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  الاعتباربنظر التي تأخذ القيم الزمنية للأموال  المعايير .1

 المشانوا   باي  والمف ضال  للتقياي  الع ئال معال  متوبا  ومعيا   الاباتنااا فتان  لمعيا   فيما  با ت رقنا ا     

 الامم  ع صانل هما بتج هل نتعلات فيما  ولابايم  والقصاو  روجها  لها  بعالا الااتقا اا  المعيا  ن  ووجالا  ا 

 الاخا  ابا   الا  رقاو  فأاها  الااتصا ان  المعا نين اما  ,والا با   ال قلنا  التالفق   الا  الحصاو  روايا  او

 ب ت  وله  . الااتص ان  المع نين وم  .والمف ضل  التقيي  في المم  لع مل ب لاات   

 Net Present Value (NPV)الصافية معيار القيمة الحالية  (1.1)

 والقيم  )اوائل( اللاخل  ال قلن  التلفق   لصاااا في الح لي  القيم  بي  الفنق بأاه  الح لي  القيم  صاااا في نمك  رعننف

 .التشغيل فتن  خلا  (الخ  ج ( التك ليف ال قلن  التلفق   الح لي  لص في

 ال قلن  للتلفق   الح لي  القيم  رمنل أذ الح لي  اشااا  رو موج و القيم  صااا في ونت  ارخ ذ القنا  الاباااترم  ذ اذا    

 نعت ن ذلك م  عكسوب ل .منبحً  الاباااااترم  ذ     المشااااانو  الخ  ج  ال قلن  للتلفق   الح لي  القيم  ا  اللاخل 

 ال قلن  للتلفق   الح لي  القيم  رقل أذ الح لي  اشاا  رو باا ل   صاا في القيم      إذا منبح غين الابااترم  ذ المشاانو 

 المشاانو  نفضاال ابااترم  ذ مشاانو  م  أ رن وجوا ح ل  وفي .الخ  ج  ال قلن  للتلفق   الح لي  القيم  ا  اللاخل 

 .ح لي  ايم  ص في أ  ن نعقي ال ذ

 بمعل ) والخ  ج  اللاخل ب لابترم   ) المنر ق  ال قلن  التلفق   خص  طننت ا  الح لي  القيم  ص في إنج ا ونت     

 .الابترم   لع ئل الأاا  الحل المعل  ه ا ونمرل .الأموا  لتكلف  الإاا   رقلنن نمرل

 الحالية الصافية بالصيغة الاتية:ويمكن احتساب القيمة 
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 اذ ان

NPV القيمة الحالية الصافية = 

(CF )Cash flow التدفقات النقدية 

(r )discount rate معدل الخصم 

(0CFتدفقات خارجية ) او تكاليف 

(n….CF2 , CF1 CF تدفقات داخلة ) .او عوائد صافية خلال العمر التشغيلي للمشروع 

)0I  )الاستثمار المبدئي للمشروع 

 حتساب صافي القيمة الحالية خطوات ا (1.1.1)

 ال لنل  الفنصااا  ركلف  ضاااو  في رحلنله ر  وال ذ ال قلن  التلفق   بو باااتخصااا  ال ذ الخصااا  باااعن رحلنل 

 الحل الخصاا  معل  ونمرل ,  المخ طن زن ا  مع الخصاا  معل  نمااا حيث المشاانو  في الابااترم   ومخ طن
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 القيم  ا  ال ه ن  في ا و ونع ن  ,المقتن  المشاانو  في للابااترم   المسااترمن بو ننضاا  ال ذ للع ئل الااا 

 .لل قوا المم ي 

  معل  ابااااا   ال  الواحل( اللن   ) ال قلن  للتلفق   الح لي  القيم  لتحلنل المن    الف ئل  جلاو  اباااااتخلا 

 :الت لي  المع ال  م  ورحسب (tالمم ي  ) للمل  المخت  ، الخص 

𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝒕
= 𝒕  القيم  الح لي  لللن    الواحل بمعل  الخص  للمل 

 المحسوب  الح لي  ب لقيم  المشنو  ا  ال  رج  ال قلن  التلفق   ص في ضنب  

  ضانب اا  ال ا ر  الج انذ المجماو  اا  ا ا    وهاي للمشانو  الح ليا  القيما  صا في الا  الحصاو 

 .للمشنو  الم لئي الابترم    لف  م ه  مقنوح  الح لي  القيم  في ال قلن  التلفق   ص في

 مثال //

جااال القيمااا  الح ليااا   مااا  المشااا  نع الاباااترم  ن  الاااوا ا  بي ا رهااا  فاااي الجااالو  اااااا ه ، اذا   اااا  لااالنك  لا ااا    

، المااا  ا  المساااترمن لا ننغاااب الصااا في   ااا  اااان  أذ المشااا  نع رختااا   وفااات معيااا   القيمااا  الح ليااا  الصااا في  

 % ال  أموالو المسترمن  في ه ه المش  نع .5بع ئل اال م  

معدل الخصم  (Cالمشروع ) (Bالمشروع ) (Aالمشروع )

(r) 

السنة 

(t) 

التدفقات النقدية 

(CF) 

 السنة

(t) 

التدفقات النقدية 

(CF) 

السنة 

(t) 

التدفقات النقدية 

(CF) 

𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝒕
 

0 150 0 105 0 100 1 

1 30 1 20 1 25 0.952 

2 40 2 20 2 25 0.907 

3 40 3 25 3 30 0.864 

4 50 4 30 4 30 0.823 

  5 35 5 40 0.784 

    6 40 0.746 

 

 الحل//

 ات ع خقوا  الحل ب بق  ال  ن 

 % وال ذ نمرل ااا  ا ئل نق ل بو المسترمن 5ر  رحلنل معل  الخص  وال ذ ن لغ  .1

راا  رحلناال جاالو  الف ئاال  المن  اا  لتحلناال القيماا  الح لياا  للتاالفق   ال قلناا  ايماا  الاالن    الواحاال فااي  اال باا    .2

 م  امن المشنو  .

مااا  الح ليااا  المحساااوب  مااا  اضااانب صااا في ايمااا  التااالفق   ال قلنااا  ال  رجااا  اااا  المشااانو  )العوائااال ( ب لقي .3

  ل ب   .

NPV(A)= 30(0.952) + 40(0.907) + 40(0.864) + 50(0.823) - 150 = 140.55 
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   احصااال الااا  صااا في القيمااا  الح ليااا  مااا  طااان   لفااا  الاباااترم   الأوليااا  مااا  المجماااو  الح صااال مااا

 ضنب ص في التلفق   ال قلن  في القيم  الح لي  .

9.45-150= -.550= 14 (A)NPV 

110.91=  105 - )0.784(35)+0.823(30)+0.864(25)+0.907(20)+0.952(= 20 (B)NPV 

5.91=  105 – 110.91= 

NPV(C) = 25(0.952)+25(0.907)+30(0.864)+30(0.823)+40(0.784)+40(0.746)- 100 

=158.285 – 100 = 58.285 

 او رحل بتق يت الصيغ  أالاه لكل مشنو  

30

(1+0.05)1
+

40

(1+0.05)2
+ 

40

(1+0.05)3
+ 

50

(1+0.05)4
= 140.5 =  (A)NPV 

 9.45-= 150-140.55=  

20

(1+0.05)1
+

20

(1+0.05)2
+ 

25

(1+0.05)3
+ 

30

(1+0.05)4
+ 

35

(1+0.05)5
 = 110.91=  (B)NPV 

5.91=  105 – 110.91= 

NPV(C) = 
25

(1+0.05)1
+

25

(1+0.05)2
+ 

30

(1+0.05)3
+ 

30

(1+0.05)4
+ 

40

(1+0.05)5
+  

40

(1+0.05)6
= 158.29 

=158.285 – 100 = 58.285 

 نت  مق  ا  ال ت ئ  لارخ ذ القنا  الابترم  ذ

 

NPV(A) = -9.45  > 0 

NPV(B) = + 5.91 < 0 

NPV(C) = + 58.285 < 0 

( B( ال  المشنو  )Cونفضل المشنو  ) NPV(A)  < 0( وذلك لا  ص في القيم  الح لي  Aنت   فلا المشنو  )

 5.91( والتي بلغ  Bا  ن م ه  في المشنو  ) 58.28وذلك ص في القيم  الح لي  فيو ال  لغ  

  ( او الااا  القيمااا  الح ليااا  0Iنمكااا  ا  ر ساااب القيمااا  الح ليااا  الصااا في  للعوائااال الااا  ركااا ليف الاباااترم   الأوليااا  )    

وذلاااك بفاااند رحلنااال مع مااال القيمااا  الح ليااا  للعوائااال   سااا   مااا  الاباااترم    0P(I() المخصاااوم  ( لهااا ه التكااا ليف 

 (NPVR )Net Present Value Ratio  

NPVR=
𝑁𝑃𝑉

𝐼0
NPVR        او        

'
 =

𝑁𝑃𝑉

𝑃(𝐼0)
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P(I0)=𝐼0 (
1

1+𝑟
)𝑛 

 ففي النجو  ال  مر ل   الس بت ورق يت الصيغتي  أالاه ال  المشنوا   الرلا    

P(I0)A= 150(
1

1+0.05
)4 = 123.45 

P(I0)B= 150(
1

1+0.05
)5= 82.32 

P(I0)C= 150(
1

1+0.05
)6 = 74.60 

,  اذا اجل ايم 
'

NPVR     , NPVR    م  خلا 

NPVR (A) = 
−9.45

150
= 0.063 

NPVR (B) = 
5.91

105
= 0.057 

NPVR (C) = 
58.285

100
= 0.583 

NPVR
'
 (A) = 

−9.45

123.45
= 0.077 

NPVR
'
 (B) = 

5.91

82.32
= 0.072 

NPVR
'
 (C) = 

58.285

74.60
= 0.781 

( وماالا الخساا    B( مق  ااا  ب ل االنل الراا اي )Cحاا   ال االنل الر لااث )وهاا ا ماا  ند اال ا جاا  النبحياا  المتفوااا  فااي 

 (Aفي ااتم ا ال لنل الأو  )

  /مثال/  

( وماا  10000ااالم  لااك احاال الااناغ ي  ب لابااترم   فااي بلاال ماا  مشاانو  ابااترم  ذ  لفاا  الابااترم   الأولياا  فيااو )

( و مااا  م ي ااا  4أ بع بااا وا  )اااال  بااا المتوااااع ا  نعقاااي رااالفق   اقلنااا  او اوائااال خااالا امااانه الافتناضاااي والااا ذ

% الاااا  أموالااااو المسااااترمن  فااااي هاااا ا 20بع ئاااال اااااال ماااا   لا نق اااالاذا الماااا  ا  المسااااترمن  ااااااا ه،لو  فااااي الجاااا

اااال  لاااو ال صااايح  فاااي اباااترم   هااا ا المشااانو  هااال نمضاااي الااا  اباااترم  ه ا  نتوااااف اااا  الاباااترم    المشااانو ،

 .وفت معي   القيم  الح لي  الص في  

 CFالعوائل او التلفق   ال قلن  / ان    الس  

1 5000 

2 4000 

3 3000 

4 1000 
 

 //الحل

 % معق  في السدا 20بم  ا  معل  بعن الخص     

 % ولأ بع ب وا 20اجل القيم  الح لي  لللن    الواحل ا ل بعن الخص  

1. 
1

(1+0.20)1
= 0.833 
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2. 
1

(1+0.20)2
= 0.694 

3.  
1

(1+0.20)3
= 0.578 

4. 
1

(1+0.20)4
= 0.482 

 رلفت اقلذ في ص في القيم  الح لي  اضنب  ل

CF1  =5000 *0.833  =4165 

CF2 =4000  *0.694  =2776 

CF3  =3000  *0.578  =1734 

CF4  =1000  *0.482  =482 

 اجمع التلفق     ف  واقن  م ه  اجم لي الكلف  الابترم  ن  ف حصل ال  ص في القيم  الح لي  .

(4165  +2776  +1734  +482  )– 10000  =-  843  

        لاااا ا ا صااااح المسااااترمن بعاااال  المضااااي الاااا  ابااااترم   هاااا ا المشاااانو  وذلااااك لا  صاااا في القيماااا  الح لياااا  ال  لغاااا 

 ( اال م  الصفن 843-)

 -:مزايا استخدام صافي القيمة الحالية في تقييم المشروعات الاستثمارية  (2.1.1)

ننااي التغين في القيم  المم ي  لل قوا ونأخ  ب ظن الاات    التغينا  في الأبع   وب لت لي نوضح  .1

 ال   المشنو  الابترم  ذ ال  رغقي  التك ليف ورحقيت ا ئل إض في .

ن  نأخ  ه ا المعي   ب ظن الاات    العوائل ال قلن  للمشنو  طو  امنه الإات جي وب لت لي هو افضل م  معي   فت .2

 الابتنااا ومتوب  الع ئل.

 نفضل ابتخلامو ا لم  ركو  التلفق   ال قلن  اللاخل  في المشنو  رتناو  ايمه  بي  الس لب والموجب  .3

 نعكس ايم  ال لائل الابترم  ن  بأبتخلا  بعن الخص   ال ذ نمرل ركلف   أ  الم   . .4

 معيار صافي القيمة الحالية للمفاضلة بين المشروعات ( الانتقادات الموجهة لأستخدام3.1.2) 

لانعقي رسااالسااالا  م ظم  للمشااانوا   في ح   اختلاس ايم  الاباااترم   الاولي او اختلاس امن المشااانو   .1

 الإات جي .

نعقي القيم  المقلق  لللخل الص في للمشنو  خلا  ب وا  التشغيل وب لت لي نع ا  مشنو  ابترم  ذ ركلفتو  .2

 مليو  . 10مليو  مع مشنو  اخن ركلفتو  2ن  الابترم  

 نعتمل معي   ص في القيم  الح لي  في حس بو بعن الخص  ال ذ نحلا في ظل ال  التأ ل ، ونت  رقلننه . .3


