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دراسة الجدوى الفنية //اولا  

ا  دراسة الجدو  الفنية تت م  كا ة الجوان   ا  ال بي ة الفنية وال ندسية والت  تت لق بت ديد  جم 

الانتا  وال   ي دد  جم المشرو  و ا ة الانتاجية والكيفية الت  يتم ب ا ه ا الانتا  وما يت لبة هندسيا 

و نيا م  ا   وانشاءا  وك ل  ما يرتب  بت ديد مو   المشرو  ودراسة الجدو  الفنية ه   ت تبر ا د 

الجوان  والمرا ل الاساسية    دراسة الجدو  التف يلية والت  تل  دراسة السوق وال ل  وال   ي دد 

للمشرو   جم انتاج  و ا ت  الانتاجية وال   عل  اساس  يتم ت ديد كا ة الجوان  الفنية وال ندسية 

 الخا ة ب  امة المشرو  و ت  بداية تش يل  ب د ا امت .

و   ه ا الا ار يمك  ت ري  دراسا  الجدو  الفنية عل  ان ا "مجموعة الاختبارا  والتقديرا  

والت ورا  المت لقة بب   مد   مكانية ا امة المشروعا  الاستثمارية  نيا  وتن و  عل  مجموعة م  

الدراسا  الت  م  خ ل ا يتم الت كد م  جدو  وس مة تنفي  المشرو  المقتر  م  النا ية الفنية م  

 عدم "



 :اهمية دراسة الجدو  الفنية 

ا  اهمية دراسة الجدو  الفنية وال ندسية ت تل اهمية كبير     دراسة الجدو  الا ت ادية نتيجة عوامل 

 واسبا  عديد  ت دد ه   الاهمية ومن ا:

 ال جم الكبير لانفاق المشروعا     الو   ال ا ر. -1

 ا  دراسة الجدو  الفنية التف يلية ت دد بد ة  اجة المشرو  للموارد الت  ي تاج ا لا  امت . -2

     وبة الرجو  ع  القرارا  الاستثمارية ب د اجراء الدراسا  الفنية وال ندسية. -3

ت      ول  ائ     ال ا ة الانتاجية ت يد م  ال ا ة الانتاجية ال  مة لت قيق انتا   -4

 المشرو .

ت    ال  وبا  والمشك   الت  تواج  القيام بال مليا  الانتاجية م  خ ل ايجاد التراب   -5

 والتناس  بي  كا ة المرا ل الت  تت من ا ال مليا  الانتاجية.

ا  تنو  وت دد ال رق والاسالي  الفنية المستخدمة    ال مليا  الانتاجية يفر   رور  دراسة  -6

 الجدو  الفنية وال ندسية .

 واخيرا  ا  دراسة الجدو  الفنية وال ندسية ه  الت  ت دد المشرو  مد  تو ر الامكانية لقيام  -7

 المشرو  م  النا ية الفنية.
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ت ديد  جم الإنتا   ومستويا  ال ا ة الإنتاجية: اولا   

 

      عدد الو دا  الإنتاجية القائمة الت  تتيح ه ا النو  م  المنتجا  وال ا ة الإنتاجية لكل من ا

 .ال الية والمستقبلية

  ال ل  الم ل  ال ال  والمتو. 

 ال ادرا  ال الية والمستقبلية لأن ا تمثل ال ل  الخارج. 

  ت  يمك  الاختيار بين ا , الت ر  عل  ال جوم الا ت ادية الت  تنج ه ا النو  م  المنتجا 

 .ب د  تلبية ا تياجا  ال ل  المت ايد م  جان  وتجن   دو   ا ة عا لة م  جان   خر 

 

 

 



 

ت ديد  جم الإنتا   ومستويا  ال ا ة الإنتاجية: اولا   

 

إنتا  المشر+ الإنتا  المتا   اليا  – جم ال ل  =  جم الإنتا  المتو   

 وعا  ت   الإنشاء 

وتترك  نتيجة ه   الم ادلة    ث   ا تمالا  

,  ي  تكو   

  ما

 ــ سال   موجب +   فر

 

 
  

 



 (1) الة ت بيق  ر م 

  و د  وكا  إنتا   2000000 و    دراسا  الجدو  التسويقية إ  ال ل  عل  السل ة م ل الدراسة    الأسواق بلغ 

الإنتا       و د   ا   جم  300000و د  وإنتا  المشروعا  ت   التنفي   500000ال الية  د و ل إل  المشروعا  

 :ال   يمك  للمشرو  إنتاج  بمفرد   و نتيجة هو المشروعا  ال ديدية الأخر  يكو  عل  الن و التال  الممك  

 (300000+  500000) – 2000000=  جم الإنتا  

 =2000000 – 800000  

 =1200000 

 :  و د   ا  الأمر ي   إما 200000الفنية المادية والمالية لا تسمح إلا ب نتا  إمكانيات     ا كا  المشرو  

و د  و ببتر  البا   للمشروعا   400000إ  يب   المشرو  ع   دوا   تمويلية  جديد  وتؤد  ب  إل  إنتا  م اولة 

 .الأخر 

ويسمح بدخول  وال  خمس مشروعا   خر  جديد  ينتج كل مشرو  من ا , و د   ق  200000عل  إنتا  او ا  ي مل 

 , و د  وهك ا 200000

 



 

 ال ا ة الإنتاجيةومستويا  ت ديد  جم الإنتا   : اولا 

 
 (2) الة ت بيق  ر م 

المشروعا وإنتاج وحدة 160000 الحالية المشروعات إنتاج إن السابقة الحالة في نفترض

 :يلي كما يكون المتاح الإنتاج حجم فان وحدة 350000 التنفيذ تحت ت

 (350000 + 160000)  - 2000000 = الإنتاج حجم

= 2000000 – 1950000  

= 50000 

      فان ( إلف 200 الممكنة الإنتاجية طاقة إليها الإشارة السابق لإمكانياته طبقا المقترح المشروع ويصبح

  يمكن لكي الطلب هيكل تغير إمكانية مدى في التسويقية الجدوى دراسات خبراء مع البحث تتطلب المسالة

 .الأقل على وحدة 150000 يساوي ما طلب خلق

 



 (3) الة ت بيق  ر م 

و  وحدة  1650000افترض في الحالتين السابقتين إن إنتاج المشروعات الحالية 

 :وحدة فان حجم الإنتاج يكون كما يلي 550000المشروعات تحت التنفيذ إنتاج 

 (550000+  1650000) – 2000000= حجم الإنتاج 

 =2000000 – 2200000 

 الناتج بالسالب  200000ـــ =  

     وهو ما يعني التوقف عن الدراسة الجدوى الفنية و دراسة الجدوى الاقتصادية 

 .والتحول إلى مشروع أخر تبحث جدواه من جديدللمشروع 

 



 :مستويات الطاقة الإنتاجيةتحديد // ثانيا

 الق و  ال ا ة مستو  – 1/2

      الاشتراطات من متكاملة مجموعة توافر فرض مع الإنتاج عناصر المواصفات وفقا معينة زمنية مدة خلال ,المحددة الإنتاج طاقة وهي

  , المحددة والمواصفات الإنتاج مستلزمات وتوافر معينة إنتاجية كفاءة ذات مدربة عمالة وقوة , المنتظمة كالصيانة

 :المتا ة ال ا ة – 2/2

      هي الاختناقات أو الإنتاج مراكز أو الإنتاج مراحل داخل الاختناقات منها مستبعدا   أو مطروحا   القصوى الإنتاجية الطاقة عن عبارة وهي

   الآلات وتعطل الضائعة الورديات وأوقات ,إجبارية إجازات في العاملين بعض تغيب مثل تجنبها يمكن لا التي للمعوقات المسموحات بعض

 الال امية المسمو ا  - الق و  ال ا ة= المتا ة ال ا ة إ  ا   .غيرها او الكهربائي التيار انقطاع بسبب

 :المست لة ال ا ة – 3/2

 تخضع ولكنها تقدير اي لا تخضع لا وهي تشغيلها يتم التي اي معينه زمنية فترة خلال الانتاج في المستخدمة الفعلية الطاقة عن عبارة وهي

  تكون ان ممكن وبالتالي بحته فنية لعوامل

 ال ا ة غير المست لة –ال ا ة المتا ة = ال ا ة المست لة 

 تكون إن ويمكن

 ال ا ة المتا ة= ال ا ة المست لة 

 

 



 (4) الة ت بيقي  ر م•

 :اثناء القيام بدراسات الجدوى الفنية لإحدى المشروعات الصناعية تم الحصول على البيانات التالية•

 وحدة 1900حجم الطلب المتوقع في الشهر                                              1.

 %5(                               في المشروعات المثيلة)نسبة الفاقد من الإنتاج  2.

 ساعة 0.14الوقت النمطي لإنتاج الوحدة                                                3.

 (وردية واحدة)ساعة 40إن المشروع يعمل في الأسبوع                                       4.

  :المطلوب•

 تقدير عدد آلات اللازمة لإنتاج الشهري للمشروع1.

 .تحديد مقدار الطاقات المتاحة والمستغلة والفائضة من منظور الفنية2.

 الحل•

 



 :إل  الو ول يمك  الفائ  ونسبة الش ر  ال ل  بي  ال   ا  خ ل م 

𝟐𝟎𝟎𝟎 وحدة = إنتاج  الواج  الش ر  الإنتا   جم =  
𝟏𝟗𝟎𝟎

𝟎.𝟗𝟓
 

 :التال  الن و عل يكو  الش ر    الم لوبة ا لا  عدد ت ديد

 و الأسبو     ساعة 40 ي مل المشرو  إ   الما

  يوم 30 ع  عبار  الش ر

   يام 7 ع  عبار  والأسبو 

.𝟒 اسابيع 𝟑 =  
𝟑𝟎

𝟕
=   معدل التشغيل

   الش ر  وال بالإنتا  المشرو   ي  يقوم ال   الو  

40 X  4.3 = 172 ساعة 



 :الشهر خلال السلع إنتاج يحتاجها التي للآلة التشغيل ساعات وعدد•

   النمطي الوقت X الإنتاج كمية       •

•        = 2000 X  0.14 = 280 ساعة 

   الشهر في وحدة 2000  إنتاج لا المطلوبة الآلات عدد•

1.6 ألة• =  
280

172
=
عدد ساعات التشغيل المطلوبة
الوقت اللازم للانتاج في الشهر

=  

    آلة 2 = المطلوب أن فينا ويلاحظ•

 :أن ذلك من ويستنتج •

  فنيا   آلة 2 = المتاحة الطاقة •

80% = المستغلة الطاقة • = %100 × 2/1.6 

•  

 :المستعملة غير الطاقة•

• %20 = %100 × 
0.4

2
= الزائدة\الفائضة   



 

   عل  ت ديد مستو  ال ا ة الإنتاجية الت  ي مل عندها المشرو  عوامل تؤثر 

: ل ل م   هم اكثير    

 

o الافتراضي      الحد الأقصى المتوقع من الطلب على المنتجات المشروع خلال عمره

م    مضافا  إلى ذلك الفاقد المتوقع إثناء الإنتاج والتخزين أو نقل بالإضافة إلى هامش 

 بحيث يكون, لملاقاة الطلب غير متوقع عين 

     = الطلب غير المتوقع + الفاقد المتوقع + الحد الأقصى من الطلب المتوقع  •

 الطاقة الإنتاجية

oالت    أو المعدات أو الآلات من إحجام توافر عدم بمعنى ,للإنتاج الفني الأدنى الحد

 .السلعة من معين حجم تنتج إن يمكن التي تلك من اقل جهيزات

 



oال  بمعنى انه إذا انخفض حجم الإنتاج عن , الحد الأدنى الاقتصادي من إنتاج المشروع

تكتخفيض        فان التكلفة المتوسطة للإنتاج تزداد زيادة كبيرة نتيجة عدم إمكانية حد 

و االآلات          اليف المواد الخام أو العمالة أو الأداة أو خدمات المرافق الأساسية أو 

 وغيرهالمعدات 

o مدى توافر التكنولوجية الملائمة لإنتاج حجم معين من السلعة 

oعدد ساعات العمل محددا قانونا  يوميا  أو أسبوعيا 

oمدى توافر التمويل اللازم لإنتاج حجم معين من السلعة 

o الاقتصادية الناتجة عن حجم معين والوفوراتاقتصاديات الحجم 

o الأولى      مدى إمكانية التوسع في إنتاج المشاريع خلال سنوات التشغيل مقارنة بالسنة

 .للتشغيل 

oوالمحددة أحيانا من بعض الجهات المختصة بالتراخي, الطاقة الإنتاجية المرخصة بها

 .ص

 

 



 المشروع حجم تحديد//ثانيا

مستو  ال ا ة 

 الانتاجية

 جم 

 الانتا 



ا         الحجم أو المستوى من الإنتاج الذي عنده يتعادل ويمثل   Even Point Break –نقطة التعادل •

 .عندها إرباح وخسائرلا توجد التي إي النقطة , الإجمالي مع التكاليف الإجماليةلإيراد 

 التعادل ويوجد نوعين من التحليل لنقطة 

 الخطي تحليل التعادل  •

 تعادل غير خطي تحليل •

 

بالصورة        أو , أو بالصورة البيانية , التجربة والخطأبطرقية ويمكن التعبير عن طريقة نقطة التعادل إما •

التحليل      إلا إن , غير الخطي وجيه من الناحية النظريةالتعادل    وعلى الرغم من إن تحليل نقطة , الرياضية

الالمطلوب لإجراء              حيث أن مستوى التعقيد في العمل , يكون مناسباً للاستخدام بدرجة أكبر الخطي   

 .قد لأتكون متوافرة في كل الحالاتوموارد تحليل غير الخطي سوف يتطلب بيانات ووقت وجهد 

 





oللمشروع الكليلة الطاقة من كنسبة تعادل للنقطة الكمية صورة: 

•  = 𝟏𝟎𝟎 ×
كمية التعادل

الطاقة الكلية للمشروع
 

oللمشروع الكلية الطاقة من كسنية النقدي التعادل   القيمة لنقطة القيمة الصورة: 

•  =  𝟏𝟎𝟎 × 
قيمة التعادل النقدي

الطاقة الانتاجية الكلية للمشروع بالوحدات النقدية
 

 



 (5)حالة تطبقيه رقم •

 جدواه تدرس الذي الاستثمارية المشروعات احد عن المتاحة البيانات بعض يلي فيما•

  وحدة 40000   الكلية الطاقة•

 جنيه 150000  الثابتة التكاليف•

    جنيه 15         المتغيرة التكلفة•

 جنيه 25  الواحدة بيع سعر•

 للمشروع الكلية الطاقة من كنسبة التعادل وقيمة كمية تحديد فالمطلوب•

 الحل•

 :الأولى الصورة•

 للمشروع؟ الكلية الطاقة من كنسبة التعادل كمية أيجاد•

التكاليف الثابته

التكاليف المتغيرة − سعر بيع الوحدة
=   كمية التعادل

•  

15000 وحدة• =  
15000

15−25
=  

 للمشروع الكلية الطاقة من كنسبة التعادل كمية•

 =%𝟏𝟎𝟎 × 
كمية التعادل

الطاقة الكلية للمشروع
 

•%37,5 = 100 ×  
15000

4000
 

  .للإنتاجية طاقته من %5 ,37 يستخدم وسوق خسائر أو إرباحا مشروع يحقق إلا يتوقع وحدة 15000 إنتاج يتم عندما انه ذلك وبمعنى•

 



   :الثانية الصورة

 للمشروع الكلية الطاقة من كنسبة التعادل قيمة أيجاد

    %37.5   تتمثل جنيه 275000 النقدية بالوحدات للمشروع التعادل نقطة أن ذلك ومعنى

 .للمشروع الكلية الإنتاجية الطاقة من

إ    حجم من أكبر الإنتاجية الطاقة كانت كلما انه , المجال هذا في هامة بنتيجة الخروج ويمكن

ال   يتمكن أن إلى ذلك أدى كلما الكلية التكلفة مع الكلي الإيراد عنده يتساوى الذي التعادل نتاج

   ,التعادل أنتاج حجم من أقل الإنتاجية الطاقة بين الفرق حيز ضمن أرباح تحقيق من مشروع

 الطاقة محدودية بفعل قاصرة أو اقل ربح تحقيق   على المشروع مقدرة تكون الحالة هذه ففي

أ , تقييمه عند بالمشروع تحيط التي المخاطرة مفهوم تحت   الموضوع هذه ويندرج الإنتاجية

 . تحديدها عند الإنتاجية للطاقة وبالنسبة الأمان بهامش يسمى ما بالبحث  بالتحديد ترتبط و

 



 اختيار موقع المشروع// ثالثا 

 المواد الخاممدى القرب من 

 تكلفة الاراضي ومدى كفاية المساحة

 السوقمدى القرب من 

 مدى القرب من اماكن توفر العمالة

  مدى القرب من راس المال

 مدى القرب من مصادر الطاقة

  مدى القرب من الوفورات الحضرية



 اختيار موقع المشروع// ثالثا 

 مدى توفر البنية الاساسية والتعامل مع المشروعات الاخرى

 العوامل الطبيعية والظروف المناخية

 توفر الاستقرار والامن 

 مدى توافر التيسيرات وحوافز الاستثمار 

  درجة التواطن في بعض المناطق



  المناطق بعض في التوطن درجة

 وليكن اقتصادي نشاط توطن مدة على للتعرف التوطن معامل حساب طريق عن معينة منطقة في التوطن درجة وتقاس

 الاقتصاد في النسبية الإقليم هذا بأهمية  الدراسة محل بالإقليم النشاط لهذا النسبية يقيس حيث الأقاليم احد في الصناعة

 النشاط من النسبي نصيبه إلى معين نشاط في النسبي الإقليم نصيب بين يقارن التوطن فعامل وبالتالي , القومي

 :التالي النحو على التوطن درجة لقياس كأساس العمال عدد ويستخدم ,القومي الاقتصاد مستوى على الكلي الاقتصادي

 :معين إقليم في (الصناعي) للنشاط التوطن معامل

  

  

عدد عمال كل الصناعات في الاقليم

عدد عمال كل الصناعات في الاقتصاد القومي
+ 

عدد العمال في صناعة معينة في الاقليم

مجموع عدد العامل في هذه الصناعة
 

   

 



 كتوبر  مم 6  ل  سبيل المثال إ ا كا  هنا  تفكير    إنشاء مشرو   ناع  لتجمي  السيارا     مدينة 

 :    الممك   سا  م امل التو ي  عل  ن و التال 

 :م امل تو    ناعة تجمي  السيارا 

عدد عمال كل الصناعات مدنية 𝟔 أكتوبر

مجموع عدد عمال كل الصناعات في الاقتصاد القومي
+ 

عدد عمال صناعة

تجميع السيارات في 𝟔 اكتوبر

مجموع عدد عمال صناعة تجميع

السيارات في الاقتصاد القومي

 

 ا   ل  ي ن     الإ ليم ي  ل عل  ن ي  نسب  مت ادل م  ه   النشاوا د   يح القسمة    ا كا  ناتج 

وبالتال  لا ين ح ب نشاء مشروعا   ناعية لتجمي  السيارا     ه ,   عل  مستو  الا ت اد الم ر  

 . ل  عل  إ   ناعة  خر المن قة        

      ا  ه ا ي ن  إ  الإ ليم ي  ل عل   كثر م  ن يب  اكبر م  الوا د ال  يح إما إ ا كا  م امل التو ي  

المت ادل م  النشا  مقارنا  ب جمال  النشا  عل  مستو  الا ت اد القوم  وبالتال   ا  تل  ال ناعالنسب  

النشا  يكو  متو نا  بالقدر الكا   وبالتال     يج  ولا ين ح ب نشاء مشروعا  جديد     ه ا اوه ا    

 .لإ ليم   و تل  المن قة

    ا  ه   ي ن  إ  الإ ليم ي  ل عل  ا ل م  ن يب  التو   ا ل م  الوا د ال  يح و خيرا إ ا كا  م امل 

 ان       و   ه   ال الة تكو  ال ناعة غير متو نة بالقدر الكا   وبالتال  , المت ادل م  ه   النشا  النسب  

 .يمك  التوس     إنشاء مشرعا  خر     ه   الأ اليم



 :                         

 

 

 

 توا ر الأيد  ال املة
ال وامل ال بي ية وال رو  

 المناخية والأثر عل  البنية 
 درجة التو  

د الخامالموا  م ادر ال ا ة توا ر الاستقرار الأمن  

ن توا ر الاستقرار الأم  توا ر الاستقرار الأمن  

 توا ر ر س المال

 التسويق

 توا ر التيسيرا  و وا  

 الاستثمارا 

 تكلفة الأرا  

وكا ية المسا ة   

 الو ورا  ال  ارية
البنية الأساسية وع  ا  

التشاب  م  المشروعا  

 الأخر 



  

 :اختيار  سلو  الإنتا  والتكنولوجيا المستخدمة ونو  ا لا  -راب ا 

 

نوع 

 الآلات

التكنولوجيا 

 المستخدمة 

اسلوب 

 الانتاج



 :للمشرو    الداخل  والتخ ي  الإنتاجية ال مليا  ت ديد : خامسا  

 

 تحديد العمليات الانتاجية 

 التخطيط للمشروع



 .تقدير احتياجات المشروع من وسائل ومستلزمات وعناصر الإنتاج والتسهيلات: ادسا  س

 والمعدات المطلوبة الالاتتقدير عدد 

 تقدير مساحات وتكاليف الارض للمشروع

 تقدير الاحتياجات من العمالة

 تقدير احتياجات المشروع من المواد الاولية

 ووسائل النقل الاثاتتقدير احتياجات المشروع من 

 تقدير التسهيلات الانتاجية الاخرى



 

 :المشرو  تكالي  وتقديرا  الفينة الجدو  دراسا  نتائج :ساب ا

 .الاستثمارية التكالي  /1 

 :ه  عنا ر للمشرو  الاستثمارية التكالي  وتت م 

 :وتت م  والتج ي ا  الإنشاء تكالي  – 1

  وء    وت دد الأر  تكلفة – اولا

   التسجيل رسوم +المتر س ر x الم لوبة المسا ة 

       دارسة  وء    المبان  تكلفة ت ديد ويتم والإنشاء المبان  تكلفة – ثانيا 
         ,المسل ة الخرسانة  ي  م  والموا فا  الم لوبة للمبان  تف لي 

   وء    المبان  تكلفة  سا  ويمك  الداخل  والتش ي 

 .للمبان  الم لوبة المسا ة X  المتر تكلفة متوس 

  

 



وما إ ا كا  سيتم , والم دا  الم لوبة م  خ ل إعداد  وائم ا لا  , ا لا  والم دا   –ثالثا •

كل آلة تكلفة  يمك  ت ديد الأس ار   عل   وائم بال  ول بالتمل   و بالت جير التمويل  الشراء 

 .بدءالتش يلوت ا  إل  الس ر الرسوم الجمركية وم رو ا  النقل والتركي  وتجار  

  

  الم لوبة تف يلي  بالا تياجا  م  خ ل  وائم , تكلفة الأثا  والتج ي ا  المكتبية –  راب ا•

 .و متوس   س ار الشراء المتو  ةوموا فات ا 

 

       ومتوس  بالا تياجا  المتو  ة ب عداد  ائمة , وسائل النقل الداخل  والخارج  –خامسا •

 .خ  ةالجمركية و مت منة س ر الشراء والرسوم التكلفة 

 



, م رو ا  الت سيس وتت م  دراسا  السوق و دراسا  الجدو  الا ت ادية – 2

القانونية لل  ول عل  والتدري   والم رو ا  , و م رو ا  التسجيل والترخيص

 .وغيرهاالتجارية  قوق الإنتا  مثل ال  مة 

  

  

بنود         وتت م  كا ة ( ر س المال ال امل) م اري  التش يل لدور  وا د   -3

      دور  الإنتا  والتسويق المشرو   خ ل الم رو ا  الواج  إنفا  ا  ت  يتم تش يل 

 .الأول والت  يل 

 



 :التش يل تكالي   /2

    غير  و مباشر  تكالي  سواء المختلفة وبتف ي ت ا للمشرو  الاول  السنة م  تبد  الت  تل  وه 

 .وإدارية وتسويقي  وإنتاجية ,مباشر 

        دراسا  مرا ل م   خر  مر لة    دخول إل  الاستثمار  المشرو  تنقل التقديرا  ه   وكل

      م مة كان  إ ا ان  عل  الت كيد م  ,إب ادها بكل المالية الجدو  دراسا  وه  الا ت ادية الجدو 

 التش يل وتكالي  الاستثمارية للتكالي   ساسية بيانا  إع اء ه  نتائج ا واهم الفنية الجدو  دراسة

    وغيرها التكالي  لتل   رورية بت لي   القيام المالية الجدو  لدراسا  الرئيسية الم ام ا د  ا 

 الأخر  التف يلية الجدو  دراسا  إلي ا ت ل الت  النتائج م 

    للمشرو  النقدية التد قا   ا   إل  للو ل مالية وت لي   جداول شكل    لت   , للمشرو  

   ال يكل وو  

 .الأمثل التمويل 

 



 اعداد التقرير ع  دراسة الجدو  الفنية والمالية 

   ل ا ت ر نا والت  الفنية للدراسة المختلفة الجوان  يت م  تقرير اعداد ي ن  وه ا

 ال  مة الا ول كا ة تبي  والت  للدراسة الن ائية الم  لة ويت م  مف   سبق  يما

 وسائل والم دا  ا لا  ومو   ومبان  ارا   م  المشرو  وتش يل وت سيس نشاء لا

   الثاب  المال وراس والمت ير  الثابتة التكالي  وكا ة مكتبية وم رو ا  واجور نقل

        المر لة ال  بالانتقال الجدو  دراسة بموا لة بالتو ية التقرير وينت   وال امل

            دراسة يسم  ما او للمشرو  المقدر  التكالي  لتمويل م ادر ع  الب   وه  التالية

 المالية الجدو 

 



 دراسة الجدوى المالية للمشروع 
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 المقدمة 

دراسات الجدوى المالية تعتمد على تحليلاتها وإجراءها على نتائج الدراسات       

ا  inter relationshipsالجدوى الأخرى في إطار النظرة إلى العلاقات الداخلية 

ا      وتتضح هذه , للمشروع    لتي تربط بين جدوى الدراسات  الجدوى المختلفة 

أ      بوضوح أكثر من إجراء دراسات الجدوى المالية عندما نجدها تعتمد لعلاقات 

    وبصفة خاصة على نتائج دراسات الجدوى التسويقية ودراسات الجدوى ساسا 

ا    الايرادات ) للمشروع بما تعكسانه من اثأر على التدفقات النقدية الداخلةالفنية 

ا             العمرخلال ( التكاليف المتوقعة) والتدفقات النقدية الخارجية ( لمتوقعة 

 .لافتراضي للمشروع
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 دراسة الجدوى المالية للمشروع 

 تقدير النفقا  النقدية للمشرو  الاستثمار  :  ولا 

 تقدير اجمال  التد قا  النقدية الخارجة الممثلة    التكالي  الاستثمارية : ثانيا  

 تكالي  التش يل و 

 و   ال يكل التمويل  الامثل للمشرو : ثالثا

 (م ايير التقييم والمفا لة )التقييم المال  والا ت اد  للمشرو  : راب ا

         مشاكل استخدام تكلفة الاموال لتمثل ال د الادن  المقبول ل  ترا  : خامسا 

 الاستثمار  

استخدام ت ليل ال ساسية    تقييم المشروعا  الاستثمارية : سادسا   



تقدير التدفقات النقدية للمشروع : أولا 
 الاستثماري 

 
  دخول الاموال للمشروع وخروجها منه ( Cash Flow)يقصد بالتدفق النقدي 

 :نوعان من التدفقات النقديةوهناك  

 :التدفق النقدي الداخل أ-
    وهو عبارة عن التدفقات النقدية الداخلة الى صندوق المشروع أو الى 

     ( المقبوضات)الجاري في البنك ومن اهم العناصر النقد الداخل حسابة 

 :يلي ما 

 بيع البضاعة نقداً -

 بيع الاصول نقداً -

 تحصيل اوراق القبض -

 مقبوضات اية ارباح اسهم , اية ايرادات اخرى تدخل للمشروع من ايجارات -

  .الهبات ,كالإعانات , اخرى 
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 التدفق النقدي الخارج -ب
  وهو عبارة عن التدفقات النقدية الخارجة من صندوق المشروع او من 

م( المدفوعات )ومن اهم عناصر النقد الخارج . حسابة الجاري في البنك  

 :ا يلي

 مشتريات البضاعة نقداً -

 مشتريات الاصول واللوازم نقداً -

 .سداد اوراق الدفع -

 .دفع القروض وفوائدها-

 توزيع الارباح نقداً -

 .اية مدفوعات نقدية اخرى-



 :التدفق النقدي صافي 

وا       ( المقبوضات)وهو عبارة عن الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة 

 وقد يكون صافي التدفق النقدي ( المدفوعات )النقدية الخارجة لتدفقات 

         في حالة ازدياد التدفقات النقدية الداخلة عن التدفقات )+(: موجب 

 (فائض)الخارجة النقدية 

في حالة ازدياد التدفقات النقدية الخارجة عن التدفقات        ا( : -)سالب 

 (عجز)لنقدية الداخلة 

في حالة تساوي  التدفقات النقدية الداخلة مع  التدفقات         الن: صفر   
 قدية الخارجة



 كيفية تقدير اجمالي التدفقات النقدية الداخلة 

     والمقصود بذلك تقدير الايرادات المتوقعة من المشروع واهم هذه 

 ايرادات المبيعات : الايرادات

الجدوى       ويتم الحصول على سعر البيع والكمية من خلال دراسة 

 التسويقية للمشروع 

 اي ان 

   سعر بيع السلعة الواحدة Xحجم الطلب المتوقع = المبيعات كمية 

 



 (7)حالة تطبيقه رقم •

ا عند إجراء دراسة الجدوى الاقتصادية لأحد المشروعات الاستثمارية اتضح إن أرقام الطلب  •

اع,   مليون وحدة في النسخة طول الخمس سنوات القادة 3على المنتج المشروع تصل إلى لمتوقعة 

طاقتمن  إلا إن الأرقام المنتظر تحقيقها ستقل عن هذا بسبب تشغيل المشروع بأقل  1994تبارا من 

 ه الإنتاجية خلال الثلاث سنوات الأولى 

, من الطاقة في السنة الثانية % 80, في السنة الأولى % 60إي في مرحلة التشغيل الأولى بنسبة •

الباقيتين  كما     اخلال الآنستين % 100ثم كمل بكامل طاقته , من الطاقة في السنة الثالثة % 90

 .جنيه للوحدة مع افتراض عدم تغيره على مدار الخمس سنوات 4إن السعر المتوقع هو تضح 

 فما هي إيرادات المبيعات السنوية المتوقعة؟ •

 الحل •

 إيرادات المبيعات السنوية المتوقعة للمشروع الاستثماري عبر العمر الافتراضي•

 



الطاقة 

 الانتاجية 

1994 

60% 

1995 

80% 

1996 

90% 

1997 

100% 

1998 

100% 

أرقام 

المبيعات 

المتوقعة 

 السعر 

 المتوقع 

1800000 

4 

2400000 

4 

2700000 

4 

3000000 

4 

3000000 

4 

إجمالي إيراد 

المبيعات 

 السنوي 

 المتوقعة 

7200000 9600000 10800000 12000000 12000000 

 



     تقدير اجمالي التدفقات النقدية الخارجة المتمثلة في : ثانيا 

 :الاستثمارية و تكاليف التشغيل التكاليف 

 .و تحليل التكاليف الاستثمارية للمشروع تحديد 1.

 

 :تقدير تكاليف الانشاء والتجهيزات المتعلقة بالأصول الانتاجية الثابتة وتتضمن البنود التالية  – 1

 و تحدد في ضوء , تكلفة الاراضي  -1/1/1

 رسوم التسجيل +  في سعر المتر المربع  Xالمساحة المطلوبة             

 وانما ضمن تكاليف التشغيل , لا تدخل ضمن التكاليف الاستثمارية  فانهامع ملاحظة انه اذا كانت الارض مؤجرة 

 



ويقصد بها جميع المبالغ : تكلفة المباني والانشاءات -2

التي تنفق على توفير المباني اللازمة للمشروع و الخدمات 

و يتم تحديد تكلفة , المرتبطة بها وجعلها صالحة للاستخدام 

 المباني في ضوء 

 المساحة المطلوبة للمباني * متوسط تكلفة المتر =    
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 تابع التدفقات النقدية الاستثمارية الخارجة 

 تكلفة الآلات والمعدات3.

 تكلفة الاثاث والتجهيزات والمفروشات 4.

 وسائل النقل الداخلي والخارجي 5.

 تكاليف استثمارية اخرى6.

 احتياط النفقات الاخرى7.
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وتتضمن مجموعة من بنود             ,  مصروفات التأسيس -1/2•

التكاليف غير الملمومة ومكونة في شكل اصل من الاصول وبالتالي 

وتشمل على تكاليف          ا, تختلف في طبيعتها عن البنود السابقة 

لرسوم و التراخيص  و اجراءات و تكاليف دراسات الجدوى          ا

لاقتصادية و الاتعاب و الخدمات الاستثمارية و تدريب العاملين       

ومصروفات الدعاية والاعلان عن المشروع و الانتاج المشروع      

و قيمة حقوق المعرفة والمعونة الفنية و تجارب بدء التشغيل ان     

 ,لم تضاف الى الاصول الثابتة وبخاصة الاخيرة 
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 :تكاليف رأس المال للبدء في دورة واحدة لبدء التشغيل  -1/3•

و تتضمن كافة بنود الانفاق اللازمة لتكوين مخزون من مستلزمات الانتاج على م•

وا    ختلف انواعها و بالقدر الذي يتم من خلاله تشغيل المشروع خلال دورة الانتاج 

بالإضافة الى وجود احتياطي رأس المال العامل وهو ع, و التحصيل الاولي لتسويق 

الالعاملين     بارة عن نقد اضافي لمقابلة اي مصروفات اخرى طارئة مثل دفع اجور 

 .   تي قد يكون من الصعب تقديرها او مواجهة ارتفاع اسعار بعض الخامات و غيرها

ملعل      ويتوقف تقدير تكاليف رأس المال العامل المطلوب على عدد البيانات    •

 :ن أهمها

 شهريا/ اسبوعيا / عدد الوحدات المطلوب انتاجها يوميا -1/3/1•

 مصروفات  الانتاج و البيع بالنسبة للوحدة -1/3/2•

 طول فترة الانتاج و البيع والتحصيل -1/3/3•

الائتمان التجاري والمصرفي الذي يمكن الحصول عليه لتمويل عمليات ا -1/3/4•

 لانتاج والبيع 

 



 :تحاليل تكاليف التشغيل -2/2

مع          هي التي تتغير  فالتكاليف المتغيرةيفيد هذا التقسيم في تحليل التكاليف من حيث مدى علاقتها بحجم الإنتاج حيث 

الأجور       , والتغليف , مواد التعبئة , قطع الغيار, الوقود , تغير حجم الإنتاج ومن أمثلتها الواضحة تكاليف المواد الخام 

المغير     الخام و المبيعات والضرائب للمواد تكاليف النقل و الشحن , المكافآت و الحوافز و العمولات , عمال والمشرفين

 .باشرة

الأمثلة الومن   ,  بحجملإنتاجفهي التي لا تتغير مهما تغير حجم الإنتاج فهي ليست لها علاقة مباشرة ,  اما تكاليف الثابتة

البحث و تكاليف   , و التسجيل تجديد التراخيص تكاليف ’ الإيجارات و كذلك مرتبات الإدارة العليا , واضحة لهذه التكاليف 

 .الإهلاك, إقساط التامين , التطوير 

لجعلها متغيرة االتكاليف حيث يكون هنالك صعوبة في الفصل بين  وهنالك ما يسمى بالتكاليف شبه المتغيرة و شبه الثابتة

وهنالك         بعشبه متغيرة فتصبح    حيث تنطوي بعض انواع التكاليف على جزء كبير بتغير وجزء أخر ثابت . و ثابتة 

البعض      أنواع التكاليف التي يكون فيها الجزء الأكبر ثابت والأصغر متغير فتصبح شبه ثابتة ومن أمثلة ذلك أجور ض 

تكالي      , مصروفات الانتقال وبدلات السفر, الصيانة     تكاليف , مشرفين وتكاليف تشغيل المرافق و الخدمات الأساسية 

 .تكاليف الخدمات البريدية و الهاتف و الكهرباء , الدعاية والإعلان ف 

التشغيل لأغراض احتساب     يعالج الاهلاك في البداية على انه تدفق نقدي للخارج كبند من بنود تكاليف : تقدير الاهلاك

فيه خيكن  عبارة عن قيد دفتري لم  لانهبعد الضرائب ( الدخل)قبل الضرائب ثم يضاف لصافي الربح ( الدخل)الربح صافي 

 .للاموالروج 

سعر الآلة عند البيع − سعر الآلة عند الشراء

عمر الآلة الفترة الزمنية
=  قسط الاهلاك

 



 

 ً  :وضع الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع: ثالثا

 
ل      ربح أقصى يحقق الذي التمويل هيكل بأنه الأمثل التمويل هيكل يعرف 

أ المشروع تحمل التي التمويل مصادر من توليفه يضم الذي وبالتالي المشروع ملاك

 .ممكن حد أقصى إلى المشروع لأصحاب العائد يعظم ثم ومن ,ممكنة تكلفة قل

 



 م ادر التمويل 

مصادر تمويل 

 قصيرة الاجل

مصادر تمويل 

 طويلة الاجل



 م ادر التمويل

 الأرباح المحتجزة 

على    وهي ذلك الجزء من التدفقات النقدية الحالية الذي لا يوزع  

ه  المشروع ويعتبر في الأسهم العادية بل يحتفظ به ويعاد استثماره حملة 

التاجل         طويل الأجل من التمويل  المصدر من المصادر الهامة في ذا 

توو ,    الأرباح المحتجزةبين بالتالي  مفاضلة وسع في المشروع وتجري 

العائد         المتوقما لم  يكن الأرباح احتجاز ينبغي وبالطبع لا الأرباح زع 

فرص في الاستثمار على استثمارها يساوي على الأقل معدل العائد على ع 

. متاحة للملاكبديله   



 ً  (معايير التقييم والمفاضلة)التقييم المالي والاقتصادي للمشروع : رابعا

 
هناك عدة معايير تستخدم في تقييم وترتيب اساليب الانفاق الرأسمالي المتاحة, وهي تتفاوت فيما بينها من ح 

عل يث الدقة والصعوبة, فهناك المعايير التي تعتمد على التقدير الشخصي والمعايير الموضوعية والتي تقوم 

يمكواحد  الاساس الكمي وقبل استخدام هذه المعايير لتقييم المشروعات تجدر الاشارة الى انه يوجد معيار ى 

كما –ن الاعتماد عليه فقط عند قرار قبول او رفض احد المشاريع فلكل معيار مزاياه وعيوبه وظروف لتطبيقه 

تطبيق  لافضلوبذلك قد يصلح معيار معين من زاوية معينة للتقييم بينما يفشل في مجال آخر, لذلك من  -سنرى

واتخاذها كأساس        للاختيار مجموعة المعايير في آن واحد على نفس البدائل الاستثمارية موضع الدراسة 

 .والمفاضلة بعد قياس متوسط النتائج التي تسفر عنها هذه المعايير

في        ونظراً لتعدد هذه المعايير وتفاوتها, سنقتصر على مناقشة اهمها بحيث نتناول تلك التي تستخدم       

الحياة العملية على نطاق واسع وتتميز بالدقة والصحة من الناحية النظرية ويمكن تبويب هذه المعايير داخل 

 :ثلاثة اقسام رئيسية كما يلي

 (.المعيار الزمني)فترة الاسترداد 1.

 (.المعيار المحاسبي او المالي)المعدل المتوسط للعائد 2.

 .المعايير الاقتصادية3.



 (:المعيار الزمني( )Payback Period)فترة الاسترداد 

رانفاق        تشير فترة الاسترداد الى طول المدة الزمنية اللازمة لتساوي التدفق النقدي الداخل من       

او بعبارة اخرى فأن فترة الاسترداد عبارة ع. أسمالي معين مع التدفق النقدي الخارج للمشروع المقترح

 .ن الفترة الزمنية المتوقع استرداد قيمة الانفاق الاصلي خلالها

بط   وطبقاً لهذا المعيار يفضل المشروع الذي تغطي تدفقاته النقدية الداخلة قيمة الانفاق الرأسمالي       

 .اسرع من المشروع الذي يستغرق وقت اطولريقة 

 :ويعبر عن فترة الاسترداد رياضياً من خلال المعادلة التالية

  

قيمة الاستثمار الاصلي

التدفقات النقدية السنوية الثابتة
=  فترة الاسترداد

  

 :وتستخدم هذه المعادلة في حالة تساوي التدفقات النقدية السنوية كما في الحالة التالية

 .الانفاق الا ل  او الاستثمار المبدئ  او الاستثمار الاول 

 



( 7حالة تطبيقية رقم )

 دينار ويعطي هذا المشروع دخلاً سنوياً مقداره 40000      يتطلب احد المشاريع انفاق مبلغ 

 دينار, فما هي فترة الاسترداد لهذا المشروع. 10000

 

قيمةالثابتة الاستثمار الاصلي

التدفقات النقدية السنوية 
=  فترة الاسترداد

𝟒 سنوات =  
𝟒𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎
 

      اما في حالة اختلاف التدفقات النقدية السنوية فيمكن حساب فترة الاسترداد بجمع التدفقات النقدية 

خلال السنوات المختلفة حتى تتساوى مع الاستثمار المبدئي او الاستثمار الاصلي. 



 (8) الة ت بيقية ر م 

 سنوات 5 دينار ويعطي هذا المشروع دخلاً سنوياً ولمدة 20000    يتطلب احد المشاريع انفاق مبلغ 

وكما هو بالجدول التالي: 

 التدفقات النقدية الداخلة السنة

1 8000 

2 7000 

3 4000 

4 3000 

5 3000 

6 2000 

7 8000 

8  

 

 

 

والمطلوب: حساب فترة الاسترداد. 

الحل: 

 من السنة الرابعة 3السنة 2السنة 1السنة 

 1000 4000 7000 8000 فترة الاسترداد=

وبالتالي فأن المشروع يحتاج لثلاث سنوات واربع شهور لاسترداد الاستثمار الاولي. 



 :مزايا استخدام فترة الاسترداد كمعيار للمفاضلة

ااسترداد      سهولة حسابه, وهذه الطريقة مفضلة لدى جهات التمويل, لان الممول يهمه 

 .مؤشراوليوقت ممكن, وبالتالي فهي بمثابة بأقصر  مواله 

المزيد    ممعيار فترة الاسترداد يعطي مؤشر مبدئي وسريع عما اذا كان المشروع يستحق 

 .والدراسةن البحث 

تسنوات    سنة من كل يحدد معيار فترة الاسترداد مستوى السيولة المتدفق للمشروع في 

 .شغيله

 .يستخدم في المفاضلة بين المشروعات التي تخضع لتغيرات تكنولوجية سريعة

 



(9 ) الة ت بيقية      
      بافتراض وجود مشروعين استثماريين هما )س,ص( حيث يحتاج كل منهما الى كلفة مبدئية قدرها 

 دينار وينتج عن كلا المشروعين تدفقات نقدية كما هو مبين بالجدول التالي: 18000

 المشروع ص المشروع س السنة

  دينار5000  دينار7000 1

  دينار6000  دينار6000 2

  دينار7000  دينار5000 3

  دينار3000  دينار3000 4

      

 

 

 وبحسب معيار فترة الاسترداد يمكن القول ان المشروعين على نفس الدرجة من الجاذبية, فكلا 

 سنوات, الا انه من وجهة نظر القيمة الزمنية للنقود فأن المشروع 3المشروعين فترة استردادهما 

)س( افضل نظراً للسرعة التي يتميز بها استرداد تكلفته المبدئية, كما ان العوائد الاضافية المتوقعة 

الناتجة عن اعادة استثمار التدفقات النقدية المتأتية من المشروع )س( اكبر من العوائد الاضافية 

الناتجة عن اعادة استثمار التدفقات النقدية الناتجة عن المشروع )ص(. 

يتجاهل معيار فترة الاسترداد القيمة البيعية للمشروع )التخريدية( في نهاية عمره الافتراضي والتي  .1

تشكل تدفق نقدي للداخل. 

 يتجاهل معيار فترة الاسترداد التدفقات النقدية التي يمكن ان تتحقق بعد فترة الاسترداد. .2

 وللتوضيح نورد الحالة التالية:



 (10)ت بيقية ر م  الة   
مشروعين استثماريين )س,ص( تدرس جدواهما الاقتصادية فأذا كانت الكلفة المبدئية للمشروعين 

 دينار والتدفقات النقدية الناتجة عن المشروعين موضحة بالجدول ادناه: 20000متساوية وتبلغ 

 المشروع ص المشروع س السنة

  دينار5000  دينار5000 1

  دينار5000  دينار5000 2

  دينار6000  دينار6000 3

  دينار4000  دينار4000 4

 صفر دينار  دينار5000 5

 صفر دينار  دينار5000 6

      

 سنوات( ولكن 4 فمن وجهة نظر معيار فترة الاسترداد فأن كلا المشروعين لهما نفس فترة الاسترداد )

هل المشروع )ص( يعتبر جذاباً, ان قبول الاقتراح )ص( يعني الموافقة على مشروع لا يتحقق من 

ورائه اي عائد, مجموع التدفقات النقدية المتولدة تساوي مجموع الانفاق الاستثماري, وبالتالي فأن 

المشروع )س( له نفس فترة الاسترداد إذ انه في السنتين الخامسة والسادسة يتولد عنه تدفقات نقدية 

 دينار. 1000مقدراها 



.عن ر الرب ية سا  ي تم م يار  تر  الاسترداد ب ن ر السيولة عل  . 4  

.يتجاهل م يار  تر  الاسترداد المخا ر  الم ا بة للتد قا  النقدية. 5  

  

 :وال الة التالية تو ح  ل      

 



 (11) الة ت بيقية ر م   

      اذا كان امامك مشروعين )س,ص( فأي من المشروعين تختار بناءً على معيار فترة الاسترداد  

وكانت بياناتهما كما في الجدول ادناه: 

 المشروع ص المشروع س 

  دينار20000  دينار20000 الاستثمار المبدئي

  دينار2000  دينار5000 1التدفقات النقدية للسنة 

  دينار2000  دينار5000 2التدفقات النقدية للسنة 

  دينار1000  دينار5000 3التدفقات النقدية للسنة 

  دينار15000  دينار5000 4التدفقات النقدية للسنة 

      

 سنوات وبالتالي فأن اي من 4 يلاحظ ان فترة الاسترداد قد تساوت للمشروعين )س,ص( = 

المشروعين يمكن اختياره كونهما يتمتعان بنفس فترة الاسترداد وبالتالي بنفس درجة الجاذبية ولكن 

يلاحظ ان المشروع )س( ينتج عنه تدفقات نقدية متساوية وبالتالي لا يوجد تذبذب في هذه التدفقات 

مما يعني عدم وجود مخاطرة تصاحب هذه التدفقات, بينما يلاحظ في المشروع )ص( ان هناك تذبذب 

ويمكن قياس التذبذب او المخاطرة من خلال مقاييس التشتت )المدى, الانحراف المعياري, التباين, 

ومعامل الاختلاف(. 

= صفر 5000-5000فالمدى المشروع        س= 

 13000= 2000-15000اما المدى للمشروع     ص= 

وكلما زاد المدى زادت المخاطر. 



 (:المعيار المحاسبي او المالي) Average Rate Returnالمعدل المتوسط للعائد 

يطلق على طريقة او معيار متوسط معدل العائد الطريقة المحاسبية نظراً لاعتمادها ا      

بق  لاساسي على البيانات المحاسبية إذ يتم حساب متوسط معدل العائد لاقتراح استثماري 

متوسط صافي الربح بعد الضريبة على متوسط التكلفة المبدئية المترتبة على ذلك الاسمة 

 :قتراح, وذلك كما في المعادلة التالية

  

متوسط صافي الربح بعد خصم الضرائب والاهتلاك

 متوسط قيمة الاستثمار
=  متوسط معدل الفائدة

 .وهنا  م  ي خ  اجمال  الاموال المستثمر  بدلا  م  متوس   يمة الاستثمار

 



 

 

 

      وتتم المفاضلة بين المشروعات بناءً على متوسط معدل العائد حيث نختار المشروع الذي يعطي 

اعلى متوسط معدل للعائد اذا كان امامنا اكثر من مشروع واحد. 

 32000الآلة الثانية/ الكلفة  28000الآلة الاولى/ الكلفة  

 صافي الربح بعد الضريبة صافي الربح بعد الضريبة السنة

  دينار1000  دينار3000 1

  دينار1500  دينار3000 2

  دينار3000  دينار3000 3

  دينار5000  دينار3000 4

المطلوب: ماذا تقترح الى الشركة. 

𝟑𝟎𝟎𝟎 دينارنحسب متوسط صافي الربح بعد الضريبة ل لة  س=  =  
𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎

𝟒
 

𝟐𝟔𝟐𝟓 دينار نحسب متوسط صافي الربح بعد الضريبة ل لة  ص=  =  
𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎

𝟒
  

.𝟐𝟏%متوسط معدل العائد ل لة  س=  𝟒 =
𝟑𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟖𝟎𝟎𝟎+صفر

𝟐

 

.𝟏𝟔%متوسط معدل العائد ل لة ص=  𝟒 =
𝟐𝟔𝟐𝟓

𝟑𝟐𝟎𝟎𝟎+صفر

𝟐

 

% اكبر من متوسط معدل العائد 21.4      يبدو واضحاً ان الآلة الاولى افضل كون متوسط معدل العائد 

% ل لة الثانية. 16.4



 :مزايا استخدام متوسط معدل العائد كمعيار للمفاضلة

 .سهولة الحساب والفهم

المال    انتاجية رأس )يفيد في تقييم اداء المشروع من خلال العائد السنوي على وحدة رأس المال المستثمر 

 .اي انه مقياس نسبي وليس مقياس مطلق( مقارنة بتكلفة الوحدة الواحدة من رأس المال

 :عيوب استخدام متوسط معدل العائد كمعيار للمفاضلة

تعتمد هذه الطريقة على صافي الربح وليس على صافي التدقيق النقدي, فالمدير المالي يهتم بالدرجة الاولى ب

اس         التدفق النقدي وليس بالربح, لأنه كي نحقق ارباحاً اضافية لابد لنا من الحصول على النقدية لإعادة 

فالنقدية      المت, وبالطبع ليس هناك ما يضمن لنا ان الارباح المتولدة ستكون متاحة في شكل نقدية, تثمارها

وسياالتحصيل  وسياسات  البيعيةقد تكون اقل او اكثر من الارباح المحققة وذلك اعتماداً على السياسات احة 

لمتوسط     العائد سات السداد, لذلك يقترح البعض استخدام التدفقات النقدية بدلاً من صافي الربح في حساب 

 :تصبح المعادلة على النحو التالي

متوسط التدفقات النقدية

متوسط الاستثمار المبدئي
=  متوسط معدل العائد

 .ان طريقة متوسط معدل العائد تتجاهل تماماً فكرة القيمة الزمنية للنقود 

 



 :المعايير الاقتصادية

في الصفحات السابقة تعرضنا لمعيار فترة الاسترداد ومعيار متوسط معدل العائد للتقييم والمفاضلة بين ا      

بعض العيوب والقصور وخصوصاً فيما يتعلق بتجاهل عفيهما   لمشروعات وقد رأينا ان كلا هذين المعيارين 

ا      نصر الزمن او توقيت الحصول على التدفقات النقدية والارباح, اما المعايير الاقتصادية فأنها تقوم على 

 :ومن المعايير الاقتصادية. الاخذ بالاعتبار لعامل الزمن في التقييم والمفاضلةساس 

 

 :Net Present Value (NPV)معيار صافي القيمة الحالية 

للتالحالية    للمشروع الاستثماري الى الفرق بين القيمة ( NPV)شير صافي القيمة ي      

خصبمعنى     , الخارجة  للمشروع والقيمة الحالية للتدفقات النقدية النقدية الداخلة دفقات 

التعبيفي معدل العائد المطلوب على الاستثمار ويمكن خصم يتمثل م التدفقات النقدية بمعدل 

 صافي القيمة الحالية باستخدامر عن 

 :المعادلة التالية 

 

 



 :Net Present Value (NPV)م يار  ا   القيمة ال الية 

 

 

 

  =NPVان ا   القيمة ال الية  ي  •

•  : 

 تمثل التد ق النقد     الفتر  ال منية  : ت •

 م دل الخ م:  •

 (التد ق النقد  الخار )الاستثمار المبدئ  :  •

 .3,2,1التد قا  النقدية خ ل السنوا  : 3,  2,  1 •

 



  

 عن فرق بين انها عبارة الى المعادلة السابقة لصافي القيمة الحالية نجد وبالرجوع 

 .وبالتالي فأن ناتج المعادلة سيكون اما موجباً او سالباً او صفراً مجموعتين 

 الذي سيتولد عن العائد  فإذا كان صافي القيمة الحالية موجباً فهذا يعني ان معدل       

 :اكبر من معدل العائد المطلوب أي انالمشروع المقترح 

 

 

Required Rate of Return<Expected of Return 

       



 

ً  الحالية القيمة صافي كان اذا اما ا     المقترح المشروع عن سيتولد الذي العائد معدل ان يعني فهذا سالبا

ص     الحالية القيمة صافي كان اذا واما المقترح المشروع نرفض وبالتالي المطلوب, العائد معدل من قل

   المال, رأس كلفة يساوي المشروع من المتوقع العائد معدل ان يعني فهذا فراً 

 الى ادى إذ يقبل وقد تجارية ربحية عنه ينجم لا نه لا ايضاً, المشروع هذا مثل يرفض ان يتوقع وبالتالي

     (صفراً  له الحالية القيمة صافي) المشروع هذا ويسمى (عامة منفعة) مالية غير اجتماعية ربحية

    ً ً  مشروعا  .حديا

المشروع           الالطبيعي في حالة المفاضلة بين اكثر من مشروع استثماري فأنه يتم اختيار ومن      

مفي حالة المشروعات المتعارضة المانعة تبادلياً, اما اذا كانت المشروعات موجبة اكبر قيمة ذي يحقق 

وذلك في حالة توافر الموارد المالية لتغطية تكالقيم الموجبة فيمكن اختيار جميع المشروعات ذات ستقلة 

صافي القيكافية فيتم ترتيب المشروعات بناءً على غير اليف هذه الاستثمارات, اما اذا كانت هذه الموارد 

 .القيمة الحاليةموجبة لصافي الحالية لها واختيار المشروعات التي تعطي اعلى قيمة مة 



: سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقديةخ وا        

 

في     اختيار سعر الخصم الذي ستخصم به التدفقات النقدية والذي تم تحديده : الخطوة الاولى

زيادة      ضوء تكلفة الفرصة البديلة ومخاطر الاستثمار في المشروع حيث يزداد معدل الخصم مع 

           يرضى به المستثمر للاستثمار في للعائد الذي المخاطر, ويمثل معدل الخصم الحد الادنى 

 ., ويعبر في النهاية عن القيمة الزمنية للنقودالمشروع المقترح

ا      استخدام جداول الفائدة المركبة لتحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية على : الخطوة الثانية

 :معدل الخصم المختار, وتحسب من المعادلة التاليةساس 

 

 

 

                                    

      



: سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقديةخ وا      

المحسوبة   ابالقيمة الحالية عن المشروع ضرب صافي التدفقات النقدية الناتجة : الخطوة الثالثة

الالمجموع          وهي عبارة عن للمشروع الحصول على صافي القيمة الحالية : الرابعةلخطوة 

الاستثمار       منها كلفة مطروحاً التدفقات النقدية في القيمة الحالية ضرب صافي جبري الناتج عن 

 .المبدئي للمشروع

 :  الخطواتوالحالة التالية توضيح لهذه •

 (12)ر م  ت يبقية الة   •

خ ل    دينار وم  المتو   ا  ي    تد قا  نقدية  10000مشرو  استثمار  كلفت  الاولية       
 .سنوا  وكما هو بالجدول ادنا ( 4)عمر  الا ترا   

 التد قا  السنة

 دينار 5000 1

 دينار 4000 2

 دينار 3000 3

 دينار 1000 4

      

 

 

 



:خ وا   سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقدية   

عل  اموال  المستثمر     مثل ه   المشاري    ل تن    بقبول ه ا % 20   ا علم  ا  المستثمر لا ير   ب ائد ا ل م   

 .المشرو  ام ر   

 

 

الحل: 

%. 20الخطوة الاولى: سعر الخصم معطى وهو 

% ومن الجداول او باستخدام 20الخطوة الثانية: استخراج القيمة الحالية لدينار واحد عند سعر خصم 

الحاسبة. 

𝟏

(𝟏 + 𝟎. 𝟐𝟎)𝟏
= 𝟎. 𝟖𝟑𝟑𝟑𝟑 

𝟏

(𝟏 + 𝟎. 𝟐𝟎)𝟐
= 𝟎. 𝟔𝟗𝟒𝟒𝟒 

𝟏

 𝟏 + 𝟎. 𝟐𝟎 𝟑
= 𝟎. 𝟓𝟕𝟖𝟕𝟎 

𝟏

(𝟏 + 𝟎. 𝟐𝟎)𝟒
= 𝟎. 𝟒𝟖𝟐𝟐𝟓 

الخطوة الثالثة: نضرب كل تدفق نقدي بالقيمة الحالية له. 

 دينار 4166.65 = 0.83333 × 5000= 1ت

دينار  2777.76 = 0.69444 × 4000= 1ت

 دينار 1736.1 = 0.57870 × 3000= 2ت



: سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقديةخ وا       

 دينار 482.25 = 0.48225 × 1000= 3ت

الخطوة الرابعة: نجمع مع الاشارات ونطرح من الناتج الكلفة المبدئية. 

 10000-9162.76فيكون صافي القيمة الحالية= 

-=                           837.24 

وبالتالي فأننا نرفض المشروع المقترح. 

اختبار طريقة صافي القيمة الحالية: 

      هل يمكن الاعتماد على طريقة صافي القيمة الحالية في تقييم الاقتراحات الاستثمارية؟ ان سلامة 

اي طريقة للتقييم تعتمد على ما اذا كانت هذه الطريقة تعكس آثار الاقتراح الاستثماري على ثروة الملاك 

الحاليين ام لا. فإذا وجدت علاقة مباشرة وطردية بين صافي القيمة الحالية وبين الزيادة في ثروة 

الملاك فأن هذا يعني امكانية الاعتماد على طريقة صافي القيمة الحالية كأساس لتقييم الاقتراحات 

الاستثمارية, اما اذا غابت تلك العلاقة فعلينا ان نبحث عن طريقة اخرى لتقييم الاقتراحات الاستثمارية. 

ولتوضيح هذه الفكرة نورد الحالية التالية: 



  :خ وا   سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقدية 

( 13         حالة تطبيقية رقم )

      نفترض ان شركة للسجاد ترغب في المفاضلة بين اقتراحين استثماريين متعارضين حيث تبلغ 

 سنوات ويتوقع ان ينتج عن هذين 3 دينار والعمر الافتراضي 20000التكلفة المبدئية لكل منهما 

الاقتراحين الاستثماريين التدفقات النقدية المدرجة بالجدول ادناه. 

 

 الاقتراح الثاني الاقتراح الاول السنة

 10000  دينار11000 1

 10000  دينار11000 2

 10000  دينار8000 3

      

 ونظراً لان سياسة الشركة تقوم على الاعتماد الكامل على حقوق الملكية فقد قررت ان يتم تمويل 

الاقتراح الاستثماري المقبول باحتجاز جزء من ارباح العام الحالي, وترى ادارة الشركة ان معدل العائد 

%, وذلك كون ملاك الشركة لديهم فرصة بديلة تدر 20على الاستثمار المقترح يجب ان لا يقل عن 

% فأنه 20عليهم عائد لا يقل عن ذلك المعدل, وبالطبع اذا لم يحقق الاستثمار المقترح هذا العائد 

 يصبح من الافضل 



: سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقديةخ وا           
توزيع الارباح على الملاك لاستثمارها بطريقتهم الخاصة بدلاً من احتجازها لاستثمارها في مشروعات 

تعطي عائد يقل عما يمكن للملاك تحقيقه بأنفسهم. 

      ولتقييم الاقتراحين من وجهة نظر الشركة علينا ان نستخرج صافي القيمة الحالية لكل من 

الاقتراحين المذكورين: 

صافي القيمة الحالية للاقتراح الاول  .1

=
𝟏𝟏𝟎𝟎𝟎

 𝟏. 𝟐 𝟏
+

𝟏𝟏𝟎𝟎𝟎

 𝟏. 𝟐 𝟐
+

𝟖𝟎𝟎𝟎

 𝟏. 𝟐 𝟑
− 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 

= 𝟏𝟏𝟒𝟑𝟓  

صافي القيمة الحالية للاقتراح الثاني  .2

=
𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

 𝟏. 𝟐 𝟏
+

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

 𝟏. 𝟐 𝟐
+

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎

 𝟏. 𝟐 𝟑
− 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎 

= 𝟏𝟏𝟎𝟔𝟓 

      وبالتالي فأن الاقتراح الاول افضل من الاقتراح الثاني لان صافي القيمة الحالية للاقتراح الاول< 

من صافي القيمة الحالية للاقتراح الثاني. 



 14)) الة ت بيقية  

   امام شركة مشروعين استثماريين وتريد المفاضلة بينهما علماً بأن كل منهما يتطلب استثماراً مبدئياً 

% وكانت التدفقات النقدية لكلا المشروعين 10 دينار, وقد تم تقدير تكلفة رأس المال ب 1000قدره 

موضحة بالجدول ادناه. 

 المشروع الثاني المشروع الاول السنة

1 500 100 

2 400 200 

3 300 300 

4 100 400 

5 - 500 

6 - 600 

والمطلوب: المفاضلة بين المشروعين بطريقة صافي القيمة الحالية؟ 



: سا   ا   القيمة ال الية للتد قا  النقديةخ وا      

 

                  

 

 دينار 78.8 = 1000 – 1078.8 = 

 

 

 دينار 403.94 = 1000 – 1403.94                     = 

      وبالتالي فأن المشروع الثاني افضل لان صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية له اكبر من 

المشروع الاول. 

ملاحظة: يوجد طريقة مختصرة لحساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتساوية من خلال القانون: 

  

 

 

 

او من خلال استخدام جداول الفائدة المركبة )جدول القيمة الحالية لدفعات متساوية(. 

 

 

 



 (15) الة ت بيقية ر م  
 دينار ويعطي تدفقات نقدية متساوية ولمدة 55000   مشروع استثماري يدرس جدواه كلفته الاولية 

% اوجد صافي 7 دينار ومعدل الخصم 7000 سنوات فأذا كان مقدار التدفق النقدي السنوي 10

القيمة الحالية للمشروع. 

الحل: 

 

                    صافي القيمة الحالية للمشروع = القيمة الحالية لدفعات متساوية - الاستثمار الاولي 

= 𝟕𝟎𝟎𝟎 ×  

𝟏
 𝟏 + 𝟎. 𝟎𝟕 𝟏𝟎

− 𝟏

𝟎. 𝟎𝟕
 − 𝟓𝟓𝟎𝟎𝟎 

= 𝟒𝟗𝟏𝟔𝟓𝟏 − 𝟓𝟓𝟎𝟎𝟎 

= −𝟓𝟖𝟑𝟒. 𝟗  

 

      او نجد صافي القيمة الحالية من خلال استخدام جداول الفائدة المركبة )جدول القيمة الحالية 

  7.0236 سنوات( نجد المعامل 10% ولمدة 7لدفعات سنوية متساوية بفائدة 

 55000( - 7.0236 × 7000فيكون صافي القيمة الحالية للمشروع = )

 دينار 5834.8                                     = -

وبالتالي فأننا نرفض هذا المشروع. 



: المشروعا  استخدام م يار  ا   القيمة ال الية ك سلو  للمفا لة بي  م ايا   

والت ير    القيمة ال منية للنقود وي خ  بال سبا  الت يرا     الاس ار يراع   -1   

.يو ح  در  المشرو  الاستثمار  عل  ت  ية التكالي  وت قيق عائد ا ا  بالتال  

ه ا الم يار بال سبا  المكاس  النقدية للمشرو   وال عمر  الا ترا  , ي خ   -2 

.وهو بالتال  ا  ل مقارنة  بم يار  تر  الاسترداد وم يار متوس  م دل ال ائد  

   استخدام  عندما تكو  التد قا  النقدية الداخلة تتراو  ما بي  تد قا  يف ل  -3 

.موجبة واخر  سالبةنقدية    

ر س    س ر الخ م ال   يمثل تكلفة باستخدام  يمة البدائل الاستثمارية ي كس  -4 

المال او تكلفة الاموال   

  



:عيو  استخدام م يار  ا   القيمة ال الية ك سلو  للمفا لة بي  المشروعا   

الاستثمار     ترتي  سليم للمشروعا      الة اخت    يمة لا ي     -1 

.المبدئ  او اخت   عمر المشرو      

سنوا  التش يل خ ل الم يار ي    القيمة الم لقة للدخل ال ا   للمشرو  ه ا  -2

مليو  عل   د سواء م   2الاستثمارية  وبالتال  ي ادل مشرو  استثمار  تكلفت  

.مليو  10الاستثمارية مشرو  تكلفت    

       وال   يتم س ر الخ م ي تمد م يار  ا   القيمة ال الية     ساب  عل   -3

.    ل عدم الت كد,  ي  يتم تقدير ت ديد    

 



Profitability Index- م يار دليل الرب ية  -    

ال الية  ع  خار   سمة القيمة وهو عبار  ي لق عاد  عل  دليل الرب ية نسبة التكلفة ال  المنف ة,  

او     للتد قا  النقدية الداخلة للمشرو  عل  القيمة ال الية للتد قا  النقدية الخارجة ل  ا المشرو    

بم ن  آخر,     دليل الرب ية هو عبار  ع  القيمة ال الية للتد قا  النقدية الناتجة ع  المشرو       

.المشرو مقسوما  عل  التكلفة المبدئية ل  ا ( الاستثمار  الا تر    

   وا د   يح او اكبر م  الوا د ال  يح او ا ل م  الوا د = ونتيجة ه   القسمة اما ا  تكو       

.ال  يح    

,    ا ي ن  ا  القيمة ال الية للتد قا  النقدية الداخلة للمشرو  اكبر م  1<كا  دليل الرب ية   ا • 

 .التكلفة المبدئية ل  مما ي ن  ا  المشرو  مربح

 ,    ا ي ن  ا  القيمة ال الية للتد قا  النقدية الداخلية للمشرو  ا ل 1>ا ا كا  دليل الرب يةاما • 

 .التكلفة المبدئية ل  مما ي ن  ا  المشرو  غير مربحم  

 



Profitability Index- م يار دليل الرب ية  -    

,    ا ي ن  تساو  القيمة ال الية للتد قا  النقدية الداخلة للمشرو  1=ا ا كا  دليل الرب يةاما • 

لا ينتج ع  اربا  وي تبر ( الا ترا  الاستثمار )م  التكلفة المبدئية ل , وبالتال      ه ا المشرو  

ه ا الا ترا   ديا  وعل  الادار  ا  تقبل  او تر    و ل      وء الاعتبارا  غير المالية, وب فة 

عامة كلما  اد   يمة دليل الرب ية كلما  اد  جا بية الا ترا  الاستثمار , وم  الم    ا  م يار 

 يمة    دليل الرب ية يقيس ال   ة بي  مدخ   المشرو  ومخرجات     شكل نسبة مئوية بدلا  م  

 .م لقة كما هو ال ال    م يار  ا   القيمة ال الية

 

االواحد   وقاعدة القرار في معيار دليل الربحية هي قبول المشروع الذي تكون دليل ربحيته اكبر من  

م  لصحيح اما في حال وجود اكثر من اقتراح استثماري فيتم ترتيب الاقتراحات بحسب دليل ربحيتها 

 .ويتم الاختيار من بينها اذا كانت هذه المشاريع غير متحالفةللأدنى, الاعلى ن 

 



Profitability Index- م يار دليل الرب ية  -    

:الرب ية بالم ادلة التاليةدليل  سا  ويتم    

 

 

•
القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتولدة عن الاقتراح الاستثماري

الكلفة المبدئية للاقتراح الاستثماري
=   دليل الربحية



 (16)ت بيقية ر م  الة      
 20000   يواجه مشروع ما اقتراحين رأسماليين متعارضين تبلغ التكلفة المبدئية للاقتراح الاول 

 سنوات 5 دينار ويبلغ العمر الافتراضي لكل منهما 28000دينار, والتكلفة المبدئية للاقتراح الثاني 

وكانت تدفقاتهما النقدية خلال العمر الافتراضي كما هي بالجدول ادناه. 

 الاقتراح الثاني الاقتراح الاول السنة

1 5000 8000 

2 5000 8000 

3 6000 8000 

4 6000 8000 

5 6000 8000 

      

% ففي اي الاقتراحين السابقين تنصح المشروع بأن يضع امواله من 5 فأذا علمت ان معدل الخصم = 

خلال تحليل معيار دليل الربحية. 

 

 

           

 =      24117.45 ÷ 20000 

=               1.205 

 

 



 (16)ت بيقية ر م  الة   

 28000دليل الربحية للمشروع الثاني = القيمة الحالية لدفعة منتظمة متساوية ÷ 

 

 

 

 

                                          

                                         

[ =  4.329476 × 8000÷ ]28000 

=                                         34635.813 ÷ 28000 

 =                                        1.237 

 

 



 (16) الة ت بيقية ر م 

       وي    ا  دليل الرب ية لك  المشروعي  اكبر م  وا د   يح وبما ا   •

      ن  ين ح بتنفي  المشرو  الثان  وال   دليل رب يت   متمان ي المشروعي  

 .م  المشرو  الاولاكبر 

 :اختيار م يار دليل الرب ية•

دليل  ت    ال الة السابقة ان باعا  ب   م يار  ا   القيمة ال الية وم يار       •

 الرب ية ي  يا  نفس النتائج,  بناء  عل  م يار دليل الرب ية تم  بول المشرو  

, وبناء  عل  م يار  ا   القيمة ال الية سيقبل ك ل  المشرو  الثان  لا  الثان 

للمشرو       ا   القيمة ال الية للمشرو  الثان  اكبر م   ا   القيمة ال الية 

 .الاول

 .ولك  ه ا الت ليل  د لا يكو    ي ا  عل  الدوام•

 :عل   ل  نورد ال الة التاليةوللدليل      



 (17) الة ت بيقية ر م  

لديك الاقتراحين الاستثماريين التاليين: 

 التكلفة المبدئية 
القيمة الحالية 

 للتدفقات

  مليون10  مليون5 الاقتراح الاول

  مليون100  مليون95 الاقتراح الثاني

وبالتالي فأن: 

صافي القيمة الحالية للاقتراح الاول = القيمة الحالية للتدفقات النقدية - التكاليف المبدئية 

 مليون 5 = 5- 10                                   = 

 مليون 5 = 95- 100وصافي القيمة الحالية للاقتراح الثاني= 

وبالتالي فبحسب معيار صافي القيمة الحالية فأن اي من المشروعين يتمتعان بنفس الجاذبية. 

ولكن عند تحليل دليل الربحية لهذين الاقتراحين نجد ان: 



 (17) الة ت بيقية ر م 

•
القيمة الحالية للتدفقات
التكلفة المبدئية

=  دليل الربحية للاقتراح الاول

•𝟐 =
𝟏𝟎

𝟓
=
القيمة الحالية للتدفقات
التكلفة المبدئية

=  دليل الربحية للاقتراح الاول

•𝟏. 𝟎𝟓 =
𝟏𝟎𝟎

𝟗𝟓
=
القيمة الحالية للتدفقات
التكلفة المبدئية

=  دليل الربحية للاقتراح الثاني

 

بي  الا ترا ا              م يار دليل الرب ية    المفا لة  ت  ر هميةوهنا 
الاستثمارية والت  لم ي سم ا م يار  ا   القيمة ال الية  . 



.الاستثماريةاهمية م يار دليل الرب ية    المفا لة بي  الا ترا ا    

ال الية  يستخدم م يار دليل الرب ية كم يار مرج  لم يار  ا   القيمة غالبا  ما . 1

    الاستثمارية الت  ت قق  ا    يمة  الية موجبة, المشروعا   ب ر  ترتي   

اخت     اعل  دليل رب ية, خ و ا      الة  ا     يتم اختيار المشرو   ي  

.وعمر المشرو  , الاستثمار المبدئ المشروعا  الاستثمارية م   ي   جم         

 النقدية دليل الرب ية القيمة ال منية للنقود و ل  عند خ م التد قا  يراع  . 2

م يار دليل الرب ية    ترتي  البدائل الاستثمارية  ا  الرب ية والت  ل ا يساعد .3

دليل رب يت  اكبر م  بقية البدائل الايكو    جدو  ا ت ادية بم ن  ا  البديل ال   

م يار دليل    م  الاستئناس بم يار  ا   القيمة ال الية او هو المف ل خر  يكو  

 الم دل الرب ية 



:استخدام م يار دليل الرب ية ك سلو  للمفا لة بي  المشروعا عيو      

الداخلة    النقدية التد قا  ي الج مشكلة المخا ر  وعدم الت كد الت  ت ا   لا .1

 .والخارجة

ي ن     ت بيق  عل  ت ديد م دل خ م مناس  لخ م التد قا  النقدية وه ا ي تمد .2

 .ا  الخ      تقدير ه ا الم دل سيكو  ل  اثر عل  اتخا  القرار الاستثمار 

ال امة  وعل  الرغم م  ه   ال يو      م يار دليل الرب ية هو م  الم ايير       

 مشرو  استثمار  عل  ا خر وخا ة لأ  لية الفا لة والمرج ة ال   د كبير    

.بم ايير اخر ا ا ا تر    



 الداخل م يار م دل ال ائد  -  

 Internal Rate Of Return (IRR)                                               

    ع  ال د الادن  م  ال ائد عل  ر س  (IRR)وي بر م يار م دل ال ائد الداخل   

ال      المستثمر ال   ي تاج  المشرو , وي ر  ب ن  س ر او م دل الخ م المال 

  تتساو  عند   يمة الاستثمار المبدئ  م  القيمة ال الية للتد قا  النقدية السنوية 

 .المشرو  وال عمر 

      وي ر  ك ل  ب ن  س ر او م دل الخ م ال   يج ل  ا   القيمة ال الية       

مساوية لل فر,  ي  تت ادل عند  القيمة ال الية للتد قا  النقدية الداخلة للمشرو  

 .ال الية للتد قا  النقدية الخارجيةم  القيمة 

  وال   يتمثل    م دل ال ائد المتو    (IRR)ا  تقرير م دل ال ائد الداخل        

ال    الا ترا  الاستثمار  لا ي ن  شيئا  ب د  ات  إ  ينب   مقارنت  بم دل ال ائد عل  

         تقبل  الشركة وال   يتمثل    تكلفة الاموال المستخدمة    تمويل الا ترا  

 , و    الة الا ترا ا  المستقلة     الشركة الت  تتوا ر لدي ا الاستثمار 



 م يار م دل ال ائد الداخل  -  

 
الموارد المالية الكا ية ستقوم بتنفي  جمي  الا ترا ا  الم رو ة  الما ا  م دل •

   ال ائد الداخل  لكل من ا يفوق م دل ال ائد الم لو , اما ا ا كان  الا ترا ا  

عندئ   او مستقلة ولك  لا يتوا ر لد  الشركة الموارد المالية الكا ية مت ار ة 

تقوم الشركة بترتي  الا ترا ا  الاستثمارية م  الاعل  ال  الادن   س  م دل 

ال ائد الداخل , عل  ا  يتم تنفي  الا ترا  او الا ترا ا  الت  ت قق اعل  م دل 

ال ائد  ع  م دل  (IRR)عائد داخل , ولك  بشر  ا  ي يد م دل ال ائد الداخل  

 .الم لو  ل ستثمار    ه   الا ترا ا 

 

 :ه ا الم يار نورد ال الة التاليةولتو يح •

 



 (  18)ت بيقية ر م  الة    

 دينار وعمره 24000    الشركة العربية تبحث في اقتراحين استثماريين كلفة الاقتراح الاول     

 سنوات ايضاً, فأذا كانت 4 وعمره الافتراضي 28000 سنوات وكلفة الاقتراح الثاني 4الافتراضي 

التدفقات النقدية المتولدة عن هذين الاقتراحين كما في الجدول ادناه: 

 الاقتراح الثاني الاقتراح الاول السنة

1 8000 8000 

2 8000 8500 

3 8000 10000 

4 8000 12000 

والمطلوب: 

ما هو معدل العائد الداخلي لهذين الاقتراحين؟ 

الحل: 

يمكن اعادة صياغة السؤال كالتالي: 

ما هو معدل الخصم الذي اذا خصمت فيه التدفقات النقدية الداخلة فأن مجموع القيمة الحالية لهذه 

التدفقات=الكلفة المبدئية للاقتراح الاستثماري. 

فبالنسبة للاقتراح الاول: 

 

 

 

والمطلوب استخراج قيمة معدل الخصم ع من المعادلة السابقة. 

 



 (  18) الة ت بيقية ر م 

يلاحظ من المعادلة السابقة انه يمكن تطبيق القيمة الحالية لدفعة منتظمة متساوية. 

 

 

     

 

 نبحث 4  من خلال استخدام جداول الفائدة المركبة )جدول القيمة الحالية لدفعة متساوية( وعند السنة 

𝟑عن القيمة  =
𝟐𝟒𝟎𝟎𝟎

𝟑
 

%. 13% و12 يقع بين 3فنجد ان الرقم )المعامل( 

 

12                         %3.0373    

13                        %2.9744 

 هو 24000      وبالتالي فأن معدل العائد الداخلي الذي يجعل من الطرف الايمن للمعادلة السابقة= 

%. 13% و12بين 

 



 (  18) الة ت بيقية ر م 

 وبالتال    ننا نقوم ب ملية التقري •

•12                     %3.0373   

 3.00؟؟                            •

•13                   %2.9744 

 (12%-13(/) %3.0373-2.9744(=)12%-؟؟(/)3-3.0373)•

 %12.6%= 12.593= وبالتال      م دل ال ائد الداخل •

 

    م  م      ولك  كو  الم ادلا  ت داد الد ة كلما  اد عدد الار ام ب د الفا لة عند ا تسا  ه

 .الجداول تستخدم ارب  ار ام ب د الفا لة نكتف  بتل  الد ة

  هنا ت مل الاشار  السالبة. 

 



 (  18) الة ت بيقية ر م 

:بالنسبة ل  ترا  الثان   

 

 

 

 

 

.نلج  للتجربة والخ  ( م دل الخ م)ل ل مثل ه   الم ادلة واستخرا   يمة المج ول   

28671= القيمة ال الية للتد قا %  12=  لنجر  مث      

27407= القيمة ال الية للتد قا %  14= ولنجر  مث      

%.14و% 12وبالتال      م دل ال ائد الداخل  يق  بي    

 عندها نقوم ب ملية التقري 

(28000-28671(/) -%12(=)27407-28671% (/)14-%12)  

%13.06= وبالتال  نجد    

 



 :م ايا استخدام م يار م دل ال ائد الداخل  ك سلو  للمفا لة بي  المشروعا 

د يقا  للرب ية وي بر         ه ا الم يار بالمو وعية وبالتال  ي تبر مقياسا  يتمي  .1

 .ع  القو  الايرادية للمشرو  الاستثمار بو و  

        استخدام     ترتي  المشروعا  م   ي  درجة رب يت ا وجدواها يمك  . 2

 .الا ت ادية

 .الت ير    القيمة ال منية للنقوديراع  . 3

بي       المخا ر الت  يت ر  ل ا المشرو  م  خ ل  سا  مد  الفرق ي كس . 4

 .ال ائد الداخل  وتكلفة ر س المال

النقدية         مشكلة اختيار س ر الخ م الم ئم ال   تخ م ب  التد قا  يتفاد  . 5

    السنوية للو ول ال   ا   القيمة ال الية والت  ي ان  من ا م يار  ا   القيمة 

 .ال الية

 



 :عيو  استخدام م يار م دل ال ائد الداخل  ك سلو  للمفا لة بي  المشروعا 

السنوية           ب ل مج ود كبير     الة عدم تساو  التد قا  النقدية يت ل  . 1

 .للمشرو  كون  ي تمد عل  التجربة والخ   لت ديد م دل او س ر الخ م

ا  التد قا  النقدية الداخلة سي اد استثمارها بم دل يساو  م دل ال ائد يفتر  . 2

 .الداخل  وه ا ما ي    تقدير      ل اعتبارا  عدم الت كد

 د نجد م دلي  تتساو   ي ا القيمة ال الية للتد قا  النقدية الداخلة م  كلا يانا  . 3

 ة المشرو  الاستثمار  كما    ا د  ال الا  السابقة, بم ن  آخر  د يتواجد اكثر 

م  م دل خ م وا د وبالتال    ن  يكو  لنفس الا ترا  الاستثمار  اكثر م  م دل 

 .عائد داخل 

(  بالدينار)م دل ال ائد الداخل     ا  ي ودنا بمقدار ال ياد  بو د  النقود يفشل . 4

   ثرو  الم   الت  تترت  عل   بول ا ترا  استثمار  م ي ,  كبر او   ر م دل 

لقبول م   ال ائد الداخل  لا ي ن  كبر او   ر المبلغ الم ا  ال  ثرو  الم   نتيجة 

 .الا ترا  الاستثمار 

 



 مشاكل استخدام تكلفة الاموال لتمثل ال د الادن  المقبول ل  ترا  الاستثمار : خامسا      

   لتمثل ال د الادن  ( الكلفة المرج ة لم ادر التمويل المتا ة)ا  استخدام تكلفة الاموال  
توا ر       عل  الاستثمار ك ساس للمفا لة وتقييم الا ترا ا  الاستثمارية يقت   المقبول 

 :ث   شرو  اساسية ه 

 .جمي  الا ترا ا  الم رو ة عل  نفس الدرجة م  المخا را  . 1•

 .جمي  الا ترا ا  الم رو ة تتماثل م   ي  الخ ائصا  . 2•

          بول وتنفي  ا  ا ترا  استثمار  ل  يؤد  ال  ت ير    مستو  مخا ر ا  . 3•
 .المشرو عمليا  

تكلفة   عدم توا ر ا  م  ه   الشرو  الث ثة ي ن  عدم س مة استخدام وا     •
عملية التقييم,  م  غير المتو   ا  يقبل المستثمري  استخدام م دل الأموال    
الا ترا ا         تكلفة الاموال ليمثل ال د الادن  المقبول عل  وهو خ م وا د 

الاستثمارية, ا ا ما كان  تل  الا ترا ا  تتفاو  م   ي  المخا ر الت  ين و  
        ال  تجن  المخا ر, يم ن  آخر يميلو    علي ا كل من م,  المستثمرو  

المستثمري  ير  و  ا  ا ترا  استثمار  عل  درجة عالية م  المخا ر ما لم 
      يتولد عن  م دلا  عاليا  لل ائد ي و  م ع  المخا ر الت  يت ر و  ل ا, وهو 

عل    ي ر  بالمبادلة بي  ال وائد والمخا ر بم ن  ا  تتم المفا لة والتقييم ما 
 :التاليةاساس المبادلة بي  ال ائد والمخا ر و ل  و قا  للقواعد 



مشاكل استخدام تكلفة الاموال لتمثل ال د الادن  المقبول ل  ترا  الاستثمار : خامسا     

  تساو  مخا ر الا ترا ا  الاستثمارية الم رو ة  يتم اختيار ا ا : القاعد  الاول 

 .ال   ي قق اعل  م دل عائدالا ترا  

    تساو  م دل ال ائد المتولد ع  الا ترا ا  الاستثمارية  يتم ا ا : القاعد  الثانية

 .الا ترا  الا ل مخا راختيار 

     اختل  م دل ال ائد واختلف  مخا ر الا ترا ا  الاستثمارية ا ا : القاعد  الثالثة

 .يتم المبادلة بين ما عل  اساس م امل الاخت  الم رو ة 

       والشكل ادنا  يو ح كيفية المفا لة بي  الا ترا ا  الاستثمارية عل  اساس 

 .م  ال ائد والمخا ركل 

 



.يو ح  المفا لة بي  الا ترا ا  الاستثمارية  س  ال ائد والمخا رشكل             



.شكل يو ح  المفا لة بي  الا ترا ا  الاستثمارية  س  ال ائد والمخا ر   

    المرج ة لم ادر التمويل المتا ة,  ع   التكلفة س    الشكل ` يمثل الخ    •

تس ير    الخ    ص  يمثل ال   ة ال ردية بي  المخا ر وال ائد وي لق علي  اما 

      وكل نق ة عل  ه ا الخ  تمثل  (Market Price Risk)السوق للمخا ر 

الادن  لل ائد ال   يقبل  المستثمر عند مستو  م ي  م  المخا ر,  ا ا كا  ال د 

ال ائد                  ال د الادن  لم دل  1م=  جم المخا ر لا ترا  استثمار  م ي 

 .1 = الم لو 

 .  2 =     ال د الادن  لم دل ال ائد الم لو  2م= اما ا ا كا   جم المخا ر•

    سير   ا  ا ترا  استثمار  يق  اسفل الخ , ( المشرو )ا  المستثمر كما •

 .يقبل ب   ا ترا  استثمار  يق  اعل  الخ وسو  

م       الاستثمارية الت  تق  اسفل الخ  يتولد عن ا عوائد لا تتناس   الا ترا ا  •

        ي  ا   1يتولد عن  عائد يقل ع   (  ) الا ترا  الاستثمار  . مخا رها

1مقدار   وال   ي    عائد (  )ه  نفس مخا ر الا ترا  الاستثمار   مخا ر 

. 



.شكل يو ح  المفا لة بي  الا ترا ا  الاستثمارية  س  ال ائد والمخا ر   

      بالنسبة ل  ترا ا  الاستثمارية الت  تق  اعل  الخ   يتولد عن ا عائد يفوق م دل ال ائد اما •

  يح ا  ) ي  ا  مخا رهما متساوية ولك  عوائدهما مختلفة ( هـ, )مثل الا ترا ي  الم لو  

الا ان  لو كان  ه   الا ترا ا  مت ار ة لكا  م  الا( عوائدهما اعل  م  م دل ال ائد الم لو 

 .هـ  ل تنفي  الا ترا  

  ما ي ققا  م دل عائد اعل  م  الم دل الم لو  الا ا  مخا رهما (  ,د)بالنسبة ل  ترا ي  اما •

     (  ,د)ولو كان  ه   الا ترا ا  ( د)اعل  م  مخا ر الا ترا  (  )مختلفة  مخا ر الا ترا  

 (.د)لكا  م  الا  ل تنفي  الا ترا  مت ار ة 

وبنفس ( الكلفة المرج ة لم ادر التمويل)  ن  يتولد عن  عائد يفوق تكلفت  (  )ل  ترا  النسبة •

وبالتال     الو   عائد  يقل ع  م دل ال ائد الم لو  عل  اساس المبادلة بي  المخا ر  وال ائد, 

 .ع  المخا ر الت  يت ر  ل ا( المستثمر)يج  ر    لا  عائد  لا يكف  ت وي  المشرو  

تكلفت             عائد  يفوق م دل ال ائد الم لو  ولك  عائد  يقل ع  ( ل)بالنسبة ل  ترا  اما •

الت      وبالتال  يج   بول  لا   بول  ي ن  تخفي  المخا ر ( الكلفة المرج ة لم ادر التمويل)

 .ين و  علي ا كل ا ترا  استثمار , ثم مقارنت  بال ائد المتو   ت قيق 



استخدام ت ليل ال ساسية    تقييم المشروعا  الاستثمارية: سادسا    

  يستخدم     رو  عدم الت كد  Sensitivity Analysisا  ت ليل ال ساسية  

   مد  ت ثير الت يرا  الت  ت د  عل  المكونا  الاساسية ل نا ر التد قا  لقياس 

الاثر       الداخلة وعنا ر التد قا  النقدية الخارجة, وم  ثم الت ر  عل  النقدية 

 ياس     الن ائ  عل   ا   التد قا  النقدية عبر عمر المشرو , وهو ما يتيح لنا 

ا       درجة الت ثير عل   ا   القيمة ال الية او م دل ال ائد الداخل  للمشرو  او 

تل      م ايير اخر , وم  ثم اتخا   رار بقبول او ر   المشرو  ب د  ياس ت ثير 

 .الت يرا 

     ا  ت ليل ال ساسية ي بر ع  مد  استجابة المشرو  او درجة  ساسيت        

تؤثر     الت  ت ر  عل  ال نا ر المكونة ل  وم  ثم ال وامل المختلفة الت  للت يرا  

       المشرو  وبالتال      ت ليل ال ساسية هو اسلو  لقياس اثر الت يرا  عل  

     ال ائد الداخل  او  ا   القيمة ال الية او ا  م يار آخر م  م ايير تقييم م دل 

درجة     وال   يساعد    الن اية عل  اتخا  القرار الاستثمار      ل المشروعا  

 .م ينة م  المخا ر  او  رو  عدم الت كد



 :ال ساسيةدليل    

م يار   ي تا  متخ  القرار الاستثمار  ال  م ر ة درجة ت ثير ال ن ر المت ير عل   

       التقييم المستخدم وخا ة عندما ي د  ت ير    اكثر م  عن ر م  المت يرا  

 .المؤثر     رب ية المشرو  او ال ائد عل  الاستثمارالاساسية 

ت ثير      وم  ه ا المن لق يستخدم دليل ال ساسية للو ول ال  م ر ة درجة       

 .ال ن ر المت ير عل  م يار التقييم المستخدم

 

• 
التغير في معيار التقييم

التغير النسبي في العامل المؤثر
=  دليل الحساسية

 

 

 وكلما ارتف  دليل ال ساسية ارتف   درجة المخا ر     المشرو. 



 (19) الة ت بيقية ر م  

 دينار 500= كان  القيمة ال الية لمجموعة تد قا  نقدية لمشرو  ماا ا  

 دينار 50= و ل  عل  اساس ا  س ر بي  الو د  الوا د 

دينار,  70ال   وتشير التو  ا  ال  ا تمال  ياد  س ر بي  الو د  الوا د  لي ل  
الجديد كان  القيمة ال اليةعند الس ر وعند  سا  القيمة ال الية للتد قا  النقدية 

 .  دينار 750= 

 .اوجد دليل ال ساسية: الم لو 

 :ال ل

•
التغير في معيار التقييم

التغير النسبي في العامل المؤثر
=  دليل الحساسية

•
𝟓𝟎𝟎−𝟕𝟓𝟎

𝟏𝟎𝟎×
𝟓𝟎−𝟕𝟎

𝟓𝟎

= 

 6.25= 

 



 (20) الة ت بيقية ر م  

دينار عل  اساس ا  س ر بي   500= ا ا كان  القيمة ال الية لمجموعة تد قا  نقدية لمشرو  ما 
.دينار 50=الوا د الو د     

وعند      دينار,  35وتشير التو  ا  ال  ا تمال انخفا  س ر بي  الو د  الوا د  لي ل ال        
.دينار 280= اجراء  سا  للقيمة ال الية للتد قا  النقدية عند الس ر الجديد, كان  القيمة ال الية  

.اوجد دليل ال ساسية: الم لو   

:ال ل  

•
التغير في معيار التقييم

التغير النسبي في العامل المؤثر
=  دليل الحساسية

•
𝟓𝟎𝟎−𝟐𝟖𝟎

𝟏𝟎𝟎×
𝟓𝟎−𝟑𝟓

𝟓𝟎

= 

•𝟕. 𝟑𝟑 = 



 شكرا  لأصغائكم 


