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  المرحلة الثالثة –قسم الاستثمار  -دراسات الجدوى الاقتصادية 

يعنى متخذو القرار على مستوى المنشأة  بتحقيق النمو من خلال القيام باستثمارات رأسمالية جديدة 
توسع قاعدة الموجودات وتدعم زيادة الإنتاج والأرباح . ويعرف الاستثمار على أنه التزاما ماليا لانجاز 

أو أكثر خلال مدة زمنية مستقبلية تتضمن دراسة عملية الاستثمار . كما يعرف الاستثمار بأنه  أصل واحد
  عملية تكوين وتراكم لرأس المال .

وتتباين مجالات الاستثمار بحسب طبيعة النشاط الذي سيوظف فيه المستثمر أمواله ، إذ يبوب الاستثمار 
  -على وفق منظورين ھما :

والاستثمارات  Local Investmentللاستثمار الذي يميز بين الاستثمارات المحلية التبويب الجغرافي 1‐ 

 Foreignالأجنبية  Investment  إذ تشمل الأولى كل الاستثمارات في السوق المحلي , بينما تشمل ,
  الثانية كل الاستثمارات في الأسواق الأجنبية.

 Real or Economicار الحقيقي أو الاقتصادي التبويب النوعي للاستثمار الذي يميز بين الاستثم 2‐

Investment  والاستثمار الماليFinancial  Investment  إذ يتحقق الأول إذا ما توافر للمستثمر ,
  حق حيازة أصل حقيقي , بينما يتحقق الثاني إذا ما توافر للمستثمر حق حيازة أصل مالي غير حقيقي .

المشاريع الاستثمارية الحقيقية من حيث طبيعة العلاقة فيما بينھا ويمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من  
    - وعلى النحو الآتي :

، ويتم عادة  المشاريع التي يحل احدھا محل الآخر كبدائل استثمارية مختلفة لتحقيق غرض محدد -1
  دراستھا واختيار اقلھا كلفة ورفض البدائل الأخرى .

لتي يتعلق احدھا بالآخر بحيث لا يمكن قبول احدھا  إلا إذا قبلت المشاريع الاستثمارية المشتركة ا -2
  الأخرى ، ويفضل دراستھا كمشروع واحد .

المشاريع الاستثمارية المستقلة التي يدرس كل منھا على انفراد ويمكن الاستثمار في عدد منھا إذا  -3
  كانت مجدية وتوافرت إمكانيات تمويلھا .

  -الخاصة:معايير الربحية التجارية 

والتدفقات  Cash Inflow (CI)تقوم ھذه المعايير على العلاقات بين التدفقات النقدية الداخلة 

على وفق صيغ مالية مخصومة وغير مخصومة  Cash Outflow (CO)النقدية الخارجة 
  -وكما يأتي:

  -الصيغ المالية غير المخصومة وتتضمن ما يأتي: - أولا:

  لتكاليف الاستثمار الأولية. Payback Period (PP)معيار فترة الاسترداد  -1
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  . Simple Rate of Return (SRR)معيار معدل العائد البسيط  -2

  -الصيغ المالية المخصومة وتتضمن ما يأتي: -:ثانيا

  .Net Present Value (NPV)معيار القيمة الحالية الصافية  -1

  .Benefit Cost Ratio (BCR)معيار نسبة العائد الى التكاليف  -2

  .Internal Rate of Return (IRR)المعدل الداخلي للعائد  -3

  -الصيغ المالية غير المخصومة: - :أولا

: يمكن وفقا لھذا المعيار اختيار الاستثمار الذي يسترد ما أنفق  (PP)معيار فترة الاسترداد  -1
  عليه بأسرع وقت ممكن عبر التعرف على المدة التي يتحقق خلالھا استرداد رأس المال. 

يتميز ھذا المعيار بانه يقوم على اساس الحذر الشديد حيال قصر العمر الفعلي الذي قد يتحقق 
مقترح مقارنة بعمره الافتراضي ولأسباب مختلفة لعل من مستقبلا للمشروع الاستثماري ال

أبرزھا حالات عدم استقرار مناخ الاستثمار و/أو تحقق اندثار تكنولوجي بسبب ابتكار 
  تكنولوجيا جديدة خلال مدة زمنية أقصر من العمر الافتراضي المقدر للمشروع.

  - ويمكن استخدام الصيغة الآتية لحساب مدة الاسترداد:





n

t
tDFI

1

)(   

  -اذ أن:

I.الاستثمارات الاجمالية الأولية :  

n.مدة استرداد رأس المال :  

t.السنة :  

F الأرباح الصافية (بعد خصم الضرائب) في السنة :t.  

D الاندثار السنوي في السنة :t.  

  - ويعاب على ھذا المعيار بأنه:
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  يتجاھل القيمة الزمنية للنقود. -أ

  وائد الاضافية التي ستتحقق بعد مدة الاسترداد.يتجاھل الع -ب

  لا يعطي تصورا عن مؤشر ربحية المشروع. -ج

  -: يوضح الجدول الآتي بيانات ثلاث مشروعات استثمارية مقترحة:مثال

  الثالث  الثاني  الأول  البدائل المتاحة
التكاليف 

الاستثمارية 
 الأولية الاجمالية

تكلفة الأصول 
  الثابتة

100,000120,000  110,000  

رأس المال 
  العامل

22,000  20,000  25,000  

قيمة الخردة في نھاية العمر 
  الاقتصادي

10,000  15,000  18,000  

التدفق النقدي السنوي قبل حسم 
  الاندثار والضريبة

30,000  45,000  40,000  

  

مدة الاسترداد، علما المطلوب: المفاضلة بين البدائل المتاحة لاختيار أفضلھا باستخدام معيار 
  - أن:

  سنوات. 10العمر الاقتصادي لكل البدائل ھو 

 .يستخدم في حساب اھتلاك رأس المال (الاندثار السنوي) طريقة القسط الثابت 

  من التدفقات النقدية السنوية.10سعر ضريبة الدخل على المشروعات %  

  -دم فيھا الصيغة الآتية:الحل: نحسب الاندثار السنوي بطريقة القسط الثابت والتي تستخ

  قيمة الخردة –تكلفة الأصول الثابتة   

  قسط الاندثار الثابت= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  العمر الاقتصادي للمشروع البديل  
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  -قسط الاندثار السنوي:

  100,000 – 10,000 

  دينار 9,000للبديل الأول= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

  10  

  120,000 – 15,000 

  دينار 10,500للبديل الثاني= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

  10  

  110,000 – 18,000   

  دينار 9,200للبديل الثالث= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

  10  

م يتم حساب التدفق النقدي السنوي بحسم الاندثار وضريبة الدخل لأن ضريبة الدخل تمثل ث
تدفقا نقديا خارجا (من وجھة نظر المستثمر)، وتحتسب بعد طرح الاندثار السنوي وكما ھو 

  -موضح في الجدول الآتي:

  

  

  

  

  

  

  

  



5 
 

  الثالث  الثاني  الأول  البدائل الاستثمارية
  135,000  122,000 140,000  الأولية (الاجمالية)التكاليف الاستثمارية 

التدفق النقدي السنوي (قبل الاندثار والضريبة) 
  (كمتوسط)

30,000  45,000  40,000  

  9,200  10,500  9,000  ) قسط الاندثار السنوي-(
(=) التدفق النقدي السنوي (الربح المحاسبي 

  الخاضع للضريبة) (بعد حسم الاندثار)
21,000  34,500  30,800  

% من التدفق النقدي 10) ضريبة الدخل -(
  السنوي (بعد حسم الاندثار)

2,100  3,450  3,080  

(=) التدفق النقدي السنوي (بعد حسم الاندثار 
  والضريبة)

18,900  31,050  27,720  

  9,200  10,500  9,000  (+) قسط الاندثار السنوي
  NCF27,900  41,550  36,920(=) التدفق النقدي السنوي الصافي 

  التكاليف الاستثمارية الأولية                  
  مدة الاسترداد= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  التدفق النقدي السنوي                  

4.37  3.37  3.66  

  الثاني  الأول  الثالث  ترتيب البدائل حسب أفضليتھا
  

الأفضل وفقا لمعيار مدة الاسترداد لأنه يتميز بأقصر مدة وبذلك يعتبر البديل الثاني ھو 
  استرداد لرأس المال المستثمر.

  -: Simple Rate of Return(SRR)معيار معدل العائد البسيط  -2

يمكن وفقا لھذا المعيار احتساب النسبة بين الايراد السنوي الصافي ومتوسط تكلفة الصول الثابتة وكما 
  - يأتي:

  السنوي الصافيالايراد   

 متوسط معدل العائد البسيط =ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  متوسط قيمة الصول الثابتة  

  

ويمتاز ھذا المعيار بأنه يعطي مؤشرا مبسطا لربحية المشروع المقترح. في حين يعاب عليه بأنه يتجاھل 
  القيمة الزمنية للنقود.
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  -مثال:

ا مشروعين صناعيين لانتاج مختلف المواد البلاستيكية التي تستخدم لأغراض التعبئة بافتراض أن لدين
  - والتغليف. وقد توفرت البيانات الاتية للمشروعين:

  (الف دينار)

  المشروع الثاني  المشروع الأول  المؤشرات
  11000  16000  قيمة الأصول الثابتة
  سنوات 5  سنوات 5  العمر الانتاجي

  7500  10000  الاجمالية السنويةالايرادات 
  3200  4500 المصروفات والتكاليف السنوية (بدون الاندثار)
  صفر  1600  قيمة الأصول الثابتة في نھاية الحياةالانتاجية

  

  -ملاحظات:

  40ضريبة الدخل.% 

 .يتحدد قسط الاندثار حسب طريقة القسط الثابت 

  -المطلوب:

  العائد البسيط؟ حدد المشروع الأفضل وفقا لمعيار معدل

  -الحل:

  لاغراض الاختيار بين المشروعين يجب اجراء الخطوات الآتية:

  الخطوة الأولى: تحديد متوسط قيمة الأصول الثابتة. اذ أن:

  قيمة الأصول الثابتة بداية عمر المشروع + قيمتھا نھاية عمره                    

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمتوسط قيمة الأصول الثابتةـــــــــــــــــــ

  2  

                                                           16000  +1600  

  الف دينار 8800متوسط قيمة الأصول الثابتة للمشروع الأول = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

  2  
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  + صفر 11000  

  الف دينار 5500متوسط قيمة الأصول الثابتة للمشروع الثاني = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

  2  

  

  الخطوة الثانية: تحديد الايراد السنوي الصافي:

يتطلب تحديد الايراد السنوي الصافي حساب قسط الاندثار السنوي للمشروعين لغرض تقدير ضريبة 
  - وكما يأتي:الدخل 

  قيمتھا نھايته –قيمة الأصول الثابتة بداية عمر المشروع                                                     

  قسط الاندثار السنوي بطريقة القسط الثابت= ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  المشروععدد سنوات عمر   

16000- 1600  

  الف دينار 2880قسط الاندثار السنوي للمشروع الأول = ــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

5  

  

  صفر -11000

  الف دينار 2200قسط الاندثار السنوي للمشروع الثاني = ــــــــــــــــــــــــــــــــــ = 

5  

  

النقدي  الصافي ومعدل عائد الاستثمار للمشروعين لغرض تحديد وبعد ذلك يمكننا تحديد الايراد السنوي 
  -المشروع الأفضل وكما ياتي:
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  (ألف دينار)

  المشروع الثاني  المشروع الأول  المؤشرات
  كلي  جزئي  كلي  جزئي

  7500   10000    الايرادات الاجمالية السنوية
    3200    4500  يطرح   المصروفات والتكاليف السنوية

    2200    2880  الاندثارقسط 
    7380    5400  

  2100    2620    صافي الايراد السنوي الخاضع للضريبة
  840    1048    %40تطرح ضريبة الدخل 

  1260    1572    صافي الربح السنوي بعد الضريبة
  2200    2880    تضاف قيمة قسط الاندثار

  3460    4452    الايراد السنوي الصافي النقدي
4452  

 0.505معدل العائد على الاستثمار للمشروع الأول = ــــــــــــــــــ = 

8800  

3460  

 0.629معدل العائد على الاستثمار للمشروع الثاني = ــــــــــــــــــ = 

5500  

  دينار. 0.505أي أن الدينار المستثمر في المشروع الأول يتوقع أن يحقق عائدا سنويا صافيا يبلغ 

  دينار.  0.629المستثمر في المشروع الثاني يتوقع أن يحقق عائدا صافيا يبلغ وأن الدينار 

  وبذلك يفضل المشروع الثاني على الأول.

  - الصيغ المالية المخصومة: -ثانيا:

 Interestقبل التطرق الى ھذه المعايير لابد من التعرض الى مفھوم الفائدة والخصم  and 

Discounting  والقيمة الحالية للنقود والتدفقات النقديةCash  Flows  اذ تخصم التدفقات النقدية .
الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة المتوقع تحققھا مستقبلا لغرض اعادة تقييمھا على وفق ما يعادلھا 

  الآن ( الزمن صفر). 
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شخص المقترض الى الجھة المقرضة فمن المعروف أن الفائدة ھي مقدار معين من النقود يدفع من قبل ال
، أو ھو مقدار ون النقود يحصل عليه الشخص المقرض عند ايداعه مبلغا من المال لدى البنك بعد 

  انقضاء مدة زمنية معينة (سنة عادة) .

عدل فائدة لمدة سنة واحدة بم 0Aعلى سبيل المثال اذا أودعنا مبلغ من المال الآن (الزمن صفر) قدره 

مساويا للمبلغ الأصلي مع الفائدة، أي  1A% فسوف يصبح المبلغ الكلي عند نھاية السنة الأولى rقدره 

  - أن:

)1(01

001

rAA

rAAA




  

فعندئذ نحصل في نھاية الثانية على مبلغ قدره  rوبنفس سعر الفائدة 1Aواذا افترضنا اعادة ايداع المبلغ 

2A :اذ أن ،-  

2
02

02

002

112

)1(

]1)[1(

)1()1(

rAA

rrAA

rrArAA

rAAA








  

من السنوات  nدون أن يسحب منه شيء ولمدة  rبسعر فائدة يبلغ  0Aوبنفس المنطق اذا أودعنا المبلغ 

  -، وتحدد كما يأتي: nAتبلغ  n، عندئذ ستكون جملة المبلغ مع الفائدة عند نھاية السنة 

)1........()1(0
n

n rAA   

وبمعدل فائدة  0Aلمبلغ يودع الآن (الزمن صفر) يبلغ  nالقيمة المستقبلية في نھاية السنة  nAاذ أن 

  . % rسنوي يبلغ 

سنة فستكون جملة المبلغ نھاية  15% لمدة 10دينار بفائدة سنوية تبلغ  100فاذا أودعنا مبلغا قدره 
  -السنة الخامسة عشر نحو:
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418

)177.4(100

)1.01(100

)1(

15

15

15
15

15
015








A

A

A

rAA

  

استلامه في أما موضوع الخصم فھو يھتم بمعرفة القيمة الحالية (القيمة في الزمن صفر) لمبلغ نتوقع 
  -) الآتية:2) اعلاه الى لصيغة (1مدة مستقبلية. ويمكن عندئذ احتسابه بعد اعادة ترتيب الصيغة (

)2(..........)1(
)1( 00

n
nn

n rAAor
r

A
A 


  

دينار في نھاية السنة ، فھذا يعني ان دينار واحد بعد  1.1فاذا كنا نستثمر دينار واحد اليوم ونحصل على 

عام له قيمة حالية تبلغ (
1.1

1
%. وبنفس 10دينار وھو سعر الخصم عند معدل فائدة يبلغ  0.91) وتعادل 

)1.01(15سنة له قيمة مساوية لـ  15المنطق فان دينار واحد نستلمه بعد 

1
24.0


 .دينار  

)nr)1، فبدلا من أن نضرب مبلغ يدفع الآن بـ  rوعليه عند سعر فائدة يبلغ   لحساب قيمته المستقبلية

، فاننا نقسم بالمقدار المذكور لنحصل على القيمة الحالية للمبلغ في حال حصولنا عليه  nعند نھاية السنة 
  . وھكذا فان معامل الخصم ھوعبارة عن  مقلوب معدل الفائدةالمركبة.nنھاية السنة 

)nr)1وعليه فان 

1

  ھو معامل الخصم لوحدة نقدية تستلم عند نھاية السنةn .  

اذا  نسبة الفائدة المركبة تقدر القيم المستقبلية انطلاقا من الحاضر، في حين أن سعر الخصم يعني النظر 
  من المستقبل الى الحاضر.

ى الاقتصادية وتستخدم عادة ثلاث معايير أساسية تراعي القيمة الزمنية للنقود عند إعداد دراسة الجدو
  -لاستثمار مقترح وھي :

  -: Net Present Value  (NPV)معيار صافي القيمة الحالية 1‐ 

وھو الفرق بين القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية التي تستحق على امتداد عمر المشروع وقيمة  
          -) باستخدام الصيغة الآتية :NPVالاستثمار في بداية عمر المشروع ، ويحسب (
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  اذا كانت قيمة الاستثمار المبدئي غير متساوية للمشاريع الثلاثة أعلاه، فتتم المفاضلة بينھا على
صافي القيمة الحالية الى قيمة الاستثمار المبدئي لكل منھا، وتكون الأولوية أساس نسبة 

للمشروع الذي يحقق أعلى نسبة. على سبيل المثال اذا كانت قيمة الاستثمار المبدئي للمشاريع 
 -دينار على التوالي، عندھا تكون: 7000و  15000و  10000المذكورة آنفا ھي  C,B,Aالثلاث 

      1500 

  %.15%= 100= ـــــــــــــــ*  Aصافي القيمة الحالية الى الاستثمار المبدئي للمشروع نسبة 

      10000    

      2000  

  %.13.3%= 100= ـــــــــــــــ* Bنسبة صافي القيمة الحالية الى الاستثمار المبدئي للمشروع 

      15000 

       1200 

 %.17%= 100= ـــــــــــــــ*  Cنسبة صافي القيمة الحالية الى الاستثمار المبدئي للمشروع 

                     7000  

  .Cوبذلك تكون الأولوية في التنفيذ للمشروع 

  

   - ) :Internal Rate of Return  )IRRمعيار معدل العائد الداخلي  -2

) يصل إلى الصفر، إذ يقبل الاستثمار إذا كان ( سعر الخصم NPVوھو سعر الخصم الذي يجعل (

 IRRالملائم له كمعيار لمعدل العائد المجزي الأدنى  >  r ) وتحتسب قيمة ، (IRR لاستثمار ما (

) بالصفر وكما NPVفي السنة صفر) من خلال مساواة( I(بافتراض تحقق قيمة الاستثمار المبدئي 
  يأتي:

 

  

  

0)1( *

1

 


 IrFNPV t

n

t
t
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وتحسب قيمة 
*r ) التي تحقق الشرط الآتيNPV=0إذ ستمثل ، (

*r ) معدل العائد الداخليIRR (
  للاستثمار المقترح .

  - يأتي:) لأي مقترح استثماري بطريقة التجربة والخطأ وكما IRRويمكن التوصل الى (

 ) وضع تقدير مبدئي لـIRR.( 

 .استخدام ھذا المعدل كسعر خصم لحساب صافي القيمة الحالية للمشروع 
 .تجربة معدل أكبر، اذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع موجبا 
 .تجربة معدل أصغر اذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع سالبا 
  قيمة حالية للمشروع مساوية للصفر تقريبا، عندھا تكرار الخطوات السابقة حتى نصل الى صافي

  ) للمشروع الاستثماري المقترح.IRRيكون المعدل المستخدم الأخير مساويا لـ (
، وكانت القيمة المحتسبة لمعدل  r = 10%مثال: اذا كان معدل العائد المجزي الأدنى لمقترح استثماري 

     IRR=12% > r =10%   -الاستثماري لأن:%، عندھا يقبل المشروع 12العائد الداخلي تبلغ 

  

  ) :Benefit Cost Ratio )B/C Ratioمعيار نسبة المنافع إلى التكاليف 3‐ 

وھو حاصل قسمة القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية خلال عمر الاستثمار على قيمة الاستثمار 
 B/Cر)،إذ يقبل الاستثمار إذا كان (في السنة صف Iالمبدئي (بافتراض تحقق قيمة الاستثمار المبدئي 

   - ) . ويحسب ھذا المعيار على وفق الصيغة الآتية :1<

I

rF
CB

n

t

t
t




 1

)1(
)/(  

  

وتعبر كلفة توفير مصادر التمويل التي تتحملھا الشركات واللازمة لتنفيذ استثماراتھا عن معدل العائد 
لكلفة المذكورة عن معدل الخصم الملائم عند ، في حين ستعبر ا (IRR)المجزي الأدنى عند اعتماد معيار 

  ، إذ ترتفع ھذه التكلفة مع ارتفاع مخاطر الاستثمار . (B/C)و  (NPV)اعتماد معياري 

  

لاستثمار ما  (NPV)وتصف المعاييرالثلاث أعلاه زوايا نظر مختلفة لحقيقة واحدة ، فعندما تبلغ قيمة 

في  (IRR)فيه مساويا لمعدل العائد الداخلي  مستخدم الصفر في المعيار الأول ، يكون سعر الخصم ال

  مساوية للواحد الصحيح في المعيار الثالث . (B/C)المعيار الثاني ، وعندھا لابد أن تكون قيمة 
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لمشروع  COوالتدفقات النقدية الخارجة  CI: يوضح الجدول الآتي التدفقات النقدية الداخلة مثال

  %.8سنوات، وتم تحديد سعر خصم ملائم يبلغ  3استثماري مقترح عمره 

  مليون دينار

% (معامل 8القيمة الحالية للدينار بسعر خصم   CI CO السنوات
  الخصم)

0  0  100  1

1  45  10  0.92  
2  60  10  0.85  
3  50  10  0.79  

  

عند معدل  B/Cونسبة المنافع الى التكاليف  NPVيوضح الجدول الآتي حساب القيمة الحالية الصافية 

  -% :8خصم يبلغ 

  مليون دينار

 CI CO NCF r = 8%السنوات
CI 

 المخصومة

CO 
 المخصومة

NCF 
 المخصومة

t1 23=1‐245=1*4 6=2*4 7=3*4 

00 100‐10010100 ‐100 

145 10350.92592641.666679.25925932.40741

260 10500.85733951.440338.57338842.86694

350 10400.79383239.691617.93832231.75329

132.7986125.771 7.027638القيم الحالية(المخصومة)

  - يتضح من الجدول أعلاه ما يأتي:

  أولا:

  ، اذا المشروع مقبول وفقا لھذا المعيار. NPV  =7.02 < 0صافي القيمة الحالية  -1
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       132.7986  

  ، اذا المشروع مقبول وفقا لھذا المعيار.1 > 1.056= ــــــــــــــــ =  B/Cنسبة المنافع الى التكاليف  -2

        125.771  

  ثانيا:

، تساوت تقريبا القيمة الحالية (القيمة  r = 11.75%عند تغير سعر الخصم بطريقة التجربة والخطأ ليبلغ 

 B/Cتقريبا، وأصبحت نسبة المنافع الى التكاليف  124.12، اذ بلغتا  COو   CIالمخصومة) لكل من 

مساويا الى الصفر تقريبا، كما ھو موضح في  NPVتقريبا. وأصبح صافي القيمة الحالية   1مساوية لـ 
  -الجدول أدناه:

  مليون دينار

 CI CO NCF r = 11.75%السنوات
CI 

 المخصومة

CO 
 المخصومة

NCF 
 المخصومة

t1 23=1‐245=1*4 6=2*4 7=3*4 

00 100‐10010 100 ‐100 

145 10350.89485540.26846 8.94854631.31991 

260 10500.80076548.04588 8.00764740.03824 

350 10400.71656835.8284 7.16568 28.66272 

 124.1427 124.12190.020867 القيم الحالية (المخصومة)

  ).NPV=0 , B/C=1% لأن (11.75مساويا لـ  IRRلذلك فان معدل العائد الداخلي 

  

  

  

  

  



  

 
16 

تحليل الحساسية كأأسلوب للتعاململ مع مخاطر - المشروع:
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ر على 

ونسبة المنافع
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و NPVصافية 
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17 
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8.%  

 % . 20بة
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ير في الفروض
   

10صم ليبلغ
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جدوى

زيا -1

انخ -2
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الاستثماري المقترح  % ستتغير معطيات دراسة جدوى المشروع10عند زيادة معدل الخصم ليبلغ  -1
  ونتائج الحل وكما يأتي:

  مليون دينار

 CI CO NCF r = 10%السنوات
CI 

 المخصومة

CO 
 المخصومة

NCF 
 المخصومة

t1 23=1‐245=1*4 6=2*4 7=3*4 

00 100‐10010100 ‐100 

145 10350.90909140.909099.090909 31.81818 

260 10500.82644649.586788.264463 41.32231 

350 10400.75131537.565747.513148 30.05259 

 128.0616124.8685 3.193088القيم الحالية(المخصومة)

  - يتضح من الجدول أعلاه ما يأتي:

  وفقا لھذا المعيار. مقبولا يبقى ، اذا المشروع NPV  =3.19 < 0صافي القيمة الحالية  - أ

  

       128.061  

  اذا المشروع يبقى مقبولا وفقا لھذا المعيار.،1 > 1.025= ــــــــــــــــ =B/C المنافع الى التكاليفنسبة - ب

        124.868  

يتضح مما سبق أن المشروع سيبقى مجديا من وجھة نظر المستثمر في حال ارتفاع معدل الخصم الى 
يواجھھا المستثمر مستقبلا بسبب ارتفاع % . اذ يوضح التحليل السابق المخاطر المحتملة التي قد 10

  تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال الذي يقتضي بالضرورة رفع معدل الخصم.
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ستتغير معطيات دراسة جدوى المشروع  %20بنسبة  CIانخفاض التدفقات النقدية الداخلة  عند -2
  الاستثماري المقترح ونتائج الحل وكما يأتي:

  مليون دينار

 CI CO NCF r = 8%السنوات
CI 

 المخصومة

CO 
 المخصومة

NCF 
 المخصومة

t1 23=1‐245=1*4 6=2*4 7=3*4 

00 100‐10010100 ‐100 

136 10260.92592633.333339.259259 24.07407 

248 10380.85733941.152268.573388 32.57888 

340 10300.79383231.753297.938322 23.81497 

 19.5321‐ 106.2389125.771القيم الحالية(المخصومة)

  - يتضح من الجدول أعلاه ما يأتي:

  وفقا لھذا المعيار. أصبح غير مقبول ، اذا المشروع NPV  =‐19.53 > 0صافي القيمة الحالية  - أ

  

     106.238  

  مقبول وفقا لھذا المعيار. أصبح غيراذا المشروع ،1< 0.844= ــــــــــــــــ =B/Cنسبة المنافع الى التكاليف-ب

                                125.771  

  

التدفقات انخفاض مجدي من وجھة نظر المستثمر في حال  سيصبح غيريتضح مما سبق أن المشروع 
. اذ يوضح التحليل السابق المخاطر المحتملة التي قد يواجھھا المستثمر  %20بنسبة  CIالنقدية الداخلة 
  .انخفاض المبيعات و/أو الأسعار عن مستوى قيمھا المتوقعة مستقبلامستقبلا بسبب 

  

  



 

  

  

في برنامج أ  كسل
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اسستخدام الدووال المالية ف
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