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 "وتقييم الاستثمارات"اختيار  الاستثمـار: ةموازن ثالثا:

تهدف الدراسة تقييم الاستثمارات قياس الربحية الخاصة للمشروع الاستثماري المراد إنجازه من طررف المسسةرة وكلرا سالاسرتإاد إ  
ثتةررل للمةرر  المرال ه الإااثررة القرردرة علرل اصتيررار الررصررة الاسرتثمارثة المقوتلررة اقت ررادثا  وتبحتمررد  عردد مررن ال رررع والمبحاث  بحير 

دراسررة تقيررريم الاسرررتثمارات علرررل الوياارررات والمبحلتمرررات تواررر  اخثرررادات والت رررالي  الم تلررررة للمسسةرررة  وم رررادر تلرررا الوياارررات 
  للمسسةرررةاسرررة وةررربحية ال لررر، ه الةرررتع  والدراسرررة الرإيرررة والتمتثليرررة مةررتمدة مرررن الإترررا ا الرررإ ي التتصررر  إليارررا مرررن صررر   در 

 _ مفهوم الاستثمار:1

تختل  تبحارث  الاستثمار ساصت ف المسلرين والواحثين ه هذا المجا  ولبح  التبحرث  اتكثر اتراقا هت كلرا الإشراا الرذي 
للمسسةررة ساةرراحة وحرردات إاتاايررة ادثرردة او اسررتودا  اتصررت  ثترترر، عليرر  القيرراط قلررد طاقررة ادثرردة  او زثررادة ال اقررة ا اليررة 

 ا الية سأصت  اكثر كراءة وطاقة اكبر 

مبحإراه ا  المسسةرة واحقرل علرل إصرراج اقرتد حرالا  اليرتطح ومر  ه ح رتلاا علرل مردص ت اقدثرة  المرال  حالاسرتثمارومن المإظتر 
ح سزثادة قيمة المسسةة  وهذا ما ثسدي إ  زثرادة ح را المر  و  و مةتقو   او ص   عدة دورات  هذه التدحقات الإقدثة تةم

اي الاسرررتثمار تقرررتط سررر  المسسةرررة  فررر، ا  ةلرررد تررردحقات اقدثرررة داصلرررة ت رررت  اكررربر مرررن التررردحقات الإقدثرررة الخارارررة وإلا كاارررل 
اجمررررة عررررن هررررذا الاسررررتثمار إلا ا  المشرررر   ث مررررن ه صرررربحتسة تدثررررد الترررردحقات الإقدثررررة الإ .ح rentabilitéالمردودثررررة سررررالوة  

 (la valeur actualisée nette) الداصلة والخاراةح  و   هذا المش   اقتط بحةاب القيمة ا الية ال احية 

 مسار اتخاذ قرار الاستثمار:-2

لخ ررتات ثبحترربر قرررار الاسررتثمار مررن اصرربح، القرررارات الررإ تإرررذها اخدارة داصرر  المسسةررة  وثبحتمررد القرررار الةررليم علررل جملررة مررن ا
 مإاجيررةح المةررتبحملة ه عمليررة تقيرريم الاسررتثمارات للتصررت  إ  قرررار وررا   مررن حيرر  قوررت  او رحرر  المشررروع سبحررد تليرر  عتا ررده 

 وت الير  ويم ن تل يا كلا ه الش   التال:
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 لا                 

 نعم                      

 تصنيف الاستثمارات:-3

زمرن دصرت  وصرروج التردحقات  وحةر، هإاو عدة ت إيرات ل ستثمار  حاإاو ما ةا الادف مرن الاسرتثمار حةر، 
 طويبحة الاستثمارات  إنما اقت ر ه دراستإا علل الت إيرات الإ تخا الادف من الاستثمار 

 الاحلالية: الاستثمارات-3-1

الغرررم مإاررا تبحررتث  اتصررت  القديمررة سأصررت  ادثرردة  علررل ا  ت ررت  اتصررت  اادثرردة لاررا اررر  الخ ررا ا التقإيررة مررن ااحيررة 
 اخاتااية  وكذلا مةتتى ت الي  اخاتاج ال اقة 

 التوسعية: الاستثمارات-3-2

الغررررم مإارررا تتسررريا ال اقرررة اخاتاايرررة او التةرررتثقية للمسسةرررة لاسرررتيبحاب ارترررراع ال لررر، مةرررتقو   سرررتاء ست رررتثر طرثقرررة اخاتررراج 
 سقة  او داص  مإتا ادثد للةتع     الخللمإتجات الةا

 التطوير والترشيد: التي تهدف إلى الاستثمارات-3-3

 تهدف س رة اساسية إ  التقلي  من ت الي  اخاتاج  وتدث  عملية اخاتاج سادصا  الآلة  والتقلي  من البحمالة 

 الاستثمارات الإستراتيجية: -3-4

الإاضرررة مثررر  القيررراط هررر  عورررارة عرررن تلرررا الاسرررتثمارات الرررإ تقرررتط درررا المسسةرررة   ماثرررة تتااررردها واسرررتمرارها لمقاسلرررة المإاحةرررة او 
 سالتحالرات اخستراتيجية ما اكبر الشركات المإاحةة 

 جما مبحلتمات حت  المشروع

ه  المشروع كو 
 مردودثة؟

تقييم التدحقات 
 للمشروعالإقدثة 

 تدثد القيمة ا الية ال احية

 تدثد طرع اصتيار المشارثا

 نختار المشروع
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 تقييم واختيار الاستثمارات في ظروف التأكد:-4

إ  تقيرريم المشررروع الاسررتثماري ه لررروف التأكررد تقررتط علررل حرةررية ا  مت ررذ القرررار الاسررتثماري ث ررت  ه هررذه المرحلررة 
 المةتقو  واتا ج  علل دراثة تامة  ولدث  مبحلتمات كاحية علل 

 ومن سين اهم المبحاث  المبحمت  دا ه هذه الظروف ما ثل :

 ؛VANمبحيار صاه القيمة ا الية  .1

 ؛TIRمبحد  المردودثة الداصل   .2

 ؛Drحترة الاسترداد  .3
 ؛IPمسشر الربحية  .4

 ؛TRMمبحد  البحا د المتتسط    .5

 عيإة المردودثة  اق ة سداثة الربحيةح  .6
 VANالحالية: صافي القيمة  معيار-4-1

او الةرررالوةح  المرتو رررة   المتاورررة  فررر، ا   ررردد قيمرررة التررردحقات الإقدثرررة ال ررراحية مبحررريناسرررتثمار مرررن ااررر  ا  رررم علرررل م ءمرررة 
  ت لرررةسالاسررتثمار عرربر الررزمن  بحيرر  ثقررتط المةررتثمر بحةرراب القيمررة ا اليررة ال رراحية ل رر  مشررروع اسررتثماري  بحررد  حا رردة مبح ررل 

زمإية مبحيإة  وحة، هذا المبحيار لا ث ت  المشروع الاستثماري مقوتلا إلا إكا حقد صاه قيمة حاليرة متاورة  التمتث ح ص   حترة 
 المشارثا الاستثمارثة حةيتم اصتيار المشروع الذي ل  اكبر قيمة متاوة  وإكا تبحددت

 «:  VAN»الحالية القيمة طريقة حساب4-1-1

 :هإاو طرثقتا   ةاب القيمة ا الية ال احية

 في حالة اختلاف التدفقات السنوية: الطريقة الأولى: -أ

 كما ثل :  VAه حالة اصت ف التدحقات الإقدثة المتتقبحة من سإة تصرى  ثتم حةاب 

                               VA= CF1 (1+t)-1 + CF1 (1+t)-2 + … + CFn (1-t)-n 

 

CFi التدحقات الإقدثة الةإتثة؛ :  

(1+t)مبحد  القيمة ا الية؛ : 
                     n         CFi

 

VAN=  ∑                     - I0
 

                    i=1             (1+t) i     
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tت لرة التمتث   سبحر الرا دةح؛ : 

nالزمن  الةإتاتح؛ : 

I القيمة الاستدا ية ل ستثمار  اتصليةح : 

 :1مثال رقم

  اسرتثماراتها وتردحقاتها الإقدثرة %11سرإتات  ت لررة التمتثر  ل ر  مشرروع  5مشارثا استثمارثة  البحمرر الاقت رادي لارا  3لدثإا 
 الةإتثة ال احية تظار كما ه اادو :

 المشروع الثال  المشروع الثاني المشروع اتو  

 09 099 09 ت الاستثمار الاستدا  

الترررررررررردحقات الإقدثرررررررررررة الةرررررررررررإتثة 
  ال احية

52 

52 

25 

22 

09 

 

09 

22 

25 

52 

52 

 

29 

29 

29 

29 

29 

    0الةإة 

 5 الةإة

 5 الةإة

 2 الةإة

 2 الةإة

 

 إفاد القيمة ا الية ال احية ل   مشروع  واصتيار المشروع الم  م المطلوب:   

 حةاب القيمة ا الية ال رية ل   مشروع:الحل: 
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                     5         CFi
 

VAN=  ∑                     - I0
 

                    i=1         (1+12) i     

 المشروع الأول:  

              25           35            42            55          70   
VAN=             +                    +                +                  +              - 90 = = 154, 79 – 90 = 
            64,79 

            1,12        (1,12)2       (1,12)3     (1,12)4       (1,12)5 

 المشروع الثاني:           

             70           55            42            35          25   
VAN=             +                    +                +                  +              -100 = = 172, 67 – 100 
=          72,67 

          1,12        (1,12)2       (1,12)3     (1,12)4       (1,12)5 

  المشروع الثالث:

           40           40            40            40              40   
VAN=             +                    +                +                  +              -80 = = 144,19 – 80 =   
       64,19 

          1,12        (1,12)2       (1,12)3     (1,12)4       (1,12)5 

 

 ومإ  المشروع الم  م واتكثر مردودثة هت المشروع الثاني  

ه المشرروع اتو  والثرراني ا حر  ا  التردحقات الإقدثررة الةرإتثة ال رراحية متةراوثة ه المشرروعين ول ررن س رثقرة ع ةررية  ملاحظـة: 
 غ  متةاوثتين  VANول ن قيمتاما اخجمالية ا اليتين 

  تإرراقا قيمررة ومرررد كلررا إلا ا  القيمررة ا اليررة تتإرراقا كلمررا سبحرردت حررترة التح رري  للترردحقات عررن تررارث  سرردء الاسررتثمار  سربحرر
 الإقتد الإاتجة سةو، تزاثد ت لرة التمتث  
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 الطريقة الثانية:  في حالة تساوي التدفقات النقدية السنوية:-ب

 

                               1- (1+t)-n 

VAN=  CF                          - I0
 

                                               t     

 

 مثال: 

دج  مررردة 31111دج  ثقررردر الإقررردي ال ررراه الةرررإتي المإتظرررر ب  111111ترثرررد إدارتهرررا تقيرررد اسرررتثمار سقيمرررة  Xمسسةرررة 
  %15سإتات ما البحلم ا  مبحد  القيمة ا الية ي تدثده ب  5حياة الاستثمار ثقدر ب 

 المطلوب:

 حةاب القيمة ا الية ال احية؛ -ا

 وع؟ه  تقتط المسسةة سرح  اط سقوت  هذا المشر  -ب

 الحل:

VAN= VA – I0  

                         1- (1+t)-5 

VAN=  CF                                       - I0     = 32000( 3,352) – 100000  = 107264 – 

100000 = + 7264 

                                  t     

الاسرتثمار حاوررا تقرد مبحرد  مردودثررة اكربر مررن القيمرة ا اليررة  وثةرمح ستحقيررد  ا حر  سأار  ه حالررة مرا إكا كااررل المسسةرة دررذا
   ومإ  علل هذه المسسةة قوت  المشروع 4127رسح إةاه  قدار 

 

VANالقيمة ا الية ال احية؛ : 

tمبحد  القيمة ا الية؛ : 

I0القيمة الاستدا ية ل ستثمار؛: 

n:  عدد سإتات الاستثمار 

CF ال اه؛: التدحد الإقدي الةإتي 
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 :VANالانتقادات الموجهة للـ 4-1-2

 من سين اهم الااتقادات المتااة للقيمة ا الية ال احية:

 الاستثمارثة ه حالة اصت ف البحمر الاقت ادي ل   مشروع عن الآصرلا ثبح   ترتيوا سليما للمشروعات  -1
ت ويد هذا المبحيار ثةرو، مشر لة تدثرد المبحرد  المإاسر، لخ رم التردحقات الإقدثرة   وهرت المبحرروف ست لررة التمتثر ح حر   -2

 ثتاد اتراع محدد ل يرية قياس  
 التدفق النقدي: 4-1-3

ثإوغررر  اولا حةررراب التررردحد الإقررردي الرررذي ثةرررمح لإرررا بحةررراب  تلررر   (VAN)ازه قوررر  حةررراب مردودثرررة الاسرررتثمار المرررراد إنجررر
   وحترة استرااع راس الما  واقتط بحةاس  وحد اادو  التال:VANالمسشرات اتصرى كالقيمة ا الية ال احية 

 اخثرادات 

 ت الي  الاستغ                         = -

 الاامش اخجمال قو  اخهت و

 هت و                         اخ -

 الاامش اخجمال سبحد الاهت و               =

 الضرثوة                             -

 الدص  ال اه                              =

 + اخهت و                         

 التدحد الإقدي                              =

الاهرررت و حرررو لا ث رررت  صاةرررا للضررررثوة ل رررن سبحرررد إصضررراع الارررامش للضررررثوة  ابحيرررد إةررراحت  للح رررت  علرررل التررردحد اقررتط س ررررح 
 الإقدي 
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 مثال: 

  مويبحررات هررذا % 8و    مبحررد  التقيرريم ا ررال  11111سررإتات  قيمررة الاسررتثمار تقرردر ب  5مشررروع اسررتثماري حررترة حياترر  
 دو  التال: المشروع وكذا ت الي  الاستغ   اع يل ه اا

 2 2 5 5 0 الةإتات

 0999 0999 0999 02999 05999 المويبحات

ت الي  
 الاستغ  

099 099 599 029 599 

 %51إكا علمل ا  اخهت و ص    و ا  الضرثوة علل اترساح 

 المطلوب: 

 حةاب التدحقات الإقدثة؛ -1

 لا؟ حةاب القيمة ا الية ال احية لاذا المشروع؟ و ه  ثقو  اط -1

              الحل:

    1111[ = 11111/5يحة،  الاهت و ص   كما ثل  = ]القيمة الاسمية ل ستثمار/ مدة ا ياة[ = ]

 حساب التدفقات النقدية:

 1 2 3 4 5 

 0999 0999 0999 02999 05999 المبيعات

 599 029 599 099 099 ت. الاستغلال -

= هامش قبل 
 الاهتلاك

00299 05299 0099 2029 2099 



 - 9 - 

 5999 5999 5999 5999 5999 الاهتلاك -

= هامش بعد 
 الاهتلاك

0299 00299 2099 5029 5099 

 0099 0052 5099 2099 2099 (%55)الضريبة  -

 0099 0052 5099 2099 2099 = الدخل الصافي

 5999 5999 5999 5999 5999 + الاهتلاك

 5099 5052 2099 0099 0099 = التدفق النقدي

 حساب القيمة الحالية الصافية:

                     5         CFi 

VAN=          ∑                                 - I0 

                    i=1         (1+t) 

6700                 7700        4900       3925         3900               

VAN=              +               +              +                +                  -10000        =   12234,24  

> 0  

                1,08      (1,08)2    (1,08)3     (1,08)4       (1,08)5 

         

 

VAN= 12234,24     لدثإا و     وعليVAN >  0 وت إك  المشروع مق 
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 :IPمعيار دليل الربحية 4-2

غرر   VANه حالررة مررا إكا كااررل رموس اتمررتا  المةررتثمرة للمشررروعات المقترحررة غرر  متةرراوثة  ت رروح المراةررلة حياررا ساسررت داط 
 سازدثاد راس الما  المةتثمر  وثةتحةن لاذا است داط مسشر الربحية                            VANسليمة  حمن ال ويبح  ا  تزداد 

 راس الما  الاستدا  [                               حمبحيار دلي  الربحية = ]   صاه القيمة ا الية / 

تثرر  المةررت دمة ه الاسررتثمار والم تررارة مررن صرراح، وهإررا اثضررا كمررا ه المبحيررار الةرراسد  تقرراط ا ةرراسات علررل اسرراس ت لرررة التم
 المشروع 

              0I / Van = Ip       وتة، وحد البح قة التالية: 

حاررت ثرربرز مردودثررة التحرردة الإقدثررة   IP  >1اي   I0  < VANه حالررة مشررروع ث ررت  الاسررتثمار  رردثا إكا كااررل  -
 المةتثمرة  اي ما ثبح ي  الدثإار التاحد المةتثمر من صاه التدحقات الإقدثة

  امرا إكا تبحرددت الاسرتثمارات المإاحةرة  حالاسرتثمار المرضر  هرت كلرا الرذي لر  IP  > 1ولرن ث رت  الاسرتثمار مقورتلا إلا  -
 اكبر مسشر ربحية 
 من المثال  السابق:

 المسشرات الث ث الةاسقة حة، مبحيار الربحية:ارت،   

  1المشروع                                                            Ip = Van / I0 = 64.79/ 90 = 0,72                            
 1741إةاحية او ةل  قيمة ب  1741ثبح   الدثإار التاحد للمةتثمر قيمة حالية صاحية تقدر ب +

  1المشروع                                                            Ip = Van / I0 = 72.67/ 100 = 0,73                      
 د ج صاه تدحقات اقدثة 1743صاه قيمة حالية او  1743ثبح   الدثإار التاحد للمةتثمر 

  3المشروع                                                             Ip = Van / I0 = 64.19/ 80 = 0,80 
 صاه تدحقات اقدثة  1781د ج قيمة حالية صاحية او  1781د ج مةتثمر 1ثبح   

 وعلي  حالدثإار التاحد ت ت  ل  اكبر مردودثة عإدما ثةتثمر ه المشروع الثال  اظرا تا  يحقد اكبر عا د ربحية 
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 : TIRللمردوديةالمعدل الداخلي 4-3

  مبحد  المردودثة الرداصلTIR   هرت كلرا المبحرد  الرذي فبحر  التردحقات الإقدثرة مةراوثة لقيمرة الاسرتثمار  او هرت كلرا المبحرد
 الذي تإبحدط حي  القيمة ا الية ال احية 

                                CF                                              CF 

VAN=0           ∑                    -      I0 =  0            ∑                 =     I0 

                              (1+t)n                                          (1+t)n 

  الإقدثرررة الخارارررة سرررالقيم وهرررت كرررذلا المبحرررد  الرررذي فبحررر  مرررن إجمرررال التررردحقات الإقدثرررة الداصلرررة مةررراوثا خجمرررال التررردحقات
                                                                                                                         ا الية 

 واقتط ساصتيار المشارثا وحد هذا المسشر كما ثل : 

 اكبر من مبحد  المردودثة المة ر من طرف إدارة المسسةة  TRIنختار الاستثمار إكا كا  في حالة مشروع واحد:  -أ

 نختار المشروع الاستثماري الذي ل  مبحد  عا د داصل  اكبر الاختيار بين عدة مشاريع:  -ب
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                                                                          r2              TIR                          r1              

                                           

                                         

                                                 

                                                          

  (r1,r2)  ةاب هذا المبحد  ثإوغ  ا  ث ت  لإا قيمتين  إحداهما متاوة  والثااية سالوة 

 إحداهما متاوة واتصرى سالوة  (VAN2)حو ثتح   علل قيمتين  rاقتط ستجرث، 

 حة، البح قة التالية: r وه اتص  اقتط بحةاب 

                              

                                   VAN1 

r = r1 + (r2-r1)  

                             VAN1   +   VAN2 

 

r1= 8%               VAN1=10 

r2=10%               VAN2=-4 

 من المثا  الةاسد:

                                1- (1+t)-n 

VA  =  CF                     t            - I0                  CF / I0 =  [1- (1+t)-n / t] = 

(100.000/32000) = 3,125  

                                                   

   ومن ااداو  المالية نجد:TIRالمحةتسة علل اساس مبحد  المردودثة الداصل   VANيمث  القيمة ا الية ال احية  37115الرقم 

 مح تر سين:  37115

R 
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 فترة استرجاع رأس المال: -4-4

المدة المةتغرقة لاسترااع راس الما  المةتحد عن طرثد التردحقات الإقدثرة ال راحية وتةمل كذلا حترة الاسترداد  وسبحيا إ  مبحرحة 
 الإاتجة عن الاستثمار  و بحد  حا دة مبح ل 

اقتط سالاستثمار إكا كاال حترة الاسترداد لراس الما  اق  من الرترة المقدرة   مرن طررع المةرتثمر  هرذه في حالة مشروع واحد: -أ
 عاتحالرترة تدد حة، الق ا

 اقتط ساصتيار الاستثمار الذي ت ت  مدة استرااع امتال  اق  في حالة أكثر من مشروع: -ب

 Dr = I0 / CFmإذا كانت التدفقات النقدية مساوية:         -1

       CFm = التدحقات الإقدثة الةإتثة المتتس ة∑ CF / n  =CFm                  

 مثلا:

 سإتات  وتظار التدحقات الإقدثة ال احية كما ثل :  5د ج عمره اخاتاا  51111ه مسسةة ثقدر الاستثمار ب 

 2 2 5 5 0 الةإة

 2999 52999 50999 02999 09999 التدحقات

 ∑ CF / n = (11111+15111+11111+17111+5111) / 5 = 15111 == Dr = I0 / CFm = 

50000/15000=   =CFm                = 3,3333   + 7سرإتات و 3=ثرتطح =  321×  17333سرإتات 
 اشار

 اقتط بحةاب المجما الت راري ال اعد للتدحقات الإقدثة كما ثل : : 2ط

 التدحقات الإقدثة المتراكمة التدحد الإقدي الةإة

0 09999 09999 

5 02999 52999 

5 50999 20999 
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2 52999 09999 

2 2999 02999 

   ومإ  7والرترة 3ومإ  حترة استرااع راس الما  مح ترة سين الرترة 

 X                   7111ح=51111-72111       

 شار 11                  17111ح = 72111 – 41111  

           = x   7111 ×11 / سإتات وشارثن 3=  17111ح 

 :TRMمعدل العائد المتوسط -4-5

 البح قة التالية:يحة، وحد 

              ∑ R           I 

TRm  =                                     

                         n              2 

∑ Rمتع المداصي  ال احية ولي  التدحقات ال احية : 

n عدد المداصي : 

I/2متتسط كلرة الاستثمار : 

 اقارا  سالمبحد  المراح  tوسبحد ا  اتح   علل 

 المشروع مقوت                 Tr < TRmبحي : 

  Tr > TRm                      المشروع غ  مقوت 

 وما يميزه عن غ ه هت است داط المداصي  ال احية 

 I=350إكا علمل ا  مثال: 

 01   131   151   111المداصي  ال احية  
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           TRM = [(100+ 150+ 130+ 90) / 4] / [350 / 2] =  63%                         

 

 حا  المشروع مرحتم %23 <إكا كا  المراح  

 حا  المشروع مقوت   %23 >و إكا كا  المراح  
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ه متاااة ال ل، المتزاثد علل مإتتااتها  قرر المدثر البحاط للشركة اقتإاء حر  ادثد  تقليدي او ولح  CEMEMTقامل شركة 
سإتات  وثةمحا  سااتاج اتعين  تلرين من الاسمإل  ص ا ا ك  من الرراين وكيريات  11مإاما تولغ مدة حياة ك  

 التمتث  ل   واحد مإاما متةحة ه اادولين التاليين:

--II  شروع الاستثماري: شروع الاستثماري: المالم  

  الخصائص الفنية للفرنين:الخصائص الفنية للفرنين:

 
الاستثمار 
اخجمال 

  مليت  و ح

ت لي  
 التشغي 

 طن

 سبحر الويا

 طن

 اخاتاج

 طن

 0999 و 099 و  529 0,0 الرر  التقليدي

 099 و 0599 و 099 5,2 الرر  الآل

  IIII--    :كيفيات التمويل:كيفيات التمويل  

  القرض البنكي:القرض البنكي:  --أأ

 المولغ: مولغ الاستثمار -

 % سإتثا11الرا دة مبحد   -

 سإتات سدحبحات ثاستة  11الدحا لمدة  -

  القرض الإيجاري:القرض الإيجاري:  --بب

 مولغ البحقد: مولغ الاستثمار؛ -

 سإتات؛ 5مدة ال راء  -

 ؛ 7الافار الةإتي: المولغ المةتثمر / -

 
 

" موازنة الاستثمار" موازنة الاستثمار: : 0606رقم رقم دراسة حالة دراسة حالة    

  ""  CCEEMMEENNTT " " شركة شركة      



 - 17 - 

  المطلوب: المطلوب: 

 حدد المشروع الذي ثسصذ س   الرر  التقليدي او الآلح 
   اصتر الإمتكج التمتثل  اتمث 

  ملاحظة:ملاحظة:

% علل اتق  لرموس 15من عادة المسسةة اوا لاتقو  اي مشروع استثماري إلا عإدما ثسمن عا د قو  دحا الضرثوة سر -1
 % لرموس اتمتا  الخاصة 11اتمتا  المةتثمرة  و

من قيمة  1/7سإتات ه حا  القرم اخفاري يم ن للمسسةة ا  تقتني التجايزات  ولغ  5عإد الااتااء من  -2
 سإتات اصرى  5او الاستمرار ه ال راء سإ   مولغ ال راء اتو  لمدة  الاستثمار
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 حساب القيمت الماليت الصافيت للإيشاداث: -1

 ي: للفشن التقليذ -أ
VAN= VAR – I0                                      VAN = CFi ×[(1-t)

-n
 / t] – I 0  .              

                                                                                                                                     
I0 = 1800 000 ,               n = 10,                      (t%)= 15 % 

 

CFi = 1000( 800 – 350) = 450 000   الإيرادات السنوية الدتوقعة 

VAN =  450.000×[(1,15)
-10

 / 0,15]  – 1.800.000 = 2 258 445,88 – 1800 000              VAN1= 458.445,88   .  

 

 الفشن الآلي:  -ب

I0 = 2.500.000          , n = 10 ,                     t = 15 % 

CF2=800 x ( 1200 – 600 ) = 480 000 

VAN= VAR – I0                                    VAN = CFi ×[(1-t)
-n

 / t] – I0  .          

VAN2 = 480.000 ×[(1,15)
-10 

/ 0,15]    – 2.500.000 =   2 409 008,94 – 2 500 000 =   VAN2= - 90 911,06  . 

                    

 اختياس الىمورج التمويلي الأحسه: -2  

       القشض البىكي: -أ

 

 عها الدؤسسة في نهاية كل سنة حسب العلاقة التالية:عات التي ستدفلحساب التدفق النقدي الصافي ينبغي معرفة قيمة الدف
                  I0 = 1800.000 (قيمة القرض( ;        n= 10 دفعات  ;       t = 12% معدل الفائدة   

[  =318600                    = قيمة الدفعـة 
10-

0,12 / (1,12)×[= 1.800.000  ]
n-

t / (1+t) ×[0 = I a  
  a = 450.000  –CF = R–  = 131400318.600  .    التدفق النقدي الصافي كما يلي:  ومنه يصبح
 كما يلي:)معدل روؤس الأموال الخاصة(    (t =20%)عند  VANومنه حجم 

 550890 = .banc C VAN=                     ]/ 0,20 
10-

(1,20) -1×[VAN = 131400  
    

       :القشض الإيجاسي - ب

   ت نقدية إجماليةتدفقا 

 

 قيمة الدفعات السنوية 
 

       1           2           3          4           5           6           7        8         9         10  

 

     450     450        450        450       450       450       450        450     450    450      

 

(318900)       ……………………………………………………………..(318900) 

 

 

 +131400    ……..  ………………………………………………………+131400   

- 

= 

 السنوات

  Budget d'investissement     مواصوت الاستثماس   مواصوت الاستثماس   : : 6060سقم سقم دساست حالت دساست حالت 

قات النقدية الصافية بعد التدف
 تسديد الدفعات



 
 
 سىواث أخشى: 5بعذ السىت الخامست، أو كشائً لمذة  اختباس الىمورج الأمثل بيه ششاء الاستثماس -1

 سنوات الأخيرة(: 01إلى  6سنوات الأخيرة ) بين  5تكلفة شراء في حالة كراء الاستثمار لددة 
L'acte = - 225000 x [1- (1+t)

-5
 / t],    (t= 20%) = (675000)  = تكلفة الحيازة 

                                                                  
وفي حالة شـرائه يكلـا الدسـتثمر  ون، 675111سنوات أخرى، يتعين دفع قيمة حالية قدرها    5في حالة الكراء لددة ومنه تبين أنه 

 .بدلًا من كرائه ومنه من مصلحة الدستثمر شراء قيمة الاستثمار بعد السنة الخامسة 051111مقدار 
 حساب القيمت الحاليت الصافيت في ٌزي الحالت:

 
                                         VAN C .bail = -450000 (1 ,20)

-5     
+     450000 [1- (1,20)

-5
 /0.20]      x  ( 1,20)

-5  
.   360000 = .bail C NVA  

VAN C .banc > VAN C .bail 

550850 > 360000 

ق أكبر قيمة حالية صافية للتدفقات يقبتح مؤسسةالبنكي، لأنه يسمح للـ ومنه الطريقة الأمثل للتمويل هي طريقة القرض
 النقدية.

 

   ةـت نقدية إجماليتدفقا 

 

 

       1           2           3          4           5           6           7        8         9         10  

 
     450        450        450        450       450        450         450      450     450       450      
 

    (450)      (450)     (450)     (450)     (450)   

 
     00           00           00          00         00        +450      +450    +450   +450    +450     

 

 

                                ………………  (I0 / 4) =  (1.800.000 /4) = 450.000 

                                                                              

                           …………………………….   (225)     (225)     (225)    (225)     (225) 

 

                           …………………………….. +225      +225     +225     +225    +225 

CF ارتسديد الإيج بعد 

واتــالسن  

 في نهاية السنة الخامسة (I0/4)    شراء الاستثمار بـ

 اء ر ـبنصا قيمة الك أخرى  سنوات 5راء لددة ـك

CFi يرةـبعد تسديد الإيجار للخمس سنوات الأخ 

 I0/4 ويـالإيجار السن
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ثمدر يدساجرغبة من الشركة في زيادة  جماا اتاجادتح ين ماا مرانباة امنتاة م،جمدمادد نادل ماةير الشاركة يادن ا  ال تادل 
 انج،دء امغا من الجمهتزات:يجمثل في 

 ؛اسجثمدر ت لتةي يممح يجةف دت ا ةية م،جظمة خلال مراجل جتدته 
  الثدني جةيث يجطلب مصدريف الجشغتلد تكمين الأفراة تكمي،د ندلتد خلال الما،مات الأين  ينمبادلن ا ةياة ندلتاة خالال

 الم،مات الخمس الأين .
. شااااراء ال،اااامنا ماااان TRIأين   VANالفر ااااتجاد ماااا ةةا في اسااااج ةال المااااةير الماااادم ن،ااااة نلمااااه يدلم اااا تة ناااادل يةراسااااة 

 س،ماتد الجةف دت ال، ةية هي كدلجدم:5ينند ينمة  جتد  001.111الجمهتزات تكلف 
  :ينن للم،ة؛51.111الاسجثمدر الأينل 
 :الاسجثمدر الثدني 

 ينن؛01.111الم،ة الأين :  -1
 ينن؛01.111الم،ة الثداتة:  -2

 ينن؛51.111الم،ة الثدلثة:  -3

 ينن؛01.111الم،ة الراي ة:  -4

 .ينن001.111الم،ة الخدممة: -5

 %.01تكلفة رأس المدل لهذه الشركة ت ةر يا
  المطلوب:المطلوب:

 الذي ي مل المةير المدم يدخجتدره؟ VANمد هم م ةل  -1
 لكل من الاسجثمدرين؟  TRIيدسج ةال الم ةلد ثم أجمب  VANأجمب  -2

 
 
 
 
 
 
 
 

  " " HHEEGGOO" موازنة الاستثمار "شركة " موازنة الاستثمار "شركة : : 7070رقم رقم دراسة حالة دراسة حالة 



 
 
 
 

  للوشروعين:للوشروعين:  VVAANNحساب حساب   --11

  الوشروع الأول:الوشروع الأول:  --أأ

 :% 01ىو تكلفة رأس المال لهذه الشركة، والمقدر ب  VANمعدل الخصم الذي يستخدمو المدير المالي لأجل حساب 
VAN= VA-I0 

VAN= CFi [ (1- (1+t)
-n

 )/ t ]  - I0    = 50000[ (1- ( 1,1)
-5

) / 0,1] – 120000 = 189539,33 – 120000 =  

69539,33 = 1VAN 

 
                                                                                                                                                            الوشروع الثاني: الوشروع الثاني:   --بب

  

 
n

i

n ItCFiVAN
1 02 )1( 

    

10.000 (1,1)
-1

+ 30.000 (1,1)
-2 

+ 50.000 (1,1)
-3

 + 80.000 (1,1)
–4

 + 120.000 (1,1)
 -5

  -120.000
 

= 80601,67 2VAN                          000 = 806.01,67120. –= 200.601,67  

، لأنو يسمح لو بتحقيق قيمة حالية 2فإن المشروع الذي سيختاره صاحب المشروع ىو المشروع رقم  VANاعتمادا على معيار 
 صافية أكبر للتدفقات النقدية.

  للوشروعين:للوشروعين:  TTIIRRحساب حساب 

    الوشروع الأول:الوشروع الأول:  --أأ
TIR     → VAN = 0 → I0 = CFi [1- (1+t)

-n 
 / t ]           

 
  تاستخدام التجرية تاستخدام التجرية الطريقة الأولي: الطريقة الأولي: 

 2,4) = 50.000 /120.000( = 
  

]
 

t/ 5-
(1+t) -1 [   =   )   CFi /0I (    

 % 00و   % 01محصور بين  tبالتجريب نجد أن 
                              

                                                                                                                                    
                                                                                    

 
 
 
 
 
  لطريقة الثانية: لطريقة الثانية: اا

30%-31% =1% 

(121.771,48 - 119.483,05)  =  2288,43 

(121.771,48 -120.000)      =  1771,48 













||||

||
)(

21

1
121

VANVAN

VAN
rrrTIR  

r =30 %+ (31% - 30 %) 








 |05,119483||48,121771|

|48,121771|
 = 30,77% 

 

r1 = 30 %         VAN1 = 121771,48   

r2 =31%       VAN2=119.483,05 

" هوازنة الاستثوار "شركة " هوازنة الاستثوار "شركة : : 7070رقن رقن دراسة حالة دراسة حالة الحل النووذجي لالحل النووذجي ل

HHEEGGOO " "  



 
1%             2288,43                    

Xi              1771,48      

          

  الوشروع الثاني:الوشروع الثاني:

TRI =0     →    VAN=0         →       VA = I0 

120.000 =10.000 (1+TIR)
-1

+ 30.000 (1+TIR)
-2 

+ 50.000 (1+TIR)
-3 + 80.000 (1+TIR)

 –4 + 120.000 (1+TIR)
-5  

 وعليو: % 22% و 22 محصور بين TIR بعد عملية التجريب نجد أن

 26% - 27% =1% 

(121.354,01 - 117.957,07)  =  3396,94 

(121.354,01 -120.000)      =  1354,01 

 
1%             3396,94                    

Xi              1354,01 
 

 
  انية: انية: الطريقة الثالطريقة الث  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

Xi = 0,77% 

TRI = 30% + 0,77% = 30,77% 

Xi = 0,40% 

TRI = 26% + 0,40% = 26,40% 













||||

||
)(

21

1
121

VANVAN

VAN
rrrTIR  

r =26 %+ (27% - 26 %) 








 |07,117957||01,121354|

|01,121354|
 = 26,40% 

 


