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 عشرة الثالثةالمحاضرة 
 لفصل الثامنا

 الموازنات التخطيطية للعمليات الرأسمالية ودراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية
 

 ـ مقدمة
 ـ تعريف الموازنة الرأسمالية وأهدافها

 :ـ دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية
 .دراسة السوق
 .الدراسة الفنية

 .الدراسة القانونية
 .الدراسة المالية

المعطيات اللازمة لتطبيق المعايير الخاصة بدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية واختيار 
 .أفضلها

 :معايير دراسات الجدوى الاقتصادية والمفاضلة بين بدائل الاستثمار في ظل ظروف المستقبل الأكيد
 .فترة استرداد رأس المال المستثمر ـ معايير 1
 .ـ معيار متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر 2
 .ـ معيار صافي القيمة الحالية 3
 .ـ معيار دليل الربحية 4
 .ـ معيار معدل العائد الداخلي 5
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 الفصل الثامن
 الموازنات التخطيطية للعمليات الرأسمالية

 وعات الاستثماريةودراسة الجدوى الاقتصادية للمشر 
 (للاطلاع والفهم) مقدمة

تختص الموازنات التخطيطية للعمليـات الرأسـمالية برسـل السياسـة الاسـتثمارية للمنشـعة ووضـج برنامجهـا الاسـتثمارك وتخطـيط  يفيـة 
ــة علــى تنفيــ   ــي  البــدائل الاســ. تمويلــو والرقاب ــات أيضــاي بــالتخطيط طويــل اةجــل والمفاضــلة ب تثمارية المتاحــة وتخــتص هــ   الموازن

واختيار أفضـلها  مـ  خـلال اسـتخدال مجموعـة مـ  المعـايير فـي سـرول المسـتقبل اة يـد أو فـي سـل سـرول المخـاطرة والمسـتقبل 
 .غير اة يد

وتعد القرارات التي تتخ  في مجال الاستثمارات مـ  القـرارات اتسـتراتيجية بالاـة اةهميـة  ة  هثـار هـ   القـرارات لا تمـس الحاضـر 
إ  عنصر المخاطرة الـ ك يحملـو قـرار الاسـتثمار هـو الـ ك يجعـل مـ  الضـرورك أ  لا يـعتي هـ ا . فقط  بل تتناول المستقبل أيضاي 

القرار إلا بعد دراسة علمية مت املة لجميج جوانبـو   لـأ أنـو بعـد اتقـدال علـى اسـتثمار معـي  يصـبب مـ  الصـعن التراجـج عنـو إ ا 
أ لا يــتل اتخــا  القــرارات الاســتثمارية إلا بعــد القيــال بدراســة الجــدوى الاقتصــادية للبــدائل الاســتثمارية لــ ل. تبــي  خطــع  أو عــدل جــدوا 

 .المتاحة والمقارنة فيما بينها واختيار أفضلها
 ولـ لأ فننـو. إ  تنفي  المشاريج الاستثمارية يحتاج غالباي إلـى أ ثـر مـ  عـال  ويـدخل لهـ ا السـبن فـي مجـال التخطـيط طويـل اةجـل

ـــة  بعـــد إقـــرار المشـــرور الاســـتثمارك واعتمـــاد  اســـتناداي إلـــى دراســـة جـــدوا  الاقتصـــادية  يـــدرج هـــ ا المشـــرور فـــي الموازنـــة التخطيطي
 .الرأسمالية السنوية طوال الفترة التي يستارقها تنفي  ه ا المشرور الاستثمارك

 
  (للاطلاع والفهم)ا تعريف الموازنة الرأسمالية وأهدافه

أسـمالية  باعتبارهــا أحـد أنــوار الموازنـات التخطيطيـة  ليســت إلا تعبيـراي  ميــاي للبـراما الاسـتثمارية بالمنشــعة لفتـرة مســتقبلية الموازنـة الر 
 .طويلة اةجل  يوافق عليها ويرتبط بها المسؤولو   ويتخ ونها هدفاي وأساساي للرقابة وصولاي ةفضل استثمار للموارد المتاحة

اةول يتمثــل فــي المســاهمة فــي عمليـة التخطــيط مــ  حيــ  اختيــار البــديل  :لية إلــى تحقيــق هـدفي  رئيســيي وتهـدل الموازنــة الرأســما
ــة بــي  النفقــات المصــروفة فعــلاي والنفقــات  ــ  البرنــاما الاســتثمارك والمقارن ــة علــى تنفي ــاني يتمثــل فــي الرقاب الاســتثمارك اةفضــل  والث

 .المقدرة في الموازنة
 

 (للاطلاع والفهم) للمشروعات الاستثمارية لاقتصاديةدراسة الجدوى ا
يــرتبط إعــداد الموازنــات الرأســمالية باتخــا  القــرارات الاســتثمارية بعــد القيــال بدراســة الجــدوى الاقتصــادية للبــدائل الاســتثمارية المتاحــة 

لحاضــر علــى أمــل تحقيــق ة فــي الوقــت اص لقــدر مــ  المــوارد المتاحــة للمنشــعويعــرل القــرار الاســتثمارك بعنــو تخصــي. أمــال المنشــعة
وهــو بتعريـل هخــر تضــحية بمــوارد حاليـة تســتخدل مــ  أجــل . عوائـد يتوقــج الحصــول عليهـا مســتقبلاي خــلال فتــرة زمنيـة طويلــة نســبياي 
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وتتنــاول القـــرارات الاســتثمارية  ــلاي مـــ  اســتثمارات اتحـــلال أو الاســتبدال  اســـتثمارات . الحصــول علــى منـــافج وم اســن مســـتقبلية
 .لاستثمارات الجديدةالتجديد  وا

 :وفي الواقج تتل دراسات الجدوى الاقتصادية للبدائل الاستثمارية عادة على مرحلتي 
 :المرحلة الأولى

ــى شــ ل دراســة ســريعة تتنــاول البــدائل الاســتثمارية  افــةي المتاحــة أمــال المنشــعة  وتــؤدك هــ   الدراســة إلــى اســتبعاد  وت ــو  عــادة عل
 .بش ل جلي أنها غير قابلة للتحقيق  سواء أ ا   لأ ةسبان فنية أل ةسبان ماليةالبدائل التي يسهر مباشرة و 

 :المرحلة الثانية
وهي مرحلة الدراسة المعمقـة للمشـرور الاسـتثمارك المقتـرل والمفاضـلة بـي  البـدائل المم نـة لتحقيقـو  وتنقسـل هـ   المرحلـة إلـى عـدد 

الجوانــن المرتبطــة بـالقرار الاســتثمارك  حيــ  تــتل هـ   الدراســات فــي وقــت واحــد مـ  الدراســات النوعيــة وتتنــاول هـ   الدراســات  ــل 
 .وم  قبل فريق عمل واحد يضل عدداي م  المتخصصي  في المجالات التسويقية  الفنية  القانونية والمالية

 :حي  يقول ه ا الفريق بالدراسات التالية
 :ـ دراسة السوق 1

وق السلعة أو الخدمة التي سيجرك إنتاجها وبيعها  الحجل الـ ك يم ـ  الحصـول عليـو مـ  وتهدل ه   الدراسة إلى التعرل على س
ه   السوق  وأثر دخول ه   السلعة أو الخدمة إلى السوق على حجل الطلن وأسـعار البيـج  ومـا هـي  ميـة الطلـن المتوقـج عليهـا  

يـة وقيمـة مبيعـات المنشـنة مـن المشـروع الاسـتثماري ويجب أن تؤدي هذه الدراسة إلى تقـدير كم. وما هو السعر المقدر لبيعهـا
 .خلال سنوات العمر الإنتاجي للمشروع الاستثماري( التدفقات النقدية الداخلة)الجديد وبتعبير آخر تقدير الإيرادات المتوقعة 

 :ـ الدراسة الفنية 2
تنفيـ  القـرار الاسـتثمارك  وتتنـاول هـ   الدراسـة بشـ ل وتتناول ه   الدراسة بش ل عـال المميـزات ال ميـة والنوعيـة واةسـالين التقنيـة ل

 :خاص
 .اتم انيات الفنية المتوفرة لتنفي  المشرور الاستثمارك .1
 .نسال اتنتاج واةسلون التقني اةفضل لتحقيق الاستثمار .2
 .إم انية توفير المواد اةولية بال مية والنوعية اللازمة .3
 .الطلبات وتسلسل مراحل اتنتاج والمشا ل الفنية المحتملةالطاقة اتنتاجية للتجهيزات في ضوء حجل  .4
 .فترة توريد التجهيزات وتجارن التشايل .5
 .تدرين ال وادر الفنية .6
 .الاستثمارات اتضافية اللازمة لعمليات الاستبدال والتجديد خلال سنوات العمر اتنتاجي للمشرور الاستثمارك .7

 :ـ الدراسة القانونية 3
ـــ ـــاول دراســـة الق ـــانوني للمشـــرور وتتن ـــة بالشـــ ل الق ـــق بننشـــاء المشـــروعات الاســـتثمارية  واتجـــراءات المتعلق واني  الســـائدة فيمـــا يتعل
 .الاستثمارك المقترل
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 :ـ الدراسة المالية 4
هـ ا  وتتناول ه   الدراسـة  يفيـة تـعمي  التمويـل الـلازل لتنفيـ  المشـرور الاسـتثمارك مـ  حيـ  الحجـل والبرنـاما الزمنـي الـلازل لتـعمي 

  وت لفـة الحصـول علـى هـ ا التمويـل مـ  (ال اتيـة والخارجيـة)التمويل في المواعيد المناسـبة  ومصـادر الحصـول علـى هـ ا التمويـل 
 .قبل المنشعة

 

وعات المعطيات اللازمة لتطبيق المعايير الخاصة بدراسة الجدوى الاقتصادية للمشر 
 (مهمة) الاستثمارية واختيار أفضلها

لجــدوى الاقتصــادية وســلامتها والمفاضــلة بــي  البــدائل الاســتثمارية المتاحــة تتوقــل إلــى حــد  بيــر علــى الدراســات إ  صــحة دراســة ا
المشــار إليهــا أعــلا  ةنهــا تشــ ل القاعــدة اةساســية للمعطيــات التــي ســيجرك مــ  خلالهــا تطبيــق المعــايير الخاصــة بالمفاضــلة بــي  

 .البدائل الاستثمارية واختيار أفضلها
 :   المعطيات في إعداد التقديرات اللازمة لعدد م  المؤشرات اةساسية للمشرور الاستثمارك والمتمثلة بما يليوتساعد ه

 .العمر اتنتاجي المتوقج للمشرور الاستثمارك .1
 . لفة الاستثمار .2
 .خلال فترة حياة الاستثمار( النفقات المتوقعة)سلسلة التدفقات النقدية الخارجة  .3
 .خلال فترة حياة الاستثمار( اتيرادات المتوقعة)قدية الداخلة سلسلة التدفقات الن .4
 .سلسلة التدفقات النقدية الصافية طوال فترة الحياة اتنتاجية للاستثمار .5

 
  (مهمة)تاجي المتوقع للمشروع الاستثماري ـ العمر الإن 1

. أ  يبقى فيها المشـرور قيـد الاسـتالال الاقتصـادك ويقصد بو العمر الاقتصادك المقدر للمشرور الاستثمارك  وهو الفترة التي يقدر
وتــرتبط هــ   الفتــرة بطبيعــة المشــرور الاســتثمارك وبسياســة التوســج والتجديــد فــي المســتقبل  وبعــدد مــ  العوامــل الفنيــة والاقتصــادية 

 .وعوامل السوق والمنافسة
علل منهـا المشـرور الاسـتثمارك  وضـرورة اسـتبدال بعـ  ولابد في ه ا المجال م  مراعاة تفاوت العمر اتنتاجي للتجهيزات التي يت
 .ه   التجهيزات  وبقاء قيمة خردة لبعضها الآخر في نهاية العمر اتنتاجي
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 (مهمة)ـ كلفة الاستثمار  2
 :وتتعلل عادة م  جزئي  رئيسيي 

 :أ ـ كلفة الاستثمار في الأصول الثابتة الملموسة وغير الملموسة
وتتعلل اةصول الثابتـة الملموسـة عـادة مـ  اةراضـي والمبـاني والآلات والمعـدات ووسـائل . برأس المال الثابتوهو ما يدعى عادة 

النقل واةثا  والتجهيزات الم تبية وغيرها وتقدر قيمتها على أساس ثم  ت لفة شرائها مضافاي إليو النفقات  افة اللازمـة لوضـج هـ   
 .اةصول موضج التشايل الفعلي

ــاول علــى ســبيل المثــالأمــا اة ــة واتعــلا   بــراءات الاختــرار : صــول غيــر الملموســة فتتن ت ــاليل الدراســات اةوليــة  نفقــات الدعاي
 .وحقوق الامتياز  ت اليل تعهيل وتدرين الفنيي   ت اليل تجارن بدء التشايل

 :ب ـ رأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل
ايل المشـرور الاسـتثمارك لـدورة إنتاجيـة واحـدة  ويتنـاول قيمـة المـواد اللازمـة لجنتـاج واةجـور ويتمثل في مبلـ  اةمـوال اللازمـة لتشـ

والمصروفات اةخرى المختلفة بما في  لـأ قيمـة المخـزو  الـ ك لابـد منـو لضـما  حسـ  سـير العمـل فـي المشـرور  والمبلـ  الـلازل 
 .ولى للمشرورلتاطية المبيعات الآجلة للزبائ  خلال الدورة اتنتاجية اة

 (مهمة)( الإيرادات المتوقعة)ية الداخلة ـ سلسلة التدفقات النقد 3
وتتمثــل فــي سلســـلة اتيــرادات المتوقعـــة لمبيعــات الســـلج أو الخــدمات الخاصـــة بالمشــرور الاســـتثمارك خــلال فتـــرة حياتــو اتنتاجيـــة 

 .المقدرة
ــاجي ــديرها واعتبارهــا إيــراداي ( قيمــة النفايــة أو الخــردة) ويجــن اةخــ  بالحســبا  هنــا قيمــة المشــرور بنهايــة العمــر اتنت التــي يجــن تق

 .إضافياي يتل الحصول عليو في نهاية العمر اتنتاجي
  (مهمة)( النفقات المتوقعة)قدية الخارجة ـ سلسلة التدفقات الن 4

ــة النقديــة المقــدرة طــوال فتــرة حيــاة ا لمشــرور الاســتثمارك  أك يجــن اســتبعاد وتتمثــل فــي سلســلة الت ــاليل المتايــرة والت ــاليل الثابت
 .اهتلاأ اةصول الثابتة  ونو يمثل ت اليل ثابتة دفترية لا يترتن عليو دفج مبال  نقدية

 (مهمة)سلسلة التدفقات النقدية الصافية  ـ 5
النقديـة الصـافية ل ــل بعـد وضـج سلسـلة التـدفقات النقديـة الداخلـة وسلسـلة التـدفقات النقديــة الخارجيـة  يم ـ  وضـج سلسـلة التـدفقات 

 .سنة على حدة وطوال فترة الحياة اتنتاجية للمشرور الاستثمارك
 

وبعــد القيــال بوضــج التقــديرات ل افــة المؤشــرات الســابقة ول ــل بــديل اســتثمارك  يــتل اســتخدال مجموعــة مــ  المعــايير لتحديــد الجــدوى 
ــار ــي  البــدائل الاســتثمارية المتاحــة واختي ــد  الاقتصــادية وللمفاضــلة ب فــي حــال  انــت )أفضــلها إمــا فــي ســل ســرول المســتقبل اة ي
فــي حــال وجــود احتمــال )أو ســل ســرول المخــاطرة وعــدل التع ــد ( التقــديرات الخاصــة بالمؤشــرات الســابقة صــحيحة ودقيقــة وســليمة

 (.للانحرال في بع  التقديرات الخاصة بالمؤشرات السابقة أو  ا  هناأ شأ أو عدل تع د م  بعضها
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ستثمار في ظروف دراسات الجدوى الاقتصادية والمفاضلة بين بدائل الامعايير 
 (جدا   مهمة) المستقبل الأكيد

ــار  يم ــ  اســتخدال عــدة معــايير لتقريــر مــا إ ا  انــت البــدائل الاســتثمارية  ات جــدوى اقتصــادية و ــ لأ للمفاضــلة فيمــا بينهــا واختي
 .أفضلها في سل سرول المستقبل اة يد

المســــتقبل اة يــــد افتــــرا  صــــحة ودقــــة التقـــديرات الخاصــــة بالمشــــرور الاســــتثمارك التــــي تــــتل دراســــة جــــدوا  والمقصـــود بســــرول 
 .الاقتصادية

 :وأهل المعايير المستخدمة لدراسة الجدوى الاقتصادية والمفاضلة بي  بدائل الاستثمار في سل سرول المستقبل اة يد هي
 .معيار فترة استرداد رأس المال المستثمر .1
 .متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر معيار .2
 .معيار صافي القيمة الحالية .3
 .معيار دليل الربحية .4
 .معيار معدل العائد الداخلي .5

 
 :وتقسل ه   المعايير عادة إلى مجموعتي  رئيستي 

  تنخذ عامل الزمن بعين الاعتبارالمعايير التي لا: أولا  
 (مهم جدا  ) مرفترة استرداد رأس المال المستثمعيار  .1

تحسب فترة استرداد رأس المال المستثمر على شكل عدد من السنوات، وكلما كانـت فتـرة الاسـترداد أقصـر كلمـا كـان المشـروع 
 .الاستثماري أكثر جدوى من الناحية الاقتصادية ومن وجهة نظر المستثمر

لتـي يكـون فيهـا التـدفق النقـدي السـنوي منتظمـا  وعند حساب فترة استرداد رأس المـال المسـتثمر يجـب التمييـز بـين الحـالات ا
 .وبين الحالات التي لا يكون فيها هذا التدفق منتظما  ( متساويا  )

ــة التــي يكــون فيهــا التــدفق النقــدي الســنوي الصــافي بعــد الضــرائب منتظمــا  خــلال فتــرة العمــر الإنتــاجي للمشــروع  ففــي الحال
 :تثمر على النحو التاليالاستثماري، تحسب فترة استرداد رأس المال المس

 
 = فترة استرداد رأس المال المستثمر 

 
 .وتشمل كلفة الاستثمار المبدئي رأس المال الثابت ورأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل

ي أما التدفق النقدي السنوي الصافي بعد الضرائب فهو حاصل طرح التدفق النقدي السنوي الخـار  مـن التـدفق النقـدي السـنو 
كمــا يمكــن الوصــول إلــى التــدفق النقــدي الســنوي الصــافي بعــد الضــرائب مــن خــلال أخــذ الــرب  الســنوي الصــافي بعــد . الـداخل

 :الضرائب ومن ثم إضافة إهتلاك الأصول الثابتة إلى هذا الرب  وذلك على النحو التالي

 كلفة الاستثمار المبدئي

 التدفق النقدي السنوي الصافي بعد الضرائب
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 إهتلاك الأصول الثابتة+ رائب الرب  السنوي الصافي بعد الض=  التدفق النقدي السنوي الصافي بعد الضرائب 
أما في الحالة التي لا يكون فيها التدفق النقدي السنوي الصـافي بعـد الضـرائب منتظمـا  فيـتم حسـاب فتـرة اسـترداد رأس المـال 

أي تجميـع التـدفقات النقديـة السـنوية الصـافية بعـد الضـرائب سـنة بعـد سـنة إلـى أن : المستثمر باستخدام الطريقـة التجميعيـة
  المجموع مساويا  لكلفة الاستثمار وبذلك يكون عـدد السـنوات التـي أدى تجميـع تـدفقاتها النقديـة السـنوية الصـافية إلـى يصب

 .تحقيق مبلغ معادل لكلفة الاستثمار هو فترة الاسترداد لرأس المال المستثمر
 :يمتاز معيار فترة استرداد رأس المال المستثمر بالمزايا التالية

 .ن المعيار وتطبيقوأ ـ سهولة حسا
ن ـ معيار مالي بالدرجة اةولى باعتبار  يقول على أسـاس سـرعة اسـترداد اةمـوال ممـا يسـاهل فـي التقليـل مـ  المخـاطرة فـي اةجـل 

 .الطويل
ج ـ اســترداد رأس المــال المســتثمر فــي أقصــر مــدة زمنيــة يســمب بنعــادة اســتخدال اةمــوال فــي اســتثمارات جديــدة وموا بــة التطــور 

 .تقنيال
 .د ـ سهولة التقدير والتنبؤ في اةجل القصير

 :بالمقابل يؤخ  على ه ا المعيار مجموعة م  العيون أهمها
 .أ ـ البح  ع  البديل ال ك يحقق استرداد رأس المال المستثمر في أقصر فترة قد يتناق  مج هدل الربحية على المدى الطويل

 .الاعتبارن ـ لا يعخ  ه ا المعيار عامل الزم  بعي  
 
 (مهم جدا  ) ل العائد على رأس المال المستثمرمعيار متوسط معد .2

حسن ه ا المعيار ي و  المشرور الاستثمارك  ا جدوى اقتصادية أفضل  لما  ا  متوسط معدل العائد علـى رأس المـال المسـتثمر 
 :ويحسن ه ا المعيار م  خلال القاعدة التالية. أ بر

 
 011×                                          =  رأس المال المستثمر متوسط معدل العائد على

 

حيث يحسب متوسط صافي الرب  السـنوي بعـد الضـرائب عـن طريـق جمـع صـافي الـرب  السـنوي بعـد الضـرائب لكـل سـنة مـن 
 .سنوات العمر الإنتاجي للمشروع الاستثماري وقسمة المجموع على عدد السنوات

لفـة الاسـتثمار عـ  طريـق جمـج  لفـة الاســتثمار فـي بدايـة العمـر اتنتـاجي للمشـرور مـج قيمـة الاسـتثمار فــي  مـا يحسـن متوسـط  
 :نهاية العمر اتنتاجي وقسمة الناتا على اثني  وفق المعادلة التالية

 2÷ ( قيمة الاستثمار في نهاية العمر الإنتاجي+ كلفة الاستثمار المبدئي )= متوسط كلفة الاستثمار 

 رأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل+ رأس المال الثابت = ة الاستثمار المبدئي كلف

 متوسط صافي الرب  السنوي بعد الضرائب

 متوسط كلفة الاستثمار
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  رأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل+ قيمة نفاية الأصول الثابتة = قيمة الاستثمار في نهاية العمر الإنتاجي 

وفق هذا المعيار أعلى من معدل تكلفة رأس المال أو معـدل الفائـدة ويعد الاستثمار مجديا  اقتصاديا  إذا كان المعدل المحسوب 
ول ـ  يؤخـ  علـى  .السائد في السوق، ويتم اختيار البديل الاستثماري الذي يحقق أعلى معدل عائد علـى رأس المـال المسـتثمر

 .ه ا المعيار أنو لا يعخ  عامل الزم  في الحسبا  
 

 ن في الحسبانالمعايير التي تنخذ عامل الزم :ثانيا  
تنطلق ه   المعايير م  أنو لا يجوز مقارنة المبال  التي تقب  أو تدفج في فترة زمنية معينـة مـج المبـال  التـي تقـب  أو تـدفج فـي 

أك أ  هــ   المعــايير . فتــرات زمنيــة لاحقــة إلا بعــد حســان القيمــة الحاليــة للمبــال  التــي ســتقب  أو ســتدفج فــي فتــرات زمنيــة لاحقــة
 :الزم  بعي  الاعتبار ويدخل ضم  ه   المجموعة م  المعايير تعخ  عامل

 .معيار صافي القيمة الحالية .1
 .معيار دليل الربحية .2
 .معيار معدل العائد الداخلي .3

 
  (مهم جدا  )ـ معيار صافي القيمة الحالية  1

ي فتــرة زمنيــة معينــة مــج المبــال  التــي يســتند معيــار صــافي القيمــة الحاليــة إلــى أنــو لا يجــوز مقارنــة المبــال  التــي تقــب  أو تــدفج فــ
 .تقب  أو تدفج في فترات زمنية لاحقة إلا بعد حسان القيمة الحالية للمبال  التي ستقب  أو تدفج في فترات لاحقة

 :وتحسن صافي القيمة الحالية في حال  انت التدفقات النقدية السنوية الصافية بعد الضرائن متساوية بالعلاقة التالية
 –القيمـة الحاليـة للتــدفقات النقديـة السـنوية الصــافية خـلال سـنوات العمــر اتنتـاجي للمشـرور الاســتثمارك  =قيمـة الحاليــة صـافي ال

قيمـة الاسـتثمار فـي نهايـة عمـر  اتنتـاجي )+  (× التدفق النقدك السنوك الصافي بعد الضـرائن )=  لفة الاستثمار 

  لفة الاستثمار - (× 

 
أما إذا كانت التـدفقات النقديـة السـنوية الصـافية بعـد الضـرائب غيـر متسـاوية فيجـب حسـاب القيمـة الحاليـة للتـدفقات النقديـة 

حاصل جمع القيم الحالية للتـدفقات النقديـة السـنوية الصـافية بعـد السنوية الصافية بعد الضرائب لكل سنة على حدا، ومن ثم 
سنوات العمر الإنتـاجي للمشـروع الاسـتثماري مـع القيمـة الحاليـة لقيمـة الاسـتثمار فـي نهايـة عمـره الإنتـاجي  الضرائب لجميع

 .نحصل على القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة، ومن ثم نطرح كلفة الاستثمار فنحصل على صافي القيمة الحالية
 

ويكون . ة موجبا ، ويكون غير مجدي إذا كان صافي القيمة الحالية سالبا  ويكون الاستثمار مجديا  إذا كان صافي القيمة الحالي
 .البديل الاستثمار أكثر جدوى كلما كان صافي القيمة الحالية العائد له أكبر
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ي م  مزايا معيار صافي القيمة الحالية أنو يعخ  بالحسبا  عامل الزم  والقيمة الزمنية لوحدة النقد  وينسـجل مـج هـدل المسـتثمر فـ
 .تعسيل الربب

إلا أ  م  أبرز ما يؤخ  على ه ا المعيار أ  تطبيقو يتطلن تحديد معدل مناسن للخصل عنـد حسـان القيمـة الحاليـة  حيـ  يجـن 
معــدل )أ  يحــدد هــ ا المعــدل بدقــة حتــى لا ت ــو  النتــائا مضــللة  ويجــرك عــادة أخــ  معــدل ت لفــة رأس المــال الســائد فــي الســوق 

  وغالبـاي مـا ت تايـر معـدل الفائـدة فـي الحسـبا غيـر أنـو لا بـد مـ  أ  تؤخـ  احتمـالا. لحسان القيمة الحالية معدل للخصل ( الفائدة
 .يؤخ  معدل للخصل أعلى قليلَا م  معدل الفائدة السائد في السوق و لأ م  بان الاحتياط وترأ هامش أما  مناسن

 
 (مهم جدا  )معيار دليل الربحية . 2

لتعبيـر عـن العلاقـة بـين التكلفـة والعائـد للمشـروع الاسـتثماري الـذي نقـوم بدراسـة الجـدوى الاقتصـادية يقوم هذا المعيار على ا
 .ويفضل اللجوء لهذا المعيار عندما تكون كلفة الاستثمار للبدائل التي تجري المفاضلة بينها غير متساوية. الخاصة به

تــدفقات النقديــة الســنوية الصــافية والقيمــة الحاليــة ل لفــة الاســتثمار  ويقــول هــ ا المعيــار علــى حســان النســبة بــي  القيمــة الحاليــة لل
 .ويحسن دليل الربحية على الش ل التالي

 
 = دليل الربحية 

 
ويكـون البـديل الاسـتثماري أكثـر . ويكون المشروع الاستثمار مجديا  حسب هذا المعيار إذا كـان دليـل الربحيـة أكبـر مـن الواحـد

 .حية العائد له أكبر، وذلك في حال المقارنة بين عدة بدائل استثماريةجدوى كلما كان دليل الرب
 
 (للاطلاع والفهم)معيار معدل العائد الداخلي . 3

الذي يجعل معادلة صافي القيمة الحالية تساوي الصفر، أو بشكل آخر ( معدل الخصم)يعرف معدل العائد الداخلي بننه المعدل 
 .لنقدية السنوية الصافية تساوي كلفة الاستثمارالمعدل الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات ا

 :أك أ  معدل العائد الداخلي هو معدل الخصل ال ك يحقق المعادلة التالية
 0=  لفة الاستثمار  - القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية

 :أو
  لفة الاستثمار=  القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية 

كون البديل الاستثماري مجديا  عندما يكون معدل العائد الداخلي أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق أو أكبر من معدل وي
 .تكلفة رأس المال

 .وفي حال المفاضلة بي  عدة بدائل استثمارية فن  البديل اةفضل ي و  هو البديل ال ك يحقق أعلى معدل عائد داخلي

 خلال حياة المشرور الاستثمارك الية للتدفقات النقدية السنوية الصافيةحالقيمة ال
 الية ل لفة الاستثمارحالقيمة ال
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الوصول إلى معدل العائد الداخلي ع  طريق تجربة أ ثر م  معدل خصـل إلـى أ  نصـل إلـى معـدل الخصـل  وبالتطبيق العملي يتل
ــنخف  القيمــة الحاليــة  ــو  لمــا ارتفــج معــدل الخصــل ت ــد مــ  اتشــارة فــي هــ ا المجــال بعن ــة أعــلا   ولا ب ــة المبين الــ ك يحقــق المعادل

 .للتدفقات النقدية السنوية الصافية والع س بالع س
طبيق العملي يم   الوصول إلـى معـدل العائـد الـداخلي بـالعودة إلـى جـداول القيمـة الحاليـة والبحـ  عـ  قيمتـي  قـريبتي  لمعـدل وبالت

إلـى صـافي قيمـة ( المعـدل اة بـر)إلـى صـافي قيمـة حاليـة موجبـة  فـي حـي  تـؤدك اةخـرى ( المعدل اةقل)الخصل تؤدك إحداهما 
ئـــد الـــداخلي الـــ ك يـــؤدك إلـــى قيمـــة حاليـــة صـــافية مســـاوية للصـــفر يم ـــ  تطبيـــق إحـــدى حاليـــة ســـالبة  وللوصـــول إلـــى معـــدل العا

 :المعادلتي  التاليتي 
 =معدل العائد الداخلي 

 ×فرق المعدلي  + المعدل اةقل 

 
 جدوى الاقتصادية لمشروع استثماريحالة عملية حول دراسة ال

 :لبيانات التي حصلت عليها والمتعلقة به ا المشرورترغن إحدى الشر ات في إقامة مشرور استثمارك وفيما يلي ا
 س .ل 100,000قيمة النفاية بنهاية العمر اتنتاجي  -س .ل ,,,,1,600رأس المال الثابت 

 .س.ل 400,000رأس المال العامل اللازل لبدء التشايل  -سنة ( 15)لعمر اتنتاجي للمشرور ا
ايــرة للوحــدة المتوقعــة الت لفــة المت -س .ل( 35)ة المتوقــج ســعر بيــج الوحــد -( وحــدة ,,,,50) ميــة المبيعــات الســنوية المتوقعــة 

 %.30معدل ضريبة الدخل  -س .ل ,,,,150الت اليل الثابتة النقدية السنوية المتوقعة  -س .ل( 21)
 :تخدالانطلاقاي م  المعلومات الم  ورة أعلا  المطلون دراسة الجدوى الاقتصادية له ا المشرور الاستثمارك باس

 .سنوات( 6)معيار فترة استرداد رأس المال المستثمر  علماي بع  فترة الاسترداد المعيارية للمشاريج المشابهة هي  .1
 %.11معيار متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر  علماي بع  معدل ت لفة رأس المال هو  .2
 %.15  علماي بع  معدل الخصل هو الحاليةمعيار صافي القيمة  .3
 .معيار معدل العائد الداخلي .4
 :الحل

 :حسابات تمهيدية
 س.ل 2,000,000=  400,000+  1,600,000= ت لفة الاستثمار 

 س.ل ,,,,500=  400,000+  100,000= قيمة الاستثمار في نهاية عمر  اتنتاجي 
 

 س .ل 100,000=         =قسط الاستهلاأ السنوك 
 

  لفة الاستثمار  –القيمة الحالية المقابلة للمعدل اةقل 
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية المقابلة ل لا المعدلي الفرق في 

1,611,,,, – 111,111 
15 
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 1,750,000 =س .ل 35× وحدة  50,000 =قيمة المبيعات السنوية المتوقعة 
 (150505000) =س .ل 21× وحدة  50,000 =الت لفة المتايرة للمبيعات ( -)

 700,000  هامش المساهمة= 
 (2505000) الت اليل الثابتة اتجمالية السنوية (-)

 450,000  صافي الربب قبل الضريبة= 
 (1355000)  %(30)ضريبة الدخل ( -)

 315,000  ربب بعد الضريبةصافي ال= 
 100,000  الاستهلاأ السنوك+ 
 415,000  التدفق النقدك السنوك الصافي= 
 
 = فترة استرداد رأس المال المستثمر  .1
 .سنة 4812=  4155000÷  250005000 

ونهــا أقــل مــ  فتــرة الاســترداد وهــ   الفتــرة  ( ســنوات( 5)أك أقــل مــ  )ســنة  4812بمــا أ  فتــرة اســترداد رأس المــال المســتثمر تبلــ  
 .سنوات  بالتالي حسن ه ا المعيار نصب الشر ة القيال به ا المشرور الاستثمارك( 6)المعيارية للمشاريج المشابهة البالاة 

 
  100×                                       =متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر . 2
                    
 =                      ×100  =2582% 
 

 س.ل 1,250,000=          =علماي بع  متوسط ت لفة الاستثمار 
حســن هــ ا المعيــار المشــرور الاقتصــادك  و جــدوى اقتصــادية وقبــول وننصــب الشــر ة القيــال بــو نســراي ة  معــدل العائــد علــى رأس 

 %(.11)م  معدل ت لفة رأس المال البال  هو أ بر %( 2582)المال المستثمر له ا المشرور البال  

ـــــــــــة الحاليـــــــــــة الصـــــــــــافية . 3 =  250005000 –( ×  5005000( + )×  4155000)= القيم

 س.ل 4115106=  250005000 – 615447+  254265652
 .اريبما أن صافي القيمة الحالية موجب فإننا ننص  الشركة القيام بهذا المشروع الاستثم

 
 =دليل الربحية . 3
 
 =281888012  ÷281118111  =0221 

 المبدئي  لفة الاستثمار
 بعد الضريبة التدفق النقدك السنوك الصافي

 صافي الربب السنوك بعد الضريبةمتوسط 
 متوسط ت لفة الاستثمار

415,111 
1,451,111 

4,111,111  +511,111 
4 

 خلال حياة المشرور الاستثمارك الية للتدفقات النقدية السنوية الصافيةحالقيمة ال
  لفة الاستثمارالية لحالقيمة ال
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 :معدل العائد الداخلي. 5 
 :ويتل حسان معدل العائد الداخلي  ما يلي% 20و% 12م  خلال العودة لجداول القيمة الحالية فن  المعدلي  المطلوبي  هما 

 :المعدل
12% (415,000  ×48176( + )500,000  ×08074 = )2,023,540  +37,000  =2,060,540 

20% (415,000  ×48675( + )500,000  ×08065 = )1,240,125  +32,500  =1,272,625 

 %1% = 12 -%  20= فرق المعدل   
 17,215=  1,272,625 – 2,060,540= الفرق بي  القيمتي  الحاليتي  

 60,540=  2,000,000 – 2,060,540= و لفة الاستثمار  المقابلة للمعدل اةقلالفرق بي  القيمة الحالية 
 =معدل العائد الداخلي 

 ×فرق المعدلي  + المعدل اةقل 
 

 =12 + %(1 %                       × = )12 + %0862 = %12862% 
 

 وهـو أكبـر معـدل تكلفـة رأس%( 01221)حسب هذا المعيار ونظرا  لأن معدل العائد الـداخلي لهـذا المشـروع الاسـتثماري البـالغ 
 .، فإن المشروع الاستثماري مقبول وننص  الشركة القيام به%(08)المال البالغ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

61,521 

22,115 

  لفة الاستثمار  –القيمة الحالية المقابلة للمعدل اةقل 
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية المقابلة ل لا المعدلي الفرق في 

  لفة الاستثمار  –المقابلة للمعدل اةقل القيمة الحالية 
 القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية المقابلة ل لا المعدلي الفرق في 
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 الرابعة عشرة والأخيرةالمحاضرة 

 أسئلة وتمارين الفصل الثامن
 (0)عملية رقم  حالة

  وم  خـلال الدراسـات التـي أجريـت (وحدة 3,000)تف ر إحدى الشر ات بنقامة مشرور صناعي جديد بطاقة إنتاجية سنوية قدرها 
 :له ا المشرور تل وضج التقديرات التالية

 .س.ل 15,000,000ت لفة رأس المال الثابت اللازل للمشرور الاستثمارك 
 .س.ل 750,000لبداية التشايل رأس المال العامل اللازل 

 .س.ل 1,500,000قيمة الخردة بنهاية العمر اتنتاجي للمشرور 
 .سنة 30العمر اتنتاجي للمشرور الاستثمارك 

 (.س.ل 110)والت لفة المتايرة للوحدة ( س.ل 300)سعر بيج الوحدة المتوقج 
 .س.ل 450,000الت اليل الثابتة النقدية السنوية المتوقعة 

سـنوات  ومعـدل ( 6)ن ا علمنا أ  الشر ة سول تتبج طريقـة الاهـتلاأ بموجـن أقسـاط سـنوية ثابتـة  وأ  فتـرة الاسـترداد المعياريـة ف
  وبــافترا  بيـــج  امـــل اتنتــاج المحـــدد بالطاقـــة %(15)  ومعــدل الخصـــل لحســـان القيمــة الحاليـــة هـــو %(17)ت لفــة رأس المـــال 

 .اتنتاجية السنوية للمشرور
 :المطلوب

 :الاقتصادية له ا المشرور الاستثمارك م  خلال استخدال  افة المعايير في سل سرول المستقبل اة يد  علماي بع  دراسة الجدوى
 :سنة هي  ما يلي( 30)س يستلل سنوياي لمدة .ل( 1)الية لمبل  حـ القيمة ال 1

15% 16% 17% 11% 12% 20% 25% 

68566 68177 58122 58517 58235 48272 38225 
 :سنة هي  ما يلي( 30)س يستلل بنهاية فترة .ل( 1)الية لمبل  حيمة الـ الق 2

15% 16% 17% 11% 12% 20% 25% 

08015 08012 08002 08007 08005 08004 08001 
 :الحل

=  2510111+  1501110111= رأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل + رأس المال الثابت =  تكلفة الاستثمار المبدئي

 .س.ل 1502510111

= رأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل + قيمة الخردة بنهاية العمر الإنتاجي =  ي نهاية عمره الإنتاجيقيمة الاستثمار ف

 .س.ل 404510111=  2510111+  105110111

 .س.ل 2510111= سنة  41 ÷( 105110111 – 1501110111= ) قسط الاستهلاك السنوي
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 س.ل 411× ة وحد 410111= قيمة المبيعات السنوية المتوقعة 

 س.ل 121× وحدة  410111= التكاليف المتغيرة للمبيعات ( -)

101110111 

(502110111) 

 هامش المساهمة= 

 التكاليف الثابتة الإجمالية السنوية( -)

 التكاليف الثابتة النقدية السنوية المتوقعة

 قسط الاستهلاك السنوي

406110111 

 

(2510111) 

(2510111) 

 صافي الربح= 

 لاستهلاك السنويا+ 

000220222 

2510111 

 000,20222 التدفق النقدي السنوي الصافي= 

 

= التدفق النقدي السنوي الصافي بعد الضرائب  ÷كلفة الاستثمار المبدئي =  فترة استرداد رأس المال المستثمر .0

 .سنة 5=  401510111 ÷ 1502510111

سنوات وهذه الفترة كونها أصغر من فترة الاسترداد المعيارية للمشاريع ( 5) بما أن فترة استرداد رأس المال المستثمر تبلغ

 .بالتالي حسب هذا المعيار ننصح الشركة القيام بهذا المشروع الاستثماري, سنوات( 6)المشابهة البالغة 

 ط تكلفة الاستثمارمتوس ÷متوسط صافي الربح السنوي بعد الضرائب = متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر  .0

 ÷( قيمة نفاية الأصول الثابتة ورأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل+ كلفة الاستثمار المبدئي = ) متوسط تكلفة الاستثمار 

 .س.ل 101110111=  4÷ ( 2510111+  105110111+  1502510111= ) 4

 %41=  111× ( 101110111 ÷ 402110111= ) متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر

حسب هذا المعيار المشروع الاقتصادي ذو جدوى اقتصادية وننصح الشركة القيام به نظراً لأن معدل العائد على رأس المال 

 %. 12هو أكبر من معدل تكلفة رأس المال البالغ % 41المستثمر لهذا المشروع البالغ 

=  1502510111 –(  × 404510111)+  (×  401510111)= القيمة الحالية الصافية  .0

 .س.ل 20166,212=  1502510111 – 44,124+  410624,246

 .بما أن صافي القيمة الحالية موجب فإننا ننصح الشركة القيام بهذا المشروع الاستثماري

+  410624,246= )القيمة الحالية لكلفة الاستثمار  ÷القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية  =  دليل الربحية .4

44,124 )÷ 1502510111  =1044 

 .وبما أن دليل الربحية أكبر من الواحد فإننا ننصح الشركة القيام بهذا المشروع الاستثماري

 (للاطلاع) معدل العائد الداخلي. ,

 :ويتم حساب معدل العائد الداخلي كما يلي% 41و % 11من خلال العودة لجداول القيمة الحالية فإن المعدلين المطلوبين هما 

11( %401510111  ×50445( + )404510111  ×10115 = )1602110451 + 110451  =1605110511  >1502510111 

41( %401510111  ×20121( + )404510111  ×10112 = )1506240251  +10111  =1506140251  <1502510111 

 %1% = 11 -% 41= فرق المعدلين 

=  1506140251 – 1605110511= لكلا المعدلين المقابلة للتدفقات النقدية السنوية الصافية القيمة الحالية الفرق في 

2120651 

 2510511=  1502510111 – 1605110511=  الاستثمار وكلفة الأقل للمعدل المقابلة الحالية القيمة بين الفرق

 

 %11014=  %1014% + 11=  (                   × % 1% + )11=  معل العائد الداخليوبالتالي فإن 

 

2510511 

2120651 
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فإن , %(12)أكبر من معدل تكلفة رأس المال البالغ %( 11014)العائد الداخلي لهذا المشروع الاستثماري البالغ  وبما أن معدل

 . المشروع الاستثماري مقبول وننصح الشركة القيام به

 
 (2)حالة عملية رقم 

 :رور  ما يليترغن إحدى الشر ات بنقامة مشرور استثمارك  و انت البيانات التقديرية له ا المش
 ,,12,0: )سنوات  و مية المبيعات المقدرة ل ل سنة م  السنوات هـي علـى التـوالي( 5)العمر اتنتاجي للمشرور الاستثمارك . 1

 (.وحدة 26,000  وحدة ,,,,65  وحدة ,,,,65 ة وحد ,,,,26  وحدة
 .س.ل 30,000وقيمة النفاية   س.ل 60,000 س  رأس المال العامل اللازل لبداية التشايل.ل 330,000رأس المال الثابت . 2
 .س.ل 71,000الت اليل الثابتة النقدية السنوية المتوقعة . 3
 .س.ل (5820)س  والت لفة المتايرة للوحدة المقدرة .ل( 13)سعر بيج الوحدة المتوقج . 4

 :المطلوب
 :دراسة الجدوى الاقتصادية م  إقامة ه ا المشرور الاستثمارك

  والقيمـة الحاليـة %(10)يار صافي القيمـة الحاليـة  علمـاي بـا  معـدل الخصـل المسـتخدل تيجـاد القيمـة الحاليـة هـو ـ باستخدال مع 1
 :س المستلمة بنهاية السنة هي  ما يلي.ل( 1)لمبل  

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة اةولى

08202 08126 08751 08613 08621 
 .سنوات( 3)باستخدال معيار فترة استرداد رأس المال المستثمر  علماي بع  فترة الاسترداد المعيارية للمشاريج المشابهة هي ـ  2
 %(.25)ـ استخدال معيار متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر  علماي بع  معدل ت لفة رأس المال هو  3

 :الحل
=  610111+  441,111= عامل اللازم لبداية التشغيل رأس المال ال+ رأس المال الثابت =  تكلفة الاستثمار المبدئي

 .س.ل 411,111

=  رأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل+  مة الخردة بنهاية العمر الإنتاجيقي=  قيمة الاستثمار في نهاية عمره الإنتاجي

 .س.ل 110111=  610111+  41,111

 .س.ل 610111= سنة  5( / 410111 – 4410111= ) قسط الاستهلاك السنوي

 

 الخامسةالسنة  الرابعة السنة  الثالثةالسنة  الثانيةالسنة  الأولىالسنة  البيان

 قيمة المبيعات السنوية المتوقعة

 التكاليف المتغيرة للمبيعات( -)

4540511 

(1110211) 

4420111 

(1450411) 

2250111 

(4420111) 

2250111 

(4420111) 

4420111 

(1450411) 

 ةهامش المساهم= 

 التكاليف الثابتة الإجمالية السنوية( -)

 السنوية المتوقعةالتكاليف الثابتة النقدية 

 قسط الاستهلاك السنوي

1540111 

 

(220111) 

(610111) 

4140211 

 

(220111) 

(610111) 

5120111 

 

(220111) 

(610111) 

5120111 

 

(220111) 

(610111) 

4140211 

 

(220111) 

(610111) 

 صافي الربح= 

 الاستهلاك السنوي+ 

040022 

610111 

040,22 

610111 

0000222 

610111 

0000222 

610111 

040,22 

610111 

 0040,22 4000222 4000222 0040,22 040022 التدفق النقدي السنوي الصافي= 
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( 10111×220111= )كلفة الاستثمار المبدئي   –القيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدية الداخلة =  القيمة الحالية الصافية .0

( +1420211×10246( + )2410111×10251( + )2410111×10624( + )1420211×10641 )( +110111×10641) 

– 4110111  =62452  +1140125  +4440121  +4140112  +220511  +550211 – 4110111  =2640141 – 

 .س.ل 5410111=  4110111

 .قيمة الحالية موجب فإننا ننصح الشركة القيام بهذا المشروع الاستثماريبما أن صافي ال

 

 :فترة استرداد رأس المال المستثمر .0

 التدفق النقدي السنوي الصافي التجميعي التدفق النقدي السنوي الصافي السنة

1 220111 220111 

4 1420211 1120111 

4 2410111 6420111 

2 2410111 101560111 

5 1420211 101210211 

من  أصغروهذه الفترة كونها  سنوات كما هو واضح من الجدول السابق 4أقل من بما أن فترة استرداد رأس المال المستثمر 

بالتالي حسب هذا المعيار ننصح الشركة القيام بهذا المشروع , سنوات( 4)فترة الاسترداد المعيارية للمشاريع المشابهة البالغة 

 .الاستثماري

 

 متوسط تكلفة الاستثمار ÷متوسط صافي الربح السنوي = متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر  .0

 ÷( ورأس المال العامل اللازم لبداية التشغيل قيمة نفاية الأصول الثابتة+ كلفة الاستثمار المبدئي = ) متوسط تكلفة الاستثمار 

 .س.ل 4210111=  4÷ ( 61,111+  410111+  4110111= ) 4

 .س.ل 1260421=  5 ÷( 620211+4610111+4610111+620211+120111= ) متوسط صافي الربح السنوي

 %24022=  111× ( 4210111 ÷ 1260421= ) متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر

حسب هذا المعيار المشروع الاقتصادي ذو جدوى اقتصادية وننصح الشركة القيام به نظراً لأن معدل العائد على رأس المال 

 %. 45هو أكبر من معدل تكلفة رأس المال البالغ % 24022المستثمر لهذا المشروع البالغ 

 
 (3)حالة عملية رقم 

 :الاستثمارية المتوفرة تحدى الشر ات للقيال بمشرور استثمارك والبيانات الخاصة ب ل بديل على حدة فيما يلي البدائل
 (ب)البديل  (آ)البديل  البيان

 100,000 1,000,000  لفة الاستثمار
 - 200,000 قيمة الخردة بنهاية العمر اتنتاجي

 سنوات 4 سنوات 4 العمر اتنتاجي المتوقج
 60,000 110,000 وك المتوقجالربب الصافي السن

 :المطلوب
 :دراسة الجدوى الاقتصادية له ي  البديلي  والمفاضلة بينهما باستخدال المعايير التالية

 .معيار فترة استرداد رأس المال المستثمر .1
 .معيار متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر .2
 .معيار صافي القيمة الحالية .3
 .معيار دليل الربحية .4
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 .معيار معدل العائد الداخلي .5

 %.10لخصل المستخدل تيجاد القيمة الحالية هو أ  معدل اعلماي 
 :حلال

 س.ل 2005000= سنوات  4÷ ( 200,000 – 150005000( = )أ)الاهتلاأ السنوك للبديل قسط 
 س.ل 3105000=  2005000+  1105000( = أ)وك الصافي للبديل السن النقدكالتدفق 
 س.ل 2005000= سنوات  4÷  1005000( = ن)الاهتلاأ السنوك للبديل قسط 

 س.ل 2605000=  2005000+  605000( = ن)وك الصافي للبديل السن النقدكالتدفق 
 

 :المستثمرمعيار فترة استرداد رأس المال  .0

=  التدفق النقدي السنوي الصافي بعد الضرائب ÷كلفة الاستثمار المبدئي =  (آ)فترة استرداد رأس المال المستثمر للبديل 

 .سنة 4064=  4210111 ÷ 101110111

 =الضرائب التدفق النقدي السنوي الصافي بعد  ÷كلفة الاستثمار المبدئي =  (ب)فترة استرداد رأس المال المستثمر للبديل 

 .سنة 4012=  4610111 ÷ 2110111

المشروع فإن , (ب)فترة استرداد رأس المال المستثمر للبديل من  أقل( آ)بما أن فترة استرداد رأس المال المستثمر للبديل 
لمال فترة استرداد رأس ابموجب معيار ( ب) المشروع الاستثماريمن  أكثر جدوى من الناحية الاقتصادية( آ) الاستثماري

 .المستثمر

 :المال المستثمرتوسط معدل العائد على رأس عيار مم .0

متوسط تكلفة  ÷صافي الربح السنوي بعد الضرائب  متوسط = (آ)للبديل  متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر

 %41=  6110111 ÷ 1210111=  الاستثمار

متوسط تكلفة  ÷متوسط صافي الربح السنوي بعد الضرائب =  (ب)متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر للبديل 

 %15=  2110111 ÷ 610111= الاستثمار 

من متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر للبديل  أكبر( آ)للبديل  بما أن متوسط معدل العائد على رأس المال المستثمر

بموجب معيار متوسط ( ب)ية الاقتصادية من المشروع الاستثماري أكثر جدوى من الناح( آ)فإن المشروع الاستثماري , (ب)
 .معدل العائد على رأس المال المستثمر

 :القيمة الحالية الصافيةمعيار  .0

=  101110111 – ( × 4110111)+  × 4210111)=  (آ)للبديل القيمة الحالية الصافية 

10412,521  +1460614 – 101110111  =421,151. 

 – 4016126522×  4610111=  2110111 – (×  4610111)=  (ب)القيمة الحالية الصافية للبديل 

2110111  =242,165 – 2110111  =42,165. 

أكثر جدوى ( آ)فإن المشروع الاستثماري , (ب)الحالية الصافية للبديل  من القيمة أكبر( آ)بما أن القيمة الحالية الصافية للبديل 

 .بموجب معيار القيمة الحالية الصافية( ب)من الناحية الاقتصادية من المشروع الاستثماري 

 :دليل الربحيةمعيار  .4

 ÷ 10421,151 =القيمة الحالية لكلفة الاستثمار  ÷دفقات النقدية السنوية الصافية  القيمة الحالية للت=  (آ)للبديل  دليل الربحية

101110111  =1042. 

 ÷ 2420411 =لقيمة الحالية لكلفة الاستثمار ا ÷القيمة الحالية للتدفقات النقدية السنوية الصافية  =  (ب)للبديل  دليل الربحية

2110111  =1,14. 

أكثر جدوى من الناحية ( آ)فإن المشروع الاستثماري , (ب)من دليل الربحية للبديل  أكبر( آ)بما أن دليل الربحية للبديل 
 .بموجب معيار دليل الربحية( ب)الاقتصادية من المشروع الاستثماري 
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 (للاطلاع) :معدل العائد الداخليمعيار  .,

 :(آ)للبديل  معدل العائد الداخلي

 :ويتم حساب معدل العائد الداخلي كما يلي% 42و % 44من خلال العودة لجداول القيمة الحالية فإن المعدلين المطلوبين هما 

44( %4210111  ×4,212( + )4110111  ×10251 = )1220241  +11,411  =10142,141. 

42( %4210111  ×40212( + )4110111  ×10244 = )114,541  +22,611  =1120141. 

 %.44011% =  1011% + 44(( = 410211÷  420141)×%4% + )44=  (آ)للبديل  معدل العائد الداخلي

 :(ب)للبديل  معدل العائد الداخلي

 :ويتم حساب معدل العائد الداخلي كما يلي% 14و % 11من خلال العودة لجداول القيمة الحالية فإن المعدلين المطلوبين هما 

11( %4610111  ×40121 = )2420411. 

14( %4610111  ×40142 = )2210641. 

 %.1102% = 102% + 11(( = 420521÷  420411)×%4% + )11= (ب)للبديل  معدل العائد الداخلي

أكثر جدوى من ( آ)فإن المشروع الاستثماري  ,(ب)معدل العائد الداخلي للبديل  أكبر( آ)بما أن معدل العائد الداخلي للبديل 
 .بموجب معيار معدل العائد الداخلي( ب)الناحية الاقتصادية من المشروع الاستثماري 

 

 

 


