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   القرار إتخاذقاعدة 

 الفترة المحددة من قبل الإدارة،ستردادها أقل من التي تكون فترة إیتم قبول المشاریع  •
 .ن قبل الإدارةستردادها أكبر من الفترة المحددة مونرفض المشاریع التي تكون فترة إ

ي الذي یكون ذو ستثمار المشروع الإ إختیاریتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •
  سترداد.إفترة أقل 

  
  )10مثال (

دینار، وكانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة لهذا  80000تبلغ  ةمبدئیتكلفة ات ستثمار الإأحد اج تحی
بأربع سنوات كحد أقصى،  الإستثمارحددت مدة لشركة قد افإذا كانت إدارة دینار،  25000المشروع 
  .هإتخاذن القرار الذي على الشركة وبیّ  الإستثمار لهذا الإستردادفترة احسب 

  
  )10مثال ( حل

 التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة من المشروع÷  المبدئي الإستثمارقیمة  = الإستردادفترة 
  سنة 3.2 =   25000  ÷  80000 =  الإستردادفترة 

  
سترداد تكلفته المبدئیة لإ یوم) 72من السنة (حوالي  %20ثلاث سنوات و إلىیحتاج  الإستثمارأي أن 
  .دینار 80000والبالغة 

  
 سنوات) 4سنة) كانت أقل من الفترة المحددة من إدارة الشركة ( 3.2( ستثمارللإ الإستردادوبما أن فترة 
  لأنه مجدي. الإستثمار على الشركة قبول هذافهذا یعني أن 

   
  )11مثال (

كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة . فإذا دینار 40.000 همبدئي مقدار  إستثماریتطلب أحد المشاریع 
   .الإستردادهي في الجدول المبین أدناه، أحسب فترة لهذا المشروع كما 

  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12.000  1  
13.000  2  
9.000  3  
12.000  4  
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  )11مثال ( حل
بجمع  الإستردادحساب فترة  غیر ثابتة ومتباینة، فیمكن ستثمارللإبما أن التدفقات النقدیة السنویة 

  .ستثمارة للإالمبدئیتكلفة المع قیمتها التدفقات النقدیة خلال السنوات حتى تتساوى 
  

التدفقات النقدیة حتى تتساوى مع هذه  ، فإننا نقوم بجمعاردین 40.000المبدئي =  الإستثماربما أن و 
  القیمة أي:

  

  السنة  التدفق النقدي المتوقع  المجموع التراكمي

12.000  12.000  1  
25.000  13.000  2  
34.000  9.000  3  
46.000  12.000  4  

  
) یتم بلوغها بین 40.000التكلفة المبدئیة للمشروع (بأن ونلاحظ من خلال العامود الأخیر في الجدول 

في السنة الثالثة، وهذا یعني  34.000المتراكم للتدفقات النقدیة  الإجماليحیث بلغ لسنة الثالثة والرابعة. ا
  . دینار 6000، وهذا الجزء یبلغ لسنة الرابعةجزء من التدفقات النقدیة ل إلىأننا بحاجة 

  

  ) 4( لسنةفي ا 6000 ) +3( في السنة 9000 ) +2( في السنة 13000 ) +1( في السنة 12000
  

  الإسترداد للمشروع هي:تكون فترة ومن هنا 
  سنة 3.5سنة =  0.5سنوات +  3) = 12.000÷  6.000سنوات + ( 3=  الإستردادفترة 

  
  :الإستردادممیزات طریقة فترة 

  ا. تطبیقهفهمها و سرعة و  سهولة الطریقة •
  یع المتبادلة. سهولة الاتفاق على القرار من قبل الإدارات المختلفة في حالة المشار  •

  
  أما عیوب هذه الطریقة فتتمثل في:

حیث أن هذا المفهوم لا یعطي أي  ،الإستردادتجاهل توقیت حدوث التدفقات النقدیة خلال فترة  •
  هتمام لمفهوم القیمة الزمنیة للنقود.إ 

، ولذلك فإنها تعتبر طریقة الإسترداد والتي قد تكون كبیرة ومهمةتجاهل التدفقات النقدیة بعد فترة  •
  بتدائي.الإ الإستثمارسترداد ي قد یحتاج لفترة طویلة لإإستثمار غیر ملائمة لقیاس ربحیة أي مشروع 

ستدلالي إبحیث لا یوجد هناك أي معیار ، الإستثمارقد تضعه الإدارة لقبول عشوائیة المعیار الذي  •
  .الإستردادعدم جدوى فترة  أوحد ما یمكننا من الحكم على جدوى 
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  )12مثال (
المبدئي لكل مشروع من هذه المشاریع  الإستثمار، تكلفة یةإستثمار أحد المستثمرین ثلاثة بدائل  یواجه

  . أما التدفقات النقدیة لهذه المشاریع فقد كانت كما یلي:دینار 10.000
  

  التدفق النقدي 

  ) جللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) بللمشروع (

  التدفق النقدي 

  ) ألمشروع (ل
  السنة

10.000  40.000  25.000  1  
20.000  30.000  25.000  2  
30.000  20.000  25.000  3  
40.000  10.000  25.000  4  

0  80.000  25.000  5  
  

 ستثمارقرار بالإ إتخاذ، و الإستردادوالمطلوب المفاضلة بین هذه المشاریع المتبادلة باستخدام طریقة فترة 
  في المشروع الأفضل. 

  

  

  )12مثال ( حل
 .سنوات 4=  25.000÷  100.000  ) =أللمشروع ( الإستردادفترة  .أ
 

دینار بعد  100.000من خلال جمع التدفقات النقدیة نجد أنها تبلغ ) = بللمشروع ( الإستردادفترة  .ب
 سنوات.  4

  

ار بعد دین 100.000من خلال جمع التدفقات النقدیة نجد أنها تبلغ ) = جللمشروع ( الإستردادفترة  .ج
 سنوات.  4

  

للمشاریع الثلاثة فیمكن القول بأن الشركة تستطیع  الإستردادبناءً على ما سبق، ونظراً لتساوي فترة  .د
ومن المهم هنا أن نلاحظ أن التدفقات النقدیة . الإستردادنفس فترة  هال أي منها لأن إختیار

وهو  الإستردادلرابعة لم تؤثر على فترة التدفقات النقدیة بعد السنة ا أوللمشاریع وسلوكها عبر الزمن 
 الأمر الذي یعكس عیوب هذه الطریقة بشكل واضح.

  

  
  )13مثال (

ختیار البدیل الأفضل، وقد كانت مجیات مشروعین للمفاضلة بینهما لإتواجه الشركة العربیة للبر 
  المعلومات المتوفرة أمام الشركة كما یلي:

  

  السنة  ) أالنقدي للمشروع ( التدفق  ) بالتدفق النقدي للمشروع (

- 5,000  - 7,000   0  
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2,500  4,000  1  
1,500  4,000  2  
3,000  1,500  3  

  

  والمطلوب:

 لكل مشروع و تحدید أي المشروعین أفضل. الإستردادفترة  إحتساب .أ
ستردادها عن سنة، فماذا إتزید فترة المشاریع التي لا  إختیارعلمت بأن الشركة تتبع سیاسة  إذا .ب

  ن قرار الشركة.سیكو 
  

  

   )13مثال ( حل
  لكل مشروع: الإستردادأ. فترة 
  سنة  1.75= سنة  ) 4000÷  3000(  سنة +) = أللمشروع ( الإستردادفترة  -
  سنة 2.33= ) سنة  3000÷  1000(سنة + سنة + ) = بللمشروع ( الإستردادفترة  -
  سترداده أقل. ترة إف لأن الإستردادفقاً لطریقة فترة یعتبر المشروع الأول أفضل و  -

  

قرار  نفسیكو ستردادها عن سنة، إالمشاریع التي لا تزید فترة  إختیارالشركة تتبع سیاسة كانت  إذاب. 
  لأنهما یحتاجان لفترة استرداد أكبر من سنة. في المشروعین الإستثمارالشركة في هذه الحالة رفض 

  
  

   )The Discounted Payback Method(المخصومة  الإستردادطریقة فترة  )4(
تتضمن على تجاهلها للقیمة  الإستردادنتقادات التي وجهت لطریقة فترة أهم الإ نإكما سبق وذكرنا ف

للنقود من القیمة الزمنیة عتبار ن الإیلتأخذ بع الإستردادومن هنا تم تطویر طریقة فترة . الزمنیة للنقود
  . المخصومة الإستردادنتج عنه طریقة فترة ، وهذا ما خلال خصم تلك التدفقات بتكلفة رأس مال الشركة

  
 الإستثمارتكلفة الفترة الزمنیة اللازمة لتتساوى عندها المخصومة على أنها  الإستردادفترة یمكن تعریف و 

المخصومة عن  الإستردادة تحلیل فترة قیولا تختلف طر . المخصومة مع التدفقات النقدیة الداخلةالمبدئیة 
عتمادها على التدفقات النقدیة المخصومة بدلاً من التدفقات النقدیة العادیة إلا بإ الإستردادطریقة فترة 

   .العادیة
  

المخصومة لا بد أن یتم تحویل التدفقات النقدیة المتوقعة من شكلها  الإستردادفترة  إحتسابولغایات 
وذلك حسب  القیمة الحالیة لكل تدفق نقدي إحتسابمن خلال تدفقات نقدیة مخصومة  إلىالعادي 

     المعادلة التالیة:

n

n

K)(1

CF
Cashflow Discountedor  PV

+

= 
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  :حیث أن
PV or Discounted Cash flow الإستثمارالمتوقعة من  النقدي هي القیمة الحالیة للتدفق .  

CFn   في السنة المتوقعة من المشروع  النقدي التدفقو هn.  
K    المتوسط الموزون لتكلفة رأس (هي تكلفة رأس مال الشركة

  . )مالال
n    التي سیتم تحصیل التدفق النقدي فیها.  ةهي السن  

  

  

  القرار: إتخاذقاعدة 
أقل من الفترة المحددة المخصومة  الإستردادتكون فترة عندما یتم قبول المشاریع  •

أكبر المخصومة  الإستردادتكون فترة عندما من قبل الإدارة، ونرفض المشاریع 
 .ةمن الفترة المحددة من قبل الإدار 

ي الذي یكون ستثمار المشروع الإ إختیاریتم في حالة المفاضلة بین عدة مشاریع  •
  .مخصومة ستردادإفترة ذو أقل 

  
  )14مثال (

كانت التدفقات النقدیة السنویة المتوقعة . فإذا دینار 40.000 همبدئي مقدار  إستثماریتطلب أحد المشاریع 
علماً بأن تكلفة رأس مال  المخصومة الإستردادأحسب فترة  هي في الجدول المبین أدناه،لهذا المشروع كما 

  . %10الشركة 
  السنة  التدفق النقدي المتوقع

12.000  1  
13.000  2  
9.000  3  
12.000  4  

  

  )14مثال ( لح
القیمة الحالیة لكل  إحتسابتدفقات نقدیة مخصومة من خلال  إلىأولاً نقوم بتحویل التدفقات النقدیة العادیة 

  قدي.تدفق ن
  

  السنة  التدفق النقدي المتوقع  القیمة الحالیة  التدفقات النقدیة المخصومة

 =10909.1  
12000  

)1+0.1(1  12.000  1  

 =10743.8  
13000  

)1+0.1(2  13.000  2  
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 =6761.8  
9000  

)1+0.1(3  9.000  3  

 =8196.2  
12000  

)1+0.1(4  12.000  4  
  

حتى تتساوى المخصومة إننا نقوم بجمع التدفقات النقدیة ، فدینار 40.000المبدئي =  الإستثماروبما أن 
  :مع هذه القیمة أي

  

  السنة  المخصومة ةالنقدی اتالتدفق  المجموع التراكمي

10909.1 10909.1  1  
21652.9 10743.8  2  
28414.7 6761.8  3  
36610.9 8196.2  4  

  
بلوغها لا یمكن ) 40.000للمشروع ( ونلاحظ من خلال العامود الأخیر في الجدول بأن التكلفة المبدئیة

في  36610المتراكم للتدفقات النقدیة  الإجماليحیث بلغ في ظل التدفقات النقدیة المتوقعة للشركة. 
وبالتالي فإن على الإدارة رفض هذا  ،المبدئیة الإستثمارالرابعة وهو ما لا یغطي تكلفة السنة نهایة 

   .الإستثمار
  

  ): The Return on Investment( ارالإستثمالعائد على طریقة  )5(
العائد على طریقة بو ) The Accounting Method(بالطریقة المحاسبیة تسمى هذه الطریقة أیضاً 

 Theكذلك تسمى بمتوسط معدل العائد ( ،)Return on Capital Employedرأس المال (
Average Rate Of Return.(   

  
ات في ضوء الربحیة التي تحققها وذلك من خلال ستثمار ن الإالمفاضلة بی أساسوتقوم هذه الطریقة على 

ویمكننا . المبدئیة الإستثمارتكلفة متوسط على ) الربح بعد الضرائبمتوسط عائد المشروع (قسمة 
   من خلال القانون التالي: الإستثمارالعائد على  إحتساب

  
  التكلفة المبدئیةمتوسط ÷  متوسط صافي الربح بعد الضریبة=  الإستثمارالعائد على 

  

Investment Initial average

profitnet  Average
R =OI  

  حیث أن:
 لمشروعاعدد سنوات عمر ÷ لمشروع لمجموع الربح بعد الضریبة  متوسط الربح بعد الضریبة = •

Project of life Economic

Profitnet  Total
ProfitNet  Average =  
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