
  
  : 01 التمرȂن

سنوات، التدفقات النقدǽة  04دج، عمرهما الإنتاجي 100000لكل منهما هي  الاستثمارقǽمة  استثمارȄنمشروعین 
  .لكلیهما موضحة في الشȞل

  
  .الاستردادفترة  Ǽاستخدامالمفاضلة بین المشروعین : المطلوب

  الحل
  شهر 8 و سنة2فترة استرداد المشروع الأول 
  شهر 6و سنة 3فترة استرداد المشروع الثاني 

  .الأفضلǽة تعود للمشروع الأول
  

  : 02 التمرȂن
 :لدینا مشروعین

 .سنوات5دج على مدȐ 100000دج وتدفقه النقدǽ ȑساوȑ 380000بتكلفة  :الأول
 .سنوات3دج على مدȐ 100000دج وتدفقه النقدǽ ȑساوȑ 300000بتكلفة  :الثاني

  .أȑ المشروعین أفضل Ǽاستخدام معǽار فترة الاسترداد: المطلوب
  الحل

  سنة 3.8استرداد المشروع الأول  فترة
  سنوات 3فترة استرداد المشروع الثاني 

  .الأفضلǽة تعود للمشروع الثاني
  

  : 03 التمرȂن
 .لدینا المشروعات الاستثمارȄة التالǽة، وفترات استردادها

 المشروع:A  فترة استردادهDRA= 3 
 المشروع:B  فترة استردادهDRB= 3.5 
 المشروع:C  فترة استردادهDRC= 4.5 
 المشروع:D  فترة استردادهDRD=6.  

  : المطلوب
سوف ما هي المشروعات الذN=5  ȑإذا Ȟانت المشروعات مسـتقلة وȞانـت فتـرة الاسـترداد القصـوȐ المسـموح بهـا -

  .هي المشروعات التي سترفض تقبل وما



  .هي المشروعات التي سترفضتقبل وما سوف ما هي المشروعات الذȑ  إذا Ȟانت المشروعات متǼادلـة -
         

  الحل
 A ,B,Cهي  سوف تقبلي تالمشروعات ال N=5إذا Ȟانت المشروعات مسـتقلة وȞانـت فتـرة الاسـترداد القصـوȐ المسـموح بهـا -
  .Dهي  المشروعات التي سترفضو 
  Aتقبل هي سوف ي تالمشروعات الف إذا Ȟانت المشروعات متǼادلـة -

 
  : 04 التمرȂن

سنوات، وفȘ  5ن، وȞانت تدفقاته النقدǽة على مدȐ .و 240000مشروع استثمارȑ قدرت تكلفته الاستثمارȄة بــ         
  :الجدول التالي

  5  4  3  2  1  السنوات
  100000  150000  135000  95000  60000  التدفقات النقدǽة

  :المطلوب
  .تحدید معدل العائد المحاسبي- 1
  فهل یتم قبول المشروع أم لا؟ %30معدل العائد الأمثل ǽساوȑ إذا Ȟان - 2

  الحل
  108000=5÷540000=السنوǽة الصافǽة النقدǽة متوسȌ مجموع التدفقات- 1

  %45=240000÷108000=معدل العائد المحاسبي
  .Ǽما أن معدل العائد المحاسبي أكبر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع مقبول- 2

  

  : 05 التمرȂن
  :مختلفة والمعلومات المتعلقة بها موضحة في الجدول التالي بدائل استثمارȄةلدینا ثلاث 

  البدیل الثالث  البدیل الثاني  البدیل الاول  البǻان
  30000  24000  18000  )ن.و(التكلفة الاستثمارȂة
  6000  5000  4000  )ن.و(القǻمة المتǺقǻة

  18000  12000  20000  )ن.و(مجموع التدفقات النقدǻة 
 ȏالسنوات(العمر الاقتصادǺ(  04   05  06  

  .ثم رتب البدائل الثلاثة وفقا لأفضلیتها بدیلمعدل العائد المحاسبي لكل  أحسب: المطلوب

  

  

  

  



  الحل

  

  : 06 التمرȂن
على التـوالي مع العلم أن . دج200000دج ، 100000  مشروعین مانعین ǼالتǼادل، تكلفة Ȟل منهما B  ،AلȞǽن 

 ȑساوǽ ة المتوقعة فهي مبینة فـي الجـدول التالي10 %معدل الخصمǽة الصافǽأما التدفقات النقد:  

  
  ؟من هو المشروع الأفضل Ǽاستخدام صافي القǽمة الحالǽة: المطلوب

  

  الحل
  Bهو المشروع الأفضل  نجد أن ǼVANعد حساب 

  

  : 07 التمرȂن
 ،أدناه مشروعین استثمارȄین ǽحققان مجموعة من التدفقات النقدǽة الصافǽة Ȟما هو مبین في الجدول  Bو A لȞǽن

  .% 10تقدر بـ )معدل الخصم( س المالأدج، مع العلم أن تكلفة ر 100000والإنفاق المبدئي لكل مشروع یبلغ 
  5  4  3  2  1  السنة

  A  30000  50000  40000  10000  50000التدفقات النقدǻة الصافǻة للمشروع 
  B  10000  20000  30000  40000  50000التدفقات النقدǻة الصافǻة للمشروع 

  .حساب القǽمة الحالǽة الصافǽة للمشروعین وتحدید المشروع الأفضل: المطلوب
 :الحل

قبولهما معا،  نلاحȎ أن Ȟلا المشروعین ǽحققان قǽمة حالǽة صافǽة موجǼة، فإذا Ȟان المشـروعین مسـتقلین فإنـه یـتم
  .حالǽة صافǽة لأنه ǽحقȘ أكبـر قǽمـة A أما إذا Ȟان المشروعین مانعین ǼالتǼادل فإنه یتم قبول المشروع

  



                               : 08 التمرȂن
 لتكن البǽانات التالǽة والخاصة Ǽالتدفقات النقدǽة الصافǽة لمشروع اسـتثمارȑ تكلفتـه تقـدر بــ

  .%15هو دج، مع العلم أن معدل العائد المطلوب  50000
  6  5  4  3  2  1  السنوات

ȏالنقد Ȗ30000  25000  15000  15000  10000  5000  التدف  

  .حساب معدل العائد الداخلي والحȞم على المشروع: المطلوب
  :الحل

في حالة عدم توفره و ( عند معدل العائد المطلوب صافي القǽمة الحالǽةلحساب معدل العائد الداخلي نبدأ أولا Ǽحساب 
  ).أȑ معدل آخر نفتـرض

  5725=%15صافي القǽمة الحالǽة عند معدل خصم 
  . %20المعدل  ولـȞǽن صافي القǽمة الحالǽةنفترض معدل خصم أكبر نحسب على أساسه 

  -1284=%20صافي القǽمة الحالǽة عند معدل خصم 
 %20و %15محصور بین عدل العائد الداخلي مأن ǽمȞن اسـتنتاج وȃناء علǽه، 

  : وȃتطبیȘ معادلة تحدید معدل العائد الداخلي نجد
  %19.08)=]1284+5725[÷5725(×)0.15-0.20+(0.15=معدل العائد الداخلي

 ومنه المشروع ǽعتبر مقبولا
  : 09 التمرȂن

  :لدینا الجدول التالي
  المجموع  4  3  2  1  السنة

التدفقات النقدǻة الداخلة 
  للمشروع الأول

30000  30000  40000  40000  140000  

التدفقات النقدǻة الداخلة 
  للمشروع الثاني

10000  40000  40000  30000  120000  

حساب دلیل الرȃحǽة غیر المخصوم لكل مشروع وتحدید المشروع الأفضل إذا علمت أن تكلفة الاستثمار لكل : المطلوب
  .100000: مشروع تقدر بــ

  :الحل
  1.40=100000÷140000=الرȃحǽة للمشروع الأولدلیل 

  1.20=100000÷120000=دلیل الرȃحǽة للمشروع الثاني
Ȏة للمشروع الأولأن من خلال النتائج المتحصل علیها  نلاحǽحȃه  دلیل الرǽة للمشروع الثاني وعلǽحȃأكبر من دلیل الر

   .یختار المشروع الأول
  
  
  
  



  : 10 التمرȂن
وǽحقȘ تدفقات نقدǽة سنوǽة ثابتة  دج، 200000 الاستثمارȄة الأولǽة سنوات تكلفته 10الإنتاجي مشروع استثمارȑ عمره 

  .دج Ǽ50000قǽمة 
  .12%  قدرهǼاعتǼار معدل خصم المخصوم دلیل الرȃحǽة حساب  :المطلوب

  :الحل

  
  : IPو لأن الدفعات متساوǽة ǽصǼح 

  
  :و علǽه

  
  : 11 التمرȂن

مع العلم أن  دج على التـوالي 200000دج، 100000  مشروعین مانعین ǼالتǼادل، تكلفة Ȟل منهما Bو AلȞǽن 
  :التالي التدفقات النقدǽة الصافǽة المتوقعة مبینة فـي الجـدول

  المجموع  5  4  3  2  1  السنوات
التدفȘ النقدȑ الصافي 

  للمشروع الأول
30000  50000  40000  10000  20000  150000  

 Șالصافي التدف ȑالنقد
  للمشروع الثاني

50000  70000  80000  60000  30000  290000  

 .%10  قدرهمعدل خصم  مادǼاعت المخصوم لكل مشروع والمفاضلة بینهما دلیل الرȃحǽةحساب  :المطلوب
  

  :الحل
IPA=117860÷100000=1.17 
IPB=222960÷200000=1.11 

Ȏا و  نلاحǽمعنى أنهما مقبولین اقتصادǼ ة أكبر من الواحدǽحȃحققان مؤشر رǽ لا المشروعینȞ ماأنǼ المشروعین  أن
دلیل الرȃحǽة للمشروع الأول أكبر من دلیل الرȃحǽة للمشروع الثاني نجد أن وهنا  مانعین ǼالتǼادل یتعین الاختǽار بینهما
  وعلǽه فإن المشروع الأول هو الأفضل

  
  
  
  



  : 12 التمرȂن
 ȑة عن مشروع استثمارǽنفترض المعلومات التال:  

  دج، 1000000 :التكلفة الاستثمارȄة
  وحدة، Ȟ: 600000مǽة المبǽعات السنوǽة

  دج، 4 :سعر بǽع الوحدة
  دج، 3 :تكلفة الوحدة

  سنوات،  5 :مدة حǽاة المشروع
نتیجة لانخفاض  20%وزȄادة Ȟمǽة المبǽعات بنسǼة  ،Ǽ%30فرض أن هناك احتمال لانخفاض سعر بǽع الوحدة بنسǼة 

  .12%إذا Ȟان معدل تكلفة الأموال  10%السعر، وانخفاض تكلفة الوحدة بـ 
  اختǼار حساسǽة صافي القǽمة الحالǽة للمشروع؟ :المطلوب

  : الحل
  : على ضوء البǽانات الساǼقة فإن

  :دج ǽحسب Ȟما یلي 4التدفȘ النقدȑ السنوȑ في حالة البǽع Ǽسعر  -)1
  ).تكلفة الوحدة ȞXمǽة المبǽعات (  –) سعر البǽع ȞXمǽة المبǽعات (

CFN=(600000 × 4) – ( 600000 × 3) = 1 600 000  

VAN= 1600000 ଵି(ଵ.ଵଶ)షఱ

଴.ଵଶ
-1000000=1 163 000  

  :ǽحسب Ȟما یلي 30%التدفȘ النقدȑ السنوȑ في حالة انخفاض سعر البǽع بنسǼة  -)2
CFN=(600000 x 1.2 x 2.8) – ( 600000 x 1.2 x 2.7) = 72000  

VAN= 72000 ଵି(ଵ.ଵଶ)షఱ

଴.ଵଶ
 -1000000= - 740 440 

  .و على ذلك ستكون النتیجة هي رفض المشروع لعدم رȃحیته و ذلك في حالة انخفاض سعر البǽع
  

  : 13 التمرȂن
  :حالات مستقبلǽة مختلفة Ǽالإیرادات التالǽة ثلاثاعتبر مشروعین في ظل 

A : ܥଵ(ܣ) = 20 , 40 , 30.  
B : ܥଶ(ܤ) = 15 , 20 , 60.  

  ما هو المشروع الأفضل Ǽاستخدام معǽار لاǼلاس؟: المطلوب
  :الحل

  

  
  .Bوعلǽه فإن القرار الأفضل هو اختǽار المشروع 

 

  

  



  : 14 التمرȂن
 التاليوالجدول   E1, E2, E3حسبت قǽمتها الحالǽة الصافǽة تǼعا للأحداث   I1, I2, I3مشارȄع استثمارȄة  ثلاثةلدینا 

 :ǽحتوȞ ȑل المعطǽات المتعلقة بها
  E1  E2  E3  
I1  60  0  -90  
I2  120  -60  0  
I3  -15  90  30  

هروȞǽز و معǽار  ؟، معǽار الأرȃاح الضائعة) أعظم الأقل(  WALDمعǽار ما هو المشروع الأفضل Ǽاستخدام : المطلوب
  .معǽار التشاؤم الكامل و 

  :الحل
  :نجد ) أعظم الأقل(  WALDمعǻار  لتطبǽقا 

  

  
  

  ଷو علǽه نختار أعظم قǽمة دنǽا للقǽمة الحالǽة الصافǽة و التي توافȘ المشروع 
 

 Șاح الضائعةوتطبیȃار الأرǽمع:  
Ǽاقي القǽم لنتحصل على الجدول لا بد من بناء مصفوفة الندم حیث نختار أعظم قǽمة في Ȟل عمود و نطرحها من أولا 

  :التالي
  E1  E2  E3  
I1  60  90  120  
I2  0  150  30  
I3  135  0  0  

  .قل فرصة ضائعةأمبدأ الاختǽار ǽعتمد على إیجاد أكبر قǽمة ندم في Ȟل سطر ثم نختار  -

  

  

  
  .ଵܫفي هذه الحالة ǽقع الاختǽار على المشروع 

 

  :نجد هروȜǻزوȃتطبیȘ معǽار 

  

  



  
 

  ଶو من ثم نختار أعظم قǽمة للقǽمة الحالǽة الصافǽة و التي تتحقȘ عند 
 

 " :التشاؤم الكامل"معǽار 
  E1  E2  E3  
I1  60  0  -90  
I2  120  -60  0  
I3  -15  90  30  

  :حیث نجد

  

  

 

  .ଵو من ثم نختار أقل قǽمة للقǽمة الحالǽة الصافǽة و التي تتحقȘ عند 
  

  

  : 15 التمرȂن
  :أحد المستثمرȄن في المفاضلة بین بدیلین للاستثمار، الجدول التالي ǽقدم البǽانات الخاصة لكل بدیل یرغب

صافي التدفȖ النقدȏ  البǻان
 )دج(للبدیل الأول 

صافي التدفȖ النقدȏ  الاحتمال
 )دج(للبدیل الثاني

 الاحتمال

 0.3 000 20 0.3 000 17 حالة الرواح
 0.4 000 25 0.5 000 30 حالة عادǽة
 0.3 000 10 0.2 000 15 حالة انȞماش

 - 000 100 - 000 100 التكلفة الاستثمارȄة
 - سنوات 10 - سنوات 10 العمر المتوقع

 - 12% - 12% متوسȌ تكلفة الأموال

 :المطلوب
 .Ǽاستخدام أسلوب القǽمة المتوقعة فاضل بین المشروعین

  :الحل
  : الأول البدیل

  دج23100)= 0.2(15000)+0.5(30000)+0.3(17000= القǽمة المتوقعة للتدفقات النقدǽة الصافǽة للبدیل الأول-

  دج19000)= 0.3(10000)+0.4(25000)+03(20000=القǽمة المتوقعة للتدفقات النقدǽة الصافǽة للبدیل الثاني-
  :)القǽمة محسوǼة Ǽالاستعانة Ǽالجداول المالǽة( للبدیل الأول  (ܰܣܸ)ܧالقǽمة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة  -

 :للبدیل الثاني  (ܰܣܸ)ܧالقǽمة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة  -



القǽمة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة أكبر من  للبدیل الأول  (ܰܣܸ)ܧنلاحȎ أن القǽمة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة 
 .للبدیل الثاني، و هذا ǽعني تفضیل البدیل الأول على البدیل الثاني  (ܰܣܸ)ܧ

  

  : 16 التمرȂن
دج والعمر الاقتصادȑ 100000یرغب أحد المستثمرȄن الاختǽار بین مشروعین استثمارȄین، تكلفة Ȟل مشروع تقـدر بــ 

  :، والتدفقات النقدǽة المتوقعة موضحة في الجدول التالي%10 سنوات، تكلفة الأموال 5مشروع لكل 
 صافي التدفقات النقدǻة الاحتمال الحالة الاقتصادǻة

 المشروع الثاني المشروع الأول
 9000 8000 0.25 رواج

 6000 6000 0.50 استقرار
 Ȟ 0.25 4000 3000ساد

 :المطلوب
  .فاضل بین المشروعین الانحراف المعǽارǼ ȑاستخدام أسلوب 

  :الحل
 دج8000×(0.25)+6000×(0.50)+4000×(0.25)= 6000 =القǽمة المتوقعة للمشروع الأول
 دج9000×(0.25)+6000×(0.50)+3000×(0.25)= 6000 =القǽمة المتوقعة للمشروع الثاني

  .حسـاب الانحـراف المعیـارȑ للمشروعین
  

 المعǻارȏ للمشروع الأول الانحراف
CFt Pt Et(X) 

   
8000 0.25 6000 2000 1000000   

1414.2  
 

6000 0.50 6000 0 0 
4000 0.25 6000 -2000 1000000 
 2000000 المجموع   

  

 الانحراف المعǻارȏ للمشروع الثاني
CFt Pt Et(X) 

   
9000 0.25 6000 3000 2250000   

2121.3  
 

6000 0.50 6000 0 0 
3000 0.25 6000 -3000 2250000 
    4500000 

  

خلال الجدولین نلاحȎ أن الانحراف المعǽارȑ للمشروع الأول أكبر من الانحراف المعǽارȑ للمشروع الثاني  من
وهذا ǽعني أن المخاطر التي تواجه المشروع الثاني أكبـر مـن تلـك التـي تواجـه المشروع الأول وعلǽه ǽفضل المشروع 

  .الأول
  
  
  



  : 17 التمرȂن
وقد تم وضع تقدیرات احتمالǽة لصافي القǽمـة  Bو Aدج في أحد المشروعین  60000مستثمر لدǽه فرصة لاستثمار مبلغ 

الحالیـة للتـدفقات النقدیـة المتوقعة في شȞل نسǼة من الاستثمار المبدئي، والاحتمالات المتوقعة لتحقیȘ هذه التدفقات حسـب 
  . الحالة الاقتصادǽة ، Ȟما في الجدول

 التقدیرات الاحتمالǻة لصافي القǻمة الحالǻة الاحتمال الحالة الاقتصادǻة
 Bالمشروع  Aالمشروع 

 0.20 0.90 0.30 رواج
 0.15 0.15 0.40 استقرار
 Ȟ 0.30 -0.60 0.10ساد

 :المطلوب
  .فاضل بین المشروعین معامل الاختلافǼاستخدام أسلوب 

 
 نلاحȎ أن القǽمة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة للمشروعینومن خلال النتائج المتحصل علیها 

 ȑة وتساوǽ15%متساو  ȑارǽة للاستثمار، لذا نلجأ إلى حساب الانحراف المعǽمة الأولǽمن الق.  
 

  

 
الانحراف المعǽارȑ للمشروع أكبر من  Aومن خلال النتائج نلاحȎ أن الانحراف المعǽارȑ للمشروع 

B  أن مخاطرة المشروع ȑأA  أكبر من مخاطرة المشروع .B  
 

  :حساب معامل التغیر للمشروعین-

 
، لذلك نختار الاستثمار في المشروع Bمخاطره أكبر من المشروع  Aمن خلال ما سبȘ نجد أن المشروع 

B.  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



  : 18 التمرȂن
  :في الجدول التالي Bو Aلدینا صافي التدفقات النقدǽة للمشروعین 

  
  .Ǽاستخدام معǽار شجرة القرار المشروع الذȑ له الأفضلǽةحدد : المطلوب

  الحل
  

 

 

 

  

  
  
  
  



  : 19 التمرȂن
بإفتراض أن مشروعا ما یرغب في إتخاذ قرار بزȄادة حجم الإنتاج في السنة المقبلة Ȟنتیجة لإزدǽاد حجم الطلب 

أن الزȄادة في حجم الإنتاج لا ǽمȞن أن ومن خلال تحلیل الطاقة الإنتاجǽة الحالǽة تبین . المتوقع على منتجه النهائي
تتحقȘ إلا من خلال بناء وحدة إنتاجǽة إضافǽة والتي قد تكون Ȟبیرة أو صغیرة وهذا حسب مستوȐ الطلب على منتج 

  :المؤسسة والذǽ ȑمȞن تلخǽصه في الجدول التالي

  
  .تمثیل شجرة القرار وتحدید البدیل الأفضل: المطلوب

 
  
 

 

 

 
 

 


