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ات  الستثمار  الفصل الرابع: معايير اختيار 
إن استخدام طرق تقييم المشاريع في ظل الظسسروف الكيسسدة، تعتمسسد علسسى افسستراض أن    

إيرادات وتكاليف المشروع الستثماري في المستقبل معروفة وبدرجة كبيرة من التأكد.
معيار فترة السترداد العادية.1

فسسترة السسسترداد هسسي المسسدة الزمنيسسة اللازمسسة لسسسترجاع تكلفسسة السسستثمار مسسن خلل تراكسسم
التدفقات النقدية الصافية.

 قاعدة القرار:
حالة مشروع واحد أو عدة مشاريع مستقلة: قبول المشروع إذا كانت فترة استرداده أقل مسسن

فترة استرداد معيارية تحددها المؤسسة مسبقا.
حالة عدة مشاريع متنافية(مانعة تبادليا): اختيار المشروع ذو فترة السترداد القل.

 سنوات، يعطيسسان5، وعمرهما القتصادي 3000 مشروعان استثماريان تكلفتهما B و A  مثال:
التدفقات النقدية السنوية الصافية التالية:

اوي  Aالمشروع ة تس :B، المشسسروع 1100: تدفقات نقدية سنوية منتظم ؛800؛ 500؛ 300 
. القيمة المتبقية مهملة.2800؛ 2200

Aحالة التدفقات النقدية المنتظمة: المشروع  

Bحالة التدفقات النقدية غير المنتظمة: المشروع 
في هذه الحالة نلجأ لعملية تراكم (تجميع) التدفقات النقدية السنوية، وفترة اللسسسترداد هسسي

المدة الي يتساوى عندها التدفق النقدي المتراكم مع تكلفة الستثمار.

        

                DRA<DRB لن: Aبالمقارنة بين المشروعين، وحسب معيار فترة السترداد يتم اختيار 

DRA>DRB                                          

مزايا معيار فترة السترداد:
يتميز بسهولة الفهم والحساب،  يهتم بدعم مركز السسسيولة ويقلسسل العمسسر المسسالي للمشسسروع

 (فهو معيار للسيولة)
(فهو معيار للمان)يقلل درجة المخاطرة من خلل السترداد السريع لرأس المال المستثمر
يناسب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي غالبا ما تعاني من مشاكل السيولة لصغر رأس

المال وصعوبة الوصول لمصادر التمويل
يسمح باستغلل الفرص الستثمارية الجديدة عند ظهورها أثناء تنفيذ المشروع وعدم انتظسسار

نهاية عمره القتصادي.
المرتفعسسة والمخسساطر للمنافسسسة العاليسسة الحساسسسية ذات المشسسروعات دراسسسة فسسي يفيسسد

والمتلحقة. السريعة التكنولوجية والتطورات

عيوب معيار فترة السترداد:
يتجاهل العمر الفتراضي للمشروع، حيث يهمل التدفقات النقدية الصافية التي تحدث بعسسدى

فترة السترداد حتى وإن كانت كبيرة.
يهتم فقط باسترداد الموال على حساب الربح (نظرة قصيرة الجل)، ول يهتم بقياس ربحية

المشروع خلل كامل عمره القتصادي، والتي هي الهدف الحقيقي من الستثمار.
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سسسنوات3إذن فسسترة السسسترداد هسسي 
وجزء من السنة الرابعة.
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يتجاهل القيمة الزمنية للنقود (ل يراعي اختلف قيمة التدفقات النقدية باختلف الزمن التي
المال). رأس تكلفة العتبار بعين يأخذ تتحقق فيه، ول

 ،صييالح غييير فييي يتحيييزل يفضل المشاريع التي تبحث عن النمو والسستي تتطلسسب مسسدة طويلسسة
ي يضيعها نسيبيا، إذ الأجيل طويلية الاستثمارية الفرص اختييارات فيي الأولوييات أدنيى قائمية ف

 .القتصادية أهميتها من الرغم على المستثمر
القيمة الزمنية للنقود.2

لن دينسسار اليسسوم يمكسسن المسسستقبل، دينسسار قيمسسة مسسن أكسسبر دينسسار اليسسوم قيمة أن إلى تشير
استثماره والحصول على عوائد، كما أن القدرة الشرائية لدينار اليوم أكبر من القدرة الشرائية
لدينار المستقبل بفعل التضخم، بالضافة أن دينار اليسوم يمكسسن الحصسول عليسسه بشسسكل مؤكسد،

.عكس الدينار المستقبل الذي يحتمل عدم الحصول عليه (وجود عدم تأكد ومخاطرة)
إذن اختلف قيمة النقود عبر الزمن يعود لثلث عوامل هي: الرسملة، التضخم، وعدم التأكد.

مختلفسسة، ازمنيسسة فترات في نقديتين قيمتين مقارنة يصح ل :هي للنقود الزمنية القيمة قاعدة
.الزمنية الفترة/النقطة نفس في القيمتين بين المقارنة عملية تكون أن لبد إذ

ةActualisationتسسسمى عمليسسة حسسساب القيمسسة الحاليسسة لمبلسسغ بسسسالتحيين  اب القيم ا حس ، أم
ان: Capitalisation المستقبلية لمبلغ فتسمى بالرسملة الي قيمت غ م ل مبل . وهذا يعني أن لك

قيمة حالية وقيمة مستقبلية.
 هي عكس القيمة المستقبلية، تحسب من خلل خصم التدفقات النقديةالقيمة الحالية:

وارجاعها إلى قيمتها الحاضرة.
M0= Mt / (1+i) t التالية:  بالعلقةMt ما الحالية لمبلغ القيمة عن يعبر

: هي قيمة التسسدفقات النقديسة الستي يمكسن الحصسسول عليهسا مسسن السستثمارالقيمة المستقبلية
 .iالحالي للمبلغ والذي ينمو بمعدل عائد 

 Mt= M0(i+1)tبالعلقة: M0 يعبر عن القيمة المستقبلية لمبلغ 
 أو1معدل الخصم :i(المستقبل)،  t: المبلغ في الزمن Mt(الزمن الحالي)،  t=0: المبلغ في الزمن M0حيث: 

السنوات : tالرسملة،
 )i+1( tقيمة المستقبلية لواحد دينار يتم استثماره (رسملته) بمعدل الi ولمدة t من السنوات

1)/i+1 (t (تحيينه) القيمة الحالية لواحد دينار يتم خصمه

 :1مثال
 دج الن، فإن ذلك يعني إمكانية استثمار هذا المبلسسغ فسسي أحسسد1000عند استلم مبلغ       

% فإن:10النشطة والحصول على عائد الستثمار، بفرض أن معدل عائد الستثمار 
جملة المبلغ في نهاية العام =، ومنه  دج100% = 10×  دج 1000عائد الستثمار لعام واحد = 

 دج1100 = 100 + 1000
. دج (بعد سنة)1100 دج(الن) = 1000إذن: 

أضسسعنا فرصسسة إسسستثمار هسسذانكسسون قسسد  فإننا ،نآبعد عام من الدج  1000عند إستلم مبلغ أما 
 وبالتالي ستظل قيمة المبلغ كما هي.،المبلغ

أو محسسددة ازمنيسسة لمدة الموال استثمار عائد هي للنقود الزمنية القيمة أن نستخلص سبق مما
 محددة. ازمنية لمدة المال إقتراض تكلفة هي

 :2مثال
 سنويا، ما قيمة%12 سنوات بمعدل عائد 5دج لمدة 1000عرض عليك استثمار مبلغ        

 سنوات؟ وما العائد الجمالي؟5المبلغ بعد 
 دج.1762= 1.762×  1000= 5)0.12+1(× 1000 سنوات: 5 قيمة المبلغ بعد الحل:
).t=5(  دجt=0= 1762((دج 1000إذن: 

دج.600= 5×  120 سنوات: 5 دج.  ومنه العائد لس 120= 0.12×  1000العائد السنوي: 
 دج. 162= 600- 762العائد الناتج عن إعادة استثمار العوائد: 

معيار فترة السترداد المخصومة:.3

ث المستثمر، به قبلي الذي العائد من الدنى الحد هو: الخصم معدل  1 دل أي حي د مع ل عائ ه، أق تثمر من بر المس ه يعت س أن ديه لي لحته ل مص
.المشروع في ماله ااستثمار

VF = VA (1+i) n VF ،القيمة المستقبلية :VA  ،القيمة الحالية :i ،معدل الاستثمار أو معدل الفائدة :nمدة  ااستثمار المبلغ :



معيار فترة السترداد المخصومة يتفادى مشكلة القيمة الزمنية للنقود التي يعاني منها
معيار فترة السترداد العادية، لكن باقي العيوب تبقى في هذا المعيار.     المثال: (معدل

 ) i = 10%الخصم: 
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من الجدول نجد أن سنة السترداد هي السنة الرابعة.
 سنوات 3إذن فترة السترداد هي 
وجزء من السنة الرابعة

    
:Bالمشروع   
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من الجدول نجد أن سنة السترداد هي السنة الخامسة    
إذن فترة السترداد هي أربع سنوات وجزء من السنة الخامسة

DRA< DRBلن:     Aحسب معيار فترة السترداد المخصومة،  يتم اختيار المشروع 

القيمة الحالية الصافية:.4

للتسسدفقات الحاليسسة القيمسسة بيسسن الفسسرق هي استثماري مشروع لي الصافية الحالية القيمة
 .الخارجة النقدية التدفقاتة والداخل النقدية

المبلسسغ  تسسسترد: أن اسسستطاعت الشسسركة أن يعنسسي مسسوجب الحاليسسة القيمسسة ملحظسسة: صسسافي
القيمسسة لصسسافي يسسساوي فائضسسا التمويسسل، وأن تحقسسق تكلفسسة يسسساوي عائسسدا تحقسسق المستثمر،

.الحالية.
.الموجبة VAN حالة مشروع واحد أو مشاريع مستقلة: اختيار المشروع  ذو  قاعدة القرار:
الكبر. VANحالة عدة مشاريع مانعة تبادليا: اختيار المشروع ذو قيمة                    

A حالة التدفقات النقدية المنتظمة: المشروع

 مقبول.A موجبة، فالمشروع VANبما أن 
Bحالة التدفقات النقدية غير المنتظمة: المشروع 

ا أنB موجبة، فالمشروع VANبما أن  روعين: بم ن المش لة بي ول.   وللمفاض >  VANA  مقب
VANB  ،نختار المشروع  B

I0=3000

3000 -2735.53=264.47 X ans

751.31

12 mois

X= 
264.47 ×12

751.31
 =4.22 mois 0.22 × 30 = 6 jours DRA= 3 ans, 4 mois, 6 jours.

I0= 3000

3000 -2789.62 = 210.38 X ans

X= 
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1738.58
= 1.45 mois 0.45 × 30 = 13 jours DRB= 3ans, 1 mois, 13jours 

VAN=
t=1

n

I0ـــ Σ CFt (1+i)-t 

VAN= CF
]1) -1+i ( -n[

i
VANA= 1100 

]1) -1+0.1 ( -5[
- I0

- 3000 = 1169.86> 0

0.10

VANB=
300

1,101

500

1,102

800

1,103
22001,104

2800

1,105
+ + + + -3000 =1528.21< 0

2200
0

المشروع

1738.5
8

12 mois

X= 



مزايا معيار القيمة الحالية الصافية
.يأخذ في العتبار تكلفة كما يأخذ في الحسان جميع التدفقات  النقدية للمشروع طيلة حياته

التمويل من خلل عملية الخصم.
ينسجم مع هدف المؤسسة والمساهمين من الستثمار، وهو تحقيق ربح يفسسوق الحسسد الدنسسى

من العائد الذي هو تكلفة رأس المسسال، ممسسا يسسسمح بزيسسادة ثسسروة المؤسسسسة، وتعظيسسم القيمسسة
السوقية للسهم.

يعالج مشكلة القيمة الزمنية للنقود من خلل خصم التدفقات النقدية السنوية بمعدل الخصم
المناسب.

عيوب معيار القيمة الحالية الصافية
يكتفي بحساب الربح المطلق للمشروع، ولكنه ل يوضح معدل الربح النسسسبي السسذي يتوقسسع أن

يحققه استثمار وحدة نقدية  في المشروع، والذي يعتبر المؤشر الحقيقي لكفاءة المشروع.
.يصعب تقدير معدل الخصم في لعتماده على الكثير من العوامل والظروف المستقبلية
دين إستخدام يتم لم أنه يفترض ثبات معدل الخصم طيلة العمر القتصادي للمشروع، بمعنى

المشروع، وهسسو مسسن العمليسسة عمر خلل القائمة المال رأس تركيبة في جديدة ملكية حقوق أو
غير صحيح.

يفترض اعادة استثمار التدفقات النقدية الصافية مستقبل بنفس معدل الخصمن هذا الفرض
ل يكون صحيحا في جميع الحوال.

ل يصلح لتقييسسم المشسساريع السسستثمارية عنسسد الختلف الكسسبير فسسي تكلفسسة السسستثمار أو مسسدة
 الحياة، كما أن له له أهمية محدودة في ظروف التضخم(تقلبات السعار).

ملحظة:
 تستعمل معيار القيمة اللية الصافية%75، أن 2001بينت دراسة تمت في و م أ سنة        

)، أما في فرنسا فحسسسب دراسسسة أجريسست75 فقط سنة %10في تقييم واختيار الستثمارات (
 فقط من المؤسسات تستعمل هذا المعيار. %35، تبين أن 2004سنة 

معيار مؤشر الربحية:.5

مؤشر الربحية أو مؤشر المردودية هو النسبة بين مجموع التدفقات النقديسسة المخصسسومة    
الداخلة وتكلفة الستثمار البتدائية، كما يعرف بأنه العائد المتوقع أن تحققه كل وحسسدة نقديسسة

مستثمرة.

IP 1  حالة مشروع واحد أو عدة مشاريع مستقلة: يتم اختيار المشروع إذا كسسان:قاعدة القرار:

<
.الكبر IPحالة مشاريع مانعة بالتبادل: اختيار المشروع ذو                    

 مقبولA، إذن المشروع IPA> 1بما أن  ، A المشروع حالة التدفقات النقدية المنتظمة:

 مقبول.A، إذن المشروع IPB > 1، بما أن B المشروع حالة التدفقات النقدية غير المنتظمة:
IPB> IPA لن: Bإذن القرار: اختيار المشروع 

الربحية مؤشر معيار مزايا
يوضح معدل الربح الذي يحققه المشروع، فهو  مؤشر لكفاءة الستثمار. كما أنه يعطى بدون

وحدة نقدية، وبالتالي ل يتأثر بالعملة المستخدمة.
.يفيد في حالة محدودية الموارد الستثمارية التي تواجه القرار الستثماري
.ويصلح في حالة اختلف تكلفة الستثمار للمشاريع

عيوب معيار مؤشر الربحية
.يصعب تقدير معدل الخصم المناسب لخصم التدفقات عند حساب مؤشر الربحية
.ل  يصلح عند اختلف العمر القتصادي للمشاريع الستثمارية
.ل يعالج مشكلة الخطر وعدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية

=  IP
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I0

n
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3000
+1 =1.51>1



معيار معدل العائد الداخلي.6

معدل العائد االداخلي هو الحد الدنى من العائد على رأس المال الذي يجعل مجموع
التدفقات النقدية الداخلة والمخصومة يساوي تكلفة الستثمار، أي هو معدل الخصم الذي

تنعدم عنه القيمة الحالية الصافية للمشروع. وبعبارة أخرى ل تبقى أي أرباح صافية بعد
 اقتطاع تكلفة رأس المال من خلل عملة الخصم.

:التفسير البياني
لحظ من الرسم البياني أن القيمة الحالية الصافية تتناقص مع تزايد معدل الخصم.

 مع محور الفواصل.VANمعدل العائد الداخلي يمثل نقطة تقاطع منحنى الس  
 عند غياب عملية الخصم.VANتقاطع المنحنى مع محور التراتيب يمثل قيمة الس 

قاعدة القرار
حالة مشروع واحد أو عدة مشاريع مستقلة: 

i <TiR نختار المشروع إذا كان معدل الخصم أصغر من معدل العائد الداخلي:       
حالة مشاريع متنافية أو مانعة بالتبادل: 

Bنختار  :TIRA<TIRBنختار المشروع ذو معدل العائد الداخلي الكبر:       
A: المشروع حالة التدفقات النقدية المنتظمة مثال: 

يوجد طريقتان: الجدولية والحسابية:     
TIR نستنتج قيمة تقريبية لس 04 باستخدام الجدول المالي رقم طريقة الجداول المالية:

 بشكل تقريبي في خطوتين:TIR يتم حساب الطريقة الحسابيسسسسسسسسة:
VAN1(i2) < 0 و VAN2(i1) > 0لمعدل الخصم بحيث:  i2 و i1الخطوة الولى:اختيار قيمتين        
الخطوة الثانية: تطبيق القانون:       

بما أن التدفقات منتظمة، نستعمل الجداول المالية:   Aمثال: المشروع 
             

  (قيمة تقريبية)، لنه: TIR= 24% ، نجد: 04من الجدول المال رقم 
اوي n، عند قيمة 2.745من أجل قيمة في الجدول  ود تس طرi، نجسسد أن 5 في العم ى الس  عل

؛%24تساوي 
اويi، نجد أن 5 في العمود تساوي n، عند قيمة 2.689ومن أجل قيمة في الجدول  طر تس ى الس  عل

25%.
الطريقة الحسابية:

:%25 و %20 بين  يقعAإذن معدل العائد الداخلي للمشروع 
 مقبول.A، فالمشروع TIRA > 10%بما أن : 

ا:Bالمشروع  ة، وإنم داول المالي تعمال الج ن اس ذا ل يمك ة، ل ر منتظم دفقات غي ا أن الت  بم
نستعمل فقط الطريقة الحسابية

:%25 و %20   يقع كذلك بينBإذن معدل العائد الداخلي للمشروع 
 مقبول.  B، فالمشروع TIRB > 10%بما أن : 

TIRA>TIRB لن: Aالمفاضلة بين المشروعين: حسب معيار معدل العائد الداخلي، يتم اختيار 

تحققت معظسسم في بداية حياته، وA إذا تحققت معظم التدفقات النقدية لمشروع :)1(ملحظة
روع Bالتدفقات النقدية لمشروع  ون المش هسسو الفضسسل حسسسب معيسسار B في نهاية حياته، يك

.معدل العائد الخلي (مشروع أقل خطورة)
 معياري القيمسسة الحاليسسة الصسسافية ومعسسدل العائسسد السسداخلي قسسد يعطيسسان اختيسسارين):2ملحظة(

مختلفين(تناقض بين المعيارين). كما في التمرين.

]1)-1+TIR(-n[  CF.
TIR

-I0=0
]1)-1+TIR(-n[  

TIR
=

CF

I0

TIR= i1+
VAN1 (i2-i1)

VAN1-VAN2

]1)-1+TIR( -5[ 

TIR
=

I0

CF

=
110

0

3000
= 2.72

i=10%
VAN= 1169.86> 0

i=15% VAN= 1100(1-1.15-5)/0.15 -3000 =687.37 >0

i1=20% VAN1= 1100(1-1.20-5)/0.20 -3000 =289.67> 0 

I2=25% VAN2= 1100(1-1.25-5)/0.25 -3000 = - 41.79 < 0 

TIRA=20+
289.67) 25-

20(289.67+ 
41.79

 =24%

i=10% VAN=300×1.10-1+500×1.10-2+800×1.10-3+2200×1.10-4+2800×1.10-5-3000= 1528.21 >0

i=15%

i1=20%

i2=25%

VAN=300×1.15-1+500×1.15-2+800×1.15-3+2200×1.15-4+2800×1.15-5-3000= 814.90 >0

VAN=300×1.20-1+500×1.20-2+800×1.20-3+2200×1.20-4+2800×1.20-5-3000= 246.40 >0

VAN=300×1.25-1+500×1.25-2+800×1.25-3+2200×1.25-4+2800×1.25-5-3000= - 211.77 <0

TIRB=20+
289.67) 25-

20(289.67+ 
41.79

 =23%

i = TIR VAN = 0

V
A

N

معدل 
iالخصم 

TIRتقريبي 

i2

i1

TIRفعلي 



مزايا معيار معدل العائد الداخلي
السسسنوية النقديسسة التسسدفقات صسسافي بسسه يخصسسم السسذي ملئم خصم سعر اختيار مشكلة يتفادى

. الحالية القيمة معيار منها يعاني والتي الحالية، القيمة صافي إلى للوصول
السداخلي العائسد معسدل بيسسن الفسسرق حسسساب خلل مسن المشسسروع فسي المخسساطرة مدى يعكس

المال(معدل الخصم).  رأس تكلفة ومعدل

عيوب معيار معدل العائد الداخلي
.صعوبة الحساب، لكن مع وجود اللة الحاسبة المالية والبرامج الحاسوبية تزول هذه الصعوبة
ل يعطي أي فكرة عن الرباح الصافية التي يحققها المشروع، بل يحدد فقط معدل لكفاءة

الستثمار.
.قد توجد عدة قيم وقد ل توجد أي قيمة له، مما يجعل من الصعب الحكم على المشاريع
،يفترض ضمنيا أن التدفقات النقدية الصافية يعاد استثمارها بنفس معدل العائد الداخلي

وهذا ما يصعب تحققه في ظل عدم التأكد، وخاصة إذا كان معدل العائد الداخلي مرتفعا جدا.

VAN(i)= 0           2400(1+i)- 1- 1430(1+i)-2-1000=0        2400 (1+i)- 1430- 1000(1+i)2= 0

X =(1+i)                2400 X -1430 -1000 X2=0        1000 X2-2400 X +1430=0

   Δ= (2400)2- 4(1430)(1000) =40000          racine carrée Δ= 200     

إن وجود قيمتين لمعدل العائد الداخلي، يطرح مشكلة: أي منهما يتم استخدامه لتقييم
الستثمار

، أماTIR1> 14%اسيكوأن الاستثمار مقبول لأن   TRI1، فبمقارنته بس  i =14% فإذا كان معدل الخصم الفعلي
>%ــ 14، فالاستثمار يكوأن مرفوض لأن:TIR2إذا تمت المقارنة مع     TIR2 ار ارTIR،  لذا في هذه الحالة ل نستعمل معي أ لمعي ل نلج  ب

VAN.
VAN =2400 ×1.14-1 -1430 × 1.14- 2-1000 = 4.92 >0

ث VAN> 0الستثمار مقبول لن  دا ، حي ئيل ج رVAN ، لكن الربح ض حه مؤش ا يوض و م تثمر، وه غ المس ام المبل ة أم  مهمل
الربحية: 

IP =4,92/1000 +1 =1.005 
 قريبة من الصفر.VAN تقريبا، وهو ما يعني أن 1مؤشر الربحية يساوي 

21 (I0) 0années
-14302400- 1000CFNt

X1=
2400 -200  
2 ×1000

=
2200
2000

= 1,10 1+i1= 1,10 i1 =0,10

X2= 2400 +200 
2 ×1000

=

2600

2000
= 1,30 1+i2 =1,30 i2 =0,30

TIR1 =10% 

TIR2 =30%

ة:TIRمثسال: حالسة عسدة قيسم لسس  دير مؤسس ب م  يرغ
المشسساركة فسي معسرض دولسي، يتطلسسب ذلسك اسسستثمار

 لنجااز الموقع، يتوقع أنt =0 في السنة 1000مبلغ 
 فسسي2400تحقق المشاركة في المعرض تدفق نقسسدي 

نهاية السنة الولى، وفي نهايسسة السسسنة الثانيسسة يتوقسسع
 للخلء وإعادة الموقع لحالته.1430انفاق 

VAN

معسسسدل
الخصم

TIR1 TIR2

i= 14%


	ملاحظة(1): إذا تحققت معظم التدفقات النقدية لمشروع A في بداية حياته، وتحققت معظم التدفقات النقدية لمشروع B في نهاية حياته، يكون المشروع B هو الأفضل حسب معيار معدل العائد الاخلي (مشروع أقل خطورة).

