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 معايير اختيار الاستثمارات
 09المحاضرة 

 
Les critères de sélection des 

investissements 



 يعاَُش اخخُاس الاسخثًاساث

طشَقت صافٍ 
 انقًُت انحانُت 

يؤشش 
:انشبحُت  

فخشة 
 الاسخشداد 

يعذل انعائذ 
 انًحاسبٍ
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 انًششوع خلانها َسخشد انخٍ بانفخشة الاسخشداد فخشة حخًثم  

 أٌ انًخىقع انُقذَت انخذفقاث صافٍ خلال يٍ الاسخثًاسَت حكانُفه

 .انخشغُم سُىاث خلال َحققها

  période de récupération الاسخشدادفخشة      3.
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 انسُىٌ انُقذٌ انخذفق / انًبذئٍ الاسخثًاس قًُت =PR الاسخشداد فخشة

 انثابج

 :ثابج غُش انسُىٌ انُقذٌ انخذفق كاٌ إرا أيا

 انًبهغ إنً انخىصم نحٍُ أخشي بعذ سُت نبعضه انُقذٌ انخذفق َضاف

 انًبذئٍ الاسخثًاس قًُت َساوٌ انزٌ

 :ثابج انسُىٌ انُقذٌ انخذفق كاٌ إرا



:  مثـال   

8  هى انًطهىب انعائذ يعذل و  دَُاس 2000 يبهغ أونٍ اسخثًاس يششوع َكهف % . 

 : انًششوع عٍ انخانُت انًعهىياث حىفشث و

 

 

 

 

 

 

 

 

؟ الاسخشداد فخشة أوجذ 

يششوع أٌ عهًخٍ أرا نهًُشأة الأفضم هى يا B  سُخاٌ نه الاسخشداد فخشة بهغج .  

 

 

 صافٍ انخذفق انُقذٌ  انسُت 

1 100   

2 500 

3 1000 

4 1500 

5 2000 



 : حم انمثــال 
دٌىار 2000 = الأَنً الاسرثمار مثهغ  

ًدٌىار  100 = عهٍح وحصم ما مجمُع الأَنى انسىح ف 

ًدٌىار  600 = 500 + 100 = عهًٍ وحصم ما مجمُع انثاوٍح انسىح ف   

ًدٌىار 1600 = 1000 + 500 + 100 = عهًٍ وحصم ما مجمُع انثانثح انسىح ف 

خلال عهٍٍم وحصم دٌىار 400 = 1600 – 2000 الأَنً الاسرثمار مثهغ مه ٌرثقى 

 انراتعح نسىحا

تانرانً فررج الاسررداد 

  =3 ( 1500/  400+ ) سىُاخ كامهح   

  =3  أشٍر 3 َسىُاخ  3=  مه انشٍر  0.26+ سىُاخ 

 الأفضم انمشرَعB   
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 مرُسددظ  انددىٌقصدذ تمعددذل انعااددذ انمحاسدثً وسددثح بددافً انددرتة تعدذ انضددرٌثح

 :قٍمح الاسرثمار أي أن 

 

يخىسدظ / يخىسدظ صدافٍ اندشبع بعدذ انضدشَبت =)  TCIيعذل انعائدذ انًحاسدبٍ 

 100(*الاسخثًاس

 Taux comptable يعذل انعائذ انًحاسبٍ . 4

interne 
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 :انًحاسبٍ انعائذ يعذل يؤشش دلانت

 :انشفض أو انقبىل قشاساث حانت فٍ /أولاا 

 انعائذ يعذل َساوٌ أو يٍ أكبش يحاسبٍ عائذ يعذل ححقق انخٍ الاسخثًاساث حقبم

   انًطهىب،

 .انًطهىب انعائذ يعذل يٍ أصغش يحاسبٍ عائذ يعذل ححقق انخٍ الاسخثًاساث وحشفض

ا   :انًششوعاث بٍُ انًفاضهت /ثاَُا

 .أعهً يحاسبٍ عائذ يعذل َحقق انزٌ الأفضم الاسخثًاس
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ٍفًُا َهٍ صافٍ انخذفقاث انُقذَت انخٍ َخىقع أٌ : يثال حطبُق

 (:دَُاس)َحققها أحذ انًششوعاث الاسخثًاسَت 

 
 8 7 6 5 4 3 2 1 0 انسُىاث

صافٍ انشبع بعذ 
 انضشَبت 

400000 80000 100000 120000 150000 150000 150000 150000 150000 

ا  ،انًحاسبٍ انعائذ يعذل يؤشش باسخخذاو الاسخثًاس حقُُى /انًطهىب  يعذل بأٌ عهًا

 .%12 انًطهىب انعائذ
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150000=  8(/1200000= )تعذ انضرٌثح   مرُسظ بافً انرتة 

200000=  2/ 400000= مرُسظ ذكهفح الاسرثمار 

 

  

TCI  =)150000/200000  %12 <%75 =100( *  

 َقبم الاسخثًاس 



 ذمرٌه

الاسرٍلاك قثم انرتة اَ انرشغٍهً انرتة ) انُفُراخ ٌهً فٍما َ 

 َالاسرٍلاك انضرااة عذا انمشارٌع  احذ حققٍاٌ انرً (  انضرااة

  : الاقرصادي عمرٌا مه انرانٍح انخمس انسىُاخ خلال

 الوفورات السنة 

 الف  14 1

 الف 12 2

 الف 11 3

 الف 9 4

 الف 8 5



 فإرا كاود انشركح ذرثع طرٌقح انقسظ انثاتد فً الاسرٍلاك َ ذخضع نضرٌثح
 % . 58َ ذشررط عااذ مقذاري دج  30000الاسرثمار  َ ثمه %  40معذنٍا 

 :انمطهُب 

 ذقٍٍم الاسرثمارذجٍٍز انثٍاواخ مه اجم 

 اٌجاد 

 فررج الاسررداد 

 8بافً انقٍمح انحانٍح ارا كان معذل انخصم % 

دنٍم انرتحٍح 

 انمحاسثًمعذل انعااذ 

 



 انحم

 : انرانٍح انمعادنح حسة انسىُي الاسرٍلاك قسظ وحسة1.

 الاوراجً انعمر\( انخردج – الاوراجً انعمر تذاٌح فً انقٍمح) = الاسرٍلاك قسظ

  سىٌُا دج 6000 = سىُاخ5\( 0  -30000 )  

 :كانرانً جذَل وعمم .2



الربح قبل  السنة 

الاستهلاك 

و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

 الاستهلاك

الربح  بعد  الضريبة 

 الضريبة 

صافي التدفق 

 النقدي 

1 14000   6000 

2 12000 6000 

3 11000 6000 

4 9000 6000 

5 8000 6000 



  الاسرٍلاك –انرتة قثم الاسرٍلاك = انرتة تعذ الاسرٍلاك 

الربح قبل  السنة 

الاستهلاك 

و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

 الاستهلاك

الربح  بعد  الضريبة 

 الضريبة 

صافي التدفق 

 النقدي 

1 14000   6000 8000 

2 12000 6000 6000 

3 11000 6000 5000 

4 9000 6000 3000 

5 8000 6000 2000 



  انرتة تعذ الاسرٍلاك* وسثح انضرٌثح = مقذار انضرٌثح 

 ًوجذ مقذار انضرٌثح فً كم سىح كما ٌه  : 

 3200=  8000% *  40= انسىح الاَنى 

 2400=  6000% *  40=انسىح انثاوً 

 2000=  5000% *  40= انسىح انثانثح 

 1200=   3000% * 40= انسىح انراتع 

 800=  2000% *  40= انسىح انخامسح 



الربح قبل  السنة 

الاستهلاك 

و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

 الاستهلاك

الربح  بعد  الضريبة 

 الضريبة 

صافي التدفق 

 النقدي 

1 14000   6000 8000 3200 

2 12000 6000 6000 2400 

3 11000 6000 5000 2000 

4 9000 6000 3000 1200 

5 8000 6000 2000 800 

  انرتة تعذ الاسرٍلاك* وسثح انضرٌثح = مقذار انضرٌثح 



انضرٌثح –انرتة تعذ الاسرٍلاك = انرتة تعذ انضرٌثٍح   

الربح قبل  السنة 

الاستهلاك 

و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

 الاستهلاك

الربح  بعد  الضريبة 

 الضريبة 

صافي التدفق 

 النقدي 

1 14000   6000 8000 3200 4800 

2 12000 6000 6000 2400 3600 

3 11000 6000 5000 2000 3000 

4 9000 6000 3000 1200 1800 

5 8000 6000 2000 800 1200 



  الاسرٍلاك+ انرتة تعذ انضرٌثح = بافً انرذفق انىقذي 

الربح  السنة 

قبل 

الاستهلا

ك و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

الاستهلا

 ك

الربح  بعد  الضريبة 

 الضريبة 

صافي التدفق 

 النقدي 

1 14000   6000 8000 3200 4800 10800 

2 12000 6000 6000 2400 3600 9600 

3 11000 6000 5000 2000 3000 9000 

4 9000 6000 3000 1200 1800 7800 

5 8000 6000 2000 800 1200 7200 



 انجذَل انىٍااً 

الربح قبل  السنة 

الاستهلاك 

و 

 الضريبة

الربح بعد  الاستهلاك

 الاستهلاك

الربح  بعد  الضريبة 

 الضريبة 

صافي التدفق 

 النقدي 

1 14000   6000 8000 3200 4800 10800 

2 12000 6000 6000 2400 3600 9600 

3 11000 6000 5000 2000 3000 9000 

4 9000 6000 3000 1200 1800 7800 

5 8000 6000 2000 800 1200 7200 



 مه انجذَل انساتق وجذ 

 فررج الاسررداد 

 8بافً انقٍمح انحانٍح ارا كان معذل انخصم % 

دنٍم انرتحٍح 

 انمحاسثًمعذل انعااذ 

 



 فررج الاسررداد 
 ًدج 30000= مثهغ الاسرثمار الاَن 

  دج 10800فً انسىح الاَنى مجمُع ما وحصم عهٍح 

 ًٍ20400= 9600+10800فً انسىح انثاوٍح مجمُع ما وحصم عه 

 ًٍدج 29400=  9000+  9600+ 10800فً انسىح انثانثح مجمُع ما وحصم عه 

 ًوحصم عهٍٍم دج  600=  29400 – 30000ٌرثقى مه مثهغ الاسرثمار الاَن

 خلال نسىح انراتعح



 تانرانً فررج الاسررداد

 ( 7800/600+)سىُاخ كامهح  3=  

 12* 0,076+سىُاخ  3= 

 انشٍر  مه0.92+ سىُاخ  3 =



 % 8بافً انقٍمح انحانٍح عىذ معذل خصم 

اَلا وجذ انقٍمح انحانٍح نهرذفقاخ انىقذٌح   

 دج9999.72 =0.9259*  10800= انقٍمح انحانٍح نهمثهغ الأَل 

 ًدج 8230.08=0.8573*  9600= انقٍمح انحانٍح نهمثهغ انثاو 

دج 7144.2=0.7938*  9000= انقٍمح انحانٍح نهمثهغ انثانث 

 دج 5733=0.7350*  7800= انقٍمح انحانٍح نهمثهغ انراتع 

 دج 4900.32=0.6806*  7200= انقٍمح انحانٍح نهمثهغ انخامس 

 ثاوٍا وجذ مجمُع انقٍم انحانٍح نهرذفقاخ 



 مجمُع انقٍم انحانٍح نهرذفقاخ انىقذٌح 

 =9999.72  +8230.08+7144.2 +5733  +4900.32  

 دج 36007.32=

 وطثق قاوُن بافً انقٍمح انحانٍح 

 الاسرثمار الاَنً –مجمُع انقٍم انحانٍح = بافً انقٍمح انحانٍح 

 دج 6007.32=  30000 – 36007.32

 قٍمح مُجثح انمشرَع مقثُل 



 انرتحٍح مؤشر 

 الاسرثمار الاَنً / مجمُع انقٍم انحانٍح = دنٍم انرتحٍح 

=  36007.32/30000%(=  8عىذ معذل خصم )دنٍم انرتحٍح 

1.200244 

 دنٍم انرتحٍح اكثر مه َاحذ بحٍة انمشرَع مقثُل 



 انمحاسثًمعذل انعااذ 

اَلا وجذ مرُسظ انرذفقاخ انىقذٌح  

 مجمُع انرذفقاخ= 

10800  +9600    +9000 +7800  +7200 =44400 

 دج سىٌُا  8880= 5/  44400= مرُسظ انرذفقاخ 

 15000=  2/ 30000= مرُسظ ذكهفح الاسرثمار

 

  

TCI  =)8880/15000  %58 <%59,2 =100( *  

 َقبم الاسخثًاس 


