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: تعد قرارات الاستثمار من اهم قرارات الادارة المالٌة بشقٌها القرارات  مفهوم قرارات الاستثمار

قصٌرة الاجل والمتعلقة براس المال العامل والطوٌلة والتً تعرف بقرارات الاستثمار فً 

الموجودات الثابتة او قرارات الانفاق الاستثماري او الموازنة الاستثمارٌة . ٌتعلق الاستثمار اساسا 

تً ٌتخلى عن استهلاكها فً الوقت الحاضر من اجل امكانٌة استهلاك كمٌات اكبر فً بالكمٌة ال

المستقبل . وٌقصد بالانفاق الاستثماري ) الاستثمار فً الموجودات الثابتة ( " استثمار الاموال فً 

موجودات تستخدمها الشركة لفترات زمنٌة طوٌلة " . وعلى الرغم من ان الاستثمار قد ٌحدث فً 

ان نجاح ترة المالٌة الحالٌة الا ان العوائد التً ٌحققها لابد ان تستمر لفترات زمنٌة طوٌلة ، لذلك فالف

الشركة فً المستقبل ٌتوقف على القرارات التً تتخذ خلال الفترة المالٌة الجارٌة الامر الذي ٌجعل 

اطرة عالٌة اٌضا لتاثٌره اتخاذ القرارا الاستثماري لهذا النوع من الانفاق ذو اهمٌة كبٌرة وذو مخ

 المباشر على قٌمة الشركة وبقائها واستمرارها . 

  :تقييم الاقتراحات الاستثمارية 
 

عادة ماتواجه شركات الاعمال عدد من الاقتراحات الاستثمارٌة ) المشروعات ( لذلك ٌجب ان تمر 

لجدٌدة تحدد حجم تلك المشروعات بمرحلة التقٌٌم لاختٌار افضلها كون ان تلك المشروعات ا

وسرعة نمو الشركة ومن ثم على الشركة ان تختار معٌارا مناسبا ٌمكنها اختٌار افضل المشروعات 

 المطروحة وهناك مجموعة من الشروط التً ٌجب توافرها فً المعٌار المناسب واهمها :

ٌجب ان ٌتضمن المعٌار او طرٌقة التقٌٌم على وسٌلة للتمٌٌز بٌن المشروعات ) الاقتراحات (   -1

 المقبولة وغٌر المقبولة . 

 ٌجب ان ٌكون المعٌار قادر على تدرٌج المشارٌع حسب افضلٌتها للشركة .  -2

 ان ٌكون المعٌار قادرا على حل مشاكل الاختٌار بٌن المشارٌع البدٌلة .  -3

 لمعٌار قابل للتطبٌق فً جمٌع حالات المشارٌع الاستثمارٌة . ان ٌكون ا -4

التً تدر ارباحا كبٌرة بالمقارنة مع تلك التً تدر ارباحا ار ثقلا كبٌرا للمشارٌع ان ٌعطً المعٌ -5

الذي ٌدر ارباحا سرٌعة على اقل والاهتمام اٌضا بتوقٌت الارباح بحٌث ٌزٌد تفضٌل المشروع 

 فترة اطول .  تلك التً تدر ارباحا بعد

 طرق تقييم الاقتراحات الاستثمارية 

ٌقضً هٌكل اتخاذ القرارات بضرورة المفاضلة بٌن الاقتراحات المتعارضة لاختٌار احداهما ، كما 

ٌقضً بضرورة المفاضلة بٌن الاقتراحات المستقلة التً تتنافس للفوز بالموارد المالٌة المحدودة 

اذ قرارات خاطئة فانه ٌنبغً ان تتم المفاضلة بٌن تلك ونظرا للمخاطرة المترتبة على اتخ

 الاقتراحات على وفق طرق موضوعٌة . وهناك مجموعتٌن من طرق التقٌٌم وهما : 

فكرة القٌمة الزمنٌة للنقود وتسمى المجموعة الاولى : وهً مجموعة من الطرق التً تتجاهل 

لعملة مهما طال الزمن متجاهلة بذلك تاثٌر بالطرق التقلٌدي ، اي ان هذه الطرق تعطً نفس القٌمة ل

 التضخم . ومن هذه الطرق فترة الاستراد ومعدل العائد المحاسبً . 



المجموعة الثانٌة : وهً الطرق التً تاخذ بالحسبان القٌمة الزمنٌة للنقود وتسمى بالطرق الحدٌثة 

 دلٌل الربحٌة .لتقٌٌم قرارات الاستثمار واهما طرٌقة صافً القٌمة الحالٌة وطرٌقة 

 المجموعة الاولى : 

 ( .  Pay-back Periodطريقة فترة الاسترداد  )  -1

ٌقصد بفترة الاسترداد " الفترة الزمنٌة اللازمة لاسترداد التكلفة المبدئٌة للاستثمار من صافً 

ومعٌار المفاضلة بٌن الاقتراحات هو اختٌار المشروع ذات فترة التدفقات النقدٌة المتولدة عنها " . 

الاسترداد الاقصر فً حالة المشارٌع المتشابه اما المشارٌع المستقلة فٌمكن للشركة ان تحدد الحد 

الاعلى لفترة الاسترداد وتختار المشروع على اساس ذلك فمثلا تحدد الشركة الحد الاعلى لفترة 

 ت فانها ستختار كل المشارٌع التً تقل فترتها عن هذه الفترة . ( سنوا 5الاسترداد ) 

 وٌمكن حساب فترة الاسترداد على وفق المعادلة الاتٌة : 

 فترة الاسترداد = قٌمة الاستثمار الاصلٌة / التدفقات السنوٌة . 

لمشروع ) تستخدم هذه المعادلة فً حالة تساوي التدفقات النقدٌة السنوٌة . فمثلا لو كانت كلفة ا

(سنوات  5$ ( سنوٌا فان فترة الاسترداد ستكون )  5000) ( وكان التدفق السنوي   $  25000

سنوات ( .. علما ان كلفة الاستثمار فً الاحلال ) تبدٌل موجود ثابت  5=  5000 / 25000) 

والنصب باخر مثل المكائن والمعدات ( تساوي كلفة الشراء اضافة الى المصروفات الاخرى كالنقل 

 واي مصارٌف اخرى مرتبطة بها . 

بٌن سنتٌن فانه ٌتم اما فً حالة التدفقات النقدٌة السنوٌة غٌر المتساوٌة  اي عندما تكون الفترة 

 حساب الفترة المتبقة للفترة تحتسب حسب المعادلة الاتٌة : 

   12) المبلغ المتبقً / التدفق النقدي للسنة ( * 

 :  والمثال الاتً ٌوضح حالة تساوي التدفقات النقدٌة 

احلال احدى مكائنها بدل القدٌمة . بلغت  تفكر شركة الراسخ للصناعات الكهربائٌة بمقترحمثال : 

( ، ومن  ةسن 25$ ( وبعمر انتاجً )  000 150كلفة الماكنة الجدٌدة مع النقل والتحمٌل مبلغ ) 

، وستحقق الماكنة تدفقات نقدٌة  بعد الضرٌبة $ ( 5000ا بمبلغ ) المتوقع ان ٌباع الانقاض بعده

( علما ان الشركة تستخدم طرٌقة القسط الثابت فً حساب الاندثار $  000 40 سنوٌة قدرها ) 

 ( ..  % 40وان نسبة الضرٌبة المفروضة تبلغ ) 

المطلوب : حساب فترة الاسترداد ، وهل ستوافق الشركة على المقترح على فرض ان الحد الاعلى 

 سنوات ( .  6المقبول لدى الشركة هو ) 

 الحل : 

 $ .   000 145=  5000 – 000 150كلفة المشروع =  -

 $   6000=   25/   000 150قٌمة الاندثار =  -

 اما التدفق السنوي فٌجب ان نستخرج منه قٌمة الضرٌبة وتكون بالطرٌقة الاتٌة :  -



 000 40       التدفق النقدي          

  6000     الاندثار                

  000 36    التدفق قبل الضرٌبة    

  400 14   (     % 40الضرٌبة ) 

  21600 التدفق بعد الضرٌبة       

  6000  اضافة الاندثار           

 27600 التدفق النقدي السنوي      

 

 فترة الاسترداد = كلفة المشروع / التدفق السنوي 

 سنة .  5.25  =  27600/  000 145فترة الاسترداد = 

 ( من السنة ٌجب ان تحول الى اشهر وتحول بالشكل الاتً :  0.25سنوات و )   5اي 

 اشهر .   3=   12*  0.25

اشهر ( . وبهذه الحالة سٌكون المقترح مقبول لان 3سنوات و 5اي ان فترة الاسترداد ستكون ) 

 ( سنوات .  6الحد الاعلى لفترة الاسترداد المقبول لدا الشركة هو ) 

 ملاحظات حول الحل : 

ف الٌه ٌجب فً البداٌة استخراج كلفة المقترح وتساوي كلفة الشراء ) فً حالة المثال ( ٌضا -1

 كل المصروفات المتعلقة بالشراء من نقل وتحمٌل ونصب الماكنة . 

ٌطرح من الكلفة الاجمالٌة للمقترح والتً تم حسابها فً النقطة الاولى قٌمة الانقاض او  -2

 الخردة كونه ٌقلل من كلفة المشروع . 

تساوي قٌمة  حساب قٌمة الاندثار وبما ان الشركة تستخدم القسط الثابت فان قٌمة الاندثار -3

 الماكنة على العمر الانتاجً 

ٌطرح قٌمة الاندثار من التدفق النقدي السنوي لان الاندثار تعد مصروفات او تكالٌف  -4

 تطرح من المبلغ الخاضع للضرٌبة . 

استخراج قٌمة الضرٌبة من التدفق النقدي السنوي لان كل اٌراد ٌخضع للضرٌبة ) بعد  -5

 طرح الاندثار ( . 

اعادة اضافة قٌمة الاندثار الى التدفق النقدي السنوي لان الاندثار تكالٌف غٌر نقدٌة اي  -6

 لاٌخفض من التدفق النقدي السنوي . 

نتٌجة النقطة السابقة ٌعد التدفق النقدي السنوي ٌستخدم فً المعادلة الخاصة بحساب فترة  -7

 الاسترداد والتً هً 

 ( .  7( / التدفق النقدي ) نتٌجة النقطة  2ة النقطة فترة الاسترداد = كلفة المشروع )نتٌج

بعدها نبدا بمقارنة المشارٌع المقترحة ) فً حالة وجود اكثر من مقترح ( ونختار المقترح  -8

رداد الاقل وٌمكن ترتٌب المقترحات فً حالة وجود اكثر من مقترحٌن ذات فترة الاست

وحسبب الافضلٌة . اما فً حالة مشروع واحد فسنقارن الفترة المستخرجة بالحد الاعلى 

المقبول للفترة من قبل الشركة فاذا كانت الفترة المستخرجة اقل من الحد الاعلى المقبول 

لمقترح غٌر مقبول . وهناك نقطة ٌجب الانتباه الٌها فً فان المقترح مقبول اما العكس فان ا

حالة وجود عدة مقترحات وحددت الشركة الحد الاعلى لفترة الاسترداد المقبولة من قبلها 

فانه سٌتم المقارنة بٌن كل فترات الاسترداد المستخرجة مع الحد الاعلى فالمقترح الً ٌزٌد 



استبعاده وبدها تتم المقارنة بٌن المقترحات فترة استردادها عن الحد الاعلى فان ستم 

 الاخرى او ترتٌبها حسب الافضلٌة . 

  


