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 المحاضرة السادسة

 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  %10الوقت الحالي. لو كان العائد المعتاد للبنك مثلا  أن نقيم قيمة الأموال في

ليرة التي تحصل عليها بعد سنة  1100عليها بعد سنة مساوية لألف ليرة تحصل عليها الآن. فالقيمة الحالية ل 
ة بعد عام فتكون لير  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  

 يمكن حساب ذلك باستخدام القانون الآتي
 ن+ معدل الفائدة(1× )القيمة المستقبلية بعد عدد ن سنة = القيمة الحالية 

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

 
 ؟%7الفائدة هي تحصل عليها بعد ثلاث سنوات إذا كانت قيمة  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( 
 ة فإذا مجموع القيم الحالية موقبا أي أكبر من الصفر كان الم روع قيدا.بقيمتها الحالي
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إن معيار صـــــــــافي القيمة الحالية لأي اقترا  أو  دلل ي ـــــــــير إلى الفري  ين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
ي المسـتقبل في ا حاليا لتدفق فوالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارقية. ويقصـد بالقيمة الحالية  كم يسـاوي مبلم م

 سنة أو سنوات لاحقة.
ًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالخارجةً–صافيًالقيمةًالحاليةًللمشروعً=ًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالداخلةً

التدفقات  +....+ً]ًً[2+ نسبة الفائدة( 1التدفقات النقدية للسنة ثانية / ) [+]1+ نسبة الفائدة( 1التدفقات النقدية للسنة الأولى / )]=ًًًً

ًالستثمارًالمبدئيً–ً[ن+ نسبة الفائدة( 1النقدية للسنة ن / )
 تقييم معيار صافي القيمة الحالية 

لنقدية التصــف معيار صــافي القيمة الحالية بالدقة والموضــوعية إضــافة إلى اني معيار يعتمد على خصــم التدفقات 
وصــــولا إلى القيم الحالية. كما يعتبر أحد المعالير الدولية التي تســــتخدم في تقييم الم ــــروعات وحتى على مســــتو  
مؤســـــســـــات التمويل الدولية. إلا أن نقطة الضـــــعف فييا اني لنظر إلى العوائد المتحققة   دون الأخ  بعين الاعتبار 

 يق تلك العوائد.مقدار رأس المال المستثمر ال ي استخدم في تحق
ً

العمر الإنتـاقي متســـــــــــــــاوي لكلا  ب (  علمـا أنا  ا إذا توفرت لـديـك المعلومـات التـاليـة عن البـدللين )   1 مثـال
 البدللينا واني 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 الأفضــلا لأني حقق صــافي قيمة حالية اكبر من 
حجم رأس المال المســــــــــتثمر. ومن اقل الم ــــــــــروع ) أ (. أكد فقا على العوائد المتحققة دون الأخ  بعين الاعتبار 

معالجة ه ه المســــائل وصــــولا إلى مفاضــــلة ســــليمة ودقيقةا فقد أدي ذلك إلى اعتماد معيار أخر هو ما يطلق عليي 
 بمؤشر القيمة الحالية المعدلة أو ما يسمى بمؤشر الربحية.

 
ًةلخارجالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًاًمؤشرًالقيمةًالحاليةً=ًصافيًالقيمةًالحاليةً/
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بدلل افي قيمي حالية اكبر من الاســـــــتنادا إلى معيار القيمة الحاليةا يعتبر البدلل )ب( هو الأفضـــــــل لأني حقق صـــــــ
أ(. أما إذا تم الاستناد على مؤشر القيمة الحاليةا فنلاحظ أن النتيجة عكس ذلك. وه ا يعني أن الدلنار المستثمر )

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

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

 المعلومات التالية 
 

 :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 

 صافي القيمة الحالية للم روع المقتر 
ً
ً
ً

 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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ً:Returns to Costs Ratioيلًالربحيةً)ًنسبةًالعوائدًللتكاليف(ًدلًثانياا:ًمعيار
 

لتعامل ه ا المعيار ما القيمة الزمنية للنقودا ويطلق على ه ا المعيار أحيانا  دليل الربحية. ونقطة الاختلاف  يني 
ةا فان ه ا ية المســـتثمر وبين مؤشـــر القيمة الحاليةا فإذا كان مؤشـــر القيمة الحالية يحدد العائد الصـــافي للوحدة النقد

  .المعيار يحدد العائد الإقمالي للوحدة النقدية المستثمرة
 

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

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

 مثال 
 احسب معيار الربحية للمثال السا ق.

 1.89=  2000/  3771.9معيار الربحية = 
 

ً:Internal Rate of Return (IRR)ًخليارًمعدلًالعائدًالدثالثاا:ًمعيا
من المعالير الهامة التي تســتخدم في المفاضــلة  ين الم ــروعات والبدائل الاســتثمارية المقترحة. ونظرا لأهميتي فإن 

ند عمعظم مؤســـــــســـــــات التمويل الدوليةا وبخاصـــــــة صـــــــندوي النقد الدولي والبنك الدولي للتنمية والأعمار تعتمداني 
قيامهما  تقديم أي قروض أو اســتثمارات لأي دولة. ويمكن أن يعرف ه ا المعيار بهني معدل الخصــم ال ي تتســاو  
عنده قيمة التدفقات النقدية الداخلة ما قيمة التدفقات النقدية الخارقة. ما هولا عبارة عن سعر الخصم ال ي يعطي 

 العائد الداخلي بالصيغة التالية  قيمة حالية للم روع = صفر. يمكن التعبير عن معدل
 

ًلداخلةً=ًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةًالخارجةاالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقديةً
لتطلب ذلك اســـتخدام ســـعر خصـــم معين لتحويل التدفقات النقدية الجارية إلى قيم حاليةا فان ذلك الســـعر ال ي لتم 

العائد الداخلي. وبما أن التدفقات النقدية الجارية والتي تمثل الكلفة  من خلالي تســـــــــاوي ارفي المعادلةا يمثل معدل
الاســــــــــتثمارية معطاةا ولكونها مدفوعة في  داية الفترةا ل ا فهي تمثل قيمة قارية وقيمة حالية  نفس الوقتا ويمكن 

 تطبيق الصيغة التالية 
ًالداخلةًالكلفةًالستثماريةًالأوليةً=ًًالقيمةًالحاليةًللتدفقاتًالنقدية
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Investment Cost =0-] n+ ……….+  Pn / (1+IRR) 2P1/(1+IRR) +  P2 / (1+IRR)[ 

 (n،...1،2تشير للتدفقات النقدية للسنوات ) Pnحيث: 

سنويا. دراسة معدل  %17من السهل أن تعبر عن نجا  م روع ما بهن تقول أن ه ا الم روع يعطي عائد معدلي 
 الفائدة ال ي يعطيك قيمة حالية لجميا التدفقات النقدية مساوية للصفر العائد الداخلي تعني حساب معدل

دولار بعد عام. ما  1200دولار الآن وتحصـــل على  1000  افترض أنك تدرس م ـــروع بســـيا ســـيكلفك (1) مثال
 هي نسبة العائد الداخلي؟ 

. معــدل العــائــد %20ر وهي نظرا لأن هــ ا المثــال بســــــــــــــيا فيمكن معرفــة قيمــة معــدل العــائــد الــداخلي بمجرد النظ
الداخلي لا يعتمد على تقدلر نســــبة الفائدة كما هو الحال في تقدلر صــــافي القيمة الحالية ول لك فهو يســــمى معدل 

 العائد الداخلي
دولارا  500دولار الآن ويعطيك عوائد  1000  افترض أنك تدرس م ـــــــــــروع يحتاج اســـــــــــتثمارات قيمتها (2)مثال 
 ي الأعوام من الأول إلى الثالث ثم لنتهي الم روعدولار ف 300دولارا  400

لحل ه ا المثال باســتخدام الآلة الحاســبة ســنضــطر لعمل عدة محاولات حتى نصــل إلى قيمة معدل العائد الداخلي 
 عن اريق حل المعادلة

3+  300 / (1+IRR) 21000 +  500/(1+IRR) +  400 / (1+IRR)-0  =  

 %7ترضة لمعدل العائد الداخلي. فلو كان في مثالنا ه ا معدل الفائدة في البنوك مف يكون الحل  تجريب قيم معينة
واعتبرنا الفرصـــــــــة البدللة لاســـــــــتثمار النقود إلداعها في البنكا عندها يجب أن يكون معدل العائد الداخلي أكبر من 

ع. لنجرب مبدأياً معدل لأني لو ســـــــاو  ه ا المعدل أو قل عني عندها لا يكون هناك فائدة مرقوة من الم ـــــــرو  7%
8% 

= 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 

معدل العائد الداخلي للم ـــروع محصـــور  ينهما. ل ا نجرب عدة قيم حتى نصـــل إلى القيمة التي تعطينا قيمة حالية 
 %10.7تساوي تقريبا   %10.65قريبة من الصفر وهي في ه ا المثال 
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= 3+ 300/(1.1065) 20/1.1065 + 400/(1.1065)1000 + 50- 
-1000 + 451.9 + 326.7 + 221.4 = -1000 + 1000.03 = 0.03 ≈ 0 

كما العدلد من البرامج  ا  Microsoft Excelبالصعوبة نسبة إلى باقي المؤشرات إلا أن  رنامج  IRRلتسم حساب 
 الإحصائية الأخر ا أتا  حسابي بطريقة سهلة وبسيطة.

 خصمال( عند معدل NPV2) سالبة القيمة الحاليةعندما يتم حساب صافي القيمة الحالية عند معدلي خصم ونجد أن 

 حيث: IRR = r1 + X. بالتالي يكون r1 الادنى خصمال( عند سعر NPV1أقل من التكلفة الاستثمارية )و r2 الاعلى

 

 
 
 
 
 

يمكن القول بهن ه ا المعيار لتميز  نوع من الموضوعيةا حيث يمكن أن يعتبر معيارا قيدا لقياس الربحية التجارية 
 المقتر .وإضافة إلى كوني يمثل انعكاسا للوضا المالي للم روع 

  العدلد من الانتقادات منهاعلى الرغم من ذلك فان المعيار لواقي 
أن التدفقات النقدية المتوقعة ابقا لمعيار معدل العائد الداخليا يكون اســــــــــــــتثمارها عادة  نفس ســــــــــــــعر الخصــــــــــــــم 

 فعة أو كبيرة.تالمستخدما وه ا الأمر غير منطقي بالنسبة للاستثمارات الكبيرة التي يستخدم فيها أسعار خصم مر 

طلبها تات ومحاولات حســـــا ية ورياضـــــيةا لا من عملي حســـــاب ه ا المعدلا نظرا لما لتبعيالصـــــعوبات التي تواقي 
 المعالير الأخر .

المعيار ال ي تتوافر فيي الخصـــــائا الأســـــاســـــية  هو اخلياوبناء على ذلك يمكن القول بهن معيار معدل العائد الد
يم التقييم الســـليما وب ا فاني يعتبر من المعالير المعتمدة في المفاضـــلة  ين البدائل وفي تقيالواقب توفرها في معيار 

 قليمي ومن قبل مؤسسات التمويل الدولية.الإ الم روعات سواء على المستو  الدولي أو

 

 

 

 

 

 

=  X القيمة الحالية عند سعر الخصم الادنى 
 سعري الخصمالفرق بين × 

 مجموع القيم الحالية عند سعري الخصم

 
 

  

* (r2-r1) 
r1NPV 

X= 
NPVr1 +  NPVr2 


