
   الخامسةالمحاضرة   
 الربحية التجارية( التحليل المالي والاقتصادي للمشروع(: 

 

هناك العديد من الأساليب والطرق المختلفة للمفاضلة بين المشروعات الاستثمارية من اجل اتخاذ 
المفاضلة بين أكثر من مشروع، وعادة ما تعتمد عمليات المفاضلة بين المشروعات القرار الجيد عند 

المختلفة على معرفة التكلفة العامة للأموال المستخدمة ومعرفة الإيرادات المتوقعة التي يمكن أن 
 .تدخل للمشروع من وراء الإنفاق الرأسمالي والذي يعد مؤشر على اتخاذ القرار السليم

 المتوقعة )العوائد( الأرباحتقدير 
 سنويةال الكلية التكاليف –سنوي يراد ال= الإ الإجمالي سنوي الربح ال

 الضرائب  -الربح السنوي الإجمالي =  سنوي الربح الصافي ال
 

 جل مالك من أذعملية المفاضللللة بين المشلللروعات لا بد أن تسلللتند على معايير علمية دقيقة و  إن
 يلي:
 تجاوز المخاطر. .1
 مستوى من الأمان للأموال المستثمرة. إيجاد .2
 المعايير المستخدمة لقياس هدف معين قد لا تتناسب لقياس هدف آخر. إن 
  المعايير التي تسللتخدل لتقييم المشللروعات العامة قد تكون مير مناسللية لتقييم المشللروعات

 الخاصة.
  ناك معايير وههناك معايير تسللتخدل لقياس الربةية التجارية تتعلب لالمشللروعات الخاصللة

 العامة.تستخدل لقياس الربةية القومية تتعلب لالمشروعات 
 .هناك معايير تستخدل في ظل ظروف التأكد وأخرى في ظل ظروف عدل التأكد 

 

 :أهم نقاط الاختلاف بين معايير الربةية التجارية ومعايير الربةية القومية
  التي  لعين الاعتيار الأهداف نأخذ التجارية،عند تقييم المشللللللللروعات وفقا لمعايير الربةية

 ه وجهة نظر القطاع الخاص.ذتساعد على تعظيم الأرباح وه
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 يراداتوالإالتركيز على عناصلللللللللللللر التكاليف  م، يتعند اسلللللللللللللتخدال معيار الربةية التجارية 
في معيار الربةية القومية يدرس أثر المشلللللللروع  ا، بينمعلى مسلللللللتوى المشلللللللروع المياشلللللللرة
 على:

 ومي وتوزيعه.الدخل الق نمو -
 الاستخدال. -
 المدفوعات.ميزان  -
 تةقيب الاستخدال الأمثل للموارد الاقتصادية المتاحة. -
 الييئة. -
 نقل التكنولوجيا. -
 المؤهلة.تهيئة القوى العاملة  -
 الصناعي.تةقيب التشالك  -
  في معايير الربةية التجارية يتم التركيز على قياس الآثار المياشلللرة للمشلللروع والتي تتمثل

لمنافع المشللللللللللللللروع وتكاليفه، أما المعايير الربةية القومية يتم التركيز على قياس الآثار 
 المنافع.مير المياشرة هي  رالمياشرة، الآثاالمياشرة ومير 

 يتم الاعتماد على الأسللللعار الجارية في السللللوق في  عند اسللللتخدال معيار الربةية التجارية
أما عند اسللللللللللللللتخدال معايير الربةية القومية فانه يتم  المياشللللللللللللللرة،تقدير التكاليف والعوائد 

 الظل.أسعار  الاعتماد على الأسعار التخطيطية أو
  عند استخدال معيار الربةية التجارية فانه يتم تجاهل موضوع التشالك الصناعي،أما عند

 الصناعي.لمسألة التشالك  الأخذتخدال معيار الربةية القومية فانه يتم اس
 الأسللاليب المسللتخدمة لقياس الربةية التجارية تختلف عن الأسللاليب المسللتخدمة لقياس  إن

 لك لاختلاف الأهداف المةددة لكل منهما.ذالربةية القومية و 
 

 دم لقياس الربحية التجاريةالمعايير التي تستخ: 
 إلى: وتنقسم

  المعايير التي تتجاهل القيمة الزمنية للنقود أي التي تتعامل مع التدفقات النقدية الداخلة
والخارجة دون القيال لخصللللللللللللم، ومنها معيار فترة الاسللللللللللللترداد والمعدل المتوسلللللللللللل  ونقطة 

 التعادل.
  القيمللة الزمنيللة للنقود لعين الاعتيللار ومنهللا معيللار صللللللللللللللللافي القيمللة  تللأخللذالمعللايير التي

 معيار معدل العائد الداخلي. ،معيار التكلفة: العائد لةالية،ا
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 نظريللة القرارات وأنظمللة  شلللللللللللللليكللة المسللللللللللللللللار أو معللايير تعتمللد على لةوع العمليللات أو
 المعلومات وشجرة القرارات، أسلوب تةليل الةساسية.

 

 معايير قياس الربحية التجارية في ظل ظروف التأكد
 وتنقسم إلى:

  المخصومة:المعايير غير 
  

 Pay Back Period معيار فترة الاستردادأولا: 

فترة الاسللللللللترداد: هي تلك الفترة التي تسللللللللترد فيها المشللللللللاريع التكاليف الاسللللللللتثمارية أو الفترة التي 
تتسلللللللللاوى عندها التدفقات الداخلة والخارجة. كلما كانس فترة الاسلللللللللترداد اقصلللللللللر يكون المشلللللللللروع 

 أفضل.
 

 الاسترداد:طرق حساب معيار فترة 
 :الطريقة الأولى 

 تستخدل عندما تكون التدفقات النقدية السنوية الداخلة للمشروع متياينة من سنة لأخرى.

 / الوس  الةسابي للتدفقات النقدية السنوية الأولية فترة الاسترداد = الكلفة الاستثمارية

 

 5، عمره الإنتاجي ليرة 48000مثال: إذا كانس التكاليف الاسللللللللللللللتثمارية الأولية لمشللللللللللللللروع معين 
 سنوات، مجموع التدفقات النقدية خلال السنوات الخمس:

 التدفقات الايرادات الكلفة السنة
0 48000   (48000) 

1   6000 
2   9000 
3   10000 
4   15000 
5   20000 

 12000  48000 المجموع
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 الوس  الةسابي للتدفقات النقدية السنوية = مجموع التدفقات / عمر المشروع

                                     =60000 / 5    =  12000 

 سنوات    4 =   12000 / 48000 فترة الاسترداد =  

من الممكن أن يضللللللع المسللللللتثمر مدة تةكيمية لاسللللللترداد المشللللللروع. عندها نقارن المدة التةكيمية  
لفترة الاسللللللللللللترداد ويكون المشللللللللللللروع مقيولاي عندما تكون المدة التةكيمية أكير من فترة الاسللللللللللللترداد 

 المةسوبة.

 :الطريقة الثانية  
دية وتسللللللتخدل عندما تكون التدفقات النق واسللللللتعمالاي من الطريقة الأولى. هذه الطريقة أكثر شلللللليوعاي 

 السنوية متساوية.
 فترة الاسترداد = الكلفة الاستثمارية الأولية / صافي التدفب النقدي السنوي )صافي العائد السنوي(

المشللللروع الذي يةقب فترة اسللللترداد أقل. يمكن القول أن معيار فترة  ويعتير المشللللروع الأفضللللل هو
لسلللللللللللللهولة وتوفر المعلومات اللازمة  المعايير شللللللللللللليوعاي واسلللللللللللللتخداماي نظراي ترداد يعتير أكثر الاسللللللللللللل

لاسللللللتخدامه، كما يعتير أكثر ملائمة خاصللللللة في حالة المشللللللروعات التي تخضللللللع لعوامل التقلب 
ذا المعيار يمكن اعتيار ه التي تتعرض لتغيرات تكنولوجيه سلللللريعة. كما السلللللريعة وعدل التأكد، أو

 .يمكن أن يتعرض لها كل مال مستثمرطرة التي لقياس درجة المخا معياراي 

 تقييم معيار فترة الاسترداد:

 على الرمم من المزايا التي يتميز بها معيار فترة الاسترداد، إلا انه يواجه لعض الانتقادات:

التي يمكن أن يةققها المشللللروع خلال عمره الإنتاجي حيك يركز  للمكاسللللب الإضللللافية إهماله .1
هذا المعيار على السللللللنوات التي يسللللللتطيع فيها المشللللللروع اسللللللترداد رأسللللللماله الأصلللللللي ويهمل 

 المكاسب التي يمكن أن يةققها المشروع لعد استرداد رأسماله. 

ب على ذلك النقدية وما يترتإهماله للقيمة الزمنية للنقود أي إهماله للتوقيس الزمني للتدفقات  .2
 الإهمال من اختلافات كييرة.
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 :المحاسبي معدل العائدمعيار ثانياً: 

يسلللللللمى هذا المعيار لمعدل العائد المةاسللللللليي لأنه يعتمد على نتائا الأرباح والخسلللللللائر في القيود 
النسللللللية المئوية بين متوسلللللل  العائد السللللللنوي )متوسلللللل  الربح عيارة عن و وبالتالي فه .المةاسلللللليية

متوس   النسية بين أو .ةوالضريي الإهتلاكالسنوي( إلى متوس  التكاليف الاستثمارية وبعد خصم 
 .الضريية(و  هتلاكالإالتكاليف الاستثمارية الأولية )دون الأخذ بنظر الاعتيار  ىالعائد السنوي إل

ما يتعلب لضرورة مقارنة النتيجة المتةصلة مع سعر الفائدة السائدة في  المهم في هذا المعيار هو
يعتير المشلللروع مقيول اقتصلللاديا عندما تكون النتيجة اكير من سلللعر الفائدة السلللائدة في   السلللوق.

الكفاية  .مالال لرأستعيير عن الكفاية الةدية  المعدل المتوس  للعائد هو السوق والعكس صةيح.
ال: مقدار ما تةققه الوحدة النقدية المستثمرة من عائد صافي، وعلى هذا الأساس الم لرأسالةدية 

حيك يتم اختيار المشللللللللروع الذي يةقب اكير عائد على الوحدة  تتم المفاضلللللللللة بين المشللللللللروعات،
 النقدية المستثمرة. 

 معدل العائد المةاسييلاحتساب  يوجد ثلاع طرق 

 :أي يتم  ،المتيقيةوالقيمة  الإهتلاكتسللللللللللللللاله دون النظر إلى الضللللللللللللللريية يتم اح الطريقة الأولى
 :النظر إلى التدفقات النقدية كما هي

 100 × كلفة الاستثمارية(ت= )متوس  العائد السنوي/ ال معدل العائد المةاسيي

 :متوس  العائد السنوي الصافي حيك: يتم التعامل مع الطريقة الثانية 

 الضريية -الإهتلاك  –متوس  العائد الصافي = متوس  العائد 

 100×  كلفة الاستثمارية(ت/ ال السنوي  الصافي= )متوس  العائد معدل العائد المةاسيي 

 هتلاكالإم الأخللذ لعين الاعتيللار يتحيللك  هللذه الطريقللة هي الأكثر شلللللللللللللليوعللا ة:لثللالطريقللة الثللا 
 في حالة وجودها. حال وجودها المتيقية للمشروع فيوالضريية والقيمة 

يتم احتسلللللاب المعدل المتوسللللل  للعائد  .هذه الطريقة هي الأفضلللللل في حالة وجود بدائل للمشلللللروع
 حسب الصيغة التالية:
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 2متوس  التكلفة الاستثمارية = )التكلفة الاستثمارية + القيمة المتيقية للاستثمار( / 

 100 × ثمارية(كلفة الاستتالسنوي/متوس  ال )متوس  العائد الصافي =معدل العائد المةاسيي 

 للمشروع: معدل العائد المةاسييفي المثال السابب احسب 

إذا لم يتواجد قيمة متيقية للمشلللللللللروع يفضلللللللللل اسلللللللللتخدال القانون الثاني الذي يأخذ لالاعتيار القيمة 
لثالك القانون االاسلللللللتثمارية وليس متوسلللللللطها. أما في حال وجود قيمة متيقية فيفضلللللللل اسلللللللتخدال 

 وحساب متوس  التكلفة الاستثمارية. وعلى هذا الأساس:

 12000=  5/  60000متوس  العائد الصافي = 

 % 25=  100( × 12000/48000معدل العائد المةاسيي = ) 

ويقارن هذا المعدل لمعدلات المشلللللاريع اليديلة ويكون المشلللللروع الأفضلللللل حسلللللب هذا المعيار هو 
 العائد المةاسيي الأعلى. المشروع صاحب معدل

 

 


