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(Net Present Value - NPV)الحالية القيمة صافي ( طريقة ) معيار
المشروع اتغالل عن الناتجة للخزينة الصافية النقدية للغدفقات الحالية القيمة بين الفرق هي
VAN ب اليها الضارة يمكن و . له الصلية القيمة أي المشروع تكلفة بين و التغثماري

الغالية: الالقة وفق حسابها يغم و ،) بالنجليزية ( NPV و ) بالفرنسية (
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الحظات

يلي:1- كما السابقة الالقة تصبح اادواة المغبقية القيمة ان أي VR=0 قيمة كانت اذا
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قيمتها ليجاد المستقبلية العباء و المنتوجات مبالغ لتحيين يستعمل حيث ، الخصم معدل يمثل i المعدل -
.( الستثماري المشروع بداية تاريخ ) 0 النقطة عند الحالية

.n...... الى 1 من تكون و السنة رتبة تمثل P -

: VAN تفسير

مرفوض- مردودية له ليس مشروع 0 من ( <) VAN
مقبول- مردودية له مشروع 0 من ( > ) VAN

م

-



DR : المستثمر المال لرأس السترداد فترة طريقة) معيار(

فيها تيصبح الغي الزانية الفغرة فهي ، التغثمارية المشاريع فاعلية تقييم في شيوععا المؤشرات أكثر أحد ياد
واليجابي. السلبي الدخل صافي بين تحول كنقطة المؤشر هذا يامل ، صفراع التغحقاق أتاس على الدخل صافي
ذلك و الزانية الفغرة هي التغثماري. المشروع أجلها ان بدأ الغي الربح انطقة هي اليجابي الدخل صافي انطقة

للخزينة. الصافية النقدية الغدفقات بغحيين

التغرداد- فغرة حساب
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: كمايلي N المدة تحديد يتم

للخزينة- الصافية النقدية التدفقات تحيين
المتراكمة- المحينة النقدية التدفقات حساب
-. I0 أي للستثمار الصلي المبلغ المتراكمة المحينة النقدية التدفقات فيها تغطى التي الدورة تحديد
المتبقي- الجزء لحساب الخطي استكمال طريقة استعمال يتم دورتين بين تقع السترداد فترة كانت اذا

السترداد. فترة من

التفسير:

قبل لذلك و المحتملة الستثمار مخاطر تفادي أجل من يمكن ما أقل السترداد فترة تكون أن المؤسسة تحاول
عموما و الصلي المال راس لسترجاع مناسبة تراها التي القصوى المدة بتحديد تقوم المشروع في النطلق

. النتاجي العمر السترداد فترة تتعدى ل

مقبول- مشروع القصوى السترداد مدة من ( <) للمشروع السترداد فترة
مرفوض- مشروع القصوى السترداد مدة من ( > ) للمشروع السترداد فترة

م

أن: (،علما HT( دج 4.800.000 قدرها بغكلفة K اتغثماري اشروع اقااة البدر اؤتسة تريد : مثال

-. للتغرجاع قابلة غير TVA= 17%
-. تنوات 5 = النغاجي الامر
تنوات- 5 = للتغرداد القصوى المدة
-0 = VR المغبقية القيمة



الغالي:- الجدول في ابينة التغثماري للمشروع المغوقاة الصافية النقدية الغدفقات

12345السنوات
CAF1.750.0001.800.0002.000.0002.400.0001.570.000

؟ K التغثماري للمشروع التغرداد فغرة أحسب ، % 9 بمادل : المطلوب

(RAROC).المال رأس على المخاطر حسب المادل والاائد (EVA) المضافة القغصادية القيمة اثل

(Economic Value Added - EVA)المضافة القتصادية القيمة

المال رأس تكلفة احغساب باد الشركة تنغجها الغي الحقيقية الثروة يقيس المالي للداء اقياس هي
تحسب الثمانينات.و في Stern Stewart & Co شركة بواتطة المفهوم هذا تطوير تم المسغثمر.

الغالية: الماادلة وفق

EVA = NOPAT – (WACC X المستثمر المال رأس )
حيث:

الضرائب باد الغشايلي الربح -صافي NOPAT:
المال رأس لغكلفة المرجح -المغوتط WACC:

العمال في المسغثمرة الغشايلية الصول إجمالي المسغثمر: المال -رأس

EVA:مميزات
الملكية( وحقوق )الدين أنواعه بجميع المال رأس تكلفة العغبار في .يأخذ 1

للمساهمين الحقيقية القيمة خلق .يقيس 2
أفضل اتغثمارية قرارات اتخاذ في .يساعد 3

والحوافز المكافآت لنظم كأتاس اتغخدااه .يمكن 4

(Risk-Adjusted Return On Capital المال رأس على المخاطر حسب المعدل العائد
- RAROC)

اع الربحية لغقييم المالية والمؤتسات المصرفي القطاع في أتاتي بشكل يسغخدم اغقدم االي اقياس هو
التاتية: الماادلة وفق يحسب و المخاطرة. اسغوى العغبار في الخذ

RAROC = القتصادي المال رأس ÷ المخاطر حسب المعدل الدخل
حيث:

المخاطر ان المغوقاة الخسائر انها اخصواا المغوقاة اليرادات المخاطر: حسب المادل -الدخل
ااين. ثقة بمسغوى المغوقاة غير الخسائر لغاطية اللزم المال رأس القغصادي: المال -رأس



RAROC: مميزات
اوحد أتاس على العمال وحدات اخغلف أداء بمقارنة يسمح -
النشطة اخغلف على بكفاءة المال رأس تخصيص في يساعد -

المخاطر على المبني الغساير عملية يدعم -
التغراتيجية. القرارات اتخاذ عملية يحسن -

RAROCو EVA بين الرئيسية الفروق

EVARAROCالبيان
تغطيةالتركيز بعد للمساهمين المضافة القيمة على

المال رأس تكاليف جميع
المعدل العائد على

كفاءة لتقييم بالمخاطر
المال رأس استخدام

الماليةالستخدام غير الشركات في أوسع البنوكبشكل في ا غالبا
المالية والمؤسسات

الخطر خللمعالجة من مباشر غير بشكل المخاطر يعالج
WACC

بشكل المخاطر عالج
ومفصل مباشر

عملية تطبيقات

الغشايلية والوحدات للدارة الحقيقي الداء قياس في المؤشرات هذه تساعد الداء**: .تقييم **1
للقيمة ع خلقا الكثر النشطة نحو التغثمارات توجيه في تساعد الموارد**: .تخصيص **2

ان الغخلص أو التغحواذ اثل التغراتيجية القرارات اتخاذ تدعم التغراتيجي**: .الغخطيط **3
النشطة

اع اصالحهم لغوحيد المؤشرات بهذه المديرين اكافآت ربط يمكن الغاويضات**: .أنظمة **4
المساهمين

ا

)
وكمقياس والغكاليف. الربح صافي بين النسبة هو التغثمار على الاائد الغكاليف". "عائد بـ ا أيضع إليه وييشار
فاالية لقياس ااقولع اقياتعا ويياغبر ا. واربحع فاالع اا اتغثمارر كان إذا اا التغثمار على الاائد ييقييم للداء،

. المسغقلة التغثمارات



أداء كمؤشر الناشئة والشركات المسغثمرين الغجارية، المشاريع ققبل ان التغثمار على الاائد اتغخدام يغم
يغم النفاق. تكلفة يغجاوز الذي الربح اقدار لمارفة اثالي اقياس فهو التغثمار، أو النفاق ربحية لغحديد رئيسي،
يغالق عنداا أقصر زانية لفغرة حسابه الممكن ان أنيه إل تنوي، أتاس على بانغظام التغثمار على الاائد قياس
في أيضا التغثمار على الاائد ويسغخدم النغرنت. عبر اللكغرونية العلنات اثل الجل قصيرة بالنفقات الار
الصناعات اخغلف في ا أيضع التغثمار عائد اتغخدام يغم كما المالية. القرارات اتخاذ وعملية المشاريع تقييمات
المال رأس تخصيص كفاءة حول قيمة رؤى يوفر فهو والغسويق. والاقارات الغمويل ذلك في بما والقطاعات،

القرار. صنع عمليات في ويساعد

التغثمار تكلفة المكغسب/ الربح "ROI"= الستثمار على العائد
المطلوبة. المئوية النسبة على للحصول اائة في الناتج ضرب ثمي ان

تيكون التغثمار على الاائد فإن دج، 100 اقدارها وتكلفة دج 200 قدره اتغثماري ربح لديك كان إذا مثال:
الغكاليف. على الاائد هو وهذا ٪200 تيكون المئوية وبالنسبة .2

الغي النفقات ونوع تحسين إلى تحغاج الغي الامل اجالت تحديد في ا، أيضع التغثمار على الاائد اقياس يساعد -
الرباح. ان قدر أكبر تغحقق

على الاائد انخفاض أني حين في إيجابي، بشكل النفقات تغجاوز الفوائد أني ياني التغثمار على الاائد ارتفاع -
أن الى ييشير السلبي التغثمار وعائد للاائدات، المغوقاة الهداف تيلبي ل النفقات أن إلى ييشير التغثمار

الاوال. خسر قد التغثمار

ROI = الستثمار) إجمالي ÷ الربح (صافي X %100
أو

٪100 × التكلفة[ ÷ التكلفة) - ](اليرادات = ROI

ROI محددات و مميزات
المحدداتالمميزات

والفهم الحساب سهولة -
مختلفة مشاريع لمقارنة استخدامه يمكن -
الستثمارات أداء تقييم في شائع مقياس -

والمشاريع

للنقود الزمنية القيمة العتبار في يأخذ ل -
المخاطرة مستوى يعكس ل -

قابلية على يؤثر مما مختلفة بطرق حسابه يمكن -
المقارنة

(Return on Equity - ROE)الملكية حقوق على العائد

اتغثمارات ان أرباح توليد على الشركة قدرة يقيس للربحية اقياس هو الملكية حقوق على الاائد
: الغالية الماادلة وفق المساهمين،

https://support.google.com/google-ads/answer/1722066?hl=en&sjid=8008146214587182772-EU


ديبونت: نموذج باتغخدام أعمق بشكل ROE تحليل يمكن المتقدم: (DuPont) ديبونت نموذج -

حيث:
المبياات ÷ الدخل صافي = الربح صافي -هااش

الصول إجمالي ÷ المبياات = الصول دوران -اادل
المساهمين حقوق ÷ الصول إجمالي = المالية -الرافاة

ROE المحددات و المميزات

المحدداتالمميزات
رأس استخدام في الشركة إدارة كفاءة يقيس -

المساهمين مال
ضمن الشركات بين للمقارنة استخدامه يمكن -

الصناعة نفس
الدارة جودة لتقييم للمستثمرين هام مؤشر -

(الديون) المالية الرافعة زيادة بسبب يرتفع قد -
التشغيلي الداء تحسن وليس

السهم شراء بإعادة يتأثر أن يمكن -
للمساهمين القيمة خلق بالضرورة يعكس ل -

ROEو ROI بين الرئيسية الفروق
ROIROEالبيان

القياس إجمالينطاق على العائد يقيس
حقوق + (ديون الستثمار

ملكية)

الملكية حقوق على العائد يقيس
فقط.

النظر نظروجهة وجهة من يستخدم
الستثمار أو المشروع

نظر وجهة من يستخدم
المساهمين

المالية الرافعة الماليةتأثير الرافعة تأثير يظهر ل
واضح بشكل

بالرافعة مباشر بشكل يتأثر
المالية
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