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 الماليةالإدارة 
 

 (السادسة)المحاضزة 
 مزهجد. منذر أ. 

 
 التقويم المالي للاستثمارات الجديدة في ظل ظروف التأكد

 
 مفهوم الاستثمارات الرأسمالية:

نقصد بالاستثمارات الرأسمالية، الاستثمارات التي يتوقع أن يوزع العائد منيا عمى عدد من السنوات 
وفات، تعقبيا سمسمة من الإيرادات في فترات زمنية تزيد عن العام الواحد. )الاستثمار سمسمة من المصر 

متعاقبة( وكمما كانت إيرادات الاستثمار أو عوائده أكبر من المصروفات المحققة من أجل إقامتو، كان 
 الاستثمار ناجحاً ومفيداً لممشروع.

 
 طرائق تقويم الاستثمارات:

بل في التحميل المالي عامة، ىي إن الفكرة الأساسية في التقويم المالي لممشروعات الجديدة، 
ضرورة الاقتناع بأن المبدأ الأساسي في اتخاذ القرارات ىو تقييم قيمة المشروع )قيمة الأسيم العادية في 

 حالة الشركات المساىمة(.
 وفيما يمي أربع طرق مختمفة لتقويم الاستثمارات، وىذه الطرق ىي:

 
 :Payback Period Methodطريقة فترة الاسترداد  -1

تعرف فترة الاسترداد بأنيا عدد السنوات المطموبة لاستعادة قيمة الاستثمار الأصمي والتي تحسب 
 من خلال المعادلة التالية:

 فترة استرداد رأس المال
 مجموع المصاريف )رأس المال المستثمر(

 متوسط الإيراد السنوي )قبل اقتطاع الاستيلاك(

ستثمار الذي يحقق أقصر مدة ممكنة لاستعادة رأس المال وحسب ىذه الطريقة يتم اختيار الا
 المستثمر.
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 مثال:

 المشروع )ج( المشروع )ب( المشروع )أ( البيان

 066666 066666 066666 قيمة الاستثمار )و. ن.(

 006666 066666 066666 متوسط الدخل السنوي

 5 8 7 الحياة الاقتصادية )سنة(

 066666 866666 766666 مشروعالدخل الإجمالي خلال حياة ال

 5 0 0 المدة اللازمة لاسترداد الأموال المستثمرة )سنة(

 
بالاعتماد عمى طريقة مدة استرداد رأس المال المستثمر يجب اختيار الاستثمار )ج( لأنو يحقق 

 أقصر مدة استرداد للأموال المستثمرة، وىي خمس سنوات بينما ييمل الاستثمارين )أ( و )ب(. 
خذ عمى ىذه الطريقة أنيا تيمل القيمة الزمنية لمنقود وريعية الاستثمار، وتيمل تطورات الدخل خلال يؤ 

 مدة حياة الاستثمار، كما تيمل مدة الفترة الإنتاجية للاستثمار.
 

و. ن.، وكانت  06666مثال: ليكن لدينا المشروعين )أ( و )ب( والاستثمار في كل منيما يعادل 
 السنوية المتوقعة ليما ىي:التدفقات النقدية 

 

 المشروع )ب( المشروع )أ( العام

0 06666 06666 

0 06666 06666 

0 06666 06666 

يظير جدول التدفقات النقدية السنوية أن فترة الاسترداد لكلا المشروعين ىي سنتين، وبالتالي 
لكن ذلك كما ىو واضح غير فيمكن اعتبار كلا المشروعين بنفس الأولوية وفق طريقة فترة الاسترداد و 

 صحيح.
فالمعروف أن قيمة الوحدة النقدية التي تستمم اليوم تزيد عن قيمة الوحدة النقدية المستممة بعد سنة 
مثلًا وعمى ىذا الأساس فإن المشروع )أ( لا بد وأن يكون أفضل من المشروع )ب( بسبب أن تدفقاتو 

 النقدية ىي أسرع من تدفقات المشروع )ب(.
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 Accounting Rate of Return - ARR:طريقة معدل العائد المحاسبي  -2
تعرف الطريقة المحاسبية لتقويم الاستثمارات باسم طريقة العائد المتوسط للأموال المستثمرة، أو 
العائد الدفتري، أو العائد التقريبي، وىو يعبر عن العلاقة بين متوسط الإيراد السنوي المتوقع تحقيقو من 

ار ورأس المال المستثمر لتحديد معدل الريعية أو معدل العائد عمى رأس المال المستثمر، ويتم الاستثم
 حساب العائد وفقاً لممعادلة التالية:

 معدل العائد المتوسط عمى الاستثمار =
 متوسط الإيراد السنوي

 الأموال المستثمرة

د المتوسط لعدد من الاستثمارات المقترحة واستناداً ليذه الطريقة فإن المنشأة تقارن بين معدل العائ
ذا طبقت ىذه الطريقة عمى المثال  بغية اختيار الاستثمار الذي يحقق أفضل عائد للأموال المستثمرة وا 

 السابق يتبين الآتي:
 

معدل العائد المتوسط لممشروع )أ(= 
600000

100000
6.16%       

 معدل العائد المتوسط لممشروع )ب(=
600000

100000
6.16%  

 
 معدل العائد المتوسط لممشروع )ج(=

600000

120000
20%    

 
وبمقارنة بسيطة بين معدلات العائد عمى الأموال المستثمرة لممشروعات الثلاثة، يتضح بأنّ  

 %(.06الاستثمار )ج( ىو الأفضل لأنو يحقق أفضل معدل عائد )
 

الاسترداد بأنيا  تأخذ الربحية بعين الاعتبار عمى تختمف طريقة العائد المحاسبي عن طريقة فترة 
 عكس طريقة فترة الاسترداد، ولكن المشكمة الرئيسة لمطريقة المحاسبية ىي تجاىميا لمقيمة الزمنية لمنقود.
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 : Net Present Value – NPVطريقة صافي القيمة الحالية -3
القيمة الحالية لمختمف التدفقات النقدية  تستند ىذه الطريقة عمى نظرية القيمة الحالية، إذ يتم حساب

للاستثمار، ثم يحسب صافي القيمة الحالية لكل اقتراح والذي يساوي الفرق بين مجموع القيم الحالية 
لمتدفقات الداخمة، ومجموع القيم الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة ويمكن أن تظير معادلة صافي القيمة 

 الحالية بالصورة التالية:
 

     NPV=  CF0 + CF1/(1+r)
1
 + CF2/(1+r)

2
 + CF3/(1+r)

3
 +. . .       + 

CFn/(1+r)
n
  

 

 تمثل صافي التدفقات النقدية الداخمة.  CF1, CF2, CF3,… CFnحيث:  
        r  تمثل التكمفة الحدية للأموال أو معدل الخصم )الحد الأدنى من العائد المطموب عمى

 الاستثمار(.

CF0 ة الاستثمار المبدئية وتكون قيمة سالبة كونيا تدفق نقدي سالب، وفي حال تمثل تكمف
 تعدد ىذا الانفاق لأكثر من فترة زمنية تحسب القيمة الحالية لكل تدفق عمى حدة. 

بعد حساب صافي القيمة الحالية فإن معيار القبول أو الرفض مع بقاء الظروف الأخرى ثابتة يتم كما 
 يمي:

( يعتبر المقترح الاستثماري مربحاً ومقبولًا ويبقى أن NPV>0يمة الحالية موجباً )إذا كان صافي الق
 ننظر في درجة المخاطر المرافقة والقيود المالية، والسياسة العامة لمشركة.

 ( يتم رفض المقترح الاستثماري.NPV<0إذا كان صافي القيمة الحالية سالباً )
(  يعدّ المقترح الاستثماري غير مربح ويتم البت في مدى NPV=0إذا كان صافي القيمة الحالية صفراً )

قبولو بناءً عمى اعتبارات اجتماعية أو بيئية أو قومية من وجية نظر الجيات العامة طبعاً وليس 
 الخاصة.

ونظراً لأن المقترحات الاستثمارية قد تختمف فيما يتعمق بالاستثمار المبدئي اللازم وأيضاً فيما 
سب النقدية التي تحققيا، فإن تقويم ىذه المقترحات الاستثمارية، وترتيبيا عمى أساس صافي يختص بالمكا

 القيمة الحالية قد يكون غير موضوعي.
 PI- Profitabilityلذلك يفضل أن يتم تقييم المقترحات الاستثمارية وفق مؤشر الربحية )

Index:أو دليل صافي القيمة الحالية ) 
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 ( =PIمؤشر الربحية )
 مجموع القيم الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة 

 مجموع القيم الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة 

 :يعتمد قرار قبول أو رفض المقترح الاستثماري عمى القيمة الناتجة لمؤشر الربحية، وفقاً لممعايير التالية
الحالية لمتدفقات النقدية يتم قبول المقترح الاستثماري، حيث تكون القيمة  :PI > 1 إذا كان .أ 

من تكمفتو الأولية. بمعنى آخر، سيقوم المقترح  أكبر الداخمة المتوقعة من المقترح الاستثماري
الاستثماري بخمق قيمة لممساىمين وسيحقق عائداً أعمى من معدل العائد المطموب. كمما ارتفعت 

 .، كان المقترح الاستثماري أكثر جاذبية0عن  PI قيمة

أن القيمة الحالية  يعتبر المقترح الاستثماري محايداً )لا أرباح ولا خسائر(، :PI = 1 إذا كان .ب 
بالضبط التكمفة الأولية للاستثمار. سيعطي المقترح الاستثماري  تساوي لمتدفقات النقدية الداخمة

 عائداً مساوياً لمعدل العائد المطموب بالضبط، ولكنو لن يخمق قيمة إضافية. 

يتم رفض المقترح الاستثماري، حيث تكون القيمة الحالية لمتدفقات النقدية  :PI < 1 إذا كان .ج 
من التكمفة الأولية للاستثمار. سيحقق المقترح الاستثماري عائداً أقل من معدل العائد  أقل الداخمة

 .المطموب، وبذلك يكون الاستثمار فيو غير مجدي

 

 : IRR -ReturnInternal Rate ofطريقة معدل العائد الداخمي -4
معدل العائد الداخمي ىو المعدل الذي يجعل القيمة الحالية لصافي المكاسب النقدية المتوقعة من 
المقترح الاستثماري )التدفقات النقدية الداخمة( مساوية لمقيمة الحالية للاستثمار المبدئي اللازم ليذا المقترح 

 .NPV=0الاستثماري )التدفقات النقدية الخارجة(، أي 
 ويمكن تحديده بحيث يحقق المعادلة التالية:

= 0 
CFt 

  n   
 ∑

t=0 
NPV= 

(1 + r)
t 

 حيث:
CFt ( ىو صافي التدفق النقدي في الفترةt.) 
CF0 .)ىو الاستثمار الأولي )وىو تدفق نقدي خارج، لذا تكون قيمتو سالبة 

r     ىو معدل الخصم، وىو نفسوIRR .الذي يتم العمل عمى ايجاده 
n  .)عدد الفترات الزمنية )عادة بالسنوات 
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 كما يمكن كتابة المعادلة بالطريقة التالية:
     CF0 + CF1/(1+IRR)

1
 + CF2/(1+IRR)

2
 + CF3/(1+IRR)

3
 +. . . … .+ 

CFn/(1+IRR)
n
 = 0 

 

ي ولاتخاذ القرار المناسب بشأن المقترحات الاستثمارية تتم المقارنة بين قيمة معدل العائد الداخم
 وبين قيمة المعدل الذي يقيس تكمفة رؤوس الأموال المستعممة:

 (:IRR( ولمعدل العائد الداخمي ب ـ)Cفإذا رمزنا لتكمفة رأس المال بـ )
 يعدّ المقترح الاستثماري مقبول. IRR >C إذا كانت 
 فإن المقترح الاستثماري يمكن قبولو. IRR  =Cإذا كانت 
 لاستثماري مرفوض.فإن المقترح ا IRR  <Cإذا كانت 

 
ومع تعدد المقترحات الاستثمارية يتم اختيـار المقتـرح الاسـتثماري ذو معـدل العائـد الـداخمي الأعمـى. 

 يتم حساب معدل العائد الداخمي الدقيق وفق إحدى الطريقتين التاليتين: 
 ( Trial and Error ) طريقة التجربة والخطأ  .أ 

مشـاريع البسـيطة ذات التـدفقات القميمـة وذلـك وفـق الخطـوات ىذه الطريقـة تـتم يـدويًا وتكـون مجديـة لم
 التالية:

 اختر عشوائيًا معدل خصم معين (r)  واحسب قيمة NPV.المقابمة 

 إذا كانـت NPV > 0فـإن معـدل الخصـم المسـتخدم ، (r) مــن أقلل IRR   الـدقيق وبالتـالي يــتم
 .تجريب معدل خصم أعمى

 إذا كـان NPV < 0دم، فـإن معـدل الخصـم المسـتخ (r)  مـن أعمل IRR  الـدقيق  وبالتـالي يـتم
 .تجريب معدل خصم أقل

  يتم تكرار ىذه العممية ىذه حتى تقترب  قيمةNPV  الصفر. من 

  وبعمميــة حســابية مقارنــة يمكــن تحديــد الجــزء العشــري الــذي يجــب أن يضــاف أو يطــرح مــن آخــر
 الدقيق.وصولًا إلى معدل العائد الداخمي  NPV=0معدل خصم مستخدم كي تصبح 

الاســتخدام المباشــر لمبــرامق والتقنيــات: مثــل الحاســبات الماليــة التــي تتضــمن وظيفــة مدمجــة لحســاب  .ب 
معدل العائـد الـداخمي الـدقيق، أو اسـتخدام بـرامق الجـداول الحسـابية مثـل الاكسـل أو غيـره مـن البـرامق 

 التي تمكن من حسابو بدقة.

 


