
     )زائرالج –جامعة الجلفة (مداح لخضر : الدكتور

 

- 1 - 
 

  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  ةــــــة الجلفـــــــجامع 
  التجارية وعلوم التسييرالعلوم كلية العلوم الاقتصادية و  

  رـــــوم التسييـــــم علـــــقس  
   لامعلأا ةر ادإ :صصختلا       سناسيل ةثلاث :ىو تسملا

  
  
  
  

  

  :ديهمت
ومؤثر في نجاح الاستثمار، حيث يؤخذ بعين الاعتبار في اختيار البدائل والمفاضلة  يعتبر الزمن عنصر أساسي

بين المشاريع الاستثمارية، كون القيمة الزمنية للنقود تفترض بأنَّ دينار اليوم أكثر قيمة من دينار الغد، والمستثمر 
النقود في الوقت الحاضر مقارنة بالحصول عليها في المستقبل بسبب إمكانية الناجح يفضل دوماً الحصول على 

  . استثمارها وتحقيق أرباح وفوائد إضافية
  

  :القيمة الحالية للتدفقات النقدية: أولاً 
حيث نستعين بالرياضيات المالية لحساب القيم تختلف قيم التدفقات النقدية حسب تاريخ استحقاقها، 

ا مصطلح استحداث طيلة حياة المشروع الاستثماري، وهناك من يطلق عليه ةالنقدية الحاصلالحالية للتدفقات 
  .ذلك التدفق النقدي، أو خصم تأثير الزمن على للتدفق النقدي

  :القيمة الحالية لتدفق نقدي واحد  . أ
اية حياة المشروع ونريد معرفة ما يقابله من ق يمة نقدية حالية باعتبار أنَّ هناك تدفق نقدي واحد حاصل في 

  :في بداية المشروع نستعين بالشكل التالي لتوضيح ذلك
  لتدفق نقدي وحيد لقيمة الحاليةا: 01الشكل رقم 

  
  

   
            

  

  
 

Cf Va 

n سنـة  

 الحاضر المستقبل

 استحداث أو تحيين أو خصم
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

 Va على أنه القيمة الحاضرة) Valeur actuel(من خلال الشكل نستطيع تحديد مفهوم القيمة الحالية 
 ،سنة tمن سنوات عمر المشروع الاستثماري ولتكن بعد  فترة معينة بعدمتحصل عليه مبلغ نقدي التي تقابل 

الحصول على القيمة الحالية حيث نستطيع ، من الاستثمار سنة tبعد  Cfالمبلغ النقدي المتحصل عليه كن ولي
Va بالاعتماد على العلاقة التالية:  Va = Cft (1+i)-t حيث:  

Va :االقيمة الحالي   ؛ة المراد حسا
Cft : التدفق النقدي الحاصل في السنةt؛  

(1+i)-t :عامل الخصم أم معامل الاستحداث؛م  
i :معدل الخصم أو معدل الاستحداث؛  
t :مدة الخصم أو الاستحداث.  
  

   :غير ثابتة أو غير متساوية القيمة الحالية لتدفقات نقدية متعددة  . ب
ا حساب ال إنَّ  قيمة الحالية لتدفق نقدي واحد حاصل في فترة زمنية معينة من مدة العلاقة السابقة يتم 

حياة المشروع، أما في حالة حدوث العديد من التدفقات النقدية في فترات زمنية معينة على طول مدة حياة 
ا من الممكن أنالمشروع،  غير تكون  والتي من الممكن أن تكون غير ثابتة أي لا تحصل في كل سنة كما أ

موعة من المبالغ النقدية غير المتساوية والحاصلة فنكون بصدد حساب مجموعة من القيم الحالية وية القيمة، متسا
  :في فترات مختلفة، والشكل التالي يوضح ذلك

  القيمة الحالية لتدفقات نقدية غير ثابتة أو غير متساوية: 02الشكل رقم 
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ثمن إعداد الباح :المصدر
  

  
  

n  سنـة  

CF  CF CF  CF 

VA=∑ vat 

Va1= cf1 (1+i)-1 

Vat= cft (1+i)-t 

Vat= cft (1+i)-t 

 
Van= cfn (1+i)-n 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

ا مجموع القيم الحالية  VA=∑ vatالإجمالية  من خلال الشكل نستطيع تحديد مفهوم القيمة الحالية على أ
، حيث نستطيع الحصول على القيمة متساوية أو غير متساوية ،لتدفقات نقدية سواء كانت ثابتة أو غير ثابتة

فق نقدي على حدا وفقاً دتكل كل قيمة حالية لفقات النقدية بحساب  دللقيم الحالية لهذه الت الإجماليةالحالية 
  .للفترة التي حدث فيها هذا التدفق، ثم نقوم بعملية الجمع لهذه القيم الحالية فنتحصل على المطلوب

  :القيمة الحالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية  . ت
ا حساب القيمة الحالية  إنَّ   ة في فتراتحاصلة غير متساوية قدين اتلتدفقالإجمالية العلاقة السابقة يتم 

التدفقات النقدية في فترات زمنية معينة ، أما في حالة حدوث هذه من مدة حياة المشروعومبعثرة زمنية معينة 
علاقة حسابية  على طول مدة حياة المشروع وبمبالغ أي دفعات متساوية، فهنا نكون بصددغير مبعثرة متتالية 
اية المدة  تتطلب تحديد شكل حصول جديدة هذه التدفقات النقدية في بداية المدة على شكل الإيداع أو في 

    . على شكل التحصيل
  :القيمة الحالية الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية في بداية المدة .1

ياة حنستطيع حساب القيمة الحالية الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة طيلة مدة 
أكد من حصول أول تدفق نقدي في بداية المدة أي عند نقطة الصفر أو يجب الت المشروع الاستثماري، غير أنه

اية مدة حياة المشروع  نقطة انطلاق الدورة التشغيلية الأولى للمشروع وآخر تدفق نقدي حاصل قبل سنة من 
  :، والشكل التالي يوضح ذلكالاستثماري

  

  ة الحالية لتدفقات نقدية ثابتة ومتساوية في بداية المدةالقيم: 03الشكل رقم 
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  
  

 
  من إعداد الباحث :المصدر

  

من خلال الشكل نستطيع التوضيح للقارئ كيفية استخراج العلاقة العامة لحساب القيمة الحالية الإجمالية 
  .ةلتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة في بداية المد

Cf2 Cf Cf Cf Cf Cf 

Va0= cf (1+i)-0 

Va1= cf (1+i)-1 

Va2= cf (1+i)-2 

Va3= cf (1+i)-3 
 

 
Van-1= cf (1+i)-(n-1) 

n  سنـة  
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  :  لدينا
  
  

موع  n وعدد حدودها (i+1) وأساسها cfn-1 (1+i)-(n-1) عبارة عن مجموع متتالية هندسية حدها الأول ا
موع المتتالية الهندسية نتحصل على العلاقة العامة للمجموع كالتاليحـد  :، وبتطبيق العلاقة العامة 

  
  
  

  :المدةنهاية ة ثابتة ومتساوية في القيمة الحالية الإجمالية لتدفقات نقدية متعدد .2
نستطيع حساب القيمة الحالية الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة طيلة مدة حياة 

تأكد من حصول أول تدفق نقدي في بداية السنة الثانية من بداية مدة نه يجب الالمشروع الاستثماري، غير أ
اية مدة حياة  حياة المشروع أي عند انطلاق الدورة التشغيلية الثانية للمشروع وآخر تدفق نقدي حاصل في 

  :المشروع الاستثماري، والشكل التالي يوضح ذلك
  

  ية المدةفقات نقدية ثابتة ومتساوية في نهاالقيمة الحالية لتد: 04الشكل رقم 
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  
  

 
  من إعداد الباحث :المصدر

وضيح للقارئ كيفية استخراج العلاقة العامة لحساب القيمة الحالية الإجمالية من خلال الشكل نستطيع الت
  .ة المدةايلتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة في 

  :  لدينا
  
  

VA = ∑ Vat   /  (t = 0 , n-1) 
      = cf + cf (1+i)-1 + cf (1+i)-2 + cf (1+i)-3 +                  + cf (1+i)-(n-1) 

 
VA = Cf (1+i)× 

 

1- (1+i)-n 
 i 

VA = ∑ Vat   /  (t = 1 , n) 
      = cf (1+i)-1 + cf (1+i)-2 + cf (1+i)-3 + cf (1+i)-4 +                + cf (1+i)-n 

Cf Cf Cf Cf Cf 

n  سنـة  

Va1= cf (1+i)-1 

Va2= cf (1+i)-2 

Va3= cf (1+i)-3 

Va4= cf (1+i)-4 
 

 
Van= cf (1+i)- n 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

n سنـة  

موع ، حـد n وعدد حدودها (i+1) وأساسها cfn (1+i)-n عبارة عن مجموع متتالية هندسية حدها الأول ا
موع المتتالية الهندسية نتحصل على العلاقة العامة للمجموع كالتاليوبتطبيق العلاقة الع  :امة 

  
  
 

  :القيمة المستقبلية للتدفقات النقدية: ثانياً 
في هذا الجانب تختلف كذلك قيم التدفقات النقدية حسب تاريخ استحقاقها، حيث نستعين بالرياضيات 

الحاصلة طيلة حياة المشروع الاستثماري، وهناك من يطلق عليها  المالية لحساب القيم المستقبلية للتدفقات النقدية
  .مصطلح رسملة للتدفق النقدي، أو تأثير الزمن على ذلك التدفق النقدي

  :لية لتدفق نقدي واحدمستقبلالقيمة ا  . أ
باعتبار أنَّ هناك تدفق نقدي واحد حاصل في بداية حياة المشروع ونريد معرفة ما يقابله من قيمة نقدية 

اية المشروع نستعين بالشكل التالي لتوضيح ذلكم   :ستقبلية في 
  لتدفق نقدي وحيد ليةلقيمة المستقبا: 05الشكل رقم 

  
  
   

       
  

  من إعداد الباحث :المصدر
ة على أنه القيمة المرسمل) Valeur future(لية ل نستطيع تحديد مفهوم القيمة المستقبمن خلال الشك

Vf وليكن المبلغ النقدي من سنوات عمر المشروع الاستثماريفترة معينة  في مستثمرقدي التي تقابل مبلغ ن ،
بالاعتماد على العلاقة  Vfة الحصول على القيمة المستقبليحيث نستطيع ، سنة tومدة الرسملة  Cf ستثمرالم

  :حيث Vf = Cft (1+i)-t:  التالية
Vf :االقيمة المستقب   ؛لية المراد حسا
Cft : النقدي الحاصل في السنة التدفقt؛  

(1+i) t :؛الفائدةعامل م  
i :؛معدل الفائدة  
t : الرسملةمدة.  

 
VA = Cf × 

 

1- (1+i)-n 
 i 

Vf Cf 
 الحاضر المستقبل

  رسملـــــــة
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  : ية لتدفقات نقدية متعددة غير ثابتة أو غير متساويةالقيمة المستقبل  . ب
ا حساب القيمة  إنَّ  لتدفق نقدي واحد حاصل في فترة زمنية معينة من مدة المستقبلية العلاقة السابقة يتم 
لمشروع، أما في حالة حدوث العديد من التدفقات النقدية في فترات زمنية معينة على طول مدة حياة حياة ا

ا من الممكن أن تكون غير المشروع،  والتي من الممكن أن تكون غير ثابتة أي لا تحصل في كل سنة كما أ
لمبالغ النقدية غير المتساوية موعة من االمستقبلية فنكون بصدد حساب مجموعة من القيم متساوية القيمة، 

  :والحاصلة في فترات مختلفة، والشكل التالي يوضح ذلك
  لتدفقات نقدية غير ثابتة أو غير متساوية المستقبليةالقيمة : 06الشكل رقم 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  من إعداد الباحث :المصدر
  

ا مجموع القيم  VA=∑ vatالية الإجمالمستقبلية من خلال الشكل نستطيع تحديد مفهوم القيمة  على أ
لتدفقات نقدية سواء كانت ثابتة أو غير ثابتة، متساوية أو غير متساوية، حيث نستطيع الحصول على المستقبلية 

 ديفق نقدتكل لمستقبلية لهذه التدفقات النقدية بحساب كل قيمة المستقبلية الإجمالية للقيم المستقبلية القيمة 
فنتحصل على  بعملية الجمع لهذه القيم المستقبلية فيها هذا التدفق، ثم نقوم لفترة التي استثمرعلى حدا وفقاً ل

 . المطلوب
  :لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية المستقبليةالقيمة   . ت

ا حساب القيمة  إنَّ   فتراتل استثمرتة غير متساوية نقدي اتلتدفقالإجمالية المستقبلية العلاقة السابقة يتم 
التدفقات النقدية في فترات زمنية معينة هذه  استثمار، أما في حالة من مدة حياة المشروعومبعثرة زمنية معينة 

متتالية غير مبعثرة على طول مدة حياة المشروع وبمبالغ أي دفعات متساوية، فهنا نكون بصدد علاقة حسابية 
اية المدة جديدة تتطلب تحديد شكل حصول هذه التدفقات النقدية في بدا ية المدة على شكل الإيداع أو في 

  .   على شكل التحصيل
  
  

Vf=∑ vft 

 
Vf0= cf0 (1+i)0 

 
Vft= cft (1+i)t 

Vft= cft (1+i)t 
Vfn-1= cfn-1 (1+i)(n-1) 

n  سنـة  

CF CF CF CF 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  :الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية في بداية المدة المستقبليةالقيمة  .1
ياة الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة طيلة مدة حالمستقبلية نستطيع حساب القيمة 

تأكد من حصول أول تدفق نقدي في بداية المدة أي عند نقطة الصفر أو ال ي، غير أنه يجبالمشروع الاستثمار 
اية مدة حياة المشروع  نقطة انطلاق الدورة التشغيلية الأولى للمشروع وآخر تدفق نقدي حاصل قبل سنة من 

  :الاستثماري، والشكل التالي يوضح ذلك
  قدية ثابتة ومتساوية في بداية المدةلتدفقات ن المستقبليةالقيمة : 07الشكل رقم 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  
  

 من إعداد الباحث :المصدر
المستقبلية من خلال الشكل نستطيع التوضيح للقارئ كيفية استخراج العلاقة العامة لحساب القيمة 

  .الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة في بداية المدة
  :  لدينا

  
  
  

حـد،  n وعدد حدودها (i+1) وأساسها cf (1+i)1 عبارة عن مجموع متتالية هندسية حدها الأول موعا
موع المتتالية الهندسية نتحصل على العلاقة العامة للمجموع  :كالتالي  وبتطبيق العلاقة العامة 

  
  
  

  :المدة نهايةالإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية في  المستقبليةالقيمة  .2
ياة الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة طيلة مدة حالمستقبلية نستطيع حساب القيمة 

تأكد من حصول أول تدفق نقدي في بداية السنة الثانية من بداية مدة ال المشروع الاستثماري، غير أنه يجب

Vf = ∑ Vft   /  (t = 1 , n) 
      = cf (1+i)1 + cf (1+i)2 + cf (1+i)3 + cf (1+i)4 +                   + cf (1+i)n 

 
Vf = Cf (1+i) × 

 

(1+i) n -1  
 i 

Cf Cf Cf Cf Cf 

n  سنـة  

Vf1= cf (1+i)1 

Vf2= cf (1+i)2 

Vf3= cf (1+i)3 

Vf4= cf (1+i)4 
 

 
Vfn= cf (1+i)n 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

اية مدة حياة حياة المشروع أي عند انطلاق الدورة التشغيلية الثانية للم شروع وآخر تدفق نقدي حاصل في 
  :المشروع الاستثماري، والشكل التالي يوضح ذلك

  

  لتدفقات نقدية ثابتة ومتساوية في نهاية المدة المستقبليةالقيمة : 08الشكل رقم 
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  
  

 
  من إعداد الباحث :المصدر

  

المستقبلية استخراج العلاقة العامة لحساب القيمة من خلال الشكل نستطيع التوضيح للقارئ كيفية 
اية المدة   .الإجمالية لتدفقات نقدية متعددة ثابتة ومتساوية حاصلة في 

  :  لدينا
  
  

موع ، وبتطبيق حـد n وعدد حدودها (i+1) وأساسها  cf عبارة عن مجموع متتالية هندسية حدها الأول ا
موع المتتالية اله  :ندسية نتحصل على العلاقة العامة للمجموع كالتاليالعلاقة العامة 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

Vf = ∑ Vft   /  (t = 0 , n-1) 
      = cf + cf (1+i)1 + cf (1+i)2 + cf (1+i)3 +                + cfn-1 (1+i)n-1 

 
Vf = Cf × 

 

(1+i) n -1  
 i 

Cf Cf Cf Cf Cf 

n  سنـة  

Vf0= cf (1+i)0 

Vf1= cf (1+i)1 

Vf2= cf (1+i)2 

Vf3= cf (1+i)3 
 

 
Vfn-1= cf (1+i) n-1 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

 :القيم الحالية والمستقبلية للتدفقات النقديةتمارين مقترحة في حساب : اً ثالث
  :01 التمرين
  يوماً بمعـدل  20وشهـور  8سنـوات و 5دج فـي مشـروع معيـن لمـدة  15000قـام شخـص باستثمـار مبلـغ مالـي قـدره

 ، أوجـد القيمـة المستقبليـة والحاليـة لهـذا التدفـق النقـدي فـي حالـتي معـدل الفائـدة بسيطـة ومركبـة؟%14فائـدة 
  ايـة كل سنـة لمـدة  40000استثمـر شخـص أموالـه فـي قطعـة أرض، كان نمط التسديد بدفعات ثابتة قدرت بـ  8دج في 

  ـب جملـة القيـم المستقبليـة لهـذه التدفقـات النقديـة؟ ، أحسسنويـا %6.8ل فـي ـدة تمثـدل فائـسنوات بمع
 سنويـاً  %9.5دج لـدى أحـد البنـوك، بمعـدل فائـدة مركبـة قـدرت   بـ  72800مؤسسـة مبلـغ مـن المـال يقـدر بـ  أودعـت

ايـة مـدة الاستثمـار؟ 6ولمـدة   سنوات، ما هـو المبلـغ الـذي ستتحصـل عليـه المؤسسـة فـي 
  ايـة كـل سنـة بمعـدل فائـدة  20000تقـوم مؤسسـة بتسديـد مبلـغ ، ولمـدة  %5دج فـي  سنوات، أحسـب جملتـي  5سنوياً

 القيـم الحاليـة والمستقبليـة لهـذه التدفقـات النقديـة؟
  ق النقـدي الخـارج دج، أوجـد قيمـة التدفـ 21955.24سنـوات بمبلـغ  7ترغـب مؤسسـة فـي تسديـد ديـن فـي مـدة تـدوم

ايـة كـل سنـة بمعـدل فائـدة ) الدفعـة(  .سنويـاً  %9.5الـتي تسمـح بذلـك فـي 
  دج، يرغـب زبـون أحـد البنـوك معرفـة عـدد السنـوات الـتي يستثمـر فيـها مبلـغ  205200مـن أجـل تكويـن رأسمـال  بقيمـة

ايـة كـل سنـة بفائـدة مركبـة تقـ 20000   .ليتحصل علـى رأس المـال المرغـوب فيـه؟ %7در بـ دج فـي 
 

  :02 التمرين

 ايـة السـنة الخامسـة لتدفقـات نقديـة متساويـة بلغـت  ترغـب إحـدى الشركـات بمعرفـة قيمـة الأمـوال الـتي ستملكـها فـي 
  .سنوياً  %7كبة ن يتـم إيداعـها فـي حساب التوفيـر لديـها فـي أحد البنوك وبمعدل فائدة مر .و 1000

ايـة مـدة الاستثمار في الحالتينـة فـه الشركـوع ما ستقبضـو مجمـما ه:لمطلوبا    :ي 
  في بدايـة كـل سنـة؟) التدفق النقدي خارج(إذا مـا تـم إيـداع الدفعـات 
  ايـة كـل سنـة؟) التدفق النقدي خارج(إذا مـا تـم إيـداع الدفعـات  في 

 ت المنتجـة لألعـاب الأطفـال معرفـة إجمالـي القيمـة الحاليـة للتدفقـات النقديـة لاستثمـار يـدوم خمـس إحـدى الشركـا ترغـب
 .سنويـا %8ن بمعـدل فائـدة فـي السـوق بلـغ .و 700سنـوات، تتحصـل فيـه علـى تدفقـات نقديـة متساويـة بلغـت 

   :يـة مـدة الاستثمار في الحالتينابدي ـة فـالشرك تستحدثـهوع ما ـو مجمـما ه:لمطلوبا
  في بدايـة كـل سنـة؟) التدفق النقدي داخـل(إذا مـا تـم قبـض الدفعـات 
  ايـة كـل سنـة؟) التدفق النقدي داخـل(إذا مـا تـم قبـض الدفعـات  في 
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  المشاريـع ةرادإ :سايقم

  :03 التمرين
ايـ ـراستثمم يـودع تمثلـت  %5ة كـل سنـة بقيـم مختلفـة وبمعـدل فائـدة لـدى أحـد البنـوك طيلـة خمـس سنـوات مبالـغ ماليـة فـي 

  :فـي الجـدول بآلاف الدنانيـرطاة ـعفـي المبالـغ الم
  5  4  3  2  1  واتـالسن

  CF(  20  25  30  35  40( ةالتدفقات النقدي
  

 ؟ وإجمالها النقديـة التدفقاتد فـي جـدول فتـرة الاستثمار ومعامل الفائدة وكذا القيم المستقبليـة لهـذه حـد:لمطلوبا  

  :04 التمرين
فـي الإعلانـات مشروعيـن مكلفـة بإنجازهـما، وقد كانت التوقعات للتدفقات النقدية التي ستنجم عن كل ة ـة مختصـمؤسسلـدى 

  : مشروع طيلة مدة حياة المشروعين موضحة في الجدول التالي
  

  5  4  3  2  1  واتـالسن
  A )CF( 6000 5000  4000  3000  2000المشروع 
  B )CF(  1000  2000  3000  7000  7000المشروع 

 

باستخدام الطريقة الحسابية والطريقة الجدولية، إذا   ينلمشروعالنقديـة للتدفقات د القيم الحالية وإجمالها لحـد:لمطلوبا
  ؟%5 كان معدل الخصم يقدر بـ

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  


