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أھم المعاییر الاقتصادیة الأكثر استخداما و الخاصة بتقییم المشروعات

نسبة الأرباح إلى راس المال المستثمر.١
نسبة استخدام المواد الأولیة المحلیة.٢
مساھمة الصناعة أو المشروع في إحلال الواردات.٣
مساھمة الصناعة أو المشروع في تنمیة الصادرات.٤
مساھمة المشروع في توفیر أو استجلاب العملات الأجنبیة.٥
صةمساھمة المشروع أو الصناعة في اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبیة و منھا العربیة بخا.٦
قیاس مدى تأثیر المشروع أو الصناعة على تلوث البیئة.٧
مساھمة المشروع في تنمیة المناطق النائیة والصحراویة آو في التوازن الإقلیمي.٨

والجغرافي لعملیة التنمیة الصناعیة
نسبة العمالة الوافدة إلى إجمالي عدد المشتغلین المطلوبین للمشروع، وھو معیار .٩

استراتیجي وھام في الدول ذات العجز في الأیدي العاملة وبخاصة الماھرة فیھا
معامل الارتباط الأمامي والخلفي للمشروع مع الصناعات المحلیة القائمة.٠١



طرق تقییم المشاریع الراسمالیة 
Capital Budgeting Methods

.الحالیةالقیمةصافيطریقة.١
.الربحیةمؤشرطریقة.٢
.الداخليالعائدمعدلطریقة.٣
.الاستردادفترةطریقة.٤
.المحاسبيالعائدطریقة.٥
.المضافةالاقتصادیةالقیمةطریقة.٦

قیمةالصافيطریقة(الراسمالیةالمشاریعلتقییمالاولىالثلاثةالطرقوتقوم
مةالقیمفھومعلى)الداخليالعائدمعدلوطریقةالربحیةمؤشروطریقةالحالیة
Timeللنقودالزمنیة Value of Money.اعلاهالتقییمطرقبشرحالبدءوقبل

.للنقودالزمنیةالقیمةمفھومالتاليالجزءفينبین



القیمة الزمنیة للنقود  
The Time Value of Money



5

بعدالتحصیلتستحقریال٥۰۰مبلغھاكمبیالةلدیھشخصانلنفترضذلكولتوضیح
الكمبیالةبخصمقامذلكوبسسبالحاضر،الوقتفينقدیةالىبحاجةوانھالانمنسنتین

مةالقی(البنكمنسیستلمھاالتيالقیمةھيما.سنویا%۱۲یبلغخصمبمعدلالبنكلدى
.)للكمبیالةالحالیة

القیمة الزمنیة للنقود  
The Time Value of Money

= 500 * 0.797

= 398.5 Riyal



الغایة،لھذهجاھزةجداولالعادةفيتستخدمالقیمةاحتسابوسرعةولتسھیل

ةالحالیالقیمةبایجادخاصةوجداولواحد،لمبلغالحالیةالقیمةبایجادوالخاص

للریالیةالحالالقیمةیعطيانھالجدولانویلاحظالعادیةالمنتظمةالمتساویةللدفعات

زمنیةفتراتوعند)....%۸،%٤،%۲،%۱(مختلفةخصممعدلاتعندالواحد

كلماتقلللریالالحالیةالقیمةانالجدولمنیلاحظكما.)٦۰،....،۳،۲،۱(مختلفة

.المستخدمالخصممعدلزیادةحالةفيایضاتقلكماالزمنیة،الفتراتعددزاد



باستخدامالمستقبلفياستلامھاالمتوقعللمبالغالحالیةالقیمةایجادكیفیةولتوضیح

:التاليالتوضیحيالمثالنوردالحالیةالقیمةجداول

قیامعلىالایجارعقدوینصریال۱۰۰۰تبلغسنویةباجرةیؤجرھامحلناديیمتلك

ایجارنعلكیتنازلانعلىمعكالمؤجراتفقاذا.سنةكلنھایةفيالایجاربدفعالمستأجر

استلامھوقعیتالذيالثانیةالسنةوإیجارالانمنسنةبعداستلامھیتوقعالذيالاولىالسنة

اذادفعھعلىستوافقالذيالمبلغھوما.مامبلغالانلھتدفعانمقابلالانمنسنتینبعد

.%۱۲یبلغسنويعائدتحقیقاردت



:الحل

أي،ةالحالیبالقیمةعلیھیطلقماھوالناديلھذاالاندفعھعلىستوافقالذيالمبلغان

ویتم.مستقبلالفياستلامھاسیتموالتيالحاضرالوقتفيالمبالغتلكتساویھاالتيالقیمة

:التاليبالشكلاستخراجھا

منسنةبعداستلامھسیتموالذيریال۱۰۰۰والبالغالاولللمبلغالحالیةالقیمةلاستخراج

Table(الحالیةالقیمةمعاملولاجدالىالرجوعیتمالان 2b،Table 2a(،والخاص

)سنة(واحدةولفترة%۱۲)عائد(خصممعدلتحتوبالبحثواحد،للریالالحالیةبالقیمة

دبعسیستلمالواحدللریالالحالیةالقیمةاما۰.۸۹۳=الواحدللریالالحالیةالقیمةاننجد

۰.۷۹۷فیبلغ%۱۲خصممعدلوتحت)سنتین(فترتین



الاولى والتي ستستلم بعد سنة من الان ریال ۱۰۰۰وبالتالي فان القیمة الحالیة للمبلغ 

:  ستكون

.ریال ۸۹۳= ۰٫۸۹۳× ۱۰۰۰

:تبلغالثانیة التي سیتم استلامھا بعد سنتین من الان فریال اما القیمة الحالیة للألف 

.ریال ۷۹۷=۰٫۷۹۷×۱۰۰۰

(  ریال ۱٦۹۰وعلیھ فان المبلغ الذي یتوجب دفعھ الان مقابل تلك الصفقة یبلغ 

۸۹۳+۷۹۷.(



لقیمةامناكبرھيالانمنسنةبعدیستلمالذيریالللالحالیةالقیمةفانیلاحظوكما

.الانمنسنتینبعدیستلمالذيریالللالحالیة

العادیة،ةالمنتظمالمتساویةللدفعاتالحالیةالقیمةاحتسابوسرعةتسھیلسبیلوفي

عاتللدفالحالیةللقیمةالسنويالمعامل-اخرجدولاستخدامیمكنفانھاعلاه،فيكما

Table(:المتساویة 4a،Table 4b(فيالواحدریالللالحالیةالقیمةیعطيوالذي

یةالحالالقیمةاننجدالجدولالىوبالرجوع.العادیةالمنتظمةالمتساویةالدفعةحالة

الحالیةالقیمةفانوعلیھ،۱.٦۹یبلغ%۱۲خصموبمعدلللدفعتینالواحدریاللل

قةبالطریاحتسابھاتمالتيللقیمةمساویةوھيریال۱٦۹۰=۱.٦۹×۱۰۰۰=للدفعتین

.السابقة



Table(:المتساویةللدفعاتالحالیةللقیمةالسنويالمعاملولاجدانملاحظةویجب

4a،Table 4b(كلفيالقیمةفيمتساویةالدفعاتكونحالةفيفقطیستخدمالذي

یجبكما.متساویةواخرىدفعةكلبینتفصلالتيالزمنیةالفترةانأيومنتظمةفترة

واحدةفترةبعدتستلماوستدفعانھابمعنىفوریة،ولیستعادیةالاولىالدفعةتكونان

.الانمن



طریقة صافي القیمة الحالیة
Net-Present-Value Method 

یتوقعلتياللمبالغالحالیةالقیمةاحتسابوكیفیةللنقودالزمنیةالقیمةفكرةتوضیحتمانبعد•

تحدیدھاتمالتيالرأسمالیةالمشاریعتقییمطرقشرحالجزءھذافيسیتمالمستقبل،فياستلامھا

.الحالیةالقیمةصافيبطریقةمبتدئینالفصلمنالسابقالجزءفي

یولدھاالتيدیةالنقللتدفقاتالحالیةالقیمةبینالفرقایجادعلىالحالیةالقیمةصافيطریقةتعتمد•

Cashالداخلةالنقدیةالتدفقات(المشروع Inflows(للمبالغالحالیةالقیمةوالانتاجيعمرهخلال

Cashالخارجةالنقدیةالتدفقات(المشروعفيالمستثمرةالنقدیة Outflows(،توضیحویمكن

:التاليالنحوعلىذلك

.للمشروعالحالیةالقیمةصافي•

.المشروعمنالمتولدةالنقدیةللتدفقاتالحالیةالقیمة•

.المشروعفيالمستثمرةالنقدیةالحالیةالقیمة•



قیمةالصافيطریقةبموجبالمشروعفيالاستثمارقبولقراراتخاذویتم

الةحفياما،اكثراوصفرللمشروعالحالیةالقیمةصافيكاناذاالحالیة،

حالةفيو.المشروعرفضیتمفانھسالبةللمشروعالحالیةالقیمةصافيكون

تردیسالمشروعانیعنيفھذاموجبةللمشروعالحالیةالقیمةصافيكون

قبلمنالمحددالعائدیتجاوزعائدویحققعلیھالمدفوعةالاستثمارات

عللمشروالحالیةالقیمةزادتفكلماالاخرى،العواملتحییدومع.المنشاة

.للمنشاةوجاذبیةتفصیلااكثرالمشروعكانكلماالاستثماري

:لتالیةاالاساسیةالبیاناتتوفرالحالیةالقیمةصافيطریقةوتتطلب



مبلغ الاستثمار الاصلي  : اولا
The Initial Outlay

السنةفيالعادةفيتدفعوالتيالاستثماريالمشروعیتطلبھاالتيالنقدیةالمبالغویمثل

لبتتطقدالتيالمشاریعبعضھناكانالرغمعلى،واحدةولمرةالمشروععمرمنالاولى

عدةالعادةيفالاستثمارمبلغویتضمن.للاستثمارالتالیةالسنواتخلالاضافیةنقدیةمبالغ

تدریبفقاتونوتجریبھوتركیبھشحنھونفقاتانشائھاوالاصلشراءثمنفيتتمثلدفعات

الانتاجيهعمرنھایةفيللاصلمتبقیةقیمةوجودحالةوفي.استخدامھكیفیةعلىالعاملین

.التقییمعملیةخلالالاعتباربعینالقیمةھذهاخذیتم



التدفقات النقدیة الداخلة السنویة المتوقعة : ثانیا
The Expected Annual Cash Inflows

خلالالاستثماريالمشروعمنعلیھاالحصولالمتوقعالنقدیةالتدفقاتالبندھذاویمثل

نمالاستثماريالمشروعمنالمتوقعةالتدفقاتتقدیرعملیةوتعتبر.الانتاجيعمره

لدىدثستحالتيالنقدیةالاضافاتتقدیرالادارةمنیتطلبذلكأنحیثبمكان،الصعوبة

لتوقعاتادقةانخفضتكلماالاستثماريالاصلعمرزادوكلما.الاستثمارذلكنتیجةالمنشأة

الفعليالواقعمعتباینھااحتمالیةزادتوبالتالي



معدل العائد المطلوب : ثالثا
Required Rate of Return

Costالمالرأستكلفةأحیاناعلیھیطلقماوھو of Capitalالخصممعدلأو

Discounted Rate،موضعالمشروععلىالمنشأةتطلبھالذيالعائدیمثلوالذي

والخارجةداخلةالالنقدیةللتدفقاتالحالیةالقیمةإیجادعملیةفياستخدامھویتمالتقییم،

عدلمالعادةفياستثماريمشروعلكلفانتوضیحھ،سبقفكما.بالمشروعالخاصة

.مشروعبكلالخاصةالمخاطرةدرجةلاختلافنظراغیرهعنمختلفعائد

قرارتخاذافيعلیھتعتمدالذيوالأساسالحالیةالقیمةصافيایجادكیفیةولتوضیح

:التاليالمثالنوردالاستثمار



مثال توضیحي
سیتم دفعھا عند البدء ریال ۲٥۰۰۰۰مشروع رأسمالي یتطلب استثمار نقدي یبلغ  

:سنوات التدفقات النقدیة التالیة٦في المشروع، ویعطي خلال عمره الانتاجي البالغ 

لةالتدفقات النقدیة الداخالسنة
۱۱٥۰۰۰۰
۲۹۰۰۰۰
۳۸۰۰۰۰
٤۲۰۰۰۰
٥۱۰۰۰۰
٦٥۰۰۰



.%۱۲المشروعھذاعلىالمطلوبالسنويالعائدمعدلیبلغ

المطلوب

.للمشروعالحالیةالقیمةصافيایجاد

ولماذا؟المشروع؟ھذافيالاستثمارالادارةتنصحھل

الحل

القیمةبوالخاصالجدولالىالرجوعطریقعنللمشرعالحالیةالقیمةصافيایجادیتم

Table(الحالیةالقیمةمعاملولاجد(واحدلمبلغالحالیة 2b،Table 2a((وایجاد

عمرمنالستالسنواتمنسنةلكلالواحدریالللالحالیةبالقیمةالخاصالمعامل

اتالتدفقبقیمةسنةلكلالخصممعاملضربیتمثم.%۱۲خصممعدلوتحتالمشروع

موضحھواكمالتدفقاتلتلكالحالیةالقیمةلاستخراجوذلكالسنةبتلكالخاصةالنقدیة

.التاليالجدولفي



القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة

ة التدفقات النقدیالسنة
الداخلة

معامل القیمة 
الحالیة 

)۱۲(%

القیمة الحالیة

۱۱٥۰۰۰۰۰٫۸۹۳۱۳۳۹٥۰
۲۹۰۰۰۰۰٫۷۹۷۷۱۷۳۰
۳۸۰۰۰۰۰٫۷۱۲٥٦۹٦۰
٤۲۰۰۰۰۰٫٦۳٦۱۲۷۲۰
٥۱۰۰۰۰۰٫٥٦۷٥٦۷۰
٦٥۰۰۰۰٫٥۰۷۲٥۳٥

۲۸۳٥٦٥المجموع



المشروعیعطیھاالتيالنقدیةللتدفقاتالحالیةالقیمةمجموعفاناعلاهالجدولیبینوكما

ذلكمنللمشروعاللازمالاستثمارمبلغوبطرح،ریال۲۸۳٥٦٥یبلغالستالسنواتخلال

:للمشروعالحالیةالقیمةصافيعلىنحصلالمجموع

۲٥۰۰۰۰–۲۸۳٥٦٥=الحالیةالقیمةصافي

.ریال۳۳٥٦٥=

لقبوفیتم)موجبةأي(صفرمناكبرھوالمشروعلھذاالحالیةالقیمةصافيانوبما

.المشروعفيالاستثمار



الحلعلىملاحظات

تاجيالانعمرهخلالالمشروعمنالمتولدةالنقدیةالتدفقاتجمیعانافتراضتم.١

خلالملیةالعالحیاةفيتتمالنقدیةالتدفقاتانمنالرغمعلىالعام،نھایةفيتتم

.العاممنمختلفةفترات

دونثمارالاستمبلغنفسھيالمشروعفيالاستثمارلمبلغالحالیةالقیمةتعتبر.٢

فاناليوبالتالفترةبدایةفيیدفعالاستثمارمبلغلاننظراخصمھا،الىالحاجة

.الاستثمارلمبلغمساویةتكونالحالیةالقیمة

منةالمستلمالنقدیةاناقتراضھاالحالیةالقیمةصافيطریقةعلىالمآخذومن.٣

.الاستثماريالمشروعیعطیھالذيالعائدبنفساستثمارھایعادالمشروع



اواستثماريمشروعاختیارمنھاتتطلبحالاتالاحیانبعضفيالمنشاةتواجھ

ومندیلبلكلالحالیةالقیمةصافياستخدامویمكن.متوفرةبدائلعدةبینمناكثر

البدیلتیاراخثمومنبدیللكلالحالیةالقیمةصافيالىبالاستنادالبدائلترتیبثم

.حالیةقیمةصافياعلىلھالذي

استخدام طریقة صافي القیمة الحالیة للمفاضلة بین عدة مشاریع



.سنویا% ۱۸ھذا مع العلم ان معدل العائد المطلوب لكل بدیل یبلغ 

.ایجاد صافي القیمة الحالیة لكل بدیل ثم تحدید البدیل الافضل: المطلوب

مثال توضیحي
ثلاث لنادي افي انتاج سلعة تتطلب شراء آلات جدیدة و یوجد لدى نادي مانشستیر الانجلیزي فكر ی•

:بدائل متاحة للاختیار من بینھا، وفیما یلي البیانات الخاصة بكل بدیل

البدیل الثالثالبدیل الثانيالبدیل الاولالبیان
تكلفة الاستثمار 

اللازم
٥۰۰۰۰٦۰۰۰۰۸۰۰۰۰

التدفقات النقدیة الداخلیةالسنة
۱۱٥۰۰۰٥۰۰۰٥۰۰۰۰
۲۲٥۰۰۰۳٥۰۰۰۱۲۰۰۰
۳۲۲۰۰۰۱٥۰۰۰۱۸۰۰۰
٤۱٥۰۰۰۲۰۰۰۰۲۰۰۰۰
٥۸۰۰۰۲۳۰۰۰۳۸۰۰۰



الحل
عطیھا البدیللایجاد صافي القیمة الحالیة لكل بدیل یتم اولا ایجاد مجموع القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي ی

.)) Table 2b ،Table 2a(معامل القیمة الحالیة ولاجد(باستخدام 
:البدیل الاول

التدفقات النقدیة السنة
الداخلة

معامل القیمة 
%)۱۸(الحالیة 

القیمة الحالیة

۱۱٥۰۰۰۰٫۸٤۷۱۲۷۰٥
۲۲٥۰۰۰۰٫۷۱۸۱۷۹٥۰
۳۲۲۰۰۰۰٫٦۰۹۱۳۳۹۸
٤۱٥۰۰۰۰٫٥۱٦۷۷٤۰
٥۸۰۰۰۰٫٤۳۷۳٤۹٦

٥٥۲۸۹المجموع



:البدیل الثاني فتظھر القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة التي یعطیھا على النحو التالي

القیمة الحالیة%)۱۸(معامل القیمة الحالیة التدفقات النقدیة الداخلة.۱السنة

۱٥۰۰۰۰٫۸٤۷٤۲۳٥
۲۳٥۰۰۰۰٫۷۱۸۲٥۱۳۰
۳۱٥۰۰۰۰٫٦۰۹۹۱۳٥
٤۲۰۰۰۰۰٫٥۱٦۱۰۳۲۰
٥۲۳۰۰۰۰٫٤۳۷۱۰۰٥۱

٥۸۸۷۱المجموع



:وأخیرا تظھر القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي یعطیھا البدیل الثالث على النحو التالي

معامل القیمة الحالیة التدفقات النقدیة الداخلة.۱السنة
)۱۸(%

القیمة الحالیة

۱٥۰۰۰۰۰٫۸٤۷٤۲۳٥۰
۲۱۲۰۰۰۰٫۷۱۸۸٦۱٦
۳۱۸۰۰۰۰٫٦۰۹۱۰۹٦۲
٤۲۰۰۰۰۰٫٥۱٦۱۰۳۲۰
٥۳۸۰۰۰۰٫٤۳۷۱٦٦۰٦

۸۸۸٥٤المجموع



ویتم ایجاد صافي القیمة الحالیة لكل بدیل عن طرق طرح مبلغ الاستثمار اللازم لكل بدیل من مجموع 
:القیمة الحالیة لھ، وكما یظھر في الجدول ادناه

البدیل الثالثنيالبدیل الثاالبدیل الاولالبیان

٥٥۲۸۹٥۸۸۷۱۸۸۸٥٤ةمجموع القیمة الحالیة للتدفقات النقدی.۱
)۸۰۰۰۰()٦۰۰۰۰()٥۰۰۰۰(یطرح تكلفة الاستثمار اللازم

۱۱۲۹۸۸٥٤-٥۲۸۹صافي القیمة الحالیة

وض لأن�ھ ط من الجدول اعلاه ان صافي القیمة الحالیة للبدیل الثاني س�البة وبالت�الي فھ�و مرف�حیلاو

الب�دیلین وعلی�ھ تنحص�ر عملی�ة المفاض�لة ب�ین. لا یحقق للمنشاة الحد الادنى م�ن العائ�د ال�ذي تطلب�ھ

.الاولویتم اختیار البدیل الثالث لأنھ یعطي صافي قیمة حالیة اعلى من البدیلالاول والثالث، 



دھا المشروع یمثل مؤشر الربحیة حاصل قسمة صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي یول

.خلال عمره الانتاجي على القیمة الحالیة للنقدیة اللازمة للاستثمار في المشروع

)ة للتدفقات النقدیة الداخلةـــة الحالیــالقیم(=    مؤشر الربحیة  

اكثر، في حین یتم رفض المشروع او۱ویتم الاستثمار في المشروع اذا كان مؤشر الربحیة لھ 

۱اذا كان مؤشر الربحیة اقل من 

طریقة مؤشر الربحیة
Profitability Index

)القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة(



مثال توضیحي

ویعطي ریال ۱۰۰۰۰۰الاستثمار بمشروع رأسمالي یتطلب مبلغ نادي لیفربول الانجلیزي درس ی

:خلال عمره الانتاجي البالغ اربع سنوات التدفقات النقدیة التالیة

طریقة مؤشر الربحیة
Profitability Index



التدفقات النقدیة الداخلةالسنة
۱٥٥۰۰۰
۲۲٥۰۰۰
۳۳٥۰۰۰
٤۲۹۰۰۰

.سنویا% ۲۰یبلغ معدل العائد المطلوب من المشروع 

.لاایجاد مؤشر الربحیة للمشروع اعلاه، وھل تنصح الشركة الاستثمار بھ ام:المطلوب

الحل

لانتاجي تبلغ مجموع القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي یعطیھا المشروع خلال عمره ا

:، تم ایجادھا حسب الجدول التاليریال ۹۷٤۰۸سنوات ٤البالغ 



القیمة الحالیة%)۲۰(معامل القیمة الحالیة ةالتدفقات النقدیة الداخلالسنة

۱٥٥۰۰۰۰٫۸۳۳٤٥۸۱٥
۲۲٥۰۰۰۰٫٦۹٤۱۷۳٥۰
۳۳٥۰۰۰۰٫٥۷۹۲۰۲٦٥
٤۲۹۰۰۰۰٫٤۸۲۱۳۹۷۸

۹۷٤۰۸المجموع

۰٫۹۷٤= ۹۷٤۰۸=   وعلیھ فان مؤشر الربحیة للمشروع 

۱۰۰٫۰۰۰

.فیتم رفض المشروع۱وبما ان قیمة مؤشر الربحیة لھذا المشروع ھي اقل من 



ریال۲٥۹۲–تساويانھافنجدنفسھللمشروعالحالیةالقیمةصافياحتسابتمماوإذا

مةالقیصافيطریقةحسبالمشروعرفضفیتمسالبةانھاوبما،)۱۰۰۰۰۰–۹۷٤۰۸(

.الحالیة

عمشاریعدةمقارنةعندالحالیةالقیمةصافيطریقةعلىالربحیةمؤشرطریقةتمتاز

لكلمطلقرقمكالحالیةالقیمةصافيتظھرفبینمامختلفة،استثماراتمبالغتتطلباستثماریة

فيثمارالاستحجملأثرافضلدلالةیعطيممانسبة،شكلعلىالربحیةمؤشریكونمشروع،

.التقییمعملیة



توضیحيمثال

التالیةالبیاناتورئیسيمنتجتصنیعفيتدخلقطعةلإنتاجبدیلینشیلسيناديلدىیتوفر

:البدیلینبھذینخاصة



البدیل الثانيالبدیل الاولالبیان
۱۲۰۰۰۰٤۰۰۰۰تكلفة الاستثمار اللازم

التدفقات النقدیةالسنة
۱٦۸۰۰۰۱۹۰۰۰
۲٤۲٥۰۰۱٤۰۰۰
۳۳٥۰۰۰۹۰۰۰
٤۱۸۰۰۰۱٤٥۰۰
٥۱۰٥۰۰۱۲٥۰۰

سنویا، فاي البدیلین % ۱٦اذا علمت ان معدل العائد المطلوب لاي من البدیلین ھو 
.افضل حسب كل من طریقة صافي القیمة الحالیة وطریقة مؤشر الربحیة



الحل

البدیل الثانيالبدیل الاول
القیمة الحالیة للتدفقات

الداخلة
۱۲۷٥٦۲٫٥٤٦٥۰۳

۱۲۰۰۰۰٤۰۰۰۰مبلغ الاستثمار اللازم
۷٥٦۲٫٥٦٥۰۳صافي القیمة الحالیة

۱٫۰٦۳۱٫۱٦۲مؤشر الربحیة



طریقة معدل العائد الداخلي
Internal-Rate-of-Return Method  (IRR)

لال عم�ره یمثل معدل العائد الداخلي متوسط العائد السنوي الذي یعطیھ المشروع الاستثماري خ�

یع��رف مع��دل العائ��د ال��داخلي عل��ى ان��ھ مع��دل الخص��م او العائ��د ال��ذي تك��ون عن��دهكم��ا . الانت��اجي

العائ�د او بعب�ارة اخ�رى ھ�و مع�دل. صافي القیمة الحالیة للمشروع الاس�تثماري مس�اویة للص�فر

یم�ة الحالی�ة الذي تكون عنده القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي یعطیھ�ا المش�روع مس�اویة للق

دل العائ��د للت��دفقات النقدی��ة الت��ي یتطلبھ��ا المش��روع وی��تم قب��ول الاس��تثمار للمش��روع اذا ك��ان مع��

ال��داخلي ل��ھ یس��اوي او یزی��د ع��ن مع��دل العائ��د ال��ذي تتطلب��ھ المنش��اة، ام��ا اذا ك��ان مع��دل العائ��د

.عالداخلي للمشروع الاستثماري اقل من العائد الذي تطلبھ المنشاة فیتم رفض المشرو



ریقةطالعادةفيلإیجادهیستخدمبلالداخلي،العائدمعدللإیجادمباشرةطریقةیوجدلا

ایجادعندهیتممعینخصممعدلافتراضیتمحیث،Trail-and-errorوالخطأالتجربة

كانتاذااامالمعدل،زیادةیتمصفرمناكبرالناتجكانفإذاللمشروع،الحالیةالقیمةصافي

الىالوصولیتمحتىمراتعدةالسابقةالعملیةتكررثم.المعدلتخفیضفیتمسالبةالقیمة

یجريثم.موجبةالاخروعندسالبةاحدھماعندالحالیةالقیمةتكونمتتالیینخصممعدلي

لنسبةاباستخداموذلكصفرللمشروعالحالیةالقیمةعندهتكونالذيالعائدمعدلتحدید

تقییمفيھعلییستندالذيوالمعیارالداخليالعائدمعدلایجادكیفیةولتوضیح.والتناسب

:التاليالمثالنوردالرأسمالیةالمشاریع



مثال توضیحي
ویعطي ریال ۳٥۰۰۰الاستثمار في مشروع راسمالي یحتاج الى مبلغ نادي ارسنال الانجلیزي نوي ی

:سنوات التدفقات النقدیة التالیة٥خلال عمره الانتاجي البالغ 

التدفقات النقدیة الداخلیةالسنة
۱۱۲۰۰۰
۲۱٥۰۰۰
۳۱٦۰۰۰
٤٥۰۰۰
٥٦۰۰۰

.على المشروع اعلاه% ۱٥تتطلب المنشاة معدل عائد سنوي یبلغ 

المطلوب

.م لاھل تنصح الشركة الاستثمار في ھذا المشروع اایجاد معدل العائد  الداخلي للمشروع؟



الحل

المعدلھذاعندللمشروعالحالیةالقیمةصافيایجادیتمثمومن%۱۰خصممعدلافتراضسیتم

:التاليبالشكلتحتسبوالتي

.ریال٤۲٤٦۷.٤۲=%۱۰خصممعدلعندالداخلةللتدفقاتالحالیةالقیمة

.ریال۷٤٦۷.٤۲=۳٥۰۰۰–٤۲٤٦۷.٤۲=للمشروعالحالیةالقیمةصافياذا

اعلىسبةنالىالخصممعدلزیادةیتمفانھ،نسبیاوكبیرةموجبةللمشروعالحالیةالقیمةانبما

علىللمشروعالحالیةالقیمةصافياحتسابیجريثم،%۱۸خصممعدلولنفرض،%۱۰من

:التاليالنحو

ریال۳٥۸۸۱.۹٥=%۱۸خصممعدلعندالداخلةللتدفقاتالحالیةالقیمة

.ریال۸۸۱.۹٥=۳٥۰۰۰–۳٥۸۸۱.۹٥=للمشروعالحالیةالقیمةصافياذا



زیادةیتموبالتالي%۱۸خصممعدلعندموجبةمازالتالحالیةالقیمةصافياننلاحظ

لمعدعندالداخلةالنقدیةللتدفقاتالحالیةالقیمةانویلاحظ.%۲۰الىالخصممعدل

للمشروعالحالیةالقیمةصافيفانوبالتالي،ریال۳٤٤۹۸.٤٦تكون%۲۰خصم

عندالحالیةالقیمةصافيانوبما،ریال٥۰۱.٥٤-=۳٥۰۰۰–۳٤٤۹۸.٤٦تساوي

و%۱۸بینسینحصرالمشروعلھذاالداخليالعائدمعدلفانسالبة،%۲۰خصممعدل

۲۰%.

:التاليبالشكلبالمشروعالخاصالمعدلتحدیدویتم



صافي القیمة الحالیة.۱معدل الخصم

۱۸%
؟؟؟
۲۰%

۸۸۱٫۹٥
صفر

-٥۰۱٫٥٤
الفرق۲%۱۳۸۳٫٤۹

%.۱۹٫۲۷٤۹٦) = ۸۸۱٫۹٥(  × % ۲% + ۱۸= اذا معدل العائد الداخلي 
۱۳۸۳٫٤۹

انھ یتم وبما ان معدل العائد الداخلي لھذا المشروع یزید عن معدل العائد الذي تطلبھ المنشاة، ف

.قبول الاستثمار في ھذا المشروع

ن ومع تحیید العوامل الاخرى،فكلما زاد معدل العائد الداخلي للمشروع الاستثماري كلما كا

.المشروع اكثر تفضیلا وجاذبیة للمنشاة



فيابھتشنلاحظالداخلي،العائدمعدلطریقةمعالحالیةالقیمةصافيطریقةوبمقارنة

فيثماريالاستالمشروعرفضاوولبققراربخصوصالیھاالتوصلیتمالتيالنتائج

الاحیان،معظم

ائدالعمعدلطریقةعلىالحالیةالقیمةصافيطریقةفیھاتفضلحالاتھناكانالا

:ھيالحالاتوھذهالداخلي،

عمرهخلالالاستثماريالمشروعمنالمطلوبالعائدمعدلفيالتغیرحالةفي•

للخصممعدلمناكثراستخدامتستطیعالحالیةالقیمةصافيطریقةفانالانتاجي،

سھولةبالوصولیمكنلاحینفيللمشروع،الحالیةالقیمةصافيتحدیدوبالتالي

.الداخليالعائدمعدلطریقةباستخدامالنتائجلنفس



مجموعایجادفیمكن،لبعضھامكملةاستثماريمشروعمناكثروجودحالةفي•

لكتبقبولقرارالىالوصولوبالتاليمجتمعةللمشاریعالحالیةالقیمةصافي

ریقةطباستخدامالحالاتمنكثیرفيعملھیمكنلاماوھورفضھا،اومعاالمشاریع

.الداخليالعائدمعدل



طریقة فترة الاسترداد
Payback Period Method

حتى یسترد تعرف فترة الاسترداد بانھا الفترة الزمنیة التي یستغرقھا المشروع الاستثماري

مبلغ الاستثمار الاصلي الذي صرف علیھ من قبل المنشاة

نویة متساویة ویتم احتساب فترة الاسترداد للمشاریع الراسمالیة التي تعطي تدفقات نقدیة س

یمة خلال عمرھا الانتاجي عن طریق قسمة مبلغ الاستثمار الذي یتطلبھ المشروع على ق

.التدفق السنوي

روعــار اللازم للمشــــلغ الاستثمــمب=  فترة الاسترداد 
التدفق السنوي للمشروع



مثال توضیحي

ریال۲۰۰۰۰ویعطي تدفق نقدي یبلغ ریال ٦۰۰۰۰مشروع استثماري یتطلب استثمار مبلغ 

.سنوات۸في كل سنة من سنوات عمره الانتاجي البالغة 

المطلوب

ایجاد فترة الاسترداد

۲٫٥ي اذا كانت فترة الاسترداد التي تضعھا المنشاة لقبول الاستثمار بالمشاریع المماثلة ھ

.سنة، فھل تنصح المنشاة بقبول الاستثمار في المشروع اعلاه ام لا



الحل

:سنوات حیث تم احتسابھا بالشكل التالي۳تبلغ فترة الاسترداد لھذا المشروع 

.سنوات۳= ۲۰۰۰۰÷ ٦۰۰۰۰

وبما ان فترة . سنوات حتى یتم استرداد المبلغ المستثمرة بھ۳أي ان المشروع یستغرق 

ض الاسترداد الخاصة بھذا المشروع اكبر من فترة الاسترداد التي حددتھا المنشاة فیتم رف

.المشروع



عمرهلخلاالاستثماريالمشروعیولدھاالتيالسنویةالنقدیةالتدفقاتكونحالةفياما

ایجادقطریعنتتمالاستردادفترةایجادعملیةفان،القیمةفيمتساویةغیرالانتاجي

الفترةیدتحدثمومنالانتاجيعمرهخلالالمشروعیولدھاالتيالمتراكمةالنقدیةالتدفقات

.المشروعھیتطلبالذيالاستثمارمبلغمعالمتراكمةالنقدیةالتدفقاتعندھاتتساوىالتي

توضیحيمثال

سنوات۷البالغالانتاجيعمرهخلالویعطيریال٥۰۰۰۰مبلغیتطلباستثماريمشروع

:التالیةالنقدیةالتدفقات



كمةالتدفقات النقدیة المتراةالتدفقات النقدیة الداخلالسنة
۱۱٥۰۰۰۱٥۰۰۰
۲۱۲۰۰۰۲۷۰۰۰
۳۱۳۰۰۰٤۰۰۰۰
٤۲٥۰۰۰٦٥۰۰۰
٥٥٥۰۰۰۱۲۰۰۰۰
٦٥٤۰۰۰۱۷٤۰۰۰
۷۱٥۰۰۰۱۸۹۰۰۰

:المطلوب
.ایجاد فترة الاسترداد



:الحل

يالانتاجعمرهمنالاولىسنواتالثلاثخلالیعطيالمشروعاناعلاهالجدولمنیلاحظ

بقیمةاللازمالاستثمارمبلغمناقلوھيریال٤۰۰۰۰تبلغمتراكمةنقدیةتدفقات

لغیبسنوينقديتدفقفیعطيالرابعةالسنةفياما،)٥۰۰۰۰-٤۰۰۰۰(ریال۱۰۰۰۰

للمسروعاللازمالاستثمارمناكبروھوریال٦٥۰۰۰المتراكمالتدفقویبلغریال۲٥۰۰۰

بھذاالخاصةالاستردادفترةفانوبالتالي.)٥۰۰۰۰-٦٥۰۰۰(ریال۱٥۰۰۰بقیمة

:التاليبالشكلاحتسابھاتمحیثسنة،٤و۳بینتنحصرالمشروع

سنة٤.۳=۳+۱۰۰۰۰
۲٥۰۰۰



الاستردادفترةطریقةعیوب

وھریةجعیوبمنتعانيانھاالاالاستردادفترةطریقةاستخدامشیوعمنالرغمعلى

:اھمھا

خلالدیةالنقالتدفقاتمعاملةیتمحیث،للنقودالزمنیةالقیمةالطریقةھذهتتجاھل•

خلالتلمیسالذيیاللرلالقیمةنفستفترضانھاأيالمعاملة،نفسالاستردادفترة

.التالیةالسنواتخلالیستلمالذيالریالوالمشروععمرمنالاولىالسنة

ترةفبعدالمشروعمنالمتولدةللنقدیةاعتباراوقیمةایةالطریقةھذهتعطيلا•

عطيیالاستثماريالمشروعاننلاحظاعلاهالمثالففي.قیمتھاكانتمھماالاسترداد

بعینتؤخذلمالمبالغھذهانالاالاستردادفترةبعدریال۱۳۹۰۰۰مجموعھما

.المشروعتقییمعندالاعتبار



طریقة فترة الاسترداد المخصومة 
Discounted Payback Period Method

یجادباقیامھافيالاستردادقترةطریقةعنالمخصومةالاستردادفترةطریقةتختلف

ومنتاجيالانعمرهخلالالاستثماريالمشروعیولدھاالتيالنقدیةللتدفقاتالحالیةالقیمة

المبالغردادلاستالمشروعیستغرقھاالتيالاستردادفترةایجادفيالقیمتلكاستخدامثم

التيةالزمنیالفترةعنعبارةھيالمخصومةالاستردادفترةفانوعلیھ.فیھالمستثمرة

الذيللازماالاستثمارمبلغتساويمخصومةنقدیةتدفقاتیعطيحتىالمشروعیستغرقھا

فترةقةطریعلىالمخصومةالاستردادفترةطریقةوتتمیز.الاستثماريالمشروعیتطلبھ

.ادالاستردفترةخلالللنقودالزمنیةالقیمةالاعتباربعینتاخذانھافيالاسترداد



طریقة فترة الاسترداد المخصومة 
Discounted Payback Period Method

النقدیةدفقاتللتالحالیةالقیمةبایجادالطریقةھذهحسبالاستثماریةالمشاریعتقییمویتم

تلكماستخداثموالمنشاة،قبلمنمحددعائدمعدلباستخداموذلكالمشروع،منالمتولدة

.ردادالاستفترةلطریقةمماثلوبشكلبالمشروعالخاصةالاستردادفترةلایجادالقیم

والتيومةالمخصالاستردادفترةعلىبناءفیتمرفضھاوالمشروعقبوللقراربالنسبةاما

الخاصةالمخصومةالاستردادفترةمعمقارنتھاثمومنمقدماالمنشاةادارةتحددھا

ةفتركونحالةفيالمشروعفيالاستثمارقبولیجريحیث.الراسماليبالمشروع

.الادارةقبلمنالمحددةالاستردادفترةعنتقلبھالخاصةالاسترداد



مثال توضیحي
سنوات ٥، ویعطي خلال عمره الانتاجي البالغ ریال۲٥۰۰۰۰یتطلب مشروع استثماري مبلغ 

:التدفقات النقدیة التالیة

التدفقات النقدیة الداخلةالسنة
۱۱٥۰۰۰۰
۲۹۰۰۰۰
۳۸۰۰۰۰
٤۲۰۰۰۰
٥۱۰۰۰۰



سنویا وان المنشاة تضع فترة % ۱۲اذا علمت ان معدل العائد الخاص بھذا المشروع ھو 

.سنوات۳استرداد مخصومة تبلغ 

لمطلوبا

.ایجاد فترة الاسترداد المخصومة للمشروع اعلاه

تحدید فیما اذا یتوجب على المنشاة الاستثمار في ھذا المشروع ام لا؟

الحل

لانتاجي یوضح الجدول القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي یعطیھا المشروع خلال عمره ا

.والتي ستستخدم لاحتساب فترة الاسترداد المخصومة



القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة

دیة التدفقات النقالسنة
الداخلة

معامل القیمة الحالیة  
)۱۲(%

ة القیمة الحالی
للتدفقات

قات القیمة الحالیة للتدف
المتراكمة

۱۱٥۰۰۰۰۰٫۸۹۳۱۳۳۹٥۰۱۳۳۹٥۰

۲۹۰۰۰۰۰٫۷۹۷۷۱۷۳۰۲۰٥٦۸۰

۳۸۰۰۰۰۰٫۷۱۲٥٦۹٦۰۲٦۲٦٤۰

٤۲۰۰۰۰۰٫٦۳٦۱۲۷۲۰۲۷٥۳٦۰

٥۱۰۰۰۰۰٫٥٦۷٥٦۷۰۲۸۱۰۳۰



صومةمخنقدیةتدفقاتالثانیةالسنةنھایةمعیعطيالمشروعاناعلاهالجدولمننلاحظ

بقیمةالمشروعیتطلبھالذيالاستثمارمبلغعنیقلالمبلغوھذاریال۲۰٥٦۸۰تبلغ

نقديتدفقالمشروعفیعطيالثالثةالسنةفياما،)۲٥۰۰۰۰-۲۰٥٦۸۰(ریال٤٤۳۲۰

۱۲٦٤۰بقیمةالمشروعیتطلبھالذيالاستثمارعنیزیدالمبلغوھذا۲٦۲٦٤۰یبلغمتراكم

المشروعبھذاالخاصةالمخصومةالاستردادفترةفانوعلیھ.)۲٥۰۰۰۰-۲٦۲٦٤۰(ریال

:بالتاليبالشكلاحتسابھاتمحیثسنة،۲.۷۸بالتحدتدوتبلغسنوات،۳و۲بینتنحصر

سنة۲.۷۸=٤٤۳۲۰+۲

عنتقلسنة،۲.۷۸والبالغةالمشروعبھذاالخاصةالمخصومةالاستردادفترةانوبما

.المشروعھذافيالاستثمارقبولیتملذا،)سنوات٤(المنشاةتضعھاالتيالفترة

٥٦۹٦۰



اوالربحيصافعلىالاستثماریةالمشاریعتقییمفيالمحاسبيالعائدمعدلطریقةتعتمد

السابقةالطرقوبعكس.الانتاجيعمرهخلالالمشروعیعطیھالذيالمحاسبيالدخل

طریقةفان،المشروعیعطیھاالتيالسنویةالتدفقاتعلىالتقییمفيتعتمدوالتيجمیعھا

یتمالتيةالمالیالقوائممنالمستخرجةالمحاسبیةالبیاناتتستخدمالمحاسبيالعائدمعدل

.المنشاةفيالمالیةالمحاسبةفرعقبلمندوريبشكلاعدادھا

معدل العائد المحاسبي 



ستحقاقالااساسحسباحتسابھیتموالذيالاستثماريللمشروعالمحاسبيالربحویختلف

شارةالاوتجدر.النقديالاساسحسباستخراجھیتمالذيللمشروعالنقديالتدفقعن

عینباخذھاعدمفيیتمثلاساسيعیبمنتعانيالمحاسبيالعائدمعدلطریقةانالى

.التقییمعملیةاثناءللنقودالزمنیةللقیمةالاعتبار

محاسبيال)الدخل(حبالرصافيمتوسطقسمةطریقعنالمحاسبيالعائدمعدلاستخراجیتم

.روعالمشیتطلبھالذيالاستثمارمتوسطعلىالإنتاجيعمرهخلالالمشروعیعطیھالذي

معدل العائد المحاسبي 



للمشروعالمحاسبيالربحصافيمتوسط=المحاسبيالعائدمعدل

مجموعایجادطریقعنللمشروعالمحاسبيالربحصافيمتوسطاستخراجیتم

.اجيالانتعمرهعلىمقسوماالانتاجيعمرهخلالالمشروعیعطیھالذيالربحصافي

للازماالاستثمارقیمةمجموعایجادطریقعنفیستخرجالاستثمارقیمةمتوسطأما

.۲ىعلالناتجوقسمةالانتاجيعمرهبنھایةللمشروعالمتبقیةوالقیمةللمشروع

متوسط قیمة الاستثمار

معدل العائد المحاسبي 



ضعوطریقعنفیتمالطریقةھذهبموجبالرأسمالیةالمشاریعتقییمكیفیةعناما

یدةعدلعواملالادارةتقدیراتضوءفيالمقبولالمحاسبيالعائدمنأدنىلحدالمنشأة

المحاسبيالعائدمقارنةیجريثم.الدراسةموضعبالمشروعالخاصةالمخاطرةمنھا

إذاعالمشروقبولذلكضوءفيلیتمالمحددالعائدمعالدراسةموضعبالمشروعالخاص

عائدالمنأقلعائدیعطيكونھحالةفيرفضھأوالمحدد،العائدمنأعلىعائدیعطيكان

.المحدد

معدل العائد المحاسبي 



مثال توضیحي

المتبقیةالقیمةوتقدرریال۹٥۰۰۰یتطلبمشروعفيالاستثمارالمنشآتإحدىتفكر

محاسبيعائدمعدلالمنشأةوتطلب،ریال۱٥۰۰۰بـالانتاجيعمرهنھایةفيللمشروع

سنوات٤البالغالانتاجيعمرهخلالالمشروعیعطي.سنویا%۳٥یبلغالمشروعھذاعلى

:التالیةالصافیةالارباح

صافي الربح السنوي السنة
۲٥۰۰۰
۳٥۰۰۰
۳۲۰۰۰
۱۳۰۰۰

۱
۲
۳
٤

۱۰٥۰۰۰ المجموع



المطلوب
.ایجاد معدل العائد المحاسبي الخاص بالمشروع أعلاه

.ھل تنصح ادارة المنشأة الاستثمار في ھذا المشروع أم لا
الحل

ریال۲٦۲٥۰) = ٤÷ ۱۰٥۰۰۰(متوسط الربح السنوي 
%٤۷٫۷۳= ۲٦۲٥۰=   معدل العائد المحاسبي 

:تم احتساب متوسط قیمة الاستثمار بالشكل التالي 
ریال٥٥۰۰۰= ۱٥۰۰۰+ ۹٥۰۰۰= متوسط قیمة الاستثمار 

۲

وھو أعلى من العائد الذي % ٤۷٫۷۳بما أن معدل العائد المحاسبي للمشروع أعلاه یبلغ  
.تطلبھ المنشأة، لذا ینصح بالاستثمار في ھذا المشروع

٥٥۰۰۰



Residualالمتبقيالدخلطریقةأو(المضافةالاقتصادیةالقیمةطریقةتعتبر Income(

ھذهأنالرغموعلى.الرأسمالیةالمشاریعتقییمعملیةفيالمستخدمةالحدیثةالطرقمن

البعضأنإلاككل،المنشأةأوالأقسامأداءتقییمفيالمستخدمةالطرقمنتعتبرالطریقة

المنشأةأوالقسماختیارأنمنطلقمنالرأسمالیة،المشاریعلتقییمكأداةاستخدامھایفضل

.ككلالمنشأةأداءتقییمعملیةعلىایجابيبشكلسینعكسجیدةرأسمالیةلمشاریع

:التالیةالمعادلةحسبالمضافةالاقتصادیةالقیمةاحتسابویتم

)الاستثمارات×المالرأستكلفة(–الضرائببعدالتشغیليالربح

طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة 



ةالقیمكونحالةفيبھبالاستثماروینصحمجديالراسماليالمشروعویعتبر•

بحالرانتعنيالسالبةالاضافیةالقیمةلاننظرا،موجبةالاضافیةالاقتصادیة

فيماا.المشروعفيالمستخدمةالاستثماراتتكالیفیغطيلاللمشروعالتشغیلي

يیغطالاستثماريالمشروعانعلىیدلفھذاموجبةالاقتصادیةالقیمةكونحالة

ھذهتشابھظویلاح.للمالكینالكلیةالقیمةمنتعززاضافیةقیمةویعطيتمویلھتكالیف

بدلالمحاسبيالربحعلىاعتمادھاحیثمنالمحاسبيالعائدمعدلطریقةمعالطریقة

.النقدیةالتدفقاتمن

طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة 



صرالعناتحدیدكیفیةحولالمحللینبینكاملاتفاقوجودعدمالىالاشارةوتجدر•

،الضرائببعدالتشغیليللربحفبالنسبة.المضافةالاقتصادیةالقیمةلاحتسابالمستخدمة

رالاثاالاعتباربعینالاخذطریقعنالربحھذاعلىتسویاتاجراءیفضلمنھناك

كةالشرواستخدامالمؤجلةوالضرائبوالتطویر،البحثنفقاتوجودعلىالمترتبة

.اولاالصادراخیراالواردلطریقة

طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة 



لطریقةةبالنسبخلافاالاكثرالعناصرمنیعتبروالذيالمالراسلتكالیفبالنسبةاما•

مختلفةالالتمویللتكالیفالمرجحالمتوسططریقعناحتسابھیرىمنفھناكالقیاس،

علىالاعتمادیرىمنوھناكالملكیة،حقوقذلكفيبماالمنشاةقبلمنالمستخدمة

.فقطالاقتراضتكلفةمتوسط

الاصولفيالاستثمارمتوسطعلىبالاعتمادامااحتسابھافیمكنللاستثماراتبالنسبةاما•

.الاجلقصیرةالالتزاماتمنھمطروحاالاصولمجموعاوالثابتة

طریقة القیمة الاقتصادیة المضافة 



توضیحيمثال

عمرهخلالریال٥۰۰۰۰یبلغالضرائببعدسنويتشغیليربحاستثماريمشروعیعطي

يالانتاجعمرهخلالالمشروعلھذااللازمالاستثمارمتوسطویبلغسنوات،٥البالغالانتاجي

.سنویا%۲۰المالراستكلفةمعدلویبلغ،۲۰۰۰۰۰

بقبولالادارةتنصحوھلاعلاه،للمشروعالمضافةالاقتصادیةالقیمةایجاد:المطلوب

.لاامفیھالاستثمار



الحل

)ماراتالاستث×المالراستكلفة(–الضرائببعدالتشغیليالربح=المضافةالاقتصادیةالقیمة

ریال۱۰۰۰۰=)۲۰%×۲۰۰۰۰۰(-٥۰۰۰۰=

الىتنادبالاسبھبالاستثمارفینصحموجبة،مضافةاقتصادیةقیمةیعطيالمشروعانبما

.المضافةالاقتصادیةالقیمةطریقة



ةـاریـات الاستثمـروعـم المشـرق تقییـط
ةـة التجاریـل الربحیـل تحلیـھیك

طرق التقییم المخصومة

د معدل العائ
البسیط

(S.R.P)

فت�����������������رة 
اس��������ترداد 
رأس المال
(P.B.P)

نقط���������������ة 
التعادل

(B.E.P)

تحلی�������������������ل 
الحساسیة

(S.A)

ص�������������افي 
القیم�������������ة 

الحالیة
(N.P.V)

د معدل العائ
الداخلي

(I.R.R)

دلی������������ل
الربحیة

(P.I)

طرق التقییم المخصومة
ةطرق التقییم البسیط



)الساكنة ( ة ـم البسیطـر التقییـمعایی
Simple or Static Evaluation Method

اصةوبخ(المختلفةالاستثماریةالمشروعاتربحیةوقیاسالتقییممھمةإنجازلغرض•

قیاسلبتفاصیالدخولودون)والكلفةالتركیبحیثمنالبسیطةللمشاریعبالنسبة

تكونقداكنةالسأوالبسیطةالتقییمطرقأومعاییرفإنالشرائیةالقوةعلىالزمنتأثیرات

أوالمستثمرنظروجھةومنوالمجتمعالدولةنظروجھةمنالمھمةھذهإنجازفيكافیة

.المشروعفيالممول



)الساكنة ( ة ـم البسیطـر التقییـمعایی
Simple or Static Evaluation Method

Discount“الخصممعاملاتوتطبیقمعقدة،حساباتالطرقھذهتتطلبلاحیث• Rates”

لتضخماأوالزمنتأثیراتابعادبھدفللمشروعوالخارجةالداخلةالنقدیةالتدفقاتلخصم

أصحابنالكثیریورغبةینسجمماوھو.التدفقاتلھذهالحقیقیةالقیمةالىللوصولعنھا

انجازھاوسرعةوسھولةالطرقھذهلبساطةنظرا)المال(ورجالوالمستثمرینالقرار

.المخصومةأوالمتقدمةالطرقمعبالمقارنة

تجاریةالربحیتھوقیاسالمشروعجدوىلتقییممعاییرخمسةبتطبیقنقومسوفلھذا•

:التاليالنحوعلى



Netالربحصافينسبةعنعبارةھو Profitالاستثماراتقیمةالىاعتیادیةسنةخلال

ماراتالاستثالىبالاشارةاماالنسبةھذهاحتسابویمكن.العاملالمالورأسالثابتةالأولیة

اراتالاستثمربحیةمعرفةھوالھدفكانإذاماوحسببھالمكتتبالمالرأسالىأوالثابتة

.فقطبھالمكتتبالمالرأسربحیةأو)القروضالىاضافةالاسھم(الكلیة

۱۰۰×)ف+ر(=سم

۱۰۰×د=كمأو
ك

)العائد على الاستثمار(المعدل البسیط 
Simple Rate of Return Method 

۱



معدل العائد البسیط الى مجموع الاستثمارات= حیث م س 
الربح الصافي خلال سنة  اعتیادیة= ر    
الفوائد السنویة= ف  
معدل العائد البسیط الى رأس المال المكتتب بھ= م ك   
رأس المال المكتتب بھ= ك   

)العائد على الاستثمار(المعدل البسیط 
Simple Rate of Return Method 



أو(مشروعافیھیعملأنالممكنمنالتي)الافتراضیة(النقطةتلكبأنھاالتعادلبنقطةیقصد

شغیلیةالتالتكالیفإجماليقیمحجممعالإیراداتحجمعندھایتساوىحینمامعینة)منشأة

طاقةھافیتكونالتيالنقطةتلكأنھاأي.المنتجةالوحداتمنالحجمذلكلتحقیقالمنفقة

Actualفعلاالمستغلةالمشروع Capacityالإنتاجكلفبینالتساويیحققبمستوى

مكنیالطاقةلھذهتجاوزأيوأن)صفراتساويالأرباحعندھاتكونبحیث(البیعوعوائد

.LossesالخسائریحققعنھاتراجعوأيProfitsالأرباحیحققأنللمشروع

نقطة التعادل
Break – Even Point:



اأرباحھحجمتخطیطالمعنیة)المنشأةأو(المشروعبمقدوریكونالأساس،ھذاوعلى

ذاھأجلومن.التعادلنقطةبمستوىإنتاجھاینبغيالتيالوحداتلحجممعرفتھاعند

:التعادلنقطةلتحقیقالتالیةالشروطتوفیرینبغي

.السنویةالانتاجكلف=السنویةالبیععوائد•

.المنتجةالوحداتسعر×المباعةالوحداتعدد=السنویةالبیععوائد•

عدد×حدةالواللوحدةالمتغیرالانتاجكلف+الثابتةالانتاجكلف=السنویةالانتاجكلف•

.المباعةالوحدات

.)تخطیطیةالالفترة(القریبالمدىضمنالمباعةالمنتجاتأوللسلعالبیعسعرتغیرعدم•

.)یباعینتجماكلأنأي(سلعيمخزونوجودعدم•



.تاجي ثابتاأن یبیع المشروع أو المنشأة منتوج واحد، وبعكسھ یفترض أن یبقى المزیج الإن•

.عدم تغیر السیاسات الإداریة الخاصة بالعملیات الإنتاجیة•

.الثبات النسبي لمستوى إنتاجیة العاملین•

م وكذلك عدم وجود تغیر في التكالیف المتغیرة  للوحدة الواحدة وبغض النظر عن حج•

.الانتاج



ریقطعنوالتيالتالیة،الاعتیادیةالمعادلةبموجبتحدیدھایمكنجدا،مبسطةطریقةوھي
:یليوكماالتعادل،نقطةفي)المبیعات(الانتاجحجمالىالوصولیمكنتكییفھا

ر–)مك+ثك(=م

أنحیث

المبیعات=م
الثابتةالتكالیف=ثك
المتغیرةالتكالیف=مك
الارباحصافي=ر

طریقة المعادلات -طریقة حساب نقطة التعادل
Equation Method



سعر بیع الوحدة 

التكالیف المتغیرة للوحدة 

التكالیف الثابتة السنویة 

ة ــــــتــــابــــثـــف الــــیــــالــــكــــــالت=نقطة التعادل بالوحدات 

)التكالیف المتغیرة للوحدة-سعر بیع الوحدة(= نسبة ھامش المساھمة 

ةـتـابـثـف الــیــالــكــالت=       یاللرنقطة التعادل با

طریقة المعادلات -طریقة حساب نقطة التعادل
Equation Method

)التكالیف المتغیرة للوحدة–سعر بیع الوحدة (

سعر بیع الوحدة

نسبة ھامش المساھمة



:توضیحيمثال

۱۸۹۹۷(تعادلالمتغیرةلتكالیفاوالریاضیةالملابسمنقطعةالف)۳۱۰(للانتاجالتصمیمیةالطاقة

المشروعوطاقة)ریالألف۱۳۲۱۰(الصافيوالربح)ریالالف۱۳۳٦۳(الثابتةوالتكالیف)ریالالف

التعادلنقطةفإن)ریال۱٥۰(القطعةوسعر،الریاضیةالملابسمنقطعةألف)۲۸۰(ھيالانتاجیة

)الإنتاجحجمأو(المبیعات:یليكماستكون

ریالألف۱۹۱٥۰=۱۳۲۱۰–)۱۳۳٦۳+۱۸۹۹۷(=

أعلاهتعادلالنقطةفي)الإنتاجحجمأو(المبیعاتقیمةتقسیمخلالمنالتعادلنقطةالىالتوصلویمكن

:یليوكما،)المتاحةطاقتھبكاملالمشروعتشغیل(افتراضحالةفيالكلیةالعوائدحجمعلى

.التعادلنقطةعندالمشروعطاقة%٤٥.٦أو٤٥٦.۰=٤۲۰۰۰÷۱۹۱٥۰

ألف۳۱۰بحدودافترضتالتيالتصمیمیةالطاقةكاملأساسعلىالتعادلنقطةاحتسابحالةفيأما

:یليكماستكونالتعادلنقطةفإنالسنةفيقطعة

.%٤۱.۲أو،٤۱۲.۰=٤٦٥۰۰÷۱۹۱٥۰



لتحقیق،اممكنةتقدیراتكونھامنأكثرنظریةتقدیراتتعتبرلكنھاالأولى،منأفضلوھي

جدوىلقیاسالمقبولالمعیارھي)%۹۰(المتاحةالطاقةنسبةنعتبرجعلناماوھو

.المقترحالمشروع

ضربخلالمنأعلاه،التعادلنقطةفيالمبیعاتحجمالىالتوصلیمكنآخر،جانبمن

نمالواحدةالقطعةبیعسعروبمعدلللمشروعالإنتاجیةبالطاقةالتعادلنقطةنسبة

:یليوكما،الریاضیةالملابس

.ریالألف۱۹۱٥۰=۱٥۰×۲۸۰×٤٥٦.۰

.متساویانیكونانأعلاهالمعادلةطرفيأنأي

)ریالالف(۱۹۱٥۰=)۱۳۲۱۰–۱۸۹۹۷+۱۳۳٦۳(=)۱۹۱٥۰(إذا



.نقطة التعادل حسب الطریقة أعلاه بعد إضافة الربح الصافي لھا

.ریالألف ٤٥٥۷۰= ۱۳۲۱۰) + ۱۸۹۹۷+ ۱۳۳٦۳= (أي أن نقطة التعادل الثانیة 

%۹۸٫۰۰أو ۰٫۹۸۰= ٤٦٥۰۰÷ ٤٥٥۷۰إذا 

عالمشروإدارةتخططأنیجبمستقبلا،التعادلنقطةمنالمستوىھذاتحقیقولغرض

ستھدفتحینما)مستحیلیكنلمإنجدا،صعبوھو(التصمیمیةطاقتھبكاملتشغیلھعلى

قطةنمنیجعلماوھو(المستھدفةالأرباحلھایحققالذيالمبیعاتمنالحجمذلكتحقیق

النھایةطخمنتقتربالتيالثانیةالتعادلنقطةوبلوغالأعلى،الىالانتقال%٤٥.٦التعادل

.للمشروع)النظریة(التصمیمیةللطاقة



مخاطر التمویل في المشروعات الاستثماریة

-:المخاطرانواع

تعددتعموماالاستثمارتواجھالتيالمخاطرانواعفانالمشروعاتتمویلمصادرتتعددكما

كانایا–الاستثماریةالمشروعاتاطارفيانھإلاالاستثمارنوعباختلافوتختلفانواعھا

تسعيفالاستثمارتواجھالتيالمخاطرتصنیفیمكن–المشروعالیھینتميالذيالقطاع

-:كالآتيمجموعات

)التجاریةالمخاطر• Commercial Risks ).
)للاستغلالالقابلةالاحتیاطاتنضوبخطر• Reserve Risk ).
)الاداریةالمخاطر• Management / Operational Risks ).
)الفنيالاداءمخاطر• performance Risks ).



-:مخاطر التمویل في المشروعات الاستثماریة
)التنفیذمخاطر• Project Completion Risks).
)العملاتصرفاسعارتقلباتخطر• Foreign Exchange Risk ).
.( Catastrophe / Force Majuro )الكوارث الطبیعیة •
( Project Visibility Risk )خطر عدم تحقق جدوى المشروع النھائیة •
. ( Country Risk )المخاطر القطریة •

.( Political Risks )المخاطر السیاسیة •
.( Transfer / Inconvertibility Risk )خطر عدم التحویل •



ركھا مثل ھذه یھتم المقرضون بالأسباب التي تؤدي الى فشل المشاریع بسبب الاثار التي تت•

.الاسباب على اموالھم المقدمة للمشروع 

 من اھم اسباب الفشل ما یلي:-

ات وتأخر في التأخیر في الانجاز مع ما یستتبع ذلك من زیادة في التكالیف والفوائد والنفق•

.التدفقات النقدیة 

. ( Cost Over Run )الزیادة في التكلفة •
. ( Technical Failure )الفشل الفني •
.فشل المقاول المالي •
.الحكومي التدخل •

-:الاسباب المشتركة لفشل المشاریع



.خسائر غیر مؤمنة •
.زیادة في اسعار المواد الخام او نقص فیھا •
.التقادم الفني في الالات والمعدات •
.فقدان القدرة على المنافسة في الاسواق •
.التجرید من الملكیة •
.ادارة ضعیفة •
.ترول التفاؤل في تقدیر قیمة الضمانات المقدمة خاصة في حالات الغاز والب•

-:الضمانات في تمویل المشاریع
.موجودات اصحاب المشروع •
.كفالات اصحاب المشروع •
.كفالة اطراف ثالثة •
.الموردون •
.البائعون •



التمویل یضاف للمخاطر الاخرى المرتبطة بتمویل المشاریع الخطر السیاسي حیثما یكون•
-:لمشروع في دولة اخرى ، وتشمل ھذه المخاطر 

.المصادرة والتأمیم•
.الحرب والقلاقل الداخلیة•
.عدم تحویل العملات•
.التدخل الحكومي في عملیات المشروع•
.زیادة الضرائب والرسوم•
.فرض بعض المشتریات في السوق المحلي•
.التأخیر في التنفیذ بسبب طول اجراءات الحصول على الموافقات الرسمیة•

المخاطر السیاسیة والتنظیمیة
political Regulatory Risks



ارسھاتماخذتالتيالاجتماعیةالضغوطبسببمستمرتزایدفيالمخاطرمنالنوعھذا

بفرضالحكومةقیاماحتمالاتتقدیریجبلذا،العامةوالسلامةبالبیئةالمھتمةالجھات

قاتھوتدفالماليالمشروعوضععلىسلبيمادياثرلھایكونانیمكنالتيالقیود

النقدیة

المخاطر البیئیة
Environmental Risks



الامر،اجنبیةلعملاتالاجلوطویلةقصیرةبقروضممولةالنامیةالدولمشاریعمعظم

ادارةوعلىھذا،التسدیدوعملیةالدخلعملةبینملائمةعدممشكلةیخلقالذي

خدمةوعملاتالدخلعملاتبینممكنحداقصىالىالملائمةعلىالعملالمشروع

بینالصرفسعرفيالتذبذبمخاطرامامنفسھالمشروعسیجدذلكوبعكس،الدین

سماحعدماحتمالھذهالعملةمخاطرالىیضاف،التسدیدوعملیھالاجنبیةالعملة

امعبشكلالاجنبیةالعملاتتوفربمشكلةتواجھانھاشعرتاذابالتحویلالحكومة

ھذهبمثلةالمكشوفالمشاریعمنالمحلیةبالعملةدخلھاكلیتحققالتيالمشاریعتعتبر

.المخاطر

مخاطر سعر الصرف للعملات الاجنبیة
Foreign Exchange Risks



اطرمخوتتعاظمالجدیدةالمشاریعفيشیوعاالمخاطروأكثراخطرمنالتكالیفزیادة•

علىكبیراخطراالزیادةھذهمثلتشكلماوغالبا،التضخماوقاتفيالحالةھذه

-:نععادةالمخاطرھذهوتنشأ،تمویلھافياصحابھقدرةوعلىالمشروعاقتصادیات

.التكالیفتقدیرفيالخطأ•

.فنیةمشاكل•

.نقلمشاكل•

.عمالیةمشاكل•

.الموادتكلفةزیادة•

خطر زیادة التكالیف
Cost Overruns
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