
 

  

  العمليات المالية طويلة الأجل       : المجال المفاهيمي الرابع

                            اختيار الاستثمارات    ):17(الوحدة 
choix  des   investissements 

  

  

  تصميم الدرس
  مفهوم الاستثمار

 الاستثماري عاختيار المشرو 

  الإعلام الآلي وحلولها  أنشطة 

 أسئلة التقويم الذاتي 

  أجوبة التقويم الذاتي 
 

 
  

 :الكفاءات المستهدفة

ـ يختار المشروع الاستثماري بالاعتماد على معياري القيمة الحالية الصـافية و  

  .ستردادفترة الا

  ساعات 07 :المدة اللازمة 

  .الكتب المدرسية المقررة  :المراجع

  :مؤشرات التقويم الذاتي

يختار المشروع الاستثماري بعد حساب القيمة الحالية الصافية وفترة الاسترداد  

 .للتدفقات الصافية للخزينة

 



 

  

 :مفهوم الاستثمار
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

سبة المتخصصة في نقل البضائع محا" مسافنور" تمسك مؤسسة  

  .عامة تحدد من خلالها نتائج نشاطها وميزانيتها الختامية

تقوم بتحليل البيانات من خلال  مسك محاسبة التسيير للكشـف عـن   

نقاط القوة والضعف، كما تحلل الميزانية للوقوف على كيفية استخدام 

  .الموارد ومن ثم معرفة الوضعية المالية

مر الذي يتطلب منها انجاز تتطلع المؤسسة إلى زيادة رقم أعمالها الأ

  .استثمارات

حددت المؤسسة أهدافها العامة وترجمتها في مخطط شامل انطلاقـا  

تعتمد المؤسسـة علـى القـرض لتمويـل     . من مخططات مصالحها

 .0,30 الاستثمار باعتبار معدل الاستدانة 

 5أدرجت في مخططها هدف اقتناء معدات نقل ذات عمـر إنتـاجي   

  .سنوات

سة طريقة الاهتلاك الخطي، مع اعتبار أن القيمة المتبقية تطبق المؤس

  .في نهاية سنوات الاستخدام معدومة

  :قام مسير المؤسسة بدراسة إمكانيتين

  .دج تسدد نقدا 1.600.000بـ " أ " اقتناء شاحنة نقل عادية  -

  .دج تسدد نقدا 2.000.000بـ " ب " اقتناء شاحنة نقل ممتازة  -

الاقتصادية للمشروعين مـن قبـل المصـالح     أعدت دراسة الجدوى

  :المتخصصة في المؤسسة حيث لخصت فيما يلي



 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 السنوات

  "أ"النموذج العادي 

  الإيرادات
بنزين 
ولوازم 
  مستهلكة

أعباء 
  المستخدمين

أعباء أخرى 
  )1(للاستغلال

1  1.300.000 390.000  480.000  11.000  
2  1.400.000 380.000  490.000  55.000  
3  1.450.000 385.000  490.000  60.000  
4  1.460.000 380.000  495.000  60.000  
5  1.500.000 390.000  500.000  70.000  

  .لا تحتوي على مخصصات الاهتلاكات و فوائد القرض) 1(

 السنوات

  "ب " النموذج الممتاز 

  الإيرادات
بنزين 
ولوازم 
  مستهلكة

أعباء 
  المستخدمين

أعباء أخرى 
  )2(للاستغلال

1  1.600.000 385.000  405.000  120.000  
2  1.580.000 395.000  410.000  140.000  
3  1.560.000 400.000  412.000  150.000  
4  1.550.000 425.000  415.000  150.000  
5  1.520.000 430.000  415.000  180.000  

  .لا تحتوي على مخصصات الاهتلاكات وفوائد القرض) 2(

القيمـة الحاليـة   : كيف تُحدد مردودية كل مشروع وفق طريقتـي  

الصافية وفترة الاسترداد ؟ و كيف يتم المفاضلة بين المشروعين ؟ 



 

  

  :تعريف الاستثمار.1

حسب المنظور المحاسبي تشمل الاستثمارات الممتلكات المادية بصفة عامة، 

تحصلت عليها المؤسسة أو أنتجتها والموجهة لاستخدام طويل الأجـل   التي

  .نسبيا من قبل المؤسسة

ويعرف من منظور اقتصادي على أساس التضحية بالموارد الحالية مع أمل 

  .مستقبلية أكبر من النفقات المبدئية تفي الحصول على نواتج أو إيرادا

  :أنواع الاستثمار. 2

ية التنموية، تلجأ المؤسسة إلى اقتنـاء اسـتثمارات   الإستراتيجمن أجل تنفيذ 

  :إن أسباب الاقتناء متعددة. ذات عمر إنتاجي طويل نسبيا) ممتلكات(

  :الاستثمار التعويضي. 1.2

يهدف إلى الحفاظ على القدرة الإنتاجية الحالية للمؤسسة وهو حال تعويض 

  .آلة قديمة قد أهتلكت بآلة جديدة

  : الاستثمار التوسعي. 2.2

يهدف إلى زيادة قدرة الإنتاج الحالية وهو حال اقتناء آلـة تسـمح بزيـادة    

  .الإنتاج أو إنتاج منتج تام جديد

  :الاستثمار الإنتاجي. 3.2

يهدف إلى تحديث التجهيزات من أجل تحسين مردودية  قدرة الإنتاج الحالية 

نتاج من لتجهيزات الإ) الأوتوماتيكي(وهو حال استخدام نظام التموين الآلي 

 %.100أجل استغلال طاقتها 
 
 
 
 
 
 
 
  



 

  

 :الاستثماري عاختيار المشرو
 
  

  

  

  :العناصر المميزة للاستثمار. 1

بعد الفصل في درجة الحاجة إلى الاستثمار تأتي مرحلة الاختيار التي غالبا 

  . ما تنصب على دراسة مؤشر المردودية رغم وجود عدة طرق مستعملة

  :عناصر المميزة للاستثمار والمتمثلة فيحيث تأخذ في الحسبان ال

  :تكلفة اقتناء الاستثمار. 1.1

 .وتعبر عن التكلفة الكلية للاستثمار غير متضمنة الرسم على القيمة المضافة

  : العمر الإنتاجي. 2.1

 .في أغلب الأحيان يعبر عن مدة الاهتلاك المحاسبي

 : القيمة الباقية. 3.1

 .نهاية فترة الاستعمالوتعبر عن قيمة الاستثمار في 

  : قدرة التمويل الذاتي . 4.1

وتسمى أيضا بالتدفق الصافي للخزينة حيث يعبر عـن المـوارد الصـافية    

 .عن الاستثمار) الناتجة( المحققة 

إن الهدف من الاستثمار هو الأمل أن تكون الإيـرادات الصـافية   

وعليه، . ستثمارالمحصلة خلال فترات استعمال الاستثمار أكبر من نفقات الا

فإن تحليل الاستثمار يتطلب إعداد التقديرات السنوية المتعلقـة بـالإيرادات   

أو التـدفق  (الصافية الناتجة عن تشغيل الاستثمار أي قدرة التمويل الـذاتي  

  .المنتظر لكل سنة) النقدي

  :تحسب قدرة التمويل الذاتي لكل فترة بطريقتين

  



 

  

  
 
 
 
 
 
  
 
  

  :الطريقة الأولى 

  

  

  :الطريقة الثانية 

  

  

  
 
 
 
 
 
 
 

 التأثير على الخزينة 
نفقات الاستغلال القابلة  

للتسديد المحملة على 
دات الاستغلال إيرا الاستثمار

القابلة للتحصيل 
المحملة على 
مخصصات الاهتلاآات  قدرة التمويل الذاتي الاستثمار 

الربح الصافي 
 الضرائب على الأرباح 

 

 –يرادات الاستغلال المحصلة المحملة على الاستثمارإ=  قدرة التمويل الذاتي
.الضرائب على الأرباح –نفقات الاستغلال المسددة المحملة على الاستثمار  

 

 

يمكن تعويض مصطلحي الإيرادات والنفقات بمصطلحي النواتج 

وأن كل ) ستدفع(والأعباء وذلك بافتراض أن كل الأعباء ستسدد 

  ).ستقبض(النواتج ستحصل 

 ملاحظة

مخصصات الاهتلاكات+ الربح الصافي = قدرة التمويل الذاتي   



 

  

  ":أ"حساب قدرة التمويل الذاتي للمشروع  
 السنوات 

 العناصر 
1 2 3 4 5 

 1.500.000 1.460.000 1.450.000 1.400.000 1.300.000 النواتج المحصلة. 1

 960.000 935.000 935.000 925.000 859.000 الأعباء المسددة.2

 320.000 320.000 320.000 320.000 320.000 مخصصات الاهتلاكات. 3

 220.000 205.000 195.000 155.000 121.000 النتيجة قبل الضرائب

 55.000 51.250 48.750 38.750 30.250 الضريبة على الأرباح. 4

 165.000 153.750 146.250 116.250 90.750 النتيجة الصافية . 5

 485.000 473.750 466.250 436.250 410.750 قدرة التمويل الذاتي . 6

  :طرق تحديد مردودية الاستثمارات. 2

  :  (VAN)معيار القيمة الحالية الصافية. 1.2

في بداية المشـروع تمثـل تكلفـة اقتنـاء     "   I"ينتج عن الاستثمار نفقات 

قـدرة  ( التجهيزات التي تُدر سنويا على المؤسسة تدفقات صافية للخزينـة  

  ):التمويل الذاتي
1 2 3 P NFNT ,FNT ,FNT ,.…FNT …FNT    

  ".VR"وفي نهاية العمر الإنتاجي للاستثمار قد تكون للاستثمار قيمة متبقية  

من أجل دراسة مردودية الاستثمار نقارن تكلفة الاقتناء المبدئية بالتدفقات 

  .الصافية للخزينة في تاريخ معين وليكن تاريخ التكافؤ

" i"يد معدل التحيين إن إدخال عنصر الزمن في المفاضلة يتطلب تحد

المطبق في حساب القيمة الحالية الصافية المعبر عنها بالفرق بين الإيرادات 



 

  

المحينة ونفقات الاستثمار ) التدفقات الصافية للخزينة والقيمة المتبقية(

  .المحينة

  
  

( ) ( ) ( )

( ) ( )

-1 -2 -pVAN=FNT 1+i +FNT 1+i +…+FNT 1+i1 2 P
– n -n          + …+ FNT 1+i +VR 1+i –I N

  

  
 
 
 
 
 
  (VAN)الصـافية  يكون للاستثمار مردودية إذا كانت القيمة الحاليـة   •

 .موجبة

في حالة تعدد المشاريع الاستثمارية فإن الأفضلية في الاختيار تعطـى   •

 .للمشروع الذي يحقق أكبر قيمة حالية  صافية موجبة

 

تاريخ (في حالة عدم تسديد تكلفة اقتناء الاستثمار في الزمن صفر 

  .، يجب تحيينها)التكافؤ

ظةملاح  



 

  

فـإن القيمـة   ". مسافنور" لمؤسسة " أ"بالنسبة للمشروع الاستثماري  

 :الحالية الصافية هي

  
VAN=410.750(1,08)-1 + 436.250(1,08)-2 + 466.250(1,08)-3 

+473.750(1,08)-4 + 473.750(1,08)-5 – 1.600.000 

 

  2  1  0  الوحدات الزمنية
التدفقات  
الصافية  
  FNT"للخزينة 

وتكلفة " 
 " I" الاستثمار

1.600.000 
 -   410.750  436.250  

معامل التحيين 
(1 ) ni بمعدل  +−

%8   
1  0,925926  0,857339  

الحالية  القيمة
  للتدفقات

1.600.000 
 -  380.324,1045  374.014,1388 

تراكم التدفقات 
  الصافية 

1.600.000 
 -  

1.219.675,8955 
 -  

84.5661,7567 
 -  

 
 
 
 
 
 
 



 

  

 )تابع(
الوحدات 

  الزمنية
3  4  5  

التدفقات  
الصافية  
  FNTللخزينة 

 Iو 

466.250   473.750  485.000  

معامل 
التحيين

(1 ) ni −+ 
  8%بمعدل

0,793832  0,735030  0,680583  

القيمة الحالية 
  للتدفقات

370.124,17  348.220,462
5  330.082,755  

تراكم التدفقات 
  الصافية 

  

475.537,5867 
 -   

127.317,124
2 -  

202.765,630
8  +  

   (VAN)القيمة الحالية الصافية                     
202.765,630

8 +  
 
 

  .مردودية" أ " موجبة فإن للمشروع   (VAN)القيمة الحالية الصافيةما دام  

   (DRCI)معيار فترة الاسترداد لرأس المال المستثمر. 2.2

يقوم هذا المعيار على مبدأ الزمن أي المدة اللازمة لاسـترداد رأس المـال   

  .يتبنى مبدأ السيولة أكثر من الاعتماد على المردودية. المستثمر



 

  

اريخ الذي يسترد فيه رأس المال المستثمر نجعل علاقة القيمة للبحث عن الت

     VAN =0:مساوية للصفر (VAN) الحالية الصافية

( ) ( ) ( )

( ) ( )

-1 -2 -pVAN=FNT 1+i +FNT 1+i +…+FNT 1+i1 2 P
– n -n          + …+ FNT 1+i +VR 1+i –I 0N =

 

يكون المشروع الاستثماري مقبولا إذا كانت فترة الاسـترداد أقـل مـن     -

المقياس المحدد من قبل المؤسسة بحيث تهدف المؤسسة إلى تحقيق أقـل  

 . رة ممكنة لتفادي الأخطارفت

 .إذا تعددت المشاريع تعطي الأفضلية للفترة الأقل استردادا -

تسترجع رأس مالها المستثمر خلال السـنة  " مسافنور" بالنسبة  لمؤسسة 

حسب ما هو مبين في سطر تراكم التدفقات الصـافية للخزينـة    (الخامسة 

 VAN).: الصافية ضمن جدول القيمة الحالية الصافية

 :بتطبيق طريقة الحصر

  
  : من الشكل

330.082,7752 360

127.317,1242 x

→

→

 يوما
  

127.317,1242 360 139
330.082,7752

x ×
= =    يوما



 

  

أشـهر   4سنوات و 4هي  (DRCI)إذن فترة استرداد رأس المال المستثمر 

  ".أ " يوما بالنسبة للمشروع الاستثماري  19و

  :المفاضلة بين المشاريع واتخاذ القرار الاستثماري. 3

إن المفاضـلة  بـين المشـاريع    . ريع على أساس مدة متساويةنقارن المشا

  .تتوقف أحيانا على اختيار معدل التحيين والطريقة المطبقة

إن اختيار المعدل له أهمية في اتخاذ القرار بشأن قبول أو رفض المشروع 

فمثلا بمعدل تحيـين  . الاستثماري أثناء تطبيق الطرق المعتمدة في المفاضلة

غيـر أن  .سالبة  (VAN)وع لتحقيق قيمة حالية صافية معين يرفض مشر

نفس المشروع يقبل و يتم اختياره بمعدل تحيين آخر لأنه يحقق قيمة حاليـة  

  .موجبة  VANصافية 

أما اختيـار الطريقـة   . يعتمد أحيانا معدل السوق المالي في الأجل الطويل

تثمر فـي  فإذا كان المس. فتتوقف على أهداف المستثمر  في بعض الأحيان

حاجة إلى سيولة في الخزينة فانه يطبق طريقة فترة الاسـترداد و تعطـى   

الأفضلية للمشروع الذي يحقق تدفقات نقدية صافية أكبر في السنوات الأولى 

و إذا كان المستثمر يهدف إلى تحقيق فوائض في الخزينـة  . من الاستثمار 

 ـ   (VAN)ة الصـافية  خلال مدة الاستثمار فإنه يعتمد طريقة القيمـة الحالي

  .للمفاضلة بين المشاريع
 

" أ"لخصت نتائج دراسة مردودية المشروعين " مسافنور"بالنسبة لمؤسسة 

 :   وفق المعيارين فيما يلي" ب "و 
 
 
 



 

  

     
المعيار 
المطبق 

  8%بمعدل
  "ب"المشروع الاستثماري   "أ " المشروع الاستثماري 

القيمة الحالية
 الصافية
VAN  

+ 202765,6308 + 204158,0946  

فترة 
: الاسترداد
DRCI 

 19أشهر و 4سنوات و 4
  يوما

 11أشهر و 4سنوات و 4
  يوما

 
نلاحظ أن النتائج متقاربة ولا توجد فوارق كبيرة بـين المشـروعين لكـن    

أفضـل مـن   " ب " بالاعتماد على المعيارين فإن المشروع الاسـتثماري  

يمة حالية صافية، وأقل فتـرة  لأنه يحقق أكبر ق" أ " المشروع الاستثماري 

 .لاسترداد رأس المال المستثمر في بداية المشروع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 

  

  : أنشطة الإعلام الآلي
  

 
على صيغ للدوال المالية ومن بين هذه الدوال    EXCELيحتوي المجدول

التي يمكن استعمال مساعد الدوال لحسابها دالة القيمة الحالية الصافية 

)VAN.( 

  

  :لمعطيات التاليةلدينا ا

تدفقات الخزينة الصافية في نهاية كل . دج 40.000: قيمة شراء الاستثمار

  .دج 27.200دج،  12.800دج، 12.000:سنوات هي 3سنة ولمدة 

 سنويا 10%معدل التحيين 

  

   :لعمل المطلوبا

 . VANأحسب  Excelباستخدام المجدول 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

  

 :لآليالحلول المقترحة لأنشطة الإعلام ا
 

من الدوال المالية التي رأينا بعضها في الوحدات السابقة،  VANالدالة 

وعليه نتبع نفس الخطوات التي رأيناها مثلا عند  التطرق إلى الدالة 

  . مع اختلافات في بعض التفاصيل   VAالمالية 

 نتبع خطوات إدراج دالة كما رأينا  في السابق  

ذة التي تظهر لنا بعد اختيار ندخل البيانات المناسبة في الناف 

 :وهي كما يوضحها الشكل التالي  VANالدالة  
  

 
 



 

  

 :نقوم بإدخال البيانات  في المجدول مع ملاحظة التالي  

ـ المعدل يجب أن يدرج كنسبة مئوية  أي أن يكون متبوعا برمز 

  % .النسبة المئوية 

في  ـ  القيمة الأصلية يجب أن  تدرج كقيمة سالبة حسب إشارتها

  . معادلة  القيمة الحالية الصافية 

  :يظهر المجدول  بعد إدراج البيانات في دليل الدالة  كما يلي 

  
  DA1.748,51 وتظهر النتيجة في الخلية التي نختارها لذلك وهي 

  



 

  

  : أسئلة التقويم الذاتي

 ):1(التمرين 

الها في  تنويع منتجاتها وتطوير رقم أعم" شمس الأصيل " ترغب مؤسسة  

  .سنوات، من أجل بلوغ الهدف المنشود يلزمها اقتناء تجهيز جديد 5خلال 

  >>المشروع أ  <<يتردد المدير المالي السيد أمين في الاختيار بين تجهزين 

 :سمحت الدراسة بالحصول على المعلومات التالية. >>المشروع ب  <<و
 

  "ب"المشروع   "أ"المشروع   العناصر

  285.000  270.000  "تسدد نقدا"ـ تكلفة الاقتناء 

  سنوات 5  سنوات 5  ـ مدة الاستعمال المتوقعة

 5خطية خلال   ـ طريقة الاهتلاك المطبقة

  سنوات

 5خطية خلال 

  سنوات

ـ الإيرادات السنوية المتوقعة 

  من الاستثمار

189.000  189.000  

ـ أعباء الاستغلال السنوية 

المتوقعة عن الاستثمار 

  تلاك بخلاف مخصصات الاه

90.000  82.500  

  00      00  ـ القيمة المتبقية

  % 25  %25  ـ الضريبة على الأرباح

  %7   %7  ـ معدل التحيين المطبق
 



 

  

يعتمد المدير العام على المردودية المنتظرة من وراء قرار الاستثمار في 

  :اختيار المشروع و من أجل ذلك يقوم بحساب لكل مشروع ما يلي

 ).قدرة التمويل الذاتي(للخزينة التدفقات الصافية   -

 .(DRCI)وفترة الاسترداد .  (VAN)القيمة الحالية الصافية  -
  

  : العمل المطلوب

  .أنجز العمل الذي سيشرع فيه المدير المالي. 1

 (VAN)رتب المشروعين من حيث المردودية وفق معياري. 2

(DRCI)   .  
 
 
 
 

  ):2(التمرين 

متعددة من الشكلاطة انطلاقا من  أنواعا" شوكوريما " تنتج مؤسسة  

  ...الكاكاو و السكر، النشا، العطر:مواد

قرر مسير المؤسسة إنتاج نماذج جديدة من الشكلاطة توجه لمحلات 

  .و لتحقيق ذلك عليه باقتناء تجهيزات جديدة.المرطبات

  .بعد دراسة السوق تمكن من تحديد عرضين، يختار أفضلهما مردودية

 :تعلقة بالتجهيزين فيما يليلخصت المعلومات الم
 
 
 
 
 



 

  

 
  02التجهيز   01التجهيز   العناصر

  280.000  210.000  تكلفة الاقتناء

  سنوات 4  سنوات 4  العمر الإنتاجي

    25%خطي    25%خطي   الاهتلاك السنوي المطبق

  0  0  القيمة المتبقية

  أعباء الاستغلال للوحدة 

  )ما عدا مخصصات الاهتلاكات(

  دج  12  دج  14

  % 25  % 25  معدل الضرائب على الأرباح

  دج  21 دج  21  سعر بيع الوحدة

  %10  %10  معدل التحيين

 
الاحتياجات التقديرية من الكميات المنتجة حسب الدراسة المنجزة  •

 :من قبل المصلحة التجارية

  200N+1200N+2  200N+3  200N+4  السنوات

  12000  12000  12000  10000  الكميات التقديرية

 
  :العمل المطلوب

  أحسب التدفقات الصافية للخزينة. 1

  .حدد فترة الاسترداد بعد حساب القيمة الحالية الصافية لكل تجهيز. 2
 
 
 



 

  

  ):3(التمرين 

عرضين لمشروع استثماري بتكلفة متساوية " دوري " لمؤسسة 

  .دج تدفع نقدا  1.400.000

 : عرضين موضح كما يليالتدفقات الصافية للخزينة خلال العمر الإنتاجي لل

  200N+1  200N+2  200N+3  200N+4  السنوات
القيمة 

  المتبقية

معدل 

  التحيين

العرض 

  الأول
500.000  450.000  430.000  420.000  0  10%  

العرض 

  الثاني
450.000  450.000  450.000  450.000  0  10%  

 
  :العمل المطلوب

  .ية الصافيةبين أي العرضين أكثر مردودية وفق معيار القيمة الحال

  

  ):4(التمرين

  :للحصول على استثمار كان على مقاولة أن تختار بين آلتين

  :الآلة الأولى) 1

دج، وتسمح بتحقيق التدفقات الصافية للخزينة  800.000ثمن الشراء 

  :التالية

  .دج في نهاية السنة الأولى من استعمالها 180.000

و في . بعة المواليةدج في نهاية كل سنة من السنوات الأر 400.000

  .دج 50.000نهاية السنة الخامسة قدرت قيمتها المتبقية بـ 



 

  

  :الآلة الثانية) 2

دج، وتسمح بتحقيق التدفقات الصافية للخزينة بـ  1.200.000ثمن الشراء 

دج في نهاية كل سنة من سنوات استعمالها، و قيمتها في نهاية  500.000

  .السنة الخامسة لا شيء
 

   :لوبالعمل المط

ما هي الآلة التي تختارها هذه المقاولة وفق معياري القيمة الحالية الصافية 

 .سنوياً %12علما إن معدل التحيين هو . وفترة الاسترداد ؟
 
 
  

  ):5(التمرين

  :تستشيرك مؤسسة في الاختيار بين استثمارين

  :الاستثمار الأول) 1

  :يمول بواسطة قرض يسدد بالطريقة التالية

  .، فور حصولها على الاستثمار2010دج في نهاية سنة  400.000

  .2011دج في نهاية سنة  300.000

  .2012دج في نهاية سنة  300.000

  .2013دج في نهاية سنة  300.000

  .2014دج في نهاية سنة  300.000

دج  360.000هذا الاستثمار يسمح للمؤسسة بتحقيق إيرادات سنوية تقدر بـ 

 .سنوات 6وخلال 

  



 

  

  :ستثمار الثانيالا) 2

سنوات  6، مدة استعمالها 2010يتمثل في شراء آلة جديدة في نهاية سنة 

  :تسدد كما يلي

دفعات سنوية ثابتة، تدفع   6دج فوراً، والباقي يُسدد بواسطة  350.000

إذا علمت . دج 150.000قيمة كل دفعة  2011الأولى منها في نهاية سنة 

 6دج خلال  300.000قدية سنوية قدرها أن هذا الاستثمار يحقق إيرادات ن

دج وإن شراء  200.000سنوات، وإن قيمة الآلة في نهاية السنة السادسة 

 .دج 140.000الآلة الجديدة يتطلب بيع الآلة القديمة بمبلغ 
  

  :العمل المطلوب

  .سنويا 10%أجر المفاضلة بين الاستثمارين بمعدل تحيين 

 .ريبة على الأرباح بعين الاعتبارلا تؤخذ الاهتلاكات والض: ملاحظة
 
  

  ):6(التمرين

  .لإحدى المؤسسات الاختيار بين آلتين للإنتاج

  ):أ(الآلة ) 1

  .دج 750.000: ثمن الشراء  -

  .سنوات 5: العمر الإنتاجي  -

  .دج 40.000) : أنقاض(القيمة المتبقية  -

دج للسنتين  160.000: تدفقات الخزينة الصافية في نهاية السنة  -

 .دج  للسنوات الثلاثة الباقية 420.000تين والأولي

  



 

  

  ):ب(الآلة ) 2

  دج 900.000: ثمن الشراء -

  سنوات 5: العمر الإنتاجي -

  .معدومة: القيمة الباقية -

  .دج 350.000تدفقات الخزينة الصافية المنتظر في نهاية كل سنة  -

   :العمل المطلوب

هي الآلة التي وفق معياري القيمة الحالية الصافية وفترة الاسترداد ما 

  .  سنويا %10ستختارها هذه المؤسسة إذا علمت أن معدل التحيين 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

  



 

  

 :أجوبة التقويم الذاتي 
 

  ):1(حل التمرين

  " : ب " و" أ " حساب قدرة التمويل للمشروعين . أ

  "أ " المشروع 
  السنوات
  العناصر

1  2  3  4  5  

الإيرادات السنوية.1
 ستثمارالمتوقعة عن الا

189.000  189.000  189.000  189.000  189.000  

الأعباء السنوية المتوقعة.2
عن الاستثمار بخلاف 
 مخصصات الاهتلاكات

90.000  90.000  90.000  90.000  90.000  

  54.000  54.000  54.000 54.000 54.000 مخصصات الاهتلاكات. 3
النتيجة قبل الضريبة 

):3+2( -1=  
45.000  45.000  45.000  45.000  45.000  

  11.250  11.250  11.250 11.250 11.250 الضريبة على الأرباح.4
  33.750  33.750  33.750 33.750 33.750 :النتيجة الصافية.5
:قدرة التمويل الذاتي.6
5+3 =6  

87.750  87.750  87.750  87.750  87.750  

  "ب " المشروع 
السنوات                     
  العناصر  

1  2  3  4  5  

الإيرادات السنوية.1
 .المتوقعة عن الاستثمار

189.000  189.000  189.000  189.000  189.000  

الأعباء السنوية المتوقعة.2
عن الاستثمار بخلاف 
 مخصصات الاهتلاكات

82.500  82.500  82.500  82.500  82.500  

  57.000  57.000  57.000 57.000 57.000 مخصصات الاهتلاكات. 3
 النتيجة قبل الضريبة 

=1-(2+3)  
49.500  49.500  49.500  49.500  49.500  

  12.375  12.375  12.375 12.375 12.375 الضريبة على الأرباح.4
  37.125  37.125  37.125 37.125 37.125 :النتيجة الصافية.5
:قدرة التمويل الذاتي.6
5+3 =6  

94.125  94.125  94.125  94.125  94.125  



 

  

  :حساب القيمة الحالية الصافية و فترة الاسترداد. 2

   VAN: القيمة الحالية الصافية. 1.2

  ":أ " المشروع * 
  وحدات

  الزمن

التدفقات الصافية

  Iو   FNTللخزينة 

معامل التحيين

  7%بمعدل 

القيمة الحالية 

  للتدفقات

تراكم التدفقات الصافية 

  للخزينة المحينة
00  270.000- 1 270.000  -  270.000  -  
01  87.750  0,934579 82.009,31  187.990,69-  
02  87.750  0,873439 76.644,27  111.346,46  -  
03  87.750  0,816298 71.630,15  39.716,27 -  
04  87.750  0,762895 66.944,04  27.227,77+  
05  87.750  0,712986 62.564,52  89.792,27+  

  DA 89.792,29+تساوي " أ " للمشروع   VANفية القيمة الحالية الصا

 ":ب"المشروع *
  وحدات

  الزمن

 التدفقات الصافية

  Iو  FNTللخزينة

 معامل التحيين

  7%بمعدل 

القيمة الحالية 

  للتدفقات

تراكم التدفقات الصافية 

  للخزينة المحينة
00  285.000- 1 285.000 -  285.000  -  
01  94.125  0,934579 87.967,25  197.032,75-  
02  94.125  0,873439 82.212,45  114.820,3  -  
03  94.125  0,816298 76.834,05  37.986,25 -  
04  94.125  0,762895 71.807,49  33.821,24+  
05  94.125  0,712986 67.109,81  100.931,05+  

  +DA100.931,05تساوي " ب"للمشروع   VANالقيمة الحالية الصافية 

 ".أ " أحسن من المشروع " ب " فإن المشروع  VANؤشرحسب م*
 
 
 
  



 

  

  :فترة الاسترداد. 2.2

  ":أ " المشروع *

وحدات

الزمن

القيمة الحالية 

 للتدفقات
تراكم التدفقات الصافية 

 للخزينة المحينة
1 82.009,31 82.009,31 
2 76.644,27 158.653,58 
3 71.630,15 230.283,73 
4 66.944,04 297.227,77 
5 62.564,52 359.792,29 

و بتطبيق .دج خلال السنة الرابعة 270.000يسترجع رأس المال  - 

  :طريقة الحصر نحصل على
(297.227, 77 230.283, 73) 360

(270.000 230.283, 73)

(270.000 230.283, 73) 360
(297.227, 77 230.283, 73)

j

x

x j

− →

− →

−
= ×

−

  

  
3 9 .7 1 6 ,2 7 3 6 0 2 1 3 ,5 8  j
6 6 .9 4 4 ,0 4

x 2 1 4  j

x = × =
  

  سنوات  3

  أشهر 7  شهر 7,13=  يوما 30÷ 214

  أيام 4  يوماً 3,9=  يوماً 30×0,13

  .أيام 4أشهر و 7سنوات و 3هي " أ " للمشروع فترة الاسترداد *  

فترة الاسترداد محصورة 
4و 3بين   



 

  

  ":ب"المشروع 

يسترجع رأس المال المستثمر خلال السنة الرابعة،و بتطبيق طريقة الحصر 

 :نحصل على

  

  

  

  
 
  

3 7 .9 8 6 ,2 5 3 6 0 1 9 0 ,4 4  j
7 1 8 0 7 , 4 9

x 1 9 1 j

x = × =
 

  .يوما 11أشهر و 6سنوات و 3هي " ب"فترة استرداد المشروع * 

 ".أ " أحسن من المشروع " ب " فإن المشروع حسب مؤشر فترة الاسترداد، 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                           71.807,49   
 

    4                                         x                      3  
 
 
           37.986,25 



 

  

  ):2(حل التمرين

  )التدفقات الصافية للخزينة( الذاتي التمويل قدرة حساب) 1

 ):1(للتجهيز التدفقات الصافية للخزينة 1.1
 4 3 2 1 العناصر

 الإيرادات)1
 للاستثمار السنوية

10000×21= 
210.000 

12000×21= 
252.000 

12000×21= 
252.000 

12000×21= 
252.000 

 =14×10000 :السنوية الأعباء) 2
140.000

12000×14= 
168.000

12000×14=  
168.000 

12000×14=  
168.000 

 مخصصات)3
 اتالاهتلاك

52.500 52.500 52.500 52.500 

 220.500 220.500 220.500 192.500 الأعباء مجموع
 31.500 31.500 31.500 17.500 الضريبة قبلن
 على الضريبة)4

 الأرباح
4.375 7.875 7.875 7.875 

 23.625 23.625 23.625 13.125 الصافية النتيجة)5
 الذاتي التمويل قدرة

)3+5( 
65.625 76.125 76.125 76.125 

  ):2(للتجهيز التدفقات الصافية للخزينة 2.1
 4 3 2 1 العناصر

 252.000 252.000 252.000 210.000 الإيرادات)1
 144.000 144.000 144.000 120.000 السنوية الأعباء)2
 مخصصات3

 اتالاهتلاك
70.000 70.000 70.000 70.000 

 214.000 214.000 214.000 190.000 الأعباء مجموع
 38.000 38.000 38.000 20.000 الضريبة قبلن

 9.500 9.500 9.500 5.000 الضريبة) 4

 28.500 28.500 28.500 15.000 الصافية النتيجة) 5

 الذاتي التمويل قدرة
)3+5( 

85.000 98.500 98.500 98.500 

 
 
 
 



 

  

  حساب فترة الاسترداد بعد حساب القيمة الحالية الصافية. 2
  ):1(للتجهيز. 1.2

  القيمة الحالية الصافية -
الصافية التدفقات 

 للخزينة
 10%التحيين معامل

 الحالية القيمة

 للتدفقات
 تدفقاتال  تراكم

00 210.000- )1,1(0=1 - 210.000 - 210.000 
01 65.625 )1,1(-1=0,909091 59.659 -150.341 
02 76.125 )1,1(-2=0,826446 62.913 - 87.428 
03 76.125 )1,1(-3=0,751315 57.194 - 30.234 
04 76.125 )1,1(-4=0,683013 51.994 21.761+ 

  فترة الاسترداد -
 4 3 2  1  العناصر

 51.994 57.194 52.913 59.659القيمة الحالية للتدفقات
112.572169.766221.760 59.659تراكم التدفقات المحينة

محصورة بين السنة الثالثة ) دج 210.000(إذن فترة استرداد رأس المال 

  والرابعة
(221.760 – 169.766)  360 j 

(210.000 - 169.766)   x 
51994  360 j 

40234  x 
4 0 .2 3 4 3 6 0 2 7 8,5 7  j
5 1 9 9 4

x 2 7 9  j

x = × =
  

 .أيام 9أشهر و 9سنوات و 3هي ) 1(أي فترة استرداد التجهيز 
 
 
 
 
 
  



 

  

 ):2(للتجهيز. 2.2
  القيمة الحالية الصافية -

 
الصافية التدفقات

 للخزينة
 10%التحيين  معامل

الحالية القيمة

 للتدفقات
 التدفقات  تراكم

00 280.000- )1,1(0=1 - 280.000 -280.000 
01 85.000 )1,1(-1=0,909091 70.248 -209.752 
02 98.500 )1,1(-2=0,826446 81.405 -128.347 
03 98.500 )1,1(-3=0,751315 74.005 -54.343  
04 98.500 )1,1(-4=0,683013 67.277 12.934+ 

  فترة الاسترداد -
 4 3 2  1 العناصر

 67.277 74.005 81.405 70.248القيمة الحالية للتدفقات
151.653225.658292.935 70.248تراكم التدفقات المحينة

محصورة بين السنة الثالثة ) دج 280.000(إذن فترة استرداد رأس المال 

  والرابعة
(292.935 – 225.658)  360 j 

(280.000 – 225.658)   x 
 

67.277  360 j 
54.342  x 

5 4 .3 4 2 3 6 0 2 9 0 ,7 8  j
6 7 .2 7 7

x 2 9 1 j

x = × =
  

 .يوما 21أشهر و 9سنوات و 3هي ) 2(استرداد التجهيز  أي فترة
 
 
 
 
 
  



 

  

  ):3(حل التمرين

  القيمة الحالية الصافية للمشروع الأول. 1
الصافية التدفقات 

 للخزينة
 10%التحيين  معامل

 الحالية القيمة

 للتدفقات
 التدفقات  تراكم

00 1.400.000- )1,1(0=1 -1.400.000 -1.400.000 
01 500.000 )1,1(-1=0,909091 454.545 -945.455 
02 450.000 )1,1(-2=0,826446 371.901 573.554- 
03 430.000 )1,1(-3=0,751315 323.065 -250.488  
04 420.000 )1,1(-4=0,683013 286.865 36.377 

 :القيمة الحالية الصافية للمشروع الثاني. 2
الصافية التدفقات 

 للخزينة

 التحيينمعامل

 %10 
 التدفقات  تراكم للتدفقات الحالية القيمة

00 1.400.000- )1,1(0=1 -1.400.000 -1.400.000 
01 450.000 )1,1(-1=0,909091 409.091 -990.909 
02 450.000 )1,1(-2=0,826446 371.901 -619.008 
03 450.000 )1,1(-3=0,751315 338.092 - 280.917 
04 450.000 )1,1(-4=0,683013 307.356 26.439 

 
 

  .الطريقة هذه حسب مردودية الأكثر لأنه الأول المشروع اختيار يتم إذن

  



 

  

  ):4(حل التمرين

  :حساب القيمة الحالية الصافية وفترة الاسترداد للآلة الأولى. 1

VAN :  
التدفقات الصافية 

  للخزينة

 والقيمة المتبقية

  معامل التحيين

%12 
  القيمة الحالية

 للتدفقات
  تراكم  التدفقات

 المحينة

0 -800.000  1,000000 -800.000,00 -800.000,00 
1 180.000 0,892857 160.714,29 -639.285,71 
2 400.000 0,797194 318.877,55 -320.408,16 
3 400.000 0,711780 284.712,10 -35.696,06 
4400.000 0,635518254.207,23 218.511,17 
5400.000 0,567427226.970,74 445.481,91 
550.000 0,56742728.371,34 473.853,25 

DRCI :  
 1 2 3 4 5 5 

 القيمة

الحالية 

 للتدفقات
160.714,29 318.877,55 284.712,10 254.207,23 226.970,74 28.371,34 

تراكم 

التدفقات 

 المحينة

160.714,29 479.591,84 764.303,94 1.018.511,17 1.245.481,91 1.273.853,25

محصورة بين السنة الثالثة ) دج 800.000(إذن فترة استرداد رأس المال 

  :والرابعة
(1.018.511,17– 764.303,94)  360 j 

(800.000 – 764.303,94)          x 
254.207,23    360 j 

35.696,06      x 



 

  

3 5 .6 9 6 , 0 6 3 6 0 5 0 ,5 5  j
2 5 4 .2 0 7 , 2 3

x 5 1 j

x = × =
  

  .يوما 21شهر و 1سنوات و 3هي ) 1(أي فترة استرداد الآلة
  :حساب القيمة الحالية الصافية وفترة الاسترداد للآلة الثانية. 2

VAN :  
التدفقات الصافية  

 للخزينة
معامل التحيين

 %12 
  القيمة الحالية

 للتدفقات 
  تراكم

 التدفقات المحينة  
0 -1.200.000 1,000000-1.200.000,00-1.200.000,00 

1 500.000 0,892857446.428,57 -753.571,43 

2 500.000 0,797194398.596,94 -354.974,49 

3 500.000 0,711780355.890,12 915,63 

4 500.000 0,635518317.759,04 318.674,67 

5 500.000 0,567427283.713,43 602.388,10 

DRCI :  
 1 2 3  

 446.428,57398.596,94355.890,12القيمة الحالية للتدفقات
446.428,57845.025,511.200.915,63تراكم التدفقات المحينة

 
  :يكون خلال السنة الثالثة) دج 1.200.000(إذن فترة استرداد رأس المال 

(1.200.915,63– 845.025,51)  360 j 
(1.200.000 – 845.025,51)      x 

355.890,12  360 j 
354.974,49    x 



 

  

3 5 4 .9 7 4 , 4 9 3 6 0 3 5 9 , 0 7  j
3 5 5 .8 9 0 ,1 2

x 3 5 9  j

x = × =
  

  .يوما 29شهرا و 11سنتين و 2هي ) 2(أي فترة استرداد الآلة
  : النتيجة

حسب معياري القيمة الحالية الصافية وفترة الاسترداد فإن المقاولة ستختار 

 .DCRIو VANلأن لها أحسن ) 2(الآلة
  
  ):5(حل التمرين 

  : الاستثمار الأول.1

  :فيةحساب تدفقات الخزينة  الصا. 1.1
  2016  2015  2014 2013 2012 2011 2010 العناصر

 الإيرادات
 السنوية

/ 360.000 360.000 360.000 360.000 360.000  360.000  

 الأعباء
 السنوية

400.000 300.000 300.000 300.000 300.000 /  
 
/  

 التمويلقدرة
  الذاتي

- 
400.000 

60.000 60.000 60.000 60.000 360.000  360.000  

  :القيمة الحالية الصافية. 2.1

  وحدات

 الزمن 
السنوات

التدفقات الصافية 

 للخزينة
10%معامل التحيين

القيمة الحالية 

 للتدفقات
تراكم  التدفقات 

 المحينة

0 2010-400.000 1,000000 -400.000,00-400.000,00
1 201160.000 0,909091 54.545,45 -345.454,55
2 201260.000 0,826446 49.586,78 -295.867,77
3 201360.000 0,751315 45.078,89 -250.788,88
4 201460.000 0,683013 40.980,81 -209.808,07
5 2015360.000 0,620921 223.531,68 13.723,60 
6 2016360.000 0,564474 203.210,61 216.934,22



 

  

  : الاستثمار الثاني.2

  :نة  الصافيةحساب تدفقات الخزي. 1.2
  6  5  4 3 2 1  0  العناصر

2010201120122013 2014  2015  2016  
 الإيرادات
 السنوية

/ 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000  300.000  

القيمة 
  المتبقية

/  /  /  /  /  /  200.000  

إيراد بيع 
الآلة 

  القديمة
140.000  /  /  /  /  /  /  

إجمالي 
  الإيرادات

140.000  300.000  300.000  300.000  300.000  300.000  500.000  

 الأعباء
  150.000  150.000 150.000 150.000 150.000 150.000 350000 السنوية

 قدرة
 التمويل
  الذاتي

336.000 150.000 150.000 150.000 150.000 150.000  350.000  

  :القيمة الحالية الصافية. 2.2

  وحدات

 الزمن 
السنوات

ية التدفقات الصاف

 للخزينة
10%معامل التحيين

القيمة الحالية 

 للتدفقات
تراكم  التدفقات 

 المحينة

0 2010-336.000 1,000000 -336.000,00 -336.000,00
1 2011150.000 0,909091 136.363,64 -199.636,36
2 2012150.000 0,826446 123.966,94 -75.669,42 
32013150.0000,751315112.697,22 37.027,80 
42014150.0000,683013102.452,02 139.479,82 
52015150.0000,62092193.138,20 232.618,02 
62016350.0000,564474197.565,88 430.183,89 

  : النتيجة

حسب معيار القيمة الحالية الصافية فإن الاستثمار الثاني أحسن من 

  .الاستثمار الأول
 



 

  

  :)6(حل التمرين

  ): أ(الآلة .1

  :القيمة الحالية الصافية. 1.1

وحدات الزمن
التدفقات الصافية للخزينة

 والقيمة المتبقية
معامل التحيين

%10 
القيمة الحالية 

 للتدفقات
تراكم  التدفقات 

 المحينة
0 -750.000 1,000000 -750.000,00 -750.000,00 
1 160.000 0,909091 145.454,55 -604.545,45 
2 160.000 0,826446 132.231,40 -472.314,05 
3 420.000 0,751315 315.552,22 -156.761,83 
4420.0000,683013286.865,65 130.103,82 
5420.0000,620921260.786,96 390.890,77 
540.0000,62092124.836,85 415.727,63 

  :فترة الاسترداد. 2.1

  :يكون خلال السنة الرابعة) دج 7500.000(إذن فترة استرداد رأس المال 

  
(880.103,82– 593.238,17)  360 j 

(750.000 – 593.238,17)      x 
 

286.865,65  360 j 
156.761,83  x 

 
1 5 6 .7 6 1, 8 3 3 6 0 1 9 6 , 7 6  j
2 8 6 .8 6 5, 6 5

x 1 9 7  j

x = × =
  

 .يوما 17أشهر و 6سنوات و 3هي ) 1(أي فترة استرداد الآلة
 
 
  
  



 

  

  ):ب(الآلة . 2
  :الية الصافيةالقيمة الح. 1.1

  وحدات

الزمن 
تراكم  التدفقات المحينةالقيمة الحالية للتدفقات10%معامل التحيينالتدفقات الصافية للخزينة

0 -900.000 1,000000 -900.000 -900.000 

1 350.000 0,909091 318.181,82 -581.818,18 

2 350.000 0,826446 289.256,20 -292.561,98 

3 350.000 0,751315 262.960,18 -29.601,80 

4 350.000 0,683013 239.054,71 209.452,91 

5 350.000 0,620921 217.322,46 426.775,37 

  :فترة الاسترداد. 2.1

  :يكون خلال السنة الرابعة) دج 7500.000(إذن فترة استرداد رأس المال 
(1.109.452,91– 870.398,20)   360 j 

(900.000 – 870.398,20)          x 
 

239.054,71   360 j 
29.601,80    x 

 
2 9 6 0 1, 8 0 3 6 0 4 4 , 5 7  j

2 3 9 0 5 4 , 7 1
x 4 5  j

x = × =
  

  .يوما 15شهر و 1سنوات و 3هي ) ب(أي فترة استرداد الآلة
حسب معياري القيمة الحالية الصافية وفترة الاسترداد فإن : النتيجة

  .DCRIو VANلأن لها أحسن ) ب(المؤسسة ستختار الآلة
 


