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   :تمهيد

جوانب، حيث كل جانب يستلزم دراسة لمشروع استثماري عملية واسعة ا جدوىمحاولة دراسة  تعتبر
حاولنا في هـذا الفصـل أن   فقد  خاصة به في حد ذاته، و من هنا كان التركيز على أحد المجالات لابد منه،

في صـناعة القـرار    الأخيرةهذه  أهميةمبينين  ،الاستثماريالمشروع دراسة جدوى المالية نبحث في إعداد 
البيانـات   وكيفية تقـدير ، للمشروع الاستثماري الأمثلوضع الهيكل التمويلي  ، ومحدداتالاستثماري الرشيد

والتـي مـن أهمهـا     ،الجدوى المالية وتقييم المشاريعانجاز دراسة  لأغراض توفيرهاوالمعلومات التي يتعين 
للمشروع طوال عمره الاقتصادي، ومن  تقدير التدفقات النقديةو تكلفة الاستثمار المبدئي للمشروع الاستثماري

ثـلاث  وعليه تم تقسيم هذا الفصل إلى  ،ثم القيام بإعداد مختلف القوائم المالية الخاصة بالمشروع الاستثماري
  :مباحث على النحو التالي

 دراسة الجدوى الماليةماهية  :المبحث الأول.  

 تحديد الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع الاستثماري: المبحث الثاني. 

  الخطوات الأساسية لتقييم المشروعات الاستثمارية: المبحث الثالث.  
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  وى المالية دراسة الجدماهية  :الأول المبحث

تحليلاتها وإجراءهـا علـى نتـائج     فيتعتمد  ةالجدوى الماليات دراس أن إلىارة شالإ الضروريلعل من 
  .للمشروع دراسات الجدوى المختلفةتربط بين  التي ةداخلمتالعلاقات ال إطار فيات الجدوى الأخرى دراس

  مفهوم دراسة الجدوى المالية  :المطلب الأول

جانـب تحديـد مصـادر     إلىتهتم دراسة الجدوى المالية بقياس ربحية المشروع من الناحية التجارية 
التمويل والهيكل التمويلي المقترح للمشروع وتقيس دراسة الجدوى المالية الربحية المتوقعة للمشـروع مـن   

التي يتحدد من خلالها حجم (وتتوقف هذه الدراسة على نتائج كل من الدراسة التسويقية  وجهة نظر المستثمر،
التي يتحدد من خلالها عناصر وقيمة كل من التكاليف ( والدراسة الفنية والهندسية ) وقيمة المبيعات المتوقعة 

وتساعد دراسة الجدوى المالية المستثمر في اتخاذ القرار بشان الاستثمار فـي  )  الإنتاجالاستثمارية وتكاليف 
من عدمه ،ولتسهيل ذلك القرار يجب ترتيب كـل مـن تكـاليف الاسـتثمار     المشروع المقترح محل الدراسة 

فـي   أساسامشروع تعتمد  لأيالربحية الخاصة  أنالمتوقعة بشكل واضح باعتبار  والإيرادات الإنتاجوتكاليف 
   1.جانب توقيت هذه العناصر إلى والإيرادات الإنتاجالاستثماري ،وتكاليف  الإنفاقالنهاية على حجم وهيكل 

من دراسـات   يتم الحصول عليها التيج ئإجراء عملية جدولة للنتا إلىالجدوى المالية   دراسات تسعى
 الإيـرادات إبـراز   إلـى ول صنى الوتسشكل جداول وتحليلات معينة حتى ي يف وضعها أيالجدوى الأخرى 
ج نتـائ بل الحصول على تلك المنافع ولذلك فإن أهـم  قام فيروع شحاب المصيتحملها أ التيالمالية والتكاليف 

 صـافي نهايتـه   فـي يعطـى   الذيدية قجدول التدفقات الن إلىيلات المالية هي الوصول حلوالتل تلك الجداو
من وجهة نظر  شروع الاستثماريلمشروع حيث يكون الأساس لتقييم الماالتدفقات النقدية للمشروع عبر عمر 

ما إذا كـان   إلىللمشروع وهذا الجدول يمكن التوصل من خلاله  ولةالمانحة والمم رد و الجهاتفالمستثمر ال
 مـا إذا توضح  التي والنتائج التي يتم التوصل إليها  لىعالإجابة ف قالمشروع له جدوى مالية من عدمه وتو

ذلك إلا مـن خـلال    يأتيولن صافي التدفقات النقدية بالموجب والسالب عبر عمر الاقتصادي للمشروع ن اك
بيان مختلف تدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع وهو ما يتيح التقيـيم الاقتصـادي للمشـروع    تحليل و

 بتطبيق معايير التقييم المختلفة التي ستناولها تفصيلا في المبحث الثالث، بالإضافة إلـى كـل ذلـك تنطـوي    
. الأمثـل  واختيار الهيكل التمويليروع شللميل الأمثل موالهيكل الت وىالجدوى المالية على بحث جد دراسات

                                                             
  .362ص ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1
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مشـروع   لأي انبالتمويلية للمشروع نظرا لأهمية هدا الج وىت الجداولذلك يطلق عليها البعض أحيانا دراس
 1.استثماري 

  دراسة الجدوى المالية  أهداف :المطلب الثاني
 الوفاء بالتزاماته ،وذلك من خـلال  تحديد مدى مقدرة المشروع على  إلىتهدف دراسة الجدوى المالية 

 أخـرى وتكاليف التشغيل من ناحية  الاستثماريةوالتكاليف  المشروع من ناحية، إيراداتالتقديرات عن  إعداد
 –من خلال التدفقات النقدية الصافية –من قدرة المشروع  للتأكدوتسعى  للمشروع، الإنتاجيعلى مدى العمر 

التي سيتحملها المستثمر وخلال فترة اسـترداد مقبولـة ،وقـدرة     الرأسماليةلى استرداد تكلفة الاستثمارات ع
  2. على تحقيق التوازن بين الاحتياجات المالية اللازمة ومصادر الحصول عليها المشروع

كما تهدف دراسة الجدوى المالية إلى التأكد من مدى توافر الموارد المالية اللازمة لإقامة المشـروع فـي      
  3:الأوقات المناسبة بتكلفة معقولة وذلك من خلال

  . عليهاول صتكلفة الحتحديد در حصول المشروع على الموارد المالية المختلفة، مع اتحديد مص  .1

  .هيكل تمويلي معينتقدير التكلفة لكل   .2

من حيث تحديد قدرة المشروع  أفضلق هدف المشروع بشكل قالاختيار بين الهياكل التمويلي المختلفة بما يح  .3
، وذلك بما يحقق المرونة والتي تعني القدرة على تطويع الهيكل المالي للمشروع الوفاء بالتزاماته المالية على

يرة، ومن أوجه المرونة هي مقدرة المشروع على توفير السيولة لاحتياجاته التي تنشا من الظروف المتغ
 .اللازمة لعمل المشروع ولمواجهة جميع التزاماته

مساعدة المستثمر في اتخاذ القرار بشان الاستثمار في المشروع المقترح محل  إلىوتهدف دراسة الجدوى المالية 
 إلىل إعداد القوائم المالية التقديرية للمشروع كما تهدف دراسة الجدوى المالية من خلاالدراسة من عدمه، 

  4:تحقيق غايتين هما

 .للتكاليف الكلية للمشروع الاستثماري التخطيط المالي  .1

الرقابة على تنفيذ المشروع الاستثماري والمتابعة بالمقارنة بين النفقات الاستثمارية المنفقة ونظيرتها المقدرة  .2
  .الاستثماريفي القوائم المالية للمشروع 

                                                             
  .218-217 ص ، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   1
  .97،،صمرجع سابق نعيم نمر داود،  2
  .32، ص) 2009 دار وائل للنشر،الأردن،(  ، دراسات الجدوى وتقييم المشروعات الصناعيةمدحت القريشي،   3
  . 29، مرجع سابق، صالمشروعات الاستثماريةدراسة جدوى أمين السيد احمد لطفي،   4
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   الرشيد دراسة الجدوى المالية وصناعة القرار الاستثماري: المطلب الثالث
دراسة  أنلدراسات الجدوى الاقتصادية، يكتشف  الأساسيةلعل المتأمل في تحليلات الخاصة بالمفاهيم 

القـرارات  واتخاذ  ةصناع أساسها لىيتم ع تيال الأساسية القاعدة و دراسة الأكثر أهمية، الجدوى المالية هي
  .الاستثمارية

 الرشادة الاقتصـادية  مبدأالرشيد على  الاستثماريمفهوم القرار  يستند :الرشيد الاستثماريمفهوم القرار  .1
متخذ القرار الاستثماري بالقدرة على حسـن   أن يتسم عليه علم الاقتصاد أساسا حيث من المفترضوم قي الذي

  إلـى التصرف في الموارد الاقتصادية أحسن استخدام ممكن والتي يكون لها استخدامات عديدة ، بحيث يصل 
المشروع الذي يعطي اكبر عائد ممكن علـى الاسـتثمار تلـك     أوظيف واستثمار تلك الموارد في النشاط وت

المشروع الذي يعطي اكبر عائد ممكن على الاستثمار أخذا في الاعتبار تكلفة الفرصـة   أوالموارد في النشاط 
  1.الضائعة والمضحى بها أوالبديلة 

القرار الاستثماري الرشيد هو ذلك القرار الذي يقوم علـى اختيـار المشـروع     إنومن هنا يمكن القول     
ثر، وذلك بناءا على عملية تقيم ودراسة جدوى ماليـة   الاستثماري الذي يعطي اكبر عائد  من بين بديلين أو أك

وطبيعـة   لأهـداف منهجي معين، وفقـا   إطاروفق عدة معايير تنتهي باختبار قابلية هذا المشروع للتنفيذ في 
  .المشروع الاستثماري

   :وتتمثل في ما يلي :أسس صناعة قرار استثماري رشيد. 2

مقارنـة التكلفـة   على م مشروعات الاستثمار يف تقيوقيت :مصاريفمن الإيرادات و التدفقات النقدية بدلا 1.2
بـين التـدفقات النقديـة     المصاريف و الإيرادات أوهل تكون المقارنة بين  ؟هوئما ولكن السؤال دا. افعمنوال

و   الإيـرادات  هـي الاستثماري ؟ هل  القرار صناعةلما هي البيانات الملائمة ، ةخلات الدافقالتدو الخارجة 
 شـير إلـى  ت تـي قدية النالتدفقات ال (؟عاتوالمدف و المقوضات أمطبقا لمبدأ الاستحقاق المحاسبي  اريفالمص

  ).الحركي المفهوم

صـناعة القـرار   لملائمـة ل البيانـات ا  أن فـي ار تثممشروعات الاس قييموخبراء ت معظم أساتذةيتفق        
، علـى  المصـاريف الإيرادات و بدلا من) خارجةلاوة الداخل( التدفقات النقدية الاستثماري تكون على أساس 

 كانـت  إذاعما لمبدأ الاستحقاق بصرف النظر  قاطب تتم المحاسبي  مبالمفهو اريف المصوأن الإيرادات  أساس
إن مبدأ الاسـتحقاق   النظر عما إذا كانت المصروفات قد تم دفعها فعلا،، وبصرف قد تم تحصيلهاالإيرادات 

                                                             
  .37، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،  1
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القيمـة   أوالتفضـيل الزمنـي    مبدأنتيجة عدم تحصيل الأموال، كما يتجاهل الفرصة البديلة  مبدأهنا يتجاهل 
عن قيمة المبيعات التي لم يتم  -يةنظر مالة جهومن  -مة المبيعات الني تم تحصيلها تختلف يود فقنقالحالية لل

وعلـى ذلـك   . س السبب السابقالمبالغ المدفوعة غدا لنف عن تختلف قيمتهاة اليوم عوالمبالغ المدفو. هاتحصيل
من وجهة النظر الاسـتثمارية   ملائمة أكثر النقدية الخارجة دفقاتالداخلة والتفان الاعتماد عل التدفقات النقدية 

  1.الاعتماد على الإيرادات والمصاريفمن 

: منتجة أصولجزءا من دخله في شراء  الإنسانينفق : التفضيل الزمني أو القيمة الحالية ومعدل الخصم 2.2
رشيد دخله بين الاستهلاك الجاري و بـين   إنسان أيوالسؤال هنا كيف يوزع  تولد دخلا في المستقبل، أصول

  الاستثمار؟

 وبالتالي استهلاك اكبر فـي المسـتقبل،   الحصول على دخل اكبر، إمكانيةيستمد الاستثمار قيمته من 
د هو في الحقيقة اختيار لاستهلاك بين فترات مختلفة فر أيالاستهلاك الذي يتخذه / وبالتالي فان قرار الادخار

أو القيمة الحاليـة، فـدينار اليـوم لا     مفهوم التفضيل الزمني إلىمن الزمن وبالتالي فان المسالة كلها ترجع 
يساوي دينار العام القادم، ومعدل التفضيل الزمني أو معدل الخصم هو معدل العائد الذي يقبلـه الفـرد لكـي    

كنا نسـتثمر دينـار واحـد اليـوم     فمن المعروف أن إذا  2.ستهلاك ويستثمر عند مستوى معينيحجم عن الا
دينار الذي نستلمه بعد سنة من الآن يعادل دينار واحـد   1.1دينار في السنة القادمة، فان  1.1ونحصل على 

ଵ (  نستلمه اليوم لذلك فان الدينار واحد بعد العام له قيمة حالية تساوي 
 ଵ.ଵ

دينار في الحالـة   0.910ويعادل )  
سنة لـه   15وعلى نفس المنوال فان الدينار الواحد نستلمه بعد  ،%10هو ) معدل الفائدة ( كون سعر الخصم 
  :قيمة حالية تساوي 

  ) ଵ
 (ଵା଴.ଵ)భఱ = (0.24 دينار  

نقسـم   فإننـا كما نفعل مع حسابات الفائـدة المركبـة   ) i+1(نضرب لكل سنة بـ  أنوعليه فبدلا من 
بالمقدار المذكور لنحصل على القيمة الحالية وهكذا فان معامل الخصم هو عبارة عن مقلوب معـدل الفائـدة   

 :من السنين هي nالذي نحصل عليه في   Aالمركبة ،وبالصيغة العامة فان القيمة الحالية للمبلغ 

୅∗  
(ଵା௜)

    =A  

                                                             
  .223-222ص ، صمرجع سابقعاطف جابر طه عبد الرحيم،   1
  .225-224 ص ، صالمرجع السابق  2
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    :حيث

 A :القيمة الحالية للمبلغ  ،A*  : القيمة بعدN من السنين  ،i  :معدل الفائدة.                                                

ଵ وعليه فان 
(ଵା௜)

  1.هو معامل الخصم   

تكلفة يتبادر إلـى الـذهن    أوتكاليف كلمة  كرعندما تذ: تكلفة الفرصة البديلة بدلا من التكلفة المحاسبية 3.2
رصـة البديلـة   لففإن تكلفة ا يالاستثمار في صناعة القرارلكن  و. التكاليف المحاسبية و، أفوعةالتكاليف المد

سـابها  تحا ميـت  وكيفي التكلفة الواجب استخدامها، وليست التكلفة المحاسبية فما هي تكلفة الفرصة البديلة ه
  يف تستخدم ؟وك

الحصول  كنان من الممكن المكاسب التي عيعير ) وليس محاسبي(ديلة مفهوم اقتصادي البالفرصة كلفة ت
  .الآخر رفض البديلعلبها لولا الارتباط بعمل معين فهي المكاسب التي ضاعت نتيجة 

رصـة  ففتكلفـه ال  ،اليحالتضحية التي تمت نتيجة القرار الأو تي ضاعت الالمكاسب  هيرصة البديلة لففا
اسـتخدام   تمان من الممكن تحقيقها لـو كلمكاسب التي التضحية با هيسلعة معينة  إنتاجآلة   البديلة لاستخدام

الحصـول  منافع كان من الممكـن   ىأنها أقصعلى وعلى هذا الأساس ينظر للتكلفة  ،أخرىسلع  لإنتاجالآلة 
  .من التكاليف تعتبررار معين قنتيجة الالتزام ب د تضيعق نافع التيمفال. عليها

 ـدل العائد الـذي  معن ببساطة هي والبديلة تكر فإن تكلفة الفرصة تثمسمبالنسبة لل و ان مـن الممكـن   ك
 2.درجة المخاطرة نفس مشروع استثماري آخر يحملفي  عليهالحصول 

قيمة للمشروع يجب تحديـد   أقصىمن جل تحقيق : تحقيق أقصى قيمة للمشروع في تقييم المشروعات 4.2
  3 :أولا كل من

معـدل الخصـم    إلـى يشير مصطلح معدل العائد المطلوب بصفة عامة  :تحديد معدل العائد المطلوب1.4.2 
الملائم ،وعادة نقوم بحساب معدل العائد المطلوب عن طريق قياس تكلفة التمويل والتي تعبر علـى معـدلات   

 المسـاهمين،  أمالـدائنين   كانواالعائد المطلوبة التي يتوقعها كافة الأطراف المساهمة في هيكل التمويل سواء 
  :ن تقسيم تكلفة التمويل كمعدل مطلوب للعائد إلى معدلينويمك

                                                             
  .86-84ص ص ،مرجع سابقمدحت القريشي،  1
  .226-225 ص ، صمرجع سابقعاطف جابر طه عبد الرحيم،   2
  .37-34 ص ص مرجع سابق، ،تقييم المشروعات الاستثمارية للمحاكاة، باستخدام مونت كارلو أمين السيد احمد لطفي،  3
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 وهو عبارة عن المعدل الذي يساوي معدل الفائدة خالي مـن الخطـر    :معدل العائد الخالي من الخطر
مثل العائد الذي يمكن الحصول عليه من السندات الحكومية لان عائده مضمون ويمكن الحصول عليه 

  .بدون خطورة
  حيث يغطي ذلك المعدل أو العـلاوة كـل المخـاطر التمويـل      :علاوة مقابل العائدمعدل يعبر عن

ومخاطر التشغيل ويقصد بمخاطر التشغيل بأنها مقدار التغير في الأرباح الناتج عن التغير في نشـاط  
، أما مخاطر التمويل فهي عبارة عن مقدار التغيرات المتزايدة في العوائد نتيجة للاسـتخدام  المؤسسة

 .تزايد للتمويل بالاقتراض أو إصدار الأسهم الممتازةالم

إن معدل العائد الخالي من الخطر يعتبر معدلا عاما لجميع المشاريع ومن ثم ترجع الاختلافـات فـي   
التكلفة التمويل بينها نتيجة المعدل الثاني الذي يمثل علاوة الخطر ،وتجدر الإشارة إلى نقطة أساسية وهي 

من اجل ئد المطلوب أو معدل الخصم الملائم الذي سيستخدم في خصم التدفقات النقدية أن تحديد معدل العا
  .توصل إلى قيمتها الحالية

تقوم عملية تقييم المشروعات الاستثمارية على مبدأ مهم هو إنتاجية رأس : تحديد معدل العائد المتوقع  2.4.2
الحصول عليـه خـلال فتـرة     ) ائد الاستثمار المتوقعع(المال والتي يتم قياسها باستخدام معدل العائد المتوقع

ولا يمكن حساب معدل العائد بشكل حقيقي إلا إذ اخذ في الحسبان الوقت الذي حدث فيه إنفـاق   زمنية مقبلة،
ويمكـن حسـاب   ، والوقت الذي تم الحصول على العوائد الناتجة عن المشـروع  المبالغ الاستثمارية المبدئية،

معدل العائد الذي يتوقع الحصول عليه عن طريق مؤشرات ومعايير تقيـيم المشـاريع الاسـتثمارية والتـي     
 .لاحقا إليهاسنتطرق 

 1:أمرينكهدف تشغيلي معناه عمليا احد  للمشروع قيمة أقصىتحقيق  إن  
 أن، على أسـاس  المطلوب مارللاستثالمتوقعة عن القيمة الحالية  لحديةاعوائد ة لليد القيمة الحاليأن تز 

قيمـة  الزيادة هي إضـافة ل  ذهفه ،)تكلفة تمويل  (العائد المطلوب هذه القيمة الحالية تم خصمها بمعدل
 .المشروع

  المشروعقيمة  زيادةمعناها  ةاديزلفهذه ا: عن معدل العائد المطلوب معدل العائد المتوقعأن يزيد.  

  :يكون أنولذلك فانه يمكن القول انه لابد من 

  معدل العائد المطلوب ≥ معدل العائد المتوقع
                                                             

  .227-226 ص ، صمرجع سابقعاطف جابر طه عبد الرحيم،   1
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يكـون   أنيجـب   الأقـل علـى   أويزيد  أنالاستثمار يجب  عائدل معدل العائد المتوقع الممثل أنبمعنى   
 .شروعأقصى قيمة للم حقيقمن اجل تحقيق هدف ت لتكلفة التمويل لمعدل العائد المطلوب الممثل مساويا

هو الإطار المرجعي الذي  تمويلة اللفائد الاستثمار وتكعتمويلي فإننا تجد أن  أوقرار استثماري  ففي أي 
 يساوي علـى الاستثمار يزيد أو  لىالعائد ع كانإذا  فالمستثمر يقبل الاستثمار في مشروع. على أساسه كمنح

الواجب لى الاستثمار التمويل تمثل الحد الأدنى من العائد عذلك فإن تكلفة ول .ارمتمويل هذا الاستث تكلفةالأقل 
 يميـز بمثابة حد القطع الـذي   تعتبر التمويلولذلك فإن تكلفة . مصالح أصحاب المشروع تتأثرلكي لا  قيقهتح

  .ماليور وضة من منظفرلمبين المشروعات المقبولة وا

     الاستثماري تحديد الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع: المبحث الثاني

 مصادر التمويل المختلفة والتعرف على مزاياهـا وعيوبهـا فـي الفصـل الأول ،    عرض وتحليل بعد      
 تضطلع دراسـة الجـدوى الماليـة   سنتطرق إلى محددات وضع هيكل تمويلي للمشروع الاستثماري ، حيث 

  .تحديد الهيكل التمويلي الأمثل المقترح للمشروعب

ويقصد بالهيكل التمويلي للمشروع توليفة مصـادر التمويـل    :هيكل التمويل المشروعمفهوم  :المطلب الأول
ويتكـون الهيكـل المـالي مـن      المختلفة التي اختارها المشروع لتغطية التكلفة الاستثمارية الكلية للمشروع،

مجموعة من العناصر التي تشكل جانب الخصوم سواء كانت هذه العناصر طويلة الأجل أو قصـيرة الأجـل   
ويختلف الهيكـل التمـويلي بـالمفهوم    ) أموال خاصة (أموال ملكية  أو) الاقتراض (دين وسواء كانت أموال 

الواسع عن هيكل رأس المال الذي يتضمن فقط مصادر التمويل طويلة الأجل ممثلة فـي القـروض طويلـة    
الأجل والسندات إلى جانب حقوق الملكية ،وتنطوي سياسة أي مشروع بخصوص هيكله التمويلي على تحقيق 

إذ أن زيادة الاعتماد على الاقتراض في التمويل يزيد من مستوى الخطر التـي   المواءمة بين الخطر والعائد،
يتعرض لها المشروع فيما يؤدي من ناحية أخرى إلى ارتفاع معدلات العائد المتوقعة على الاستثمار ،ومـن  

  1 .يراعي الموازنة بين العائد والخطر بشكل يعظم من قيمة السهم أنهنا فان هيكل التمويل الأمثل يجب 

  

  

  
                                                             

  .393ص ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1
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  محددات الهيكل التمويلي:المطلب الثاني

  :لتحديد الهيكل التمويلي للمشروع يجب مراعاة عدة عوامل نذكر منها     

ذلك الأثر الذي تحدثه عملية الاقتراض على مردودية الأموال تعرف الرافعة المالية بأنها  :الرافعة المالية .1
، فمن المعروف أن استخدام المصادر المالية ثابتة التكلفة مثل القروض والأسهم الممتـازة لتمويـل   1الخاصة 

فمثلا إذا كانت الأصول الممولة باسـتخدام   أصول المشروع يمثل نوعا من الرفع المالي أو المتاجرة بالملكية،
ويزداد ربح السـهم   قرض تدر عائد اكبر من تكلفة القرض ،فسوف يزداد ربح السهم دون زيادة الاستثمار،ال

العادي عندما تستخدم الأسهم الممتازة في تمويل حيازة الأصول ،لذلك يعتبر الرفع المالي احـد الاعتبـارات   
  2. الهامة في تحديد الهيكل التمويل للمشروع وذلك لتأثيره على ربح السهم

ويقيس أثر الرافعة المالية العلاقة بين معـدل مردوديـة الأمـوال الخاصـة و ومعـدل المردوديـة               
  3: وذلك كما يليللمشروع الاقتصادية 

  .الأموال الخاصة/ النتيجة الصافية = معدل المردودية المالية 

  المستثمرةمجموع الأموال / نتيجة الاستغلال = أما المردودية الاقتصادية 

  :والعلاقة بينهما يمكن أن تكتب كما يلي

Rc = Re + (Re – i)
C
D  

  :حيث

 Rc :المردودية المالية ،Re  :المردودية الاقتصادية،  i :سعر الفائدة،  D :القروض ، C :الأموال الخاصة.  

  إذا كانRe > i : فإنRc   يكون أكبر من
C
D     وبالتالي فإن أثر الرافعة الماليـة يلعـب دورا إيجابيـا

 .جوء إلى رفع الاقتراضلوبالتالي فالمشروع يمكن تعظيم مردوديته المالية بال

 إذا كان Re = i ةالمالي ةفعافهذا يعني غياب أثر الر. 

                                                             
  .70، ص  سابق مرجع محمد بوشوشة،  1
  . 128-127صص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  2
  .70، ص مرجع سابق، محمد بوشوشة  3
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 إذا كان Re < i  يكونR  أقل من
C
D  وبالتالي فإن أثر الرافعة المالية يلعب دورا سلبيا وفي هذه الحالة

 .جوء إلى الأموال الخاصةلفإنه يجب على المشروع عدم الاعتماد على الاقتراض وال

يجب أن تتناسب مصادر التمويل التي يلجا إليها المشـروع مـع طبيعـة التكلفـة الاسـتثمارية       :الملاءمة.2
يتعين تمويل الأصول الثابتة وتكلفة ما قبل التشغيل باستخدام مصادر طويلة الأجل مثل الأسهم  إذن للمشروع،

والسندات هذا من جهة، وتمويل الأصول المتداولة باستخدام مصادر التمويل القصيرة الأجل مثـل القـروض   
التمـويلي المقتـرح   وبصفة عامة يجب أن يوازي الهيكل  1والائتمان التجاري من جهة أخرى، الأجلقصيرة 

 :للمشروع على أساس القاعدة التالية

 الملاءمة بين طبيعة التكلفة الاستثمارية وطبيعة مصادر التمويل): 1-2(الشكل رقم 

    

  

  

  من إعداد الطالب : المصدر                                                                    

 هي قدرة المشروع على تكييف هيكله التمويلي مع احتياجات التي تنشا من الظـروف المتغيـرة،  : المرونة.3
  :في الهيكل المالي علىوتتوقف درجة مرونة 

 المرونة في التكاليف الثابتة للمشروع. 

   القروض اتفاقياتالشروط المقيدة في. 

 شروط الوفاء بالدين. 

   الاقتراضللشركة على  الاستيعابيةالطاقة .  

وتفيد المرونة في تكوين الهيكل المالي الأمثل حيث تعمل على توفير عدد من البدائل عند اتخاذ قرار 
  2.الانكماش في مجموع الأموال التي يستخدمها المشروع  أو التوسع

                                                             
  .395ص  ،بقمرجع سا عاطف وليم اندراوس،  1
  .132ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  2

 مصادر التمويل الطويلة الأجل

الأصول تمول الجزء المتبقي من  مصادر التمويل قصيرة الأجل

تمول الأصول الثابتة وجزء من 
 )العامل رأس المال(الأصول المتداولة 
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من النوع الذي تتميز مبيعاتها بالاسـتقرار النسـبي    منتجات المشروع كانت إن: نمو و استقرار المبيعات.4
مـن   أعلـى ويتحمل من ثم تكلفة ثابتة  يعتمد المشروع وهو مطمئن نسبيا على التمويل بالاقتراض، أنيمكنه 

   1.المشروعات التي تتسم بعدم استقرار مبيعاتها

 يؤثر حجم المشروع بصورة كبيرة عل إمكانية إتاحة الأموال مـن المصـادر المختلفـة،    :حجم المشروع. 5
ريع الصغيرة  قد تجد صعوبة في الحصول على القروض الطويلة الأجل،عل عكس المشاريع الكبيـرة  افالمش

حيث تستطيع الحصول على قروض بشروط ميسرة وإصـدار   الهيكل التمويلي، لديها مرونة اكبر في تكوين
  2.أسهم عادية وممتازة وسندات

فتذبذب هذه العوائد في قيمتها أو فـي نسـبتها مـن     ،المخاطر بأنها عدم انتظام العوائد عرفت :المخاطرة .6
إلى حالة عدم  ام العوائد أساسالمخاطرة وترجع عملية عدم انتظا نصررأس المال المستثمر هو الذي يشكل ع

كلما زادت المخاطرة التي تواجه المشـروع   مع بقاء العوامل الأخرى على حالها،3.ستقبليةمالتأكد بالتنبؤات ال
تطلب ذلك تخفيض حجم التمويل عن طريق الاقتراض في مقابل زيادة الحجم التمويل عـن طريـق أمـوال    

  . الملكية

احد الأسباب التي تدفع المشروع للتمويل باستخدام القروض هو أن مـدفوعات فوائـد    :الوعاء الضريبي .7
الأمـر الـذي    هذه القروض تعتبر من التكاليف الواجبة الخصم وصولا للنتيجة الإجمالية الخاضعة للضريبة،

ح يخفض من العبء الضريبي، غير انه في بعض الأحيان قد يعفى دخل المشروع من الضرائب أو قـد يمـن  
الأمر الذي يؤدي إلى فقدان الاقتراض كمصـدر للتمويـل لأحـد     حوافز ضريبية تخفض من عبء الضريبة،

  4.مزاياه الأساسية التي تنشا في حالة ارتفاع الأعباء الضريبية

إن تكلفة مصدر تمويلي هي اقل عائد ممكن يتوقعه أصحاب هذا المصدر، ويتوقف العائـد   :تكلفة التمويل.8
فحينما يرغب المستثمر في تمويل استثماره فانـه يلجـا    5.المتوقع على درجة المخاطر التي يفترضها هؤلاء

 ـ  وتتحـدد   ة،إلى مصادر التمويل يتحملها المشروع ،وتختلف هذه التكلفة باختلاف مصادر التمويـل المقترح
التكلفة الكلية للأموال اللازمة لتمويل الاستثمار بمتوسط التكلفة المرجحة لمصادر التمويـل المختلفـة التـي    

                                                             
 .395ص  ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس، 1
 .134ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز، 2
  .217ص، مرجع سابقشقيري نوري موسى،   3
  .394ص ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس، 4
  .130ص ، مرجع سابق ،سمير محمد عبد العزيز  5
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ولقد تمت دراسة هذه التكلفة وفق عدة مـداخل أو   ينوي المشروع استخدامها في تمويل وإنفاقه الاستثماري،
  1:نماذج نذكر منها

رواد النموذج التقليدي بتفسير أمثلية الهيكل المالي بناءا على الفرضيات لقد قام : النموذج التقليدي1.8 
  :التالية

 المشروع يقوم بتوزيع كل الأرباح في  شكل عوائد على حملة الأسهم. 

 ثبات عامل المخاطرة. 

  توقعات  المستقبلية للعوائد تكون متجانسة. 

  فإن يتم اللجوء لمصدر التمويل الجديد  ،)الأموال الخاصة/ المقترضة (في حالة تغير نسبة الأموال
 ).الأموال الخاصة(من أجل التقليل من المصدر الآخر ) القروض مثلا(

 المشروع يعمل في محيط تنعدم فيه الضرائب، ولا توجد تكاليف للتحويل. 

 لا تشكل الديون أي خطر.  

ل انخفاض تكلفة الأموال إلى حسب هذا النموذج فإنه يوجد هيكل مالي أمثل والذي يتحقق من خلا          
  :أدنى مستوى وذلك كما يوضحه الشكل التالي

  وفق النموذج التقليدي  الهيكل التمويلي الأمثل) :2-2(الشكل رقم 

 

 

 

 

  

 

مذكرة مقدمة لنيل شهادة  « ،مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسة محمد بوشوشة ،: صدرالم
  63ص ، »2007اقتصادية، تخصص اقتصاد وتسيير مؤسسة، جامعة بسكرة، الماجستير، قسم علوم 

                                                             
  .65-63 ص  ، صمرجع سابقمحمد بوشوشة،   1
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وهـي   A*حسب هذا النموذج فإن التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال تصل إلى أدنى لها عند نسبة الاقتراض
  .تمثل نسبة الاقتراض المثالية التي تحقق أعظم قيمة سوقية للمؤسسة

تنخفض التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال والتي تأتي من زيادة نسبة الاقتراض إلى  *A<Aففي المجال  -
وتفسير ذلك مجموع الأموال الخاصة، وكما هو معلوم فإن تكلفة الاقتراض أقل من تكلفة الأموال الخاصة، 

نه لا يزال مصدر أنه على الرغم من أن تكلفة الاقتراض ترتفع تدريجيا بزيادة نسبة الأموال المقترضة، إلا أ
ورغم ارتفاع  تمويل منخفض التكلفة، وبالتالي فإن زيادة الاعتماد عليه سوف تسهم في تخفيض تكلفة الأموال

تكلفة الأموال الخاصة بزيادة نسبة الافتراض، فإن تكلفة الأموال الكلية تنخفض، لأن الانخفاض في تكلفة 
  .ةالاقتراض يفوق الارتفاع في تكلفة الأموال الخاص

تبدأ التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال في الارتفاع مع زيادة نسبة الاقتراض ويرجع   *A>Aالمجال  وفي -
ذلك إلى الارتفاع في تكلفة التمويل بالأموال الخاصة، وتفسير ذلك أنه مع زيادة نسبة الاقتراض تزداد 

قروض لهم الأولوية في استرجاع أموالهم المخاطرة المالية التي يتحملها أصحاب الأسهم وذلك لأن أصحاب ال
  .قبل حملة الأسهم مما يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأسهم

 مما سبق يتضح أن المدخل التقليدي يؤيد فكرة وجود هيكل مالي أمثل عند أدنى نقطة لتكلفة التمويل
 .وبعد هذه النقطة المثلى تبدأ تكلفة التمويل في الارتفاع بسبب ارتفاع الديون

لقد قام هذا النموذج بتفسير أمثلية : (MODGILIANI ET MILLER)نموذج مودجـلياني وميلر   2.8.2
 :الهيكل المالي  بناءا على الفرضيات التالية

  إتاحة المعلومات في السوق بشكل مجاني. 

 حرية شراء المستثمر للأوراق المالية حسب رغبته. 

 ررشادة وعقلانية المستثم. 

 ل مجموعات على أساس درجة المخاطرة تصنيف المشروعات على شك. 

 ديون مخاطر، كما أن تكلفتها متماثلة لكل المساهمينـليس لل. 

 ثبات النتيجة قبل الضرائب و الفوائد المقدرة في كل الفترات. 

  :هيكل التمويل وهي كالآتي أمثليةعلى حالتين لتفسير  النموذجيحتوي 
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 في  التمويليبتفسير أمثلية الهيكل مودجـلياني وميلر لقد قام : في حالة عدم وجود الضرائب
 :يلي والذي يتميز بانعدام الضرائب، وذلك كما 1958النموذج الأول عام 

 

  نموذج مودجيلياني وميلر في حالة انعدام الضرائب): 3-2(الشكل
  
  
  
  
  
  

مذكرة مقدمة لنيل شهادة  « ، مصادر التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسة محمد بوشوشة،: المصدر
  .65ص ، »2007الماجستير، قسم علوم اقتصادية، تخصص اقتصاد وتسيير مؤسسة، جامعة بسكرة، 

يرتكز هذا النموذج على أن قيمة المشروع تتوقف على مقدار العوائد المتأتية من استثمارات، بغض 
وكذا المخاطر التي تعترض سبيل هذا  ، وبالتالي لا يتحقق هيكل مالي أمثلالتمويلالنظر عن هيكل رأس 

  .زيادة أو نقصانبال، وقيمة الاستثمارات المشروعالاستثمار وينبغي أن تتساوى كلا من قيمة 

  1: كما يليالمشروع وبالتالي تحسب قيمة 

 ܸ = ா௉ூ்
େ୑୔େ

 

  .للتمويل  التكلفة المتوسطة المرجحة: CMPC.العائد قبل دفع الفوائد : EBITالمشروع ، قيمة :  V:حيث

  .المرجحة وكذلك تكلفة التمويل ،بمعرفة العائد المتوقع قبل الفائدةالمشروع، يمكن التوصل لتحديد قيمة 

 ، اعترفا بالدور المهم للمديونية1963نة سلياني و ميلر جمود في مقال نشره :في حالة وجود الضرائب     
الأمثل يتمثل في  تمويليمستنتجين بذلك أن الهيكل ال ،في التمويل، نظرا لما تحققه من تخفيض في الضرائب

و بما أن التكاليف المالية هي تكاليف تدرج في جدول حساب النتائج التي تخفض من المبلغ  ،تعظيم الاستدانة
 . الخاضع للضريبة

                                                             
1 Bernard Jaquier," une structure financière optimale existe-t-elle ? ", EHL-FORUM, switzerland ,2002, P2.     
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  نموذج مودجلياني و ميلر في حالة وجود الضرائب): 4-2(الشكل

 

مذكرة مقدمة لنيل  « ، التمويل وأثرها على الوضع المالي للمؤسسةمصادر  محمد بوشوشة ،: مصدرال
  .66ص،  »2007شهادة الماجستير، قسم علوم اقتصادية، تخصص اقتصاد وتسيير مؤسسة، جامعة بسكرة، 

  1:رباح فإنهففي حالة وجود الضريبة على الأ

 :تكون كما يلييعتمد على القروض فإن قيمته لا  للمشروع الذيبالنسبة  

 ܸ ݑ = ୉୔୍୘(ଵି୘)
௄௘

  

  :حيث

  T هو معدل الضرائب، Ke  :تكلفة الأموال الخاصة. 

 (B)الربح قبل الفوائد وبعد دفع الضرائب للمشروع الذي يعتمد على القروض في هيكله التمويلي،فبالنسبة  -
      :يساوي إلى

B = EBIT-(EBIT-KdD)T = EBIT(1-T) + TKdD 

  :المشروع يساوي وبالتالي تكون قيمة 

VL= TDV
K
DTK

K
TEBIT

u
d

d

e


 )1(

 

                                                             
  .66ص  ،مرجع سابق محمد بوشوشة،  1
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  :بحيث 

 kd  :تكلفة التمويل بالاقتراض، TD :القيمة الحالية للوفورات الضريبية الناجمة عن الاقتراض. 

وعليه فإن الهيكل المالي المثالي هو ذلك الهيكل الذي تكون به أكبر نسبة اقتراض ممكنة وفـي هـذه   
  .الأموال إلى أدنى حد ممكنالحالة سوف تنخفض تكلفة 

فلاس وما ينجـر  لى أساس أنها تتجاهل احتمالات الإإلى النقد ع لقد تعرض نظرية مودجيلياني وميلر
  .عنه من تكاليف حيث تزداد هذه الاحتمالات بزيادة الاقتراض

  قياس تكلفة التمويل :المطلب الثالث

ب أن تحدد بدقة قبل استخدام أي طريقة من طرق تقييم إن تكلفة التمويل من المتغيرات الأساسية التي يج     
الاستثمارات، وذلك على اعتبار أن تكلفة التمويل تستخدم عمليا كمعدل خصم لإيجاد القيمة الحالية للتـدفقات  

الواجـب أن يحققـه    الاسـتثمار د الأدنى من معدل العائد على حباعتبارها ال الاستثماريروع شالم منالنقدية 
  .مبدئيةبصفة لا ومقب يصبح لكي الاستثمار

وتعرف تكلفة التمويل بمعدل العائد المطلوب من المشروع الاستثماري من اجل زيادة قيمـة المؤسسـة         
وبمعنى أخر فان تكلفة التمويل عبارة عن معدل عائـد مطلـوب يجـب علـى      في السوق أو الحفاظ عليها،

لذي يمكن حسابه عن طريق قياس تكلفة مكونـات الهيكـل   وا. يحققه على الاستثمارات الجديدة أنالمشروع 
 1.في الواقع تمثل الحد الأدنى للعائد لابد من تحقيقه أنها إلاالتمويل 

ليس  الاصطلاحهذا  أنتكلفة رأس المال إلا  اصطلاحلتكلفة التمويل  الاستخدامشائعة  الاصطلاحاتومن 
تكلفة التمويل، حيث أن تكلفة رأس المال يجب أن تطلق فقـط علـى تكلفـة     لاصطلاح فاليكون مراد مناسبا
 الأمـوال ، وهى أحد مكونات التمويل، ولكن تكلفة التمويل تعنى تكلفة خلـيط  )الأموال الخاصة(لكية الم أموال
  .تعتبر أموال الملكية احد عناصرها والتيريع مشاتتكون منها مصادر تمويل ال التي

  2:ق وكيفية قياس وتحديد تكلفة التمويل ،يجب توضيح النقاط التاليةوقبل الخوض في طر

                                                             
  .35- 34 ص ص ،مرجع سابق ،تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاة أمين السيد احمد لطفي،  1
  .337- 336 ص ، ص)1996 ، 2، طجامعة عين شمس، مصر (،إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات الجديدةنبيل شاكر،   2
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 ـي سـتحق خارج أو مصـروف م  نقديصورة تدفق  فيتكلفة التمويل لا يعبر عنها  أن   الـدفع  توجب س
 .نسبة مئوية صورة فيإنما يجب أن يعبر عنها دائما . النقدي

 الأساسـي  المحـور   السائد في السوق والذي يمثـل عر الفائدة بس اتكلفة التمويل ترتبط ارتباطا مباشر أن
 .للمنافسة بين مجالات الاستثمار في اجتذاب مصادر التمويل المحدودة

 اعتبـار يحـتم   الـذي  الأمرعلى المشروع طالب التمويل  عند قياسها تمثل عبئا تمويلياتكلفة التمويل  أن 
 .توجب القياسستمويلية ت يرتبط بتكلفة تمويليا مصدرا مقدمة من المساهمين الأموال ال

 اتؤتكلفة التمويل تعتمد بدرجات متفاوتة على التنب المستخدمة في قياسالمناهج  يعجم أن . 

  حيث يـرتبط مفهـوم    تاريخيس على أساس ليو حدياس سيتم على أ أنأن حساب تكلفة التمويل يجب
 .ت الإضافيةالاستثمارابتحديد الطريقة المثلى لتمويل  الحدي قياسال

 معدل العائـد   من الأدنىالحد  تتمثل في إضافي تمويليدر مص أيفان تكلفة  السابق النقطةعلى  اعتمادا
يحـدث   بحيـث لا  المصدرالإضافية الممولة بهذا  الاستثماراتتحقيقه من خلال  الواجب الاستثمارعلى 
 .على عائد الملاكسلبيا  اتأثير

 اس التكلفة التمويلية لكل منهاقيعن حيث مفاهيم وطرق ينها بتنوعة تختلف فيما مال تمويلأن مصادر ال. 

   إن تكلفة التمويل المحسوبة سوف تتعدد يتعدد المصادر التمويلية المكونـة  ف النقطة السابقةاعتمادا على
 ـرورة التوصل إلى نموذج لقياس التكلفة ضيحتم  الذي الأمر .يتم اختياره الذي ييلوالتمهيكل لل  ةالمرجح

  .الإضافية الكلية الاستثماراتمن  كسبهعدل العائد الواجب ممن  الأدنىتمثل الحد  والتيللأموال، 

 تمـويلي  رصـد وطرق قياس تكلفة التمويل لكل م ملمفاهي يليفيما ة سنستعرض السابقالنقاط وبناء على  
  :على حدة

سـواء   —التمويل بالملكية  تكلفةإن موضوع ): الأموال الخاصة ( تكلفة التمويل باستخدام أموال الملكية  .1
 حيـث  ،ظـر النللجدل وتعدد وجهات  ثارةالموضوعات إ ثريعتبر من أك —قياسها  قث مفهومها أو طريمن ح

 فـي ها بالتزامـات ثابتـة   ليلعدم ارتباط الحصول ع رانظ يةتمويل مجانصادر نظر إليها البعض على أنها مي
هـذا   خطـأ د أكدت قريات الفكر المالي المعاصر نظ أن ينعلبها مسبقا، في ح وزيعات نقدية متفق ت ةصور

يمكـن   التـي لا يمكـن إغفالهـا، و    تكلفة تمويليةمن المساهمين ترتبط ب المقدمةالاتجاه، وأكدت أن الأموال 
  1:النقاط التاليةمن خلال  إليهاالتوصل 

                                                             
  .352، 351 ، ص، صالمرجع السابق  1
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  صـية عن شخ تقلةمس شخصية اعتباريةك وعتكلفة التمويل نتم من خلال وجهة نظر المشر قياساتإن 
 . كأحد مصادر التمويل المتاحة تكلفة الأموال الخاصة قياسملاكه، وعلى ذلك بتحتم 

 مباشرة إذا ما كان المشروع فرديا أو في صورة شـركة   صورة في يمكن تقديمها خاصةإن الأموال ال
 ر بشـراء عـدد مـن الأسـهم    تثمم المسقاإذا ما  ةفي صورة غبر مباشر يمهدتقأو . إلخ... أشخاص

عائد سواء علـى رأس المـال    تحقيق هو الأساسيوفي الحالتين بحتم الأمر أن بكون الهدف ، يةدالعا
 .المشتراةمباشرة، أو على الأسهم العادية  ةالمقدم بصور

  مـن منظـور    مثل هذا الشيء تكلفـة ي يثح،شيء واحد رالتكلفة والعائد، هما في واقع الأمإن تحليل
يـه،  علمن منظور الطرف الآخر ، والذي يحصـل   ائداذات الوقت ع ويمثل في ،اتحملهدافعها أو م

 .يحصل عليه مقدمهالعائد الذي  يعكسسوف  فإن تكلفة التمويل لأي مصدر تمويلي ذلكول

 مار في الملكيـة هـو   تثفإن الاس ة،كل من العائد و المخاطر العلاقة الطردية بين اقعيةاعتمادا على و
العائـد   يحـدد عدم ارتباطها بأي إجراء تعاقدي  حيثللمخاطر من  مارات تعرضا وتحملاتثأكثر الاس

سـنة  نهابـة ال  فيمار سواء تثها على عائد الاسلالمحقق، هذا إضافة إلى تأخرها القانوني عند حصو
المرتبط بها إذا مـا   الاستثمارارتفاع عائد ية عني حتميالمشروع، الأمر الذي  فيةأو عند تصالمالية، 

وحملة الأسهم الممتازة، وذلك لانخفـاض درجـة    قرضونكل من الم عليهي يحصل الذ قورن بالعائد
المستثمرة في صورة ديـون مضـمونة   قدم الأموال يمخاطرتهم أو انعدامها في حالة الإقراض الذي 

، مما يؤكد فـي النهايـة أن   بمستحقاتهمإمكانية إشهار إفلاس المشروع في حالة عدم الوفاء  أوالعائد 
 .كثرها طلبا للعائددر التمويل تكلفة لأنها أصايل بالملكية هي أعلى متكلفة التمو

هي عبارة عن الحـد الأدنـى للعائـد المطلـوب علـى       :تكلفة التمويل باستخدام الأسهم العادية 1.1
الاستثمارات الجديدة والممولة بإصدار هذه الأسهم الجديدة والذي يحافظ على القيمة السوقية للسهم بدون 

  2: وعليه يمكن قياس تكلفة التمويل باستخدام الأسهم العادية بالعلاقة التالية 1تغير،

 ݁ܭ = ୈଵ
୔଴

+ g 

  :حيث

e :تكلفة السهم العادي، D1  :التوزيعات المتوقعة للسهم، P0  :،السعر السوقي للسهم  g :  معدل النمو السـنوي
  .الموزعة للأرباح

                                                             
  .118ص ،) 2000 سكندرية،الإ مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية،( ،الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية سمير محمد عبد العزيز،  1
  .75، صمرجع سابق، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد احمد لطفي،   2
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العادية جديـدة   الأسهم إصدارحيث أن تكلفة الحدية لمصدر التمويل تمثل المقدار التي يكتسبه المشروع من   
  :من خلال العلاقة التالية  ،الإصدارفمن الضروري دراسة تكاليف 

 ܰ݁ܭ = ୈଵ
୔బ(ଵିி)

+ g 

NKe : سهم عادي جديد إصدارتكلفة.  

F  : معبرا عنها في صورة نسبة مئوية من السعر السوقي الإصدارتكاليف. 

ويشير نمـوذج جـوردون إلـى    ) M.Gordon(ون جوردون رعادلة سابقة الذكر تسمى نموذج مايموال  
الية للتدفقات النقدية المستقبلية، وبما أن الأسهم العادية ليس لها تاريخ حالقيمة السوقية والتي تتمثل في القيمة ال

يها المستثمر، ويفترض نموذج علل صت التي سوف يحزيعافإن التدفقات سوف تتمثل في التواستحقاق معين، 
  1.و بمعدل نمو ثابتتنمجوردون أن الأرباح 

عـات  زيدينار وان قيمة التو 100هو  حديث الإصدارعلى فرض أن القيمة السوقية للسهم : حالة تطبيقية
كمـا أن   %8هـو   قعتوموي السندينار وان معدل النمو ال 12هي  الإصدارالمتوقعة في نهاية العام الأول من 

 .كلفة هذا السهمتفما هي  %5الأسهم بلغت  إصداركلفة ت

 ܰ݁ܭ = ୈଵ
୔଴(ଵିி)

+ g 

 ܰ݁ܭ = ૙. ૙ૡ + ૚૛
(૙.૙૞ି૚)૚૙૙

= ૛૙. ૟૜% 

يعتقد البعض بان الأرباح المحتجزة لا تكلفة لها ،لكن هذا  :تكلفة التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة 2.1
لان هذه الأرباح هي أصلا من حق أصحاب الأسهم العادية ولا يتم احتجازها إلا بعد  الاعتقاد غير صحيح،

موافقتهم هذه لا تتم إلا بعد توقعهم الحصول على عائد في السنوات القادمة لا يقل عما  أنكما  موافقتهم،
يحصلون عليه حاليا وبالتالي يمثل ذلك الالتزام على المؤسسة بتحقيق هذا العائد على هذه الأموال المحتجزة 

للضريبة ،فيجب تخفيض لأصحاب الأسهم العادية في السنوات المقبلة ،ولما كانت الأرباح المحتجزة تخضع 
 :ولقياس تكلفة الأرباح المحتجزة نستخدم العلاقة التالية   2.مبالغ هذه الأرباح بمقدار الضريبة 

 ݎܭ = ୈଵ(ଵି୘)
୔బ

 
  .معدل الضريبة على الأرباح: T: حيث

                                                             
  .128ص، مرجع سابقشقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام،   1
  .119ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  2
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دج والتوزيعات المتوقعة للسهم الواحد في العـام  1000إذا كانت القيمة السوقية للسهم  :حالة تطبيقية
  :فان %30دج وكان سعر الضريبة هو 100القادم 

= =تكلفة الأرباح المحتجزة 0.07 = (଴.ଷ଴ିଵ)ଵ଴଴
ଵ଴଴଴

 7  %  

وهي معدل العائد الواجب تحقيقه على الاسـتثمارات الممولـة   : تكلفة التمويل باستخدام الأسهم الممتازة3.1
 1.العاديـة بـدون تغييـر    الأسهمالمتوفرة لحملة  بالإيراداتعن طريق الأسهم الممتازة حتى يمكن الاحتفاظ 

 2:ولقياس تكلفة التمويل باستخدام الأسهم الممتازة نستخدم العلاقة التالية

 ݌ܭ = ୈ୮
୔୮

 

  :حيث

Kp:  الممتازتكلفة السهم ،Dp:  قيمة الكوبون (قيمة العائد الثابت للسهم(، Pp: سعر السهم الممتاز  

جديـدة   إصـدارات  بأيـة المرتبطة  الإصداريتم دراسة تكاليف  أنيجب  العادية ، الأسهموكما هو الحال من 
 :خلال العلاقة التالية ،للأسهم

 ܰ ݌ܭ = ୒ୈ୮
୒୔୮(ଵି୊)

 

  :حيث

 NKp : ممتازة جديدة،  أسهمتكلفة تصدارNDp : الجديد، الإصدارالعائد الموزع عنF : الإصدارتكاليف 
   .سعر بيع اصدار أسهم جديدة ممتازة: NPp.معبر عنها كنسبة من السعر السوقي

  :تكلفة التمويل باستخدام أموال الاقتراض .2

تتمثل تكلفة التمويل بالاقتراض في معـدل الفائـدة علـى     :تكلفة التمويل باستخدام القروض المصرفية 1.2
 بـالإيرادات القروض الذي يجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة بواسطة الاقتراض ،حتى يمكن الاحتفـاظ  

                                                             
  .116،ص ،المرجع السابق  1
  .78، صمرجع سابق، جدوى دراسة المشروعات الاستثماريةأمين السيد احمد لطفي،   2
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وتحسب تكلفة التمويل بالاقتراض بطرح قيمة الخفـض فـي الضـريبة     .بدون تغيير الأسهمالمتوافرة لحملة 
  2:وتحسب بالعلاقة التالية1الفائدة من الوعاء الضريبي،نتيجة لخصم مدفوعات 

  الوفر الضريبي  –سعر الفائدة = تكلفة الاقتراض 

݀ܭ:    أو = i(1 − T) 

  :تصبح العلاقة كالآتي لقرض جديد، إصداراما في حالة وجود تكاليف 

  .القيمة النقدية للفائدة: I، قيمة القرض: p: حيث

احتساب تكلفة التمويل بإصدار سندات عـن أسـاس    أساسلا يختلف :التمويل باستخدام السنداتتكلفة  2.2
وجـود مصـروفات    أوبخصـم   أوالسندات بعلاوة  إصدارفي حالات  إلاتكلفة التمويل من خلال القروض 

 3:وهذا كما يلي ،السندات لإصدار

سندات بقيمة اسـمية محـددة    بإصداريقوم المشروع  الأحيانفي بعض  :إصدارفي حالة وجود خصم  1.2.2
اقل كوسيلة لتشـجيع   إصداروبسعر فائدة محدد ،غير انه عندما يقوم بطرح هذه السندات للبيع يتقاضى قيمة 

ويطلـق علـى    يسدد المشروع القيمة الاسمية للسندات عند تاريخ الاستحقاق، أنالجمهور على الشراء على 
وتحسب تكلفة التمويل بالسندات وفقا للمعادلة  ،الإصدارخصم  الإصدارالفرق بين القيمة الاسمية للسند وقيمة 

 :التالية

معدل الضريبة)= تكلفة التمويل بالسندات − ૚) ×
 ቀخصم الاصدار÷ سنوات الاستحقاق ቁାقيمةالفائدة

૛÷(قيمة الاصدارାالقيمة الاسمية للسند )
   

دج للسند الواحد وتم بيع السـند للجمهـور    1000اصدر احد المشروعات سندات بقيمة اسمية  :تطبيقيةحالة 
  . %20سنوات ومعدل الضريبة 10ومدة السند  %10بفائدة  دج، 800ب

  :لحساب تكلفة التمويل بالسندات نحسب أولا :الحل

  دج100= 0.1 ×1000=قيمة الفائدة

                                                             
  .112ص ،مرجع سابقسمير محمد عبد العزيز،  1
  .81، صسابقمرجع ، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد احمد لطفي،   2
  .389ص  ،مرجع سابقعاطف وليم اندراوس، 3
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  دج 200=  800-1000=الإصدارخصم 

9.6%= تكلفة التمويل بالسندات = (0.2 − 1) ×  (ଵ଴ ÷ଶ଴଴ )ାଵ଴଴
ଶ÷(଼଴଴ାଵ଴଴଴ )

  

من قيمته الاسـمية   أعلىفي هذه الحالة يقوم المشروع ببيع السند بقيمة  :في حالة وجود علاوة إصدار 2.2.2
وفي هذه الحالة يحتسب معدل تكلفة التمويـل باسـتخدام السـندات     يسترد القيمة الاسمية للسند فقط، أنعلى 

 :بالمعادلة التالية

معدل الضريبة)= تكلفة التمويل بالسندات  − ૚) ×
 ቀعلاوةالاصدار÷ سنوات الاستحقاق ቁିقيمةالفائدة

૛÷(قيمة الاصدارାالقيمة الاسمية للسند )  

  دج ،فتصبح تكلفة التمويل كما يلي 200بقيمة  الإصدارعلاوة  إضافةالمثال السابق مع  إلىبالرجوع 

5.8%= تكلفة التمويل بالسندات = (0.2 − 1) ×  (ଵ଴ ÷ଶ଴଴ )ିଵ଴଴
ଶ÷(ଵଶ଴଴ାଵ଴଴଴ )

  

وتمثـل   وإداريةقانونية  أعباءعندما يصدر مشروعا سندات فانه يتحمل  :إصدارحالة وجود مصاريف  3.2.2
وفي هذه الحالـة تحسـب    من سعر الفائدة، أعلىالسندات  متكلفة تجعل تكلفة الاقتراض باستخدا الأعباءهذه 

  : تكلفة التمويل بالسندات كالتالي

معدل الضريبة)= تكلفة التمويل بالسندات  − ૚) ×
 ቀمصاريف الاصدار÷ سنوات الاستحقاق  ቁାقيمةالفائدة

૛÷(قيمة الاصدارାالقيمة الاسمية للسند )
  

 :وتقاس بالعلاقة التالية :تكلفة التمويل عن طريق الائتمان التجاري  3.2

૜૟૞   × معدل الخصم النقدي = تكلفة الائتمان التجاري

فترة الائتمانିفترة الخصم النقدي
  

يجـاري فـي   تتمثل تكلفة التمويل عن طريق الاعتمـاد الإ  :يجاريتكلفة التمويل عن طريق الاعتماد الإ 4.2
مطروحا منها القيمة  الإيجارالفرق بين المبلغ الذي يتعين دفعه في حالة شراء الأصل وقيمته عند انتهاء فترة 

التمويـل عـن طريـق الاعتمـاد     وعليه يمكن حساب تكلفـة   1،يجارية للأصل خلال فترة عقد الاستئجارالإ
  :بالعلاقة التالية يجاريالإ

I0= n
cb

t
cb

tt
n

t K
R

K
TATL

)1()1(
)1(

1 






 

                                                             
  .390ص  ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1
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   :حيث

I0 :قيمة الأصل ،Lt : ،الدفعة السنويةT : ،معدل الضرائبTAt :الضرائب للإهتلاكـات، ر التخفيض من مقدا 

Kcb :،تكلفة القرض الإيجاري R :قيمة التجهيز كخردة في نهاية المدة في حالة شرائه .  

في الحالات السابقة من طرق التمويل، قمنا بـافتراض   : CMPCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال .3
العلاقات السـابقة فـي حسـاب     باستعمالأن المستثمر يقوم بتمويل مشاريعه من مصدر مالي واحد، لذا قمنا 

و لكن إذا كانت الأموال التي يحصل عليها المستثمر تكون من عـدة مصـادر، فـإن تكلفـة      تكلفة الأموال،
من خلال تحديد مصادر التمويـل التـي    الأموال يتم حسابها عن طريق متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال،

 وهـذا كمـا   1لكل مصدر من مصادر التمويل،)  Wi(التكلفة والوزن النسبييحتويها الهيكل التمويلي وتحديد 
  2:يلي

قيمة تمويل للمصدر) =  Wi(الوزن النسبي
اجمالي قيمة التمويل

  

  :العلاقة التالية المدخل التقليدي الذي سبق الإشارة إليه بوفق  للتمويلوتقاس متوسط التكلفة المرجحة 
 ܥܲܯܥ = ∑ Ki ×௡

௜ୀଵ Wi 
  .د مصادر التمويل دع  i  ،nتكلفة تمويل المصدر : kI: حيث

فمثلا إذا كان هيكل تمويل المشروع متكون من ثلاث مصادر للتمويل فتحسب التكلفـة الوسـطية المرجحـة    
  3: كما يلي للتمويل

 CMPC = ݌ܭ × ୮ܹ + ݀ܭ × Wୢ + ݁ܭ ×  Wୣ 

୮ܹ=1:(  1وتجدر الإشارة أن مجموع الأوزان النسبية لمصادر التمويل تساوي  + Wୢ +  Wୣ (  

، طريقة تستعمل لمعرفة تكلفة الأموال المراد القيام بتمويلها مستقبلاأما التكلفة رأس المال الحدية فهي 
  4 .فالتكلفة الحدية لرأس المال هي تكلفة وحدة النقد الإضافية من الأموال الجديدة التي يتم الحصول عليها

  

                                                             
 Cout Moyen Pondère du Capital  

  .121ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  1
الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، (، Botدراسات الجدوى التجارية و الاقتصادية و الاجتماعية مع مشروعات ،  عبد القادر محمد عبد القادر عطية 2 

  .164ص ،، الطبعة الثانية ) 2005
3 Wilson o’shaughnessy, "la faisabilité de projet", édition SMG, France, 1992, P 176. 

  .122، ص مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  4
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   المشروعات الاستثماريةالخطوات الأساسية لتقييم : المبحث الثالث

انجاز  لأغراض توفيرهاالكثير من البيانات والمعلومات التي يتعين  يتطلب تقييم المشروعات الاستثمارية 
 تكلفة الاستثمار المبدئي للمشـروع الاسـتثماري   يالبيانات المطلوبة هومن أهم هذه . الجدوى الماليةدراسة 

القيام ومن ثم   للمشروع، التدفقات النقديةتقدير ، والإنتاجوتكاليف  ،بأنواعها التكاليف الاستثمارية المتكون من
  .بإعداد مختلف القوائم المالية الخاصة بالمشروع 

التكلفة  أن إلى الإشارةلابد  بادئ ذي بدء،:  )الرأسماليةالتكاليف (التكاليف الاستثمارية تقدير : الأولالمطلب 
لا  الأمـر فان  قبل تنفيذ المشروع، أي وما عدا ذلك، مشروع يتم دفعها فعلا عند تنفيذ المشروع، لأيالحقيقية 

للخـروج   أوعلمية ومنطقية لتكوين فكرة عن تكلفة المشـروع   أسسيتعدى بذل مجهودات منظمة قائمة عل 
 ـ   لأي تتكون التكاليف الاستثماريةو ،بتقدير للتكلفة المتوقعة يين همـا تكلفـة   مشروع مـن عنصـرين رئيس

  .المال العامل رأسالاستثمارات الثابتة وتكلفة 

بما في ذلـك   الإنتاجالمشروع وتجهيزات  لتأسيسوتشمل كافة التكاليف اللازمة  :الاستثمارات الثابتة .1
  1 :وتتكون من:  ما قبل التشغيل مصاريف

تشمل و الإنتاجالمشروع وتجهيزات  لتأسيسهي كافة التكاليف اللازمة :التكاليف الاستثمارية الثابتة 1.1
 الأدوات مـن المبـاني والآلات والمعـدات    إنتـاج تجهيزات الأراضي، و :أهمها العناصر مجموعة من

 .القيم المعنوية مثل حقوق الملكية الصناعية وبراءة الاختراعووسائل النقل ، و

تشكل جزءا من تكاليف الاستثمار المبدئي فأي مشروع يتحمل  :الإنتاجالتكاليف الاستثمارية ما قبل  2.1
ونظرا لان هذه النفقات قد تكون كبيرة ويستفيد منها المشـروع خـلال    ،الإنتاجنفقات معينة قبل مرحلة 

 :أهمهـا لذا يتم رسملة هذه النفقات وتشمل هذه النفقات مجموعة مـن العناصـر    ،الإنتاجيفترات عمره 
دراسـات  (والأبحاث مصاريف الدراسات ومصاريف متعلقة عقد تأسيس الشركة ، و المصاريف القانونية

 .الإنتاجنفقات الاختبار والتجريب وبدأ ، و) هيدية والتفصيلية مالجدوى الت

يوجد العديد من الطرق والمنهجيات المسـتخدمة   :طرق تقدير التكلفة الاستثمارية للمشروع الاستثماري .2
 أن معظـم هـذه الطـرق يتعلـق     على الرغم من، للمشروعات الاستثمارية لتقدير التكلفة الاستثمارية الكلية

                                                             
  .367-364ص  ص ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1
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 ومشـاريع تكلفة المشروعات الزراعيـة والعقاريـة    قديرروعات الصناعية، إلا أنه يمكن استخدامها لتشبالم
  1:أهم الطرق المستخدمة في هذا المجال يلي ما ، وفيالاستثماريةالمشروعات  منذلك  غيروالخدمات،

 فـي م يمثل تكلفة السلعة قعبارة عن ر لعة ما، هوسمؤشر التكلفة ل)cout index( ر التكلفةشطريقة مؤ 1.2
باستخدام طرائق احتسابها رات التكلفة التي يتم شوهناك العديد من مؤ. عينةمسنة أساس  إلىالسنة منسوبا تلك 
شـروع أو  مر التكلفة عند توافر معلومات عن تكلفة الشم استخدام طريقة مؤيتو ،ختلفةمتلفة ومن مصادر مخ

ر شية لاستخدام مؤضوتتلخص الطريقة الريا. ت الحاضرقالو فيقدير التكلفة تالواحدة في الماضي ل لةعن الآ

×= تكلفة المشروع    :يلي بماالتكلفة 
مؤشر التكلفة الان

مؤشر التكلفة في الماضي
  المشروع في الماضي تكلفة 

التكلفة لهـذا  مليون دولار، حيث كان مؤشر  115كانت تكلفة مشروع  2000بفرض في عام  :حالة تطبيقية
كلفة تر الشمؤ كان، إذا ؟شروع حالياالم فسقدرة لنم، ما هي التكلفة ال350ذلك الوقت  في يعمن المشاروع الن

  . 440 يبلغ 2010خلال عام 

×=  2010تكلفة المشروع عام  ସସ଴
ଷହ଴

  دولار 18.857=15

  :التاليةالمحددات  إلىؤشر التكلفة لابد من الانتباه مطريقة عند استخدام             

  نه عند استخدام مؤشر تم تطويره في أيعني هذا و ،حليةمالظروف الاقتصادية ال عيلا ير مؤشر التكلفةإن
فلابد من تعديل المؤشر بما يلائم الظروف الاقتصادية  ،لاحتساب تكلفة مشروع في الجزائر م أ ، مثلا الو

 .ىكحد أعل سنوات10يزيد عن دى زمني مل لا يوصى باستخدام مؤشرات التكلفة، كما  المحلية للجزائر

 الصـناعات  التـي تخـص    اتث توجد العديد مـن المؤشـر  يروع حشناسب للممر الشب اختيار المؤيج
ثلاث مؤشـرات   أهممؤشرات التكلفة نبين فيما يلي تنوع بالنظر لو ،ذلك ىت وتكرير النفط وما إلءاانشوالإ

 :مستخدمة على المدى العالمي

ويبين هذا المؤشر التغير في تكاليف إنشاء المصانع، تبعـا للتغيـرات    :EPVمؤشر السجل الإنشائي  1.1.2
  .كسنة أساس لهذا المؤشر 1949معدلات الأجور وأسعار المواد، وقد حددت سنة 

شكل عام، والآخر للصناعات برين، أحدهما للصناعات شيتضمن مؤ :مؤشر مارشال وستيفز للمعدات 2.1.2
 ـ 47وكلفة لنحتلمؤشر ال ياس الوسط الحسابسللصناعات عل أ ويحسب مؤشر مارشال ،ميائيةالكي مـن   انوع

                                                             
  . 195-184 ص ، صمرجع سابق محمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،  1
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  .زليةـالمعدات الصناعية والتجارية والمن
التغير في التكلفة الاستثمارية للمصـانع  ر شيعكس هذا المؤ: PEPمؤشر تكلفة العمليات الاقتصادي  3.1.2

قيمـة   تبـرت أع ،)SRI( بحاث في أمريكا للأ ستانفوردر من قبل معهد شهذا المؤ،وقد تم تطوير  الكيميائية 
  .ساسكسنة أ 1958عام  في 100 المؤشر

 500لمـا يزيـد عـن     سـتثمارية تطوير هذه الطريقة عل تحليل التكلفة الا استند: طريقة معامل التكلفة 2.2
. رهـا ية أو غيالصناع تكلفة المشروعات تقدير فيرعة سالبز هذه الطريقة يوتتم. تم إنشاؤها يصناع مشروع

  .الاستثمارية قدير التكلفةتل ونبين فيما يلي النسب المقترح استخدامها
  التكلفة طريقة معاملوفق تقدير التكاليف الاستثمارية ) : 1-2(جدول رقم 

  النسب المئوية  البيان
 %24  اةمشترتكلفة المعدات ال

  %10  ب المعداتيمصاريف ترك
  %4  طرة والتحكم سيأجهزة ال

  %58  بيمع الترك بيبالأنا
  %4  المعدات الكهربائية مع التركب

  %57  المباني
  %11  المرافق والخدمات

  %2  الأراضي
 %70  )1( إجمالي التكاليف الاستثمارية الثابتة

 %10  والإشرافف الهندمة ريمصا

 %5.8  المصاريف الاعدادية
 %5.6  المقاولات

 %5.6  مصاريف أخرى
 %30  )2(التشغيل إجمالي التكاليف قبل 

 %100  )2)+(1(التكاليف الاستثمارية  إجمالي
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     ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقيـيم المشـروعات  ، سعيد سامي الحلاق ، محمد محمود العجلوني :المصدر 
  .190، ص)2010 دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع الأردن، (

ات المشـروع تتخلص فكرة هذه الطريقة بـربط تكلفـة   :  الإنتاجيةة طاقطريقة العلاقة بين التكلفة وال 3.2
  :كما يلي.ويمكن تلخيص العلاقة المذكورة رياضيا. الإنتاجية بطاقتها المتشابهة

 ݔܥ = ݕܥ × ቀ୤୶
୤୷

ቁ
୬
 

  :حيث
Cx :التكلفة الاستثمارية للمشروعX 

Cy :التكلفة الاستثمارية للمشروعY  

Fx : للمشروع الإنتاجيةالطاقةX 

Fy : للمشروع  الإنتاجيةالطاقةY 

N :لطاقة الإنتاجيةل حجموفورات ال معامل يعبر عن مدى اقتصاديات 

ا انخفضت Lكل) N(وكلما صغرت قيمة المعامل ) 1و 0.2( بينمشروعات لكافة ال) N(وتتراوح قيمة العامل 
عل مدى التطور الحاصل ) N(ويعتمد انخفاض قيمة المعامل ،  والعكس صحح للمشروع  ستثماريةالتكلفة الا

قدر التكاليف، فإنه عند توافر تكاليف مبة لسوبالن،  انةيل والصيشغتميم والالتصمن حيث  المشروع عداتم في
م اسـتخدامه  ثومن ) N(قيمة المعامل  احتسابلإنتاجية المختلفة، فإنه يمكن اذات الطاقات  متشابهةالمعدات ال

  .ستثماريةدير التكلفة الاقت في الاحق

 ـالثابتـة لل  ستثماريةهذه الطريقة لتقدير التكاليف الا تستخدم :طريقة معامل الدوران 4.2 روعات، وذلـك  مش
ة المتوقعـة، وتـتلخص المعادلـة    سـتثماري فكرة أولية عن حجم التكلفة الإ عنع سريكل شدف التوصل وببه
  :يرياضياكما يل ستخدمةالم

اجمالي المبيعات السنوية=   الاستثمارية الثابتة التكلفة                            
معامل الدوران

 

ن بيروعات القائمة، وجذ أن معاملات الدوران تتراوح شابقة ق مجال تكاليف الملسالخبرات ا ىناد إلستبالإ و 
                                         .اريمثتلإسا أو النشاط شروعالم وعلن اوذلك تبع) 5،  0.2(مدى 

الإنتاجيـة لابـد مـن    معدات ب اليوترك ستثماريع الاورشعند الانتهاء من تأسيس الم :رأس المال العامل. 3
لمواجهة أعبـاء  للسنة التشغيلية الأولى من العمر الاقتصادي للمشروع ولة النقدية الإضافية يتوفر قدر من الس
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ى هـذه  تسـم و. تحقيق عوائد مالية من المبيعات في انتظارذلك،  غيرل والمواد الخام وماالتشغيل كأجور الع
 ،عشـرو الكلية للم الاستثماريةمن التكلفة  مامه اجزء عتبرالمال العامل والذي ي  السيولة النقدية اللازمة رأس

القيم (النقدية وتشمل الأول. الأجلالديون القصيرة و المتداولةن الأصول بيمثل رأس المال العامل الفرق حيث ي
بينا تشـمل الثانيـة    )القيم المحققة( ات والذمم المدينةضقبومال و ،)قيم الاستغلال(السلعي والمحزون )الجاهزة

   1،الأجل القصيرةالجارية والذمم الدائنة والقروض  صومالخ
المال العامل الفرق بين الأموال الدائمة والأصول المتداولة وتشمل الأولى كـل مـن     رأسيمثل  أنكما يمكن 

قيد التخصيص، الاحتياطات، المؤونات غير الموزعة، الديون الطويلة الأجل ،بينمـا   الأموال الخاصة والنتيجة
ثمار، الكفـالات  تشمل الثانية القيم الصافية للاستثمارات، مخزون العمل سـندات المسـاهمة، سـندات الاسـت    

 :وهذا كما هو موضح في الشكل التالي، المدفوعة التي تزيد عن السنة

  الميزانية المالية لمشروع استثماري  ): 5-2(الشكل

  الخصوم   الأصول
  الأموال الدائمة  الأصول الثابتة

  
  FRرأس المال العامل

  الأموال الخاصة
  الديون الطويلة الأجل

  المتداولةالأصول   قيم الاستغلال  
  الديون القصيرة الأجل  القيم محققة
  القيم الجاهزة

  من إعداد الطالب                                                

نقدية  إلىالمتداولة التي يمكن تحويلها  الأصولتكلفة  إجماليويقصد بها : المال العامل رأستقدير تكلفة  1.3
 إنتـاج التي تكفي لتشغيل المشروع خلال دورة  الأجلالقصيرة  الأصول إجمالي أي، الأجلخلال فترة قصيرة 

 3:هي توجد طريقتين للتقدير المال العامل، رأس تكلفةلتقدير  2.واحدة

تتضمن ثلاث مراحل وهي الشراء المدخلات ثم عملية  الإنتاجيةالدورة  إن :الإنتاجيةطريقة الدورة :1.1.3
  .عملية بيع المنتجات النهائيةثم  التصنيع، أوالتحويل 

                                                             
  .176 ، صمرجع سابقمحمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،   1
  .99ص  ،مرجع سابق نعيم نمر داود، 2
  .49،50ص، ص  ،مرجع سابق مدحت القريشي،  3
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ومن ثـم ضـرب   )  بالأيام(  الإنتاجيةالمال العامل على تقدير فترة الدورة  رأستعتمد هذه الطريقة لتقدير 
  :النتيجة في متوسط التكاليف التشغيل لليوم الواحد،وبموجب الخطوات التالية

  أن أسـاس دج علـى   25000يتم حساب متوسط نفقات التشغيل لليوم الواحد،ولنفرض انه يساوي 
 .دج 9125000التكلفة السنوية هي 

  وفق الافتراضات التالية الإنتاجيةالدورة  أيامثم يتم تقدير عدد: 

 يوما 90 الإنتاجيةفترة توفير المخزون للدورة  إن. 

 هي يوم واحد)  إنتاجدورة ( التصنيع أوالفترة التحويلية  إن. 

 يوم  30فترة تخزين البضاعة الجاهزة  إن. 

 يوم 20متوسط فترة دفع عن المبيعات هي  إن. 

  :كما يلي المال العامل، رأس إلىفة التشغيل اليومية للتوصل لوبعدها يتم جمع فترات وتضرب في تك

  .دج 3525000) =20+30+1+90(  25000= رأس المال العامل

لمشروع للمواد ومستلزمات الإنتاج وتجدر الإشارة إلى انه يتم تقدير الفترات المطلوبة أعلاه في ضوء حاجة ا
  .المتبعة للدفع وفترة التصنيع ،ومقدار وقت الخزن للمنتجات الجاهزة  إستراتيجية،و 

المـال العامـل علـى     رأسهي طريقة مبسطة جدا ومباشرة حيث يتم تقدير  :طريقة النسبة المئوية 2.1.3
من التكاليف الإنتاجية  %25نسبة معينة من التكاليف الإنتاجية السنوية، وقد جرت العادة على استخدام  أساس

  .من التكاليف الإنتاجية السنوية %25رأس المال العامل يساوي  أي السنوية،

  1:إلىوتجدر الإشارة إلى أن رأس المال العامل ينقسم 

  المتداولة المحتفظ بها بشكل دائم من اجـل   الأصولمن  الأدنىيمثل الحد :رأس المال العامل الدائم
كزيادة المخزون لمواجهة الطلـب   التأكداستمرار النشاط التشغيلي للمشروع ومواجهة ظروف عدم 

المال العامل  رأسويتم تمويل )  الأمانمخزون ( الذروة  أوقاتالمتزايد على منتجات المشروع في 
 .الأجلوالسندات والقروض الطويلة  كالأسهم جلالأالدائم من مصادر الطويلة 

 ـالمتداولة المحـتفظ   الأصولويتمثل في رصيد الباقي من  :رأس المال العامل المتغير  ويـتم   ا،به
  .الأجلالمال العامل المتغير من مصادر التمويل القصيرة  رأستمويل 

                                                             
  .376ص  ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 الفصل الثاني                                                 دراسة الجدوى المالیة للمشاریع الاستثماریة 

71 
 

الاستثمارات الثابتة والتكـاليف   مع تحديد كل من تكاليف: تكلفة الاستثمارية الكلية للمشروعالتقدير  .4
المال العامل اللازمة لدورة التشغيل واحـدة، يمكـن احتسـاب التكلفـة      رأسو تكلفة  الإنتاجقبل  ما

الاستثمارية الكلية للمشروع محل الدراسة من خلال جمع تقديرات التكـاليف الاسـتثمارات الثابتـة    
 .المال العامل رأسو تكلفة  الإنتاجقبل  والتكاليف ما

تقدير تكلفة المشروع الاسـتثماري فـي    أهميةتتجسد  :أهمية تقدير تكلفة المشروع الاستثماري 1.4
  1:أهمهاعدة جوانب 

 التعرف على الميزانية المطلوبة للاستثمار في المشروع. 

 مقارنة البدائل الاستثمارية المختلفة تبعا لمعيار التكلفة. 

 الأفضلمشروعات البديلة لاختيار تحليل وتقييم الجدوى المالية لل. 

 دراسة سبل ومصادر تمويل المشروعات الاستثمارية. 

  تكاليف الإنتاج والتشغيل تقدير : انيالمطلب الث

 إنتاجيةلمدة دورة  الإنتاجيةالعملية  لإتماموالتشغيل في المبالغ اللازمة  الإنتاجتكاليف  تتمثل مكونات 
عن التكاليف الاستثمارية في كون الأولـى تـدفع بشـكل     الإنتاجوتختلف تكاليف  2،)سنة( الأقلواحدة على 

  3 .المشروع الاستثماري تأسيسدوري متكرر بينما الثانية تدفع مرة واحدة عند 

  4:من عنصرين رئيسيين هما الإنتاجتتكون تكاليف  :الإنتاجمكونات تكاليف  .1
هي التكاليف التي تبقى ثابتة بغض النظر عن التغير في حجم نشاط المشروع ضمن  :التكاليف الثابتة 1.1

فالتكلفـة الثابتـة    ،الإنتاجوعليه توجد علاقة عكسية ما بين التكلفة الثابتة للوحدة وحجم  مدى ملائم،
 :ذلك أمثلةومن  .الإنتاجوتنقص بازدياد حجم  الإنتاجللوحدة تزداد بتناقص حجم 

  الاهتلاك 

 معدات  أومباني  إيجار 

 الإداريينالموظفين  المدير،(  الإنتاجيةالعمال التي لا تدخل ضمن العملية  أجور(.. 

 التامين أقساط. 

  الفوائد المدفوعة على القروض 

                                                             
  .180، صمرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1
  .112ص ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  2
  .206ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  3
 .116-112 ص ص ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  4
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وهي التكاليف التي تتغير في مجموعها وبنفس النسبة وبنفس الاتجاه مع التغير في  :التكاليف المتغيرة 2.1
وعليـه فـان التكلفـة     ،الإنتاجلمجموع التكاليف المتغيرة علاقة خطية مع حجم  أن أي حجم النشاط،

 :ذلك نجد أمثلةومن  .المتغيرة للوحدة ستكون ثابتة

  واللوازم  الأوليةالمواد 

 الإنتاجالعمال والفنيين والمهندسين في خط  أجور أي( الأجور ( 

 مواد التغليف والتعبئة. 

التكاليف التي تجمع في خصائصها بين التكاليف المتغيـرة والتكـاليف   وهي  :التكاليف الشبه متغيرة 3.1
 :ذلك أمثلةفهذا النوع يزداد في مجموعه مع زيادة حجم النشاط ولكن بشكل غير منتظم ،ومن  الثابتة،

 مصاريف الصيانة. 

 الكهرباء. 

 الهاتف. 

انه صـيانة دوريـة تـتم     إلا الصيانة،فعند زيادة حجم النشاط تزداد الحاجة للصيانة مما يرفع من مصاريف 
  .للآلات حتى في حالة عدم استعمال الآلات واستعمالها بشكل قليل جدا

درجـة   فـي ل شغيدمة لتقدير تكاليف الإنتاج والتختستتفاوت الطرق الم: الإنتاجطرق تقدير تكاليف  .2
 ـ فعـل . ستثماري المطلوب دراسـته الامشروع للعملية الإنتاجية والتبعا تعقيدها،  لا  ثـال مل البيس
الأجهـزة  فـي مصـنع   عنهـا  تختلـف   في مصنع التمور، فإن طريقة تقدير تكلفة الإنتاج الحصر

أو نوع المنتج، هناك عاملان رئيسـيان   شروع الاستثماريالإلكترونية، وبغض النظر عن طبيعة الم
 ـ تـاح للتقـدير  مت القتبعة وهذان العاملان هما الومطريقة تقدير التكلفة ال يحددان البيانـات   وعون

، وذلك عـل النحـو   ئيسيةقسم طرق تقدير تكاليف الإنتاج إل ثلاث طرق رتو. تاحةموالمعلومات ال
   1:يالتال

ريعة لتقدير تكلفة سمن الطرق ال جتماعطريقة الاتعتبر ): Conférence Méthode( اعمطريقة الاجت 1.2
 فـي ومن النـادر   ،التكاليف وفريق من المحاسبينومقدري  وتتطلب هذه الطريقة فريق من المهندسين. المنتج

 ويقومـوا مهندسـو التصـنيع   ابات، سهذه الطريقة استخدام الرسوم الهندسية التفصيلية والطرق الرياضية للح
محـددة لتغطيـة    سبةويقوم المحاسبون بإضافة ن. التي يحتاجها المنتجوالطاقة واللوازم واد مالة والمبتقدير الع

                                                             
  .210،211 ، صص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1
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 ـ   على خبرةروفات صبة المسوتعتمد ن، صروفات الأخرىمال  ،تجالمحاسبين، وعل توافر مقطـع التكلفـة للمن
  .ة للمنتجنيوتزداد دقة التقديرات الناتجة عن استخدام هذه الطريقة عند توافر رسومات ومواصفات ف

ومعلومـات   خبـرات وتعتمد هذه الطريقة عل تـوافر   ):Comparaison méthode(ةمقارنطريقة ال 2.2
ن المعلومـات  بـي قة عقـد مقارنـة   يلهذه الطر اويتم طبق. يهة لهشبعن منتجات  أوتج المعنى منعن السابقة 

ثـال لا  مبة للوحدة الإنتاجية وتضمن هذه المعادلات، عل سـبيل ال سبالن المعنيوبين المنتج  والبيانات المتاحة
  : يلي ماصر حال

 وحدة إنتاجية ............مباشرةساعات العمل ال. 

 1كغ منتج .................مواد أولية كغ.  
 ـ بسقدر لتمكنه من إصدار الحكم المنامكافية لدى ال خبرةقة يوتتطلب هذه الطر  ين بالاعتماد على المقارنة ب

  .ختلفةمالمنتجات ال

 الجهـد  أكثر دقة ، وذلك عل الرغم مـن الوقـت و   تعتبر ):Detaille Analyses(الطريقة التفصيلية 3.2
وانب، من أهمهـا  لجللعديد من ا اتفصيلي طلب هذه الطريقة تحليلاتوت. الكبير اللازمين لإعداد تقديرات التكلفة

  :يليما 

 دةوالخر بما في ذلك المخلفاتكافة المواد الأولية اللازمة للإنتاج  احتساب. 

 غيل وذلك لكل مكون من مكونات المنتجتشالطرق والخطوات التفصيلية لل. 

  لكل خطوة إنتاجية ) ةمباشرالة المالع(الزمن اللازم للدورة الإنتاجية تحديد. 

 تحديد المعدات اللازمة للإنتاج. 

 تحديد الأدوات واللوازم الأخرى كالقوالب والأصباغ وخلافه. 

 منتجتحديد معدات الفحص والتفتيش عل جودة ال. 

 ف والشحن للمنتجيالتغل تمتطلبا. 

 .ذلك يجب تحديد قيمة الاهتلاك باعتباره عنصرا أساسيا من عناصر التكاليف الثابتة إلىبالإضافة 

فـي   الأصـول يعكس الاهتلاك التكاليف المالية السنوية الناجمة عن استخدام : تحديد قيمة الاهتلاك 4.2
مشروع خـلال  التناقص السنوي في الاصول الثابتة التي يمتلكها ال أوانه الاستهلاك  إي ،الإنتاجيالنشاط 
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الاهتلاك باعتباره نفقات يجب استردادها من خـلال اسـتقطاعها مـن     إلىويمكن النظر  عمرها المقدر، 
    1.الدخل المتحقق بهدف الحفاظ على رأس المال الثابت للمشروع 

، في تحليل الجدوى الماليـة للمشـروعات الاسـتثمارية   عن أهميته  تعبرسياقات عدة،  فيلاك تويستخدم الإه
  2:ويمكن النظر إل أهمية الإهلاك من حيث أنه يمثل، مصدر للتدفقات النقديةباعتباره 

 الـة  متكلفـة الع  تماما مثليجب إضافتها للتكلفة الكلية للإنتاج،  التيمن عناصر التكلفة  يعتبر عنصرا
الرأسمالية للأصل عـل  لفة ع التكيطريقة لتوزفهو ، يةسبومن الناحية المحا ،اغيرهوالطاقة وزم اواللووالمواد 
 .للأصل  الرأسماليةكلفة تال لاستردادلاك طريقة منظمة تالاه اعتباروعليه فإنه يمكن ، رلمقدعمره ا

 ـلاك السنوي من الـدخل ال تويتم طرح قيمة الإه ضريبي،ح الامللس اصدريعتبر م  ضـع  الخا نويس
 يعتبـر ولا . سـنوية المسـتحقة  الل النهائي للضرائب يصالتح ل، مما يقل)الإجماليةالنتيجة (للضريبة 

  .فعلية بل هو مجرد عمليات محاسبية دفترية لاك مصروفات نقديةتالإه

  وعلى الأخص عند انتهـاء   الثابتة، الأصوللإبدال يعتبر الاهتلاك وسيلة لتخصيص الموارد اللازمة
 .فترة عمرها المقدرة

  خلال فترة عمرها المقدر للأصولالاهتلاك وسيلة لقياس القيمة التناقصية. 

تقدير الاهتلاك يتأثر بعوامل عديدة تشمل تكلفة الأصـل ،والعمـر الاقتصـادي     أوتحديد  أنو من المعروف 
  4:وفيما يلي عرض لطرق حساب الاهتلاك3المقدر له والطريقة المعتمدة في احتساب قسط الاهتلاك،

الطرق استخداما في احتساب الاهـتلاك، حيـث يـتم     أكثريعتبر الاهتلاك المنتظم : الاهتلاك المنتظم 1.4.2
  :الاهتلاك السنوي باستخدام المعادلة التالية أقساطتوزيع 

 ܣ = ௏బష௏ோ
୒

 

  .للأصلالعمر التقدير  N، ) الخردة(القيمة المتبقية VR تكلفة شراء الأصل، V0الاهتلاك ،قسط  A: حيث 

  :فيتم كما يلي Pفي السنة  APأما احتساب الاهتلاك المتراكم

AP = A1+A2+…..+AP  
                                                             

  .52ص  ،مرجع سابقمدحت القريشي،   1
  .214-213 ص ، صمرجع سابقمحمد محمود العجلوني،   2
  .52، ص مرجع سابقمدحت القريشي،   3
  .226-216 ص ، صمرجع سابقمحمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،   4
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  :،فيتم احتسابها كما يلي   Pسنة أيفي نهاية  Vp أما القيمة الدفترية للأصول

Vp = V0 - AP 

 الأولىفكرة الاهتلاك المتسارع على زيادة مخصص الاهتلاك في السنوات   تقوم:الاهتلاك المتسارع  2.4.2
لا  للأصـول توزيع الاهتلاك خلال العمر التقديري  أن أيمن حياة الاصل عن مثيلاتها في السنوات الخيرة، 

الدخل الخاضع للضـرائب المترتبـة   ومن مزايا طريقة الاهتلاك المتسارع انخفاض يكون منتظما ومتساويا ،
طلوبة في السـنوات الأخيـرة،   على المشروع في السنوات الأولى من عمره التقديري وارتفاع الضرائب الم

يكون كالحاصل على قرض مالي حكومي بدون  سنوات لاحقة، إلىدفع الضرائب المستحقة  تأجيلومن خلال 
فانه يتم ضرب القيمة الدفترية للأصل خلال السنة السـابقة   Pوللحصول على قسط الاهتلاك لأي سنة ،  فوائد

)P-1 ( بمعامل الاهتلاك الثابتK وعليه فانه:  

AP = VP-1× K      

×                                                                                        :أي أن   K   A1 = V0    

×A2 = V1...............الخ            K   

ܭ:      كما يلي  Kويحسب معامل الاهتلاك  = 1 − ට௏଴
୚ୖ

ొ
 

للاسترشاد بها في احتسـاب الاهـتلاك السـنوي     Kوتقوم الدوائر في اغلب البلدان بتحديد قيم معينة للمعامل 
  :على النحو التالي يتحدد   K،فعلى سبيل المثال طبقا للقوانين في الو م ا فان قيم المعامل

 K  :2  لكافة الاصول الجديدة باستثناء العقارات. 

 K :1  المستعملة ، وكذلك للمباني الجديدةللآلات والمعدات. 

 K :1.25للمباني المستعملة. 

 ـ في السنوات تخفيف مخصص الاهتلاكبموجب هذه الطريقة يتم  :الاهتلاك المتباطئ 3.4.2 للعمـر   ىالأول
 .الفترة الأخيرة فيصص لحالتقديري للأصول وزيادة ا

لاك السـنوي، تبعـا للاسـتخدام    تتخصيص الاهويتم طبق لهذه الطريقة : الاهتلاك حسب الاستخدام 4.4.2
  : الأصول الثابتة بشكل عام وذلك كما يلي أوالفعلي للآلة 
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AP =( V0 – VR) ( MP /M) 

   :حيث

M  الاصل خلال عمره التقديري ،  لإنتاجالقيمة الكليةMP   قيمة انتاج الاصل في السنةP  

  :ثلاث طرق كما يلي بإحدىويعبر عن قيمة الدخل إنتاج الأصل 

 الخ...طن ،متر مكعب،( معبر عنه بوحدات فيزيائية  الإنتاج( 

 الدخل المالي المتوقع. 

 عدد أيام التشغيل. 

 ـ  ف، الاستخدامب سلاك حتطريقة الإه استعمالجدر الملاحظة أنه عند تو  لاكتإنه من الممكـن أن يكـون الإه
  .منتظم أومتسارع  أومتباطئ 

  :يتم طبقا لهذه الطريقة تخصيص مبالغ سنوية لما يلي :المال رأساسترجاع  5.4.2

 لاك، والذي يمثل تناقص قيمة الأصولتالإه قسط. 

 الأصول ستثمر في شراءالحد الأدنى للعائد عل رأس المال الم. 

  :باستخدام المعادلة التالية  رأس المال استرجاعويمكن احتساب  

CR = (SFF× FWC) – (PWC× CRF) 

  :حيث 

CR : المال  رأسقسط الاهتلاك وفق طريقة استرجاع  

PWC : المال، حسب جداول الفائدة المركبة ومعاملات الخصم ويحسب كما يلي لرأسالقيمة الحالية:            

   PWC = ݅൫1+݅൯ܰ

൫1+݅൯ܰ−1
 

CRF : المال، حسب جداول الفائدة المركبة ومعاملات الخصم ويحسب كما يلي رأسمعامل استرجاع:      

 ܨܴܥ = ௜(ଵା௜) ಿ

(ଵା௜) ಿିଵ
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FWC : المال لرأسالقيمة المستقبلية. 

SFF :ܨܨܵ :وتحسب كما يلي . معامل تناقص قيمة النقود = ௜
(ଵା௜) ಿିଵ

   

الموارد الطبيعية القابلة للاسـتنزاف كآبـار الميـاه     إنتاجيةيعبر الاندثار عن مفهوم تناقص  :الاندثار 6.4.2
المناجم ، الغابات النفط والغاز الطبيعي ، وغيرها ، ويقابل الاندثار مفهوم الاهتلاك بالنسبة للاصول الثابتـة ،  

  .وهناك طريقتان لتقدير الاندثار هما كلفة الندثار ونسبة الاندثار

 5طن من خام معدني معين بتكلفـة شـراء مقـدارها     ألف 500بافتراض منجم يحتوي على : حالة تطبيقية
  : مليون دينار، فان

  طن / دج 10= 000 500/  000 000 5= تكلفة الطن الواحد

  :فان  طن/دج15تم بيعها بسعر  طن 000 50في سنة ما  أنتجالمنجم قد  إنوبافتراض 

  دج× 10=000 500    000 50= تكلفة الاندثار 

   %22الاندثار باستخدام طريقة النسبة المئوية بافتراض الحد أقصى عند وبالنسبة لتكلفة 

  .دج 000 165=  %22  ×15  ×  000 50= تكلفة الاندثار 

  المتوقعةتقدير التدفقات النقدية :  الثالثالمطلب 

المراحل في لتقييم المشروعات الاستثمارية ومسـاعدة متخـذي القـرارات     أهمتعتبر هذه المرحلة من      
كـل فتـرة ماليـة تتحمـل التكـاليف       أن،ويقصد بالتدفقات النقدية  الأفضلالاستثمارية في اختيار المشروع 

 1.المدفوعة خلالها ،وكذلك فان كل فترة مالية تستفيد بما تم تحصيله خلالها من إيرادات

للقيام بعملية تقدير التـدفقات النقديـة المتوقعـة للمشـروع     :لتقدير التدفقات النقدية ةالبيانات اللازم .1
  2:الاستثماري يجب توفر البيانات التالية 

  معـدل نمـو    وهي ما يطلق عليها بالبيانات الخاصة بتحليل السوق، :الإيراداتبيانات تتعلق بتحديد
 )دراسة الجدوى التسويقية (البيع  وأسعار السوق ،نصيب الشركة من حجم السوق،

                                                             
  .57ص ،مرجع سابق مدحت القريشي،  1
  .32ص ،مرجع سابق،  تقييم المشروعات الاستثمارية بإستخدام مونت كارلو للمحاكاة امين السيد احمد لطفي،  2
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 وهي تشمل بيانات عن تكاليف التشغيل المتغيرة للوحة الواحدة  :بيانات تتعلق بتحديد تكاليف التشغيل
 .وتكاليف التشغيل الثابتة السنوية

 وهي تشمل على التكاليف الاستثمارية المبدئية لقيام المشروع :بيانات تتعلق بالتكاليف الاستثمارية. 

 لا بد من التفرقة بينه و بين العمـر الإنتـاجي   انه  إلىهنا  الإشارةتجدر  :مر الاقتصادي للمشروعالع
للمشروع ،فالعمر الإنتاجي يشير إلى الفترة التي يكون فيها المشروع صالحا للإنتاج و ذلك باستمرار 

الاقتصادي للمشروع أما العمر  عملية الصيانة على التجهيزات و الآلات التي يتوفر عليها المشروع،
فيشير إلى الفترة التي تكون فيها عملية تشغيل المشروع مجدية اقتصـاديا، و بمعنـى آخـر الفتـرة     

 .الزمنية التي يحصل فيها المشروع على تدفقات نقدية موجبة

 يتـأثر  بناءا على تقديرات الخبراء والفنيين والاقتصاديين و الإنتاجيويتحدد العمر الاقتصادي وكذلك 
عمر الاقتصادي للمشروع بعوامل كثيرة منها معدل التغير التكنولـوجي، ومـدى اسـتقرار البيئـة     ال

 1 .وغيرها والأجزاءالاقتصادية العامة المحيطة بالمشروع، ومدى استقرار ممولي قطع الغيار 

 نهاية يقصد بالقيمة المتبقية للمشروع  قيمة الأصول المكونة للمشروع في  :القيمة المتبقية للمشروع
عمره الاقتصادي،و التي يمكن بيعها مقابل تدفقات نقدية محصلة، و التي تضاف إلى قيمة  إيـرادات  
السنة الأخيرة من حياة المشروع، و ذلك بعد اقتطاع الضرائب منها، و هذه القيمة يجـب اسـتبعادها   

 .من قيمة حجم الاستثمار و ذلك قبل حساب أقساط الاهتلاك

 2 :نوعين رئيسيين هما إلىيمكن تقسيم التدفقات النقدية : قديةمكونات التدفقات الن .2

 وتشمل المبالغ التي تنفق على المشروع الاسـتثماري منـذ ظهـوره    : التدفقات النقدية الخارجة
كفكــرة وحتــى تنفيــذه وتشــغيله، وتتضــمن هــذه التــدفقات الاســتثمارات والمصــروفات 

 .الدين ،والفوائد المستحقة وأقساطالنقدية،والضرائب والالتزامات المالية ،

 إيرادات: وتشمل هذه كل ما يتم تحصيله خلال عمر المشروع وتتضمن :التدفقات النقدية الداخلة 
المسـاهمات،  (والموارد المالية للاستثمار  للمشروع، الأخيرةوالقيمة المتبقية في السنة  المبيعات،
 ).القروض 

 3:تتمثل فيما يلي: صعوبات تقدير التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري .3

                                                             
  .127،130، ص ص ،مرجع سابق عبد القادر محمد عبد القادر عطية،   1
  . 59-58ص  ،مرجع سابق مدحت القريشي،  2
  .420-419ص  ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  3
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 التقـادم   أوالثابتة نتيجة اسـتخدام   الأصوليمثل الاهتلاك مقدار النقص التدريجي في قيمة : الاهتلاك
،ولما كان الاهتلاك بطبيعته يمثل تكلفة محاسبية لا يترتب عليها بشكل مباشر تـدفق خـارجي لـذا    

صـافي   إلـى فللوصول  إذن في الحسبان ضمن تقديرات التدفقات النقدية الخارجة، أخذه يتعين عدم
 :النتيجة الصافية كالتالي إلىالاهتلاك  إضافةالتدفقات النقدية السنوية يتم 

 . قيمة الاهتلاك+ النتيجة الصافية = صافي التدفقات النقدية السنوية                     

  الاقتصـادي مـع نهايـة العمـر      كما اشرنا إليه فيما سبق فانه ):الخردة(للاستثمارالقيمة المتبقية 
وتمثل هذه القيمة تدفقا نقديا داخلا في السـنة   قيمة بيعية متوقعة، لأصولهلأصول المشروع قد يكون 

المشروع كخردة في قيمة اهتلاكهـا   لأصولالأخيرة من عمر المشروع ،كما يؤثر وجود قيمة بيعية 
 :يحتسب في هذه الحالة وفقا للمعادلة التالية و ،ويالسن

 تكلفة الاصلିالقيمة البيعية المتوقعة للاصل كخردة =السنويالاهتلاك 
سنوات العمر انتاجي

  

زيادة التدفق النقدي الخارج نتيجـة   إلىانخفاض قيمة الاهتلاك السنوي نتيجة لوجود خردة يؤدي  إن
تقدم قد يترتب على بيع الأصول كخردة في نهاية عمـر   لزيادة في قيمة الضرائب السنوية ،والى جانب ما

  :المشروع تحقق أرباح أو خسائر

  اسبيةكخردة صافي قيمتها المح الأصوليحدث ذلك عندما تفوق القيمة السوقية لهذه  :أرباححالة تحقيق: 

  .صافي قيمته المحاسبية –كخردة  للأصلالقيم السوقية = الربح 
 كخردة الأصوليحدث ذلك عندما تفوق صافي قيمتها المحاسبية القيمة السوقية لهذه  :حالة الخسارة. 

 محاسبيا لا يترتب أي تأثيرات مباشرة  الاهتلاك باعتباره مصروفا أنأوضحنا في ما سبق : الضريبة
لكنه يمارس تأثيرات غير مباشرة على التدفقات في ظل خضـوع المشـروع    على التدفقات النقدية،

 للضريبة على الأرباح، إذ انه يؤثر في قيمة الوعاء الضريبي ومن ثمة قيمة الضريبة المتعين دفعها،
 .والتي تمثل احد التدفقات النقدية الخارجة

خرج صافي التدفقات النقدية بمقابلة يست: تقدير صافي التدفقات النقدية وإعداد جدول التدفقات النقدية .4
 1:ايد من الاعتبارات أهمهديراعى الع أنالتدفقات النقدية الداخلة بالتدفقات النقدية الخارجة عل 

                                                             
  .242، صمرجع سابقعبد المطلب عبد الحميد،   1
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     يتم ترصيد القيمة المتبقية للاستثمار في آخر سنة من سنوات عمر الاقتصـادي للمشـروع وخضـوعها
 .عةللضرائب شانها شان بقية بنود الإيرادات المتوق

  احد الدائنين من التدفقات النقدية الداخلة بينمـا تعتبـر قيمـة     أوتعتبر قيمة القروض الممنوحة من البنوك
 .التي يسددها المشروع وفاء لقيمة الدين من التدفقات النقدية الخارجة عند السداد أقساط

 لا ويستخدم الاهـتلاك فقـط عنـد     عدم اعتبار الإهلاك من البنود التدفقات الخارجة باعتبار بندا محاسبيا
في نهاية الجدول للحصول علـى صـافي    إضافتهحساب قيمة الضرائب المستحقة على المشروع ، ويتم 

 .التدفقات النقدية

  احد القوانين المشـجعة   للمشروع في حالة وجود  الأولىمراعاة عدم وضع قيمة الضرائب خلال السنوات
ا مع التـدفقات النقديـة   واحتسابه الإعفاءمستحقة بعد انتهاء سنوات ، ثم حساب الضرائب المثلا للاستثمار

 :وللوصول إلى صافي التدفقات النقدية نتبع الخطوات التالية كما هو موضح في الجدولالخارجة ، 

حساب صافي التدفقات النقدية                     ):2-2(جدول رقم  

  البيان
  سنوات عمر المشروع

1  2  3  4  5  6  
              التدفقات النقدية الداخلة

              القيمة المتبقية للاستثمار+
              التدفقات النقدية الخارجة -

              صافي التدفقات النقدية قبل الضريبة= 
صافي  ×معدل الضريبة(الضريبة  -

  التدفقات النقدية قبل الضريبة
            

              الاهتلاك+ 
              صافي التدفق النقدي= 

 الطالب إعدادمن                                                   

  القوائم المالية التقديرية للمشروع : المطلب الرابع

بعد تقدير التكاليف الاستثمارية والتشغيلية للمشروع  الاستثماري، وتقدير التـدفقات النقديـة المتوقعـة          
دراسة الجـدوى الماليـة للمشـاريع     ضرورة لإعداد القوائم المالية التقديرية للمشروع ضمن ثمةللمشروع، 
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 أوتعتبر القوائم المالية التقديرية خطة مكتوبـة بالوحـدات   الاستثمارية  طوال فترة العمر الاقتصادي، حيث 
  .للمشروع الاستثماري المبالغ أو كليهما

 إلـى ومقدار ما تتضمنه من تفاصيل من مشروع  وتختلف صعوبة عملية إعداد القوائم المالية التقديرية،      
، حيث يقوم صاحب المشروع بإعداد القوائم المالية التقديرية حتى يمكنه أن يحدد ويفصل في التـأثيرات  أخر

  .الخاصة بالتنبؤات المستقبلية

  :طار العام لإعدادهاأنواع القوائم المالية التقديرية والإ.1

وهي 1 ،المشروع لإنشاءوهي تلك القائمة التي تحصر فيها كل التكاليف اللازمة  :قائمة تكاليف المشروع 1.1
 : تتخذ مثلا الشكل التالي

 قائمة تكاليف المشروع): 3-2(جدول رقم 

 البيان التكلفة

  الإعداديةالمصاريف   

 التامين  

 تجهيزات الانتاج  

 تجهيزات محلية   

 تجهيزات مستوردة   

 ادوات  معدات و  

 مكتب  أثاث  

  الآلي الإعلاممعدات   

 اداءات  جمركية ،ورسوم  

 مصاريف النقل   

 الصندوق   

  وعمالمج  

  الطالب إعدادمن 

                                                             
  .273ص  ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاق، محمد محمود العجلوني،  1
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وهي  1منها،هي تلك القائمة التي يبين فيها مصادر تمويل المشروع ومقدار كل  :قائمة هيكل التمويل 2.1
  :تتخذ مثلا الشكل التالي

 قائمة هيكل التمويل): 4- 2(الجدول رقم 

  المبلغ  النسبة البيان
      الأسهم  
      السندات

      قروض طويلة الأجل
      قروض قصية الأجل 

    %100  المجموع
  الطالب إعدادمن                                                  

وهو يتخذ  2، أصلالاهتلاك لكل  أقساطحيث ينطوي هذا الجدول على حساب : الأصولجدول اهتلاك  3.1
  : مثلا الشكل التالي

  جدول اهتلاك الأصول ) : 5-2(جدول رقم 

العمر الاقتصادي   الأصل
  للأصل

قسط 
  الاهتلاك

الاهتلاك 
  المتراكم

قيم الأصل بعد 
  الاهتلاك

           إعداديةمصاريف  
          الإنتاجتجهيزات 
          معدات 

          مكتب  أثاث
 الطالب إعدادمن                                                                          

وكـذلك بيـان    تظهر الوضع المالي للمشروع عند انطلاقة المشـروع،  :الميزانية العامة الافتتاحية 4.1
، وهي تتخذ مـثلا الشـكل   )الأصول (واستخدامات هذه الأموال ) الخصوم (المتاحة  الأموالمصادر 

 :التالي

                                                             
  .274، ص المرجع السابق  1
  .270ص، مرجع سابق عبد المطلب عبد الحميد،  2
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  الميزانية العامة الافتتاحية): 6-2(الجدول رقم 
  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

   الخاصة الأموال-1    
        الاستثمارات -2
        مصاريف اعدادية  

    ديون -5    تجهيزات الانتاج
    ديون الاستثمار    معدات 

    قروض بنكية     مكتب  اثاث
        مخزونات -3

        المدينون -4

    مجموع     مجموع

  الطالب  إعدادمن                                                               
وكيفية إنفاق الميزانية التقديرية على خطة يتم فيها تفصيل الايرادات  إعداديحتوي  :الميزانيات التقديريـة  5.1

بغرض التعرف علـى الوضـع المـالي     إعدادهاهي تلك القائمة التي يتم فالميزانية التقديرية  1الأموال ،
)  الأصـول (استخدامات المشروع  بإظهارللمشروع في نهاية كل سنة من سنوات عمر المشروع  ،وذلك 

مـن عمليـة    الحصول عليهـا  واستخلاص النتائج المتوقع 2،)الخصوم (ومقارنتها مع موارد المشروع 
 :، وهي تتخذ الشكل التالي مثلا الاقتصادي  هعمراستغلال المشروع الاستثماري خلال سنوات 

  

  

  

  

  

                                                             
   .68، صمرجع سابقعبد الوهاب يوسف احمد،  1

  .278ص ،مرجع سابقمحمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،   2
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 الميزانيات التقديرية): 7-2(الجدول رقم 

  سنوات العمر الاقتصادي المشروع
 الأصول

 

 الأولىالسنة  الثانية السنة

 صافيةالمبالغ ال
الاهتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية خامالالمبالغ 
الاهتلاكات 
 والمؤونات

 المبالغ خام

 الاستثمارات- 2      

 إعداديةمصاريف       

 الإنتاجتجهيزات       

 وأدوات معدات      

 معدات مكتب      

 مخزونات- 3      

  مواد ولوازم      
 المدينون- 4      

 الصندوق      

 البنك      

 مجموع      

 الخصوم      

 الخاصة الأموال- 1      

  الديون - 5      
 ديون الاستثمار      

 قروض بنكية      

 النتيجة      

 المجموع      

 الطالب إعدادمن                                                                                                                      
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لتحديـد النتيجـة الصـافية السـنوية      إعدادههي ذلك الجدول الذي يتم  :جدول حسابات النتائج التقديرية 6.1
النتـائج   أو الإيراداتوذلك بتحديد تكاليف الاستغلال، ومقارنتها مع قتصادي الإالمتوقعة طيلة فترة العمر 

  :المتوقعة للمشروع ،وتتخذ الشكل التالي

 جدول حسابات النتائج التقديرية) : 8-2(الجدول رقم 

للمشروع العمر الاقتصادي سنوات  

الأولىالسنة  السنة الثانية السنة الثالثة السنة الرابعة  البيان  

 مبيعات بضائع +    

 بضائع مستهلكة  -    

 الإجماليالهامش =     

 مباع إنتاج+     

 اداءات مقدمة+     

 مستهلكةمواد ولوازم   -    

 خدمات -     

 القيمة المضافة=     

  النواتج المالية+    

 مصاريف المستخمين -    

 مصاريف متنوعة -    

 مصاريف مالية -    

    

 مصاريف الاهتلاكات  -
 ومؤونات

 نتيجة الاستغلال=     

 الأرباحالضرائب على  -    

 النتيجة الصافية    

  الطالب  إعدادمن       
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  وغيرهـا   تسديد القرض والميزانية المالية التقديرية ، أومثل جدول اهتلاك هذه القوائم وقوائم أخرى
  . التي يتم إعدادها تمهيدا لتقيم المشروع الاستثماري  القوائممن 

عرض لأهم النسب والمؤشرات المالية التي تستخدم في تفسـير   وفيما يلي: أهم النسب والمؤشرات المالية.2
 .وتحديد قدرة المشروع على السداد في المستقبل وربحيته المتوقعة وتقييم مركزه المالي

تستخدم نسب ومؤشرات السيولة للحكم على مدى قدرة المشروع  :المؤشرات والنسب الخاصة بالسيولة 1.2
المتداولة ،ولذلك فانه يتوجب على المشـروع ان يحـتفظ بكميـات     الأصولعلى تسديد التزاماته الجارية من 

والسـندات   الأسـهم اذونـات الخزينـة والاسـتثمارات فـي      سريعة التداول كالنقديـة و  الأصولكافية من 
  :وتشمل على1.والبضاعة وغيرها ) الاستثمارات القابلة للتسويق (

  :ويحسب بالعلاقة التالية FR: صافي رأس المال العامل 1.1.2

  الخصوم المتداولة  -المتداولة الأصول= صافي رأس المال العامل 
حيث يساعد هذا المؤشر على معرفة اتجاه تطور صافي رأس المال واتجاهه بالزيـادة أو النقصـان   

 فزيادة صافي رأس المال العامل تعني زيادة سـيولة المشـروع   وتحديد اتجاه السيولة في المشروع،
  2.وأيضا زيادة قدرته على سداد التزاماته قصيرة الأجل

وتعبر عن مدى مدى قدرة المشروع على تسديد التزاماته قصيرة الأجـل مـن    :نسبة السيولة العامة2.1.2
  :وتحسب بالعلاقة التالية 3خلال موجوداته قصيرة الاجل،

الاصول المتداولة= نسبة السيولة العامة 
 ديون قصيرة الاجل

  

 وكلما اتجهت هذه النسبة إلى النقص فان ذلك يعني نقـص  ) 1- 1.5(أن تكون النسبة في حدود  ويفضل،
والعكـس   سيولة المشروع وزيادة درجة الخطر واحتمال عدم القدرة على مواجهة الأعباء في المسـتقبل، 

ية من أمواله فزيادة هذه النسبة علامة جيدة واحتمال زيادة قدرة المشروع على سداد ديونه الجار صحيح،
  4.الجارية

                                                             
  . 252ص مرجع سابق ،، أسامة عزمي السيد سلام شقيري نوري موسى، 1

 Le Fonde de roulement 
  .136ص  ،مرجع سابق نعيم نمر داود، 2
  .252ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى،أسامة عزمي السيد سلام،   3
  .136 ، صمرجع سابقنعيم نمر داود،   4
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كان من احد الانتقادات الموجهة لنسب السيولة العامة إنهـا تأخـذ جميـع     :نسبة السيولة المختصرة 3.1.2
العناصر الاصول المتداولة وتعتبرها بنفس درجة السيولة مع انها تختلف فيما بينها من حيث درجـة  

تكون سيولتها متدنية لذلك جاءت نسبة السيولة سيولتها فالنقدية تعتبر كاملة السيولة ولكن البضاعة قد 
  :وتحسب بالعلاقة التالية 1،)قيم الاستغلال ( لتستثني بعض الأصول المتداولة

 القيم المحققة  ାالقيم الجاهزة= نسبة السيولة المختصرة                                      
ديون قصيرة الاجل

  

  
  :على القيم الجاهزة وتحسب بالعلاقة التاليةوهنا نركز  :جاهزةنسبة السيولة ال 4.1.2

 القيم الجاهزة= نسبة السيولة الجاهزة                                    
ديون قصيرة الاجل
   

  وهما أفضل للحكم على كفاءة المشروع وقدرتـه علـى   ) 0.5، 1(و يفضل أن تكون النسبتين في حدود،
توقف ،ويتم دراسة اتجاه هذه النسبة خلال فترة زمنية لتقدير قـدرة   أوالوفاء بالتزاماته العاجلة دون تعثر 

 2.المشروع على سداد الالتزامات الطارئة في المستقبل

حيث يعكس هذا المعدل عدد مرات دوران النقدية خلال السنة، يحسب بالمعادلة  :معدل دوران النقدية 5.1.2
  :التالية

 رقم الاعمال الصافي= معدل دوران النقدية

القيم المحققةାالقيم الجاهزة
  

    ويدل ارتفاع معدل دوران النقدية على كفاءة إدارة المشروع في استخدام النقدية في العمليـات المختلفـة
 .3خلال السنة

  وتقيس درجة كفاءة المشروع في إدارة أصوله، ودرجة اسـتغلال المشـروع لمـوارده،   : نسب النشاط 2.2
  :وذلك من خلال النسب التالية

                                                             
  .253ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى،أسامة عزمي السيد سلام،   1
  .136نعيم نمر داود ، مرجع سابق   2
  .253ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى،أسامة عزمي السيد سلام،   3
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فالسـلع الاسـتهلاكية معـدل     ونوع التجارة، ويراعى طبيعة نشاط المشروع، :نسبة دوران المخزون1.2.2
 :وتحسب بالعلاقة التالية 1دورانها أعلى عادة من معدل دوران السلع الرأسمالية،

 تكلفة البضاعة= نسبة دوران المخزون
 متوسط المخزون

  

ويقيس سرعة تحصيل المشروع للديون ويمكن حسابه من خـلال المعادلـة   : متوسط نسبة التحصيل 2.2.2
  2:التالية

 اجمالي الذمم المدينة  ×૜૟૙=متوسط فترة التحصيل 
 صافي المبيعات الاجلة

  

ويقيس هذا المعدل كفاءة إدارة المشروع في استغلال مجموع أصـوله   :معدل دوران مجموع الأصول.3.2.2
  3:ويحسب من خلال العلاقة التالية على اختلاف أنواعها في توليد المبيعات،

رقم الاعمال الصافي= معدل دوران الأصول
 اجمالي الاصول

  

 والأمـوال الخاصة  بالأموالوتتناول هيكل تمويل المشروع الاستثماري  :نسب الهيكل المالي والمديونية 3.2
وتقيس مدى اعتماد المشروع  في بناء هيكله  ذلك على تحقيق التوازن في نشاط المشروع، وتأثير المقترضة،

  :وتشمل على التي تم تمويلها بالديون، الأصولتقيس  أيالتمويلي على الديون، 

  :وتحسب بالعلاقة التالية :نسبة التمويل الدائم 1.3.2

 الاموال الدائمة= الدائم  نسبة التمويل
 الاصول الثابتة

  

 100او 1 إذا كانت النسبة اكبر من% )FR  يعني ذلك أن المشروع يحقق هامش أمان )موجب.  

  :وتحسب بالعلاقة التالية :نسبة التمويل الخاص 2.3.2

                                                             
  .138، ص مرجع سابق ،د نعيم نمر داو  1
  .245ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى،أسامة عزمي السيد سلام،  2
  .245، صالمرجع السابق  3
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الاموال الخاصة =نسبة التمويل الخاص               
الاصول الثابتة 

  

  تعكس اهتمام أصحاب المشروع بزيادة أمـوالهم المسـتثمرة لتـدعيم المركـز المـالي      زيادة هذه النسبة
 1.للمشروع

  :وتحسب بالعلاقة التالية :نسبة الاستقلالية المالية 3.3.2

الاموال الخاصة= الاستقلالية الماليةنسبة                                  
اجمالي الديون

 

  وزيادة النسبة تعنـي زيـادة قـدرة     الأموال المقترضة والأموال المملوكة،وتظهر هذه النسبة العلاقة بين
والعكس صحيح فان نقص النسبة تعني تعرض المشروع لدرجة عالية مـن   المشروع على سداد الديون،

 2.الخطر وعدم قدرته على سداد الائتمان في المستقبل

ويحسـب   ويقيس عدد المرات التي تستطيع فيها الأرباح أن تغطي فوائد الديون، :معدل تغطية الفوائد 4.3.2
  :هذا المعدل بالمعادلة التالية

 اجمالي الربح قبل الفوائد و الضرائب= معدل تغطية الفوائد
الفوائد السنوية

  

  3.لدى المشروع القدرة المالية لسداد هذه الفوائد  أنكلما ازدادت عدد مرات تغطيت الفوائد دل ذلك عل 

  4:وتحسب بالعلاقة التالية :نسبة المديونية 5.3.2

 اجمالي الديون= نسبة المديونية 
 اجمالي الاصول

 

  وهي تعبر عن قدرة المشروع على تسديد ديونه بواسطة بيع أصـوله   0.5من الأفضل إن تكون اقل من 
 ).في حالة التصفية مثلا ( 

 

                                                             
  .139، ص مرجع سابق نعيم نمر داود،  1
  .139، ص المرجع السابق  2
  .254ص  ،مرجع سابقأسامة عزمي السيد سلام،  شقيري نوري موسى،  3
  .139ص  ،مرجع سابق، نعيم نمر داود  4
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كافيـة فـان بقـاءه     أرباحتقيس درجة ربحية المشروع فإذا لم يستطيع المشروع تحقيق : نسب الربحية 4.2
  1:و أهم هذه النسب ما يلي  واستمراره يصبحان مهددين بالخطر،

ويقيس هذا الهامش مقدرة المشروع على توليد الأرباح ويحسب بالمعادلة  :هامش الربح الإجمالي 1.4.2

100=هامش الربح الإجمالي:                   التالية ×  
النتيجة الاجمالية

رقم الاعمال الصافي
نل  داود ،مرجع سابق ، ص :مخ 

138.9090909090909090909090909090909090909090909090909090909090
909090909090909090909090909090909090909090909090909090909090
909090909090909090909090909090909090909090909090909090909090

90909090909090 

ويقيس هذا الهامش العلاقة بين النتيجة الصافية بعد الضريبة و قيمـة المبيعـات   : هامش صافي الربح 2.4.2

૚00= هامش صافي الربح               : ،وتحسب بالمعادلة التالية ×
النتيجة الصافية

رقم الاعمال الصافي
  

ويقيس قدرة المشروع على استغلال أموال أصحاب المشروع على : ROEالعائد على حقوق الملكية  3.4.2
  :توليد الأرباح ويحسب بالمعادلة التالية

૚૙૙= العائد على حقوق الملكية ×
النتيجة الصافية
 حقوق الملكية 

  

ويوضح هذا العائد ما حققه المشروع مـن أربـاح علـى      : ROC العائد على رأس المال المستثمر 4.4.2
  :ويحسب بالمعادلة التالية ،) الأجلحقوق الملكية بالإضافة إلى القروض الطويلة (المال المستثمر   رأس

૚૙૙= العائد على رأس المال المستثمر ×
النتيجة الصافية

 القروض طويلة الاجلାحقوق الملكية 
  

ويوضح هذا العائد على قدرة إدارة المشروع فـي اسـتغلال أصـول      :ROA  العائد على الأصول 5.4.2
 : المشروع لتوليد الأرباح ويحسب بالمعادلة التالية 

૚૙૙= العائد على الأصول ×
النتيجة الصافية

  مجموع الاصول 
 

                                                             
  .152-251ص ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى،أسامة عزمي السيد سلام،   1

 Return on Equity 
 Return on Capital  
 Return on Assets 
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  الخلاصة

ودورها في صناعة قرار اسـتثماري رشـيد    ، فهم دراسة الجدوى الماليةمن خلال هذا الفصل حاولنا       
، وكذا معرفـة مختلـف الخطـوات    لمختلف المشاريع الاستثمارية مثل والمناسبالأتمويلي الهيكل الوتحديد 

  .الاستثماريةمن اجل القيام بعملية تقييم المشاريع الرئيسية 

، منـه قدير التدفقات النقدية المتوقعة بعد تقدير التكاليف الاستثمارية والتشغيلية للمشروع الاستثماري، وتف     
 للمشـروع الاسـتثماري   الاقتصادي طوال فترة العمرثمة ضرورة لإعداد القوائم المالية التقديرية للمشروع 

، حيث تعتبر القوائم المالية التقديرية خطة مكتوبة بالوحدات أو المبالغ أو كليهمـا  دراسة الجدوى المالية ضمن
تقييم والتي سنتطرق إليها بالتفصيل في الفصـل  ال، والتي تسمح بتطبيق مختلف معايير  للمشروع الاستثماري

  .الثالث 
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