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 )معايير الربحية التجارية المخصومة )المعايير الاقتصادية 
 

 Net Present Value (NPV)ً:ًمعيارًصافيًالقيمةًالحاليةأولاً

نظرا لأننا سنضطر إلى أن ننفق أموالا في أوقات مختلفة وسيكون هناك عائد نقدي في أوقات مختلفة فإننا نحتاج 
ليرة التي تحصل  1100فإن قيمة  %10لو كان العائد المعتاد للبنك مثلا أن نقيم قيمة الأموال في الوقت الحالي. 

ليرة التي تحصل عليها بعد سنة  1100عليها بعد سنة مساوية لألف ليرة تحصل عليها الآن. فالقيمة الحالية ل 
 ليرة بعد عام فتكون  1100ليرة في البنك اليوم ستحصل على  1000ليرة. بمعنى آخر لو وضعت  1000هي 
 ليرة تملكها الآن 1000ليرة التي تحصل عليها بعد عام مساوية ل  1100قيمة 

 ؟%10ليرة بعد عامين إذا كانت قيمة الفائدة هي  2000ما هي القيمة المستقبلية لـ 
 2200(= %10* 2000+ ) 2000ليرة بعد عام =  2000قيمة   
 2420( = %10*2200+ )2200ليرة بعد عامين =  2200قيمة  
 حساب ذلك باستخدام القانون الآتي يمكن

 ن+ معدل الفائدة(1× )القيمة المستقبلية بعد عدد ن سنة = القيمة الحالية 
 

 ليرة 2420= 2(%10+1*)2000ليرة بعد سنتين =  2000القيمة المستقبلية لـ 
 

 ؟%7تحصل عليها بعد ثلاث سنوات إذا كانت قيمة الفائدة هي  5000ما هي القيمة الحالية ل 
 ن+ نسبة الفائدة( 1القيمة الحالية  =  القيمة المستقبلية  /  )

 ليرة 4081.1=  3(%7+1/)5000ليرة  =  5000القيمة الحالية ل 
دراســـــة الم ـــــاريا بالقيمة الحالية يعتمد على تقييم قميا التدفقات النقدية )الداخلة والخارقة أي المنفقة والمكتســـــبة( 

 القيم الحالية موقبا أي أكبر من الصفر كان الم روع قيدا.بقيمتها الحالية فإذا مجموع 
إن معيار صـــــــــافي القيمة الحالية لأي اقترا  أو  دلل ي ـــــــــير إلى الفري  ين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 

ي المسـتقبل في ف والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارقية. ويقصـد بالقيمة الحالية  كم يسـاوي مبلم ما حاليا لتدفق
 سنة أو سنوات لاحقة.

ًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالخارجةً–صافيًالقيمةًالحاليةًللمشروعً=ًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالداخلةً
ً..+.+..ًً[2ة(+ًنسبةًالفائد1ً[+]ًالتدفقاتًالنقديةًللسنةًثانيةً/ً)1+ًنسبةًالفائدة(1ً]التدفقاتًالنقديةًللسنةًالأولىً/ً)=ًًًً

ًالستثمارًالمبدئيً–ً[ن+ًنسبةًالفائدة(1ً]ًالتدفقاتًالنقديةًللسنةًنً/ً)ًًًًًً
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افية )إذا صــــ يســــتخدم هلا المعيار للمفاضــــلة  ين الم ــــروعات حيو يفضــــل الم ــــروع اللي يحقق أكبر قيمة حالية
 حالية سالبة أو تساوي الصفر.أما إذا كان م روع واحد فيرفض الم روع إذا حقق قيمة  تساوت الاستثمارات(.

ً

العمر الإنتـاقي متســـــــــــــــاوي لكلا  ب (  علمـا أن،  ا إذا توفرت لـديـك المعلومـات التـاليـة عن البـدللين )   1 مثـال
 البدللين، وانه لا توقد قيمة متبقية )خردة( لكل منهما

 البديل)ب( البديل)ا( المعلومات

 ةالحالية للتدفقات النقدية الداخلالقيمة  -
 ةالحالية للتدفقات النقدية الخارقالقيمة  -

1500 
 

1000 

2700 
 

2000 

 700 500 صافي القيمة الحالية

اســتنادا إلى معيار صــافي القيمة الحالية يعتبر الم ــروع )ب( هو الأفضــل، لأنه حقق صــافي قيمة حالية اكبر من 
(. أكد فقط على العوائد المتحققة دون الأخل بعين الاعتبار حجم رأس المال المســــــــــتثمر. ومن اقل  الم ــــــــــروع ) أ

معالجة هله المســــائل وصــــولا إلى مفاضــــلة ســــليمة ودقيقة، فقد أدي ذلك إلى اعتماد معيار أخر هو ما يطلق عليه 
 بمؤشر القيمة الحالية المعدلة أو ما يسمى بمؤشر الربحية.

ًةالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالخارجًالحاليةً=ًصافيًالقيمةًالحاليةً/مؤشرًالقيمةً
 

اســتنادا إلى معيار القيمة الحالية، يعتبر البدلل )ب( هو الأفضــل لأنه حقق صــافي قيمه حالية اكبر من البدلل ) أ 
تثمر ن الدلنار المســـ(. أما إذا تم الاســـتناد على مؤشـــر القيمة الحالية، فنلاحل أن النتيجة عك  ذلك. وهلا يعني أ

 في لم روع ) أ ( حقق عائدا صافيا اكبر مما هو عليه الحال بالنسبة للم روع )ب(.
 

 إذا كانت البيانات التالية تتعلق بم روع يقتر  تنفيله    2مثال 
توافر وذلك في حال ( NPV) تقويم ربحية الم روع التجارية  باستخدام معيار)صافي القيمة الحالية(:ًًالمطلوب

 المعلومات التالية 
 

 صافي العائد  tC-TR التكاليف الكلية tC الإيراد الكلي TR السنوات

 ( 2000) 2000 صفر صفر

1 500 200 300 

2 1000 500 500 

3 2000 1000 1000 

4 2800 1200 1600 

5 4000 2000 2000 
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 :الحل

 . تكلفة الاستثمار ( تسمى0)السنة  تكاليف فترة الإنشاء

 

NPV= ∑
(TR − Ct)

(1 + r)t −  Investment Cost

n

t=1

 

 

𝑁𝑃𝑉 = [∑
𝟑𝟎𝟎

(𝟏 + 𝟎. 𝟏)𝟏
+  

𝟓𝟎𝟎

(𝟏 + 𝟎. 𝟏)𝟐
+  

𝟏𝟎𝟎𝟎

(𝟏 + 𝟎. 𝟏)𝟑
+  

𝟏𝟔𝟎𝟎

(𝟏 + 𝟎. 𝟏)𝟒
+

𝟐𝟎𝟎𝟎

(𝟏 + 𝟎. 𝟏)𝟓

𝑛=5

𝑡=1

] − 2000 

= (272.73 + 413.22 + 751.31 + 1092.82 + 1241.84) - 2000  

= 3771.92 – 2000 =  1771.92 

 القيمة الحالية للم روع المقتر صافي 
ً

ً:Returns to Costs Ratioدليلًالربحيةً)ًنسبةًالعوائدًللتكاليف(ًًثانياا:ًمعيار
 

لتعامل هلا المعيار ما القيمة الزمنية للنقود، ويطلق على هلا المعيار أحيانا  دليل الربحية. ونقطة الاختلاف  ينه 
ر القيمة الحالية يحدد العائد الصـــافي للوحدة النقدية المســـتثمرة، فان هلا وبين مؤشـــر القيمة الحالية، فإذا كان مؤشـــ

  .المعيار يحدد العائد الإقمالي للوحدة النقدية المستثمرة
 

ًرجةالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالخاةً/ًالقيمةًتدفقاتًالنقديةًالداخل=ًالقيمةًالحاليةًللً(العائد/التكلفة)ًالربحيةًمعيار
ً)التكلفةًالستثماريةًالأولية(ًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًًً

النتيجة المتحصـــــلة تســـــاوي عادة ما تحققه الوحدة النقدية من عائد أقمالي، ويعتبر الم ـــــروع مقبول اقتصـــــاديا إذا 
 مرفوض اقتصاديا إذا كانت النتيجة أقل من واحد.كانت النتيجة اكبر من واحد صحيح. كما يعتبر الم روع 

 مثال 
 احسب معيار الربحية للمثال السا ق.

 1.89=  2000/  3771.9معيار الربحية = 
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ً:Internal Rate of Return (IRR)ًخلياثالثاا:ًمعيارًمعدلًالعائدًالد
ته فإن لاســتثمارية المقترحة. ونظرا لأهميمن المعالير الهامة التي تســتخدم في المفاضــلة  ين الم ــروعات والبدائل ا

معظم مؤســـــــســـــــات التمويل الدولية، وبخاصـــــــة صـــــــندوي النقد الدولي والبنك الدولي للتنمية والأعمار تعتمدانه عند 
 قيامهما  تقديم أي قروض أو استثمارات لأي دولة. 

لنقدية الداخلة ما قيمة التدفقات ا يعرف هلا المعيار بأنه معدل الخصـــــــم اللي تتســـــــاوت عنده قيمة التدفقات النقدية
لا عبارة عن ســـعر الخصـــم اللي يعطي قيمة حالية للم ـــروع = صـــفر. يمكن التعبير عن معدل إ الخارقة. ما هو

 العائد الداخلي بالصيغة التالية 
ًلداخلةً=ًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالخارجةاالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةً

خدام ســـعر خصـــم معين لتحويل التدفقات النقدية الجارية إلى قيم حالية، فان ذلك الســـعر اللي لتم لتطلب ذلك اســـت
من خلاله تســـــــــاوي ارفي المعادلة، يمثل معدل العائد الداخلي. وبما أن التدفقات النقدية الجارية والتي تمثل الكلفة 

مكن ثل قيمة قارية وقيمة حالية  نف  الوقت، ويالاســــــــــتثمارية معطاة، ولكونها مدفوعة في  داية الفترة، للا فهي تم
 تطبيق الصيغة التالية 

 

ًالكلفةًالستثماريةًالأوليةً=ًًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالداخلة
Investment Cost =0-] n+ ……….+  Pn / (1+IRR) 2P1/(1+IRR) +  P2 / (1+IRR)[ 

 (n،...1،2ت ير للتدفقات النقدية للسنوات ) Pnحيو  
سنويا. دراسة معدل  %17من السهل أن تعبر عن نجا  م روع ما بأن تقول أن هلا الم روع يعطي عائد معدله 

 العائد الداخلي تعني حساب معدل الفائدة اللي يعطيك قيمة حالية لجميا التدفقات النقدية مساوية للصفر
دولار بعد عام. ما  1200حصـــل على دولار الآن وت 1000  افترض أنك تدرس م ـــروع بســـيط ســـيكلفك (1) مثال

 هي نسبة العائد الداخلي؟ 
. معــدل العــائــد %20نظرا لأن هــلا المثــال بســــــــــــــيط فيمكن معرفــة قيمــة معــدل العــائــد الــداخلي بمجرد النظر وهي 

الداخلي لا يعتمد على تقدلر نســــبة الفائدة كما هو الحال في تقدلر صــــافي القيمة الحالية ولللك فهو يســــمى معدل 
 ائد الداخليالع

دولار،  500دولار الآن ويعطيك عوائد  1000  افترض أنك تدرس م ـــــــــــروع يحتاج اســـــــــــتثمارات قيمتها (2)مثال 
 دولار في الأعوام من الأول إلى الثالو ثم لنتهي الم روع 300دولار،  400

ي ل العائد الداخللحل هلا المثال باســتخدام الآلة الحاســبة ســنضــطر لعمل عدة محاولات حتى نصــل إلى قيمة معد
 عن اريق حل المعادلة
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3+  300 / (1+IRR) 21000 +  500/(1+IRR) +  400 / (1+IRR)-0  =  

واعتبرنا  %7معدل الفائدة في البنوك  د الداخلي. فلو كان في مثالنامفترضـــــــــــة لمعدل العائ يكون الحل  تجريب قيم
لأنه  %7يجب أن يكون معدل العائد الداخلي أكبر من  الفرصـــــة البدللة لاســـــتثمار النقود إلداعها في البنك، عندها

 %8لو ساوت هلا المعدل أو قل عنه عندها لا يكون هناك فائدة مرقوة من الم روع. لنجرب مبدأياً معدل 
= 3+ 300/(1.08) 21000 + 500/1.08 + 400/(1.08)- 

 -1000+463+342.9+238.1= -1000 + 1044 = 44 > 0 
  %12نجرب الآن القيمة 

= 3+ 300/(1.12) 21000 + 500/1.12 + 400/(1.12)- 
-1000 + 446.4 + 318.9 + 213.5 = -1000 + 978.8 = -21.1<0 

أعطى قيمة حالية ســالبة للم ــروع مما يعني أن  %12أعطى قيمة حالية موقبة للم ــروع والمعدل  %8إذا المعدل 
ة قيم حتى نصـــل إلى القيمة التي تعطينا قيمة حالية معدل العائد الداخلي للم ـــروع محصـــور  ينهما. للا نجرب عد

 %10.7تساوي تقريبا   %10.65قريبة من الصفر وهي في هلا المثال 
= 3+ 300/(1.1065) 21000 + 500/1.1065 + 400/(1.1065)- 

-1000 + 451.9 + 326.7 + 221.4 = -1000 + 1000.03 = 0.03 ≈ 0 
كما العدلد من البرامج  ،  Microsoft Excelبالصعوبة نسبة إلى باقي المؤشرات إلا أن  رنامج  IRRلتسم حساب 

 الإحصائية الأخرت، أتا  حسابه بطريقة سهلة وبسيطة.
المعيار اللي تتوافر فيه الخصائص الأساسية الواقب توفرها في  هو اخلي،يمكن القول بأن معيار معدل العائد الد

الســليم، وبلا فانه يعتبر من المعالير المعتمدة في المفاضــلة  ين البدائل وفي تقييم الم ــروعات ســوا  معيار التقييم 
 قليمي ومن قبل مؤسسات التمويل الدولية.الإ على المستوت الدولي أو

( عند معدل NPV2) ســــــالبة القيمة الحاليةعندما لتم حســــــاب صــــــافي القيمة الحالية عند معدلي خصــــــم ونجد أن 
 = IRR. بالتالي يكون r1 الادنى خصـــمال( عند ســـعر NPV1أقل من التكلفة الاســـتثمارية )و  r2 الاعلى خصـــمال

r1 + X  حيو 

=  X 
 القيمة الحالية عند سعر الخصم الادنى

 الفري  ين سعري الخصم× 
 مجموع القيم الحالية عند سعري الخصم

   

* (r2-r1) r1NPV 
X= 

NPVr1 +  NPVr2 
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Sensitivity Analysis Techniqueًأسلوبًتحليلًالحساسيةً
يعتبر هلا الأســــــــلوب من الأســــــــاليب الهامة التي يمكن تولايفها للتقييم والاختيار  ين البدائل المتاحة 

 كم روعات استثمارية  دللة في لال لاروف عدم التأكد.
أثر تغيرها  ساسية وذلك لقياسويراعى عند تحليل الحساسية أن لتم التركيز على المتغيرات الأكثر ح

على معالير التقييم بصــــــــــــفتها متغيرات رئيســــــــــــية تؤثر في تغيرها بصــــــــــــورة ملحولاة على نتائج هله 
 المعالير، ويعك  ذلك قوة تأثير هلا المتغير على النتائج، وشدة حساسية الثانية للتغير في الأول.

 المعالير المختلفة المســتخدمة في ضــو وبنا  على ما ســبق يســتلزم الأمر إعادة الحســابات الخاصــة ب
 .اليبالتتما حدث من تغير أو تغيرات ما الأخل في الاعتبار أن لتم تحدلد أثر هله التغيرات 

واللي لبين درقة حســـــــــــاســـــــــــية المعيار  Sensitivity Indexوهناك ما يعرف  دليل الحســـــــــــاســـــــــــية 
ا ا بأن التغير حدث في ســـــــــــــــعر  يالمســـــــــــــــتخدم للتغير الحادث في أحد المتغيرات، بمعنى أنه لو قلن

الوحدة المتوقا مما أدت إلى تغير كمية المبيعات وتكاليف المبيعات النقدية، أي التغير في صـــــــــــافي 
التدفقات النقدية، لللك يمكن حســـاب دليل حســـاســـية صـــافي التدفقات فيما لتعلق بالتغير الحادث في 

 سعر  يا الوحدة.
 100= التغير في المعيار/ )التغير النسبي في قيمة المتغير المؤثر(* دليلًالحساسية

 

 ÷التغير في المعيارًدليلًالحساسية=
 التغير في قيمة المتغير المؤثر

*100 
 قيمة هلا المتغير قبل التغير )كأساس(

 

ًدليلًالحساسية=
 التغير في المعيار*قيمة المتغير المؤثر قبل التغيير 

 100قيمة المتغير المؤثر*التغير في 
 

للاحل أنه كلما ارتفا مقدار هلا الدليل كلما كان مؤثراً على حســــاســــية المعيار المســــتخدم للتغير في 
 المتغير الملكور.

 


