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 معايير اختيار الاستثمارات: المحور الثامن
Les Critères De Choix D’investissement 

 
وطبقا  ىو استخدام رأس المال في تمويل نشاط معين قصد تحقيق ربح مستقبمي،  :تعريف الاستثمار .1

 مقبولا إذا كان مجموع الأرباح المنتظرة منو أكبر من الاستثمار والمالية فإنو يكون الاقتصاديةلممعايير 
 الاستثمارالأموال المستثمرة فيو خلال فترة زمنية تقدر بمدة حياة المشروع، وعميو فأساس تقييم واختيار 

 .يرتكز عمى العوائد المنتظرة من المشروع وتكمفة الأموال المستثمرة

 : تتمثل في :الاستثماريخصائص المشروع  .2
  ؛ رأس المال المستثمر وىو جميع النفقات المستخدمة في إنجاز المشروع 
   مدة حياة المشروع من أجل التقييم الجيد للأرباح المنتظرة من المشروع من الضروري تحديد مدة

  والتي تقدر عادة بمدة الإىتلاك؛الاستثمار
   العوائد النقدية الناتجة عن الفرق بين التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع وتتمثل في التحصيلات

عمى أنو المدخلات النقدية السائمة لممشروع والذي  المستممة والنفقات المسددة، حيث يعرف التدفق النقدي
 . النفقات النقدية- التحصيلات النقدية = التدفق النقدي  :يحسب من خلال العلاقة التالية

  :طرق تقييم قرارات الاستثمار. 3
 ،لمحكم عمى جدوى مشروع استثماري، يجب حساب التدفقات النقدية المحتممة التي يمكن أن يحققيا     

ترتبط معايير التقييم إما بربحية المشروع أو بالمخاطر التي قد يتسبب فييا لممؤسسة، أو بكمييما في شكل 
 :  ىناك خمسة معايير شائعة يجب تحديدىا لكل استثمار،موازنة بين الربحية والمخاطر
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 .  وىي الطرق التي تأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود:الطريق التقميدية. 1.3
 النقدي التدفق من الأولية تكاليفو ليسترجع المشروع يحتاجيا التي السنوات عدد ىي :الاسترداد فترة. أ

 يقبل الطريقة، ىذه عمى وبناء، الاسترداد لفترة المناسبة القصوى المدة تحدد التي ىي ، والإدارةيحققو الذي
 أقل أو الاستثمار لاستيراد الإدارة حددتيا التي الزمنية الفترة خلال الأولي استثماره يسترد الذي المشروع

 المبدئي الاستثمار بقسمة الاسترداد فترة عمى نحصل متساوية سنوية بدفعات الاسترداد حالة في، ومنيا
 .ةالضريب بعد منو السنوي النقدي التدفق صافي عمى المشروع في
 

 
 
 

 دج 25,000 قدره تدفقا نقديا وكان المشروع يحقق دج 100,000إذا كان الاستثمار الأولي : مثال
  . سنوات4 = 100000/25.000: تكون كما يمي، فإن فترة استرجاع رأس المال سنويا
 :المعادلة الآتية تستعمل لاحقة، سنة من وجزء سنواتمن ال عدد خلال التسديد يكون عندما    

 
 

 
 الاستثمار لارتباط مخاطر قمت الفترة ىذه قصرت كمما إذ الأقصر؛ الفترة ذو  يتم اختيار المشروع    

 .بالزمن الخطر
  السيولة في نقصان تعاني التي لممؤسسة مناسبة وتعتبر، الحساب بساطة الطريقة ىذه إيجابيات من -
 ىذه الطريقة وتعتبر، لمسيولة توفيرا ممكن وقت بأسرع في رأسماليا استرداد في دائما ترغب التي أو

   تتميز التي المشاريع مع الطريقة ىذه تتناسب كما ،الآجل قصيرة التزاماتيا تتزايد التي لممشاريع مناسبة
 .المخاطرة يتجنبون الذين المستثمرين مع ناسبتوت الاستقرار وعدم التقمب بسرعة عموميا في
 .لمنقود الزمنية القيمة الطريقة ىذه تتجاىل -

 بعين تأخذ ولا الاسترداد فترة بعد تحصل التي النقدية لمتدفقات  تجاىمياالطريقة ىذه سمبيات ومن- 
 لممشروع النقدية لمتدفقات الزمني الييكل الطريقة ىذه تتجاىل كما، لممشروع الاقتصادي العمر الاعتبار

 (. التدفقات تحقق توقيت(

 

التدفق النقدي السنوي/ تكمفة الاستثمار = فترة الاسترداد   

الجزء غير المسترد من الاستثمار )+ عدد السنوات السابقة المكتممة = فترة الاسترداد 
 (التدفق النقدي لمسنة اللاحقة/ عند السنة المعينة 
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 والقيمة الدخل لصافي المحاسبية الأرقام عمى التقييم في الأسموب ىذا يعتمد: المحاسبي العائد .ب
 المنظور من الربحية المعدل ىذا يقيس، المحاسبي الربح عمى المشروع أثر عمى ويركز الدفترية،

 الطريقة ىذه ، وتستعملالرأسمالي الاستثمار عمى المتوقعة الإيرادات معدل بقسمة التقميدي المحاسبي
 .لمنقود الزمنية القيمة بالاعتبار تأخذ ولا النقدي التدفق وليس المحاسبي الربح

 
 
 
 
 

 .عنو قل إن  ويرفضالمطموب، العائد معدل من كبرأ أو يساوي المعدل ىذا كان إذا المشاريع  تقبل
، المشروع حياة وطول لمنقود الزمنية القيمة العائد احتساب في تتجاىل   بالنسبة لتقييم ىذه الطريقة فيي 

 سيولة ىي الطريقة ىذه ميزة، الاستثمار ومعدل المحاسبي الربح منبدلا  النقدي التدفق يستعمل من ىناك
 .النقدي التدفق بيانات من بدلا المحاسبية البيانات عمى والاعتماد الفيم، وسيولة الاحتساب،

  :الطرق الحديثة. 2.3
 القيمة عمى تركز أنيا أي التقييم، عممية في الزمن عنصر الاعتبار بعين تأخذ التي المعايير   وىي

.  الربحية ودليل الداخمي العائد ومعدل الحالية القيمة صافي نجد المعايير ىذه أىم من، الزمنية لمنقود
، معين استثمار في تقدير يستعمل والكمفة، المنفعة نسبة المؤشر ىذا عمى  يطمق:الربحية مؤشر. أ

 .الأولية تكمفتو لمشروع عمىل الداخمة المستقبمية النقدية لمتدفقات (PV) الحالية القيمة بقسمة ويحسب
 

     
 
 
 
 

 
 
 

معدل الاستثمار/ معدل العائد المحاسبي = معدل صافي الربح المحاسبي   
 أو

(معدل الاستثمار الأولي)الاستثمار الأولي / معدل التدفق النقدي السنوي   
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 ون 220 المتوقعة النقدية لتدفقاتو الحالية القيمة وكانت ،ون 200  مامشروع كانت تكمفة إذا :مثال
 :فيكون
 1,1 = 220/200  = الربحية مؤشر

 . مقبولاالاستثمار فيكون ون 20 بمقدار فيو الاستثمار من أكبر الحالية القيمة أن بما- 
 .ذلك عن تقل التي تمك ترفضو "الواحد الصحيح"عمى PI فييا تزيد التي المشاريع تقبل- 
 . بعين الاعتبار لمنقود الزمنية القيمة أخذه المؤشر ىذا ميزة- 
 .أفضميا عمى لموقوف تنازلي بشكل المتاحة المشاريع ترتب- 
  :التالية الطويمة بالطريقة المؤشر ىذا يُحسب أن يمكنو
   

 
 
 
 

 
 ، 10همقدارتدفقا نقديا  قادمة سنوات ثلاث خلال يحقق أن ويُتوقع ،ون 100 مشروع في  استثُمر:مثال
 الحالية القيمة تكون ،%10 فائدة سعر بافتراض النقدية لمتدفقات الحالية القيمة بإيجاد ،ون 80 ، 60

  : النقدية لمتدفقات
 
 

 
 أنيا كما والمردود التكمفة بين مباشر بشكل وتقارن الربحية مقاييس أبسط من  :صافي القيمة الحالية. ب

 القيمة الحالية لمتدفقات –القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة  = van )النقدية التدفقات لجميع ممخص
 من تعتبر لذا ،المساىمين ثروة إلى مستيدف مشروع يضيفو ما كميا الطريقة ىذه تحدد( النقدية الخارجة

 .المساىمين ثروة بتعظيم تيتم لأنيا النظرية الناحية من التقييم فنيات أفضل
 الاستثمار وبين المشروع من النقدية لمتدفقات )صفر الوقت( الحالية القيمة بين الفرق بأنيا van تعرف    

 يحققو أن المقدر النقدي والتدفق الاستثمار من الخارج النقدي التدفق بتقدير العممية ىذه تبدأ، فيو يالأول
 .مقبول فائدة بسعر الحالي لمزمن كلاىما وخصم المشروع

 
 

 
𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 : الاستثمار الأولي   
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 صيغة في الاستحداث كمعدل استخدامو تم ما إذا الذي المعدل ذلك وىو :معدل العائد الداخمي. جـ 
 بين يساوي الذي الاستحداث معدل ىو أي الصفر، تساوي القيمة فإن ىذه الصافية، الحالية القيمة

  . لممشروع الأولية مع التكمفة المستحدثة النقدية التدفقات
 الخطي، التقريب بطريقة تعرف والتي التالية المعادلة استخدام يمكن الداخمي العائد معدل       لحساب

 وثانييما الأدنى الحد عميو ويطمقموجبا  VAN يجعل بحيث منخفض احدىما لمخصم معدلين نختار أن
الخطي  التقريب معادلة تستخدم ثم ،الأعمى الحد عميو ويطمق سالبا  المقابلVAN مرتفع بحيث تجعل 

 TRI :لتقدير 
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 معدل من أعمى لممشروع الداخمي العائد معدل أن طالما مقبولا المشروع يعتبر الطريقة ليذه وفقا     
 :حالتين في الطريقة ىذه استعمال ويمكن ،التمويل تكمفة أو  المطموبالعائد
 معدل  من كبرأ داخمي عائد معدل ذات تكون التي المستقمة الاستثمارية المشروعات جميع قبول-  

 .المطموب العائد
 . الأعمىالعائد معدل ذو المشروع قبول يجب فانو بالتبادل مانعة الاستثمارية المشروعات كانت إذا  -
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


