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           -       * البواقي   أم   *   - جامعة العربي بن مهيدي 

      التجارية و علوم التسيير   والعلوم   الاقتصادية كلية العلوم  

                                مسؤول المقياس: الأستـاذ: شـوق فـوزي                                                                                                                            الاقتصادية علوم  ال قسم  

  2025/ 2024  الجامعية: السنة                                                                                   مالي أولى ماستر اقتصاد نقدي و 

                                                                                                                     

  

    نقاط)  4( التمرين الأول: 

  القيمة الحالية للتدفق النقدي السنوي الصافي   الآلة 

  ق ح ت ن س الخارجة)   - (ق ح ت ن س الداخلة 

  ما تحققه كل وحدة نقدية مستثمرة من تدفق نقدي سنوي صافي= 

  القيمة الحالية للتدفق النقدي السنوي الصافي/ التكلفة المبدئية 

  

  1.5=  250000/ 375000  375000 نقطة)  L  )01الآلة  

  0.9= 360000/ 324000  324000  نقطة)   M   )01الآلة  

  0.5= 420000/ 210000  210000  نقطة)  N )01الآلة  

  لأنها الآلة الوحيدة التي تحقق مؤشر ربحية أكبر من الواحد   Lالآلة التي نقترح اقتنائها هي   الآلة ومنه 

   )قاط ن   06(:  الثاني  التمرين 

   نقطة) 02القيمة الحالية المتوقعة الخالي من المخاطر:..........................................(    صافي حساب  

𝑬(𝑽𝑨𝑵) = 𝟐𝟐
𝟏 − (𝟏. 𝟏)ି𝟏𝟐

𝟎. 𝟏
− 𝟔𝟓 = 𝟖𝟒. 𝟗𝟎𝟏𝟐𝒎 

 لمخاطرʪ نقطة)   03.............................................................(إيجاد تكلفة التمويل الممزوجة 
𝑃௜൫𝑀௜

− 𝐸(𝑀௜)൯
ଶ 

𝐶𝑂𝑉(𝑀௜ , 𝐼௜) 𝐼௜ − 𝐸(𝐼௜) 𝑀௜ − 𝐸(𝑀௜) 𝑃௜𝐼௜ 𝑃௜𝑀௜ 𝐼௜ 𝑀௜ 𝑃௜ 

0,00063  0,00126  0,06  0,03  0,28  0,175  0.40  0.25  0.7  
0,00147  0,00294  -0,14  -0,07  0,06  0,045  0.2  0.15  0.3  

𝑬(𝑴) = 𝟐𝟐; 𝑬(𝑰) = 34, 𝑪𝑶𝑽(𝑴. 𝑰) =0.0042 

  ومنه معدل خصم المخاطرة: 

𝑲 = 𝑰 + 𝜷(𝑬(𝑴) − 𝑰) ⇒ 𝜷 =
𝑪𝑶𝑽(𝑴. 𝑰)

𝑽(𝑴)
=

0.0042

0.0021
= 𝟐. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (𝟎𝟏𝒑𝒕𝒔) 

  :لمخاطرʪ ومنه تكلفة التمويل الممزوجة  
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𝑲 = 𝑰 + 𝜷(𝑬(𝑴) − 𝑰) ⇒ 𝟏𝟎 + 2(22 − 10) = 𝟑𝟒 𝟎
𝟎ൗ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (𝟎𝟏𝒑𝒕𝒔) 

   لمخاطر..........صافي القيمة الحالية المتوقعة عند تكلفة التمويلʪ نقطة)   01............................(الممزوجة  

𝑬(𝑽𝑨𝑵) = 𝟐𝟐
𝟏 − (𝟏. 𝟑𝟒)ି𝟏𝟐

𝟎. 𝟑𝟒
− 𝟔𝟓 = −𝟐. 𝟐𝟐𝟒𝟔𝒎 

    )اط نق   10: ( الثالث   التمرين 

  نقاط   05.5... ........................... أولاً: المفاضلة حسب معيار صافي القيمة الحالية 

 طة نق   02 ………………………………إيجاد التدفق النقدي السنوي الصافي للآلة الأولى 

𝐶ெଵ = 200000; 𝐼𝐵𝑆 = 25%; 𝑇 = 10%; 𝑁 = 4𝑎𝑛𝑠. 
𝐴ଵ                                                       :قسط الاهتلاك =

ଶ଴଴଴଴଴

ସ
= 50000                                

( ت التكاليف  المبيعات   لسنوات ا

الإنتاج +  

  مصاريف الصيانة) 

الربح قبل    الأعباء  الاهتلاك

  الضريبة 

الربح بعد   الضريبة 

  الضريبة 

التدفق   الاهتلاك

النقدي 

السنوي 

  الصافي 

01  448000  295000  50000  345000  103000  25750  77250  50000  127250  

02  512000  335000  50000 385000  127000  31750  95250  50000  145250  

03  576000  360000  50000 410000  166000  41500  124500  50000  174500  

04  640000  400000  50000 450000  190000  47500  142500  50000  192500  

𝑉𝐴𝑁ெଵ = 127250(1.1)ିଵ + 145250(1.1)ିଶ + 174500(1.1)ିଷ

+ 192500(1.1)ିସ 
+24000(1.1)ିସ − 200000

= 314699.9863𝑢𝑚. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (0.5𝑃𝑇𝑆) 
   

  طة نق 02 ..………………………………الثانية  لنقدي السنوي الصافي للآلة إيجاد التدفق ا 

𝐶ெଶ = 240000; 𝐼𝐵𝑆 = 25%; 𝑇 = 10%; 𝑁 = 3𝑎𝑛𝑠. 
𝐴ଶ =

240000

3
= 80000 
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( ت التكاليف  المبيعات   السنوات 

الإنتاج +  

مصاريف 

  الصيانة) 

الربح قبل    الأعباء  الاهتلاك

  الضريبة 

الربح بعد   الضريبة 

  الضريبة 

التدفق النقدي    الاهتلاك

  السنوي الصافي 

01  640000  400000  80000  480000  160000  40000  120000  80000  200000  

02  768000  480000  80000  560000  208000  52000  156000  80000  236000  

03  832000  540000  80000  620000  212000  53000  159000  80000  239000  

 
𝑉𝐴𝑁ଶ = 200000(1.1)ିଵ + 236000(1.1)ିଶ + 239000(1.1)ିଷ + 32000(1.1)ିଷ 
−240000 = 340465.8151𝑢𝑚. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.5𝑃𝑇𝑆 

𝑉𝐴𝑁ெଶبما أن:  ⊳ 𝑉𝐴𝑁ெଵ ⊳  نقطة)   0.5.....................................(  الثانيةهو اقتناء الآلة  صائب  القرار  ال  فإن 0

  ) نقطة  03..(............................ حسب معيار فترة الاسترداد... المفاضلة  انياً:  ث 

 نقطة)  01.....( ........... الثانية و   الأولى   للآلة  إيجاد التدفق النقدي السنوي الصافي التراكمي   .1

  ت ت ن ص  الآلة

  للسنة الأولى 

ت  ت ن ص 

  للسنة الثانية

  ت ت ن ص

  للسنة الثالثة

ت   ت ن ص 

  للسنة الرابعة 

تكلفة المشروع  

  المبدئية 

  127250  272500  447000  639500  200000  (M1 )الآلة 

  M2(  200000  436000  675000  -  240000( الآلة

 ل آلة إيجاد مدة استرداد رأس المال المستثمر في ك  .2

  نقطة)   0.5 ..........( ................ ........... الأولى: ة للآلة  بالنسب  

𝐶஺ = 200000 
145250 → 12 
72750 → 𝑥 

⇒ 𝑥 =
72750*12

145250
= 6.01 
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  . أشهر   06 سنة و   01 الآلة الأولى هو     استرداد رأس المال المستثمر في ومنه مدة  

 آلة إيجاد مدة استرداد رأس المال المستثمر في كل   .3

 نقطة)  0.5  .( ...................... :.................... للآلة الثانية     بالنسبة 

𝐶஺ = 240000 
236000 → 12 
40000 → 𝑥 

⇒ 𝑥 =
40000*12

236000
= 2.0338 

 

  

  شهر ويوم واحد.  02سنة و   01الآلة الأولى هو     المستثمر في منه مدة استرداد رأس المال  و 

أن:   نلاحظ  المستثمر  المال  لرأس  الاسترداد  مدة  حساب  خلال  𝑑ெଶمن  ⊲ 𝑑ெଵ     الآلة  ومنهM2   ي ه  

  نقطة)   0.5...(..................................... .......... الأفضل 

  نقطة   01...................................................... الربحية المفاضلة حسب مؤشر  الثاً  ث

  القيمة  الحالية    الآلة 

  

  ما تحققه كل وحدة نقدية مستثمرة من تدفق نقدي سنوي صافي= 

  القيمة الحالية للتدفق النقدي السنوي الصافي/ التكلفة المبدئية 

  2.5734=  200000/ 514699.9863  514699.9863 نقطة)  M1    )0.25الآلة   

  2.4186= 240000/ 324000  580465.8151  نقطة)   M2    )0.25الآلة  

أن:   نلاحظ  الربحية  مؤشر  حساب  خلال  𝐼𝑅ெଶمن  ⊲ 𝐼𝑅ெଵ     الآلة  ومنهM1   ي ه  

 نقطة)   0.5...(..................................... .......... الأفضل 

 نقطة)  01(....................................  ترجيح الأزمنة المفاضلة في حالة  . 4

  بالنسبة للآلة الأولى   -

𝑉𝐴𝑁ெଵ
= 314699.9863 + 314699.9863(1.1)ିସ + 314699.9863(1.1)ି଼ 
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= 676454.1775. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0. 𝟐𝟓𝑃𝑇𝑆 

  بالنسبة للآلة الثانية   -

𝑉𝐴𝑁ெଶ
= 340465.8151 + 340465.8151(1.1)ିଷ + 340465.8151(1.1)ି଺

+ 340465.8151(1.1)ିଽ 
= 932837.6395. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0. 𝟐𝟓𝑃𝑇𝑆 

 

𝑉𝐴𝑁ெଶأفضل لأن    الثانية   بالرغم من ترجيح الأزمنة تبقى الآلة ⊳ 𝑉𝐴𝑁ெଵ ⊳ 0. . . . . . . . . . . . . . . . . (0.5𝑃𝑇𝑆)  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  


