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مــقـــدمة

.رأس المال
.في الاقتصاد الھندسيالزمنأثر 

.القیمة الزمنیة للنقود
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العائد على رأس المال

:مصادر رأس المال
).حقوق أصحاب المنشأة(حقوق الملكیة 

).حقوق الآخرین(الدین أو الاقتراض 

):الریع المستخدم مقابل استخدام النقود(الفائدةأسباب 
.تكلفة فرصة الاستثمار

.تعویض تأجیل الاستھلاك

Return on capital (Interest)
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العائد على رأس المال

ة من الضروري اعتبار تكلف
القیمة الزمنیة (رأس المال 

).للنقود
مع یتعامل الاقتصاد الھندسي
.ودمبادئ القیمة الزمنیة للنق

Return on capital (Interest)



علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 5

أصول الفائدة

قبل المیلاد2000بابل 
.فائدة على اقتراض الحبوب أو السلع الأخرى

قبل المیلاد575بابل 
.المصرفیون الدولیون

.الفائدة على الأموال لتمویل التجارة العالمیة

بین ً تاریخیا تراوحت الفائدة .%25و %6معدلات
.یریطلق على معدلات الفائدة المرتفعة بشكل كبusuryالربا 

الأعمال ممارسة من أساسیاً جزءاً الیوم الفائدة .تعد

The origins of interest
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الـفــائدة البسیطة
Simple interest

P=،المبلغ الأساسي المقترض أو المقرض
N=،عدد فترات الفائدة
i=معدل الفائدة في الفترة.

Iالفائدة البسیطة  
I = (P)(i)(N)
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الـفــائدة البسیطة
Simple interest

F= المبلغ المستقبلي في نھایة الفترةN:

F = P + I 
F = P + P i N

F = P (1 + iN)
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الـفــائدة البسیطة
Simple interest

P = 1,000 S.P.
N = 3 years
i = 10% per year:

Iالفائدة البسیطة

I = (P)(i)(N) = 1000 × 0.10 × 3 = 300 S.P.

Fالمبلغ المستقبلي 
F = 1,000 + 300 = 1,300 S.P.
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الـفــائدة البسیطة
Simple interest

ف كثیراً البسیطة الفائدة تستخدم ي لا
المعاملات التجاریة
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الـفــائدة المركبة
Compound interest

الفترة

1

2

3

(1)
المبلغ المستحق
في بدایة الفترة

1,000

1,100

1,210

(2) = (1) × 10%

مبلغ الفائدة في الفترة

100

110

121

(3) = (1) + (2)
المبلغ المستحق 
في نھایة الفترة

1,100

1,210

1,331
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الـفــائدة المركبة
Compound interest

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 12

الـفــائدة المركبة
Compound interest

ف ً استخداما الأكثر ھي المركبة ي الفائدة
ھي الممارسة العملیة من الفائدة البسیطة و

ضراتالتي سیتم استخدامھا في بقیة المحا



علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 13

مفھوم التكافؤ

.لمقارنة البدائل ینبغي تخفیضھا إلى أسس مكافئة
:یعتمد أساس التكافؤ على

.مبلغ النقود1.

.زمن دفع النقود أو الحصول علیھا2.

.أسلوب دفع الفائدة على المال المستثمر3.

Equivalence

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 14

مفھوم التكافؤ

لیرة سوریة بحیث یتم تسدیدھا8,000بفرض اقتراض مبلغ 
على اربع سنوات،
سنویاً،%10یبلغ معدل الفائدة 

لأصلي المبلغ ا(یمكن اختیار أي خطة مناسبة لتسدید ھذا المبلغ 
).الفائدة+ 

Equivalence
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مفھوم التكافؤ

(1)

السنة

(2)

المبلغ المستحق في 
بدایة السنة

(3) = (2) × 10%

ً الفائدة المستحقة سنو یا

(4) = (2) + (3)

المبلغ الإجمالي في
نھایة السنة

(5)

دفعة المبلغ 
الأصلي

(6) = (3) + (5)

الدفعة الإجمالیة لنھایة 
)التدفق النقدي(السنة 

18,0008008,8002,0002,800

لیرة سنویاً من المبلغ الأساسي بالإضافة إلى الفائدة المستحقة2000دفع مبلغ -1الخطة 

26,0006006,6002,0002,600

34,0004004,4002,0002,400

42,0002002,2002,0002,200

20,000 S.P. yr2,0008,00010,000

المبلغ الإجمالي المدفوعمجموع الفوائد
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مفھوم التكافؤ

(1)

السنة

(2)

المبلغ المستحق في 
بدایة السنة

(3) = (2) × 10%

ً الفائدة المستحقة سنو یا

(4) = (2) + (3)

المبلغ الإجمالي في
نھایة السنة

(5)

دفعة المبلغ 
الأصلي

(6) = (3) + (5)

الدفعة الإجمالیة لنھایة 
)التدفق النقدي(السنة 

18,0008008,8000800

بعةدفع الفائدة المستحقة في نھایة كل سنة ودفع المبلغ الأساسي في نھایة السنة الرا-2الخطة 

28,0008008,8000800

38,0008008,8000800

48,0008008,8008,0008,800

32,000 S.P. yr3,2008,00011,200

المبلغ الإجمالي المدفوعمجموع الفوائد
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مفھوم التكافؤ

(1)

السنة

(2)

المبلغ المستحق في 
بدایة السنة

(3) = (2) × 10%

ً الفائدة المستحقة سنو یا

(4) = (2) + (3)

المبلغ الإجمالي في
نھایة السنة

(5)

دفعة المبلغ 
الأصلي

(6) = (3) + (5)

الدفعة الإجمالیة لنھایة 
)التدفق النقدي(السنة 

18,0008008,8001,7242,524

دفع أربع دفعات سنویة متساویة-3الخطة 

26,2766286,9041,8962,524

34,3804384,8182,0682,524

42,2942302,5242,2942,524

20,960 S.P. yr2,0968,00010,096

المبلغ الإجمالي المدفوعمجموع الفوائد
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مفھوم التكافؤ

(1)

السنة

(2)

المبلغ المستحق في 
بدایة السنة

(3) = (2) × 10%

ً الفائدة المستحقة سنو یا

(4) = (2) + (3)

المبلغ الإجمالي في
نھایة السنة

(5)

دفعة المبلغ 
الأصلي

(6) = (3) + (5)

الدفعة الإجمالیة لنھایة 
)التدفق النقدي(السنة 

18,0008008,80000

دفع المبلغ الأساسي والفائدة مرة واحدة في نھایة السنة الرابعة-4الخطة 

28,8008809,68000

39,68096810,64800

410,6481,06511,7138,00011,713

20,960 S.P. yr3,7138,00011,713

المبلغ الإجمالي المدفوعمجموع الفوائد
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مفھوم التكافؤ

السنة

12,800

22,600

32,400

42,200

800

800

800

8,800

2,524

2,524

2,524

2,524

0

0

0

11,713

4الخطة 3الخطة 2الخطة 1الخطة 

مستقبل دفعة بین فرق ھناك یكون لا عندما عموماً الاقتصادي التكافؤ یة یحدث
أو سلسلة من الدفعات المستقبلیة مع دفعة حالیة

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 20

رموز التدفق النقدي ومخططاتھ وجداولھ

i=معدل الفائدة الفعلي في فترة الفائدة
N=عدد فترات تركیب الفائدة
P=ي نقطة المبلغ الحالي من النقود، القیمة المكافئة لتدفق نقدي او أكثر ف

الحاضرمرجعیة من الزمن تدعى 
F=كثر في نقطة المبلغ المستقبلي من النقود، القیمة المكافئة لتدفق نقدي او أ

المستقبلمرجعیة من الزمن تدعى 
A=تبدأ فترات، التدفقات النقدیة المتساویة لنھایة الفترة والمستمرة لعدد من ال

لأخیرةالأولى منھا في نھایة الفترة الأولى وتستمر حتى نھایة الفترة ا

Cash flow notations
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رموز التدفق النقدي ومخططاتھ وجداولھ
Cash flow diagrams

الزمن
0 44 === N

P = = 8,000 0 S.P.

1 2 3

F = 11,713 S.P.

0نھایة السنة 
1بدایة السنة  1نھایة السنة 

i = 10% per year
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رموز التدفق النقدي ومخططاتھ وجداولھ
Cash flow diagrams

الزمن
0 44 = == N

P = 8,000 S.P.

1 2 3

A = 2,524 S.P.

i = 10% per year
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مصطلحات التدفق النقدي

.الخط الأفقي ھو مقیاس الزمن
.السھم یمثل التدفق النقدي ویقع في نھایة الفترة

.وجھة النظریعتمد مخطط التدفق النقدي على 

Cash flow diagrams conventions
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مصطلحات التدفق النقدي

الزمن
0 44 = == N

P = 1000,000 S.P.

1 2 3

A = 320,000 S.P.

ii = = = 10010% per year

)المقرض(وجھة نظر البنك 
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مصطلحات التدفق النقدي

وجھة نظر المقترض

الزمن
0

44 = = = N

P = 1000,000 S.P.

1 2 3

A = 320,000 S.P.

i = 10% per year
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1-مـثـــال 
،XYZشركة 

،لیرة1,000,000لدیھا فرصة استثماریة لمبلغ 
وذلك لمدة لیرة531,000سیؤدي الاستثمار إلى تحقیق إیراد سنوي مقداره 

،سنوات5
في نھایة لیرة200,000مبلغ ) السوقیة(وبعد ذلك ستكون القیمة المتبقیة 

السنوات الخمس،
في نھایة كل من السنوات لیرة300,000تقدر النفقات السنویة بمبلغ 

الخمسة، 
.والمطلوب رسم المخطط التدفق لھذا الاستثمار من وجھة نظر الشركة
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1-الــحـــل 

0
55 = == N

1000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
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مكاف ً قیما تربط التي الفائدة ئة حالیة عبارات
منفردةومستقبلیة لتدفقات نقدیة من دفعات

الفــترة
0 N

P 

1

ة ت
2 3

F = ?

معدل الفائدة في الفترة=  i
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Pبدلالة  Fإیـجاد 

iPPiPF 11

iiPiPF 112
2

2 111 iPiiPF
3

3 1 iPF

NiPF 1

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 30

Pبدلالة  Fإیـجاد 

NiPF 1

F = P (F/P, i%, N)

عامل القیمة المركبة
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Pبدلالة  Fإیـجاد 
2--ل مــثال 

P = 8,000 S.P.
N = 4 years
i = 9% per year
Find F

F = P(1+i)N  = P (F/P, 9%, 4)
= 8,000 (1.4116) = 11,292.8

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 32

Fبدلالة  Pإیـجاد 

NiPF 1

P = F (P/F, i%, N)

P = F (1 + i)-N 

عامل القیمة الحالیة لدفعة واحــدة
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Fبدلالة  Pإیـجاد 
3-مــثال 

متھا فرصة لشراء قطعة أرض ستصل قی) مالك(لدى مستثمر 
بعد ست سنوات،لیرة1,000,000إلى 

ً%8إذا زادت قیمة الأرض بمعدل  ،سنویا
م الآن بدفعھ ً راغبا المستثمر سیكون الذي المبلغ ھو قابل ھذه ما

.الأرض

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 34

Fبدلالة  Pإیـجاد 
3-الـحــل 

F = 1000,000 S.P.
N = 6 years
i = 8% per year
Find P

P = F(1+i)-N  = 1000,000 (P/F, 8%, 8)
= 1000,000 (0.6302) = 630,200 S.P.
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متساویة عبارات الفائدة التي تربط سلسلة دفعات
بقیمھا المكافئة الحالیة والمستقبلیة

الزمن
0 N

P = ?

1 2 3

A معطاة(سلسلة دفعات متساویة(
F = ?

معدل الفائدة في الفترة=  i

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 36

Aبدلالة  Fإیـجاد 

الزمن
0 N1 2 3

F = ?

F = A (1 + i)N-1

+ A (1 + i)N-2

+ A (1 + i)2 + A (1 + i) + A

A معطاة(سلسلة دفعات متساویة(
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Aبدلالة  Fإیـجاد 

الزمن
0 N1 2 3

F = ?
A معطاة(سلسلة دفعات متساویة(

F = A(1+i)N-1 + A(1+i)N-2 + … + A(1+i)2 + A(1+i) + A

(1+i) بضرب المعادلة الأولى بــ

1

F(1+i) = A(1+i)N + A(1+i)N-1 + … + A(1+i)3 + A(1+i)2 + A(1+i)
2

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 38

Aبدلالة  Fإیـجاد 
F = A(1+i)N-1 + A(1+i)N-2 + … + A(1+i)2 + A(1+i) + A

:2من المعادلة 1بطرح المعادلة 

1

F(1+i) = A(1+i)N + A(1+i)N-1 + … + A(1+i)3 + A(1+i)2 + A(1+i)
2

F(1+i) – F = A(1+i)N – A

F i  = A [(1+i)N – 1]

i
i

AF
N 11
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Aبدلالة  Fإیـجاد 

i
i

AF
N 11

F = A (F/A, i%, N)

عامل القیمة المركبة 
لسلسلة دفعات

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 40

Aبدلالة  Fإیـجاد 
4-مــثال 

في حساب 1,000$كل منھا دفعة متساویة15بفرض إیداع 
.%9فائدة سنویة في البنك یعطي 

.یتم إیداع الدفعة الأولى بعد سنة من الآن
عة ما ھو المبلغ الذي یمكن سحبھ من ھذا الحساب بعد إیداع الدف

.الخامسة عشرة مباشرة
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Aبدلالة  Fإیـجاد 
4-الـحــل 

F = A (F/A, i%, N)

F = $1,000 (F/A, 9%, 15) 

F = $1,000 (29.3609) = $29,361

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 42

Aبدلالة  Pإیـجاد 

i
i

AF
N 11

i
i

AiP
N

N 11
1

N

N

ii
i

AP
1

11
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Aبدلالة  Pإیـجاد 

N

N

ii
i

AP
1

11

P = A (P/A, i%, N)

لة عامل القیمة الحالیة لسلس
دفعات متساویة
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Aبدلالة  Pإیـجاد 
5-مــثال 

إذا تم إجراء إصلاح كبیر لآلة الیوم، 
،%20فإن إنتاجھا سیزید بنسبة 

في لیرة200,000وھذا یعني زیادة في الإیرادات بمقدار 
نھایة كل من السنوات الخمسة التالیة،

iإذا كان معدل الفائدة  سنویاً،15% =
ما ھو المبلغ الذي یمكن تخصیصھ لإصلاح ھذه الآلة؟
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Aبدلالة  Pإیـجاد 
5-الـحــل 

A = 200,000 S.P.
N = 5 years
i = 15% per year
Find P

P = A (P/A, 15%, 5)
= 200,000 (3.3522) = 670,440 S.P.

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 46

Fبدلالة  Aإیـجاد 

i
i

AF
N 11

A = F (A/F, i%, N)

11 Ni
i

FA عــامل أقساط التسدید
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Fبدلالة  Aإیـجاد 
6-مــثال 

لیرة ملایین10تخطط طالبة لأن یكون لدیھا مدخرات بقیمة 
65ًسوریة عندما تتقاعد بعمر  .عاما

20ًتبلغ الطالبة من العمر الیوم  .عاما
خلال السنوات الخمس %7إذا كان معدل الفائدة السنوي 

.القادمة على حسابھا الادخاريوالأربعین
ما ھو المبلغ السنوي الذي یجب علیھا ادخاره لتحقیق ھذا

الھدف؟

علاقات المال بالوقت والتكافؤ: المحاضرة الأولى ابراھیممازن .م.د 48

Fبدلالة  Aإیـجاد 
6-الـحــل 

F = 10,000,000 S.P.
N = 45 years
i = 7% per year
Find A

A = F (A/F, 7%, 45)
= 10,000,000 (0.0035) = 35,000 S.P.
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Pبدلالة  Aإیـجاد 

N

N

ii
i

AP
1

11

A = P (A/P, i%, N)

عــامـل تغطیة رأس المال
11

1
N

N

i
ii

PA
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Pبدلالة  Aإیـجاد 
7-مــثال 

بسعر جداً، جیدة سیارة مھندس .لیرة900,000وجــد
شھری بالتقسیط السیارة ببیع ً عرضا البائع فائدةیقدم بمعدل اً،

1%ً 60ً(، وذلك لمدة خمس سنوات شھریا ).شھرا
الذي ینبغي أن یدفعھ المھندس؟القسط الشھريما ھو 
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Pبدلالة  Aإیـجاد 
7-الـحــل 

P = 900,000
N = 60 months
i = 1% per month
Find A

A = P (A/P, 1%, 60)
= 900,000 (0.02224) = 20,016 S.P. 



الدكتور المھندس

مازن ابراھیم

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 2

عــوامل التحویل
Conversion factors

الزمن
0 N

P

1 2 3

Aسلسلة دفعات متساویة
F

معدل الفائدة في الفترة=  i
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عــوامل التحویل
NiPF 1

i
i

AF
N 11

F = P (F/P, i%, N)

P = F (1 + i)-N P = F (P/F, i%, N)

F = A (F/A, i%, N)

N

N

ii
i

AP
1

11
P = A (P/A, i%, N)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 4

عــوامل التحویل

11 Ni
i

FA A = F (A/F, i%, N)

11

1
N

N

i
ii

PA A = P (A/P, i%, N)
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السلاسل السنویة المؤجلة
Deferred annuities

0 7

P = ?

1 2 3

A

i = interest ratet

4 5 6

P3 = A(P/A, i%, 4)

P = P3 (P/F, i%, 3) = A (P/A, i%, 4) (P/F, i%, 3)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 6

السلاسل السنویة المؤجلة

0 7

P = ?

1 2 3

A

i = interest ratet

4 5 6

F7 = A(F/A, i%, 4)

P = F7 (P/F, i%, 7) = A (F/A, i%, 4) (P/F, i%, 7)
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1-مــثــال 

عطي في حساب مصرفي یمبلغاًیرغب أب أن یضع 
نھ في تاریخ ولادة ابنھ، بحیث یمك%12فائدة سنویة 

من سحب أربع دفعات سنویة متساویة كل منھا 
، وذلك في كل من أعیاد لیرة سوریة200,000

.21و 20و19و18میلاد ابنھ الـ 

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 8

1-الـحــل 

0 21

P = ?

1 2

A = 200,000 S.P.
i = 12% per year

18 19 2017

P17 = A(P/A, i%, 4)

P17 = F17P = F17 (P/F, i%, 17)
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1-الـحــل 

0 21

P = ?

1 2

A = 200,000 
S.P.i = 12% per year

18 19 2017

P17 = A(P/A, i%, 4)

P17 = F17P = F17 (P/F, i%, 17)

P = A (P/A, 12%, 4) (P/F, 12%,17) 

P = 200,000 (3.0373) (0.1456) = 88,446 S.P.

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 10

2–مـثـــال 

المبالغ بفرض أن الابن في المثال السابق لم یقم بسحب
السنویة الناجمة عن ادخار الأب في السنوات المحددة،

.الرابع والعشرینوأجل سحبھا حتى عید میلاده 
یخ الذي یمكن للابن سحبھ في ذلك التارالمبلغ ما ھو 

ً%12معدل الفائدة بفرض استمرار نفس  ؟سنویا
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2–الـحــل 

21

A = 200,000 
S.P.

18 19 20 22 23 24

i = 12% per year

F24 = ?

F21 = P21

F21 = A (F/A, 12%, 4) = 200,000 (4.7793) = 955,860 S.P.

F24 = P21 (F/P, 12%, 3) = 955,860 (1.4049) 

F24 = 1,342,888 S.P.

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 12

ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

P0

P0 = 2000 (P/F, i%, 1)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

P0

P0 = 2000 (P/F, i%, 1) + 6000 (P/F, i%, 2)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

P0

P0 = 2000 (P/F, i%, 1) + 6000 (P/F, i%, 2) + 10,000 (P/F, i%, 
3)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

P0

P0 = 2000 (P/F, i%, 1) + 6000 (P/F, i%, 2) + 10,000 (P/F, i%, 
3)

+ 4000 (P/A, i%, 4)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

P0

P0 = 2000 (P/F, i%, 1) + 6000 (P/F, i%, 2) + 10,000 (P/F, i%, 
3)

+ 4000 (P/A, i%, 4) (P/F, i%,   )
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

P0

P0 = 2000 (P/F, i%, 1) + 6000 (P/F, i%, 2) + 10,000 (P/F, i%, 
3)

+ 4000 (P/A, i%, 4) (P/F, i%, 3)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 18

ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

F7

F7 = 2000 (F/P, i%, 6)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

F7

F7 = 2000 (F/P, i%, 6) + 6000 (F/P, i%, 5)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

F7

F7 = 2000 (F/P, i%, 6) + 6000 (F/P, i%, 5) + 10,000 (F/P, i%,4)
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ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

F7

F7 = 2000 (F/P, i%, 6) + 6000 (F/P, i%, 5) + 10,000 (F/P, i%,4)

+ 4000 (F/A, i%, 4)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 22

ددة للفائدة حسابات التكافؤ التي تتضمن صیغ متع

0 71 2 3 4 5 6

2000

6000

10,000

4000 4000 4000 4000

F7
P0 A

A = P0 (A/P, i%, 7)

A = F7 (A/F, i%, 7)
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3-مـثــال 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 24

3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb
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3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb

Pa =  2H (P/A, 10%, 4)
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3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb

Pa =  2H (P/A, 10%, 4) + H (P/A, 10%, 3)
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3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb

Pa =  2H (P/A, 10%, 4) + H (P/A, 10%, 3) (P/F, 10%, 5)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 28

3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb

Pa =  2H (P/A, 10%, 4) + H (P/A, 10%, 3) (P/F, 10%, 5)
Pb = Q (P/F, 10%, 2)
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3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb

Pa =  2H (P/A, 10%, 4) + H (P/A, 10%, 3) (P/F, 10%, 5)
Pb = Q (P/F, 10%, 2) – Q (P/F, 10%, 7)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 30

3-الـحــل 
i = 10%

=?

=?

Pa
Pb

Pa = Pb

Pa =  7.8839 H
Pb = 0.31329 Q

Q = 25.172 H
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منتظم تزایداً تربط التي الفائدة فيعبارات ً ا
الحالیةالتدفق النقدي بقیمھ المكافئة السنویة و

0 NN-NNNNNNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNNNNNNNNN 2

F = ?

1 2 3 NN-NNNNNNNNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNNNNNNNNN 1 N

G
2G

(N-3)G

(N-2)G

(N-1)G

معدل الفائدة في الفترة=  i

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 32

Gبدلالة Fإیجاد 

F = G (1 + i)N-2

+ 2G (1 + i)N-3

+ (N-3)G (1 + i)2 

+ (N-2)G (1 + i) + (N-1)G

0 NN-NNNNNNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNNNNNNN 2

F = ?

G (1

1

i)N 2

2 3 NN-NNNNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNNNN 1 N

G
2G

(N-3)G
(N-2)G

(N-1)G

معدل الفائدة في الفترة=  i
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Gبدلالة Fإیجاد 

0 NN-NNNNNNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNNNNNN 2

F = ?

1 2 3 NN-NNNNNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNNNN 1 N

G
2G

(N-3)G
(N-2)G

(N-1)G

معدل الفائدة في الفترة=  i

F = G(1+i)N-2 + 2G(1+i)N-3 + … + (N-2)G(1+i) + (N-1)G 

Multiply Eq.1  by (1+i)

1

F(1+i) = G(1+i)N-1 + 2G(1+i)N-2 + … + (N-2)G(1+i)2 + (N-1)G(1+i)

2

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 34

Gبدلالة Fإیجاد 

F = G(1+i)N-2 + 2G(1+i)N-3 + … + (N-2)G(1+i) + (N-1)G 

Multiply Eq.1  by (1+i)

1

F(1+i) = G(1+i)N-1 + 2G(1+i)N-2 + … + (N-2)G(1+i)2 + (N-1)G(1+i)

2
Subtract Eq.1 from Eq.2:

F(1+i) – F = G(1+i)N-1 + G(1+i)N-2 + … + G(1+i)2 + G(1+i) – (N-1)G

F(1+i) – F = G(1+i)N-1 + G(1+i)N-2 + … + G(1+i)2 + G(1+i) + G -
NG

F(i) = G[(1+i)N-1 + (1+i)N-2 + … + (1+i)2 + (1+i) + 1] - NG
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Gبدلالة Fإیجاد 

i
NG

N%,i,A/F
i
G

F

F(i) = G[(1+i)N-1 + (1+i)N-2 + … + (1+i)2 + (1+i) + 1] - NG

(F/A, i%, N)

F(i) = G(F/A, i%, N) - NG

i
NN%,i,A/F

GF
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Gبدلالة Fإیجاد 

i
NN%,i,A/F

GF

F = G (F/G, i%, N)
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Gبدلالة Aإیجاد 

i
NN%,i,A/F

GN%,i,A/FA

i
NN%,i,A/F

GF

N,i,A/Fi
N

i
GA
1
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Gبدلالة Aإیجاد 

N,i,A/Fi
N

i
GA
1

A = G (A/G, i%, N)

عامل تحویل التزاید إلى 
سلسلة دفعات متساویة
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GبدلالةPإیجاد 

N,i,A/F
N

i
GA
1

P = G (P/G, i%, N)

عامل تحویل التزاید المنتظم إلى القیمة الحالیة

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 40

4-مـثــال 

لغ الدفعة في بفرض سلسلة من التدفقات النقدیة لنھایة السنة، تب
لیرة سوریة، وفي نھایة 100,000نھایة السنة الثانیة مبلغ 

لیرة في 300,000لیرة، ومبلغ 200,000السنة الثالثة مبلغ
في السنة، %15ومعدل الفائدة نھایة السنة الرابعة، 
:  والمطلوب حساب

نة الأولى،المكافئة لھذه التدفقات النقدیة في بدایة السالقیمة الحالیة1.

.في نھایة كل من السنوات الأربعالقیمة السنویة المكافئة2.
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4-الـحــل 

0 41

i = 15% per year

100,00
0

200,00
0

300,00
0

2 3

P0

PP0PP0PP = = GGG (G (P/GG, G, 1555%, %, 44) 

PP0PP0PP = = 100,000 0 ((3.7979) 

PP0PP0PP = = 379,000
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4-الـحــل 

0 41

i = 15% per year

100,00
0

200,00
0

300,00
0

2 3

AA = = = GGG (G ((((((((((((((((((A/GG, G, 1555%, %, 44) 

AA = = = 100,000 0 ((1.326363) 

AA = = = 132,630 0 S. P.

A
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5-مـثــال 

)ةلیرة سوری(التدفق النقدي  نھایة السنة
- 50,000 1

- 60,000 2

- 70,000 3

- 80,000 4

ii = = = 1555% per year

(P0)والمطلوب حساب القیمة الحالیة المكافئة للتدفق النقدي

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 44

5-الـحــل 
0 41

i = 15% per year

50,000
60,000

80,000

2 3

P0T

70,000

0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year
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5-الـحــل 
0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year

PP0P0PP TTT = = PP0P00PP0AAA + + PP0P00PP G

PP0P0PP TTT = = -- AAA ((P/A/A, A, 1555%, %, 44)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 46

5-الـحــل 
0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year

PP0P0PP TTT = = PP0P00PP0AAA + + PP0P00PP G

PP0P0PP TTT = = -- AAA ((P/A/A, A, 1555%, %, 44) ) ) –– GGG (G (P/GG, G, 1555%, %, 44)
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5-الـحــل 
0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year

PP0P0PP TTT = = PP0P00PP0AAA + + PP0P00PP G

PP0P0PP TTT = = -- AAA ((P/A/A, A, 1555%, %, 44) ) ) –– GGG (G (P/GG, G, 1555%, %, 44)

PP0P0P TTT = = -- 50,000 0 ( (2.855050) ) --- 10,000 0 ( (3.7979) = = -
ؤؤؤؤؤؤؤؤؤفؤففؤففؤفؤفؤفؤفففؤفؤفؤفؤفؤفففؤفؤفؤفؤفؤفؤفؤفؤفؤفؤفؤففؤفؤفؤ:2ة  ككاكاكاتكاتتتكاتكاتكتكاتكاتكاتكتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكتكاتكاتكاتكاتكاتكاتكتكاتكاتتك لللاالالالاوالوالوالوالالوالوالوالوالوالوالاوالوالوالوالوالوالوالوالوالووالالوالوالوالوالوالالوال تتتتتتتتتتتتتتتتتتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقتقت وووولولولولولولولولولولولولولولالواالولوالوالالوالوالوالوالوالالوالوالوالوالوالوالالو ب بل بل بل بل بل بل بلل بل بل بل بل بل بل بلل بل بل بل بل بل بل بل بلل بلل بل بل بل بلللل بل بل بل المالمالمالمالمالمالمالمالمالمالمالمالملمالما اللماللمالملماللمالمالمالمالمالمالمالمالملمال ال ااامامل ا ات ات ات ات ات ات ات ات ات ات ات ات اتت ات ات ات ات ات ات ات ات ات اتت ات اتت ات اتت ات ات ات اتت اقاقالاقلاقلاقالاقالاقالاقالاقالاقالالالاقالاقالاقلاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقالاقلاقالاقالاقالاقالاقلاقالاقالاقاتتت 2-----------عععععععععععععععععععععع

PPP0PP TT  5055
180,650
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5-الـحــل 
0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year

لإیجاد القیمة السنویة المكافئة لھذا التدفق النقدي

AATAAT == A A A ++ AAAG

AATAAT = = - -50,000
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5-الـحــل 
0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year

لإیجاد القیمة السنویة المكافئة لھذا التدفق النقدي

AATAAT == A A A ++ AAAG

AATAAT = = - -50,000 0 –– 10,000 0 (((((((((A/GG, G, 1555%, %, 44)

2-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 2المحاضرة ابراھیممازن .م.د 50

5-الـحــل 
0 41

A = 50,000

2 3

P0A

0 41

10,000
30,000

2 3

P0G
20,000

i = 15% per year

i = 15% per year

لإیجاد القیمة السنویة المكافئة لھذا التدفق النقدي

AATAAT == A A A ++ AAAG

AATAAT = = --50,000 0 –– 10,000 0 ((((((((A/GG, G, 1555%, %, 44) = = -- 63,263 

2-ال بالوقت والتكافؤ 

AAAT  
S. P.



الدكتور المھندس

مازن ابراھیم

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 2

معدلات الفائدة الاسمیة والفعلیة

ائدة خلال الفترة، وكانت فترة الف%6إذا كان معدل الفائدة 
،ستة أشھر

تركّب%12من المعتاد عندھا القول أن معدل الفائدة ھو 
،كل ستة أشھر

%12، وھو بالمعدل الاسميیدعى معدل الفائدة السنوي 
.في ھذه الحالة

.rیرمز لمعدل الفائدة الاسمي بالرمز 

Nominal and effective interest rates
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معدلات الفائدة الاسمیة والفعلیة
:بفرض

P = 10,000 S.P.
i = 6% سنویاً وتركب كل ستة أشھر%12(كل ستة اشھر.(

Fوالمطلوب حساب القیمة المستقبلیة بعد سنة، أي  = ?

F6months = 10,000 (1 + 0.06) = 10,600 S.P.
F12months = 10,600 (1 + 0.06) = 11,236 S.P.

F12months = 10,000 (1 + 0.12 / 2)2

F = P (1 + r/M)M = P (1 + i) 
(1 + r/M)M = 1 + i i = (1 + r/M)M - 1

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 4

معدلات الفائدة الاسمیة والفعلیة

i = (1 + r/M)M – 1

i=معدل الفائدة الفعلي
r=معدل الفائدة الاسمي

M=عدد مرات تركیب الفائدة في الفترة
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1–مـثـــال 

، سنوات10لمدة لیرة10,000بفرض استثمار مبلغ 
ً %6بمعدل فائدة اسمي  .تركب فصلیا

ة نھایة السنما ھو المبلغ الناجم عن ھذا الاستثمار في 
؟العاشرة

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 6

1–الـحــل 

P = 10,000
i = 6%/4 = 1.5% per quarter
N = 10 years = 40 quarters
F = ?

F = P (F/P, i%, N) 
F = 10,000 (F/P, 1.5%, 40)
F = 10,000 (1.814) = 18,140 S.P.
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1–الـحــل 

P = 10,000
i = 6%/4 = 1.5% per quarter
N = 10 years = 40 quarters
F = ?

F = P (F/P, i%, N) 

F = P (F/P, 6%, 10)

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 8

1–الـحــل 

P = 10,000
i = 6%/4 = 1.5% per quarter
N = 10 years = 40 quarters
F = ?
F = P (F/P, i%, N) 
i = (1 + r/M)M – 1 
i = (1 + 0.06/4)4 – 1 = 0.0614 or 6.14%
F = 10,000 (F/P, 6.14%, 10) = 18,140 S. P.
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1–الـحــل 
(F/P, 6.14%, 10 ) = 

(F/P, 6%, 10) + 0.14 [(F/P, 7%, 10) – (F/P, 6%,10)]

(F/P, 6%, 10) (F/P, 7%, 10)

6% 7%6.14%

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 10

2–مـثـــال 

ھ بفرض قیام شخص ما بسحب قرض من البنك قیمت
.لیرة سوریة1,000,000

دة على ھذا الشخص أن یسدد القرض بدفعات شھریة لم
سنویاً تركب %12بمعدل اسمي للفائدة خمس سنوات 

 ً .شھریا
كل من ھذه الدفعات؟ما ھو مقدار
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2–الـحــل 

60 = (12)(5)یساوي ) الدفعات الشھریة(عدد الأقساط 
%1 = 12/%12معدل الفائدة في الشھر یساوي 

A = P (A/P, i%, N)
A = 1,000,000 (A/P, 1%, 60)

A = 1,000,000 (0.0222) = 22,200 S. P.

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 12

3–مـثـــال 

ھ بفرض قیام شخص ما بسحب قرض من البنك قیمت
.لیرة سوریة1,000,000

مدة لسنویةعلى ھذا الشخص أن یسدد القرض بدفعات 
سنویاً تركب %12بمعدل اسمي للفائدة خمس سنوات 

 ً .شھریا
كل من ھذه الدفعات؟ما ھو مقدار
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3–الـحــل 
5یساوي ) الدفعات السنویة(عدد الأقساط 

rمعدل الفائدة في السنة یساوي  = 12%
iمعدل الفائدة الفعلي في السنة یساوي 

i = (1 + r/M)M – 1
i = (1 + 0.12/12)12 – 1 = 0.1268 = 12.68%
A = P (A/P, i%, N)
A = 1,000,000 (A/P, 12.68%, 5)

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 14

3–الـحــل 
(A/P, 12.68%, 5) = (A/P, 12%, 5) 

+ (0.68/3)[(A/P, 15%, 5) – (A/P, 12%, 5)]
(A/P, 12.68%, 5) = (0.2774) 

+ (0.68/3) (0.2983 – 0.2774) 
(A/P, 12.68%, 5) = 0.2821

A = P (A/P, 12.68%, 5)
A = 1,000,000 (0.2821) = 282,100 S.P.



3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 15

4–مـثـــال 

كل دفعات سنویة10بفرض الحصول على سلسلة من 
.1,000$منھا 

مع وأن المطلوب ھو معرفة القیمة المكافئة لھذه الدفعات
.نھایة الدفعة العاشرة

ً %12معدل الفائدة الاسمي وذلك بفرض أن  وأن سنویا
ً (تركیب الفائدة یتم كل ثلاثة أشھر ).ربعیا

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 16

4–الـحــل 

F = A (F/A, i%, N)

F = A (F/A, 3%, 40)

A



3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 17

4–الـحــل 

A

A = F (A/F, i%, N)

A = F (A/F, 3%, 4)

A = $1,000(0.2390) = $239

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 18

4–الـحــل 

A

A = $239

F40 = A (F/A, 3%, 40)

F40 = $239 (75.4012) = $18,021
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4–الـحــل 

F = A (F/A, i%, N)

F = $1,000 (F/A, i%, 10)

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 20

4–الـحــل 

i = (1 + 0.12/4)4 -1 = 0.1255 = 12.55%

F = $1,000 (F/A, 12.55%, 10)

F = $1,000 (18.022) = $18,022
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تدفق عبارات الفائدة للتركیب المستمر وال
النقدي المتقطع 

i = (1 + r/M)M – 1

M 

11
M

m M
r

i lim

11

r

r
M

m M
r

i lim
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تدفق عبارات الفائدة للتركیب المستمر وال
النقدي المتقطع 

11

r

r
M

m M
r

i lim

i = er - 1



3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 23

5–مـثـــال 

لیرة 100,000ما ھي القیمة المستقبلیة المكافئة لمبلغ 
.سنوات10الیوم بعد سوریة

ً %8معدل الفائدة الاسمي بفرض أن  وذلك في سنویا
:كل من الحالتین التالیتین لتركیب الفائدة

.التركیب شھري1.

).مستمر(التركیب یومي 2.

3-علاقات المال بالوقت والتكافؤ : 3المحاضرة ابراھیممازن .م.د 24

5–الـحــل 

التركیب الشھري.1
r = 8% per year
M = 12

i = (1 + 0.08/12)12 – 1 = 0.083 = 8.3%
F = 100,000 (F/P, 8.3%, 10) = 221,970 S. P.
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5–الـحــل 

)المستمر(التركیب الیومي .2
r = 8% per year
M = 

i = er – 1 = e0.08 – 1 = 0.0833 = 8.33%
F = 100,000 (F/P, 8.33%, 10) = 222,580 S. P.



الدكتور المھندس

مازن ابراھیم

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 2

مــقـــدمـــة

Time 0 1

N
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الأدنى ) الجذاب(معدل العائد المقبول 
MMinimum m AAAttractive e RRRate of of Returnn MARR

تكلفة رأس المال> معدل العائد المقبول الأدنى 
تكلفة الدین+ تكلفة حقوق الملكیة = تكلفة رأس المال 

=  التكلفة الوسطیة الموزونة لرأس المال 
الدین × تكلفة الدین + الملكیة × تكلفة الملكیة 

مصدر التمویل
الدین

المساھمة

%النسبة المئویة 
30
70

%التكلفة 
8
12

WACC %
2.4
8.4
10.8

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 4

الأدنى ) الجذاب(معدل العائد المقبول 
المحددات

ف حجم الأموال المتوفرة للاستثمار، ومصدر ھذه الأموال وتكالی
.الحصول علیھا

عدد المشروعات الجیدة المتوفرة للاستثمار وأغراض ھذه 
.المشروعات

.حجم المخاطر المرتبط بالفرص الاستثماریة المتاحة
.نوع المؤسسة
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الأدنى ) الجذاب(معدل العائد المقبول 

الاستثمار التراكمي

ح 
لرب

ي ل
نو
لس
ل ا

معد
ال

%

1000 3000 5000

10%

20%

30%

A
B C D E F

تكلفة عرض رأس المال

G

الطلب من المشروعات المستقلة

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 6

طریقة القیمة الحالیة  
PPresent t WWWorth method d PW

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFFFF1

FFFFFk FFFFN
PW

PW
0

WWW = = = FFF0FFFF00FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF (
1

((((((1 1 111 + + i+ i)i)0000 + + FF1FFF11FF (((1 1 + + i+ i)i)-)--11 + + … …… + + FFkFFkkFFFF (k ((((1 1 + + i+ i)i)-)--k

+ + … … … + + FFFFFNFFNNFFFFFFF (N ((1(1+++i+ii)i)-)--N

0 1 N
i = = MARR
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طریقة القیمة الحالیة  
PPresent t WWWorth method d PW

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFFFF1

FFFFFk FFFFN
PW

0 1 N
i = = MARR

PWW = = = FFF0FFFF00FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF (
1

((((((P/F/F, F,FFFFFF i, i, ii, 000) + + FF1FF11FF (((P/F/F, FF,FFFFFF i, i, ii, 111) + + … 

+ + FFkFFkkFFFF (k ((((P/F/F, F,FFFF i, i, ii, kkk)k))kkkkkkkkk + + + … … … + + FFFFFNFFNNFFFFFFF (N ((P/F/F, FFF,FFFFFFF i, i, ii, NNNNNNNNNNNNNNNNN)
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طریقة القیمة الحالیة  

عن) البدیل(یكون المشروع  للاستثمار :دمامقبولاً

PW ≥ 0

.برالبدیل الأفضل ھو البدیل ذو القیمة الحالیة الأك
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1–مـثـــال 

سنویلیرة1,000,000یمكن لاستثمار مقداره  إیراداً ینتج ًأن ا
ھ ، ویتبقى منخمس سنواتلمدة لیرة سوریة531,000مقداره 

.بعد ذلكلیرة200,000تساوي ) متبقیة(قیمة استرداد
.لیرة سوریة300,000النفقات السنویة تبلغ 

یستكون الشركة راغبة في قبول أي مشروع یحقق  تجاوز عائداً
10%ً .، وذلك لاستثماراتھا الرأسمالیةسنویا

مقبولاً الاستثمار ھذا یعد وفق طریقة القیمة الحالیة؟ھل

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 10

1–الـحــل 

0
55 = = = N

1,000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000
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1–الـحــل 

0
55 = = = N

1,000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

PW = – 1,000,000
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1–الـحــل 

0
55 = = = N

1,000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

PW = – 1,000,000 + 231,000 (P/A, 10%, 5)
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1–الـحــل 

0
55 = = = N

1,000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

PW = – 1,000,000 + 231,000 (P/A, 10%, 5)

+ 200,000 (P/F, 10%, 5)

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 14

1–الـحــل 

0
55 = = = N

1,000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

PW = – 1,000,000 + 231,000 (P/A, 10%, 5)

+ 200,000 (P/F, 10%, 5)

PW = - 1,000,000 + 231,000 (3.7908) + 200,000 (0.6209)
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1–الـحــل 

0
55 = = = N

1,000,000

1 2 3

531,000 531,000 531,000 531,000 531,000

200,000

4

300,000 300,000 300,000 300,000 300,000

PW = – 1,000,000 + 231,000 (P/A, 10%, 5)

+ 200,000 (P/F, 10%, 5)

PW = – 1,000,000 + 231,000 (3.7908) + 200,000 (0.6209)

PW = 0 ً حدیا مقبول )بالكاد(المشروع

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 16

2–مـثـــال 
.لحامیقترح فریق المھندسین آلة جدیدة ستزید الإنتاجیة لأعمال ال

ا قیمتھ، وتبلغ لیرة سوریة2,500,000تكلفة الاستثمار في الآلة تبلغ 
.خمس سنواتفي نھایة فترة الدراسة البالغة 500,000السوقیة 

بلغ إیرادات سنویة تستؤدي زیادة الإنتاج بسبب الآلة إلى تحقیق 
.بعد طرح تكالیف التشغیللیرة800,000

MARR = 20%ًیبلغ معدل العائد المقبول الأدنى للشركة  .سنویا
الحالیة القیمة طریقة وفق مجدیاً الاقتراح ھذا یعد ؟PWھل
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2–الـحــل 

0
55 = = = N

2,500,000

1 2 3

800,000 800,000 800,000 800,000 800,000

500,000

4

MARR = 20% per year

PW = – 2,500,000 + 800,000 (P/A, 20%, 5) + 500,000 (P/F, 20%, 5)

PW = – 2,500,000 + 800,000 (2.9906) + 500,000 (0.4019)

PW = 93,430 > 0 المشروع مقبول

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 18

قیمة السند 
Bond Value

Z= القیمة الاسمیة للسند
C= عادة یساوي (سعر بیع السند في تاریخ الاستحقاقZ(
r= في فترة الفائدة) الفائدة الاسمیة(معدل السند
N=عدد الفترات قبل إعادة السند
i=معدل عائد السند خلال الفترة

VN= سعر(قیمة ( السند قبلN فترة زمنیة من تاریخ إعادتھ)استحقاقھ  (
ویمثل القیمة الحالیة للسند

VN = C(P/F, i%, N) + rZ(P/A, i%, N)
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قیمة السند 

VN = C(P/F, i%, N) + rZ(P/A, i%, N)

0
N

VN

1 2 3

rZ rZ rZ rZ rZ

C

4

i = yield per year

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 20

3–مـثـــال 
، ویدفع لیرة سوریة5,000لأحد السندات مبلغ القیمة الاسمیةتبلغ 

.%8فائدة سند سنویة مقدارھا 
.سنة20تاریخ استحقاقھ بعد یعاد السند بقیمتھ الاسمیة في 

.من الآنبعد سنةتستحق الدفعة الأولى من فوائد السند 
على لتحقیق عائد سنويما ھو المبلغ الذي یمكن دفعھ مقابل السند الیوم1.

؟%10الاستثمار یساوي 
الذي فما ھو العائد السنوي، لیرة4,600إذا تم شراء ھذا السند الیوم بسعر 2.

سیحصل علیھ المشتري؟
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3–الـحــل 

0
N = = 20

VN

1 2

400 400 400 400

5,000

19

i = yield per year = 10% per year

(1)
VN = 400 (P/A, 10%, 20) + 5,000 (P/F, 10%, 20)

VN = 400 (8.5136) + 5,000 (0.1486) = 4,148.44 S. P.

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 22

3–الـحــل 

0
N = = 20

VN  = 4,600 S. P.

1 2

400 400 400 400

5,000

19

i = yield per year = 10% per year

(2)

4,600 = 400 (P/A, i%, 20) + 5,000 (P/F, i%, 20)

By trial and error i = 8.9%
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طریقة القیمة المستقبلیة 
FFuture e WWWorth method d FW

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFFFF1

FFFk

FFFFFFN

FW

0 1 N
i = = MARR

FW
0

WWW = 
1

= === FFFF0

1

FFFFF00FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF (((((1 1 + + i+ i)i)NNN + + FF1FFF11FFF (((1 1 + + i+ i)i)NN-NNNNNN-NNNNNNN 111 + + … … … + + FFkFFkkFFFFF (k ((((1 1 + + i+ i)i)NN-NNNNNNNNN-NNNNNNNNN k

+ + … … … + + FFFFFFNFNNFFFF (N ((1(1+++i+ii)i)0
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طریقة القیمة المستقبلیة 
FFuture e WWWorth method d FW

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFFFF1

FFFk

FFFFFFN

FW

0 1 N
i = = MARR

FW
0

WWW = 
1

= === FFFF0FFFFF00FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF ((((F/P/P, P, i, i, ii, NNNNNNNNNNNNNNNN) + + FF1FFF11FF (((F/P/P, P, i, i, ii, NNN-NNNNNNNNN-NNNNNNNNNNN 1-11) + + … 

+ + FFkFFkkFFFF (k ((((F/P/P, P, i, i, ii, NNN-NNNNNNNNNN-NNNNNNNNNNN k-kk)k))kkkkkkkkk + + + … … … + + FFFFNFFNNFFFFFF (N ((P/F/F, F,FFFF i, i, ii, 000)
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طریقة القیمة الحالیة  

:دمامقبولاً للاستثمار عن) البدیل(یكون المشروع 

FW ≥ 0

.ة الأكبرالبدیل الأفضل ھو البدیل ذو القیمة المستقبلی

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 26

4–مـثـــال 

بلیةباستخدام طریقة القیمة المستق2–إعـــــــادة حل المثال 
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4–الـحــل 

0
55 = = = N

2,500,000

1 2 3

800,000 800,000 800,000 800,000 800,000

500,000

4

MARR = 20% per year

FW = – 2,500,000 (F/P, 20%, 5) + 800,000 (F/A, 20%, 5) + 500,000

PW = – 2,500,000 (2.4883) + 800,000 (7.4416) + 500,000 

PW = 232,530 > 0 المشروع مقبول

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 28

طریقة القیمة السنویة  
AAnnual al WWWorth method d AW

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFF1

FFk FFFN

AW

0 1 FF
N

i = = MARR

AW = PW (A/P, i, N) = FW (A/F, i, N)
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طریقة القیمة السنویة  
AAnnual al WWWorth method d AW

Time
0 1

N

R

E
I

AW = R – E – I CR (i)

AW = R – E – I (A/P, i, N)
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طریقة القیمة السنویة  

عن) البدیل(یكون المشروع  للاستثمار :دمامقبولاً

AW ≥ 0

.كبرالبدیل الأفضل ھو البدیل ذو القیمة السنویة الأ
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5–مـثـــال 

ةباستخدام طریقة القیمة السنوی2–إعـــــــادة حل المثال 

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 32

5–الـحــل 

0
55 = = = N

2,500,000

1 2 3

800,000 800,000 800,000 800,000 800,000

500,000

4

MARR = 20% per year

AW = 800,000    – 2,500,000 (A/P, 20%, 5) + 500,000 (A/F, 20%, 5)  

R - E
CR%
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5–الـحــل 

0
55 = = = N

2,500,000

1 2 3

800,000 800,000 800,000 800,000 800,000

500,000

4

MARR = 20% per year

AW = 800,000 – 2,500,000 (A/P, 20%, 5) + 500,000 (A/F, 20%, 5)  

AW = 800,000 – 2,500,000 (0.3344) + 500,000 (0.1344)

AW = 31,200 S.P. > 0 المشروع مقبول

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 34

6–مـثـــال 

في مدینة وحدة عقاریة25تدرس شركة استثمار عقاري بناء 
.واعدة

توقع أن نتیجة النمو المتوقع للمدینة على المدى البعید، فمن الم
سنویاًمن الحجم الكلي%90یحقق المجمع نسبة إشغال  .للمجمع

فإذا كانت التقدیرات الخاصة بالمجمع دقیقة إلى حد ما،
عدل ماللازم الحصول علیھ لتحقیق ما ھو الإیجار الشھري الأدنى

ً(MARR = 12%)أدنى للعائد یساوي  ، وذلك باستخدام سنویا
طریقة القیمة السنویة؟
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6–مـثـــال 

.S.P 5,000,000تكلفة الأرض 
.S.P 22,500,000تكلفة البناء 

N20 yearsفترة الدراسة 
؟الإیجار الشھري للوحدة 

.S.P 3,500تكالیف الصیانة الشھریة للوحدة 
من الاستثمار %10ضرائب الملكیة والتأمین السنوي    
الأولي الكلي

1–تطبیقات علاقات المال بالزمن : 4المحاضرة ابراھیممازن .م.د 36

6–الـحــل 

.S.P 27,500,000 = 22,500,000 + 5,000,000تكلفة الاستثمار الكلیة

= (27,500,000) 0.10الضرائب والتأمین في السنة 2,750,000 S.P.

× 12) 3,500نفقات الصیانة في السنة 25) (0.90) = 945,000 S.P.

تغطیة رأس المال السنویة
27,500,000 (A/P, 12%, 20) – 5,000,000 (A/F, 12%, 20) = 3,612,300 S.P.

AW (of  costs) = – 2,750,000 – 945,000 –3,612,300 = 7,307,300 S.P
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6–الـحــل 
AW (of  costs) = – 7,307,300 S.P.

Rالإیجار الشھري الأدنى للوحدة 

P. S. 06427
902512

3003077
,

.
,,

R



الدكتور المھندس

مازن ابراھیم

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 2

مــقـــدمـــة

Time 0 1

N
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تــذكیر 

MARRمفھوم معدل العائد المقبول الأدنى 
PWطریقة القیمة الحالیة

FWطریقة القیمة المستقبلیة 
AWطریقة القیمة السنویة 

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 4

طریقة معدل العائد الداخلي  
IInternal al RRRate of of RRReturn method d IRR

طریقة المستثمر
طریقة التدفق النقدي المخصوم

مؤشر الربحیة
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طریقة معدل العائد الداخلي  
IInternal al RRRate of of RRReturn method d IRR

:الذي یحققiإیجاد معدل الفائدة  
PW = 0 [PW(الإیرادات) = PW(النفقات)]
FW = 0 [FW(receipts) = FW(expenditures)]
AW = 0 [AW(receipts) = AW(expenditures)]

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 6

طریقة معدل العائد الداخلي  

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFF1

FFFFFk FFFFFFN
PW

PW
0

WWW = = = FFF0FFFF00FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF (
1

((((((1 1 111 + + i+ i)i)0000 + + FF1FFF11FF (((1 1 + + i+ i)i)-)--11 + + … … … + + FFkFFkkFFFFF (k ((((1 1 + + i+ i)i)-)--k

+ + … … … + + FFFFFNFFNNFFFFFFF (N ((1(1+++i+ii)i)-)--N

0 1 N
i = = MARR
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طریقة معدل العائد الداخلي  

Time 

FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF0 FFF1

FFFFFk FFFFFFN
PW

0 1 N
i = = MARR

PW
0

WWW = = = FFF0FFFF00FFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFFF (
1

((((((1 1 111 + + IRRRR)R)000 + + FF1FFF11FF (((1 1 + + IRRRR)R)-)-11 + + … 

+ + FFkFFkkFFFF (k ((((1 1 + + IRRRR)R)-)-k-kk + + … … … + + FFFFNFFNNFFFFFF (N ((1(1+ + IRRRR)R)-)-N = 0

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 8

طریقة معدل العائد الداخلي  

.بطریقة التجربة والخطأIRRیتم حساب 
عن) البدیل(یكون المشروع  للاستثمار دما مقبولاً

:  یتحقق

IRR ≥ MARR
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1–مـثـــال 
.لحامیقترح فریق المھندسین آلة جدیدة ستزید الإنتاجیة لأعمال ال

ا قیمتھ، وتبلغ لیرة سوریة2,500,000تكلفة الاستثمار في الآلة تبلغ 
.خمس سنواتفي نھایة فترة الدراسة البالغة 500,000السوقیة 

بلغ إیرادات سنویة تستؤدي زیادة الإنتاج بسبب الآلة إلى تحقیق 
.بعد طرح تكالیف التشغیللیرة800,000

MARR = 20%ًیبلغ معدل العائد المقبول الأدنى للشركة  .سنویا
الداخلي العائد معدل طریقة وفق مجدیاً الاقتراح ھذا یعد ؟IRRھل

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 10

1–الـحــل 

0
55 = = = N

2,500,000

1 2 3

800,000 800,000 800,000 800,000 800,000

500,000

4

MARR = 20% per year

PW = – 2,500,000 + 800,000 (P/A, IRR, 5) + 500,000 (P/F, IRR, 5) = 0

i = 0% PW = – 2,500,000 + 800,000 (5) + 500,000 (1) = + 2,000,000 S.P.

i = 10% PW = – 2,500,000 + 800,000 (3.7908) + 500,000 (0.6209) = + 843,090 S.P.

i = 20% PW = – 2,500,000 + 800,000 (2.9906) + 500,000 (0.4019) = + 93,430 S.P.
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1–الـحــل 

0
55 = = = N

2,500,000

1 2 3

800,000 800,000 800,000 800,000 800,000

500,000

4

MARR = 20% per year

i = 20% PW = – 2,500,000 + 800,000 (2.9906) + 500,000 (0.4019) = + 93,430 S.P.

i = 25% PW = – 2,500,000 + 800,000 (2.6839) + 500,000 (0.3277) = – 184,710 S.P.

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 12

1–الـحــل 
i = 20% PW = + 93,430

i = 25% PW = – 184,710

2020% 2525%

93,430

184,710

IRR
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1–الـحــل 

2020% 2525%

93,430

184,7,10

IRR

IRRR = = = 20020% + + 55% [[934.3030/((/(934.30 0 + + 1847.100)]

IRR = = 21.77% per year > > 20020% = MARR

المشروع مقبول

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 14

2–مـثـــال 
عام في ً قرضا ألبرت من بنك في 7,000$مقداره 1915اقترض

من قیمة القرض كل ثلاثة %7نیویورك بشرط أن یقوم بتسدید 
.دفعة50اشھر، وذلك بعدد إجمالي للدفعات یبلغ 

.ملوبعد دفع الدفعة الخمسین یكون مبلغ القرض قد سدد بالكا
:قام البرت بحساب معدل الفائدة السنوي للقرض كما یلي

[0.07($7,000)×4]/$7,000 = 0.28 (28%)

ما ھو معدل الفائدة الفعلي الذي دفعھ البرت؟1.

؟)إن وجــد(ما ھو الخطأ في حسابات ألبرت 2.
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2–الــحـــل 
)1(

$7,000 (A/P, i′% / qtr., 50 qtrs.) = 0.07 ($7,000) per quarter

(A/P, i′%, 50) = 0.07 

From tables
(A/P, 6%, 50) = 0.0634 

(A/P, 7%, 50) = 0.0725 

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 16

2–الــحـــل 
)1(

66% 77%

0.0634

0.0725

0.07

i′

0634007250

06340070
16

..
..

%%i

0634007250

06340070

67

6

..
..

%%
%i



2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 17

2–الــحـــل 
)1(

66% 77%

0.0634

0.0725

0.07

i′

i′ = 6.73% per quarter

i′ = [(1 + 0.0673)4 – 1] = 30% per year

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 18

2–الــحـــل 
)2(

تدفع الدفعالفترةعدم حساسیة ھذا الأسلوب في الحساب 

[0.07($7,000)×4]/$7,000 = 0.28 (28%)

لأجل علي ، فإن المعدل الف)ربع سنویة(دفعة فصلیة 20فمثلاً،
ً%14.5للفائدة ھو  .سنویا

بلغ دفعة ربع سنویة، فإن المعدل الفعلي للفائدة ی70ولأجل 
.في السنة31%
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مـا ھي الطریقة الأفضل؟ 

النتیجة نفسھا (PW, AW, IRR)تعطي الطرق السابقة 
.الحالاتمعظمفي 

قبول بفیما یتعلق نفس القرارتعطي الطرق السابقة 
.البدیل أو رفضھ

نتیجة (PW)یمكن أن تعطي طریقة القیمة الحالیة 
وذلك (IRR)مختلفة عن طریقة معدل العائد الداخلي 

.في حالة مقارنة البدائل فقط

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 20

ئد الصعوبات المتعلقة بطریقة معدل العا
IRRالداخلي 

.تـعدد معدلات العائد
.PWالتعارض مع طریقة القیمة الحالیة 
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تـعدد معدلات العائد

i

PW

IRRR1 IRRR2

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 22

IRRو PWالتعارض بین 

i

PW

A

B

MARR

PW(A)

PW(B)

IRR(A) IRR(B)

PW(A) > PW(B)

IRR(A) < IRR(B)
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) السداد(طریقة فترة الاسترداد 

ن أكثر مسیولة المشروعتدل فترة الاسترداد على 
.ربحیتھ

تعادل اللازمة للتدفقات النقدیة الموجبة لعدد السنوات
.التدفقات النقدیة السالبة

.قلذو فترة الاسترداد الأالبدیل الأفضل ھو البدیل 

Payback (Payout) period method

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 24

3–مـثـــال 

باسـتخدام طـریقة فـترة 1–إعـــــــادة حل المثال 
الاسـترداد
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3–الــحــل 
التدفق النقدي 

الصافي نھایة السنة

-2,500,000 0

800,000 1

800,000 2

800,000 3

800,000 4

1,300,000 5

تراكم التدفق 
النقدي

-2,500,000

-1,700,000

-900,000

-100,000

+700,000

+2,000,000

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 26

سلبیات طریقة فترة الاسترداد  

.القیمة الزمنیة للنقودتھمل ھذه الطریقة 
.ردادبعد فترة الاستتھمل التدفق النقدي الذي یحدث 
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فترة استرداد التدفق النقدي المخصوم

تراكم التدفق 
النقدي المخصوم

القیمة الحالیة 
وم التدفق النقدي المخص

في السنة(20%)

تراكم التدفق 
النقدي

التدفق النقدي 
الصافي

نھایة 
السنة

-$2,500,000 -2,500,000 -2,500,000 -2,500,000 0

-1,833,333 666,667 -1,700,000 800,000 1

-1,277,777 555,556 -900,000 800,000 2

-817,400 463,000 -100,000 800,000 3

-428,900 385,800 +700,000 800,000 4

+93,400 522,300 +2,000,000 1,300,000 5

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 28

التدفق النقدي بعد فترة الاسترداد 
تراكم التدفق

Bللمشروع 
ع تدفق المشرو

B
تراكم التدفق

◌ِ Aللمشروع 
تدفق المشروع 

A
نھایة 
السنة

- 100,000 -100,000 0

+ 25,000 +40,000 1

+ 30,000 +40,000 2

+ 50,000 +30,000 3

+ 70,000 +15,000 4

+ 80,000 +15,000 5

- 100,000

- 20,000

+ 10,000

+ 25,000

+ 40,000

- 60,000

- 100,000

- 75,000

- 45,000

+ 5,000

+ 75,000

+ 155,000
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مخطط رصید الاستثمار 
Investment Balance Diagram

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 30

4–مـثـــال 

معدل (ي أرسم مخطط رصید الاستثمار لجدول التدفق النقدي التال
):في السنةMARR = 10%العائد المقبول الأدنى 

يتغیرات إشارة التدفق النقد التدفق النقدي الصافي نھایة السنة
- -$,5000 0

سالب إلى موجب 6,000 1

موجب إلى سالب -1,000 2

سالب إلى موجب 4,000 3
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4–الــحـــل 

2-تطبیقات علاقات المال بالزمن : 5المحاضرة ابراھیممازن .م.د 32

4–الــحـــل 



الدكتور المھندس

مازن ابراھیم

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 2

مــقـــدمة 

تصنیف البدائل
البدائل الاستبعادیة
البدائل المستقلة
البدائل المرتبطة

طرق مقارنة البدائل
PW, AW, FW, IRR
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مـفــاھیم أساسیة  

القرار یتم بین بدائل: 1المبدأ 
التركیز على الفروق: 2المبدأ 

ي البدیل الذي یحتاج إلى أقل استثمار من رأس المال ویعط
ثمار الاستنتائج وظیفیة مرضیة سیتم اختیاره ما لم یكن 

برراً من في البدیل ذي الاستثمار الأكبر مالرأسمالي الإضافي
.ناحیة المنافع الحدیة الإضافیة

البدیل الأساسي

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 4

مشروعات وبدائل الاستثمار  

البـــديل
B A

–73,000 – 60,000 الاستثمار الرأسمالي
26,225 22,000 اتالإیرادات السنویة ناقص النفق

PW (10%)A = – 60,000 + 22,000 (P/A,10%, 4) = 9,738 S. P.

PW (10%)B = – 73,000 + 26,225 (P/A, 10%, 4) = 10,131 S. P.
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مشروعات وبدائل الاستثمار  

0
44 = = = N1 2 3

A = 22,000

60,000

1. Alternative A

0
44 = = = N1 2 3

A = 26,225

73,000

2. Alternative B

الـفــرق

0
44 = = = N1 2 3

A = 4,225

13,000

3. Alt. B minus Alt. A

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 6

مشروعات وبدائل الاستثمار  

0
44 = = = N1 2 3

A = 4,225

13,000

3. Alt. B minus Alt. A

PW (10%)Diff = – 13,000 + 4,225 (P/A,10%, 4) = 393

ھو الأفضل B البدیل 
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مشروعات وبدائل التكلفة  
البـــديل

D C نھایة السنة
– 415,000 – 380,000 0

– 27,400 – 38,100 1

– 27,400 – 39,100 2

– 27,400 – 40,100 3

26,000 0 3a

PW (10%)C = – 380,000 – [38,100 + 1,000 (A/G, 10%,3)] (P/A, 10%, 3) 

PW (10%)C =  – 477,077

PW (10%)D = – 415,000 – 27,400 (P/A, 10%, 3) + 26,000 (P/F, 10%, 3) 

PW (10%)D = – 463,607

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 8

مشروعات وبدائل التكلفة  
البـــديل

D C نھایة السنة
– 415,000 – 380,000 0

– 27,400 – 38,100 1

– 27,400 – 39,100 2

– 27,400 – 40,100 3

26,000 0 3a

PW (10%)C = – 477,077

PW (10%)D = – 463,607

PWD > PWCھو الأفضل D الـبــدیل 
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مشروعات وبدائل التكلفة  
البـــديل

D C نھایة السنة
– 415,000 – 380,000 0

– 27,400 – 38,100 1

– 27,400 – 39,100 2

– 27,400 – 40,100 3

26,000 0 3a

PW (10%)C = 477,077

PW (10%)D = 463,607

PWD < PWCھو الأفضل D الـبــدیل 

القیم المطلقة للتكالیف

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 10

مشروعات وبدائل التكلفة  
PW (10%)(D-C) = 13,470

PW (D-C) > 0

ھو الأفضلDالـبــدیل 

PW (10%)(C-D) = – 13,470

PW (C-D) < 0

ھو الأفضلDالـبــدیل 
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ضمان أساس المقارنة  

:عـوامل أداء التشغیل
ءة الطاقة الإنتاجیة، السرعة، الثقة، الوثوقیة، كفا

...الوقود
:عـوامل الجودة

عدد الوحدات الخالیة من العیوب
العمر المجدي، الاستثمار الرأسمالي المطلوب، 

...رةتغیرات الإیرادات، النفقات السنویة المتغی

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 12

قــــواعــد  
-1الــقــــاعـــدة 

دة موجوعندما تكون الإیرادات والمنافع الاقتصادیة الأخرى بین البدائل 
ل الذي یحقق وھو البدی. ربحیةأكبر، ینبغي اختیار البدیل الذي یعطي مختلفةو

ویحقق متطلبات المشروع (i = MARR)أعلى قیمة مكافئة موجبة عند 
.جمیعھا

-2الــقــــاعـــدة 
موجودة غیرعندما تكون الإیرادات والمنافع الاقتصادیة الأخرى بین البدائل 

.  تكلفةأقل ، ینبغي دراسة التكالیف فقط واختیار البدیل الذي یعطيثابتةأو 
ویحقق (i = MARR)وھو البدیل الذي یحقق أدنى قیمة مكافئة سالبة عند 

.متطلبات المشروع جمیعھا
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)  التحلیل(فــترة الدراسة 

التخطیط أفق ً أحیانا تــدعى
.ةالفترة الزمنیة المختارة التي یتم خلالھا مقارنة البدائل الاستبعادی

:تتأثر بعدد من العوامل
فترة الخدمة المطلوبة

العمر المجدي للبدیل ذي العمر الأقصر
سیاسة الشركة

....
رار النقطة الأساسیة ھي أن تكون فترة الدراسة المختارة مناسبة لحالة الق

.المطلوب صنعھ

Study (analysis) period

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 14

)  التحلیل(فــترة الدراسة 

:1الـحــالة 
.اسةالأعمار المجدیة نفسھا لجمیع البدائل وتساوي فترة الدر

: 2الـحــالة 
الأعمار المجدیة مختلفة بین البدائل وأحدھا على الأقل لا 

.یساوي فترة الدراسة
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الأعمار المجدیة تساوي فترة : 1الحالة 
الدراسة  

ات لإجراء تعدیلات على التدفقلیست ھناك حاجة
.النقدیة

.(PW, FW, AW)طرائق القیم المكافئة 
.IRRطریقة معدل العائد الداخلي 

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 16

طرائق القیمة المكافئة  
ندما تكون التقنیة الأكثر مباشرة لمقارنة البدائل الاستبعادیة ع

جمیع الأعمار المجدیة مساویة لفترة الدراسة، ھي حساب 
عنالقیمة المكافئة الاستثمار إلى استناداً بدیل د معدل      لكل
i = MARR.

.الأعلىئةالقیمة المكافلبدائل الاستثمار یتم اختیار البدیل ذي 
ة المكافئةالقیمفي حالة بدائل التكلفة، یتم اختیار البدیل ذي 

.السالبة الأدنى

,PW, W= ئة القیمة المكافئة  FW,  =W, AW
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1-مــثـــال 
صة یتم دراسة ثلاث بدائل استبعادیة لخطة الأتمتة لأحد المكاتب المتخص

.بالتصمیم الھندسي
في المبالغ ، إلا أن البدائل تختلف)الدعم(یحقق كل بدیل نفس متطلبات الخدمة 

.الاستثماریة اللازمة لكل منھا وفي وفورات التكالیف التي تحققھا
10العمر المجدي للبدائل الثلاثة یبلغ، كما أن سنوات10فترة الدراسة تبلغ 

.سنوات
ایة أعمارھا یفترض أن القیمة السوقیة للبدائل الثلاثة تساوي الصفر في نھ

.المجدیة
سنویاً فما ھو البدیل %10للمكتب یساويمعدل العائد المقبول الأدنى إذا كان 

الذي ینبغي اختیاره وفق ھذه التقدیرات؟

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 18

1-مــثـــال 

البــــــديل
C B A

660,000 920,000 390,000 الاستثمار الرأسمالي

133,500 167,000 69,000 لیفالتوفیر السنوي في التكا
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1-الــحـــل 
البــــــديل

C B A

660,000 920,000 390,000 الاستثمار الرأسمالي

133,500 167,000 69,000 لیفالتوفیر السنوي في التكا

PW method:
PW(10%)A = – 390,000 + 69,000 (P/A, 10%, 10) = 33,977

PW(10%)B = – 920,000 + 167,000 (P/A, 10%, 10) = 106,148

PW(10%)C = – 660,000 + 133,500 (P/A, 10%, 10) = 160,304

C > B > A البديلCهو الأفضل
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1-الــحـــل 
البــــــديل

C B A

660,000 920,000 390,000 الاستثمار الرأسمالي

133,500 167,000 69,000 لیفالتوفیر السنوي في التكا

FW method:
FW(10%)A = – 390,000 (F/P, 10%, 10) + 69,000 (F/A, 10%, 10) = 88,138

FW(10%)B = – 920,000 (F/P, 10%, 10) + 167,000 (F/A, 10%, 10) = 275,342

FW(10%)C = – 660,000 (F/P, 10%, 10) + 133,500 (F/A, 10%, 10) = 415,801

C > B > A البديلCهو الأفضل
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1-الــحـــل 
البــــــديل

C B A

660,000 920,000 390,000 الاستثمار الرأسمالي

133,500 167,000 69,000 لیفالتوفیر السنوي في التكا

AW method:
AW(10%)A = – 390,000 (A/P, 10%, 10) + 69,000 = 5,547

AW(10%)B = – 920,000 (A/P, 10%, 10) + 167,000 = 17,316

AW(10%)C = – 660,000 (A/P, 10%, 10) + 133,500 = 26,118

C > B > A البديلCهو الأفضل
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2-مــثـــال 

ع تخطط إحدى الشركات لتركیب آلة جدیدة لتصنی
.قوالب البلاستیك

.یتوفر لدیھا أربعة بدائل
السنویة یبین الجدول التالي الاستثمار الأولي والنفقات

:لكل من ھذه البدائل الاستبعادیة الأربعة
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2-مــثـــال 
الآلــــة

P4 P3 P2 P1
5,200,000 4,960,000 3,040,000 2,400,000 الاستثمار الأولي

5 5 5 5 )سنوات(العمر المجدي 
النفقات السنویة

504,000 480,000 272,000 272,000 الطاقة
1,480,000 1,680,000 2,400,000 2,640,000 العمال
200,000 260,000 180,000 160,000 الصیانة
104,000 99,200 60,800 48,000 الضرائب والتأمین

2,228,800 2,519,200 2,912,800 3,120,000 لیةالنفقات السنویة الإجما
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2-مــثـــال 
قطعة في السنة، (120,000)بفرض أن لكل آلة نفس الطاقة الإنتاجیة 

وأنھ لیست لھا قیمة سوقیة في نھایة عمرھا المجدي؛
فترة الدراسة المطلوبة ھي خمس سنوات؛

%10ن یجب أن تحقق الاستثمارات الإضافیة للشركة عائداً لا یقل ع
 ً .سنویا

:ما ھو البدیل الأفضل في كل من الحالتین التالیتین
یعھا قطعة سنویاً وكانت جمیعھا خالیة من العیوب وتم ب120,000إذا تم إنتاج 1.

كلھا، و
ت قطعة في السنة ولكن نسبة الرفض المقدرة كان120,000إذا أنتجت كل آلة 2.

P4للآلــة %5.6و P3للآلة %2.6و P2للآلة %0.3و P1للآلة 8.4%
).وأن جمیع الإنتاج غیر المرفوض سیتم بیعھ(

.لیرة سوریة37.5یبلغ سعر البیع للقطعة الواحدة 
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2-الــحـــل 
1.

Calculations for P1:

PW(10%)P1 =  – 2,400,000 – 3,120,000 (P/A, 10%, 5) = – 14,227,300 S. P. 

AW(10%)P1 = – 2,400,000 (A/P, 10%, 5) – 3,120,000 = – 3,753,100 S. P.

FW(10%)P1 = – 2,400,000 (F/P, 10%, 5) – 3,120,000 (F/A, 10%, 5) = – 22,913,100 S. P.

الآلــــة
P4 P3 P2 P1 الطریقة

– 13,873,400 – 14,509,800 – 14,081,800 – 14,227,300 PWالقیمة الحالیة 

– 3,659,800 – 3,827,600 – 3,714,800 – 3, 753,100 AWالقیمة السنویة 

– 22,343,100 – 23,368,900 – 22,678,800 – 22,913,100 FWالقیمة المستقبلیة 

P4 > P3> P2 > P1
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2-الــحـــل 
2.

الآلــــة
P4 P3 P2 P1 الطریقة

2,230,000 2,105,300 2,925,600 1,398,400 PWالقیمة الحالیة 

588,200 555,400 771,800 368,900 AWالقیمة السنویة 

3,591,400 3,390,600 4,711,700 2,252,100 FWالقیمة المستقبلیة 

P2 > P4 > P3 > P1

Calculations for P4:

PW(10%)P4 = – 5,200,000 + [(1-0.056)(120,000)(37.5) – 2,288,000] (P/A, 10%, 5) = 2,230,000 S. P.

AW(10%)P4 = – 5,200,000 (A/P, 10%, 5) +[(1-0.056)(120,000)(37.5) –2,288,000] = 588,200 S.P.

FW(10%)P4 = – 5,200,000 (F/P, 10%, 5) 

+ [(1-0.056)(120,000)(37.5) – 2,288,000] (F/A, 10%, 5) = 3,591,400 S. P. 
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طرائق معدلات العائد 
IRRإرشادات لتطبیق طریقة 

ول للعائد یجب أن تبرر عبر تحقیق معدل مقبزیادة في الاستثماركل 1.
.على ھذه الزیادة) أكبر أو یساوي معدل العائد المقبول الأدنى(

قل فقط مقارنة البدیل ذو الاستثمار الأكبر بالبدیل ذو الاستثمار الأ2.
.الاستثمار الأقل مقبولاً عندما یكون 

نت الزیادة اختیار البدیل الذي یتطلب أكبر استثمار رأسمالي طالما كا3.
عدل العائد في الاستثمار مبررة عبر تحقیقھا منافع تحقق على الأقل م

.MARRالمقبول الأدنى 
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طرائق معدلات العائد 

عدلات قیم مینبغي عدم مقارنة البدائل الاستبعادیة على أساس 
نھا عدم مقارنة معدلات العائد الداخلي لكل م(العائد الداخلي لھا

 ً ).منفردا
بمعدل العائد المقبول IRRیتم مقارنة معدل العائد الداخلي 

في تحدید قبول )IRR ≥ MARR(فقط MARRالأدنى 
.البدیل



1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 29

مشكلة عدم اتساق الترتیب  

0
44 = = = N1 2 3

A = 22,000

60,000

1. Alternative A

0
44 = = = N1 2 3

A = 26,225

73,000

2. Alternative B

الـفــرق

0
44 = = = N1 2 3

A = 4,225

13,000

3. Alt. B minus Alt. A
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مشكلة عدم اتساق الترتیب  
الفـــرق البـــــدائل

(B – A) B A

13,000 73,000 60,000 الاستثمار الرأسمالي
4,225 26,225 22,000 الإیراد السنوي الصافي

IRR PW(10%) البـديل
17.3% 9,738 A

16.3% 10,131 B

PW(A) < PW(B)

IRR(A) > IRR(B)
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مشكلة عدم اتساق الترتیب  

i

PW

B

A

MARR

PW(B)

PW(A)

IRR(B) IRR(A)

PW(B) > PW(A)

IRR(B) < IRR(A)
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أسلوب تحلیل تزاید الاستثمار  

100

200

i = 10%

PWWWAA = = 81.8 8 S.P.

IRRRRAA = = 10000%

1000

1500

i = 10%

PWWBB = = 363.6 6 S.P.

IRRRRBB = = 50050%

900

1300

i = 10%

PWWBWB-B-AAA = = 281.8 8 S.P.

IRRRBRB-B-AAA = = 45545%

N = 1

N = 1

N = 1
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أسلوب تحلیل تزاید الاستثمار  

لاستثمار ینبغي استخدام أسلوب تحلیل تزاید ا
ائل لتجنب مشكلة عدم اتساق ترتیب البد

الاستبعادیة عند استخدام طرائق معدلات
. العائد
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أسلوب تحلیل تزاید الاستثمار  
تثمار تصاعدیاً وفق قیم الاس) المقبولة(ترتیب البدائل المجدیة 1.

.الرأسمالي لكل منھا
:تحدید البدیل الأساسي2.

(a البدیل الأول –بدائل التكلفة)ھو البدیل ) دنیاالبدیل ذو التكلفة الاستثماریة ال
.الأساسي

(b إذا كان البدیل الأول مقبولاً –بدائل الاستثمار(IRR ≥ MARR) یتم ،
ال إلى البدیل وإذا لم یكن مقبولاً یتم الانتق. اختیاره باعتباره البدیل الأساسي

كن مقبولاً التالي واختباره، فإذا كان مقبولاً یكون ھو البدیل الأساسي وإن لم ی
إن البدیل وفي حال عدم قبول أي بدیل ف. یتم الانتقال إلى البدیل الذي یلیھ
.المقبول ھو عدم القیام بشيء
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أسلوب تحلیل تزاید الاستثمار  

لتدفقات التزاید في ا(یتم تكرار الخطوات السابقة لتقییم الفروق 3.
.بین البدائل حتى تنتھي دراسة جمیع البدائل) النقدیة

(aار الأكبر إذا كان التزاید في التدفق النقدي بین البدیل التالي ذي الاستثم
وإلا . یل الأساسيوالبدیل الحالي مقبولاً یتم اختیار البدیل التالي باعتباره البد

.فیتم الاحتفاظ بالبدیل السابق على أنھ البدیل الأساسي
(bیتم تكرار العمل ویكون البدیل الأفضل ھو البدیل الأخیر المقبول.
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أسلوب تحلیل تزاید الاستثمار  
ترتیب البدائل الاستبعادیة

تحدید البدیل الأساسي

اختیار البدیل التالي

تطویر تزاید التدفق النقدي

ھل التزاید في التدفق 
النقدي مقبول؟

ھل ھذا البدیل ھولا
آخر بدیل؟

لا نعم ھل ھذا البدیل ھو
آخر بدیل

ھذا البدیل ھو البدیل 
الأساسي

لا

ھذا البدیل الأساسي . توقف
ھو البدیل الفضل

ھذا البدیل الأساسي ھو. توقف
البدیل الأفضل

نعمنعم
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3–مـثـــال 
غیر لمشروع استثماري صست بدائل استبعادیةبفرض تحلیل 

معدل ة باستخدام طریق) مرتبة وفق تزاید الاستثمار الرأسمالي لھا(
.العائد الداخلي

ومعدل العائد المقبول الأدنى ، سنوات10العمر المجدي لكل منھا 
ً %10یساوي  .سنویا

الجدول تختلف الإیرادات الصافیة مطروحاً منھا النفقات كمل یبین
.التالي

)  الاسترداد(، والقیم السوقیة سنوات10فترة الدراسة إذا كانت 
تساوي الصفر فما ھو البدیل الذي ینبغي اختیاره؟
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3–مـثـــال 

البـــــدائل
F E D C B A

700,000 500,000 400,000 250,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 40,000 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
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3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D C B A
700,000 500,000 400,000 250,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 40,000 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف

:لكل بدیلIRRیتم حساب 

Aللبدیل 

– 90,000 + 15,000 (P/A, IRR, 10) = 0

(P/A, IRR, 10) = 90,000 / 15,000    = 6 

From tables (or by trial and error) 

IRRA = 10.6% > MARR = 10% acceptable
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3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D C B A
700,000 500,000 400,000 250,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 40,000 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
15.6% 18.3% 19.1% 9.6% 13.0% 10.6% IRR

مرفوضCالبدیل 

IRRC = 9.6% < MARR = 10%
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3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D B A
700,000 500,000 400,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
15.6% 18.3% 19.1% 13.0% 10.6% IRR

التزاید المدروس

تزاید الاستثمار الرأسمالي

تزاید الإیرادات الصافیة

IRR

ھل التزاید مبرر

A

90,000

15,000

10.6%

نعم

(B-A)

60,000

12,600

16.4%

نعم

(D-B)

250,000

64,900

22.6%

نعم

(E-D)

100,000

20,000

15.1%

نعم

(F-E)

200,000

30,000

8.1%

لا
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3–الــحـــل 
التزاید المدروس

تزاید الاستثمار الرأسمالي

تزاید الإیرادات الصافیة

IRR

ھل التزاید مبرر

A

90,000

15,000

10.6%

نعم

(B-A)

60,000

12,600

16.4%

نعم

(D-B)

250,000

64,900

22.6%

نعم

(E-D)

100,000

20,000

15.1%

نعم

(F-E)

200,000

30,000

8.1%

لا

ھ لأنھ یتطلب أكبر استثمار رأسمالي یتحقق معEیتم اختیار البدیل 
قبول التزاید في الاستثمار
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)مناقشة(3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D B A
700,000 500,000 400,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
15.6% 18.3% 19.1% 13.0% 10.6% IRR

التزاید المدروس

تزاید الاستثمار الرأسمالي

تزاید الإیرادات الصافیة

IRR

ھل التزاید مبرر

A

90,000

15,000

10.6%

نعم

(B-A)

60,000

12,600

16.4%

نعم

(D-B)

250,000

64,900

22.6%

نعم

(E-D)

100,000

20,000

15.1%

نعم

(F-E)

200,000

30,000

8.1%

لا

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 44

4–مـثـــال 
ات السنویة یبین الجدول التالي الاستثمارات الرأسمالیة التقدیریة والنفق

ت لأربع بدائل لتصمیما) ساعة تشغیل في السنة1,500استناداً إلى (
السوقیة ، كما یبین الجدول القیمةمختلفة لضاغط ھواء یعمل بوقود الدیزل

.تعمرھا المجدي المشترك البالغ خمس سنوالكل من البدائل في نھایة 
ید، قسم شركة تشی(یتم دراسة ھذه البدائل من وجھة نظر المستخدم النھائي 

...)آلیات، إدارة حكومیة عامة للخدمات،
%20ومعدل العائد المقبول الأدنى ، فترة الدراسة خمس سنواتتبلغ 
 ً .سنویا

ل ینبغي اختیار أحد ھذه البدائل على الأقل، ویحقق كل من ھذه البدائ
.التصمیمیة مستوى الخدمة نفسھ
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4–مـثـــال 

:استناداً إلى المعلومات التالیة
، وIRRما ھو البدیل الأفضل باستخدام طریقة 

.ایدتؤدي إلى القرار نفسھ عند استخدام تحلیل التزPWبین أن طریقة القیمة الحالیة 

ع ینبغي ملاحظة أن ھذا المثال ھو من نوع بدائل التكلفة، مع وجود أرب
.بدائل استبعادیة

لفة وفق یبین حــل ھذا المثال استخدام تحلیل التزاید لمقارنة بدائل التك
.2القاعـــدة 
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4–مـثـــال 

بـــديل التصميم
D4 D3 D2 D1

12,200,000 14,820,000 14,060,000 10,000,000 الاستثمار الأولي
2,210,000 1,480,000 1,690,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
1,400,000 2,560,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة
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4–الــحـــل 
بـــديل التصميم

D4 D3 D2 D1

12,200,000 14,820,000 14,060,000 10,000,000 الاستثمار الأولي
2,210,000 1,480,000 1,690,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
1,400,000 2,560,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

بـــديل التصميم
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي
1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة
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بـــديل التصميم4–الــحـــل 
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي

1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

التزایــد المدروس

تزایــد الاستثمار

فرق النفقات السنویة

فرق القیمة السوقیة

IRR

(D4-D1)

2,200,000

690,000

400,000

20.5%

ھل التزاید مبرر؟

PW (20%)

ھل التزاید مبرر؟

نعم

24,300

نعم

(D2-D4)

1,860,000

520,000

0

12.3%

لا

304,900

لا

(D3-D4)

2,620,000

730,000

1,160,000

20.4%

نعم

29,300

نعم
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بـــديل التصميم4–الــحـــل 
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي

1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

10,000,000D1 Base Alternative

2,200,000(D4-D1) 20.5% accept

1,860,000(D2-D4) 12.3% reject

1-مـقــارنة البدائل : 6المحاضرة ابراھیممازن .م.د 50

بـــديل التصميم4–الــحـــل 
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي

1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

10,000,000D1 Base Alternative

2,200,000(D4-D1) 20.5% accept

2,620,000(D3-D4) 20.4% accept

D3
14,820,000

البدیل الأفضل



الدكتور المھندس

مازن ابراھیم

2-مـقــارنة البدائل : 7المحاضرة ابراھیممازن .م.د 2

)  التحلیل(فــترة الدراسة 

:1الـحــالة 
.اسةالأعمار المجدیة نفسھا لجمیع البدائل وتساوي فترة الدر

: 2الـحــالة 
الأعمار المجدیة مختلفة بین البدائل وأحدھا على الأقل لا 

.یساوي فترة الدراسة
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ة  الأعمار المجدیة للبدائل مختلف: 2الحالة 

فرضیة التكرار
فترة التحلیل
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فــرضیة التكرار  

إما أن فترة الدراسة التي یتم تقییم البدائل خلالھا1.
جداً طویلة المضاعفأو تساوي ) اللا نھایة(تكون

.لأعمار البدائلالمشترك
ل خلال التبعات الاقتصادیة التي یقدر حدوثھا للبدی2.

الأعما) الأول(عمره الأساسي  خلال أیضاً ر ستحدث
).الاستبدالات الدوریة لھ(المتكررة للبدیل 

Repeatability  y  Assumption
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فــرضیة التكرار  

N = 3

A

N = 4

B

A

N = 12

N = 12

B

3 6 9

4 8

المضاعف المشترك
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)   فرضیة الاشتراك(فترة الدراسة 

فترة الدراسة> العمر المجدي 1.

فترة الدراسة< العمر المجدي 2.
بدائل التكلفة

بدائل الاستثمار
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الأعمار المجدیة  < فترة الدراسة 

N = 5
A

N = 8
B

Study period = = 4 4 years

SA

SB

N = 4

N = 4
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العمر < فترة الدراسة < Aالعمر المجدي 
Bالمجدي 

N = 5
A

N = 8
B

Study Period = = 7 7 years

SB

SA

N = 7

N = 7
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الأعمار المجدیة> فترة الدراسة 

N = 5
A

N = 8

Study Period = = 10 0 years

SB

N = 10

N = 10
B
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1–مـثـــال 

، یتعلقان BوAتم تقدیر البیانات التالیة لبدیلي استثمار استبعادیین
.فبمشروع ھندسي صغیر یتضمن تحقیق إیرادات ودفع تكالی

.یبعلى الترتست سنواتوأربع سنواتیبلغ العمر المجدي لھما 
MARR = 10%ًإذا كان معدل العائد المقبول الأدنى  ، فأي سنویا

.البدیلین أفضل باستخدام طرائق القیمة المكافئة
.فرضیة التكراروذلك باستخدام 



2-مـقــارنة البدائل : 7المحاضرة ابراھیممازن .م.د 11

1–مـثـــال 

B A

– 500,000 – 350,000 الاستثمار الرأسمالي
250,000 190,000 الإیراد السنوي

– 102,000 – 64,500 النفقات السنویة
6 4 )سنوات(العمر المجدي 
0 0 جديالقیمة السوقیة في نھایة العمر الم
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1–الــحـــل 

N = 4

A

350,000

125,500

باستخدام طریقة القیمة الحالیة

باستخدام فرضیة التكرار 
common multiple = 12 years

N = 6

B

500,000

148,000



2-مـقــارنة البدائل : 7المحاضرة ابراھیممازن .م.د 13

1–الــحـــل 

4

A

350,000

8

350,000

125,500

350,000

N = 12

PW(10%)A = – 350,000 

– 350,000 (P/F, 10%, 4) 

– 350,000 (P/F, 10%, 8) 

+ 125,500 (P/A, 10%, 12) 

PW(10%)A = 102,800 S. P.
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1–الــحـــل 

PW(10%)B = – 500,000 

– 500,000 (P/F, 10%, 6) 

+ 148,000 (P/A, 10%, 12) 

PW(10%)B = 226,200 S. P.

6

B

500,000

148,000

N = 12

500,000
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1–الــحـــل 

PW(10%)A = 102,800

PW(10%)B = 226,200

N = 4

A

350,000

125,500

N = 6

B

500,000

148,000

PW(10%)A < PW(10%)B

ھو الأفضلBالبدیل 
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1–الــحـــل 

N = 4

A

350,000

125,500

N = 6

B

500,000

148,000

:AWباستخدام طریقة القیمة السنویة 

باستخدام فرضیة التكرار للعمر المجدي

AW(10%)A = 102,800 (A/P, 10%, 12) = 15,100

AW(10%)B = 226,200 (A/P, 10%, 12) = 33,200

AW(10%)A < AW(10%)B Alternative B is desirable
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1–الــحـــل 

N = 4

A

350,000

125,500

N = 6

B

500,000

148,000

:AWباستخدام طریقة القیمة السنویة 

دون استخدام فرضیة التكرار للعمر المجدي

AW(10%)A = – 350,000 (A/P, 10%, 4) + 125,500 = 15,100

AW(10%)B = – 226,200 (A/P, 10%, 6) + 148,000= 33,200

AW(10%)A < AW(10%)B Alternative B is desirable
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2–مـثـــال 

ختیار تم اختیارك عضواً في فریق من المھندسین ضمن مشروع لا
. آلة جدیدة لأحد المصانع
.یبعلى الترتست سنواتوأربع سنواتیبلغ العمر المجدي لھما 

ً MARR = 10%إذا كان معدل العائد المقبول الأدنى  ، فأي سنویا
.البدیلین أفضل باستخدام طرائق القیمة المكافئة

.فرضیة التكراروذلك باستخدام 
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3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D C B A
700,000 500,000 400,000 250,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 40,000 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف

:لكل بدیلIRRیتم حساب 

Aللبدیل 

– 90,000 + 15,000 (P/A, IRR, 10) = 0

(P/A, IRR, 10) = 90,000 / 15,000    = 6 

From tables (or by trial and error) 

IRRA = 10.6% > MARR = 10% acceptable
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3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D C B A
700,000 500,000 400,000 250,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 40,000 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
15.6% 18.3% 19.1% 9.6% 13.0% 10.6% IRR

مرفوضCالبدیل 

IRRC = 9.6% < MARR = 10%
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3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D B A
700,000 500,000 400,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
15.6% 18.3% 19.1% 13.0% 10.6% IRR

التزاید المدروس

تزاید الاستثمار الرأسمالي

تزاید الإیرادات الصافیة

IRR

ھل التزاید مبرر

A

90,000

15,000

10.6%

نعم

(B-A)

60,000

12,600

16.4%

نعم

(D-B)

250,000

64,900

22.6%

نعم

(E-D)

100,000

20,000

15.1%

نعم

(F-E)

200,000

30,000

8.1%

لا
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3–الــحـــل 
التزاید المدروس

تزاید الاستثمار الرأسمالي

تزاید الإیرادات الصافیة

IRR

ھل التزاید مبرر

A

90,000

15,000

10.6%

نعم

(B-A)

60,000

12,600

16.4%

نعم

(D-B)

250,000

64,900

22.6%

نعم

(E-D)

100,000

20,000

15.1%

نعم

(F-E)

200,000

30,000

8.1%

لا

ھ لأنھ یتطلب أكبر استثمار رأسمالي یتحقق معEیتم اختیار البدیل 
قبول التزاید في الاستثمار



2-مـقــارنة البدائل : 7المحاضرة ابراھیممازن .م.د 23

)مناقشة(3–الــحـــل 
البـــــدائل

F E D B A
700,000 500,000 400,000 150,000 90,000 الاستثمار الرأسمالي
142,500 112,500 92,500 27,600 15,000 يالإیراد السنوي الصاف
15.6% 18.3% 19.1% 13.0% 10.6% IRR

التزاید المدروس

تزاید الاستثمار الرأسمالي

تزاید الإیرادات الصافیة

IRR

ھل التزاید مبرر

A

90,000

15,000

10.6%

نعم

(B-A)

60,000

12,600

16.4%

نعم

(D-B)

250,000

64,900

22.6%

نعم

(E-D)

100,000

20,000

15.1%

نعم

(F-E)

200,000

30,000

8.1%

لا
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4–مـثـــال 
ات السنویة یبین الجدول التالي الاستثمارات الرأسمالیة التقدیریة والنفق

ت لأربع بدائل لتصمیما) ساعة تشغیل في السنة1,500استناداً إلى (
السوقیة ، كما یبین الجدول القیمةمختلفة لضاغط ھواء یعمل بوقود الدیزل

.تعمرھا المجدي المشترك البالغ خمس سنوالكل من البدائل في نھایة 
ید، قسم شركة تشی(یتم دراسة ھذه البدائل من وجھة نظر المستخدم النھائي 

...)آلیات، إدارة حكومیة عامة للخدمات،
%20ومعدل العائد المقبول الأدنى ، فترة الدراسة خمس سنواتتبلغ 
 ً .سنویا

ل ینبغي اختیار أحد ھذه البدائل على الأقل، ویحقق كل من ھذه البدائ
.التصمیمیة مستوى الخدمة نفسھ
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4–مـثـــال 

:استناداً إلى المعلومات التالیة
، وIRRما ھو البدیل الأفضل باستخدام طریقة 

.ایدتؤدي إلى القرار نفسھ عند استخدام تحلیل التزPWبین أن طریقة القیمة الحالیة 

ع ینبغي ملاحظة أن ھذا المثال ھو من نوع بدائل التكلفة، مع وجود أرب
.بدائل استبعادیة

لفة وفق یبین حــل ھذا المثال استخدام تحلیل التزاید لمقارنة بدائل التك
.2القاعـــدة 
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4–مـثـــال 

بـــديل التصميم
D4 D3 D2 D1

12,200,000 14,820,000 14,060,000 10,000,000 الاستثمار الأولي
2,210,000 1,480,000 1,690,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
1,400,000 2,560,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة
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4–الــحـــل 
بـــديل التصميم

D4 D3 D2 D1

12,200,000 14,820,000 14,060,000 10,000,000 الاستثمار الأولي
2,210,000 1,480,000 1,690,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
1,400,000 2,560,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

بـــديل التصميم
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي
1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 
2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

2-مـقــارنة البدائل : 7المحاضرة ابراھیممازن .م.د 28

بـــديل التصميم4–الــحـــل 
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي

1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 

2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

التزایــد المدروس

تزایــد الاستثمار

فرق النفقات السنویة

فرق القیمة السوقیة

IRR

(D4-D1)

2,200,000

690,000

400,000

20.5%

ھل التزاید مبرر؟

PW (20%)

ھل التزاید مبرر؟

نعم

24,300

نعم

(D2-D4)

1,860,000

520,000

0

12.3%

لا

304,900

لا

(D3-D4)

2,620,000

730,000

1,160,000

20.4%

نعم

29,300

نعم
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بـــديل التصميم4–الــحـــل 
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي

1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 

2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

10,000,000D1 Base Alternative

2,200,000(D4-D1) 20.5% accept

1,860,000(D2-D4) 12.3% reject
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بـــديل التصميم4–الــحـــل 
D3 D2 D4 D1

14,820,000 14,060,000 12,200,000 10,000,000 الاستثمار الأولي

1,480,000 1,690,000 2,210,000 2,900,000 النفقات السنویة

5 5 5 5 )سنة(العمر المجدي 

2,560,000 1,400,000 1,400,000 1,000,000 القیمة السوقیة

10,000,000D1 Base Alternative

2,200,000(D4-D1) 20.5% accept

2,620,000(D3-D4) 20.4% accept

D3
14,820,000

البدیل الأفضل


