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 أساسياثسالاسدثماد  الدرس الأو 

 

حعريفسالأمفهومسالاسدثماد- 1  

ى مشـخم مً الاسدثمادٌػذ   في مفهىمه اللغىي مطذس للفػل اظدثمش ٌعدثمش، وَ

لـاٌ ماٌ زمش  ، وٍ ، ومً زمش ًلاٌ ؤزمش الشحل ماله برا هماٍ، وهثرٍ زمش الشحل برا جدىٌ

  سدثمادس لماو لغت ًشاد به ؾلب الثمش، ومفهومسالاسدثمادؤي ماٌ هثير، وبزلً فةن 

.همائٍ وهخاحه  

الاظخغلاٌ الخؿبُلي للمىاسد والؤمياهُاث االإخاخت بهذف :  ًلطذ بها" اظدثماس " ولمت 

 اظدثماساالإاٌ، واظدثماس و،  الىكذاظدثماس: جدلُم ؤَذاف وسئي مدذدة، ورلً مثل

. ؤؾفاٌ الأظشةاظدثماسو، الخبراث الزاجُت  

 فلذ حػذدث الخػاسٍف الخاضت بـه فـي ؤدبُاث  لمفهومسالاصطلاحيسالاسدثمادؤما 

الؤداسة والاكخطاد مؼ وحىد حشابه هبير بين الخػاسٍف مً هاخُت وجباًً مً هاخُت 

:وظىبرص بػؼ مً َزٍ الخػاسٍف، ؤأشي   

ـادة الذأل وجدلُم الؤغافت الفػلُت بلى سؤط -  مجمىغت الخىظُفاث التي مً شـإجها صٍ

االإاٌ الأضلي مً ألاٌ امخلان الأضـىٌ التي جدلم الػىائذ، هدُجت جطحُت الفشد بمىفػت 

.خالُت للحطىٌ غليهـا معخلبلا   
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 حذًذة ؤو في ميشأث  مششوغاث بكامتمىاٌ ؤو ظىاَا مً االإمخلياث فيللأاظخخذام - 

ذ مً كذستها غلى الاظخمشاس في  كائمت بالفػل بما ًذس غائذا ؤو فائذة بغافُت، ؤو ًضٍ

.الؤهخاج ومً جدلُم الػائذ االإؿلىب غلى الأمىاٌ االإعدثمشة  

ظدثماس َى الخخلي غً ؤمىاٌ ًمخلىها الفشد في لحظت صمىُت مػُىت ولفترة مً الضمً الا- 

بلطذ الحطىٌ غلى جذفلاث مالُت معخلبلُت حػىغه غً اللُمت الحالُت للأمىاٌ 

االإعدثمشة، وهزلً غً الىلظ االإخىكؼ في كُمتها الششائُت بفػل غامل الخطخم، ورلً 

مؼ جىفير غائذ مػلىٌ ملابل جدمـل غىطـش االإخاؾشة االإخمثل باخخماٌ غذم جدلم َزٍ 

.الخذفلاث  

 الاظدثماس حضء مً الذأل لا ٌعتهلً وبهما ٌػاد اظخخذامه في الػملُت الؤهخاحُت

خخلف غً الادأاس فةرا وان الاظدثماس ٌػني الخطحُت بةشباع سغبت اظتهلاهُت خالُت ، وٍ

ذ مً الؤشباع في االإعخلبل، فان الادأاس ٌػني مجشد جإحُل  ؤملا في الحطىٌ غلى مضٍ

ذا مً الاظتهلان في االإعخلبل .سغبت اظتهلاهُت مً ؤحل الحطىٌ غلى مضٍ  

أهل فسالاسدثماد- 2  

فلذ بيىن الهذف مً غملُت ، جخخلف ؤَذاف الاظدثماس باأخلاف الجهت االإعدثمشة

الاظدثماس َى جدلُم الىفؼ الػام هما َى الحاٌ في االإششوغاث الػامت التي جلىم بها 

ؼ م ظشَ ...الذولت مثل بوشاء معدشفى ؤو حامػت ؤو ؾشٍ  

 

 

 



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

3 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

 :حعريفس لمشاديعسالاسدثماديتسالأأهو عها

حػخبر كشاساث الاظدثماس مً ؤَم الىظائف التي جلىم غليها الؤداسة االإالُت 

شي االإشجبـ بزلً ٌػىد بلى غذة اغخباساث مىغىغُت  للماظعاث، والاغخباس الجىَ

: هلخظ ؤَمها فُما ًلي

ت - ؼ الاظدثماسٍ ل اللاصم لخىفُز االإشاسَ  .ضخامت حجم الخمىٍ

ا وحجم االإخاؾش االإشجبؿت بيشاؾها -  .جازش بشيل هبير في بلاء االإاظعت، همىَ

 .ضػىبت التراحؼ غنها بػذ بذؤ جىفُزَا -

ًىمً حػشٍف  االإششوع الاظدثماسي غلى ؤهه بهفاق خالي : حعريفس لمشرالأوسالاسدثمادر 

ػخبر هةهفاق سؤظمالي بما ؤن الفاضل الضمني بين  ًيخظش مىه غىائذ ؤهبر في االإعخلبل، وَ

.  الػائذ والؤهفاق ًمخذ لأهثر مً ظىت

ت خعب اغخباساث ومػاًير : جصييفس لمشاديعسالاسدثماديت ؼ الاظدثماسٍ جطف االإشاسَ

: غذة لػل ؤَمها

 خعب َزا االإػُاس، جطىف :سجصييفس لمشاديعسالاسدثماديتسحسبسمعيادس اهلف

ت بلى ؼ الاظدثماسٍ  :االإشاسَ

مً ؤحل جشفُؼ  والتي بمىحبها ًخم اكخىاء اظدثماساث بغافُت:مشاديعس اخوسع -

.  الؿاكت الؤهخاحُت للمىخجاث الحالُت، ؤو بهخاج مىخج حذًذ

وجخمثل في ششاء ؤضىٌ جدل مدل ؤضىٌ ؤأشي ؤَخلىذ، ؤو : مشاديعسالإحلاو -

جلادمذ، ورلً بهذف االإدافظت غلى الؿاكت الؤهخاحُت الحالُت، ؤو جخفُؼ 

 .جيالُف الؤهخاج 
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وجخمثل في الؤهفاق الاظدثماسي االإشجبـ بةهخاج مىخج حذًذ، ؤو : مشاديعس اخطوير -

 .جدعين وجدذًث االإىخجاث اللذًمت

مثل رلً الؤهفاق الشؤظمالي االإشجبـ بششاء ؤضىٌ : مشاديعسالإحلاوس اخوسعي - وٍ

ادة الؿاكت الؤهخاحُت، و  زابخت جدل مدل الأأشي االإخلادمت واالإهلىت بػشع صٍ

 .الخللُل مً جيالُف الؤهخاج

مثل رلً الؤهفاق الشؤظمالي االإشجبـ بششاء ؤضىٌ : مشاديعسالإحلاوس اخحليثي - وٍ

زابخت جدل مدل الأأشي االإخلادمت واالإهلىت، بغشع جدعين وجدذًث االإىخجاث 

 .اللذًمت

ؼ الؤخلاٌ الخىظسي االإؿىس  - مثل رلً الؤهفاق الشؤظمالي االإشجبـ بششاء : مشاسَ وٍ

ادة الؿاكت  ؤضىٌ زابخت جدل مدل الأأشي االإخلادمت واالإهلىت، بغشع صٍ

 .الؤهخاحُت، وجدعين مخشحاث غملُت الؤهخاج، والخللُل في جيالُف الدشغُل

ؼ : جصييفس لمشاديعسحسبسعلاكتها خعب َزا االإػُاس، ًمىً جطيُف االإشاسَ

ت بلى : الاظدثماسٍ

ت االإخػاسغت، جلً : لمشاديعسالاسدثماديتس لمخعادضت-  ؼ الاظدثماسٍ  وػني باالإشاسَ

، لزا غلى الؤداسة  االإلترخاث التي ًدُل جىفُز ؤخذَا بمياهُت جىفُز ملترح آأش غيرٍ

ؼ في ميزان االإلاسهت بُنها، ليرط اللشاس غلى ؤخذَا . االإالُت للماظعت ؤأز جلً االإشاسَ

ت التي ًازش جىفُز ؤولها غلى :  لمشاديعسالاسدثماديتس لمكملت-  ؼ الاظدثماسٍ وهي جلً االإشاسَ

باكيها جإزيرا اًجابُا، ؤًً ًػؼ االإششوع الاظدثماسي االإلشس جىفُزٍ، مششوغا آأش هفشضت 

. اظدثماس ظاهدت
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ت التي جخإزش ظلبُا غُما بُنها :  لمشاديعسالاسدثماديتس ابليلت-  ؼ الاظدثماسٍ وهي جلً االإشاسَ

مً خُث مخؿـ الخىفُز، خُث برا اظخلش اللشاس غلى مششوع منها، اظدبػذ بشيل 

ت البذًلت له ؼ الاظدثماسٍ . هبير جىفُز باقي االإشاسَ

 ًمش اجخار اللشاس الاظدثماسي بجملت مً الخؿىاث :مر ححس جتااس الر دسالاسدثمادر 

:  الؤحشائُت هلخطها فُما ًلي

جشجبـ َزٍ الخؿىة بمماسظاث الؤداسة في فػالُاث الخخؿُـ : جحليلسالأحصرس لملترحاث

ت باالإاظعت بما  اث الؤداسٍ ت مً مخخلف االإعخىٍ الهادف، وكذ جشد االإلترخاث الاظدثماسٍ

ادة الؤهخاج، ؤو جخفُؼ  ًدلم حػظُم زشوة االإلان،  وجخػلم َزٍ االإلترخاث بضٍ

.  الخيالُف

في َزٍ الخؿىة ًخم جدذًذ االإػُاس الزي غلى ؤظاظه جخم غملُت :  خخيادسمعيادس اخلييم

ت خيز اللشاس . االإلاسهت واالإفاغلت والترجِب الإخخلف االإلترخاث الاظدثماسٍ

وهي آأش مشخلت مً مشاخل اجخار اللشاس الاظدثماسي، وجبذؤ بةغذاد االإىاصهت :  اخىفيذ

 .الشؤظمالُت للمششوع ختى ًدعنى مً ألالها غبـ ومشاكبت ومشاحػت الخىفُز
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س اثاويسطرقس اخلييمس لماليسالمشاديعسالاسدثماديتسفيسحااتس اخأهلس اخامس الدر

   اطرقس اتيسلاسجأخذسبعينسالاعخبادس اليمتس ازمىيتسالىلود

لت فترة الاظترداد   ؾشٍ

 

: جمهيل

ت مً ؤَم الخؿىاث  لت الخلُُم االإالي للملترخاث الاظدثماسٍ  ٌػذ اأخُاس ؾشٍ

ى ما ٌعخلضم احعامها بجملت مً الخطائظ  ؼ، وَ االإفطلُت الهامت في اأخُاس االإشاسَ

: والششوؽ ختى جادي الغشع االإشحى منها، وجخلخظ َزٍ الششوؽ فُما ًلي

عاغذ غلى جدلُله-  . ؤن ًيىن االإػُاس ميسجما مؼ َذف االإاظعت وَ

. ؤن ًدعم باالإىغىغُت والػملُت في حمُؼ خالاث االإفاغلت بين االإلترخاث- 

. ؤن ًيىن مخىاظلا مؼ مبذؤ اللُمت االإػافت- 

ؼ االإلبىلت واالإشفىغت-  . ؤن ًيىن كادسا غلى الخمُيز بين االإشاسَ

ؼ االإلترخت خعب ؤفػلُتها-  . ؤن ًيىن كادسا غلى جشجِب االإشاسَ

ؼ االإعخللت واالإخػاسغت والبذًلت-  . ؤن ًيىن كادسا غلى خل مشيلت الاأخُاس بين االإشاسَ

:  اطرقس اتيسلاسجأخذسبعينسالاعخبادس اليمتس ازمىيتسالىلود

خعب َزٍ الؿشق ًخجاَل غامل جىكُذ خذور الخذفلاث الىلذًت الذاألت منها  

والخاسحت االإطاخبت للمششوع الاظدثماسي، فهي مبيُت غلى ؤظاط حعاوي الىخذة 

. الىلذًت ألاٌ حمُؼ فتراث غمشٍ الافتراض ي

:  ومً ؤَم َزٍ الؿشق هجذ

ؼ :سطريلتسفترةسالاسترد د  حػشف فترة الاظترداد غلى ؤجها جلً االإذة اللاصمت لخػىٍ

االإششوع غً جيالُفه، وغلى َزا الأظاط فةن مخخز اللشاس ظُخخاس االإششوع الزي ًشجبـ 
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لت فترة الاظترداد غلى مفهىم ضافي الخذفم الىلذي  بإكطش مذة صمىُت منها، و حػخمذ ؾشٍ

: لا الشبذ االإداظبي، وهميز بين خالخين لحعابها

 ما ًمض َزٍ الحالت ؤن ضافي الخذفم :حااتسحساالأرسصافيس اخلفمس اىللرس اسىور - 

الىلذي العىىي للمششوع الاظدثماسي مدعاو ألاٌ غمشٍ الافتراض ي، وغلُه جيىن 

: الطُغت الػامت لحعاب فترة الاظترداد هما ًلي
CFN

I
DR 0 خُث ،DR : ،فترة الاظترداد

0I : ،الخيلفت االإبذئُت للاظدثماسCFN : ضافي الخذفم الىلذي العىىي. 

ت الإششوع بـ :مثاو ج وواهذ جذفلاجه الىلذًت . د800000 كذسث الخيالُف الاظدثماسٍ

ت الذاألت غلى مذي   ٌ 5العىىٍ
ً
ت  . ج. د25000 ظىىاث معاوٍ

فهحس ظىىاث،  4فما هي فترة الاظترداد ؟  وبرا واهذ فترة الاظترداد الىمىرحُت هي -  

     يختذس الر دسالاسدثمادرسباالبووسأالأسباارفض؟س

: حعاوي إ.سفبخؿبُم مػامل فترة الاظترداد، هجذ ؤن:   لحح  

سيومس12سأشهرسالأ2سسىو ثسالأ3= فترةسالاسترد دس  

     بما ؤن فترة الاظترداد ؤكل مً االإذة الىمىرحُت، فةن اللشاس ًيىن بلبىٌ االإششوع، 

فمً ألاٌ َزا االإثاٌ ًمىً ؤن وعخيخج ؤن فترة الاظترداد لا حعخػمل فلـ في مػشفت 

ت فلـ وبهما حعخػمل ؤًػا في  االإذة اللاصمت لاظترداد الأمىاٌ ؤو الخيالُف الاظدثماسٍ

 .مػشفت ما برا وان االإششوع ملبىٌ ؤو مشفىع

ت الإششوع بـ :جطبيم ج وواهذ جذفلاجه الىلذًت . د925000 كذسث الخيالُف الاظدثماسٍ

ت الذاألت غلى مذي   ٌ 5العىىٍ
ً
ت  . ج. د15200 ظىىاث معاوٍ
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 .      ظىت4.5فما هي فترة الاظترداد ؟  غلما ؤن الفترة الىممىرحُت هي 

 في َزٍ الحالت، ًخم خطش كُمت :حااتسعلمسحساالأرسصافيس اخلفمس اىللرس اسىور - 

الخيلفت االإبذئُت للاظدثماس بين ضافي الخذفم الىلذي العىىي االإتراهم غير اليافي 

لخغؿُتها، والآأش الفائؼ غنها لإًجاد االإذة الضمىُت الباكُت للخغؿُت مؼ اغخباس ؤن 

الأشهش )الخذفم الىلذي العىىي للعىت الأأيرة مىخظم غبر الىخذاث الضمىُت الأكل 

: ، وجدعب فترة الاظترداد في َزٍ الحالت هما ًلي(والأًام
 1

1

0

0

0

TCFN

CFNI

TDR

T


خُث ، :


0

1

T

CFN ،0 ضافي الخذفم الىلذي االإتراهم غير اليافي لخغؿُت الاظدثماس االإبذئيT : االإذة

الضمىُت االإلابلت لطافي الخذفم الىلذي االإتراهم غير اليافي لخغؿُت الاظدثماس االإبذئي،  

 1TCFN : 0ضافي الخذفم الىلذي العىىي للعىت االإىالُت لــT .

ت معخللت بلًُ فُما ًلي: مثاو : مػلىماث خىٌ زلار اكتراخاث اظدثماسٍ

االإششوع الثاوي االإششوع الأوٌ البُان 

 500000 500000الخيلفت االإبذئُت للاظدثماس 

 80000 128000 1ضافي الخذفم الىلذي العىىي للعىت 

 125000 128000 2ضافي الخذفم الىلذي العىىي للعىت 

 175000 128000 3ضافي الخذفم الىلذي العىىي للعىت 

 200000 128000 4ضافي الخذفم الىلذي العىىي للعىت 

 100000 128000 5ضافي الخذفم الىلذي العىىي للعىت 

 ظىىاث، 6، غمشٍ الافتراض ي 600000 ؤما االإششوع الثالث فبلغذ جيلفخه االإبذئُت 

ا بحمالُا بلُمت  دلم سبدا ظىىٍ بت  . 62500حهخلً أؿُا، وٍ برا غلمذ ؤن مػذٌ الػشٍ

   % 20غلى الشبذ 
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. ؤخعب ضافي الخذفم الىلذي العىىي للمششوع الثالث: - االإؿلىب

ت خعب مػُاس فترة الاظترداد         -  . سجب االإلترخاث الاظدثماسٍ

:  لحح

خعاب ضافي الخذفم الىلذي العىىي للمشوع الثالث - 

 

االإبلغ البُان 

 62500الىدُجت الؤحمالُت 

بت غلى الشبذ  ( 12500)الػشٍ

 50000الىدُجت الطافُت 

 100000كعـ الاَخلان العىىي 

 150000ضافي الخذفم الىلذي العىىي 

خعاب فترة الاظترداد ليل مششوع اظدثماسي - 

  4
150000

600000
3 DR        90625.3

128000

500000
1 DR   

خعاب ضافي الخذفم الىلذي االإتراهم للمششوع الثاوي - 

 i 1 2 3 4 5العىىاث 

 iTCFN 80000 125000 175000 200000 100000 

 
i

iTCFN
1

 80000 205000 380000 580000 680000 

 هي العىت الثالثت، وغلُه ًمىً خعاب فترة الاظترداد T0مً ألاٌ الجذوٌ ؤغلاٍ هجذ 

60.3:          للمششوع الثاوي هما ًلي
200000

380000500000
32 


DR 

ت وفم مػُاس فترة الاظترداد : جشجِب االإلترخاث الاظدثماسٍ



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

10 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

ؼ  االإششوع الثالث االإششوع الثاوي االإششوع الأوٌ االإشاسَ

 ظىىاث 04 ظىىاث 3.60 ظىىاث 3.90625فترة الاظترداد 

 03 01 02الترجِب 

  :مثاو

ت الإششوع اظدثماسي بـ  ج ، وواهذ جذفلاجه الىلذًت . د40000كذسث الخيالُف الاظدثماسٍ

 :  ظىىاث غلى الىدى الخالي 5الإذة 

 5   4   3   2   1  اسىو ث

الخذفلاث 

 الىلذًت

10000   12000   8000   11000   14000 

 ما هي فترة الاظترداد ؟

  : لحح

 اخلفلاثس اىلليتس  اخلفلاثس اىلليت  اسىو ث

  لمتر همت

1 10000 10000 

2 12000 22000 

3 8000 30000 

4 11000 41000 

5 14000 55000 
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  55000            الخذفلاث الىلذًت االإتراهمت                                                   

 11000=   ــــــــــــــــــــ    ـ              =   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ          =        مخىظـ الخذفلاث الىلذًت الذاألت 

   3                             غذد العىىاث                                                               

سسىــتسس3.54            =فـــــترةسالاســترد دس:             سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسالأمىــــه  

لخين العابلخين َىان ؾشق ؤأشي ًمىً اظخػمالها في خعاب فترة      بالإغافت بلى الؿشٍ

ت ؤو االإفاغلت بين  ت ؤو الغير مدعاوٍ الاظترداد، ظىاء في خالت الخذفلاث الىلذًت االإدعاوٍ

. البذائل االإخخلفت االإخاخت للمششوع

 غشوع مخخلفت وواهذ 3 لاكخىاء آلت حذًذة للمطىؼ، جدطلذ االإاظعت غلى :جطبيــــم

 : الػشوع جدمل االإػلىماث االإذوهت في الجذوٌ الخالي

 (ج) ابليحس (ب) ابليحس (أ) ابليحس  ابيان

 3000 5000 7000  الاسدثماديت  اخكلفت- 

 0 1000 1500  اليـــمتس لمخبليـــــتسالاسدثمــــــــــاد

 1000 1000 1100 الاَخلان - 

بت و -  الػائذ العىىي كبل الػشٍ

 الاَخلان

1500 1200 1100 

بت غلى -  ما هي فترة الاظترداد ليل بذًل ؟ وما َى البذًل الأفػل برا واهذ الػشٍ

 ؟ % 15الذأل 
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  خعاب فترة الاظترداد: لحح

 (ج) ابليحس (ب) ابليحس (أ) ابليحس  ابيان

  اعائلس اسىورس لخاضعسالضريبت

 الإهخلانس–  اعائلس اسىورس = 

1500-1100 

 =400 

1200-1000 

 =200 

1100-1000 

=100 

  اعائلس اسىورس لخاضعسالضريبتسس

  % 15 اضريبتس- 

400 

60 

200 

30 

100 

15 

صافيس) اعائلس اسىورسبعلس اضريبتس

 ( اربحس

 الإهخلانس+ 

340 

1100 

170 

1000 

85 

1000 

 1085 1170 1440  اعائلس اسىورس اصافيس

 سسسسسسسسسسسسسسالاسدثمادس لمبلئيس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــ= فترةسالاسترد د

 سسسسسسسسسسسسصافيس اخلفمس اىللرس

7000 

  ظىت 4.86= ــــــــ 

1440 

5000 

  ظىت4.27= ــــــــــ 

1170 

3000 

  ظىت2.76= ــــــــــ 

1085 

ورلً لأن فترة اظتردادٍ ؤكل مً فترة الاظترداد  (3)و مىه فالبذًل الأفػل َى الػشع 

 .(2) و (1)لذي الػشغين 

:مز ياسالأعيوبسمعيادسفترةسالاسترد د  

مىً جلخُطها فُما ًلي:  لمز يا :وٍ  

العهىلت والبعاؾت في الفهم والخؿبُم؛ -   
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ٌػخبر َزا االإػُاس مهم حذا باليعبت للمششوغاث التي جخميز بالخؿىس الخىىىلىجي - 

ؼ، لزا هجذَا تهخم بفترة الاظترداد والتي  والخلذم الفني والتي جدخاج بلى بخلاٌ ظشَ

 جفػل ؤن جيىن كطيرة؛ 

ٌػخبر َزا االإػُاس مهم حذا باليعبت للميشأث التي جخػشع للخغيراث االإىظمُت، وغلُه - 

 جيىن مهخمت باظترحاع الأمىاٌ االإعدثمشة ألاٌ فترة همىرحُت؛ 

هما ٌػخبر َزا االإػُاس مهم حذا باليعبت للميشأث التي حػاوي مً مشيلت العُىلت،  - 

ا في  والتي هجذَا مهخمت حذا باظترداد الأمىاٌ االإعدثمشة ورلً بغُت بغادة اظدثماسَ

. مجالاث ؤأشي   

مىً جلخُطها فُما ًلي:  اعيوب : وٍ  

ًخجاَل مػُاس فترة الاظترداد اللُمت الضمىُت للىلىد، ورلً لأن كُمت الىلىد جخخلف - 

 مً ظىت لأأشي؛ 

ٌعخػمل مػُاس فترة الاظترداد للُاط االإذة اللاصمت لاظترداد االإبلغ ؤو الأمىاٌ االإعدثمشة - 

ؼ واالإخمثلت في جدلُم  زا مػاسعٌ جماما لأَذاف االإشاسَ ولِغ في خعاب الشبدُت، وَ

.الشبدُت مً الاظدثماس  

 

 

 

 

 



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

14 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

 

سطرقس اخلييمس لماليسالمشاديعسالاسدثماديتسفيسحااتس اخأهلس اخامس الدرس اثااث

   اطرقس اتيسلاسجأخذسبعينسالاعخبادس اليمتس ازمىيتسالىلود

لت مػذٌ الػائذ االإداظبي  لت مػذٌ مشدودًت ساط االإاٌ / ؾشٍ ؾشٍ

 

 (هدُجت ضافُت)ٌػخمذ َزا االإػُاس غلى الػائذ االإداظبي : طريلتسمعلوس اعائلس لمحاسبي

بذٌ ضافي الخذفم الىلذي العىىي، ؤًً جاأز مجمىع الػىائذ االإخىكػت االإلابلت للػمش 

الافتراض ي للملترح الاظدثماسي هإظاط لحعاب مخىظـ الػائذ االإداظبي العىىي، 

: وبىاءا غلُه ًدعب مػذٌ الػائذ بالطُغت الحعابُت الخالُت
0I

RCM
TRC خُث  :

 TRC ،مػذٌ الػائذ االإداظبي RCM ،0 مخىظـ الػائذ االإداظبيI الخيلفت االإبذئُت 

. للاظدثماس

: مثاو

 ظىىاث، وغً 05 دج حهخلً أؿُا الإذة 250000مششوع اظدثماسي جيلفخه االإبذئُت 

: وغػُت اظخغلاله ؾُلت غمشٍ الؤهخاجي كذمذ لً االإػلىماث الخالُت

 5العىت  4العىت   3العىت  2العىت  1العىت البُان      

 CA 150000 175000 180000 180000 200000 سكم الأغماٌ 

 CV 60000 70000 72000 81000 90000بحمالي الخيالُف االإخغيرة 

جيالُف زابخت بخلاف 

الاَخلان 

5000 5000 5000 7500 7500 

بت غلى الشبذ   %20 %20 %20 %20 %20مػذٌ الػشٍ

. ؤخعب ضافي الػائذ االإداظبي العىىي : - االإؿلىب
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ومتى ًخم كبىٌ االإششوع الاظدثماسي . ؤخعب مػذٌ الػائذ االإداظبي          - 

:  لحح

: ضافي الػائذ االإداظبي العىىي  خعاب- 

 5العىت  4العىت   3العىت  2العىت  1العىت البُان      

 CA 150000 175000 180000 180000 200000 سكم الأغماٌ 

 CV 60000 70000 72000 81000 90000بحمالي الخيالُف االإخغيرة 

 E/MG 90000 105000 108000 99000 110000الهامش الؤحمالي 

 CF 55000 55000 55000 57500 57500جيالُف زابخت 

 RG  35000 50000 53000 41500 52500الىدُجت الؤحمالُت 

بت غلى الشبذ   T= 7000 10000 10600 8300 10500 %20الػشٍ

 RN 28000 40000 42400 33200 42000الىدُجت الطافُت 

خعاب مػذٌ الػائذ االإداظبي - 

: كبل خعاب مػذٌ الػائذ االإداظبي ًجب خعاب مخىظـ الػائذ االإداظبي خُث

N

RC

RCM

N

i

i
 1 

37120
5

4200033200424004000028000



RCM 

: وغلُه ًيىن مػذٌ الػائذ االإداظبي هما ًلي

14.848%TRC0,14848
250000

37120

0


I

RCM
TRC 

ًلبل َزا االإششوع الاظدثماسي برا مػذٌ الػائذ االإدعىب له ؤهبر مً الحذ الأدوى 

. للػائذ الزي وغػخه بداسة االإاظعت
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(: GITMAN)طريلتسمعلوس اعائلس

ا، خُث تهخم        لت مخىظـ الػائذ العالف رهشَ لت لخػذٌ ؾشٍ حاءث َزٍ الؿشٍ

بمخىظـ الخذفم الىلذي هبذًل غً مخىظـ الػائذ، وغلُه ًيىن الخػذًل فُما ظبم 

بةغافت كعـ الاَخلان للىدُجت الطافُت بما ؤهه كُذ مداظبي لا ًترجب غلُه ؤي جذفم 

. هلذي أاسج

 

: وغلى َزا الأظاط جطبذ الطُغت الحعابُت الإػذٌ الػائذ خعب حُخمان هما ًلي

0I

ACFN
TR خُث  :TR ،0 مػذٌ الػائذI ،الخيلفت االإبذئُت للاظدثماس ACFN مخىظـ 

. ضافي الخذفم الىلذي العىىي 

 ظىىاث، 05 دج حهخلً أؿُا الإذة 250000 مششوع اظدثماسي جيلفخه االإبذئُت :مثاو

: وغً وغػُت اظخغلاله ؾُلت غمشٍ الؤهخاجي كذمذ لً االإػلىماث الخالُت

 5العىت  4العىت   3العىت  2العىت  1العىت البُان      

 CA 150000 175000 180000 180000 200000 سكم الأغماٌ 

 CV 60000 70000 72000 81000 90000بحمالي الخيالُف االإخغيرة 

جيالُف زابخت بخلاف 

الاَخلان 

5000 5000 5000 7500 7500 

بت غلى الشبذ   %20 %20 %20 %20 %20مػذٌ الػشٍ

 .ؤخعب مػذٌ الػائذ: - االإؿلىب
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:  لحح

  خعاب ضافي الخذفم الىلذي العىىي -

 5العىت  4العىت   3العىت  2العىت  1العىت البُان      

 CA 150000 175000 180000 180000 200000 سكم الأغماٌ 

 CV 60000 70000 72000 81000 90000بحمالي الخيالُف االإخغيرة 

 E/MG 90000 105000 108000 99000 110000الهامش الؤحمالي 

 CF 55000 55000 55000 57500 57500جيالُف زابخت 

 RG  35000 50000 53000 41500 52500الىدُجت الؤحمالُت 

بت غلى الشبذ   T= 7000 10000 10600 8300 10500 %20الػشٍ

 RNالىدُجت الطافُت 

 AMالاَخلان 

28000 

50000 

40000 

50000 

42400 

50000 

33200 

50000 

42000 

50000 

 CFN 78000 90000 92400 83200 92000ضافي الخذفم الىلذي 

: خعاب مخىظـ ضافي الخذفم الىلذي العىىي - 

87120
5

92000832009240090000780001 







N

CFN

AFCN

N

i

i

 

: خعاب مػذٌ الػائذ- 

%848.3434848.0
250000

87120

0

 TR
I

ACFN
TR 
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ت الإششوع اظدثماسي بـ : مثاو ج، وواهذ جذفلاجه . د240000كذسث الخيلفت الاظدثماسٍ

 : ظىىاث، وفم الجذوٌ الخالي5الىلذًت غلى مذي 

 5 4 3 2 1  اسىو ث

 اخلفلاثس

  اىلليت

60000 95000 135000 150000 100000 

 فما َى مػذٌ الػائذ االإداظبي ؟ وما َى اللشاس الاظدثماسي االإخخز برا وان مػذٌ  

  ؟30الػائذ الأمثل ٌعاوي 

: لحح  

 اخلفلاثس اىلليتس  اخلفلاثس اىلليت  اسىو ث

  لمتر همت

1 60000 60000 

2 95000 155000 

3 135000 290000 

4 150000 440000 

5 100000 540000 

وبما ؤن  %30= وبما ؤن مػذٌ الػائذ الأمثل   .  %45=     لذًىا مػذٌ الػائذ االإداظبي  

 . مػذٌ الػائذ االإداظبي ؤهبر مً مػذٌ الػائذ الأمثل فةن االإششوع ملبىٌ اكخطادًا
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:  برا وحذث كُمت مخبلُت للاظدثماس فلابذ مً جؿبُم الػلاكت الخالُت:  ملاحظــت  

مخىظـ الخذفم الىلذي الذاألي             

100   *  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                           =             مػذٌ الػائذ االإداظبي   

ت   الخيلفت الاظدثماسٍ

 مز ياسالأعيوبسمعيادسمعلوس اعائلس لمحاسبي

مىً جلخُطها فُما ًلي:    لمز يا : وٍ  

ظهىلت َزا االإػُاس في الفهم والخؿبُم؛*    

ٌػخبر مً الىظائل الشكابُت الزاجُت غىذ جىفُز االإششوع، ورلً بملاسهخه مؼ مػذٌ * 

 جيلفت سؤط االإاٌ؛ 

ًإأز بػين الاغخباس اللُمت االإخبلُت للمششوع و ًدذد كُمت الػائذ الاكخطادي االإخىكؼ * 

 جدلُله مىه؛ 

: اعيوب  

مىً جلخُطها فُما ًلي  :   وٍ  

ججاَل مػذٌ الػائذ االإداظبي لخىكُذ الأسباح، فهى ًخجاَل برن اللُمت الضمىُت * 

. للىلىد  

ًخجاَل َزا االإػُاس افتراع بغادة اظدثماس الػائذ االإدلم مً االإششوع في غملُاث * 

ت ؤأشي  .اظدثماسٍ  
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س لماوسمردالأديتسدأرطريلتسمعلوس

ٌػخمذ َزا االإػُاس غلى خعاب مشدودًت ول وخذة هلذة مً سؤط االإاٌ االإعدثمش في 

زا مً ألاٌ اليعبت بين مجمىع ضافي الخذفلاث الىلذًت  االإششوع الاظدثماسي، وَ

ت االإخىلذة غً االإلترح الاظدثماسي، وجيلفخه االإبذئُت، خُث ًدعب مػذٌ  العىىٍ

ذًت سؤط االإاٌ بالػلاكت الخالُت :  مشدوٍ
0

1

I

CFN

r

N

i

i
 

 ظىىاث، 05 دج حهخلً أؿُا الإذة 250000مششوع اظدثماسي جيلفخه االإبذئُت : مثاو

: وغً وغػُت اظخغلاله ؾُلت غمشٍ الؤهخاجي كذمذ لً االإػلىماث الخالُت

 5العىت  4العىت   3العىت  2العىت  1العىت البُان      

 CA 150000 175000 180000 180000 200000 سكم الأغماٌ 

 CV 60000 70000 72000 81000 90000بحمالي الخيالُف االإخغيرة 

جيالُف زابخت بخلاف 

الاَخلان 

5000 5000 5000 7500 7500 

بت غلى الشبذ   %20 %20 %20 %20 %20مػذٌ الػشٍ

. ؤخعب مػذٌ مشدودًت سؤط االإاٌ: - االإؿلىب

:  لحــــــح

خعاب ضافي الخذفم الىلذي العىىي 

 RNالىدُجت الطافُت 

 AMالاَخلان 

28000 

50000 

40000 

50000 

42400 

50000 

33200 

50000 

42000 

50000 

 CFN 78000 90000 92400 83200 92000ضافي الخذفم الىلذي 
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: خعاب مػذٌ مشدودًت سؤط االإاٌ

7424.1
250000

9200083200924009000078000



r 

زا ما ٌػني ؤن ول   1.7424 وخذة هلذًت مً سؤط االإاٌ االإعدثمش جدلم غائذا كذسٍ 01وَ

. وخذة هلذًت
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س ار بعسطرقس اخلييمس لماليسالمشاديعسالاسدثماديتسفيسحااتس اخأهلس اخامس الدر

 اطرقس اتيسجأخذسبعينسالاعخبادس اليمتس ازمىيتسالىلودس

لت ضافي اللُمت الحالُت  ؾشٍ

  

خعب َزٍ الؿشق ًاأز بػين الاغخباس غامل جىكُذ خذور الخذفلاث الىلذًت الذاألت 

منها والخاسحت االإطاخبت للمششوع الاظدثماسي، فهي مبيُت غلى ؤظاط اأخلاف الىخذة 

.  الىلذًت ألاٌ حمُؼ فتراث غمشٍ الافتراض ي

:  ومً ؤَم َزٍ الؿشق هجذ

: طريلتسصافيس اليمتس لحاايت

لت غلى بًجاد اللُمت الحالُت للخذفلاث الىلذًت الذاألت منها ؤو   جلىم َزٍ الؿشٍ

خ خذوثها، ؤأزا بػين الاغخباس مػذٌ  الخاسحت ؾُلت غمش االإلترح الاظدثماسي وفلا لخاسٍ

مىً خعاب ضافي اللُمت الحالُت في  الاظخدذار الزي ًمثل مػذٌ الػائذ االإؿلىب، وٍ

ت للمششوع بالطُغت الخالُت : خالت غذم حعاوي ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

    Ni
N

i

i kVFkCFNIVAN




  11
1

0  

: خُث

 -0I: الخيلفت االإبذئُت للاظدثماس التي جمثل الخذفم الىلذي في بذاًت الػمش الؤهخاجي 

للملترح الاظدثماسي وهي جذفم هلذي أاسج لزا دألذ غلى الطُغت الحعابُت لطافي 

. اللُمت الحالُت بةشاسة ظالبت

 -iCFN : ضافي الخذفم الىلذي العىىي االإلابل للعىتi (  ضافي الخذفم الىلذي العىىي

 . (ؤزىاء الػمش الافتراض ي للملترح الاظدثماسي 
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 -k : (مػذٌ الاظخدذار ؤو الخطم االإؿبم )مػذٌ الػائذ االإؿلىب .

 -VF : وجمثل (كُمت الخشدة)اللُمت االإخبلُت مً الاظدثماس جهاًت الػمش الافتراض ي ،

. الخذفم الىلذي جهاًت الػمش الؤهخاجي للملترح الاظدثماسي 

ت للمششوع ؾُلت مذة غمشٍ   ؤما في خالت حعاوي ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

: الؤهخاجي، جدعب ضافي اللُمت الحالُت وفم الطُغت الحعابُت الخالُت

 
  N

N

kVF
k

k
CAFIVAN







 1
11

0 

ؼ  وكاغذة الخلُُم خعب مػُاس ضافي اللُمت الحالُت، جىظ غلى ؤن االإشاسَ

ت جلبل برا وان   ، وجشفؼ فُما غذا رلً في خالت االإلترخاث 0VANالاظدثماسٍ

ت الىخُذة ؤو االإعخللت ت االإخػاسغت ؤو .  الاظدثماسٍ ؤما في خالت االإلترخاث الاظدثماسٍ

البذًلت ظِعخلش الاأخُاس غلى رلً الاكتراح الزي ًدلم ؤهبر كُمت لطافي اللُمت 

. الحالُت

:        و في َزا االإػُاس هجذ زلار خالاث  

برا واهذ ضافي اللُمت الحالُت ؤهبر مً الطفش، فزلً ما ٌػني ؤن الخذفلاث الىلذًت - 

ت، و غلُه ًلبل االإششوع  .الذاألت ؤهبر مً الخيلفت الاظدثماسٍ

برا واهذ ضافي اللُمت الحالُت ؤضغش مً الطفش، فزلً ما ٌػني ؤن الخذفلاث - 

ت، و غلُه ًشفؼ االإششوع  .الىلذًت الذاألت ؤضغش مً الخيلفت الاظدثماسٍ

برا واهذ ضافي اللُمت الحالُت حعاوي الطفش، فزلً ما ٌػني ؤن الخذفلاث الىلذًت - 

ت، و غلُه َزا ما ًمثل الحذ الأدوى للبىٌ االإششوع  .الذاألت حعاوي الخيلفت الاظدثماسٍ

:        ؤما باليعبت الإػامل الخطم االإعخخذم فةهه حهذف بلى  

 .بصالت جإزير الضمً غلى الخذفلاث الىلذًت للمششوع مً بذاًت جىفُزٍ ختى جهاًخه- 
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ل االإششوع بلشوع معيرة فُفػل الاغخماد غلى ظػش الفائذة الزي -  في خالت جمىٍ

لت الأحل (اللشوع)ًدذدٍ البىً االإشهضي غلى الذًىن   .الؿىٍ

لخين لت الجذاوٌ :  و لحعاب ضافي اللُمت الحالُت َىان ؾشٍ ت ؤو ؾشٍ لت الجبرً الؿشٍ

 .االإشهبت

: مثــــــــــــاو

 04 دج ، غمشٍ الؤهخاجي 100000 ًيلف مششوع اظدثماسي جيلفت مبذئُت بلُمت 

 دج، برا 20000ظىىاث، حهخلً أؿُا، واللُمت العىكُت له في جهاًت الػمش الؤهخاجي 

 ، وؤن الشبذ الطافي العىىي االإخىكؼ مبين في % 10غلمذ ؤن مػذٌ الاظخدذار 

: الجذوٌ ؤدهاٍ

 04 03 02 01العىىاث 

الشبذ 

الطافي 
15000 20000 30000 40000 

لت ضافي اللُمت الحالُت: االإؿلىب . كُم االإلترح الاظدثماسي بؿشٍ

:  لحــــــــــــــــــح

خعاب ضافي الخذفم الىلذي العىىي - 1

 04 03 02 01العىىاث 

 40000 30000 20000 15000الشبذ الطافي 

 AM 25000 25000 25000 25000الاَخلان 

ضافي الخذفم الىلذي 

iCFN 
40000 45000 55000 65000 
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خعاب اللُمت الحالُت للخذفلاث الىلذًت - 2

        الخذفلاث 

البُان 

بذاًت 

االإششوع 

جهاًت ؤزىاء الػمش الؤهخاجي للمششوع 

االإششوع   4العىت  3العىت  2العىت  1العىت 

الخذفم الىلذي 

iCFN 
-100000 40000 45000 55000 65000 10000 

مػامل الخطم 

  i
k


1 

1 0.9090 0.8864 0.7513 0.6830 0.6830 

  i
k


1 iCFN -100000 36360 37188 41321.5 44395 6830 

: مً ألاٌ الجذوٌ ؤغلاٍ هجذ

  66094,56830443955.413213718836360100000 VAN 

.  فةهىا هلبل االإلترح الاظدثماسي خعب مػُاس ضافي اللُمت الحالُت0VANبما ؤن 

 :مثاو

ت ليل منهما  (ب)و  (ؤ)لذًىا مششوغين  ون، و واهذ 10000، كذسث الخيالُف الاظدثماسٍ

 :الخذفلاث الىلذًت مىضحت في الجذوٌ الخالي

 5 4 3 2 1  اسىو ث

 2000 3000 4000 5000 6000 (ؤ)االإششوع 

االإششوع 

 (ب)

1000 2000 3000 7000 7000 
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، اخعب ضافي اللُمت الحالُت للمششوغين باظخخذام % 7برا وان مػذٌ الخطم َى 

لت الجذاوٌ االإشهبت و ؤي البذًلين ؤفػل ؟ ت و ؾشٍ لت الجبرً  الؿشٍ

 : لحح

ت- 1 لت الجبرً  :خعاب ضافي اللُمت الحالُت بالؿشٍ

  :لذًىا

VAN 1 = 6948 

VAN 2 = 5462 

        هلاخظ ؤن ضافي اللُمت الحالُت للمششوع الأوٌ ؤهبر مً ضافي اللُمت الحالُت 

.ؤفػل مً االإششوع الثاوي (ؤ)و مىه فاالإششوع  (ب)للمششوع   

لت الجذاوٌ االإشهبت  :خعاب ضافي اللُمت الحالُت بؿشٍ

 خعاب ضافي اللُمت الحالُت

 اليمتس  اسىو ث

 % 7 لحاايتسس

 (ب) ابليحس (أ) ابليحس

الخذفلاث 

 الىلذًت

اللُم 

 الحالُت

الخذفلاث 

 الىلذًت

اللُم 

 الحالُت

1 

2 

0.934 

0.873 

6000 

5000 

5604 

4365 

1000 

2000 

934 

1746 
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3 

4 

5 

0.816 

0.763 

0.713 

4000 

3000 

2000 

3264 

2289 

1426 

3000 

7000 

7000 

2448 

5341 

4991 

 15460 16948 مجمووس اليمس لحاايت

VAN 1 = 6948 

VAN 2 = 5460 

 .(ب)ؤفػل مً االإششوع  (ؤ)و مىه فاالإششوع 

ت، ؤما في خالت اأخلاف  لخين حعخػملان في خالت حعاوي الخيلفت الاظدثماسٍ َاجين الؿشٍ

ت فةهه ٌعخػمل ماشش الشبدُت . الخيالُف الاظدثماسٍ  

:جطبيم  

ين  ت  (ب)، (ؤ)لذًىا مششوغين اظدثماسٍ ن و . و100000و واهذ جيالُفهما الاظدثماسٍ

ن غلى الخىالي، بِىما الخذفلاث الىلذًت ليل منهما مىضحت في الجذوٌ الخالي . و200000

: 

 لمشرالأوس  اسىو ث

 (أ)

 لمشرالأوس

 (ب)

01 

02 

40 000 

50 000 

30 000 

50 000 
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03 

04 

05 

40 000 

20 000 

- 

70 000 

90 000 

70 000 

 الإػُاس % 10فةرا وان مػذٌ الخطم االإعخخذم َى 
ً
، فإي البذًلين ؤفػل وفلا

 ح؟ .ق.ص

 :مز ياسالأعيوبسمعيادسصافيس اليمتس لحاايت

مىً جلخُطها فُما ًلي: لمز يا  :   وٍ

ٌػخبر َزا االإػُاس مهم حذا ومفػل في غملُت الخلُُم الإشاغاجه لػامل الىكذ ؤو اللُمت * 

 . الضمىُت للىلىد

ًإأز َزا االإػُاس كُمت بذائل الاظدثماس بػين الاغخباس، هششاء ؤظهم ششواث ؤأشي، * 

 . ششاء ظىذاث ورلً باظخخذام ظػش الخطم الزي ًمثل جيلفت سؤط االإاٌ

مىً جلخُطها فُما ًلي:  س اعيوب  :وٍ

ى ًخػؼ *  ضػىبت اأخُاس ظػش أطم مىاظب ، لأهه ًمثل ظػش ؤو جيلفت الأمىاٌ، وَ

 . لخىكػاث مخباًىت بدُث ؤهه ًمىً ؤن ًيىن أاؾئا

َزا االإػُاس ٌػبر غً الػائذ الاكخطادي و حهمل الػائذ الاحخماعي االإخىكؼ مً َزٍ * 

ؼ  .االإشاسَ

 

 



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

29 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

 

 لخامسسطرقس اخلييمس لماليسالمشاديعسالاسدثماديتسفيسحااتس اخأهلس اخامسالدرس 

 اطرقس اتيسجأخذسبعينسالاعخبادس اليمتس ازمىيتسالىلودس

لت مػذٌ الػائذ الذاألي  لت / ؾشٍ  دلُل الشبدُتؾشٍ

 

: طريلتسمعلوس اعائلس ال خلي

ٌػشف مػذٌ الػائذ الذاألي غلى ؤهه مػذٌ الاظخدذار الزي باظخخذامه 

جخدلم االإعاواة بين اللُمت الحالُت الإجمىع الخذفلاث الىلذًت الذاألت، مؼ اللُمت 

الحالُت الإجمىع الخذفلاث الىلذًت الخاسحت االإشجبؿت باالإششوع، ؤي ؤهه في خالت حعاوي 

ت الطافُت جخدلم االإعاواة الخالُت :  الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

 
  N

N
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11

0  

ت للمششوع ؾُلت مذة   ؤما في خالت غذم حعاوي ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

: غمشٍ الؤهخاجي، فخطبذ االإعاواة ؤغلاٍ بالطُغت الخالُت

    Ni
N

i

i TRIVFTRICFNI




 11
1

0 

.  مػذٌ الػائذ الذاأليTRI:  خُث

 وفي هلا الحالخين ًخؿلب خعاب مػذٌ الػائذ الذاألي الخجشبت الحعابُت بفشع 

12:  مػذلين ًدللان الػلاكت الخالُت TTRIT  ى ما ًلابل 21 وَ 0 VANVAN  

: وباظخخذام الػلاكاث ؤدهاٍ ًمىً بًجاد ما ًلي

                                     
11

0

VANT

TRI




                                                           

11

22

VANT

VANT




  

                                     1VANTRI                                                 VANT  
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: مً الػلاكخين ؤغلاٍ هجذ

                                                                                                                  
VANT

VANTRI



 1
     

 

VAN

VANT
TRI




 1

 

TRITTRI:         مً ألاٌ الػلاكت الأأيرة هجذ  1 

 

وكاغذة الاأخُاس غلى ؤظاط مػذٌ الػائذ الذاألي جىظ غلى ؤن االإششوع 

الاظدثماسي ًلبل برا وان مػذٌ الػائذ الذاألي االإشجبـ به ؤهبر مً مػذٌ الػائذ 

ت االإعخللت ؼ الاظدثماسٍ . االإؿلىب في خالت االإششوع الاظدثماسي الىخُذ ؤو خالت االإشاسَ

ؼ البذًلت ؤو االإخػاسغت، فُخخاس رلً االإششوع الاظدثماسي   ؤما في خالاث االإشاسَ

االإشجبـ بإهبر مػذٌ غائذ داألي مً بين االإلترخاث التي جدلم غائذا ؤهبر مً الػائذ 

. الأدوى االإؿلىب

: مثـــــــــــــــــــاو

 دج ًدلم  ضافي جذفم هلذي ظىىي بلُمت 50000الخيلفت االإبذئُت الإششوع اظدثماسي 

.  دج الإذة زلار ظىىاث22500

. %18، %10ؤخعب ضافي اللُمت الحالُت غلى ؤظاط مػذٌ اظخدذار : - االإؿلىب

. ؤخعب مػذٌ الػائذ الذاألي للمششوع          - 

بما جىصح بداسة االإاظعت ججاٍ االإششوع برا وان مػذٌ الػائذ الأدوى االإؿلىب                                           - 

 .%12.50غلى َزا االإششوع 
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:  اــــــــــــحح

 10K%خعاب ضافي اللُمت الحالُت خُث - 1

 
17.5954

1.0

1.11
2250050000

3

1 






VAN 

 18K%خعاب ضافي اللُمت الحالُت خُث - 2

 
86.1078

18.0

18.11
2250050000

3

1 






VAN 

: خعاب مػذٌ الػائذ الذاألي- 3

                  
86.1078%18

0



TRI
                                                       

86.1078%18

17.5954%10




  

                186.1078TRI                                                             7033,03%8  

 

 

: مً الػلاكخين ؤغلاٍ هجذ

                                                                                                               
03.7033%8

86.1078



TRI
     

 

%2272.1
03.7033

86.1078%8



 TRI 

 

18%2272.1%7728.16%:                             ومىه هجذ TRI 

جبني االإششوع الاظدثماسي بما ؤن مػذٌ الػائذ الذاألي : هطُدت لإداسة االإاظعت- 4

(. TRI ≥ 12.5%)االإشجبـ به ًفىق مػذٌ الػائذ الأدوى االإؿلىب 
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ج ووان مػذٌ جيلفت . د100000 لذًىا مششوع اظدثماسي كذسث جيالُفه االإبذئُت :مثاوس

 : وواهذ الخذفلاث الىلذًت مبِىت في الجذوٌ الخالي% 14الأمىاٌ ًلذسب

 5 4 3 2 1  اسىت

الخذفلاث 

 الىلذًت

20000 40000 30000 40000 20000 

 ما َى مػذٌ الػائذ الذاألي ؟-        

 : لحح

 :هفترع غذة مػذلاث، وهىضح رلً في الجذوٌ الخالي

 حسابسصافيس اليمتس لحاايت

 اخلفلاثس  اسىو ث

  اىلليت

معلوس

 %10 اعائل

معلوس

 %15 اعائل

معلوس

 %20 اعائل

 اليمتس

 لحاايتس

 10عىل

% 

 اليمتس

 لحاايتس

 15عىل

% 

 اليمتس

 لحاايتس

 20عىل

% 

1 20000 0.909 0.870 0.833 18180 17400 16660 

2 40000 0.826 0.756 0.694 23040 30240 27760 

3 30000 0.658 0.658 0.579 22530 19740 17370 

4 40000 0.683 0.572 0.482 27320 22880 19280 

5 20000 0.621 0.497 0.402 12420 9940 8040 

 10890 200 3490 ضافي اللُمت الحالُت
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  الأمىــهسمعلوس اعائلس ال خليس ساالأر 

                           200 

TRI  =15+5      15.09         =       ــــــــــــــــــــــــ % 

                        200+ 10890 

       بما ؤن مػذٌ الػائذ الذاألي ؤهبر مً مػذٌ جيلفت الأمىاٌ فةن االإششوع ملبىٌ 

 . اكخطادًا

 :مز ياسالأعيوبسمعلوس اعائلس ال خلي

مىً جلخُطها فُما ًلي:   لمز يا  :وٍ

ؤأزٍ بػين الاغخباس لللُمت الضمىُت للىلىد، ؤي اهه ًإأز جإزير الضمً في الىلىد بػين * 

 . الاغخباس

جمُيز َزا االإػُاس باالإىغىغُت بدُث ؤهه ًىضح االإػذٌ الزي ًىضح ول االإػلىماث * 

 . االإخػللت بالاكتراح الاظدثماسي 

لت واضحت*   . ٌشير بلى سبدُت الاكتراح وكىجه الؤسادًت بؿشٍ

 . ًدُذ بمياهُت االإخابػت وملاسهت الخىفُز الفػلي* 

مىً جلخُطها فُما ًلي:   اعيوب   : وٍ

 . مً الطػب الاغخماد غلى الأظلىب في خالاث اظدثماساث الخجذًذ* 

 .ضػىبت َزا االإػُاس غىذ االإلاسهت بين مششوغين ؤو ؤهثر* 
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: دايحس اربحيتطريلتس

ٌػشف دلُل الشبدُت غلى ؤهه مػذٌ مشدودًت الأمىاٌ االإعدثمشة مً اللُمت  

ت للمششوع الاظدثماسي، فهى بزلً  الحالُت الإجمىع ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

مىً كُاظه بالطُغت الخالُت :  ًلِغ فػالُت الأمىاٌ االإعدثمشة في االإششوع، وٍ

ت-  : في خالت حعاوي ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ
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ت-  : في خالت غذم حعاوي ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ
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ت خعب مػُاس دلُل   وكاغذة اللشاس غىذ االإفاغلت بين االإلترخاث الاظدثماسٍ

ت التي ًفىق دلُل الشبدُت االإشجبـ بها  ؼ الاظدثماسٍ الشبدُت هي ؤن جلبل جلً االإشاسَ

ت فشدًت ؤو معخللت، ؤما برا  (1IP)الىاخذ الصحُذ  برا واهذ االإلترخاث الاظدثماسٍ

واهذ مخػاسغت ؤو بذًلت فُخخاس رلً االإششوع الاظدثماسي الزي ًشجبـ بإهبر دلُل 

. للشبدُت مً بين االإلترخاث التي فاق دلُل سبدُتها الىاخذ الصحُذ

:  مثـــــــــــــاو

. وبما جىصح بداسة االإاظعت. مً ألاٌ مػؿُاث االإثاٌ العابم ؤخعب دلُل الشبدُت

:  لحــــــــــــح

ت ظخلىم بدعاب دلُل الشبدُت  ت مدعاوٍ بما ؤن ضافي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

: بالػلاكت الخالُت
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بما ؤن االإلترح الاظدثماسي مفشد ودلُل سبدُخه ؤهبر مً الىاخذ الصحُذ هىصح بداسة - 

. االإاظعت بدبني االإششوع

ين :     مثاو ت ب  (ب)، (ؤ)لذًىا بذًلين اظدثماسٍ ، كذسث  جيلفتهما الاظدثماسٍ

 :دج غلى الخىالي ، وواهذ الخذفلاث الىلذًت غلى الىدى الخالي130000دج، 100000

 5 4 3 2 1  اسىو ث

 70000 40000 30000 10000 25000 (ؤ)االإششوع 

االإششوع 

 (ب)

10000 50000 40000 60000 80000 

  ، فما َى البذًل الأفػل ؟% 14برا وان مػامل الخطم َى -        

 خعاب دلُل الشبدُت:  لحح

معامحس  اسىو ث

  لخصم

 (ب) لمشرالأوس (أ) لمشرالأوس

الخذفلاث   % 14

 الىلذًت 

اللُم 

 الحالُت 

الخذفلاث 

 الىلذًت 

اللُم 

 الحالُت 

0 1 (100000) (100000) (130000) (130000) 
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1 0.877 (25000) (21925) (10000) (8770) 

2 0.769 (10000) 7690 50000 38450 

3 0.674 30000 20220 40000 26960 

4 0.592 40000 23680 60000 35520 

5 0.519 70000 36330 80000 41520 

 133680 50615 صافيس اليمتس لحاايت

 :                        ومىه

                         50615 

 0.50= ـــــــــــــــــ           =      (ؤ)دلُل الشبدُت 

                        100000 

                           133680 

  1.02= ـــــــــــــــــــ        =       (ب)دلُل الشبدُت 

                           130000 

 . لأن دلُل الشبدُت ؤهبر مً الىاخذ (ؤ)ؤخعً مً البذًل  (ب)ومىه فالبذًل 
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س اسادرسطرقس اخلييمس لماليسالمشاديعسالاسدثماديتسفيسحااتس لمتاطرةس الدر

االإػاًير الؤخطائُت 

 

ت االإػلىماث االإخػللت بالبذائل      في بػؼ الأخُان لا جخىفش لذي االإاظعاث الاظدثماسٍ

.االإلترخت، رلً ما ًجػل الاظدثماس في جلً البذائل جخميز بػذم الخإهذ و االإخاؾشة  

 سمفاهيمسحووس لمتاطرةسالأعلمس اخأهل

ملُاط وعبي الإذي جللب الػائذ الطافي خىٌ اللُمت " ًمىً حػشٍف االإخاؾشة بإجها 

االإخىكػت لطافي الػائذ، ؤو ؤجها جطف مىكفا ًخىافش فُه الإخخزي اللشاس الاظدثماسي، 

 ".بُاهاث و مػلىماث وافُت حعمذ لهم بخلذًش جىصَؼ اخخمالي مىغىعي

الاهدشاف االإػُاسي اليعبي لػىائذ الاظدثماس االإخىكػت و حػني دسحت الخللب في " ؤو هي 

غىائذ الاظدثماساث االإخىكػت، و جضداد دسحت َزٍ االإخاؾشة ولما صادث دسحت الخللب في 

 ".الؤًشاداث و الػىائذ االإخىكػت

فها بإجها  الحالاث الؿبُػُت التي جدذر في االإعخلبل و التي " ؤما غذم الخإهذ فُمىً حػشٍ

جازش غلى اجخار اللشاساث، و فيها ًخػزس الخيبا بىغؼ الخىصَػاث الاخخمالُت لزلً، و لىً 

ًخم اظخخذام الحىم الصخص ي الإخخز اللشاس و الزي ًخىكف غلى مذي مُىله و جىكػاجه 

 ".للمعخلبل برا وان مخفائلا ؤو مدشائما
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 معاييرس اخلييمسفيسظحس لمتاطرةسالأعلمس اخأهلس

ت في خالاث االإخاؾشة وغذم الخإهذ  ؼ الاظدثماسٍ     بن االإػاًير االإعخػملت في جلُُم االإشاسَ

ت اللشاس فباليعبت للمػاًير . جىلعم بلى مػاًير بخطائُت ومػاًير حػخمذ غلى هظشٍ

 : الؤخطائُت فُمىً لىا رهش

. الاهدشاف االإػُاسي *   

. مػامل الاأخلاف*   

.مػُاس اللُمت الىلذًت االإخىكػت*   

 الاهحــر فس لمعيـادر 

     ٌعخػمل َزا االإػُاس  للُاط دسحت الاأخلاف االإىحىد بين الخذفلاث الىلذًت االإخىكػت 

مىً خعابه باظخخذام  الخاضت بيل بذًل مً البذائل االإلترخت والخذفلاث الحلُلُت وٍ

 : الػلاكت الخالُت

  (سوسن2(ثسنسم– ثسنس )) لجـــــذدس اتربيعيسلمجمــووس= الاهحر فس لمعيادرس

:خُث  

.الخذفم الىلذي: سثسن  

 بالاخخماٌ=   الخذفم الىلذي االإخىكؼ :ثسنسم
ً
.كُمت الخذفم مػشوبا  

.الاخخماٌ االإىافم لحذور الخذفم الىلذي: وسن  

.العىىاث: ن  
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    ووفلا لهزا االإػُاس فيلما واهذ كُمت الاهدشاف االإػُاسي ؤكل ولما واهذ دسحت االإخاؾشة 

.ؤكل و غلُه ولما وان البذًل ؤفػل  

 معــامحسالاخخلافس

عاوي هاجج كعمت الاهدشاف االإػُاسي غلى  عمى االإلُاط اليعبي للمخاؾشة، وَ     وَ

:اللُمت االإخىكػت وغلاكخه هما ًلي   

سسالاهحر فس لمعيادرس                                                                  

ســــــــــــــــــــــــــــــ                 =        سسسسسسسمعامحسالاخخلافس  

  سس اليمتس لمخوكعت                                                               

    ًلِغ َزا االإػُاس همُت االإخاؾشة االإخىكؼ خذوثها غً ول وخذة هلذًت مً الػائذ 

.االإخىكؼ، وفيها ًفػل البذًل الزي ًلل مػامل اأخلافه  

 

 

 

 

 

 



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

40 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

ت والاخخمالاث االإشجبؿت بها  :مثــاو ًبين الجذوٌ االإىالي الخذفلاث الىلذًت العىىٍ

 . (و)،س(ر)للبذًلين 

 (ؤلف دًىاس:  اوحـلة)

خعب.1    :  لمطلوب
ُ
اض ي :  ا اض ي)االإذي، الخىكؼ الشٍ ، الاهدشاف االإػُاسي ليل (الأمل الشٍ

 ؟بذًل اظدثماسي 

خعب مػامل الاأخلاف ليل بذًل.2                 
ُ
    ؟وما الهذف مً رلً س؟ ا

   : لحح

اض ي(E)االإذي  : خعــاب. 1 : ، الاهدشاف االإػُاسي  ليل بذًل اظدثماسي E(x) ، الخىكؼ الشٍ

       . ج.د X 1000 = 80.000( 60 -140(= )رE)   :  لملى

 (E80 -120(= )و )1000 = 40.000 X ج.د.  

 

(ر) ابليــــحس  0,10 0,40 0,30 0,20 الاخخمالاث 

الخذفلاث 

 الىلذًت

60 80 100 140 

(و) ابليــــحس  - 0,50 0,30 0,20 الاخخمالاث 

الخذفلاث 

 الىلذًت

80 80 120 - 
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 :  اخوكع

E(x )رس = 0.20(60) + 0.30(80) + 0.40(100) + 0.10(140) = 90 x1000 = 90.000 

= 0.20(80) + 0.30(80) + 0.50(120) = 100x 1000= 100.000 وE(x) 

 :  الاهحر فس لمعيادر  

 :، مؼ جبُان الهذف مً خعابه ليل بذًل اظدثماسي (CV)مػامل الاأخلاف  خعــاب. 2

زا:  اهلفسمًسحسابه في خالت وحىد جذاأل في  هلجإ بلى مػامل الاأخلاف في الخلُُم وَ

اض ي والاهدشاف االإػُاسي : اللشاس الاظدثماسي االإخخز بين مػُاسي   .الأمل الشٍ

 للمػـــــاًير االإدعـــــــــىبـــت. 3
ً
: اللــــشاس الاظدثماسي وفلـــا

 : اأخُاس البذًل االإىاظب

اض ي اض ي وىهه ًمثل : اللــــــاغذة:  باظخػمـــاٌ مػُاس الأمل الشٍ هخخاس البذًل الأهبــــش جىكـؼ سٍ

 :مخىظـ الؤًشاداث االإدللت، وغلُــــه

ًمخلً ؤهبـــــش جىكؼ  (ع)البذًل : ، لأن(ط)وهشفؼ االإششوع  (ع)هخخاس البذًل الاظدثماسي 

اض ي؛  سٍ

هخخاس البذًل الأضغـــش اهدشاف مػُاسي : اللــــــاغذة: باظخػمـــاٌ مػُاس الاهدشاف االإػُاسي 

دذكت، وغلُــــه
ُ
 :وىهه ًمثل حجم االإخاؾش االإ

ًمخلً ؤضغــــش  (ع)البذًل : ، لأن(ط)وهشفؼ االإششوع  (ع) هخخاس البذًل الاظدثماسي 

 اهدشاف مػُاسي؛
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ؼ االإعخللــت ين : في خــالت االإشاسَ ، لأجهما ًمخليان (ط) (ع)هلبل البذًلين الاظدثماسٍ

 ح مـــىحبــــت؛.ق.ص

ؼ البذًــــــلت : ، لأن(ط)وهشفؼ االإششوع  (ع)هخخاس البذًل الاظدثماسي : في خــالت االإشاسَ

 ح ؛.ق.ًمخلً ؤهبـــــش ص (ع)البذًل 

لأهه ًمخلً ؤهبر جىكؼ  (ع)مً ول ما ظــبم، هخخــــاس البذًل الاظدثماسي ◄◄

اض ي بإكل اهدشاف مػُاسي وؤهبر ص  .ح.ق.سٍ

ين :مثاو  :(ب)و  (ؤ)     لخىً الخذفلاث الىلذًت الخالُت لبذًلين اظدثماسٍ

                              

(أ) ابليحس  0,35 0,40 0,25 الاخخمالاث 

الخذفلاث 

 الىلذًت

1.300 1.500 800 

(ب) ابليحس  0,45 0,25 0,30 الاخخمالاث 

الخذفلاث 

 الىلذًت

3.000  -1.000  1.500 

خعب:   •  لمطلوب
ُ
اض ي، الاهدشاف االإػُاسي للخذفلاث الىلذًت  ا االإذي، الخىكؼ الشٍ

  ؟ليل بذًل اظدثماسي 
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 معيادس اليمتس اىلليتس لمخوكعت

ت الاخخمالاث التي ًمىً ؤن هفشق بين هىغين منها :     ٌػخمذ َزا االإػُاس  غلى هظشٍ  

:الاحخمالاثس لمخىافيت/ أ  

     وهي الاخخمالاث التي ًمىؼ وكىع بخذاَا وكىع الحذر الآأش وهي الاخخمالاث التي 

 صحُذ، وغلُه للمفاغلت بين االإششوغاث في َزٍ الحالت 1ًيىن مجمىغها لا ٌعاوي 

: وعخػمل  

:خُث  

سثسن3= ثسنسمس  x سو 

:خُث  

  الخذفم الىلذي االإدخمل =ثسنسمس 

  الخذفم الىلذي =ثسنس

  الاحخماو =وس

:  َزا الأظلىب هجذ مــز يا    فمً   

. ظهىلت الحعاب ومً ؤهثر الأظالُب اظخػمالا غىذ خعاب مخاؾش الاظدثماس-   

 :  فخخمثل فيعيوبه    ؤما 

بَماٌ ؤو بَماله لذسحت االإخاؾشة والترهيز غلى اللُمت الىلذًت االإخىكػت مً ول بذًل - 

 . اظدثماسي 



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

44 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

:الاحخمالاثس لمسخللت/ ب  

 ؤما باليعبت للىىع الثاوي مً الاخخمالاث فهي الاخخمالاث االإعخللت وهي الاخخمالاث التي 

يىن مجمىع جلً الاخخمالاث ٌعاوي   1ٌػخمذ وكىع بػػها غلى البػؼ الآأش، وٍ

 . صحُذ
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س اسابعسسطرقس اخلييمس لماليسالمشاديعسالاسدثماديتسفيسحااتس لمتاطرةس الدر

جدلُل الحعاظُت/ شجشة اللشاس   

 

 شجرةس الر د

 غملُت اللشاس هي غملُت جخؿلب لاظخػمالها بما كشاسا ؤو مجمىغت مخخالُت مً اللشاساث 

وول كشاس معمىح به مىعب ؤو أعاسة جخدذد بالاشتران مؼ الظشوف الخاسحُت االإدُؿت 

. بالػملُت  

ؤما شجشة اللشاس فهي شجشة مىحهت جمثل غملُت اللشاس، بدُث ؤجها حعاغذ في جدذًذ 

(. 1)اللشاساث االإثلى الخاضت بالػملُاث االإػلذة   

: ووفلا لصجشة اللشاس هجذ الحالاث الخالُت  

: معيادسأكص ىس كص ى*   

ى ٌػمل غلى اأخُاس ؤكص ى كُمت خالُت ليل بذًل، زم  ذعى بمػُاس الخفائٌ الخام، وَ وٍ

. اأخُاس ؤكص ى كُمت خالُت بين جلً اللُم  

: معيادسأكص ىس دوى*   

.و َى ٌػمل غلى اأخُاس ؤدوى كُمت خالُت ليل بذًل زم اأخُاس ؤكص ى كُمت خالُت بُنهما  
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  :معيادسأدوىس دوى* 

ػمل غلى اأخُاس ؤدوى كُمت خالُت ليل بذًل،زم اأخُاس ؤدوى  ؤو مػُاس الدشائم الخام، وَ

وفي شجشة اللشاس هجذ ؤشجاس اللشاس راث مشخلت واخذة،  و ؤشجاس . ؤو ؤضغش كُمت بُنها

.كشاس مخػذدة االإشاخل  

: وغلى ظبُل االإثاٌ، لذًىا الجذوٌ الخالي  

 

  اطــــــلب  اخكلفت الإستر جيجيت

 مىتفض مخوسط عالي

بىاء فشع هبير -   15000 70000 60000 30000 

بىاء فشع - 

 ضغير 

10000 450000 40000 25000 

اخخمالاث - 

 الؿلب 

- 0.5 0.3 0.2 

.ومىه البذًل الأفػل َى بىاء فشع هبير  

:ؤما شجشة اللشاس مخػذدة االإشاخل فىإأز االإثاٌ الخالي  

 :مز ياسالأعيوبسشجرةس الر د ث

 : فُمىً جلخُطها فُما ًليالمز ياسفباليعبت 

ا-          . حعهل للمذًش غملُت مػشفت هخائج الاظتراجُجُاث االإؿشوخت ومخاؾشَ

 .جبين لىا حعلعل اللشاساث و الأخذار التي جيخج غنها ؤسباح وأعائش-        
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 . جىاظب َزا االإػُاس مؼ االإشاول التي جدخاج بلى كشاساث مخػاكبت-        

 :  فُمىً لىا جلخُطها فُما ًلي اعيوبؤما 

 ضػىبت الفهم والاظخػماٌ-        

:جحليحس لحساسيت  

جدلُل الحعاظُت ًلطذ بها مذي جإزش سبدُت االإششوع االإلترح بالخغيراث التي جدذر في 

 :ؤخذ الػىامل االإعخخذمت في جلُُم جلً االإخغيراث وجلً الػىامل هي

 . همُت االإبُػاث-        

 .ؤظػاس االإىاد واالإىخجاث -        

 .معخىي الؿاكت الؤهخاحُت االإعخغلت -        

 .الػمش الاكخطادي للمششوع -        

 .مذي الخغير الحادر في جيلفت سؤط االإاٌ-        

فخدلُل الحعاظُت ٌػمل غلى كُاط ضافي الػائذ الىلذي االإخىكؼ غلى ضافي اللُمت 

 . الحالُت ؤو مػذٌ الػائذ الذاألي

 : وفي جدلُل الحعاظُت وعخػمل غذة ؾشق 

لت الخللُذًت*   . الؿشٍ

 .دلُل الحعاظُت * 

 : فباايسبتسالطريلتس اثاهيتسالأهيسدايحس لحساسيتسالأعلاكتهاسهماسيلي        
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 سسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسقسم Δ x (مسوسأ) 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــس=         سسسسدسرس  

x (قسمس– قسنس )                   100  

:خُث    

الخغير االإؿلم في مػذٌ الػائذ الذاألي: (مسوسأ)  Δ 

  اللُمت االإبذئُت للػىطش مدل الخدلُل:قسمس

  اللُمت النهائُت للػىطش مدل الخدلُل: قسن

وولما اسجفؼ دلُل الحعاظُت ولما اسجفػذ دسحت خعاظُت مػذٌ الػائذ الذاألي 

. االإخىكؼ للخغيراث التي جدذر في كُمت الػىطش مدل الخدلُل  

 :أماس اطريلتس اخلليليتسالأافهمهاسلابلسمًسالاسخعاهتسبالمثاوس اخالي   

 :لذًىا االإػلىماث الخالُت 

 % 18دج، وجيلفت سؤط االإاٌ 1000000مششوع اظدثماسي جيلفخه االإبذئُت كذسث ب 

 8 دج،  جيلفت الىخذة الىاخذة كذسث  ب 10 ظىىاث ، وظػش البُؼ 5 بػمش اكخطادي 

 وجشاحؼ حجم  %20 وخذة مؼ جىكؼ اسجفاع ظػش البُؼ ب 200000دج، وهمُت االإبُػاث 

  %10االإبُػاث ب 

:حسابس اخلفمس اىللرسكبحس اخغييرس*   
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   دج400000= 

:حسابس اخلفمس اىللرسبعلس اخغيير*   

  دج720000= 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2019/2020                                                                         في التقييم المالي للمشاريع دروس على الخط
 

50 
ولى ماستر اقتصاد نقدي وبنكي                                                                                         الدكتور حواس عبد الرزاقالس نة الأ

 

 جماديًس

ت: اخمريًس الأو  ؼ اظدثماسٍ  االإػلىماث االإالُت للمششوغين ، ؤمام معدثمش زلار مشاسَ

 :الأوٌ والثاوي في الجذوٌ الخالي

ؤما االإششوع الثالث فبلغذ - 

غمشٍ . 1200000جيلفخه االإبذئُت 

 ظىىاث وحهخلً 6الافتراض ي 

ا بحمالُا  أؿُا، ًدلم سبدا ظىىٍ

بت 200000بلُمت  ، مػذٌ الػشٍ

 %. 50غلى الشبذ 

ؼ سجب  - : لمطلوب خعب االإشاسَ

مػُاس فترة الاظترداد  

برا واهذ فترة الاظترداد - 

 ظىىاث فما َى 4اللُاظُت 

 . اللشاس الاظدثماسي االإىاظب

 

 

 

 5 حهخلً أؿُا الإذة 500000  مششوع اظدثماسي جيلفخه االإبذئُت : اخمريًس اثاوي

 :وغً وغػُت اظخغلاله ؾُلت غمشٍ الؤهخاجي كذمذ لً االإػلىماث الخالُت ،ظىىاث

 5 اسىتس 4 اسىتس 3 اسىتس 2 اسىتس 1 اسىتس ابيانس

 400000 360000 360000 350000 300000دكمس عماوس

 لمشرالأوس  ابيان

  الأو 

 لمشرالأوس

  اثاوي

 1000000 1000000 دأرس لماوس لمسدثمرس

صافيس اخلفمس اىللرس

 1 اسىورسالسىتس

256000 160000 

صافيس اخلفمس اىللرس

 2 اسىورسالسىتس

256000 250000 

صافيس اخلفمس اىللرس

 3 اسىورسالسىتس

256000 350000 

صافيس اخلفمس اىللرس

 4 اسىورسالسىتس

256000 400000 

صافيس اخلفمس اىللرس

 5 اسىورسالسىتس

256000 200000 
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إحماليس اخكاايفس

 لمخغيرةس

120000 140000 144000 162000 180000 

 اخكاايفس اثابختس

بتلافسالاهخلانس

10000 10000 10000 15000 15000 

بت ). اخعب مػذٌ الػائذ االإداظبي ومتى ًخم كبىٌ االإششوع - : لمطلوب مػذٌ الػشٍ

 %(40غلى الشبذ 

 .ًخم كبىٌ االإششوع َل  35% (Gitman)برا وان مػذٌ الػائذ - 

ين بذًلين لششاء آلت حذًذة: اخمريًس اثااث  ، ماظعت جبدث مششوغين اظدثماسٍ

 ، دًىاس غلى الخىالي260000 دًىاس و180000ًخؿلب االإششوغين اظدثماسا مبذئُا كذسٍ 

ادة في ، ظىىاث5وبلغ الػمش الافتراض ي ليل منهما  ترجب غً ششاء الآلت الجذًذة صٍ  وٍ

ؤما غً ضافي الشبذ لىلا .  دًىاس20000الػىاضش االإشيلت لشؤط االإاٌ الػامل ب 

 :االإششوغين ًبِىه الجذوٌ الخالي

 5 4 3 2 1 اسىتس

 لمشرالأوس

 الأوس

50000 50000 60000 60000 60000 

 لمشرالأوس

 اثاويس

80000 80000 80000 80000 80000 

ؤي االإششوغين ًيبغي جىفُزٍ – .  ليل مششوعاخعب مػذٌ الػائذ االإداظبي - : لمطلوب

.  والإارا

 جفىش بخذي الششواث في الاظدثماس في مششوغين معخللين جبلغ الخيلفت : اخمريًس ار بع

 ظىىاث وحهخلً 5 ًبلغ الػمش الاكخطادي ليل مششوع ، ؤوسو215000االإبذئُت ليل منهما 
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لت اللعـ الثابذ وغً ضافي الخذفم الىلذي لىلا االإششوغين ًبِىه . ألاله وفلا لؿشٍ

 :الجذوٌ الخالي

 5 4 3 2 1 اسىتس

 لمشرالأوس

 الأوس

 €75000   € 75000  €65000     € 50000  €60000 

 لمشرالأوس

 اثاويس

 €65000  €65000  €65000  €65000  €65000 

 .فترة الاظتردادخعاب  – خعاب مػذٌ الػائذ االإداظبي - : لمطلوب

، وؤن ؤكص ى  %30ما َى اللشاس االإىاظب برا وان الحذ الأدوى  الإػذٌ الػائذ االإداظبي - 

.  ظىىاث3فترة ًمىً كبىلها 

ذ ششهت ضىاغُت ششاء مػذاث بلُمت : اخمريًس لخامس  دًىاس بيل 10442250 جشٍ

.  الشظىم

.   -  %20تهخلً االإػذاث بمػذٌ .    -  كابل لاظترحاع %19الشظم غلى اللُمت االإػافت - 

بت غلى الأسباح – .    دًىاس1260000اللُمت االإخبلُت جهاًت الػمش الؤهخاجي  .     %40الػشٍ

 . %12مػذٌ الػائذ االإؿلىب – 

 :ًخىكؼ مً ألاٌ َذٍ االإػذاث جدلُم سكم ؤغماٌ وحعذًذ ؤغباء هما ًلي- 

 5 4 3 2 1 اسىتس

 4000000 3750000 3500000 3250000 2000000دكمس عماوسس

 عباءس

 لمسلدةس

449000 1250000 1375000 1375000 1500000 
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لت ضافي اللُمت – .  بغذاد حذوٌ ضافي الخذفلاث الىلذًت - : لمطلوب بخؿبُم ؾشٍ

.   والإارا،الحالُت َل ًيبغي ششاء االإػذاث

 ممىٌ بلشع جيلفخه 3500000  جفىش ماظعت في اظدثماس بخيلفت : اخمريًس اسادر

ا الإذة 700000ا الاظدثماس وفشاث في جيالُف الؤهخاج بملذاس رًدلم ٌ.  16%  دًىاس ظىىٍ

. ؤسبؼ ظىىاث

لت ضافي اللُمت الحالُت بين اهه لا حذوي مً -  ما َى .          - ششوعالمباظخخذام ؾشٍ

ٌ المي ًجػل رالحذ الأدوى مً الىفشاث اٌ .  ششوع ملبى

 دًىاس في العىت 700000ا افترغىا ؤن ملذاس الىفشاث ًخػاغف ول ظىت بذاًت مً رب- 

. الأولى ما َى ازش دلً غلى اللشاس الاظدثماسي 

ت وهي: اخمريًس اسابع ؼ اظدثماسٍ                                  : ًىضح الجذوٌ الخالي الخطائظ االإالُت لثلار مشاسَ

 سأافسديىاد: اوحلة

 6 5 4 3 2 1 0 ابيانس

- - -  70 60 50 (102) لمشرالأوس الأوس

- -  62 60 65 55 (130) لمشرالأوس اثاويس

 لمشرالأوس

 اثااثس

(157) 55 55 55 55 55  -

ضافي اللُمت الحالُت زم  اخعب . %15ا غلمذ ؤن مػذٌ الخطم ٌعاوي ر ب: لمطلوب 

   . كم بترحُذ الأصمىت واجخز اللشاس االإىاظب بشان ؤفػل مششوع

 كشس معيرو ششهت ججذًذ آلاث الؤهخاج مً احل جدعين اللذسة : اخمريًس اخاسع

ين  ًلبُان سغبت اٌ،الؤهخاحُت ششهت،  ومً احل رلً ظِخم االإفاغلت بين بذًلين اظدثماسٍ

ل جلذس ب   : والخلذًشاث االإالُت للمششوغين مخخطشة في الجذوٌ الخالي %12جيلفت الخمىٍ
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 :بين االإششوغين باظخخذام االإػاًير الخالُتلت ع االإفا: لمطلوب

.   اللُمت الحالُت الطافُت- 

. مػذٌ االإشدودًت الذاألي- 

.     دلُل الشبدُت- 

 .فترة الاظترداد االإعخدذزت– 

 ؤلف دًىاس 100 : لذًىا مششوع اظدثماسي ًمىٌ بثلار دفػاث هما ًلي: اخمريًس اعاشر

  ؤلف دًىاس بػذ ظىت مً الأولى100 ، ؤشهش مً الأولى6 ؤلف دًىاس بػذ 200 ،0في الضمً 

ت واهذ هما ًليضافي الخذفلاث الىلذًت ؤما ،  : العىىٍ

 6 5 4 3 2 1 اسىو ثس

CFN 0 80سأافس90سأافس100سأافس130سأافس120سأافس

 .. VANششوع باظخخذام  كُم الم. %10ا غلمذ ؤن مػذٌ الخطم ٌعاوي ر ب: لمطلوب

TRI .IP   

 

 ابليحس ابيانس

 الأوس

 ابليحس

 اثاويس

 65000000 60000000 اخكلفتس الأايتسالمشرالأوس

 اللدةسعلىس

 اخمويحس اذ حيس

اسىو ثسعمرس

 لمشرالأوس

1 20000000 10000000 

2 20000000 10000000 

3 20000000 30000000 

4 20000000 40000000 


