




 

 

 د/ مروش يوسف   محاضرات في التقييم المالي للمشاريع 

2 

 مقدمة  

يعتبر موضوووووي ت ييم روماوووورولمو مي رومورضوووويا رديتةووووم يظ روذ ي ظ  وي  ذ     ر  

بوم تمومم يبير    روباو ري رومت و موظ د تموممموم بوق ميوظ تذ يم ردموووووت و رم ر م و     روموضووووووي

ر تمو أيضووووم بم ر  ورونم رة. أمم بمونمووووبظ وا و  رونمميظ      وامورر   رديتةووووم يظ رومتمذظ  

وه للايظ و ي ظ بتذ يم لمايظ روتنميظ رديتةوووم يظ مي  مظ و     روموضووووي ر تمممم أي ر ومم

 تذ يم ردمت  رم وروتوزيا ر م   وامورر  رومتمذظ.

ووظ وم يمس    ه رومطبولظ لبمرة لي م مولظ مي رومذمضوررو روم لمظ بقم اظ وتممريي مذا

ريتةوم    –ظ ت ةو   وطابظ رومونظ رو مو ظ يموم روعاوم رديتةوم ي ت ييم روممو  واماومريا  مو مظ  

نموع  مي  لا  مضومونمم ىو  تزوي  روطموا رو ممع  بمم ة لاميظ تمومه وه بماوممم  –يم   

 لاومم روت  يميي مي   ووو باووي  رير معمم بقموومويا ومعميير ت ييم روماوومريا ردمووت ممريظ

يضوومي    ييي ل ة ب رئ  م ترذظ  رو منممووا مي ب روماووروي رو روتوةوو  ىو  ر تيمر روب ي  أو 

 مووورف        روف روتقي  رونمووب  أو  ورمووتنم ر ىو  أمووس لاميظتذ يم ر   رف رومذ  ة 

    ذموظ روم مطرة ول م روتقي  روت  ي  تذ ث    م  لاو لمايظ ت ييم رومامريا
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 :ودراسات الجدوى  ةع الاستثمارييرامفاهيم عامة حول المش:   الفصل الأول

 المحور الأول: طبيعة وأهمية دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية

ذ   موضووي  ررمومو رو  وا رديتةوم يظ بمد تممم رويبير    تذ يم ردموت  رم وروتوزيا  

رديتةوووم يظ  منمك للايظ و ي ظ بيي  ررمووومو رو  وا    ر م   وامورر  رديتةوووم يظ رومتمذظ

  يامم رلتم  رو ررر لا   ررمومو اومماظ و يي ظ وموضووليظ    موت ممريظعظ رو ررررو ردوطبي 

    تذ يم ر   رف.  وأممنم     يامم يمنو رو ررررو أي ر ن مذم    ولاميظ

 مفهوم دراسات الجدوى الاقتصاديةأولاً: 

لمو روم ترذظ   روماوورو      لبمرة لي  ررموومو لامي ظ اوومماظ ويم ظ  ورنا روماووروي أو 

  وروت  مي  لاومم يميي روتوةووو   ىو   تفةووويايظباوووي   ررمووومو أووي ظ  مروت  ي  تيوي ىم  و 

دب   أي . و  ر  رمووت ممريظ م ترذظ  رةووظ رمووت ممريظ مي بيي ل ة ب رئ  أو  أو   ر تيمر ب ي 

 م  م مولظ مي رو ررمووومو  ؛  تتةوووف تاك رو ررمووومو بمو ي ظ وروموضوووولي ظ ورواوووموويظ

( أيبر مي ىيرر رو   مي أي م ر مو روماووووروي فمنم ا ي روت  ت را واتق  رومت ةووووةووووظ

 لا  ر ي  مممويظ ومم. م  لاته فتيمويف( أو 

 أهمية دراسات الجدوى الاقتصاديةثانياً:  

لا  ر موووئاظ    را مبظرووموووياظ روت  مي  لاومم يميي       أنمم  ررموووظ رو  واتيمي أ ميظ  

 روتمويظ:

 يميي رو يمم به؟أ ض  ماروي   مم  و  -

 م رو يمم بم ر روماروي  وي ريره؟ر يت ومم  -

 أيي يتم ريممظ روماروي؟ -

 أ ض  ويو ايممظ روماروي وطرح منت مته؟ مم  و  -

 مي    روفئظ روممتم  ظ    روماروي؟ -

 ييف ميتم ريممظ روماروي؟ -

 مم م ا ذم ظ روماروي مي لمم  وآدو...؟ -

 يم ميياف روماروي؟ -

 ؟   ميذ م أربمح أم د -
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 روماروي؟  مم    مةم ر تموي  -

 ييف أ تمر ماروي مي م مولظ مامريا ب ياظ؟ -

 ييف أ بو ري روماروي م  ي ريتةم يم ؟  -

 ؟ ررممو رو  وا رديتةم يظإل ر   وم ب ن ومم ر 

 ت ا  مي   ر رأس رومم .           و ت ا  مي رذتممويظ  ا  روماروي  ✓

 .                      رومتمذظ تممل     رومفمضاظ بيي رومامريا ✓

 تذ م ردمتغلا  ر م   وامورر  رديتةم ي ظ رومتمذظ. ✓

 .رديتةم يظ ورد تممليظ  ت لم لماي ظ روتنميظ ✓

 أنواع دراسات الجدوى الاقتصاديةثالثاً:  

و  يم    رو طوط روعممظ لي  لبمرة لي  ررمووظ أو     :دراسااات الجدوى الأولي ة.1 ت رير أو 

وروت  يميي مي  لاومم روتوةو   ىو  رت م     روماورولمو روم ترذظ  ورنا روماوروي أو يم ظ 

م ه رو ررمظ يتم  ونتي ظ  . و ردنت م  ىو   ررمظ أي ر تفةيلا   يررر ىمم بموت ا  لي روماروي أو 

 ردنت م  ىو  رو ررمظ روتفةيايظ. روت ا  لي روماروي أو 

 :مم يا    ووي ظرومممئ  روت  تعمو مم  ررممو رو  وا رمي  

ومتويا لا  منت مو روماوووروي  وم ا  ا رومذا  ور  نب  ر ررموووظ أوويظ لي روطا ❖

 ذم ظ روموق ومم.

 واماوووروي موووورف يمنو تيمويف رأموووممويظ أو   را ممويظ ررموووظ أوويظ لي روتيمويف  ❖

 تاغيايظ.

ت  بتذ ي  رذتيم مو روماووروي مي روعمم   ❖  ررمووظ أوويظ لي م ا   وا روماووروي  ن يم

 .ورومور  ر وويظ

 وي روم ترح  ور تيمر أ ضامم.وريا روب ياظ وامار ررمظ أوويظ لي روم ❖

 م ا تق ير روماروي لا  روممتوا رو وم   ولا  لماي ظ روتنميظ رديتةم يظ. ❖

 ررمووظ أوويظ لي مةووم ر تموي  روماووروي مووورف يمي روتموي   رت  أومي مةووم ر  ❖

 أ را.

 ( واماروي روم ترح.رايرر روف   ررمظ أوويظ لي روعورئ  رومتويعظ ❖
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يمنو نتمئج رو ررموووظ ر وويظ ري مبيظ وماووو عظ   لا يميي ردلتمم     ى ر أنه ذت    رو و يميي  

م   تاك رو ررممو تنذةر مممتمم    توضيه   أي  ىو لايمم    تبن  يررر رمت ممري  ن رر  

د تعط  ةوووورة ورضوووذظ و يي ظ لي يم ظ  ورنا روماوووروي    إنممرو طوط روعممظ وب وك  

تبن  لايموم روو ررمووووومو    أيروت  يميي    ر وو تعتبر بم ومبوظ رو طوة    أيروم ترح  وينموم يميي  

 روتفةيايظ. 

ظ و ررمومو رو  وا ر وويظ  ووينمم  لبمرة لي  ررمومو دذ :دراساات الجدوى التفصايلي ة.2

و   بم مبظ ت رير مفةوو   ياووم  يم ظ  ورنا روماووروي    منمم  يظأي ر تفةوويلا  و يظ واووموو

ىمم بموت ا  لي   روعايم أي تت   يررر م  را ررةم تموووووتطيا  وروت  لا  أمووووومموووووم  روم ترح

 وا ر وويظ وروتفةويايظ  تعتبر  ررمومو رو  و   ردنت م  ىو  مرذاظ روتنفي . روماوروي نممئيم  أو 

رو ررموظ ر  را أي  ود يميي رديتفمف ب ررموظ ورذ ة وي  تيوي ب ياظ لي  متيمماظ ومتتمويظ

ضوظ  و    روب ف بعمايظ روتنفي  م ىمم روت ا  لي روماوروي أو ررموظ يت م ه رو ونتي ظ  و   ويموو معو 

  رو ررمووظ روتمويايظ   رو ررمووظ روفنيظ   :رو ررمووظ روموووييظمي  ررمووظ رو  وا روتفةوويايظتتيوي  

 و ررمظ روبيئيظ.ر  رو ررمظ روممويظ

تعتبر ي  مي  ررمووومو رو  وا ر وويظ و روتفةووويايظ   ررمووومو متيمماظ ومتتمويظ  وويموووو  

ضووظ  أي د يميي رديتفمف ب ررمووظ ورذ ة وي  تيوي ب يلا لي رو ررمووظ ر  را  و أي معو 

 يضومي مموتوا معيي مي ر ممي وتمومل  موت ممري نم ه  يررر ر ىو م تم  مي واوةوو   يلا م

    ت فيف  ر ظ روم مطرة  ور تيمر  رةظ رمت ممريظ منممبظ مي بيي ل ة  ر  م ترذظ.

 الاستثماريةالمشاريع  سية حول مفاهيم أسا  المحور الثاني:

 :المشروع الاستثماريو  الاستثمار أولا:

لام رديتةووم  و و لا  ةوواظ و ي ظ   يمفموم مييمووتم  ردمووت ممر أةووووه   .الاسااتثمار:1

بم ولظ أ را مي رومفم يم رديتةووم يظ مي أ ممم رو    وردمووتملاك ورد  مر ورديترر   

ذا  روعلايظ روت  تربطه بمومفم يم  رديتةم يظ روم يورة   ى  مي روةعا  مم ردمت ممر مم وم ت 

 .ممب م   

روو  و  ا ردموووووتملاك    (  دموووووتملاك ورد  ومري وم ر  رر  لوم ة بتوزيا   وومم بيي ر

 )رد  مر
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بممت  رم رومعم وظ رللاه يميي تعريف  .وأي زيووووم ة أذ  مم توووووووووووووووولأ ي ىو  ن ةمي ر  ر  

رو    ب د   مي ردموتملاك ىو  رد  مر ورومذو   رومموت طا مي   لا  أنه رو زفف    ردموت ممر

 .انتم يظ بم ف تيويي رأس رومم  ىو  ردمت ممر مي  لا  رمت  مه    روعمايظ ر

 يعرف ردمت ممر لا  رنه:  : تعريف الإستثمار:1/1

روتضووذيظ بمنفعظ ذمويظ يميي تذ ي مم مي ىاووبمي رمووتملاي  ذمو  مي ر   روذةووو    ✓

   .فعظ ممت بايظ يميي روذةو  لايمم مي رمتملاك ممت با  ريبرلا  من 

روت ا  لي رموووت  رم أمور  ذمويظ ووفترة زمنيظ معينظ مي ر   روذةوووو  لا  مزي    ✓

مي روت   مو رون  يظ    رومموت ب  تيوي بم مبظ تعوي  لي روفرةوظ روضومئعظ وامور   

رواوووووررئيوظ وامور     رومموووووت مرة  ويو ووك تعوي  لي ردن فوم  رومتويا    رو وة

لا  لمئ  مع و  م مب  تذم  لنةور  رومموت مرة بموبا روتضو م ما ىميمنيظ روذةوو 

 روم مطرة. 

و  وك     تررو زمنيظ متعميبظ و  رايرر روموامواظ مي رومةورو مو تايمم موامواظ مي  ✓

  ر ردموت ممر ي  ييوي    اوي  مم ي يم ررضو  و رومبمن  رو لا  اوي  رير مم ي 

 و رومن رو.يم ممم  

   أايم  ل ة  ذيث تتو ر و ا روممن مر   ي  يت  ىي رمت ممر أي مم  : أنواع الاستثمار:1/2

ل ة  ر  رمت ممريظ ومم لايه ىد ر تيمر روفرةظ رومنممبظ  وباي  لمم يميي روتمييز بيي  

 ل ة رنوري ولامت ممر منمم: 

ردمووت ممر    ر ةووو       و : ردمووت ممر روذ ي الاسااتثمار الحقيقي والاسااتثمار المالي ❖

ويعتبر   ر    فرومفموم رديتةووم ي(  ورلآدو ور ررضوو  يمدمووت ممر    رومبمن     روذ ي يظ

رو ي    ردموت ممر روممو   مو أمم  رونوي مي ردموت ممر  و ر مومس    زيم ة رو    رو وم   

 ورير م.  يتعام بمدمت ممر    ر وررق روممويظ يم ممم ورومن رو وامم رو راي ري  

رو ي يق      : ردموت ممر طوي  ر     و الاساتثمار طويل الأجل والاساتثمار قصاير الأجل ❖

اوي  ر مومم ورومون رو ويطام لايه ردموت ممر رورأموممو . أمم ردموت ممر يةوير ر     

   ر وررق روممويظ روت  تق   اووي  ر ونمو رو زينظ ورو بودو روبنييظ     يتم   بمدمووت ممر

 و راي ري ويطام لايه ردمت ممر رون  ي.امم رباي    أو 
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ر مومس    زيم ة رو                                              : ردموت ممر رومموت    و الاساتثمار المساتقل والاساتثمار المحف  ❖

                       روذيومظ أومي رمووت ممر أ نب .  أمم ردمووت ممر              يب  يطمي ر لمم  أو ورونمتج رو وم  مي 

 (.ظرو ي يقت  نتي ظ وزيم ة رو    فروعلايظ بينممم طر ي   رومذفز  مو 

                      رو ي يم   رواوي  روت اي ي                 : ردموت ممر رومم ي  و الاساتثمار المادي والاساتثمار البشاري ❖

عنةووور   يتم   بمد تممم بمو   أمم ردموووت ممر روباوووري  ولاموووت ممر أي ردموووت ممر روذ ي  

 روباري مي  لا  روتعايم وروتن ريا.

: يذت    ر رونوي مي ردموت ممر أ ميظ  مةوظ    الاساتثمار في مجالات البح  والتطوير ❖

يمووومل  لا  زيم ة رو  رة                                            نهمئاظ  رو و  رومت  مظ ذيث ت ةووو  وه   ه رو و  مبمو  ط

 نتمج.  وتنم ميظ ومنت متمم    روموق روعموميظ وأيضم ىي م  طرق   ي ة    رار

 أهمية الاستثمار:  :1/3

 يميي تا ي  أ ميظ ردمت ممر بمون مط روتمويظ:

 زيم ة رو    رو وم    ❖

  ام  ر  لم .                                                                        ❖

 ظ ورد تممليظ.  نميظ رديتةم ي  لم لمايظ روت   ❖

 زيم ة رانتمج و لم روميزري روت مري وميزري روم  ولمو.  ❖

 

و  و رديتررح رو م  بمموووت ممر أمور  معينظ بغر  ىناووومف أ  .المشاااروع الاساااتثماري:2

ي   لا     مو تومويا أو تطوير بع  رومناو و انتمج رومواا ورو  ممو بم ف تذ يم روربه  

م ظ مموت بلا بمدلتمم  لا  أةوو  مم يظ  روت  تم ف ىو   ام ييمظ مضو   م مولظ مي ر ناوطظ

ومعنويوظ و بوموتومو   مو يرتبط بمفموم روت طيط بو وه لومم  أو مفموم روتنبلأ    م وم  ى ررة  

 ر لمم .

ي نمذيظ أ را ي  يتعام روماووروي ردمووت ممري بماناوومف أو ريتنمف  ةووو    ي ة يايم   و م

ف ت ميزرو م لا أو يتعام بموتوموووا  أي توموووعظ  يي  يمئم  يمم ي   يمن مز مةووونا أو ريتنم

أو أمووووواوا ىنتومج و  و ر يعن  أي روماوووووروي  يتعام بوموت و يو  و روتطوير  يتطوير منتج  

وضوعيظ ذمويظ  و روت  تع  مر عيظ    لمايظ روت ييم أي أي روذيم   ردموت ممري يتعام بتذمويي
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د يميي أي يتم بةوووووورة معزوووظ لي  و ه    لا  روماوووووروي بوملتبومره روميوظ ير   باورموم

 رومر عيظ.

ييمي روفرق بيي روماووووروي و ردمووووت ممر    رومرذاظ روزمنيظ  موماووووروي يمووووبم لمايظ  

 مو  يرة م ترذظ ت ضوا وا ررموظ و روتذاي  و روت ييم و بع  م   ر مومسردموت ممر و لا    ر 

 ع ي رو روتنفي  ما روت   راطلاقبمم رو ر ضمم لا    ر   يتم  

يتميز ي  ماوروي بم مولظ مي رو ةومئ  تميزه   خصااص  المشااريع الاساتثمارية:  ثانيا:

 يا : مي أ م   ه رو ةمئ  مم  و   مي رو ةمئ  تميزه لي أناطظ رومامريا ر  را

يعتبر تذ ي  روغر  أو روم ف رومرر  تذ ي ه ن طظ رنطلاق و ب ريظ  ي ماووروي    الغرض: -

 رمت ممري.

يعتبر روماوروي بم مبظ يمئي لضووي وه  ورة ذيمة ذيث تب أ ببطف  م تتزري    دورة الحياة: -

 ر ناطظ  يه ذت  تة  ىو  رو روة  م تن ف  ذت  تنتم  لن  ريتمم  روماروي.

 يتميز ي  ماروي ب ةمئ   ري ة تميزه لي بمي  رومامريا ر  را.  رادية:الانف -

مي   ه روموريف  و تنم س    و  يور ه أي ماووووروي موريف تتميز بموةوووورري  الصااااراع: -

روماووووومريا  يموم بينموم وافوز بوموعر  رومذو و  مي رومورر  روباوووووريوظ و رومومويوظ و روطبيعيوظ  

 به.رومتمذظ  و ي وك تع   ر طررف روممتمظ  

يور ه ي  ماوروي ت ر لاو مموتمرة ما ر يمومم روو يفيظ واماوروي يموتموويم     التداخلات: -

 ظ أ را ناوف للايمو ترربط و ت ر   ما مامريا أ را.روتموي   روتةنيا  و مي  م

 محددات الاستثمار  ثالثا:

: يعتبر مووعر روفمئ ة رو ي يم   تيافظ رأس رومم  روممووت مر  ىذ ا روعورم     سااعر الفاصدة -

موعر روفمئ ة وذ م ر مور  رومع ة ر موممويظ رومذ  ة ولاموت ممر  و نمك للايظ طر يظ بيي  

موتمو   رن ف  معر روفمئ ة يامم ا ا  وك لا  لمايظ رديترر  وب ولامت ممر  ذيث يامم 

 ةذيه.  لا  زيم ة ردمت ممر وروعيس

روعومئو  لا    رانتوم يوظ روذو يوظ ورأس روموم  رومموووووت مر رو       :الكفااياة الحادياة لرأم الماال -

   رومنم ا روت  يتويا روممووت مر روذةووو  لايمم نتي ظ دت م ه     رو رأس رومم  روممووت مر

ئ  ردموت ممريظ  ر ردموت ممر    ماوروي مم  مو ي وم بمومفمضواظ بيي م مولظ مي روب ريرر
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ويت   يررره بم تيمر روب ي  رد ضو  رو ي يذ م وه أل م ربه   ري لمايظ اوررف  رومتمذظ  

ردةو  رورأموممو        رووريا لمايظ اوررف وموامواظ مي روعورئ  رومتويا روذةوو  لايمم 

نتم   واةوو  و  ه روموواموواظ روموونويظ تمووم  روعمئ  رومتويا لا  موونويم  لا  روعمر رد

ينز رويفوميوظ روذو يوظ ورأس روموم  وروت  تم تعو ياموم  يموم بعو   ردموووووت مومر وروت  أطام لايموم ي

 رو  رويفمفة روذ يظ ولامت ممر. 

لنو مم ي وم أي مموووووت مر   روعلايظ بيي موووووعر روفومئ ة ورويفوميظ روذو يظ ورأس روموم :

ايه أي يضووووا    ردلتبمر  و يه مي مم   م  أو م تر   دب  ل بممووووت ممر مم

 روعممايي روتموييي:  

 روعمئ  رومتويا فرويفميظ روذ يظ ورأس رومم (   -أ

 معر روفمئ ة فيافظ رمت  رم رأس رومم ( - ا

 رومورزنوظ بيي  و يي روعوممايي   وإ ر يومنوو رويفوميوظ ولايوه     و ه روذومووظ  

فمئ ة روموووومئ     روموووووق   إي  وك روذ يظ ورأس رومم  ريبر مي مووووعر رو

 يممل  لا  ردمت ممر وروعيس ةذيه.  

والتكنولوجي - العلمي  رومذوو  ة :  التقاادم  روعورموو   رذوو   روتينووو    روعام   روت وو م  يعتبر 

-روعمويظ  ت  ا رومنتج    رانتم يظي ة  رو روطميمو   مور رلآدو رو   أيولامووت ممر  ذيث  

ئمم دمووتب ر  مم و يه مي آدو ي يمظ ب دو   ي ة  ر  -يونه يعيش       موووق رومنم مووظ

 ى  مم أرر  روب مف    روموق  و  ر يتطاا رمت ممررو يبيرة.

ذيث  ي  لمايظ رموت ممر  دب  ري يرر  مم مموتوا معيي مي روم مطرة  : درجة المخاطرة -

ة  نومك للايوظ و ي وظ بيي  ر وظ روم ومطرة وروعومئو  رومتويا  وبيي  ر وظ روم ومطرة و تر

 ردمت ممر

موت ررر الايعتبر تو ر  :  مدى توفر الاساتقرار الاقتصاادي والساياساي والمناس الاساتثماري -

   أي با   مي روعورم  ر موممويظ رومذ  ة ولاموت ممر  ورو ي ي     رديتةوم ي ورومويممو 

 يفوق تق ير روعورم  رومم يظ .

تو ر روموق روممويظ  م   تو ر روول  رد  مري وردمت ممري وي وك م ا    عوامل أخرى: -

 روفعموظ. 
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 لمشروعامراحل تطور   رابعا:

 ظ مي رومررذ   يمر روماروي من  ب ريته يفيرة ذت  تنفي ه بماماظ متيمما 

 :رحلة إعداد وصياغة الفكرة الأولية عن المشروع أو المشروعات المقترحةم .1

  و ري ر يبو أ روماوووووروي بفيرة معينوظ رو م مولوظ مي رد يومرت ويتم ر تيومر  يرة ر

و   رموبم     روو  ومريا لا  رد يمر رومتمذظ رو رل ر  ر يمر   ي ة  م ررف  رزب 

 .نامط معيي  ترتبط بتيويي رو تطوير مم

 تتع   مةم ر ر  يمر  منمم لا  مبي  روم م  د روذةر:     

  برة روممت مر -

 زيمرة رومعمر  روةنمليظ رو مر يظ أو رومذايظ فرومعر  روةنمل ( -

 روةذظ( –ر ممميظ وا ممور فروتعايم  وذم مو تابيظ ر -

 روتفيير    ىذلا  ماعظ ممتور ة   -

 رمتغلا  تينووو يم   ي ة -

  ررمظ مارولمو يمئمظ مي أ   تطوير م -

 روبذث    ردنترنو. -

 وتتضمي رو طورو روتمويظ:  :مرحلة تقييم المشروعات .2

و تعتبر مرذاظ   روماروي   أو   ررمظ تب أ بع  تا ي   يرة  : ررممو رو  وا ر وويظ -

ومووويطيظ بينمم و بيي  ررموووظ رو  وا روتفةووويايظ و    تم   لمايظ رموووت ةووومف و تذاي   

و  يم    رو طوط   واماووروي باووي  أوو  واتذ م مي أ ايته وا ررمووظ روتفةوويايظ أو ت رير أو 

  روعممظ لي يم ظ  ورنا روماوروي أو روماورولمو أوم ترذظ وروت  يميي مي  لاومم روتوةو   

 . م  يررر ىمم بموت ا  لي روماروي أو ردنت م  ىو   ررمظ أي ر تفةيلاىو  رت 

 ررموومو رو  وا أوتفةوويايظ لبمرة لي  ررموومو دذ ظ و ررموومو رو  وا ر وويظ  ووينمم   -

أي ر تفةويلا  و يظ واوموويظ منمم  و    بم مبظ ت رير مفةو   ياوم  يم ظ  ورنا روماوروي 

موووومم تمووووتطيا رد ررة روعايم أي تت   يررر م  ىمم بموت ا  لي روم ترح   وروت  لا  أمووووم

ردنت م  ىو  مرذاظ روتنفي .  وتعتبر  ررمومو رو  وا ر وويظ وروتفةويايظ  روماوروي نممئيم  أو  
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رو ررموووظ ر  را    متيمماظ و متتمويظ  ود يميي رديتفمف ب ررموووظ ورذ ة وي  تيوي ب ياظ لي

ضظ  ونتي ظ وم ه   .روب ف بعمايظ روتنفي  رو ررمظ يتم ىمم روت ا  لي روماروي أو أي ويمو معو 

 رولمو ور تيمر روماروي ر  ض  فرت م  رو ررر(رومفمضاظ بيي روما -

 ت ييم  ررممو رو  وا -

 ر تيمر رومعميير رومنممبظ وعمايظ روت ييم -

 مرحلة تنفيذ المشروعات.3

روي ىمووت ممرا  يمبظ وتنفي  أي ماوو ي رومتمبعظ أو رورى   :مرحلة متابعة تنفيذ المشااروعات .4

ووع   نموك  ورنا  ممظ ومعميير د ب     يمم  ردمووووت ممرتعتبر  ممظ بمو ر ظ ر وو  ون مح  

     :أي تررل  لن  متمبعظ روتنفي  مي ذيث

 روريمبظ روممويظ لا  رونورذ  روممويظ ذت  يتم روتنفي  و م مم  طط وه . ✓

روم تافوظ موووووورف يومنوو  و ه   روتينووو يوظ  روتنفيو  و م مورةوووووفومو ومعوميير رونورذ  ✓

رومورةفمو واتينووو يم روممت  مظ أو وم  لاو رانتمج روم تافظ أو وامورةفمو روفنيظ 

 وامنتج يمم  وييفم  .

متومبعوظ روزمي رولازم وتنفيو  يو  ناووووومط و م موم  طط ووه ود بو  واريومبوظ أي تعمو    ✓

ود ب  أي يتبعمم   طيط روممووبم    روتنفي  وروت   ر تلا موأي    ريتاوومفبممووتمررر لا  

روذم ث وبموتمو    ردنذررفو وك بمعمو ظ    رد تلا موتةوذيه موريا لن  و و    ه 

 ت اي  روزمي روزرئ  لا  روفترة رومذ  ة واماروي بقي  مم يميي

   حسب العلاقة التي تربطها ببعضها البعض أنواع المشاريع الاستثمارية

أنممم ممت لاي ى ر يمي ر تيمر رذ  مم د يلأ ر لا  وليي  :ن و  لي مارالمشاريع المستقلة 

ر تيمر أو ر   روماوووومريا رومتب يظ و م م   وك بنمف م رمووووظ أو بنمف مموووو    اي  منممم  

 ميزرنيته رو مةظ به ويلا مم يناطمي    م مويي م تافيي.

رذ  مم ن و  لي ماووروليي أنممم ميملاي وبعضوومم ى ر نتج لي ر تيمر    المكملة:المشاااريع  

 زيم ة    ىيرر رو روماروي رو من  أو رن فم     نف مته يبنمف ممتوةف و أمممه ةي ويظ.
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نعتبر ماوووروليي متلازميي ى ر أ ا يبو  رذ يممم وضووورورة يبو     المشااااريع المتلا مة :

رو من  و روعيس ةوذيه و م م   وك بنمف لممرة و ضورورة ى  م  رويمربمف و روغمز ومم و نم  

 نفي  روماروليي معم أو تريمم معم.ي ا ىمم ت 

:نعتبر ماوروليي متنميضويي ى ر أ ا يبو  رذ  م ىو  ر   روماوروي   المشااريع المتناقضاة

رلآ ر وم م   وك بنمف م رمووظ أو مموويي    يطعظ رر  ةووغيرة  يلأ ي رذ  مم ىو  ىوغمف  

 ىيممظ روماروي رلآ ر.

يمي ر تيمر رذ  مم يلأ ي ىو  زيم ة :نعتبر أي روماروليي معوضيي ى ر   المشااريع المعوضاة

تيمويف روماووووروي رلآ ر أو تنمي  ىيرر رته و م م   وك ىناوووومف م بريي ب ورر بعضووووممم  

 روبع   موماروي رو من  يلأ ي تنمي  ىيرر رو روماروي ر و .

 طبيعة وأهمية عملية تقييم المشروعات  :خامسا

 وي  ذ     ر    ظ روذ ي ظرديتةووووم ي  موضوووووي ت ييم روماوووورولمو مي رومورضوووويا  يعتبر

ردموووووت و رم ر م و       روباو ري رومت و موظ د تموممموم بوق ميوظ تذ يم  روموضووووووي بوم تمومم يبير

وامورر  رديتةوووووم يوظ رومتومذوظ ورونوم رة. أموم بومونموووووبوظ واو و  رونومميوظ   و  ر تموو أيضوووووم بمو ر  

ظ و    يظ مي  مرديتةوووم روموضووووي ر تمممم أي ر ومم وه للايظ و ي ظ بتذ يم لمايظ روتنميظ  

 تذ يم ردمت  رم وروتوزيا ر م   وامورر  رومتمذظ.

 :  مفهوم عملية تقييم المشروعات   .1

 لاومم روتوةوو  ىو  ر تيمر                                                 لمايظ وضووا رومعميير رولازمظ روت  يميي مي لبمرة لي ❖

ذظ  رو ي يضمي تذ يم ر   رف رئ  م تري ل ة ب روماوروي رومنمموا مي بي  روب ي  أو 

 رومذ  ة  ورمتنم ر ىو  أمس لاميظ.

ومووياظ يميي مي  لاومم رومفمضوواظ بيي ل ة ماوورولمو م ترذظ وةووود ىو  روب ي    ❖

 ر  ض  رو ي يضمي تذ يم ر   رف رومذ  ة

 تتم   رومفمضاظ بيي رومارولمو بمم يا :

 ىيممظ مارولمو   ي ة مئمظ أو رومفمضاظ بيي توميا رومارولمو رو  ✓

 رومفمضاظ بيي ىنتمج أنوري معينظ مي روماا ✓

 رومفمضاظ بيي أممويا رانتمج وةود د تيمر ر ماوا رومنمما ✓
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 رومفمضاظ بيي رومارولمو رمتنم ر ىو  ر   رف رومذ  ة وي  ماروي ✓

 رومفمضاظ بيي روموريا روب ياظ واماروي روم ترح ✓

 ماروي روم ترحر ذ مم روم تافظ وارومفمضاظ بيي  ✓

 رومفمضاظ بيي روب رئ  روتينووو يظ. ✓

 أهمية تقييم المشروعات   .2

 ري أ ميظ ت ييم رومارولمو يميي أي تعو  ىو  لممايي أمممييي  مم:

ن رة رومورر  رديتةوم يظ  مةوظ رأس رومم  نتي ظ وتع   روم مدو وروناومطمو  :العامل الأول

روت  م روعام  وروتينووو   ورو ي و ر روع ي    لثاني:العامل ا  .روت  يميي أي يموت  م  يوووووومم 

مي روب رئ  مورف    م م  وممئ  رانتمج أو ب رئ  رانتمج أو طرق أانتمج ىضم ظ ىو  مرلظ 

 مي  لا   ورة ردتةمدو ورومعاوممو  تن   رومعاوممو

 أهداف عملية تقييم المشروعات   .3

ومي أ   تذ يم  وك د ب  وأي تضومي  تذ يم ردموت  رم ر م   وامورر  رومتمذظ    ❖

 ييم روماورولمو روعلايمو روترربطيظ بيي روماوروي روم ترح وروماورولمو لمايظ ت 

 رو مئمظ 

 امور  روممت مرة.تممل     روت فيف مي  ر ظ روم مطرة و ❖

تموووومل     تو يه رومم  رومرر  رمووووت ممره ىو   وك روم م  رو ي يضوووومي تذ يم   ❖

 ر   رف رومذ  ة.

   تراي  رو ررررو ردمت ممريظ.  لاتممل ❖

 أسم ومبادئ عملية تقييم المشروعات   .4

ت وم لمايوظ ت ييم روماووووورولومو لا  ىي وم  نوي مي روتور م بيي رومعوميير روت   ❖

 اك روعمايظ وبيي أ  رف رومارولمو روم ترذظ.تضمنمم ت 

 تضوومي لمايظ ت ييم روماوورولمو تذ يم ممووتوا معيي مي روتور م بيي   ف أي ❖

ي  ماووووروي وأ  رف  طظ روتنميظ رو وميظ مي  مظ وبيي روم ف رومذ   واماوووورو 

 وبيي راميمنيمو رومم يظ وروباريظ وروفنيظ رومتمذظ.
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بيي أ  رف رومارولمو رومتيمماظ ورومترربطظ   د ب  أي ييوي  نمك تور م ورنم مم ❖

 وىزروظ روتعمر  بيي أ  ر مم.

ايظ ت ييم رومارولمو  مةظ مم يتعام  تو ر رومموتازممو رولازمظ وضوممي ن مح لم ❖

 م بتو ر رومعاوممو وروبيمنمو رو يي ظ وروامماظ.منم

ري لمايوظ ت ييم روماووووورولومو     زف مي أوت طيط يموم تم و  مرذاوظ دذ وظ   ❖

 رذاظ  ررممو رو  وا ومرذاظ ممب ظ ومرذاظ روتنفي .وم

مري رمم بتنفي   ري لمايظ ت ييم روماورولمو د ب  وأي تفضو  رو  تبن  يررر رموت م ❖

 روماروي روم ترح أو روت ا  لنه.

ري لمايظ ت ييم روماوورولمو ت وم أمووممووم لا  رومفمضوواظ بيي ل ة ماوورولمو أو  ❖

 رومنمما.ب رئ  وةود رو  روب ي   

 الخصاص  الممي ة للمشروع الاستثماري:سادسا

 𝑰𝟎تكلفة الاقتناء)تكلفة الحيا ة( .1

 رديتنمفتم    مي روذيمزة مضمف ىويه م موي تيمويف   و تمم  أيضم روت   مو رون  يظ رومب ئيظ  

بمومروماذ   ر  را رو مةظ  رورأمممويظ  ر ةو   لا   بموذةو   يتعام  مم  اروي  ظ  ي  

رنطلاق  فر ررض   رومع رو  رومبمن ...(  ردمت ممري يب   مم  نف مو  يتيافظ    أي  روماروي 

يمم      ممر   تذما  مرج روروت ميزرو و ريتنمف رومع رو وو    تيافظ روبنمف ررممو رو  وا و

ض أيضم  روتيمويفتذتما  روت ريا    مي   ه  روتيويي  روعين و نف مو  نف مو  روتاغي    يب   مو 

روماروي نف مو  و  اطلاق  روممب ظ    رو لميظ 

ةم     رومطاوبظ     روزيم ة    رأس ي وك 

يمون  يظ   روعمم   رولازميي  رومم   وروم زوي 

 وتاغي  روماروي  

 

 

 

 

الاستثمار رواررف تيموتكلفة  معر  يف ا 

بمواررف تيمويف   م    ماذ ظ 

روعمم    رومم   رأس    – روترييا رذتيم مو 

مي   ةم يم  رو  يم  ر ة   لي  روتنمز   ييمظ 

راذلا    رمت ممررو  ذموظ    – روضررئا    

 رو يمظ رومتب يظ روةم يظ
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 nالعمرالإنتاجي  .2

   مب  ولإ تلاك  ر ر ة  رو  رمتعمم روت  ترت ا  يمم روملأممظ  رونفعيظوم ة ر

 VRالقيمة المتبقية   .3

 ة ذيمته وتيوي  مويظ مي رورموووم  ولامووت ممر بع  نمميظ متلأ   بعيي ردلتبمر رو يمظ رومتب يظ  

رومبا  روةووم   رو ي ترت ا روملأموومووظ روذةووو  لايه    م مب  ر ةوو  رومعن  لن      و 

تم  لنو  رديتنومف  ذيوث ت يتم ت و ير وم مبو ئيوم   و   تيومويف رو روج  نموميوظ مو ة منفعتوه بعو   ةوووووم

يم    نمميظ ي  مونظ ممويظ  ذيث تعتبر رو ر ة رير يمباظ ولا تلاك  نمم تعتبر  مرر عتمم مونو 

 ىيرر  متذة  لايه روملأممظ.

ي ر ة    نمميظ لمره      رومتويعظوييمته   عتبر روفرق بيي تيافظ ر ةوووو     ب ريظ لمره  ي 

ورو لمره رد تررضوويظ( ويميي ذموومبمم مي رو يمظ روور ا رمووتملايمم فوتوزيعمم لا  موون 

 رومعم وظ روتمويظ:

 ييمته ي ر ة فنفميظ( –رو يمظ روور ا رمتملايمم مي ر ة  ا تيافظ ر ة  

 : CFNالتدفقات النقدية الصافية  .4

طورو ت ييم روماوومريا ردمووت ممريظ وأةووعبمم  وتنتج  ت  ير روت   مو رون  يظ مي أ م     يعتبر

م  تررك  ممو ل ي ة وأيمومم م تافظ    لمايظ روت  ير   م لا يموم روتمووي   ه روةوعوبظ مي راو 

يمووم م    ت  ير ذ م رومبيعمو ومووعر روبيا  بينمم يريز يمووم رومن مووظ وروبذوث وروتطوير  

أي يمووم رانتمج ورومذممووبظ يريز لا  ت  ير تيمويف ردمووت ممر و   روويو نفمووه ن    لا  

 ت  ير نف مو روتاغي 

 ت النقدية:التدفقا  مكونات 4-1

   ورذ ة مي روم مولمو رلآتيظ:ماروي ت ا ضمي    يروت   مو رون  يظ  ىي

تاووووم    ه روت   مو روت   مو رومتعا ظ باووووررف ر ةوووو    التدفقات النقدية المبدصية: -

 وترذياه  وت ميزه  وىل ر ه  ي وك روزيم ة رومطاوبظ    ةووم   رأس رومم  روعمم  

زميي وتاووووغي  روماووووروي  ورومةوووومريف رومتعا ظ بت ريا  يمون  يظ وروم زوي رولا

روذيومظ    روعممايي رو يي مووويعماوي بموماوووروي  ورالفمفرو روضوووريبيظ روت  تمنذمم
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وامموووت مريي  وروت   مو رون  يظ بع  روضوووريبظ رونمت ظ مي بيا ر ةوووو  رو  يمظ    

 ذموظ مارولمو راذلا .

ونومذيوظ رومومويوظ ين ر ىو  روماوووووروي  ر  ميالتادفقاات النقادياة خلال حيااة المشاااااروع:   -

مر ظ موزلظ لا  رو  يظ رو ر اظ و ردمووووت ممري لا  أنه م مولظ مي روت   مو رون  

  ردمووت ممري تم   رومورر  روةووم يظ روت  تنتج لي روماووروي  و    يمة روماوورويم ة ذ 

يعبر لنمم بموت   مو رون  يظ روةووم يظ أو ي  موونظ مي موونورو لمره رانتم   و نمميظ  

روماوورويف ت   مو ن  يظ  تناووق لي روفرق بيي ىيرر رو   و   وت   مو روةووم يظ وا زينظر

تتم لمايظ  فت   مو ن  يظ  مر ظ( و روماووووروي   رونف مو روت  تةوووورف لي ر اظ ( و 

رو ي  و   رومفمضوواظ مم بيي روماوومريا بممووت ررج رايرر  روةووم   وي  ماووروي منمم

 يافظ را ممويظ.يتم      روفرق بيي رايرر  را ممو  و روت 

 التدفقات النقدية الخارجة  -= التدفقات النقدية الداخلة روت  م رون  ي روةم 

CFN=CFI-CFO                                  

تضوم روت   مو رون  يظ    نمميظ روماوروي التدفقات النقدية في نهاية حياة المشاروع:   -

 يظ رومرتبطظ بتةفيظ روماروي  يإزروظ  ةم   ييمظ رو ر ة بماضم ظ ىو  روتيمويف رون 

روعمم  رو ي تم ت ةويةوه ش رومم  رومبمن  أو ترذي  رومع رو ىضوم ظ ىو  رموتر ر  رر

 .   ب ريظ ذيمة روماروي

روبنو  روت  تو  و     ذموووووما روتو   ومو رون و يوظ رومرتبطوظ بت ييم    أ ميوضوووووه رو و و  روتومو  

 رومامريا ردمت ممريظ:
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 البنود طبيعة التدفق النقدي

 

 

 

 التدفقات النقدية المبدصية 

 تيافظ اررف وىل ر  وت ميز روماروي واعم   -

 روزيم ة    ةم   رأس رومم  روعمم   -

تيمويف ت ربظ تاغي  روماروي وت ريا   -

 روعممايي

روت   مو رون  يظ روةم يظ رومرتبطظ ببيا   -

 ر ةو  رو  يمظ 

 

 التدفقات النقدية السنوية

 رومةمريف رون  يظم يظ بع  تغطيظ رو رون  يظ راضرايرر 

 و مر ظ روت   مو رون  يظ ر -  روت   مو رون  يظ رو ر اظ

التدفقات النقدية في نهاية 

 حياة المشروع 

 ةم   ييمظ رو ر ة -

وت   مو رون  يظ رومرتبطظ بتةفيظ  ر -

 روماروي 

 رمتر ر  رأس رومم  روعمم   -

 

أي رايرر رو   م ة  زينظ روملأممظي  مم يلأ ي ىو  زي  :CFI التدفقات النقدية الداخلة ❖

روموونويظ  لا  لمر روماووروي أو أي ىيرر رو ن  يظ أ را م   ىيرر رو روتنمز  لي 

ر ةو     نمميظ لمر روماروي  يمم يعتبر رأس رومم  روعمم  يقذ  روت   مو رون  يظ 

  ىو   منا روت   موأي بم مبظ ت  م ن  ي  ر     ردمووت ممري   نمميظ لمر روماووروي  

ر  يرة م   روت  م رون  ي رونمتج لي بيا ر ةووو  ي ر ة    نمميظ    رون  يظ    روموونظ

 لمر روماروي.

يو  موم يلأ ي ىو  ن    زينوظ روملأموووووموووووظ أي   :CFOالتادفقاات النقادياة الخاارجاة ❖

 روتيمويف رومنويظ  لا  لمر روماروي.

 حساب التدفق النقدي الصافي: 4-2

فذموظ ل م و و  ي  مي رو يمظ رومتب يظ  موةووورة روتمويظ:رمووت ررج ةووم   روت  م رون  ي ب يتم  

 وردذتيم مو ورأس رومم  روعمم ( 
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 (رو مةظ بممت ممر مم:CAF( أو فCFNروةم يظ ف رون  يظ   و  ذمما روت   مو •

 السنوات )المدة النفعية( البيان  الرقم

1 2 .. N 

     رونورتج رومذةاظريم ر لمم  أو  1

     ظ  ة أو روم  ولر لبمف رومم  2

     روم ةةمو ولإ تلايمو 3

     ( 3+2م موي ر لبمف ف 4

     ( 4-1رونتي ظ يب  روضررئا لا  ر ربمح ف 5

×مع   روضريبظ  5ف =روضريبظ لا  ر ربمح 6

 رومطبم( 

    

     ( 6-5رونتي ظ روةم يظ وامارويا ف 7

أو   Tروت   مو روةم يظ وا زينظ  8

CAF6+2ف-1( أو 7 3اف) 

    

فرونف مو روم  ولظ -افرايرر رو رومذةوووواظ دمووووتغلا  ردمووووت ممر(CFNالطريقة الأولى:

 دمتغلا  ردمت ممر   روضررئا لا  أربمح ردمت ممر(

ارونتي ظ روةوووم يظ ولاموووت ممر رومعن   روم ةوووةووومو ولإ تلايمو CFNالطريقة الثانية:

 ولامت ممر رومعن   

رومذممووب      رومذممووبظ لن   روت  م رون  ي ي تاف لي روربهودب  مي رااوومرة  نم ىو  أي 

د تعتبر را تلايمو  ف تلاك و و مةووروف رير ن  ي  تذ ي  روربه رومذممووب  يتم  ةووم را

لا  ت اي  رو      يعم (  نمم د تمووووت ل  ت   م ن  يم ذ ي يم  مر ممي ر لبمف رومذموووووبظ  

  مي طري ظ را تلاك تلأ ر      ب  ولإ تلاكر  ر روضووري  ىو  رو مضووا واضووريبظ  بماضووم ظ

ت و ير روتو   ومو رون و يوظ ويموم  و معروف  نومك أي ر مي طري وظ وذموووووما رد تلاك ف ومبوو  

 ؛متزري  ؛متنمي ...(

ملأموووومووووظ     توموووويا ناوووومطمم وو وك يررو ريتنمف ذم اظ   ي ة بتمري   تررا    :1مثال

 :موذم اظ ب رومتويعظ رو مةظ   نتمئجذيث يم   رو  و  روتمو  رومعاوممو ورو 01/01/2020
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  ج 2.000.000تيافظ رديتنمف:  ❖

 منورو  5:م ة ردمتعمم  ❖

 رد تلاك :  ط  ❖

 %25مع   روضريبظ لا  رونتي ظ   ❖

 رومتب يظ: مع ومظرو يمظ  ❖

 

 رو  و  روتمو  يبيي رونتمئج يب  روضريبظ:

النتيجة  

 الإجمالية 

 05 04 03 02 01 رومنورو

 300.000 400.000 800.000 640.000 500.000 رومبمو    ج

 .  ( وي  منظ مي رومنورو رو مس CFNف   ةم   روت   مو رون  يظأذما  المطلوب:  

  ج  400.000ا 2.000.000/5يمط رد تلاك ا 

CFN ارونتي ظ روةم يظ ولامت ممر رومعن   روم ةةمو ولإ تلايمو ولامت ممر رومعن 

 5 4 3 2 1 السنوات

 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000 را تلايمو

 300.000 400.000 800.000 640.000 500.000 را ممويظ  رونتي ظ

 75.000 100.000 200.000 160.000 125.000 روضررئا -

 225.000 300.000 600.000 480.000 375.000 رونتي ظ روةم يظ

 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000 رد تلايمو 

CFN 775.000 880.000 1.000.000 700.000 625.000 

  500.000ييمظ متب يظ ةم يظ ي ر م نفس معطيمو روم م  روممبم  ما  رضيظ و و     :2مثال

  ج

 : ذمما روت   مو رومنويظ روةم يظ  المطلوب

ىي و و  ييمظ متب يظ يلأ ر    ذموووما أيمووومط رد تلاك  يمم تعتبر رو يمظ رومتب يظ روةوووم يظ  

 ن  ي  ر   بمونمبظ وامنظ ر  يرة  ت  م  

 300.000ا  5(/ 500.000 – 2.000.000فا  ردمتلاكيمط 
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CFNتلايمو ولامت ممر رومعن رومعن   روم ةةمو ولا ارونتي ظ روةم يظ ولامت ممر  

 بالنسبة للسنة الاخيرة:

CFN ارونتي ظ روةوم يظ ولاموت ممر رومعن   روم ةوةومو ولإ تلايمو ولاموت ممر رومعن    

 رو يمظ رومتب يظ روةم  

 5 4 3 2 1 السنوات 

 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 را تلايمو 

 300.000 400.000 800.000 640.000 500.000 را ممويظ  رونتي ظ

 75.000 100.000 200.000 160.000 125.000 روضررئا -

 225.000 300.000 600.000 480.000 375.000 رونتي ظ روةم يظ 

 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 رد تلايمو  

 500.000       رو يمظ رومتب يظ 

CFN 675.000 780.000 900.000 600.000 1.025.000 

 

 على حساب التدفقات النقدية الصافية:  BFRأثير احتياجات رأم المال العامل  ت 4-3

تق يررو  مم ي وا  ر    بعيي ردلتبومر  لنو  ذموووووما روتو   ومو رون و يظ روةوووووم يوظ وماوووووروي  

 رذتيم مو رأس رومم  روعمم  لا  ي  مي مرذاظ ردمتغلا  ومرذاظ ردمت ممر يمم يا :

 مرحلة الاستثمار: -

 ىي ردمت ممر ر و  يتضمي نوليي مي رومةمريف:

وتتضوومي مووعر رديتنمف  مةوومريف روترييا    :رومةوومريف رومتعا ظ بميتنمف ردمووت ممر ❖

 مرييظ  روتقميي ( مةومريف تيويي روعممايي ف روماذ ظ ف رون    روذ وق رو رومةومري 

 لا  رلآدو رو  ي ة  مةمريف رو ررممو.

وروت  تتم      رذتيم مو رأس رومم  روعمم  : رومةومريف رومتعا ظ ب ورة ردموتغلا    ❖

BFR   روت  يذتم مم روماوروي وي  ييوي يمب  ولاموتغلا    مي رير رومع و  تةوور

   روماروي.  تو ير رلآدو   ط يممه بممتغلا أي
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 يوي ري ماوروي يتطاا     𝑰𝟎   ذموما ييمظ ردموت ممر ر وويظ   BFRيتم رذتموما ييمظ  

 أيروب ريظ  اووررف مور  أوويظ  منه  تررو واموو ر  بمونمووبظ وازبمئي  ي    ه رومةوومريف تبيي  

 و  ذما.ييمظ ردمت ممر ر وو  د تيمي     مي ريتنمف رلآد

 مرحلة الاستغلال: -

د ي    ذموما رذتيم مو رأس رومم  روعمم     ذموما ييمظ ردموت ممر ر وو   ذموا  ب   

يتع ا  وك وفترة ردمووتغلا   ذيث ناوومط روملأموومووظ لن  لمايظ ردمووت ممر يتم  لم ة بمونمو  

غ   تيوي ريبر مي رومةووومريف ر وويظ  و وك ينب   ىضوووم يظلا    ممم يتطاا مةووومريف رموووتغ

  و  بعيي ردلتبومر تغيررو رذتيوم ومو رأس روموم  روعوممو  لنو  ذموووووما روتو   ومو رون و يوظ  ر

 روةم يظ.

ردذتيمج    رأس رومم  روعمم   و  روظ    ريم ر لمم   يعبر لنه ينمبظ مي ريم  : ملاحظة

 رومم  رأسدي ريم ر لمم  منوي فم لا تم   رذتيم مو أو ل   أيمم مي رومنظ ر لمم  

 ويتم   ( 10%ا36/360يوم وتيوي رونمبظ  360يوم مي  36 أي   يوم 36  روعمم

   نمبظ منه    نمميظ ذيمة روماروي. رمتر مله بمويمم  أو 

رومم   ردذتيمج    رأس ييمظ متب يظ و  ييوي   و  روت   مو رومنويظ روةم يظ    ذموظ و و 

 روعمم  يموتمو :
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 (السنوات )المدة النفعية البيان  الرقم

1 2 .. N 

     ريم ر لمم  أو رونورتج رومذةاظ 1

     ر لبمف رومم  ة أو روم  ولظ  2

     روم ةةمو ولإ تلايمو 3

     ( 3+2م موي ر لبمف ف 4

     ( 4-1رونتي ظ يب  روضررئا لا  ر ربمح ف 5

×مع   روضريبظ  5ف =روضريبظ لا  ر ربمح 6

 رومطبم( 

    

     ( 6-5وامارويا فرونتي ظ روةم يظ  7

 ي رة روتموي  رو رت  8

 CAF6+2ف -1( أو 7 3اف) 

    

 ........    رو يمظ رومتب يظ روةم يظ 9

     BFRتغيررو  10

 ........    BFRرمتر مي  11

     CFNروت   مو رون  يظ روةم يظ  12

 

 يمويف رومتغيرة ورو مبتظ: يميي ىل ر    و  روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ رنطلايم مي روت 
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 السنوات )المدة النفعية( البيان 

1 2 .. N 

     CAريم ر لمم  

     CV روتيمويف رومتغيرة-

 روتيمويف رو مبتظ ل ر رد تلاك -

CF hors amortissement 

    

     Amم ةةمو رد تلاك -

     RB رونتي ظ يب  روضريبظ ا

     IBS لا  ردربمح روضريبظ-

     RB رونتي ظ روةم يظا 

     Am   م ةةمو رد تلاك

 فروت  م رون  ي ولامتغلا (  ي رة روتموي  رو رت 

CAF 

    

 ........    VR رو يمظ رومتب يظ روةم يظ

     BFRتغيررو 

 ........    BFRرمتر مي 

     CFNالتدفقات النقدية الصافية 

 

 : 1مثال

موونورو  تمووت  م   4 ج م ة ذيمتمم رومذممووبيظ   2.400.000رتري  ملأموومووظ ريتنمف آوظ بمووع

روملأموموظ طري ظ را تلاك رو مبو ب يمظ متب يظ مع ومظ  تتطاا رلآوظ ي  لمماظ م تةوظ و وك  

روتيويي   يوو رو تيافووظ  روعمووم  لا  تينووو يووم لوومويووظ واتعوومموو  ما رلآوووظ  ذيووث  تم تيويي 

ماذ ظ بذورو     مريف أ راةوووو ماضووووم ظ ىو  تموووو ي  ذ وق رو ممرك و  ج بم  300.000

   ج  ورويك رومعاوممو روتمويظ: 100.000
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 4 3 2 1 السنوات 

 2.400.000 2.300.000 2.000.000 1.600.000 رقم الأعمال

مي  ٪5مي ريم ر لمم   رذتيم مو رأس رومم  روعمم    ٪25ييمظ نف مو ردمووتغلا  ت  ر ا 

يتم رموتر مي رورةوي  رونممئ     نمميظ   أيريم ر لمم  بذيث يتم تمويامم مونظ مي يب  لا  

 ٪19ذيمة روماروي  روضريبظ لا  ر ربمح بمع    

 المطلوب:

 ذمما مبا  ردمت ممر ر وو  .1

 ذمما روت   مو رون  يظ روةم يظ .2

 :الحل

 حساب مبلغ الاستثمار الأولي: .1

 ييمظ ردمت ممر ر وو ا  مي رديتنمف   مةمريف تيويي روعمم    ذ وق رو ممرك 

 رأس رومم  روعمم    و  ردمت ممر    رذتيم م

𝑰𝟎=2.400.000 + 300.000 + 100.000 + (1.600.000×0,05)    2.880.000ا  

 ج   2.800.000رومبا  رو ومبو  ولإ تلاك  و    ج  ويي  2.880.000روتيافوظ ر وويوظ   أينلاذ   

 لإ تلاك.بمونمبظ وامبا  رومتعام بمذتيم مو رأس رومم  روعمم  رير يمب  و

 حساب التدفقات النقدية الصافية: .2

 700.000ا  4/ 2.800.000يمط رد تلاك ا 
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 :BFRذمما تغيررو  

N 0 1 2 3 4 

 CA  1.600.000 2.000.000 2.400.000 2.500.000 ر لمم ريم 

  BFR  80.00 100.000 120.000 125.000  ى.ر.م.ي

  BFR 80.000 20.000 20.000 5.000تغيررو  

 ى.ر.م.ي   ملوىمتر

Recuper BFR 
    125.000 

 دي ريم ر لموم  يذ م    نموميوظ رومووووونوظ   CAتموووووبم زمنيوم ييم    BFRنلاذ  أي ييم  

 وردذتيم مو ورأس رومم  روعمم  تيوي    ب ريظ ذيمة روماروي

 جدول حساب التدفقات النقدية السنوية الصافية:

 4 3 2 1 رومنورو

 2.500.000 2.400.000 2.000.000 1.600.000 ريم ر لمم 

مةوووووووووومريووووووف  

 ردمتغلا 

400.000 500.000 600.000 625.000 

 700.000 700.000 700.000 700.000 را تلايمو

 1.175.000 1.100.000 800.000 500.000 رونتي ظ را ممويظ

 223.250 209.000 152.000 95.000 روضررئا

 951.750 891.000 648.000 405.000 رونتي ظ روةم يظ

 700.000 700.000 700.000 700.000 رد تلايمو

 BFR 20.000 20.000 5.000 125.000تغيررو  

CFN 1.085.000 1.328.000 1.586.000 1.776.750 

  ييمظ روتغير    رذتيم مو رأس رومم  روعمم  يمنو مموبظ    رومنظ ر  يرة  نه يتم رمتر مي 

 عمم ييمظ رذتيم مو رأس رومم  رو
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 فمارولمو روتوما(  :2مثال

 ذيث ي رو تيافته   ىيرر رتممتعتزم اوووووريظ ىنتم يظ ىضوووووم ظ  ط ىنتم     ي  بم ف زيم ة 

 ج اووووومماوظ وات ميز وروترييوا وروتو ريا  يموم يذتومج رو  زيم ة    رأس   260.000ر وويوظ  

 مس مووووونورو     ج  ذيوث ت و ر روذيومة رانتوم يوظ وا ط رو و يو  90.000روموم  روعوممو  يو ر وم  

رو  ي  لي طريم رو مط رو مبو   رانتم  رو  يم  يمتاك رو ط  و   نفس روذيمة رانتم يظ وا ط

وتيمويف روتاوغي     ج  600.000 ج ىو     500.000رتفا مي   رايرر رو رومونويظ وااوريظ موت 

  رانتوم    تلاك رو ط  ى أي لاموم    ج  270.000 ج ىو    230.000  رومووووونويظ موووووترتفا مي

 ./19ج  ومع   روضريبظ لا  ر ربمح    30.000رو  يم 

 واماروي راضم يظ رومنويظ روةم يظ رون  يظ ىل ر    و  روت   مو  المطلوب:

  ج 350.000ا  90.000   260.000ا  𝐼0ئيظرومب تيافظ رو

   تلاك بع  ىضووم ظ وبموتمو  يةووبه م موي را  52.000ا    260.000/5يمووط را تلاك ا 

  ج 82.000رو ط رو  ي  : 

 التدفق النقدي من   البيان

 خط الإنتاج القديم 

التدفق النقدي بعد  

 إضافة  

 خط الإنتاج الجديد 

التدفق النقدي  

 الإضافي 

النقدي في  التدفق 

 نهاية حياة المشروع 

  100.000 600.000 500.000 رايرر رو رون  يظ 

  40.000 270.000 230.000 تيمويف روتاغي 

  22.000 52.000 30.000 را تلايمو 

  38.000 278.000 240.000 رونتي ظ را ممويظ 

  7.220 52.820 45.600 روضررئا 

  30.780 225.180 194.400 رونتي ظ روةم يظ 

  22.000 52.000 30.000 رد تلايمو 

رمتر ر  رأس رومم   

 روعمم 

   90.000 

روت  م رون  ي  

 رومنوي روةم   

 

224.400 277.180 52.780 142.780 
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 : حساب التدفقات النقدية01سلسلة التمارين رقم 

  التمرين الأول:

لامم أي رورموم     (TTCف   ج  1.428.000 مع رو وأ ورو   ي ة بمبا    ريتنمفتري  ملأموومووظ 

 منورو. 05تمتاك   ه رومع رو  طيم وم ة     رو يمظ رومضم ظ يمب  ولامتر ميلا

م يظ يمم يتويا تذ يم منتو مو موضوذظ    يتطاا رموت  رم   ه روت ميزرو تذم  ألبمف ىضو 

  و  روتمو :رو  

 5 4 3 2 1 رومنورو

 400.000 380.000 360.000 375.000 350.000 رومنتو مو روم بوضظ 

  مو روم بوضظمي رومنت   30%روم  ولظ تمموي  ر لبمف

 %19ح روضريبظ لا  ر ربم مع   :ىل ر    و  روت   مو رون  يظ روةم يظ لامم أيالمطلوب

  :التمرين الثاني

 :منورو 5لمره رديتةم ي   رمت ممريىويك رومعاوممو روتمويظ رو مةظ بماروي  

 6.500روتيافظ رومب ئيظ:   ❖

 مي ريم ر لمم  %45روتيمويف رومتغيرة: تم     ❖

 لا  روتورو  750؛ 750؛ 750؛ 500؛ 500ل ر رد تلاك(:  رو مبتظ فممروتيمويف  ❖

 %5يتزري  بنمبظ    رومنظ ر وو  ورو منيظ  م وي  مي 6.000ريم ر لمم :   ❖

 %19روضريبظ لا  ر ربمح    مع   ❖

 %  75 ذيث تموووتر ا   ر لمم يوم مي ريم  36رومم  روعمم  تم      رأسرذتيم مو   ❖

 منمم    رومنظ ر  يرة.

   المطلوب:

 ىل ر    و  تغيررو رذتيم مو رأس رومم  روعمم  .1

 ةم يظروت   مو رون  يظ رومنويظ رو  ىل ر    و  .2
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  :التمرين الثال 

 ج ف مرج رورمووم(  تمتاك    180.000  ي   تيافظ مع رته  تعتزم ملأموومووظ رن مز ماووروي  

  طيم لا  م ا  مس منورو  ورو  و  روتمو  يوضه ت  يررو رونامط:

 5 4 3 2 1 السنوات 

 189.000 216.000 267.000 240.000 210.000 ريم ر لمم  

 94.000 110.000 130.000 120.000 100.000 روتيمويف رومتغيرة

 %26 ر ربمحلا   مع   روضريبظ 44.000 رو مبتظ  مرج رد تلاك  روتيمويف

 ج  28.000رذتيم مو رأس رومم  روعمم   20.000 رو يمظ رومتب يظ روةم يظ

 وامنظ ر وو  وتمتر ا بمويمم 

 المطلوب:

 تيافظ ردمت ممرذمما  .1

رذتيووم وومو   .2 تغيررو  رومووم  ىلوو ر   وو و   رأس 

 روعمم 

 .ىل ر    و  روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ .3

  :التمرين الرابع

مونورو  تمتاك    3 م ة ذيمتمم    1.170ماوروي رموت ممري يتم      آوظ ىنتمج تيافتمم ر وويظ  

 :فرومبمو : مايوي  ج( يم  ذيث ييمتمم رومتب يظ مع ومظ  ورويك رومعاوممو روتمويظ ط

 ( 3فرومنظ  2.400  ( 2فرومنظ  2.100 ( 1فرومنظ  1.800ومتويا:  ريم ر لمم  ر -

 800روتيمويف رو مبتظ بممت نمف را تلايمو:   -

 مي ريم ر لمم  %30روتيمويف رومتغيرة:   -

     %80مي ريم ر لموم   ذيوث تموووووتر ا    %10رذتيوم ومو ررس روموم  روعوممو :   -

 رومنظ رد يرة

 %25  ر ربمحلا   مع   روضريبظ -

 .ىل ر    و  روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ  المطلوب:
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  حل التمرين الأول:

 1.200.000ا 1.428.000/1,19معر رديتنمف  مرج رورمم ا 

  ج240.000 ا  1.200.000/5يمط رد تلاك ا 

 جدول التدفقات النقدية الصافية:

  :حل التمرين الثاني

 العامل:جدول التغيرات في احتياجات رأم المال   .1

N 0 1 2 3 4 5 

 CA  6.000 6.000 6.300 6.615 6.946 ريم ر لمم 

  BFR 600 600 630 662 695 ى.ر.م.ي

  BFR 600 0 30 32 33تغيررو 

ى.ر.م.ي  ىمتر ملو 
  

     521 

 

 

 

 

 السنوات 0 1 2  3 4 5
   

 
  

 يتنمفتيافظ رد (1.200.000ف

400.000 380.000 360.000  375.000 350.000 
 

 رومنوي  ر لمم ريم 

 تيافظ روتاغي   − 105.000 112.500  108.000 114.000 120.000

 يمط رد تلاك  − 240.000 240.000  240.000 240.000 240.000

40.000 26.000 12.000  22.500 5.000 
 

 رونتي ظ يب  روضريبظ  

 روضريبظ   − 950 4.275  2.280 4.940 7.600

32.400 21.060 9.720  18.225 4.050 
 

 رونتي ظ روةم يظ

240.000 240.000 240.000  240.000 240.000 
 

 رد تلاك

272.400 261.060 249.720  258.225 244.050 
 

 ةم   روت  م رون  ي
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 جدول التدفقات السنوية الصافية: .2

 السنوات )المدة النفعية( البيان

0    1 2 3 4 5 

      (6.500ف 𝟎ر وويظ  روتيافظ 

 CA  6.000 6.000 6.300 6.615 6.946مم  ريم ر ل

 CV         2.700 2.700 2.835 2.977 3.126  روتيمويف رومتغيرة

 CF          500 500 750 750 750 روتيمويف رو مبتظ

 Am   1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 تلاكم ةةمو را

 RB     1.500 1.500 1.415 1.588 1.770 روضريبظرونتي ظ يب  

 IBS    285 285 269 302 337 ر ربمحلا   روضريبظ 

 RN   1.215 1.215 1.146 1.286 1.433 رونتي ظ روةم يظ

 Am   1.300 1.300 1.300 1.300 1.300   م ةةمو رد تلاك

روت   مو رون  يظ  

   CAFولامتغلا 

 2.515 2.515 1.446 2.586 2.733 

 VR       0  رو يمظ رومتب يظ روةم يظ

  33 32 30 0 (600ف BFRيررو غت

 BFR      521رمتر مي 

 CFN (7.100) 2.515 2.485 1.414 2.553 3.254التدفقات النقدية الصافية  

 تم ت ريا رونتمئج ىو  رووذ ة.  ملاحظة:

  :حل التمرين الثال 

 :تكلفة الاستثمار .1

رو يمظ رومتب يظ  –عمم   رذتيم مو رأس رومم  رورديتنمف  مرج رورموما موعر الإساتثمارتكلفة  

 ولامت ممر ةم يظ مي روضررئا

 188.000ا  28.000   20.000 – 180.000ا 

 32.000ا   160.000/5 يمط رد تلاك ا   160.000ذيث أي رومبا  رو مب  ولا تلاك  و: 
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 :لجدول تغيرات احتياجات رأم المال العام .2

N 0 1 2 3 4 5 

      (28.000ف BFRتغيررو 

ى.ر.  م.ي ىمتر ملو 
  

     28.000 

 جدول التدفقات النقدية الصافية: .3

 السنوات )المدة النفعية( البيان

0    1 2 3 4 5 

      (180.000ف روتيافظ ر وويظ  

 CA  210.000 240.000 267.000 216.000 189.000ريم ر لمم  

 CV           100.000 120.000 130.000 140.000 94.000 روتيمويف رومتغيرة

 CF  44.000 44.000 44.000 44.000 44.000   روتيمويف رو مبتظ

   م ةةمو را تلاك

Am 

 32.000 32.000 32.000 32.000 32.000 

 RB  34.000 44.000 61.000 30.000 19.000  رونتي ظ يب  روضريبظ

 لا  ر ربمح روضريبظ 

IBS  

 6.460 8.360 11.590 5.700 3.610 

 RN   27.540 35.640 49.410 24.300 15.390  يظرونتي ظ روةم

 م ةةمو رد تلاك

Am  

 32.000 32.000 32.000 32.000 32.000 

 CAF  59.540 67.640  56.300 47.390 ولامتغلا  و.ي.

  رومتب يظ روةم يظرو يمظ 

VR  

     20.000 

      (28.000ف BFRتغيررو 

 BFR      28.000رمتر مي 

 CFN (2.08.000) 59.540 67.640 61.410 56.300 95.390  ت.ن.  
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  :حل التمرين الرابع

 السنوات )المدة النفعية( البيان

0    1 2 3 

    (1.170ف 𝟎روتيافظ ر وويظ  

 CA  1.800 2.100 2.400ريم ر لمم  

 CV         540 630 720  روتيمويف رومتغيرة

 CF          800 800 800 روتيمويف رو مبتظ

 Am   390 390 390م ةةمو را تلاك

 RB     70 280 490 رونتي ظ يب  روضريبظ

 IBS    17,5 70 122,5 لا  ر ربمح روضريبظ 

 RN   52,5 210 367,5 رونتي ظ روةم يظ

 Am   390 390 390   م ةةمو رد تلاك

روت   مو رون  يظ  

   CAFولامتغلا 

 422,5 600 757,5 

  30 30 (180ف BFRيررو غت

 BFR    192رمتر مي 

 CFN (1.350) 412,5 570 449,5التدفقات النقدية الصافية  
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 في ظل ظروف التأكد  للمشاريع الاستثمارية  المالي  تقييمالالفصل الثاني:معايير  

ي ةووووو  ب روف روتوقيو  تو ر يوممو  رومعاومومو لي روبو رئو  روم ترذوظ  ذيوث تمووووومه  و ه 

  عاوممو بإ ررف رومفمضووووواظ بيي روب رئ  روم ترذظ  وةوووووود ىد ر تيمر روب ي  ر  ضوووو روم

بمدلتمم  لا     وتنذةوووور رومممظ  نم  بم تيمر رومعيمر رومنممووووا وام ف رومذ    ويتم  وك

يميي ت موويم   و لا  رمووت  رم بع  ر موومويا وروةووي  روريمضوويظ وراذةوومئيظ ورومذممووبيظ  

روتمم ىو  م مولتيي معميير روت ييم   اماومريا ردموت ممريظ    ذموظ روتقي معميير روت ييم روممو  و

رو يمظ روزمنيظ  بنمفر لا  روممو  روم ةووومظ و معميير روت ييم روممو  رير روم ةووومظ  و   ر  

  نمك مي تت م امم.  نمك مي تق   م بعيي ردلتبمر و  وان و 

 لغير مخصومةالمحور الأول: معايير التقييم المالي للمشاريع ا

   رومعوميير روت  تت وم و  رو يموظ روزمنيوظ وان و  أي روت  تتعوممو  ما روتو   ومو رون و يوظ روو ر اوظ  

  روذموووبمي تغيررو رو يمظ رون  يظ وات   مو لبر    د تق  و    ممورو مر ظ  وي رو يمم ب ةوووم

رلتبومر وم بوموتومو  يميي  و   يموم أنموم تممو  أ ر روتضووووو م    ت ييم ىيرر رو روماووووومريا  روزمي 

 معيمر  ترة ردمتر ر . م معيمر مع   روعمئ  رومذممب  و مي أبرز   ير ممينظمعمي 

 :       روف روتقي  روتمم  يظردمت ممرروفرضيمو روت  بنيو لايمم  ررمظ وت ييم رومامريا 

 ٪100ب ر ظ يمماظ   ردمت ممريتتذ م روت   مو روم  رة واماروي  ❖

 .   نمميظ رومنظ رومعنيظ  ردمت ممريوامارو ي تذ ث روت   مو رون  يظ روم  رة  ❖

 رديتةم ي مبو طياظ م ة ذيمة روماروي   وامعمرروممتوا روعمم   ❖

     رديتةوووووم ييي   روزمومي وروميومي بومونموووووبوظ ويو  رومتعوممايي    ر مور  بومو تيافوظ   ❖

 .روموق روممو 

 (DRأولا: معيار فترة الاسترداد )

يمويف ردموت ممريظ واماوروي  روت   مو رون  يظ روةوم يظ ما روت ي ةو  بمم روفترة رولازمظ وتعم    

  روت   مو رون  يظ  أي    تاك روفترة روت  يمووتر   يمم روممووت مر أموروه روممووت مرة مي  لا

رومونويظ روةوم يظ  و   تم   ل   رومونورو روت  يموتطيا روماوروي  يمم تذ يم ت   مو ن  يظ  

 روممت مرة  يه.منويظ ةم يظ تيف  وتغطيظ ر مور   
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 .طرق حساب فترة الاسترداد:1

وويه / روومووط روذموومب  وات   مو  مووتر ر  ا روتيافظ ردمووت ممريظ ر  ترة ردالطريقة الأولى:  

 رون  يظ رومنويظ  

لمره رانتم     ينمر   48000دوويه وماووروي معيي  ى ر يمنو روتيمويف ردمووت ممريظ رمثال : 

 و رو مس:ن  يظ  لا  رومنورم موي روت   مو رو  منورو 5

 

روومووط روذموومب  وات   مو رون  يظ روموونويظ ا م موي     

 روت   مو / لمر روماروي

 12000ا  60000/5ا             

 منورو  4ا  48000/12000 ترة ردمتر ر  ا  

 

 

 

 

   ه روطري ظ أي ر ايولم" ورمتعممد" مي روطري ظ ر وو   الطريقة الثانية:

 في حالة التدفقات النقدية السنوية الصافية ثابتة: الاستردادحساب فترة .1   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 التدفقات كلفةتال السنة

0 48000 - 

1  6000 

2  9000 

3  10000 

4  15000 

5  20000 

 60000 48000 المجموع

𝑫𝑹 =  
𝑰𝟎

𝑪𝑭𝑵
 

𝑰𝟎تكلفة الاستثمار الأولية: 

𝑪𝑭𝑵التدفق النقدي السنوي الصافي: 



 

 

 د/ مروش يوسف   محاضرات في التقييم المالي للمشاريع 

35 

 :1مثال  

 Bو   A  روتموييي  وييي و ينم روماروليي

 

 

 

 

 

 

 

 

 تر ر ؟ذ   أي روماروليي أ ض  بممت  رم معيمر  ترة ردم  المطلوب:

 :Aالمشروع  

𝑫𝑹𝑨 =  
𝐼0

𝐶𝐹𝑁
=  

300.000

150.000
 

𝐷𝑅𝐴 = 4𝑎𝑛𝑠                                                      

 منورو . 04  ترة ردمتر ر :

 

 :Bالمشروع  

𝑫𝑹𝑩 =  
𝐼0

𝐶𝐹𝑁
=  

320.000

100.000
 

= 3,2𝑎𝑛𝑠                                                    

 3 ans et 02 mois et 12 jours ا 

12 jours30 ا jours× 0,4 mois  0,2 × 12 mois =2,4mois 

 .يوم 12امريي و منورو و   03 ترة ردمتر ر :

  ي وه أي   ترة رمتر ر . Aأ ض  مي روماروي   Bو منه روماروي  

 

 السنوات  Aالمشروع  Bالمشروع 

-320.000 -300.000 0 

100.000 150.000 1 

100.000 150.000 2 

100.000 150.000 3 

100.000 150.000 4 

- 150.000 5 
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 فية غير ثابتة:لنقدية السنوية الصافي حالة التدفقات ا الاستردادحساب فترة  .2 

     ه روذموظ  إي  ترة ردمتر ر  تذما مبمارة و م طري ظ رديتطمي ذيث يتم ذمما  ترة 

ردمووووتر ر  مي  لا  روت   مو رومترريمظ ىبت رفر مي روموووونظ ر وو  ف أو روفترة ر وو ( ذت   

   .روممت مرنذة  لا  رومبا  

𝑰𝟎 = ∑ 𝑪𝑭𝒕

𝑫𝑹𝑺

𝒕=𝟏

 

 

  و يميي تم ي  طري ظ ردمتر ر  بمواي  روتمو :

 

 

 

مي  لا  رورمووم روبيمن  يتضووه ونم أي  ترة ردمووتر ر  تتذ   لن مم تتمووموا روت   مو رون  يظ 

أي    رومو ة روت  يتم رموووووتر ومي  يموم رومبا    𝛃و روتو   ومو رون و يوظ رومو بوظ    𝛂روموووووموبوظ  

 لن  م روت   مو رون  يظ رومترريمظ مممويظ واةفر.ردمت ممري ر وو  و بموتمو  ييوي  

 

 

 

 

 



 

 

 د/ مروش يوسف   محاضرات في التقييم المالي للمشاريع 

37 

 :مثال

موونورو    05م ة ذيمته رانتم يظ     م  ج  120مم     ترة ردمووتر ر  وماووروي تيافته ر وويظ  

 وتمو :يذ م ت   مو ن  يظ منويظ ةم يظ لا  رونذو ر

 رووذ ة: مايوي  ج

 5 4 3 2 1 رومنورو

 30 50 60 50 30 روةم يظ  رون  يظ رومنويظ روت   مو

مي أ   ىي م   ترة ردموتر ر  نذموا روت   مو رومترريمظ ىبت رفر مي رومونظ ر وو  ذت  نةو   

 ىو  مبا  تيافظ ردمت ممر يمم يا :

 5 4 3 2 1 رومنورو

 30 50 60 50 30 روت   مو روةم يظ 

 220 190 140 80 30 روت   مو رومترريمظ 

  03ري  مي  م  ج( يتطاا أي ر مي موووونتيي  و  120ر فنلاذ  أي رمووووتر ر  تيافظ ردمووووت مم

م  ج وتغطيظ رومبا    40م  ج بينمم نذتمج   ط ىو    60 لا  رومونظ رو مو ظ يتم تذ يم     مونورو

لايه تيوي  ترة و    موونورو 03م  ج بع     140وممووت مر ذيث تةوو  روت   مو رومترريمظ ىو  

 ردمتر ر  يمم يا :

𝐷𝑅 = 2 𝑎𝑛𝑠 +
40

60
. 360 𝑗𝑟𝑠 = 2 𝑎𝑛𝑠 + 8 𝑚𝑜𝑖𝑠 

 :الاسترداد.كيفية قبول أو رفض المشاريع حسب معيار فترة 2

   ذومووظ ماوووووروي ورذو  يتطاوا يررر رور   أو رو بو  تذو يو  روفترة ر يةووووو  روم بوووظ  

 لا  ضوف  وك: و  ( ترة رو طاف أيضمأو يمم تمم    ولامتر ر 

 رومعيمريظ ردمتر ر مي  ترة ةر ري ردمتر ر يعتبر روماروي م بو  ى ر يمنو  ترة  ✓

 رومعيمريظ. ردمتر ر ريبر مي  ترة  رمتر ر هيعتبر روماروي مر و  ى ر يمنو  ترة  ✓

ريةور أو   رموتر ر    ذموظ رومفمضواظ بيي ل ة ماومريا يتم يبو  روماوروي رو ي يتميز بفترة  

 يتم ترتيبمم ذما ر  ضايظ.
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 رداد:.م ايا و عيوب استخدام معيار فترة الاست3

 استخدام معيار فترة الاسترداد : م ايا

يعط  معيمر  ترة ردموتر ر  ملأاورر مب ئيم و موريعم لمم ى ر يمي روماوروي يموتذم   -

 رومزي  مي رو ررمظ و روبذث أم د.

يذمو    ر رومعيمر معمو ظ ماووووياظ ل م روتقي  لي طريم تفضووووي  روماوووومريا روت   -

 يمتر ا رأمممومم    أمري ويو مميي.

روطرق رمووت  رمم و اوويولم و يتميز   ر رومعيمر بموبموومطظ و موومووظ مي أي ر  بر  يعت  -

 روذمما.

يعتبر   ر رومعيمر ممم   ر بمونموووبظ واماووورولمو روت  تتميز بموتطور روتينووو   و  -

روت  م روفن  و روت  تذتمج ىو  ىذلا  موووريا  و ر ن   م تمتم بفترة ردموووتر ر  و روت  

 تفض  أي تيوي يةيرة.

معيمر ممم   ر بمونموووبظ وامناووو و روت  تتعر  واتغيررو روموموووميظ  و تبر   ر روعي  -

 لايه تيوي ممتمظ بممتر مي ر مور  روممت مرة  لا   ترة نمو  يظ.

يمم يعتبر   ر رومعيمر ممم   ر بمونمبظ وامنا و روت  تعمن  مي ماياظ روميووظ و روت   -

م ة رموووت ممر م    م مدو  مرة بغيظ ىلت عامم ممتمظ   ر بمموووتر ر  ر مور  رومموووت  

 أ را.

 ليوا رمت  رم معيمر  ترة ردمتر ر :

ررم يو  راي ومبيومو روت  تذ   بموم  و ه روطري وظ ىد أنموم تعرضوووووو واعو يو  مي ردنت وم رو و 

 روت  يميي ذةر م    رون مط روتمويظ:

  ترة مي  لا  ت وم اموم وا يموظ روزمنيوظ وان و   ذيوث ت تاف ييموظ رون و  مي  ترة وف -

 تعرضمم وع ة تق يررو أ ممم روتض م

 ت م اه واعورئ  روت  تذة  مم بع   ترة ردمتر ر     -

  رومبا  أو ر مور   يمووووتعم  معيمر  ترة ردمووووتر ر  و يمس روم ة رولازمظ دمووووتر ر -

ويس    ذموما روربذيظ و   ر مم يتعمر  تمممم ما أ  رف روماومريا و رومموت مرة و 

 مي ردمت ممر.   يم روربذيظرومتم اظ    تذ 
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 مثال:

 ج   2.000.000مم  ممووت مر   رأسيذتمج ي  منممم ىو    رمووت ممريييوييي و ينم ماووروليي  

 رو  و  روتمو  يوضه روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ وي  ماروي:و 

 1 2 3 4 5 6 

 - - 100.000 600.000 800.000 1.000.000 1روماروي

 600.000 1.000.000 800.000 600.000 400.000 200.000 2روماروي

2ans et 4moisا𝑫𝑹𝟏 

𝑫𝑹𝟐=4ans              

 ويي رو ررر رير    1 و روماووروي    ردمووتر ر ماووروي ذمووا معيمر  ترة   أ ضوو نلاذ  أي 

لايه ي   و   1مي روماووروي أ ضوو   ردمووتر ر روماووروي رو من  بع   ترة   ظو ي مر ةووذيه  ي 

 من فضظ رو و ة.  رمت ممرروذما   ر رومعيمر ىو  تفضي     رد تيمريلأ ي  

 TRCثانيا: معيار معدل العاصد المحاسبي  

يموم    ر رومعيمر بمع   روعمئ  رومذمموب   نه يعتم  لا  نتمئج ر ربمح ورو مومئر    رو يو  

 رم    م م  ت ييم  لا  روررم مي بمووومطظ   ر ر مووواوا ىد أنه ياي  ردموووت    رومذمموووبيظ

أي    وك بموبا أ  ه بمو يم رومذمموبيظ أو رو  تريظ  وي رلتبمر وعنةور روزميموت ممررو و در

يتم   مع   روعمئ  رومذمموب     نموبظ  و  رنه يعط  نفس رووزي وي  روت   مو رون  يظ رومونويظ

 متومط روعورئ  رومنويظ روةم يظ بع  روضريبظ ىو  تيافظ ردمت ممر.

 :الاستثماريالقرار 

يعتبر روماوروي م بو  ريتةوم يم لن مم       ما موعر روفمئ ة رومومئ ة    رومووق TRC   م مرنظ

رومع   رومتومووط     تيوي رونتي ظ ريبر مي مووعر روفمئ ة روموومئ ة    روموووق وروعيس ةووذيه

روموم : م و رر موم تذ  وه    ورأسرويفوميوظ روذو يوظ     روموم   ورأستعبير لي رويفوميوظ روذو يوظ    واعومئو   و 

 .ممت مرة مي لمئ  ةم  وررووذ ة رون  يظ  

 رو ررر را تيمري:

ذيث يتم ر تيمر روماوروي رو ي يذ م ريبر لمئ  لا  رووذ ة  تتم رومفمضواظ بيي روماورولمو 

 رون  يظ روممت مرة.  
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 VRفي حالة عدم وجود قيمة متبقية   TRCحساب  

 

𝑻𝑹𝑪 =
1/𝑛 ∑ 𝑅𝑁𝑖

𝑛
𝑖=1

𝐼0
× 100 

 ذيث: 

∑ 𝑅𝑁𝑛
𝑖=1  فم موي ر ربمح بع  روضوريبظ /ل   مونورو        ر ربمح روةوم يظ  ط م موي: متومو

 ذيمة روماروي(

𝐼0 تيافظ ردمت ممر : 

 VRفي حالة وجود قيمة متبقية   TRCحساب  

 

𝑻𝑹𝑪 =
1/𝑛 ∑ 𝑅𝑁𝑖

𝑛
𝑖=1

(𝐼0 + 𝑉𝑅)/2
× 100 

روعمئ  رومطاوا  أي ع    تتم م مرنته ما روذ  ر  ن  وملن  ذموووما مع   روعمئ  رومذمموووب   

روذ  ر  ن  رو ي تتويعه را ررة   إ ر يمي ريبر منه  مي روماروي م بو   وير   روماروي  

ياموم يومي معو       ذومووظ موم ى ر يومي معو   روعومئو  رومذومموووووب  ريو  مي معو   روعومئو  رومطاوا  

يفضوو   ريا  ألا  يامم يمي  وك أ ضوو  و   ذم  رومفمضوواظ بيي ل ة ماوومرومذممووب   روعمئ  

 .روماروي رو ي ييوي مع   روعمئ  رومتويا منه أيبر

  مبو RNذموظ  :1مثال  

م  ج و   10ورو تم ريتنملأه بوووووو  مون  10رذموا مع   روعمئ  رومذمموب  وت ميز لمره رانتم    

  ج. 1.600.000منويم ي ره   رلمئ ي ر

 الحل:

𝑻𝑹𝑪 =
1.600.000

10.000.000
× 100 

𝑻𝑹𝑪 = 16% 
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  مبو  رير RNظ ذمو :2مثال  

 ج  يمنو أربمذه روةوم يظ رومونويظ    480.000  ردموت ممريظي رو تيافته    رموت ممريماوروي  

 منورو يموتمو : 5لا  م ا  

 5 4 3 2 1 رومنورو

 200.000 300.000 270.000 190.000 120.000 ر ربمح روةم يظ

 ٪30مع   روعمئ  رومطاوا 

 TRC  بممتعمم : ت ييم روماروي  المطلوب

 

𝑻𝑹𝑪 =
1.080.000/5

480.000
× 100 = 45% 

  

 بمم أي مع   روعمئ  رومذممب  أيبر مي مع   روعمئ  رومطاوا  إي روماروي م بو .

 :3مثال  

 رومعاوممو روتمويظ متعا ظ ب لاث مامريا م تافظ:

 Cالمشروع Bالمشروع Aالمشروع   البيان

 𝑰𝟎 28.000 50.000 60.000الاستثماريةالتكلفة  

 VR 12.000 10.000 12.000لمتبقيةمة االقي

لواو      40.000 الأرباح الصافية المتراكمة

 منورو 4م ا  

لووواووو     50.000

 منورو 5م ا  

لوواوو    36.000

 منورو 6م ا  

 .TRC  بممتعمم رومفمضاظ بيي روماروي    المطلوب:

 

𝑇𝑅𝐶𝐴 =

40.000
4

28.000 + 12.000
2

× 100 

٪50 = 
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𝑇𝑅𝐶𝐵 =

50.000
5

50.000 + 10.000
2

× 100 

  ا٪33,33                                                

  

𝑇𝑅𝐶𝑐 =

36.000
6

60.000 + 12.000
2

× 100 

    ا٪16,66                                            

 رومامريا  نه ةمذا ألا  لمئ  مذممب . أ ض روماروي ر و   و  

 :العاصد المحاسبيمعيار معدل    م ايا و عيوب

 أ ممم: رومميزرويتمتا   ر رومعيمر ب ماظ مي  

تتميز بموبمومطظ    روذموما و مومووظ روفمم ما مورلظ روذةوو  لا  روبيمنمو رولازمظ  -

 وذممبه

 بيمي م ا ربذيظ روماروي بطري ظ مريعظ -

 يق   بعيي ردلتبمر رو يمظ رومتب يظ واماروي. -

 وطري ظ :لا    ه ر  يعمارير أنه 

 تق     ه روطري ظ    روذمبمي روتغير روزمن  وان و د   -

ر تلاف روطرق رومذممووبيظ روممووت  مظ مي ملأموومووظ ىو  أ را يلأ ي ىو  ر تلاف   -

 نتمئج رمت  رم   ر رومعيمر

ن رر دلتمم ه لا  روبيمنمو رومذممووبيظ روت اي يظ و رومتبعظ لا  مب أ روتيافظ روتمري يظ   -

لا    ظ روبيمنمو أ ا ىو  ترر ا ييمته و رمتعمموه   و ي يرة تلأ ررو ي يتعر  رنت م ر

     نيم ر لمم .

 

 

 ( فترة الاسترداد ومعدل العاصد المحاسبي  ) 02سلسلة التمارين رقم
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 التمرين الأول:

 أرر و ملأممظ توميا نامطمم و      ر راطمر تا و روعرو  روتمويظ:

  10 يوظ   ج ذيوث يو رو ذيومتموم رانتوم  600.000اوووووررف آووظ بتيافوظ    :العرض ألأول ✓

 ج ىبت رفر مي رومونظ   150.000ت   مو مونويظ ةوم يظ  رموتعممومممونورو و ينتج لي 

 .ولامتعمم رو منيظ  

  10 ج ذيوث يو رو ذيومتموم رانتوم يوظ    800.000اوووووررف آووظ بتيافوظ     العرض الثااني: ✓

  ج. 250.000يظ ةم يظ ت   مو منو  رمتعممومممنورو و ينتج لي  

  5 ج ذيوث يو رو ذيومتموم رانتوم يوظ    1.800.000اوووووررف آووظ بتيافوظ     ثاالا :ض الالعر ✓

ت   مو مووونويظ ةوووم يظ  لا  لمر م يموتمو  لا   رموووتعممومممووونورو و ينتج لي 

 ج  430.000 ج  370.000 ج  550.000 ج    900.000روووووتوووورتوووويووووا:  

  ج.385.000 

 DRCI  متعمم بممم  و روعر  ر  ض  المطلوب:  

 ي:التمرين الثان

 و ا أذ  روممت مريي ماروي يتميز بمو ةمئ  روتمويظ:  

𝑰𝟎=100.000                   n=5ans             VR=30.000                                 

 بمونمبظ وتويعمو ردمتغلا  موضه    رو  و  روتمو :

 المطلوب:

وي  موووونظ   CFNأذمووووا .1

 ٪19لامم أي مع   روضريبظ  

 DRأذما  .2

 TRCرذما  .3

 

 

 

 

 5ىو   2 1 رومنورو

 110.000 100.000 الأعمالرقم 

 45.000 30.000 لمتغيرةالتكاليف ا

الاثااااباتاااة   الاتااكاااالايااف 

 المدفوعة

31.000 34.000 
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 التمرين الثال :

𝑰𝟎=3.100.000                   n=5ans                                          

N 1 2 3 4 5 

CFN1 1.000.000 2.000.000 1.000.000 1.000.000 800.000 

CFN2 1.500.000 1.700.000 2.000.000 1.45.000 700.000 

 وي  ماروي.TRC و DRذمما ي  مي  المطلوب:  

   الرابع:التمرين     

أممممم لرضوويي انتمج روملابس و   آوظ     اووررف  تررا اووريظ روفر وس وةوونملظ روملابس

 و م رواروط روتمويظ:

 مايوي  ج ة: رووذ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أي رواريظ تمت  م را تلاك رو ط     بم ترر  

 DRي  مي    بممت  رمروعر  ر  ض    ر تيمريي و ت ييم روعرضيي روممب   مطلوب:ال

  TRC و 

 

 

 

 

 2الآلة 1الآلة البيان

 ردمت ممرتيافظ  

 :روت   مو رون  يظ روةم يظ

 رومنظ ر وو 

 رومنظ رو منيظ

 رومنظ رو مو ظ

 روعمر رانتم  

27 

 

21 

4.5 

15 

 منورو 3

27 

 

15 

15 

15 

 منورو 3
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   التمرين الخامم:

و ا ملأموومووظ انتمج راموومنو  لاث ماوورولمو ب ياظ وتاووغي   ط ىنتم     ي  و  يمم يا  

   رومفمضوواظ بيي روعرو     دمووت  رمممرومعاوممو روت  ي متمم را ررة رومنت بظ واملأموومووظ 

 ووظ مي رونمذيظ روفنيظروم ترذظ و روت  يمنو م ب 

و مع   روعمئ    ردمووووتر ر ي  مي  ترة   بممووووت  رم مضوووو  بيي روعرو  رو لاث   المطلوب:

بو وذموما را تلاك و مع   روضوريبظ لا  رومذمموب   لامم أي روملأموموظ تموت  م رو موط رو م

 ٪19ر ربمح  

آوظ   ي ة  تذةواو لا   لاث لرو  مبينظ   ريتنمفملأموموظ تررا      التمرين الساادم:

 يمم يا  :

 

 

 

 

 

 

  ٪26ى ر لامو أي مع   روضريبظ لا  ر ربمح    المطلوب:

 ذ    ترة ردمتر ر  وي  ب ي  و مم  و روب ي  ر  ض  .1

 رومذممب . مض  بيي رومامريا بممت  رم معيمر مع   روعمئ   .2

 

 

 

 A B C روماروي 

 1200 800 540 ردمت ممر ييمظ 

 5 4 3 رديتةم يروعمر 

 360 290 200 ظ ب روضري روربه رومنوي يب  را تلاك و 

 A B C روعرو 

 3.000 5.000 7.000 ردمت ممريظرو يمظ 

 0 0 1.500 رومتب يظرو يمظ 

 3 4 5 روعمر رانتم   واماروي

 1.300 1.600 1.500 ب  را تلاكروربه روةم   ي
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 :01حل التمرين

  روعر  ر و :

𝐷𝑅1 =  
𝐼0

𝐶
+ 1 =  

600.000

150.000
+ 1 

𝐷𝑅1 = 5𝑎𝑛𝑠                                                      

 روعر  رو من :

𝐷𝑅2 =  
𝐼0

𝐶𝐹𝑁
=  

800.000

250.000
 

𝐷𝑅2 = 3,2𝑎𝑛𝑠                                                      

دب  مي ذمووما روت   مو رون  يظ روموونويظ روةووم يظ    ردمووتر ر ترة وذمووما   روعر  رو موث:

 رومترريمظ

𝑰𝟎=1.800.000                   n=5ans                                           

N 1 2 3 4 5 

CFN 900.000 550.000 370.000 430.000 385.000 

CFN cumulés 900.000 1.450.000 1.820.000 2.250.000 2.635.000 

𝐷𝑅3 = 2 𝑎𝑛𝑠 +
350.000

370.000
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅3 = 2 𝑎𝑛𝑠 + 11,35𝑚𝑜𝑖𝑠 

               = 2 ans +11 mois+0.35×30j  

              = 2ans et 11mois et 11 jours               

 .رمتر ر رومامريا  نه ةمذا ري   ترة  أ ض روماروي رو موث  و 

 

 

 

 

 الثانية السلسلة  حل
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 :02حل التمرين

 و ا أذ  روممت مريي ماروي يتميز بمو ةمئ  روتمويظ:  

𝑰𝟎=100.000                   n=5ans             VR=30.000                              

 ٪19وي  منظ لامم أي مع   روضريبظ   CFNذمما .1

 5 4رو   2 1 رومنورو

 110.000 110.000 100.000 ريم ر لمم  

 45.000 45.000 30.000 روتيمويف رومتغيرة

 34.000 34.000 31.000 روم  ولظ روتيمويف رو مبتظ 

 14.000 14.000 14.000 را تلايمو 

 17.000 17.000 25.000 رونتي ظ را ممويظ 

 3.230 3.230 4.750 روضريبظ

 13.770 13.770 20.250 رونتي ظ روةم يظ 

 30.000 - - رو يمظ رومتب يظ 

 57.770 27.770 34.250 التدفقات النقدية الصافية 

 DRذمما  .2

N 1 2 3 4 5 

CFN 34.250 27.770 27.770 27.770 57.770 

CFN cumulés 34.250 62.020 89.750 117.560 175.330 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠 +
10.250

27.770
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

= 𝟑 𝒂𝒏𝒔 + 𝟒, 𝟒𝟒𝒎𝒐𝒊𝒔 

                     = 3 ans +4 mois+0,44×30j       

                . = 3 ans et 4 mois et 14 jours           

 

 : TRCذمما  .3
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𝑇𝑅𝐶 =

20.250 + (13.770 × 4)
5

100.000 + 30.000
2

× 100 =  23,18٪ 

 :03حل التمرين  

𝐼0=3.100.000                 n=5ans       Amortisse=3.100.000/5 

                                                        =620.000 

N 1 2 3 4 5 

CFN1 1.000.000 2.000.000 1.000.000 1.000.000 800.000 

Amortisse 620.000 620.000 620.000 620.000 620.000 

Résultat net 380.000 1.380.000 380.000 380.000 180.000 

CFN1 cumul 1.000.000 3.000.000 4.000.000 5.000.000 5.800.000 

CFN2 1.500.000 1.700.000 2.000.000 1.45.000 700.000 

Amortisse 620.000 620.000 620.000 620.000 620.000 

Résultat net 880.000 1.080.000 1.380.000 830.000 80.000 

CFN2 cumul 1.500.000 3.200.000 5.200.000 6.650.000 7.350.000 

 :DR  حساب .1

𝐷𝑅1 = 2 𝑎𝑛𝑠 +
100.000

1.000.000
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅1 = 2 𝑎𝑛𝑠 + 0,1 𝑚𝑜𝑖𝑠                                            

                                 = 2 ans +1 mois+0,1×30j                          

                      = 2 ans et 1mois et 6 jours.                      

𝐷𝑅2 = 1 𝑎𝑛𝑠 +
1.500.000

1.700.000
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅3 = 1 𝑎𝑛𝑠 + 10,58 𝑚𝑜𝑖𝑠 

               = 1 ans +10 mois+0,58×30j  

           = 1 ans et 10 mois et 18 jours.               
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 :TRCحساب   .2

 :01روطري ظ    

 

𝑇𝑅𝐶1 =

380 + 1380 + 380 + 380 + 180
5

3.100
× 100 

  ا٪17,41                                                                    

𝑇𝑅𝐶2 =

880 + 1080 + 1.380 + 830 + 80
5

3.100
× 100 

  ا٪27,41                                                                  

  :02روطري ظ  

 : و ر روماروي  

 620.000 =متومط رد تلاك  

 =متومط روت   مو رون  يظ روةم يظ
∑ 𝐶𝐹𝑁

n
ا 

5.800.000

5
 1.160.000ا   

 متومط رد تلايمو –متومط روربه رومذممب ا متومط روت   مو 

 620.000 – 1.160.000ا                   

 540.000ا                   

مع   روعمئ  رومذممب  ا 
540.000

3.100.000
 ٪17,41ا 100.

 المشروع الثاني:

 620.000 =متومط را تلاك  

 =متومط روت   مو رون  يظ روةم يظ
∑ 𝑪𝑭𝑵

𝐧
ا 

𝟕.𝟑𝟓𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟓
 1.470.000ا   

 متومط رد تلايمو –متومط روربه رومذممب ا متومط روت   مو 

 620.000 – 1.470.000ا                   

 850.000ا                  
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وعمئ  رومذممب  ا مع   ر
𝟖𝟓𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟑.𝟏𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎
 ٪27,41ا 100.

 :04حل التمرين  

 :DRرومفمضاظ بيي رومامريا بممتعمم    .1

 روت   مو رون  يظ رير  مبتظ و وك يتم ذمما روت   مو رون  يظ روةم يظ رومترريمظ  :1الآلة

 

 

 

 

 

𝐷𝑅1 = 2 𝑎𝑛𝑠 +
1,5

15
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅1 = 2 𝑎𝑛𝑠 + 0,1 𝑚𝑜𝑖𝑠                                            

                                 = 2 ans +1 mois+0,1×30j                          

                      = 2 ans et 1mois et 6 jours.                      

 : روت   مو رون  يظ روةم يظ  مبتظ2  الآلة

𝐷𝑅2 =
27

15
= 1,8𝑎𝑛𝑠 

  نمم ري   ترة رمتر ر . 1 رلآوظ مي أ ض  2 رلآوظ

 :TRCالمفاضلة بين المشاريع باستعمال   .2

 =متومط را تلاك   : 1  الآلة
27

15
 

ا روةم يظ متومط روت   مو رون  يظ
21+4,5+15

3
 13,5ا   

 متومط رد تلايمو –متومط روربه رومذممب ا متومط روت   مو 

  4,5ا  9 – 13,5ا                       

مع   روعمئ  رومذممب  ا 
4,5

27
 ٪16,66ا 100.

 التدفق المتراكم التدفقات السنوات

1 21 21 

2 4,5 25,5 

3 15 40.5 



 

 

 د/ مروش يوسف   محاضرات في التقييم المالي للمشاريع 

51 

 متومط رد تلايمو –متومط روربه رومذممب ا متومط روت   موفروت   مو  مبتظ(  :2  الآلة

  6ا  9 – 15ا                                 

مع   روعمئ  رومذممب  ا 
6

27
 ٪22,22ا 100.

  نمم تضمي ريبر مع   لمئ  مذممب . 1 رلآوظ مي أ ض  2 رلآوظ

 .:05حل التمرين  

 :DRرومفمضاظ بيي رومامريا بممتعمم    .1

 

 

𝑫𝑹𝑪 =
𝟏𝟐𝟎𝟎

𝟑𝟑𝟕, 𝟐

= 𝟑, 𝟓𝟔𝐚𝐧𝐬 

 

𝐃𝐑𝐁 =
𝟖𝟎𝟎

𝟐𝟕𝟐, 𝟗

=  𝟐, 𝟗𝟑 𝐚𝐧𝐬   

 

𝐃𝐑𝐀 =
𝟓𝟒𝟎

𝟏𝟗𝟔, 𝟐

=  𝟐, 𝟕𝟓 𝐚𝐧𝐬   

 

  نه ةمذا ري   ترة رمتر ر . Aماروي  و روماروي   أ ض     

  :TRCالمفاضلة بين المشاريع باستعمال   .2

 A B C المشروع

 1200 800 540 ردمت ممرييمظ  

 5 4 3 رديتةم يروعمر  

 360 290 200 ظيب روضرروربه رومنوي يب  را تلاك و 

 240 200 180 رد تلاك

 120 90 20 روضريبظرونتي ظ يب  

 22,8 17,1 3,8 روضريبظ

 97,2 72,9 16,2 رونتي ظ روةم يظ

 337,2 272,9 196,2 التدفق النقدي الصافي
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𝐓𝐑𝐂𝐂 =
𝟗𝟕, 𝟐

𝟏. 𝟐𝟎𝟎

× 𝟏𝟎𝟎

=  𝟖, 𝟏%   

𝐓𝐑𝐂𝐁 =
𝟕𝟐, 𝟗

𝟖𝟎𝟎
× 𝟏𝟎𝟎

=  𝟗, 𝟏𝟏%   

 

𝐓𝐑𝐂𝐀

=
𝟏𝟔, 𝟐

𝟓𝟒𝟎
× 𝟏𝟎𝟎

=  𝟎, 𝟎𝟑𝟐𝟑%   

 ريبر مع   لمئ  مذممب .     نه ةمذا Bماروي  و روماروي   أ ض 

 :06حل التمرين  

 

 

       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :DRالمفاضلة بين المشاريع باستعمال   .1

رون  يظ رومونويظ روةوم يظ  مبتظ  لا  ر ربا مونورو ر وو  و   وروت   م Aبمونموبظ واماوروي  

و وك ي ا ذموووما روت   مو رومووونويظ ممموووظ م تافظ وو و  ييمظ متب يظ  بمونموووبظ وامووونظ رو  

 رومترريمظ:

 

 

 A B C العروض

 3.000 5.000 7.000 ردمت ممريظرو يمظ 

 0 0 1.500 رو يمظ رومتب يظ

 منورو 3 منورو 4 منورو 5 روعمر رانتم   واماروي

 1.300 1.600 1.500 روربه روةم   يب  را تلاك

 1.000 1.250 1.100 رد تلاك

 300 350 400 رونتي ظ يب  روضريبظ

 78 91 104 روضريبظ

 222 259 396 رونتي ظ روةم يظ

 - - 1500 القيمة المتبقية

السااااانااة  و  1.496 التدفق النقدي الصافي

 2.996 الأخيرة

1.509 1.222 
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 5 4 3 2 1 رومنورو

 2.996 1.496 1.496 1.496 1.496 الصافيةالتدفقات النقدية  

 8.980 5.984 4.488 2.992 1.496 التدفقات المتراكمة

 

𝑫𝑹𝑪 =
𝟑. 𝟎𝟎𝟎

𝟏. 𝟐𝟐𝟐

= 𝟐, 𝟒𝟓𝐚𝐧𝐬 

 

𝐃𝐑𝐁 =
𝟓. 𝟎𝟎𝟎

𝟏. 𝟓𝟎𝟗

=  𝟑, 𝟑𝟏 𝐚𝐧𝐬   

 

𝐃𝐑𝐀

= 𝟒 𝒂𝒏𝒔 +
𝟏. 𝟎𝟏𝟔

𝟐. 𝟗𝟗𝟔

=  𝟒, 𝟑𝟒 𝐚𝐧𝐬   

 

  نه ةمذا ري   ترة رمتر ر . Cماروي  و روماروي   أ ض   

 :TRCالمفاضلة بين المشاريع باستعمال   .2

𝑻𝑹𝑪𝑪 =
𝟐𝟐𝟐

𝟑𝟎𝟎𝟎

× 𝟏𝟎𝟎 

           = 7,4% 

𝑻𝑹𝑪𝑩 =
𝟐𝟓𝟗

𝟓𝟎𝟎𝟎

× 𝟏𝟎𝟎 

=5,18% 

𝑻𝑹𝑪𝑨 =
𝟑𝟗𝟔

𝟕. 𝟎𝟎𝟎 + 𝟏𝟓𝟎𝟎
𝟐

× 𝟏𝟎𝟎 = 𝟗, 𝟏𝟑% 

          

 مع   لمئ  مذممب .    ريبر ةمذا نه   Aماروي  و روماروي   أ ض 
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 المحور الثاني: معايير التقييم المالي للمشاريع المخصومة  

   ت وم لا  رلتبمر أي ييم رومبمو  رون  يظ رومذ  ظ    روفتررو روم تافظ ولاموت ممر د تلأ    و 

ب  يتعيي ضووربمم    معمم   ةووم ولامووت ممر   مئ  روةووم    ذمووما روعب يممم ردمووميظ لن 

د  1t  يمظ  ينمر ورذ     زمي    يتذ   رموبم و  م ومتوموط مع دو روفمئ ة رومومئ ة    رومووق

 و مبرر  وك مز وج: 2tتمموي ييمظ نفس رو ينمر    زمي  

 رو ي يعن  ت ي  ييمظ رون   روذ ي يظ.تغير ييمظ رون   بفع  روتض م و  -

روت  تعن  ىميمنيظ تو يف مبا  روت  م رومذ م     ترة مم و  و  روفرةووظ روب ياظة  يمل  -

 تذ يم لمئ  مي  وك.

  معيمر    مع   روعمئ  رو ر ا    و مي أبرز   ه رومعميير معيمر  ترة ردمووووتر ر  روم ةووووومظ

 معيمر  وي  روربذيظ.  رو يمظ روذمويظ ةم  

 القيمة الحاليةتذكير بالقيمة المكتسبة و

   أويمو م تافظ وموووييوي  نمك لمئ  ن  ي      أمور مووونضوووطر ىو  أي ننفم    ر  ننمر ن 

وو يمي روعمئ  رومعتم  وابنك      روويو روذمو   ر مور أويمو م تافظ  إننم نذتمج أي ن يم ييمظ 

  ينمر روت   1000روت  تذةوو  لايمم بع  موونظ مموومويظ     ينمر  1100% إي ييمظ  10م م   

  1000روت  تذةوو  لايمم بع  موونظ        ينمر  1100 مو يمظ روذمويظ      يرلآتذةوو  لايمم  

بع      ينمر  1100   روبنك رويوم مووتذةوو  لا     ينمر  1000بمعن  آ ر وو وضووعو   ينمر 

 رلآيتمايمم     ينمر  1000ظ   روت  تذة  لايمم بع  لمم ممموي  ينمر    1100لمم  تيوي ييمظ 

. 

 يمتذم بع  م ة معينظ بفمئ ة مريبظ   بايظ ورأس مم      رو يمظ روممت   القيمة المكتسبة:
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 روةيغظ روعممظ وا يمظ روميتمبظ:

     ج   1: روفمئ ة رومريبظ وووووووووو  i  ؛: روم ة  n  ؛  : وا ماظ فرو يمظ روميتمووووبظ( VAنرمز ا

100

t
i =

              kومم  رومو ف أو روم تر  أو روم ر:رأس ر 

1) يا :  يميي رمت ررج روةيغظ روعممظ وذمما رو ماظ يممو    )nVA k i= +    

1)    القيمة الحالية: )n

VA
k

i
=

+                                       

 و منه بةفظ لممظ:

بومموووووتعموم   n وإنوه يميي ت ييموه    أي تومري  آ ر    0   روتومري  kى ر يومي وو ينوم رأس موم   

 ةيغظ رو يمظ روميتمبظ  

)يوميى ر  )0n    يموم يميي ت ييموه    روتومريm  بومموووووتعموم  ةووووويغوظ رو يموظ روذومويوظ ى ر يومي

( )0m  

 

 

 

رومم     ب ريظ  رأس  روم ة 

 روم ة 

روفمئ ة رومتذة   

 لايمم

 رأس رومم     نمميظ روم ة

1 A  
1 (1 )VA k ki k i= + + = + 

2 ( )1k i+ ( )1k i i+  
2

2 (1 ) (1 ) (1 )VA k i k i i k i= + + + = + 

3 ( )
2

1k i+ ( )
2

1k i i+  
2 2 3

3 (1 ) (1 ) (1 )VA k i k i i k i= + + + = + 

 

 
   

1n − ( )
2

1
n

k i
−

+ ( )
2

1
n

k i i
−

+  
1 1 1

1 (1 ) (1 ) (1 )n n n

nVA k i k i i k i− − −

− = + + + = + 

n ( )
1

1
n

k i
−

+ ( )
1

1
n

k i i
−

+  (1 ) (1 (1 ))n n

n

nVA k i k i ii k= + + ++ = 
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 mروت ييم    روتمري    0روت ييم    روتمري   nروت ييم    روتمري  

(1 )
n

nVA k i= + (1 ) n

nk VA i −= + 
( )(1 )

m

n m

nVA VA i − += + 

(1 )
n

n m

mVA VA i += + (1 )m

mk VA i= + (1 )
m

mVA k i −= + 

 أولا: معيار فترة الاسترداد المخصومة

مم  روماووروي   رأسمنيظ رولازمظ دمووتر ر   ي ةوو  بفترة ردمووتر ر  روم ةووومظ روفترة روز

لنو موم تتموووووموا رو يموظ روذومويوظ واتو   ومو رون و يوظ روو ر اوظ بومو يموظ روذومويوظ واتو   ومو   أيروم ترح  

تتمذور  يرة  ترة ردموووووتر ر  روم ةووووووموظ ذو  تفضووووويو  روماوووووروي  .  رون و يوظ رو ومر وظ

يمي لا    ى ر وبموتومو   رومبو ئيوظ     ترة زمنيوظ ريةووووور   أموروهموووووتر   ردموووووت مومري رو ي ي 

روماوروي رو ي  موت تمر    إنممروملأموموظ ر تيمر ماوروي ورذ  مي بيي ل   مي روماورولمو  

 تيوي  يه  ترة رمتر ر  رأس رومم  ريةر مي ب يظ رومامريا.

 مامريا ردمت ممريظ:وروم م  روتمو  يوضه طري ظ ذمما  ترة ردمتر ر  روم ةومظ  ذ  رو

N 1 2 3 4 5 

CFN 120.000 100.000 80.000 60.000 75.000 

ومع      300.000ردموت ممر رومب ئ    أي ترة ردموتر ر  روم ةوومظ  لامم ذموما   المطلوب:

 ٪12رو ةم 

وتذو يو   ترة ردموووووتر ر  روم ةووووووموظ   ومي رو طوة ر وو  تتم و     ىي وم  رو يموظ روذومويوظ  

لا  رونذو   ٪12و م مع    ةووم  وات   مو رون  يظ روموونويظ رو ر اظ واماووروي ردمووت ممري  

 روتمو :
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 رومنورو

N 

 روت   مو رون  يظ روةم يظ

CFN 

 معمم  رو ةم 

(𝟏 + 𝟎, 𝟏𝟐 )− 𝒏 

 رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ 

VA 

1 120.000 0,982 117.840 

2 100.000 0,797 79.700 

3 80.000 0,711 56.880 

4 60.000 0,635 38.100 

5 75.000 0,567 42.525 

و   رو طوة رو منيظ نذمووووا  ترة ردمووووتر ر  بممووووت  رم طري ظ روت   مو رون  يظ روموووونويظ  

 رومترريمظ:

 التدفقات النقدية المتراكمة  القيمة الحالية للتدفقات النقدية  السنوات 
 

1 117.840 117.840 

2 79.700 197.540 

3 56.880 254.420 

4 38.100 292.520 

5 42.525 335.045 

مووونورو  5مووونورو وري  مي   4( أي ر مي 300.000فترة رولازمظ دموووتر ر  رأس رومم  فور

  292.520 ف  ر ربا منورو ر وو  يذة  روماروي لا  ت   مو ن  يظ تبا  ييمتمم روذمويظ  

( ينبغ  رمووووتر ر ه    292.520-300.000ف7.480   ر يعن  رنه مم زر   نمك مبا  ي ره 

 منه مي رومعاوم ري رومووونظ روم ة رولازمظ دموووتر ر    ر رومبا    رومووونظ رو ممموووظ. ووذموووما

اومر  اي م  روم ة روت  يتذ م    12 لا  مونظ أي   42.525رو ممموظ تذ م ت  م ن  ي ي ره 

   نمتعم  روطري ظ رو لا يظ يمم يا : 7.480 يمم رومبا  رومتب    

42.525 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

7.480 𝑥 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅 = 4 𝑎𝑛𝑠 +
7.480

42.525
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 = 4 𝑎𝑛𝑠 + 2.11 𝑚𝑜𝑖𝑠 
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3.3 jours30 ا jours× 0,11 mois 

𝐷𝑅 = 4 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 2𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑒𝑡 4𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 

 ريمم4منورو وامريي و  4 ترة ردمتر ر  روم ةومظ:  

   Valeur Actuelle Nette .(VAN ) معيار صاافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية:  ثانيا

متومووط روعمئ  رومذممووب  و ترة ردمووتر ر  أ و ىو   طري ت     ىو ردنت م رو روت  و مو   يى

روتفيير    روطرق ر  را روت  توق و  بمبو أ رو يموظ روزمنيوظ وان و  لنو  ت ييم روماووووومريا  ومي  

تعتبر مي أ م رومعميير رومموت  مظ    ت ييم  بيي   ه روطرق طري ظ ةوم   رو يمظ روذمويظ روت  

 .مريا ردمت ممريظروما

   :ة الحاليةتعريف صافي القيم -1

يميي تعريفموم بوقنموم  ووك رومعيومر روو ي ي ومري بيي روتو   ومو رون و يوظ روذومويوظ وييموظ ردموووووت مومر  

ويتضووه ونم أي ةووم   رو يمظ روذمويظ  و  وك روفرق رونمتج لي م مولظ رايرر رو روةووم يظ  

  م يموظ بومو يموظ روذومويوظ بعو  طرح مبا  رومتويا روذةوووووو  لايموم  لا  روعمر رديتةوووووم ي  

يتذ   ةوووم   رو يمظ روذمويظ واماوووروي ردموووت ممري بطرح رو يمظ روذمويظ   أي   ردموووت ممر

 وات   مو رون  يظ رو مر يظ مي رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رو ر اظ

 رون  يظ رو مر ظ. رو يمظ روذمويظ وات   مو –و يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رو ر اظ = ا   .ق.ح

أي ي  روتو   ومو رومموووووت بيايوظ موووووورف يمنو رو ر اوظ رم رو ومر ظ يتم    بالقيماة الحاالياةي ةووووو   

ي ةوو  بمم رورةووي  روةووم   بع   ةووم ييمظ  لصااافية رمووتذ ر مم ومعر ظ ييمتمم روذمويظ  أمم ر

  روت   مو رون  يظ رو مر ظ روذمويظ مي ييمظ روت   مو رون  يظ رو ر اظ روذمويظ. 

 ية:حساب صافي القيمة الحال -2

" روت   مو رون  يظ لا  ACTUALISATIONيتم  ةووم "وذمووما ةووم   رو يمظ روذمويظ 

أموومس رومع   رو ي ياووترطه ةوومذا روملأموومووظ و رو ي يور م رومع   ر  ن  واربذيظ رو ي  

 ياترطه وا يمم بمدمت ممر    م    وك رونامط.

وفمئ ة رومومئ ة    رومووق روت   مو لا  أمومس مع   ررير أنه لم ة مم يتم ى ررف لمايظ  ةوم  

 أو متومط مع دو روفمئ ة روممئ ة    روموق    ذموظ تع   م. 
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و يمووتن  منطم رو ةووم لا  أموومس مع   روفمئ ة روموومئ  ىو   رضوويظ ىميمنيظ تو يف رومبا  

ر  إي   يي وات   ر رومبا     ماوووروي رموووت ممري  و رومموووت مر بمع    مئ ة ب د مي رموووت ممر 

" ذيث أي لمايظ  CAPITALISATIONروعمايظ روعيموويظ وارمووماظ "لمايظ رو ةووم    

رورموووووماوظ تعن  تو يف مبا  ومو ة معينوظ بمعو    مئ ة  مبو ف أو متغير (     ذيي أي لمايوظ  

 أي روبذث لي رومبا  رو ي تم تو يفه    رو ةم تعن  تذوي  رومبا  رومرمم  ىو  أةاه

 يظ:ظ مي روت   مو رون  ى ر يمنو و ينم م ول

 n,………CFN3, CFN2CFN ,1CFN   لا   تررو n………, t3,t 2, t 1t   

   :  i إي م موي رو يم روذمويظ وم ه روت   مو بمع    ةم  

n-)i( 1+ n+ ……….+ CFN  2-)i( 1+ 2+  CFN 1-)i( 1+ 1VA= CFN 

𝑉𝐴 = ∑ 𝐶FNt ( 1 + 𝑖)− t

𝑛

𝑡=1

=  ∑ CFNt

(1+i)t

𝑛

𝑡=1

 

نطبم    n=………=CFN3= CFN2CFN =1CFNو    ذموظ تموووموي روت   مو رون  يظ 

 يمنوي رو  عمو و تيوي ةيغظ رو يمظ روذمويظ يمم يا :

𝑉𝐴 = 𝐶𝐹𝑁 
1−(1+𝑖 )− 𝑛

𝑖
 

مطروذم منه ردموووت ممر   VAأمم رو يمظ روذمويظ روةوووم يظ  م  م موي رو يم روذمويظ وات   مو 

 أي:   𝐼0ر وو 

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 + 𝐶𝐹𝑁 
1−(1+𝑖 )− 𝑛

𝑖
  

  

    نمميظ لمره رانتم    إي: VRو ى ر يمي ولامت ممر ييمظ متب يظ  

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  ∑ 𝐶FNt

(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=1

+
𝑉𝑅

(1 + 𝑖)𝑛
  

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 +  ∑ 𝐶FNt ( 1+𝑖)− t+𝑉𝑅(1+𝑖)−𝑛

𝑛

𝑡=1
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 :رو يمظ روذمويظ  ةم    نمك  لاث ذمدو لن  ذمما و 

❖ VAN > 0  معنمه أي رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رو ر اظ أيبر مي رو يمظ روذمويظ

 . وات   مو رون  يظ رو مر ظ ومنه روماروي يعتبر مربذم

❖ VAN = 0 اماروي       ه روذموظ تتمموا روت   مو رون  يظ رو ر اظ ورو مر ظ و

 ه دذ م ا  رو ي منررو     ه روذموظ نا ق ىو  معيمر رومع   روعمئ  رو ر  

❖   VAN < 0   ي   أي روت   مو رون  يظ رو ر اظ أي  مي رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ

 . رو مر ظ ولايه  موماروي مر وضم مب ئيم

و بظ  إنه يتم  م ى ر و  و م مولظ مي رومارولمو ردمت ممريظ ومم ييم ذمويظ ةم يظ

ذموظ رد تيمر بيي مامريا   و    رو يمظ روذمويظ روةم يظ ر يبر  ر تيمر روماروي  و 

ممت اظ  يميي يبو   ميا رومامريا روت  ومم ةم   ييمظ ذمويظ مو ا    ذ و   

  رومورزنظ رورأمممويظ ومم  ميعم.

 مم يا  :( وروت  ألطيو معاوممتممم يBف( و Aفىنتم يتييو ينم آوتيي   :1مثال

 ( Bرلآوظ ف ( Aرلآوظ ف روبيمنمو

 3.000.000 2.300.000 تكلفة الحيا ة

 منورو 05 منورو 05 مدة الاستعمال المتوقعة 

 - - القيمة المتبقية في نهاية مدة الانتفاع 

 %10 %10 معدل الخصم

 أمم روت   مو رون  يظ روةم يظ رومتويعظ بينمم رو  و  روتمو  :

 5 4 3 2 1 رومنورو

 A) 800000 800000 600000 800000 600000رلآوظ ف

 B) 1000000 800000 1000000 900000 800000رلآوظ ف

 

 ؟ وي  آوظ  VANذمما  العمل المطلوب :

 :   Aبالنسبة للآلة  

VAN = 800000 ( 1.1)-1 + 800000 ( 1.1)-2 + 600000 ( 1.1)-3 + 800000 



 

 

 د/ مروش يوسف   محاضرات في التقييم المالي للمشاريع 

61 

 ( 1.1)-4 + 600000 ( 1.1)-5 – 2300000= 2758182.19 - 2300000  

     = 458182,19  

 :    Bبالنسبة للآلة  

VAN = 1000000 ( 1.1)-1 + 800000 ( 1.1)-2 + 1000000 ( 1.1)-3 + 900000 

( 1.1)-4 + 800000 ( 1.1)-5 – 3000000 =  3433011.85 – 3000000 

     = 433011,90  

 يمم يميي ذمما ةم   رو يمظ روذمويظ لي طريم   و  رو يم روذمويظ وات   مو:

 

 (B ) (A ) 

VA CFN VA CFN ( 1 + 𝑖)−n N 

( 3.000.000ف ( 3.000.000ف  ( .00.00032ف  ( .00.00032ف   1 0 

909.000 1.000.000 727.200 800.000 0,909 1 

660.800 800.000 660.800 800.000 0,826 2 

751.000 1.000.000 450.600 600.000 0,751 3 

614.700 900.000 546.400 800.000 0,683 4 

496.800 800.000 372.600 600.000 0,621 5 

300432.   457.600   VAN 

 

ذيظ  يعتبر معيمر ةوووم   رو يمظ روذمويظ مي أ م رومعميير رومموووت  مظ واتعرف لا  رب  ❖

  ( (VAN≥0وماوومريا روت  ييوي  يمم  م بووظ ي  رماووروي مم  ذيث تعتبر مربذظ و 

 ((VAN<0 ييوي  يمم وتر   رومامريا روت 

يمم يمووت  م وامفمضوواظ بيي روماوومريا ردمووت ممريظ  رو روتيمويف رومتموومويظ ى  يتم   ❖

ترتيبمم ذموووا ييمتمم روذمويظ روةوووم يظ  ذيث ت ب  روماووومريا  رو رو يمظ روةوووم يظ  

 مذظ.    ذ و  مم تممه به رومورر  رومت  ر لا 
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رومنم ا  إي  لن  رومفمضواظ بيي روماومريا ردموت ممريظ روت  تمومه بموذةوو  لا  نفس   ❖

يتم ر تيمر تاك روماووومريا  رو موووعر روتيافظ تم بنمفر لا  تيمويفمم روم  رة و روم مرنظ ت 

 .ر ةغرروذمو  

  روبذوث أود لي روتو   ومو رون و يوظ ينبغ   ذومووظ ىذلا  لتوم  يو يم مذو  لتوم   و يو    ❖

ي  م روبذث ل  -رو ر اظ منمم و رو مر ظ –مضووايظ روت  يضوويفمم روماووروي رو  ي   روتف

ود ي ب    ر   ييمتمم روذمويظ روةووم يظ بمع   روت ييم روذمو  روم تمر مي يب  روممووت مر

   روذموظ رومعميموووظ  إنه يعتبر مر و  ذت  وو  و  VAN>0راذلا  ىد ى ر يمنو  

 مو بظ.  -مق و ر باي  منفر   -روي رو  ي  يمنو رو يمظ روذمويظ روةم يظ واما

 :بي  ماروي ورويك رومعاوممو روتمويظ رو مةظ  Bو   A  متنم يييليي  و ينم مارو   :2مثال

 Bروماروي   A روماروي 

يب     ج  100.000 التكلفة الاستثمارية 

 ب ريظ روماروي 

 ج موزلظ لا  منتيي   100.000

 بموتمموي يب  ب ريظ روتاغي  

 منورو  5 منورو  5 صاديالعمر الاقت

 التدفقات النقدية السنوية 

 ( 50.000ف ( 100.000ف 0السنة  

 ( 50.000ف 30.000 1السنة

 50.000 30.000 2  السنة

 40.000 30.000 3  السنة

 30.000 30.000 4  السنة

 20.000 30.000 5  السنة

 10.000 - 6السنة  

مع     أي   رو يمظ روذمويظ  لامم   مضوو  بيي روماووروليي بممووتعمم  معيمر ةووم  المطلوب: 

 . %10رو ةم  و 

   وروتيافظ ردمت ممريظ يب  ب ريظ روماروي  روت   مو رون  يظ رومنويظ  مبتظ:  A المشروع

VAN = 30.000 1−(1+0,1 )
− 5

0,1
 -100.000 =13723,6 
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 لا  منتييموزلظ  روت   مو رون  يظ رومنويظ رير  مبتظ وروتيافظ ردمت ممريظ   :Bالمشروع  

VAN = 50.000 ( 1.1)-2 + 40.0000 ( 1.1)-3 + 30.000 ( 1.1)-4 + 20.000 

 ( 1.1)-5 + 10.000 ( 1.1)-6 –50.000 ( 1.1)0 – 50.000( 1.1)-1 

     = 14.473,93 

 يتم   Aريبر مي ةووم   رو يمظ روذمويظ واماووروي  Bبمم ىي ةووم   رو يمظ روذمويظ واماووروي 

 Bر تيمر روماروي  

 ب صافي القيمة الحالية للمشاريع مختلفة المدة والحجم:حسا -3

 :مشاريع مختلفة المدة:3-1

بموم رنوه مي رير رومميي روم ومرنوظ بيي روماووووومريا روم تافوظ    روعمر بومدلتموم  لا  معيومر  

روماوووومريا  وي  ييوي رو ررر رومت      ألممر   هرو يمظ روذمويظ روةووووم يظ  و وك و ا توذي   

 م بو  ووو نمبيم

مر  ذيث   وممم نفس روتيافظ ر وويظ وي تافمي    روعB و   Aوييي و ينم ماروليي رمت ممرييي  

روم وومرنووظ  منورو  ر 4لمره   Bمنورو  وروماروي   6لمره   Aروماروي    ر رلتموو نووم    

 نه لمره طوي    Aلا  معيمر ةوم   رو يمظ روذمويظ   مي رومتويا ىي تمي  رويفظ واماوروي  

ى ر يمنم بمد تيمر لا    ر ر مووومس   (A مي لمر  1,5يم    B فلمر B  م مرنظ بموماوووروي

لن  نمميظ ذيمته    رومونورو رومتب يظ   Bمنيم ل م رموتغلا  مورر  روماوروي   إننم ر ترضونم ضو 

أي  لا  روموونظ رو مممووظ ورومووم مووظ  و وك ينبغ  توذي  روعمر واماووروليي ف روعمر روموذ   

يتم ت  ي ه    Aمنظ( وب وك روماروي  12أي    4و   6مي   و رومضملف روماترك ر ةغر وي   

 يتم ت  ي ه  لاث مررو. Bمرتيي  وروماروي  

 يميي ذمما رو يمظ روذمويظ روةم يظ واماروليي مي  لا  روعلايظ روتمويظ:

𝑉𝐴𝑁A(6,2) = 𝑉𝐴𝑁A +
𝑉𝐴𝑁A

 (1 + 𝑖)6 
 

𝑉𝐴𝑁B(4,3) = 𝑉𝐴𝑁B +
𝑉𝐴𝑁B

(1 + 𝑖)4
+

𝑉𝐴𝑁B

(1 + 𝑖)8
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 :نلاحظ أن

𝑉𝐴𝑁A(6,2) ر و  لا  اي  متتمويظ  ن ميظ ذ  م𝑉𝐴𝑁A   1)وأممممم + 𝑖)−6     ول

لا  اي  متتمويظ  ن ميظ ذ  م ر و    𝑉𝐴𝑁B(4,3)   أيضم بمونمبظ   ذ و  م ر نمي

𝑉𝐴𝑁B  1)وأممممم + 𝑖)−4   ول   ذ و  م  لا ظ 

 ومنه:  

𝑉𝐴𝑁A(6,2) = 𝑉𝐴𝑁A ∗
(1 + 𝑖)−12 − 1

(1 + 𝑖)−6 − 1
 

 

𝑉𝐴𝑁B(4,3) = 𝑉𝐴𝑁B ∗
(1 + 𝑖)−12 − 1

(1 + 𝑖)−4 − 1
 

مرة  يميي ذموما   Mيتم ت  ي ه   Nلمره   Aمي  لا  روعلايتيي رومومب تيي  مي أي ماوروي  

 وتمويظ:ييمته روذمويظ روةم يظ را ممويظ بع  روت  ي  مي  لا  روعلايظ ر

𝑉𝐴𝑁A(N, M) = 𝑉𝐴𝑁A ∗
(1 + 𝑖)−𝑁∗𝑀 − 1

(1 + 𝑖)−𝑁 − 1
 

 

ناسلليامام ما اا الم مب اللال ب   A    Bطلب منك المفاضلللب ن ا الموللن ا ا المينا   ا    مثال:

  %10الما أن المون ا ا قانل ا لليجديد  تكلفب اأس المام تمدا ب ، الصا  ب

 )الوحدة: ألف دج(  لنمديب لكل مون عالجد م اليالي يب ا اليد مات ا 

N 0 1 2 3 4 5 

𝑪𝑭𝑵𝐀 1.300 1.000 2.000 1.000 1.000 800 

𝑪𝑭𝑵𝐁 1.300 1.500 1.700 2.000   

 15أي روعمر روموذ   و   ثروعمر واماوووروليي  ذي وام مرنظ بيي روماوووروليي ينبغ  توذي    

ثلاث منات    Aت  ي  روماووروي   يأ(   3و  5موونظ فرومضووملف روماووترك ر ةووغر وي  مي  

  مس مررو B تجديد المون ع  

𝑽𝑨𝑵𝐀= 1.000 (1.1)-1 + 2.000 (1.1)-2 + 1.000 (1.1)-3 + 1.000 (1.1)-4  
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 3.193ا  1.300– 5-(1.1) 800 +

𝑽𝑨𝑵𝐁= .1500 (1.1)-1 + 1.700 (1.1)-2 + 2000. (1.1)-3 - .1300  

 2.971,22ا            

𝑉𝐴𝑁A(5,3) = 3.193 ×
(1 + 0,1)−15 − 1

(1 + 0,1)−5 − 1
= 𝟔𝟒𝟕𝟏 

𝑉𝐴𝑁B(3,5) = 2.971,22 ×
(1 + 0,1)−15 − 1

(1 + 0,1)−3 − 1
= 𝟗𝟏𝟓𝟔, 𝟖𝟓 

 .A أ ضل ما المون ع  Bما خلام النيائج الميوصل إل ها المون ع  

 :الأحجام:مشاريع مختلفة  3-2

ةووم يظ وم مرنظ أو ت ييم ماوومريا رمووت ممريظ م تافظ  د يميي  رمووت  رم معيمر رو يمظ روذمويظ رو

   روذ م   نه مي رير رومع و  م لا م مرنظ ماووروي ذ مه ردمووت ممري مئظ أوف وي ما 

  مي روب يم  أي رد تيمر ي ا لا  روماوووروي ماوووروي آ ر ذ مه ردموووت ممري مايوي وي  

  رم معيمر ةوووم   رو يمظ بر و  ر د يعن  أي مر و يته مرتفعظ   مموووت ةووومذا روذ م ر ي

روذمويظ    روتذاي  يعن  أننم ر ترضووونم أي مبا  تموووا مئظ أوف وي يب    مم  ود تموووت  مه  

   روملأممظ    أي ماروي رمت ممري آ ر.  

وملأموومووظ ر  تق  ذيث  روماوومريا وي  تيوي روم مرنظ م بووظ نمووبيم   أذ ممو وك ينبغ  توذي   

وي ت مرنمم ما روماوروي رو ي تيافته مايوي    أوفمئظ  ماومريا مي روماوروي رو ي تيافته    10

 وي

ناسلليامام ما اا الم مب اللال ب   A    Bطلب منك المفاضلللب ن ا الموللن ا ا المينا   ا    مثال:

النمديب لكل  الجد م اليالي يب ا اليد مات  و   %10تكلفب اأس المام تمدا ب  الما أن ، الصللا  ب

 )الوحدة: ألف دج(  مون ع

N 0 1 2 3 

𝑪𝑭𝑵𝐀 (2.300) 1.840 1.840 1.840 

𝑪𝑭𝑵𝐁 (11.500) 7.750 8.000 6.600 

𝑉𝐴𝑁A( 0,1+1)−1 1.840ا
− 3

0,1
ا8,2275 2.300-   
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𝑉𝐴𝑁B = 7.750 ( 1.1)-1 + 8.000 ( 1.1)-2 + 6.600 ( 1.1)-3 – 11.500  

7,7.115 ا      

حسللب    Aأ ضللل ما الموللن ع  Bحظ أن الموللن ع  ما خلام النيائج الميوصللل إل ها  لا   

ما اا الم مب اللال ب الصللا  ب ،لكا ينب ي اارللااة إل  أن الموللن ا ا ل   لهما  ف  اللج   

قبلل اسلللليملدار ما لاا الم ملب الللال لب الصللللا  لب ،نل خلل  ينب ي توح لد حج  الموللللن ا ا  لللللك  

 (5=11.500/2.300منة  احدة ) B المون ع  خم  منات ،  Aالمون ع  

𝑉𝐴𝑁10A = 18.400 ( 1.1)-1 + 18.400 ( 1.1)-2 + 18.400 ( 1.1)-3 – 23.000  

( 0,1+1)−1 18.400ا                 
− 3

0,1
   ا22.758 23.000- 

  𝑉𝐴𝑁10Aا 10𝑉𝐴𝑁Aا  2275,8 ×10ا  22.758                                أو:

𝑉𝐴𝑁B = 7,7.115   

 .Bأحسا ما المون ع    Aخلام النيائج الميوصل إل ها المون ع  ما  

 

 TIR( " Taux Interne de Rentabilité:)"معدل العاصد الداخلي :    ثالثا

تعتبر   ه روطري ظ مي بيي روطرق روذ ي ظ وت ييم روماوومريا ردمووت ممريظ يمم تعبر لي ييمس 

  ه روطري ظ تق   بعيي ردلتبمر   أيمع و  و ت ييم موضووول  واماوومريا ردمووت ممريظ  وك  

 ورو يمظ روزمنيظ وان و روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ 

 تعريف معدل العاصد الداخلي: -1

ئو  روو ر ا   و  ووك رومعو   روو ي يموووووموي بيي رو يموظ روذومويوظ واتو   ومو رون و يوظ مي معو   روعوم

مع   رو ةووم رو ي  آ ر  و  روماووروي ورو يمظ روذمويظ وتيافظ ردمووت ممر رورأمووممو   بمعن   

أيضووم يعرف بموذ  ر  ن  مي    وات   مو رون  يظ تمووموي روةووفر ي ع  ةووم   رو يمظ روذمويظ

. مووم  بمع   روعمئ  رو ر ا  دنه    روممووت مر رو ي يذتم ه روماوورويروعمئ  لا  رأس رومم

 تيمره  يعتم  لا  روعورئ  وروت   مو رونمت ظ مي روماووووروي  وويس لا  مع    ةووووم يتم ر

    مر يم.
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 طريقة حساب معدل العاصد الداخلي -2

ذمويظ و وك  يذمووووا مع   روعمئ  رو ر ا  وماووووروي رمووووت ممري ب ع  ةووووم   رو يمظ رو

 : مع   روعمئ  رو ر ا  TRIذيث  يا :    ويذما ريمضيم يمموي يمموي روةفر رومار

𝑉𝐴𝑁 = 0 ↔ ∑ 𝑐𝑓𝑡(1 + 𝑇𝑅𝐼)−𝑡

𝑛

𝑡=1

− 𝐼0 = 0 

 

 ةم   رو يمظ روذمويظ       ذموتيي:يميي ذمما 

     ه روذموظ يذموا مع    :  حالة التدفقات النقدية السانوية الصاافية غير المتسااوية 2-1

بطري وظ    r  ن وم بوم تيومر معو    ةووووومروعومئو  روو ر ا  لي طريم روت ربوظ ورو طوق  ذيوث  

ى ر يمنو     ( واماوروي بتطبيم  وك رومع  VANلاوورئيظ  م نذموا ةوم   رو يمظ روذمويظ ف

أممس  ى ر يمنو ف .ق.ح( لا  و     يعتبر  وك  و مع   روعمئ  رو ر ا   (VAN=0)رونتي ظ  

رومع   رومومبم مو بظ ن تمر مع    ةوم ألا  منه فوروعيس بموعيس( و وك مي ر   ىي م  

نمووتمر    روت ربظ ىو  رميظ    مع    ةووم آ ر يعطينم نتي ظ مووموبظ وةووم   رو يمظ روذمويظ

  ييمتيي وةووم   رو يمظ روذمويظ ىذ ر مم مو بظ ور  را مووموبظ  و نم نذةوو   رووةووو  ىو

 r (𝑟2𝑟1)لا  ييمتيي وو 

 وبم يي رومع ويي ن وم بعمايظ روذةر مي ر   رمت ررج مع   روعمئ  رو ر ا  

ويظ  مع   رو ةووووم ورو ي يعط  ةووووم   رو يمظ روذم𝑟1ذيث   ,(𝑟2𝑟1)بم يي رومع ويي    بم   

ورو ي يعط  ةوم   ييمظ ذمويظ موموبظ    ر يبرمع   رو ةوم   مو   𝑟2رمم  0مو بظ ويريبظ مي  

 rو نم يذموووا    r1rr2مع   روعمئ  رو ر ا  مذةوووور بيي   أي  و  ر يعن   0ويريبظ مي 

 بموعلايظ روتمويظ : 

𝑇𝑅𝐼 =  𝑟1 +  [(𝑟2 − 𝑟1)
𝑉𝐴𝑁(𝑟1)

𝑉𝐴𝑁(𝑟1) − 𝑉𝐴𝑁(𝑟2)
] 

 روذمويظ.يامم ررتفا مع   رو ةم يامم رن فضو ييمظ ةم   رو يمظ   :ملاحظة

 ج ت   مته   240.000مونورو  تيافته ر وويظ   5ماوروي رموت ممري لمره رديتةوم ي مثال:  

 رون  يظ روةم يظ موضذظ    رو  و  روتمو :
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N 1 2 3 4 5 

CFN 100.000 120.000 120.000 80.000 60.000 

 ذمما مع   روعمئ  رو ر ا  واماروي  وب:المطل

 ونذما ةم   رو يمظ روذمويظ لن    ر رومع   %10مع    ةم م لا وييي   نفتر أولا: 

VAN = 100.000( 1.1)-1+120.000 ( 1.1)-2 + 120.000 ( 1.1)-3 + 80.000 

 ( 1.1)-4 + 60.000( 1.1)-5 – 240.000 

VAN  = 78,132136  

 ونذما ةم   رو يمظ روذمويظ لن    ر رومع   %20  ألا  وييينفتر  مع    ةم   ثانيا:

VAN =100.000( 1.2)-1+120.000 ( 1.2)-2 +120.000 ( 1.2)-3  

+ 80.000( 1.2)-4 + 60.000( 1.2)-5 – 240.000 

VAN  = 58804 

بمم أي ةوم   رو يمظ روذمويظ مزر  مو ا  نورةو  ت ربظ مع   رو ةوم  و وك ن را   ❖

 ونذما ةم   رو يمظ روذمويظ لن ه  %30ييي  مع    ةم ألا  و

VAN =100.000( 1.3)-1+120.000 ( 1.3)-2 +120.000 ( 1.3)-3  

+ 80.000( 1.3)-4 + 60.000( 1.3)-5 – 240.000 

VAN  = 6718,9 

  %33نجرب معدل   ❖

VAN =100.000( 1.33)-1+120.000 ( 1.33)-2 +120.000 ( 1.33)-3  

+ 80.000( 1.33)-4 + 60.000( 1.33)-5 – 240.000 

VAN  =- 5981,85 

مع دو م تمرة     لاثو  نم ةووووم   رو يمظ روذمويظ مو ا لن  مي  لا  روت ربظ    ملاحظة:

 (𝑟2) %33ما  (𝑟1) %30رومع    ذمما مع   روعمئ  رو ر ا  نعتم  لا    لن لاورئيم  

 مئ  رو ر ا  رير  ييم.يمي مع   روع (𝑟2)و   (𝑟1)روممم ظ بيي  زر و نه يامم 

𝑟1 = 30% 𝑉𝐴𝑁(𝑟1) = 6718,9  

𝑟2 = 33% 𝑉𝐴𝑁(𝑟2) = −5981,85   
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𝑇𝑅𝐼 =  𝑟1 +  [(𝑟2 − 𝑟1)
𝑉𝐴𝑁(𝑟1)

𝑉𝐴𝑁(𝑟1) − 𝑉𝐴𝑁(𝑟2)
] 

𝑇𝑅𝐼 =  0,3 +  [(0,33 − 0,3)
6718,9

6718,9 + 5981,85
] 

TRI = 𝟑𝟏, 𝟓𝟖%                                                                     

   :حالة التدفقات النقدية السنوية الصافية المتساوية -2-2

( 4   ذموظ تمووموي روت   مو رون  يظ روموونويظ روةووم يظ يميي رمووتعمم  رو  رو  روممويظ ريم ف

   ومو رون و يوظ روو ي يم و  معو   روعومئو  روو ر ا   ف  ذومووظ تموووووموي روتو   rرومعو    دموووووت ررج  

 بمتبمي رو طورو روتمويظ:  rرومنويظ روةم يظ يميي مع   رمت ررج  

𝑉𝐴𝑁 = 0 ↔ 𝑐𝑓 [
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
] − 𝐼0 = 0 

[
1 − (1 + 𝑟)−𝑖

𝑟
] =

𝐼0

𝑐𝑓
 

]ت ومري ييموظ رومعوممو     
1−(1+𝑟)−𝑖

( بو دووظ 4و  رومومويوظ ريم فبومو يموظ رومو و ة    رو و ر  [

 نم   و  دمووت ررج رومع   روم مب  وم ر رومعمم   nردمووت ممري  يتةووم ي واماووروي  رد روعمر

 ذموتيي : أممممنيوي  

 و  نم ييمظ   ر رومعمم     رو  رو  روممويظ نمتنتج مع   روعمئ  رو ر ا ؛ ى ر -

(      ه روذموظ نذةووو  لا  معمم  ريبر ب اي   4وم ن  ه    رو  رو  روممويظ ريم ف  ى ر أمم -

عوممو  رةوووووغر ب ايو  مي رومعوممو  روو ي نبذوث لايوه  و بوموتومو  نذةووووو  لا  رومعو ويي و م

(r1,r2)    ذيثr1rr2    روم مب  وووو   م ن وم بذمما ةم   رو يمظ روذمويظr1  وةم   رو يمظ

 نطبم روعلايظ روتمويظ :  م r2روذمويظ روم مب  وو 

𝑇𝑅𝐼 =  𝑟1 + [(𝑟2 − 𝑟1)
𝑉𝐴𝑁(𝑟1)

𝑉𝐴𝑁(𝑟1) − 𝑉𝐴𝑁(𝑟2)
] 

 ج ويذ م ت   مو ن  يظ    500.000يذتمج رو  رأس مم  ي  ر بووووو ماروي رمت ممري  مثال:  

   ج. 100.000منورو ت  ر بو  10منويظ ةم يظ  مبتظ  لا   
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 .ذمما مع   روعمئ  رو ر ا  المطلوب:  

 :1الطريقة

𝑉𝐴𝑁 = 0 ↔ 𝑐𝑓 [
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
] − 𝐼0 = 0 

[
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
] =

500.000

100.000
= 5 

 مذةور مم بيي: r( ن    4مي  لا  رو  رو  روممويظ ريم ف

15% < 𝑟 < 16% 

𝑟1 < 𝑟 < 𝑟2 

𝑟1 = 15% 𝑉𝐴𝑁(𝑟1) = 100.000 [
1 − (1.15)−10

0.15
] − 500.000   

= 𝟏𝟖𝟕𝟔, 𝟖𝟔  

𝑟2 = 16% 𝑉𝐴𝑁(𝑟2) =  100.000 [
1 − (1.16)−10

0.16
] − 500.000

= −𝟏𝟔𝟔𝟕𝟕, 𝟐𝟓 

𝑇𝑅𝐼 = 15% + [(16% − 15%)
1876,86 

1876,86 + 16677,25
] = 𝟏𝟓, 𝟏𝟎𝟏% 

 بممتعمم  روذةر  :2الطريقة

 و ينم:

[
1 − (1 + 𝑡𝑟𝑖)−10

𝑡𝑟𝑖
] =

500.000

100.000
= 5 

 ( ن  : n=10بمو  عمو ذيث ف( رو مةظ 04و بمور وي ىو  رو  رو  روممويظ فرو  و  ريم 

𝑓(𝑟 = 15%) → 𝑉0 = 5,018769 

𝑓(𝑟 = 16%) → 𝑉0 = 4,833227 

 و يميي ىي م ه بطري ظ روذةر يمم يا :  16%و  15%مذةور بيي  rو   ر يعن  أي  
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0.15 → 5,018769             𝑉1 

𝑇𝑅𝐼 →  5                          𝑉0 

0.16 →    4,833227         𝑉2 

 

𝑇𝑅𝐼 − 15% → −0,018796             𝑉0 − 𝑉1 

16% − 15% → −0,185542             𝑉2 −  𝑉1 

𝑇𝑅𝐼 − 15% = −
−0,018796

−0,185542
= 0,101%             

 

𝑇𝑅𝐼 = 15% + 0,101% = 𝟏𝟓, 𝟏𝟎𝟏%              

 قاعدة القرار  -3

مع   لمئ    ذ م  ى رذموووا طري ظ مع   روعمئ  رو ر ا  د ي ب  روماوووروي ردموووت ممري ىد 

ويفضو  روماوروي يامم   TRIt أي  أي ر ا  ريبر تمممم مي مع   رو ةوم ف تيافظ روتموي  (  

 يمي و يه مع   لمئ   ر ا  ريبر.

روماووروي ردمووت ممري يذ م د ربه ود  موومرة و لايه  أي م ر يعن     TRI=tيمي   ى ر أمم

 ذ م  ممرة.ي    نه  TRItذ م   ى رير     يمم ير   روماروي ردمت ممري  

يمنو    ى رو   ذموظ تع   روماوووومريا يفضوووو  روماووووروي رو ي يذ م ريبر مع   لمئ   ر ا  

باوورط    TRItيمنو ممووت اظ  يميي يبو  ي  روماوومريا روت  و يمم  ى ر  أممروماوومريا ب ياه  

 رولازمظ وتنفي  م معم.  راميمنيموتو ر  

 تقييم طريقة معدل العاصد الداخلي  -3

 مع   روعمئ  رو ر ا  أنمم:مي ري مبيمو طري ظ  

 يررل    ر رومعيمر رو يمظ روزمنيظ وان و  بممتعمموه وات   مو رون  يظ روم ةومظ   -

  و لبمرة لي نمبظ وويمو ييمظ مطا ظ  -

 ت       ذممبه  ميا روت   مو رون  يظ -
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يعط    ر رومعيمر معاوممو لي مع   روفمئ ة رو ةوا  رو ي يميي واماروي تذماه   -

 موياه بمديترر  رويا .    ذموظ ت 

 م ما   ف تع يم رو يمظ روموييظ ذيث أنه يتم م مرنته بمع   روعمئ  رومطاوا  ينم  -

 ورو ي يعن  روذ  ر  ن  رو ي يتويعه روممت مروي لا  رمت ممررتمم. 

 ليوا رمت  رم معيمر مع   روعمئ  رو ر ا : 

مم ي  د يميي ذممبه   مةظ ما زيم ة م ة ذيمة روماروي ي    طو  لمايظ ذممبه تع   و  -

 روذمدو.     بع 

 ل م أ     ر رومعيمر بعيي ردلتبمر ماي  ل م روتقي  و  روف روم مطرة. -

يميي أي يذ ث تنمي     ترتيا روماومريا مم بيي معيمري رو يمظ روذمويظ روةوم يظ و  -

معيومر معو   روعومئو  روو ر ا   بو  ويميي أي ييوي روماوووووروي مر و  و م معيومر  

  يمظ روذمويظ روةم يظ. ر ا  و م بو  و م معيمر رورومع   رو

 مور أي ر مي مع   لمئ   ر ا  وماروي رمت ممري ورذ  ويذ ث   ر  مةظ لن مم   -

و  ر مم يوضذه  يتويا أي ت مر ت   مو ن  يظ مموبظ  لا  روعمر رد تررض  واماروي   

 روم م  روتمو :

وي ر   10.000رمت ممريظ ي ر م  ماروي رمت ممري ةغير روذ م يتطاا تيمويف    مثال:

 وينه يتطاا تيمويف رمت ممريظ    ر وو    نمميظ رومنظ    30.000لا  ةمذبه لمئ  ي ره  

م  رر م   وتةفيته  رو منيظ  رومنظ  نمميظ  وم ر    مم10.000    رو ر ا   روعمئ   مع     و 

 %61.8 ,%161.8روماروي

𝑉𝐴𝑁 = 30000
1

(1 + 𝑟)1
− 10000

1

(1 + 𝑟)2
− 10000 

𝑥بوضا   =
1

1+𝑥
 نذة  لا  :   

𝑉𝐴𝑁 =  30000𝑥 − 10000𝑥2 − 10000=0 

𝑥2 ن  :  10000لا   رومعم وظ ب ممظ طر   + 3𝑥 − 1=0 - 

∆= 5 
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𝑥1 = 0,38 
1

1 + 𝑟1
= 0,38 𝑟1 = 163,15% 

𝑥1 =  2,62 
1

1 + 𝑟1
= 2,62 𝑟1 = 61,9% 

 

   روعمئ  رو ر ا  يمم ياوووير رو   تذ ي  مع   بع  روذمدو ي  ييوي مي روةوووعا  -

  وك روم م  روتمو :

 مثال:

N 0 1 2 

CFN 35.000 (30.000ف (10.000ف 

 بع  مذمودو ل ة مت   رنه د يو   مع   لمئ   ر ا  وم ر روماروي.

 :TIRو   VANمقارنة بين معياري  -4

روةوم يظ  لا  مب أ أموممو   و  ةوم روت   مو رون  يظ   TIRو   VANيعتم  ي  مي معيمري  

 ن  :  TIRو    VANواماروي ردمت ممري و لن  رو يمم بم مرنظ معيمري  

لن  روماوووومريا روت  تاووووم  ت ابمو      TIRلا  معيمر    VANيتم تفضووووي  معيمر   ❖

روعورئو  رون و يوظ روةوووووم يوظ رومتويعوظ  ينتج لي  ووك تعو      معو دو روعومئو  روو ر ا   

 يةعا رد تيمر  يمم بينمم.

ق ردمووووت ممري  يمم بيي روفر  ردمووووت ممريظ رومتمذظ  إي ردلتمم   لن  تبميي رانفم ❖

مبيظ روت  يميي ردمووتغنمف لنمم  يتطاا رومزي  مي روعمايمو روذموو   TIRلا  أموواوا 

 .VANبإتبمي طري ظ  

ى ر وم يذ   مع   رو ةوووم أو مع   روعمئ  رومرروا  إنه يفضووو  رموووت  رم أمووواوا   ❖

VAN. 

رومطا ظ وماوروي رموت ممري بمونموبظ  وماومريا   ب يمس ر  ضوايظ  VANيمومه معيمر   ❖

أ را ممم اظ  و وينه د يمومه بم مرنظ ماومريا  رو رلأوس أمور  مموت مرة م تافظ  

ب يمس مر و يظ ردمووت ممر روت  ت ع  رو يمظ روذمويظ وات   مو   TIR     ذيي يموومه  
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رتبطظ بي   يظ روت   مو رومتموووموي را  ةوووم   رو يمظ روذمويظ  و وينه د يررل  أ م

 ماروي رمت ممري.

 IP( "Indice de Profitabilité:)"مؤشر الربحية رابعا:  

 تعريف مؤشر الربحية  -1

ت يس طري وظ ةوووووم   رو يموظ روذومويوظ روميزة رومطا وظ روت  مي رومميي روذةوووووو  لايموم مي 

  وبموتمو  ر ر يمنو رلأوس ردمور  رومموت مرة واماورولمو روم ترذظ رير   رموت ممريماوروي  

متمومويظ تةوبه روم مرنظ بمموت  رم   ه روطري ظ رير موايمظ.  مي روطبيع  ري رو يمظ رومطا ظ 

مويظ تز ر  يامم زر  رأس رومم  روممووووت مر  و وك  مفو طري ظ ملأاوووور  وةووووم   رو يمظ روذ 

 روربذيظ وت يس روميزة رونمبيظ ري ربذيظ ورذ   ينمر روممت مر.

ةووو  يمووومظ رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رو ر اظ  ذم بقنهو بموتمو  يعرف ملأاووور روربذيظ  

فروتيافظ رومب ئيظ وم ر روماوروي(  و ه واماوروي لا  رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رو مر ظ و

 رأس رومم  روممت مر.بيي ةم   رو يمظ روذمو  رومذ م و  بموتمو   و م مرنظ  

 طريقة حساب مؤشر الربحية -2

وم ب مووومظ م موي رو يم روذمويظ وات   مو رون  يظ واماوووروي لا  وذموووما ملأاووور روربذيظ ن 

 يظ وات   مو رون  يظ رو مر ظ(روتيافظ رومب ئيظ وم ر روماروي فرو يمظ روذمو

𝐼𝑃 =
∑ 𝑐𝑓𝑖  (1 + 𝑡)−𝑖𝑛

𝑖=1

𝐼0
 

 

رومم   رأسيميي ذمووما ملأاوور روربذيظ ب موومظ ةووم   رو يمظ روذمويظ واماووروي لا  يمم  

 يا : ممت مر  وتيتا ريمضيم يممرو

𝐼𝑃 =  
∑ 𝑐𝑓𝑡(1+𝑡) −𝑡 −𝐼0

𝑛
𝑡=1

𝐼0
+ 1 

𝐼𝑃 =
𝑉𝐴𝑁

𝐼0
+ 1   

 تطبيم   ر رومعيمر  لاث رذتممدوينتج لي : قاعدة القرار  -3
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❖ 1)(IP:    ر يعن  ري رو يموظ روذومويوظ وم موي روعورئ  ريبر مي رو يموظ روذومويوظ وتيومويف  

  تبن  يمل ة رو رررريتةوم يظ      وهماوروي  ممم ي   لا  ري روماوروي مربه و و  رو

و  يبو  ي  ماوروي رموت ممري يذ م ربذيظ ريبر مي روورذ  روةوذيه ويامم يمن لا  

 .ييمظ ملأار روربذيظ ريبر يامم يمي روماروي مفض 

❖ (IP≤1):    يموظ ريو  مي رو    و ه روذومووظ تيوي رو يموظ روذومويوظ وم موي رومو  لاو 

تبن  يوملو ة رو ررر لا  ر   روماووووومريا روت  تذ م  روذومويوظ وم موي روم ر ومو  

 .ربذيظ ري  مي روورذ 

❖ (IP=1):  روذمويظ واعورئ  وروتيمويف  يعن  ري روماوروي       ه روذموظ تتموموا رو يم

ويس ووه  و وا ريتةوووووم يوظ  ويعو  أمووووومس رد تيومر ىو  رلتبومررو أ را يو  تيوي  

 مليظميمميظ أو ر تم

يمنو ب ياظ ن تمر روماوووروي رو ي يذ م ريبر ملأاووور  ى ر تع  و روماووومريا ردموووت ممريظ و 

 .راميمنيمويمنو ممت اظ  يميي يبو  تنفي  م معم بارط تو ر   ى ر أممربذيظ   

 .ولآوتييرذما ملأار روربذيظ    روم م  رو م  بةم   رو يمظ روذمويظ ىو بمور وي   مثال:  

 و ينم: مي روذ  روممبم

 :   Aبالنسبة للآلة  

VAN = 800000 ( 1.1)-1 + 800000 ( 1.1)-2 + 600000 ( 1.1)-3 + 800000 

 ( 1.1)-4 + 600000 ( 1.1)-5 – 2300000= 2758182.19 - 2300000  

     = 458182,19  

 :    Bبالنسبة للآلة  

VAN = 1000000 ( 1.1)-1 + 800000 ( 1.1)-2 + 1000000 ( 1.1)-3 + 900000 

( 1.1)-4 + 800000 ( 1.1)-5 – 3000000 =  3433011.85 – 3000000 

      = 433011,90 
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 الحل:  

   Bرلآوظ  Aرلآوظ 

 : 1الطريقة

𝑰𝑷 =
∑ 𝒄𝒇𝒊 (𝟏 + 𝒕)−𝒊𝒏

𝒊=𝟏

𝑰𝟎
 

𝑰𝑷 =
𝟐. 𝟕𝟓𝟖. 𝟏𝟖𝟐, 𝟏𝟗

𝟐. 𝟑𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎
= 𝟏, 𝟐 

 

 : 1روطري ظ

𝐼𝑃 =
∑ 𝑐𝑓𝑖  (1 + 𝑡)−𝑖𝑛

𝑖=1

𝐼0
 

𝐼𝑃 =
3.903.011,43

3.000.000
= 1,3 

 

 : 2الطريقة

𝑰𝑷 =  
𝑽𝑨𝑵 

𝑰𝟎
+ 𝟏 

𝑰𝑷 =  
𝟒𝟓𝟖𝟏𝟖𝟐, 𝟏𝟗  

𝟐. 𝟑𝟎𝟎. 𝟎𝟎𝟎
+ 𝟏 = 𝟏, 𝟐 

 : 2روطري ظ

𝐼𝑃 =  
𝑉𝐴𝑁 

𝐼0
+ 1 

𝐼𝑃 =  
 903.011,43 

3.000.000
+ 1 = 1,3 

 مشروع استثماري:   أفضلاختيار 

يذ  مي ملأاور ربذيظ ريبر تمممم مي م  م نم  م بوويي  رولييروماو   أيرونتمئج نلاذ     مي  لا 

ريبر لمئ  لي  أي نه يذ م ريبر ملأاور ربذيظ    Bرلآوظ   ماورويوأ ضو  ماوروي  و   1

 ي  ورذ   ينمر ممت مر.
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 :م ايا و عيوب استخدام معيار دليل الربحية -4

 :استخدام معيار دليل الربحية م ايا 

ردمووووت ممر ذيث ي يس روعمئ  روةووووم   واوذ ة عيس   ر رومعيمر  عمويظ و مر و يظ  ي  -

 رون  يظ روورذ ة مي رأس رومم .

روموبوم موم يموووووت و م يمعيومر مر ه ومعيومر رو يموظ روذومويوظ روةوووووم يوظ بغر  ترتيوا   -

روماوومريا ردمووت ممريظ روت  تذ م معم ييمظ ذمويظ مو بظ  ذيث يتم ر تيمر روماووروي  

مي   ف روماوورولمو ردمووت ممريظ   وي  ربذيظ و  مةووظ    ذموظ ر تلاةوومذا ألا

 روماروي.ذيث ذ م ردمت ممر رومب ئ  ولمر  

 يررل  روتغير    رو يمظ روزمنيظ وان و . -

يمووومل  لا  ترتيا روب رئ  ردموووت ممريظ  رو روربذيظ و روت  ومم   وا ريتةوووم يظ  -

ي ب يوظ روبو رئو  ر  را ييوي  و بمعن  أي روبو يو  روو ي ييوي  ويو  ربذيتوه ريبر م

  ض .ر 

 :عيوب استخدام معيار دليل الربحية 

 ل م روتقي  روت  تةمذا روت   مو رون  يظ رو ر اظ و رو مر ظ.د يعموج ماياظ رو طر و  -

يعتم  تطبي ه لا  تذ ي  معمم  أو مووعر رو ةووم رومنممووا و   ر مم يعن  أي رو طق   -

 راي . ر لا  رت م  رو ررر ردمت ممري رو   تذ ي    ر رومعمم  مييوي وه أ

 يت م   نمط و ويو روت  م رون  ي لن  ترتيا رومامريا ردمت ممريظ.- -
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 :الأولالتمرين  

موووونورو  يذ م ت   مو ن  يظ    10وي  لمره    600.00تيافته ر وويظ    ماووووروي رمووووت ممري

 وي  150.000يظ مي نمميظ رومنظ رو منيظ ت  ر ا منويظ ةم يظ ب ر

رو يمظ روذمويظ روةم يظ ؛ملأار روربذيظ   ي  مي رذما %12 ى ر يمي مع   رو ةمالمطلوب:

 .  ؛مع   روعمئ  رو ر ا 

 :الثانيالتمرين  

   :مبينظ    رو  و  روتمو  ت   م م رون  يظ    Cو  B و  A متنم يظ مامريا   لاث و ينم

C B A t  ا: رومطاو 

 ؟  VAN  رومامريا بتطبيم معيمر روو . مض  بيي1 0 - 50000 - 50000 - 50000

    يتغير يرررك ى ر يمنو رومامريا يمباظ وات  ي ؟ .2 1 18000 34000 44000

44000 34000 18000 2  

 34000 18000 3  

  18000 4  

  18000 5  

 %12 مع   ردمت ممر 6 18000  

 

و ي و ي ر ت   مو ن  يظ    006أذمووا مع   روعمئ  رو ر ا  دمووت ممر تيافته    :الثال التمرين  

 منورو. 04وي وم ة  200 مبتظ بمبا   

أذما     ايوي وي م  01منورو تيافته    5ماروي رمت ممري لمره رانتم    :الرابع التمرين  

 روتمويتيي:  ذموتيي   رو 12% روربذيظ بملتبمر مع    ةم روت   مو ملأار

 مايوي وي  4ذ م ىيرر رو منويظ  مبتظ ب يمظ ي : 01روذموظ ❖

 مايوي وي.  2,5يذ م ىيرر رو منويظ  مبتظ ب يمظ : 02روذموظ ❖

 

 : الخامم التمرين 

 ( المعايير المخصومة  ) 03سلسلة التمارين رقم
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روتموييي  ىذ اتتو ر   روماروليي  رذ   ر تيمر  لا   رةظ  م تاف      روملأمممو  يا   و يمم 

 : رومعاوممو رومتعا ظ بممم

 4 3 2 1 0 رومنورو

ة للمشروع  التدفقات السنوية الصافي 

A 

 16.477 16.477 16.477 16.477 (50.000ف

التدفقات السنوية الصافية للمشروع  

B 

 73.206 0 0 0 (50.000ف

 %  06 ف تيافظ رأس رومم  ( يممويتمتعم  روملأممظ مع    ةم 

 ي بيي روماروليي بممتعمم  رومعميير روتمويظ: يمر: المطلوب 

 (DRف  ترة ردمتر ر  روم ةومظ   .1

 (VAN )يمظ روذمويظ ةم   رو  .2

 (IP )ملأار روربذيظ   .3

 (TRI )مع   روعمئ  رو ر ا   .4

   :السادمالتمرين 

 1,18 ربذيته يممويملأار منورو  و   4  وم ة ذيمته 800ت ممريظ ماروي تيافته ردم

 المطلوب: 

 رمتنتج رو يمظ روذمويظ روةم يظ واماروي  .1

رمووتنتج مع       297,80ي   مبتظ وتموومو   واماووروي روت   مو رون  يظ روموونويظ  ى ر يمنو .2

 رو ةم روممت  م    ذمما رو يمظ روذمويظ روةم يظ.

روذمويظ روةم يظ وماروي    :السابعالتمرين   رو يمظ  منورو    5رمت ممري لمره  ى ر لامو أي 

وي  وري مع   روعمئ  رو ر ا    59.700ت  ر ا    %10ورومذموبظ لا  أممس مع    ةم  

 % 12وم ر روماروي  و 

روممت مر  رذما  المطلوب: رومم   روةم يظ 𝐼0ف رأس  رومنويظ  رون  يظ  روت   مو  أي  (  لامم 

 متممويظ. 
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 :الأولالتمرين  حل 

 𝑽𝑨𝑵حساب   .1

𝑉𝐴𝑁 = 150.000 [
1 − (1,12)−4

0,12
] × (1,12)−2 − 60.000    

= −5.974,2     
 𝑰𝑷حساب   .2

𝐼𝑃 =  
𝑉𝐴𝑁 

𝐼0
+ 1 

𝐼𝑃 =  
 −5.974,2 

60.000
+ 1 = 0,9 

 𝐓𝐑𝐈حساب   .3

𝑉𝐴𝑁ن  :   %11بت ربظ مع    = 26.506,3 

𝑉𝐴𝑁: %12وو ينم لن  مع    = −5.974,2   

𝑇𝑅𝐼 = 11% + [(12% − 11%)
26.506,3

26.506,3 + 5.974,2
] = 𝟏𝟏, 𝟖𝟏% 

 :الثانيالتمرين  حل 

𝑉𝐴𝑁A( 0,12+1)−1 18.000ا
− 6

0,12
ا3,24.005 50.000-   

𝑉𝐴𝑁B = 34.000 1−(1+0,12 )
− 3

0,12
ا31.662,26 50.000-   

𝑉𝐴𝑁C = 44.000 1−(1+0,12 )
− 2

0,12
 24.362,24ا 50.000- 

  .VAN  و ر  ض   نه يذ م أيبر  B و منه روماروي

روماترك ر ةغر بيي    نبذث لي رومضملف    ذموظ مم ى ر يمنو رومامريا يمباظ وات  ي 

ن وم     B روماروي و   ن وم بت  ي ه مرة ورذ ة  A منه رومارويو   6 و  و  ( 2،3،6ر لممر ف

 :  يمم يا  لاث مررو   ن وم بت  ي ه  C رومارويو    مرتييبت  ي ه  

𝑉𝐴𝑁A( 0,12+1)−1 18.000ا
− 6

0,12
ا24.005,3 50.000-   

 ( المعايير المخصومة ) 03سلسلة التمارين رقم حل 
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𝑉𝐴𝑁B(3,2) = 31.662,26 ×
(1 + 0,12)−6 − 1

(1 + 0,12)−3 − 1
= 𝟓𝟒. 𝟏𝟑𝟑 

𝑉𝐴𝑁𝐶(2,3) = 24.362,24 ×
(1 + 0,12)−6 − 1

(1 + 0,12)−2 − 1
= 𝟓𝟗. 𝟐𝟔𝟕 

  VAN  و ر  ض   نه يذ م أيبر  C رومارويما خلام النيائج الميوصل إل ها 

 :الثال التمرين  حل 

 لدينا:

200.
1 − (1 + TRI)− n

TRI
= 600 

 أي:

1 − (1 + TRI)− n

TRI
= 3 

 ( ن  :n=4( رو مةظ بمو  عمو ذيث ف04و بمور وي ىو  رو  رو  روممويظ فرو  و  ريم 

f(i = 12%) → V0 = 3.037349 

f(i = 13%) → V0 = 2.974471 

 و يميي ىي م ه بطري ظ روذةور يمم يا : 13%و  12%مذةوور بيي    TRIو   ر يعن  أي 

0.12 → 3.037349            (1)  

TRI →  3                           (2) 

0.13 → 2.974471            (3)  

 

0.01 → 0.062878             (1) − (3) 

0,12 − TRI → 0.037349             (1) − (2)  

 

TRI= 0.12 + 0.005939. 

TRI= 12.59% 
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 :الرابعالتمرين  حل 

𝐼𝑃 =
∑ 𝑐𝑓𝑡 (1 + 𝑡)−𝑡𝑛

𝑡=1

𝐼0
 

 : IPو  ي رو  عمو متممويظ يةبه  

𝐼𝑃 =  
𝐶𝐹𝑁 

1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
𝐼0

 

 :منهو

𝐼𝑃1 =  
4 

1 − (1.12)−5

0.12
10

=  ماروي  م بو       1,44

 

𝐼𝑃2 =  
2,5 

1 − (1.12)−5

0.12
10

=  ماروي  مر و       0,9

 :الخاممالتمرين  حل 

 مشروعين: ل ل المخصومةفترة الاسترداد  .1

  :Aروماروي  

N CFN (𝟏

+ 𝟎, 𝟎𝟔 )− 𝒏 

CFN actualisés Cumulés CFN 

1 16.477 0,9434 15.544,4 15.544,4 

2 16.477 0,8899 14.662,88 30.207,28 

3 16.477 0,8396 13.834 44.041,28 

4 16.477 0,7921 13.051,43 57.092,71 

  مونورو  ف 4مونورو وري  مي   3( أي ر مي  50.000روفترة رولازمظ دموتر ر  رأس رومم  ف

  44.041,28يظ تبا  ييمتمم روذمويظموونورو ر وو  يذةوو  روماووروي لا  ت   مو ن   رو لاث

( ينبغ  رمووتر ر ه    44.041,28-50.000ف5958,72  ر يعن  رنه مم زر   نمك مبا  ي ره  

روموونظ  أي. ووذمووما روم ة رولازمظ دمووتر ر    ر رومبا   منه مي رومعاوم رورربعظ   روموونظ 
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روت   اووووومر  اي وم  رومو ة 12 لا  مووووونوظ أي   57.092,71تو  م ن و ي يو ره   تذ م رورربعوظ

 نمتعم  روطري ظ رو لا يظ يمم يا :    يتذ م  يمم رومبا  رومتب  

13.051,43 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

5958,72 𝑥 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠 +
5.958,72

13.051,43
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 = 3 𝑎𝑛𝑠 + 5,47 𝑚𝑜𝑖𝑠 

14,1𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 30 ا jours× 0.47mois 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 5𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑒𝑡 15𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠    

 : Bروماروي 

N CFN (𝟏 + 𝟎, 𝟎𝟔 )− 𝒏 CFN actualisés Cumulés CFN 

1 0 0,9434 0 0 

2 0 0,8899 0 0 

3 0 0,8396 0 0 

4 73.206 0,7921 57.986,47 57.986,47 

57.986,47 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

50.000 𝑥 𝑚𝑜𝑖𝑠 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠 +
50.000

57.986,47
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 = 3 𝑎𝑛𝑠 + 10,34 𝑚𝑜𝑖𝑠 

10.2 jours30 ا jours× 0.34mois 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 10𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑒𝑡 11𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠                                 

 B< DRADR   ي  A  يتم ر تيمر روماروي روم ةومظذما معيمر  ترة ردمتر ر  
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 : صافي القيمة الحالية للمشروعين إيجاد .2

 500000I =تيافظ رمت ممر: نفس و    منورو 4رومارولمي وممم نفس روعمر رديتةم ي 

رون  يظ  مبتظ   روت   مو  و ر   4ي  منظ مي لمر روماروي:    CFN= 16447بمم أي  منورو: 

 مظ: نمتعم  يمنوي ذمما رو يمظ روذمويظ روةم يظ    ذموظ روت   مو رومنت 

𝑉𝐴𝑁A( 0,06+1)−1 16.447ا
− 4

0,12
ا6.990,6 50.000-   

𝑉𝐴𝑁B7.986ا 50.000- 4-(1,06 ) 73.206ا 

  رو يمظ روذمويظ روةم يظ  و    إي روماروي ر  ض  ذما معيمر  A> VANB VANبمم أي:  

 . B روماروي

 .حساب مؤشر الربحية للمشروعين: 3

 : Aالمشروع 

𝑰𝑷 =  
𝑽𝑨𝑵 

𝑰𝟎
+ 𝟏 

𝑰𝑷 =  
 𝟔. 𝟗𝟗𝟎, 𝟔 

𝟓𝟎. 𝟎𝟎𝟎
+ 𝟏 = 𝟏, 𝟏𝟒 

 : Bالمشروع 

𝑰𝑷 =  
𝑽𝑨𝑵 

𝑰𝟎
+ 𝟏 

𝑰𝑷 =  
𝟕. 𝟗𝟖𝟔 

𝟓𝟎. 𝟎𝟎𝟎
+ 𝟏 = 𝟏, 𝟏𝟔 

 .B   إي روماروي ر  ض  ذما معيمر ملأار روربذيظ  و  A> IPBIPبمم أي 

و  ر     يظ يعطيمي نفس رد تيمر: معيمر رو يمظ روذمويظ روةم يظ ومعيمر ملأار روربذملاحظة

  ي رومارولمي وممم نفس تيافظ ردمت ممر وروعمر رديتةم ي.

 .أوجد معدل العاصد الداخلي للمشروعين .4

 : Aمعدل العاصد الداخلي للمشروع 

𝑟1 = 10% 𝑉𝐴𝑁(𝑟1) = 16.447 [
1 − (1.1)−4

0.1
] − 500.000   

= 𝟐. 𝟏𝟑𝟒, 𝟕𝟕 

𝑟2 = 15% 𝑉𝐴𝑁(𝑟2) =  16.447 [
1 − (1.15)−4

0.15
] − 500.000

= −𝟑. 𝟎𝟒𝟒, 𝟏𝟕 
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𝑇𝑅𝐼 = 10% + [(15% − 10%)
2.134,77

2.134,77 + 3.044,17
] = 𝟏𝟐, 𝟎𝟔% 

 : Bمعدل العاصد الداخلي للمشروع 

 ونذما ةم   رو يمظ روذمويظ لن    ر رومع   %10نفتر  مع    ةم م لا وييي  

𝑉𝐴𝑁B0≈0,68ا 50.000- 4-(1,1 ) 73.206ا 

 BTIR%10 =   إي ل   روعمئ  رو ر ا  i= 10%لن   0BVAN =بمم أي 

 A   إي روماروي ر  ض  ذما معيمر مع   روعمئ  رو ر ا   و B>TIRATIRبمم أي

 :السادمالتمرين  حل 

 :𝑽𝑨𝑵  القيمة الحالية الصافية للمشروعحساب   .1

𝐼𝑃 =  
𝑉𝐴𝑁 

𝐼0
+ 1 

1,18 =  
𝑉𝐴𝑁 

800
+ 1 

𝑉𝐴𝑁 = 0,18 × 800 = 𝟏𝟒𝟒  

 استنتاج معدل الخصم المستخدم في حساب القيمة الحالية الصافية:  .2

𝑉𝐴𝑁 = 297,8 [
1 − (1 + 𝑖)−4

𝑖
] − 800 = 144    

 

1−(1+i )− 4

i
=

944 

297,8
= 3,16986    

 
 %10ن   أي مع   رو ةم  و:  4بمور وي ىو  رو  و  روممو  ريم 

 
 
 : السابعالتمرين حل 
 

 روت   مو رون  يظ  مبتظ  تيتا للايظ ذمما رو يمظ روذمويظ روةم يظ يمم يا : بمم أي 

𝑉𝐴𝑁 = − 𝐼0 + 𝐶𝐹𝑁 [
1 − (1,1)−5

0,1
] = 59.700    
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 𝐶𝐹𝑁 [
1−(1,1)−5

0,1
] = 59.700 + 𝐼0   …………………… ( 1ف  

 يمم يا  مع   روعمئ  رو ر ا  تيتا للايظ ذمما     %12 و وبمم أي مع   روعمئ  رو ر ا  

 𝐼0 = 𝐶𝐹𝑁 [
1−(1,12)−5

0,12
.............................(2ف  [  

 ( ن  : 1رومعم وظ ف(    2ف ب يمته مي رومعم وظ  𝐼0بتعوي   

𝐶𝐹𝑁 [
1 − (1,1)−5

0,1
] = 59.700 + 𝐶𝐹𝑁 [

1 − (1,12)−5

0,12
]    

𝐶𝐹𝑁 = 320.949,15 

= 𝐼0( ن   :  2فوظ ب يمته    رومعم  𝐶𝐹𝑁بتعوي    1.156.951,16 
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 حالة عدم التأكدمشاريع في المالي للتقييم  ال:ل الفصل الثا

وعمايظ روت ييم ورومفمضووواظ  ل م تو ر رومعاوممو رويم يظ رولازمظ ي ةووو  ب روف ل م روتقي   

 ة رذتممدو  و نم دب   وي  تتو ر رومعاوممو لي روب رئ  روم ترذظ  ويي ي  يور ه ي  ب ي  ل

رونموب  ييمي    أي ىي مفموم ل م روتقي  مي  ررموظ تاك ردذتممدو وأ   م بعيي ردلتبمر  

 ر ذ رث معاومظ ب يظ ورذتمم  ي  ذ ث ييوي معاوم أيضم.

   روذةوووووو  لا  روتو   ومو رون و يوظ ومي  م ت ييم روماووووومريا  روتوقيو لنةووووور    ر ترر   ىي

 دي   ه روماوومريا تتعام بموممووت ب  ورو ي يتضوومي     ر  رير لماردمووت ممريظ يعتبر ر تر

روت  تبن  لايموم لمايوظ روت ييم   بطبيعتوه لو  ر مي روعورمو  روت  تلأ ر    ت و ير روتو   ومو رون و يوظ

ومعميير رومومب ظ رومموت  مظ    روت ييم ور تيمر رومامريا تت م   لنةر  ويررر ردموت ممر ىي ر

ىتبمي ب ي  معيي ورو  و     ماووروي معيي  وي رلآ ر     ذيي  روم مطرة رو ي ين م لي 

ىي   ه روب رئ  تتمووموا    ةووم   رو يمظ روذمويظ أو  ترة ردمووتر ر  أو مع   روعمئ  رو ر ا   

ميير توق و  بعيي ردلتبومر  ر وظ روم ومطرة أو لو م روتوقيو  روو ي  مي  نوم يومي دبو  مي و و  معو 

 ينطوي لايه روماروي  

 التأكد، المخاطرة والخطر: مفهوم عدم 

تلأ ر لا    روت وطبيعيظ روت  تذ ث    روممت ب  و يعرف ل م روتقي  لا  أنه:" روذمدو ر

 رم ك  و ويي يتم رمت  يتع ر  يمم روتنبلأ بوضا روتوزيعمو ردذتممويظ و ورت م  رو ررررو و 

ب  ى ر يمي  تويعمته واممت رو ي يتويف لا  م ا ميووه و روذيم روا ة  ومت   رو ررر و 

 متفمئلا أو متامئمم". 

و تعرف روم مطرة بقنمم:" م يمس نمب  وم ا ت اا روعمئ  روةم   ذو  رو يمظ رومتويعظ  

معاوممو رو ررر ردمت ممري بيمنمو و مت   أو أنمم تةف مويفم يتور ر  يه و   وةم   روعمئ 

 يم يظ تممه ومم بت  ير توزيا رذتممو  موضول ". 

أي  لا      ذتمم  ذ وث تغيررو أو أذ رث رير مذموبظ    روممت ب أمم رو طر  مو " ر

 ذيمة روماروي ردمت ممري تلأ ر مابم لا  روتويعمو". 
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 :أنواع المخاطر

و يمم بماروله ردمت ممري و مي بينمم ن  : ي  يور ه روممت مر ل ة م مطر أ نمف ر  

د تقت  روت   مو رون  يظ لا     تاك روم مطر روت  ت مر لن مم : و مخاطر التدفق النقدي -

   أي ماروي  إي م مطرة روت   مو رون  يظ لن مم د تيوي يمم   و   روماروي يمم تم تويعمم

تيوي مرتبطظ بم مطر ر لمم روم  رر أو يلا مم  م    و  تم تويعمم مي ذيث روتوييو . 

  ه روت   مو رير و     تترر م   ه روم مطر ما روت   مو رون  يظ روتاغيايظ: و مخاطر الأعمال -

 يمم رير ملأي ة و  رومةمريف روم مباظ وات   مو رون  يظملأي ة بمبا أي ي  مي رايرر رو و 

أمعمر  رومنم ميي و   تةر مو  إنمم تعتم  لا  رو روف رديتةم يظ  يتعام بمايرر رو

ة  يميمتمم أو يلا مم ي  تيوي متور  ظ ما مم تم تويعه  و يطام لايمم م مطررومبيعمو و 

رة  رومتغي روتيمويف  أمم  يمم يتعام بمومةمريف  إي روياف روتاغيايظ تتضمي ي  مي    رومبيعمو

ايظ تع ي   ررتفمي روتيمويف رو مبتظ    روتيمويف روتاغيايظ ي ع  لم و   رو مبتظ وروتيمويف

 روتيمويف واتغيررو روذمةاظ    رومبيعمو أمر ةعا. 

رتبط بموطرق روت  يمو  بمم روماروي لمايمته  :   تاك روم مطر روت  ت المخاطر المالية -

 موماروي رو ي يمو  بممت  رم روم يونيظ موف ييوي مازم بمو ا رو منوي ب  ا رومبمو   

 روم مباظ و يونه    مول  ردمتذ مق. 

  ردلتمم  لا  ردوتزرممو طوياظ ر    ف م   روم يونيظ و راي مر(  إي رو طر روممو  و لن 

ر   أمم ى ر يمي روتموي   رت    وك د يلأ ي ىو   مور روتزرممو  مبتظ. واماروي ي  يز   

و لايه  إي رمت  رم روماروي دوتزرممو أو  ةوم أيبر ف م يونيظ( ميلأ ي ىو   طر ممو   

 أيبر. 

: و    تاك روم مطر رونمت ظ لي روتغيررو روت  تذة     مع    مخاطر معدل الفاصدة -

ع دو روفمئ ة تذ   رومع   رو ي ي ا رمت  رمه لن   ةم  روفمئ ة    روموق  ذيث أي م

رو يمظ روذمويظ  و لايه يتذ   رو طر لن مم تيوي مع دو روفمئ ة    روموق أيبر مي  

روملأممظ أي تيوي تيافظ رومورر  أيبر مي مر و يظ     مر و يظ ر مور  رو مةظ 

 .ردمت  رممو
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 : مصادر عدم التأكد ثالثا

يتميز بيونه متع   ر بعم  و متع   رومةم ر و يفرق روبع  بيي    ىي رو طر رومذتم 

F.H.KNIGHTوضعيت  رو طر و وضعيظ ل م روتقي   يمم  ع     مي أ    1921من   

روتمييز مم بيي وضعيتيي: وضعيظ د يميي وضا رذتمم  و رو مم روممت بايظ  و    وضعيظ  

عيظ ل م روتقي   ىد أي رومةطاه  ذ ر مم و    وضرو طر  و وضعيظ يميي وضا رذتمم   

 ر ي ر رمت  رمم  و  روف ل م روتقي  و روت  تام  رووضعيتيي. 

 و ترتبط  روف ل م روتقي  بي  مي : 

: و روت  تام  روت   مو رو ر اظ و روت   مو رو مر ظ  أي روعورئ  و  التدفقات المتوقعة -

وت   مو: ت ابمو ر معمر  طبيعظ  وتق ير لا    ه ررونف مو  و  نمك ل ة  روف مي اقنمم ر

 رومنت مو   روف روموق   روف رومذيط رير رديتةم يظ.

: و ترتبط   ه روم ة بطبيعظ رونامط مي نمذيظ  و ممتوا روتطور  مدة حياة المشروع -

  روتينووو   مي نمذيظ  منيظ   م ة ذيمة روماروي رد تررضيظ تتق ر ب مور منت مو   ي ة و 

روممت  مظ و وو يب  ذيي      يفتر  وماروي مم لمر لار منورو و د   ت م م روت ميزرو

 ي وم موا منتيي أو  لاث.

:و روت  تعتبر روعنةر روذممم    ي  ماروي رمت ممري   إي ت  ور  ربحية المشروع -

ممتوا روربذيظ ر ت  روماروي و تع ر  و تتق ر روربذيظ أمممم ب روف روموق و  روف  

ويي يميي أي ييوي أيضم   ر روتق ير مي مة ر  ر ا .  ومذيط بو ه لمم و ر  

: و    رو روف رديتةم يظ و رير رديتةم يظ ف روميمميظ  ر منيظ و  ظروف المحيط

 رد تممليظ ... رو ( روت  مي اقنمم أي تلأ ر مابم لا  ذيمة روماروي و رمتمررره. 
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 النسبي  ة عدم التأكدمشاريع في وضعيللالمالي  التقييم:  الأولالمحور 
مي  لا  ل ة م مييس    مو يتمو بموتمو  روذيم لا  رومامريا ومر   يميي ييمس  ر ظ رو طر

 ىذةمئيظ أ ممم:
 
 : التوقع الرياضي للقيمة الحاليةطريقة  :أولا

 ,X1, X2 نم نعتم  لاظ مفموم رومتغير روعاورئ  و و رومتغير رو ي يميي أي يق   رو يمو 

X3,…,Xn ب ويولمم  رومر  ظ  =1بارط P1, P2, P3,…, Pnمذتممدو  ∑ 𝑝𝑖
𝑛
𝑖=1  

و و متومط رومتغير روعاورئ     xوبموتمو  يميي ذمما ر م  روريمض  ومتغير لاورئ   

x :ويعرف بم م  روريمض   ويعط  بموعلايظ روتمويظ 

𝐄(𝐗)  =  ∑ xtpt

n

t=1

 

 ي   ترة  تذما بموعلايظ روتمويظ:رومنت رة و    مو رون  يظ ر م  روريمض  واتومنه 

𝑬(𝑪𝑭t) = ∑ CFtPt

n

t=1

 

رو يمظ  ذمما  بع  م  يميي  وي   ترة  روةم    رون  ي  وات  م  رومتويعظ  رو يمظ  ذمما  بع  

رو يمظ روذمويظ و  وا يمظ روذمويظ رومتويعظ وةم    ىذةمئيم    لبمرة لي ر م  روريمض  

 مويظ:بموعلايظ روت يعبر لنمم  و روةم يظ

 

E(VAN) =  −I0+ [
E(CF1)

(1+i)1 +
E(CF2)

(1+i)2 + ⋯ +
E(CFn)

(1+i)n ] 

E(VAN) =  −I0 + ∑ E(CFt)(1 + i)−t

n

t=1

 

E(VAN)ووامفمضاظ لا    ر ر ممس ي ب  روماروي ردمت ممري ى ر ذ م   > وير   0

E(VAN)ى ر ذ م   ≤ ي تمر روماروي رو ي و يه   .   ذموظ تور   أي ر مي ماروي  إنه0

 .VANويعظ وةم   رو يمظ روذمويظ  أيبر ييمظ مت 

 .E(VAN)/I0يميي ذمما رو يمظ رومتويعظ و يمظ روت   مو رون  يظ: 
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 مثال: 

وممم نفس روتيافظ ردمت ممريظ  رومفمضاظ بيي ب يايي ولامت ممر   يررا أذ  روممت مريي   

 منورو  10نتم   وي  ونفس روعمر را  100.000روم  رة ا 

 ي  ب ي : ب رو  و  روتمو  ي  م روبيمنمو رو مةظ 

 𝑪𝑭𝑵𝟏 𝑷𝟏 𝑪𝑭𝑵𝟐 𝑷𝟐 روبيمي

 0.3 24.000 0.3 15.000 حالة الرواح 

 0.5 32.000 0.4 000 30 حالة عادية 

حالة  

 انكماش 

12.000 0.3 10.000 0.2 

 : المطلوب

  ( 2( و ف1 مض  بيي روماروليي ف   رو يمظ روذمويظوةم   بممت  رم أماوا رو يمظ رومتويعظ

 ؟ 11%ى ر لامو أي مع   رو ةم  و 

 (: 1روماروي ف

 

 20.100(ا 0.3ف12.000( 0.4ف30.000( 0.3ف15.000رو يمظ رومتويعظ وات   موا 

 يمم يا  𝐸(𝑉𝐴𝑁)رو يمظ رومتويعظ وةم   رو يمظ روذمويظ تذما 

E(VAN) =  −I0 + ∑ E(CFt)(1 + i)−n

n

t=1

 

E(VAN) =  −100.000 + ∑ 20.100(1.11)−n

𝑛

t=1

 

 5,889ا 11%منورو بمع    ةم  10و ينم رو يمظ روذمويظ و ينمر يتم تذةياه منويم وم ة 

𝐂𝐅𝟏 𝐏𝟏 𝐏𝟏𝐂𝐅𝟏 

15.000 0.3 4.500 
30.000 0.4 12.000 
12.000 0.3 3.600 

∑ 𝐏𝟏𝐂𝐅𝟏  20.100 
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𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −100.000 + 20.100𝑋5,889 = 13.565. 

 (: 2المشروع )

 

 

 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −100.000

+ 25.200𝑋5,889

= 48.402,8 

  ر يعن  تفضي  روب ي   ر و   و واب ي     E(VAN)<رو من واب ي      E(VAN)نلاذ  أي  

 . ر و لي روب ي   رو من 

ي  تلأ ي ىو  را تيمر رو مطئ نتي ظ ل م موضوليظ    VANويوي طري ظ رو يمظ رومتويعظ وو  

روتوزيعمو ردذتممويظ وام مطرة أو تاتتمم ور تلاف مبا ردذتممدو رومرتبطظ بمو روف  

 رومعيمري.يفض  ردمترام  بمدنذررف    روم تافظ

 طريقة التباين والانحراف المعياري: ثانيا 

و رون  يظ رومنويظ روةم يظ  ذيث  يعتبر ردنذررف رومعيمري لي  ر ظ تاتو روت   م

يامم يمنو ييمظ ردنذررف رومعيمري من فضظ     وك لا  تمممك رومتغيررو وبموتمو   

 موتمو  م مطرة يبيرة.م مطر أي   ويمم يمنو يبيرة  و وك لا  تبع ر رومتغيررو وب 

روماروي  وبموتمو  ى ر يمي طري ظ رو يمظ رومتويعظ وةم   رو يمظ روذمويظ ي يس مر و يظ  

ردمت ممري  إي طري ظ روتبميي وردنذرر مومعيمري تمتعم  و يمس روم مطر أي ي يس  

بموعلايظ   روطري ظ  وتذما   ه  رومتويعظ  رو يمظ  لي  روماروي  لورئ   تاتو   ر مو 

 :روتمويظ

δ2 = 𝑉 = ∑ 𝑝𝑖[𝑥𝑖 − 𝑥]2

𝑛

𝑖=1

 

δ2 = 𝐸(𝑥2) − [𝐸(𝑥)]2 

𝐂𝐅𝟐 𝐏𝟐 𝐏𝟐𝐂𝐅𝟐 

24.000 0.3 7.200 
32.000 0.5 16.000 
10.000 0.2 2.000 

∑ 𝐏𝟐𝐂𝐅𝟐  25.200 
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ردمت ممر  إي تبميي روت  م رون  ي رومنوي وبتطبيم   ر روم يمس راذةمئ     م م  

 روةم   يعتبر يعط  بموعلايظ روتمويظ:

δ2(𝐶𝐹𝑖) = ∑ 𝑝𝑖(𝐶𝐹𝑖)2𝑛
𝑖=1  - [E(𝐶𝐹𝑖)]2 

δ2(𝑉𝐴𝑁) = ∑ δ2(𝐶𝐹𝑖)2𝑛
𝑖=1  - [(1 + 𝐾0)−n]2 

𝛿√𝑉(𝑉𝐴𝑁)=   = √δ2(𝑉𝐴𝑁))𝑉𝐴𝑁(  

رن  لا   وا دوظ  ممتذمنم  يمي  وك  ردنذررف  رن ف    ر  لا   ر ظ  يامم   فم  

بيي   رومفمضاظ  رومعيمري     ردنذررف  بمعيمر  ردمترام   يتم  رومامريا روم مطرة  

 ردمت ممريظ  مةظ ى ر تمموو رو يمظ رومتويعظ وةم   رو يمظ روذمويظ.

 يمل ة رو ررر: 

,𝑋)ى ر يمي و ينم ماروليي رمت ممرييي مذ  روت ييم وروم مرنظ بيي   𝑌)  ن و  أي

 ى ر تذ  و رواروط روتمويظ:   (𝑌)أ ض  مي روماروي  (𝑋)روماروي  

E(VANX) > 𝐸(𝑉𝐴𝑁Y)  ظ روماروي  يعن  أي مر و ي(X)  رومتويعظ أيبر مي

 .(Y)رومر و يظ رومتويعظ واماروي  

𝛿𝑥 (𝑉𝐴𝑁)  ≤ 𝛿𝑦(𝑉𝐴𝑁)    يعن  أي م مطر روماروي(𝑋)  أي  أو تمموي م مطر

 .(𝑌)روماروي  

 ى ر تذ  و رواروط روتمويظ: (Y)لي روماروي   (X)ميي أي يفض  روماروي  يمم ي

E(VANX) ≥ E(VANY)  رومار مر و يظ  أي  أو   (X)وي  يعن   أيبر  رومتويعظ 

 رومتويعظ.  (Y)تمموي مر و يظ روماروي  

𝛿𝑥 (𝑉𝐴𝑁)  < 𝛿𝑦(𝑉𝐴𝑁)    يعن  أي م مطر روماروي(X)   أي  أو تمموي م مطر

 .(Y)روماروي 

ذموظ   روماروي  و    وم ر  ر م   أي  مي  بموتقي   ورذ    ط  نيتف   ماروي  و و  

 ردمت ممري مو ا 
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 معامل الاختلاف:  ثالثا:

مي رووةو  ىو  يررر بامي رد تيمر بيي رومامريعمدمت ممريظ     ذموظ ل م تميننم  

رومعيمري   وردنذررف  روريمض   روتويا  و م  رونتمئج  وت مرا  ن رر  وا يمظ  روم ترذظ 

 روذمويظ روةم يظ  إننم نا ق ىو  معمم  رد تلاف. 

روممتعماظ      راذةمئيظ  ر  ورو  بيي  مي  رد تلاف  معمم   رومامريا  يعتبر  ت ييم 

روذمويظ  رو يمظ  مي  ورذ ة  ن  يظ  وذ ة  ي   تتذماه  مم  م  رر  يم    ردمت ممريظ  و و 

رد تلاف ييوي روماروي    روةم يظ رومتويعظ وام مطرة  وبموتمو  يامم رن ف  معمم 

رومامريا أذمي. بيي  رد تيمر  باقي  يررر  ىو   رووةو   مي  تميننم  ل م  ذموظ     

ن رر وت مرا رونتمئج و م معيمري ر م  روريمض  وروتبميي   إننم    ردمت ممريظ روم ترذظ

رد تلاف  معمم   ىو   وام مطرة و   نا ق  رونمب   بموم يمس  نمبظ  يمم    و و 

ذيث ن تمر روماروي    .ىو  رو يمظ رومتويعظ وا يم أو روومط روذممب مومعيمري  ردنذرر 

  و معمم  رد تلاف ر ي . 

أممس نمبظ ردنذررف رومعيمري ىو  رو يمظ رومتويعظ  ما   ولايه ي وم   ر رومعيمر لا 

ر تيمر روماروي رو ي ي مر أي  معمم  واتغير فأي  م مطرة(  ويتم ذمما معمم   

 روتمو : رد تلاف لا  رونذو 

𝑪 =
𝜹(𝑽𝑨𝑵)

𝑬(𝑽𝑨𝑵)
 

أي  يامم يمي روماروي ردمت ممري مفضلا ويلاذ  تفوق معمم  رد تلاف   Cويامم يمي 

لا  ردنذررف رومعيمري    ذموظ ر تلاف رو يمظ رومتويعظ وةم   رو يمظ روذمويظوامامريا 

مذ  روت ييم ورد تيمر  ذيث أي رو من  يق   بموريم رومطام ولانذررف    رو يمظ رومتويعظ  

ذيي أي ر و  يم   فمعمم  رد تلاف( م يممم نمبيم وام مطرة  وةم   رو يمظ روذمويظ    

 ا يمظ رومتويعظ وةم   رو يمظ روذمويظ.بمونمبظ و

 منظ. 2  ولمرهI=200منفم  نعتبر ماروي يتطابرأممم     :1مثال

 %.10مم روبع  وأي تيافظ رأس رومم  ا روت   مو رون  يظ    م ي  و   ممت اظ لي بعض

  (VAN)و   V(VAN)و    E(VAN)ذمما   :المطلوب
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0.4 100  0.3 120 

0.3 120  0.4 140 

0.3 140  0.3 160 
 

 :E(VAN) حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  .1

E(VAN) =  −I0 + ∑ E(CFt)(1 + i)−n

n

t=1

 

𝑪𝑭𝟏 𝑷𝟏 𝑷𝟏𝑪𝑭𝟏 (𝑪𝑭𝟏)𝟐 𝑷𝟏(𝑪𝑭𝟏)𝟐 𝑪𝑭𝟐 𝑷𝟐 𝑷𝟐𝑪𝑭𝟐 (𝑪𝑭𝟐)𝟐 𝑷𝟐(𝑪𝑭𝟐)𝟐 

120 0.3 36 14.400 4.320 100 0.4 40 10.000 4.000 

140 0.4 56 19.600 7.840 120 0.3 36 14.400 4.320 

160 0.3 48 25.600 7.680 140 0.3 42 19.600 5.880 

∑   140  19.840   118  14.200 

140)= 1E(C       118)= 2E(C 

E(VAN) = (1,10)-1 (140) + (1,10-2) (118) -200 = 24,80  

 حساب الانحراف المعياري: .2

𝛅𝟐(𝑪𝑭𝒊) = ∑ 𝒑𝒊(𝑪𝑭𝒊)𝟐𝒏
𝒊=𝟏  - [𝐄(𝑪𝑭𝒊)]𝟐 

δ2(𝐶𝐹1) =19.840-(140)2 = 240 

δ2(𝐶𝐹2) =14.200-(118)2 = 276 

𝛅𝟐(𝑽𝑨𝑵) = ∑ 𝛅𝟐(𝑪𝑭𝒊)𝟐𝒏
𝒊=𝟏  - [(𝟏 + 𝑲𝟎)−𝐧]𝟐 

δ2(𝑉𝐴𝑁)=V(VAN) = (1,10)-2 240 + (1,10)-4 276 = 426,44 

𝜹 (𝑽𝑨𝑵) = √𝛅𝟐(𝑽𝑨𝑵) 

𝛿 (𝑉𝐴𝑁) = √426,44 =20,65 

V(VAN) = 426,44 

 

0 1 2 

200 1CF 
2CF )2P(CF )1P(CF 
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 طريقة تحليل الحساسية:رابعا

ث لا  روتقي  و يمس م ا تق ير روتغيررو روت  تذ يموت  م تذاي  روذموممويظ     روف ل م 

روميونمو ر موممويظ وعنمةور روت   مو رو ر اظ ورو مر ظ  ومي  م روتعرف لا  ر  ر رونممئ   

لا  ةوم   روت   مو رون  يظ  لا  لمر روماوروي  و و مم يتيه ونم ييمس  ر ظ روتق ير لا  

اماووووروي أو أي طرق أ را ومي  م رت م  ةووووم   رو يمظ روذمويظ أو مع   روعمئ  رو ر ا  و

 رو بو  ورور   بع  ييمس تق ير تاك رومتغيررو.يررر 

ويتعام تذاي  روذموممويظ ب يظ تذاي  روماوروي ذيث ينبا ل م رو يظ لي رمت ر  لمر روماوروي  

لا  م ا موونورو طوياظ    روممووت ب   ول م رو  رة لا  روتنبلأ بمومتغيررو روممووت بايظ روت  

ه ومنوم عوه  وتتم و    ه روتغيررو    تلأ ر لا   ورنا روماوووووروي روم تافوظ وتيومويفو  يميي أي

 تق ير تنفي  روماروي أو ت موز روتيمويف روم  رة أو ل م رو  رة لا  تموي ه بمواي  رومتويا. 

يموم يرتيز  و ر روتذايو  لا  معر وظ ييفيوظ توق ر ةوووووم   رو يموظ روذومويوظ أو ربذيوظ روماوووووروي  

ر  رافم   تغيير نمووبظ  ضوومو ذو  رذ  لنمةوور روماووروي ب بمو روعنمةوور بتغيير رد ترر

 روطميظ رانتم يظ روممتغاظ  تغيير معر رانتمج  روذيمة رديتةم يظ واماروي(.

 كيفية استخدام أسلوب تحليل الحساسية: 

 يمر رمت  رم   ه روطري ظ رو طورو روتمويظ:

 روطري ظ روممت  مظ    ت ييم روماروي. تذ ي  رومتغيررو رورئيميظ روت  تلأ ر لا   ✓

و يم ر ي ر تفملأد ور ي ر تاملأمم وم ه رومتغيررو ولم ة مم يتم تذاي  روذممميظ ت  ير ر  ✓

 مي  لا  را مبظ لا  روتمملأدو روتمويظ: 

 مم ر يذ ث ى ر رن ف  معر روبيا لي مم ي ره وه؟  •

 متويا؟ مم ر يذ ث ى ر ررتفعو روتيافظ رومتغيرة لي روت  ير رو •

 ريظ لي روت  ير رومتويا؟ مم ر يذ ث ى ر ررتفعو روتيافظ ردمت مم •

 ومي رومتغيررو روملأ رة    روماروي ورومميي رمت  رممم    تذاي  روذممميظ مم يا : 

 بنو  روت   مو رون  يظ رو مر ظ م   تغير أمعمر اررف رومور  ر وويظ وأ ور روعمم .   ✓

و  ✓ رو ر اظ  رون  يظ  روت   مو  وذ م بنو   رومنت مو  بيا  أمعمر  روتغيررو     أ ممم    مي 

 رانتمج ورومبيعمو وأ ورق روممتماييي. 
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تغيررو ملأ رة    ي  مي روت   مو رون  يظ رو ر اظ ورو مر ظ م   روتغيررو روميمميظ   ✓

 أو روبيئيظ أو روميممظ رديتةم يظ. 

 ت ييم ولا  روم مطر.   ه روتغيررو متلأ ر لا  مع   روعمئ  لا  ردمت ممر ولا  طري ظ رو

 مثال: 

 مويظ ذو  روماروي رومرر  ت ييمه  و وك يمم يا : ىويك رومعاوممو روت 

 .85000روتيمويف رومب ئيظ ولامت ممر:   -

 منورو. 5روعمر رانتم  :   -

 .30000روت  م رون  ي رومنوي روةم  :  -

 .12مع   رو ةم:  -

ومذتماظ    ذموظ رموت  رم معيمر ةوم    رومطاوا: تذ ي  ذموممويظ روماوروي ىزرف روتغيررو ر

 ذمويظ  و وك بمونمبظ وا ورنا رومتعا ظ بمم يا : رو يمظ رو

 روتيمويف ردمت ممريظ.   •

 روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ. •

 الحل:  

 .3.605%  و 12و ينم معمم  مع   رو ةم 

 ردمت ممريظ:بمونمبظ واتغيررو رومذتماظ    ييمظ روتيمويف  -

𝑉𝐴𝑁 = (3.605 × 30000)-85000 

𝑉𝐴𝑁 = 23150 

  ماوا روذممميظ يميي م لا أي نطرح روملأر  روتمو :وو  م  

مم و روم ا رو ي يميي أي ترتفا  يه روتيمويف ردموووت ممريظ  وي أي يةوووبه ةوووم   رو يمظ 

𝑉𝐴𝑁)روذمويظ واماروي مموبم  <    ما ب مف رومعاوممو ر  را  وي تغيير؟(0

 و نم ييوي و ينم مم يا :  

مويف رو يمظ روذمويظ واتي -ويظ وات   مو رومووونويظ روةوووم يظةوووم   رو يمظ روذمويظ ا رو يمظ روذم

 0ردمت ممريظا

 ا رو يمظ روذمويظ واتيمويف ردمت ممريظ 3.605×30000أي: 
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 108150أي أي رو يمظ روذمويظ واتيمويف ردمت ممريظ ا

ىو  ييمظ تموووموي   85000و  ر مم يعن  أي روتيمويف ردموووت ممريظ يميي أي ترتفا مي ييمظ  

ويظ روةم يظ وم ر روماروي ىو    وي أي تتذو  رو يمظ رومم  23150أي بزيم ة ي ر م    108150

 ييمظ مموبظ.

وبموتمو   إنه ى ر ذ ث أي تغير    ييمظ روتيمويف ردموت ممريظ وم ر روماوروي    ردت مه رير  

 %   اي يلأ ر  وك لا  يررر يبو  روماروي.27.2رومرروا بمم يعم    

 ذتماظ    ييمظ روت   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ: ب ةو  روتغيررو روم -

 85000ا  3.605×رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ  ✓

رو يمظ روذمويظ وات   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ ا   
85000

3.605
 23578ا  

يعم   نمووبظ    نمووتنتج ممم مووبم أنه    ذموظ رن فم  روت   مو رون  يظ روموونويظ روةووم يظ بمم

ردن فوم     ييموظ رومبيعومو رومتويعوظ أو مي  لا   %  وروو ي يميي أي يتذ م ىموم نتي وظ  21

 زيم ة روتيمويف  إي

 شجرة القرارخامسا : 

يعتبر  و ر رونمو ج رذو  رونموم ج روذو ي وظ رومموووووت و موظ    تذايو  روم ومطرة ولو م روتوقيو  و    

 ومفمضاظ بيي روب رئ  ردمت ممريظر

لبمرة لي م طط تا يةوو   :يميي تعريف اوو رة رو ررر لا  أنمم رة القرارتعريف شااج

وماوووياظ يررر مم  تضوووم م تاف روب رئ  و روذمدو ف أو رو روف( رومموووت بايظ روممينظ   

مر  وظ بومو يم رومتويعوظ ويو   رف يموم تر م لوم ة بومذتمومدو ذو وث يو   رف  و رومو ف  

روماوياظ  و مي  م ترتيا روب رئ  و  م منمم  و ممومل ة مت   رو ررر لا  ذةور  ورنا  

 ظ رومنب  ظ مي رومعيمر رومعتم ة.وا مي 

 : وتايي  م طط روا رة نذترم مم يا :تشكيل مخطط الشجرة

 مربعات.ل   رو ررررو ت مر     -

 ل   ر ذ رث روت  مي رومميي أي ت ا ت مر     ورئر. -

ا  نتمئج روملأممظ  و  م رة  مر ظ لي روملأممظوويي تلأ ر ل  évènementروذ ث   -

 ما  رنيممش …ىو .ا ة روطاا  تو  وم م   وك :
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 مميي ي مر لا  م طط روا رة.  وثرذتمم  ي  ذ  -

 استعمال الشجرة في التقييم

 VANمعيمر ترتيا رو ررررو ورد تيمر  و ر م  روريمض  وو  -

تاير  ل   رو ررر يتم تذايامم ب فر مي ر لا  ىو    ر روا رة  ر رةمي روعايم روت    -

 ىوغملأ م. ىو  يررررو رير م بووظ يتم 

   ممتعماظ  أ ض  رو ررررو  و  بموتمو  ر تيمر  ا رة رو ررر    تةور روماياظ وتفي 

ي وك  يوي ل   روب رئ  روممينظ يبيرر  و بةورة ورمعظ بمبا بممطتمم  رير أنه    ذموظ 

نم رة   يةبه   روذمدول   روذمدو روممت بايظ رومنب  ظ لي ي   رف  و ىي يمنو م     ه 

 بموتمو  وي تيوي   ه ر  رة منممبظ.ةعبم ومع  ر  و  رمم روا رة

مونورو    4ا   nماومريا  روت ييم يتم لا  أمومس م ة   3: ملأموموظ لايمم أي ت تمر بيي  مثال

 ونق   بعيي ردلتبمر روذ تيي روتموييي:

1E  رونامط يب   ممت ر :Stable  0ت6  أو ينمو بةورة بميطظ فردذتمم) 

2E   0ت4: رونامط يمي  ىو  ردن فم  فرذتمم) 

رموت ممر  :   لن  ردنطلاق ما توموا مذتم  نمميظ رومونظ ر وو   و : رموت ممر مذ 1المشاروع  

 .محققة 1Eالفرضية ى ر  1 ج نمميظ رومنظ  3000و  0 ج لن  روتمري   6000

 ويظ رومتتمويظ: ج  روت   مو رومن  2000ر وو : روت   مو رون  يظ نمميظ رومنظ 

 2Eى ر  3000و  1Eى ر  3500 توسعى ر  -

 2Eى ر  2000و  1Eى ر   2300 لا توسعى ر  -

رومنويظ رومنت رة    (CFروت   مو رون  يظ فرير مذ  ظ     1E  روفرضيظ  1ى ر  لن  روتمري   

2000 . 

يظ روموونو   (CFروت   مو رون  يظ ف  ج    I  :8000: رمووت ممر يا  من  روب ريظ المشااروع الثاني

 2Eى ر  2500و  1Eى ر  2800رومنت رة  

 : ردبتعم  لي أي رمت ممرالمشروع الثال 

 %10تيافظ رأس رومم : 

 .مي بيي رومامريا رومتمذظ أممممم روملأممظ يمر  ذ      السؤال:
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 ذ ا::نذمو   مم ي  ماروي لا  لااالح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

D2 

E1 (P=0,6) 

E2 (P=0,4) 

I=3000 

extension 

E1 (P=0,6) 

E2 (P=0,4) 

I=0 

Non extension 

E1 (P=0,6) 

E2 (P=0,4) 

I=6000 

D1 

I=0 

E2 (P=0,4) 

E1 (P=0,6) 

I=8000 

E(VAN)=583,90 

E(VAN)=495,24 

E(VAN)=0 

0 1 4 
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 رىو  رو  فروفري( نب أ مي ر لا  تحليل عقد القرار :  

2D :  ولإ مبظ دب  مي ذمما رو يمظ روذمويظ وات   مو   التوسع؟   ت وم روملأممظ بتذ يم

 :  1روتمري  رون  يظ لن  

 

- Si extension  إذا توسع 

( ) ( )
61,520630004,0.

1,0
10,11

30006,0.
1,0

10,11
3500

33

=−
−

+
−

−−

 

- Si non extension  إذا لا توسع 

( ) ( )
34,542104,0.

1,0
10,11

20006,0.
1,0

10,11
2300

33

=−
−

+
−

−−

 

 ( ةيوغدب  مي رمتبعم   يرة روتوما فىوغمف ر: 2D القرار

 أي ر نعتبر رلآت  :  2Dو وتوضيه رو ررر 

- Si extension  إذا توسع 

0 

 

1 2 

 

3 

 

4 

  

  C1 P1 C2 P2 C3 P3 

  3500 0,6 3500 0,6 3500 0,6 

  3000 0,4 3000 0,4 3000 0,4 

  CP=3300 3300 3300 

3300 (1,10)-1 + 3300 (1,10)-2 + 3300 (1,10)-3 – 3000 

( )
61,52063000

10,0
10,11

3300
3

=−
−

−
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- Si non extension  إذا لا توسع 

1 

 

2 

 

3 

 

4 

 

  
1

C  
1

P  
2

C  
2

P  
3

C  
3

P  

  2300 0,6 2300 0,6 2300 0,6 

  2000 0,4 2000 0,4 2000 0,4 

  CP=2180 2180 2180 

 

( ) ( )
34,542104,0.

1,0

10,11
20006,0

1,0

1,11
2300

33

=−
−

+
−

−−

 

( ) ( )( )


( )
34,54210

10,0
1101

2180
3

4,020006,02300

=−
−

−

+

 

 ياغ ( ةي ر لا     روا رة فروغ استبعاد عملية التوسع دب  مي  : 2Dالقرار 

 ؟    تمت مر    روماروي ر و   رو من  أو رو موث : 1Dالقرار 

D1 : 6000 ? 8000 ? 0 ? 

 المشروع الأول 

I = 6000  E(Van1) : 

( )( ) ( )
90,58360004,0.

1,0
1,11

20006,0.10,1200034,5421
4

1
=−

−
++

−
−  

 المشروع الثاني 

I = 8000  E(Van2) : 

( ) ( )
24,49580004,0.

1,0
10,11

.25006,0.
1,0

1101
2800

44

=−
−

+
−

−−

 

 المشروع الثال  

I = 0  E(Van3) =0 
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ن تمر رامت ممر أيي    منه   E(VAN2E(VAN) > 1E(VAN< (3 (دذ  أي النتيجة: 

 .1و ب وي توما لن  روتمري   0لن  روتمري   6000ننفم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 د/ مروش يوسف   محاضرات في التقييم المالي للمشاريع 

104 

 : الفصل الثال    سلسلة تمارين

 : ولالأالتمرين 

 ت   مته رون  يظ رومنويظ رومتويعظ   150وييي و ينم ماروي رمت ممري تيافته ر وويظ 

 ورذتممدو ذ و مم موضذظ    رو  و  روتمو :

𝑪𝑭𝟏 𝑷𝟏 𝑪𝑭𝟐 𝑷𝟐 𝑪𝑭𝟑 𝑷𝟑 

45 0.1 30 0.1 15 0.1 

60 0.25 45 0.25 30 0.25 

75 0.3 60 0.3 45 0.30 

90 0.25 75 0.25 60 0.25 

10,5 0.1 90 0.1 75 0.1 

روريمض  وا يمظ روذمويظ روةم يظ    يميي يبو  روماروي بممتعمم  معيمر روتويا المطلوب:

 ؟ %.10لامم ىي مع   رو ةم

 : التمرين الثاني

 منظ. 2ووممم نفس روم ة  I=100رومنفم نعتبر مارولمي يتطابمي نفس رورأممم  

روت   مو رون  يظ    م ي ونعتبر أي روت   مو رون  يظ    ممووووت اظ لي بعضوووومم روبع  وأي 

 %.10تيافظ رأس رومم  ا 

 

 

0.4 50  0.3 60 

0.3 60  0.4 70 

0.3 70  0.3 80 

 

 

0.4 50  0.3 30 

0.4 80  0.5 62 

0.2 100  0.2 90 

 

0 1 2 

100 1Cf 
2Cf )2P(Cf )1P(Cf 

0 1 2 

100 Cf1 C’2 P(Cf2) P(Cf1) 
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 المطلوب: 

 معيمر روتويا روريمض  وا يمظ روذمويظ روةم يظبيي روماروليي بممتعمم     مض  .1

  مض  بيي روماروليي بممتعمم  معيمر ردنذررف رومعيمري وا يمظ روذمويظ روةم يظ  .2

 : التمرين الثال  

يررا ممت مر    رمت ممر مبا  نةف مايوي  ج وعمم ورذ  وو   أمممه  لاث  

 ر تيمررو: 

 اررف أمممر يمم  رومبا     : رمت ممالخيار الأول -

رمت ممر نةف رومبا     اررف أممم ورمت ممر رونةف روبمي       الخيار الثاني: -

 مامريا ت مريظ 

 رمت ممر يمم  رومبا     مامريا ت مريظ.  الخيار الثال : -

 لا  روذمدو روطبيعيظ ورومبينظ    رو  و  روتمو   تعتم  لورئ    ه رو يمررو

 فرووذ ة: أوف  ج(

 ( 30%تحسن) ( 60%ثبات) ( 10%تراجع) البداصل

 55 55 55 1البديل

 60 45 25 2البديل

 65 40 10 3البديل

لر    ه رومعاوممو    اي  ا رة رو ررر  وىي م  رو ررر ر  ض  واب رئ   المطلوب: 

 رو لاث بممت  رم طري ظ رو يمظ رومتويعظ.  
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 حل سلسة تمارين الفصل الثال  

 : الأوللتمرين احل 

𝑪𝑭𝟏 𝑷𝟏 𝑷𝟏𝑪𝑭𝟏 𝑪𝑭𝟐 𝑷𝟐 𝑷𝟐𝑪𝑭𝟐 𝑪𝑭𝟑 𝑷𝟑 𝑷𝟑𝑪𝑭𝟑 

45 0.1 4,5 30 0.1 3 15 0.1 1,5 

60 0.25 15 45 0.25 11,25 30 0.25 7,5 

75 0.3 22,5 60 0.3 18 45 0.30 13,5 

90 0.25 22,5 75 0.25 18,75 60 0.25 15 

10,5 0.1 1,05 90 0.1 9 75 0.1 7,5 

  75   60   45 

 

E(VAN) = (1,10)-1 (75) + (1,10-2) (60)+ (1,10-2) (45)  -150 = 1,57 

 روتويا روريمض  وا يمظ روذمويظ روةم يظ مو ا  موماروي م بو . بمم أي 

 : لتمرين الثانياحل 

 المشروع الأول: 

 :E(VAN) لحالية حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة ا .1

E(VAN) =  −I0 + ∑ E(CFt)(1 + i)−n

n

t=1

 

𝑪𝑭𝟏 𝑷𝟏 𝑷𝟏𝑪𝑭𝟏 (𝑪𝑭𝟏)𝟐 𝑷𝟏(𝑪𝑭𝟏)𝟐 𝑪𝑭𝟐 𝑷𝟐 𝑷𝟐𝑪𝑭𝟐 (𝑪𝑭𝟐)𝟐 𝑷𝟐(𝑪𝑭𝟐)𝟐 

60 0.3 18 3.600 1080 50 0.4 20 2.500 1.000 

70 0.4 28 4.900 1.960 60 0.3 18 3.600 1.080 

80 0.3 24 6.400 1.920 70 0.3 21 4.900 1.470 

∑   70  4.960   59  3.550 

70)= 1FE(C       59)= 2FE(C 

E(VAN) = (1,10)-1 (70) + (1,10-2) (59) -100 = 12,4 
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 حساب الانحراف المعياري: .2

𝛅𝟐(𝑪𝑭𝒊) = ∑ 𝒑𝒊(𝑪𝑭𝒊)𝟐𝒏
𝒊=𝟏  - [𝐄(𝑪𝑭𝒊)]𝟐 

δ2(𝐶𝐹1) =4.960-(70)2 = 60 

δ2(𝐶𝐹2) =3.550-(59)2 = 69 

𝛅𝟐(𝑽𝑨𝑵) = ∑ 𝛅𝟐(𝑪𝑭𝒊)𝟐𝒏
𝒊=𝟏  - [(𝟏 + 𝑲𝟎)−𝐧]𝟐 

δ2(𝑉𝐴𝑁)=V(VAN) = (1,10)-260 + (1,10)-469 = 96,71 

𝜹 (𝑽𝑨𝑵) = √𝛅𝟐(𝑽𝑨𝑵) 

𝛿 (𝑉𝐴𝑁) = √96,71 =9,83 

 المشروع الثاني: 

 :E(VAN) حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  .1

E(VAN) =  −I0 + ∑ E(CFt)(1 + i)−n

n

t=1

 

𝑪𝑭𝟏 𝑷𝟏 𝑷𝟏𝑪𝑭𝟏 (𝑪𝑭𝟏)𝟐 𝑷𝟏(𝑪𝑭𝟏)𝟐 𝑪𝑭𝟐 𝑷𝟐 𝑷𝟐𝑪𝑭𝟐 (𝑪𝑭𝟐)𝟐 𝑷𝟐(𝑪𝑭𝟐)𝟐 

30 0.3 9 900 270 50 0.4 20 2.500 1.000 

62 0.5 31 3.844 1.922 80 0.4 32 6.400 2.560 

90 0.2 18 8.100 1.620 100 0.2 20 10.000 2.000 

∑  
 58  3.812   72  5.560 

58)= 1FE(C       27)= 2FE(C 

E(VAN) = (1,10)-1 (58) + (1,10-2) (72) -100 = 12,33 

 حساب الانحراف المعياري: .2

𝛅𝟐(𝑪𝑭𝒊) = ∑ 𝒑𝒊(𝑪𝑭𝒊)𝟐𝒏
𝒊=𝟏  - [𝐄(𝑪𝑭𝒊)]𝟐 

δ2(𝐶𝐹1) =3.812-(58)2 = 448 

δ2(𝐶𝐹2) =5.560-(72)2 = 376 

𝛅𝟐(𝑽𝑨𝑵) = ∑ 𝛅𝟐(𝑪𝑭𝒊)𝟐𝒏
𝒊=𝟏  - [(𝟏 + 𝑲𝟎)−𝐧]𝟐 

δ2(𝑉𝐴𝑁)=V(VAN) = (1,10)-2448 + (1,10)-4376 = 627,06 
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𝜹 (𝑽𝑨𝑵) = √𝛅𝟐(𝑽𝑨𝑵) 

𝛿 (𝑉𝐴𝑁) = √627,06 =25,04 

 القرار

2P 1P  

12.23 12.40 E(VAN) 

25.04 9.83 (VAN) 

2.05 0.79 CV(VAN) 

 يمظ روةوووووم يظ روذمويظ  ا يمظ رومتويعظ و: روE(VAN)نفس   يس ومممماووووورولمي ورو  النتيجة:

ىد أنه دب  مي 9,83 < 25,04روماوروي رو من   و أي ر  طرر مي ر و   وبموررم مي يوي  

    ي  وذ ة لمئ  مذ  ظ    نهالمشروع الأولومنه ن تمر CVمعمم  رد تلاف   ىو روا وف  

 وا  طريتذم  روماروي ر و  أ   ممت 

     روتمريي رو موث:ذ 

 ا رة رو ررررمم   -1
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 ظ عيذمما رو يمظ رومتو  2

 × راذتمم   وي  ب ي  ا روعمئ  

𝐸(1) = 0.1 × 55 + 0.6 × 55 + 0.3 × 55 = 5.5 + 33 + 16.5 =   ج  55

𝐸(2) = 0.1 × 25 + 0.6 × 45 + 0.3 × 60 = 2.5 + 27 + 18 =   ج47.5

𝐸(3) = 0.1 × 10 + 0.6 × 40 + 0.3 × 56 = 1 + 24 + 19.5 =   ج44.5

 ج ف أوف  ينمر   55ب يمظ عظ  متويذيث يذ م أيبر ييمظ    مرم  ىي رد تيمر ر و  أ ض  ىمت 

    زرئري(
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 التقييم المالي للمشاريع في ظل عدم التأكد المطلق :نيالمحور الثا

اوممو تمري يظ ولالتمم   رومويف رو ي د تتور ر  يه ومت   رو ررر مع بقنهعرف   ه روذموظ ت 

لايمم    وضا توزيا رذتممو  وات   مو رون  يظ رومنويظ روةم يظ روممت بايظ  ومي  م لا   

ييوي لايمم روتوزيا ردذتممو    أيمينمو مع ووظ واةورة روت  يميي مت   رو ررر وضا ت  

 و وك يطام لايه روتوزيا ردذتممو  روا ة . 

 بيي ذموظ روم مطرة وذموظ ل م روي يي يتم    يمم يا :  روفرق  أيوبموتمو  يميي رو و  

 ظ. رتممو  م رة مم بتوزيا رذتممو  موضول  ونتمئج معين  ى رتمو  ذموظ روم مطرة -

 توزيا رذتممو  ونتمئج معينظ.  بقيوم تر م  م رة مم  ى رتمو  ذموظ ل م روي يي -

 ل م روتقي  رومطام فروتمم(   و وضعيظ مي  لاومم :

( روت  تةوويا روت   مو رون  يظ فنمووم   iEر ذ رث ف كلىذةوومف فتذ ي (    الممكنمي   ❖

 (.Etats de la natureر ذ رث  

  VAN ممر    ىطمر ي  ذ ث فمي  لا  ذمما روووو  مي رومميي ت ييم مامريا رامت  ❖

 م لا( و ويي :

 =.iEاحتمال لكل حد  تذ ي   الغير ممكن  مي   ❖

فروتومم(  يتعيي تذو يو  مي بيي م مولوظ ماووووومريا    وضوووووعيوظ لو م روتوقيو  رومطام   ❖

 رمت ممر   وك روماروي روم تمر فأو تذ ي  ترتيا وامامريا(.

 " LAPLACE-BAYESمعيار لابلام " أولا:

يع    ر رومعيمر مي أي م رومعميير روممت  مظ    م م  رت م  رو ررر  ي وم   ر رومعيمر لا   

أممس أنه مم  رم روممت ب  م مود  لا يميي ىلطمف أي ذموظ ممت بايظ رذتممد أيبر مي  

 رير م  و بموتمو  تعط  ي  روذمدو رذتممد متممويم و روب ي  ر  ض   و رو ي يذ م  

تويعظ لا  أممس ردذتممدو رومتممويظ  أي أنه يتم ى ممج نتمئج يررر مم     أية  ييمظ م 

 م تاف روذمدو روممت بايظ روممينظ و  وك بذمما رومتومط روذممب .  

   إي متومط رايرر  بمونمبظ  Ciو ييم رايرر رو أو رونتمئج     n إ ر يمي ل   روذمدو  و 

  و:  L(d)ذما معيمر دبلاس  dو ررر 
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𝐿(𝑑) =  
1

𝑛
∑ 𝐶𝑖(𝑑)

𝑛

𝑖=1

 

و لمومم  إي رو ررر ر  ض  و م   ر رومعيمر  و رو ي يذ م أية  منفعظ متومطظ مي  

 ضمي روب رئ  رومتمذظ: 

𝑀𝑎𝑥 (
∑ 𝑈

𝑁
). 

 : مثال 

 ذمدو ممت بايظ م تافظ بمايرر رو روتمويظ: 03رلتبر ماروليي       

A : 𝐶1(𝐴) = 20 , 40 , 30. 

B : 𝐶2(𝐵) = 15 , 20 , 60. 

  و روماروي ر  ض  بممت  رم معيمر دبلاس؟ مم 

 :الحل

𝐿(𝑑1) =
1

3
( 20 + 40 + 30) = 30. 

𝐿(𝑑2) =
1

3
( 15 + 20 + 60) = 31.66. 

 .Bولايه  إي رو ررر ر  ض   و ر تيمر روماروي  

 :"Maximin، معيار أقصى الأدنيات ) أعظم الأقل( " WALDمعيار ثانيا

(ي و  و ي وم لا  تبن  ن رة  1950-1902ف  WALDرح   ر رومعيمر مي طرف ريت 

تاملأميظ ت مه روممت ب   ذيث ينبغ  تةور أية  رو ممئر و أ   أ نم م  و و م   ر 

رومعيمر يتم أ   أ ن  لمئ     ي  ب ي    م نق   مي ضمي   ه روعورئ  رو نيم أيةم م  و     

 روت  تور م روب ي  ر  ض . 
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 : مثال 

2E ,1E ,ذمبو ييمتمم روذمويظ روةم يظ تبعم واذ رث I2I ,1I ,3ظ مامريا رمت ممري  03و ينم 

3E :و رو  و  رومورو  يذتوي ي  رومعطيمو رومتعا ظ بمم 

 1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 و تطبي م وم ر رومعيمر ن  :

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −90 

𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −60 

𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −15 

 

 .3و لايه ن تمر أل م ييمظ  نيم وا يمظ روذمويظ روةم يظ و روت  تور م روماروي  

 (Savage)معيار minimaxمعيار  ثالثا

وام رر   مييف  رومعيمر  تو ير    انسبيالحذر    ر  يتطاا  رومعيمر  الأسف و   ر  مصفوفة 

regretstrice des ma  أي نفر    : روتمو   روتذاي   مي  تنتج  رومةفو ظ    1E.   ه 

ظ ن م        0تم ر تيمره  ايس  نمك أمف ى ي نضا    2I. ى   2Iر  ض   و ى ي     ردمت ممريتذ م 

1E2I    . 1يي ى ر  و وI1E  60 و رو يتم ر تيمره  و ينم = VAN    ذيي يمي مي رومميي أي   

 تم ر تيمره   3I  ى ر  1E1Iظ  ن م     رو  60ا    60  –   012مف ي ره    ى ي  نمك ر2Iما    120تيوي  

 و منه أمف ي ره 120   ذيي يمي مي رومميي أي تيوي  VAN = -15و ينم . 

 … ىو  . و نذة  لا  رومةفو ظ روتمويظ :1E3Iظ ن م     رو 135((ا15-ف-120ف 
Ei 

Ii 
E1 E1 E3 

I1 60 90 120 

I2 0 150 30 

I3 135 0 0 

 أقل أقصى أسف. مف ر ية  وي  رمت ممر و ر تيمر روماروي رو ي وه  م ن   ر
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1

3

2

1

135:max:

150:max:

120:max:

Ichoix

iregretI

iregretI

iregretI















 

.    ذيي يعتبر  peu opérationnelsلا  روعموم أي  و ه رومعوميير    أيو  لمايوظ   نتيجاة :

، تأجيل  Réaliserتحقيق( معيمر  ي  لن مم ن وم بمومفمضاظ بيي  Savageف  minimaxرووو  

différer  إلغاءأو(ترك abandonner.مشروع ما ) 

 ييوي:ملأممظ ت رس ماروي رمت ممر و رو ي مي رومميي أي مثال:  

   أو… 0تذ يم روماروي لن  روتمري   -

 و تذ ي ه لن  روتمري   أو  1تق ي  روماروي ىو  روتمري   -

   ر روتمري .  و ىوغملأه لن  1اروي ىو  روتمري  تق ي  روم -

  م ة ذيمة روماروي  800 و   ررورأممم  روممت م D2, D3D ,1بو   ه رو ررررو رو لا ظ تم    

 %.8منظ  تيافظ رورأممم      4

 .150 و  1   إي روت  م رون  ي ومنظ 0تم تذ ي ه لن  روتمري    ردمت ممرى ر  -

 تيوي : 2،3،4روت   مو رون  يظ وامنورو 

 1Eى ر روذ ث  350

 2Eى ر روذ ث  200 

 :  تيوي5  4  3  2  روت   مو رون  يظ وامنورو 1روتمري  ى ر ردمت ممر تذ م نمميظ   -

 1Eى ر  350

  2Eى ر  200

 وضا   و  رونتمئج.  jEiDوي  وضعيظ ممينظ  رومنممبظ  VANروو  أذما (أ

 و ذ   روذ  ر م  .  Matrice des regretsمةفو ظ ر مف  ضا ( ا

 الحاال 

 رومرتبطظ بيم وضعيظ ممينظ. VANذمما روو (أ

 (.1Eو تحقيق   0)استثمار عند التاريخ   1E1Dالوضعية الأولى : 
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VAN = 150(1,08)-1 + 350(1,08)-2 + 350 (1,08)-3 + 350(1,08)-4 –800 =174,06 174 

 (.2Eو تذ يم   0فرمت ممر لن  روتمري   2E1D:  2الوضعية  

 

 

VAN = -800+150(108)-1 + 200(1,08)-2 + 200(1,08)-3 + 200(108)-4 =–183,87 -184 

 (.1Eو تذ يم   1فرمت ممر لن  روتمري   1E2D:  3الوضعية  

 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 33363,33208,180008,135008,,135008,135008,1350
14321

=−+++=
−−−−−

VAN 

 (.2Eو تذ يم   1فرمت ممر لن  روتمري   2E2D:  4الوضعية  

 

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 12738,12708,180010820008,1200108,20008,1200
14321

−−+++=
−−−−−

VAN 

 2E3Dو   1E3D:  5الوضعية  

=   رووضعيظ روت  تعبر لا  أي روملأممظ د ت وم بقي رمت ممر   VAN0 

 : * جدول النتاصج
Ej 

Di 

E1 E2 

D1 174 -184 

D2 333 -127 

D3 0 0 

 

معيار هرويك ، معيار أعظم الأعظم، معيار التفاؤل الكامل، معيار الكل أو  رابعا:

 ": Le Critere de Hurwiczاللاشيء " 

0         1        2    3           4 

800          150       350   350          350 

0         1        2    3           4 

800          150       200   200          200 

0         1        2    3           4       5 

0       800     350  350         350    350 

0         1        2    3           4       5 

0       800     200  200         200     200 
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  " و ذما "  روييز"  إنه د يةه رون ر ىو Réalismeو يمم  أيضم بمعيمر رووريعيظ "

روممت ب  ن رة تاملأميظ ةر ظ و د بن رة تفملأويظ ةر ظ ب  ينبغ  ت  ير ذموظ روتفملأ   

 (. α -1و بموتمو  تيوي نمبظ روتاملأم ف α> 0< 1ذيث   αبمعمم  

ر  و  بم تلاف  ر ظ روتفملأ  و روتاملأم و ا مت   رو رر  αو ت تاف ر  ميظ رونمبيظ وامعمم   

  α و روب ي  رو ي يذ م أية  ييمظ لا  أممس ييمظ و م   ر رومعيمر  إي روب ي  ر  ض  

 أي:

𝑀𝑎𝑥[𝛼 𝑀𝑎𝑥 (𝑈) + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛 (𝑈)] 

يتم ر تيمر روب ي  رو ي يذ م أيبر لمئ  أو أيبر ربه مميي  أي يتم    α   ذموظ ل م تذ ي   -

رتي يظ  ئ  مي تاك روعورئ  وي  نذ   رامترتذ ي  أذمي لمئ  وي  ىمتررتي يظ  م نق   أيبر لم

 روم ا :

 : مثال تطبيقي

 نق   معطيمو روم م  روممبم و نذما معيمر " روييز" : 

 1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 

 ذيث ن  : 

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 60 

𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 120 

𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 90 

 

 2ر أل م ييمظ وا يمظ روذمويظ روةم يظ و روت  تتذ م لن   و مي  م ن تم

 ":Minminمعيار أدنى الأدنى، معيار التشاؤم الكامل، معيار "خاسما 

     ه روذموظ يتةرف روممير بتاملأم يبير ذيث ي وم بم تيمر ري  لمئ  أو ربه وي  ب ي   

 . م ي تمر ر ي  منمم
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 : طبيقيمثال ت

 " : التشاؤم الكاملممبم و نذما معيمر "نق   معطيمو روم م  رو

 

 1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 

 ذيث ن  : 

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −90 

𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −60 

𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −15 

 

 1ت  تتذ م لن   و مي  م ن تمر أي  ييمظ وا يمظ روذمويظ روةم يظ و رو
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 3 :رو  وا و ررممو  ردمت ممريظ رومامريا ذو  لممظ مفم يم:   ر و  روفة 

 3 ردمت ممريظ  وامارولمو رديتةم يظ رو  وا  ررممو وأ ميظ طبيعظ: ر و  رومذور

 3 رديتةم يظ  رو  وا  ررممو مفموم: أود  

 3 رديتةم يظ  رو  وا  ررممو أ ميظ:  منيم  

 4 رديتةم يظ  رو  وا  ررممو أنوري:  مو م  

 5 ردمت ممريظ  رومامريا ذو  أممميظ مفم يم :رو من  رومذور

 5 : ردمت ممري وروماروي  ردمت ممر: أود

 8                                                  :ردمت ممريظ رومامريا  ةمئ :   منيم

 8 ردمت ممر مذ  رو:  مو م

 10 روماروي  تطور  مررذ : رربعم

 12 رومارولمو  ت ييم يظلما وأ ميظ طبيعظ :  مممم

 14 ردمت ممري  واماروي رومميزة رو ةمئ : مم مم

 27 رون  يظ روت   مو ذمما: 01 ريم روتممريي  ماماظ

 33 روتقي    روف         ممريظردمت  وامامريا روممو  روت ييم معميير:رو من  روفة 

 33 م ةومظ  روغير وامامريا روممو  روت ييم معميير: ر و  رومذور

 DR) 33ف ردمتر ر   ترة معيمر: أود

 TRC 39 رومذممب   روعمئ  مع   معيمر:   منيم

 43   مامظ تممريي رومذور ردو 

 46 مامظ تممريي رومذور ردو   ذ 

 54 روم ةومظ  وامامريا روممو  روت ييم معميير: رو من  رومذور

 56 روم ةومظ  ردمتر ر   ترة معيمر: أود

 VAN   58 ) رون  يظ وات   مو روذمويظ رو يمظ ةم   معيمر:   منيم

 TIR( " Taux Interne de Rentabilité :) 66" رو ر ا  روعمئ  مع  :   مو م

 IP( "Indice de Profitabilité:) 74" روربذيظ ملأار: رربعم

 78 ماماظ تممريي رومذور رو من  

 80 ذ  ماماظ تممريي رومذور رو من   

 Error! Bookmark not تقي رو ل م ذموظ    وامامريا روممو  روت ييم:  رو موث روفة 

defined. 

 90 رونمب   روتقي  ل م وضعيظ    وامامريا روممو  روت ييم:  و ر   رومذور
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 90 :روذمويظ وا يمظ روريمض  روتويا طري ظ أود

 92 : رومعيمري وردنذررف  روتبميي طري ظ  منيم

 94 : رد تلاف معمم :  مو م

 96 روذممميظ تذاي  طري ظ: رربعم

 98 رو ررر ا رة:   مممم

 104 :  رو موث روفة  تممريي ماماظ

 105 رو موث  روفة   تممريي مامظ ذ 

 109 رومطام  روتقي  ل م       وامامريا روممو  وت ييمر:ن رو م رومذور

 LAPLACE-BAYES " 110"  دبلاس  معيمر:أود

 Maximin ": 111( " ر ي  أل مف  ر  نيمو أية  معيمر  WALD معيمر  منيم

 Savage ) 112 معيمرفminimax معيمر  مو م

  أو  روي  يمر مع رويمم   روتفملأ  معيمر ر ل م  أل م معيمر  روييز  معيمر :رربعم
 Le Critere de Hurwicz :" 114"  رولاا ف

 Minmin:" 115" معيمر رويمم   روتاملأم معيمر  ر  ن   أ ن  معيمر  مممم

 117 : المراجع  قاصمة

 



 
 
 
 

 

 
 

 مروش يوسف الدكتور 

 دكتوراه  علوم في العلوم الاقتصاية، تخصص: نقود، مالية وبنوك 

   -الجزائر  –بجامعة الجلفة  – أ   –أستاذ محاضر 

 
 

 

 

 محتوى المطبوعة:

  الثالثة ليسانس وهي موجهة لطلبة السنة    التقييم المالي للمشاريعهذه المطبوعة هي مجموعة محاضرات خاصة بمقياس  

 .الكمي علوم الاقتصادية، تخصص الاقتصاد ، شعبة ال

 :إن إعداد هذه المطبوعة حاء لتحقيق جملة من الأهداف ونوجزها فيما يلي

 .لعلوم التجارية وعلوم التسيير ، وهذا من أجل تغطية العجز في هذا المجالتدعيم مكتبة كلية العلوم الاقتصادية وا .1

 المفاهيم المرتبطة بتقييم المشاريع نوضيح  .2

 عوائد الاستثمار، والمخاطر المترتبة عنها  مفهوم مناخ الاستثمار والعوامل المؤثرة علىيح توض .3

 .الاستثماريةكل من العوائد والمخاطر  فهومالتطرق لم .4

 الجدوى وأنواعه دراسات  الاستثمارية، ومفهوم  القرارات فهوم التطرق لم  .5

وتتمثل هذه الافتراض ي  لمبالغ الاستثمارية وتساوى عمرها  تساوي ا  طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة عدمعرض   .6

 .الطرق في معيار مؤشر الربحية

 .ومعيار تحليل الحساسية القرارالاستثمارية في حالة عدم التأكد، والمتمثلة في شجرة  عرض بعض طرق تقييم المشاريع .7


