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 مقدمة 

يعتبررم ضوعرروي ت يررريو اتضمررموموا ضررا اتضواعررريح اثةت ررو يظ اتذ ي ررظ  وةررر  ذ رر   ررر ا 

لأض رر  بو تضرروو يبيررم لرر  اتبلرر اا اتضت  ضررظ ث تضوضتررو با ضيررظ تذ يرر  اث ررت  او ا اتضوعرروي

يعررو بترر ا أضررو بوت  رربظ تلرر و  ات وضيررظ ل رر  ا تضررا أتلضرروام   اثةت ررو يظ اتضتوذررظ وات ررو م   

ترظ ولر  جاتضوعوي ا تضوضو أي م تضو ته ملاةظ و ي ظ بتذ ي  مضليرظ اتت ضيرظ اثةت رو يظ ضرا 

 تذ ي  اث ت  او واتتوزيح الأض   تلضوام  اتضتوذظ 

 يوس  ه اتضطبومظ مبوم  ما ضجضومظ ضا اتضذوعماا اتض مضظ باض لظ وتضوميا ضذلوتظ تض 

  اةت و – ت ييو اتضوت  تلضموميح  ضوجتظ تطلبظ ات  ظ ات وت ظ ة و اتعلوو اثةت و يظ ت  ص

تضوو   عى ضا  لا  ضعضو تو إتى تزوي  اتطوتب اتجوضع  بضو   ملضيظ ت ضح ته بولإ –يض  

تترو اتت  يضيرا ضرا  لاوتو بمري  ييرم ضعضر  با روتيب وضعروييم ت يريو اتضمروميح اث رت ضوميظ

ضا يعر ياتضمموي اتض و ب ضا بريا مر   بر ام  ض تمذرظ  اتر  ى ا تيوم اتب ي  أواتتو   إت

و ل  أ  واء ل      موف اتتاي  ات  ب  وا ت و ا إتى أ س ملضيظتذ ي  الأ  اف اتضذ    

 ذوتظ اتض وطم  وم و اتتاي  اتت  ة  تذ ث ل  ض  لاا مضليظ ت ييو اتضموميح
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 :ودراسات الجدوى ةع الاستثمارييرامة حول المشمفاهيم عا:  الفصل الأول

 المحور الأول: طبيعة وأهمية دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية

وزيح ذ   ضوعوي  ما وا اتج وى اثةت و يظ بوث تضوو اتيبيم ل  تذ ي  اث ت  او واتت

ت رو يظ  ما روا اتجر وى اثةلت رو  ملاةرظ و ي رظ بريا   الأض   تلضروام  اثةت رو يظ اتضتوذرظ

وميظ وطبيعظ ات ماماا اث ت ضوميظ ليلضو امتض  ات مام ملى  ما روا مروضلظ و ةي رظ وضوعر

 ل  تذ ي  الأ  اف  وأضو و   وملضيظ يلضو يو ا ات ماماا أي م  جوذو  

 مفهوم دراسات الجدوى الاقتصاديةأولاً: 

اتضمررموموا اتض تمذررظ   اتضمررموي أو ر  مبرروم  مررا  ما رروا ملضيةررظ مرروضلظ تيولررظ جوا ررب 

ررو رر تف رريليظبمرري   ما رروا أوتيةررظ  واتترر  ةرر  تيرروا إضة إتررى    واتترر  ضررا  لاتتررو يضيررا اتتو ة

 أا ثبر ة   ولرمص ا رت ضوميظ ض تمذرظ ولم ظ ا ت ضوميظ ضا بريا مر   بر ام  أو ب يلاا تيوم 

ت ما ررروا لتررر  ضجضومرررظ ضرررا ا؛ تت رررف تلررر  ات ما ررروا بوت ةةرررظ واتضوعررروميةظ واتمرررضوتيظ

( أيبررم ضررا إيررما اا  ضررا أا ض مجرروا اتضمررموي  ض ررولح اتضت   ررظ اتترر  تجررمى تلتايرر 

 الأة  ض وويظ تتو  أومل ض  لاته  تيوتيف( 

 أهمية دراسات الجدوى الاقتصاديةثانياً: 

ملظ ملرى الأ رر الإجوبرظاتو رريلظ اتتر  ضرا  لاتترو يضيرا  لر  أ ترو  ما رظ اتجر وىتيضرا أ ضيرظ 

 اتتوتيظ:

 لع  ضمموي يضيا ات يوو به؟ا وضو  -

 تضو ا يتو ات يوو بت ا اتضمموي  وا ييمه؟ -

 اتضمموي؟ إةوضظأيا يتو  -

 ألع  وةا لإةوضظ اتضمموي وطمح ض تجوته؟ ضو  و -

 ضا    اتفمظ اتض تت لظ ل  اتضمموي؟ -

 اتضمموي؟ إةوضظييف  يتو  -

 ضو ض ى ذوجظ اتضمموي ضا مضو  وآثا   ؟ -

 يو  ييلف اتضمموي؟ -

 أمبوح أو ث؟    يذ    -
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 ضو    ض و م تضوي  اتضمموي؟ -

 ييف أ توم ضمموي ضا ضجضومظ ضموميح ب يلظ؟ -

 ييف أ با اا اتضمموي ضج ي اةت و يو ؟  -

 ؟ ما وا اتج وى اثةت و يظإم ا   وو ب تضو ا 

  ت ل  ضا   م مأس اتضو             وت ل  ضا اذتضوتيظ لم  اتضمموي 

 اتضتوذظ ت وم  ل  اتضفوعلظ بيا اتضموميح                        

  تذ   اث تغلا  الأض   تلضوام  اثةت و يةظ اتضتوذظ 

 اثةت و يظ واثجتضوميظ ت مو مضليةظ اتت ضيظ  

 أنواع دراسات الجدوى الاقتصاديةثالثاً: 

ت  يض ة  ات طوط ا مبوم  ما  ما ظ أو   :دراسات الجدوى الأوليّة.1 تعوضرظ مرا ت ميم أوة

ر  إترى ا اتضمموموا اتض تمذظ جوا ب اتضمموي أويولظ  ت رو  واتت  يضيا ضا  لاتتو اتتو ة

ت ما رظ اتر ه ت تيجرظ   واث ت و  إترى  ما رظ أي رم تف ريلا   ةمام إضو بوتت ل  ما اتضمموي أو

 اث ت و  إتى ات ما ظ اتتف يليظ  يتو اتت ل  ما اتضمموي أو

 :ضو يل  وتيةظاتض وم  اتت  تعوتجتو  ما وا اتج وى الأضا 

  ما ظ أوتيظ ما اتطلرب اتضذلر  والأج بر  اتضتوةرح ملرى ض تجروا اتضمرموي  وضر ى 

 ذوجظ ات وق تتو 

  تلضمررموي  ررواء يو ررا تيرروتيف مأ ررضوتيظ أو الإجضوتيررظ ما ررظ أوتيررظ مررا اتتيرروتيف 

 تمغيليظ 

 و   ما ظ أوتيظ ما ض ى ج وى اتضمموي ل ةيوَ  بتذ ي  اذتيوجوا اتضمرموي ضرا اتعضر

  اتضوا  الأوتيظو

  ما ظ أوتيظ ما اتضواةح اتب يلظ تلضمموي اتض تمح  وا تيوم ألعلتو  

  ض ى تا يم اتضمموي ملى اتض توى ات وض   وملى مضليةظ اتت ضيظ اثةت و يظ 

  ما ظ أوتيظ مرا ض رو م تضوير  اتضمرموي  رواء يروا اتتضوير   اتر  أوضرا ض رو م 

 أ مى 

  تلضمموي اتض تمح الإيما اا  ما ظ أوتيظ ما اتعوام  اتضتوةعظ ) 
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 اثمتضرو  يو ا  تومج ات ما ظ الأوتيرظ ايجوبيرظ وضمرجعظ  لرلا يضيرا إ ايضيا ات و   أ ه ذتى 

عريح ض   تل  ات ما وا ت ذ رم ضتضتترو لر  تو إتىاامليتو ل  تب   ةمام ا ت ضومي    ما 

 رب اتضمرموي ث تعطر   روم  واعرذظ و ةي رظ مرا يولرظ جوا لإ تروات طوط اتعوضرظ وبر ت  

ت ما روا تب رى مليترو ا أااتتر  يضيرا  الأوترىتعتبرم بض وبرظ ات طرو   أااتض تمح  تي تو يضيرا 

 اتتف يليظ  

وتي ترو  مبوم  ما  ما وا ثذ ظ ت ما وا اتج وى الأوتيظ :دراسات الجدوى التفصيليّة.2

ر  يمرض  يولرظ جوا رب  ض ترو يظأي م تف يلا  و ةرظ ومرضوت ي اتضمرموو   بض وبرظ ت ميرم ضف ة

 ا اتضممويإضو بوتت ل  م اتعليو أا تت   ةمام و الإ ام واتت  ملى أ و تو ت تطيح  اتض تمح

ضلرظ يليظ ضتيوتعتبرم  ما روا اتجر وى الأوتيرظ واتتف رو  اث ت و  إتى ضمذلظ اتت فير    توميو  أو

تي را  ات ما رظ الأ رمى أي وث يضيا اثيتفوء ب ما ظ واذ   تي  تيروا ب يلرظ مرا وضتتوتيظ

عظ   و تتيروا  اتب ء بعضليرظ اتت فير ت ه ات ما ظ يتو إضو اتت ل  ما اتضمموي أوت تيجظ و ضعوة

ظ ات ما ر ظات ما رظ اتتضويلير  ات ما رظ اتف يرظ  :ات ما ظ ات روةيظضا  ما ظ اتج وى اتتف يليظ

 ت ما ظ اتبيميظ ا  اتضوتيظ

 ررا تعتبررم يرر  ضررا  ما رروا اتجرر وى الأوتيررظ و اتتف رريليظ   ما رروا ضتيوضلررظ وضتتوتيررظ  وتي

أا  ضعوعظ  أي ث يضيا اثيتفوء ب ما ظ واذ   تير  تيروا بر يلا مرا ات ما رظ الأ رمى  و

م   يعضا ض توى ضعيا ضا الأضوا وت وةمام ا ت ضومي  وجح  إتىيلا ضو تت لوا تلو و  

     وا تيوم لم ظ ا ت ضوميظ ض و بظ ضا بيا م   لمص ض تمذظل  ت فيف  مجظ اتض وطم

 الاستثماريةالمشاريع مفاهيم أساسية حول المحور الثاني:

 :المشروع الاستثماريو الاستثمار أولا:

 ملررو اثةت ررو  و ررو ملررى  ررلظ و ي ررظ ي ررتض  اث ررت ضوم أ رروته يضفترروو ضررا.الاستتتثمار:1

ترما  بضجومظ أ مى ضا اتضفو يو اثةت و يظ ضا أ ضتو ات    واث تتلا  واث  روم واثة

 يظ  إ  ضررا ات ررعب لتررو اث ررت ضوم ضررو تررو تذلرر  اتعلاةررظ اتترر  تمبطرره بوتضفررو يو  اثةت ررو

  اتض يوم   وب و   

+  اترر    ا اث ررتتلا  (  اث  ررومي رروو الألررما  مررو   بتوزيررح   رروتتو برريا اث ررتتلا  و

 )اث  وم
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يررف يضيررا تعم أمررلاهبو ررت  او اتضعو تررظ  وأا زيرردو   أذرر  ضو تدددرردى ي إتررى    رروا الأ ررم 

اتضذرو  وملى أ ه اتجزء اتض ت طح ضا ات    ب ث   ضا اث رتتلا  إترى اث  روم   اث ت ضوم

  ف تيويا مأس اتضو  إتى اث ت ضوم ضا  لا  ا ت  ضه ل  اتعضليظ الإ توجيظ بت 

 يعمف اث ت ضوم ملى ا ه: : تعريف الإستثمار:1/1

   اتتعذيظ بض فعظ ذوتيظ يضيا تذ ي تو ضرا إمربوي ا رتتلاي  ذروت  ضرا اجر  اتذ رو

 .ملى ض فعظ ض ت بليظ يضيا اتذ و  مليتو ضا ا تتلا  ض ت بل  ايبم

  اتت ل  ما ا ت  او أضوا  ذوتيظ وتفتم  زض يظ ضعي رظ ضرا اجر  اتذ رو  ملرى ضزير 

ضروا  ضا اتت ل وا ات   يظ ل  اتض ت ب  تيوا بض وبظ تعوي  ما اتفم ظ اتعومعظ تلأ

اتض ررت ضم   ويرر ت  تعرروي  مررا اث  فررو  اتضتوةررح لرر  ات ررو  اتمررماميظ تلأضرروا  

ملى موم  ضع و  ض وب  تذض  م  م  اتض ت ضم  ب بب اتتع و ضح إضيو يظ اتذ و 

 اتض وطم   

  ظ و و  ت  ل  لتماا زض يظ ضتعوةب الإيما اا ل لظ ضا اتض مولوا تليتو  ل لظ ضا

ي   ا اث ت ضوم ة  ييوا ل  مي  ضو ي يولأماع  و اتضبو   او ملى مي  ييم ضو 

 يولأ تو و ات   اا 

  ت ضماتض ى ت  أميو  م    ذيث تتولم  ة  يت  إا ا ت ضوم أي ضو : أنواع الاستثمار:1/2

ز بيا تضييم   لمص ا ت ضوميظ وضو مليه إث ا تيوم اتفم ظ اتض و بظ  وبمي  موو يضيا ات

 تلا ت ضوم ض تو:  أ وايم   

 الأ رو   اث رت ضوم لر  : اث رت ضوم اتذ ي ر   روالاستثمار الحقيقتي والاستتثمار المتالي

م  ر ا ويعتبر  اتضفتروو اثةت رو ي( الآثا والأماعر  يوث ت ضوم ل  اتضبو   و اتذ ي يظ

اتر ي  تولاث ت ضوم اتضوت  أضو  ات وي ضا اث ت ضوم  و الأ وس ل  زيو   ات    ات وض  

  و  يتعل  بوث ت ضوم ل  الأوماق اتضوتيظ يولأ تو وات   اا ومتو اا الإي اي وييم

 تر ي يا ر  ا اث ت ضوم طوي  الأج   رو: الاستثمار طويل الأجل والاستثمار قصير الأجل

جر  مي  الأ تو وات   اا ويطلر  مليره اث رت ضوم اتمأ رضوت   أضرو اث رت ضوم ة ريم الأ

ظ ا اتب ييرل  الأوماق اتضوتيظ اتت  تا   مي  ا و وا ات زي رظ وات بروث ليتض   بوث ت ضوم

 بمي  متو اا الإي اي ويطل  مليه اث ت ضوم ات   ي  أو
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 و   اتر  الأ وس ل  زي : اث ت ضوم اتض ت    والمستقل والاستثمار المحفز الاستثمار                                          

                                  رت ضوم  اتذيوضظ أوضا ا ت ضوم أج بر    أضرو اث وات وتج ات وض  ضا ةب  ةطوي الأمضو  أو

 ( ظو   ات     اتعلاةظ بي تضو طم يات ي يات   تيجظ تزي اتضذفز لتو

 ي           ي  اتت ليرات ي يض   اتمر : اث ت ضوم اتضو ي  والاستثمار المادي والاستثمار البشري                           

  رررم تلا رررت ضوم أي اث رررت ضوم اتذ ي   أضرررو اث رررت ضوم اتبمرررمي ليتض ررر  بوث تضررروو بوتع

  ميبواتت اتبممي ضا  لا  اتتعليو 

 و ظ ل  : يذت    ا ات وي ضا اث ت ضوم أ ضيظالاستثمار في مجالات البحث والتطوير  

                                    م       ي روم  ملرى زيرو   ات ر لأ رهات و  اتضت  ضظ ذيث ت  ص ته   ه ات و  ضبروت  طوملرظ 

 اتت ول يظ تض تجوتتو ل  ات وق اتعوتضيظ وأيعو إيجو  طمق ج ي   ل  الإ توج  

 أهمية الاستثمار: :1/3

 يضيا تل يص أ ضيظ اث ت ضوم بوت  وط اتتوتيظ:

   زيو   ات    ات وض 

                        ل  لمص مض                                                    

    مو مضليظ اتت ضيظ اثةت و يظ واثجتضوميظ  

   زيو   الإ توج و مو اتضيزاا اتتجومي وضيزاا اتض لوموا 

 

و  ررو اثةتررماح ات رروص بو ررت ضوم أضرروا  ضعي ررظ بغررم  إ مرروء أ .المشتتروع الاستتتثماري:2

لرى ي   م لتوتو يح أو تطويم بع  اتض مآا لإ توج ات لح وات  ضوا بت ف تذ ي  اتمبح  

و يظ ضجضومظ ضا الأ مطظ اتت  تت ف إتى  ل  ةيضظ ضعولظ ض ت بلا بوثمتضو  ملى أ و  ض

  إ ام  بوجره مروو  أو ضفتروو اتت برى لر  ضجرووضع ويظ و بوتتوت  لتو يمتبط بضفتوو اتت طيط 

 الأمضو  

و ضا  وذيظ أ مى ة  يتعلر  اتضمرموي اث رت ضومي بولإ مروء أو اةت روء لأ رو  ج ير   يليرو  

يو جروز ض رر ح أو اةت رروء تجتيررزاا ضرر لا أو يتعلرر  بوتتو رح  أي تو ررعظ  ييرر  ةررومو  يضررو ةرر  

يتعلررر  بوتتج يررر  و اتتطرررويم  يتطرررويم ض رررتج أو أ رررلوب إ تررروج و  ررر ا يع ررر  أا اتضمرررموي 

 يا وععيظ ذوتيظ  و اتت  تع  ضمجعيظ ل  مضليظ اتت ييو أي أا اتذيو اث ت ضومي يتعل  بتذ
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ملررى اتضمررموي بومتبررومه يويررظ يمجررى بلويتررو ث يضيررا أا يررتو ب رروم  ضعزوتررظ مررا  رر ه 

 اتضمجعيظ 

ييضرررا اتفرررمق بررريا اتضمرررموي و اث رررت ضوم لررر  اتضمذلرررظ اتزض يرررظ لوتضمرررموي ي رررب  مضليرررظ 

و بع  و  ض تمذظ ت عح تل ما ظ و اتتذلي  و اتت ييو لتو ليم  الأ وساث ت ضوم و ملى   ا 

 او اتت في  ضح اتتع ي  الإطلاقملعتو ملى  أوبتو  الأ  يتو 

يتضيز ي  ضمموي بضجضومرظ ضرا ات  رومص تضيرزه خصائص المشاريع الاستثمارية: ثانيا:

 ضا أ و   ه ات  ومص ضو يل :  وضا ات  ومص تضيزه ما أ مطظ اتضموميح الأ مى

مموي ضيعتبم تذ ي  اتغم  أو اتت ف اتضما  تذ ي ه   طظ ا طلاق و ب ايظ لأي  رض:الغ -

 ا ت ضومي 

 و تتزاير يعتبم اتضمموي بض وبظ يوما معوي ته  وم  ذيو  ذيث تب أ ببطء   دورة الحياة: -

 الأ مطظ ليه ذتى ت   إتى ات مو   و ت  ف  ذتى ت تت  م   ايتضو  اتضمموي 

 ز ي  ضمموي ب  ومص لمي   تضيزه ما بوة  اتضموميح الأ مى يتضي الانفرادية: -

ضررا  رر ه اتضواةررف  ررو ت ررولس   ويواجرره أي ضمررموي ضواةررف تتضيررز بوت ررماي الصتتراع: -

بيعيررظ اتضمرروميح ليضررو بي تررو تلفرروز برروتعم  اتضذرر و  ضررا اتضرروام  اتبمررميظ و اتضوتيررظ و اتط

 اتضتوذظ  و ي ت  تع   الأطماف اتضتتضظ به 

ت وي   يواجه ي  ضمموي ت ا لاا ض تضم  ضح الأة وو اتو يفيظ تلضمموي يوت لات:التداخ -

 اتتضوي   اتت  يح  و ضا جتظ أ مى  موء ملاةوا تمابط و ت ا   ضح ضموميح أ مى 

 محددات الاستثمارثالثا:

تعواضر  ا: يعتبم  عم اتفوم   ات ي يض ر  تيلفرظ مأس اتضرو  اتض رت ضم  إذر ى سعر الفائدة -

  اتضع    عم اتفوم   وذجو الأضواالأ و يظ اتضذ    تلا ت ضوم  و  و  ملاةظ طم يظ بيا 

تتوت  تلا ت ضوم  ذيث يلضو ا  ف   عم اتفوم   يلضو مجح  ت  ملى مضليظ اثةتما  وبو

  ذيح  ملى زيو   اث ت ضوم واتعيس

الإ توجيرظ اتذ يرظ ترمأس اتضرو  اتض رت ضم اواتعومر  ملرى  ر  :الكفاية الحديتة لترأا المتال -

   اتض ولح اتت  يتوةح اتض ت ضم اتذ رو  مليترو  تيجرظ ثت رو ه   اومأس اتضو  اتض ت ضم

ةمام اث ت ضوم ل  ضمموي ضو لتو ي وو بوتضفوعلظ بيا ضجضومظ ضا اتب ام  اث رت ضوميظ 
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ات ي يذ   ته أم و مبح   اا مضليظ مرماء  الألع ت   ةمامه بو تيوم اتب ي  اتضتوذظ وي

اتمأ ضوت     ل  اتواةح مضليظ مماء ت ل لظ ضا اتعوام  اتضتوةح اتذ و  مليتو  الأ  

تلأ ر  و ر ه ات ل رلظ ات ر ويظ ت رضى اتعومر  اتضتوةرح ملرى  الإ تروج   ويو  رلا  اتعضرم 

ز اتيفويظ اتذ يظ ترمأس اتضرو  واتتر  ترو تعر يلتو ليضرو بعر  اث ت ضوم واتت  أطل  مليتو يي 

 اتيفوء  اتذ يظ تلا ت ضوم   إتى

ت ضم م رر ضو ي رروو أي ض رر اتعلاةررظ برريا  ررعم اتفومرر   واتيفويررظ اتذ يررظ تررمأس اتضررو :

بو ت ضوم ضرو ت يره ضرا ضرو   روص أو ض ترم   ثبر  مليره أا يعرح لر  اثمتبروم 

 اتعوضليا اتتوتييا: 

 وةح  اتيفويظ اتذ يظ تمأس اتضو ( اتعوم  اتضت -أ

  عم اتفوم    يلفظ ا ت  او مأس اتضو ( -ب

ويررظ  اتضواز ررظ برريا  رر يا اتعرروضليا  لررإ ا يو ررا اتيفومليرره لرر   رر ه اتذوتررظ 

اتذ يررظ تررمأس اتضررو  ايبررم ضررا  ررعم اتفومرر   ات رروم  لرر  ات رروق  لررإا  ترر  

 ي وم  ملى اث ت ضوم واتعيس  ذيح  

تضذرر    ايعتبررم اتت رر و اتعلضرر  اتتي وترروج  اذرر  اتعواضرر  : والتكنولتتوجيالتقتتدم العلمتتي  -

-اتض رتج  اتعوتيظ  تر لح الإ توجيظ توم الآثا اتج ي    اا اتطوةوا  أاتلا ت ضوم  ذيث 

 ير   ج امضو ث تب ا  ضو ت يه ضرا آثا ة يضرظ برآثا  -يو ه يعيش ل      وق اتض ول ظ

 ا يتطلب ا ت ضوماا يبيم  إ  ضو أما  اتب وء ل  ات وق  و  

 ذيث  ي  مضليظ ا ت ضوم  ثب  اا يمال تو ض توى ضعيا ضا اتض وطم : درجة المخاطرة -

ترم    و  ملاةظ و ي ظ بريا  مجرظ اتض روطم  واتعومر  اتضتوةرح  وبريا  مجرظ اتض روطم  ول

 اث ت ضوم

مام  ت الا ميعتبم تول: مدى توفر الاستقرار الاقتصادي والسياسي والمناخ الاستثماري -

ي ةر  ل  أي بلر   ضرا اتعواضر  الأ و ريظ اتضذر    تلا رت ضوم  واتر  اثةت و ي وات يو  

 يفوق تا يم اتعواض  اتضو يظ  

ض رر  تررولم اترروم  اث  ررومي واث ررت ضومي ويرر ت  ضرر ى تررولم ات رروق  عوامتتل أختترى: -

 اتضوتيظ اتفعوتظ  
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 لمشروعامراحل تطور  رابعا:

 يضم اتضمموي ض   ب ايته يفيم  ذتى ت في ه ب ل لظ ضتيوضلظ ضا اتضماذ  

 :رحةرحلة إعداد وصياغة الفكرة الأولية عن المشروع أو المشروعات المقتو .1

 مأي ر, ويرتو ا تيروم ليرم  او الأليرومضجضومرظ ضرا  أويب أ اتضمموي بفيرم  ضعي رظ 

و رر    ج يرر    أليرروم إمرر ا  أواتضتوذررظ  الأليررومو ررميح ملررى  أوترر  لررمز بررإجماء

   موط ضعيا تطويم أوتمتبط بتيويا  يوتبو ضو

 تتع   ض و م الأليوم  ض تو ملى  بي  اتض و  ث اتذ م:

  بم  اتض ت ضم -

 زيوم  اتضعوم  ات  وميظ ات ومجيظ أو اتضذليظ  اتضعم  ات  وم ( -

 ات ذظ( –تلبيظ اتذوجوا الأ و يظ تلجضتوم  اتتعليو  -

    لعظ ض توم   اتتفييم ل  إذلا -

 ا تغلا  تي وتوجيو ج ي   -

  ما ظ ضمموموا ةومضظ ضا أج  تطويم و -

 اتبذث ل  اث تم ا  -

 وتتعضا ات طواا اتتوتيظ::مرحلة تقييم المشروعات  2

 رر  أو   ما ررظ تبرر أ بعرر  تمرر يص ليررم  اتضمررموي و تعتبررم  : ما رروا اتجرر وى الأوتيررظ -

ذلير  ضمذلظ و يطيظ بي تو و بيا  ما ظ اتج وى اتتف يليظ و    تض   مضليرظ ا ت  روء و ت

تر  يض ةر  ا ت طروط تلضمموي بمي  أوتر  تلتذ ر  ضرا أ ليتره تل ما رظ اتتف ريليظ أو ت ميرم أوة

ر   تمذظ واتت  يضيا ضا  لاتتو اتتاتعوضظ ما يولظ جوا ب اتضمموي أو اتضمموموا أتض و ة

  إتى ات و  ةمام إضو بوتت ل  ما اتضمموي أو اث ت و  إتى  ما ظ أي م تف يلا

 ما وا اتج وى أتتف يليظ مبوم  ما  ما وا ثذ رظ ت ما روا اتجر وى الأوتيرظ  وتي ترو  -

ر  يمرض  يولرظ جوا  رب اتضمرموي أي م تف يلا  و ةظ ومضوتيظ ض تو  و    بض وبظ ت ميم ضف ة

اتعليررو أا تت رر  ةمام ررو  إضررو برروتت ل  مررا  الإ ام اتض تررمح   واتترر  ملررى أ و ررتو ت ررتطيح 

اتضمموي  توميو  أو اث ت و  إتى ضمذلظ اتت في    وتعتبم  ما وا اتج وى الأوتيرظ واتتف ريليظ 
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لأ رمى ات ما رظ ا ضتيوضلظ و ضتتوتيظ  وث يضيا اثيتفوء ب ما ظ واذر   تير  تيروا ب يلرظ مرا

عظ  و تيجظ تت ه ات ما ظ يتو إضو اتت ل  ما اتضمموي أو   اتب ء بعضليظ اتت في  أي تي ا ضعوة

 اتضفوعلظ بيا اتضمموموا وا تيوم اتضمموي الألع   ات و  ات مام( -

 ت ييو  ما وا اتج وى -

 ا تيوم اتضعوييم اتض و بظ تعضليظ اتت ييو -

 مرحلة تنفيذ المشروعات.3

 رت ضومى إا اتضتوبعرظ أو اتمةوبرظ تت فير  أي ضمرموي إ  :يتذ المشتروعاتمرحلة متابعتة تنف.4

ا م ث ب  أوتع    وت  جوا ب  وضظ وضعويي ليتو اث ت ضومتعتبم  وضظ بوت مجظ الأوتى ت جوح 

    :تمامى م   ضتوبعظ اتت في  ضا ذيث

   اتمةوبظ اتضوتيظ ملى ات واذ  اتضوتيظ ذتى يتو اتت في  ول  ضو  طط ته 

   اتض تلفررظ  ررواء يو ررا  رر ه  اتتي وتوجيررظاتت فيرر  ولرر  ضوا ررفوا وضعرروييم ات ررواذ

ا اتضوا ررفوا تلتي وتوجيررو اتض ررت  ضظ أو تضرر  لاا الإ ترروج اتض تلفررظ أو تلضوا ررفو

 اتف يظ تلض تج يضو  وييفو   

  ضتوبعررظ اتررزضا اتررلازو تت فيرر  يرر   مرروط ولرر  ضررو  طررط ترره وث برر  تلمةوبررظ أا تعضرر 

بعترو ل  اتت فير  واتت طريط اتض رب  وث بر  أا يت ا تلالواأي  ايتموف بو تضمام ملى

  اتذو ث وبوتتروت اث ذمافو ت  بضعوتجظ  اث تلالوات ذيح  ميح م   وجو    ه 

 ت لي  اتزضا اتزام  ملى اتفتم  اتضذ    تلضمموي باة  ضو يضيا

 عضحسب العلاقة التي تربطها ببعضها البأنواع المشاريع الاستثمارية

يررى م  :  رو  مرا ضمرموميا أ تضرو ض رت لاا إ ا يروا ا تيروم اذر  ضو ثالمشتاريع المستتقلة 

ض تضرو  ملى ا تيوم أو مل  اتضموميح اتضتب يظ و ض و   ت  ب وء ض م ظ أو ب روء ض رج  للير 

 ضيزا يته ات و ظ به ويلا ضو ي مطوا ل  ضجوتيا ض تلفيا 

  ضو ضيضرلاا تبععرتو إ ا  رتج مرا ا تيروم اذر  و  ما ضمموميا أ تضرو المكملة:المشاريع 

  تيظ زيو   ل  إيما اا اتضمموي ات و   أو ا  فو  ل   ف وته يب وء ض تو ف و أضوضه  ي
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بررو   عتبررم ضمررموميا ضتلازضرريا إ ا أ ى ةبررو  اذرر يتضو تعررموم  ة المشتتاريع المتلازمتتة :

و و  و ات و   و اتعيس  ذيح و ض و   ت  ب وء مضوم  و عموم  إ  و  اتيتمبوء و اتغوز تت

 يجب إضو ت في  اتضمموميا ضعو أو تميتو ضعو 

وي مرم: عتبم ضمموميا ضت وةعيا إ ا أ ى ةبو  اذ  و إتى مل  اتض المشاريع المتناقضة

 الآ م وض و   ت  ب وء ض م ظ أو ض يا ل  ةطعرظ ام   رغيم  ليرى ي اذر  ضو إترى إتغروء

 إةوضظ اتضمموي الآ م 

ى زيو   : عتبم أا اتضمموميا ضعوعيا إ ا يوا ا تيوم اذ  ضو يى ي إت المشاريع المعوضة

 تيرروتيف اتضمررموي الآ ررم أو ت رروةص إيما اترره و ض ررو   ترر  إ مرروء ض بررميا بجرروام بععررتضو

 اتبع  لوتضمموي ات و   يى ي ت وةص إيما اا اتضمموي الأو  

 طبيعة وأهمية عملية تقييم المشروعات:خامسا

وي اثةت و يظ اتذ ي ظ وة  ذ     ا اتضوع يعتبمضوعوي ت ييو اتضمموموا ضا اتضواعيح

وام  اث رررت  او الأض ررر  تلضررر بو تضررروو يبيملررر  اتبلررر اا اتضت  ضرررظ ث تضوضترررو با ضيرررظ تذ يررر 

تضوعرروي ااثةت ررو يظ اتضتوذررظ وات ررو م   أضررو بوت  رربظ تلرر و  ات وضيررظ ل رر  ا تضررا أيعررو بترر ا 

ذ يرر  تا تضوضررو أي ررم تضررو ترره ملاةررظ و ي ررظ بتذ يرر  مضليررظ اتت ضيررظ اثةت ررو يظ ضررا جتررظ ولرر  

 اث ت  او واتتوزيح الأض   تلضوام  اتضتوذظ 

 : مفهوم عملية تقييم المشروعات  .1

 وم          لاتترو اتتو ر  إترى ا تير وعح اتضعوييم اتلازضظ اتت  يضيا ضرامضليظ  مبوم  ما                                      

اف اتب ي  أواتضمموي اتض و ب ضا بيا م   ب ام  ض تمذظ  ات ي يعضا تذ ي  الأ  

 اتضذ     وا ت و ا إتى أ س ملضيظ 

 ا ض تمذرظ و روث إترى اتبر ي  و يلظ يضيا ضا  لاتترو اتضفوعرلظ بريا مر   ضمرمومو

 الألع  ات ي يعضا تذ ي  الأ  اف اتضذ   

 تتض   اتضفوعلظ بيا اتضمموموا بضو يل :

 إةوضظ ضمموموا ج ي   اتضفوعلظ بيا تو يح اتضمموموا ات ومضظ أو 

 اتضفوعلظ بيا إ توج أ واي ضعي ظ ضا ات لح 

 و باتضفوعلظ بيا أ وتيب الإ توج و وث ث تيوم الأ لوب اتض  
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 اتضفوعلظ بيا اتضمموموا ا ت و ا إتى الأ  اف اتضذ    تي  ضمموي 

 اتضفوعلظ بيا اتضواةح اتب يلظ تلضمموي اتض تمح 

 اتضفوعلظ بيا الأذجوو اتض تلفظ تلضمموي اتض تمح 

  اتضفوعلظ بيا اتب ام  اتتي وتوجيظ 

 أهمية تقييم المشروعات  .2

 إتى موضليا أ و ييا  ضو:اا أ ضيظ ت ييو اتضمموموا يضيا أا تعو  

 ات موطواو  م  اتضوام  اثةت و يظ  و ظ مأس اتضو   تيجظ تتع   اتضجوثا  :العامل الأول

ضا  لم اتع ي واتت  و اتعلض  واتتي وتوج  وات ي  العامل الثاني: اتت  يضيا أا ي ت  و ليدتو 

ى  رممظ لإ تروج إعرولظ إتراتب ام   واء ل  ضجو  و وم  الإ توج أو بر ام  الإ تروج أو طرمق أ

 ت    اتضعلوضوا ضا  لا   وم  اثت وثا واتضعلوضوا

 أهداف عملية تقييم المشروعات  .3

 عضا تذ ي  اث ت  او الأض   تلضوام  اتضتوذظ  وضا أج  تذ ي   ت  ث ب  وأا ت

وا مضليظ ت ييو اتضمموموا اتعلاةوا اتتمابطيظ بيا اتضمموي اتض تمح واتضمموم

 ات ومضظ 

   ت وم  ل  اتت فيف ضا  مجظ اتض وطم  تلأضوا  اتض ت ضم 

   ت رروم  لرر  توجيرره اتضررو  اتضررما  ا ررت ضومه إتررى  ترر  اتضجررو  اترر ي يعررضا تذ يرر

 الأ  اف اتضذ    

  ت وم  ملى تممي  ات ماماا اث ت ضوميظ 

 أسا ومبادئ عملية تقييم المشروعات  .4

 ا اتتوالرر  برريا اتضعرروييم اتترر ت رروو مضليررظ ت يرريو اتضمررموموا ملررى إيجررو   رروي ضرر 

 تعض تو تل  اتعضليظ وبيا أ  اف اتضمموموا اتض تمذظ 

  تعضا مضليظ ت ييو اتضمموموا تذ ي  ض رتوى ضعريا ضرا اتتوالر  بريا  ر ف أي

ضمموي وأ ر اف  طرظ اتت ضيرظ ات وضيرظ ضرا جترظ وبريا اتتر ف اتضذر   تلضمرموي 

 ذظ وبيا الإضيو يوا اتضو يظ واتبمميظ واتف يظ اتضتو
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  ث برررر  أا ييرررروا   ررررو  توالرررر  وا  ررررجوو برررريا أ رررر اف اتضمررررموموا اتضتيوضلررررظ

 واتضتمابطظ وإزاتظ اتتعوم  بيا أ  التو 

 تولم اتض تلزضوا اتلازضظ تعضوا  جوح مضليظ ت ييو اتضمموموا  و ظ ضو يتعل  

 ض تو بتولم اتضعلوضوا واتبيو وا ات ةي ظ واتموضلظ 

 ء ضررا أتت طرريط يضررو تض رر  ضمذلررظ ثذ ررظ اا مضليررظ ت يرريو اتضمررموموا  رر  جررز

 تضمذلظ  ما وا اتج وى وضمذلظ  وب ظ تضمذلظ اتت في  

 فير  اا مضليظ ت ييو اتضمموموا ث ب  وأا تفع  اتى تب   ةمام ا ت ضومي اضرو بت 

 اتضمموي اتض تمح أو اتت ل  م ه 

 اا مضليظ ت ييو اتضمرموموا ت روو أ و رو ملرى اتضفوعرلظ بريا مر   ضمرموموا أو 

 ب ام  و وث اتى اتب ي  اتض و ب 

 الخصائص المميزة للمشروع الاستثماري:سادسا

 𝑰𝟎تكلفة الاقتناء)تكلفة الحيازة( .1

تض    ضا اتذيوز  ضعوف إتيه ضجضوي تيوتيف  وت ضى أيعو اتت ل وا ات   يظ اتضب ميظ 

الأ مى اتضلذ ظ  ي  ضو يتعل  بوتذ و  ملى الأ و  اتمأ ضوتيظ ات و ظ  اثةت وء

اتضمموي  أي  ف وا ضو ةب  ا طلاق الأماع   اتضع اا  اتضبو     ( اث ت ضوميمموي بوتض

   تذ ب  ومج اتتجتيزاا واةت وء اتضع اا وو  تيلفظ اتب وءيتيلفظ  ما وا اتج وى و

ضا   ه يضو تذت ب أيعو ع  ومات

وا ةب  اتعي اتتيوتيف  ف وا اتتجميب و

  ف وا ات مويظاتتمغي    ف وا اتتيويا و

 ي ت  اتزيو    ات وب ظ لإطلاق اتضمموي

اتضو  اتعوض   مأساتضطلوبظ ل   ول  

واتض زوا اتلازضيا تتمغي  يوت   يظ 

 اتضمموي 

 

 

ا  عم اتمماء+تيوتيف تكلفة الاستثمار

تيوتيف  ض   ضلذ ظ بوتمماء

 –اتتمييب+اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض  

ةيضظ اتت وز  ما الأ   ات  يو  وليو ضا 

 –اتعمامب ل  ذوتظ ا ت ضوماا الإذلا  

 ات يضظ اتضتب يظ ات وليظ
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 nالإنتاجي  العمر .2

   ا الأ   ات وب  تلإ تلا   ا تعضو اتت  تمت ب ليتو اتضى  ظ  ات فعيظاتض   

 VRالقيمة المتبقية  .3

وو ظ ضرا اتم ر   ذيوته وتيروا  وتيرتلا ت ضوم بع   تويظ ضتى   بعيا اثمتبوم ات يضظ اتضتب يظ 

اتضبلر  ات رول  اتر ي تمت رب اتضى  رظ اتذ رو  مليره لر  ض وبر  الأ ر  اتضع ر  م ر     و

ث تررتو يتو ت رر يم و ضبرر ميو م رر  اثةت رروء  ذيرر وتيرروتيف ات ررموج  تويررظ ضرر   ض فعترره بعرر    ررو

برم  تو تعتو ل   تويظ ي    ظ ضوتيظ  ذيث تعتبم ات م   ييم ةوبلظ تلا تلا  لأضماجعتتو   وي

 إيما   تذ   مليه اتضى  ظ 

مه  ر  ي رم   لر   تويرظ مضر اتضتوةعرظعتبم اتفمق بيا تيلفظ الأ   ل  ب ايظ مضمه وةيضته ي

 اات يضرظ اتواجرب ا رتتلايتو  وتوزيعترو ملرى  ر واا مضرمه اثلتماعريظ( ويضيرا ذ روبتو ضرر

 اتضعو تظ اتتوتيظ:

 ةيضته ي م     فويظ( –ات يضظ اتواجب ا تتلايتو ضا الأ   ا تيلفظ الأ   

 : CFNالتدفقات النقدية الصافية  .4

 و  وت رتجت  يم اتت ل وا ات   يظ ضا أ رو  طرواا ت يريو اتضمروميح اث رت ضوميظ وأ رعبت يعتبم

تت وي  ا  ه ات عوبظ ضا امتما  جتوا م ي   وأة وو ض تلفظ ل  مضليظ اتت  يم  لض لا ة و 

طرويم ي و و ل  ت  يم ذجو اتضبيعوا و رعم اتبيرح  بي ضرو يميرز ة رو اتت   رظ واتبذروث واتت

ملرى  يف اث ت ضوم ول  اتوةرا  ف ره  جر  أا ة رو الإ تروج واتضذو ربظ يميرزت  يم تيوتملى 

 ت  يم  ف وا اتتمغي 

 مكونات التدفقات النقدية: 4-1

 واذ   ضا اتضجضوموا الآتيظ:ضمموي ت ح عضا  لأياتت ل وا ات   يظ  إا

تمررض   رر ه اتترر ل وا اتترر ل وا اتضتعل ررظ بمررماء الأ رر  التتتدفقات النقديتتة المبدئيتتة: -

تمذيله  وتجتيزه  وإم ا ه  ي ت  اتزيو   اتضطلوبظ ل   ول  مأس اتضو  اتعوضر   و

يوت   يررظ واتض ررزوا اتلازضرريا تتمررغي  اتضمررموي  واتض رروميف اتضتعل ررظ بترر ميب 

اتعرروضليا اترر يا  رريعضلوا بوتضمررموي  والإمفرروءاا اتعررميبيظ اتترر  تض ذتررو اتذيوضررظ 
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ات وتجررظ ضرا بيررح الأ رو  ات  يضررظ لرر   تلض رت ضميا  واتترر ل وا ات   يرظ بعرر  اتعرميبظ

 ذوتظ ضمموموا الإذلا  

ضمررموي ضررا ات وذيررظ اتضوتيررظ ي  ررم إتررى اتالتتتدفقات النقديتتة ختتلال حيتتاة المشتتروع:  -

لرى ومجرظ ضوزمرظ مات يرظ ات ا لرظ واث ت ضومي ملى أ ه ضجضومظ ضا اتت ل وا ات   

 اث رت ضوميتض ر  اتضروام  ات روليظ اتتر  ت رتج مرا اتضمرموي و  ض   ذيو  اتضمرموي

يظ أو يعبرم م ترو بوتتر ل وا ات   يرظ ات رولي    ظ ضا   واا مضمه الإ توج  و تويظ 

 يرظ اتضمرموي  تر ل وا   ت مرا مرا اتفرمق بريا إيرما اا  واتت ل وا ات روليظ تل زي ظ

ترتو مضليرظ ومجرظ( واتضمرموي  تر ل وا    يرظ   ات ف وا اتتر  ت رمف مرا ا لظ ( و

اترر ي  واتضفوعررلظ ضررو برريا اتضمرروميح بو ررت ماج الإيررما  ات ررول  تيرر  ضمررموي ض تو

 يتض   ل  اتفمق بيا الإيما  الإجضوت  و اتتيلفظ الإجضوتيظ 

 جةالخار التدفقات النقدية -= التدفقات النقدية الداخلة اتت ل  ات   ي ات ول

CFN=CFI-CFO 

وي ويظ اتضممتعو اتت ل وا ات   يظ ل   تالتدفقات النقدية في نهاية حياة المشروع:  -

  ررول  ةيضررظ ات ررم   بولإعررولظ إتررى اتتيرروتيف ات   يررظ اتضمتبطررظ بت ررفيظ اتضمررموي 

ترو  يإزاتظ اتضبو   أو تمذير  اتضعر اا إعرولظ إترى ا رتم ا  ماش اتضرو  اتعوضر  اتر ي

  ت  ي ه ل  ب ايظ ذيو  اتضمموي

ت يرريو اتب ررو  اتترر  ترر    لرر  ذ رروب اتترر ل وا ات   يررظ اتضمتبطررظ ب أ ررووعررح اتجرر و  اتترروت  ي

 اتضموميح اث ت ضوميظ:
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 البنود طبيعة التدفق النقدي

 

 

 

 التدفقات النقدية المبدئية

 تيلفظ مماء وإم ا  وتجتيز اتضمموي تلعض  -

 اتزيو   ل   ول  مأس اتضو  اتعوض  -

اتضمموي وت ميب  تيوتيف تجمبظ تمغي  -

 اتعوضليا

اتت ل وا ات   يظ ات وليظ اتضمتبطظ ببيح  -

 الأ و  ات  يضظ

 

 التدفقات النقدية السنوية

 ظ  ياا ات   يظ الإعوليظ بع  تغطيظ اتض وميف ات الإيما 

 اتت ل وا ات   يظ ات ومجظ -اتت ل وا ات   يظ ات ا لظ

 التدفقات النقدية في نهاية حياة

 المشروع

 ةيضظ ات م   ول   -

تت ل وا ات   يظ اتضمتبطظ بت فيظ ا -

 اتضمموي

 ا تم ا  مأس اتضو  اتعوض  -

 

 التدفقات النقدية الداخلة CFIلإيما اا :ي  ضو يى ي إتى زيو    زي ظ اتضى  ظ أي ا

ا ات  ويظ  لا  مضم اتضمموي أو أي إيما اا    يظ أ مى ض ر  إيرما اا اتت روز  مر

ي  يضررو يعتبررم مأس اتضررو  اتعوضرر  ياذرر  اتترر ل وا الأ ررو  لرر   تويررظ مضررم اتضمررمو

 رب أي بض وبرظ تر ل    ر ي  ا ر  إترى جو اث رت ضوميات   يظ ل   تويظ مضم اتضمموي 

  ي رم   اتت ل وا ات   يظ ل  ات  ظ الأ يم  ض   اتت ل  ات   ي ات وتج ما بيرح الأ رو

 ل   تويظ مضم اتضمموي 

 التتتدفقات النقديتتة الخارجتتةCFO:  يرر  ضررو يررى ي إتررى   ررص  زي ررظ اتضى  ررظ أي

 اتتيوتيف ات  ويظ  لا  مضم اتضمموي 

 حساب التدفق النقدي الصافي:4-2

تضتب يرظ ا ذوتظ م و وجو  ير  ضرا ات يضرظ يتو ا ت ماج  ول  اتت ل  ات   ي بوت وم  اتتوتيظ:

 واثذتيوجوا تمأس اتضو  اتعوض ( 
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 ات وليظ   ات   يظ ج و  ذ وب اتت ل واNCF  أو )CAF:ات و ظ بو ت ضوم ضو) 

 السنوات )المدة النفعية( البيان الرقم

1 2 .. N 

     مةو الأمضو  أو ات واتج اتضذ لظ 1

     الأمبوء اتض     أو اتض لومظ 2

     اتض   وا تلإ تلايوا 3

     (3+2ضجضوي الأمبوء   4

     (4-1ات تيجظ ةب  اتعمامب ملى الأمبوح   5

ضع   اتعميبظ ×5 =اتعميبظ ملى الأمبوح 6

 اتضطب (

    

     (6-5ات تيجظ ات وليظ تلضممويا   7

أو  Tاتت ل وا ات وليظ تل زي ظ  8

CAF 6+2 -1( أو 7+3ا) 

    

ظ  ات ف رروا اتض لومرر-ا الإيررما اا اتضذ ررلظ ث ررتغلا  اث ررت ضوم(CFNالطريقتتة الأولتت :

 أمبوح اث ت ضوم(ث تغلا  اث ت ضوم + اتعمامب ملى 

 اات تيجررظ ات رروليظ تلا ررت ضوم اتضع رر + اتض   رروا تلإ تلايررواCFNالطريقتتة الثانيتتة:

 تلا ت ضوم اتضع   

 ربظ م ر  وثب  ضا الإموم    و إتى أا اتت ل  ات   ي ي تلف ما اتمبح اتضذو ب   لر  اتضذو

وا تعتبرم الإ تلايرث   تلا  و و ض موف ييرم   ر ي تذ ي  اتمبح اتضذو ب  يتو   و الإ

اتر     ملرى ت لير  يعضر ( ضا الأمبوء اتضذ وبظ لأ ترو ث ت رت م  تر ل و   ر يو ذ ي يرو  ومجرو

  لررولأ م اتعررميب  تلإ ررتلا   لرروا طمي ررظ الإ ررتلا  تررى م ات وعررح تلعررميبظ  بولإعررولظإتى

ا ت رر يم اتترر ل وا ات   يررظ ويضررو  ررو ضعررموف   ررو  أي ررم ضررا طمي ررظ تذ رروب اث ررتلا    وبرر

 ضتزاي  ؛ضت وةص   (؛

تميرررب ضى  رررظ  لررر  تو ررريح  مررروطتو وترر ت  ةرررمما اةت ررروء ذوللرررظ ج يررر   بترررومي  :1مثتتال

 :ظ وتذوللباتضتوةعظ ات و ظ  ذيث يض   اتج و  اتتوت  اتضعلوضوا وات تومج 01/01/2020
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  :ج 2.000.000تيلفظ اثةت وء  

  واا 5:ض   اث تعضو   

  اث تلا  :  ط 

  25ات تيجظ ضع   اتعميبظ ملى% 

 ات يضظ اتضتب يظ: ضع وضظ 

 

 اتج و  اتتوت  يبيا ات تومج ةب  اتعميبظ:

النتيجة 

 الإجمالية

 05 04 03 02 01 ات  واا

 300.000 000 400 000 800 000 640 500.000 اتضبوت    ج

  ( تي    ظ ضا ات  واا ات ضس CFN     ول  اتت ل وا ات   يظأذ ب المطلوب: 

  ج  400.000ا 2.000.000/5ة ط اث تلا  ا 

CFN  اات تيجظ ات وليظ تلا ت ضوم اتضع  + اتض   وا تلإ تلايوا تلا ت ضوم اتضع 

 5 4 3 2 1 السنوات

 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000 الإ تلايوا

 300.000 400.000 800.000 640.000 500.000 الإجضوتيظ ات تيجظ

 75.000 100.000 200.000 160.000 125.000 اتعمامب -

 225.000 300.000 600.000 480.000 375.000 ات تيجظ ات وليظ

 400.000 400.000 400.000 400.000 400.000 اث تلايوا+

CFN 775.000 880.000 1.000.000 700.000 625.000 

 500.000 وليظ ة م و  فس ضعطيوا اتض و  ات وب   ضح لمعيظ وجو  ةيضظ ضتب يظ :2مثال

  ج

 : ذ وب اتت ل وا ات  ويظ ات وليظ المطلوب

ت روليظ اإا وجو  ةيضظ ضتب يظ يى م لر  ذ روب أة روط اث رتلا   يضرو تعتبرم ات يضرظ اتضتب يرظ 

 ت ل     ي  ا   بوت  بظ تل  ظ الأ يم  

 300.000ا  5(/500.000 – 2.000.000 ا  اثضتلا ة ط 
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CFN تلايوا تلا ت ضوم اتضع  اتضع  + اتض   وا تلا تلا ت ضوماات تيجظ ات وليظ  

 بالنسبة للسنة الاخيرة:

CFN اات تيجظ ات وليظ تلا ت ضوم اتضع  + اتض   روا تلإ تلايروا تلا رت ضوم اتضع ر + 

 ات يضظ اتضتب يظ ات ول 

 5 4 3 2 1 السنوات

 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 الإ تلايوا

 300.000 400.000 800.000 640.000 500.000 الإجضوتيظ ات تيجظ

 75.000 100.000 200.000 160.000 125.000 اتعمامب -

 225.000 300.000 600.000 480.000 375.000 ات تيجظ ات وليظ

 300.000 300.000 300.000 300.000 300.000 اث تلايوا+

 500.000     + ات يضظ اتضتب يظ

CFN 675.000 780.000 900.000 600.000 1.025.000 

 

 افية:عل  حساب التدفقات النقدية الص BFRأثير احتياجات رأا المال العامل ت 4-3

ا م رر  ذ رروب اتترر ل وا ات   يررظ ات رروليظ تضمررموي ضررو يجررب  الأ رر  بعرريا اثمتبرروم تررا يما

 :يضو يل  اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض  ملى ي  ضا ضمذلظ اث تغلا  وضمذلظ اث ت ضوم

 مرحلة الاستثمار: -

 إا اث ت ضوم الأو  يتعضا  وميا ضا اتض وميف:

 ب وتتعرضا  رعم اثةت روء  ض روميف اتتميير :اتض وميف اتضتعل رظ بوةت روء اث رت ضوم

ضليا  اتض وميف اتضلذ ظ   ات     اتذ وق اتجضمييظ  اتتاضيا ( ض وميف تيويا اتعرو

 ملى الآثا اتج ي    ض وميف ات ما وا 

   تعوض  واتت  تتض   ل  اذتيوجوا مأس اتضو  ا: اتض وميف اتضتعل ظ ب وم  اث تغلا

BFR  اتت  يذتوجتو اتضمموي تي  ييوا ةوب  تلا تغلا   لضا ييم اتضع رو  ت روم

 توليم الآثا ل ط ي ضح بو تغلا  اتضمموي   أا
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ضمموي يتطلب لر    يوا اي 𝑰𝟎ل  ذ وب ةيضظ اث ت ضوم الأوتيظ  BFRيتو اذت وب ةيضظ 

 أااتب ايظ  مماء ضوا  أوتيظ  ض ح لتماا تل  ا  بوت  ربظ تلزبروما  ير   ر ه اتض روميف تبريا 

 ةيضظ اث ت ضوم الأوت  ث تيضا ل   ضا اةت وء الآثا لذ ب 

 مرحلة الاستغلال: -

بر  ث ي    ذ وب اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض  ل  ذ وب ةيضظ اث ت ضوم الأوت  لذ رب  

وت ضو يتع ى  ت  تفتم  اث تغلا   ذيث  مروط اتضى  رظ م ر  مضليرظ اث رت ضوم يتضر  مرو   بر

تيرروا ايبرم ضررا اتض رروميف الأوتيررظ  ترر ت  ي بغرر   إعرروليظ ضضرو يتطلررب ض رروميف ا ررتغلا  

 يررظ يررماا اذتيوجرروا مأس اتضررو  اتعوضرر  م رر  ذ رروب اتترر ل وا ات  لأ رر  بعرريا اثمتبرروم تغا

 ات وليظ 

اثذتيوج ل  مأس اتضو  اتعوض   و  اتظ ل  مةو الأمضو   يعبم م ه ي  بظ ضا مةو : ملاحظة

اتضو   مأسأو م   أيوو ضا ات  ظ ثا مةو الأمضو    وي  ض لا تض   اذتيوجوا الأمضو  

 ويتو ا تمجومه  (10%ا36/360يوو وتيوا ات  بظ  360ضا  يوو 36 أي  يوو 36اتعوض  

 بوتيوض  أو  بظ ض ه ل   تويظ ذيو  اتضمموي 

تضو  اأس ماثذتيوج ل  ةيضظ ضتب يظ و ييوا ج و  اتت ل وا ات  ويظ ات وليظ ل  ذوتظ وجو 

 اتعوض  يوتتوت :
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 السنوات )المدة النفعية( البيان الرقم

1 2 .. N 

     مةو الأمضو  أو ات واتج اتضذ لظ 1

     الأمبوء اتض     أو اتض لومظ 2

     اتض   وا تلإ تلايوا 3

     (3+2ضجضوي الأمبوء   4

     (4-1ات تيجظ ةب  اتعمامب ملى الأمبوح   5

ضع   اتعميبظ ×5 =اتعميبظ ملى الأمبوح 6

 اتضطب (

    

     (6-5ات تيجظ ات وليظ تلضممويا   7

 ة م  اتتضوي  ات ات  8

CAF 6+2 -1( أو 7+3ا) 

    

             ات يضظ اتضتب يظ ات وليظ 9

     BFRتغيماا  10

             BFRا تمجوي  11

     CFNاتت ل وا ات   يظ ات وليظ  12

 

 بتظ:وات و  تغيميضيا إم ا  ج و  اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ ا طلاةو ضا اتتيوتيف اتض
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 السنوات )المدة النفعية( البيان

1 2 .. N 

     CAمةو الأمضو  

     CV اتتيوتيف اتضتغيم -

 اتتيوتيف ات وبتظ م ا اث تلا -

CF hors amortissement 

    

     Amض   وا اث تلا  -

     RB اات تيجظ ةب  اتعميبظ

     IBS ملى اثمبوح اتعميبظ-

     RB ات وليظ ات تيجظا 

     Am + ض   وا اث تلا 

  ( اتت ل  ات   ي تلا تغلا ة م  اتتضوي  ات ات 

CAF 

    

             VR ات يضظ اتضتب يظ ات وليظ

     BFRتغيماا 

             BFRا تمجوي 

     CFNالتدفقات النقدية الصافية 

 

 :1مثال

  رر واا  ت ررت  و 4 ج ضرر   ذيوتتررو اتضذو رربيظ  2.400.000تميرر  ضى  ررظ اةت رروء آتررظ ب ررعم

 رظ تر ت  اتضى  ظ طمي ظ الإ تلا  ات وبا ب يضظ ضتب يظ ضع وضظ  تتطلب الآتظ ي  موضلرظ ض ت

ا تررو تيررويا اتعضررو  ملررى تي وتوجيررو موتيررظ تلتعوضرر  ضررح الآتررظ  ذيررث ةرر ما تيلفررظ اتتيرروي

ضلذ ررظ بذرروات   ض رروميف أ ررمىلإعررولظ إتررى ت رر ي  ذ رروق اتجضرروم  و ج بو 300.000

  ج  واتي  اتضعلوضوا اتتوتيظ: 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

ضا  ٪5ضا مةو الأمضو   اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض   ٪25ةيضظ  ف وا اث تغلا  ت  م ب 

   تويرظ يتو ا تمجوي اتم ي  ات توم  لر أامةو الأمضو  بذيث يتو تضويلتو   ظ ضا ةب  ملى 

 ٪19ذيو  اتضمموي  اتعميبظ ملى الأمبوح بضع   

 المطلوب:

 ذ وب ضبل  اث ت ضوم الأوت   1

 ذ وب اتت ل وا ات   يظ ات وليظ  2

 :الحل

 حساب مبلغ الاستثمار الأولي:  1

 ةيضظ اث ت ضوم الأوت ا  ضا اثةت وء + ض وميف تيويا اتعضو  + ذ وق اتجضوم  

 مأس اتضو  اتعوض   ااث ت ضوم ل  اذتيوجو +

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

 ج  000 2.800اتضبل  ات وب  تلإ تلا   و   ج  تيا 2.880.000اتتيلفظ الأوتيظ  أا لاذ  

 تلإ تلا  بوت  بظ تلضبل  اتضتعل  بوذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض  ييم ةوب  

 حساب التدفقات النقدية الصافية:  2

 700.000ا  4 /2.800.000ة ط اث تلا  ا 
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 :BFRذ وب تغيماا 

N 0 1 2 3 4 

 CA  1.600.000 2.000.000 2.400.000 2.500.000 مةو الأمضو 

  BFR 80.00 100.000 120.000 125.000إ م و ي

  BFR 80.000 20.000 20.000 5.000تغيماا 

 إ تمجوما إ م و ي
Recuper BFR 

    125.000 

 ثا مةرررو الأمضرررو  يذ ررر  لررر   تويرررظ ات ررر ظ  CAت رررب  زض يرررو ةررريو  BFR لاذررر  أا ةررريو 

 واثذتيوجوا تمأس اتضو  اتعوض  تيوا ل  ب ايظ ذيو  اتضمموي

 جدول حساب التدفقات النقدية السنوية الصافية:

 4 3 2 1 ات  واا

 2.500.000 2.400.000 2.000.000 1.600.000 مةو الأمضو 

 625.000 600.000 500.000 400.000 ض وميف اث تغلا 

 700.000 700.000 700.000 700.000 الإ تلايوا

 1.175.000 1.100.000 800.000 500.000 ات تيجظ الإجضوتيظ

 223.250 209.000 152.000 95.000 اتعمامب

 951.750 891.000 648.000 405.000 ات تيجظ ات وليظ

 700.000 700.000 700.000 700.000 اث تلايوا

 BFR 20.000 20.000 5.000 125.000تغيماا 

CFN 1.085.000 1.328.000 1.586.000 1.776.750 

تو ةيضررظ اتتغيررم لرر  اذتيوجرروا مأس اتضررو  اتعوضرر  يو ررا  رروتبظ لرر  ات رر ظ الأ يررم  لأ رره يرر

 ةيضظ اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض  ا تمجوي
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  ضمموموا اتتو ح( :2مثال

ه إيما اتتو ذيررث ةرر ما تيلفتررتعتررزو مررميظ إ توجيررظ إعررولظ  ررط إ ترروج  ج يرر  بترر ف زيررو   

أس م ج موضلظ تلتجتيز واتتمييب واتت ميب  يضرو يذتروج اترى زيرو   لر   260.000الأوتيظ 

اا  ج  ذيرث ت ر م اتذيرو  الإ توجيرظ تل رط اتج ير   ضرس  ر و 90.000اتضو  اتعوض  ةر م و 

  ط ات وبااتج ي  ما طمي  ات  الإ توج و    فس اتذيو  الإ توجيظ تل طوت  يو  يتتل  ات ط 

ي  وتيوتيف اتتمغ  ج 600.000 ج إتى  500.000 الإيما اا ات  ويظ تلمميظ  تمتفح ضا 

 يو ات  الإ توج  تلا  ات ط إ أا ملضو  ج 270.000 ج إتى  230.000 ات  ويظ  تمتفح ضا

  /19 ج  وضع   اتعميبظ ملى الأمبوح  30.000

 تلضمموي الإعوليظ ات  ويظ ات وليظ ات   يظ إم ا  ج و  اتت ل وا المطلوب:

  ج 350.000ا  90.000+  260.000ا 𝐼0اتضب ميظتيلفظ ات

  رتلا  بعر  إعرولظ وبوتتوت  ي ربح ضجضروي الإ 52.000ا  260.000/5ة ط الإ تلا  ا 

  ج 82.000ات ط اتج ي  : 

 التدفق النقدي من  البيان

 خط الإنتاج القديم

التدفق النقدي بعد 

 إضافة 

 خط الإنتاج الجديد

التدفق النقدي 

 الإضافي

التدفق النقدي في 

 نهاية حياة المشروع

  100.000 600.000 500.000 الإيما اا ات   يظ

  40.000 270.000 230.000 تيوتيف اتتمغي 

  22.000 52.000 30.000 الإ تلايوا

  38.000 278.000 240.000 ات تيجظ الإجضوتيظ

  7.220 52.820 45.600 اتعمامب

  30.780 225.180 194.400 ات تيجظ ات وليظ

  22.000 52.000 30.000 اث تلايوا

ا تم ا  مأس اتضو  

 اتعوض 

   90.000 

اتت ل  ات   ي 

 ات  وي ات ول 

 

224.400 277.180 52.780 142.780 
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 : حساب التدفقات النقدية01سلسلة التمارين رقم 

 التمرين الأول:

 ملضرو أا اتم رو  (TTC   ج 1.428.000ضعر اا وأ واا ج ير   بضبلر   اةت وءتمي  ضى  ظ 

   واا  05تتتل    ه اتضع اا  طيو تض     ى ات يضظ اتضعولظ ةوب  تلا تمجويمل

ل   يتطلب ا ت  او   ه اتتجتيزاا تذض  أمبوء إعوليظ يضو يتوةح تذ ي  ض توجوا ضوعذظ

 اتج و  اتتوت :

 5 4 3 2 1 السنوات

 400.000 380.000 360.000 375.000 350.000 المنتوجات المقبوضة

 اتض بوعظجوا ضا اتض ت 30%اتض لومظ ت ووي  الأمبوء

 %19وح اتعميبظ ملى الأمب ضع   :إم ا  ج و  اتت ل وا ات   يظ ات وليظ ملضو أاالمطلوب

 :التمرين الثاني

 :  واا 5مضمه اثةت و ي  إتي  اتضعلوضوا اتتوتيظ ات و ظ بضمموي ا ت ضومي

  :6.500اتتيلفظ اتضب ميظ 

    ضا مةو الأمضو  %45اتتيوتيف اتضتغيم : تض 

  ملى اتتوات  750؛ 750؛ 750؛ 500؛ 500م ا اث تلا (: ات وبتظ  ضواتتيوتيف 

  : 5تي  ضا ات  ظ الأوتى وات و يظ  و يتزاي  ب  بظ  6.000مةو الأمضو% 

   19اتعميبظ ملى الأمبوح  ضع% 

  75الأمضو  ذيرث ت رتمجح يروو ضرا مةرو  36اتضو  اتعوض  تض    مأساذتيوجوا % 

 ض تو ل  ات  ظ الأ يم  

 المطلوب:

 إم ا  ج و  تغيماا اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض   1

 اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ إم ا  ج و   2
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 :التمرين الثالث

 ج   ررومج اتم ررو(  تتتلرر   180.000ج يرر   تيلفررظ ضع اترره تعتررزو ضى  ررظ ا جرروز ضمررموي 

  طيو ملى ض ى  ضس   واا  واتج و  اتتوت  يوعح ت  يماا ات موط:

 5 4 3 2 1 السنوات

 189.000 216.000 267.000 240.000 210.000 مةو الأمضو 

 94.000 110.000 130.000 120.000 100.000 اتتيوتيف اتضتغيم 

 %26 الأمبوحملى ضع   اتعميبظ 44.000 ات وبتظ  ومج اث تلا  اتتيوتيف

 ج  28.000اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض   20.000 ات يضظ اتضتب يظ ات وليظ

 تل  ظ الأوتى وت تمجح بوتيوض 

 المطلوب:

 تيلفظ اث ت ضومذ وب   1

إمرررر ا  جرررر و  تغيررررماا اذتيوجرررروا مأس اتضررررو    2

 اتعوض 

  إم ا  ج و  اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ  3

 :التمرين الرابع

 تتتلر    ر واا 3 ض   ذيوتترو  1.170ضمموي ا ت ضومي يتض   ل  آتظ إ توج تيلفتتو الأوتيظ 

 :ج( اتضبوت : ضليوا   يو  ذيث ةيضتتو اتضتب يظ ضع وضظ  واتي  اتضعلوضوا اتتوتيظ ط

  (3 ات  ظ  2.400  ( 2 ات  ظ  2.100 ( 1 ات  ظ  1.800مةو الأمضو  اتضتوةح:  -

 800اتتيوتيف ات وبتظ بو ت  وء الإ تلايوا:  -

 ضا مةو الأمضو  %30اتتيوتيف اتضتغيم :  -

لرر   %80ضرا مةررو الأمضرو   ذيرث ت رتمجح  %10اتضرو  اتعوضر :  مأساذتيوجروا  -

 الأ يم ات  ظ 

 %25الأمبوحملى  ضع   اتعميبظ -

  إم ا  ج و  اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظالمطلوب:
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 حل التمرين الأول:

 

 

 :حل التمرين الثاني

 جدول التغيرات في احتياجات رأا المال العامل: .1

N 0 1 2 3 4 5 

 CA  6.000 6.000 6.300 6.615 6.946 مةو الأمضو 

  BFR 600 600 630 662 695إ م و ي

  BFR 600 0 30 32 33تغيماا 

 521       إ تمجوما إ م و ي

 

 

 

 

 السنوات 0 1 2  3 4 

 ةت وءتيلفظ اث (1.200.000       

 ات  وي الأمضو مةو   350.000 375.000  360.000 380.000 400.000

120.000 114.000 108.000  112.500 105.000    تيلفظ اتتمغي 

240.000 240.000 240.000  240.000 240.000    ة ط اث تلا 

 ات تيجظ ةب  اتعميبظ   5.000 22.500  12.000 26.000 40.000

7.600 4.940 2.280  4.275 950    اتعميبظ 

 ات تيجظ ات وليظ  4.050 18.225  9.720 21.060 32.400

 اث تلا   240.000 240.000  240.000 240.000 240.000

  ول  اتت ل  ات   ي  244.050 258.225  249.720 261.060 272.400



 

 

 محاضرات في تقييم المشاريع الاستثمارية
 

 د/ مروش يوسف 

30 

 جدول التدفقات السنوية الصافية: .2

 السنوات )المدة النفعية( البيان

0    1 2 3 4 5 

      (6.500  𝟎الأوتيظ اتتيلفظ 

 CA  6.000 6.000 6.300 6.615 6.946مةو الأمضو  

 CV      2.700 2.700 2.835 2.977 3.126  اتتيوتيف اتضتغيم 

 CF      500 500 750 750 750 اتتيوتيف ات وبتظ

 Am  1.300 1.300 1.300 1.300 1.300 تلا ض   وا الإ

 RB  1.500 1.500 1.415 1.588 1.770 ات تيجظ ةب  اتعميبظ

 IBS   285 285 269 302 337 الأمبوحملى  اتعميبظ

 RN  1.215 1.215 1.146 1.286 1.433 ات تيجظ ات وليظ

 Am   1.300 1.300 1.300 1.300 1.300ض   وا اث تلا 

 CAFاتت ل وا ات   يظ تلا تغلا 

  

 2.515 2.515 1.446 2.586 2.733 

 VR      0 ات يضظ اتضتب يظ ات وليظ

  BFR  600) 0 30 32 33تغيماا 

 BFR      521ا تمجوي 

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

 تو ت ميب ات تومج إتى اتوذ    ملاحظة:

 :حل التمرين الثالث

 :تكلفة الاستثمار .1

تضتب يرظ اات يضظ –+ اذتيوجوا مأس اتضو  اتعوض اثةت وء  ومج اتم وا  عم تكلفة الإستثمار

 تلا ت ضوم  وليظ ضا اتعمامب

 188.000ا  28.000+  20.000 – 180.000ا 

 32.000ا  160.000/5 ة ط اث تلا  ا  160.000ذيث أا اتضبل  ات وب  تلا تلا   و: 
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 :جدول تغيرات احتياجات رأا المال العامل .2

N 0 1 2 3 4 5 

      (BFR  28.000تغيماا 

 28.000       إ تمجوما إ م و ي

 جدول التدفقات النقدية الصافية: .3

 السنوات )المدة النفعية( البيان

0    1 2 3 4 5 

      (180.000  اتتيلفظ الأوتيظ 

 CA  210.000 240.000 267.000 216.000 189.000مةو الأمضو  

 CV  100.000 120.000 130.000 140.000 94.000 اتتيوتيف اتضتغيم 

 CF  44.000 44.000 44.000 44.000 44.000اتتيوتيف ات وبتظ

 Am  32.000 32.000 32.000 32.000 32.000ض   وا الإ تلا 

 RB  34.000 44.000 61.000 30.000 19.000ات تيجظ ةب  اتعميبظ

 ملى الأمبوح اتعميبظ

IBS  

 6.460 8.360 11.590 5.700 3.610 

 RN  27.540 35.640 49.410 24.300 15.390 ات تيجظ ات وليظ

 Am  32.000 32.000 32.000 32.000 32.000 ض   وا اث تلا 

 CAF  59.540 67.640  56.300 47.390تلا تغلا  ا ا 

  ات يضظ اتضتب يظ ات وليظ

VR  

     20.000 

      (BFR  28.000تغيماا 

 BFR      28.000ا تمجوي 

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

 السنوات )المدة النفعية( البيان

0    1 2 3 

    (1.170  𝟎اتتيلفظ الأوتيظ 

 CA  1.800 2.100 2.400مةو الأمضو  

 CV      540 630 720  اتتيوتيف اتضتغيم 

 CF      800 800 800 اتتيوتيف ات وبتظ

 Am   390 390 390ض   وا الإ تلا 

 RB   70 280 490 ات تيجظ ةب  اتعميبظ

 IBS    17,5 70 122,5 ملى الأمبوح اتعميبظ

 RN  52,5 210 367,5 ات تيجظ ات وليظ

 Am   390 390 390   ض   وا اث تلا 

 CAFاتت ل وا ات   يظ تلا تغلا 

  

 422,5 600 757,5 

  BFR  180) 30 30تغيماا 

 BFR    192ا تمجوي 

 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  رر  ب ررموف اتتايرر  تررولم يوضرر  اتضعلوضرروا مررا اتبرر ام  اتض تمذررظ  ذيررث ت ررضح  رر ه 

لعرر  اتضعلوضرروا بررإجماء اتضفوعررلظ برريا اتبرر ام  اتض تمذررظ  و رروث إث ا تيرروم اتبرر ي  الأ

  ملرى  وت ذ م اتضتضظ   رو  بو تيروم اتضعيروم اتض و رب تلتر ف اتضذر    ويرتو  تر  بوثمتضرو

يضيررا ت  رريو  ووات رري  اتميوعرريظ والإذ رروميظ واتضذو رربيظ  ملررى ا ررت  او بعرر  الأ رروتيب

اتت ييو  ا ضعوييمضعوييم اتت ييو اتضوت  تلضموميح اث ت ضوميظ ل  ذوتظ اتتاي  اتتوو إتى ضجضومتي

 ظ اتزض يرظب وءا ملرى ات يضراتضوت  اتض  وضظ و ضعوييم اتت ييو اتضوت  ييم اتض  وضظ  و   ا 

   و  ضا تتجو لتو اثمتبوم وتل  و    و  ضا تا   و بعيا 

 المحور الأول: معايير التقييم المالي للمشاريع الغير مخصومة

 ا لرظ    يرظ ات   اتضعوييم اتت  تتجو   ات يضظ اتزض يظ تل  و  أي اتتر  تتعوضر  ضرح اتتر ل وا ات

 وا مبرملر  اتذ ربوا تغيرماا ات يضرظ ات   يرظ تلتر ل  ث تا ر و تووات ومجظ  وا ات يوو ب  رض

يم وم و ضعويبوتتوت  يضيا امتبويضو أ تو تتض  أ م اتتع و ل  ت ييو إيما اا اتضموميح اتزضا 

 ضعيوم لتم  اث تم ا   و ضعيوم ضع   اتعوم  اتضذو ب  وضا أبمز  وي ظ

 :  اتتوول      موف اتتاي اث ت ضوميظاتفمعيوا اتت  ب يا مليتو  ما ظ وت ييو اتضموميح 

 100ب مجظ يوضلظ  اث ت ضومي  م  تلضمموي تتذ   اتت ل وا اتض٪ 

  ظل   تويظ ات  ظ اتضع ي اث ت ضوميتذ ث اتت ل وا ات   يظ اتض  م  تلضممو ي. 

   اثةت و ي وبا طيلظ ض   ذيو  اتضمموي  تلأ عوماتض توى اتعوض 

  لرر اثةت ررو ييالرر  اتزضرروا واتضيرروا بوت  رربظ تيرر  اتضتعرروضليا  الأضرروا  برروا تيلفررظ  

 .اتضوت ات وق 

 (DRأولا: معيار فترة الاسترداد )

مرموي وميظ تلضي    بتو اتفتم  اتلازضظ تتعو   اتت ل وا ات   يظ ات وليظ ضح اتتيوتيف اث رت ض

ظ ا ات   ير أي    تل  اتفتم  اتت  ي تم  ليتو اتض رت ضم أضواتره اتض رت ضم  ضرا  رلا  اتتر ل و

   يرظ  ي تطيح اتضمموي ليتو تذ ير  تر ل واات  ويظ ات وليظ  و   تض   م   ات  واا اتت  

   ويظ  وليظ تيف  تتغطيظ الأضوا  اتض ت ضم  ليه 
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 .طرق حساب فترة الاسترداد:1

وا  روب  تلتر ل وتيره / اتو رط اتذ تم ا  ا اتتيلفظ اث رت ضوميظ الألتم  اثالطريقة الأول :  

 ات   يظ ات  ويظ 

لإ تروج  مضمه ا ي روم  48000ثوتيه تضمموي ضعيا إ ا يو ا اتتيوتيف اث ت ضوميظ امثال : 

 ضجضوي اتت ل وا ات   يظ  لا  ات  واا ات ضس:    واا 5

 

اتو ررط اتذ رروب  تلترر ل وا ات   يررظ ات رر ويظ ا ضجضرروي  

 اتت ل وا / مضم اتضمموي

 12000ا  60000/5ا             

   واا  4ا  48000/12000لتم  اث تم ا  ا  

 

 

 

 

   ه اتطمي ظ أي م ميومو" وا تعضوث" ضا اتطمي ظ الأوتى 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: 
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 :1مثال 

 Bو  Aاتتوتييا تييا ت ي و اتضمموميا

 

 

 

 

 

 

 

 

 ذ   أي اتضمموميا ألع  بو ت  او ضعيوم لتم  اث تم ا ؟المطلوب:

 :Aالمشروع 

𝑫𝑹𝑨 =  
𝐼0

𝐶𝐹𝑁
=  

300.000

150.000
 

𝐷𝑅𝐴 = 4𝑎𝑛𝑠 

   واا   04 لتم  اث تم ا :

 

 :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 

  يوو 12متميا و   واا و 03لتم  اث تم ا :

 لأا ته أة  لتم  ا تم ا  Aألع  ضا اتضمموي   Bو ض ه اتضمموي 

 

 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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 ابتة:في حالة التدفقات النقدية السنوية الصافية غير ث الاستردادحساب فترة  .2

ب ل    ه اتذوتظ لإا لترم  اث رتم ا  تذ رب ضبومرم  ولر  طمي رظ اثةتطروي ذيرث يرتو ذ رو

ى( م  الأوترلتم  اث تم ا  ضا  رلا  اتتر ل وا اتضتمايضرظ إبتر اءا ضرا ات ر ظ الأوترى   أو اتفتر

  ذتى  ذ   ملى اتضبل  اتض ت ضم

𝑰𝟎 = ∑ 𝑪𝑭𝒕

𝑫𝑹𝑺

𝒕=𝟏

 

 

  و يضيا تض ي  طمي ظ اث تم ا  بوتمي  اتتوت :

 

 

 

ضا  لا  اتم و اتبيو   يتعح ت و أا لتم  اث تم ا  تتذر   م ر ضو تت رووى اتتر ل وا ات   يرظ 

أي  ررر  اتضررر   اتتررر  يرررتو ا رررتمجوي ليترررو اتضبلررر   𝛃و اتتررر ل وا ات   يرررظ اتضوجبرررظ  𝛂ات ررروتبظ 

   ييوا م   و اتت ل وا ات   يظ اتضتمايضظ ض وويظ تل فم اث ت ضومي الأوت  و بوتتوت
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 :مثال

 واا  ر 05ضر   ذيوتره الإ توجيرظ   و  ج 120ضو    لتم  اث تم ا  تضمموي تيلفته الأوتيرظ 

 يذ   ت ل وا    يظ   ويظ  وليظ ملى ات ذو اتتوت :

 اتوذ  : ضليوا  ج

 5 4 3 2 1 ات  واا

 30 50 60 50 30 ات وليظ ات   يظ ات  ويظ اتت ل وا

 ذتى     ضا أج  إيجو  لتم  اث تم ا   ذ ب اتت ل وا اتضتمايضظ إبت اءا ضا ات  ظ الأوتى

 إتى ضبل  تيلفظ اث ت ضوم يضو يل :

 5 4 3 2 1 ات  واا

 30 50 60 50 30 اتت ل وا ات وليظ

 220 190 140 80 30 اتت ل وا اتضتمايضظ

 03اةرر  ضررا و  ج( يتطلررب أي ررم ضررا  رر تيا  و 120اث ررت ضوم   لاذرر  أا ا ررتم ا  تيلفررظ 

طيظ اتضبل  و  ج تتغ 40و  ج بي ضو  ذتوج ل ط إتى  60 لا  ات  ظ ات وت ظ يتو تذ ي      واا

م  مليره تيروا لترو    واا 03و  ج بع   140تض ت ضم ذيث ت   اتت ل وا اتضتمايضظ إتى 

 اث تم ا  يضو يل :

𝐷𝑅 = 2 𝑎𝑛𝑠 +
40

60
. 360 𝑗𝑟𝑠 = 2 𝑎𝑛𝑠 + 8 𝑚𝑜𝑖𝑠 

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

لرر  ذوتررظ ضمررموي واذرر  يتطلررب ةررمام اتررمل  أو ات بررو  تذ يرر  اتفتررم  الأة ررى اتض بوتررظ 

 ملى عوء  ت : و (لتم  ات طح أيعوأو يضو ت ضى  تلا تم ا 

   وميظاتضعي اث تم ا اة م ضا لتم   اث تم ا يعتبم اتضمموي ض بو  إ ا يو ا لتم 

   ميظ اتضعيو اث تم ا ايبم ضا لتم   ا تم ا هيعتبم اتضمموي ضملو  إ ا يو ا لتم 

 رم أو اة ا رتم ا ل  ذوتظ اتضفوعلظ بيا م   ضموميح يتو ةبو  اتضمموي ات ي يتضيز بفترم  

 يتو تمتيبتو ذ ب الألعليظ 
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 معيار فترة الاسترداد:.مزايا و عيوب استخدام 3

 مزايا استخدام معيار فترة الاسترداد :

  يعط  ضعيوم لتم  اث تم ا  ضىمما ضبر ميو و  رميعو مضرو إ ا يروا اتضمرموي ي رتذ -

 اتضزي  ضا ات ما ظ و اتبذث أو ث 

يذرروو   رر ا اتضعيرروم ضعوتجررظ ضمرريلظ مرر و اتتايرر  مررا طميرر  تفعرري  اتضمرروميح اتترر   -

 مي وةا ضضيا ي تمجح مأ ضوتتو ل  أ 

تظ يعتبم ضا أي رم اتطرمق ا رت  اضو و مريومو و يتضيرز  ر ا اتضعيروم بوتب روطظ و  رتو -

 اتذ وب 

ج  و يعتبم   ا اتضعيوم ضتو جر ا بوت  ربظ تلضمرموموا اتتر  تتضيرز بروتتطوم اتتي وترو -

   و اتتر اتت  و اتف   و اتت  تذتوج إتى إذلا   ميح  ت ا  جر  و تترتو بفترم  اث رتم ا

 أا تيوا ة يم  تفع  

و  يعتبرم  ر ا اتضعيرروم ضترو جرر ا بوت  ربظ تلض مررآا اتتر  تتعررم  تلتغيرماا اتضو ررضيظ  -

 مليه تيوا ضتتضظ بو تمجوي الأضوا  اتض ت ضم   لا  لتم   ضو جيظ 

تظ و يضو يعتبم  ر ا اتضعيروم ضترو جر ا بوت  ربظ تلض مرآا اتتر  تعرو   ضرا ضمريلظ ات ريو -

    الأضرروا  اتض ررت ضم  بغيررظ إمررو   ا ررت ضوم و لرراتترر  تجعلتررو ضتتضررظ جرر ا بو ررتم ا

 ضجوثا أ مى 

 ميوب ا ت  او ضعيوم لتم  اث تم ا :

و اا و ميو ي  الإيجوبيوا اتت  تذ ى بتو   ه اتطمي رظ إث أ ترو تعمعرا تلع ير  ضرا اث ت ر

 اتت  يضيا ذ م و ل  ات  وط اتتوتيظ:

لا  ت  ررو  ضررا لتررم  تفتررم  ضررا  ررتجو لترو تل يضررظ اتزض يررظ تل  ررو   ذيررث ت تلررف ةيضررظ ا -

 تعمعتو تع   تا يماا أ ضتو اتتع و

 تجو له تلعوام  اتت  تذ   ضو بع  لتم  اث تم ا    -

وا    اتضبلرر  أو الأضرري ررتعض  ضعيرروم لتررم  اث ررتم ا  ت يرروس اتضرر   اتلازضررظ ث ررتم ا -

 وتيس ل  ذ وب اتمبذيظ و   ا ضو يتعوم  تضوضو ضح أ  اف اتضمروميح اتض ت ضم  و

 اتضتض لظ ل  تذ ي  اتمبذيظ ضا اث ت ضوم 
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 مثال:

ج   2.000.000ضرو  ض رت ضم  مأسيذتوج ي  ض تضرو إترى  ا ت ضوميياتييا ت ي و ضمموميا 

 اتج و  اتتوت  يوعح اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ تي  ضمموي:و

 1 2 3 4 5 6 

 - - 100.000 600.000 800.000 1.000.000 1اتضمموي

 600.000 1.000.000 800.000 600.000 400.000 200.000 2اتضمموي

2ans et 4moisا𝑫𝑹𝟏 

𝑫𝑹𝟐=4ans              

 تيرا ات رمام ييرم  1 رو اتضمرموي  اث رتم ا ضمموي ذ رب ضعيروم لترم   ألع  لاذ  أا 

 مليره ةر و 1ضرا اتضمرموي ألعر  اث رتم ا اتضمموي ات و   بع  لترم   ظو يضم  ذيح لأا 

 ض  فعظ اتجو    ا ت ضومااذ ب   ا اتضعيوم إتى تفعي   اث تيوميى ي 

 TRCثانيا: معيار معدل العائد المحاسبي 

يو  م ل  ات ي ضى   ا اتضعيوم بضع   اتعوم  اتضذو ب  لأ ه يعتض  ملى  تومج الأمبوح وات  وم

يرريو  او لرر  ضجررو  ت اث ررت ملررى اتررميو ضررا ب رروطظ  رر ا الأ ررلوب إث أ رره ةليرر    اتضذو رربيظ

أي   زضا ت  ب بب أ  ه بوت يو اتضذو بيظ أو ات لتميظ  وا امتبروم تع  رم اتراث ت ضوماا و

ظ   لر    ربيتض   ضع   اتعوم  اتضذو ب و ا ه يعط   فس اتوزا تي  اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ

 ضتو ط اتعوام  ات  ويظ ات وليظ بع  اتعميبظ إتى تيلفظ اث ت ضوم 

 :الاستثماريلقرار ا

 ضو يعتبرم اتضمرموي ض برو  اةت رو يو م ر  ضح  عم اتفومر   ات روم   لر  ات روق TRC ض وم ظ

 رط اتضعر   اتضتو  تيوا ات تيجظ ايبرم ضرا  رعم اتفومر   ات روم   لر  ات روق واتعيرس  رذيح

 ام ضرو تذ  رهاتضو : ض   تمأساتيفويظ اتذ يظ   اتضو  تمأستعبيم ما اتيفويظ اتذ يظ  تلعوم   و

  اتوذ   ات   يظ اتض ت ضم  ضا موم   ول 

 :الاختياريالقرار 

توذر   تتو اتضفوعلظ بيا اتضمموموا ذيث يتو ا تيوم اتضمموي ات ي يذ   ايبم موم  ملى ا

 ات   يظ اتض ت ضم   
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 VRفي حالة عدم وجود قيمة متبقية  TRCحساب 

 

𝑻𝑹𝑪 =
1/𝑛 ∑ 𝑅𝑁𝑖

𝑛
𝑖=1

𝐼0
× 100 

 يث:ذ 

∑ 𝑅𝑁𝑛
𝑖=1 ضجضوي الأمبوح بع  اتعميبظ /م    ر واا       : ضتو ط ضجضوي الأمبوح ات وليظ 

 ذيو  اتضمموي(

𝐼0 تيلفظ اث ت ضوم : 

 VRفي حالة وجود قيمة متبقية  TRCحساب 

 

𝑻𝑹𝑪 =
1/𝑛 ∑ 𝑅𝑁𝑖

𝑛
𝑖=1

(𝐼0 + 𝑉𝑅)/2
× 100 

وب  أي الأ  رى تضعر   اتعومر  اتضطلرتتو ض وم ته ضرح اتذر  م   ذ وب ضع   اتعوم  اتضذو ب  

 اتذرر  الأ  ررى اترر ي تتوةعرره الإ ام   لررإ ا يرروا ايبررم ض رره لرروا اتضمررموي ض بررو   ويررمل 

يلضرو  اتضمموي ل  ذوتظ ضو إ ا يوا ضعر   اتعومر  اتضذو رب  اةر  ضرا ضعر   اتعومر  اتضطلروب 

ميح ا مر   ضمروأملى يلضو يوا  ت  ألع  ول  ذو  اتضفوعلظ بياتضذو ب  يوا ضع   اتعوم  

  يفع  اتضمموي ات ي ييوا ضع   اتعوم  اتضتوةح ض ه أيبم

  وبا RNذوتظ :1مثال 

ج و  و  10واا ترو اةت روىه برد  ر  10اذ ب ضع   اتعوم  اتضذو ب  تتجتيز مضمه الإ تروج  

  ج  1.600.000  ويو ة مه  اموم ي م

 الحل:

𝑻𝑹𝑪 =
1.600.000

10.000.000
× 100 

𝑻𝑹𝑪 = 16% 
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  وبا ييم RNذوتظ :2مثال 

ويظ  ج  يو ا أمبوذه ات وليظ ات ر  480.000 اث ت ضوميظة ما تيلفته  ا ت ضوميضمموي 

   واا يوتتوت : 5ملى ض ى 

 5 4 3 2 1 السنوات

 200.000 300.000 270.000 190.000 120.000 الأرباح الصافية

 ٪30ضع   اتعوم  اتضطلوب 

 TRCبو تعضو : ت ييو اتضمموي المطلوب

𝑻𝑹𝑪 =
1.080.000/5

480.000
× 100 = 45% 

 بضو أا ضع   اتعوم  اتضذو ب  أيبم ضا ضع   اتعوم  اتضطلوب لإا اتضمموي ض بو  

 :3مثال 

 اتضعلوضوا اتتوتيظ ضتعل ظ ب لاث ضموميح ض تلفظ:

 Cالمشروع Bالمشروع Aالمشروع  البيان

 𝑰𝟎 28.000 50.000 60.000الاستثماريةالتكلفة 

 VR 12.000 10.000 12.000المتبقيةالقيمة 

ملررى   40.000 الأرباح الصافية المتراكمة

   واا 4ض ى 

ملرررررررررررررى  50.000

   واا 5ض ى 

ملرررررررررى  36.000

   واا 6ض ى 

  TRCبو تعضو اتضفوعلظ بيا اتضمموي  المطلوب:

𝑇𝑅𝐶𝐴 =

40.000

4
28.000+12.000

2

× 100 

٪50 = 

𝑇𝑅𝐶𝐵 =

50.000

5
50.000+10.000

2

× 100 
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 ا٪33,33

𝑇𝑅𝐶𝑐 =

36.000

6
60.000+12.000

2

× 100 

 ا٪16,66

 اتضموميح لأ ه  وذب أملى موم  ضذو ب   ألع اتضمموي الأو   و 

 :معيار معدل العائد المحاسبيمزايا و عيوب 

 أ ضتو: اتضضيزاايتضتح   ا اتضعيوم بجضلظ ضا 

ضظ اتلازتتضيز بوتب وطظ ل  اتذ وب و  توتظ اتفتو ضح  ممظ اتذ و  ملى اتبيو وا  -

 تذ وبه

 بيوا ض ى مبذيظ اتضمموي بطمي ظ  ميعظ -

 يا   بعيا اثمتبوم ات يضظ اتضتب يظ تلضمموي  -

 ملى   ه اتطمي ظ : يعوبييم أ ه 

 ث تا     ه اتطمي ظ ل  اتذ بوا اتتغيم اتزض   تل  و  -

ا رتلاف اتطررمق اتضذو ربيظ اتض ررت  ضظ ضررا ضى  رظ إتررى أ ررمى يرى ي إتررى ا ررتلاف  -

 او   ا اتضعيوم تومج ا ت  

ي يرظ فرظ اتتوم  ما ثمتضو ه ملى اتبيو وا اتضذو بيظ اتت لي يظ و اتضتبعظ ملى ضب أ اتتيل -

اترر ي يتعررم  ا ت ررو اا ي يررم  تررى م ملرررى   ررظ اتبيو رروا أ ى إتررى تماجررح ةيضتررره و 

 ا تعضوته ل    يو الأمضو  
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 التمرين الأول:

 أما ا ضى  ظ تو يح  موطتو و ل    ا الإطوم تل ا اتعمو  اتتوتيظ:

 10 ج ذيررث ةرر ما ذيوتتررو الإ توجيررظ  600.000مررماء آتررظ بتيلفررظ  :العتترض ألأول 

ظ  ج إبتر اءا ضرا ات ر  150.000ت ل وا   ويظ  روليظ  ا تعضوتتو  واا و ي تج ما 

  تلا تعضو ات و يظ 

 :10 ج ذيررث ةرر ما ذيوتتررو الإ توجيررظ  800.000مررماء آتررظ بتيلفررظ العتترض الثتتاني 

  ج  250.000ت ل وا   ويظ  وليظ  ا تعضوتتو  واا و ي تج ما 

 :5  ج ذيرث ةر ما ذيوتترو الإ توجيرظ 1.800.000مماء آتظ بتيلفرظ   العرض الثالث 

ترر ل وا  رر ويظ  رروليظ  ررلا  مضم ررو يوتترروت  ملررى  ا ررتعضوتتو رر واا و ي ررتج مررا 

 ج 430.000 ج  370.000 ج  550.000 ج   900.000متيرررررررررررررررررررررررررررررررررررب: اتت

  ج 385.000 

 DRCIبو تعضو ضو  و اتعم  الألع  المطلوب: 

 التمرين الثاني:

 ت ى أذ  اتض ت ضميا ضمموي يتضيز بوت  ومص اتتوتيظ:

𝑰𝟎=100.000                   n=5ans             VR=30.000                                 

 بوت  بظ تتوةعوا اث تغلا  ضوعح ل  اتج و  اتتوت :

 المطلوب:

تي    ظ ملضرو  CFNأذ ب  1

 ٪19أا ضع   اتعميبظ 

 DRأذ ب   2

 TRCاذ ب   3

 

 

 

 (بيفترة الاسترداد ومعدل العائد المحاس )02سلسلة التمارين رقم

 5إتى  2 1 ات  واا

 110.000 100.000 الأعمالرقم 

 45.000 30.000 التكاليف المتغيرة

 34.000 31.000 المدفوعة التكاليف الثابتة
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 التمرين الثالث:

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 

 تي  ضمموي TRC وDRذ وب ي  ضا المطلوب: 

 التمرين الرابع:

أضوضترو ممعريا لإ تروج اتضلابرس و آترظ لر  مرماء تميب مميظ اتفرم وس ت ر ومظ اتضلابرس

 ول  اتمموط اتتوتيظ:

 ضليوا  جاتوذ  : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أا اتمميظ ت ت  و الإ تلا  ات ط   بولتما 

 DRي  ضا  بو ت  اواتعم  الألع   ا تيومت ييو اتعمعيا ات وب يا و مطلوب:ال

 TRC و

 

 

 

 

 2الآلة 1الآلة البيان

 اث ت ضومتيلفظ 

 :ات   يظ ات وليظاتت ل وا 

 ات  ظ الأوتى

 ات  ظ ات و يظ

 ات  ظ ات وت ظ

 اتعضم الإ توج 

27 

 

21 

4.5 

15 

   واا 3

27 

 

15 

15 

15 

   واا 3
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 الخاما:التمرين 

  ت ى ضى  ظ لإ توج الإ ض ا  لاث ضمرموموا ب يلرظ تتمرغي   رط إ تروج  ج ير  و ليضرو يلر

تعررمو  لر  اتضفوعررلظ برريا ا ث ررت  اضتواتضعلوضروا اتترر  ةرر ضتتو الإ ام  اتض ت برظ تلضى  ررظ 

 اتض تمذظ و اتت  يو ا ض بوتظ ضا ات وذيظ اتف يظ

و ضعرر   اتعومرر   اث ررتم ا يرر  ضررا لتررم   بو ررت  اولوعرر  برريا اتعررمو  اترر لاث المطلتتوب:

اتضذو ب   ملضو أا اتضى  ظ ت ت  و ات  ط ات وبا تذ وب الإ تلا  و ضع   اتعميبظ ملى 

 ٪19الأمبوح 

آتظ ج ير    تذ رلا ملرى  رلاث مرمو  ضبي رظ  اةت وءضى  ظ تميب ل  التمرين السادا:

 يضو يل  :

 

 

 

 

 

 

 ٪26إ ا ملضا أا ضع   اتعميبظ ملى الأمبوح  المطلوب:

 ذ   لتم  اث تم ا  تي  ب ي  و ضو  و اتب ي  الألع   1

 لوع  بيا اتضموميح بو ت  او ضعيوم ضع   اتعوم  اتضذو ب    2

 

 

 

 A B C اتضمموي

 1200 800 540 اث ت ضومةيضظ 

 5 4 3 اثةت و ياتعضم 

 360 290 200 ظباتعمياتمبح ات  وي ةب  الإ تلا  و

 A B C اتعمو 

 3.000 5.000 7.000 اث ت ضوميظات يضظ 

 0 0 1.500 ات يضظ اتضتب يظ

 3 4 5 اتعضم الإ توج  تلضمموي

 1.300 1.600 1.500 اتمبح ات ول  ةب  الإ تلا 



 

 

 محاضرات في تقييم المشاريع الاستثمارية
 

 د/ مروش يوسف 

46 

 :01حل التمرين

  اتعم  الأو :

𝐷𝑅1 =  
𝐼0

𝐶
+ 1 =  

600.000

150.000
+ 1 

𝐷𝑅1 = 5𝑎𝑛𝑠 

 ات و  :اتعم  

𝐷𝑅2 =  
𝐼0

𝐶𝐹𝑁
=  

800.000

250.000
 

𝐷𝑅2 = 3,2𝑎𝑛𝑠 

 روليظ ثبر  ضرا ذ روب اتتر ل وا ات   يرظ ات ر ويظ ات اث رتم ا تذ وب لترم   اتعم  ات وتث:

 اتضتمايضظ

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 

  ا تم ا اتضموميح لأ ه  وذب اة  لتم   ألع اتضمموي ات وتث  و 

 

 

 

 

 الثانيةالسلسلة  حل
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 :02حل التمرين

 ت ى أذ  اتض ت ضميا ضمموي يتضيز بوت  ومص اتتوتيظ:

𝑰𝟎=100.000                   n=5ans             VR=30.000                              

 ٪19تي    ظ ملضو أا ضع   اتعميبظ  CFNذ وب .1

 5 4اتى  2 1 ات  واا

 110.000 110.000 100.000 مةو الأمضو 

 45.000 45.000 30.000 اتتيوتيف اتضتغيم 

 34.000 34.000 31.000 اتتيوتيف ات وبتظ اتض لومظ

 14.000 14.000 14.000 الإ تلايوا

 17.000 17.000 25.000 ات تيجظ الإجضوتيظ

 3.230 3.230 4.750 اتعميبظ

 13.770 13.770 20.250 ات تيجظ ات وليظ

 30.000 - - ات يضظ اتضتب يظ

 57.770 27.770 34.250 التدفقات النقدية الصافية

 DRذ وب  .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 

 

 : TRCذ وب  .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 

 :DRحساب  .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

 :01اتطمي 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                               

  :02اتطمي ظ 

 :الأو اتضمموي 

 620.000 =ضتو ط اث تلا  

=ضتو ط اتت ل وا ات   يظ ات وليظ
∑ 𝐶𝐹𝑁

n
ا 

5.800.000

5
 1.160.000ا  

 ضتو ط اث تلايوا –ضتو ط اتمبح اتضذو ب ا ضتو ط اتت ل وا 

 540.000ا 620.000 – 1.160.000ا  

ضع   اتعوم  اتضذو ب  ا 
540.000

3.100.000
 ٪17,41ا 100 

 المشروع الثاني:

 620.000 =ضتو ط الإ تلا  

=ضتو ط اتت ل وا ات   يظ ات وليظ
∑ 𝑪𝑭𝑵

𝐧
ا 

𝟕.𝟑𝟓𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟓
 1.470.000ا  

 ضتو ط اث تلايوا –ضتو ط اتمبح اتضذو ب ا ضتو ط اتت ل وا 

 850.000ا  620.000 – 1.470.000ا  

ضع   اتعوم  اتضذو ب  ا 
𝟖𝟓𝟎.𝟎𝟎𝟎

𝟑.𝟏𝟎𝟎.𝟎𝟎𝟎
 ٪27,41ا 100 
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 :04حل التمرين 

 :DRاتضفوعلظ بيا اتضموميح بو تعضو    1

 تضتمايضظااتت ل وا ات   يظ ييم  وبتظ ت ت  يتو ذ وب اتت ل وا ات   يظ ات وليظ  :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  

 : اتت ل وا ات   يظ ات وليظ  وبتظ2 الآلة

𝐷𝑅2 =
27

15
= 1,8𝑎𝑛𝑠 

 لأ تو اة  لتم  ا تم ا   1 الآتظ ضا ألع  2 الآتظ

 :TRCالمفاضلة بين المشاريع باستعمال  .2

=ضتو ط الإ تلا  : 1 الآلة
27

15
 

ضتو ط اتت ل وا ات   يظ ات وليظا
21+4,5+15

3
 13,5ا  

 ضتو ط اث تلايوا –ضتو ط اتمبح اتضذو ب ا ضتو ط اتت ل وا 

  4,5ا 9–13,5ا  

ضع   اتعوم  اتضذو ب  ا 
4,5

27
 ٪16,66ا 100 

 لايواضتو ط اث ت –ضتو ط اتمبح اتضذو ب ا ضتو ط اتت ل وا اتت ل وا  وبتظ( :2 الآلة

 التدفق المتراكم التدفقات السنوات

1 21 21 

2 4,5 25,5 

3 15 40.5 
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  6ا 9 – 15ا  

ضع   اتعوم  اتضذو ب  ا 
6

27
 ٪22,22ا 100 

 لأ تو تعضا ايبم ضع   موم  ضذو ب   1 الآتظ ضا ألع  2 الآتظ

 .:05حل التمرين 

 :DRاتضفوعلظ بيا اتضموميح بو تعضو    1

 

 

𝐷𝑅𝐶 =
1200

337,2

= 3,56ans 

DRB =
800

272,9

=  2,93 ans   

 

DRA =
540

196,2

=  2,75 ans   

 

 لأ ه  وذب اة  لتم  ا تم ا   Aضمموي  و اتضمموي  ألع 

  :TRCالمفاضلة بين المشاريع باستعمال  .2

TRCC =
97,2

1.200
× 100

=  8,1% 

TRCB =
72,9

800
× 100

=  9,11% 

TRCA =
16,2

540
× 100

=  0,0323% 

 لأ ه  وذب ايبم ضع   موم  ضذو ب   Bضمموي  و اتضمموي  ألع 

 A B C المشروع

 1200 800 540 اث ت ضومةيضظ 

 5 4 3 اثةت و ياتعضم 

 360 290 200 ظيباتعماتمبح ات  وي ةب  الإ تلا  و

 240 200 180 اث تلا 

 120 90 20 اتعميبظات تيجظ ةب  

 22,8 17,1 3,8 اتعميبظ

 97,2 72,9 16,2 ات تيجظ ات وليظ

 337,2 272,9 196,2 التدفق النقدي الصافي
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 :06حل التمرين 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :DRالمفاضلة بين المشاريع باستعمال  .1

لأوترى و اات   يظ ات ر ويظ ات روليظ  وبترظ  رلا  الأمبرح  ر واا  ااتت ل و Aبوت  بظ تلضمموي 

يظ ات رر وترر ت  يجررب ذ رروب اتترر ل وا وض ررظ ض تلفررظ توجررو  ةيضررظ ضتب يررظ  بوت  رربظ تل رر ظ ات 

 اتضتمايضظ:

 5 4 3 2 1 السنوات

 2.996 1.496 1.496 1.496 1.496 اتت ل وا ات   يظ ات وليظ

 8.980 5.984 4.488 2.992 1.496 اتت ل وا اتضتمايضظ

 

 A B C العروض

 3.000 5.000 7.000 اث ت ضوميظات يضظ 

 0 0 1.500 ات يضظ اتضتب يظ

   واا 3   واا 4   واا 5 اتعضم الإ توج  تلضمموي

 1.300 1.600 1.500 اتمبح ات ول  ةب  الإ تلا 

 1.000 1.250 1.100 اث تلا 

 300 350 400 ات تيجظ ةب  اتعميبظ

 78 91 104 اتعميبظ

 222 259 396 ات تيجظ ات وليظ

 - - 1500 القيمة المتبقية

الستتتتتتتتتتنة و 1.496 الصافيالتدفق النقدي 

 2.996 الأخيرة

1.509 1.222 
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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   

 

 لأ ه  وذب اة  لتم  ا تم ا   Cضمموي  و اتضمموي  ألع 

 :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% 

 

 ضع   موم  ضذو ب    ايبم  وذبلأ ه  Aضمموي  و اتضمموي  ألع 
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 المحور الثاني: معايير التقييم المالي للمشاريع المخصومة

تى    ت ضوم ث   ت وو ملى امتبوم أا ةيو اتضبوت  ات   يظ اتضذ  ظ ل  اتفتماا اتض تلفظ تلا و

 ب  يتعرريا عررمبتو لرر  ضعوضرر    ررو  ذ رروب اتعومرر  ات ررول  تلا ررت ضوم ب يضتررو اث ررضيظ م رر

ث 1t  زضرا ل يضظ  ي وم واذ  ل  وم   ات وم   ل  ات وقيتذ   يوتبو ول و تضتو ط ضع ثا اتف

 و ضبمم  ت  ضز وج: 2tت ووي ةيضظ  فس ات ي وم ل  زضا 

 ات ي يع   تآي  ةيضظ ات    اتذ ي يظ تغيم ةيضظ ات    بفع  اتتع و و -

م  ضرو و اتت  تع   إضيو يظ تو يف ضبل  اتت ل  اتضذ   ل  لت و ةوم   اتفم ظ اتب يلظ -

 موم  ضا  ت  تذ ي  

 عيرومض  ضعر   اتعومر  اتر ا ل   و ضا أبرمز  ر ه اتضعروييم ضعيروم لترم  اث رتم ا  اتض  روضظ

 ضعيوم  تي  اتمبذيظ   ات يضظ اتذوتيظ  ول 

 القيمة الحاليةتذكير بالقيمة المكتسبة و

  لر  أوةروا ض تلفرظ و رييوا   رو  مومر    ر ي لر أضروا   عطم إتى أا   فر    ما لأ  و  

تلب      اتضعتو تو يوا اتعوم  ل  اتوةا اتذوت  الأضوا ض تلفظ لإ  و  ذتوج أا   يو ةيضظ  أوةوا

  ي روم اتتر  1000اتتر  تذ ر  مليترو بعر   ر ظ ض روويظ   ي وم 1100%لإا ةيضظ  10ض و  

 1000اتتر  تذ ر  مليترو بعر   ر ظ  ر    ي روم 1100لوت يضظ اتذوتيرظ   الآا تذ   مليتو 

بعر    ي روم 1100ل  اتب   اتيروو  تذ ر  ملرى   ي وم 1000بضع ى آ م تو وععا  ي وم 

 تضليترو  ي روم 1000اتتر  تذ ر  مليترو بعر  مروو ض روويظ    ي روم  1100موو لتيروا ةيضرظ 

 الآا 

    ات يضظ اتض ت بليظ تمأس ضو  ي تذ  بع  ض   ضعي ظ بفوم   ضميبظ القيمة المكتسبة:

 

 

 

 

 

 



 

 

 محاضرات في تقييم المشاريع الاستثمارية
 

 د/ مروش يوسف 

55 

 ل يضظ اتضيت بظ:ات يغظ اتعوضظ ت

100 ج   1: اتفومر   اتضميبرظ ترد i؛: اتضر    n؛  : تلجضلظ  ات يضظ اتضيت ربظ(VA مضز ب

t
i 

kتضو  اتضو ف أو اتض تم  أو اتض م:مأس ا 

1)اتعوضظ تذ وب اتجضلظ يضويل :يضيا ا ت ماج ات يغظ و   )nVA k i  

1)القيمة الحالية: )n

VA
k

i


 

 و ض ه ب فظ موضظ:

بو رتعضو  nلإ ره يضيرا ت ييضره لر  أي ترومي  آ رم  0لر  اتترومي  kإ ا يوا ت ي و مأس ضو  

  يغظ ات يضظ اتضيت بظ 

إ ا يرروا 0n   يضررو يضيررا ت ييضرره لرر  اتترروميm  بو ررتعضو   رريغظ ات يضررظ اتذوتيررظ إ ا يرروا

 0m  

 

 

 

رأا المال في بداية  المدة

 المدة

الفائدة المتحصل 

 عليها

 رأا المال في نهاية المدة

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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 mالتقييم في التاريخ   0التقييم في التاريخ  nالتقييم في التاريخ 

(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   

 الاسترداد المخصومةأولا: معيار فترة 

ي ضررو  اتضمررمو مأسي  رر  بفتررم  اث ررتم ا  اتض  رروضظ اتفتررم  اتزض يررظ اتلازضررظ ث ررتم ا  

تر ل وا ذوتيرظ تلم  ضو تت ووى ات يضرظ اتذوتيرظ تلتر ل وا ات   يرظ ات ا لرظ بوت يضرظ ات أياتض تمح  

ي تتضذررروم ليرررم  لترررم  اث رررتم ا  اتض  ررروضظ ذرررو  تفعررري  اتضمرررمو  ات   يرررظ ات ومجرررظ

لررى يرروا م إ ااتضب ميررظ لرر  لتررم  زض يررظ اة ررم  وبوتترروت   أضواتررهاث ررت ضومي اترر ي ي ررتم  

 اتضمرموي اتر ي رت توم  لإ تواتضى  ظ ا تيوم ضمموي واذ  ضا بيا م   ضا اتضمموموا  

 تيوا ليه لتم  ا تم ا  مأس اتضو  اة م ضا ب يظ اتضموميح 

 ضوميظ:اث تم ا  اتض  وضظ لأذ  اتضموميح اث ت واتض و  اتتوت  يوعح طمي ظ ذ وب لتم  

N 1 2 3 4 5 

CFN 120.000 100.000 80.000 60.000 75.000 

ضع   و 300.000اث ت ضوم اتضب م   أالتم  اث تم ا  اتض  وضظ  ملضو ذ وب  المطلوب:

 ٪12ات  و 

تيررظ ات يضررظ اتذوتتذ يرر  لتررم  اث ررتم ا  اتض  رروضظ  لرروا ات طررو  الأوتررى تتض رر  لرر  إيجررو  

و ملرى ات ذر٪12تلت ل وا ات   يرظ ات ر ويظ ات ا لرظ تلضمرموي اث رت ضومي ولر  ضعر     رو 

 اتتوت :
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 ات  واا

N 

 اتت ل وا ات   يظ ات وليظ

CFN 

 ضعوض  ات  و

(𝟏 + 𝟎, 𝟏𝟐 )− 𝒏 

 ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   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 

ويظ ولرر  ات طررو  ات و يررظ  ذ ررب لتررم  اث رررتم ا  بو ررت  او طمي ررظ اتترر ل وا ات   يررظ ات ررر 

 اتضتمايضظ:

 اتت ل وا ات   يظ اتضتمايضظ ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات  واا
 

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 

  ر واا 5 ر واا واةر  ضرا  4( أي رم ضرا 300.000اتفتم  اتلازضظ ث رتم ا  مأس اتضرو   

لفررر  الأمبرررح  ررر واا الأوترررى يذ ررر  اتضمرررموي ملرررى تررر ل وا    يرررظ تبلررر  ةيضتترررو اتذوتيرررظ 

( ي بغر  292.520-300.000 7.480   ا يع ر  ا ره ضرو زا    رو  ضبلر  ةر مه  292.520

ا تضعلوو االو ه ضا اتض   اتلازضظ ث تم ا    ا اتضبل   ا تم ا ه ل  ات  ظ ات وض ظ  وتذ وب

تتر  مرتم  لإيجرو  اتضر   ا 12 لا    ظ أي  42.525ات  ظ ات وض ظ تذ   ت ل     ي ة مه 

   تعض  اتطمي ظ ات لا يظ يضو يل : 7.480يتذ   ليتو اتضبل  اتضتب   

42.525 

12 𝑚𝑜𝑖𝑠 

7.480 

𝑥 𝑚𝑜𝑖𝑠 
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𝐷𝑅 = 4 𝑎𝑛𝑠 +
7.480

42.525
. 12 𝑚𝑜𝑖𝑠 = 4 𝑎𝑛𝑠 + 2.11 𝑚𝑜𝑖𝑠 

3.3jours30 ا jours× 0,11mois 

𝐷𝑅 = 4 𝑎𝑛𝑠 𝑒𝑡 2𝑚𝑜𝑖𝑠 𝑒𝑡 4𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 

 ايوو4  واا ومتميا و 4لتم  اث تم ا  اتض  وضظ: 

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

ضتو رط اتعومر  اتضذو رب  ولترم  اث رتم ا  أ ا إترى طمي ت   إتىاث ت و اا اتت  وجتا  إا

اتتفييم ل  اتطمق الأ مى اتت  تا   بضب أ ات يضظ اتزض يرظ تل  رو  م ر  ت يريو اتضمروميح  وضرا 

تعتبم ضا أ و اتضعوييم اتض ت  ضظ ل  ت ييو بيا   ه اتطمق طمي ظ  ول  ات يضظ اتذوتيظ اتت  

 .ميح اث ت ضوميظاتضمو

 :تعريف صافي القيمة الحالية -1

ضوم ظ اث رت يضيا تعميفتو با ترو  تر  اتضعيروم اتر ي ي روما بريا اتتر ل وا ات   يرظ اتذوتيرظ وةيضر

 روليظ ويتعح ت و أا  ول  ات يضظ اتذوتيظ  و  ت  اتفرمق ات روتج مرا ضجضومرظ الإيرما اا ات

  يضررظ بوت يضررظ اتذوتيررظ بعرر  طررمح ضبلرراتضتوةررح اتذ ررو  مليتررو  ررلا  اتعضررم اثةت ررو ي ض 

تيررظ يتذرر    ررول  ات يضررظ اتذوتيررظ تلضمررموي اث ررت ضومي بطررمح ات يضررظ اتذو أي  اث ررت ضوم

 تلت ل وا ات   يظ ات ومجيظ ضا ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات ا لظ

 مجظ ت   يظ ات وات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ا –ت يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات ا لظ = ا ص.ق.ح

جررظ يررتو أا يرر  اتترر ل وا اتض ررت بيليظ  ررواء يو ررا ات ا لررظ او ات وم بالقيمتتة الحاليتتةي  رر  

و ةيضرظ ي  ر  بترو اتم ري  ات رول  بعر    رلصتافية ا تذ ا تو تضعملظ ةيضتتو اتذوتيرظ  أضرو ا

  اتت ل وا ات   يظ ات ومجظ اتذوتيظ ضا ةيضظ اتت ل وا ات   يظ ات ا لظ اتذوتيظ  

 حساب صافي القيمة الحالية: -2

" اتتر ل وا ات   يرظ ملرى ACTUALISATIONيرتو   رو "تذ وب  رول  ات يضرظ اتذوتيرظ 

ي أ وس اتضع   ات ي يمتمطه  وذب اتضى  رظ و اتر ي يوالر  اتضعر   الأ  رى تلمبذيرظ اتر 

 يمتمطه تل يوو بوث ت ضوم ل  ض    ت  ات موط 

ت ل وا ملى أ وس ضع   اتفوم   ات وم   ل  ات وق ييم أ ه مو   ضو يتو إجماء مضليظ   و ات

 أو ضتو ط ضع ثا اتفوم   ات وم   ل  ات وق ل  ذوتظ تع   و  
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بلر  و ي ت   ض ط  ات  و ملى أ وس ضعر   اتفومر   ات روم  إترى لمعريظ إضيو يرظ تو يرف اتض

إا لرريم تلترر ي رر ا اتضبلرر  لرر  ضمررموي ا ررت ضومي  واتض رت ضم بضعرر   لومرر   برر ث ضررا ا ررت ضوم 

" ذيررث أا مضليررظ CAPITALISATIONمضليررظ ات  ررو  رر  اتعضليررظ اتعي رريظ تلم ررضلظ "

مضليرظ  اتم ضلظ تع   تو يف ضبل  تض   ضعي ظ بضع   لومر    وبرا   أو ضتغيرم (  لر  ذريا أا

  أي اتبذث ما اتضبل  ات ي تو تو يفه  ات  و تع   تذوي  اتضبل  اتضم ض  إتى أ له

 ضا اتت ل وا ات   يظ:إ ا يو ا ت ي و ضجومظ 

nCFN………,3, CFN2CFN ,1CFN  لا  لتماا nt………, 3,t 2, t 1t 

   :  iلإا ضجضوي ات يو اتذوتيظ تت ه اتت ل وا بضع     و 

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

 

 طبر    nCFN………==3= CFN2CFN =1CFNو ل  ذوتظ ت ووي اتتر ل وا ات   يرظ 

 ةو وا ات لعوا و تيوا  يغظ ات يضظ اتذوتيظ يضو يل :

𝑉𝐴 = 𝐶𝐹𝑁 
1−(1+𝑖 )− 𝑛

𝑖
 

ضطموذرو ض ره اث رت ضوم  VAأضو ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ لت  ضجضوي ات يو اتذوتيرظ تلتر ل وا 

 أي:  𝐼0الأوت 

𝑉𝐴𝑁 =  − 𝐼0 + 𝐶𝐹𝑁 
1−(1+𝑖 )− 𝑛

𝑖
 

 

 ل   تويظ مضمه الإ توج  لإا: VRو إ ا يوا تلا ت ضوم ةيضظ ضتب 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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 :ات يضظ اتذوتيظ   ول   و   لاث ذوثا م   ذ وب و

 VAN > 0 ظ اتذوتي ت يضظاتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات ا لظ أيبم ضا ا ضع وه أا ات يضظ

 . تلت ل وا ات   يظ ات ومجظ وض ه اتضمموي يعتبم ضمبذو

 VAN = 0 مموي ل    ه اتذوتظ تت ووى اتت ل وا ات   يظ ات ا لظ وات ومجظ تلض

  وول    ه اتذوتظ  لجا إتى ضعيوم اتضع   اتعوم  ات ا ل  ات ي   ماه ثذ

   VAN < 0 ظ ات   ي ت ل واي   أا اتت ل وا ات   يظ ات ا لظ أة  ضا ات يضظ اتذوتيظ تل

 . ات ومجظ ومليه لوتضمموي ضملوعو ضب ميو

تو  ه يوجبظ لإإ ا وج ا ضجضومظ ضا اتضمموموا اث ت ضوميظ تتو ةيو ذوتيظ  وليظ ض

ح ضمومي بيا ول  ذوتظ اث تيوم ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ الأيبم ا تيوم اتضمموي  و

  ض ت لظ ليضيا ةبو  جضيح اتضموميح اتت  تتو  ول  ةيضظ ذوتيظ ضوجب ل  ذ و

  اتضواز ظ اتمأ ضوتيظ تتو جضيعو 

 ( واتت  أمطيا ضعلوضوتتضو يضو يل  :B ( وA إ توجيتيات ي و آتتيا  :1مثال

 (Bالآلة ) (Aالآلة ) البيانات

 3.000.000 2.300.000 تيلفظ اتذيوز 

   واا 05   واا 05 اث تعضو  اتضتوةعظض   

 - - ات يضظ اتضتب يظ ل   تويظ ض   اث تفوي

 %10 %10 ضع   ات  و

 أضو اتت ل وا ات   يظ ات وليظ اتضتوةعظ بي تو اتج و  اتتوت  :

 5 4 3 2 1 السنوات

 800000 800000 600000 800000 600000 (Aالآلة )

 1000000 800000 1000000 900000 800000 (Bالآلة )

 

 ؟ تي  آتظ VANذ وب العمل المطلوب :

 :  A بالنسبة للآلة 

VAN = 800000 ( 1.1)-1 + 800000 ( 1.1)-2 + 600000 ( 1.1)-3 + 800000 
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( 1.1)-4 + 600000 ( 1.1)-5 – 2300000= 2758182.19 - 2300000  

= 458182,19 

 :  B بالنسبة 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 

 يضو يضيا ذ وب  ول  ات يضظ اتذوتيظ ما طمي  ج و  ات يو اتذوتيظ تلت ل وا:

 

  B)  A) 

VA CFN VA CFN ( 1 + 𝑖)−n N 

(3.000.000)   3.000.000)   00.00032.)   00.00032.)  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 

 

 ذيرظ يعتبم ضعيوم  ول  ات يضظ اتذوتيظ ضرا أ رو اتضعروييم اتض رت  ضظ تلتعرمف ملرى مب

 ((VAN≥0ض بوتظ ير  اتضمروميح اتتر  ييروا ليترو ضمموي ضو  ذيث تعتبم ضمبذظ و

 ((VAN<0 ييوا ليتو وتمل  اتضموميح اتت 

   تو يرريضررو ي ررت  و تلضفوعررلظ برريا اتضمرروميح اث ررت ضوميظ  اا اتتيرروتيف اتضت رروويظ إ

ظ تمتيبتررو ذ ررب ةيضتتررو اتذوتيررظ ات رروليظ  ذيررث ت برر  اتضمرروميح  اا ات يضررظ ات ررولي

  ل  ذ و  ضو ت ضح به اتضوام  اتضتوذظ  الأملى
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  إا لراتض ولح م   اتضفوعلظ بيا اتضموميح اث ت ضوميظ اتت  ت ضح بوتذ و  ملى  فس

ظ م اتتيلفريرتو ا تيروم تلر  اتضمروميح  اا  رعتو ب وءا ملى تيوتيفتو اتض  م  واتض وم ظ ت

  الأ غماتذوت  

   يرظ   اتبذرث أوث مرا اتتر ل وا ات  ي بغرل  ذوتظ إذلا  مترو  ةر يو ضذر  مترو  ج ير 

ا مر رو اتبذرث  -ات ا لرظ ض ترو و ات ومجرظ –اتتفوعليظ اتت  يعيفتو اتضمموي اتج ير  

 بر   ر ا يةيضتتو اتذوتيظ ات وليظ بضع   اتت يريو اتذروت  اتض تروم ضرا ةبر  اتض رت ضموث 

 ل  اتذوتظ اتضعوي ظ لإ ه يعتبم ضملرو  ذترى ترو و VAN>0الإذلا  إث إ ا يو ا 

 ضوجبظ  -ضا و ا بمي  ض فم  -يو ا ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ تلضمموي اتج ي  

 :بي  ضمموي واتي  اتضعلوضوا اتتوتيظ ات و ظ  Bو  Aميا ضت ولييات ي و ضممو:2مثال

 Bالمشروع  A المشروع 

ةب    ج 100.000 اتتيلفظ اث ت ضوميظ

 ب ايظ اتضمموي

 ج ضوزمظ ملى   تيا  100.000

 بوتت ووي ةب  ب ايظ اتتمغي 

   واا 5   واا 5 اتعضم اثةت و ي

 اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ

 (50.000  (100.000  0ات  ظ 

 (50.000  30.000 1ات  ظ

 50.000 30.000 2ات  ظ

 40.000 30.000 3ات  ظ

 30.000 30.000 4ات  ظ

 20.000 30.000 5ات  ظ

 10.000 - 6ات  ظ 

  ضعرر  أالوعرر  برريا اتضمررموميا بو ررتعضو  ضعيرروم  ررول  ات يضررظ اتذوتيررظ  ملضررو  المطلتتوب:

   %10ات  و  و 

 تضممويواتتيلفظ اث ت ضوميظ ةب  ب ايظ ا ات   يظ ات  ويظ  وبتظاتت ل وا : A المشروع

VAN = 30.0001−(1+0,1 )
− 5

0,1
 -100.000 =13723,6 
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   تيا ضوزمظ ملىاتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ييم  وبتظ واتتيلفظ اث ت ضوميظ :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 

يرتو   Aايبرم ضرا  رول  ات يضرظ اتذوتيرظ تلضمرموي  Bبضو إا  ول  ات يضظ اتذوتيظ تلضمرموي 

 Bا تيوم اتضمموي 

 حساب صافي القيمة الحالية للمشاريع مختلفة المدة والحجم: -3

 :مشاريع مختلفة المدة:3-1

ضعيرروم  بضرو ا ره ضرا ييرم اتضضيرا اتض وم رظ برريا اتضمروميح اتض تلفرظ لر  اتعضرم بوثمتضرو  ملرى

تضت ر  ااتضمروميح  تير  ييروا ات رمام  أمضروم  ر هات يضظ اتذوتيظ ات وليظ  ت ت  وجب توذير  

 ض بو  وتو   بيو

م  ذيرث ض تتضو  فس اتتيلفظ الأوتيظ وي تلفوا ل  اتعBو Aتييا ت ي و ضمموميا ا ت ضومييا 

 ا امتضرررر  و لرررر  اتض وم ررررظ    واا  ا 4مضمه  B  واا  واتضمموي  6مضمه  Aاتضمموي 

طوير   لأ ه مضمه Aملى ضعيوم  ول  ات يضظ اتذوتيظ  لضا اتضتوةح إا تضي  اتيفظ تلضمموي 

إ  و لإ ا ةض و بوث تيوم ملى   ا الأ وس  (Aضا مضم 1,5يض   B مضم Bض وم ظ بوتضمموي 

يرظ أي م    تويظ ذيوته لر  ات ر واا اتضتب  Bالتمع و عض يو م و ا تغلا  ضوام  اتضمموي 

   رو  لا  ات  ظ ات وض ظ وات و  ظ  ت ت  ي بغر  توذير  اتعضرم تلضمرموميا   اتعضرم اتضوذر

يرتو تج ير ه  Aضمرموي  ر ظ( وبر ت  ات 12أي  4و 6اتضعومف اتضمتم  الأ غم تير  ضرا 

 يتو تج ي ه  لاث ضماا  Bضمتيا  واتضمموي 

 يضيا ذ وب ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ تلضمموميا ضا  لا  اتعلاةظ اتتوتيظ:

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) الأو ملى مي  ضتتوتيظ     يظ ذ  و𝑉𝐴𝑁A  1)وأ و تو + 𝑖)−6    وم

ملى مي  ضتتوتيظ     يظ ذ  و الأو   𝑉𝐴𝑁B(4,3) أيعو بوت  بظ   ذ و  و ا  وا

𝑉𝐴𝑁B  1)وأ و تو + 𝑖)−4  وم   ذ و  و  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
 

وب ضم   يضيا ذ  Mيتو تج ي ه  Nمضمه  Aضا  لا  اتعلاةتيا ات وب تيا لوا أي ضمموي 

 ةيضته اتذوتيظ ات وليظ الإجضوتيظ بع  اتتج ي  ضا  لا  اتعلاةظ اتتوتيظ:

𝑉𝐴𝑁A(N, M) = 𝑉𝐴𝑁A ∗
(1 + 𝑖)−𝑁∗𝑀 − 1

(1 + 𝑖)−𝑁 − 1
 

 

لحاليية باسيتعما  معييار الميمية ا Bو Aطلب منك المفاضلة بيي  المريروعي  المتنيانيي  مثال:

 %10علما أن المرروعي  قابلي  للتجديد وتكلفة رأس الما  تمدر ب الصانية،

 الجدو  التالي يبي  التدنمات النمدية لكل مرروع )الوحدة: ألف دج(

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   

 15أا اتعضرم اتضوذر   رو ثاتعضرم تلضمرموميا  ذيرتلض وم ظ بيا اتضمموميا ي بغ  توذير   

ثيث  مييرات  Aتج يرر  اتضمرموي  ي(  أ3و 5 ر ظ  اتضعرومف اتضمرتم  الأ ررغم تير  ضرا 

  ضس ضمااBوتجديد المرروع 

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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 1.3003.193ا – 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 

 .Aأنضل م  المرروع Bم  خث  النتائج المتوصل إليها المرروع 

 :الأحجام:مشاريع مختلفة 3-2

لفرظ وميظ ض تث يضيا  ا ت  او ضعيوم ات يضظ اتذوتيظ ات روليظ تض وم رظ أو ت يريو ضمروميح ا رت ض

ح ضرل  اتذجو  لأ ه ضا ييم اتضع و  ض لا ض وم ظ ضمموي ذجضه اث رت ضومي ضمرظ أترف وا 

  لضرا اتبر يت  أا اث تيروم ي رح ملرى اتضمرمويضمموي آ م ذجضره اث رت ضومي ضليروا وا 

ضررظ  روذب اتذجرو الأيبم و ر ا ث يع رر  أا ضم و يتره ضمتفعرظ  لو ررت  او ضعيروم  رول  ات ي

 رت  ضه اتذوتيظ ل  اتتذلي  يع ر  أ  رو التمعر و أا ضبلر  ت رح ضمرظ أترف وا يب رى جوضر  وث ت

 اتضى  ظ ل  أي ضمموي ا ت ضومي آ م  

ى  رظ اتض تا ر ذيرث اتضموميح تير  تيروا اتض وم رظ ض بوترظ   ربيو   ووأذجت ت  ي بغ  توذي  

ليروا ضوا ت وم تو ضح اتضمموي ات ي تيلفتره  أتفضموميح ضا اتضمموي ات ي تيلفته ضمظ  10

 وا

لحاليية باسيتعما  معييار الميمية ا Bو Aطلب منك المفاضلة بيي  المريروعي  المتنيانيي  مثال:

نمديية لكيل الجدو  التالي يبي  التدنمات ال و %10ا  تمدر ب تكلفة رأس المعلما أن الصانية،

 )الوحدة: ألف دج( مرروع

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)−1.8401ا
− 3

0,1
 - ا8,22752.300  
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𝑉𝐴𝑁B= 7.750( 1.1)-1 + 8.000 ( 1.1)-2 + 6.600 ( 1.1)-3–11.500 

7,7.115ا    

حسييب  Aأنضييل مي  المرييروع  Bمي  خييث  النتيائج المتوصييل إليهيا  ثحيير أن المريروع    

 فيه الحجيممعيار الميمة الحالية الصانية ،لك  ينبغي الإشارة إلي  أن المريروعي  لييه لهميا  

ك ة ،بأخييقبييل اسييتخدام معيييار الميميية الحالييية الصييانيينبغييي توحيييد حجييم المرييروعي  لييكلك 

 (5=11.500/2.300مرة واحدة ) Bخمه مرات ،والمرروع  Aالمرروع 

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

( 0,1+1)−18.4001ا
− 3

0,1
 - ا22.75823.000  

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

𝑉𝐴𝑁B= 7,7.115   

 .Bأحس  م  المرروع  Aم  خث  النتائج المتوصل إليها المرروع 

 

 TIR( "TauxInterne de Rentabilité:)"معدل العائد الداخلي :  ثالثا

 مرا ةيروس تعتبم   ه اتطمي ظ ضا بيا اتطمق اتذ ي ظ تت ييو اتضموميح اث رت ضوميظ يضرو تعبرم

تبروم  ر ه اتطمي رظ تا ر  بعريا اثم أاضع و  و ت ييو ضوعروم  تلضمروميح اث رت ضوميظ  تر  

 وات يضظ اتزض يظ تل  و اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ 

 تعريف معدل العائد الداخلي: -1

    يرظ ضراضع   اتعوم  اتر ا ل   رو  تر  اتضعر   اتر ي ي رووي بريا ات يضرظ اتذوتيرظ تلتر ل وا ات

تر ي اضعر   ات  رو اتضمموي وات يضظ اتذوتيظ تتيلفرظ اث رت ضوم اتمأ رضوت   بضع رى آ رم  رو 

ى ضرا  أيعرو يعرمف بوتذر  الأ  رتلتر ل وا ات   يرظ ت رووي ات فم يجع   ول  ات يضرظ اتذوتيرظ

ث ره     رض  بضعر   اتعومر  اتر ا ل مأس اتضو  اتض ت ضم اتر ي يذتوجره اتضمرموياتعوم  ملى 

مه يعتض  ملرى اتعوامر  واتتر ل وا ات وتجرظ ضرا اتضمرموي  وتريس ملرى ضعر     رو يرتو ا تيرو

  ومجيو 
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 طريقة حساب معدل العائد الداخلي -2

ت  ذوتيررظ ترر يذ ررب ضعرر   اتعومرر  اترر ا ل  تضمررموي ا ررت ضومي بجعرر   ررول  ات يضررظ ات

 : ضع   اتعوم  ات ا ل  TRIذيث ويذ ب ميوعيو يضويل : اتضمموي ي ووي ات فم 

𝑉𝐴𝑁 = 0 ↔ ∑ 𝑐𝑓𝑡(1 + 𝑇𝑅𝐼)−𝑡

𝑛

𝑡=1

− 𝐼0 = 0 

 

 يضيا ذ وب  ول  ات يضظ اتذوتيظ ل     ذوتتيا:

ل    ه اتذوتظ يذ رب ضعر   : حالة التدفقات النقدية السنوية الصافية غير المتساوية 2-1

بطمي ررظ  r  رروو بو تيرروم ضعرر     ررواتعومرر  اترر ا ل  مررا طميرر  اتتجمبررظ وات طررا  ذيررث 

إ ا يو را  ( تلضمرموي بتطبير   تر  اتضعر  VANممواميظ  و  ذ ب  ول  ات يضظ اتذوتيرظ  

إ ا يو ررا  ص ق ح( ملررى و  ليعتبررم  ترر   ررو ضعرر   اتعومرر  اترر ا ل  (VAN=0)ات تيجررظ 

   ات وب  ضوجبظ   توم ضع     و أملى ض ه  واتعيس بوتعيس( و ت  ضا اج  أ وس اتضع

  رتضم لر  اتتجمبرظ إترى   إيجو  ضع     و آ م يعطي و  تيجظ  روتبظ ت رول  ات يضرظ اتذوتيرظ

يويررظ اتو ررو  إتررى ةيضترريا ت ررول  ات يضررظ اتذوتيررظ إذرر ا ضو ضوجبررظ والأ ررمى  رروتبظ  و  ررو 

 r(𝑟2𝑟1) ذ   ملى ةيضتيا تد 

 وبت يا اتضع تيا   وو بعضليظ اتذ م ضا اج  ا ت ماج ضع   اتعوم  ات ا ل  

ضعر   ات  رو واتر ي يعطر   رول  ات يضرظ اتذوتيرظ 𝑟1ذيرث  ,(𝑟2𝑟1)بت يا اتضعر تيا  بولأ  

واتر ي يعطر   رول  ةيضرظ ذوتيرظ  روتبظ  الأيبملتوضع   ات  و  𝑟2اضو 0ضوجبظ وةميبظ ضا 

 rو  رو يذ رب  r1rr2ضع   اتعومر  اتر ا ل  ضذ روم بريا  أا  و  ا يع   0وةميبظ ضا 

 بوتعلاةظ اتتوتيظ : 

𝑇𝑅𝐼 =  𝑟1 + [(𝑟2 − 𝑟1)
𝑉𝐴𝑁(𝑟1)

𝑉𝐴𝑁(𝑟1) − 𝑉𝐴𝑁(𝑟2)
] 

 يلضو امتفح ضع   ات  و يلضو ا  فعا ةيضظ  ول  ات يضظ اتذوتيظ   :ملاحظة

وتره  ج ت ل  240.000  واا  تيلفته الأوتيظ  5ضمموي ا ت ضومي مضمه اثةت و ي مثال: 

 ات   يظ ات وليظ ضوعذظ ل  اتج و  اتتوت :
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N 1 2 3 4 5 

CFN 100.000 120.000 120.000 80.000 60.000 

 ذ وب ضع   اتعوم  ات ا ل  تلضمموي المطلوب:

 و ذ ب  ول  ات يضظ اتذوتيظ م     ا اتضع   %10ضع     و ض لا تييا   فتم 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  

 و ذ ب  ول  ات يضظ اتذوتيظ م     ا اتضع   %20 فتم  ضع     و أملى تيياثانيا:

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 

 بضو أا  ول  ات يضظ اتذوتيظ ضزا  ضوجب   وا   تجمبظ ضع   ات  و  ت ت   جمب 

 و ذ ب  ول  ات يضظ اتذوتيظ م  ه  %30ضع     و أملى تييا 

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  

ضعر ثا ض تروم    رلاثوج  و  ول  ات يضظ اتذوتيظ ضوجب م ر  ضا  لا  اتتجمبظ  ملاحظة:

 (𝑟2)%33ضح  (𝑟1)%30اتضع   ذ وب ضع   اتعوم  ات ا ل   عتض  ملى  م  ممواميو  

 يوا ضع   اتعوم  ات ا ل  ييم  ةي  (𝑟2)و (𝑟1)اتض ولظ بيا  زا الأ ه يلضو 

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

 (4مةرو   ل  ذوتظ ت ووي اتت ل وا ات   يرظ ات ر ويظ ات روليظ يضيرا ا رتعضو  اتجر او  اتضوتيرظ

  يررظ اترر ي يض رر  ضعرر   اتعومرر  اترر ا ل  لفرر  ذوتررظ ت ررووي اتترر ل وا ات  rاتضعرر   ث ررت ماج 

 بوتبوي ات طواا اتتوتيظ:  rات  ويظ ات وليظ يضيا ضع   ا ت ماج 

𝑉𝐴𝑁 = 0 ↔ 𝑐𝑓 [
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
] − 𝐼0 = 0 

[
1 − (1 + 𝑟)−𝑖

𝑟
] =

𝐼0

𝑐𝑓
 

]ت وما ةيضظ اتضعوضر    
1−(1+𝑟)−𝑖

ب ثترظ ( 4و  اتضوتيرظ مةرو  بوت يضرظ اتضوجرو   لر  اتجر ا [

  ررو  وث ررت ماج اتضعرر   اتض وبرر  تترر ا اتضعوض  nاث ررت ضومي اثةت ررو ي تلضمررموي  اتعضررم

 ذوتتيا : أضوو  يوا 

 وج  و ةيضظ   ا اتضعوض  ل  اتج او  اتضوتيظ   ت تج ضع   اتعوم  ات ا ل ؛ إ ا -

برم ب لير  اي( ل    ه اتذوتظ  ذ   ملى ضعوض  4تو  ج ه ل  اتج او  اتضوتيظ مةو   إ ا أضو -

و ضعوضرر  ا ررغم ب ليرر  ضررا اتضعوضرر  اترر ي  بذررث مليرره  و بوتترروت   ذ رر  ملررى اتضعرر تيا 

(r1,r2)   ذيثr1rr2  اتض وب  تد  و   وو بذ وب  ول  ات يضظ اتذوتيظr1 ت يضظ و ول  ا

  و  طب  اتعلاةظ اتتوتيظ : r2اتذوتيظ اتض وب  تد 

𝑇𝑅𝐼 =  𝑟1 + [(𝑟2 − 𝑟1)
𝑉𝐴𝑁(𝑟1)

𝑉𝐴𝑁(𝑟1) − 𝑉𝐴𝑁(𝑟2)
] 

ظ  ج ويذ ر  تر ل وا    ير 500.000مأس ضو  ي  م بد  إتىيذتوج ضمموي ا ت ضومي مثال: 

  ج  100.000  واا ت  م بد  10  ويظ  وليظ  وبتظ  لا  
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  ذ وب ضع   اتعوم  ات ا ل  المطلوب: 

 :1الطريقة

𝑉𝐴𝑁 = 0 ↔ 𝑐𝑓 [
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
] − 𝐼0 = 0 

[
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
] =

500.000

100.000
= 5 

 ضذ وم ضو بيا: r(  ج  4ضا  لا  اتج او  اتضوتيظ مةو  

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% 

 بو تعضو  اتذ م:2الطريقة

 ت ي و:

[
1 − (1 + 𝑡𝑟𝑖)−10

𝑡𝑟𝑖
] =

500.000

100.000
= 5 

 ج : ( n=10( ات و ظ بوت لعوا ذيث  04و بوتمجوي إتى اتج او  اتضوتيظ  اتج و  مةو 

𝑓(𝑟 = 15%) → 𝑉0 = 5,018769 

𝑓(𝑟 = 16%) → 𝑉0 = 4,833227 

 و يضيا إيجو ه بطمي ظ اتذ م يضو يل : 16%و  15%ضذ وم بيا  rو   ا يع   أا 
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0.15 → 5,018769             𝑉1 

𝑇𝑅𝐼 →  5                          𝑉0 

0.16 →    4,833227         𝑉2 

 

𝑇𝑅𝐼 − 15% → −0,018796𝑉0 − 𝑉1 

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

𝑇𝑅𝐼 − 15% = −
−0,018796

−0,185542
= 0,101% 

 

𝑇𝑅𝐼 = 15% + 0,101% = 𝟏𝟓, 𝟏𝟎𝟏%  

 قاعدة القرار  -3

مر  ذ ر  ضعر   مو إ اذ ب طمي رظ ضعر   اتعومر  اتر ا ل  ث ي بر  اتضمرموي اث رت ضومي إث 

ضرو ويفعر  اتضمرموي يل TRItأيراا ا ل  ايبم تضوضو ضا ضع   ات  رو   تيلفرظ اتتضوير  ( 

 يوا ت يه ضع   موم   ا ل  ايبم 

ليره اتضمرموي اث رت ضومي يذ ر  ث مبرح وث   روم  و م أالت ا يع ر   TRI=tيوا  إ ا أضو

 يذ     وم   لأ هTRItذ    إ ايمل    يضو يمل  اتضمموي اث ت ضومي 

يو ررا  إ اولر  ذوترظ تعرر   اتضمروميح يفعرر  اتضمرموي اترر ي يذ ر  ايبررم ضعر   مومرر   ا لر  

مرمط ب TRItوميح اتتر  تر يتو يو را ض رت لظ لريضيا ةبرو  ير  اتضمر إ ا أضرواتضمروميح ب يلره 

 اتلازضظ تت في  و ضعو  الإضيو يواتولم 

 تقييم طريقة معدل العائد الداخلي  -3

 ضا ايجوبيوا طمي ظ ضع   اتعوم  ات ا ل  أ تو:

 ضظ تض  وايمام    ا اتضعيوم ات يضظ اتزض يظ تل  و  بو تعضوته تلت ل وا ات   يظ  -

  و مبوم  ما   بظ وتي ا ةيضظ ضطل ظ -

 ت    ل  ذ وبه جضيح اتت ل وا ات   يظ -
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ذضله تيعط    ا اتضعيوم ضعلوضوا ما ضع   اتفوم   ات  وى  ات ي يضيا تلضمموي  -

 ل   ذوتظ تضويله بوثةتما  اتيل  

ب تضطلواي  جو ضح   ف تع يو ات يضظ ات وةيظ ذيث أ ه يتو ض وم ته بضع   اتعوم   -

 ت ضموا ملى ا ت ضوماتتو وات ي يع   اتذ  الأ  ى ات ي يتوةعه اتض 

 ميوب ا ت  او ضعيوم ضع   اتعوم  ات ا ل :

ا  و ظ ضح زيو   ض   ذيو  اتضمموي يضو ة  ث يضي  طو  مضليظ ذ وبهتع   و -

 ذ وبه ل  بع  اتذوثا 

 م و أ     ا اتضعيوم بعيا اثمتبوم ضمي  م و اتتاي  و  موف اتض وطم   -

يظ و يح ضو بيا ضعيومي ات يضظ اتذوتيظ ات وليضيا أا يذ ث ت وة  ل  تمتيب اتضموم -

ضعيرروم ضعرر   اتعومرر  اترر ا ل   برر  ويضيررا أا ييرروا اتضمررموي ضملررو  ولرر  ضعيرروم 

 اتضع   ات ا ل  و ض بو  ول  ضعيوم ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ 

 توم أي م ضا ضع   موم   ا ل  تضمموي ا ت ضومي واذ  ويذ ث   ا  و ظ  -

ا و    وا    يظ  وتبظ  لا  اتعضم اثلتماع  تلضممويم  ضو يتوةح أا ت تم ت ل 

 ضو يوعذه اتض و  اتتوت :

 10.000ضمموي ا ت ضومي  غيم اتذجو يتطلب تيوتيف ا ت ضوميظ ة م و مثال:

يوتيف  تي ه يتطلب ت الأوتىل   تويظ ات  ظ  30.000وي م ملى  وذبه موم  ة مه 

تعوم   ضو و ضع   ا10.000ا ت ضوميظ ل   تويظ ات  ظ ات و يظ تت فيته ض  ام و 

 %61.8 ,%161.8ات ا ل  تت ا اتضمموي

𝑉𝐴𝑁 = 30000
1

(1 + 𝑟)1
− 10000

1

(1 + 𝑟)2
− 10000 

𝑥بوعح  =
1

1+𝑥
  ذ   ملى : 

𝑉𝐴𝑁 =  30000𝑥 − 10000𝑥2 − 10000=0 

𝑥2 ج :  10000ملى  اتضعو تظ ب  ضظ طمل  + 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% 

 

تذ ير  ضعر   اتعومر  اتر ا ل  يضرو يمريم اترى ل  بع  اتذوثا ة  ييوا ضا ات رعب  -

  ت  اتض و  اتتوت :

 مثال:

N 0 1 2 

CFN  10.000)  30.000) 35.000 

 ضع   موم   ا ل  تت ا اتضمموي  بع  ضذووثا م    تج  ا ه ث يوج 

 :TIRو  VANمقارنة بين معياري  -4

 ملى ضب أ أ و    و   و اتتر ل وا ات   يرظ ات روليظ TIRو  VANيعتض  ي  ضا ضعيومي 

  ج : TIRو   VANتلضمموي اث ت ضومي و م   ات يوو بض وم ظ ضعيومي 

  يررتو تفعرري  ضعيررومVAN  ملررى ضعيررومTIR   ت لبرروا لرر  م رر  اتضمرروميح اتترر  تمررت

ا ل  اتعوامرر  ات   يررظ ات رروليظ اتضتوةعررظ لي ررتج مررا  ترر  تعرر   لرر  ضعرر ثا اتعومرر  اترر 

 ي عب اث تيوم ليضو بي تو 

 متضررو  م ر  تبررويا الإ فرروق اث ررت ضومي ليضررو برريا اتفررمص اث ررت ضوميظ اتضتوذررظ لررإا اث

و يتطلب اتضزير  ضرا اتعضليروا اتذ روبيظ اتتر  يضيرا اث رتغ وء م تر TIRملى أ لوب 

  VANبإتبوي طمي ظ 

  إ ا تررو يذرر   ضعرر   ات  ررو أو ضعرر   اتعومرر  اتضميرروب لإ رره يفعرر  ا ررت  او أ ررلوب

VAN  

  ي ضح ضعيومVAN  ب يوس الألعليظ اتضطل رظ تضمرموي ا رت ضومي بوت  ربظ  تضمروميح

أ مى ضضو لظ  و تي ه ث ي ضح بض وم ظ ضموميح  اا مىوس أضوا  ض رت ضم  ض تلفرظ 

ب يوس ضم و يظ اث ت ضوم اتت  تجعر  ات يضرظ اتذوتيرظ تلتر ل وا  TIR  ل  ذيا ي ضح 
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يرظ اتتر ل وا اتضمتبطرظ بير  ت ووي يلى  ول  ات يضرظ اتذوتيرظ  و تي ره ث يمامر  أ ض

 ضمموي ا ت ضومي 

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

 تعريف مؤشر الربحية  -1

ا ت رريس طمي ررظ  ررول  ات يضررظ اتذوتيررظ اتضيررز  اتضطل ررظ اتترر  ضررا اتضضيررا اتذ ررو  مليتررو ضرر

يرم ياتض ت ضم  تلضمموموا اتض تمذظ  الأضوا يو ا مىوس  إ اوبوتتوت   ا ت ضوميضمموي 

تضطل رظ اات يضرظ  أاضت وويظ ت بح اتض وم ظ بو ت  او   ه اتطمي ظ ييم  ليضظ  لضا اتطبيعر  

م ت ررول  ات يضررظ اتذوتيررظ تررز ا  يلضررو زا  مأس اتضررو  اتض ررت ضم  ترر ت  جرروءا طمي ررظ ضىمرر

 اتمبذيظ تت يس اتضيز  ات  بيظ اي مبذيظ واذ   ي وم اتض ت ضم 

ت ا لررظ اذو رر  ة رضظ ات يضرظ اتذوتيررظ تلتر ل وا ات   يرظ  با رهبوتتروت  يعرمف ضىمررم اتمبذيرظ و 

ي(  و  ا اتضممو اتتيلفظ اتضب ميظ تتتلضمموي ملى ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات ومجظ ته 

 مأس اتضو  اتض ت ضم بيا  ول  ات يضظ اتذوت  اتضذ   و بوتتوت   و ض وم ظ 

 ؤشر الربحيةطريقة حساب م -2

لررى متذ روب ضىمررم اتمبذيررظ   رروو ب  ررضظ ضجضرروي ات رريو اتذوتيررظ تلترر ل وا ات   يررظ تلضمررموي 

 اتتيلفظ اتضب ميظ تت ا اتضمموي  ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات ومجظ(

𝐼𝑃 =
∑ 𝑐𝑓𝑖(1 + 𝑡)−𝑖𝑛

𝑖=1

𝐼0
 

 

اتضررو   مأسيضيرا ذ رروب ضىمرم اتمبذيررظ ب  رضظ  رول  ات يضررظ اتذوتيرظ تلضمررموي ملرى يضرو 

 اتض ت ضم  وتيتب ميوعيو يضويل :

𝐼𝑃 =  
∑ 𝑐𝑓𝑡(1+𝑡) −𝑡−𝐼0

𝑛
𝑡=1

𝐼0
+ 1 

𝐼𝑃 =
𝑉𝐴𝑁

𝐼0
+ 1 

 ي تج ما تطبي    ا اتضعيوم  لاث اذتضوثا: قاعدة القرار -3



 

 

 محاضرات في تقييم المشاريع الاستثمارية
 

 د/ مروش يوسف 

75 

 )1IP(: ف ظ تتيوتي  ا يع   اا ات يضظ اتذوتيظ تضجضوي اتعوام  ايبم ضا ات يضظ اتذوتي

 امتب ى ةوم   ات ماةت و يظ   ج وهاتضمموي  ضضو ي   ملى اا اتضمموي ضمبح و و 

ةبو  ي  ضمموي ا ت ضومي يذ   مبذيظ ايبم ضا اتواذ  ات ذيح ويلضو يو ا ملى 

  وي ضفع ةيضظ ضىمم اتمبذيظ ايبم يلضو يوا اتضمم

 )≤1IP(:  اةرر  ضررا ات يضررظلرر   رر ه اتذوتررظ تيرروا ات يضررظ اتذوتيررظ تضجضرروي اتضرر  لاا 

تب ررى ةومر   ات ررمام ملرى ملرر  اتضمروميح اتترر  تذ رر  اتذوتيرظ تضجضرروي اتض مجروا  

  مبذيظ اة  ضا اتواذ 

 )IP=1(:ضمرموي ل    ه اتذوتظ تت ووى ات يو اتذوتيظ تلعوامر  واتتيروتيف  يع ر  اا ات

جرر وى اةت ررو يظ  ويعررو  أ رروس اث تيرروم إتررى امتبرروماا أ ررمى ةرر  تيرروا ترريس ترره 

  يو يظ أو اجتضوميظ

م يو ررا ب يلررظ   ترروم اتضمررموي اترر ي يذ رر  ايبررم ضىمررإ ا تعرر  ا اتضمرروميح اث ررت ضوميظ و

  الإضيو يوايو ا ض ت لظ ليضيا ةبو  ت في  و ضعو بممط تولم  أضوإ امبذيظ  

  اتلآتتياذ ب ضىمم اتمبذيظ  اتض و  ات وص ب ول  ات يضظ اتذوتيظ إتىبوتمجوي مثال: 

 ت ي و: ضا اتذ  ات وب 

 :  A بالنسبة 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 

 :  B بالنسبة 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 

= 43,301190 
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 الحل: 

  Bالآتظ  Aالآتظ 

 :1الطريقة

𝐼𝑃 =
∑ 𝑐𝑓𝑖(1 + 𝑡)−𝑖𝑛

𝑖=1

𝐼0
 

𝐼𝑃 =
2.758.182,19

2.300.000
= 1,2 

 

 :1اتطمي 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 

 :2اتطمي ظ

𝐼𝑃 =  
𝑉𝐴𝑁 

𝐼0
+ 1 

𝐼𝑃 =  
903.011,43

3.000.000
+ 1 = 1,3 

 مشروع استثماري:  أفضلاختيار 

وضرو ضرا يذ  وا ضىمم مبذيظ ايبم تضو ضلأ ت ض بوتيا موميااتضم أاضا  لا  ات تومج  لاذ  

 ايبم موم  ما ي  أيلأ ه يذ   ايبم ضىمم مبذيظ   Bولآتظ ضمموموألع  ضمموي  و  1

 واذ   ي وم ض ت ضم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :مزايا و عيوب استخدام معيار دليل الربحية -4
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 :استخدام معيار دليل الربحية مزايا 

   لعوتيرظ و ضم و يرظ اث رت ضوم ذيرث ي ريس اتعومر  ات رول  تلوذريعيس  ر ا اتضعيروم  -

 ات   يظ اتواذ   ضا مأس اتضو  

يوتبررو ضررو ي ررت  و يضعيرروم ضررمجح تضعيررروم ات يضررظ اتذوتيررظ ات رروليظ بغررم  تمتيرررب  -

مرموي اتضموميح اث ت ضوميظ اتت  تذ   ضعو ةيضظ ذوتيظ ضوجبظ  ذيرث يرتو ا تيروم اتض

ضرا  و ظ ل  ذوترظ ا رتلاف اتضمرموموا اث رت ضوميظ وذب أملى  تي  مبذيظ و  

 اتضمموي ذيث ذجو اث ت ضوم اتضب م  ومضم 

 يمام  اتتغيم ل  ات يضظ اتزض يظ تل  و   -

ظ ي رروم  ملررى تمتيررب اتبرر ام  اث ررت ضوميظ  اا اتمبذيررظ و اتترر  تتررو جرر وى اةت ررو ي -

و لأ رمى ييروا  ربضع ى أا اتب ي  اتر ي ييروا  تير  مبذيتره ايبرم ضرا ب يرظ اتبر ام  ا

 الألع  

 :عيوب استخدام معيار دليل الربحية 

مررر و اتتايررر  اتتررر  ت ررروذب اتتررر ل وا ات   يرررظ ات ا لرررظ و ث يعررروتج ضمررريلظ ات طرررم و -

 ات ومجظ 

ا  يعتض  تطبي ه ملى تذ ي  ضعوض  أو  عم ات  رو اتض و رب و  ر ا ضرو يع ر  أا ات طر -

 مام اث ت ضومي اتممي  ل  تذ ي    ا اتضعوض   ييوا ته أ م ملى ات و  ات 

 يتجو    ضط و وةا اتت ل  ات   ي م   تمتيب اتضموميح اث ت ضوميظ - -
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 :الأولالتمرين 

 رر واا  يذ رر  ترر ل وا    يررظ  10وا  مضررمه  600.00تيلفترره الأوتيررظ  ضمررموي ا ررت ضومي

 وا  150.000  ويظ  وليظ ب ايظ ضا  تويظ ات  ظ ات و يظ ت  م ب 

مبذيظ ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ ؛ضىمم ات ي  ضا اذ ب%12إ ا يوا ضع   ات  والمطلوب:

 ؛ضع   اتعوم  ات ا ل  

 :الثانيالتمرين 

  :وت ضبي ظ ل  اتج و  اتت ت ل و و ات   يظ   Cو B و A ضت وليظ ضموميح  لاث ت ي و

C B A t :المطلوب 

 ؟ VAN اتضموميح بتطبي  ضعيوم اتد  لوع  بيا1 0 - 50000 - 50000 - 50000

  ؟   يتغيم ةمام  إ ا يو ا اتضموميح ةوبلظ تلتج ي 2 1 18000 34000 44000

44000 34000 18000 2  

 34000 18000 3  

  18000 4  

  18000 5  

 %12ضع   اث ت ضوم 6 18000  

 

وا    يرظ و ا و ير م تر ل  006أذ ب ضع   اتعوم  ات ا ل  ث ت ضوم تيلفتره :الثالثالتمرين 

   واا  04وا تض    200 وبتظ بضبل  

أذ ب ليوا وا ض 01  واا تيلفته  5ضمموي ا ت ضومي مضمه الإ توج  :الرابعالتمرين 

 اتتوتيتيا: ذوتتيال  ات 12% اتمبذيظ بومتبوم ضع     و اتت ل وا ضىمم

 ضليوا وا4يذ   إيما اا   ويظ  وبتظ ب يضظ : 01اتذوتظ 

 ضليوا وا 2,5يذ   إيما اا   ويظ  وبتظ ب يضظ : 02اتذوتظ 

 

 

 (المعايير المخصومة)03سلسلة التمارين رقم
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 :الخاماالتمرين 

تلف وليضو يل  ض   اتضى  وا ملى لم ظ ا تيوم اذ  اتضمموميا اتتوتييا إذ ىتتولم 

 :اتضعلوضوا اتضتعل ظ بتضو

 4 3 2 1 0 السنوات

التدفقات السنوية الصافية للمشروع 

A 

 50.000) 16.477 16.477 16.477 16.477 

التدفقات السنوية الصافية للمشروع 

B 

 50.000) 0 0 0 73 206 

 % 06   تيلفظ مأس اتضو  ( ي وويت تعض  اتضى  ظ ضع     و 

 ا بيا اتضمموميا بو تعضو  اتضعوييم اتتوتيظ:ةوم: المطلوب

 (DR  لتم  اث تم ا  اتض  وضظ   1

 (VAN ) ول  ات يضظ اتذوتيظ   2

 (IP )ضىمم اتمبذيظ   3

 (TRI )ضع   اتعوم  ات ا ل    4

 :الساداالتمرين 

 1,18 مبذيته ي وويضىمم   واا  و 4  وض   ذيوته 800ت ضوميظ ضمموي تيلفته اث 

 المطلوب:

 ا ت تج ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ تلضمموي  1

   ا رت تج ضعر  297,80 وبترظ وت رووي  تلضمرموي اتت ل وا ات   يرظ ات ر ويظ إ ا يو ا  2

 ات  و اتض ت  و ل  ذ وب ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ 

اا   و 5ه ا ت ضومي مضمإ ا ملضا أا ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ تضمموي  :السابعالتمرين 

  وا  واا ضع   اتعوم  ات ا ل 59.700ت  م ب  %10واتضذ وبظ ملى أ وس ضع     و 

 %12تت ا اتضمموي  و 

(  ملضو أا اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ 𝐼0 اذ ب مأس اتضو  اتض ت ضمالمطلوب:

 ضت وويظ 
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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

𝑉𝐴𝑁 ج :  %11بتجمبظ ضع    = 26.506,3 

𝑉𝐴𝑁: %12وت ي و م   ضع    = −5.974,2   

𝑇𝑅𝐼 = 11% + [(12% − 11%)
26.506,3

26.506,3 + 5.974,2
] = 𝟏𝟏, 𝟖𝟏% 

 :الثانيالتمرين حل 

𝑉𝐴𝑁A( 0,12+1)−18.0001ا
− 6

0,12
 - ا3,24.00550.000  

𝑉𝐴𝑁B= 34.0001−(1+0,12 )
− 3

0,12
 - ا31.662,2650.000  

𝑉𝐴𝑁C= 44.0001−(1+0,12 )
− 2

0,12
 - ا50.000 24.362,24 

  .VAN  و الألع  لأ ه يذ   أيبم B و ض ه اتضمموي

 م بيااتضعومف اتضمتم  الأ غل  ذوتظ ضو إ ا يو ا اتضموميح ةوبلظ تلتج ي   بذث ما 

  وو Bاتضممويو   وو بتج ي ه ضم  واذ   Aض ه اتضممويو  6 و و(2،3،6الأمضوم  

 :يضو يل  لاث ضماا    وو بتج ي ه Cاتضممويو  بتج ي ه ضمتيا

𝑉𝐴𝑁A( 0,12+1)−18.0001ا
− 6

0,12
 - ا24.005,350.000  

 (المعايير المخصومة)03سلسلة التمارين رقمحل 
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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 الألع  لأ ه يذ   أيبمCاتضممويم  خث  النتائج المتوصل إليها 

 :الثالثالتمرين حل 

 لدينا:

200.
1 − (1 + TRI)− n

TRI
= 600 

 أي:

1 − (1 + TRI)− n

TRI
= 3 

 (  ج :n=4ات و ظ بوت لعوا ذيث  ( 04و بوتمجوي إتى اتج او  اتضوتيظ  اتج و  مةو 

f(i = 12%) → V0 = 3.037349 

f(i = 13%) → V0 = 2.974471 

 و يضيا إيجو ه بطمي ظ اتذ م يضو يل : 13%و  12%ضذ وم بيا  TRIو   ا يع   أا 

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 لأا ات لعوا ضت وويظ ي بح 

𝐼𝑃 =  
𝐶𝐹𝑁 

1−(1+𝑖)−𝑛

𝑖

𝐼0
 

 :منهو

𝐼𝑃1 =  
4 

1−(1.12)−5

0.12

10
=  ض بوتضمموي     1,44

 

𝐼𝑃2 =  
2,5 

1−(1.12)−5

0.12

10
=  ضملوعضمموي     0,9

 :الخاماالتمرين حل 

 مشروعين:لل المخصومةفترة الاسترداد  .1

 :Aاتضمموي 

N CFN (𝟏

+ 𝟎, 𝟎𝟔 )− 𝒏 

CFN actualisés CumulésCFN 

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 

  واا لف   4  واا واة  ضا  3( أي م ضا 50.000اتفتم  اتلازضظ ث تم ا  مأس اتضو   

  44.041,28يرظ تبلر  ةيضتترو اتذوتيرظ  واا الأوتى يذ   اتضمموي ملى ت ل وا     ات لاث

( ي بغ  ا تم ا ه   44.041,28-50.000 5958,72  ا يع   ا ه ضو زا    و  ضبل  ة مه 

ات ر ظ  أا  وتذ روب اتضر   اتلازضرظ ث رتم ا   ر ا اتضبلر  لو ره ضرا اتضعلروو اتمابعرظل  ات ر ظ 
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اتترر   مررتم  لإيجررو  اتضرر   12 ررلا   رر ظ أي  57.092,71تذ رر  ترر ل    رر ي ةرر مه  اتمابعرظ

   تعض  اتطمي ظ ات لا يظ يضو يل :   يتذ   ليتو اتضبل  اتضتب  

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 

14,1𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠30 ا jours×0.47mois 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠𝑒𝑡 5𝑚𝑜𝑖𝑠𝑒𝑡 15𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 

 :Bاتضمموي 

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

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 

10.2jours30 ا jours× 0.34mois 

𝐷𝑅 = 3 𝑎𝑛𝑠𝑒𝑡 10𝑚𝑜𝑖𝑠𝑒𝑡 11𝑗𝑜𝑢𝑟𝑠 

 B< DRADR  لأا A  يتو ا تيوم اتضمموي اتض  وضظذ ب ضعيوم لتم  اث تم ا  
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 :صافي القيمة الحالية للمشروعين إيجاد .2

 500000I =تيلفظ ا ت ضوم:  فس و   واا 4اتضمموموا تتضو  فس اتعضم اثةت و ي 

ت ا    واا: 4ي    ظ ضا مضم اتضمموي:  CFN= 16447بضو أا اتت ل وا ات   يظ  وبتظ 

   تعض  ةو وا ذ وب ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ ل  ذوتظ اتت ل وا اتض ت ضظ:

𝑉𝐴𝑁A( 0,06+1)−16.4471ا
− 4

0,12
 - ا6.990,650.000  

𝑉𝐴𝑁B50.0007.986ا-4-(1,06 ) 73.206ا 

 و لإا اتضمموي الألع  ذ ب ضعيوم ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ   A> VANB VANبضو أا: 

  Bاتضمموي

 .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.  لإا اتضمموي الألع  ذ ب ضعيوم ضىمم اتمبذيظ  و  A> IPBIPبضو أا 

و  ا    تيوم: ضعيوم ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ وضعيوم ضىمم اتمبذيظ يعطيوا  فس اثملاحظة

 لأا اتضمموموا تتضو  فس تيلفظ اث ت ضوم واتعضم اثةت و ي 

 .أوجد معدل العائد الداخلي للمشروعين.4

 :Aمعدل العائد 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 العائد الداخلي للمشروع 

 و ذ ب  ول  ات يضظ اتذوتيظ م     ا اتضع   %10 فتم  ضع     و ض لا تييا 

𝑉𝐴𝑁B0≈50.0000,68ا-4-(1,1 ) 73.206ا 

 BTIR =%10  لإا م   اتعوم  ات ا ل  i= 10%م    0BVAN =بضو أا 

 A  لإا اتضمموي الألع  ذ ب ضعيوم ضع   اتعوم  ات ا ل   و B>TIRATIRبضو أا

 :الساداالتمرين حل 

 :𝑽𝑨𝑵القيمة 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 

 
 %10 ج  أا ضع   ات  و  و:  4بوتمجوي إتى اتج و  اتضوت  مةو 

 
 :السابعالتمرين حل 
 

  :و يلبضو أا اتت ل وا ات   يظ  وبتظ  تيتب ملاةظ ذ وب ات يضظ اتذوتيظ ات وليظ يض

𝑉𝐴𝑁 = − 𝐼0 + 𝐶𝐹𝑁 [
1 − (1,1)−5

0,1
] = 59.700    

 𝐶𝐹𝑁 [
1−(1,1)−5

0,1
] = 59.700 + 𝐼0 ……………………  1)  
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 و يل يضضع   اتعوم  ات ا ل  تيتب ملاةظ ذ وب   %12 ووبضو أا ضع   اتعوم  ات ا ل  

𝐼0 = 𝐶𝐹𝑁 [
1−(1,12)−5

0,12
]  2)                              

 (  ج :1( ل  اتضعو تظ  2 ب يضته ضا اتضعو تظ 𝐼0بتعوي  

𝐶𝐹𝑁 [
1 − (1,1)−5

0,1
] = 59.700 + 𝐶𝐹𝑁 [

1 − (1,12)−5

0,12
] 

𝐶𝐹𝑁 = 320.949,15 
= 𝐼0(  ج  : 2 ب يضته ل  اتضعو تظ  𝐶𝐹𝑁بتعوي   1.156.951,16 
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 حالة عدم التأكدمشاريع في المالي للتقييم ال :لثالفصل الثا

تضفوعرلظ مر و ترولم اتضعلوضروا اتيوليرظ اتلازضرظ تعضليرظ اتت يريو واي    ب موف م و اتتاي   

و  رو  اتضعلوضوا ما اتبر ام  اتض تمذرظ  تيرا ةر  يواجره ير  بر ي  مر   اذتضروثا وة  تتولم 

  ييضرا ات  ربإا ضفتروو مر و اتتاير  ثب  ضا  ما ظ تل  اثذتضوثا وأ   و بعيا اثمتبروم  

 ل  أا الأذ اث ضعلوضظ ب ةظ واذتضو  ي  ذ ث ييوا ضعلوو أيعو 

ات   يررظ وضررا  ررو ت يرريو اتضمرروميح  إا التررما  م  ررم اتتايرر  لرر  اتذ ررو  ملررى اتترر ل وا

تعرضا  ثا  ر ه اتضمروميح تتعلر  بوتض رت ب  واتر ي ي  اث ت ضوميظ يعتبم التما  ييم مضل

تت يريو مضليظ ا بطبيعته م  ا ضا اتعواض  اتت  تى م ل  ت  يم اتت ل وا ات   يظ اتت  تب ى مليتو

 م تجو   م و وا تيوم اتضموميح توةمام اث ت ضوم إا اتضعوييم ات وب ظ اتض ت  ضظ ل  اتت يي

يا اتض وطم  ات ي ي جو ما إتبوي ب ي  ضعيا وات  و  ل  ضمموي ضعيا  وا الآ م  ل  ذر

ل  مر  اتر ا إا   ه اتب ام  تت ووى ل   ول  ات يضظ اتذوتيظ أو لترم  اث رتم ا  أو ضعر   اتعو

ير  اتر ي م  أو مر و اتتاضا   و يوا ثب  ضا وجو  ضعوييم تا   بعيا اثمتبوم  مجظ اتض روط

 ي طوي مليه اتضمموي  

 مفهوم عدم التأكد، المخاطرة والخطر:

تى م ملى  اتت تطبيعيظ اتت  تذ ث ل  اتض ت ب  ويعمف م و اتتاي  ملى أ ه:" اتذوثا ا

 او يتع م ليتو اتت بى بوعح اتتوزيعوا اثذتضوتيظ ت ت   و تيا يتو ا ت ات و  ات ماماا و

توةعوته تلض ت ب  إ ا يوا تضت   ات مام وات ي يتوةف ملى ض ى ضيوته واتذيو اتم    

 ضتفوملا أو ضتمومضو" 

و تعمف اتض وطم  با تو:" ض يوس   ب  تض ى ت لب اتعوم  ات ول  ذو  ات يضظ اتضتوةعظ 

ضعلوضوا ضت   ات مام اث ت ضومي بيو وا وأو أ تو ت ف ضوةفو يتوالم ليه ت  ت ول  اتعوم 

ضح تتو بت  يم توزيح اذتضوت  ضوعوم " يوليظ ت   
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أي  لا    أضو ات طم لتو " اذتضو  ذ وث تغيماا أو أذ اث ييم ضذ وبظ ل  اتض ت ب 

 ذيو  اتضمموي اث ت ضومي تى م  لبو ملى اتتوةعوا" 

 

 

 :أنواع المخاطر

ج :ة  يواجه اتض ت ضم م   ض وطم أ  وء ات يوو بضممومه اث ت ضومي و ضا بي تو    

   تل  اتض وطم اتت  ت تم م  ضو ث تات  اتت ل وا ات   يظ ملى : ومخاطر التدفق النقدي -

ل  أي ضمموي لإا ض وطم  اتت ل وا ات   يظ م  ضو ث تيوا يضو  و اتضمموي يضو تو توةعتو

اتض  ام أو يلا ضو لت  تيوا ضمتبطظ بض وطم الأمضو  و تو توةعتو ضا ذيث اتتوةيا . 

  ه اتت ل وا ييم   و تتمال    ه اتض وطم ضح اتت ل وا ات   يظ اتتمغيليظ: والمخاطر الأعم -

ليضو ييم ضىي   و اتض وميف اتض وبلظ تلت ل وا ات   يظضىي   ب بب أا ي  ضا الإيما اا و

 ت ملوا اتض ول يا وأ عوم  لإ تو تعتض  ملى ات موف اثةت و يظ  يتعل  بولإيما اا

 ضو ة  تيوا ضتوال ظ ضح ضو تو توةعه  و يطل  مليتو ض وطم  يضيوتتو أو يلااتضبيعوا و

م  اتضتغياتتيوتيف  أضو ليضو يتعل  بوتض وميف لإا اتيلف اتتمغيليظ تتعضا ي  ضا  اتضبيعوا

امتفوي اتتيوتيف ات وبتظ ل  اتتيوتيف اتتمغيليظ يجع  مضليظ تع ي   و ات وبتظ واتتيوتيف

ضبيعوا أضم  عب اتذو لظ ل  اتاتتيوتيف تلتغيماا   

:   تل  اتض وطم اتت  تمتبط بوتطمق اتت  يضو  بتو اتضمموي مضليوته المخاطر المالية -

لوتضمموي ات ي يضو  بو ت  او اتض يو يظ  وف ييوا ضلزو بضوجب ات و وا ب لح اتضبوت  

 اتض وبلظ ت يو ه ل  ضوم  اث تذ وق 

   اتض يو يظ و الإيجوم( لإا ات طم اتضوت  و م   اثمتضو  ملى اثتتزاضوا طويلظ الأج    ض

 تلضمموي ة  يز ا   أضو إ ا يوا اتتضوي   ات  ل ت  ث يى ي إتى  توم اتتزاضوا  وبتظ 

و مليه لإا ا ت  او اتضمموي ثتتزاضوا أو   وو أيبم   ض يو يظ(  يى ي إتى  طم ضوت  

 أيبم 

ما اتتغيماا اتت  تذ   ل  ضع   : و    تل  اتض وطم ات وتجظ مخاطر معدل الفائدة -

اتفوم   ل  ات وق  ذيث أا ضع ثا اتفوم   تذ   اتضع   ات ي يجب ا ت  اضه م     و 
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ات يضظ اتذوتيظ  و مليه يتذ   ات طم م  ضو تيوا ضع ثا اتفوم   ل  ات وق أيبم ضا 

ظ ل  اتضى  ظ أي تيوا تيلفظ اتضوام  أيبم ضا ضم و يضم و يظ الأضوا  ات و ظ 

 .اث ت  اضوا

 

 :مصادر عدم التأكد: ثالثا

إا ات طم اتضذتض  يتضيز بيو ه ضتع   الأبعو  و ضتع   اتض و م و يفمق اتبع  بيا 

F.H.KNIGHTوععيت  ات طم و وععيظ م و اتتاي   يضو لع     ضا أج  1921ض    

   وععيظ  اتتضييز ضو بيا وععيتيا: وععيظ ث يضيا وعح اذتضو  ت مولتو اتض ت بليظ  و

ات طم  و وععيظ يضيا وعح اذتضو  لأذ ا تو و    وععيظ م و اتتاي   إث أا اتض طلح 

 الأي م ا ت  اضو  و  موف م و اتتاي  و اتت  تمض  اتوععيتيا 

 و تمتبط  موف م و اتتاي  بي  ضا :

ام  و : و اتت  تمض  اتت ل وا ات ا لظ و اتت ل وا ات ومجظ  أي اتعوالتدفقات المتوقعة -

ات ف وا  و   و  م    موف ضا ما تو اتتا يم ملى   ه اتت ل وا: ت لبوا الأ عوم  طبيعظ 

 اتض تجوا   موف ات وق   موف اتضذيط ييم اثةت و يظ 

: و تمتبط   ه اتض   بطبيعظ ات موط ضا  وذيظ  و ض توى اتتطوم مدة حياة المشروع -

موي اثلتماعيظ تتا م ب توم ض تجوا ج ي   و اتتي وتوج  ضا  وذيظ  و يظ  لض   ذيو  اتضم

ت و و اتتجتيزاا اتض ت  ضظ و تو ةب  ذيا  ل   يفتم  تضمموي ضو مضم ممم   واا و ث 

 ي وو  وى   تيا أو  لاث 

:و اتت  تعتبم اتع  م اتذو و ل  ي  ضمموي ا ت ضومي  لإا ت  وم ربحية المشروع -

تتا م اتمبذيظ أ و و ب موف ات وق و  موف  ض توى اتمبذيظ ا ت  اتضمموي و تع م  و

 اتضذيط بوجه موو و تيا يضيا أا ييوا أيعو   ا اتتا يم ضا ض  م  ا ل  

: و    ات موف اثةت و يظ و ييم اثةت و يظ   ات يو يظ  الأض يظ و ظروف المحيط

  اثجتضوميظ     ات ( اتت  ضا ما تو أا تى م  لبو ملى ذيو  اتضمموي و ا تضمامه
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 النسبي مشاريع في وضعية عدم التأكدالمحور الأول : التقييم المالي لل
ييس ض و ضا  لا  م   وو يتتو بوتتوت  اتذيو ملى اتضموميح وضم  يضيا ةيوس  مجظ ات طم

 إذ وميظ أ ضتو:
 

 طريقة التوقع الرياضي للقيمة الحالية:أولا: 

 ,X1, X2و و اتضتغيم ات ي يضيا أا يا   ات يوو  و  عتض  ملظ ضفتوو اتضتغيم اتعموام  

X3,…,Xn اتضمل ظ بوذتضوثا وةومتوP1, P2, P3,…, Pn1بممط= ∑ 𝑝𝑖
𝑛
𝑖=1  

و و ضتو ط اتضتغيم اتعموام   xوبوتتوت  يضيا ذ وب الأض  اتميوع  تضتغيم مموام  

x :ويعمف بولأض  اتميوع   ويعطى بوتعلاةظ اتتوتيظ 

𝐄(𝐗)  =  ∑ xtpt

n

t=1

 

 :تتوتيظا ل وا ات   يظ اتض ت م  تي  لتم   تذ ب بوتعلاةظ الأض  اتميوع  تلتوض ه 

𝑬(𝑪𝑭t) = ∑ CFtPt

n

t=1

 

يضظ ب ات بع  ذ وب ات يضظ اتضتوةعظ تلت ل  ات   ي ات ول  تي  لتم  يضيا بع  و ذ و

 ذوتيظضظ اتإذ وميو    مبوم  ما الأض  اتميوع  تل ياتضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظ و

 يعبم م تو بوتعلاةظ اتتوتيظ: و ات وليظ

 

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
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E(VAN)وتلضفوعلظ ملى   ا الأ وس ي ب  اتضمموي اث ت ضومي إ ا ذ    > ويمل  0

E(VAN)إ ا ذ    ≤  ل  ذوتظ تواج  أي م ضا ضمموي لإ ه ي توم اتضمموي ات ي ت يه 0

  VANأيبم ةيضظ ضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظ 

  E(VAN)/I0يضيا ذ وب ات يضظ اتضتوةعظ ت يضظ اتت ل وا ات   يظ: 

 مثال:

 ت ضوميظاث  اتضفوعلظ بيا ب يليا تلا ت ضوم تتضو  فس اتتيلفظ يميب أذ  اتض ت ضميا ل 

   واا 10وا  و فس اتعضم الإ توج   100.000  ب اتض  م

 ي  ب ي :باتج و  اتتوت  ي  و اتبيو وا ات و ظ 

 𝑪𝑭𝑵𝟏 𝑷𝟏 𝑪𝑭𝑵𝟐 𝑷𝟐 البيان

 0.3 24.000 0.3 15.000 ذوتظ اتمواح

 0.5 32.000 0.4 000 30 ذوتظ مو يظ

 0.2 10.000 0.3 12.000 ذوتظ ا يضوش

 :المطلوب

 و( 1ا  لوع  بيا اتضممومي ت ول  ات يضظ اتذوتيظ ات يضظ اتضتوةعظبو ت  او أ لوب 

 ؟11%إ ا ملضا أا ضع   ات  و  و (2 

 (:1اتضمموي  

 

 20.100(ا 0.3 12.000(+0.4 30.000(+0.3 15.000ات يضظ اتضتوةعظ تلت ل واا 

 يضو يل 𝐸(𝑉𝐴𝑁)ات يضظ اتضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظ تذ ب 

E(VAN) =  −I0 + ∑ E(CFt)(1 + i)−n

n

t=1

 

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 + ∑ 20.100(1.11)−n

𝑛

t=1

 

 5,889ا 11%  واا بضع     و  10ت ي و ات يضظ اتذوتيظ ت ي وم يتو تذ يله   ويو تض   

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −100.000 + 20.100𝑋5,889 = 13.565. 

 (:2المشروع )

 

 

 

𝐸(𝑉𝐴𝑁) = −100.000

+ 25.200𝑋5,889

= 48.402,8 

تب ي    ا يع   تفعي  االأو   وتلب ي   E(VAN)<ات و  تلب ي    E(VAN) لاذ  أا 

  الأو ما اتب ي   ات و  

ة  تى ي إتى الإ تيوم ات وطئ  تيجظ م و  VANتيوا طمي ظ ات يضظ اتضتوةعظ تد 

ضوعوميظ اتتوزيعوا اثذتضوتيظ تلض وطم  أو تمتتتو وا تلاف  بب اثذتضوثا 

 يفع  اث تممو  بوث ذماف اتضعيومي   اتضمتبطظ بوت موف اتض تلفظ

 طريقة التباين والانحراف المعياري:ثانيا 

يث يظ  ذيعتبم اث ذماف اتضعيومي ما  مجظ تمتا اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات ول

يلضو يو ا ةيضظ اث ذماف اتضعيومي ض  فعظ     ت  ملى تضو   اتضتغيماا 

وطم  ت  ض وبوتتوت  ض وطم أة   ويضو يو ا يبيم  ت ت  ملى تبع م اتضتغيماا وبوتتو

 يبيم  

 و يظ اتضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظ ي يس ضموبوتتوت  إ ا يوا طمي ظ ات يضظ 

س اتضعيومي ت تعض  ت يو اتضمموي اث ت ضومي لإا طمي ظ اتتبويا واث ذماف

 ه اتض وطم أي ي يس  مجوا تمتا موام  اتضمموي ما ات يضظ اتضتوةعظ وتذ ب  

 اتطمي ظ بوتعلاةظ اتتوتيظ:

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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δ2 = 𝑉 = ∑ 𝑝𝑖[𝑥𝑖 − 𝑥]2

𝑛

𝑖=1

 

δ2 = 𝐸(𝑥2) − [𝐸(𝑥)]2 

ت  وي   ي اوبتطبي    ا اتض يوس الإذ وم  ل  ضجو  اث ت ضوم لإا تبويا اتت ل  ات 

 ات ول  يعتبم يعطى بوتعلاةظ اتتوتيظ:

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(  

  ذماف يوا  ت  ض تذ  و تل ثتظ ملى ا  فو  ملى  مجظيلضو ا  ف    ا اث

ح ضمومياتض وطم   يتو اث تممو  بضعيوم اث ذماف اتضعيومي ل  اتضفوعلظ بيا ات

 اث ت ضوميظ  و ظ إ ا ت ووا ات يضظ اتضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظ 

 ةوم   ات مام:

,𝑋) ظ بيا إ ا يوا ت ي و ضمموميا ا ت ضومييا ضذ  اتت ييو واتض وم 𝑌) و  أا  

 إ ا تذ  ا اتمموط اتتوتيظ:  (𝑌)ألع  ضا اتضمموي (𝑋)اتضمموي 

E(VANX) > 𝐸(𝑉𝐴𝑁Y)  يع   أا ضم و يظ اتضمموي(X) اتضتوةعظ أيبم ضا

  (Y)اتضم و يظ اتضتوةعظ تلضمموي 

𝛿𝑥 (𝑉𝐴𝑁)  ≤ 𝛿𝑦(𝑉𝐴𝑁)  يع   أا ض وطم اتضمموي(𝑋) أة  أو ت ووي

  (𝑌)ض وطم اتضمموي 

 إ ا تذ  ا اتمموط اتتوتيظ: (Y)ما اتضمموي  (X)يضو يضيا أا يفع  اتضمموي 

E(VANX) ≥ E(VANY)  يع   أا ضم و يظ اتضمموي(X)  اتضتوةعظ أيبم أو

 اتضتوةعظ  (Y)ت ووي ضم و يظ اتضمموي 

𝛿𝑥 (𝑉𝐴𝑁)  < 𝛿𝑦(𝑉𝐴𝑁)  يع   أا ض وطم اتضمموي(X) أو ت ووي أة  

  (Y)ض وطم اتضمموي
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ي ول  ذوتظ وجو  ضمموي واذ  ل ط ل يتف  بوتتاي  ضا أا الأض  تت ا اتضممو

 اث ت ضومي ضوجب

 

 

 

 معامل الاختلاف: ثالثا:

يظ  ت ضوماث ضا اتو و  إتى ةمام بموا اث تيوم بيا اتضموميحل  ذوتظ م و تضي  و 

 ل يضظتاتميوع  واث ذماف اتضعيومي  اتض تمذظ   ما تت ومب ات تومج ول  اتتوةح

 اتذوتيظ ات وليظ لإ  و  لجا إتى ضعوض  اث تلاف 

ح ضمومييعتبم ضعوض  اث تلاف ضا بيا الأ واا الإذ وميظ اتض تعضلظ ل  ت ييو ات

تيظ اتذو اث ت ضوميظ  و و يض   ض  ام ضو تتذضله ي  وذ      يظ واذ   ضا ات يضظ

 تضمموياتلض وطم   وبوتتوت  يلضو ا  ف  ضعوض  اث تلاف ييوا ات وليظ اتضتوةعظ 

يح ل  ذوتظ م و تضي  و ضا اتو و  إتى ةمام بماا اث تيوم بيا اتضمومأذ ا 

يا  اتتبواث ت ضوميظ اتض تمذظ   ما تت ومب ات تومج ول  ضعيومي الأض  اتميوع  و

ظ  و و   بتلض وطم ي ضى بوتض يوس ات  ب  و لإ  و  لجا إتى ضعوض  اث تلاف

توم ذيث    .اتضعيومي إتى ات يضظ اتضتوةعظ تل يو أو اتو ط اتذ وب  اث ذماف

 اتضمموي  و ضعوض  اث تلاف الأة  

ح ضعظ  ومليه ي وو   ا اتضعيوم ملى أ وس   بظ اث ذماف اتضعيومي إتى ات يضظ اتضتوة

  ويتو ذ وب ضعوض  ا تيوم اتضمموي ات ي ي تم أة  ضعوض  تلتغيم  أة  ض وطم (

 اث تلاف ملى ات ذو اتتوت :

𝑪 =
𝜹(𝑽𝑨𝑵)

𝑬(𝑽𝑨𝑵)
 

أة  يلضو يوا اتضمموي اث ت ضومي ضفعلا ويلاذ  تفوق ضعوض  اث تلاف  Cويلضو يوا 

ملى اث ذماف اتضعيومي ل  ذوتظ ا تلاف ات يضظ اتضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظتلضموميح 

ضذ  اتت ييو واث تيوم  ذيث أا ات و   يا   بوتمةو اتضطل  تلا ذماف ل  ات يضظ اتضتوةعظ 
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ذيا أا الأو  يض    ضعوض  اث تلاف( ض يو و   بيو تلض وطم  ت ول  ات يضظ اتذوتيظ ل  

 بوت  بظ تل يضظ اتضتوةعظ ت ول  ات يضظ اتذوتيظ 

   ظ  2 ومضمهI=200 عتبم ضمموي يتطلبمأ ضو  ض ف   :1مثال

  %10اتت ل وا ات   يظ    و ي  و   ض ت لظ ما بععتو اتبع  وأا تيلفظ مأس اتضو  ا 

  (VAN)و  V(VAN)و  E(VAN)ذ وب  :المطلوب

 

 

 

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 

)= 1401E(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 

0 1 2 

200 1CF 
2CF )2P(CF )1P(CF 
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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 

 

 طريقة تحليل الحساسيةرابعا:

ملى  ي ت  و تذلي  اتذ و يظ ل   موف م و اتتاي  ت يوس ض ى تا يم اتتغيماا اتت  تذ ث

ات تروم   اتت ل وا ات ا لظ وات ومجظ  وضا  و اتتعمف ملى الأ ماتضيو وا الأ و يظ تع و م 

يم ملرى ملى  ول  اتت ل وا ات   يظ  لا  مضم اتضمموي  و و ضو يتيح ت و ةيوس  مجظ اتتا 

 رو   ول  ات يضظ اتذوتيظ أو ضعر   اتعومر  اتر ا ل  تلضمرموي أو أي طرمق أ رمى وضرا  رو ات

   اتضتغيماا ةمام ات بو  واتمل  بع  ةيوس تا يم تل

تضمموي ويتعل  تذلي  اتذ و يظ ب ةظ تذلي  اتضمموي ذيث ي بح م و ات ةظ ما اضت ا  مضم ا

يظ اتتر  ملى ض ى   واا طويلظ ل  اتض ت ب   وم و ات  م  ملى اتت برى بروتضتغيماا اتض رت بل

لر  اا يضيا أا تى م ملى جوا ب اتضمموي اتض تلفظ وتيوتيفره وض ولعره  وتتض ر   ر ه اتتغيرم

ي  تررا يم ت فيرر  اتضمررموي أو تجررووز اتتيرروتيف اتض رر م  أو مرر و ات رر م  ملررى ت رروي ه بوتمرر

 اتضتوةح  

مررموي يضرو يمتيررز  ر ا اتتذليرر  ملرى ضعملررظ ييفيرظ تررا م  رول  ات يضررظ اتذوتيرظ أو مبذيررظ اتض

 بتغييم اثلتماعوا ذو  اذ  م و رم اتضمرموي ب بروا اتع و رم الأ مى ض ر  تغييرم   ربظ

  توجيظ اتض تغلظ  تغييم  عم الإ توج  اتذيو  اثةت و يظ تلضمموي( اتطوةظ الإ

 كيفية استخدام أسلوب تحليل الحساسية:

 يضم ا ت  او   ه اتطمي ظ ات طواا اتتوتيظ:

 ي تضمموتذ ي  اتضتغيماا اتممي يظ اتت  تى م ملى اتطمي ظ اتض ت  ضظ ل  ت ييو ا 

  لي  تو تذت  يم ات يو الأي م تفوىث والأي م تموىضو تت ه اتضتغيماا ومو   ضو ي

 اتذ و يظ ضا  لا  الإجوبظ ملى اتت وىثا اتتوتيظ:
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 ضو ا يذ ث إ ا ا  ف   عم اتبيح ما ضو ة مه ته؟ 

 ضو ا يذ ث إ ا امتفعا اتتيلفظ اتضتغيم  ما اتت  يم اتضتوةح؟ 

  اث ت ضوميظ ما اتت  يم اتضتوةح؟ضو ا يذ ث إ ا امتفعا اتتيلفظ 

 ل :يوضا اتضتغيماا اتضى م  ل  اتضمموي واتضضيا ا ت  اضتو ل  تذلي  اتذ و يظ ضو 

 تعضو   جوم اب و  اتت ل وا ات   يظ ات ومجظ ض   تغيم أ عوم مماء اتضوا  الأوتيظ وأ 

 ذجو جوا وب و  اتت ل وا ات   يظ ات ا لظ وضا أ ضتو اتتغيماا ل  أ عوم بيح اتض ت

 الإ توج واتضبيعوا وأ واق اتض تتلييا 

 يو يظ ا ات تغيماا ضى م  ل  ي  ضا اتت ل وا ات   يظ ات ا لظ وات ومجظ ض   اتتغيما

 أو اتبيميظ أو ات يو ظ اثةت و يظ 

  وطم اتض   ه اتتغيماا  تى م ملى ضع   اتعوم  ملى اث ت ضوم وملى طمي ظ اتت ييو وملى

 مثال:

 اتضعلوضوا اتتوتيظ ذو  اتضمموي اتضما  ت ييضه  و ت  يضو يل :إتي  

  85000اتتيوتيف اتضب ميظ تلا ت ضوم:  -

   واا  5اتعضم الإ توج :  -

  30000اتت ل  ات   ي ات  وي ات ول :  -

  12ضع   ات  و:  -

ول   راتضطلوب: تذ ي  ذ و يظ اتضمموي إزاء اتتغيماا اتضذتضلظ ل  ذوتظ ا ت  او ضعيروم 

 ات يضظ اتذوتيظ  و ت  بوت  بظ تلجوا ب اتضتعل ظ بضو يل : 

   اتتيوتيف اث ت ضوميظ 

  اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ 

 الحل: 

  3.605%  و 12ت ي و ضعوض  ضع   ات  و 

 بوت  بظ تلتغيماا اتضذتضلظ ل  ةيضظ اتتيوتيف اث ت ضوميظ: -

𝑉𝐴𝑁 = (3.605 × 30000)-85000 

𝑉𝐴𝑁 = 23150 
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 وول و لأ لوب اتذ و يظ يضيا ض لا أا  طمح ات ىا  اتتوت :

ضررو و اتضرر ى اترر ي يضيررا أا تمتفررح ليرره اتتيرروتيف اث ررت ضوميظ  وا أا ي رربح  ررول  ات يضررظ 

𝑉𝐴𝑁)اتذوتيظ تلضمموي  وتبو  <    ضح ب وء اتضعلوضوا الأ مى  وا تغييم؟(0

 و  و ييوا ت ي و ضو يل : 

يف يررظ تلتيرروتات يضررظ اتذوت -اتذوتيررظ ا ات يضررظ اتذوتيررظ تلترر ل وا ات رر ويظ ات رروليظ ررول  ات يضررظ 

 0اث ت ضوميظا

 ا ات يضظ اتذوتيظ تلتيوتيف اث ت ضوميظ 3.605×30000أي: 

 108150أي أا ات يضظ اتذوتيظ تلتيوتيف اث ت ضوميظ ا

 رووي إترى ةيضرظ ت 85000و  ا ضو يع   أا اتتيوتيف اث رت ضوميظ يضيرا أا تمتفرح ضرا ةيضرظ 

وي  وا أا تتذرو  ات يضرظ اتضوتيرظ ات روليظ تتر ا اتضمرم 23150أي بزيو   ةر م و  108150

 إتى ةيضظ  وتبظ 

يم ثتجوه ياوبوتتوت  لإ ه إ ا ذ ث أي تغيم ل  ةيضظ اتتيوتيف اث ت ضوميظ تت ا اتضمموي ل  

 ي %  للا يى م  ت  ملى ةمام ةبو  اتضممو27.2اتضميوب بضو يعو   

 ب  وص اتتغيماا اتضذتضلظ ل  ةيضظ اتت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ:  -

  85000ا  3.605×ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ 

ات يضظ اتذوتيظ تلت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ ا   
85000

3.605
 23578ا  

    ربظ ات ر ويظ ات روليظ بضرو يعرو   ت تج ضضرو  رب  أ ره لر  ذوترظ ا  فرو  اتتر ل وا ات   يرظ 

 لا   %  وات ي يضيا أا يتذ   إضو  تيجظ اث  فو  ل  ةيضظ اتضبيعوا اتضتوةعظ أو ضا21

 زيو   اتتيوتيف لإا

 شجرة القرارخامسا : 

ير  و لر  يعتبم   ا ات ضو ج اذ  ات ضو ج اتذ ي ظ اتض رت  ضظ لر  تذلير  اتض روطم  ومر و اتتا

 ث ت ضوميظتضفوعلظ بيا اتب ام  اا

:يضيا تعميف مجم  ات مام ملى أ تو مبوم  مرا ض طرط تل ي ر  تعريف شجرة القرار

تضمرريلظ ةررمام ضررو  تعررو ض تلررف اتبرر ام  و اتذرروثا   أو ات ررموف( اتض ررت بليظ اتضضي ررظ  

ضمل ظ بوت يو اتضتوةعظ تي   مف يضو تمل  مو   بوذتضوثا ذ وث ي   مف  و اتت ف 
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 مام ملى ذ م جوا ب اتضميلظ  و ضا  و تمتيب اتبر ام  ول رو ض تو  و ض وم   ضت   ات

 تلأ ضيظ اتض ب  ظ ضا اتضعيوم اتضعتض   

 : تتميي  ض طط اتمجم   ذتمو ضو يل :تشكيل مخطط الشجرة

 مربعات.م   ات ماماا ت تم ل   -

 م   الأذ اث اتت  ضا اتضضيا أا ت ح ت تم ل   وامم  -

 و  و م   ومجظ ما اتضى  ظوتيا تى م ملى  تومج  évènementاتذ ث  -

 إت  …م   اتطلب  تو ح  ا يضوش  وض و   ت  :اتضى  ظ 

 ضضيا ي تم ملى ض طط اتمجم   وثاذتضو  ي  ذ  -

 استعمال الشجرة في التقييم

 VANضعيوم تمتيب ات ماماا واث تيوم  و الأض  اتميوع  تد  -

 ت  تميمو اتإتى ج م اتمجم   الأي وا اتعلي م   ات مام يتو تذليلتو ب ءا ضا الأملى -

 إتى ةماماا ييم ض بوتظ يتو إتغوى و 

لظ    ض تعضألع  ات ماماا  و بوتتوت  ا تيوم  مجم  ات مام ل  ت وم اتضميلظ وتفي

ي ت  و يوا م   اتب ام  اتضضي ظ يبيما ب وم  وا عظ ب بب ب وطتتو  ييم أ ه ل  ذوتظ 

ي بح      و م تض ب  ظ ما ي   مف  و إا يو ا ض     ه اتذوثام   اتذوثا اتض ت بليظ ا

 بوتتوت  تا تيوا   ه الأ ا  ض و بظ م و اتمجم   عبو وضع  ا  و

ا   ر وا 4ا  nضموميح  اتت يريو يرتو ملرى أ روس ضر    3: ضى  ظ مليتو أا ت توم بيا مثال

 و ا   بعيا اثمتبوم اتذ تيا اتتوتييا:

1Eات موط يب ى ض ت م : Stable   6,0أو ي ضو ب وم  ب يطظ  اثذتضو) 

2E  4,0: ات موط يضي  إتى اث  فو   اذتضو) 

ت ضوم ا ر:   م   اث طلاق ضح تو ح ضذتض   تويظ ات ر ظ الأوترى و: ا ت ضوم ضذ 1المشروع 

  محققة 1Eالفرضية إ ا  1 ج  تويظ ات  ظ  3000و  0 ج م   اتتومي   6000

  ج  اتت ل وا ات  ويظ اتضتتوتيظ: 2000ات  ظ الأوتى:  اتت ل وا ات   يظ  تويظ

 2Eإ ا  3000و  1Eإ ا  3500 توسعإ ا  -

 2Eإ ا  2000و  1Eإ ا  2300 لا توسعإ ا  -
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اتض ت م   ات  ويظ (CFاتت ل وا ات   يظ  ييم ضذ  ظ   1E  اتفمعيظ 1إ ا  م   اتتومي  

2000  

ت ر ويظ ا (CFاتتر ل وا ات   يرظ    ج   I :0008: ا رت ضوم يلر  ض ر  اتب ايرظ المشروع الثاني

 2Eإ ا  2500و  1Eإ ا  2800اتض ت م  

 : اثبتعو  ما أي ا ت ضومالمشروع الثالث

 %10تيلفظ مأس اتضو : 

  ضا بيا اتضموميح اتضتوذظ أضوضتو اتضى  ظ يوم ذ    السؤال:

 ضمموي ملى ذ ى:: ذوو  لتو ي  لــالح

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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 إتى اتج م اتفمي(  ب أ ضا الأملى تحليل عقد القرار : 

2D :   ل وا تلت  تلإجوبظ ثب  ضا ذ وب ات يضظ اتذوتيظ التوسع؟   ت وو اتضى  ظ بتذ ي

 : 1اتتومي  ات   يظ م   

 

- 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









 

 ( اثب  ضا ا تبعو  ليم  اتتو ح  إتغوء اتغ: 2D القرار

 أي م  عتبم الآت  : 2Dو تتوعيح ات مام 

- 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








 

 يلغى( ا الأملى ل  اتمجم   اتغاستبعاد عملية التوسع ثب  ضا  : 2Dالقرار 

 ؟   ت ت ضم ل  اتضمموي الأو   ات و   أو ات وتث : 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 الثالث

I = 0  E(Van3) =0 
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  توم الإ ت ضوم أيا و منه  E(VAN2) > E(VAN1E(VAN< (3( ثذ  أا النتيجة:

  1و ب وا تو ح م   اتتومي   0م   اتتومي   6000  ف  
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 سلسلة تمارين الفصل الثالث :

 :ولالأالتمرين 

ضتوةعظ  ت ل وته ات   يظ ات  ويظ ات 150تييا ت ي و ضمموي ا ت ضومي تيلفته الأوتيظ 

 ل  اتج و  اتتوت : واذتضوثا ذ و تو ضوعذظ

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 

 ت وليظيظ ا   يضيا ةبو  اتضمموي بو تعضو  ضعيوم اتتوةح اتميوع  تل يضظ اتذوتالمطلوب:

 ؟% 10ملضو إا ضع   ات  و

 :التمرين الثاني

   ظ  2وتتضو  فس اتض    I=100 عتبم ضمموموا يتطلبوا  فس اتمأ ضو  اتض ف  

وأا  اتتر ل وا ات   يرظ  ر  و ي و عتبرم أا اتتر ل وا ات   يرظ  ر  ض رت لظ مرا بععرتو اترربع 

 % 10تيلفظ مأس اتضو  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:

 ليظات ولوع  بيا اتضمموميا بو تعضو  ضعيوم اتتوةح اتميوع  تل يضظ اتذوتيظ   1

 ظت وليالوع  بيا اتضمموميا بو تعضو  ضعيوم اث ذماف اتضعيومي تل يضظ اتذوتيظ   2

 :التمرين الثالث

يميب ض ت ضم ل  ا ت ضوم ضبل    ف ضليوا  ج تعوو واذ  ووج  أضوضه  لاث 

 ا تيوماا:

 : ا ت ضوم يوض  اتضبل  ل  مماء أ توالخيار الأول -

ل   تبوة ل  مماء أ تو وا ت ضوم ات  ف ا ا ت ضوم   ف اتضبل  الخيار الثاني: -

 ضموميح تجوميظ

 ا ت ضوم يوض  اتضبل  ل  ضموميح تجوميظ  الخيار الثالث: -

 ت  ملى اتذوثا اتطبيعيظ واتضبي ظ ل  اتج و  اتتو تعتض  موام    ه ات يوماا

  اتوذ  : أتف  ج(

 (30%تحسن) (60%ثبات) (10%تراجع) البدائل

 55 55 55 1البديل

 60 45 25 2البديل

 65 40 10 3البديل

 ام  مم    ه اتضعلوضوا ل  مي  مجم  ات مام  وإيجو  ات مام الألع  تلبالمطلوب: 

 ات لاث بو ت  او طمي ظ ات يضظ اتضتوةعظ  

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 محاضرات في تقييم المشاريع الاستثمارية
 

 د/ مروش يوسف 

10

6 

 حل سلسة تمارين الفصل الثالث

 :لتمرين الأولاحل 

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 

 بضو أا اتتوةح اتميوع  تل يضظ اتذوتيظ ات وليظ ضوجب لوتضمموي ض بو  

 :لتمرين الثانياحل 

 المشروع الأول:

 :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 

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       72)= 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) 

وتيررظ  يضررظ ات رروليظ اتذل يضررظ اتضتوةعررظ ت: اتE(VAN) فررس  يس تتضررواتضمررموموا ترر النتيجتتة:

ضا  إث أ ه ثب 9,83 < 25,04اتضمموي ات و    و أي م  طما ضا الأو  وبوتميو ضا يوا 

 لأجرر  يرر  وذرر   مومرر  لأ ررهالمشتتروع الأولوض رره   ترروم CVاتلجرروء إتررى ضعوضرر  اث ررتلاف 

 ضذ  ظ يتذض  اتضمموي الأو  أل  ض توى  طم

 ذ  اتتضميا ات وتث:

 م و مجم  ات مام  -1

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

0.1 

25 

0.6 

55 

55       

0.6 

0.3 

 اتب ي  الأو 

 اتب ي  ات وتث

0.3 

0.1 
 اتب ي  ات و  

10 

40 
0.3 

0.1 

2 

1 

0.6 

 

3 

55    

45 
60 

65 
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 ذ وب ات يضظ اتضتوةعظ  2

  اثذتضو × تي  ب ي  ا اتعوم  

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

تف  ي وم  ج   أ 55ب يضظ ذيث يذ   أيبم ةيضظ ضتوةعظ  ا ت ضومإا اث تيوم الأو  ألع  

 جزاممي(
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 التقييم المالي للمشاريع في ظل عدم التأكد المطلق:نيالمحور الثا

 لامتضو  يظ تاتضوةف ات ي ث تتوالم ليه تضت   ات مام ضعلوضوا تومي با هتعمف   ه اتذوتظ 

و ملى ضا  ومليتو ل  وعح توزيح اذتضوت  تلت ل وا ات   يظ ات  ويظ ات وليظ اتض ت بليظ  

ت  ذتضوييوا مليتو اتتوزيح اث أاضت   ات مام وعح ت ضي وا ضع وتظ تل وم  اتت  يضيا 

   مليه اتتوزيح اثذتضوت  اتم    ت ت  يطل

  : ضو يلاتفمق بيا ذوتظ اتض وطم  وذوتظ م و اتي يا يتض   لي أاوبوتتوت  يضيا ات و  

 ظ ات ضا  و م  ضو بتوزيح اذتضوت  ضوعوم  ت تومج ضعي  إ ات و  ذوتظ اتض وطم  -

  ضعي ظ توزيح اذتضوت  ت تومج بايتو تمل   و م  ضو  إ ات و  ذوتظ م و اتي يا -

 م و اتتاي  اتضطل   اتتوو(   و وععيظ ضا  لاتتو :

  الأذ اث   كلإذ وء  تذ ي (  الممكنضاiEض  ( اتتر  ت ريب اتتر ل وا ات   يرظ    ر

 ( Etats de la natureالأذ اث 

  ضا اتضضيا ت ييو ضموميح الإ ت ضوم ل  إطوم ي  ذ ث  ضا  لا  ذ وب اتردVAN 

 ض لا( و تيا :

  احتمال لكل حدث تذ ي  الغير ممكن ضاiE.= 

  لرر  وعررعيظ مرر و اتتايرر  اتضطلرر   اتترروو(  يتعرريا تذ يرر  ضررا برريا ضجضومررظ ضمرروميح

 ا ت ضوم   ت  اتضمموي اتض توم  أو تذ ي  تمتيب تلضموميح( 

 "LAPLACE-BAYESمعيار لابلاا " أولا:

لى ضعيوم ما اتيع    ا اتضعيوم ضا أة و اتضعوييم اتض ت  ضظ ل  ضجو  ات و  ات مام  ي وو   

ا ضيبم أأ وس أ ه ضو  او اتض ت ب  ضجتوث للا يضيا إمطوء أي ذوتظ ض ت بليظ اذتضوث 

   يذ  ييم و  و بوتتوت  تعطى ي  اتذوثا اذتضوث ضت وويو و اتب ي  الألع   و ات ي

و ل  ضمام توةعظ ملى أ وس اثذتضوثا اتضت وويظ  أي أ ه يتو إ ضوج  تومج ةأة ى ةيضظ ض

 ض تلف اتذوثا اتض ت بليظ اتضضي ظ و  ت  بذ وب اتضتو ط اتذ وب   

يما  بوت  بظ   لإا ضتو ط الإCiو ةيو الإيما اا أو ات تومج     nلإ ا يوا م   اتذوثا  و 

  و:  L(d)ذ ب ضعيوم ثبلاس  dت مام 
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𝐿(𝑑) =  
1

𝑛
∑ 𝐶𝑖(𝑑)

𝑛

𝑖=1

 

ضا  و مضوضو لإا ات مام الألع  ول    ا اتضعيوم  و ات ي يذ   أة ى ض فعظ ضتو طظ

 عضا اتب ام  اتضتوذظ:

𝑀𝑎𝑥 (
∑ 𝑈

𝑁
). 

 :مثال 

 ذوثا ض ت بليظ ض تلفظ بولإيما اا اتتوتيظ: 03امتبم ضمموميا ل     

A : 𝐶1(𝐴) = 20 , 40 , 30. 

B : 𝐶2(𝐵) = 15 , 20 , 60. 

  و اتضمموي الألع  بو ت  او ضعيوم ثبلاس؟ضو 

 :الحل

𝐿(𝑑1) =
1

3
( 20 + 40 + 30) = 30. 

𝐿(𝑑2) =
1

3
( 15 + 20 + 60) = 31.66. 

  Bومليه لإا ات مام الألع   و ا تيوم اتضمموي 

 :"Maximin، معيار أقص  الأدنيات ) أعظم الأقل( " WALDمعيار :ثانيا

ملى تب     م   (ا و  و ي ووWALD   1902-1950اةتمح   ا اتضعيوم ضا طمف 

 ا تموىضيظ تجوه اتض ت ب   ذيث ي بغ  ت وم أة ى ات  ومم و أ   أ  و و  و ول   

 و  و   ة و أاتضعيوم يتو أ   أ  ى موم  ل  ي  ب ي    و  ا   ضا عضا   ه اتعوام  ات  يو 

 اتت  توال  اتب ي  الألع  
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 مثال :

2E ,1E ,ذ با ةيضتتو اتذوتيظ ات وليظ تبعو تلأذ اث I2I ,1I ,3ضموميح ا ت ضوميظ  03ت ي و 

3E:و اتج و  اتضوات  يذتوي ي  اتضعطيوا اتضتعل ظ بتو 

 1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 و تطبي و تت ا اتضعيوم  ج :

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −90 

𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −60 

𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −15 

 

  3و مليه   توم أم و ةيضظ   يو تل يضظ اتذوتيظ ات وليظ و اتت  توال  اتضمموي 

 (Savage)معيار minimaxمعيار ثالثا

سف مصفوفة الأو   ا اتضعيوم يتطلب توليم  انسبيالحذر   ا اتضعيوم ضييف تلض مم 

matrice des regrets 1    ه اتض فولظ ت تج ضا اتتذلي  اتتوت  :  فم  أاE 

ل   0 تو ا تيومه لليس   و  أ ف إ ا  عح 2I  إ  2Iالألع   و إ ا   اث ت ضوميتذ  

ا ل  ذيا يوا ض VAN=  60تو ا تيومه  ت ي و   و ات ي1I1Eيا إ ا و ت   1E2Iظ  و 

  إ ا 1E1Iظ  و ل  ات 60ا  60 – 120  إ ا   و  ا ف ة مه 2Iضح  120اتضضيا أا تيوا 

3I ت ي و    تو ا تيومهVAN=  -15  ف و ض ه أ 120ل  ذيا يوا ضا اتضضيا أا تيوا 

 ة مه

 إت    و  ذ   ملى اتض فولظ اتتوتيظ :… 1E3Iظ  و ل  ات 135((ا15- -120  
Ei 

Ii 

E1 E1 E3 

I1 60 90 120 

I2 0 150 30 

I3 135 0 0 

 أقل أقص  أسف. و  ج  الأ ف الأة ى تي  ا ت ضوم و ا تيوم اتضمموي ات ي ته 
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1

3

2

1

135:max:

150:max:

120:max:

Ichoix

iregretI

iregretI

iregretI















 

عتبم   ل  ذيا يpeu opérationnelsملى اتعضوو أا   ه اتضعوييم    أة  مضليظ  نتيجة :

ل ، تأجي Réaliserتحقيق( ضعيوم جي  م  ضو   وو بوتضفوعلظ بيا minimax  Savageاتد 

différer إلغاء(أو ترك abandonner.مشروع ما ) 

 ييوا:ضى  ظ ت مس ضمموي ا ت ضوم و ات ي ضا اتضضيا أا مثال: 

 …  أو 0تذ ي  اتضمموي م   اتتومي   -

 و تذ ي ه م   اتتومي   أو 1تاجي  اتضمموي إتى اتتومي   -

   ا اتتومي    و إتغوىه م  1تاجي  اتضمموي إتى اتتومي   -

تضمموي   ض   ذيو  ا800 و  ماتمأ ضو  اتض ت ض D2, D3D ,1ت لا ظ تض   بد   ه ات ماماا ا

 % 8  ظ  تيلفظ اتمأ ضو      4

  150 و  1  لإا اتت ل  ات   ي ت  ظ 0تو تذ ي ه م   اتتومي   اث ت ضومإ ا  -

 تيوا : 2،3،4اتت ل وا ات   يظ تل  واا 

 1Eإ ا اتذ ث  350

 2Eإ ا اتذ ث  200 

 :  تيوا5  4  3  2  اتت ل وا ات   يظ تل  واا 1تذ    تويظ اتتومي   إ ا اث ت ضوم -

 1Eإ ا  350

  2Eإ ا  200

 وعح ج و  ات تومج  jEiDاتض و بظ تي  وععيظ ضضي ظ  VANاتد  أذ ب (أ

 و ذ   اتذ  الأض    Matrice des regretsض فولظ الأ ف  عح (ب

 الحــل

 اتضمتبطظ بيو وععيظ ضضي ظ  VANذ وب اتد (أ

 (.1Eو تحقيق  0)استثمار عند التاريخ  1E1Dة الأول  : الوضعي
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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 ي   0 ا ت ضوم م   اتتومي   2E1D:  2الوضعية 

 

 

VAN = -800+150(108)-1 + 200(1,08)-2 + 200(1,08)-3 + 200(108)-4 =–183,87 -184 

 ( 1Eو تذ ي   1 ا ت ضوم م   اتتومي   1E2D:  3الوضعية 

 

 

          33363,33208,180008,135008,,135008,135008,1350
14321




VAN

 

 ( 2Eو تذ ي   1 ا ت ضوم م   اتتومي   2E2D:  4الوضعية 

 

 

          12738,12708,180010820008,1200108,20008,1200
14321




VAN

 

 2E3Dو  1E3D:  5الوضعية 

   اتوععيظ اتت  تعبم ملى أا اتضى  ظ ث ت وو باي ا ت ضوم  VAN0 

 : * جدول النتائج
Ej 

Di 

E1 E2 

D1 174 -184 

D2 333 -127 

D3 0 0 

 

 

 

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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رابعا:معيار هرويكز، معيار أعظم الأعظم، معيار التفاؤل الكامل، معيار الكل أو 

 ":Le Critere de Hurwiczاللاشيء " 

تى إ" و ذ ب "  موييز" لإ ه ث ي ح ات  م Réalismeو ي ضى أيعو بضعيوم اتواةعيظ "

ى  تتفواتض ت ب    م  تموىضيظ  ملظ و ث ب  م  تفوىتيظ  ملظ ب  ي بغ  ت  يم ذوتظ ا

 ( α -1و بوتتوت  تيوا   بظ اتتموىو   α> 0< 1ذيث  αبضعوض  

م  و    ات مابو تلاف  مجظ اتتفوى  و اتتموىو ت ى ضت αو ت تلف الأ ضيظ ات  بيظ تلضعوض   

 αظ ةيض ول    ا اتضعيوم لإا اتب ي  الألع   و اتب ي  ات ي يذ   أة ى ةيضظ ملى أ وس

 أي:

𝑀𝑎𝑥[𝛼 𝑀𝑎𝑥 (𝑈) +  (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛 (𝑈)] 

و ضيا  أي يتضيتو ا تيوم اتب ي  ات ي يذ   أيبم موم  أو أيبم مبح  αل  ذوتظ م و تذ ي   -

يظ  تماتيجالإ م  ضا تل  اتعوام  تي   ذ  تذ ي  أذ ا موم  تي  إ تماتيجيظ  و  ا   أيبم مو

 اتض لى:

 :مثال تطبيقي

  ا   ضعطيوا اتض و  ات وب  و  ذ ب ضعيوم " موييز" :

 1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 

 ذيث  ج :

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 60 

𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 120 

𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑢𝑚 = 90 

 

 2و ضا  و   توم أم و ةيضظ تل يضظ اتذوتيظ ات وليظ و اتت  تتذ   م   
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 ":Minminمعيار أدن  الأدن ، معيار التشاؤم الكامل، معيار " خامسا:

 ي  ي  بتل    ه اتذوتظ يت مف اتض يم بتموىو يبيم ذيث ي وو بو تيوم اة  موم  أو مبح 

 . و ي توم الأة  ض تو

 :مثال تطبيقي

 " :التشاؤم الكاملضعطيوا اتض و  ات وب  و  ذ ب ضعيوم " ا   

 

 1E 2E 3E 

1I 60 0 -90 

2I 120 -60 0 

3I -15 90 30 

 

 ذيث  ج :

𝐼1 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −90 

𝐼2 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −60 

𝐼3 → 𝑉𝐴𝑁𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑢𝑚 = −15 

 

 1و ضا  و   توم أة  ةيضظ تل يضظ اتذوتيظ ات وليظ و اتت  تتذ   م   
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 قائمة المراجع:
 
 

 يواا  " الاستثمارية واختيارالمشاريع تقييم"    وطومي بلعجوز اتجو ي ذ يا  1

 2013اتجوضعيظ   اتضطبوموا

عليو اثةت و يظ  ضميز تطويم ات ما وا ات لي  ضذض   لي  مطيظ    ما ظ ج وى   2

 .2008واتبذوث  يليظ اتت   ظ  جوضعظ ات و م   ض م  

تى  زي ب  وتح الأموح   ما ظ اتج وى اثةت و يظ وت ييو اتضمموموا  طبعظ أو  3

 .2015اتضجضومظ اتعمبيظ تلت ميب وات مم  ض م  

 تتوزيح اتطبعظعلضيظتل مموا اماتيوزوميوت،"الاستثمارية القرارات تقييم" ي اوي طلا   4

  2008اتعمبيظ

 ،"ربيالع العربية البينية ومستقبل التعاون الاقتصادي الاستثمارات" مل  تطف   5

    اتض  ضظ اتعمبيظ تلت ضيظ الإ اميظ  ات و م  458  اتع   و ما وا بذوث

  2009ض م 

ليل حدراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات ت"يو و جو و اتعي ووي    6

 .2015 ام اتض و ج تل مم واتتوزيح   " نظري وتطبيقي

  2007    امات ممواتتوزيح الأم ا"المالية الإدارة" ،اتتو ي مب  ات عي  ضذض   7

عب  جتضح اتاتض   ضيتبظ"مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي"ضذض  ضفلح م      8

  .2008  الأم اتل مم واتتوزيح  

بعظ  مم  ط ام وام  تل ،"إدارة المشاريع"ضو ى أذض   يم ات يا  مب  الله  ماج   .9

 2012أوتى  الأم ا  

 

 

 

1. André FARBER, Marie –Paule LAURENT, Kim OOSTERLINCK, Hugues 

PIROTTE : Finance, synthèse de cours et exercices corriges, Pearson éducation, 

9eme édition, France, 2009 
2. Michèle Mollet , Georges Langlois : Finance d’entreprise, Manuel et applications 

2008/2009, Sup’Foucher, France 2008 
 الفهرا

 المراجع باللغة العربية

 المراجع باللغة الأجنبية
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 3 :اتج وى و ما وا اث ت ضوميظ اتضموميح ذو  موضظ ضفو يو:  الأو  اتف  

 3 اث ت ضوميظ تلضمموموا اثةت و يظ اتج وى  ما وا وأ ضيظ طبيعظ: اتضذومالأو 

 3 اثةت و يظ اتج وى ضفتوض ما وا: أوث  

 3 اثةت و يظ اتج وى  ما وا أ ضيظ:  و يو  

 4 اثةت و يظ اتج وى  ما وا أ واي:  وت و  

 5 اث ت ضوميظ اتضموميح ذو  أ و يظ ضفو يو:اتضذومات و  

 5 :اث ت ضومواتضمموموث ت ضومي: أوث

 8:اث ت ضوميظ اتضموميح   ومص:  و يو

 8 اث ت ضوم ضذ  اا:  وت و

 10 تطوماتضمموي ضماذ : مابعو

 12 اتضمموموا ت ييو وأ ضيظمضليظ طبيعظ:  وض و

 14 اث ت ضومي تلضمموي اتضضيز  ات  ومص: و  و

 27 ات   يظ اتت ل وا ذ وب: 01  ل لظاتتضومي مةو

 33 اتتاي   موف   ل  اث ت ضوميظ تلضموميح اتضوت  ضعوييماتت ييو:اتف لات و  

 33 اتغيمض  وضظ تلضموميح اتضوت  ضعوييماتت ييو: اتضذومالأو 

 DR) 33  ضعيوملتم اث تم ا : أوث

 TRC 39اتضذو ب  اتعوم  ضعيومضع  :  و يو

 43  ل ظ تضوميا اتضذوم اثو 

 46 تضوميا اتضذوم اثو   ل ظذل

 54 اتض  وضظ تلضموميح اتضوت  ضعوييماتت ييو: اتضذومات و  

 56 اتض  وضظ اث تم ا  ضعيوملتم : أوث

 VAN 58 )  ات   يظ تلت ل وا اتذوتيظ ات يضظ ضعيوم ول :  و يو

 TIR( "Taux Interne de Rentabilité:) 66"ات ا ل  اتعوم  ضع  :   وت و

 IP( "Indice de Profitabilité:) 74"ضىمماتمبذيظ: مابعو

 78  ل لظ تضوميا اتضذوم ات و  

 80 ذ   ل لظ تضوميا اتضذوم ات و   

 Error! Bookmark not اتتاي  م و ذوتظ ل  تلضموميح اتضوت  اتت ييو: ات وتث اتف  

defined. 

 90 ات  ب  اتتاي  وععيظم و ل  تلضموميح اتضوت  اتت ييو:  و اتضذومالأ

 90 :اتذوتيظ تل يضظ اتميوع  اتتوةح طمي ظ أوث
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 92 :اتضعيومي واث ذماف اتتبويا طمي ظ  و يو

 94 :اث تلاف ضعوض :  وت و

 96 اتذ و يظ تذلي  مي ظط: مابعو

 98 مجم ات مام:   وض و

 104 : ات وتث اتف   تضوميا  ل لظ

 105 ذل ل ظتضومي وتف لات وتث

 109 اتضطل  اتتاي  م و    ل  تلضموميح اتضوت  اتت ييو:  اتضذومات و

 LAPLACE-BAYES" 110"  ضعيومثبلاس:أوث

 Maximin:" 111( " أم ضولأة    الأ  يوا  ضعيومأة ىWALDضعيوم  و يو

 Savage) 112ضعيوم minimaxضعيوم  وت و

"  أواتلام ء اتيوض  ضعيوماتي  الأم و ضعيوماتتفوى  ضعيوم موييز ضعيومأم و: مابعو
Le Critere de Hurwicz:" 115 

 Minmin:" 116" اتيوض  ضعيوم الأ  ى ضعيوماتتموىو ضعيومأ  ى  و ضو

 117 :قائمةالمراجع

 



 
 
 
 

 

 
 

 :مروش يوسفالدكتور 

 ، تخصص: نقود، مالية وبنوكةالاقتصاديدكتوراه  علوم في العلوم 

  -الجزائر  –بجامعة الجلفة  –أ  –أستاذ محاضر 

 
 

 

 

 محتوى المطبوعة:
سنة لبة الوهي موجهة لط التمييم المالي للمراريعهكه المطبوعة هي مجموعة محاضرات خاصة بممياس 

 .الكمي ، شعبة العلوم الاقتصادية، تخصص الاقتصاد  الثالثة ليسا ه

 :إعداد هكه المطبوعة حاء لتحميق جملة م  الأهداف و وجزها نيما يليإن 
ي ة العجز نتغطي تدعيم مكتبة كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ، وهكا م  أجل .1

 .هكا المجا 

 المفاهيم المرتبطة بتمييم المراريعتوضيح  .2

 اتبة عنهعوائد الاستثمار، والمخاطر المتر ل مفهوم مناخ الاستثمار والعوامل المؤثرة عتوضيح  .3

 .كل م  العوائد والمخاطر الاستثمارية مفهومالتطرق ل .4

 الجدوى وأ واعهدراسات الاستثمارية، ومفهوم  المرارات مفهوم التطرق ل .5

عمرها  تساوي المبالغ الاستثمارية وتساوى طرق تمييم المراريع الاستثمارية ني حالة عدمعرض  .6
 .وتتمثل هكه الطرق ني معيار مؤشر الربحيةالانتراضي 

عيار وم رارالمالاستثمارية ني حالة عدم التأكد، والمتمثلة ني شجرة  عرض بعض طرق تمييم المراريع .7

 .تحليل الحساسية


