
 المعالم الأساسية لدراسات الجدوى الاقتصادية
 :الاقتصاديةمفهوم دراسات الجدوى -1

ات العممية ساتمؾ الدر  عف إلاكف القوؿ اف دراسات الجدوى الاقتصادية ماىي عبارة مي
مف نوع الدراسات  أو أوليةبشكؿ دراسات  ماإالشاممة لكافة جوانب المشروع المقترح والتي قد تكوف 

فرصة استثمارية مف بيف  أواختيار بديؿ  إلىالفنية والتي مف خلاليا يمكف التوصؿ  أوالتفصيمية 
  المحددة. الأىداؼتحقيؽ  ضمفالذي ي مقترحة، البديؿفرص استثمارية  أوعدة بدائؿ 

وسيمة يتـ الاعتماد عمييا في اتخاذ القرار الاستثماري  إلاولكوف ىذه الدراسات ماىي 
وىذه الدراسات تمثؿ  .وليةوالشمالدراسات بالدقة والموضوعية  تمؾؼ لذا لابد اف تتصالصائب 

تبني القرارات الاستثمارية المناسبة  أويتـ اتخاذ  أساسياوالتي عمى احدى مراحؿ تقييـ المشاريع 
 تأجيمو. وأالعمؿ عمى تنفيذه  أوالتخمي عف المشروع المقترح ب إما

 ةواحد منيـ يتناوؿ دراسؿ يف كتصادة مف طرؼ فريؽ مف المختجرى ىذه الدراسات ع
العميا  للإدارةتقرير مشترؾ يقدـ  إلىالمشروع بما يتلاءـ مع اختصاصو في محاولة لموصوؿ 

 ترؾ ليا اتخاذ القرار المناسب.وي
بمثابة دراسات شاممة لكافة  إلاوعميو يمكف القوؿ اف دراسات الجدوى الاقتصادية ماىي   

 المحددة. الأىداؼالذي يتضمف تحقيؽ  الأفضؿاختيار البديؿ  إلىالمشاريع المقترحة وصولا 
 دراسات الجدوى الاقتصادية: أهمية-2

كبيرة خاصة  بأىميةي موضوع دراسات الجدوى الاقتصادية لممشاريع الاستثمارية حظلقد 
بعد الحرب العالمية الثانية كجزء مف اىتماميا في ضرورة العمؿ عمى بالضبط في الدوؿ المتقدمة 
ذلؾ الاىتماـ الذي يظير واضحا ، لمموارد الاقتصادية المتاحة الأمثؿالتوزيع  أوتحقيؽ الاستخداـ 

 إخضاعنحو صغيرة  أوكبيرة  ،خاصة أوالمشاريع سواء كانت عامة  إداراتؿ اتجاه جميع مف خلا
يؼ درجة وتخف الأمافالمشاريع المقترحة لمثؿ تمؾ الدراسات مف اجؿ ضماف مستوى معيف مف 

الجديدة  أومما جعؿ اغمب المشاريع القائمة  المستثمرة الأمواؿرض ليا تعالمخاطرة التي يمكف اف ت
 ة اقتصاديا.ية والمجدحادة مف نوع المشاريع الناجعتكوف 



وعمى الرغـ  الأخيرةفاف ىذا الموضوع وحتى العقود ، دوؿ الناميةعمى عكس الحاؿ في ال
لـ يحظ بمثؿ  الاقتصاديةالكبيرة لتمؾ الدوؿ نظرا لعلاقتو الوثيقة بتحقيؽ عممية التنمية  أىميتومف 
 أجريتالدراسات التي  العديد مف أثبتتوومف خلاؿ ما  حيث يلاحظ، الاىتماـ الذي يستحقوذلؾ 

كانت  في مجاؿ تقييـ المشاريع لمعديد مف المشاريع القائمة في تمؾ الدوؿ اف اغمب تمؾ المشاريع
حيث اف اغمبيا لـ تشتغؿ ، صاديا وبكؿ المؤشرات الاقتصاديةة اقتمجديمف نوع المشاريع غير ال

والتكنولوجيا  الإنتاجعمى مستمزمات  أساسامشروعات تعتمد  أو ،القصوى الإنتاجيةبطاقاتيا 
عبئا عمى  أصبحتفالخارج  إلىالمستوردة وبذلؾ فاف القيمة المضافة المتولدة فييا تتحوؿ 

مما جعميا غير  الإنتاجمشروعات تتميز بارتفاع تكاليؼ  أو ،ليا االقومية وليس عون الاقتصادات
  الخ. ...مشاريع مموثة لمبيئة أو ،لخارجيةا الأسواؽقادرة عمى المنافسة في 

تمؾ  بإقامةعمقة تاف اغمب القرارات الاستثمارية الم إلى أساساويعود سبب الفشؿ ىذا 
بؿ اف اغمب تمؾ  ،مف مقومات القرار الاستثماري والناجح الأدنىستند عمى الحد تالمشاريع لـ 

الدوؿ النامية تحقيؽ برامجيا  أرادتلذلؾ اذا ما  ،القرارات كانت عادة بمثابة قرارات فردية وعشوائية
واللازمة   الأساسيةبالغة كونو يمثؿ الوسيمة  أىميةفلابد عمييا اف تعطي ىذا الموضوع التنموية 

تمؾ الموارد التي تتميز  ،لمموارد الاقتصادية المتاحة لدييا الأمثؿلتحقيؽ  الاستخداـ والتوزيع 
در والتبذير في يز مشكمة الجاو الاتجاه والاىتماـ يمكف اف تت بالندرة الحادة حيث مف خلاؿ ذلؾ

ة في الموارد خسار ة وغير المجدية اقتصاديا يعني اف ظيور المشاريع الفاشم اذ ،تمؾ الموارد
سوؼ يساعد عمى توفير مستوى ذلؾ الاتجاه )الاىتماـ بدراسات الجدوى( اف  إلى إضافةالمتاحة 

 .المراد استثمارىا وما لذلؾ مف تشجيع لعممية الاستثمار للأمواؿ الأمافمف 
 إلىمة بيف المشاريع المقرحة وصولا ضالاقتصادية التي تقوـ عمى المفا اف دراسات الجدوى

 أوص المعدة للاستثمار نحو تمؾ الفر  الأمواؿسوؼ تساعد في توجيو  الأفضؿاختيار البديؿ 
وىذا يعني اف الاىتماـ بدراسات الجدوى الاقتصادية  ،ة وتجاوز المشاريع الفاشمةجحالناالمشاريع 

 أىميةة وما لتمؾ القرارات مف حقرارات استثمارية ناج إلىكوسيمة لموصوؿ  أىميتيامف خلاؿ  يأتي
المراد استثمارىا مف جية مقابؿ الحصوؿ عمى عائد  للأمواؿ الأمافتوفير مستوى معيف مف في 

المعدة  الأمواؿتوجيو  إلى إضافة ،تحقيؽ مستوى مقبوؿ مف المنافع الاجتماعية أو ،مناسب



بالنسبة  أوللاقتصاد القومي  أىميةة وما لذلؾ مف حالمشاريع الناج أوتمؾ الفرص  إلىللاستثمار 
 .الأمواؿتمؾ  لأصحاب

 الجدوى الاقتصادية:انواع دراسات -3
مف دراسات الجدوى الاقتصادية عمى الرغـ مف التداخؿ الكبير  أنواعيمكف التمييز بيف ثلاثة 

 كالاتي: بينيا، وىيفيما 
 ؛وليةدراسات الجدوى الاقتصادية الأ -
 ؛سات الجدوى الاقتصادية التفصيميةدرا -
 دراسات الجدوى الاقتصادية الفنية. -
 :الدراسات بالتفصيؿ كالاتيمف تمؾ نوضح كؿ نوع سو 

 :الأوليةدراسات الجدوى الاقتصادية  :الأولالنوع 
يمثؿ الخطوط  أوليتقرير  أو ةبانيا عبارة عف دراس الأوليةيمكف تعريؼ دراسات الجدوى 

 أمااتخاذ قرار  إلىالعامة عف كافة جوانب المشروع المقترح والتي يمكف مف خلاليا التوصؿ 
 الأوليةوىذا يعني اف دراسات الجدوى  ،دراسة اكثر تفصيلا إلىالانتقاؿ  أوبالتخمي عف المشروع 

 .ى جدوى المشروع المقترح اقتصاديادموسيمة يمكف مف خلاليا معرفة  إلاماىي 
عبارة عف دراسات  مبسطة  إلاماىي  الأوليةوبصورة عامة يمكف القوؿ اف دراسات الجدوى 

ف المشروع ع الأسئمةحوؿ بعض  إجابات إلىليا التوصؿ ومركزة في اف واحد والتي يمكف مف خلا
ماىي  ،حجـ العوائد المتوقعة اىوم المقترح،لممشروع  الإجماليةماىي الكمفة المقترح مثلا :)
لمواقع البديمة لممشروع ماىي ا، أجورىاكـ الحاجة لمقوى العاممة وماىي إنتاجيا، المنتجات الممكف 

 الوقت اللازـ لتنفيذ المشروع....الخ(. ما ىو ،المقترح
عف المشروع المقترح وىؿ يمكف القبوؿ  أوليةفكرة  إعطاء إلى أساساوىذه الدراسات تيدؼ 

غير مشجعة فيمكف في ىذه الحالة التخمي  الأوليةفاذا كانت نتائج الدراسات  ،مف الناحية المبدئية
 أمافمستوى  إلىومشجعة ومف اجؿ الوصوؿ  إيجابية ةاذا كانت نتائج الدراس أماعف المشروع 

غير  الأولية سةفصيلا وعمقا حيث قد تكوف الدرادراسات اكثر ت إلىاكبر فلا بد مف الانتقاؿ 



قابمة لمتقييـ ويمكف الاعتماد عمييا في اتخاذ القرار  الأوليةولكي تكوف دراسات الجدوى  .كافية
 عمقة بالمشروع.تضمف معالجة العديد مف الجوانب الملابد اف ت فإنيابشاف المشروع المقترح  الأولي

 :الأوليةالمسائل التي تعالجها دراسات الجدوى 
 يمي:فيما  الأوليةتعالجيا دراسات الجدوى  اىـ المسائؿ التي إجماؿيمكف 

عف الطمب المتوقع عمى منتجات المشروع المقترح واتجاىات ذلؾ الطمب سواء  أوليةدراسة  -أ
المستوردة ودراسة حجـ الصادرات الحالية والمستقبمية لمثؿ تمؾ  أوعمى المنتجات المحمية 

 لمسوؽ المحمية. الاستيعابيةالطاقة  المنتجات، وماىي
متغيرة مع  أوفي شكؿ تكاليؼ ثابتة  لممشروع سواء كانت الإجماليةعف التكاليؼ  أولية دراسة -ب

الخارج مع  أوكانت مقامة في الداخؿ  المتشابية سواءبعض الدراسات المتوفرة لممشاريع  إلى إشارة
 .الأحجاـواختلاؼ  والأسعارعيف الاعتبار التغيرات الممكف حدوثيا في التكاليؼ ب الأخذ

ويتضمف ىذا الجانب مف الدراسة تحديد مدى  ،فنياعف مدى جدوى المشروع  أولية دراسة -ج
والقوى العاممة  الآلات إلىنصؼ المصنعة وحاجتو  أو الأوليةالمواد  إلىحاجة المشروع المقترح 

كخدمات التخزيف والصيانة  الإنتاجيةالممكف استخداميا والخدمات  الإنتاج أساليبوتحديد 
 والتسويؽ وتصميـ المباني اللازمة.

تحديد الموقع المناسب عمى ضوء  إلىعف المواقع البديمة لممشروع المقرح وصولا  أوليةدراسة  -د
 .الأمثؿالعوامؿ المحددة لمموقع 

في سد حاجة السوؽ  أىميتوكتحديد مدى  ،ممنافع القومية المتوقعة لممشروع المقترحلدراسة  -ه
لمحصوؿ عمى بعض  جوإنتاعمى تصدير جانب مف  إمكانيتوالمحمية مف بعض المنتجات ومدى 
المشروع في توفير فرص  أىميةومدى  ،ميزاف المدفوعاتوضع العملات الصعبة مف اجؿ تحسيف 
وخمفية مع  أماميةيتميز بو المشروع مف ارتباطات ما ومدى  ،التوظيؼ لمحد مف مشكمة البطالة

في تحقيؽ التنمية و المشروع في زيادة الدخؿ القومي  أىميةالمشاريع القائمة وبالتالي تحديد مدى 
 الاقتصادية.



عمى مصادر  أومصادر محمية  يعتمد عمىويؿ المشروع وىؿ ذلؾ معف مصادر ت أوليةدراسة  -و
 سعر الفائدة. وما مقدار أجنبيةتمويؿ 

 المقترح. لممشروععف العوائد المتوقعة  أوليةدراسة  -ي
والتقاليد والقوانيف السائدة في مع العادات  المقترحعف مدى تماشي المشروع  أوليةدراسة  -ن

 المجتمع المضيؼ.
 دراسة الجدوى الاقتصادية التفصيمية: النوع الثاني:

 ،منياوشمولا تفصيلا ودقة  أكثرولكنيا  الأوليةعبارة عف دراسات لاحقة لدراسات الجدوى 
 الإدارةتستطيع  أساسياؿ كافة جوانب المشروع المقترح والتي عمى شموىي بمثابة تقرير مفصؿ ي

 .التنفيذمرحمة  إلىالانتقاؿ  أو تأجيمو أوبالتخمي عف المشروع نيائيا  ماإالعميا اف تتخذ قرارىا 
 أحدتعد  منيا كماتصبح ضرورة لابد لذا يمكف القوؿ اف دراسات الجدوى التفصيمية 

اصة في المشروعات الدراسات خ همثؿ ىذ أىميةوتزداد  ،مقومات القرار الاستثماري الناجح
يمكف القوؿ انو حتى اذا كانت  أخرىناحية  ىائمة. مف أمواؿ إقامتيا رؤوستطمب تالعملاقة التي 
ومشجعة فلا يمكف الاعتماد عمييا في تبني قرار استثماري نظرا لاف  إيجابية الأوليةنتائج الدراسة 

مة( وبذلؾ فيي لا تعطي مثؿ تمؾ الدراسات تنحصر ميمتيا في توضيح الخطوط العريضة )العا
التي  الأولىلكنيا يمكف اف تعتبر الخطوة  ،صورة واضحة ودقيقة عف كافة جوانب المشروع المقترح

 .يمكف اف تبنى عمييا الدراسات التفصيمية
 إلاوالتفصيمية ماىي  الأوليةيمكف القوؿ اف كلا مف دراسات الجدوى  الأساسوعمى ىذا   

تكوف  كتفاء بدراسة واحدة لكيلا يمكف الا أي ،بديمة أودراسات متكاممة ومتتالية وليس معوضة 
الوصوؿ لقرار استثماري صائب يضمف مستوى  إلىواف كلاىما تيدفاف  ،الأخرىعف الدراسة  بديلا

اختيار فرصة استثمارية  إلىكما تيدؼ  ،وتساعد في تخفيؼ درجة المخاطرة الأمافمعيف مف 
 عممية. أسس إلىاسبة مف بيف عدة فرص مقترحة استنادا من

 المسائل التي تعالجها دراسات الجدوى التفصيمية:
 اىـ المسائؿ التي تعالجيا دراسات الجدوى التفصيمية فيما يمي: إجماؿيمكف 



متضمنة الطمب  ،دراسة مفصمة حوؿ طبيعة واتجاىات الطمب عمى منتجات المشروع المقترح -أ
ومرونات  ،والعوامؿ المؤثرة عمى ذلؾ الطمب ،الطمب الخارجي أوالمتوقع سواء الطمب المحمي 

وية لكؿ مف سنالنمو ال بعيف الاعتبار معدلات خذالأخمية والمتقاطعة مع الدالسعرية و الطمب 
وماىي الحصة  ،المحمي مف المشاريع القائمة لنفس المنتجات والإنتاجالواردات والصادرات 

السمع  إنتاجالناجمة عف  الآثاركما يتضمف دراسة  ،المتوقعة لمنتجات المشروع مف السوؽ المحمية
 لمنتجات المشروع المقترح. عتجة وماىي طبيعة المستيمؾ المتوقالمكممة والبديمة لمسمع المن

سمع  أوسمع نيائي  وىؿ ىي المقترح،طبيعة السمع التي ينتجيا المشروع دراسة مفصمة عف  -ب
 وسيطة.

الفنية التي يمكف استخداميا في المشروع ومدى  والأساليب الإنتاجدراسة مفصمة عف عممية  -ج
كما لابد اف تضمف الدراسة وصؼ دقيؽ  ،التكنولوجي المقترح مع حجـ المشروع الأسموبملائمة 
الفنية  الأعماؿتحديد  إلى إضافة، الأخرىوالبدائؿ الفنية  الإنتاجفي عناصر  الإحلاؿلعممية 
 .الأخرىالصيانة والخدمات  وأعماؿاليندسية  كالأعماؿ الإنتاجالتي تتعمؽ بعممية  الأخرى

المشروع سواء كانت بشكؿ تكاليؼ ثابتة  للإقامةاللازمة  الإجماليةدراسة مفصمة عف التكاليؼ  -د
 والآلاتالتكاليؼ كتقدير كمفة المباني  أنواعتكاليؼ تشغيؿ وبصورة دقيقة وشاممة لكافة  أو

والتاميف  والإعلافعاية دليؼ الصيانة والنقؿ والتخزيف والوتكا الإنتاجوالمعدات ومستمزمات 
لاؾ ىتجارات والايجتماعي والإوالضماف الا والحوافز والمكافئاتجور والاستشارات القانونية والأ

 ...الخ. وتكاليؼ التدريب والبحث والتطوير
قبؿ  والأرباح الإيراداتدراسة مفصمة عف العوائد المتوقعة لممشروع المقترح التي تتضمف  -ه

السمع المستوردة والمماثمة لمسمع  أسعاراقتطاع الضرائب ومعدؿ كمفة الوحدة الواحدة مع توضيح 
الضرائب والرسوـ الجمركية وتكاليؼ النقؿ لمراكز التوزيع  إضافةقبؿ وبعد  إنتاجياالمتوقع 

 لنيائي.ا



المشروع  أصحابيؿ ذاتيا مف طرؼ دراسة مفصمة عف مصادر تمويؿ المشروع وىؿ يتـ التمو  -و
الفائدة عمى القروض  أسعاروماىي  أجنبيا أوالتمويؿ عربيا  أوالاعتماد عمى القروض المحمية  أو

 ومعدلات نموىا.
ىـ العوامؿ المحددة في لادراسة مفصمة عف الموقع المناسب لممشروع المقترح مع دراسة  -ي

تكمفة النقؿ سواء نقؿ  أو الأوليةف مصادر المواد م أو الأسواؽاختيار الموقع المناسب كالقرب مف 
المشروع ومدى  إلىنقؿ المواد والخامات مف السوؽ  أو الأسواؽ إلىالسمع جاىزة مف المشروع 

 وأثرلمشروع مع المشاريع القائمة ومدى علاقة ا ،راس الماؿ والقوى العاممة ،توفر البنى التحتية
 ذلؾ في اختيار موقع المشروع.

الموقع عمى  أثرالمشروع المقترح عمى البيئة وعمى التحضر الاجتماعي مع تحديد  أثردراسة  -ل
كما لا بد اف تتضمف الدراسة في جانبيا ىذا مقارنة  ،الإقميـ أوالبمد  يف التوزيع الجغرافي لمصناعة

 أوموقع مف المواقع المختمفة سواء كانت اقتصادية  أيمف  المتوقعةلمفوائد والمنافع الاجتماعية 
ملائمة الموقع المختار لممشروع المقترح مع  الاعتبار مدىبعيف  الأخذاجتماعية مع ضرورة 

 القوانيف والتشريعات السائدة.
المختمفة لممشروع المقترح سواء كانت فيشكؿ  الإنتاجيةعف السعات والطاقات اسة مفصمة در  -ن

ضرورة اف  وىذا يعني ،رة عمى استغلاؿ تمؾ الطاقاتقدفعمية ومدى ال أومتاحة  أوطاقات قصوى 
مختمفة مع  أحجامابالاعتبار اف ىناؾ  أخذنا إذاتضمف الدراسة تحديد الحجـ المناسب لممشروع 

 المعيارية. أوالقياسية  بالأحجاـالاستعانة 
مظيرا مف مظاىر  أصبحتوالتي  الإنتاجفي عناصر  الإحلاؿدراسة مفصمة عف عممية  -ك

 الحديث. الإنتاج
المشروع فييا والتي  إقامةالمراد  ةقطالمنومدى توفرىا في  التحتية البنىدراسة مفصمة عف  -س

مدى توفر الخدمات الصحية  إلى إضافةشبكات الماء والكيرباء والياتؼ والمجاري في تتمثؿ 
اللازمة  الإجماليةالكمفة  إلى إضافيةاف عدـ توفر البنى قد يتطمب تكمفة  إذ ،والإسكافوالتعميمية 

 المشروع. قامةلإ



غيؿ المشروع والفنية اللازمة لتش الإداريةدراسة مفصمة عف قوة العمؿ المتاحة سواء كانت  -ش
لتمؾ القوى نظرا لاف عممية التدريب  والتأىيؿضرورة تضمف الدراسة برامج لمتدريب  إلى إضافة

العماؿ القدماء مف اجؿ مواكبة التغيرات  أيضاؿ شممرة ولا تشمؿ العماؿ الجدد بؿ تعممية مست
 جديد في مجاؿ العمـ والتكنولوجيا. ما ىووالاطلاع عمى كؿ  التكنولوجية السريعة

 دراسة الجدوى الفنية: النوع الثالث:
ولية والتفصيمية( لمعديد مف المسائؿ الفنية عمى الرغـ مف تناوؿ دراسات الجدوى السابقة )الأ

اختصاصا لمعالجة مثؿ ىكذا  الأكثراف دراسة الجدوى الفنية تبقى  إلاعمقة بالمشروع المقترح تالم
ائج مجدية اقتصاديا لكف نت إلىوالتفصيمية  الأوليةصؿ دراسات الجدوى فقد تتو  ،مسائؿ بالتفصيؿ

 .الدراسة الفنية قد تكوف النتائج غير مجدية إلىاع  ىذه المشاريع خضعند ا
تنحصر  تمؾ الدراسات التييمكف تعريؼ دراسات الجدوى الفنية بانيا  الأساسوعمى ىذا  

عمقة بالمشروع المقترح ويحظى ىذا النوع مف الدراسات تميمتيا في دراسة كافة الجوانب الفنية الم
ف الظروؼ عواحتياجاتو الفنية التي تختمؼ  ظروفوبالغة نظرا لاف لكؿ مشروع  بأىمية

والمعدات ىي  والأجيزةفاحتياجات مستشفى مثلا مف المباني  ،والاحتياجات الفنية لمشروع اخر
غير تمؾ الاحتياجات لمصنع وىذا يعني اف دراسات الجدوى الفنية تنحصر ميمتيا في اختيار 
 البدائؿ الفنية المختمفة التي يحتاجيا المشروع المقترح وما اكثر تمؾ الاحتياجات )التكنولوجيا,

 الموقع...الخ(. ،البنى التحتية، الإنتاج أساليب
لممشاريع الجديدة التي لا يوجد ما يماثميا مف  بالنسبةخاصة  ىذه الدراسات أىميةوتظير 

سمعا قديمة ولكف  أوالمشاريع السابقة تمؾ المشاريع التي قد تنتج سمعا جديدة غير معروفة سابقا 
والفنوف  الإجماليةاف مثؿ ىذه المشاريع تتطمب تقديرات دقيقة لمتكاليؼ  ،بمواصفات جديدة

قة الدراسات الفنية قد تترتب دلذا فاف عدـ كفاءة و ، ومنافذ التسويؽ ...الخالعاممة  والقوى الإنتاجية
والتسويقية والتي قد تكوف سببا  والإنتاجيةسيا المشاكؿ المالية أعمييا مشاكؿ ومخاطر كبيرة وعمى ر 

 في فشؿ المشروع.
 
 



 ما يمي:في إجماليايمكف  :المسائل التي تعالجها دراسة الجدوى الفنية
  :الحجم المناسب لممشروع اختيار .1

مف مسالة اختيار الحجـ المناسب تعد مف المسائؿ اليامة والمعقدة التي تتطمب المزيد  إف
وىو الحجـ الذي لابد اف يتناسب  الأمثؿالحجـ باختيار ما يدعى  إلىالدراسة والتحميؿ لموصوؿ 

روعات شالمتاحة سواء كانت المادية والمالية والفنية لاف الميـ ىو ليس اختيار م الإمكانياتمع 
وفي ىذا المجاؿ لابد مف مراعاة اف  ،تشغيميا بكفاءة عالية إمكانيةعملاقة لكف الميـ ىو مدى 

دنيا لا يمكف وأخرى المناسبة واف ىذه الطاقات ليا حدود قصوى  الإنتاجيةلكؿ حجـ مشروع طاقتو 
 الإنتاجي نوكما انو لكؿ حجـ ف ،اقتصاديابيف تمؾ الحدود يعد مقبوؿ  يقعىا وكؿ حجـ تجاوز 

مثلا في أة لا يعتبر الملائـ وتكاليفو وعوائده فما يعتبر حجما امثلا في مجاؿ الصناعة الغذائي
 مجاؿ الصناعة اليندسية مثلا.

 :موقع المشروع  .2
فشؿ المشروع حيث يمكف اف يعتبر  أويرتبط موقع المشروع ارتباطا وثيقا بمدى نجاح 

نماسبب لالمشروع فاشلا ليس   بسبب موقعو غير الملائـ. وا 
 وعادة فاف عممية اختيار الموقع الملائـ لممشروع تمر بمرحمتيف ىما:

العاـ لممشروع المقترح أي يتـ اختيار المنطقة الجغرافية يتـ فييا تحديد الموقع  :الأولىالمرحمة -أ
 مثلا( مف بيف عدة مواقع بديمة. ة)محافظة معين

جية ال أيفي  أيداخؿ تمؾ المنطقة الجغرافية فييا تحديد الموقع  يتـالثانية:  ةالمرحم -ب
 .المنطقة...( مف الوسطى، الجنوبية الشمالية،)

 ومف اجؿ اختيار الموقع الملائـ لممشروع المقترح لا بد مف مراعاة النقاط التالية:
كمفة نقؿ السمع  أوالمشروع  إلىمف السوؽ  الإنتاجومستمزمات الأولية )نقؿ المواد  :كمفة النقل .أ 

ىو الذي يحقؽ  الأمثؿىذا الصدد يمكف القوؿ اف الموقع  السوؽ( وفي إلىالجاىزة مف المشروع 
 ممكنة.اقؿ كمفة نقؿ 



بالقرب  إقامتياحيث ىناؾ بعض الصناعات التي يفضؿ  :البعد من السوق أومدى القرب  .ب 
والخزؼ ... بينما ىناؾ  كالزجاجوالمنتجات القابمة لمكسر  كالألبافنظرا لخصوصيتيا  الأسواؽمف 

الطاقة كصناعة الرخاـ وتكرير النفط  أوبالقرب مف موقع المادة الخاـ  إقامتياصناعات يفضؿ 
ونيا مموثة خارج مناطؽ التجمعات السكانية ك إقامتيا...في حيف ىناؾ بعض الصناعات لابد مف 

 لمبيئة.
في تحديد الموقع المناسب لممشروع المقترح وفي ىذا المجاؿ  أثرالخاـ لممادة  :المادة الخام .ج 

 كمفة نقميا...الخ. الخاـ، كمفتيا،لابد مف مراعاة طبيعة المادة 
تعد مف  للإنتاج الإجماليةالتكاليؼ  إلىعدـ توفرىا وكمفتيا نسبة  أوف توفر الطاقة ا :الطاقة .د 

كميات كبيرة مف الطاقة كصناعة  إلىيناؾ صناعات تحتاج فالعوامؿ المحددة لمموقع المناسب 
، لذا والصمب،الحديد  تمؾ الصناعات بالقرب مف مواطف تواجد الطاقة  إقامةيفضؿ  الألمنيوـ

 الرخيصة.
المكثفة  حيث يلاحظ عند دراسة الخارطة الصناعية في العالـ اف الصناعات :القوى العاممة .ه 

لمعمؿ تركزت في الدوؿ والمناطؽ المكتظة بالسكاف نتيجة لتوفر القوى العاممة الرخيصة بينما 
يلاحظ اف الصناعات المكثفة لمتكنولوجيا تركزت في الدوؿ المتقدمة القميمة السكاف نتيجة لتوفر 

يلاحظ اف العديد مف الصناعات اليدوية والحرفية وبعض  أخرىمف ناحية  ،القوى العاممة الماىرة
مما اكسب تمؾ الدوؿ شيرة عالمية في  الأخرىتركزت في دوؿ ومناطؽ دوف  الأخرىالصناعات 

توفر القوى العاممة ذات الخبرات والميارات العالمية ومثاؿ ذلؾ  إلىويعود سبب ذلؾ  إنتاجيا
 مثلا. ويسريةصناعة الساعات الس

المشروع فييا وىؿ ىذه  إقامةبيا تمركز الصناعة في المنطقة المراد  يقصد :نوطدرجة الت .و 
 أوالمشروع بيا  للإقامةمشجعة  منطقةمنطقة طرد ) أوجذب لتمؾ الصناعة المنطقة تعد منطقة 

وىنا نجد اف بعض الدوؿ تقوـ بوضع قيود عمى توطف الصناعات في بعض المناطؽ ذات  لا؟(
الكبير مف اجؿ الحد مف بعض المشاكؿ كمشاكؿ الازدحاـ والمرور والنقؿ وتموث التمركز السكاني 

 كالمناطؽ الصناعية. أخرىالصناعات في مناطؽ  إقامةبينما تشجع عمى  البيئة...الخ



العلاقات الارتباطية بيف المشروع المقترح وبيف وجود مدى  بو يقصد :الصناعيالتشابك  .ز 
تعتمد عميو  أو الأوليةالمشاريع القائمة والتي مف المحتمؿ الاعتماد عمييا في الحصوؿ عمى المواد 

 إقامتووىذا يعني انو كمما تميز المشروع المراد  ،في تزويدىا بما ينتجو مف سمع نصؼ مصنعة
كاف ذلؾ مشجعا  المنطقة كممامفية مع المشاريع القائمة في خ أو أماميةبوجود علاقات سواء كانت 

 المشروع المعني في تمؾ المنطقة. قامةلإ
 المياه،توفرت البنية التحتية المتمثمة في شبكات  كمما :عدم توفر البنى التحتية أوتوفر  .ح 

التاميف خدمات  والإسكاف،والصحة  خدمات التعميـ الطرؽ، الصحي، الصرؼ الكيرباء، الياتؼ،
المشروع  قامةلإالمشروع فييا كمما كاف ذلؾ مشجعا  إقامةفي المنطقة المراد خ والصيرفة...ال

 والعكس صحيح.
التي يمكف طرحيا في  الأسئمةمف  اللازمة لممشروع المقترح: والأراضيتقدير كمفة المباني   .3

وماىي كمفة الترميمات التي يحتاج  ؟تأجيرىا أو والأراضيىذا المجاؿ: ىؿ سيتـ شراء ىذه المباني 
التي يمكف  الإضافيةوما المساحة  ؟أسعارىاوماىي الأراضي المساحة المطموبة مف  الييا؟ وماىي

ىذه النقاط يجب مراعاتيا قبؿ الدخوؿ  المشروع؟ كؿالاستفادة منيا مستقبلا مف اجؿ التوسع في 
 في حيز التنفيذ الفعمي.

 الإنتاجمف طرؽ  أنواعمف مراعاة وجود ثلاث  لابد :الإنتاجيةوالعمميات  الإنتاجتحديد نوع   .4
 وىي:

 السنة. أياـطيمة  الإنتاجيتـ ذلؾ في حالة وجود طمب مستمر عمى  :المستمر الإنتاج .أ 
حجـ الطمب عمى كؿ صنؼ  إلىفي ىذه الحالة استنادا  الإنتاج يتحدد :حسب الطمب الإنتاج .ب 

 مف المنتجات.
منتجات متنوعة بكميات معينة ولفترة  بإنتاجحيث ممكف اف يقوـ المصنع  :المتغير الإنتاج .ج 

زمنية معينة ثـ يقوـ بعد ذلؾ بتغيير المعدات لينتج كمية مف صنؼ اخر ولفترة زمنية معينة وىكذا 
 حسب الطمب.

 مسبقا. الإنتاجالمصنع اف تحدد الطريقة المعتمدة في عممية  إدارةوعميو لابد عمى   



ىذا المجاؿ لابد مف مراعاة اف اختيار التكنولوجيا الملائمة  في :الملائم الإنتاجياختيار الفن  .5
بالعديد مف العوامؿ الداخمية والخارجية وعموما ىناؾ  لتأثرىااليامة والمعقدة نظرا  تعد مف المسائؿ

عتمد توالمفاضمة بينيما  لرأسماؿمكثفة  وأخرى مكثفة لمعمؿنوعيف مف التكنولوجيا وىي تكنولوجيا 
، الطاقةالماؿ  اللازمة، راسالعاممة  الصناعة، القوى منيا: التكاليؼ، نوععمى عدة عوامؿ   .اللازـ

ىذه النقطة ليا علاقة وثيقة بكفاءة التشغيؿ وتتضمف اختيار مبنى  التخطيط الداخمي لممشروع: .6
مع  يتلاءـبما  آلةولكؿ  نتاجيإالمصنع مف حيث المساحة الكمية والمساحة اللازمة لكؿ خط 

 أو الإنتاجية الأقساـالمختمفة سواء  الأقساـكذلؾ تحديد مساحات  ،المقترحة الإنتاجيةالطاقة 
 الخدماتية. أو ةالإداري

ىنا لابد مف تقدير كمفة ىذه  :الأوليةالمشروع من المواد الخام والمواد  كمفة احتياجاتتقدير   .7
 ومراعاة النقاط التالية: للإنتاج الإجماليةالكمفة  إلىالمواد ونسبتيا 

  كؿ مادة. اتومواصف الإنتاجتحديد المواد المباشرة التي تدخؿ في 
 .تقدير ما تحتاجو الوحدة المنتجة مف المواد المختمفة 
  استخداميا. دلممواد المرا الإجماليةتقدير التكاليؼ 

مسالة تقدير  ضاأيمف المسائؿ اليامة  تقدير احتياجات المشروع من القوى العاممة:  .8
تمؾ الاحتياجات التي تختمؼ  ،التخصصات مختمؼاحتياجات المشروع مف القوى العاممة ومف 

 التأسيسالقوى العاممة في مرحمة  إلىالمشروع حيث اف حاجة المشروع  إقامةباختلاؼ مراحؿ 
كما اف ىذه الاحتياجات تختمؼ مف صناعة  ،تختمؼ عف تمؾ الحاجة في مرحمة التشغيؿ والإنشاء

 .المستخدـ الإنتاجيكما تختمؼ باختلاؼ الفف  ،اخر إلىومف حجـ  أخرى إلى
 
 
 
 
 



 الاستثمارية:معايير التقييم المالي لممشاريع 
I. التأكديم المالي في ظل ظروف يمعايير التق: 

 :إلى التأكدتنقسـ معايير التقييـ المالي لممشاريع في ظؿ ظروؼ 
تعامؿ تالي وىي طرؽ تقميدية ساكنة تتجاىؿ القيمة الزمنية لمنقود وبالت :غير مخصومة *معايير

 خصميا. إلىمع التدفقات النقدية الداخمة والتدفقات النقدية الخارجة كماىي دوف المجوء 
تغير القيمة الزمنية لمنقود بعيف الاعتبار وبالتالي فيي  تأخذوىي طرؽ حديثة  :*معايير مخصومة

 تفرؽ بيف القيمة الحالية والقيمة الجارية لكؿ مف التدفقات النقدية الداخمة والتدفقات الخارجة.
" يقصد بيا تمؾ الظروؼ التي تتوفر فييا كافة المعمومات عف التأكدفيما يخص "ظروؼ  ملاحظة:

اختيار البديؿ  إلىالمفاضمة بينيا وصولا  بإجراءتمؾ المعمومات التي تسمح  ،البدائؿ المقترحة
 .الأفضؿ

 :الاستردادمعيار فترة  .1
الفترة  أوفيو  ةمواؿ المستثمر استرداد الأ فييا المشروعالفترة التي يستطيع  ىيد فترة الاستردا

يفضؿ  الأساسوعمى ىذا  ،الداخمةة مع التدفقات النقدية وى فييا التدفقات النقدية الخارجالتي تتسا
 .أقصرالمشروع الذي يتميز بفترة استرداد 

 فترة أو (cut-off periodاد يسمى بفترة القطع )در تحد اقصى لفترة الاس ما يحددوعادة 
  تـ المقارنة بيف فترة الاسترداد وفترة القطع فاذا:تالاسترداد القصوى المقبولة حيث 

 .المشروع مقبوؿ       القطع  > فترة الاستردادفترة  -
 المشروع مرفوض.         فترة القطع <فترة الاسترداد -

 (.بالضبطسنوات  8) ب وعادة ما تقدر "فترة القطع"
 ما يميز ىذا المعيار السيولة في الحساب لكف يؤخذ عميو ما يمي:

 الأولىتتجاىؿ ىذه الطريقة القيمة الزمنية لمنقود فيي تتعامؿ مع وحدة النقد المتحققة في السنة  -
 سنة مف السنوات اللاحقة. أيمساوية لوحدة النقد المتحققة في  أنياعمى 



عمى قرار  بحيث تؤثرتتجاىؿ التدفقات النقدية المتحققة بعد فترة الاسترداد والتي قد تكوف ميمة -
 ار.الاستثم

 منيا:*تحسب فترة الاسترداد بطرؽ عدة نذكر 
بالاعتماد  أوحسابيا بالاعتماد عمى الوسط الحسابي لمتدفقات النقدية الجارية  يتـ :الأولىالطريقة 

 عمى المجموع التراكمي لتمؾ التدفقات.
 يمي:بالاعتماد عمى الوسط الحسابي لمتدفقات النقدية الجارية تحسب كما  -

  
   الكمفة الاستثمارية الاولية

الوسط الحسابي للتدفقات الىقدية السىوية الجارية
  فترة الاسترداد   

 
دج( كما قدر عمره  500.000)ب لمشروع معيف  الأوليةقدرت التكاليؼ الاستثمارية  مثاؿ:

 فكانت بالشكؿ التالي: الإنتاجيالتدفقات السنوية المحققة خلاؿ عمره  أما( سنوات5بػػػ ) الإنتاجي
الاستثمارية  التكمفة السنة

 الأولية
 التدفقات النقدية

 السنوية
 المجموع التراكمي

 السنوية ن..لمتدفقات 
 صفر

1 
2 
3 
4 
5 

 ػػػػػػػػػػػ 500.000    
     80.000       
    100.000 
    150.000 
    170.000 
    180.000 
               

 ػػػػػػػػػػػػػػ     
     80.000 
    180.000 
    330.000 
    500.000 
    680.000 

 680.000      680.000    500.000    المجموع 
 

 باستخداـ طريقة الوسط الحسابي تحسب فترة الاسترداد كالاتي:



         
          

         
              

          

 ت ن س الجارية
 فترة الاسترداد   

  5العمر الإنتاجي                                            
 تقريبا. أشير 8سنوات و 3= رأسمالوالفترة التي يستطيع فييا المشروع استرداد      
 شير  0.67x 12     أشير 8      

سنوات  4 إلىفي حالة المجموع التراكمي لمتدفقات النقدية يلاحظ اف المشروع يحتاج  أما
 .رأسمالولاسترداد  بالضبط

 استعمالا(و شيوعا  الأكثر) الطريقة الثانية:
 

  
   الكمفة الاستثمارية الاولية

 صافي التدفق الىقدي السىوي(صافي العائد السىوي)
  فترة الاسترداد   

 
 تلاؾ والضريبة.ىوي ىو العائد السنوي بعد خصـ الاالعائد السنصافي ملاحظة: 

 لفحص المنتجات النيائية قبؿ تسويقيا( أجيزةبدائؿ ) 3لدينا  :1مثال
 التالي:ضمنيا تمؾ العروض كما ىو موضح في الجدوؿ تاليؾ المعمومات التي ت

 العرض)ج(   العرض)ب(  العرض)أ(    المعمومات            
 3000 5000 7000 الأولية الاستثماريةالكمفة  

 0 1000 1500 الإنتاجيالبديؿ في نياية عمره كمفة 
 3 4 5 )سنة( الإنتاجي العمر

 1100 1200 1500 لاؾ والضريبةتىالعائد السنوي قبؿ الا
 

 لاؾ.تىطريقة القسط الثابت في حساب الاعمما اف الشركة تعتمد 
 العائد السنوي. مف %15ضريبة الدخؿ قدرت ب -



 ولماذا باستخداـ معيار فترة الاسترداد. الأفضؿالبدائؿ ىو  أيحدد - المطموب:
 .أفضميتيارتب البدائؿ حسب -

 أولا.لابد مف حساب صافي العائد السنوي  الحؿ:
 البديل)ج(   البديل )ب(    البديل )أ(   المعمومات          

   التكمفة الاستثمارية قيمة الخردة
 العمر الاوتاجي

       حصة الاىتلاؾ السنوي   
          

 
      

          

 
      

       

 
 

 لاؾ والضريبةتىالعائد السنوي قبؿ الا
- 

 لاؾ السنويتىالا

1500 
- 

1100 

1200 
- 

1000 

1100 
- 

1000 
 العائد السنوي الخاضع لمضريبة

– 
 (%15)الدخؿ ضريبة 

400 
– 

60 = %15x400 

200 
- 

30 =%15x200 

100 
- 

15= %15x100 
 العائد السنوي بعد الضريبة

+ 
 لاؾ السنويتىالا

340=60-400 
+ 

1100 

170=30-200 
+ 

1000 

85=15-100 
+ 

1000 
 1085 1170 1440 صافي العائد السنوي

  التكمفة الاولية
 صافي العائد السىوي

         فترة الاسترداد   
     

    
        

     

    
        

     

    
 

 الأوؿ الثاني الثالث الأفضميةالترتيب حسب 



وفي بعض المراجع نجدىا القيمة  الإنتاجيقيمة الخردة ىي قيمة البديؿ في نياية عمره  ملاحظة:
 لمبديؿ. يةالتخريد
  .فترة استرداد بأقصريتميز  لأنوىو البديؿ )ج(  الأفضؿالبديؿ  :إذف

2.7949  <  4.2735  < 4.8611  
 سنوات. 8ب  القطع والمقدرةالبدائؿ مقبولة اقتصاديا لاف فترات استردادىا اقؿ مف فترة  كؿ ملاحظة:

 ج.، ب، معمومات التالية عف البدائؿ :أتوفرت لديؾ ال ذاإ :2مثال
 )ج(     )ب(      )أ(     المعمومات                

 الأوليةالكمفة الاستثمارية -
 )سنة(الإنتاجيالعمر -
 قيمة البديؿ كخردة-
 الإضافيراس الماؿ -
 لاؾ والضريبةتىقبؿ الا ف.س .قاتالتدف-

  60000 
      5  

  15000  
   5000  
  25000  

  40000  
     4  
  10000  
   6000  
  15000  

  50000  
      3  

  14000  
   9000  
  20000      

 
 لاؾ السنوي واف ضريبة الدخؿ قدرتتىطريقة القسط الثابت في حساب الاعممت اف الشركة تعتمد  إذا
 .مف العائد السنوي %20 ػػػب 

 ولماذا باستخداـ معيار فترة الاسترداد؟ أفضؿالبدائؿ  أي حدد - المطموب:
 أفضميتيا.رتب البدائؿ حسب  -

 البديل )ج(   البديل )ب(   البديل )أ(    المعمومات        
 الإجماليةالتكمفة الاستثمارية 

= 
راس الماؿ  +الأوليةالتكمفة 
 الإضافي

5000+60000 
= 

65000 

6000+40000 
= 

46000 

50000+9000 
= 

59000 



لاؾ تىالعائد السنوي قبؿ الا
 والضريبة

- 
 لاؾ السنويتىالا

25000 
  - 

            

 
 

 
 =10000 

15000 
- 

            

 
 

 
 =9000 

20000 
- 

            

 
 

 
 =15000 

العائد السنوي الخاضع 
 لمضريبة

- 
 (%20)الدخؿ ضريبة 

15000 
– 

3000 

6000 
– 

1200 

5000 
- 

1000 

 العائد السنوي بعد الضريبة
+ 
 لاؾ السنويتىحصة الا

12000 
+ 

10000 

4800 
+ 

9000 

4000 
+ 

15000 
 19000     13800     22000    صافي العائد السنوي

        فترة الاسترداد   
      

     
        

      

     
        

      

     
 

 الثاني    الثالث     الأوؿ     الأفضميةالترتيب حسب 
 
 :Average rate of return( ARR)لمعائد معيار المعدل المتوسط  -2

تكاليؼ الاستثمارية بعد خصـ متوسط ال إلىعبارة عف النسبة المئوية بيف متوسط الربح السنوي 
عف الكفاية الحدية لراس الماؿ والتي تعني مقدار ما تحققو  إلاتعبير  ما ىو إذف ،لاؾ والضريبةتىالا

يتـ المفاضمة بيف المشاريع حيث يتـ اختيار  أساسوالوحدة النقدية المستثمرة مف عائد صافي والذي عمى 
والجدير بالاىتماـ في ىذا المعيار ضرورة  ،عائد عمى الوحدة النقدية المستثمرة اكبرالمشروع الذي يحقؽ 

 اقتصاديا مقبولامقارنة النتيجة المتحصؿ عمييا مع سعر الفائدة السائدة في السوؽ حيث يكوف المشروع 
 مف سعر الفائدة السائدة في السوؽ. عندما تكوف النتيجة اكبر

 



ARR < i   المشروع مقبوؿ اقتصاديا.       السائدة في السوؽ  
ARR > i   المشروع مرفوض اقتصاديا.       السائدة في السوؽ 

       
 متوسط العائد السنوي

 متوسط الكلفة الاستثمارية
  المعدؿ المتوسط لمعائد   

 
 حيث:    

   
يةيدالتخر  القيمة  الكمفة الاستثمارية الاولية 

  
  متوسط الكمفة الاستثمارية   

 الكمفة المبدئية. أيلممشروع  الإنتاجيىي الكمفة الاستثمارية في بداية العمر  الأولية*الكمفة الاستثمارية 
 كخردة. الإنتاجي*القيمة التخريدية ىي الكمفة الاستثمارية لمبديؿ في نياية عمره 

      (:ج)(، ب)(، توفرت لديؾ المعمومات التالية عف البدائؿ )أ إذا مثاؿ:
 (الوحدة)دج  

 ج ب أ  المعمومات
 .الأوليةالكمفة الاستثمارية -
 .)سنة( الإنتاجيالعمر -
 قيمة البديؿ كخردة.-
 لاؾ والضريبةتىقبؿ الا .ف.س .التدفقات-

60000 
5 

15000 
25000 

40000 
4 

10000 
15000 

50000 
3 

14000 
20000 

لاؾ السنوي واف ضريبة الدخؿ تقدر تىطريقة القسط الثابت في حساب الاعممت اف الشركة تستخدـ  إذا
 .%15مف العائد السنوي واف سعر الفائدة السائد في السوؽ ىو  %20بػػػػػػ 

 ؟ARRب استخداـولماذا  الأفضؿالبدائؿ ىو  أيحدد - المطموب:
 .أفضميتيارتب البدائؿ حسب -            

 
 
 
 



 الحؿ:
 )ج( )ب( )أ( المعمومات

 لاؾ السنويتىقيمة الا
     

            

 
      

            

 
       

            

 
 

 متوسط الكمفة الاستثمارية
      

            

 
       

            

 
       

            

 
 

 لاؾ والضريبةتىقبؿ الا التدفقات. ف.س
- 

 نويساللاؾ تىالاقيمة 

25000 
- 

9000 

15000 
- 

7500 

20000 
- 

12000 
 العائد السنوي الخاضع لمضريبة

– 
 (%20)الدخؿ ضريبة 

16000 
- 

3200 

7500 
- 

1500 

8000 
- 

1600 
 6400 6000 12800 متوسط العائد السنوي

         
 متوسط العائد السنوي

 متوسط الكلفة الاستثمارية
                     

     

     
 24% 20% 

 الثالث      الثاني      الأوؿ      الأفضميةالترتيب حسب 
  %15سعر الفائدة السائد في السوؽ والمقدر ب: أكبر ARRحققت  لأنياالبدائؿ ىي مقبولة اقتصاديا  كؿ ملاحظة:

 ARR =34.1333%عمى أحقؽ  لأنوىو البديؿ )أ(  الأفضؿالبديؿ -



 ج(والموضحة في الجدوؿ الموالي.)(، ب)أ(، المتعمقة بالبدائؿ:)اليؾ المعمومات  :2مثال
 .الأفضمية( ثـ رتب البدائؿ حسب ARRر)اباستخداـ معي أفضؿالبدائؿ  أيحدد - المطموب:

 ؟%8عممت اف سعر الفائدة السائدة في السوؽ يقدر ب  إذاالبدائؿ يعتبر مقبوؿ اقتصاديا ولماذا  أي-
 )ج(     )ب(      )أ(      المعمومات               

 .الأوليةالكمفة الاستثمارية -
 القيمة التخريدية لمبديؿ-
 )سنة(الإنتاجيالعمر -
 التدفقات السنوية النقدية:-
 الأولىفي نياية السنة  - 
 في نياية السنة الثانية - 
 في نياية السنة الثالثة - 
 في نياية السنة الرابعة - 
 ة السنة الخامسةفي نياي - 
 في نياية السنة السادسة - 

  18000 
  4000 

     4 
 
   5000 
   7000 

      0 
   8000 
 ػػػػػػػ    
 ػػػػػػػػ    

   24000 
    5000 

       5  
   

    3000 
    2000 
    4000 

       0 
     3000 
 ػػػػػػػػ     

    30000 
    6000  

       6  
 

     4000 
     3000 

       0 
    2000 
    4000 
    5000 

 الإنتاجيكؿ سنة مف العمر  في نيايةة )ف.س جاءت مفصم.التدفقاتىذه الحالة بما اف  في ملاحظة:
 كالاتي:يحسب  ARRبديؿ( فافلكؿ 

 )ج(      )ب(     )أ(       المعمومات           
 3000     2400     5000     متوسط العائد السنوي 

 18000    14500    11000    متوسط الكمفة الاستثمارية
 %16.66    %16.55    %  45.45 المعدؿ المتوسط لمعائد

 الثاني     الثالث      الأوؿ     الأفضميةالترتيب حسب 
                              

 



     
                   

 
 متوسط العائد السنوي(أ)  

  

     
                       

 
 متوسط العائد السنوي(ب)  

     
                           

 
 متوسط العائد السنوي(ج)  

ب مف سعر الفائدة السائدة في السوؽ والمقدر  أكبر ARRحققت  لأنياكؿ البدائؿ مقبولة اقتصاديا  *
8%  
  ARR =45.45%حقؽ اعمى لأنوىو )أ(  الأفضؿالبديؿ  *

 (:ARRتقييم معيار المعدل المتوسط لمعائد)
 الاتي:ب(والموضحة في الجدوؿ )(، لديؾ المعمومات التالية حوؿ البديميف )أ تتوفر  إذا مثاؿ:

 البديل)ب(   البديل )أ(     المعمومات                 
 الأوليةالكمفة الاستثمارية 

 )سنة( الإنتاجيالعمر 
 القيمة التخريدية لمبديؿ

 :ةالسنويالتدفقات النقدية 
 1في نياية السنة -   
  2في نياية السنة-   
 3في نياية السنة-   
 4في نياية السنة -   
 5في نياية السنة -   

     100.000 
          5  
          0 

 
     30000  
     30000 
    20000  
     10000 
     10000 

    100.000 
         5 
         0 

 
    10000 
    10000 
    20000 
    30000 
    30000 

 100000    100000     مجموع التدفقات.ف.س 
 
 



عممت اف سعر  إذامقبوؿ اقتصاديا  وأييماباستخداـ المعدؿ المتوسط لمعائد  أفضؿالبديميف  يأ :المطموب
 ؟%15الفائدة السائد في السوؽ ىو

 الحؿ:
 
 
 
 
 
 

مف سعر  أكبر ARR  حققا املأني*فيما يخص القبوؿ الاقتصادي كلا المشروعيف مقبوليف اقتصاديا 
 .السوؽالفائدة السائدة في 

( تصعب المفاضمة بينيما لكف %40)نفسو  مييمالك ARRبيف المشروعيف بما اف  للأفضميةبالنسبة  أما*
مف عوائده في السنوات  الأكبراستطاع تحقيؽ النسبة  لأنو الأفضؿاف المشروع )أ( ىو  إلىالمنطؽ يشير 

بينما المشروع )ب( لـ يستطع  الأولىالسنوات الثلاث  خلاؿ( %80بحدود ) الإنتاجيمف عمره  الأولى
 .الإنتاجيمف عمره  الأولىسنوات ( مف عوائده في ثلاث ال%40بحدود ) إلااف يسترد 

 يمي:توفرت لديؾ المعمومات التالية حوؿ البديميف )أ(و)ب(الموضحة كما  إذا :2مثاؿ 
 

 )ب(       )أ(      المعمومات                  
 وليةالكمفة الاستثمارية الأ-
 )سنة( الإنتاجيالعمر -
 قيمة التخريدية لمبديؿ ال-
 السنوية:التدفقات النقدية -
 1في نياية السنة   

   200000 
        8 
        0 

 
   40000 

   200000 
        5 
        0 

 
   50000 

 )ب(      )أ(      المعمومات              
 متوسط العائد السنوي.

 الاستثمارية. التكمفةمتوسط 
 المعدؿ المتوسط لمعائد.

   20000  
   50000 

     40% 

   20000 
   50000 

     40% 
 ؟        ؟       الأفضميةالترتيب حسب 



 2في نياية السنة   
  3في نياية السنة   
 4في نياية السنة   
 5في نياية السنة   
 6في نياية السنة   
  7في نياية السنة  
 8في نياية السنة   

   40000 
   50000 
   50000 
   20000 
   50000 
   40000 
   30000 

   50000 
   20000 
   40000 
   40000 

 

 في  سعر الفائدة السائدعممت اف  إذا ARRولماذا باستخداـ  أفضؿالبديميف  أي المطموب:
 ؟%20 السوؽ

 )ب(        )أ(         المعمومات              
 متوسط العائد السنوي  

 التكمفة الاستثماريةمتوسط 
 المعدؿ المتوسط لمعائد 

  الأفضميةالترتيب حسب 

     40000 
     100000 
     40%  

 ؟        

   40000    
   100000  

   40%   
 ؟       

سنوات( بينما يلاحظ 8)الإنتاجيخلاؿ عمره  إضافيةاستطاع تحقيؽ عوائد  لأنو الأفضؿالمشروع )أ( ىو 
 .الإنتاجيخلاؿ عمره  عوائد إضافية أيوف دالمستثمر  رأسمالواف المشروع )ب( اكتفى باستعادة 

 نوية المتعادلة:سمعيار التكمفة ال
يتعامؿ فقط  لأنوتكمفة سنوية متعادلة اقؿ  إجماليىو الذي يحقؽ  الأفضؿوفقا ليذا المعيار البديؿ 

 مع التدفقات النقدية الخارجة )التكاليؼ(
 يمي:ويحسب كما 

التكمفة الاستثمارية لمبديؿ  
معامل الفائدة لمدة ن مه السىوات و سعر فائدة ف

 التكمفة السنوية المتعادلة  

 



               مة الحالية لوحدة نقدية واحدة قيتعبير عف ال إلا ما ىووسعر فائدة ؼ  ت*معامؿ الفائدة لمدة ف مف السنوا
 تتحقؽ لمدة ف مف السنوات وبسعر خصـ معيف ويحسب كما يمي:

ف    ؼ)   )

ف  ؼ ؼ)   )
  معامؿ الفائدة  

 
                                                                 يمي:ما باستثناء  شيءبافتراض بديميف مف المكائف المتشابية في كؿ مثاؿ: 

 الوحدة دج
 البديؿ )ب( البديؿ )أ( المعمومات           

  الأوليةالتكمفة الاستثمارية 
 تكاليؼ التشغيؿ السنوية

 )سنة(الإنتاجيالعمر 

   10000 
    2000  

       3 

    30000  
     1500  

       8 
 ؟I =10%عممت اف  إذاعادلة تباستخداـ معيار التكمفة السنوية الم أفضؿالبديميف  أيحدد  المطموب:

 عادلة فانو تتكمفة سنوية م إجماليىو الذي يحقؽ اقؿ  الأفضؿطالما انو وفقا ليذا المعيار البديؿ  الحؿ:
 ت.س.ـ= التكمفة السنوية المعادلة. يمي:كما  الأخيربد مف حساب ىذا لا

 ت.س.ـ لتكمفة التشغيؿ السنوية. +الأولية ت.س.ـ لمتكمفة الاستثمارية  ت.س.ـ= إجمالي
 لمبديؿ: الأوليةعادلة لمتكمفة الاستثمارية تالتكمفة السنوية الم-1

التكمفة السنوية الاولية  
معامل الفائدة لمدة    السىوات و سعر فائدة    

(أ)    ت س ـ لمبديؿ

       
   

 
(     )

  
 
(   )    

  معامؿ الفائدة(أ)  

 
           الأولية  الاستثمارية  لمتكمفة ..ـت.سوعميو 

     

      
 (أ)  

 ف: سعر الفائدة

 ن: عدد السنوات



التكمفة السنوية الاولية  
معامل الفائدة لمدة    السىوات و سعر فائدة    

(ب)    ت س ـ لمبديؿ

 

       
   

 
(     )

  
  
(   )    

  معامؿ الفائدة(ب)  

 
           الأولية  الاستثمارية  لمتكمفة .ت.س.ـوعميو 

     

      
 (ب)  

 و)ب(: ت.س.ـ لمبديميف )أ( إجمالينحسب  الآف
 )ب(       )أ(          بياف التكمفة        

  الأوليةت.س.ـ لمتكمفة الاستثمارية 
 السنوية التشغيؿتكاليؼ -

4021.2321  
   2000 

5622.2942 
     1500 

 7122.2942 6021.2321 ت.س.ـ إجمالي
  .تكمفة سنوية متعادلة إجماليحقؽ اقؿ  لأنو الأفضؿ البديؿ)أ( ىو

6021.2321  <  7122.2942  
عادلة لتكمفة التشغيؿ السنوية تبقى كما ىي طالما اف تكمفة التشغيؿ تالتكمفة السنوية الم هامة:ملاحظة 

 تحويميا وبالتالي وفقا ليذا المثاؿ: إلىالسنوية لكؿ بديؿ معطاة بصورة سنوية فميس ىناؾ حاجة 
 .2000ت.س.ـ لتكمفة التشغيؿ السنوية)أ(=

 .1500ت.س.ـ لتكمفة التشغيؿ السنوية )ب(=
 ب(:)(، المعمومات التالية حوؿ البديميف )أ اليؾ :2مثاؿ

 )ب(      )أ(      المعمومات            
 تكمفة الشراء-
 تكمفة النقؿ -
 تكمفة الاختبار -

20000 
4000 
1000 

23000 
2000 
1000 



 تكمفة التشغيؿ السنوية:-
 *تكاليؼ العمؿ المباشر  
 *مصاريؼ صناعية غير مباشرة  
 تكمفة الصيانة:-
 1 *في نياية السنة 
 2*في نياية السنة  
  3*في نياية السنة 
 4*في نياية السنة  
 5*في نياية السنة  
 6*في نياية السنة  
 )سنة(الإنتاجيالعمر -

13000 
10000 
3000 

 
1000 
1300 
1500 
1700 

 ػػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػ
4 

12000 
6500 
5500 

 
1200 
1300 
1400 
1500 
1600 
1700 

6 
 ؟I=10%باستخداـ معيار التكمفة السنوية المعادلة مع العمـ اف  أفضؿالبديميف  أي حدد المطموب:

 لمبديل)أ(: الأوليةالتكمفة السنوية المتعادلة لمتكمفة الاستثمارية  (1

                     
     

      
 

(أ)   التكمفة الاستثمارية الاولية
  معامل الفائدة لمدة    السىوات  بسعر    

    

       
   

 
(   )

  
  
(   )    

  معامؿ الفائدة(أ)  

 لمبديل)ب(: الأولية التكمفة السنوية المتعادلة لمتكمفة الاستثمارية (2

                     
     

      
 

(ب)   التكمفة الاستثمارية الاولية
  معامل الفائدة لمدة    السىوات  بسعر    

    

       
   

 
(   )

  
  
(   )    

  معامؿ الفائدة(ب)  

 



 .الأوليةالتكمفة  إجماليتكمفة الاختبار= تكمفة الشراء +تكمفة النقؿ+   ملاحظة هامة:
 ب(:)(، المتعادلة لتكمفة التشغيل السنوية لمبديمين )أالتكمفة السنوية  (3

  13000 لمبديؿ)أ(=
 12000 لمبديؿ )ب(=

 تكمفة التشغيؿ إجماليتكاليؼ العمؿ المباشر +مصاريؼ صناعية غير مباشرة= ملاحظة هامة:
 التكمفة السنوية المتعادلة لتكاليف الصيانة لكل بديل: (4

 مف حساب القيمة الحالية لتكاليؼ الصيانة لكؿ بديؿ كما يمي: أولالحسابيا لابد 
 :%10وسعر فائدة سنوات 4 ؿ مدةالقيمة الحالية لتكاليؼ الصيانة )أ( -أ

 (0.6830)*1700+( 0.7513*)1500+( 0.8264*)1300+( 0.909*) 1000 =)أ(ؽ ح
 4271.37=  )أ(ق ح

 
 :%10فائدة سعرسنوات وب 6 لمدة القيمة الحالية لتكاليؼ الصيانة)ب(-ب
 (0.6830*)1500+( 0.7513*)1400+( 0.8264*)1300+( 0.909*)1200 = )ب(ح ؽ

         +1600(*0.6209+)1700(*0.5644) 
 6194.36ح ق )ب(= 

 .س.ـ لتكاليؼ الصيانة لكؿ بديؿ:تنحسب  الآف

                     
       

      
 

(أ)  ؽ ح
  معامل الفائدة (أ)  

(أ)     بالنسبة لمبديؿ

                     
       

      
 

ؽ ح(ب) 
  معامل الفائدة (ب)  

(ب)     بالنسبة لمبديؿ

 
 
 
 



 ب(كما يمي:)(، ت.س.ـ لكلا البديميف)أ إجمالينستطيع حساب  الآف
 )ب(       )أ(          المعمومات        

 .الأوليةت.س.ـ لمتكمفة الاستثمارية -
 لتكاليؼ التشغيؿ السنوية. ت.س.ـ-
 ت.س.ـ لتكاليؼ الصيانة.-

7886.9329 
13000 

1347.5203 
 

5970.1492 
12000 

1422.3559 

 19392.5051 22234.4532 التكمفة السنوية المتعادلة. إجمالي
 .تكمفة سنوية متعادلة إجماليحقؽ اقؿ  لأنوىو البديؿ)ب( الأفضؿ*البديؿ 

(19392.5051 < 22234.4532 ) 
 :/ العائدمعيار التكمفة

لموحدة النقدية المستثمرة ووفقا لو يعتبر المشروع مقبولا  الإجماليالعائد العائد /يحدد معيار التكمفة
فيما يخص المفاضمة بيف عدة بدائؿ فانو يتـ  أما ،مف الواحد الصحيح أكبركانت النتيجة  إذااقتصاديا 

 .الأكبراختيار البديؿ الذي يحقؽ النتيجة 
القيمة الحالية  لمتدفقات  ف  الداخمة
  القيمة  الحالية لمتدفقات  ف  الخارجة

  معيار التكمفة العائد 

 ج(:)(، ب)(، توفرت لديؾ المعمومات التالية حوؿ البدائؿ)ا إذامثاؿ: 
 )ج(      )ب(   )ا(      المعمومات               

 الأوليةالتكمفة الاستثمارية -
 )سنة(الإنتاجيالعمر -
 الإنتاجيقيمة البديؿ في نياية عمره -
 لاؾ والضريبةتىالتدفقات النقدية قبؿ الا-

6000 
5 

1500 
2500 

4000 
4 

1000 
1500 

5000 
3 

1400 
2000 

الشركة تستخدـ طريقة القسط الثابت في حساب الاستيلاؾ السنوي  واف%15عممت اف سعر الخصـ= إذا
 .مف العائد السنوي 20 %ونقدر ضريبة الدخؿ ب



 العائد؟/ولماذا باستخداـ معيار التكمفة الأفضؿالبدائؿ  أي المطموب:
 واي البدائؿ مقبوؿ اقتصاديا ولماذا؟ أفضميتيارتب البدائؿ حسب           

مف حساب صافي العائد السنوي  أولالاؾ والضريبة فلابد تىمعطاة قبؿ الا ف. التدفقات.طالما اف  الحؿ:
 لكؿ البدائؿ كما يمي:



 )ج(      )ب(       )أ(      المعمومات    
 لاؾ السنويتىحصة الا

    
         

 
     

         

 
      

         

 
 

 2000 1500 2500 لاؾتىقبؿ الا التدفقات.ف.
 -800 -750 -900 -لاؾ السنوي تىحصة الا

العائد السنوي الخاضع 
 لمضريبة

=1600 =750 =800 

 160=%20*800 150=%20*750 320= =%20*1600 - %20الدخؿ ضريبة 
 640 600 1280 العائد السنوي بعد الضريبة=

 1200 750 900 لاؾ السنوي+تىحصة الا
 1840 1350 2180 السنوي=صافي العائد 

 
 
 
 
 
 



 البدائؿ كما يمي: والخارجية لكؿالحالية لكؿ مف التدفقات الداخمية  حساب القيمةنستطيع  الآف
 )ج( )ب( )ا(  
ب ؽ ح لمدينار  السنة

 %15خصـ
 ؽ ح النقدي التدفؽ ؽ ح التدفؽ النقدي ؽ ح النقدي التدفؽ

1 
2 
3 
4 
5 

0.8695 
0.7561 
0.6575 
0.5717 
0.4971 

2180 
2180 
2180 
2180 

2180+ 1500 

1895.51 
1648.298 
1433.35 
1246.306 
1829.328 

1350 
1350 
1350 

1350+ 1000 
 ػػػػػػػػ

1173.8 
1020.7 
887.62 

1343.495 
 ػػػػػػػػػػ

1840 
1840 

1840 +1400 
 ػػػػػػػػ
 ػػػػػػػػػ

 
 
 
 ػػػػػ
 ػػػػػ

 ؽ ح لمتدفقات الداخمة 3
 الخارجةؽ ح لمتدفقات 3

 8052.792 
6000 

  
4000 

  
5000 

 ؽ ح  لمتدفقات  ف  الداخمة
  ؽ ح لمتدفقات  ف  الخارجة

  معيار التكمفة  العائد 

 الأوؿ =1.3421)أ(= 
 الثاني = 1.1064)ب(= 
 الثالث =1.0242)ج(= 

 مف الواحد الصحيح أكبرنتيجة  حققت لأنياكؿ البدائؿ مقبولة اقتصاديا 
 



 تذكير:
 .تعني كـ يساوي مبمغ مف الماؿ حاليا يتدفؽ في المستقبؿ :القيمة الحالية*

   .*تسمى عممية حساب القيمة الحالية لمبمغ ما يتدفؽ مستقبلا بعممية الخصـ
*بالنسبة لممفاضمة بيف المشاريع فاف كؿ مشروع استثماري يتطمب نفقات استثمارية يطمؽ عمييا )التدفقات 

 أماتعتبر قيمة حالية  فإنياصفر( سنة )يعني في ال أولاالنقدية الخارجة( ىذه التدفقات قسـ منيا يدفع 
ة فلابد في ىذه الحالة مف خصميا يتـ دفعو في السنوات اللاحقة مثؿ كمفة التشغيؿ والصيان الآخرالقسـ 

المشروع  أخرىمف ناحية  ،قيـ حالية إلىوفقا لسعر الخصـ المستخدـ مف اجؿ تحويميا مف قيـ جارية 
دفقات النقدية الداخمة والتي يطمؽ عمييا الت الإنتاجيالمقترح وبعد تشغيمو لابد اف يحقؽ عوائد خلاؿ عمره 

 .لابد مف خصميا وفقا لسعر الخصـ المستخدـ ايضا
القيمة  إلىلابد مف خصـ كؿ مف التدفقات النقدية الداخمة والخارجة وصولا  الأفضؿلاختيار البديؿ 

 مة الدقيقة والسميمة بيف المشاريع.ضالذي يعتمد عميو في المفا الأساسيالحالية التي تعد المعيار 
 :معيار صافي القيمة الحالية

الفرؽ بيف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمة والقيمة الحالية  إلىمعيار صافي القيمة الحالية  يشير-
 يغة التالية:صبال المتدفقات النقدية الخارجة ويمكف التعبير عني

  لمتدفقات. ف.الخارجةؽ ح  -الداخمةصافي القيمة الحالية=ؽ ح لمتدفقات.ف.
 أما .الأخرىصافي قيمة حالية مقارنة بالبدائؿ  أكبروفقا ليذا المعيار ىو الذي يحقؽ  الأفضؿ*البديؿ 
 فيعتبر البديؿ مقبولا اقتصاديا عندما يحقؽ صافي قيمة حالية موجبة. القبوؿ الاقتصادي مف ناحية

 حيث:
ع

 (  ؼ)ف
 ؽ ح 

 ع: المبمغ
 القيمة الحالية لممبمغ :ؽ ح

 الفائدة ؼ: سعر
 السنواتف: عدد 

 10كاف سعر الفائدة= إذاالحالية  توسنوات فما ىي قيم 3د( يستحؽ الدفع بعد 1000قدره) مبمغ مثاؿ:
 ؟%



         
    
 (   ) 

  
ع

 (  ؼ)ف
 ؽ ح 

غير متساوية فاف القيمة الحالية لذلؾ المبمغ  وبأقساطكاف المبمغ يستحؽ الدفع بعد عدة سنوات  إذا أما
 تحسب كما يمي:

 
ف
ع

ؼ)ف    ) 
     

 
 
ع

ؼ)     ) 
 

 
 
ع

ؼ)     ) 
    

 
 
ع

 (  ؼ)  
 ؽ ح 

 ج(:)(، ب)(، توفرت لدينا المعمومات التالية حوؿ البدائؿ)ا إذا :2مثاؿ
 الوحدة)دج(

 )ج(     )ب(      )ا(       المعمومات             
 الأوليةالكمفة الاستثمارية -
 )سنة(الإنتاجيالعمر -
 )العوائد(:التدفقات.ف. المتحققة-
 1في نياية السنة   
 2ياية السنةنفي    
  3في نياية السنة   
 4في نياية السنة   
 5في نياية السنة   

20000    
    5 
 
 6000 
 5000 
 4000 
 3000 
 2000 

  20000 
     5 

 
   1000 
   2000 
   3000 
   7000 
   7000 

  20000 
     5 

 
      0 
     0 
   4000 
   6000 
   10000 

  i =6%عممت اف  إذا الأفضؿالبدائؿ  أي حدد المطموب:
تحقؽ نفس  أنياكما  الإنتاجيوبنفس العمر  الأوليةنلاحظ اف كؿ البدائؿ تتميز بنفس التكمفة الاستثمارية 

كما ىي فميس ىناؾ اختلاؼ د( فاذا اعتمدنا عمى القيـ الجارية 20000)الإنتاجيالعوائد خلاؿ عمرىا 
ختلاؼ كبير وواضح نجد اف ىناؾ ا لاؼ في القيمة الزمنية لمنقودانطمقنا مف مبدا الاخت إذا أمافيما بينيا 

 قيـ حالية وفقا لمصيغة التالية: إلىمة دقيقة وسميمة لابد مف خصـ التدفقات الجارية ضلذا مف اجؿ مفا



ع  
 (  ؼ)  

 
ع  

(  ؼ)  
 

ع  
 (  ؼ)  

 
ع  

 (  ؼ)  
    

ع  
 (  ؼ)  

  ؽ ح 

    

  (    ) 
 

    

  (    )
 

    

  (    ) 
 

    

  (    ) 
    

    

  (    ) 
(أ)    ؽ ح لمبديؿ

 د 17339.8522  :(أ)ق ح لمبديل
 

    

  (    )
 

    

  (    )
 

    

  (    )
 

    

  (    )
    

    

  (    )
(ب)    ؽ ح لمبديؿ

 د 16018.1813 :  (ب)ق ح لمبديل
 

     

  (    ) 
 

    

  (    ) 
    

    

  (    ) 
(ج)    ؽ ح لمبديؿ

 د 15584.0984 :  (ح)ق ح لمبديل
 .أكبرحقؽ قيمة حالية  لأنو الأفضؿىو  البديؿ)ا(النتائج المتحصؿ عمييا  إلىاستنادا 

استخراج القيمة الحالية لمدينار في كؿ سنة مف السنوات ثـ تضرب القيمة الجارية لكؿ  الطريقة الثانية:
 سنة في القيمة الحالية لمدينار لتمؾ السنة:  

ع  

 
ف
 (  ؼ)

 ؽ ح 
 واحد دينار تمثؿ ع:

 ؽ ح القيمة الحالية لممبمغ
 المستخدـ الخصـ سعر ؼ:
 .الوحدة لؾ فييا تتدفؽ التي السنةف: 

 
  السنة إلىالقيمة  القيمة الجارية السنة
0 
1 
2 
3 

1 
1 
1 
1 

1 
     0.9433 
     0.8899 
     0.8396 

         1ح ؽ
 

     
  

         2ؽ ح
 

  (    )
  

         3ؽ ح
 

  (    )
  

         4ؽ ح
 

  (    )
  



4 
5 

1 
1 

     0.7921 
     0.7472        

         5ؽ ح
 

  (    )
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الداخمة في المثاؿ السابؽ كما يمي: ف. ثـ نستخرج القيمة الحالية لمتدفقات.

 الداخل ن..التدفق ق ح لمدينار الواحد السنة
 )ج( )ب( )ا(

 ق ح ن. التدفق ق ح ن .التدفق ق ح ن .التدفق
1 
2 
3 
4 
5 

0.9433 
0.8899 
0.8396 
0.7921 
0.7472 

/ 6000 
5000 
4000 
3000 
2000 

5659 
4449 
3358 
2376 
1494 

1000 
2000 
3000 
7000 
7000 

943 
177 
251 
554 
523 

0 
0 

4000 
6000 
10000 

0 
0 

355 
475 
747 

 15583 16017 17338.4 / القيمة الحالية لتدفقات الداخمة 3
 قيمة حالية أكبرحقؽ  لأنو الأفضؿالنتائج المتوصؿ الييا البديؿ )ا(ىو  إلىاستنادا 

 حالة التدفقات النقدية السنوية المتساوية.
 سنوية متساوية يمكف استخراج القيـ الحالية لذلؾ المبمغ وفقا لمصيغة التالية: أقساطيستحؽ الدفع بعد فترة زمنية معينة بشكؿ  مبمغ مثاؿ:

ف   ؼ)   )

ف  (  ؼ)  ؼ 
ع   ؽ ح 

 ؟%7كاف سعر الخصـ ىو إذاسنوية متساوية فما ىي القيمة الحالية لذلؾ المبمغ  بأقساطسنوات 5د( واجب الدفع بعد 10000مبمغ قدره)



              د     قيمة القسط السنوي  

          د  
 (    )

  (    )      
       

ف   ؼ)   )

ف  (  ؼ)  ؼ 
ع   ؽ ح 

 ب(:)(. توفرت لديؾ المعمومات التالية حوؿ البديميف)ا إذا مثاؿ:
 )ب(    )ا(     المعمومات            

 الأوليةالكمفة الاستثمارية -
 )سنة(الإنتاجيالعمر -
 القيمة التخريدية-
 قبؿ الاستيلاؾ والضريبة التدفقات.ف. السنوية-

3000 
   4 
  800 

1000 

5000 
   5 

1000 
1500 

لاؾ السنوي واف ضريبة الدخؿ تىة القسط الثابت في حساب حصة الاعممت اف الشركة تعتمد طريق إذا
  %10مف العائد السنوي وسعر الخصـ ىو %20ب تقدر 

 .ة الحاليةولماذا باستخداـ معيار صافي القيم الأفضؿالبديميف ىو  أيحدد - المطموب:
 .الأفضميةرتب البديميف حسب -           
 البديميف مقبوؿ اقتصاديا ولماذا؟ أي-            

 )ب( )ا( المعمومات              
      تلاؾ السنويىحصة الا-

        

  
       

         

  
  

 1500 1000 لاؾ والضريبةتىالعائد السنوي قبؿ الا-
- - 

 800 550 لاؾ السنوي تىالا-
= = 

 700 450  العائد الخاضع لمضريبة-
- - 

 140 90 (%20)الدخؿ ضريبة -
= = 

 560 360 العائد السنوي بعد الضريبة-
+ + + 



 800 550 حصة الاستيلاؾ السنوي-
= = = 

 1360 910 العائد السنوي الصافي
 

 ق ح لمدينار السنة
 %10 بخصم

 )ب( )ا(
 ق ح ت.ن ق ح ت.ن

1 
2 
3 
4 
5 

0.9091 
0.8264 
0.7513 
0.6863 
0.6209 

910 
910 
910 

910+800 
/ 

827.19 
752.024 
683.683 
1167.93 

 
 

1360 
1360 
1360 
1360 

1360+1000 

1236.24 
1123.904 
1021.768 
928.88 

1465.324 

 ق ح لمتدفقات.ن.الداخمة3
 لمتدفقات. ن.الخارجةق ح 3

3430.827 
3000 

 5776.116 
5000 

 776.116  480.827 صافي القيمة الحالية
 الأول  الثاني الأفضميةالترتيب حسب 

 كلا المشروعيف مقبولاف اقتصاديا لانيما حققا صافي قيمة حالية موجبة مف باب القبوؿ الاقتصادي:
 صافي في قيمة حالية. أكبرحقؽ  لأنو الأفضؿ)ب( ىو الترتيب: المشروعمف باب 

 تقييم معيار صافي القيمة الحالية
 مثاؿ:

 )ب( )ا( المعمومات         
 ؽ ح لمتدفقات.ف.الداخمة

 لمتدفقات. ف.الخارجةؽ ح 
 القيمة التخريدية

1500 
1000 
0 

2700 
2000 
0 



 * * الإنتاجيالعمر 
 700 500 صافي القيمة الحالية

 أكبرحقؽ صافي ؽ ح  لأنو الأفضؿوفقا لمعيار صافي القيمة الحالية المشروع)ب(ىو  في ىذا المثاؿ
فقط عمى العوائد  أكدعيار ممف المشروع)ا( ولكف منطقيا ىذا غير مقبوؿ اقتصاديا )غير كافي( لاف ىذا ال

اجؿ معرفة  المتحقؽ مفالماؿ المستثمر ومقدار العائد  سخذ بعيف الاعتبار حجـ راالاالمتحققة دوف 
ذا ومف اجؿ تجاوز ىذه النقطة عممية المفاضمة ل إجراءحصة الوحدة النقدية المستثمرة مف ذلؾ العائد ثـ 

ـ الاعتماد والتعامؿ مع ما تحققو تتحقؽ مالالإجمالي مف التعامؿ بالعائد فبدلا بعض التعديلات  إجراءتـ 
 المستثمرة. الأمواؿالمستثمرة مف عائد والتي تعتبر القاسـ المشترؾ بيف رؤوس  ف.. الوحدة

 

 
صافي القيمة الحالية

 ؽ ح لمتدفقات ف  الداخمة
 مؤشر القيمة الحالية المعدلة(مؤشر الربحية) 

 .حاليةقيمة  أوالمستثمرة مف عائد صافي  ف. تحققو الوحدة. عما إلاوالنتيجة ماىي 
 .الأفضؿىو  أكبر*المشروع الذي تحقؽ فيو الوحدة.ف.عائد 

 *المشروع الذي يحقؽ نتيجة موجبة يعد مقبوؿ اقتصاديا.
 : وفقا لممثاؿ السابؽ

        د )أ( مؤشر ؽ ح 

     
 المشروع )أ( ىو الافضؿ   

         د )أ( مؤشر ؽ ح 

     
  

 
 
 
 
 
 



 مثاؿ:
 )ب( )ا( المعمومات        

 الأوليةالكمفة الاستثمارية -
 القيمة التخريدية-
 )سنة(الإنتاجيالعمر -
 ف.السنوية:التدفقات.-
 1في نياية السنة  
 2في نياية السنة  
 3في نياية السنة  
 4في نياية السنة 
 5في نياية السنة  

10000 
0 
5 
 

2000 
3000 
3000 
4000 
3000 

20000 
2000 
4 
 

9000 
5000 
5000 
3000 
/ 

البديميف مقبوؿ اقتصاديا ولماذا باستخداـ مؤشر  أي: حدد %10عممت اف سعر الخصـ= إذا المطموب:
 .الأفضميةالقيمة الحالية ثـ رتب البديميف حسب 

 %10ق ح لمدينار بخصم  السنة
 )ب( )ا(

 ق ح تدفق.ن ق ح تدفق.ن
1 
2 
3 
4 
5 

0.909 
0.8264 
0.7513 
0.6830 
0.6209 

2000 
3000 
3000 
4000 
3000 

1818 
2479.2 
2253.9 
2732 
1862.7 

9000 
5000 
5000 
3000 
 ػػػػػػػػ

8181 
4132 
3756.5 
2049 
 ػػػػػػػػػػػػ

 لمتدفقات.ف.الداخمةؽ ح 3
 ؽ ح لمتدفقات.ف. الخارجة 3

 11145.8 
10000 

 19484.5 
20000 

 -515.7  1145.8  صافي القيمة الحالية



 -0.0257  0.1145  مؤشر القيمة الحالية
 مرفوض اقتصاديا الأوؿ الأفضميةالترتيب حسب 

 
 مثاؿ:

 الخارجية التدفقات.ن. السنوية الداخمة التدفقات.ن. السنوية السنة
0 
1 
2 
3 
4 
5 

 ػػػػػػػػػػػػػػ
5000 
4000 
2000 
1000 
1000 

11000 
0 

2000 
0 

2000 
0 

  . %6 عممت اف سعر الخصـ إذاالمطموب: 

 صافي ؽ ح باستخداـ مقبوؿ اقتصاديا ولماذا (xحدد ىؿ المشروع) 
 مؤشر ؽ ح

 

 %6ق ح لمدينار بخصم السنة
 التدفقات.ن.الخارجة التدفقات.ن.الداخمة

 ق ح خارج تدفق.ن. ق ح تدفق.ن.داخل
0 
1 
2 
3 
4 
5 

1 
0.9433 
0.8899 
0.8396 
0.7921 
0.7473 

 ػػػػػػػػػ
5000 
4000 
2000 
1000 
1000 

 
4716.5 
3559.6 
1679.2 
792.1 
747.3 

11000 
0 

2000 
0 

2000 
0 

11000 
0 

1779.8 
0 

1584.2 
0 



 ؽ ح لمتدفقات.ف.الداخمة3
 لمتدفقات.ف.الخارجةؽ ح 3

 14483.9  14364 

   119.9  صافي القيمة الحالية
   0.0082  مؤشر ؽ ح

 
             حقؽ: لأنويعتبر المشروع مقبولا اقتصاديا -

 صافي ؽ ح موجب      
 مؤشر ؽ ح موجب                                          

 لمتدفقات.ف.الخارجة ؽ ح  - ؽ ح لمتدفقات.ف.الداخمة صافي ؽ ح :
         =14483.9-14364 

 د 119.9صافي ق ح=

            د

        
 

صافي ح ؽ
  ؽ ح لمتدفقات الداخمة

 مؤشر ؽ ح 

                 
 :التأكدمعايير التقييم المالي لممشاريع في ظل ظروف عدم 

وىي الحالة التي  التأكد العممية مف ظروؼتمالا في الحياة مواجية واح الأكثر يى التأكدظروؼ عدـ 
وقد تتوفر المعمومات عف البدائؿ  ،ةملا تتوفر فييا المعمومات الكافية واللازمة لعممية التقييـ والمفاض

وىو المقترحة لكف قد يواجو كؿ بديؿ مقترح عدة احتمالات وىنا لابد مف دراسة وتحميؿ تمؾ الاحتمالات 
مدى جدوى المشروعات والمفاضمة معينة تمكف مف الحكـ عمى  أساليب إيجادالتفكير في  إلى ما دفع

 .قة والتعقيد وبيف النظرية والتطبيقيةدبيف ال الأساليبتتراوح ىذه  ،في تمؾ الظروؼ نيابي
 سموب نقطة التعادل:أ -1



 الإنتاجوالتكاليؼ عند مستويات مختمفة مف  الإيراداتبيف  دراسة العلاقاتعمى  الأسموبيركز ىذا 
الكمية والتكاليؼ  الإيراداتبنقطة التعادؿ النقطة التي تتحقؽ عند مستواىا التساوي بيف  ويقصد ،والمبيعات

 ولا خسائر. أرباحالنقطة التي لا تكوف فييا لا  أيالكمية لمنتج معيف 
كما يمكف  الإيراداتكنسبة مف  أو الإنتاجيةكنسبة مف الطاقة  ماإويمكف التعبير عف نقطة التعادؿ 

تحقيؽ في كمما ارتفعت نقطة التعادؿ كمما زادت فرص المشروع ة نقديا وعاد أوكميا  ماإالتعبير عنيا 
ويمثؿ الفرؽ بيف مستوى التشغيؿ عند  ،كمما زادت احتمالات حدوث الخسائر وكمما انخفضت الأرباح

 .مخاطر أيمف المشروع لذلؾ  الأمافالمتوقعة لممشروع منطقة  الإنتاجيةنقطة التعادؿ والطاقة 
 تحميل نقطة التعادل:       

 عند نقطة التعادؿ يكوف:
 ربح ولا خسارة لا الكمية=التكاليؼ الكمية= الإيرادات
 (1))ب(...... سعر بيع الوحدة* ف( )ؾ  الكمي=كمية المبيعات الإيراد

 التكاليؼ المتغيرة + التكاليؼ الثابتة)ث( التكاليؼ الكمية=
 غ[ ف*الكمفة المتغيرة لموحدةؾ  الإنتاجكمية ] +ث =
 

 التكاليؼ المتغيرة                    
 (2).............غ(...xؾ ف)+ ث التكاليؼ الكمية=
 غ(xف+)ؾث ب= xفؾ        عند نقطة التعادؿ
 ث غ(=xف)ؾ-ب( xف)ؾ                        

ث                        
 ب غ 

ؾ 
ف

 

    

التكاليؼ الثابتة(ث)
 سعر بيع الوحدة(ب) التكمفة المتغيرة لموحدة(غ)

    نقطة التعادؿ كميا 

       
كمية التعادؿ

 الطاقة الانتاجية الكمية لممشروع
  كمية التعادؿ كنسبة مف  الطاقة الانتاجية 

 .التعادؿ كميا ىي نفسيا كمية التعادؿ نقطة ملاحظة: 



 
  التالية:ا مف خلاؿ الصيغة يمكف التعبير عف نقطة التعادؿ نقدي كما

  
التكاليؼ الثابتة

الكمفة المتغيرة لموحدة
سعر بيع الوحدة

  

 قيمة التعادؿ النقدي 

  .ىي نفسيا نقطة التعادؿ نقديا قيمة التعادؿ النقدي ملاحظة:

    
ؿدالتعا النقدي  قيمة 

 الطاقة إ الكمية  سعر بيع الوحدة
ؿدالتعا النقدي كنسبة مف  الطاقة الانتاجية    قيمة 

 
لسعر البيع الذي يمكف  الأدنىتمثؿ الحد  والتي البيع بأسعارالخاصة نقطة التعادل وفيما يخص 

 التالية:فيعبر عنيا بالصيغة  لممشروع تحممو دوف اف يحقؽ ربح ولا خسارة

 
فؾ غ)

 
 ث (

فؾ
 
     

(ب)    الحد الادنى لسعر البيع

 الأرباحمستوى معيف مف  المطموبة لتحقيؽكما يمكف استخداـ نقطة التعادؿ لتحديد كمية المبيعات 
 واعتبار ىذه الكمية كيدؼ مطموب الوصوؿ اليو ويمكف تحقيؽ ذلؾ خلاؿ صيغة التالية:

 
 

 :يساوي الأرباححجم المبيعات اللازم لتحقيق مستوى معين من 
مستوى الارباح المطموب (ث)  التكاليؼ الثابتة

 المساىمة  الحدية  لموحدة االواحدة
 

 الذي يساوي: ىو الربح الحدي المساىمة الحدية لموحدة حيث:
 التكمفة المتغيرة لموحدة-المساىمة الحدية لموحدة=سعر بيع الوحدة

عادية  الاقتصادية ولسنة تشغيؿالتالية حوؿ مشروع تدرس جدواه  توفرت لديؾ المعمومات إذا :مثال
 :)السنة الرابعة مثلا(



 د 25الوحدة )ب( =  بيع سعر -
 د 100 000التكاليؼ الثابتة )ث( =  -
 د 15التكمفة المتغيرة لموحدة )غ( =  -
 وحدة 20000الطاقة الإنتاجية الكمية لممشروع =  -

  المطموب:
ذلؾ  لممشروع. فسرالكمية  الإنتاجيةكنسبة مف الطاقة  كمية التعادؿ()كميا تحديد نقطة التعادؿ  -1

 اقتصاديا.
 لممشروع. فسرالكمية  الإنتاجية( كنسبة مف الطاقة النقديتحديد نقطة التعادؿ نقديا )قيمة التعادؿ   -2

 ذلؾ اقتصاديا.
  :الحؿ

              وحدة

        
 

 ث
   ب غ

        كمية المتعادؿ 

المعمومات المتاحة يحقؽ نقطة تعادلو عندما تصؿ طاقتو  إلىتعني اف المشروع واستنادا : وحدة 10000
 ولا خسارة. ربحلا لا يحقؽ  الإنتاج مف وحدة وبيذا المستوى10000 إلى الإنتاجية

 الكمية لممشروع: الإنتاجيةكمية التعادؿ كنسبة مف الطاقة 

        
      

        
     

ؿدالتعا  كمية 
   الطاقة الانتاجية

   

 
غؿ المشروع ب تتتحقؽ عندما يش الإنتاجيةتعني اف نقطة التعادؿ لممشروع كميا كنسبة مف الطاقة  50%
 .الكمية وبيذا المستوى مف التشغيؿ فانو لا يحقؽ لا ربح ولا خسارة الإنتاجيةمف طاقتو  50%
 :الكمية لممشروع الإنتاجيةحساب قيمة التعادؿ النقدي كنسبة مف الطاقة -2

  ث
 غ
ب
  

                د    قيمة التعادؿ النقدي 
   

  
  

   

 .د فانو لا يحقؽ لا ربح ولا خسارة250000عندما ينتج المشروع ما قيمتو  تعني د250000



 تساوي: الكمية لممشروع  الإنتاجية*قيمة التعادؿ النقدي كنسبة مف الطاقة 

    
 قيمة التعادؿ النقدي

   الطاقة الانتاجية الكمية  سعر بيع الوحدة
   

 

                (
      

        
 

)    
الكمية لممشروع تتحقؽ عندما  الإنتاجيةتعني اف نقطة التعادؿ لممشروع نقديا كنسبة مف الطاقة  50%
لا و الكمية وبيذا المستوى مف التشغيؿ فانو لا يحقؽ لا ربح  الإنتاجيةمف طاقتو  %50ب غؿ المشروع تيش

 .خسارة
الكمية لممشروع تساوي  الإنتاجيةكمية التعادؿ كنسبة مف الطاقة  الحالاتدائما وفي كؿ  :ملاحظة هامة

 الكمية لممشروع. الإنتاجيةقيمة التعادؿ النقدي كنسبة مف الطقة 


