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 مقياس تسيير مالي                                           وم الاقتصادية والتجارية والتسى                                                      كلية العل

 من سلسلة تقييم واختيار الاستثمارات 01حل تمرين 
 A( حساب القيمة الحالية الصافية للمشروع 1

A : I0= 800 ; n= 4 ; IPA= 1.18 

  

 

 ) الأربع سنوات( Aلى مدى عمر المشروع تدفق نقدي ثابت ع CF = 297.80          (( حساب معدل الخصم )معدل التحيين2
 

 

 

 

 % i= 10: نجد 04من الجدول المالي رقم 
 

 

 

 

 

 

 ؟ مقبول A: هل يبقى المشروع %20إلى  %10( ارتفاع معدل الخصم )التحيين ( من 3
 ، علما أن التدفقات النقدية منتظمةi= 20%الجديدة بمعدل الخصم  VANحساب 

 

 نه لم يعد يستطيعفالمشروع مرفوض، لأ، i= 20%عند  0AVAN>بما أن 
 . %20تغطية تكبفة رأس المال الجديدة 

   Bو A( المقارنة بين المشروعين 4
B : I0= 1000 ; n= 4 ; CFt= 600 ; 400 ; 300 et 70. i= 10 % 

 : للمقارنة بينهما مؤشر الربحيةل معيار بما أن المشروعان لهما تكلفة استثمارية مختلفة وعمر اقتصادي متماثل، لذا نستعم
   B، إذن نحسب مؤشر الربحية للمشروع Aبما أننا نعرفمؤشر الربحية للمشروع 

 
VANB= ∑CFt(1+i)-t – I0 = 600(1.10)-1 + 400(1.10)-2 +300(1.10)-3 +70(1.10)-4 -1000= 149.23 > 0 

 

 .Aع الأفضل هو المشرو إذن، B> IP AIP وبما أن، AIP 1.18 =ولدينا: 
قليلة  B، وهذا لأن الزيادة في القيمة الحالية لـ B، فإن المستثمر يفضل المشروع AVAN >B VAN رغم أن : ملاحظة هامة

(، فالمستثمر يفضل 800مقارنة بـ  1000(، في حين أن الزيادة في التكلفة الاستثمارية) 5.23: زيادة فقط 144مقارنة بـ  149.23)
، يمكنه استثماره في مشروع آخر صغير، سيحقق له ربح أكبر من 200، ويبقى له مبلغ 800، بتكلفة استثمارية Aوع القيام بالمشر

 B (5.23.)الربح الزائد في 
 IP = 1معدل الخصم الذي يحقق:  .أ( 5
 

التدفقات النقدية الداخلة ، وهو معدل الخصم الذي تتساوي عند مجموع هو معدل العائد الدخلي IP = 1إذن معدل الخصم الذي يحقق 
 والتدفقات النقدية الخارجةن ومنه القيمة الحالية الصافية معدومة.

 : Aحساب معدل العائد الداخلي للمشروع ب( 
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 [in-(1+i)-1/[ ، يعطي 4الجدول المالي رقم 
ما أننا نعلم قيمة ـمعلومتان، وب nو  iمن أجل 

 ]/in-(1+i)-1]  و  3.17والتي تساويn= 4 ،
، وذلك بأن ندخل أفقيا .i= 10%فيمكننا أن نجد 

داخل  3.17، حتى نصل للقيمة n= 4من 
  iالجدول، ثم نصعد عموديا حتى نحدد قيمة 

 %10على السطر العلوي في الجدول و هي 
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i1= 10%    VAN1= 144 > 0 
i2= 20%    VAN2= - 29.07 < 0  

 
 : Bحساب معدل العائد الداخلي للمشروع ج. 

i= 10%        VAN= 149.23 >0 
i1 = 20%      VAN1= 600(1.20)-1 + 400(1.20)-2 +300(1.20)-3 +70(1.20)-4 -1000= 14.85 > 0 

i2 = 25%      VAN2= 600(1.25)-1 + 400(1.25)-2 +300(1.20)-3 +70(1.20)-4 -1000= - 81.72 < 0 

 

 

 
  B، إذن المشروع الأفضل حسب معيار معدل العائد الداخلي هو A> TIRB TIRبما أن 

 ملاحظة:
 B، والسبب أن المشروع Bيعطيان نفس الاختيار، وهو المشروع  نلاحظ أن المعياران: القيمة الحالية الصفية ومعدل العائد الداخلي     

، وهو يجعل Aللمشروع  297.80؛ 297.80، مقارنة بـ 400؛ 600يتميز بتدفقات النقدية كبيرة في السنوات الأولى والثانية: 
 أكبر(. TIRأكبر( وأقل مخاطرة)  VANكثر ربحية )أ Bالمشروع 

  i = 10% r = 12% ;:       % 12( إعادة استثمار التدفقات النقدية بـ 6
ذلك لأن المفهوم السابق يفترض عدم  ،يرتكز المفهوم الجديد للقيمة الحالية الصافية على إعادة استثمار التدفقات النقدية السنوية    

الذي يرتكز  ،المالي الحديث التسييروهو مايتنافى مع  ،رغم أنها تبقى في خزينة المؤسسة طيلة حياة المشروع ،توضيف هذه التدفقات
 .على توظيف الفوائض المالية مقابل عوائد مالية مع تحمل مخاطر الاستثمار

 أ( حساب القيمة الحالية الصافية الإجمالية

 t-n+r)1CF(∑= aV : لنقديةالقيمة المكتسبة من إعادة استثمار التدفقات ا

 :  القيمة الحالية الصافية الإجمالية

 :Aالمشروع 
Va = 297.80(1.12)3 + 297.80(1.12)2 + 297.80(1.12)1 + 297.80(1.12)0 = 1423.28 

 بطريقة أخرى: aVملاحظة: يمكن حساب القيمة المكتسبة 
  ت منتظمة: ااستثمار تدفق إعادةالقيمة المكتسبة من 

 

 الإجمالية:الصافية القيمة الحالية  ومنه
 

 :Bالمشروع 

 

 

 

 

 

 

 

 : %12عادة استثمار التدفقات بمعدل من إ القيمة المكتسبة

 1750.71=  3)1.12(70+  3)1.12(300+  3)1.12(400+  3)1.12(= 600aV 
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، %25و   %20يقع بين  BTIRإذن 

 سالب 2VANموجب و  1VANلأن  
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%10خصم ) تحيين ( بمعدل   

%10بمعدل  إعادة استثمار  

VANGB =  
 

1750.71 

1.104 

-1000= 195.76 



 Bهو  VANGحسب معيار  ، إذن المشروع الأفضلA> VAN BVANالمفاضلة بين المشروعين: بما أن 

                                                              IPGب( مؤشر الربحية الإجمالي 

 

 

 

 Aهو  IPGحسب معيار  ، إذن المشروع الأفضلBIPG>  AIPGالمفاضلة بين المشروعين: بما أن 

 TIRGج( معدل العائد الداخلي الإجمالي 

i= TIRG      VANG= 0 

  

  

 

 Aهو  TIRGحسب معيار  ، إذن المشروع الأفضلBTIRG>  ATIRGالمفاضلة بين المشروعين: بما أن 

 (:  1ملاحظة )
يفترض أن المستثمر يحتفظ بالتدفقات النقدية بعد خصمها في صندوق حديدي، ليحقق في نهاية عمر المشروع القيمة  VANمعيار      

إلا أنه من الناحية العملية فالمستثمر يقوم بإعادة استثمار تلك التدفقات لتحقق عوائد إضافية،  الحالية الصافية بعد طرح تكلفة الاستثمار،

يفترض أن معدل إعادة الاستثمار سيساوي معدل  VANوهنا تطرح إشكالية بأي معدل يتم إعادة استثمار تلك التدفقات، هنا معيار 

العائد المطلوب، إلا أنه  ر لهما نفس درجة المخاطرة، فهما يحققان نفس معدلالخصم، ما دام المشروع الأصلي ومشروع إعادة الاستثما

 من الناحية العملية قد يزيد معدل إعادة استثمار التدفقات قليلا عن معدل الخصم.

 (:2ملاحظة )
ض في القرار الذي يعطيه معياري يسمح معياري القيمة الحالية الصافية الإجمالية ومعدل العائد الداخلي الإجمالي بالتخلص من التناق     

 يان دائما نفس القرار.طيع TIRGو  VANG القيمة الحالية الصافية ومعدل العائد الداخلي، حيث أن

 (:3ملاحظة ) 
إمكانية  يه هذه العيوب،TIRمعيار معدل العائد الداخلي  بعض عيوبيسمح بالتخلص من  TIRGمعيار معدل العائد الدخلي الإجمالي      

وافتراض إعادة استثمار التدفقات بنفس معدل العائد الداخلي فقط من جهة ، من جهة TIRد عدة قيم أو عدم وجود أية قيمة لـ وجو

، كما ان إعادة استثمار يعطي قيمة وحيدة دائما، وهو ما يسمح باستخدامه في المفاضلة بين المشاريعفهو  TIRGمعيار  أخرى، أما

 ل مختلف وبعيد عن معدل العائد الداخلي.التدفقات النقدية تكون بمعد

 سؤال إضافي:
 VAN= 193.73, i= 10 0n= 7, I  ,1200 =%له الخصائص التالية:  Cمشروع  

 ؟ Cأم   Aماهو المشروع الأفضل 
 Annuitéلهما عمر اقتصادي مختلف، لذا يفضل استعمال معيار الدفعة المكافئة  Cو  Aبما أن المشروعين 

éqivalente ارنة بينهما.للمق 

بحيث تكون القيمة الحالية لجميع هذه التدفقات على مدى  ،السنوي نقديلتدفق اللمتوسط يمكن اعتبار الدفعة المكافئة ك
 العمر تعادل الاستثمار الأولي.

 

 C و Aالدفعة المكافئة للمشروع 

 

  

 A، فالمشروع الأفضل هو  CAeq >AAeqبما أن:  
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