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Financial Analysisتسمى أيضا بالتحليل المالي

  Commercial Profitability Studyدراسة الربحية التجارية 

المالية الدراسة

Financial Analysis 

الخاصةالنظروجهةمنالمشروعربحيةتقييمهي؟ما

المشروععنالمتولدةالمباشرةوالتكاليفالمنافعتقييمعندالسوقيةالأسعارباستخدامكيف؟

الربحتعظيمهوالمشروعلصاحبالرئيسيالهدفلأنلماذا؟

:الهدف منها

.التأكد من مدى توفر الموارد المالية اللازمة لإقامة وتشغيل المشروع في الأوقات المناسبة وبتكلفة معقولة-1

.تحديد مدى مقدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته-2

سميرة المالكي.أ



تحليل الدخل

Income Analysis

تحليل التدفقات النقدية

Funds Flow Analysis

تحليل الاستثمار

Investment Analysis

:يتولى التحليل المالي تقويم ربحية المشروع من ثلاثة جوانب رئيسية

التحليل المالي(: 1)جدول 
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Income Analysisتحليل الدخل : أولا

منربحالصافينسبة:مثل)المعدلاتبعضباستخدامعاديةسنةفيالمشروعربحيةتقييمإلىيهدف•

.(الملكيةمالرأسمن،الكليالإيرادمن،الاستثمارتكاليف

أخرىماليةمصادرمنالعائدبمعدلاتأومشابهةمشروعاتربحيةبمعدلاتالمعدلاتهذهمقارنةيتم•

.الأخرىللبدائلبالنسبةالمشروعربحيةلتحديد

أخرىمصادرمنالإيرادويستبعدفقطالمشروععنالمتولدالإيرادأساسعلىيتحددالربحصافي•

.كالإعانات

Funds Flow Analysisتحليل التدفقات النقدية: ثانيا

لمواعيدافيالنقديةبالتزاماتهالوفاءعلىقدرتهمدىلتحديدللمشروعالسيولةموقفتحديدهومنهالهدف•

.المحددة

مقدرةنمللتأكدوفوائدهاالقروضأقساطفيهاتدفعالتيالسنواتلجميعالنقدي(العجز)الفائضيحسب•

.التزماتهسدادعلىالمشروع
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الانتاجةبدايمعتبدأالتيالاقتصاديعمرهسنواتجميعفيالمشروعربحيةتقييمإلىيهدف•

.عالمشرورفضأوقبولقراريتخذأساسهوعلى،شمولاالأكثرالمعياريعتبرالمعيارهذا•

.الاستثمارمعاييروتطبيقالعائدصافيقيمةحسابويتطلبأهميةالتحليلاتكثرأ•

Investment Analysisتحليل الاستثمار : ثالثا
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تحليل الاستثمارديةتحليل التدفقات النقتحليل الدخلالبند

العمر الاقتصادي للمشروعفترة استرداد القروضسنةفترة التحليل1

معاملة رأس المال 2

الثابت

الاستهلاك الرأسمالي 

السنوي

المشتريات والمبيعات

النقدية منه

الاستثمار الأولي والخردة

إيرادات من غير 3

الإنتاج

يضاف الجزء النقدي تستبعد

منها

يضاف الجزء النقدي وغير 

النقدي

الجزء المستهلك 4

ذاتيا من الإنتاج

يضافيستبعديضاف

مخصومةغير مخصومةغير مخصومةالقيمة الزمنية5

ن نسبة صافي الربح ممعايير التقييم6

رأس المال، ومن 

الإيراد الكلي، ومن 

رأس مال الملكية 

(الأموال المملوكة)

صافي القيمة الحاليةديالفائض أو العجز النق

العائد الداخلي

...التكاليف /نسبة المنافع

جوانب التحليل المالي المختلفة(: 2)جدول 
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سنوات ءسنوات الإنشابيانبند

الإنتاج

-2-112345

قيمة المبيعات1الإيرادات:أولا

(استهلاك ذاتي)مزايا عينية أخرى للمشروع 2

(إعانات، خردة)أخرى تقديةمتحصلات 3

إجمالي الايرادات

رأس المال الثابت4التكاليف:ثانيا

رأس المال العامل5

تكاليف التشغيل6

ضرائب7

إجمالي التكاليف

متحصلات من أموال الملكية8التمويل:ثالثا

متحصلات من القروض9

إجمالي المتحصلات النقدية10

مدفوعات فوائد وأقساط-11

صافي أموال التمويل12

صافي العائد13

إجمالي التكاليف–الأيراداتإجمالي = 

(12( +)2)–( 13= )نقدي ( عجز)فائض 14

ميزانية الدخل(: 3)جدول 

سميرة المالكي.أ .اللازمة لإجراء مختلف التحليلات الماليةتوضح الميزانية البيانات المختلفة 



:الدخلتحليل-1

المتحصلات النقدية من غير الإنتاج–صافي العائد =   صافي الربح في سنة ما 

(1)الفوائد                                               –الاستهلاك الرأسمالي –

(2)رأس المال العامل                                                + رأس المال الثابت =  تكاليف الاستثمار

(3)رأس مال الملكية                                    / صافي الربح=      معدل العائد على الملكية1.

(4)تكاليف الاستثمار                                    / صافي الربح=معدل العائد على الاستثمار2.

(5)الايراد الكلي                                         / صافي الربح=  معدل الربح3.

:يمكن توضيح كيفية إجراء التحليلات المختلفة فيما يلي

(: 3)يحتاج تحليل الدخل إلى حساب القيم التالية من الجدول السابق رقم 

سميرة المالكي.أ

. يتم مقارنة هذه المعدلات بمعدلات أخرى مناظرة على مستوى النشاط الذي ينتمي إليه المشروع أو على مستوى المجتمع : سابقاكما ذكرنا 

.ويلاحظ أن صافي الربح يحدد على أساس الإيراد المتولد من المشروع فقط، ويستبعد الإيراد من مصادر أخرى كالإعانات



:النقديةالتدفقاتتحليل-2

سدادىعلالمشروعمقدرةمنللتأكدوفوائدهاالقروضأقساطفيهاتدفعالتيالسنواتلجميعتحسب

(الدخلميزانية:3جدولمن14السطر).التزماته

(6.         )صافي أموال التمويل+  صافي العائد  ـــ  المزايا العينية المتولدة عن المشروع =  النقدي ( العجز)الفائض 

:تحليل الاستثمار-3

Net)العائدصافيقيمةحسابويتطلبالتحليلاتأنواعأهميعد Return (NRللمشروعالاقتصاديالعمرسنواتلجميع

.الإنتاجبدايةمعتبدأوالتي

:هماأساسيتيننقطتينعلىهنانركزسوف

.العائدصافيحسابكيفية-أ

.الاستثمارمعايير-ب-ب
المالكيسميرة.أ



Net Return (NR)حساب صافي العائد-أ

NRt = GBt – OCt - Tt

صافي العائد 

tفي السنة 
Net Revenue

إجمالي الإيراد الكلي 

المنافع المتوقعة في

tالسنة 
Gross Benefit

ي تكاليف التشغيل ف

tالسنة 
Operating Costs

tة الضرائب في السن
Taxes

. التكاليف/ نسبة المنافع ( 5.                  )صافي العائد المتوسط( 3.       )معيار فترة الاسترداد(1)

.معدل العائد الداخلي( 6)صافي القيمة الحالية                     ( 4.     )المعدل المتوسط للعائد(2)

:معايير الاستثمار-ب

سميرة المالكي.أ

(7)



تكاليف الاستثمار الأولية من هي الفترة التي يستطيع المشروع في نهايتها تغطيةفترة الاسترداد (:1تعريف )

خلال تدفقات صافي العائد 

يف الكلية التكال= هي الفترة التي في نهايتها إجمالي المنافع التراكمية للمشروع فترة الاسترداد (:2تعريف )

التراكمية 

Pay-Back Periodمعيار فترة الاسترداد  : أولا

:يقاس هذا المعيار باستخدام المعادلات التالية


=

=
T

t

tII
0

NRt = GBt - OCt

I =  تكاليف الاستثمار خلال فترة الإنشاء T
NRt صافي العائد في السنة  = t
GBt في السنة ( الإيراد الكلي)المنافع الإجمالية  = t
OCt تكاليف التشغيل مضافا إليها الضرائب في السنة  = t

(8)

(9)
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:هي الفترة التي يتحقق في نهايتها الشرط التالي(n)إذن فترة الاسترداد 
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تكون فترة الاسترداد هي الفترة التي يتحقق في نهايتها ( 10)في المعادلة ( 9)و ( 8)وبالتعويض من المعادلتين 

: الشرط التالي

(10)

(11)
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:ثابت عبر الزمن فإنNRإذا كان المشروع يحقق صافي عائد 

نوي الثابتصافي العائد الس/ تكاليف الاستثمار= فترة الاسترداد  

NR

I
n =

:من وجهة نظر صاحب المشروع الخاص

"كلما كانت فترة الاسترداد أقل كلما كان المشروع أفضل" 

(12)
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الذيالجزءإضافةوفيهاتدفعالتيالإنتاجسنواتفيالتشغيلتكاليفإلىالأموالتكلفةإضافةيجب1.

.الاستثمارتكاليفإلىالإنشاءفترةفيمنهايدفع

بعدةالإنتاجيالطرقتقادم(ب)أوالمشروعمنتجاتعلىالطلبانخفاض(أ)المتوقعمنكانإذا2.

:الاستردادفترةلمعياروفقافإنهn0محددةفترة

n0<n:مرفوضالمشروعn0≥n:مقبولالمشروع

وإنماسترداد،الافترةضمنتدخللاالإنشاءفترةفإنمشروعينبينالإنشاءفترةتساويحالةفي.3

.الإنتاجفترةبدايةمنذالاستردادفترةتحسب

:ملاحظات

سميرة المالكي.أ



:التاليةالحالاتيلائمالاستردادفترةمعيار

.قصيرةفترةبعدالانتاجيةالطرقتقادمإلىيؤديالذيالسريعالتكنولوجيالتقدم1.

فترةلخلاالسوقإلىالمنافسينمنكبيرعددبدخوليسمحمماالسوقإلىالدخولموانعانخفاض2.

.قصيرة

.قصيرةفترةبعدكبيرةبدرجةالمشروعمنتجاتعلىالطلببانخفاضالتوقع3.

خلالسةالمنافالمشروعاتبينبالمشروعالخاصالتجديدأوالاختراعاستخدامبانتشارالتوقع4.

.قصيرةفترة

سياسيالأوالاقتصاديالاستقرارعدمنتيجةالزمنمعوزيادتهاالاستثمارمخاطرةدرجةارتفاع5.

.أخرىللأسبابأو
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pp:185-186(1)مثال 

:إذا أعطيت البيانات التالية

سميرة المالكي.أ



.الاستردادةفترضمنتحسبلاالإنشاءفترةإذن(سنتان)متساويةالثلاثةللمشروعاتالإنشاءفترةأنحيث1.

:هيالاستردادفترةفإنالاقتصاديعمرهسنواتعبر25=ثابتAللمشروعNRالصافيالعائدأنحيث2.

nA = (100 / 25) = 4

الحــــــل

:متقلب وبالتالي فإن فترة الاسترداد تحسب كما يليCو Bللمشروعين NRأما العائد الصافي . 3

NR

I
n =
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في السنة الثالثة وبالتالي فإن فترة الاسترداد للمشروعيتحقق شرطBبالنسبة للمشروع

B أي ,سنوات 3هي:nB = 3

90بين السنة الثانية والثالثة، فهو يغطي ما قيمته يتحقق شرط                                  Cبالنسبة للمشروع 

:نصف العام وبالتالي فإنخلال10من تكاليف الاستثمار في السنتين الأولى والثانية ويغطي المقدار الباقي وهو 

   =  100.5=   المتبقي من التكلفة الاستثمارية بعد السنة الأولى والثانية
NR20عائد الصافي للسنة الثالثةال

.أقلاستردادهفترةلأنAمشروعمنوأفضلBمشروعمنأفضلCمشروعفإنالاستردادفترةلمعياروفقا

ABCالمشروع

n432.5فترة الاسترداد 

سميرة المالكي.أ

هذا يعني أن المشروع سوف يغطي تكاليفه المتبقية خلال نصف سنة من السنة 

(السنة الأولى والثانية)أشهر من السنة الثالثة وبالتالي فإن فترة الاسترداد للمشروع هي سنتين 6أي خلال )الثالثة 

nC: ومن ثم فإن ,  أشهر من السنة الثالثة6و  = 2.5 



:مشروعات4البيانات التالية عن اختلاف هيكل التكاليف الاستثمارية بين 

فترة فترة الإنتاجفترة الإنشاءالمشروع

دالاستردا -1

ةتكاليف استثماري

0

ريةتكاليف استثما

السنة الأولى

عوائد صافية

يةالسنة الثان

عوائد صافية

ةالسنة الثالث

عوائد صافية

السنة الرابعة

عوائد صافية

201070203(10)(90)أ

201070203(90)(10)ب

701020203(10)(90)ج

3أكثر من 201060200(10)(90)د

(2)مثال 
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:الاعتبارفيللنقودالزمنيةالقيمةتأخذلاالاستردادفترةمعيار1.

التكاليفهيكلفياختلافهناكأنإلاسنوات3الاستردادفترةنفسلهمجوبوأالمشروعينمنكل

.جوأالمشروعينبينالصافيةالعوائدهيكلوفيوبأالمشروعينبينالاستثمارية

لاثابتةلأصوصورةفيسنتانلمدةتجمدالأوليالسنةفيأللمشروعالاستثماريةالتكاليفمن90%

فيانسنتلمدةتجمدالأوليالسنةفيبللمشروعالاستثماريةالتكاليفمنفقط%10بينماعائد،تدر

.عائدتدرلاثابتةأصولصورة

المقارنةبأالمشروعفيأكبرثابتةأصولصورةفيالأموالتجميدمنبهاالمضحىالعوائدفإنبالتالي

.ببالمشروع

سميرة المالكي.أ

ملاحظات على طريقة فترة الاسترداد



الانتاج،منالأولىالسنةفيتحققت(%70)جللمشروعالاستردادفترةفيالمحققةالصافيةالعوائدمنالأكبرالنسبة

الثالثةالسنةفيتحققت(%70)بوأللمشروعينالاستردادفترةفيالمحققةالصافيةالعوائدمنالأكبرالنسبةبينما

.الانتاجمن

الممكنمنكانحيثالثالثةالسنةفي70للمبلغالزمنيةالقيمةمنأكبرالأولىالسنةفي70للمبلغالزمنيةالقيمة

.عامينلمدةالأولىالسنةمن70المبلغاستثمار

صافية التي معيار فترة الاسترداد متحيز للمشروعات التي تدر معظم عوائدها خلال فترة الاسترداد ويتجاهل العوائد ال. 2

.تتحقق بعد فترة الاسترداد

فترةوسنوات3أالمشروعالاستردادفترةحيثدالمشروعمنأفضلأالمشروعفإنالاستردادفترةلمعياروفقا

.سنوات3منأكثردالمشروعاسترداد

أللمشروعالصافيةالعوائدمجموعيبلغلمبينما290يبلغسنوات4خلالدللمشروعالصافيةالعوائدمجموعولكن

.فقط120إلاالفترةنفسخلال

سميرة المالكي.أ



سميرة المالكي.أ

دادمسارات مختلفة لمشروعات متساوية في فترة الاستر



:تعريفه

.الأولىالاستثماريةالتكلفةمنالعائدصافيلمتوسطالمئويةالنسبة

:القانون

X100السنويالعائدصافيمتوسط=للعائدالمتوسطالمعدل

الأوليةالاستثمارتكاليف

100

1

=



I

NR
nV

t

:الصيغة الرياضية

سميرة المالكي.أ

(13)

المعدل المتوسط للعائد: ثانيا

The Average Rate of Return



التاليإذا كانت تدفقات صافي العائد المتوقعة خلال العمر الاقتصادي لثلاث مشروعات هي ك

الثلاثة؟للمشروعاتللعائدالمتوسطالمعدلاحسبي

6 5 4 3 2 1 0 المشروع

- - - 30 40 80 (100) A

- - - 83 40 30 (100) B

49 49 49 49 49 49 (100) C

:الحل

:الأفضل وفقا لمعيار المعدل المتوسط للعائد لأنBالمشروع 

VB > VA >  VC

سميرة المالكي.أ

مثـــال



ملاحظات

فقطوليسالحسبانفيالاقتصاديالعمرسنواتجميعأخذأنهللعائدالمتوسطالمعدلمعيارميزة1.

.الاستردادفترةمعيارفيكماالاستردادفترةسنوات

القيمةاأيض(الاستردادفترةمعيارمثل)يتجاهلأنهللعائدالمتوسطالمعدلمعيارعيوبمن2.

تصاديالاقالعمرمنالأولىالسنةفيالمحققةالنقدوحدةبينيفرقلاحيثللنقودالزمنية

.للمشروعالاقتصاديالعمرمنسنةآخرفيالمحققةوبينللمشروع

مقدار(الاستردادفترةمعيارمثل)يتجاهلأنهأيضاللعائدالمتوسطالمعدلمعيارعيوبمن3.

.للمشروعالاقتصاديالعمرخلالتتحققأنيمكنالتيالكليةالمكاسب

مجموع المكاسب الصافيةالمعدل المتوسط للعائدالمشروع

A50%150 = (80 +40 +30)  .

B49%294 = (6 x 49)   
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معدل العائد المتوسطصافي : ثالثا

Net Average Rate of Return 

صافي معدل العائد  المتوسط

تمثلة في الماستبعاد تكلفة الإهلاك المعدل المتوسط للعائد بعد 

.تكلفة الاستثمار الأولية

المعدل المتوسط للعائد

.هلاكالإتكلفةيستبعدلملأنهإجماليمعدل

100
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NR
nV

t
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nV
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(14)



(Vn)C > (Vn)B > (Vn)A

:من المثال السابق فإن صافي معدل العائد المتوسط للمشاريع الثلاثة يساوي

مثـــــال

:هو الأفضل لأنCبالتالي فإنه وحسب معيار صافي معدل العائد المتوسط فإن المشروع 

سميرة المالكي.أ



تكاليفلتحميعندالحسبانفيالاقتصاديالعمرفترةطولالمتوسطالعائدمعدلصافيمعياريأخذ1.

BوAللمشروعينسنوات3)الاستثمار .Cللمشروعسنوات6

.للعائدطالمتوسالمعدلمعياريفعلهلموهذاالاهلاكتكلفةاستبعدالمتوسطالعائدمعدلصافيمعيار2.

.للنقودالزمنيةالقيمةيتجاهلمازالالمتوسطالعائدمعدلصافيمعيار3.

القائمةاعاتالصنعائدبمعدلالتقييممحلللمشروعالمتوسطالعائدمعدلصافيمقارنةالممكنمن

المجالاتفيللاستثماربالنسبةالمشروعهذافيالاستثمارربحيةلتحديدالمختلفةالمجالاتفي

.الأخرى

سميرة المالكي.أ

ملاحظات



:التاليةاتللمشروعالمتوسطالعائدمعدلوصافيللعائدالمتوسطالمعدلوالاستردادفترةاحسبي

المشروع

صافي  العائد خلال فترة الانتاجارتكاليف الاستثم

السنة 0السنة         

الأولى

السنة يةالسنة الثان

الثالثة

ةالسنة السادسةالسنة الخامسةالسنة الرابع

A(2000)500500500500500500

B(2000)5006007008009001000

C(2000)8001000400200--

نشاط
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.القيمة الزمنية للنقود1.

.القيمة الحقيقية للنقود2.

.القيمة المتوقعة للنقود3.

:مفهوم قيمة النقود

مفاهيم هامة

سميرة المالكي.أ



القيمة الزمنية للنقود: أولا

Time Value of Money

المخاطرةمنيخالآمنمجالفيماليمبلغاستثمارمنتحقيقهيمكنالذيالعائدمعدلإلىللنقودالزمنيةالقيمةتشير

.محددةزمنيةفترةخلال

في٪10دعائمعدللهفحققالبنكفيإيداعهأوباستثمارهقامثمالحاليالوقتفيريال1000مبلغفردلدىكانفإذا

ريال،100هيالمستثمرعليهاحصلالتيالقيمة:أي.ريال1100تصبحالعامنهايةفيالمبلغقيمةفإن،العامنهاية

:الحالةهذهوفي

.ريال1000لمبلغالزمنيةالقيمةعنريال100المبلغيعبر

٪10=النقدلوحدةالزمنيةالقيمةأنيقال

FV = PV + r.PV

FV = PV (1+r)

PV = FV/(1+r)

(r)معدل العائد الاسمي = معدل القيمة الزمنية للنقود 

PV)القيمة الحالية rXمعدل العائد + )PVالقيمة الحالية = FVالقيمة المستقبلية 

سميرة المالكي.أ



القيمة الزمنية للنقود

Time Value of Money

:(1)مثـــــال

القيمةأوجدي.العامنهايةفي٪15عائدمعدللهاوحققباستثمارهاقامتريال،500مبلغهيفاءلدىكانإذا

؟للمبلغالمستقبلية

PV)القيمة الحالية rXمعدل العائد + )PVالقيمة الحالية = FVالقيمة المستقبلية 
FV = 500 + (0.15 X 500) = 500 + 75 = 575                      

:أو بتطبيق القانون الآخر

FV = PV (1 + r)                                            
FV = 500 (1.15) = 575                               

سميرة المالكي.أ

( :2)مثـــال 

أوجدي القيمة الحالية للمبلغ ؟ . ٪15ريال، قامت باستثمارها قبل عام بمعدل عائد 575إذا حصلت هيفاء على مبلغ 

PV = ـــــــــــــــــ
FV

(1 + r)

PV =  ـــــــــــــــــ = 500575

1.15



القيمة الحقيقية للنقود: ثانيا

Real Value of Money

نقطةعندتثمارهاسيتملممحددنقديمبلغيشتريهاأنيمكنالتيوالخدماتالسلعكميةإلىللنقودالحقيقيةالقيمةتشير

.معينةزمنية

x100القيمة النقدية           =  القيمة الحقيقية 

الرقم القياسي للأسعار

:حيث

(i)الحقيقيالعائدمعدل=للنقودالحقيقيةالزمنيةالقيمةمعدل

(.f)معدل التضخم السنوي 

ثبات القيمة النقدية يترتب عليه انخفاض القيمة الحقيقية للنقود مع( معدل التضخم)ويلاحظ أن ارتفاع الأسعار بنسبة معينة 

. لها

(1+معدل العائد )xالقيمة النقدية 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= كما أن القيمة الحقيقية للنقود لمبلغ تم استثماره عند نقطة زمنية معينة بمعدل عائد محدد 

ياسي للأسعارالرقم الق

المالكيسميرة.أ



القيمة الحقيقية للنقود

Real Value of Money

المالكيسميرة.أ

:إذا كان هناك تضخم فإن

(معدل العائد السنوي+ 1)

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــxالقيمة الحالية النقدية للمبلغ = القيمة الحقيقية المستقبلية لمبلغ ما بعد عام 

(معدل التضخم السنوي+ 1)

:يصاغ هذا القانون رياضيا كالتالي

(1+r)             
RFV  =PVــــــــــــــــ

(1+f)                 
:  حيث

RFV  (.في نهاية الفترة)القيمة الحقيقية المستقبلية

f=معدل التضخم.

r= معدل القيمة الزمنية الاسمية للنقود= الاسمي ( الفائدة)معدل العائد.

PVالقيمة الحالية النقدية للمبلغ.



القيمة الحقيقية للنقود

Real Value of Money

المالكيسميرة.أ

:ملاحظة

RFV = PV:   فإنr = f:  إذا كان

ستزداد RFV: فإنr > f:  إذا كان

ستنخفضRFV:  فإنr < f:  إذا كان

:يعرف معدل العائد أو معدل العائد الحقيقي باستخدام الصيغة

ية النقديةالقيمة الحال–القيمة الحقيقية المستقبلية 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= الحقيقي ( الفائدة)معدل العائد 

القيمة الحالية النقدية

:  أي
RFV - PV

i =ــــــــــــــــــــــــــ

PV

معدل التضخم+ معدل الفائدة الحقيقي = معدل الفائدة الاسمي

معدل التضخم–معدل الفائدة الاسمي = معدل الفائدة الحقيقي

fir +=

fri −=



القيمة الحقيقية للنقود

Real Value of Money

:مثـــــال

للأسعارالقياسيوالرقم٪100=(الأساسسنة)العامبدايةللأسعارالقياسيوالرقم،٪10عامخلالالتضخممعدلكانإذا

؟عاممنذتستثمرلممدخرةريال1000لمبلغالحقيقيةالقيمةأوجدي،٪110العامنهاية

.ريال1000x100 =909=       ريال لم يستثمر لمدة عام  1000القيمة الحقيقية لمبلغ 

110

(.91= 909-1000. )ريال خلال عام91ريال انخفضت بمقدار 1000وهذا يعني أن القيمة الحقيقية لمبلغ 

سميرة المالكي.أ



القيمة المتوقعة للنقود: ثالثا

Expected Value of Money

تحققهاحتمالأيمرللمستثالمخاطرةعنصرالحسبانفيآخذةللنقودالمستقبليةالقيمةإلىللنقودالمتوقعةالقيمةتشير

.عامبعد

EV = prob x FV

(.تستخدم في ظل ظروف عدم التأكد)احتمال التحقق xالقيمة المستقبلية للنقود = القيمة المتوقعة للنقود 

:مثـــال

٪ ، فما هي قيمته المتوقعة؟80ألف ريال خلال عام وكان احتمال تحققه هو 100إذا كنت تريد تحقيق مبلغ 

80 ٪X100000 =80000ريال.

سميرة المالكي.أ



(:1)تطبيق 

ي البيانات التالية
:إذا أعطيت 

(PV =  1000).ريال1000= القيمة النقدية الحالية 

(r=10%)%10معدل العائد 

ي استخدام آخر1000دون استغلال الـ (التعويض عن الانتظار سنة 
PV (r)ريال100= )ريال ف 

:أوجدي

ريال بعد سنة واحدة؟1000القيمة الزمنية لمبلغ -1
ريال الذي سيتحقق بعد سنة واحدة؟ 1100القيمة الحالية لمبلغ -2

تطبيقات

سميرة المالكي.أ



FV = PV + r.PV

FV=1000(1+0.1)=1100

:الحـــــل

( :القيمة المستقبلية)المطلوب هو القيمة الزمنية للنقود بعد سنة أي -1

:ريال ستتحقق بعد سنة1100القيمة الحالية لمبلغ -2

FV
PV = ـــــــــــــــــ

(1+r)                                         

1100                                                               
PV = ـــــــــــــــــ = 1000

1.10

سميرة المالكي.أ



( :2)تطبيق 

ريال بعد سنة واحدة بدون استثمار؟1000ما هي القيمة الحقيقية لمبلغ -1

ريال بعد سنة واحدة تم استثماره فيها؟1000ما هي القيمة الحقيقية لمبلغ -2

:إذا علمت أن

ريال1000= القيمة النقدية الحالية 

ي بداية سنة الأساس 
%100= الرقم القياسي للأسعار ف 

f)  = )5%معدل التضخم

ي نهاية سنة الأساس 
%105( = بداية السنة التالية)الرقم القياسي للأسعار ف 

10%( = r)معدل العائد الاسمي على استثمار النقود 

سميرة المالكي.أ



:الحــــــــــــل

:تستثمر لمدة عاملمريال 1000القيمة الحقيقية لمبلغ -1

x100القيمة النقدية      =   القيمة الحقيقية 

الرقم القياسي للأسعار

1000
=ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

105/100

ريال952= 1000/1.05

:استثماره لمدة عامتمريال 1000القيمة الحقيقية لمبلغ -2

 x 1.10 1000(             1+معدل العائد )xالقيمة النقدية 

1047.6= ـــــــــــــــــــــــــــــ     = ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
٪105الرقم القياسي للأسعار

سميرة المالكي.أ



( :3)تطبيق 

ريال بعد سنة واحدة، حيث أن معدل العائد 1000لمبلغ  RFVما هي القيمة الحقيقية المستقبلية

٪ ؟15٪ ومعدل التضخم  10السنوي 

:الحـــل

( rمعدل العائد السنوى  + 1) xالقيمة الحالية (=  (RFVلمستقبليةاالحقيقية القيمة 

( fمعدل التضخم السنوى + 1)

1000x1.10= القيمة الحقيقية المستقبلية 

1.15

 =956.5
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ي-1 %6السنويالتضخممعدلكانإذايواحدةسنةبعديريال1000لمبلغالمستقبليةالحقيقيةالقيمةاحسب  

.الإجابةعلىالتعليقمع.%8السنويالعائديومعدل

ي-2 %8السنويالتضخممعدلكانإذايواحدةسنةبعديريال1000لمبلغالمستقبليةالحقيقيةالقيمةاحسب  

.الإجابةعلىالتعليقمع.%6السنويالعائديومعدل

ي-3 %8السنويالتضخممعدلكانإذايواحدةسنةبعديريال1000لمبلغالمستقبليةالحقيقيةالقيمةاحسب  

.الإجابةعلىالتعليقمع.%8السنويالعائديومعدل

تمــــــارين

سميرة المالكي.أ

1000x1.06= القيمة الحقيقية المستقبلية 

1.08

 =981.48

1000x1.08= القيمة الحقيقية المستقبلية 

1.06

 =1018.867

.بسبب أن معدل العائد أكبر من معدل التضخم 18.867القيمة المستقبلية ارتفعت بمقدار 

.بسبب أن معدل العائد أقل من معدل التضخم 18.52القيمة المستقبلية انخفضت بمقدار 

1000x1.08= القيمة الحقيقية المستقبلية 

1.08

 =1000

القيمة المستقبلية تساوي القيمة الحالية بسبب

.أن معدل العائد يساوي معدل التضخم 



يالقيمةيالحالية: رابعا  
 
صاف

Net Present Value (NPV)

ي  
 
يالحاليةالقيمةصاف يخلالالصافيةالعوائديمجموعه   

تر كلفةتبمعدلمخصومةوالإنتاجالإنشاءفتر
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:حيث

GBt(الايرادات)إجمالي المنافع المتوقعة سنويا 

Ctإجمالي التكاليف السنوية

rمعدل تكلفة الأموال الاسمي 
ي العائد السنوي

NRtصاف  = GBt –Ct

t=0,1,2,….,nسنوات الانشاء والانتاج
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ةيالإنشاء :حالاتيفتر

ةيواحدة،يحيثيتكونيتكلفةيالاستثماريالأوليةي-1 ةيالإنشاءيفتر ، وقيمة C0= I:  إذايكانتيفتر

:فإنGB0= 0المخرجات في فترة الإنشاء منعدمة 
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( :مثلاm)إذا كانت فترة الإنشاء أكثر من سنة واحدة -2
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:حيث

ة الإنشاء تمتد من  mإل 0فتر

ة الإنتاج تمتد من  nإل m+1وفتر
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(22)

سميرة المالكي.أ




=+= +

−
+

=
n

t
t

t
n

mt
t

t

r

C

r

GB
NPV

01 )1()1(

القيمة الحالية 
ي فتر 

 
ي للتكاليف ف

تر
الإنشاء والإنتاج 

القيمة الحالية 
ي 
 
لإجمالي المنافع ف
ة الإنتاج  فتر

ي القيمة 
 
صاف

الحالية 

:كالتالي20وبالتالي فإنه يمكن استخدام صيغة أخرى لحساب صافي القيمة الحالية من المعادلة 

القيمة الحالية للتكاليف في فترتي الإنشاء والإنتاج–القيمة الحالية لإجمالي المنافع في فترة الإنتاج = صافي القيمة الحالية 

: رياضيا
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nGBCNRr=10%NPV

001000

101000

2500200

31000500

420001000

528001200

640002000

750002500

860003200

970004000

10100005000
7

؟ وعيالتال 
يالقيمةيالحاليةيللمشر  

 
يصاف احسب  

مثـــــــال
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nGBC
NR

)GB – C)
r=10%NPV

001000-1000- 1000.0
101000- 1000- 909.1
2500200300249.9
31000500500375.7
4200010001000683.0
5280012001600993.5
64000200020001128.9
75000250025001282.9
86000320028001306.2
97000400030001272.3

1010000500050001927.7
7307.0

الحــــــل
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:للتذكير

.وحيث أن مجموع صافي القيمة الحالية موجبا فإن هذا المشروع يعتبر مجديا من الناحية التجارية
سميرة المالكي.أ



الحــــــل


=+= +

−
+

=
n

t
t

t
n

mt
t

t

r

C

r

GB
NPV

01 )1()1(

 : n=0 عند
= GB \ (1+r)^t  - C \ (1+r)^t

= 0 \ (1+10)^0   - 1000 \ (1+10)^0
= 0 – 1000\1
= - 1000

: n=3 عند

= GB \ (1+r)^t  - C \ (1+r)^t

= 1000 \ (1.10)^3   - 500 \ (1.10)^3
= 1000\1.331 - 500\1.331
= 751.31 – 375.65
= 375.67

: n=5 عند

= GB \ (1+r)^t  - C \ (1+r)^t

= 2800 \ (1.10)^5   - 1200 \ (1.10)^5
= 2800 \ 1.61 – 1200 \ 1.61
= 1739.13 – 745.34
= 993.79

سميرة المالكي.أ

: مختلفةnطريقة إيجاد بعض القيم عند قيم 



ي المكاسبيالكليةييأخذ 1.
 
وع ف .الحسبانخلال جميع سنوات العمر الاقتصادي للمشر

ي الحسبان وذلك بخصم الايرادات والتكالالقيمةيالزمنيةيللنقوديأخذ 2.
 
يف ف

.المستقبلية بمعدل اكلفة أموال مناسب

وعات متساوية التكا3. ي ترتيب المشر
 
ي القيمة الحالية ف

 
ليف الاستثمارية، يستخدم صاف

ي القيمة حالية أكتر يكون أفضل ، 
 
وع الذي يحقق صاف يفالمشر تيبييكونيلكنيالتر

وطايبسعريالخصم تب عليه تغيتر مشر  القيمة ، حيث تغيتر معدل الخصم يتر

وعات .الحالية  مما قد يؤدي إل تغيتر ترتيب المشر

يالقيمةيالح  
 
اليةبعضيالنقاطيحوليصاف

سميرة المالكي.أ



:على ما يليأجيبي

أي المشروعين أفضل؟-1

ما هو سعر الخصم الذي يتساوى عنده صافي القيمة الحالية للمشروعين؟-2

مثـــــــــال

: Bو Aإذا كانت لديك بيانات الجدول التالي للمشروعين 

صافي القيمة الحالية معدل الخصم NRصافي العائد  مارتكاليف الاستث المشروع

2 1

76 1% 180 0 (100) A

63 1% 0 165 (100) B

-20 50% 180 0 (100) A

10 50% 0 165 (100) B

سميرة المالكي.أ



لحــــــــلا

:حتى نحدد أي المشروعين أفضل نقارن بين صافي القيمة الحالية للمشروعين-1

.أكبرAلأن صافي القيمة الحالية للمشروع Bأفضل من المشروع A٪ يعتبر المشروع 1نلاحظ أنه عند معدل الخصم 

.Aأفضل من المشروع B٪ فإن المشروع 50أما عند معدل الخصم 

:سعر الخصم الذي يتساوى عنده صافي القيمة الحالية للمشروعين يحسب بالقانون التالي-2

%909.0

)1(

165
100

)1(

180
100

2

==

+
+−=

+
+−

r

المعادلة

حلي

rr

:نحصل على (r+1)وبضرب طرفي المعادلة في 

(1+r) =  =180ـــــــــــــــ

165

1.09

r = 1.09 – 1 =  9%

1+r = 1.09

r= 9% :هو A, Bأي أن معدل الخصم الذي يتساوى عنده صافي القيمة الحالية للمشروعين 

- ــــــــــ + 100 = - 100 +165

ــــــــــــ = - 100 + 100 + 165

180
1+r

180

1+r
ـــــــــــــ= 

180

1+r
165
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ينحسبكيف  
 
يالحاليةالقيمةصاف  

 
وع؟الاقتصاديالعمريخلالالخصمسعريثباتعدمحالةف للمشر

5.239

9.1448.3217.272500

)11.1)(13.1)(10.1(

200

)13.1)(10.1(

400

)10.1(

300
500

=

+++−=

+++−=

NPV

NPV

NPV

3 2 1 0 السنة

200 400 300 (500) ي العائد
صاف 

11% 13% 10% - سعر الخصم

:يحسب بطريقتين

:الطريقة الأولى

:باستخدام الصيغة التالية-1

𝑵𝑭𝑷 = 𝑪𝟎 +
𝑵𝑹𝟏

(𝟏+𝒓𝒕)
+

𝑵𝑹𝟐

(𝟏+𝒓𝟏) (𝟏+𝒓𝟐)
+

𝑵𝑹𝟑

(𝟏+𝒓𝟏) 𝟏+𝒓𝟐 𝟏+𝒓𝟑
+ ……+

𝑵𝑹𝒕
ς𝒕=𝟏
𝒏 (𝟏+𝒓𝒕)

:مثــــــــال

:احسبي صافي القيمة الحالية عندما يتغير معدل الخصم عبر السنوات كالتالي

:الحــــل

𝒓𝟏= معدل الخصم في السنة الأولى :  حيث
𝒓𝟐= معدل الخصم في السنة الثانية 
𝒓𝟑=  معدل الخصم في السنة الثالثة 
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5.237

1.1459.3225.269500

)113.1(

200

)113.1(

400

)113.1(

300
500

%3.11
3

%11%13%10

32

=

+++−=

+++−=

=
=+

NPV

NPV

NPV

ينسبةيالخطأيضئيلةيحيثيستتقاربيالنتائجيمنيبعضها-2 :يحسبيبأخذيمتوسطيسعريالخصميوهنايتعتت 

حسب بيانات المثال السابق أذا استخدمنا متوسط معدل خصم واحد لجميع السنوات الذي يساوي متوسط المعدلات الثلاثة

: سيكون

r=

:وبالتالي سيكون صافي القيمة الحالية

:الطريقة الثانية

بالمقارنة بين نتائج الطريقتين نجد أن الاختلاف بنسبة ضئيلة

سميرة المالكي.أ



وعات ي حالة اختلاف العمر الاقتصادي للمشر
 
:ف

ي حالة اختلاف الأعمار الاقتصادية لها، 
وعات ف  ي القيمة الحالية ترتيبا سليما للمشر

قد لا تعطي طريقة صاف 
: ويمكن توضيح ذلك حسب المثال التالي 

4 3 2 1 0 السنة
- - 5000 7000 (1000) وع أ مشر

1903 3000 4000 4000 (1000) وع ب مشر

8.4952.41326.63631000
1.1

5000

1.1

7000
1000

2
=++−=++−=ANPV

8.4957.12999.22538.33054.36361000

1.1

1903

1.1

3000

1.1

4000

1.1

4000
1000

432

=++++−=

++++−=

B

B

NPV

NPV

:مثال

، ب، والمطلوب هو تقويم الربحية التجارية لهما باستخدامأافترضي لدينا البيانات التالية التي تصف مشروعين هما 

٪10معيار صافي القيمة الحالية عند معدل الخصم 

:الحــــل

سميرة المالكي.أ



ي لمعيار وفقا 
وعفإنالحاليةالقيمةصاف  ولكن495.8مةالقينفسمنهما كليحققحيثسواءبو أ المشر

وعلأنمضللةتكونقد النتيجةهذهمثل د أالمشر فائضتحقيقإلىبالإضافةسنتي   خلالرأسمالهيست 

ي 
ي ،495.8=صاف 

وعأنحي   ف  د بالمشر لـوفقا الفائضنفسإلىبالإضافةسنوات4خلالرأسمالهيست 

NPV.

وعوبالتالىي  ي منبالرغمبمنأفضل،أ المشر
.الحاليةالقيمةصاف 

وعاتمقارنةيمكنحت  لذلك ي المشر
ي تختلفالت 

ةاتوحيد منبد لا الاقتصاديةأعمارها ف  ي الزمنيةلفت 
الت 

ي ذلكتوضيحوسيتمالمقارنةخلالها تتم
.قادمةفصولف 

سميرة المالكي.أ



يالمخصومة-1 :الصيغيغتر

:وهي صيغتير  

،

:الصيغيالمخصومة-2

تعتتر هذه الصيغة مشتقة من 

ي القيمة الحالية ويوج
د معيار صاف 

:فيها صيغتان

B/C

NR/I

1RBC
2RBC

يفالتكال/ نسبةيالمنافع: خامسا
Benefit/Cost Ratio

:يوجد هناك نوعان من الصيغ التي تستخدم في حساب هذا المعيار هما 

سميرة المالكي.أ



N
RBC

شرط

I

OCGB
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−
=


=

1RBC

ي النسبةهي 
كاليفتمنتغطيتها يمكنالت 

ي الاستثمار 
.عاديةسنةف 

ط وعيكونأنيشت  قلالأعلىقادرا المشر

عمرهلالخالاستثماريةتكاليفهتغطيةعلى

.مقبولايكونحت  الاقتصادي

ةتكاليفالاستثماريةبالتكاليفيقصد  ةخلالوالتجديد الاحلالوتكاليفالإنشاءفت  .الإنتاجفت 

:الصيغ غير المخصومة -1

: الصيغة الأولى

سميرة المالكي.أ



2RBC

ي نسبةهي 
ي تشغيلالتكاليفإلىالعائد صاف 

ف 
.عاديةسنة

:عندمايستخدم
ةنسبةتكون1. لاستثمار اتكاليفمنكبت 

الأرضمثلمستهلكةغت  
تكاليفتقييمالصعبمنيكون2.

21الاستثمار

2



−
=

RBC

شرط

OC

OCGB
RBC

norm

normnorm

:العيوب

.يتجاهل القيمة الزمنية للنقود1.

لا يهتم بجميع سنوات العمر الاقتصادي2.

وع .للمشر

:الصيغ غير المخصومة -1

:الصيغة الثانية

سميرة المالكي.أ



:ف التكالي/ لنسبة المنافع الصيغ المخصومة-2

:الصيغة الأولى

سميرة المالكي.أ

B\C

وعإنفاقهي القيمة الحالية للإيراد الكلىي المتوقع تحقيقه من  .ما قيمته الحالية وحدة نقدية واحدة من تكاليف  المشر

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= التكاليف / نسبة المنافع 

ي الاجماليةللمنافعالحاليةالقيمة
الانتاجةفت  ف 

ة الإنشاء ي فت 
والانتاج القيمة الحالية للتكاليف ف 

(لتشغيلتكاليف ا+ التكاليف الاستثمارية الأولية )

1/

)1(

)1(

0

1



+

+
=





=

=

CB

شرط

r

C

r

GB

C

B
n

t

t
t

n

t

t
t

B/C < 1  NPV < 0وع غت  مقبول فإن المشر

B/C = 1  NPV = 0وع مقبول فإن المشر

B/C > 1  NPV > 0وع مقبول فإن المشر

: إذا كان

: :يعتبر المشروع مقبولا إذا كان



:ف التكالي/ لنسبة المنافع الصيغ المخصومة-2

:الصيغة الثانية

سميرة المالكي.أ

NR\I

ي الحاليةالقيمةNR/Iيوضح
ي واحدةنقديةوحدةالحاليةقيمتهما استثمارمنتحقيقهالمتوقعالعائد لصاف 

وعف  .المشر

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= الاستثمار / المنافع الصافية

ي الحاليةالقيمة
ي (التشغيلتكاليف–المنافعاجمالىي )العائدلصاف 

ةف  الانتاجفت 

ي الأوليةالاستثمار لتكاليفالحاليةالقيمة
ةف  اءالإنشفت 

1/
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0
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B/C  NR/I

:ملاحظة
: :يعتبر المشروع مقبولا إذا كان



ي انخفاضإلىالخصمسعر ارتفاعيؤدي
والعكسNR/IوB/Cانخفاضإلىتؤديوبالتالىي الحاليةالقيمةصاف 

.صحيح

:مثال
ي إذا 

ي الجدول التالىي إعطيت 
:البيانات ف 

ي العائد/ أثر سعر الخصم على نسبة المنافع
الاستثمار/ التكاليف وعلى نسبة صاف 

ي 
صاف 

العائد

NR

(GB-C)

ف التكالي
ةالمتوقع

C

الايراد 
الكلىي 
المتوقع

GB

السنوات

-2000 2000 0 0

-3000 3000 0 1

1500 1500 3000 2

1500 2000 3500 3

2000 2500 4500 4

4000 4000 8000 5

5500 4500 10000 6

:  المطلوب
ي كل من -1 اض أن سعر الخصم NR/Iو B/Cاحست  ؟% 10بافت 
وع مقبولا؟-2 هل يعتت  المشر

سميرة المالكي.أ



:لحـــلا

:الكلىي للإيراد الحاليةالقيمة:أولا

𝐵

𝐶
=

3000
1.10 2 +

3500
1.10 3 +

4500
1.10 4 +

8000
1.10 5 +

10000
1.10 6

2000 + 3000
1.10 1 +

1500
1.10 2 +

2000
1.10 3 +

2500
1.10 4 +

4000
1.10 5 +

4500
1.10 6

𝐵

𝐶
= 
18794.61

14200.92
= 1.323

وتعني هذه النتيجة أن القيمة الحالية للإيراد الكلي المتوقع تحقيقه من كل مبلغ قيمته الحالية ريال واحد في صورة تكاليف

.ريالات1.3تساوي 

ي العائد: ثانيا
:القيمة الحالية لصاف 

𝑁𝑅

𝐼
=

1500
1.10 2 +

1500
1.10 3 +

2000
1.10 4 +

4000
1.10 5 +

5500
1.10 6

2000 + 3000

1.10 1

𝑁𝑅

𝐼
= 

9320.69

4727.272
= 1.972

.ريال1.972وتعني هذه النتيجة أن كل استثمار قيمته الحالية ريال واحد، يحقق صافي عائد قيمته 

. وحيث أن نسبة المنافع إلى التكاليف أكبر من الواحد في الحالتين فإن المشروع يعتبر مقبولا
سميرة المالكي.أ



ي: سادسا معدليالعائديالداخلى 
Internal Rate of Return IRR

ي . هو المعدل الذي يساوي بي   القيمة الحالية للمنافع الصافية والقيمة الحالية لتكاليف الاستثمارمعدليالعائديالداخلى 
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(NPV = 0).وبمعنى آخر هو المعدل الذي يجعل صافي القيمة الحالية يساوي صفر 
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(r)بمعدل تكلفة الأموال ( d)يتم مقارنة معدل العائد الداخلىي 

:(r)الأموالتكلفةمعدل

وعيكونحت  الداخلىي العائد لمعدلالأدن  الحد هو  .مقبولاالمشر

:(d=IRR)الداخلىي العائد معدل

وعيتحملهأنيمكنالذيالأموالتكلفةلمعدلالأقصىالحد هو  ي المشر
لإنشاءلاللازمةالموارد توفت  ف 

.خسارةدونوالتشغيل

Financialالمالىي العائد بمعدلأحيانا IRRالداخلىي العائد معدليسم Rate of Return

d (IRR)  r :                إذا كان وع مقبولالمشر يكون

d (IRR) < r                إذا كان وعيكون غت  مقبول المشر

سميرة المالكي.أ



:هناك طريقتي   للحساب

طريقة التجربة والخطأ1.

طريقة التقريب الخطي 2.

ي حالة الحد الواحد 
ف 

100          =  125/(1+d)
100(1+d) = 125
1+d          = 125/100
d              = 1.25-1
d              = 0.25

IRR = 25%

IRRكيفية حساب معدل العائد الداخلىي 

ي حالة تعدد الحدود
ف 

يحسب بإحدى الصيغ السابقة المستخدمة في 

:حساب معدل العائد الداخلي

:مثــــــال

I =100افترضي أن هناك مشروعا تكاليفه الاستثمارية 
وعمره الاقتصادي عام واحد، وصافي العائد خلال هذا العام 

؟ dاحسبي معدل العائد الداخلي للمشروع 

:الحـــل

سميرة المالكي.أ



ي تصبحأنإلىأكت  rاستخداميتمموجبمعي   أموالخصممعدلباستخدامNPVكانإذا 
.رصفالحاليةالقيمةصاف 

ي تصبحأنإلىأقلrاستخداميتمسالبمعي   أموالخصممعدلباستخدامNPVكانإذا 
.صفرالحاليةالقيمةصاف 

حساب معدل العائد الداخلي في حالة تعدد الحدود

:طريقة التجربة والخطأ1.

:طريقة التقريب الخطي . 2

(الأدن  الحد )موجبNPVحيثdiمنخفضخصممعدلاختيار يتم

(الأعلىالحد )سالبNPVحيثdjمرتفعخصممعدلاختيار يتمثم

:التالىي القانونتطبيقثم
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NPVNPV
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الحد 
الأدن  

الفرق بي   
الحدين 

عند الحدين  NPVمجموع 
مع إهمال الإشارة 
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ي كانت%13خصممعدلعند 
142الحاليةالقيمةصاف 

ي كانت%18خصممعدلعند 
143-الحاليةالقيمةصاف 

:مثال

ي  :بطريقة التقريب الخطي  إذا كانIRRاحست 
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NPVNPV

NPV
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ض ي الخصممعدلبي   العلاقةأنالخطي التقريبطريقةتفت 
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