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 الفرل الثامن                                 
 معاييخ القيسة الحالية الرافية لمسذخوع

(NPV )Net present value of the project 
 

 احتداب القيسة الحالية الرافية لمسذخوع -اولا:
ان القيمة الحالية الرافية للربح الذي يحققه المذروع او ما ندميه القيمة الحالية الرافية 

مجسهع القيم الحالية مجسهع القيم الحالية لمتجفقات للمذروع هي عبارة عن حاصل طرح 
  الشقجية الاستثسارية من مجسهع القيم الحالية لمتجفقات الدشهية الجارية الرافية

مجسهع القيم  -الية الرافية لمسذخوع = مجسهع القيم الحالية لمتجفقات الشقجية الاستثسارية مجسهع القيم الح
 الحالية لمتجفقات الدشهية الجارية الرافية

 

 -التجفقات الشقجية الدشهية الجارية الرافية = التجفقات الشقجية الدشهية الجارية الجاخمةاما 
 .ةالتجفقات الشقجية الدشهية الجارية الخارج

 
 ويمكن تمثيل ما سبق بالمعادلة التالية 

    ∑
     

      
 ∑

  

      

   

   

   

   

 

 الجاخمة ىي التجفقات الشقجية الدشهية الجارية الرافية:    
ىي التجفقات الدشهية الجارية الخارجة وىحه التجفقات الخارجة ماىي الا تكاليف التذغيل بسا في ذلك :    

 .الزخيبة عمى الارباح باستثشاء اىلاك الاصهل الثابتة 
هي التدفقات النقدية الاستثمارية والتي تذمل الاستثمار المبدئي والانفاق الاستثماري بعد :     

 دورة تذغيلية لأولبدء التذغيل وراس المال العامل 
r هه سعر الفائدة او سعر الخرم : 
 

∑
     

      

   

   

 

يقرا مجمهع القيم الحالية للتدفقات النقدية الدنهية الجارية   -:ان القدم الاول من السعادلة
 t=nحتى  t=0( اي nالرافية ابتداء من الدنة صفر حتى الدنة الاخيرة من عمر المذروع )
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∑
  

      

   

   

 

يقرا مجمهع القيم الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية  ابتداء   -:من السعادلة ان القدم الثاني
 ( .nالدنة صفر)الاستثمار المبدئي ( حتى الدنة الاخيرة من عمر المذروع ) من
 

 متى يعتبخ السذخوع رابحا
ان سعر الخرم الذي يدتخدم من اجل احتداب القيمة الحالية الرافية للمذروع هه نفس سعر 

 الفائدة الدائد في الدهق لتطبيق معيار القيمة الحالية الرافية للمذروع هنالك شرطان 
والناتج عن تهازن عرض راس المال ( rثبات سعخ الفائجة او سعخ الخرم ) -الذخط الاول:
 . فيشالك ثلاث حالات والطلب عليه

سعر الفائدة الدائد الناجم عن الاقراض  للكدبمداوي   اذا كان العائد الذي حققه المذروع  -1
 يعتبخ السذخوع غيخ خاسخ وفي الهقت نفدو غيخ رابح في الدهق 

الكدب الناجم  مناعمى  اي ان المذروع حقق عائدا مهجبة (NPV > 0) قيسة اذا كان -2
دعر الفائدة الدائد في الدهق فان القيمة الحالية للتدفقات النقدية الدنهية الجارية ب عن الاقراض 

 .فان السذخوع يحقق ربحا من قيمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية اعمى  الرافية
اقل من الكدب الناجم عن  عائجا اي ان المذروع حقق سالبة (NPV < 0 ) قيسة اذا كان -3

الاقراض  بدعر الفائدة الدائد في الدهق فان القيمة الحالية للتدفقات النقدية الدنهية الجارية 
 .فان السذخوع يحقق خدارةمن قيمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية اقل  الرافية

عجم وجهد سقف او حجود لكسية الامهال التي يسكن اقتخاضيا بدعخ الفائجة  -:الذخط الثاني 
اي المذروع الذي يحقق عائدا يفهق العائد على الاقراض بدعر الفائدة  -الدائج في الدهق :

 ق يعتبر هذا المذروع مقبهلا من بين عدة مذاريع مقترحة .الدائد في الده 
 ملاحظة // 

القيمة  لاناي ربح ولا يتكبج اي خدارة  حققلا اي ان المذروع ( NPV = 0اذا كان قيسة ) 
ية للتدفقات النقدية قيمة الحالالتداوي  الحالية للتدفقات النقدية الدنهية الجارية الرافية

 الاستثمارية.
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 السقارنة بين السذاريع وتختيبيا حدب الافزمية -ثانيا :

 يلي  ان المقاربة بين المذاريع وترتيبها يتم بالاستناد الى ما
 
 (NPV السقارنة او السفاضمة بين السذاريع استشاد الى القيسة الحالية الرافية لمسذخوع ) -1

 من حيث الخبحية السختبة الاولىاي ان المذروع ذو القيمة الحالية الرافية الاعلى يحتل 
يحتل السختبة الثانية من في الدرجة الثانية من حيث القيمة الحالية الرافية المذروع الذي ياتي 

 .ويعتبخ مقبهلا كل مذخوع لو قيسة حالية صافية مهجبة....الخ  حيث الخبحية
 
 -(: IPV)او مؤشخ القيسة الحالية ويخمد لو بالخمد  الخبحيةمؤشخ  -2
 ويمكن الحرهل عليه من خلال المعادلة التالية  

   
∑

     

      

∑
  

      

 

 اي

 IPV = مجمهع القيم الحالية للتدفقات النقدية الجارية الرافية
مجمهع القيم الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية

 

 ( يكهن السذخوع مخبحا. IPV > 1عشجما تكهن قيسة السؤشخ ) - 
 ( يكهن السذخوع خاسخا. IPV < 1عشجما تكهن قيسة السؤشخ ) -
 لا يحقق ربحا او خدارة .السذخوع فان  ( IPV = 1عشجما تكهن قيسة السؤشخ ) -
 

 معاييخ القيسة الحالية الرافية  مدايا
 يترف بالدقة والمهضهعية. -1
بنظر  يأخذيعتمد على خرم التدفقات النقدية للهصهل الى القيمة الحالية لها ) اي انه  -2

 الاعتبار القيمة الزمنية للنقهد(.
 يعتبر احد المعايير الدولية في تقييم المذاريع. -3

 ومن عيهبو
بعين الاعتبار مقدار راس المال  يأخذهذا المعيار ينظر فقط الى العهائد المتحققة دون ان 

 .المدتثمر الذي استخدم في تحقيق تلك العهائد وفاعلية استخدام كل وحدة نقدية مدتثمرة
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 (1مثال )
 اذا تهفخت لجيك السعمهمات التالية عن مذخوعين بجيمين )$(

 انبذٌم انثاًَ انبذٌم الاول  

 24000 18000 الاستثًاس انًبذئً

 5000 4000 انقًٍت انتصفىٌت

 
 التجفقات الدشهية الجارية 

  

 انبذٌم انثاًَ انبذٌم الاول

انتذفقاث 

 انخاسخت
 انتذفقاث انذاخهت انتذفقاث انخاسخت انتذفقاث انذاخهت

 13000 10000 15000 10000 فً انسُت الاونى

 14000 12000 14000 7000 فً انسُت انثاٍَت

 12000 8000 16000 10000 فً انسُت انثانثت

 10000 10000 18000 10000 فً انسُت انشابؼت

 10000 7000     فً انسُت انخايست

سشهات وان سعخ الفائجة الدائج في  5سشهات ولمبجيل الثاني  4واذا عمسشا ان العسخ الانتاجي لمبجيل الاول ىه 
 %(8الدهق ) او سعخ الخرم ( )

 السطمهب // احتداب القيسة الحالية الرافية لكل من البجيمين والسفاضمة بيشيسا 
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 البجيل الاول -
 يؼطٍاث سؤال

 حاصم طشذ

 3انؼًىد   - 4انؼًىد  
 6 × 5حاصم ضشب انؼًىد   

 انسُت
انتذفقاث انُقذٌت 

 الاستثًاسٌت

انتذفقاث انسُىٌت 

 انداسٌت انخاسخت

انتذفقاث انسُىٌت 

 انداسٌت انذاخهت

انسُىٌت انداسٌت  انتذفقاث

 انصافٍت

 يؼايم انخصى
 

      
 

انقًٍت انحانٍت نهتذفقاث 

 انُقذٌت الاستثًاسٌت

انقًٍت انحانٍت نهتذفقاث انداسٌت 

 انصافٍت

   18000 - - - - 18000 صفش

 4630 - 0.926 5000 15000 10000 - الاونى 

 6001 - 0.857 7000 14000 7000 - انثاٍَت

 4763 - 0.794 6000 16000 10000 - انثانثت

 8820 - 0.735 12000 22000 10000 - انشابؼت

            18000 24214 

 

 22000=18000+4000داسٌت انذاخهت يلاحظت يهًت // بًا اٌ هُانك قًٍت تصفىٌت نهًششوع فٍتى خًغ انقًٍت انتصفىٌت يغ  انسُت الاخٍشة يٍ ػًش انًششوع نهتذفقاث انسُىٌت ان

 

 َتبغ انخطىاث انتانٍت ٌداد يؼايم انخصى لا

يؼايم انخصى نهسُت الاونى  -
 

         
 

 

       
          =

 

      
 ثاٍَت      يؼايم انخصى نهسُت ان                      

 

         
 

 

       
  

 

     
       

يؼايم انخصى نهسُت انثانثت 
 

         
 

 

       
  

 

     
   يؼايم انخصى نهسُت انشابؼت                               

         
 

 

       
  

 

     
           

 
 لا يجاد القيسة الحالية الرافية لمبجيل الاول

    ∑
     

      
 ∑
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 البجيل الثاني

 يؼطٍاث سؤال
 حاصم طشذ

 3انؼًىد   - 4انؼًىد  

 

 

 

 

يؼايم 

 انخصى
 

      
  

 6 × 5حاصم ضشب انؼًىد  

 انسُت
انتذفقاث انُقذٌت 

 الاستثًاسٌت

انتذفقاث انسُىٌت 

 انداسٌت انخاسخت

انتذفقاث انسُىٌت 

 انداسٌت انذاخهت

 انتذفقاث انسُىٌت

 انداسٌت انصافٍت 

 انقًٍت انحانٍت

 نهتذفقاث انُقذٌت الاستثًاسٌت 

 انقًٍت انحانٍت 

 نهتذفقاث انداسٌت انصافٍت

 - 24000 - - - - 24000 صفش

 2778   0.926 3000 13000 10000   الاونى 

 1715   0.857 2000 14000 12000   انثاٍَت

 3175   0.794 4000 12000 8000   انثانثت

 0   0.735 0 10000 10000   انشابؼت

 5445   0.681 8000 15000 7000   انخايست

            24000 13112 

 
 يلاحظاث يهًت //

 15000=10000+5000يغ  انسُت الاخٍشة يٍ ػًش انًششوع)انسُت انخايست( نهتذفقاث انسُىٌت انداسٌت انذاخهت  بًا اٌ هُانك قًٍت تصفىٌت نهًششوع فٍتى خًغ انقًٍت انتصفىٌت  -1

   بسا ان العسخ الانتاجي لمسذخوع ىه خسدة سشهات اذا لابج من ايجاد معجل الخرم لمدشة الخامدة -2

         
 

 

       
  

 

     
           

 القيسة الحالية الرافية لمبجيل الثانيلا يجاد 
    ∑

     

      
 ∑

  

      
   
   

   
                         

ومن السججي اقامتو ، في حين ان البجيل الثاني ندتشتج من ذلك ان البجيل الاول ىه الافزل لان قيستو الحالية الرافية مهجبة وىه بالتالي مذخوع رابح 
 وع خاسخ لان قيستو الرافية سالبةمذخ 
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 (2مثال )
 اذا تهفخت لجيك السعمهمات التالية عن مذخوعين بجيمين )$(

 انبذٌم انثاًَ انبذٌم الاول  

 20000 10000 الاستثًاس انًبذئً

 3000 2000 تكانٍف استثًاسٌت فً انسُت انثانثت

 2000 1000 انقًٍت انتصفىٌت

 5 5 انؼًش الاَتاج )سُت(

  

 انتذفقاث انسُىٌت انداسٌت انصافٍت

 انبذٌم انثاًَ انبذٌم الاول  

 9000 3000 فً انسُت الاونى

 5000 5000 فً انسُت انثاٍَت

 5000 3000 فً انسُت انثانثت

 6000 4000 فً انسُت انشابؼت

 5000 3000 فً انسُت انخايست

 %(10الانتاجي ان سعخ الفائجة الدائج في الدهق ) او سعخ الخرم ( )واذا عمسشا ان العسخ 
 ايجاد مايمي السطمهب //

 يسة الحالية الرافية.القمعيار احتداب   -1
 مؤشخ القيسة الحالية. -2
 يسة الحالية الرافية ومؤشخ القيسة الحاليةالقمعيار  استشادا الىالبجيمين  السفاضمة بين -3
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 البجيل الاول 

 انسُت
انتذفقاث انُقذٌت 

 الاستثًاسٌت

انتذفقاث انسُىٌت 

 انداسٌت انصافٍت

يؼايم 

 انخصى
 

      
 

انقًٍت انحانٍت 

نهتذفقاث انُقذٌت 

 الاستثًاسٌت

انقًٍت انحانٍت 

نهتذفقاث انداسٌت 

 انصافٍت

 - 10000 - - 10000 صفش

 2727 - 0.909 3000 - الاونى 

 4132 - 0.826 5000 - انثاٍَت

 2254 1503 0.751 3000 2000 انثانثت

 2732 - 0.683 4000 - انشابؼت

 2484   0.621 4000 - انخايست

        11503 14329 

 

 يلاحظاث يهًت //

يغ انسُت الاخٍشة )انخايست( يٍ ػًش  بًا اٌ هُانك قًٍت تصفىٌت نهًششوع فٍتى خًغ انقًٍت انتصفىٌت  -1

 .4000=1000+3000انًششوع)انسُت انخايست( نهتذفقاث انسُىٌت انداسٌت انذاخهت 

بًا اٌ هُانك تكانٍف استثًاسٌت فً انسُت انثانثت ارا لابذ يٍ اٌداد انقًٍت انحانٍت نهتذفقاث انُقذٌت  -2

 . 1503=  0.751×2000نخصى نسُت راتها الاستثًاسٌت نها يٍ خلال حاصم ضشب قًٍتها يغ يؼذل ا

 

      -يؼذل انخصى نهسُت الاونى -
 

         
 

 

      
          =

 

      
                    

ثاٍَت          يؼايم انخصى نهسُت ان 
 

      
  

 

    
       

يؼايم انخصى نهسُت انثانثت            
 

      
  

 

     
                                

          يؼايم انخصى نهسُت انشابؼت

      
  

 

     
           

        انخايستيؼايم انخصى نهسُت 

      
  

 

     
           

 
 لا يجاد القيسة الحالية الرافية لمبجيل الاول

    ∑
     

      
 ∑

  

      
   
   

   
                       

 
 لا يجاد مؤشخ القيسة الحالية لمبجيل الاول

    
∑

     

      

∑
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 انبذٌم 

 انسُت
انتذفقاث انُقذٌت 

 الاستثًاسٌت

انتذفقاث انسُىٌت 

 انصافٍتانداسٌت 

يؼايم 

 انخصى
 

      
 

انقًٍت انحانٍت 

نهتذفقاث انُقذٌت 

 الاستثًاسٌت

انقًٍت انحانٍت نهتذفقاث 

 انداسٌت انصافٍت

 - 20000 - - 20000 صفش

 8182   0.909 9000   الاونى 

 4132   0.826 5000   انثاٍَت

 3757 2254 0.751 5000 3000 انثانثت

 4098   0.683 6000   انشابؼت

 4346   0.621 7000   انخايست

        22254 24515 

 

 يلاحظاث يهًت //

بًا اٌ هُانك قًٍت تصفىٌت نهًششوع فٍتى خًغ انقًٍت انتصفىٌت يغ انسُت الاخٍشة )انخايست( يٍ ػًش   -1

 .7000=2000+5000انًششوع)انسُت انخايست( نهتذفقاث انسُىٌت انداسٌت انذاخهت 

تكانٍف استثًاسٌت فً انسُت انثانثت ارا لابذ يٍ اٌداد انقًٍت انحانٍت نهتذفقاث انُقذٌت  بًا اٌ هُانك -2

 . 2254=  0.751×3000ػذل انخصى نسُت راتها 0الاستثًاسٌت نها يٍ خلال حاصم ضشب قًٍتها يغ و

 

 الثانيلا يجاد القيسة الحالية الرافية لمبجيل 
    ∑

     

      
 ∑

  

      
   
   

   
                       

 
 الثانيلا يجاد مؤشخ القيسة الحالية لمبجيل 

    
∑

     

      

∑
  

      

 

 
     

     
       

 

( 2824َستُتح يٍ رنك اٌ انبذٌم الاول افضم يٍ انبذٌم انثاًَ لاٌ قًٍته انحانٍت انصافٍت )

 ( .1.24اي اٌ انذولاس انىاحذ انًستثًش ٌؼطً )( 1.24انحانٍت )وكاٌ يؤشش قًٍته 

 اػهى يٍ يؤشش انبذٌم انثاًَ نزا فاٌ يٍ انًدذي اختٍاس انبذٌم الاولويؤشش انبذٌم الاول 


