
1 
 

 الجدوى التجارية 

 خصومة المالمعايير غير 

 

بين   تمكنه من الاختيار والمفاضلة  التي  الفصل مجموعة من الأدوات والمعايير  يتناول هذا 

المشروعات المختلفة من أجل اختيار أعلاها ربحية تجارية. وتنوع الأدوات يمكن المقدم على الاستثمار  

الوقت   في  ويناسب  يناسب ظروفه  الذي  المعيار  اختيار  فيها  من  يشارك  التي  العامة  الظروف  نفسه 

المستثمر غيره من المستثمرين مثل درجة توافر الاستقرار السياسي والاقتصادي وما يتفرع عن هذه  

 الحالة من مدة استمرار المشروع. 

مسلللتثمر في الق اع الخالا الاعتماد عليها  للهذا الفصلللل ال رل المختلفة التي يمكن  عالج  يو

فض( الفرصلة الاسلتثمارية باعتبارها مربحة )أو غير مربحة(. وفي هذا الصلدد في تبرير قبول )أو ر

يمكن التمييز بين طرل علديلدة منهلا ملا يهملل القيملة الزمنيلة للنقود ومنهلا ملا يليخلذ تنير قيملة النقود م   

معياري فترة الاسلترداد ومتوسلا العا د المحاسلبي   الأول  مرور الزمن في الحسلبا،  ومن أمثلة النوع  

وذلك قة معدل العا د الداخلي ودليل الربحية  يومن أمثلة النوع الثاني طريقة صلافي القيمة الحالية وطر

 على نحو مفصل يتم عرضه فيما يلي.

 

 Pay-Back Periodفترة الاسترداد  5-1

وفقا لهذا المعيار تتم المفاضلللة بين الفرلا الاسللتثمارية المختلفة طسللب طول الفترة الزمنية  

يتم فيها اسلللترداد الأموال أو التكاليلا الاسلللتثمارية لكل الفرلا الاسلللتثمارية المتاطة. وتف لللل  التي 

الفرلا الاسلتثمارية التي يتم فيها الاسلترداد بشلكل أسلرع أو أقصلر نسلبيا عن تلك التي ت ول فيها فترة 

التدفقات التي    الاسلترداد. وواضله هنا أ، الاهتمام سليكو، منصلبا وفقا لهذا المعيار علي المكاسلب أو

 تتحقق في الأجل القصير ويحيا بها الشك في الأجل ال ويل.

 حساب فترة الاسترداد 5-1-1

 في حالة تساوي التدفقات النقدية السنوية الصافية خلال العمر الإنتاجي المتوقع للمشروع -1

 هنا يتم طساب فترة الاسترداد وفقا للمعادلة التالية:

 الاستثمارية ÷ التدفق النقدي السنوي الصافي  فترة الاسترداد = النفقات 

 كانت النفقات الاستثمارية = تكلفة الأصول الثابتة + الزيادة في رأس المال العامل  فإ،: اولم

فترة الاسللترداد = )تكلفة الأصللول الثابتة + الزيادة في رأس المال العامل( ÷ التدفق النقدي السللنوي  

 الصافي

 دفقات النقدية السنويةحالة عدم تساوي الت فى -2

ي هذه الحالة يتم جم  التدفقات النقدية السللنوية الصللافية عاما بعد حخر طتى يصللبه مجموع  ف

 تلك التدفقات مساويا للنفقات الاستثمارية.

جنيها وتدفقاته النقدية    70000اطسلب فترة الاسلترداد لمشلروع تبلك تكاليفه الاسلتثمارية    (:1-5مثال )

 الصافية كالتالي:

 صافي التدفقات النقدية الداخلة سنويا  السنة 

1 15000 

2 18000 

3 17000 

4 20000 

5 16000 
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 الحل:

 صافي التدفقات النقدية المجمعة صافي التدفقات النقدية السنوية  السنة 

1 15000 15000 

2 18000 33000 

3 17000 50000 

4 20000 70000 

5 16000 86000 

 

سللللنوات وهي الفترة التي يتحقق عنلدهلا التسللللاوي بين تكلاليلا المشللللروع    4الاسللللترداد  إذ، فترة  

 جنيه. 70000الاستثمارية وصافي التدفقات النقدية المجمعة عند 

 مزايا طريقة فترة الإسترداد 5-1-2

 ويمكن أ، تنسب إلى هذه ال ريقة المزايا التالية:

الحسلاب كما تناسلب الاسلتثمارات صلنيرة الحجم نسلبيا  تتسلم هذه ال ريقة بالبسلاطة والسلهولة في  .1

 التي تتميز بالتكرار وتت لب سرعة اتخاذ قرار بشينها.

كما يمكن أ، تناسلللب هذه ال ريقة اتخاذ قرار بشلللي، المفاضللللة بين المشلللروعات المقبولة في  .2

 المجالات التي تتميز بسرعة التنير في الفن الإنتاجي المستخدم. 

 

 طريقة فترة الاستردادم على المشروعات بالحكعيوب  5-1-3

 رغم المزايا السابقة لهذه ال ريقة إلا أنها يمكن أ، تلحق بها العيوب التالية:

بالإضللافة إلى تجاهل القيمة الزمنية للنقود تتجاهل هذه ال ريقة المكاسللب أو التدفقات النقدية التي  .1

د اسلترداد التكاليلا الاسلتثمارية مما يترتب  تتحقق بعد فترة الاسلترداد أو التدفقات التي تتحقق بع

 عليه خ ي القرارات المتخذة بشي، الفرلا الاستثمارية. 

نتيجلة تجلاهلل القيملة الزمنيلة للنقود فلإ، هلذه ال ريقلة تتجلاهلل الاختلاف في نما التلدفقلات النقلديلة   .2

ية )أ مثلا( للفرلا الاسللتثمارية المتاطة التي تتسللاو  في فترة الاسللترداد. فهناك فرلا اسللتثمار

غلب تدفقاتها النقدية في السلنوات الأولى بينما تتحقق هذه التدفقات في فرصلة أخر  )ب أتتحقق  

مثلا( في السنوات الأخيرة من فترة الاسترداد  ورغم تساوي الفرصتين في طول فترة الاسترداد 

ظر وأخلذ القيملة  فلإ، إمعلا، الن  -وفقلا لمعيلار فترة الاسللللترداد    -مملا يعني أ، كلا منهملا سللللوا   

 الزمنية للنقود في الحسبا، يجعل الفرصة الأولى تف ل الثانية.

 

  Average Rate of Return (المحاسبيطريقة متوسط معدل العائد )أو المعيار  5-2

ويقصلد بمتوسلا معدل العا د نسلبة صلافي الربه المحاسلبي السلنوي بعد خصلم ال لريبة إلى 

ويتم طسلاب متوسلا صلافي الربه المحاسلبي السلنوي    الاسلتثمارية للمشلروع المقتر متوسلا التكلفة 

 وفقا للمعادلة التالية:

مجموع الأربا  الصافية المتوقعة طوال سنوات العمر  متوسط صافي الربح المحاسبي السنوي =

 الاقتصادي للمشروع ÷ العمر الاقتصادي المتوق  للمشروع 

 معادلة التالية:طسابه وفقا لل تمأما متوسا معدل العا د في

متوسا صافي الربه المحاسبي السنوي )بعد ال ريبة( ÷ متوسا التكلفة   متوسط معدل العائد =

 الاستثمارية 
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أما متوسلا التكلفة الاسلتثمارية فيتوقلا على وجود قيمة تخريدية لوصلول من عدمه  فعند وجود قيمة  

 تخريدية فإ،:

 2÷  (التكلفة الاستثمارية + القيمة التخريدية) متوسط التكلفة الاستثمارية =     

 

وعادة ما تقار، المنشللية بين متوسللا معدل العا د المتوق  بتكلفة الحصللول على الأموال  فإذا 

   وإذا قلت عنه يرفض المشروع.   زاد هذا المعدل عن التكلفة يكو، المشروع مقبولا

 عيار المزايا التالية:مهذا الوينسب إلى 

نبني عليها  يت لب عمليات معقدة بالإضللللافة إلى توافر البيانات التي  يوبسلللليا ولا  معيار سللللهل  .1

أي للللا أكثر مناسللللبة في طالة عدم توافر معلومات وبيانات لإجرا  تحليل  هو بسللللهولة ومن  م ف

 متعمق وشامل في المراطل الأولى للمشروع.

 .عا عن ربحية الاستثمارع ي مؤشرا مبد يا وسريي .2

 

 المآخذ التالية:ا المعيار غير أنه رغم هذه المزايا فيمكن أ، يلحق بهذ 

فقيمة الجنيه المتحققة في السللنة الأولى وفقا لهذا العيار تتسللاو  م    تجاهل القيمة الزمنية للنقود  .1

د المتحقق في قيمتله في السللللنلة الأخيرة وهلذا يخلاللا الواق . فحتى في طلاللة تسللللاوي معلدل العلا ل

مشلروعين فإ، المشلروع الأف لل هو الذي يحقق أرباطه في السنوات الأولى طيي قيمة النقود في 

  Timingالمسللتقبل القريب تكو، أعلى منها في المسللتقبل البعيد  ومن هنا يلعب مقدار وتوقيت  

 تدفق الأربا  دورا في الحسم الصحيه في المفاضلة بين المشروعات.

عيار أي لا العمر المقدر للمشلروع: فيتسلاو  مشلروعا، من طيي الأف للية طينما  ميتجاهل هذا ال .2

ل العا د بينما أطدهما يحقق ربحا لفترة أطول من الآخر  وهذا غير صحيه طيي د يحققا، نفس مع

 إ، المشروع المحقق لأربا  لفترة أطول هو الجدير بالأف لية.

 

 


