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 وتقييم المشاريع معايير )مقاييس ( الجدوى الاقتصادية

  يمكن تحديد المعايير او المقاييس التي يتم اعتمادها في تقويم أي مشروع ودراسة جدوته الاقتصادية ووفق الاتي    

 .معايير الربحية التجارية .1

 معايير الربحية الاقتصادية العامة او القومية . .2

 العمليات .استخدام نظرية اتخاذ القرارات وبحوث المعايير التي تعتمد على  .3

 اولاً: معايير الربحية التجارية 

 تجاهلة تأثير توقيت هذه التدفقاتيمكن توزيعها ما بين معايير تتعامل مع التدفقات النقدية الداخلة والخارجة م

بمعامل  ت التدفقات النقدية وتقوم بخصمهادون خصمها وحساب قيمتها الزمنية، ومعايير تأخذ بعين الاعتبار توقي

 الاتي:هذه المعايير  وتشمل والمستقبليةخصم محدد لحساب قيمها الحالية 

 للأموال وتشمل هذه المعايير  المعايير التقليدية التي تتجاهل القيم الزمنية .1

 pp)) payback periodالاسترداد: معيار فترة  (1.1)

المشذذذروع المقتذذذر ،  الذذذذي يحسذذذر اللتذذذرلا الدزمذذذة لاسذذذترداد التكذذذاليي الاسذذذت مارية التذذذي يحتاجهذذذا    

أي اللتذذذرلا الزمنيذذذة التذذذي تتسذذذاوف عنذذذدها التذذذدفقات الداخلذذذة المتجمعذذذة مذذذع اجمذذذالي التذذذدفقات الخارجذذذة 

غيذذذره مذذذن  التذذذي تذذذم تحملهذذذا غنشذذذاش وتشذذذثيل المشذذذروع، حيذذذه يقذذذيم المشذذذروع علذذذى أنذذذه أف ذذذل مذذذن

بذذذذدالأل ا خذذذذذرف  لمذذذذا  انذذذذذت فتذذذذرلا الاسذذذذذترداد فيذذذذه أقصذذذذذر مذذذذن فتذذذذذرات الاسذذذذترداد لثيذذذذذره مذذذذذن ال

تذذذدفقات المشذذذروعات البديلذذذة، وتحسذذذر فتذذذرلا الاسذذذترداد بتقسذذذيم تكذذذاليي الاسذذذت مار علذذذى متوسذذذ  ال

 . أي تقوم على الصيثة ا تية:النقدية السنوية الداخلة

 ( =PPالاستثمار الأولية ) فترة استرداد تكاليف
 مجموع تكاليي الاست مار الاولية

متوس   العالأد الصافي السنوي
 

 ثدثة أمور هي:يعتمد معيار فترلا الاسترداد على 

طول اللترلا الزمنية التي يستثرقها المشروع لتثطية التكاليي ا ولية لدست مار من خدل  الزمن : (1.1.1)

 الربح الصافي السنوي .

 :الاتيوتشمل هذه التكاليف  للاستثمار:التكاليف الأولية  (2.1.1)
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 :الأولية للتأسيس وتشمل النفقات (1.2.1.1)

 .الاجازات والتراخيص الرسمية الخاصة باعتماد المشروع 

 . تصاميم الاعمال الهندسية المختللة وخاصة المدنية منها 

 . براشات الاختراع وتراخيص اغنتاج والعدمات التجارية 

  الانشاش.الرسوم وال رالأر التي يتحملها المشروع في بداية 

 

 والتي تضم: تكاليف الأصول الثابتة (.1.122.)

 المباني 

 المكالأن والمعدات 

 وسالأ  النقل والاتصال والخزن 

  مكاتر اغدارلا 

 . تكاليي المعرفة والتي تتعلق بالاستشارات السابقة التي ترتب  بالمشروع 

 تتعلق بالمواد الخام والسلع شبه المصنوعة التي تدخل في عمليات التشثيل التجريبي :المتغيرةالتكاليف ( 3.2.1.1)

يحسر العالأد الصافي السنوي من طر  التكاليي الكلية السنوية من اغيرادات  السنوي:العائد الصافي  (3.1.1)

 الكلية السنوية 

مثال / اذا كان لديك ثلاثة مشروعات استثمارية تخضع للتقييم احسب فترة استرداد كل منها لتكاليف الاستثمار 

 الأولية ثم حدد أي المشاريع افضل ليتم استثماره وفق هذا المعيار ، وان البيانات المتاحة كما في الجدول التالي 

 (C)المشروع  (B)المشروع  (Aالمشروع ) البيان

 15 12 10 النلقات ا ولية للتأسيس .1

 140 120 80 ال ابتةتكاليي ا صول  .2

 50 40 30 تكاليي مستلزمات التشثيل التجريبي .3

 205 172 120 مجموع التكاليي ا ولية لدست مار

 45 35 40 متوس  العالأد السنوي

 10 8 5 الرسوم وال رالأر

 35 27 35 متوس  العالأد الصافي

 الحل //

   فترة الاسترداد(PP)  للمشروع الأول                             A 
𝟏𝟐𝟎

𝟑𝟓
= 𝟑. 𝟒 

  فترة الاسترداد(PP)  للمشروع الثاني                            B  
𝟏𝟕𝟐

𝟐𝟕
= 𝟔. 𝟒 
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  فترة الاسترداد(PP) ثالثللمشروع ال                            C  
𝟐𝟎𝟓

𝟑𝟓
= 𝟓. 𝟗 

( C( ومن ثم المشروع )Aالقيم التي ظهرت من استخدام الصيثة أعده يل ل اختير المشروع )من خدل 

 (.6.4( يقع اخر مشروع  ون فترلا الاسترداد اعلى فترلا  اذ بلثت )Bويعتبر المشروع )

 يتم حساب الصيثة أعده بافتراض ان المتوس  السنوي للعالأد الصافي ثابت سنوياً. -ملاحظة: 

السنوي يتم جمع العوالأد لجميع السنوات حتى يتساوف مع الاست مار اختلي مجموع العالأد الصافي  اذا اما

 المبدلأي او الاست مار ا صلي.

 مزايا استخدام معيار فترة استرداد رأس المال كمعيار للتقويم

 .حسابه سهولة .1

 وبالتالي ، ممكن وقت بأقصر امواله استرداد يهمه الممول لان ،التمويل جهات لدف مل لةفترلا الاسترداد  .2

 .وليا مؤشر بم ابة فهي

 .والدراسة البحه من المزيد يستحق المشروع  ان اذا عما وسريع مبدلأي مؤشر يعطي الاسترداد فترلا معيار .3

 .ةيشثيله التسنوات من سنة  ل في للمشروع المتدفق السيولة مستوف الاسترداد فترلا معيار يحدد .4

 .سريعة تكنولوجية لتثيرات تخ ع التي المشروعات بين الملاضلة في يستخدم .5

 -:الانتقادات الموجهة لمعيار فترة الاسترداد

)الخردلا( في نهاية العمر الافتراضي لجهاز اغنتاجي في المشروع لاسترداد قيمة بيع ايتجاهل معيار فترلا ا .1

 والتي تشكل تدفق نقدي للداخل.

 نافترضنا وجود مشروعي اهمال التمايز على أساس الكلاشلا اغنتاجية فاذايهمل القيمة الزمنية للنقود مما يعني  .2

 ( الي دينار تتوزع تدفقاتها النقدية الداخلية على النحو التالي :100يحتاج  ل منهما الى )

 المشروع الثاني المشروع الأول السنة

 10000 60000 السنة الأولى

 30000 30000 السنة الثانية

 60000 10000 السنة الثالثة

  

يتم اسذذذذذذترداد قيمتهما في ثدثة سذذذذذذنوات ، الا انهما ليس على درجة واحدلا في  بالرغم من ان المشذذذذذذروعين

ا ول يتميز بسذذرعة اسذذترداد الاسذذت مار المبدلأي ومن ثم فهو اف ذذل من المشذذروع التل ذذيل ، اذ ان المشذذروع 

ال اني من وجهة نظر الربحية ولكن معيار فترلا الاسذذذترداد ي ذذذع المشذذذروعين في نلس المسذذذتوف، نظرا  نه 

قيمة  يعطي اوزاناً متسذذذذذذذاوية للتدفقات المختلة خدل المدلا الزمنية ، وهكذا نجد ان هذه الطريقة تلترض ان
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الدينار في نهاية السذذنة ا ولى لحيالا المشذذروع مسذذاوية لقيمته في نهاية السذذنة ال انية ، أي لا يوجد تأثير للزمن 

 على النقود  .

 يهتم معيار فترلا الاسترداد بعنصر السيولة على حساب عنصر الربحية . .3

ى سذذذذذذبيل الم ال اذا  ان امام  يتجاهل معيار فترلا الاسذذذذذذترداد المخاطرلا المصذذذذذذذاحبة للتدفقات النقدية فعل .4

( فأي من المشذذروعين تختار بناشً على معيار فترلا الاسذذترداد و انت بياناتهما في الجدول A ,Bمشذذروعين ) 

 ادناه .

 Bالمشروع  Aالمشروع  السنة

 20000 20000 الاستثمار المبدئي

 2000 5000 لسنة الأولىالتدفقات النقدية ل

 2000 5000 الثانيةالسنة التدفقات النقدية  

 1000 5000 السنة الثالثةالتدفقات النقدية 

 15000 5000 الرابعةالسنة التدفقات النقدية 
 

سنوات وبالتالي فأن أي من المشروعين  4( والتي  انت A ,Bيدحظ ان فترلا الاسترداد قد تساوت للمشروعين )

( ينتج Aوبالتالي بنلس درجة الجاذبية ولكن يدحظ ان المشروع )يمكن اختياره  ونهما يتمتعان بنلس فترلا الاسترداد 

عنه تدفقات نقدية متساوية وبالتالي لايوجد تذبذب في هذه التدفقات  مما يعني عدم وجود مخاطر تصاحر هذه 

( ان هناك تذبذب ويمكن قياس التذبذب او المخاطرلا من خدل مقاييس Bالتدفقات ، بينما يدحظ في المشروع )

 لتشتت ) المدف ، الانحراف المعياري ، التباين ومعامل الاختدف (.ا

 ( Aفعند حساب المدف لمشروع )

 = صلر 5000-5000=  (A)المدف للمشروع 

 15000 – 1000  =12000( = Bالمدف للمشروع )

 اذ  لما زاد المدف ازدادت المخاطرلا.

 -:  Simple Rate Return  معدل العائد البسيط (2.1)

هو عبارلا عن النسذذذبة المةوية بين صذذذافي الربح لمشذذذروع ما في سذذذنة عادية وقيمة الاسذذذت مار المبدلأي ويتم    

 حساب هذا المعدل البسي  للعالأد بطريقتين :

  يتم احتسابه بالنسبة  جمالي الاست مارات أي رأس المال المست مر سواش  ان رأس المال مملوك ا ولى

او قروض لتمويل المشروع وعندلأذ يمكن تقديره باستخدام الصيثة  –همات المسا–للمساهمين في المشروع 

 .التالية 

100  معدل العالأد البسي  على رأس المال المست مر =  ∗
صافي الربح بعد خصم ال رالأر واللوالأد +فوالأد القروض

 اجمالي الاست مارات( مساهمات+قروض)
 

  اما الطريقة ال انية فأن المعدل البسي  للعالأد يقدر بالنسبة لرأس المال المملوك للمساهمين في

محل اهتمام المست مر وعن طريق المساهمات فق  باعتباره  –المشروع أي رأس المال المدفوع 
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ا هذا المعامل يتمكن من التعرف على جداول است مار أمواله في المشروع المزمع اقامته وحينه

 يمكن تقديره باستخدام الصيثة التالية :

100 =  (معدل العالأد البسي  على رأس المال المدفوع )المساهمات ∗
صافي الربح بعد خصم ال رالأر واللوالأد 

 رأس المال المدفوع(المساهمات)
 

 مثال // 
الي دينار ، واجمالي  500في احد المشذذذذروعات من جانر المسذذذذت مرين قد بل  اذا  ان مقدار رأس المال المدفوع     

الي دينار  ما بلثت قيمة اللوالأد  60الي دينار اما صذذذافي الربح بعد خصذذذم ال ذذذرالأر واللوالأد قد بل   250القروض 

% ، احسذذر المعدل 15الي دينار ، فأذا علمت ان معدل اللالأدلا السذذالأدلا في سذذوم المال تبل   25السذذنوية عن القروض 

 المساهمات .–والمعدل البسي  العالأد على رأس المال المدفوع البسي  للعالأد على رأس المال المست مر 

 الحل//

 المعطيات

 500000مقدار رأس المال المدفوع  -

 250000اجمالي القروض  -

 60000صافي الربح بعد خصم ال رالأر واللوالأد  -

 25000قيمة اللوالأد السنوية على القروض  -

 %15اللالأدلا السالأدلا في سوم رأس المال  -

.𝟏𝟏%أولا: المعدل البسيط للعائد على رأس المال المستثمر =   𝟑𝟑 =  𝟏𝟎𝟎 ∗
𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎

𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 
 

𝟏𝟐%  ) المساهمات ( =  ثانياً: المعدل البسيط للعائد على رأس المال المدفوع =  𝟏𝟎𝟎 ∗
𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 
 

من خدل القيم المقدرلا لمعدل العالأد البسي  في الطريقتين يعتبر هذا المشروع مرفوض وذل  لان قيم المعدل    

 %15البسي  للعالأد اقل من معدل اللالأدلا السالأدلا في ا سوام والذي يبل  

حال  ان المعدل البسي  للعالأد اعلى من معدل اللالأدلا في السوم المالية فأن المشروع يكون جيداً ويحظى بالقبول في 

لعالأد ا بر متوس  امعدل   واذا  ان هناك مجال لدختيار بين عدلا مشروعات يتم بالطبع اختيار المشروع الذي يكون 

المحيطة بتل  المشاريع ، فاذا  ان امامنا ر ا خرف من معدل المشروعات ا خرف بلرض تساوي جميع الجوان

و ان صافي أربا  المشروعين  32000اما المشروع ال اني فكانت  للته  28000مشروعين   للة المشروع ا ول 

 لمشروعين ستختار وفق معيار معدل متوس  العالأد البسي  .خدل اربع سنوات  ما موضح في الجدول أي ا

بعد فرض الضريبة صافي الربح  السنة

 28000المشروع الأول الذي كلفته /

صافي الربح بعد فرض الضريبة 

 32000المشروع الثاني الذي كلفته / 

1 3000 1000 

2 3000 15000 

3 3000 3000 
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4 3000 5000 

 

3000 دينار يتم احتساب متوس  الربح بعد فرض ال ريبة للمشروع ا ول =     .1 =  
12000

4
 

2625 دينار يتم احتساب متوس  الربح بعد فرض ال ريبة للمشروع ال اني =     .2 =  
10500

4
 

100معدل متوس  العالأد للمشروع ا ول =  .3 ∗ 
3000

28000
=10.71% 

100معدل متوس  العالأد للمشروع ال اني =  .4 ∗ 
2625

32000
=8.20% 

% وهو ا بر من معدل 10.71الأد له يبدو واضحاً ان المشروع ا ول اف ل ويعتبر مقبول  ون معدل متوس  الع

 %8.20متوس  العالأد للمشروع ال اني الذي بل  

 

 مميزات وانتقادات استخدام معيار معدل متوسط العائد

 لتقييم  أدالا المنشآت من  بير عدد بواسطة يستخدم ذا، لوالسهولة بالبساطة لعالأدا متوس  معدل معيار تميزي  

 وأهمها ال عي ونقاط العيوب من   ير على ينطوي أنه المعيار هذا على يؤخذ أنه غير. الرأسمالية است ماراتها

 : الآتي

 . النقدي والت خم للنقود الزمنية القيمة تجاهل  .1

 . النقدية المكاسر مكونات توقيت تجاهل  .2

 . للمشروع الافتراضي العمر تجاهل .3

 المشذذذذروع تحميل ذل  على ويترتر. النقدية التدفقات أسذذذذاس على وليس الدفتري ا سذذذذاس على المعيار هذا يقوم .4

 في عليه المتعارف المحاسذذذذبي المبدأ أن ذل  إلى ي ذذذذاف. عنها مسذذذذؤولاً  يعتبر لا التي التكاليي عناصذذذذر ببعض

 النقدي المبدأ وليس الاستحقام مبدأ هو العالأد حساب
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 العملي/  المشاريع تقويم محاضرة
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  بنظر الاعتبارالتي تأخذ القيم الزمنية للأموال  المعايير .2

 المشذروعات بذين والملاضذلة للتقيذيم العالأذد معذدل متوسذ  ومعيذار الاسذترداد فتذرلا لمعيذار فيمذا سذبق تطرقنذا    

 الذزمن عنصذرل همذابتجاهل يتعلذق فيمذا ولاسذيما والقصذور توجهذت لهذم بعذض الانتقذادات المعيذارين ووجذدنا ان

 الاخذذ اسذاس علذى تقذوم فأنهذا الاقتصذادية المعذايير امذا ,والاربذا  النقديذة التذدفقات علذى الحصذول توقيذت او

 سنتناولها . الاقتصادية رالمعايي ومن .والملاضلة التقييم في الزمن لعامل بالاعتبار

 Net Present Value (NPV)الصافية معيار القيمة الحالية  (1.2)

 والقيمة )عوالأد( الداخلة النقدية التدفقات لصذذذذافي الحالية القيمة بين اللرم بأنها الحالية القيمة صذذذذافي يمكن تعريي

 .التشثيل فترلا خدل (الخارجة( التكاليي النقدية التدفقات الحالية لصافي

 النقدية للتدفقات الحالية القيمة تزيد أي الحالية اشذذذارته موجبه القيمة صذذذافي ويتم اتخاذ القرار الاسذذذت ماري اذا  ان

 يعتبر ذل  من عكسوبال .مربحًا الاسذذذذذت ماري  ان المشذذذذذروع الخارجة النقدية للتدفقات الحالية القيمة عن الداخلة

 النقدية للتدفقات الحالية القيمة تقل أي الحالية اشذذارته سذذالبة القيمةصذذافي   ان إذا مربح غير الاسذذت ماري المشذذروع

 المشذذروع يل ذذل اسذذت ماري مشذذروع من أ  ر وجود حالة وفي .الخارجة النقدية للتدفقات الحالية القيمة عن الداخلة

 .حالية قيمة صافي أ بر يعطي الذي

 بمعدل) والخارجة الداخلةبالاست مار ) المرتبطة النقدية التدفقات خصم طريق عن الحالية القيمة صافي إيجاد ويتم    

 .الاست مار لعالأد ا دنى الحد المعدل هذا ويم ل .ا موال لتكللة اغدارلا تقدير يم ل

 ويمكن احتساب القيمة الحالية الصافية بالصيغة الاتية:
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 اذ ان

NPV القيمة الحالية الصافية = 

(CF )Cash flow التدفقات النقدية 

(r )discount rate معدل الخصم 

(0CFتدفقات خارجية او تكاليف ) 

(n….CF2 , CF1 CF تدفقات داخلة ) .او عوائد صافية خلال العمر التشغيلي للمشروع 

)0I  )الاستثمار المبدئي للمشروع 

 حتساب صافي القيمة الحالية خطوات ا (1.1.2)

 البديلة اللرصذذذة تكللة ضذذذوش في تحديده تم والذي النقدية التدفقات به سذذذتخصذذذم الذي الخصذذذم سذذذعر تحديد 

 الحد الخصذذم معدل ويم ل ,لا المخاطر زيادلا مع الخصذذم معدل يزداد حيه المشذذروع في الاسذذت مار ومخاطر
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 القيمة عن النهاية في عنه ويعبر  ,المقتر  المشذذروع في لدسذذت مار المسذذت مر به يرضذذى الذي للعالأد الادنى

 .للنقود الزمنية

 معدل اسذذذذذاس على الواحد( الدينار) النقدية للتدفقات الحالية القيمة لتحديد المر بة اللالأدلا جداول اسذذذذذتخدام 

 :التالية المعادلة من وتحسر (tالزمنية ) للمدلا المختار، الخصم

𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝒕
= 𝒕 القيمة الحالية للدينار الواحد بمعدل الخصم للمدلا 

 المحسوبة الحالية بالقيمة المشروع عن الناتجة النقدية التدفقات صافي ضرب  

 ضذرب عذن النذاتج الجبذري المجمذوع عذن عبذارلا وهذي للمشذروع الحاليذة القيمذة صذافي علذى الحصذول 

 .للمشروع المبدلأي الاست مار  للة منها مطروحا الحالية القيمة في النقدية التدفقات صافي

 مثال //

مذذذن المشذذذاريع الاسذذذت مارية الذذذواردلا بياناتهذذذا فذذذي الجذذذدول ادنذذذاه ، جذذذد القيمذذذة الحاليذذذة  اذا  انذذذت لذذذدي  ثدثذذذة   

، علمذذذا ان المسذذذت مر لا يرغذذذر الصذذذافية ثذذذم قذذذرر أي المشذذذاريع تختذذذار وفذذذق معيذذذار القيمذذذة الحاليذذذة الصذذذافية 

 % على أمواله المست مرلا في هذه المشاريع .5بعالأد اقل من 

معدل الخصم  (Cالمشروع ) (Bالمشروع ) (Aالمشروع )

(r) 

السنة 

(t) 

التدفقات النقدية 

(CF) 

السنة 

(t) 

التدفقات النقدية 

(CF) 

السنة 

(t) 

التدفقات النقدية 

(CF) 

𝟏

(𝟏 + 𝒓)𝒕
 

0 150 0 105 0 100 1 

1 30 1 20 1 25 0.952 

2 40 2 20 2 25 0.907 

3 40 3 25 3 30 0.864 

4 50 4 30 4 30 0.823 

  5 35 5 40 0.784 

    6 40 0.746 

 

 الحل//

 نتبع خطوات الحل سابقة الذ ر 

 % والذي يم ل ادنى عالأد يقبل به المست مر 5تم تحديد معدل الخصم والذي يبل   .1

تذذم تحديذذد جذذدول اللالأذذدلا المر بذذة لتحديذذد القيمذذة الحاليذذة للتذذدفقات النقديذذة قيمذذة الذذدينار الواحذذد فذذي  ذذل سذذنة  .2

 من عمر المشروع .

ن ذذذرب صذذذافي قيمذذذة التذذذدفقات النقديذذذة الناتجذذذة عذذذن المشذذذروع )العوالأذذذد ( بالقيمذذذة الحاليذذذة المحسذذذوبة مذذذن  .3

  ل سنة .

NPV(A)= 30(0.952) + 40(0.907) + 40(0.864) + 50(0.823) - 150 = 140.55 
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  نحصذذذل علذذذى صذذذافي القيمذذذة الحاليذذذة مذذذن طذذذر   للذذذة الاسذذذت مار ا وليذذذة مذذذن المجمذذذوع الحاصذذذل مذذذن

 ضرب صافي التدفقات النقدية في القيمة الحالية .

9.45-150= -.550= 14 (A)NPV 

110.91=  105 - )0.784(35)+0.823(30)+0.864(25)+0.907(20)+0.952(= 20 (B)NPV 

5.91=  105 – 110.91= 

NPV(C) = 25(0.952)+25(0.907)+30(0.864)+30(0.823)+40(0.784)+40(0.746)- 100 

=158.285 – 100 = 58.285 

 او تحل بتطبيق الصيثة أعده لكل مشروع 

30

(1+0.05)1
+

40

(1+0.05)2
+ 

40

(1+0.05)3
+ 

50

(1+0.05)4
= 140.5 =  (A)NPV 

 9.45-= 150-140.55=  

20

(1+0.05)1
+

20

(1+0.05)2
+ 

25

(1+0.05)3
+ 

30

(1+0.05)4
+ 

35

(1+0.05)5
 = 110.91=  (B)NPV 

5.91=  105 – 110.91= 

NPV(C) = 
25

(1+0.05)1
+

25

(1+0.05)2
+ 

30

(1+0.05)3
+ 

30

(1+0.05)4
+ 

40

(1+0.05)5
+  

40

(1+0.05)6
= 158.29 

=158.285 – 100 = 58.285 

 يتم مقارنة النتالأج لاتخاذ القرار الاست ماري

 

NPV(A) = -9.45  > 0 

NPV(B) = + 5.91 < 0 

NPV(C) = + 58.285 < 0 

( B( على المشروع )Cويل ل المشروع ) NPV(A)  < 0( وذل  لان صافي القيمة الحالية Aيتم رفض المشروع )

 5.91( والتي بلثت Bا بر منها في المشروع ) 58.28وذل  صافي القيمة الحالية فيه البالثة 

  ( او الذذذى القيمذذذة الحاليذذذة 0Iيمكذذذن ان تنسذذذر القيمذذذة الحاليذذذة الصذذذافية للعوالأذذذد الذذذى تكذذذاليي الاسذذذت مار ا وليذذذة )    

وذلذذذ  بلذذذرض تحديذذذد معامذذذل القيمذذذة الحاليذذذة للعوالأذذذد  نسذذذبة مذذذن الاسذذذت مار  0P(I() المخصذذذومة ( لهذذذذه التكذذذاليي 

 (NPVR )Net Present Value Ratio  

NPVR=
𝑁𝑃𝑉

𝐼0
NPVR        او        

'
 =

𝑁𝑃𝑉

𝑃(𝐼0)
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P(I0)=𝐼0 (
1

1+𝑟
)𝑛 

 فلي الرجوع الى م النا السابق وتطبيق الصيثتين أعده على المشروعات ال دثة  

P(I0)A= 150(
1

1+0.05
)4 = 123.45 

P(I0)B= 150(
1

1+0.05
)5= 82.32 

P(I0)C= 150(
1

1+0.05
)6 = 74.60 

,  اذا نجد قيمة
'

NPVR     , NPVR   من خدل 

NPVR (A) = 
−9.45

150
= 0.063 

NPVR (B) = 
5.91

105
= 0.057 

NPVR (C) = 
58.285

100
= 0.583 

NPVR
'
 (A) = 

−9.45

123.45
= 0.077 

NPVR
'
 (B) = 

5.91

82.32
= 0.072 

NPVR
'
 (C) = 

58.285

74.60
= 0.781 

( ومذذدف الخسذذارلا Bال ذذاني )( مقارنذذة بالبذذديل Cوهذذذا مذذا يؤ ذذد درجذذة الربحيذذة المتلوقذذة فذذي حذذال البذذديل ال الذذه )

 (Aفي اعتماد البديل ا ول )

  /مثال/  

( ومذذن 10000قذذدمت لذذ  احذذد الذذراغبين بالاسذذت مار فذذي بلذذد مذذا مشذذروع اسذذت ماري  للذذة الاسذذت مار ا وليذذة فيذذه )

( و مذذذا مبينذذذة 4أربع سذذذنوات )المتوقذذذع ان يعطذذذي تذذذدفقات نقديذذذة او عوالأذذذد خذذذد عمذذذره الافتراضذذذي والذذذذي قذذذدر بذذذ

% علذذذذى أموالذذذذه المسذذذذت مرلا فذذذذي هذذذذذا 20بعالأذذذذد اقذذذذل مذذذذن  لا يقبذذذذلاذا علمذذذذت ان المسذذذذت مر  ادنذذذذاه،دول جذذذذفذذذذي ال

قذذذدم لذذذه النصذذذيحة فذذذي اسذذذت مار هذذذذا المشذذذروع هذذذل يم ذذذي علذذذى اسذذذت ماره ام يتوقذذذي عذذذن الاسذذذت مار  المشذذذروع،

 .وفق معيار القيمة الحالية الصافية 

 CFالعوالأد او التدفقات النقدية / دينار السنة

1 5000 

2 4000 

3 3000 

4 1000 
 

 //الحل

 % معطى في السؤال20بما ان معدل سعر الخصم    

 % و ربع سنوات20نجد القيمة الحالية للدينار الواحد عند سعر الخصم 

1. 
1

(1+0.20)1
= 0.833 
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2. 
1

(1+0.20)2
= 0.694 

3.  
1

(1+0.20)3
= 0.578 

4. 
1

(1+0.20)4
= 0.482 

 ن رب  ل تدفق نقدي في صافي القيمة الحالية

CF1  =5000 *0.833  =4165 

CF2 =4000  *0.694  =2776 

CF3  =3000  *0.578  =1734 

CF4  =1000  *0.482  =482 

 نجمع التدفقات  افة ونطر  منها اجمالي الكللة الاست مارية فنحصل على صافي القيمة الحالية .

(4165  +2776  +1734  +482  )– 10000  =-  843  

        الم ذذذذي علذذذذى اسذذذذت مار هذذذذذا المشذذذذروع وذلذذذذ  لان صذذذذافي القيمذذذذة الحاليذذذذة البالثذذذذةلذذذذذا ننصذذذذح المسذذذذت مر بعذذذذدم 

 ( اقل من الصلر 843-)

 -:مزايا استخدام صافي القيمة الحالية في تقييم المشروعات الاستثمارية  (2.1.2)

يراعي التثير في القيمة الزمنية للنقود ويأخذ بنظر الاعتبار التثيرات في ا سعار وبالتالي يوضح  .1

 قدرلا المشروع الاست ماري على تثطية التكاليي وتحقيق عالأد إضافي .

رلا يأخذ هذا المعيار بنظر الاعتبار العوالأد النقدية للمشروع طول عمره اغنتاجي وبالتالي هو اف ل من معيار فت .2

 الاسترداد ومتوس  العالأد.

 يل ل استخدامه عندما تكون التدفقات النقدية الداخلة في المشروع تتراو  قيمها بين السالر والموجر  .3

 يعكس قيمة البدالأل الاست مارية بأستخدام سعر الخصم  الذي يم ل تكللة رأس المال . .4

 معيار صافي القيمة الحالية للمفاضلة بين المشروعات ( الانتقادات الموجهة لأستخدام3.1.2) 

لايعطي تسذذذلسذذذدت منظمة للمشذذذروعات في حال اختدف قيمة الاسذذذت مار الاولي او اختدف عمر المشذذذروع  .1

 اغنتاجي .

يعطي القيمة المطلقة للدخل الصافي للمشروع خدل سنوات التشثيل وبالتالي يعادل مشروع است ماري تكللته  .2

 مليون . 10مليون مع مشروع اخر تكللته  2ية الاست مار

 يعتمد معيار صافي القيمة الحالية في حسابه سعر الخصم الذي يحدد في ظل عدم التأ د ، ويتم تقديره . .3


