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 معايير اختيار الاستثمارات
 9المحاضرة 

Les critères de sélection des 

investissements 



 العناصر الدميزة للاستثمار
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التكلفة الكلية للاستثمار غير متضمنة الرسم على القيمة : تكلفة اقتناء الاستثمار
 الدضافة

 يعبر عن مدة الامتلاك المحاسبي : الانتاجيالعمر 

 تعبر عن قيمة الاستثمار في نهاية فترة الاستعمال: القيمة الباقية 
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 طشٌقح صافً انقًٍح انحانٍح 

 :يؤشش انشتحٍح

 فتشج الاستشداد 

 يعذل انعائذ انًحاسثً
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 VANطريقة صافي القيمة الحالية . 1

Valeur actuelle nette 
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قيمته تكون أن له الدتوقع من كان  إذا به الاستثمار يستحق جديد مشروع أي يعتبر 
  .عليه الدترتبة الكلفة من أكبر بالدستقبل

 

 



ٌطشح ثى انًتىقعح انُقذٌح انتذفقاخ نجًٍع انحانٍح انقًٍح حساب ٌتى انطشٌقح نهزِ وفقا 

 اختٍاس ٌتى ودائًا .انًششوع ٌقثم يىجثا انُاتج كاٌ فارا انًستثًش انًثهغ أصم يُها

 .الأعهى انحانٍح انقًٍح رو انًششوع

 صافي القيمح الحاليح للمشروع= 

  أصل المثلغ المستثمر  –القيمح الحاليح لجميع التذفقاخ النقذيح المتوقعح 
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أصل الدبلغ  –القيمة الحالية لجميع التدفقات النقدية الدتوقعة  =صافي القيمة الحالية 
 الدستثمر 

×  flux net monétaire FNMصافي التدفق النقدي = القيمة الحاليةصافي 
 معامل القيمة الحالية لتلك السنة عند معدل الخصم المحدد

القيمة الحالية  –للتدفقات النقدية الداخلة القيمة الحالية  =صافي القيمة الحالية 
 للتدفقات النقدية الخارجة
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 ثلاثة من واحدة النتيجة فإن الاستثمار يحققها التي الحالية القيمة صافي قياس عند
 :هي احتمالات

.1VAN> 0 وزيادة (الخصم معدل) الدطلوب العائد يحقق الاستثمار يكون. 

.2VAN=0، فقط (الخصم معدل) الدطلوب العائد يحقق الاستثمار. 

.3VAN< 0 ، (الخصم معدل) الدطلوب العائد من أقل يحقق الاستثمار. 
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 :كًا ٌهًالاستثًاساخ وفً ضىء تهك انُتائج ًٌكٍ تقٍٍى 

 :فً حانح قشاساخ انقثىل أو انشفض/ أولاا 

 انتً تحقق الاستثًاساخ تقثمVAN  0أكثش يٍ أو تساوي، 

  انتً تحققق الاستثًاساخ وتشفضVAN  ٍورنقك عُقذ 0أصقرش يق

 .يعذل انخصى انًحذد
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ا   :انًفاضهح تٍٍ انًششوعاخ/ ثاٍَا

أكثققش عُققذ َفقق  يعققذل VANانققزي ٌحقققق الأفضققم الاسققتثًاس 

 .انخصى انًحذد
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ًنلاستثًاسٌٍ فًٍا ٌهً صافً انتذفقاخ انُقذٌح : يثال تطثٍقFNM 
(X) ،(Y )تالأنف دٌُاس: 

 
 3 2 1 صفر السنواخ
 60 20 40 (90) (X)الاستثمار
 40 40 40 (90) (Y)الاستثمار

تقٍٍى كم يقٍ انًشقشوعٍٍ عهقى حقذج تاسقتخذاو يؤشقش صقافً انقًٍقح انحانٍقح / انًطهىب

 .ثى انًفاضهح تٍُهًا% 10عُذ يعذل خصى 
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 3 2 1 السنوات
FNM X 60 20 40 

معامل القيمة 
%10الحالية   (1+10%)-1 =0.909 (1+10%)-2 =0.826 (1+10%)-3 =0.705 

VAN X 54.54 16.52 30.04 

      صافً انقًٍح انحانٍح

X   
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 VAN X = +54.54+16.52+30.04-90 
VAN X = 11.1*1000=11100 
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FNM Y 40 40 40 
معامل القيمة 

%10الحالية   (1+10%)-1 =0.909 (1+10%)-2 =0.826 (1+10%)-3 =0.705 

VAN  Y 36.36 33.04 30.04 

 Y      صافً انقًٍح انحانٍح
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VAN X = +36.36+33.04+30.04-90 
VAN X = 9.44*1000=9440 
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 .صافي  قيمة حالية لأنه يحقق اكبر Xإذن الاستثمار الأفضل هو الاستثمار 
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 انحانٍح انقًٍح يٍ دٌُاس كم َصٍة انشتحٍحتًؤشش ٌقصذ

 يٍ (انخاسجح انُقذٌح انتذفقاخ صافً) الاستثًاسٌح نهتكانٍف

 .الاستثًاس ٌحققها انتً انحانٍح انقًٍح صافً

 Indice de rentabilité :انشتحٍح يؤشش .2
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القيمة الحالية / للمبالغ المحصلةالقيمة الحالية  = IRمؤشر الربحية
 للتدفقات

 يعد مربحا 1كل استثمار يتعدى مؤشر ربحيته 
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 : تانتطثٍق عهى يثال انساتق َجذ

IR X =54.54+16.52+30.04/ 90 

IR X =101.1/90  
IR X = 1.12 
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IR Y =36.36+33.04+30.04/ 
IR Y =99.44/ 90 
IR Y = 1.10 
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IR Y = 1.10< IR X = 1.12 

 Xإذن الاستثمار الأفضل هو الاستثمار 



الربح قبل  السنة 

الاستهلاك و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

 الاستهلاك

 الضريبة 

50% 

الربح  بعد 

 الضريبة 

صافي 

التدفق 

 النقدي 

1 100000 100000 0 0 0 100000 

2 100000 100000 0 0 0 100000 

3 1500000 100000 50000 25000 25000 125000 

4 150000 100000 50000 25000 25000 125000 

5 250000 100000 150000 75000 75000 175000 

 xتمرين اليك تياناخ المشروع 



 المطلوب 

 :هل تنصح المنشاج تقثول لمشروع ارا تم تقييمه على اساس 

صافي القيمح الحاليح 

 دليل الرتحيح 

لمارا ؟ 



 نحسة صافي القيمح الحاليح 

 دينار86960=0.8696*100000= القيمح الحاليح للمثلغ الأول   

 دينار75610=0.7561* 100000= القيمح الحاليح للمثلغ الثاني   

 القيمح الحاليح للمثلغ الثالث  =

   دينار82187.5=0.6575*125000

 دينار71475=0.5718*125000= القيمح الحاليح للمثلغ الراتع   

 دينار87010=0.4972*175000= القيمح الحاليح للمثلغ الخامس   

 403242.5=                                  مجموع القيم الحاليح 

 96757.5 -= 500000 – 403242.5= صافي القيمح الحاليح 

صافي القيمح الحاليح سالة ارا المشروع مرفوض 



 دليل الرتحيح 

403242.5/500000=0.81 

 ارا المشروع مرفوض 1اقل من 


