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 :مقدمة
اريع صناعية وخدمية( حيث تسهم مثل هذه المشالزراعية، الإقتصاد على قوة مشاريعه الإقتصادية )تتوقف قوة أي 

 الكلية مثل الناتج المحلي الإجمالي، الميزان التجاري، ميزان المدفوعات، في أداء مختلف المؤشرات الإقتصادية
 .هذه المشاريع الإقتصادية من خلال الإستثمار وتنشأ ،...الخالتشغيل

والإستثمار ليس بالعملية البسيطة، فهو ينطوي على إنفاق أموال قد تكون ضخمة في حالة المشاريع الصناعية، 
دراسات ، لهذا تلعب الالمشاريع في حالة عدم نجاحها هذه ، ما يشكل خطراً كبيراً على أصحاباخاصة الثقيلة منه

دراسات الجدوى ، وتُدعى هذه الدراسات بلهنجاح المستقبلي المسبقة قبل تنفيذ المشروع الإستثماري دوراً جد هام في ال
 الإقتصادية.

طه لا متابعته خلال نشا أنورغم أهمية دراسات الجدوى الإقتصادية في تقرير إلى حد بعيد نجاح المشروع، إلاا 
، ع الإستثماري في متابعة أداء المشرو  كبيرةتقل أهمية، وفي هذا الصدد يُعتبر أسلوب التحليل المالي أسلوباً ذو أهمية 

 .اللازمةتخاذ الإجراءات التصحيحة وبالتالي المساعدة على إ
هي المذكورة أعلاه، و  تناولنا مختلف المواضيع تحت شكل مطبوعة بيداغوجيةالعلمي الذي جاء  العملهذا  وفي

–لى ماستر ي يتم تدريسها لطلبة السنة الأو البرنامج الرسمي لمادة التقييم المالي للمشاريع الت مواضيع متضمنة في
ض إلى أربعة فصول، الأول تطرق إلى بع البيداغوجية المطبوعة هذه حيث قسمنا -إقتصاد نقدي وبنكيتخصص 

بشيء  الجعالثالث و الأساسيات حول المشاريع الإستثمارية، أما الثاني فعالج موضوع دراسة الجدوى الإقتصادية، 
المستعملة  الطرق وهي  )دراسة فرعية من دراسة الجدوى التفصيلية( من التفصيل أحد مكونات دراسة الجدوى المالية

نا الفصلين الأول . ولقد أثريإلى موضوع التحليل المالي تطرق الإستثمارية، والفصل الرابع والأخير  لتقييم المشاريع
نهاية كل فصل، أما الفصلين الثالث والرابع فقد تم إثرائهما بمجموعة من والثاني بمجموعة من الأسئلة المقترحة في 

أن المشاريع الإستثمارية  ىإل وينبغي التنبيه التمرينات المقترحة في نهاية كل فصل )تمرين واحد مقترح للفصل الرابع(.
 السلع والخدمات( وليسهي الإستثمارات الحقيقية )مشاريع إنتاج في هذه المطبوعة البيداغوجية المقصودة 

 الإستثمارات المالية )الأسهم والسندات(.
داغوجية، لهذا يولا يُمكن القول أنانا ألممنا بمختلف تفاصيل المواضيع التي تم التطرق إليها في هذه المطبوعة الب

ي إعداد ة فعلى الطالب إذا أراد أن يتعمق أكثر في مختلف هذه المواضيع الرجوع إلى مختلف المراجع المستعمل
 بالإضافة إلى مراجع أخرى تتناول مثل هذه المواضيع.هذا العمل العلمي 

اد نقدي إقتص تخصص -السنة أولى ماستر  إلى طلبةة أساساً وبالرغم من أن هذه المطبوعة البيداغوجية موجها 
 إلاا أناها يُمكن أن تُهم أي باحث مهتم بالمواضيع التي تتضمنها. -وبنكي

لفائدة، معدل ا مثل أن إستخدامنا لمصطلحات منا التنبيه إلىأن مرجعيتنا الإسلامية تقتضي  التذكيرويجب 
 ليس دعوة منا لإستعمال الربا.داغوجية يفي هذه المطبوعة البلبنوك الإقتراض، توظيف الأموال في ا

 متواضع. ال العلمي وفي الأخير ندعو الله سبحانه وتعالى أن يكون قد وفقنا في إعداد هذا العمل
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 تمهيد
 )زراعية، صاعية وخدمية( دوراً جد هام في تطور إقتصاديات الإستثمارية بمختلف مجالات أنشطتها تلعب المشاريع

ستمرار مثل تلك المشاريع. وقبل  الدول، لهذا تعمل هذه الأخيرة لإيجاد البيئة الإستثمارية الملائمة لنشوء ونمو وا 
 تثمار.ستناول بعض المفاهيم المتعلقة بالمشاريع الإستثمارية، سنتطرق أولًا إلى بعض المفاهيم المتعلقة بالإ

 مارثالإست مفاهيم حول -1
 الإستثماروأهداف تعريف  -1-1

أو  تكوين ،شراء تلك الأموال المنفقة من طرف المنظمون، رجال الأعمال والمشروعات على بالإستثمار يُقصد
(، ،...قاراتع، وتجهيزات فنية ،معدات، والسلع الرأسمالية الجديدة بمختلف أنواعها )آلات الإنتاجيةالأصول  إنشاء

وبهذا المعنى فهذا الإستثمار يُطلق عليه  .( خلال فترة زمنية محددة،...وزيادة المخزون )مواد أولية، سلع وسيطة
بالإستثمار الحقيقي تمييزاً له عن الإستثمار غير الحقيقي أو الإستثمار المالي والذي يتمثل في شراء وبيع الأوراق 

غي ملاحظة أن عملية الشراء لأول مرة لأسهم مصنع جديد مثلا تُعتبر إستثماراً المالية مثل الأسهم والسندات. لكن ينب
وليس مالياً، وهذه العملية تتم في السوق الأولي، في حين أن عملية تداول الأسهم بعد الشراء الأول تتم في  حقيقياً 

   السوق الثانوي.
 ويتضمن الإستثمار جانبين:

قد يكون المستثمر شخصاً طبيعياً أو شخصاً إعتبارياً، والشخص الإعتباري يمكن أن يكون مؤسسة  المستثمر:
 خاصة وقد يكون مؤسسة عامة.

يقصد به الميادين والمجالات التي ينصب عليها فعل الإستثمار وكذلك في الأشكال المختلفة  موضوع الإستثمار:
  للإستثمار.

 إلى: الإستثماريهدف المستثمرون من و 
 ؛الإستثماري في مشروعه  الإستمرار تحقيق عائد مرضٍ، يساعد المستثمر على -
 المحافظة على قيمة الأصول الحقيقية، أي المحافظة على قيمة رأس المال الأصلي المستثمر في المشروع، -

يث من بين عدة بدائل مقترحة، بح الإستثماري البديل  إختياروحتى تتم المحافظة على قيمة رأس المال لابد من 
على  كما يمكن للمستثمر أن يحافظ ،درجة من المخاطر وأقلالذي يحقق أكبر عائد  الإستثماري البديل  إختياريتم 

 ستثمارية(؛إ)تكوين محفظة  الإستثماراتمن خلال تنويع  الإستثماريةأصوله 
 وتنميته؛ الإستثمارالمتحقق من العمل باستمرار على زيادة العائد  -
ة للمشروع ية الإنتاجيوكذلك العمل ،توفير مستوى مناسب من السيولة لضمان تغطية متطلبات عمليات النشاط -

 .الإستثماري 
 التي يقوم عليها قرار الاستثمار المبادئ -1-2

إستثمارياً  قراراً هناك مجموعة من المبادئ العامة التي يجب على المستثمر أن يقوم بمراعاتها عندما يريد أن يتخذ 
 ومن هذه المبادئ ما يلي: ،باختيار أحد البدائل المتاحة
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إن المستثمر الرشيد يبحث دائما عن فرص إستثمارية متعددة لما لديه من مدخرات ليقوم باختيار  مبدأ الإختيار: -
يست لديه مر الذي لالمناسب منها بدلًا من توظيفها في أول فرصة تتاح له، كما يفرض هذا المبدأ على المستث

  ؛خبرة في الإستثمار بأن يستخدم الوسطاء الحاليين ممن لديهم خبرة في هذا المجال
الإستعانة وتتم المقارنة ب ،أي المفاضلة بين البدائل الإستثمارية المتاحة لإختيار المناسب منها مبدأ المقارنة: -

ظر المستثمر ن البديل الأفضل من وجهة لإختياربالتحليل الفني أو الأساسي لكل بديل ومقارنة نتائج هذا التحليل 
 حسب مبدأ الملائمة؛

يطبق المستثمر هذا المبدأ عملياً عندما يختار من بين مجالات الإستثمار وأدواته ما يلائم  مبدأ الملاءمة: -
ل ويقوم هذا المبدأ على أساس أن لك ،ه وميوله التي يحددها دخله وعمره وعمله وكذلك حالته الإجتماعيةرغبات

مستثمر نمط تفضيل يحدد درجة إهتمامه بالعناصر الأساسية لقرار الإستثمار والتي يكشفها التحليل الفني أو 
 الأساسي وهي:

 معدل العائد على الإستثمار؛ -
 يتصف بها ذلك الإستثمار؛ طرة التيدرجة المخا -
 مستوى السيولة التي يتمتع بها كل من المستثمر وأداة الإستثمار.   -
حيث يلجأ المستثمر لتوزيع إستثماراته وذلك للحد من المخاطر الإستثمارية وتجنب المخاطر غير مبدأ التنويع:  -

 النظامية.
 أنواع الإستثمار -1-3

 إلى: الإستثماراتيُمكن تصنيف 
وم في الأصول الحقيقية )المفه الإستثمارالحقيقي هو  الإستثمار المالي: والإستثمارالحقيقي  الإستثمار -

 في الأوراق المالية كالأسهم والسندات وشهادات بالإستثمارالمالي فهو الذي يتعلق  الإستثمار(، أما الإقتصادي
 ؛الإيداع وغيرها

طويل الأجل هو الذي يأخذ شكل الأسهم والسندات  الإستثمار الأجل:قصير الإستثمار و طويل الأجل الإستثمار  -
التي تأخذ  في الأوراق المالية بالإستثمارقصير الأجل فيتمثل  الإستثمارأما  ،الرأسمالي الإستثمارويطلق عليه 

 ؛النقدي الإستثمارذونات الخزينة والقبولات البنكية أو بشكل شهادات الإيداع ويطلق عليه أشكل 
المستقل هو الأساس في زيادة الدخل والناتج القومي من  الإستثمار المحفز:الإستثمار و المستقل الإستثمار  -

المحفز فهو الذي يأتي نتيجة لزيادة  الإستثمارأما  ،الأجنبي الإستثمارقبل قطاع الأعمال أو الحكومة أو من 
 ؛الدخل )العلاقة بينهما طردية(

الإستثمار أي  ،للإستثمارالمادي هو الذي يمثل الشكل التقليدي  الإستثمارالبشري: الإستثمار و المادي الإستثمار  -
 والتدريب؛البشري فيتمثل بالاهتمام بالعنصر البشري من خلال التعليم  الإستثمارالحقيقي، أما 

يث الدول المتقدمة حأهمية خاصة في  الإستثماريحتل هذا النوع من  في مجالات البحث والتطوير:الإستثمار  -
وأيضا  ،يساعد على زيادة القدرة التنافسية لمنتجاتها في السوق العالمية لأنهخصص له هذه الدول مبالغ طائلة تا 

 إيجاد طرق جديدة في الإنتاج.
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 ومخاطر الإستثمار (الإستثماري الرأسمالي ) الإنفاق -1-4
متكرر  فالأول هو إنفاق ،الإنفاق الجاري والإنفاق الرأسماليم الإنفاق الذي تقوم به المنشآت إلى قسمين: يُقسا 

نجد نفقات  ومن أمثلة الإنفاق الجاري  ،ياً بالحدوث ويختص بفترة زمنية واحدة، والمبالغ المنفقة هي مبالغ صغيرة نس
لمنفقة هي ا الكهربا، الماء، رواتب الموظفين،...أما الثاني فهو إنفاق غير متكرر ويختص بفترات طويلة والمبالغ

 كبيرة نسبياً، ومن أمثلة الإنفاق الرأسمالي شراء الأصول الثابتة كالمباني، الآلات والمصانع.
"قرار المنشأة باستثمار الأموال بطريقة مثالية بنشاطات طويلة الأجل، يتوقع منها خط  الرأسمالييُقصد بالإنفاق و 

 من العوائد النقدية لعدة سنين".
 بـ:وتتميز قرارات الإنفاق الرأسمالي 

دلة للكلفة بمعنى مبا ،مبادلة للأموال في الوقت الحاضر بعوائد متوقعة بالمستقبل إلاا أن تلك القرارات ما هي  -
 المبدئية بالتدفقات النقدية المتوقعة؛

 ستثمارات طويلة الأجل؛إأن تلك المبالغ تنفق على  -
 المستقبل وعلى عدد من السنين.العوائد تكون متوقعة في  -

 في: )الرأسمالي( وتكمن أهمية الإنفاق الإستثماري 
قرار الإنفاق الرأسمالي يتضمن نتائج طويلة المدى ويؤثر على مؤشرات المخاطر في الشركة، ومن المؤكد  إن -

في الموجودات  اتالإستثمار تمتد نتائجها إلى المستقبل ولفترة تزيد عن تلك المتوقعة من  الإستثماريةأن القرارات 
، وبالتالي فإن تجاه نمو الشركةا  المتداولة أو النفقات التشغيلية المختلفة، كما أن القرارات الاستثمارية تحدد سرعة و 

الخاطئة قد تؤدي إلى كوارث تؤثر على وجود وحياة الشركة نفسها، فالتوسع في شراء  الإستثماريةالقرارات 
، ومن جهة التشغيليةلمرغوب فيها أو غير الملائمة يؤدي إلى زيادة كبيرة في النفقات الموجودات الثابتة غير ا

أو الإنفاق على الموجودات الضرورية واللازمة من شأنه أن يجعل القدرة التنافسية  الإستثماراتأخرى فإن نقص 
غير ل للإنفاق الرأسمالي يكما أن تخصيص الأموا ،مما يعرضها لاحتمال تحقيق الخسائر المالية ،للشركة محدودة

وسط العوائد يزيد من مت للإستثمارمن طبيعة المخاطر التي تتعرض لها الشركة، فإذا قبلت الشركة عرضاً جديداً 
فإن مثل هذا العرض الجديد يؤدي إلى زيادة مخاطر الشركة،  ،ولكن يسبب زيادة بفروق الأرباح من سنة إلى أخرى 

 لإنفاق الرأسمالي تشكل أساساً مهماً لاتجاه الشركة ومدى تقبلها للمخاطر؛قرارات ا أنوهكذا يمكن القول 
يداً لمبالغ المستثمرة كبيرة فإنه يجب على الشركة أن تخطط جتحتاج لمبالغ كبيرة، وكون ا الإستثماريةالقرارات  -

 ستخدامها؛إسواء في تدبيرها أو في  الإستثماراتلتلك 
الرجوع عنها أو عكسها خاصة بعد أن يتم تنفيذ جزء منها، والسبب في ذلك يعود  لا يمكنالإستثمارية القرارات  -
 الأجهزة والمعدات والتركيبات بعد أن يتم شراؤها؛ بيعصعوبة  إلى
فمحاولة  ،تستوجب عملية تقييم لأحداث المستقبل وهي عملية غير دقيقة بطبيعتهاالإستثمارية إن طبيعة القرارات  -

التنبؤ بالتدفقات النقدية المتأتية بالمستقبل تعتبر من أعقد العمليات، وذلك لأن هذه التنبؤات مرتبطة بأحداث عديدة 
 .جتماعي، أو تكنولوجيإقتصادي، أو سياسي، أو إمنها ما هو 

 يترتب على الإنفاق الإستثماري إتخاذ مجموعة من القرارات، من أهمها:و 
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 للمنشأة؛ الإنتاجيةقرارات تنطوي على الحصول على أصول جديدة لزيادة الطاقة  -
 ستبدال الأصول الثابتة المستهلكة؛إقرارات تنطوي على  -
 حلال آلات ومعدات حديثة تكنولوجياً محل أخرى متقادمة أقل كفاية.إقرارات تنطوي على  -

منشأة، حيث يؤدي النوع الأول من إتخاذ القرارات إلى زيادة وتؤثر مثل هذه القرارات بطريقة مباشرة على ربحية ال
الإيرادات، بينما النوع الثاني من إتخاذ القرارات وبالنظر لبقاء الطاقة الإنتاجية على حالها فإنه يؤدي إلى الإحتفاظ 

ل رباح من خلابمستوى الإيرادات الحالي، أما النوع الأخير من إتخاذ القرارات فهو يهدف إلى زيادة مستوى الأ
 تخفيض إلى أدنى حد ممكن مستوى التكاليف مع ثبات حجم الإنتاج والمبيعات. 

من النتائج التي ستتحقق. وبالرغم  (Uncertainty)ويترافق مع أي قرار للإستثمار أو للتمويل شيء من عدم التأكد 
ن أ إلاا يُستخدمان في أغلب الأحيان للتعبير عن المعنى نفسه،  (Risk)من أن مصطلحي عدم التأكد والمخاطرة 

فالأول يشير إلى عدم معرفة ماذا سيحدث بالضبط في المستقبل، في حين أن الثاني  ،هناك فارق بين المصطلحين
 يشير إلى درجة عدم التأكد الموجود، وبهذا المعنى، فإن عدم تأكد عال معناه مخاطرة عالية.  

مه أو نتظاإف المخاطر الإستثمارية بأنها "عدم التأكد من المردود )العائد( سواء من حيث حجمه أو ويُمكن تعري
 توقيت الحصول عليه أو من جميع هذه الأمور معاً."

 بأنها درجة التباين بين العوائد الفعلية والعوائد المتوقعة، حيث أنه كما يُمكن تعريف المخاطر الإستثمارية أيضاً 
 التباين بين العائدين إرتفعت درجة المخاطر. كلما إرتفع

فكلما كان العائد المطلوب على الإستثمار مرتفعاً، فإن ، وعنصرا العائد والمخاطرة يرتبطان معاً في علاقة طردية
المستثمر يجب أن يكون مهيء لتحمل مخاطر أعلى ناتجة عن عدم إحتمال تحقق العوائد المتوقعة، والعكس 

 العائد المتوقع منخفضاً، كلما تكون المخاطر التي يمكن أن يتحملها المستثمر قليلة. صحيح، فكلما كان
مارية التي هو مستعد لتحملها عند إتخاذ قراراته الإستثوتوجد علاقة إرتباط بين طبيعة المستثمر ودرجات المخاطرة 

 كما يلي:
وهذا النوع من المستثمرين يقبل أن تكون عوائد إستثماراته منخفضة مقابل أن تكون  المستثمر المتحفظ: -

 المخاطر منخفضة؛
ائد ع بدرجة معينة من المخاطر من أجل الحصول علىيتوجه نحو إستثمارات تتميز  المستثمر المضارب: -

 مع هذه المخاطر. يتناسبمرتفع 
 ويتميز هذا النوع من المستثمرين بأنه أكثر عقلانية حيث يوازن بين العائد والمخاطرة. المستثمر المتوازن: -

ترتفع  ترةفهذه ال تطولكلما  أنه حيث ،ودرجة المخاطرة للإستثمار الفترة الزمنيةوتوجد علاقة طردية بين طول 
تثمار يقلل فطول الفترة الزمنية للإس. الفترة هذه درجة المخاطرة بسبب تأثر إحتمال تحقق أو عدم تحقق العائد بطول

على التنبؤ بما سيحدث في المستقبل، وهو ما يزيد من درجة المخاطرة فيما يتعلق بالتدفقات النقدية  القدرةمن 
   المستقبلية.

 لتكوين المخاطرة منها ما هو داخلي ومنها ما هو خارجي: وهناك العديد من الأسباب
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ركات في المشروعات المُجزية أو شراء الأسهم لش الإستثمارحيث يُقبل المستثمرون على  نوع السلع والمنتجات: -
ذا ما تعرضت منتجات هذه الشركات إلى المنافسة الحادة وبدأت تفقد تميزها جم مبيعاتها فإن ح ،ذات عوائد جيدة، وا 

 ويتبعه هبوط في قيمة هذه المنشآت وأسعارها السوقية؛ سيتراجع،وربحيتها 
يتعرض سوق أي سلعة أو مشروع معين أو سعر الورقة المالية إلى مجموعة من التقلبات  قلبات سوقية عامة:ت -

 والسياسية؛ يةالإقتصادالسريعة والمفاجئة تتسبب في حالة من الهبوط العام والسبب في ذلك قد يكون التقلبات 
صم الذي وكذلك معدل الخ ،ترتفع سوف قتراضالإرتفعت أسعار الفائدة فإن تكلفة إإذا  تغير أسعار الفائدة: -

 ،في أرباحها راجعفي التمما ينعكس  ،وتصبح بعض المشروعات غير مجزية ،تخصم به التدفقات النقدية المستقبلية
 نخفاض أسعار الفائدة؛إوالعكس صحيح في حالة 

نخفاض هوامش ا  و  التكاليف إرتفاعفي نخفاض القيمة الشرائية للنقد المتداول، وينعكس ذلك إويقصد به  التضخم: -
 الأرباح؛

ستقرار الإقتصادستقرار إإن  التغير في القوانين والتشريعات: - تقرار الأسعار سإعموماً إلى  انالقوانين يؤدي وا 
مثل زاً عاملًا محف الإستثمارفي حين يعتبر صدور عدد من القوانين لدعم  الإنخفاض،وعدم تعرضها إلى مخاطر 

دور عدد في حين أن صالإستثمار، مخاطر  إنخفاضوبالتالي  ،وتشجيع الصادرات والجمركيةريبية الإعفاءات الض
من القوانين التي تحمال المنشأة مزيد من التكاليف يزيد من تقلب ومخاطر الإيرادات مثل رفع الدعم عن قطاع 

  ا.مقتصادي معين وتثبيت أسعار بعض السلع وغيرهإ
 جذب وطرد الإستثماروعوامل  مناخ الإستثمار -1-5

لتي ، السياسية، المؤسسية والقانونية االإجتماعية، الإقتصاديةيُقصد بمناخ الإستثمار "مجمل الأوضاع والظروف 
ه في دولة ما أو قطاع معين. وتعد هذ الإستثماري وعلى فرص نجاح المشروع  الإستثماريمكن أن تؤثر على قرار 

الأوضاع والظروف عناصر متداخلة تؤثر وتتأثر ببعضها البعض، ومعظمها عناصر متغيرة يخلق تفاعلها أو 
 تداعيها أوضاعا جديدة بمعطيات مختلفة وتترجم محصلتها كعوامل جاذبة أو طاردة لرأس المال."

حيث يُمكن أن تشكل عوامل طرد أو عوامل  ،الإستثمار في البلد وهناك العديد من العوامل التي تؤثر على مناخ
جذب للإستثمارات. والمناخ الإستثماري الذي يؤثر سلباً على حجم الإستثمارات في البلد يدل على غلبة عوامل 

ل مإيجاباً على حجم الإستثمارات في البلد يدل على غلبة عوا يؤثرالطرد، في حين أن المناخ الإستثماري الذي 
  وتتعدد العوامل المؤثرة على المناخ الإستثماري: الجذب.

يجاباً في عملية جذب أو طرد المشروعات إإن العوامل السياسية تؤثر سلباً أو  :والأمنية العوامل السياسية -
 للإستثمارات،ذب ل عوامل جة الحرة تشكا موهذه العوامل مرتبطة بالنظام السياسي القائم في البلد، فالأنظالإستثمارية، 

ضطرابات الإو  للإستثمارات ، ل عامل جذبالأمني يشكا  الإستقراركما أن  لها.ل عوامل طرد والأنظمة المتسلطة تشكا 
 ؛لهال عامل طرد الأمنية تشكا 

ام الموجود في البلد، فالنظ الإقتصاديبنمط النظام  الإقتصادية حيث ترتبط العوامل :الإقتصاديةالعوامل  -
لى البلد الذي  للإستثماراتحر يمثل مناخاً ملائماً ال الإقتصادي )عامل جذب( نتيجة لحرية تدفق رأس المال من وا 
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، عامل طرد() للإستثماراتالموجه فلا يوفر مناخاً ملائماً  الإقتصاد، أما نظام الإستثماريةستقام فيه المشروعات 
 ؛تحت مسميات مختلفة الإستثماروذلك بسبب القيود أمام 

ا كان المشروع فإذ ،القيم والعادات والتقاليد السائدة في المجتمع الإجتماعيةويقصد بالعوامل  :الإجتماعيةالعوامل  -
وهو عامل  ،مناسب الإستثماري فإن ذلك يعني أن المناخ  الإجتماعيةالمقترح ينسجم مع هذه العوامل  الإستثماري 

ير غ الإستثماري فهذا يعني أن المناخ  الإجتماعيةالعوامل  يتعارض مع الإستثماري المشروع  أما إذا كان ،جذب
 مناسب لإقامة المشروع؛

إذا كانت ، فالإستثماريةويقصد بها مجموعة الإجراءات الإدارية المتعلقة بتنفيذ المشروعات  العوامل الإدارية: -
ل عامل جذب الإدارية تشكا الإجراءات الإدارية تتسم بالسهولة والوضوح عندها نستطيع القول أن العوامل 

، أما إذا كانت الإجراءات الإدارية معقدة وغير واضحة وتأخذ وقت طويل عندها نقول أن العوامل للإستثمارات
 ؛للإستثماراتل عامل طرد الإدارية تشكا 

لمركزي ا ويقصد بها مجموعة الإجراءات والتدابير التي تتخذها السلطات النقدية ممثلة بالبنك السياسة النقدية: -
من خلال التحكم بأدوات السياسة النقدية )عمليات السوق المفتوحة، سعر الخصم  للتأثير في عرض النقد وذلك

امل جذب عفهي تمثل فإذا كانت السياسة النقدية توسعية  ،الإلزامي، معدلات الفائدة( الإحتياطيوا عادة الخصم، 
 ؛للإستثماراتشية فهي تمثل عامل طرد نكماإ، أما إذا كانت السياسة النقدية للإستثمارات

لعدالة وسياسة الإنفاق العام( تتميز بالوضوح وا إذا كانت السياسة المالية )السياسة الضريبية السياسة المالية: -
والعكس ثمارات، الإستفإن ذلك يساعد على جذب  ،بالإضافة إلى منح إعفاءات وتسهيلات للمستثمرين ،في التطبيق
 صحيح؛

ين البلد المعني ب )وحتى الإتفاقيات متعددة الأطراف( الثنائية الإتفاقياتويقصد بها  العلاقات التجارية والدولية: -
 لإنفتاحاكان ذلك مؤشراً على  ،الموقعة بين البلد المعني والدول الأخرى الإتفاقيات والدول الأخرى، فكلما زادت 

 ، والعكس صحيح؛ستثماراتللإلهذا البلد وتعززت عوامل الجذب الإقتصادي 
لما كان تدخل فك ،ويقصد بها مدى تدخل الدولة في تحديد أسعار السلع والخدمات في البلد السياسات السعرية: -

ذا كانت للإستثماراتكان ذلك عامل طرد  ،الدولة واسعاً في تحديد أسعار السلع والخدمات حدد بقوى تت الأسعار، وا 
     ؛للإستثماراتكان ذلك عامل جذب  ،السوق 

وأهم هذه المؤشرات: نسبة الصادرات إلى الناتج المحلي الإجمالي، معدل نمو  مؤشرات الإقتصاد القومي: -
حتياطيات من العملات الأجنبية، نسبة خدمة الدين الخارجي الإ، حجم الإستثماراتالصادرات، معدل العائد على 
العجز في الموازنة العامة للدولة وميزان المدفوعات ومعدل البطالة مؤشر الفائض أو  إلى الناتج المحلي الإجمالي،

   1والتضخم.
 
 

                                                           
ة، ماريلمزيد من التفاصيل حول هذه المؤشرات أنظر: د. شقيري نوري موسى وأسامة عزمي سلام: دراسة الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات الإستث1 

 .26-25، ص ص 2009الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 
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 المشاريع الإستثمارية مفاهيم حول -2
أدوات الإستثمار وأهمها حسب أهميتها في الإقتصاد الوطني ودرجة سيولتها وسهولة تداولها: الأوراق المالية،  تتعدد

الإستثمار في العقارات، الإستثمار في السلع، المشروعات الإقتصادية والعملات الأجنبية. وتُعتبر المشروعات 
والمتمثلة في المشاريع الصناعية أو التجارية أو الزراعية من أكثر أدوات الإستثمار  أو الإستثمارية الإقتصادية

 .إنتشاراً 
 )الإقتصادي( الإستثماري  تعريف المشروع -2-1

يُعراف المشروع الإستثماري أو الإقتصادي بأنه إستثمار حقيقي لزيادة الطاقة الإنتاجية أو للمساعدة على زيادة 
المجتمع، ويُمكن أن تكون هذه الزيادة في الطاقة الإنتاجية بشكل سلع كالمشروعات الزراعية الطاقة الإنتاجية في 

أو المشروعات الصناعية لإنتاج السلع المختلفة، أو أن تكون على شكل تقديم خدمات مثل مشروع  ،للإنتاج الزراعي
 ي تقدم خدمات للمجتمع.إنشاء المستشفيات، الجامعات، الطرق والمطارات، وغيرها من المشروعات الت

لى كل تنظيم له كيان مستقل بذاته يملكه أو يديره فقط منظم يعمل عبأنه " المشروع الإستثماري كما يُمكن تعريف 
مات الخدأو ويوجهها لإنتاج أو تقديم سلعة أو خدمة أو مجموعة من السلع  الإنتاجالتأليف والمزج بين عناصر 

 معينة." زمنية لتحقيق أهداف معينة خلال فترة 
وتتمثل عناصر مختلف عناصر الإنتاج التي تستخدمها المشاريع الإستثمارية في أربعة عناصر موضحة في 

 أدناه.  1الشكل رقم 
 عناصر الإنتاج :1-1 الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
  في إنتاج السلع والخدمات. المجهودات الفكرية والجسدية التي يبذلها الأفرادويشمل جميع  العمل: -
في  م إستخدامهاوالتي يتوتتمثل في جميع السلع الإنتاجية التي تم إنتاجها بعمليات إنتاجية سابقة  رأس المال: -

يع يشمل رأس المال أيضاً جم . كماغير تامة الصنع والمواد إنتاج السلع والخدمات مثل الأبنية، المكائن، المعدات
 الكميات المخزنة من المواد التي تتطلبها العملية الإنتاجية.

ويُقصد بها إقتصادياً جميع الموارد الطبيعية الموجودة فوق وتحت سطح الأرض مثل الغابات، المعادن،  الأرض: -
 .المياه الجوفية،...الخ

 منفصلًا نبثاق الثورة الصناعية في أوربا وثم إعتباره عنصراً إوهذا العنصر قد إنبثق تاريخاً ب التنظيم والإبتكار: -
 أو مؤسسة تقوم بالمهام التالية: مجموعة من الأشخاصعن عنصر العمل عندما ظهرت هناك حاجة لشخص أو 

 عناصر الإنتاج

 رأس المال

 العمل

 التنظيم والإبتكار الأرض
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تنظيم العملية الإنتاجية: أي تنظيم إستخدام عناصر الإنتاج من أرض وعمل ورأس المال بكفاءة في إنتاج  -
 السلع والخدمات؛

 ،جالتي تنت )أو الخدمات( إن كل عملية إنتاجية بحاجة إلى من يقرر ماهية السلع إتخاذ القرارات الإدارية: -
 ومعالجة المشاكل التي قد تنشأ عن ذلك؛ ،وكيفية إنتاجها ،وكمياتها

توجد عادة ضمانات بأن القرارات  تحمل المخاطر: في أية عملية إتخاذ القرارات هناك عنصر مخاطرة حيث لا -
وهناك دائماً نسبة إحتمال للخطأ في صنع القرارات تتحمل نتائجه أو تبعاتها  ،المتخذة ستكون دائما قرارات صائبة

  لمشروع.الجهة المنظمة ل
الإبتكار والإبداع: وهذا يعني إدخال تقنيات جديدة في الإنتاج أو إنتاج سلع جديدة ومتطورة أو إعادة تنظيم  -

  العمليات الإنتاجية إلى ما هو أحسن.
ويؤدي مزج عوامل الإنتاج هذه إلى خلق قيمة مضافة تنعكس في شكل زيادة في الناتج المحلي الإجمالي للدولة، 

 للمجتمع. الإقتصاديةن الإستثمار في المشروعات الإقتصادية له علاقة مباشرة بالتنمية ولهذا فإ
 الإستثمار فيها خصائص المشاريع الإستثمارية وخصائص -2-2
 الإستثمارية خصائص المشاريع -2-2-1

 بعدة خصائص منها:الإستثمارية تتمتع المشاريع 
 من منتجات مخرجاتها مخرجاتها: فهي ليست عملا روتينيا، حيث أنا المشاريع فريدة بنوعية عملياتها ونوعية  -
 خدمات تختلف عن تلك الموجودة في السوق أو البيئة المحيطة؛ وأ
ليها من فة بطريقة واضحة، يتم الوصول إمحددة ومعرا  المشاريع هادفة: تتميز طبيعة المشاريع باحتوائها نتائجاً  -

مخرجات معينة، ويمكن تجزئة العمل لمهام صغيرة يؤدي إنجازها إلى  خلال عملية منظمة تهدف للحصول على
 تحقيق الهدف الكلي من المشروع؛

تتميز المشاريع بدورة حياتية: حيث تبدأ المشاريع بفكرة، وتستمر من خلال عمليات التخطيط والتنفيذ إلى  -
 كل مشروع له طبيعة مؤقتة، وخاصية حياتية تبدأ من نقطة وتنتهي عند نقطة معينة؛ نهايتها، وعليه فإنا 

ق، وكل الأنشطة المتعلقة بالمشاريع تتم بتتابع محدد ودقي تتميز المشاريع بتداخل معطياتها وتشابك عواملها: إنا  -
 ؛ما يتعلق بها من عوامل داخلية أو خارجية يمكن أن تؤثر على المشروع بأسره

 ستثمار في المشاريع الإستثماريةخصائص الإ -2-2-2
 :، منهابعدد من الخصائص الإقتصاديةفي المشروعات  الإستثماريتميز 
 لإقتصاديةايتصف العائد بالإستمرارية والمعقولية مقارنة بكلفة الإستثمار لأنه قائم على أساس دراسات الجدوى  -

 ؛طويلة الإستثمارولكون فترة  ،والفنية للمشروع
والمالية  الإقتصاديةنخفاض درجة المخاطر لاعتماد هذه المشاريع على الدراسات ا  رتفاع هامش الأمان و إ -

 وحجم الطلب....الخ؛ الإنتاجطبيعة التفصيلية لبيئة المشروع الخارجية والعوامل الداخلية و 
 مكانياته؛ا  ه و بيعة المستثمر وميولتتميز المشاريع المختارة بدرجة عالية من الملائمة مع ط -
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كفوءة دارية إبرات يستعين بخ أوهذه المشاريع بنفسه وخاصة في المشاريع الفردية،  بإدارةغالبا ما يقوم المستثمر  -
 في المشاريع المساهمة؛

 ،رتفاع حجم الفائدة المتحققة للمجتمع من الإستثمار في هذه المشاريع لأنها تؤدي إلى إنتاج السلع والخدماتإ -
ي تنشيط وتساهم ف ،تزيد من الناتج المحلي الإجمالي، وفي الوقت نفسه توظيف الأفراد القادرين على العمل أي

 ؛الأخرى التي تقدمها هذه المشاريعالخدمات  إلى إضافة ،المساندة الإقتصاديةالقطاعات 
 .نخفاض درجة السيولة لعدم وجود سوق ثانوي يتعامل بهاإ -
 الإستثماري بيئة المشروع  -2-3

 يُمكن تقسيم بيئة المشروع الإستثماري وفق العديد من المداخل:
 تُصنف البيئة وفقاً لهذا المدخل إلى: حسب درجة الإستقرار:

وتكون فيها القوى الإقتصادية والقوانين والتكنولوجيا والعادات والتقاليد للعديد من السنوات  البيئة المستقرة: -
 ا؛المتتالية مستقرة نوعا م

تتغير البيئة بشكل بطيئ مما يتيح للمشروع أن يتنبأ بالتغيرات المحتملة في مستوى  البيئة بطيئة التطوّر: -
 ؛التكنولوجيا أو زيادة العرض أو نقص الطلب ...الخ

 .نهام يستفيدفرصا لا  المشروعوفيها يصعب التنبؤ بالتغيرات وقد يفوت على  البيئة المضطربة: -
 تُصنف البيئة وفقاً لهذا المدخل إلى: المشروع:حسب موقعها من 
وهذه البيئة تكون تحت سيطرة المشروع، ويمكن أن يستنتج منها نقاط القوة والضعف له، وفي  البيئة الداخلية:

الغالب تتكون من المناخ التنظيمي داخل المشروع، الأفراد والجماعات داخل المشروع، المزيج التسويقي الذي يعتمده 
 وع، يُضاف إليها المصادر المالية الداخلية المختلفة.المشر 

وهذه البيئة لا يُسيطر عليها المشروع، ويمكن أن تصنف البيئة الخارجية إلى بيئة خارجية عامة  البيئة الخارجية:
صة ا)البيئة الإقتصادية، الإجتماعية، السياسية والقانونية، الفنية والتكنولوجية، والطبيعية(، وبيئة خارجية خ

 )الموردين، المستهلكين، الوسطاء، المنافسين(.
 تُصنف البيئة وفقاً لهذا المدخل إلى: حسب درجة التأثير:

 وتتكون من البيئة التكنولوجية، الإقتصادية، الديمغرافية، الإجتماعية، السياسية والقانونية، والطبيعية. البيئة الكلية:
، ثر إلتصاقاً بالمشروع وتتكون من المنافسة، جمعية حماية المستهلكينوهي تعبار عن البيئة الأك البيئة الجزئية:

 الموردين والوسطاء ...الخ.
 الإستثماريةأنواع المشاريع  -2-4

، الحجم نونيالملكية، الشكل القا المقترح،طبيعة الإستثمار  يُمكن تقسيم المشاريع الإستثمارية حسب عدة أصناف:
 .وقطاع النشاط الإقتصادي

 حسب طبيعة الإستثمار المقترح -2-4-1
 يُمكن تقسيم المشاريع الإستثمارية إلى:

 مشروعات جديدة بالنسبة للمستثمر؛ -



                                                                                                                                                                               أساسيات حول المشاريع الإستثمارية                                                                                       الفصل الأول                                                                                                                  

 

- 16 - 

 النشاط باستبدال الأصول القديمة بأصول جديدة؛ مشروعات إحلالية للحفاظ على مستوى  -
بأخرى دالها واستبمشروعات إحلالية بهدف خفض التكلفة من خلال الإستغناء عن الأصول المتقادمة تكنولوجياً  -

 أحدث وأكثر تطوراً؛
مشروعات التوسع، وقد يكون التوسع من خلال إنتاج منتجات جديدة أو من خلال خدمة مناطق أو أسواق  -

 جديدة أو إنشاء خطوط إنتاج جديدة.
إختيار المستثمر على شراء مشروع قائم أو إنشاء مشروع جديد على مزايا كل واحد منهما، فمزايا شراء ويتوقف 

 مشروع قائم تشمل:
 توفير في الوقت والتكلفة والجهد؛ -
 سهولة تقييم الموقع الحالي للمشروع، في حين أن البحث عن موقع لمشروع جديد يعد مشكلة معقدة بحد ذاته؛ -
 القائم يكون مجهزاً بالآلات والمعدات والعمالة من أصحاب الخبرة؛إن المشروع  -
في بعض الحالات يكون سعر شراء المشروع القائم أقل من تكلفة إنشاء مشروع مماثل له، إذ كثيراً ما يضطر  -

صاحب المشروع للتخلي عنه بسبب رغبته في الراحة أو المرض أو وجود مشاكل عائلية أو خلاف مع الشركاء 
 و عدم الرضا عن الأداء الحالي أو الرغبة في الإنتقال إلى منطقة أخرى؛ أ
 يمكن الإستفادة من سمعة المشروع القائم وشهرته وحصته السوقية الجاهزة؛ -
 سهولة القيام بدراسة الجدوى الإقتصادية للمشروع القائم وتقييمه بسبب توفر المعلومات؛  -
 رية والتاريخ الإئتماني؛توفر المخزون وتوفر السمعة التجا -
 يمكن الإستفادة من خبرات المالك السابق للمشروع ومن سجلات العمل. -

 إقامة مشروع جديد فتشمل: أما مزايا
 الحرية الكاملة لصاحب المشروع في تخطيط المشروع من حيث حجمه، موقعه وتنظيمه؛ -
المستهلكين، إذ من الممكن أن يرتبط المشروع القائم يكون المشروع الجديد أقدر في بناء السمعة الجيدة لدى  -

 في أذهان الجمهور بصورة غير مناسبة يصعب تغييرها؛
بالرغم من الحذر الذي يبديه مشتري المشروع القائم ومن المعلومات التي يجمعها عنه، إلاا أن أسباب البيع  -

 الحقيقية قد تخفي عليه، مما قد يسبب فشل المشروع مستقبلا؛
 إن الأفكار الجديدة تستحق بداية جديدة حيث تعزز الروح الريادية وحب المبادرة. -
  وتتضمن ثلاثة أنواع: حسب الملكية: -2-4-2
 المشاريع الخاصة -أ

 ا لمالكيها.الربح الناتج عنه مارية الخاصة هي مشاريع يمتلكها القطاع الخاص وتعود الخسارة أوثوالمشاريع الإست
وحيد، حيث أنه لا يُعتبر الهدف ال إلاا  ،لإستمرار المشروع الإستثماري ونموهوبالرغم من أهمية ضرورة تحقيق الربح 

 :منها هناك عدد آخر من الأهداف
 تحقيق أقصى قدر ممكن من المبيعات كوسيلة لحصول المشروع على شهرة واسعة وثقة كبيرة في الأسواق؛ -
 بسيولة مناسبة كي لا يتعرض المشروع لمخاطر العسر المالي؛ الإحتفاظ -
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  كسب أسواق خارجية وتعظيم الصادرات.  -
 المشاريع العامة -ب

يع ، والنفع الذي يعود من ورائها إذا تحقق يعود لجمالمشاريع الإستثمارية العامة هي مشاريع تعود ملكيتها للدولة
 المشروعات بالخسارة فجميع أفراد المجتمع يتحملونها.أفراد المجتمع، أما في حالة مُنيت هذه 

 ومن أهم الأهداف التي يتم إنشاء المشروعات من أجلها هي:
تبارات لإعقيام بعض المشروعات الوطنية المرتبطة بالأمن القومي للدولة مثل صناعة الأسلحة والذخائر، أو  -
لصناعات سطولاً بحريا لنقله، أو إنشاء قاعدة من اأريره أو قتصادية وطنية كإنشاء الدولة المنتجة للنفط مصافي لتكإ

 الثقيلة كأساس للتنمية؛
لخبز كما في حالة اإجتماعية  لإعتباراتقد تقوم الدولة بإنشاء مشروعات وبيع منتجاتها بأقل من التكلفة  -

 والمنسوجات والأدوية ...الخ؛
هو الحصول على موارد مالية لتمويل نفقاتها بدلًا من قد يكون الغرض من إنشاء الدولة لمشروعات إنتاجية  -

لجوئها لفرض ضرائب جديدة، فصناعة السجائر والتبغ من المشروعات العامة في كثير من الدول والتي تدر على 
 الدولة بالربح ...الخ؛

رق والجسور ت والطمشروعات المنافع العامة التي تنتج الخدمات الأساسية والبنية التحتية مثل النقل والمواصلا -
 ...الخ.والكهرباءوالمياه 
 المشاريع المختلطة -ج

 وهي المشاريع التي تكون ملكيتها مشتركة بين القطاع العام والقطاع الخاص. ففي كثير من الأحيان تكون 
الإستثمارات المطلوبة كبيرة الحجم، فتقوم الدولة، تشجيعا للقطاع الخاص للدخول في مثل هذه الإستثمارات بتوفير 
حصة من جانبها مثل مشاريع إقامة خطوط السكك الحديدية، أو إستصلاح الأراضي الزراعية، وغير ذلك من 

 القطاع الخاص عن الربح، فإن المشاريع التي المشاريع التي تتطلب مخاطر كبيرة وأموال طائلة. وبالنظر لبحث
لا   فإنه لن يجد الحافز للإستثمار فيها.يدخل فيها كشريك مع القطاع العام ينبغي أن تكون مربحة وا 

 حسب الشكل القانوني -2-4-3
 الفردية المشاريع -أ
و الذي يرسم وه غالباً،فهو مديره  ،يصعب التفرقة بين المشروع وصاحبه أبسط الأشكال القانونية حيث وهي 

 ،ويتميز هذا النوع من المشروعات بحرية صاحبه التامة في الإدارة والتصرف في الأموال ،سياساته ويتحمل مسؤوليته
 مسؤولية كاملة في تحمل مخاطر المشروع أو ضياع ماله. يكون مسؤولاً  -أي صاحبه–أما عيوبه فإنه 

وفاة هي في الغالب قصيرة وترتبط بحياة مالكها، حيث أن معظمها ينتهي بوفترة حياة المشاريع الإستثمارية الفردية 
 مالكها.

الشروط والمتطلبات  لقلة ومن بين المزايا التي تنطوي عليها المشاريع الإستثمارية الفردية هي سهولة تأسيسها نظراً 
تها ن، وبالتالي عدم حاجالتي يجب الإيفاء بها من طرف مؤسسها، كما تتميز بحجمها الصغير في غالب الأحيا

 لرأس مال كبير. 
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ومن بين أهم المشاكل التي تواجهها المشاريع الإستثمارية الفردية هي محدودية مصادر التمويل المتاحة أمامها، 
وهي  ،ب من عملية رفع رأس مالها، فمصادر تمويل هذه المشاريع محصورة في ثروة مالكهاوهو الأمر الذي يُصعا 

 في أغلب الأحيان محدودة.
  وتنقسم إلى نوعين هما: :الأشخاص مشاريع -ب
 شركة التضامن -1-ب

اء أثر كبير في الشرك لإختيارفي إدارة الشركة والوفاء بكل ديونها وتعهداتها، وبذلك فإن  الشركاءحيث يتضامن  
وتعتمد تلك المشروعات على حسن سمعة الشركاء في السوق ومقدار  .فمسؤوليتهم غير محدودة ،نجاح المشروع

 ممتلكاتهم الشخصية لاكتساب ثقة الجمهور المتعاملين.
افع التي تقع على عاتق الشركاء التي تعتبر أهم دومن أهم مزايا هذه النوع من المشروعات الاستثمارية المسؤولية 

 لهم على مضاعفة جهودهم والقيام بواجباتهم.
نحراف أي شريك من الشركاء عن الخطة الموضوعة يؤدي ذلك إلى وجود خطر على إمن عيوبها أنه بمجرد و 

إلى أن توسيع المشروع قد يحتاج لرؤوس أموال غالباً ما يعجز عنها الشركاء عن إمداد المشروع  بالإضافة ،المشروع
 اء أو إفلاسه.بالاضافة إلى أن كيان المشروع مهدد دائماً بوفاة أحد الشرك ،بها

 شركة التوصية البسيطة -2-ب
 الأول ضامن متضامن لديون المشروع وتعهداته، والثاني :وهذا النوع من الشركات يجمع بين نوعين من الشركاء 

يشترك برأسماله ومسؤوليته محدودة بمقدار ما يدفعه فقط من حصة في أموال المشروع ولا يلتزم بالوفاء بتعهدات 
 اله الخاصة، ولذلك فإن الشريك المتضامن هو الذي يقوم بالإدارة.المشروع من أمو 

 المساهمة مشاريع -ج
مجلس إدارة ينتخبه المساهمون لمدة معينة وبالتالي لا يحق للمساهمين حق  إدارة هذه المشروعات ويقوم على 

جال العام، وتعتبر هذه الشركات أفضل أنواع الشركات في م للإكتتابطرح أسهم هذه الشركات التدخل في الإدارة، وتُ 
وقد إتسعت هذه الشركات لتتكون في شكل شركات متعددة الجنسيات  .إحداث المزيد من التنمية وتوزيع الدخل

ت الشركا والتسويقية، ومزايا هذه الإنتاجيةمكانياتها إالمتاحة لهذه الشركات وبالتالي ضخامة  لضخامة رؤوس الأموال
ة أسهم ومسؤولية كافة الشركاء تكون في حدود قيم الإكتتاب،عن طريق  للإستثمارتستطيع تجميع أموال كبيرة  أنها

 فقط، دون أن تمتد إلى الأموال أو الممتلكات الخاصة بهم. الإكتتاب
 المشروعات المختلطة -د

 وهي التي تجمع شركات الأشخاص وشركات الأموال )المساهمة( حيث يوجد نوعين منها هي: 
 الشركات ذات المسؤولية المحدودة -1-د

عدد محدد من الشركاء، وتكون مسؤولية جميعهم محدودة بمقدار ما دفعوه كحصة  تضمالتي وهي تلك الشركات  
  ركات عن طريق الإكتتاب العام.ولا يجوز تأسيس هذا النوع من الش ،في رأس المال
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 شركات التوصية بالأسهم -2-د
أن رأس المال فيها يُقسم إلى أسهم قيمها صغيرة ومتساوية،  إلاا وهي شركات تشبه شركات التوصية البسيطة،  

 وهذه الأسهم عادة لا تُطرح للإكتتاب العام، بل تُطرح للإكتتاب بواسطة الأشخاص المعروفين لدى القائمين بالمشروع.
 حسب الحجم -2-4-4

 :إلى أربعة أصناف حسب الحجمويُمكن تقسيم المشاريع الإستثمارية 
 الكبيرة؛المشاريع  -
 المشاريع المتوسطة؛ -
 المشاريع الصغيرة؛ -
 المشاريع الصغيرة جدا؛ -

ربما ة حسب تصنيف دولة معين متوسطوليس هناك معايير موحدة بين الدول لتصنيف هذه المشاريع، فمشروع 
 1حسب تصنيف دولة أخرى. يُصنف كمشروع كبير

 حسب النشاط الإقتصادي -2-4-5
الإستثمارية هنا حسب قطاع النشاط الإقتصادي الذي ينشطون فيه. ويُمكن التمييز بين ويتم تصنيف المشاريع 

 ثلاثة قطاعات للنشاط الإقتصادي:
ري الصيد البح الزراعة،لها علاقة مباشرة مع الطبيعة مثل  التي مختلف الأنشطة ويتضمن القطاع الأول: -
 .الصناعات الإستخراجيةو 
لسلع الإستهلاكية أو الإنتاجية، وهذا يعني أن هذا القطاع مختلف الأنشطة المنتجة لويتضمن  القطاع الثاني: -

 ، ويدخل ضمن هذا القطاع أيضاً قطاع البناء.أنشطة التصنيع )قطاع الصناع التحويلية(يشمل مختلف 
  ة.والتجار  ، التأمين، النقل، التوزيعمثل الصيرفة،الأنشطة الخدمية ويتضمن مختلف  القطاع الثالث: -
  مدخلات، عمليات ومخرجات المشاريع الإستثمارية: -2-5

 على مدخلات، عمليات ومخرجات كما يلي:إستثماري  يتضمن أي مشروع 
 Inputsالمدخلات  -أ

إن المدخلات تختلف من مشروع إلى آخر، وهذا الإختلاف يعتمد على طبيعة المشروع، فالمشروعات الصناعية 
عبارة عن المواد الخام، وفي الجامعة، كمشروع خدمي، تكون مدخلاتها هي الطلاب. وبشكل عام تكون مدخلاتها 

 تتضمن المدخلات ما يلي:
تتكون من المدخلات الملموسة كالمواد الخام، رأس المال، الآلات، ويتوجب على وهي التي  العناصر المادية: -

الإدارة تجنب وجود رأس مال فائض عن الحاجة وغير مستغل لأنه يرفع من تكلفة المشروع، وكذلك التأكد من 
مل على لعوبالنسبة للآلات على الإدارة ا .ستثمارية مربحةإعدم وجود نقص في الأموال مما يعني ضياع فرص 

ما ختناقات في بعض الأقسام. أإوالتأكد من عدم وجود طاقات إنتاجية عاطلة أو  ،توفيرها بالمواصفات المطلوبة
                                                           

المتضمن القانون التوجيهي لتطوير المؤسسات  2017جانفي  10المؤرخ في  02-17القانون رقم سسات الصغيرة والمتوسطة، أنظر: للإطلاع على التصنيف الجزائري للمؤ 1 
 .2017جانفي  11، 02الصغيرة والمتوسطة، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد 
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من هذه المواد الخام بشكل جيد، والتقليل من حجم  لإحتياجاتهابالنسبة للمواد الخام فعلى الإدارة أن تخطط 
 تاج؛ستمرار تدفق الإنإفي المخزون مع ضمان  الإستثمار

 وهي القوى العاملة في المشروع والتي تبذل جهدها وتنسق أعمالها لكي تحقق أهداف المشروع؛ العناصر البشرية: -
رد أو الجماعة توى الفتجاهات سواء على مسا  من فلسفة وقيم و وتشمل ثقافة المنظمة بما فيها  العناصر المعنوية: -

قامة الدورات أو المشروع، والعناصر المعنوية يمكن تغييرها أ و تعديلها من خلال العديد من الوسائل كالتوجيه وا 
 التدريبية في المجالات المطلوبة؛

 وتشمل القوانين والأنظمة والتعليمات الصادرة عن الإدارة؛ العناصر القانونية: -
لات الحديثة من الآ الإختراعاتبالإضافة إلى  ،وتشمل طرق وأساليب العمل الحديثة العناصر التكنولوجية: -

 والمعدات، وتوفير كادر قادر على التفاعل مع هذه التكنولوجيا.
   Operationsالعمليات  -ب

إتخاذ القرارات والإتصالات الرسمية وغير الرسمية والبحوث والتوجيه والحفز والرقابة والمفاضلة والتي تشمل عملية 
 بين البدائل وغيرها.

  Outputsالمخرجات  -ج
 .تتضمن السلع والخدمات أو أي مخرجات أخرى للنظام )المشروع( والتي
 كل المتوقعة أثناء عملية الإدارةالمشاو  إدارة المشروع -2-6

مجموعة الفعاليات والأنشطة التي تعمل مع بعضها البعض من تخطيط وتنظيم وتوجيه تُعراف إدارة المشاريع بأنها "
ومراقبة لغرض الاستخدام الامثل لإمكانيات المشروع بقصد تحقيق أهدافه بكفاءة وفاعلية وضمن معايير الزمن، 

 يطة بالمشروع." والكلفة، والجودة، على أن تأخذ هذه الإدارة العوامل والمتغيرات البيئية المختلفة المح
 إدارة المشروع لابد من تلافي مشاكل كثيرة، مثل: وأثناء
الاختيار الخاطئ لمدير المشروع: حيث يمكن أن يؤدي ذلك في النهاية إلى فشل المشروع، إذ يجب على المدير  -

ليه أن يجب ع أن يكون قادرا على دفع العمل نحو الأمام، وأن يكون قادرا على تحفيز أعضاء الفريق أيضا، كما
 ؛يمتلك القدرة الكافية على تحقيق التوازن بين كافة نواحي وظروف المشروع وعناصره

 سوء اختيار أعضاء الفريق: يجب أن يكون مدير المشروع قادرا على اختيار الأعضاء المناسبين، تبعا لمهاراتهم -
 وقدراتهم واحتياجات المشروع لهم؛

ل جيد: مما يؤدي إلى حدوث الفوضى والحصول على مخرجات سيئة، فقبل عدم تعريف المهام والأنشطة بشك -
الجداول و بداية المشروع لابد من وضع نظام للتخطيط والتحكم، وذلك من أجل السيطرة على كافة شؤون التكاليف 

 ودرجة المخاطرة والجودة؛
املة، لك مخرجات سيئة وغير كعدم وضوح تقدير أهداف المشروع ونتائجه المتوقعة: حيث يمكن أن ينتج عن ذ -

 لأهداف، وتقدير المخرجات كما يجب؛فالمعنيون بالمشروع عليهم تفهم كافة ا
 ؛عدم توفر الموارد: حيث يؤدي ذلك إلى عدم اكتمال المشروع، لعدم تحضير كافة الموارد قبل البدأ بالمشروع -
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لك إلى فشل العمل، إذ على الإدارة الناجحة قلة وضعف الدعم من قبل الهيئة الإدارية: حيث يمكن أن يؤدي ذ -
 له، وخصوصا عند حاجته لهذا الدعم؛اتخاذ الإجراءات اللازمة لدعم المشروع في كافة مراح

 تزداد احتمالية نجاح المشروع بحسن إدارته، وحمايته من المشاكل التي قد تعترض تقدمه، مثل:و 
 ؛لمطلوبة من عند المعنيين بالمشروععدم ملائمة المنتج أو الخدمة لمعايير الجودة ا -
 ؛إنهاء المشروع في وقت متأخر، أو تجاوزه الميزانية المحددة -
 عدم رضا فريق العمل عن طريقة إدارة المشروع، وبالتالي عزوفهم عن المشاركة في مشاريع مستقبلية. -
 صادر تمويل المشاريع الإستثماريةم -2-7

دة ومتأنية قبل التي تتطلب دراسة جي ختيار مصادر التمويل من القرارات المعقدةا  بالتمويل و تُعتبر القرارات المتعلقة 
ويُقصد بمصادر التمويل تشكيلة المصادر التي تتحصل منها الشركات على الأموال لتمويل إستثماراتها أو  إتخاذها.

"، Financial Structureالهيكل المالي عملياتها الإستغلالية. ويُطلق على جميع مصادر التمويل في المؤسسة بـ "
" الذي يشير فقط إلى تشكيلة مصادر Capital Structureوهو مصطلح يختلف عن مصطلح "هيكل رأس المال 

 التمويل طويل الأجل.
 مجموعة من النتائج، من أهمها:  المنشآتفي  قرار التمويل إتخاذويترتب على 

 تحديد المركز المالي للمنشأة؛ -
 للمنشأة؛ الإئتمانيتحديد المركز  -
 تحديد ربحية المنشأة؛ -
 مات المنشأة؛لتزاإتحديد  -
 الرأسمالي. إنفاقها أو الإستثماري نفاقها إتحديد  -

 كما يلي: المتاحة للمنشآت ويُمكن تصنيف مصادر التمويل
وتتمثل بالمصادر الداخلية كالأرباح المحتجزة ومخصصات الإستهلاك وبيع الأصول الرأسمالية،  من حيث المصدر:

صدار السندات وتسهيلات الموردين  .والمصادر الخارجية كزيادة رأس المال والإقتراض وا 
ادر المصات، و يوتتمثل بالمصادر المملوكة كزيادة رأس المال والأرباح المحتجزة والإحتياط من حيث الملكية:

 .المقترضة كالقروض والتسهيلات البنكية والتجارية والإستئجار التمويلي
 .وتتمثل بالمصادر طويلة ومتوسطة وقصيرة الأجل كالخصوم قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل من حيث الزمن:

ل قصير يوسنستعرض فيما يلي بنوع من التفصيل مصادر التمويل حسب الزمن، والتي سنقسمها إلى مصادر التمو 
 الأجل ومصادر التمويل طويل الأجل. 

 التمويل قصير الأجل -2-7-1
تمويل ستخدم لويمثل التمويل الذي يُ  ،"أحد أنواع مصادر التمويل الخارجي هبأنا يُعراف التمويل قصير الأجل 

ومدة إستحقاق الديون القصيرة الأجل لا  ".ويرتبط بتحقيق أهدافها في السيولة والربحية ،العمليات الجارية في الشركة
  تتعدى السنة.

 وتلجأ الشركات إلى هذا النوع من التمويل للأسباب التالية:
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ضعف نسبة المخاطرة وهو مهم لدى المستثمرين، إضافة إلى قصر فترة تسديد الدين تجعل المستثمرين يفضلون  -
ي بما يمكن أن يحدث فيما يتعلق بوضع الشركة وبالتالستثمار أموالهم لضعف المخاطرة ولقدرتهم على التنبؤ إ
 حتمالية حصولهم على أموالهم وفق الشروط المتفق عليها؛إ
أن تكلفة الحصول على تمويل قصير الأجل أقل من تكلفة الحصول على تمويل متوسط أو طويل الأجل لقصر  -

 فترة السداد ولضعف نسبة المخاطرة؛
وجود سيولة لدى الشركة في  إلىتكون الحاجة إلى الأموال في بعض الشركات موسمية، الأمر الذي يؤدي  -

 البحث عن مصادر تمويل قصيرة إلىوقت ليس لها حاجة بها في حالة التمويل طويل الأجل، لذا تلجأ الشركة 
 حتياجاتها الموسمية؛إالأجل لسد النقص الحاصل في سيولتها ولتمويل 

أي لا تتحمل الشركة أية تكلفة وذلك في حالات الشراء  ،بعض حالات تمويل قصير الأجل تكون بدون فوائد -
 بالأجل، على أن يتم التسديد خلال مدة معينة.

 ويتم التمويل القصير الأجل عادة بغرض الإستثمار في الموجودات المتداولة. 
 والتمويل قصير الأجل يقع ضمن صنفين هما:

ويشير هذا الصنف إلى الأموال التي يمكن الحصول عليها  :(Spantaneous Financing)التلقائي  التمويل -
الحسابات و  مثلة هذه الأموال المستحقاتأومن  ،وهي لا تتطلب من المنشأة إتفاقات رسمية كثيرة ،بشكل تلقائي

 1الدائنة؛
وهذا الصنف من التمويل قصير الأجل يشير  :(Non Spantaneous Financing)التمويل غير التلقائي   -

هذه  لةأمثومن  ،إلى مصادر التمويل التي يمكن الحصول عليها عن طريق التفاوض مع الجهات المانحة للأموال
 القروض المضمونة. و  المصادر القروض المصرفية قصيرة الأجل

 وتتعدد مصادر التمويل القصير الأجل:
كون على ستحقاقها سنة واحدة وتإالمصرفي: ويتمثل في القروض المصرفية التي لا تتجاوز تواريخ  الإئتمان -

 شكل تسهيلات الجاري مدين والقروض الموسمية؛
ل وذلك إما وتنشأ بقيام المنشأة بالشراء الآج ،التجاري: ويتمثل بالتسهيلات التي يمنحها المورد للتاجر الإئتمان -

 كل حساب جاري؛بكمبيالات أو على ش
كون مدة وفي العادة ت الإقتراض،الأوراق التجارية: وهي عبارة عن أوراق دين تصدرها الشركات الكبيرة بهدف  -
 ستحقاقها أقل من سنة؛إ
خصم الأوراق التجارية: والمقصود به خصم الكمبيالات التجارية لدى البنك التجاري وذلك بفائدة معينة من أجل  -

 يل قصير الأجل؛الحصول على التمو 
بيع الديون أو التمويل مقابلها: وهناك شركات متخصصة تقوم بشراء الديون من أصحابها مقابل خصم بنسبة  -

 ه يمكن الحصول على تمويل بضمانة هذه الديون؛كما أنا  الإسمية،معينة من قيمتها 

                                                           
حسابات الدائنة أنظر: د. عدنان تايه النعيمي وآخرون: الإدارة المالية: النظرية والتطبيق، الطبعة الثانية، دار لمزيد من التفاصيل حول معنى المستحقات وال1 

 وما بعدها. 346، ص 2008المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، 
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 ؛القبولات المصرفية -
 البيع التأجيري؛ -
 الضرائب المؤجلة الدفع.  -
 التمويل طويل الأجل -2-7-2

تلك الأموال التي تحصل عليها الشركة من الغير وتلتزم بردها خلال فترة زمنية ه "يُعراف التمويل طويل الأجل بأنا 
 وتستخدم الشركة هذه الأموال لشراء الأصول الثابتة." ،طويلة نسبياً )أكثر من سنة(
 :التمويل الطويل الأجلوهناك العديد من مصادر 

 المصادر القائمة على الملكية؛ -
 ؛الديون المصادر القائمة على  -
 الإستئجار. -

 Equity financing التمويل بالملكية -أ
 الجديدة. ويتمتع التمويل بالملكية بعدة مزايا: لتمويل المشروعاتتُعتبر أموال الملكية المصدر الأساسي 

 الدائم للمشروع مثل إنشاء العقار الخاص بهذا المشروع؛ الإستثمارفي تمويل ستخدم أموال الملكية تُ  -
 طويلة الأجل الخاصة بالمشروع؛ الإستثماراتستخدم أموال الملكية في تمويل جزءاً من تُ  -
 مثل أموال الملكية صمام أمان بالنسبة للدائنين وذلك لوقايتهم في حالة تعرض المشروع للفشل؛تُ  -
 للوفاء بالديون. عتبر أموال الملكية مصدراً تُ  -

 أدوات تمويل بالملكية: الأسهم العادية، الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة.ثلاثة وسنتناول 
 الأسهم العادية -1-أ

ه "ورقة مالية تمثل حق ملكية كامل، فهو حصة في رأس مال شركة مساهمة ولحامله حق بأنا  يُعراف السهم العادي
إدارة الشركة من خلال التصويت في الهيئة العامة، وله حق الحصول على أرباح الشركة وعليه خسائرها، وله حق 

 لتزامات الشركة."إفي ما يتبقى عند التصفية بعد دفع 
 عدة حقوق أهمها:ويتمتع حاملوا الأسهم العادية ب

قدها جتماعات تعإيحق لكل حامل سهم عادي التصويت في مجلس الإدارة للشركة أو أية الحق في التصويت:  -
وبالتالي يستطيع حملة الأسهم التأثير على إدارة الشركة عن طريق التصويت  ،الشركة بحضور حملة الأسهم

كما يقرر المساهمون سياسة توزيع الأرباح وتوسعات الشركة التي  ،نتخاب مجلس الإدارةإوخاصة  والإنتخابات
يقترحها مجلس الإدارة، وتعديل النظام الداخلي للشركة. ويكون لكل سهم صوت وبالتالي يعتمد تأثير المساهم على 

 كمية الأسهم التي يمتلكها؛
 صول على حصته من الأرباح إذافي الشركة الحق في الح لكل مساهم الحق في المشاركة في أرباح الشركة: -

ا تجاه الغير لتزاماتهإتم توزيعها، كما أن توزيع الأرباح على حملة الأسهم العادية يتم بعد أن تقوم الشركة بدفع 
العادية يحصلون على حصتهم من الأرباح  الأسهمأي أن حملة  ،)حملة السندات والدائنين وحملة الأسهم الممتازة(

 ويتقاسمون ما يتبقى من أرباح كلٌ حسب مساهمته؛ في المرحلة الأخيرة 
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ملة السندات تجاه ح الإلتزاماتإفلاس الشركة يتم تسديد  في حالة المشاركة في موجودات الشركة عند التصفية: -
والدائنين وحملة الأسهم الممتازة وما تبقى بعد ذلك يوزع على حملة الأسهم العادية كلٌ حسب عدد الأسهم التي 

وفي حالة عدم كفاية المبلغ عند تصفية الشركة فإن حملة الأسهم يتعرضون لخسارة محققة وذلك لأن  ،يحملها
 لأطراف أخرى مثل حملة السندات؛الأولوية في توزيع المبالغ تكون 

كما  ،لحملة الأسهم العادية بيع أو شراء المزيد من الأسهم في أي وقتيجوز  الحق في بيع وشراء الأسهم: -
يجوز لهم المطالبة بحق الأولوية في حالة قيام الشركة بإصدار أسهم جديدة وذلك للمحافظة على النسبة المئوية 

 لمساهمتهم.
 بالعديد من المميزات:رة لها المُصد  وتتميز الأسهم العادية من وجهة نظر الشركة 

لى ت الشركة الأرباح تقوم بتوزيع نسبة معينة علتزاماً مالياً على الشركة، فإذا حققإل الأسهم العادية لا تشكا  -
لا يلزم الشركة بدفع أية عوائد على المساهمين، وذلك بعكس السندات التي  الأرباحأن عدم تحقيق  إلاا  ،المساهمين

 لتزاماً ثابتاً على الشركة سواء حققت الأرباح أو لم تحقق؛إ تُشكال
ات ي لا تلتزم الشركة بتخصيص مبالغ إطفاء كما تفعل في السندستحقاق معين وبالتالإلا يوجد للأسهم تاريخ  -

 ستحقاق معين؛إالتي لها تاريخ 
 إذا لزم الأمر؛ الإقتراضتعتبر الأسهم عامل أمان وضمان للدائنين وبالتالي تستطيع الشركة  -
 كما يمكن تداول الأسهم بأعداد قليلة؛ ،سهولة التعامل بالأسهم من حيث البيع والشراء -
أسهم جديدة وتقاضي ما يسمى "بعلاوة الإصدار" أو "الضميمة" وهي القيمة الزائدة  بيعتستطيع الشركة الناجحة  -

 عن القيمة الإسمية.
 فهي: الهرة المُصد  أما مساوئ الأسهم العادية بالنسبة للشركة 

جهة شراء الأسهم  ةتستطيع أيحتمال فقدان السيطرة على إدارة الشركة وذلك بسبب التبادل السريع للأسهم حيث إ -
ة خاصةً في الشركات صغير  ،يعتبر خطير الأمروهذا  ،المتداولة وبالتالي ممارسة ضغوط على الإدارة الحالية

 الحجم؛
ى لأنها لا تعتبر نفقات؛ وبالتالي فهي لا تؤدي إل ضريبةلا يجوز خصم الأرباح الموزعة على المساهمين من ال -

 وفر ضريبي؛
 إصدار الأسهم أكبر من تكاليف إصدار السندات.تكاليف  -

 الأسهم الممتازة -2-أ
العادية  أنها تملك صفات من الأسهم أي، (Hybrid)هجينة  تُعراف الأسهم الممتازة بأنها أوراق مالية ذات طبيعة

 والسندات.
 وتتميز الأسهم الممتازة بعدة خصائص:

 التصويت؛ لا يوجد لحملة الأسهم الممتازة حق في العادة -
 يتم وعد حاملي الأسهم الممتازة من قبل الشركات بتوزيعات أرباح ثابتة؛ -
 ستدعاءها؛إستحقاق، لكنها غالبا ما يتم إلا يوجد للأسهم الممتازة فترة  -
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توقف توزيع الأرباح على الأسهم الممتازة لكن بعد وقف توزيعات الأرباح على الأسهم  أنتستطيع إدارة الشركة  -
 دية؛العا
إذا تم وقف توزيعات أرباح الأسهم الممتازة، فعادة ما تصبح جميع هذه التوزيعات ديون متراكمة يجب على  -

 يتم توزيع أية أرباح على أصحاب الأسهم العادية؛ أنالشركة إعادة دفعها قبل 
 بعض إصدارات الأسهم الممتازة يمكن تحويلها إلى أسهم عادية؛ -

 الأسهم الممتازة فيما يلي:وتتمثل أسباب إصدار 
 مع المستثمرين الذين لا يرغبون في تحمل الإستثمارزيادة موارد الشركة المالية من خلال ملائمة هذا النوع من  -

 ؛Risk Averseالمخاطر 
 ستعمال أموال الآخرين بتكاليف ثابتة(؛إالمتاجرة بالملكية ) -
 الإدارة.ستعمال أموال الآخرين دون إشراكهم في إ -

 رة فيما يلي:وتتمثل مزايا الأسهم الممتازة من وجهة نظر الشركة المُصد  
الممتازة في التصويت فإن إصدار تلك الأسهم يُبقي السيطرة في يد الإدارة دون  شتراك حملة الأسهمإنظراً لعدم  -

 أن تخشى تدخل الآخرين؛
إصدار الأسهم الممتازة لأنها لا تتطلب أية ضمانات كما لا تحتاج الشركة إلى رهن عقاراتها أو موجوداتها عند  -

 هو الحال في السندات، وبالتالي فإن ذلك يتيح للشركة حرية إصدار السندات ورهن موجوداتها مقابل ذلك؛
ك مثل الأسهم وهي بذل ،ستحقاق معيناً إلا تتطلب الأسهم الممتازة تخصيص مبالغ لتسديدها لأنها لا تحمل موعد  -

  العادية؛
لذلك ففي حالة تنامي )زيادة( أرباح الشركة لا تشارك في هذه الأرباح  ،عوائد الأسهم الممتازة محددة بنسبة معينة -

 المتنامية وتقتصر أرباحها على النسبة المحددة والتي تكون نسبة من قيمتها الإسمية؛
ستبدالها ا  ستدعاء هذه الأسهم و إندات والقروض طويلة الأجل يمكن نخفاض تكلفة التمويل على السإفي حالة  -

صدار السندات؛ الإقتراضبأدوات تمويلية أخرى مثل   طويل الأجل وا 
 رة في حالة رغبتها في الحصول على القروض؛صد  للشركة المُ  الإئتمانيةتحسين الصورة  -
 مثل فيما يلي:من وجهة نظر الشركة المُصدرة فتت عيوب الأسهم الممتازةأما 
 تمتع أرباحها الموزعة بالميزة الضريبية؛ نظراً لعدم رتفاع تكلفتها بالمقارنة مع السنداتإ -
 تكلفة هذا النوع من التمويل؛ إرتفاع إلىنص عقد الشركة على أرباح متراكمة لها يؤدي ذلك  إذا -
 ربما تفرض قيوداً على الشركة. -
 الأسهم الممتازة تتمثل فيما يلي:، فإن مزايا من وجهة نظر المستثمرو 

 ؛اً ثابت اً عائد تحقق -
 لها الأولية بالحصول على قيمتها عند التصفية؛ -
 فتتمثل فيما يلي: المستثمرمن وجهة نظر عيوبها أما 
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يتعرضون للمخاطر في الوقت الذي يتسلمون أرباحاً محدودة لا تتناسب مع مستوى  الأسهم الممتازة حملةإن  -
 المخاطر؛

 أسعار الأسهم الممتازة إلى التذبذب أكثر بكثير من أسعار السندات؛ تميل -
 .الإنتخابلا يحق لحملة الأسهم الممتازة التدخل في شؤون الشركة أو  -

 الأرباح المحتجزة -3-أ
 ن بغرضعلى المساهميتوزعها الشركة  لاالتي  الأرباحويُقصد بها تلك  ،وهي مصدر من مصادر التمويل الداخلي

كما أن هذه الأرباح تُعتبر صمام أمان للمنشآت لأن هذه  ،تقوية مركزها المالي ومساعدتها على النمو والتطور
الأخيرة تستطيع الرجوع إليها في حالة تعرضها لأي طارئ. وتضم الأرباح المحتجزة: الإحتياطيات الإجبارية، 

 .)غير الموزعة( دورةالإحتياطيات الإختيارية، الإحتياطيات الأخرى والأرباح الم
 وتتمثل مزايا التمويل بالأرباح المحتجزة فيما يلي:

 يعتبر التمويل بالأرباح المحتجزة مصدراً متاحاً لكل المنشآت التي تحقق أرباح؛ -
 فهو لا يحتاج إلى ضمانات كما في حالة التمويل بالسندات؛ ،سهولة الحصول عليه -
 السندات والأسهم الممتازة؛نخفاض تكلفته بالمقارنة مع إ -
لتزامات كما في حالة التمويل بالسندات والأسهم إإن التمويل بالأرباح المحتجزة لا يرتب على المنشأة أية  -

 الممتازة؛
 إن التمويل بالأرباح المحتجزة لا يضعف المركز التنافسي لكبار المساهمين نظراً لعدم دخول مساهمين جدد. -

 فيما يلي:فتتمثل لأرباح المحتجزة التمويل با أما عيوب
 عدم توفر هذا المصدر في بداية إنشاء المشروع؛ - 
 وبالذات في السنوات الأولى من عمر المشروع؛ ،محدودية هذا المصدر -
اض قيمته نخفا  نخفاض القيمة الدفترية للسهم و إإن استخدام الأرباح المحتجزة في تمويل المشروع يؤدي إلى  -

 السوقية.
 Debt financingالتمويل بالدين  -ب

غير المباشر من خلال إصدار السندات، أو الإقتراض  يأخذ التمويل بالدين عدة أشكال من أبرزها الإقتراض
  غيرها. المباشر من المصارف أو

 السندات -1-ب
تصدرها الشركات المساهمة أو المنظمات الحكومية وتعبر عن قرض طويل الأجل  ه "ورقة ماليةف السند بأنا يُعرا 

يستحق الدفع في أوقات محددة ويحمل سعر فائدة ثابت أو متغير، وتلتزم المنشأة التي أصدرت السند بدفع قيمة 
 ه."بالإضافة إلى دفع الفوائد سنوياً أو كل ستة شهور أو حسب ما يتفق علي الإستحقاق،السند عند 

 وتُقسم السندات التي تصدرها الشركات المساهمة إلى عدة أنواع، منها:
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التي تقوم على دفع فائدة دورية لحامل السند،  الإعتيادية: وهي السندات (Coupon Bonds)السندات لحاملها  -
ن مستثمر بيعها موهذه السندات يمكن تداولها في السوق المالي و  .مع إرجاع القيمة الإسمية في نهاية عمر السند

 .لآخر
: وهي السندات التي يتم فيها دفع الفائدة دورياً والقيمة في نهاية عمر (Registered Bondsالسندات المسجلة ) -

ولا يتم تداول هذه السندات في السوق المالي لأنها باسم شخص واحد  .سمه في السندإالسند للشخص المسجل 
 ولا يمكن تحويلها لشخص آخر.، فقط 
عدد محدد  إلى: وهي عبارة عن السندات التي يمكن تحويلها (Convertible Bondsالسندات القابلة للتحويل ) -

ة التحويل بما في ذلك نسب ،من الأسهم العادية بناءً على رغبة حاملها، حيث يكون خيار التحويل موجود على السند
سند من مقرض إلى مساهم في الشركة عند تنفيذه وتوقيت التحويل الممكن. وبموجب هذا الخيار يتحول حامل ال

 للخيار وتحويل السند إلى أسهم.  
إذا تحقق للشركة المقترضة دخل  إلاا دفع فوائدها : هي السندات التي لا تُ (Income Bonds)سندات الدخل  -

لشركة المصدرة للسند ايكفي لتسديد الفوائد، أما فيما يتعلق بتسديد قيمة السند نفسه فيتم في تاريخ محدد، وعلى 
الإلتزام بهذا التاريخ بغض النظر عن أي اعتبار للدخل. ومعظم سندات الدخل لها طبيعة تراكمية حيث تتراكم 

 فوائدها غير المدفوعة من سنة لأخرى حتى يتحقق الدخل الكافي لها. 
ة ولكن يتم إصدارها بخصم : وهي سندات لا تحمل فائد(Zero Coupon Bonds)السندات ذات الفائدة الصفرية  -

أن العائد الذي  أي كامل القيمة الإسمية لحامل السند،عن قيمتها الإسمية، وفي تاريخ إستحقاقها تقوم الشركة بدفع 
 يحصل عليه المستثمر يتمثل في الفرق بين سعر شراء السند وبين القيمة الإسمية في تاريخ الإستحقاق. 

رتفاع الفوائد عليها كتعويض عن  :(Junk Bonds)السندات الرديئة  - وهي سندات تتميز بإرتفاع مخاطرتها وا 
 إرتفاع المخاطرة.

 وفقاً  متغير فائدتهاسعر  يكون : وهي السندات التي (Floating Rate Bonds)السندات ذات الفائدة المعومة  -
ات كرد وقد ظهرت هذه السند. الإعتياديةثابت كما في السندات  ةفائدلتحركات الفائدة في السوق، وليس سعر 

 فعل على إرتفاع معدلات التضخم وتأثيرها على معدل الفائدة الفعلي.
 ويُمكن تصنيف السندات من حيث الضمان إلى نوعين:

 سندات مضمونة برهن أصول الشركة أو أية أصول أخرى؛ -
 رة.د  صللشركة المُ  الإئتمانيسندات غير مضمونة بأصول معينة: وتعتمد على المركز  -

 وعادة تكون أسعار الفائدة على السندات غير المضمونة أعلى من أسعار الفائدة على السندات المضمونة.
 فيما يلي: لها رةوتتمثل مزايا السندات بالنسبة للشركة المُصد  

 حرية الشركة بالحركة والتصرف دون قيود لأن حملة السندات لا يتدخلون في الإدارة؛ -
فإذا كانت أرباح الشركة كبيرة فإن ذلك لا يعطي لحملة السندات الحق في  ،والثابتة على الشركةالكلفة القليلة  -

الحصول على عوائد أعلى، ومن هنا فإن الشركات التي تحقق عوائد مرتفعة على الأموال المستثمرة تفضل إصدار 
 السندات بدلًا من إصدار الأسهم؛
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وبذلك فإن  ،ريبةضيبياً لأن الفوائد المدفوعة تنزل من الدخل الخاضع للتحقق السندات وفراً ضر  :الوفر الضريبي -
 مرتفعة تفضل إصدار السندات بدلًا من إصدار الأسهم. ضريبةالشركات التي تدفع نسبة 

 فتتمثل فيما يلي: لها رةأما عيوب السندات بالنسبة للشركة المُصد  
 لأرباح،ايشكل عبء على الشركة خصوصاً إذا لم تحقق الشركة  الإلتزاموبالتالي فهذا  ثابتاً  لتزاماً إتمثل السندات  -

  يشكل مخاطر خصوصاً إذا كانت هناك تقلبات كبيرة في إيرادات الشركة؛ الإلتزامكما أن هذا 
 عند قيام الشركة برهن موجوداتها لحملة السندات فإن ذلك يعتبر تقييداً لحركة الشركة في التصرف بموجوداتها؛ -
 خصيص مبالغ كبيرة سنوياً لدفع الفوائد لحملة السندات وتخصيص مبالغ كذلك لإطفاء هذه السندات؛ت -
مكن فقد تمر الشركة بظروف سيئة لا ي ،عادةً تكون طويلة وبالتالي تزيد المخاطر على الشركة الإستحقاقمدة  -

 لها. للإحتياطالتنبؤ بها 
 لحاملها فيما يلي: بالنسبةوتتمثل مزايا السندات 

اع أمواله سترجإمخاطرة وذلك لأن حامله يتمتع بحق الأولوية في  الإستثماراتمن أقل  المخاطرة: يعتبر السند -
 المستثمرة في حالة تصفية الشركة؛

الدخل: يحصل حامل السند على دخل ثابت ومستقر وفي أوقات محددة لأن الفوائد المدفوعة لحملة السندات  -
 الشركة مصدرة هذه السندات للأرباح. أو عدم تحقيق ر بتحقيقلا تتأث

 أما عيوب السندات بالنسبة لحاملها فتتمثل فيما يلي:
 فلاس؛في حالة الإ إلاا لا تعطي السندات مالكها الحق في التصويت أو التدخل في الشؤون الداخلية للمنشأة  -
 .بعوامل التضخم مما يقلل من القوة الشرائية لذلك الدخلقد يتأثر الدخل الثابت الذي يحصل عليه المستثمر  -

 القروض البنكية -2-ب
تفاق بين الدائن والمدين يقدم بموجبه الدائن مبلغاً من المال على أن يقوم المدين بإعادته إه "يُعراف الإقتراض بأنا 

 .عليها" الإتفاقمع فوائده في أوقات محددة يتم 
 القرض: لإتفاقية الإتفاق عليها بين الدائن والمدين تنفيذاً ومن بين الشروط التي يتم 

 ؛فائدةسعر ال -
 طريقة السداد هل هي شهرية أم سنوية أم دفعة واحدة تستحق في أجل معين وهكذا؛ -
 الضمانات الواجب تقديمها من قبل المقترض؛ -
 لحصول على قروض أخرى.الرأسمالي وا والإستثمارشروط تحد من حرية المقترض في توزيع الأرباح  -

 الأجل:وهناك العديد من المبررات التي تدفع الشركات للجوء للإقتراض طويل 
 عدم إمكانية التمويل بالأسهم العادية أو الأرباح المحتجزة؛ -
 سرعة توفير هذا التمويل خاصة إذا كانت الشركة تتمتع بسمعة جيدة؛ -
 قدرة الشركة على التمويل بالأسهم؛حتمال عدم إضعف السوق المالي وبالتالي  -
 على المركز التنافسي لكبار المساهمين في الشركة؛ بالإقتراضعدم تأثير التمويل  -
 ستخدام هذا المصدر لتمويل الأصول الثابتة؛إيمكن  -
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 قصير الأجل؛ الإقتراضيوفر للمؤسسة مرونة  -
 قد يشكل مصدراً للوفاء بالقروض قصيرة الأجل؛ -
 لفة بالمقارنة بالأسهم؛قليل الك -
 .الإقتراضالميزة الضريبية لأموال  -

 Leaseالإستئجار  -ج
 ويُعراف بأناه "عقد يتفق بموجبه طرفان هما المؤجر. الأجل ةمن مصادر التمويل طويل يُعتبر الإستئجار مصدراً 

يقوم الطرف  لمدة معينة على أنوالمستأجر بأن يقوم الأول بتقديم أصل معين للطرف الثاني للإنتفاع به )إستخدامه( 
 الثاني بدفع مبالغ محددة بتواريخ محددة للطرف الأول."

 ويمكن التمييز بين نوعين من الإستئجار:
ئجار يلتزم المستأجر بدفع سلسلة من الدفعات المالية لمالك توبمقتضى هذا النوع من الإس المالي: الإستئجار -

 . مجموع هذه الدفعات قيمة الأصل وفوائده يساوي  حيث لهذا الأخيرالأصل لقاء إستعماله 
  :ةويتميز الإستئجار المالي بالخصائص التالي

 تقع الأعباءالخاصة بصيانة وخدمة الأصول المستأجرة على عاتق الشركة التي تقوم بالإستئجار؛ -
نما عليه الإستمرار في سداد أقساط  -  نهاية العقد؛ الإستئجار حتىلا يستطيع المستأجر إيقاف عملية الإستئجار وا 
تهلك سيستمر عقد الإستئجار المالي لفترة زمنية طويلة نسبياً تتفق عادة مع الحياة الإنتاجية للأصل وبالتالي يُ  -

الأصل بالكامل خلال هذه الفترة والمحصلة النهائية هي حصول مالك الأصل على قيمة الأموال المستثمرة في 
 ؛ا عائد مناسبالأصل بالكامل مضافاً إليه

 .الإستئجار المالي بتملك المستأجر للأصل المؤجر ينتهي عقد -
 ومن بين أهم الأشكال التي يتخذها الإستئجار المالي ما يلي:

قد مع بإبرام ع يقوم وفي نفس الوقت آخر طرفببيعه إلى  يقوم مالك الأصلحيث  البيع ثم الإستئجار: -
 والمدفوعات التي يدفعها المستأجر للمؤجر تكفي لتعويض ،الإنتفاع بهومن ثم  من عنده المشتري لإستئجاره

الأخير لقيمة الأصل مضافاً إليها عائد مناسب، ومن بين أهم الأطراف التي تشترك في هذا النوع من الإستئجار 
  هناك شركات التأمين والبنوك حيث تقوم بشراء الأصول من الشركات الصناعية وا عادة تأجيرها لها.

من الشركة المنتجة له أو من بعض الوسطاء مشروع بإستئجار أصل ويتمثل في قيام  ئجار المباشر:تالإس -
كالشركات المتخصصة في عملية تأجير الأصول حيث تقوم هذه الشركات المتخصصة بشراء الأصول من 

 منتجيها والقيام بعرضها للإستئجار بأقساط ميسرة.
ومن وجهة  ،في حالة الأصول ذات القيمة الرأسمالية الكبيرة من الإستئجار النوعهذا ويتم الرفع الإستئجاري:  -

نظر المستأجر فهو لا يختلف عن أي شكل آخر من أشكال الإستئجار المالي، أما من وجهة نظر المؤجر، فإن 
رض مصرفي قالأموال الخاصة للمؤجر و  :عملية تمويله لعملية شراء الأصل الذي سيؤجره للغير تتم من مصدرين

 طويل الأجل مرهون بضمان الأصل محل الإتفاق.
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تأجر ه يقوم على الإنتفاع بخدمات الأصل المسالخدمات لأنا  إستئجاريُطلق عليه أحياناً و  التشغيلي: الإستئجار -
 .السياراتو  الطائرات إستئجارالتشغيلي  الإستئجار علىالأمثلة  من دون الإنتهاء بتملكه ومن أبرز

 يلي: ماالإستئجار التشغيلي  شروط ومميزاتومن أهم 
 المؤجر هو الجهة المسؤولة عن صيانة وخدمة الأصل المؤجر؛ -
في المرة الواحدة لا تكون كافية لتغطية تكاليفه الأصلية، وبالتالي فإن  الدفعات المتوقعة من تأجير الأصل -

 المؤجر يأمل إسترداده لتكاليف هذا الأصل من خلال تكرار عملية تأجيره؛
 تكون أقل من الحياة الإنتاجية المتوقعة للأصل المؤجر؛ الإستئجارمدة  -
 الحق في إلغاء عقد الإيجار التشغيلي؛ للمستأجر -
 فمن حق المستأجر أن يعيده للمؤجر؛ فنياً  متقادماً  الأصل المستأجركان  إذا -
 المالي. الإستئجارفي العادة أعلى من تكلفة  تكون تكلفة الإستئجار التشغيلي -

 وهناك العديد من المبررات للجوء المنشآت للإستئجار:
اسية تستجيب للمتغيرات الإقتصادية والسييمكان من تعديل تركيبة موجودات المستأجر بتكلفة من شأنها أن  -

 المحيطة وحسب مقتضى الحال؛
 يشكل الإستئجار بديلًا مناسباً للإستفادة من المعدات التي تخضع للتطور الفني السريع المستمر؛ -
 إذا لم يكن الإستئجار إقتصادياً يمكن إعادة الأصول المستأجرة إستئجاراً تشغيلياً إلى المؤجر؛ -
 حتمل أن يكون الإستئجار جذاباً نتيجة للخدمات الملحقة التي يمكن أن يوفرها المؤجر؛من الم -
 ؛ريبةضالإنتفاع من المزايا الضريبية جراء السماح بتخفيض تكاليفه )الإستئجار( من الدخل الخاضع لل -
 لا تتغير تكلفته بتغير الفائدة السائدة في السوق؛ -
 ي الأصول إلى المؤجرين؛يساعد على نقل مخاطر التقادم ف -
 تخفيض تكلفة الإقتراض نتيجة لإرتفاع وتيرة التنافس بين المقرضين والمؤجرين؛ -
 يمكن إستئجار الأصول للمدة التي تحتاجها الشركة خصوصاً إذا كانت الحاجة لهذه الأصول محدودة؛ -
 تقتصر الضمانة المقدمة للمؤجر فقط على الأصل المستأجر؛ -
 السيولة لكون التسديد يكون على عدة دفعات وليس على دفعة واحدة. التوفير في -

لتجاوز و  المنشآت، إستمرارالإنفاق الرأسمالي يُمكن أن يؤثر بشكل كبير على  حالإن خطورة أي خطأ قد ينجم 
  "دراسة الجدوى الإقتصادية". بـ مثل هذا المشكل تلجأ المنشآت إلى ما يُسمى
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 تمهيد
ت معمقة تتناول لدراسامشروع إستثماري منتج  في شكلالواقع  أرض قبل تجسيدها علىمارية ثفكرة إست أية تحتاج

، عمن أجل ضمان نجاح المشرو  ، وهذاوبالمحيط الذي سينشط فيهالعديد من المجالات المتعلقة بالمشروع نفسه 
يرة، أصحابه خسائر كب وتحملالدراسات يُمكن أن تؤدي إلى فشل المشروع الإستثماري  هذهحيث أن غياب مثل 

المستثمرون جأ يلوفي هذا الصدد  .خاصة في حالة المشاريع التي تتطلب إستثمارات ضخمة مثل المشاريع الصناعية
 صادية.إلى ما يُسمى بدراسة الجدوى الإقت

 والمجالات التطبيقية لها الإقتصاديةالجدوى  دراسةتعريف  -1
 ةالجدوى الإقتصادي دراسةتعريف  -1-1

للمشروع بأنها "أسلوب أو منهج أو طريقة منظمة لتقرير مدى صلاحية المشروع  الإقتصاديةيُمكن تعريف الجدوى 
  موضع الدراسة من عدمه، أي مدى إمكانية تحقيق مشروع معين لأهدافه المرجوة."

الإقتصادية بأنها دراسة جيدة يمكن الإعتماد عليها عند إتخاذ القرار الإستثماري إذا توفر  وتوصف دراسة الجدوى 
 صائص والشروط التالية:فيها الخ

 أن تكون شاملة للجوانب الفنية والمالية والإدارية والتسويقية والبيئية والتمويلية والقانونية؛ -
 أن تعتمد على معلومات موثقة وواقعية ودقيقة؛ -
 أن تراعي الزمان والمكان؛ -
 ن الإستثمار؛أن تكون قادرة على تحديد الشروط التي يجب الإلتزام بها لتحقيق الهدف م -
 أن تصلح كخطة لتنفيذ المشروع؛ -
  أن تأخذ بعين الإعتبار عنصر المخاطرة. -

يث ح دراسة الجدوى وتقييم كفاءة الأداء كما يحدث حتى على مستوى المختصين ويجب عدم الخلط بين مفهوم
ن أن دراسة فالبرغم م ،صحيح كثيراً ما يتم إستخدام مصطلح الجدوى للدلالة على عملية تقييم الأداء، وهو أمر غير

ما هالأداء ينضويان تحت عنوان شامل وهو تقييم المشاريع، إلاا أن هناك إختلافات جوهرية بينكفاءة الجدوى وتقييم 
 يُمكن توضيحها في النقاط التالية:

روع، في حين شفإن دراسة الجدوى تسبق عملية إنشاء المشروع، بمعنى أنها سابقة على قيام الم فمن ناحية الوقت -
    الواقع؛ أرضأن تقييم الأداء ينسحب على مشروع قيد التشغيل، بمعنى مشروع موجود على 

فدراسة الجدوى  .البيانات والمعطيات المعتمدة في كلتا الدراستين وخاصة لناحية طبيعة ونوعية البيانات تتباين -
اء على مل مع المستقبل، بينما تعتمد عملية تقييم الأدفي الغالب تعتمد على بيانات تقديرية )إحتمالية( لأنها تتعا

  بيانات فعلية )حقيقية( لأنها تتعامل مع الماضي؛
عادةً ما توكل مهمة إعداد دراسة الجدوى إلى جهات خارجية لا علاقة لها بالمشروع )مكاتب إستشارية(، بينما  -

 تتولى مهمة تقييم الأداء في الغالب الإدارة نفسها؛
إختلاف المنهجية المعتمدة في كلتا الدراستين، فدراسة الجدوى تفضي إما إلى تبني فكرة المشروع أو رفضها،  -

 بينما ينصرف تقييم الأداء إلى دراسة واقع وتقديم مقترحات للتعديل؛
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اخلي دإختلاف نطاق الدراسة بشكل كبير، وفي البعد الذي تتضمنه. فعادة ما تهتم دراسة الجدوى بالمحيط ال -
 للمشروع المقترح وكذلك المحيط الخارجي، بينما يتم التركييز في تقييم الأداء على المحيط الداخلي فقط؛

فإن المعايير المعتمدة تختلف بشكلٍ كبير فيما بين الدراستين، إذ لكل واحدة منهما معاييرها وأخيراً وليس آخراً،  -
 المعايير.وأدواتها الخاصة ونادراً ما تتداخل هذه 

 المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى الإقتصادية -1-2
 أهمها:الإقتصادية  هناك عدة مجالات تطبيقية لدراسة الجدوى 

يحتاج المشروع الإستثماري الجديد إلى دراسات وتقديرات  دراسة الجدوى للمشروعات الإستثمارية الجديدة: -
على منهجية وأساليب دقيقة في ظل ظروف عدم التأكد المصاحبة لأي مشروع جديد، وهذه الدراسات  وتوقعات تقوم

 .تتم قبل البدء بتنفيذ المشروع آخذةً بالإعتبار المتغيرات الداخلية والمتغيرات الخارجية المؤثرة في المشروع
نا أمام حالة المشروع القائم بالفعل، تكون دراسة الجدوى ه دراسة الجدوى للتوسعات في المشروعات القائمة: -

ولكن لأسباب كثيرة يتم التوسع الإستثماري من خلال إقامة مصنع تابع أو إضافة خط إنتاج جديد أو فتح فرع جديد 
في منطقة جغرافية جديدة أو من خلال زيادة الطاقة الإنتاجية لمشروع قائم من خلال شراء آلات إضافية جديدة، 

ت يحتاج التوسع الإستثماري إلى إجراء دراسات جدوى إقتصادية لإتخاذ القرار الإستثماري الرشيد وفي كل هذه الحالا
 في كل حالة.

وتتم هذه الدراسة عندما يكون القرار الإستثماري يتعلق بإحلال أو  دراسة الجدوى الإقتصادية للإحلال والتجديد: -
الإفتراضي للآلة القديمة، وتصبح المسألة تحتاج إلى الإختيار  إستبدال آلة جديدة محل آلة قديمة بعد إنتهاء العمر

ختيار  بين الأنواع المختلفة من الآلات وتقدير التدفقات النقدية الداخلة والخارجة المتوقعة والعائد من كل بديل وا 
 البديل الأفضل.

  مبررات دراسة الجدوى الإقتصادية للمشروعاتأهمية و  -2
 للمشروعات الجدوى الإقتصاديةأهمية دراسة  -2-1

ميع الجهات لتشمل ج، بل تتعداها على المستثمر فقطأهميتها  تقتصرلا المشاريع الإستثمارية  إن دراسة جدوى 
 .التي لها علاقة بالمشروع

 مرأهمية دراسة الجدوى بالنسبة للمستث -أ
إن هدف المستثمر من إقامة مشروع إستثماري هو تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح وتفادي تحقيق الخسائر، 

 وعليه فإن دراسة الجدوى بالنسبة له تكتسب أهمية بالغة من النواحي التالية: 
 الإطمئنان على فرص نجاح المشروع ومستوى ربحيته المتوقعة؛ -
 فاضلة بين المشروعات لإختيار أفضلها من وجهة نظره؛تعتبر دراسة الجدوى وسيلة للم -
ذا ما ثبت أن المشروع غير مجد،  - تعتبر تكلفة دراسة الجدوى الإقتصادية قليلة جداً قياساً إلى تكلفة المشروع، وا 

 تكون الدراسة قد جنبت المستثمر تحمل خسائر باهضة فيما لو أقام المشروع بدون دراسة؛
 لجدوى مهمة للمستثمر من أجل الترويج للمشروع وتوفير إحتياجاته المالية من خلال:كذلك تعتبر دراسة ا -
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إقناع الجهات الرسمية بأهمية المشروع وجدواه الإقتصادية والإجتماعية من أجل الحصول على التراخيص  -
 رية؛السا اللازمة، ومنح المشروع الإعفاءات والحوافز التشجيعية المنصوص عليها بالأنظمة والتشريعات

 إقناع المؤسسات الإستثمارية الأخرى للمشاركة في المشروع؛ -
إقناع متعهدي تغطية إصدار الأسهم والجمهور والمدخرين بجدوى تملك أسهم المشروع المطروحة للإكتتاب  -

 في السوق المالية؛ 
قيق قدرة المشروع على تحإقناع المؤسسات المالية بمنح القروض والتمويل اللازم للمشروع من خلال بيان م -

 الربح ومن ثم بيان مقدرته على تسديد القرض، وعلى تقديم الضمانات الكافية للسداد. 
 أهمية دراسة الجدوى بالنسبة للجهات الرسمية -ب

للتأكد من أن المشروع يتفق مع القوانين والأنظمة الرسمية السارية، فلا يمكن الترخيص للمشاريع المخلاة بالأمن  -
لة بالصحة مثل إنتاج المواد المخدرة؛ مث  ل صناعة المتفجرات أو المخا
التأكد من أن المشروع يتفق مع القيم والأعراف والتقاليد الإجتماعية فلا يمكن الترخيص لمشروع مخل بالآداب  -

 والذوق العام؛
 التأكد من أن المشروع يتفق مع توجهات خطط وبرامج التنمية المعتمدة؛ -
 من أن المشروع مستوفٍ للشروط والمعايير المعتمدة للترخيص والإعفاءات والحوافز إن وجدت.التأكد  -

 أهمية دراسة الجدوى بالنسبة للمتعاملين في السوق المالية -ج
يحتاج المتعاملون بالأسهم في الأسواق المالية إلى معلومات حول أوضاع الشركات المدرجة في السوق المالي 

كان شراء أسهم هذه الشركات والمضاربة فيها ذات جدوى، لهذا فإن قانون السوق المالي لا يجيز ليقرروا ما إذا 
طرح الأسهم للإكتتاب العام إلاا بموجب نشرة إصدار للأسهم تتضمن ملخصاً حول دراسة الجدوى الإقتصادية 

مساهمة كل منهم، وأهداف للمشروع، عقد تأسيس الشركة ونظامها الداخلي مبين فيه أسماء المؤسسين ومقدار 
 وغايات الشركة.

 ة دراسة الجدوى بالنسبة للممولينأهمي -د
 التأكد من قدرة المشروع على تحقيق دخل كاف للوفاء بالإلتزامات نحو الممولين؛ -
التأكد من فرص نجاح المشروع، وتوقع إحتمالات تعثره ومدى تأثير ذلك على قدرته على الوفاء بالإلتزامات نحو  -

 المقرضين؛
 التأكد من كفاية الضمانات المقدمة لسداد الدين في حال تعثر المشروع أو عجزه عن الوفاء بإلتزاماته. -
 مبررات دراسة الجدوى الإقتصادية للمشروعات -2-2

للمشروعات، سواء أكانت هذه العوامل شخصية  الإقتصاديةتبرر العديد من العوامل الموضوعية دراسة الجدوى 
 )فردية( أو مؤسسية أو قومية وأهمها:  

كما هو معروف أن الموارد الاقتصادية الموجودة تحت تصرف المجتمع نادرة ومحدودة مما يفرض بالضرورة  -
ما  التلف، وهذاتحقيق أفضل استخدام ممكن لهذه الموارد والمحافظة عليها من سوء الاستخدام أو الضياع أو 

  ؛تضمنه دراسة الجدوى 
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تعدا دراسة جدوى المشروعات من أهم الأدوات التي تساعد في إنجاح مجهودات التنمية الاقتصادية والاجتماعية  -
 ؛وتحقيق أهدافها لأنها تفضي إلى تقديم مشروعات سليمة

ن كل من المستثمر أو المانح من من المؤكد أن دراسة الجدوى تفضي إلى تقديم معطيات موثوقة ومفيدة تمك -
اتخاذ القرار بخصوص اختيار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة، مما يؤدي إلى ترشيد القرار الاستثماري 
وخاصةً عندما تكون ميزانية الاستثمار محدودة بسبب ضيق مصادر التمويل وارتفاع تكاليفه، أو عندما تكون هناك 

 ؛مصادر تمويلية محدودة الحجممشروعات عدة تتنافس على 
هو  قد يتعرضون لها في حالة غياب دراسة الجدوى. فكما التيتساعد في تجنيب المستثمرين للخسائر الضخمة  -

ل سترداده، ولذلك، فإن الدخو إمعلوم تحتاج المشروعات إلى تكاليف ضخمة يكون جزءاً منها مغرقاً أي يصعب 
 ؛الأموالفي مشاريع فاشلة معناه ضياع لهذه 

تسهل لاحقاً عملية تقييم أداء المشروع من خلال مقارنة مدى ما تحقق من أهداف المشروع بعد التشغيل مع ما  -
 ؛خطط من هذه الأهداف في دراسة الجدوى 

التقليل من مخاطر عدم التأكد من خلال الأخذ بالحسبان التأثيرات المختلفة على أداء المشروع مثل تغيرات  -
السلعة المنتجة وأسعار مستلزمات الإنتاج وتكاليف التمويل وتغيرات الطلب والتطورات التقنية، أي معالجة أسعار 

 المخاطر والتضخم التي أصبحت تشكل جزءاً أساسياً من دراسات جدوى المشروعات.
 لإقتصادية للمشروعات الإستثماريةمراحل دراسة الجدوى ا -3

كما  روعمن الفكرة وحتى تنفيذ المش الإستثمارية بعدة مراحل بدءً  للمشروعاتية تمر عملية دراسة الجدوى الإقتصاد
 .1-2هو موضح في الشكل رقم 
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 لإتخاذ القرار الإستثماري  الإقتصادية : مراحل دراسة الجدوى 1-2الشكل رقم 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 فكرة

 دراسة الجدوى المبدئية

صرف النظر عن الفكرة  لا نعم نتائج هذه الدراسة؟؟؟
عن فكرة أخرى والبحث   

 دراسات الجدوى التفصيلية وتشمل

ةالبيئي  الإجتماعية المالية الفنية التسويقية القانونية 

تقييم المشروع 
 الإستثماري 

 إتخاذ القرار الإستثماري 

 بدء التنفيذ
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 لة التعرف على الفرص الإستثماريةالمرحلة الأولى: الفكرة أو مرح -3-1
إن أي مشروع إستثماري يبدأ بفكرة، وفي هذا الصدد فإن السؤال الذي يُطرح هو من أين نحصل على أفكار 

لحصول ا للمستثمرين يُمكن المشروعات. والإجابة على هذا السؤال تتمثل في أن هناك العديد من المصادر التي
 جديدة كما يلي: أفكارمنها على 

قد توحي دراسة هذه القوائم بفكرة مشروع يتولى إنتاج سلعة تستورد من الخارج، أو بديل  دراسة قوائم الواردات: -
 لها محلياً؛

ترول الخام لمجتمع كالبإن التعرف على الموارد الطبيعية التي ينتجها ا دراسة قوائم الموارد الطبيعية المحلية: -
يع تقوم بتصن أو المعادن الخام أو المطاط الخام أو القطن الخام، قد توحي بفكرة إقامة بعض المشروعات التي

هذه الموارد محلياً بدلًا من تصديرها في صورتها الخام، على أن تتولى هذه المشروعات إشباع الإحتياجات من 
 الخارج؛المنتجات المصنعة والتصدير إلى 

قد توحي دراسة المهارات العمالية المختلفة المتاحة في مجتمع ما بفكرة إقامة  دراسة مهارات العمالة المحلية: -
مشروع أو بعض المشروعات التي تستغل هذه المهارات الموجودة في إنتاج سلعة أو خدمة ما بتكلفة منخفضة. 

ت الملبوسات الجاهزة، والصناعات الإلكترونية التجميعية فالصناعات اليدوية كصناعة السجاد اليدوي، ومشروعا
 يمكنها الإستفادة بدرجة كبيرة من العمالة اليدوية الرخيصة؛

الإرتباطات الموجودة بين الصناعات  توضح جداول المدخلات والمخرجات دراسة جداول المدخلات والمخرجات: -
جتمع لإقامة مشروعات تمد صناعات قائمة بمدخلات هي المختلفة، وكثيراً ما تكشف هذه الدراسة عن حاجة الم

في حاجة إليها، أو لإقامة مشروعات تستخدم مخرجات صناعات قائمة كمدخلات لها. فوجود مصانع لزيت الطعام 
قد يوحي بفكرة مشروع ينتج عبوات بلاستيكية لهذا الزيت، ووجود مصانع للغاز المسال قد يوحي بفكرة مشروع 

 كيماويات للإستفادة من هذا الغاز؛لصناعة البترو 
قد يوجد هناك بعض المشروعات التي كانت غير ممكنة في الماضي  مطالعة التطورات التكنولوجية المستمرة: -

رغم الحاجة لخدماتها، وأصبحت ممكنة في الوقت الحاضر بفضل التطورات التكنولوجية الحديثة. مثال ذلك: 
ض اخدام الطاقة الشمسية في بعض الأغر الغاز المسال، ومشروعات إستمصانع تحلية مياه البحر، ومصانع 

 المنزلية، وغيرها، ومن ثم الإطلاع على التطورات التكنولوجية يوحي دائماً بأفكار مشروعات جديدة؛ 
عادة ما تحدد خطة التنمية التي تعدها الدولة المجالات التي تحتاج إلى إقامة مشروعات  دراسة خطة التنمية: -

 جديدة، وربما المناطق التي يفضل إقامة هذه المشروعات فيها؛
وذلك للإطلاع على التطورات الحديثة مما قد يوحي بأفكار مشروعات  زيارة المعارض الصناعية والزراعية: -

 جديدة؛
يفضل في كثير من الحالات إستشارة الخبراء في مجالات الإدارة، والصناعة، والزراعة،  إستطلاع آراء الخبراء: -

والسياحة، والبنوك، والتصدير والإستيراد، للبحث عن أفكار جديدة لمشروعات إستثمارية. كما يمكن اللجوء إلى 
 دور الخبرة في مجال دراسة المشروعات للحصول على بعض الأفكار الجديدة.
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تحديد الأولية والتي لا بد من غربلتها ل رحلة تؤدي إلى الحصول على قائمة طويلة من الأفكار الإستثماريةوهذه الم
 المأمول نجاحها. وتتضمن عملية الغربلة ما يلي: من هذه الأفكارقائمة قصيرة 

 بنجاحها؛ المأمولحذف أفكار المشروعات غير  -
 ترتيب البقية حسب فُرص النجاح المقدر لها. -
 )الأولية( الثانية: دراسة الجدوى المبدئية المرحلة -3-2

ب المشروع جوان عن كافةالخطوط العامة  يمثل أوليبأنها عبارة عن "دراسة أو تقرير  المبدئيةتعراف دراسة الجدوى 
قال إلى لانتإلى اتخاذ قرار إما بالتخلي عن المشروع أو ا التوصلالمقترحة والتي يمكن من خلالها  المشروعاتأو 

 دراسة أكثر تفصيلًا."
 إلى تحقيق ما يلي: الجدوى المبدئية اتوتهدف دراس

مكن أن تنفق ي تقييم أولي لدراسات الجدوى التفصيلية وهذا ما قد يوفر جهوداً كبيرة وموارد كثيرة وفترات طويلة -
تبلغ  على عوائدها المتوقعة أو قدعلى هذه الدراسات التي قد تكون موجهة لمشروعات تزيد مخاطرها المستقبلية 

معدلات لطموحات الخاصة بصعوبات إنجازها حدوداً تجعل تنفيذها مستحيلًا أو بتكاليف عالية نسبياً تفوق ا
 عوائدها؛

إعداد جداول أولية )تقريبية( بشأن كل من علاقة العوائد بالمخاطر وعلاقة العوائد بالتكاليف وهو ما يساعد على  -
لإستثمارية المتاحة )الظاهرة والكامنة( ويمهد لاختزال هذه الفرص بغرض التركيز على عدد محدود تدرج الفرص ا

الية في نفس الوقت معدلات ع وتحققمنها وخاصة تلك التي تتميز بدرجات أعلى من الأمان والتأكد والشفافية 
 نسبياً للربحية في ظل هذه الظروف؛

المعلومات وتحليلها وكشف مصادر جديدة قد تسهم في توفير الجهود فيما بعد عند بيان القنوات المتاحة لجمع  -
 إعداد الدراسات التفصيلية.

 ومن الجوانب الأساسية التي تعالجها دراسة الجدوى الأولياة للاستثمار ما يلي:
 لها؛دراسة أولية عن الطلب المحلي والأجنبي المتوقع على منتجات المشروع، ومدى حاجة السوق  -
 دراسة أولية عن التكاليف الإجمالية للمشروع سواء أكانت تكاليف رأسمالية أم تشغيلية؛ -
 حتياجات المشروع من العمال والمواد الأولية؛إدراسة أولية عن مدى جدوى المشروع فناياً، بتحديد  -
 ختيار أفضلها؛ا  دراسة أولية عن المواقع البديلة للمشروع المقترح، و  -
 ير المشروع على المستوى القومي، وعلى عملياة التنمية الاقتصادية؛مدى تأث -
 دراسة أولية عن مصادر تمويل المشروع سواء أكان التمويل ذاتياً أم من مصادر أخرى؛ -
 دراسة أولية عن العوائد المتوقعة )الإيرادات( للمشروع المقترح؛ -
 والقوانين السائدة في المجتمع.بيان مدى توافق المشروع مع العادات والتقاليد  -
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 دراسة الجدوى التفصيليةالمرحلة الثالثة:  -3-3
يلًا ودقة وتتميز بكونها أكثر تفص تُعراف دراسة الجدوى التفصيلية بأنها دراسة لاحقة لدراسة الجدوى المبدئية

ساسه المقترح والذي على أوشمولية منها، وهي عبارة عن تقرير مفصل يشمل جميع جوانب المشروع الإستثماري 
 بالتخلي عن المشروع نهائيا أو تأجيله أو الإنتقال إلى مرحلة التنفيذ. إما يتم إتخاذ القرار

لقانونية، )البيئية، ا دراسات الجدوى التفصيلية للمشاريع الجديدة من مجموعة من الدراسات المتخصصةوتتكون 
 ها الأمر الذي يتأكد من خلال ما يلي:المترابطة والمتداخلة فيما بينالتسويقية،...( 

 في نهاية كل مرحلة يتم إتخاذ قرار بعدم الإستمرار في المراحل التالية أو الإنتقال والبدء في المرحلة التالية؛ -
 أن نتائج كل مرحلة تمثل مدخلات للتالية لها؛ -
 ة التالية لها.في إعداد أي مرحلة يعكس أثره المباشر في عدم سلامة المرحل أن أي خطأ -

المتخصصة،  تومن غير المقبول أن يقوم خبير واحد بإعداد دراسة الجدوى التفصيلية بمختلف مكوناتها من الدراسا
فمن الضروري توزيع مختلف هذه الدراسات المتخصصة على عدد من الخبراء المتخصصين حيث يقوم خبير أو 

 بإنجاز دراسة الجدوى القانونية وهكذا.أكثر بإنجاز دراسة الجدوى البيئية، خبير أو أكثر 
 البيئية دراسة الجدوى  -3-3-1

إن التحليل الشامل لدراسة الجدوى البيئية للمشروع الإستثماري يتطلب الأخذ بعين الإعتبار تأثير المشروع على 
 البيئة وتأثير البيئة على المشروع.

 أثر المشروع الإستثماري على البيئة -أ
  التحليلي لأثر المشروع الإستثماري على البيئة على بحث مدى تأثير المشروع على البيئة. ينطوي الإطار

 أهميتها من الآتي: الإستثماري  تكتسب دراسة الأثر البيئي للمشروعو 
ضمان قبول المشروع والموافقة عليه من قبل السلطات المختصة، ومنح التراخيص المطلوبة فيما لو جاءت  -

  الدراسة في صالح المشروع؛
تحقيق مصلحة المستثمر في الحالات التي يحتاج فيها إلى التمويل من جهات مالية محلية أو إقليمية أو دولية،  -

تقييم  تثمر بتمويل المشروع بوجود دراسات جدوى تفصيلية بما فيها دراساوالتي ترهن الموافقة على طلب المست
 الأثر البيئي للمشروعات؛

تلافي المشاكل والمنازعات التي قد تنشأ بين ملاك المشروع وأطراف أخرى بشكل قد يعرض المشروع لمخاطر  -
 سداد تعويضات مالية ضخمة أو لمخاطر التوقف.

 ثار البيئية للمشاريع الإستثمارية تتمثل فيما يلي:وأهم أهداف دراسات تقييم الآ
تساع هذه الآثار. وتجدر الإشارة أن  - تحديد الآثار البيئية الضارة التي يتوقع حدوثها من المشروع ودرجة عمق وا 

كما أن  ،هذه الآثار تختلف وتتباين فيما بين المشروعات، كما أنها قد تنشأ أثناء تنفيذ المشروع وأيضاً أثناء تشغيله
 كل مرحلة إنتاجية للمشروع قد يكون لها آثارها البيئية المغايرة لآثار المراحل الأخرى؛

تحديد الإجراءات التي من شأنها أن تقي أو تحد من هذه الآثار، والعمل على إدماجها ضمن منظومة تخطيط  -
 ...؛وتنفيذ المشروع
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 المجتمع إقتصادياً وبيئياً؛تحديد المزايا والأضرار البيئية ومدى قبولها من  -
 تحديد المشاكل البيئية الحرجة التي قد تحتاج إلى مزيد من الدراسة أو إلى المتابعة بشكل خاص؛ -
 إختيار أفضل البدائل المتاحة لتنفيد المشروع؛ -
وقع أن تتأثر تإشراك أفراد المجتمع في عملية صنع القرار فيما يتعلق بأحوال البيئة التي يعيشون فيها والتي يُ  -

 بالمشروع؛
   تقييم الآثار البيئية الكمية والنوعية المتوقعة بهدف تحديد الجدوى البيئية للمشروع. -

، مما يعني أن إيجابيةللمشروع الإستثماري على البيئة قد يفضي إلى وجود آثار  المحتملة الآثارإن القيام بدراسة 
بين  ، وهنا يُمكن التمييزمن خلال تلوث الماء، الهواء، ... سلبيةأو آثار  المشروع له جدوى من الناحية البيئية،

 الحالات الثلاثة التالية:
إحتمال وجود آثار ضارة بالبيئة يمكن معالجتها وحماية البيئة منها بتركيب معدات خاصة تضيف تكاليف كبيرة  -

  وبالتالي ستؤثر في التدفقات النقدية الخارجة؛  ،على المشروع
 بيرة للمشروعك إستثماريةإحتمال وجود آثار ضارة بالبيئة يمكن معالجتها وحماية البيئة منها دون إضافة تكاليف  -

 لا يحدث هذا الضرر؛ أو عن طريق نقل المشروع لموقع آخر
روع المش يفضل رفض ،وفي هذه الحالة .لا يمكن معالجتها وحماية البيئة منها إحتمال وجود آثار ضارة بالبيئة -

 وعدم إقامته لعدم جدواه من الناحية البيئية.
وطبقاً للآثار السابقة )الحالات الثلاثة(، تُصناف المشروعات الإستثمارية إلى ثلاثة مجموعات من حيث دراسة 
الجدوى البيئية وتقييم الآثار البيئية، طبقاً لما يُسمى بأسلوب القوائم، حيث يصناف هذا الأسلوب المشروعات تبعاً 

 لشدة الآثار البيئية المحتملة إلى ثلاثة قوائم هي:
مشروعات القائمة البيضاء: وهي المشروعات ذات الآثار البيئية الضئيلة التي يمكن معالجتها بكلفة إستثمارية  -

 قليلة.
ستثمارية إمشروعات القائمة الرمادية: وهي المشروعات ذات الآثار السلبية على البيئة ولكن يمكن معالجتها بكلفة  -

 عالية.
ض هذا ما يُرف وغالباً الضارة بالبيئة ولا يمكن تفادي الأضرار مشروعات القائمة السوداء: وهي المشروعات  -

 المشروع المقترح.
 المشروع الإستثماري على أثر البيئة  -ب

البيئة تشكل ما  الإستثماري، وهذهوالمقصود بالبيئة هنا هو بيئة الإستثمار، أي البيئة التي سيعمل فيها المشروع  
يتم دراسة  حيث يُسمى بمناخ الإستثمار والذي يُمكن أن يكون إيجابياً أو سلبياً حسب غلبة عوامل الجذب أو الطرد

هذه العوامل التي تحدد ما إذا يُمكن الإستمرار في دراسة الجدوى التفصيلية أم التوقف والتفكير في مشروع إستثماري 
    .في الفصل الأول أعلاهمفهوم مناخ الإستثمار وعوامل الجذب والطرد اول وتم تن آخر.
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 دراسة الجدوى القانونية -3-3-2
هدف تحديد بللمشروع الإستثماري إلى بحث وتحليل مختلف التشريعات والقوانين  تهدف دراسة الجدوى القانونية

مناسب تهتم هذه الدراسة بتحديد الشكل القانوني المقترح وال، كما على المشروعلها السلبية و الآثار الإيجابية  مختلف
 للمشروع.

 أهم التشريعات التي يُمكن أن تؤثر على المشاريع الإستثمارية فيما يلي: ففيما يخص النقطة الأولى تتمثل
 التشريعات المتعلقة بالإستثمار؛ -
 الشركات؛التشريعات المتعلقة ب -
 ؛الضرائبالتشريعات المتعلقة ب -
 التشريعات المتعلقة بالبنوك والنقد والصرف الأجنبي؛ -
 ؛التشريعات المتعلقة بالعمل والأجور والتأمينات الإجتماعية -
 الخارجية؛ التجارة التي تحكم التشريعات -
 التشريعات التي تحكم الأسواق المالية. -

انونية للمشروع الإستثماري ضمن دراسة الجدوى القأما فيما يخص النقطة الثانية المتعلقة بتحديد الشكل القانوني 
ريق المكلف المقترح، ولهذا يتعين على الف الإستثماري  فتهدف إلى تحديد أفضل شكل قانوني يتناسب وحجم المشروع

ل للمشروعات في الدولة ومزايا وعيوب ك بدراسة الجدوى القانونية أن يكون على دراية بمختلف الأشكال القانونية
لأشكال ، وتم التطرق لمختلف هذه ايأخذ أحدها المشروع الإستثماري التي يُمكن أن  القانونية الأشكالوتتعدد شكل. 

 في الفصل الأول.
وهناك العديد من العوامل والمحددات التي يجب أن تؤخذ بعين الإعتبار عند إختيار الشكل القانوني للمشروع 

 الإستثماري أهمها:
 المشروع المقترح؛نوع وطبيعة نشاط  -
 حجم النشاط؛ -
 أحكام القوانين المتعلقة بنشاطات المشروعات؛ -
 مدى مساهمة الحكومة في رأس المال؛ -
 حجم المخاطرة التي ينطوي عليها المشروع؛ -
 رغبة صاحب المشروع في إدارته. -

 الدراسة إلى وجود المؤشرات التالية: إنتهتوفي حالة 
لواضحة والبسيطة الخالية من أي غموض أو تعقيدات مقرونة بوجود آلية فاعلة لفصل مجموعة من التشريعات ا -

 المنازعات وتنفيذ الأحكام؛
 مجموعة من حوافز الإستثمار التي تعمل على تخفيض تكاليف الإستثمار؛ -
 نظام ضريبي بسيط وواضح تنخفض فيه الأعباء الضريبيبة إلى أدنى حد ممكن؛ -
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ستثمار يحظر أساليب المصادرة والتأميم والإستيلاء وفرض الحراسة ونزع الملكية ويؤمن برنامج لضمانات الإ -
 حقوق المستثمرين؛

 ويراعي الإعتبارات والمحددات التي سلف ذكرها.شكل قانوني مناسب للمشروع  -
ى المرحلة ال إلفهذا يعني أن دراسة الجدوى القانونية جاءت في صالح المشروع الإستثماري ومن ثم يُمكن الإنتق

 التالية وهي دراسة الجدوى التسويقية.
 دراسة الجدوى التسويقية -3-3-3

ر لأهمية التي تتكون منها دراسة الجدوى التفصيلية بالنظ الدراسات الفرعيةتُعتبر دراسة الجدوى التسويقية أحد أهم 
أو  ،مشروعوالبدء في البحث عن فكرة جديدة ل التفصيلية النتائج المترتبة عنها والتي تحدد إما التوقف عن الدراسة

 إستكمال الدراسة التفصيلية بالإنتقال إلى دراسة الجدوى الفنية التي ترتبط إرتباطاً وثيقا بدراسة الجدوى التسويقية.
فنجاح أي مشروع إستثماري يتوقف على وجود طلب على منتجاته أو خدماته، ومن هنا تأتي أهمية دراسة الجدوى 

 يقية التي تهدف إلى:التسو 
الشريحة و  تقدير حجم الطلب المتوقع على منتجات المشروع ومعدل نموه وتحديد الحجم الكلي للسوق المرتقب -

 التسويقية بما يتضمنه ذلك من دراسة للعوامل المحددة للطلب على منتجات المشروع؛
ي المشروع، وتحديد التقسيم الجغراف تحديد هيكل ونوع السوق ودرجات المنافسة التي يمكن أن يتعرض لها -

   والقطاعي للسوق حسب نوعيات المستهلكين ودخولهم وأعمارهم؛ 
تجاهاتها في الماضي والحاضر والمستقبل وتخطيط الإستراتيجية السعرية؛ -   تحديد نمط الأسعار وا 
 تحديد الحملات الإعلانية والترويجية الخاصة بالسلع أو الخدمة محل الدراسة؛ -
 التوصية بحجم الإنتاج الملائم طوال عمر المشروع. -

 ويتم التركيز عادة في دراسة الجدوى التسويقية على ثلاثة عناصر هي:
 التنبؤ أو تقدير الطلب على السلعة؛ -
 تقدير حصة المشروع من السوق؛ -
 تقدير سعر السلعة. -
 قدير الطلب على السلعة أو الخدمةالتنبؤ أو ت -أ

أولى مراحل دراسة الجدوى التسويقية، ومن المظاهر  الإستثماري  الطلب على منتجات المشروع تُعتبر دراسة
 الإجمالية لتقدير الطلب:

 تحديد حجم الطلب المتوقع )المرتقب( على منتجات المشروع حالياً ومستقبلًا؛ -
 وصف نوعيات المشترين المتوقعين لمنتجات المشروع؛ -
ومستقبلًا من منتجات المشروع سواء من المنتجين المحليين أو حجم المستورد من  تحديد حجم المعروض حالياً  -

 هذه المنتجات؛
تحديد الفجوة السوقية على هذه المنتجات أي الفرق بين الكميات المنتجة حالياً والمستوردة من ناحية، وحجم  -

 الطلب على هذه المنتجات من ناحية ثانية.
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 ي تحدد الطلب المحلي على منتج معين:وهناك العديد من العوامل الت
 السعر: هناك علاقة عكسية بين الطلب والسعر؛ -
 الدخل: هناك علاقة طردية بين الدخل والطلب؛ -
 عدد المستهلكين: هناك علاقة طردية بين عدد المستهلكين والطلب؛ -
ة، وكلما لب على السلعة محل الدراسأسعار السلع البديلة والمكملة: فكلما إرتفع سعر السلع البديلة إرتفع الط -

 إرتفع سعر السلع المكملة إنخفض الطلب على السلعة محل الدراسة. 
تباع طريقة ما   حكمهتوالأدب التسويقي يزخر بالعديد من الطرق المتاحة لتقدير الطلب على سلعة أو خدمة ما، وا 

 العديد من العوامل:
المشروعات صغيرة الحجم وذات الخبرات والكفاءات المحدودة يفضل حجم المشروع موضوع الدراسة: ففي حالة  -

توظيف طرق سهلة وبسيطة، بينما في حالة المشروعات كبيرة الحجم وذات الخبرات والكفاءات العالية فبالإمكان 
 الإعتماد على طرق معقدة؛

 توفر البيانات اللازمة لاستخدام الطريقة؛ -
 قدر من المتغيرات المؤثرة في الطلب؛ قدرة الطريقة على إستيعاب أكبر -
 كلفة الطريقة؛ -
 النطاق الزمني للتقدير؛ -

 ومن أهم الطرق المستخدمة في تقدير الطلب توجد:
 طريقة متوسط الإستهلاك الحالي؛ - 
 طريقة الإستقراء الشخصي؛ - 
 طريقة الإستقصاء؛ - 
 طريقة تحليل السلاسل الزمنية؛ -
 القياسية.طريقة النماذج  -
 تقدير حصة المشروع من السلعة -ب

بعد تقدير حجم الطلب على المنتج الذي ينوي المشروع الإستثماري إنتاجه، تأتي الخطوة الثانية في دراسة الجدوى 
التسويقية وهي تقدير الحصة السوقية الحالية والمستقبلية للمشروع. وليس من المحتمل أن تكون الحصة السوقية 

اسبة في السنوات الأولى من عمره إلاا إذا كان يتمتع بحماية جمركية جزئية أوكلية، أو كانت المنافسة للمشروع من
أما إذا كان ما سينتجه المشروع هو منتج غير جديد على السوق ويقوم بإنتاجه  ،ضعيفة في السوق أو غيرهما

 العوامل منها: منتجون آخرين، فإن عملية تقدير الحصة السوقية يتحكم فيها العديد من
حجم الإنتاج المتوقع من المشاريع المنافسة خلال سنوات التشغيل المتوقعة، وبهذا يتم تحديد فائض الطلب غير  -

 المشبع، والمسألة ستختصر في هل أن المشروع ينوي إشباع كل فائض الطلب غير المشبع أم جزء منه؟
الخطط التسويقية للمشروع، فإذا كانت هذه الخطط تتضمن إختراق سوق السلعة أو الحصول على أكبر حصة  -

منه، فإن ذلك قد يكون عبر الإستحواذ على قدر من حصص المنتجين المنافسين، فضلًا عن فائض الطلب غير 
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المشاريع  فعالأمنافسة في السوق وردود المشبع رغم أن ذلك ليس بالعملية السهلة وتتوقف إلى حد كبير على درجة ال
المنافسة تجاه سياسة الإختراق لحصصهم من قبل المشروع، وكذلك حجم المشروع ومدة إمكانية الإستفادة من مزايا 

 وفورات الإنتاج الكبير في حالة زيادة الإنتاج، وأيضاً درجة الطلب السعرية على السلعة.  
 تقدير سعر السلعة -ج
ويشير  مكملة لعملية تقدير الطلب. خطوةعملية تقدير سعر المنتج الذي ينوي المشروع الإستثماري إنتاجه  تُعدا 

 وتشمل العوامل الخارجية:. خارجية وداخليةواقع الحال أن وضع أو إقرار سعر المنتج يخضع لتأثير عدة عوامل 
 مرونة الطلب السعرية والتقاطعية؛ -
 لقة بالأسعار؛السياسات الحكومية المتع -
 القوة الشرائية للمستهلك ومرونة الطلب الدخلية؛ -
 حدة المنافسة؛ -
 هيكل السوق الذي يعمل فيه المنتج؛ -
 عوامل إقتصادية خارجية مثل التضخم والدورة الإقتصادية؛ -

 :فمن بين ما تشملالعوامل الداخلية أما 
 أهداف المشروع الربحية وغير الربحية؛ -
 الإنتاج ومتوسط تكلفة الوحدة الواحدة؛تكاليف  -
 .درجة تميز المنتج وجودته وقدرته على جذب المستهلك -

 :منها وتتعدد طرق تحديد الأسعار من طرف المشاريع الإستثمارية
 تحديد السعر إعتماداً على تكلفة الإنتاج الوحدوية؛ -
 ؛مع الأخذ بعين الإعتبار كثرة العوامل المؤثرة في الطلب ،تحديد السعر على أساس حجم الطلب على المنتج -
 تحديد السعر إنطلاقاُ من الحصة السوقية والرغبة في زيادتها؛ -
 .تحديد السعر بناءً على مقدار الربح المطلوب -

 وبصفة عامة، فإنه بناءً على دراسة الجدوى التسويقية يتم تحديد كل من:
 حجم الإنتاج المتوقع؛ -
 الطاقة الإنتاجية للمشروع )بناءً على حجم الإنتاج المتوقع(؛ -
 نوع التكنولوجيا وطريقة الإنتاج )بناءً على الطاقة الإنتاجية المقدرة(؛ -
 موقع المشروع؛ -
 حجم الأموال اللازمة للإستثمار )بناء على التكنولوجيا المختارة وما يناسبها من إنشاءات(؛ -
 نتاج المطلوبة؛نوع وكلفة مستلزمات الإ -
  نوع وكلفة قوى العمل اللازمة. -

 ومع إنتهاء دراسة الجدوى التسويقية ستكون هناك إحدى النتيجتين التاليتين:
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 في غير صالح تنفيذ فكرة المشروع لعدم وجود طلب كافي متوقع على منتجات أن تأتي نتائج الدراسة التسويقية -
ائض عرض منها، وفي هذه الحالة ترفض الفكرة ويتم البحث عن فكرة المشروع يبرر إنشاء المشروع أو وجود ف

 جديدة قد تصلح للتنفيذ؛
أن تأتي نتائج الدراسة التسويقية في صالح فكرة المشروع حيث يتوقع وجود طلب كافي أو وجود قصور في  -

لى يستكمل فريق الدراسة دراسات الجدوى التفصيلية وينتقل إ ،وفي تلك الحالة ،العرض بما يبرر تنفيذ المشروع
 المرحلة التالية وهي مرحلة الدراسة الفنية.

 دراسة الجدوى الفنية -3-3-4
تعراف دراسة الجدوى الفنية بأنها "الدراسة التي تشمل مجموعة من الخطوات الفنية التي تهدف إلى تحديد مدى 

 ة الفنية."إمكانية تنفيذ المشروع من الناحي
ودراسة الجدوى الفنية تكمن أهميتها في درجة خطورتها حيث أن عدم دقة هذه الدراسة يترتب عنها آثار سلبية 

حجم لا يؤدي إقامة مشروع إستثماري بفمثلًا  ،عندما يدخل المشروع حيز التنفيذ اخطيرة قد تصعب عملية معالجته
أو إقامة مشروع في موقع غير مناسب أو لا تتوفر له مستلزمات  يحقق إعتبارات الكفاءة الإقتصادية في الإنتاج،

الإنتاج المناسبة إلى نشوء آثار سلبية خطيرة. وبالنظر إلى الخطورة التي تنطوي عليها دراسة الجدوى الفنية فقد 
  يكون من المناسب أن يُعهد إلى مجموعة من المختصين بإنجاز الدراسة.

 المسائل التي تعالجها دراسات الجدوى الفنية ما يلي: بين ومن
تحديد الحجم المناسب للمشروع على عوامل عديدة أهمها الحصة  ويعتمد إختيار الحجم المناسب للمشروع: -

السوقية )حجم المبيعات المتوقع خلال سنوات عمر المشروع( ورأس المال المتوفر والمخصص لإنشاء المشروع، 
الإعتبار الدور الرئيسي لموقع المشروع الذي يساهم بشكل كبير في تحديد حجم المشروع وطاقته  مع الأخذ بعين

   الإنتاجية والتكاليف المترتبة عليه والعوائد المتوقعة منه. 
ند تحديد عمن أهم مقومات نجاح أي مشروع، وعليه، فإنه ر إختيار الموقع المناسب يُعتب تحديد موقع المشروع: -

 لأي مشروع لا بد من مراعاة العديد من القضايا أهمها: المناسبالموقع 
ويقصد بها تكلفة نقل المواد الأولية ومستلزمات الإنتاج من السوق إلى المشروع، وتكلفة نقل  * كلفة النقل:

 منتجات المشروع من المشروع إلى السوق.
 * مدى القرب والبعد من السوق والفئة المستهدفة؛ 

 المواد الأولية المستخدمة في الإنتاج وأساليب نقلها إلى موقع المشروع، وتأثيرها على البيئة المحيطة.* طبيعة 
 * مدى القرب من مصادر الطاقة اللازمة للتشغيل والإنتاج.

 * مدى توفر الأيدي العاملة المباشرة وغير المباشرة التي يحتاجها المشروع.
للمشروع مع المشاريع القائمة  Forward and Backward Linkagesة * مدى قوة الروابط الأمامية والخلفي

 في الموقع أو المنطقة التي تقع ضمن سوق المشروع.
* توفر البنية التحتية في المنطقة التي سينفذ فيها المشروع مثل شبكات الماء والكهرباء والهاتف والصرف 

 الصحي وغيرها.
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للمشروع من أجل تقدير التكلفة الرأسمالية الأولية أو ما يسمى حجم الإستثمار تحديد كافة الإحتياجات الرأسمالية  -
. وتشمل الإحتياجات الرأسمالية للمشروع الأرض والمباني والإنشاءات والآلات والمعدات ووسائل المبدئي أو الأولي

لق بالطوارئ المالية التي تتع كما تشمل الإحتياجات الرأسمالية المخصصات ،النقل والأثاث والمعدات المكتبية وغيره
  ومخصصات تغطية نفقات ما قبل التشغيل ورأس المال العامل.

 وهنا يكون المنتج أمام ثلاثة طرق للإنتاج: الإنتاجية: والعمليات تحديد نوع الإنتاج -
 في حالة وجود طلب مستمر على الإنتاج طيلة أيام السنة؛ يتم إختياره* الإنتاج المستمر: وهو النمط الذي 

 حسب حجم الطلب على كل صنف من منتجات المشروع؛ويتم إختيار هذا النمط * الإنتاج حسب الطلب: 
م يقوم بإجراء ، ثمعينة* الإنتاج المتغير: حيث يقوم المنتج هنا بإنتاج كمية معينة من منتج معين لفترة زمنية 

 عدات والمكائن للقيام بإنتاج صنف آخر ولفترة زمنية معينة.تغيير في الم
 من الأساليب الإنتاجية: أساسين ويتم التمييز بين أسلوبين تحديد أسلوب الإنتاج: -

ال نسبة الأمو  أن فن الإنتاجي يرتفع معامل رأس المال إلى العمل، أيوفي هذا الالفن المكثف لرأس المال: 
 الرأسمالية الثابتة للعامل الواحد تكون مرتفعة نسبياً.

نسبة عامل إلى الأصول  أنوفي هذا الفن يرتفع معامل العمل إلى رأس المال، أي الفن المكثف للعمل: 
 الرأسمالية الثابتة هي النسبة المرتفعة نسبياً.

على المساحة الكلية والمساحة اللازمة لكل خط من يعتمد وهذا  وضع التخطيط والتصميم الداخلي للمشروع: -
 مساحة الأقسام المختلفة التي يحتاجها المشروع.وكذلك خطوط الإنتاج والمعدات المستخدمة في عملية الإنتاج، 

 تحديد الفترة اللازمة لإقامة المشروع بحيث يكون جاهز للتشغيل. -
 .القوة العاملةو  المواد الأولية مثلتقدير إحتياجات المشروع التشغيلية:  -

 توصلت دراسة الجدوى الفنية إلى نتائج مقبولة يُمكن الإنتقال إلى دراسة الجدوى المالية. وفي حالة
 دراسة الجدوى المالية -3-3-5

تكلفة معقولة باسبة و في الأوقات المن توفر الموارد المالية الضرورية مدى التأكد من دراسة الجدوى المالية تتضمن
ضمن الدراسة كما تت ، وكذلك تحديد مدى قدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته.وتشغيله الإستثماري  لإقامة المشروع

يراداته من جهة  تقديرأيضاً  على  خرى أالتكاليف الإستثمارية وتكاليف التشغيل للمشروع الإستثماري من جهة، وا 
، من خلال صافي التدفقات النقدية، من قدرة المشروع على إسترداد تكلفة ، والتأكدللمشروع العمر الإنتاجيمدى 

وازن بين على تحقيق الت، و وقدرته على تحقيق عائد مناسب الإستثمارات الرأسمالية خلال فترة إسترداد مقبولة،
 الإحتياجات المالية اللازمة ومصادر الحصول عليها. 

 لجدوى المالية المواضيع التالية:وبصفة عامة فإن من أهم ما تتضمنه دراسة ا
 تحديد وتحليل تكاليف المشروع؛ -
 تحديد الهيكل المالي للمشروع؛ -
 تقدير التدفقات النقدية للمشروع؛ -
 تقييم المشاريع الإستثمارية والمفاضلة بينها؛ -
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 تحديد تكاليف المشروع -أ
 .ويتم تحديد كل من التكاليف الإستثمارية وتكاليف التشغيل

 التكاليف الإستثمارية -1-أ
جميع الأموال التي يتم إنفاقها على المشروع المقترح منذ بدايته كفكرة مروراً بمرحلة  التكاليف الإستثمارية وتشمل

نشائه وتجربته حتى نهاية دورة تشغيله الأولى. ويُطلق على التكاليف الإستثمارية بالإستثمار الأولي أو  دراسته وا 
 المبدئي.
تقسيم التكلفة الإستثمارية الكلية إلى تكلفة الإستثمارات الثابتة وتكلفة صافي رأس المال العامل اللازم لدورة ويُمكن 

 تشغيلية واحدة.
المشروع  وهي عبارة عن تكاليف ثابتة يتحملها :(التكاليف الإستثمارية طويلة الأجلالثابتة ) اتتكلفة الإستثمار  -

، ويتم توزيعها على مدار العمر الإنتاجي للمشروع. وتنقسم التكاليف نتاجالإ حجمالإستثماري بغض النظر عن 
 الإستثمارية طويلة الأجل إلى إستثمارات ثابتة ملموسة وأخرى غير ملموسة.

وتتمثل في تلك التكاليف المنفقة على الأصول والتجهيزات الرأسمالية طويلة  الإستثمارات الثابتة الملموسة:
 الأجل وتشمل البنود التالية:

 تكاليف الأرض وتجهيزها؛ -
 تكاليف المباني والإنشاءات؛ -
 تكاليف الآلات والمعدات ونقلها وتركيبها والضرائب الجمركية؛ -
 تكاليف وسائل النقل والإتصالات؛ -
 لتأسيس وا عداد المكاتب وتجهيزها وتكاليف الأثاث والمفروشات؛تكاليف ا -
ونظراً لأن أسعار بنود التكاليف الإستثمارية الثابتة التقديرية قد تتغير في مرحلة تنفيذ المشروع، فإنه يتم  -

 هإحتساب نسبة معينة من التكاليف الثابتة كمبلغ إحتياطي لمواجهة إحتمالات إرتفاع الأسعار يُطلق علي
 إحتياطي تغير الأسعار.

وهي تمثل نوعاً من النفقات الرأسمالية يتم إنفاقها على بنود إستثمارية غير الإستثمارات الثابتة غير الملموسة: 
  ملموسة، وتتضمن ما يلي:

 تكاليف دراسات الجدوى التمهيدية والتفصيلية؛ -
 تكاليف الدعاية والإعلان؛ -
 فترة الإنشاء والتجهيز؛تكاليف تدريب العمالة خلال  -
 تكاليف دراسة عروض توريد الأصول ومستلزمات الإنتاج وتكاليف التعاقدات مع الموردين؛ -
 تكاليف حق المعرفة والحصول على الإسم التجاري. -

ومحاسبياً يتم إدراج جميع بنود التكاليف الإستثمارية طويلة الأجل تحت إسم حسابات الأصول، وتهلك قيمتها 
 فترة تشغيل المشروع.خلال 
 



  دراسة الجدوى واختيار المشروع الأمثل                                                                                               الفصل الثاني                                                                                                     

 

- 51 - 

 رأس المال العامل اللازم لدورة تشغيلية واحدة صافي تكلفة  -
يحتاج المشروع الإستثماري عند الإنتهاء من تأسيسه وتركيب المرافق الإنتاجية إلى السيولة النقدية لمواجهة مختلف 

يولة تحقيق عوائد مالية من المبيعات، وهذه السالأعباء مثل أجور العمال، شراء المواد الخام وغيرهما ريثما يتسنى له 
الفرق بين الأصول المتداولة والخصوم المتداولة، حيث تشتمل  تدعى بصافي رأس المال العامل، ويمثل هذا الأخير

الأول على النقدية، المخزون السلعي، الذمم المدينة...الخ، أما الثانية فتشتمل على الذمم الدائنة، القروض قصيرة 
 . جل...الخالأ

وبعد تحديد تكلفة الإستثمارات الثابتة )الملموسة وغير الملموسة( وتكلفة صافي رأس المال العامل، يُمكن حساب 
التكلفة الإستثمارية للمشروع الإستثماري المقترح، وقد تتم هذه المدفوعات في سنة واحدة أو على عدة مراحل تشمل 

 التشغيل. فترة الإنشاء وفترة بدء التشغيل وفترات
 تكاليف التشغيل -2-أ
تة النفقات التي يتم إنفاقها مع بداية المشروع الإستثماري، أي مع سن في تلك التشغيل السنوية تكاليفتتمثل و 

ومع بدء التشغيل  ،التشغيلية الأولى وطوال عمره الإفتراضي. ويتم حساب تكاليف التشغيل بعد نهاية مرحلة التجارب
 الفعلي للمشروع.

 مكن تقسيم تكاليف التشغيل إلى:ويُ 
التكاليف المتغيرة: وهي التكاليف التي ترتبط بالإنتاج وتتغير مع تغير حجم الإنتاج مثل المواد الخام، الوقود،  -

 مواد التعبئة والتغليف، أجور العمال، المكافآت، تكاليف النقل والشحن والضرائب،...
التكاليف الثابتة: وهي تكاليف تبقى ثابتة لا تتغير مهما تغير حجم الإنتاج مثل الإيجارات، رواتب الإداريين،  -

 .والإهتلاكتكاليف الترخيص 
التكاليف شبه المتغيرة أو شبه الثابتة: وهي التكاليف التي يصعب الفصل فيها مثل تكاليف الصيانة وأجور  -

   .المشرفين والدعاية والإعلان
 تحديد الهيكل المالي للمشروع -ب

ب لهذه تأتي الخطوة التالية وهي البحث عن التمويل المناسبعد تحديد عناصر التكلفة الإستثمارية وتقدير قيمتها، 
التكلفة. وأمام المشاريع الإستثمارية العديد من مصادر التمويل، ويُطلق على مختلف مصادر التمويل التي تعتمد 

تم إستعراض مختلف مصادر التمويل في الفصل الأول، إلاا أن  المشاريع الإستثمارية بالهيكل المالي. ولقدعليها 
السؤال الذي يبقى مطروح هو كيف يتم إختيار المصدر المناسب من بين المصادر المتاحة. والجواب على هذا 

تي يع الظروف. وهناك العديد من الإعتبارات الالسؤال لا يمكن أن يكون موحداً لجميع المشاريع الإستثمارية وفي جم
 تأخذها المشاريع الإستثمارية عند تقييم مختلف مصادر التمويل:

 حجم الأموال التي تحتاجها المنشأة والفترة الزمنية التي سيتم توظيف الأموال خلالها؛ -
 توافق مصادر الأموال لأوجه إستخدامات هذه الأموال؛ -
 مقارنة مع معدل التكلفة السائد ومع عائد الإستثمار المتوقع؛تكلفة التمويل  -
 آجال التسديد وتزامنها مع التدفقات النقدية المتوقع تحقيقها من إستغلال المشاريع الممولة؛ -
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القيود التي يفرضها الممولون على المنشأة المقترضة كشروط عدم الإقتراض الإضافي، عدم توزيع الأرباح  -
 ى معدلات محددة من النسب المالية طوال فترة الإقتراض. والمحافظة عل

 تقدير التدفقات النقدية للمشروع -ج
دخول الأموال إلى المشروع الإستثماري وخروجها منه. وتنقسم التدفقات النقدية  Cash flowبالتدفق النقدي  يُقصد

 إلى نوعان: التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة.
وهي تلك الأموال التي تدخل إلى المشروع الإستثماري سواء في  :)المقبوضات( التدفقات النقدية الداخلة -

مصادر التدفقات النقدية الداخلة بيع البضاعة نقداً، بيع  . ومن بين أهمصندوقه أو حسابه البنكي أو غيرهما
 ..الخ..ذمم المدينة، تحصيل أوراق القبضالأصول الثابتة نقداً، تحصيل ال

وهي تلك الأموال التي تخرج من المشروع الإستثماري سواء من  :)المدفوعات( النقدية الخارجة التدفقات -
ة نقداً، مشتريات البضاع ومن بين أهم مصادر التدفقات النقدية الخارجة صندوقه أو حسابه البنكي أو غيرهما.

 وفوائدها، تسديد الأجور...الخ.سداد أوراق الدفع، تسديد القروض  سداد الذمم الدائنة،
الذي يمكن أن و  بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة "صافي التدفق النقدي" وينتج عن الفرق 

 يأخذ إحدى الحالات التالية:
 .عندما تكون التدفقات النقدية الداخلة أكبر من التدفقات النقدية الخارجة صافي تدفق نقدي موجب: -
 .من التدفقات النقدية الخارجة أقلعندما تكون التدفقات النقدية الداخلة  :سالبصافي تدفق نقدي  -
 .التدفقات النقدية الخارجةو التدفقات النقدية الداخلة  تتساوى عندما  :معدومصافي تدفق نقدي  -

ل والمتمثلة في إيرادات المبيعات من خلاتقدير أحد أهم التدفقات النقدية الداخلة نجد ومن أمثلة عملية التقدير 
 العلاقة التالية:

 المتوقعة الكمية المباعة X المتوقع = سعر البيع الوحدوي  المتوقعة إيرادات المبيعات
 ويقية.من نتائج دراسة الجدوى التس المتوقعة والكمية المباعة المتوقع حيث يتم الحصول على سعر البيع الوحدوي 

لضروري الذي يحققه هذا الأخير لأنه ليس من االصافي صافي التدفق النقدي للمشروع والربح ولا يجب الخلط بين 
 بالنظر لإختلاف أسس حساب كل واحد منها. اأن يتطابق

 ريع الإستثمارية والمفاضلة بينهاتقييم المشا -د
 يتم هنا إستخدام عدة طرق لتقييم المشاريع الإستثمارية والمفاضبة بينها واختيار أنسبها وهو موضوع الفصل الثالث. 

 دراسة الجدوى الإجتماعية -3-3-6
يُقصد بدراسة الجدوى الإجتماعية )القومية( للمشروع الإستثماري تحديد أهميته لمجمل المجتمع والإقتصاد القومي 

بل أيضاً على  ،فقطالفرد والمشروعات الإستثمارية المجدية إقتصادياً لا تعود بالنفع على المستثمر على حد سواء. 
لهذا تجتهد الحكومات لخلق بيئة إستثمارية ملائمة لجذب الإستثمارات وتقديم كافة التسهيلات الممكنة ، المجتمع ككل

 هدفين هما: بذلكتحقق  التحقيق تلك الغاية، لأنه
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إيجابية للمستثمر المحلي والأجنبي مفادها أن المناخ الإستثماري لديها مناسب وهي بذلك تعزز  إشارةإعطاء  -
من عوامل الجذب للإستثمارات الأجنبية وتخلق الظروف المناسبة لرأس المال الوطني لكي يبقى داخل البلد ولا 

 يهرب للخارج؛
 ياً بمشروعات إستثمارية إنتاجية وخدمية يمكن أن تساهمإن تدفق الإستثمارات إلى داخل البلد سوف يترجم عمل -

 في تحسين المؤشرات الكلية لأداء الإقتصاد القومي مثل زيادة الدخل ورفع معدل التشغيل وتحسين ميزان المدفوعات
 وزيادة حجم الإحتياطات من القطع الأجنبي ...الخ.

د المشروع الإستثماري في تحقيق أهداف الإقتصا وعلى عكس الربحية التجارية التي تتجاهل قياس مدى مساهمة
عين تأخذ بالقومي مثل المساهمة في رفع الدخل القومي ومكافحة البطالة، فإن الربحية الإجتماعية أو القومية 

 وهناك العديد من المعايير التي يتم من خلالها قياس الربحية القومية أو الإجتماعية:العملية.  هذهالإعتبار 
وهذا المعيار يهتم بمعرفة عدد العمال المحليين الذين سيتم  همة المشروع في توفير فرص العمل:مدى مسا -

ة متوسط أجر بمعرف كذلكتشغيلهم في المشروع الإستثماري ونسبتهم إلى إجمالي العمالة في المشروع، كما يهتم 
 العامل المحلي مقارنة بمتوسط أجر العامل الأجنبي.

رفة مع ويُقصد بهذا المعيار في تكوين القيمة المضافة )الناتج المحلي الإجمالي(: مدى مساهمة المشروع -
 مدى مساهمة المشروع الإستثماري في زيادة الدخل القومي. 

ويُقصد بهذا المعيار معرفة مدى مساهمة المشروع  مدى مساهمة المشروع في تحسين ميزان المدفوعات: -
حيث  ،من طرف المشروع التوفير في العملات الأجنبيةمدى ات من خلال الإستثماري في تحسين ميزان المدفوع

 أن إقتصاد المشروع في إستخدام العملات الصعبة سيساعد على تحسين ميزان المدفوعات.
 ومن أجل معرفة مدى مساهمة المشروع في دعم ميزان المدفوعات فإنه يلزم معرفة ما يلي:

  قيمة الصادرات من إنتاج المشروع؛ -
 قيمة الواردات التي سوف يستوردها المشروع من الخارج؛ -
 الإيرادات بالعملات الأجنبية من مصادر خارجية خلاف السلع المصدرة؛ -
 المدفوعات بالعملات الأجنبية خلاف المدفوعات على الواردات السلعية؛ -
ها من البلد يعتمد على إستيرادقيمة السلع التي ينتجها المشروع والتي يمكن أن تحل محل السلع التي كان  -

 الخارج )الإحلال محل الواردات(؛
 تحويلات رؤوس الأموال والأرباح إلى الخارج وتحويلات رؤوس الأموال من الخارج إلى داخل البلد. -
ي فدوراً هاماً إنتاجية العمل  تلعب مدى مساهمة المشروع في زيادة إنتاجية العمل على المستوى القومي: -

 الدخل القومي وتحسين مستوى المعيشة. وتتحقق الزيادة في إنتاجية العمل من خلال ما يلي:زيادة 
 الحصول على المزيد من الإنتاج بنفس الكمية السابقة من المدخلات؛ -
 أقل من المدخلات؛الحصول على نفس الإنتاج السابق بكمية  -
 الحصول على زيادة في الإنتاج بزيادة أقل في المدخلات. -
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ذا تلوث البيئة من المسائل الهامة على المستوى الدولي له أصبح الآثار السلبية للمشروع المقترح على البيئة: -
 لا بد من معرفة الآثار السلبية التي يُمكن أن تخلفها المشاريع الإستثمارية.

 الإقتصادية الصعوبات التي تواجه القائمين على دراسة الجدوى  -4
مثل العديد من الصعوبات والمشاكل، وتت الإستثمارية للمشروعات الإقتصادية دراسة الجدوى يواجه القائمون على 

 فيما يلي:
 ؛غياب أو النقص أو القصور في البيانات والمعلومات عن المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى  -
روع عندما يكون حجم المشصعوبة تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى كالطلب والتكاليف، وبخاصة  -

كبيراً وعمره المتوقع طويلًا، أو أن تكون بعض المتغيرات من النوع غير المباشر أو غير القابل للقياس الكمي كما 
 ؛في حالة المشروعات العامة التي تتولى تقديم خدمات كالتعليم والصحة

بية وميزانيته ضئيلة. ومن الناحية المحاسرتفاع تكاليف دراسة الجدوى وبخاصة عندما يكون المشروع صغيراً إ -
 ة معينة.ستهلاكها خلال فترة زمنيإتدخل تكاليف إعداد دراسة الجدوى ضمن عناصر تكاليف التأسيس والتي يتم 

 والإنتهاء للمشروع والتصاميم الهندسية؛صعوبات فنية تتمثل في تحديد وقت البدء  -
اخلة في دراسة الجدوى خلال فترة المشروع وخاصةً ما يتعلق منها مخاطر عدم التأكد في تقدير المتغيرات الد -

  ؛الإستثنائيةبالتغيرات المفاجئة في الأسعار والطلب ذات الطبيعة 
ليس هناك معايير محددة يمكن تطبيقها في كل مكان  إذختيار المعيار أو المعايير الملائمة للتقييم، إمشكلة  -

كما أنه لا يمكن تطبيق المعايير التي تستخدم في الدول المتقدمة على الدول النامية بسبب تباين الهيكل  ،وزمان
 فتعدد معايير التقييم جعلت القائمين على العملية يعانون  ،ختلاف الأهدافإفي كل منها، فضلًا عن  الإقتصادي

 عات المقترحة وتحديد الأولويات.من تحديد وتقييم النتائج والآثار المترتبة على تنفيذ المشرو 
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 حول الفصل مقترحة أسئلة
 ف دراسة الجدوى الإقتصادية، وماهي خصائص وشروط دراسة الجدوى الإقتصادية الجيدة؟عرا  -1
 ما هي المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى الإقتصادية؟  -2
 دراسة الجدوى الإقتصادية؟ ومبررات ما أهمية -3
 دراسة الجدوى الإقتصادية؟ما هي مراحل  -4
 ما هي الصعوبات التي تواجه القائمين على دراسة الجدوى الإقتصادية؟ -5
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 تمهيد
لة بالنظر ليست بالعملية السه هي أحد أهم محاور دراسة الجدوى المالية، وهيتقييم المشاريع الإستثمارية إن عملية 

ويتم  .هل يتميز بحالة التأكد أو بحالة عدم التأكد هذه العمليةتتم فيه  الذيا الظرف هلعدد من الإعتبارات أهم
 وهو ما سوف نحاول التطرق إليه. إستخدام في كل حالة مجموعة من طرق التقييم

 )إختيار المشروعات الإستثمارية( فهوم تقييم المشاريع الإستثماريةم -1
لمفاضلة بين ايُمكن تعريف تقييم المشاريع الإستثمارية بأنها عملية وضع المعايير اللازمة التي من خلالها يُمكن 

ختيار واحد منها أو أكثر  ناداً إلى تاسو  بحيث يضمن هذا الإختيار تحقيق الأهداف المحددةعدة مشاريع إستثمارية وا 
  أسس علمية.

 أهمية المفاضلة بين المشاريع إلى عاملين: تعودو 
 بشكل عقلاني وسليم؛ندرة الموارد الاقتصادية: وذلك من أجل تلافي الهدر في تلك الموارد واستخدامها  -
نتاج وأعطت والإ الإستثمارالتقدم التكنولوجي: وهي التطورات التكنولوجية السريعة التي شملت كافة جوانب  -

  فرصاً وخيارات عديدة، فما على المستثمر أو المنتج إلا أن يختار البديل الأفضل.
 ة دقيقة وذلك من أجل ما يلي:وعملية المفاضلة بين المشروعات لا بد أن تستند على معايير علمي

 ؛تجاوز المخاطر -
 ؛إيجاد مستوى من الأمان للأموال المستثمرة -
 ؛المعايير المستخدمة لقياس هدف معين قد لا تتناسب لقياس هدف آخر أن -
 ؛المعايير التي تستخدم لتقييم المشروعات العامة قد تكون غير مناسبة لتقييم المشروعات الخاصة -
يير تستخدم لقياس الربحية التجارية تتعلق بالمشروعات الخاصة وهناك معايير تستخدم لقياس الربحية هناك معا -

 ؛القومية تتعلق بالمشروعات العامة
 هناك معايير تستخدم في ظل ظروف التأكد وأخرى في ظل ظروف عدم التأكد. -

إن المعيار التي يتم إستخدامه لرفض أو قبول المشاريع الإستثمارية يُشترط أن يكون منسجماً مع أهداف الشركة 
أن  وهناك مجموعة من الشروط يجبالمتعلقة بتعظيم قيمتها، كما يجب أن يكون موضوعياً ولا يتصف بالتحيز. 

 تتوافر في المعيار المناسب ومنها ما يلي:
 ؛المعيار على طريقة أو وسيلة للتمييز بين المشاريع المقبولة والمشاريع غير المقبولةأن يحتوي  -
 ؛أن يكون هذا المعيار قادراً على تدريج المشاريع حسب أفضليتها للشركة -
 ؛أن يكون هذا المعيار قادراً على حل مشكلة الإختيار بين المشاريع البديلة -
 ؛بيق والإستعمال في جميع حالات المشاريع الإستثماريةأن يكون هذا المعيار قابلًا للتط -
أن يعطي هذا المعيار ثقلًا أكبر للمشاريع التي تدر أرباحاً كبيرة مقارنة بالمشاريع التي تدر أرباحاً قليلة بحيث  -

 يزيد تفضيل المشروع الذي يعطي أرباح كبيرة على المشروع الذي يعطي أرباح قليلة.
صدد هناك ثلاثة وفي هذا ال بينها، الأخذ بعين الإعتبار العلاقة التي تربط يجب الإستثمارية المشاريع وعند تقييم

 علاقات ممكنة:
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قات النقدية ، والتدفمن قبول الأخرى وهي المشاريع التي لا يمنع قبول أحدها  المشاريع الإستثمارية المستقلة: -
 ببعضها. تتأثرللمشاريع المستقلة لا 

المتنافسة  وهي تلك المشاريع وتُدعى أيضاً بالمشاريع البديلة أو المتعارضة، :المتمانعة ثماريةالمشاريع الإست -
 يمنع من قبول الأخرى. ا، حيث أن قبول أحدهوالتي تؤدي إلى نفس النتائج فيما بينها

 ،ثماريةالإستوهناك العديد من علاقات الإعتماد بين المشاريع : المعتمدة على بعضهاالمشاريع الإستثمارية  -
 Integral)المتكامل المشروع الضروري الذي يجب إنجازه لإنجاز المشروع الآخر، والمشروع  فهناك مثلاً 

project) ن نوعان م وفي هذا الصدد هناك ،والذي يؤدي إلى زيادة إيرادات أو تقليل نفقات المشروع الآخر
أن يكون  أن المشروع يُمكن والتكامل الأفقي، فالأول يعنيالتكامل العمودي : العلاقات التكاملية بين المشاريع

 ،(ة مثلاً في حلقة الإنتاج التالي لإستخدامه معينإحدى أجزاء منتوج  إنتاجإحدى حلقات سلسلة الإنتاج الخلفية )
المصناعة من طرف مشاريع إستثمارية في حلقات  أو إحدى حلقات سلسلة الإنتاج الأمامية )تركيب الأجزاء

ايد أو من أجل مثلًا تلبية الطلب المتز  للمنشأة الأولي زيادة حجم النشاط ، أما الثاني فيعني(مثلاً  ج سابقةإنتا
 تحقيق وفورات الحجم.

 تقييم المشاريع الإستثماريةطرق  -2
 تتعدد الطرق التي يتم إسخدامها في إختيار المشاريع الإستثمارية وفي عملية المفاضلة بين مشروعين أو أكثر،
ويُمكن تصنيف هذه الطرق إلى مجموعتين وفقاً لدرجة التأكد: طرق تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة التأكد وطرق 

 تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة عدم التأكد.
 اريع الإستثمارية في حالة التأكدطرق تقييم المش -2-1

طرق تقييم م مكن تقسييُ اللازمة لتقييم المشاريع الإستثمارية. و ويُقصد بحالة التأكد الظرف التي تتوفر فيه البيانات 
، وتلك التي ة الزمنية للنقودعامل القيم بعين الإعتبار إلى تلك التي لا تأخذالمشاريع الإستثمارية في حالة التأكد 

وم التدفق تناولها تستخدم مفه سيتموينبغي الإشارة أولًا إلى أن معظم الطرق الذي . هذا العامل بعين الإعتبار تأخذ
ر النقدي الصافي دل العائد طريقة مع)الذي تستخدمه  أو المتوقع المقدار وليس الربح المحاسبي أو المتوقع المقدا

 العلاقة التالية:يتم حسابه من خلال  حيث المحاسبي(
 ةالخارج ةقديالن اتالتدفق – المقدّرة )المقبوضة( ةالداخل ةالنقدي ات= التدفق المقدّرة ةالصافي ةالنقدي اتالتدفق

 المقدّرة (ة)المدفوع
 والإهتلاكات. المصرفات المؤجلةالمؤجلة،  الإيرادات يدخل في حسابهالا  الصافية والتدفقات النقدية

 تبار عامل القيمة الزمنية للنقودبعين الإع الطرق التي لا تأخذ -2-1-1
 Simple payback period method البسيطة طريقة فترة الإسترداد -أ

لى حساب المدة التي ع تعتمدمن الطرق الشائعة في تقييم الإستثمارات، وهي  البسيطة تُعتبر طريقة فترة الإسترداد
 الأموال المستثمرة. يُمكن فيها إسترداد

 باستخدام العلاقة التالية: البسيطة ويتم حساب فترة الإسترداد
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 قيمة  الإستثمار الأصلي
 قيمة التدفق النقدي الصافي السنوي 

=  فترة الإسترداد البسيطة 

ويتم إستخدام هذه العلاقة في حالة كانت التدفقات النقدية الصافية السنوية متساوية على طول فترة المشروع 
تى حالإستثماري، أما في حالة عدم تساوي هذه التدفقات فيتم جمع هذه التدفقات إبتداء من نهاية السنة الأولى 

 فترة الإسترداديُمكن لمع تكلفة المشروع الإستثماري. وسواء تعلق الأمر بالحالة الأولى أو بالحالة الثانية،  تتساوى 
 لاحقا في المثال أدناه. كما سنرى  وأجزاء من السنة )شهور و/أو أيام(أن تتكون من عدد من السنوات  البسيطة

تم قبول أو ي التي تحددها المؤسسة مسبقاً  بفترة الإستردادللمشروع الإستثماري  البسيطة الإستردادوبمقارنة فترة 
المحددة  تردادفترة الإس تحققإختيار المشاريع التي  يتم ،وفي حالة المفاضلة بين أكثر من مشروع المشروع.رفض 

المؤسسة،  من طرف مسبقاً  المحددة فترة الإسترداد تحققمسبقاً من طرف المؤسسة، وفي حالة تعدد المشاريع التي 
 حسب عدد من المعطيات مثل أو جميع المشاريع عدد محدود من المشاريعأن تختار مشروع واحد،  للأخيرةيُمكن 

ة عدم كفاية الأموال روع حيث تختار المؤسسة المش ،أن طبيعة المشاريع لا تسمح بإنجازها معاأو للإستثمار  المُعدا
 .الأقصر البسيطة دادأو المشروعات ذات فترة الإستر 

 ، كمعيار للمفاضلة، على عدد من المزايا:البسيطة وينطوي إستخدام طريقة فترة الإسترداد
، وهذه الطريقة مفضلة لدى جهات التمويل، لأن الممول يهمه إسترداد أمواله بأقصر وقت ممكن، اسهولة حسابه -

 ؛وبالتالي فهي بمثابة مؤشر أولي
 ؛عما إذا كان المشروع يستحق المزيد من البحث والدراسة وسريعاً  مؤشراً مبدئياً  تعطي -
 ؛مستوى السيولة المتدفق للمشروع في كل سنة من سنوات تشغيله تحدد -
 ؛في المفاضلة بين المشروعات التي تخضع لتغيرات تكنولوجية سريعة تُستخدم -
ال و الأقصر يُمكنها إستخدام الأم البسيطة المؤسسة عند إختيارها للمشروع الإستثماري ذو فترة الإسترداد -

 المسترجعة لإعادة إستثمارها.
 كما أن إستخدام هذه الطريقة تنطوي على عدد من العيوب:

توقيت الحصول على التدفقات النقدية )القيمة الزمنية للنقود( وذلك عند المفاضلة بين المشروعات  تتجاهل -
 ؛المختلفة

 ؛القيمة البيعية للمشروع )الخردة( في نهاية عمره الإفتراضي تتجاهل -
 ؛التدفقات النقدية التي يمكن أن تتحقق بعد فترة الإسترداد تتجاهل -
 ؛بعنصر السيولة على حساب عنصر الربحية تهتم -
 المخاطر المصاحبة للتدفقات النقدية.   تتجاهل -
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 :1رقم  مثالال
بالوحدات لمتوقعة ا السنوية تدفقاتها النقدية الصافية المفاضلة بين ثلاثة مشاريع إستثماريةتريد إحدى المؤسسات 

 حة في الجدول التالي:موضا  النقدية
 المشروع

 الثالث الثاني الأول نهاية السنة

 3450 3000 2000 الأولى
 3120 3000 1800 الثانية
 2716 3000 1200 الثالثة
 - 3000 1050 الرابعة

 على التوالي. وحدة نقدية 7000وحدة نقدية و 12000وحدة نقدية،  4500هي  إستثماري  تكلفة كل مشروع
ترة الإسترداد إذ علمت أن فالذي تختاره المؤسسة   ما هو المشروع ،باستخدام طريقة فترة الإسترداد البسيطة المطلوب:

 المشاريع متمانعة؟ثلاثة سنوات وأن التي تستهدفها هي 
 الحل:

 حسب العلاقة التالية: إستثماري  لكل مشروع البسيطة يتم حساب فترة الإسترداد 
 قيمة  الإستثمار الأصلي

 قيمة التدفق النقدي الصافي السنوي  
=  فترة الإسترداد البسيطة 

 المشروع الأول:
وحدة نقدية، وهو أقل  3800السنوية للسنة الأولى والسنة الثانية هو الصافية يُلاحظ أن مجموع التدفقات النقدية 

لأولى للسنوات الثلاثة االسنوية الصافية  النقدية وحدة نقدية، لكن مجموع التدفقات 4500وهي  المشروع تكلفةمن 
تكون وع سللمشر البسيطة وهذا يعني أن فترة الإسترداد  ،تكلفة المشروعوهو أكبر من  وحدة نقدية، 5000هو 

 محصورة بين السنة الثانية والسنة الثالثة.
وحدة نقدية في السنة الثالثة، وهو  700= 3800-4500قدره  المؤسسة ستكون في حاجة لتدفق نقدي صافي  

 كبر مما تحتاجه المؤسسة. ويتم حسابتدفق يعادل جزء من السنة لأن التدفق النقدي الصافي خلال هذه السنة أ
 الثالثة كما يلي: الجزء من السنة

(
700

1200
) × 12 =  أشهر 𝟕

 .أشهر 7و سنتانللمشروع الأول هي  البسيطة أي أن فترة الإسترداد
 في العلاقة السابقة تُعبار عن عدد أشهر السنة. 12وتجدر المُلاحظة أن 

 :الثانيالمشروع 
𝟒 سنوات = 12000 

3000
=  فترة الإسترداد البسيطة 
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 المشروع الثالث:
وحدة نقدية، وهو أقل  6570يُلاحظ أن مجموع التدفقات النقدية السنوية الصافية للسنة الأولى والسنة الثانية هو 

وحدة نقدية، لكن مجموع التدفقات النقدية الصافية السنوية للسنوات الثلاثة الأولى  7000وهي  تكلفة المشروعمن 
تكون للمشروع س البسيطة وهذا يعني أن فترة الإسترداد، تكلفة المشروعوحدة نقدية، وهو أكبر من  9470هو 

 محصورة بين السنة الثانية والسنة الثالثة.
وحدة نقدية في السنة الثالثة، وهو  430=6570-7000قدره  المؤسسة ستكون في حاجة لتدفق نقدي صافي  

ساب حتحتاجه المؤسسة. ويتم تدفق يعادل جزء من السنة لأن التدفق النقدي الصافي خلال هذه السنة أكبر مما 
 الجزء من السنة الثالثة كما يلي:

(
430

2716
) × 360 =  يوماً  𝟓𝟕

 .يوما   57و سنتانهي  الثالثللمشروع  البسيطة أي أن فترة الإسترداد
 في العلاقة السابقة تُعبار عن عدد أيام السنة التجارية. 360وتجدر المُلاحظة أن 

لأن  فإن المشروع الثاني يُعتبر مرفوض ،طرف المؤسسة هي ثلاثة سنوات بما أن فترة الإسترداد المستهدفة من
لبسيطة اسنوات، في حين أن المشروعين الأول والثالث مقبولين لأن فترة إستردادهما  4هي  البسيطة فترة إسترداده

 البسيطة دهإستردا تختار المشروع الثالث لأن فترة فإن المؤسسة، المشاريع متمانعةوبما أن  ،أقل من ثلاثة سنوات
 أشهر. 7و سنتانالأول وهي  للمشروع الإستراد البسيطةأقل من فترة يوما  57و سنتانوهي 

 للمشروع الأول والأيام عند حساب فترة الإسترداد البسيطة تم إستخدام الأشهر عند حساب فترة الإسترداد ملاحظة:
  للمشروع الثالث لتوضيح طريقة إستخراج عدد الأشهر أو الأيام.   البسيطة
 Method of accounting rate of return العائد المحاسبي معدلطريقة  -ب

المحاسبي من  العائد معدلويُحسب لقياس مردودية الأموال المستثمرة.  تعتمد هذه الطريقة على البيانات المحاسبية
 خلال العلاقة التالية:

 العائد المحاسبي من خلال العلاقة التالية: معدلويُحسب  
 متوسط  صافي الربح السنوي 

متوسط الإستثمار
=  معدل العائد المحاسبي 

 كما يلي: الإستثمار ويُحسب متوسط
+القيمة التخريدية  قيمة الإستثمار الأولية

2
=  متوسط الإستثمار 

 فيُحسب كما يلي: السنوي  أما متوسط صافي الربح
  مجموع صافي الأرباح خلال سنوات عمر المشروع

عدد سنوات عمر المشروع
=  متوسط صافي الربح السنوي 
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يتم إختيار  وبمقارنة معدل العائد المحاسبي المحسوب مع معدل العائد المحاسبي المحدد من طرف المؤسسة
المشروع الذي له معدل عائد محاسبي يساوي أو أكبر من معدل العائد المحاسبي المحدد من طرف المؤسسة، وفي 

يُمكن مقارنة و  حالة المفاضلة بين مشروعين أو أكثر يتم إختيار المشروع أو المشاريع التي تتميز بأكبر المعدلات.
ستثماري وفي هذه الحالة يتم قبول المشروع الإ، يلة مثل سعر الفائدة مثلاً معدل العائد المحاسبي مع عائد الفرصة البد

 فقط عندما يكون معدل العائد المحاسبي له أكبر من عائد الفرصة البديلة. 
ومن بين المزايا التي تنطوي عليها طريقة معدل العائد المحاسبي هي سهولة حساب هذا المعدل، بالنظر لإعتماد 

قيم يُمكن إستخراجها من القوائم المالية المنشورة، سواء كانت البيانات تخص الشركة صاحبة  عملية الحساب على
 المشروع، أو تلك المتعلقة بالمشروعات المختلفة.

 :منها كمعيار للمفاضلة على عدد من العيوب طريقة معدل العائد المحاسبيكما تنطوي 
ة الأولى والمدير المالي يهتم بالدرج ،صافي التدفق النقديتعتمد هذه الطريقة على صافي الربح وليس على  -

بالتدفق النقدي وليس بالربح، لأنه كي نحقق أرباحاً إضافية لا بد لنا من الحصول على النقدية لإعادة 
إستثمارها، لذلك يقترح البعض إستخدام التدفقات النقدية بدلًا من متوسط صافي الأرباح في حساب معدل 

 ؛سبيالعائد المحا
 تتجاهل تماماً القيمة الزمنية للنقود. -
 :2رقم  مثالال

 5000وحدة نقدية و 3800تكلفة كل واحد منهما هي  مشروعين إستثماريينتريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين 
أما فيما يخص قيمة  ،وحدة نقدية 200للمشروع الأول هي  التخريديةوحدة نقدية على التوالي، مع العلم أن القيمة 

 حة في الجدول التالي:موضا  للمشروعين فهي المتوقعة المبيعات والتكاليف
 نهاية السنة المشروع

 الرابعة الثالثة الثانية الأولى البيان 

 الأول
 2100 2300 2750 3000 المبيعات
 800 1050 1420 1600 التكاليف

 الثاني
 3400 3700 3950 4020 المبيعات
 1670 1650 1800 2050 التكاليف

 .%20هو  الأرباح ىلع ضريبةمعدل الو المؤسسة تطبق طريقة الإهتلاك الثابت، 
 العائد لمعد علمت أنالعائد المحاسبي، ما هو المشروع التي تختاره المؤسسة إذا  معدلباستخدام طريقة  المطلوب:
 ؟وأن المشروعين مستقلين %18هو الذي حددته المحاسبي 
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 الحل:
 المشروع الأول:

نهاية السنة  الأولى الثانية الثالثة الرابعة  
البيان   

 المبيعات 3000 2750 2300 2100
 التكاليف 1600 1420 1050 800
 قبل الإهتلاك الربح 1400 1330 1250 1300
  الإهتلاك 900 900 900 900
 ضريبةالربح قبل ال 500 430 350 400
 (%20) على الأرباح ضريبةال 100 86 70 80
 صافي الربح 400 344 280 320

 متوسط  صافي الربح السنوي 
متوسط الإستثمار

=  معدل العائد المحاسبي 

%𝟏𝟔. 𝟖 = 0.168 =
336

2000
=
4/(320 + 280 + 344 + 400) 

2/(200 + 3800)
=  معدل العائد المحاسبي 

 مع العلم أن قسط الإهتلاك الثابت تم حسابه حسب العلاقة التالية:
−القيمة التخريدية  تكلفة الإستثمار

عمر المشروع الإفتراضي
=  قسط الإهتلاك الثابت 

 المشروع الثاني:
  نهاية السنة  الأولى الثانية الثالثة الرابعة

البيان   
 المبيعات 4020 3950 3700 3400
 التكاليف 2050 1800 1650 1670
 الربح قبل الإهتلاك 1970 2150 2050 1730
  الإهتلاك 1250 1250 1250 1250
 ضريبةالربح قبل ال 720 900 800 480
 (%20) الأرباحعلى  ضريبةال 144 180 160 96
 صافي الربح 576 720 640 384

 متوسط  صافي الربح السنوي 
متوسط الإستثمار

=  معدل العائد المحاسبي 

%𝟐𝟑. 𝟐 = 0.232 =
580

2500
=
4/(384 + 640 + 720 + 576) 

2/(0 + 5000)
=  معدل العائد المحاسبي 

ق الإستثمار لكل منهما على عمر المشروع لأن المؤسسة تتبع طري روعين بقسمة تكلفةللمش تم حساب قيمة الإهتلاك
 الإهتلاك الثابت.
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العائد  معدل، فإنه يتم رفض المشروع الأول لأن %18العائد المحاسبي الذي حددته المؤسسة هو  معدلبما أن 
 %18العائد المحاسبي له أكبر من  معدل(، ويتم قبول المشروع الثاني لأن %16.8) %18المحاسبي له أقل من 

(23.2% .) 
 الإعتبار القيمة الزمنية للنقود بعين الطرق التي تأخذ -2-1-2

 .تُخضع التدفقات النقدية لعامل الزمنتتميز الطرق التي تنطوي تحت هذه المجموعة بأنها 
 Discounted payback period method طريقة فترة الإسترداد بسعر الخصم -أ

د بعين الإعتبار، للنقو  الزمنيةوهي عدم أخذ القيمة  طريقة فترة الإسترداد البسيطة عيوبتعالج هذه الطريقة أحد أهم 
حيث تأخذ هذه الطريقة هذا العامل بعين الإعتبار عن طريق حساب القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية باستخدام 

 صم.سعر الخ
 ويتم حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية حسب العلاقة التالية:

𝑅𝑠(1 + 𝑖)
−𝑠 

 حيث:
Rالمتوقع. الصافي : قيمة التدفق النقدي 
s.السنة : 
iوهو يمثل معدل عائد الإستثمار المطلوب )تكلفة رأس المال(. :: سعر الخصم 

1)المقدارلإيجاد  2ويتم إستخدام الجدول المالي رقم  + 𝑖)−𝑠 
 إبتداء هذه القيملوبعد إيجاد جميع القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية لمختلف السنوات، يتم الجمع التدريجي 

من السنة الأولى حتى الوصول إلى قيمة تساوي قيمة الإستثمار الأولي، والسنة المقابلة هي فترة الإسترداد 
 سترداد المخصومة جزء من السنة. المخصومة. ويُمكن أن تتضمن فترة الإ

فترة الإسترداد المخصومة المحددة مسبقاً من طرف المؤسسة،  إختيار المشروع الإستثماري على أساس وتتم عملية
رداد المخصومة الإست فترة تحققة بينهم من خلال إيجاد المشاريع التي المفاضلوفي حالة وجود أكثر من مشروع يتم 

 المحددة مسبقاً من طرف المؤسسة، ثم إختيار واحد منهم أو عدد محدود منهم، أو جميعهم حسب ما تراه المؤسسة.
 وتتمثل إيجابيات طريقة فترة الإسترداد المخصومة فيما يلي:

 تأخذ بعين الإعتبار مفهوم القيمة الزمنية للنقود؛ -
 النقدية وليس الربح المحاسبي. تأخذ بعين الإعتبار التدفقات -

 أما سلبيات هذه الطريقة فتتمثل فيما يلي:
 عدم الموضوعية في تحديد فترة الإسترداد المثلى، فالأمر متروك لاجتهاد متخذ القرار )إدارة الشركة(؛ -
 .عدم الإهتمام بالتدفقات النقدية الداخلة التي تتم بعد أن يسترد المشروع كامل تكاليفه -
 :3 رقم مثالال

 ماري الذي تختارهث، ماهو المشروع الإستالمخصومةباستخدام طريقة فترة الإسترداد و أعلاه  1من المثال رقم 
 وأن المشاريع متمانعة؟ %4المؤسسة إذا علمت أن سعر الخصم هو 
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 الحل:
رب كل تدفق نقدي الثلاثة بضللمشروعات لمختلف السنوات  يتم أولًا حساب القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية

1)صافي لسنة معينة في المقدار + 𝑖)−𝑠 :المقابل لها )العمود الأخير( كما يلي  

(1 + 𝑖)−𝑠 
 

 المشروع الأول الثاني الثالث
القيمة الحالية 

 النقدي للتدفق
  الصافي

التدفق 
النقدي 
 الصافي

القيمة الحالية 
ي النقد للتدفق

  الصافي

التدفق 
النقدي 
 الصافي

القيمة الحالية 
ي النقد للتدفق

  الصافي

التدفق 
النقدي 
 الصافي

نهاية 
 السنة

(1.04)−1  الأولى 2000 1923.08 3000 2884.62 3450 3317.31 0.961538462 =
(1.04)−2  الثانية 1800 1664.20 3000 2773.67 3120 2884.62 0.924556213 =
(1.04)−3  الثالثة 1200 1066.80 3000 2666.99 2716 2414.51 0.888996359 =
(1.04)−4  الرابعة 1050 897.54 3000 2564.41 - - 0.854804191 =

1)حيث إستخرجنا المقادير  + 𝑖)−𝑠  2من الجدول المالي رقم. 
 نحسب فترة الإسترداد المخصومة لكل مشروع كما يلي:

 المشروع الأول:
وحدة نقدية، وهو  3587.28 للسنتين الأولى والثانية هوالصافية النقدية  للتدفقات القيم الحالية يُلاحظ أن مجموع

ات الثلاثة للسنو  النقدية الصافية القيم الحالية للتدفقاتوحدة نقدية، لكن مجموع  4500وهي  تكلفة المشروعأقل من 
 لمشروعل المخصومة ، وهذا يعني أن فترة الإستردادتكلفة المشروعوحدة نقدية، وهو أكبر من  4654.07الأولى هو 

النقدية  لية للتدفقاتالقيم الحاولمعرفة الفترة بالضبط نطرح مجموع  ستكون محصورة بين السنة الثانية والسنة الثالثة.
 كما يلي: تكلفة المشروعالصافية للسنتين الأولى والثانية من 

 وحدة نقدية. 912.72= 4500-3587.28
 ويتم حسب الجزء من السنة الثالثة كما يلي:

(
912.72

1066.80
) × 360 =  يوماً  308

 .يوما   308و سنتانللمشروع الأول هي  المخصومة أي أن فترة الإسترداد
 المشروع الثاني:

وحدة  10889.69تساوي  لجميع سنوات عمر المشروعيُلاحظ أن مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية 
  نقدية.وحدة  12000، وهي قيمة أقل من تكلفة المشروع وهي نقدية

 المشروع الثالث:
وحدة نقدية، وهو  6201.92النقدية الصافية للسنتين الأولى والثانية هو  القيم الحالية للتدفقاتيُلاحظ أن مجموع 

ات الثلاثة، للسنو النقدية الصافية  للتدفقات القيم الحالية وحدة نقدية، لكن مجموع 7000وهي  تكلفة المشروعأقل من 
، وهذا يعني أن فترة تكلفة المشروعوحدة نقدية، وهو أكبر من  8616.44هو  ي للمشروع،وهو العمر الإفتراض

بط نطرح مجموع ولمعرفة الفترة بالض الإسترداد المخصومة للمشروع ستكون محصورة بين السنة الثانية والسنة الثالثة.
 كما يلي: المشروع ةتكلفالنقدية الصافية للسنتين الأولى والثانية من القيم الحالية للتدفقات 
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 وحدة نقدية. 798.08= 7000-6201.92
 ويتم حسب الجزء من السنة الثالثة كما يلي:

(
798.08

2414.51
) × 360 =  يوماً  119

 .يوما   119و سنتانهي  الثالثأي أن فترة الإسترداد المخصومة للمشروع 
 نوات عمر المشروعلجميع سالنقدية الصافية  للتدفقات القيم الحاليةمجموع لأن  تماماً  اً لمشروع الثاني يُعتبر مرفوضا

أما بالنسبة للمشروعين الأول والثاني فهما مقبولان لأن فترة الإسترداد المخصومة لكل  ،تكلفة المشروعلا تغطي 
ع المشاري أن وبما، هي ثلاثة سنواتو المستهدفة من طرف المؤسسة المخصومة  فترة الإستردادمنهما أقل من 

يوماً  119و تانسنوهي  الإسترداد المخصومة لهتختار المشروع الثالث لأن فترة  فإن المؤسسة، متمانعةالإستثمارية 
 يوماً. 308والأول وهي سنتين  للمشروع الإسترداد المخصومةأقل من فترة 

ستخدام امار مقارنة بثويُلاحظ أن إستخدام طريقة فترة الإسترداد المخصومة أطال من فترة إسترداد تكلفة الإست
 طريقة فترة الإسترداد البسيطة. 

 Net present value method صافي القيمة الحاليةطريقة  -ب
لطريقة تساوي ، ويُشترط لإستخدام هذه االمشاريع الإستثماريةتقييم تستخدم هذه الطريقة صافي القيمة الحالية في 

ي القيمة الحالية يتم حساب صافو  ترتيباً سليماً لها.لكي تعطي  لجميع المشاريعوالعمر الإفتراضي التكلفة الأولية 
 من خلال العلاقة التالية:

𝑁𝑃𝑉 = (∑𝑅𝑠(1 + 𝑖)
−𝑠 + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛

𝑛

𝑠=1

) − 𝐼 

 حيث:
NPV :.صافي القيمة الحالية 

Rsللسنة  المتوقع )الإيرادات الصافية( : صافي التدفق النقديs. 
Iالأولي : مبلع الإستثمار. 
nأو مدة حياته. الأولي : عدد سنوات الإستثمار 
i تكلفة رأس المال(. الإستثمار المطلوب معدل عائديمثل  وهو :الخصم: معدل( 

VRالقيمة الباقية للإستثمار في آخر سنة من إستعماله :. 
 وفي حالة تساوي التدفقات النقدية الصافية السنوية فيُمكن إستخدام معادلة الدفعات المتساوية كما يلي:

𝑁𝑃𝑉 = (𝑅 × [
1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖
] + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛) − 𝐼 

 ثلاثة حالات: NPVوتأخذ قيمة 
 القيمة الحالية الصافية سالبة: المشروع سيحقق خسارة بنفس القيمة؛ -
 القيمة الحالية الصافية معدومة: المشروع لن يحقق لا ربح ولا خسارة؛ -



 المعايير المستعملة لتقييم المشاريع الإستثمارية                                                                                                 الفصل الثالث                                                                                    

 

- 68 - 

 القيمة الحالية الصافية موجبة: المشروع سيحقق ربحاً بنفس القيمة. -
 إختيار المشروع كما يلي:ويتم 
 موجبة؛ في حالة مشروع واحد: يتم إختيار المشروع إذا كانت قيمته الحالية الصافية -
 في حالة أكثر من مشروع: يتم إختيار المشروع الذي له أكبر قيمة حالية صافية موجبة. -

 ومن مزايا طريقة صافي القيمة الحالية كأساس للمفاضلة:
ح مدى قدرة المشروع وضا توبالتالي  ،الأسعارأخذ بالحسبان التغيرات في تالتغير في القيمة الزمنية للنقود و  تراعي -

 ؛الإستثماري على تغطية التكاليف وتحقيق عائد إضافي
 ؛بالحسبان المكاسب النقدية للمشروع طوال عمره الإفتراضيتأخذ  -
 الخصم الذي يمثل تكلفة رأس المال أو تكلفة الأموال.قيمة البدائل الإستثمارية باستخدام سعر  تعكس -
 كأساس للمفاضلة فهي:طريقة صافي القيمة الحالية عيوب إستخدام من بين أما 
 ؛عختلاف عمر المشرو إللمشروعات في حالة إختلاف قيمة الإستثمار المبدئي أو  عطي ترتيباً سليماً تلا  -
 والذي يتم تحديده في ظل عدم التأكد، حيث يتم تقديره عادة؛تعتمد في عملية الحساب على سعر الخصم  -
المستعمل اليوم بعد عدد من السنوات خاصة إذا طالت مدة الإستثمار عن متوسط  معدل الخصمقد يتغير  -

 معين.
 :4 رقم مثالال

حة في الجدول معطياتها  تريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين ثلاثة مشاريع إستثمارية  التالي:موضا
 الثالث الثاني الأول المشروع

  المتوقعة التدفقات النقدية
 الخارجة الداخلة الخارجة الداخلة الخارجة الداخلة نهاية السنة 

 1270 3120 2840 3900 980 1900 الأولى
 1180 3030 1800 3850 790 1830 الثانية
 950 2800 1310 3500 710 1710 الثالثة
 1000 2850 900 3120 700 1025 الرابعة

 6800 6800 6800 تكلفة الإستثمار الأولية
 - - 1525 القيمة الباقية للإستثمار

 .%2.5 الخصممعدل 
اريع الثلاثة المش مع العلم أن ما هو المشروع الذي تختاره المؤسسةباستخدام طريقة صافي القيمة الحالية،  المطلوب:
 تسمح لها بإنجاز أكثر من مشروع؟ للمؤسسة المالية الإمكانيات مستقلة وأن
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 الحل:
 نحسب التدفقات النقدية الصافية للمشاريع الثلاثة كما يلي:

 الثالث الثاني الأول المشروع
 التدفقات النقدية

 الصافية الخارجة الداخلة الصافية الخارجة الداخلة الصافية الخارجة الداخلة السنةنهاية 

 1850 1270 3120 1060 2840 3900 920 980 1900 الأولى
 1850 1180 3030 2050 1800 3850 1040 790 1830 الثانية
 1850 950 2800 2190 1310 3500 1000 710 1710 الثالثة
 1850 1000 2850 2220 900 3120 325 700 1025 الرابعة

 حسب العلاقة التالية:لكل مشروع  الصافية نحسب القيمة الحالية

𝑁𝑃𝑉 = (∑𝑅𝑠(1 + 𝑖)
−𝑠 + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛

𝑛

𝑠=1

) − 𝐼 

 المشروع الأول:
𝑁𝑃𝑉1 = [920(1.025)

−1 + 1040(1.025)−2 + 1000(1.025)−3 + 325(1.025)−4 + 1525(1.025)−4] − 6800 
 نجد: 2وباستخدام الجدول المالي رقم 

𝑁𝑃𝑉1 = [920(0.975609756) + 1040(0.951814396) + 1000(0.928599411) + 325(0.905950645) + 1525(0.905950645)] − 6800 

𝑵𝑷𝑽𝟏 = −𝟐𝟑𝟎𝟕.  وحدة نقدية 𝟗𝟒
 المشروع الثاني:

𝑁𝑃𝑉2 = [1060(1.025)
−1 + 2050(1.025)−2 + 2190(1.025)−3 + 2220(1.025)−4] − 6800 

 نجد: 2وباستخدام الجدول المالي رقم 
𝑁𝑃𝑉2 = [1060(0.975609756) + 2050(0.951814396) + 3190(0.928599411) + 2220(0.905950645)] − 6800 

𝑵𝑷𝑽𝟐 = 𝟐𝟑𝟎.  وحدة نقدية 𝟐𝟏
 المشروع الثالث:

 بما أن جميع التدفقات النقدية الصافية متساوية إذا:

𝑁𝑃𝑉3 = [1850 × [
1 − (1.025)−4

𝑖
]] − 6800 

 نجد: 4وباستخدام الجدول المالي رقم 
𝑁𝑃𝑉3 = [1850(3.761974208)] − 6800 

𝑵𝑷𝑽𝟑 = 𝟏𝟓𝟗.  وحدة نقدية 𝟔𝟓
، سالبة لأولاللمشروع  القيمة الحالية الصافيةللمشروعات الثلاثة نُلاحظ أن  عند مقارنة القيم الحالية الصافية

 ،هي موجبةفوالمشروع الثالث  الثانيلكل من المشروع  القيمة الحالية الصافية، أما ضمرفو  المشروعفوبالتالي 
 سمح بذلك.اتها المالية تتختارهما معاً لأن إمكاني المؤسسةهما مستقلين فوبما أنا ، وبالتالي فالمشروعين مقبولين
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 Profitability Index method مؤشر الربحية طريقة -ج
كلفة الإستثمار غالباً عندما تختلف ت هايتم إستخدامويُطلق على هذه الطريقة أيضاً بنسبة المكاسب إلى التكاليف، و 

، وتشير قيمة المؤشر إلى ما يتم الحصول عليه نظير قيد الدراسة *للمشاريع والعمر الإنتاجي الإفتراضي الرأسمالي
 التالية: العلاقةحسب  ويُحسب مؤشر الربحية إستثمار وحدة نقدية واحدة. 

𝑃𝐼 =
∑ 𝑅𝑠(1 + 𝑖)

−𝑠 + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛𝑛
𝑠=1

𝐼
 

 أو

𝑃𝐼 =
𝑅1(1 + 𝑖)

−1 + 𝑅2(1 + 𝑖)
−2 +⋯+ 𝑅𝑛(1 + 𝑖)

−𝑛 + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛

𝐼
 

 حيث:
PI :الربحية. مؤشر 
Rsللسنة  )الإيرادات الصافية( : صافي التدفق النقديs. 

Iالأولي : مبلع الإستثمار. 
nأو مدة حياته. الأولي : عدد سنوات الإستثمار 
i :وهو يمثل معدل عائد الإستثمار المطلوب )تكلفة رأس المال(. :معدل الخصم 

VRالقيمة الباقية للإستثمار في آخر سنة من إستعماله :. 
 الصافية السنوية فيُمكن إستخدام معادلة الدفعات المتساوية كما يلي:وفي حالة تساوي التدفقات النقدية 

𝑃𝐼 =
𝑅 × [

1 − (1 + 𝑖)−𝑛

𝑖 ] + 𝑉𝑅(1 + 𝑖)−𝑛

𝐼
 

 مؤشر الربحية كما يلي: إتخاذ القرار باستخدامويتم 
 الحالات التالية: إحدىنكون أمام  في حالة مشروع واحد: -

𝑃𝐼 >  المشروع مربح لأن المبلغ العائد أعلى من قيمة الإستثمار. :1
 𝑃𝐼 =  المبلغ العائد يساوي قيمة الإستثمار.لا ربح ولا خسارة لأن  :1
 𝑃𝐼 <   المشروع خاسر لأن المبلغ العائد أقل من قيمة الإستثمار. :1

 الواحد الصحيح. ذي يكون مؤشر ربحيته أكبر منويتم إختيار المشروع ال
ذه الواحد الصحيح، ومن بين ه تحديد المشاريع التي لها مؤشر ربحية أكبر منيتم  حالة أكثر من مشروع:في  -

 له أكبر مؤشر ربحية.المشروع الذي المشاريع يتم إختيار 
 
 

                                                           
س ويكون الإختلاف كبير، أما إذا كانت المشاريع مستقلة أو مكملة لبعضها فليتبرز مشكلة إختلاف العمر الإنتاجي فقط عندما تكون المشاريع الإستثمارية بديلة * 

 فليس هناك أي إشكال ويمُكن  إستخدام أية طريقة للتقييم.
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 :5 رقم المثال
وحدة  5800وحدة نقدية و 8100تكلفتهما الأولية هي  مشروعين إستثمارينتريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين 
النقدية الصافية  التدفقاتوحدة نقدية، أما  310قيمة باقية قدرها  الثاني نقدية على التوالي، وينتج عن المشروع

حة في الجدول التالي: فهي من المشروعين المتوقعة  موضا
 المشروع

 الثاني الأول السنةنهاية  

 1800 1200 الأولى
 2400 1350 الثانية
 2340 200- الثالثة
 - 1320 الرابعة
 - 1210 الخامسة
 - 1100 السادسة

 .%4 الخصممعدل 
 ؟المشروعين بديلين علمت أن إذا المشروع الذي تختاره المؤسسة بطريقة مؤشر الربحية هو ما المطلوب:

 الحل:
 المشروع الأول:

𝑃𝐼1 =
1200(1.04)−1 + 1350(1.04)−2 + (−200)(1.04)−3 + 1320(1.04)−4 + 1210(1.04)−5 + 1100(1.04)−6

8100
 

 نجد: 2وباستخدام الجدول المالي رقم 
𝑃𝐼1 =

1200(0.961538462) + 1350(0.924556213) + (−200)(0.888996359) + 1320(0.854804191) + 1210(0.821927107) + 1210(0.790314526)

8100
 

𝑷𝑰𝟏 = 𝟎. 𝟔𝟒 
 المشروع الثاني:

𝑃𝐼2 =
1800(1.4)−1 + 2400(1.4)−2 + 2340(1.4)−3 + 310(1.4)−3

5800
 

 نجد: 2وباستخدام الجدول المالي رقم 

𝑃𝐼2 =
1800(0.961538462) + 2400(0.924556213) + 2340(0.854804191) + 310(0.854804191)

5800
 

𝑷𝑰𝟐 = 𝟏. 𝟎𝟖𝟕 
تالي قيمته أقل من الواحد، وبال الأولنُلاحظ أن مؤشر الربحية للمشروع  للمشروعينالربحية  مؤشري عند مقارنة 

 ره.وبالتالي فهو المشروع الذي يتم إختيافهو أكبر من الواحد،  للمشروع الثاني، أما مؤشر الربحية ضفهو مرفو 
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 Internal rate return methodمعدل العائد الداخلي طريقة  -د

الذي إذا م معدل العائد أو الخصه يُعراف بأنا ويُطلق على هذا المعدل أيضاً بالمعدل الحقيقي للفائدة الإقتصادية، و 
يمة فإن الق بمعنى آخرو ، للإستثمار التكلفة الأوليةخصمت به التدفقات النقدية الصافية فإن مجموعها سيساوي 

 .الصفر ستساوي للمشروع الإستثماري الصافية الحالية 
 ويتم تحديد معدل العائد الداخلي من خلال العلاقة التالية:

𝐼 =∑𝑅𝑠(1 + 𝐼𝑅𝑅)
−𝑠

𝑛

𝑠=1

 

 حيث:
Rs للسنة  )الإيرادات الصافية( التدفق النقدي: صافيs. 

Iالأولي : مبلع الإستثمار. 
nأو مدة حياته. الأولي : عدد سنوات الإستثمار 

IRR االعائد الداخلي.: معدل 
  تساوي التدفقات النقدية الصافية يتم إستخدام العلاقة التالية: وفي حالة

𝐼 = 𝑅 × [
1 − (1 + 𝐼𝑅𝑅)−𝑛

𝐼𝑅𝑅
] 

 .IRRلإيجاد معدل العائد الداخلي  4ويتم في هذه الحالة إستخدام الجدول المالي رقم 
 لإيجاد معدل العائد الداخلي:إتباع الخطوات التالية ويُمكن 

  كما يلي: Zنقسم مبلغ الإستثمار الأولي على متوسط التدفقات النقدية الصافية ونرمز لحاصل القسمة بـ  -

مبلغ الإستثمار الأولي  
متوسط التدفقات النقدية الصافية

= Z 

 المعلومة التي تمثل مدة حياة المشروع، ونكون أمام حالتين: nعند  4في الجدول المالي رقم  Zنبحث عن القيمة  -
 المقابل للقيمة يُمثل معدل العائد الداخلي؛ i المعدل: Zوجود القيمة  الحالة الأولى:
 : في هذه الحالة نتبع الخطوات التالية:Zعدم وجود القيمة  الحالة الثانية:

 2Xوللقيمة الصغيرة بـ ، 1iالمقابل بـ والمعدل  1X. نرمز للقيمة الكبيرة بـ Zتين تحصران القيمة لنحدد القيمتين ال -
 .2iو 1iبين  اً ، وهذا يعني أن معدل العائد الداخلي سيكون محصور 2iالمقابل بـ  والمعدل

 إيجاد معدل العائد الداخلي من خلال العلاقة التالية:يتم  -

IRR = 𝑖2 −
(𝑖2 − 𝑖1) × (𝑍 − 𝑋2)

𝑋1 − 𝑋2
 

 ويتم إستخدام معدل العائد الداخي في إتخاذ قرار قبول أو رفض المشاريع كما يلي:
فهو مشروع مجدي إقتصادياً ذا كان معدل العائد الداخلي أكبر من تكلفة رأس المال إ في حالة مشروع وحيد: -

 )مقبول(؛
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يتم إختيار المشروع الذي له أكبر معدل عائد داخلي من بين المشاريع التي لها معدل  في حالة أكثر من مشروع: -
 .)عائد الإستثمار المطلوب( أكبر من تكلفة رأس المالعائد داخلي 

من  هأن لاا إين الإعتبار، وبالرغم من أن أحد مزايا طريقة معدل العائد الداخلي هي أخذها للقيمة الزمنية للنقود بع
 بين ما يُعاب عليها أنها لا تأخذ بعين الإعتبار الإيردات التي تتحقق بعد نهاية فترة المشروع.

 :6 رقم مثالال
وحدة نقدية على  9191وحدة نقدية و 6780مشروعين إستثماريين تكلفتهما تريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين 

 حة في الجدول التالي:فهي موضا  للمشروعين المتوقعة أما الإيردات الصافية السنوية ،التوالي
 المشروع 

 نهاية السنة
 الثاني الأول

 3760 2000 الأولى
 3190 2000 الثانية
 2000 2000 الثالثة
 1450 2000 الرابعة

ائد معدل العالذي تختاره المؤسسة إذا علمت أن ماهو المشروع باستخدام طريقة معدل العائد الداخلي،  المطلوب:
بتجسيد  إلاا  تسمح لهالا وأن الإمكانيات المالية للمؤسسة  %6 )تكلفة رأس المال( هوالمطلوب على الإستثمار 

 مشروع واحد فقط؟
 الحل:

 الأول: حساب معدل العائد الداخلي للمشروع

3.39 =
6780

2000
=

6780

4/(2000 + 2000 + 2000 + 2000)
=

مبلغ الإستثمار الأولي  
متوسط التدفقات النقدية الصافية

= Z 

 بين: ، ونجد هذه القيمة محصورةn=4عند  3.39نبحث عن القيمة  4من الجدول المالي رقم 
𝑋1 = 3.406416065 ⇒  𝑖1 = 6.75% 
𝑋2 = 3.387211256 ⇒   𝑖2 = 7% 
IRR = 𝑖2 −

(𝑖2 − 𝑖1) × (𝑍 − 𝑋2)

𝑋1 − 𝑋2
 

 

IRR = 0.07 −
(0.07 − 0.0675) × (3.39 − 3.387211256)

3.406416065 − 3.387211256
= 𝟔. 𝟗𝟔% 

 :الثاني حساب معدل العائد الداخلي للمشروع

3.535 =
9191

2600
=

9191

4/(1450 + 2000 + 3190 + 3760)
=

مبلغ الإستثمار الأولي  
متوسط التدفقات النقدية الصافية

= Z 

 بين:، ونجد هذه القيمة محصورة n=4عند  3.535نبحث عن القيمة  4من الجدول المالي رقم 
𝑋1 = 3.545950504 ⇒  𝑖1 = 5% 
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𝑋2 = 3.525454659 ⇒   𝑖2 = 5.25% 
IRR = 𝑖2 −

(𝑖2 − 𝑖1) × (𝑍 − 𝑋2)

𝑋1 − 𝑋2
 

 

IRR = 0.07 −
(0.0525 − 0.05) × (3.535 − 3.525454659)

3.545950504 − 3.525454659
= 𝟓. 𝟏𝟑% 

 ،%6.96، فيتم قبول المشروع الأول لأن معدل العائد الداخلي له هو %6السائد في السوق هو  بما أن معدل الفائدة
 . %5.13ويتم رفض المشروع الثاني لأن معدل العائد الداخلي له هو 

 عدم التأكد طرق تقييم المشاريع الإستثمارية في حالة -2-2
 .اريع الإستثماريةالمشتقييم  يُقصد بظروف عدم التأكد الظروف التي تتميز بعدم توفر المعلومات الضرورية لعملية

 هالتقييم المشاريع الإستثمارية والمفاضلة بينها في ظل ظروف عدم التأكد ومن يُمكن إستخدامها الأساليب التي تتعددو 
 .تحليل الحساسيةو  نقطة التعادل تحليل
 Break-Even Point Analysis تحليل نقطة التعادل -2-2-1

 التعادل أحد الأساليب المُستخدمة في تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل ظروف عدم التأكد نقطة يُعتبر تحليل
أقل مستوى من الإنتاج الذي يُمكن لأي مشروع إستثماري أن يعمل عنده دون تعريض  لتحديدحيث يتم إستخدامها 

 بقائه للخطر.
تكاليفه،  مع إجمالي إيرادات المشروع الإستثماري وتُعراف نقطة التعادل بأنها النقطة التي يتساوى عندها إجمالي 
 بمعنى النقطة التي لا يحقق فيها المشروع عندها أرباحاً أو خسائر.

 أهمها: من وتحليل نقطة التعادل يخدم إدارة المنشأة في عدة مجالات
 تخطيط النشاطين الإنتاجي والبيعي؛ -
 تخطيط الأرباح؛ -
 وسياسات التوسع والإغلاق؛تخطيط ورسم السياسات السعرية  -
 تقييم الجدوى الإقتصادية للمشروعات الرأسمالية. -

 أهمها: على العديد من الإفتراضاتالتعادل نقطة تحليل  ويقوم
 حجم الإنتاج يساوي حجم المبيعات؛ -
وهو نفسه مهما كان حجم الإنتاج والمبيعات، وهو ما يعني أن قيمة  ،سعر بيع الوحدة الواحدة من المنتج معلوم -

 المبيعات هي دالة خطية لسعر البيع الوحدوي والكمية المنتجة والمباعة؛
 لحجم الإنتاج والمبيعات؛ خطية تكون تكاليف الإنتاج دالة -
 متغيرة؛ التكاليف الالتكاليف الثابتة و  :التكاليف الكلية يُمكن تقسيمها إلى قسمين -
تغير بتغير حجم ت ، أما التكاليف المتغيرة فهيوالمبيعات حجم الإنتاج بتغيرلا تتغير معلومة و  التكاليف الثابتة -

 والمبيعات؛ الإنتاج
 معلومة وثابتة؛ للوحدة الواحدةالتكلفة المتغيرة  -
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 .التحليل يجب أن يتم على أساس بيانات سنة طبيعية -
تحليل نقطة  لأسلوب معظم الإفتراضات السابقة في الواقع العملي بالإضافة إلى عيوب أخرى وبالنظر لعدم توفر 

ل، لهذا يجب التعاد نقطة مثل إهمال القيمة الزمنية للنقود، فإن هذا يؤثر بشكل سلبي على نتائج تحليلالتعادل 
 المشاريع الإستثمارية.النظر إلى هذا الأسلوب كأسلوب تكميلي للأساليب الأخرى المستخدمة في تقييم 

، وهو *Qحيث تتحقق هذه النقطة عند حجم إنتاج ومبيعات قدره  مفهوم نقطة التعادل 1-3رقم الشكل ح يُوضا و 
تشير و  الحجم الذي تتساوى عنده قيمة الإيرادات الكلية )قيمة المبيعات( مع قيمة التكاليف الكلية )الثابتة والمتغيرة(.

 أي إلى يسار النقطة، إلى خسارة، بمعنى أن المشروع قبل نقطة التعادل يحقق خسارة المساحة قبل نقطة التعادل،
المساحة بعد (، أما 1Qعند الكمية المنتجة والمباعة مثلًا ) لأن قيمة الإيرادات الكلية أقل من قيمة التكاليف الكلية

ن قيمة لأ نقطة التعادل يحقق ربحاً  ، بمعنى أن المشروع بعدربحإلى  ، فتشيرإلى يمين النقطة، أي نقطة التعادل
 .(2Qعند الكمية المنتجة والمباعة مثلًا ) الإيرادات الكلية أكبر من قيمة التكاليف الكلية

 : نقطة التعادل1-3 الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لنفترض أن:
Q والمباعة من البضاعة: الكمية المنتجة. 
Pسعر الوحدة الواحدة من البضاعة :. 

TR (.المبيعات: الإيرادات الكلية )قيمة 
FCالتكاليف الثابتة :. 
VC المتغيرة: التكاليف. 
TC.تكاليف الإنتاج الكلية : 

AVC : (للوحدة الواحدة) التكلفة المتغيرةمتوسط. 
 تتحقق نقطة التعادل عندما:

 )الإيرادات الكلية( = تكاليف الإنتاج الكليةقيمة المبيعات 

 ربح

الإيرادات الكلية 

 2Qعند 

التكاليف الكلية 

 2Qعند 

Q2 

 خسارة
الإيرادات الكلية 

 1Qعند 

التكاليف الكلية 

 1Qعند 

Q1 Q* 

منطقة 

 خسائر

منطقة 

 أرباح 

 نقطة التعادل

 حجم الإنتاج

 التكاليف الثابتة

التكاليف 

 والإيرادات

الكلية  الإيرادات

 )المبيعات(

التكلفة الكلية 

 للإنتاج
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 أي:
TR = TC 

  TR = Q X P :سعر الوحدة، أي xقيمة المبيعات = حجم المبيعات 

 TC = FC + VC، أي: = التكاليف الثابتة + التكاليف المتغيرة الكلية تكاليف الإنتاج
  VC = AVC x Q، أي: حجم المبيعات xالتكاليف المتغيرة = متوسط التكلفة المتغيرة 

 ومنه:
𝑇𝑅 = 𝑇𝐶 ⇒ 𝑄 × 𝑃 = (𝐴𝑉𝐶 × 𝑄) + 𝐹𝐶 ⇒ 𝑸 =

𝑭𝑪

𝑷 − 𝑨𝑽𝑪
 

 المتوصل إليها، فإن نقطة التعادل تتحدد بالعلاقة بين التكاليف الثابتة والفرق بين سعر البيع الوحدوي  للمعادلة ووفقاً 
 والتكلفة المتغيرة الوحدوية.

التعادل، ويُمكن الحصول على ما يُسمى بقيمة مبيعات التعادل ما يُسمى بحجم مبيعات السابقة تعطينا  المعادلةو 
 من خلال العلاقة التالية:

[
التكاليف الثابتة

متوسط التكلفة المتغيرة − سعر البيع الوحدوي 
]  × سعر البيع الوحدوي   =  قيمة مبيعات التعادل

 
 أهمها:من خلال تحليل نقطة التعادل يُمكن الوصول إلى مجموعة من الإستنتاجات العملية و 

المرتفعة تكون غير ملائمة للمشروع لأنها تجعله أكثر عرضة للتقلبات في حجم الإنتاج  أن نقطة التعادل -
 والمبيعات؛

كلما إرتفعت التكاليف الثابتة إرتفعت قيمة حجم التعادل )نقطة التعادل( وذلك مع بقاء العوامل الأخرى على  -
 حالها؛

 الوحدة ومتوسط التكلفة المتغيرة للوحدة إنخفضت قيمة نقطة التعادل، وفي هذهكلما إرتفع الفرق بين سعر بيع  -
الحالة يتم تغطية قيمة التكاليف الثابتة بشكل أسرع من خلال هذا الفرق بين سعر الوحدة ومتوسط التكلفة 

  المتغيرة.
يع التي تحقق المشار  قبولل من خلا الإستثمارية ويُمكن إستخدام تحليل نقطة التعادل في المفاضلة بين المشاريع

دراسة الجدوى التسويقية، ثم يتم المفاضلة بين  المحدد في الحجم المتوقعالتعادل عند حجم من المبيعات أقل من 
 على أساس العديد من العناصر مثل سهولة الحصول على الموارد، الأرباح،...الخ. المشاريع المقبولة
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 :7المثال رقم 
 في الجدول التالي: حةموضا يريد أحد المستثمرين المفاضلة بين ثلاثة مشاريع إستثمارية بياناتها 

 الأول الثاني الثالث
 المشروع               

 البيان 
 عدد الوحدات المتوقع بيعها 4450 6210 6400
 سعر البيع الوحدوي  11 8 10
 التكلفة المتغيرة الوحدوية 7 5 8

 التكلفة الثابتة 18400 18000 12600
 ان عليهالمستثمر إذا ك يختارهالذي  الإستثماري  باستخدام أسلوب تحليل نقطة التعادل، ما هو المشروع المطلوب:

 مشروع واحد فقط؟ يختارأن 
 الحل:

 نحسب نقطة التعادل للمشاريع الإستثمارية الثلاثة:
 المشروع الأول:

𝑄 =
𝐹𝐶

𝑃 − 𝐴𝑉𝐶
=
18400

11 − 7
=
18400

4
=  وحدة 𝟒𝟔𝟎𝟎

 المشروع الثاني:
𝑄 =

𝐹𝐶

𝑃 − 𝐴𝑉𝐶
=
18000

8 − 5
=
18000

3
=  وحدة 𝟔𝟎𝟎𝟎

 المشروع الثالث:
𝑄 =

𝐹𝐶

𝑃 − 𝐴𝑉𝐶
=
12600

10 − 8
=
12600

2
=  وحدة 𝟔𝟑𝟎𝟎

وهو وحدة،  4600التعادل هو  تحقق التيج أن عدد الوحدات من المنت   يُلاحظ الأول الإستثماري  بالنسبة للمشروع
 فهتكاليتغطية  يستطيعسوف لن  المستثمر أن وهذا يعني ،وحدة 4450 وهو من عدد الوحدات المتوقع بيعها أكبر

عدد  أما بالنسبة للمشروعين الثاني والثالث فإن بهذا المستوى من المبيعات وبالتالي فالمشروع مرفوض نهائياً.
المشروعين فج المتوقع بيعها لكليهما وبالتالي ن المنتً التعادل أكبر من عدد الوحدات م تحقق التيج الوحدات من المنت  

 على أساس الربح حيث يتم إختيار المشروع الذي يُمكن أن يحقق أكبر ربح كما يلي: ويتم المفاضلة بينهما .مقبولين
 المشروع الثاني:

𝜋 = (6210 × 8) − [(6120 × 5) + 18000] =  وحدة نقدية 𝟔𝟑𝟎
 :الثالثالمشروع 

𝜋 = (6400 × 10) − [(6120 × 8) + 12600] =  وحدة نقدية 𝟐𝟎𝟎
 لأنه يحقق ربحاً أكبر من المشروع الثالث. الثانيوعلى أساس النتيجتين فإن المؤسسة تختار المشروع 
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 Sensitivity Analysis الحساسيةتحليل  -2-2-2

دمة في تقييم في العناصر المستخ التي يُمكن أن تحدت المحتملة يُستخدم تحليل الحساسية في دراسة أثر التغيرات
وهناك عدد من المتغيرات المؤثرة في المشاريع الإستثمارية والتي يُمكن إستخدامها في تحليل المشاريع الإستثمارية. 

 الحساسية:
في أجور  التغيرات بنود التدفقات النقدية الخارجة )التكاليف المختلفة( مثل تغير أسعار شراء المواد الخام، -

 ... الخ.ضريبةال، التغيرات في معدل الالعم
حجم التغير في حجم الإنتاج و التغيرات في أسعار بيع المنتجات، بنود التدفقات النقدية الداخلة ومن أهمها  -

  ...الخ.المبيعات
التغيرات  لتغيرات مؤثرة في كل من التدفقات النقدية الداخلة )الإيرادات( والتدفقات النقدية الخارجية )التكاليف( مث -

 ....الخالتغيرات العالميةالتغيرات في السياسة الإقتصادية، ، البيئية، السياسية
الحساسية من طرف متخذ القرار الإستثماري لمعرفة درجة تأثير العنصر  أو دليل بمعاملويتم إستخدام ما يُسمى 

ساسية كما وتُكتب صيغة معامل الح .)مثلًا المعايير التي تم تناولها سابقاً( المتغير على معيار التقييم المستخدم
 يلي:

 مقدار التغير في قيمة العامل المؤثر
قيمة العامل المؤثر قبل التغير

÷
 مقدار التغير في قيمة معيار التقييم
|قيمة معيار التقييم قبل التغير|

=  معامل الحساسية

 التقييم قبل التغير بالقيمة المطلقة.أي أناه يتم أخذ قيمة معيار 
 لعنصرا الحساسية، كلما دل ذلك على أن معيار التقييم المستخدم حساس للتغير في وكلما إرتفعت قيمة معامل

  وبالتالي إرتفاع درجة المخاطرة في المشروع.
جراء التقييم الجديدة بدون إعادة إوفائدة معامل الحساسية هو أنه بعد إيجاد قيمة المعامل يُمكن حساب قيمة معيار 

 العمليات الحسابية من البداية.
 :8 رقم مثالال

وع للسنة الثالثة للمشر  الداخلقيمة التدفق النقدي  ه من المتوقع أن تنخفضأنا  أعلاه 4من المثال رقم لنفترض 
وحدة  2570الخارج للسنة الأولى للمشروع الثاني إلى  التدفق النقديقيمة  وتنخفض وحدة نقدية، 1650إلى  الأول
 .نقدية

 المطلوب:
 على قرار إختيار المشروع الإستثماري؟ هذه التغيراتتأثير  أدرس  -
على قرار  %12الإنخفاض المحتمل في قيمة التدفق النقدي الخارج للسنة الأولى للمشروع الثاني بـ  ماهو تأثير -

 المؤسسة؟ 
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 الحل:
  المطلوب الأول:
 المشروع الأول:

 قيمة التدفق النقدي الصافي للسنة الثالثة، ثم نعيد حساب صافي القيمة الحالية كما يلي: نعيد حساب
 .وحدة نقدية 940= 710 - 1650للسنة الثالثة =  ةقيمة التدفق النقدي الصافي الجديد

 القيمة الجديدة لصافي القيمة الحالية هي:
𝑁𝑃𝑉1 = [920(1.025)

−1 + 1040(1.025)−2 + 940(1.025)−3 + 325(1.025)−4 + 1525(1.025)−4] − 6800 
 نجد: 2وباستخدام الجدول المالي رقم 

𝑁𝑃𝑉1 = [920(0.975609756) + 1040(0.951814396) + 940(0.928599411) + 325(0.905950645) + 1525(0.905950645)] − 6800 

𝑵𝑷𝑽𝟏 = −𝟐𝟑𝟔𝟑.  وحدة نقدية 𝟔𝟔

%0.69 = 1710−1650
1710

÷
(2307.94−)−(2363.66−)

|−2307.94|
=  معامل الحساسية

 إنخفاضسيؤدي إلى  %1إلى أن إنخفاض قيمة التدفق النقدي الداخل للسنة الثالثة بـ وتشير قيمة مؤشر الحساسية 
 %1، والعكس حيث أن إرتفاع قيمة التدفق النقدي الداخل للسنة الثالثة بـ %0.69 بحوالية الحالية مصافي القي

 .%0.69 بحواليصافي القية الحالية  إرتفاعإلى  سيؤدي
 المشروع الثاني:

 قيمة التدفق النقدي الصافي للسنة الأولى، ثم نعيد حساب صافي القيمة الحالية كما يلي: نعيد حساب
 .وحدة نقدية 1330= 2570 -3900 للسنة الأولى =  ةالجديد قيمة التدفق النقدي الصافي

 الحالية هي:القيمة الجديدة لصافي القيمة 
𝑁𝑃𝑉1 = [1330(1.025)

−1 + 2050(1.025)−2 + 3190(1.025)−3 + 2220(1.025)−4] − 6800 
 نجد: 2وباستخدام الجدول المالي رقم 

𝑁𝑃𝑉2 = [1330(0.975609756) + 2050(0.951814396) + 3190(0.928599411) + 2220(0.905950645)] − 6800 

𝑵𝑷𝑽𝟐 = 𝟒𝟗𝟑.  وحدة نقدية 𝟔𝟐

%12.04 −=
2840 − 2570

2840
÷
230.21 − 493.62

|230.21|
=  معامل الحساسية

 إرتفاعسيؤدي إلى  %1إلى أن إنخفاض قيمة التدفق النقدي الخارج للسنة الأولى بـ وتشير قيمة مؤشر الحساسية 
 سيؤدي %1قيمة التدفق النقدي الخارج للسنة الأولى بـ  إرتفاع ، والعكس حيث أن%12.04 بـصافي القية الحالية 

 .%12.04بـ صافي القية الحالية  إنخفاضإلى 
ة ه الحاليقيمت تبقي الأولالمشروع للمشروعين الأول والثاني أن  ةبعد إعادة حساب صافي القيم الحالي يُلاحظو 

موجبة،  وع الثانيلمشر القيمة الحالية الصافية ل وأيضاً بقيت، وبالتالي يبقى قرار الرفض سارياً، الصافية سالبة
  .قرار القبول سارياً  يبقىوبالتالي 
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 المطلوب الثاني:
صافي القيمة معامل حساسية و  %12بما أن قيمة التدفق النقدي الخارج للسنة الأولى للمشروع الثاني ستنخفض بـ 

صافي القيمة الحالية فهذا يعني أن ، %12.04- هوالحالية للتغير في التدفق النقدي الخارج للسنة الأولى للمشروع 
 سترتفع إلى:للمشروع 

𝑵𝑷𝑽𝟐 = (230.21) + (230.21) × [(−12) × (−
12.04

100
)] = 𝟓𝟔𝟐.  وحدة نقدية 𝟖𝟐

  سيبقى مقبول. الثاني وهذا يعني أن المشروع
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 تمارين مقترحة:
 :1رقم التمرين 

 6700ي ه تكلفة كل مشروعوأمامها ثلاثة مشاريع مقترحة إستثماري الإستثمار في مشروع تريد إحدى المؤسسات 
 قعةالمتو  النقدية الصافية السنوية وحدة نقدية على التوالي، والتدفقات 9500وحدة نقدية و 8000وحدة نقدية، 

 حة في الجدول التالي:موضا  بالوحدات النقدية

 المشروع  الأول الثاني الثالث
 نهاية السنة 

 الأولى 1900 2510 3020
 الثانية 1750 2290 2740
 الثالثة 1630 2000 2410
 الرابعة 1420 1840 2100
 الخامسة 1260 - 1890

 وحدة نقدية فقط. 10000المشاريع الإستثمارية الثلاثة مستقلة، والمؤسسة مستعدة لإستثمار 
  المطلوب:

ترة الذي تختاره المؤسسة إذ علمت أن ف الإستثماري  ما هو المشروعباستخدام طريقة فترة الإسترداد البسيطة،  -1
 ، سنوات أربعةهي البسيطة المُستهدفة الإسترداد 

 باستخدام طريقة فترة الإسترداد المخصومة، ماهو المشروع الإستثماري الذي تختاره المؤسسة إذا علمت أن -2
 ؟%5.5سعر الخصم هو  فترة الإسترداد المخصومة المستهدفة هي أربعة سنوات وأن

 :2رقم التمرين 
 وحدة نقدية 5625، وحدة نقدية 4500هي  منهمتكلفة كل واحد  أمام إحدى المؤسسات ثلاثة مشاريع مقترحة

أما فيما  ،وحدة نقدية 531هي  الثالثللمشروع  التخريديةوحدة نقدية على التوالي، مع العلم أن القيمة  6375و
 حة في الجدول التالي:فهي موضا  الثلاثة للمشاريعيخص قيمة المبيعات والتكاليف المتوقعة 

 نهاية السنة المشروع
 الثالثة الثانية الأولى البيان 

 الأول
 3900 4320 4010 المبيعات
 2050 2150 2315 التكاليف

 الثاني
 4160 4530 4700 المبيعات
 1940 2020 2310 التكاليف

 الثالث
 4650 4900 5100 المبيعات
 2210 2540 2700 التكاليف

 .%30هو  على الأرباح ضريبةمعدل الو المؤسسة تطبق طريقة الإهتلاك الثابت، 
 لمت أنعالمؤسسة إذا ، ما هي المشاريع التي يُمكن أن تختارها العائد المحاسبي معدلباستخدام طريقة  المطلوب:

 المشاريع الإستثمارية متمانعة؟وأن  %10هو الذي حددته العائد المحاسبي  معدل
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 :3رقم التمرين 
حة في الجدول التالي:معطياتها  تريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين ثلاثة مشاريع إستثمارية  موضا

 الثالث الثاني الأول المشروع
  المتوقعة التدفقات النقدية

 السنةنهاية  
 الخارجة الداخلة الخارجة الداخلة الخارجة الداخلة

 1210 3950 3000 4100 1400 3600 الأولى
 1040 3710 2820 4020 1320 3420 الثانية
 910 3430 2700 3950 1100 3000 الثالثة
 - - 2310 3400 1010 2800 الرابعة

 7000 7000 7000 تكلفة الإستثمار الأولية
 - 1300 2100 القيمة الباقية للإستثمار

 .%4 الخصممعدل 
 :بتجسيد مشروع واحد فقط إلاا  تسمح لهالا إمكانيات المؤسسة  علمت أن إذا المطلوب:

 ؟ طريقة صافي القيمة الحاليةالذي تختاره المؤسسة ب المشروع هو ما -1
والإنخفاض وحدة نقدية،  700للتدفق النقدي الخارج للسنة الأولى للمشروع الأول ب ـما هو تأثير الإرتفاع المتوقع  -2

 ديالنقوالإرتفاع المتوقع للتدفق وحدة نقدية،  1200النقدي الخارج للسنة الرابعة للمشروع الثاني إلى  للتدفق المتوقع
 على عملية المفاضلة بين المشاريع الإستثمارية؟وحدة نقدية  5080الداخل للسنة الأولى للمشروع الثالث إلى 

 :4التمرين رقم 
حة في الجدول التالي:معطياتها  إستثمارية تريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين ثلاثة مشاريع  موضا

 الثالث الثاني الأول المشروع
  المتوقعة التدفقات النقدية

 السنةنهاية  
 الخارجة الداخلة الخارجة الداخلة الخارجة الداخلة

 3120 3900 2100 3050 810 2150 الأولى
 3010 4200 1700 2810 720 2060 الثانية
 2800 3700 1750 2890 690 2030 الثالثة
 2740 2990 1510 2710 - - الرابعة
 2350 2710 1390 2690 - - الخامسة
 - - 1300 2530 - - السادسة
 - - 1220 2200 - - السابعة

 5200 5600 4500 تكلفة الإستثمار الأولية
 120 20 980 القيمة الباقية للإستثمار

 .2.5% الخصممعدل 
 المشاريع بديلة لبعضها: علمت أن إذا المطلوب:
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 المشروع الذي تختاره المؤسسة بطريقة مؤشر الربحية؟ هو ما -1
والإرتفاع  15%ة بنسب الأول الإستثماري  المتوقع في تكلفة الإستثمار الأولية للمشروع الإنخفاضما هو تأثير  -2

 ؟التقييمعملية على  %10المتوقع في تكلفة الإستثمار الأولية للمشروع الإستثماري الثاني بنسبة 
 :5التمرين رقم 

تريد أن تنجز على كل واحدة منهما مشروعا  متباعدينتملك إحدى المؤسسات قطعتين أرضيتين في مكانين 
وحدة  10766وحدة نقدية،  8149تكلفة كل واحد منهم هي  ثلاثة مشاريعولقد اُقترح على إدارة المؤسسة  ،إستثمارياً 
. وبعد دراسات معمقة تبين أن ، وعمر كل مشروع هو ثلاثة سنواتعلى التوالي وحدة نقدية 11693نقدية و

 لأرضيةاالأولى فقط، مع العلم أن هذه القطعة  الأرضيةالمشروعين الأول والثاني يُمكن تجسيدهما على القطعة 
 لثانية.ا ضيةالأر  القطعةالمشروع الثالث فيُمكن إنجازه على ، أما مساحتها تكفي لتجسيد مشروع واحد فقط،

 حة في الجدول التالي:موضا  الثلاثة الإستثمارية للمشروعاتالإيردات الصافية السنوية 
 المشروع 

 السنةنهاية 
 الثالث الثاني الأول

 5140 4000 3420 الأولى
 4450 4000 2880 الثانية
 3610 4000 2400 الثالثة

 وحدة نقدية على المشاريع الإستثمارية: 25000إذا علمت أن المؤسسة مستعدة لإنفاق  المطلوب:
 العائد على معدل إذا علمت أن القرار الذي تتخذه المؤسسةهو  ما ،باستخدم طريقة معدل العائد الداخلي -1

 ؟%3هو  الإستثمار المطلوب )تكلفة رأس المال(
 %15الث بنسبة الإستثماري الثالثالثة للمشروع المتوقع في قيمة الإيراد الصافي للسنة  ما هو تأثير الإنخفاض -2
 على قرار المؤسسة؟ %25ثم 

 :6التمرين رقم 
حةتريد إحدى المؤسسات المفاضلة بين أربعة مشاريع إستثمارية بياناتها   في الجدول التالي:  موضا

 الأول الثاني الثالث الرابع
 المشروع

  البيان 
 عدد الوحدات المتوقع بيعها 2050 2400 2600 7000
 سعر البيع الوحدوي  14 11 9 10
 التكلفة المتغيرة الوحدوية 9 7 6 9

 التكلفة الثابتة 10200 9500 8100 6800
العلم أنها  معالمؤسسة  تختارهالذي  الإستثماري  باستخدام أسلوب تحليل نقطة التعادل، ما هو المشروع المطلوب:

  مستعدة لإنجاز مشروعين؟
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 تمهيد
على  لا يعنيقام لأجله  الذي نشاطهفي ممارسة  المشروع الإستثماري إن إيجابية نتائج دراسة الجدوى وبداية 

توقع غير م )ركود العديد من الأخطار غير المتوقعة لن يواجه أية أخطار بل على العكس فقد يواجه هالإطلاق أنا 
ضعيته و متابعة  من إدارة المشروع وهو ما يستوجب ،إفلاس المدينين، ...الخ(، على منتجات المشروع الطلب في

وفي هذا  ،كبيرة على أدائهحالية ومستقبلية لمعرفة مختلف مكامن القوة والضعف التي يُمكن أن تكون لها آثار 
اريع التي اسة وضعيات المشالصدد يُعتبر أسلوب التحليل المالي أسلوباً جد هام تستخدمه إدارة المشروعات في در 

  .تديرها
أي التحليل المالي حسب منظور  ،لتحليل المالي التقليديمنها ا التحليل المالي وهناك العديد من مداخل

 كون يذمة مالية قبل أن  كيان قانوني يملك أن المؤسسة هي عبارة عنالتحليل  هذا حيث يرى  ،السيولة/إستحقاق
 قبل كل شيء بخطر العسر المالي والتوقف عن الدفع.التحليل  هذا وحدة إنتاجية، ويهتم

اضحاً مثل عدم إعطائه تصوراً و  التقليديالتحليل المالي منها التي يعاني بالرغم من العديد من أوجه القصور و  
لا  هأدوات إلاا أن، لمعالجتهاوالتي دفعت لظهور التحليل المالي الوظيفي  حول المستوى الأمثل لرأس المال العامل

في البنوك حيث تستخدم هذه الأخيرة المؤشرات والنسب للحكم على ما إذا  مثلاً ال إلى يومنا هذا واسعة الإنتشار تز 
 كان المقترض ميسوراً مالياً أم لا.

 التحليل الماليمفاهيم حول  -1
  همنوالجهات المستفيدة  التحليل المالي وأهداف تعريف -1-1

هو  المالية للمنشأة من مختلف جوانبها بتاريخ معين والذي للوضعيةعملية تشخيص  هيُعراف التحليل المالي بأنا 
عادة تاريخ إقفال القوائم المالية من أجل تحديد نقاط الضعف فيها ثم البحث عن أسبابها ومعالجتها، وأيضاً تحديد 

 نقاط القوة للحفاظ عليها وتدعيمها مستقبلًا.
 ويهدف التحليل المالي إلى تحقيق الغايات التالية:

 تعرف على الوضع المالي الحقيقي للمؤسسة؛ال -
 ؛الإقتراضمعرفة قدرة المؤسسة على خدمة ديونها وقدرتها على  -
 تقييم السياسات المالية والتشغيلية المتبعة؛ -
 الحكم على كفاءة الإدارة؛ -
 في المؤسسة؛ الإستثمارتقييم جدوى  -
 خاصة بالرقابة والتقويم.من المعلومات المتاحة لاتخاذ القرارات ال الإستفادة -

 وهناك العديد من الفئات التي تستخدم المعلومات الناتجة عن التحليل المالي وهي:
 المستثمرون الحاليون والمحتملون؛ -
 المقرضون؛ -
 العملاء والموردون؛ -
 الجهات والمؤسسات الحكومية؛ -
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 آخرون. -
 شروط التحليل المالي -1-2

لوضع اينبغي أن تتوفر في التحليل المالي شروط معينة لضمان دقة ومصداقية التحليل في التعبير الحقيقي عن 
 :للمنشأة المالي
 مدى مرونة التحليل المالي في قياس التغييرات الحاصلة في الفترة المالية )حساسية التحليل(؛ -
قد يتم و  ،ظهر المؤشرات المختلفة عن نشاطات المنشأةمدى شمولية التحليل المالي لأنشطة المنشأة، حيث يُ  -

 توجيه التحليل جزئياً لخدمة نشاط معين أو إتخاذ قرار معين في نشاط محدد؛
 مدى كون التحليل المالي إقتصادياً في الكلفة والجهد والوقت لقياس المتغيرات ضمن فترة مالية محددة؛ -
يخية ساس دراسة الظروف التار ألتنبؤ في المستقبل وليس على ساس اأيجب أن يرتكز التحليل المالي على  -

عداد خطة تمويل للسنوات القادمة ودراستها أو إ مثل  الأجلأو طويل  الأجلما قصير إويكون التنبؤ  ،للشركة
 المتوقعة أيضاً؛ للأرباحالتوقعات للتدفقات النقدية خلال الفترات القادمة وهكذا بالنسبة 

لكي لا يجعل من البيانات أو المعلومات متقادمة من  الإنجازيجب أن يمتاز التحليل المالي بالسرعة من ناحية  -
 ناحية الوقت؛

 .واقعية ودقيقة نتائج إلىالمستخدمة في التحليل فعالة وموضوعية وحديثة لكي يتم التوصل  الأداةيجب أن تكون  -
 تقسيمات التحليل المالي -1-3

 )الساكن( يل العموديوالتحل )الديناميكي( إلى التحليل الأفقي حسب ديناميكية أو سكون التحليل التحليل المالييُقسم 
 كما يلي:

داخل  بمقدار آخر ويعني مقارنة مقدار معين في سنة معينة :Vertical Analysis )الرأسي( التحليل العمودي -
 فإناه يتم ،2020السنوات ولتكن  لإحدىما أريد معرفة ربحية المنشأة  إذا السنة، وبصورة أكثر وضوحاً نفس 
لتجارية ايمكن الحصول على معدل الربحية  وبالتالي نفس السنة مبيعات إلىالربحية لهذه السنة وتنسب  أخذ

 دون السنوات الأخرى. لهذه السنة
يداً إلاا عند مقارنته ساكناً، ولا يصبح هذا التحليل مف ه ضعيف الدلالة لأاناه يُعتبر تحليلاً يتميز بأنا  العموديوالتحليل 

 مع مقادير أخرى ذات نفس الدلالة.
 عنصر من عناصر القوائم الماليةدراسة أي  الأفقييقصد بالتحليل  :Horizontal Analysisالأفقي  التحليل -

على كة دراسة ربحية الشر أريد ما  إذا آخر،بمعنى  )لهذا يُدعى بالتحليل المتحرك(، زمنية عدة فتراتعلى مدى 
ة بعد ربحية الشركة ومقارنتها سن قوائم الدخل لهذه السنوات وملاحظة يتم أخذ فإناه ،سنوات ماضية خمسة مدى
حالمؤشرات التي  لإستخراج أخرى   أنا يعني وهذ، مدى تطور الربحية أو تدهورها خلال السنوات الماضية توضا

 ستخراجإيعتمد على الفترة التاريخية التي مضت على المنشأة ومقارنة السنة التي يراد فيها  الأفقيالتحليل 
 ، وهو بهذا يُعتبر أفضل من التحليل العمودي.المؤشرات بالسنوات الماضية

حيث تكتسي هذه العملية أهمية كبيرة على  (Base yearالمقارنة بين فترة وأخرى إختيار سنة الأساس ) وتقتضي
 التطور. وعند إختيار سنة الأساس لابد من مراعاة الإعتبارات التالية: إتجاهاتودقة دراسة  صحة
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 للإختيار الشخصي؛الأساس سنة  إختيارعن التحيز الشخصي: أي أن لا تخضع عملية  الإبتعاد -
 ة؛يسواء إيجابية أو سلب إستثنائيةتتصف بأنها طبيعية أي لم يمر عليها ظروف  أساسسنة  إختيار -
خاصة وأن عالمنا يتميز بسرعة التغير والتطور في الظروف  ،أن لا تكون سنة الأساس متقادمة أو بعيدة -

 .الأذواقالإقتصادية أو طرق الإنتاج أو 
ه يُمكن تجاوزها بجعل سنة الأساس مكونة من متوسط بيانات عدة فإنا ، الأخيرة وفي حال وجود مثل هذه المشكلة

 سنوات.
 أهمها: من للقوائم المالية عيوب أساسية التحليل المالي الأفقيويشوب 

تجاه هذه النسب على مدى عدة فترات زمنية لا يظهر الأهمية النسبية  - إن إظهار التغير على شكل نسبة مئوية وا 
ر بلمختلف العناصر، مما يترتب عليه إهتمام المحلل المالي بدراسة عناصر قد لا تكون هامة ولكن  لمجرد ك
 التغير الخاص بها وا همال دراسة عناصر قد تكون على قدر كبير من الأهمية ولكن حجم تغيرها صغير؛ 

قد لا يتغير مجموع إحدى المجموعات في الميزانية )أو قائمة مالية أخرى( بين سنتي المقارنة وتظهر نسبة  -
لمجموعة على الرغم من أن مكونات التغير صفر بالمائة وهذا يؤدي إلى إهمال المحلل لدراسة تغير هذه ا

المجموعة قد تتغير تغيراً جوهرياً بشكل يؤثر على الهيكل المالي للمشروع وعلى النتائج التي يخرج بها المحلل 
 ؛كأن تزداد عناصر النقدية على حساب بقية العناصر ضمن مجموعة الأصول المتداولة

ملية التحليل إلى التحليل المالي الداخلي والتحليل المالي كما يُقسم التحليل المالي حسب الطرف الذي يقوم بع
 الخارجي كما يلي:

ويقوم بهذا النوع من التحليل طرف من داخل المشروع قد يكون موظف، قسم أو إدارة  التحليل المالي الداخلي: -
لمالي التحليل ا المشروع، أو قد يكون طرف من خارج المشروع لكن بناء على تكليف من إدارة المشروع. ويهدف

 الداخلي في الغالب إلى الحصول على معلومات تساعد في إتخاذ القرارات المتعلقة بـ:
 تقييم أداء الوحدات الإقتصادية التابعة للشركة موضع التحليل؛ -
 متابعة تنفيذ الخطط؛ -
 تحديد التوقعات المستقبلية بالنسبة للوحدة؛ -
سبيل المثال لغرض حصول الوحدة على قروض من مؤسسات أخرى أو  تحديد المركز الإئتماني للوحدة على -

 لمعرفة قدرة الشركة على الوفاء بالإلتزامات القائمة عليها في مواعيدها. 
كمكلاف من طرف إدارة الشركة أو كموظف سواء  وهناك العديد من المزايا التي يتمتع بها المحلل المالي الداخلي

 منها: خارجيقد لا تتوافر للمحلل الفيها 
معرفته المسبقة بالسياسات والطرق المحاسبية والإدارية التي تتبعها الشركة مثل النظام المحاسبي المتبع، طرق  -

 الإستهلاك والتقييم، سياسة البيع والإئتمان وغيرها؛
 حرية وسهولة حصوله على البيانات والمعلومات الضرورية للتحليل؛ -
مختلف إدارات وأقسام الشركة على أساس أناه عامل فيها، وهو ما يسهل عليه أدائه القبول الذي يتمتع به من  -

 مهمته؛
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ن لكنها مهمة في عملية التحليل مثل معلومات ع قد تتوفر له معلومات مهمة ليست منشورة في القوائم المالية -
ول ، وهو ما قد يصعب الحصوعلاقة الشركة بالبيئة المحيطة بها وغيرها من المعلومات غير النقدية الإدارة

 عليه من طرف المحلل المالي الخارجي؛
 خارجي.مقارنة بالتحليل المالي ال ة نتائج عملية التحليل المالي الداخليومثل هذه المزايا لا بد أن تنعكس على دق

ف من خارج المشروع يمكن أن يكونوا عبارة عن ويقوم بهذا النوع من التحليل أطرا التحليل المالي الخارجي: -
شروع، تقبلية مع الممس أوحالية  مصلحةوتتعدد هذه الأطراف بتعدد الأطراف التي لها علاقة أفراد أو مؤسسات، 

ملة الأطراف القائمة به سواء كانوا مستثمرين، مقرضين، ح وأغراض هذا التحليل في الغالب بنوعيةوترتبط أغراض 
وضوع معن الشركة  ومعلوماتحسب ما يتحصل عليه المحلل من بيانات وتتم عملية التحليل  .همأسهم أو غير 

 .التحليل
 معايير التحليل المالي -1-4
ودة ما لم يكن هناك عملية ذات قيمة محد ستُعتبرحساب النسب المالية أو أي مقياس آخر للأداء عملية  إن

يكون وحتى يكون للمعيار معنى و  المالية أو المقاييس والحكم عليها.معايير يتم على أساسها مقارنة تلك النسب 
 ه لا بد من أن يتصف بالخصائص التالية:مقبولًا، فإنا 

لا يتصف و إمكانية تنفيذه على أرض الواقع، وليس بالمثالية التي يتعذر تحقيقها،  أيبالواقعية،  أن يتصف -
 بالتواضع فيمكن الوصول إليه بسهولة؛

ن كان هذا لا يمنع من إدخال تعديلات عليه إذا دعت الظروف لذلك بعد  أن يتصف - بالإستقرار النسبي، وا 
  إجراء الدراسات اللازمة؛

 أن يتصف بالبساطة والوضوح وسهولة التركيب وأن لا يحتمل أكثر من معنى. -
 في عملية التحليل نذكر منها ما يأتي:  المالي من المعايير يستخدمها المحلل هناك مجموعةو  

تجارب  على بناءً  إختياره يتم اً ثابت اً وهي المعايير التي تأخذ مقدار  :Absolute Standardsالمعايير المطلقة  -
ة التداول كانت نسب إذافمثلًا  معها،ما هو فعلي أو متحقق  المعايير لمقارنة هذه . ويتم إستخدامودراسات ميدانية

المحلل سوف يقارن هذه النسبة مع النسبة المعيارية فإن  ،3هي المستخرجة من الكشوفات الخاصة بمنشأة معينة 
أنها مؤشرات مالية ضعيفة المدلول لصعوبة تطبيقها على  المعايير المطلقة. ويؤخذ على 2 المتفق عليها والبالغة

 جميع الشركات.
من رج تُستخالمؤشرات التاريخية التي  إلىوهذه المعايير تستند  :Historical Standardsالتاريخية  المعايير -

وعادة ما يتم حساب قيمة المعيار من خلال حساب المتوسط الحسابي لفترات سابقة  للمنشأة،الكشوفات المالية 
ومن بين ما يؤخذ على المعايير التاريخية هو صعوبة إنطباق الماضي على المستقبل إذا تغيرت الظروف  محددة.

  الفترات السابقة التي يجب إستخدامها. الداخلية والخارجية للمنشأة بالإضافة إلى صعوبة تقرير
 ،هذه المعايير من البيانات التي توضع في الخطة تُستوحى :Targeted Standards المستهدفةالمعايير  -

يل المثال فعلى سب ،يحصل أو يتحقق أنما هو مخطط له فعلياً مع يقارن ما هو متحقق  أن والمحلل المالي يُمكنه
 المخططة؛ التجارية نسبة الربحية معالتجارية  نسبة الربحية يُمكن مقارنة
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عليها من قبل الشركات التي تعمل  يُتفقالتي  وهي المعايير :Industrial Standardsالصناعية  المعايير -
حيث تحكم الشركات مثلا على نسبة مالية معينة محسوبة على  داخل الصناعة الواحدة والمتماثلة عادة في النشاط

قد واجهت و  ، وهذه المعايير هي أكثر المعايير إستخداماً.أساس أرقام متحققة فعلًا بعد مقارنتها بنسبة الصناعة
 ايير الصناعية بعض الصعوبات منها:المع
 صعوبة تحديد وتصنيف الصناعات لتنوع أنشطتها؛ -
بة لأن هذه العوامل تؤثر في تركي إختلاف الظروف التاريخية والحجم والمستوى التكنولوجي ونمط الإنتاج -

 المنشأة المالية وتجعل المقارنة مع متوسط الصناعة لا معنى له؛
 ة تحديد المقصود بالصناعة الواحدة؛صعوب -
إختلاف الأساليب المحاسبية المستخدمة بين المنشآت المختلفة يؤدي إلى إختلاف في النتائج المالية  -

 والمؤشرات.
 Financial Statementsالقوائم المالية  -1-5

، قائمة أو كشف (Balance Sheet)تتضمن القوائم المالية للشركات في حدها الأدنى كل من الميزانية العمومية 
وسنركز فيما يلي على  .(Statement of cash flows)وقائمة التدفق النقدي  (Income Statement)الدخل 

 مية وقائمة الدخل بشيء من التفصيل، في حين سنقدم لمحة فقط على قائمة التدفقات النقدية. الميزانية العمو 
 الميزانية العمومية -أ

، ومختلف لها ن مختلف الموارد المتاحةصورة للمنشأة في لحظة معينة من حياتها تبيا  هاالميزانية العمومية بأنا تُعراف 
 هذه الموارد. الإستخدامات التي وُجهت إليها

 وتُقسم الميزانية العمومية إلى مجموعتين: مجموعة الأصول ومجموعة الخصوم )الإلتزامات وحقوق الملكية(. 
العديد وتتأثر الأصول ب الإستخدامات التي توجه إليها الموارد المتاحة للمنشأة. تعبار عن مختلفوهي الأصول: 

 العوامل:من 
 طبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة هل هو تجاري أم صناعي أم زراعي؛  -
 أهداف المؤسسة هل تتركز على السيولة أم الربحية؛ -
 شركة مساهمة عامة، شركة أشخاص(؛الشكل القانوني للمؤسسة )مشروع فردي،  -

 لأصول الثابتة والأصول المتداولة.ويتكون جانب الأصول من ا
ياته بها على أداء خدماته، أو تسهيل القيام بعمل للإستعانةوهي الأصول التي يقتنيها المشروع " الأصول الثابتة:

 التجارية وليس لإعادة بيعها."
 الثابتة: الأصولويُمكن التمييز بين نوعين من 
وتتمثل في الآلات، العدد، الماكينات، المباني، الأراضي وغيرهم. وبعض الشركات  الأصول الثابتة الملموسة:

 تمتلك إستثمارات ثابتة من الأوراق المالية؛
  مثل شهرة المحل، براءات الإختراع والعلامة التجارية. الملموسة: غيرالثابتة  لالأصو

 التي تدعو للإهتمام بالأصول الثابتة:وهناك العديد من الأسباب 
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 أن هذا النوع من الأصول يمثل الجزء الأكبر من قيمة موجودات عدد كبير من المشاريع؛ -
فالأخطاء المتعلقة بإدارتها لا يمكن معالجتها بسرعة، وسوء الإدارة يؤدي إلى تصفية  ،أنها أقل الأصول سيولة -

 المشروع؛
 الهامة؛ الإقتصاديةأن التغيرات في مستوياتها لها أثارها  -
 عدم التأكد من العائد المتوقع لها؛ -
 قد تبيع المنشأة بعض موجوداتها الثابتة جبراً وهذا يؤدي إلى خسارة كبيرة. -

، ا أسرعمهيا أ خلال الدورة التجارية أو خلال سنة نقدتحويلها إلى التي يُمكن وهي تلك الأصول  الأصول المتداولة:
 وهي تشمل العديد من العناصر مثل النقد، المدينون، أوراق القبض، البضاعة، المصروفات المدفوعة مقدماً وغيرهم.
ة للبيع أو المواد الأولية اللازمة لإنتاج البضاعة وبين  ويُقصد بالدورة التجارية الفترة بين شراء المنشأة للبضاعة المعدا

 تحويلها إلى نقدية.
 ويُمكن تقسيم الخصوم إلى: .عن مصادر أموال المنشأة وهي تعبار الخصوم:

 وتتمثل في جميع الموارد التي تتعدى فترة إستحقاقها السنة، وهي تضم: الأموال الدائمة: -
 .إلتزامات المنشأة طويلة المدى )مثل القروض طويلة الأجل( تتمثل في جميع الإلتزامات طويلة الأجل: -
صيرة الأجل )الديون ق وهي تشير إلى الحق المتبقي للملاك بعد إستيفاء جميع حقوق الدائنين الملكية:حقوق  -

. وتتمثل حقوق الملكية في رأس مال الأسهم العادية والممتازة، فائض علاوة إصدار والديون طويلة الأجل(
 الأسهم، الأرباح المحتجزة والإحتياطات. 

الباً غ للغير في فترة زمنية قصيرةسدادها من طرف المنشأة الواجب وتتمثل في الإلتزمات  الخصوم المتداولة: -
. ومن أمثلة الخصوم المتداولة هناك أي خلال السنة المالية للمنشأة ،ما تكون خلال الفترة التشغيلية الواحدة

 الموردون، أوراق الدفع، قروض قصيرة الأجل.
، فبالإضافة إلى العوامل السابقة، تتأثر مجموعة الخصوم على مجموعة الخصوم وهناك العديد من العوامل المؤثرة

 بالعوامل التالية:
 طبيعة أسواق المشروع ومنها سياسة البيع والتوزيع المتبعة؛ -
 (؛،...المرحلة التي وصلتها المؤسسة من مراحل النمو )النمو، البلوغ -
 سياسة الإدارة في التمويل؛ -
 التمويل المختلفة.توافر مصادر  -

 ويتم ترتيب عناصر الميزانية العمومية كما يلي:
 عناصر جانب الأصول حسب درجة السيولة من الأقل سيولة إلى الأكثر سيولة. -
 .اً إلى الأقصر إستحقاق اً عناصر جانب الخصوم حسب درجة الإستحقاق من الأطول إستحقاق -

 وبقيمها السوقية لا التاريخية. ،وجميع العناصر يتم حسابها بقيمها الصافية
 :والجدول التالي يوضح ميزانية عمومية مختصرة
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 المبلغ الصافي الخصوم المبلغ الصافي الأصول
 ثابتةالصول الأ

 
 
 

 متداولةالصول الأ

 الأموال الدائمة 
 حقوق الملكية

 إلتزامات طويلة الأجل
 

 متداولةالخصوم ال

 

  مجموع الخصوم  مجموع الأصول

 قائمة الدخل -ب
ضا خلال فترة مالية واحدة، وتسمى أي الإقتصاديةها "ملخص لإيرادات ومصروفات المنشأة ف قائمة الدخل بأنا تُعرا 

 "قائمة الربح لأنها تبين ربح الفترة من خلال مقابلة إيرادات الفترة مع مصروفاتها.
 وتكمن أهمية قائمة الدخل فيما يلي:

 على نتائج إستثماراتهم؛تمكين المالكين من التعرف  -
 تسهيل مهمة الدائنين في الرقابة على سلامة أوضاع الشركة وضمان أموالهم؛ -
 تسهيل مهمة الإدارة في التخطيط والرقابة وتوزيع الأرباح؛ -
 تمكين المحللين من تقييم بدائل الإستثمار في مختلف المشروعات. -

 :كما يلي وتتضمن قائمة الدخل العديد من البنود
إجمالي المبيعات: ويتمثل في مجموع مبيعات المنشأة خلال الفترة التشغيلية الواحدة، ويتم حسابه من خلال  -

 مجموع فواتير البيع.
 صافي المبيعات: ويتم حسابه من خلال طرح مردودات المبيعات ومسموحاتها من قيمة إجمالي المبيعات. -
ن تكلفة وتختلف العناصر التي تك علًا خلال الدورة التشغيلية.تكلفة المبيعات: تمثل تكلفة ما تم بيعه ف - المبيعات وا

دد قليل من ع يتم باستخدامحسب طبيعة نشاط المنشأة، فحساب تكلفة المبيعات في المنشأة التجارية يُمكن أن 
ناعية شأة الصالمدة، أما حساب تكلفة المبيعات في المنمخزون آخر و  ، المشترياتالمدةمخزون أول العناصر مثل 
مخرجات تمت بواسطة العديد من المدخلات )المواد الكثير من العناصر لأن المبيعات هي عبارة عن  فيتم باستخدام

 الأولية، مواد نصف مصنعة، اليد العاملة، ...(.
 الربح الإجمالي: ويتمثل في الفرق بين صافي المبيعات وتكلفتها. -
 مجموعتين:المصاريف التشغيلية: وهي تشمل  -

إدارية وعامة تتكون من مخصصات الإستهلاك للأصول الثابتة والمصاريف  المجموعة الأولى: مصاريف -
 التي لها علاقة بالإدارة العامة إضافة إلى التكاليف الأخرى...
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ت العمولاالبيع والتوزيع و  المجموعة الثانية: عبارة عن مصاريف البيع والتوزيع تشمل رواتب وأجور موظفي -
المرتبطة بها ومخصصات إستهلاك الأجهزة والمعدات المستخدمة في إدارة المبيعات، إضافة إلى تخصيصات 

 الديون المشكوك في تحصيلها باعتبارها تكاليف إدارة المبيعات.
صافي الدخل التشغيلي: وهو يمثل ربح العمليات، ويتمثل في صافي الدخل المتحقق من النشاط الرئيسي للمنشأة  -

 ، ويتم الحصول عليه بطرح المصاريف التشغيلية من الربح الإجمالي.خلال الدورة المحاسبية الواحدة
عبارة عن الإيرادات والتكاليف التي تحققها المنشأة من أنشطة أخرى مثل  وهيالإيرادات والمصروفات الأخرى:  -

 إيرادات الأوراق المالية أو الفوائد على القروض طويلة الأجل.
ويتم الحصول عليه بطرح الإيرادات والمصروفات الأخرى من صافي الدخل  :ضريبةصافي الدخل قبل ال -

 التشغيلي.
: وهو المبلغ المقتطع )حسب النسبة المفروضة من طرف الدولة( من صافي الدخل قبل ضريبةمخصص ال -
 .ضريبةال
 .ضريبةومخصص ال بةضري: وهو الفرق بين صافي الدخل قبل الضريبةصافي الدخل بعد ال -
 :معا ف ضمن هذا البند العنصر الذي يحقق المعايير التاليةأرباح وخسائر غير عادية: ويُصنا  -
 أن يكون غير عادي في طبيعته؛ -
 غير متكرر في حدوثه؛ -
 له أهمية نسبية. -

يرها، أما قضائية وغوالخسائر غير العادية يُمكن أن تكون عبارة عن كوارث طبيعية، حرائق، غرامات، تعويضات 
 ا.مغيرهأو تعويضات قضائية أو  الأرباح غير العادية فيُمكن أن تكون عبارة عن بيع أصول ثابتة

مضاف إليه الأرباح غير العادية ومطروح منه الخسائر  ضريبة: ويتمثل في صافي الدخل بعد الصافي الربح -
ة فإن صافي الربح هو نفسه صافي الدخل بعد وخسائر غير عادي أرباحوفي حالة عدم تسجيل  .غير العادية

    .ضريبةال
 وفيما يلي شكل مبسط عن قائمة الدخل:
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 المبلغ البيان
 إجمالي المبيعات
 مردودات المبيعات
 مسموحات المبيعات

 

  صافي المبيعات
  تكلفة المبيعات
  الربح الإجمالي

  المصاريف التشغيلية
  صافي الدخل التشغيلي

 الإيرادات الأخرى 
 المصاريف الأخرى 

 

  ضريبةصافي الدخل قبل ال
  ضريبةمخصص ال
  صافي الربح

 قائمة التدفقات النقدية -ج
 ة."والمدفوعات الخاصة بشركة ما خلال فترة زمنية معين ها "كشف بالمقبوضاتتُعراف قائمة التدفقات المالية بأنا 

 أجزاء رئيسية هي: وتشمل قائمة التدفقات النقدية على ثلاثة
ستخدمات ا  ادر و ن مصوتبيا  وهي تُعتبر أهم مصادر التدفقات النقدية :التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية -

النقدية المرتبطة بالأنشطة التشغيلية خلال الفترة المالية مثل المشتريات والمبيعات النقدية، تحصيل الديون من 
  الأجور،...الخ.تسديد عند المدينين، تسديد الديون إلى الدائنين، 

لتي تنجم عن ة والخارجة ان مختلف التدفقات النقدية الداخل: وهي تبيا الإستثماريةالنقدية من الأنشطة  التدفقات -
اء وبيع قروض، شر للشركة مثل الإقراض بضمانات أو بدون ضمانات، التحصيلات من ال الإستثماريةالأنشطة 

 الأصول الثابتة.
 شطة التمويليةالآثار النقدية للأن ويبيان هذا النوع من التدفقات النقديةات النقدية من الأنشطة التمويلية: التدفق -

نقدية ، وتوزيع حصص الأرباح ال، الإقتراض مقابل أوراق الدفعنقداً  أو سندات مثل إصدار أسهم عادية للشركات
 على المساهمين.

 المالي بواسطة التوازنات الماليةالتحليل  -2
 مفهوم التوازن المالي -2-1
يس الأموال ول الأموال الدائمةيجب أن يتم تمويلها باستخدام أن الأصول الثابتة  تعنيفلسفة التوازن المالي  إن

وهذا إستناداً إلى هدف الإستخدام الطويل الأجل للأصول الثابتة لأن إستخدام  )الخصوم المتداولة( قصيرة الأجل
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ذه ه الأموال القصيرة الأجل في تمويل الأصول الثابتة سوف يسبب إشكالًا مالياً للمنشأة عندما يحين موعد إستحقاق
لها باستخدام الديون قصيرة الأجل، وتُعتبر الأصول الثابتة المصدر فينبغي تموي المتداولة الديون، أما الأصول

يُطلق على و  الأخير لتسديد الديون طويلة الأجل أما الأصول المتداولة فهي المعنية بتسديد الديون قصيرة الأجل.
الخصوم المتداولة بقاعدة التوازن المالي قاعدة تساوي الأصول الثابتة مع الأموال الدائمة والأصول المتداولة مع 

 الأدنى.
 مؤشرات التوازن المالي -2-2

أس المال ر  الإحتياج منرأس المال العامل، صافي يستخدم المحلل المالي ثلاثة أنواع من مؤشرات التوازن المالي: 
 والخزينة. العامل
  رأس المال العاملصافي  -أ

بالرغم من الفائدة الكبيرة التي حققتها قاعدة التوزان المالي الأدنى المذكورة سابقاً، إلاا أنها أثبتت عدم صحتها في 
 يشوبها من نقائص: لماكل الأحوال وهذا 

السفلي من الميزانية المالية حيث أنا مهل دوران الأصول المتداولة  ءإهمال عامل الزمن خاصة بالنسبة للجز  -
وحتى أنا تساوي كليهما ليس مبررا لتحول الأصول المتداولة  ،بطيئة بالنسبة لمهل دوران الديون قصيرة الأجل

 إلى سيولة جاهزة في فترة إستحقاق الديون قصيرة الأجل؛
 يلي: إهمال بعض الأخطار والتي يمكن ذكرها كما -
إمكانية تباطؤ دوران الأصول المتداولة كانخفاض مؤقت في المبيعات، أو تأخير معين في تسديد الزبائن،  -

 أو طلبهم لتمديد مهل التسديد؛
أي إنخفاض قيم عناصرها، فقد يظهر جزء من  ،الخسائر التي يمكن أن تتعرض لها الأصول المتداولة -

وهذا كله سيمنع  يمكن أن يصبح جزء من ديون الزبائن معدوما.... المخزون قديماً وغير صالح، كما أناه
  ،المؤسسة من تسديد ديونها في الآجال المحددة

قد تزيد سرعة دوران الديون قصيرة الأجل وهذا عندما يصبح الموردون أكثر إلحاحاً ويطالبون بتسديد ما  -
  على المؤسسة من ديون في أسرع وقت ممكن.

ائص لا بد من تخصيص هامش ضمان يتم تحديده تبعاً لطبيعة نشاط المنشأة وطريقة تسيير ولتفادي هذه النق
 ، وهذا الهامش يُدعى بصافي رأس المال العامل.أصولها المتداولة

وصافي رأس المال العامل يُعتبر أحد الأدوات المستخدمة في التحليل المالي في تقييم البنية المالية للمنشأة والحكم 
 على مدى توازنها المالي خاصة على المدى القصير، وذلك بتاريخ معين. 
 في تمويل جزء من الأصول الذي يُستخدمويُعراف صافي رأس المال العامل بأناه ذلك الجزء من الأموال الدائمة 

 الأصول الثابتة. جميع المتداولة بعد تمويل 
 :ويُمكن حساب قيمة صافي رأس المال العامل بطريقتين

 صافي الأصول الثابتة –صافي رأس المال العامل = الأموال الدائمة  من الجزء العلوي من الميزانية المالية:
 الخصوم المتداولة –صافي رأس المال العامل = الأصول المتداولة من الجزء السفلي من الميزانية المالية: 
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ويُعتبر صافي رأس مال عامل موجب مؤشراً جيداً على سيولة المنشأة على المدى القصير، وكلما زادت قيمته 
 للمنشاة، أي وجود توازن مالي )توفر السيولة( ، والعكس صحيح.  على الوضع المالي المريح ذلك كلما دل

لمنشأة اويمكن لصافي رأس المال العامل أن يتغير بين فترة وأخرى سواء بالزيادة أو بالنقصان، وينبغي لإدارة 
دراسة هذه التغيرات ومعرفة أسبابها من أجل رسم خططها وسياساتها المستقبلية. ويُمكن تلخيص أسباب النقصان 

 كما يلي:صافي رأس المال العامل  أو الزيادة في
 رأس المال العاملصافي قصان أسباب ن -

 النقص في الأموال الدائمة )تخفيض رأس المال، تسديد الديون طويلة الأجل، توزيع جزء من الإحتياطيات(؛ -
 دائمة جديدة؛ أموالمن  ممولفي أصول ثابتة جديدة غير  الإستثمار -
 الدائمة؛ الأموالنقص الأموال الخاصة وبالتالي  إلىتؤدي  لأنهاالخسائر المتحققة  -
 صافي رأس المال العامل  أسباب زيادة -

 حتياطيات(؛الإالزيادة في الأموال الدائمة )زيادة رأس المال، الحصول على ديون طويلة الأجل، تكوين  -
 الثابتة بالبيع؛ الاصولالتخلي عن بعض  -
 المتحققة وغير الموزعة؛ الأرباح -
 الثابتة. الأصولستهلاك إمخصصات  -

 المال العامل أهمها: رأس صافيوهناك العديد من العوامل المؤثرة في حجم 
فكلما كانت دورة الانتاج طويلة كانت الحاجة الى رأس مال عامل أكبر وبالتالي فإن الوحدات  :الإنتاجطبيعة  -

 ...؛ رأس مال عامل أكبر من الوحدات التجارية إلىالصناعية تحتاج 
الي لا بشكل دائم وبالت الأسواقمتوفرة في  للإنتاجهل أن المواد الضرورية المستخدمة:  الأوليةطبيعة المواد  -

 مثلًا؛الأقطان كيوجد ضرورة لشراء كميات كبيرة منها وتخزينها أم أنها موسمية يجب شرائها عند موسمها وتخزينها 
نخفاض إرتفاع معدل دوران المبيعات وهذا يعني إهل تسوق المنتوجات بسرعة بمعنى  طبيعة العملية التسويقية: -

 حجم رأس المال العامل والعكس صحيح؛
ئتمان إئتمان من الدائنين كما تعطي هي لمدينيها فترة إهل تحصل الوحدة على فترة  والتحصيل: الإئتمانطبيعة  -

ئتمان الممنوحة للمدينين أقل من الفترة التي تحصل عليها الوحدة كلما كانت الإللسداد؟ ذلك أنه كلما كانت فترة 
 حجم رأس المال العامل أقل والعكس صحيح.  إلىالحاجة 

 .نشآت في إستخدام رأس المال العامل عن طريق إيجاد معدل دوران رأس المال العاملكفاءة المويُمكن قياس 
 :ويوجد معدلان لدوران رأس المال العامل

صافي المبيعات
إجمالي رأس المال العامل 

  معدل دوران رأس المال العامل =

صافي المبيعات
صافي رأس المال العامل 

  معدل دوران صافي رأس المال العامل =
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العامل على  مالرأس ال صافين قدرة من طرف المحللين الماليين حيث يبيا  الأكثر إستعمالاً يُعتبر المعدل الثاني و 
 ات خلال فترة زمنية معينة.تحقيق المبيع

 وبالإضافة إلى صافي رأس المال العامل، هناك مفاهيم أخرى لرأس المال العامل:
 أي: وهي تعني مجموع الأصول المتداولة : Gross Working Capitalإجمالي رأس المال العامل -

 إجمالي رأس المال العامل = الأصول المتداولة
وهو يمثل الحد الأدنى من الأصول المتداولة الذي ينبغي وجوده في المشروع طالما "رأس المال العامل الدائم:  -

قائمة  عنه طالما أن المنشأة الإستغناءأنه ماض في تنفيذ أعماله، ومن ثم يعتبر هذا النوع دائماً لأنه لا يمكن 
  ؛".في نشاطها ومستمرة

ل ذلك لتمويالنوع من رأس المال العامل ليس دائماً بل هو متغير، فهو يلزم  وهذا رأس المال العامل المتغير: -
اللازم لمواجهة توسع معين قد يكون مرده لعوامل دورية، موسمية أو طارئة، كما أنه  الجزء من الأصول المتداولة

 يمكن أن ينكمش نتيجة لزوال هذه العوامل.
 أس المال العاملر  الإحتياجات من -ب

ذلك الجزء من الأموال  صافي رأس المال العامل الأمثل، بمعنى الإحتياجات من رأس المال العامل بأنهاتُعراف 
الأجل  قصير الدائمة الذي يُستخدم في تمويل جزء من الأصول المتداولة والذي يضمن التوازن المالي الضروري 

 القصيرة الأجل. المالية موارد، وتظهر هذه الإحتياجات عند مقارنة الأصول المتداولة مع الللمنشأة
 كما يلي:الإحتياجات من رأس المال العامل  حسابويتم 

 السلفات المصرفية( –)ديون قصيرة الأجل  – النقدية( -من رأس المال العامل = )الأصول المتداولة  اتالإحتياج
إستبعاد السلفات المصرفية لأنها  ، ويتم أيضاً *دورة الإستغلالويتم إستبعاد النقدية لأنها لا تُعتبر من إحتياجات 

 دورة للتسوية.ه يتم إقتراضها غالباً في نهاية اللأنا  دورة الإستغلالولا تدخل ضمن موارد  تُعتبر ديون سائلة قصيرة جداً 
إن تحديد خطر اللاسيولة على المدى القصير لا تكفي معه دراسة صافي رأس المال العامل لوحده، بل يجب أن 

الدراسة بمقارنة صافي رأس المال العامل مع الإحتياجات من رأس المال العامل للتأكد ما إذا كان إرتفاع تتمم هذه 
 رأس المال العامل. صافي هذه الإحتياجات يتناسب مع الإرتفاع في

 ويرتبط حجم الإحتياجات من رأس المال العامل بنشاط المؤسسة كما يلي:
رتفاع ال بضخامة المخزون صناعية تكون دورة الإستغلال طويلة وتتميز  المنشأةفي حالة كانت  -  مضافةالمة قيوا 
نخفاض الديون إتجاه الموردين، وفي هذه الحالة تكون الإحتياجات من رأس المال العامل كبيرة وبالتالي تحتاج ا  و 

 إلى صافي رأس مال عامل كبير بهدف تغطيتها. المنشأة
ديون و  خدمية تكون دورة الإستغلال قصيرة وتتميز بمخزون ضعيف وقيمة مضافة ضعيفة المنشأةفي حالة كانت  -

 لمنشأةامرتفعة إتجاه الموردين، وفي هذه الحالة تكون الإحتياجات من رأس المال العامل منخفضة وبالتالي تحتاج 
 إلى صافي رأس مال عامل منخفض لتغطيتها.

                                                           
على المنشأة  نطبقي هذا التعريفوعيات، يبأنّها المدة الزمنية التي تستغرقها المنشأة من وقت شراء البضاعة وحتى تحصيل ثمن المب الإستغلاليةتعُرّف الدورة  * 

 أما المنشأة الصناعية فدورتها الإستغلالية تبدأ من وقت شراء المواد الخام.  التجارية،
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ل العامل مع الإحتياجات من رأس المال العامل خمسة حالات لتمويل دورة رأس المالصافي وتبيان الدراسة المقارنة 
 الإستغلال:

 0 > .، إ. ر. م.ع0 >ص. ر. م. ع. 
في هذه الحالة تستطيع المؤسسة تمويل دورة الإستغلال بواسطة موارد الإستغلال 

 )ديون الموردين(.

 0 >، إ. ر. م.ع. 0 <ص. ر. م. ع. 
أس المال ر صافي في هذه الحالة تستطيع المؤسسة تمويل دورة الإستغلال بواسطة 
 العامل وموارد الإستغلال )ديون الموردين(.

 0 <، إ. ر. م.ع. 0 <ص. ر. م. ع. 
 )تغير متناسب(

أس المال ر صافي في هذه الحالة تستطيع المؤسسة تمويل دورة الإستغلال بواسطة 
رأس المال العامل يغطي إرتفاع صافي العامل وحده لأنه كاف )إرتفاع 

 الإحتياجات من رأس المال العامل(.

 0 <، إ. ر. م.ع. 0 >ص. ر. م. ع. 
رأس مال عامل سالب مع إحتياجات مرتفعة من رأس صافي في هذه الحالة يوجد 

 الخارجية )قروض بنكية(.المال العامل وهنا تضطر المؤسسة للجوء إلى الأموال 

 0 <، إ. ر. م.ع. 0 <ص. ر. م. ع. 
 )تغير غير متناسب(

رأس مال عامل موجب ولكن غير كاف لتمويل دورة صافي في هذه الحالة يوجد 
لا يغطي الإرتفاع في الإحتياجات من رأس المال  فيهلأن الإرتفاع  الإستغلال
 الخارجية )قروض بنكية(.وهنا تضطر المؤسسة للجوء إلى الأموال  العامل

 = الإحتياجات من رأس المال العامل إ. ر. م.ع.= صافي رأس المال العامل،  ص. ر. م. ع.
ازن الحالتين الأخيرتين فتشيران إلى وجود إختلال في التو  ، أماوجود توازن مالي عنالحالات الثلاثة الأولى  وتعبار
 .على المدى القصيروهذا  المالي
 الصافية الخزينة -ج

مجموع  معنىبلمدة دورة إستغلالية،  هي متوفرة للمنشأةإلى مجموع الأموال الجاهزة التي  تشير الخزينة الصافية
د توازن وتُعتبر الخزينة الصافية ذات أهمية كبيرة لأنها تبيان وجو . إستخدامها فوراً  يُمكن للمنشأةالسائلة التي الأموال 

 مالي بالمنشأة من عدمه.
 الخزينة الصافية كما يلي: وتُحسب

 السلفات المصرفية – ةالخزينة الصافية = القيم الجاهز 
 أو

 الإحتياجات من رأس المال العامل –الخزينة الصافية = صافي رأس المال العامل 
زينة خوبالعودة إلى الحالات الخمسة السابقة لتمويل دورة الإستغلال فإن الحالات الثلاثة الأولى تشير إلى وجود 

  موجبة، أما الحالتين الأخيرتين فتشيران إلى خزينة صافية سالبة.
 النسب الماليةالتحليل المالي بواسطة  -3
 مفاهيم حول النسب المالية -3-1
 تعريف النسب المالية وأهدافها -3-1-1

يوفره  ماليُعتبر أسلوب تحليل النسب المالية من أساليب التحليل المالي الأكثر شيوعاً في عالم الأعمال بالنظر 
 من عدد كبير من المؤشرات المالية التي يُمكن أن تفيد في تقييم أداء المنشأة في عدة مجالات مثل الربحية والسيولة.
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بيان للعلاقة بين مختلف البنود التي تتكون منها الميزانية العمومية أو قائمة الدخل  اهالمالية بأنا  النسبعراف وتُ 
لقوة أو بغرض الكشف عن نواحي ا للمنشأة، أو العلاقة بين بعض بنود الميزانية العمومية وبعض بنود قائمة الدخل

 الضعف في المنشأة ومن ثم إتخاذ القرارات التصحيحية اللازمة.
 ليل النسب المالية إلى:وتهدف عملية تح

تزويد المقرضين والمستثمرين بمعلومات تفيدهم في تقييم المنشأة وقياس قدرتها على مواجهة أهدافهم عند التعامل  -
 معها؛

 تخاذ القرارات المتعلقة بنشاط المنشأة ومعرفة مواطن القوة والضعف فيها.إمساعدة المدير المالي في  -
 أصناف النسب المالية -3-1-2

 كما يلي: ةيُمكن تصنيف النسب المالي
 على أساس مصدر العناصر: -
 النسب المالية لقائمة المركز المالي؛ -
 النسب المالية لقائمة الدخل؛ -
لمال ين كنسبة صافي المبيعات الى رأس اتالنسب المالية المختلطة وتتضمن نسباً مالية لعناصر من القائم -

 المستثمر.
 أساس نوع العلاقة المنسوبة: على -
 فعلية: أي دراسة النسب من واقع القوائم المالية الفعلية للفترة الحالية أو الفترات السابقة؛ نسب مالية -
نسب مالية معيارية: أي دراسة النسب المعيارية )دراسة ما يجب أن تكون عليه العلاقات بين عناصر القوائم  -

 مع النسب الفعلية، والنسب المعيارية يمكن أن تكون:المالية( بهدف إجراء المقارنات 
  المعيارية الموضوعة من قبل المنشأة والمبنية على أساس الموازنات التخطيطية للمنشأة والمأخوذة النسب

 من واقع الخبرة السابقة؛
 النسب المعيارية المستنبطة من منشأت مماثلة ومتنافسة؛ 
 ليه المنشأة.إقتصادي الذي تنتمي النسب المعيارية الموضوعة للقطاع الا 

 النسب البسيطة والنسب المركبة: -
 وهي النسب التي تدرس العلاقة بين عنصرين من عناصر القوائم المالية؛ النسب البسيطة: -
ي تدرس العلاقة بين أكثر من نسبة من النسب المالية البسيطة مثل صافي النسب المركبة: وهي النسب الت -

إظهار  ، وأهمية مثل هذه النسب تبدو فيمضروبة بنسبة المبيعات إلى حقوق المساهمين الربح إلى المبيعات
 العلاقة الشمولية بين عناصر القوائم المالية.

 التحليل بالنسب المالية (Limitations)محددات  -3-1-3
 من نقاط الضعف فيها، وأهمها: اً بالرغم من كون النسب المالية أساساً في التحليل المالي، إلاا أن هناك كثير 
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النسب المالية عبارة عن علاقات بين بنود الميزانية وبنود قائمة الدخل، أي يوم إقفال القوائم المالية، ولذلك فلا  -
تظهر التغيرات التي تحدث أو التي حدثت خلال السنة أو على مر السنين، بل الأرصدة في يوم تنظيم الميزانية 

 فقط؛
تعالج في شكل إجماليات، وغالباً ما تكون مضللة، لأن هذه الإجماليات تختلف في نوعيتها وتاريخ بعض النسب  -

 إستحقاقها كنسبة التداول مثلًا فهي تشمل إجماليات الأصول المتداولة والخصوم المتداولة؛
البعض اولًا يعتبره ر أصلا متدفما قد يُعتب ،تؤثر المعالجة المحاسبية لأي بند من بنود الميزانية على نتيجة التحليل -

الآخر أصلًا شبه ثابت، وبالتالي قد نصل إلى نتيجتين مختلفتين تماماً من ميزانية واحدة مثل الأصول المتداولة 
 والإستثمارات والأصول الأخرى التي تظهر في الميزانية؛

 ر النتائج، كما يحدث في تغيرالمعالجة المحاسبية لأي بند يؤثر على الأرباح والخسائر من الممكن أن تغي -
 معدلات الإهلاك أو تقويم المخزون وما يترتب على ذلك من تأثير على مستوى الأرباح؛

منشأة حيث تساعد الأخيرة في تقييم الأداء المالي لل لا تكون النسب المالية ذات فائدة إلاا إذا قورنت بنسب معيارية -
 وتحديد مركزها المالي؛

أساس البيانات الدفترية، ولكن الأهم هو التحليل على أساس الفرصة البديلة، باعتبارها جوهر  يتم التحليل على -
 القرار الإقتصادي الرشيد؛

تعد القوائم المالية على أساس ثبات قيمة النقود، والتحليل على أساس هذه الفرضية يعتبر مضللًا، خاصة في  -
 مجتمع وتدهور قيمة النقود.ظروف عدم الإستقرار السياسي والإقتصادي في ال

 أهم النسب المالية المستخدمة في التحليل المالي -3-2
يُمكن  هبالنظر لوجود العديد من النسب المالية المستخدمة في تحليل المركز المالي والائتماني للمنشآت، فإنا 

الأهداف المتوخاة من تقسيمها إلى مجموعات، حيث يتوقف إختيار مجموعة من هذه المجموعات دون غيرها على 
 هذه النسب.

وبالرغم من أننا سنركز فقط على النسب المالية التي يُمكن إشتقاقها من قائمتي الميزانية العمومية والدخل، إلاا أناه 
 ينبغي الإشارة إلى أن قائمة التدفقات النقدية يُمكن إستخدامها أيضاً لإشتقاق النسب المالية.  

 المستخدمة في التحليل المالي إلى أربعة مجموعات أساسية:يُمكن تقسيم أهم النسب و 
 نسب الهيكل المالي؛ -
 نسب السيولة؛ -
 نسب الربحبة؛ -
 نسب معدل الدوران. -
 )نسب الهيكل المالي( النسب الهيكلية -3-2-1

لضوء تسليط اإدارة المنشأة وذلك من خلال دراسة الهيكل المالي للمنشأة من طرف  في الهيكلية تساعد النسب
 على النقطتين التاليتين:

 ؛التوازن بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية -



 التحليل المالي                                                                                                                                                               الفصل الرابع                                                                                    

 

- 102 - 

 ستثمار الأموال الموضوعة تحت تصرف المنشأة بشكل سليم.إكفاءة  -
 وأهم النسب المالية التي تساعد على دراسة الهيكل التمويلي للمنشأة هي:

زايد قيمتها ، وتتظهر مدى إعتماد المنشآت على التمويل الخارجيهذه النسبة  نسبة التمويل الخارجي للأصول: -
اً يعتبر مؤشر  0.5وتجاوز النسبة حد  ،وبالتالي تزايد عبء الفوائد ،يعني تزايد الإعتماد على التمويل الخارجي

 لأنه يُفقد المنشآت إستقلالها المالي.    سلبياً 
 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:

مجموع الديون 
مجموع الأصول

  نسبة التمويل الخارجي للأصول =

صادر مهذه النسبة على مدى إعتماد المنشآت على تمويل أصولها من  تعبار الداخلي للأصول:نسبة التمويل  -
ذه الحالة قد أن ه إلاا على الوضع المالي للمنشأة،  اً إيجابي اً رتفاع هذه النسبة يُعد مؤشر إوبالرغم من أن  ،داخلية

 .لا تكون دائما في مصلحتها
 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:

مجموع حقوق الملكية
مجموع الأصول

  نسبة التمويل الداخلي للأصول =

 تغطية الديون الطويلة الأجلنسبة  -
ذه النسبة تقيس لهذا فه طويلة الأجلكما أشرنا سابقا، فإن الأصول الثابتة تُعتبر المصدر الأخير لتسديد الديون 

رتفاع النسبة عن  للديون الأصول الثابتة  تغطيةنسبة  هذا يعني  يعد مؤشراً إيجابياً لأن الواحدالطويلة الأجل، وا 
لبيا في فيعد مؤشراً س الواحدإعتماد جزء من الأصول الثابتة في تمويلها على مصادر داخلية، أما إنخفاضها عن 

مولة م فهذا يعني أن جميع الأصول الثابتة الواحد تساوي  في المنشأة، وفي حالة كانت النسبة عمليات التمويل
  بديون طويلة الأجل وهي حالة لا تعتبر إيجابية.
 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:

صافي الأصول الثابتة
الديون الطويلة الأجل

  نسبة تغطية الديون الطويلة الأجل =

مة هذه وكلما كانت قي ،مجموع حقوق الملكيةتقيس هذه النسبة إجمالي الديون إلى  المديونية الكاملة:نسبة  -
أن تجاوزها  حيث الواحد،ولا يجب أن تتجاوز قيمة النسبة . النسبة منخفضة كلما أعُتبر وضع المنشأة إيجابياً 

ي وفي حالة كانت النسبة تساوي الواحد فهذا يعن ،سلبياً ويفقد المنشأة استقلالها المالي هذا الحد يعد مؤشراً 
جمالي حقوق الملكيةالتساوي بين إجمالي الديون   قد لا تكون من حيث المبدأ إيجابية. حالة وهي وا 

 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:
مجموع الديون 

مجموع حقوق الملكية
  نسبة المديونية الكاملة =



 التحليل المالي                                                                                                                                                               الفصل الرابع                                                                                    

 

- 103 - 

ح هذه النسبة قصيرة الأجل:نسبة المديونية  -  ،ملكيةومجموع حقوق الالعلاقة بين الخصوم المتداولة  توضا
بة أن تتجاوز ولا ينبغي للنس .منخفضة كلما كانت أفضل للدائنين نظراً لزيادة ضمان ديونهم النسبة كانتوكلما 

لا يجوز أن يتحملوا مخاطر أكثر من التي يجب أن يتحملها  الدائنون الواحد في أي حال من الأحوال لأن 
 أصحاب المنشأة.

 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:
الخصوم المتداولة

مجموع حقوق الملكية
  نسبة المديونية قصيرة الأجل =

 ،لملكيةومجموع حقوق ا العلاقة بين الديون الطويلة الأجل ح هذه النسبةتوضا  نسبة المديونية طويلة الأجل: -
كانت قيمة النسبة منخفضة كلما كان الوضع المالي للمنشأة أفضل. وتجاوز النسبة الواحد يعني أن قيمة  وكلما

 زعلى المنشأة، ومن الأفضل ألا تتجاو  اً وهي حالة تشكل خطر  حقوق الملكيةالديون طويلة الأجل أكبر من قيمة 
   .0.5قيمة النسبة 

 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:
الديون طويلة الأجل
مجموع حقوق الملكية

  نسبة المديونية طويلة الأجل=

مويل فإن فلسفة التوازن المالي تقوم على ضرورة ت كما تم الإشارة إليه سابقاً، :تمويل الأصول الثابتةنسبة  -
دى تمويل الأصول الثابتة تقيس م ونسبة .الطويل الأجل الإستحقاقأي ذات  الأصول الثابتة بالأموال الدائمة،

قلت النسبة عن الواحد فهذا يعني أن الأصول  إعتماد الأصول الثابتة في تمويلها على الأموال الدائمة، فإذا
ا إذا وفي حالة م ،مولة جزئياً من خلال الديون قصيرة الأجل، وهو مؤشر سلبي وخطير على المنشأةالثابتة م

يعني أن الأصول الثابتة ممولة بشكل كامل من خلال الأموال الدائمة وبالتالي  فهذاواحد الكانت النسبة تساوي 
 إنعدام رأس المال العامل الصافي في المنشأة وهو مؤشر سلبي أيضاً. 

 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:
الأموال الدائمة

صافي الأصول الثابتة
  نسبة تمويل الأصول الثابتة=

فإن مصدر تمويل الأصول المتداولة هو الخصوم  حسب قاعدة التوازن المالي نسبة تمويل الأصول المتداولة: -
تم يالمتداولة، أي الديون قصيرة الأجل، ورأس المال العامل الصافي. ونسبة تمويل الأصول المتداولة تقيس ما 

رتفاع النسبة عن الواحد يُعتبر مؤشراً سلبياً لأن هذا  تغطيته من الأصول المتداولة بواسطة الخصوم المتداولة، وا 
ن جزءاً من الأصول الثابتة ممول بواسطة ديون قصيرة الأجل، أما إنخفاض النسبة عن الواحد فهذا دليل يعني أ

 على وجود رأس مال عامل صافي موجب وهو مؤشر جيد.
 ويتم حساب هذه النسبة من خلال العلاقة التالية:
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الخصوم المتداولة
الأصول المتداولة

  نسبة تمويل الأصول المتداولة=

 Liquidity ratios نسب السيولة -3-2-2
على  ، وهي تعبار على قدرة هذه المنشآتوهذه النسب تقيس قدرة المنشآت على الوفاء بالتزاماتها قصيرة المدى

ومن بين  .خلال الفترة المالية )سنة واحدة( المتداولة إلى سيولة نقدية للوفاء بتلك الإلتزامات موجوداتهاتحويل 
 لقياس السيولة في المنشآت:المؤشرات المستخدمة 

من وجهة و  على مواجهة إلتزاماتها التي تُستحق في موعدها. آتقياس قدرة المنشل النسبة وتهدف نسبة التداول: -
نظر المقرضين تؤدي زيادة نسبة التداول إلى خفض درجة المخاطرة المرتبطة بديونهم، أما من وجهة نظر الإدارة، 
فإرتفاع النسبة عن حد معين أمر غير مفضل لأنه سيؤثر سلباً على الربحية، كما أن إنخفاضها عن الحد اللازم 

ول على الحصفي لتزاماتها قصيرة الأجل، وأيضاً صعوبة با في الوفاءصعوبة  المنشآتقد يؤدي إلى مواجهة 
قروض قصيرة الأجل. والإدارة الجيدة هي تلك التي يُمكنها في الأجل القصير وفي نفس الوقت إيجاد التوازن بين 

 .المنشأةحاجات المنشأة إلى النقدية والمحافظة على بقاء الإستثمارات في الأصول المتداولة ضمن حاجات 
تُعتبر كافية، إلاا أن هذا يتوقف في واقع الأمر على طبيعة  2من أن القيمة النمطية لهذه النسبة وهي وبالرغم 

نشاط الشركة حيث تختلف مثلا النسب النمطية في الشركات الصناعية عنها في الشركات المالية أو التجارية، كما 
تها في إطار عوامل أخرى مثل النشاط الموسمي أن نسبة التداول في حد ذاتها قد لا تعني شيئاً ما لم يتم دراس

 للشركة ونوعية المطلوبات المتداولة.
 من خلال العلاقة التالية: نسبة التداولوتُحسب 

الأصول المتداولة
الخصوم المتداولة 

نسبة التداول=   

وهي عبارة عن نسبة الأصول سريعة التداول على الخصوم المتداولة، وتضم الأصول  نسبة السيولة السريعة:
إستبعاد  لحالة، ويتم في هذه اوبدون عقبات إلى نقديةسريعة التداول جميع الأصول التي يمكن تحويلها بكل سهولة 

 دمعالمخزون السلعي لأنه قد يحتاج لفترة من الزمن حتى يمكن تحويله إلى نقدية بالإضافة إلى أن هناك إحتمال 
 ها سريعة التداول.باستخدام أصول إلتزاماتها قصيرة الأجلالوفاء بعلى  المنشأةمدى قدرة  وتبيان النسبة .إمكانية بيعه

إنخفاضها عن هذه القيمة غير مقبول، كما أن إرتفاعها يجب أن يكون  حيث أن 1 هيللنسبة والقيمة النمطية 
لا أصبحت غير مقبولة أيضاً  وينبغي أيضاً الأخذ بعين الإعتبار مقارنة النسبة مع نسبة الصناعة  .عند حد ملائم وا 

 التي تنتمي إليها المنشأة. 
  وتُحسب النسبة من خلال العلاقة التالية:

الأصول المتداولة -)المخزون+مصاريف مدفوعة مقدماً(
الخصوم المتداولة 

  نسبة السيولة السريعة=
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أو مادة أولية  سلعةمثلًا ) في بعض الحالات يُمكن للمخزون أن يكون سريع التحول إلى نقدية هويجب التنبيه أن
قدية تتحول إلى نتشهد طلباً متزايداً في ظل نقص حاد في الطلب(، وعناصر أخرى كانت تُعتبر سريعة التحول إلى 

ر وبالتالي يجب أن تخضع جميع عناص أوراق القبض غير القابلة للخصم لدى البنوك(مثلًا عناصر عكس ذلك )
بصفة و  الأصول المتداولة من غير النقدية لدراسة مفصلة من أجل تحديد مدى صعوبة أو سهولة تحويلها إلى نقدية.

 يُمكن صياغتها كما يلي: سها نسبة السيولة السريعةالتي تُحسب على أسا فإن العلاقة العامةعامة، 
الأصول المتداولة -أصعب الأصول المتداولة تحولًا إلى نقدية

الخصوم المتداولة 
  نسبة السيولة السريعة=

ما . و يرة الأجلعلى الوفاء بالتزاماتها قص المقدرة النقدية للمنشأة في لحظة معينةن هذه النسبة وتُبيا  :النقديةنسبة 
وهو ما يُعتبر إمعاناً  ،وشبه النقدية فقطميز هذه النسبة عن النسبتين السابقتين هو أنها تهتم بالعناصر النقدية يُ 

لى سبيل ع ويُعتبر إرتفاع قيمة النسبة مؤشراً إيجابياً على سيولة المنشأة، وهو دليل في سياسة الحيطة والحذر.
لى إنخفاض إسياسة البيع النقدي حيث تؤدي هذه السياسة على ا دهإعتماأو  السلعي مخزونهاعلى إنخفاض  المثال

ياسة الشراء بسبب إعتماد س المتداولةقيمة الخصوم  عندما تنخفض للنسبة أن ترتفععنصر المدينين، كذلك يُمكن 
 .1إلى  0.75النسبة المقبولة هي في حدود  أن وقد أُتفق على .مثلاً  النقدي للسلع والخدمات
ناها تفرض السيولة لدى المنشأة، إلاا أدائماً سوء وضع  تعنيلا  نسبة النقديةتدني قيمة حالة ويجب التنبيه إلى أن 

 .أخذ الحذر
 وتُحسب النسبة من خلال العلاقة التالية:

الموجودات النقدية وشبه النقدية
الخصوم المتداولة 

نسبة النقدية =   

 الأصول التي يُمكن للمنشأة تحويلها إلى نقدية بسرعة عالية مثل أوراق القبضجميع ويُقصد بالأصول شبه النقدية 
 .القابلة للخصم لدى البنك

 Activity ratiosنسب النشاط  -3-2-3
تُستخدم نسب النشاط لتقييم مدى نجاح إدارة المنشأة في إدارة أصولها وخصومها، وهي تقيس مدى كفاءة المنشأة 

المتاحة لها في إقتناء الأصول وقدرتها في الإستخدام الأمثل لهذه الأصول وتحقيق أكبر حجم في إستخدام الموارد 
 ممكن من المبيعات وأعلى ربح ممكن.

ويقيس هذا المعدل مدى إستغلال المنشأة لمختلف أنواع موجوداتها في توليد  معدل دوران مجموع الأصول: -
 التية الصناع مع معدل مقارنة معدل المنشأةفيُمكن يع المنشآت لجم ه ليس هناك معدل نمطيالمبيعات. وبما أنا 

، فكلما كان معدل المنشأة أكبر من معدل الصناعة كلما دل هذا على أن المنشأة تستغل أصولها بشكل اتنتمي إليه
ما ك، تستغل أصولها بشكل جيدلا جيد، أما إذا كان المعدل أقل من معدل الصناعة فهذا يدل على أن المنشأة 

رتفاع يُمكن مقارنة المعدل مع معدلات السنوات السابقة.  إلى أحد أو أكثر يعودمعدل دوران مجموع الأصول  وا 
أما  ج،وشراء بعض المبيعات من الخار  نقص الإستثمار في الأصول، إرتفاع كفاءة المبيعاتمن الأسباب التالية: 
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لية: إنخفاض كفاءة الأصول، إنخفاض كفاءة المبيعات إنخفاض المعدل فيعود إلى أحد أو أكثر من الأسباب التا
 والمبالغة في حجم الأصول.  

  التالية: العلاقةويُحسب معدل دوران مجموع الأصول حسب 
صافي المبيعات
مجموع الأصول

 معدل دوران مجموع الأصول=

ويقيس مدى إستخدام الأصول المتداولة في توليد المبيعات. ونظراً لعدم وجود  الأصول المتداولة: دورانمعدل  -
تنتمي إليه المنشأة، فإذا كان المعدل متقارب مع ه يتم مقارنة هذا المعدل بمعدل الصناعة التي فإنا  ،معدل نمطي

ر ا كان أقل فهذا مؤشر غيأما إذ ،اً جيد اً معدل الصناعة فهو يُعتبر مقبول، أما إذا كان أكبر فهذا يُعتبر مؤشر 
رتفاع  ، كما يُمكن مقارنة المعدل مع معدلات السنوات السابقة.مقبول  غيرها. أوهو مؤشر على الكفاءة المعدل وا 

 ويُحسب معدل دوران الأصول المتداولة حسب الصيغة التالية:   
صافي المبيعات

مجموع الأصول المتداولة
 معدل دوران الأصول المتداولة=

كفاءة الإدارة في إستخدام رأس المال  وهذا المعدل هو مؤشر لقياس دوران صافي رأس المال العامل:معدل  -
مع ه ت، مع مراعاة مقارنرتفاع المعدل يدل على كفاءة إدارة صافي رأس المال العامل، والعكس صحيحا  و  .العامل

 ومعدلات السنوات السابقة. معدل الصناعة
 التالية:  المال العامل حسب العلاقة دوران صافي رأسويُحسب معدل   

صافي المبيعات
صافي رأس المال العامل

 معدل دوران صافي رأس المال العامل=

كمقياس لمدى كفاءة المنشأة في إستخدامها لأصولها وهذه النسبة تُستخدم  معدل دوران الموجودات الثابتة: -
رتفاع معدل الدوران قد يعني: الثابتة لتحقيق المبيعات.  وا 

 إرتفاع كفاءة إستخدام الموجودات الثابتة؛ -
 إنخفاض قيمة الموجودات الثابتة نتيجة الإستهلاك المتراكم على مدى السنوات؛ -
 إحتمال إستئجار الشركة لجانب كبير من أصولها الثابتة؛ -
 إحتمال عدم إنتاج الشركة لجميع مبيعاتها في مصانعها؛ -
 العمل بنظام الورديات وزيادة إستغلال الأصول الثابتة؛ -

 أما إنخفاض معدل الدوران قد يعني:
 عدم إستغلال الطاقة القصوى المتاحة؛ -
   المبالغة في الإستثمار في جانب الأصول الثابتة. -

ضاً الحكم على يُمكن أي ولا يتم الحكم على المعدل حتى يتم مقارنته بمعدل الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة، كما
 السابقة. مع معدلات المنشآت المماثلة أو بمعدلات السنواتالمعدل بمقارنته 
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 التالية:  العلاقةويُحسب معدل دوران الموجودات الثابتة حسب 
صافي المبيعات

صافي الموجودات الثابتة
 معدل دوران الموجودات الثابتة=

 ميزانية المنشأة يتأثر بمجموعة من العوامل منها:والرقم الظاهر للموجودات الثابتة في 
 تكلفة الأصول الثابتة؛ -
 طول فترة حيازة الأصول الثابتة؛ -
 سياسات الإستهلاك المتبعة. -

الدوران بين شركات موجوداتها الثابتة لها نفس القيمة، وهو ما  تمعدلاوهذه العوامل يُمكن أن تؤدي إلى إختلاف 
ي على الشركات الكبيرة الت تطبيقهدلالة جيدة خاصة إذا ما تم  ذو المعدليستدعي أخذها في الحسبان، كما أن 

 تشكل موجوداتها الثابتة الجزء الأساسي من إجمالي الإستثمارات فيها.
ع المالية موض الفترةالبضاعة خلال  التي تدور فيها المراتح هذا المعدل عدد يوضا  معدل دوران البضاعة: -

مرات دوران البضاعة هو عدد المرات التي تقوم فيها المنشأة بشراء كمية من البضاعة ، والمقصود بعدد التحليل
 الي فهذا المعدلوبالت ، وتشكال كل مرة دورة واحدة،على إفتراض أن كل عملية شراء وبيع تتم بشكل مستقل ،وبيعها

مؤشرا على الكفاءة في إدارة المخزون من البضاعة،  ويُعتبر هذا المعدل. في المنشأة ظهر سرعة حركة المخزون يُ 
رتفاع معدل دوران البضاعة يدل على مدى قدرة المنشأة ا  و  .أيضاً كمؤشر لتقييم جودة المخزون  يتم إستخدامهو 

يُمكن أن هو ما و على إبقاء المخزون في أدنى مستوياته، إضافة إلى قدرتها على تصريف بضاعتها بشكل سريع، 
 كفاءة عالية في إدارة المخزون، بضاعة ذات جودة عالية واحدة من هذه العناصر أو أكثر أو غيرها: وجود يعني

ستثمارو  نخفاض معدل دوران البضاعة عن المعدلات التاريخية أو ا  و  أقل للأموال في هذا البند من الموجودات. ا 
ت على السيولة، فقد تعني واحدا أو أكثر من الإحتمالا اً سلبي أً المعدلات السائدة في الصناعة، إضافة لكونها مؤشر 

 التالية:
 عدم الكفاءة في إدارة المخزون؛ -
 زيادة غير مبررة في حجم المخزون؛ -
 إحتمال وجود بضائع تالفة وغير فابلة للتسويق؛ -
 تراجع في قدرة جهاز المبيعات.  -

 أنه إلاا  ،ويدفع معدل دوران البضاعة المنخفض إلى ضرورة البحث عن الأسباب التي أدت إلى هذا الإنخفاض
 في لدورانا فمعدلاتيرتبط بالنشاط الإقتصادي للمنشأة،  يجب الأخذ بعين الإعتبار كون أن معدل دوران البضاعة

 حتى علىو التي تنشط في النشاط التجاري،  تلك فيدائماً أقل  تكون التي تنشط في القطاع الصناعي  المنشآت
فإن معدلات الدوران في الصناعات الإستخراجية والثقيلة تكون دائماً أقل من معدلات  نفسه الصناعي القطاع مستوى 

 الدوران في الصناعات التحويلية مثل الصناعات الغذائية.
 التالية:  العلاقةويُحسب معدل دوران البضاعة حسب   
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تكلفة البضاعة المباعة
رصيد أو متوسط رصيد البضاعة

 معدل دوران البضاعة =

 رصيد البضاعة كما يلي: متوسطويُحسب 
بضاعة أول مدة + بضاعة آخر مدة

2
 متوسط رصيد البضاعة =

ة يتم إستخدام فقط بضاعة آخر مدة. وفي حالة عدم توفر تكلفة البضاعة بضاعة أول مد توفر قيمةوفي حالة عدم 
 رباح المحققة.بمقدار الأ التكلفةالمباعة يُمكن إستخدام المبيعات بالرغم من زيادتها عن 

 خزون()وتسمى أيضاً بمتوسط فترة الإحتفاظ بالم بمتوسط فترة التخزين ويجب إتمام نسبة معدل دوران البضائع
 والتي تُحسب حسب العلاقة التالية:

360 أو 365
معدل دوران البضائع

 متوسط فترة التخزين =

، وتقل حاجة تحسنت المنشأةوسيولة ، تقل التخزينتكاليف ف ،للمنشأة أفضلوكلما قل متوسط فترة التخزين كلما كان 
 المنشأة إلى الأموال.

ام التي تبقى وأيضاً عدد الأي المنشأة لبيع بضاعتهاوهذه النسبة تفيد في التعرف على عدد الأيام التي تحتاجها 
 .في المخازن البضاعة  فيها
الحسابات المدينة قبل طرح الإحتياطات المخصصة هذا المعدل إلى قياس سيولة ويهدف  :المدينين دورانمعدل  -

لجوء إلى لللديون المشكوك في تحصيلها، كما أن أوراق القبض المخصومة يجب أن تُؤخذ بعين الإعتبار. ويتم ا
تقل نسبة التداول والسيولة السريعة في المنشأة عن معدل الصناعة للتأكد من مدى  امثل هذا المعدل عندم حساب

 القدرة على تسييل الذمم المدينة.
 التالية:  العلاقةويُحسب معدل دوران الحسابات المدينة حسب   

صافي المبيعات الآجلة 
رصيد أو متوسط رصيد الحسابات المدينة 

 معدل دوران الحسابات المدينة =

 كما يلي: الحسابات المدينةرصيد  متوسطويُحسب 
رصيد الحسابات المدينة أول المدة + رصيد الحسابات المدينة آخر مدة

2
 متوسط رصيد الحسابات المدينة =

السرعة التي تتمكن بها المنشأة من تحصيل حساباتها المدينة ومدى ملائمة حجم معدل يعكس  إذا فهذا المعدل
نخفاض  .ة سياسة الإئتمان وسياسة التحصيليلقي الضوء على مدى ملاءم وهو بهذاالإستثمار في هذه الحسابات،  وا 

 معدل الدوران يشير إلى مدى التساهل في منح الإئتمان، أما إرتفاعه فيشير إلى عدم التساهل في منح الإئتمان.
رتفاع معدل دوران الحسابات المدينة عن معدل الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة يُعتبر مؤشراً جيداً  نه يعني لأ وا 

   المعدل مع معدلات السنوات السابقة. مقارنة، ويُمكن أيضاً ونهاعلى كفاءة عالية في تحصيل ديأن المنشأة 
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وهناك من يرى أنه في حالة عدم توفر معلومات عن صافي المبيعات الآجلة فيمكن إستخدم صافي المبيعات في 
 حساب معدل دوران الحسابات المدينة.

 والذي يعبار عن عدد الأيام اللازمة لتحصيل فترة التحصيل متوسطإضافة لمعدل دوران الحسابات المدينة هناك 
ك على فترة التحصيل كلما دل ذل قصر متوسطوكلما  ،رصيد الحسابات المدينة، على إفتراض توقف البيع الآجل

 درجة عالية من السيولة.
 التالية: العلاقةفترة التحصيل حسب  متوسطويُحسب 

360 أو 365
معدل دوران المدينين

 متوسط فترة التحصيل =

 متفق عليهالطول فترة الإئتمان ال تحصيل ديون المنشأة موضع التحليل يجب أن تكون مطابقة تقريباً  وطول فترة
مع إمكانية تجاوزها لفترة أيام قليلة لأغراض تحصيل الشيكات، وفي حالة كانت هذه الفترة ضمن هذه الحدود فذلك 

لك فهذا ، أما إذا كانت الحالة عكس ذالمنشأةة المدينين وكفاية جهاز التحصيل في يُعتبر مؤشراً إيجابياً على نوعي
 رداءة المدينين وضعف جهاز التحصيل في المنشأة.على  اً يُعتبر مؤشر 

وفي الأخير يجب التنبيه أن إستخدام رصيد الحسابات المدينة في اليوم الأخير من السنة المالية في حساب معدل 
 .يُعتبر عيب ما لا يأخذ بعين الإعتبار التذبذبات الموسمية وهودوران المدينين 

يُعتبر معدل دوران الدائنين مؤشراً من مؤشرات السيولة بالنظر لقدرته على تفسير كفاءة  معدل دوران الدائنين: -
)مثلًا معدل الصناعة أو معدلات السنوات السابقة(  عن معيار المقارنة حيث أن إرتفاع المعدل ،المنشأة في التسديد

ية حقة ناتجة عن عملهو علامة على تحسن السيولة نتيجة قدرة المنشأة على تسديد ما عليها من إلتزامات مست
فهو علامة عن ضعف السيولة وربما يشير عن إبتعاد عن معيار المقارنة  الشراء الآجل، أما إنخفاض المعدل

  سة الشراء الآجل وعدم الإستفادة من المزايا التي تتيحها العملية.المنشأة عن سيا
 التالية:  العلاقةحسب  الدائنينويُحسب معدل دوران 

صافي المشتريات الآجلة 
رصيد أو متوسط الدائنين

 معدل دوران الدائنين =

 كما يلي: الدائنينرصيد  متوسطويُحسب 
رصيد الدائنين أول المدة + رصيد الدائنين آخر مدة

2
 متوسط رصيد الدائنين =

 .وفي حالة تعذر الحصول على قيمة صافي المشتريات الآجلة يلجأ المحلل المالي إلى كلفة البضاعة المباعة
لفترة الممتدة والتي يُقصد بها ا متوسط فترة التسديدكبر عند قياس تصبح ذات دلالة أونسبة معدل دوران الدائنين 

لك الشراء الآجل، إلى تاريخ تسديد قيمة ت التاريخ الذي تتم فيه عمليةمن تاريخ تكوين الحسابات الدائنة، أي 
ما تعني ضعف في رب التسديدفترة  فازدياد. وترتبط فترة التسديد بقدرة المنشأة على تسديد إلتزاماتها، الحسابات
 فاض فهو علامة على التحسن في السيولة.أما الإنخالسيولة، 
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 التالية:  العلاقةويُحسب متوسط فترة التسديد حسب   
360 أو 365 

معدل دوران الدائنين
 متوسط فترة التسديد =

عند دراسة وضع المنشأة إجراء مقارنة بين الفترة التي تمنحها المنشأة للمدينين والفترة التي تتحصل عليها  ويُفضل
من الدائنين، ففي حالة كانت الفترة الأولى أقصر فوضع المنشأة سيكون جيد وخاصة من زاوية السيولة المالية، 

 والعكس صحيح.
 Profitability ratiosنسب الربحية  -3-2-4

تُعبار نسب الربحية عن مدى كفاءة إتخاذ المنشأة للقرارات المتعلقة بالإستثمار والتمويل، حيث تقيس هذه النسب 
إدارة المنشأة في تحقيق الربح على المبيعات، الأصول وحقوق المالكين، لهذا فنسب الربحية تهم العديد  مدى كفاءة

  ين. وتُقسم نسب الربحية إلى مجموعتين:من الأطراف من المستثمرين، إدارة المنشأة والمقرض
ى قدرة المنشأة عل وهذه المجموعة من النسب تقيس :مجموعة النسب الناتجة عن نسبة الربح إلى المبيعات -

عناصر المصروفات المرتبطة بالمبيعات المتحققة، كما أنها تقيس أيضاً مدى قدرة المنشأة على  ضبط مختلف
 :من أهم نسب هذه المجموعةو  توليد الأرباح من المبيعات.

وأهم ما  .الضوء على العلاقة بين سعر المنتج وتكاليفه تهدف إلى إلقاء هذه النسبةو :نسبة الربح الإجمالي -
هذه النسبة هو مدى كفاءة المنشأة في التعامل مع العناصر المكونة لتكلفة المبيعات، ومدى قدرتها  عنهر تعبا 

على السيطرة عليها، ويُمكن ملاحظة ذلك من خلال قراءة تطور هذه النسبة على مدى عدة سنوات. وفي الكثير 
في ار البيع وتكاليف الإنتاج، و من الحالات تحافظ هذه النسبة على معدل ثبات معقول في حالة إستقرار أسع

مؤشراً  وكلما إرتفعت قيمة النسبة كلما كان ذلك .هذه المكونات فإن النسبة بالتالي ستتغيرفي تغير  حدث حالة
ها بمثيلتها فيمكن مقارنت يُمكن على أساسه الحكم على صلاحية هذه النسبة وبما أناه لا يوجد معيار نمطي جيداً.

 ، ويُمكن أيضاً مقارنتها بنسب السنوات السابقة.التي تنتمي إليها المنشأة في الصناعة
 التالية:  حسب العلاقة الربح الإجمالي نسبة وتُحسب

الربح الإجمالي
صافي المبيعات 

 نسبة الربح الإجمالي=

أخذ بعين ت إن ما يُميز هذه النسبة عن سابقتها هو أن حساب تكلفة المبيعات :الربح التشغيلينسبة صافي  -
الإعتبار في حسابها أيضا عناصر التكاليف والمصرفات المتعلقة بقيام الشركة بعملياتها مثل المصروفات الإدارية 

نتج ن مدى الإنخفاض الممكن في سعر بيع الوحدة من الموالعمومية ومصروفات البيع والتوزيع. وهذه النسبة تبيا 
 ذه النسبة يُنظر إليها على أنها مقياس عام للكفاءة في التشغيل.لهذا فإن ه قبل بدء المنشأة بتحمل الخسائر

وبما أناه لا يوجد معيار نمطي يُمكن على أساسه الحكم  وكلما إرتفعت قيمة النسبة كلما كان ذلك مؤشراً جيداً.
أيضاً مقارنتها مكن ، ويُ على صلاحية هذه النسبة فيمكن مقارنتها بمثيلتها في الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة

 بنسب السنوات السابقة.
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 التالية:  العلاقةحسب  الربح التشغيليوتُحسب نسبة صافي 
صافي الربح التشغيلي
صافي المبيعات 

 نسبة صافي الربح التشغيلي =

 قراءة النسب أنه يجب ، إلاا وهذه النسبة تعتبر مقياساً أشمل للربحية من النسبتين السابقتين نسبة صافي الربح: -
قتها وتختلف هذه النسبة عن ساب .في آن واحد للوصول إلى نتيجة أدق في الحكم على ربحية المنشأة الثلاثة

 بعد الأخذ بعين الإعتبار وأيضاً باشتمالها على الأرباح الأخرى المتحققة من عمليات خارج نشاط الشركة، 
تم الحكم ولا ي لما كان ذلك مؤشراً جيداً.وكلما إرتفعت قيمة النسبة ك المصرفات الأخرى والضرائب المدفوعة.

ى النسبة كما يُمكن أيضاً الحكم عل على النسبة حتى يتم مقارنتها بنسبة الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة،
 بالسنوات السابقة أو مع نسب المنشآت المماثلة. مقارنتهاب

 التالية:  العلاقةوتُحسب نسبة صافي الربح حسب 
صافي الربح

صافي المبيعات 
 نسبة صافي ربح =

 لىإ النسب التي تنتمي إلى هذه المجموعة تهدف الإستثمارات:مجموعة النسب الناتجة عن نسبة الربح إلى  -
. وهذه المجموعة من النسب تُعتبر مهمة للغاية في قياس قدرة المنشأة على توليد الأرباح من الأموال المستثمرة

رتفاع العا ،وتُعبار عن مدى كفاءة الإدارة في إستخدام المصادر المتاحة ،المنشأةتقييم مدى كفاءة إدارة   ئد يعباروا 
 من أهم نسب هذه المجموعة:و عن كفاءة الإدارة في المنشأة. 

ة الأموال ربحيوهو يُظهر  ،معدل العائد على الإستثماربأيضاً عليه ويُطلق معدل العائد على مجموع الأصول:  -
ي ولا يجب أن ينخفض المعدل إلى معدل الفائدة فكان مؤشراً إيجابياً،  وكلما إرتفعت قيمة المعدل كلماالمستثمرة، 

 السوق أو أقل منه لأن حدوث هذا سيجعل من الأفضل إستثمار الأموال في البنوك مثلًا.
ي بداية ال المستثمرة فالأصول( لأن الأمو متوسط الأموال المستثمرة )ومن أجل دقة النتائج يُفضل إستخدام متوسط 

الفترة تختلف عن الأموال المستثمرة في نهاية الفترة، والأرباح هي نتيجة نشاط المنشأة من بداية الفترة المالية حتى 
 نهايتها.

 ويُحسب معدل العائد على الإستثمار حسب العلاقة التالية: 

100 ×
صافي الربح

مجموع الأصول أو متوسط الأموال المستثمرة )متوسط مجموع الأصول( 
 معدل العائد على الإستثمار=

 حيث:
+رأس المال المستثمر آخر المدة رأس المال المستثمر أول المدة

2
 متوسط رأس المال المستثمر =

التي ناعة الصمعدل و بعد مقارنته مع معدل الفائدة في السوق  إلاا ولا يتم الحكم على معدل العائد على الإستثمار 
 ة. السنوات السابق معدلات مع معدلات المنشآت المماثلة أو مع ، كما يُمكن مقارنته أيضاً تنتمي إليها المنشأة
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 ،نجاح إدارة المنشأة في تعظيم عائد المستثمرين مدى وهذا المعدل يقيس الملكية:العائد على حقوق معدل  -
مين في الشركة، ى إستثمارات المساهالعائد المالي الذي يتحقق عل لكونه يقيسمقياساً شاملاً للربحية  والمعدل يُعتبر

. ويُهم ربحمإستخدام هذه الإستثمارات بشكل  مؤشراً على المدى الذي إستطاعت فيه إدارة المنشأةفهو يُعتبر لذا 
صافي الربح. وكلما إرتفعت قيمة هذا المعدل كلما  هم المستفيدين منهذا المعدل مالكي المنشأة )المساهمين( لأن

كان ذلك إيجابياً. وفي حالة كان معدل العائد على حقوق الملكية يساوي معدل العائد على الإستثمار فهذا يعني 
ي أن معدل ا يعنأما إذا كان متساويين فهذ أن معدل العائد على حقوق الملكية يساوي معدل الفائدة المدفوع للديون،

معدل الفائدة المدفوع للديون وبالتالي فإن الحالة الجيدة هي التي يكون فيها معدل  العائد على حقوق الملكية يساوي 
 العائد على حقوق الملكية أكبر من معدل العائد على الإستثمار.

 التالية: العلاقةحسب  الملكية العائد على حقوق  معدل ويُحسب

100 ×
صافي الربح بعد الضريبة )بعد طرح حقوق حملة الأسهم الممتازة إن وجدت(

حقوق الملكية )أو متوسط حقوق الملكية( 
 العائد على حقوق الملكية =

 والذي يُحسب كما يلي: يُفضل إستخدام متوسط حقوق الملكيةومن أجل دقة النتائج 
+رصيد حقوق  الملكية آخر المدة يدرص حقوق  الملكية أول المدة

2
 متوسط حقوق الملكية =

 مثال:
 كما يلي: 31/12/2020بتاريخ  "X" للشركةوقائمة الدخل  ليكن لديك الميزانية العمومية

 الميزانية العمومية
 المبالغ

 )وحدة نقدية(
)وحدة  المبالغ الخصوم

 نقدية(

 الأصول

 قيم معنوية 7500 رأس المال )أسهم عادية( 90000

 الأراضي 28000 أرباح محتجزة 7400

 المباني 34000 مجموع حقوق الملكية 97400

29220 

29220 

 قروض بنكية

 مجموع الديون طويلة الأجل
28000 

12000 

 السيارات

   الأثاث
 مخصص الإهتلاك )6000(

126620 

 

16400 

  مجموع الأموال الدائمة
 

 موردين

103500 

 

18600 

  مجموع صافي الأصول الثابتة
 

 البضاعة

 زبائن 9200 موزعة أرباح 8500

 أوراق القبض 4900 ضرائب واجبة الدفع 3180

   البنك 9000 سلفات مصرفية 1300
   الحساب البريدي الجاري 7000
 الصندوق 3800

 مجموع الأصول المتداولة 52500 مجموع الخصوم المتداولة 29380

 مجموع الأصول 156000 مجموع الخصوم 156000
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 قائمة الدخل 
 )وحدة نقدية( المبلغ البيان

 إجمالي المبيعات -

 مردودات المبيعات -

 مسموحات المبيعات -

91000 

(2945) 

(1300) 

 86755 آجلة( %60صافي المبيعات )منها  -

 (29200)  تكلفة المبيعات -

 57555 الربح الإجمالي -

 (29400)  المصاريف التشغيلية -

 28155 صافي الدخل التشغيلي -

 الإيرادات الأخرى -

 المصاريف الأخرى -

1720 

 (10000) 

 19875 ضريبةصافي الدخل قبل ال -

 (3975)  (%20) ضريبةمخصص ال -

 15900 صافي الربح -

 (8500) الربح الموزع -

 7400 صافي الربح المحتجز -

 المطلوب:
 قيمة الخزينة الصافية؟و  الإحتياجات من رأس المال العامل، أوجد صافي رأس المال العامل -1
 أوجد مختلف النسب المالية التي تم تناولها وحللها؟ -4

 الحل:
 إيجاد صافي رأس المال العامل، الإحتياجات من رأس المال العامل وقيمة الخزينة الصافية: -1

 التفسير القيمة المؤشر

 صافي رأس المال العامل

 صافي الأصول الثابتة –الأموال الدائمة 
 وحدة نقدية 23120=  103500 – 126620

 أو
 الخصوم المتداولة –الأصول المتداولة 

 وحدة نقدية 23120=  29380 – 52500

تُعتبر النتيجة مؤشراً جيداً على الوضعية المالية للمنشأة 
دائمة، بأموالها ال الصافية حيث تُمول جميع أصولها الثابتة

 والقيمة الباقية يتم بها تمويل جزء من الأصول المتداولة.

الإحتياجات من رأس 
 المال العامل

 –)ديون قصيرة الأجل  –النقدية(  -)الأصول المتداولة 
  السلفات المصرفية(

(52500 – (9000  +7000  +3800 ))– (29380 – 
 وحدة نقدية 4620( = 1300

 رأس المال العاملالأخذ بهذه النتيجة ونتيجة صافي عند 
يُمكنها تمويل دورة الإستغلال  أن المنشأةفهذا يعني 

بواسطة صافي رأس المال العامل وموارد الإستغلال )ديون 
إلى أن المنشأة متوازنة  وضعيةالموردين(. وتشير هذه ال

 . على المدى القصيرمالياً 

 الخزينة الصافية

 الإحتياجات من رأس المال العامل –مال العامل صافي رأس ال
 وحدة نقدية 18500=  4620 - 23120

 أو
 السلفات المصرفية –القيم الجاهزة 

 (9000  +7000  +3800 )– (1300 ) 
 وحدة نقدية 18500= 

وهي نتيجة تشير إلى التوازن المالي الذي تتمتع به المنشأة 
 .على المدى القصير
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 المالية:النسب إيجاد  -2
 التفسير القيمة النسبة

 النسب الهيكلية
نسبة التمويل 
الخارجي 
 للأصول

0.38 =
29220  +29380

156000
=

مجموع الديون 
مجموع الأصول

 
حيث تشير إلى أن  0.5 لا تتجاوزالنسبة جيدة لأنها 

تمويله بواسطة الديون  يتمفقط من مجموع الأصول  38%
 )القصيرة والطويلة الأجل(. 

 التمويلنسبة 
الداخلي 
 للأصول

0.62 =
 97400
156000

=
مجموع حقوق الملكية
مجموع الأصول

 
من مجموع الأصول  %62لأناها تشير إلى أن النسبة جيدة 

 .يتم تمويله بواسطة حقوق الملكية

نسبة تغطية 
الديون 

 الطويلة الأجل
3.54 =

 103500
29220

=
صافي الأصول الثابتة
الديون الطويلة الأجل

 
النسبة أكبر من الواحد فهي تُعتبر جيدة، وهي تشير بما أن 

صافي الأصول الثابتة تغطي الديون طويلة الأجل أن  إلى
 مرة وهي وضعية مالية مريحة جداً. 3.54 بـ للمنشاة

نسبة المديونية 
 الكاملة

0.60 =
 29380+29220
97400

=
مجموع الديون 

مجموع حقوق الملكية
 

 وتشير إلى أن مجموع ،تتجاوز الواحد لاالنسبة جيدة لأنها 
 مجموعالديون أقل من مجموع حقوق الملكية حيث أن قيمة 

وهذه  مجموع حقوق الملكية،من  %60تساوي  الديون 
 .ةليالما يةتعبار عن تمتع المنشأة بالإستقلال الوضعية

نسبة المديونية 
0.30 قصيرة الأجل =

 29380
97400

=
الخصوم المتداولة

مجموع حقوق الملكية
 

هذا  وأقل بكثير من لا تتجاوز الواحد هالأنجداً النسبة جيدة 
الحد، وهي تشير إلى أن الديون قصيرة الأجل لا تمثل 

 من مجموع حقوق الملكية. %30سوى 

نسبة المديونية 
 طويلة الأجل

0.3 =
 29220
97400

=
الديون طويلة الأجل
مجموع حقوق الملكية

 

لا تتجاوز الواحد وأقل بكثير من هذا  هالأن جداً النسبة جيدة 
كما أنها أقل من النسبة التي يُفضل ألا تتجاوزها  الحد،
أن الديون طويلة الأجل  إلى ، وتشير قيمة النسبة0.5وهي 

 من مجموع حقوق الملكية. %30لا تمثل سوى 

نسبة تمويل 
الأصول 
 الثابتة

1.22 =
 126620
103500

=
الأموال الدائمة

صافي الأصول الثابتة
 

هذه النسبة أكبر من الواحد وهي وضعية جيدة لأنها تشير 
أن الأصول  وجود صافي رأس مال عامل موجب أي إلى

واسطة بالكامل ب يتم تمويلها في المنشأة الثابتة الصافية
  الأموال الدائمة.

نسبة تمويل 
الأصول 
 المتداولة

0.56 =
 29380
52500

=
الخصوم المتداولة
الأصول المتداولة

 
قيمة النسبة جيدة لأنها أقل من الواحد حيث تشير إلى 

 .وجود صافي رأس عامل موجب

 نسب السيولة

1.79 نسبة التداول =
 52500
29380

=
الأصول المتداولة
الخصوم المتداولة 

 
، فإن قيمة النسبة غير 2بما أن القيمة النمطية للنسبة هي 

 كافية للمنشأة. 

نسبة السيولة 
 السريعة

)المخزون+مصاريف مدفوعة مقدماً(-الأصول المتداولة 
الخصوم المتداولة 

 

0.91 =
(9200 + 12300 + 4200) − 52500

29380
 

، فإن قيمة النسبة غير 1بما أن القيمة النمطية للنسبة هي 
 كافية للمنشأة.

 نسبة النقدية

الموجودات النقدية وشبه النقدية
الخصوم المتداولة 

 

 

0.47 =
4900+9000+7000+3800 

52500
 

 0.75جداً عن الحدود المقبولة وهي  منخفضة قيمة النسبة
 للمنشأة. مؤشر غير جيدوهو  ،1إلى 
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 نسب النشاط

معدل دوران 
مجموع 
 الأصول

0.56 =
 86755
156000

=
صافي المبيعات
مجموع الأصول

 

دل معمقارنته مع  والحكم على هذا المعدل يكون عن طريق
ت مع معدلا، أو أيضاً تنتمي إليها المنشأةالصناعة التي 

السنوات السابقة، وكلما إرتفع المعدل كان ذلك مؤشراً 
 إيجابياً.

معدل دوران 
الأصول 
 المتداولة

1.65 =
 86755
52500

=
صافي المبيعات

مجموع الأصول المتداولة
 

والحكم على هذا المعدل يكون عن طريق مقارنته مع معدل 
إليها المنشأة، أو أيضاً مع معدلات الصناعة التي تنتمي 

، وكلما إرتفع المعدل كان ذلك مؤشراً السنوات السابقة
 إيجابياً.

معدل دوران 
صافي رأس 
 المال العامل

3.75 =
 86755
23120

=
صافي المبيعات

صافي رأس المال العامل
 

والحكم على هذا المعدل يكون عن طريق مقارنته مع معدل 
المنشأة، أو أيضاً مع معدلات  الصناعة التي تنتمي إليها

، وكلما إرتفع المعدل كان ذلك مؤشراً السنوات السابقة
 إيجابياً.

معدل دوران 
الموجودات 

 الثابتة
0.84 =

 86755
103500

=
صافي المبيعات

صافي الموجودات الثابتة
 

والحكم على هذا المعدل يكون عن طريق مقارنته مع معدل 
الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة، أو أيضاً مع معدلات 

 ياً.مؤشراً إيجاب يُعتبرالمعدل  رتفاعا  و السنوات السابقة، 

معدل دوران 
 البضاعة

1.57 =
29200

18600
=

تكلفة البضاعة المباعة
رصيد أو متوسط رصيد البضاعة

 

229.3 يوماً   = 360
1.57

=
360 

معدل دوران البضائع
 متوسط فترة التخزين =

وينبغي مقارنة المعدل مع معيار مقارنة مثل معدل 
أو معدلات السنوات  الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة

منخفضاً كان ذلك مؤشراً سلبياً المعدل السابقة، وكلما كان 
  .على العديد من الأصعدة منها السيولة

ة طويلة تبدو فتر أما فيما يخص متوسط فترة التخزين فهي 
 229.3لأنها تعني أن المنشأة تحتاج في المتوسط إلى 

  يوماً لبيع بضاعتها.

معدل دوران 
 المدينين

صافي المبيعات الآجلة 
رصيد أو متوسط رصيد الحسابات المدينة

 

3.69 =
 0.6 ×86755
4900+9200

 

 يساوي مجموع المدينين وأوراق القبضرصيد الحسابات المدينة هنا 

97.56 يوماً   = 360
3.69

=
360 

معدل دوران المدينين
 متوسط فترة التحصيل =

وينبغي مقارنة المعدل مع معيار مقارنة مثل معدل 
الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة أو معدلات السنوات 
السابقة، وكلما كان المعدل مرتفعأ عن معدل المقارنة كان 

لأن المنشأة على كفاءة عالية في  مؤشراً إيجابياً ذلك 
 تحصيل ديونها.

ويشير معدل فترة التحصيل إلى أن عدد الأيام اللازمة 
لتحصيل رصيد الحسابات المدينة، على إفتراض توقف 

 وهي فترة يجب مقارنتها، يوماً  98البيع الآجل، هو حوالي 
ارنتها مع ق، وينبغي أيضاً مالإئتمان المتفق عليهافترة مع 

 متوسط فترة التسديد )أنظر أدناه(.

معدل دوران 
 الدائنين

1.78 =
29200

16400
=

تكلفة البضاغة المباعة
رصيد أو متوسط الدائنين

 

 
 

202.25 يوماً   = 360
1.78

=
360

معدل دوران الدائنين
 متوسط فترة التسديد =

 
وينبغي مقارنة المعدل مع معيار مقارنة مثل معدل 

تنتمي إليها المنشأة أو معدلات السنوات الصناعة التي 
السابقة، وكلما كان المعدل مرتفعأ عن معدل المقارنة كان 

 .ذلك مؤشراً إيجابياً 
ة من متوسط فتر  أقلويُلاحظ أن متوسط فترة التحصيل 
خاصة من ناحية  التسديد وهي وضعية جيدة للمنشأة

 السيولة.
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 نسب الربحية

الربح نسبة 
0.66 الإجمالي =

 57555
86755

=
الربح الإجمالي
صافي المبيعات 

 
نة معيار مقار مع  يُمكن الحكم على هذه النسبة بمقارنتها

 ونسب نسبة الصناعة التي تنتمي إليها المنشأةمثل 
رتفاع النسبة يُعتبر مؤشراً جيداً.  السنوات السابقة، وا 

 نسبة صافي
الربح 
 التشغيلي

0.32 =
 28155
86755

=
صافي الربح التشغيلي
صافي المبيعات 

 
يُمكن الحكم على هذه النسبة بمقارنتها مع معيار مقارنة 
مثل نسبة الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة ونسب 
رتفاع النسبة يُعتبر مؤشراً جيداً.  السنوات السابقة، وا 

نسبة صافي 
 الربح

0.18 =
 15900
86755

=
صافي الربح

صافي المبيعات 
 

قارنتها مع معيار مقارنة يُمكن الحكم على هذه النسبة بم
مثل نسبة الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة ونسب 
رتفاع النسبة يُعتبر مؤشراً جيداً.  السنوات السابقة، وا 

معدل العائد 
على 
 الإستثمار

100 ×
صافي الربح

مجموع الأصول أو متوسط الأموال المستثمرة )متوسط مجموع الأصول( 
 

10.19 =
 15900
156000

 

الحكم على هذا المعدل بمقارنته بسعر الفائدة السائد يُمكن 
لمعرفة ما إذا كانت هناك جدوى من الإستمرار  في السوق 

 في مكان في إستثمار الأموال في المنشأة أو إستثمارها
آخر مثل إيداعها في البنوك، كما يُمكن الحكم على المعدل 

 منشأةالتي تنتمي إليها ال الصناعة مع نسبةبمقارنته أيضاً 
 أي معيار مقارنة آخر. مع أو

معدل العائد 
على حقوق 
 الملكية

صافي الربح )بعد طرح حقوق حملة الأسهم الممتازة إن وجدت(
صافي حقوق الملكية )أو معدل صافي حقوق الملكية( 

 

16.32 = 100 ×
 15900
97400

 

ر يُعتب المعدل أعلى من معدل العائد على الإستثمار وهذا
 اً.جيد اً مؤشر 
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 تمرين مقترح
 كما يلي: 31/12/2020بتاريخ  "Yوقائمة الدخل للشركة " ليكن لديك الميزانية العمومية

 الميزانية العمومية
 المبالغ

 )وحدة نقدية(
 المبالغ الخصوم

 )وحدة نقدية(

 الأصول

 قيم معنوية 9200 رأس المال )أسهم عادية( 100000

 الأراضي 32000 محتجزةأرباح  6400

 المباني 37400 مجموع حقوق الملكية 106400

34800 

34800 

 قروض بنكية

 مجموع الديون طويلة الأجل
19400 

13300 

 السيارات

   الأثاث
(4900)  مخصص الإهتلاك 

  مجموع صافي الأصول الثابتة 106400 مجموع الأموال الدائمة 141200

 

8650 

 

 موردين
 

19000 

 

 البضاعة

 زبائن 8100 أرباح موزعة 9200

 أوراق القبض 3700 ضرائب واجبة الدفع 3900

   البنك 18600 سلفات مصرفية 2050
 الصندوق 9200

 مجموع الأصول المتداولة 58600 مجموع الخصوم المتداولة 23800

     مجموع الأصول 165000 مجموع الخصوم 165000

 
 قائمة الدخل 

 )وحدة نقدية( المبلغ البيان

 إجمالي المبيعات

 مردودات المبيعات

 مسموحات المبيعات

78000 

(2900) 

(1100) 

 74000 آجلة( %40صافي المبيعات )منها 

 (22060)  تكلفة المبيعات

 51940 الربح الإجمالي

 (26640)  المصاريف التشغيلية

 25300 صافي الدخل التشغيلي

 الإيرادات الأخرى

 المصاريف الأخرى

2600 

 (8400) 

 19500 ضريبةصافي الدخل قبل ال

 (3900)  (%20) ضريبةمخصص ال

 15600 صافي الربح

 (9200)  الربح الموزع

 6400 صافي الربح المحتجز
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 المطلوب:
 قيمة الخزينة الصافية؟و  الإحتياجات من رأس المال العامل ،أوجد صافي رأس المال العامل -1
 .المالية التي درستها وحللها النسبأوجد  -2
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1.014673846

1.015271592
1.015868285

1.016463928
1.017058525

1.017652081
1.018244601

1.018836088
1.019426547

1.020015981
1.020604396

1.021191794

4
1.016396357

1.017202381
1.01800713

1.018810609
1.019612822

1.020413775
1.021213473

1.02201192
1.022809122
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1.026776613
1.027566442

1.028355058

5
1.020537281

1.021549017
1.022559352

1.023568291
1.024575839

1.025582003
1.026586786

1.027590195
1.028592233

1.029592907
1.030592221

1.03159018
1.03258679

1.033582055
1.03457598

1.035568569

6
1.024695077

1.025914226
1.027131929

1.02834819
1.029563014

1.030776406
1.031988372

1.033198916
1.034408043

1.035615759
1.036822068

1.038026975
1.039230485

1.040432602
1.041633333

1.042832681

7
1.028869811

1.030298089
1.031724954

1.033150411
1.034574464

1.035997119
1.037418379

1.03883825
1.040256737

1.041673843
1.043089573

1.044503932
1.045916925

1.047328555
1.048738828

1.050147747

8
1.033061554

1.034700684
1.036338517

1.037975057
1.039610308

1.041244273
1.042876958

1.044508365
1.0461385

1.047767365
1.049394965

1.051021304
1.052646386

1.054270214
1.055892793
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9
1.037270375

1.039122093
1.040972711

1.042822234
1.044670663

1.046518004
1.048364257

1.050209428
1.052053519

1.053896533
1.055738473

1.057579342
1.059419144

1.061257882
1.063095558

1.064932176

10
1.041496343

1.043562394
1.045627628

1.047692046
1.049755651

1.051818445
1.05388043

1.055941608
1.058001982

1.060061554
1.062120326

1.0641783
1.066235479

1.068291864
1.070347458

1.072402262

11
1.045739528

1.04802167
1.05030336

1.052584599
1.054865389

1.057145731
1.059425626

1.061705075
1.063984079

1.06626264
1.068540758

1.070818434
1.07309567

1.075372467
1.077648826

1.079924747

12
1.05

1.0525
1.055

1.0575
1.06

1.0625
1.065

1.0675
1.07

1.0725
1.075

1.0775
1.08

1.0825
1.085

1.0875
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