
 : القرارات المالية 6محاضرة 

 القرارات المالية اولا: ماىية

 المالي تعريف القرار -1

القرار المالي ىو القرار الذي ييدف إلى تعظيم قيمة المؤسسة، سواء كان يتعمق بالاستثمار أو  
الأمر الذي التمويل أو توزيع الأرباح، ومن مميزات القرار المالي أنو ممزم لممؤسسة في غالبية الأحيان، 

يستمزم الحرص الشديد عند اتخاذ ىذا النوع من القرارات، بعض القرارات المالية تعتبر قرارات مصيرية قد 
تؤثر في نجاح المؤسسة وقدرتيا عمى الاستثمار في السوق، تستغرق نتائج القرارات المالية زمنا طويلا 

مكانية تداركو وىو مما نسبيا حتى يتمكن التعرف عمييا، مما قد يؤدي إلى صعوبة إص لاح الخمل وا 
 (1)يعكس الحاجة إلى ميارات خاصة وقدرات تحميمية مرتفعة لاتخاذ ىذا النوع مع من القرارات المالية.

ىو كل قرار يوازن بين الحصول عمى الأموال وامتلاك الأصول )طبيعية، مالية( بحيث  القرار المالي:-
 (2) تيدف القرارات المالية إلى تمويل الاستثمارات مع تحقيق أعمى ربح وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة.

 

  :(3)خصائص القرارات المالية -2

 رق إلييا في ىذا المطمب .إن لعممية اتخاذ القرارات المالية عدة أىداف وخصائص سنتط 

 (4):خصائص القرارات المالية

 ومن خصائص القرارات المالية مايمي:

 .القرارات المالية تتغمغل في جميع أوجو نشاط المنشأة 
 .القرارات المالية ىي قرارات ممزمة لممؤسسة ولذا وجب الحذر الشديد عند اتخاذ ىذه القرارات 
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  قرارات مصيرية.إن بعض القرارات المالية ىي 
  إن نتائج القرارات المالية لا تظير سريعا بل تستغرق زمنا قد يطول مما يؤدي إلى صعوبة

إصلاح الخطأ إذا كانت القرارات خاطئة مما يتطمب من متخذ القرار الحذر والفطنة واستغلال 
 المعمومات استغلالا عقلانيا.

 :أىداف القرارات المالية -3

كغيره من المجالات الإدارية الصلاحية في اتخاذ القرار أي أن المدير يتطمب المجال المالي  
المالي يمتمك من المؤىلات والميارات والصفات التي تمكنو من اتخاذ النسبة العظمى من القرارات، 
ذا ما تم إدخال عامل الوقت أو  ونظريا فإن القرار السميم ىو القرار الذي يترتب عنو زيادة الأرباح، وا 

فيذا معناه أن القرار المتخذ قد يكون سميم في أي لحظة معينة حيث يكون خاطئ في أي لحظة  الزمن
 أخرى.

لتقسيم القرارات المالية فلابد أن ندرك أن اىتمام المسيرين لا يوجو فقط للأرباح في حد ذاتيا، بل  
ؤخذ بعين الاعتبار يوجو أيضا إلى توقيت ىذه الأرباح، كما أن ىدف تعظيم الربح ىو ىدف غامض لا ي

عنصر التوقيت أو عنصر الخطر، بالتالي يجب البحث عن ىدف آخر لمقرارات المالية وىو ما يتعامل 
مع التوقيت والخطر ليصبح اليدف ىو تعظيم القيمة الحالية في المؤسسة وتنعكس في زيادة السعر 

لتحقيق ىذا اليدف ىناك منيج السوقي لمسيم في حال تداول أسيم المنشأة في سوق الأوراق المالية، 
 يجب إتباعو مع الأخذ بعين الاعتبار كل القوى التي تعرقل تحقيق اليدف وىذا المنيج ىو:

 دراسة وتحميل البيانات الماضية أو التاريخية المتعمقة بالمشكمة الحالية والمستقبمية أيضا. - 

 تقييم ىذه المعمومات والبيانات. -

 ر أىمية لأنيا تتعمق بالاتخاذ القرار.تعتبر ىذه الخطوة الأكث -

 متابعة القرار. -

إن اليدف الرئيسي الذي تيدف إليو القرارات المالية ىو تعظيم القيمة الحالية لممنشأة كما ذكرنا  
 سابقا وىناك أىداف أخرى تسعى الإدارة لتحقيقيا وراء ىذه القرارات وتتمثل في:



المستوى الذي لا يقل عن المستوى الذي تحققو المنشأة المماثمة تحقيق مستوى ملائم من الأرباح وىو  -1
 والتي تتعرض لنفس الظروف ونفس الدرجة من المخاطر.

 تحقيق سيولة نقدية كافية. -2

 التشغيل وتحمل مصاريفو وأعبائو النقدية بشكل ملائم يضمن استمرار العمل. -3

 سداد الديون في مواعيد استحقاقيا بدون تباطؤ. -4

 

 

 

 أنواع القرارات المالية ثانيا:

  :القرارات الاستثماري  -1
  :يمكن القول أن القرار الاستثماري ىو القرار الذي يقوم عمى اختيار مفيوم القرارات الاستثمارية

 البديل الاستثماري الذي يعطي أبر عائد استثماري من بديمين أو أكثر.

الموجودات التي يجب أن تستخدم من قبل إدارة الشركة تنحصر قرارات الاستثمار في اختيار نوع  
 (5) لتحقيق عوائد مستقبمية .

 .(6) أنواع القرارات الاستثمارية 

لمقرارات الاستثمارية الكثير من التصنيفات ومن أىم ىذه التصنيفات وأكثرىا شيوعا التصنيف  
 الآتي:

تثماري في ىذه الحالة من بين عدد معين من ويتم اتخاذ القرار الاس قرارات تحديد أولويات الاستثمار:
البدائل الاستثمارية المحتممة والممكنة لتحقيق نفس الأىداف ويصبح المستثمر أمام عممية اختيار البديل 
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الأفضل بناء عمى مدى ما يعود عميو من عائد أو منفعة خلال فترة زمنية معينة، ومن ثم يقوم بترتيب 
 يحكم تفضيلا فإنو سيقوم بترتيب البدائل طبقا ليذا المدخل. أولويات الاستثمار طبقا الذي

وفي ىذه الحالة يكون أمام المستثمر بديل واحد لاستثمار أموالو في  قرار قبول أو رفض قرار الاستثمار:
 نشاط معين أو الاحتفاظ بيا، أي قبولو لمفرصة أو رفضيا لعدم إمكانية  التنفيذ.

وفي ىذا النوع من القرارات توجد العديد من فرص الاستثمار ولكن في يا: قرارات استثمار المناعة تبادل
 حالة اختيار المستثمر إحدى ىذه الفرص في نشاط معين فإن ذلك لا يمكن لممستثمر اختيار نشاط آخر.

يمكن اتخاذ القرارات في ظروف التأكد  القرارات الاستثمارية في ظروف الـتأكد والمخاطرة وعدم التأكد:
تكاد تنعدم المخاطرة وذلك راجع لتوفر المعمومات والدراية بالمستقبل ونتائجو، أما في ظروف  حيث

المخاطرة فيتم اتخاذ القرارات الاستثمارية في ظل المخاطرة وذلك يرجع لقمة المعمومات المتوفرة، أما 
حيث تعتمد عمى القرارات الاستثمارية التي تتم في ظروف عدم التأكد تعتبر مغامرة وغير مستحبة 

 الخبرات وذلك يعود لعدم توفر الحد الأدنى لممعمومات. 

 :قرار التمويل  -2
  :ىو القرار الذي يبحث في الكيفية التي تتحصل عميو الشركة عمى الأموال مفيوم قرار التمويل

الضرورية لاستثمار، ىي تمك القرارات المتعمقة بتحديد وصياغة ىيكل التمويل لشركة الأعمال 
 (7) والتي تصل من خلاليا إلى اختيار ىيكل التمويل الأمثل لتعظيم القيمة السوقية لمسيم.

  (8)مصادر التمويل : 

 تقسم مصادر التمويل إلى مصادر أموال قصيرة الأجل ومصادر طويل الأجل: 

إن التمويل قصير الأجل ذلك النوع من التمويل الذي يستخدم لتمويل  مصادر التمويل قصيرة الأجل:
الاستثمارات الجارية قصيرة الأجل، توجد عدة مصادر لمتمويل قصير الأجل ويمكن إجماليا بنوعين 

 أساسين ىما :
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 ىو عبارة عن تمويل قصيرة الأجل يمنحو المورد إلى المشتري عند شراء بضاعة بقصدالائتمان التجاري: 
إعادة البيع أو استخدامو كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة، ويحتاج المشتري إلى ىذا النوع من التمويل 

 في حالة عدم كفاية رأس المال العامل.

تحتاج المشاريع عادة خلال دورتيا الاستثمارية إلى التمويل قصير الأجل خلال فترة  الائتمان المصرفي:
ت خلال ىذه الدورة أو التوسع في نشاط المشروع، وعادة يشترط المصرف زمنية محددة لتغطية الاحتياجا

 أن يتم تسديد قيمة القرض في فترة أقل من سنة .

ىي تمك المصادر التي تكون مدتيا أكثر من سنة وتستخدم في  مصادر التمويل طويمة الأجل:
 داولة ومنيا :الاستثمارات الطويمة، أو لتمبية الاحتياجات الدائمة لبعض الأصول المت

  أموال الممكية:

السيم وثيقة ذات قيمة اسمية واحدة تطرح للاكتتاب العام وليا القابمية عمى التداول  الأسيم العادية: -
وغير قابمة لمتجزئة من قبل حامميا ولا تستحق الدفع في تاريخ محدد، أي أنيا أبدية عمى طول عمر 

 المشروع .

وىي أسيم تمنح لحامميا مجموعة من الامتيازات التي تظير الفرق بينيا وبين الأسيم الأسيم الممتازة:  -
العادية المتمثمة في حصول حامميا عمى نسبة أرباح ثابتة ، حصول حامل السيم عمى حقو أولا في حالة 
ية التصفية، وعمى غرار الأسيم العادية لا يحق لصاحب الأسيم الممتازة لمتصويت عند انعقاد الجمع

 العمومية. 

  الأموال المقترضة:

ىي أوراق مالية ذات قيمة اسمية واحدة تصدرىا الشركة وتطرح لمتداول إلى الأفراد السندات: -
 والمؤسسات بيدف الحصول عمى تمويل طويل الأجل وبفائدة سنوية وليا تاريخ استحقاق.

والتي تمنح مباشرة من الجياز  إحدى مصادر التمويل طويل الأجل القروض المصرفية طويمة الأجل: -
المصرفي وتكون مدتيا أكثر من سنة، وتمنح مثل ىذه القروض من البنوك ومؤسسات الأموال الأخرى 
المحمية من داخل البمد أو خارجية، ويتم تحديد مبمغ القرض وسعر الفائدة وطرقة الدفع بالاتفاق مع 

 المقترض وكذلك أسموب إعادة المبمغ المقترض.



 توزيع الأرباح. قرارات -3

تصاحب قرارات الاستثمار وقرارات التمويل نوعا ثالثا من القرارات وىي قرارات توزيع الأرباح،         
وتتضمن مجموعة قرارات ىذا النشاط كافة الأمور التي تحدد النسبة المئوية للأرباح النقدية التي عمى 

 اح.المساىمين من حممة الأسيم العادية، وزمن توزيع الأرب

   :سياسة توزيع الأرباح 

تتضمن سياسات التوزيعات اتخاذ قرار بتوزيع أو احتجاز الأرباح عادة لإعادة استثمارىا في المنشأة،     
 وىناك سياسات عديدة نذكر منيا:  

وتقوم ىذه السياسة عمى أساس أن المستثمر يفضل قيام المنشأة سياسة فائض التوزيعات:  -
من إجراء توزيعات، إذا كان العائد الذي تحققو المنشأة عمى الأرباح المعاد باحتجاز الأرباح بدلا 

استثمارىا يفوق العائد الذي يمكن أن يحققو المستثمر بإعادة استثماره لأموال عند مستويات خطر 
 مماثمة.

نسبة والتي تنطوي عمى توزيع نسبة ثابتة من الأرباح، وتقوم الإدارة بزيادة ال التوزيعات الثابتة:  -
 إلا إذا كانت ليا رؤية واضحة عن مستقبل أرباح المنشأة.

والتي تنطوي عمى قيام المنشأة بإجراء حد أدنى من التوزيعات سياسة الحد الأدنى زائد الفائض:   -
 الثابتة وفي فترات التي ترتفع فييا أرباح المنشأة تقوم بإجراء توزيعات إضافية.

ح ىذه الخطة قيام المنشأة بطريقة مباشرة باستخدام تتي خطة إعادة استثمار التوزيعات:  -
التوزيعات في شراء أسيم إضافية لبعض الشركات، وتتلاءم ىذه السياسة مع المستثمرين الذين لا 

 يرغبون في الحصول عمى دخول حالية.
تقوم المنشأة بزيادة الأسيم المصدرة، وغالبا ما تجزئة الأسيم والتوزيعات في صورة أسيم:    -

دي ذلك لتخفيض سعر السيم، بينما تدير عممية إجراء توزيعات في صورة أسيم إلى قيام يؤ 
 المنشأة بدلا من دفع توزيعات نقدية عمى المساىمين بدفع أسيم إضافية.

تتضمن ىذه العممية قيام المنشأة بشراء بعض الأسيم التي أصدرتيا من إعادة شراء الأسيم:   -
عدد أسيم المنشأة، ومن ثم زيادة ربحية السيم، وغالبا ما يؤدي  قبل، وىو ما يترتب عميو تخفيض

ذلك إلى زيادة سعر السيم وىناك نوعين من عمميات شراء الأسيم الأولى عندما يتاح لمشركة 



أموال نقدية لتوزيعيا عمى المساىمين ،حيث تقوم توزيع ىذه الأموال من خلال شراء الأسيم بدلا 
ا النوع الثاني فقد ترى إدارة المنشأة أن نسبة حق الممكية مرتفعة في من دفع توزيعات نقدية ، أم

ىيكل رأس مال المنشأة، وىو ما يدفعيا إلى إصدار سندات واستخدام حصيمتيا في إعادة شراء 
 (9)الأسيم. 

 مراحل اتخاذ القرار. رابعا:

جراءات بيدف الوصول        تمر عممية اتخاذ القرار بعدة مراحل كل مرحمة تحتاج إلى عدة خطوات وا 
إلى قرارات سميمة ، ويختمف عدد ىذه الخطوات وطريقة ترتيبيا باختلاف المفكرين وىناك عدة تصنيفات 

 وكل تصنيف يمثل وجية نظر معينة.

 ثلاث خطوات:  المرحمة التحضيرية: تتألف ىذه المرحمة من  -1

  :تنشأ المشكمة نتيجة وجود خلاف بين الحالة القائمة والحالة المرغوب الوصول إدراك المشكمة
إلييا أي تفاوت بين الأىداف أو النتائج المرجوة وبين مستوى الإنجاز أو الأداء الفعمي فيقوم 

لتغيير الحالة القائمة  الرجل الإداري بإتباع أسموبين لحل المشكمة القائمة ييدف من خلاليما إما
 أو تغيير الحالة المرغوب في تحقيقيا.

 :يعني اكتشاف طبيعة المشكمة وارتباطيا مع جوانب إدارية أخرى وغالبا ما تكون  فيم المشكمة
 مشاكل تقميدية أو روتينية .مشاكل حيوية . المشكلات في شكل :

 نظيم أو السياسات الموضوعة.وقد تكون مثل ىذه المشاكل راجعة إلى ضعف التخطيط أو الت 

  :يتوجب عمى المدير من أجل حل المشكمة تحديد الأىداف التي سوف يتخذ تحديد الأىداف
 (10) القرار المناسب لتحقيقيا .

 وتتألف من خطوتين وىما: التطويرية: المرحمة -2

  :البدائل ىي الحمول أو الوسائل والأساليب المتاحة أمام الرجل الإداري لحل تحديد البدائل
المشكمة القائمة وتحقيق الأىداف المطموبة بحيث يجب القيام بدراسة كافية لتحديد البدائل معتمدا 
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عمى خبرتو السابقة في ىذا المجال وعمى نتائج وتجارب الآخرين في نفس المجال وىذا في حدود 
 متاحة أمام متخذي القرار.الموارد ال

 :تعد ىذه المرحمة صعبة جدا قياسا بالمراحل السابقة لأنيا تتطمب تنبأ بحوادث  تقييم البدائل
المستقبل والظروف والعوامل التي تؤثر عمى القرار وىذا يقوم عمى معمومات يغمب عمييا صفة 

 عدم التأكد.

ىذه البدائل لا تتضح بصورة واضحة أثناء  كما تتمثل صعوبة ىذه المرحمة في أن المزايا وعيوب 
دراسة المشكمة، لا كنيا تظير فعميا في المستقبل ويفترض أن يكون التقييم وفقا لمعايير وأسس موضوعية 
من أجل تباين مزايا وعيوب كل بديل من ىذه البدائل وفي حالة المفاضمة يجب الأخذ بعين الاعتبار 

 النواحي التالية:

 البديل ومدى توفر الإمكانيات المادية والبشرية الملائمة اللازمة لتنفيذه . إمكانية تنفيذ -

 التكاليف المالية لتنفيذه والأرباح التي يتوقع تحقيقيا والخسائر المحتممة الحدوث . -

 (11) الانعكاسات النفسية والاجتماعية لتنفيذه ومدى استجابة المرؤوسين لمبديل وحسن توقيت تنفيذه. -

 تتشكل من ثلاث خطوات: حمة النيائية:المر  -3

 :في ىذه المرحمة يتم اختيار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة لمحل،  اختيار البديل الأنسب
وىنا يقوم المدير الإداري باتخاذ القرار إسنادا إلى البديل الأفضل الذي تم اختياره،ولكن قبل ذلك 

فة المتطمبات والعوامل الأخرى لممشكمة والتي لم تؤخذ يجب التأكد من أن ىذا البديل  يلاءم كا
بعين الاعتبار خلال المرحمة السابقة فقد يفضل أحيانا حلا آخر غير الحل أو البديل الأفضل 
لاعتبارات يراىا المدير ضرورية مثل سيولة التنفيذ أو أن تكون الظروف الحالية لممنظمة لا 

ة من قبل العاممين المسؤولين عن التنفيذ وىكذا فإن ىذه تسمح بحل يتوقع أن يجب المقاومة كبير 
 المرحمة يراعى فييا عدة عوامل أىميا :

 الأخذ بعين الاعتبار الآثار المترتبة عن تنفيذ البديل الأنسب. -

 (12) مراعاة اختيار البديل الذي يساىم في تحقيق الأىداف الكمية لممنظمة. -
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 .103ةت ا وحمد لل ماع لاآةسلانم وسجع  بك  كسيم ص - 



  :تابعة لممرحمة السابقة رغم أن القرار قد صدر والتنفيذ يأتي لجعل تعد ىذه المرحل تنفيذ القرار
القرار واقعي وممموس خاصة بعد أن يضمن متخذ القرار تعاون وتفاعل الجميع عمى تنفيذ القرار، 
وىذا يتطمب دورا ميما من الرجل الإداري لانجاز تنفيذ القرار مثل القيام بأعمال التحفيز لمعاممين 

 عديم القيمة والفائدة ما لم يتم تنفيذه.ويعتبر القرار 
  :تتطمب ىذه الخطوة من المدير متابعة تنفيذ القرار والتوجيو الذي المتابعة والملاحظة والمراقبة

يمارسو عمى مرؤوسيو المنفذين وعميو أن يقوم بأعمال الملاحظة لكيفية التنفيذ وىذا يتطمب المزيد 
لإرشاد، وبعد ذلك يعمل المدير عمى تسجيل كل معوقات من الأعمال الإدارية مثل الاتصال و ا

 تنفيذ القرار ويستخمص الأخطاء لتطوير الحمول في المستقبل.

 معايير اتخاذ القرارات المالية. خامسا:

 :معاير اتخاذ القرارات في حالة المخاطرة وعدم التأكد  -1

ثمة عدة أساليب  يمكن استخداميا لتقييم المشاريع في ظروف الخطر وعدم التأكد من بينيما         
 الانحراف المعياري والتباين ومعامل الاختلاف وغيرىا . 

  (13)حالة المخاطرة: 
يعتبر التباين أحد المقاييس الإحصائية التي تستخدم في مجال تقييم المشاريع  التباين : -

فبحالة المخاطرة ،وىو يستخدم لقياس درجة الاختلاف بين المتغير العشوائي و  الاستثمارية
القيمة المتوقعة وذلك حسب الظروف الاحتمالية ، وعمى ىذا الأساس كمما كانت قيمة الانحراف 

 المعياري صغيرة كان ذلك معناه انخفاض درجة الخطورة لممشروع والعكس.
التشتت لمتوزيعات الاحتمالية، فالانحراف المعياري عبارة ىو احد مقاييس الانحراف المعياري:   -

 عن الجذر التربيعي لمتباين.

خلال المفاضمة بين المشاريع نختار المشروع الذي يحقق أكبر توقع رياضي بالقيمة الحالية  
الصافية وأضعف انحراف معياري، فإذا كان المشروع الذي يحقق أكبر توقع رياضي الصافي القيمة 
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أحمد وحمد للمظاسيم للإالية للحدسثات لال،حظاا،ثم للماتفوااث لاللماسليلثلام و   ات شاباع للداواات لتىشاسم وظاسم  - 

 .330م ص2000
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لمااال  لتم   اات ل،لخظااااستم وااذكسة وال اات بفلااايي أوااار لايلبااا وت كااتم الاي حم اا ت للمشااايسع راا  للسرااع وااه للأالء ل - 

 .20م ص2016للم   تم 



ية لو انحراف معياري أكبر من الانحراف المعياري لممشروع المنافس، ففي ىذه الحالة يتم المجوء إلى الحال
 حساب ما يسمى بمعامل الاختلاف أو معامل التباين.

ىو مقياس نسبي لممخاطر حيث يزودنا بحجم المخاطر لمقيمة المتوقعة معامل الاختلاف:   -
 التالية: لمتدفقات النقدية ويمكن حسابو بالعلاقة

CV :تمثل معامل الاختلاف حيث : 

 Xالمتوسط الحسابي :. 

 ثانيا: حالة عدم التأكد:

 ىناك عدة معايير لعل من أبرزىا ما يمي: 

 :معيار التشاؤم max min: 

خلال ىذا المعيار يختار البديل الذي يحقق أدنى قيمة لصافي القيمة الحالية لكل بديل، ثم  
 نفاضل بينيا لنختار البديل الذي يحقق أقصى قيمة حالية صافية. 

 :معيار التشاؤم التام     (min min) 

 أدنى قيمة حالية.ويتم من خلالو تحديد البديل الذي يمثل أدنى قيمة ثم يختار البديل الذي يحقق  

 :معيار الندم min max: 

تيدف ىذه الطريقة إلى تخفيض معدل الندم متخذ القرار عند اختياره لبديل دون آخر تحت حالات        
 الطبيعية المختمفة.

  :معيار التفاؤل max max: 



في ظل الاعتماد عمى ىذا المعيار في المفاضمة بين البدائل يفترض متخذ القرار أفضل الحالات التي     
سوف تحدث، وبالتالي يختار أفضل قيمة في كل بديل ثم يختار أفضل ىذه القيم، وكذا يطمق عمى ىذا 

 (14) المعيار أكبر قيمة لمحدود القصوى.

 :معايير اتخاذ القرارات المالية في حالة التأكد  -2

وىي التي تفترض أن التدفقات الداخمة والخارجة لممشروع الاستثماري ويمكن معرفتيا بدقة كاممة    
وبالتالي تحدد التدفقات النقدية الداخمة والخارجة، وكذلك لكل عنصر من عناصر التدفقات في شكل رقم 

صد بذلك أن يكون متخذ القرار عمى عمم تام بالظروف التي سوف تحقق واحد تحمل معنى التأكد ويق
 مستقبلا.

 ومن المعايير التي سوف تتخذ في حالة التأكد نجد:                   

 .معايير التقييم التي لا تأخذ القيمة الزمنية لمنقود 
 DR معيار فترة الاسترداد:  -
دة رأس المال المستثمر، كما تعرف بأنيا الفترة ىي الفترة التي يستطيع المشروع إعا تعريفيا: -

 (15) التي تتساوى في نيايتيا إجمالي المنافع التراكمية لممشروع مع التكاليف الكمية التراكمية.
  تقييم معيار فترة الاسترداد: -

يمكن القول أن معيار فترت الاسترداد يعتبر من أكثر المعايير استخداما وشيوعا، نظرا لسيولتو  
وتوفر المعمومات اللازمة لاستخدامو، لذا بوسعنا القول أن ىذا المعيار يمكن أن يعطي المستثمر 
الأفضمية لممشروع الذي يمكنو من استرداد رأس مالو بفترة أقصر، تجنبا لممخاطر، التي تزيد كمما طالت 

داد إلا أنو تشويو عدة مساوئ فترة الاسترداد ولكن عمى الرغم من المزايا التي يتسم بيا معيار فترة الاستر 
 أو عيوب أبرزىا:

لا يأخذ ىذا المعيار الآثار المترتبة عمى تشغيل المشروع خلال عمر كامل بل يأخذ من الحسبان فقط  -
السنوات الأولى التي تسترد خلاليا التدفقات النقدية الاستثمارية، و ييمل النتائج التي يؤدي إلييا المشروع 

 بعد ذلك 
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واذكسة وا ااخسم حخظاض وال اات  VANسف اام وباسلانم حم ا ت راال اات للسبح ات للخدايساات لتمشاسلاع ل، اخثمايي بما اااي  - 

 .38م ص2015لابىفنم جاوات للمالسةم 



عيار فترة الاسترداد القيمة الزمنية لمنقود، أي اختلاف قيمة المبمغ النقدي نفسو بالاختلاف الزمن ييمل م -
 الذي يتحقق فيو 

 : معدل العائد المحاسبي  -
 .: ىو ذلك المعدل الذي يسمح بتحديد معدل معين لمردودية المشروعتعريفو -

يتميز معيار معدل العائد المحاسبي بالبساطة والسيولة ليذا  تقييم معيار العائد المحاسبي: -
يستخدم بواسطة عدد من المنشآت كأداة لتقييم الاقتراحات الرأسمالية، وكذالك يعتبر أحد الوسائل 
الرقابية الذاتية عمى كفاءة المشروعات الاستثمارية، إذا ما تمت مقارنتو بمعدل العائد المطموب 

أو تكمفة رأس المال، كما يمكنو من تحديد قيمة العائد الاقتصادي   تحقيقو أو معدل الخصم
المتوقع تحقيقو من كل مشروع استثماري، إلا أنو توجد بو مجموعة من النقائص نوجزىا فيما 

 يمي: 

 لا يأخذ في الحسبان القيمة الزمنية لمنقود -

 الاستثماريةيعد مقياس غير عادل وثابت عند المفاضمة بين المشروعات  -

 يتجاىل العمر الإنتاجي لممشروع -

 (16) يعد أقل فائدة عند ترتيب المشروعات لأنو لا يراعي التوقيت الزمني لمتدفقات النقدية الداخمة . -

 معايير التقييم التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود: -3
 :القيمة الحالية الصافية 
ىي الفرق بين القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمية لممشروع وتكمفة  تعريف القيمة الحالية: -

كمقياس لقبول أو رفض أي مشروع ، وتكون أمام حالة الاستثمار أي رأس المال المستثمر  
سالبة أما إذا كانت موجبة فإنو سوف يقبل المشروع    يعتبر      VAN    رفض المشاريع

VAN إذا كانت القيمة الصافية  ي حالةذ كان البدائل المقترحة، أما فالمشاريع الاستثمارية إ
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 .185م ص2010حم  ت للمشسلاااثم ححت ا وااس س لاو شسلث ايل ت للددلاا لاحم  ت كفاءة للأالءم سح   ى  للفخايم  - 



الحالية معدومة ىذا يعني تساوي التدفقات النقدية والقيمة الأولية للاستثمار ىي أيضا حالة رفض 
 (17) المشاريع الاستثمارية .

في عممية التقييم والأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية  تقييم معيار صافي القيمة الحالية الصافية: -
 رغم أىميةعميو مجموعة من النقائص منيا:     VANلمنقود، فإنو يأخذ 

يفترض ىذا المعيار ضمنيا أن صافي التدقيق سوف يعاد استثماره بمعدل عائد مساوي لمعدل الخصم،  -
 ولا يوجد ما يضمن صحة ىذا الافتراض.

 (18) ىذا المعيار تحديد معدل الخصم المناسب مسبقا. يتطمب احتساب -

 :معدل العائد الداخمي 
ىو ذلك المعدل الذي يجعل القيمة الحالية الصافية تساوي الصفر ، أي أن ذلك المعدل  تعريفو: -

ىو معدل العائد الداخمي ويكمن تعريف معدل العائد الداخمي لمشروع ما بأنو ذلك المعدل الذي 
غذا تم استخدامو في خصم قيم المنافع والتكاليف المتوقعة خلال سنوات الإنتاج فإنو يساوي بين 

يمة الحالية لممنافع الصافية والقيمة الحالية لتكاليف الاستثمار، وبعبارة أخرى فإن معدل العائد الق
الداخمي ىو معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية لمعوائد المتوقعة من المشروع مساوية لمقيمة 

 الحالية لمتكاليف المتوقعة خلال عمره الاقتصادي .
 يتميز بمجموعة من الخصائص نذكر منيا: تقييم معدل العائد الداخمي: -

يعد من أىم المعايير المستخدمة في المفاضمة بين الاقتراحات الاستثمارية المختمفة ويستخدمو البنك  -
الدولي حاليا في كل أنواع التحميل المالي والاقتصادي لممشروعات وكذلك تستخدمو معظم المؤسسات 

 لممشروعات المقدمة إلييا بغرض التمويل.التمويل الدولية عند قبوليا أو رفضيا 

 إنو يسيل المفاضمة بين البدائل الاستثمارية عمى أساس معدل العائد. -

 يعد من المعايير اللازمة والمفضمة للاستخدام في الحالات الآتية: -

 عند تماثل المشروعات من حيث عناصر الاستثمار. -
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ت لاحم اا ت للمشااسلاااث للظااىاا تم الي لالشااا لتىشااس لاللخفزسااعم للأيانم واادحج للمسسشاا م ايل اااث للداادلاا ل،لخظااااس - 

 .91م ص2002



 إلا أنو يعاب عميو مجموعة من النقائض: عند عدم تقدير معدل العائد المرغوب تحقيقو -

 لا يأخذ في الاعتبار فرص الاستثمار المتاحة لممشروع بعد انتياء عمره الاقتصادي. -

الصعوبة في تكتف حساب ىذا المعدل، لما يتطمبو ذلك من عمميات ومحاولات حسابية ورياضية لا  -
 (19) تتطمبيا المعايير الأخرى.
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