
 التأكدم المالي في ظل ظروف ییعاییر التقمالمحور الرابع: 

  :إلى التأكدتنقسم معاییر التقییم المالي للمشاریع في ظل ظروف 

دفقات عامل مع التدفقات النقدیة الداخلة والتتوھي طرق تقلیدیة ساكنة تتجاھل القیمة الزمنیة للنقود وبالتالي ت :غیر مخصومة معاییر

  خصمھا. إلىالنقدیة الخارجة كماھي دون اللجوء 

تغیر القیمة الزمنیة للنقود بعین الاعتبار وبالتالي فھي تفرق بین القیمة الحالیة والقیمة  تأخذوھي طرق حدیثة  :*معاییر مخصومة
  ت الخارجة.الجاریة لكل من التدفقات النقدیة الداخلة والتدفقا

یقصد بھا تلك الظروف التي تتوفر فیھا كافة المعلومات عن البدائل المقترحة تلك المعلومات التي  "التأكدظروف فیما یخص " ملاحظة:
  .الأفضلاختیار البدیل  إلىالمفاضلة بینھا وصولا  بإجراءتسمح 

  وتتمثل في المعاییر المخصومة: -1

  :pay-back period الاستردادمعیار فترة 

لتدفقات النقدیة الفترة التي تتساوى فیھا ا أوفیھ  ةوال المستثمرماسترداد الا فیھا المشروعھي الفترة التي یستطیع  :مفھوم فترة الاسترداد
  .أقصریفضل المشروع الذي یتمیز بفترة استرداد  الأساسالخارجیة مع التدفقات النقدیة الداخلة وعلى ھذا 

فترة الاسترداد القصوى المقبولة حیث یتم المقارنة  أو )cut-off periodاد یسمى بفترة القطع (دة الاسترحد اقصى لفتر ما یحددوعادة 

  بین فترة الاسترداد وفترة القطع فاذا: 

  المشروع مقبول.           القطع  الاسترداد < فترةفترة  -

  المشروع مرفوض.             فترة القطع فترة الاسترداد> -

  )سنوات  8( ب ما تقدر "فترة القطع"وعادة 

  ما یمیز ھذا المعیار السھولة في الحساب لكن یؤخذ علیھ ما یلي:

د المتحققة مساویة لوحدة النق أنھاعلى  الأولىتتجاھل ھذه الطریقة القیمة الزمنیة للنقود فھي تتعامل مع وحدة النقد المتحققة في السنة  -
  سنة من السنوات اللاحقة. أيفي 

  على قرار الاستثمار. بحیث تؤثرتجاھل التدفقات النقدیة المتحققة بعد فترة الاسترداد والتي قد تكون مھمة ت-

  منھا:تحسب فترة الاسترداد بطرق عدة نذكر  *

  تلك التدفقات.لبالاعتماد على المجموع التراكمي  أویتم حسابھا بالاعتماد على الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة الجاریة : الأولىالطریقة 

 یلي:بالاعتماد على الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة الجاریة تحسب كما  -

  
   الكلفة الاستثماریة الاولیة

الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة السنویة الجاریة
 =   فترة الاسترداد 

  

التدفقات  سنوات) أما5بـــ ( الإنتاجيدج) كما قدر عمره  500.000(ب لمشروع معین  الأولیةقدرت التكالیف الاستثماریة  مثال:

  فكانت بالشكل التالي: الإنتاجيالسنویة المحققة خلال عمره 

  المجموع التراكمي  السنویة التدفقات النقدیة  الأولیةالتكلفة الاستثماریة   السنة
  السنویة ن.للتدفقات. 

  صفر
1  

2  

3  

4  

5  

  ـــــــــــ  500.000    
     80.000        

    100.000  

    150.000  

    170.000  

    180.000  

                

  ــــــــــــــ     
     80.000  

    180.000  

    330.000  

    500.000  

    680.000  

  680.000       680.000     500.000     المجموع 



  

  كالاتي: باستخدام طریقة الوسط الحسابي تحسب فترة الاسترداد

 3.6764 =  
500.000   

 680000/5  
 =             

500.000   

. الجاریة .س .ن 3ت /5 
 =  فترة الاسترداد 

  

  أشھر تقریبا. 8سنوات و 3= رأسمالھالفترة التي یستطیع فیھا المشروع استرداد      

  شھر  0.67x 12أشھر      8      

  .رأسمالھلاسترداد  بالضبطسنوات 4 إلىفي حالة المجموع التراكمي للتدفقات النقدیة یلاحظ ان المشروع یحتاج  أما

  شیوعا استعمالا) الأكثر( الطریقة الثانیة:

 

  
   الكلفة الاستثماریة الاولیة

 صافي التدفق النقدي السنوي�صافي العائد السنوي�
 =   فترة الاسترداد 

  

  تلاك والضریبة.ھالعائد السنوي ھو العائد السنوي بعد خصم الاصافي الملاحظة: 

  لفحص المنتجات النھائیة قبل تسویقھا) أجھزةبدائل ( 3لدینا  :1مثال

  التالي:الیك المعلومات التي تضمنھا تلك العروض كما ھو موضح في الجدول 

  العرض(ج)    العرض(ب)   العرض(أ)     المعلومات            

  3000  5000  7000  الأولیة الاستثماریةالكلفة  

  0  1000  1500  الإنتاجيكلفة البدیل في نھایة عمره 

  3  4  5  (سنة) الإنتاجي العمر

  1100  1200  1500  لاك والضریبةتالعائد السنوي قبل الاھ

  

  لاك.تعلما ان الشركة تعتمد طریقة القسط الثابت في حساب الاھ

  العائد السنوي. من %15ضریبة الدخل قدرت ب -



  ولماذا باستخدام معیار فترة الاسترداد. الأفضلالبدائل ھو  أيحدد - المطلوب:

  .أفضلیتھارتب البدائل حسب -

  أولا.لابد من حساب صافي العائد السنوي  الحل:

  البدیل(ج)    البدیل (ب)     البدیل (أ)    المعلومات          

     التكلفة االاستثماریة�قیمة الخردة

 العمر الانتاجي
 = 1100   حصة الاھتلاك السنوي  =

1500 − 7000 

5
 1000 =

1000 − 5000 

4
 1000 =

0 − 3000 

3
 

  1500  لاك السنويتالاھ - لاك والضریبةھتالعائد السنوي قبل الا

-  
1100  

1200  

-  
1000  

1100  

-  
1000  

  العائد السنوي الخاضع للضریبة
–  

  )%15(الدخل ضریبة 

400  

–  

60 = %15x400 

200 

-  

30 =%15x200  

100 

-  

15= %15x100  

 العائد السنوي بعد الضریبة
+  

  لاك السنويتالاھ

340=60-400 

+ 

1100  

170=30-200 

+ 

1000  

85=15-100 

+ 

1000  

  1085  1170  1440  صافي العائد السنوي

  التكلفة الاولیة

 صافي العائد السنوي
 = 4.86   فترة الاسترداد  =

7000 

1440
 4.27 =

5000 

1170
 2.76 =

3000 

1085
 

  الأول  الثاني  الثالث  الأفضلیةالترتیب حسب 



  للبدیل. یةوفي بعض المراجع نجدھا القیمة التخرید الإنتاجيقیمة الخردة ھي قیمة البدیل في نھایة عمره  ملاحظة:

   .فترة استرداد بأقصریتمیز  لأنھھو البدیل (ج)  الأفضلالبدیل  :إذن

2.79  >  4.27   >4.86   

  سنوات. 8ب  القطع والمقدرةالبدائل مقبولة اقتصادیا لان فترات استردادھا اقل من فترة  كل ملاحظة:

  توفرت لدیك المعلومات التالیة عن البدائل :أ,ب,ج. إذا :2مثال

  )(ج      (ب)       (أ)      المعلومات                

  الأولیةالكلفة الاستثماریة -
  (سنة)الإنتاجيالعمر -
  قیمة البدیل كخردة-
  الإضافيراس المال -
  قبل الاستھلاك والضریبة التدفقات. ن.س-

  60000  

      5   

  15000   

   5000   

  25000   

  40000   

     4   

  10000   

   6000   

  15000   

  50000   

      3   

  14000   

   9000   

  20000       

  

  لاك السنوي وان ضریبة الدخل قدرتتعلمت ان الشركة تعتمد طریقة القسط الثابت في حساب الاھ إذا

  من العائد السنوي %20 ـــب 

  ولماذا باستخدام معیار فترة الاسترداد؟ أفضلالبدائل  أي حدد- المطلوب:

  أفضلیتھا.رتب البدائل حسب -

  البدیل (ج)    البدیل (ب)    البدیل (أ)     المعلومات        

  =الإجمالیة التكلفة الاستثماریة 
  الإضافيراس المال  +الأولیةالتكلفة 

5000+60000  

=  

65000  

6000+40000  

=  

46000  

50000+9000  

=  

59000  

  لاك والضریبةتالعائد السنوي قبل الاھ
-  

  لاك السنويتالاھ

25000  

    -  
15000 − 65000 

5
 

  
 =10000  

15000  

-  
15000 − 46000 

4
 

  
 =9000  

20000  

-  
14000 − 59000 

3
 

  
 =15000  

  العائد السنوي الخاضع للضریبة
-  

  )%20(الدخل ضریبة 

15000  

–  
3000  

6000  

–  
1200  

5000  

-  
1000  

  العائد السنوي بعد الضریبة
+  

  لاك السنويتحصة الاھ

12000  

+  

10000  

4800  

+  

9000  

4000  

+  

15000  

  19000      13800      22000     السنويصافي العائد 

  فترة الاسترداد   
2.95 =

65000 

22000
 3.33 =

46000 

13800
 3.10 =

59000 

19000
 

  الثاني     الثالث      الأول      الأفضلیةالترتیب حسب 

 

 

 



  :ARR (Average rate of return(للعائد معیار المعدل المتوسط 

)ARR عن  إلابیر تع ما ھو إذنلاك والضریبة تمتوسط التكالیف الاستثماریة بعد خصم الاھ إلى)عبارة عن النسبة المئویة بین متوسط الربح السنوي

یع حیث یتم رتم المفاضلة بین المشات أساسھالكفایة الحدیة لراس المال والتي تعني مقدار ما تحققھ الوحدة النقدیة المستثمرة من عائد صافي والذي على 
عائد على الوحدة النقدیة المستثمرة والجدیر بالاھتمام في ھذا المعیار ضرورة مقارنة النتیجة المتحصل علیھا مع سعر  اكبراختیار المشروع الذي یحقق 

  في السوق.عندما تكون النتیجة اكبر من سعر الفائدة السائدة  اقتصادیا مقبولاالفائدة السائدة في السوق حیث یكون المشروع 

ARR < i   المشروع مقبول اقتصادیا.          السائدة في السوق 

ARR > i   المشروع مرفوض اقتصادیا.           السائدة في السوق 

  100 × 
 متوسط العائد السنوي

 متوسط الكلفة الاستثماریة
 =   المعدل المتوسط للعائد 

 حیث:    

   
الكلفة التخریدیة + الكلفة الاستثماریة 

2 
 =   متوسط الكلفة الاستثماریة 

  الكلفة المبدئیة. أيللمشروع  الإنتاجيھي الكلفة الاستثماریة في بدایة العمر  الأولیة*الكلفة الاستثماریة 

  + رأس المال الإضافي. الأولیةالكلفة الاستثماریة * الكلفة الاستثماریة الاجمالیة ھي 

  كخردة. الإنتاجية التخریدیة ھي الكلفة الاستثماریة للبدیل في نھایة عمره كلف*ال

                    ): (ج)، (ب)، توفرت لدیك المعلومات التالیة عن البدائل (أ إذا مثال:
  )الوحدة(دج

  (ج)  (ب)  (أ)  المعلومات

  .الأولیةالكلفة الاستثماریة -
  (سنة). الإنتاجيالعمر -
  قیمة البدیل كخردة.-
  لاك والضریبةتقبل الاھ .التدفقات. ن.س-

60000  

5  

15000  

25000  

40000  

4  

10000  

15000  

50000  

3  

14000  

20000  

من العائد السنوي وان سعر الفائدة  %20بــــــ لاك السنوي وان ضریبة الدخل تقدر تعلمت ان الشركة تستخدم طریقة القسط الثابت في حساب الاھ إذا

  .%15السائد في السوق ھو 

  ؟ RAR باستخدامولماذا  الأفضلالبدائل ھو  أيحدد - المطلوب:

  .أفضلیتھارتب البدائل حسب -            

  

  

  

  

  

  

  



  الحل:

  (ج)  (ب)  (أ)  المعلومات

  لاك السنويتقیمة الاھ

9000 =
15000 − 60000 

5
 7500 =

10000 − 40000 

4
 12000 =

14000 − 50000 

3
 

  الاستثماریةمتوسط الكلفة 

37500 =
15000 + 60000 

2
 25000 =

10000 + 40000 

2
 32000 =

14000 + 50000 

2
 

  تلاك والضریبةھقبل الا التدفقات. ن.س
-  

  نويسالتلاك ھقیمة الا

25000  

-  
9000  

15000  

-  
7500  

20000  

-  
12000  

  العائد السنوي الخاضع للضریبة
–  

  )%20(الدخل ضریبة 

16000  

-  

3200  

7500  

-  

1500  

8000  

-  

1600  

  6400  6000  12800  متوسط العائد السنوي

    100 × 
 متوسط العائد السنوي

 متوسط الكلفة الاستثماریة
 =  ARR  %34.13 = 100 ×

12800

37500
 

24%  20%  

  الثالث       الثاني       الأول       الأفضلیةالترتیب حسب 

   %15الفائدة السائد في السوق والمقدر ب:سعر من  أكبر ARRحققت  لأنھاالبدائل مقبولة اقتصادیا  كل ملاحظة:

 ARR =34.13%حقق اعلى  لأنھھو البدیل (أ)  الأفضلالبدیل -



  والموضحة في الجدول الموالي. (ج))، (بأ)، الیك المعلومات المتعلقة بالبدائل:(   :2مثال

  .الأفضلیة) ثم رتب البدائل حسب ARRر(اباستخدام معی أفضلالبدائل  أيحدد  المطلوب:

  ؟%8علمت ان سعر الفائدة السائدة في السوق یقدر ب  إذاالبدائل یعتبر مقبول اقتصادیا ولماذا  أي

  (ج)      (ب)       (أ)       المعلومات               

  الأولیةالكلفة الاستثماریة -
  القیمة التخریدیة للبدیل-
  (سنة)الإنتاجيالعمر -
  التدفقات السنویة النقدیة:-
  الأولىفي نھایة السنة - 
  في نھایة السنة الثانیة- 
  في نھایة السنة الثالثة- 
  في نھایة السنة الرابعة- 
  في نھایة السنة الخامسة- 
  في نھایة السنة السادسة- 

  18000  

  4000  

     4  

  
   5000  

   7000  

      0  

   8000  

  ـــــــ    
  ــــــــ    

   24000  

    5000  

       5   

    
    3000  

    2000  

    4000  

       0  

     3000  

  ــــــــ     

    30000  

    6000   

       6   

  
     4000  

     3000  

       0  

    2000  

    4000  

    5000  

 كالاتي:یحسب  ARRبدیل) فانلكل  الإنتاجيكل سنة من العمر  في نھایةن.س جاءت مفصلة (التدفقات.ن أھذه الحالة بما  في ملاحظة:

  (ج)       (ب)      (أ)        المعلومات           

  3000      2400      5000      متوسط العائد السنوي 

  18000     14500     11000     متوسط الكلفة الاستثماریة

 %16.66     %16.55     %  45.45  المعدل المتوسط للعائد

  الثاني      الثالث       الأول      الأفضلیةالترتیب حسب 

                               

  

5000 =
   8000 + 0 + 7000 + 5000

4
 =  متوسط العائد السنوي�أ�

   

2400 =
  3000 + 0 + 400 + 2000 + 3000

5
 =  متوسط العائد السنوي�ب�

3000 =
 5000 + 4000 + 2000 + 0 + 3000 + 4000

6
 =  متوسط العائد السنوي�ج�

   %8ب من سعر الفائدة السائدة في السوق والمقدر  أكبر ARRحققت  لأنھاكل البدائل مقبولة اقتصادیا  *

   ARR =45.45%حقق اعلى لأنھھو (أ)  الأفضلالبدیل  *

  ):ARRتقییم معیار المعدل المتوسط للعائد(

  الاتي:والموضحة في الجدول  (ب))، توفرا لدیك المعلومات التالیة حول البدیلین (أ إذا :مثال

  البدیل(ب)    البدیل (أ)      المعلومات                 

  الأولیةالكلفة الاستثماریة 
  (سنة) الإنتاجيالعمر 

  القیمة التخریدیة للبدیل
  السنویة:التدفقات النقدیة 

  1في نھایة السنة -   

   2في نھایة السنة-   

  3في نھایة السنة-   

  4في نھایة السنة -   

     100.000  

          5   

          0  

  
     30000   

     30000  

    20000   

     10000  

    100.000  

         5  

         0  

  
    10000  

    10000  

    20000  

    30000  



  30000      10000       5في نھایة السنة -   

  100000     100000      مجموع التدفقات.ن.س 

 

  ؟%15علمت ان سعر الفائدة السائد في السوق ھو إذامقبول اقتصادیا  وأیھماباستخدام المعدل المتوسط للعائد  أفضلالبدیلین  أي :المطلوب

  الحل:

  

  

  

  

  

  .)%40(السوق من سعر الفائدة السائدة في  أكبر ARR حققا لأنھا*فیما یخص القبول الاقتصادي كلا المشروعین مقبولین اقتصادیا 

 لأنھ الأفضلان المشروع (أ) ھو  إلى) تصعب المفاضلة بینھما لكن المنطق یشیر %40(نفسھ  لكلیھما ARRبین المشروعین بما ان  للأفضلیةبالنسبة  أما*

بینما المشروع (ب) لم یستطع  الأولى) من السنوات الثلاث %80بحدود ( الإنتاجيمن عمره  الأولىمن عوائده في السنوات  الأكبراستطاع تحقیق النسبة 

 .الإنتاجيمن عمره  الأولى) من عوائده في ثلاث السنوات %40بحدود ( إلاسترد ان ی

  لتجاوز عیوب المعاییر السابقة وأھمھا اھمال تغیرات النقود عبر الزمن ظھرت عدة معاییر لتقییم المشاریع منھا::  المعاییر المخصومة: -2

 معدل العائد الداخلي.  –دلیل الربحیة  –صافي القمة الحالیة  –فترة الاسترداد المخصومة  -

  فترة الاسترداد المخصومة:

ع مع التدفقات وھي كامتداد لفترة الاسترداد ولكنھا تأخذ بعین الاعتبار تغیر النقود عبر الزمن، فھي تعبر عن الفترة التي تتساوى فیھا تكلفة المشر
  فترة استرداد. ،  وعند المفاضلة نختار المشروع ذو أقصرالنقدیة المخصومة 

. و توفرت المعلومات  % 8دینار و معدل العائد المطلوب ھو  30000استثمار اولي مبلغ یكلف   تفكر الشركة العربیة بتنفیذ  مشروعمثال: 

 التالیة عن المشروع :

 صافي التدفق النقدي  السنة 

1 10800 

2 9600 

3 9000 

4 7800 

5 7200 

  

 ایجاد ما یلي المطلوب:  

 العادیة فترة الاسترداد  •

  فترة الاسترداد المخصومة •

  

  (ب)       (أ)       المعلومات              

  متوسط العائد السنوي
  الاستثماریة التكلفةمتوسط 

  المعدل المتوسط للعائد

   20000   

   50000  

     40%  

   20000  

   50000  

     40% 

  ؟         ؟        الأفضلیةالترتیب حسب 



  ) راكمي( طریقة الجمع الت فترة الاسترداد

  30000غ الاستثمار الاولي = مبل •

  10800ى مجموع ما نحصل علیة  في السنة الاول •

 20400= 9600+10800في السنة الثانیة مجموع ما نحصل علیھ  •

  29400=  9000+  9600+ 10800في السنة الثالثة مجموع ما نحصل علیھ  •

 نحصل علیھم خلال لسنة الرابعة 600=  29400 – 30000الاولي یتبقى من مبلغ الاستثمار  •

  الاسترداد فترة بالتالي

   شھر)  12) *  600/7800+((  كاملة سنوات 3 = 

  الشھر من0.92+  سنوات 3=  

  فترة الاسترداد طریقة المتوسط

 7800+   9000 +   9600+ 10800ديصافي التدفق النقنجد مجموع  •

+7200  =44400 

  8880=  5÷  444000نجد المتوسط = 

 سنة تقریبا  3.38=  8880÷  30000نطبق القانون = 

  فترة الاسترداد المخصومة

  من الجداول المالیة % 8عند معدل خصم اولا نجد القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  •

  9999.72=0.9259*  10800القیمة الحالیة للمبلغ الأول =  •

   8230.08=0.8573*  9600اني = القیمة الحالیة للمبلغ الث •

   7144.2=0.7938*  9000لثالث= القیمة الحالیة للمبلغ ا •

  5733=0.7350*  7800لرابع = القیمة الحالیة للمبلغ ا •

   4900.32=0.6806*  7200امس = القیمة الحالیة للمبلغ الخ •

  ) راكمي( طریقة الجمع الت فترة الاسترداد المخصومة

 مجموع القیم الحالیة للتدفقات خلال الثلاث سنوات الاولى =

9999.72  +8230.08+7144.2  =25374 

 شھر  9.7= 12* 5733/ 4626

  شھر 9.7سنوات و  3بالتالي فترة الاسترداد = 

  المتوسط )فترة الاسترداد المخصومة (طریقة 

 36007.32= 4900.32+  5733+ 7144.2+8230.08+  9999.72مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة = نجد  •

 تقریبا  7201.5=  5÷  36007.32نجد المتوسط =  •

 سنة تقریبا  4.2= 7201.5÷  30000نطبق القانون =  •

  

  

  



   معیار صافي القیمة الحالیة

الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة والقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة ویمكن التعبیر عنھ  إلى یشیر معیار صافي القیمة الحالیة-
  یغة التالیة:صبال

   للتدفقات. ن.الخارجةق ح  -صافي القیمة الحالیة=ق ح للتدفقات.ن.الداخلة

لبدیل مقبولا فیعتبر ا القبول الاقتصادي من ناحیة أما .الأخرىصافي قیمة حالیة مقارنة بالبدائل  أكبروفقا لھذا المعیار ھو الذي یحقق  الأفضل*البدیل 
  اقتصادیا عندما یحقق صافي قیمة حالیة موجبة.

حیث: 
ع

 (��ف)ن
=   ق ح

  ع: المبلغ

  ق ح القیمة الحالیة للمبلغ

  الفائدة ف: سعر

  ن: عدد السنوات

  (ب):أ). ( توفرت لدیك المعلومات التالیة حول البدیلین إذا مثال:

  (ب)     (ا)      المعلومات            

  الأولیةالكلفة الاستثماریة -

  (سنة)الإنتاجيالعمر -

  القیمة التخریدیة-

  لاك والضریبةتقبل الاھ التدفقات.ن. السنویة-

3000  

   4  

  800  

1000  

5000  

   5  

1000  

1500  

من العائد السنوي وسعر الخصم  %20ب لاك السنوي وان ضریبة الدخل تقدر تلشركة تعتمد طریقة القسط الثابت في حساب حصة الاھعلمت ان ا إذا

  . %10ھو

  .معیار صافي القیمة الحالیةقم بحساب - المطلوب:

  البدیلین مقبول اقتصادیا ولماذا؟ أي-

  

  (ب)  (ا)  المعلومات              

���  السنويتلاك ھحصة الا- =  
��������

� 
   ��� =  

���������

� 
   

  1500  1000  لاك والضریبةتھالعائد السنوي قبل الا-

-  -  

  800  550  تلاك السنوي ھالا-

=  =  

  700  450   العائد الخاضع للضریبة-

-  -  

  140  90  )%20(الدخل ضریبة -

=  =  

  560  360  العائد السنوي بعد الضریبة-

+  +  +  



  800  550  لاك السنويتحصة الاھ-

=  =  =  

  1360  910  العائد السنوي الصافي

  

 ق ح للدینار بخصم  السنة

10%  

  (ب)  (ا)

  ق ح  ت.ن  ق ح  ت.ن

1  

2  

3  

4  

5  

0.9091  

0.8264  

0.7513  

0.6863  

0.6209  

910  

910  

910  

910+800  

/  

827.28  

752.024  

683.683  

1173.573  

/  

  

1360  

1360  

1360  

1360  

1360+1000  

1236.376  

1123.904  

1021.768  

933.368  

1465.324  

  ق ح للتدفقات.ن.الداخلة3

  للتدفقات. ن.الخارجةق ح 3

3436.56 

3000  

  5780.74  

5000  

  780.74    436.56  صافي القیمة الحالیة

  .موجبة كلا المشروعین مقبولان اقتصادیا لانھما حققا صافي قیمة حالیة من باب القبول الاقتصادي:

  :)العائد/التكلفة دلیل الربحیة( معیار

فیما  أماد الصحیح من الواح أكبركانت النتیجة  إذاللوحدة النقدیة المستثمرة ووفقا لھ یعتبر المشروع مقبولا اقتصادیا  الإجماليالعائد /یحدد معیار التكلفة 
  .الأكبریخص المفاضلة بین عدة بدائل فانھ یتم اختیار البدیل الذي یحقق النتیجة 

. الداخلة . ن ق ح  للتدفقات

. الخارجة . ن   ق ح للتدفقات
=   معیار التكلفة العائد

  (ج):)، (ب)، توفرت لدیك المعلومات التالیة حول البدائل(ا إذامثال: 

  (ج)       (ب)    (ا)       المعلومات               

  الأولیةالتكلفة الاستثماریة -

  (سنة)الإنتاجيالعمر -

  الإنتاجيقیمة البدیل في نھایة عمره -

  التدفقات النقدیة قبل الاستھلاك والضریبة-

6000  

5  

1500  

2500  

4000  

4  

1000  

1500  

5000  

3  

1400  

2000  

من العائد  20 %الثابت في حساب الاستھلاك السنوي ونقدر ضریبة الدخل بوان الشركة تستخدم طریقة القسط %15علمت ان سعر الخصم= إذا

  السنوي

  ؟دلیل الربحیةولماذا باستخدام  الأفضلالبدائل  أي المطلوب:

  واي البدائل مقبول اقتصادیا ولماذا؟ أفضلیتھارتب البدائل حسب 

 من حساب صافي العائد السنوي لكل البدائل كما یلي: أولامعطاة قبل الاستھلاك والضریبة فلابد  ن. طالما ان التدفقات. الحل:



  (ج)       (ب)        (أ)       المعلومات    

  حصة الاستھلاك السنوي
900 =

1500 − 6000

5
 750 =

1000 − 4000

4
 1200 =

1400 − 5000

3
 

  2000  1500  2500  قبل الاستھلاك التدفقات.ن.

  -800  -750  -900  -حصة الاستھلاك السنوي 

العائد السنوي الخاضع 
  للضریبة

=1600  =750  =800  

  160=%20*800  150=%20*750  320= =%20*1600  - %20الدخل ضریبة 

العائد السنوي بعد 
  الضریبة=

1280  600  640  

  1200  750  900  حصة الاستھلاك السنوي+

  1840  1350  2180  صافي العائد السنوي=

  البدائل كما یلي: والخارجیة لكلالحالیة لكل من التدفقات الداخلیة  حساب القیمةنستطیع  الآن

  (ج)  (ب)  (ا)    

ق ح   السنة
ب للدینار 

  %15خصم

  ق ح  التدفق النقدي  ق ح  التدفق النقدي  ق ح  النقدي التدفق

1  

2  

3  

4  

5  

0.8695  

0.7561  

0.6575  

0.5717  

0.4971  

2180  

2180  

2180  

2180  

2180+ 1500  

1895.51  

1648.298  

1433.35  

1246.306  

1829.328  

1350  

1350  

1350  

1350+ 1000  

  ــــــــ

1173.8  

1020.7  

887.62  

1343.495  

  ــــــــــ

1840  

1840  

1840 +1400  

  ــــــــ

  ـــــــــ

1599.88  

1391.22  

2130.3  

  ـــــ

  ـــــ

ق ح للتدفقات 3

  الداخلة 

ق ح للتدفقات 3

  الخارجة

  8052.792  

6000  

  4425.62  

4000  

  5121.4  

5000  

. الداخلة . ن  �ق ح  للتدفقات

. الخارجة . ن   �ق ح للتدفقات
=    معیار

  الأول =1.34(أ)= 

  الثاني = 1.11(ب)= 

  الثالث =1.02(ج)= 

  یحمن الواحد الصح أكبرنتیجة  حققت لأنھاكل البدائل مقبولة اقتصادیا 

  معیار معدل العائد الداخلي:

مع القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  )الإیراداتالخصم الذي تتساوى عنده القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة (معدل العائد الداخلي ھو معدل 
  فھو سعر الخصم الذي یعطي قیمة حالیة للمشروع تساوي الصفر. إذنالخارجیة(التكالیف)

  من سعر الفائدة السائد في السوق. أكبرتحصل علیھ وفقا لھذا المعیار یعتبر المشروع مقبول اقتصادیا عندما یكون المعدل الم

  أما المشروع الأفضل فھو المشروع الذي یحقق اعلى معدل عائد داخلي  



  معدل العائد الداخلي ھو المعدل الذي یحقق  :إذن

  ن.الخارجةللتدفقات.ق.ح للتدفقات.ن.الداخلة =ق.ح 

  طریقة حساب معدل العائد الداخلي:

  + 1= ف معدل العائد الداخلي

  1 ت ح ). ص1ف-2(ف

 100x  2 ق ح ص- 1 ص ت ح   

  

  المستخدم الأصغر أو الأدنىسعر الخصم  : ھو1ف

  للمستخدم الأكبرسعر الخصم  : ھو2ف

  الأصغرالقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة بسعر الخصم  : صافي1ص ق ح

  الأكبرالقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة بسعر الخصم  : صافي2ص ق ح

 (ب):)، الیك المعلومات التالیة حول البدیلین(أ مثال:

  

  (ب)        (أ)          المعلومات                

  .الأولیةالتكلفة الاستثماریة -
  القیمة التخریدیة للبدیل-
  (سنة)الإنتاجيالعمر -
  التدفقات النقدیة السنویة:-
  1في نھایة السنة   

  2في نھایة السنة   

  3في نھایة السنة  

  4في نھایة السنة   

  5في نھایة السنة   

60000  

15000  

 5  

  
16000  

15000  

12000  

8000  

6000  

50000  

10000  

 4  

  
14000  

13000  

15000  

10000  

  ـــــــــ

  بالنسبة للبدیل(ب): %15, %8بالنسبة للبدیل (أ)و %12, %6الخصم المستخدمة ھي  أسعارعلمت ان  إذا

  الداخلي؟ولماذا باستخدام معدل العائد  أفضلالبدیلین  أيحدد - المطلوب:

   أفضلیتھارتب العروض حسب -

  ؟%7علمت ان سعر الفائدة السائد في السوق یساوي  إذاالعرضین مقبول اقتصادیا  أي-

 الحل:  

  + 1معدل العائد الداخلي = ف

  1 ق ح ). ص1ف-2(ف

  2 ص ق ح - 1 ص ت ح   

 

100x 

 

    6%: 1ف

     12%:2ف
  البدیل (أ)

     8%:1ف

    15%:2ف
  البدیل (ب)



  حساب معدل العائد الداخلي للبدیل(أ): :أولا

  للبدیل (أ):2ص ق ح و 1من حساب ص ق ح أولالابد 

  ق ح  التدفق السنوي %12ق ح للدینار بخصم   ق ح  التدفق النقدي %6ب خصمق ح للدینار   السنة

1  

2  

3  

4  

5  

0.9434  

0.8900  

0.8396  

0.7921  

0.7473  

16000  

15000  

12000  

8000  

6000+  

15000  

15094.4  

13350  

10075.2  

6336.8  

15693.3  

0.8928  

0.7972  

0.7118  

0.6355  

0.5674  

16000  

15000  

12000  

8000  

6000+  

15000  

14284.8  

11958  

8541.6  

5084  

11915.4  

  ق ح للتدفقات.ن.الداخلة 3

  ن.الخارجةللتدفقات. ق ح 3

60549.7  

60000  

  ق ح للتدفقات.ن.الداخلة 3

  للتدفقات. ن.الخارجةق ح  3

51783.8  

60000  

  -8216.2  %12صافي ق ح بسعر الخصم   549.7  %6صافي ق ح بسعر خصم

 

100�  
549.7(0.06 − 0.12)

(8216.2 −) − 549.7
+ 0.06 =  معدل العائد الداخلي�أ�

   X100=6.37% 0.0637): معدل العائد الداخلي(أ

  )%7{ %6.37(الوقت حقق معدل عائد داخلي اقل من سعر الفائدة في  لأنھالبدیل(أ) مرفوض اقتصادیا 

  معدل العائد الداخلي للبدیل(ب): ثانیا: حساب

 للبدیل (ب)كما یلي: 2و ص ق ح1من حساب ص ق ح أولالابد 

  ق ح  التدفق النقدي  %15ق ح للدینا بخصم   ق ح  النقدي التدفق  %8ق ح للدینار بخصم   السنة

1  

2  

3  

4  

0.9259  

0.8573  

0.7938  

0.7350  

14000  

13000  

15000  

10000+  

10000  

12962.6  

11144.9  

11907  

14700  

0.8695  

0.7561  

0.6576  

0.5717  

14000  

13000  

15000  

10000+  

10000  

12173  

9829.3  

9862.5  

11434  

  ق ح للتدفقات.ن.الداخلة. 3

  .ح للتدفقات. ن. الخارجةق  3

50714.5  

50000  

  ق ح للتدفقات.ن.الداخلة3

  ح للتدفقات. ن.الخارجةق  3

43298.8  

50000  

  -6701.2  %15صافي سعر خصم  714.5  %8صافي ق ح بسعر خصم



100�      
714.5 × (0.08 − 0.15)

 (6701.2 −) − 714.5
+ 0.08 =  معدل العائد الداخلي�ب�

  %8.67  =معدل العائد الداخلي(ب)

  )%7>  %8.67من سعر الفائدة السائدة في السوق ( أكبرحقق معدل عائد داخلي  لأنھالبدیل (ب)مقبول اقتصادیا 

الأفضلالبدیل (ب) ھو البدیل 





 


