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 معايير تقييم المشروعات

تتعدد وتتنوع المعاٌٌر المستخدمة فً أطار التقٌٌم المالً للمشارٌع الاستثمارٌة وذلك حسب ظروف    

اتخاذ القرار فمنها المعاٌٌر التً ٌتم استخدامها فً ظروف التأكد ، أو المعاٌٌر الممكن استخدامها فً 

 ظروف المخاطرة وعدم التأكد .

 تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكدمعايير أولاً: 

نتناول فٌما ٌلً المعاٌٌر المختلفة لتقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة، و ذلك بافتراض سرٌان ظـروف    

التأكد، والتً على أساسها ٌتم المفاضلة بٌن المشروعات الاستثمارٌة واتخاذ القرار الاستثماري ببدء 

 .بوت جدواهتنفٌـذ المشروع فً حالة ث

 :ً عملٌة التقٌٌم هًفعتبارات ٌجب مراعاتها قبل البدء وتوجد مجموعة من الا

  ٌفترض أن المشروعات الاستثمارٌة عدٌمة المخاطرة تماما. 

  بجب تقٌٌم المشروعات الاستثمارٌة عل أساس صافً التدفقات النقدٌة بعد الضرٌبة. 

   السنة الأولى للمشروع، كما تتحقق العائدات أو التدفقات فً نهاٌة أن النفقات الاستثمارٌة تتم فً بداٌة

كل سنة، بمعنى أنه توجد فترة واحدة أو أكثر للإنفاق الاستثماري تتبع بفترة واحدة أو أكثر من العائدات 

 .النقدٌة الموجبة

 مخصومة الغير التقييم معايير -1

ً التقٌٌم، أو تلك المعاٌٌر التً لا تأخذ الزمن بعٌن و نقصد بها تلك المعاٌٌر التقلٌدٌة المستعملة ف   

 .الاعتبار، أو المعاٌٌر الغٌر معدلة بالوقت

نقصد بفترة الاسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدٌة الصافٌة مع  : معيار فترة الاسترداد -أ

المشروع من استرداد تكالٌفه التكالٌف الاستثمارٌة للمشروع، أو هً المدة الزمنٌة اللازمة لٌتمكن 

و وفقا لهذا المعٌار فإن المشروع الذي ٌقوم باسترجاع أمواله أو تكالٌفه الاستثمارٌة فً أقل  .الاستثمارٌة

كما أن طرٌقة حساب فترة الاسترداد تختلف  .مدة زمنٌة ممكنة ٌكون هو الأحسن والمرغوب فٌه

 .تدفقات النقدٌة المتساوٌة والغٌر متساوٌةباختلاف التدفقات النقدٌة ، والتً نجد فٌها ال

 :وعلٌه ٌمكن التمٌٌز بٌن الحالتٌن التالٌتٌن فً حساب فترة الاسترداد
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فً هذه الحالة ٌتم حساب فترة الاسترداد بالعلاقة  ، ةٌة المتساوٌحالة التدفقات النقد الحالة الاولى :

 :التالٌة

الاستثمار المبدئً للمشروع

افًص التدفقات النقدٌة
 فترة الاسترداد 

 5وكانت تدفقاته النقدٌة الداخلة على مدى$  888888قدرت التكالٌف الاستثمارٌة لمشروع بـ مثال : 

  .للسنة$  05888سنوات متساوٌة ومساوٌة ل 

 فما هً فترة الاسترداد ؟ -1

سنوات فبماذا ٌكون القرار ؟ هل ٌكون بقبول  4وإذا كانت المدة التحكٌمٌة من قبل المستثمر هً  -0 

 المشروع أو برفضه ؟

 الحل: 

الاستثمار المبدئً للمشروع

صافً التدفقات النقدٌة
 فترة الاسترداد 

      

      
  

 =3.0 

 أشهر 0و سنوات3ومنه فترة الاسترداد = 

 سنوات 4والمدة التحكٌمٌة = 

التحكٌمٌة فإن القرار ٌكون بقبول المشروع، فمن خلال هذا المثال فبما أن فترة الاسترداد أقل من المدة 

ٌمكن أن نستنتج أن فتـرة الاسـترداد لا تستعمل فقط فً معرفة المـدة اللازمـة لاسـترداد الأمـوال أو 

وذلك  التكـالٌف الاستثمارٌة فقط وإنما تستعمل أٌضا فً معرفة ما إذا كان المشروع مقبول أو مرفوض،

تكون هناك مدة تحكٌمٌة ،وهً مدة زمنٌة ٌحددها المستثمر، وهً تمثل أقصى مدة زمنٌة ٌمكن عندما 

 : أن تصلها فترة الاسترداد فً نظره ، ونجد الحالات التالٌة

 .إذا كانت فترة الاسترداد اقل من المدة التحكٌمٌة فإن المـشروع ٌكـون مقبولا - 
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 .ة التحكٌمٌة فإن المشروع مرفوضاإذا كانت فترة الاسترداد أكبر من المد - 

 .إذا كانت فترة الاسترداد تساوي المدة التحكٌمٌة فإن المـشروع ٌكـون مقبولا - 

نفرض أن هناك مشروعٌن استثمارٌٌن وكانت التكالٌف الاستثمارٌة اللازمـة لكـل منهـا  :2مثال

فً هذه الحالة $  08888نً والثا$  05888، وان صافً التدفقات النقدٌة للمشروع الأول 100000$

 :نجد أن فترة استرداد المشروعٌن تحسب كما ٌلً

 الحل :

=  1فترة الاسترداد 
      

     
 سنوات 4=  

= 0فترة الاسترداد 
      

     
 سنوات 5=  

بما أن فترة الاسترداد للمشروع الأول أقل فترة الاسترداد للمشروع الثانً فـإن القـرار ٌكـون بقبـول 

 .المشروع الأول صاحب الأفضلٌة

فمن خلال هذا المثال ٌمكن أن نستنتج أن فترة الاسترداد لا تستعمل فقط فً معرفـة المـدة اللازمـة  

 .لاسترداد الأموال أو التكالٌف الاستثمارٌة فقط وإنما تستعمل أٌضا فً المفاضلة بٌن المشارٌع

 

فً بعض الأحٌان نجد أن التدفقات النقدٌة الداخلة  ، ةٌر متساوٌة الغٌحالة التدفقات النقد الحالة الثانية :

للمـشروع تكـون مختلفة ومتباٌنة من سنة لأخرى ،وفً هذه الحالة تكون معادلة حساب فترة الاسترداد 

 :و علاقتها كما ٌلً مختلفة عن معادلتها فً حالة التدفقات النقدٌة المتساوٌة

الاستثمار المبدئً للمشروع

متوسط التدفقات النقدٌة
 فترة الاسترداد 

التدفقات النقدٌة المتراكمة

عدد السنوات
 متوسط التدفقات النقدٌة 

سنوات  5، وكانت تدفقاته النقدٌة لمدة $ 48888مشروع استثماري قدرت تكالٌفه الاستثمارٌة بـ    :مثال

 : على النحو التالً
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 5 4 3 0 1 السنوات

 14888 11888 8888 10888 18888 التدفقات النقدٌة

 ما هً فترة الاسترداد؟

 لدٌنا  الحل :

 التدفقات النقدية المتراكمة التدفقات النقدية السنوات

1 18888 18888 

2 10888 00888 

3 8888 38888 

4 11888 41888 

5 14888 55888 

 

التدفقات النقدٌة المتراكمة

عدد السنوات
 متوسط التدفقات النقدٌة 

     

 
  

 11888متوسط التدفقات النقدٌة =                          

الاستثمار المبدئً للمشروع

متوسط التدفقات النقدٌة
 فترة الاسترداد 

     

     
 فترة الاسترداد 

 3664فترة الاسترداد =                                           

 

تسمٌات ، منها نموذج الاستحقاق المحاسبً أو القوائم  هذا المعٌار لدٌه عدة معدل العائد المحاسبي : -ب

المالٌة وٌمكن تعرٌفه بأنه "عبارة عن النسبة المئوٌة بٌن متوسـط العائد السنوي إلى متوسط التكالٌف 

شروع أو هو "سعر الفائدة الذي ٌساوي بٌن القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌـة التً ٌنتجها الم  ."الاستثمارٌة

 وٌحسب بالعلاقة التالٌة : ."المشروع المقترح اٌطلبهكالٌف التً وبٌن الت
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متوسط صافً التدفقات النقدٌة

الاستثمار المبدئً للمشروع
 x  111 معدل العائد المحاسبً 

 5، وكانت تدفقاته النقدٌة على مدى$ 048888مارٌة بـ ثستمشروع استثماري، قدرت تكلفته الا مثال :

 :التالًسنوات، وفق الجدول 

 5 4 3 2 1 السنوات

 111111 151111 135111 95111 61111 التدفقات النقدية

 ما هو معدل العائد المحاسبً ؟ -1

 % فبماذا ٌكون القرار الاستثماري، هل بالقبول أو بالرفض ؟  ٠٣إذا كان معدل العائد الأمثل ٌساوي  -0

 لدٌنا  :الحل

 النقدية المتراكمةالتدفقات  التدفقات النقدية السنوات

1 61111 61111 

2 95111 155111 

3 135111 291111 

4 151111 441111 

5 111111 541111 

 

متوسط صافً التدفقات النقدٌة

الاستثمار المبدئً للمشروع
 x  188 معدل العائد المحاسبً 

        

      
  

 %45معدل العائد المحاسبً =                           

بما أن معدل العائد المحاسبً  % . 38ومعدل العائد الأمثل =  % . 45لدٌنا معدل العائد المحاسبً = 

 : حالات 3أكبر من معدل العائد الأمثل فـإن المـشروع مقبول وبصفة عامة هناك 

  .إذا كان معدل العائد المحاسبً = معدل العائد الأمثل فإن المشروع ٌعتبر مقبولا * 

  .معدل العائد المحاسبً أصغر مـن معـدل العائـد الأمثـل فـإن المشروع ٌعتبر مرفوضاإذا كان  *

 .إذا كان معدل العائد المحاسبً أكبر من معدل العائد الأمثل فإن المشروع ٌعتبر مقبولا *
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 قسـمةوفً حالة وجود القٌمة المتبقٌة للاستثمار الخردة فإنها تضاف إلى التكالٌف الاسـتثمارٌة وٌـتم  -

 :لاستخراج المتوسط ، فتصبح العلاقة كما ٌلً 0المجموع على 

     
متوسط التدفق النقدي

التكلفة الاستثمارٌة  القٌمة المتبقٌة   
 معدل العائد المحاسبً 

 

 :بدائل مختلفة والمعلومات المتعلقة بها موضحة فً الجدول التالً 3لدٌنا  مثال:

 (3البديل ) (2البديل ) (1البديل ) البيان

 31111 24111 18111 التكلفة الاستثمارية

 6111 5111 4111 القيمة المتبقية

 مجموع التدفقات

 النقدية

21111 

 سنوات 4على مدى 

12111 

 سنوات 5على مدى 

18111 

 سنوات 6على مدى 

 ما هو العائد لكل بدٌل ؟ وما هو البدٌل المناسب ؟

 :الحل

 

 .الأفضل بٌن المشارٌع الثلاث الأخرىٌعد  1ومنه فان المشروع 
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 معايير التقييم المخصومة -2

 .ونقصد بها تلك المعاٌٌر التً تأخذ الزمن بعٌن الاعتبار عند التقٌٌم، أو هً تلك المعاٌٌر المعدلة بالوقت

القٌمة عرف معٌار صافً القٌمة الحالٌة على انه عبارة عن الفرق بـٌن ٌ معيار صافي القيمة الحالية : -أ

 .الحالٌة للتدفقات النقدٌة التً ستحقق على مدى عمر المشـروع وبـٌن قٌمـة الاسـتثمار المبـدئً للمشروع

القيمة الحالية للتدفقات النقدية   –صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 

 الخارجة

  :حالات 3و فً هذا المعٌار نجد 

القٌمة الحالٌة أكبر من الصفر، فذلك ما ٌعنً أن التدفقات النقدٌة الداخلة أكبر من  إذا كانت صافً -

  .التكلفة الاستثمارٌة، و علٌه ٌقبل المشروع

إذا كانت صافً القٌمة الحالٌة أصغر من الصفر، فذلك ما ٌعنً أن التدفقات النقدٌة الداخلة أصغر من  -

 .وعالتكلفة الاستثمارٌة، و علٌه ٌرفض المشر

إذا كانت صافً القٌمة الحالٌة تساوي الصفر، فذلك ما ٌعنً أن التدفقات النقدٌة الداخلة تساوي التكلفة  -

 .الاستثمارٌة، و علٌه هذا ما ٌمثل الحد الأدنى لقبول المشروع

، و كانت التدفقات $ 18888(، قدرت التكالٌف الاستثمارٌة لكل منهما B( و )Aلدٌنا مشروعٌن )  :مثال

 :النقدٌة موضحة فً الجدول التالً

 5 4 3 0 1 السنوات

 A 6888 5888 4888 3888 0888المشروع 

 B 1888 0888 3888 7888 7888المشروع 

  %. ٧ذا كان معدل الخصم هو 

 احسب صافً القٌمة الحالٌة للمشروعٌن و أي البدٌلٌن أفضل ؟ المطلوب /
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 :الحل

 السنوات
معامل الخصم 

 %7عند 
 Bالبديل  Aالبديل 

 

1 

2 

3 

4 

5 

 

86935 

86873 

86816 

86763 

86713 

 القٌم الحالٌة التدفقات النقدٌة القٌم الحالٌة التدفقات النقدٌة

6888 

5888 

4888 

3888 

0888 

5618 

4356 

3064 

0089 

1406 

1888 

0888 

3888 

7888 

7888 

935 

1746 

0448 

5341 

4991 

 15461 16945 مجموع القيم الحالية

 

 A =16945- 18888  =6945صافً القٌمة الحالٌة للمشروع 

 B =15461- 18888  =5461صافً القٌمة الحالٌة للمشروع 

 ( .B( أفضل من المشروع )Aو منه فالمشروع )

 

 معيار دليل الربحية -ب

  :حالات ٠وفٌه نجد  ."وهو "نسبة القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الداخلة إلى التـدفقات النقدٌـة الخارجة

  .إذا كان الناتج أكبر من الواحد فذلك ٌعنـً أن المـشروع ذو ربحٌـة وبالتالً فهو مقبول اقتصادٌا - 

إذا كان الناتج أصغر من الواحد فذلك ٌعنً أن المـشروع لٌـست لـه ربحٌة ، وبالتالً فهو مرفوض  -

  .اقتصادٌا

 .ٌعنً أن المشروع لٌس له لا ربح ولا خسارةإذا كان الناتج ٌساوي الواحد، فذلك  -

 $138888،  $ 188888( ، قدرت تكلفتهما الاستثمارٌة ب A(، )Bلدٌنا بدٌلٌن استثمارٌٌن )  :مثال

 :على التوالً ، وكانت التدفقات النقدٌة على النحو التالً
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 5 4 3 0 1 السنوات

 A 05888 18888 38888 48888 78888المشروع 

 B 18888 58888 48888 68888 88888المشروع 

 ،  فما هو البدٌل الأفضل ؟%14إذا كان معامل الخصم هو 

 الحل : 

 السنوات
معامل الخصم 

 %7عند 
 Bالبديل  Aالبديل 

 

1 

1 

2 

3 

4 

5 

 

1 

8.877 

8.769 

8.674 

8.590 

8.519 

 القٌم الحالٌة التدفقات النقدٌة القٌم الحالٌة التدفقات النقدٌة

(188888) 

(05888) 

(18888) 

38888 

48888 

78888 

(188888) 

(01905) 

7698 

08008 

03688 

36338 

(138888) 

18888 

58888 

48888 

68888 

88888 

(138888) 

(8778) 

38458 

06968 

35508 

41508 

 133688 58615 مجموع القيم الحالية

 

 :ومنه 

= Aدلٌل الربحٌة للمشروع 
      

      
  =8658 

= Bدلٌل الربحٌة للمشروع 
      

      
  =1680 

 .( لأن دلٌل الربحٌة أكبر من الواحدA( أحسن من البدٌل )Bومنه فالبدٌل )

 


