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 تقييم واختيار المشاريع: 26 المحاضرة

تقع على عاتق متخذ القرار المالي مهمة اتخاذ القرارات المتعلقة بالمفاضلة بين البدائل الاستثمارية وذلك في حالات 

 .أو توسيع النشاط أو استبدال التكنولوجيا الحاليةتجديد الاستثمار 

نشاط معين قصد تحقيق ربح مستقبلي، بحيث هو استخدام رأس المال في تمويل  :مفهوم الإستثمار -1

يكون الاستثمار مقبولا اذا تطابق مع المعايير المقبولة المعمول بها أو حقق الأرباح المنتظرة وعليه فأساس 

 : تقييم المشاريع يرتكز على

 العوائد المنتظرة من المشروع. 

 تكلفة الأموال المستثمرة في المشروع. 

 :وهي كالتالي :خصائص المشروع الاستثماري -2

 هو النفقة المستخدمة في انجاز المشروع رمزها  :رأس المال المستثمرCI. 

 من أجل التقييم الجيد للأرباح المنتظرة من المشروع من الضروري تحديد مدة الاستثمار  :مدة المشروع

 .DI والتي تقدر عادة بمدة الاهتلاك رمزها

 ل في العوائد النقدية الناتجة عن الفرق بين التحصيلات تتمث :التدفقات النقدية المتولدة من المشروع

وهي المدخلات النقدية السائلة للمشروع والتي تكون  CFالمستلمة والنفقات المسددة، يرمز لها بـ 

 .مستمرة زمنيا خلال السنة، الا أنه وقصد تبسيط الحساب فانه يتم عدها في أخر كل دورة مالية

 : المشاريع في البيئة الأكيدةمعايير وأدوات المفاضلة بين -3

بمجموع التدفقات النقدية المحققة خلال  CIترتكز عملية التقييم على مقارنة رأس المال المستثمر في المشروع 

 .، وتعتمد في ذلك على طرق تقليدية وأخرى حديثةCFمدة المشروع 
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 : وترتكز على المردودية وهي :الأدوات التقليدية لتقييم المشاريع - أ

 هي المدة الضرورية لاسترجاع رأس المال المستثمر في المشروع من  (:الاسترداد)لاسترجاع مدة ا

 : خلال تجميع العوائد المنتظرة منه

   : يحسب كمايلي :في حالة تساوي التدفقات النقدية 
  

  
 

 يحسب مباشرة من توزيع التدفقات النقدية بالعين :في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية 

 .المجردة

أساس الاختيار هنا هو انتقاء المشروع الذي يسترد رأس ماله المستثمر في أقل مدة زمنية  

فنختار كل المشاريع التي مدة استردادها ( المشاريع المستقلة)، أما في (المشاريع البديلة)

 .أقل من مدة الاسترداد القياسية المعطاة

  يستعمل لقياس مردودية الأموال المستثمرة خلال  :(المردودية المتوسطة)معدل العائد المحاسبي

    : عمره المفترض الى التكلفة المتوسطة للمشروع وتحسب كما يلي
   

  
 . 

MCF  هو متوسط التدفقات النقدية /TRC هو معدل العائد المحاسبي. 

والذي يفوق معدل معدل العائد المحاسبي أساس الاختيار هنا  هو انتقاء المشروع صاحب أعلى  

، أما في المشاريع المستقلةفنختار كل المشاريع التي حققت (مشاريع تبادلية)الفائدة في السوق 

 .معدلات أعلى من المطلوب

لتدفق ترتكز على التحيين والذي يقصد به تحديد القيمة الحالية  :الأدوات الحديثة لتقييم المشاريع - ب

تدفق مالي في لحظة زمنية آنية بقيمته في لحظة زمنية مستقبلية، مالي مستقبلي، وهو أداة تسمح بمقارنة 

ومنه فإن الأساس هنا هو تثمين الزمن أي دراسة أثر التغير في الزمن على القيمة النقدية لأصل مالي 

 .معين
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  صافي القيمة الحاليةVAN: تكون المعادلة الأساسية لحسابها كالتالي : 

               

 : فتحسب قيمته الحالية كتالي :غير متساوي CFا يكون عندم 

        
   

      
  

t  = السنة  /k  =معدل الخصم 

 : فتحسب قيمته الحالية كالتالي :متساوي CFعندما يكون  

           
         

 
  

N  =عدد سنوات المشروع 

 VA(CI)=CI :نإف حدةفي سنة وا  CIعندما تنفق  

         :نإف تاو سن ةدعفي   CIعندما تنفق  
   

      
  

 وعر مشلا ءاقتنا وها نه رايتخلاا ساسأ نو كيو  ةيساسلأا ةلداعملا يف ضيو عتلاب مو قن باسحلا دعب 

 .(لةتقمسلا)بجو ملا VAN تاذ يعار مشلا لك ارتياخو أ ،(لةيبدلا ) جبمو لا VAN بحاص

 ةيحبر لا شرؤ م PI: ذيلاو ة حيربلا رشؤ م ثدحتساة ليحاالة يمقلا يفاصل ةيبلسلا تار يثأتلا بنجت فدهب 

    =PI 1+    :يليامك بسحيو  ،فةكللتوام حجلا يف ةفلتخم عير اشم دةع نيبل اضفي نأن مكي

  
 

 .PI  1 تناك اذا فضر يو  ،PI> 1  نتاك اذا رايمعال اذهب سح لاو قبم ارر قلا نو كي 

 .ةيحبر ر شؤ م ىلعأ وذ عو ر مشالر تاخن عير اشملا تددعتا ذا 


