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 تقييم المشاريعالمقياس:  مالية ومحاسبة السنة الثالثة:

 2022/2023السنة الجامعية:  دورة العاديةال امتحان:
 
 
 
 

 نقاط( 30)                                              ع تصحيح العبارة الخاطئة إن وجدت  أجب بــ )صح( أو )خطأ(، م :السؤال الأول
 .مشاريع ذات مؤشر أكبر من الصفريتم اختيار ال مؤشر الربحيةللمفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة باستخدام  .1

 الواحدمشاريع ذات مؤشر أكبر من للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة باستخدام مؤشر الربحية يتم اختيار ال، خطأ
 نقاط ضعف معيار صافي القيمة الحالية، ما هي؟ يتم استخدام مؤشر الربحية لمعالجة احدى .2

 اعتمادا على صافي القيمة الحالية التكلفة الأولية للاستثمارتختلف فيها لا يمكن المفاضلة بين المشاريع التي  صحيح،
 .قيمة الحالية تساوي الواحدمعدل العائد الداخلي يتمثل في معدل الخصم الذي يكون عنده صافي ال .3

 الصفرالحالية تساوي قيمة العائد الداخلي يتمثل في معدل الخصم الذي يكون عنده صافي المعدل  خطأ،
 

 نقاط( 10)                                                                                                                :ولالتمرين الأ 
دج،  180000أن التكلفة المبدئية للمشروع الاستثماري التوسعي الذي تريد القيام به تقدر بمبلغ  الحديد والصلب شركاتمجموعة  قدرت إدارة

 :لهذا المشروع فيما يلي ما يتعلق بقيمة الإيرادات والمصاريف المتوقعةو  سنوات، 04وأن العمر الإنتاجي له يقدر بمدة 

 )تدفقات نقدية خارجة( المصاريف السنوية المتوقعة )تدفقات نقدية داخلة( الإيرادات السنوية المتوقعة السنوات
1 160 000 90 000 
2 190 000 100 000 
3 210 000 150 000 
4 100 000 60 000 

، %10، وأن معدل الخصم يساوي %19ات بافتراض أن الشركة تطبق أسلوب الاهتلاك الخطي، معدل الضريبة على أرباح الشركالمطلوب: 
 يطلب منك ما يلي:

 .NCFوالتدفقات النقدية السنوية الصافية  RNحساب الربح السنوي الصافي  .1
 ؟ VANهل تنصح الشركة بقبول المشروع اعتمادا على معيار صافي القيمة الحالية .2
 ؟IP هل المشروع مقبول حسب معيار مؤشر الربحية .3
        إذا علمت أن الاحتمال السنوي لهذه التدفقات ثابت  E(VAN)أحسب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  .4

 بالنسبة لكل تدفق( 0,25)
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 الحل:
  :NCFو التدفقات النقدية السنوية الصافية  RN الصافي السنوي  الربح حساب -1

الإيرادات  السنوات
السنوية 
المتوقعة 

)تدفقات نقدية 
  tRداخلة(

المصاريف 
السنوية المتوقعة 
)تدفقات نقدية 

  tCخارجة(

 قسط الاهتلاك
 tA 

نتيجة ال
 الخام
RB 

 الضريبة
 tT   

الربح السنوي 
 الصافي 

RN 

التدفق النقدي 
 السنوي الصافي 

NCF 

1 160 000 90 000 45 000 25 000 4 750 20 250 65 250 
2 190 000 100 000 45 000 45 000 8 550 36 450 81 450 
3 210 000 150 000 45 000 15 000 2 850 12 150 57 150 
4 100 000 60 000 45 000 -5 000 - -5 000 40 000 
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 :VANحساب صافي القيمة الحالية  -2
  

 

VAN= -I0 + ∑NCF (1+i)-n  

        = -180 000 + 65 250 (1,1)-1 + 81 450 (1,1)-2 + 57 150 (1,1)-3+ 57 150 (1,1)-3          

VAN = 16 890,41049 DA 

 .مقبولفإن المشروع  بةوجملهذا المشروع صافي القيمة الحالية ن بما أ
 

 IP مؤشر الربحيةحساب  -3
IP = 

VAN

I0
 + 1 = 

16890,41049

180 000
  + 1 = 1.0938 

 .مقبولفإنه  الواحدمن  كبرألهذا المشروع  مؤشر الربحيةبما أن 

 E(VAN)حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية  -4

𝐸 (𝑉𝐴𝑁) = −𝐼0 + ∑ EXi(𝑁𝐶𝐹)

𝑖=𝑡

𝑖=1

 

  
E (VAN)= -180 000 + [65 250 (1,1)-1 + 81 450 (1,1)-2 + 57 150 (1,1)-3+ 57 150 (1,1)-3 ]×0,25         

E(VAN) = -130 777,3973 DA 
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 .المعيار وفق هذا مرفوضفإنه  الصفرمن  قلألهذا المشروع  E(VAN)القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية بما أن 

 
 نقاط( 70)                                                        ارقام بعد الفاصلة و دون تقريب( أربع)النتائج تؤخذ ب: ثانيالتمرين ال

سنتين ، بينما الآلة الثانية سنوات  خمستريد مؤسسة الاختيار بين شراء آلتين بديلتين تؤديان نفس العمل، الآلة الأولى عمرها     
، أما ون عند نهاية عمرها 20000قيمته   وحدة نقدية تساعد الآلة الأولى على تحقيق تدفقا نقديا 20000، قيمة كل آلة تساوي 

 ون. 24000الآلة الثانية تساعد على تحقيق تدفق نقدي سنوي صافي 
  :المطلوب

 ، ما هي الآلة التي تحقق أكبر قيمة حالية صافية؟% 10 معدل الاستحداثباعتبار  -1
 لماذا لا نستعمل معيار صافي القيمة الحالية لاختيار الآلة المثلى؟ -2
 القرار الأمثل؟كيف يمكن أن تساعد المؤسسة على اختيار  -3
 الحل:
   لقيمة الحالية الصافية لكل آلة:حساب ا -1

 حالة تدفقات نقدية متساوية                                                                               
                                   1-(1+k)-t 

VAN = -I0 +[NCF×                     ]  

                                         k         

                                                1-(1,1)-5                           

VAN 1 = -20 000  +[20 000 ×                     ] = 55 815,73538 DA 

                                                    0,1   

                                                1-(1,1)-2 

VAN 2 = -20 000  +[24 000 ×                     ] = 21 652,8925 DA 

                                                    0,1   

 ى لأنها تحقق أكبر قيمة حالية صافية.نختار الآلة الأول
لأن العمر الإنتاجي للآلة الأولى )خمس سنوات(  نستعمل معيار صافي القيمة الحالية لاختيار الآلة المثلىلا  -2

  يختلف عن العمر الإنتاجي للآلة الثانية )سنتين(
 أي يمكن أن نساعد المؤسسة على اختيار القرار الأمثل بتجديد صافي القيمة الحالية -3

 نوات تجدد مرتينس 5الآلة الأولى عمرها 
 

VAN1472,9156 90 =  5-(1,1) 815,73538 55 + 815,73538 55 = مجددة DA 

 

 مرات 5تجدد  ينالآلة الثانية عمرها سنت             

VAN26-(1,1) 652,8925 21 +  4-(1,1) 652,8925 21 +  2-(1,1) 652,8925 21 + 652,8925 21 = مجددة                   

+21 652,8925 (1,1)-8 = 76 660,7893 DA 

 

 مجددة 2VAN˂ مجددة1VANالثانية لأن  الآلة الآلة الأولى أحسن من الاستثمار في بقىحتى بعد التجديد ي
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