
  تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�التأكد�التام
� �الوضعيات��عت�� �لف�م �جدا �م�مة �أ��ا �إلا �اف��اضية، ��وضعية ��قتصاد ��� �التأكد حالة

�و�مكن �التأكد، �وعدم ��المخاطرة �الزمنية� الواقعية، ��عتبار�القيمة ��ع�ن �معاي���لا�تأخذ �إ�� تقسيم�ا

� ��عتبار ��ع�ن �تأخذ �ومعاي�� �معامل�للنقود، ��عتبار ��ع�ن �تأخذ �و�التا�� �للنقود، �الزمنية القيمة

  .�ستحداث

  معاي���تقييم�واختيار�المشار�ع�ال���لا�تأخذ�الزمن��ع�ن��عتبار: المطلب��ول 

ترتكز��ذه�الطرق�ع���أن�قيمة�النقود�ثابتة�حسب�الزمن،�أي�أن�قيمة�وحدة�نقدية�اليوم����  

  .المستقبلنفس�قيمة�الوحدة�النقدية����

  معيار�ف��ة��س��داد�-1

من�الطرق�ال�سيطة�ال����ستخدم�لقياس���Délai de récupérationعت���معيار�ف��ة��س��داد�  

�للمشروع� �بدائل �عدة �ب�ن �والمقارنة �للمفاضلة ��عت���طر�قة �كما �مع�ن، �لمشروع ��قتصادية القيمة

�ت ��س��داد �بف��ة �و�قصد �دراستھ، �المراد �الت�اليف��س�ثماري �المشار�ع �ف��ا ��س��د �ال�� �الف��ة لك

��س��داد� �ف��ة ��انت �و�لما �وا��ارجة، �الداخلة �التدفقات �عند�ا �ت�ساوى �ال�� �أو�الف��ة �س�ثمار�ة،

أقصر�ي�ون�المشروع�أفضل،�أو����الف��ة�ال����س��د�ف��ا�الرأسمال�المس�ثمر�و�ذا�ع���أساس�عائدات�

بالسنوات�و�ش�ر،�و���حالة�المفاضلة�ب�ن�عدة�مشار�ع،�فإنھ�يتم�اختيار�المشروع،�وتحدد��ذه�الف��ة�

  )i(.المشروع�الذي�لديھ�أقل�ف��ة�اس��داد

  : يمكن�حساب�ف��ة��س��داد����حالة�ثبات�التدفقات�النقدية�بالصيغة�الموالية  
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ف���تمثل��RNت�لفة��س�ثمار�أو��س�ثمار��و��،�أما��0Invف��ة��س��داد،�وتمثل��DRتمثل�

  .العوائد�الصافية�للمشروع

أما����حالة�عدم�ثبات�التدفقات�النقدية،�فإنھ�يجب�حساب�التدفق�النقدي�الداخل�ال��اك���

ة�للمشروع،�و�التا���حصر�ف��ة��س��داد�ب�ن�ح���الوصول�إ���الت�لفة��ولي
1yال���تمثل�السنة�ال����

�و �المشروع �وت�لفة �النقدية �التدفقات �ف��ا �السنة���0yساوت �يقابل ��سبق�ا، �ال�� السنة
1yالتدفق��

�ال��اك��� النقدي
1xالسنة��� �ال��اك����0yأما �النقدي �التدفق �الر�اضية�. 0xفيقابل�ا �الصيغة و�عطى

  :كما�ي��



)( 1

11

01
0 xx

xx

yy
yDR 




  

تمثيلا�بيانيا�لف��ة��س��داد،�حيث�يو���ف��ة��س��داد�ال���ي�ساوى�) 2(يو���الش�ل�رقم�

� �الصا�� �النقدي �التدفق �مع�ف��ا �الداخلة �النقدية �التدفقات �ف��ا �ي�ساوي �ال�� �النقطة �أي بالصفر،

  .ت�لفة�المشروع

  

  

  معيار�ف��ة��س��داد): 2(الش�ل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

Source: Bridie M  michailof  p 22 

 

  

  � �ف��ة �وكذا�لطر�قة �ا��ساب، �س�ولة ��و �الطر�قة ��ذه �مزايا �فمن �وعيوب، �مزايا �س��داد

�عدم� �حالة ��� �خاصة �ممكنة، �ف��ة �أقل ��� �أموال �اس��داد ��� �يرغب �للمس�ثمر�الذي �بال�سبة أ�مي��ا

كما�. كما��عطي��ذا�المعيار�نظرة�مبدئية�حول�فائدة�المشروع�من�عدمھ. اطمئنانھ�للظروف��قتصادية

المعيار�مش�لة�عدم�التأكد�عن�طر�ق�تفضيل�المشار�ع�ال����س��جع�رأسمال�ا����أسرع�وقت،���عا����ذا

  )ii(.ف�لما�زادت�ف��ة��س��داد�زادت�مع�ا�درجة�عدم�التأكد

أما�من�عيوب��ذه�الطر�قة،�ف���لا��عطي�أ�مية�للتدفقات�النقدية��عد�ف��ة��س��داد،�فإذا�  

تدفقات�نقدية�عالية����السنوات�ما��عد�ف��ة��س��داد�فإنھ�لا�يؤخذ��انت�المق��حات��س�ثمار�ة�ذات�

��ا،�كما�أن��ذه�الطر�قة�قد�تم���المشار�ع�ذات�درجة�خطر�عالية،�ل�ون�أن�المشار�ع�ذات�معدل�العائد�

��س�يا �خطر�عالية �درجة �ل�ا �ي�ون �حيا��ا �بداية ��� �أخذ�ا�. المرتفع ��و�عدم �الطر�قة �ل�ذه �عيب وأ�م

  )iii(.عتبار�للقيمة�الزمنية�للنقود�ع�ن�� 

 

واتنالس  

 التدفق النقدي

تكلفة 

 المشروع

 فترة الاسترداد



  طر�قة�مردودية�الوحدة�النقدية�-2

من�ب�ن�الطرق�المستعملة������Critère de rendementعت���طر�قة�مردودية�الوحدة�المس�ثمرة�  

ف���. عملية�تقييم�واختيار�المشار�ع����حالة�التأكد�و���حالة�ثبات�قيمة�الوحدة�النقدية�ع���مر�الزمن

�مر  �تفوق��ع���عن �أن �يجب �المشروع �قبول �يتم �وح�� �المشروع، ��� �مس�ثمرة �نقدية �وحدة ��ل دودية

�أك��� �لھ �الذي �المشرع �فإن �المشار�ع، �ب�ن �المفاضلة �حالة �و�� �الواحد، �لھ �النقدية �الوحدة مردودية

  .مردودية�للوحدة�النقدية�ي�ون�أفضل�مشروع

،�فإن�tcf،��عطي�تدفقات�نقدية�سنو�ة�0I،�ت�لفتھ��ولية�nفإذا��ان�مشروع�ما�مدة�حياتھ�  

  :�عطى�ر�اضيا�كما�ي���rمردودية�الوحدة�النقدية�ل�ذا�المشروع�
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ا��ساب،�إلا�لا�تختلف�مزايا��ذه�الطر�قة�مع�طر�قة�معيار�ف��ة��س��داد،�خاصة����س�ولة�  

�النقدية �التدفقات ��عتبار�جميع ��ع�ن �تأخذ ��و��ا ��� �السابقة �الطر�قة �مع �تختلف ��مر�. أ��ا وكذلك

  .فيما�يتعلق�بالعيوب،�فطر�قة�مردودية�الوحدة�النقدية�لا�تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود

  طر�قة�معدل�العائد�المحاس���-3

أيضا�بمعدل�العائد�المحاس��،��taux de rendement comptable �عرف�معدل�العائد�المحاس��  

حيث��عتمد��ذه�الطر�قة�ع���الر�ح�المحاس��،�وتأخذ��ع�ن��عتبار��ل��ر�اح�المتوقعة�خلال�العمر�

�صا���الر�ح�المستخرج� �للوصول�إ���متوسط�العائد�لرأسمال�المس�ثمر،�و�ستخدم�متوسط �ف��ا���

لمحاس�ية�ول�س�متوسط�صا���التدفقات�النقدية،�و�ع���عن�متوسط�صا���الر�ح�من�القوائم�المالية�ا

  .كحاصل�قسمة�صا����ر�اح�السنو�ة�المتوقعة�ع���عدد�سنوات�العمر��ف��ا����للمشروع

: �عطى�معدل�العائد�المحاس���ر�اضيا�كما�ي��  
MI

BNM
TRC   

  .ف���متوسط��س�ثمار�MIمتوسط�صا���الر�ح�أما��BNMتمثل�  

: كما�ي���tBNو�عطي�ر�حا�صافيا�سنو�ا���Nعطى�متوسط�صا���الر�ح����حالة�مشروع�مدة�حياتھ�
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����اتخاذ�القرار��س�ثماري�والمفاضلة�ب�ن�المشار�ع�المق��حة�ب��وء�   �المعدل ��ذا يتم�استخدام

�لد��ا �المقبول �العائد �معدل �لمتوسط �أد�ى �أو�حد �مستوى �تحديد �إ�� �يتم�. المؤسسة �ذلك، �خلال ومن



حالة�المشار�ع�رفض�أو�قبول�المشروع،�فالمشار�ع�ال���ل�ا�متوسط�عائد�أك���من�معدل�العائد��د�ى����

  .الوحيدة،�أما����حالة�التفاضل�ب�ن�المشار�ع،�فيختار�المشروع�الذي�لديھ�أك���متوسطة�عائد�محاس��

تت��ص�مزايا�طر�قة�متوسط�العائد�المحاس�������و��ا�تتم���بال�ساطة�والس�ولة����ا��ساب�  

أما�عن�. ذلك�القيمة�المتبقية�والتطبيق،�كما�تأخذ��ذه�الطر�قة��ل�التدفقات�النقدية�للمشروع�بما���

عيوب��ذه�الطر�قة،�ف���تتمثل����عدم�أخذ�ا��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود،�ثم�أن�اختلاف�

كما�أن�اعتماد�الطر�قة�. الطرق�المحاس�ية�المستخدمة����مختلف�المؤسسات�يؤدي�إ���اختلاف�النتائج

ة�التار�خية،�والذي�لھ�عدة�انتقادات��س�ب�تأث��ه�ع���ع���البيانات�المحاس�ية�ال���من�مباد��ا�الت�لف

  .ثقة�البيانات�من�ب�ن�عيوب�طر�قة�معدل�العائد�المحاس��

 تمار�ن�محلولة -1

  

  معاي���تقييم�واختيار�المشار�ع�ال���تأخذ�الزمن��ع�ن��عتبار: المطلب�الثا�ي

��عتبار    ��ع�ن �تأخذ �المشار�ع �ب�ن �والمفاضلة �لتقييم �طرق �عدة �للنقود،��ظ�رت �الزمنية القيمة

 .لأن�من�أ�م�عيوب�الطرق�التقليدية��و�ثبات�القيمة�الزمنية�للنقود

  معيار�ف��ة��س��داد�المستحدثة�-1

�تمتاز�ب�و��ا�   ��س��داد،�إلا�أ��ا �المستحدثة��امتداد�لطر�قة�ف��ة �ف��ة��س��داد �طر�قة جاءت

و�التا��،�ف���الف��ة�ال���ت�ساوى�. تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود�عكس�طر�قة�ف��ة��س��داد

  .  ف��ا�ت�لفة�المشروع�مع�التدفقات�النقدية�المستحدثة

  � �حساب �بمعدل��ف��ةيمكن �النقدية �التدفقات �جميع �استحداث �بواسطة �المستحدثة �س��داد

� ��kستحداث �المستحدث �الصا�� �النقدي �التدفق �يحسب �حيث ،a
ncf�� بالصيغة��nللسنة
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���. نقديةثم�يتم�استعمال�الصيغة�الر�اضية�لف��ة��س��داد����حالة�عدم��ساوي�التدفقات�ال  

  .حالة�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع،�فإن�المشروع�الذي�لھ�أقل�ف��ة�اس��داد�مستحدثة��و�أحسن�مشروع

الم��ة�الوحيدة�ل�ذه�الطر�قة�مقارنة�بمعيار�ف��ة��س��داد����أخذ�ا��ع�ن��عتبار�عامل�الزمن،�  

�للنقود �الزمنية �القيمة �حساب �ع�� �تقوم �. أي �مم��ات �لا�تختلف �ذلك، �مع�عدا �الطر�قة ��ذه وعيوب

  .الطر�قة�السابقة�لتقييم�والمفاضلة�ب�ن�المشار�ع

  معيار�القيمة�ا��الية�الصافية�-2



�الصافية   �ا��الية �القيمة �معيار �تقييم��VAN Valeur Actuelle Netteعت�� �معاي�� �أ�م من

� �ف�� �للنقود، �الزمنية ��عتبار�القيمة ��ع�ن �تأخذ �ال�� �المشار�ع �ب�ن �مباشرا�والمفاضلة �ارتباطا مرتبطة

  .بمعدل��ستحداث�المستخدم����استحداث�التدفقات�النقدية

  تقييم�المشار�ع�حسب�معيار�القيمة�ا��الية�الصافية�-2-1

�ب�ن��   �الفرق �أي ��س�ثمار، �وت�لفة �ا��الية �القيمة �ب�ن �الفرق �الصافية �ا��الية �القيمة تمثل

ستحدثة�إ���بداية��شاط�المشروع�مع�رأس�المال�المس�ثمر�التدفقات�النقدية�الناجمة�عن��س�ثمار�والم

و�مكن��)iv(���المشروع،�كما�تمثل�الفرق�الصا���المستحدث�للأر�اح�المحصل�عل��ا�وت�اليف��س�ثمار،

�ع��� �للقدرة �ا��الية �القيمة �مع �للمشروع �المستحدث ��جما�� �المبلغ �ب�ن �المقارنة �يرتكز�ع�� �أنھ القول

  )v(.لمتوقعالتمو�ل�الذا�ي�ا

  )vi(:تتمثل�مراحل�حساب�القيمة�الصافية�ا��الية�فيما�ي��    

تحديد��ل�التدفقات�النقدية�المرتبطة�بالمشروع��س�ثماري،�سواء�التدفقات�النقدية�الداخلة�أو� -

  .ا��ارجة

�المال� - �رأس �ت�لفة �عن ��ع���أيضا �والذي ��س�ثماري، �للمشروع ��ستحداث �معدل �بدقة تحديد

 .�س�ثماري للمشروع�

 .حساب�التدفقات�النقدية�الداخلة�وا��ارجة�باستعمال�معدل��ستحداث -

 .جمع��ل�التدفقات�النقدية�الداخلة�وا��ارجة�المستحدثة،�حيث��س���المجموع�بالقيمة�ا��الية -

 .حساب�القيمة�الصافية�ا��الية -

  )vii(:�عطى�الصيغة�الر�اضية�للقيمة�الصافية�ا��الية�ي��    
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،�باعتبار�tف���التدفقات�النقدية�الصافية����الزمن��tcfمعدل��ستحداث،�أما��kحيث�تمثل�  

�tللسنة��tDبطرح�ت�اليف�ال�شغيل��tcf،�و�حسب�التدفق�النقدي�الصا���nأن�مدة�حياة�المشروع����

��يرادات� ��tRمن �tللسنة tttوتصبح�� CRcf و�يمثل�� ،t
N

t
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�أما�� �ا��الية، �VFالقيمة

باف��اض�أن��tت�لفة�المشروع����الزمن��tIف���القيمة�المتبقية�للمشروع������اية�مدة�حياتھ،�وتمثل�

  . ت�لفة�المشروع�موزعة�حسب�السنوات



�مؤسسة�إ���أخرى،�حسب�ال�ي�لة�المالية�للمشروع�وت�لفة��ل�   يختلف�معدل��ستحداث�من

�مصادر�التمو�ل �أو�. مصدر�من �المؤسسات ���ميع �مقبولا �المشروع �ي�ون �أن �يجب �لا �فإنھ و�التا��،

  .قبول����مؤسسة�أخرى ة�ما�لكنھ�مالعكس،�قد�يوجد�مشروع�مرفوض����مؤسس

ا��الية،�فإن�المشروع�يقبل�إذا�وفقط�إذا��انت��ذه�القيمة�أك���تماما��حسب�القيمة�الصافية  

�تماما� �المشروع �ت�اليف �غطت �قد �المستحدثة �الصافية �النقدية �التدفقات �أن ��ع�� �و�ذا �الصفر، من

  .ا��الية�وأعطت�فائضا�ماليا�يتمثل����ر�ح�أو�فائض�خز�نة�قدره�القيمة�الصافية

  المفاضلة�ب�ن�المشار�ع����حالة��ساوي�الت�لفة��ولية�ومدة�حياة�المشار�ع�-2-2

  � �المشار�ع �من �عددا �المؤسسة �واج�ت ��ولية�Pإذا �الت�لفة �نفس ��0Iل�ا �ا��ياة �مدة ،�Nونفس

  : فإن�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشار�ع���
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حيث��iللمشروع�tالتدفق�النقدي�الصا������الزمن��ticfتمثل�   Pi ,...,2,1و� Nt ,...,2,1.  

�صافية�   �حالية �قيمة �ل�ا �ال�� �المشار�ع ��ختيار�ب�ن �يجب �فإنھ �المشار�ع، ��ذه �ب�ن وللمفاضلة

�0jVANموجبة� �ال�� �المشار�ع �أما �ترفض، �فإ��ا �سالبة �صافية �حالية �قيمة �فإن�. ل�ا �ذلك، و�عد

  .المشروع�الذي�لھ�أك���قيمة�حالية�صافية��و�أحسن�مشروع�بال�سبة�للمؤسسة

  القيمة�ا��الية�الصافية����حالة�اختلاف�مدة�حياة�المشروع�أو�الت�لفة��ولية�للمشروع�-2-3

  � �ا��الية �للقيمة �السابقة �الصيغة �استعمال �حالة�لا�يمكن ��� �المشار�ع �ب�ن �للمفاضلة الصافية

  .اختلاف�أعمار�المشار�ع�أو�اختلاف�الت�لفة��ولية�ل�م

  حالة�اختلاف�مدة�حياة�المشار�ع�- 2-3-1

���حالة�ما�إذا�أرادت�المؤسسة�المفاضلة�ب�ن�عدة�مشار�ع،�فإنھ�من�الممكن�جدا�أن�ت�ون�أعمار�  

�مختلفة �المشار�ع �. �ذه �المؤسسة �أن �باف��اض �مشروع�ن ��ولية��Bو�Aواج�ت �الت�لفة �نفس �0Iل�ما

� ��ول �المشروع �حياة �مدة ��Nلكن ��� �الثا�ي �المشروع �حياة �مدة ��Mأما �أن ��ذه�. N>Mو�اف��اض ��

  :ا��الة،�للمؤسسة�ثلاثة�خيارات�ممكنة،�و��

ثم�يتم�المقارنة�يضاف�إ���المشروع�الثا�ي�لھ�نفس�الت�لفة،��N-M مدة�حياتھ�Cالبحث�عن�مشروع� -

�من� ��ل ب�ن
AVANو�CB VANVAN الطر�قة�� ��ذه �تلزم �لكن �المفضل، ��و�المشروع �وأك���قيمة ،

�و�ذا� �المشروع ��ذا �جوانب �جميع �دراسة �و�ستلزم �محددة، �حياة �بمدة �ثالث �مشروع �عن البحث

  .بال�سبة�للمؤسسة�و�أخذ�وقتا�طو�لا�مر�م�لف�



توظيف�القيمة�الصافية�ا��الية�الناتجة�عن�المشروع�الثا�ي� -
BVANالبنك�لمدة�����N-Mو�����اية��،

�من� ��ل �ب�ن �المقارنة �يتم المدة
AVANو�

BVANعن��� �الناتجة �المستحدثة �الفوائد �قيمة �إ�� إضافة

توظيف
BVANالمش�ل�����ذه�ا��الة،����أن�القيمة�ا��الية�للتوظيفات�البنكية��ساوي�. ���البنك�

و�التا��،�لا�يمكن�استعمال�. الصفر،�لأن�ما�ي�تج��س�ب�معدل�الفائدة�يخصم�بمعدل��ستحداث

 .�ذه�الطر�قة

�Nل�ل�من��Lبالمضاعف�المش��ك��صغر��Bو�Aلثالثة،�و���قبول�فرضية�تجديد�المشار�ع�ا��الة�ا -

ثم�يتم�حساب�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��عد�. و�نا�ت�ساوى�مدة�حياة��ل�مشروع. Mو

 .التجديد

��ل�     �حياة �مدة �اختلاف �حالة ��� �المشار�ع �ب�ن �للمفاضلة �المناسبة �الطر�قة �الثالثة �عت���ا��الة

� �حالة �ففي �Bو�Aمشروع�نمشروع، ��ولية�، �الت�لفة �نفس �0Iل�ما ��ول �المشروع �حياة �مدة ،Nأما��

� ��� �الثا�ي �المشروع �حياة ��صغر�Mمدة �المش��ك �المضاعف ،� �من �. �Lو�Mو Nل�ل �المشروع �Aفإن

س�تجدد�
AKحيث��� مرة

N
LK A  .� �الثا�ي �المشروع فس�تجدد��Bأما

BKحيث�� مرة
M

LK B  .

/�عطى�الصيغة�الر�اضية�للقيمة�ا��الية�الصافية�
AVANللمشروع��Aعد�التجديد�كما�ي����:  

N

KN

AAA
k

k
VANKNVAN
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تمثل�  
AVANالقيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع��Aقبل�التجديد،�أما��kف���معدل��ستحداث .

/ونفس��مر�بال�سبة�للقيمة�ا��الية�الصافية�
BVANللمشروع��B .  
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KM

BBB
k

k
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والمشروع�الذي�لھ�أك���قيمة�حالية�صافية��عد�التجديد��و�المشروع�المفضل،�شرط�أن�ت�ون�  

0AVAN0وBVAN.  

،�مدة�حياتھ�VAN>0حيث�VANبصفة�عامة،�إذا��ان��ناك�مشروع�ما�لھ�قيمة�حالية�صافية�  

Tوتم�تجديده��،Kمرة،�وkمعدل��ستحداث،�فإن�القيمة�ا��الية�الصافية��عد�التجديد��/VANعطى���

T: ر�اضيا�كما�ي��

KT

k

k
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  حالة��ختلاف����الت�لفة��ولية�للمشار�ع�- 2-3-2



�اختلاف�   �حالة ��� �المشار�ع �ب�ن �للمفاضلة �مباشرة �الصافية �ا��الية �القيمة �استعمال لا�يمكن

� �واج�ت �المؤسسة �أن �فباف��اض �للمشار�ع، ��ولية �الت�اليف �ا��ياة،�Bو�Aمشروع�ن �مدة �نفس ل�ما

�الت�لفة��ولية�للمشروع�الثا�ي�ف����AI0الت�لفة��ولية�للمشروع��ول���� BAحيث�BI0أما II 00  .و

0AVAN0وBVAN�،فإن�للمؤسسة�حالت�ن�للمفاضلة�بي��ما،�و�ما:  

��ولية� - �ت�لفتھ �السابق�ن �المشروع�ن �حياة �مدة �نفس �لھ �مشروع BAإيجاد II 00  .حساب�� �يتم ثم

� �للمشروع �الصافية �ا��الية �القيمة �إ�� �وإضاف��ا �الصافية �ا��الية �القيمة��Bقيم��ا �مع ومقارن��ا

والبحث�عن��ذا�المشروع���ذه�ا��صائص�م�لف�بال�سبة�للمؤسسة�. Aا��الية�الصافية�للمشروع

  .و�أخذ�وقتا�كب��ا

- � �تكرار�المشار�ع، �إم�انية �ل�ما،�باف��اض ��ولية �الت�لفة �ت�ساوي �ح�� �تكرار�المشروع�ن �يجب فإنھ

��صغر� �المش��ك �المضاعف �إيجاد �طر�ق �عن �من��Lوت�ون �. BI0و�AI0ل�ل �المشروع �فإن �Aو�التا��،

س�تكرر�
AKحيث��� AAمرة، I

LK
0

،�� �المشروع فس�تكرر��Bأما
BKحيث��� BBمرة، I

LK
0

 .

/�عد�التكرار����Aومنھ،�فإن�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشروع�
AVAN،حيث��AAA VANKVAN ./ 

،�� �للمشروع �الصافية �ا��الية ����Bوالقيمة �التكرار /�عد
BVAN،حيث��BBB VANKVAN ./  .

 .والمشروع�المفضل��و�الذي�لھ�أع���قيمة�حالية�صافية

  حالة�اختلاف�أعمار�المشار�ع�واختلاف�الت�اليف��ولية�- 2-3-3

�ت�اليف�ا�   �كذلك �وتختلف �حيا��ا �مدة �تختلف �مشار�ع �أو�عدة �مشروع�ن �ب�ن �المفاضلة �حالة ��

ضلة�ت�ون�عن�طر�ق�حساب�القيمة�ا��الية�الصافية��عد�التكرار��ولية،�فإن�الطر�قة���سب�للمفا

  .فالتكرار��غطي�اختلاف�الت�لفة��ولية�أما�التجديد�ف�و��غطي�اختلاف�أعمار��ذه�المشار�ع. والتجديد

أما�الت�لفة��AI0ل�ما،�الت�لفة��ولية�للمشروع��ول�����Bو�Aفإذا�واج�ت�المؤسسة�مشروع�ن    

القيمة�. B����Mأما�مدة�حياة�المشروع��N،�مدة�حياة�المشروع��ول��BI0ولية�للمشروع�الثا�ي����

� �للمشروع �الصافية ����Aا��الية
AVAN0حيث��AVANللمشروع�� �الصافية �ا��الية �القيمة �أما ،

�عد�إيجاد�المضاعف�المش��ك��صغر�. 0BVANالثا�ي����
1Pل�ل�من��AI0و�BI0يتم�تكرار�المشروع��،

�ول�
1Kمرة�حيث��

AI
P

K
0

1
1 أما�المشروع�الثا�ي�فيتم�تكر�ره��،

2Kمرة�حيث��
BI

P
K

0

1
2 القيمة��،

� �للمشروع �الصافية �التكرار�����Aا��الية /�عد
AVANحيث�AA VANKVAN .1

/ ا��الية�� �القيمة �أما ،

/�عد�التكرار�ف���Bالصافية�للمشروع�
BVANحيث��BB VANKVAN .2

/  .  



يتم�. �عد�عملية�التكرار�تأ�ي�عملية�التجديد�وذلك���ل�مش�لة�عدم��ساوي�أعمار�المشروع�ن  

��صغر� �المش��ك �المضاعف حساب
2P�� �من ��ول�. M و�Nل�ل �المشروع �تجديد �يتم و�التا��،

1Rمرة��

Nحيث�
P

R 2
1 فيتجدد�مرة��،�أما�المشروع�الثا�ي

2Rحيث��M
P

R 2
2  .  

��ول��   �للمشروع �الصافية �ا��الية �القيمة �حساب �يمكن �التكرار�والتجديد، ��عملية �القيام �عد
//
AVAN  

//والمشروع�الثا�ي�
BVAN .حيث :  
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k
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  .والمشروع�الذي�يحقق�أك���قيمة�حالية�صافية��و�المشروع�المفضل

  معدل�العائد�الداخ���-3

  � �العائد �معدل �تم�TRI Taux de Rendement Interneالداخ���ع�� �ما �إذا �الذي �المعدل ذلك

�ساوي�الصفر،�أي�استخدامھ�كمعدل��ستحداث����صيغة�القيمة�ا��الية�الصافية�فإن��ذه�القيمة�

  )viii(.�و�معدل��ستحداث�الذي��ساوي�ب�ن�التدفقات�النقدية�المستحدثة�مع�الت�لفة��ولية�للمشروع

،��عطي�المشروع�تدفقات�نقدية�صافية�tI،�وت�لفتھ�Nما،�مدة�حياتھ��مشروعفإذا��ان��ناك�  

حيث��tCFسنو�ة� Nt ,1عمر�المشروع��� ���اية ��� �متبقية �قيمة ��عطي �التعر�ف�. VFكما حسب

  :ل�ذا�المشروع�يحسب�كما�ي���TRIالسابق،�فإن�معدل�العائد�الداخ���
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  � �رقم �الش�ل ��ذا�) 3(يمثل �خلال �من �يلاحظ �حيث �الداخ��، �العائد �لمعدل �البيا�ي التحديد

عكسية،�ونقطة�تقاطع��علاقةالش�ل�أن�العلاقة�ب�ن�القيمة�ا��الية�الصافية�ومعدل��ستحداث����

�التدفقات� �ف��ا �ي�ساوى �ال�� �النقطة ��� ��ستحداث �معدل �يمثل �الذي �الفواصل �محور �مع الدالة

ية�الصافية�المستحدثة�مع�ت�اليف�المشروع�المستحدثة،�و���ال����ع���عن�معدل�العائد�الداخ���النقد

  .للمشروع�حسب�التعر�ف

  

  

  



  

  

  

  

  التحديد�البيا�ي�لمعدل�العائد�الداخ��): 3(الش�ل�رقم�

  

  

  

  

  

  

  

Source: Guedj Norbert, Finance d’entreprise, Les règles des jeux, Edition d’organisation,2ieme édition, paris, 2004, p :293. 

  

  :ما�ي���-)3(حسب�الش�ل�رقم�–يمكن�است�تاج�  

إذا��ان�معدل�العائد�الداخ���أك���من�معدل��ستحداث�والذي��و�معدل�ت�لفة�رأس�المال�فإن� -

  .المشروع�مقبول�بال�سبة�للمؤسسة

 . يتم�رفض�المشروع�إذا��ان�معدل�العائد�الداخ���أقل�من�معدل��ستحداث -

��و� - �داخ�� �عائد �أك���معدل �لھ �الذي �المشروع �فإن �المشار�ع، �ب�ن �بالمفاضلة ��مر�يتعلق ��ان إذا

 .المشروع�المفضل�بال�سبة�للمؤسسة

باعتبار�أن�حل�المعادلة�
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01 )1()1()1(
مكن�غ���ممكن�عمليا،�فإنھ�ي�

�الداخ��� �العائد �ا��صر�بواسطة��TRIإيجاد�قيمة�تقر��ية�لمعدل �توجد�تقنية ال��امج��حصائية،�كما

لإيجاد��ذه�القيمة�التقر��ية،�وذلك�عن�طر�ق�إيجاد�معد���استحداث،�يوافق�المعدل��ول�
1kالقيمة��

�سالبة� �الصافية ا��الية
1VANثا�ي�� �ومعدل ،

2kموجبة��� �الصافية �ا��الية �القيمة �فيھ ت�ون
2VAN .

�فإن� و�التا�� 21 , kkTRI الر�اضية��� �الصيغة �استعمال �يمكن �الداخ��، �العائد �معدل �حصر �عد

  :الموالية�لإيجاد�القيمة�التقر��ية�لمعدل�العائد�الداخ���كما�ي��

21

2

212 ).(
VANVAN

VAN
kkkTRI


  

VAN 

k 

TRI 



تجدر��شارة�إ���أنھ��لما��ان�المجال� 21 , kkصغ��ا�فإن�قيمة��TRIت�ون�دقيقة�.  

  :لمعيار�معدل�العائد�الداخ���عدة�مزايا�وكذلك�عدة�عيوب،�فمن�أ�م�مزايا��ذا�المعيار�ما�ي��  

  .باستعمالھ�التدفقات�النقدية�المستحدثةيرا���القيمة�الزمنية�للنقود� -

 .داخليا�للمؤسسة�عت���مقياسا� -

�حالة� - ��� �تحملھ �للمشروع �يمكن �الذي ��ق���، �الفائدة �معدل �عن �المعيار�معلومات ��ذا �عطى

 .تمو�لھ�بالاق��اض�الك��

 .ي���م�مع��دف��عظيم�القيمة�السوقية�للمؤسسة -

  :أما�بال�سبة�لعيوب��ذا�المعيار،�ما�ي��

  .ظ�ور�أك���من�معدل�عائد�داخ�������عض�ا��الات�لنفس�المشروع -

 .�عقد�وطول�عملية�حسابھ،�حيث��لما�زادت�مدة�حياة�المشروع�زادت�درجة��عقيد�ا��ساب -

 .عدم�أخذه��ع�ن��عتبار�مش�لة�عدم�التأكد�وظروف�المخاطرة -

  معيار�مؤشر�الر�حية�-4

فعالية��موال�المس�ثمرة����المشروع،�ف�و��IPIndice de profitabilitéالر�حيةيقدم�معيار�مؤشر�  

يقاس�بواسطة�قسمة�صا���التدفقات�النقدية�المستحدثة�ع���ت�لفة��س�ثمار،�و�و�يمثل�أيضا��سبة�

  )ix(.العوائد�ع���الت�اليف�أو�ما��س���بمردودية��ل�وحدة�نقدية�مس�ثمرة

  )x(:مشروع�ما�بواسطة�الصيغة�الر�اضية�الموالية�IPيمكن�قياس�مؤشر�ر�حية�  
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  � �أما��Nتمثل �المشروع، �حياة ��tcfمدة �الف��ة ��� �النقدية �التدفقات حيث��،tف�� Nt ,1�،

حيث��tف���ت�لفة�المشروع����الف��ة��tIمعدل��ستحداث،�أما��kوتمثل� Nt ,0و�،VFالقيمة�����

  .المتبقية�للمشروع������اية�مدة�حياتھ

فإذا��ان�ال�سط�  
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أك���من�المقام��)1()1(
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و�ذا�ما��ع���أن��)1(

IP>1أما�إذا�. ،�فإن�المشروع�مقبول،�لأن�التدفقات�النقدية�الصافية�المستحدثة��غطي�ت�اليف�المشروع



� �أي �الت�اليف، �لا��غطي �المستحدثة �الصافية �النقدية �التدفقات �أن �ذلك �فيع�� �العكس، ،��IP<1ان

�مرفوض �المشروع �فإن �مع. و�التا�� �ارتفع ��لما �أنھ �الر�حية �لمؤشر �الر�اضية �الصيغة دل�وتو��

� ���kستحداث �مؤشر�الر�حية �ومؤشر�IPانخفض ��ستحداث �معدل �ب�ن �عكسية �علاقة �وجود �أي ،

  .الر�حية

�أك���   و���حالة�التفاضل�ب�ن�المشار�ع،�فإنھ�يجب�المفاضلة�ب�ن�المشار�ع�ال���ل�ا�مؤشر�ر�حية

ك��ع���أن�الوحدة�����ذه�ا��الة،�يتم�اختيار�المشروع�الذي�لھ�أك���مؤشر�ر�حية،�لأن�ذل. من�الواحد

  .النقدية�المس�ثمرة����ذلك�المشروع��عطي�أك���عائد�مقارنة��عائد�الوحدة�النقدية����المشار�ع��خرى 

مثل�المعاي���السابقة،�فإن�لمعيار�مؤشر�الر�حية�مزايا�وعيوب،�تتمثل�مزايا�مؤشر�الر�حية�فيما�  

  :ي��

  .الصافية�يمكن�استعمالھ����حالة�عدم��ساوي�التدفقات�النقدية -

 .يأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود -

 .يمكن��عتماد�عليھ����حالة�المفاضلة�ب�ن�عدة�مشار�ع�ذات�ت�اليف�وأعمار�مختلفة -

�من� �المؤسسة �حرمان �إ�� �يؤدي �مما ��حيان، ��عض ��� �فشلھ ��� �تتمثل �ف�� �للعيوب، �بال�سبة أما

  )xi(.أثرا�منعكسا�ع���ثروة�المسا�م�نفرص�اس�ثمار�ة�ينجم�ع��ا�م�اسب،�و�و�ما�ي��ك�

  محدودية�رأس�المال�-5

لقد�تم�اف��اض����معاي���تقييم�واختيار�المشار�ع�أن�مش�لة�التمو�ل�غ���مطروحة،�لكن�الواقع�  

�إ��� �تؤدي �بطر�قة �اس�ثمارا��ا �تخطيط �المؤسسة �ع�� �يفرض �مما �التمو�ل، �كمية �وقلة �بالندرة ي�سم

،�ومن��سباب�ا��و�ر�ة�ال���تؤدي�إ���محدودية�رأس�المال��و�سوق�التمو�ل��ستغلال��مثل�لموارد�ا

نفسھ�الذي�يحدد��سب�التمو�ل�من�أجل�التقليل�من�مخاطر��سراف����تمو�ل�المشار�ع،�وكذا�ضرورة�

�وظائف�ا �واختلال �التحكم �عدم �إ�� ���ا �لا�تؤدي �ح�� �السر�عة �للتنمية �المؤسسة �فإنھ�. تفادي ول�ذا،

�ع� �للأموال�يفرض �ال�س�ية �الندرة �فرضية �ظل ��� �المالية �للموارد ��مثل ��ستخدام �دراسة �المؤسسة �

  .اللازمة�للتمو�ل

  � �ما �مؤسسة �تواجھ ��انت �ل�ل��nفإذا �فإنھ �صافية، �حالية �قيمة �لھ �مشروع �ل�ل مشروع،

ية�ورأس�مشار�ع�المؤسسة�مع�القيمة�ا��الية�الصاف) 1(مشروع��ستلزم�رأس�مال،�يو���ا��دول�رقم�

  .المال�المس�ثمر�ل�ل�مشروع

  

  مشار�ع�المؤسسة�مع�رأس�المال�المس�ثمر�ل�ل�مشروع): 1(ا��دول�رقم�
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  � �لما �المال �رأس �محدودية �أمام �المؤسسة : ت�ون
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�تمثل� �حيث ،oIالمتاح�� �المال . رأس

و�التا��،�تت���مش�لة�المؤسسة�����عظيم�مجموع�القيمة�ا��الية�الصافية�للمشار�ع����ظل�محدودية�

رأس�المال،�و�مكن�صياغة�مش�لة�اختيار�المشار�ع�بال�سبة�للمؤسسة�باف��اض�قابلية�التجزئة�والتعدد�

  :للمشار�ع�بال��نامج�ا��طي���ي
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،�أما�إذا�1jaوإذا��انت�المشار�ع�غ���قابلة�للتعدد�وقابلة�للتجزئة،�فإنھ�يجب�إضافة�القيد�  

�القيد� �إضافة �يجب �فإنھ �للتجزئة �وغ���قابلية �للتعدد �غ���قابلة �المشار�ع �Najانت � �حيث ،N����

  .مجموعة��عداد�الطبيعية

  

   
  

                                                           
i

  .195:، ص2008، عمان، الطبعة الأولى، الإدارة المالیةمحمد سعید عبد الھادي،  -
ii
- Guedj Norbert, Finance d’entreprise, Les règles des jeux, Edition d’organisation,2

ieme
 édition, paris, 2004, 

p :290. 
iii

، ص 1999، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، الطبعة الثانیة، عمان، إدارة الاستثمارات، الإطار النظري والتطبیقات الكمیةمحمد مطر،  -
  .304-302:ص

iv
 - Ardalan Abol , Economic and Financial analysis for engineering and project management, Technomic 

Publications, New Holland, 1993, p 20 
v
 - Guedj Norbert, Op-cit, 2004, p :291. 

vi
 - Richard A Defusco and all, Quantitative Investment Analysis, John Wiley & Sons, Inc, Second Edition, USA, 

2007, P: 40. 
vii

- Guedj Norbert, Op-cit, 2004, p :291. 
viii

- Jacques Chrissos et Roland Gillet, Décision d’investissement, Dareios & Pearson Education, 3
ieme 

Edition, 
Paris, 2012, P : 149. 
ix
- Djatio. E, p: 75. 

x
- Guedj Norbert, Op-cit, 2004, p :292. 



                                                                                                                                                                                     
xi

، مذكرة ماجستیر، كلیة العلوم حالة شركة الإسمنت ببني صاف دراسة وتقییم المشاریع الاستثماري، مع دراسةنصر الدین بن مسعود،  -
  .164: ، ص2010الاقتصادیة والتسییر، جامعة أبي بكر بلفاید، تلمسان، 




