
 للمشاريع في ظل التأكد التام                     حمداوي الطاوسالفصل الأول: التقييم المالي 
 

 1 

 

ي ظل التأكد التام: المعايير الأربعةلتقييم ا:  الأولتمرين ال
 
 المالي ف

وع  - اته :  استثمار أمام مؤسسة مشر ز  هذه ممي 

وع = ون 900رأس مال منفق =  - صافية من السنوات، القيمة المتبقية  5، مدة المشر

يبة  يبة = t = 8%، تكلفة رأس المال ون VRN =10الضز ، توقعات %33,33، معدل الضز

 موضحة كما يلي :  الاستغلال

2 à 5 ans 1 البيان 
1200 900 CA HT 
450 360 CVT 
300 300 CFT 

 التدفقات النقدية.  دد ح (1س

 DRCو  VAN، IP، TRI المعايي  الأربعة: دد ح (2س

 . وماذا تلاحظ؟ VAN حدد يعادل شهر من رقم الأعمال،  BFRعلما أن  (3س

 

 الأولتمرين الحل 

 :  Cash flowsالتدفقات النقدية  تحديد ( 1ج

= RN + AM PC 

) ] + AMƟ - AM))*( 1 + CFT + (CVT - = [ (CA PC 

Année 

Libellé  

1 2 à 5 

CA HT 900 1200 

CVT 360 450 

CFT 300 300 

AM  (1) 180 180 

RN (2) 40 180 

CP = (2)+(1) 220 360 

 
ي تضاف إلى آخر تدفق نقدي داخل VRNمعلومة القيمة المتبقية الصافية  : ملاحظة

 : الت 
= 360 + 10 = 370  5C 
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 المطلوب هو  DRCو  TRIو  VAN، IP تحديد ( 2ج

 
  = t%8علما أن معدل العائد الأدن

 :  VANأ/ تحديد القيمة الحالية الصافية 

ItCVAN P

p

n

p

−+= −

=

)1(
1

 

. هي : t=8% تكلفة الرأسمال ز  معدل العائد الأدنز المطلوب من طرف المساهمي 

VAN= 220 (1,08)-1 + 360 (1,08)-2 + 360 (1,08)-3 + 360 (1,08)-4 + 370 (1,08)-5 – 900 =  414,55 

VAN = 414,55 > 0 → projet accepté    

  IPتحديد مؤشر الربحية ب/ 

IP =  
∑ CP(1 + t)

−Pn
p=1

I
 

IP =  
1314,55

900
= 1,46 ⇒   

𝑰𝑷 = 𝟏, 𝟒𝟔 > 𝟏 →  𝒑𝒓𝒐𝒋𝒆𝒕 𝒂𝒄𝒄𝒆𝒑𝒕é 

جاع 1أنفقنا    0,46وتحقيق رب  ح مقداره   ون 1ها ون تم اسي 

  TRIمعدل العائد الداخلي   تحديد  /ت

00)1(:
1

==−+= −

=
x

p

p

n

P

VANIxCxTRI 

220 (1+x)-1 + 360 (1+x)-2 + 360 (1+x)-3 + 360 (1+x)-4 + 370 (1+x)-5  - 900 = 0 

: محاولات متكررة1الخطوة   

x= 22% 𝑉𝐴𝑁22% = 19,85 

x = 23% 𝑉𝐴𝑁23% =−1,01⏟  
=20,86

 

: الاسقاط الخطي 2الخطوة   

 

*
)

%22
eVANPositiveVANNégativ

eVANPositiv
TRI

+
+= différence entre les deux taux 

%95,2295,022%1*
86,20

85,19
%22 =+=+=TRI 

  

22 % < TRI< 23% 
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𝐓𝐑𝐈 = 𝟐𝟐, 𝟗𝟓% > 𝐭 = 𝟖% → 𝐩𝐫𝐨𝐣𝐞𝐭 𝐚𝐜𝐜𝐞𝐩𝐭é 

 

داد الرأسمال   تحديد  /ث ة اسير   DRCفير

0)1(:
1

=−+= −

=

IxCdDRC p

p

d

P

 

 5 4 3 2 1 البيان

PC 220 360 360 360 370 

ACT. PC 203,70 308,64 285,78 264,61 251,82 

ACT. PCUM C 203,70 512,34 798,12 1062,73 1314,55 

𝟑 𝒂𝒏𝒔 < 𝒅 < 𝟒 𝒂𝒏𝒔 

𝒅 = 𝟑𝒂𝒏𝒔 + 
𝟗𝟎𝟎 − 𝟕𝟗𝟖, 𝟏𝟐

𝟐𝟔𝟒, 𝟔𝟏
∗ 𝟏𝟐 𝒎𝒐𝒊𝒔 

𝒅 = 𝟑𝒂𝒏𝒔 + 𝟒 𝒎𝒐𝒊𝒔 + 𝟎, 𝟔𝟐 ∗ 𝟑𝟎⏟      
𝟏𝟖𝒋𝒐𝒖𝒓𝒔≅𝟏𝒎𝒐𝒊𝒔

 𝒋𝒐𝒖𝒓𝒔 

𝒅 = 𝟑𝒂𝒏𝒔 + 𝟓𝒎𝒐𝒊𝒔 

𝒅 = 𝟑𝒂𝒏𝒔 𝒆𝒕 𝟓 𝒎𝒐𝒊𝒔 < 𝒏 = 𝟓𝒂𝒏𝒔 → 𝒑𝒓𝒐𝒋𝒆𝒕 𝒂𝒄𝒄𝒆𝒑𝒕é 

 

 VANأوج د و شهر من رقم الأعمال كيف نتعام ل م ه ه ذه المعلوم ة يمثل  BFRعلما أن  (3ج

 %8 د عن

Années 1 2 3 à 5 المجموع 

CA HT 900 1200 1200  

BFR 75 100 100  

 BFR 75 25 0 100 

 

Calcul de la VAN à 8% : 

Montant investi à la date 0: I = 900 + 75 = 975 

Montant du 1er flux (à la fin de la 1ère année) = 220 - 25 = 195 

Montant du dernier flux 370 + 100 = 470 

VAN8% = 195 (1,08)-1 + 360 (1,08)-2 + 360 (1,08)-3 + 360 (1,08)-4 + 470 (1,08)-5-975 = 384,46 

 

VAN = 384,46 > 0 → projet accepté    

 

 


