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 تمھید: . 1

بین   المفاضلة  عملیة  ت  الفرصتعتبر  عملیة  الموازنة    ليالاستثماریة  إعداد 
ي بعد الانتھاء من تحدید التدفقات النقدیة المتوقعة من الاقتراحات  تأتالرأسمالیة  
  یفاضل الجدوى. في الواقع العملي،    ةمن دراس  ، وكلاھما یعتبر جزءً الاستثماریة

 ً المستثمرین فرصا العائد والخطر  استثماریة    الكثیر من  عدیدة، وتختلف تركیبة 
ً   ما یجعل اختیار أفضلھا أمراً ،  لتلك الفرص الاستثماریة . طوّر الفكر المالي صعبا

والاستثماري العدید من طرق التقییم المالي لمختلف أنواع المشروعات، ما سھّل 
المستثمرین   أفضل عائد ممكن في  مھمة  تحقق  التي  الاستثماریة  الفرص  تحدید 

 درجات مقبولة من المخاطرة. ضمن

تتنوع طرق التقییم المالي للمشروعات الاستثماریة من حیث المتغیرات التي یمكن 
نم المشروعات  ذج  ا إدراجھا ضمن  یأخذ  تقییم  فبعضھا  دقتھا،  درجة  ومن حیث 

بالاعتبار القیمة الزمنیة للنقود، وبعضھا یراعي ظروف الخطر وعدم التأكد التي 
  . اقع العملي، وبعضھا یعتمد على البیانات المحاسبیة فقط وھكذا ینطوي علیھا الو 

یرجع اختیار الطریقة المناسبة إلى توفر البیانات عن المشروع، وخبرة المستثمر  
 .یتم استخدامھا لھذا الغرضومھارتھ، ومدى توفر البرامج الحاسوبیة التي  

الإطار، ھذا  ھذا  ریع  في  في  ا  الكتیبض  شیوعا  الأكثر  المالي  تقییم  ال لأسالیب 
 إلى نوعین رئیسین، ھما:التي یمكن تقسیمھا  لمقترحات الاستثماریةل

   المعاییر التي لا تستخدم الخصم (لا  طرق تقییم المشروعات التي تستند إلى
  الطرق الكلاسیكیة  تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود) وتسمى كذلك

 عة الاستخدام. لم تعد شائ  التي
   إلى تستند  التي  المشروعات  تقییم  أي  طرق  الخصم  تستخدم  التي  المعاییر 

طرق القیمة الحالیة،    التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود، وتسمى
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الوضع   من  التأكد  درجة  بحسب  إلى جزئین،  تقسیمھا  یمكن  بدورھا  وھذه 
بعین الاعتبار عنصر الخطر  الاقتصادي الذي تستخدم فیھ، وبالتالي الأخذ  

 : ذلك على النحو التاليعند التقییم من عدمھ، 
o في حالات الیقین والتأكد المشروعات تقییم طرق . 
o   تقییم (أخذ المشروعات  طرق  اللایقین  حالات  الاعتبار  في  في  اً 

 . عنصر الخطر) 
 

 أنواع طرق تقییم المشروعات . 1جدول  

 عنصر الخطر (عدم التأكد) للاعتبار االأخذ ب 
 حالة عدم التأكد  حالة التأكد 

القیمة 
الزمنیة 
 للنقود

لا تأخذ بالاعتبار  
 القیمة الزمنیة للنقود

  فترة الاسترداد
 معدل العائد المحاسبي

الاعتبار القیمة بتأخذ 
 الزمنیة للنقود

 دالاستردافترة 
 المخصومة

 تحلیل الحساسیة

 شجرة القرارات  القیمة الحالیة صافي 
 المعادل المؤكد مؤشر الربحیة

 معدل الخصم المعدل  معدل العائد الداخلي 
 المحاكاة 

 المصدر: المؤلف. 
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 . طرق تقییم المقترحات الاستثماریة1شكل 

 

 المصدر: المؤلف 

ریة
ثما

ست
الا

ت 
حا

تر
لمق

م ا
قیی

ق ت
طر

طرق تقلیدیة لا تأخذ 
ة بالاعتبار القیمة الزمنی

للنقود

معدل العائد المحاسبي

فترة الاسترداد

بار طرق حدیثة تأخذ بالاعت
القیمة الزمنیة للنقود

طرق لا تأخذ بعین 
ةالاعتبار عنصر المخاطر

صافي القیمة الحالیة

معدل العائد الداخلي

مؤشر الربحیة

مةفترة الاسترداد المخصو

ار طرق تأخذ بعین الاعتب
عنصر المخاطرة

طریقة المعادل المؤكد

ل التقدیر الشخصي لمعد
الخصم

تحلیل الحساسیة

الفرضیات

معدل الخصم المعدل وفق 
المخاطر
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 المعاییر التقلیدیة (المعاییر غیر المخصومة)  .2

تتعامل مع التدفقات النقدیة الداخلة  وتتجاھل المعاییر التقلیدیة القیمة الزمنیة للنقود،  
معیار  ، وتشمل ھذه المعاییر  وتحیینھا  والخارجة كما ھي دون اللجوء إلى خصمھا

الاسترداد   ([فترة  الزمني  المتوسط  المو]،  Pay Back Period)المعیار  عدل 
 . على النحو التالي )Average Rate of Returnللعائد (

 معیار فترة الاسترداد  .1.2
 تعریف فترة الاسترداد:. 1.1.2

داد  یستغرقھا المشروع الاستثماري لاستر  التي  ھي المدة الزمنیةفترة الاسترداد  
فیھ المستثمرة  مقارنتھ،  الأموال  یتم  مدة  احیث  قبول  خلالھا  یمكن  التي   بالفترة 

تسمى  الاسترداد (  والتي  القطع  الاسترداد    )Cut-off periodفترة  فترة  أي 
من    یعتبر المشروع مقبولاً   .(Maximum payback period)  القصوى المقبولة

الناحیة المالیة إذا كانت فترة استرداده أقل من فترة القطع، ویتم رفضھ إذا كانت  
وعند المفاضلة بین مجموعة من المشروعات  فترة الاسترداد تتجاوز فترة القطع.  

ً  یعوّضالتي   أو عند ترتیبھا بحسب أفضلیتھا، فالقاعدة ھي أنھ كلما  بعضھا بعضا
كان أفضل. فیما یلي شرح لطرق حساب فترة  ما كلقلت فترة الاسترداد للمشروع  

في    الاسترداد سواءً  أو  للمشروع،  النقدیة  التدفقات  فیھا  تتساوى  التي  الحالة  في 
 حالة عدم تساویھا:

 تساوي التدفقات النقدیة:  حالفترة الاسترداد . 2.1.2

ة یتم احتساب فترة الاسترداد وفق ھذه الطریقة من خلال احتساب التدفقات النقدی
الجاریة بعد خصم الإھلاك والضریبة، وتستخدم ھذه الطریقة للمفاضلة بین عدة  
مشروعات مقترحة وصولاً إلى اختیار البدیل الأفضل الذي یتمیز بفترة استرداد  
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بقسمة القیمة الأولیة للاستثمار  یتم حساب فترة الاسترداد وفق ھذه الطریقة    أقل.
 النحو التالي: على التدفق النقدي السنوي، على 

 القیمة الأولیة  للاستثمار
التدفق  النقدي  السنوي 

=  فترة الاسترداد 

 ): 1مثال (

ترغب شركة (التنمیة الزراعیة) في شراء جھاز لفحص المنتجات النھائیة قبل  
شركات    ،تسویقھا قبل  من  عروض  ثلاث  على  حصلت  المناقصة  طرح  وبعد 

المجال في  ً   ،متخصصة  القسط    بأن  علما تعتمد طریقة  لالشركة  ،  لإھلاكالثابت 
 :  %20ریبة الدخل وض

 (ج)  (ب)  (أ) المعلومات 
 8000 5000 3000 (I)للمشروع التكلفة الأولیة ) 1(
 3 4 5 (بالسنوات)   عمدة المشرو) 2(
 1900 2000 3600 العائد قبل الضریبة والإھلاك) 3(

 ي: صافي العائد السنوالجدول أدناه یوضح خطوات حساب  

 البدیل (ج)  البدیل (ب)  البدیل (أ) المعلومات 
 1900 2000 3600 ) العائد قبل الضریبة والإھلاك3(
 1000 1250 1600 ) 2)/(1= ( السنوي ) الإھلاك4(
 900 750 2000 )4( -)3=( العائد قبل الضریبة) 5(
 180 150 400 % 20)*5=(الضریبةقیمة ) 6(
 720 600 1600 )6(-) 5=() العائد بعد للضریبة7(
 1720 1850 3200 )7)+( 4=() صافي التدفق النقدي8(

2.5 فترة الاسترداد =
8000
3200

 2.7 1.7 
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 . فترة الاسترداد الأقلذو البدیل الأفضل ھو (ج) لأنھ 

 التدفقات النقدیة:فترة الاسترداد في حالة عدم تساوي . 3.1.2
النقدیة للمشروع، یمكننا   إلى  في حالة عدم تساوي التدفقات  طرق منھا  الاستناد 

 على النحو التالي:  لتدفقات النقدیة الجاریةاستخدام متوسط ا 

تكلفة  الاستثمار
متوسط التدفقات  النقدیة

=  فترة الاسترداد 

 مقسوما على عددھا. متوسط التدفقات النقدیة یساوي مجموع تلك التدفقات 

 ): 2مثال (

  خمس، والعمر الإنتاجي  دولار  ألف  500  قیمةمشروع استثماري بتكلفة  قدرت  
 :للمشروعالتدفقات النقدیة السنویة   . یوضح الجدول أدناه سنوات 

 5 4 3 2 1 - السنوات 
 120 140 150 170 100 500 التدفق النقدي 

 : كالتالي (T)یمكن الحصول على فترة الاسترداد 

𝑇𝑇 =
500

�100 + 170 + 150 + 140 + 120
5 �

= 3.67 

ھي   الاسترداد  و  3فترة  ً   8سنوات  تقریبا فیھا    ،أشھر  یستطیع  التي  الفترة  وھي 
 ھ.المشروع أن یسترد رأس مال
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 تقییم طریقة فترة الاسترداد غیر المخصومة: . 4.1.2

المخصومة  تتمیز   فترة الاسترداد غیر  الحساب وسھولتھطریقة  ،  ابالبساطة في 
وھي مفیدة في حال كان ھدف المستثمر من المشروع ھو استرداد رأس مالھ في  
أسرع وقت ممكن، غیر أنھا في مقابل ذلك تھتم بجانب واحد من حیاة المشروع  

التي تأتي بعدھا    وھي الفترة التي تغطي عوائد المشروع تكلفتھا، وتھمل الفترة 
بالجانب   الطریقة تھتم  المشروع، بمعنى آخر أن ھذه  فترات  أھم  حتى لو كانت 

تھمل التدفقات التالیة للعائد وربحیة المشروع ككل، ولنقدي دون مراعاة  الحسابي ا 
تكون   قد  والتي  الاسترداد  جداً لفترة  من  كبیرة  مھم  عنصر  إغفال  وبالتالي   ،

ما یعني إعطاء  أصغر بكثیر من العمر الحقیقي للمشروع،  المشروع، وقد تكون  
ولھذا السبب لا یتم استخدام ھذا المعیار    .نتائج غیر صادقة ومضللة عن المشروع

 ً المشاریع  على استخدامھ في    إلا كجزء من تقییمات أخرى أھم، مع الاقتصار عملیا
إضافة لما سبق، یھمل ھذا المعیار  تحصیل السیولة في أسرع وقت.  ف  تستھد التي  

، وھو أمر مھم للغایة في مجال الاستثمار. إن ما سبق ذكره  لقیمة الزمنیة للنقود ا
غیر شائع    من نقائص ونقاط ضعف في معیار فترة الاسترداد، یجعل منھ معیاراً 

 الاستخدام إلا كجزء من دراسات جدوى أوسع. 

 : المعدل المتوسط للعائد (المعیار المحاسبي) .2.2
 تعریف المعدل المتوسط للعائد: . 1.2.2

المحاسبي العائد  معدل  أو  للعائد  المتوسط   Accounting Rate of(  المعدل 
Return(    للمشروع، من خلال القوائم المحاسبیة  النتائج  ھو طریقة تعتمد على 

الدخل وقائمة  المالي  المركز  (قائمة  خلال    المالیة  من  حسابھ  یتم  نسبة  أساساً). 
السنوي العائد  الاستثماریة  متوسط  التكالیف  متوسط  الإھلاك  (  إلى  خصم  بعد 

، وبعد حسابھا یتم  . ھنالك عدة طرق لاحتساب المعدل المتوسط للعائد )والضریبة
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مقارنتھا، بحیث یكون المشروع أفضل كلما زاد معدل عائده عن السعر المرجعي 
 ، یمكن استخدام الطرق التالیة: المعدل المتوسط للعائد د المحدد. لإیجا

 الطریقة الأولى: 

حساب المعدل المتوسط للعائد دون اعتبار  لبساطة، حیث یتم  با الطریقة   تمتاز ھذه 
إیجاد متوسط    . فيللمشروع  الخردة للضریبة والإھلاك وقیمة   الحالة یجب  ھذه 

 التدفق النقدي السنوي، ثم قسمتھ على تكلفة الاستثمار، على النحو التالي: 

متوسط العائد  السنوي 
 تكلفة  الاستثمار

=  المعدل  المتوسط  للعائد 

 ): 3مثال (

ألف دینار. الجدول أدناه یوضح    50سنوات، وتكلفتھ    4مشروع استثماري مدتھ  
 النقدیة السنویة المتوقعة من المشروع:التدفقات 

 4 3 2 1 السنوات
     التدفق النقدي 

 نحسب متوسط العائد السنوي للمشروع: لإیجاد متوسط العائد المحاسبي، 

8750 =
12500 + 7500 + 7500 + 7500

4
=  متوسط  العائد السنوي

 المعدل المتوسط للعائد: ثم نحسب 

17,5% =
8750

50000
=  المعدل المتوسط  للعائد
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قیمة الخردة  والضریبة و  الإھلاك  في الحسبانالطریقة  : تأخذ ھذه  الطریقة الثانیة
ویتم احتساب المعدل المتوسط للعائد وفق ھذه الطریقة    للمشروع (إن وجدت)،

 على النحو التالي: 

متوسط العائد  الصافي السنوي 
متوسط تكلفة   الاستثمار الأولیة 

=  المعدل  المتوسط  للعائد 

 إتباع الخطوات التالیة في احتساب المعدل المتوسط للعائد: یمكن 
o :حتساب متوسط العائد السنوي الصافي، لابد من احتساب  لا  الخطوة الأولى

(قد تكون طریقة القسط الثابت،    قیمة الاھلاك وفق الطرق المحاسبیة المعتادة 
ثم   ةكون طریقتوقد   المتناقص أو غیرھا)،  استبعاد حصة   القسط  ذلك  بعد 

الخاضع  لأنھ    السنوي   الإھلاك العائد  تحدید  أجل  من  وذلك  كلفة،  یمثل 
المتحصل علیھا  النتیجة  فتكون  یتم استبعاد الضریبة،  للضریبة، وبعد ذلك 

 ھي عبارة عن متوسط العائد الصافي السنوي. 
o   :كلفة الاستثماریة تباحتساب متوسط ال  ھي الخطوة التي تتعلقالخطوة الثانیة

وفي حالة وجود قیمة خردة للبدیل في نھایة العمر الإنتاجي، لذا ومن أجل  
كلفة الاستثماریة، ھناك نوعان من التكلفة تالتوصل إلى احتساب متوسط ال

كلفة تالاستثماریة، الأولى التي تتم في بدایة العمر الإنتاجي والتي تتمثل بال
والثانیة تتم في نھایة العمر الإنتاجي التي تتمثل في قیمة    ،الأولیةالاستثماریة  

كلفة الاستثماریة، لابد  تتكلفة معالجة الخردة. لذا ومن أجل احتساب متوسط ال
كلفة الاستثماریة في بدایة الفترة وفي نھایة الفترة والقسمة على  تمن جمع ال

)2(. 
o  :كما یليللعائدیتم احتساب المعدل المتوسط  الخطوة الثالثة ،: 

متوسط العائد  السنوي 
متوسط تكلفة  الاستثمار

=  المعدل  المتوسط  للعائد 
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 ): 4مثال (

 ):ج)، ( ب)، (أإذا توافرت لدینا المعلومات التالیة عن المشاریع (

 )Bالبدیل ( ) Bالبدیل ( )Aالبدیل ( المعلومات 
 50 40 60 (بالآلاف) كلفة الاستثماریة الأولیةتال

 3 4 5 لإنتاجي (سنة) العمر 
 14 10 15 كلفة البدیل في نھایة عمره الإنتاجي (كخردة) 

 20 15 25 التدفقات النقدیة السنویة قبل الإھلاك والضریبة 
الثابت  - القسط  الشركة تستخدم طریقة  نسبة  ، وفإذا علمنا أن  الضریبة على  أن 

 . %15، أما تكلفة التمویل فتساوي %20 تساوي الدخل

 المعیار؟اختیار البدیل الأفضل حسب وجھة نظر ھذا    المطلوب:

   الجواب:

 Cالبدیل    Bالبدیل  Aالبدیل  المعلومات 
 20000 15000 25000 التدفقات النقدیة السنویة قبل الاھلاك والضریبة 

 12000 7500 9000 الإھلاك
قیمة   -  الضریبة والإھلاكالتدفق النقدي قبل 

 8000 7500 16000 الإھلاك 

 1600 1500 3200 %) 20الضریبة (
 6400 6000 12800 العائد السنوي  

 32000 25000 37500 متوسط تكلفة الاستثمار
 %20 %24 %34.13 متوسط العائد السنوي بعد الضریبة 

 3 2 1 الترتیب حسب الأفضلیة 
 یحسب قسط الإھلاك على النحو التالي: بالنسبة للبدیل الأول: 
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قیمة الخردة − تكلفة   الاستثمار
العمر الإنتاجي

=  قسط الإھلاك الثابت 

9000 =
15000 − 60000

5
=  قسط الإھلاك الثابت 

37500 =
15000 + 60000 

2
=  التكلفة  المتوسطة  للاستثمار

 لعائد:ل متوسط المعدل  اللحساب 

%34.13 =
12800
37500

=
متوسط العائد  السنوي 
متوسط تكلفة  الاستثمار

=  المعدل  المتوسط  للعائد 

یتضح أن كل المشروعات مقبولة من  من ثم  نكرر نفس الحسابات لبقیة البدائل، و
 الناحیة المالیة، ومع ذلك، أفضلھا ھو البدیل الأول. 

 مزایا وعیوب المعیار: . 2.2.2

ولة واعتماده من قبل العدید من  على الرغم من تمیز ھذا المعیار بالبساطة والسھ
 بعض نقاط الضعف أھمھا:یعاني من المشروعات كأداة للتقییم إلا أنھ 

   للنقود،  إھمال الزمنیة  یأخذ    حیثالقیمة  في المعیار  لا  في الأسعار  التغیر 
 (غیر المخصومة). الاعتبار وھو یشترك في ذلك مع معیار فترة الاسترداد

 المشروعات التي تتساوى فیھا معدلات العائد،    فشل المعیار في المفاضلة بین
النقدیة،   التدفقات  وتوقیتات  قیم  اختلاف  الزمنیة  بسبب  برغم  للقیمة  إغفالھ 

 د. وللنق
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 المعیار  اھمإ المدد  لل  ذات  المشروعات  بعض  یجعل  ما  المشروع،  مدة 
 ً تبدو أفضل من المشروعات طویلة الأجل، رغم    المتوسطة أو القصیرة نسبیا

 أن ھذه الأخیرة قد تحقق عوائد جیدة بعد مرور مدة زمنیة أطول.
  لاحتساب التدفقات النقدیة    (المحاسبي)  المعیار على الأساس الدفتري  استناد

ولیس على أساس التدفقات النقدیة المبدئیة، مما یؤدي إلى تحمیل المشروع 
 . غیر المسؤول عنھا بعض عناصر التكالیف

 المعاییر المخصومة  .3
لابد من تعدیل القیمة الزمنیة للنقود عن    ، من أجل الوصول إلى عملیة تقییم سلیمة

 طریق معدل خصم یضمن عملیة تقییم سلیمة یبنى علیھا قرار سلیم. 

المعاییر المخصومة (التي تأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود) تواجھ بدورھا 
الخطر  ب إدراج عنصر  یجب  فإنھ  دقة،  أكثر  تكون  لھذا حتى  الصعوبات،  عض 

 ضمن ھذه المعاییر حتى تكون نتائجھا دقیقة أكثر. 

 : معیار صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة .1.3
 تعریف صافي القیمة الحالیة: . 1.1.3

شائعة  من المعاییر  )  Net Present Value(تعتبر طریقة صافي القیمة الحالیة  
المالي للمشروعات الاستثماریة، ویمكن تعریفھ التقییم  أنھ  االاستخدام في    ا على 

ومجموع القیم  ،  الفرق بین مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة للمشروع
المشروع. وعلى   المشروع طیلة مدة حیاة  الخارجة من  النقدیة  للتدفقات  الحالیة 

یتطلب   حسابھ  فإنھ  المستقبلیة  احتساب  ذلك،  النقدیة  للتدفقات  الحالیة  القیم 
(المتوقعة) الناتجة من المشروع، سواء كانت داخلة أو خارجة. ولحساب القیمة 

تحدید معدل الخصم الذي یتم استخدامھ لتحیین تلك  الحالیة لأي تدفق نقدي، نحتاج  
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أو معدل   ،التدفقات، وھو قد یكون تكلفة تمویل المشروع، أو تكلفة الفرصة البدیلة
 أو غیره.  ،العائد المتوقع

 طریقة معیار صافي القیمة الحالیة:  . 2.1.3

 لمعادلة التالیة:صافي القیمة الحالیة من خلال ا حساب  یمكن 

تكلفة الاستثمار − مجموع  القیم الحالیة  لصافي  التدفقات  السنویة  =  صافي  القیمة الحالیة 

لتطبیق ھذه المعادلة العامة، لا بد من حساب مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة  
الداخلة للمشروع، ومن ثم حساب مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة  

لفة الرأسمالیة للمشروع، ویكون صافي القیمة الحالیة من المشروع بما فیھا التك
 ھو الفرق بین المجموعین، ویمكن التعبیر عن ذلك على النحو التالي:

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = �
𝐶𝐶𝐶𝐶

(1 + 𝑘𝑘)𝑡𝑡
+

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆
(1 + 𝑘𝑘)𝑡𝑡

𝑡𝑡=𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

− 𝐼𝐼0 

): التدفقات النقدیة الصافیة المتولدة  𝐶𝐶𝐶𝐶( ،  ): صافي القیمة الحالیة𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(   حیث: 
): قیمة الخردة أو القیمة  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆( ،  ): مدة الحیاة الإنتاجیة للاستثمار𝑡𝑡( ،  الاستثمارعن  

في حالة وجودھا المال𝑘𝑘( ،  المتبقیة للاستثمار  تكلفة رأس  أو  الخصم  معدل   :( .  
 على النحو التالي:  وھناك ثلاث حالات عند حساب صافي القیمة الحالیة

 حالات المفاضلة ما بین المشروعات استناداً إلى صافي القیمة الحالیة. 2جدول  

 جدوى المشروع الاستثماري صافي القیمة الحالیة

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 > أن مجموع   0 الحالیة موجب تماماً، یعني  القیمة  صافي 
مجموع  لقیم الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة أكبر من  ا
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الخارجة  القیم  النقدیة  للتدفقات  ذلك  الحالیة  وعلى   ،
 ً  من الناحیة المالیة.  فالمشروع یعتبر مجدیا

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 < 0 

الحالیة   القیمة  ً   سالبصافي  مجموع  تماما أن  یعني   ،
الداخلة  ا النقدیة  للتدفقات  الحالیة  مجموع  من    أقل لقیم 

الخارجة  م القی النقدیة  للتدفقات  ذلك  الحالیة  وعلى   ،
 من الناحیة المالیة. فالمشروع یعتبر خاسراً 

 المصدر: المؤلف. 

 ): 5مثال (

استثماري الأ   مشروع  ( تكلفتھ  مال،  دینار  𝐼𝐼0  :(500000ولیة  رأس   تكلفة 
و%10  المشروع:  ،) المتبقیة  النقدیة  ،  دینار  𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  :(50000القیمة  التدفقات 

 كما یلي:الصافیة المتوقعة 

 4 3 2 1 السنوات
CF 190000 130000 140000 200000 

 ) على النحو التالي:𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁صافي القیمة الحالیة ( نحسب 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = −500.000 +
190.000

(1.1)1
+

130.000
(1.1)2

+
140.000

(1.1)3
+

200.000
(1.1)4

+
50.000
(1.1)4

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 40.467,6 

قبول   یتم  الصفر)،  من  (أكبر  موجبة  للمشروع  الحالیة  القیمة  لأن صافي  نظرا 
حیاة   مدة  نھایة  في  النقدي  الفائض  یكون  أن  ویتوقع  الاستثماري،  المشروع 

 دینار.  40467المشروع 
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بالاختیار   نرغب  استثماري  مشروع  من  أكثر  وجود  حالة  یوضح  التالي  المثال 
 (المفاضلة) بینھا: 

 ): 6( مثال

  5الاستثمار  ومدة   ،دولار  9000) تكلفة كل منھما  𝐵𝐵) و ( 𝐴𝐴(   أصلان استثماریان
 موضحة أدناه:التدفقات النقدیة %، و11، معدل الخصم سنوات 

 5سنة 4سنة 3سنة 2سنة 1سنة السنوات
𝐴𝐴 1000 2000 3000 4000 5000 
𝐵𝐵 5000 4000 3000 2000 1000 

 على النحو التالي:  للمشروعین) 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁( مكن حساب یُ 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐴𝐴) = −9.000 +
1.000

(1.11)1
+

2.000
(1.11)2

+
3.000

(1.11)3
+

4.000
(1.11)4

+
5.000

(1.11)5
 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐴𝐴) = 1320 

   𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐵𝐵) = −9.000 + 5.000
(1.11)1

+ 4.000
(1.11)2

+ 3000
(1.11)3

+ 2.000
(1.11)4

+ 1.000
(1.11)5

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐵𝐵) = 2855 

صافي القیمة    فضّل استخدام یُ   .صافي قیمة حالیةذو أكبر    لأنھ)  𝐴𝐴نختار المشروع ( 
نفسھ للمشروعات  مبلغ الاستثمار    عندما یكونللمفاضلة بین المشروعات  الحالیة  

 ً  . محل المفاضلة، ومدة حیاتھا الانتاجیة متماثلة، لكن ذلك لیس شرطا ضروریا

 معیار صافي القیمة الحالیة:  حدودمزایا و. 3.1.3

مجموعة من المزایا،    صافي القیمة الحالیة لتقییم المشروعات الاستثماریةمعیار  ل
 أھمھا:
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من - كلا  بالاعتبار  للنقود  یأخذ  الزمنیة  النقدیة   القیمة  التدفقات  ومبدأ خصم 
والتي یمكن إدراجھا كلھا ضمن معدل    التغیرات في الأسعارالمستقبلیة، و

 الخصم. 
-  ً  ستحدث طیلة حیاة المشروع الاستثماري.   من التدفقات النقدیة التي  لا یغفل أیا
الفائض   - قیمة  عن  یعبر  حیث  التفسیر،  وسھل  والاستخدام،  الحساب  سھل 

 النقدي المتوقع الحصول علیھ من الاستثمار.

 في مقابل المزایا المذكورة، یعاني المعیار من بعض النقائص، نذكر منھا:

الاستثماری - للمشروعات  الأولیة  التكالیف  تختلف  یمكن  عندما  ومددھا،  ة، 
 ً  غیر صحیح لتلك المشروعات. لصافي القیمة الحالیة أن یعطي ترتیبا

في  - المستثمرة  النقد  من  الواحد  الوحدة  عائد  على  التعرف  المعیار  یتیح  لا 
عطي نتائج غیر  یُ قد  وھو ما  المشروع الاستثماري، بل یعطي قیمة مطلقة،  

مشروعی افترضنا  فلو  المالیة،  الناحیة  من  لمجموع سلیمة  الحالیة  القیمة  ن 
ملیون، وتكلفة المشروعین   10ملیون و1تدفقات كل مشروع على الترتیب: 

متساوی   9.9ألف و  900 المشروعان  فسیكون  ناحیة صافي یملیون،  ن من 
الأول (عائده   المشروع  المالي  المنطق  بینما یرجح  الحالیة،  %)  10القیمة 

ا1مقارنة بالمشروع الثاني ذي العائد   ھي  ھذه المعضلة  لحقیقة أن  %. في 
 . معدل العائد الداخليودلیل الربحیة،  سبب تطویر معیار

أحد الصعوبات التي تواجھ المستثمر عند حساب صافي القیمة الحالیة ھو   -
طریقة تحدید معدل الخصم الذي یستخدمھ لخصم التدفقات النقدیة، ھل ھو  

بدیلة...الخ وقد یضطر  سعر فائدة السوق، تكلفة رأس المال، تكلفة الفرصة ال
في  الاستثمار.  في  على خبرتھ  القائم  الشخصي  التقدیر  المستثمر لاستخدم 
الدول التي تكون فیھا الأسواق المالیة غیر كفؤة والمعلومات غیر متماثلة،  
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على    في غایة الصعوبة، وبالتالي مؤثراً   سیكون تحدید معدل الخصم أمراً 
 قرار الاستثمار. 

، وأیضا في حال تغیر السعر في ظل ظروف التضخممحدود  المعیار ذو فائدة   -
 المرجعي (سعر الفائدة أو تكلفة الفرصة البدیلة) خلال حیاة المشروع.

  اً جد ، وھي عناصر مؤثرة  عدم التأكد الخطر ویتجاھل ھذا المعیار عوامل   -
على المشروع الاستثماري، ولتجاوز ھذه المشكلة یتم استخدام طرق لجعل 

التأكد استخدام معامل    لقیمة الحالیة أكثر مصداقیة، من ذلكطریقة صافي ا 
)Certainty Coefficient  المخاطر وفق  المعدل  الخصم  ومعدل   ،(
)Risk Adjusted Discount Rate .( 

 الربحیة   رمعیار مؤش .2.3
 الربحیة: مؤشرتعریف . 1.3.2

نقدیة بالریالات  نظرا لأن صافي القیمة الحالیة یعطي قیمة عددیة في شكل وحدات  
، ذلك أنھ لا یعطي فكرة عن عائد  أو الدراھم أو الدولارات، فإنھ یعتبر محدوداً 

الإشكال   ھذا  ولتجاوز  المشروع،  في  المستثمرة  النقدیة  دلیل یالوحدة  إیجاد  تم 
الربحیة، وكما یظھر من اسمھ فھو دلیل أو مؤشر، أي لا یحوي أي وحدة، بل  

عن القوة الإیرادیة أو الإیراد من كل وحدة نقدیة    یكون في شكل نسبة تعطي فكرة 
 مستثمرة.  

ولحساب مؤشر الربحیة، فإننا نقوم بحساب صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  
وفیما یلي نتعرف على طریقة للمشروع، ثم نقسمھا على التكلفة الأولیة للمشروع.  

   وعیوبھ:حسابھ ومزایاه 

 :الربحیة   مؤشرحساب . 2.3.2
 الربحیة:  مؤشریمكن الصیغة الریاضیة المبسطة التالیة لحساب 
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مجموع  القیم الحالیة  لصافي  التدفقات النقدیة السنویة
الاستثمار  المبدئي

=   دلیل  الربحیة

 فیما یلي الحالات التي یمكن أن تواجھنا عند حساب مؤشر الربحیة: 

 الربحیة حالات احتساب مؤشر . 3جدول  

 جدوى المشروع الاستثماري حالات دلیل الربحیة
𝐼𝐼𝑁𝑁 >  المشروع ذو ربحیة اقتصادیة ولھ جدوى اقتصادیة.  1
𝐼𝐼𝑁𝑁 ≤  غیر مجدالمشروع من الناحیة المالیة،  1

 المصدر: المؤلف. 

  ي ، فإننا نفضل المشروع ذالمفاضلة بین أكثر من مشروع استثماري  كنا بصددإذا  
 ً  من الواحد الصحیح.  مؤشر الربحیة الأعلى بافتراض أنھ أكبر تماما

 ): 7مثال (

النقدیة %، و8درھم، معدل الخصم    8000:  تكلفتھ  مشروع استثماري   التدفقات 
 كما یلي:

 4 3 2 1 السنوات
CF 5000 6000 4000 1000 

 لنحسب صافي القیمة الحالیة ومؤشر الربحیة: 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = −8000 +
5000

(1.08)1
+

6000
(1.08)2

+
4000

(1.08)3
+

1000
(1.08)4

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = −8000 + 13684 = 5684 
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𝑁𝑁𝐼𝐼 =
13684
8000

= 1.7 

 ): 8مثال (

 لدینا مشروعان استثماریان (أ) و(ب)، توفرت عنھما المعلومات التالیة: 

 المشروع (ب)  المشروع (أ)  
 ملیون  1 ألف  100 مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة 

 ألف  940 ألف  40 الاستثمار المبدئي 

الحالیة القیمة  معیار صافي  نظر   فإن  ،حسب  وجھة  من  متساویان  المشروعین 
مؤشر   أسلوب  استخدام  أن  غیر  الحالیة،  القیمة  نفس صافي  لھما  المستثمر لأن 

 الربحیة یرجح المشروع الثاني، كما یوضحھ الجدول أدناه: 

 المشروع (ب)  المشروع (أ)  
 ملیون 1 ألف  100 مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة

 ألف  940 ألف  40 الاستثمار المبدئي
 ألف  60 ألف  NPV( 60صافي القیمة الحالیة (

 PI ( 2.5 1.1مؤشر الربحیة (
المشروعین، وبالتالي  معیار دلیل الربحیة في تفضیل أحد  یظھر ھذا المثال أھمیة

ة من معیار صافي القیمة الحالیتمكن  بینما لم ی  ،الاستثماري الأمثلاتخاذ القرار  
 ذلك. 

 مزایا وعیوب معیار دلیل الربحیة: . 3.3.2

تابع الربحیة كمعیار  دلیل  الحالیة بغرض    ومعزز  یستخدم  القیمة  لمعیار صافي 
تأكید أو رفض القرار الذي تم الوصول إلیھ باستخدام صافي القیمة الحالیة. یستخدم  
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حكذ في  الربحیة  مؤشر  الموارد  لك  محدودیة  قرار  الة  ترشید  وبالتالي  المالیة 
الاستثمار. وعلى نحو ما یمتاز بھ معیار صافي القیمة الحالیة، فإن مؤشر الربحیة 

للنقودی الزمنیة  القیمة  بالاعتبار  أنھ  أخذ  كما  وإنتاجیة  ،  فعالیة  المشروع  یعكس 
ي الصافي لكل وحدة نقد تم استثمارھا في الاستثماري، من خلال قیاس العائد النقد

 المشروع.  

 أكثر  إضافة لما سبق، ونظرا لكونھ یتم حسابھ كنسبة أو مؤشر، فھو یعطي معیاراً 
لدینا  دقة   المثال إذا كان  المشروعات الاستثماریة، على سبیل  في المفاضلة بین 

وتكلفة الأول  ألف،    20آلاف والثاني    10مشروعان أحدھما مجموع تدفقاتھ النقدیة  
ً   18والثاني    8000 )،  2000، فإنھما سیعطیان نفس صافي القیمة الحالیة (أي  ألفا

وبالتالي عدم القدرة على المفاضلة بینھما، في حین أن دلیل الربحیة یساعد على  
الربحیة للأول سیكون   دلیل  بینھما، حیث  بالتالي  1.1وللثاني    1.25المفاضلة   ،

 یل الربحیة الأعلى.نفضل المشروع الأول ذي دل 

برغم المزایا التي یتمیز بھا معیار دلیل الربحیة، إلا أنھ لا یخلو من بعض نقاط  
 الضعف، منھا: 

   الحالات التي تنطوي فیھا عناصر المشروع (تكلفتھ،  لا یعالج دلیل الربحیة
النقدیة) على عنصري   تدفقاتھ  التأكد مدتھ،  ، ومع ذلك یمكن  الخطر وعدم 

إدراجھما بطریقة أو أخرى ضمن معدل الخصم المستخدم لتحیین التدفقات  
 النقدیة.

 د  ترتبط دقة القرار الذي یتم اتخاذه استناداً إلى مؤشر الربحیة على دقة تحدی
معدل الخصم، ولأن تحدید معدل الخصم المناسب یعتبر في المجال المالي  
أحد أصعب مراحل دراسات الجدوى، فإن احتمالیة وجود خطأ في التقدیر  

   مرتبطة بالتحدید الدقیق لمعدل الخصم.
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 : معیار معدل العائد الداخلي .3.3
 تعریف معدل العائد الداخلي: . 1.3.3

تقییم  العاییر  ) من أدق مInternal Rate of return(لي  ائد الداخعمعیار معدل ال
ل  الاستثماریةالمالي  القیم  لمشروعات  تتساوى مجموع  الذي عنده  المعدل  ، وھو 

الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة مع مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة،  
تكون  ،  بمعنى آخر الذي  القیمة اعنده  ھو معدل الخصم  للمشروع  صافي  لحالیة 

معدومة. ویظھر من الوصف أن إیجاد معدل العائد الداخلي ھو البحث عن معدل 
یحقق الشرط  ) الذي  أو تكلفة التمویل أو تكلفة الفرصة البدیلة  (سعر الفائدةالخصم  

   المذكور أعلاه (أي صافي القیمة الحالیة معدوم).

 طریقة حساب المعدل العائد الداخلي: . 2.3.3

المعدل الداخلي لمشروع استثماري، یتم استخدام طریقة التجربة والخطأ،  لإیجاد  
بحیث یتم افتراض معدلات خصم وحساب صافي القیمة الحالیة، وتكرار العملیة  
 ً مساویا الحالیة  القیمة  یجعل صافي  الذي  الخصم  معدل  إلى  الوصول  غایة    إلى 

 للصفر. مع ذلك، ھناك طریقة مختصرة، نشرحھا فیما یلي: 

 جداً ن منخفض  خصم  معدل  الحالیة  )𝑘𝑘1(   فترض  القیمة  صافي  ونحسب   ،
 .)𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1( للمشروع عند ھذا المعدل 

   أعلى معدل خصم  ونحسب صا)𝑘𝑘2(نفترض  الحالیة  ،  القیمة  ھذا  في  عند 
 .)𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁2( المعدل ولیكن 

  :نطبق المعادلة التالیة 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝑘𝑘1 + (𝑘𝑘2 − 𝑘𝑘1)
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁2
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الأ):  𝑘𝑘1(   حیث:  الخصم  معدل𝑘𝑘2( ،  دنىمعدل  ): 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1(   ،الأعلى   الخصم   ): 
): صافي القیمة الحالیة  𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁2(   ،الأدنىالخصم  معدل  عند  صافي القیمة الحالیة  

 . الأعلى عند معدل الخصم

المشروع  مشروع لابد من معدل مرجعي یسمح بقبول  الجدوى المالیة للللحكم على  
یكون  ھ.أو رفض أن  یمكن  المرجعي  الفائدة    المعدل  أو سعر  المال،  رأس  تكلفة 

الخالي من الخطر، أو تكلفة الفرصة البدیلة، ولكي یتم قبول المشروع، یجب أن  
المرجعي.   المعدل  من  أكبر  الداخلي  العائد  معدل  أدناه  یكون  الجدول  یوضح 
 ):𝑘𝑘( لمرجعيالحالات التي یأخذھا معدل العائد الداخلي مقارنة بالمعدل ا

 حالات احتساب معدل العائد الداخلي . 4جدول  

 جدوى المشروع حالات معدل العائد الداخلي 
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 > 𝑘𝑘  ً ً  المشروع یعتبر مربحا  من الناحیة المالیة   ومجدیا
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 ≤ 𝑘𝑘  غیر مربح. المشروع 

 المصدر: المؤلف. 

 ): 9مثال (

ً مشروعلنفترض   ً استثماری  ا رأس  دولار  12.000  تبلغ الأولیة  تكلفتھ    ا وتكلفة   ،
 كما یلي:فھي تدفقاتھ النقدیة السنویة %، أما 15المال 

 5 4 3 2 1 السنة 
 3000 4000 6000 6000 5000 التدفق النقدي 

 بالخطوات التالیة:معدل العائد الداخلي یمر حساب 

 صافي القیمة الحالیة عنده: ، ونحسب  % 10 خصم قدره  نفترض معدلأولا: 
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𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = −12.000 +
5000
(1.1)1

+
6000
(1.1)2

+
6000
(1.1)3

+
4000
(1.1)4

+
3000
(1.1)5

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 6606,84 

 ، ونحسب صافي القیمة الحالیة عنده: %20 خصم أعلى نفترض معدلثانیا:  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = −12.000 +
5000
(1.2)1

+
6000
(1.2)2

+
6000
(1.2)3

+
4000
(1.2)4

+
3000
(1.2)5

 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = 2940,20 

 :باستخدام المعادلة التي سبق عرضھا نحسب الآن معدل العائد الداخلي

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝑘𝑘1 + (𝑘𝑘2 − 𝑘𝑘1)
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1 − 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁2
= 10% + (20%− 10%)

6606,84
6606,84 − 2940.20 

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 31.55% 

تكلفة   یعتبر المشروع مجدیاً من الناحیة المالیة لأن معدل عائده الداخلي أكبر من
% یعني أنھ عند ھذا المعدل  31.55إن معدل العائد الداخلي    %).15رأس المال (

 .  یكون صافي القیمة الحالیة للمشروع یساوي صفراً 

 ): 10مثال (

% وعند  9تم حساب صافي القیمة الحالیة لمشروع استثماري عند معدل خصم  
 التالي: ، وكانت النتائج على النحو على التوالي %20معدل 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁1 = 34000 𝑘𝑘1 = 9% 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁2 = −4000 𝑘𝑘2 = 25% 
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 یمكننا حساب معدل العائد الداخلي للمشروع على النحو التالي:

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = 9% + (25% − 9%)
34000

34000 − (−4000) = 23.3% 

(ع داخلي  عائد  معدل  الاستثماري  23.3ند  للمشروع  الحالیة  القیمة  صافي   (%
 معدومة. 

 الداخلي: مزایا معدل العائد  . 3.3.3

تتوفر   منھ معیاراً   على العدید من المزایا التي تجعلمعدل العائد الداخلي  ینطوي  
فیھ مقومات المعیار الناجح والسلیم، لھذا السبب یعتبر شائع الاستخدام في التطبیق  

مقیاس ك، والدقة، والموثوقیة، ویمكن استخدامھ  یتمیز بالموضوعیةالعملي، فھو  
یمتاز المعیار  .  أو المفاضلة بین المشروعات الاستثماریة  لاتخاذ قرار الاستثمار

د، كما یشترك مع دلیل الربحیة في كونھ نسبة مئویة وبمراعاتھ للقیمة الزمنیة للنق
بین المشروعات الاستثماریة محل المفاضلة    تساعد على المفاضلة والمقارنة سواءٌ 

 .مالھأو بین المشروع وتكلفة رأس  

 معدل العائد الداخلي: عیوب . 4.3.3

o   یقوم معدل العائد الداخلي على فرضیة أساسیة وھي أن التدفقات النقدیة التي
داخل   استثمارھا  إعادة  یتم  الداخلة)،  (التدفقات  المشروع  علیھا  یحصل 
الواقع  أن  غیر  الداخلي،  العائد  معدل  ذاتھ  ھو  معدل)  (أو  بعائد  المشروع 

ی الداخلة  التدفقات  أن  یثبت  قد  العملي  أخرى  بمعدلات  استثمارھا  إعادة  تم 
 تكون مساویة لتكلفة رأس مال المشروع أو لتكلفة الفرصة البدیلة أو غیرھا.

o   عنصرلا المعیار  التأكد  یأخذ  عدم  وظروف  ولھذا    الخطر  الاعتبار،  في 
 . ا التحديظھرت طریقة مطورة ھي معدل العائد الداخلي المعدل لمعالجة ھذ
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o   ،الحالات بعض  یمفي  وفي   كنلا  للمشروع،  الداخلي  العائد  معدل  إیجاد 
ذلك   الداخلي، یعتمد  للعائد  للمشروع ذاتھ معدلان  قد یكون  حالات أخرى، 

) الذي تأخذه التدفقات  أو غیرھما  يعلى النمط (قد یكون أسي أو لوغاریتم
 النقدیة للمشروع.

 
 معدل العائد الداخلي المعدل: .4.3

 الداخلي المعدل: تعریف معدل العائد . 1.4.3

تطویر  تم  فقد  الداخلي،  العائد  معدل  لعیوب  مسمى:نظرا  تحت  العائد    ه  معدل 
. یفترض معدل العائد  )Modified Internal Rate of Return(  الداخلي المعدل

أ النقدیة  الداخلي  التدفقات  إعادة للمشروع  ن  العائد    یتم  معدل  بنفس  استثمارھا 
إعادة استثمار التدفقات النقدیة بمعدل ھو نفسھ  ھ، أي یتم للمشروع الذي نتجت عن

في الحقیقة، إذ یتم في العادة إعادة  ه الفرضیة غیر واقعیة  . وھذمعدل العائد الداخلي
لذلك فمعدل العائد    استثمار التدفقات النقدیة بمعدلات قریبة من تكلفة رأس المال. 

نحو غیر ملائم للمشاریع  الداخلي في كثیر من الأحیان یعطي صورة متفائلة على  
  یتطلب حكم الصحیح والواقعي على المشاریع الاستثماریة  ، فال قید الدراسة. لھذا 

) المال  رأس  تكلفة  متوسط  النقدیة  WACCاستخدام  التدفقات  استثمار  لإعادة   (
 .  المؤقتة

 حساب معدل العائد الداخلي المعدل: . 2.4.3

المستقبلیة  من خلال حساب القیمة    معدل العائد الداخلي المعدلالحصول على  یتم  
على   المطلوب  العائد  معدل  باستخدام  للمشروع  المتوقعة  النقدیة  للتدفقات 

إ ثم  النقدیة  الاستثمار،  للتدفقات  الحالیة  القیمة  یجعل  الذي  الخصم  معدل  یجاد 
 .المستقبلیة مساویة للقیمة الحالیة للتكالیف الاستثماریة للمشروع
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كمعدل (أو معدل العائد المطلوب من المستثمرین)  فة التمویل  نظراً لأن استخدام تكل
عند حساب القیمة    (مقارنة بمعدل العائد الداخلي)  خصم یمثل الأسلوب الأكثر دقة

المعدل  ،الحالیة في  )  MIRR(  فإن  أدق  لتحدید  یكون  المالیة  .  لمشروعالجدوى 
 تالي:معادلة معدل العائد الداخلي المعدل على النحو ال یمكن كتابة

𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = �
−𝐶𝐶𝑁𝑁(𝐶𝐶𝐶𝐶+, 𝑟𝑟𝑟𝑟) 
𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐶𝐶𝐶𝐶−, 𝑟𝑟𝑓𝑓)

𝑛𝑛
− 1 

النقدیة  𝑛𝑛(   حیث: التدفقات  نھایتھا  التي تحدث في  المتساویة  الفترات  ): ھو عدد 
النقدیة التدفقات  عدد  الموجبة+𝐶𝐶𝐶𝐶( )،  (ولیس  النقدیة  التدفقات   :(  ، )𝐶𝐶𝐶𝐶−  :(

المطلوب على الاستثمار (معدل إعادة  ): معدل العائد  𝑟𝑟𝑟𝑟( ،  التدفقات النقدیة السالبة
التمویل 𝑟𝑟𝑓𝑓( ،  الاستثمار) معدل   :(  ، )𝐶𝐶𝑁𝑁(𝐶𝐶𝐶𝐶+, 𝑟𝑟𝑟𝑟) للتدفقات المستقبلیة  القیمة   :(

الاستثمار إعادة  بمعدل  استثمارھا  المعاد  الموجبة  ,−𝑁𝑁𝑁𝑁(𝐶𝐶𝐶𝐶(،  النقدیة  𝑟𝑟𝑓𝑓) :(
التمویل) بمعدل  (مخصومة  السالبة  النقدیة  للتدفقات  الحالیة  أن  ی،  القیمة  لاحظ 

خصمھا   بعد  (الخارجة)  السالبة  النقدیة  التدفقات  الاعتبار  بعین  تأخذ  المعادلة 
الموجبة   النقدیة  للتدفقات  المستقبلیة  القیمة  الاعتبار  بعین  تأخذ  كما  (تحیینھا)، 

  (الداخلة) في نھایة الفترة. 
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 ): 11مثال (

 التدفقات النقدیة السنوات
0 -1000 
1 -4000 
2 5000 
3 2000 

 

 یحسب معدل العائد الداخلي على النحو التالي: 

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 = −1000 +
−4000

(1 + 𝑟𝑟)1 +
5000

(1 + 𝑟𝑟)2 +
2000

(1 + 𝑟𝑟)3 = 0 

(سبق شرح طریقة حساب  %)  25.48سنجد أن معدل العائد الداخلي یساوي: (
- للمعادلة السابقة، ھما: ( تمثلان حلاھناك قیمتان أخریان  معدل العائد الداخلي) (

593.16) و  بناء على طریقة 132.32-%)  معتبرتان  قیمتان غیر  لكنھما   ،(%
%  10)، نفترض أن معدل التمویل ھو  𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼لحساب (   معدل العائد الداخلي).

 %.  12ومعدل العائد المطلوب (معدل إعادة الاستثمار) ھو 

 السالبة (مخصومة بمعدل التمویل)   : نحسب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیةأولاً 

𝑁𝑁𝑁𝑁�𝐶𝐶𝐶𝐶−, 𝑟𝑟𝑓𝑓� = −1000 +
−4000

(1 + 10%)1
= −4636.36 

 ً استثمارھا ثانیا المعاد  (أي  الموجبة  النقدیة  للتدفقات  المستقبلیة  القیمة  نحسب   :
 بمعدل إعادة الاستثمار)

𝐶𝐶𝑁𝑁(𝐶𝐶𝐶𝐶+, 𝑟𝑟𝑟𝑟) = 5000 × (1 + 12%)1 + 2000 = 7600 
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 ً  لة السابقة: ) باستخدام المعاد𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼: نحسب ( ثالثا

𝑀𝑀𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 = � −7600 
– 4636.36

3
− 1 = 17.91% 

ً %)  17.91(لاحظ أن معدل العائد الداخلي المعدل   عن معدل العائد    یختلف تماما
تؤكد ھذه النتیجة ما ذكرناه سابقاً حول كون معدل العائد    %).25.48الداخلي (

للمشاریع الاستثماریة، ذلك أنھ یفترض أن التدفقات  الداخلي یعطي نتائج متفائلة  
النقدیة الداخلة للمشروع یتم إعادة استثمارھا بعائد ھو نفسھ معدل العائد الداخلي  

%،  12ھا بمعدل عائد قدره  %)، بینما الواقع أن الشركة تعید استثمار17.91(أي  
 لذا یمكن فھم سبب الاختلاف بین النتیجتین. 
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 : باللغة العربیة قائمة المراجع
1. ) العیساوي  جاسم  وتقییم  2013كاظم  الاقتصادیة  الجدوى  دراسات   ،(

 المشروعات الاستثماریة، دار المناھج للنشر والتوزیع. 
2. ) كافي  یوسف  دراسة  2009مصطفى  تقنیات  دار  )،  الاقتصادیة،  الجدوى 

 ومؤسسة رسلان للطباعة، مصر. 
 )، الإدارة المالیة. 2017خالد السھلاوي، عبد القادر عبد الله ( .3
 

 : باللغة الإنجلیزیة  قائمة المراجع
 

1. Tim Havard (2013). Financial Feasibility Studies for 
Property Development: Theory and Practice, Routledge. 

 
 
الــغــلاف   - ــورة  مــوقــعصـــ الــرابــط   pixabay  مــن  خــلال  مــن  ــاح  :  مــت

https://pixabay.com/ 
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