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 معايير إختيار الإستثمارات
 تعريف الإستثمار: -1
منُإشباعُإستهلاكُحاليُوذلكُبقصدُالحصولُيُ  مكنُتعريفُالإستثمارُبأنهُ"التضحيةُبمنفعةُحاليةُيمكنُتحقيقهاُ

ُمنُإشباعُإستهلاكُمستقبلي." علىُمنفعةُمستقبليةُأكبرُيمكنُتحقيقها
 المبادئ التي يقوم عليها قرار الإستثمار: -2

العامةُالتيُيجبُعلىُالمستثمرُأنُيقومُبمراعاتهاُعندماُيريدُأنُيتخذُقراراًُإستثمارياًُُهناكُمجموعةُمنُالمبادئ
ُباختيارُأحدُالبدائلُالمتاحةُومنُهذهُالمبادئُماُيلي:

عنُفرصُإستثماريةُمتعددةُلماُلديهُمنُمدخراتُليقومُباختيارُُمبدأ الإختيار: - إنُالمستثمرُالرشيدُيبحثُدائماُ
لًاُمنُتوظيفهاُفيُأولُفرصةُتتاحُله،ُكماُيفرضُهذاُالمبدأُعلىُالمستثمرُالذيُليستُلديهُالمناسبُمنهاُبد

ُخبرةُفيُالإستثمارُبأنُيستخدمُالوسطاءُالحاليينُممنُلديهمُخبرةُفيُهذاُالمجال.ُ
الإستعانةُبُأيُالمفاضلةُبينُالبدائلُالإستثماريةُالمتاحةُلإختيارُالمناسبُمنهاُوتتمُالمقارنةُمبدأ المقارنة: -

بالتحليلُالفنيُأوُالأساسيُلكلُبديلُومقارنةُنتائجُهذاُالتحليلُلاختيارُالبديلُالأفضلُمنُوجهةُنظرُالمستثمرُ
ُحسبُمبدأُالملائمة.

ُعندماُيختارُمنُبينُمجالاتُالإستثمارُوأدواتهُماُيلائمُُمبدأ الملاءمة: - ُالمبدأُعملياً يطبقُالمستثمرُهذا
ُالمبدأُعلىُأساسُأنُلكلُرغباتهُوميولهُالتيُ يحددهاُدخلهُوعمرهُوعملهُوكذلكُحالتهُالإجتماعيةُويقومُهذا

ُالتحليلُالفنيُأوُ ُبالعناصرُالأساسيةُلقرارُالإستثمارُوالتيُيكشفها مستثمرُنمطُتفضيلُيحددُدرجةُإهتمامه
ُالأساسيُوهي:

ُأ.ُمعدلُالعائدُعلىُالإستثمار.
ُالإستثمار.ُب.ُدرجةُالمخاطرةُالتيُيتصفُبهاُذلك

ُج.ُمستوىُالسيولةُالتيُيتمتعُبهاُكلُمنُالمستثمرُوأداةُالإستثمار.ُُ
جأُالمستثمرُلتوزيعُإستثماراتهُوذلكُللحدُمنُالمخاطرُالإستثماريةُوتجنبُالمخاطرُغيرُيلُحيثمبدأ التنويع:  -

ُالنظامية.ُ
ُالعوامل المؤثرة في إختيار الإستثمارات: -3

ُالماليةُوالتجاريةُعددُمنُالعواملُالأساسية:تؤثرُفيُالدراسةُ
وتجمعُهذهُالتكلفةُقيمةُالحيازةُعليهُومختلفُمستلزماتهُوالنفقاتُالتيُيتطلبهاُمنُبدايةُُتكلفة الإستثمار: -

ُالحيازةُوالإستعمالُحتىُنهايةُحياتهُالإستعمالية.ُ
ُالإستثمارُعندُتشغيلهُلمدةُحياتهُحتىُآخرهاُوماُقدداتُالتيُيقدمهاُاتشملُمختلفُالإيرُُدات الإستثمار:اإير  -

ُيبقيهُمنُقيمةُفيُذلكُالتاريخ.
جُعنُللتشغيلُفيهاُوا عطاءُنواتُوهيُالمدةُالزمنيةُالتيُيحياهاُالإستثمارُويكونُقابلاًُمدة حياة الإستثمار:  -

ُذلك،ُوتختلفُهذهُالمدةُحسبُطبيعةُالإستثماراتُوطرقُإستعمالها.
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فيُهذهُالنقطةُنلاحظُأنُهناكُنوعينُمنُهذاُالسعر،ُالأولُوهوُالعاديُالذيُيطبقُُالمطبق: سعر الفائدة -
علىُالقروضُالمحصلُعليهاُوهوُيتوافقُمعُسعرُالفائدةُالموجودُفيُالسوقُالماليةُوقدُيكونُمحدداًُومسيراًُأوُ

مارُداتُونواتجُالإستثاعلىُإيرُُيكونُطبقاُللعرضُوالطلبُعلىُالأموال،ُأماُالنوعُالثانيُوهوُالمعدلُالمطبق
لحسابُقيمتهاُالحالية،ُوقدُيدعىُسعرُالخصمُوقدُيختلفُعنُسعرُالفائدةُللأموال،ُإلاُأنُالعادةُجرتُعلىُ

ُعدمُالتفريقُبينُالنوعينُكثيراً.ُ
ات،ُرُيعتبرُالمحيطُالإقتصاديُمنُأهمُالعواملُالمؤثرةُفيُنتائجُوتكاليفُالإستثماظروف النشاط للإستثمار:  -

الظروفُتعتبرُبنفسُالمستوىُوالميزاتُلكلُالإستثماراتُالتيُتكونُتحتُالدراسةُوالإختيار،ُ ومنُجهةُأخرىُفهذهُ
ُبماُفيُهذهُالظروفُمنُعناصرُالضرائبُأوُالمزاياُالتيُيتحصلُعليها...إلخ.

إستثمارُُنةُأوُالسنواتُبينيختلفُتاريخُتحقيقُالإيراداتُودفعُالأعباءُخلالُسُدات والأعباء:ازمن تحديد الإير  -
ولكنُتعتبرُنهايةُالسنةُهيُزمنُالتحقيقُوزمنُالدفعُفيُكلُالإستثماراتُحتىُتتساوىُفيُطريقةُالحساب. ُوآخرُ،

إنُالإختيارُيكونُللإستثماراتُالتيُتحققُنتيجةُإيجابيةُفيُمدةُإستعمالها،ُأوُعلىُالأقلُتغطيُمختلفُُ-7
ُقُمنهاُنتائجُسلبيةُفهوُيخرجُمنُهذا.تكاليفهاُبإيراداتها،ُأماُماُيحق

 طرق إختيار الإستثمارات: -4
ُالمشاريعُ ُتقييم ُعملية ُوتتضمن ُأفضلها. ُإختيار ُليتم ُوذلك ُالتقييم ُبمرحلة ُالمشروعاتُالجديدة ُتمر يجبُأن

ُخطوتين:
عبةُإنُعمليةُالتنبؤُبالتدفقاتُالنقديةُعمليةُصُأ. تقدير العوائد والنفقات عن طريق معرفة التدفقات النقدية:

لأنهاُترتبطُبأحداثُمستقبلية،ُولذلكُيجبُأخذُالمخاطرُالناتجةُعنُعدمُالتأكدُبالاعتبارُعندُإتخاذُالقراراتُ
الإستثمارية،ُكماُأنُعمليةُتقييمُالمشاريعُيجبُأنُيقومُبهاُأحدُالخبراءُلأنهُمنُالممكنُأنُتتكبدُالشركةُخسائرُ

ُيرةُإذاُبنيتُعلىُتوقعاتُخاطئة.كب
ُمنُالمهمُإختيارُمعيارُللحكمُعلىُالمشاريعُمنُب. إختيار معيار مناسب للحكم على أفضل المشاريع لتنفيذها:

حيثُالقبولُأوُالرفضُأوُمنُحيثُعمليةُالإختيارُبينُالبدائلُالمتعددةُوفيُهذهُالحالةُيشترطُبالمعيارُالذيُ
سجماًُمعُأهدافُالشركةُالمتعلقةُبمضاعفةُقيمتها،ُكماُيجبُأنُيكونُذلكُالمعيارُنحكمُمنُخلالهُأنُيكونُمن

ُموضوعياًُولاُيتصفُبالتحيز.ُ
ُوهناكُمجموعةُمنُالشروطُيجبُأنُتتوافرُفيُالمعيارُالمناسبُومنهاُماُيلي:

ُة.لمقبولأنُيحتويُالمعيارُعلىُطريقةُأوُوسيلةُللتمييزُبينُالمشاريعُالمقبولةُوالمشاريعُغيرُاُ-
ُأنُيكونُهذاُالمعيارُقادراًُعلىُتدريجُالمشاريعُحسبُأفضليتهاُللشركة.ُ-
ُأنُيكونُهذاُالمعيارُقادراًُعلىُحلُمشكلةُالإختيارُبينُالمشاريعُالبديلة.ُ-
ُأنُيكونُهذاُالمعيارُقابلًاُللتطبيقُوالإستعمالُفيُجميعُحالاتُالمشاريعُالإستثمارية.ُ-
ثقلًاُأكبرُللمشاريعُالتيُتدرُأرباحاًُكبيرةُمقارنةُبالمشاريعُالتيُتدرُأرباحاًُقليلةُبحيثُُأنُيعطيُهذاُالمعيارُ-

ُيزيدُتفضيلُالمشروعُالذيُيعطيُأرباحُكبيرةُعلىُالمشروعُالذيُيعطيُأرباحُقليلة.
ُوي مكنُتصنيفُمعاييرُتقييمُالمشروعاتُإلىُمجموعتين:
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ُالمجموعةُُالمجموعةُالتقليديةُوالتيُالمجموعة الأولى: لاُتأخذُالقيمةُالزمنيةُللتدفقاتُبالحسبانُوتشتملُهذه
ُعلى:ُ
ُطريقةُفترةُالإسترداد.ُأ.

ُب.ُطريقةُمعدلُالعائدُالمحاسبي
ُالمجموعةُالحديثةُوهيُالتيُتأخذُالقيمةُالزمنيةُللنقودُبالإعتبار.ُوتشملُهذهُالمجموعةُعلى:ُالمجموعة الثانية:

ُأ.ُصافيُالقيمةُالحالية.
ُمعدلُالعائدُالداخلي.ب.ُ

ُج.ُدليلُالربحيةُ)الكلفةُإلىُالمنفعة(.
 الطرق التقليدية لتقييم المشاريع: -4-1

 :Payback periodطريقة فترة الإسترداد  -4-1-1
وهيُمنُأكثرُالطرقُالتقليديةُإستعمالًا،ُوي مكنُتعريفهاُبأنهاُعددُالسنواتُاللازمةُلاستردادُقيمةُالإستثمارُ

المشروعُُالناتجةُعنُالصافيةُوتحسبُفترةُالإستردادُفيُحالُكانتُالتدفقاتُالنقديةُأيُمشروع.الأصليُفيُ
ُخلالُعمرهُالإفتراضيُثابتةُمنُالمعادلةُالتالية:

 قيمة الإستثمار الأصلي
 التدفق النقدي السنويُ الصافي

=
𝐼

𝑅
=  فترة الإسترداد 

أماُفيُحالةُإختلافُالتدفقاتُالنقديةُالسنويةُفيمكنُحسابُفترةُالإستردادُبجمعُالتدفقاتُالنقديةُخلالُالسنواتُ
ُالمختلفةُحتىُتتساوىُمعُالإستثمارُالأصلي.

لتدريجُالمشاريعُحسبُ ي مكنُإستخدامهاُ الإستردادُلقبولُأوُرفضُالمشاريعُالإستثمارية،ُكماُ وي مكنُإستخدامُفترةُ
المحسوبةُأقلُمنُالمدةُالتيُتحددهاُإدارةُالشركةُيكونُالمشروعُمقبولًا.ُأماُأفضليتها.ُفإذاُكانتُفترةُالإستردادُ

أقصرُمنُالمشاريعُ الإستردادُ نفضلُالمشروعُالذيُتكونُفيهُفترةُ عندهاُ تدريجُالمشاريعُحسبُأفضليتهاُ منُناحيةُ
ُالأخرى.

ُكمعيارُللمفاضلة،ُعلىُعددُمنُالمزايا:وينطويُإستخدامُطريقةُفترةُالإسترداد،ُ
سهولةُحسابه،ُوهذهُالطريقةُمفضلةُلدىُجهاتُالتمويل،ُلأنُالممولُيهمهُإستردادُأموالهُبأقصرُوقتُممكن،ُُ-

ُوبالتاليُفهيُبمثابةُمؤشرُأولي.
ُعماُإذاُكانُالمشروعُيستحقُالمزيدُمنُالبحثُوالدراسة.ُوسريعاًُُمعيارُفترةُالإستردادُيعطيُمؤشراًُمبدئياًُُ-
ُيحددُمعيارُفترةُالإستردادُمستوىُالسيولةُالمتدفقُللمشروعُفيُكلُسنةُمنُسنواتُتشغيله.ُ-
ُيستخدمُفيُالمفاضلةُبينُالمشروعاتُالتيُتخضعُلتغيراتُتكنولوجيةُسريعة.ُ-

ُوب:كماُأنُإستخدامُهذهُالطريقةُتنطويُعلىُعددُمنُالعي
يتجاهلُمعيارُفترةُالإستردادُتوقيتُالحصولُعلىُالتدفقاتُالنقديةُ)القيمةُالزمنيةُللنقود(ُوذلكُعندُالمفاضلةُُ-

ُبينُالمشروعاتُالمختلفة.
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ُيتجاهلُمعيارُفترةُالإستردادُالقيمةُالبيعيةُللمشروعُ)الخردة(ُفيُنهايةُعمرهُالإفتراضي.ُ-
ُقاتُالنقديةُالتيُيمكنُأنُتتحققُبعدُفترةُالإسترداد.يتجاهلُمعيارُفترةُالإستردادُالتدفُ-
ُيهتمُمعيارُفترةُالإستردادُبعنصرُالسيولةُعلىُحسابُعنصرُالربحية.ُ-
ُيتجاهلُمعيارُفترةُالإستردادُالمخاطرُالمصاحبةُللتدفقاتُالنقدية.ُُُُُُ-

 :Accounting rate of returnطريقة معدل العائد المحاسبي  -4-1-2
ُتعتمدُهذهُالطريقةُعلىُالبياناتُالمحاسبيةُويحسبُمعدلُالعائدُالمحاسبيُمنُالمعادلةُالتالي:ُ

 متوسط  صافي الربح المحاسبي بعد خصم الضرائب والإستهلاك

متوسط قيمة الإستثمار
=  معدل العائد المحاسبي 

عائدُُعُالذيُيعطيُأعلىُمعدلوتتمُالمفاضلةُبينُالمشروعاتُبناءًُعلىُالعائدُالمحاسبيُحيثُنختارُالمشروُ
مشروعُواحدُفقطُفإنهُيتمُمقارنةُمعدلُالعائدُالمحاسبيُ كانُلديناُ إذاُ أكثرُمنُمشروع،ُأماُ كانُلديناُ محاسبي،ُإذاُ
للمشروعُبعائدُالفرصةُالبديلةُسواءًُأكانُسعرُالفائدةُالسائدُبالسوقُأوُكلفةُالحصولُعلىُالأموال،ُأوُأيُمعدلُ

ُيقررهُالمشروع.
ُوتنطويُطريقةُإستخدامُمعدلُالعائدُالمحاسبيُكمعيارُللمفاضلةُعلىُعددُمنُالمزايا:

ُسهولةُالحسابُوالفهم.ُ-
يفيدُفيُتقييمُأداءُالمشروعُمنُخلالُالعائدُالسنويُعلىُوحدةُرأسُالمالُالمستثمرُ)إنتاجيةُرأسُالمالُُ-

ُأنهُمقياسُنسبيُوليسُمقياسُمطلق.مقارنةُبتكلفةُالوحدةُالواحدةُمنُرأسُالمال(ُأيُ
ُكماُتنطويُهذهُالطريقةُكمعيارُللمفاضلةُعلىُعددُمنُالعيوب:

تعتمدُهذهُالطريقةُعلىُصافيُالربحُوليسُعلىُصافيُالتدفقُالنقديُوالمديرُالماليُيهتمُبالدرجةُالأولىُُ-
تثمارها،ُالحصولُعلىُالنقديةُلإعادةُإسبالتدفقُالنقديُوليسُبالربح،ُلأنهُكيُنحققُأرباحاًُإضافيةُلاُبدُلناُمنُ

 لذلكُيقترحُالبعضُإستخدامُالتدفقاتُالنقديةُبدلًاُمنُمتوسطُصافيُالأرباحُفيُحسابُمعدلُالعائدُالمحاسبي.
ُإنُطريقةُمعدلُالعائدُالمحاسبيُتتجاهلُتماماًُالقيمةُالزمنيةُللنقود.ُ-
 الطرق الحديثة في تقييم المشاريع: -4-2

وبُالطرقُالتقليديةُفيُتقييمُالمشاريعُأنهاُلاُتأخذُالقيمةُالزمنيةُللنقودُبالحسبان،ُإلاُأنُالطرقُإنُمنُأهمُعي
الحديثةُتأخذُذلكُبالإعتبار،ُوتسمىُهذهُالطرقُالحديثةُباسمُطرقُخصمُالتدفقاتُالنقديةُأوُالطرقُالمعدلةُزمنياًُ

  أوُطرقُالقيمةُالحالية.
 : Net present value (NPV)ة طريقة صافي القيمة الحالي -4-2-1

يتمُإستخدامُهذهُالطريقةُفيُالمفاضلةُبينُالمشاريعُالإستثماريةُعنُطريقُحسابُصافيُالقيمةُالحاليةُلكلُ
إستثمار،ُثمُالمفاضلةُفقطُبينُالمشاريعُالتيُتحققُقيمُحاليةُصافيةُموجبة،ُوالمشروعُالذيُيحققُأكبرُقيمةُ

ُلذيُيتمُإختياره.حاليةُصافيةُموجبةُهوُالمشروعُا
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ُويتمُحسابُصافيُالقيمةُالحاليةُبالعلاقةُالتالية:
𝑉𝐴𝑁 = [𝑉𝐴𝑅 − 𝑉𝐴𝐷] − 𝐼 

𝑉𝐴𝑁 = [∑ 𝑅𝑠(1 + 𝑖)−𝑠 + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛

𝑛

𝑠=1

] − 𝐼 
ُحيث:
VANُ:صافيُالقيمةُالحالية.ُ
VARُللإيرادات:ُالقيمةُالحالية.ُ
VADُالقيمةُالحاليةُللنفقات:ُ

I.ُقيمةُالإستثمارُالأصلي:ُ
Rsُُصافيُالإيراداتُللسنة:sُُُتكلفةُنفسُالسنة(.ُ-)إيرادُالسنة
VR.)ُالقيمةُالباقيةُللإستثمارُفيُنهايةُحياتهُ)إنُو جد:ُ

iُُالفائدة.:ُمعدل
n.ُعددُالسنواتُأوُمدةُالإستثمار:ُ

ُومنُمزاياُطريقةُصافيُالقيمةُالحاليةُكأساسُللمفاضلة:
ىُقدرةُالمشروعُوبالتاليُيوضحُمدُالأسعاريراعيُالتغيرُفيُالقيمةُالزمنيةُللنقودُويأخذُبالحسبانُالتغيراتُفيُُ-

ُالإستثماريُعلىُتغطيةُالتكاليفُوتحقيقُعائدُإضافي.
يأخذُهذاُالمعيارُبالحسبانُالمكاسبُالنقديةُللمشروعُطوالُعمرهُالإفتراضي،ُوهوُبالتاليُأفضلُمقارنةُبمعيارُُ-

ُفترةُالإستردادُومعيارُالعائدُالمحاسبي.
ُباستخدامُسعرُالخصمُالذيُيمثلُتكلفةُرأسُالمالُأوُتكلفةُالأموال.يعكسُقيمةُالبدائلُالإستثماريةُُ-

ُأماُعيوبُإستخدامُهذهُالطريقةُكأساسُللمفاضلةُفهي:
ُللمشروعاتُفيُحالةُإختلافُقيمةُالإستثمارُالمبدئيُأوُاختلافُعمرُالمشروع.ُلاُيعطيُترتيباًُسليماًُُ-
ُلمشروعُخلالُسنواتُالتشغيل.هذاُالمعيارُيعطيُالقيمةُالمطلقةُللدخلُالصافيُلُ-
طالتُمدةُالإستثمارُعنُُ- ُطُمعين.متوسقدُيتغيرُمعدلُالفائدةُالمستعملُاليومُبعدُعددُمنُالسنواتُخاصةُإذاُ
 :Internal rate of return (IRR)معدل العائد الداخلي طريقة  -4-2-2

ذاُكانُهذاُايتمُفيُهذهُالطريقةُإختيارُأحسنُإستثمارُبعدُتحديدُالمعدلُالداخليُ لمعدلُللعائدُلكلُإستثمار،ُوا 
لأيُإستثمارُيقلُعنُمعدلُالفائدةُالموجودُفيُالسوقُي رفضُالمشروعُويتمُإختيارُالمشروعُالذيُيحققُأكبرُ
معدلُداخلي.ُويتمُحسابُهذاُالمعدلُمنُالعلاقةُالتيُتتساوىُفيهاُالقيمةُالحاليةُلصافيُالإيراداتُمعُالقيمةُ

ُر.الأصليةُللإستثما
وهذاُيعنيُأنُهذاُالمعدلُيحققُتسديدُالرأسمالُالأصليُالمنفقُفيُالإستثمارُبعدُتسديدُكلُعناصرُالتكاليفُ
المرافقةُلتشغيله،ُوفيُنفسُالوقتُيمكنُأنُيعطيُمعنىُأنُالمستثمرُأموالهُفيُالعمليةُبهذاُالمعدلُقدُحققُ

ُنتيجةُصافيةُبقيمةُحاليةُمعدومة.
ُكماُيلي:iُليُويحددُمعدلُالعائدُالداخ
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𝑰 = ∑ 𝑹𝒔

𝒏

𝒔=𝟏

(𝟏 + 𝒊)−𝒔 = 𝑹𝟏(𝟏 + 𝒊)−𝟏 + 𝑹𝟐(𝟏 + 𝒊)−𝟐 + ⋯ + 𝑹𝒏(𝟏 + 𝒊)−𝒏 

ُحيث:
I.ُقيمةُحيازةُالإستثمار:ُ
sRُُالتدفقُالنقديُالصافيُللسنة:s.ُ
nُُسنواتُحياةُالإستثمار.:ُعدد

ذاُكانُالتدفقُالنقديُالصافيُثابتُخلالُالسنواتُفيمكنُتحديدُ ُمنُالمعادلةُالتالية:iُوا 

𝐼 = 𝑅 [
1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
] 

ُ.4ويتمُهناُالإستعانةُبالجدولُالماليُرقمُ
ُمزاياُهذهُالطريقةُأنهاُتأخذُبعينُالإعتبارُالقيمةُالزمنيةُللنقود،ُفهيُتحددُصافيُالقيمةُالحاليةُللإيردات.منُ

ُعيوبهاُأنها:أماُمنُ
ُتتميزُبعدمُالأخذُبعينُالإعتبارُالإيراداتُالتيُقدُتحققُبعدُمدةُالإستعمال.ُ-
بذلكُُكاليفُمنتظمةُأيُبدفعاتُمتساوية،ُفهيتتميزُبصعوبةُوتعقيدُالحساباتُفيُحالةُعدمُوجودُإيرداتُوتُ-

ُتخضعُلتقريباتُقدُلاُتعطيُنتائجُدقيقة.ُُ
 :cost ratio-Benefitو نسبة المنفعة إلى الكلفة أ Profitability indexدليل الربحية طريقة  -4-2-3

احُالناتجةُمنُالأربُدليلُأوُمؤشرُالربحيةُيعنيُحسابُمردوديةُالإستثمارُأوُتحديدُماُتنتجهُكلُوحدةُمستثمرة
ُعنُالإستثمارُخلالُحياتهُوماُتبقىُمنهُفيُنهايةُإستعماله.

ُالمعادلةُالتالية:ُُحسبوي مكنُحسابُدليلُالربحيةُ

𝑃𝐼 =
∑ 𝑅𝑠(1 + 𝑖)−𝑠 + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛𝑛

𝑠=1

𝐼
 

ُحيث:
PI.ُدليلُالربحية:ُ
Rsُُصافيُالتدفقُالنقديُللسنة:s.ُ

I.ُمبلعُالإستثمار:ُ
nُُالإستثمارُأوُمدةُحياته.:ُعددُسنوات
iُالفائدة:ُمعدل. 

VR.)ُالقيمةُالباقيةُللإستثمارُفيُآخرُسنةُمنُإستعمالهُ)إنُو جد:ُ

ُوفيُحالةُتساويُالتدفقاتُالنقديةُالصافيةُالسنويةُفي مكنُإستخدامُمعادلةُالدفعاتُالمتساويةُكماُيلي:
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𝑃𝐼 =
𝑅 × [

1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖 ] + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛

𝐼
 

ُ:PIالرفضُبناءًُعلىُقيمةُُويكونُمعيارُالقبولُأو
ُإذاُكانُأكبرُمنُواحدُصحيحُفإنناُنقبلُالمشروع.ُ-
ُإذاُكانُأقلُمنُواحدُصحيحُفإنناُنرفضُالمشروع.ُ-
ُبالمفهومُالمحاسبيُولكنُقدُتنتجُعنهُأرباحُُ- إذاُكانُيساويُواحدُفهذاُيعنيُأنُالمشروعُلاُيحققُأرباحاً

ُإجتماعية.ُ
ُمنُالمشاريع،ُفإنُالمشروعُالمقبولُهوُالذيُيحققُأكبرُمؤشرُللربحية.ُوفيُحالةُالإختيارُبينُعدد

ومنُمزاياُمؤشرُالربحيةُالحسابُبالقيمةُالزمنيةُللنقود،ُإلاُأنُمنُعيوبهاُأنُالمؤشرُبقدرُماُيتميزُبالبساطةُ
ُاوية.متسفيُالمعنى،ُفهوُيتميزُبالتعقيدُفيُالعملياتُالحسابيةُخاصةُإذاُلمُتكنُالإيراداتُالصافيةُ

 


