واحجة، ثع يكيع بذكل عادي ومغ ثع نفتخض أن السذخوع الاستثساري قج

 :مثال
دج بعج سشة  200دج في بجاية السذخوع ثع  100لجيشا مذخوع استثساري يسػل بثلاث دفعات كسا يمي: 

أما التجفقات الشقجية الدشػية  %10دج بعج سشتيغ. تقجر تكمفة تسػيل ىحا السذخوع بـ  100وفي الأخيخ 
 الرافية فكانت كسا يمي:

 6 5 4 3 2 1 الدشػات
Cfi 0 80 120 130 100 90 

 .VAN ،TRI ،IP تقييع السذخوع الاستثساري باستخجام الصخق: السطلوب: 
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 الحل:

 حداب رأس السال السدتثسر -
                                       

 حداب صافي القيسة الحالية -

    ∑   

 

   

           

                                                        

                  
 حداب معدل العائد الداخلي -

      

∑   

 

   

             

 محرػر ما بيغ:    r باستعسال شخيقة التجخبة والخصأ نجج
          

        
      ⇒                  
        ⇒                    

       [         
          

                     
] 

TRI= 9.485% 

 حداب مؤشر الربحية -

   
   

 
   

   
    

      
          



 25إشكالية اختيار طرق التقييم -5-2

 يتع اختيار شخق التقييع واختيار الاستثسارات كسا يمي:

كانت البجائل الاستثسارية متداوية مغ حيث رأس السال السدتثسخ ندتخجم شخيقة صافي الكيسة  إذا -
 الحالية وشخيقة معجل العائج الجاخمي؛

إذا كانت البجائل الاستثسارية مختمفة مغ حيث الحجع )رأس السال السدتثسخ( ندتخجم شخيقة مؤشخ  -
 الخبحية وشخيقة معجل العائج الجاخمي؛

 ق التقييع ترشيفات متشاقزة فيسكغ المجػء لمحمػل التالية:إذا قجمت شخ 

 تبشي شخيقة وحيجة وتجاىل الصخق الأخخى؛ -
 .VANG ،TRIG ،IPGاستخجام شخق أخخى فاصمة وىي:  -
 الطرق السرتكزة على إعادة استثسار التدفقات الشقدية الدشوية الرافية -5-3

، ىحه الفكخة سيتع إدخاليا الشقجية الدشػية الرافيةالتجفقات تختكد ىحه الصخق عمى فكخة إعادة استثسار 
 عمى الصخق الحجيثة التي تع التصخق إلييا سابقا.

 صافي القيسة الحالية الإجسالية - أ

تختكد ىحه الصخيقة عمى إدخال فكخة إعادة استثسار التجفقات الشقجية الدشػية الرافية عمى شخيقة صافي 
عجم تػضيف ىحه التجفقات رغع أنيا تبقى في خديشة السؤسدة وىػ ما الكيسة الحالية، فيحه الأخيخة تفتخض 

 يتشافى مع الػاقع.
تعخف شخيقة صافي الكيسة الحالية الإجسالية بأنيا الفخق بيغ الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الدشػية 

 :26الرافية السعاد استثسارىا ورأس السال السدتثسخ. وتحدب مغ خلال العلاقة التالية

   ∑   
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 : معجل إعادة الاستثسار rgحيث: 
                 

 :27مثال
 دج يحقق التجفقات الشقجية الدشػية الرافية التالية: 100يحتاج مذخوع استثساري لخأس مال قجره: 

 4 3 2 1 الدشوات
Cfi 20 50 40 30 

 %12ومعجل إعادة الاستثسار يداوي  %10إذا عمست أن تكمفة رأس السال تقجر بـ 
 : حداب صافي الكيسة الحالية الرافية الإجسالية ليحا السذخوع.السطلوب

 :الحل

 :Aحداب قيسة  -

   ∑   

 

   

      
    

                                               
 : حداب صافي القيسة الحالية الإجسالية -

                 
                                  

 وعميو يقبل السذخوع الاستثساري لأنو يحقق صافي قيسة حالية صافية أكبخ مغ الرفخ.

 طريقة معدل العائد الداخلي الإجسالي - ب

الحي يحقق السداواة بيغ رأس السال السدتثسخ والكيسة  rxيعخف معجل العائج الجاخمي الإجسالي بالسعجل 
. أي أن صافي الكيسة الحالية الإجسالية rgالحالية لمتجفقات الشقجية الدشػية الرافية السعاد استثسارىا بالسعجل 

 يداوي الرفخ. ويسكغ حداب ىحا السعجل بالعلاقة الخياضية التالية:
       

       
        

       
     ⇔         
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تكسغ أىسية ىحا السؤشخ في أنو يحقق التػافق بيشو وبيغ معجل إعادة الاستثسار، حيث يسكغ اعتبار معجل 
مغ أجل  0في الدمغ   I0السخدودية الجاخمي الإجسالي أنو السعجل الحي يسكغ مغ خلالو استثسار السبمغ

 .n  28في الدمغ Aالحرػل عمى السبمغ 
 :29مثال

 .TRIGاعتسادا عمى معصيات السثال الدابق أحدب معجل العائج الجاخمي الإجسالي 
 :الحل

 :معدل العائد الداخلي الإجسالي حداب -
       

        
             

         
 محرػر ما بيغ: rxبالاعتساد عمى شخيقة التجخبة والخصأ نجج 

             
           

        ⇒            
          ⇒                

         [         
        

                 
] 

         [           
    

            
]         

 تكمفة التسػيل. tأكبخ تساما مغ  TRIGوعميو يقبل السذخوع لأنو يحقق 
 الربحية الإجسالي مؤشر -جـ 

يعخف مؤشخ الخبحية الإجسالي بأنو حاصل قدسة صافي الكيسة الحالية الإجسالية عمى رأس السال 
أي أنو مؤشخ ندبي يعبخ عغ مخدودية السذخوع حيث يبيغ مجى مداىسة كل وحجة نقجية مدتثسخة  السدتثسخ،

 :30ويحدب بالعلاقة الخياضية التالية في تحقيق إيخادات السذخوع.
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 :31مثال
 بالخجػع لسعصيات السثال الدابق أحدب مؤشخ الخبحية الاجسالي.

 :الحل

 حداب مؤشر الربحية الإجسالي  -

    
    

  
   

    
     

   
          

 دج مدتثسخ. 1عغ كل دج  0.1312وعميو يقبل ىحا السذخوع الاستثساري لأنو يحقق ربح قجره: 
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