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 ًسجبط مفهىم الاطدثماز بثلار وحهاث والخالي : مفهىم الاسخثمار -1

 ًمثل الاطدثماز في المإطظت في اللُم الثابخت الممثلت في الأكظام الثلار : المفهىم المداطبي

 للخثبُخاث

 ادة : المفهىم الاكخصادي ً زأض الماٌ الثابذ الري ٌظمذ بصٍ ًىظس الاطدثماز غلى أهه جيىٍ

الطاكت الاكخصادًت للمإطظت والمظاهمت في حشغُلها لػدة دوزاث  بهدف حػظُم كُمتها 

 المظخلبلُت

 ٌشمل الاطدثماز وفم هرا المفهىم ول هفلت باميانها جدلُم غىائد : المفهىم المالي 

ووفم المفهىم الشامل الاطدثماز ًمثل جىظُف دائم للأمىاٌ في أشياٌ مسخلفت بهدف الحصىٌ غلى 

ل وظبُا  اًساداث مظخلبلُت في شمً طىٍ

أهىاع الاسخثمارات   -2

انواع الاستثمارات

حسب الطبيعة

الاستثمار المادي -

الاستثمار غير  -
المادي

الاستثمار المالي -

حسب وجهة التخصص

االاحلالية أو  - 
التعويض

التطويرية أو  -
الترشيد

التوسعية  -

حسب الاستراتيجية

الهجومية -

الدفاعية -

التنويع -
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 مفهىم عملية ثلييم المشاريع -3

ؼ بأنها  غبازة غً غملُت وضؼ المػاًير اللاشمت التي ًمىً مً زلاله الخىصل : "حػسف غملُت جلُُم المشازَ

ئلى ازخُاز البدًل أو المشسوع المىاطب مً بين غدة بدائل ملترخت، الري ًضمً جدلُم الأهداف 

 ."المدددة اطدىادا ئلى أطع غلمُت

ؼ، لمػسفت أي  اث اجساذ اللسازاث الري ًسخص بدزاطت وازخُاز المشازَ وهى أخد وطائل جدظً مظخىٍ

ؼ ٌػطي أفضل غائد ممىً للأمىاٌ المظدثمسة فُه، أو بمػنى آزس كُاض السبدُت المالُت مً  المشازَ

 . وحهت هظس المظدثمس

  :فيوجىمً أهداف غملُت الخلُُم 

 بد وأن جضمً غملُت جلُُم لاكُم ذلً جذلمخاخت، ومً أحل ا للمىازد الأمثلطخسدام الاخلُم ث -

ؼ الػاللاثلما ؼ اللائمتلم واحزثقلمشسوع الم ابينزابطُت ثاٌ  شازَ  شازَ

 طدثمسةلمواٌ املأزاطسة لم الخسفُف مً دزحت افيحظاغد   -

  ًضمً جدلُم الأهدافٌ الرياجلم الىزاد اطدثمازه ئلم االماٌ جىحُه فيحظاغد  -

ت -   وطُلت  حظاغد غلى جسشُد اللسازاث الاطدثمازٍ

 :جعريف الحدفم النلدي -4

ٌػسف الخدفم الىلدي بأهه خسهت الىلىد الىاججت غً مشسوع اطدثمازي مػين، وحػسف الػىائد الىاججت 

غً المشسوع بالخدفلاث الىلدًت الدازلت بِىما حػسف الىفلاث المترجبت غً المشسوع بالخدفلاث الىلدًت 

الخازحت، والفسق بين الخدفلاث الدازلت والخازحت ٌظمى بصافي الخدفلاث الىلدًت والتي ًمىً خظابها 

: هما ًلي

الحدفم النلدي الخارج – الحدفم النلدي الداخل = الحدفم النلدي الصافي 

المإوهاث + ااكهخالياث + الىدُجت الصافُت = أو الخدفم الىلدي الصافي 

ــ هأزر الاهخلاواث و المإوهاث لأنهما ًلػبان دوزا اًجابُا و لِع طلبُا بدُث ٌػخبران هاًساداث و لِع 

 .جيالُف
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 معايير تقييم الاستثمارات -5

 
 
 معايير الحلييم  المالي للمشاريع الاسخثمارية في ظل ظروف الحأكد 

 DR (الاطترحاع )مػُاز فترة الاطترداد  -1

م الخدفلاث الىلدًت  (الخيالُف المظدثمسة  )هي الفترة اللاشمت الاطخػادة زأض الماٌ المظدثمس  غً طسٍ

ت الصافُت التي ًدللها المشسوع بػبازة أزسي هي غبازة غً غدد الظىىاث التي ٌظخطُؼ  الظىىٍ

المشسوع أن ًدلم جدفلاث هلدًت صافُت جىفي لخغطُت زأض الماٌ المظدثمس، ًخم خظابه والخالي 

ت .1.1   DR = I/ CFN:  في خالت الخدفلاث الىلدًت المدظاوٍ

  (الاطدثماز الأولي ) جيلفت الاطدثماز  Iخُث 

        CFN  الخدفلاث الىلدًت الصافُت 

: مثال ثطبيلي

  B و Aلُىً لدًىا المشسوغين 

معايير تقييم 
الاستثمارات

في حالة 
المخاطرة

في حالة عدم 
اليقين

في حالة اليقين

في حالة التأكد

معايير لا تأخذ 
القيمة الزمنية 

للنقود

معايير تأخذ القيمة 
الزمنية للنقود
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 B مشسوع Aالمشىزع الظىىاث 

0 -400 -600 

1 150 180 

2 150 180 

3 150 180 

4 150 180 

5 - 180 

باطخػماٌ مػُاز فترة الاطترحاع ما هى اللساز الري طِخسره المظدثمس؟ : المطلىب

 الحل 

DRA = 400/150 = 2.66 

DRB= 600/180 = 3.33  

 (8= 12*0.66 ) أشهر 8 جساوي سنحين وAفترة الاسترجاع للمشروع 

 (4=12*0.33) أشهر 4 سنىات و3 جساوي Bفترة الاسترجاع للمشروع 

المسخثمر يخحار المشروع الأول لأهه يحلم أكصر فترة استرجاع : اللرار

 في خالت غدم حظاوي الخدفلاث الىلدًت الصافُت  .1.2

لت الاكخطاع خُث ًخم خظاب فترة الاطترداد مً زلاٌ الخدفلاث  في هره الحالت جدظب وفم طسٍ

الىلدًت المتراهمت ابخداء مً الظىت الأولى ختى هدصل غلى المبلغ المظدثمس 

I =  CFN

𝑛

𝑖=0

 

 360 * (الفرق الكلي/ الفرق الجزئي  )+ السنة السابلة = فترة الاسترجاع 

 



بوزيدي سعاد. د  السنة الثالثة محاسبة وتدقيق التسيير المالي 

 التقييم المالي للاستثمارات 

 :مثال تطبيقي

دلم جدفلاث هلدًت 5 ملُىن ومدة خُاجه 150ما هي فترة الاطترداد لمشسوع جيلفت اطدثمازه   طىىاث وٍ

صافُت مبِىت في الجدوٌ  

 5 4 3 2 1 0الظىىاث 

CFN -150 30 50 60 50 30 

CFN 

المتراهمت 

 30 80 140 190 220 

: الحل

 طىىاث مىه  4 طىىاث و3هلاخظ مً الجدوٌ أن اطترداد الاطدثماز الأولي ًيىن بين 

   50         الفسق الىلي ًمثل 10الفسق الجصئي ًمثل  

: وبالخالي فترة الاطترداد جدظب والخالي

DR = 3 ans + 10/50 * 360 

DR = 3 ans et 72 jours  

DR = 3ans et 2 mois et 12 jours 

  (مػدٌ الػائد المداطبي )مػُاز مػدٌ الػائد غلى زأض ماٌ المظدثمس    -2

ت لم، فهى غبازة غً اليظبت االمداطبُت اللُىد فيزظائس ٌزباح واالأٌػخمد هرا المػُاز غلى هخائج   بينئىٍ

ت بػدالا مخىطط الخيالُف ئلى) مخىطط السبذ الظىىي (مخىطط الػائد الظىىي  زصم  طدثمازٍ

بت، أو اليظبت بني مخىطط الػائد الظىىي ئالاهخلان  ت الا الخيالُف لىوالضسٍ   الازرولُت دون الاطدثمازٍ

بتلاهذالاغخباز الا بػين  .)ن والضسٍ
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ت الامخىطط الخيلفت / مخىطط الػائد الظىىي =  المػدٌ المخىطط للػائد    طدثمازٍ

 بد مً ملازهت الػائد مىه بػائد الفسصت فلاغُاز لمهرا اٌللحىم غلى حدوي أي مشسوع اطدثمازي طبلا 

واٌ ئذا وان اللساز ملأزحػُت لم الظىق أو مخىطط الخيلفت افيطػاز الأالبدًلت، طىاء وان مخىطط 

فاضلت بُنهم غلى أطاض لممىً اي البدائل فاهه بينزخُاز الازاص ببدًل واخد، أما ئذا هىا بصدد 

، مػدلاغلى الأزاذ اللساز بازخُاز البدًل لاثث لاغدلمطخسسحت ليل منهم وازخُاز أغلى المث الاغدلمملازهت ا

 فيث الفائدة لاغدممؼ شسط أن جيىن أًضا أغلى مً غائد الفسصت البدًلت أي أغلى مً مخىطط 

 .م ازخُازه همػُاز للملازهتثالظىق ئذا 

 :اللُمت الحالُت الصافُت -3

جمثل الفسق بين اللُمت الحالُت وجيلفت الاطدثماز أي الفسق بين مجمىع الخدفلاث الىلدًت المخىلدة 

غً الاطدثماز والمدُىت ئلى شمً بداًت اليشاط مؼ زأض الماٌ المظدثمس في المشسوع وجدظب وفم 

:  الػلاكت الخالُت

VAN =  CF 

𝑛

𝑖=1

(1 + i)−n − 𝐼 

:  ثطبيليمثال

:  المبِىت في  الجدوٌ الخاليAئلًُ اًساداث المشسوع 

 4 3 2 1 0الظىت 

الخدفلاث 

الىلدًت 

الصافُت 

-1650 1000 900 800 700 

: المطلىب

  ؟ ما هى كسازن؟% 12ماهى صافي اللُمت الحالُت ئذا غلمذ أن مػدٌ الخدُين ًلدز ب  -
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:  الحل

VAN= 1000 ( 1.12)-1 + 900 ( 1.12)-2 + 800 (1.12)-3 + 700 (1.12)-4 – 1650 

VAN = 974.617 ≥ 0  

   .بما أن اللُمت الحالُت الصافُت مىحبت فىىصح بالاطدثماز في المشسوع

 معيار مؤشر الربحية  -4

ٌػسف بأهه مػُاز ًلِع كدزة المشسوع الاطدثمازي غلى جدلُم أزباح  خُث  ٌظمذ بلُاض السبذ المدلم 

. مً ول وخدة هلدًت مظدثمسة وهى ٌظمذ بمػالجت واخدة مً طلبُاث اللُمت الحالُت الصافُت 

طلم غلى هرا المًخػامل هرا ا خظب يو. خُتبغُاز أخُاها بدلُل السلمغُاز مؼ اللُمت الصمىُت للىلىد، وٍ

  :والخالي

اللُمت الحالُت للخدفلاث / اللُمت الحالُت للخدفلاث الىلدًت الدازلت = الػائد / مإشس السبدُت 

 الىلدًت الخازحت

IP = (VAN / I) + 1  

 ليزحت وبالخاارٌ هرا أن الخدفلاث الدازلت أكل مً اويفاذا واهذ الىدُجت أكل مً الىاخد فُؼ

ز مسبذ، وغلى الػىع مً ذلً ئذا واهذ اليظبت أهسب مً الىاخد  فان الخدفلاث ي ؽفالمشسوع الملترح

صبذ ارٌالىلدًت الدازلت أهسب مً ا فُد هرا الخدلُل المشسوع الاطدثمازي الملترحزحت، وٍ  مسخبا، وٍ

 .خُتبز  الأهثر البدًل  ازخُاز  جسجُبها غلى أطاض فيجىافظت لمزخاث اثقلمول ا
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 مػُاز مػدٌ الػائد الدازلي -5

ٌ بز ملُاطا دكُلا للسبٌػذ ظخسدم مً كبل البىً الدو لُت لم وايخُت، وَ  ئحساء فيزسي الأؤطظاث الخمىٍ

ؼ الذااا ويٌلمحاهب اٌ افي لُلاثوافت الخذ ٌ يكخصادي للمشازَ لها ثؤطظاث لم هره اي جخى  البلدان فيمىٍ

يىن ازخُاز ا .الىامُت غدٌ طلُما غىدما جدظاوي كُمت الخدفلاث الىلدًت الدازلت خالُا مؼ اللُمت لموٍ

 فيزصم طُجػل صاٌزح، مما ٌػين أن مػدٌ اثقلمزحت للمشسوع اارًٌت للخدفلاث الىلدًت اخاٌاٌ

  .زح صفساثًت للمماٌحٌاللُمت ا

  .اللُمت الحالُت للخدفلاث الىلدًت الخازحت= اللُمت الحالُت للخدفلاث الىلدًت الدازلت 

زصم، طلف أغلى ًيىن كُمت مىحبت ٌغدٌ المن يخدًد طلفثولخددًد مػدٌ الػائد الدازلي ًخم 

مىً اطخيخاج مػدٌ الػائد الدازلي، وفم يغدٌ وذان لم هرا انوطلف أدًً ًيىن كُمت طالبت، وبي

 : الخالُتكتلاالؼ

VAN = 𝑋1 +
 𝑋2 − 𝑋1 NPV(x1)

𝑁𝑃𝑉 𝑋1 −  𝑁𝑃𝑉(𝑋2)
 

 

 

 

 

 


