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 ـــــــلةمي –ــامعي عبـــــد الحفيــــــــظ بــوالصوف ـالمركز الج

 معهد العلـوم الاقتصادية والتجـاريـة وعلــوم التسيير
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 الثانيةاضرة ـــــالمح

 معايير تقييم المشاريع في حالة التأكد التام

تاٌرذاػ١اخ ٚإٌرائط اٌّرشذثح  ذٛصف ؼاٌح اٌرأوذ اٌراَ تأٔٙا اٌؽاٌح اٌرٟ ٠ىْٛ ٌّرخز اٌمشاس اٌّؼشفح اٌىاٍِح ٚالأو١ذج

 ِٚٓ ت١ٓ اُ٘ اٌّؼا١٠ش اٌّغرخذِح ِا٠ٍٟ: ػٍٝ وً تذ٠ً ِٓ اٌثذائً اٌّراؼح.

ٟٚ٘ اٌّؼا١٠ش اٌرٟ لا ذأخز اٌضِٓ تؼ١ٓ الاػٕثاس أٚ غ١ش اٌّخصِٛح )أٞ  الوؼاٌٍر غٍر الوؼذلت بالزهن: -1.1

 غ١ش اٌّؽ١ٕح( 

ذؼثش ػٓ اٌفرشج اٌض١ِٕح اٌلاصِح لاعرشظاع سأط اٌّاي اٌّغصّش فٟ اٌّششٚع ِٓ  :(DR) فترة الاسترداد - 2.1.1

٠ٚفُعً ؼغة ٘زا اٌّؼ١اس اٌّششٚع اٌزٞ ٠ّىٓ اعرشداد ذىا١ٌفٗ فٟ أعشع خلاي اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٌٛذج ػثش اٌضِٓ. 

 وّا ٠ٍٟ:ٚذؽغة ٚلد ِّىٓ. 

  الصافٍت التذفقاث النقذٌت تساويحالت:  

  

  
  =DR 

فرشج  DR ؛ ٟ٘ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌصاترح ػثش اٌضِٓ CF ؛ٟ٘ ذىٍفح الاعرصّاس اٌّثذئ١ح     ؼ١س: 

   .تاٌغٕٛاخالاعرشداد 

 

  ٔٗئف ،حغ٠ٕٛاٌ اٌصاف١ح إٌمذ٠ح اٌرذفماخ ػذَ ذغاٚٞ ؼاٌح فٟ :الصافٍت التذفقاث النقذٌت ػذم تساويحالت 

ٚاٌرٟ ذىْٛ ِغر٠ٛح ٌرىٍفح  اٌّششٚع ٠ؽممٙا اٌرٟ اٌّرشاوّح إٌمذ٠ح اٌرذفماخ ؼغاب ٠رُ الاعرشداد فرشج ٌرؽذ٠ذ

  . ٚفما ٌٍؼلالح اٌرا١ٌح:(  ) الاعرصّاس اٌّثذئٟ

    ∑    

    

   

 

 

 هلاحظت:

  إرا وأد  هقبولا٠ىْٛ اٌّششٚعDR أقل  ِٓN اٌؼّش الأراظٟ ٌٍّششٚع(؛( 

  إرا وأد  هرفوضا٠ىْٛ اٌّششٚعDR أكبر  ِٓN   اٌؼّش الأراظٟ ٌٍّششٚع(؛( 

 .ًفٟ ؼاٌح اٌّفاظٍح ت١ٓ اٌّشاس٠غ، ٠رُ اخر١اس اٌّششٚع اٌزٞ ذىْٛ فرشج اعرشدادٖ أل  
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 ِمرشؼ١ٓ ٌٍّفاظٍح ت١ّٕٙا:  A  ٚBاٌعذٚي اٌراٌٟ ٠ٛظػ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌّششٚػ١ٓ  :1 هثال

          1 2 3 4 5 6 

A (22222) 4222 4222 4222 4222 4222 4222 

B (22222) 2222 3222 5222 4222 9222 9222 

 

 : الحل

             :A الوشروع

  DR=
  

  
  

     

     
 عٕٛاخ 5 =  

 عٕٛاخ. ٠5غُرشظغ سأط اٌّاي اٌّغرصّش تؼذ  Aفٟ اٌّششٚع 

               :B الوشروع

  

    ∑    
    
    + VR  →  20000= 2000+3000+5000+4000+6000+0 

. ؼ١س أخزٔا ِٓ اٌرذفك إٌمذٞ ٌٍغٕح اٌخاِغح ْٚ 22222ىرًّ ل١ّح ذىٍفح الاعرصّاس اٌّغا٠ٚح ٌـ اٌغٕح اٌخاِغح ذخلاي 

ْٚ خلاي عٕح واٍِح. ٚتاٌراٌٟ ٔؽغة اٌّذج اٌّغرغشلح  9222ذذفمٙا اٌىٍٟ ٠غاٚٞ  ْٚ فمػ فٟ ؼ١ٓ أْ 6222ِمذاس 

 ْٚ واٌراٌٟ: 6222ٌٍؽصٛي ػٍٝ 

9000 → شٙش   12 

6000 → ش شٙ  X            →   X = 
       

    
 أشٙش 8 = 

 أشٙش. 8عٕٛاخ ٚ  ٠4غُرشظغ سأط اٌّاي اٌّغرصّش تؼذ  Bفٟ اٌّششٚع 

  .، لأْ فرشج اعرشدادٖ ألصشBٚتاٌراٌٟ اٌّششٚع الأفعً ٘ٛ اٌّششٚع 

 هزاٌا فترة الاسترداد 

 عٌٙٛح ٚتغاغح اٌرطث١ك؛ -

 ذم١ًٍ اٌّخاغشج لأّٔٗ ٠فعً اٌّشاس٠غ اٌرٟ ٠رُ اعرشداد أِٛاٌٙا فٟ ألً فرشج ِّىٕح. -

 ػٍوب فترة الاسترداد 

 لا ٠أخز تؼ١ٓ الاػرثاس اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٌٛذج تؼذ فرشج الاعرشداد؛ -

 ٠رعاً٘ اٌرغ١ش فٟ اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد.  -

 الإ٠شاداخِماتٍح  ػٓ ٚإٌاذط اٌّؽاعثٟ اٌشتػ ِفَٙٛ ػٍٝ اٌّؼ١اس ٘زا ٠ؼرّذ(: TRCالوحاسبً ) الؼائذ هؼذل  -2.1.2

ّْ الإ٠شاد، ٘زا ػٍٝ ٌٍؽصٛي اٌّرٛلؼح تاٌرىا١ٌف ٌٍّششٚع الإلرصادٞ اٌؼّش عٕٛاخ ِٓ عٕح ٌىً اٌّرٛلؼح ٚتاٌراٌٟ فئ

 ٘زا اٌّؼذي ٠م١ظ ستؽ١ح اٌّششٚع الاعرصّاسٞ.
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 :ة تاٌؼلالح اٌرا١ٌح: غ٠ؽ حالت تساوي التذفقاث النقذٌت الصافٍت 

TRC = 
  

  
×100 

 

 :ة تاٌؼلالح اٌرا١ٌح:غ٠ؽ  حالت ػذم تساوي التذفقاث النقذٌت الصافٍت  

TRC = 

  

 
 ∑   

  
     

 

 فٟ ؼاٌح ٚظٛد ل١ّح ِرثم١ح ٌٍّششٚع ذصثػ اٌؼلالح واٌراٌٟ: : هلاحظت 

TRC = 
  

  
×100 

 

 أو 

TRC = 

  

 
 ∑   

  
     

 

 :   هلاحظت

  ٟاٌّششٚع  أصغر هن هؼذل الؼائذ الوطلوبإرا واْ ِؼذي اٌؼائذ اٌّؽاعث ّْ  ؛هرفوضفئ

  ٟاٌّششٚع  أكبر هن هؼذل الؼائذ الوطلوبإرا واْ ِؼذي اٌؼائذ اٌّؽاعث ّْ  ؛هقبولفئ

  ٟكبرهؼذل الؼائذ الوحاسبً الأت١ٓ ػذج تذائً اعرصّاس٠ح فئّٔٗ ٠رُ اخر١اس  حالت الوفاضلتف. 

 

 

 اٌؽا١ٌح اٌم١ّح صافٟ أّ٘ٙا ِٚٓذشذىض ٘زٖ اٌّؼا١٠ش ػٍٝ اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد، : الوؼذلت بالزهن الوؼاٌٍر -2.2

 .ِٚٓ اٌعشٚسٞ اٌرطشق ٌّٛظٛع اٌخصُ ٚاٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍٕمٛد. اٌشتؽ١ح ١ًٌ،ٚد اٌذاخٍٟ ِٚؼذي اٌؼائذ

  :)وٕا فئرا فرشج ِغرمث١ٍح، فٟ اعرلاِٗ ٔرٛلغ ٌّثٍغ اٌؽا١ٌح اٌم١ّح تّؼشفح اٌؽاٌح ٘زٖ فٟ ٔٙرُتؼرٌف الخصن )التحٍٍن 

ّْ %12أٞ تّؼذي  دض فٟ اٌغٕح اٌمادِح 1,1ػٍٝ  ٚٔؽصً ا١ٌَٛ ٚاؼذ د٠ٕاس ٔغرصّش ِصلا دض اٌزٞ ٔغرٍّٗ  1,1، فئ

ّْ  ٚتاٌراٌٟدض ٔغرٍّٗ ا١ٌَٛ،  1تؼذ عٕح ٠غاٚٞ   :دض تؼذ ػاَ ٌٗ ل١ّح ؼا١ٌح ذغاٚٞ 1فئ
-1

دض  0,91= ×1(1,1)

ّْ  15ٚتٕفظ اٌطش٠مح تؼذ ، %12فٟ ؼاٌح ِؼذي اٌخصُ )اٌرؽ١١ٓ( ٘ٛ  ٚ٘زا دض اٌزٞ ٔغرٍّٗ تؼذ  1عٕح ِصلا، فئ

عٕح ٌٗ ل١ّح ؼا١ٌح ذغاٚٞ  15
-15

  .دض 0,24= ×1 (1,1)
 

ّْ ِؼ١اس فرشج الاعرشداد  :فترة الاسترداد الوخصوهت أو الوحٍنت - 2.2.1 ٠رعاً٘ ذغ١ش اٌم١ّح اٌض١ِٕح تإٌظش إٌٝ أ

ٌٍٕمٛد، فمذ ظاء ٘زا اٌّؼ١اس ١ٌغطٟ ٘زا اٌؼ١ة؛ ؼ١س ٠غرؽذز اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٌٛذج ػثش اٌضِٓ تّؼاًِ ذؽ١١ٓ 

 ٚذؽغة واٌراٌٟ:  )خصُ(،

   =            

فٟ ٘زٖ ذؽغة اٌرٟ ٌؽغاب فرشج الاعرشداد اٌّخصِٛح. ٚ( VA)شُ ِشاوّح أٚ ذع١ّغ ٘زٖ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّؽ١ٕح  

       :وّا ٠ٍٟاٌؽاٌح 

    ∑    
    
    = ∑               

    

 

 ؛٘ٛ ِؼذي اٌخصُ )اٌرؽ١١ٓ( اٚ ذىٍفح سأط اٌّاي tٚ  ٘ٛ ِؼاًِ اٌرؽ١١ٓ )اٌخصُ(           ؼ١س:
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 اٌرذفماخ إٌمذ٠ح؛ ٟ٘             

  ؛(FC) ٍرذفماخ إٌمذ٠حاٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٟ٘              

        n      ٛ٘ ؛ٍّششٚعالالرصادٞ ٌػّش  

 

ّْ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ٌصلاشح ِشاسٔفرشض  :3 هثال  غ وأد وّا ٘ٛ ِٛظػ فٟ اٌعذٚي اٌراٌٟ: ٠أ

 5 4 3 2 1    اٌّششٚع

A 100 70 55 42 35 25 

B 90 25 35 42 55 70 

C 80 40 40 00 40 40 

ّْ ِؼذي اٌخصُ )اٌرؽ١١ٓ( =  الوطلوب:    %12أٞ اٌثذائً الاعرصّاس٠ح ذمرشغ تاعرخذاَ فرشج الاعرشداد اٌّؽ١ٕح، ػٍّا أ
 

 الحل:

 45,4=           55 =   ،    63,6=           70 =   أٞ:            VAi= FCi :ٌذ٠ٕا

     فماخ إٌمذ٠ح.غ تالٟ اٌرذزا ِىٚ٘

 5 4 3 2 1 اٌرذفماخ إٌمذ٠ح    اٌّششٚع 

A 122 FCi 70 55 42 35 25 

VA 63,6 45,4 31,5 23,9 15,5 

VA 179.9 164.4 140.5 109 63,6 اٌرشاو١ّح 

B 92 FCi 25 35 42 55 70 

VA ,722 ,928 ,531 ,537 ,443 

VA 164 120.6 83.1 51.6 722, اٌرشاو١ّح 

C 82 FCi 40 40 42 40 40 

VA 36.3 33 32 27.3 24.8 

VA 151.4 126.6 99.3 69.3 336. اٌرشاو١ّح 
 

∑                                :Aالوشروع                
    →      63,6+36,4 

 اٌّؽ١ٓ ْٚ. ؼ١س أخزٔا ِٓ اٌرذفك إٌمذٞ 122اٌّغا٠ٚح ٌـ اٌّثذئ١ح ذىرًّ ل١ّح ذىٍفح الاعرصّاس  السنت الثانٍتخلاي 

الوذة ْٚ خلاي عٕح واٍِح. ٚتاٌراٌٟ ٔؽغة  45,4ْٚ فمػ فٟ ؼ١ٓ أْ ذذفمٙا اٌىٍٟ ٠غاٚٞ  ١ٔ36,4ح ِمذاس اٌٍغٕح اٌص

 ْٚ واٌراٌٟ: 36,4ٌٍؽصٛي ػٍٝ   الوستغرقت

45,4 → شٙش   12 

36,4 →  = X  →   X شٙش 
        

  
 أشٙش 9,60 = 

 ٠َٛ  ٠18َٛ=  32 ×0,6أشٙش ٚ  9أٞ:        

 ٠َٛ. 18أشٙش  9ػاَ ٚ: ٟ٘ Aاٌّؽ١ٕح ٌٍّششٚع فرشج الاعرشداد  أٞ

                                            : Bالوشروع 

    ∑               
          →        22,7+28,9+31,5+6,9 
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ٌٍغٕح  اٌّؽ١ٓ ْٚ. ؼ١س أخزٔا ِٓ اٌرذفك إٌمذٞ 92اٌّغا٠ٚح ٌـ  اٌّذئ١ح ذىرًّ ل١ّح ذىٍفح الاعرصّاس اٌشتؼحخلاي اٌغٕح 

ْٚ خلاي عٕح واٍِح. ٚتاٌراٌٟ ٔؽغة اٌّذج  537,ْٚ فمػ فٟ ؼ١ٓ أْ ذذفمٙا اٌىٍٟ ٠غاٚٞ  6,9ِمذاس  اٌشاتؼح

 ْٚ واٌراٌٟ: 6,9اٌّغرغشلح ٌٍؽصٛي ػٍٝ  

37,5 → شٙش   12 

6,9 →  = X  →   X شٙش 
       

    
 أشٙش 2,20 = 

 أ٠اَ  ٠6َٛ =  32×0,2شٙش ٚ  2

 َ.ا٠أ 6شٙش ٚ 2ٚعٕٛاخ  B  :ٟ٘3اٌّؽ١ٕح ٌٍّششٚع أٞ فرشج الاعرشداد 

  :Cالوشروع 

      ∑       
      →         36,3+33+10,7 

ٌٍغٕح اٌّؽ١ٓ ْٚ. ؼ١س أخزٔا ِٓ اٌرذفك إٌمذٞ  82اٌّغا٠ٚح ٌـ  اٌّثذئ١ح ذىرًّ ل١ّح ذىٍفح الاعرصّاس اٌصاٌصحخلاي اٌغٕح 

ْٚ خلاي عٕح واٍِح. ٚتاٌراٌٟ ٔؽغة اٌّذج اٌّغرغشلح  32فمػ فٟ ؼ١ٓ أْ ذذفمٙا اٌىٍٟ ٠غاٚٞ  ْٚ 10,7ِمذاس  اٌصاٌصح

 ْٚ واٌراٌٟ: 10,7ٌٍؽصٛي ػٍٝ  

32 → شٙش   12 

10,7 →  = X  →   X شٙش 
        

  
 أشٙش 4,28 = 

 أ٠اَ  ٠8َٛ =  32×0,28أشٙش ٚ  4

 َ.ا٠أ 8أشٙش ٚ 4( 22ٚعٕر١ٓ )ٟ٘:  Cأٞ فرشج الاعرشداد اٌّؽ١ٕح ٌٍّششٚع 

 لأْ فرشج اعرشدادٖ ٟ٘ الألصش.  Aٚتاٌراٌٟ اٌّششٚع الأفعً ؼغة ِؼ١اس فرشج الاعرشداد اٌّؽ١ٕح ٘ٛ: اٌّششٚع 

 (VANصافً القٍوت الحالٍت ) -2.2.2

اٌّؽممح خلاي ػّش اٌّششٚع  اٌصاف١ح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠حاٌفشق ت١ٓ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح  (VAN)صافً القٍوت الحالٍت ب ٠مُصذ

اٌّؽ١ٕح إٌٝ اٌضِٓ  اٌصاف١ح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ػٍٝ أّٔٙا (VA)القٍوت الحالٍت ؼشف ذُ اٌرىٍفح اٌّثذأ٠ح ٌٍّششٚع. ؼ١س ت١ٓ ٚ

  ٚذؽغة تاٌؼلالح اٌرا١ٌح:  أٞ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌرذفماخ ٔمذ٠ح ِغرمث١ٍح. صفش أٞ إٌٝ صِٓ تذا٠ح اٌّششٚع

VAN = VA -    

 

 :ذىْٛ اٌؼلالح واٌراٌٟ: حالت تساوي التذفقاث النقذٌت 

VAN = CF×
         

 
 -    

 ذىْٛ اٌؼلالح واٌراٌٟ:: حالت ػذم تساوي التذفقاث النقذٌت 

VAV = ∑             
    -    

 

 

  هلاحظت: 

  إرا وأدVAN ٔفماخ الاعرصّاس أوثش ِٓ اٌرؽص١لاخ اٌّا١ٌح  أقل هن الصفر ّْ ّْ أٞ أ  ؛ الوشروع هرفوضفئ
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  إرا وأدVAN اٌرؽص١لاخ اٌّا١ٌح ذغطٟ وً ٔفماخ الاعرصّاس ٠ٚىْٛ ٕ٘ان فائط  أكبر هن الصفر ّْ أٞ أ

 ؛ فالوشروع هقبولٚتاٌراٌٟ  VANخض٠ٕح لذسٖ 

  إرا وأدVAN  =0  اٌرؽص١لاخ اٌّا١ٌح ذغطٟ ٔفمح الاعرصّاس فمػ، ٚتاٌراٌٟ ٌٓ ٠رؽك لا ستػ ٚلا ّْ أٞ أ

 ؛غٍر هقبولخغاسج ِٕٚٗ فاٌّششٚع 

  ٟرو ٠رُ اخر١اس اٌّششٚع  حالت الوفاضلت بٍن ػذة هشارٌغفVAN  الأكبر قٍوتوالووجبت . 

ْٚ، ػّشٖ  422ْٚ، ٌٚٗ ذذفماخ ع٠ٕٛح ِرغا٠ٚح ذمذس تــ  222ِششٚع اعرصّاسٞ ٌٗ ذىٍفح ِثذئ١ح ذمذس تــ  :4 هثال

ّْ  6الأراظٟ ٠مذس تــ   % 12ِؼذي اٌخصُ ٠مذس تــ: عٕٛاخ. أؼغة صافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٙزا اٌّششٚع ػٍّا ا

×VAN = CF                                                       : الحل
         

 
 -   

VAN = 422×
           

   
 -            

 صافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍّششٚع ِٛظثح ٚتاٌراٌٟ فئٔٗ ِمثٛي.

 ِا ٘ٛ اٌّششٚع الأفعً ؼغة ِؼ١اس صافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح. ، 3ٔفظ ِؼط١اخ اٌّصاي سلُ  :5 هثال

∑ = VAV                           ٌٚذ٠ٕا 3اٌعذٚي ٔفغٗ فٟ ؼً اٌّصاي سلُ :  الحل             
    -    

    = 179,9 – 100 = 79,9 

     = 164 – 90 = 74  

      = 151,4 – 80 = 71,4  

 .الأكبرصافٟ ل١ّرٗ اٌؽا١ٌح ٘ٛ  ّْ لأ  Aر١اس اٌّششٚع ٠رُ اخ

 

  :هزاٌا هؼٍار صافً القٍوت الحالٍت 

 ٠أخز فٟ الاػرثاس اٌم١ّح اٌض١ِٕح ٌٍٕمٛد؛ -

 .اٚذٛاس٠خٙالأخز تؼ١ٓ الاػرثاس ظ١ّغ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٌٛذج  -
 

 ػٍوب هؼٍار صافً القٍوت الحالٍت 

 إٌمذ٠ح؛ صؼٛتح ذؽذ٠ذ ِؼذي اٌخصُ اٌزٞ ٠رُ ػٍٝ أعاعٗ ذؽ١١ٓ اٌرذفماخ -

 لا ٠ؼطٟ ذشذ١ثا صؽ١ؽا ٌٍّشاس٠غ الاعرصّاس٠ح اٌّخرٍفح اٌؽعُ ٚالأػّاس. -

 

ّْ ػ١ٍّح اٌّفاظٍح ت١ٓ ٘زٖ : (IP) هؤشرالربحٍت  2.2.3 فٟ ؼاٌح ػذَ ذغاٚٞ اٌرىٍفح اٌّثذئ١ح ٌٍّشاس٠غ الاعرصّاس٠ح، فئ

ّْ ِؤشش اٌشتؽ١ح ٠ماسْ ت١ٓ صافٟ ( ٠صثػ غ١ش ع١ٍُ؛    اٌثذائً تاعرخذاَ صافٟ اٌم١ُ اٌؽا١ٌح ) ٚتاٌراٌٟ فئ

( ٚذىٍفح الاعرصّاس اٌّثذئ١ح ٌىً ِششٚع. ٠ٚؼشف ػٍٝ أّٗ ٔغثح ِعّٛع اٌرذفماخ إٌمذ٠ح    اٌم١ّح اٌؽا١ٌح )

 ٚؼغة تاٌؼلالح اٌرا١ٌح:  اٌصاف١ح اٌّؽ١ٕح إٌٝ ذىٍفح الاعرصّاس اٌّثذئٟ.

 

 أو 

IP= 
   

  
    

IP= 
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ٚ٘ٛ ِىًّ ٌّؼ١اس صافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٠ٚم١ظ ٌٕا ٘زا اٌّؤشش ستؽ١ح اٌذ٠ٕاس اٌٛاؼذ اٌّغصّش فٟ وً ِششٚع.  

(VAN.) 

 

  :هلاحظت

  اٌٛاؼذ؛ أكبرإرا واْ ِؤشش اٌشتؽ١ح  هقبولا٠ىْٛ اٌّششٚع ِٓ 

  اٌٛاؼذ؛ أقلإرا واْ ِؤشش اٌشتؽ١ح  هرفوضا٠ىْٛ اٌّششٚع ِٓ 

 رو هؤشر الربحٍت الأكبراٌخ١اساخ الاعرصّاس٠ح ٔخراس اٌّششٚع  فٟ ؼاٌح ذؼذد. 

 .ِؤشش اٌشتؽ١ح، ِا ٘ٛ اٌّششٚع الأفعً ؼغة ِؼ١اس  3ٔفظ ِؼط١اخ اٌّصاي سلُ  :6 هثال

   = 
    

  
  = 

    

   
  = 1,79 =179% 

د٠ٕاس  0,79)أٚ  [(1,79 -1)×100%] = %79ُ ستػ راٌّششٚع ِمثٛي ٠ٚ ِِٕٚٗؤشش اٌشتؽ١ح أوثش ِٓ اٌٛاؼذ، 

 ػٍٝ وً د٠ٕاس ِغرصّش.  إظافٟ( 

   = 
    

  
  = 

  

  
  = 1,82 =182% 

د٠ٕاس  0,82)أٚ  [(1,82 -1)×100%] = %82ُ ستػ راٌّششٚع ِمثٛي ٠ِٚؤشش اٌشتؽ١ح أوثش ِٓ اٌٛاؼذ، ِٕٚٗ 

 ػٍٝ وً د٠ٕاس ِغرصّش.  إظافٟ(

   = 
    

  
  = 

    

  
  = 1,89=189% 

د٠ٕاس  0,89)أٚ  [(1,89 -1)×100%] = %89ُ ستػ راٌّششٚع ِمثٛي ٠ِٕٚٚٗ ِؤشش اٌشتؽ١ح أوثش ِٓ اٌٛاؼذ، 

 ػٍٝ وً د٠ٕاس ِغرصّش.  إظافٟ( 

 . لأْ ِؤشش ستؽ١رٗ ٘ٛ الأوثش ٠Cرُ اخر١اس اٌّششٚع ٚتاٌراٌٟ، 
 

ػٓ ِؼذي اٌخصُ )اٌرؽ١١ٓ( اٌزٞ ذرغاٜٚ ػٕذٖ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح  ٠ؼثش (:TRI) الؼائذ )الوردودٌت( الذاخلً هؼاهل 2.2.4

اٌزٞ  )اٌرؽ١١ٓ(. أٚ ٘ٛ ِؼذي اٌخصُ (  ( ِغ اٌرىٍفح اٌّثذأ٠ح ٌٗ )VAٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٌٛذج ػٓ اٌّششٚع )

 .  VAN= 0( ِؼذِٚح أٞ  VANذىْٛ ػٕذٖ صافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح )

∑  =:٠ٚؽغة تاٌؼلالح اٌرا١ٌح               
                

 أو

    CF×
           

   
 

( تأعٍٛب اٌرعشتح ٚاٌخطأ ؼ١س ٠ىْٛ ِؽصٛسا ت١ٓ ِؼذٌٟ TRIل١ّح ِؼذي اٌؼائذ اٌذاخٍٟ) وّا ٠ّىٓ ذؽذ٠ذ

:   ٚ     خصُ ّ٘ا  ّْ   ، ؼ١س أ

 ػٕذ ألً ل١ّح ِٛظثح؛ VAN٘ٛ ِؼذي اٌخصُ اٌزٞ ٠عؼً     

 ثش ل١ّح عاٌثح. وػٕذ أ VANِؼذي اٌخصُ اٌزٞ ٠عؼً ٘ٛ     

 +    =٠ٚTRIؼطٝ تاٌؼلالح اٌرا١ٌح:         
     

            
            

             ٚ           ؼ١س: 
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 ٠ّٚىٓ اٌرؼث١ش ػٓ رٌه ت١ا١ٔا وّا ٠ٍٟ:

VAN = VA -   → VAV = ∑             
أو    -      VAN = CF×

         

 
 -   

                       VAN 

                           

                                                                                                  

                                                                                           

 

 

                                                    TRT 

                    VAN1                                                        

                                                                                           t 

              VAN2                 t1                t2 
 

                     

 

 صافً القٍوت الحالٍت وهؼذل الؼائذ الذاخلًالبٍانً لونحنى ال

 

 وّا ٠ٍٟ: ( t)( ِغ ِؼذي اٌخصُ TRIاٌؼائذ اٌذاخٍٟ )٠رُ ِماسٔح ِؼذي : هلاحظت

  ْإرا واTRI أكبر  ِٓt  اٌّششٚع ِشتػ ّْ  ؛قبولهوفئ

  ْإرا واTRI أقل  ِٓt  اٌّششٚع خاعش ّْ  ؛وهرفوضفئ

  ٠رُ اخر١اس اٌّششٚع رٚ )أٞ فٟ ؼاٌح اٌّفاظٍح(  ػذة بذائل استثوارٌتفٟ ؼاٌح ٚظٛدTRI الأكبر. 

:، ِؼذي اٌؼائذ اٌذاخٍٟ، ِا ٘ٛ اٌّششٚع الأفعً ؼغة  3ٔفظ ِؼط١اخ اٌّصاي سلُ  :7 هثال ّْ  .    = %50 ػٍّا أ

} A                                                               1ٌٍّششٚع       = %50ٌذ٠ٕا: 
           
            

  

TRI=    + 
     

            
          = 0.1+

    

            
          = 0.4710=47,10% 

}  B                                                                 2ٌٍّششٚع         = %35ٌذ٠ٕا: 
         

            
  

TRI=    + 
     

            
          = 0.1+

  

          
           = 0.3401=34,01% 

}                                                                    3ٌٍّششٚع          = %45ٌذ٠ٕا: 
           
            

 

TRI=    + 
     

            
          = 0.1+

    

            
           = 0.4272=42,72% 

ّْ ِؼذي اٌؼائذ اٌذاخٍٟ ٌٗ ٘ٛ  ٠Aرُ اخر١اس اٌّششٚع ِٕٚٗ   .الأوثشلأ
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  :ًٔفظ ِضا٠ا ِؼ١اس صافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح إظافح إٌٝ أّٔٗ ٠رعٕة ِشىٍح ذؽذ٠ذ ِؼذي هزاٌا هؼذل الؼائذ الذاخل ٌٗ

 اٌخصُ وّا ٘ٛ اٌؽاي تإٌغثح ٌّؼ١اس صاٌفٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح.

  :ًوذ؛ألا ٠أخز تؽاٌح ػذَ اٌر -ػٍوب هؼذل الؼائذ الذاخل 

 أوثش.ٚٚلرا ٠رطٍة ظٙذا  -

 


