
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

من اعداد الدكتورة :        جبيــــــــــــــــــــــــــــــرات سناء 
 

 2021/ 2020ــــــــــــــــــة: السنـــــــــــــــة الجامعيـ

 
 
 

 الجمهــىريت الجسائــريت الديمقــراطيت الشعبيـــت
 

République Algérienne Démocratique et Populaire 
البحــث العلمـي زارة التعليــم العــالي وو  

Ministère de l’Enseignement Supérieur et de la Recherche Scientifique   
–بسكرة  – جــامعت محــمد خيضــر  

التسييــرعلــوم  والتجــارية  كــلية العلــوم الاقتصــادية و  

  قســـن علـــوم التسييــر
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 :أهداف المحاضرة
 بعد تناولو ىذه المحاضرة أن يصبح قادرا على:ينتظر من الطالب 

 : : 
 عملية الخصم  معنى ادراك   

  مة و التمييز بينهملدعاينً الدخصو ا  مختلف تطبيق 
 
 
 
 
 

 محتوى المحاضرة:
 معيار صافي القيمة الحالية    

 معيار مؤشر الربحية  

 معيار العائد الداخلي  
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  المشروع المخصومة: ختيارا معاييرثانيا. 
من اجل الوصول الى عملية تقييم سليمة فانو لابد من  ىي الدعاينً التي  تؤخذ بعنٌ الاعتبار القيمة الزمنية للنقود لانو

تعديل قيمة التدفقات النقدية و جعلها كأنها تتحقق في الوقت الذي تتم في عملية التقييم ، أي لابد من الوصول الى 
 القيم الحالية لتلك التدفقات عن طريق عملية الخصم .

وىي عملية  معاكسة  لعملية  .  يتدفق في فترة مستقبليةعرفة القيمة الحالية لدبلغ سبمتهتم  :  عملية الخصم •
 التي تهتم بمعرفة القيمة الدستقبلية لدبلغ حالي تم توظيفو بسعر فائدة معنٌ:  (la capitalisationالرسملة ) 

 
 
 

 
 1 .صافي القيمة الحالية معيار (etteNaleur Actuelle V:) 

وتعني القيمة التي  يتم الحصول عليها من الفرق بنٌ القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية و مبلغ الاستثمار 
الدشروع( .وتحسب  الدبدئي ، وىذا يعني ان كل التدفقات النقدية السنوية تخصم الى النقطة الزمنية صفر ) بدء تنفيذ 

 كالتالي:
 حالة التدفقات النقدية غير المتساوية: 

    ∑   (   )
  

 

   

       

 في حالة التدفقات المتساوية:

  
  (   )  

  
    VAN=  

 

 :قاعدة القرار    

 أو معدومة فيتم رفض  يكون الدشروع مقبولا اذا كانت قيمة صافي القيمة الحالية موجبة ، أما اذا كانت سالبة
 الدشروع.

 .في حالة الدفاضلة بنٌ الدشاريع فيتم قبول الدشروع ذو اكبر صافي قيمة حالية 
و تظهر التدفقات النقدية السنوية و الاستثمار الدبدئي لكل  A , Bتريد الدؤسسة الاختيار بنٌ مشروعنٌ مثال:  

 منهما في الجدول التالي:

 
 

 T=0 الخصم

𝑷   𝑭(𝟏 𝒊) 𝒏 

P الفائدة F 

𝑭   𝑷(𝟏 𝒊)𝒏 
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 6 5 4 3 2 1 0 السنوات

 A 0333 0333 0333 0333 0333 0333 0333. ت.ن
 B 0033 033 033 033 033 0333 0033ت . ن . 

 
 .VANفحدد أفضل مشروع حسب معيار    %01الدطلوب: اذا علمت أن معدل الخصم ىو 

 الحل:
 :  Aبالنسبة للمشروع 

         
  (   )  

   
        

               

 :Bبالنسبة للمشروع 
    
            (   )      (   )      (   )      (   )       (   )       (   )   

           

 لانو يحمل أكبر صافي قيمة حالية. Aفي ىذه الحالة يتم اختيار الدشروع 

 
 
 
 

 
 

  :تقييم المعيار 

 المزايا:
 عطي أهمية للقيمة الزمنية للتدفقات النقدية ، لأن القيمة الزمنية للنقود ليست ثابتة بل متغنًة و ىي تأخذ في ي

 عنٌ الاعتبار تلك التغنًات.

 مع ىدف مضاعفة قيمة الدؤسسة و استثمارات الدساهمنٌ فيها لأنها تفترض تحقيق أرباح تفوق الحد  وانسجام
 الأدنى من العائد.

 العيوب:
 لا يعطي ترتيب سليم للمشروعات في حالة اختلاف قيمة الاستثمار الدبدئي 

 ملاحظة:
 :في حالة وجود قيمة بيعية للأصل الاستثماري في نهاية المدة تصبح الصيغة

𝑽𝑨𝑵   𝑪𝑭𝒕
(𝟏 𝒊)𝒕

𝒏
𝒕 𝟏  

𝒔𝒗

(𝟏+𝒊)𝒏
  𝑰𝟎  
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 لا يفيد في التعرف على مردودية الوحدة النقدية الواحدة من تكلفة الاستثمار 

 2. معيار مؤشر الربحية(Indice de profitabilité) : 

يدل دليل الربحية على ربحية الأموال الدستثمرة، إذ أنو يحسب بنسبة التدفقات النقدية المحولة ) أو الدخصومة( إلى 
 الاستثمار الأولي.

و تتجلى أهمية ىذا الدعيار من كون معيار القيمة الحالية الصافية وحده قد لا يكون كافيا في بعض الأحيان، أو لدى  
 بعض الجهات ) لا سيما جهات التمويل( لتقييم الدشروع ماليا.

 يحسب دليل الربحية بالصيغة التالية

    
   (   )   
   

  
 

 أو:
+1    

   

  
 

  :قاعدة القرار 

  إذا كانIP>1 أقل من الواحد يتم رفضو   واذا كانو  يعتبر الدشروع مقبولا 

  في حال تعدد الدشاريع يكون الدشروع الذي يحقق أكبر قيمة لـIP .ىو الأفضل 
 أوجد أفضل مشروع بالاعتماد على مؤشر الربحية  ماد على الدثال السابق بالاعتمثال:  

  الحل:
     

        

    
+1= 1.45 

     
    

    
+1= 1.6 5 

   الربحية لأنو يحمل أكبر قيمة لدؤشر  B الدشروع الأفضل ىو الدشروع
  :تقييم المعيار 

 المزايا:
 ترتيب الدشاريع الاستثمارية التي تحقق معا قيمة حالية موجبة، خاصة في حالة اختلاف الدشروعات  يساعد في

 الاستثمارية من حيث حجم الاستثمار الدبدئي و عمر الدشروع.
 يراعي التغنً في القيمة الزمنية للنقود 

 العيوب:
 .لا يعالج مشكلة الخطر و عدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة 
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 3 .العائد الداخلي معيار معدل "TIR( "entabilitéRnterne de I auxT  ) 

معدل العائد الداخلي ىو معدل الخصم أو معدل التحينٌ الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع معدومة، معيار 
 . ونكتب: ات تساوي إلى الإنفاق الاستثماريأي أنو الدعدل  الذي تكون عنده القيمة الحالية للتدفق

        
(   ) 

 
         = 0 

الفائدة منو ىو الحكم على معدل الخصم الذي تطبقو الدؤسسة أي تحديد المجال الذي يكون فيو معدل الخصم مقبولا 
 أو يحقق عائد لذا .

معدلنٌ قريبنٌ من  " يتم اللجوء إلى طريقة الحصر التي تعتمد علىTirمن أجل حساب معدل العائد الداخلي " 
بحيث أحدهما يجعل  الصافية معدومة، و الذي لا نعثر عليو مباشرة في الجداول الدالية،الدعدل الذي يجعل القيمة الحالية 

 قيمة صافي القيمة الحالية موجبة و الأخر قيمتها سالبة . و يكون الصيغة الرياضية لو كالتالي:

       (     )
    

         
 

 يمثلان معدل الخصم الأصغر و الأكبر على الترتيب  r2و   r1حيث 
VAN1 تدثل صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأصغر 
VAN2 تدثل صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم الأكبر 
 قاعدة القرار: 

  يقبل الدشروع اذا كانi Tir  و يرفض اذا كانi ≥ Tir . 

  يقبل الدشروع ذو الأكبر معدل عائد داخلي. في حالة الدفاضلة بنٌ الدشاريع فانو 

ون  033و ن و يدر تدفقات نقدية ثابتة بمبلغ  033أحسب معدل العائد الداخلي لاستثمار تكلفتو مثال:  
 سنوات. 30لددة 

 :الحل

∑
   

(   ) 

 

   

       ( ) 

 ( نستنتج أن:0من الدعادلة رقم )

    
  (   )   

 
     

 أي:
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  (   )   

 
   

 ( نجد:n=4( الخاصة بالدفعات حيث )30بالرجوع إلى الجداول الدالية )الجدول رقم و 
 (     )              
 (     )              

 و يمكن إيجاده بطريقة الحصر كما يلي: 13%و  12%محصور بنٌ  rو ىذا يعني أن 
  

                             
                                  

                             
 

                                

                               

 

r= 0.12 + 0.005939. 

r= 12.59% 

  :تقييم المعيار 

 المزايا: 
 .)يراعي ىذا الدعيار القيمة الزمنية للنقود باستعمالو للتدفقات النقدية الدخصومة ) محينة 

  ىذا الدعيار مقياسا داخليا للمؤسسة، أي عند حسابو لا تستخدم متغنًات خارجية. يعتبر 

  يعطي ىذا الدعيار معلومات عن معدل الفائدة القصوى، الذي يمكن للمشروع تحملو في حالة تدويلو بالاقتراض
 الكلي.

 العيوب: 

  عندما يتوقع أن تظهر تدفقات ظهور أكثر من معدل عائد داخلي لدشروع استثماري واحد و يحدث ىذا خاصة
نقدية سالبة خلال العمر الافتراضي للمشروع، و التي تؤدي إلى انخفاض القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 للإيرادات الدتوقعة بعد مستوى أعلى.

  .تعقد و طول عملية حسابو، خاصة مع زيادة مدة حياة الدشروع كما قد لا يمكن حسابو في بعض الحالات 

  أخذ ىذا الدعيار بعنٌ الاعتبار مشكل عدم التأكد و ظروف الدخاطرة.عدم 

   ،يمكن أن يحدث تناقض في ترتيب الدشاريع ما بنٌ معياري القيمة الحالية الصافية و معيار معدل العائد الداخلي
 الصافية.بل ويمكن أن يكون الدشروع مرفوض وفق معيار الدعدل الداخلي و مقبول وفق معيار القيمة الحالية 


