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 :مقدمة

 

�عد قرار الاستثمار من أهم القرارات المالية ال�ي تتخذها المؤسسة وذلك نظرا لأهمي��ا وتأث��ها ع�� مستقبل               

هذه الأخ��ة، بل وأك�� من ذلك ف�ي تؤثر ع�� جميع إدارات المؤسسة، إدارة الإنتاج والعمليات وإدارة التسو�ق، البحث 

والتطو�ر وغ��ها، ولذا فإنھ يتع�ن ع�� إدارة المؤسسة و�ا�خصوص الدير الما�� أن �عطي لقرارات الاستثمار العناية 

اللازمة لأ��ا ستنعكس ع�� مستقبل وإس��اتيجية المؤسسة �� ظل بيئة الأعمال ال�ي تتسم بالتغ�� المستمر من أجل 

تحقيق أهدافها هذه الأخ��ة تحتاج غ�� رؤوس أموال �خمة لتمو�ل مشاريعها �غرض البقاء ومن أجل �عظيم ثروة 

المالك�ن. 

           تأ�ي هذه المطبوعة الموجهة لطلبة السنة الثالثة ليسا�س علوم التسي�� ، تخصص:إدارة مالية ومالية البنوك 

والتأمينات لتعرض مجموعة من تمار�ن الأعمال الموجهة من خلال تقديم  تمار�ن حول المحاور الأساسية لمقياس 

تقييم المشاريع وال�ي جاء ��ا مقرر وزارة التعليم العا�� والبحث العل�ي حيث شملت المطبوعة أر�ع فصول تمحورت 

 حول : 

 المشروع والاستثمار؛ 

 طرق التقييم؛ 

  مقار�ة محاسبية-مالية؛ 

 استخدام بحوث العمليات �� التقييم؛ 

حيث حرصنا ع�� تو�� البساطة �� التقديم والشرح المفصل �� ا�حل النموذ�� لت�ون بذلك دعما وسندا لطلبتنا 

 ل��ودهم بالأسس العلمية والعملية لتقييم المشاريع 

 

 

 

 
 



: الفهرس

 

 الصف�ة المحتو�ت 

  مقدمة 

 7-1الإست�ر  و  المشروعتمار�ن حول الفصل أ�ول: 

 3-1 صیا�ة ال�ر�ن حول المشروع و�ست�ر. 

 9-4 الحلول ا�نموذجية لل�ر�ن حول المشروع و�ست�ر.

 120-10 تمار�ن حول الفصل الثاني: طرق التقييم 

 11-10 .في ظروف التأكٔد التام �لإع�د �لى الطرق التقلیدیة تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة صیا�ة ال�ر�ن حول حول  

 18-12 .في ظروف التأكٔد التام �لإع�د �لى الطرق التقلیدیة تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة الحلول  ا�نموذجية ل�ر�ن 

 28-19  الحدیثةطرق الحول تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة في ظروف التأكٔد التام �لإع�د �لى صیا�ة ال�ر�ن 

 68-29 الحدیثةطرق الفي ظروف التأكٔد التام �لإع�د �لى  تمار�ن تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة الحلول ا�نموذجية ل

 71-69تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة في ظروف �دم التأكٔد النس�بي حول تمار�ن ال صیا�ة 
 85-72 .في ظروف �دم التأكٔد النس�بي  �ست�ریة المشاریع اختیارتمار�ن تقييم والحلول ا�نموذجية ل

 91-86تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة في ظروف �دم التأكٔد المطلق حول ر�ن صیا�ة ال�
 120-92 .في ظروف في ظروف �دم التأكٔد المطلق تمار�ن تقييم وإختیار المشاریع الإست�ریة الحلول ا�نموذجية ل

 126-121 تمار�ن حول الفصل الثالث: مقاربة محاسبية - مالیة. 

 121 عرض الحا� تطبیقية. 

 126-122 الحل ا�نموذ� لل�ا� التطبیقية. 

 137-127 تمار�ن حول الفصل الرابع: اس�ت�دام بحوث العملیات لتقييم المشاریع. 

 129-127 صیا�ة ال�ر�ن حول اس�ت�دام بحوث العملیات لتقييم المشاریع 

 137-130 الحلول ا�نموذجية ل�ر�ن الفصل الرابع: 

  مواضیع دكتوراه مقتر�ة لل�ل. 

  المراجع. 

  الملاحق. 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

 

 

  التمر�ن الأول: 

�حح ا�خطأ الوارد �� ا�جمل الآتية مع التعليل: 

  .تتمثل الاستثمارات المالية ا�خاصة بالأسهم �� الأسهم الموجودة �� السوق المالية عموما

  .العلاقة ب�ن درجة المخاطرة وحجم الاستثمار علاقة طردية

  .عت�� حالة التأكد جزء من حالة المخاطرة�

  .يتضمن هي�ل رأس المال جميع مصادر التمو�ل المتاحة سواء �انت قص��ة الأجل، متوسطة الأجل أو طو�لة الأجل

  .يمكن تحديد الهي�لة المالية من خلال ا�جانب الأيمن (الأصول ) للم��انية المالية للمؤسسة

  .قروض رأس مال التشغيل �� القروض البنكية متوسطة الأجل

  المؤسسة بدفع المبلغ الأص�� للسند عند تار�خ الاستحقاق.تقوم 

 .عت�� حملة الأسهم العادية ملا�ا للمؤسسة عكس حملة الأسهم الممتازة� 

 .إصدار السندات لا يمثل ال��اما ثابتا ع�� المؤسسة باعتبارها عبئا عل��ا إذا حققت خسارة 

 .ت�لفة التمو�ل بالأر�اح المحتجزة دائما ما ت�ون أقل من ت�لفة التمو�ل بالأسهم الممتازة 

 .تنخفض ت�لفة رأس المال إذا �انت المؤسسة مستفيدة من إعفاءات ضر�بية 

 :التمر�ن الثا�ي   

%. 17 ، و الرسم قابل للاس��جاع بمعدل HT= 760500DAاقتنت مؤسسة آلة صناعية بمبلغ خارج الرسم 

 سنوات، تتطلب الآلة نفقات إضافية خلال مدة استعمالها كما ينتظر م��ا تحصيل 05��تلك الآلة اهتلاك ثابت لمدة  

منتوجات إضافية كما هو مو�ح �� ا�جدول التا��: 

 
    1 2 3 4 5 

 280000 280000 280000 280000 280000 المقبوضة المنتوجات

 000 40 000 40 000 40 000 40 000 40 النفقات المسددة

 % ؟19: إعداد جدول التدفقات النقدية السنو�ة الصافية حيث معدل الضر�بة المطلوب

 
 التمر�ن الثالث  :

 %.17، و الرسم قابل للاس��جاع بمعدل TTC= 526 500 DAمن أجل اقتناء معدات صناعية بمبلغ متضمن الرسم 

 و تتطلب:  %25��تلك المعدات بمعدل 

 دج، أما السنوات المتبقية ف��داد �ل سنة عن ال�ي 80000- الأعباء الإضافية المتوقعة خلال مدة الاستعمال �� السنة الأو�� 

 دج. 10000قبلها بـ: 

تمار�ن حول الفصل الأول : 

 المشروع والاستثمار.
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

أما السنوات المتبقية ف��داد �ل سنة عن  دج350000- المنتوجات الإضافية المتوقعة خلال مدة الاستعمال �� السنة الأو�� 

 دج. 50000ال�ي قبلها بـ: 

: لمطلوبا

تلك ف��ا المعدات؟ ه. تحديد المدة ال�ي ت1

تحديد المبلغ خارج الرسم؟ . 2

% ؟ 25. إعداد جدول التدفقات النقدية السنو�ة الصافية لهذه المعدات حيث معدل الضر�بة  3
 

 التمر�ن الرا�ع: 

 ون، قدرت نفقات الإصدار 100ي ، سعر السهم الاسم% 10قامت مؤسسة ما بإصدار أسهم ممتازة، �سبة العائد السنوي 

 % من سعر البيع المتوقع، ما �� ت�لفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بالسعر الاس�ي؟5

 ه؟% من القيمة الاسمية ل10- ما �� ت�لفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بز�ادة 

 % من قيمتھ الاسمية؟5- ما �� ت�لفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بنقص 

ون، أما ر�ح السهم فقد بلغ 180 ون �� بداية السنة، وانخفض �� ��اية السنة إ�� 200تم شراء أحد الأسهم العادية �سعر  

  ون، ما هو عائد الاستثمار �� هذا السهم؟10

% ن أما مجموع الأر�اح المحققة خلال 10 ون، و�عد خمس سنوات ارتفع سعر السهم بنسبة 500تم شراء سهما عاديا بمبلغ 

 ون، ما هو عائد هذا السهم؟32ا�خمس سنوات هو 

 التمر�ن ا�خامس: 

  بناء ع�� المعلومات الموالية:MEDAFأحسب ت�لفة التمو�ل بالأسهم العادية باستعمال نموذج �سع�� الأصول الرأسمالية 

  بناء ع�� المعلومات الموالية:MEDAFأحسب ت�لفة التمو�ل بالأسهم العادية باستعمال نموذج �سع�� الأصول الرأسمالية 

 

 %.03عائد سندات ا�خز�نة �ساوي 

 التمر�ن السادس: 

 سهم 100 دج للسند و100 سند بقيمة 50دج، فقامت بإصدار 45000أرادت مؤسسة ما تنفيذ مشروع استثماري بقيمة 

دج للسهم و�ا�� المبلغ فقد تم تمو�لھ عن طر�ق احتجاز أر�اح 100 سهما ممتازا بقيمة 150 دج للسهم، و 75عادي بقيمة 

 السنة السابقة.

 فإذا توفرت لديك المعطيات التالية:
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

  �� ؛2.5ت�لفة التمو�ل بالسندات% 

  ؛1.75معدل العائد ا�خال من المخاطرة% 

  ؛5معدل العائد المتوقع للسوق المالية% 

  ؛1.701التباين المش��ك لعائد السهم وعائد السوق �ساوي 

  ؛1.62تباين عائد السوق �ساوي 

  ون سنو�ا؛4ر�ح الأسهم الممتازة الثابت  

  دج للسهم؛3ت�لفة إصدار الأسهم الممتازة  

 :المطلوب

o أحسب ت�لفة رأس المال؟ 

o  هل تقبل المؤسسة تنفيذ المشروع أم لا؟لماذا؟ 3.95إذا �ان معدل عائد المشروع �عد تنفيذه هو ،% 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

 

 

  ا�حل النموذ�� للتمر�ن الأول: 

- تتمثل الاستثمارات ا�خاصة بالأسهم �� الأسهم الموجودة �� السوق الأولية فقط أنا التبادل �� السوق الثانو�ة فلا �عدو 

 �ونھ نقل ملكية السهم من عون اقتصادي لآخر أو تبادل فقط.

-العلاقة ب�ن درجة المخاطرة وحجم الاستثمار علاقة عكسية، ف�لما زادت المخاطرة �� اقتصاد ما أدى ذلك إ�� عزوف 

 المستثمر�ن عن الاستثمار لعدم قدر��م ع�� تحمل تلك المخاطر المرتفعة و�التا�� انخفاض حجم الاستثمار وكذلك العكس.

 - �عت�� حالة المخاطرة جزء من حالة عدم التأكد، فحالة المخاطرة �ع�ي عدم التأكد لكم بمعرفة احتمال وقوع �ل حدث.

- يتضمن هي�ل رأس المال مصادر التمو�ل المتاحة طو�لة الأجل فقط، أما الهي�لة المالية ف�ي جميع مصادر التمو�ل قص��ة 

 الأجل، متوسطة الأجل أو طو�لة الأجل.

- يتمثل جانب الأصول �� الم��انية �� استخدامات الأموال، أما جانب ا�خصوم فيع�� عن مصادر الأموال و�التا�� فإن ا�جانب 

 الأ�سر للم��انية هو الذي يمكن من تحديد الهي�لة المالية.

 - قروض رأس مال التشغيل ما هو إلا مصط�ح خاص بالقروض البنكية قص��ة الأجل، فهذه القروض لا �ستخدم للاستثمار.

 - عند تار�خ استحقاق السندات فإن المؤسسة تقوم بدفع مبلغ السند الأص�� مضافا إليھ فائدة السنة الأخ��ة.

- �ل من حملة الأسهم العادية أو الأسهم الممتازة هم ملاك للمؤسسة، فالأسهم الممتازة ما �� إلا حالة خاصة من الأسهم 

 العادية وال�ي لها خصائص خاصة ��ا فقط.

- عند إصدار السندات فإن ذلك �ع�ي ال��اما ثابتا ع�� المؤسسة لتسديد فوائد السند سواء حققت خسارة أو ر�حا، ويسقط 

 الال��ام �� حالة الإفلاس.

- ت�لفة التمو�ل بالأموال المحتجزة �ساوي ت�لفة التمو�ل بالأسهم العادية، و�ما أن مخاطر التمو�ل بالأسهم العادية أك�� من 

مخاطر التمو�ل بالأسهم الممتازة، فإن حملة الأسهم العادية يطلبون عائدا أك�� من حملة الأسهم الممتازة و�التا�� فإن ت�لفة 

التمو�ل بالأسهم العادية أك�� من ت�لفة التمو�ل بالأسهم الممتازة وهو ما �ع�ي أن ت�لفة التمو�ل بالأر�اح المحتجزة دائما ما 

 ت�ون أع�� من ت�لفة الأسهم الممتازة.

ومنھ    فإنھ �� حالة وجود إعفاء ضر��ي، فإن    حسب علاقة ت�لفة رأس المال  

 ت�لفة رأس المال، عكس المؤسسة ال�ي لا �ستفيد من إعفاء ضر��ي.

 

 

 :ا�حلول النموذجية لتمار�ن الفصل الأول 
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 ا�حل النموذ�� للتمر�ن الثا�ي: 
. 152100= 760500/5  = المبلغ القابل للاهتلاك / مدة المنفعة = حساب قسط الاهتلاك السنوي 

: إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية للآلة الصناعية

 

 السنوات 0 1 2 3 4 5

 ت�لفة الشراء 500 760          

 رقم الأعمال السنوي    000 280 000 280 000 280 000 280 000 280

 ت�لفة التشغيل    000 40  000 40  000 40  000 40  000 40

 قسط الاهتلاك   100 152 100 152 100 152 100 152 100 152

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   340000 350000 360000 370000 350000

 الفوائد     - -   -  -  -

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    900 87 900 87 900 87 900 87 900 87

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   701 16 701 16 701 16 701 16 701 16

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   199 71 199 71 199 71 199 71 199 71

 الاهتلاك   100 152 100 152 100 152 100 152 100 152

 القيمة المتبقية   0 0 0 0 0

 صا�� التدفق النقدي   299 223 299 223 299 223 299 223 299 223

 

 الثالث ا�حل النموذ�� للتمر�ن :

: تحديد مدة المنفعة. 1

 سنوات. 04= 100/25 / معدل الاهتلاك = 100�علم أن: مدة المنفعة = 

 سنوات. 04أي أن المعدات الصناعية ��تلك لمدة 

: تحديد المبلغ خارج الرسم. 2

+ معدل الرسم 1�علم أن: المبلغ خارج الرسم = المبلغ متضمن الرسم/ 

دج. 000 450= 600/1.17 526المبلغ خارج الرسم = 

 

: إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية. 3

دج. 112500= 450000/4قسط الاهتلاك السنوي = المبلغ القابل للاهتلاك/مدة المنفعة = 

 السنوات 0 1 2 3 4

 ت�لفة الشراء 000 450        

 رقم الأعمال السنوي    000 350 000 400 000 450 000 500

 ت�لفة التشغيل    000 80  000 90  000 100  000 110

 قسط الاهتلاك   500 112 500 112 500 112 500 112

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   500 157 500 197 500 237 500 277
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 الفوائد     - -   -  -

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    500 157 500 197 500 237 500 277

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   375 39 375 49 59375 375 69

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   125 118 125 148 125 178 125 208

 الاهتلاك   500 112 500 112 500 112 500 112

 القيمة المتبقية   0 0 0 0

 صا�� التدفق النقدي   625 230 625 260 625 290 625 320

 ا�حل النموذ�� للتمر�ن الرا�ع: 

 ون، قدرت نفقات الإصدار 100ي ، سعر السهم الاسم% 10قامت مؤسسة ما بإصدار أسهم ممتازة، �سبة العائد السنوي 

 % من سعر البيع المتوقع، ما �� ت�لفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بالسعر الاس�ي؟5

  فإن :GORDONحسب 

 

 %.10.52و�التا�� فإن ت�لفة السهم الممتاز ��: 

 ه؟% من القيمة الاسمية ل10- ما �� ت�لفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بز�ادة 

 بنفس القانون السابق، لكن مع �غي�� �� قيمة السهم ا�حقيقية فإن:

 

 % من قيمتھ الاسمية؟5- ما �� ت�لفة السهم الممتاز إذا تم بيع السهم بنقص 

 

ون، أما ر�ح السهم فقد بلغ 180 ون �� بداية السنة، وانخفض �� ��اية السنة إ�� 200- تم شراء أحد الأسهم العادية �سعر  

  ون، ما هو عائد الاستثمار �� هذا السهم؟10

 

% ن أما مجموع الأر�اح المحققة 10 ون، و�عد خمس سنوات ارتفع سعر السهم بنسبة 500- تم شراء سهما عاديا بمبلغ 

 ون، ما هو عائد هذا السهم؟32خلال ا�خمس سنوات هو 
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 ا�حل النموذ�� للتمر�ن ا�خامس: 

 حسب نموذج �سع�� الأصول الرأسمالية فإن:

 

 .E(Ri)  والمعلومات حول حائد السهم وعائد السوق متوفرت�ن، فإنھ يمكن حساب: Rf= 3%و�اعتبار أن  

 

 ومنھ: 

 

  يتم ا�حصول ع�� ما ي��:MEDAFبالتعو�ض �� صيغة 

 

 % وهو ما يمثل أيضا ت�لفة التمو�ل بالسهم العادي .0.785أي أم معدل العائد المتوقع للسهم هو 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 ا�حل النموذ�� للتمر�ن السادس: 

 �عطى ت�لفة رأس المال حسب الصيغة المفصلة الموالية:

 

 حسب المعطيات فإن:

 

 من خلال المعطيات السابقة، فإن قيمة الأر�اح ال�ي تم احتجازها لتمو�ل هذا المشروع ��:

 - حساب ت�لفة التمو�ل بالأسهم العادية:

 

 باستعمال نموذج �سع�� الأصول الرأسمالية:

 

 - حساب ت�لفة التمو�ل بالأسهم الممتازة:

 :GORDENباستعمال نموذج 

 

  ، فإن KC=KR- و�ما أن ت�لفة التمو�ل بالأر�اح المحتجزة �� نفسها ت�لفة التمو�ل بالأسهم العادية 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

KR=5,16% 

 مما سبق، فإن ت�لفة رأس المال ��:

 

 % و�� نفسها ت�لفة رأس المال.4.51ومنھ، فإن ت�لفة التمو�ل للمشروع �ساوي 

% فإن المشروع مرفوض، لأن العائد لا �غطي ت�اليف المشروع وهنا 3.95- إذا �ان معدل عائد المشروع �عد تنفيذه �ساوي 

 تظهر أهمية ودور تقدير ت�لفة رأس المال �� اختيار المشاريع والمفاضلة بي��ا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

10 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

 

 

 

تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة  حول مجموعة تمار�ن 

�� ظروف التأكد التام بالإعتماد ع�� الطرق التقليدية  

  التمر�ن الأول   : 

 (و.ن) حيث من المتوقع أن يحقق 200.000تر�د شركة الياسم�ن �خ إستثمار نقدي �� مشروع قدرت ت�اليفھ الأساسية بـ 

(و.ن). 57.000 و74.000، 81.000، 88.000تدفقات نقدية خلال السنوات الأر�عة القادمة ع�� التوا�� 

 :  المطلوب

الإجابة ع�� الأسئلة الأتية ؛ 

- بناءا ع�� هذه المعطيات ؛ ما هو القرار الإستثماري لهذا المشروع وفق معيار ف��ة الإس��جاع إذا علمت أن الشركة حددت 1

مسبقا بأن المشروع �عت�� مقبولا لد��ا إذا أمكن إس��جاع قيمتھ �� ف��ة لا تتجاوز ثلاثة سنوات؟ 

- بفرض أن معيار معدل العائد المحاس�ي أ�سب لتقييم هذا الإستثمار، حيث �عت�� مقبول إذا تجاوز المعدل القيا��ي و 2

 ، هل �عت�� هذا المشروع مقبولا؟  %25المقدر بـ 

 

 التمر�ن الثا�ي  : 

دار العلوم للنشر و التوزيع ترغب �شراء ألة لتقطيع الأوراق، حيث حددت التدفقات النقدية لها من خلال ا�جدول التا�� : 

 10 9-6 5 4-2 1السنوات 

 2.000 5.500 6.000 3.000) 800(التدفق النقدي المتوقع 

 : المطلوب

دج، فهل تن�ح الدار �شراء الآلة �عد معرفة ف��ة الإس��جاع ؟ 25.000- إذا �انت ت�لفة شراء هذه الآلة تقدر بـ 1

 ؟ %12- بفرض أنك تر�د تدعيم القرار بمعيار أخر، كيف ذلك إذا علمت أن سعر الفائدة السائد �� السوق �عادل 2

- ع�� إعتبار أنك لم تأخذ قيمة التدهور الزم�ي �ع�ن الإعتبار �� القرار السابق مع العلم أنھ يمكن التنازل عن الألة �� ��اية 3

دج ، ما هو القرار �� هذه ا�حالة معللا ذلك ؟ 16.000السنة العاشرة بـ 

 

 لتمر�ن الثالثا  : 

ترغب الإدارة العليا �� شركة الصناعات ا�خفيفة �� شراء جهاز لفحص المنتجات ال��ائية قبل �سو�قها ، و�عد طرح 

المواصفات المطلو�ة �� وسائل الإعلام حصلت الشركة ع�� ثلاثة عروض من قبل الشر�ات المتخصصة �� هذا المجال و إليك 

البيانات ال�ي  تضمن��ا تلك العروض كما يو�حها ا�جدول التا�� : 

العرض الثالث العرض الثا�ي العرض الأول البيانات 

- ال�لفة الإبتدائية للإستثمار 

- العوائد السنو�ة المتوقعة  

7000 

1500 

5000 

1200 

3000 

1100 

تمار�ن حول الفصل الثا�ي:  

 طرق التقييم.
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

- العمر الإف��ا��ي ل�جهاز 

- القيمة المقدرة ل�لفة البديل 

�� ��اية عمره الإنتا�� 

05 

1500 

 

04 

1000 

 

03 

 -

 

 : الإجابة ع�� الأسئلة الأتية ؛ المطلوب

 حدد أي البدائل أو العروض هو الأفضل من ب�ن العروض المطروحة معتمد ع�� معيار ف��ة الإس��داد ؟ .1

  ؟%28أثبت نتيجة القرار بإستخدام معيار العائد المحاس�ي إذا علمت أن سعر الفائدة السائد �� السوق يقدر بـ  .2

 رتب البدائل الثلاث حسب أفضلي��ا ؟ .3

 

 التمر�ن الرا�ع:  

 تر�د الإدارة العليا �� شركة النسيج شراء ماكنة حديثة، و�عد طرح المواصفات المطلو�ة إستطاعت أن تحصل ع�� ثلاثة 

عروض من طرف أحد الشر�ات المتخصصة �� صناعة م�ائن النسيج، حيث تضمنت العروض البيانات المو�حة �� ا�جدول 

التا�� : 

العرض الثالث العرض الثا�ي العرض الأول البيانات 

- ال�لفة اللإستثمار�ة الأولية 

- العمر الإنتا�� 

- القيمة المتبقية للماكنة 

 

- التدفقات النقدية السنو�ة �انت : 

18000 

4 

4000 

 

5000 

7000 

00 

8000 

 -

 -

30000 
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4000 
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24000 
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5000 

 

3000 

2000 

4000 
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 -

 الإجابة ع�� ماي�� : المطلوب 

حدد العرض الأفضل من ب�ن العروض المقدمة من طرف شركة صناعة م�ائن النسيج، بالإعتماد ع�� معيار ف��ة  .1

 الإس��داد ؟

 أثبت أن العرض المختار بإستخدام معيار ف��ة الإس��داد ، نفسھ وفق معيار معدل العائد المحاس�ي ؟ .2

 رتب العروض حسب الأولية �� الإختيار ؟ .3

  ؟%13إي من البدائل �عت�� مقبول إقتصاديا إذا �ان سعر الفائدة �� البنوك يقدر بـ  .4
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

 

 .�� ظروف التأكد التام بالإعتماد ع�� الطرق التقليدية تمار�ن تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة ا�حلول النموذجية ل

 لتمر�ن الأول النموذ�� لحل ال:  

 لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات التالية : 

تراكم التدفقات النقدية التدفقات النقدية السنوات 

0 )200.000 ()200.000 (

1 88.000 )112.000 (

2 81.000 )31.000 (

3 74.000 43.000 

4 57.000 100.000 

 :   أولا- حساب ف��ة الإس��جاع

بتطبيق العلاقة الثلاثة نحصل ع�� ف��ة الإس��داد �الأ�ي ؛ 







→

→
⇒=

31000
7400012

DR
 DR؟؟

moisAnsDRDR 52
74000

31000122 +=⇒





 ×

+=  

:  الاستثماري القرار 

 أشهر، و�ما أن الشركة وضع معيار قبول الإستثمار ع�� أن يتم إس��جاع قيمتھ 5 ومنھ فإن ف��ة الإس��اجاع تقدر بـ سنت�ن و 

  ف��ة لا تتجاوز ثلاثة سنوات ، فهذا �ع�ي أن المشروع غ�� مقبول من طرف متخذي القرار �� الشركة .��

):  TRCثانيا- تقييم المشروع بالإعتماد ع�� معيار معدل العائد المحاس�ي( 

100
200000

4
57000740008100088000

100
0

×






 +++

=×= TRC
I
RTRC  

%5.37=⇒ TRC 

tanSCal ومنھ فإن معدل العائد المحاس�ي أك�� من المعدل القيا��ي للعائد المحاس�ي : TRCTRC ؛ <

 :  القرار الإستثماري 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

وفق نتيجة التقييم بالإعتماد ع�� المقارنة ب�ن المعدل القيا��ي للعائد السائد �� السوق  ومعدل العائد المحاس�ي ، ع�� أن 

]ي�ون الفارق موجب  ]tanSCal TRCTRC ، فإن المشروع �عد مقبولا .   −

 

 

 لتمر�ن الثا�يالنموذ�� لحل ال : 

 لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات التالية ؛ 

دج؛ I0 : (25.000- ت�لفة الآلة (

- التدفقات النقدية المتوقعة المبينة �� ا�جدول الأ�ي : 

 10 9-6 5 4-2 1السنوات 

 2.000 5.500 6.000 3.000) 800(التدفق النقدي المتوقع 

 : أولا- تقدير ف��ة إس��جاع ت�اليف المشروع

 يتم حساب تراكم التدفقات النقدية كما هو مب�ن �� ا�جدول ادناه 

 10...  7 6 5 4...  1 0السنوات 

التدفق النقدي 

المتوقع 

)25000 (
)800 (

 ...
3000 6000 5500 5500 

 ...
2000 

تراكم التدفقات 

النقدية 

 -
)25800 (

 ...
)16800 ()10800 ()5300 (200 

 ...
13200 

(و.ن) 5500- تدفقات السنة السا�عة : 

(و.ن) 5300- القيمة الباقية لإس��جاع من السنة السا�عة : 







−→

→
⇒=

5300
550012

DR
 DR؟؟

moisAnsDRDR 116
5500

5300126 +=⇒





 ×

+=  

 أشهر . 11 سنوات و6قدرت ف��ة الإس��اجاع بـ 

 : )TRCثانيا- التقييم باستخدام معيار العائد المحاس�ي (

): R- متوسط العوائد السنو�ة (
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

( ) 3900
10

390001 =⇒==
∑
= RR
n

R
R

n

i
i

 

) : TRC- معدل العائد المحاس�ي (

( ) %12.15100
80025000

3900100
10

=⇒×
+

=×
+

= TRCTRC
CI

RTRC  

 ، وعليھ فإن القرار %12نلاحظ أن معدل العائد المحاس�ي جاء أك�� من سعر الفائدة السائد �� السوق و المقدر بـ  

الإستثمار�ة يتمثل �� الموافقة �شراء آلة التقطيع ا�جديدة . 

: �� حالة إم�انية التنازل عن الألة �� ��اية العمر إعادة التقييم وفق معيار العائد المحاس�ي مع الأخذ بقيمة التنازل ثالثا- 

 الإنتا�� فإن علاقة تقدير معدل العائد المحاس�ي ستأخذ الش�ل الأ�ي :

( ) ( ) %8.39100
1600080025000

3900100
10

=⇒×
−+

=×
−+

= TRCTRC
VRCI

RTRC
n

 

: �� مثل هذه ا�حالةفإن علاقة تقدير إعادة التقييم وفق معيار العائد المحاس�ي مع الأخذ بأقساط الإهتلاك را�عا- 

  ) ستحسب وفق الصيغة الأ�ي :Rمتوسط العوائد السنو�ة (

( )

n

toimpAR
R

n

t
ttt 







−−

=
∑
=1

ˆ
 

) : ع�� إف��اض أنھ يتم حساب قسط الإهتلاك الثابت فإن قيمتھ ستقدر بـ :  tAتقدير قسط الإهتلاك السنوي (

2500
10

250000 =⇒== ttt AA
T
IA  

 (و.ن) 2500ومنھ فإن مقدار قسط الإهتلاك السنوي يتمثل �� : 

وعند أخذ قسط الإهتلاك السنوي �� تقييم الآلة بإستخدام معيار معدل العائد المحاس�ي نحصل ع�� النتيجة التالية: 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] 1400
10

250020004250055002500600032500300025000
=⇒

−+×−+−+×−+−
= RRومن

ه فإن معدل العائد المحاس�ي يقدر بـ :  

( ) ( ) %29.14100
1600080025000

1400100
10

=⇒×
−+

=×
−+

= TRCTRC
VRCI

RTRC
n

 

 يمكن تقدير معدل العائد المحاس�ي بإستخدام الصيغة المختصرة �� حالة إعتماد قسط الإهتلاك ملاحظة : 

الثابت و�الأ�ي؛ 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

( )

( ) %29.14100
)1600080025000(

2500
10

3900

100
10

1

=⇒×
−+





 −

=×
−+
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 : أي �انت الطر�قة المستخدمة �� علية التقدير فإننا نلاحظ بأن معدل العائد المحاس�ي �عد القرار الإستثماري 

إحتساب �ل من قسط الإهتلاك السنوي والأخذ �ع�ن الإعتبار بقيمة التنازل عن الآلة �� ��اية العمر الإنتا�� ، حيث بلغ 

) مما �ع�ي أنھ من الأفضل لدار النشر أن تقوم �شراء آلة التقطيع . %12 وهو أع�� من المعدل السائد �� السوق (14.29%

 

 لتمر�ن الثالث النموذ�� لحل ال   :

لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات التالية ؛ 

العرض الثالث العرض الثا�ي العرض الأول البيانات 

- ال�لفة الإبتدائية للإستثمار 

- العوائد السنو�ة المتوقعة  

- العمر الإف��ا��ي ل�جهاز 

- القيمة المقدرة ل�لفة البديل �� ��اية عمره الإنتا�� 
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 -

 

 :  أولا- تقدير ف��ة الإس��داد بالنسبة ل�ل عرض من العروض الثلاثة

يتم تقدير ف��ة الإس��داد بالإعتماد ع�� العلاقة الأتية : 

( )
R
VRIDR T−

= 0 

         ) : Aالعرض الأول (
( ) 66.3

1500
150070000 =⇒



 −

=
−

= AA
T

A DRDR
R
VRIDR  

   moisansDRA 8366.3 +≅= 

B : (     moisansDRDRDRالعرض الأول ( BBB 4333.3
1200

10005000
+≅⇔=⇒



 −

= 

C : (               moisansDRDRDRالعرض الأول ( CCC 9272.2
1100
3000

+≅⇔=⇒



= 

 :  القرار الإستثماري 

بما أن العرض الذي يمكن الشركة من إس��جاع ت�لفتھ �� أقل ف��ة زمنية هو العرض الأفضل ، فهذا �ع�ي أنھ ع�� الإدارة 

 أشهر .  9العليا أن تختار البديل الثلاث �ون ف��ة الإس��داد تتمثل �� سنت�ن و 

 

 :  ثانيا- تقدير معدل العائد المحاس�ي بالنسبة �ل عرض من العروض الثلاثة
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

بتعو�ض بيانات �ل عرض �� العلاقة الموالية نحصل ع�� معدلات العائد المحاس�ي ل�ل عرض ع�� النحو الأ�ي ؛ 

( ) 100
0

×
−

=
nVRI

RTRC 

)         ) : Aالعرض الأول ( ) 100
15007000

1500100
0

×







−
=×

−
= A

n
A TRC

VRI
RTRC  

   %28%27.27 tan =<= sA TRCTRC 

بما أن معدل العائد المحاس�ي المقدر أقل من المعدل القيا��ي السائد �� السوق ، فهذا �ع�ي إستبعاد العرض الأول 

)A . من عملية المفاضلة (

B : (               %30100العرض الأول (
10005000

1200
=⇒×








−
= BB TRCTRC 

C : (               %66.36100العرض الأول (
3000
1100

=⇒×





= BC TRCTRC 

 :  ثالثا- ترتيب العروض حسب معيار معدل العائد المحاس�ي

يتم ترتيب العروض وفق البديل الذي يمكن الشركة من تحقيق معدل عائد أع�� من المعدل السائد �� السوق وكذلك 

الأك�� مقارنة مع العروض الأخرى، و�التا�� فإن أولو�ة الإختيار ت�ون بالنسبة للعرض الثالث لتحقيقھ أع�� معدل ثم العرض 

  الثا�ي �� المرتبة الثانية، بينما العرض الأول فيتم رفضھ لأنھ أقل من المعدل السائد �� السوق .

%28;%28 <>> ABC TRCTRCTRC 

 لتمر�ن الرا�عالنموذ�� لحل ال   :

لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات التالية ؛ 

العرض الثالث العرض الثا�ي العرض الأول البيانات 

- ال�لفة اللإستثمار�ة الأولية 

- العمر الإنتا�� 

- القيمة المتبقية للماكنة 

 

- التدفقات النقدية السنو�ة �انت : 

18000 

4 

4000 

 

5000 

7000 

00 

8000 

 -

 -

30000 

6 

6000 

 

4000 

3000 

00 

2000 

4000 

5000 

24000 

5 

5000 

 

3000 

2000 

4000 

00 

3000 

 -
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 :  أولا- تقدير ف��ة الإس��داد بالنسبة ل�ل عرض من العروض الثلاثة

يتم تقدير ف��ة الإس��داد بالإعتماد ع�� العلاقة الآتية :  
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 :  القرار الإستثماري 

بما أن العرض الذي يمكن الشركة من إس��جاع ت�لفتھ �� أقل ف��ة زمنية هو العرض الأفضل ، فهذا �ع�ي أنھ ع�� الإدارة 

 يوما .  11 أشهر وخلال 9العليا أن تختار البديل الأول �ون ف��ة الإس��داد تتمثل �� سنت�ن و

 :  ثانيا- تقدير معدل العائد المحاس�ي بالنسبة �ل عرض من العروض الثلاثة

بما أن معيار ف��ة الإس��داد لا يرا�� �ساوي العمر الإف��ا��ي للمشروعات المقارن بي��ا ، لذلك يجب تدعيم القرار الإستثماري 

بمعيار معدل العائد المحاس�ي بالإعتماد ع�� العلاقة الآتية :  
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0

×







−
=×

−
= A

n
A TRC

VRI
RTRC  

%71.35=ATRC 

B : (               %5.12100العرض الأول (
600030000

3000
=⇒×








−
= BB TRCTRC 

C : (               %63.12100العرض الأول (
500024000

2400
=⇒×








−
= BC TRCTRC 

القرار الإستثماري :  

نلاحظ أنھ ح�ى بالإعتماد ع�� معيار معدل العائد المحاس�ي فإن العرض الأول هو الأ�سب لإدارة الشركة �ونھ يحقق معدل 

  عائد أع�� مقارنة مع العروض المقارن ��ا.  
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 :  ثالثا- ترتيب العروض حسب معيار معدل العائد المحاس�ي

يتم ترتيب العروض وفق ا�خيار الذي يمكن الشركة من تحقيق معدل عائد أع�� من المعدل السائد �� السوق وكذلك الأك�� 

) لتحقيقھ أع�� معدل ثم العرض Aمقارنة مع العروض الأخرى، و�التا�� فإن أولو�ة الإختيار ت�ون بالنسبة للعرض الأول (

) لتقييمھ بمعدل عائد محاس�ي أقل مقارنة B) �� المرتبة الثانية، و�� المرتبة الثالث و الأخ��ة العرض الثا�ي (Cالثالث (

BCA بالعرض�ن السابق�ن ، حيث يمكن التعب�� عن هذه الأولو�ات �الأ�ي :  TRCTRCTRC >> 

 

را�عا-تقييم ا�جدوى الإقتصادية للعروض الثلاثة إذا �ان معدل العائد السائد �� السوق و المطبق �� البنوك يقدر بـ 

13% :  

�انت نتائج تقدير معدل العائد المحاس�ي ع�� النحو الأ�ي ؛    









=
=
=

%63.12
.%5.12

%71.35

C

B

A

TRC
TRC
TRC

 

) هو A ، فإن العرض الأول (%13نلاحظ بأنھ إذا �ان معدل العائد السائد �� السوق والمطبق �� البنوك يقدر بـ 

العرض الوحيد الذي يمكن إختياره من طرف الإدارة العليا للتطبيق ،ذلك أن معدل العائد للعرض�ن الثا�ي و الثالث أقل من 

 المعدل السائد �� السوق .
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

تمار�ن حول تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة  

  ا�حديثةطرق ال�� ظروف التأكد التام بالإعتماد ع�� 

 

  التمر�ن الأول:  

 ؛ حدد ما ي�� :%5.5إذا �ان معدل الفائدة السنوي المطبق �� البنوك التجار�ة يقدر بـ 

 ) لمبلغ يتم ا�حصول عليھ �� بداية السنة السادسة ؟CAقيمة معامل التحي�ن ( .1

 دج المقبوض �� ��اية السنة ا�خامسة ؟100000المبلغ ا�حا�� الم�افؤ لـ  .2

دج، ع�� أن �عيد شراء هذه 800000إذا إق��ح عليك أحد الزملاء مشاركتھ �� مشروع إستثماري بما قيمتھ  .3

  دج، هل ستقبل بالعرض؟ولماذا؟104000المساهمة �� ��اية السنة ا�خامسة من إنطلاق المشروع بـ 

 

 التمر�ن الثا�ي :  

قاما مستثمر بدراسة م�حية للمناخ الإستثماري �� ا�جزائر فتب�ن أن هناك إم�انية للإستثمار �� بديل�ن يمكنھ المفاضلة 

سنوات ، مع العلم أن الإنفاق المبدئي �� �ل بديل يبلغ 5بي��ما،  لهما نفس العمر الإف��ا��ي للإستثمار و المقدر بـ 

(و.ن)، أما بالنسبة للتدفقات النقدية السنو�ة ل�ل بديل ف�انت كما يو�حها ا�جدول أدناه ؛ 100000

 5 4 3 2 1السنوات 

 60000 45000 32000 20000 4000البديل الأول 

 65000 47000 35000 18000)  2000(البديل الثا�ي 

 : المطلوب 

 حدد البديل الأفضل لهذا المستثمر من حيث ف��ة إس��داد الأموال المستثمرة فيھ ؟ .1

، فما هو البديل الأمثل وفق معيار صا�� القيمة ا�حالية ؟ %8إذا علمت أن ت�لفة رأس المال تقدر بـ  .2

 دعم القرار الإستثمري السابق بدليل (معيار) أخر ؟ .3

 

 التمر�ن الثالث :  

 دج ، بينما العوائد السنو�ة المتوقع أن يدرها خلال 13000ليكن لدينا المشروع الإستثماري الذي قدرت ت�لفتھ الأولية بـ 

 . %10دج، إذا �انت ت�لفة رأس المال �ساوي 4000ا�خمس سنوات المقبلة بصفة متساو�ة بـ 

 : الإجابة ع�� الأسئلة الآتية ؛ المطلوب

أوجد صا�� القيمة ا�حالية لهذا المشروع ؟  .1

 هل �عت�� هذا المشروع ذو جدوى إقتصادية ؟ .2

 

 

 

 الرا�ع التمر�ن :  

دج ، بحيث من المحتمل أن يدر 100.000تدرس شركة الإنماء إم�انية الإستثمار �� مشروع بلغت تدفقاتھ النقدية حوا�� 

دج، 32219 و 39359، 39530، 34432سنو�ا وع�� مدى السنوات الأر�عة المقبلة تدفقات نقدية مقدرة ع�� التوا�� بـ 

والمطلوب الإجابة ع�� الأ�ي : 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

هل تن�ح الشركة بتنفيذ المشروع إستنادا إ�� معيار صا�� القيمة ا�حالية إذا علمت بأن سعر ا�خصم �� مثل هذه  .1

  ؟%12المشاريع يقدر بـ 

تواجھ الشركة مسألة تحديد صا�� القيمة ا�حالية لهذا المشروع، فإذا علمت أن التدفقات النقدية الداخلة قد تم  .2

 ضمن ف��ة %40 إ�� 0 سنوات و�معدلات أسعار خصم ت��اوح من 06دج سنو�ا وع�� مدار 40000إعادة تقييمها بـ 

  ؟% 5متاحة حددت بـ

. حساب صا�� القيم ا�حالية للمشروع بحسب هذه المعطيات مع العلم أن ت�لفة الإستثمار الأولية نفسها؟ مثل هذه 2-1

النتائج بيانيا ؟ 

. تحقق من أن نقطة تقاطع منح�ى صا�� القيمة ا�حالية مع المحور الأفقي(سعر ا�خصم) تمثل معدل العائد الداخ�� 2-2

؟ 

. أحسب مؤشر الر�حية عند �ل حالة من حالات التغ�� �� سعر ا�خصم ؟ 2-3

 

 التمر�ن ا�خامس :  

توفر لأحد المستثمر�ن معطيات عن بديل�ن يمكنھ المفاضلة بي��ما، حيث �انت التدفقات النقدية ل�ل م��ما كما هو مب�ن �� 

ا�جدول الموا�� : 

البديل الثا�ي البديل الأول  

النفقات الإيرادات النفقات الإيرادات 

��اية السنة الأو�� 

��اية السنة الثانية 

��اية السنة الثالثة 

��اية السنة الرا�عة 

��اية السنة 

ا�خامسة 

400 

600 

1800 

2000 

1600 

1280 

200 

340 

1440 

1620 

900 

1300 

1200 

500 

400 

960 

940 

800 

200 

220 

 : المطلوب  

 و.ن، حيث يتم إنفاقها بال�امل �� أول يوم من إ�شاء 1000إذا �انت الت�لفة الأولية للبديل�ن متساو�ة وتقدر بـ 

البديل المختار، وعليھ ما هو ا�خيار الإستثماري المناسب لهذا المستثمر بناءا ع�� البيانات المتوفرة و�الإعتماد ع�� معيار صا�� 

  ، مع العلم أنھ لا يتم الإعتماد ع�� أقساط الإهتلاك �� عملية التقييم ؟%8القيمة ا�حالية إذا �ان معدل ا�خصم 

 

 التمر�ن السادس  : 

توفر لدى أحد الشر�ات الإستثمار�ة ثلاثة بدائل إستثمار�ة، ف�انت البيانات المتعلقة بالتدفقات النقدية الداخلة و ا�خارجة 

 ل�ل بديل كما هو مو�ح �� ا�جدول التا�� :

 

 4 3 2 1 0السنوات 

 2800 2100 1600 1400) 6000(البديل الأول 

 3000 2500 2000 1600) 7000(البديل الثا�ي 

 2500 2500 2500 2500) 7000(البديل الثالث 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

لبدائل الإستثمار�ة الثلاث حسب الأفضلية �� تنفيذ وفق  ؛ قيم ثم رتب ا%8 إذا علمت أن سعر ا�خصم المطبق بقدر بـ 

المعاي�� الآتية : 

 معيار صا�� القيمة ا�حالية؟ .1

 معيار معدل العائد الداخ�� ؟ .2

 معيار مؤشر الر�حية ؟ .3

  السا�عالتمر�ن :  

 �� إقامة مشروع صنا�� قدرت ت�اليف شراء الآلات و المعدات اللازمة للبدء بتشغيلھ بحوا�� canonترغب شركة 

(و.ن)، أما التدفقات النقدية الداخلة و ا�خارجة فقد تم تقديرها كما يو�حها ا�جدول التا�� : 80000

 10-6 5 4 3 2 1سنوات التدفق 

 40000 40000 35000 30000 25000 20000التدفقات النقدية الداخلة 

 20000 15000 10000 12000 10000 8000التدفقات النقدية ا�خارجة 

 : المطلوب 

 ، وأن %10حساب صا�� القيمة ا�حالية للمشروع إذا علمت بأن ت�لفة رأس المال قد حدد��ا الشركة بـ  .1

  سنوات ؟10عمر المشروع هو 

ما هو مقدار صا�� القيمة ا�حالية للمشروع إذا قررت الشركة التنازل عنھ �� ��اية العمر الإف��ا��ي بقيمة  .2

  لإقتناء الآلات والمعدات مع إف��اض بقاء التدفقات النقدية السنو�ة ع�� حالها ؟ من الت�لفة الأولية5%

تضمن التقر�ر التقيي�ي �حالة تجه��ات المشروع بأنھ يفضل التنازل عن هذه الآلات والمعدات �� بداية  .3

 (و.ن)، هل �عت�� هذا القرار الإستثماري لصا�ح الشركة ؟ 31000السنة التاسعة من عمرها الإنتا�� بقيمة 

 قارن ب�ن حال�ي التنازل عن الآلات والمعدات بإبداء رأيك الإستثماري ؟ .4

 

  الثامنالتمر�ن  : 

تم إعداد تقر�ر حول إنتاجية إحدى الآلات المتواجدة �� المصنع، فتب�ن أ��ا بحاجة إ�� صيانة ح�ى تصبح صا�حة للإستعمال 

دج ، أما بالنسبة للعوائد الصافية المنتظر أن تحققها من الممكن التعب�� ع��ا كدالة 70000مرة ثانية، قدرت ت�لفة الصيانة بـ

تزداد ع�� الزمن وفق الصياغة التالية : 

130000)( += ttVAIN 

: المطلوب

الإجابة ع�� الأسئلة الأتية:  

 ؟ %10ما هو العمر الإف��ا��ي ا�جديد والأمثل للألة إذا تم صيان��ا فعلا بمبلغ تم تمو�لھ بت�لفة رأس المال تقدر بـ  .1

كم يقدر إجما�� العوائد الصافية المنتظرة من الألة �عد إصلاحها؟  .2

هل �عت�� قرار إعادة إستعمال الألة �عد صيان��ا ذو جدوى إقتصادية ؟  .3

 دج �� ��اية السنة الرا�عة ، فهل �عت�� قرار الصيانة ذو جدوى 5000ع�� إف��اض أنھ يمكن التنازل عن هذه الألة بـ  .4

إقتصادية ؟ 
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  التاسعالتمر�ن :  

 ال�ي �عمل �� مجال إس��اد و تصدير المواد الغدائية بإستثمار مدخرا��ا المالية، فبعد دراسة إستشرافية ABCترغب شركة 

لسوق تب�ن أن أمامها ا�حالت�ن التاليت�ن : 

تقييم ا�حالة الأو�� :  

 (و.ن) ، أما بالنسبة للقيمة ا�حالية الصافية المنتظر تحقيقها �ع�� ع��ا 50000شراء كمية معت��ة من التمور بت�لفة تقدر بـ 

كدالة تزداد ع�� الزمن وفق الصياغة التالية : 

)ln(000100)( ttV = 

 (معدل شهري ) ؟ %5- ما هو الزمن الأمثل لتعليب و تصدير التمر إذا �انت ت�لفة رأس المال قدرة بـ 

- أحسب صا�� القيمة ا�حالية ؟ 

تقييم ا�حالة الثانية :  

للزمن بالصيغة التالية : شراء قطعة أرض ��ا محصول أ�جار من المنتظر أن يحقق قيمة صافية كدالة 

3010)(
2
1)(60350)( 2 ≤≤−+−= ttttV 

 (معدل شهري )، ما هو الزمن الأمثل لتعليب وتصدير التمر ؟ ما �� قيمة هذا %5 - إذا �انت ت�لفة رأس المال تقدر بـ  

المحصول ؟ 

 (و.ن)، فما هو الزمن الأمثل �� هذه ا�حالة ؟ 500- ع�� إف��اض أنھ �عد ا�ج�ي يمكن بيع قطعة الأرض بقيمة 

 

 العاشر التمر�ن :  

�� إطار التحض�� لفعاليات دورة ال���ج ال�ي ستقام �عد سنة �� المركب الر�ا��ي بأعا�� تكجدة بولاية البو�رة (ا�جزائر)، ��دف 

شركة الرائد المتخصصة �� إنتاج الألبسة والعتاد الر�ا��ي، إ�� إستغلال التظاهرة بطرح منتوجا��ا الر�اضية و�سو�قها 

للمشارك�ن والمتفرج�ن، و�عد إجراء دراسة أولية للدورات السابقة من طرف فر�ق تق�ي متخصص �� ال���ج ع�� الث�ج، تب�ن 

بأنھ يمكن للشركة الإستثمار �� خمسة مشاريع أساسية تم التعب�� ع��ا بالرموز التالية : 

 SRTMS003المشروع الثالث :   SRTMS001المشروع الأول :   
 SRTMS005المشروع ا�خامس : 

 SRTMS004المشروع الرا�ع :  SRTMS002المشروع الثا�ي :   

والبيانات المالية المتعلقة ��ذه المشاريع تم ت�خص��ا �� ا�جدول أدناه �الأ�ي : 

عوائد الإستغلال الممكنة الإنفاق المبدئي المشاريع 

SRTMS001 15000 18000 

SRTMS002 10000 11000 

SRTMS003 13000 13500 

SRTMS004 12000 13100 

SRTMS005 20000 24800 

 80400 70000المجموع 
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لكن قسم المالية والمحاسبة �� الشركة نوه إ�� أن السيولة المتوفرة بالشركة لا تمك��ا من تنفيذ جميع المشاريع �� 

 (و.ن). 38.000الوقت ا�حا��، و�التا�� فإن السيولة الممكن تخصيصها للإستثمار �� هذه المشاريع لا تتجاوز  

 ، أجب ع�� ماي�� ؛  %5المطلوب : إذا علمت بأن معدل الفائدة المطبق �� البنوك حاليا يقدر بـ 

 هل �عت�� المشاريع المحددة ذات جدوى إقتصادية ؟ .1

  ؟ %10ما �� المشاريع ال�ي سيتم إختيارها إذا علمت أن مردودية الأموال ا�خاصة المستثمرة تقدر بـ  .2

 

 التمر�ن ا�حادي عشر :

 دج، و�عد 000 800 1  ت�لفة �ل م��ما P2 و  P1      مؤسسة اقتصادية تر�د المفاضلة ب�ن مشروع�ن استثمار��ن 

الدراسة و التحليل تحصلت ع�� التدفقات الصافية ل�ل مشروع مو�حة �� ا�جدول التا��: 

البيان         

السنة 

1 2 3 4 

 P1 560 000 560 000 560 000 560 000المشروع 

 P2 500 000 520 000 600 000 680 000المشروع 

%: 10% أما معدل ا�خصم فيساوي 19إذا �انت القيمة المتبقية معدومة و معدل الضر�بة ع�� الأر�اح 

 : المطلوب

 باستخدام معياري القيمة ا�حالية الصافية و ف��ة الاس��داد أي المشروع�ن أحسن؟

 

 التمر�ن الثا�ي عشر  :

تخطط مؤسسة ت��يد لإ�شاء ورشة جديدة لإنتاج غرف الت��يد ا�جاهزة، و لد��ا ا�خيار �� إنتاج نموذج�ن من الغرف: 

- يتضمن ا�جدول التا�� المعلومات ا�خاصة ب�ل نوع من الغرف: 1

 2نموذج  1نموذج البيان 

 TTC (4680000 2500000ت�لفة الإ�شاء (

TVA ( 17%)  غ�� مس��جعة مس��جعة

 سنوات قابلة للتجديد 3 سنوات 6العمر الإنتا�� 

 0 195000القيمة المتبقية 

% 10% 10معدل ا�خصم 

 

- التدفقات النقدية الصافية مبينة �� ا�جدول التا��: 2

البيان         

السنة 

1 2 3 4 5 6 

 1400000 1400000 1400000 1400000 1400000 1400000 1النموذج 

 1080000 1080000 1080000 1080000 1080000 1080000 2النموذج 

 . سنوات أخرى 03 لمدة 2يمكن تجديد ف��ة الاستثمار للنموذج :ملاحظة

:  المطلوب
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- حدد مردودية �ل نموذج من الغرف بتطبيق معيار القيمة ا�حالية؟ 1

 - أي النماذج من الغرف تنتجھ المؤسسة؟2

 

 التمر�ن الثالث عشر   :

 �غرض  تجديد آلات الإنتاج تر�د المؤسسة الاختيار ب�ن العرض�ن التالي�ن:
الآلة الثانية: الآلة الأو��:  

 دج 175000 دج 150000ثمن الشراء 

 سنوات 07 سنوات 07مدة الاستعمال 

/ دج. 18000مصار�ف النقل 

 دج 7000/ أعباء ال��كيب 

 دج 12500�� ��اية السنة الثانية بقيمة / مصار�ف الصيانة 

/ % من ت�لفة الشراء 5القيمة البيعية 

الإيرادات 

السنو�ة المتوقعة 

 7السنة  6 و 5 و 4 و 3السنوات السنة الأو�� والثانية با�� السنوات السنة الأو�� والثانية 

دج 32400 دج 38600 42500دج 58000 دج 46000

% 10معدل ا�خصم 

% 19معدل الضر�بة ع�� الأر�اح 

 

 :المطلوب

 باستعمال طر�قة القيمة ا�حالية الصافية حدد أي الآلت�ن ستختار المؤسسة؟

 

 التمر�ن الرا�ع عشر  : 

 500 ألف دينار يحقق لها وفورات ( تخفيضات) �� ت�اليف الإنتاج بمقدار 2500تفكر إحدى المؤسسات �� استثمار بت�لفة 

 سنوات. 04ألف دينار سنو�ا لمدة 

%،  هل ين�ح ��ذا الاستثمار؟ 10- إذا �انت ت�لفة الاق��اض لتمو�ل هذا الاستثمار �� 1

- ما هو ا�حد الأد�ى من الوفورات الذي يجعل هذا الاستثمار مقبولا؟ 2

 ألف دينار �� السنة الأو��، هل ين�ح ��ذا 500- إذا اف��ضنا أن مقدار الوفورات يتضاعف �ل سنة ع�� أساس 3

 الاستثمار؟

 

 التمر�ن ا�خامس عشر  :

 ألف دينار ل�ل سنة تم اق��اح ع�� فرقة البحث اق��اح�ن: 250من أجل إعداد مؤلف عل�ي يتطلب انجازه سنت�ن بت�لفة 

 ألف دينار �� ��اية �ل سنة و لمدة 400: تقبض الفرقة مليون دينار مقدما ثم تتقا��ى �عد الان��اء من العمل الاق��اح الأول 

عشر سنوات. 

 ألف دينار و إ�� الأبد. 200: تقبض الفرقة نصف مليون دينار مقدما ثم تتقا��ى �� ��اية �ل سنة مبلغ الاق��اح الثا�ي

 : المطلوب

 % ما هو الاق��اح الأفضل باستخدام معيار القيمة ا�حالية؟10ع�� أساس معدل خصم 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 التمر�ن السادس عشر  :

 �� صناعة الملا�س ا�جاهزة، و �عد عدة سنوات من التطور و النمو التجاري قرر مس��و المؤسسة تجديد  Xتختص مؤسسة 

آلات الإنتاج من أجل تحس�ن القدرة الإنتاجية للورشات، قبل معاينة العروض المق��حة من قبل الموردين اختار المس��ون 

 مليون وحدة نقدية لكلاهما. 60المفاضلة ب�ن بديل�ن يلبيان احتياجات المؤسسة و ذلك بت�لفة استثمار قدرها 

التقديرات المالية ال�ي أنجزت للمشروع�ن مختصرة �� ا�جدول التا��: 

 

 

 

 

 

 

 

 

: المفاضلة ب�ن البديل�ن الاستثمار��ن باستخدام المعاي�� التالية: المطلوب

 ،. TRC معيار معدل العائد المحاس�ي .1

 ،.DRمدة الاس��جاع  .2

 ، ماذا �ستنتج؟%  20 ثم %10عند معدل  VANالقيمة ا�حالية الصافية   .3

 .TIRمعدل العائد الداخ��  .4

 

 التمر�ن السا�ع عشر :

 وحدة نقدية و 59 700�ساوي  %10إذا علمت أن القيمة ا�حالية الصافية لمشروع استثماري المحسو�ة عند معدل خصم 

 .%12أن معدل العائد الداخ�� �ساوي 

 :المطلوب

 سنوات و أن التدفقات النقدية السنو�ة 05 آخذا �� ا�حسبان أن مدة حياة المشروع �� Iأحسب رأس المال المستثمر 

متساو�ة. 

 التمر�ن الثامن عشر :

 يحققان التدفقات التالية. ( المبالغ : ألف دينار ). B و  A% لمشروع�ن 10أحسب دليل الر�حية بمعدل خصم 

 4   3 2 1 0السنوات 

المشروع 

A 

 0 0 1000- 0 5000-التدفقات الاستثمار�ة 

 1500 3500 3500 2000 تدفقات الاستغلال 

 0 0 0 2000- 3000-التدفقات الاستثمار�ة المشروع 

 البيان البديل الأول  البديل الثا�ي

 الت�لفة الأولية للاستثمار  60 60

10 20 1  

القدرة ع�� التمو�ل 

الذا�ي لسنوات انجاز 

 المشروع

10 20 2 

30 20 3 

40 20 4 
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B  2500 2500 2500 2500 تدفقات الاستغلال 

 

 التمر�ن التاسع عشر  :

 قدمت إليك إحدى المؤسسات المعلومات التالية و المتعلقة بمشروع�ن استثمار��ن لهما نفس الأهداف الإنتاجية:

 

 Bالمشروع الثا�ي  Aالمشروع الأول  

دج 000 100 3 دج000 900 2ت�لفة ا�حيازة 

)سنوات. 05()سنوات. 05(العمر الإنتا�� 

دج سنو�ا. 000 200 بقيمة 4 و 3السنة دج. 000 150 بقيمة 5 إ�� السنة 2من السنة الأعباء السنو�ة 

دج سنو�ا.  000 970دج سنو�ا 000 900المنتوجات السنو�ة 

دج.  000 500دج 000 250القيمة المتبقية 

 : المطلوب 

 حدد أي المشروع�ن ستختاره المؤسسة علما أن: DRباستخدام معيار ف��ة الاس��داد 

. 10%- معدل ا�خصم السنوي = 

  . 19 % - معدل الضرائب ع�� الأر�اح =

 

 التمر�ن العشرون  :

 إليك المشروع�ن الاستثمار��ن المعرف�ن بالش�ل�ن التالي�ن:

 
 

%؟  8: أحسب القيمة ا�حالية الصافية و معدل العائد الداخ�� للمشروع�ن عند معدل المطلوب

 

 التمر�ن الواحد والعشرون  : 

�ستش��ك مؤسسة �� دراسة ا�جدوى لمشروع استثماري يتمثل �� حيازة تجه��ات إنتاج حديثة مستوردة من ا�خارج، ثمن 

) غ�� مس��جعة. TTC% من المبلغ ( 20% غ�� مس��جعة، حقوق ا�جمارك TVA =17دج،  444.44 444 4الشراء: 

دج تدفع قبل 300000- تتطلب عملية �شغيل هذه التجه��ات أعباء أخرى تتمثل �� ال��كيب و الصيانة الأولية بقيمة 

انطلاق المشروع. 
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 سنوات. 05- العمر الإنتا�� للتجه��ات 

دج. 1200000- القيمة المتبقية للتجه��ات �� ��اية العمر الإنتا�� 

- من خلال استغلال هذه التجه��ات تتوقع المؤسسة تحقيق تدفقات نقدية صافية مبينة �� ا�جدول التا��: 

البيان                      

السنة 

1 2 3 4 5 

CFt 2 000 000 2 100 000 2 300 000 2 150 000 1 800 000 

: المطلوب

%. 10إذا علمت أن معدل ا�خصم هو 

- أحسب ت�لفة ا�حيازة لهذه التجه��ات؟ 1

 - حدد مردودية التجه��ات بتطبيق معيار القيمة ا�حالية الصافية؟2

 

 التمر�ن الثا�ي والعشرون  :

شركة إنتاجية تر�د الاختيار ب�ن نوع�ن من الآلات الإنتاجية: 

: الآلة الأو��

دج �سدد �� ��اية السنة الثانية.  000 420 2دج و 000 000 1- ت�لفة الشراء �سدد م��ا حالا 

 سنوات. 06- العمر الإنتا��: 

دج. 60000- أعباء سنو�ة إبتداءا من السنة الرا�عة إ�� ��اية العمر الإنتا�� بقيمة 

دج خلال السنوات المتبقية.  000 250 1 دج خلال السنوات الثلاث الأو�� و 000 600 1 - منتوجات سنو�ة بقيمة 

دج. 670000- القيمة المتبقية �� ��اية العمر الإنتا��: 

: الآلة الثانية

دج . 100 795 2- ت�لفة الشراء �سدد �� ��اية السنة الثالثة بقيمة 

 سنوات. 06- العمر الإنتا��: 

دج. 000 125- القيمة المتبقية �� ��اية العمر الإنتا��: 

دج.  000 120- مصار�ف الصيانة السنو�ة: 

 دج. 000 000 1- المنتوجات السنو�ة: 

: المطلوب

%. 19% و معدل الضرائب ع�� الأر�اح 10إذا علمت أن معدل ا�خصم 

- إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية ل�ل آلة؟ 1

- باستعمال طر�قة القيمة ا�حالية الصافية حدد أي الآلت�ن ستختارها المؤسسة؟ 2

  حدد أي الآلت�ن ستختار المؤسسة؟DR- باستعمال معيار ف��ة الاس��داد 3
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 التمر�ن الثالث والعشرون :

                                                                                                               سنوات، عوائده و ت�اليفھ السنو�ة مبينة �� ا�جدول التا��:05دج، عمره الإنتا�� 1000000تم شراء أصل استثماري بمبلغ  

الوحدة: ألف دينار 

 5 4 3 2 1البيان         السنة 

 160 200 250 200 200المنتوجات المقبوضة 

 60 50 50 40 20النفقات المسددة 

: حساب معدل العائد المحاس�ي؟ المطلوب

 التمر�ن الرا�ع والعشرون:  

 دج، عمره الإنتا�� خمس سنوات و هو عمر اهتلاكھ ،�عت�� أن مصار�ف 500000 بمبلغ 2009عتاد تم شراؤه �� ��اية سنة 

 سنوات إبتداءا من 05 سنو�ا و لمدة  %10دج بمعدل فائدة 100000دج و أن المبلغ المق��ض هو 10000التأسيس بلغت 

السنة الأو�� للتشغيل. 

دج �� السنوات الثلاث الأو�� أما السنت�ن المتبقيت�ن فت�لف��ما أك�� من ت�لفة 40000 يتطلب �شغيل العتاد ت�اليف مقدرة بـ: 

دج  000 20السنوات الثلاث الأو�� بــــ: 

 ،  %30- معدل الضر�بة ع�� الأر�اح هو 

%. 15دج و هو خاضع للضر�بة بمعدل 50000- �� ��اية عمره الإنتا�� يتوقع بيع هذا الاستثمار بمبلغ 

 : المطلوب

أكمل جدول حساب التدفق النقدي السنوي الصا�� وأحسب معدل العائد المحاس�ي للاستثمار؟ 

 السنوات 0 1 2 3 4 5

          

 

 ؟ ؟

 رقم الأعمال السنوي    000 210 000 240 000 280 000 280 000 240

 ت�لفة التشغيل    000 40 000 40 000 40 ؟ ؟

 قسط الاهتلاك   ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

الفوائد     ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 صا�� الدخل �عد الضر�بة    ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 الاهتلاك   ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 القيمة المتبقية   ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 ؟ ؟ ؟ ؟ ؟

 

 صا�� التدفق النقدي
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

  ا�حديثةطرق ال�� ظروف التأكد التام بالإعتماد ع��  تمار�ن تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة ا�حلول النموذجية ل

 

 لتمر�ن الأول النموذ�� لحل ال :  

 وعليھ فإن ؛ %5.5لدينا المعدل الفائدة السنوي المطبق �� البنوك التجار�ة يقدر بـ 

  : )t) Catأولا-معامل التحي�ن للف��ة 

يرتبط هذا المعامل �سعر الفائدة سواء ذلك المطبق �� البنوك أو السائد �� سوق الأموال ، كما يمكن أن ي�ون مع�� عن 

، وف��ة التحي�ن %5.5ت�لفة رأس المال و الف��ة الزمنية المراد تحيي��ا ، و�� هذا المثال لدينا معدل الفائدة السنوي يقدر بـ 

 سنوات، 5تقدر بـ 

( )
( ) )(1

1
1 t

tt k
k

Ca −+=
+

= 

و�تطبيق العلاقة أعلاه، نحصل ع�� الأ�ي : 

( )
765.0

055.1
1

555 =⇒= CaCa 

  : دج100000ثانيا- المبلغ ا�حا�� الم�افؤ لـ 

بما أنھ يتم قبض هذا المبلغ �� ��اية السنة ا�خامسة، فإن ي�افؤ مبلغ حا�� يقدر بـ  

( )
435.76513

055.1
1100000 555 =⇒








=×= VAVACaVVA  

دج، ي�افؤ مبلغ مقبوض حاليا 100000ومنھ فإن المبلغ الذي سيتم ا�حصول عليھ �عد خمس سنوات و المقدر بـ 

  دج .76513.435بقيمة 

  : ثالثا- قرار المشاركة �� المشروع

دج ، والمبلغ الذي 104000عملية المفاضلة تتم بالمقارنة ب�ن المبلغ الذي سيحصل عليھ �� ��اية السنة ا�خامسة والمقدر بـ 

.  %5.5يمكن ا�حصول عليھ فيما لو وضع هذا المبلغ �� البنك أو قام بإستثماره �� ش�ل سندات �سعر فائدة ثابت قدر بـ 

  : المبلغ المحصل عليھ فيما لو تم وضع المبلغ �� البنك

بالإعتماد ع�� فكرة رسملة المبلغ مع ��اية السنة ا�خامسة فإن المبلغ الم�افؤ لھ يقدر بـ : 

( ) 8.104556055.180000 5
5 =⇒=×= VFVFCPVAVF  

): iBمقدار الفائدة المحقق (

DAiii BBCVFB 8.24556800008.1045560 =⇔−=⇒−= 

) : rBمقدار العائد المنتظر تحقيقھ من المشاركة �� الإستثمار (

DArrr BBCVFB 24000800001040000 =⇔−=⇒−= 

)، وعليھ فإن القرار من rB) أك�� من العائد المحقق من المساهمة �� المشروع (iB  نلاحظ بأن الفائدة المحصلة من البنك (

  الناحية المالية يتمثل �� عدم الموافقة ع�� المشاركة �� المشروع .

 دج، والعائد الذي 24556.8 : بالمقارنة ب�ن الفائدة ال�ي سيحصل عل��ا نتيجة وضعھ المبلغ �� البنك والمقدرة بـ تفس�� القرار

دج ، فإنھ من الأفضل 24000وعد بھ زميلھ كتعو�ض لقاء التنازل عن مساهمتھ �� المشروع ��اية السنة ا�خامسة والمقدر بـ 

 عدم المشاركة �� المشروع، �ون الفائدة المحققة من توظيف المبلغ �� البنك أك��.  
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  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 لتمر�ن الثا�يالنموذ�� لحل ال :  

 من معطيات التمر�ن البيانات الآتية : لدينا

دج ؛ 100.000 : الإنفاق المبدئي

 سنوات ؛ 5 : العمر الإف��ا��ي

  : التدفقات النقدية  السنو�ة

كما هو مب�ن �� ا�جدول أدناه ؛ 

 5 4 3 2 1السنوات 

 60000 45000 32000 20000 4000البديل الأول 

 65000 47000 35000 18000)  2000(البديل الثا�ي 

 

  :المخصومة أولا- تحديد ف��ة الإس��داد

 يتم تقدير ف��ة إس��داد الأموال المنفقة ع�� البديل الإستثمار كماي�� 

 : السلم الزم�ي أدناه ب�ن التدفقات النقدية السنو�ة لهذا البديل �الأ�ي ؛  ف��ة إس��داد البديل الأول  •

 

 

 

 

 

 

 

 

 و.ن 1000نلاحظ أن هذا البديل يبدأ �� تحقيق تدفق نقدي موجب إبتداءا من السنة الرا�عة بفائض يقدر بـ 

 و.ن �� السنة الماضية(السنة الثالثة)، وعليھ فإن ف��ة الإس��داد المبلغ المستثمر �� هذا 44000وذلك �عد �غطية ما قيمتھ 

البديل (
1ADR  : ��تحسب كما ي ،(

JMAA DRDRDRDR ++=
1

 

ansDRA 3= 







→

→
⇒=

44000
4500012

DR
 DRm؟؟

و�إجراء العلاقة الثلاثية نحصل ع�� النتيجة التالية : 

moisDRDR mm 73.11
45000

4400012
=⇒






 ×

= 

( ) joursDRDR jj 223073.0 =⇒×= 

ومنھ فإن ف��ة اس��داد المبلغ المنفق �� البديل الأول يتمثل �� : ثلاث سنوات و إحدى عشرة شهر وإثنان وعشرون 

 يوم) . 22 شهر و 11سنوات و3يوما (

  : بإتباع نفس ا�خطوات يتم تقدير ف��ة إس��داد المبلغ المنفق ع�� البديل الثا�ي �الأ�ي ؛ ف��ة إس��داد البديل الثا�ي •

 

I0=100000    

      0      1     2    3       4     5 

           4000  20000  32000  45000   60000  

 )         96000(  )76000( )44000( 1000    61000   

 البديل الأول

 صافي التدفق السنوي



 

31 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

 

 

 

 

 

 

 و.ن 63000نلاحظ أن هذا البديل يبدأ �� تحقيق تدفق نقدي موجب إبتداءا من السنة ا�خامسة بفائض يقدر بـ 

 وذلك �عد 

 

 

 و.ن �� السنة الماضية(السنة الرا�عة)، وعليھ فإن ف��ة الإس��داد  المبلغ المستثمر �� هذا 2000�غطية ما قيمتھ 

البديل (
2ADR  : ��يتم حسا��ا كماي ،(

JMAA DRDRDRDR ++=
2

 

ansDRA 3= 







→

→
⇒=

2000
6500012

DR
 DRm؟؟

و�إجراء العلاقة الثلاثية نحصل ع�� النتيجة التالية : 

moisDRDR mm 37.0
65000

200012
=⇒






 ×

= 

( ) joursDRDR jj 113037.0 =⇒×= 

 11سنوات و4ومنھ فإن ف��ة اس��داد المبلغ المنفق �� البديل الثا�ي تتمثل �� : أر�عة سنوات وإحدى عشرة يوما (

يوم) . 

 : القرار الإستثمار 

ن البديل الأول �س��جع �� ف��ة زمنية أقل من الف��ة ال�ي يتطل��ا الإستثمار �� البديل الثا�ي، فإن القرار الأ�سب هو أبما 

.  يوم) 22 شهر و 11سنوات و3(اختيار البديل الأول ع�� أن يتم إس��جاع المبلغ المنفق �� 

  :ثانيا- تقدير صا�� القيمة ا�حالية

 ، فإن القيمة ا�حالية الصافية للبديل�ن تحسب كما ي�� : %8 إذا �انت ت�لفة رأس المال المطبقة تقدر بـ 

EXIN CFACFAVAN −= 

 : تحسب �الأ�ي ؛ صا�� القيمة ا�حالية للبديل الأول  •

 : بما أن التدفقات غ�� متساو�ة فإننا سنعتمد ع�� الصيغة التالية؛ INCFA- التدفقات النقدية الداخلة 1

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321
5

1
08.16000008.14500008.13200008.12000008.140001 −−−−−

=

=

− ++++=+=∑ IN

T

t

t
tIN CFAkCFCFA 

 
 

447.120164=INCFA 
 

I0=100000   2000 

      0      1     2    3       4     5 

             18000  35000  47000   65000  

 )         102000(  )84000( )49000( )2000  ( 
 63000   

  

 صافي التدفق السنوي
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 (و.ن) . 100000 : تتمثل �� ت�لفة الإنفاق المبدئية للإستثمار و المقدرة بـ : EXCFA- التدفقات النقدية ا�خارجة 2

 : بإجراء الفرق ب�ن التدفق�ن الداخل و ا�خارج نحصل ع�� النتيجة التالية ؛ - مقدار صا�� القيمة ا�حالية3

447.20164100000447.120164
11
=⇒−= AA VANVAN 

 : بإتباع نفس ا�خطوات نحصل ع�� الأ�ي ؛ صا�� القيمة ا�حالية للبديل الثا�ي •

  : INCFA- التدفقات النقدية الداخلة 1

بما أن التدفقات غ�� متساو�ة فإننا سنعتمد ع�� الصيغة التالية؛ 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 5432
5

1
08.16500008.14700008.13500008.1180001 −−−−

=

=

− +++=+=∑ IN

T

t

t
tIN CFAkCFCFA    

538.122000=INCFA 

 : تتمثل �� ت�لفة الإنفاق المبدئية للإستثمار و مصار�ف التشغيل للسنة الأو��، EXCFA- التدفقات النقدية ا�خارجة 2

وعليھ فإن التدفق النقدي ا�حا�� يقدر بـ  

( ) 851.10185108.12000100000 1 =⇒+= −
EXEX CFACFA 

  : - مقدار صا�� القيمة ا�حالية3

بإجراء الفرق ب�ن التدفق�ن الداخل و ا�خارج نحصل ع�� النتيجة التالية ؛ 

687.20148851.101851538.122000
22
=⇒−= AA VANVAN 

 (و.ن) أك�� صا�� 20164.447 : بما أن القيمة ا�حالية الصافية للتدفقات النقدية للبديل الأول و المقدرة بـ القرار الإستثمار

(و.ن) فإنھ يفضل إختيار البديل الأول للإستثمار فيھ . 20148.687التدفقات النقدية المحققة �� البديل الثا�ي و المقدرة بـ 

  :  ثالثا- تدعيم القرار بمعيار ثالث للمفاضلة ب�ن البديل�ن

�� حالة �عارض عملية المفاضلة الناتجة عن إستخدام معيار�ن مختلف�ن فإنھ يتم ال�جوء إ�� معيار الر�حية ع�� إعتبار أنھ 

أك�� واقعية وذلك وفق العلاقة التالية : 

       : الصيغة الأول لتقدير مؤشر الر�حية
0

1
I

VANIP += 

              : الصيغة الثانية لتقدير مؤشر الر�حية
0I

VAIP = 

  : مؤشر الر�حية للبديل الأول 

 (و.ن) فإننا سنعتمد ع�� الصيغة الأو�� وذلك كما ي�� 20164.447بما أنھ تم حساب صا�� القيمة ا�حالية للبديل و المقدرة بـ 

؛ 

202.1
100000

447.2016411
11

1

1
0

=⇒





+=+= AA

A
A IPIP

I
VAN

IP  

ومنھ فإن ر�حية �ل وحدة نقدية واحدة منفقة ع�� هذا البديل ستمكن المستثمر من ا�حصول ع�� عائد يقدر بـ 

  (و.ن) .1.202
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  : مؤشر الر�حية للبديل الثا�ي

 (و.ن)، وعليھ فإن ر�حية �ل وحدة نقدية منفقة 20148.687لدينا فيما سبق مقدار صا�� القيمة ا�حالية للبديل و المقدرة بـ 

ع�� هذا البديل تحسب �الأ�ي ؛ 

 

201.1
100000

687.2014811
22

2

2
0

=⇒





+=+= AA

A
A IPIP

I
VAN

IP  

 1.201ومنھ فإن ر�حية �ل وحدة نقدية واحدة منفقة ع�� هذا البديل ستمكن المستثمر من ا�حصول ع�� عائد يقدر بـ 

 (و.ن) .

 

 لتمر�ن الثالثالنموذ�� لحل ال :  

لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات التالية ؛ 

o  : دج ،  13000الت�لفة الأولية للإستثمار 

o  دج، 4000العوائد السنو�ة المتوقع خلال السنوات ا�خمس بصفة متساو�ة بـ

o  : 10ت�لفة رأس المال% . 

  : أولا- حساب صا�� القيمة ا�حالية

يتم حساب القيمة ا�حالية الصافية بتقدير الفرق ب�ن التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة والتدفقات النقدية ا�خارجة ، 

وذلك كما ي�� : 

EXIN CFACFAVAN −= 

  دج.13000 : تتمثل �� ت�لفة الإستثمار الأولية والمقدرة بـ )CFAEXالتدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة ( •

 : بما أن العوائد ع�� الإستثمار متساو�ة خلال ف��ة إستغلال )CFAINالتدفقات النقدية ا�حالية الداخلة ( •

 الإستثمار فإننا سنعتمد ع�� العلاقة الآتية �� تحي�ن التدفقات النقدية .








 −
=







 +−
=

−−

1.0
)1.1(14000)1(1 5

IN

T

tIN CFA
k

kCFCFA  

15.15163=⇒ INCFA 

وعليھ فإن صا�� القيمة ا�حالية للتدفقات النقدية لهذا الإستثمار تقدر بـ  

15.21631300015.15163 =⇒−= VANVAN 

  : يالقرار الإستثمار

نلاحظ بأن القيمة ا�حالية الصافية للتدفقات النقدية لهذا الإستثمار موجبة، مما �ع�ي أن المشروع دو جدوى إقتصادية و 

  دج .2163.13ثم فإنھ يمكن للمؤسسة أن تحقق عائد حا�� يقدر بـ 
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 لتمر�ن الرا�عالنموذ�� لحل ال:  

 لدينا من معطيات التمر�ن البيانات المبينة �� السلم الزم�ي للمشروع �الأ�ي : 

 

 

  

 

 

  :أولا- دراسة ا�جدوى الإقتصادية للمشروع بالإعتماد ع�� معيار صا�� القيمة ا�حالية

 ، ومن ثم بالتعو�ض القيمة �� الصيغة إحتساب صا�� القيمة ا�حالية %12 لدينا سعر خصم التدفقات النقدية المقدر بـ 

كماي�� ؛ 

EXIN CFACFAVAN −= 

فإن مقدار التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة وا�خارجة كما ي�� :  ومنھ
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1.0
)1.1(14000)1(1 5

IN

T

tIN CFA
k

kCFCFAVAN 

 
 

 : بالنسبة لهذا المشروع تتمثل �� ت�لفة الإستثمار الأولية والمقدرة بـ )CFAEXالتدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة ( •

  دج.100000

 : بما أن العوائد ع�� الإستثمار غ�� متساو�ة خلال ف��ة إستغلال )CFAINالتدفقات النقدية ا�حالية الداخلة ( •

 الإستثمار فإننا سنعتمد ع�� العلاقة الآتية �� تحي�ن التدفقات النقدية الداخلة .

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 4321
4

1
12.13443212.13953012.13935912.1322191 −−−−

=

=

− +++=+= ∑ IN

T

t

t
tIN CFAkCFCFA 

55.110162=⇒ INCFA 

وعليھ فإن صا�� القيمة ا�حالية للتدفقات النقدية لهذا الإستثمار تقدر بـ  

55.1016210000055.110162 =⇒−= VANVAN 
  : القرار الإستثمار

بما أن القيمة ا�حالية الصافية للتدفقات النقدية لهذا الإستثمار أك�� من الصفر ، فهذا �ع�ي أن المشروع دو جدوى 

  دج .10162.55إقتصادية بما يمكن الشركة من تحقيق صا�� عوائد حالية تقدر بـ 

 

  : تقدير القيمة ا�حالية الصافية مع سعر خصم غ�� ثابتثانيا- 

 سنوات، وذلك عند أسعار 06دج سنو�ا وع�� مدار 40000إذا قامت الشركة بإعادة تقدير التدفقات النقدية الداخلة بـ 

 . % 5 ضمن ف��ة متاحة حددت بـ%40 إ�� 0خصم ت��اوح من 

I0=100000  

      0      1     2    3       4    

           32219  39359  39530  34432 
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  وذلك كما ي�� ؛ %5 مما �ع�ي تقدير صا�� القيمة ا�حالية عند حالات التغ�� �� سعر خصم بمدى 

VANk؟؟VANk؟؟VANk؟؟ =⇒==⇒==⇒= %40.....%5%0 921 

 VA (VANالقيمة ا�حالية (ت�لفة الإستثمار سعر ا�خصم ا�حالات 

A 0% 

100000
 

240000 140000 

B 5% 203027.7 103027.7 

C 10% 174210.4 74210.4 

D 15% 151379.3 51379.3 

E 20% 133020.4 33020.4 

F 25% 118057 18057 

J 30% 105709.8 5709.8 

H 35% 95406.26 4593.74 -

I 40% 86718.97 13281 -

 

�ستنتج من نتائج ا�جدول بأن العلاقة ب�ن التغ�� �� صا�� القيمة ا�حالية الناتجة عن التغ�� �� سعر ا�خصم، علاقة 

عكسية، بحيث �لما إرتفع سعر ا�خصم إنخفضت القيمة ا�حالية الصافية للمشروع الإستثماري .  

بالإعتماد ع�� صيغة تحي�ن التدفقات النقدية السنو�ة �� حالة �ون هذه الأخ�� ثابتة التدفقات النقدية ا�حالية :  •

 وال�ي تأخذ الش�ل الأ�ي :

( )
T

T

tIN CFCFCF
k

kCFCFAVA ===






 +−
==

−

....///11
21 

)  :           )A- حالة الأو�� ( ) 240000640000%0 111 ==×=⇒= VATCFVAk t  

) :        B- حالة الثانية (
( ) 68.203027

05.0
05.1140000%5 2

6

22 =⇒






 −
=⇒=

−

VAVAk 

سعر ا�خصم و�نفس الطر�قة مع �غي�� معدل ا�خصم عند �ل تقدير للقيمة ا�حالية للتدفق، إ�� غاية ا�حالة 

 وذلك كماي�� : %40�ساوي 

) :        I- حالة الأخ��ة (
( ) 97.86718

4.0
4.1140000%40 9

6

99 =⇒






 −
=⇒=

−

VAVAk 

 : يتم تقدير صا�� القيمة ا�حالية عند �ل حالة من حالات التغ�� �� سعر صا�� القيمة ا�حالية للتدفقات النقدية •

 ا�خصم بطرح القيمة ا�حالية من ت�لفة الإستثمار الأولية وال�ي �ع�� ع��ا بالعلاقة التالية ؛

9,....,2,1/0 =−= iIVAVAN
ii kk 

100000240000%0
111 01 −=⇒−== kkk VANIVAVANk  

140000
1
=⇒ kVAN 

 و�نفس الطر�قة مع با�� ا�حالات الأخرى عند التغ�� �� سعر ا�خصم، 
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 ع�� الش�ل الموا�� عن العلاقة ب�ن التغ�� �� سعر ا�خصم وصا�� القيمة ا�حالية للتدفقات التمثيل البيا�ي� : 

 النقدية وذلك كماي�� :

 

 
 

ثالثا- التحقق من أن نقطة تقاطع منح�ى صا�� القيمة ا�حالية مع المحور الأفقي(سعر ا�خصم) تمثل معدل العائد 

  : الداخ��

نلاحظ من التمثيل البيا�ي للعلاقة ب�ن سعر ا�خصم والقيمة ا�حالية الصافية بأن هذا الأخ�� �� تناقص مستمر �لما إرتفع 

 أين إ�عدمة القيمة ا�حالية الصافية للمشروع، مما �ع�ي أن معدل %35 و%30معدل ا�خصم إ�� غاية المعدل ما ب�ن 

) يقع ضمن هذا المدى . TRIالعائد الداخ�� (

*

6*

0
)1(10

k
kIVAN؟؟TRI

−+−
=⇔=⇒= 

لدينا من نتائج ا�جدول أعلاه البيانات الآتية : 

( )



−=⇒=
=⇒=

74.4593%35
8.5709%30

88

77

VANk
VANk

 

بتعو�ض هذه القيم �� العلاقة الموالية نحصل ع�� معدل العائد الداخ�� الذي �غطي عنده الشركة جميع ت�اليف 

الإستثمار .   

( ) ( )











−×

−
+= 787
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7 kk
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VAN
kTRI

kk
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ومنھ فإن ؛ 

( ) ( ) %77.323.035.0
)74.4593(8.5709

8.57093.0 =⇒







−×

−−
+= TRITRI 

 

�ى للت�لفة رأس المال ال�ي د ، مما �ع�ي أن ا�حد الأ%32.77نلاحظ أن معدل العائد الداخ�� لهذا الإستثمار يقدر بـ 

 يطل��ا المساهمون يجب أن لا تقل عن هذه النسبة وإلا �عت�� المشروع غ�� مجدي إقتصاديا .
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 ثالثا- حسب مؤشر الر�حية عند �ل حالة من حالات التغ�� �� سعر ا�خصم: 

 بتطبيق علاقة تقدير مؤشر الر�حية بالصيغة الآتية عند �ل حالة من حالات التغ�� �� سعر ا�خصم .

9,....,2,1///1
00

==+= i
I
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VAN
IP ii
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kk
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A(              :  4.2- حالة الأو�� (
100000
240000%0

1

1

1
0

1 ===⇒= k
k

k IP
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IPk  

B          : (03.2- حالة الثانية (
100000

7.203027%5
2

2

2
0

2 ===⇒= k
k

k IP
I

VA
IPk  

سعر ) عند ما ي�ون Iو�نفس الطر�قة مع �غي�� معدل ا�خصم عند �ل تقدير لمؤشر الر�حية إ�� غاية ا�حالة (

  ، وا�جدول الموا�� يب�ن هذه النتائج كما ي�� :%40ا�خصم �ساوي 

 

 A B C D E F J H Iا�حالات 

 %40 %35 %30 %25 %20 %15 %10 %5 %0سعر ا�خصم 

IP 2.4 2.03 1.74 1.5 1.33 1.18 1.05 0.95 0.86 

 

تو�ح النتائج �� ا�جدول العلاقة ب�ن التغ�� �� مؤشر الر�حية الناتجة عن التغ�� �� سعر ا�خصم، حيث �لما إرتفع 

سعر ا�خصم إنخفض مؤشر الر�حية للمشروع ، مما �ع�ي أن هناك عكسية ب�ن مؤشر الر�حية و سعر ا�خصم المطبق �� 

تحي�ن التدفقات النقدية السنو�ة للمشروع الإستثماري .  

 لتمر�ن ا�خامسالنموذ�� لحل ال : 

و.ن،  وال�ي تصرف �� أول يوم من إ�شاء 1000الت�لفة الأولية والمقدرة بـ  لدينا بيانات تتعلق ببديل�ن إستثمار��ن، لهما نفس 

�� ح�ن يمكن �ل بديل من تحقيق تدفقات نقدية سنو�ا سواء الداخلة و ا�خارجة ع�� مدى العمر البديل المختار، 

  سنوات كما هو مب�ن �� ا�جدول الموا��؛5الإف��ا��ي المقدر بـ

 

البديل الثا�ي البديل الأول  

النفقات الإيرادات النفقات الإيرادات 

��اية السنة الأو�� 

��اية السنة الثانية 

��اية السنة الثالثة 

��اية السنة الرا�عة 

��اية السنة 

ا�خامسة 

400 

600 

1800 

2000 

1600 

1280 

200 

340 

1440 

1620 

900 

1300 

1200 

500 

400 

960 

940 

800 

200 

220 

  8ت�لفة رأس المال المطبقة �عادل%.  

 لمفاضلة ب�ن البديل�ن ع�� أساس صا�� القيمة ا�حالية نتبع إحدى الطر�قت�ن �� التقدير واللتان يتم شرحهما �الأ�ي.
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  : أولا- الطر�قة البسيطة

يتم حساب صا�� القيمة ا�حالية وفق هذه الطر�قة بالإعتماد ع�� تقدير التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة، ثم تقدير 

 التدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة ،و�عد ذلك نقوم بحساب حاصل الفرق بي��ما والذي �ع�� عن القيمة ا�حالية الصافية .

EXIN CFACFAVAN −= 

  التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة( )INCFA: ��بما أن التدفقات الداخلة غ�� متساو�ة فإننا سنعتمد ع 

 العلاقة التالية �� عملية تحي�ن التدفقات النقدية .

( )∑
=

=

−+=
5

1
1

T

t

t
tIN kCFCFA 

بتعو�ض القيم نحصل ع�� الأ�ي : 

  : البديل الأول

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321 08.1160008.1200008.1180008.160008.1400 −−−−− ++++=INCFA 

665.4872=INCFA 

  : البديل الثا�ي

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321 08.140008.150008.1120008.1130008.1900 −−−−− ++++=INCFA 

221.3540=INCFA 

  التدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة( )EXCFA: بالإعتماد ع�� نفس الطر�قة �� تحي�ن التدفقات النقدية 

 ا�حالية الداخلة نحصل ع�� القيم الآتية ؛

 : البديل الأول 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321 08.1162008.1144008.134008.120008.112801000 −−−−− +++++=EXCFA 

54.4787=EXCFA 

 : البديل الثا�ي 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321 08.122008.120008.180008.194008.19601000 −−−−− +++++=EXCFA 

59.3626=EXCFA 

ومنھ فإن صا�� القيمة ا�حالية للبديل�ن مب�ن �� ا�جدول الأ�ي : 

البديل الثا�ي البديل الأول البيان 

 3540.221 4872.665التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة 

 3626.59 4787.54التدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة 

 86.369 - 85.12صا�� القيمة ا�حالية 

12.8554.4787665.4872
11
=⇒−= AA VANVAN 
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)369.86(59.362622.3540
22

−=⇒−= AA VANVAN 

 :  ثانيا- الطر�قة ا�خصم (الإقتطاع) 

يتم حساب صا�� القيمة ا�حالية وفق هذه الطر�قة بالإعتماد خصم التدفقات النقدية السنو�ة الداخلة من التدفقات 

النقدية السنو�ة ا�خارجة، ومن ثم نقوم بتحي�ن التدفقات النقدية السنو�ة الناتجة عن ا�خصم وال�ي �ع�� عن القيمة 

ا�حالية الصافية . 

  : يتم خصم التدفقات ع�� النحو المب�ن �� ا�جدول التا�� :خصم التدفقات 

 5 4 3 2 1السنوات 

ل 
البدي

الأول 

 1600 2000 1800 600 400الإيرادات 

 1620 1440 340 200 1280النفقات 

 (20) 560 1460 400 (880)صا�� التدفق 

ل 
البدي

الثا�ي 

 400 500 1200 1300 900الإيرادات 

 220 200 800 940 960النفقات 

 180 300 400 360 (60)صا�� التدفق 

 

 

  : لدينا السلم الزم�ي للتدفقات النقدية السنو�ة الصافية كماي�� ؛القيمة ا�حالية الصافية للبديل الأول 

 

 

 

 

  بتعو�ض القيم �علاقة تحي�ن التدفقات نحصل ع�� النتيجة التالية ؛

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321 08.12008.156008.1146008.140008.18801000
1

−−−−− −+++−−=AVAN 

12.85
1
=⇒ AVAN 

  : لدينا السلم الزم�ي للتدفقات النقدية السنو�ة الصافية كماي�� ؛القيمة ا�حالية الصافية للبديل الثا�ي 

   

 

 

 

 

 

  بتعو�ض القيم �علاقة تحي�ن التدفقات النقدية السنو�ة الصافية للبديل الثا�ي، نحصل ع�� النتيجة التالية ؛

I0=1000  880                    20 
      0      1     2    3       4     5 

              400  1460  560 

 البديل الأول

 

I0=1000  60                      
      0      1     2    3       4     5 

              360  400  300  180 

 الثانيالبديل 
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( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 54321 08.118008.130008.140008.136008.1601000
1

−−−−− ++++−−=AVAN 

)369.86(
2

−=⇒ AVAN 

بداية �ش�� إ�� أن �لتا الطر�قت�ن تمكن من الوصول إ�� نفس النتيجة، وعليھ فإن صا�� القيمة ا�حالية للبديل 

 (و.ن) ، بينما صا�� القيمة ا�حالية للبديل الثا�ي �انت سالبة وال�ي قدرت بـ 85.12الأول �انت موجبة حيث بلغت 

-) (و.ن)، ومن ثم فإن ا�خيار الإستثماري المناسب يتمثل �� البديل الأول .  86.37(

 

 لتمر�ن السادسالنموذ�� لحل ال :  

لدينا من معطيات إحدى الشر�ات الإستثمار�ة بيانات تتعلق بثلاثة بدائل إستثمار�ة، التدفقات النقدية الداخلة وا�خارجة 

 ل�ل بديل كما هو مو�ح �� ا�جدول التا�� :

 

 4 3 2 1 0السنوات 

سعر ا�خصم 

8% 

 2800 2100 1600 1400) 6000(البديل الأول 

 3000 2500 2000 1600) 7000(البديل الثا�ي 

 2500 2500 2500 2500) 7000(البديل الثالث 

  : أولا- ترتيب البدائل الإستثمار�ة وفق معيار صا�� القيمة ا�حالية 

بتطبيق علاقة تحي�ن التدفقات النقدية السنو�ة وخصمها من الت�لفة الأولية للإستثمار نحصل ع�� القيمة ا�حالية 

الصافية وذلك ع�� النحو الأ�ي : 

 : صا�� القيمة ا�حالية للبديل الأول  •

 بما أن التدفقات النقدية الداخلة غ�� متساو�ة القيمة، فإننا سنعتمد ع�� العلاقة الأتية �� تحي�ن هذه التدقفات ؛

( ) 0

4

1
1

1
IkCFVAN

T

t

t
tA −+= ∑

=

=

− 

 و�تعو�ض القيم �� العلاقة أعلاه، نحصل ع�� النتيجة التالية : 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] 600008.1280008.1210008.1160008.11400 4321
1

−+++= −−−−
AVAN 

17.393
1
=⇒ AVAN 

: تقدر القيمة بـ :  صا�� القيمة ا�حالية للبديل الثا�ي  •

( ) ( ) ( ) ( )[ ] 700008.1300008.1250008.1200008.11600 4321
2

−+++= −−−−
AVAN 

 

83.385
2
=⇒ AVAN 
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 : صا�� القيمة ا�حالية للبديل الثالث  •

 بما أن التدفقات النقدية الداخلة متساو�ة القيمة، فإننا سنطبيق العلاقة الآتية �� تحي�ن هذه التدفقات ؛ 

( )








−

+−
=

−

0
11.

3
I

k
kCFVAN

T

tA 

و�تعو�ض القيم �� العلاقة أعلاه، نحصل ع�� النتيجة التالية : 

( ) 32.12807000
08.0
08.11.2500

33

4

=⇒







−

−
=

−

AA VANVAN 

  : القرار الإستثماري 

بالمقارنة ب�ن ناتج صا�� القيمة ا�حالية للبدائل الإستثمار�ة الثلاث نلاحظ بأن البديل الثالث يمكن الشركة من تحقيق 

أك�� عائد مقارنة بالبديل�ن الأول و الثا�ي ع�� التوا�� �� الأفضلية، مما �ع�ي أنھ إذا �ان بإم�ان الشركة إنجاز البدائل 

الثلاث بصفة متتالية ، فإنھ من الأفضل البدء بالبديل الثالث ثم الأول ومن ثم الثا�ي وهذا ال��تيب إعتمادا ع�� صا�� 

القيمة ا�حالية المتوقعة ل�ل م��م .  

 : ثانيا- ترتيب البدائل الإستثمار�ة وفق معيار معدل العائد الداخ��

بينا سابقا بأن هذا المعيار �عتمد ع�� �� المقارنة ب�ن البدائل الإستثمار�ة ع�� أساس معدل ا�خصم، بحيث البديل ذو 

معدل العائد الداخ�� الأع�� هو البديل الأفضل مقارنة مع البدائل المقارن ��ا . والذي يقدر وفق العلاقة الأتية  

*

4*

0
)1(10

k
kIVAN؟؟TRI

−+−
=⇔=⇒= 

 معدل العائد الداخ�� للبديل الأول :  •

 (و.ن)، إلا أن عملية تقدير معدل 393.17 والمقدر بـ %8لدينا من التحليل السابق صا�� القيمة ا�حالية عند سعر خصم 

العائد الداخ�� تتم ب�ن سعر�ن خصم ، لذلك سنقوم بحساب صا�� القيمة ا�حالية لسعر خصم أع�� من السعر المعتمد 

 ع�� سبيل المثال . %10وليكن 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] 24.8560001.128001.121001.116001.11400
11

4321 =′⇒−+++=′ −−−−
AA NVANVA 

و�تطبيق علاقة حساب معدل العائد الداخ�� نحصل ع�� النتيجة التالية : 

( ) ( ) %5536.1008.01.0
24.8517.393

17.39308.0
11
=⇒








−×

−
+= AA TRITRI 

 . %10.554ومنھ فإن معدل العائد الداخ�� لهذا الإستثمار يقدر بـ 

 معدل العائد الداخ�� للبديل الثا�ي :  •

 ومطابقتھ �سعر ا�خصم المعتمد �� معيار صا�� القيمة ا�حالية %10 صا�� القيمة ا�حالية لسعر خصم المق��ح بـ بتقدير

 . %8المقدر بـ 
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83.385%8
2
=⇒= AVANk 

 

( ) ( ) ( ) ( )[ ] 765.3470001.130001.125001.120001.11600%10
22

4321 =′⇒−+++=′⇒=′ −−−−
AA NVANVAk 

و�تطبيق علاقة حساب معدل العائد الداخ�� نحصل ع�� النتيجة التالية : 

( ) ( ) %2.1008.01.0
765.3483.385

83.38508.0
22
=⇒








−×

−
+= AA TRITRI 

 . %10.2ومنھ فإن معدل العائد الداخ�� للبديل الثا�ي يقدر بـ 

 معدل العائد الداخ�� للبديل الثالث :  •

 ومطابقتھ �سعر ا�خصم المعتمد �� معيار صا�� القيمة %10 صا�� القيمة ا�حالية لسعر خصم المق��ح بـ نقوم بتقدير

 . %8ا�حالية المقدر بـ 

32.1280%8
3
=⇒= AVANk 

 

( ) 664.9247000
1.0
1.112500%10

33

4

=′⇒









−







 −
=′⇒=′

−

AA NVANVAk 

و�تطبيق علاقة حساب معدل العائد الداخ�� نحصل ع�� النتيجة التالية : 

( ) ( ) %2.1508.01.0
664.92432.1280

32.128008.0
33
=⇒








−×

−
+= AA TRITRI 

 . %15.2ومنھ فإن معدل العائد الداخ�� للبديل الثالث يقدر بـ 

  : القرار الإستثماري 

بملاحظة معدلات العائد الداخ�� المقدرة للبدائل الإستثمار�ة الثلاث تب�ن بأن : 

213 AAA TRITRITRI >> 

وعليھ فإن البديل الإستثماري الثالث هو البديل الأفضل مقارنة بالبديل�ن الأول و الثا�ي ع�� التوا�� حسب الأفضلية �� 

الرتبة ، كما نضيف بأن هذه المعدلات تمثل الت�لفة القصوى لرأس المال الممول للبديل الإستثماري ، بمع�ى �ل بديل ت�ون 

 فيھ ت�لفة رأس المال أك�� من معدل العائد الداخ�� ا�خاص بھ �عت�� غ�� مجدي إقتصاديا .

  :ثالثا- ترتيب البدائل الإستثمار�ة وفق معيار مؤشر الر�حية

 بما أنھ تم حساب صا�� القيمة ا�حالية �� العنصر السابق ل�ل بديل، حيث قدرت هذه القيم بـ : 









=

=

=

32.1280

83.385

17.393

3

2

1

A

A

A

VAN

VAN

VAN

 

 و�إستخدام الصيغة ال�ي تمثل العلاقة ب�ن معيار صا�� القيمة ا�حالية و معيار مؤشر الر�حية و مع�� ع��ا �الأ�ي: 

3,2,1///1
0

=+= i
I

VAN
IP i

i

A
A 
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و�تعو�ض القيم �� العلاقة أعلاه، نحصل ع�� النتائج التالية : 

0655.1 :          مؤشر الر�حية للبديل الأول  •
6000

17.3931
11
=⇒+= AA IPIP 

0551.1 :           مؤشر الر�حية للبديل الثا�ي •
7000

83.3851
22
=⇒+= AA IPIP 

1829.1 :          مؤشر الر�حية للبديل الثالث •
7000

32.12801
11
=⇒+= AA IPIP 

  : القرار الإستثماري 

بالإعتماد ع�� مؤشر الر�حية �� ترتيب البدائل الإستثمار�ة الثلاث نلاحظ بأن البديل الثالث يمكن الشركة من تحقيق أع�� 

مؤشر ر�حية �� ح�ن يحتل البديل الأول المرتبة الثانية ثم يليھ البدئل الثالث من حيث الأفضلية �� ال��تيب حسب هذا 

المؤشر .  

 لتمر�ن السا�عالنموذ�� لحل ال :  

 ال�ي ��دف إ�� إقامة مشروع صنا�� قدرت ت�اليف شراء الآلات و المعدات canon لدينا من معطيات التمر�ن المتعلق �شركة

(و.ن)، أما التدفقات النقدية الداخلة وا�خارجة فقد تم تقديرها كما يو�حها ا�جدول 80000اللازمة للبدء بتشغيلھ بحوا�� 

التا�� : 

 10-6 5 4 3 2 1سنوات التدفق 

التدفقات النقدية 

الداخلة 
20000 25000 30000 35000 40000 40000 

التدفقات النقدية 

ا�خارجة 
8000 10000 12000 10000 15000 20000 

 20000 25000 25000 18000 15000 12000صا�� التدفقات النقدية  

 %10ت�لفة رأس المال 

 : بالإعتماد ع�� طر�قة الإقتطاع �� تقدير صا�� القيمة ا�حالية، نحصل ع�� النتيجة أولا- حساب صا�� القيمة ا�حالية

المع��ة عن هذا المقدر �الأ�ي : 

( ) 0

10

1
1 IkCFVAN

T

t

t
t −+= ∑

=

=

− 

بما أن التدفقات النقدية السنو�ة لهذا المشروع غ�� متساو�ة خلال الثلاث سنوات الأو��، �� ح�ن ت�ون متعادلة 

) ، وعليھ فإن صيغة تحي�ن التدفقات 10-6 ع�� التوا��، ثم بنفس التدفق النقدي للسنوات ا�خمس الأخ��ة (5و4للسنت�ن 

النقدية السنو�ة الصافية تأخذ الصورة الآتية : 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 0
5

5

106
3

2

5;4
3

3
2

2
1

1 1.1
1.0

)1.1(11.1
1.0

)1.1(11.11.11.1 ICFCFCFCFCFVAN −
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+







 −
+++= −

−

−
−

−
−−− 

  بتعو�ض القيم �علاقة تحي�ن التدفقات أعلاه، نحصل ع�� النتيجة التالية ؛



 

44 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 35
5

3
2

321 10801.1
1.0

)1.1(1201.1
1.0

)1.1(1251.1181.1151.112 ×







−







 −
+







 −
+++= −

−
−

−
−−−VAN

36503,4277=⇒VAN 

(و.ن).  36503,4277وعليھ فإن صا�� القيمة ا�حالية لهذا المشروع تقدر بـ  

  : ثانيا- مقدار صا�� القيمة ا�حالية �� حالة التنازل 

إذا قررت الشركة التنازل عن المعدات المستعملة �� المشروع فإن قيمة التنازل �عت�� تدفقا نقديا داخلا �� سنة التنازل، و�� 

 من الت�لفة الأولية للمعدات، وال�ي تقدر بـ : %5بنسبة مثل هذه ا�حالة تم التنازل عنھ �� ��اية العمر الإف��ا��ي للمشروع 

4000%5 100 =⇒×= VRIVRT 

ومن ثم فإن القيمة ا�حالية لهذا التدفق تحسب �الأ�ي : 

( ) ( ) 17.15421.140001 10 =⇒=+= −−
ININ

T
TIN CFACFAkVRCFA  

بإضافة هذا المقدار إ�� صا�� القيمة ا�حالية للمشروع قبل التنازل عنھ نحصل ع�� النتيجة التالية : 

6.380461542.1736503,4277 =′⇒+=′ NVANVA 

 و.ن. 38046.6ومنھ فإن صا�� القيمة ا�حالية للمشروع �عد التنازل عن المعدات والألآت �� ��اية عمره الإنتا�� تقدر بـ : 

  : ثالثا- مقدار صا�� القيمة ا�حالية �� حالة التنازل قبل إ��اء العمر الإف��ا��ي للمشروع

يمكن أن تقرر الشركة التنازل عن المعدات المستعملة �� المشروع قبل إن��اء العمر الإنتا�� وذلك ح�ى تتمكن من التنازل عن 

المشروع �� وضعية فنية جيدة و�التا�� ا�حصول ع�� تدفق نقدي مرتفع مقارنة بما يمكن ا�حصول عليھ �� ��اية ف��ة 

الإستغلال للمشروع . 

�� بداية السنة التاسعة (��اية السنة وعليھ فقد إق��ح ا�خ��اء الفني�ن �� الشركة ضرورة التنازل عن المعدات 

 (و.ن)، لهذا فإن قيمة التدفق النقدي الداخل تقدر بـ: 31000الثامنة) من عمرها الإستغلا�� بقيمة 

( ) ( ) 73.144611.1310001 8 =⇒=+= −−
ININ

T
TIN CFACFAkVRCFA  

ومنھ فإنھ يتم إضافة هذه القيمة إ�� صا�� القيمة ا�حالية للمشروع، ولكن �عد إعادة تقييمها، ذلك أن التدفقات 

النقدية الداخلة و ا�خارجة ستتوقف بتار�خ التنازل عن المعدات وال�ي من المق��ح أن ت�ون �� ��اية السنة الثامنة، ومن ثم 

فإن القيمة ا�حالية الصافية ا�جديدة لهذا المشروع تحسب كما ي�� : 

( ) ( ) 0
8

8

8

1
11 IkVRkCFNVA

T

t

t
t −+++=′′ −
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)1.1(11.1
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−
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بتعو�ض القيم �� العلاقة أعلاه، نحصل ع�� صا�� القيمة ا�حالية لهذا المشروع وفق المق��حات ا�خ��اء التقني�ن كماي�� : 

34.347728000073.1446161.100310088 =′′⇒−+=′′−+=′′ = NVANVAIVRAVANNVA T  

صا�� القيمة ا�حالية للمشروع �عد التنازل عن المعدات والآلات �� ف��ة زمنية قبل ان��اء العمر   نلاحظ بأن 

  و.ن.34772.34الإف��ا��ي لإستغلال هذه المعدات تقدر بـ :
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  : را�عا- المقارنة ب�ن ا�حال�ي التنازل عن تجه��ات الإستثمار

من شروط المقارنة ب�ن الإستثمارات أو البدائل الإستثمار�ة أن ي�ون البعد الزم�ي موحد ، و�التا�� إذا �انت البدائل المقارن 

ليست لها نفس الف��ة الزمنية (العمر الإقتصادي) فإننا نبحث عن ف��ة الت�افؤ الزم�ي الذي يتعادل عنده العمر الإقتصادي 

للبدائل المقارن بي��ا ، ثم يتم رسملة القيمة ا�حالية الصافية إ�� تار�خ الت�افؤ بدفعات متساو�ة وذلك بتطبيق العلاقة 

التالية :  

( ) 






 −+
=

k
kVANVF

N

VAN
1)1( 

  وذلك كما يو�حھ الش�ل التا�� :40نلاحظ �� ا�حالت�ن المقارن بي��ما أن تار�خ الت�افؤ يتحقق مع ��اية السنة 

 

 
  

) عند خمس دفعات ، بينما يوافق تار�خ الت�افؤ ل�حالة الثانية عند أر�ع دفعات، Aوعليھ يتحقق تار�خ الت�افؤ ل�حالة الأول (

وفيما ي�� يتم رسملة القيم ل�حالت�ن المقارن بي��ما : 

 :يتم رسملة مبلغ صا�� القيمة ا�حالية ل�حالة الأو�� �الأ�ي ؛) Aحالة التنازل ( •

( ) 61.212288
1.0

11.134.347721)1( 55

=⇒






 −
=







 −+
= AAAA VFVF

k
kVANVF  

 : تحسب قيمة رسملة صا�� القيمة ا�حالية ل�حالة الثانية  �الأ�ي ؛) Bحالة التنازل ( •

 

( ) 27.176574
1.0

11.16.380461)1( 44

=⇒






 −
=







 −+
= BBBB VFVF

k
kVANVF  

  :التفس��

 لاحظنا �� عملية المقارنة ب�ن حال�ي التنازل عند تجاهل البعد الزم�ي بأن ا�حالة التنازل عن المعدات و الآلات �� ��اية العمر 

دج) أك�� من تلك ال�ي يمكن أن تحققها �� حالة 38046.6) تمكن الشركة من تحقيق صا�� قيمة حالية (Bالإنتا�� (ا�حالة 

) ال�ي �ش�� إ�� التنازل عن المعدات والآلات قبل ��اية ا�حياة الإقتصادية وال�ي Aتم إختيار تنفيذ حالة التنازل الثانية (ا�حالة 

ABدج) أي أن :  34772.34قدرت بـ ( VANVAN > .

لكن عند الأخذ بالبعد الزم�ي �� عملية المقارنة، نلاحظ أن القرار الأمثل يتمثل �� ا�حالة العكسية ، بمع�ى أنھ من 

الأ�سب أن تقوم الشركة بالتنازل عن المعدات قبل ��اية العمر الإف��ا��ي للمشروع و بالتا�� التنازل عنھ �� وضعية جيدة 

BAسيمك��ا من تحقيق عوائد أك�� من تلك ال�ي ستحققها عند التنازل ع��ا �� ��اية العمر الإنتا�� للمشروع  VFVF >. 

 

 

 

VANA=34772.34 
      0     8=T1     16=T2  24=T3      32=T4    40=T5 

      0         10=T1            20=T2                 30=T3            40=T4   
VANB=38046.6           
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 لتمر�ن الثامنالنموذ�� لحل ال:  

 ال�ي �عمل �� مجال إس��اد و تصدير المواد الغدائية بإستثمار مدخرا��ا المالية، وال�ي �ان أمامها ABC تب�ن معطيات شركة 

 عرض�ن الأول 

العرض الأول :  

 (و.ن)؛ 50000- ت�لفة شراء التمر تقدر بـ 

)ln(000100)(  - القيمة ا�حالية الصافية المنتظر تحقيقها �ع�� ع��ا �الأ�ي : ttV = .

 (معدل شهري ) . %5- ت�لفة رأس المال قدرة بـ 

 

  : ولا- الزمن الأمثل لتعليب وتصدير التمر وفق العرض الأول أ

"، حيث يتم التعب�� r" و الكفاية ا�حدية لرأس المال (مردودية العائد) "kيتحقق الزمن الأمثل عند �عادل ت�لفة رأس المال "

عن المساواة وفق العلاقة الآتية : 







′

=⇔=

=
=

)(
)(

%5

tV
tVr

RT
Rmr

k
rk

m


 

) المع�� ع��ا بصا�� القيمة ا�حالية، وذلك كماي�� RT) من خلال إشتقاق دالة الإيراد الك�� (Rm يتم تقدير الإيراد ا�حدي (

 :

t
tV 100000)( =′ 

و�التا�� يتحقق التعادل ب�ن مردودية العائد و ت�لفة رأس المال عند الزمن الأ�ي: 

( )
)ln(

105.0
)ln(100000

100000
05.0

ttt
trk

×
=⇒=⇔= 

و�تبسيط العلاقة نحصل ع�� النتيجة التالية ؛ 





=×→=
=×→=

⇒==×
77.19)ln(9
025.23)ln(10

20
05.0
1)ln(

2

1

ttmoist
ttmoist

tt 

[ ] 23.077.1920)ln( =−=× tt 

moisttmois- الزمن الأمثل بالأشهر يقدر بـ :    23.0)ln(9 =×+ 

 يقدر بـ :    ′t)(والأيام  t)(- الزمن الأمثل بالأشهر 





=×→=′
=×→=′

⇒=×=′×′
047.8)ln(5
545.5)ln(4

9.63023.0)ln(
2

1

ttjourt
ttjourt

tt 

jourmoisT 49 += 

ومنھ فإن الزمن الأمثل لتعليب وتصدير التمور هو : �سعة أشهر و أر�عة أيام. 

  : ثانيا- حسب صا�� القيمة ا�حالية

يتم حساب القيمة الصافية بطرح القيمة ا�حالية من ت�لفة شراء التمور بتار�خ الأمثل لتعليب وتصدير هذا المنتج .  

ومنھ فإن صا�� القيمة ا�حالية تقدر بـ : 

23.2495735000023.299573 =⇒−= VANVAN 
للزمن �الأ�ي ؛ شراء قطعة أرض ��ا محصول أ�جار من المنتظر أن يحقق قيمة صافية كدالة العرض الثا�ي : 
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=

≤≤−+−=

%5

3010)(
2
1)(60350)( 2

mk

ttttV
 

: بإتباع نفس الإجراءات �� العرض الاول    وفق العرض الثا�ي أولا- الزمن الأمثل لتعليب وتصدير التمر

)(
)(

tV
tVk

′
= 

): مع�� ع��ا �� الدالة الأتية RT- الإيراد الك�� (

2)(
2
1)(60350)( tttV −+−= 

) نحصل ع�� الأ�ي ؛ t): بإشتقاق دالة الإيراد الك�� بالنسبة للزمن (Rm- الإيراد ا�حدي (

)(60)( ttV −=′ 

ومن مساواة ب�ن ت�لفة رأس المال و الكفاية ا�حدية   

5.17)(025.0)(3)(60
)(

2
1)(60350

)(6005.0
)(
)( 2

2
−−=−⇒

−+−

−
=

′
= ttt

tt

t
tV
tVk  

05.77)(4)(025.0 2 =−+− tt 

بما أن المعادلة من الدرجة الثانية ومساو�ة للصفر ، فإننا �ستعمل المم�� وذلك �الأ�ي : 

25.8)5.77)(025.0(4)4( 2 =∆⇒−−−=∆ 
للمعادلة حل�ن متمايز�ن هما : 











=⇒
−
+−

=

=⇒
−
−−

=

54.22
)025.0(2

25.84

44.137
)025.0(2

25.84

22

11

tt

tt 

 شهر ، فإن الزمن الأمثل لتعليب و 30بما أن الشركة حددت ع�� أن لا تتجاوز الف��ة الزمنية الضرور�ة للعملية 

 يوما .   16 شهر و 22تصدير التمور يقدر بـ : 

  : ثانيا- قيمة المحصول �� العرض الثا�ي 

بتعو�ض الزمن الأمثل �� دالة الإيراد الك�� نحصل ع�� النتيجة الأتية ؛  

umVV 75.748)54.22()54.22(
2
1)54.22(60350)54.22( 2 =⇒−+−= 

  : ثالثا- الزمن الأمثل عند الأخذ بقيمة التنازل عن قطعة الأرض

إذا تم إضافة قيمة التنازل عن القطعة الأرضية �عد ا�ج�ي إ�� الإيراد الك�� فإن الزمن ا�جديد يصبح �الأ�ي ؛ 

2
212 )(

2
1)(60150)(500)()( tttVtVtV −+=⇒+=

 
 

 

 

 بالإعتماد ع�� طر�قة المم�� نحصل ا�حل�ن التالي�ن : 

2.17;12 21 −=′≅′ tt 





=⇔=
=

⇒−=
23.299573)20ln(100000

500000
0 VAVA

I
IVAVAN
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 شهر . 12وعليھ فإن الزمن الأمثل لتعليب و تصدير التمور �عد إضافة قيمة التنازل عن قطعة الأرض يقدر بـ 

  : را�عا- قيمة المحصول �عد إضافة قيمة التنازل عن قطعة الأرض

أشهر 10 ، ذلك أن قيمة قطعة الأرض تم تقليص مدة �عليب وتصدير التمور إ�� 748.75قيمة ا�حصول تبقي نفسها بمع�ى 

 يوم.  16و 

( ) 55.10500 =−′⇒= ttVRT 

 

 لتمر�ن التاسع النموذ�� لحل ال:  

لدينا من معطيات التمر�ن البيانا الأتية ؛ 

 دج؛ 70000ت�لفة الصيانة المقدر بـ  •

)(130000العوائد الصافية كدالة تزداد ع�� الزمن وفق الصيغة الأتية :    • += ttVAIN  ؛ 

 %10ت�لفة رأس المال  •

  : أولا- تحديد العمر الإف��ا��ي ا�جديد للألة

يمكن تحديد العمر الإف��ا��ي الأمثل للألة �عد إجراءات الصيانة بإحدى الطر�قت�ن التاليت�ن ؛ 

  : ىالطر�قة الأول 

) والذي �ع�� عن ر�حية r) مع الكفاية ا�حدية لرأس المال(kيتحقق الزمن الأمثل للإستثمار عند �عادل ت�لفة رأس المال (

الوحدة النقدية الواحدة المنفقة ع�� عملية الصيانة، وذلك �الأ�ي : 







′

=⇔=

=
=

)(
)(

%10

tVA
tAVr

RT
Rmr

k
rk

A

 

( )12
11.0

130000
12

130000
1.0

+
=⇒

+
+=

tt
t 

( ) anstt 4
2.0

11 =⇒=+ 

 يتمثل �� أر�عة سنوات �عد تار�خ الصيانة . للآلةومنھ فإن العمر الأمثل 

 وذلك ع�� النحو المب�ن tVANMax)( : �عتمد الطر�قة ع�� تقدير الدالة العظ�ى لصا�� القيمة ا�حالية الطر�قة الثانية

�� الصورة الأتية ؛ 

[ ] 0
)()( IeCFtVANMax tk

IN −= − 

بالقيم �عملية التعو�ض �� الصيغة �عظيم دالة صا�� القيمة ا�حالية نحصل ع�� الصيغة التالية : 

( )[ ] 70000130000)( )(1.0 −+= − tettVANMax 

يتحقق �عظيم الدالة عند إ�عدام المشتقة الأو�� لها  

( ) ( )( ) 01.01
12

1300000
)(

)(1.0)(1.0 =






 ++
+

⇒=
∂
∂ −− tt ete

tt
VAN

 



 

49 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

( ) ( )
( )














=+−
+

=

⇒=




 +−
+

−

−−

)(....0)1.0(1
12

1

)(..............030000
0)1.0(1

12
130000

)(1.0

)(1.0)(1.0

IIt
t

وأ
Ie

et
t

e

t

tt 

) وذلك ع�� النحو الأ�ي : II) مستحيل أن تنعدم، و�التا�� سنكتفي بتحليل المعادلة (Iالمعادلة رقم (

( ) ( ) 0
12

1)1.0(12101)1.0(
12

1
=

+
++−

⇔=+−
+ t

ttt
t

 

( )( ) ansttt 4
2.0

11012.01 =⇔=+⇒=+− 

و�� نفس المدة الزمنية ال�ي تم تقدير �� الطر�قة الأو�� و الممثلة �� أر�عة سنوات . 

   : ثانيا- تقدير إجما�� العوائد الصافية من الآلة �عد صيان��ا

يتم حساب هذا العائد بتعو�ض الف��ة الزمنية المث�� لإستغلال الآلة �عد إجراءات الصيانة، ومن ثم فإن صا�� العائد 

الإجما�� يقدر بـ : 

04.67082)4(1430000)4( =⇒+= ININ VAVA 

  : ثالثا- دراسة ا�جدوى الإقتصادية الألة �عد صيان��ا

يتم ا�حكم ع�� جدوى عملية الصيانة إذا �انت صا�� القيمة ا�حالية لمحقق موجبة، وللتأكد من ذلك نتبع ا�خطوات الأتية 

؛ 

7000004.670820 −=⇒−= VANICFVAN IN 

( )96.2917−=VAN 

نلاحظ بأن صا�� القيمة ا�حالية اللألة �عد إجراءات الصيانة ذات قيمة سالبة مما �ع�ي أن قرر عملية الصيانة 

 (و.ن). 2917.96للألة لم ي�ون صائب، حيث �لف الشركة خسارة تقدر بـ 

 : را�عا- دراسة ا�جدوى الإقتصادية بإف��اض التنازل عن الآلة 

 دج، فإنھ يتم تحي�ن هذا المبلغ إ�� تار�خ الإ��اء من 5000إذا �ان من المقرر التنازل عن الآلة �� ��اية السنة الرا�عة بـ 

الصيانة والبدء �� إستغلال الألة . 

( ) ( ) 067.34151.150001 4
4 =′⇒=′+=′ −−

= ININ
T

TIN FCFCkVRFC  

و�إضافة هذه القيمة ا�حالية إ�� صا�� القيمة ا�حالية للألة قبل التنازل ع��ا نحصل ع�� القيمة الأتية : 

( ) 067.341596.2917 +−=′′+=′ NVAFCVANNVA IN  

1072.497=′⇒ NVA 
  أو من خلال الصيغة الم�افئة المع�� ع��ا كما ي�� : 

1072.49770000)1.1(500004.67082 4 =′⇒−+=′ − NVANVA 

  نلاحظ بأن مبلغ صا�� القيمة ا�حالية موجب مما �ع�ى أن الشركة ستحقق عوائد إضافية نتيجة إستغلال هذه 

(و.ن) وذلك ح�ى تتمكن 5000الآلة �عد إجراءات الصيانة علة شرط أن يتم التنازل ع��ا �� ��اية السنة الرا�عة بمبلغ �عادل 

  و.ن. 497.107من تحقيق عوائد تصل إ�� 
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 العاشر لتمر�نالنموذ�� لحل ال  : 

يتم دراسة مشاريع شركة الرائد المتخصصة �� إنتاج الألبسة والعتاد الر�ا��ي ع�� النحو الأ�ي ؛ 

  : أولا- دراسة جدوى المشاريع

�عت�� المشروع مجدي إقتصاديا إذا حقق صا�� قيمة حالية موجبة، عليھ سيتم حساب القيمة ا�حالية ا�خاصة ب�ل مشروع 

�الأ�ي: 

( ) 5,...,2,1/1 0Pr =−+= − iIkCFVAN t
ti

 

" : SRTMS001 المشروع الأول "

( ) 857.21421500005.118000
001001 Pr

1
Pr =⇒−= −

SS
VANVAN 

" : SRTMS002 المشروع الثا�ي "

( ) 19.4761000005.111000
002002 Pr

1
Pr =⇒−= −

SS
VANVAN 

" : SRTMS003 المشروع الثالث "

( ) )857.142(1300005.1135000
003003 Pr

1
Pr −=⇒−= −

SS
VANVAN 

" : SRTMS004 المشروع الرا�ع "

( ) 19.4761200005.113100
004004 Pr

1
Pr =⇒−= −

SS
VANVAN 

" : SRTMS005 المشروع ا�خامس "

( ) 047.36192000005.124800
005005 Pr

1
Pr =⇒−= −

SS
VANVAN 

 الاستثمار�ة:و ا�جدول الموا�� ي�خص نتائج تقدير صا�� القيم ا�حالية للمشاريع 

 SRTMS001 SRTMS002 SRTMS003 SRTMS004 SRTMS005المشروع 

صا�� القيمة 

ا�حالية 
2142,857 476,19 -142,857 476,19 3619,048 

نلاحظ أن المشاريع الإستثمار�ة ذات صا�� قيمة حالية موجبة ما عدا المشروع الثالث ال�ي جاءت قيمتھ سالبة مما 

�ع�ي عدم جدواه الإقتصادية و�التا�� إستبعاده من عملية المفاضلة. 

لكن رغم إستبعاد المشروع الثالث من عملية الإختيار إلا أن السيولة المتوفرة لدى الشركة تبقى غ�� �افية لإنجاز 

(و.ن) . 57000المشاريع ذات ا�جدوى الإقتصادية، و ال�ي تتطلب سيولة إجمالية تقدر بـ : 

  : ثانيا- حساب معدل العائد الداخ��

 38000 (و.ن) إلا أن الشركة لا تمتلك سوى 70000نلاحظ بأن إختيار إنجاز المشاريع ا�خمس يتطلب سيولة حالية تقدر بـ 

، وعليھ سيتم المفاضلة ب�ن المشاريع ع�� %10(و.ن)، كما أن المساهم�ن �� الشركة يطلبون معدل مردودية أد�ى يقدر بـ 

أساس المشروع الذي يمكن من تحقيق معدل المردودية أع�� أو �ساوي المعدل المطلوب من طرف المساهم�ن . 

( ) ( ) 5,...,2,1/Pr =







−′×

′−
+= ikk

NVAVAN
VANkTRI

i
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  : "SRTMS001  المشروع الأول "

5%857.2142لدينا 
001Pr =⇒=

S
VANk 10% ، و�فرض=′k فإن صا�� القيمة ا�حالية و معدل العائد الداخ�� يقدر 

بـ : 

( ) 636.1363150001.118000
001001 Pr

1
Pr =′⇒−=′ −

SS
NVANVA 

( ) ( ) %75.1805.01.0
636.1363857.2142

857.214205.0
001001 PrPr =⇒








−×

−
+=

SS
TRITRI 

  : "SRTMS002 المشروع الثا�ي "

5%19.476لدينا 
002Pr =⇒=

S
VANk 10% ، و�فرض=′k : فإن صا�� القيمة ا�حالية و معدل العائد الداخ�� يقدر بـ 

( ) 0100001.111000
002002 Pr

1
Pr =′⇒−=′ −

SS
NVANVA 

( ) ( ) %1005.01.0
019.476

19.47605.0
002002 PrPr =⇒








−×

−
+=

SS
TRITRI 

  : "SRTMS004 المشروع الرا�ع "

5%19.476لدينا 
004Pr =⇒=

S
VANk 10% ، و�فرض=′k : فإن صا�� القيمة ا�حالية و معدل العائد الداخ�� يقدر بـ 

( ) )909.90(120001.113100
004004 Pr

1
Pr −=′⇒−=′ −

SS
NVANVA 

( ) ( ) %20.905.01.0
)909.90(19.476

19.47605.0
004004 PrPr =⇒








−×

−−
+=

SS
TRITRI 

  : "SRTMS005 المشروع ا�خامس "

5%047.3619لدينا 
005Pr =⇒=

S
VANk 10% ، و�فرض=′k فإن صا�� القيمة ا�حالية و معدل العائد الداخ�� يقدر 

بـ : 

( ) 45.2545200001.124800
005005 Pr

1
Pr =′⇒−=′ −

SS
NVANVA 

( ) ( ) %85.2105.01.0
45.2545047.3619

047.361905.0
001001 PrPr =⇒








−×

−
+=

SS
TRITRI 

 الاستثمار�ة:و ا�جدول الموا�� ي�خص نتائج تقدير صا�� القيم ا�حالية للمشاريع 

 SRTMS001 SRTMS002 SRTMS003 SRTMS004 SRTMS005المشاريع 

TRI %18.75 %10 %3.78 %9.20 %21.85 

 

نلاحظ بأن هناك �عض المشاريع غ�� المر�حة، �ون معدل العائد الداخ�� ��ا أقل من معدل المردودية المطلوب من 

قبل المساهم�ن �� الشركة، و�التا�� يجب التنازل عن تنفيذهم إستنادا إ�� المعطيات ال�ي تم تقييمهم ��ا، و�تعلق الأمر 

). SRTMS004بالمشروع�ن الثالث و الرا�ع (

 (و.ن) ، إلا أن 45000وعليھ فإن السيولة اللازمة لتمو�ل الإنفاق المبدئي للمشاريع ذات المردودية ا�جيدة تقدر بـ 

هذا المبلغ أيضا لا تتوفر عليھ الشركة، وعليھ يجب التنازل عن مشروع أخر من ضمن المشاريع الثلاثة ال�ي تم الموافقة عل��ا 
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) ، حيث يتم التنازل SRTMS005 وSRTMS002  وSRTMS001بالإعتماد ع�� معدل المردودية المناسب لما يطلبھ المساهم�ن (

 . SRTMS002عن المشروع ذو معدل المردودية الأقل مقارنة مع المشاريع المقبولة، و�تعلق الأمر بالمشروع 

  : القرار الإستثماري 

) SRTMS005) وا�خامس (SRTMS001إذا بإعتماد ع�� السيولة ال�ي تتوفر لدى شركة الرائد فإ��ا ستنفذ المشروع�ن الأول (

  (و.ن) وهو ما يتوافق مع رصيدها الما�� المتوفر �� الوقت الراهن .35000ع�� أن تخصص م��انية إستثمار�ة تقدر بـ 

 لتمر�ن ا�حادي عشرالنموذ�� لحل ال :

 :VAN- بطر�قة القيمة ا�حالية الصافية 1

0IVAVAN −= 

: P1المشروع 

 

 
VAN1= - 25 360. 

سالبة فالمشروع غ�� مجد بالنسبة للمؤسسة.  VANبما أن 

: P2المشروع 

 
 

VAN 2= - 1 800 000+ 500 000(1.1)-1 + 520 000(1.1)-2 + 600 000(1.1)-3 + 680 000 (1.1)-4. 

 

VAN 2 = -940 

سالبة فالمشروع أيضا غ�� مجد بالنسبة للمؤسسة، أي أن المشروع�ن ليسا �� صا�ح المؤسسة لكن  VANبما أن 

. P2أحس��ما هو 

: DR- بإتباع معيار ف��ة الاس��داد 2

: P1المشروع 

نحسب التدفقات المخصومة و الم��اكمة: 

السنة   التدفقات

التدفقات 

 المخصومة

التدفقات 

 الم��اكمة

1 560 000 509 040 509 040 

2 560 000 462 560 971 600 

3 560 000 420 560 1 392 160 

4 560 000 382 480 1 774 640 
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دج) أك�� من التدفق الم��اكم الرا�ع ح�ى �� ��اية مدة حياة المشروع( 000 800 1نلاحظ �� ا�جدول أن ت�لفة المشروع الأول ( 

 سنوات )، و هذا �ع�ي أن المؤسسة لن �س��د ت�لفة المشروع طوال المدة النفعية. 4

: P2المشروع 

نحسب التدفقات المخصومة و الم��اكمة: 

السنة   التدفقات

التدفقات 

 المخصومة

التدفقات 

 الم��اكمة

1 500 000 454 500 454 500 

2 520 000 429 520 884 020 

3 600 000 450 600 1 334 620 

4 680 000 464 440 1 799 060 

نلاحظ �� ا�جدول أن ت�لفة المشروع أك�� من التدفق الرا�ع الم��اكم لآخر سنة، أي أن المؤسسة لن �س��د أموالها ا�خاصة 

. بالمشروع 

 

 لتمر�ن الثا�ي عشرالنموذ�� لحل ال :

- حساب مردودية �ل نموذج باستعمال معيار القيمة ا�حالية الصافية: 1

 

نحسب ت�لفة الاستثمار بدون رسم:  

 2نموذج  1نموذج البيان 

 TTC (4680000 2500000ت�لفة الإ�شاء (

TVA ( 17%)  غ�� مس��جعة مس��جعة

 HT (4 000 000 2 136 752.14ت�لفة الإ�شاء (

 :1النموذج

 

VAN1= 2 207 437.39 DA 

VAN فهو إذن مقبول . 10 موجبة �ع�ي أن النموذج لھ مردودية بمعدل خصم %

: 2 النموذج
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VAN2= 961 555. 9062833 DA 

VAN فهو إذن مقبول 10 موجبة �ع�ي أن النموذج لھ مردودية بمعدل خصم %. 

 لأنھ أك�� مردودية. 1و عليھ يتم اختيار النموذج 

 

 لتمر�ن الثالث عشرالنموذ�� لحل ال :

:  ت�لفة حيازة- 1

: 1 لآلة ا
I1=150 000 + 18000 = 168 000 

: 2 الآلة
I2=175 000 + 7000 = 182 000 

: إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية- 2

: 1 الآلة

7 6 5 4 3 2 1 0   

       

 ت�لفة الشراء 168000

58000 58000 58000 58000 58000 46000 46000 

 

 رقم الأعمال

0 0 0 0 0 0 

  

 ت�لفة التشغيل

22800 22800 22800 22800 22800 22800 22800 

 

 قسط الاهتلاك

35200 35200 35200 35200 35200 23200 23200 

 

 ن ق ض

6688 6688 6688 6688 6688 4408 4408 

 

 ض

28512 28512 28512 28512 28512 18792 18792 

 

 ن ب ض

22800 22800 22800 22800 22800 22800 22800 

 

 الاهتلاك

8400 0 0 0 0 0 0 

 

 ق م

59712 51312 51312 51312 51312 41592 41592 

 

 ت ن ص

 

 :2 الآلة

7 6 5 4 3 2 1 0   

       

 ت�لفة الشراء 182000

32400 38600 38600 38600 38600 42500 42500 

 

 رقم الأعمال

     

12500 

  

ت�لفة 

 التشغيل

26000 26000 26000 26000 26000 26000 26000 

 

قسط 
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 الاهتلاك

6400 12600 12600 12600 12600 4000 16500 

 

 ن ق ض

1216 2394 2394 2394 2394 760 3135 

 

 ض

5184 10206 10206 10206 10206 3240 13365 

 

 ن ب ض

26000 26000 26000 26000 26000 26000 26000 

 

 الاهتلاك

0 0 0 0 0 0 0 

 

 ق م

 ت ن ص   39365 29240 36206 36206 36206 36206 31184

 

: حساب القيمة ا�حالية الصافية- 3

 
 

 :1الآلة 

 

 

VAN= 73 559.9413 

ق ح ص موجبة: الآلة الأو�� مقبولة. 

: 2 الآلة

 

VAN= - 11 196.315 

ق ح ص سالبة: الآلة الثانية مرفوضة. 

. و عليھ ستختار المؤسسة الآلة الأو��

 

 لتمر�ن الرا�ع عشرا�حل النموذ�� ل :

. من أجل اتخاذ قرار الاستثمار لا بد من مقارنة القيمة ا�حالية للتخفيضات ال�ي يوفرها هذا الاستثمار مع ت�لفتھ و ذلك من 1

خلال حساب القيمة ا�حالية الصافية: 
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يمكن أيضا استخدام قانون الدفعات المتساو�ة: 

 

 
 سالبة فإن هذا الاستثمار غ�� مجدي.  VANو حيث أن 

 بحيث: ح�ى يكون هذا الاستثمار مقبولا لا بد أن يحقق وفورات �� الت�لفة. 2

 
 

 

 
: . القيمة ا�حالية �� حالة تضاعف الوفورات المتوقعة3

 
 

 
 موجبة و بالتا�� ي�ون الاستثمار مقبولا. VAN�� هذه ا�حالة ت�ون 

 

 حل التمر�ن ا�خامس عشر :

: القيمة ا�حالية الصافية للاق��اح الأول - 

 
 

 
 

VAN1=1000 – 250.(1,735537)+ 400.(6,144567).(0,751315) 
VAN 1= 2 412 717 .89 

 

- القيمة ا�حالية الصافية للاق��اح الثا�ي: 
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VAN 2=1000 – 250.(1,735537)+ 400.(6,144567).(0,751315) 
VAN2 = 1 568 745,75 

 

VAN 1>VAN2  .و بالتا�� فان الاق��اح الأول هو الأفضل

 

 لتمر�ن السادس عشرالنموذ�� لحل ال :

     ":TRC "المحاس�يحساب معدل العائد 

 

 
 

 2البديل  1البديل السنوات 

 60 60 

1 20 10 

2 20 10 

3 20 30 

4 20 40 

متوسط 

 التدفقات

20 90/4=22.5 

TRC 0.33(33%) 0.375(37.5%) 

 .1 لأنھ يحقق عائدا أع�� من الذي يحققھ البديل 2�� هذه ا�حالة يفضل البديل 

 

: معيار مدة الاس��جاع. 2

 

 2البديل  1البديل 

 CFtالم��اكمة CFt CFt الم��اكمة CFtالسنوات 

 
60 60 

1 20 20 10 10 

2 20 40 10 20 

3 20 60 30 50 

4 20 80 40 90 
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 DR= 3 ans DR= 3 ans + 10/40*360أجل الاس��داد 

DR= 3 ans + 90 jrs  

 2البديل ˂ 1البديل  التصنيف

 

 حقق تأخرا �� تحقيق العوائد الأمر الذي جعل المشروع يتطلب ف��ة أطول لاس��جاع رأس المال و ع�� هذا الأساس 2المشروع 

 .1تم تفضيل البديل 

معيار القيمة ا�حالية الصافية . 3

: 10%   بمعدل خصم3-1

  ع�� ال��تيب:2 و 1 للبديل�ن VANيو�ح ا�جدول�ن التالي�ن طر�قة حساب 

VAN 1 (%10) 

). 10%القيم المخصومة للتدفقات المتوقعة ( CFtالسنوات 

0 -60 -60 

1 20 20 . (1.1)-1 =18.18 

2 20 20 . (1.1)-2 =16.52 

3 20 20 . (1.1)-3 =15.02 

4 20 20 . (1.1)-4 =13.66 

  63.38 مجموع القيم المخصومة للتدفقات المتوقعة

VAN 1 (%10) VAN 1 (%10)= -60+ 63.38 = 3.38 

 

VAN 2 (%10) 

 

). 10%القيم المخصومة للتدفقات المتوقعة ( CFtالسنوات 

0 -60 -60 

1 10 10 . (1.1) -1 =9.09 

2 10 10 . (1.1)-2 =8.264 

3 30 30 . (1.1)-3 =22.53 

4 40 40 . (1.1)-4 =27.33 

  67.212 مجموع القيم المخصومة للتدفقات المتوقعة

VAN 1 (%10) VAN 2 (%10)= -60+ 67,212 = 7.21 

 

و ا�جدول الموا�� يتضمن عملية المفاضلة ب�ن البديل�ن ع�� أساس القيمة ا�حالية الصافية: 
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  2البديل  1البديل  

VAN VAN 1 (%10)= 3.38 VAN 2 (%10)= 7.21 

 1البديل ˂ 2البديل التصنيف 

 و ذلك عند 1 هو البديل الأ�سب لأنھ يحقق ق.ح.ص موجبة و الأك�� مقارنة بالمشروع 2يت�ح من ا�جدول أعلاه أن المشروع 

. 10%معدل تحي�ن 

 :20%   بمعدل خصم3-2

  2البديل  1البديل  

VAN VAN 1 (%20)= - 8.234. VAN 2 (%20)= -8.08 

كلا المشروع�ن غ�� مقبول�ن التصنيف 

من خلال ما تقدم �ستنتج أن كلا المشروع�ن غ�� مقبول�ن من ناحية ا�جدوى المالية للمشاريع الاستثمار�ة لأ��ما يحققان 

VAN و % 10 ، و عليھ يمكن استنتاج أن القيمة ا�حالية الصافية ا�عدمت ب�ن المعدل�ن 20% سالبة عند معدل خصم

20%. .

: معيار معدل العائد الداخ��- 4

البديل الأول : 

TRI و يمكن إيجاده كما ي��:20% و 10% محصور ب�ن  

( ) ( )











−×

−
+= AB

kk

k
A kk

VANVAN
VAN

kTRI
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A 

( ) ( )







−×

−−
+= 1.02.0

234.8(83.3
83.31.0TRI 

 TRI 12,91= %  

: 2البديل 

TRI و يمكن إيجاده كما ي��:20% و 10% محصور ب�ن  

( ) ( )











−×

−
+= AB
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VANVAN
VAN
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( ) ( )







−×

−−
+= 1.02.0

08.8(21.7
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TRI= 14.71% 

 

: TIRو ا�جدول الموا�� يو�ح آلية المفاضلة ب�ن البديل�ن استنادا إ�� 
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 2البديل  1البديل  

TIR TRI 1 = 12.91 TRI 2 =14.71 

 1البديل ˂ 2البديل التصنيف 

 المنتظر تحقيقھ �� حالة اختياره و لتأكيد هذا الاختيار نقدم TIR هو الأ�سب بالنظر إ�� 2و منھ �ستطيع ا�حكم بأن البديل 

فيما ي�� جدول تفصي�� يتضمن نتائج المفاضلة ب�افة المعاي�� المحسو�ة سابقا لكلا البديل�ن: 

 

 2البديل  1البديل المعيار 

TRC 33.33% 37.5 % 

DR 3 يوم 90 سنوات و 3 سنوات 

VAN 10% 3.38 7.21 

20% -8.23  -8.08 

TRI 12.91 %14.71 %

 1البديل ˂ 2البديل التصنيف 

  

 هو الأ�سب للاستثمار فيھ. 2و بالنظر إ�� النتائج المجمعة �� ا�جدول أعلاه يت�ح أن اغلب المعاي�� أجمعت ع�� أن البديل 

 لتمر�ن السا�ع عشرالنموذ�� لحل ال :

إذا اعت��نا التدفقات السنو�ة متساو�ة فإن: 

 
) حيث �ستطيع �شكيل جملة المعادلت�ن التاليت�ن: 12%و معدل العائد الداخ�� (

 
 

هات�ن المعادلت�ن يمكن كتاب��ما ع�� النحو التا��: 

 
) تتحصل ع��: 3) �� المعادلة (4و بتعو�ض المعادلة (

 
و م��ا نتوصل إ�� النتائج التالية: 

CF= 320 949.15. 
I0=1 156 951.16 
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 لتمر�ن الثامن عشر:النموذ�� لحل ال 

 

 
:   و عليھ

 
 

 
:   و عليھ

 
 .A أفضل من المشروع Bو منھ �ستنتج أن المشروع  

 لتمر�ن التاسع عشرالنموذ�� لحل ال:   

: إعداد جدول التدفقات النقدية الصافية ل�ل مشروع. 1

 دج. 000 530=250000/5 – 2900000: قسط الاهتلاك السنوي = A المشروع الأول 

. جدول التدفقات النقدية الصافية: 1

 السنوات 0 1 2 3 4 5

 ت�لفة الشراء 2900000          

 رقم الأعمال السنوي    900000 900000 900000 900000 900000

 ت�لفة التشغيل     150000 150000 150000 150000

 قسط الاهتلاك   530000 530000 530000 530000 530000

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   370000 220000 220000 220000 220000

 الفوائد            

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    370000 220000 220000 220000 220000

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   70300 41800 41800 41800 41800

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   299700 178200 178200 178200 178200

 الاهتلاك   530000 530000 530000 530000 530000

 القيمة المتبقية   0 0 0 0 250000

 صا�� التدفق النقدي   829700 708200 708200 708200 958200

 

 000 520= 500000/5- 3100000: قسط الاهتلاك = B المشروع الثا�ي

 :. جدول التدفقات النقدية الصافية1

 السنوات 0 1 2 3 4 5

 ت�لفة الشراء 3100000          
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 رقم الأعمال السنوي    970000 970000 970000 970000 970000

 ت�لفة التشغيل       200000 200000  

 قسط الاهتلاك   520000 520000 520000 520000 520000

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   450000 450000 250000 250000 450000

 الفوائد            

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    450000 450000 250000 250000 450000

 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   85500 85500 47500 47500 85500

 صا�� الدخل �عد الضر�بة   364500 364500 202500 202500 364500

 الاهتلاك   520000 520000 520000 520000 520000

 القيمة المتبقية   0 0 0 0 500000

 صا�� التدفق النقدي   884500 884500 722500 722500 1384500

  

. حساب ف��ة الاس��داد ل�ل مشروع: 2

 : A المشروع الأول 

حساب التدفقات النقدية المحينة و الم��اكمة: 

 الم��اكمة  CFt المخصومة  CFt CFtالسنوات 

1 829 700 CF1. (1+i) -1 829 700. (1,1) -1 754 272. 727 754 272. 727 

2 708 200 CF2. (1+i) -2 708 200. (1,1) -2 585 289. 256 1 339 561.98 

3 708 200 CF3. (1+i) -3 708 200. (1,1) -3 532 081. 142 1 871 643.13 

4 708 200 CF4. (1+i) -4 708 200. (1,1) -4 483 710 .126 2 355 353. 25 

5 958 200 CF5. (1+i) -5 958 200. (1,1) -5 594 966. 812 2 950 320 .07 

 

، 2950320.07و 25 .353 355 2دج) ت�ون محصورة �� ا�جدول أعلاه ب�ن 2900000نلاحظ من ا�جدول أن قيمة الاستثمار ( 

 و باستعمال طر�قة الاقتطاع نحصل ع��:

 

: (الفرق ب�ن قيمة الاستثمار و القيمة الصغرى ) �� ا�جدول هو: الفرق ا�جزئي- 

 دج. 646.75 544 = 25 .353 355 2 - 000 900 2

. (الفرق ب�ن القيمة الك��ى و القيمة الصغرى ) �� ا�جدول هو: - الفرق الك��

 دج. 966.82 594=25 .353 355 2 -  2950320.07

يوم) و ت�لفة الاستثمار ب�ن السنة الرا�عة و ا�خامسة و تحسب ف��ة الاس��داد كما ي��: 360إن الفرق الك�� يخص سنة �املة (

 360ف��ة الاس��داد = السنة السابقة + الفرق ا�جزئي/الفرق الك�� . 

DR= 4 + 544 646.75/594 966.82 x 360 ( 329.55=330jrs) 

DR= 4 ans + 330 jrs 
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: B المشروع الثا�ي

حساب التدفقات النقدية المحينة و الم��اكمة: 

 الم��اكمة  CFt المخصومة  CFt CFtالسنوات 

1 884 500  CF1. (1+i) -1 884 500. (1,1) -1 804 090. 909 804 090. 909 

2 884 500 CF2. (1+i) -2 884 500. (1,1) -2 730 991. 736 1 535 082.64 

3 722 500 CF3. (1+i) -3 722 500. (1,1) -3 542 824. 944 2 077 907. 59 

4 722 500 CF4. (1+i) -4 722 500. (1,1) -4 493 477. 222 2 571 384 .81 

5 1 384 500 CF5. (1+i) -5 1 384 500. (1,1) -5 859 665.572 3 431 050.38 

و 81. 384 571 2دج) ت�ون محصورة �� ا�جدول أعلاه ب�ن 3100000نلاحظ من ا�جدول أن قيمة الاستثمار ( 

، و باستعمال طر�قة الاقتطاع نحصل ع��: 050.38 431 3

: (الفرق ب�ن قيمة الاستثمار و القيمة الصغرى ) �� ا�جدول هو: الفرق ا�جزئي- 

 دج. 615.19 528 = 81. 384 571 2 - 000 100 3

. (الفرق ب�ن القيمة الك��ى و القيمة الصغرى ) �� ا�جدول هو: - الفرق الك��

 دج. 665.57 859=81. 384 571 2 -  050.38 431 3

يوم) و ت�لفة الاستثمار ب�ن السنة الرا�عة و ا�خامسة و تحسب ف��ة الاس��داد كما ي��: 360إن الفرق الك�� يخص سنة �املة (

 360ف��ة الاس��داد = السنة السابقة + الفرق ا�جزئي/الفرق الك�� . 

DR= 4 + 528 615.19/859 665 .57 x 360 ( 221.37=222jrs) 

DR= 4 ans + 222 jrs 

 .Bو عليھ فإن المشروع المختار هو المشروع ذو اقصر ف��ة اس��داد و الموافق للمشروع 

 

 لتمر�ن العشرونالنموذ�� لحل ال :

%: 8عند معدل خصم  )1- حساب القيمة ا�حالية و معدل العائد الداخ�� للمشروع (1

VAN1= - 100 + 90 (1.08)-1+20 (1.08)-2+20(1.08)-3= 16.36 . 

فيمكن تحديد قيمتھ انطلاقا من المعادلة التالية:  "rأما معدل العائد الداخ�� الذي نرمز بـ "

90 (1+r)-1+20 (1+r)-2+20(1+r)-3 = 100 

 و منھ نجد:

IR1= r1 =20% 

%: 8عند معدل خصم  )1- حساب القيمة ا�حالية و معدل العائد الداخ�� للمشروع (2
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VAN2= - 100 + 10 (1.08)-1+20 (1.08)-2+130(1.08)-3= 29.61 . 

فيمكن تحديد قيمتھ انطلاقا من المعادلة التالية:  "rأما معدل العائد الداخ�� الذي نرمز بـ "

10 (1+r)-1+20 (1+r)-2+130(1+r)-3 = 100 

 و منھ نجد:

IR2= r2 =19% 

 

 �� ح�ن أن هذا الأخ�� I1 يتم�� بقيمة حالية صافية أع�� من المشروع I2و من خلال المعيار�ن السابق�ن نخلص إ�� أن المشروع 

يتم�� بمعدل عائد داخ�� أع�� من البديل الآخر و عليھ يمكن ال�جوء إ�� حساب مؤشر الر�حية كن أجل حسم عملية 

 المفاضلة.

 

 لتمر�ن  الواحد والعشرونالنموذ�� لحل ال: 

: ت�لفة ا�حيازة- 1

دج. TTC =(4444444.44) 1.17 = (5 200 000ثمن الشراء (

 TTC + (20) %TTC + (300 000ت�لفة ا�حيازة= ثمن الشراء (

. 000 300) + 000 200 5% ( 20 + 000 200 5ت�لفة ا�حيازة = 

 .دج 000 540 6ت�لفة ا�حيازة = 

)+ مصار�ف ما قبل �عد المشروع. HT) = ت�لفة اقتناء المعدات (I0ت�لفة الاستثمار الأولية (

. I0 = (4 444 444.44  +20) %4 444 444 .44 + (300 000ت�لفة الاستثمار الأولية (

. دجI0= ( 5 633 333 .33ت�لفة الاستثمار الأولية (

: مردودية التجه��ات باستعمال معيار القيمة ا�حالة الصافية- 2

 

 

Ft/(1+i)t (1+i)t Ft السنوات 

1818181,82 1,1 2000000 1 

1735537,19 1,21 2100000 2 

1728024,04 1,331 2300000 3 

1468478,93 1,4641 2150000 4 

1117658,38 1,61051 1800000 5 

 القيمة المتبقية 1200000 1,61051 745105,588

8612985,95 

  

 المجموع

و عليھ: 
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 لتمر�ن الثا�ي والعشرونالنموذ�� لحل ال :

- ت�لفة ا�حيازة: 1

: 1 لآلةا
I1= 1000000+ 2420000(1.1)-2 = 3000000 

: 2 الآلة
I2=2795100(1.1)-3 = 2100000 

 

: جدول التدفقات النقدية الصافية- 2

: 1 الآلة

 دج. 388333.333= 6)/670000-3000000قسط الاهتلاك=( 

6 5 4 3 2 1 0   

      

 ت�لفة الشراء 3000000

1250000 1250000 1250000 1600000 1600000 1600000 

 

 رقم الأعمال

60000 60000 60000 0 0 0 

 

 ت�لفة التشغيل

388333,33 388333,33 388333,33 388333,33 388333,33 388333,33 

 

 قسط الاهتلاك

801666,67 801666,67 801666,67 1211666,67 1211666,67 1211666,67 

 

 ن ق ض

152316,667 152316,667 152316,667 230216,667 230216,667 230216,667 

 

 ض

649350,003 649350,003 649350,003 981450,003 981450,003 981450,003 

 

 ن ب ض

388333,33 388333,33 388333,33 388333,33 388333,33 388333,33 

 

 الاهتلاك

670000 0 0 0 0 0 

 

 ق م

1707683,33 1037683,33 1037683,33 1369783,33 1369783,33 1369783,33 

 

 ت ن ص

 

: 2الآلة 

 دج. 329166.667= 6)/125000-2100000قسط الاهتلاك= ( 

6 5 4 3 2 1 0   

      

 ت�لفة الشراء 2100000

1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 1000000 

 

 رقم الأعمال

120000 120000 120000 120000 120000 120000 

 

 ت�لفة التشغيل

329166,667 329166,667 329166,667 329166,667 329166,667 329166,667 

 

 قسط الاهتلاك

550833,333 550833,333 550833,333 550833,333 550833,333 550833,333 

 

 ن ق ض

104658,333 104658,333 104658,333 104658,333 104658,333 104658,333 

 

 ض

446175 446175 446175 446175 446175 446175 

 

 ن ب ض

329166,667 329166,667 329166,667 329166,667 329166,667 329166,667 

 

 الاهتلاك
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125000 0 0 0 0 0 

 

 ق م

900341,667 775341,667 775341,667 775341,667 775341,667 775341,667 

 

 ت ن ص

 

: 1- حساب القيمة ا�حالية الصافية للآلة 3
 التدفقات الم��اكمة التدفقات المخصومة التدفقات السنة

1 1369783,33 1245257,58 1245257,58 

2 1369783,33 1132052,34 2377309,92 

3 1369783,33 1029138,49 3406448,41 

4 1037683,33 708750,679 4115199,09 

5 1037683,33 644319,708 4759518,8 

6 1707683,33 963942,722 5723461,52 

 378197,533 670000 ق م

�علم أن:  

 

و عليھ: 

 

VAN1 = -3 000 000 + 6 101 660.05 

VAN 1= 3 101 660.05 DA 

 % و هذا �ع�ي أن الآلة مقبولة.10ق ح ص موجبة: الآلة الأو�� ل.ها مردودية بمعدل خصم 

 

: 1  للآلةDRحساب ف��ة الاس��داد 

  و309,92 377 2دج) ت�ون محصورة �� ا�جدول أعلاه ب�ن 000 100 2نلاحظ من ا�جدول أن قيمة الاستثمار (             

، و باستعمال طر�قة الاقتطاع نحصل ع��: 448,41 406 3 

: (الفرق ب�ن قيمة الاستثمار و القيمة الصغرى ) �� ا�جدول هو: الفرق ا�جزئي- 

 دج. 690.08 622= 309,92 377 2 – 000 000 3

. (الفرق ب�ن القيمة الك��ى و القيمة الصغرى ) �� ا�جدول هو: - الفرق الك��

 دج. 138.49 029 1= 309,92 377 2 -  448,41 406 3

يوم) و ت�لفة الاستثمار ب�ن السنة الثالثة و الرا�عة و تحسب ف��ة الاس��داد كما ي��: 360إن الفرق الك�� يخص سنة �املة (

 360ف��ة الاس��داد = السنة السابقة + الفرق ا�جزئي/الفرق الك�� . 

DR= 2 ans + 622 690.08/1 029 138.49 x 360 

DR= 2 ans 0. 60505956 x 360 jrs. 
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DR= 2 ans + 217.821441  jrs 

DR= 2 ans + 218  jrs 

: 2 حساب القيمة ا�حالية الصافية للآلة

السنة   التدفقات

التدفقات 

 المخصومة

التدفقات 

 الم��اكمة

1 775341,667 704856,061 704856,061 

2 775341,667 640778,237 1345634,3 

3 775341,667 582525,67 1928159,97 

4 775341,667 529568,791 2457728,76 

5 775341,667 481426,174 2939154,93 

6 900341,667 508219,339 3447374,27 

 70559,2413 125000 ق م

  

 لتمر�ن الثالث والعشرونالنموذ�� لحل ال: 

 

 لدينا من معطيات التمر�ن: 

 5 4 3 2 1البيان         السنة 

 160 200 250 200 200المنتوجات المقبوضة 

 60 50 50 40 20النفقات المسددة 

 100 150 200 160 180الايراد الصا�� 

 

حساب معدل العائد المحاس�ي: 
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 لتمر�ن الرا�ع والعشرونالنموذ�� لحل ال: 

 يتم الإجابة ع�� أسئلة هذا التمر�ن وفق التسلسل الأ�ي ؛  

 

 السنوات 0 1 2 3 4 5

          

500 000 

10 000 

ت�لفة الشراء 

 مصار�ف التأسيس

 رقم الأعمال السنوي    000 210 000 240 000 280 000 280 000 240

 ت�لفة التشغيل    000 40 000 40 000 40 000 60 000 60

 At   قسط الاهتلاك   500 91 500 91 500 91 500 91 500 91

 النتيجة قبل الضر�بة و الفوائد   500 78 500 108 500 148 500 128 500 88

% 10 الفوائد     000 10 000 10 000 10 000 10 000 10

 صا�� الدخل قبل الضر�بة    500 68 500 98 500 138 500 118 500 78

  %30 الضر�بة ع�� الدخل (الر�ح)   550 20 29550 550 41 550 35 550 23

 صا�� الدخل �عد الضر�بة    950 47 950 68 950 96 950 82 950 54

  At الاهتلاك   500 91 500 91 500 91 500 91 500 91

  VR القيمة المتبقية   0 0 0 0 500 42

 صا�� التدفق النقدي  000 510 450 139 450 160 450 188 450 174  950 188

 

 
 

 

 

 

 

 

 



 

69 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة �� ظروف عدم التأكد النس�ي حول مجموعة تمار�ن 

 

  التمر�ن الأول  : 

أمام مستثمر المفاضلة ب�ن فرصت�ن إستثمار�ت�ن، تتمثل المعطيات المتعلقة ب�ل م��ما فيما ي�� ؛ 

 ��سنوات ، و�توقع أن يحقق من 6 دج، ع�� أن يتم إستغلالها لمدة 120.000 : تقدر ت�لف��ا الأولية بـ الفرصة الأو 

خلالها تدفقات النقدية لك��ا غ�� مؤكدة كما هو مب�ن �� ا�جدول التا�� ؛ 

السادسة ا�خامسة الرا�عة الثالثة الثانية الأو�� السنوات 

 80000 80000 40000 20000 10000 20000التدفق النقدي  

 0.7 0.75 0.8 0.9 0.9 1معامل معادل التأكد 

    : سنوات، ومن المتوقع أن تحقق تدفقات 6دج، عمرها الإنتا�� 110000تقدر ت�لف��ا الأولية الفرصة الثانية 

 . %90دج، لك��ا غ�� مؤكد إلا بحوا�� 32000نقدية شبھ ثابتة سنو�ا تصل إ�� 

 :  المطلوب

،  %9إذا علمت بأن سعر الفائدة المطبق �� البنوك التجار�ة يقدر بـ 

 ما �� الفرصة الإستثمار�ة المناسبة، بإستخدام طر�قة صا�� القيمة ا�حالية المعدلة بمعامل التأكد؟ .1

، قرار إستثماري هل �عت�� قرار وضع المبلغ المعادل لت�لفة الأولية للفرصة الأو�� �� البنك مقابل ا�حصول ع�� فائدة .2

   رشيد �� ظل ظروف الفرصت�ن الإستثمار�ت�ن ؟

 التمر�ن الثا�ي :  

) بولاية البو�رة إ�� التوسع لمواكبة إزدياد الإقبال عليھ، حيث �ان أمام المدير العام للمركز unoيحتاج المركز التجاري أنو (

المفاضلة ب�ن إختيار�ن ، إما أن يقوم ببناء جناح صغ�� ع�� أحد جهات المركز ، أو أن يقوم بإضافة طابق فوق المركز 

التجاري، لكن عملية المفاضلة ب�ن البديل�ن تتوقف ع�� النمو الس�ا�ي �� الولاية ، حيث إذا إستمر عدد الس�ان �� المدينة 

 مليون دج، �� ح�ن يتوقع أن يحقق ا�جناح 300بالإزدياد فإنھ من المتوقع أن يحقق ا�جناح الكب�� صا�� عائد سنوي يقدر بـ 

 مليون دج، أما إذا بقي عدد س�ان المدينة �� مستواه ا�حا�� (شبھ ثابت) فإن بناء 20الصغ�� صا�� عائد سنوي بقيمة 

 مليون دج، بينما ا�جناح الصغ�� سيؤدي إ�� تحمل خسارة تقدر 15ا�جناح الكب�� سيؤدي إ�� تحمل خسارة سنو�ة مقدارها 

  مليون دج �� السنة .4بـ 

 المطلوب : 

 ، فما هو القرار المناسب الذي تن�ح بھ المدير العام %65إذا علمت بأن إحتمال أن ينمو عدد س�ان ولاية البو�رة يقدر بـ 

للمركز التجاري "أنو"، وذلك بإستخدام الطرق التالية : 

- طر�قة مردودية المشروع ؟ 1

 - طر�قة ت�لفة الفرصة البديلة ؟2
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  التمر�ن الثالث : 

(و.ن)، ونظرا لعدم توفر 1600أمام شركة الإنماء المفاضلة ب�ن بديل�ن إستثمار��ن متعادل�ن �� الت�لفة الأولية و المقدرة بـ 

البيانات ال�افية ع��ا تم تقدير البيانات المتعلقة بالتدفقات النقدية ل�ل م��ما وفق ا�جدول التا�� : 

السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأو��  

البديل الأول 
V 800 1200 1000 1400 1300 1500 

P 40% 60% 30% 70% 45% 55% 

البديل الثا�ي 
V 1000 900 700 1800 1400 1600 

P 65% 35% 20% 80% 50% 50% 

  المطلوب :

حدد أي من البديل�ن �عت�� الأفضل للإستثمار بالإعتماد ع�� المعاي�� التالية ؛ 

 معيار التوقع الر�ا��ي للتدفقات النقدية (معيار المردودية)؟ .1

 معيار الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية للمشروع�ن (معيار درجة ا�خطر)؟ .2

 معيار الإختلاف (درجة المخاطرة)؟ .3

 

 التمر�ن الرا�ع :  

ع�� إف��اض أن شركة الإنماء ترغب �� تقييم البديل�ن ع�� أساس القيمة ا�حالية سواء للتدفقات الداخلة أو ا�خارجة، 

. %10وذلك بالإعتماد ع�� معدل تحي�ن (سعر ا�خصم) المقدر بـ 

  : المطلوب

بالإعتماد ع�� نفس المعطيات السابقة (الواردة �� التمر�ن الأول )، ما هو البديل المناسب وفق المعاي�� التالية ؛ 

 معيار المردودية (صا�� التدفقات النقدية ا�حالية المتوقعة)؟ .1

 معيار درجة ا�خطر (هامش إنحراف التدفقات النقدية ا�حالية) ؟ .2

معيار درجة المخاطرة (معدل عدم تحقق التدفقات النقدية ا�حالية) ؟  .3

 التمر�ن ا�خامس : 

إذا توفرت لديك البيانات المبينة �� ا�جدول أدناه 

العائد المتوقع للمشروع الثا�ي العائد المتوقع للمشروع الأول إحتمال حدوث ا�حالة الإقتصادية ا�حالة الإقتصادية 

 %10 %40 0.2إنتعاش إقتصادي 

 %20 %20 0.6إستقرار إقتصادي 

 %30 %10- 0.2ر�ود إقتصادي 

 المطلوب : 

 ؛ %6إذا علمت أن معدل العائد ا�خا�� من المخاطرة �عادل 

. أحسب العائد المتوقع من �ل مشروع ؟ 1

 . علاوة المخاطرة  ل�ل مشروع ؟2
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 التمر�ن السادس :  

)، BDLدج �� شركة ذات رأس مال متغ�� لدى بنك التنمية المحلية (120000ترغب أرملة �� توظيف �ل مدخرا��ا ال�ي بلغت 

حيث إق��ح عل��ا البنك الإستثمار �� محفظة حالية، وذلك بتوزيع المبلغ المدخر (الأصول المالية) كما ي�� ؛ 

 دج ؛ 32400 شهر بقيمة إسمية مقدارها بـ 12 دج، �ستحق �عد 30000- شراء سندات خز�نة بقيمة 

ـ %18، و�إنحراف معياري بـ%12 دج، وال�ي من المتوقع أن تحقق عائد يقدر ب90000- شراء أسهم بقيمة 

  : المطلوب

بصفتك مستشار إستثماري، طلبت منك هذه الأرملة توضيحات حول ا�خطر �� الإستثمار �� هذا النوع من التوظيف، وذلك 

كماي�� ؛ 

. حساب العائد المنتظر من هذا الإستثمار ؟ 1

. خطر هذا الإستثمار ؟ 2

 ؟ % 99. تحديد مجال الثقة لتحقق المردودية السنو�ة لهذا الإستثمار، عند مستوى ثقة 3

. ما �� أق��ى خسارة يمكن أن تتحملها هذه السيدة �� هذا الإستثمار �عد السنة الأو�� من توظيف �ل المبلغ بإحتمال 4

0,99 . 

. قدم الصياغة ال�ي �ع�� عن العلاقة ب�ن العائد المنتظر من الإستثمار والنسبة المستثمرة �� الأسهم ؟ 5

 ؟ %10,5. حدد التوزيع المناسب للمدخرات (الأصول المالية) للإستثمار �� الأسهم بما يمكن السيدة من تحقيق عائد بقيمة 6

 ؟ %13. حدد التوزيع المناسب للمدخرات بما يمكن السيدة من تحقيق عائد بقيمة 7
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 .�� ظروف عدم التأكد النس�ي  الاستثمار�ة المشاريع اختيارتمار�ن تقييم و ا�حلول النموذجية ل

 

 لتمر�ن الأول النموذ�� لحل ال :

يتم المفاضلة ب�ن الفرصت�ن من خلال حاصل صا�� القيمة ا�حالية �عد إزالة خطر عدم تحقق التدفقات النقدية، وذلك  

ع�� النحو الأ�ي ؛ 

؛ يتم تقدير التدفقات النقدية المؤكد بتطبيق العلاقة الأتية- حساب التدفقات المؤكدة ل�ل فرصة إستثمار�ة : 1

ttt NCCFCCF ×=α 

  : كما يو�حها ا�جدول التا�� ؛التدفقات النقدية المؤكدة للبديل الإستثماري الأول  

  

  : يتم حسا��ا ع�� النحو الأ�ي ؛التدفقات النقدية المؤكدة للبديل الإستثماري الثا�ي  

320009.0
9.0

32000
6,5,4,3,2,1

654321

654321 ×=⇒




======
======

CCF
CFCFCFCFCFCF

αααααα
 

ومنھ فإن التدفقات النقدية المؤكدة تقدر بـ : 

288006,5,4,3,2,1 =CCF 

)، 2-4 : بالإعتماد ع�� العلاقة رقم ( بالنسبة ل�ل فرصة إستثمار�ةصا�� القيمة ا�حالية المعدلة بمعامل التأكد- حساب 2

نحصل ع�� النتائج الأتية؛ 

[ ]( )∑
=

=

−××=
6

1
0%9,

T

t
tttA ICANCCFCVAN

x
α 

حيث أن :  





=
=

2,1
6,5,4,3,2,1

x
t

 

 

]) القيمة ا�حالية للوحدة النقدية الواحدة (01كما أنھ لدينا �� الم�حق رقم ( ]%9,tCA ��كماي (

 6 5 4 3 2 1السنة 

معامل التحي�ن 
0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 

4,486 

  

  : الفرصة الإستثمار�ة الأول 

يتم إختصار العمليات ا�حسابية �� ا�جدول أدناه ؛ 

السادسة ا�خامسة الرا�عة الثالثة الثانية الأو�� السنوات 

 80000 80000 40000 20000 10000 20000التدفق النقدي  

 0.7 0.75 0.8 0.9 0.9 1معامل معادل التأكد 

 56000 60000 32000 18000 9000 20000التدفقات النقدية المؤكدة 
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الف��ة 
التدفقات النقدية غ�� 

المؤكدة 
معامل معادل التأكد 

التدفقات النقدية 

المؤكدة 

القيمة ا�حالية للتدفقات 

النقدية المؤكدة 

1 20000 1 20000 18340 

2 10000 0,9 9000 7578 

3 20000 0,9 18000 13896 

4 40000 0,8 32000 22656 

5 80000 0,75 60000 39000 

6 80000 0,7 56000 33376 

 دج 134846 إجما�� القيم ا�حالية

 

ومنھ فإن صا�� القيمة ا�حالية المعدلة بمعامل التأكد للفرصة الإستثمار�ة الأو�� تقدر بـ :  

14846120000134846
111 0 =⇒−=−= AAA CVANCVANICVACVAN  

 

 بما أن التدفقات النقدية متساو�ة فإن العلاقة تأخذ الصيغة الآتية ؛الفرصة الثانية :   

( )[ ]

( )( ) 8.19196110000486.428800
486.4

28800
100000

22

%9,6,5,4,3,2,1

6,5,4,3,2,1

0

=⇒−=








=

=
=

=

AA

t

CVANCVAN
CA
CCF
I

 

نلاحظ نلاحظ بأن صا�� القيمة ا�حالية المعدلة بمعامل التأكد ل�ل فرصة إستثمار�ة أك�� من الصفر، مما �ع�ي 

أ��ما مقبول�ن إقتصاديا، لكن بما أن المستثمر يرغب �� إختيار تنفيذ فرصة دون الأخرى فهذا �ع�ي أنھ سيقوم بإختيار 

الفرصة الإستثمار�ة ذات القيمة الأك�� ، وال�ي  تتعلق بالفرصة الإستثمار�ة الثا�ي، أيت سيحقق صا�� قيمة حالية للتدفقات 

 دج. 19196,80النقدية ا�خالية من خطر عدم التأكد تقدر بـ 

 لتمر�ن الثا�يالنموذ�� لحل ال  : 

 الذي ��دف إ�� مواكبة إزدياد الإقبال ع��  بولاية البو�رةunoيتعلق القرار الإستثماري لدى المدير العام للمركز التجاري 

، بالمفاضلة ب�ن إحدى البدائل الآتية : المركز

o ) بناء جناح صغ�� ع�� أحد جهات المركزA1 ؛ (

o ) بناء جناح كب�� بإضافة طابق فوق المركز التجاريA2 ؛ (

o ) ��الإبقاء ع�� المركز بحجمھ ا�حاA3 . (

إلا أن عملية الإختيار ب�ن هذه البدائل يتوقف ع�� حدوث حالات الطبيعة المتمثلة �� نمو عدد الس�ان بالمدينة، 

 . %35 ، وحالة إستقرار نمو الس�ا�ي بالولاية بإحتمال %65حيث يم�� ب�ن إزدياد نمو عدد الس�ان �� الولاية بإحتمال 

و�التا�� فإن البيانات المتعلقة بالعوائد المنتظر تحقيقها عند تنفيذ �ل بديل إستثماري �� ظل تأث�� عامل نمو الس�ان بالولاية 

 ع�� القرار الإستثماري ي�خصھ ا�جدول كماي�� : 
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حالات الطبيعة 

البدائل 

نمو عدد الس�ان بالولاية 

)F1 (
) F2إستقرار نمو عدد الس�ان بالولاية (

 مليون دج) 4(- مليون دج 20) A1بناء جناح صغ�� (

 مليون دج) 15(- مليون دج 300) A2بناء طابق كب�� (

 A3 (0 0المحافظة ع�� المركز بحجمھ ا�حا�� (

 0.35 0.65إحتمال تحقق حالات النمو الس�ا�ي  

 

 :  أولا- ا�خيار الإستثماري المناسب وفق طر�قة مردودية المشروع

يتم حساب مردودية ا�خيارات الإستثمار�ة الثلاثة بتطبيق العلاقة التالية : 

( ) .2,1;.3,2,1/)()(
2

1
)( ===∑

=

=

jxCFECFE
m

j
jXproject 

  ��حساب العائد المتوقع �خيار بناء جناح صغ)A1 ��يتم تقدر القيمة المتوقعة لعائد الإستثمار �� بناء جناح صغ : (

�الأ�ي : 

( ) ( ) ( )( )∑
=

=⇒×−+×==
2

1
6.11)(35.0465.020)(.)(

111
i

AAiiA CFECFEPCFCFE  

 حساب العائد المتوقع �خيار بناء طابق فوق المركز) A2 يتم تقدر القيمة المتوقعة لعائد الإستثمار �� بناء طابق : (

فوق المركز التجاري �الأ�ي : 

( ) ( )( ) 75.189)(35.01565.0300)(
22

=⇒×−+×= CFECFE AA 

  حساب العائد المتوقع عند عدم توسيع المركز التجاري)A3 بما أنھ لم يتم توسيع المركز فإنھ لايحقق عوائد : (

إضافية و لا يتحمل خسائر، لذلك فإن العائد المتوقع ي�ون معدوم ؛
  

 

( ) ( ) 0)(35.0065.00)(
33

=⇒×+×= CFECFE AA

 
 :  القرار الإستثماري 

 بولاية البو�رة، من �عظيم unoنلاحظ من نتائج التقييم، بأن الفرصة الإستثمار�ة ال�ي تمكن المدير العام للمركز التجاري 

إيرادات المركز نتيجة توسيعھ لمواكبة الإزدياد المقابل لنمو الس�ا�ي �� المدينة يتمثل �� بناء طابق فوق المركز التجاري، حيث 

 مليون دينار جزائري سنو�ا .  189.75من المتوقع أن �ساهم �عائد إضا�� يقدر بـ 

 

 :  ثانيا- ا�خيار الإستثماري المناسب وفق طر�قة ت�لفة الفرصة البديلة

ح�ى يتس�ى لنا تطبيق هذه الطر�قة من الضروري �شكيل مصفوفة خسارة الفرصة البديلة ل�ل خيار إستثماري ، وذلك 

بتطبيق العلاقة الأتية :  

( ) .2,1;.3,2,1\ ==−= jiRRMaxA ijij
j

ij 

وعليھ فإن تحديد أع�� عائد يمكن أن يتحقق عند �ل حالة طبيعة (إزدياد النمو الس�ا�ي أو إستقرار النمو 

الس�ا�ي) كما ي�� : 
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( )
( )

( )





=

=
=

=

0

300

12
2

11
1

1 RMax
RMax

RMax
j

j

j
j  

 مليون دج ، �� ح�ن أن أع�� عائد 300بمع�ى أن أع�� عائد يمكن تحقيقھ �� حالة إز�اد النمو الس�ا�ي يقدر بـ 

يمكن تحقيقھ �� حالة إستقرار النمو الس�ا�ي �� الولاية �ساوي الصفر ال�حيح . 

و�طرح هذين القيمت�ن من حالة الطبيعة المناسبة لها وذلك بالنسبة �خيارات الإستثمار�ة الثلاث، نحصل ع�� 

النتائج المبينة �� ا�جدول أدناه . 

) : جدول ت�لفة الفرص البديل ل�خيارات الإستثمار�ة المتاحة  03ا�جدول رقم (

حالات الطبيعة 

البدائل 

نمو عدد الس�ان بالولاية 

)F1 (

إستقرار نمو عدد الس�ان 

) F2بالولاية (

 مليون دج 4 مليون دج A1 (180بناء جناح صغ�� (

 مليون دج A2 (0 15بناء طابق كب�� (

 0 مليون دج A3 (300عدم توسيع المركز التجاري (

 0.35 0.65إحتمال تحقق حالات النمو الس�ا�ي  

 

 :  حساب القيمة المتوقعة لت�لفة الفرصة البديلة

 نقوم بحساب القيمة المتوقعة لت�لفة الفرصة البديلة بالنسبة ل�ل مشروع بتطبيق العلاقة التالية :

( ) .2,1;.3,2,1/)()(
2

1
)( ===∑

=

=

jxCFECFE
m

j
jXproject 

  ��حساب توقع ت�لفة الفرصة البديلة لبناء جناح صغ)A1 تقدر ت�لفة الفرص الضائعة لهذا ا�خيار الإستثماري بـ : (

( ) ( ) ( )∑
=

=⇒×+×==
2

1
4.118)(35.0465.0180)(.)(

111
i

AAiiA CFECFEPCFCFE  

 حساب توقع ت�لفة الفرصة البديلة لبناء طابق فوق المركز) A2 تقدر ت�لفة الفرص الضائعة لهذا ا�خيار : (

الإستثماري بـ
 

 

( ) ( ) 25.5)(35.01565.00)(
22

=⇒×+×= CFECFE AA 

  حساب توقع ت�لفة الفرصة البديلة عند عدم توسيع المركز التجاري)A3 تقدر ت�لفة الفرص الضائعة �� حالة : (

عدم توسيع المركز التجاري سواء ببناء جناح صغ�� أو بناء طابق فوق المركز ، فإن قيمة خسارة الفرصة تقدير بـ :
 

 

( ) ( ) 195)(35.01565.00)(
33

=⇒×+×= CFECFE AA

 
 :  القرار الإستثماري 

 unoبمقارنة ا�خسائر المتوقعة ل�ل خيار إستثماري، نلاحظ بأن الفرصة الإستثمار�ة ال�ي تمكن المدير العام للمركز التجاري 

بولاية البو�رة، من تقليل خسارة العائد غ�� المدرك عند إختيار ا�خيار الأمثل يتمثل �� إختيار تنفيذ الفرصة الإستثمار�ة 

 المتعلقة ببناء طابق كب�� فوق المركز التجاري . 
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 لتمر�ن الثالثلنموذ�� لحل اال  : 

لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات الآتية : 

 m=3               n = 2 I0=1600 

السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأو��  

البديل الأول 
V 800 1200 1000 1400 1300 1500 

P 40% 60% 30% 70% 45% 55% 

البديل الثا�ي 
V 1000 900 700 1800 1400 1600 

P 65% 35% 20% 80% 50% 50% 

 )CFE)((يتم تقدير مؤشر مردودية المشروع�ن �� حالة عدم خصم التدفقات أولا- حساب مؤشر مردودية المشروع�ن : 

بإستخدام الصيغة الأتية : 

( )∑
=

=
m

j
jPproject CFECFE

1
)( )()( 

 ) ح�ن يتم تقدير توقع تدفقات السنة ��j : بتطبيق الصيغة الآتية (

( )∑
=

=
n

i
iij PCFCFE

1
.)( 

 :  بالنسبة للمشروع الأول 

. تقدير توقع التدفقات النقدية ل�ل سنة من السنوات الثلاث للمشروع الأول : 1-1

) :             السنة الأول  ) ( ) ( )∑
=

×+×==
2

1
11 6.012004.0800)(.)(

i
ii CFEPCFCFE  

10401 =⇒ E 

)  :            السنة الثانية ) ( ) 1280)(7.014003.01000)( 22 =⇒×+×= CFECFE 

)  :          السنة الثالثة ) ( ) 1410)(55.0150045.01300)( 33 =⇒×+×= CFECFE 

 : تمثل حاصل مجموع التدفقات النقدية ل�ل سنة  . تقدير توقع تدفقات المشروع الأول 1-2

( ) )()()()()()( 321

3

1
)1()1( CFECFECFECFECFECFE

j
projectjproject ++==∑

=

 

3730)(141012801040)( )1()1( =⇒++= CFECFE projectproject 

 : بإتباع نفس ا�خطوات المو�حة �� تقدير المشروع الأول، حيث ن�خص النتائج �الأ�ي: بالنسبة للمشروع الثا�ي
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1500)(1580)(965)( 321 === CFECFECFE 

وعليھ فإنھ من المتوقع يحقق المشروع الثا�ي تدفقات نقدية تقدير بـ :   

15001580965)()()()()( )2(321)2( ++=++= CFECFECFECFECFE projectproject  

4045)()2( =CFEproject 

  بما أنھ من المتوقع أن يحقق المشروع الثا�ي تدفقات نقدية أك�� من المشروع الأول، فإن القرار القرار الإستثماري : 

(و.ن). 4045يتمثل �� إختيار المشروع الثا�ي الذي سيحقق ما قيمتھ 

: وفق هذا المؤشر يمكن تقييم المشروع�ن بالإعتماد ع�� أسلوب التدفقات النقدية ثانيا- حساب مؤشر ا�خطر للمشروع�ن 

 بإستخدام الصيغة الآتية : )CFδ)( (غ�� المخصومة 

( )CFVARCFS PprojectPproject )()( )( = 

ومن ثم فإن علاقة حساب تباين التدفقات النقدية للمشروع يتم بإستخدام الصيغة الأتية : 

( ) ( )( )∑
=

=
m

j
jPproject CFVARCFVAR

1
)( 

وعليھ فإن حساب تباين التدفقات النقدية بالنسبة ل�ل سنة يتم بإحدى الطر�قت�ن : 

( ) ( )( )[ ]

( ) ( ) ( )









=−=

−=

∑

∑

=

=

n

i
iijjj

n

i
jiij

PCFCFECFECFECFVARM

CFECFPCFVARM

1

2222
2

1

2
1

.///)()()

.)
 

 :  بالنسبة للمشروع الأول 

. تقدير تباين التدفقات النقدية ل�ل سنة من السنوات الثلاث للمشروع الأول : 2-1

 :   للسنة الأول تباين التدفقات النقدية 

( )( )[ ] ( ) ( )[ ]22
2

1
1

2
11 104012006.010408004.0)(.)( −+−=−=∑

=i
ii CFVARCFECFPCFVAR 

38400)(1 =CFVAR 

) :      السنة الثانية ) ( )[ ] 33600)(128014007.0128010003.0)( 2
22

2 =⇒−+−= CFVARCFVAR 

) :     السنة الثالثة ) ( )[ ] 9900)(1410150055.01410130045.0)( 3
22

3 =⇒−+−= CFVARCFVAR    
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 : تمثل حاصل مجموع التدفقات النقدية ل�ل سنة؛  . تقدير تباين تدفقات المشروع الأول 2-2

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )CFVARCFVARCFVARCFVARCFVARCFVAR project
j

jproject 321)1(

3

1
)1( ++==∑

=

 

( ) ( ) 8190099003360038400 )1()1( =⇒++= CFVARCFVAR projectproject 

 : يتم ذلك �الأ�ي ؛  . تقدير الإنحراف المعياري لتدفقات المشروع الأول 2-3

( ) ( )81900)()( )1()1()1( == CFSCFVARCFS projectprojectproject  

18.286)()1( =CFS project 

 بإتباع نفس ا�خطوات المو�حة �� تقدير المشروع الأول، حيث ن�خص النتائج فيما ي��: بالنسبة للمشروع الثا�ي : 

16400)(193600)(2275)( 321 === CFVARCFVARCFVAR 

وعليھ فإنھ من تباين التدفقات للمشروع الثا�ي تقدير بـ :   

212275)(164001936002275)( )2()2( =⇒++= CFVARCFVAR projectproject 

ومنھ فإن مقدر خطر المشروع الثا�ي �ع�� عنھ بالقيمة : 

( ) 73.460)(212275)( )2()2( =⇒= CFSCFS projectproject 

  القرار الإستثماري :  

من المعرف أنھ �لما زادت قيمة الإنحراف المعياري زادت معھ المخاطرة، و�ناءا أن مقدر إنحراف التدفقات للمشروع 

الأول أقل من مقدر الإنحراف �� المشروع الثا�ي ، فهذا �ع�ي أنھ من الأفضل إختيار المشروع الأول ع�� أن تتحمل 

 (و.ن) إذا ما تم إختيار المشروع الثا�ي . 460.73 (و.ن) ، بدلا من تحمل ما قيمتھ 286.18الشركة خسائر قد تصل إ�� 

:  ثالثا- حساب مؤشر درجة المخاطرة للمشروع�ن 

�عتمد تقدير درجة المخاطرة ع�� علاقة معامل الإختلاف ، بمع�ى أن صيغة حساب مؤشر درجة المخاطرة تتمثل �� حاصل 

قسمة الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية إ�� التدفقات النقدية المتوقع تحققها خلال ف��ة إستغلال المشروع، وعليھ فإنھ 

 بإستخدام الصيغة )CFCV)((يتم تقدير مؤشر درجة المخاطرة  للمشروع وفق أسلوب عدم خصم التدفقات النقدية 

الأتية : 

100
)(
)()()( ×=

CFE
CFSCFCV Pproject 

  لدينا من نتائج هذا المشروع وفق مؤشر المردودية ومؤشر ا�خطر البيانات الآتية ؛ المشروع الأول : 
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%43.8)(100
3730

32.314)(
3730)(

32.314)(
)1()1(

)1(

)1(
=⇔×=⇒







=

=
CFCVCFCV

CFE
CFS

projectproject
project

project
 

  لدينا من نتائج هذا المشروع وفق مؤشر المردودية ومؤشر ا�خطر البيانات الآتية ؛ المشروع الثا�ي :

%39.11)(100
4045

73.460)(
4045)(

73.460)(
)2()2(

)2(

)2(
=⇔×=⇒







=

=
CFCVCFCV

CFE
CFS

projectproject
project

project
 

  نلاحظ أن درجة المخاطرة �� المشروع الأول أقل من المشروع الثا�ي، مما �ع�ى أنھ من العقلانية القرار الإستثماري : 

  . %8.43إختيار المشروع الأول وتحمل درجة خطورة �� تحقيق العوائد تقدر بـ 

 

 لتمر�ن الرا�عالنموذ�� لحل ال : 

 لدينا من معطيات التمر�ن م�خص البيانات الآتية : 

m=3            n = 2  k =10% I0=1600 

السنة الثالثة السنة الثانية السنة الأو��  

البديل الأول 
V 800 1200 1000 1400 1300 1500 

P 40% 60% 30% 70% 45% 55% 

البديل الثا�ي 
V 1000 900 700 1800 1400 1600 

P 65% 35% 20% 80% 50% 50% 

يتم تقدير صا�� القيمة ا�حالية المتوقعة وفق أسلوب تحي�ن التدفقات النقدية أولا- حساب مؤشر المردودية للمشروع�ن : 

))(VANE( : بإستخدام الصيغة الآتية 

( ) 0)( )( IVAEVANE Pproject −= 

علما أن عملية حساب توقع القيمة ا�حالية يتم وإستخدام العلاقة الأتية : 

( )( )( )∑
=

−+=
m

j

j
j kCFEVAE

1
1.)( 

  المشروع الأول : 

( )( )( ) ( ) ( ) ( )[ ]321
3

1
1.114101.112801.11040)(1.01.)( −−−

=

− ++=+=∑ VAECFEVAE
j

j
j  

60.3168)()1( =VAEproject 

و�التا�� فإن القيمة ا�حالية الصافية للمشروع الأول تقدر بـ :  
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( ) 6.1568)(160060.3168)()( )1()1(0)1( =⇒−=−= VANEVANEIVAEVANE projectprojectproject  

 المشروع الثا�ي : 

( )( )( ) ( ) ( ) ( )[ ]321
3

1
1.115001.115801.1965)(1.01.)( −−−

=

− ++=+=∑ VAECFEVAE
j

j
j  

73.3422)()2( =VAEproject 

و�التا�� فإن القيمة ا�حالية الصافية للمشروع الثا�ي تقدر بـ :  

( ) 73.1822)(160073.3422)()( )2()2(0)2( =⇒−=−= VANEVANEIVAEVANE projectprojectproject  

بالمقارنة ب�ن التدفقات النقدية المتوقعة للمشروع�ن بالإعتماد ع�� معدل ا�خصم ، تب�ن أن المشروع الثا�ي أفضل 

(و.ن) بالنسبة للمشروع الأول . 1568.6 (و.ن)، مقارنة بـ 1822.73من حيث تحقيق العوائد إذا من المتوقع أن تصل إ�� 

: وفق هذا المؤشر يتم تقييم المشروع�ن بالإعتماد ع�� أسلوب التدفقات النقدية ثانيا- حساب مؤشر ا�خطر للمشروع�ن 

 بإستخدام الصيغة الأتية : )VAδ)((المخصومة 

( )VAVARVAS PprojectPproject )()( )( = 

) يتم بإستخدام الصيغة الأتية : Pومن ثم فإن علاقة حساب تباين التدفقات النقدية للمشروع (

( ) ( )( )( )∑
=

−+=
m

j

j
jPproject kVAVARVAVAR

1

2
)( 1. 

  نحصل ع�� الأ�ي : المشروع الأول بتطبيق علاقة تقدير التباين ع�� بيانات 

( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )3.2
3

3

1

2.2
2

1.2
1)1(

2
)1( )1.1()1.1()1.1(1. −

=

−−− ++=+= ∑ VAVARVAVARVAVARVAVARkVAVARVAVAR
j

project
j

jproject 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]3.22.21.2
)1( )1.1.(26800)1.1.(33600)1.1.(38400 −−− ++=VAVARproject 

( ) 69.69812)1( =VAVARproject 

أي أن مقدار الإنحراف المعياري لتدفقات النقدية المخصومة بالنسبة للمشروع الأول تتمثل �� : 

( ) ( )69.69812)()( )1()1()1( == VASVAVARVAS projectprojectproject  

2209.264)()1( =VAS project 

 بإتباع نفس ا�خطوات نحصل ع�� م�خص النتائج الأتية : المشروع الثا�ي : 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]3.22.21.2
)2( )1.1(16400)1.1(193600)1.1(2275 −−− ++=VAVARproject 
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( ) 9.143368)2( =VAVARproject 

ومن ثم فإن مقدار الإنحراف المعياري لتدفقات النقدية المخصومة بالنسبة للمشروع الثا�ي يتمثل �� : 

( ) ( )9.143368)()( )2()2()2( == VASVAVARVAS projectprojectproject  

64.378)()1( =VAS project 

  بما أن الفاضلة تتم ع�� أساس المشروع ذو قيمة الإنحراف المعياري الأقل بإعتباره الأحسن القرار الإستثماري : 

 (و.ن)، بدلا من 264.221فإنھ يفضل إختيار المشروع الأول ع�� أن تتحمل الشركة خسائر متوقعة قد تصل إ�� 

(و.ن) إذا ما تم إختيار المشروع الثا�ي .  378.64تحمل ما قيمتھ 

: يتم تقدير مؤشر درجة المخاطرة للمشروع وفق طر�قة التدفقات النقدية ثالثا- حساب مؤشر درجة المخاطرة للمشروع�ن 

بإستخدام الصيغة الأتية : ) VACV)((المخصومة 

100
)(
)()()( ×=

VAE
VASVACV Pproject 

  لدينا من نتائج هذا المشروع وحسب طر�قة خصم التدفقات النقدية بأن مقادير مؤشر المردودية المشروع الأول : 

ومؤشر ا�خطر �انت �الآ�ي ؛ 

%34.8)(100
6.3168

22.264)(
6.3168)(

22.264)(
)1()1(

)1(

)1(
=⇔×=⇒







=

=
VACVVACV

VAE
VAS

projectproject
project

project
 

  لدينا من نتائج هذا المشروع وفق مؤشر المردودية ومؤشر ا�خطر البيانات الآتية ؛ المشروع الثا�ي :

%06.11)(100
73.3422

64.378)(
73.3422)(

64.378)(
)2()2(

)2(

)2(
=⇔×=⇒







=

=
VACVVACV

VAE
VAS

projectproject
project

project
 

  نلاحظ أن درجة المخاطرة �� المشروع الأول أقل من المشروع الثا�ي، مما �ع�ى أنھ من العقلانية القرار الإستثماري : 

  . %8.34إختيار المشروع الأول وتحمل درجة خطورة �� تحقيق العوائد تقدر بـ 

 

 ا�خامسلتمر�ن ل  النموذ�� حلال :  

؛ لدينا �� هذه ا�حالة

. حساب العائد المتوقع :  1

�ع�� عن المتوسط ا�حسا�ي للقيم المتوقعة، والذي يتم تقديره بإستخدام العلاقة الأتية : 

( ) ( )∑
=

×=
n

i
iiP PRRE

j
1
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  العائد المتوقع للمشروع الأول : يتم حسابھ من خلال ا�جدول الأ�ي ؛

إحتمال حدوث ا�حالة ا�حالة الإقتصادية 

الإقتصادية 

العائد المتوقع للمشروع 

الأول 

العائد المتوقع عند �ل 

حالة إقتصادية 

 0.08 %40 0.2إنتعاش إقتصادي 

 0.12 %20 0.6إستقرار إقتصادي 

 0.02- %10- 0.2ر�ود إقتصادي 

 0.18-  1المجموع 

و�إستخدام العلاقة نحصل ع�� النتيجة الأتية : 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 18.0)1.0(2.02.06.04.02.0
11

=⇒−×+×+×= RERE PP 

 . %18وعليھ فإن �سبة العائد المتوقع من المشروع الأول تقدر بـ 

  العائد المتوقع للمشروع الثا�ي : بتعو�ض بيانات هذا المشروع �� العلاقة نحصل ع�� العائد المتوقع للمشروع الثا�ي

كما ي��؛ 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 2.03.02.02.06.01.02.0
22

=⇒×+×+×= RERE PP 

 . %20�سبة العائد المتوقع من المشروع الثا�ي تقدر بـ 

 يتم حساب هذه العلاوة بإستخدام العلاقة الأتية ؛): Riskr. حساب علاوة المخاطرة (2

( ) FreePRisk rREr
j

−= 

 علاوة المخاطرة للمشروع الأول : يتم حسا��ا كماي�� ؛ 

%1206.018.0 )1()1( =⇒−= RiskRisk rr 

 . %12ومنھ فإن مقدار العائد الإضا�� الذي �ش��طھ المستثمر ح�ى �ستثمر أموالھ �� المشروع الأول يقدر بـ 

 علاوة المخاطرة للمشروع الثا�ي : بنفس الطر�قة نحصل ع�� علاوة المخاطرة لهذا �الأ�ي ؛ 

%1406.02.0 )2()2( =⇒−= RiskRisk rr 

 ح�ى �ستثمر أموالھ �� المشروع الثا�ي. %14�� هذا المشروع نجد بأن المستثمر �ش��ط عائد إضا�� يقدر بـ 

 

 لتمر�ن السادسالنموذ�� لحل ال  : 

من بيانات التمر�ن لدينا م�خص المعطيات �الأ�ي ؛ 

  : دج 120000الأصول المالية

 دج، مما �ع�ي 32400 دج، قيم��ا الإسمية عند تار�خ الإستحقاق بـ 30000 �� سندات ا�خز�نة لمدة سنة بـ : الاستثمار

أن معدل الفائدة ا�خا�� من ا�خطر يتمثل �� : 

08.0
30000
32400

=⇒= FreeFree rr 

 . %8ومنھ فإن معدل الفائدة ا�خا�� من ا�خطر يقدر بـ 

  ـ %18، و�إنحراف معياري بـ%12 دج، وال�ي من المتوقع أن تحقق عائد يقدر بـ 90000الإستثمار �� الأسهم بقيمة
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 : يتم تقدير العائد المنتظر من خلال تطبيق المعادلة التالية ؛ . حساب العائد المنتظر من هذا الإستثمار1

( ) ( )∑
=

×−=
m

j
jj rCapitalPrE

1

 

  : سبة المبلغ المستثمر �� سندات ا�خز�نة تقدر بـ�

( ) %25100
120000
30000

=⇒×=− AFCapitalP Bond 

  : سبة المبلغ المستثمر �� الأسهم تقدر بـ�

( ) %75100
120000
90000

=⇒×=− AFCapitalP stock 

وعليھ فإن مقدار العائد المنتظر هو : 

( ) ( )( ) ( )( ) ( ) %1112,075,008,025,0 =⇒+= rErE 

 :  . خطر هذا الإستثمار2

بما أن سندات ا�خز�نة خالية من ا�خطر فإن خطر هذا الإستثمار يتمثل �� القيمة الناتجة عن الإستثمار �� الأسهم، وال�ي 

تحسب كما ي�� ؛  

( ) ( ) ( ) %5,13
120000
9000018.0 =⇒






= rr δδ 

  .%13,5وعليھ فإن مقدار خطر (الإنحراف المعياري ) لهذا النوع من التوظيف يقدر بـ:

 : % 99. تحديد مجال الثقة لتحقق المردودية السنو�ة لهذا الإستثمار، عند مستوى ثقة 3

 أن ي�ون عائد هذا النوع من التوظيف ، أي أن إحتمال%99يتم ا�حدود الدنية و القصوى لهذا الإستثمار عند مستوى ثقة 

 �الآ�ي ؛  %99ضمن المجال 

 

( ) ( ) 99.058,258,2%5,13;%11 =≤≤−⇒→ RPNR 

 يتمثل �� الأ�ي :  %99و�التا�� فإن مجال تحقق عائد المنتظر هذا الإستثمار بنسبة 

( ) ( )( ) 99.0%5,1358,2%11%5,1358,2%1199.058,2
%5,13
%1158,2 =+≤≤−⇔=








≤







 −
≤− RPRPو

�ي؛  يتمثل �� الأ%1منھ فإن مجال الثقة عند مستوى المعنو�ة 

( ) ( )[ ] ( )[ ]%83,45;%83,23135,058,211,0;135,058,211,0 −=+− 

 بأن ي�ون العائد المنتظر من هذا الإستثمار محصور ب�ن أع�� متوسط عائد %99هناك �سبة و�ناءا عليھ فإن 

. )%23,83 وأد�ى متوسط عائد يمكن تحقيقھ بقيمة (-%45,83يمكن تحقيقھ بقيمة 

 

. تحديد أق��ى خسارة يمكن أن تتحملها هذه السيدة �� هذا الإستثمار �عد السنة الأو�� من توظيف �ل المبلغ 4

 :  0,99بإحتمال 

، ا�حد الأد�ى للعائد المنتظر تحقيقھ بإحتمال %99لدينا من نتائج مجال تحقق العائد المنتظر لهذا الإستثمار بمستوى ثقة 

 يقدر بـ : 0,99
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( )( ) 99.058,2 =≤− RP 

و�تبسيط العبارة نحصل ع�� الأ�ي ؛ 

( )( ) ( )( ) ( ) 01.099,0158,299.058,2 =−=−≤⇔=≤− RPRP 

( )( ) ( )( ) 01.0%83,2301.0%5,1358,2%11 =−≤⇒=+≤ RPRP 

 تقدر بـ : 0,99ومنھ فإن أق��ى خسارة يمكن أن تتحملها هذه السيدة �� السنة المقبلة بإحتمال 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )28596-1200002383,0 =⇒×−= LossMaxLossMax 

 دج مع ��اية السنة المقبلة وذلك بإحتمال 28596إذن فإن مقدار ا�خسارة القصوى ال�ي يمكن أن تتحملها ست�ون بقيمة 

 . 0,99تحقق 

 :  ) ال�ي �ع�� عن العلاقة ب�ن العائد المنتظر من الإستثمار والنسبة المستثمرة �� الأسهمy. كتابة الدالة (5

�سع�� الأصول الرأسمالية المقدمة مسبقا بالصيغة الآتية ؛  لدينا من معادلة 

( )FreemFree rrrKe −+= β 

وعند �عو�ض القيم نحصل ع�� النتيجة الأتية؛ 

( ) ( ) ( )PmPm yy ;; 04,008,008,012,008,0 ββ +=⇒−+= 

. تحديد المبلغ الواجب تخصيصھ من المدخرات (الأصول المالية) للإستثمار �� الأسهم بما يمكن السيدة من تحقيق 6

 :  %10,5عائد متوقع بقيمة 

يتم تقدير �سبة المبلغ من إجما�� المدخرات الذي يجب تخصيصھ للإستثمار �� الأسهم �الأ�ي؛ 

( )



+=
==

Pmy
yKe

;04,008,0
%5,10
β

 

بالتعو�ض نحصل ع��؛ 

( ) ( )
( )

( ) 625,0
04,0

08,0105,004,008,0105.0 ;;; =⇒
−

=⇔+= PmPmPm βββ 

( ) %5,62* =− stocksCapitalP 

، وهذا ما �عادل قيمة مالية %62,5) بـ Stocksو�التا�� فإن �سبة المبلغ الواجب إستثماره من المدخرات �� ش�ل أسهم يقدر (

قدرها :-  

( ) ( ) 75000120000625,0 ** =⇒×= stocksstocks CapitalCapital 

دج من المدخرات �� الأسهم، أما القيمة المتبقية فيفضل إستثمارها �� 75000و�التا�� فإنھ يجب إستثمار ما قيمتھ 

دج . 45000ش�ل سندات ا�خز�نة وذلك بما �عادل 

( ) ( ) ( ) 45000* =⇒−= BondsstocksBonds CapitalCapitalCapitalCapital 

دج من المدخرات �� الأسهم، أما القيمة المتبقية فيفضل إستثمارها �� 75000و�التا�� فإنھ يجب إستثمار ما قيمتھ 

دج . 45000ش�ل سندات ا�خز�نة وذلك بما �عادل 

  : %13. حدد التوزيع المناسب للمدخرات بما يمكن السيدة من تحقيق عائد متوقع بقيمة 7

، فإن هذا �ع�ي أن تقوم %13إذا �ان العائد الذي ترغب السيدة �� ا�حصول عليھ من خلال الإستثمار �� الأسهم يقدر بـ 

بتخصيص مبلغ يقدر بـ :  

( )
( )

( )
( ) 25,1

04,0
08,013,0

04,008,0
%13

;;
;

=⇒
−

=⇒




+=
==

PmPm
Pmy

yKe
ββ

β
 



 

85 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

ومنھ فإن ؛ 

( ) %125** =− stocksCapitalP 

، وهذا ما �عادل قيمة مالية قدرها :-  %125) بـ Stocksو�التا�� فإن �سبة المبلغ الواجب إستثماره �� ش�ل أسهم يقدر (

( ) ( ) 15000012000025,1 **** =⇒×= stocksstocks CapitalCapital 

دج .  30000) وذلك بقيمة BDLونظرا لعدم كفاية إجما�� مدخرا��ا، فإنھ يتوجب عل��ا إق��اض المبلغ المتبقي من البنك (

30000120000150000 =⇒−= CrCr 
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تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة  حول تمار�ن 

�� ظروف عدم التأكد المطلق 

  التمر�ن الأول :  

نظ�� الطلب الم��ايد ع�� مادة ا�حليب �� شهر رمضان، ترغب ملبنة ا�حضنة بالمسيلة �� مواكبة هذا الطلب عن طر�ق شراء 

آلة جديدة، ف�ان أمام المؤسسة المفاضلة ب�ن البدائل الثلاثة التالية : 

  دج، 50.000 وحدة إنتاج أسبوعيا، ت�لفة شرا��ا تقدر بـ 300 : شراء آلة صغ��ة ا�حجم طاق��ا الإنتاجية البديل الأول

 دج . 6وتتطلب ت�اليف متغ��ة للوحدة المنتجة �عادل 

 وحدة إنتاج أسبوعيا، ت�لفة شرا��ا تقدر بـ 500 : شراء آلة متوسطة ا�حجم طاق��ا الإنتاجية البديل الثا�ي 

 دج . 5.5دج، وتتطلب ت�اليف متغ��ة للوحدة المنتجة �عادل 55.000

 دج، 60.000 وحدة إنتاج أسبوعيا، ت�لفة شرا��ا تقدر بـ 900 : شراء آلة كب��ة ا�حجم طاق��ا الإنتاجية البديل الثالث

 دج . 5وتتطلب ت�اليف متغ��ة للوحدة المنتجة �عادل 

 وحدة 1000 و800، 500، 200فإذا �ان من المتوقع أن ت�ون مستو�ات الطلب الأسبو�� ع�� مادة ا�حليب كماي�� : 

 دج ل�ل وحدة إنتاج .  2إنتاج ، كما أن المؤسسة �عت�� الطلب غ�� المغطى من طرفها كت�لفة للفرصة الضائعة مقدرة بـ 

 : الإجابة ع�� ماي�� : المطلوب

- �شكيل مصفوفة العائد وفق المعطيات المتوفرة ؟ 1

دج، حدد مصفوفة العائد؟ 675- إذا فرضنا بأن سعر ب�ن الوحدة الواحدة من مادة ا�حليب �� السوق يقدر بـ2

- حدد مصفوفة الإيرادات لشهر رمضان ؟ 3

  الثا�يالتمر�ن  :  

دج للصندوق الواحد، 4000يقوم أحد تجار الفواكھ �شراء صناديق من فاكهة الموز من المسوق�ن لها �ل أسبوع �سعر 

 صندوق �ل أسبوع إذا �ان 100دج للصندوق الواحد، وقد تب�ن لھ أنھ �ستطيع بيع 5000ليعرضها �� السوق للبيع �سعر 

 صندوق إذا �ان الطقس سيئا. 50 صندوق إذا �ان الطقس غ�� مستقر و75الطقس جيدا، و 

و�ما أن فاكهة الموز تصبح غ�� صا�حة �عد أسبوع فإنھ لا �ستطيع بيع المتبقي م��ا �سبب سرعة فسادها، ع�� الرغم من أن 

دج/أسبوعيا لقاء تخز�ن الصناديق �� م��دات خاصة، هذا وقد تمكن التاجر بتحديد 10000التاجر يقوم بدفع مبلغ 

 و�إحتمال أن ي�ون غ�� 0,5المعلومات التالية عن الطقس خلال الأسبوع المقبل، بحيث أن إحتمال أن ي�ون الطقس جيدا بـ

 . 0,2، وإحتمال أن ي�ون الطقس سيئ بـ 0,3مستقر 

 :  والمطلوب

. �شكيل مصفوفة العائد المناسبة ؟ 1

  . تحديد القرار الأمثل الذي يجب أن يتخذه هذا التاجر عند شراء الموز ؟ 2
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  الثالثالتمر�ن  : 

ترغب شركة مون جرجرة المتواجدة بولاية البو�رة (منبع أرفو شرفة) وال�ي �عمل ع�� توزيع المياه المعدنية �� ش�ل قارورات 

ل)، �� إ�شاء مستودع لتخز�ن منتجا��ا ��دف تقر���ا 5ل) و الكب��ة ا�حجم (1.5ل)، متوسطة (0.5مختلفة الأحجام : صغ��ة (

إ�� أك�� شر�حة ممكنة من المس��لك�ن، لهذا قامت الشركة بدراسة تقييمية لأر�ع مناطق و ال�ي يمكن أن تقوم بتنفيذ 

المشروع عل��ا، ف�انت نتائج ذلك كما هو مب�ن �� ا�جدول الموا�� والذي يمثل مصفوفة الت�اليف الإجمالية بالنسبة ل�ل 

ي�� :  منطقة مدروسة ووفق لتوليفة المنتجات كما

 : مليون دينار جزائري  وحدة القياس

المناطق  

)Zi (

قارورة صغ��ة ا�حجم 

 ل��) 0.5(

قارورة متوسطة ا�حجم 

 ل��) 1.5(

قارورة كب��ة ا�حجم 

 ل��) 5(

 Z1 (60 48 55الأخضر�ة (

 Z2 (62 40 70سور الغزلان (

 Z3 (55 67 65ع�ن �سام (

 Z4 (58 45 50أمشدالة (

 : الإجابة ع�� الأسئلة التالية ؛ المطلوب

  ؟%70ما �� المنطقة المناسبة لتنفيذ المشروع عند إستخدام معيار ا�حذر النس�ي بمعدل تفاؤل بـ  .1

  ؟)Savageتأكد من هذا الإختيار بإستخدام معيار الندم ( .2

 ع�� التوا��، فما هو القرار �� هذه ا�حالة %15 و%30، %55بفرض أن الشركة تتوقع إرتفاع �� الطلب مقدر بـ  .3

 معتمد ع�� رسم �جرة القرارات الإستثمار�ة ؟

  الرا�عالتمر�ن : 

تتوفر لديك البيانات لأر�عة بدائل إستثمار�ة تما تقييمها �� ظروف إقتصادية مختلفة متمثلة �� ظروف إقتصادية جيدة 

)E3)ظروف إقتصادية متوسطة ،(E3) ظروف إقتصادية متظهورة ،(E3 حيث يتم   ت�خيص العوائد المحقق �� المصوفة ،(

الأتية : 

) I4البدئل الرا�ع () I3البدئل الثالث () I2البدئل الثا�ي () I1البدئل الأول (   

 7 10 9 5إقتصاد قوي 

 9 8 4 7إقتصاد متوسط 

 6 6 7 8إقتصاد ضعيف 

 : حدد الفرصة الإستثمار�ة المناسبة وفق الظروف الإقتصادية بإستخدام ؛ المطلوب 

 معيار التفاؤل ؟ .1

 معيار التشاؤم ؟ .2

 معيار لابلاس ؟ .3

  ؟%80معيار ا�حذر النس�ي بفرض أن �سبة تفاؤل المستثمر تقدر بـ  .4
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 معيار الندم ؟ .5

  ا�خامسالتمر�ن  : 

 من الاختيار المركز التجاري �ان أمامھ ءيرغب أحد المستثمر�ن �� فتح مركز تجاري بولاية البو�رة، و�حل مش�لة م�ان إ�شا

ب�ن ثلاثة بدائل تتمثل فيما ي�� : 

o  شراء قطعة أرض بالولاية و�ناء المركز عل��ا؛

o  شراء عقار و إعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز المراد إ�شائھ؛

o  . تأج�� عقار يتوفر ع�� ا�حجم المناسب للمركز

وح�ى يتمكن من إختيار البديل المناسب، �لف أحد مساعديھ بجمع البيانات ال�افية عن البدائل الثلاثة من حيث ت�لفة 

الإنجاز(مصار�ف ا�حيازة، ت�اليف ال��يئة و التجه��) والأر�اح الممكن تحقيقها، مع ضرورة الأخذ بالأحداث المستقبلية ال�ي 

يمكن أن يصادفها السوق (سوق موا�ي، سوق غ�� موا�ي)، فتمكن المساعد من تقدير العوائد الصافية كما هو مب�ن �� 

: المصفوفة التالية 

 

سوق غ�� موا�ي سوق موا�ي البدائل  

) 4000(-  25000شراء قطعة أرض 

 7500 21000شراء عقار و��يئتة 

 12000 18000تأج�� محل وتجه��ه 

الوحدة : ألف دينار جزائري 

، �� ح�ن أن القيمة الإحتمالية لأن ي�ون السوق غ�� 0.7    وقد جاء �� تقر�ر المساعد بأن إحتمال أن ي�ون السوق موا�ي 

، هذا وقد عرضت أحد الشر�ات المتخصصة �� بحوث السوق بأن تقدم المعلومات ال�افية و الدقيقة حول 0.3موا�ي بـ 

دج . 6000وضعية السوق �� ولاية البو�رة والمدن المجاورة لها، مقابل ا�حصول ع�� مبلغ إجما�� قيمتھ 

 :  المطلوب

. ما هو خيار الإستثماري المناسب لإ�شاء المركز التجاري عليھ ؟ 1

، فما هو ا�خيار 0,75. إذا علمت بأن المستثمر لھ القدرة ع�� الإستفادة من وضعية السوق �� عملية إتخاذ القرار بإحتمال 2

الإستثماري المناسب وفق هذه ا�حالة ؟  

. هل من مص�حة المستثمر قبول عرض الشركة المتخصصة �� بحوث السوق (�� الوضعيت�ن) ؟ 3

  السادسالتمر�ن : 

شركة للاستثمار متخصصة �� البناء و التعم�� ترغب �� استثمار أموالها �� مشروع خاص، حيث توفر لهذه الأخ�� �� الوقت 

ا�حاضر بديل�ن للإختيار بي��ما و�انت البيانات المجمعة بالنسبة ل�ل بديل كما ي�� : 
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 : إستثمار الأموال �� بناء مجمع تجاري يت�ون من عشرة طوابق بأحد الأحياء الشعبية �� البلد، حيث تقدر البديل الأول 

 سنوات متتالية 08(و.ن)، ومن المتوقع أن يدر إيرادات سنو�ة ع�� مدى 40.000الت�اليف المتوسطة لإنجاز طابق واحد بـ :

(و.ن)، أما بالنسبة لتقدير قيمة التنازل عن المجمع التجاري �� ��اية الف��ة الإستثمار�ة فيتوقع أن يتحقق 75.000تقدر بـ 

(و.ن)، ول�ي نتمكن من تحقيق هذا المبلغ يجب إجراء �عض ال��ميمات والإصلاحات و ال�ي من 300.000بمبلغ إجما�� يقدر بـ 

(و.ن) . 63.924المتوقع أن تصل إ�� 

(و.ن)، أما العوائد المتوقع ا�حصول عل��ا 250.000 إستثمار أموالها �� بناء فندق سيا�� تقدر ت�لفة إنجازه بـ البديل الثا�ي :

فتعتمد ع�� حركية السياحة �� البلد و ال�ي يمكن أن تأخذ الإحتمال�ن التالي�ن : 

(و.ن)،ولمدة أر�ع 80.000- إذا �انت حركة السياحة قو�ة و�شطة فإنھ من المتوقع أن يحقق المشروع إيردا سنو�ا يقدر بـ 

. %60سنوات متتالية و بإحتمال تحقق 

(و.ن)،لنفس المدة . 60.000- أما إذا �انت حركة السياحة ضعيفة فإن الإيرادات السنو�ة المتوقعة ست�ون �� حدود 

(و.ن)، مع العلم أنھ 140.000بالإضافة إ�� ذلك يمكن التنازل عن الفندق �� ��اية الف��ة الإستثمار�ة بمبلغ إجما�� يقدر بـ 

 يمكن تمديد المشروع إ�� ف��ات إستثمار�ة أخرى وفق �س الظروف السابقة.

 

 : الإجابة بختصار ع�� الأسئلة الأتية ؛ المطلوب

بصفتك خب�� إقتصادي �� شؤون الإستثمار ��ذه الشركة، ما�� الفرصة الإستثمار�ة الأفضل معتمد �� قرارك ع��  .1

طر�قة التحليل بال�جرة الإحتمالية، علما أن التقييم ي�ون ع�� أساس القيمة ا�حالية الصافية للتدفقات النقدية 

  ؟%8و�ت�لفة رأس المال 

بالإعتماد ع�� النتائج المحصل عل��ا سابقا و�ناء ع�� المعطيات المتاحة، ماهو البديل الأفضل وفق معيار طبيعة  .2

 (صفة) متخذ القرار الإستثماري حسب �ل حالة من حالات هذا المعيار ؟

  السا�عالتمر�ن  :

 أمام أحد المدراء أر�عة بدائل �حل مش�لة انخفاض الطاقة الإنتاجية للمؤسسة �� شراء آلات متطورة إضافة خط إنتا�� 

جديد، إ�شاء مصنع جديد وز�ادة عدد ساعات العمل اليومية، فإذا �انت المعلومات �ش�� إ�� وجود ثلاث حالات اقتصادية 

متوقعة �� الف��ة المقبلة و�� الرواج الاقتصادي، الاقتصاد الطبي�� والكساد، ولقد قام المدير بتقدير مردود �ل بديل م��م 

كما هو مب�ن �� ا�جدول التا��: 
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: المطلوب

اختيار البديل الأمثل وفق معاي��: 

)؟ MAXIMAXالتفاؤل (  -

)؟ MAXIMINالتشاؤم ( -

؟ LAPLACEمعيار الاحتمالات المتساو�ة  -

)؟ HURWIEZ  ) α=0,7معيار الواقعية  -

)؟ MINIMAX REGRETمعيار الندم ( -

  الثامنالتمر�ن :

أمام أحد المستثمر�ن ثلاثة بدائل استثمار�ة و�� الاستثمار بالأسهم، الاستثمار بالسندات والاستثمار العي�ي.فإذا علمت أن 

ت�اليف هذه البدائل تختلف وفقا لاختلاف ا�حالة الاقتصادية �� الف��ة المقبلة و�� الرواج، الاقتصاد الطبي�� والكساد. 

�� ضوء ت�لفة �ل بديل من البدائل �� ظل �ل حالة من حالات الطبيعة المتوقعة، ما هو البديل الذي سيتم اختياره من 

جانب هذا المستثمر وفقا لمعاي��: 

 التفاؤل؟ -

 التشاؤم؟ -

- LAPLACE؟ 

  ؟BERNOULIبرنو��  -

 ؟0،4 ومعامل التشاؤم  �ساوي 0،6 إذا �ان معامل التفاؤل �ساوي HURWIEZالواقعية -

 ؟SAVAGEالندم  -

إذا توافرت لك المعلومات المعروضة با�جدول التا��: 

 

  التاسعالتمر�ن :

 وذلك �� ظل C، الأسهم B، الأسهم Aأمام أحد المستثمر�ن ثلاثة بدائل لاستثمار أموالھ الفائضة عن حاجتھ و��: الأسهم 

ثلاث حالات طبيعية متوقعة الرواج، الاقتصاد الطبي�� والكساد، و و�توقع ذلك المستثمر أن تتحقق الأر�اح بآلاف الدنان�� 

 ل�ل سهم من الأسهم المتاحة �� ظل �ل حلة من حالات الطبيعة المتوقعة �التا��:

حالات الطبيعة  

الكساد الاقتصاد الطبي�� الرواج البدائل 

 A 15 11 05 الأسهم        

 B 22 10 15الأسهم 
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: المطلوب

اتخاذ القرار المناسب وفقا لــــ: 

؟ LAPLACEمعيار 

؟ BERNOULIمعيار برنو�� 

)؟ HURWIEZ) α=0,3معيار الواقعية  

؟ SAVAGE معيار الندم  

 

 العاشر التمر�ن :

 تمثل المصفوفة التالية ت�اليف ثلاثة بدائل من السلع ال�ي يمكن إنتاجها �� ظل أر�ع حالات طبيعية متوقعة لطلب:

الوحدة :ألف دينار. 

طلب منخفض طلب متوسط طلب مرتفع طلب مرتفع جدا  

 40 32 28 21م�اتب خشبية 

 35 25 14 16كرا��ي 

 25 20 08 18مقاعد ضيوف 
 

تحديد السلعة ال�ي من الأفضل إنتاجها �� ظل معاي��:  :المطلوب

؟  LAPLACEالاحتمالات المتساو�ة  -

؟ BERNOULIمعيار برنو��  -

؟ SAVAGEمعيار الندم   -

 التشاؤم؟ -

 )؟HURWIEZ) α=0,2معيار الواقعية   -

 

 

 C 12 08 25الأسهم 
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 .�� ظروف �� ظروف عدم التأكد المطلق تمار�ن تقييم و إختيار المشاريع الإستثمار�ة ا�حلول النموذجية ل

 لتمر�ن الأول النموذ�� لحل ال  : 

لدينا من بيانات المؤسسة بأنھ يتم المفاضلة ب�ن ثلاثة بدائل إستثمار�ة لز�ادة طاق��ا الإنتاجية، تتمثل �� البدائل الأ�ي : 

A1 شراء آلة صغ��ة ا�حجم ؛ : 

A2 شراء آلة متوسطة ا�حجم ؛ : 

A3 شراء آلة كب��ة ا�حجم ؛ :  

أما حالات الطبيعة فتتمثل �� الطلب المتوقع ع�� منتجات المؤسسة �� السوق، والذي يتمثل �� ا�حالات التالية : 

  D1  وحدة إنتاج من مادة ا�حليب ؛200: إذا �ان الطلب المتوقع أسبوعيا �عادل   

  D2  وحدة إنتاج من مادة ا�حليب ؛500: إذا �ان الطلب المتوقع أسبوعيا �عادل   

  D3  وحدة إنتاج من مادة ا�حليب ؛800: إذا �ان الطلب المتوقع أسبوعيا �عادل   

  D4  وحدة إنتاج من مادة ا�حليب .1000: إذا �ان الطلب المتوقع أسبوعيا �عادل   

 : يتم �شكيل مصفوفة الت�اليف الإستغلال للفرص الإستثمار�ة الثلاثة وفق التغ�� �� أولا- تحديد مصفوفة الت�اليف

الطلب المتوقع، بإتباع ا�خطوات التالية ؛ 

 : يتم حساب العوائد المنتظر تحقيقها - تقدير العائد المحقق بالنسبة ل�ل بديل إستثماري وفقا �حالات الطلب المتوقع1

من �ل آلة إنتاجية مع الأخذ بحالات الطلب المتوقع ع�� مادة ا�حليب، بالإعتماد ع�� الصيغة الر�اضية المكتو�ة ع�� النحو 

الأ�ي؛ 

ijijiij BCVCFO ++= 

علما أن :  

ijO) تمثل عائد البديل : i) وفق حالة الطلب المتوقعة (j ؛ (

iCF) تمثل الت�اليف الثابتة (ت�لفة شراء الآلة) للبديل : i ؛ (

ijCV) تمثل الت�اليف المتغ�� للبديل : i) وفق حالة الطلب المتوقعة (j ؛ (

ijB) تمثل ت�لفة الفرصة الضائعة للبديل : i) حسب حالة الطلب المتوقعة (j . (

و�تطبيق هذه الصيغة ع�� معطيات الفرص الإستثمار�ة نحصل ع�� النتائج العوائد كماي�� : 

 : يتم حسابھ كماي�� ؛ .عائد شراء آلة صغ��ة ا�حجم1-1

11O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 200 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  

( ) 512000200650000 11111111111 =⇒+×+=++= OOBCVCFO  

12O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 500 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  
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( ) ( ) 522002300500300650000 1212 =⇒×−+×+= OO 

13O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 800 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  

( ) ( ) 528002300800300650000 1313 =⇒×−+×+= OO 

14O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا 1000 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

الإجمالية بـ :  

( ) ( ) 5320023001000300650000 1414 =⇒×−+×+= OO 

الذي �ع�� عن ت�اليف الإستغلال لهذه شراء آلة صغ��ة ا�حجم وعليھ فإن الصف المتعلق بمصفوفة العائد �خيار 

الآلة وفق �حالات الطلب المتوقع ستأخذ الش�ل الأ�ي : 

 حالة الطلب

البدائل  

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 200

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج500

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج800

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 1000

 53200 52800 52200 51200 شراء آلة صغ��ة ا�حجم
 

 : يتم حسابھ كماي�� ؛ .عائد شراء آلة متوسطة ا�حجم1-2

21O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا 200 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

الإجمالية بـ :  

( ) 5610002005.555000 2121 =⇒+×+= OO 

22O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا 500 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

الإجمالية بـ :  

( ) ( ) 5775025005005005.555000 2222 =⇒×−+×+= OO 

23O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا 800 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

الإجمالية بـ :  

( ) ( ) 5835025008005005.555000 2323 =⇒×−+×+= OO 

24O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا 1000 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

الإجمالية بـ :  

( ) ( ) 58750250010005005.555000 2424 =⇒×−+×+= OO 
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الذي �ع�� عن ت�اليف الإستغلال لهذه شراء آلة متوسطة ا�حجم وعليھ فإن الصف المتعلق بمصفوفة العائد �خيار 

الآلة وفق �حالات الطلب المتوقع ستأخذ الش�ل الأ�ي : 

 حالة الطلب

البدائل  

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 200

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج500

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج800

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 1000

 58750 58350 57750 56100 شراء آلة متوسطة ا�حجم
 

ي�� ؛   : يتم حسابھ كما.عائد شراء آلة كب��ة ا�حجم1-3

31O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 200 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  

( ) 610000200560000 3131 =⇒+×+= OO 

32O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 500 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  

( ) 625000500560000 3232 =⇒+×+= OO 

33O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 800 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  

( ) 640000800560000 3333 =⇒+×+= OO 

34O وحدة إنتاج ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية 1000 �ع�� عن ت�لفة شراء آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

بـ :  

( ) ( ) 6470029001000900560000 3434 =⇒×−+×+= OO 

الذي �ع�� عن ت�اليف الإستغلال لهذه شراء آلة كب��ة ا�حجم وعليھ فإن الصف المتعلق بمصفوفة العائد �خيار 

الآلة وفق �حالات الطلب المتوقع ستأخذ الش�ل الأ�ي : 

 حالة الطلب

البدائل  

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 200

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج500

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج800

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 1000

 64700 64000 62500 61000 شراء آلة كب��ة ا�حجم

 

: تتمثل مصفوفة العائد �� مصفوفة ت�اليف الإستغلال للبدائل الإستثمار�ة الثلاثة وفق حالات - �شكيل مصفوفة العائد2

الطلب المتوقعة كما يظهر �� الش�ل الآ�ي ؛ 
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 حالة الطلب

البدائل  

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 200

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج500

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج800

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 1000

 53200 52800 52200 51200 شراء آلة صغ��ة ا�حجم

 58750 58350 57750 56100 شراء آلة متوسطة ا�حجم

 64700 64000 62500 61000 شراء آلة كب��ة ا�حجم

 

 : يتم �شكيل مصفوفة الإيراد للفرص الإستثمار�ة الثلاثة وفق التغ�� �� الطلب المتوقع إذا ثانيا- تحديد مصفوفة الإيرادات

دج، كماي��؛ 675�ان سعر بيع الوحدة المنتجة من مادة ا�حليب يقدر بـ 

( ) ( )ijijiij BCVCFPQO ++−×= 

و�تطبيق هذه العلاقة ع�� مصفوفة ت�اليف الإستغلال نحصل ع�� الش�ل المصفو�� للإيرادات كماي�� : 

 حالة الطلب

البدائل  

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 200

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج500

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج800

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 1000

 149300 149700 150300 83800 شراء آلة صغ��ة ا�حجم

 278750 279150 279750 78900 شراء آلة متوسطة ا�حجم

 542800 476000 275000 74000 شراء آلة كب��ة ا�حجم

 

 : يتم �شكيل مصفوفة الإيراد للفرص الإستثمار�ة الثلاثة وفق التغ�� ثالثا- تحديد مصفوفة الإيرادات ل�امل شهر رمضان

دج، كماي��؛ 675�� الطلب المتوقع إذا �ان سعر بيع الوحدة المنتجة من مادة ا�حليب يقدر بـ 

( )( ) ( )( )KBCVCFPKQO ijijiij ×++−××= 

) ، K=4 تمثل عدد الأسابيع (Kحيث أن : 

و�تطبيق هذه الصيغة ع�� معطيات الفرص الإستثمار�ة نحصل ع�� نتائج العوائد كماي�� : 

11O 200 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا، وال�ي يتم حسابھ كماي�� :  

( )[ ] ( )( )[ ] 485200402006500006754200 1111 =⇒×+×+−××= OO 

12O 500 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 751200423005003006500006754300 1212 =⇒××−+×+−××= OO 
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13O 800 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 748800423008003006500006754300 1313 =⇒××−+×+−××= OO 

14O 1000 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة صغ��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 7472004230010003006500006754300 1414 =⇒××−+×+−××= OO 

21O 200 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ : 

( )[ ] ( )( )[ ] 480600402005.5550006754200 2121 =⇒×+×+−××= OO 

22O 500 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 1284000425005005005.5550006754500 2222 =⇒××−+×+−××= OO 

23O 800 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 1281600425008005005.5550006754500 2323 =⇒××−+×+−××= OO 

24O 1000 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة متوسطة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 12800004250010005005.5550006754500 2424 =⇒××−+×+−××= OO 

31O 200 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( )( )[ ] 476000402005600006754200 3131 =⇒×+×+−××= OO 

32O 500 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( )( )[ ] 1280000405005600006754500 3232 =⇒×+×+−××= OO 
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33O 800 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( )( )[ ] 2084000408005600006754800 3333 =⇒×+×+−××= OO 

34O 1000 �ع�� عن الإيراد المحقق خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال آلة كب��ة ا�حجم إذا �ان الطلب المتوقع لا يتجاوز 

وحدة إنتاج أسبوعيا ، وال�ي تقدر ت�لف��ا الإجمالية بـ :  

( )[ ] ( ) ( )( )[ ] 23512004290010009005600006754900 3434 =⇒××−+×+−××= OO 

وعليھ فإن مصفوفة الإيرادات المحققة خلال شهر رمضان نتيجة إستغلال للبدائل الإستثمار�ة الثلاثة وفق حالات 

الطلب المتوقعة كما يظهر �� الش�ل الآ�ي ؛ 

 حالة الطلب

البدائل  

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 200

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج500

طلب متوقع بـ 

  وحدة إنتاج800

طلب متوقع بـ 

 وحدة إنتاج 1000

 747200 748800 751200 485200 شراء آلة صغ��ة ا�حجم

 1280000 1281600 1284000 480600 شراء آلة متوسطة ا�حجم

 2351200 2084000 1280000 476000 شراء آلة كب��ة ا�حجم

 

 الثا�يلتمر�ن النموذ�� لحل ال  : 

لدينا من بيانات التاجر بأنھ يرغب �� معرفة عدد صناديق الموز ال�ي يتوجب عليھ شرا��ا �ل أسبوع وال�ي ترتبط بحالة 

الطقس (جيد، غ�� مستقر، سيئ)، لذلك فإن البدائل الموجودة أمام التاجر وحالات الطبيعة تتمثل �� الأ�ي : 

 تتمثل البدائل الممكنة �� ثلاثة حالات �� ؛ البدائل الممكنة لهذا التاجر : 

A1  صندوق من الموز �� الأسبوع ؛100: شراء  

A2  صندوق من الموز �� الأسبوع ؛75: شراء  

A3  صندوق من الموز �� الأسبوع50: شراء   . 

 يرتبط شراء صناديق الموز بحالات الطقس خلال الأسبوع، لذل فإن حالات الطبيعة تتمثل �� ا�حالات حالات الطبيعة : 

التالية : 

  S1 إذا �انت حالة الطقس جيدة ؛ :  

  S2 إذا �انت حالة الطقس غ�� مستقرة ؛ :  

  S3 .إذا �انت حالة الطقس سيئة :  

 ) العوائدX(Oij)( تتمثل �� الأر�اح المحقق من عملية بيع صناديق الموز، وذلك من خلال الفارق النقدي ب�ن سعر البيع : 

دج أسبوعيا 10000دج للصندوق الواحد و إجما�� الت�اليف المتمثلة �� ت�اليف الت��يد (ت�اليف تابثة) المقدرة بـ 6500بـ 

 دج، لهذا يتم تحديد العوائد المرتبطة ب�ل بديل  بإستخدام العلاقة التالية؛4000وت�لفة شراء الصندوق الواحد بـ 
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( ) ( ) ( ) ( )[ ]QCVCFQPOXCTRTOX ijij ×+−×=⇔−= 

 

1001* عائد البديل الأول " =S "

( ) ( ) ( )[ ] ( )

( ) ( ) ( )[ ] ( )

( ) ( ) ( )[ ] ( )












=⇒×+−×=

=⇒×+−×=

=⇒×+−×=

⇒=

-85000100400010000506500

77500100400010000756500

2400001004000100001006500

100

1313

1212

1111

1

OXOX

OXOX

OXOX

S 

 

752* عائد البديل الثا�ي " =S "

( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) ( )

( ) ( ) ( )[ ] ( )







=⇒×+−×=

==⇒×+−×==
⇒=

1500075400010000506500

17750075400010000756500
75

2323

22212221

2

OXOX

OXOXOXOX
S 

503* عائد البديل الثالث " =S "

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ] ( ) 11500050400010000506500100 33332313 =⇒×+−×==== iOXOXOXOXS  

 تتمثل مصفوفة العائد الإحتمالية لتاجر الفواكھ �� الش�ل الآتية ؛ �شكيل مصفوفة العائد الإحتمالية : 

 

 حالات الطقس

البدائل  
الطقس سيئ الطقس غ�� مستقر الطقس جيد 

S1 240000 77500 -)85000 (

S2 177500 177500 15000 

S3 115000 115000 115000 

 0,2 0,3 0,5إحتمال حالة الطبيعة  

 

 يتم تحديد القرار الأمثل بالإعتماد ع�� حساب القيمة المتوقعة ل�ل بديل وذلك بإستخدام الصيغة - تحديد القرار الأمثل :2

ال�ي تأخذ الصورة التالية ؛  

( ) ( ) ( )[ ] 3,2,1;3,2,1\)()(
3

1
==×=∑

=

jiNPOxSE
j

jiji 

1001- البديل الأول " =S" 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) 1262502,0850003,0775005,0240000 11 =⇒×−+×+×= SESE 

752- البديل الثا�ي " =S" 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 1450002,0150003,01775005,0177500 22 =⇒×+×+×= SESE 
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503- البديل الثالث " =S" 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 1150002,01150003,01150005,0115000 33 =⇒×+×+×= SESE 

 صندوق من 75    نلاحظ من نتائج مقدار القيمة المتوقعة للبدائل الثلاث، بأن البديل الأمثل لهذا التاجر يتمثل �� شراء 

دج . 145000الموز أسبوعيا، حيث من المتوقع أن يحقق أر�اح تقدر بـ

 الثالثلتمر�ن النموذ�� لحل ال  : 

يتم الإجابة ع�� أسئلة هذا التمر�ن وفق التسلسل الأ�ي ؛ 

 : )%70أولا- تحديد المنطقة المناسبة بإستخدام معيار ا�حدر النس�ي (

: . تحديد مصفوفة التشاؤم 1-1

أمشدالة ع�ن �سام سور الغزلان  الأخضر�ةالمناطق 

 58 67 70 60الت�اليف 

: . تحديد مصفوفة التفاؤل 1-2

أمشدالة ع�ن �سام سور الغزلان  الأخضر�ةالمناطق 

 45 55 40 48الت�اليف 

 : بتطبيق العلاقة الأتية ع�� جميع المناطق سنحصل ع�� الت�لفة . تحديد الت�اليف المتوقعة بالنسبة ل�ل منطقة1-3

المتوقعة . 

[ ] [ ])1()( PVMaxPVMinZE iii −×+×= 

          : منطقة الأخضر�ة( ) ( ) 6.51)(7.0483.060)( 11 =⇒×+×= ZEZE 

          : منطقة سور الغزلان( ) ( ) 49)(7.0403.070)( 22 =⇒×+×= ZEZE 

           : منطقة ع�ن �سام( ) ( ) 6.58)(7.0553.067)( 33 =⇒×+×= ZEZE 

             : منطقة أمشدالة( ) ( ) 9.48)(7.0453.058)( 44 =⇒×+×= ZEZE 

 

  بما أن تقييم المشروع تم بالإعتماد ع�� المصفوفة الت�اليف، فهذا �ع�ي أن المنطقة المناسبة القرار الإستثماري : 

لتنفيذ المشروع تتمثل �� المنطقة ال�ي تحمل الشركة ت�اليف أقل وذلك بإنجاز المستودع �� منطقة أمشدالة بت�لفة 

  مليون دينار جزائري .48.9متوقعة وفق معيار ا�حدر النس�ي بـ 

  و�ش�� إ�� أنھ إذا �عذر ع�� الشركة تنفيذ المشروع �� هذه المنطقة، يمكن �عو�ضها بالمناطق الأخرى حسب الأولو�ات 

التالية ع�� أن تتحمل الفارق �� الت�لفة :  

)()()()( 1324 ZEZEZEZE >>> 
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 : بما أن ثانيا- التأكد من منطقة أمشدالة �� المنطقة المناسبة لإنجاز مستودع التخز�ن بإستخدام معيار الندم

المصفوفة المعتمدة �� التقييم تمثل مصفوفة ت�اليف فإن بناء مصفوفة الندم سي�ون عن طر�ق تحديد أقل الت�اليف �� 

�ل عمود من الأعمدة وطرح با�� قيم العمود منھ وذلك �الأ�ي : 

 مليون دج ؛ 55أد�ى ت�لفة تخز�ن �� المستودع ا�جديد للقرورات صغ��ة ا�حجم تقدر بـ :  •

 مليون دج ؛ 40أد�ى ت�لفة تخز�ن �� المستودع ا�جديد للقرورات متوسطة ا�حجم تقدر بـ :  •

 مليون دج . 50أد�ى ت�لفة تخز�ن �� المستودع ا�جديد للقرورات الكب�� ا�حجم تقدر بـ :  •

و�طرح �ل عمود من القيمة الأقل فيھ نحصل ع�� مصفوفة الندم التالية : 

المناطق  

)Zi (

قرورة صغ��ة ا�حجم 

 ل��) 0.5(

قرورة متوسطة ا�حجم 

 ل��) 1.5(

قرورة كب��ة ا�حجم 

 ل��) 5(

 Z1 (05 08 05الأخضر�ة (

 Z2 (07 00 20سور الغزلان (

 Z3 (00 27 15ع�ن �سام (

 Z4 (03 05 00أمشدالة (

�عد إعداد مصفوفة الندم سنحدد الت�لفة الأع�� (أع�� ندم) �� �ل منطقة من مناطق التقييم الأر�عة، وذلك ع�� النحو 

الأ�ي :  

أمشدالة ع�ن �سام سور الغزلان  الأخضر�ةالمناطق 

ت�لفة الندم 

الأع�� 
08 20 27 05 

نلاحظ أن المنطقة ال�ي تمثل ا�خيار الأمثل لإنجاز مستودع التخز�ن ��ا تتمثل �� منطقة أمشدالة بإعتبارها �ع�� عن 

الت�لفة الأقل ندم بالنسبة لمتخذ القرار . 

وعليھ فإن نتيجة هذا المعيار تأكد ع�� النتيجة ال�ي تم التوصل إل��ا بالإعتماد ع�� معيار ا�حذر النس�ي و�� إختيار 

لإنجاز مستودع التخز�ن بمنطقة أمشدالة . 

 : ثالثا-تحديد المنطقة المفضلة لإنجاز المستودع بالإعتماد ع�� طر�قة �جرة القرارات الإستثمار�ة

يمكن تمثيل البيانات الواردة �� مصفوفة الت�اليف �ش�ل �جرة القرارات الإستثمار�ة ع�� النحو الأ�ي : 
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و�مكن إجراء العمليات ا�حسابية ع�� المخطط  �جرة القرار الإستثمار�ة ع�� النحو المب�ن �� الش�ل التا�� ؛ 

 

 أمشدالةمنطقة 

 عين بساممنطقة 

 منطقة الأخضرية

 سور الغزلانمنطقة 
 القرار الإستثماري

1 

2 

3 

4 

 القيمة المتوقعة

33 

14.4 

8.25 

 

(60*0.55) 

(48*0.3) 

(55*0.15) 

 
34.1 

12 

10.5 

 

(62*0.55) 

(40*0.3) 

(70*0.15) 

 
30.25 

20.1 

9.75 

 

(55*0.55) 

(67*0.3) 

(65*0.15) 

 
31.9 

13.5 

7.5 

 

(58*0.55) 

(45*0.3) 

(50*0.15) 

 

  مليون دج55.65

  مليون دج56.6

  مليون دج60.1

  مليون دج52.9

55 

67 

65 

 
58 

45 

50 

 

62 

40 

70 

 

60 

48 

55 

 

 أمشدالةمنطقة 

 عين بساممنطقة 

 منطقة الأخضرية

 سور الغزلانمنطقة 

 القرار الإستثماري

1 

2 

3 

4 

55% 

30% 

15% 

 55% 

30% 

15% 

 55% 

30% 

15% 

 55% 

30% 

15% 
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    نلاحظ من نموذج �جرة القرارات الإستثمار�ة بأن المنطقة المفضلة لإنجاز مستودع التخز�ن لشركة يتمثل �� منطقة 

 مليون 52.9أمشدالة وذلك �و��ا ا�خيار دو الأقل ت�لفة متوقعة، إذا من المحتمل أن تتحمل الشركة ت�لفة إنجاز تقدر بـ 

دينار جزائري .   

 الرا�علتمر�ن النموذ�� لحل ال :  

 ي�� ؛ يتم الإجابة عن أسئلة التمر�ن كما

 : يتم ذلك بتطبيق العلاقة التالية ؛ أولا- تحديد الفرصة الإستثمار�ة المناسبة بالإعتماد ع�� معيار لابلاس

( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )

( ) ( ) ( )
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  بالإعتماد ع�� معيار لابلاس �� المفاضلة ب�ن البدائل الإستثمار�ة، نلاحظ بأن البديل الذي يتوقع أن يحقق أك�� عائد يتمثل 

 وحدات نقدية . 8) والمقدر بـ I3�� البديل الثالث (

 ) : Max-max (ثانيا- تحديد الفرصة الإستثمار�ة المناسبة بالإعتماد ع�� معيار التفاؤل 

وفق هذا المعيار عندما ت�ون البيانات متعلقة بالعوائد، فإنھ يتم إختيار أعظم عائد بالنسبة ل�ل بديل إستثماري ، ثم من 

ضم��ا نقوم بإختيار البديل الذي يحقق أك�� عائد . 

  وحدات نقدية ؛8أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الأول يقدر بـ :  •

  وحدات نقدية ؛9 أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الثا�ي يقدر بـ :  •

  وحدات نقدية ؛10أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الثالث يقدر بـ :  •

  وحدات نقدية .9أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الرا�ع يقدر بـ :  •

و�التا�� فإن ش�ل مصفوفة العوائد العظ�ى للبدائل المقيمة تأخذ الش�ل الأ�ي : 

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 9 10 9 8أعظم عائد 

    وعليھ فإن أ�سب فرصة إستثمار�ة يمكن إختيارها تتمثل �� البديل الثالث �ونھ يحقق أعظم عائد مقارنة مع بقية 

 وحدات نقدية . 10البدائل الإستثمار�ة و المقدر بـ 

 ) : Max-min (ثالثا- تحديد الفرصة الإستثمار�ة المناسبة بالإعتماد ع�� معيار التشاؤم

وفق هذا المعيار عندما ت�ون البيانات متعلقة بالعوائد، فإنھ يتم إختيار أقل عائد بالنسبة ل�ل بديل إستثماري ، ثم من 

ضم��ا نقوم بإختيار البديل الذي يحقق أك�� عائد . 

  وحدات نقدية ؛5أد�ى عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الأول يقدر بـ :  •

  وحدات نقدية ؛4 أد�ى عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الثا�ي يقدر بـ :  •
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  وحدات نقدية ؛6أد�ى عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الثالث يقدر بـ :  •

  وحدات نقدية .6أد�ى عائد يمكن تحقيقھ �� البديل الإستثماري الرا�ع يقدر بـ :  •

و�التا�� فإن ش�ل مصفوفة العوائد الدنية للبدائل المقيمة تأخذ الش�ل الأ�ي : 

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 6 6 4 5أد�ى عائد 

    نلاحظ أن هناك بديل�ن يحققان عائد أع�� مقارنة مع البدائل الأخرى، و�التا�� فكلاهما �عد مناسب للإختيار حسب معيار 

 وحدات نقدية، أما عملية الفصل بي��ما �عتمد ع�� إستخدام معيار أخر . 6التشاؤم ومن تم تحقيق عائد يقدر بـ 

  : را�عا- تحديد الفرصة الإستثمار�ة المناسبة بالإعتماد ع�� معيار ا�حذر النس�ي

�عتمد هذا المعيار ع�� تقدير القيمة المتوقعة للعوائد من خلال الم�افئة ب�ن النظرة المتفائلة والنظرة المتشائمة للمستثمر ، 

 ، فإن تقييم الفرص الإستثمار�ة يتم ع�� %80وعليھ فإذا �انت �سبة تفاؤل هذا المستثمر �� تحقيق عوائد مقبولة تقدر بـ 

النحو الأ�ي : 

  : . تقدير مصفوف�ي التفاؤل والتشاؤم4-1

ي�خص ا�جدول الموا�� القيم العظ�ى و القيم الدنية ال�ي يمكن أن يحققها �ل بديل إستثماري وفق الش�ل الأ�ي ؛ 

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 9 10 9 8أعظم عائد 

 6 6 4 5أد�ى عائد 

 :  %20 و �سبة التشاؤم %80. تقدير القيم المتوقعة للمردودية بالإعتماد ع�� �سبة التفاؤل 4-1

يتم ذلك بتطبيق العلاقة التالية : 

( ) ( ) ( ) 4,3,2,1/ =×+×= iMinRPMaxRPIE iSiOi  

)القيمة المتوقعة تحقيقها �� البديل الإستثماري الأول :  • ) ( ) ( ) ( ) 4.752.088.0 11 =⇒×+×= IEIE 

) القيمة المتوقعة تحقيقها �� البديل الإستثماري الثا�ي :    • ) ( ) ( ) ( ) 842.098.0 22 =⇒×+×= IEIE 

) القيمة المتوقعة تحقيقها �� البديل الإستثماري الثالث :   • ) ( ) ( ) ( ) 2.962.0108.0 33 =⇒×+×= IEIE 

)القيمة المتوقعة تحقيقها �� البديل الإستثماري الرا�ع :   • ) ( ) ( ) ( ) 4.862.098.0 44 =⇒×+×= IEIE 

  : القرار الإستثماري 

 وحدة نقدية . 9.2) ع�� إعتبار أ��ا تحقق أعظم عائد وفق هذا المعيار والمقدر بـ : I4نختار الفرصة الإستثمار�ة الثالثة (

 : خامسا- تحديد الفرصة الإستثمار�ة المناسبة بالإعتماد ع�� معيار الندم 

يتم المفاضلة ب�ن البدائل الإستثمار�ة ع�� النحو الأ�ي :  

  : . إعداد مصفوفة الندم بالنسبة ل�ل ظرف إقتصادي5-1

يتم تقييم البدائل الإستثمار�ة وفق ثلاثة ظروف إقتصادية ، تتمثل مصفوفة الندم ا�خاصة ب�ل ظرف كماي�� ؛ 
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 : نلاحظ أن أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� هذه الظروف عن طر�ق أحد البدائل حالة ظرف إقتصادي قوي  •

 وحدات نقدية، و�طرح هذه القيمة من عوائد البدائل الإستثمار�ة لهذا الظرف الإقتصادي 10الإستثمار�ة يقدر بـ : 

نحصل ع�� المصفوفة الأتية :  

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 3 0 1 5ظرف إقتصادي قوي  

 : نلاحظ أن أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� هذا الظرف عن طر�ق أحد البدائل حالة ظرف إقتصادي متوسط •

 وحدات نقدية، و�طرح هذه القيمة من عوائد البدائل الإستثمار�ة لهذا الظرف الإقتصادي 9الإستثمار�ة يقدر بـ : 

نحصل ع�� المصفوفة الأتية :  

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 0 1 5 2ظرف إقتصادي متوسط  

 : نلاحظ أن أعظم عائد يمكن تحقيقھ �� هذا الظروف عن طر�ق أحد البدائل حالة ظرف إقتصادي ضعيف •

 وحدات نقدية، و�طرح هذه القيمة من عوائد البدائل الإستثمار�ة لهذا الظرف الإقتصادي 8الإستثمار�ة يقدر بـ : 

نحصل ع�� المصفوفة الأتية :  

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 2 2 1 0ظرف إقتصادي قوي  

و�ناءا عليھ فإن مصفوفة الندم للفرص الإستثمار�ة تتمثل فيما ي�� : 

 I1 I2 I3 I4البدائل 

 3 0 1 5ظرف إقتصادي قوي  

 0 1 5 2ظرف إقتصادي متوسط  

 2 2 1 0ظرف إقتصادي ضعيف  

 

 ا�خامسلتمر�ن النموذ�� لحل ال  : 

 يتم الإجابة ع�� أسئلة هذا التمر�ن وفق التسلسل الأ�ي ؛

  : - تحديد ا�خيار المناسب إ�شاء المركز التجاري 1

للمفاضلة ب�ن ا�خيارات الثلاثة لإ�شاء المركز التجاري و إختيار الأمثل م��ا لهذا المستثمر، نقوم بحساب القيمة المتوقعة ل�ل 

خيار وذلك كماي�� ؛  

( ) ( ) ( )[ ] .2,1;3,2,1\)()(
2

1
==×=∑

=

jiNPOxSE
j

jiji 

)- ا�خيار الأول  )1S : شراء قطعة أرض بالولاية و�ناء المركز التجاري فوقها ؛

( ) ( ) ( )( ) ( ) 163003,040007,025000 11 =⇒×−+×= SESE 

)- ا�خيار الثا�ي  )2S : شراء عقار و إعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري ؛
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( ) ( ) ( ) ( ) 169503,075007,021000 22 =⇒×+×= SESE 

)- ا�خيار الثالث  )3S : . تأج�� عقار يتوفر ع�� ا�حجم المناسب للمركز التجاري

( ) ( ) ( ) ( ) 162003,0120007,018000 33 =⇒×+×= SESE 

    من نتائج القيمة المتوقعة للبدائل الثلاث، نلاحظ بأن ا�خيار الإستثماري المناسب لإ�شاء المركز التجاري عليھ يتمثل �� 

ا�خيار الثا�ي الذي �ع�ى شراء عقار وإعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري، حيث من المنتظر أن يحقق عائد سنوي 

 دج .16.950.000يقدر بـ 

  : �� ظل قدرة المستثمر ع�� إتخاذ القرار - تحديد ا�خيار المناسب لإ�شاء المركز التجاري 2

إذا تم إدخال قدرات المستثمر ع�� إتخاذ القرار السليم �� عملية التقييم البدائل الإستثمار�ة، فإنھ يتم تقدير متحول 

مجموعة حالات الطبيعة  ال�ي تمثل ا�جداء الدي�ار�ي لمجموع�ي حالة السوق (موا�ي ، غ�� موا�ي ) و مجموعة قدرة المستثمر 

ع�� إتخاذ القرار للإستفادة من وضع السوق (قادر ع�� الإستفادة، ليست لديھ المقدرة)، وال�ي تم التعب�� ع��ا بالقيم 

الإحتمالية التالية : 

)مجموعة حالة السوق  )jM  :

1M 0,7: السوق موا�ي بإحتمال . 

2M 0,3: السوق غ�� موا�ي بإحتمال . 

)مجموعة كفاءة المستثمر  )iD  : 

1D 0,75: المستثمر قادر ع�� إتخاذ القرار الأمثل بإحتمال . 

2D 0,25: المستثمر ليست لديھ القدرة ع�� إتخاذ القرار الأمثل بإحتمال . 

و�ناءا عليھ فإن متحول مجموعة حالات الطبيعة يمكن تمثيلها با�جداء الدي�ار�ي ضمن المصفوفة التالية :  

jM  

iD 1M 2M ( )jMP 

1D ( )11 DM × ( )12 DM × 0.75 

2D ( )21 DM × ( )22 DM × 0.25 

( )iDP 0.7 0.3 1 

 

ومنھ فإن القيمة الإحتمالية لمتحول مجموعة حالات الطبيعة ستأخذ الش�ل الأ�ي؛ 

( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )







=⇒=

=⇒=

175,0,25,0.7,0,

525,0,75,0.7,0,

1121

1111

DMPDMP

DMPDMP
 

 

( ) ( )( ) ( )

( ) ( )( ) ( )







=⇒=

=⇒=

075,0,25,0.3,0,

225,0,75,0.3,0,

1122

1112

DMPDMP

DMPDMP
 

و�النظر إ�� مصفوفة الثنائيات نلاحظ بأنھ يمكن تقسيم مجموعة حالات الطبيعة إ�� مجموعت�ن كماي�� : 
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 مجموعة ( )11, DM ش�� إ�� أن المستثمر قادر ع�� الإستفادة من وضعية السوق، ومن ثم نرمز لها بـ� :( )1N ،

و�التا�� فإن القيمة الإحتمالية لهذه ا�حالة ست�ون ؛ 

( ) ( ) 525,0, 111 == DMPNP 

 مجموعة ( ) ( ) ( ){ }221221 ,;,;, DMDMDM ش�� هذه العناصر إ�� أن المستثمر إما أنھ غ�� قادر ع�� الإستفادة� :

من وضعية السوق رغم أن السوق موا�ي، أو أن قراره غ�� أمث�� ل�ون السوق غ�� موا�ي، وعليھ فإننا نقوم بوضع 

)الرمز التا�� )2N و�التا�� فإن القيمة الإحتمالية لهذه ا�حالات ست�ون ؛ ،

( ) ( ) ( ) ( )2212212 ,,, DMPDMPDMPNP ++= 

( ) ( ) 475,0075,0225,0175,0 22 =⇒++= NPNP 

و�تحديد إحتمالات حالات الطبيعة ال�ي تأخذ بقدرات المستثمر �� الإستفادة من وضعية السوق، ستأخذ مصفوفة العائد 

الش�ل الأ�ي : 

)سوق موا�ي البدائل  )1N  سوق غ�� موا�ي( )2N 

)شراء قطعة أرض        )1S 25000  -)4000 (

)شراء عقار و��يئتھ      )2S 21000 7500 

) تأج�� محل وتجه��ه    )3S 18000 12000 

)إحتمال حالة السوق  )jNP 0,525 0,475 

 

إختيار الأمثل م��ا لهذا المستثمر، نقوم بحساب القيمة المتوقعة ل�ل خيار وذلك كماي�� ؛  

( ) ( ) ( )[ ] .2,1;3,2,1\)()(
2

1
==×=′ ∑

=

jiNPOYSE
j

jiji 

)- ا�خيار الأول  )1S شراء قطعة أرض بالولاية و�ناء المركز التجاري فوقها ؛ : ′

( ) ( ) ( )( ) ( ) 11225475,04000525,025000 11 =′⇒×−+×=′ SESE 

)- ا�خيار الثا�ي  )2S شراء عقار و إعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري ؛ : ′

( ) ( ) ( ) ( ) 5,14587475,07500525,021000 22 =′⇒×+×=′ SESE 

)- ا�خيار الثالث  )3S تأج�� عقار يتوفر ع�� ا�حجم المناسب للمركز التجاري . : ′

( ) ( ) ( ) ( ) 15150475,012000525,018000 33 =′⇒×+×=′ SESE 

    نلاحظ بأن ا�خيار الأمثل لهذا المستثمر لإ�شاء المركز التجاري عليھ، يتمثل �� تأج�� عقار يتوفر ع�� ا�حجم المناسب 

للمركز التجاري، وهذا عند الأخذ بقدرتھ ع�� إتخاذ القرار بما يمكن من الإستفادة من وضع السوق، حيث من المنتظر أن 

  ألف دينار جزائري .15150يحقق عائد سنوي يقدر بـ 

 : - تقييم جدوى عرض الشركة المتخصصة �� بحوث السوق 3

  عند عدم الأخذ بقدرات المستثمر �� الإستفادة من وضعية السوق �� إتخاذ القرار الإستثماري .الوضعية الأو�� : 
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: يتم صناعة القرار الإستثماري بالإعتماد ع�� نتيجة العلاقة التالية ؛  بإستخدام طر�قة الفروق 
( ) ( )iSEEVPIVPI *−= 

)لدينا من نتائج تقدير القيمة المتوقعة �خيارات الإستثمار ، بأن أك�� قيمة متوقعة  ) ( )iSE  تتمثل �� الآتية ؛ *

( )
( )
( )

( ) ( ) ( ) 16950
16200
16950
16300

2
*

3

2

1

=⇒








=
=
=

SESEMax
SE
SE
SE

i 

كمتطلب ثا�ي �حساب قيمة المعلومات، نقوم بتقدير القيمة المتوقعة �� ظل المعلومات ال�املة، وذلك بإستخدام الصيغة 

التالية ؛ 

( ) ( )( )∑
=

×=
2

1j
ij

j
j OMaxPEVPI 

وعليھ فإن أفضل عائد يتوقع تحقيق �� عند الأخذ بحالة السوق تتمثل فيما ي�� :- 

 :  سوق موا�ي     ( ) ( ) 250001 ==
ij

j OMax 

 : سوق غ�� موا�ي       ( ) ( ) 120002 ==
ij

j OMax 

ومنھ فإن القيمة المتوقعة عند الأخذ ب�افة المعلومات المتعلقة بوضعية السوق تقدر بـ :  

( ) ( ) 21100120003,0250007,0 =⇒×+×= EVPIEVPI 

 ألف دج . 21100وعليھ فإن القيمة المتوقعة �� ظل المعلومات ال�املة تقدر بـ : 

بما أن مقدار الفرق ب�ن القيمة المتوقعة عند إستغلال المعلومات ال�املة عن حالة السوق والقيمة المتوقع تحقيقها القرار : 

 ألف دينار جزائري ؛  4150دون إعتماد هذه المعلومات �� التقييم قد بلغت 

41501695021100 =⇒−= VPIVPI 
 3,5وهذه القيمة أك�� من المبلغ الذي طلبتھ الشركة لقاء توف��ها معلومات حول وضعية السوق �� ولاية البو�رة وضواح��ا (

مليون دج)، مما �ع�ي أن من مص�حة هذا المستثمر قبول العرض ، حيث من المتوقع أن يحقق عائد إضا�� نتيجة إستغلال 

 ألف دينار جزائري . 650المعلومات ال�ي توفرها الشركة المتخصصة �� دراسة السوق الذي يصل إ�� 

 : بإستخدام طر�قة الفرصة الضائعة 

�شكيل مصفوفة الفرص الضائعة وذلك كماي�� ؛  أشرنا إ�� أن هذه الطر�قة �عتمد ع�� 

 إذا �ان السوق موا�ي، فإن قيمة الندم تقدر بـ : •
( ) 250002111

1 ==⇒= OMOMax i
j

 
ومنھ فإن صف مصفوفة الفرصة الضائعة �حالة السوق موا�ي ستأخذ الصورة التالية؛ 

  

 S1ا�خيارات الإستثمار�ة 
S2 S3 

 7000 4000 0قيم الندم 

 

 إذا �ان السوق غ�� موا�ي، فإن قيمة الندم تقدر بـ : •
( ) 120004222

2 ==⇒= OMOMax i
j 

ومنھ فإن صف مصفوفة الفرصة الضائعة �حالة السوق غ�� موا�ي ستأخذ الصورة التالية؛ 
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 S1 الاستثمار�ةا�خيارات 
S2 S3 

 0 4500 16000قيم الندم 

 

و�ناءا عليھ فإن مصفوفة الفرص الضائعة لهذه ا�خيارات الإستثمار�ة، تأخذ الش�ل الأ�ي : 

)سوق موا�ي البدائل  )1M  سوق غ�� موا�ي( )2M 

)شراء قطعة أرض        )1S 0 16000 

)شراء عقار و��يئتھ      )2S 4000 4500 

) تأج�� محل وتجه��ه    )3S 7000 0 

)إحتمال حالة السوق  )jMP 0,7 0,3 

و�التا�� سيتم حساب القيمة المتوقعة �خسارة الفرصة الضائعة كما ي��:  

( ) [ ]∑
=

×=
4

1
)()(

j
jiji MPOYSE 

)- ا�خيار الأول  )1S : شراء قطعة أرض بالولاية و�ناء المركز التجاري فوقها ؛

( ) ( ) ( )( ) ( ) 48003,0160007,00 11 =⇒×−+×= SESE 

)- ا�خيار الثا�ي  )2S : شراء عقار و إعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري ؛

( ) ( ) ( ) ( ) 41503,045007,04000 22 =⇒×+×= SESE 

)- ا�خيار الثالث  )3S : . تأج�� عقار يتوفر ع�� ا�حجم المناسب للمركز التجاري

( ) ( ) ( ) ( ) 49003,007,07000 33 =⇒×+×= SESE 

    من نتائج القيمة المتوقعة للبدائل الثلاث، نلاحظ بأن ا�خيار الإستثماري الذي يجعل المستثمر يقلل ندمھ ع�� إتخاذ هذا 

 القرار، يتمثل �� ا�خيار الثا�ي، الذي �ع�ى شراء عقار وإعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري .

عند الأخذ بقدرات المستثمر �� الإستفادة من وضعية السوق �� إتخاذ القرار الإستثماري، وال�ي تتمثل �� الوضعية الثانية : 

  متحول حالات الطبيعة .

لدينا مصفوفة الفرص الضائعة لهذه ا�خيارات الإستثمار�ة من الوضعية الأو�� وفق الش�ل التا�� : 

سوق غ�� موا�ي  سوق موا�ي  البدائل 

)شراء قطعة أرض        )1S 0 16000 

)شراء عقار و��يئتھ      )2S 4000 4500 

) تأج�� محل وتجه��ه    )3S 7000 0 
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و�حساب القيمة المتوقعة �خسارة الفرصة الضائعة بالإعتماد ع�� القيم الإحتمالية لمتحول حالة الطبيعة، نحصل ع�� 

النتيجة التالية :  

)- ا�خيار الأول  )1S شراء قطعة أرض بالولاية و�ناء المركز التجاري فوقها ؛ : ′

( ) ( ) ( ) ( ) 7600475,016000525,00 11 =′⇒×+×=′ SESE 

)- ا�خيار الثا�ي  )2S شراء عقار و إعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري ؛ : ′

( ) ( ) ( ) ( ) 5,4237475,04500525,04000 22 =′⇒×+×=′ SESE 

)- ا�خيار الثالث  )3S تأج�� عقار يتوفر ع�� ا�حجم المناسب للمركز التجاري . : ′

( ) ( ) ( ) ( ) 3675475,00525,07000 33 =′⇒×+×=′ SESE 

   نلاحظ من النتائج بأن ا�خيار الإستثماري الذي يجعل المستثمر يقلل ندمھ ع�� هذا الإختيار عند الأخذ �ع�ن الإعتبار قدراتھ 

ال�خصية �� الإستفادة من وضعية السوق �� عملية التقييم و إختيار، تتمثل �� ا�خيار الثا�ي، الذي �ش�� إ�� شراء عقار 

وإعادة ��يئتھ بما يوائم هي�ل المركز التجاري . 

 لتأكيد ع�� هذه النتيجة، �ستخدم طر�قة الفروق وذلك ع�� النحو المختصر التا�� ؛

 لدينا من نتائج تقدير القيمة المتوقعة �خيارات الإستثمار ، بأن أك�� * تحديد ا�خيار الإستثماري ذو القيمة المتوقعة المث�� :

)قيمة متوقعة  ) ( )iSE  تتمثل �� الآتية ؛ *′

( )
( )
( )

( ) ( ) ( ) 15150
15150

5,14587
11225

3
*

3

2

1

=′⇒′








=′
=′
=′

SESEMax
SE
SE
SE

i 

 : و�تم ذلك كما ي�� ؛ * حساب القيمة المتوقعة �� ظل المعلومات ال�املة

لدينا من مصفوفة العائد بأن أفضل عائد يتوقع تحقيق �� عند الأخذ بحالة السوق �الأ�ي :- 

 :  سوق موا�ي     ( ) ( ) 250001 ==
ij

j OMax 

 : سوق غ�� موا�ي       ( ) ( ) 120002 ==
ij

j OMax 

ومنھ فإن القيمة المتوقعة عند الأخذ ب�افة المعلومات المتعلقة بوضعية السوق تقدر بـ :  

( ) ( ) 1882512000475,025000525,0 =⇒×+×= EVPIEVPI 

 ألف دج . 21100و�التا�� فإن القيمة المتوقعة �� ظل المعلومات ال�املة تقدر بـ : 

  : * حساب قيمة المعلومات

بتقدير الفرق ب�ن القيمة المتوقعة عند إستغلال المعلومات ال�املة عن حالة السوق مع الأخذ بقدرة المستثمر ع�� الإستفادة 

م��ا �� إتخاذ القرار والقيمة المتوقع تحقيقها دون إعتماد هذه المعلومات �� التقييم، لنحصل ع�� القيمة التالية ؛ 

36751515018825 =⇒−= VPIVPI 
و�� نفس النتيجة المحصل عليھ عند إستخدام طر�قة الفرصة الضائعة، وعليھ فإن القرار المناسب لهذا المستثمر 

فيما يتعلق �عرض الشركة المتخصصة لتوف��ها المعلومات ال�افية عن السوق، عند الأخذ بقدرات المستثمر �� المفاضلة ب�ن 

ا�خيارات الثالثة، يتمثل �� قبول العرض ودفع المبلغ المطلوب، وذلك من أجل �عظيم العائد المنتظر تحقيقھ من إ�شاء مركز 

 تجاري .
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 السادسلتمر�ن النموذ�� لحل ال :  

 يتم الإجابة ع�� أسئلة هذا التمر�ن وفق التسلسل الأ�ي ؛

�� محاولة الإجابة ع�� هذا السؤال نتبع أولا- المفاضلة ب�ن البديل�ن وفق طر�قة تحليل �جرة القرارات الإستثمار�ة : 

ا�خطوات الأتية ؛ 

  . إعداد نموذج �جرة القرارات الإستثمار�ة :1-1

 

تم تقدير �ل من التدفقات الداخلة و التدفقات ا�خارجة . حساب القيمة ا�حالية الصافية للبديل الأول (بناء فندق): 1-2

ع�� النحو الأ�ي : 

 ) حساب التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة للمشروعINCF : (

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) 84
88

08.114000008.1140000
08.0
08.114.060000

08.0
08.116.080000 −−

−−

++






 −
×+







 −
×=INCF

592300≅INCF 

 ) حساب التدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة للمشروعINCF : (

( ) 5.43375708.1250000250000 4 =⇒+= −
EXEX CFCF 

      بناء مجمع تجاري

 10 ×40.000تكلفته : 
 63924-300.000قيمة التنازل: 

 

 بناء فندق

  و.ن250.000تكلفته 
 و.ن140.000قيمة التنازل 

 

 %40ضعيفة حركة سياحة 

 %60 حركة سياحة قوية

 القرار الإستثماري

1 

2 
 

3 

4 

 80.000) : 1إيراد السنة (
 80.000) : 2إيراد السنة (
 80.000) : 3إيراد السنة (
 80.000) : 4إيراد السنة (

 
 60.000) : 1إيراد السنة (
 60.000) : 2إيراد السنة (
 60.000) : 3إيراد السنة (
 60.000) : 4إيراد السنة (

 
 75.000) : 1إيراد السنة (
 75.000) : 2إيراد السنة (
 75.000) : 3إيراد السنة (
 75.000) : 4إيراد السنة (
 75.000) : 5إيراد السنة (
 75.000) : 6إيراد السنة (
 75.000) : 7إيراد السنة (
 75.000) : 8إيراد السنة (
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وعليھ فإن صافية القيمة ا�حالية للبديل الأول تقدير بـ : 

5.433757592300 −=−= VANCFCFVAN EXIN  

3.158542=VAN 

 . حساب القيمة ا�حالية الصافية للبديل الثا�ي (بناء مجمع تجاري ): 1-3

بتقدير الفرق ب�ن التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة والتدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة نحصل ع�� صا�� القيمة ا�حالية 

للمشروع وذلك كما ي�� : 

 ) حساب التدفقات النقدية ا�حالية الداخلة للمشروعINCF : (

( ) ( ) 59.59307808.1300000
08.0
08.1175000 8

8

=⇒+






 −
= −

−

ININ CFCF 

 ) حساب التدفقات النقدية ا�حالية ا�خارجة للمشروعINCF : (

( ) ( ) 15.43453608.1639241040000 8 =⇒+×= −
EXEX CFCF 

وعليھ فإن صافية القيمة ا�حالية للبديل الثا�ي تقدير بـ : 

15.43453659.593078 −=−= VANCFCFVAN EXIN  

3.158542=VAN 
نلاحظ من خلال مقدار صا�� القيمة ا�حالية للتدفقات النقدية للمشروع�ن متعادلة وال�ي قدرت بـ القرار الإستثماري : 

(و.ن)، مما �ع�ى أن قرار الإختيار سيتوقف ع�� معاي�� أخرى غ�� المعيار النقدي، كطبيعة متخذ القرار مثلا 158542.3

(متخفظ، مغامر، متوازن ). 

  :  الإستثماري  ثانيا- المفاضلة ب�ن البديل�ن ع�� أساس معيار طبيعة متخذ القرار

يتمثل هذا المعيار �� نظرة متخذ القرار للعلاقة الطردية للعوائد و المخاطرة، و�التا�� نم�� ب�ن ثلاثة حالات لمتخذي القرار 

الإستثماري متمثلة فيما ي�� : 

: �� هذا الصنف �عطي الأولية القصوى لعنصر الأمان، و�التا�� فهو حساس جدا تجاه - متخذ قرار متحفظ (محايد) 1

المخاطر لهذا سوف �عتمد �� قراره بالنسبة للبديل�ن المتاح�ن (بناء مجمع تجاري أو بناء فندق) ع�� مبدئ الأمان، مما �ع�ي 

أنھ سيختار البديل الثا�ي "بناء مجمع تجاري �� �� شع�ي". 

هذا الصنف يمثل الوجھ العك��ي لمتخذ القرار المتحفظ، حيث �عطي الأولو�ة القصوى - متخذ قرار مخاطر (مغامر) : 2

لعنصر الر�حية، بمع�ى ي�ون مستعد لدخول مجالات إستثمار�ة تتم�� بالمخاطرة ع�� إعتبار أنھ �لما زادت درجة المخاطرة 

ت�ون هناك إم�انية لتعظيم العوائد، لهذا سوف �عتمد �� قراره بالنسبة للبديل�ن المتاح�ن ع�� مبدئ المخاطرة و�التا�� 

سيختار البديل الأول المتمثل �� بناء فندق سيا�� . 

 : يتم�� هذا النمط بالعقلانية الشديدة �� إتخاذ القرار الإستثماري حيث �س�� إ�� إعطاء الأهمية - متخذ القرار المتوازن 3

للموازنة ب�ن العوائد المتوقع تحقيقها من البديل الذي سيختاره و درجة المخاطرة ال�ي تصاحب إختياره، بمع�ى ي�ون مستعد 
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لتقبل درجة مخاطرة �� حدود معقولة تمكنھ من إتخاذ قرارات إستثمار�ة مدروسة بالكيفية ال�ي �عظم العوائد و تقلل 

المخاطرة، لهذا سوف �عتمد �� قراره بالنسبة للبديل�ن المتاح�ن ع�� أساس خ��تھ الم��اكمة �� مجال إدارة و�سي�� المشاريع، 

وعليھ فإن كلا البديل�ن �عت��ان مبدئيا مقبول�ن من نظر هذا الصنف .  

 السا�عحل النموذ�� للتمر�ن ال :

 

اختيار البديل الأمثل وفق معاي��: 

): Maxi Maxأولا:  معيار التفاؤل ( 

 

وفق هذا المعيار البديل الأول ( شراء آلة متطورة ) هو الأفضل. 

 :)Maxi Minثانيا: معيار التشاؤم ( 

 

 

 وفق هذا المعيار البديل الثا�ي (إضافة خط إنتا�� جديد هو الأفضل).

: LAPLACEثالثا: معيار 
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وفق هذا المعيار البديل الثا�ي (إضافة خط إنتا�� جديد ) هو الأفضل. 

 α=0.7) علما أن Hurwiczرا�عا: معيار الواقعية (

 

وفق هذا المعيار البديل الثا�ي(إضافة خط إنتا�� جديد ) هو الأفضل. 

: (Mini Max Regret)سادسا: معيار الندم 

 

 
 

 
 وفق هذا المعيار البديل الثا�ي (إضافة خط إنتا�� جديد) هو الأفضل.
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  الثامنا�حل النموذ�� للتمر�ن :

 

اختيار البديل الأفضل وفق المعاي��: 

أولا: معيار التفاؤل . 

 

حسب هذا المعيار البديل الثالث (الاستثمار العي�ي) هو الأفضل. 

ثانيا: معيار التشاؤم. 

 

وفق هذا المعيار البديل الأول (الاستثمار بالأسهم) هو الأفضل. 

. LAPLACEثالثا: معيار 

 

وفق هذا المعيار البديل الأول (الاستثمار بالأسهم) هو الأفضل. 

را�عا: معيار برنو��. 
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وفق هذا المعيار البديل الأول (الاستثمار بالأسهم) هو الأفضل 

 α=0.6) علما أن Hurwiczخامسا: معيار الواقعية (

 

حسب هذا المعيار البديل الثالث (الاستثمار العي�ي) هو الأفضل. 

. SAVAGEسادسا: معيار الندم 

 



 

116 
 

  المشاريعأعمال موجهة �� مقياس تقييم

 

 

 

وفق هذا المعيار البديل الأول (الاستثمار بالأسهم) هو الأفضل. 

  التاسعا�حل النموذ�� للتمر�ن :

اتخاذ القرار وفق المعاي�� التالية: 

. LAPLACEأولا: معيار 

 

 

) هو الأفضل, Bوفق هذا المعيار البديل الثا�ي (الاستثمار �� الأسهم 

). BERNOULIثانيا: معيار برنو�� (
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) هو الأفضل, Bوفق هذا المعيار البديل الثا�ي (الاستثمار �� الأسهم 

). Hurwiczثالثا: معيار الواقعية (

 

 

) هو الأفضل, Bوفق هذا المعيار البديل الثا�ي (الاستثمار �� الأسهم 

. SAVAGEرا�عا، معيار الندم 
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) هما الأفضل. C أو السهم Bوفق هذا المعيار البديل�ن الثا�ي والثالث ( الاستثمار �� السهم 

  العاشرا�حل النموذ�� للتمر�ن :

اتخاذ القرار وفق المعاي�� التالية: 

( الوسط ا�حسا�ي). LAPLACEأولا: معيار 

 

 

حسب هذا المعيار البديل الثالث (إنتاج مقاعد الضيوف) هو الأفضل. 
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ثانيا: معيار برنو�� 

 

  

حسب هذا المعيار البديل الثالث (إنتاج مقاعد الضيوف) هو الأفضل. 

. (SAVAGE)ثالثا: معيار الندم 

 

حسب هذا المعيار البديل الثالث (إنتاج مقاعد الضيوف) هو الأفضل. 

را�عا: معيار التشاؤم. 

 

حسب هذا المعيار البديل الثالث (إنتاج مقاعد الضيوف) هو الأفضل. 
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خامسا: معيار الواقعية. 

 

 حسب هذا المعيار البديل الثالث (إنتاج مقاعد الضيوف) هو الأفضل.
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 حالة تطبيقية: 

ترغب إحدى الشر�ات �� تقييم مشروع استثماري لتلبية احتياجا��ا من خلال فرضيت�ن لمستوى النشاط الذي تأمل تحقيقھ 

                                                                                                                                       . (الأو�� فرضية نجاح فوري، أما الفرضية الثانية نجاح تدر���)، معتمدة �� ذلك ع�� مصادر تمو�ل مبينة أدناه

 (وحدة القياس المعتمدة ألف دج).

 . احتياجات التمو�ل المتعلقة بالمشروع الاستثماري :1

 3 2 0 السنوات

   40 موجودات غ�� ملموسة

 500  1000 موجودات ملموسة

  BFR 600 200التغ�� �� 

 . هي�ل تمو�ل المشروع الاستثماري :2

 قروض أموال خاصة 

 %0 %100 موجودات غ�� ملموسة

 %50 %50 موجودات ملموسة

BFR 25% 75% 

% ، أما الضر�بة ع�� أر�اح الشر�ات فبلغ 8% وت�لفة الديون قبل الضر�بة 15إذا علمت أن معدل مردودية حقوق الملكية 

 %.40معدلها 

  سنوات.05 سمة أما الملموسة لمدة 20��تلك الموجودات غ�� الملموسة خطيا لمد 

  سنوات حسب الفرضيت�ن المعتمدت�ن ف�ي كما ي��:05. أما تطور عوائد النشاط لمدة 3

 السنوات 1 2 3 4 5

(الفرضية EBITالر�ح التشغي�� قبل الفوائد والضر�بة  450 417 408 557 507

 الأو��)

(الفرضية EBITالر�ح التشغي�� قبل الفوائد والضر�بة  280 380 500 650 650

 الثانية)

 

 : المطلوب

تمار�ن حول الفصل الثالث: 

 مقار�ة محاسبية - مالية.
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باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة/ القيمة السوقية المضافة، �� تصورك ما �� أحسن فرضية �سمح بتعظيم 

 قيمة رأس المال المستثمر؟

 ا�حل النموذ�� ل�حالة  التطبيقية: 

 :. تحليل بيانات المشروع1

 :0- رأس المال المستثمر �� ال�حظة 

 

 - جدول أقساط اهتلاك موجودات المشروع الاستثماري السنو�ة:

 

  سنوات مع حساب المعدل المتوسط لت�لفة الأموال:05- تحليل تطور رأس المال المستثمر خلال 

 السنوات 0 1 2 3 4 5

507 557 408 417 450  EBIT(��الفرضية الأو) 

650 650 500 380 280  EBIT(الفرضية الثانية) 

 الديون (القروض) 950 850 900 1.050 900 750

 الأموال ا�خاصة 690 588 536 684 532 380

1.130 1.432 1.734 1.436 1.438 1.640 I1(ديون +أموال خاصة) رأس المال المستثمر  

 % من قيمة الديون )8النفقات المالية (  76 68 72 84 72

 معدل الت�لفة المرجحة للديون   2.78% 2.84% 3.01% 2.91% 3.02%

 معدل الت�لفة المرجحة للأموال ا�خاصة  6.31% 6.13% 5.60% 5.92% 5.57%

المعدل المتوسط لت�لفة الأموال   9.09% 8.97% 8.61% 8.82% 8.59%

%WACCi  

 .t)  - أقساط اهتلاك الف��ة t_1 = رأس المال المستثمر للف��ة (  tرأس المال المستثمر للف��ة 
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 t إجما�� رأس المال المستثمر �� بداية الف��ة ÷    t = فوائد الديون �عد الضر�بة للف��ة   tمعدل الت�لفة المرجحة للديون للف��ة 

 .t إجما�� رأس المال المستثمر بداية الف��ة ÷) t   ×  0.08 (× )1  -0.4 = (قيمة الديون بداية الف��ة  

 %6.31=1640 ÷)0.15×690مثلا بالنسبة لسنة الأو��: ( 

 أما المعدل المتوسط لت�لفة الأموال= مجموع المعدل�ن السابق�ن.

  :MVA والقيمة السوقية المضافة EVAحساب القيمة الاقتصادية المضافة . 2

 �� هذا الإطار سنعتمد ع�� طر�قت�ن لاحتساب القيمة الاقتصادية لهذا المشروع وللفرضيت�ن.

  للمشروع الاستثماري حسب الفرضية الأو��: (نجاح فوري):MVA و EVA. حساب 1.2

 

  من خلال العلاقة الأو��:EVAحساب 

 

 . NOPATi÷  Ii) أو المردودية الاقتصادية =   i  )ROICiحيث العائد ع�� رأس المال المستثمر  للف��ة 

  من خلال العلاقة الثانية:EVA- حساب 
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  للفرضية الأو��:MVAحساب القيمة السوقية المضافة - 

 

  هو معدل احتساب القيمة ا�حالية للقيمة الاقتصادية المضافة وهو نفسھ المعدل المتوسط لت�لفة الأموال Ktحيث 

WACCi. 

و�ما أن القيم الاقتصادية المضافة حسب الفرضية الأو�� جميعها مساو�ة للصفر، سنحصل ع��: قيمة سوقية مضافة : 

00 =MVA. 

  لهذا المشروع حسب الفرضية الأو��:MV- حساب القيمة السوقية 

 

  للمشروع الاستثماري حسب الفرضية الثانية ( نجاح تدر���):MVA و EVA حساب 2.2

 

  من خلال العلاقة الأو��:EVA- حساب 
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.  NOPATi÷  Ii) أو المردودية الاقتصادية =  i)  ROICiحيث العائد ع�� رأس المال المستثمر للف��ة 

  من خلال العلاقة الثانية:EVA- حساب 

 

  للفرضية الثانية:MVAحساب القيمة السو�ة المضافة 

 

  هو معدل احتساب القيمة ا�حالية للقيمة الاقتصادية المضافة وهو نفسھ المعدل المتوسط لت�لفة الأموال Ktحيث 

WACCi. 

 

 27.23 حسب الفرضية الثانية = MVAومنھ القيمة السوقية المضافة 

  لهذا المشروع حسب الفرضية الأو��:MV- حساب القيمة السوقية 
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 :خلاصة

تظهر نتائج تقييم فرضي�ي المشروع الاستثماري و�الاعتماد ع�� مقار�ة القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة الاقتصادية 

المضافة، أن تحقق الفرضية الثانية سي�ون �� صا�ح ملاك المشروع لأن نتائجها تحقق قيمة مضافة لملاك المشروع وتمنح 

 للمشروع حسب الفرضية الثانية أين ظهرت أك�� من الت�لفة MVلهم ثروة إضافية (وهو ما تؤكده القيمة السوقية 

 الاستثمار�ة المبدئية للمشروع).

) تؤكد أن تحقق نتائج الفرضية فعلا لن يحقق أي EVA=00 ،MVA=0 ،MV=I0=1.640أما نتائج الفرضية الأو�� (  

 قيمة مضافة ل��وة ملاك المشروع، فهذا �ع�ي أن المشروع قد أنتج بقدر ما استثمر فيھ من أموال.
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  التمر�ن الأول :

 لھ والذي تم تقسيمھ إ�� طلب منك رسم المخطط الشب�ي لتمثيل أ�شطة إحدى المشاريع الاستثمار�ة لتحديد المسار ا�حرج

  أ�شطة فر�� متناسقة بي��ا حسب ا�جدول التا��، �� ح�ن تظهر أزمنة تنفيذ �ل �شاط مقابل �ل �شاط (الزمن بالأشهر):08

 

  :المطلوب

 - رسم المخطط الشب�ي؟1

 - حساب أوقات الابتداء المبكرة للأ�شطة ثم أوقات الانجاز المتأخرة؟2

 - رسم المسار ا�حرج؟3

 

 :التمر�ن الثا�ي 

 �شاط مع تقدير الأزمنة المتفائلة والمتشائمة 11فيما ي�� البيانات ا�خاصة بأحد المشاريع الاستثمار�ة الذي تم تقسيمھ إ�� 

 والأك�� احتمالا ل�ل �شاط:

تمار�ن حول الفصل الرا�ع: 

استخدام بحوث العمليات لتقييم 
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 :المطلوب

 . حساب الزمن المتوقع للأ�شطة ثم رسم شبكة الأعمال وتحديد المسار ا�حرج؟1

 . حساب الوقت المبكر ولوقت المتأخر والوقت الراكد ل�ل حادث؟2

 . حساب الوقت المبكر والوقت المتأخر لبداية و��اية �ل �شاط؟3

 . حساب الوقت الراكد الك�� والوقت الراكد ا�حر ل�ل �شاط؟4

  أسبوع؟  67. حساب احتمال تنفيذ المشروع ��  5

 %؟95. تحديد الوقت اللازم لتنفيذ المشروع باحتمال قدره 6

  دج؟3000دج علما أن الت�اليف التقدير�ة أسبوعيا تقدر بــــ: 210000. حساب احتمال إتمام المشروع بموازنة إجمالية 7

 التمر�ن الثالث: 

تنوي شركة المشاريع الك��ى بناء وتجه�� معمل صنا��، حيث سمحت الدراسات بإعداد جدول الأشغال الواجب تنفيذها 

وعلاقات التعاقب بي��ا، وكذلك تقدير الأزمنة الثلاثة (تفاؤلية، �شاؤمية والأك�� احتمالا) ال�ي �ستغرقها �ل عملية مع��ا ع��ا 

 بالأشهر، وا�جدول التا�� يب�ن ذلك:
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  منك ما ي��: و�طلب

  ل�ل الأ�شطة ورسم شبكة العمليات؟Tij. حساب الزمن المتوقع 1

 ل�ل �شاط، مع تحديد المسار ا�حرج وزمن تنفيذ المشروع؟  LCij والانجاز المتأخر   ESij. تمثيل زم�ي البداية المبكرة 2

 . أحسب الانحراف المعياري لبناء وتجه�� هذا المعمل الصنا��؟3

  شهر؟24. ما هو احتمال أن ينجز هذا المشروع �� مدة 4

. نظرا للظروف الطارئة ال�ي يمكن أن تواجھ الشركة خلال مراحل انجاز هذا المشروع، تب�ن أن احتمال عدم إتمامھ �� 5

 % ، أحسب زمن تنفيذ هذا المشروع �� ظل هذه ا�حالة؟44.83المدة المس��دفة هو 

  �شاط ا�خاصة ��ذا المشروع انطلاقا من زمن التنفيذ المحصل عليھ؟11. حدد طر�قة برمجة تنفيذ 6
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  ا�حل النموذ�� للتمر�ن الأول: 

 - رسم المخطط الشب�ي للمشروع:1

 

 : ل�ل �شاطLCij والانجاز المتأخر ESij- تمثيل زم�ي البداية المبكر 2

 .          مدرج �� الشبكة داخل            ESj :ESj=Max ( ESi+Dij)زمن البداية المبكر 

              .   مدرج �� الشبكة داخل  LCj :  LCj=Min ( LCi-Dij)زمن الإنجاز المتأخر 

 :- تمثيل المسار ا�حرج وزمن تنفيذ المشروع3

 

 شهر و�� أقصر مدة يمكن أن 20ن مدة انجاز هذا المشروع الاستثماري من خلال أ�شطتھ الثمانية تقدر بنحو ومنھ �ستنتج أ

 ينجز ف��ا بناء ع�� العلاقة الموجودة ب�ن أ�شطتھ، وتتم عملية الانجاز حسب ال��نامج التا��:

 :ا�حلول النموذجية لتمار�ن الفصل الرا�ع
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 ا�حل النموذ�� للتمر�ن الثا�ي: 

 . الزمن المتوقع للأ�شطة مع رسم شبكة الأعمال وتحديد المسار ا�حرج:1

  حساب الزمن المتوقع ل�ل �شاط:1.1

 بالاعتماد ع�� علاقة الزمن المتوقع:

 

 : رسم شبكة الأعمال2.1

 

  تحديد المسارات الممكنة ووقت �ل مسار:3.1

  اسبوع.65) هو المسار ا�حرج حيث يمثل أطول المسارات ومدة تنفيذه A B Cمن الملاحظ أن المسار الأول وهو المسار ( 
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 : حساب الانحراف المعياري لوقت النشاط4.1

 

 :. حساب الوقت المبكر والوقت المتأخر والوقت الراكد ل�ل حدث2

 

 ) ليس لها وقت راكد، حيث أنھ لا يمكن تأجيلها ح�ى لا يؤثر ذلك 8، 5، 2، 1 ) وأحداثھ ( A D I من الملاحظ أن المسار ا�حرج (

 ع�� وقت اتمام المشروع.
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 :. حساب الوقت المبكر والمتأخر لبداية �ل �شاط3

 

 :. حساب الوقت الراكد الك�� والوقت الراكد ا�حر ل�ل �شاط4

 

الملاحظ أن أ�شطة المسار ا�حرج ليس لها وقت راكد ك�� أو حر كما يلاحظ أن الوقت الراكد ا�حر لا يز�د عن الوقت الراكد 

 الك��.

 : أسبوع67. حساب احتمال تنفيذ المشروع �� 5

 تمر عملية ا�حساب ع�� عدة خطوات ع�� النحو التا��:
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  حساب الانحراف المعياري للأ�شطة ال�ي تقع ع�� المسار ا�حرج( سبق حسا��ا):1.5

 
  حساب الانحراف المعياري للمشروع:2.5

 
 بالتعو�ض نجد: 

 
  أسبوع.4.82نجد الانحراف المعياري للمشروع �ساوي :  

 :Zحساب القيمة المعيار�ة 

 
 نجد:

 
 و�مكن تمثيل هذه ا�حالة بيانيا ع�� الش�ل التا��:

 
 ومنھ يمكن كتابة الصيغة الإحصائية للاحتمال المطلوب ع�� النحو التا��:

  0.1591 نجد أن الاحتمال المقابل لها �ساوي Z=0.41 المتواجد بالملاحق لكشف عن القيمة Zو�الرجوع إ�� جدول القيمة 

 إذا:

 
 %.65.91 أسبوع هو : 67إذا احتمال انجاز هذا المشروع �� مدة 

 %.34.09 أسبوع هو 67ومنھ يمكن استنتاج احتمال انجاز هذا المشروع �� مدة تتجاوز 

 :%95تحديد لوقت اللازم لتنفيذ باحتمال قدره . 6

%، و�� عملية 95) إذا رغبنا أن ي�ون احتمال إنجازه يقدر بـــــ: Tc�� هذه ا�حالة طلب منا تحديد مدة انجاز هذا المشروع ( 

 عكسية للسؤال السابق، و�مكن كتابة الصيغة الإحصائية لهذه ا�حالة كما ي��:
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 .1.64 �� بالتقر�ب 0.45المقابلة للاحتمال X نجد قيمة Zو�الرجوع إ�� ا�جدول الإحصائي لــــ  

  أسبوعا.73%  �ساوي تقر�با 95ومنھ الوقت اللازم لتنفيذ هذا المشروع باحتمال 

  دج:210 000. حساب احتمال إكمال المشروع بموازنة إجمالية 7

   أسبوع:70المدة المس��دفة �� 

 
  أسبوع.70 دج، باحتمال إنجاز المشروع �� مدة 210 000و�مكن  التعب�� عن احتمال إنجاز هذا المشروع بموازنة تقدر بنحو 

 
 %.85 دج هو 210 000إذا احتمال إنجاز  هذا المشروع بموازنة 

 أسبوعا هو 70 دج أو احتمال تجاوز ف��ة تنفيذ المشروع 210 000و�ناءا عليھ ي�ون احتمال تنفيذ المشروع بموازنة أك�� من 

15.% 

 ا�حل النموذ�� للتمر�ن الثالث: 

  ل�ل الأ�شطة ورسم شبكة العمليات:Tij. حساب الزمن المتوقع 1

 : الزمن المتوقع لإنجاز النشاط1.1

 
 : رسم شبكة الأعمال لمشروع الاستثماري 2.1

 
 . تمثيل زم�ي البداية المبكرة والانجاز المتأخر ل�ل �شاط، مع تحديد المسار ا�حرج وزمن تنفيذ المشروع:2
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 .          مدرج �� الشبكة داخل            ESj :ESj=Max ( ESi+Dij)زمن البداية المبكر 

              .   مدرج �� الشبكة داخل  LCj :  LCj=Min ( LCi-Dij)زمن الإنجاز المتأخر 

 : تحديد المسار ا�حرج وزمن تنفيذ المشروع1.2

 
  شهرا.23= 5+5+4+3+6 مدة تنفيذ المشروع الاستثماري = 2.2

 . الانحراف المعياري لبناء وتجه�� هذا المعمل الصنا��:3

 لدينا الانحراف المعياري لزمن إنجاز المشروع �ساوي :

 

 بالتعو�ض نجد:

 
 نحصل ع��: 

 

 

 : شهر24. احتمال أن ينجز هذا المشروع �� مدة 4

 ، و�ما أن زمن تنفيذ المشروع P(t=24) شهر، بصيغة الاحتمالات التالية: 24يمكن التعب�� عن احتمال انجاز المشروع �� مدة 

   ع�� النحو التا��:Zالاستثماري يخضع لتوزيع القانون الطبي��، نقوم بحساب قيمة الطاولة 

 
 

 Z   :��  P=0.2612و�الرجوع إ�� جدول التوزيع الطبي�� ضمن المرفقات نجد قيمة الاحتمال المقابلة لـــ  

P(t=24)= 0.5+0.2612=0.7612 

 %.76.12 شهر هو 24ومنھ احتمال أن يكتمل المشروع �� غضون 

 

 : P=44.83%. زمن تنفيذ هذا المشروع �� ظل احتمال عدم إتمامھ �� المدة المس��دفة  5

 �ع�ي هذا أن احتمال إتمامھ �� المدة المس��دفة �ساوي متمم احتمال عدم إتمامھ أي:

P=1_ 0.4483=0.5517 

  %.55,17ومنھ ي�ون احتمال إتمام المشروع �� المدة المس��دفة هو 

 أما الصيغة الإحصائية لهذا الاحتمال ��:
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 و�التا��:

 
 .0,13 �ساوي 0.0517 المقابلة لهذا الاحتمال Zو�الرجوع إ�� جدول التوزيع الطبي�� �� المرفقات، نجد قيمة 

، أي أن زمن تنفيذ المشروع باحتمال X= 23.18 �ستلزم أن 1.414=0.13/(X-23)  ومنھ يمكن إيجاد الزمن المس��دف : 

  أيام).5 شهر و 23 شهر ( 23.18% هو : 55.17

 

 : شهر23. برنامج تنفيذ أ�شطة المشروع �� مدة 6

 
 

 



 

 

 -جامعة الأم�� �عد القادر للعلوم الإسلامية  - قسنطينة

. 2020/2021مسابقة الالتحاق بالتكو�ن �� الدكتوراه للسنة ا�جامعية 

 امتحان �� مادة تقييم المشاريع:

 نقاط). 06السؤال الأول : (

، �غرض ا�حصول عمره الاقتصادي والتق�ي خلال رأسمالية لإنفاقاتع�� اعتبار أن الاستثمار هو توظيف مستقب�� 

لقرار ، من منطلق أن امعاي�� وتقنيات علمية، و�تطلب ضرورة دراسة جدواه باستخدام عوائد مستقبليةع�� 

 �� المؤسسة. الاستثماري �عد من القرارات الإس��اتيجية

: و�ح مدلول هذه العبارات ال�ي تح��ا سطر �� الفقرة أعلاه؟ المطلوب

  نقطة).14السؤال الثا�ي: (

ون، و�انت التدفقات 10000أولا: لديك مؤسسة تود الاختيار ب�ن استثمار�ن، قدرت الت�اليف الاستثمار�ة ل�ل م��ما: 

 النقدية �التا��:

 5 4 3 2 1 السنوات

 5000 5000 5000 5000 5000 1المشروع 

 7000 7000 3000 2000 1000 2المشروع 

 .2 ون للمشروع 1000، و 1 ون للمشروع 2000قدرت القيمة البيعية �� ��اية عمر المشروع�ن : 

 المطلوب: ما هو الاستثمار الأفضل باستخدام المعاي�� الآتية:

. معيار القيمة ا�حالية الصافية عند معدل قيمة حالية 3. مؤشر الر�حية                2. ف��ة الاس��داد              1

7.% 

 ثانيا: لديك مؤسسة تود الاختيار ب�ن استثمار�ن، و�انت المعلومات �شأ��ما �الآ�ي:

 A B المعطيات

  ون 120  ون 200 ت�لفة الاستثمار

 4 8 ف��ة حياة الاستثمار

  ون �� السنة الأو�� والثانية.40 صا�� التدفق النقدي

  ون �� السنة الثالثة والرا�عة.50

  ون �� السنة ا�خامسة والسادسة60

  ون �� السنت�ن الأخ��ت�ن30

 ون سنو�ا بانتظام طيلة العمر 48

 الانتا��.

 %.10: إذا علم أن: معدل ا�خصم المطلوب

  ؟B و A. �ون جدول صا�� التدفقات النقدية السنو�ة للمشروع�ن 1

 . فاضل ب�ن المشروع�ن باستخدام : ف��ة الاس��داد، مؤشر الر�حية، صا�� القيمة ا�حالية؟2

 

مق��حة مواضيع دكتوراه 

2020/2021 
 



 جامعة محمد بوضياف المسيلة.

. 2020/2021مسابقة الالتحاق بالتكو�ن �� الدكتوراه للسنة ا�جامعية 

 امتحان �� مادة تقييم المشاريع

  نقاط).06السؤال الأول : (

 . اشرح المصط�حات التالية: الاستثمارات الما�عة للتبادل، مؤشر الر�حية، معدل العائد الداخ��، الاستثمار ا�حقيقي؟1

 . أذكر المحددات الأساسية لتقييم المشاريع الاستثمار�ة؟2

  نقاط)08السؤال الثا�ي: (

مؤسسة إنتاجية تمدك بالمعلومات المذ�ورة أدناه، وتطلب استشارتك �� إم�انية الاستثمار �� مشروع جديد مدة 

  سنوات:05حياتھ 

  سنوات.5 ��تلك خطيا خلال 100000- قيمة الاستثمار 

  وحدة سنو�ا ( يف��ض ثبا��ا خلال ف��ة حياة المشروع).1500- الكمية المنتجة والمباعة 

  (يف��ض بقاؤه ثابتا خلال مدة حياة المشروع).P- تباع الوحدة الواحدة من المنتوج �سعر ثابت 

 1000% من رقم الأعمال.          - الت�اليف الثابتة خارج الاهتلاك = 20 -الت�اليف المتغ��ة = 

 %08%                                           - معدل ا�خصم(ت�لفة الأموال) = 30- معدل الضر�بة = 

 :المطلوب

 ؟P. أحسب قيمة التدفق النقدي السنوي بدلالة سعر البيع 1

 ؟P. أكتب معادلة صا�� القيمة ا�حالية بدلالة سعر البيع 2

  هل تن�ح المؤسسة بقبول المشروع؟ برر إجابتك؟P=20. باف��اض أن سعر البيع 3

 ؟P. حدد مجالات قبول ورفض المشروع بدلالة سعر البيع 4

 . نقاط)06السؤال الثالث: (

أرادت مؤسسة أ تقوم بتقييم مشروع استثماري للنظر �� إم�انية الاستثمار فيھ، فأو�لت اليك بصفتك مستشارها 

الما�� هذا الملف طالبة أن تحدد لها م�ى يتس�ى لها الاستثمار من عدمھ �� ظل التغ��ات ال�ي قد تطرأ ع�� بيئة 

 الاستثمار وتحديدا ع�� معدلات ا�خصم و�� ظل المعطيات التالية:

  سنوات.05  -ا�حياة الإنتاجية للمشروع        8 ون    - معدل ا�خصم 5000000الت�لفة الأولية تم تقديرها بـــ:  

 أما بالنسبة للتدفقات النقدية السنو�ة الصافية فست�ون ع�� النحو التا��:

 
 5 4 3 2 1البيان/ السنوات 

 500000 2000000 1000000 1000000 2000000 التدفقات النقدية الصافية

 
: المطلوب

 - قم بتقييم المشروع باستخدام معيار صا�� القيمة ا�حالية؟
 - قم بتمثيل صا�� القيمة ا�حالية بيانيا مع تحديد مناطق قبول ورفض المشروع؟

 
 

 

 جامعة أحمد دراية أدرار.



. 2020/2021مسابقة الالتحاق بالتكو�ن �� الدكتوراه للسنة ا�جامعية 

امتحان �� مادة تقييم المشاريع 

 أجب حسب طبيعة السؤال: نقاط) 08أولا: (

 . �� حالة الضر�بة ع�� الأر�اح منخفضة، فهل تن�ح المؤسسة بالتمو�ل بالسندات أم بالأسهم؟ برر؟1

 . فرق ب�ن المخاطر النظامية والمخاطر غ�� النظامية؟2

 . أو�ح معدل العائد الداخ�� بيانيا، ثم صغ علاقتھ باستخدام التقر�ب ا�خطي؟3

   وفقا للمعطيات أدناه( الوحدة : دج) عا�ج الأسئلة التالية: نقاط)06ثانيا: (

 ؟IP/ فاضل ب�ن المشروع�ن ع�� أساس مؤشر الر�حية 1

 / عا�ج مش�لة عدم �ساوي ت�لفة المشروع�ن، م��را المشروع المفضل وفق النتائج المتوصل إل��ا:2

 المشروع الثا�ي المشروع الأول  البيان

 240000 240000 1السنة  RNtصا�� العوائد قبل الاهتلاك والضر�بة 

 180000 240000 2السنة 

 140000 240000 3السنة 

 AF 400000 300000ت�لفة الأصول الثابتة 
 VR 40000 60000قيمة ا�خردة 

 FR)  ( 80000 120000 0رأس المال العامل عند السنة 
علما أن المشروعان مستقلان، �سديد ت�لفة الاستثمار يتم فورا، اعتماد طر�قة الاهتلاك المتناقص (طر�قة مجموع 

سنوات الاستخدام) بالنسبة للمشروع الأول، اعتماد طر�قة الاهتلاك الثابت للمشروع الثا�ي، الضر�بة ع�� الأر�اح 

 .IPP%، مؤشر الر�حية المرجح 10%، معدل ت�لفة رأس المال 35

  نقاط) يواجھ مستثمر البدائل التالية، وفقا للمعطيات �� ا�جدول (الوحدة:دج) فأجب عن الأسئلة أدناه.06ثالثا: (

 

 ا�حالة الاقتصادية البدائل المتاحة

 %20نمو بطئ % 45نمو معتدل  %35نمو م��ايد 

 8500 10000 12500 الأسهم

 3700 9500 13000 السندات

 10000 11000 12000 الودائع

 

 . ما الاختيار الأمثل باستعمال طر�قة القيمة المتوقعة؟1

 . فاضل ب�ن البدائل ع�� أساس معيار الانحراف المعياري؟2

  باستخدام معامل الاختلاف؟2 و 1. تأكد من الإجابة 3

 



 

 1 



 2 

 



 :المراجعقائمة 

 :الكتب

"، ديوان المطبوعات ا�جامعية، الطبعة الأو��، ا�جزائر، التسي�� الما��إلياس بن سا��ي، يوسف قري��ي: " .1

2006 .

"، دار ا�جامعة الإسكندر�ة للنشر و التوزيع، مصر، دراسة جدوى المشروعاتأم�ن السيد أحمد لطفي: "  .2

2005 .

"، ديوان المطبوعات ا�جامعية، تقييم واختيار المشاريع الاستثمار�ةحس�ن بل�جوز، ا�جودي صاطوري: "  .3

. 2013ا�جزائر، 

"، منشورات مكتبة اقرأ، الطبعة الأو��، ا�جزائر، أساسيات نظر�ة القرار والر�اضيات الماليةرحيم حس�ن:"  .4

2001 .

"، دار النشر و التوزيع، الطيعة الأو��، الإسكندر�ة، أساسيات التمو�ل و الإدارة المالية عبد الغفار حنفي: " .5

2007 .

 .2008"، ديوان المطبوعات ا�جامعية، ا�جزائر، بحوث العملياتمحمد راتول : "  .6

. 2012"، دار المعاصرة للنشر و التوزيع، ا�جزائر، التسي�� المحاس�ي والما�� محمد �و��ي: " .7

"، مؤسسة الوراق للنشر و التوزيع، إدارة الاستثمارات: الإطار النظري والتطبيقات الكميةمحمد مطر: "  .8

. 1999الطبعة الثانية، عمان، الأردن، 

 .1997"، دار ال��ضة العر�ية، ب��وت، الإدارة الماليةنور الدين خبابة: "  .9

، دار حامد للنشر والتوزيع،  التقييم الما�� للمشاريعطو�طي مصطفى: .10

، دار النشر ا�جام�� ا�جديد،  دار الكتاب ا�جام�� ا�جديد اختيار الاستثمارات �� المؤسسةطو�طي مصطفى: .11
 . ISBN 8-88-606-9931-978؛  : 2017– ا�جزائر ، �شر �� السدا��ي الثا�ي 

معتمد من طرف المجلس  ” إختيار الإستثمارات :دروس و تطبيقات ” طو�طي مصطفى، كتاب تحت عنوان .12
 .2016 أكتو�ر 09العل�ي ب�لية العلوم الإقتصادية ، التجار�ة و علوم التسي�� – جامعة البو�رة ، بتار�خ 

 

: المطبوعات البيداغوجية

 2018/2019، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، نظر�ة اتخاذ القراربوشارب خالد:  .1
. 2018/2019، جامعة محمد الصديق بن ي��، جيجل، محاضرات �� تقييم المشاريعجمال قدام:  .2
. 2017/2018، جامعة ا�حاج �خضر، باتنة، تقييم المشاريع- محاضرات مع حالات تطبيقية-عمار زودة:  .3
، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، معاي�� التقييم الما�� للمشاريع الاستثمار�ةعمران عبد ا�حكيم:  .4

2016/2017 .
. 2015/2016، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، السياسات المالية للمؤسسةغر�ي خمزة:  .5
. 2017/2018، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، تقييم المشاريع الاستثمار�ةغر�ي خمزة:  .6
َ�ة،  .7 ِ�ّ

َ
. 2015/2016، جامعة ابن خلدون تيارت، تقييم المشاريع -محاضرات وتمار�ن محلولة-مجدوب خ
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