
 تقييم المشاريع الاستثمارية في بيئة التأكد التام: المحاضرة الثانية
 مفهوم بيئة التأكد التام  -1

 معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في بيئة التأكد التام -2
 المعايير غير معدلة بالوقت - أ

 ‌المعايير المعدلة بالوقت -‌ب
،‌حيث‌لأخرىالبيئة‌الاستثمارية‌التي‌يتم‌تنفيذ‌المشاريع‌فيها‌من‌مؤسسة‌تختلف‌  :مفهوم بيئة التاكد التام  -1

‌:نميز‌عادة‌بين‌نوعين‌من‌البيئات‌الاستثمارية
‌الأكيدةالبيئة‌الاستثمارية‌‌-
‌.الأكيدةالبيئة‌الاستثمارية‌غير‌‌-

يتوقف‌تحديد‌نوع‌البيئة‌الاستثمارية‌حسب‌درجة‌توفر‌المعلومات‌لدى‌متخذ‌قرار‌الاستثمار‌عما‌سيكون‌‌‌‌‌‌
عليه‌المستقبل،‌فتقدير‌التدفقات‌النقدية‌للمشروع‌يتوقف‌بشكل‌أساسي‌على‌مدى‌قدرة‌متخذ‌القرار‌على‌التنبؤ‌

‌المستقبلية ‌بظروف‌المشروع ‌في‌. ‌المشروع ‌منتجات ‌الطلب‌على ‌حجم ‌في ‌العموم ‌الظروف‌على ‌هذه تتمثل
‌المنافسين‌الحاليين‌ ‌المنافسة‌المتوقعة‌وعدد‌وقوة المستقبل،‌حجم‌المبيعات‌المستقبلية،‌أذواق‌المستهلكين،‌شدة

‌.والمحتملين،‌سعر‌ومدى‌توفر‌المواد‌الأولية،‌ظهور‌أو‌غياب‌السلع‌البديلة
‌لأنهاللمشاريع‌الاستثمارية‌أو‌ما‌يطلق‌عليها‌ببيئة‌التأكد‌التام‌هي‌حالة‌نظرية‌فقط‌وذلك‌‌يدةالأكإن‌البيئة‌‌‌‌‌‌

متخذ‌قرار‌الاستثمار‌في‌هذه‌البيئة‌لديه‌جميع‌المعلومات‌و‌،‌آنفاتفترض‌ثبات‌جميع‌العوامل‌المستقبلية‌المذكورة‌
قات‌النقدية‌الخاصة‌بالمشروع،‌لذا‌فان‌عنصر‌الضرورية‌حول‌المستقبل‌مما‌يمكنه‌من‌التحديد‌الدقيق‌لقيمة‌التدف

‌ ‌البيئة ‌في ‌البدائل‌‌الأكيدةالخطر ‌بين ‌والمفاضلة ‌رفضها ‌أو ‌وقبولها ‌فيها ‌المشروعات ‌وتقييم ‌له ‌مكان لا
‌.عتمد‌على‌معايير‌العائد‌فقطتالاستثمارية‌

 :معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في بيئة التأكد التام -2
 :معايير التقييم غير المعدلة بالوقت -1

‌‌‌‌‌‌ ‌هذه ‌تسمى ‌الكلاسيكية ‌المعايير ‌أو ‌التقليدية ‌بالمعايير ‌المعايير ‌من ‌في‌‌لأنهاالمجموعة ‌الأسبق الطرق
‌.الاستعمال،‌من‌أهمها‌النسب‌المالية،‌نسب‌المردودية،‌معدل‌العائد‌المحاسبي‌وفترة‌الاسترجاع

‌.وسيتم‌التركيز‌في‌هذه‌المجموعة‌على‌معيار‌واحد‌فقط‌هو‌معيار‌فترة‌الاسترجاع
‌‌:PP (Payback Period): معيار فترة الاسترجاع

‌‌‌‌‌‌ ‌هي‌الفترة ‌الاسترجاع‌أو‌الاسترداد ة‌لاسترجاع‌المبلغ‌المستثمر‌في‌المشروع‌وذلك‌من‌خلال‌اللازمفترة
 :‌وتحسب‌من‌خلال‌العلاقة‌التالية‌السنوية‌التشغيليةصافي‌التدفقات‌النقدية‌

 



‌(المبلغ‌المستثمر)الاستثماري‌‌الإنفاق:‌I:‌حيث
NCF‌:التدفق‌النقدي‌السنوي‌خلال‌سنوات‌التشغيل‌صافي‌

PP‌:الاسترجاعفترة‌.‌
خلال‌كامل‌التشغيلية‌إن‌العلاقة‌السابقة‌تستعمل‌فقط‌في‌حالة‌تساوي‌صافي‌التدفقات‌النقدية‌السنوية‌‌‌‌‌‌‌‌

‌.عمره‌الاقتصادي
في‌حالة‌عدم‌تساوي‌صافي‌التدفقات‌النقدية‌السنوية‌للمشروع‌يتم‌استعمال‌طريق‌التجميع‌من‌أجل‌حساب‌‌‌‌‌‌

حتى‌يتم‌على‌تجميع‌وتراكم‌صافي‌التدفقات‌النقدية‌خلال‌سنوات‌التشغيل‌فترة‌الاسترجاع،‌وتعتمد‌هذه‌الطريقة‌
‌.استرجاع‌المبلغ‌المستثمر

‌.إذا‌استرجع‌أمواله‌المستثمرة‌قبل‌انتهاء‌عمره‌الاقتصادي‌يُقبل‌المشروع‌حسب‌فترة‌الاسترجاع‌‌‌‌‌
في‌حالة‌وجود‌عدة‌مشاريع‌مانعة‌بالتبادل‌فالمشروع‌المفضل‌حسب‌معيار‌فترة‌الاسترجاع‌هو‌المشروع‌الذي‌‌

المستثمر،‌أي‌هو‌المشروع‌الذي‌يحقق‌أكبر‌‌هيبقى‌له‌أكبر‌عدد‌من‌السنوات‌من‌الاستغلال‌بعد‌استرجاع‌مبلغ
‌.وجب‌بين‌العمر‌الاقتصادي‌وفترة‌الاسترجاعفرق‌م

أنه‌يؤخذ‌عليه‌ما‌‌إلامعيار‌فترة‌الاسترجاع‌يتسم‌بالبساطة‌السهولة‌في‌الحساب‌عند‌تقييم‌المشاريع‌الاستثمارية‌
‌:يلي
‌.لا‌يعتمد‌على‌القيمة‌الزمنية‌للنقود‌أي‌لا‌يأخذ‌بعين‌الاعتبار‌عامل‌التضخم‌والزمن‌-
‌ة‌بعد‌فترة‌الاسترجاع‌والتي‌قد‌تكون‌أكثر‌أهمية‌من‌تلك‌المحققة‌قبلهايهمل‌الإيرادات‌المحقق‌-
  :معايير التقييم المعدلة بالوقت -2

المفهوم‌بين‌القيمة‌الاسمية‌للتدفق‌تهتم‌هذه‌المجموعة‌من‌المعايير‌بالقيمة‌الزمنية‌للنقود،‌حيث‌يفرق‌هذا‌‌‌‌‌‌
عملية‌"وهو‌،‌(الخصم،‌الحسم،‌التأيين)التحيين‌‌مبدأتمد‌هذه‌المعايير‌على‌ع،‌وت(الحالية)النقدي‌وقيمته‌الحقيقية‌

‌:وتتمثل‌هذه‌المعايير‌في.‌تحديد‌القيمة‌الحالية‌لمبلغ‌مستقبلي
  : NPV (Net Present Value): معيار صافي القيمة الحالية :2-1

التشغيلية‌صافي‌القيمة‌الحالية‌هي‌الفرق‌بين‌المبلغ‌المستثمر‌المحين‌ومجموع‌صافي‌التدفقات‌النقدية‌‌‌‌‌‌
‌المحينة،‌

‌مجموع‌صافي‌التدفقات‌النقديةهل‌:‌حسب‌هذا‌المعيار‌فان‌الدارس‌يود‌الإجابة‌على‌السؤال‌التالي‌‌‌‌‌
‌للمشروع‌المحينة‌يستطيع‌أن‌يغطي‌المبلغ‌المستثمر‌المحين‌أم‌لا؟‌التشغيلية

‌:ومن‌أجل‌الإجابة‌على‌هذا‌السؤال‌يتم‌حساب‌صافي‌القيمة‌الحالية‌للمشروع‌من‌خلال‌العلاقة‌التالية

‌
‌.المراد‌تقييمهصافي‌القيمة‌الحالية‌للمشروع‌:‌NPV:‌حيث



I‌:المبلغ‌المستثمر‌المحين.‌
PV‌:القيمة‌الحالية‌لصافي‌التدفقات‌النقدية‌وتساوي‌مجموع‌التدفقات‌النقدية‌الصافية‌المحينة‌خلال‌كل‌سنوات‌

‌.التشغيل
السنوية‌إن‌كانت‌التشغيلية‌يتوقف‌على‌شكل‌صافي‌التدفقات‌النقدية‌‌PVإن‌طريقة‌حساب‌القيمة‌الحالية‌

‌:أو‌غير‌ذلكمتساوية‌
‌:يلي تحسب‌القيمة‌الحالية‌كما :السنوية التشغيلية في حالة عدم تساوي صافي التدفقات النقدية -

‌
‌العمر‌الاقتصادي‌للمشروع:‌nحيث‌

‌:تحسب‌القيمة‌الحالية‌كما‌يلي‌:السنوية التشغيلية في حالة تساوي صافي التدفقات النقدية -

‌
 .صافي‌التدفق‌النقدي‌السنوي‌المتساوي‌خلال‌سنوات‌التشغيل:‌NCFحيث‌

‌:توجد‌ثلاث‌حالات‌ممكنة‌لصافي‌القيمة‌الحالية‌وهي
NPV‌‌0‌:وبالتالي‌يُقبل‌المشروع‌المحينة‌للمشروع‌استطاعت‌أن‌تغطي‌نفقاته‌المحينة‌الإيراداتيعني‌أن‌.‌
NPV‌‌0‌:المحينة‌للمشروع‌لم‌تستطع‌تغطية‌نفقاته‌المحينة‌وبالتالي‌يرفض‌المشروع‌الإيراداتيعني‌أن‌.‌

NPV ‌‌=0‌:المحينة‌استطاعت‌أن‌تغطي‌فقط‌نفقاته‌المحينة‌من‌دون‌زيادة‌أو‌نقصان،‌‌الإيراداتيعني‌أن‌
‌.وبالتالي‌يرفض‌المشروع

  PI : Profitability Index: عيار منسوب الربحيةم :2-2

يقدم‌"فهو‌‌جاء‌هذا‌المعيار‌لتحييد‌أثر‌الاختلاف‌في‌حجم‌المبلغ‌المستثمر‌على‌قرار‌الاستثمار‌وبذلك‌‌‌‌‌
وهذا‌.‌"يمثل‌مقياسا‌نسبيا‌لأنهالحل‌في‌تقييم‌المشروعات‌الاستثمارية‌التي‌قد‌تتطلب‌تكاليف‌مبدئية‌متباينة‌

القيمة‌الحالية‌للمبلغ‌المستثمر‌‌إلى‌التشغيليةواضح‌من‌تعريفه‌بأنه‌نسبة‌القيمة‌الحالية‌لصافي‌التدفقات‌النقدية‌
‌:التاليةويحسب‌من‌خلال‌العلاقة‌.‌في‌المشروع

 

PI‌:منسوب‌الربحية‌

يُعبر‌هذا‌المعيار‌من‌خلال‌نتيجته‌عن‌عدد‌الوحدات‌النقدية‌التي‌يُتوقع‌تحقيقها‌كصافي‌تدفقات‌نقدية‌‌‌‌‌‌
‌.سنويا‌وذلك‌عند‌استثمار‌وحدة‌نقدية‌واحدة‌من‌المبلغ‌المستثمر



كانت‌كل‌وحدة‌نقدية‌مستثمرة‌تحقق‌أكثر‌من‌وحدة‌نقدية‌كصافي‌‌إذايُقبل‌المشروع‌حسب‌هذا‌المعيار‌‌‌‌‌‌
في‌حالة‌وجود‌عدة‌مشاريع‌مانعة‌بالتبادل‌يتم‌‌.يجب‌أن‌يكون‌أكبر‌تماما‌من‌الواحد‌PIتدفق‌نقدي‌أي‌أن‌

‌.تفضيل‌المشروع‌الذي‌يحقق‌أكبر‌منسوب‌ربحية

 :IRR (Internal Rate of Return): معيار معدل العائد الداخلي: 2-3

‌.الذي‌يطلبه‌صاحب‌المشروع‌الاستثماري‌الأدنىمعدل‌العائد‌الداخلي‌هو‌معدل‌العائد‌‌‌‌‌‌
‌أن‌‌إن ‌صاحب‌المشروع‌هو ‌يقبله ‌أن ‌يمكن ‌نقصان‌‌الإيراداتأقل‌شيء ‌أو ‌دون‌زيادة ‌تغطي‌تماما المحينة

‌للمشروعالنفقات‌ ‌الذي‌يحقق‌التعادل‌بين‌المبلغ‌‌.المحينة ‌الداخلي‌على‌أنه‌معدل‌الخصم يعرف‌معدل‌العائد
‌الحالية‌لصافي‌التدفقات‌النقدية‌ ‌المستثمر‌المحين‌والقيمة ‌المعدل‌التشغيلية ‌أي‌أن‌عند‌مستوى‌هذا للمشروع،

‌.يحقق‌المشروع‌صافي‌قيمة‌حالية‌معدومة
وأكثرها‌واقعية،‌‌الأكيدةأفضل‌المؤشرات‌المستعملة‌في‌تقييم‌المشاريع‌في‌البيئة‌خلي‌يُعتبر‌معدل‌العائد‌الدا‌‌‌‌‌
افتراض‌معدل‌خصم‌أنه‌يعاب‌عليه‌طريقة‌حسابه‌التي‌تعتمد‌على‌التجربة‌والخطأ،‌حيث‌يتم‌في‌البداية‌‌إلا

ل‌بينهما‌فمعدل‌الخصم‌تحقق‌التعاد‌فإذاوالمبلغ‌المستثمر،‌التشغيلية‌تخصم‌به‌كل‌من‌صافي‌التدفقات‌النقدية‌
‌ ‌المطلوب، ‌الداخلي ‌العائد ‌معدل ذاالمفترض‌هو ‌‌وا  ‌افتراض‌معدلا ‌يُعاد ‌التعادل ‌يتحقق ‌عملية‌‌آخرالم وتعاد

‌.‌الحساب‌حتى‌يتحقق‌التعادل
‌تقليص‌‌‌‌‌‌ ‌الداخلي‌من‌أجل ‌العائد ‌التجارب‌لحساب‌معدل ‌عدد ‌طرق‌رياضية ‌عدة حصائيةتوجد تسهل‌‌وا 

‌.المعدل‌المطلوب‌بعدد‌قليل‌من‌التجارب‌إيجادالعملية‌في‌حالة‌تعذر‌
وفي‌حالة‌وجود‌عدة‌.‌حقق‌معدل‌عائد‌داخلي‌أكبر‌من‌تكلفة‌تمويله‌إذاحسب‌هذا‌المعيار‌يُقبل‌المشروع‌‌‌‌‌‌

‌ ‌داخلي ‌عائد ‌معدل ‌أكبر ‌يحقق ‌الذي ‌هو ‌المفضل ‌فالمشروع ‌بالتبادل ‌مانعة ‌العائد‌مشاريع ‌معدلات ‌بين من
‌ ‌المقترحة ‌للمشاريع ‌‌إذاالداخلي ‌التمويل، ‌نفس‌تكلفة ‌لديها ‌تمويلها‌‌إذا‌أماكانت ‌تكلفة ‌في ‌المشاريع اختلفت

‌.فالمشروع‌المفضل‌حسب‌هذا‌المعيار‌هو‌الذي‌يحقق‌أكبر‌فرق‌موجب‌بين‌معدل‌العائد‌الداخلي‌وتكلفة‌التمويل
‌
‌
 
‌
 


